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Rynek akcji, makroekonomia

Rynek akcji Indeksy Kurs biezacy iM YTD
Spowolnienie tempa ozywienia gospodarczego i dalsza eskalacja napiecia na WIG 51534 +1,1% -11%
linii USA-Chiny spowoduja, ze w kolejnych tygodniach rynki akcji wejda w ATX 2 155 -5,0% -32%
okres korekty wzrostéw z ostatnich miesiecy. BUX 34 620 -3,6% -25%

. PX 892 -4,9% -18%
Ze spotek
Finanse WIG20 1804  +0,4% -16%
W lipcu indeks WIG Banki ulegt 6% przecenie co byto zgodne z indeksem mWIG40 3629 +0,7% -6%
Stoxx Europe 600 Banks. Uwazamy, ze w sierpniu jedynym pozytywnym sSWIGS0 14 873 +7,5% +25%
katalizatorem dla indeksu beda wyniki chociaz, na przyktadzie ostatnich, Banki 3864 -8,9% ~43%
dobry(Eh raportow ban_kéV\{ moze to_ by¢ za mato, a'by_istotnie pchnqé wyceny Budownictwo 2952 +6,0% +30%
do goéry. W El_Jrop|e informacje o _porozumieniu odposnle fundusz_u Chemia 7781 7.1% 7%
pomocowego UE inwestorzy wykorzystali do realizacji zyskow. Uwazamy, ze )

. . A - , . Energia 2043 -0,5% +4%
moze byC¢ to szansa dla wycen spoétek finansowych, ktore w 2Q powinny : o .
ogtosi¢ bardzo dobre wyniki z PZU i GPW na czele. G?m'ng 33006 ~0,4% 7%

Gornictwo 4009 +33,9% +30%
Chemia Informatyka 3730 +4,3% +32%
Wyniki skorygowane o zdarzenia jednorazowe w 2Q’20 beda nizsze r/r Media 5343 +3,1% -1%
zarowno w CIE, jak i w ATT. W przypadku producenta nawozéw rynek moze Odziez 4251 +7,7% -25%
ostroznie oceni¢ niepewne perspektywy 2H'20. Paliwa 4671 -9,5% -28%
Spozywczy 2 954 -3,0% -5%
Surowce o ) . . i . , Telekomunikacja 877 +4,4 % +0 %
Wzrosty cen srebra |.nj|ed2| pozytyw_me wp’fy\{vajq_ na wycene i wyniki 2H,20
w Grupie KGHM. Wocigz stabo natpmlast rysuja sie pers_pektywy JSW, kto_ra Global Cosmed 10,40 +176,6%  +739%
zmaga sie z trudng sytuacja na rynku hutniczym w Europie.
Krétkoterminowo JSW pomagaé moze potencjalna pomoc z tarczy rzadowej. PZ Cormay 3,00 +153,2%  +199%
Work Service 1,07 +133,4% +104%
Paliwa ML System 97,60 +88,4% +274%
Sezon transportowy wbrew konsensusowym oczekiwaniom nie przynidst Elemental 2,76 +60,5% +30%
wyraznej poprawy marz w rafinerii, co pogarsza perspektywy na 2H. W tym Enter Air 24,00 -27,7% -45%
kontekscie mimo ostatniej przeceny nie znajdujemy argumentow za Altus TFI 0,88 -31,8% -40%
kupowaniem spétek z sektora downstream. Pozostajemy pozytywni na PGN. BAH 0,64 -34,7% -36%
. - . Mabion 24,70 -38,0% -68%
Telekomunikacja, media, IT Elektrobudowa 1,49 -41,1% -80%

Niecykliczny sektor telekomunikacyjny wykazujacy poprawe trendow
powinien outperformowac szeroki rynek. Naszym top pick jest obecnie OPL

z/w na dobre wyniki za 2Q’20 i mozliwg separacje infrastruktury FTTH od Nowe rekomendacje

czesci ustugowej. Zaréwno WPL, jak i AGO powinny zachowywac sie ponizej Spétka Rekomendacja d fe"a
rynku w zwigzku ze zblizajacymi sie stabymi odczytami za 2Q'20. LGE
Podtrzymujemy pozytywne podejscie do sektora IT, naszym faworytem Asseco Poland akumuluj A 68,39 PLN »
pozostaje ASE, ktore od poczatku roku zyskato juz blisko 80%! Cognor kupuj A 1,98 PLN A
- Famur kupuj A 2,86 PLN A

Gaming : : .
. . . . . Jeronimo Martins akumuluj A 15,30 EUR »

Kursy akcji spotek z segmentu gier wideo odnotowaty korekte w ciagu ]
miesigca i wrocity do zblizonych wartoéci m/m na koniec lipca. Nadal Isw trzymaj & 16,41 PLN 4
widzimy potencjat do wzrostu w TEN. Kurs CDR moze by¢ wspierany przez LPP akumuluj » 7900,00 PLN A
intensyfikacje dziatan marketingowych w kolejnych miesigcach. MOL kupuj A 2158,00 HUF »
Przemysl Netia trzymaj ¥ 4,40 PLN »
Wyniki 2Q’20, mimo ze spadkowe, mogg okaza¢ sie lepsze niz zaktadaliémy PGNIG kuP”J: > 5,94 PLN 4
jeszcze kilka tygodni temu. Naszym zdaniem rynek pozytywnie powinien Play akumuluj ¥ 35,70 PLN >
odebra¢ kwartalne wyniki w przypadku AMC, COG, FMF, FTE i TIM. Zawodzi¢ Santander BP kupuj A 179,37 PLN »>

z kolei beda AML, BRS i PKP. W niniejszej publikacji podnosimy nasze
rekomendacje dla COG (do kupuj) i FMF (do kupuj).

Handel

Kursy spotek z sektora odziezowego i obuwniczego cofnely sie pod koniec
lipca w obawie przed rosnacymi dziennymi przyrostami chorych na
COVID-19 w Polsce. Z firm odziezowych/obuwniczych preferujemy LPP i
VRG. Z segmentu spoétek handlu spozywczego preferowalibysmy EUR, IJMT
oraz unikaliby$my DNP.

Kluczowe rekomendacje

Pozytywne: AMC, ASE, AST, COG, EUR, FMF, FTE, EBS, LPP, MIL, MOL,
MONET, OPL, PEO, PGN, PZU, SPL, TEN, TIM, VRG

Negatywne: AML, BRS, DNP, PKP, WPL
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Rynek akcji

Nowa fala wzrostu zachorowan na COVID-19,
zaspokojenie odlozonego w czasie popytu w okresie

zamkniecia gospodarek oraz zmniejszanie skali
programow wspierajacych rynki pracy i
przedsiebiorstwa spowoduja, ze w kolejnych
tygodniach tempo ozywienia gospodarczego

wyptaszczy sie. Dodatkowo wyzsze oczekiwania
analitykow i inwestorow spowoduja, ze duzo trudniej
bedzie o0 pozytywne zaskoczenia. Za nami
najwazniejsza i najbardziej wspierajaca rynki czesé
sezonu raportowania wynikbw w USA. Nic nie
wskazuje, zeby napiecia geopolityczne pomiedzy USA a
Chinami mialy maleé¢ - ostatnie wypowiedzi z obu
stron wskazuja raczej na dalsze zaostrzenie sporow.
Do wyboréw w USA pozostaly 3 miesiace (3 listopada).
Utrzymywanie sie tak duzej przewagi Bidena, jak
obecnie wskazuja sondaze (okoto 10 p.p.), réwniez
bedzie powodowato coraz wieksza nerwowos$¢ na Wall
Street. Na GPW zwracamy uwage na rosnaca skale
spekulacji inwestorow indywidualnych i oderwane od
rzeczywistosci wyceny wielu matych i srednich spotek.
Biorac pod uwage wszystkie te czynniki uwazamy, ze
w kolejnych tygodniach rynki akcji wejda w okres
korekty wzrostow z ostatnich miesiecy.

COVID-19 - ponowny wzrost liczby zachorowan
w Europie i Azji

Liczba nowych przypadkdédw raportowana codziennie bije
kolejne rekordy (ponad 290 tys.), przy czym obok nadal
wysokiej zachorowalnosci w USA i Ameryce Potudniowej,
wida¢ ponowny wzrost zachorowan w Europie i Azji.
Pozytywnym czynnikiem, szczegdlnie z perspektywy rynkow
finansowych jest to, ze liczba nowych dziennych przyrostéw
w USA wyhamowata (70 tys.), co daje nadzieje, ze w
kolejnych tygodniach zacznie sie zmniejszaé. Obserwowany
obecnie wzrost przypadkéw smiertelnych do ok. 1,3-1,5 tys.
dziennie to efekt rosnacej liczby hospitalizacji sprzed dwdch
tygodni, obecnie te dane wskazujg réwniez na wyhamowanie
dalszego wzrostu. Bardziej niepokojace dane ptyng z Europy,
gdzie w Hiszpanii, Belgii czy Francji raportowane przyrosty sgq
najwyzsze od poczatku maja, a w Polsce czy Rumunii padaja,
dzienne rekordy. W ujeciu nominalnym przyrosty nie sq
wysokie w relacji do catej populacji, ale obawa o dalszg
eskalacje i wymkniecie sie wirusa spod kontroli rosnie
(szczegdlnie biorac pod uwage zachowania spoteczne).
Na tym etapie wydaje sie najbardziej prawdopodobne, ze
rzady zdecyduja sie na przywracanie niektorych ograniczen
na poziomie lokalnym, co jednak nie powinno miec
znaczacego przetozenia na sytuacje gospodarczg - bedzie
jednak na tyle silne zeby w potaczeniu z innymi czynnikami
~Wyptaszczy¢” faze ozywienia.

Czy to koniec dynamicznego odreagowania

gospodarki?

Naszym zdaniem $wiatowa gospodarka wchodzi wiasnie w

kolejng (trzeciq) faze zmian:

1. gwattowne zatamanie, zwigzane z lockdownem;

2. dynamiczny wzrost m/m bedacy efektem znoszenia
restrykcji i wprowadzeniem gigantycznych programoéw
pomocowych;

3. wyhamowanie wzrostu lub spadek m/m, bedacy efektem
drugiej fali zachorowan i stopniowym wylaczaniem/
ograniczaniem wsparcia dla rynkéw pracy i firm.

Taka teze potwierdzit w ostatnim tygodniu lipca Powell, ktory
zaznaczyt, ze poprawa wskaznikow makro zatrzymata sie, a
w niektérych obszarach mamy do czynienia z ich ponownym
pogorszeniem sie. W USA wyraznie wida¢, ze wraz ze
wzrostem liczby zachorowan, a w efekcie ograniczen
spotecznych i stabngacym efektem pakietdow pomocowych,
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rynek pracy nie odbudowuje sie w ksztafcie litery ,V” (nadal
wysoka liczba osdb pozostajacych na zasitku, rosnaca liczba
nowych zgtoszen). Rynek pracy w potgczeniu z rosnacg liczba
zachorowan negatywnie wptywaja na pogarszajace sie
nastroje konsumentow i rosnacg stope oszczednosci.

Ponadto, w chwili przygotowywania tego opracowania,
Kongres nadal nie przyjat kolejnego pakietu pomocowego, co
skutkuje m.in. brakiem dodatkowego wsparcia dla
bezrobotnych (600 USD tygodniowo), co w konsekwencji
moze by¢ duzym szokiem dla popytu konsumenckiego w
nadchodzacych tygodniach. Dotychczas, s$rodki z ww.
programu (ten zakonczyt sie 31 lipca) utrzymywaty dochody
gospodarstw domowych na poziomie sprzed epidemii.

Zgodnie z oczekiwaniami lipcowe posiedzenie FED niczego nie
zmienito. Rynki beda czekaty na wrzesien, kiedy FED ma
przedstawi¢ nowe cele i narzedzia polityki monetarnej.
Inwestorzy oczekuja, ze FED wydtuzy okres monitorowania
inflacji ($rednia uwzgledniajaca okres wzrostu i spowolnienia)
i powigze podwyzke stép procentowych nie tylko z celem
inflacyjnym, ale rowniez ze stopg bezrobocia. Oznaczatoby to
najprawdopodobniej jeszcze dtugi czas (moze nawet kilka lat)
bardzo luznej polityki monetarnej.

Dotychczas momentum ozywienia gospodarki w Europie
wygladato lepiej niz w USA, o czy $wiadczg m.in. lepsze od
oczekiwan wskazniki wyprzedzajace (PMI zbiorczy dla strefy
euro: 54,8 pkt; PMI przemystowy: wzrost do 51,1 pkt z 47,4;
PMI ustugowy: wzrost do 55,1 pkt z 48,3). W Europie
odbudowywat sie popyt biezacy i nowe zamdwienia, a jedyng
kategorig bez poprawy pozostawat rynek pracy. Ponadto,
pozytywny wptyw na poprawiajace sie nastroje
przedsiebiorcow w Europie miat fakt, ze wreszcie na szczycie
UE zostat zatwierdzony budzet na lata 2021-27, skfadajacy
sie z kilku programéw (w postaci pozyczek, grantéw, dotacji)
na taczng kwote 1,8 bln EUR. 672,5 mld EUR przypada na
program wsparciowy zwigzany z COVID-19, przy czym
312,5 mld EUR zostanie przekazane w postaci grantéw, a
pozostate $rodki w formie pozyczek. 70% kwoty ma zostac
wykorzystane w latach 2021-22, a reszta w 2023.

Naszym zdaniem rowniez w Europie konczy sie jednak okres,
kiedy firmy i konsumenci tatwo nadrabiali ,przestoje”
COVIDowe, wygasa rowniez efekt zwiekszonych zakupow
zwigzanych z wyposazaniem mieszkan (AGD, RTV, meble,
etc.). Dodatkowo rosngca liczba zachorowan na COVID-19 i
przywracanie czesci ograniczen (lub opdznienia otwierania
gospodarki jak w Wielkiej Brytanii) bedgq negatywnie wptywac
na sentyment konsumentéw. Oczywiscie nie zaktadamy
lockdownu analogicznego do kwietnia-maja.

USA-Chiny i sytuacja geopolityczna

Relacje Chin i USA w dalszym ciqgu zaostrzajq sie, czego
najlepszym przyktadem sg kolejne antychinskie wystgpienia
Mike Pompeo, ktore wielu komentatorow politycznych ocenito
jako ostateczng deklaracje rozpoczecia ,zimnej wojny”
pomiedzy stronami, a tym samym zakonczenia procesu
globalizacji. Poza sferg werbalng warto zwréci¢ uwage na:
wzajemne zamkniecie konsulatéw (chinskiego w Houston i
amerykanskiego w Chengdu), kolejne wzajemne sankcje na
firmy i obywateli, cofniecie preferencyjnego statusu
Hongkongu oraz os$wiadczenie Departamentu Stanu ws.
roszczen Chin na Morzu Potudniowochinskim (zmiana narracji
z ogollnego sprzeciwu na wyznaczenie konkretnych
czerwonych linii). Co chwila kolejni przedstawiciele
administracji Trumpa ostrzegajq amerykanskie firmy przed
,robieniem intereséw” z Chinami (jak na razie bez zadnych
formalnych krokdéw), a Bank of China rekomenduje jak
najszybsze odejscie w rozliczeniach miedzynarodowych od
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rozliczen dolarowych i wykorzystania SWIFTa. Wreszcie obie
strony systematycznie zwiekszajq swojg obecnos$¢ wojskowg
na wspomnianym Morzu Potudniowochinskim, wokot ktérego
odbywajq sie zakrojone na szerokag skale manewry floty obu
panstw. W ocenie analitykdw, przy starciu hegemona i
pretendenta, to witasnie faza ksztattowania sie nowego
podziatu strefy wplywdw jest najbardziej niebezpieczna i
grozi niekontrolowanymi i trudnymi do przewidzenia
konfliktami. Na obecng chwile nic nie wskazuje, zeby ktéras
ze stron miata ztagodzi¢ swoje stanowisko.

Wyniki MegaCaps i reszty

Pierwsze dwa tygodnie raportowania wynikdw w USA
podtrzymujg pozytywny sentyment inwestorow w USA.
MegaCaps potwierdzity, ze w okresie pandemii spofki
technologiczne sg mato podatne na tego typu spowolnienie
gospodarcze. Spotki, ktore juz zaraportowaty wyniki (1/3 z
indeksu S&P500) w duzej mierze (85%, przekroczenie o
20%) zaskoczyty pozytywnie. Nalezy jednak podkresli¢, ze
konsensus oczekiwan tym razem ,zawieszony” byt bardzo
nisko (EPS: -44% r/r).

W efekcie tegoroczny konsensus zysku na akcje dla spotek z
S&P500 wzrdst z 126,5 do 129,1 USD, a w roku przyszltym ze
159,4 do 161,6 USD. W kolejnych tygodniach beda
raportowaty spoétki z bardziej tradycyjnych bizneséw, dlatego
wydaje sie ze ich pozytywny wplyw na sentyment rynkowy

bedzie juz mniejszy niz spoétek technologicznych czy
globalnych bankdéw, ktoére pokazaty $wietne wyniki na
tradingu.

Detal ,,rzadzi” na GPW

W lipcu faczne obroty na GPW wzrosty o 39% r/r. Aktywnos¢
poszczegblnych grup inwestorow na warszawskiej gietdzie
przypomina obecnie lata 90 czy okres 2007/08. We wrzesniu
GPW powinna udostepni¢ bardziej precyzyjne dane, ale na
podstawie naszych szacunkéw oceniamy, ze w lipcu br. udziat
klientow detalicznych na GPW modgt siegna¢ ok. 35-40%.
Przypominamy, ze w 2H’19 wynosit 12%. Aktywnos¢ ta
widoczna jest zaréwno na poziomie udziatu w obrotach
~polskich-detalicznch” biur maklerskich, jak réwniez liscie
najbardziej ptynnych spoétek. To zjawisko globalne, a o
wysokiej aktywnosci  klientéw  detalicznych  informujg
brokerzy zaréwno w USA, jak i w krajach azjatyckich.

W lipcu 2019 w pierwszej dziesigtce najaktywniejszych
brokeréw na GPW znalazly sie tylko dwa ,polskie-detaliczne”
biura, a ich udziat w obrotach wynidst 13,9%. W lipcu br.
byto to juz pie¢ biur z udziatem rynkowym 34%. Na licie 10
najptynniejszych spétek na gietdzie na poszczegdinych
sesjach pojawiajg sie podmioty spoza WIG20, ktérych
dzienny obrot istotnie przewyzsza obroty na najwiekszych
bankach i ktérych notowania cechuje ogromna zmiennos$c
oraz oderwanie wycen od realidw. Zwracamy na to uwage, w
kontekscie ewentualnej zmiany sentymentu rynkowego i
ryzyka dynamicznej wyprzedazy.

Jak na razie wysoka aktywno$¢ klientow detalicznych nie
przektada sie na istotng realokacje oszczednosci z depozytow
do funduszy inwestycyjnych. Po obiecujacych kwietniu i
maju, kiedy fundusze akcyjne i absolute return pozyskaty
netto nieco ponad 1 mld PLN, w czerwcu naptywy netto
obnizyty sie do +119 min PLN.

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

Finanse analitykéw odnosnie wynikéw Grupy Azoty w 2020 roku.

m Lipiec w sektorze bankowym to klasyczny ,sezon

ogérkowy”.  Najistotniejszym wydarzeniem byto
niewatpliwie przyjecie przez Rade Europejska ram
funduszu odbudowy, po tym wydarzeniu rozpoczeta sie
realizacja zyskdw na europejskich bankach oraz
zajmowanie pozycji przed wynikam za 2Q. Na lokalnym
podworku dane NBP za kwiecien - maj wskazaty, jak
mocno zmienity sie bilanse bankéw w 2Q. Z jednej strony
wstrzymanie akcji kredytowej w obliczu niepewnosci, z
drugiej strony naptyw depozytdw wywotany odroczong
konsumpcjg oraz dziataniami PFRu, ktérego wsparcie dla
przedsiebiorstw wynosi obecnie okoto 60 mid PLN.
Wiekszoé¢ tych s$rodkdédw znalazta sie na bankowych
rachunkach, dlatego w obliczu nadptynnosci banki byty o
wiele aktywniejsze jezeli chodzi o zakupy dtuznych
papieréw wartosciowych. Ostatecznie po stronie aktywnej
bilansu zauwazalnie wzrdst udziat instrumentéw dtuznych,
za$ po stronie pasywnej depozytéw biezacych.
Posiedzenie NBP przeszio bez echa, a stopy procentowe
pozostaty bez zmian.

W sezon wynikow weszliSmy raczej w pozytywnych
nastrojach. Dobre zestawy liczb pokazato Millennium i
Santander. Jak dotad bardzo dobrze prezentujq sie linie
dotyczace kosztow. Spadly koszty zmienne wynagrodzen
ze wzgledu na stabe wyniki sprzedazowe, dodatkowo
udato sie $cigé cze$¢ kosztdw rzeczowych, co moze
napawac lekkim optymizmem na przyszto$¢. Szczegdlnie
pozytywnie odebraliémy miekki guidance zarzadu
Millennium, zgodnie z ktéorym wyniki odsetkowy w 3Q
moze by¢ ptaski w relacji kwartalnej. Uwazamy, ze z
dobrej strony powinny sie zaprezentowaé¢ PKO (ogdlnie
bardzo dobry wynik) oraz Pekao (dobra kompozycja), po
drugiej stronie znajduje sie Alior, ktéry wg naszych
szacunkéw pokaze strate netto. Po powrocie na wokande
spraw CHF w czerwcu, banki frankowe dosy¢ zgodnie
zawigzujq rezerwy na swoje ekspozycje. Niestety, ale
spodziewamy sie, ze bedzie to norma w najblizszych
latach.

Na poziomie regionalnym najwazniejszg kwestig byt
szczyt UE, na ktérym zgodnie z naszymi oczekiwaniami
ustalono ramy funduszu odbudowy (750 mld EUR).
Niestety zaraz po szczycie zgodnie z powiedzeniem kupuj
plotki sprzedawaj fakty, rozpoczeta sie realizacja zyskow
w sektorze bankowym. Dodatkowo nastrojom nie
pomogta oficjalna rekomendacja ECB ws. dywidend i
buybackdéw, zgodnie z ktérg banki nie powinny sie dzieli¢
zyskiem co najmniej do stycznia 2021 r. Do nadal mozna
byto sie tudzi¢, ze cze$¢ bankéw w zwigzku z dobrg
sytuacjq kapitatowa wyptaci dywidende w 4Q. Posiedzenie
ECB nie wniosto nic nowego, a dotychczasowe
instrumenty zostaty utrzymane, a wola ich uzycia
potwierdzona.

Kluczowe rekomendacje: Pekao (kupuj), Millennium
(kupuj), Moneta (kupuj)

Chemia

m Wyniki skorygowane o zdarzenia jednorazowe w 2Q’20

beda nizsze r/r zaréwno w Ciechu, jak i w Grupie Azoty.
W przypadku producenta nawozow rynek moze ostroznie
oceni¢ niepewne perspektywy 2H'20. Ciech przy wynikach
moze zapowiedzie¢ poprawe sprzedazy sody na 2H’20, co
moze zostac pozytywnie odebrane przez rynek.

Spadajace w drugiej potowie czerwca ceny nawozow
saletrzanych w Europie negatywnie przektadajg sie na
marze na produkcji nawozoéw pomimo niskich cen gazu.
Przy stabosci segmentéw tworzyw sztucznych i produktow
chemicznych mozliwa jest dalsza rewizja w dét oczekiwan

Mimo spadajacych cen surowcow (gaz, wegiel koksowy)
wyniki finansowe Ciech w 1H20 sg stabsze r/r. Zarzad
moze przy wynikach 2Q'20 przekaza¢, ze sprzedaz sody w
3Q odbudowuje sie. Naszym zdaniem osiggniecie 600 miIn
EBITDA’20 nadal jest ambitne.

Surowce

= Naptywy s$rodkéw do funduszy surowcowych pozytywnie

przektada sie na notowania metali (patrz miedz, cynk).
Na inwestorach nie zrobity wrazenia dane odnosnie
wzrostu wydobycia w dwoch najwiekszych kopalniach
miedzi w Chile w 2Q’20 (Escondida +2% r/r; Collahuasi
+38% r/r) oraz unikniecie strajku w kopalniach
Antofagasta (Centinela i Zaldivar ok. 500 tys., ton
produkcji rocznie). Rynek zwraca uwage na wzrost
importu miedzi netto do Chin (+17% r/r w czerwcu) oraz
spadajgce zapasy surowca nha gietdzie w Londynie. Dobra
utrzymujaca sie koniunktura gospodarcza w Chinach
sprzyja notowaniom miedzi.

Wzrost zachorowan na COVID-19 oraz rosnaca globalnie
baza monetarna sprzyjata wzrostowi cen metali
szlachetnych w czerwcu i lipcu. Naszym zdaniem trend
moze by¢ kontynuowany, tym bardziej, ze gornicze spotki
wydobywajgqce kruszce szlachetne same borykaja sie ze
wzrostem zakazen ws$rdéd pracownikéw. Potencjalnie
pozytywnie reagowac powinni dalej producenci ztota ANG
SJ1,GFI SJ, FRES LN, POLY LN, PLZL RX.

Po stabszych danych produkcyjnych za kwiecien i maj,
czerwiec wygladat juz znacznie lepiej. Mimo stabego
otoczenia w 2Q’20 KGHM naszym zdaniem nie odczuje w
tym okresie spadku wynikéw finansowych. Na bazie
opublikowanych wolumendéw oczekujemy, ze przychody w
2Q'20 wyniosty 5767 min PLN (+0,5% r/r), a EBITDA
1255 min PLN (-2% r/r), zysk netto zaktadamy, ze
wyniesie 480 min PLN (+15% r/r).

Rynek wegla metalurgicznego wstrzymuje sie z zakupami
surowca, oczekujac jak rozwinie sie sytuacja w po
wakacjach. Ceny wegla koksowego wahajq sie miedzy
110-115 USD/t. Ceny koksu w Chinach weszty w okres
konsolidacji (cze$¢ prowincji odnotowuje lekkie wzrosty,
czes¢ lekkie spadki). Indeks PMI dla przemystu stalowego
w Chinach wzrést w lipcu (po stabym odczycie z czerwca)
do 51,1 pkt. Subindeks nowych zamodwien wynidst 51,7
(+0,3 pkt m/m), a biezacej produkcji 54 pkt (+0,1 pkt
m/m).

Dane wolumenowe za 2Q'20 implikujg, ze JSW w tym
okresie sprzedawata wegiel koksowy z okoto 3% premig
do cen rynkowych, a koks z okoto 21% dyskontem.
Bazujac na opublikowanych danych wolumenowych
oczekujemy, ze Mining Cash Cost w 2Q’20 wzrosnie o
12% r/r do 519 PLN/t (127 USD/t), a Cash Conversion
Cost o 13% r/r do 197 PLN/t. Przy tak wysokich
jednostkowych kosztach produkcji wegla JSW nie jest w
stanie zarobi¢ na wiasnej dziatalnosci przy cenach wegla
na poziomie 116 USD/t w 2Q’20. Naszym zdaniem
ograniczenie robot przygotowawczych i spadek
aktywnosci w kopalniach przetozyt sie na spadek kosztow
o okoto 190 mIn PLN g/qg. Oczekujemy, ze skorygowana o
zdarzenia jednorazowe EBITDA spadnie do -96 min PLN.
Oczekiwany spadek zapaséw wegla spowoduje uwolnienie
gotéwki na poziomie okoto 62 min PLN. Dodatkowo
Spotka opdznia pfatnosci sktadek ZUS i podatkéow od
nieruchomosci, co powinno przektadac sie na pozytywny
OCF w 2Q’20 na poziomie 185 min PLN. Przy ograniczeniu
CAPEX w efekcie pandemii naszym zdaniem nadwyzka
gotowki na bilansie na koniec 1H'20 siegnie 324 min PLN
(2,76 PLN/akcja).
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m Biuro maklerskie

Paliwa

Wydaje sie, ze najlepsze momentum na rynku ropy w tym
roku jest juz za nami. Wraz z odmrazaniem produkcji w
krajach OPEC, s$wiatowy bilans bedzie przechodzit w
strone nadpodazy, szczegdlnie ze strona popytowa
odbudowuje sie juz ze znacznie mniejsza dynamika.
Obecnie gtéwnym wsparciem dla notowan Brent jest
jednak ostabiajacy sie dolar i dlatego utrzymujemy nasza
catoroczng prognoze na poziomie 40 USD/Bbl.

Na rynku gazu w lipcu sytuacja byta wzglednie stabilna, a
poziom napetnienia magazyndw nie odchyla sie juz tak
znaczaco od poziomdw z ubiegtego roku. Oczekujemy, ze
redukcja podazy (w USA lokalne minimum powinno
przypas¢ na listopad) oraz normalny sezon grzewczy
pomoga w odbudowaniu cen zgodnie z aktualng krzywa
terminowg. Nie bez znaczenia jest takze utrzymanie
tempa zjawiska fuel switch wegiel-gaz.

Sezon transportowy przyniést w koncu poprawe na
marzach rafineryjnych, ale jest ona znacznie mniejsza niz
rynek zaktadat jeszcze 2-3 miesigqce temu. Rafinerie majq
problem z przywrdceniem przerobu sprzed kryzysu
COVID-19, gdyz nie pozwalajg na to wysokie zapasy i
wcigz odbiegajacy od referencyjnego poziomu popyt na
paliwa. Ryzyko przywrdcenia obostrzen w poruszaniu sie
na pewno tutaj nie pomaga. Oczekujemy, ze 2H bedzie
dla sektora trudne, moze nawet trudniejsze niz 1H, gdzie
spotki korzystaty na rekordowych marzach w okresie
marzec-kwiecien. Presja jest tez widoczna na marzach
detalicznych, ktére w 2Q stanowity istotne wsparcie dla
wynikow.

W sektorze petrochemicznym negatywne tendencje z
poprzedniego miesigca utrzymywaty sie jesli chodzi o
poziom marz, ale wcigz wolumeny zaskakujg in plus. Nie
zmieniamy jednak naszego konserwatywnego podejscie
do tej branzy, gdyz obawiamy sie negatywnego wptywu
rosnacej podazy.

W lipcu notowania spétek z sektora downstream byty pod
duzg presja, stad potencjat spadkowy ~mimo
niesprzyjajagcego makro jest tam juz ograniczony.
Uwazamy jednak, ze jest jeszcze za wczesnie na powrot
do zakupow akcji PKN czy LTS. Ciekawszg inwestycjg jest
natomiast MOL, ktéry moze zaskoczy¢ in plus wynikami
za 2Q. Podtrzymujemy nasze pozytywne nastawienie do
akcji PGNiG i w niniejszym raporcie podnosimy nasza
wycene do 5,94 PLN.

Kluczowe rekomendacje: PGNiG (kupuj), MOL (kupuj)

Energetyka

Ceny energii na rynku niemieckim cofnety sie ponizej 40
EUR/MWh, mimo ze notowania uprawnien do emisji
pozostaja wysokie (26 EUR/t). Troche przyczynita sie do
tego korekta cen wegla ARA, ale gtdwnie stato sie
kosztem marzy wytwdrczej.

Finalizacja umowy na szczycie UE m.in. w sprawie
finansowania transformacji energetycznej wspierata
notowania sektora w lipcu (indeks Stoxx Utilities zyskat
4%, branzowy indeks w USA wzrést o 7%), ale przede
wszystkim spotek eksponowanych na OZE.

W Polsce ceny energii oscylujqg obecnie na poziomie
230-235 PLN/MWh i na przestrzeni miesiagca modelowa
marza elektrowni weglowej nieco sie odbudowata po
spadku wywotanym ,rajdem” na cenach CO2. Ujemne
dynamiki na popycie za ostatnie 4 tygodnie siegaja
obecnie -3-4% r/r, co oznacza ze spadki wrdcity do
poziomow obserwowanych jeszcze przed pandemia.
Sezon wynikdw raczej nie powinien przynies¢ wielkich
zwrotéw akcji, szczegdlnie ze wyniki 2Q bedg mato
istotne w konteksécie prognoz na kolejne kwartaty czy
przyszty rok =z wuwagi na jednorazowe obcigzenie
szokowym spadkiem popytu (szczegdlnie w obrocie i

dystrybucji).
Kluczowg kwestig dla polskiego sektora jest oczywiscie

temat transformacji energetycznej i restrukturyzacji
gornictwa. Po kilku tygodniach euforii i kolejnych
sygnatow  potwierdzajacych zwrot w  kierunku

dekarbonizacji i OZE, koncéwka lipca nieco schiodzita
nastroje z uwagi na fiasko prezentacji rzadowego planu
ratowania PGG. Koncepcja byla co prawda iscie
rewolucyjna (zamkniecie $laskich kopalh na przestrzeni
15 lat), ale mimo wszystko ,wywieszenie biatej flagi”
przed zwigzkowcami sugeruje, ze droga transformacji
sektora moze by¢ wyboista i roztozona w czasie. Trudno
zakfada¢ w obecnej atmosferze otwarcie kolejnego frontu
restrukturyzacji w energetyce i podjecia tematu
wygaszania elektrowni na wegiel brunatny. Oczekujemy w
zwigzku z tym, ze presja widoczna na notowaniach spétek
w ostatnich dniach moze sie utrzymywac.

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

m Do Sejmu wptynagt wniosek premiera o powoftanie Jacka

Oko na stanowisko prezesa Urzedu Komunikacji
Elektronicznej. Dr. Jacek Oko zwigzany jest z Wydziatem
Elektroniki  Politechniki Wroctawskiej. Petni réwniez
funkcje dyrektora Wroctawskiego Centrum Sieciowo-
Superkomputerowego. Do konca maja br. funkcje Prezesa
UKE petnit Marcin Cichy. Jego kadencja uptywata w
przysztym roku.

Wzrost emocji inwestorom gietdowym  przyniosty
informacje z portalu Bloomberg. Wg portalu Orange
Polska moze sprzeda¢ do 50% udziatdw sieci FTTH za
nawet 1 mld EUR. Orange Polska potwierdzito, ze spotka
szuka partnera do dalszych inwestycji w infrastrukture
Swiattowodowg oraz, ze wybrano doradce, jednak odcina
sie od jakichkolwiek parametrow transakcji.

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

abonamentowe. Cho¢ na pierwszy rzut oka T-Mobile
obnizyt cennik to jednak uwazamy, ze przy rosnacej
konsumpcji danych mobilnych, firma prébuje zwiekszy¢
migracje klientow do taryfy z 15 GB danych za nieco
wiekszg kwote. Obecnie konstrukcja taryf w T-Mobile jest
zblizona do Orange Polska. Krétko po ruchu T-Mobile, na
zmiane cennika zdecydowat sie Play. Od 9 czerwca spotka
wprowadzita nowe taryfy dla klientéw indywidualnych.
Naszym zdaniem oferta Play ma takze na celu migracje
klientow do wyzszych pakietow. W pordéwnaniu z ofertami
konkurencji za 50-55 PLN, cena jednego GB w taryfie M
Play nadal jest najbardziej konkurencyjna na rynku.
Wartos¢ polskiego rynku reklamy po 1Q’20 szacowana
byta na 2,1 mld PLN, co oznaczato wzrost wartosci o
0,5% r/r. W styczniu i lutym odnotowana zostata jeszcze
dodatnia dynamika wydatkéw. W marcu natomiast, w
wyniku zatamania rynkowego, wprowadzonych restrykcji
zwigzanych z COVID-19 oraz wynikajacych z sytuacji
redukcji budzetow reklamowych odnotowano juz spadki.
Spadek rynku reklamowego w Polsce moze siegna¢ 7,3%
na koniec 2020 roku, jesli bedziemy mie¢ do czynienia ze
skutecznym odmrazaniem gospodarki. Jesli natomiast na
skutek wzrostu zachorowan restrykcje zostanag
zaostrzone, warto$¢ rynku reklamowego moze spasc
nawet o 14%, wedlug szacunkéw Zenith Polska.
Najtagodniej kryzys obejdzie sie z mediami cyfrowymi, a
najwieksze spadki w ujeciu procentowym odnotujg prasa,
kino i outdoor.

Zakup Interii przez Cyfrowy Polsat moze wywota¢ walke o
prym wsrod portali horyzontalnych w Polsce. Uwazamy,
ze wysoka marza na biznesie reklamowym generowana
przez mediowq czes¢ Wirtualnej Polski jest zagrozona.

W lipcu’20 notowania WIG Info wzrosty o >4%. Indeks
spotek IT byt lepszy od szerokiego rynku oraz od MSCI IT
EU (+2,5 p.p.). Mediana P/E 12M fwd dla spdtek IT



wynosi obecnie 15,3x i jest >3% powyzej historycznej
$redniej z 3 lat. Notowania naszego faworyt wsrdd spotek
IT, tj. ASE umocnity sie w ostatnim miesigcu o >11%.
Zbliza sie sezon wynikdw za 2Q’20. Mediana wzrostu
wyniku EBITDA dla pokrywanych przez nas spotek
powinna wynies¢ ok. 7,8%, co jak na ciezki ze wzgledu
na COVID-19 okres 2Q’20 powinno by¢ interpretowane
pozytywnie przez rynek. Wszystkie pokrywane przez nas
spotki powinny osiagna¢ wzrost R/R na linii EBITDA,
wiekszos¢ na linii netto. Podtrzymujemy pozytywne
podejscie do sektora IT.

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

Gaming

m Kurs CD Projekt nie ulegt wiekszej zmianie m/m. Pierwsze

wrazenia z rozgrywki Cyberpunk 2077 spisane przez
specjalistéw i dziennikarzy branzowych sa pozytywne. W
lipcu spotka poinformowata o zrezygnowaniu z niektérych
funkcjonalnosci w Cyberpunk 2077, co wskazuje na
koncentracje spotki na ostatecznym dopracowaniu gry.
Naszym zdaniem budowanie hype oraz kontynuacja
kampanii marketingowej moga wspiera¢ zachowanie sie
kursu spotki w kolejnych miesigcach. Pozostawiamy naszg
neutralng rekomendacje bez zmian.

Kurs 11 bit studios nie ulegt istotnej zmianie m/m. W
sierpniu premiere bedzie miat trzeci dodatek do Gry
Frostpunk pod nazwa ,On The Edge”. 27 sierpnia 2020
roku spotka powinna zaraportowac¢ wyniki za 2Q’'20, ktére
zgodnie z naszymi szacunkami powinny by¢ dobre
(poprawa EBIT 0 102% r/r do 5,9mIn PLN) pomimo braku
premiery dodatkéw/gier w kwartale.

Zgodnie z opublikowanymi szacunkami spétki sprzedaz
wzrosta o 241% r/r w 2Q'20 oraz sprzedaz gry Fishing
Clash byta wyzsza niz warto$¢ wyliczona z szacunkow
Sensor Tower. Na podstawie danych z Sensor Tower
szacujemy, ze sprzedaz Fishing Clash wyniosta 55 min
PLN w lipcu (+210% r/r). W naszych szacunkach na
2Q’20 zaktadamy wzrost EBITDA o 106% r/r do 34 min
PLN (oczyszczona o zdarzenia jednorazowe). W 2Q20
spotka poniosta ponadprzecietnie wysokie naktady na
marketing (szacujemy okoto 70 miIn PLN), ktérych
pozytywny wptyw na sprzedaz powinien by¢ widoczny w
kolejnych kwartatach. Pod koniec lipca global launch miata
gra Solitales. Naszym zdaniem w kolejnych miesigcach
global launch powinny mie¢ Hunting Clash oraz Flip This
House. Pod koniec lipca wygast lock-up gtéwnych
akcjonariuszy ustanowiony po ABB przeprowadzonym na
poczatku roku. Biorgc pod uwage potencjat do poprawy
wynikéw r/r w kolejnych kwartatach TEN jest naszym top
pickiem z sektora.

Kluczowe rekomendacje i pozycjonowania: Ten
Square Games (akumuluj)

Przemyst

m W 2Q"20 oczekujemy, ze jedynie Amica, Grupa Kety i TIM

(20% spotek) podadza wyniki finansowe wyzsze r/r, a
reszta (80%) pogorszy rezultaty. Wyniki 2Q'20 beda
jednak lepsze niz zakfadaliSmy jeszcze miesiqc temu, a
$rodki z tarczy antykryzysowej oraz kurs walutowy dajq
szanse na pozytywne zaskoczenia po stronie wynikow i
przeptywéw gotowkowych. Naszym zdaniem rynek
pozytywnie powinien odebra¢ wyniki 2Q"20 w przypadku
Amica, Cognor, Famur, Forte i TIM. Zawodzi¢ bedg wyniki
2Q’20 Alumetal, Boryszew i PKP Cargo.

Wsrdd naszych faworytdow pozostaja Amica (naszym
zdaniem szybkie odbicie sprzedazy w Polsce oraz
Niemczech dajg szanse na wzrost wynikdw w kolejnych
kwartatach, a na wyniki pozytywnie wptywac¢ bedzie

mBank.pl

ostabienie PLN do EUR. Oczekujemy dobrych wynikow w
2Q’20 oraz dobrych perspektyw Zarzadu na 2H20),
Astarta (strukturalna zmiana na rynku cukru na Ukrainie,
najwyzszy wskaznik FCF/EV w spétkach przemystowych),
Cognor (spétka bardzo dobrze poradzita sobie w trudnej
sytuacji na rynku stalowym w 1H20, Lepsze od
oczekiwan wyniki daja szanse na powrdt do polityki
dywidendowej w latach 2021-22), Famur (wyniki w 2Q'20
pokaza wzrost gotowki netto na bilansie, Spoétka przy
biezacej wycenie mogtaby naszym zdaniem zdecydowac
sie na skup akcji wtasnych, pomoc w ramach tarczy dla
JSW i PGG moze by¢ pozytywnie odebrana na Famurze),
Forte (odbijajace wskazniki sentymentu w niemieckiej
branzy meblarskiej; mniejszg presje po stronie cen
drewna i kosztdéw pracy oraz korzystny wptyw ostabienia
PLN na wyniki w 2H’20) oraz TIM (caty czas jedna z
wyzszych stdép dywidend w przemysle - 5%; wzrost
sprzedazy i wynikow dzieki duzej ekspozycji na kanat
e-commerce).

W dalszym ciagu unikalibysmy Alumetal (Europejskie
koncerny motoryzacyjne tng =zatrudnienie oczekujac
wolnego odbicia sprzedazy. Z drugiej strony pomoc ze
strony rzadow pozwala nieefektywnym poddostawcom
automotive na dalsze funkcjonowanie mimo jeszcze
stabszego otoczenia. Rynek oczekuje, ze poddostawcy
wrécg do wolumenoéw sprzed COVID-19 dopiero po 2022
roku. W takim otoczeniu nalezy oczekiwac spadku marzy
Alumetal i wolnej odbudowy wolumendw), Boryszew (z
uwagi na ztamane kowenanty bankowe i ryzyko
koniecznosci dokapitalizowania Grupy) oraz PKP Cargo
(oczekujemy, ze wyniki 2Q'20 beda rownie stabe jak w
1Q'20, pomimo otrzymanej pomocy z tarczy
antykryzysowej).

Kluczowe rekomendacje i pozycjonowania: Amica
(przewazaj), Alumetal (niedowazaj) Astarta (przewazaj),
Boryszew (niedowazaj), Cognor (kupuj), Famur (kupuj),
Forte (przewazaj), TIM (przewazaj), PKP Cargo (redukuj)

Handel

m Zgodnie z opublikowanymi danymi PRCH odwiedzalnos¢

centréw handlowych odbudowata sie do $rednio 82% w
okresie od 29.06 do 26.07 i ulegta stabilizacji. Zgodnie z
komentarzem spotek handlowych wzrést sredni wskaznik
konwersji, co czesciowo ogranicza negatywny wptyw
spadku odwiedzalnosci na sprzedaz.

Spotki odziezowe i obuwnicze: LPP zaraportowato dobre
wstepne wyniki za Q2 20/21, ktére byly istotnie naszych
oczekiwan. Tempo odbudowy sprzedazy i rentownosci byt
wyzsze niz przez nas. Biorgc powyzsze pod uwage nadal
widzimy potencjat do wzrostu w LPP. Oczekujemy
podobnych tendencji w odbudowie sprzedazy i marzy w
VRG, gdzie rowniez widzimy potencjat do wzrostu kursu.
Spoétki handlu spozywczego: kurs EUR cofngt sie ze
wzgledu na dyskontowanie stabych wynikéw w 2Q’20.
Kurs DNP jest na nowych szczytach w oczekiwaniu na
poprawe wynikow r/r w 2Q'20. W 2Q'20 oczekujemy, ze
negatywnie na dynamike sprzedazy poréwnywalnej beda
wplywaly: nizsza sprzedaz r/r w okresie Swiat
Wielkanocnych oraz efekt wysokiej bazy. Jednoczesnie
oczekujemy wzrostu kosztéw operacyjnych zwigzanych z
dostosowaniem sie do wymogow wprowadzonych w
zwigzku z COVID-19 oraz z wydtuzeniem godzin pracy
sklepow. JMT opublikowato stabe wyniki 2Q’20 obcigzone
przez wptyw pandemii na biznesy portugalskie, Hebe oraz
Ara. Zalecamy realizacje zysku na Dino, w ktérym
naszym zdaniem inwestorzy nie dyskontujg spowolnienia
poprawy wynikdw r/r. Zalecamy przewazenie EUR oraz
JMT pod oczekiwania poprawy wynikéw r/r w 2H'20.
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

W
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1Q’20 oraz zapowiedziata, ze wyniki za 2Q'20 powinny
ulec pogorszeniu r/r. DN/EBITDA spotki wyniost 3,6x i byt
powyzej kowenantéow ustalonych z instytucjami
finansujacymi. Zgodnie z opublikowanym raportem spotka
otrzymata waiver na 1Q20, a obecnie sg prowadzone
rozmowy dotyczgce uzyskania waiver na kolejne kwartaty.
Zarzad spotki nie podat szacunkow wplywu Covid-19 na
wyniki 2020 roku. Biorgc pod uwage wysoka niepewnosc
zwigzang z terminem otwarcia restauracji na
poszczegélnych rynkach, skalg spadku przychoddéw r/r
oraz skalg oszczednosci kosztowych zdecydowaliSmy sie
nie prezentowac prognoz dla spotki. Zaktualizujemy nasze
szacunki w najszybszym mozliwym terminie.

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

Zaskoczenia na wynikach spotek w poszczegéinych kwartatach (vs. konsensus oraz vs. r/r)

VS. 2017 2018 VS. 2017 2018 2019 2020 /=
konsensus ) r/r 2Q 30 40| 1Q 2Q 3Q 40Q| 10 20 3Q 4Q 1Q 2Q|

in minus 9 16 15| 8 11 15 24|11 14 16 19|23 5 181 in minus 22 20 25|27 19 19 23|23 27 23 23|33 11| 295
brak zaskoczen 24 28 22|35 19 23 21|28 26 28 16|14 4| 284 brak zaskoczen 8 12 2|18 11 10 69 11 7 8|9 2 103
in plus 23 14 22|18 31 24 19|25 25 23 32|30 5 286 in plus 35 34 39|32 37 38 38|35 29 37 36|25 1] 416
suma 56 58 59(61 61 62 64|64 65 67 67|67 14| 751 suma 65 66 66[/67 67 67 67|67 67 67 67|67 14| 814
in minus (%) 16 28 25|13 18 24 38|17 22 24 28|34 36 24 in minus (%) 34 30 38|40 28 28 34(34 40 34 34|49 79 36
in plus (%) 41 24 37130 51 39 3039 38 34 48145 36 38 in plus (%) 54 52 59148 55 57 57|52 43 55 54|37 7 51

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

Sektor Rynek polski Rynek amerykanski Rynek europejski

SENTYMENT NEUTRALNY NEUTRALNY NEUTRALNY
Finanse Spotki na plus PEO, PKO BAC US, BLK US MONET CP
Spo6tki na minus ALR BEN US
Kluczowe katalizatory: Wyniki kwartalne Wyniki kwartalne
SENTYMENT NEGATYWNY NEUTRALNY NEGATYWNY
Spoétki na plus CIE
Chemia Spo6tki na minus ATT BASF GY, 1COV GY
Kluczowe katalizatory: 3Q'20 wyzwaniem dla wynikéw Perspektywa kolejnego stabego
kwartatu w sektorze
SENTYMENT NEUTRALNY NEUTRALNY NEUTRALNY
Spo6tki na plus KGH, JswW ANG SJ, GFI SJ, FRES LN, POLY LN, PLZL RX
Surowce Spotki na minus ANG SJ, BHP AU, RIO LN
. . Mozliwe $rodki z tarczy ) ) .
Kluczowe katalizatory: antykryzysowej Wzrost cen metali szlachetnych, spadki rudy zelaza
SENTYMENT NEUTRALNY NEUTRALNY NEUTRALNY
Spo6tki na plus MOL, PGN CXO US, COG US, WPX US
Spotki na minus RDSA NA
Paliwa . .
Wyniki za 2Q'20 i perspektywy w%gzgll\jvacggcs;yE:'I;;gzgg\fela(ne Plerwsze od lat 80. obnizenie
Kluczowe katalizatory: o L dywidendy, dalsza dyscyplina
na drugie potrocze na przeczekanie i odbudowe K .
osztowa wyzwaniem
popytu
SENTYMENT NEUTRALNY POZYTYWNY NEUTRALNY
Spotki na plus CEZ AEE US, EVRG US EOAN GY, VWS DC
Energetyka Spo6tki na minus TPE HE US SGRE SM
) . Opdznienie procesu . ) ; )
Kluczowe katalizatory: transformacji sektora Odpornos¢ na kryzys i komparatywnie lepsza pozycja sektora
SENTYMENT POZYTYWNY NEUTRALNY NEUTRALNY
Spotki na plus OPL CMCSA USs DTE GY, TC1 GY, DRI GY
Telekomy Spétki na minus ) | ' 02D GY
. . WerSt.cen na rynku mot_)l nymi Ponowna rotacja w spotki technologiczne i defensywne powinna
Kluczowe katalizatory: stacjonarnym, potencjalna .
s faworyzowac telekomy
sprzedaz infrastruktury
SENTYMENT NEGATYWNY NEGATYWNY NEGATYWNY
Spotki na plus MSGS US, DIS US PSM GY
Media Spotki na minus WPL, AGO VIAC US
. . Staby 2Q'20, perspektywa Przecietne wyniki w mediach internetowych, otoczenie
Kluczowe katalizatory: dtugiego powrotu do wzrostow r/r niekorzystne dla rynku reklamy
SENTYMENT POZYTYWNY POZYTYWNY POZYTYWNY
. FIS US, MA US, DHER GY, IFX GY,
Spotki na plus ASE CRM US, NVDA US SAP GY, SOW GY
IT Spo6tki na minus SPLK US TMV GY, RIB GY, BC8 GY
W dtugim terminie sektor
Kluczowe katalizatory: powinien zyskiwac na Dobre wyniki, druga fala COVID-19 wsparciem
COVID-19, niskie zalewarowanie
SENTYMENT POZYTYWNY POZYTYWNY POZYTYWNY
Spotki na plus TEN
Gaming Spo6tki na minus
) . Dobre wyniki za 2Q"20, sektor s B ’
Kluczowe katalizatory: odporny na COVID-19 Mocne wyniki w 2Q, druga fala COVID-19 wsparciem
SENTYMENT NEUTRALNY NEUTRALNY NEUTRALNY
P AMC, AST, COG, KGX GY, G1A GY, IAG LN,
Spoétki na plus FMF, FTE, TIM CAT US, URI US SIE GY, ALO FP
Przemyst P . SFC GY, VOE AV,
Spotki na minus PKP ITW US, TEX US KNEBV FH, MTX GY
Kluczowe katalizatory: Poprawiajace SIQI perspektywy Leps;e od oczekiwan W_yn|k|_2Q 2_0,
na 2H'20 nadal niekorzystna sytuacja epidemiczna
SENTYMENT NEGATYWNY NEUTRALNY NEUTRALNY
Spotki na plus GM US BMW GY, UG FP
. Spé6tki na minus ACG, AML, BRS, MGT, SNK TSLA US DAI GY, ZIL2 GY, SFQ GY
Automotive Spadek s hodd
padek sprzedazy samochodow . s _ P
Kluczowe katalizatory: w Europie, sektor Mieszane wyniki ZQ.’ZO (US. * / Europa =), g’f,ownl gracze dobrze
przygotowani do mniejszych wolumendw sprzedazy
przeregulowany
SENTYMENT NEUTRALNY NEGATYWNY NEUTRALNY
Spétki na plus VRG NKE US, PG US ADS GY, PUM GY, ZAL GY
Handel Spoétki na minus BOSS GY

Druga fala zaczyna odbijac sie
na konsumencie w USA,
wsparcie stabszego USD

Kontynuacja odbudowy
sprzedazy

Mozolna kontynuacja odbicia,

Kluczowe katalizatory: niekorzystne umocnienie EUR

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

VS. 2017 2018 2019 2020 +/=
konsensus 2Q 3Q 4Q(1Q 2Q 3Q 4Q|1Q 2Q 3Q 4Q| 1Q 2Q|
Finanse

Alior Bank = + -
Handlowy T = - - - - - B
ING BSK (= = =[= - = +[+ + - -]
Millennium
Pekao
PKO BP = + = +[+]
Santander BP ENIEEEIE = -[= -"=+][- =[75%]
Komercni
Moneta
SOCHCICNN + = +[+ + + +[+ + = +]- -]92%|
RBI + = 4| +]
OQLA-CUIONNN + + + [+ + + =[= + + +] -1
PZU [= = +[+ = + =[+ = = +][ -]
Kruk [+ = -]+ + + -[+ - + -[-]
Skarbiec [+ + +[+ = + -[+ + = +] -]
GPW (= + =[+ = - -[= =+ -[=]
Chemia

Ciech = = +[= + = -]= = = +] - | 83% |
Grupa Azoty [IEEENIEEIENE ++ = + =[+]
Surowce

ISW + - -|=+ = -[+ + + +][-]
KGHM = = +|= + - -]+ = + -| -1 67% |
Paliwa

Lotos |+ + =[- + = -]= = - -]- +]58%]
MOL + - =]= = + +]|= + = +]|+ Ml 92%|
PGNIG [ - - =]-+ - -[= + - +[+ =[50%]|
ORI = - == - = +[= + = -+ =[75%]
Energetyka | | ]
CEZ [= = +[= + =[= + - +[+]
Enea [+ = =[= - = =[+ + + +[+]
Energa (= = -]= = - -[- - = -[- _=[42%|
PGE EEEEa - - S =
Tauron [+ = =]=+ + =]+ =+ +]+[ll100%]
Telekomunikacja . J] |
Cyfrowy [= = =]+ = = =[= = = =[=]
Netia (= + +[= = = =[= + = =[=]
Orange PL
Play (= =]=+ = =]+ + + =]=]
Media

Agora [+ = +]= + + =[+ - + =|+]
Wirtualna = = =]= == =[= = = =[]
IT

Ailleron [ - +[= = - -[+ - = -]-]
Asseco BS
LRI = - -+ + + =]+ = + =[+]
IO + - =[= = + =[+ = + +[+]
Atende [+]= - + -]+ - = =[=]
Comarch + - -+ + + +]+ -+ -[+]
Gaming

11 bit studios NN
CORJOCSINN + - +[= = - -[+ + + +[+]
Ten Square G | - -] - = = +] -]
Przemyst

AC = - + +|=]
Alumetal [= + =]= + = -[- = = =[+]
Amica
Apator [ - = -[]=+ = +[= = + -[=]
Astarta
R - - - - - - - - - - |
Cognor
Famur [ - = +[+ + + +[+ + - -[=]
Forte [= - -]= + - -[+ - + +[+]
Grupa Kety  IENEIEIENENENE] EEEEENE K
Kernel - - *[= - 4+ +[- = + +[+]
OEEAVICI - = - [+ + + +[+ + - +[=1
Mangata [ - - -[+ + + -[+ = = +[ -]
G = = -[= + + -[= - - -|-|
Pozbud [+]=+ - =[+ - -+ -]
TIM + - =] =]
Handel

AmRest - - = +|- + = -]-]
ccc + - -[- - - -T-T4 - -T- -]17%]
Dino + = + = = =[= + = =]+
Eurocash [= - -]== - -[= = = +[=]
Jeronimo [= = =]= = = =[= = = =]- -[92%]
LPP = + =|- + + =[= + - -[= +][75%|
VRG [ - = =[- - = =[= = = =]+]

VSs. 2017 2018 2019 2020 +/=
r/r 2Q 3Q 4Q| 1Q 2Q 3Q 4Q| 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q|
Finanse

WVICI:ERIQEN + + - |+ + - +[- - - - -]
Handlowy -+ 4]+ + - -]- - - 4] -]
ING BSK [ - + +[+ = = +[= + + = -]
Millennium -+ +[+ + + +[= - = -[- -]62%]|
Pekao [ - = +]+ = + -[- + + =[-]
PKO BP [= + +[+ + + +[+ + + -[-]
SENIERGENRTE - + +[= = - +]- - + -T- -[46%]
Komercni -+ + +[+ + - -]- -]46%]
Moneta [ - = -[+ - + +[ -+ + =]+ -[62%]
SOCNCCIUNN - + +[+ + + +[+ - + =]- -169%|
RBI [+ + +[+ = + -[- = - +[-]
ORLA-EUIONNN + + +[+ + + +[+ + + +] -1
PZU [+ + +[- T+ + =[+ - - +] -]
Kruk [+ = -]- = + +[+ - - -[-]
Skarbiec [+ - +[- - - -[+ + - +[-]
GPW [+ + +[- 4+ - -[- - + -+ 50%]
Chemia

Ciech [ - - +]- = - -]- = + +][-]
CIOLEWVSlaaN + + +[- - - -[+ + + =] -1
Surowce

ISwW [+ + +]- = = -[- = - -[-]
KGHM + + -[-"+ -"=[+ -+ -] -1 50% |
Paliwa

Lotos
MOL - -+ +[-"== -7+l 58%|
PGNiG (= = =[- + + -[- - - +[+ +[62%]|
AONCLCIN + + -[- - - +/= + + -]+ -]54%]
Energetyka |

CEZ [ - - -]- - + =]+ + = +[+]
Enea [+ = -[= - = -[+ + + +[+]
Energa [+ + -[+ + - -[- = + -[- -]46%|
PGE [+ = -]+ + = -[- - + +[=1 67% |
Tauron [+ = -[= - - -[+ -+ +[=]
Telekomunikacja |

Cyfrowy [+ - -]= - = =[= = = =[=]
Netia [ - - -[= - - -[- - -"+[=]
OJCUCCRINNNN = - +[= - + +[= = + +[+ =[85%|
Play [+ + =]- - - -[+ + = +[+]
Media

Agora
Wirtualna [+ + +]+ + + +[+ + + +] -]
IT

Ailleron [+ - +]= + - -[+ - - +] -]
IEECLR:ENN + + +[+ + + +[+ - + +[= =]092%|
RN - - - [+ + + +[+ -+ -[+]
Asseco SEE
Atende - - 4l- -+ -[+ - - 4] -]
Comarch [ - - -[= + + +[+ -+ +[+]
Gaming

11 bit studios
CORJOCISINN + - - [- - - -[- "+ - +[+]
Ten Square G
Przemyst

AC [+ - -]+ + + +[+ - + -] -]
Alumetal [ - - 4]+ + + -[- - - =[+]
Amica (= - -[- + + +[= + +] -]
Apator [ -+ -[-T+ = +[+ - - -[=]
Astarta [+ +]- - - -]- + - +[+]
Boryszew [+ + +[- - - -[- - -1 -
Cognor (= + +[+ + + -[- - - -]
Famur = + +[+ + + +]+ + - -] -]
Forte [ - - -]-+ - +[+ -+ +[+]
Grupa Kety
Kernel
UCPAVIEIN = = +|+ + + +[+ + - +]=]
Mangata - = +[+ + + =]+ = - =[-]
G, + + -[+ + + +[+ - - -] -]
Pozbud - = +]-+ + +[+ + + +[ -]
TIM - - +[+ + + +[+ + + +[+]
Handel

AmRest [+ + -]+ = + +[+ + + - -]
ccc [+ + -[- - - -[-T+ - -1- -]23%]
Dino
Eurocash [= - -]+ = = +[- = + +[=]
Jeronimo [+ + +[+ = = =[= + + +[= -[92%]
LPP [+ + +[- + + +[= = + +[- -[77%|
VRG [+ + +]+ = = +[- + + +] -]

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

Zrédio: spotki, 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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Zrédio: spotki, 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 . mBank Kons. mBank Kons. mBank Kons. mBank

+8% -3%
+8% -8%

-28%

lis 19 -4% -0% +8% -25% -30%
gru 19 -5% -2% +10% -28% -30%
sty 20 -10% -17% +9% -24% -21%
lut 20 -23%

mar 20

kwi 20 -3%

maj 20 -3%

-31% -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 miesiacami 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

15 15%
14 10%
13 5%
12 0%
11 -5%
10 -10%
9 —T——T——T— -15%

n mn O VW O ONNIMNINNOWOGWO®®OWO OO O O O O

Y - = H = H A A A A A A A H = H - = NN N
-32§'g-gé’g'g.g£§'g.g£§'g.gg§'g,g -20%
MSCI Poland P/E 12M fwd (=12,7x) -25%

MSCI Poland P/E 12M fwd 5Y avg (=11,7x)
MSCI EM P/E 12M fwd (=15,0x)
———=MSCI EM P/E 12M fwd 5Y avg (=12,0x) (akt. 2020-08-04)

Zrédto: Bloomberg, mBank Zrédio: Bloomberg, mBank
Zmiana prognozowanego EPS 12M fwd Potencjat zmiany cen dla sektoréw
20% T m-----mm e - 4509%
10%
0%
-10%
-20%
-30%
-40% -4, 6%
-50% -12%
2 % 2 & R’ & 8
e o e .40 2 N 3\ <« Y 2y o\
a N 0 > - —~ a o \ W7 AW (e e \& N o
= S = ﬁ g e = e (,\\3«\ PRSI St o ¥ W N ?(Le‘(\ oo
—+—WIG30 === ATX === BUX =+—PX <"
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%

13%
0, 0,
8% 3% 6% 8% 20
i B
-1% -1%
-13%
-17% ° -20%
-43%
a(\ee ((\\a \ﬂ(,e R W ’O\V:o ‘ a"\a ed\a < « ) < \‘9\ o ée\
PRY o® o © Q@ (\e(ge ¥ W 1o o we
< o
X
<@

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

Spotka Rekomendacja TP Rekomendacjez TP mBank/ ZN mBank/kons. EBITDA mBank/kons. Liczba
mBank mBank* A > v kons.? kons. TP 2020 2021 2022 2020 2021 2022 prognoz®
Finanse F
Alior Bank trzymaj 14,98 3 2 9 18,42 -18,7% +378% +21% 10
Handlowy trzymaj 37,64 1 4 6 37,33 +0,8% -19% -10% -17% 6
ING BSK sprzedaj 117,78 2 5 5 137,95 -14,6% +2% -6% -13% 5
Millennium kupuj 3,72 3 7 3 3,61 +3,2% -5% -44% -61% 5
Pekao kupuj 68,90 13 6 1 69,16 -0,4% +30% +11% +17% 12
PKO BP trzymaj 22,58 7 12 1 27,33 -17,4% -23% -4% -8% 10
Santander BP kupuj 179,37 2 11 4 185,51 -3,3% -17% -3% -3% 12
PzZU kupuj 35,93 6 5 1 37,07 -3,1% -2% -2% +4% 5
GPW trzymaj 41,56 1 4 0 44,82 -7,3% -8% +0% -1% +4% +4% +4% 4/4
Chemia
Ciech trzymaj 34,09 5 4 2 37,46 -9,0% -8% -4% -16% -2% +2% -7% 7/7
Grupa Azoty trzymaj 29,90 2 4 2 32,72 -8,6% -27% -37% -49% -3% -9% -9% 3/4
Surowce
JSW trzymaj 16,41 0 1 7 11,32 +45,0% - - H +372% +10% -40% 4/2
KGHM trzymaj 124,67 4 6 106,54 +17,0% +42% +11% +18% +14% +1% +5% 13/12
Paliwa
Lotos trzymaj 55,87 7 6 1 69,07 -19,1% - -53% -16% -28% -33% -14% 10/9
MOL kupuj 2 158,0 10 3 1 2 302,2 -6,3% -26% -61% -34% -17% -24% -11% 12/11
PGNIG kupuj 504/ 5 5 1 4,87 SWPRR  +41% +33% +35% +34% +11% 5/6
PKN Orlen trzymaj 67,72 4 11 3 66,67 +1,6% +61% -53% -31% +32% -20% -9% 14/13
Energetyka
CEZ akumuluj 514,80 11 6 1 550,02 -6,4% +3% -21% -41% +1% -5% -12% 11/12
Energa zawieszona - 5 0 9,07 - +36% -20% -10% +3% +5% +2% 5/4
PGE zawieszona - 4 5 4 7,13 - +53% +11% +10% +11% +15% +6% 7/7
Tauron zawieszona - 6 4 1 2,86 - -22% -9% -2% +5% -7% +2% 7/6
Telekomunikacja
Cyfrowy Polsat trzymaj 24,10 3 9 1 28,68 -16,0% +4% +3% +9% -3% -2% -2% 7/7
Orange Polska kupuj 8,30 3 10 1 7,01 R +13% +43% +35% +11% +17% +15% 7]7
Play akumuluj 35,70 10 3 1 36,51 -2,2% -1% 8 -11% -0% -2% -3% 11/10
Media
Wirtualna Polska redukuj 63,10 4 0 2 79,65 -20,8% -11% -7% -2% -11% -8% -4% 5/5
IT
Asseco Poland akumuluj 68,39 3 5 0 70,75 -3,3% -11% -9% -4% -2% -2% +2% 7/7
Asseco SEE przewazaj - 2 2 0 40,30 - -5% -5% - -3% -0% - 3/4
Comarch trzymaj 220,30 3 3 0 219,87 +0,2% -32% -4% -2% -10% -4% -2% 2/2
Gaming
11 bit studios trzymaj 476,00 5 5 0 485,37 -1,9% +5% ] +44% -4% +3% [EEECLAT 4/3
CD Projekt trzymaj 388,10 4 13 5 374,83 +3,5% +40% +15% -15% +28% +7% -22% 12/11
Ten Square Games akumuluj 592,00 9 0 1 630,70 -6,1% -3% +2% -6% +2% +3% -4% 8/9
Przemyst
Alumetal niedowazaj - 3 1 1 57,20 - -31% -18% -28% -15% -10% -17% 3/3
Amica przewazaj - 5 0 0 164,50 - +15% +8% +4% +7% +3% +0% 3/3
Apator rownowaz - 1 3 0 - - -8% -1% -0% -1% +4% -0% 2/2
Astarta przewazaj - 2 0 1 16,52 - g +36% -66% -23% -7% -33% 2/2
Famur kupuj 28 1 4 o0 3,26 -12,4% RS +39% T 6% 3/2
Forte przewazaj - 3 2 1 19,80 - -11%  +30% Y +25%  +19% +3% 2/3
Grupa Kety trzymaj 453,70 6 3 0 448,43 ERWL? -+ 13% +5% -1% +8% +2% -4% 6/6
Kemel trzymaj 44,58 3 2 0 50,49 -11,7% -13% +10% -18% -7% -4% -13% 5/5
PKP Cargo redukuj 12,37 2 2 3 16,99 -27,2% - - - -9% -16% -9% 5/5
Handel
CCC zawieszona - 5 8 2 68,95 - - - - - - - 13/12
Dino sprzedaj 155,60 6 5 7 185,16 -16,0% +2% +7% +4% +0% +0% -0% 12/11

Zrbdio: Bloomberg, mBank; 'cena docelowa Biura maklerskiego mBanku; “rekomendacje w konsensusie (pozytywne, neutralne, negatywne); 3$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 Cena Cena Potencjat EV/EBITDA

WACELIEY wydania docelowa biezaca zmiany 2020 2021
Finanse +48,6% 10,1 9,3
Alior Bank trzymaj 2020-06-03 15,19 14,98 14,57 +2,8% - 9,3
Handlowy trzymaj 2020-06-03 38,00 37,64 36,30 +3,7% 21,0 16,0
ING BSK sprzedaj 2020-06-03 145,20 117,78 131,80 -10,6% 18,7 15,9
Millennium kupuj 2020-06-03 2,64 3,72 2,82 +31,9% 21,6 13,2
Pekao kupuj 2020-06-03 52,40 68,90 50,88 +35,4% 10,1 9,3
PKO BP trzymaj 2020-06-03 22,06 22,58 21,85 +3,3% 14,9 11,1
Santander Bank Polska kupuj 2020-08-04 152,50 179,37 152,50 +17,6% 17,4 12,6
Komercni Banka kupuj 2019-12-05 792,00 928,20 CZK 511,00 +81,6% 6,8 6,5
Moneta Money Bank kupuj 2019-08-28 75,95 94,33 CZK 51,20 +84,2% 6,4 6,3
Erste Group kupuj 2020-03-04 29,44 36,61 EUR 19,48 +88,0% 5,2 5,1
RBI akumuluj 2019-12-05 21,24 23,05 EUR 14,66 +57,2% 4,0 3,9
OTP Bank trzymaj 2019-12-05 14 870 14 681 HUF 10 260 +43,1% 6,4 6,3
PZU kupuj 2020-04-28 29,92 35,93 27,34 +31,4% 9,2 8,3
Kruk kupuj 2019-12-05 150,90 210,31 137,00 +53,5% 7,7 7,4
Skarbiec Holding trzymaj 2020-07-02 21,40 21,20 27,80 -23,7% 10,7 11,5
GPW trzymaj 2020-05-20 40,00 41,56 46,00 -9,7% 17,5 15,9
Chemia +6,3% 13,4 15,8 5,9 6,1
Ciech trzymaj 2020-07-02 32,30 34,09 30,90 +10,3% 10,3 9,0 5,5 4,8
Grupa Azoty trzymaj 2020-07-02 30,45 29,90 28,80 +3,8% 16,4 22,7 6,3 7,4
Surowce -4,3% 9,7 10,2 5,5 4,0
JSW trzymaj 2020-08-04 17,40 16,41 17,40 -5,7% - - 5,8 3,0
KGHM trzymaj 2020-07-29 129,45 124,67 130,15 -4,2% 9,7 10,2 5,2 5,0
Paliwa +21,9% 5,5 14,3 5,5 5,7
Lotos trzymaj 2020-07-02 60,14 55,87 47,81 +16,9% - 15,9 15,4 6,0
MOL kupuj 2020-08-04 1722 2 158 HUF 1722 +25,3% 33,6 16,1 6,8 5,8
PGNIG kupuj 2020-08-04 5,10 5,94 5,10 +16,5% 4,0 10,1 2,1 3,7
PKN Orlen trzymaj 2020-07-02 63,28 67,72 53,02 +27,7% 5,5 12,7 4,1 5,5
Energetyka +11,4% 9,3 4,5 50 4,4
CEZ akumuluj 2020-06-03 489,00 514,80 CZK 462,00 +11,4% 11,4 16,0 6,5 7,2
Enea zawieszona 2020-06-23 7,90 - 7,16 - 3,0 2,5 3,4 2,8
Energa zawieszona 2020-06-03 8,19 - 7,56 - 9,8 7,7 5,0 4,4
PGE zawieszona 2020-04-27 4,05 - 6,85 - 9,3 4,5 3,9 2,9
Tauron zawieszona 2020-05-05 1,14 - 2,67 - 7,1 3,9 5,5 4,9
Telekomunikacja +0,8% 21,6 16,5 5,6 52
Cyfrowy Polsat trzymaj 2020-04-01 23,82 24,10 27,80 -13,3% 14,6 11,9 7,6 7,0
Netia trzymaj 2020-08-04 4,46 4,40 4,46 -1,3% 28,7 26,0 4,6 4,3
Orange Polska kupuj 2020-07-30 7,07 8,30 7,31 +13,6% 39,4 21,1 5,2 4,7
Play akumuluj 2020-08-04 32,54 35,70 32,54 +9,7% 8,9 8,8 6,0 5,7
Media -12,0% 38,9 22,5 17,8 9,6
Agora trzymaj 2020-06-03 8,36 8,60 7,58 +13,5% - - 20,3 7,6
Wirtualna Polska redukuj 2020-04-20 67,80 63,10 76,40 -17,4% 38,9 22,5 15,3 11,6
IT +3,1% 17,9 15,5 7,8 6,3
Ailleron réwnowaz 2020-05-05 6,26 - 7,10 - 14,1 11,0 4,4 3,4
Asseco BS réwnowaz 2020-05-05 35,80 - 32,80 - 16,3 15,6 10,5 9,9
Asseco Poland akumuluj 2020-08-04 66,50 68,39 66,50 +2,8% 17,3 15,4 5,4 5,0
Asseco SEE przewazaj 2020-05-05 31,40 - 43,00 - 23,5 20,5 11,1 9,7
Atende réwnowaz 2020-05-05 2,94 - 3,36 - 18,5 11,2 7,9 5,7
Comarch trzymaj 2020-05-13 210,00 220,30 212,00 +3,9% 23,4 16,7 7,7 6,9
Gaming -5,6% 23,0 24,4 19,6 20,5
11 bit studios trzymaj 2020-06-03 475,00 476,00 500,00 -4,8% 41,3 75,4 27,4 43,0
CD Projekt trzymaj 2020-06-03 388,20 388,10 417,00 -6,9% 14,4 24,4 12,2 20,5
Ten Square Games akumuluj 2020-07-02 548,00 592,00 556,00 +6,5% 23,0 17,8 19,6 14,7
Przemyst +19,3% 12,5 9,6 7,0 6,4
AC rébwnowaz 2020-06-29 38,50 - 40,80 - 13,9 13,8 8,4 8,3
Alumetal niedowazaj 2020-07-30 38,00 - 38,20 - 23,3 14,8 9,3 7,6
Amica przewazaj 2020-07-30 145,00 - 149,00 - 9,6 9,6 6,4 6,4
Apator rownowaz 2020-06-29 20,80 - 21,00 - 13,4 12,2 7,4 6,8
Astarta przewazaj 2020-05-11 11,75 - 17,20 - - 3,2 4,5 2,8
Boryszew niedowazaj 2020-06-08 3,59 - 3,57 - 66,1 12,7 9,0 7,0
Cognor kupuj 2020-08-04 0,93 1,98 0,93 +113,4% 6,1 7,5 4,0 4,1
Famur kupuj 2020-08-04 1,70 2,86 1,70 +68,2% 7,1 9,1 3,2 3,2
Forte przewazaj 2020-06-29 20,25 - 27,00 - 72,7 9,3 9,1 6,6
Grupa Kety trzymaj 2020-06-25 432,00 453,70 446,00 +1,7% 11,3 13,7 8,1 9,3
Kernel trzymaj 2020-06-03 43,80 44,58 39,40 +13,1% 9,0 6,2 6,0 5,7
Kruszwica rébwnowaz 2020-06-29 60,40 - 58,40 - 11,8 11,1 6,7 6,3
Mangata rownowaz 2020-06-29 50,50 - 51,00 - 13,2 9,3 7,6 5,8
PKP Cargo redukuj 2020-07-02 14,04 12,37 13,00 -4,8% - - 53 4,6
Pozbud rébwnowaz 2020-06-29 1,70 - 1,40 - 6,3 8,8 5,7 6,8
TIM przewazaj 2020-06-29 10,90 ~ 14,35 - 16,2 12,0 7,2 6,4
Handel +13,2% 27,1 25,8 16,1 9,1
AmRest trzymaj 2020-03-04 39,55 40,00 18,16 +120,3% 16,8 13,5 6,4 5,5
CCC zawieszona 2020-03-19 24,98 - 58,86 - - - - -
Dino sprzedaj 2020-07-02 199,10 155,60 226,60 -31,3% 40,0 30,0 23,7 18,5
Eurocash kupuj 2020-07-02 17,34 19,90 16,14 +23,3% - - 5,7 5,4
Jeronimo Martins akumuluj 2020-08-04 14,29 15,30 EUR 14,29 +7,1% 27,1 21,9 8,6 7,3
LPP akumuluj 2020-08-04 7 105,00 7 900,00 7 105,00 +11,2% - 25,8 24,8 12,7
VRG akumuluj 2020-07-02 2,33 2,43 2,24 +8,5% - 48,3 100,0 10,9
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Zmiany rekomendacji w przegladzie miesiecznym

Spotka Rekomendacja Poprzednia rekomendacja Cena docelowa Data wydania
Asseco Poland akumuluj trzymaj 68,39 PLN 2020-08-04
Cognor kupuj trzymaj 1,98 PLN 2020-08-04
Famur kupuj trzymaj 2,86 PLN 2020-08-04
Jeronimo Martins akumuluj trzymaj 15,30 EUR 2020-08-04
JSwW trzymaj sprzedaj 16,41 PLN 2020-08-04
LPP akumuluj akumuluj 7900,00 PLN 2020-08-04
MOL kupuj akumuluj 2158,00 HUF 2020-08-04
Netia trzymaj akumuluj 4,40 PLN 2020-08-04
PGNiG kupuj kupuj 5,94 PLN 2020-08-04
Play akumuluj kupuj 35,70 PLN 2020-08-04
Santander Bank Polska kupuj trzymaj 179,37 PLN 2020-08-04

Rekomendacje wydane w ostatnim miesiqcu

Spoétka Rekomendacja Poprzednia rekomendacja Cena docelowa Data wydania
Alumetal niedowazaj réwnowaz - - 2020-07-30
Amica przewazaj réwnowaz - - 2020-07-30
Ciech trzymaj trzymaj 34,09 PLN 2020-07-02
Dino sprzedaj redukuj 155,60 PLN 2020-07-02
Eurocash kupuj akumuluj 19,90 PLN 2020-07-02
Grupa Azoty trzymaj trzymaj 29,90 PLN 2020-07-02
KGHM trzymaj sprzedaj 124,67 PLN 2020-07-29
Lotos trzymaj trzymaj 55,87 PLN 2020-07-02
LPP akumuluj trzymaj 6900,00 PLN 2020-07-02
MOL akumuluj trzymaj 2158,00 HUF 2020-07-02
Orange Polska kupuj akumuluj 8,30 PLN 2020-07-30
PGNiG kupuj kupuj 5,23 PLN 2020-07-02
PKN Orlen trzymaj trzymaj 67,72 PLN 2020-07-02
PKP Cargo redukuj trzymaj 12,37 PLN 2020-07-02
Santander Bank Polska trzymaj akumuluj 179,37 PLN 2020-07-02
Skarbiec Holding trzymaj akumuluj 21,20 PLN 2020-07-02
Stelmet zawieszona kupuj - - 2020-07-02
Ten Square Games akumuluj kupuj 592,00 PLN 2020-07-02
VRG akumuluj trzymaj 2,43 PLN 2020-07-02

Statystyki rekomendacji

Dla emitentéw zwigzanych

Wszystkie

Rodzaj rekomendacji z Biurem maklerskim mBanku
Liczba Procent Liczba Procent

sprzedaj 2 3,2% 1 4,8%
redukuj 2 3,2% 0 0,0%
niedowazaj 2 3,2% 1 4,8%
trzymaj 21 33,9% 8 38,1%
rownowaz 8 12,9% 0 0,0%
akumuluj 8 12,9% 2 9,5%
kupuj 14 22,6% 7 33,3%
przewazaj 5 8,1% 2 9,5%
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Kalendarium wydarzen

5 sie 12:00 Pekao Telekonferencja z Zarzadem (http://infostrefa.tv/pekaoa/)
5 sie 14:00 PKO BP Publikacja wynikéw za 2Q'20 i telekonferencja (+48 22 124 59 59; PIN: 146816)
5 sie Grupa Kety Publikacja wynikéw za 2Q'20

5 sie Pekao Publikacja wynikéw za 2Q'20

6 sie 10:00 ING BSK Telekonferencja z Zarzadem (http://infostrefa.tv/ing/)
6 sie Asseco SEE Publikacja wynikéw za 2Q'20

6 sie Asseco SEE Telekonferencja z Zarzadem (aplikacja Webex)

6 sie ING BSK Publikacja wynikéw za 2Q'20

7 sie  10:00 MOL Publikacja wynikéw za 2Q'20 i telekonferencja (MS Teams/+44 20 3321 5202 ID: 908 601 304#)
7 sie OTP Bank Publikacja wynikéw za 2Q'20

7 sie 15:00 OTP Bank Telekonferencja z Zarzadem (T: +44 203 481 5237; Passcode: 938349 )
10 sie AC Publikacja wynikéw za 2Q'20

10 sie Play Publikacja wynikéw za 2Q'20

11 sie 08:00 CEzZ Publikacja wynikéw za 2Q'20

11 sie 16:00 CEZ Telekonferencja z Zarzadem (+44 207 194 3759; PIN: 97505741#)
11 sie PGE Publikacja wynikéw za 2Q'20

11 sie RBI Publikacja wynikéw za 2Q'20

12 sie Astarta Publikacja wynikéw za 2Q'20

12 sie BOS Publikacja wynikéw za 2Q'20

12 sie Lotos Publikacja wynikéw za 2Q'20

13 sie BNP Paribas Publikacja wynikéw za 2Q'20

13 sie GPW Publikacja wynikéw za 2Q'20

13 sie Netia Publikacja wynikéw za 2Q'20

13 sie Netia Telekonferencja z Zarzadem

14 sie Agora Publikacja wynikéw za 2Q'20

17 sie Cognor Publikacja wynikéw za 2Q'20

19 sie Alior Bank Publikacja wynikéw za 2Q'20

19 sie KGHM Publikacja wynikéw za 2Q'20

19 sie Tauron Publikacja wynikéw za 2Q'20

20 sie Citi Handlowy Publikacja wynikéw za 2Q'20

20 sie Cyfrowy Polsat Publikacja wynikéw za 2Q'20

20 sie GTC Publikacja wynikéw za 2Q'20

20 sie JSW Publikacja wynikéw za 2Q'20

20 sie PGNIiG Publikacja wynikéw za 2Q'20

20 sie PKP Cargo Publikacja wynikéw za 2Q'20

21 sie Dino Publikacja wynikéw za 2Q'20

24 sie Ten Square Games Publikacja wynikéw za 2Q'20

25 sie Budimex Publikacja wynikéw za 2Q'20

25 sie Cccc Publikacja wynikéw za 2Q'20

25 sie Dom Development Publikacja wynikéw za 2Q'20

25 sie Eurocash Publikacja wynikéw za 2Q'20

25 sie Wirtualna Polska Publikacja wynikéw za 2Q'20

26 sie Lokum Publikacja wynikdw za 2Q'20

26 sie VRG Publikacja wynikéw za 2Q'20

27 sie 11 bit studios Publikacja wynikéw za 2Q'20

27 sie Asseco Poland Publikacja wynikéw za 3Q'20

27 sie Stelmet Publikacja wynikéw za 3Q'20

28 sie Apator Publikacja wynikéw za 2Q'20

28 sie Comarch Publikacja wynikéw za 2Q'20

28 sie PZU Publikacja wynikéw za 2Q'20

31 sie Unibep Publikacja wynikdw za 2Q'20
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Sprzedaz detaliczna

Sporo jeszcze brakuje do tempa wzrostu sprzedazy
charakterystycznego dla dojrzatego ozywienia

gospodarczego. To wiasnie domkniecie wspomnianych luk
zajmie najwiecej czasu. Okres nadrabiania zalegtosci
zakupowych mamy natomiast za soba. Wynik -1,3% byt
lepszy od rynkowego konsensusu (okolice -3%) i blizszy
naszej prognozie (-0,5%). Nominalnie sprzedaz spadta nieco
bardziej (-1,9%) z uwagi na ujemny deflator (ujemne ceny)
sprzedazy. Z uwagi na fakt, ze sprzedaz jest mocno
sezonowq kategorig i wystepuja w niej silne szarpniecia w dot
i w gore, warto popatrze¢ takze na wskaznik odsezonowany
(przede wszystkim, aby mie¢ dobre odniesienie do
poprzednich pozioméw). Do poziomdéw sprzed pandemii
brakuje co najmniej kilku punktéw procentowych. Gdyby za
punkt odniesienia wzig¢ lekko rosnacy trend - nawet wiecej.
Domkniecie tej luki potrwa juz dtuzej. Szybki rzut oka na
kategorie sugeruje, ze agregat pociggnety dobra trwatego
uzytku. Kategoria "meble, RTV i AGD" urosta o0 16,1% r/r zas
sprzedaz samochoddw przyspieszyta od 55% spadkow w
marcu do -6,4% r/r. Widzimy tez dalszy, znaczacy postep w
kategorii "pozostate", ktéra spadta o 6,3% r/r (w dotku
spadki dochodzity do 25%). Sprzedaz tekstyliow, odziezy i
obuwia siegneta -3,7% r/r (w dotku -65%). Skala
wydzwigniecia sie tych kategorii jest imponujaca, ale nisko
wiszgce owoce zostaty juz zerwane. Dalsze postepy bedg
duzo wolniejsze. Do tego dochodzi spora czes$¢ kategorii
(zywnos¢, paliwa), ktéra de facto miejsca na poprawe ma
niewiele. Konsumenci zrealizowali odtozony popyt,
przystosowali sie do nowych warunkéw funkcjonowania i
teraz wrdci naturalny rytm sprzedazy. Podobnie jak w
przypadku produkcji przemystowej zndéw pieczotowicie
bedziemy liczy¢ dni robocze i uwazac¢ na efekty bazowe.
Dochody rozporzadzalne konsumentéw zostaty podczas
pandemii nadszarpniete, nadszarpniety zostat tez optymizm.
Uwazamy, ze dopOki cata gospodarka nie wyjdzie na prostg
(tu widzimy bardzo duzg role dla inwestycji publicznych,
szczegdlnie tych wspdtfinansowanych przez UE), dopdty
konsument bedzie ostrozny. Bedzie preferowat nieco wyzszy
poziom oszczednosci. Dotyczy to takze czesci ustug (to
wazne dla catego agregatu konsumpcji), ktére obecnie nie sg
mozliwe do zrealizowania.

Rzutowanie poziomow realnej sprzedazy detalicznej na
konsumpcje skiania do stwierdzenia, ze nalezy tej ostatniej
poszukiwa¢ w okolicach -10% r/r w II kwartale. Raczej nie
ma co liczy¢ na mechanizm wygtadzania konsumpcji, bo w
tym przypadku nie chodzito o dochody rozporzadzalne, lecz o
fizyczng mozliwos¢ realizacji zakupdw i korzystania z ustug.
tyzke miodu moze stanowic¢ fakt, ze poziom sprzedazy w
najmniejszych podmiotach (<9 o0s6b) mogt lepiej znies¢
pandemie. Wsparciem dla nieco bardziej optymistycznego
spojrzenia na nadchodzacg publikacje konsumpcji za II
kwartat stanowi¢ tez moze pewna tendencja GUS do
sptaszczania cyklu w pierwszych odczytach (widzielismy to
wielokrotnie, dopiero korekty przynosza bardziej ostre
odczyty). tyzka dziegciu pozostawat bedzie jednak fakt, ze
niektére dziatalnosci ustugowe byly wytaczane szybko i
wigczane pézno. Obserwacje dnia codziennego sugeruja, ze
czesc¢ zrealizowata sie w szarej strefie.

Produkcja przemystowa

Produkcja budowlano-montazowa obnizyta sie w czerwcu o
2,4% r/r. To nieznacznie gorszy wynik niz szacunek
konsensusu (-1,8% r/r), lepszy jednak od naszej nadmiernie
pesymistycznej prognozy (-6,7% r/r). W ujeciu miesiecznym
produkcja budowlana wzrosta o 12,5%, jednak nie nalezy
kojarzyc¢ tego z ewentualnym wyjsciem z COVIDowego dotka.
To zwyczajna czerwcowa sezonowos¢ (pod tym wzgledem
odczyt nie odbiega nadmiernie od tego co znamy z
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poprzednich lat). Inng kwestig jest fakt, ze w przypadku
produkcji budowlano-montazowej trudno moéwié o znaczacym
(tak jak np. w przypadku produkcji przemystowej) obnizeniu
sie produkcji w zwigzku z kwarantanng. Wptyw hamowania
aktywnosci gospodarczej na produkcje budowlano-
montazowgq jest bardziej subtelny. Sama zmienna cechuje sie
tez duza inercjg. Wiekszo$¢ prac zapoczatkowano przed
wybuchem pandemii, a restrykcje sanitarne nie uderzyty
znaczaco w sam tryb prowadzenia prac - te nadal trwajq,
cho¢ produkcja budowlano-montazowa hamuje. Najwiekszy
spadek w ujeciu r/r odnotowano w przypadku kategorii
Budowa budynkdéw (-5,7% r/r) - mozna sie spodziewad, ze
to ta kategoria w najblizszych odczytach bedzie cierpiata
mocniej od pozostatych (inwestycje prywatne). Lepiej
trzymajq sie kategorie zwigzane z budowg obiektow inzynierii
ladowej i wodnej (-1,2% r/r) i roboty budowlane
specjalistyczne (+0,2% r/r). Perspektywy przed tymi
kategoriami tez rysujq sie lepiej niz w przypadku budowy
budynkéw - inwestycje publiczne nie powinny znaczaco
zahamowa¢ w najblizszym czasie.

Rynek pracy

Stopa bezrobocia w czerwcu nie zaskoczyta wzgledem
obliczen, ktére mozna byto zrobi¢ majac do dyspozyciji
faktyczne rejestracje bezrobotnych. Stopa bezrobocia rosnie
jednak wolniej od oczekiwan i sytuacja powtarza sie juz drugi
miesiqgc z rzedu. Najgorsze w sektorze przedsiebiorstw
(zatrudnienie >9 oséb) juz za nami. Nie wida¢ opdznionych
efektéw zwolnien. Mniejsze firmy to jednak inna historia. Z
tej strony mozemy jeszcze obserwowaé nowe rejestracje.
Nalezy tez wyraznie zaznaczy¢, ze rejestracje moze zaburzad
dodatek solidarnosciowy (pisaliSsmy o tym), zwilaszcza ze
pobiera go prawie 100 tys. oso6b. Nie wiemy jednak, ktére z
nich sg juz zarejestrowane jako bezrobotne, a ktére nie
(konstrukcja dodatku sprawia, ze moga go pobiera¢ osoby,
ktore nie sg zarejestrowane jako bezrobotne, cho¢ te
zarejestrowane tez moge). Spodziewamy sie dalszych
wzrostéw stopy bezrobocia, cho¢ 8% na koniec roku wydaje
sie w tym momencie pesymistyczng prognoza. To wazny
moment. Liczba pracujacych w sektorze przedsiebiorstw
ustabilizowata sie, a wsrdd zatrudnionych (przeliczenie na
petne etaty, ale i uwzglednienie tymczasowych odejs¢ w
zwigzku z urlopami bezptatnymi i zasitkami opiekunczymi)
wida¢ nawet wzrosty spowodowane najprawdopodobniej
powrotami z zasitkow opiekunczych i wydtuzaniem dtugosci
etatu. Co najwazniejsze jednak - nie ma na razie drugiej fali
zwolnien zwigqzanej z 3-miesiecznym okresem
wypowiedzenia, typowym dla umoéw na czas nieokreslony.
Pozostaje jeszcze pytanie jak szybko sektor przedsiebiorstw
zacznie na powrdt zatrudnia¢? Naszym zdaniem na to jeszcze
poczekamy co najmniej kilka miesiecy, a zatrudnienie (liczba

pracujacych) dtugo bedzie powraca¢ do poprzednich
poziomow.
Inflacja
Odczyt lipcowej inflacji jest zgodny z rynkowym

konsensusem (3,1%), cho¢ powyzej naszej prognozy (2,9%
r/r). Powodem jest =zaskakujacy dalszy wzrost inflacji
bazowej. Na wynik sktada sie solidny, miesieczny spadek cen
zywnosci o 1,4% - dokfadnie tyle ile sie spodziewalismy.
Ceny energii obnizyty sie nieznacznie, bo o 0,1% m/m.
Obnizka cen gazu zostata w duzej czesci zniwelowana
podwyzka VAT na drewno opatowe oraz wzrostami w innych
kategoriach (gdzie doktadnie: dowiemy sie ze szczegdtowych
danych). Zgodnie z oczekiwaniami zachowaty sie tez ceny
paliw, a odnotowany wzrost miesieczny to 2,3%. Jedng
wielka niespodziankg jest inflacja bazowa. Szacujemy, ze
wzrosta do 4,3%. Wyliczenie z odczytu to jedno, a powody to
drugie. Co powoduje, ze inflacja bazowa rosnie? Tego
niestety nie wiemy na podstawie tego odczytu. Analiza
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danych szczegdtowych poprzedniej inflacji sugerowata, ze
wiekszos¢ odczytow cen (w ujeciu miesiecznym) bedzie miata
klasyczny "garbaty" ksztatt tzn. wystrzatom z poprzedniego
miesigca bedg jednak towarzyszy¢é wzrosty, ale w mniejszej
skali. Potwierdza to liczne anecdotal evidence. By¢ moze za
wystrzatem kategorii bazowej kryje sie tez pojedyncza
kategoria. Niestety musimy poczeka¢ na szczegdtowe dane.
Wysoka inflacja bazowa w zasadzie nie wplywa na
nastawienie NBP. Wiekszo$¢ podwyzek cen w kategoriach
bazowych gremium to traktuje jako przejsciowe. Kolejny
odczyt w gére to za mato aby falsyfikowa¢ projekcje
inflacyjna, z ktorej ksztaltem w zakresie zmian cen
zasadniczo sie zgadzamy.

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

trzymaj (bez zmian)

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

Kurs Alior Banku w lipcu spadt prawie o 10%. Uwazamy, ze
nie bez znaczenia dla sentymentu byfta wypowiedz gtéwnego
akcjonariusza - PZU, ktéry zapowiedziat zmiany w swojej
grupie bankowej jednoczesnie dementujac zamiar sprzedazy
udziatow 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 (oczekujemy tego w 2Q).
Negatywny wptyw dla sentymentu moga mie¢ wyniki za
2Q’20. Oczekujemy, ze Alior Bank utworzy dodatkowe
rezerwy na spowolnienie gospodarcze co w efekcie
spowoduje pierwszg strate netto. Dodatkowo jestesmy
zaniepokojeni o saldo rezerw banku z dziatalnosci
podstawowej, ktére moze wykaza¢ pierwsze oznaki
spowolnienia. Niemniej jednak stabe wyniki w 2Q i pozostatej
czesci roku sg oczekiwane przez nas przez co uwazamy, ze
nie bedg miaty wplywu na prognozy nasze oraz rynku.
Pozostawiamy nasza rekomendacje trzymaj dla banku.

RZiS

(min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
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 1 685 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 mniejszoéciowych 0 0 0 0 0
Podatek bankowy 208 226 215 214 224
Zysk netto 713 253 -89 203 384

mBank.pl

potencjat zmiany

+2,8%

Cena biezaca

14,57 PLN

Cena docelowa 14,98 PLN

rekomendacja cena docelowa
trzymaj 14,98 PLN

data wydania
2020-06-03

aktualna

Podstawowe dane ALR PW vs. WIG

Ticker ALR PW Zmiana 1M -11,6%  -12,8%
ISIN PLALIOR00045 Zmiana YTD -49,2% -38,3%
Liczba akcji (min) ~ 129,3 Sredni obrét 1M 7,3 min PLN
MC (min PLN) 1883,3 Sredni obrét 6M 14,9 min PLN
P/E 12M fwd 85,5 +549,6%
Free float 74,8% P/E 5Y avg 13,2 premia
Prognozy Biura maklerskiego mBanku
(min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Wynik odsetkowy 3 085 3181 2740 2 601 2771
WNDB 4124 4 140 3617 3 505 3718
Koszty -1847 -1976 -1 685 -1 649 -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 6471
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 zyskéw 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$¢ godziwa 4 349
Etap III (2038-57) 749 17% Etap II (2023-37) -1840 -43% na akcje (PLN) 33,64
Wartos¢ rezydualna 654 15% Etap III (2038-57) -752 -18% Podatek bankowy -19,56
Wartos$¢ godziwa 4 437 100% Wartos$¢ godziwa 4 260 100% Wartos¢ godziwa na akcje 14,08
Koszt kapitatu 9M 6,4%
Liczba akcji (mlIn) 129 Liczba akcji (mlIn) 129 Cena docelowa za 9M (PLN) 14,98
Koszt kapitatu 8,5% Koszt kapitatu 8,5%
Wartos$¢ godziwa na akcje (PLN) 34,33 Wartos$¢ godziwa na akcje (PLN) 32,96
Cena docelowa za 9M (PLN) 36,52 Cena docelowa za 9M (PLN) 35,06
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H m Biuro maklerskie

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.
Jezeli chodzi o wyniki 2Q to oczekujemy z jednej strony o
wiele lepszego wyniku na dziatalnosci skarbcowej, ale z
drugiej o wiele wiekszych rezerw na COVID-19 (okoto 80 miIn
PLN). Ostatecznie nasza cena docelowa to 37,64 PLN, a
rekomendacja to trzymaj. Przypominamy, ze w 2021 i 2022
roku zaktadamy, ze BHW wypfaci dywidendy z zysku
niepodzielonego z lat ubiegtych, co poprawia wycene.

RZiS

(min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
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 1002 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 mniejszoéciowych 0 0 0 0 0
Podatek bankowy 87 98 121 124 127
Zysk netto 639 487 226 296 419

potencjat zmiany

+3,7%

Cena biezaca

36,30 PLN

Cena docelowa 37,64 PLN

rekomendacja cena docelowa
trzymaj 37,64 PLN

data wydania
2020-06-03

aktualna

Podstawowe dane BHW PW vs. WIG

Ticker BHW PW Zmiana 1M -7,3% -8,4%
ISIN PLBH00000012 Zmiana YTD -29,9% -19,0%
Liczba akcji (min)  130,7 Sredni obrét 1M 0,7 min PLN
MC (min PLN) 4 742,9 Sredni obrét 6M 2,2 min PLN
P/E 12M fwd 15,3 +6,4%
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 -1 254 -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 0,6 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 11,3% 10,3% 0,0% 7,0% 9,8%
Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
Wynik odsetkowy 0,0% 0,0% 0,0%
Wynik prowizyjny 0,0% 0,0% 0,0%
Koszty razem 0,0% 0,0% 0,0%
Saldo rezerw 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Bilans
(min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Kredyty netto 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 wlasne 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 zyskéw 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 wartos¢ 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$¢ godziwa 6 315 100% Wartos$¢ 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$¢ godziwa na akcje (PLN) 48,33 Wartos$¢ 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

ING BSK pozostaje najdrozszym bankiem w regionie z
wyceng 2021 P/BV na poziomie 1.1x. Uwazamy, ze bardzo
wymagajaca wycena utrzymuje sie nie ze wzgledu na

mBank.pl

potencjat zmiany

-10,6%

Cena biezaca

131,80 PLN

Cena docelowa 117,78 PLN

rekomendacja cena docelowa
sprzedaj 117,78 PLN

data wydania
2020-06-03

aktualna

Podstawowe dane ING PW vs. WIG

odpornos$¢ banku na spowolnienie, ale przede wszystkim ze Ticker ING PW Zmiana 1M -13,1%  -14,2%
wzgledu na bardzo niskg pitynnoé¢, co znowu zostato ISIN PLBSK0000017  Zmiana YTD -33,7%  -22,8%
potwierdzone przez kwartalne portfele OFE. Free-float ING Liczba akgji (min) ~ 130,1 Sredni obrét 1M 0,9 min PLN
BSK bez OFE wynosi <5%. Dodatkowo, wysoka wycena MC (min PLN) 17 147,2 Sredni obr6t 6M 2,6 min PLN
utrzymuje sie pomimo oczekiwanego przez nas spadku ROE P/E 12M fwd 15,8 +3,0%
do 5,9% w 2020, 6,7% w 2021 i 8,5% w 2022 roku. Naszego Free float 25,0% P/E 5Y avg 15,3 _ premia
podejscia do ING nie zmienia réwniez relatywnie dobry
2Q'20. Pozostawiamy bez zmian nasza negatywng Prognozy Biura maklerskiego mBanku
rekomendacje sprzedaj dla ING. Uwazamy, ze bank ktérego (min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
wyniki zostang réwnie dotkniete przez pandemie jak sektor Wynik odsetkowy 3760 4294 4388 4 344 4521
(-50% w 2020 r.) nie zastuguje na tak istotng premie do WNDB 5233 5790 5934 5927 6 166
catego sektora bankéw w CEE. Koszty -2 327 -2 497 -2 671 -2 746 -2826
Saldo rezerw -501 -606 -1 483 -1174 -860
Zysk netto 1526 1659 915 1076 1423
P/E 12,5 11,5 20,9 17,8 13,4
P/BV 1,3 1,1 1,1 1,1 1,0
ROE 12,1% 11,6% 5,9% 6,7% 8,5%
DPS 3,20 3,50 0,00 3,52 4,13
DYield 2,4% 2,7% 0,0% 2,7% 3,1%
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%
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 Udziaty 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 mniejszoéciowych 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 zyskéw 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) 12178 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$¢ godziwa na akcje (PLN) 151,98
Cena docelowa za 9M (PLN) 168,05 Cena docelowa za 9M (PLN) 161,66
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Millennium
kupuj (bez zmian)

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

Sezon wynikéw rozpoczat sie od Banku Millennium, ktéry
przedstawit solidny zestaw liczb, ale przede wszystkim dat
optymistyczny guidance na 3Q. Same wyniki pozytywnie

potencjat zmiany

+31,9%

Cena biezaca

2,82 PLN

Cena docelowa 3,72 PLN

rekomendacja cena docelowa
kupuj 3,72 PLN

data wydania
2020-06-03

aktualna

Podstawowe dane MIL PW vs. WIG

zaskoczyty jezeli chodzi o wynik odsetkowy i koszty, co Ticker MIL PW Zmiana 1M -8,0%  -9,2%
zostato zbilansowane przez rezerwy na ryzyko CHF w ISIN PLBIGO000016  Zmiana YTD -51,8%  -40,9%
wysokoséci 113 min PLN. O wiele ciekawszy wydaje sie jednak Liczba akgji (min) 1 213,1 Sredni obrét 1M 6,9 min PLN
krétkoterminowy guidance. Zarzad wyraznie dat do MC (min PLN) 34210 Sredni obr6t 6M 10,0 min PLN
zrozumienia, ze wolumeny w czerwcu i lipcu byly bardzo P/E 12M fwd 15,6 +32,1%
dobre, co daje nadzieje, na to ze wyniki odsetkowy w Q3 Free float 50,0% P/E 5Y avg 11,8  premia
bedzie ptaski Q/Q, co jeszcze kilka tygodni temu byto nie do
pomyslenia. Traktujemy to jako bardzo pozytywny sygnat, Prognozy Biura maklerskiego mBanku
poniewaz ewentualna odbudowa wyniku odsetkowego w (min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
przysztoéci bedzie postepowalé 2z wyzszego poziomu. Wynik odsetkowy 1817 2437 2460 2410 2576
Zapowiedzi dotyczace rezerw na COVID-19, réwniez wydaja, WNDB 2778 3552 3633 3564 3779
sie by¢ lekko optymistyczne, z drugiej strony wydaje sie, ze Koszty 1332 -1842 -1927 -1875 -1867
regularne rezerwy na kredyty frankowe to swego rodzaju Saldo rezerw -222 627 -1153 -1002 -1164
,new normal”, co oznacza ze dtugookresowa rentownosc Zysk netto 761 561 158 259 303
banku jest pod znakiem zapytania. Millennium pozostaje P/E 4,9 6,6 23,4 14,3 12,2
naszym faworytem wséréd mniejszych bankdw, zaznaczamy P/BV 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
jednak, ze jest to raczej rekomendacja oparta na relatywnej ROE 9,4% 6,5% 1,8% 3,0% 3,4%
wycenie  banku, poniewaz jak juz wspominaliSmy DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
perspektywa kolejnych rezerw frankowych trwale obniza DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
rentownos¢ banku. Nasza cena docelowa 3,72 PLN implikuje Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
rekomendacje kupuj_ 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 Udziaty mniejszosciowe 0 0 0 0 0
Koszty operacyjne 1332 1842 1927 1875 1867 Kapitaty wlasne 8 384 8 942 8 503 8714 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 mniejszoéciowych 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 zyskéw 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$¢ godziwa 6 321 100%

Wartos$¢ 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$¢ godziwa na akcje (PLN) 5,21 Wartos$¢ 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 najgorzej zachowujacych
sie bankiem bez frankéw w indeksie przy czym spadek kursu
przescigngt nawet Aliora. Naszym zdaniem jest to efekt
zmian w Zarzadzie, ale tez spekulacji odnos$nie ewentualnej
konsolidacji w sektorze, ktdérej udziatowcem miatby by¢ Bank
Pekao. Uwazamy, ze ewentualne przejecie, czy tez
potaczenie z Alior Bankiem nie stanowi zagrozenia a
rozpoznany badwill z pewnoscia zminimalizowatby koszty
pofaczenia (pisaliSsmy o tym w komentarzu specjalnym
09.07.2020). Szanse na zmiane trendu moze dac¢ publikacja
wynikéw za 2Q’20 gdzie oczekujemy wysmienitego wyniku

mBank.pl

potencjat zmiany

+35,4%

Cena biezaca

50,88 PLN

Cena docelowa 68,90 PLN

rekomendacja cena docelowa
kupuj 68,90 PLN

data wydania
2020-06-03

aktualna

Podstawowe dane PEO PW vs. WIG

Ticker PEO PW Zmiana 1M -7,5% -8,6%
ISIN PLPEKAOO00016 Zmiana YTD -49,3% -38,5%
Liczba akcji (min)  262,5 Sredni obrét 1M 38,3 min PLN
MC (min PLN) 13 354,5 Sredni obrét 6M 78,6 min PLN

P/E 12M fwd 11,2 -16,7%
Free float 67,2% P/E 5Y avg 13,5 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

odsetkowego. Uwazamy, ze linie przychodowe mogg sktonic (min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
rynek do pozytywnych rewizji prognoz co uczyni wycene Wynik odsetkowy 4994 5468 4977 4703 5217
Pekao jeszcze bardziej atrakcyjng. Dodatkowo oczekujemy, WNDB 7830 8282 7743 7592 8225
7e Zarzad bedzie sie sktania¢ do nizszego przedziatu swojej Koszty -3710 -3992 -3824 -3768 -3831
prognozy kosztu ryzyka w 2020 r. w 1Q’'20 oczekiwany byt na Saldo rezerw 511 -696 -1423 -1160 -836
poziomie 2x-3x znormalizowanego poziomu. Bank Pekao Zysk netto 2287 2165 1321 1439 2 088
pozostaje naszym top-pick w sektorze. P/E 6,2 6,5 10,7 9,8 6,8
P/BV 0,6 0,6 0,5 0,6 0,5
ROE 9,9% 9,4% 5,5% 5,9% 8,5%
DPS 7,90 6,60 0,00 9,96 4,11
DYield 15,5% 13,0% 0,0% 19,6% 8,1%
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 wlasne 22797 23386 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 mniejszoéciowych -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 zyskéw 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% 25 039
Korekta o PV 1760 7% Etap I (2020-22) 143 1% Zyski ekonomiczne 50% 24 084
Etap II (2023-37) 15818 63% Korekta o PV 804 3% Srednia warto$¢ godziwa 24 562
Etap III (2038-57) 2761 11% Etap II (2023-37) -1476 -6% na akcje (PLN) 93,60
Wartos¢ rezydualna 1635 7% Etap III (2038-57) -1651 -7% Podatek bankowy -28,83
Wartos$¢ 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$¢ godziwa na akcje (PLN) 91,76
Cena docelowa za 9M (PLN) 101,53 Cena docelowa za 9M (PLN) 97,61
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H m Biuro maklerskie

PKO BP
trzymaj (bez zmian)

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

Kurs PKO BP w lipcu ulegt przecenie, ale w mniejszym
stopniu niz szeroki indeks WIG Banki. Uwazamy, ze na
zmiane sentymentu wptyw moga mie¢ wyniki banku, ktoére
powinny pozytywnie zaskoczy¢ w kontekécie catorocznego
konsensusu. Zwazajac na trudne $rodowisko operacyjne
oczekujemy, ze PKO BP zaraportuje przyzwoity wynik
odsetkowy oraz prowizyjny. Poziom tego pierwszego moze
zwiastowadé nizszg niz wstepnie oceniano presje wynikajaca
ze spadku stép. Co wazne oczekujemy, ze saldo rezerw
banku takze znaczaco spadnie, a podstawowy koszt ryzyka
bedzie nieznacznie odbiegat od 2019 roku. Oznacza¢ to

potencjat zmiany

+3,3%

Cena biezaca

21,85 PLN

Cena docelowa 22,58 PLN

rekomendacja cena docelowa
trzymaj 22,58 PLN

data wydania
2020-06-03

aktualna

Podstawowe dane PKO PW vs. WIG

Ticker PKO PW Zmiana 1M +0,5% -0,7%
ISIN PLPKOO0000016 Zmiana YTD -33,7% -22,8%
Liczba akcji (min) 1 250,0 Sredni obrét 1M 50,1 min PLN
MC (min PLN) 27 312,5 Sredni obrét 6M 89,9 min PLN

P/E 12M fwd 11,0 -11,8%
Free float 70,6% P/E 5Y avg 12,5 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

moze, ze wstepna prognoza Zarzadu kosztu ryzyka w 2020 (min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
na poziomie 2x-3x 2019 moze sie zawezi¢ do 2x. PKO BP Wynik odsetkowy 9 353 10 279 9 801 9476 10 115
nadal utrzymuje sie blisko naszej wyceny na poziomie 22,58 WNDB 13 660 15038 14 273 14 318 15270
PLN na akcje przez co pozostawiamy bez zmian Koszty 6218 -6 967 -6 695 -6 867 <7172
rekomendacje trzymaj. Saldo rezerw -1451 -1261 -3 915 -2958 -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 0,6 0,6 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 2,5% 6,1% 0,0% 9,5% 10,2%
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 9 353 10 279 9 801 9 476 10 115 Kredyty netto 214912 231 434 234 787 241 648 258 154
Wynik prowizyjny 3013 3047 3148 3187 3473 Pozostate aktywa 109 343 116 610 116515 121 149 123 806
Wynik handlowy 664 807 373 657 624 Aktywa razem 324 255 348 044 351 302 362 798 381 961
Pozostate przychody netto 630 905 950 998 1058 Depozyty 242 816 258 199 264 211 270 718 284 128
Wynik pozaodsetkowy 4 307 4 759 4471 4 841 5155 Pozostate zobowigzania 42 338 48 267 43 684 48 800 53 405
WNDB 13660 15038 14273 14318 15270 Udziaty mniejszosciowe -10 -9 -9 -10 -10
Koszty operacyjne 6 218 6 967 6 695 6 867 7172 Kapitaty wlasne 39 111 41587 43417 43 290 44 437
Zysk operacyjny 7 442 8 071 7 577 7 450 8 097
Saldo rezerw 1451 1261 3915 2958 2785 W skazniki
Udziat w jedn. zal. 37 31 33 34 36 (%) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Wynik brutto 6 028 6 841 3 695 4527 5 349 NIM 3,2% 3,2% 2,9% 2,8% 2,8%
Podatek -1336 -1787 -813 -996 -1123 C/1 45,5% 46,3% 46,9% 48,0% 47,0%
Zyski mniejszoéciowych -1 -1 -1 -1 -1 CoR 0,6% 0,5% 1,6% 1,2% 1,1%
Podatek bankowy 950 1022 1052 1075 1133 NPL Ratio 4,9% 4,1% 7,0% 7,0% 6,5%
Zysk netto 3 741 4 031 1830 2 455 3 092 Tier 1 17,5% 17,2% 18,0% 17,4% 16,9%

Model zdyskontowanych dywidend (DDM

(min PLN) wartos¢ udziat

Model zyskéw 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) 27728  69% Korekta o PV 1312 3% Srednia warto$¢ godziwa 39 733
Etap III (2038-57) 4190 10% Etap II (2023-37) -4 414 -11% na akcje (PLN) 31,79
Wartos¢ rezydualna 1677 4% Etap III (2038-57) -2119 -5% Podatek bankowy -10,56
Wartos$¢ godziwa 40 195 100% Wartos$¢ godziwa 39 271 100% Wartos¢ godziwa na akcje 21,22
Koszt kapitatu 9M 6,4%
Liczba akcji (mlIn) 1250 Liczba akcji (mlIn) 1250 Cena docelowa za 9M (PLN) 22,58
Koszt kapitatu 8,5% Koszt kapitatu 8,5%
Wartos$¢ godziwa na akcje (PLN) 32,16 Wartos$¢ 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
kupuj (podwyzszona)

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

Po spadku kursu akcji Santander Bank Polska w lipcu o blisko

12% podwyzszamy naszg rekomendacje trzymaj do kupuj.
Wyniki za 2Q'20 odbieramy pozytywnie. Z jednej strony bank

mBank.pl

potencjat zmiany

+17,6%

Cena biezaca

152,50 PLN

Cena docelowa 179,37 PLN

rekomendacja cena docelowa
kupuj 179,37 PLN 2020-08-04

trzymaj 179,37 PLN 2020-07-02

SPL PW vs. WIG

data wydania

nowa

poprzednia
Podstawowe dane

pokazal wysmienitg kontrole nad kosztami, a z drugiej strony Ticker SPLPW Zmiana 1M “12,1%  -13,2%
pozostajemy nadal na bardzo komfortowym poziomie z ISIN PLBZ00000044 Zmiana YTD -50,4%  -39,5%
rezerwami na zte kredyty. Po 1H'20 Santander wykonat 53% Liczba akgji (min) ~ 102,1 Sredni obrot 1M 13,4 min PLN
naszej catorocznej prognozy zysku netto oraz zaledwie 38% MC (min PLN) 15 568,5 Sredni obrot 6M 20,6 min PLN
prognozy salda rezerw co uprawdopodobnia nasze prognozy. P/E 12M fwd 13,1 -4,5%
Co wazne Zarzad uwaza, ze utrzyma koszty na niskim Free float 31,7% P/E 5Y avg 13,7 dyskonto

poziomie w kolejnych kwartatach oraz nadal nie widzi
deterioracji portfela kredytéw. Po tak znaczacym spadku w

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

lipcu oraz obiecujacych wynikach za 2Q uwazamy, ze wycena (min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Santandera znowu jest w atrakcyjnym punkcie. Wynik odsetkowy 5742 6580 5953 5 846 6287
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 2 138 896 1 240 1730
P/E 7,4 8,3 19,9 14,4 10,3
P/BV 0,6 0,6 0,6 0,6 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 2,0% 12,9% 0,0% 10,7% 11,3%
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 5742 6 580 5953 5 846 6 287 Kredyty netto 137 460 143 403 143 660 145563 154 124
Wynik prowizyjny 2 058 2128 2141 2 207 2373 Pozostate aktywa 69 196 66 074 65 828 70 183 72 078
Wynik handlowy 282 500 450 518 523 Aktywa razem 206 656 209 476 209 488 215 746 226 202
Pozostate przychody netto 214 276 248 258 269 Depozyty 149 617 156 480 158 834 164 035 170 243
Wynik pozaodsetkowy 2554 2904 2 839 2983 3164 Pozostate zobowigzania 30 445 26 016 22 790 23 892 26 619
WNDB 8 296 9 485 8792 8 829 9 451 Udziaty mniejszosciowe 1564 1548 1535 1522 1510
Koszty operacyjne 3769 4 489 4103 4 010 4 051 Kapitaty wlasne 25031 25432 26 328 26 297 27 830
Zysk operacyjny 4 527 4 996 4 690 4 819 5 400
Saldo rezerw 1085 1219 2 487 2179 2119 W skazniki
Udziat w jednostkach zal 63 67 67 67 67 (%) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Wynik brutto 3924 3 844 2 269 2707 3 348 NIM 3,3% 3,3% 3,0% 2,9% 2,9%
Podatek 727 800 477 568 703 C/1 45,4% 47,3% 46,7% 45,4% 42,9%
Zyski mniejszoéciowych -334 -306 -305 -305 -304 CoR 0,9% 0,8% 1,7% 1,5% 1,4%
Podatek bankowy -500 -599 -591 -593 -612 NPL Ratio 4,5% 5,2% 4,4% 4,6% 4,6%
Zysk netto 2 363 2 138 896 1240 1730 Tier 1 14,1% 14,9% 17,0% 16,1% 15,9%

Model zdyskontowanych dywidend (DDM

(min PLN)

wartos¢ udziat

Model zyskéw ekonomicznych
(min PLN) wartos¢ udziat

Etap I (2020-22) 1895 8% Poczatkowe TNAV
Korekta o PV 1481 6% Etap I (2020-22)
Etap II (2023-37) 15 610 64% Korekta o PV
Etap III (2038-57) 3948 16% Etap II (2023-37)
Wartos¢ rezydualna 1305 5% Etap III (2038-57)

Wartos$é godziwa

24 238 100%

Wartos$¢ godziwa

25791 111%
-867 -4%
421 2%
-1203 -5%
-964 -4%

23 178 100%

Liczba akcji (mlIn) 99 Liczba akcji (mlIn) 99
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

Podsumowanie wycen

I

(min PLN) waga wycena
DDM 50% 24 238
Zyski ekonomiczne 50% 23178
Srednia warto$¢ godziwa 23 708

na akcje (PLN) 238,91
Podatek bankowy -70,29
Wartos$¢ godziwa na akcje 168,62
Koszt kapitatu 9M 6,4%
Cena docelowa za 9M (PLN) 179,37



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

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 dodatkowo
podkresla jej defensywny charakter. Uwazamy, ze sektor
ubezpieczen w Polsce powinien obecny kryzys przejsc
znacznie lepiej niz sektor bankowy, cho¢ turbulencji nie da
sie unikngé¢. Uwazamy, ze sentyment do spétki powinny
poprawi¢ nadchodzace wyniki finansowe. Wyniki w 2Q
powinny by¢ wspierane nie tylko przez niskie odszkodowania,
o czym pisaliSmy w naszym ostatnim raporcie na PZU, ale
takze przez wysmienity wynik inwestycyjny, ktory w kwartale
zblizy sie do 1 mld PLN (bez bankéw). Z drugiej strony w

potencjat zmiany

+31,4%

Cena biezaca

27,34 PLN

Cena docelowa 35,93 PLN

rekomendacja cena docelowa
kupuj 35,93 PLN

data wydania
2020-04-28

aktualna

Podstawowe dane PZU PW vs. WIG

Ticker PZU PW Zmiana 1M -7,3% -8,4%
ISIN PLPZU0000011 Zmiana YTD -31,7%  -20,8%
Liczba akgji (mIn) ~ 863,5 Sredni obrét 1M 45,6 min PLN
MC (min PLN) 23 608,7 Sredni obrét 6M 72,7 min PLN

P/E 12M fwd 9,0 -19,4%
Free float 64,8% P/E 5Y avg 11,2 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

naszych prognozach spisujemy pozostaty goodwill zwigzany z (min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
akwizycjg Aliora, co naszym zdaniem otworzy droge do Skt. przyp. brutto 23 470 24 191 24145 24 643 25 309
zapowiadanych przez Zarzad zmian w segmencie bankow. Odszkodowania -14563  -15695  -15391  -15808  -16 225
Bez odpisu, kwartalny wynik PZU zblizytby sie do 1 mid PLN. Wynik inw. 892 2210 1611 1671 1826
Pozostawiamy bez zmian nasze zalecenie kupuj. Koszty razem -4 750 -5 119 -5133 -5 296 -5 418
Zysk netto 3213 3 295 2 555 2 853 3 090
P/E 7,8 7,6 9,8 8,8 8,1
P/BV 1,6 1,5 1,3 1,2 1,2
ROE 21,7% 21,2% 14,6% 14,9% 15,4%
DPS 2,70 2,80 0,00 2,37 2,64
DYield 9,9% 10,2% 0,0% 8,7% 9,7%
Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
Sktadka przypisana brutto 0,0% 0,0% 0,0%
Odszkodwania 0,0% 0,0% 0,0%
Wynik inwestycyjny 0,0% 0,0% 0,0%
Koszty razem 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
RZiS Bilans
(min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P (min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Sktadka przypisana brutto 23 470 24 191 24 145 24 643 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 $wiadcze -14 563 -15695 -15391 -15808 -16 225 Aktywa razem 328 554 328 554 343 340 333 928 344 155
Wynik inwestycyjny 892 2 210 1611 1671 1826 Rezerwy techniczne 45 839 45839 47 329 51325 52 366
Koszty akwizycji -3130 -3 363 -3 440 -3 568 -3 650 Pozostate zobowigzania 245308 245308 256723 240086 247 788
Koszty administracyjne -1620 -1 756 -1 694 -1729 -1768 Udziaty mniejszosciowe 22 482 22 482 23119 23 756 24 393
Pozostate przychody/koszt -878 -900 -1 806 -945 -958 Kapitaty wlasne 14 925 14925 16169 18761 19 607
Wynik na dziatalnosci bant 4 036 3498 2 331 2 853 3757
Wynik operacyjny 7 087 7 084 5141 5939 6 984 W skazniki
Koszty finansowe 0 0 0 0 0 (%) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Jednostki zalezne -1 -4 -4 -4 -4 Odszkodowan 65,2 65,2 68,0 65,4 67,4
Zysk brutto 7 086 7 080 5137 5935 6 980 Kosztéw ogdtem 21,3 21,3 22,2 21,8 22,6
Podatek dochodowy -1718 -1 895 -1303 -1510 -1788 Zwrot na portfelu -12,3 -12,3 -9,8 3,5 3,8
Zysk mniejszosci 2 155 1 890 1279 1571 2102 COR majatku 87,8 87,8 89,2 85,6 89,8
Zysk netto 3213 3 295 2 555 2 853 3 090 Marza op w Zyciu 24,1 24,1 16,4 16,6 15,8
Model zdyskontowanych dywidend (DDM Model zyskéw ekonomicznych Wycena PZU (bez bankéw
(min PLN) wartos¢ udziat (min PLN) waga wycena
Etap I (2020-22) 3523 14% Poczatkowe TNAV 12 116 54% DDM 50% 25 035
Korekta o PV 1223 5% Etap I (2020-22) 3036 13% Zyski ekonomiczne 50% 22 607
Etap II (2023-37) 15650 63% Korekta o PV 569 3% Srednia wartos¢ godziwa 23 821
Etap III (2038-57) 3734 15% Etap II (2023-37) 5576 25%
Warto$¢ 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$¢ godziwa na akcje (PLN) 28,99 Wartos$¢ 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 Cena biezaca 27,80 PLN potencjat zmiany
trzymaj (bez zmian) Cena docelowa 21,20 PLN -23,7%
Michat Konarski +48 22 438 24 05 michal.konarski@mbank.pl
Pozostawiamy bez zmian nasza rekomendacje trzymaj dla aktualna trzymaj 21,20 PLN 2020-07-02
Skarbiec Holding. 2020 rok zaskoczyt aktywnoscig
inwestoréw indywidualnych i naptywami do funduszy. Podstawowe dane SKH PW  vs. WIG
Oznaczaé to moze, ze nasze prognozy na kolejne lata mogq Ticker SKH PW Zmiana 1M +28,1%  +27,0%
by¢ zbyt konserwatywne chociaz sytuacja jest bardzo ISIN PLSKRBHO0014  Zmiana YTD +46,3%  +57,2%
dynamiczna. Wraz z naptywem nowych aktywéw, Zarzad Liczba akgji (min) 6,8 Sredni obrét 1M 0,3 min PLN
Skarbiec Holding moze byé w tym roku kalendarzowym mniej MC (min PLN) 189,6 Sredni obr6t 6M 0,1 min PLN
powsciggliwy w pobieraniu optaty zmiennej co pozytywnie P/E 12M fwd 8,7 +20,8%
wptynetoby na dywidende w 2021 roku. Obecnie Free float 25,4% P/E 5Y avg 7,2 premia
prognozujemy DY przy obecnej wycenie rynkowej na okoto
6-7% w kolejnych latach za wyjatkiem roku obecnego, w Prognozy Biura maklerskiego mBanku
ktorym DY siegna¢ powinien 13%. Tak wysoka dywidenda w (min PLN) 18/19 19/20P 20/21P 21/22P
roku obecnym jest efektem wysmienitego poprzedniego roku. Przychody og6tem 112,9 76,3 83,6 84,2
Niemniej jednak zaznaczamy, ze DPS moze ulec obnizce w optata stata 78,3 65,4 60,0 58,4
przypadku akwizycji, np. dystrybutora, ktéry bytby optata zmienna 33,2 9,6 22,4 24,5
naturalnym dopetnieniem biznesowym spotki. 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 1,8 1,7 1,8 1,7
ROE 30,3% 12,0% 16,3% 15,3%
DPS 4,45 0,50 3,69 1,80
DYield 16,0% 1,8% 13,3% 6,5%
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%
RZiS Bilans
(min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Wynagrodzenie state 80,9 78,3 65,4 60,0 58,4 Srodki pieniezne 50,1 53,9 61,3 62,3 63,8
Wynagrodzenie zmienne 15,2 33,2 9,6 22,4 24,5 Pozostate aktywa 67,4 77,9 88,6 90,0 92,2
Pozostate 5,4 1,4 1,2 1,2 1,3 Aktywa razem 117,5 131,8 149,9 152,3 155,9
Przychody 101,5 112,9 76,3 83,6 84,2 Obligacje i kredyty 0,1 0,0 10,9 20,7 19,1
Koszty dystrybucji -41,5 -34,3 -28,0 -26,4 -27,5 Pozostate zobowigzania 15,0 28,6 26,2 26,3 27,4
Koszty $wiadczen pracowr -19,8 -24,6 -16,7 -19,3 -20,1 Udziaty mniejszosciowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate koszty dziatalno: -16,8 -16,1 -16,6 -17,0 -17,4 Kapitaty wiasne 102,4 103,2 112,8 105,3 109,5
Koszty operacyjne -78,1 -75,0 -61,3 -62,7 -65,0
Pozostate 0,9 0,9 1,0 1,0 1,1 Analiza porébwnawcza
Zysk brutto 24,3 38,8 16,0 21,9 20,3 P/E Kapitalizacja/AUM
Podatek dochodowy -4,7 -7,6 -3,0 -4,2 -3,9 19P 20P 21P 19P 20P 21P
Zysk netto 19,6 31,2 13,0 17,7 16,4 Minimum 5,6 5,4 5,3 0,0 0,0 0,0
Aktywa detaliczne 4 414 3457 2974 3421 3589 Maksimum 22,1 17,4 14,4 0,0 0,0 0,0
Aktywa dedykowane 2 375 406 406 406 406 Mediana 12,9 11,9 11,3 0,0 0,0 0,0
AUM ogdtem 6 789 3 862 3 380 3 826 3 995 waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model zdyskontowanych dywidend (DDM Model zyskéw ekonomicznych Podsumowanie wycen
(min PLN) wartos¢ udziat (min PLN) waga wycena
PV Dywidend (Etap I) 82 57% Poczatkowy TNAV 103 78% DDM 33% 158
PV Dywidend (Etap II) 53 37% Etap I (2019-2026) 21 16% Zyski ekonomiczne 33% 137
PV wartosci rezydualnej 8 6% Etap II - 20-lat 8 6% Porownawcza 33% 110
Wartos$¢ godziwa na 07/2019 143 100% Wartos$¢ godziwa na 07/2019 132 100%
Korekta o wartos¢ pienigdza w czasie 20 Korekta o wartos¢ pienigdza w czasie 10 Wycena na akcje
Warto&é godziwa 163 Wartosé godziwa 12
Rozwodnienie (program menadz.) -6 Rozwodnienie (program menadz.) -5 DDM 33% 23,11
Obecna wartos¢ godziwa 158 Obecna wartos¢ godziwa 137 Zyski ekonomiczne 33% 20,10
Liczba akgcji (mlIn) 6,8 Liczba akcji (mlIn) 6,8 Porownawcza 33% 16,14
Wartos$¢ godziwa na akcje (PLN) 23,11 Wartos$¢ 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)

Cena biezaca

Cena docelowa

potencjat zmiany

-9,7%

46,00 PLN
41,56 PLN

Mikotaj Lemanczyk +48 22 438 24 07 mikolaj.lemanczyk@mbank.pl

Rozpoczeta w marcu gorgczka inwestoréw indywidulanych

trwa do dzisiaj, co ma pozytywny wptyw na obroty, a tym
samym przychody GPW. Co wiecej duza aktywnosc

rekomendacja cena docelowa
trzymaj 41,56 PLN

data wydania
2020-05-20

aktualna

Podstawowe dane GPW PW vs. WIG

inwestoréw indywidualnych, ma réwniez pozytywny wptyw na Ticker GPW PW Zmiana 1M +10,6%  +9,4%
zblendowang, prowizje z rynku akcji. Wysoka zmiennosc ISIN PLGPW0000017  Zmiana YTD +24,7%  +35,6%
promowata lokalny rynek derywatéw. Na TGE w 2Q lepiej Liczba akgji (min) 42,0 Sredni obrot 1M 3,8 min PLN
wygladaty obroty na rynku praw majatkowych. Naptywy do MC (min PLN) 1930,7 Sredni obrét 6M 2,5 min PLN
funduszy akcyjnych w kwietniu - czerwcu pozwalajg na EV (min PLN) 1908,6 EV/EBITDA 12M fwd 10,7  +41,3%
spojrzenie z lekkim optymizmem na przyszte obroty na GPW Free float 64,8% EV/EBITDA 5Y avg 7,6 premia
w diuzszym terminie. Po wynikach 2Q prawdopodobnie
bedziemy zmuszeni do podniesienia prognoz catorocznych o Prognozy Biura maklerskiego mBanku
10-20%, co znajdzie oczywiscie swoje odzwierciedlenie w (min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
zysku netto oraz wycenie GPW. Nasza obecna cena docelowa Przychody 347 336 339 349 356
to 41,56 PLN, zas$ rekomendacja to trzymaj. EBITDA 205 205 192 179 185
marza EBITDA 59,0% 61,0% 56,6% 51,2% 52,0%
EBIT 173 173 156 141 144
Zysk netto 184 119 110 122 124
P/E 10,5 16,2 17,5 15,9 15,6
P/BV 2,2 2,2 2,2 2,1 2,1
EV/EBITDA 9,7 9,3 9,9 10,6 10,1
DPS 2,20 3,18 2,40 2,50 2,60
DYield 4,8% 6,9% 5,2% 5,4% 5,7%
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 2022pP (min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Przychody ze sprzedaz 347 336 339 349 356 Aktywa 1217 1257 1270 1285 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 wlasne 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% Wartos¢ 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 spoétkach 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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Chemia
Ciech

trzymaj (bez zmian)

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

Stabe dane odnosnie produkcji szkta ptaskiego i soli warzonej
w Polsce (patrz nasz komentarz do danych GUS) negatywnie
wptywaja na wyniki Grupy Ciech w 2Q'20. Mimo wyzszych
zakontraktowanych cen sody na 2020 rok zaktadamy, ze
skorygowana o zdarzenia jednorazowe EBITDA spadnie o
23% r/r (drugi kwartat z rzedu spadku r/r). Naszym zdaniem
jednak przy wynikach za 2Q'20 Zarzad moze zapowiedzie¢
zwiekszenie sprzedazy w zakresie sody g/q w 3Q’20 oraz
wzrosty sprzedazy krzemianow i pianek. Mimo

mBank.pl

potencjat zmiany

+10,3%

Cena biezaca

30,90 PLN

Cena docelowa 34,09 PLN

rekomendacja cena docelowa
trzymaj 34,09 PLN

data wydania
2020-07-02

aktualna

Podstawowe dane CIE PW vs. WIG

Ticker CIE PW Zmiana 1M -6,5% -7,6%
ISIN PLCIECHO00018 Zmiana YTD -22,2% -11,3%
Liczba akcji (min) 52,7 Sredni obrét 1M 3,0 min PLN
MC (min PLN) 1628,4 Sredni obrét 6M 3,1 min PLN
EV (mIn PLN) 3327,5 EV/EBITDA 12M fwd 5,3 -6,8%
Free float 33,0% EV/EBITDA 5Y avg 5,7 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

pocieszajacego oulook na 2H'20 przekroczenie 600 min PLN (min PLN) 2018 2019  2020P  2021P  2022P
EBITDA w calym roku oceniamy jako mato prawdopodobne. Przychody 3673 3549 3171 3429 3567
Nie zmieniamy naszej ceny docelowej (34,09 PLN/akcja) oraz EBITDA skor. 633 663 600 671 680
rekomendacji trzymaj dla Grupy Ciech. marza EBITDA 17,2% 18,7% 18,9% 19,6% 19,1%
EBIT skor. 358 353 275 295 312
Zysk netto skor. 166 187 158 182 199
P/E skor. 9,8 8,7 10,3 9,0 8,2
P/BV 0,8 0,8 0,8 0,7 0,7
EV/EBITDA skor. 4,9 4,7 5,5 4,8 4,5
DPS 7,50 0,00 0,00 0,90 1,72
DYield 24,3% 0,0% 0,0% 2,9% 5,6%
Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
EBITDA adj. 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto adj. 0,0% 0,0% 0,0%
Soda (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Soda Ciech (PLN/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Soda vol (tys. ton) 0,0% 0,0% 0,0%
Wegiel do celéw energetycznych (PLN/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Wegiel koksowy (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Gaz ziemny (PLN/m3) 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans
EBITDA soda 540 488 554 577 583 Aktywa 4 831 5 046 5105 5207 5251
EBITDA organika 76 72 45 79 83 Aktywa trwate 3 559 3734 4109 4118 4 074
EBITDA krzemiany 34 40 26 41 40 Kapitat wiasny 1970 1978 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 Dtug 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
Przeptywy 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 8614 861,4 861,4 861,4 861,4 8614 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 369 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% 6,8% 6,8% 6,9% 6,9% 6,9% 6,9% 7,0% 7,0% 7,0% Koszt kapitatu SM 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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H m Biuro maklerskie

Grupa Azoty
trzymaj (bez zmian)

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

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. W samym 2Q20 trudna
sytuacja w segmencie produktéw chemicznych i tworzyw
sztucznych cigzy¢ bedzie na wynikach Grupy Azoty i
oczekujemy, ze oczyszczona o zdarzenia jednorazowe
EBITDA moze by¢ nawet 29% r/r nizsza. Grupa w 2Q’20
moze naszym zdaniem zdecydowac sie na zaksiegowanie

potencjat zmiany

+3,8%

Cena biezaca

28,80 PLN
29,90 PLN

Cena docelowa

rekomendacja cena docelowa
trzymaj 29,90 PLN

data wydania
2020-07-02

aktualna

Podstawowe dane ATT PW vs. WIG

Ticker ATT PW Zmiana 1M -10,3%  -11,4%
ISIN PLZATRM00012 Zmiana YTD -1,6% +9,3%
Liczba akcji (min) 99,2 Sredni obrét 1M 2,6 min PLN
MC (min PLN) 2 856,8 Sredni obrét 6M 3,4 min PLN
EV (mIn PLN) 7 210,0 EV/EBITDA 12M fwd 5,9 -4,4%
Free float 29,0% EV/EBITDA 5Y avg 6,1 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

rekompensaty dla producentéw energochtonnych za 2019 rok (min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
i potowe 2020 roku (okoto 100 min PLN), co w efekcie Przychody 9999 11 308 9 607 10 409 10 763
powodowaé bedzie, ze nominalne wyniki bedq wyzsze r/r. EBITDA skor. 805 1496 1152 1130 1204
Brak szybkiego odbicia koniunktury w zakresie tworzyw marza EBITDA 8,1% 13,2% 12,0% 10,9% 11,2%
sztucznych oraz spadki cen nawozéw moga naszym zdaniem EBIT skor. 122 685 347 290 327
zawazy¢ na prezentowanych przy okazji wynikdéw za 1H'20 Zysk netto skor. 43 431 174 126 134
perspektywach na 2H20. W kolejnych kwartatach otoczenie P/E skor. 67,0 6,6 16,4 22,7 21,3
dla Grupy bedzie naszym zdaniem mniej sprzyjajace. Nie P/BV 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
zmieniamy naszej ceny docelowej (29,90 PLN/akcja) oraz EV/EBITDA skor. 71 4,2 6,3 7,4 7,8
rekomendacji trzymaj dla Grupy Azoty. DPs 1,20 0,00 0,00 0,00 0,00
DYield 4,2% 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%
Mocznik (PLN/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Saletra (PLN/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Gaz ziemny (PLN/m3) 0,0% 0,0% 0,0%
Melamina (PLN/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Poliamid 6 (PLN/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Propylen (PLN/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Wyniki i przeplywy operacyjne Bilans
EBITDA nawozy 82 965 805 634 632 Aktywa 14160 15479 15455 16940 18 173
EBITDA tworzywa 192 66 15 45 83 Aktywa trwate 988 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 Dhug 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 2042 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 -1158 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 22P 23P 24P 25P 26P 27P 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 Wartoéé firmy (EV) 7 032
Przychody 9607 10409 10763 12097 12298 12462 12581 12702 12791 12918 13045 Dlug netto 259
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% 6,2% 6,5% 65% 65% 6,6% 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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Surowce

JSW
trzymaj (podwyzszona)

mBank.pl

potencjat zmiany

-5,7%

Cena biezaca

17,40 PLN
16,41 PLN

Cena docelowa

rekomendacja cena docelowa data wydania

nowa trzymaj 16,41 PLN 2020-08-04
Jakub Szkopek +48 22 438 24 03 jakub.szkopek@mbank.pl poprzednia sprzedaj 9,78 PLN 2020-03-27
Spadek konsumpcji stali w Europie w efekcie epidemii
COVID-19 negatywnie przeklada sie na popyt na wegiel Ticker Isw Pw Zmiana 1M 77%  -8,8%
koksujacy i koks. Naszym zdaniem JSW w 2020 roku bedzie ISIN PLISW0000015  Zmiana YTD -18,6%  -7,7%
zmuszone do ograniczenia wolumenu produkcji wegla ogétem Liczba akgji (min) - 117,4 Sredni obrot 1M 10,4 min PLN
do 14,2 min ton (-4% r/r) oraz sprzedawania wegla MC (min PLN) 2042,4 Sredni obrdt 6M 17,6 min PLN
koksowego z okoto 8% dyskontem do rynku (w catym roku EV (min PLN) 2934,6 EV/EBITDA 12M fwd 8,0 +169,8%
zaktadamy 130 USD/t). Ograniczenie popytu ze strony hut Free float 44,8% EV/EBITDA 5Y avg 3,0 _ premia
oraz spadek zapotrzebowania na wegiel od elektrowni bedzie
naszym zdaniem powodowaé, ze zapasy wegla na koniec Prognozy Biura maklerskiego mBanku
roku w Grupie wzrosng do 2,5 min ton. W rezultacie (min PLN) 2018 2019  2020P  2021P  2022P
oczekujmy, ze przy wyniku skorygowanym o zdarzenia Przychody 9 810 8672 6989 8 637 8725
jednorazowe EBITDA na poziomie 200 min PLN przeptyw EBITDA skor. 3101 1839 208 901 1045
gotdéwki z dziatalnosci operacyjnej bedzie ujemny (-17 min marza EBITDA 31,6% 21,2% 3,0% 10,4% 12,0%
PLN), a warto$¢ wolnych przeptywéw (FCF) spadnie do -2,0 EBIT skor. 2335 806 -888 -235 -150
mld PLN. W takim scenariuszu Grupa zakonczy rok 2020 z Zysk netto skor. 1802 548 771 2248 179
zadtuzeniem netto na poziomie 504 min PLN. W krétkim P/E skor. 11 3.7 - - -
terminie pozytywnie na sentyment moze wptynaé przyznanie P/BV 0,3 0,2 0,3 0,3 0,3
pomocy w ramach tarczy antykryzysowej. Liczymy, ze z EV/EBITDA skor. - 0,6 14,1 3,0 2.8
wnioskowanej pomocy 1,75 mid JSW zaksieguje okoto 300 DbPS 0,00 171 0,00 0,00 0,00
min PLN w rachunku zyskéw i strat. Dodatkowo Grupa bedzie Dield 0,0% °,8% 0,0% 0,0% 0,0%
mogta sie stara¢ o pozyczki z Panstwowego Funduszu Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
Rozwoju, co pozwoli na finansowanie biezacej dziatalnosci i EBITDA (skor.) -65,4% -0,1% +9,2%
inwestycji mimo trwajacego spadku koniunktury. Obnizamy Zysk netto (skor.) . . -
$rednie ceny wegla koksowego na 2020 rok (z 150 do 130 Wegiel koksowy (PLN/t) -16,1% -3,2% 0,0%
USD/t) oraz podwyzszamy udziat produkcji wegla koksowego Wegiel do celéw energetycznych (PLN/t) -3,8% -1,0% 0,0%
w urobku (z 70% do 80%). Podwyzszamy nasza cene Koks (PLN/®) 14,1% 22,0% 0,0%
docelowg do 16,41 PLN/akcja (wczesniej 9,78 PLN) oraz Prod. wegla (tys. t) 0,0% 0,0% 0,0%
rekomendacje ze sprzedaj do trzymaj. Prod. w. koks. (tys. t) 0,0% 0,0% 0,0%

Prod. koksu (tys. t) 0,0% 0,0% 0,0%
Wyniki i przeplywy operacyjne Bilans
Prod. wegla (tys. t) 15019 14762 14200 14859 14 986 Aktywa 13763 14926 13819 14138 13 990
Prod. w. koks. (tys. t) 10351 10208 11360 11887 11989 Aktywa trwate 8475 10391 10996 11298 11534
Udziat wegla koks. (%) 69% 69% 80% 80% 80% Kapitat wiasny 8 081 8 463 7 935 7 687 7 508
Prod. w. ener. (tys. t) 4668 4554 2840 2972 2997 Udziat mniejszosci 364 388 388 388 388
Prod. koksu (tys. t) 3 559 3170 2 700 3 200 3 400 Diug netto -3286  -1252 504 261 449
Przeptywy oper. 2 856 1538 -17 1709 1257 Diug netto/EBITDA skor. -1,1 -0,7 2,4 0,3 0,4
Amortyzacja 766 1034 1 095 1135 1194 Ditug netto/kap. wt. (x) -0,4 -0,1 0,1 0,0 0,1
Kapitat obrotowy 338 -162 -623 793 227
Przeplywy inw. -1582 -2261 -1700 -1420 -1400 Analiza poréwnawcza
CAPEX 1248 2181 1700 1420 1400 EV/EBITDA
Przeplywy fin. -755 -180 -39 -46 -46 19P 20p
Dywidenda/buyback 0 -201 0 0 0 Minimum 3,5 3,4 2,1 0,6 0,7 0,5
FCF 1754 -691  -1997 327 -91 Maksimum 44,0 16,5 224,0 14,6 11,4 9,2
FCF/EBITDA skor. 57% -38%  -962% 36% -9% Mediana 8,0 6,3 6,6 5,8 4,5 4,2
CFO/EBITDA skor. 92% 84% -8% 190% 120% 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) 120 150 155 155 155 155 155 155 155 155 155 Beta 1,0
W. energet. (PLN/t) 253 247 247 247 247 247 247 247 247 247 247 Wazrost FCF po prognozie 0,0%
Koks (USD/t) 799 866 884 884 884 884 884 884 884 884 884 Zdyskontowana warto$¢ FCF -968
Przychody 6989 8637 8725 9185 9279 9420 9571 9722 9900 9913 9915 Dhug netto -1252
EBITDA 508 901 1045 1456 1523 1537 1554 1570 1645 1650 1568 Inne korekty 388
marza EBITDA 7,3% 10,4% 12,0% 158% 16,4% 16,3% 16,2% 16,2% 16,6% 16,6% 15,8% Wycena DCF na akcje (PLN) 7,29
EBIT -588  -235  -150 224 82 83 140 217 300 279 168
Podatek -119 -53 -37 34 7 7 18 33 48 44 21 Wycena
CAPEX -1700 -1420 -1400 -1400 -1400 -1400 -1400 -1400 -1400 -1400 -1 400
Kapitat obrotowy -623 793 227 153 10 23 29 31 35 2 -7 Poréwnawcza 50% 23,59
FCF -1 997 327 -91 175 126 152 165 168 232 208 141 DCF 50% 7,29
PV FCF -1937 293 -76 135 90 101 102 96 123 105 Cena wynikowa 15,44
WACC 7,6% 80% 7,7% 80% 7,9% 7,9% 7,9% 7,8% 7,8%  7,6% 7,3% Koszt kapitatu 9M 6,3%
Risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% Cena docelowa za 9M 16,41
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H m Biuro maklerskie

KGHM
trzymaj (bez zmian)

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

Mocne odbudowanie popytu na miedz przez Chiny (import
miedzi netto +7% YTD) powodowane przez szybkie odbicie
produkcji  przemystowej i programy infrastrukturalne

Cena biezaca

Cena docelowa

potencjat zmiany

-4,2%

130,15 PLN
124,67 PLN

aktualna

Podstawowe dane

rekomendacja cena docelowa
trzymaj

data wydania

124,67 PLN 2020-07-29

KGH PW vs. WIG

przektadaja sie na wiekszy optymizm inwestoréw i otwieranie Ticker KGH PW Zmiana 1M +38,1%  +36,9%
przez nich pozycji dtugich na metalu (obecnie juz, pozycje ISIN PLKGHMO000017  Zmiana YTD +36,2%  +47,1%
spekulacyjne netto +39 tys. sztuk vs. -46 tys. sztuk w Liczba akgji (min)  200,0 Sredni obrot 1M 113,6 min PLN
potowie II'20) oraz wzrosty cen. KGHM korzysta takze na MC (min PLN) 26 030,0 Sredni obrét 6M 68,5 min PLN
wzroscie cen srebra, ktore sg efektem wysokich naptywow EV (min PLN) 30 811,4 EV/EBITDA 12M fwd 5,8  +21,4%
nowych $rodkéw do funduszy metali szlachetnych (w jeden Free float 63,2% EV/EBITDA 5Y avg 4,7 _ premia
tydzien w lipcu +3,8 mld USD - drugi najwyzszy w historii
wynik). W efekcie w 2H'20 naszym zdaniem nalezy oczekiwac Prognozy Biura maklerskiego mBanku
dynamicznych wzrostow wynikéw finansowych (EBITDA w (min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
2H'20 $rednio +42% r/r) oraz oddtuzenia Grupy do okoto Przychody 20 526 22723 23794 23 660 23 612
0,8xEBITDA na koniec 2020 roku. Zaktadamy, ze Grupa w EBITDA skor. 4972 5229 5924 5887 5650
catym 2020 roku poprawi wynik EBITDA o 13% r/r, a zysk marza EBITDA 24,2% 23,0% 24,9% 24,9% 23,9%
netto o 89% r/r. Pozostawiamy bez zmian naszg wycene EBIT skor. 3176 3309 3893 3709 3498
Grupy KGHM (124,67 PLN/akcja) oraz rekomendacje Zysk netto skor. 1888 2230 2690 2557 2389
trzymaj. P/E skor. 13,8 11,7 9,7 10,2 10,9
P/BV 1,4 1,3 1,1 1,0 1,0
EV/EBITDA skor. 6,7 6,3 5,2 5,0 5,0
DPS 0,00 0,00 0,00 2,00 5,11
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 1,5% 3,9%
Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
EBITDA (skor.) 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto (skor.) 0,0% 0,0% 0,0%
Mied? (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Srebro (USD/0z) 0,0% 0,0% 0,0%
Molibden (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Prod. miedz (tys. ton) 0,0% 0,0% 0,0%
Prod. srebro (ton) 0,0% 0,0% 0,0%
Prod. molibden (min Ib) 0,0% 0,0% 0,0%
Wyniki i przeplywy operacyjne Bilans
Cu KGHM Pol (tys. ton) 385 418 401 385 384 Aktywa 37237 39409 42387 44508 45861
Cu KGHM Int (tys. ton) 79 77 75 77 77 Aktywa trwate 29375 31669 32182 32761 32959
Cu Sierra Gorda (tys. ton) 53 60 75 80 82 Kapitat wiasny 19 133 20 110 22 800 24 957 26 324
Srebro Grupa (ton) 1205 1417 1433 1390 1390 Udziat mniejszosci 92 92 92 92 92
Zioto Grupa (tys. troz) 174 220 207 210 212 Dlug netto 6 992 6 857 4689 3109 1940
Przeptywy oper. 3 826 5 048 4 869 4 894 4 699 Diug netto/EBITDA (x) 1,5 1,5 0,8 0,5 0,3
Amortyzacja 1796 1920 2031 2178 2152 Ditug netto/kap. wt. (x) 0,4 0,3 0,2 0,1 0,1
Kapitat obrotowy 1412 1227 -9 1 0
Przeplywy inw. -3539 -3643 -2544 -2756 -2349 Analiza poréwnawcza
CAPEX 3541 3336 2 544 2756 2349 EV/EBITDA
Przeplywy fin. 84 -1346 -157 -557 -1180 21P
Dywidenda/buyback 0 0 0 -400 -1023 Minimum 8,5 8,2 6,4 2,4 1,9 2,2
FCF 1924 2310 2325 2137 2349 Maksimum 107,0 29,9 22,9 14,3 11,6 11,1
FCF/EBITDA 41% 51% 39% 36% 42% Mediana 14,8 12,6 11,2 6,7 6,1 5,3
CFO/EBITDA 77% 97% 82% 83% 83% 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)
Mied? (USD/t) 5850 6300 6350 6500 6500 6500 6500 6500 6500 6500 6500 Beta 1,0
Srebro (USD/0z) 20,0 24,0 23,0 230 230 230 230 230 230 230 230 Wzrost FCF po prognozie 0,0%
Molibden (USD/t) 20 000 22 000 22 000 22000 22000 22000 22000 22000 22000 22000 22000 Zdyskontowana warto$é¢ FCF 16 769
Przychody 23794 23660 23612 23901 23828 23615 22388 22384 22386 22301 22232 Dhug netto 6 857
EBITDA 5924 5887 5650 580 5703 5420 5333 5294 5248 5146 5060 Inne korekty 454
marza EBITDA 16,4% 15,7% 14,8% 15,7% 15,4% 14,3% 14,6% 14,4% 14,0% 14,4% 14,1% Wycena DCF na akcje (PLN) 113,25
EBIT 3893 3709 3498 3748 3662 3368 3266 3216 3140 3210 3130
Podatek 1045 995 951 1008 990 933 913 202 887 897 879 Wycena
CAPEX -2544 -2756 -2349 -1931 -1963 -1995 -2027 -2059 -2091 -1931 -1931
Kapitat obrotowy -9 1 0 -3 1 2 11 0 0 1 1 Poréwnawcza 50% 121,29
FCF 2325 2137 2349 2919 2750 2494 2404 2333 2270 2319 2251 DCF 50% 113,25
PV FCF 2254 1917 1944 2216 1918 1603 1424 1274 1142 Cena wynikowa 117,27
WACC 7,7%  8,0% 82% 84% 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 124,67
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Paliwa

Lotos
trzymaj (bez zmian)

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

Tapniecie akcji Lotosu w lipcu to przede wszystkim pochodna
oddalenia sie perspektywy wezwania ze strony Orlenu,
zarowno z uwagi na wydtuzenie procesu fuzji (wymagajace
srodki zaradcze) jak i mozliwa zmiana koncepcji potaczenia
(wykorzystanie formuty share swap). W naszej opinii
wezwanie gotéwkowe moze sie jednak okazac na koniec dnia
jedynym praktycznym rozwigzaniem (gtosowanie share swap
na WZA obydwu spétek przy tak wielu zmiennych moze byc¢
karkotomne) i w najblizszych miesigcach oczekiwalibysmy

mBank.pl

potencjat zmiany

+16,9%

Cena biezaca

47,81 PLN

Cena docelowa 55,87 PLN

rekomendacja cena docelowa
trzymaj 55,87 PLN

data wydania
2020-07-02

aktualna

Podstawowe dane LTS PW vs. WIG

Ticker LTS PW Zmiana 1M -19,9%  -21,1%
ISIN PLLOTOS00025 Zmiana YTD -42,8%  -31,9%
Liczba akgji (min) ~ 184,9 Sredni obrét 1M 25,5 min PLN
MC (min PLN) 8 838,8 Sredni obrét 6M 26,9 min PLN
EV (mlin PLN) 11 445,7 EV/EBITDA 12M fwd 53  -2,8%
Free float 46,8% EV/EBITDA 5Y avg 5,4 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

odbudowywania parytetu na korzy$¢ Lotosu (ujecie (min PLN) 2018 2019  2020P  2021P  2022P
relatywne). W ujeciu bezwzglednym bedzie jednak brakowac Przychody 30122 29 493 19 864 19 095 23 283
czynnikow wsparcia dla notowan Spotki, szczegdlnie ze EBITDA 3704 2879 745 1904 3094
warunki makro ksztattujg sie w kompletnej kontrze do marza EBITDA 12,3% 9,8% 3,7% 10,0% 13,3%
konsensusowych oczekiwan formutowanych jeszcze pét roku EBIT 2981 1970 -266 867 2013
temu (pozytywny wptyw IMO i uruchomienia DCU vs Zysk netto 1587 1153 -421 557 1343
rekordowe cracki na HSFO i spadek popytu na $rednie P/E 5,6 7,7 - 15,9 6,6
destylaty). Wyniki za 1H raczej rozczarowaty, a kolejne P/BV 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
kwartaly nie zapowiadajq sie duzo lepiej w kontekscie EV/EBITDA 2,9 41 15,4 6,0 3.7
biezacych odczytéw makro (niskie marze i brak dyskonta na DPs 1,00 3,00 1,00 3,00 3,00
ropie rosyjskiej oraz niskie ceny gazu odciskajace swoje DYield 2,1% 6,3% 2,1% 6,3% 6,3%
pietno na obszarze wydobywczym). Prace nad wydzieleniem Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
czesci aktywow przeznaczonych do sprzedazy w ramach EBITDA LIFO 0,0% 0,0% 0,0%
$rodkow zaradczych takze nie beda sprzyjac¢ efektywnosci Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
operacyjnej. W tym kontekscie na razie utrzymujemy nasza Brent (USD/BbI) 0,0% 0,0% 0,0%
neutralnq rekomendacje. Marza+dyferencjat (USD/Bbl) 0,0% 0,0% 0,0%
USD/PLN 0,0% 0,0% 0,0%
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 2022 1965 1496 1437 1684 Capex 967 805 1140 1365 1229
detal 181 259 224 239 241 Kapitat obrotowy 4816 5523 3910 3 580 4515
EV/EBITDA LIFO skor. 3,5 4,2 5,9 6,0 4,6 Kapitat wiasny 12035 12715 11988 12046 12 834
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 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 2900
EBITDA 471 1620 2428 2037 2012 1986 1959 1926 1910 1879 1879 Petrobaltic 767
marza EBITDA 2,5% 8,8% 11,0% 92% 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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Cena biezaca

Cena docelowa

1722 HUF
2 158 HUF

potencjat zmiany

+25,3%

rekomendacja cena docelowa data wydania

Notowania MOL wpisaty sie w negatywne tendencje nowa kupuj 2 158 HUF 2020-08-04
obserwowane na spotkach paliwowych w  ostatnich poprzednia akumuluj 2 158 HUF 2020-07-02
tygodniach, mimo ze wczesniej praktycznie zignorowaty Podstawowe dane MOL HB vs. WIG
odbicie cen ropy, ktére pozytywnie wptywa na wycene Ticker MOL HB Zmiana 1M <7.3%  -8,4%
segmentu wydobywczego (w szczegdlnosci poprawia NPV ISIN HU0000153937  Zmiana YTD -41,4%  -30,5%
transakcji przejecia aktywdw w Azerbejdzanie). Je$li Skor. I. akgji (min) ~ 753,1 Sredni obrét 1M 1322,2 min HUF
dodatkowo uwzglednimy nasz optymistyczny scenariusz dla MC (min HUF) 1296 763,2 Sredni obr6t 6M 2 511,8 min HUF
rynku gazu to wegierski koncern wyglada znacznie ciekawiej EV (min HUF) 3000 561,8 EV/EBITDA 12M fwd 43  +1,0%
niz jego polscy konkurenci, a na wskazniku EV/EBITDA wcigz Free float 53,5% EV/EBITDA 5Y avg 4,3 premia
jest wyceniany z dyskontem. Korzystniejszq ekspozycje na
obecne otoczenie makro powinny potwierdza¢ wyniki 2Q, Prognozy Biura maklerskiego mBanku
gdzie spodziewamy sie znacznie mniejszych spadkéw r/r na (mld HUF) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
poziomie CCS EBITDA (-40% vs -50-60% w PKN/LTS). Przychody 5169 5267 3786 3506 3981
Zrédtem tego pozytywnego zaskoczenia bedzie naszym EBITDA 764 685 439 527 713
zdaniem segment detaliczny, petrochemiczny (polimery) oraz marza EBITDA 14,8% 13,0% 11,6% 15,0% 17,9%
przesyt gazu. Warto tez zwréci¢ uwage na podjete przez EBIT 353 294 34 84 272
Spotke inicjatywy ograniczania kosztow w tym trudnym Zysk netto 301 223 39 80 194
okresie. Dodatkowo MOL moze by¢ beneficjentem P/E 4,3 5,8 33,6 16,1 6,7
agresywnych warunkow fuzji PKN/LTS i zbudowac¢ ekspozycje P/BV 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6
na bardzo atrakcyjnym polskim rynku, zaréwno w detalu jak i EV/EBITDA 2,5 31 6,8 5,8 4,1
hurcie. Alternatywg bytby powrdt do tematu dywidendy DPS 127,50 142,44 0,00 69,72 73,20
2019, ktéra w okresie szczytu pandemii zostata zawieszona, DYield 7,4% 8,3% 0,0% 4,0% 4,3%
co na pewno dofozylo sie do pogorszenia sentymentu na Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
Spétce. Utrzymujemy nasze pozytywne nastawienie do akcji CCs EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
MOL, a po ostatnich spadkach podnosimy rekomendacje do Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
kupuj_ Marza+dyferencjat (USD/Bbl) 0,0% 0,0% 0,0%
Marza petchem (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Brent (USD/Bbl) 0,0% 0,0% 0,0%
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. 2,7 3,1 5,5 5,9 4,3
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 + (mld 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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Wstepne wyniki za 2Q potwierdzaja, ze bardzo dobre wyniki
segmentu obrotu w 1Q nie byty przypadkowe i nie miaty
zwigzku z zyskami na hedgingu. Strukturalna poprawa
marzowosci w tym obszarze (urynkowienie cen w kontrakcie
jamalskim) oraz mniejszy negatywny wptyw COVID-19
pozwalajg na podniesienie naszych tegorocznych prognoz,
szczegolnie ze wczesniej uwzglednialiSmy dodatkowe rezerwy
na odpisy naleznosci na -0,3 mld PLN. Pozytywnie zaskakuje
tez obszar dystrybucji, gdzie réwniez rewidujemy w goére
nasze zafozenia (mniejszy ubytek wolumenu, nizsze koszty
bilansowania), co wraz z aktualizacjg wyceny poréwnawczej

mBank.pl

Cena biezaca

5,10 PLN
5,94 PLN

potencjat zmiany

+16,5%

Cena docelowa

rekomendacja cena docelowa

data wydania

nowa kupuj 5,94 PLN 2020-08-04
poprzednia kupuj 5,23 PLN 2020-07-02
Ticker PGN PW Zmiana 1M +10,9% +9,7%
ISIN PLPGNIG00014 Zmiana YTD +20,3% +31,2%
Liczba akcji (min) 5 778,3 Sredni obrét 1M 29,9 min PLN
MC (min PLN) 29 469,4 Sredni obrét 6M 27,0 min PLN
EV (mIn PLN) 26 983,8 EV/EBITDA 12M fwd 3,6 -22,8%
Free float 28,1% EV/EBITDA 5Y avg 4,7 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

podwyzsza cene docelowg do 5,94 PLN. Uwazamy, ze (min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
konsensus dla PGNIG bedzie sie podnosit, nie tylko na ten Przychody 41 234 42023 34 727 33 307 36 887
rok, ale réwniez na lata kolejne (nasze prognozy na 2021-22 EBITDA 7115 5504 12790 7058 7682
0dchy|a_‘|a~ sie 0o 10% od oczekiwan rynku)’ a rewizje marza EBITDA 17,3% 13,1% 36,8% 21,2% 20,8%
napedzane mocnym wykonaniem po 6M mogg nawet EBIT 4395 2448 9423 3605 4193
przeszacowywac realny Srednioterminowy potencjat Zysk netto 3212 1371 7313 2924 3242
segmentu obrotu (nalezy pamietaé, ze cze$¢ tegorocznych P/E 9,2 21,5 4,0 10,1 9,1
zyskow to kwestia przesuniecia marzy z wydobycia z uwagi P/BV 0,8 0,8 0,7 0,6 0,6
na hedging naturalny, a dodatkowo trudno bedzie tez EV/EBITDA 4,1 6,0 2,1 3,7 3,5
utrzymac wysokie cenniki w taryfach C i G). Nadal wierzymy DPS 0,07 0,11 0,09 0,19 0,25
w scenariusz odbicia cen gazu w przysztym roku, co wraz z DYield 1,4% 2,2% 1,9% 3,7% 5,0%
mocnymi  wynikami biezacego roku bedzie wspierac¢ Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
sentyment. Nic na razie nie wskazuje takze na powrot ryzyka EBITDA +4,7% +5,1% +4,8%
zaangazowania PGNiG w restrukturyzacje PGG, mimo Zysk netto +4,1%  +10,5% +9,6%
ostatniego fiaska rozmdéw na linii rzad-zwigzki zawodowe. Brent (USD/Bbl) 0,0% 0,0% 0,0%
Dodatkowo inwestorzy moga zacza¢ spekulowaé o wyptacie Gaz EU (EUR/MWh) 0,0% 0,0% 0,0%
dywidendy specjalnej, gdyz na koniec roku gotéwka netto na USD/PLN 0,0% 0,0% 0,0%
bilansie moze siegna¢ 2,5 mid PLN.
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
EBITDA skor. 7 511 6 452 7 042 7 263 7 967 CF operacyjny 5814 4938 11950 6 255 5974
EBITDA 7 115 5504 12 790 7 058 7 682 CFO/EBITDA 82% 90% 93% 89% 78%
wydobycie 5019 3 360 1904 2 696 3562 Capex 4534 6069 5103 4489 5110
obrét -848 -470 7 934 1240 1 060 Kapitat obrotowy 5 358 6 059 4541 4356 4824
dystrybucja 2 385 1995 2114 2133 2194 Kapitat wiasny 36634 38108 45095 46921 48701
energetyka 788 856 1105 1265 1151 Diug netto -223 3715 -2485 -3063 -2368
pozostate -229 -237 -267 -275 -284 Diug netto/EBITDA (x) 0,0 0,7 -0,2 -0,4 -0,3
Saldo finansowe 107 -289 -444 41 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 39,3 19,1 16,6 16,5 13,3 12,4
zagranica 0,7 0,7 0,9 1,3 1,4 Mediana 18,4 13,0 10,0 7,2 5,9 53
marza obrét PLN/MWh -6,6 -4,5 46,7 6,6 5,2 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/BbI) 400 400 500 50,0 50,0 50,0 50,0 50,0 50,0 50,0 50,0 Beta 1,1
Gaz EU (EUR/MWh) 85 11,8 150 15,0 150 150 150 150 150 150 15,0 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
USD/PLN 4,00 360 360 360 360 360 360 360 3,60 3,60 3,60 Zdyskontowana wartoé¢ FCF 33 390
Przychody 34727 33307 36887 37156 35041 35524 35759 36038 36084 36125 36125 Dlug netto 6 102
EBITDA 12222 6660 7296 6849 7204 7409 7498 7598 7446 7342 7342 Inne korekty -7
marza EBITDA 352% 20,0% 19,8% 18,4% 20,6% 20,9% 21,0% 21,1% 20,6% 20,3% 20,3% Wycena DCF na akcje (PLN) 4,72
EBIT 9423 3605 4193 3634 3330 3467 3464 3441 3173 3721 2968
Podatek 1 666 722 952 811 533 603 628 654 621 914 586 Wycena
CAPEX -5103 -4489 -5110 -5153 -4600 -4644 -4508 -4508 -4460 -4374 -4374
Kapitat obrotowy 1518 186 -468 -35 277 -63 -31 -36 -6 -5 -5 Poréwnawcza 33% 7,61
FCF 6970 1634 766 850 2347 2099 2331 2400 2359 2049 2376 DYield-pordwnawcza  17% 2,88
PV FCF 6581 1416 609 620 1570 1288 1313 1241 1120 894 DCF 50% 4,72
WACC 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 90% 90% 89% 89% 88% 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 5,94
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Akceptacja bardzo agresywnych warunkéw fuzji z Lotosem
postawionych przez Komisje Europejska zostata przez rynek
odebrana negatywnie, co jest zrozumiate gdyz koncepcja
przeksztatcenia rafinerii w Gdansku w rafinerie przerobowg
bardzo utrudni realizacje synergii przychodowych z tej
akwizycji i wzmocni konkurencje na rynku polskim.
Doswiadczenia z Unipetrolu (rafineria Litivnov) wskazuja, ze
nie bedzie tez tatwo jesli chodzi o optymalizacje struktury
produkcji czy projektéw inwestycyjnych w ramach Grupy.
Przy niewiadomych dwdch stronach réwnania (cena zakupu
Lotosu i cena sprzedazy aktywow w ramach S$rodkow

potencjat zmiany

+27,7%

Cena biezaca

53,02 PLN

Cena docelowa 67,72 PLN

rekomendacja cena docelowa
trzymaj 67,72 PLN

data wydania
2020-07-02

aktualna

Podstawowe dane PKN PW vs. WIG

Ticker PKN PW Zmiana 1M -15,1%  -16,2%
ISIN PLPKN0O000018  Zmiana YTD -37,5%  -26,6%
Liczba akcji (min)  427,7 Sredni obrét 1M 69,0 min PLN
MC (min PLN) 22677,1 Sredni obrét 6M 101,2 min PLN
EV (min PLN) 42 789,7 EV/EBITDA 12M fwd 4,4 -15,0%
Free float 67,6% EV/EBITDA 5Y avg 5,2 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

zaradczych) ciezko bedzie Orlenowi na tym etapie przekonac (min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
rynek, iz transakcja generuje warto$¢ dodana (dobrym Przychody 109706 111203 80 713 77 690 94 361
ruchem jest wycofanie sie z oferty gotéwkowej na rzecz opcji EBITDA 9 888 8 862 10 438 7927 10 141
mieszanej lub share swap, ale przy tym poziomie marza EBITDA 9,0% 8,0% 12,9% 10,2% 10,7%
skomplikowania procesu na koniec dnia wezwanie moze EBIT 7215 5365 5 486 2683 4412
okaza¢ sie jedynym praktycznym rozwigzaniem). Tego Zysk netto 5556 4300 4156 1783 3152
wrazenia nie buduje réwniez deklaracja o zainteresowaniu P/E 4,1 5,3 5,5 12,7 7,2
przejeciem PGN, gdyz ciezko nam zidentyfikowacé istotne P/BV 0,6 0,6 0,5 0,5 0,5
efekty synergii z takiego potaczenia. Otwarty front M&A EV/EBITDA 2,9 3,3 41 5,5 4,5
(wzrost  zadtuzenia) w pofaczeniu z niekorzystnym DPS 3,00 3,50 1,00 1,00 2,50
otoczeniem makro bedzie w najblizszych miesigcach cigzyt DYield 5,7% 6,6% 1,9% 1,9% 4,7%
notowaniom PKN i wydaje sie, ze mimo ostatnich spadkow Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
nie jest to jeszcze moment na kupowanie akcji. Wyniki 2Q co EBITDA LIFO 0,0% 0,0% 0,0%
prawda nie przyniosty rozczarowania, ale perspektywy na 2H Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
sq na pewno gorsze niz konsensus zaktadat jeszcze 2-3 Marza+dyferencjat (USD/BbI) 0,0% 0,0% 0,0%
miesigce temu. Bardzo niska marza modelowa, brak Marza petchem (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
dyskonta na ropie Ural, normalizacja marz w detalu i USD/PLN 0,0% 0,0% 0,0%
oczekiwana presja w petrochemii sugerujg ostroznos¢. W tym
kontekscie utrzymujemy neutralng rekomendacije.
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 4454 4450 8309 7569 7487
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 21268
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. 3,4 3,2 5,4 5,5 5,0
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 -10 718  -102  -504 1993 2547 2538 2347 2224 2066 1950 Cena wynikowa 63,70
WACC 71%  7,1%  7,0% 7,1% 72% 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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Energetyka
CEZ

akumuluj (bez zmian)

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

W lipcu po odcieciu dywidendy notowania CEZ znalazty sie
pod presjq, troche w kontrze do szerokiego sektora utilities w
Europie. Oczywiscie jednym z powoddéw byt powrdt na
wokande tematu budowy elektrowni atomowej, gdyz rzad
zatwierdzit ramy prawne  wsparcia tego projektu
(preferencyjna pozyczka, mechanizm gwarantowanej ceny
odbioru energii) i odzyly obawy o potencjalne ujemne NPV.
Na razie wcigz projekt znajduje sie w Faziel i po
przygotowaniu przetargu na wykonawce elektrowni CEZ ma
prawo odsprzeda¢ spétke celowa do rzadu, jesli nie osiggnie
porozumienia w sprawie zabezpieczenia finansowego. Nie
mozna jednak wykluczyé, ze umowa bedzie dla Spofki
niekorzystna, cho¢ dotychczasowa formuta prowadzenia tej
inwestycji raczej nie budzi kontrowersji. Odpowiedz na to
pytanie poznamy jednak dopiero w perspektywie 3 lat.
Tymczasem naszym zdaniem sentyment do CEZ powinien
by¢ ksztattowany przez dobre wyniki i plany dekarbonizacji
wspierane przez unijne fundusze w ramach Zielonego tadu.
Spétka powinna by¢ tez duzym beneficjentem czeskiego
funduszu modernizacyjnego jesli chodzi o dofinansowanie
projektow OZE. Pogorszenie koniunktury moze takze
stanowi¢ okazje do kolejnych akwizycji w obszarze ustug
okotoenergetycznych. Przypominamy, ze udziat
bezpiecznych/czystych bizneséw w EBITDA przekracza 50%,
co przy ponadprzecietnej stopie dywidendy nie uzasadnia tak
duzego dyskonta do spétek porownywalnych. Podtrzymujemy
rekomendacje akumuluj.

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

EBITDA skor. 50 164 61 605 63772 57884 53957
EBITDA 49 664 60 305 63 772 57 884 53 957
wytwarzanie 19 627 29 576 33213 27 030 23 207

wydobycie 4 530 5021 4 457 3893 3125

dystrybucja 19 946 20 588 21 011 19 391 19 689

obrét 4 280 3748 3 650 6 227 6 646

pozostate 1281 1372 1442 1343 1291

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

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

mBank.pl

potencjat zmiany

+11,4%

Cena biezaca

462,00 CZK
514,80 CzZK

Cena docelowa

rekomendacja cena docelowa
akumuluj 514,80 CZK

data wydania
2020-06-03

aktualna

Podstawowe dane CEZ CP vs. WIG

Ticker CEZ CP Zmiana 1M -4,7% -5,9%
ISIN CZ0005112300 Zmiana YTD -2,8% +8,1%
Liczba akcji (min) ~ 538,0 Sredni obrét 1M 86,7 min CZK
MC (mld CzK) 248,6 Sredni obrét 6M 161,6 min CZK
EV (mld CZK) 413,0 EV/EBITDA 12M fwd 6,7 -5,0%
Free float 30,2% EV/EBITDA 5Y avg 7,1 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

(min CZK) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Przychody 184 486 206 192 222 619 217 213 217 452
EBITDA 49 664 60 305 63 772 57 884 53 957
marza EBITDA 26,9% 29,2% 28,6% 26,6% 24,8%
EBIT 19 759 26 429 35 543 29 156 25 258
Zysk netto 10 327 14 373 21 761 15 534 11 834
P/E 24,1 17,3 11,4 16,0 21,0
P/BV 1,1 1,0 1,0 1,0 1,0
EV/EBITDA 8,2 6,9 6,5 7,2 7,8
DPS 32,71 23,86 34,00 36,40 25,99
DYield 7,1% 5,2% 7,4% 7,9% 5,6%
Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Energia (EUR/MWh) 0,0% 0,0% 0,0%
EUR/CZK 0,0% 0,0% 0,0%
CO2 (EUR/Y) 0,0% 0,0% 0,0%
Bilans i CF
(miIn CZK) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
CF operacyjny 35351 42931 59651 56400 53428
CFO/EBITDA 71% 71% 94% 97% 99%
Capex 26 018 29802 35163 34500 34500
Kapitat obrotowy 112 247 70 553 76 174 74 324 74 406
Kapitat wiasny 234721 250761 254232 250182 248 036
Dtug netto 151 721 159 987 159 806 165 099 168 609
Diug netto/EBITDA (x) 3,1 2,7 2,5 2,9 3,1

Analiza porbwnawcza

EV/EBITDA

Wolumen obrotu TWh 37,6 37,9 38,2 38,5 38,8 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) 20P 21P 22P 23P 24P 25P 26P 27P 28P 29P + (min CZK)

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

Podatek 6 753 5539 4 797 5284 5746 5814 5777 5803 5746 5678 5536 Wycena

CAPEX -35163 -34 500 -34 500 -33 999 -34 545 -35138 -35759 -36401 -37 057 -37 721 -36 401
Kapitat obrotowy -587 193 -9 -299 -192 -138 -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 24 575 20411 16495 18024 17357 16329 15209 14423 13593 12960 DCF 50% 498,78
WACC 5,7% 5,6% 5,6% 5,6% 5,7% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 6,3% Koszt kapitatu SM 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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H m Biuro maklerskie

Enea
zawieszona (bez zmian)

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

Ostatnie zamieszanie zwigzane z planem restrukturyzacji
PGG przypomniato o strukturalnym politycznym ryzyku
przypisanym do sektora i schtodzito entuzjastyczne
oczekiwania dotyczace szybkiej transformacji sektora.
Oczywiscie trudno dzi$ zakfada¢ powrdt do poprzedniej
retoryki i ratowanie  gornictwa  ,rekami”  spdtek
energetycznych, szczegdlnie ze ,na stole” leza unijne
fundusze, ale na pewno proces bedzie bardziej roztozony w
czasie i droga do zmiany profilu inwestycyjnego moze byc¢
do$¢ wyboista. Przypominamy jednak, ze wedtug metodologii
separacji  ,brudnych” aktywéw przyjetej w naszym
czerwcowym raporcie potencjalna wartos$¢ akcji Enei mogtaby
siega¢ 19 PLN (6,0x EV/EBITDA). Warto tez zwréci¢ uwage,
ze obecnie ta ,czysta” czes¢ jest wyceniana zaledwie na 2,4x
EV/EBITDA vs s$rednia dla pozostatych spoétek na poziomie
4,1x. Nie widzimy uzasadnienia dla takiego dyskonta,
szczegdlnie ze profil tej docelowej spodtki bytby bardzo
zblizony do tego w Tauronie czy Enerdze (EBITDA: 78%
dystrybucja, 13% OZE, 9% obrdét). W krotkim terminie
notowania Enei mogg by¢ wspierane przez oczekiwane
bardzo dobre na tle sektora wyniki 2Q (wykonanie rocznych
prognoz EBITDA po 6M siegnie 57%).

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

7,16 PLN

rekomendacja cena docelowa

aktualna

Podstawowe dane

Ticker ENA PW
ISIN PLENEAO00013
Liczba akcji (min) 441,4

MC (min PLN) 3158,5

EV (min PLN) 10 737,4

Free float 48,5%

zawieszona

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

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

data wydania
2020-06-23

-5,2%
-9,6%

ENA PW vs. WIG

-6,3%

+1,3%

4,8 min PLN
4,5 min PLN

3,4

-19,4%

4,2 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 1266 1177
P/E 4,6 7,5 3,0 2,5 2,7
P/BV 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
EV/EBITDA 4,1 3,0 3,4 2,8 2,8
DPS 0,00 0,00 0,00 0,24 0,57
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 3,4% 8,0%
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/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 5 566 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 w lipcu nie nadrobita dystansu do sektora tak jak
oczekiwali$my, a w ostatnich dniach nawet solidarnie zaczeta
spada¢ z pozostatymi spdtkami energetycznymi. Tymczasem
Energa po rezygnacji z weglowego projektu Ostroteka C ma
profil juz bardzo zblizony do tego do ktérego reszta sektora
ma dopiero dazy¢ (Sladowy udziat wyniku opartego na
generacji weglowej). W tym kontekscie wycena Energi
powinna wiec niejako stanowi¢ punkt odniesienia, do ktorego
powinny dazy¢ pozostate spotki z sektora, ktére sa dopiero
na samym poczatku drogi (na etapie koncepcji). Tymczasem
obecnie rynek wcigz wycenia wyzej docelowg ,czystg” czesc
Tauronu, a wskaznik EV/EBITDA dla Energi wynosi 4,7x, czyli
znacznie ponizej benchmarkoéw europejskich. W  krétkim
terminie waznym wydarzeniem moze by¢ ostateczny rezultat
branzowych negocjacji z Regulatorem w sprawie kalkulacji
taryf w dystrybucji energii. Po stabych wynikach 2Q (utrata
regulowanych przychodow w dystrybucji, straty na
zamykaniu czesci pozycji zabezpieczajacych na nieodebrang
energie w kwietniu i maju) oczekujemy poprawy rentownosci
w drugim potroczu. Uwazamy, ze w najblizszych tygodniach
kurs Energi powinien zachowywaé sie lepiej od lokalnych
konkurentéw.

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

7,56 PLN

Cena docelowa -

rekomendacja cena docelowa
zawieszona

data wydania
2020-06-03

aktualna

Podstawowe dane ENG PW vs. WIG

Ticker ENG PW Zmiana 1M -7,0% -8,1%
ISIN PLENERG00022 Zmiana YTD +6,8% +17,7%
Liczba akcji (min)  414,1 Sredni obrét 1M 1,0 min PLN
MC (min PLN) 3130,3 Sredni obrot 6M 3,7 min PLN
EV (mIn PLN) 9 468,3 EV/EBITDA 12M fwd 4,8 +10,7%
Free float 48,5% EV/EBITDA 5Y avg 4,3 premia
Prognozy Biura maklerskiego mBanku
(min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Przychody 10 337 12172 12 413 11 753 11 725
EBITDA 1877 2 039 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 4,2 - 9,8 7,7 7,6
P/BV 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
EV/EBITDA 4,1 4,6 5,0 4,4 4,3
DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,15
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 2,0%
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 1 859 1 253 1780 2 084 2 008
CFO/EBITDA 99% 61% 95% 99% 96%
Capex 1638 1675 1634 1494 1512
Kapitat obrotowy 1 499 1443 1472 1393 1390
Kapitat wiasny 10 295 9 253 9571 9 980 10 333
Diug netto 4 457 6 161 6 327 6 045 5915
Dtug netto/EBITDA (x) 2,4 3,0 3,4 2,9 2,8
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zawieszona (bez zmian)
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Ostatnie zamieszanie zwigzane z planem restrukturyzacji
PGG przypomniato o strukturalnym politycznym ryzyku
przypisanym do sektora i schtodzito entuzjastyczne
oczekiwania dotyczace szybkiej transformacji sektora.
Oczywiscie trudno dzi$ zakfada¢ powrdt do poprzedniej
retoryki i ratowanie  gornictwa  ,rekami”  spdtek
energetycznych, szczegdlnie ze ,na stole” leza unijne
fundusze, ale na pewno proces bedzie bardziej roztozony w
czasie i droga do zmiany profilu inwestycyjnego moze byc¢
do$¢ wyboista. Trudno zaktadaé, ze rzad w kontekscie
zamieszania z PGG otworzy na jesieni kolejny front
zapowiadajac wygaszanie kopalni odkrywkowych wegla
brunatnego, bo do tego sprowadzataby sie rezygnacja z
projektu Ztoczew. Ostatnie wypowiedzi politykdw partii
rzadzacej przypomniaty ,dawng narracje”, iz wegiel to polskie
bezpieczenstwo energetyczne, a Polska nie powinna uginac
sie pod presjq tzw. Zielonego tadu. W tym kontekscie
oczekiwana ,transformacyjna” strategia PGE moze sie
przesungc¢ o kilka miesiecy, co moze dalej ostabia¢ sentyment
do Spdétki w nadchodzacych tygodniach. Jednoczesnie
przypominamy, ze wedtug metodologii separacji ,brudnych”
aktywéw przyjetej w naszym czerwcowym raporcie
potencjalna wartos¢ akcji PGE w pozytywnym scenariuszu
mogtaby siegac¢ 14,6 PLN (6,0x EV/EBITDA).

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. 2 262 2 698 2439 3 524 3347
Cieptownictwo 982 926 1079 1244 1092

OZE 463 519 485 723 722

Dystrybucja 2 503 2 340 2 340 2270 2332

Sprzedaz 494 256 420 541 621

Pozostate 269 -28 -279 49 48

Saldo finansowe -290 -528 -525 -352 -427
Produkcja energii TWh 65,9 58,3 62,2 68,9 70,5
w tym OZE 2,1 2,7 2,9 2,9 2,9
Wolumen obrotu TWh 42,6 44,0 42,2 43,9 44,3
dynamika r/r 6,4% 3,4% -4,0% 4,0% 0,8%
marza obrotu PLN/MWh 53 6,4 6,8 12,3 14,0
WRA w mid PLN 16,4 16,9 17,6 18,2 18,7
zwrot na WRA (EBIT) 7,8% 6,5% 6,3% 5,5% 5,6%

Cena biezaca

Cena docelowa

6,85 PLN

rekomendacja cena docelowa

aktualna

Podstawowe dane

zawieszona

Ticker PGE PW

ISIN PLPGER000010
Liczba akcji (mlIn) 1 869,8

MC (min PLN) 12 800,5

EV (mIn PLN) 24 783,0

Free float 42,6%

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

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

data wydania

2020-04-27

-4,2%
-14,0%

PGE PW vs. WIG

-5,3%
-3,1%

24,6 min PLN
27,2 min PLN

3,9

-8,3%

4,3 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

(min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Przychody 25 946 37 627 41772 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 8,5 - 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 43726 46 302 48 198
Dtug netto 9427 10995 11137 10492 10 464
Diug netto/EBITDA (x) 1,5 1,5 1,8 1,3 1,3
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Ostatnie zamieszanie zwigzane z planem restrukturyzacji
PGG przypomniato o strukturalnym politycznym ryzyku
przypisanym do sektora i schtodzito entuzjastyczne
oczekiwania dotyczace szybkiej transformacji sektora.
Oczywiscie trudno dzi$ zakfada¢ powrdt do poprzedniej
retoryki i ratowanie  gornictwa  ,rekami”  spdtek
energetycznych, szczegdlnie ze ,na stole” leza unijne
fundusze, ale na pewno proces bedzie bardziej roztozony w
czasie i droga do zmiany profilu inwestycyjnego moze byc¢
do$¢ wyboista. Trudno zaktadaé, ze po wywieszeniu biatej
flagi przed zwigzkowcami PGG, rzad da zielone $wiatlo na
szybkie zamykanie deficytowych kopalni Tauronu, jak
spekulowatl w ostatnich tygodniach rynek (stad tak mocne
zachowanie kursu koncernu na tle lokalnych konkurentéw).
Nie ma tez pewnosci czy dojdzie do transakcji sprzedazy
Tauron Ciepto do PGNiG w kontekscie pomystu fuzji z
Orlenem. W takich okolicznoséciach oczekiwane tymczasowe
ostabienie sentymentu do sektora, Tauron moze odczuc
najmocniej, szczegoélnie ze docelowa ,czysta” cze$¢ Tauronu
jest wyceniana obecnie na poziomie 4,7x, czyli najwyzej w
sektorze, bardzo blisko Energi, ktora praktycznie jest juz po
transformacji (po skasowaniu projektu Ostroteka C).
Oczywiscie w pozytywnym scenariuszu separacji aktywow
weglowych akcje Tauronu mozna by wyceni¢ nawet na 5,1
PLN (6,0 EV/EBITDA), ale jest to poki co raczej odlegta
perspektywa.

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

2,67 PLN

Cena docelowa -

rekomendacja cena docelowa data wydania

2020-05-05

zawieszona

aktualna

Podstawowe dane TPEPW vs. WIG

Ticker TPE PW Zmiana 1M +8,8% +7,7%
ISIN PLTAURNOOO11 Zmiana YTD +62,8% +73,7%
Liczba akcji (min) 1 752,5 Sredni obrét 1M 23,1 min PLN
MC (min PLN) 4 679,3 Sredni obrét 6M 17,6 min PLN
EV (mIn PLN) 19 602,8 EV/EBITDA 12M fwd 5,0 +8,8%
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 22,8 - 7,1 3,9 3,9
P/BV 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2
EV/EBITDA 4,3 5,2 5,5 4,9 4,4
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
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 2 223 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
Diug netto/EBITDA (x) 2,5 3,1 3,4 2,9 2,6
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H m Biuro maklerskie

Telekomunikacja
Cyfrowy Polsat

trzymaj (bez zmian)
+48 22 438 24 06

Pawet Szpigiel pawel.szpigiel@mbank.pl

Podtrzymujemy neutralne podejscie do Cyfrowego Polsatu i

potencjat zmiany

-13,3%

Cena biezaca

27,80 PLN

Cena docelowa 24,10 PLN

rekomendacja cena docelowa
trzymaj 24,10 PLN

data wydania
2020-04-01

aktualna

Podstawowe dane CPS PW vs. WIG

uwazamy spétke, zwazajac na jej obecng wycene rynkowa tj. Ticker CPS PW Zmiana 1M +1,7%  +0,6%
EV/EBITDA’20 = 7,6x, jako najmniej atrakcyjny typ w  ISIN PLCFRPTO0013  Zmiana YTD -0,5%  +10,4%
sektorze  telekomunikacyjnym.  Pierwszym  gtéwnym Liczba akgji (min) ~ 639,5 Sredni obrét 1M 13,3 min PIN
argumentem jest duza niepewno$¢ na rynku reklamy TV i MC (min PLN) 17.779,3 Sredni obr6t 6M 17,2 min PIN
spadek wynikéw segmentu produkcji i nadawania TV R/R, EV (min PLN) 30 511,7 EV/EBITDA 12M fwd 7,0 +4,9%
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. 3,3% nie Przychody 10 686 11676 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 21,3 16,2 14,6 11,9 10,8
czestotliwoéci 5G. Nie mozemy wykluczyé, ze warunki w P/BV 13 13 1,2 1,2 11
kolejnej aukcji nie pogorsza sie. EV/EBITDA 7.7 7.3 7.6 7,0 68
DPS 0,00 0,93 0,93 0,93 1,27
DYield 0,0% 3,3% 3,3% 3,3% 4,6%
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 12 002 Aktywa ogélem 30697 32590 33141 34140 35101
zmiana 0 9,3%  -2,6% 2,5% 2,9% Kapitat wlasny 13227 13811 14438 15332 16171
EBIT 1727 1967 1850 2156 2365 Diug netto ex. MSSF16 10092 10792 10648 9731 9904
marza 16,2%  16,8%  16,3%  18,5%  19,7% Diug netto/EBITDA ex. MSSF16 2,7 2,9 3,0 2,6 2,6
EBITDA 3698 4197 4026 4234 4353
marza 34,6%  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 1306 1468 1527 1861 2059 Minimum 5,0 4,4 4,3 2,9 2,7 2,4
Podatek -490 -353 -290 -354 -391 Maksimum 36,4 81,6 51,2 15,4 11,3 11,4
Zyski mniejszosci -18 14 16 18 19 Mediana 10,7 10,6 9,8 5,6 5,4 5,1
Zysk netto 834 1101 1221 1490 1649 waga 0% 0% 0% 33% 33% 33%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 20P 21P 22P 23P 24P 25P 26P 27P  28P  29P + (min PLN)
Przychody 11376 11661 12002 12198 12385 12574 12769 12969 13171 13348 13 348 Beta 1,0
EBITDA ex. MSSF16 3551 3759 3878 3929 3975 4018 4059 4101 4143 4170 4170 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 Poréwnawcza 33% 18,05
PV FCF 954 1567 743 483 1217 1350 898 1214 1142 1072 DCF 67% 24,96
WACC 6,5% 6,6% 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
trzymaj (obnizona)

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

Po wzroscie notowan Netii w ciqgu ostatniego miesigca o
blisko 16% (14% lepiej niz szeroki rynek) obnizamy nasze
zalecenie inwestycyjne z akumuluj do trzymaj. Spotka 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. Spodta nie jest tez w znacznym
stopniu narazona na zmiennos$¢ walut (zadtuzenie kredytowe
w  PLN, ryzyko wzrostu naktadow inwestycyjnych
realizowanych w walutach obcych). Biorgc pod uwage

mBank.pl

Cena biezaca 4,46 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 4,40 PLN -1,3%
nowa trzymaj 4,40 PLN 2020-08-04
poprzednia akumuluj 4,40 PLN 2020-05-05
Podstawowe dane NET PW vs. WIG
Ticker NET PW Zmiana 1M +15,5%  +14,4%
ISIN PLNETIA00014 Zmiana YTD +0,9% +11,8%
Liczba akcji (min)  337,0 Sredni obrét 1M 0,2 min PLN
MC (min PLN) 1503,2 Sredni obrét 6M 0,1 min PLN
EV (mIn PLN) 2011,5 EV/EBITDA 12M fwd 4,2 -14,3%
Free float 33,0% EV/EBITDA 5Y avg 4,9 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

dodatkowo: (1) atrakcyjna wycene na EV/EBITDA'20 = 4,6Xx, (min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
(2) stabilizacje wynikow 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 Netii moze EBIT 76 71 77 85 88
nadal zachowywac sie lepiej niz rynek w krotkim terminie. Zysk netto 65 48 52 58 60
P/E 23,2 31,6 28,7 26,0 25,0
P/BV 0,8 0,8 0,8 0,7 0,7
EV/EBITDA 4,8 4,4 4,6 4,3 4,1
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 gtos wt. infras. (PLN) 25,3 23,2 22,4 22,0 22,2 CFO/EBITDA - 127% 123% 122% 123%
ARPU gtos 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 ogdtem 2 526 2 786 2 835 2 889 2 949
ARPU broadband (PLN) 56,3 56,0 56,6 57,4 58,6 Kapitat wiasny 1867 1913 1965 2023 2083
Przychody 1373 1297 1280 1278 1290 Dtug 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 - 35,2% 34,3% 34,3% 33,8% Mediana 12,4 11,6 10,6 5,3 5,2 5,1
Zysk netto 64,8 47,6 52,4 57,9 60,2 waga 0% 0% 0% 33% 33% 33%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 20P 21P 22P 23P 24P 25P 26P 27P 28P 29P + (min PLN)
Przychody 1280 1278 1290 1304 1318 1334 1353 1373 1393 1415 1415 Beta 1,0
EBITDA ex. MSSF16 346 345 342 340 338 337 338 338 337 337 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 wartos¢ FCF 1527
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% 74% 7,7% 7,6% 7,6% 7,5% 7,5% 7,4% 7,3% 72% 7,2% cena wynikowa 4,14
Dtug netto / EV 27,8% 23,5% 17,3% 18,1% 19,1% 20,3% 21,6% 23,1% 24,7% 26,2% 26,2% koszt kapitatu 9M 6,4%
Risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% cena docelowa za 9M 4,40
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Orange Polska
kupuj (bez zmian)

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

Jak zaktadaliSmy, wptyw COVID-19 jest dos$¢ niski na sektor
telekomunikacyjny. Publikacja wynikéw Orange Polska za
2Q'20 przekonata nas jednak, ze pandemia COVID-19 wrecz

potencjat zmiany

+13,6%

Cena biezaca

7,31 PLN

Cena docelowa 8,30 PLN

rekomendacja cena docelowa
kupuj 8,30 PLN

data wydania
2020-07-30

aktualna

Podstawowe dane OPL PW vs. WIG

korzystnie wptyneta na stacjonarng cze$¢ spotki. Orange Ticker OPL PW Zmiana 1M +11,3%  +10,1%
Polska zanotowata bardzo dobry wynik na przytaczeniach ISIN PLTLKPLO0017 Zmiana YTD +2,6%  +13,5%
FTTH (+44 tys. w Ciqgu 2Q’20), a ARPO z us}ug ty|ko Liczba akcji (min) 1312,0 Sredni obrét 1M 15,2 min PLN
stacjonarnych wzrosto o 5,6% R/R, co oznacza istotng MC (min PLN) 9 584,2 Sredni obrét 6M 14,3 min PLN
zmiane trendu. (1) Poprawa w stacjonarnej czesci Orange, EV (min PLN) 17.775,5 EV/EBITDA 12M fwd 54 +14,6%
(2) odbudowa poziomu cen w obszarze mobilnym oraz Free float 49,3% EV/EBITDA 5Y avg 4,7 _ premia
konwergentnym, (3) istotnie nizsze niz oczekiwaliSmy
tapniecie na obrocie sprzetem i (4) postepujaca redukcja Prognozy Biura maklerskiego mBanku
kosztow daty nam pole do podwyzszenia naszych prognoz (min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
wyniku EBITDAaL o ok. 8% w latach 2020 i 2021 w lipcowym Przychody 11 087 11 406 11 528 11741 11 905
raporcie analitycznym. Obecny poziom ceny docelowej to EBITDA 2889 3165 3419 3619 3789
8,30 PLN, co implikuje blisko 14% potencjat wzrostu. Tym marza EBITDA 26,1% 27,8% 29,7% 30,8% 31,8%
samym podtrzymujemy nasze niekonsensusowe, pozytywne EBIT 345 417 593 836 1053
podejscie do spoétki. Dodatkowo sadzimy, ze potencjalna Zysk netto 10 91 244 454 622
transakcja sprzedazy pakietu w wydzielonej infrastrukturze P/E 958,4 104,9 39,4 211 15,4
FTTH jest prawdopodobna i powinna wspiera¢ sentyment do P/BV 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
Orange Polska w s$rednim terminie. Ryzykiem dla Orange EV/EBITDA 5,7 5,6 5,2 4,7 4,6
Polska jest zawieszenie trwajacego do niedawna DPS 0,00 0,00 0,00 0,25 0,25
postepowania aukcyjnego dot. rozdysponowania DYield 0,0% 0,0% 0,0% 3,4% 3,4%
czestotliwosci 5G. Nie mozemy wykluczyé, ze warunki w Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
kolejnej aukcji nie pogorsza sie. 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 1807 1908 2 005 CF operacyjny 1812 2776 2592 2 631 2709
tacza szerokopasmowe (tys 2 560 2 607 2 667 2 730 2801 CFO/EBITDAaL - 102% 90% 87% 86%
Przychody 11087 11406 11528 11741 11905 Capex 2282 2140 2758 1934 2973
telefonia komérkowa 2 726 2598 2565 2576 2586 Aktywa ogétem 23295 24340 24539 24659 24908
telefonia stacjonarna 2 441 2192 2 079 1948 1854 Kapitat wiasny 10 494 10 566 10 810 10 936 11 230
pozostate 5920 6616 6 884 7 216 7 466 Diug netto - 8163 8189 7580 7872
Koszty 7980 8092 8014 8043 8097 Dlug netto/EBITDA (x) - 2,5 2,4 2,1 2,1
koszty pracownicze -1 577 -1 490 -1374 -1334 -1314
ustugi obce -6 200 -6 417 -6 505 -6 572 -6 644 Analiza porbwnawcza
poz. przychody i koszty -203 -185 -135 -137 -139 EV/EBITDA DYield - RFR
Sprzedaz aktywow 192 271 70 120 150 20P 21P 20P 21P
Pozostale -490 -596 -651 -690 -661 Minimum 11,9 11,5 10,7  182%  37,3%  24,0%
EBITDAaL - 2718 2864 3008 3147 Maksimum 3,4 3,1 2,8  -58%  -4,4%  -2,9%
marza - 238%  24,8%  256%  26,4% Mediana 5,2 5,0 4,9 4,4% 4,4% 5,1%
Zysk netto 10 74 244 454 622 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 11528 11741 11905 12075 12264 12451 12659 12817 13027 13217 13217 Beta 1,0
EBIT+Amor. ex. IFRS16 2992 3187 3357 3449 3442 3490 3569 3589 3642 3676 3676 Wzrost FCF po prognozie 0,0%
marza EBITDA 26,0% 27,1% 28,2% 28,6% 28,1% 28,0% 28,2% 28,0% 28,0% 27,8% 27,8% Zdyskontowana warto$é¢ FCF 17 199
Amortyzacja 2399 2351 2304 2258 2190 2125 2061 2020 1979 1940 1940 Dhug netto ex. MSSF16 6 182
EBIT 593 836 1053 1191 1251 1365 1508 1570 1663 1736 1736 Inne korekty 2
Podatek 113 159 200 226 238 259 286 298 316 330 330 Wycena DCF na akcje (PLN) 8,40
NOPLAT 480 677 853 965 1014 1106 1221 1271 1347 1406 1406
CAPEX bezzyskow znier. -2 688 -1814 -2823 -1799 -1898 -1926 -1926 -1919 -2389 -2389 -2 389 Wycena
Kapitat obrotowy 19 -54 -67 -67 -67 -66 -66 -66 -61 -61 -61
FCF 210 1160 267 1356 1239 1238 1290 1305 876 896 896 Poréwnawcza 33% 6,62
PV FCF 205 1057 227 1082 923 861 838 791 496 473 DCF 67% 8,40
WACC 6,8% 6,9% 6,8% 6,9% 7,0% 7,1% 7,1% 7,2% 7,2% 7,1% 7,1% Cena wynikowa 7,81
Dlug netto / EV 35,5% 33,2% 34,4% 32,5% 30,9% 29,5% 28,0% 26,6% 27,5% 28,6% 28,6% 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 8,30

*korekta naktadow inwestycyjnych o zyski ze sprzedazy nieruchomosci
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Play
akumuluj (obnizona)

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

Podtrzymujemy pozytywne podejscie do Play, jednak z/w na
wzrost kursu spétki w ostatnich tygodniach, obnizamy nasze
zalecenie inwestycyjne z kupuj do akumuluj. Wskazujemy
jednoczesnie, ze spodziewamy sie dos¢ stabych wynikdéw za
2Q’20. Erozja bazy abonenckiej (staby zwiaszcza segment
prepaid, gdzie spodziewamy sie ubytku o 170 tys. w ciggu
kwartatu), nizszy wzrost ARPU niz w poprzednich okresach
oraz pogorszenie sie marzy na sprzecie (szacujemy jej
poziom na 16%) powinny przetozy¢ sie na ptaskg R/R marze
kontrybucyjna oraz spadek skorygowanej EBITDA o 2% R/R.
Tym samym po kilku kwartatach dos$¢ wysokich wzrostéw

mBank.pl

potencjat zmiany

+9,7%

Cena biezaca

32,54 PLN
35,70 PLN

Cena docelowa

rekomendacja cena docelowa data wydania

nowa akumuluj 35,70 PLN 2020-08-04
poprzednia kupuj 35,70 PLN 2020-05-15
Ticker PLY PW Zmiana 1M +1,7% +0,6%
ISIN LU1642887738 Zmiana YTD -2,4% +8,5%
Liczba akcji (min) ~ 253,7 Sredni obrét 1M 11,7 min PLN
MC (min PLN) 8 255,4 Sredni obrét 6M 20,3 min PLN
EV (mIn PLN) 15 031,1 EV/EBITDA 12M fwd 5,7 -3,2%
Free float 49,4% EV/EBITDA 5Y avg 5,9 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

Play moze nieco zaskoczy¢ inwestoréw. Niemniej jednak w (min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
dtugim terminie kluczowym argumentem jest dla nas Przychody 6839 7041 7102 7211 7361
najwyzsza w branzy (przy obecnych cenach) zdolno$¢ do EBITDA 2 160 2 406 2500 2573 2653
generowania gotowki. Ponadto wskazujemy na mozliwg marza EBITDA 31,6% 34,2% 35,2% 35,7% 36,0%
sprzedaz aktywow wiezowych, co powinno wspierac EBIT 1371 1500 1567 1574 1627
sentyment do spotki. Ryzykiem dla Play jest zawieszenie Zysk netto 744 867 927 941 944
trwajacego do niedawna postepowania aukcyjnego dot. P/E 11,1 9,5 8,9 8,8 8,7
rozdysponowania czestotliwosci 5G. Nie mozemy wykluczy¢, P/BV - 25,7 10,0 6,1 4,4
ze warunki w kolejnej aukcji nie pogorsza sie. EV/EBITDA 6,9 6,2 6,0 5,7 5,6
DPS 2,57 1,45 1,65 1,65 1,65
DYield 7,9% 4,5% 5,1% 5,1% 5,1%
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 6839 7041 7102 7211 7361 Capex -781 -843 -1416 -944 -1373
przychody z ustug 5 083 5296 5634 5516 5 589 Aktywa ogétem 8 521 8 885 9 693 9780 10408
obrét sprzetem 1 756 1745 1 468 1696 1771 Kapitat wiasny -201 322 829 1350 1875
Koszty 4679 4635 4601 4639 4708 Diug netto 6653 6572 6776 6395 6504
interkonekt 1922 1770 1902 1688 1 646 Dlug 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 diug 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
Diug netto / EV 46,3% 44,8% 452% 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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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

+13,5%

Cena biezaca

7,58 PLN
8,60 PLN

Cena docelowa

rekomendacja cena docelowa
trzymaj 8,60 PLN

data wydania
2020-06-03

aktualna

Podstawowe dane AGO PW vs. WIG

spbtka poinformowata o niewypfacaniu dywidendy za 2019 r. Ticker AGO PW Zmiana 1M -13,5%  -14,6%
- zgodnie z naszymi oczekiwaniami. Ostatnio Agora ISIN PLAGORA00067 ~ Zmiana YTD “27,1%  -16,2%
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) 3531 Sredni obr6t 6M 0,1 min PLN
potencjatu do wzrostdéw, a wyniki za 2Q'20 beda stabe, co EV (min PLN) 1127,9 EV/EBITDA 12M fwd 10,0 +80,2%
moze w krotkim terminie pogorszyé sentyment do spotki. Juz Free float 76,9% EV/EBITDA 5Y avg 5,6 __premia
w 1Q20 w kluczowym segmencie Film i Ksigzka, Agora
zanotowata >11% spadek obrotéw ze wzgledu na (1) nizszg Prognozy Biura maklerskiego mBanku
sprzedaz biletéw do kin o 19,8% oraz (2) spadek sprzedazy (min PLN) 2018 2019  2020P  2021P  2022P
w barach o 16,5%. Okresy 2Q’20 i 3Q'20 pod wzgledem Przychody 1141 1250 892 1080 1191
wynikow kina bedag bardzo trudne, co bedzie rzutowad na EBITDA 84 183 56 147 186
sentyment do spdtki. Dodatkowo rynek reklamy bedzie staby marza EBITDA 7,4% 14,6% 6,2% 13,6% 15,6%
w catym 2020 r. Przypominamy tez, ze Agora odwotata EBIT 0 25 -112 -19 22
zapowiadane wyniki finansowe w strategii 2018-2022. Nie Zysk netto > 4 137 243 ]
jest to dla nas duze zaskoczenie, jednak czynnik ten P/E 77,2 99,8 - - -
powinien uwypukli¢ chaotyczne $rodowisko w ktérym obecnie P/BV 0,4 0,4 0,4 0,5 0,5
porusza sie spotka oraz ograniczone pole manewru Zarzadu EV/EBITDA 41 57 20,3 7.6 6.0
w sytuacji pogorszenia sie obecnej sytuacji rynkowej (mimo DbPS 0,50 0,50 0,00 0,00 0,50
wszystko doceniamy szybkie i zdecydowane dziatania Dield 6,6% 6,6% 0,0% 0,0% 6,6%
oszczednosciowe, ktére Zarzad podjat po wybuchu pandemii Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
COVID-19). Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
EBIT 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
CAPEX 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
rozpowsz. GW (tys.) 106 98 94 93 91 CF operacyjny 81 131 -43 60 96
sprzed. bilety do kin (min) 12,4 14,0 9,7 14,4 15,1 CFO/EBITDA ex. MSSF16 94%  126% - 88% 89%
ATP (PLN) 19,1 18,5 15,9 15,9 16,5 Capex -84 -111 -40 -48 -66
RPH (PLN) 7,3 7,9 7,4 7,5 7,8 Aktywa ogélem 1400 1992 1819 1834 1849
Przychody 1141 1250 892 1080 1191 Kapitat wiasny 975 931 810 784 771
prasa i druk 286 255 229 235 239 Diug netto ex. MSSF16 -23 157 240 227 220
film i ksiazka 419 522 329 448 480 Dlug netto/EBITDA ex. MSSF16 -0,3 1,5 - 3,3 2,0
reklama zewnetrzna 172 184 110 137 169
internet 178 209 166 196 228 Analiza porbwnawcza
radio 116 113 79 89 103 EV/EBITDA
druk - - - - - 21P
wytaczenia -29 -33 -22 -26 -27 Minimum 24,5 21,7 19,0 14,9 12,3 11,2
EBITDA ex. MSSF16 86 104 -23 69 108 Maksimum 11,7 8,0 9,2 5,7 4,6 4,3
marza 7,6% 8,4%  -2,5% 6,4% 9,0% Mediana 15,5 14,3 12,3 7,8 7,4 7,1
Zysk netto 5,1 3,5 -136,9  -42,5 -5,5 waga 0% 0% 0% 33% 33% 33%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 20p 21P 22P 23P 24P 25P 26P 27P 28P  29P + (min PLN)
Przychody 892 1080 1191 1266 1324 1372 1416 1460 1500 1539 1570 Beta 1,3
EBITDA ex MSSF16 -23 69 108 121 125 130 134 137 139 140 143 Wazrost FCF po prognozie 2,0%
marza EBITDA -2,5% 6,4% 9,0% 9,6% 9,5% 9,5% 9,4% 9,4% 9,2% 9,1% 9,1% Zdyskontowana warto$¢ FCF 507
Amortyzacja 89 88 86 84 83 82 82 83 83 85 Dlug netto ex. MSSF16 157
EBIT -112 -19 22 37 42 48 55 56 57 59 Inne korekty 112
Podatek 0 0 4 7 8 9 10 11 11 11 Wycena DCF na akcje (PLN) 9,02
NOPLAT -112 -19 18 30 34 39 44 45 47 47
CAPEX -40 -48 -66 -80 -80 -77 -83 -83 -83 -85 Wycena
cpiootony 2 o o o a4 Soa o a o
FCF -75 21 38 34 37 43 42 44 45 46 Poréwnawcza 20% 3,90
PV FCF -71 19 31 26 26 28 24 23 22 DCF 80% 9,02
WACC 7,5%  7,6% 7,6% 7,7% 7,7% 7,8% 7,9% 80% 81% 82%  82% Cena wynikowa 8,00
Diug netto / EV 40,0% 38,7% 37,9% 37,6% 37,0% 355% 34,1% 32,6% 30,7% 28,4% 28,4% Koszt kapitatu 9M 7,5%
Risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% Cena docelowa za 9M 8,60
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Wirtualna Polska
redukuj (bez zmian)

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

Podtrzymujemy nasze negatywne niekonsensusowe podejscie
do spdtki. W krétkim terminie argumentem pogarszajacym
sentyment do spotki powinny byc¢ stabe odczyty finansowe za
2Q’20. Oczekujemy, ze skorygowany wynik EBITDA online
(tj. bez TV i bez barteru) wyniesie w ujeciu bez MSSF16 32,1
min PLN, tj. bedzie nizszy R/R o 36%. Spotka relatywnie
szybko i stanowczo zareagowata na negatywne skutki
pandemii COVID-19, wdrazajac szereg akgji
oszczednoséciowych. Niemniej jednak, spadki w biznesach
turystycznych bedaq mie¢ wyrazne odbicie w wynikach za
2Q’20 catej grupy. Spodziewamy sie duzej straty w portalu
wakacje.pl (ok. 15 mIin PLN w kwartale), co spowodowane

mBank.pl

Cena biezaca 76,40 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 63,10 PLN -17,4%

rekomendacja cena docelowa data wydania
aktualna redukuj 63,10 PLN 2020-04-20
Podstawowe dane WPL PW vs. WIG
Ticker WPL PW Zmiana 1M +9,1% +8,0%
ISIN PLWRTPL0O0027 Zmiana YTD +9,5% +20,3%
Liczba akgji (mIn) 29,7 Sredni obrét 1M 0,8 min PLN
MC (min PLN) 2265,3 Sredni obrét 6M 1,3 min PLN
EV (mIn PLN) 2581,4 EV/EBITDA 12M fwd 11,4 +11,8%
Free float 53,0% EV/EBITDA 5Y avg 10,2 premia

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

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

bedzie przez stabe wyniki organiczne w zwigzku z Przychody 567 709 593 729 812
zamknieciem granic polskich przez czes$¢ kwartatu i stabym EBITDA 163 209 169 219 243
popytem na wycieczki zagraniczne zaraz po ich otworzeniu. marza EBITDA 28,7% 29,5% 28,5% 30,0% 29,9%
Negatywny efekt bedzie mie¢ takze zwrot S$rodkdédw przez EBIT 107 130 91 142 164
touroperatoréw za wycieczki do klientéw, ktorzy z powodu Zysk netto 74 69 58 101 121
pandemii nie mogli ich zrealizowa¢ (wakacje.pl rozpoznaja P/E 30,6 32,8 38,9 22,5 18,7
bowiem przychody z wycieczek w momencie ich sprzedazy, P/BV 4,8 4,4 4,2 3,7 3,3
nie odbycia przez klientow). W diugim terminie kluczowym EV/EBITDA 15,8 12,5 15,3 11,6 10,2
ryzykiem jest w naszej opinii wejscie Cyfrowego Polsatu na DPS 0,96 1,00 1,00 1,00 1,72
gtéwny rynek dziatalnosci Wirtualnej Polski. DYield 1,3% 1,3% 1,3% 1,3% 2,3%
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
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 wiasny 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 porébwnawcza
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%  154%  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 1056 1103 1149 1194 1218 Beta 1,0
EBITDA 160 210 234 255 272 286 295 302 308 314 320 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
marza EBITDA 27,0% 28,9% 28,9% 28,8% 28,6% 28,4% 27,9% 27,3% 26,8% 26,3% 0 Zdyskontowana wartoé¢ FCF 2 157
Amortyzacja 69 68 71 76 81 85 88 92 9% 100 102 Skor. diug 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
opital obrotony s e s s o e s s s a4 s
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% 80% 82% 82% 84% 85% 85% 85% 85% 85%  85% Cena wynikowa 59,32
Diug netto / EV 12,1% 9,3% 6,6% 62% 3,00 00% 00% 0,0% 00% 00% 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

| | Ky


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

H m Biuro maklerskie

IT

Asseco Poland
akumuluj (podwyzZzszona)

potencjat zmiany

+2,8%

Cena biezaca

66,50 PLN

Cena docelowa 68,39 PLN

rekomendacja cena docelowa data wydania

nowa akumuluj 68,39 PLN 2020-08-04
Pawet Szpigiel +48 22 438 24 06 pawel.szpigiel@mbank.pl poprzednia trzymaj 68,39 PLN 2020-06-03
Notowania Asseco Poland spadty w ciggu miesigca o blisko
3%. Potencjat do osiagniecia naszej ceny docelowej wynosi Ticker ACP PW Zmiana 1M 2,8%  -3,9%
obecnie 2,8%. Stad podwyzszamy zalecenie inwestycyjne dla ISIN PLSOFTBO0016  Zmiana YTD +9,7%  +20,6%
Asseco Poland z trzymaj do akumuluj. Zblizajq sie odczyty za Liczba akgji (min) -~ 83,0 Sredni obrét 1M 4,4 min PLN
2Q'20. Spodziewamy sie, ze wynik netto bedzie ptaski R/R i MC (min PLN) 5519,5 Sredni obrét 6M 6,1 min PLN
wyniesie 79,9 min PLN. Tym samym okres 2Q'20 wypadnie P/E 12M fwd 14,0 +10,5%
do$¢ dobrze, co powinno wzbudzi¢ pozytywny sentyment do Free float 68,0% P/E 5Y avg 12,7 _ premia
spotki. Asseco Poland nie widzi obecnie istotnego
spowolnienia w zamowieniach na projekty IT, wrecz Prognozy Biura maklerskiego mBanku
przeciwnie: po rozmowie z przedstawicielami spdtki mamy (min PLN) 2018 2019  2020P  2021P  2022P
wrazenie, ze negatywne skutki pandemii COVID-19 dotkna ja Przychody 9329 10 667 10 879 10 937 11370
w sposéb dos¢ niewielki. Spodziewamy sie, ze wraz z EBITDA 1256 1612 1621 171 1801
wynikami za 2Q'20 Zarzad przekaze dos$¢ optymistyczny marza EBITDA 13,5% 15,1% 14,9% 15,6% 15,8%
guidance na 2H'20. Inwestorzy powinni dodatkowo bra¢ pod EBIT 797 976 981 1073 1151
uwage defensywny  charakter  spotki.  Dodatkowo, Zysk netto 333 322 319 358 389
wskazujemy na wysoki (zwlaszcza w obecnym otoczeniu P/E 16,6 171 17,3 15,4 14,2
niskich stop procentowych) DYield réwny 4,5%. P/BY 1,0 1,0 0.9 0.9 0.9
P/S 0,59 0,52 0,51 0,50 0,49
DPS 3,01 3,07 3,01 3,01 3,01
DYield 4,5% 4,6% 4,5% 4,5% 4,5%
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 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 1 486 1480 1611 1710 Capex -240 -320 -381 -437 -455
rynek pd-wsch. Europy 670 890 1043 1186 1284 Aktywa ogdtem 12 642 14 598 14 977 15 497 16 114
rynek zachodnioeur. 705 697 662 695 709 Kapitat wiasny 5718 5762 5832 5940 6 079
rynek érodkowoeur. 957 1060 1029 1 059 1001 Diug netto 305 1103 709 186 -321
rynek izraelski 5403 6 554 6 657 6 377 6 568 Diug 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%  156%  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%
Skrot z modeli DCF Podsumowanie SOTP
(min PLN) 20P 21P 22pP 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% 8,5% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% Formula Systems rynek 26% 4570
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 akgji 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% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% Wycena
Asseco South Eastern Europe (PLN) \WELE] cena
Przychody 1034 1178 1275 1355 1423 1483 1540 159 1651 1705 1722 Poréwnawcza 50% 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% 8,5% 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

Potencjat wzrostu do naszej ceny docelowej wynosi obecnie
tylko 3,9%, stad podtrzymujemy neutralne nastawienie do
Comarchu. Jednak sadzimy, ze w krotkim terminie
sentyment do spétki moga wzmocni¢ do$¢ dobre odczyty za
2Q'20, ktérych oczekujemy. W 2Q'20 oczekujemy wyniku
EBITDA na poziomie 48,3 min PLN. Taki wynik bedzie wyzszy
R/R 0 >7%, co powinno polepszy¢ sentyment do spoétki.
Oczekujemy takze, ze Zarzad ociepli swdj guidance na 2H'20.
Przy realizacji naszej prognozy na 2Q20, nasza roczna
prognoza na linii EBITDA bytaby wykonana w >54%, a na
linii netto w blisko 52%. Comarch jest notowany obecnie na

mBank.pl

Cena biezaca 212,00 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 220,30 PLN +3,9%

rekomendacja cena docelowa data wydania
aktualna trzymaj 220,30 PLN 2020-05-13
Podstawowe dane CMR PW vs. WIG
Ticker CMR PW Zmiana 1M -0,9% -2,1%
ISIN PLCOMAR00012 Zmiana YTD +14,3%  +25,2%
Liczba akgji (mIn) 8,1 Sredni obrét 1M 0,6 min PLN
MC (min PLN) 1724,3 Sredni obrét 6M 1,1 min PLN
EV (mIn PLN) 1638,8 EV/EBITDA 12M fwd 6,7 -9,0%
Free float 60,9% EV/EBITDA 5Y avg 7,3 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

poziomie EV/EBITDA'20 = 7,7x, ponizej mediany dla spotek (min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
poréwnywalnych. Z drugiej strony Comarch pomimo bardzo Przychody 1370 1437 1463 1593 1692
dobrej sytuacji kredytowej oferuje niska dywidende (DYield EBITDA 153 228 212 232 242
= tylko 0,70/0)_ marza EBITDA 11,2% 15,9% 14,5% 14,6% 14,3%
EBIT 88 143 125 144 151
Zysk netto 31 105 74 103 108
P/E 56,3 16,4 23,4 16,7 16,0
P/BV 2,0 1,8 1,7 1,5 1,4
EV/EBITDA 11,7 7,4 7,7 6,9 6,5
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 ogdtem 1740 1843 1920 2 058 2192
przemyst i utilities 138 179 183 198 207 Kapitat wiasny 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 Diug 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 22P 23P 24P 25P 26P 27P 28P 29P + (min PLN)
Przychody 1463 1593 1692 1765 1 840 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
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% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 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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Gaming
11 bit studios

trzymaj (bez zmian)
+48 22 438 24 08

Piotr Bogusz piotr.bogusz@mbank.pl

Kurs spotki nie ulegt istotnej zmianie w ciggu ostatniego

potencjat zmiany

-4,8%

Cena biezaca

500,00 PLN

Cena docelowa 476,00 PLN

rekomendacja cena docelowa
trzymaj 476,00 PLN

data wydania

aktualna 2020-06-03

Podstawowe dane 11B PW vs. WIG

miesigca. W 2Q'20 wyniki spétki powinny byé wspierane  Ticker 11B PW Zmiana 1M 81%  -9,2%
przez utrzymujaca sie wysoka sprzedaz gier z wilasnego ISIN PLL1BTS00015  Zmiana YTD +25,0%  +35,9%
portfela oraz portfela wydawniczego. Zgodnie z naszymi Liczba akgji (min) 2,4 Sredni obrét 1M 4,4 min PLN
prognozami kwartalnymi spétka powinna poprawi¢ sprzedaz o MC (min PLN) 1218,6 Sredni obrét 6M 7,8 min PLN
9% r/r do 18,1 min PLN w 2Q'20, a EBIT powinien wzrosna¢ EV (min PLN) 1121,0 EV/EBITDA 12M fwd 33,1 +137,6%
0 102% r/r do 5,9 min PLN. W kwartale nie oczekujemy Free float 79,4% EV/EBITDA 5Y avg 13,9 _ premia
zdarzen jednorazowych. Pod koniec lipca 11B poinformowato
o ustaleniu daty premiery dodatku On The Edge do gry Prognozy Biura maklerskiego mBanku
Frostpunk na dzien 20 sierpnia 2020 roku. Premiera dodatku (min PLN) 2018 2019  2020P  2021P  2022P
powinna wspiera¢ sprzedaz Frostpunk i wptywa¢ na Przychody 82,1 71,2 79,9 67,5 196,7
wydtuzenie cyklu zycia produkcji. W kolejnych kwartatach EBITDA 51,4 30,3 41,0 26,1 143,5
2020 roku nie powinno by¢ istotnych premier w planie marza EBITDA 62,6% 42,5% 51,3% 38,6% 72,9%
wydawniczym. W czerwcu Spdtka poinformowata o EBIT 46,9 23,9 30,8 15,2 127,8
nawigzaniu wspoOtpracy z NetEase przy tworzeniu mobilnej Zysk netto 49,6 20,8 29,5 16,2 1241
wersji Frostpunk (planowana premiera w 2021 roku) oraz P/E 23,0 58,5 41,3 75,4 9,8
przy marketingu i PR na rynku Chifnskim. W 2021 roku P/BV 12,7 10,2 8,0 7,3 4,2
planowane jest roéwniez wydanie jednego z projektow EV/EBITDA 21,4 37,9 27,4 43,0 7,2
wydawniczych. Zgodnie z informacjami przekazanymi przez DPs 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
spotke budzety projektéw wydawniczych sg znacznie wyzsze Dvield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
niz w przypadku poprzednich gier z segmentu. Oczekujemy, Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
ze w 2022 roku beda miaty miejsce dwie premiery z EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
segmentu wydawniczego oraz premiera Projektu 8. Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Frostpunk (S) 0,0% 0,0% 0,0%
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
CAPEX 266 144 248 273 30,1
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 Beta 1,0
Frostpunk (tys. szt.) 710 461 438 328 246 185 120 120 120 0 Wzrost 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 68 197 249 212 152 224 159 113 119 Diug netto -72
EBITDA 41 26 143 191 153 92 165 102 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 79 152 98 71 74
Podatek 4 2 10 13 10 6 11 7 5 7 Wycena
chex a5 a0 om0 s sa s s
Kapitat obrotowy -10 -11 -16 -19 -15 -13 -14 -4 -4 3 Poréwnawcza 50% 436,70
FCF 2 -14 88 126 91 33 92 37 6 49 DCF 50% 457,60
PV FCF 2 -13 73 96 64 21 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

Kurs CDR ulegt nieznacznej zmianie m/m. 25 czerwca 2020
roku odbyt sie Night City Wire, podczas ktdérego CD Projekt
podat dodatkowe informacje o rozgrywce Cyberpunk 2077
oraz opublikowat nowy zwiastun gry. Oczekujemy, ze kolejna
odstona Night City Wire powinna miejsce w sierpniu. W
sierpniu  WZA CDR zaakceptowato nowy  program
motywacyjny, a spdtka rozpoczeta skup do 516,7 tys. akcji.
W lipcu Netflix ogtosit prace nad mini serialem osadzonym w
Swiecie Wiedzmina— The Witcher: Blood Origin. Nie zostaty
podane informacje dotyczace daty premiery serialu ani daty
rozpoczecia zdje¢. CD Projekt poinformowat w lipcu o

mBank.pl

potencjat zmiany

-6,9%

Cena biezaca

417,00 PLN
388,10 PLN

Cena docelowa

rekomendacja cena docelowa
trzymaj 388,10 PLN

data wydania
2020-06-03

aktualna

Podstawowe dane CDR PW vs. WIG

Ticker CDR PW Zmiana 1M +2,7% +1,6%
ISIN PLOPTTC00011 Zmiana YTD +49,2%  +60,1%
Liczba akcji (min)  102,1 Sredni obrét 1M 154,3 min PLN
MC (min PLN) 42 584,0 Sredni obrét 6M 134,9 min PLN
EV (min PLN) 39 335,7 EV/EBITDA 12M fwd 17,7 -25,7%
Free float 70,1% EV/EBITDA 5Y avg 23,9 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

zrezygnowaniu z opcji trzymania dwoch broni. Jest to kolejna (min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
funkcjonalnos$¢ z ktérej zrezygnowano, co naszym zdaniem Przychody 363 521 3776 2409 1566
wskazuje na zaawansowanie procesu optymalizacji gry w celu EBITDA 117 188 3233 1911 1135
wydania jej w listopadzie 2020 r. Oczekujemy zwiekszenia marza EBITDA 32,3% 36,1% 85,6% 79,3% 72,5%
aktywnosci CD Projekt na polu marketingowym w kolejnych EBIT 112 180 3224 1902 1126
miesigcach. Dalsze budowanie hype powinno pozytywnie Zysk netto 109 175 2956 1748 1039
wptywac na zachowanie sie kursu spotki. Naszym zdaniem P/E - - 14,4 24,4 41,0
obecny kurs akcji dyskontuje duzy sukces gry Cyberpunk P/BV 40,0 36,3 10,5 7,3 6,2
2077 i widzimy ograniczone pole do pozytywnego EV/EBITDA 336,5 210,2 12,2 20,5 34,4
zaskoczenia. Pozostawiamy naszg rekomendacje trzymaj bez DPs 0,00 1,05 0,00 14,47 0,00
zmian. DYield 0,0% 0,3% 0,0% 3,5% 0,0%
Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
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 pieniezne 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 Diug 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 556,00 PLN potencjat zmiany
akumuluj (bez zmian) Cena docelowa 592,00 PLN +6,5%
Piotr Bogusz +48 22 438 24 08 piotr.bogusz@mbank.pl
Spotka poinformowata na poczatku lipca o wstepnej aktualna akumuluj 592,00 PLN 2020-07-02
sprzedazy za 2Q’20, ktéra byta powyzej naszych szacunkow

opartych o dane Sensor Tower. Biorgc pod uwage szacunki Podstawowe dane TEN PW vs. WIG
opublikowane przez spotke oraz wyzsze na marketing Ticker TEN PW Zmiana 1M “1L9%  -3,1%
(naktady w kwietniu i w pierwszej potowie maja zostaty ISIN PLTSQGMO0016  Zmiana YTD +186,3% +197,2%
zaraportowane), oczekujemy wzrostu EBITDA o 106% r/r do Liczba akgji (min) 7,4 Sredni obrét 1M 10,4 min PLN
34 min PLN (dane oczyszczone o jednorazowg transakcje MC (min PLN) 4117,2 Sredni obr6t 6M 12,3 min PLN
sprzedazy akcji) przy wzroscie sprzedazy o 241% r/r. EV (min PLN) 3914,3 EV/EBITDA 12M fwd 16,3  +27,0%
Dodatkowo w 2Q20 spdtka zaksieguje niegotowkowq Free float 49,9% EV/EBITDA 5Y avg 12,8  premia
transakcje sprzedazy akcji przez gtdwnych akcjonariuszy do

Pana Macieja Zuzatka, ktérej wptywa spétka szacuje na 72,4 Prognozy Biura maklerskiego mBanku

min PLN. Na poczatku sierpnia zostaty opublikowane wstepne (min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
szacunki sprzedazy gry Fishing Clash przez Sensor Tower, na Przychody 115,3 241,1 587,7 782,6 885,5
podstawie ktérych oczekujemy wzrostu sprzedazy o 210% r/r EBITDA 45,0 85,7 199,7 261,4 292,5
do 55 min PLN w lipcu. Oczekujemy utrzymania dynamiki marza EBITDA 39,1% 35,6% 34,0% 33,4% 33,0%
sprzedazy powyzej 200% r/r osiggnietej przy zmniejszonych EBIT 44,3 84,6 196,8 257,5 288,1
nakfadach na marketing w kolejnych miesigcach. Naszym Zysk netto 36,5 76,4 178,6 231,7 259,3
zdaniem inwestycje w pozyskiwanie graczy w 2Q'20 wptyng P/E - 53,0 23,0 17,8 15,9
na podwyzszong liczbe uzytkownikédw w kolejnych okresach. P/BV 96,1 43,9 16,9 12,0 9,6
Taka tendencje mozna byto zaobserwowac¢ w 2019 roku po EV/EBITDA 89,0 46,3 19,6 14,7 12,9
wyzszych naktadach na marketing w marcu/kwietniu, DPS 0,87 3,75 3,70 18,09 23,47
podwyzszony poziom przychodow utrzymywat sie w DYield 0,2% 0,7% 0,7% 3,3% 4,2%
kolejnych miesigcach. W lipcu spétka poinformowata o global- Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
launch gry Solitales. Oczekujemy réwniez debiutu Hunting Sprzedaz 0,0% 0,0% 0,0%
Clash oraz Flip This House w 2H20. Potencjalnym EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
katalizatorem do wzrostu ceny akcji moze by¢ otrzymanie Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
certyfikacji Fishing Clash na rynek chinski, na ktorg spotka Sprzedaz (Fishing Clash) 0,0% 0,0% 0,0%
oczekuje od kilku kwartatéw. Sprzedaz (pozostate tytuty) 0,0% 0,0% 0,0%
Wyniki i przeplywy operacyjne W skazniki

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%  950%  950%  95,0% Srodki pienigzne 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
Przeplywy 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

chex S
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% 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 592,00
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Epidemia COVID-19 i w efekcie schiodzenie 3$wiatowej
koniunktury negatywnie przektada sie na otoczenie w
przemysle stalowym. Mimo tego wytwdrcy stali oparci o
technologie elektryczng (EAF) mniej odczuwaja spowolnienie
niz wielkopiecowi (BOF) ze wzgledu na elastyczniejsze
dostosowanie produkcji oraz wiekszg ekspozycje na wyroby
dtugie wykorzystywane przez mniej dotkniete epidemig
budownictwo. Naszym zdaniem mimo niesprzyjajacego
otoczenia w 2Q’20 Cognor zaraportuje tylko 15% r/r spadek

jakub.szkopek@mbank.pl

mBank.pl

potencjat zmiany

+113,4%

Cena biezaca

0,93 PLN

Cena docelowa 1,98 PLN

rekomendacja cena docelowa data wydania

nowa kupuj 1,98 PLN 2020-08-04
poprzednia trzymaj 0,94 PLN 2020-04-22
Ticker COG PW Zmiana 1M -7,2% -8,3%
ISIN PLCNTSLOOO14 Zmiana YTD -25,2% -14,3%
Liczba akcji (mIn) ~ 175,0 Sredni obrét 1M 0,1 min PLN
MC (min PLN) 162,4 Sredni obrét 6M 0,1 min PLN
EV (min PLN) 405,2 EV/EBITDA 12M fwd 3,3 -10,2%
Free float - EV/EBITDA 5Y avg 3,7 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

oczyszczonej o zdarzenia jednorazowe EBITDA (+9% qg/q). W (min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
rezultacie w catym roku bedziemy zmuszeni do podwyzszenia Przychody 2082 1902 1697 1873 1969
naszych oczekiwan wyniku EBITDA do 100 min PLN EBITDA skor. 200 93 100 93 89
(wczesniej zaktadaliSmy 70 min PLN). Lepsze od oczekiwan marza EBITDA 9,6% 4,9% 5,9% 5,0% 4,5%
wyniki implikuja, ze Cognor w 2020 roku utrzyma wskaznik EBIT skor. 156 47 52 46 44
dtugu netto do EBITDA na poziomie 2,2x, co pozwoli na Zysk netto skor. 94 11 27 22 20
powrét do wyptaty dywidendy w 2021 roku. Podwyzszamy P/E skor. 1,7 14,5 6,1 7,5 8,2
nasze zatozenia odnosnie wolumendéw sprzedazy w 2020 roku P/BV 0,6 0,6 0,6 0,6 0,5
0 2% oraz przychdd na tone o 5% (efekt korzystniejszego EV/EBITDA skor. 19 4,4 4,0 4,1 4,1
miksu - wieksza sprzedaz produktow gotowych kosztem DPS 0,07 0,21 0,00 0,08 0,06
kesow). Podwyzszamy naszag cene docelowg do 1,98 PLN/ DYield 7,3% 22,2% 0,0% 8,2% 6,7%
akcja (vs. 0,94 PLN/akcja wczesniej) oraz podwyzszamy Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
rekomendacje do kupuj (wczesniej trzymaj). Przychody ze sprzedazy +4,1% +2,4% +1,3%
EBITDA +43,1%  +39,1%  +38,3%
Zysk netto - - -
Wolumen sprzedazy +2,2% -1,8% -3,1%
Ceny produktéw +4,5% +5,9% +5,6%
Ceny zlomu 0,0% 0,0% 0,0%
Wyniki i przeplywy operacyjne Bilans
Wol. Ferrostal (tys. ton) 401 424 399 470 505 Aktywa 1 001 1052 990 1036 1064
Wol. HSJ (tys. ton) 237 237 213 223 228 Aktywa trwate 379 487 481 459 445
Wol. Ztomrex (tys. ton) 173 142 130 137 140 Kapitat wiasny 278 259 285 294 303
Spread Ferrostal (PLN/t) 1191 1127 1110 1131 1145 Udziat mniejszosci 278 259 285 294 303
Spread HSJ (PLN/t) 1723 1508 1414 1490 1 506 Dtug netto 209 226 224 202 184
Przeptywy oper. 232 142 71 88 83 Diug netto/EBITDA (x) 1,0 2,2 2,2 2,2 2,1
Amortyzacja 44 46 48 47 45 Ditug netto/kap. wt. (x) 0,8 0,9 0,8 0,7 0,6
Kapitat obrotowy 44 61 -22 1 0
Przeptywy inw. -38 -56 -50 -33 -35 Analiza porbwnawcza
CAPEX 38 56 50 33 35 EV/EBITDA
Przeptywy fin. -196 -84 -24 -33 -30 20P 21P
Dywidenda/buyback -12 -36 0 -13 -11 Minimum 4,3 5,6 4,5 2,0 2,2 1,2
FCF 179 102 22 56 50 Maksimum 24,3 27,7 28,7 29,6 15,5 9,1
FCF/EBITDA 90% 101% 22% 60% 56% Mediana 15,3 12,1 9,3 8,1 6,7 4,9
CFO/EBITDA 116% 141% 71% 95% 94% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 20pP 21P 22pP 23P 24P 25pP 26P 27pP 28P 29P + (min PLN)
Wolumen sprzedazy 612 693 733 756 776 790 804 806 808 808 808 Beta 1,2
Ceny produktéw 20450 2054,3 2066,7 2079,8 2092,1 2102,7 2113,2 2123,3 2133,4 2141,3 2149,1 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
Ceny ziomu 1 040 1 008 1 008 1 008 1 008 1008 1 008 1 008 1 008 1 008 1 008 Zdyskontowana warto$¢ FCF 328
Przychody 1697 1873 1969 2030 2087 2129 2172 2187 2203 2213 2224 Diug netto 262
EBITDA 100 93 89 103 99 94 93 92 92 88 85 Inne korekty 18
marza EBITDA 59% 50% 4,5% 51% 4,7% 4,4% 4,3% 42% 42% 4,0% 3,8% Wycena DCF na akcje (PLN) 2,17
EBIT 52 46 44 59 56 52 50 48 48 44 41
Podatek 6 5 5 8 7 6 6 5 5 5 4 Wycena
CAPEX -50 -33 -35 -35 -36 -38 -40 -43 -43 -43 -43
Kapitat obrotowy -22 1 0 -3 -3 -2 -2 -1 -1 0 0 Poréwnawcza 50% 1,52
FCF 22 56 50 57 53 49 46 43 43 40 37 DCF 50% 2,17
PV FCF 21 51 42 45 39 33 29 25 23 20 Cena wynikowa 1,84
WACC 69% 7,0% 71% 7,3% 7,4% 7,4% 7,5% 7,5% 7,6% 7,6% 7,6% 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 1,98
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H m Biuro maklerskie

Famur
kupuj (podwyzszona)
Jakub Szkopek

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

Cena biezaca

Cena docelowa

1,70 PLN
2,86 PLN

rekomendacja cena docelowa

potencjat zmiany
+68,2%

data wydania

Mimo skrajnie niekorzystnego otoczenia (stan sity wyzszej w nowa kupuj 2,86 PLN 2020-08-04
PGG i JSW; 12 zamknietych kopalni w Polsce na miesigc) poprzednia trzymaj 2,20 PLN 2020-04-30
Famur w 2Q'20 zanotuje jedynie 13% q/q spadku EBITDA.
Wynikom naszym zdaniem towarzyszy¢ bedzie wyrazny Ticker FMF PW Zmiana 1M 24,8%  -25,9%
wzrost udziatu przychodéw z dziatalnoéci powtarzalnej ISIN PLFAMUR00012  Zmiana YTD 43,0%  -32,1%
(Aftermarket) oraz mocny przeptyw gotdéwki z dziatalnosci Liczba akgji (min) 5748 Sredni obrot 1M 1,7 min PLN
operacyjnej (dtug netto na koniec 1H'20 spadnie do -160 min MC (min PLN) 977,1 Sredni obrét 6M 1,1 min PLN
PLN; 0,28 PLN/akcja). Spadek zadluzenia moze natomiast EV (min PLN) 1076,5 EV/EBITDA 12M fwd 2,7 -50,9%
naszym zdaniem zacheci¢ wiascicieli do propozycji skupu Free float 52,3% EV/EBITDA 5Y avg 5,5 _dyskonto
akcji wiasnych (Famur obecnie wyceniany nieco ponad
3XEBITDA podczas gdy konkurenci 9-11xEBITDA). Naszym Prognozy Biura maklerskiego mBanku
zdaniem  przedstawiony przez Ministerstwo  Aktywow (min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Panstwowych plan zamykania kopalni pokazuje najbardziej Przychody 2229 2 165 1196 1112 1118
konserwatywng wersje, ktora gtosem gornikow zostata EBITDA 491 451 333 305 306
odrzucona. W sierpniu prawdopodobnie JSW i PGG marza EBITDA 22,0% 20,8% 27,8% 27,4% 27,4%
poinformuja o wielkosci przyznanej pomocy w ramach tarczy EBIT 300 269 173 154 158
antykryzysowej, co moze zosta¢ pozytywnie odebrane przez Zysk netto 208 245 137 107 115
rynek w kontekécie ptynnosci gtdwnych klientow Famur. P/E 4,7 4,0 71 9,1 8,5
Pozostawiamy nasze konserwatywne prognozy bez zmian, P/BV 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
aktualizujemy wycene pordéwnawczg. Podwyzszamy naszg EV/EBITDA 2,5 2,6 3,2 3,2 3,0
cene docelowg do 2,86 PLN/akcja (wczesniej 2,20 PLN/akcja) DPS 0,44 0,53 0,00 0,12 0,14
oraz podwyzszamy rekomendacje do kupuj (wczesniej DYield 25,9% 31,2% 0,0% 7,0% 8,2%
trzymaj)_ Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Obroty Underground 0,0% 0,0% 0,0%
Marza Underground 0,0% 0,0% 0,0%
Ditug netto 0,0 p.p. 0,0 p.p. 0,0 p.p.
DPS 0,0 p.p. 0,0 p.p. 0,0 p.p.
Wyniki i przeplywy operacyjne Bilans
Obroty Underground 1407 1621 1026 950 950 Aktywa 2 880 2 975 2 957 2 974 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 36 2 4 4 4 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 dtugu -213 184 0 0 -100 21P
Dywidenda/buyback -253 -305 0 -68 -81 Minimum 11,1 12,3 10,4 7,0 6,3 53
FCF 173 415 53 182 152 Maksimum 28,9 25,4 22,8 17,0 15,1 13,5
FCF/EBITDA 35% 92% 16% 60% 49% Mediana 20,1 17,7 14,7 11,6 9,5 8,8
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% 00% 0,0% Wzrost FCF po prognozie 0,0%
EBITDA 333 305 306 314 308 299 293 288 281 274 270 Zdyskontowana wartos¢ FCF 816
marza EBITDA 27,8% 27,4% 27,4% 26,2% 25,7% 25,0% 24,5% 24,1% 23,5% 22,9% 22,5% Dhug 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) 2,02
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 50% 3,32
FCF 53 182 152 87 150 139 132 125 119 113 110 DCF 50% 2,02
PV FCF 51 160 121 63 100 84 72 63 55 47 Cena wynikowa 2,67
WACC 93% 9,7% 9,7% 9,7% 97% 97% 97% 97% 97% 97% 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 2,86
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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

+1,7%

Cena biezaca

446,00 PLN

Cena docelowa 453,70 PLN

rekomendacja cena docelowa
trzymaj 453,70 PLN

data wydania
2020-06-25

aktualna

Podstawowe dane KTY PW vs. WIG

konserwatywnych oczekiwan Zarzadu z konferencji po 1Q’'20. Ticker KTY PW Zmiana 1M “L1%  -2,2%
Mimo zamrozenia gospodarki w pierwszej potowie 2Q'20 ISIN PLKETY000011  Zmiana YTD +28,9%  +39,8%
segment wyrobdw aluminiowym, ktdry jest papierkiem Liczba akgji (min) 9,6 Sredni obrét 1M 2,1 min PLN
lakmusowym na gospodarke zanotowat 3% r/r wzrost ilosci MC (min PLN) 4273,5 Sredni obrot 6M 2,2 min PLN
sprzedazy (prawdopodobnie wzrost udziatow rynkowych), a EV (min PLN) 5054,6 EV/EBITDA 12M fwd 9,0 +0,3%
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 299 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 o0 6% r/r, a w 4Q'20 o0 9% r/r. Po wynikach EBIT 338 385 481 403 405
za 2Q'20 Grupa Kety pozytywnie wyrdznia sie na tle spotek Zysk netto 268 295 377 313 315
sektora przemystowego. Prawdopodobny wzrost wynikow w P/E 15,9 14,4 11,3 13,7 13,6
dwodch kolejnych kwartatach, spekulacje o dywidendzie za P/BV 3,0 2,9 2,7 2,6 2,5
2019 rok i perspektywa rewizji w gére prognozy Zarzadu, EV/EBITDA 10,9 9,5 81 9,3 9,2
naszym zdaniem pozytywnie beda wptywa¢ na sentyment DPS 23,94 23,99 26,16 31,47 26,13
inwestoréw do Grupy Kety. Ryzykiem w dtugim terminie DYield 5,4% 5,4% 5,9% 7,1% 5,9%
pozostaje spadek zainteresowania inwestycjami w obiekty Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
uzytecznosci publicznej (restauracje, hotele, biurowce), a w EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
efekcie spadek popytu na systemy aluminiowe. Nie Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
zmieniamy naszej ceny docelowej (453,70 PLN/akcja) oraz Aluminium (PLN/t) 0,0% 0,0% 0,0%
rekomendacji trzymaj. Premia producencka (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
EBITDA SOG 0,0% 0,0% 0,0%
EBITDA SWW 0,0% 0,0% 0,0%
EBITDA SSA 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans
EBITDA SOG 119 148 216 176 171 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 20P
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 Diug 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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H m Biuro maklerskie

Kernel
trzymaj (bez zmian)

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

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 Spotka zaraportuje lekko spadkowe r/r
wyniki finansowe. Wodwczas prawdopodobnie bedziemy
dysponowac wieksza iloscig informacji na temat zbioréw na
Ukrainie, ktore uksztattujg wyniki 2021 roku. Nie zmieniamy
naszej ceny docelowej (44,58 PLN/akcja) oraz rekomendacji
trzymaj.

Cena biezaca 39,40 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 44,58 PLN +13,1%

rekomendacja cena docelowa data wydania
aktualna trzymaj 44,58 PLN 2020-06-03
Podstawowe dane KER PW vs. WIG
Ticker KER PW Zmiana 1M -4,5% -5,6%
ISIN LU0327357389 Zmiana YTD -12,4% -1,6%
Liczba akgji (mIn) 84,0 Sredni obrét 1M 4,1 min PLN
MC (min PLN) 3310,8 Sredni obrét 6M 2,1 min PLN
EV (mIn PLN) 8 003,0 EV/EBITDA 12M fwd 4,8 +4,9%
Free float 60,1% EV/EBITDA 5Y avg 4,6 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 16,7 4,6 9,0 6,2 5,6
P/BV 0,7 0,6 0,6 0,6 0,5
EV/EBITDA 6,7 4,5 6,0 5,7 5,5
DPS 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
DYield 2,4% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4%
Zmiana prognoz 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 4496 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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PKP Cargo
redukuj (bez zmian)

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

Czerwcowe dane przewozowe sg teoretycznie troche lepsze
od marcowo-majowych wysokich spadkéw (juz nie ~25%
spadki, a ,jedynie” ~16%), jednak nalezy pamietaé, ze w
2019 r. czerwiec byt wyjatkowo staby zaréwno dla PKP, jak i
catego rynku, wiec baza odniesienia byta niska. Spdtka matka
PKP Cargo w catym 2Q’20 przewiozta o 22,8% mniej towardéw
niz rok wczesniej oraz wykonata o 22,0% r/r mniejszq prace
przewozowa. Naszym zdaniem tak duze spadki przewozow
przetoza sie na ok. 20% spadek kwartalnych przychodoéw.
Pomimo nizszych kosztéw (paliwa i energii, dostepu do

mBank.pl

Cena biezaca 13,00 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 12,37 PLN -4,8%

rekomendacja cena docelowa data wydania
aktualna redukuj 12,37 PLN 2020-07-02
Podstawowe dane PKP PW vs. WIG
Ticker PKP PW Zmiana 1M -10,6%  -11,7%
ISIN PLPKPCR00011 Zmiana YTD -36,6% -25,7%
Liczba akgji (mIn) 44,8 Sredni obrét 1M 1,4 min PLN
MC (min PLN) 582,2 Sredni obrét 6M 2,4 min PLN
EV (mIn PLN) 2 657,6 EV/EBITDA 12M fwd 4,1 +5,1%
Free float 67,0% EV/EBITDA 5Y avg 3,9 premia

infrastruktury, ustug transportowych oraz wynagrodzen Prognozy Biura maklerskiego mBanku
- porozumienie o czasowym obnizeniu czasu pracy) oraz
pozytywnego wptywu pierwszej transzy tarczy Przychody 5183 4782 4243 4548 4779
antykryzysowej (w czerwcu to dodatkowe 34 min PLN, ktére EBITDA skor. 901 830 502 612 689
powinno zosta¢ zaksiegowane w pozostatej dziatalnosci marza EBITDA 17,4% 17,4% 11,8% 13,5% 14,4%
operacyjnej) oczekujemy, ze Grupa zaprezentuje bardzo EBIT skor. 272 114 -229 -144 -29
stabe wyniki kwartalne, tj. ok. 108 min PLN straty Zysk netto skor. 242 6 -230 167 -83
operacyjnej. W zwigzku z tym spodziewamy sie, ze i 2Q'20 P/E skor. 2,4 102,1 - - -
bedzie kwartatem w ktérym nakfady inwestycyjne przekrocza P/BV 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
kwartalny wynik EBITDA, a Grupa na koniec drugiego EV/EBITDA skor. 1,5 3,2 5,3 4,6 4,3
kwartatu bedzie bardzo blisko maksymalnego poziomu DPS 0,00 1,50 0,00 0,00 0,00
kowenantéw z uméw kredytowych dla wskaznika zadtuzenia DYield 0,0% 11,5% 0,0% 0,0% 0,0%
netto/EBITDA. Otoczenie wokot spétki nie poprawia sie (brak Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
wolumendéw od ArcelorMittal, caty czas bardzo niskie Przychody ze sprzedazy 0,0% 0,0% 0,0%
wydobycie wegla, utrzymujace sie niskie zapotrzebowanie na EBITDA skor. 0,0% 0,0% 0,0%
energie, opodznienia inwestycji infrastrukturalnych) i nie Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
oczekujemy by miato to nastgpi¢ w najblizszym czasie. Praca przewozowa (min tkm) 0,0% 0,0% 0,0%
Masa towarowa (mln ton) 0,0% 0,0% 0,0%
Koszty / tkm 0,0% 0,0% 0,0%
Wyniki i 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 3 026 2944
Dostep do infrastruktury 732 573 515 575 609 Udziat mniejszosci 0 0 0 0 0
Pozostate 1292 1 065 1 000 1046 1072 Diug netto 779 2072 2075 2231 2392
Przeptywy oper. 863 807 515 682 727 Diug netto/EBITDA (x) 0,9 2,4 4,1 3,6 3,5
Amortyzacja 629 717 731 756 718 Dilug netto/kap. wt. (x) 0,2 0,6 0,6 0,7 0,8
Kapitat obrotowy 20 16 -64 15 11
Przeptywy inw. -612 -815 -440 -759 -808 Analiza porbwnawcza
CAPEX -695  -1028 -573 -759 -808 EV/EBITDA
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 354 240 19,6 142 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 Diug 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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Handel
Dino
sprzedaj (bez zmian)

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

Kurs Dino jest na historycznych maksimach a inwestorzy
dyskontuja poprawe wynikéw spoétki r/r w 2Q"20. W naszej
prognozie kwartalnej zaktadamy spowolnienie wzrostu
sprzedazy r/r wzgledem dynamik przedstawionych w
poprzednich kwartatach do 26% r/r. Zwracamy uwage, ze
dynamika Ifl w 2Q"20 moze by¢ pod wptywem wysokiej bazy
z 2Q'19 (+16.6%), wprowadzonych restrykcji oraz
zaktadanego gorszego popytu w okresie Swiat
Wielkanocnych. Oczekujemy utrzymania ze strony kosztow
wynagrodzen, ktérych negatywny wpilyw na marze EBITDA

Cena biezaca 226,60 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 155,60 PLN -31,3%

rekomendacja cena docelowa data wydania
aktualna sprzedaj 155,60 PLN 2020-07-02
Podstawowe dane DNP PW vs. WIG
Ticker DNP PW Zmiana 1M +14,3% +13,2%
ISIN PLDINPLO0011 Zmiana YTD +57,4% +68,3%
Liczba akcji (mlIn) 98,0 Sredni obrét 1M 30,1 min PLN
MC (min PLN) 22 215,9 Sredni obrét 6M 38,4 min PLN
EV (mIn PLN) 22 456,7 EV/EBITDA 12M fwd 20,8 +28,0%
Free float 48,9% EV/EBITDA 5Y avg 16,3 premia

Prognozy Biura maklerskiego mBanku (bez MSSF 16)

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

powinien zosta¢ ograniczony przez wzrost marzy brutto na Przychody 5839 7 647 9939 12 510 15 284
sprzedazy (nizsze koszty paliwa, nizszy koszt miesa EBITDA 541 725 948 1203 1457
wieprzowego r/r). Zaktadamy ptaska r/r marze EBITDA oraz marza EBITDA 9,3% 9,5% 9,5% 9,6% 9,5%
wzrost EBITDA o 25% r/r do 227 min PLN. Ze wzgledu na EBIT 429 562 749 962 1164
efekt bazy oczekujemy spowolnienia wzrostu Ifl w kolejnych Zysk netto 308 403 555 741 906
kwartatach co powinno na zmniejszenie dynamiki poprawy P/E 72,2 551 40,0 30,0 24,5
wynikéw r/r. Zgodnie z naszymi szacunkami spétka powinna P/BV 18,3 13,7 10,2 7,6 58
poprawia¢ zysk netto w $redniorocznym tempie 24% CAGR EV/EBITDA 42,1 31,4 23,7 18,5 15,0
2020-23, co nie uzasadnia wyceny 30x P/E'21 (wskaznik DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PEG'21 na poziomie 1,23)() DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Liczba sklepéw 0,0% 0,0% 0,0%
sprzedaz/mkw/ 0,0% 0,0% 0,0%
marza EBITDA 0,0 p.p. 0,0 p.p. 0,0 p.p.
Wyniki i przeptywy operacyjne (bez MSSF 16) W skazniki (bez MSSF 16)
Liczba sklepéw 977 1218 1510 1832 2147 Cykl konw. zapaséw 36,7 39,4 46,4 45,3 43,9
Powierzchnia 376 472 589 718 846 Cykl konw. naleznosci 2,4 3,7 1,8 1,8 1,8
Srednia powierzchnia skl. 385 388 390 392 394 Cykl konw. zobowigzan 94,2 93,0 95,0 96,0 96,0
MBNS 24,2% 24,3% 24,7% 25,0% 24,9% Cykl konw. gotéwki -55,0 -49,9 -46,8 -49,0 -50,4
Sklepdw/centrum dystryb. 244 305 302 305 358 Narzut SG&A 16,9% 17,0% 17,1% 17,3% 17,3%
Przeptywy oper. 643 799 1087 1333 1575 Diug netto (mIn PLN) 565 592 241 26 -423
Amortyzacja 112 164 198 241 293 Dilug netto/EBITDA (x) 1,0 0,8 0,3 0,0 -0,3
Kapitat obrotowy 125 153 265 296 322
Przeptywy inw. -634 -828 -957 -1068 -1078 Analiza porbwnawcza
CAPEX -636 -830 -958 -1 068 -1 078 EV/EBITDA Growth EV/EBITDA
Przeptywy fin. 82 155 22 -252 -48 20P 21P 22P 20P 21P 22P
Wplywy/sptaty pozyczek 174 103 102 -203 0 Minimum 1,0 0,9 09 11,4 7,4 9,5 5,6 5,3 5,5
FCF -55 -53 112 247 480 Maksimum 1,7 14 1,4 357 21,3 194 90 82 7.8
FCF/EBITDA -10% -7% 12% 21% 33% Mediana 1,3 1,2 1,2 18,7 14,9 13,4 6,4 6,6 6,1
CFO/EBITDA 119% 110% 115% 111% 108% waga 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11%
Model DCF (bez MSSF 16 Podsumowanie DCF
(min PLN) 20P 21P 22P 23P 24P 25P 26P 27P 28P 29P + (min PLN)
Liczba sklepow 1510 1832 2147 2 446 2731 3001 3 258 3501 3733 3953 3953 Beta 1,0
Sprzedaz/mkw. 1561 1595 1628 1629 1646 1646 1646 1647 1647 1647 1647 Wzrost FCF po prognozie 2,5%
narzut SG&A 17,1% 17,3% 17,3% 17,2% 17,2% 17,6% 17,6% 17,5% 17,5% 17,5% 17,5% zdyskontowana warto$¢ FCF 10 735
Przychody 9939 12510 15284 17750 20325 22633 24856 26998 29062 31052 31052 Diug netto 592
EBITDA 938 1192 1447 1692 1939 2 159 2 372 2 603 2 803 2 995 3 005 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 2 384 2 384
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% 8,0% 8,2% 8,3% 8,3% 8,4% 8,4% 8,4% 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 (bez zmian)

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

Kurs spotki zaliczyt korekte w lipcu pod oczekiwania stabych
wynikéw 2Q’20. Oczekujemy, ze sprzedaz spoétki obnizy sie o
1% r/r w 2Q'20 a EBITDA zmniejszy sie o 14% r/r do 108
min  PLN. W 2Q’20 oczekujemy spowolnienia poprawy
sprzedazy poréwnywa[nej r/r wynikajacej z gorszego r/r
popytu w okresie Swigt Wielkanocnych, nizszy efekt
zwiekszonego popytu w zwigzku z COVID-19 oraz nizszy
popyt w maju-czerwcu r/r ze wzgledu na niesprzyjajace
warunki pogodowe. Zaktadamy, ze negatywnie na wyniki
segmentu hurtu wptynie spadek sprzedazy w EC Service i EC
Gastronomia. W segmencie detalu negatywnie na wynik

mBank.pl

potencjat zmiany

+23,3%

Cena biezaca

16,14 PLN

Cena docelowa 19,90 PLN

rekomendacja cena docelowa
kupuj 19,90 PLN

data wydania
2020-07-02

aktualna

Podstawowe dane EURPW vs. WIG

Ticker EUR PW Zmiana 1M -7,5% -8,6%
ISIN PLEURCH00011 Zmiana YTD -26,1% -15,2%
Liczba akcji (min) ~ 139,2 Sredni obrét 1M 3,8 min PLN
MC (min PLN) 2 246,1 Sredni obrét 6M 8,5 min PLN
EV (min PLN) 2 859,5 EV/EBITDA 12M fwd 58 -38,0%
Free float 56,0% EV/EBITDA 5Y avg 9,4 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku (bez MSSF 16)

powinny wptywac rezultaty sieci InMedio. W segmencie detal (min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
przeprowadzona restrukturyzacja sklepéw oraz konczaca sie Przychody 22833 24 852 26 071 26 706 27 112
integracja przyjetych placowek powinny pozwoli¢ na poprawe EBITDA skor. 341 400 435 464 498
wyniku segmentu r/r w drugiej potowie 2020 roku. marza EBITDA 1,5% 1,6% 1,7% 1,7% 1,8%
Oczekujemy przys$pieszenia poprawy wynikow w 2H20 ze EBIT skor. 214 208 233 253 276
wzgledu na coraz lepsze rezultaty segmentu detal oraz na Zysk netto skor. 67 101 127 173 198
brak negatywnego wptywu zakonczenia kontraktu z PKN P/E skor. 33,6 22,3 17,8 13,0 11,3
Orlen. Sprzyjajacy trend w wynikach powinien zostac P/BV 2,2 2,3 2,6 2,7 2,8
utrzymany réwniez w 2021 roku (gtébwnie poprawa EV/EBITDA skor. 7,8 7,0 6,6 6,2 57
rentownosci w segmencie detal). DPs 0,76 1,03 0,50 0,50 0,50
DYield 4,7% 6,4% 3,1% 3,1% 3,1%
Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Hurt (EBITDA) 0,0% 0,0% 0,0%
Detal (EBITDA) 0,0% 0,0% 0,0%
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 gotéwki -24,7 -22,0 -22,0 -22,1 -22,3
Przeptywy 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 Dlug 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 26706 27 112 27478 27702 27824 27833 27914 27995 28078 28078 Diug 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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Zaraportowane wyniki za 2Q'20 byty ponizej oczekiwan
rynkowych oraz naszych oczekiwan. Gtownym powodem
negatywnego zaskoczenia wzgledem naszych szacunkdéw byty
gorsze wyniki w Hebe oraz Ara. Pomimo spowolnienia
poprawy Ifl (czesciowo wynikato to z efektu bazy), sie¢
Biedronka poprawita nieznacznie marze EBITDA r/r w 2Q'20
(czesciowo efekt dobrej dyscypliny kosztowej). Zarzad spofki
poinformowat, ze sie¢ Biedronka zwiekszyta swdj udziat w
rynku do ponad 25% na koniec 2Q'20 (+2p.p. r/r w 1H20).
Zgodnie z komentarzem zarzadu w 3Q'20 sie¢ zwieksza
udziaty rynkowe w tempie +3p.p. r/r. W kolejnych

Cena biezaca 14,29 EUR potencjat zmiany
Cena docelowa 15,30 EUR +7,1%
nowa akumuluj 15,30 EUR 2020-08-04
poprzednia trzymaj 15,30 EUR 2020-06-03
Podstawowe dane JMTPL vs. WIG
Ticker JMT PL Zmiana 1M -3,1% -4,3%
ISIN PTIMTOAEOOO01 Zmiana YTD -1,2% +9,7%
Liczba akcji (min)  629,3 Sredni obrét 1M 14,9 min EUR
MC (min EUR) 8 989,5 Sredni obrét 6M 19,8 min EUR
EV (mIn EUR) 9 036,5 EV/EBITDA 12M fwd 6,9 -25,4%
Free float 38,9% EV/EBITDA 5Y avg 9,3 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku (bez MSSF 16)

kwartatach oczekujemy zmniejszenia skali spadkow Ifl w (min EUR) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
biznesach portugalskich oraz stopniowa poprawe Ifl w sieci Przychody 17 336 18 638 19 710 21 257 22 376
Ara. Zniesienie duzej czesci restrykcji w Polsce powinno EBITDA skor. 960 1045 1058 1209 1264
sprzyjac¢ biznesom takim jak Hebe i Biedronka. 3Q'20 moze marza EBITDA 5,5% 5,6% 5,4% 5,7% 5,6%
zosta¢ czesSciowo docigzony przez dodatkowe koszty EBIT skor. 588 632 624 757 798
zwigzane z zamknieciem 47 aptek dziatajacych przy Hebe. Zysk netto skor. 401 523 451 531 561
Podsumowujac, uwazamy ze najwiekszy wptyw COVID-19 na P/E skor. 22,4 17,2 19,9 16,9 16,0
dziatalnos¢ sieci Hebe, Recheio i Pingo Doce miat miejsce w P/BV 5,1 4,6 4,2 3,8 3,5
2Q’'20. Biorgc pod uwage powroét do poprawy wynikéw r/r od EV/EBITDA skor. 9,7 8,7 8,5 7,3 6,7
3Q'20 oraz spadek kursu spoétki, podwyzszamy nasze DPS 0,64 0,35 0,26 0,33 0,35
zalecenie inwestycyjne z trzymaj do akumuluj. DYield 4,5% 2,4% 1,9% 2,3% 2,4%
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 Dlug 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) 20pP 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 1464 1 504 1464 Zdyskontowana wartoé¢ FCF 10 509
Przychody 19710 21257 22376 23111 23760 24324 24801 25251 25707 26170 26 562 Diug 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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Spétka opublikowata bardzo dobre wstepne szacunki za Q2
20/21, ktére byty powyzej naszych oczekiwan. Gtownym
powodem zaskoczenia bylo wyzsze tempo odbudowy
sprzedazy oraz wyzsza rentowno$¢ sprzedazy. Biorgc pod
uwage wczesniej zaraportowane spadki sprzedazy r/r w
miesigcach maj-czerwiec oraz finalng dynamike na Q2 20/21,
szacujemy ze LPP poprawito sprzedaz r/r w lipcu. W Q2
20/21 spdtka zaraportowata 70 min PLN zysku na sprzedazy
vs. =33 min PLN oczekiwane przez nas. W kwartale LPP
zaksiegowato 135 min PLN rezerwy na restrukturyzacje
sklepéw w Niemczech. Optymalizacja biznesu niemieckiego

mBank.pl

potencjat zmiany

+11,2%

Cena biezaca

7 105,00 PLN
7 900,00 PLN

Cena docelowa

rekomendacja cena docelowa data wydania

nowa akumuluj 7 900,00 PLN 2020-08-04
poprzednia akumuluj 6 900,00 PLN 2020-07-02
Ticker LPP PW Zmiana 1M +11,3% +10,1%
ISIN PLLPPO000011 Zmiana YTD -19,4% -8,6%
Liczba akcji (min) 1,9 Sredni obrét 1M 24,4 min PLN
MC (min PLN) 13 161,5 Sredni obrét 6M 23,6 min PLN
EV (mIn PLN) 13 550,0 EV/EBITDA 12M fwd 12,3 -2,6%
Free float 64,6% EV/EBITDA 5Y avg 12,6 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku (bez MSSF 16)

powinna pozytywnie wptynac¢ na rentownosc¢ spétki w srednim (min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
terminie. Biorac pod uwage szybsza od zaktadanej przez nas Przychody 8047 9 194 8297 10 472 12 181
$ciezke odbudowy sprzedazy, podnosimy nasze szacunki EBITDA skor. 1106 1312 546 1162 1602
dotyczace sprzedazy na kolejne kwartaty. W 2020/21 roku marza EBITDA 13,7% 14,3% 6,6% 11,1% 13,2%
oczekujemy spadku sprzedazy o 10% r/r oraz spadku marzy EBIT skor. 757 905 57 635 993
brutto na sprzedazy o 1,3p.p. r/r. W kanale online zaktadamy Zysk netto skor. 505 567 48 510 803
wzrost sprzedazy o 98% r/r w 2020/21. Zaktadamy P/E skor. 26,1 23,2 273,3 25,8 16,4
stopniowg normalizacje kosztow spoétki w 2H'20. W efekcie P/BV 4,7 4,1 5,0 6,0 6,3
oczekujemy EBITDA MSR17 na poziomie 546/1162 min PLN EV/EBITDA skor. 11 9,2 24,8 12,7 9,4
odpowiednio w 2020/21 i 2021/22. Ze wzgledu na DPS 39,96 0,00 0,00 0,00 -70,26
dostosowanie prognoz do nowego roku obrotowego spotki nie DYield 0,6% 0,0% 0,0% 0,0% -1,0%
podajemy zmian wzgledem poprzednich szacunkow. Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
Zwracamy uwage, ze LPP posiada relatywnie mocny bilans na EBITDA - - -
tle innych podmiotdw z sektora, a pozycja spétki powinna Zysk netto - - -
zosta¢ wykorzystana do umocnienia udziatéw rynkowych w Sprzedaz det/mkw. - - -
obecnym otoczeniu. Biorac pod uwage powyzsze podnosimy SG&A/mkw. - - -
cene docelowq dla spétki do 7 900 PLN i podtrzymujemy Powierzchnia . . .
zalecenie inwestycyjne akumuluj.

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

Sprzedaz stacjonarna 7 335 8 151 6 232 8 098 9 570 Powierzchnia (Reserved) 617 672 686 706 727
zmiana r/r 10,0%  11,1% -23,5%  29,9%  18,2% Powierzchnia (Cropp) 134 151 168 187 207
E-commerce 712 1042 2 065 2374 2612 Powierzchnia (House) 116 130 148 164 183
zmiana r/r 97,3%  46,4%  98,1%  150%  10,0% Powierzchnia (Mohito) 109 114 115 119 128
udziat e-commerce 9% 11% 25% 23% 21% Powierzchnia (Sinsay) 103 175 253 363 480
Przeplywy oper. (bez M 1212 2424 381 789 1136 MBNS 54,7%  53,0%  51,7%  52,8%  52,8%
D&A 349 431 489 527 609 Dlug netto/EBITDA (x) -0,8 -0,8 0,7 1,3 1,1
D&A (MSSF 16) 0 603 677 733 814

Kapitat obrotowy 125 -25 -218 -41 -43 Analiza porbwnawcza

Przeptywy inw. -704 -910 -930 -1 226 -714 EV/EBITDA
Przeptywy fin. 21 -560 -618 -401 -857 21P
Dywidenda/buyback 73 0 0 0 -129 Minimum 20,6 21,8 17,6 9,8 9,4 8,5
FCF -47 156 -603 -232 646 Maksimum 120,0 36,1 23,4 14,4 14,2 10,8
FCF/EBITDA -4% 12%  -110% -20% 40% Mediana 70,3 28,9 20,5 12,1 11,8 9,6
CFO/EBITDA 110% 115% 30% 41% 46% 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. 395 462 486 482 477 477 476 479 479 482 482 Beta 1,0
SGRA/mkw. 255 272 269 271 266 266 267 271 276 280 280 Wzrost FCF po prognozie 2,5%
Powierzchnia 1377 1 547 1733 1902 2 036 2 162 2 269 2 382 2 485 2 595 2 595 Zdyskontowana warto$¢ FCF 14 798
Przychody 8297 10472 12181 13523 14573 15650 16665 17769 18840 19997 19 997 Dlug netto -1 081
EBITDA 546 1162 1602 1826 1971 2123 2265 2420 2580 2718 2718 Inne korekty 0
marza EBITDA 6,6% 11,1% 13,2% 13,5% 13,5% 13,6% 13,6% 13,6% 13,7% 13,6% 13,6% Wycena DCF na akcje (PLN) 8 600
EBIT 57 635 993 1209 1360 1505 1630 1758 1826 1964 1964

Podatek 5 127 199 242 272 301 326 352 365 393 393 Wycena

CAPEX -926 -1226  -714  -589  -656  -730  -809  -894  -754  -754  -754
Kapitat obrotowy -218 -41 -43 26 -38 -23 -22 -24 -282 -315 -315 Poréwnawcza 50% 5 600
FCF -603  -232 646 1021 1005 1069 1108 1151 1179 1256 1288 DCF 50% 8 600
PV FCF -584  -208 534 780 708 695 665 638 603 593 Cena wynikowa 7 400
WACC 83% 82% 82% 83% 83% 83% 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 7 900
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Kurs VRG cofnat sie pod koniec miesigca, czego przyczyng
mogty by¢ obawy inwestoréw zwigzane z rekordowg liczbg
nowych infekcji COVID-19 w Polsce. Zgodnie z raportem
miesiecznym spotki spadta o 8,3% r/r, a tempo spadku r/r
ulegto istothnemu ograniczeniu wzgledem danych z
poprzednich miesiecy (-42%/-65%/-35% r/r odpowiednio w
miesigcach marzec/kwiecien/maj. Wyzszy spadek sprzedazy
odnotowat segment odziezowy (-13,7% r/r), a duza
odpornos$¢ pokazat segment jubilerski (-4% r/r; wspierajacy
efekt bazy). Marza brutto na sprzedazy zostata obnizona o
1,8p.p. r/r w czerwcu €O 0znacza ograniczenie tempa spadku

potencjat zmiany

+8,5%

Cena biezaca

2,24 PLN

Cena docelowa 2,43 PLN

rekomendacja cena docelowa
akumuluj 2,43 PLN

data wydania
2020-07-02

aktualna

Podstawowe dane VRG PW vs. WIG

Ticker VRG PW Zmiana 1M -12,2%  -13,3%
ISIN PLVSTLA00011 Zmiana YTD -44,6% -33,7%
Liczba akcji (min) ~ 234,5 Sredni obrét 1M 0,9 min PLN
MC (min PLN) 525,2 Sredni obrét 6M 0,9 min PLN
EV (min PLN) 593,3 EV/EBITDA 12M fwd 6,3 -25,3%
Free float 40,1% EV/EBITDA 5Y avg 8,5 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku (bez MSSF 16)

r/r wzgledem danych z poprzednich miesiecy. W danych za (min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
lipiec oczekujemy utrzymania pozytywnego trendu. W 2Q'20 Przychody 806 1068 824 1032 1155
prognozujemy EBITDA MSR17 na poziomie -5,6 min PLN vs. EBITDA skor. 89 111 6 51 89
35 min PLN w 2Q’19. Negatywny wptyw spadku sprzedazy r/r marza EBITDA 11,1% 10,4% 0,7% 4,9% 7.7%
oraz rentownosci sprzedazy r/r powinien zosta¢ czesciowo EBIT 72 87 -16 30 68
skompensowany przez dyscypline kosztowg i otrzymane Zysk netto >4 66 -36 11 46
dotacje (szacujemy spadek wskaznika SG&A/mkw. o 17,5% P/E 9,8 8,0 - 48,3 11,4
r/r). Na poczatku lipca spdtka poinformowata o zmianie P/BV 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6
skfadu zarzadu, w ktéorym w miejsce Pana Michata Wdjcika EV/EBITDA skor. 6,6 5,3 100,0 10,9 6,5
(CEO powotany pod koniec czerwca) oraz Pana Mateusza DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Zmijewskiego (CFO) zostali powotani Pan Andrzej Jaworski DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
(CEO), Pan Ernest Podgorski (CFO delegowany z Rady Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
Nadzorczej na okres 3 miesiecy) oraz Pana Radostaw EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
Jakociuk (wiceprezes zarzadu). Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
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 1 049 660 870 981
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 pierniezne 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 Dlug 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
SG&A/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 Dlug 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 wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjq makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych
ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

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

Opracowanie nie zostato przekazane do emitentéw przed jego publikacja.

Sporzadzanie nowych rekomendacji zakoniczyto sie 4 sierpnia 2020 o godzinie 8:35.
Pierwsze udostepnienie nowych rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 4 sierpnia 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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Biuro maklerskie

Grupy poréwnawcze wykorzystywane w wycenie poszczegélnych spotek

11 bit studios
Agora
AmRest

Asseco Poland
[o[e(9)

CD Projekt
CEZ

Ciech

Cognor

Comarch

Cyfrowy Polsat

Dino

Eurocash

Famur

Grupa Azoty
Jeronimo Martins

Isw

Kernel

Kety

KGHM

Kruk

Lotos, MOL

LPP

Netia

Orange Polska

PGNiG

PKN Orlen

PKP Cargo

Play

Skarbiec Holding

Stelmet

Ten Square Games
Wirtualna Polska

VRG

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

11 bit studios

rekomendacja 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 rekomendaciji 475,00 408,50 440,00 360,50 332,00

AC

rekomendacia rownowaz réwnowaz réwnowaz réwnowaz rownowaz 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

rekomendacija 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

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

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

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

Alumetal

rekomendacija niedowazaj rownowaz réwnowaz réwnowaz réwnowaz réwnowaz réwnowaz rownowaz niedowazaj
data wydania 2020-07-30  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 38,00 40,10 37,00 34,60 43,50 42,80 39,30 35,40 34,50
Amica

rekomendacija przewazaj réwnowaz réwnowaz réwnowaz réwnowaz

data wydania 2020-07-30  2020-06-29  2020-04-01  2019-12-05  2019-09-20

cena docelowa (PLN) - - - - -

kurs z dnia rekomendaciji 145,00 120,00 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

rekomendacia 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 rekomendacji 20,80 16,20 20,00 20,70 21,10 22,00 22,60
Asseco BS

rekomendacija rbwnowaz réwnowaz przewazaj réwnowaz

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

cena docelowa (PLN) - - - -

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

Asseco Poland

rekomendacia akumuluj trzymaj trzymaj trzymaj

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

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

kurs z dnia rekomendaciji 66,50 72,60 64,70 57,35

Asseco SEE

rekomendacia 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 rekomendaciji 11,75 11,50 15,90 15,90 16,85 23,00

Atal

rek d za akumuluj kupuj

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

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

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

Atende

rekomendacia 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

rekomendacija niedowazaj niedowazaj niedowazaj rownowaz rownowaz niedowazaj
data wydania 2020-06-08  2020-04-01  2020-01-30  2019-12-05  2019-10-30  2019-09-20
cena docelowa (PLN) - - - - - -

kurs z dnia rekomendaciji__3,59 3,74 4,54 4,09 4,29 4,54
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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 rekomendaciji 24,98 94,00 108,10 112,20 131,90

CD Projekt

rekomendacia 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

rekomendacija 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 rekomendacji 489,00 451,00 503,00 502,00

Ciech

rekomendacia trzymaj trzymaj kupuj kupuj kupuj kupuj

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

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

kurs z dnia rekomendaciji 32,30 39,25 31,80 39,40 36,40 34,00

Cognor

rekomendacia kupuj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj akumuluj

data wydania 2020-08-04  2020-04-22  2019-12-06  2019-12-05  2019-11-04  2019-09-05

cena docelowa (PLN) 1,98 0,94 1,25 1,25 1,55 2,00

kurs z dnia rekomendaciji__0,93 0,95 1,20 1,17 1,52 1,65

Comarch

rekomendacja trzymaj kupuj

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

cena docelowa (PLN) 220,30 250,00

kurs z dnia rekomendaciji 210,00 189,50

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 dacij przedaj 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 daci zawi trzymaj trzymaj

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

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

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

Enea

rel dacia 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 dacij 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 d zawi rownowaz 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 rekomendaciji 17,34 18,50 21,10 19,94 22,22 23,80 20,62 18,60
Famur

rekomendacia kupuj trzymaj kupuj kupuj kupuj kupuj

data wydania 2020-08-04  2020-04-30  2020-03-04  2019-12-05  2019-08-07  2019-08-02

cena docelowa (PLN) 2,86 2,20 4,58 5,18 5,33 6,71

kurs z dnia rekomendacji 1,70 2,08 2,73 2,98 4,42 4,47

Forte

rekomendacija przewazaj rownowaz 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
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GPW

rekomendacja trzymaj kupuj

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

cena docelowa (PLN) 41,56 47,82

kurs z dnia rekomendaciji 40,00 40,85

Grupa Azoty

rekomendacia trzymaj trzymaj kupuj kupuj kupuj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj
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
cena docelowa (PLN) 29,90 28,42 30,55 30,31 30,31 32,75 37,12 34,09 39,77 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
Handlowy

rekomendacija trzymaj trzymaj trzymaj akumuluj akumuluj

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

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

kurs z dnia rekomendaciji 38,00 39,50 44,00 55,90 51,70

Impexmetal

rek dacija za

data wydania 2019-08-30

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

ING BSK

rek daci P daj P daj sprzedaj sprzedaj trzymaj trzymaj akumuluj trzymaj
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
cena docelowa (PLN) 117,78 114,14 126,36 170,00 187,77 197,53 197,53 191,80
kurs z dnia rekomendaciji 145,20 141,00 153,80 202,00 190, 80 194,80 187,40 189, 80

Jeronimo Martins

rekomendacija akumuluj trzymaj trzymaj trzymaj redukuj

data wydania 2020-08-04  2020-06-03  2020-02-05  2019-10-07  2019-09-05

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

kurs z dnia rekomendacji 14,29 15,46 15,78 14,92 15,88

JSW

rekomendacia trzymaj sprzedaj trzymaj trzymaj trzymaj kupuj kupuj

data wydania 2020-08-04  2020-03-27  2020-03-04  2020-02-05  2020-01-20  2019-12-05  2019-09-05

cena docelowa (PLN) 16,41 9,78 15,34 18,41 23,32 28,04 39,29

kurs z dnia rekomendaciji 17,40 12,85 15,15 19,78 22,68 18,80 26,50

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

rekomendacia 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

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

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

KGHM

rekomendacia trzymaj sprzedaj sprzedaj redukuj trzymaj redukuj trzymaj trzymaj akumuluj akumuluj trzymaj redukuj
data wydania 2020-07-29  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
cena docelowa (PLN) 124,67 62,94 46,83 46,83 76,92 86,33 85,54 96,13 96,14 90,12 77,51 80,38
kurs z dnia rekomendaciji 129,45 88,10 74,00 54,64 77,82 96,44 88,66 96,70 91,64 79,92 74,90 87,78

Komercni Banka

rekomendacija 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

rekomendacia kupuj

data wydania 2019-12-05

cena docelowa (PLN) 210,31

kurs z dnia rekomendaciji 150,90

Kruszwica

rekomendacia rOwnowaz 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 rekomendaciji 60, 14 60,52 65,10 61,06 76,78 85,20 88,66

LPP

rekomendacia akumuluj akumuluj trzymaj trzymaj kupuj kupuj kupuj trzymaj kupuj
data wydania 2020-08-04  2020-07-02  2020-06-03 ~ 2020-05-05  2020-03-24  2020-02-05  2019-12-05  2019-10-07  2019-09-05
cena docelowa (PLN) 7 900,00 6 900,00 6 900,00 5800,00 5800,00 10 100,00 10 100,00 8500,00 8500,00
kurs z dnia rekomendacji 7 105,00 6 110,00 6 980,00 6 075,00 4 902,00 8 610,00 8 575,00 7 950,00 7 280,00
Mangata

rekomendacija rOwnowaz réwnowaz réwnowaz réwnowaz

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

cena docelowa (PLN) - - - -

kurs z dnia rekomendaciji__50,50 50,00 72,00 66,00
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Millennium

rekomendacia 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

rekomendacia kupuj akumuluj  trzymaj trzymaj akumuluj akumuluj akumuluj akumuluj kupuj akumuluj
data wydania 2020-08-04  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 2 158,00 2 072,00 1927,00 2726,00 2816,00 3 302,00 3 258,00 3 258,00 3 258,00
kurs z dnia rekomendacji 1 722,00 1821,00 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 dacija za
data wydania 2019-12-05

cena docelowa (PLN) -
kurs z dnia rekomendaciji 2,99

Netia

rekomendacia trzymaj akumuluj  trzymaj
data wydania 2020-08-04  2020-05-05  2019-12-05
cena docelowa (PLN) 4,40 4,40 4,70

kurs z dnia rekomendaciji__ 4,46 3,91 4,44

Orange Polska

rekomendacija kupuj akumuluj kupuj akumuluj kupuj akumuluj
data wydania 2020-07-30  2020-06-03  2020-03-27  2019-11-29  2019-09-05  2019-08-02
cena docelowa (PLN) 8,30 6,90 6,90 7,40 7,50 7,50

kurs z dnia rekomendaciji__ 7,07 6,49 5,88 6,46 6,12 6,70

OTP Bank

rekomendacia trzymaj akumuluj kupuj trzymaj

data wydania 2019-12-05  2019-11-06  2019-08-28  2019-08-02

cena docelowa (HUF) 14 681,00 14 681,00 14 681,00 13 046,00

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

Pekao

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

Pfleiderer Group

rek dacij za

data wydania 2019-09-20
cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendacji 26,20

PGE

rel dacia zawi zawi kupuj

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

cena docelowa (PLN) - - 12,20

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

PGNiG

rekomendacia kupuj kupuj kupuj kupuj trzymaj trzymaj trzymaj kupuj kupuj akumuluj
data wydania 2020-08-04  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) 5,94 5,23 4,91 4,44 3,24 3,88 4,06 5,64 6,33 6,33
kurs z dnia rekomendacji 5,10 4,63 4,31 3,48 3,14 3,20 3,86 5,07 4,49 5,62
PKN Orlen

rekomendacia trzymaj trzymaj trzymaj akumuluj  trzymaj redukuj trzymaj redukuj

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

cena docelowa (PLN) 67,72 66,85 58,61 58,61 66,70 68,03 94,17 94,17

kurs z dnia rekomendacji 63,28 67,80 59,52 52,58 62,26 75,66 88,50 102,45

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 rekomendaciji 14,04 11,46 13,66 17,50 20,00 22,40

Play

rekomendacia akumuluj kupuj kupuj akumuluj kupuj kupuj trzymaj akumuluj

data wydania 2020-08-04  2020-05-15  2020-03-25  2020-02-05  2019-11-14  2019-09-12  2019-09-05  2019-08-02

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

kurs z dnia rekomendacji 32,54 31,02 29,04 34,80 31,30 27,16 33,34 31,22

Pozbud

rekomendacija rOwnowaz réwnowaz réwnowaz réwnowaz

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

cena docelowa (PLN) - - - -

kurs z dnia rekomendaciji__1,70 0,81 1,80 2,14
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PZU

rekomendacija kupuj kupuj trzymaj akumuluj kupuj

data wydania 2020-04-28  2020-03-04  2020-02-05  2019-12-05  2019-09-05

cena docelowa (PLN) 35,93 41,91 41,91 41,91 43,38

kurs z dnia rekomendaciji 29,92 36,31 40,54 36,47 36,59

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

rekomendacija kupuj trzymaj akumuluj kupuj kupuj trzymaj trzymaj redukuj trzymaj trzymaj
data wydania 2020-08-04  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
cena docelowa (PLN) 179,37 179,37 179,37 194,52 229,52 287,90 265,50 276,55 276,55 337,00
kurs z dnia rekomendaciji 152,50 174,50 163,60 160,70 173,90 304,00 279,00 317,40 286,00 319,60
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
data wydania 2020-07-02  2020-04-01  2020-02-05  2019-12-05  2019-10-07  2019-09-05
cena docelowa (PLN) - 9,04 8,92 8,78 8,10 6,50
kurs z dnia rekomendaciji__8,55 6,75 7,85 8,20 7,90 6,70
Tarczynski

rek dacj za rébwnowaz 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 dacja 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

rekomendacia 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 rekomendaciji 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

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

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

kurs z dnia rekomendacii 2,33 2,40 1,94 3,93 3,94

Wirtualna Polska

rekomendacia redukuj trzymaj trzymaj

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

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

kurs z dnia rekomendaciji 67,80 82,20 68,20
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00-950 Warszawa

http://www.mbank.pl/

Michat Marczak

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

Pawet Szpigiel

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

Piotr Poniatowski

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

Departament Sprzedazy Instytucjonalnej

Maklerzy

Piotr Gawron
dyrektor

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

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

Sprzedaz rynki zagraniczne

Bartosz Orzechowski
+48 22 697 48 47

bartosz.orzechowski@mbank.pl

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

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

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

Wydziat Indywidualnej Obstugi Maklerskiej

Kamil Szymanski
dyrektor

+48 22 697 47 06
kamil.szymanski@mbank.pl
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Jarostaw Banasiak
wicedyrektor

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

Michat Konarski

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

Piotr Bogusz

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

Mikotaj Lemanczyk

+48 22 438 24 07
mikolaj.lemanczyk@mbank.pl
banki, finanse

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

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