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Ktos zabratl kawatek tortu

Wysoka zmienno$é, obrot i aktywnosé inwestorow indywidualnych
sprawily, ze GPW odnotowuje w tym roku bardzo dobre wyniki z
rynkéw finansowych, czego nie doszacowaliSmy w naszych
estymacjach, dlatego podnosimy prognozy przychodéw na 2020 rok
o 12,5%, co dzieki dzwigni operacyjnej przekiada sie na wzrost o
25% prognozowanego zysku netto. Po stronie kosztow nasze zmiany
maja charakter kosmetyczny bez wiekszego wplywu na cala
prognoze. Patrzac w przyszto$¢ widzimy jednak trudnosci stojace
przed GPW. Obecnie negocjowana umowa miedzy rzadem a
gornikami zaklada miedzy innymi zniesienie obliga gieldowego dla
handlu energia elektryczna. W efekcie od 2021 roku przychody
plynace z TGE moglyby zauwazalnie spas¢. W prognozie
krétkoterminowej byloby zniwelowane wyzszymi prognozami dla
rynkow finansowych, jednak w dlugim okresie spadki byiby
odczuwalne. W scenariuszu bazowym zakladamy, ze spadek
przychodow w zwiazku z brakiem obliga mégiby wynies¢ okoto
5,6%, co w potaczeniu z wyzej wspomniana dzwignia operacyjna
oznacza silny negatywny wplyw na wynik netto. Dodatkowo
zwracamy uwage na jeszcze jeden aspekt, ktéry zmienia nasze
nastawienie do GPW. Wycena lokalnego operatora gietldowego
znalazla sie na historycznych szczytach. Na P/E GPW jest obecnie
notowana na 15,8x, zas§ wg naszych szacunkéw wycena na 2021
oscyluje w okolicy 15,7x. Pod wzgledem stopy dywidendy inwestycja
w GPW rowniez traci na atrakcyjnosci przy obecnych poziomach,
jeszcze niedawno Dyield na 2021 rok oscylowal w granicach 6-7%,
dzisiaj zbliza sie do 5%. Z uwagi na ponizsze czynniki, pomimo
dobrych wynikéw w 2020 roku, obnizamy wycene do 39,19 PLN i
rekomendacje do sprzedaj.

Mozliwy koniec obliga

Ostateczne decyzje dotyczace obliga jeszcze nie zapadty, jednakze
zaktadamy, ze obrdt spraw bedzie niekorzystny dla TGE. Koniec 100% obliga
gietdowego na handel energig elektryczng oznacza spadek przychoddéw o
okoto 5% z tytutu obrotu i 3% z tytulu rozliczen transakcji. W naszym
bazowym scenariuszu przyjmujemy, ze obligo zostanie utrzymane na
poziomie 30%, co bedzie oznacza¢ spadek przychodéw o okoto 5,6% w
dtugim okresie, co mocno wptywa na wycene GPW. Przy pozostawieniu
obliga bez zmian nasza cena docelowa wzrostaby do 42,57 PLN, co
implikowatby rekomendacje redukuj. Wida¢, wiec, ze nawet bez ubytku w
przychodach obecna wycena GPW jest przecietna okazja inwestycyjna.
W przypadku catkowitego zniesienia obliga zaktadamy, ze przychody Grupy
spadtyby o okoto 8%, a cena docelowa wyniostaby 37,79 PLN.

Rekordowa wycena

Na kroczacym P/E GPW jest obecnie wyceniania na 15,8%, co jest oznacza
zblizenie sie do historycznych szczytéow okolicach 16,0x. Uwazamy, ze
obecna wycena jest zbyt wysoka, zwiaszcza biorgc pod uwage mozliwy
koniec obliga gietdowego na handel energigq elektryczng. Zgodnie z nasza
prognozg na 2021 rok, GPW jest obecnie wyceniana na poziomie 15,7x, czyli
duzo powyzej historycznych poziomdw (+50% wobec 5 letniej $redniej).

(min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Przychody 346,8 336,1 381,4 355,1 358,4
EBITDA 204,7 188,3 211,8 188,0 187,3

marza EBITDA 59,0% 56,0% 55,5% 52,9% 52,3%
EBIT 173,0 156,3 176,0 149,9 146,6
Zysk netto 183,7 119,3 138,3 125,9 125,3
P/E 10,8 16,6 14,3 15,7 15,8
P/BV 2,2 2,3 2,2 2,1 2,1
EV/EBITDA 9,9 10,3 9,1 10,1 10,1
DPS 2,20 3,18 2,40 2,50 2,60
DYield 5,5% 7,4% 5,1% 5,3% 5,5%
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Profil spotki
Grupa GPW jest

najwigkszym

47,10 PLN
39,19 PLN
1,96 mid PLN
1,27 mid PLN
6,0 min PLN

35,00%

65,00%

operatorem

gietdowym w regionie CEE. Zrddtem przychodow

Grupy jest obstuga
towarowych oraz

rynkow
sprzedaz

finansowych,

informacji.

Charakterystyczng cecha spotki jest wysoki poziom
generowanej gotowki oraz wysoka dywidenda.
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ostatniego raportu
Przychody +12,47% +1,71% +2,27%
EBITDA +19,99% +3,00% +1,66%
Zysk netto +25,25% +3,56% -0,67%
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétéow:

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

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - wartos¢ ksiggowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychoddw ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacja

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

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

Rekomendacje Biura maklerskiego mBanku:

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

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

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

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

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

Rekomendacje sa aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

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

mBank S.A. w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego (https://www.gpw.pl/gpwpa) tworzy materiaty analityczne dla spétek: Cognor Holding, Comarch, Sygnity, VRG. Materiaty te
tworzone sg na zamoéwienie Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW"), ktérej przystuguja autorskie prawa majatkowe do tychze materiatéw. Za sporzadzanie materiatéw mBank S.A.
otrzymuje od GPW wynagrodzenie. Wszystkie materiaty opracowane w ramach wspoétpracy 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 dzier 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
emitentdw, ktdrych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Biuro maklerskie mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na
ktoérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Do opracowania wybrano istotne dane z catej historii Spétki bedacej
przedmiotem opracowania.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapiséw nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia
umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytgcznie 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 odbiorcéw 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, Sygnity, VRG, mBank lub GPW. Osoby, ktdére rozpowszechniajg ten dokument powinny mieé
Swiadomosc¢ 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 emitenta przed jego publikacja.
mBank S.A. pobiera wynagrodzenie od GPW za sporzadzanie materiatéw analitycznych w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego.
Niniejsze opracowanie zawiera wyciag z petnej rekomendacji wydanej przez Biuro maklerskie mBanku.

Sporzadzanie rekomendacji zakoriczyto sie 30 wrzesnia 2020 o godzinie 08:20.
Pierwsze udostepnienie rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 30 wrzesnia 2020 o godzinie 08:20.

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

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta.
Powielanie, publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody mBanku S.A.
Adresatami rekomendacji sa wszyscy klienci Biura maklerskiego mBanku.

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

Nadzér nad dziatalnoscig mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktdre nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w Biurze maklerskim
mBanku upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byly rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spétce funkcji, inne
niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

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

Wynagrodzenia analitykéw Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzadzanie badan inwestycyjnych majg charakter uznaniowy i nie zaleza bezposrednio od wynagrodzenia lub dochodéw generowanych
przez innych pracownikdéw Banku, w szczegdlnosci tych ktdrych interesy handlowe moga kolidowa¢ z interesami oséb, wsrdd ktérych rozpowszechniane sg badania inwestycyjne przygotowane przez
Departament Analiz Biurze maklerskim 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 klientdw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscig zakwestionowania sposobu wynagradzania oséb sporzadzajacych badania
inwestycyjne przez wiasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny st
DCF - uwazana za najbardziej wiasciwag metodologlcznle technika wyceny polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych generowanych przez spétke; jej wadq jest duza wrazliwo$¢ na zmiany
zatozen prognostycznych w modelu.

Wskaznikowa - opiera sie na pordwnaniu mnoznikdw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukgji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmiennos¢ (wahania
wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spétek.

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

Zyskow 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 warto$¢ majatku spotki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spotek deweloperskich; jej wada jest brak uwzglednienia w wycenie
przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegdtowej prognozy.

Rekomendacje dotyczace spétki wydane w ciagu ostatnich 12 miesiecy:

GPW

rekomendacja trzymaj kupuj

data wydania 2020-05-20 2020-01-16
cena docelowa (PLN) 41,56 47,82

kurs z dnia rekomendacji 40,00 40,85
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