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Rynek akcji, makroekonomia

Rynek akcji Indeksy Kurs biezacy iM YTD
Po wrzesniowej korekcie gtéwnych indekséw, podwyzszany perspektywe WIG 49 035 -3,7% -15%
inwestycyjng do neutralnej. Oczekiwane porozumienie ws. pakietu ATX 2090 -5,6% -34%
pomocowego w USA poprawi globalny sentyment. Na GPW ostatnia przecena BUX 33658 -2,4% -27%
skutkuje atrakcyjnymi wycenami, powrdcg na rynek niealokowane s$rodki z PX 859 -4,4% -21%
IPO Allegro. Gtdwnym czynnikiem nadal COVID-19 i konflikt USA-Chiny.
, WIG20 1694 -4,4% -21%
Ze spotek mWIG40 3550 -2,5% 8%
Finanse SWIGS80 14 137 -2,7% +20%
Nie zmieniamy naszego neutralnego pozycjonowania dla sektora bankowego. Banki 3692 -2,2% -45%
W pazdzierniku gtdéwnym katalizatorem powinny by¢ sptywajace prognozy Budownictwo 2990 +1,9% +31%
wynikéw kwartalnych, kt_c’)r_e powinny w petni pokaza¢ wptyw obnizek stop Chemia 6678 -7,5% S20%
procentowych oraz zmniejszy¢ niepewnos$¢ dotyczaca kosztéow ryzyka w Energia 1974 +9,3% 1%
sektorze. Gaming 32173 -32%  +72%
. Gérnictwo 3657 -12,1% +18%
Chemia
. .. . . . , Informatyka 3759 -3,1% +33%
Niepewnos¢ zwigzana z alokacjg darmowych certyfikatow CO, oraz rosnace Media 4836 6 5% 10%
ceny surowcéw (gaz, wegiel koksowy) negatywnie wplywajq na sentyment o !
do spétek chemicznych. Tym niemniej z uwagi na spadki kurséw Odziez 4038 -3.6% -29%
zamkneliémy pozycjonowanie sektora do rownowaz (wczeséniej niedowazaj). Paliwa 4079 -7,9% =37%
Spozywczy 2 999 +3,1% -4%
Surowce Telekomunikacja 908 +7,9% +4 %
Duza ilos¢ pozycji spekulacyjnych na miedzi moze sygnalizowac
nadchodzacq korekte cen (negatywnie dla KGHM). Rosnace ceny wegla Krynica Vitamin 28,10 +319,4%  +466%
koksowego sprzyjaja JSW. Jsw 25,00 +64,7% +17%
Play 38,72 +29,2% +16%
Paliwa Libet 2,59 +423,9% +383%
Makro w sektorze downstream nadal pozostaje bardzo stabe, ale widzimy Pamapol 1,39 +20,9% +32%
szanse na odbicie, a ten scenariusz najlepiej rozgrywac¢ przez Lotos. Trakcja 1,65 -17,5% 1%
Niezmiennie naszym top-pickiem w sektorze jest PGNIG. Prairie Mining 0,66 -17,7% +2%
Stalprodukt 188,80 -17,9% +4 %
Energetyka Idea Bank 1,46 -18,2% -39%
Po ostatniej przecenie WIG-Energia jest juz ,gotowy” na informacyjne Braster 0,60 -21,6% +7%

turbulencje dotyczace transformacji i downside jest juz ograniczony. W

kontekscie oczekiwanego wzrostu cen CO, preferujemy poki co akcje CEZ. Nowe rekomendacje

Telekomunikacja, Media, IT Spotka Rekomendacja (L
- K . R . ocelowa
Po wzroscie ceny PLY w wyniku wezwania przez francuski Iliad, ciekawszg ok ” " >
propozycja inwestycyjng jest naszym zdaniem OPL. Podtrzymujemy CD Projekt axumuidl A 429,10 PLN
pozytywne podejscie do sektora IT, potencjat do wzrostu maja naszym CEZ kupuj A 514,80 CZK »
zdaniem zwtaszcza CMR oraz SGN. Obie spétki sg notowane na dos¢ niskich Ciech trzymaj » 30,10 PLN V¥
wskaznikach. Pozytywne podejécia mamy réowniez do ACP i ASE. ING BSK trzymaj A 117,78 PLN »
Gaming JSw trzymaj » 25,96 PLN A
P ) ) ) ) o . KGHM kuj ¥ 103,84 PLN V
Spotki z segmentu gier wideo odbity pod koniec miesigca. Ze spotek z G ) redu UJ_ 03,8
sektora przewazalibyémy CD Projekt (zblizajaca sie premiera) oraz Ten Komercni Banka kupuj A 618,97 CZK >
Square Games (dalszy wzrost sprzedazy). Lotos kupuj A 47,09 PLN »
LPP kupuj A 7900 PLN »
Przemyst Play redukuj ¥ 35,20 PLN »
Wyniki 2Q'20 mimo spadku r/r wypadajgq wyraznie (69%) powyzej PlayWay trzymaj ¥ 549,00 PLN »

oczekiwan w sektorze przemystu. Pozostajemy pozytywni na AMC, AST,
COG, FMF, KER, STP i TIM. Unikaliby$my AML.

Handel

Biorac pod uwage kontynuacje odbudowy sprzedazy i wynikéow r/r w
kolejnych miesigqcach w segmencie odziezowym/obuwniczym
przewazalibysmy LPP i VRG. Z segmentu spétek handlu spozywczego
preferowalibyémy EUR, JMT (oczekiwana poprawa wynikéw r/r w 2H'20).
Unikaliby$my DNP.

Kluczowe rekomendacje

Pozytywne: ACP, AMC, ASE, AST, CDR, CEZ, COG, EUR, FMF, JMT, KER,
LPP, LTS, MOL, OPL, PGN, SGN, STP, TEN, TIM, VRG

Negatywne: AML, DNP, GPW, KGH
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Rynek akcji

Wrzesien przynidst oczekiwang korekte indekséw na
rynkach bazowych. W naszej ocenie, jej gidowna
przyczyna byt brak zatwierdzenia przez Kongres
czwartego pakietu pomocowego dla gospodarki
amerykanskiej, co skutecznie pogarszato sentyment
inwestoro6w nawet przy poprawiajacych sie danych
makro. Dalszy klincz w tej sprawie nie jest w interesie
ani Demokratéw (zwyciestwo Bidena jest prawie
pewne), ani Republikanéw (nie maja nic do stracenia).
Uwazamy, ze porozumienie zostanie osiggniete przed
wyborami prezydenckimi i pozwoli rynkom
odreagowac spadki z wrzesnia i poczatku pazdziernika.
Same wybory -  jezeli nie dojdzie do
~problematycznych” deklaracji ze strony Trumpa w
kampanii, a ostateczny wynik glosowania nie bedzie
remisowy (mata przewaga i ryzyko podwazania
wyboréw) - powinny miec¢ neutralny wplyw na rynki.
Informacja o chorobie Trumpa (COVID-19) nie
powinna prowadzi¢ do zmiany terminu wyborow,

zwieksza szanse Bidena i umacnia pozycje
Demokratow w sondazach. Naszym zdaniem, w
krétkiej perspektywie gtéwnym czynnikiem ryzyka

pozostaje rozprzestrzenianie sie¢ COVID-19 (Europa,
kolejna fala spodziewana w USA, jesienna skionnos$¢
ludnosci do zachorowan). Lockdown analogiczny do
kwietnia-maja jest mato prawdopodobny, ale szereg
ograniczen negatywnie wptywajacych na gospodarke i
sentyment inwestorow juz tak. Odreagowania
spadkéw spodziewamy sie rowniez na GPW.
Atrakcyjne wyceny bankéw i spoétek TMT oraz powrot
niezalokowanego kapitatlu z IPO Allegro powinny
wesprze¢ notowania na GPW. Biorac to pod uwage, ale
i nadal aktualne czynniki ryzyka (oprécz COVID-19
takze sytuacja geopolityczna), podwyzszamy alokacje
do 50%.

COVID-19 - mimo kolejnej fali zachorowan coraz
bardziej w tle dla rynkéw

Kolejna fala nowych zachorowan stata sie faktem. W okresie
powakacyjnym przyrost chorych widoczny jest szczegdlnie w
Europie, gdzie w niektdrych krajach osiqgane sq historycznie
najwyzsze dzienne przyrosty (Francja, Wielka Brytania,
Hiszpania, Holandia, Czechy, Polska). Zgodnie z
oczekiwaniami na razie nie powoduje to wprowadzania
restrykcji analogicznych do okresu wiosennego, a rzady
skupiajq sie na gaszeniu lokalnych ognisk zapalnych, poprzez
ograniczenia w skali mikro. Takie podejscie wynika m.in. z
faktu, ze na COVID-19 chorujg osoby coraz mtodsze, a wiec
odsetek ciezkich i $miertelnych przypadkéw jest nizszy niz
kilka miesiecy temu. Naszym zdaniem, istnieje poziom
(trudny do oszacowania w przypadku poszczegdlnych krajéw)
powyzej ktorego bedzie ,wiaczal sie” presja na znaczace
(wptyw na gospodarke) zaostrzanie restrykcji i sentyment
konsumentow (strach przed zarazeniem), czego przyktadem
mogg by¢ Czechy czy Wielka Brytania. Jedng z powaznych
konsekwencji jest ponowne zamkniecie szkot.

Dane dotyczace wskaznika Ro (transmission rate, liczba
zarazen z pojedynczego przypadku) wskazujg, ze w USA
rowniez rozpoczyna sie kolejna fala wzrostu zachorowan.
Po spadku dziennej liczby nowych przypadkéw do ok 45 tys.
(z ok. 75 tys. w lipcu), od sierpnia wskaznik Ro nadal rosnie i
dla obszaru obejmujacego 51% amerykanskiej populacji
wynosi ponad 1,0 (w sierpniu ponizej 5% populacji). Oznacza
to, ze w kolejnych tygodniach dzienne dane beda wskazywaty
na kolejny boom epidemii. Dotyczy to m.in. standw, w
ktérych wirus wydawat sie opanowany, a wiladze znosity
kolejne obostrzenia (np. Nowy Jork). Wedtug najnowszego
raportu CDC, analitycy szacujq ze dotychczas niespetna 10%
Amerykandw wyksztatcito przeciwciata na COVID-19, co
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oznacza nadal duzy potencjat rozwoju choroby jezeli na
rynek nie trafi szybko skuteczna szczepionka.

Wybory w USA

Do wyboréw prezydenckich w USA pozostat miesigc
(3 listopada). Naszym zdaniem ostatnie tygodnie beda miaty
znaczacy wptyw na zachowanie indeksow gietdowych
(wysoka zmiennos$¢) z kilku powodoéw: konsekwencje
zarazenia sie przez Trumpa (-), presja administracji Trumpa
na wprowadzenie szczepionki przed wyborami (+), stabe
sondaze Trumpa moga wywota¢ probe ratowania wyniku za
wszelkg cene (+/-), Biden kojarzony z wyzszymi podatkami
(-), klincz ws. wprowadzenia pakietu pomocowego (-), mata
réznica gtoséw w wyniku wyborow (-).

Obecnie sondaze wyborcze wskazujg na dosy¢é wyrazng
przewage Bidena (50%) nad Trumpem (43%). Przewaga jest
na tyle duza, ze na ta chwile trudno oczekiwac na inny wynik
w listopadzie. Pierwsza debata publiczna obu kandydatéw
zostata oceniona na ,remis ze wskazaniem na
Bidena” (Trump nie wykorzystat szansy na zmiane sondazy).
Raczej mato prawdopodobna jest tez powtdrka z poprzednich
wyboréw, kiedy sondaze dawaty przewage Clinton. Ta
ostatecznie zebrata o 3 min gtoséw wiecej niz Trump, jednak
ten ostatni ze wzgledu na system wyborczy zgromadzit
wiecej gtosow elektorskich wygrywajac w kluczowych stanach
(innych niz gtosujacych tradycyjnie na okreslong frakcje).
Obecnie rozktad gtoséw w tych stanach (na podstawie
sondazy) daje zwyciestwo Bidenowi (tabela ponizej).

Sondaze wyborcze w wybranych stanach, ktére moga
rozstrzygna¢ wynik wyboréw (30 wrzesnia)

Stan Biden Trump Kto wygrat w 2016?
New Hampshire 51,3% 42,8% Clinton (+0,4%)
Virginia 51,3% 40,3% Clinton (+5,4%)
Minnesota 50,4% 41,0% Clinton (+1,5%)
Wisconsin 49,8% 44,3% Trump (+0,8%)
Pensylwania 49,6% 43,9% Trump (+0,7%)
Michigan 49,2% 44,0% Trump (+0,2%)
Nevada 49,0% 43,7% Clinton (+2,4%)
Ohio 49,0% 45,7% Trump (+8,2%)
Arizona 48,0% 45,2% Trump (+3,6%)
Floryda 47,8% 46,7% Trump (+1,2%)
Karolina Pdtnocna 47,1% 46,6% Trump (+3,7%)

Iowa 46,0% 46,0% Trump (+9,5%)
Georgia 45,8% 47,0% Trump (+5,2%)
Texas 45,2% 48,4% Trump (+9,1%)

Zrédio: RealClearPolitics, Associated Press

Dodatkowo, jak juz pisaliSmy powyzej, oczekiwany jest
wzrost liczby zachorowan na COVID-19, a wraz z nim liczby
przypadkdéw smiertelnych w USA, co nie wspiera popularnosci
Trumpa. Informacja o tym, ze Trump zarazit sie COVID-19
jeszcze bardziej podwaza autorytet Prezydenta i moze byc
przystowiowym ,gwozdziem do trumny jego prezydentury”.

Kto bytby lepszy dla Wall Street i korporacji? W powszechnej
opinii — Trump, poniewaz Biden proponuje wyzsze podatki
(wzrost z 21% do 28%, za$ Trump obnizyt podatek z 35%),
zapowiada wprowadzenie obostrzen dla branz
zanieczyszczajacych s$rodowisko (paliwa, gornictwo) i jest
postrzegany jako osoba anty-billionaire (wyzsze podatki dla
najbogatszych). Do zastug Trumpa nalezy tez =zaliczy¢
deregulacje wielu gatezi gospodarki. Naszym zdaniem,
ostateczny wybér nie ma az tak duzego znaczenia. Biden to
rowniez dobry scenariusz dla kilku waznych gatezi
amerykanskiej gospodarki (ochrona $rodowiska,
technologia). Mozna rowniez oczekiwaé, ze z Bidenem USA
bedg prowadzity nadal polityke antychinska, jednak w sposdb
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bardziej wywazony (mniej konfliktowy, budowa sojuszy
- szansa dla Europy), co bedzie pozytywne dla ogdlnego
klimatu w biznesie. W poprzednich wyborach Clinton
oceniana byta jako pozytywny scenariusz dla gietd, a Trump
oznaczat katastrofe. Rzeczywisto$¢ okazata sie inna, bo na
koncu i tak najwiecej zalezy od FED.

W kontekscie amerykanskich wyboréw najgorszym wynikiem
dla rynkéw jest wygrana Bidena z matq przewagga, co rodzi
obawy, ze Trump moze podwazac wiarygodnos¢ wyboréw (co
sygnalizowal w swoich wystapieniach). Awantura medialna,
jaka towarzyszytaby takiemu scenariuszowi, naszym zdaniem
oznaczataby risk-off na gietdach. Mato prawdopodobne, ale
mozliwe jest to, ze w zwigzku z chorobg Trump bedzie dazyt
do opdznienia wybordw lub podwazenia ich wynikow. Takie
gtosy prezydenta pojawiaty sie juz wczesniej, jednak zaréwno
demokraci jak republikanie nie dopuszczaja takiego
scenariusza.

Silne momentum w USA, Europa odczuwa skutki
COVID-19, ale tez ozywienie w Azji

Gospodarka amerykanska oraz kraje azjatyckie, ze
szczegdélnym uwzglednieniem Chin, odnotowujq dalszg
poprawe danych makro. Chiny ogftosity, ze remedium na
Swiatowe spowolnienie jest szybsze budowanie rynku
wewnetrznego, co znajduje odzwierciedlenie na rynkach
m.in. w rosnacych cenach surowcéw przemystowych. Jak na
razie Amerykanie nie odczuwajg skutkéw wygasajacego
wsparcia dla gospodarstw domowych. Wprawdzie dane o
sprzedazy detalicznej za sierpien byty nieco stabsze niz
oczekiwania (0,6 vs. 1,0% m/m, gtdwnie za sprawaq stabosci
restauracji, niskiej sprzedazy odziezy i paliw), to jednak
trend rosnacy jest utrzymany, a ostatni odczyt sentymentu
konsumentéw Conference Board mocno zaskoczyt pozytywnie
(zwracaliSmy uwage w ostatnim raporcie na dotychczas
rozczarowujace odczyty i potencjalnie czynnik ryzyka na
kolejne miesigce). Nadal bardzo silnym komponentem
gospodarki jest rynek nieruchomosci, systematycznie
- chociaz ponizej oczekiwan - odbudowuje sie rynek pracy.
Tu warto zwrdéci¢ uwage na prawdziwy ,wysyp” informacji z
duzych korporacji (m.in.: Boeing, Disney, American Airlines,
United Airlines, JPM, GS), ktére w ostatnich dniach
zapowiedziaty wielotysieczne redukcje zatrudnienia.
Pozytywne momentum potwierdzajg rowniez wskazniki
wyprzedzajace, zaréwno dla przemystu, jak i ustug. PMI
Composite utrzymuje sie na poziomie 54,4 pkt. Firmy
zgtaszajg rosnacy poziom nowych zamowien, wieksze
zalegtosci w produkcji, zapotrzebowanie na pracownikow i
rosngce ceny. To obraz gospodarki na poczatek 4Q. Naszym
zdaniem, w kolejnych tygodniach czynnikiem ryzyka nadal
pozostaje brak zgody Kongresu na przyjecie czwartego
pakietu pomocowego dla gospodarki.

W Europie przemyst jest beneficjentem rosngcych zamowien
eksportowych, jednak ustugi odczuwaja negatywne skutki
kolejnej fali COVID-19. Dobrze wida¢ to na PMI, gdzie
wskaznik ustugowy obnizyt sie do 47,6 z 50,5, a przemystowy
wzrost do 53,7 z 51,7. Tendencja ta zapewne bedzie
pogtebia¢ sie w kolejnych tygodniach (ankiety byty zbierane
w potowie wrzesnia), co ma zwigzek z nadal rosnaca falg
zachorowan i wprowadzeniem kolejnych ograniczen,
uderzajacych przede wszystkim w ustugi (w tym w poziom
zatrudnienia). W efekcie dane o dynamice sprzedazy
detalicznej bedg w najlepszym scenariuszu ptaskie (bardziej
prawdopodobny jest niewielki spadek). Z ustugami
kontrastuje przemyst, gdzie PMI dla Strefy wzrdst do
najwyzszego poziomu od dwoch lat. Rosngce zamdwienia w
przemys$le, szczegdlnie eksportowe, wskazujg na
utrzymujacy sie trend nadrabiania zalegtosci produkcyjnych
sprzed kilku miesiecy i na razie nic nie wskazuje, zeby
tendencja ta miata sie odwrdcic.

GPW - czas na odreagowanie

Stabe zachowanie spoétek finansowych w catej Europie
(istotny komponent WIG/WIG20), korekta na rynkach
bazowych oraz podaz akcji zwigzana ze zbieraniem $rodkow
na oferte Allegro (zwracaliSmy uwage na ten czynnik ryzyka
w poprzednim raporcie) to naszym zdaniem gtdwne
przyczyny dalszej relatywnej stabosci GPW we wrzesniu.
W kolejnych tygodniach zaktadamy ustabilizowanie sie
sytuacji na rynkach bazowych (trend boczny). Biorgc pod
uwage naszym zdaniem atrakcyjne wyceny w sektorze
bankowym i TMT, lepszy sentyment w energetyce, odbudowe
momentum wynikowego w spétkach przemystowych oraz fakt
powrotu kapitatu na rynek po przydziale akcji w IPO Allegro,
uwazamy ze pazdziernik powinien przynies¢ wzrost WIG.

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

Finanse Surowce

m Wrzesien nie przyniost odpowiedzi na pytania dotyczace m Ceny surowcow korzystajg z bardzo dobrego momentum

m Zgodnie z

planéw wobec aktywéw bankowych Grupy PZU. Zgodnie z
zapowiedziami  zarzadu, kwestia ta ma zostac
zaadresowana i przedstawiona rynkowi blizej konca roku
w ramach nowej strategii Grupy. Tymczasem na wokande
wrocity problemy kapitatowe Idea Banku, ktéry wszedt w
otwartg polemike z BFG. W potowie pazdziernika Idea ma
przedstawi¢ nowy plan naprawczy, a 20 pazdziernika
akcjonariusze majg zdecydowac¢ o emisji akcji (do 100
min PLN). Te dwa S$cisle zwigzane ze sobg wydarzenia
bedq ksztattowa¢ najblizsza przysztos¢ Idea Banku.
Jednak w naszym bazowym scenariuszu caty czas
zakladamy, Ze konieczna moze by¢ przymusowa
restrukturyzacja banku, co wywartoby negatywny wptyw
na wyniki sektora poprzez kanat wyzszych skifadek na
BFG. Wiecej o scenariuszu resolution w Idea Banku
piszemy w naszym komentarzu z 2020-09-23.

W Europie sektor finansowy dosy¢ mocno obrywat po fali
negatywnych informacji. Na poziomie makro obawy
dotycza wzbierajacej fali zachorowan na COVID-19, ktéra
przybliza widmo kolejnego, czesciowego lub petnego
lockdownu. Na poziomie sektora negatywne informacje
dotyczyty prania pieniedzy przez rézne europejskie banki,
co teoretycznie mogtoby uruchomié¢ potezne kary ze
strony regulatoréw lokalnych oraz regulatora
amerykanskiego. Nieco rykoszetem dostat tutaj polski
ING. Oprécz tego nie pomagaty kolejne pytania i
zawirowania zwigzane z Brexitem. W efekcie we wrzesniu
indeks Euro Stoxx Banks stracit okoto 12%, dodajmy ze
po nienajlepszym sierpniu. Aby zmniejszy¢ obawy
dotyczace sytuacji makro w Strefie Euro, prezes ECB
Christine Lagarde zapowiedziata, ze ECB jest gotowy, jesli
zajdzie taka potrzeba, do zwiekszenia skali stymulusu
monetarnego, aby podtrzymac odbicie gospodarcze. W
pazdzierniku bedziemy obserwowa¢ wyniki sektora
bankowego zza oceanu oraz czekaé na zapowiedzi
wynikow kwartalnych w Polsce. Oczekujemy petnego
efektu ciecia stop procentowych oraz kolejnych, pewnie
niepetnych, odpowiedzi na pytania dotyczace jakosci
portfela kredytowego i kosztéw ryzyka.

Kluczowe rekomendacje: Pekao (kupuj), Erste (kupuj),
GPW (sprzedaj)

Chemia

oczekiwaniami, wyniki skorygowane o
zdarzenia jednorazowe w 2Q’20 byty nizsze r/r zaréwno w
Ciech, jak i Grupie Azoty. Zarzad Ciech zasygnalizowat
.dtugie U-ksztattne” wyjscie z kryzysu w segmencie
sodowym oraz po raz pierwszy przyznat o mozliwych
obnizkach cen sody na 2021 rok. Zarzad Grupy Azoty
poinformowat o koniecznosci podwyzek cen nawozdéw w
2H’20 z uwagi na rosnace ceny gazu ziemnego.
Sentyment do spotek chemicznych jest staby ze wzgledu
na niepewnos$¢ odnosnie alokacji darmowych certyfikatow
CO2 po 2020 r. Dodatkowo Grupa Azoty po 2020 r. nie
bedzie mogta korzysta¢ z mechanizméw wsparcia dla
producentéw energochtonnych. Naszym zdaniem
wiekszo$¢ negatywnych czynnikéw zostata juz
zdyskontowana, dlatego w dniu 30.09 w publikacji ,Spotki
przemystowe” zamkneliSmy nasze niedowazenie dla
polskich spdtek z sektora chemicznego (wczesniej
niedowazaj).

gospodarczego w Azji, a w szczegdélnosci w Chinach. Z
drugiej strony po duzych spadkach w ostatnich
miesigcach odbijajg monitorowane zapasy metali na
gietdach. Dodatkowo inwestorzy spekulacyjni sg wyraznie
przewazeni w surowcach (na co wskazujg duze ilosci
otwartych  pozycji spekulacyjnych netto). Naszym
zdaniem w $rednim terminie surowce (w szczegdlnosci
miedZz) moga by¢ przedmiotem wiekszej wyprzedazy,
dlatego jesteSmy ostrozni wobec perspektyw KGHM na
pazdziernik.

Perspektywa wynalezienia szczepionki na COVID-19
sprawia, ze metale szlachetne przestajg by¢ traktowane
przez inwestorow jako bezpieczna przystan. Dodatkowo
niepewnos$¢ odnosnie kolejnych programéw stymulujgcych
gospodarke zmniejsza oczekiwania inflacyjne, co rowniez
zniecheca inwestoréw do kupowania metali szlachetnych.
W niniejszej miesiecznicy zamykamy nasz pomyst na
kupowanie producentéw ztota (ANG SJ,GFI SJ, FRES LN,
POLY LN, PLZL RX).

Zamorski rynek wegla metalurgicznego lekko ozywit sie w
koncowce sierpnia, na co wskazuje wieksza ilos$¢
zawieranych transakcji. Wieksze zainteresowanie ze
wzgledu na nizsze ceny ma miejsce ze strony klientow z
Chin i Indii. Ceny wegla koksowego wzrosty do prawie
140 USD/t. Prognozy meteorologiczne wskazujg na
zwiekszong wilgotnos$¢ w regionach Australii, co prowadzi¢
bedzie do wiekszych niz zazwyczaj cyklondéw. To z kolei
moze sie przetozy¢ na wyrazne wzrosty cen wegla.
Oczekiwania Vale odnoénie zwiekszenia dostaw rudy
zelaza w 2H’20 powinny przektada¢ sie na spadki cen
surowca. W tym kontekscie otoczenie moze nie byc¢
sprzyjajace dla takich producentéow jak Anglo American,
BHP czy Rio Tinto.

Kluczowe rekomendacje: KGHM (redukuj)

Paliwa

We wrzesniu ceny ropy zgodnie z naszymi oczekiwaniami
byty pod presjq, ale spadki przyspieszyly dopiero w
ostatnich dniach i wydaje sie, ze ten trend moze byc¢
kontynuowany. Argumenty za takim scenariuszem
pozostaja niezmienne: perspektywa znoszenia restrykcji
produkcyjnych OPEC+, zatrzymanie spadkéw wydobycia,
brak pozytywnych zaskoczen po stronie popytowej oraz
wysoki poziom zapaséw produktow (ryzyko obnizania
przerobu w rafineriach).

Normalizacja cen surowca powinna wesprzec¢ rentownosé
przerobu, aczkolwiek poki co marze rafineryjne pozostajq
na bardzo niskich poziomach (0+), szczegdlnie jesli
chodzi o diesla. Ostatnie tygodnie przyniosty jednak kilka
pozytywnych informacji dotyczacych odwrdcenia trendéw
na zapasach. Wzmianki o pierwszych wytaczeniach
rafinerii  w Europie i Azji roéwniez powinny byc
pozytywnym katalizatorem, szczegdlnie ze méwimy o 5
zaktadach z potencjatem przerobu 0,6 mb/d.
Podtrzymujemy rdéwniez nasze zatozenie odbudowy
dyferencjatu Ural/Brent (zwiekszenie dostepnosci ciezkiej
ropy), cho¢ ostatnie tygodnie nie przyniosty przetomu w
tym zakresie.

Na rynku gazu w ostatnich tygodniach kontynuujemy
dynamiczne odbicie cen, co oczywiscie czesciowo jest
pochodng sezonowosci (kontrakt miesieczny juz >12
EUR/MWh vs 4 EUR notowane w lecie). Oprocz nizszego
wydobycia w USA (lokalne minimum w listopadzie) i
ograniczenia eksportu LNG z Australii (przestoj
remontowy terminala Gorgon), wpltyw na te tendencje
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miato wyhamowanie przyrostéw stanéw magazynowych i
rosnacy popyt ze strony energetyki (fuel switch wegiel na
gaz). W tym kontekscie komfortowo czujemy sie z naszg
przysztoroczng prognoza na poziomie ~12 EUR/MWh. W
sezonie grzewczym mozna oczekiwaé konwergencji cen
europejskich do parytetu importowego LNG (luka rzedu
40%).

Na polskim rynku we wrze$niu ruch samochodowy
zaréwno osobowy jak i ciezarowy byt o 4-5% wyzszy od
referencyjnego poziomu z roku 2019, co po wakacyjnych
odczytach -1%/+4+6% oznacza, ze dla segmentu
detalicznego 3Q powinien by¢ catkiem udany, szczegdlnie
ze marze paliwowe w drugiej potowie kwartatu ulegty
znacznej poprawie.

W sektorze petrochemicznym po lepszych odczytach w
sierpniu, w ostatnich tygodniach znéw pojawita sie presja
na marze gtdwnie z uwagi na spadki cen produktow. Nie
zmieniamy naszego pogladu iz najblizsze lata bedg dla
segmentu trudne z uwagi na uruchomienia kolejnych
instalacji.

W powyzszym otoczeniu utrzymujemy nasze pozytywne
nastawienie do PGNiG, ale tez liczymy ze po Kkilku
miesigcach mocnej przeceny warto tez zaja¢ pozycje w
spétkach rafineryjnych. Preferujemy LTS i MOL wzgledem
PKN.

Kluczowe rekomendacje: Lotos (kupuj), MOL (kupuj),
PGNIG (kupuj)

Energetyka

Ceny energii na rynku niemieckim we wrzesniu
ustabilizowaty sie w okolicach 42 EUR/MWh i poki co
komunikat KE dotyczacy podniesienia celu redukcji na
2030 nie wptynat na przebicie poziomu 30 EUR/t przez
uprawnienia do emisji. Niemniej jednak w naszej opinii
pojawiajace sie bardziej konkretne pomysty reformy ETS
oraz audytu mechanizmu MSR bedg mocno wspierac¢ ceny
CO2 w kolejnych miesigcach.

Na razie indeksy spotek uzytecznosci publicznej w Europie
i USA pozostajg w trendzie bocznym, ale oczekujemy ze
na fali prognozowanego wzrostu cen energii w kolejnych
tygodniach wrdca lepsze nastroje. W tym kontekscie
podtrzymujemy pozytywng rekomendacje dla CEZ.

W Polsce ceny energii oscylujg obecnie na poziomie 230
PLN/MWh i nadal modelowa marza elektrowni weglowej
jest pod presja. Dynamika popytu raczej nie wskazuje na
powrdt tendencji wzrostowej, mimo wygasniecia efektow
COVID-19.

Zgodnie z naszym komentarzem sprzed miesigca,
sentyment do polskich spétek energetycznych pozostawat
przez wiekszos¢ miesigca staby, ale ostatni tydzien
przyniost odwrdcenie nastrojéow i powrdt entuzjazmu za
sprawg porozumienia rzadu z gornikami ws. zamykania
kopalni. Naszym zdaniem zapisy tego dokumentu sg

momentami  kuriozalne i bedgq wymaga¢ jeszcze
dopracowania, ale jest to sygnat ze zmiana w mysleniu o
transformacji energetyki nastepuje i powoli profil

panstwowych spétek energetycznych bedzie sie
poprawia¢. Na horyzoncie jeszcze sporo turbulencji
(notyfikacja programu gdrniczego, opracowanie planu dla
energetyki w. brunatnego, ryzyko wstrzymania ptatnosci
mocowych), ale przy obecnych niskich wycenach sektora
potencjat spadkowy jest juz raczej ograniczony, tak wiec
zamykamy nasze wrze$niowe niedowazenie do
WIG-Energia.

Kluczowe rekomendacje: CEZ (kupuj)

Telekomunikacja, media, IT

Cena emisyjna akcji w IPO Allegro.eu zostata ustalona na
43 PLN za akcje. Wynikajaca z ceny ofertowej
kapitalizacja rynkowa spotki wyniesie 44 mld PLN.
Przewidywany pierwszy dzien notowania i obrotu akcjami
na GPW to 12 pazdziernika 2020 r. Allegro bedzie
prawdopodobnie najwieksza firma na polskiej gietdzie.
Ministerstwo Cyfryzacji planuje wspdlnie z Urzedem
Komunikacji Elektronicznej, ze aukcja czestotliwosci 3,6
GHz rozpocznie sie po wakacjach, a przyznanie pasma
operatorom nastgpi w 1Q'21. W ocenie Ministerstwa cena
wywofawcza na pasma 5G (ok. 1,9 mild PLN) w
poprzednim postepowaniu byta relatywnie wysoka, ale nie
znaczy to, ze w nowym postepowaniu bedzie identyczna.
Orange Polska rozpoczat przeglad opcji w celu
potencjalnego utworzenia partnerstwa przy dalszej
budowie sieci $wiattowodowej przez wspotkontrolowany
podmiot (FiberCo). Spdtka planuje: (1) stworzenie
wehikutu w celu budowy sieci dostepowej FTTH do okoto
1,7 miliona gospodarstw domowych w Polsce
skoncentrowanej gtdwnie w obszarach bez istniejacej
infrastruktury szybkiego Internetu, (2) wniesienie przez
Orange Polska do FiberCo faczy obejmujacych okoto 0,6
miliona gospodarstw domowych bedacych obecnie w
zasiegu sieci FTTH (zaktada sie, ze obejmowaty by one
dostepem hurtowym okoto 0,15 miliona klientéw),
(3) otwarty na innych operatorow model dziatania,
(4) sprzedaz inwestorowi przez Orange Polska
wspotkontrolujgcego udziatu w FiberCo.

Cyfrowy Polsat poinformowat o rozpoczeciu przegladu
réoznych opcji strategicznych, zwigzanych z potencjalnym
zbyciem czeséci infrastruktury telekomunikacyjnej.
Infrastruktura ta jest wiasnoscia spétki  Polkomtel
Infrastruktura i korzystaja z niej miedzy innymi klienci
sieci Plus.

Iliad ogtosit wezwanie na 100% akcji Play. Po ogtoszeniu
tej decyzji akcje polskiego telekomu powedrowaty w gore
o ponad 36,7%. Iliad zapowiedziat poszerzenie oferty
dostepu do internetu stacjonarnego i ustug
konwergentnych w Play. Budzi to podejrzenia o mozliwe
przejecie UPC lub Vectry.

Spadek rynku reklamowego w Polsce moze siegnac¢ 7,3%
na koniec 2020 roku, jesli bedziemy mie¢ do czynienia ze
skutecznym odmrazaniem gospodarki. Jesli natomiast na
skutek wzrostu zachorowan restrykcje zostang
zaostrzone, warto$¢ rynku reklamowego moze spasc
nawet o 14%, wedlug szacunkow Zenith Polska.
Najtagodniej kryzys obejdzie sie z mediami cyfrowymi, a
najwieksze spadki w ujeciu procentowym odnotujgq prasa,
kino i outdoor.

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

We wrzesniu’20 notowania WIG Info spadty o 4,2%. Tym
samym indeks spdtek IT byt lepszy od szerokiego rynku
(+1,0 p.p. vs. WIG), ale gorszy od MSCI IT EU (-2,3
p.p.). Mediana P/E 12M fwd dla spoétek IT wynosi obecnie
16,1x i jest 9,1% powyzej historycznej sredniej z 3 lat.
Konca dobiegt sezon wynikéw za 2Q'20. Wszystkie spotki
wygenerowaty wzrost wyniku w 2Q"20, kiedy to COVID-19
odcisnat najwieksze pietho na realia spoteczno-
gospodarcze. Pomimo tego we wrzesniu, korekta na
rynkach akcji nie omineta sektora IT. Stad,
podtrzymujemy pozytywne podejscie do sektora IT i
uwazamy, ze obecny poziom cen spétek IT tworzy okazje
do zakupdw.

Kluczowe rekomendacje i pozycjonowania: Orange
Polska (kupuj), Comarch (kupuj), Sygnity (kupuj), Asseco
Poland (kupuj), Asseco SEE (przewazaj)



Gaming

Przez wiekszos$¢ wrzesnia kurs CD Projekt byt pod presjg
ze wzgledu na sprzedaz akcji przez osoby uprawnione w
programie  motywacyjnym na lata 2016-19. W
pazdzierniku oczekujemy istotnego zwiekszenia
aktywnoséci marketingowej spotki  w  zwigzku @z
nadchodzacgq premiera Cyberpunk 2077 (zgodnie z
roadmap zaprezentowang na konferencji wynikowej), co
moze wspiera¢ kurs akcji spotki.  Opublikowane
wymagania sprzetowe Cyberpunk 2077 na Night City Wire
Episode 3 s naszym zdaniem niskie i stwarzajq szanse
na zwiekszenie potencjalnej ilosci graczy na PC. Po
spadku kursu podnosimy naszg rekomendacje z trzymaj
do akumuluj.

Nie oczekujemy istotnych wydarzen w 11 bit studios w
pazdzierniku.

Na poczatku pazdziernika zostaty opublikowane szacunki
sprzedazy Sensor Tower. Fishing Clash odnotowat ptaska
sprzedaz m/m i 156% r/r wzrostu (zgodnie z naszymi
szacunkami). Ponad 4x m/m wzrosta sprzedaz gry
Hunting Clash i w poréwnaniu do Fishing Clash z
analogicznego okresu (2 miesigc w global launch), gra
wygenerowata 2x wyzsze przychody. Naszym zdaniem
istnieje wysoki potencjat sprzedazowy w Hunting Clash.
We wrzeéniu gra Flip This House weszta w faze global
launch.

Pod koniec wrzes$nia PlayWay opublikowat wyniki za
2Q'20, ktére byly istotnie powyzej oczekiwan rynkowych i
naszych oczekiwan. Gtéwnym powodem pozytywnego
zaskoczenia byta wyzsza sprzedaz (m.in. rosnacy udziat
konsol). We wrzesniu spétki z Grupy PLW zdecydowaty o
przeniesieniu premier gier Junkyard (niskie oceny
prologu) oraz Lust From Beyond (potrzeba wiekszej ilosci
czasu na dopracowanie gry). Naszym zdaniem podjeta
decyzja o przeniesieniu premier powinna przetozy¢ sie na
znacznie wyzszy potencjat komercyjny tych gier. W dniach
7-13 pazdziernika bedzie miat miejsce Steam Game
Festival: Autumn Edition, podczas ktérego publikowane
beda dema gier od spotek z Grupy PLW.

Ze spdtek z Grupy PLW przewazalibySmy Movie Games,
ktore na poczatku pazdziernika wydato demo gry Lust
From Beyond: Scarlet oraz w 4Q 2020 powinno wydac
petng wersje gry (szacowana wishlist to ponad 130 tys.).
Jednoczesnie w portfelu gier spdtki znajduje sie Alaskan
Truck Simulator, ktéry prawdopodobnie zostanie wydany
na poczatku 1Q 2021 (szacowana wishlist ponad 115 tys.
graczy). WZA spotki przeglosowato we wrzesniu
przeniesienie spétki z NC na GPW.

Kluczowe rekomendacje i pozycjonowania:
CD Projekt (akumuluj), Ten Square Games (akumuluj)

Przemyst

m W 2Q'20 mimo skrajnie niekorzystnego otoczenia spofki

pozytywnie zaskakiwaty wynikami finansowymi. 69%
spotek podato rezultaty stabsze r/r, ale jednoczesnie tez
69% bylo lepsze od oczekiwan (najlepiej od 2Q’18).
Najwieksze pozytywne zaskoczenia w 2Q'20 miaty miejsce
w Cognor, Famur, Forte, Grupie Kety, Stalprodukt i TIM.

W krétkim terminie sentyment do sektora wspierany jest
przez poprawiajace sie wskazniki PMI dla nowych
zamowien w przemysle w Niemczech w IX'20 64,8 pkt ().
Dodatkowo dane o produkcji sprzedanej GUS za VIII'20
wskazujg na dalsza odbudowe wolumendéw w wiekszosci
segmentow.

W 3Q'20 jeszcze niektdére spotki bedq odczuwacd
pozytywny wptyw tarczy antykryzysowej (np. w
Boryszew, Cognor, Famur).

Podtrzymujemy pozycjonowanie rownowaz dla sektora
przemystowego. Ws$rdd naszych faworytdw pozostaja:

mBank.pl

Amica (wzrost sprzedazy i wynikéw finansowych w 3Q’'20,
wyrazne oddluzenie spétki i poprawa wskaznikéw
wyceny), Astarta (spadek produkcji cukru na Ukrainie w
sezonie 2020/21 o -15% i pierwszy od 3 lat deficyt
surowca, rosnace ceny zbdz), Cognor (przetamanie
trendu spadku wynikéw finansowych w  3Q’20,
prawdopodobny powrdt do pol. dywidendowej w 2021 r.),
Famur (wzrost gotowki netto na bilansie; spdtka wyraznie
niedoceniona na tle branzy), Kernel (najwyzsze od 2015 r.
marze na ttoczeniu stonecznika, rosngce ceny zbdz),
Stalprodukt (drastycznie przeceniona spétka z mocnym
bilansem na koncu wieloletniego programu
inwestycyjnego, wyzsze ceny cynku i rosngce ceny blachy
transformatorowej) i TIM (wysoka stopa dywidendy >6%,
nieustanne wzrosty sprzedazy i wynikéw dzieki kanatowi
e-commerce).

Odradzamy inwestycje w Alumetal (pomoc rzadowa
pozwala nieefektywnym poddostawcom na dalsze
funkcjonowanie pomimo stabego otoczenia, gdzie nalezy
oczekiwa¢ spadku marzy Alumetal i wolnej odbudowy
wolumenow).

30 wrzesnia w publikacji ,Spétki  przemystowe”
obnizyliSmy nasze pozycjonowanie dla Forte (kurs od
otwarcia pozytywnej rekomendacji wzrost ponad 50%, w
ostatnich dwéch miesigcach pojawity sie nieco gorsze
odczyty wskaznikéow IFO dla przemystu meblarskiego w
Niemczech). Ponadto, po wynikach za 2Q’20,
podwyzszyliSmy nasze szacunki wynikow dla: Alumetal
(EBITDA20 +3%; zysk netto +14%), Amica (EBITDA'20
+5%), Apator (EBITDA20 +6%), Mangata (EBITDA'20
+15%) oraz Pozbud (EBITDA'20 +66%).

Kluczowe rekomendacje i pozycjonowania: Amica
(przewazaj), Alumetal (niedowazaj), Astarta (przewazaj),
Cognor  (kupuj), Famur (kupuj), Kernel (kupuj),
Stalprodukt (kupuj), TIM (przewazaj)

Handel

m Spotki odziezowe i obuwnicze: LPP na poczatku

pazdziernika podsumuje wyniki za Q2 2020/21 (wstepne
wyniki byty powyzej naszych szacunkdéw oraz oczekiwan
rynkowych). Dodatkowo na koniec sierpnia LPP
poinformowato o renegocjacji czynszow na rynku
niemieckim, co pozytywnie wptynie ne finalne wyniki za
2Q’20 (istotne zmniejszenie rezerwy w wysokosci 135 min
PLN =z tytulu restrukturyzacji biznesu niemieckiego).
Oczekujemy kontynuacji odbudowy sprzedazy i marzy w
VRG, gdzie réwniez widzimy potencjat do wzrostu kursu.
Spotki handlu spozywczego: kurs EUR cofnat sie po
wynikach za 2Q’20 ze wzgledu na bardziej zachowawczy
guidance zarzadu dotyczacy kolejnych miesiecy. W 3Q'20
oczekujemy normalizacji wyniku w segmencie hurtu
(wzrost r/r) oraz dalszg integracje w segmencie
detalicznym (zahamowanie spadku wynikdéw r/r). Kurs
DNP cofnat sie ze szczytéow. Spotka zaraportowata dobre
wyniki za 2Q’20, w ktoérych gtownym pozytywnym
zaskoczeniem byt wzrost marzy brutto na sprzedazy.
Jednoczesnie spdtka pogorszyta cykl konwersji gotdwki o
13 dni r/r do -39 dni (gtdwnie pogorszenie cyklu
konwersji zobowigzan). JMT opublikowato stabe wyniki
2Q'20 obcigzone przez wptyw pandemii na biznesy
portugalskie, Hebe oraz Ara. Zalecamy realizacje zysku
na Dino, w ktéorym naszym zdaniem inwestorzy nie
dyskontuja spowolnienia poprawy wynikow r/r. Zalecamy
przewazenie EUR oraz JMT pod oczekiwania poprawy
wynikow r/r w 2H'20.

AmRest opublikowat wyniki za 2Q’20, ktére byly istotnie
nizsze r/r. Zgodnie z opublikowanymi informacjami na
koniec czerwca dziatato 92% z portfela restauracji, na 11
sierpnia dziatato 96% z portfela restauracji, a pod koniec
wrze$nia dziatato 98% restauracji. Sprzedaz
poréwnywalna restauracji na koniec wrzesnia byta nizsza
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Zaskoczenia na wynikach spétek w poszczegdlnych kwartatach (vs. konsensus oraz vs. r/r)

0 10-15%. Spodtka poinformowata o planie otwarc
restauracji, ktory zaktada 80-90 otwarl restauracji w
2020 roku (okoto 3% r/r wzrostu liczby restauracji).
Zarzad AmRest oczekuje, ze biznesy powinny odbudowac
wyniki sprzed COVID-19 w potowie 2021 roku. W 2020
roku spotka bedzie sie koncentrowata na generowaniu
gotowki i zwiekszaniu efektywnosci operacyjnej. Na
koniec 2Q20 wskaznik dtug netto/EBITDA wynidst 5,4x, a
spotka uzyskata waiver od instytucji finansujacych na ten
kwartat. Biorac pod uwage wysoka niepewnosé zwigzang
z drugg falg COVID-19 oraz potencjalnymi restrykcjami
zdecydowalismy sie nie prezentowac prognoz dla spotki.
Zaktualizujemy nasze szacunki w najszybszym mozliwym
terminie.

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

vs. 2017 | 2018 o| 2019 2020 | . _
konsensus 20 3Q 40Q|1Q 20 30 40| 10 20Q 30 4Q1 10Q 2Q

in minus 9 16 15( 8 11 15 24|12 15 17 21|24 9| 196
brak zaskoczeh 24 28 22|35 20 24 22|28 26 28 16|15 18| 306
in plus 23 14 22|18 31 24 19|26 26 24 32|30 40| 329
suma 56 58 59(61 62 63 65|66 67 69 69|69 67| 831
in minus (%) 16 28 25(13 18 24 37|18 22 25 30|35 13| 24
in plus (%) 41 24 37130 50 38 29139 39 35 46143 60| 40

Zrédto: sporki, Bloomberg, PAP, mBank

VS. 2017

2018

2019

2020 o

r/r 20 30 40| 1Q 20 30 4Q| 10 20 3Q 40| 10 2Q 4
in minus 23 21 25|28 20 20 24|25 29 24 23|34 42| 338
brak zaskoczen 8 12 2(8 11 10 6|9 11 7 9|9 5] 107
in plus 35 34 40|33 39 40 40|36 30 39 38|27 21| 452
suma 66 67 67|69 70 70 70|70 70 70 70|70 68| 897
in minus (%) 35 31 37|41 29 29 34|36 41 34 33|49 62| 38
in plus (%) 53 51 60]48 56 57 57f51 43 56 54|39 31| 50
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Ocena ksztaltowania sie sentymentu do sektorow w najblizszym miesiacu

SENTYMENT
Spotki na plus

Finanse Spotki na minus

Kluczowe katalizatory:

SENTYMENT
Spotki na plus

Chemia Spétki na minus

Kluczowe katalizatory:

SENTYMENT
Spotki na plus

Surowce Spotki na minus

Kluczowe katalizatory:

SENTYMENT
Spotki na plus

Paliwa Spotki na minus

Kluczowe katalizatory:

SENTYMENT
Spotki na plus

Energetyka Spotki na minus

Kluczowe katalizatory:

SENTYMENT
Spotki na plus

Telekomy Spoétki na minus

Kluczowe katalizatory:

SENTYMENT
Spotki na plus

Media Spotki na minus

Kluczowe katalizatory:

SENTYMENT
Spotki na plus
T Spotki na minus

Kluczowe katalizatory:

SENTYMENT
Spotki na plus

Gaming Spotki na minus

Kluczowe katalizatory:

SENTYMENT

Spotki na plus
Przemyst
Spotki na minus

Kluczowe katalizatory:

SENTYMENT
Spoétki na plus

Spotki na minus
Automotive

Kluczowe katalizatory:

SENTYMENT
Spotki na plus

Handel Spoétki na minus

Kluczowe katalizatory:

Rynek polski Rynek amerykanski
NEUTRALNY NEUTRALNY
PEO BAC US, JPM US
BEN US, IVZ US

Staby globalny sentyment,
Prognozy wynikéw kwartalnych wsparcie od bardziej jastrzebiego
Fed w oczekiwaniu na pakiet fisk.

Rynek europejski
NEUTRALNY
EBS AV

Posiedzenie ECB, pierwsze wyniki
kwartalne, doniesienia 0 M&A

NEUTRALNY NEUTRALNY NEUTRALNY
CIE APD US, ECL US LIN GY, 1COV GY
ATT ALB US

Segment lepszy od rynku YTD, nadal ciazy segment auto vs trwa
odbudowa popytu, relatywnie atrakcyjne ceny wsadow, dobre
perspektywy dla gazéw przemystowych

Spotki odczuwajg spadek popytu

NEUTRALNY NEGATYWNY NEGATYWNY
JSwW
KGH ANG SJ, BHP AU, RIO LN

Mozliwe $rodki z tarczy Korekta rotacji inflacyjnej, zdyskontowane odbicie V,

antykryzysowej stabos$¢ rudy zelaza
POZYTYWNY NEUTRALNY NEUTRALNY
LTS, MOL, PGN BKR US
XOM US BP/ LN, RDSA NA

Wzrost cen gazu i odbicie marz
rafineryjnych
NEUTRALNY NEUTRALNY

CEZ VST US, AEE US

Popyt na rope naftowg pozostaje niski

NEUTRALNY
ENR GY, RWE GY

Perspektywa wygranej Bidena
uprawdopodobni wprowadzenie
planu klimatycznego

Wzrost cen energii i CO; Wzrost cen energii i CO,

POZYTYWNY POZYTYWNY POZYTYWNY
OPL CMCSA Us DRI GY
CPS 02D GY

Wzrost cen na rynku, potencjalna

sprzedaz infrastruktury, wezwanie Bezpieczna przystanh w niepewnym otoczeniu COVID-19,

atrakcyjne wyceny

na Play
NEUTRALNY NEUTRALNY NEUTRALNY
MSGS US, DIS US PSM GY
VIAC US, NFLX US
Staby 2Q'20, perspektywa
dtugiego powrotu do wzrostow r/r
POZYTYWNY NEUTRALNY POZYTYWNY
ASE, ACP, CMR, SGN FIS US, MA US, APH US IFX GY, SAP GY, SOW GY
SPLK US TMV GY, RIB GY, BC8 GY

W dt. terminie sektor powinien

2yskiwaé na COVID-19, niskie Nadal duzo przewartosciowanych

zalewarowanie, dobre momentum spotek
POZYTYWNY POZYTYWNY POZYTYWNY
CDR, TEN

Kontynuacja poprawy wynikéw
NEUTRALNY

AMC, AST, COG, FMF,
KER, STP, TIM

Dobre wyniki, niepewna sytuacja epidemiczna wspiera sprzedaz
NEUTRALNY NEUTRALNY

KGX GY, G1A GY, IAG LN,
SIE GY, ALO FP

SFC GY, VOE AV,
KNEBV FH, MTX GY

Lepsze perspektywy na 2H'20 Rynek zdyskontowat potencjat pozytywnych zaskoczen po silnym 2Q

CAT US, URI US

ITW US, TEX US

NEGATYWNY NEUTRALNY NEUTRALNY
GM US, MGA US BMW GY, UG FP, VOW3 GY
ACG, AML, BRS, MGT, SNK TSLA US DAI GY, ZIL2 GY, SFQ GY

Mieszane wyniki 2Q'20 (US +
/ EU =), gtébwni gracze dobrze
przygotowani do mniejszych
wolumenow sprzedazy

NEUTRALNY

TSLA nadal za droga; lepsze
globalne dane sprzedazowe w
ostatnich tygodniach

Sektor automotive
przeregulowany

NEUTRALNY NEUTRALNY

AAP US, BBY US,

LPP, VRG NKE US, PG US

ADS GY, DHER GY, ZAL GY

BOSS GY
Szybsza od oczekiwanej
odbudowa sprzedazy; ryzykiem
powrdt zachorowan na COVID-19




H m Biuro maklerskie

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

VS.
konsensus 2Q 3Q 4Q|10 2Q 3Q 4Q|1Q 2Q 3Q 4Q1Q 2Q
Finanse . - ] ]
Alior Bank
Handlowy
ING BSK (= = =]= - = +[+ + - -[+ +[77% |
Millennium
Pekao
PKO BP
CERICULEIREL) + = =[= + = -[= - = +[- =[77%|
Komercni
Moneta I + = |+ - | 75% |
TR + = + 1+ + + + |+ + = +[ - -|85%|
RBI + = +[+ +[100%)]
OTP Bank
PZU + [ 92% |
Kruk
Skarbiec [+ + +[+ = + -[+ + = +][ -]
GPW = = + -|= =|77%|
Chemia |

Ciech EEEIE = -|l= = = +
CILERVSa - = -[= - - +[+ = + =]
Surowce |

IsSw [+ - -]= + = -[+ + + +[- =[69%]|
KGHM = = +|= + - -[+ =+ -|- +[69%]
Paliwa |

Lotos [+ + =[- + = -[= = - -[- +[62%|
MOL
PGNIG [ - - =[-T+ - -[= + - +[+
JORLIN = - == - = +(= + = -+ =]|77%]
Energetyka

CEZ [= = +[= - + =|= + - +|+ +]|85%]
Enea [+ = =[= - = =[+ + +
Energa (= = -[= = - -[- - = -1- =[46%]|
PGE (= = =]== - -[- == +[= =[77%]
Tauron
Telekomunikacja

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

Agora [+ = +[= + + =[+ - + =[+ =] 92%]|
Wirtualna (= = =|= == =[= == =]- =]92%]
IT

Ailleron [ - +]= = - -]+ -'= -|- +]|50%]
Asseco BS
INEECNIN = - -[+ + + =]+ = + =]+ +]85%|
Asseco SEE
Atende B+ = - + - [+ - = =]
Comarch + - -]+ + + +]+ -+ -]+ -]62%]
Sygnity

Gaming . r ] |
11 bit studios NN
ODRJUCISENN + - +[= = - -[+ + + +[+ -[69%]|
PlayWay [= = =[+ + + -]- +[78%]
Ten Square G [ - -] - == +]- =]|50%]
Przemyst

AC I = (= - + +|= =]86%]
Alumetal
Amica [= - +[- + + +[= = + =]+ 85%
Apator - = -[=+ = +[== + -]
Astarta
Boryszew | -+ -]- = - -[-'= - -1-"=[31%]
Cognor
Famur

Forte [= - -[=+ - -1+ - + +[+ +[62%]|
QLRGN = = -[= + = =[= = = +[+ +]92%]
Kernel - - +[= -+ +[- = + +[+]
(BRI - = - [+ + + +[+ + - +[= =[77%]
Mangata [ - - -+ + + -[+ = = +]

G = = -[= + + -|= - - -]

Pozbud [+[= + - =]+ - -T+]
Stalprodukt - - - -

TIM

Handel

AmRest

ccc e - - - - - - - - -]

Dino ER=IER EE= == =R ==

Eurocash [= - -[== - -[= = = +]

Jeronimo (= = =]= = = =[= = = =|

LPP e s s i .

VRG [ - = =[- - = =[= = = =]

vs. 2017 2018 2019 2020 +/=
r/r 2Q 3Q 4Q(10Q 2Q 30Q 4Q|1Q 20Q 3Q 4Q| 1Q 2Q
Finanse

AVICIQ:ERIQEN + + - |+ + - +[- - - -]- -]38%]
GCIGICUVAN - [+ + - - [ - - - |- -[3s%)
ING BSK [ - + 4|+ = = +[= + + =|- -]77%]|
MAUCOLIVI - + +[+ + + +]|= - = -[]- -]62%]|
Pekao =+ {+ =+ -[- % & =I- -Te2%]
PKO BP (= + +]+ + + +[+ + + -|- -]77%]|
SENIENCEIl - + +[= = - +]- - + -[]- -[46%]
Komercni S I S SR RS W7
Moneta [ - = -]+ -+ +[-+ + =+ -]|62%]|
SOCNCICII - + +[+ + + +|+ - + =[- -]69%]
RBI [+ + +[+ = + -1- = - +[- -[o2%]
CAN:ELIGENN + + + [+ + + +[+ + + +]- -]85%]
PZU —+ + =+ - - +[- 62w
Kruk [+ = |- =+ F[+ - - - _Ta6%)
Skarbiec [+ - +]- - - -[+ + - 4] -]
GPW IS Y I Y S T
Chemia |

Ciech [ - - +]-'= - -[-'= + 4]|- +]46%]
CIVEREAN + + +[- - - -+ + + =]- +]62%]
Surowce | e

Jsw [+ + +]- = = -[-'= - -]- -]46%]
KGHM [ [ =% - Telsase]
Paliwa

Lotos
MOL - - w[- = = -+ -[sa%]
PGNIG (= = =[-T+ + -[- - - 4]+ +]62%]
PKN Orlen + + -[- - - +][= + + -]+ -]|54%]
Energetyka

CEZ | - - -]- -+ =[+ + = +[+ -]|54%]
Enea [ = -[= - = -+ + + +[+ +[77%]
Energa - = & -[- -[46%]
PGE [+ = -[+ + = -[- - + +[= -[62%]
Tauron + = -]= - - -]+ - + +[= +]62%]
Telekomunikacja

Cyfrowy [+ - -[= -[= =]
[=

Netia [ - - -]

Orange PL = -+

Play

Media

Agora
Wirtualna [+ + +[+ + + +[+ + + +] - -]85%]
IT

Ailleron + -+
ISELCVEEIN + + +[+ + + +[+ - + +[= =[92%]
IONLCLNN - - - |+ + + +[+ - + -]+ +]62%]|
Asseco SEE
Atende
Comarch [ - - -]= + + +[+ - + +
Sygnity

Gaming

11 bit studios
CD Projekt -+ - 4]+ +]38%]
PlayWay

Ten Square G
Przemyst

AC [+ - -|+ + + +[+ - + -|- -]|54%]
Alumetal [ - - 4]+ + + -[- - - =]+ -]46%]
Amica [= - -]- + + +[= + + +] -
Apator -+ = +[+ - - -[= =[54%]
Astarta [+ +[- - - -[-"+ - 4]+ -[42%]
CRDEPS + + - - - -[- - -1 - -[31%]
Cognor (= + +[+ + + -[- - - -1+ -[54%]
Famur (= + +[+ + + +[+ + - -]- -]69%]
Forte [ - - -[-T+ - +[+ -+ +[+ -]46%]
Grupa Kety
Kernel [ - - -[-+ + +[-+ = -|+]
(OIEPAVCERNN = = +[+ + + +[+ + - +[= -]85%)|
Mangata | - = +[+ + + =[+ = - =]- -169%]
LGNS, + + -[+ + + +]|+ - - -]- -[54%)]
Pozbud | - = +[- + + +[+ + + +][- -[69%]|
Stalprodukt [ - - - -]- - -"=[- -[10%]
TIM
Handel

AmRest [+ + -|+ = + +[+ + + -|- -]69%]
ccc [+ + -[- - - -[-74+ - -]- -]23%]
Dino
Eurocash [= - -[+ == +[- = + +[= -169%]
Jeronimo + + +|+ = = =[= + + +[= -]092%|
LPP [+ + +[- + + +[= = + +]- -[77%]
VRG [+ + +[+ = = +[- + + +[- -]77%]

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

Zrodio: spotki, Bloomberg, PAP, mBank
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Zaskoczenia na wynikach wszystkich spétek analizowanych przez mBank oraz wybranych sektoréw

vs. konsensus vs. r/r
= 100% = 100%
% 90% g 90%
0 ? o ¢
£ 80% £ 80%
N 70% N 70%
(] o (4 o,
E 60% E 60%
3 50% 3 50%
c 40% c 40%
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2 30% 3 30%
.g 20% .g 20%
T 10% T 10%
£ 0% S ow
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Zrédto: spétki, Bloomberg, PAP, mBank
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Zmiana prognozowanego zysku netto na 2020 rok dla spétek wchodzacych w skiad indeksu WIG30
WIG30 Finanse Paliwa Energetyka Handel T™MT Chemia Surowce

Kons. mBank Kons. mBank Kons. mBank Kons. mBank Kons. mBank Kons. mBank Kons. mBank Kons. mBank
+23% +22%
+27% +5%

gru 19 -4% +27%| -12% +5%
sty 20 -9% -8%  +19%
-6%

+123%
+123%
+84%

+84%
+42%
+42%

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 1500 = m - m
14 10%
13 5%
12 0%
11 -5%
10 -10%
9 -15%
-20%
MSCI Poland P/E 12M fwd (=11,0x) -25%
MSCI Poland P/E 12M fwd 5Y avg (=11,7x)
———MSCI EM P/E 12M fwd (=14,4x)
e MSCI EM P/E 12M fwd 5Y avg (=12,1x) (akt. 2020-10-02)
Zrédto: Bloomberg, mBank Zrédio: Bloomberg, mBank
Zmiana prognozowanego EPS 12M fwd Potencjat zmiany cen dla sektoréw
10% T ---——-mmm e e 36%
0%
-10%
-20%
-30%
-40%
-50% -8%
R = Y S P PN
@@ @ O e of o ST W & ?(Le“\ o
(C(\ NO
——WIG30 === ATX === BUX === PX <e®
Zrédto: Bloomberg, mBank Zrédio: mBank; na podstawie cen docelowych wedtug mBanku

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

m2020 ®=2021 63%
37%
2% 8% oy
0 00/0 0
I
-1% -2% -1%
-9%
-16%
-43%
a@ee «° W N ¥ 2 S <« «\.\(\q 3 2 (\ée\
o e & &© QR @0?'( o2 \><\\V~ o ?(1,6 we
< o0&

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

Finanse

Alior Bank
Handlowy

ING BSK
Millennium
Pekao

PKO BP
Santander BP
Komercni Banka

Moneta Money Bank

Erste Group
RBI

OTP Bank

PzU

Kruk

Skarbiec Holding
GPW

Chemia

Ciech

Grupa Azoty
Surowce

JSwW

KGHM

Paliwa

Lotos

MOL

PGNiG

PKN Orlen
Energetyka
CEzZ

Enea

Energa

PGE

Tauron
Telekomunikacja
Cyfrowy Polsat
Orange Polska
Play

Media

Agora
Wirtualna Polska
IT

Asseco Poland
Asseco SEE
Comarch
Gaming

11 bit studios
CD Projekt
PlayWay

Ten Square Games
Przemyst
Alumetal
Amica

Apator
Boryszew
Famur

Forte

Grupa Kety
Kemel
Mangata

PKP Cargo
Handel
AmRest

CCcC

Dino

Eurocash
Jeronimo Martins
LPP

Rekomendacja

mBank

trzymaj
trzymaj
trzymaj
kupuj
kupuj
trzymaj
kupuj
kupuj
kupuj
kupuj
kupuj
akumuluj
kupuj
kupuj
akumuluj
sprzedaj

trzymaj
trzymaj

trzymaj
redukuj

kupuj
kupuj
kupuj
trzymaj

kupuj
zawieszona
zawieszona
zawieszona
zawieszona

trzymaj
kupuj
redukuj

trzymaj
redukuj

kupuj
przewazaj
kupuj

trzymaj
akumuluj
trzymaj
akumuluj

niedowazaj
przewazaj
rownowaz
rownowaz
kupuj
rownowaz
trzymaj
kupuj
rownowaz
trzymaj

trzymaj
zawieszona
sprzedaj
kupuj
akumuluj
kupuj

14,98
37,64
117,78
3,72
68,90
22,58
179,37
618,97
79,68
26,00
17,67
11 039
35,93
183,17
26,86
39,19

30,10
25,83

25,96
103,84

47,09
1976,0
5,97
56,37

514,80

26,30
8,30
35,20

8,60
63,10

80,70

247,60

493,00
429,10
549,00
623,00

465,74
56,35

12,80

40,00
155,60
19,90
15,30
7 900,0
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19,46
35,45
142,56
3,60
70,06
27,47
181,72
666,28
78,33
27,22
19,28
12 232
35,25
147,39
26,86
45,43

38,14
31,53

13,67
128,96

58,27
2184,7
4,96
62,71

556,33
9,62
9,11
8,56
2,97

29,02
7,35
35,70

82,65

76,33
44,05
231,65

488,20
409,49
507,83
699,32

57,20
174,25
21,50
3,01
14,00
505,18
53,99
85,00
22,70

33,94
69,58
199,27
21,02
15,83
7 402,9

mBank/
kons. TP

-23,0%
+6,2%
-17,4%
+3,2%
-1,7%
-17,8%
-1,3%
-7,1%
+1,7%
-4,5%
-8,4%
-9,8%
+1,9%
+24,3%
+0,0%
-13,7%

-21,1%
-18,1%

+89,8%
-19,5%

-19,2%
-9,6%
+20,4%
-10,1%

-7,5%

-9,4%
+12,9%
-1,4%

-23,7%

+5,7%

+6,9%

+1,0%
+4,8%
+8,1%
-10,9%

-5,1%
-7,8%
+4,4%

-43,6%

+17,9%
-21,9%
-5,3%
-3,4%
+6,7%

ZN mBank/kons.
2020 2021 2022

-17%
-12% -15%
-16% -52%

-63%
+16%

-30% -13% -10%
-5% -3% -2%
-3% -5% -0%

+9% R +8%

-8%
+6%

+17%  +15%
LY +16%
+0% -
-4% +8%
+20% +0%

-7% +16% +42%
+8% +1% -3%
-45% -22% -30%
-40% -68% -68%

+20% -38% -11%
-38% -14%
-48% -28%
+21% +2% -1%

-20% -48% -35%

-19% -39%
+21%  +28%
+43%  +22%
+18%

+17%
+41%
+105%

+41%
+0%

+67%
-4%

-8%

-6% -7%
+2% +3% -
-6% -0% -0%

+49%
+25%
+5%
+3%

+46%
+11%
+29%

+2%

+32%  +49%

-73% +94%

+33%
-10%
+37%

Zrédio: Bloomberg, mBank; ‘cena docelowa Biura maklerskiego mBanku; 2rekomendacje w konsensusie (pozytywne, neutralne, negatywne); 3$rednia cena docelowa

konsensusu; *liczba prognoz skfadajacych sie na konsensus (zysk netto/EBITDA)
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EBITDA mBank/ ko
2020 2021

+6%

-5%
-6%

-7%
-11%

+72%
-28%

-21%
-17%
+25% -5%
-4%

+1% 3%
+4%  +10%  +5%
+3%  +8%  +8%
+12% +5%
+11%

+14%
-1%

-0%
-2%

+8%
+2%
-0%

+30%
+14%

+39%
+50%

+3% +3%

-30% -21% -16% -14%
+19% +11% +3% +1%
-0% +5% +4% +3% +7% +8%

- +0% -0% -0% -0%
-18% +195% -9% +23% +40%
-8% +2% -4% +3% +3% -2%
+6% -2% -7% +4% -2% -7%
-10% +0%|  -5%  +8%  +0%
-3% +0% -7% -1% +0% -6%
- - -l 2% -3%
+2% +9% +6% +0% +0% +1%

-32%
-20%
-56%

+13%

+37%

ns.

2022 prognoz®

+2%

-14%
-13%

-12%
-14%

-13%
-9%
-6%

-10%

-2%

+0%
+5%

-0%

+0%

+0%
-13%

-3%

-29%
-17%
-18%
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4/3
10/10

7/7
11/10
5/5
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4/3
8/7
4/3
4/4
3/2

6/6
7/6
9/8

2/1
3/2

4/4
2/2
2/2

3/2
15/14
5/5
8/9

3/3
4/4
2/2
2/2
2/1
2/2
6/5
4/3
2/2
2/2

5/4
13/12
8/7
6/5
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H m Biuro maklerskie

Aktualne rekomendacje mBanku

Rekomendacja Data Cena w dniu Cena Cena Potencjat EV/EBITDA

wydania wydania docelowa biezaca zmiany 2020 2021
Finanse +28,9% 13,7 10,1
Alior Bank trzymaj 2020-06-03 15,19 14,98 13,12 +14,2% - 8,4
Handlowy trzymaj 2020-06-03 38,00 37,64 36,80 +2,3% 21,3 16,2
ING BSK trzymaj 2020-10-02 124,40 117,78 124,40 -5,3% 17,7 15,0
Millennium kupuj 2020-06-03 2,64 3,72 2,74 +35,9% 21,0 12,8
Pekao kupuj 2020-06-03 52,40 68,90 49,80 +38,4% 9,9 9,1
PKO BP trzymaj 2020-06-03 22,06 22,58 21,09 +7,1% 14,4 10,7
Santander Bank Polska kupuj 2020-08-04 152,50 179,37 142,50 +25,9% 16,2 11,7
Komercni Banka kupuj 2020-10-02 484,50 618,97 CZK 484,50 +27,8% 11,8 10,6
Moneta Money Bank kupuj 2020-08-10 54,20 79,68 CZK 53,50 +48,9% 12,3 10,2
Erste Group kupuj 2020-08-10 19,85 26,00 EUR 17,77 +46,4% 11,6 6,5
RBI kupuj 2020-08-10 15,20 17,67 EUR 12,77 +38,4% 6,3 6,1
OTP Bank akumuluj 2020-09-02 9 950 11 039 HUF 9 750 +13,2% 14,3 8,0
PZU kupuj 2020-04-28 29,92 35,93 24,61 +46,0% 8,3 7,4
Kruk kupuj 2020-09-03 156,70 183,17 133,10 +37,6% 23,2 8,4
Skarbiec Holding akumuluj 2020-09-11 24,70 26,86 24,70 +8,7% 9,0 9,9
GPW sprzedaj 2020-09-30 47,10 39,19 45,10 -13,1% 13,7 15,0
Chemia +9,1% 16,7 24,7 5,8 6,2
Ciech trzymaj 2020-10-02 27,25 30,10 27,25 +10,5% 15,9 9,6 5,6 4,7
Grupa Azoty trzymaj 2020-09-02 25,30 25,83 23,85 +8,3% 17,6 39,8 6,1 7,6
Surowce -8,1% 9,1 18,2 4,5 3,9
JSwW trzymaj 2020-10-02 25,00 25,96 25,00 +3,8% - 23,6 4,1 2,2
KGHM redukuj 2020-10-02 115,15 103,84 115,15 -9,8% 9,1 12,7 4,9 5,5
Paliwa +22,1% 6,1 11,2 5,2 4,8
Lotos kupuj 2020-10-02 34,00 47,09 34,00 +38,5% - 12,3 - 4,7
MOL kupuj 2020-09-02 1686 1976 HUF 1690 +16,9% - 13,2 6,1 5,5
PGNIG kupuj 2020-09-22 4,56 5,97 5,05 +18,3% 4,0 9,9 2,1 3,7
PKN Orlen trzymaj 2020-09-02 50,32 56,37 44,86 +25,7% 8,1 10,2 5,2 5,0
Energetyka +17,5% 9,5 4,6 52 4,5
CEZ kupuj 2020-10-02 438,00 514,80 CZK 438,00 +17,5% 10,8 15,2 6,3 7,0
Enea zawieszona 2020-06-23 7,90 - 6,10 - 2,5 2,1 3,3 2,7
Energa zawieszona 2020-06-03 8,19 - 8,32 - 10,8 8,4 5,2 4,5
PGE zawieszona 2020-04-27 4,05 - 6,99 - 9,5 4,6 3,9 2,9
Tauron zawieszona 2020-05-05 1,14 - 2,31 - 6,1 3,4 5,4 4,7
Telekomunikacja +1,3% 22,2 16,1 59 5,5
Cyfrowy Polsat trzymaj 2020-09-02 26,92 26,30 27,30 -3,7% 15,4 11,9 7,4 6,9
Netia trzymaj 2020-08-04 4,46 4,40 4,50 -2,2% 29,0 26,2 4,6 4,4
Orange Polska kupuj 2020-07-30 7,07 8,30 7,04 +18,0% 37,9 20,3 51 4,6
Play redukuj 2020-10-02 38,72 35,20 38,72 -9,1% 10,6 10,4 6,6 6,4
Media -1,2% 35,2 20,3 16,7 8,9
Agora trzymaj 2020-06-03 8,36 8,60 6,46 +33,1% - - 19,4 7,2
Wirtualna Polska redukuj 2020-04-20 67,80 63,10 69,00 -8,6% 35,2 20,3 14,0 10,6
IT +21,3% 15,5 14,0 6,6 5,3
Ailleron rébwnowaz 2020-05-05 6,26 - 6,98 - 13,9 10,8 4,3 3,4
Asseco BS réwnowaz 2020-09-02 36,00 - 34,00 - 15,5 14,7 10,1 9,6
Asseco Poland kupuj 2020-09-02 70,20 80,70 67,10 +20,3% 15,3 14,0 4,8 4,5
Asseco SEE przewazaj 2020-08-07 43,70 - 45,10 - 20,3 17,8 10,3 9,1
Atende réwnowaz 2020-05-05 2,94 - 3,06 - 16,9 10,2 7,3 5,3
Comarch kupuj 2020-09-29 204,00 247,60 202,00 +22,6% 17,4 15,4 6,6 6,4
Sygnity kupuj 2020-09-01 7,20 10,70 7,68 +39,3% 6,9 6,2 4,5 3,9
Gaming +11,1% 26,3 20,8 19,5 16,4
11 bit studios trzymaj 2020-09-02 482,00 493,00 478,50 +3,0% 30,0 47,8 20,0 29,0
CD Projekt akumuluj 2020-10-02 382,60 429,10 382,60 +12,2% 15,0 22,5 12,7 18,7
PlayWay trzymaj 2020-10-02 527,00 549,00 527,00 +4,2% 33,2 19,1 27,8 11,1
Ten Square Games akumuluj 2020-09-02 548,00 623,00 576,00 +8,2% 22,5 17,1 19,1 14,1
Przemyst +35,9% 10,7 10,5 6,0 5,6
AC réwnowaz 2020-06-29 38,50 - 40,80 - 13,9 13,8 8,4 8,3
Alumetal niedowazaj 2020-09-30 35,90 - 35,40 - 18,9 14,9 8,4 7,5
Amica przewazaj 2020-09-30 136,60 - 134,00 - 8,3 8,3 4,9 52
Apator rébwnowaz 2020-09-30 20,60 - 20,70 - 12,0 10,9 6,8 6,4
Astarta przewazaj 2020-05-11 11,75 - 17,55 - - 3,3 4,5 2,9
Boryszew réwnowaz 2020-09-09 3,39 - 3,27 - 60,6 11,7 8,7 6,8
Cognor kupuj 2020-09-25 1,10 2,03 1,27 +59,8% 7,0 10,2 4,3 4,8
Famur kupuj 2020-08-04 1,70 2,86 1,69 +69,0% 7,1 9,1 3,2 3,2
Forte rébwnowaz 2020-09-30 32,40 - 31,45 - 24,3 10,7 8,4 7,0
Grupa Kety trzymaj 2020-09-02 482,50 465,74 457,00 +1,9% 11,6 14,1 8,4 9,6
Kernel kupuj 2020-09-23 39,90 56,35 40,00 +40,9% 8,7 4,7 5,9 51
Kruszwica rébwnowaz 2020-06-29 60,40 - 53,00 - 10,7 10,1 6,0 5,6
Mangata rébwnowaz 2020-09-30 47,00 - 45,80 - 9,4 8,3 6,0 5,3
PKP Cargo trzymaj 2020-09-02 12,38 12,80 11,36 +12,7% - - 4,9 51
Pozbud réwnowaz 2020-09-30 1,65 - 1,61 - 3,0 13,3 4,3 8,8
Stalprodukt kupuj 2020-08-07 186,00 336,15 188,80 +78,0% 9,0 8,0 2,8 2,3
TIM przewazaj 2020-06-29 10,90 - 12,95 - 14,6 10,8 6,7 5,9
Handel +14,7% 33,7 23,2 12,1 7,9
AmRest trzymaj 2020-03-04 39,55 40,00 18,46 +116,7% 16,9 13,5 6,4 5,5
CCC zawieszona 2020-03-19 24,98 - 55,34 - - - - -
Dino sprzedaj 2020-07-02 199,10 155,60 230,00 -32,3% 40,6 30,4 24,0 18,8
Eurocash kupuj 2020-07-02 17,34 19,90 14,29 +39,3% - 91,8 52 4,9
Jeronimo Martins akumuluj 2020-08-04 14,29 15,30 EUR 14,14 +8,2% 26,8 21,7 8,5 7,2
LPP kupuj 2020-10-02 6 800,00 7 900,00 6 800,00 +16,2% - 24,7 23,8 12,2
VRG kupuj 2020-09-23 2,51 3,14 2,34 +34.2% 68,8 189 15,7 8,6
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Zmiany rekomendacji w przegladzie miesiecznym

Spotka Rekomendacja Poprzednia rekomendacja Cena docelowa Data wydania
CD Projekt akumuluj trzymaj 429,10 PLN 2020-10-02
CEZ kupuj akumuluj 514,80 CzK 2020-10-02
Ciech trzymaj trzymaj 30,10 PLN 2020-10-02
ING BSK trzymaj sprzedaj 117,78 PLN 2020-10-02
JSwW trzymaj trzymaj 25,96 PLN 2020-10-02
KGHM redukuj trzymaj 103,84 PLN 2020-10-02
Komercni Banka kupuj akumuluj 618,97 CzK 2020-10-02
Lotos kupuj akumuluj 47,09 PLN 2020-10-02
LPP kupuj akumuluj 7900,00 PLN 2020-10-02
Play redukuj kupuj 35,20 PLN 2020-10-02
PlayWay trzymaj akumuluj 549,00 PLN 2020-10-02

Rekomendacje wydane w ostatnim miesigqcu

Spoétka Rekomendacja Poprzednia rekomendacja Cena docelowa Data wydania
11 bit studios trzymaj trzymaj 493,00 PLN 2020-09-02
Alumetal niedowazaj niedowazaj - - 2020-09-30
Amica przewazaj przewazaj - - 2020-09-30
Apator rébwnowaz réwnowaz - - 2020-09-30
Asseco BS rébwnowaz réwnowaz - - 2020-09-02
Asseco Poland kupuj akumuluj 80,70 PLN 2020-09-02
Boryszew réwnowaz niedowazaj - - 2020-09-09
CD Projekt trzymaj trzymaj 429,10 PLN 2020-09-02
Cognor kupuj kupuj 2,03 PLN 2020-09-25
Comarch kupuj trzymaj 247,60 PLN 2020-09-29
Cyfrowy Polsat trzymaj trzymaj 26,30 PLN 2020-09-02
Forte réwnowaz przewazaj - - 2020-09-30
GPW sprzedaj trzymaj 39,19 PLN 2020-09-30
Grupa Azoty trzymaj trzymaj 25,83 PLN 2020-09-02
Grupa Kety trzymaj trzymaj 465,74 PLN 2020-09-02
Jsw trzymaj trzymaj 15,82 PLN 2020-09-02
Kernel kupuj trzymaj 56,35 PLN 2020-09-23
Komercni Banka akumuluj kupuj 618,97 CzK 2020-09-02
Kruk kupuj kupuj 183,17 PLN 2020-09-03
Lotos akumuluj trzymaj 47,09 PLN 2020-09-02
Mangata réwnowaz rownowaz - - 2020-09-30
MOL kupuj kupuj 1976,00 HUF 2020-09-02
OTP Bank akumuluj trzymaj 11039,00 HUF 2020-09-02
PGNiG akumuluj kupuj 5,94 PLN 2020-09-02
PGNIG kupuj akumuluj 5,97 PLN 2020-09-22
PKN Orlen trzymaj trzymaj 56,37 PLN 2020-09-02
PKP Cargo trzymaj redukuj 12,80 PLN 2020-09-02
Play kupuj akumuluj 35,20 PLN 2020-09-18
Pozbud réwnowaz rownowaz - - 2020-09-30
Skarbiec Holding akumuluj trzymaj 26,86 PLN 2020-09-11
Sygnity kupuj 10,70 PLN 2020-09-01
Ten Square Games akumuluj akumuluj 623,00 PLN 2020-09-02
VRG kupuj akumuluj 3,14 PLN 2020-09-23

Statystyki rekomendacji

Dla emitentéw zwigzanych

Wszystkie

Rodzaj rekomendacji z Biurem maklerskim mBanku
Liczba Procent Liczba Procent

sprzedaj 2 3,1% 1 4,5%
redukuj 3 4,6% 0 0,0%
niedowazaj 1 1,5% 0 0,0%
trzymaj 16 24,6% 5 22,7%
rownowaz 10 15,4% 1 4,5%
akumuluj 5 7,7% 4 18,2%
kupuj 24 36,9% 9 40,9%
przewazaj 4 6,2% 2 9,1%
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Kalendarium wydarzen

Data Spotka Wydarzenie

5 paz Kernel Publikacja wynikéw za 2Q'20
5 paz 15:00 Kernel Telekonferencja z Zarzadem
6 paz 12:00 EnterAir Telekonferencja z Zarzadem
8 paz LPP Publikacja wynikéw za 2Q'20
21 paz Grupa Kety Publikacja wynikéw za 3Q'20
22 paz PKN Orlen Publikacja wynikéw za 2Q'20
27 paz CccC Publikacja wynikéw za 3Q'20
27 paz Millennium Publikacje wynikéw za 3Q'20
28 paz Budimex Publikacje wynikéw za 3Q'20
28 paz Jeronimo Martins Publikacja wynikéw za 3Q'20 (po sesji)
28 paz Santander Publikacje wynikéw za 3Q'20
29 paz Lotos Publikacja wynikéw za 3Q'20
29 paz Mangata Publikacja wynikéw za 3Q'20
29 paz mBank Publikacje wynikéw za 3Q'20
30 paz Cognor Publikacje wynikéw za 3Q'20
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Makroekonomia

Sprzedaz detaliczna

Sprzedaz detaliczna w cenach statych wzrosta w sierpniu o
0,5% r/r. To wynik znacznie ponizej rynkowego konsensusu
(2,6% r/r) i bliski naszej prognozy (oczekiwaliémy 0% r/r).
Po szybkim odbijaniu sprzedazy w poprzednich miesigcach,
teraz kategoria ta ztapata lekkg zadyszke. Obecnie scenariusz
bazowy to trend boczny (ewentualnie niewielkie wzrosty).
Pora na przyspieszenie przyjdzie w 2021 roku. Dane
sugeruja, ze okres realizacji odtozonego popytu z poczatkow
pandemii sie skonczyt. Do glosu zaczynajg dochodzi¢
problemy konsumenta, ktéry boryka sie np. z obnizonymi
dochodami, czy niepewnoscig dot. przysztej sytuacji
zawodowej (ta moze by¢ dodatkowo wzmacniana rosnaca
liczbg zachorowan). Wynik sprzedazy na poziomie +0,5% r/r
jest spdjny z obrazem zachowan konsumentéw widocznym w
wydatkach kartowych. Te wskazywaty na znaczacy spadek
zakupow towarow i lekkie odbicie w sferze ustug. Odbicie w
ustugach mogto dodatkowo zmniejszy¢ popyt na towary -
gospodarstwa domowe mogty przesta¢ substytuowacé czesc
ustug pracg w domu. Jesli bytaby to prawda, to implikacje
nizszej sprzedazy detalicznej dla konsumpcji prywatnej nie
bytyby takie zte. Strata na towarach skompensowataby sie
przyrostem w ustugach. Podkreslmy jednak, ze jest to
hipoteza. taczne wydatki kartowe byly w sierpniu nizsze niz
w lipcu.

Do szczytu sprzedazy z lutego wcigz brakuje 1,1% - niemalze
tyle co miesigc wczesniej (w lipcu brakowato 1,3%). Kolejne
miesiqce réwniez powinny przynies¢ coraz wolniejsze
odrabianie strat. Przypomnijmy, ze spadek tempa
nadrabiania zalegtosci implikuje coraz wieksze straty do
trendu sprzed pandemii. Jak sprzedaz wyglada w
szczegodtach? Stabo. Na pierwszy ogien wysuwa sie dosc silny
spadek sprzedazy samochodow. Nie jest to jednak co$
nietypowego dla sierpnia. Prawdopodobnie nalezatoby
oczekiwac lepszego wrzesnia. Ale czy na pewno? Biorac pod
uwage trend na poszukiwanie aut z rynku wtdérnego (szybciej
dostepne, tansze) wcale nie jest to takie oczywiste.
Dodatkowo, cata kategoria obejmuje tez sprzedaz czesci
samochodowych. Nie wspominajac o tym, ze przy obnizeniu
optymizmu konsumentéw na niektorych naprawach mozna
oszczedzi¢ (odtozy¢ przeglad, rzadziej wymienié olej), jest to
jedna z kategorii sprzedazy, ktéra wprost zalezy od natezenia
ruchu. To jest mniejsze, a wiec i perspektywa szybkiego
powrotu do normalnosci tez nie jest automatyczna. Podobnie
stabo nalezy oceni¢ sprzedaz zywnosci - by¢é moze tu widaé
powrét restauracji (zobaczymy, czy to samo pokaze sie w
hurcie). RTV i AGD oraz odziez i obuwie réwniez wypadty
sporo gorzej (m/m) niz rok wczesniej. To naszym zdaniem
potwierdza teze, ze po okresie nadrabiania zakupdw trend sie
wyptaszczyt i dopiero teraz bedziemy obserwowaé prawdziwg,
kondycje sprzedazy. Scenariuszem bazowym na najblizsze
miesigce jest trend boczny, ewentualnie niewielkie wzrosty
sprzedazy (ponizej wzrostu z poprzedniego trendu).
Konsument wréci do gry w 2021 roku, kiedy w gtowy wleje
sie wiecej optymizmu (odwrdt koronawirusa, szczepionka), a
portfele zaczng sie powiekszaé szybciej z uwagi na
przyspieszenie pfac. Ciekawie przedstawia sie sprzedaz przez
Internet. Jej udziat to juz tylko 6,1% wzgledem 5,6%
obserwowanego na poczatku roku. W trakcie zamkniecia
gospodarki notowano nawet poziomy 11,9% (kwiecien).
Jedna kategoria sprzedazy - odziez i obuwie - notuje juz
nizszy udziat handlu internetowego niz przed pandemig
(15,7% vs 17,1% w styczniu). Nie znamy szeregu
czasowego, aby stwierdzi¢, czy to jest efekt sezonowy,
jednak od szczytu w kwietniu (61,3%) kategoria ta
systematycznie traci udziat na rzecz sprzedazy tradycyjnej.

mBank.pl

Produkcja przemystowa

Produkcja sprzedana przemystu w sierpniu wzrosta o 1,5% r/
r. To stabszy wynik zaréwno od naszych oczekiwan (3,6% r/
r) jak i rynkowego konsensusu (2,8% r/r). Nie warto jednak
bi¢ na alarm - w poréwnaniu do poprzedniego miesigca
produkcja nieznacznie wzrosta (0,6% m/m po
odsezonowaniu). Przemyst podnosi sie wiec dalej z
covidowego dotka, cho¢ w nieco wolniejszym tempie niz
zaktadaliSmy. Nie zaskoczyt natomiast odczyt PPI. Spadek o
1,2% r/r byt doktadnie zgodny z nasza prognoza. Wzrost
produkcji w ujeciu rocznym napedzany byt gtéwnie produkcja
doébr trwatych konsumpcyjnych (wzrost o 12,7% r/r). Spadfa
produkcja débr zwigzanych z energiq (-5,7% r/r) i dobr

inwestycyjnych (-1,6% r/r). W szczegdtach, najwiekszy
wzrost odnotowano w kategorii produkcji komputerow,
wyrobéw elektronicznych i optycznych (+20% r/r).

Spowolnita produkcja w branzach, ktére szybko nadganiaty
zalegtosci w  poczatkach wychodzenia z pandemii.
Spowolnienie w miesiecznych dynamikach byty widoczne juz
od kilku miesiecy, sierpien przyniost jednak spadki w ujeciu
m/m w takich kategoriach jak produkcja mebli, czy produkcja
wyrobéw z gumy i tworzyw sztucznych, co moze sugerowac
ze okres nadganiania zalegtosci w tych branzach zakonczyt
sie. Konczy sie tez odtozony popyt.

Nie zaskoczyty ceny producentdw. Odczyt -1,2% r/r byt
zgodny z nasza prognozg, cho¢ ponizej rynkowego
konsensusu (-0,8% r/r). Najwiekszy spadek cen odnotowano
w produkcji koksu i produktéw rafinacji ropy naftowej (-
20,6% r/r). Gtowny powdd spadku PPI to spadek cen
bazowych. Dodatkowo wptyw miata wysoka baza z
poprzedniego roku. W perspektywie kolejnych kwartatéw
deflacji cen producentdw w ujeciu bazowym beda
towarzyszyty wreszcie spadki inflacji bazowej dla
konsumentéw (pierwszg jaskotke widzieliSmy juz w odczycie
za sierpien).

Produkcja budowlano montazowa kolejny miesiac zaskoczyta
negatywnie. Po lipcowym spadku o 10,9% r/r, sierpien
przyniést ich pogtebienie do -12,1% r/r. To zdecydowanie
nizszy wynik zaréwno w poréwnaniu do naszej prognozy (-
7,8% r/r) jak i konsensusu prognoz (-9,5%). Gtéwnag
przyczyng stabej rocznej dynamiki produkcji byta budowa
obiektéw inzynierii lgdowej i wodnej (-16,9% r/r). Ta
kategoria odnotowata juz jednak solidne spadki miesigqc
wczesniej — w sierpniu pozostata na podobnych poziomach co
przed miesiqcem. Powoddw dalszego obnizenia produkcji
budowlano-montazowej w ujeciu miesiecznym mozna wiec
szukac¢ w pozostatych 2 kategoriach: budowie doméw (-5,5%
m/m) i robot budowlanych specjalistycznych (-6,4% m/m).
Niewykluczone, ze do gry zaczyna wchodzi¢ zapowiadane od
dawna przesilenie w budownictwie mieszkaniowym.
V-ksztattny scenariusz ozywienia, widoczny np. w przypadku
produkcji sprzedanej przemystu, w przypadku produkcji
budowlanej nie zrealizuje sie. Cigzy ograniczenie inwestycji
publicznych - szczegdlnie dotyczy to samorzaddw, cho¢ tu
pomocne moze by¢ konczenie unijnej perspektywy
budzetowej i nowe $rodki z unijnego pakietu pomocowego (to
historia raczej na 2021-22 roku). Rzutuja tez inwestycje
prywatne - tu gtdwna role odgrywa niepewnos$¢ dot. rozwoju
sytuacji gospodarczej i ciecie kosztéw. Produkcja budowlano-
montazowa w najblizszych miesigcach moze wiec jeszcze
negatywnie zaskoczyc.



m Biuro maklerskie

Rynek pracy

Dane z rynku pracy nie zaskoczyty. Zatrudnienie w sierpniu
odbito do -1,5% r/r (z -2,3% r/r w lipcu). Przecietne
wynagrodzenie wzrosto o 4,1% r/r (wynik poprzedniego
miesigca to 3,8% r/r). Spodziewamy sie dalszego
przyspieszania zatrudnienia, aczkolwiek ptace bedg rosty
przez diuzszy czas znacznie wolniej niz przed pandemia.
Przybyto 43 tys. nowych etatéw, co jest rekordem sierpnia.
W tej statystyce GUS przelicza czastkowe etaty na petne, co
w przypadku zwiekszenia wymiaru etatu daje efekt
"przyrostu" zatrudnienia. Na razie nie wiemy, czy wzrosta
liczba pracujacych (czytaj: czy netto przyjeto nowe osoby do
pracy). Mozna jednak juz na obecnym etapie stwierdzi¢, ze
gtébwna role w ksztattowaniu sie sierpniowych danych raczej
wcigz odgrywata kwestia zasitkdw opiekunczych i powolnego
powrotu do petnego wymiaru etatéw. Sierpien byt miesigcem,
w ktéorym rodzice nie przebywali juz na zasitkach
opiekunczych (dodatkowy zasitek obowigzywat prawie do
konca lipca) i zgodnie z wymogami statystycznymi
powiekszyli stan zatrudnienia (wczesniej z niego wypadli). Co
do wymiaru etatdow wiadomo: koncza sie "postojowe",
gospodarka powoli sie rozpedza. Naturalne jest pewne
wydtuzenie godzin pracy. Niestety nie sposob stwierdzi¢, jak
oba kanaty oddzielnie wptynety na odczyt zatrudnienia. To
najprawdopodobniej ostatni miesiqc z tak istotng poprawg
przecietnego zatrudnienia w ujeciu miesiecznym. We
wrzesniu odczyt nie powinien byc¢ juz zaburzany przez zasitki
opiekuncze, cho¢ wcigz oddziatywa¢ moga efekty zmian
wymiaru etatu (te jednak tez bedg powoli wygasac).
Najblizsze miesigce powinny wskazywac¢ dynamike bliskg
zmianom liczby pracujacych (wyzej wyjasniliSmy po co nam
ta statystyka i co pokazuje). Nie spodziewamy sie juz
znaczacych wstrzgsow na rynku pracy i to chyba
najwazniejszy przekaz ptynacy z analizy serii ostatnich
danych. Armagedon na rynku pracy nie wystgpit, a kolejne
dostosowania bedg juz tylko czastkowe. Stopa bezrobocia
jeszcze wzrosnie, ale to bedzie w duzej mierze przetasowanie
statystyczne (dorejestrujg sie osoby bedace do tej pory na
zasitku solidarnosciowym). Wraz z poprawa przecietnego
zatrudnienia wzrosty (w ujeciu rocznym) réwniez ptace. Tu
rowniez mogty decydowaé powroty do pracy po
tymczasowych nieobecnosciach  (postojowe i zasitki
opiekuncze) i zwiekszanie wymiaru etatow. W ujeciu m/m
odnotowano jednak spadki - zgodnie z komentarzem GUS to
efekt wyptaty w poprzednim miesigcu premii, nagrod
kwartalnych, rocznych i jubileuszowych oraz odpraw
emerytalnych. W efekcie fundusz ptac dalej odbija, cho¢ jak
wskazywaliSmy we wczesdniejszych komentarzach - jego
dynamika nie stwarza powodéw do nadmiernego optymizmu
w zakresie konsumpcji. Dodatkowo, jestesmy sceptyczni w
zakresie mozliwosci szybkiego powrotu dynamiki ptac do
poprzednich poziomdéw. Doszto jednak do pewnego
rozluznienia rynku pracy i by¢ moze jest to wiasnie ten
poziom luzu, ktéry przez pewien czas bedzie oddalat presje
ptacowa. Dodatkowo, firmy oszczedzaja, a gospodarstwa
domowe bardziej bojg sie zwolnien (niz przed pandemia). To
warunki do samoczynnego ksztattowania sie niskiej
réwnowagi ptacowej.

Inflacja

Odczyt inflacji za wrzesien przynidst sporg niespodzianke:
3,2% r/r to znaczaco wyzszy wynik niz wynosit rynkowy
konsenus (2,9% r/r). Zaskoczenie w gére jest zgodne z
naszymi oczekiwaniami, cho¢ nieznacznie nie
doszacowaliémy skali przyspieszenia wzrostu cen we
wrzeséniu (nasza prognoza 3,1% r/r). Inflacja bazowa naszym
zdaniem réwniez przyspieszyta i wyniosta 4,2-4,3% r/r.

Ceny w kategorii zywnos¢ i napoje bezalkoholowe spadty o
0,4% m/m (oczekiwalismy - 0,5% m/m). Jak pisaliSmy w
komentarzu do prognoz, ceny warzyw pozostaty naszym
zdaniem zasadniczo niezmienione, spadek cen jabtek w
hurcie nie przetozyt sie na ceny w sklepach, do tego doszty
wzrosty cen olejéw, wyrobdw stodkich i cukru i relatywnie
mate spadki cen miesa. Zobaczymy w finalnym odczycie, czy
nasze zatozenia sg prawidtowe. Istotnie przyspieszyty ceny
paliw (odczyt +1,6% m/m, prognozowalismy 1,5% m/m), ale
to oczywiscie zrodtem niespodzianki nie jest.

Powodéw niespodzianki nalezy jednak szukaé gtéwnie w
kategoriach bazowych. Inflacja bazowa naszym zdaniem
przyspieszyta w okolice 4,2-4,3%. To w duzej mierze efekty
jednorazowe. Podwyzki cen abonamentéw jednej z sieci
telewizji cyfrowej mogly zaburzy¢é spadki w kategorii
Rekreacja i kultura. Przestaty (w ujeciu miesiecznym) spadacd
ceny odziezy i obuwia (to m.in. zastuga duzego popytu). Tu
ostawiliSmy wzrost, ktéry byt silniejszy niz typowo sezonowy.
W cenach edukacji mogty odtozy¢ sie podobne efekty, jak w
maju/czerwcu  w  przypadku dentystow i fryzjerow
(dostosowanie do warunkdéw epidemicznych). tacznos$é nie
spadta jak w poprzednim roku (nie znalezliSmy zadnych
sygnatdw, a Poczta nieznacznie zrewidowata w gore cenniki
listéw zagranicznych).

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

trzymaj (bez zmian)

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

We wrzesniu Alior podazat zgodnie z sentymentem wobec
sektora i ustanowit lokalne minima pod koniec miesigca.
Grupa PZU nie odniosta sie do plandw wobec swoich aktywow
bankowych, co troche zerwato wycenowga kotwice Aliora. Na
konkretne odpowiedzi w tej sprawie musimy poczeka¢ do
strategii PZU, ktéra zostanie przedstawiona blizej konca roku.
Uwazamy, ze wezwanie na akcje Aliora przez PZU lub Pekao
jest catkiem realne (pisaliSmy o tym juz w kwietniu w
raporcie o PZU) szczegdlnie, ze PZU odpisato caty goodwill i
marke Aliora. Pomijajac znaczacy odpis w 2Q, pozostate
skladowe wynikéw réwniez lekko negatywnie zaskoczyty co
ukazuje coraz trudniejszg sytuacje banku w drodze do

odzyskania rentownosci. W oczekiwaniu na zmiany w
segmencie bankowym zapowiedzianym przez PZU
pozostawiamy naszg rekomendacje trzymaj dla banku.

RZiS

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

mBank.pl

potencjat zmiany

+14,2%

Cena biezaca

13,12 PLN

Cena docelowa 14,98 PLN

rekomendacja cena docelowa
14,98 PLN

data wydania
2020-06-03

aktualna

trzymaj

Podstawowe dane ALR PW vs. WIG

Ticker ALR PW Zmiana 1M -4,2% -0,4%
ISIN PLALIOR00045 Zmiana YTD -54,3% -39,0%
Liczba akgji (min) ~ 129,3 Sredni obrét 1M 5,8 min PLN
MC (min PLN) 1 695,9 Sredni obrét 6M 12,0 min PLN

P/E 12M fwd 7,9 -28,4%
Free float 74,8% P/E 5Y avg 11,1 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

(min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Wynik odsetkowy 3 085 3181 2740 2 601 2771
WNDB 4 124 4 140 3617 3 505 3718
Koszty -1847 -1976 -1 685 -1649 -1 650
Saldo rezerw -1 080 -1443 -1774 -1328 -1298
Zysk netto 713 253 -89 203 384
P/E 2,4 6,9 - 8,6 4,5
P/BV 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2
ROE 10,8% 3,8% - 3,0% 5,4%
DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
Wynik odsetkowy 0,0% 0,0% 0,0%
Wynik prowizyjny 0,0% 0,0% 0,0%
Koszty razem 0,0% 0,0% 0,0%
Saldo rezerw 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Bilans

(min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Kredyty netto 54 246 55871 52818 54230 57505
Pozostate aktywa 19 174 20 865 20 982 21 180 21 477
Aktywa razem 73420 76736 73799 75410 78983
Depozyty 62436 64999 62007 62436 65124
Pozostate zobowigzania 4 498 4 978 5122 6 101 6 471
Udziaty mniejszosciowe 0 0 0 0 0
Kapitaty wiasne 6 486 6 759 6 670 6 873 7 388
W skazniki

(%) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
NIM 4,5% 4,5% 3,8% 3,7% 3,8%
C/1 44,8% 47,7% 46,6% 47,0% 44,4%
CoR 1,9% 2,4% 3,0% 2,3% 2,2%
NPL Ratio 10,6% 10,3% 9,9% 9,8% 9,8%
Tier 1 12,8% 14,0% 14,6% 13,6% 13,3%

Model zdyskontowanych dywidend (DDM

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

I

(min PLN) wartos¢ udziat wycena
Etap I (2020-22) 0 0% Poczatkowe TNAV 7419 174% DDM 50% 4 437
Korekta o PV 321 7% Etap I (2020-22) -710 -17% Zyski ekonomiczne 50% 4 260
Etap II (2023-37) 2713 61% Korekta o PV 142 3% Srednia warto$¢ godziwa 4 349
Etap III (2038-57) 749 17% Etap II (2023-37) -1840 -43% na akcje (PLN) 33,64
Wartos¢ rezydualna 654  15% Etap III (2038-57) -752  -18% Podatek bankowy -19,56
Wartos$¢é godziwa 4 437 100% Wartos$é godziwa 4 260 100% Wartos¢ godziwa na akcje 14,08
Koszt kapitatu 9M 6,4%
Liczba akcji (mlIn) 129 Liczba akcji (mlIn) 129 Cena docelowa za 9M (PLN) 14,98
Koszt kapitatu 8,5% Koszt kapitatu 8,5%
Wartos$¢ godziwa na akcje (PLN) 34,33 Wartos$é godziwa na akcje (PLN) 32,96
Cena docelowa za 9M (PLN) 36,52 Cena docelowa za 9M (PLN) 35,06
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Handlowy
trzymaj (bez zmian)

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

Walory Handlowego od poczatku roku zachowuja sie lepiej
niz branzowy indeks. We wrzesniu cena akcji testowata 35
PLN, ale wybronita ten poziom. Uwazamy, ze moze to by¢
pewna psychologiczna bariera. Zwracamy jednak uwage na
relatywnie wysoka wrazliwo$¢ Handlowego na ciecia stop
procentowych oraz trudng do oceny w nadzwyczajnych
sytuacjach, jakos$¢ portfela kredytowego. W tym kontekscie
myslimy o duzym udziale eksporterow wsrod klientéw 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 okazac
sie zgubne dla wynikéw banku. Dlatego tez w 2020 roku 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 min PLN). Ostatecznie nasza cena docelowa to 37,64 PLN,
a rekomendacja to trzymaj. Przypominamy, ze w 2021 i
2022 roku zaktadamy, ze BHW wyptaci dywidendy z zysku
niepodzielonego z lat ubiegtych, co poprawia wycene.

RZiS

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

potencjat zmiany

+2,3%

Cena biezaca

36,80 PLN

Cena docelowa 37,64 PLN

rekomendacja cena docelowa
37,64 PLN

data wydania
2020-06-03

aktualna

trzymaj

Podstawowe dane BHW PW vs. WIG

Ticker BHW PW Zmiana 1M +3,1% +6,8%
ISIN PLBH00000012 Zmiana YTD -29,0% -13,7%
Liczba akcji (min)  130,7 Sredni obrét 1M 0,7 min PLN
MC (min PLN) 4 808,3 Sredni obrét 6M 1,4 min PLN
P/E 12M fwd 15,9 +10,5%
Free float 25,0% P/E 5Y avg 14,4 premia
Prognozy Biura maklerskiego mBanku
(min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Wynik odsetkowy 1108 1154 1013 863 938
WNDB 2 159 2 256 2126 2 007 2124
Koszty -1180 -1254 -1 246 -1 264 -1295
Saldo rezerw -64 -238 -432 -201 -124
Zysk netto 639 487 226 296 419
P/E 7,5 9,8 21,2 16,2 11,4
P/BV 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
ROE 9,1% 6,9% 3,1% 4,1% 5,8%
DPS 4,10 3,74 0,00 2,55 3,57
DYield 11,1% 10,2% 0,0% 6,9% 9,7%
Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
Wynik odsetkowy 0,0% 0,0% 0,0%
Wynik prowizyjny 0,0% 0,0% 0,0%
Koszty razem 0,0% 0,0% 0,0%
Saldo rezerw 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Bilans
(min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Kredyty netto 19802 20589 20840 21566 22252
Pozostate aktywa 29 503 31 397 30 093 31 195 32 145
Aktywa razem 49 305 51986 50933 52761 54398
Depozyty 31057 35231 35039 36233 37616
Pozostate zobowigzania 11 191 9674 8 587 9 257 9 560
Udziaty mniejszosciowe 0 0 0 0 0
Kapitaty wiasne 7 057 7 081 7 307 7 271 7 223
W skazniki
(%) 2018 2019 2020P 2022P 2021P
NIM 2,5% 2,4% 2,1% 1,7% 1,8%
C/1 54,6% 55,6% 58,6% 63,0% 61,0%
CoR 0,3% 1,1% 2,0% 0,9% 0,5%
NPL Ratio 3,0% 3,4% 3,5% 3,5% 3,5%
Tier 1 16,8% 16,7% 18,5% 18,0% 17,3%

Model zdyskontowanych dywidend (DDM

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

I

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

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

Po rewelacjach dotyczacych potencjalnego prania pieniedzy
przez ING, kurs we wrze$niu mocno zanurkowat, w efekcie
wycena P/BV spadta do okoto 0,9x, co naszym zdaniem jest

mBank.pl

potencjat zmiany

-5,3%

Cena biezaca

124,40 PLN

Cena docelowa 117,78 PLN

rekomendacja cena docelowa CEICRWVELIE]
117,78 PLN 2020-10-02
117,78 PLN 2020-06-03

ING PW vs. WIG

nowa

trzymaj
poprzednia sprzedaj

Podstawowe dane

adekwatne do biezacej sytuacji rynkowej, dlatego zmieniamy Ticker ING PW Zmiana 1M -6,6%  -2,9%
naszg rekomendacje na trzymaj. Wyniki 2Q'20 w ING byty ISIN PLBSK0000017 Zmiana YTD -37,4%  -22,2%
obiecujace chociaz skala przebicia konsensusu byta nizsza niz Liczba akcji (min) ~ 130,1 Sredni obrét 1M 1,9 min PLN
u konkurencji. Po stronie przychodowej ING idzie zgodnie z MC (min PLN) 16 184,4 Sredni obrot 6M 2,1 min PLN
naszymi oczekiwaniami, jednoczesnie wypada znaczaco lepiej P/E 12M fwd 12,9 -15.2%
po stronie salda rezerw. Zarzad ING pozostaje sceptyczny Free float 25,0% P/E 5Y avg 15,3 dyskonto

odnosnie 2H’20 chociaz nie mozna wykluczy¢ podwyzek
prognoz dla banku, jesli koszt ryzyka bedzie do utrzymania.

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

Uwazamy, ze obecna cena uwzglednia wyzsza rentownosc (min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
banku (stad premia do sektora), ale rowniez efekty lockdowu Wynik odsetkowy 3760 4294 4388 4344 4521
i recesiji. WNDB 5233 5790 5934 5927 6 166
Koszty -2 327 -2 497 -2671 -2 746 -2 826
Saldo rezerw -501 -606 -1483 -1174 -860
Zysk netto 1526 1 659 915 1 076 1423
P/E 10,5 9,6 17,5 14,9 11,2
P/BV 1,2 1,1 1,0 1,0 0,9
ROE 12,1% 11,6% 5,9% 6,7% 8,5%
DPS 3,20 3,50 0,00 3,52 4,13
DYield 2,6% 2,8% 0,0% 2,8% 3,3%
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 2022pP (min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Wynik odsetkowy 3760 4 294 4 388 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 5 790 5934 5927 6 166 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 3 292 3 263 3181 3 340
Saldo rezerw 501 606 1483 1174 860 W skazniki
Udziat w jedn. zaleznych 0 7 17 17 17 (%) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Wynik brutto 2 405 2 694 1798 2024 2 497 NIM 2,9% 2,9% 2,7% 2,6% 2,6%
Podatek 507 599 403 453 559 C/1 44,5% 43,1% 45,0% 46,3% 45,8%
Zyski mniejszo$ciowych 0 0 0 0 0 CoR 0,5% 0,5% 1,2% 0,9% 0,7%
Podatek bankowy 372 436 480 495 515 NPL Ratio 2,8% 3,0% 3,2% 3,6% 3,6%
Zysk netto 1526 1659 915 1076 1423 Tier 1 14,8% 14,5% 16,6% 17,2% 16,9%

Model zdyskontowanych dywidend (DDM

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

I

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

Millennium
kupuj (bez zmian)

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

Bank Millennium w 2Q’20 przedstawit solidny zestaw liczb
oraz przede wszystkim dat optymistyczny guidance na 3Q.
Same wyniki pozytywnie zaskoczyty jezeli chodzi o wynik
odsetkowy i koszty, co zostato zbilansowane przez rezerwy
na ryzyko CHF w wysokosci 113 mIn PLN. O wiele ciekawszy
wydaje sie jednak krotkoterminowy guidance. Zarzad
wyraznie dat do zrozumienia, ze wolumeny w czerwcu i lipcu
byty bardzo dobre, co daje nadzieje, na to ze wyniki
odsetkowy w Q3 bedzie ptaski Q/Q. Traktujemy to jako
bardzo pozytywny sygnat, poniewaz ewentualna odbudowa
wyniku odsetkowego w przysztosci bedzie postepowac z

potencjat zmiany

+35,9%

Cena biezaca

2,74 PLN

Cena docelowa 3,72 PLN

rekomendacja cena docelowa
3,72 PLN

data wydania
2020-06-03

aktualna

kupuj

Podstawowe dane MIL PW vs. WIG

Ticker MIL PW Zmiana 1M -5,9% -2,2%
ISIN PLBIG0O000016 Zmiana YTD -53,2% -38,0%
Liczba akcji (min) 1 213,1 Sredni obrét 1M 2,8 min PLN
MC (min PLN) 3321,5 Sredni obrét 6M 9,4 min PLN

P/E 12M fwd 6,0 -47,8%
Free float 50,0% P/E 5Y avg 11,4 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

wyzszego poziomu. Zapowiedzi dotyczace rezerw na (min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
COVID-19 , réwniez wydaja sie by¢ lekko optymistyczne, z Wynik odsetkowy 1817 2437 2460 2410 2576
drugiej strony wydaje sie, ze regularne rezerwy na kredyty WNDB 2778 3552 3633 3564 3779
frankowe bedg powtarzalne, co oznacza ze dtugookresowa Koszty 1332 -1842 -1927 -1875 -1867
rentownos$¢ banku jest pod znakiem zapytania. Millennium Saldo rezerw -222 -627 -1153 -1002 -1 164
pozostaje naszym faworytem wsrdd mniejszych bankodw, Zysk netto 761 561 158 259 303
zaznaczamy jednak, ze jest to raczej rekomendacja oparta P/E 4,4 6,0 21,2 13,0 11,1
na relatywnej wycenie banku, poniewaz jak juz P/BV 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
wspominaliSmy perspektywa kolejnych rezerw frankowych ROE 9,4% 6,5% 1,8% 3,0% 3,4%
trwale obniza rentowno$¢ banku. Nasza cena docelowa 3,72 DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PLN |mp||kuJe rekomendacje kupuj. DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
Wynik odsetkowy 0,0% 0,0% 0,0%
Wynik prowizyjny 0,0% 0,0% 0,0%
Koszty razem 0,0% 0,0% 0,0%
Saldo rezerw 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
RZiS Bilans
(min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P (min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Wynik odsetkowy 1817 2437 2 460 2410 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 80459 98056 98112 100456 104 159
Pozostate przychody netto 51 98 100 103 107 Depozyty 66 244 81455 81845 83921 87 365
Wynik pozaodsetkowy 960 1115 1173 1155 1203 Pozostate zobowigzania 5831 7 660 7 764 7 822 7 837
WNDB 2778 3552 3633 3564 3779 Udzialy mniejszosciowe 0 0 0 0 0
Koszty operacyjne 1332 1842 1927 1875 1867 Kapitaty wiasne 8 384 8 942 8 503 8 714 8 957
Zysk operacyjny 1445 1710 1707 1689 1912
Saldo rezerw 222 627 1153 1002 1164 W skazniki
Udziat w jedn. zaleznych 0 0 0 0 0 (%) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Wynik brutto 1223 1083 553 688 748 NIM 2,5% 2,8% 2,6% 2,5% 2,6%
Podatek 264 275 119 148 161 c/1 47,9%  51,8%  53,0%  52,6%  49,4%
Zyski mniejszo$ciowych 959 0 0 0 0 CoR 0,5% 0,7% 1,4% 0,9% 0,6%
Podatek bankowy 198 248 276 281 285 NPL Ratio 4,5% 4,5% 4,3% 4,3% 4,3%
Zysk netto 761 561 158 259 303 Tier 1 19,8%  17,8%  17,2%  17,0%  16,8%

Model zdyskontowanych dywidend (DDM

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

I

(min PLN) wartos¢ udziat wycena
Etap I (2020-22) 0 0% Poczatkowe TNAV 9657 110% DDM 50% 6 321
Korekta o PV 414 7% Etap I (2020-22) -908 -10% Zyski ekonomiczne 50% 8 766
Etap II (2023-37) 3 836 61% Korekta o PV 153 2% Srednia warto$¢ godziwa 7 544
Etap III (2038-57) 1202 19% Etap II (2022-37) 378 4% na akcje (PLN) 6,22
Wartos¢ rezydualna 870 14% Etap III (2038-57) -514 -6% Podatek bankowy -2,72
Wartos$¢é godziwa 6 321 100% Wartos$é godziwa 8 766 100% Wartos¢ godziwa na akcje 3,49
Koszt kapitatu 9M 6,4%
Liczba akcji (mlIn) 1213 Liczba akcji (mlIn) 1213 Cena docelowa za 9M (PLN) 3,72
Koszt kapitatu 8,5% Koszt kapitatu 8,5%
Wartos$¢ godziwa na akcje (PLN) 5,21 Wartos$é godziwa na akcje (PLN) 7,23
Cena docelowa za 9M (PLN) 5,54 Cena docelowa za 9M (PLN) 7,69
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Pekao
kupuj (bez zmian)

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

Od poczatku roku Bank Pekao jest jednym z najgorzej
zachowujacych sie bankéw w indeksie. Uwazamy, ze jest to
efekt zmian w Zarzadzie, ale tez spekulacji odnosnie
ewentualnej konsolidacji w sektorze, ktdérej udziatowcem
miatby by¢ Bank Pekao. Co wiecej doniesienia w
wypowiedziach dla miedidow, zarzad Pekao podtrzymuje
zdanie, ze czeka nas konsolidacja sektora. Notowaniom nie
pomogty bardzo dobre wyniki Pekao w 2Q’20. Spdtka w 2Q
pobita oczekiwania zysku netto o 32%, a wyniku
odsetkowego o 4%. Pomimo ciecia stop Pekao zrealizowato
56% naszej prognozy wyniku odsetkowego i 41% zysku

mBank.pl

potencjat zmiany

+38,4%

Cena biezaca

49,80 PLN

Cena docelowa 68,90 PLN

rekomendacja cena docelowa
68,90 PLN

data wydania
2020-06-03

aktualna

kupuj

Podstawowe dane PEO PW vs. WIG

Ticker PEO PW Zmiana 1M -2,2% +1,6%
ISIN PLPEKAOO00016 Zmiana YTD -50,4% -35,2%
Liczba akcji (min)  262,5 Sredni obrét 1M 34,2 min PLN
MC (min PLN) 13 071,0 Sredni obrét 6M 69,0 min PLN

P/E 12M fwd 9,7 -26,9%
Free float 67,2% P/E 5Y avg 13,3 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

netto, co pozostawia jeszcze sporo miejsca na pogorszenie (min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
wynikow w 2H'20. Uwazamy, ze Bank Pekao jest obecnie Wynik odsetkowy 4994 5468 4977 4703 5217
blisko naszej prognozy kosztu ryzyka na poziomie 96 p.b. WNDB 7830 8282 7743 7592 8225
Nalezy réwniez pamietac, ze wyniki moga by¢ nadal wsparte Koszty -3710 -3992 -3 824 -3768 3831
przez zwolnienia grupowe, na ktére rezerwa zostata juz Saldo rezerw 511 -696 -1423 -1160 -836
utworzona w 1Q’20 oraz dalszg redukcje oddziatow. Finalnie Zysk netto 2 287 2 165 1321 1439 2 088
uwazamy, ze ewentualna akwizycja Aliora przez Pekao P/E 5,8 6,1 10,0 9,2 6,3
powinna by¢ postrzegana jako okazja, a nie zagrozenie o P/BV 0,6 0,6 0,5 0,6 0,5
czym pisaliSmy w komentarzu specjalnym w lipcu. Bank ROE 9,9% 9,4% 5,5% 5,9% 8,5%
Pekao pozostaje naszym top-pick w sektorze. DPS 7,90 6,60 0,00 9,96 4,11
DYield 15,9% 13,3% 0,0% 20,0% 8,3%
Zmiana prognoz 2020P 2020P 2021P
Wynik odsetkowy 0,0% 0,0% 0,0%
Wynik prowizyjny 0,0% 0,0% 0,0%
Koszty razem 0,0% 0,0% 0,0%
Saldo rezerw 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
RZiS Bilans
(min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P (min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Wynik odsetkowy 4994 5 468 4977 4703 5217 Kredyty netto 129 297 140 913 140 618 146 705 160 016
Wynik prowizyjny 2 463 2 534 2 484 2 562 2 669 Pozostate aktywa 61 793 62 410 62 346 64 968 67 739
Wynik handlowy 237 237 211 260 265 Aktywa razem 191 090 203 323 202 964 211 673 227 755
Pozostate przychody netto 137 44 71 67 74 Depozyty 149 491 157 990 162 843 167 743 178 501
Wynik pozaodsetkowy 2 836 2814 2766 2 888 3 008 Pozostate zobowigzania 18 791 21 935 15 322 20 220 24 002
WNDB 7830 8282 7743 7592 8225 Udzialy mniejszosciowe 11 12 13 15 17
Koszty operacyjne 3710 3992 3 824 3768 3831 Kapitaty wiasne 22 797 23 386 24786 23695 25235
Zysk operacyjny 4120 4290 3919 3824 4394
Saldo rezerw 511 696 1423 1160 836 W skazniki
Udziat w jedn. zaleznych 0 0 0 0 0 (%) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Wynik brutto 3609 3594 2496 2664 3558 NIM 2,8% 2,9% 2,6% 2,4% 2,5%
Podatek 760 836 574 613 818 c/1 47,4%  48,8%  50,1%  50,3%  47,3%
Zyski mniejszo$ciowych -1 -2 -2 -2 -2 CoR 0,4% 0,5% 1,0% 0,8% 0,5%
Podatek bankowy 562 591 600 610 650 NPL Ratio 5,4% 5,2% 8,0% 8,0% 7,0%
Zysk netto 2287 2165 1321 1439 2088 Tier 1 16,3%  16,9%  19,4%  18,2%  17,8%

Model zdyskontowanych dywidend (DDM
(min PLN) wartos¢ udziat

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

wycena

I

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

PKO BP
trzymaj (bez zmian)

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

Po doftowaniu przez potowe miesigca kurs PKO BP odbit z
powrotem w okolice 21-22 PLN, czyli w okolice naszej ceny
docelowej. Chociaz sugestie skupu akcji wiasnych moga
stanowi¢ zachete dla inwestorow, uwazamy, ze w 2020 roku
regulator nie zgodzi sie na tego typu dziatania i dopiero w
2021 roku jest szansa na tego typu dziatania. Sentyment nie
zostat wsparty przez relatywnie dobre wyniki 2Q'20, ktoére
powinny przetozy¢ sie na wyzszy konsensus na caty rok.
Wynik PKO BP w 1H20 stanowi az 71% naszej prognozy
rocznej co pozostawia miejsce na sporq deterioracje w 2H.
Szczegblnie pozytywnie PKO BP zaskoczyto wynikiem
prowizyjnym, ktéry byt o 10% wyzszy od oczekiwan rynku.
Uwazamy takze, ze pokazane saldo rezerw w 1H’20 réwniez
powinno nastraja¢ optymizmem. Obecnie PKO BP realizowat
zaledwie 34% naszej prognozy rocznej. Przypominamy, ze w
catym roku spodziewamy sie kosztéow ryzyka w okolicach 150
bps, z zaznaczeniem, ze wiekszo$¢ rezerw przypadnie na
koniec roku, kiedy beda sie koriczy¢ moratoria kredytowe.
Finalnie, spodziewamy sie, ze zatrzymanie niepodzielonego
zysku za 2018 i 2019 rok, zaowocuje bardzo wysoka
dywidendg w 2021 i 2022 roku. Pozostawiamy bez zmian
naszg rekomendacje trzymaj.

RZiS

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

potencjat zmiany

+7,1%

Cena biezaca

21,09 PLN

Cena docelowa 22,58 PLN

rekomendacja cena docelowa
22,58 PLN

data wydania
2020-06-03

aktualna

trzymaj

Podstawowe dane PKO PW vs. WIG

Ticker PKO PW Zmiana 1M -0,0% +3,7%
ISIN PLPKOO0000016 Zmiana YTD -36,0% -20,8%
Liczba akcji (min) 1 250,0 Sredni obrét 1M 57,4 min PLN
MC (min PLN) 26 362,5 Sredni obrét 6M 74,3 min PLN

P/E 12M fwd 9,5 -23,2%
Free float 70,6% P/E 5Y avg 12,4 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

(min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Wynik odsetkowy 9 353 10 279 9 801 9 476 10 115
WNDB 13 660 15038 14 273 14 318 15 270
Koszty 6 218 -6 967 -6 695 -6 867 -7 172
Saldo rezerw -1451 -1261 -3 915 -2 958 -2 785
Zysk netto 3 741 4 031 1 830 2 455 3 092
P/E 7,1 6,6 14,5 10,8 8,6
P/BV 0,7 0,6 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 2,6% 6,3% 0,0% 9,8% 10,5%
Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
Wynik odsetkowy 0,0% 0,0% 0,0%
Wynik prowizyjny 0,0% 0,0% 0,0%
Koszty razem 0,0% 0,0% 0,0%
Saldo rezerw 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Bilans

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

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

Depozyty 242 816 258 199 264 211 270 718 284 128
Pozostate zobowigzania 42 338 48 267 43 684 48 800 53 405
Udziaty mniejszosciowe -10 -9 -9 -10 -10
Kapitaty wlasne 39 111 41587 43417 43 290 44 437
W skazniki

(%) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
NIM 3,2% 3,2% 2,9% 2,8% 2,8%
C/1 45,5% 46,3% 46,9% 48,0% 47,0%
CoR 0,6% 0,5% 1,6% 1,2% 1,1%
NPL Ratio 4,9% 4,1% 7,0% 7,0% 6,5%
Tier 1 17,5% 17,2% 18,0% 17,4% 16,9%

Model zdyskontowanych dywidend (DDM

(min PLN) wartos¢ udziat

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

wycena

I

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

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

Pozostawiamy bez zmian naszg rekomendacje kupuj dla
Santander Bank Polska. Notowania banku znajdowaty sie pod
presjg, ktora towarzyszyta catemu sektorowi i przebity dotki
covidowe z kwietnia. Uwazamy, ze az tak surowa wycena nie
jest uzasadniona. Wyniki za 2Q'20 odbieramy pozytywnie. Z
jednej strony bank pokazat wysmienitg kontrole nad
kosztami, a z drugiej strony pozostajemy nadal na bardzo
komfortowym poziomie z rezerwami na zte kredyty. Po 1H'20
Santander wykonat 53% naszej catorocznej prognozy zysku
netto oraz zaledwie 38% prognozy salda rezerw co
uprawdopodobnia nasze prognozy. Co wazne Zarzad uwaza,

mBank.pl

potencjat zmiany

+25,9%

Cena biezaca

142,50 PLN

Cena docelowa 179,37 PLN

rekomendacja cena docelowa
179,37 PLN

data wydania
2020-08-04

aktualna

kupuj

Podstawowe dane SPL PW vs. WIG

Ticker SPL PW Zmiana 1M -2,6% +1,1%
ISIN PLBZ00000044 Zmiana YTD -53,6% -38,4%
Liczba akgcji (min)  102,1 Sredni obrét 1M 7,7 min PLN
MC (min PLN) 14 547,6 Sredni obrét 6M 16,0 min PLN

P/E 12M fwd 11,6 -14,6%
Free float 31,7% P/E 5Y avg 13,6 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

ze utrzyma koszty na niskim poziomie w kolejnych (min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
kwartatach oraz nadal nie widzi deterioracji portfela Wynik odsetkowy 5742 6 580 5953 5846 6 287
kredytéw. Uwazamy, ze obecna wycena Santandera znowu WNDB 8296 9485 8792 8829 9451
jest W atrakcyjnym punkcie_ Koszty -3769 -4 489 -4 103 -4 010 -4 051
Saldo rezerw -1 085 -1219 -2 487 -2179 -2 119
Zysk netto 2 363 2138 896 1240 1730
P/E 6,1 6,8 16,2 11,7 8,4
P/BV 0,6 0,6 0,6 0,6 0,5
ROE 10,1% 8,5% 3,5% 4,7% 6,4%
DPS 3,10 19,72 0,00 16,25 17,25
DYield 2,2% 13,8% 0,0% 11,4% 12,1%
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 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 8 792 8 829 9 451 Udziaty mniejszosciowe 1564 1548 1535 1522 1510
Koszty operacyjne 3 769 4 489 4103 4 010 4 051 Kapitaty wiasne 25031 25432 26328 26297 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 jedn. zaleznych 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 mniejszo$ciowych -334 -306 -305 -305 -304 CoR 0,9% 0,8% 1,7% 1,5% 1,4%
Podatek bankowy -500 -599 -591 -593 -612 NPL Ratio 4,5% 5,2% 4,4% 4,6% 4,6%
Zysk netto 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)

Etap I (2020-22)
Korekta o PV

Etap II (2023-37)
Etap III (2038-57)
Wartos¢ rezydualna
Wartos$¢é godziwa

wartos¢ udziat

1895 8%
1481 6%
15610 64%
3948 16%
1305 5%

24 238 100%

Model zyskéw ekonomicznych
(min PLN) wartos¢ udziat

Poczatkowe TNAV
Etap I (2020-22)
Korekta o PV

Etap II (2023-37)
Etap III (2038-57)
Wartos$é godziwa

25791 111%
-867 -4%
421 2%
-1 203 -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
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H m Biuro maklerskie

Komercni Banka
kupuj (podwyzszona)

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

Wrzeéniowa przecena akcji sprawia, ze wracamy do
rekomendacji kupuj dla Komercni Banka. Sentyment wobec
czeskich bankéw pogarsza sie wraz z naptywem nowych
informacji o COVID-19 i mozliwym czeéciowym lockdownie.
Obecnie nie zaktadamy takiego scenariusza. Macierzysty
rynek Komercni Bank wymieniany jest pos$rdd najbardziej
dotknietych recesjg w UE, ze spadkiem PKB na poziomie 8%.
W reakcji na coraz gorsze prognozy, Bank Centralny od
poczatku roku obnizyt stopy az o 200 p.b. do poziomu 25
p.b. chociaz nalezy nadmieni¢, ze w latach 2012-17 sektor
operowat w $rodowisku stop na poziomie 5 p.b. Komercni

potencjat zmiany

+27,8%

Cena biezaca

484,50 CZK

Cena docelowa 618,97 CZK

rekomendacja cena docelowa CEICRWVELIE]

nowa kupuj 618,97 CZK 2020-10-02
poprzednia akumuluj 618,97 CzK 2020-09-02
Ticker KOMB CP Zmiana 1M -9,3% -5,5%
ISIN CZ0008019106 Zmiana YTD -37,2% -22,0%
Liczba akcji (min) ~ 188,9 Sredni obrét 1M 71,7 min CZK
MC (mld CZK) 91,5 Sredni obrét 6M 94,9 min CZK

P/E 12M fwd 10,5 -16,1%
Free float 39,6% P/E 5Y avg 12,5 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

mierzy¢ sie bedzie nie tylko ze znaczacym wzrostem kosztu (min CZK) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
ryzyka, ale takze z niskim srodowiskiem stop procentowych. Wynik odsetkowy 22 509 23591 21 586 20 616 22 095
Ze wzgledu na statg stope procentowg kredytéw uwazamy, WNDB 32 202 32573 29 942 29 017 30 616
7e dostosowanie do nowego srodowiska moze trwac przez Koszty -14635  -14932  -14815  -14839  -15019
lata, co z kolei powinno ztagodzi¢ ich efekt. Niemniej jednak Saldo rezerw 643 572 -5777 -3783 -2 484
w latach 2020-21 nasze prognozy spadly o okoto 50% i Zysk netto 14 846 14 901 7724 8 600 10 848
notujg znaczacq poprawe dopiero wraz z normalizacjg kosztu P/E 6,2 6,2 11,9 10,7 8,5
ryzyka w 2022 roku. Obecnie bank notowany jest z 43% P/BV 0,9 0,9 0,8 0,8 0,8
dyskontem do $redniego prognozowanego P/BV i z okoto ROE 14,9% 14,3% 7,1% 7,5% 9,2%
10% dyskontem do wtasnej wartosci ksiegowej. Ze wzgledu DPS 47,00 51,00 0,00 26,00 30,00
na wysokie ROE na poziomie 9% w finalnym roku naszej DYield 9,7% 10,5% 0,0% 5,4% 6,2%
prognozy oraz powtarzalny DY na poziomie c.6% walory Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
Komercni wygladajq znacznie bardziej atrakcyjnie niz jego Wynik odsetkowy 0,0% 0,0% 0,0%
polskie odpowiedniki, chociaz uwazamy, ze wigkszy potencjat Wynik prowizyjny 0,0% 0,0% 0,0%
wzrostu mozna znalez¢ w Moneta Money Bank. Uwazamy, ze Koszty razem 0,0% 0,0% 0,0%
prognozowana poprawa wynikow powinna pomdc KB Saldo rezerw 0,0% 0,0% 0,0%
zamkna¢ dyskonto do wartosci ksiegowej. Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
RZiS Bilans

(min CZK) 2018 2019 2020P 2021P 2022P (mld CZK) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Wynik odsetkowy netto 22509 23591 21586 20616 22095 Kredyty netto 625 647 647 680 713
Wynik prowizyjny 6 219 5983 5 325 5 337 5425 Pozostate aktywa 435 430 449 470 491
Wynik handlowy 3215 2 804 2832 2 860 2 889 Aktywa razem 1060 1077 1096 1149 1205
Pozostate przychody 259 195 199 203 207 Depozyty 812 822 864 887 911
WNDB 32202 32573 29942 29017 30616 Pozostate zobowigzania 144 147 117 143 170
Koszty operacyjne -14 634 -14932 -14815 -14839 -15019 Udziaty mniejszosciowe 3 3 3 3 3
Wynik operacyjny 17569 17 641 15127 14178 15597 Kapitaty wiasne 100 106 113 116 121
Saldo rezerw 643 572 -5777  -3783  -2484

Zysk operacyjny netto 18 211 18 213 9350 10395 13113 W skazniki

Zysk jednostek zaleznych 308 378 397 417 438 (%) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Wyptaty emerytalne 0 0 0 0 0 NIM 2,3% 2,3% 2,1% 1,9% 1,9%
Zysk brutto 18518 18591 9747 10811 13550 c/1 45,4%  458%  49,5%  51,1%  49,1%
Podatek dochodowy -3349  -3419  -1754  -1946  -2439 CoR -0,1%  -0,1% 0,9% 0,6% 0,3%
Zyski mniejszociowych 324 271 268 266 263 NPL Ratio 2,6% 2,1% 5,0% 4,0% 3,1%
Zysk netto 14846 14901 7724 8600 10848 Tier 1 17,9%  18,5%  21,6%  20,7%  19,9%

Model zdyskontowanych dywidend (DDM

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

I

(min CZK) wartos¢ udziat wycena
Etap I (2020-22) 8 970 8% Poczatkowe TNAV 102 151 91% DDM 50% 110 267
Korekta o PV 6 505 6% Etap I (2020-22) 2473 2% Zyski ekonomiczne 50% 111 863
Etap II (2023-37) 69 514 63% Korekta o PV 4 490 4% Srednia warto$¢ godziwa 111 065
Etap III (2038-57) 18 911 17% Etap II (2023-37) 2 368 2% na akcje (CzK) 588,10
Wartos¢ rezydualna 6 368 6% Etap III (2038-57) 381 0% Koszt kapitatu 9M 5,3%
Wartos$¢ godziwa 110 267 100% Wartos$¢ godziwa 111 863 100% Cena docelowa za 9M (CZK) 618,97
Liczba akcji (mlIn) 189 Liczba akcji (mlIn) 189
Koszt kapitatu 7,0% Koszt kapitatu 7,0%
Wartos$¢ godziwa na akcje (CZK) 584 Wartos$é godziwa na akcje (CZK) 592
Cena docelowa za 9M (CZK) 615 Cena docelowa za 9M (CZK) 623
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Moneta Money Bank
kupuj (bez zmian)

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

Pozostawiamy bez zmian naszg rekomendacje kupuj dla
Moneta Money Bank, ale zwracamy uwage, ze ryzyko
ponownego zamrozenia czeskiej gospodarki rosnie. Chociaz

mBank.pl

potencjat zmiany

+48,9%

Cena biezaca

53,50 CZK

Cena docelowa 79,68 CZK

rekomendacja cena docelowa
79,68 CZK

data wydania
2020-08-10

aktualna

kupuj

Podstawowe dane MONET CP vs. WIG

ciecie stép oraz COVID-19 mocno namieszaty w planach Ticker MONET CP Zmiana 1M -3,4%  +0,3%
Monety, to przejecie Wustenrota pozwala na czesSciowe ISIN CZ0008040318  Zmiana YTD -34,5%  -19,3%
zniwelowanie negatywnych efektéw. Waznym skfadnikiem Liczba akgji (mln) ~ 511,0 Sredni obrét 1M 51,9 min CZK
wynikéw 2020 roku jest rozpoznanie badwillu z transakcji, MC (mld CZK) 27,3 Sredni obrét 6M 89,3 min CZK
ktory zrownowazy wzrost koszt CoR do 1,99%. Ciecie stop P/E 12M fwd 11,8 +5,0%
procentowych, cho¢ dotkliwe juz w 2020 r., bedzie odbijato Free float 100,0% P/E 5Y avg 11,2 premia
sie echem na marzy réwniez w nastepnych latach w zwigzku

z okresowo statym oprocentowaniem kredytéw hipotecznych, Prognozy Biura maklerskiego mBanku

ktorych udziat w portfelu Monety po przejeciu Wustenrota (min CZK) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
wzrdst z 28% do okoto 40%. Zaktadamy, ze wraz z odbiciem Wynik odsetkowy 7409 7925 7942 8000 8232
gospodarczym w 2021 r. odbijg wolumeny kredytowe, ktére WNDB 10 162 10 519 11 808 10 888 11182
w latach 2021-22 powinny z nawigzka zniwelowac¢ spadek Koszty -4 491 -4 571 -4 943 -4 901 -4 895
NIMu. Zwracamy uwage, na kwestie kosztéw integracji Saldo rezerw 274 -517 -3780 -2119 1184
(w sumie 400 min CZK) oraz zapowiadanych synergii Zysk netto 4 200 4019 2223 2 682 3653
kosztowych (300 min CZK od 2022 r.), szacujemy, ze delta P/E 6,5 6,8 12,2 10,1 7,4
na linii kosztow w 2022 r. zwigzana tylko z tymi dwoma P/BV 11 11 0,9 0,9 0,8
czynnikami wyniesie nawet 400 min CZK. W latach ROE 16,5% 16,2% 7,9% 8,5% 11,5%
2020-2021 nasze prognozy spadlty o 46-36%, niemniej DPS 8,00 6,15 0,00 6,83 4,20
jednak wolumeny kredytowe, czesSciowa normalizacja DYield 15,0% 11,5% 0,0% 12,8% 7,8%
kosztow ryzyka oraz spadek bazy kosztowej sprawiajg, ze w Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
2022 r. prognozowany przez nas wynik rosnie o 45% R/R. Wynik odsetkowy 0,0% 0,0% 0,0%
Pomimo niemal przepotowienia prognoz, oczekujemy ze ROE Wynik prowizyjny 0,0% 0,0% 0,0%
w latach 2020-22 wyniesie 7,9/8,5/11,5%. Jezeli chodzi o Koszty razem 0,0% 0,0% 0,0%
dywidende to zarzad w 2021 roku chciatby wyptaci¢ zalegta Saldo rezerw 0,0% 0,0% 0,0%
czes¢ dywidendy za 2019 r. (zaliczka byfa juz wyptacona) w Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
wysokosci 3,35 CZK oraz 80% zysku z 2020 roku, co przy

obecnym kursie oznaczatoby stope dywidendy na poziomie

12% w 2021 roku.

RZiS Bilans

(min CZK) 2018 2019 2020P 2021P 2022P (mld CZK) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Wynik odsetkowy netto 7 409 7925 7942 8 000 8232 Kredyty netto 140 123 156 409 214 988 228 561 246 420
Wynik prowizyjny 1892 1 950 1962 2020 2 080 Aktywa razem 206 932 219 053 297 447 315 720 338 664
Wynik handlowy 399 531 690 686 683 Depozyty 168 792 181 154 254 139 267 487 281 540
Pozostate przychody 462 113 1214 182 188 Udziaty mniejszosciowe 0 0 0 0 0
WNDB 10162 10519 11808 10888 11182 Kapitaty wtasne 25237 24411 31922 31096 32587
Koszty operacyjne -4 491 -4 571 -4 943 -4 901 -4 895

Wynik operacyjny 5310 5500 6404 5472 5751 W skazniki

Saldo rezerw -274 -517  -3780 -2119  -1184 (%) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Zysk brutto 5036 4983 2624 3352 4567 NIM 3,7% 3,8% 3,2% 2,7% 2,6%
Podatek dochodowy -836 -964 -401 -670 -913 c/1 47,7%  47,7%  458%  49,7%  48,6%
Zyski mniejszosciowych 0 0 0 0 0 CoR 0,2% 0,3% 2,0% 0,9% 0,5%
Zysk netto 4200 4019 2223 2682 3653 Tier 1 16,4%  14,1%  11,5%  10,4%  10,3%

Model zdyskontowanych dywidend (DDM

(min CZK) wartos¢ udziat
Etap I (2020-22) 4 800 12% Poczatkowe TNAV
Korekta o PV 236 1% Etap I (2020-22)

26 964  65%
7 460 18%
1750 4%

41 209 100%

Korekta o PV

Etap II (2023-37)
Etap III (2038-57)
Wartos$¢ godziwa

Etap II (2023-37)
Etap III (2038-57)

Wartos¢ rezydualna
Wartos¢ godziwa

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

wycena

I

24 411 67% Metoda zdyskontow 50% 80,64
1940 5% Metoda zyskow eko 50% 70,77
1394 4% $rednia wartos$¢ godziwa 75,71
8 314 23% 9m cena docelowa (CZK) 79,68

106 0%

36 165 100%

Liczba akcji (mlIn) 511 Liczba akcji (mlIn) 511
Koszt kapitatu 700,0% Koszt kapitatu 700,0%
Wartos$¢ godziwa na akcje (CZK) 81 Wartos$é godziwa na akcje (CZK) 71
Cena docelowa za 9M (CZK) 85 Cena docelowa za 9M (CZK) 74
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H m Biuro maklerskie

Erste Group
kupuj (bez zmian)

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

Pozostawiamy bez zmian naszg rekomendacje kupuj, chociaz
sentyment do sektora pozostaje na niskim poziomie.
Uwazamy, ze Erste w 2020 roku zostanie powaznie dotkniete
przez kryzys ekonomiczny ze wzgledu na znaczacqg
ekspozycje na Czechy i Stowacje, ktérych PKB spadnie
najmocniej z krajow CEE. Nasze prognozy na koszt ryzyka
(79 p.b.) sq zbiezne z gérnym przedziatem prognozy Zarzadu
(65-80 bps w 2020 r.). Przektada sie to na do$c¢ ostrozng
prognoze zysku netto, ktéra znajduje sie az 19% ponizej
konsensusu. Niemniej jednak uwazamy, ze rekonwalescencja
Erste bedzie znacznie szybsza niz pozostatych bankdéw dzieki

potencjat zmiany

+46,4%

Cena biezaca

17,77 EUR

Cena docelowa 26,00 EUR

rekomendacja cena docelowa
26,00 EUR

data wydania
2020-08-10

aktualna

kupuj

Podstawowe dane EBS AV vs. WIG

Ticker EBS AV Zmiana 1M -12,8% -9,1%
ISIN AT0000652011 Zmiana YTD -47,1% -31,9%
Liczba akcji (min) ~ 429,8 Sredni obrét 1M 17,4 min EUR
MC (min EUR) 7 635,4 Sredni obrét 6M 21,9 min EUR

P/E 12M fwd 9,4 -7,8%
Free float 69,5% P/E 5Y avg 10,1 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

stabilnym stopom strefy euro oraz znaczacej pomocy (min EUR) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
p}ynqcej w ramach funduszu pomocowego UE. Wynik odsetkowy 4 582 4 747 4 740 4797 4 989
W przypadku Czech pomoc z UE (11% PKB) w 2021 roku WNDB 6726 7086 6752 6938 7205
moze by¢ wyzsza nawet od pomocy rzagdowej w 2020 roku. Z Koszty -4 181 -4 283 -4 176 -4 235 -4 350
tego wzgledu nasze prognozy znajdujq sie 16%-7% powyzej Saldo rezerw 59 -39 -1317 -642 -444
rynku w latach 2021/22. Pomimo poprawy wynikow Zysk netto 1793 1470 661 1181 1397
wyceniamy nadal Erste z duzym dyskontem do wtasnej P/E 4,3 5,2 11,6 6,5 5,5
wartoséci ksiegowej, co i tak przektada sie na jeden z P/BV 0,5 0,5 0,5 0,4 0,4
najwyzszych  potencjatéw  wzrostu. Ze wzgledu na ROE 12,7% 9,8% 4,1% 7,1% 8,0%
perspektywy kolejnych lat Erste Group jest naszym top-pick DbPs 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
bankéw regiona|nychl DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
Wynik odsetkowy 0,0% 0,0% 0,0%
Wynik prowizyjny 0,0% 0,0% 0,0%
Koszty razem 0,0% 0,0% 0,0%
Saldo rezerw 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
RZiS Bilans
(min EUR) 2018 2019 2020P 2021P 2022P (min EUR) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Wynik odsetkowy netto 4 582 4 747 4 740 4797 4 582 Kredyty netto 143 953 163 417 167 987 175 126 183 869
Wynik prowizyjny 1908 2000 1952 2003 1908 Pozostate aktywa 92838 82276 84819 89849 94736
Wynik handlowy 236 339 60 138 236 Aktywa razem 236 792 245 693 252 806 264 975 278 605
WNDB 6726 7086 6752 6938 6726 Depozyty 162 638 173 846 190 774 201 227 211 555
Poz. wynik operacyjny 3 -306 -196 -182 3 Pozostate zobowigzania 55 285 51 371 40 642 41 094 43 111
Podatek bankowy -112 -128 -116 -85 -112 Udzialy mniejszoéciowe 4 494 4857 5111 5 524 6 002
Koszty operacyjne -4 181 -4 283 -4 176 -4 235 -4 181 Kapitaty wlasne 14375 15619 16279 17 130 17 936
Zysk operacyjny 2436 2 369 2 264 2 437 2436
Saldo rezerw 59 -39 -1317 -642 59 W skazniki
Zysk operacyjny netto 2495 2330 947 1795 2495 (%) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Zyski nadzwyczajne 0 0 0 0 0 NIM 2,3% 2,0% 2,0% 1,9% 1,9%
Zysk brutto 2495 2330 947 1795 2495 c/1 62,2%  64,8%  64,7%  63,7%  62,7%
Podatek dochodowy -332 -419 -33 -201 -332 CoR -0,1% 0,0% 0,8% 0,4% 0,2%
Zyski mniejszosciowych -369 -441 -254 -413 -369 NPL Ratio 3,2% 2,5% 4,6% 4,4% 4,4%
Zysk netto 1793 1470 661 1181 1793 Tier 1 14,4%  150%  158%  159%  15,7%
Wycena suma czesci (SOTP Podsumowanie wycen

I

(min EUR) Wartosé FVPS Zysk netto P/E (min EUR) waga wycena
godziwa (EUR) 2020P 2021P 2022P 2020P 2021P 2022P Koszt kapitatu 12M 6,8%
Austria 4963 11,55 157 353 451 31,7 14,1 11,0] 5 356 0,9 DDM 50% 10 139
Savings Banks 615 1,43 37 64 75 16,5 9,6 8,2 3471 0,2 Zyski ekonomiczne 50% 11 125
Erste Oesterreich 2 473 5,75 99 150 204 24,9 16,5 12,1 1884 1,3 Srednia wartoéé¢ godziwa 10 632
Austria pozostata 1875 4,36 20 139 172 93,0 13,5 10,9] 2252 0,8 na akcje (EUR) 24,74
CEE ogbtem 12 386 28,82 750 1074 1190 16,5 11,5 10,4]| 6 950 1,7 Koszt kapitatu 9M 5,1%
Republika Czeska 5211 12,12 378 516 548 13,8 10,1 9,5 2 449 2,1 Cena docelowa za 9M (EUR) 26,00
Rumunia 2 303 5,36 129 181 205 17,8 12,7 11,2 1303 1,7
Stowacja 2 456 5,71 122 202 242 20,2 12,2 10,1] 1141 2,0
Wegry 1239 2,88 69 102 111 18,0 12,1 11,1 919 1,4
Chorwacja 948 2,21 50 64 72 18,8 14,9 13,1 912 1,0
Serbia 229 0,53 2 9 11| 113,1 24,8 21,1 226 1,0
Pozostate -6 717 -15,63] -246 -245 -244 27,3 27,4 27,6| -14 558 0,0
Grupa Erste ogotem 10 632 24,74
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RBI
kupuj (bez zmian)

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

Pozostawiamy bez zmian naszg rekomendacje kupuj dla RBI.
Obnizenie stdop procentowych na najwazniejszych rynkach na
ktorych dziata RBI oraz znaczne pogorszenie otoczenia
ekonomicznego w zwigzku z pandemia, to gtdwne czynniki
ksztattujagce wyniki banku w 2020 i 2021 roku. W efekcie
oczekujemy spadku przychodéw oraz wzrostu kosztow
ryzyka, chociaz dywersyfikacja geograficzna sprawia, ze
efekty te bedq rozciggniete w czasie i nie nastgpig
réwnoczesnie na wszystkich rynkach na ktérych dziata RBI.
W wiekszosci przypadkéw ciecie stop procentowych oraz
spadek wolumendw odbijg sie najmocniej na wynikach 2020
roku, w przypadku kosztéw ryzyka kluczem bedzie
zakonczenie moratoriow, ktére na réznych rynkach konczag
sie w réznym czasie. Co wiecej polski portfel kredytéow CHF
caty czas bedzie dawat o sobie zna¢, dlatego zaktadamy okoto
50 mIin EUR rocznie rezerw na tg ekspozycje. W efekcie, w
naszym ostatnim raporcie, obnizyliSmy nasze prognozy na
2020 i 2021 rok o 46/44% odpowiednio. Czynnikami, ktére
przemawiajg za RBI jest fakt, ze nie wszystkie rynki zostaty
dotkniete przez obnizki stép procentowych, oraz niska
wycena regionalnego banku, ktéra biorgc pod uwage
wznowienie wyptaty dywidendy od 2021 roku moze nie by¢ w
100% uzasadniona.

RZiS

(min EUR) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Wynik odsetkowy netto 3 362 3412 3294 3288 3491
Wynik prowizyjny 1791 1797 1645 1777 1832
Wynik handlowy 57 17 -99 -74 -70
WNDB 5 210 5 226 4 840 4 991 5 253
Koszty catkowite -3237 -2 876 -3 040 -3078 -3131
Zysk operacyjny 1973 2 350 1 800 1913 2121
Saldo rezerw -220 -373 -820 -919 -705
Zysk brutto 1753 1976 980 994 1416
Podatek dochodowy -355 -402 -237 -235 -304
Zysk netto 1398 1574 743 759 1111
Zyski mniejszosciowych -128 -143 -80 -76 -90
ZN przyp. akcjonar. 1270 1432 662 684 1021

mBank.pl

potencjat zmiany

+38,4%

Cena biezaca

12,77 EUR

Cena docelowa 17,67 EUR

rekomendacja cena docelowa
17,67 EUR

data wydania
2020-08-10

aktualna

kupuj

Podstawowe dane RBI AV vs. WIG

Ticker RBI AV Zmiana 1M -15,1%  -11,4%
ISIN AT0000606306 Zmiana YTD -43,0% -27,8%
Liczba akgji (min) ~ 328,9 Sredni obrét 1M 7,5 min EUR
MC (min EUR) 4200,6 Sredni obrét 6M 10,1 min EUR

P/E 12M fwd 6,1 -24,9%
Free float 41,2% P/E 5Y avg 8,1 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

(min EUR) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Wynik odsetkowy 3362 3412 3294 3288 3491
WNDB 5210 5226 4 840 4991 5253
Koszty -3 237 -2 876 -3 040 -3 078 -3131
Saldo rezerw -220 -373 -820 -919 -705
Zysk netto 1270 1432 662 684 1021
P/E 3,1 3,0 6,5 6,3 4,2
P/BV 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3
ROE 11,4% 11,6% 5,0% 5,0% 7,1%
DPS 0,80 1,12 0,00 0,60 0,64
DYield 6,3% 8,8% 0,0% 4,7% 5,0%
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 EUR) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Kredyty netto 80866 85528 87001 90653 95602

Aktywa ogétem 140 115 146 413 151 403 157 493 165 648

Depozyty 87 038 88741 91424 95858 101 133
Zobowigzania ogdtem 127 702 132648 137240 142817 147 156
Udziaty mniejszosciowe 701 811 715 743 3 750
Kapitat wiasny 11713 12954 13448 13933 14 742
W skazniki

(%) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
NIM 2,5% 2,4% 2,3% 2,2% 2,3%
C/1 62,1% 55,0% 62,8% 61,7% 59,6%
CoR 0,3% 0,4% 0,9% 1,0% 0,7%

Wycena suma czesci (SOTP

(min EUR) Wartosé FVPS Zysk netto

godziwa (EUR) 2020 2021 2022
CEE 1 496 4,55 45 19 54 33,2
SEE 3470 10,55 283 263 367 12,3
EE 2431 7,39 506 532 666 4,8

Corporate Center
Corporates and Markets
Reconciliation

4 300 13,07 302 332 351 14,3
3423 10,41 233 252 302 14,7
-9 686  -29,45 -626 -638 -629 15,5

Podsumowanie wycen

I

(min EUR) waga wycena

DDM 50% 15,27

80,6 28,0 4353 0,3 Zyski ekonomiczne 50% 17,77

13,2 9,4 2881 1,2 $rednia warto$é godziwa 16,52

4,6 3,6 2763 0,9 9m cena docelowa (PLN) 17,67
12,9 12,3] 3091 1,4
13,6 11,3 4218 0,8
15,2 15,4] -3859 2,5

Grupa Raiffeisen 5434 16,52 742,7 759,5 1111 7,3

7,2 4,9 13448 0,4
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H m Biuro maklerskie

OTP Bank Cena biezaca 9 750,00 HUF  potencjat zmiany
akumuluj (bez zmian) Cena docelowa 11 039,00 HUF +13,2%

Michat Konarski +48 22 438 24 05 michal.konarski@mbank.pl
Dosy¢ niespodziewane podniesienie stopy depozytowej przez aktualna akumuluj 11 039,00 HUF 2020-09-02
wegierskich bankieréw centralnych o 15 p.b., nie poprawito
notowar OTP wzgledem sektora w Europie. Zgodnie z
sentymentem walory wegierskiego lidera wedrowaty na Ticker OTP HB Zmiana 1M “2,0%  +1,7%
potudnie. Uwazamy, ze nie jest w petni uzasadnione. W ISIN HUD000061726 ~ Zmiana YTD -36,8%  -21,6%
ostatnim raporcie nasze prognozy dla banku zostaty obnizone Liczba akgji (mln) ~ 267,0 Sredni obrét 1M 6,2 mid HUF
0 57% na 2020 oraz 25% na 2021 rok gtdwnie za sprawg MC (mid HUF) 2.603,6 Sredni obrot 6M 7,4 mid HUF
presji na wynik odsetkowy oraz koszty ryzyka. Oczekujemy, P/E 12M fwd 82 -187%
ze najgorszy kwartat OTP Bank ma juz za sobgq i strata netto, Free float 100,0% P/E 5Y avg 10,1 dyskonto
ktorg bank ponidst w 1Q na poziomie 4 mld HUF juz sie nie
powtérzy. Niemniej jednak uwazamy, ze koszt ryzyka Prognozy Biura maklerskiego mBanku
pozostanie na do$¢ wysokim poziomie w pozostatej czesci (mld HUF) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
roku, co spowoduje spadek ROE do poziomu 7% (10% wg Wynik odsetkowy 600 706 799 802 826
Zarzadu) w tym roku, aby nastepnie zanotowac odbicie do WNDB 886 1081 1164 1180 1216
okoto 13% w latach kolejnych. Nasz koszt ryzyka w 2020 Koszty 497 568 624 636 653
roku na poziomie 187 p.b. znajduje sie jedynie kosmetycznie Saldo rezerw 26 47 279 190 161
ponizej tego notowanego w roku 2008, co negatywnie Zysk netto 318 412 182 326 370
wyrdznia bank w regionie. Uwazamy, ze wzrost kosztu ryzyka P/E 7,8 6,1 13,7 7,6 6,7
spowodowany jest przez strukture portfela kredytow z 36% P/BV 1,4 11 1,0 0,9 0,8
udziatem ryzykownych kredytéw SME i konsumenckich. ROE 18,4% 20,1% 7,6% 12,2% 12,6%
Powoduje to, ze posérod pokrywanych przez nas bankow to DPS 229,63 229,63 0,00 107,44 368,91
wiasnie OTP jest obarczony najwiekszym ryzykiem podczas DYield 2,4% 2,4% 0,0% 1,1% 3,8%
spowolnienia. Zaskakujaco ,miks” krajow na ktory Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
ekspozycje ma OTP jest posrdd tych mniej dotknietych przez Wynik odsetkowy 0,0% 0,0% 0,0%
spowolnienie, ale jednoczesnie oznacza to nizszy rebound w Wynik prowizyjny 0,0% 0,0% 0,0%
kolejnych latach. Obecnie wyceniamy OTP na 1,0x 2021 Koszty razem 0,0% 0,0% 0,0%
P/BV. Saldo rezerw 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
RZiS Bilans
(mld HUF) 2018 2019 2020P 2021P 2022P (mid HUF) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Wynik odsetkowy 600 706 799 802 826 Kredyty netto 8067 12248 15910 16386 17 261
Wynik prowizyjny 221 283 289 297 305 Pozostate aktywa 6 524 7 874 7 701 7 704 7 756
Pozostaty 65 92 77 81 85 Aktywa razem 14 590 20122 23611 24090 25017
WNDB 886 1081 1164 1180 1216 Depozyty 11285 15523 19545 20575 21840
Koszty dziat. operacyjnej 497 568 624 636 653 Pozostate zobowigzania 1476 2 308 1531 704 96
Wynik operacyjny 389 513 541 544 563 Udziaty mniejszosciowe 2 5 6 6 7
Saldo rezerw 26 47 279 190 161 Kapitaty wlasne 1827 2 286 2 530 2 804 3 074
Zysk brutto 363 466 261 354 401
Podatek dochodowy 37 47 30 40 45 W skazniki
Zysk netto dywizji 325 419 231 314 357 (%) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Odpis WNiP -5 -8 0 0 0 NIM 4,3% 4,1% 3,7% 3,4% 3,4%
Podatek bankowy -15 -16 -29 -23 -23 c/1 56,1%  52,5%  53,6%  53,9%  53,7%
Inne 0 0 1 2 2 CoR 0,3% 0,4% 1,9% 1,1% 0,9%
Zyski mniejszosciowych 0 17 -22 33 34 NPL Ratio 6,3% 5,8% 6,8% 6,6% 6,3%
Zysk netto 318 412 182 326 370 Tier 1 16,5%  15,8%  12,9%  14,1%  14,7%
Wycena sumg czesci (SOTP Podsumowanie wycen
godziwa 2021 2022 Koszt kapitatu 12M 9,2%
Wegry + pozostate 1324 4957| 113,7 135,7 153,1| 11,6 9,8 8,6] 376 3,5 DDM 50% 3099
CEE og6tem 1717 6424| 117,5 178,4 203,5| 14,6 9,6 8,4] 1984 0,9 Zyski ekonomiczne 50% 3035
DSK 700 2622 304 70,4 80,1 23,0 9,9 8,7 597 1,2 Srednia wartoé¢ godziwa 3067
0BS 61 229 -55 -40 -18| -11,3 -158 -353 40 1,6 na akcje (HUF) 11 381
OTP Banka Hrvatska 272 1o018] 205 270 284] 13,3 10,1 9,6 360 0,8 Podatek bankowy -1 054
OTP Banka Romania 117 439 2,5 5,2 6,8 47,2 22,4 17,2 124 0,9 Zyski mniejszosciowych -104
OTP Russia 118 437 17,5 20,5 20,9 6,9 5,9 5,8 203 0,6 Wartoé¢ godziwa na akcje (HUF) 10 327
CISC OTP Bank 98 369| 266 259 26,9 3,7 3,8 3,7 95 1,0 Koszt kapitatu 9M 6,9%
OTP Banka Serbia 226 845] 13,6 18,4 24,1 18,2 13,4 10,3 280 0,9 Cena docelowa za 9M (HUF) 11 039
CKB 20 76 1,6 1,8 2,1 12,7 11,5 9,6 72 0,3
OTP Albania 8 31 1,6 2,0 2,1 5,3 4,1 3,9 27 0,3
OTP Moldova 34 129 2,9 3,3 47| 12,0 10,4 7,3 38 0,9
OTP Slovenia 61 230 5,9 7,8 92| 10,3 7,9 6,7 150 0,4
Suma dywizji 3041 11 381) 231,2 314,1 356,6] 12,8 9,7 8,3] 2361 1,3
Podatek bankowy -281 -1054
Grupa OTP ogétem 2759 10 327
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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 i nie zmienity tego nawet
odpisy w 2Q. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami wyniki za 2Q
oczyszczone o odpisy na aktywa bankowe okazaty sie byc¢
bardzo dobre. Co wigecej obawy dotyczace zmiany stopy
dyskontowej dla rezerw techniczno-ubezpieczeniowych
okazaty sie by¢ wyolbrzymione i zmiana innych zatozen
aktuarialnych  zbilansowata zmiane stopy. Otwartym
pytaniem caty czas pozostaje kwestia aktywéw bankowych w
ramach Grupy PZU, wiecej na ten temat powinna nam
powiedzie¢ strategia, ktéra zostanie ogtoszona blizej konca

mBank.pl

potencjat zmiany

+46,0%

Cena biezaca

24,61 PLN

Cena docelowa 35,93 PLN

rekomendacja cena docelowa
35,93 PLN

data wydania
2020-04-28

aktualna

kupuj

Podstawowe dane PZU PW vs. WIG

Ticker PZU PW Zmiana 1M -8,8% -5,1%
ISIN PLPZU0O000011 Zmiana YTD -38,5% -23,3%
Liczba akcji (min) ~ 863,5 Sredni obrét 1M 46,3 min PLN
MC (min PLN) 21 251,3 Sredni obrét 6M 59,8 min PLN

P/E 12M fwd 8,5 -24,0%
Free float 64,8% P/E 5Y avg 11,1 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

roku. Sektor ubezpieczen w Polsce powinien obecny kryzys (min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
przej$¢ znacznie lepiej niz sektor bankowy, cho¢ turbulencji Skt. przyp. brutto 23470 24 191 24 145 24 643 25 309
nie da sie unikngé. Pozostawiamy bez zmian nasze zalecenie Odszkodowania -14563  -15695  -15391  -15808  -16 225
kupuj. Wynik inw. 892 2210 1611 1671 1826
Koszty razem -4 750 -5119 -5133 -5296 -5418
Zysk netto 3213 3 295 2 555 2 853 3 090
P/E 6,7 6,5 8,4 7,5 6,9
P/BV 1,4 1,3 1,1 1,1 1,0
ROE 21,7% 21,2% 14,6% 14,9% 15,4%
DPS 2,70 2,80 0,00 2,37 2,64
DYield 11,0% 11,4% 0,0% 9,6% 10,7%
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
Odszkod. i $wiadcz., netto  -14 563 -15695 -15391 -15808 -16 225 Aktywa razem 328 554 328 554 343 340 333 928 344 155
Wynik inwestycyjny 892 2210 1611 1671 1826 Rezerwy techniczne 45 839 45839 47 329 51325 52366
Koszty akwizycji -3130 -3 363 -3 440 -3 568 -3 650 Pozostate zobowigzania 245 308 245308 256 723 240 086 247 788
Koszty administracyjne -1620 -1 756 -1 694 -1729 -1768 Udziaty mniejszosciowe 22 482 22 482 23119 23 756 24 393
Poz. przych./k. oper., nett -878 -900 -1 806 -945 -958 Kapitaty wiasne 14925 14925 16169 18761 19 607
WNDB 4 036 3498 2331 2 853 3757
Wynik operacyjny 7 087 7 084 5141 5939 6 984 W skazniki
Koszty finansowe 0 0 0 0 0 (%) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Jednostki zalezne -1 -4 -4 -4 -4 Odszkodowan 65,2 65,2 68,0 65,4 67,4
Zysk brutto 7 086 7 080 5137 5935 6 980 Kosztéw ogdtem 21,3 21,3 22,2 21,8 22,6
Podatek dochodowy -1718 -1 895 -1303 -1510 -1788 Zwrot na portfelu -12,3 -12,3 -9,8 3,5 3,8
Zysk mniejszosci 2 155 1 890 1279 1571 2102 COR majatku 87,8 87,8 89,2 85,6 89,8
Zysk netto 3213 3 295 2 555 2 853 3 090 Marza op w Zyciu 24,1 24,1 16,4 16,6 15,8
Model zdyskontowanych dywidend (DDM Model zyskow ekonomicznych Wycena PZU (bez bankow
(min PLN) wartos¢ udziat (min PLN) waga wycena
Etap I (2020-22) 3523 14% Poczatkowe TNAV 12 116 54% DDM 50% 25 035
Korekta o PV 1223 5% Etap I (2020-22) 3036 13% Zyski ekonomiczne 50% 22 607
Etap II (2023-37) 15 650 63% Korekta o PV 569 3% Srednia warto$¢ godziwa 23 821
Etap III (2038-57) 3734 15% Etap II (2023-37) 5576 25%
Wartos¢ rezydualna 904 4% Etap III (2038-57) 1310 6% Wycena suma czesci (SOTP)

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

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

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

Utrzymujemy naszg rekomendacje kupuj. Oczekujemy, ze
odbicie w sektorze windykacyjnym bedzie V-ksztattne, co
znaczaco odrozni ten sektor od sektora bankowego. Szeroko
zakrojone programy fiskalne i pomocowe powinny z jednej
strony przetozy¢é sie na nizszy wzrost kredytéow
niepracujacych niz tego mozna byto jeszcze oczekiwaé w
marcu br., ale z drugiej strony znaczaco bedg wspierac
konsumenta, a w konsekwencji jego sptaty. Oznacza to, ze
scenariusz pisany dla Kruka przed pandemig nalezy
skorygowaé o spadek sptat i naktadow w 2020 roku, ale
jednoczesnie nalezy podwyzszy¢ baze portfeli dostepnych do

potencjat zmiany

+37,6%

Cena biezaca

133,10 PLN

Cena docelowa 183,17 PLN

rekomendacja cena docelowa
183,17 PLN

data wydania
2020-09-03

aktualna

kupuj

Podstawowe dane KRU PW vs. WIG

Ticker KRU PW Zmiana 1M -11,8% -8,1%
ISIN PLKRK0000010 Zmiana YTD -18,1% -2,9%
Liczba akcji (min) 18,6 Sredni obrét 1M 4,9 min PLN
MC (min PLN) 2477,8 Sredni obrét 6M 6,7 min PLN

P/E 12M fwd 12,0 -2,7%
Free float 100,0% P/E 5Y avg 12,4 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

(min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
zakupu w latach kolejnych. Kruk powinien relatywnie szybko Przychody ogdlem 1165 1251 1093 1299 1 380
odbudowa¢ wyniki po ich znaczacym spadku w 2020 roku, 2 zakupu wierzyt. 1070 1138 946 1152 1230
czego dowodem jest chociazby dobry wynik w 2Q'20. W z inkasa 67 52 54 59 60
pierwszej fazie odbicia wynikdw (2021 rok) oczekujemy Koszty operacyjne -161 -178 -164 -185 -197
utrzymania niskich kosztéw operacyjnych, zanotowania Zysk netto 330 277 108 294 327
niskich pozytywnych rewaluacji przy braku jednorazowych P/E 7,5 9,0 22,9 8,3 7,5
odpiséw na np. goodwill. W drugiej fazie oczekujemy, ze P/BV 15 1,3 1,2 11 1,0
wyniki na lata 2022+ napedzane beda przez rosnaca podaz ~ ROE 20,7% - 15,0% 54% - 13,6%  13,6%
portfeli spowodowana przez wzrost wskaznika NPL w DbPS 5,00 5,00 0,04 1,92 5,24
sektorze bankowym przy jednoczesnej normalizacji kosztéw. Dvield 3,8% 3,8% 0,0% 1.4% 3.9%
Oczekujemy, ze na gldwnym rynku Kruka, w Polsce, wartosé Zmiana prognoz - 2020 N2 02 N2 0 2 2 1
nominalna kredytéw niepracujacych wzroénie o 20% w 2021 Nabyte pakiety wierzytelnosci
. . . . Ustugi windykacyjne

roku, co pozytywnie przetozy sie na rynek sprzedazy Pozostate produkty
wierzytelnosci, ale najwczesniej w 2022 roku. Pamietamy Koszty ogdine
takze o skupie akcji wtasnych (350 PLN na akcje), co rowniez Zysk netto
pozytywnie odrdznia spotke od sektora bankowego.
RZiS Bilans
(min PLN) 2018 2019P 2020P 2021P 2022P (min PLN) 2018 2019P 2020P 2021P 2022P
Nabyte pakiety wierzyteln 633 661 482 657 714 Srodki pieniezne 147 150 233 242 286
Ustugi windykacyjne 15 -1 -16 9 10 Zakupione wierzytelno: 4 157 4 446 3 605 3 756 4 477
Pozostate produkty 16 6 17 16 16 Pozostate aktywa 178 244 273 277 288
Marza posrednia 664 665 483 682 739 Aktywa razem 4482 4840 4112 4275 5051
Koszty ogolne 161 178 164 185 197 Kredyty i pozyczki 2500 2706 1957 1782 2 267
Wynik na pozostatej dziate -5 -2 3 -2 -3 Pozostate zobowigzania 250 176 117 197 258
EBITDA 498 484 323 495 540 Kapitaly wiasne 1732 1958 2038 2296 2526
Amortyzacja 20 44 46 48 49
EBIT 478 440 277 447 491 W skazniki
Przychody/koszty finansov -126 -126 -139 -120 -128 (%) 2018 2019P 2020P 2021P 2022P
Zysk brutto 353 314 138 327 363 Diug netto / KW 1,4 1,3 0,8 0,7 0,8
Podatek dochodowy 22 37 30 33 36 Diug netto /EBITDA 4,7 53 5,3 3,1 3,7
Zysk netto 330 277 108 294 327 Marza EBITDA 42,8%  38,7% 29,5%  38,1% 39,1%
Nakfady na nowe portfele 1395 783 298 874 1 306 Marza EBIT 41,1% 35,2% 25,3% 34,4% 35,6%
Spiaty -1582 -1782 -1838 -1884  -1828 EV / Cash EBITDA 5,3 4,9 3,8 3,6 4,3
Wycena DDM oraz EVA Podsumowanie DCF Podsumowanie wycen
(rin pLY)
Poczatkowe TNAV 1958 Suma FCF 997 DDM & EVA 33% 3302
Etap I (2017-24) 621 749 Wartos¢ rezydualna (TV) 8 862 Poréwnawcza 33% 2976
Etap II (2025-44) 977 426 Wzrost FCF po prognozie 3,0% DCF 33% 3 326
PV TV 1479 Zdyskontowana wartoé¢ rezydualna (PV TV) 4724
Wartoéé godziwa na 01/2019 3077 3133 Wartos¢ firmy (EV) 5721 Wycena na akcje
Korekta o wartos$¢ pieniadza w czasie 234 160 Diug netto 2 555
Obecna wartos¢ firmy 3311 3294 Udziatowcy mniejszosciowi 1 DDM & EVA 33% 174,84

Wartos¢ firmy na 01/2019 3 165 Poréwnawcza 33% 157,57
Liczba akcji (mlIn) 18,9 18,9 Korekta o wartos¢ pienigdza w czasie 161 DCF 33% 176,09
Koszt kapitatu 9,6% 9,6% Obecna wartosc¢ godziwa 3 326 Srednia wartos¢ godziwa 170,87
Wartos$é godziwa na akcje (PLN) 175,3 174,4 Tloé¢ akcji (min) 18,9 Koszt kapitatu OM 6,2%
Cena docelowa za 9M (PLN) 187,9 187,0 Wartos¢ firmy na akcje (PLN) 176,09 Cena docelowa za 9M (PLN) 183,17
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Skarbiec Holding
akumuluj (bez zmian)

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

Pozostawiamy bez zmian nasza rekomendacje akumuluj dla
Skarbiec Holding. 2020 rok zaskoczyt aktywnoscig
inwestoréw indywidualnych i naptywami do funduszy.
Oznaczac¢ to moze, ze nasze prognozy na kolejne lata mogaq,
by¢ zbyt konserwatywne chociaz sytuacja jest bardzo
dynamiczna. Wraz z naptywem nowych aktywdéw, Zarzad
Skarbiec Holding moze by¢ w tym roku kalendarzowym mniej
powsciggliwy w pobieraniu optaty zmiennej co pozytywnie
wptynetoby na dywidende w 2021 roku. Obecnie
prognozujemy DY przy obecnej wycenie rynkowej na okoto
9-10% w kolejnych latach za wyjatkiem roku obecnego, w
ktorym DY siegna¢ powinien 18%. Tak wysoka dywidenda w
roku obecnym jest efektem wysmienitego poprzedniego roku.
Niemniej jednak zaznaczamy, ze DPS moze ulec obnizce w

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

RZiS

(min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Wynagrodzenie state 80,9 78,3 63,3 62,0 58,7
Wynagrodzenie zmienne 15,2 33,2 27,0 22,3 24,7
Pozostate 5,4 1,4 1,3 1,3 1,4
Przychody 101,5 112,9 91,6 85,6 84,8
Koszty dystrybucji -41,5 -34,3 -25,0 -26,2 -26,1
Koszty $wiadczen prac. -19,8 -24,6 -19,7 -19,3 -20,1
Poz. koszty dziat oper. -16,8 -16,1 -17,5 -18,1 -18,8
Koszty operacyjne -78,1 -75,0 -62,2 -63,7 -65,0
Pozostate 0,9 0,9 1,0 1,1 1,1
Zysk brutto 24,3 38,8 30,4 23,1 20,9
Podatek dochodowy -4,7 -7,6 -6,4 -4,4 -4,0
Zysk netto 19,6 31,2 24,0 18,7 16,9
Aktywa detaliczne 4 414 3457 3293 3795 4 039
Aktywa dedykowane 2 375 406 1014 1014 1014
AUM ogoétem 6 789 3 862 4 307 4 809 5053

mBank.pl

potencjat zmiany

+8,7%

Cena biezaca

24,70 PLN

Cena docelowa 26,86 PLN

rekomendacja cena docelowa
26,86 PLN

data wydania
2020-09-11

aktualna

akumuluj

Podstawowe dane SKH PW vs. WIG

Ticker SKH PW Zmiana 1M -5,4% -1,6%
ISIN PLSKRBH00014 Zmiana YTD +30,0% +45,2%
Liczba akgji (mIn) 6,8 Sredni obrét 1M 0,0 min PLN
MC (min PLN) 168,5 Sredni obrét 6M 0,1 min PLN
P/E 12M fwd 9,8 +34,7%
Free float 25,4% P/E 5Y avg 7,3 premia
Prognozy Biura maklerskiego mBanku
(min PLN) 18/19 19/20P 20/21P 21/22P
Przychody ogdtem 112,9 91,6 85,6 84,8
opfata stata 78,3 63,3 62,0 58,7
opfata zmienna 33,2 27,0 22,3 24,7
Koszty razem -75,0 -62,2 -63,7 -65,0
Zysk netto 31,2 24,0 18,7 16,9
P/E 5,5 7,1 9,1 10,1
P/BV 1,6 1,4 1,5 1,5
ROE 30,3% 21,2% 15,8% 15,1%
DPS 4,45 0,50 4,39 2,50
DYield 18,0% 2,0% 17,8% 10,1%
Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
Wynagrodzenie state 0,0% 0,0% 0,0%
Wynagrodzenie zmienne 0,0% 0,0% 0,0%
Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
Koszty razem 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Bilans
(min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Srodki pieniezne 50,1 53,9 77,0 65,5 67,8
Pozostate aktywa 67,4 77,9 78,5 81,8 84,8
Aktywa razem 117,5 131,8 155,5 147,3 152,6
Obligacje i kredyty 0,1 0,0 54 8,5 12,7
Pozostate zobowigzania 15,0 28,6 26,2 26,3 27,4
Udziaty mniejszosciowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kapitaly wiasne 102,4 103,2 123,9 112,6 112,5
Analiza porébwnawcza
P/E Kapitalizacja/AUM
19P 20P 21P 19P 20P 21P
Minimum 2,8 5,1 4,1 0,0% 0,0% 0,0%
Maksimum 22,8 25,9 30,2 4,9% 4,1% 3,7%
Mediana 11,6 11,1 10,1 1,2% 1,1% 1,1%
waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%

Model zdyskontowanych dywidend (DDM

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

I

(min PLN) wartos¢ udziat wycena
PV Dywidend (Etap I) 99 54% Poczatkowy TNAV 103 60% DDM 33% 194
PV Dywidend (Etap II) 76 41% Etap I (2019-2026) 44 26% Zyski ekonomiczne 33% 182
PV wartosci rezydualnej 10 5% Etap II - 20-lat 24 14% Poréwnawcza 33% 137
Wartos$¢ godziwa na 07/2019 186 100% Wartos$¢ godziwa na 07/2019 170 100%

Korekta o wartos¢ pienigdza w czasie 16 Korekta o wartos¢ pienigdza w czasie 19 Wycena na akcje

Wartos$¢ godziwa 201 Wartos$¢ godziwa 189 (PLN) waga wycena
Rozwodnienie (program menadz.) -7 Rozwodnienie (program menadz.) -7 DDM 33% 28,45
Obecna wartosc¢ godziwa 194 Obecna wartos¢ godziwa 182 Zyski ekonomiczne 33% 26,69
Liczba akgji (mlIn) 6,8 Liczba akcji (mlIn) 6,8 Porownawcza 33% 20,04
Wartos$¢ godziwa na akcje (PLN) 28,45 Wartos$é godziwa na akcje (PLN) 26,69 Koszt kapitatu 9M 8,3%
Cena docelowa za 9M (PLN) 30,79 Cena docelowa za 9M (PLN) 28,89 Cena docelowa za 9M (PLN) 26,86
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H m Biuro maklerskie

GPW

sprzedaj (bez zmian)

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

Chociaz 2020 rok bedzie bardzo dobry w wykonaniu GPW, to
uwazamy, ze obecna wycena oraz plany dotyczace obliga na
handel energig elektryczng sprawiajq, ze nadarzyta sie okazja

potencjat zmiany

-13,1%

Cena biezaca

45,10 PLN

Cena docelowa 39,19 PLN

rekomendacja cena docelowa
39,19 PLN

data wydania
2020-09-30

aktualna

sprzedaj

Podstawowe dane GPW PW vs. WIG

do sprzedawania waloréw GPW. Co wiecej zastanawia nas Ticker GPW PW Zmiana 1M +6,0%  +9,7%
dlaczego =zarzad GPW, przy bardzo dobrych wynikach ISIN PLGPW0000017  Zmiana YTD +22,2%  +37,4%
rekomenduje dywidende na 2021 rok zgodnie z minimalnym Liczba akgji (min) 42,0 Sredni obrot 1M 3,0 min PLN
poziomem zatozonym w strategii tj. 2,50 PLN, podczas gdy MC (min PLN) 1892,9 Sredni obrét 6M 2,7 min PLN
sytuacja gotowka spétki jest bardzo dobra i mozna bytoby EV (min PLN) 1843,6 EV/EBITDA 12M fwd 9,5 +27,8%
wyptaci¢ wiecej. Dla odmiany rynek obiegta informacja o Free float 64,8% EV/EBITDA 5Y avg 7,5 _ premia
term sheet na zakup przez GPW udziatdbw w gietdzie
armenskiej, ktéra to transakcja bytaby pomijalna z punktu Prognozy Biura maklerskiego mBanku
widzenia wynikow GPW. Chociaz w pierwotnym planie (min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
program pilotazowy dla Rynku Towardw Rolnych miat sie Przychody 347 336 381 355 358
skonczy¢ w sierpniu, a od wrzesnia GPW miata zaczac EBITDA 205 205 192 214 191
pobiera¢ opfaty za transakcje, to okres handlu bez opfat marza EBITDA 59,0% 61,0% 50,4% 60,3% 53,2%
zostanie prawdopodobnie przedtuzony (obecnie do konhca EBIT 173 173 156 176 150
wrzesnia) ze wzgledu na obecnie bardzo niskie obroty na tym Zysk netto 184 119 138 126 125
rynku oraz che¢ pozyskania nowych uczestnikéw. Chociaz P/E 10,3 15,9 13,7 15,0 15,1
sentymentalnie jest to pewien zawdd, to nie ma on wptywu P/BV 21 2,2 2,1 2,0 2,0
na wycene, poniewaz do tej pory rynek nie uwzgledniat EV/EBITDA 9,5 91 9,6 8,5 9,4
przychodoéw z tego zrddta w swoich analizach. DPS 2,20 3,18 2,40 2,50 2,60
DYield 4,9% 7,1% 5,3% 5,5% 5,8%
Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
Przychody ze sprzedazy 0,0% 0,0% 0,0%
EBIT 0,0% 0,0% 0,0%
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
RZiS Bilans
(min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P (min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Przychody ze sprzedaz 347 336 381 355 358 Aktywa 1217 1257 1302 1318 1334
rynek finansowy 192 185 236 226 227 Aktywa trwate 581 590 593 589 588
z czego obrét akcjami 94 87 131 121 119 Aktywa obrotowe 637 667 708 730 746
pozostate 98 98 105 105 108 Zob. i kapitaty 1217 1257 1302 1318 1334
rynek towarowy 154 150 144 128 130 Zob. dlugoterminowe 269 284 283 282 281
z czego obstuga obrotu 79 75 73 62 63 Zob. krotkoterminowe 61 100 107 104 105
pozostate 75 75 71 65 67 Kapitaty wiasne 888 873 911 932 948
pozostate przychody 1 1 1 1 1
EBIT 173 156 176 150 147 W skazniki
EBITDA 205 188 212 188 187 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Udziat w zyskach jednoste 11 11 13 13 13 P/E 10,8 16,6 14,3 15,7 15,8
Wynik na dziatalnosci finar 45 -17 -14 -4 -1 P/BV 2,2 2,3 2,2 2,1 2,1
Zysk brutto 226 150 175 159 159 P/S 5,7 5,9 5,2 5,6 5,5
Podatek dochodowy -42 -31 -37 -33 -33 EV/EBITDA 9,9 10,3 9,1 10,1 10,1
Zysk netto 184 119 138 126 125 Dyield 5,5% 7,4% 5,1% 5,3% 5,5%
Model zdyskontowanych dywidend (DDM Podsumowanie modelu DCF Podsumowanie wycen
G oo oam —
Etap I (2021-22) 4,18 12,2% Wartos$¢ rezydualna 1 564 Wycena DDM 50% 34,24
Etap II (2023-29) 11,01 32,2% Zdyskontowana wartos$¢ rezydualna 705 Wycena DCF 50% 39,45
Wartos¢ rezydualna 19,04 55,6% Zdysk. wartos¢ FCF w okr. prognozy 880 cena wynikowa 36,85
Wartos$¢ godziwa 34,24 100% Diug netto -71 cena docelowa za 9 m-cy 39,19
CoE (%) 8,5% Udziaty w spotkach 0
Cena docelowa za 9M (PLN) 36,42 Wartos$¢ firmy 1656 Analiza scenariuszowa
Liczba akcji (mlIn) 42 scenariusz wycena réznica
Wartos$¢é godziwa na akcje (PLN) 39,45 bazowy 39,19 -
CoE (%) 8,5% optymistyczny 42,57 +8,6%
Cena docelowa za 9M (PLN) 41,97 pesymistyczny 37,79 -3,6%
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Chemia
Ciech

trzymaj (podtrzymana)

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

Na konferencji po wynikach za 2Q'20 Zarzad potwierdzit
mozliwe spadki cen sody w 2021 roku (rynek spekulowat o
tym wczesniej; my oczekujemy -4% r/r). Dodat réwniez, ze
popyt na sode i sdél warzong odbija sie w ksztalcie
~wydluzonego U” (co potwierdzajg dane GUS o produkcji
sprzedanej przemystu). Spoétka ponadto poinformowata o
przesunieciu na 2Q21 zakonczenie inwestycji fabryki soli
warzonej w Niemczech, a Zarzad po raz pierwszy przyznat,
ze istnieje mozliwo$¢ rewizji czesci celdow zapisanych w

mBank.pl

potencjat zmiany

+10,5%

Cena biezaca

27,25 PLN
30,10 PLN

Cena docelowa

rekomendacja cena docelowa CEICRWVELIE]

nowa trzymaj 30,10 PLN 2020-10-02
poprzednia trzymaj 34,09 PLN 2020-07-02
Ticker CIE PW Zmiana 1M -10,5% -6,8%
ISIN PLCIECHO00018 Zmiana YTD -31,4% -16,1%
Liczba akcji (min) 52,7 Sredni obrét 1M 1,9 min PLN
MC (min PLN) 1436,1 Sredni obrét 6M 2,4 min PLN
EV (mIn PLN) 3 200,9 EV/EBITDA 12M fwd 5,0 -11,9%
Free float 33,0% EV/EBITDA 5Y avg 5,6 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

strategii. Naszym zdaniem odbijajgce ceny gazu ziemnego i (min PLN) 2018 2019  2020P  2021P  2022P
wegla koksowego przy niepewnosci zwigzanej z cenami sody Przychody 3673 3549 3077 3 146 3257
w 2021 roku powodujg, ze sentyment wokot CIECH bedzie EBITDA skor. 633 663 577 621 624
pod presja. Dodatkowo nie sprzyja niepewnos$¢ odnosnie marza EBITDA 17,2% 18,7% 18,7% 19,7% 19,2%
alokacji  darmowych  certyfikatbw CO2 dla branzy EBIT skor. 358 353 251 254 268
przemystowej po 2020 roku. Aktualizujemy nasze prognozy o Zysk netto skor. 166 187 90 149 164
transakcje sprzedazy segmentu zywic oraz zaktadamy 20% P/E skor. 8,6 7,7 15,9 9,6 8,8
spadek r/r alokacji darmowych certyfikatbw CO2 w 2021 P/BV 0,7 0,7 0,7 0,7 0,6
roku. Zaktadamy przekroczenie osiagniecie 600 min PLN EV/EBITDA skor. 46 44 5.6 47 45
EBITDA w catym 2020 roku jako mato prawdopodobne, co DbPS 7,50 0,00 0,00 0,51 1,42
oznacza dalsze rewizje w dot konsensusu. Obnizamy naszg DYl 27,5% 0,0% 0,0% 1,9% >.2%
cene docelowg do 30,10 PLN/akcja (wczeéniej 34,09 PLN/ Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
akcja) oraz podtrzymujemy rekomendacje trzymaj dla Grupy EBITDA adj. -3.9%  -13,3%  -14,1%
Ciech. Zysk netto adj. -42,7% -31,0% -30,3%
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 540 488 526 564 569 Aktywa 4831 5 046 5013 5053 5072
EBITDA organika 76 72 52 44 43 Aktywa trwate 3559 3734 4109 3967 3927
EBITDA krzemiany 34 40 26 40 39 Kapitat wiasny 1970 1978 2 069 2191 2 280
EBITDA pozostate 5 -34 -27 -27 -27 Udziat mniejszosci 0 -1 -1 -1 -1
EBITDA norm. 633 663 577 621 624 Dhug netto 1464 1490 1766 1503 1376
Przeptywy oper. 454 532 489 578 577 Diug netto/EBITDA (x) 2,2 2,6 3,1 2,4 2,2
Amortyzacja 275 310 325 366 356 Ditug netto/kap. wt. (x) 0,7 0,8 0,9 0,7 0,6
Kapitat obrotowy -97 56 8 -1 -2
Przeptywy inw. -627 -407 -699 -223 -314 Analiza porbwnawcza
CAPEX 595 385 699 223 314 EV/EBITDA
Przeplywy fin. -125 -17 -66 -192 -235 21P
Dywidenda/buyback -395 0 0 -27 -75 Minimum 3,9 6,3 4,0 51 4,8 4,0
FCF -170 174 -207 355 263 Maksimum 55,1 20,5 18,2 13,1 11,4 10,2
FCF/EBITDA -26% 30% -36% 57% 42% Mediana 13,5 13,8 11,0 9,0 6,9 6,0
CFO/EBITDA 69% 92% 85% 93% 92% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 20P 21P 22P 23P 24P 25P 26P 27P  28P i + (min PLN)
Soda (EUR/t) 258 247 247 247 247 247 247 247 247 247 247 Beta 1,0
Soda Ciech (PLN/t) ~ 850,2 858,4 861,4 861,4 861,4 861,4 861,4 861,4 861,4 861,4 861,4 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
Soda vol (tys. ton) 1 630 1730 1 800 1 800 1 800 1 800 1 800 1 800 1 800 1 800 1 800 Zdyskontowana warto$¢ FCF 1290
Przychody 3077 3146 3257 3288 3311 3325 3340 3355 3371 3386 3403 Dhug netto 1490
EBITDA 577 621 624 615 603 591 581 570 560 549 537 Inne korekty -202
marza EBITDA 18,7% 19,7% 19,2% 18,7% 18,2% 17,8% 17,4% 17,0% 16,6% 16,2% 15,8% Wycena DCF na akcje (PLN) 23,62
EBIT 251 254 268 261 255 253 233 217 202 189 175
Podatek 93 41 45 44 44 44 40 37 34 32 29 Wycena
CAPEX -699  -223  -314  -324  -339  -351 -342  -351 -356  -360  -363
Kapitat obrotowy 8 -1 -2 -1 0 0 0 0 0 0 0 Poréwnawcza 50% 33,01
FCF -207 355 263 247 219 196 199 182 169 156 147 DCF 50% 23,62
PV FCF -205 330 228 201 167 140 133 113 98 85 Cena wynikowa 28,31
WACC 55% 6,6% 6,7% 6,7% 68% 68% 68% 68% 68% 68% 69% 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 30,10
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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 nawozdéw saletrzanych w Europie oraz
wzrosty cen gazu ziemnego przektadajq sie na spadek marzy
producentéw nawozéw. W efekcie perspektywy dla segmentu
nawozow Grupy Azoty na drugg potowe 2020 roku i 2021 rok
stabng. Brak szybkiego odbicia koniunktury w zakresie
tworzyw sztucznych oraz spadki marzy na nawozach moga
naszym zdaniem zawazy¢ na wynikach 2H20. W kolejnych
kwartatach otoczenie dla Grupy bedzie naszym zdaniem
mniej sprzyjajace. Ryzykiem sg réwniez doniesienia prasowe
o koniecznosci podniesienia kosztorysu inwestycji w projekt
PDH w zwigzku z pandemig COVID-19. Nie zmieniamy naszej

potencjat zmiany

+8,3%

Cena biezaca

23,85 PLN

Cena docelowa 25,83 PLN

rekomendacja cena docelowa
25,83 PLN

data wydania
2020-09-02

aktualna

trzymaj

Podstawowe dane ATT PW vs. WIG

Ticker ATT PW Zmiana 1M -5,7% -2,0%
ISIN PLZATRM00012 Zmiana YTD -18,5% -3,3%
Liczba akcji (min) 99,2 Sredni obrét 1M 1,0 min PLN
MC (min PLN) 2 365,8 Sredni obrét 6M 2,7 min PLN
EV (mIn PLN) 6 754,3 EV/EBITDA 12M fwd 5,8 -4,9%
Free float 29,0% EV/EBITDA 5Y avg 6,1 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

ceny docelowej (25,83 PLN/akcja) oraz rekomendacji trzymaj (min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
dla Grupy Azoty. Przychody 9999 11 308 9 502 10 363 10 753
EBITDA skor. 805 1 496 1102 1 044 1135
marza EBITDA 8,1% 13,2% 11,6% 10,1% 10,6%
EBIT skor. 122 685 297 204 258
Zysk netto skor. 43 431 134 60 79
P/E skor. 55,5 5,5 17,6 39,8 30,1
P/BV 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3
EV/EBITDA skor. 6,5 3,9 6,1 7,6 8,0
DPS 1,20 0,00 0,00 0,00 0,00
DYield 5,0% 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%
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 82 965 829 604 635 Aktywa 14 160 15479 15 389 16 821 18 008
EBITDA tworzywa 192 66 -27 25 60 Aktywa trwate 9 886 10 705 11 849 13 084 14 252
EBITDA chemia 282 208 125 195 233 Kapitat wiasny 6 703 7 036 7 179 7 239 7 317
EBITDA energetyka 94 102 111 152 143 Udziat mniejszosci 625 658 878 885 895
EBITDA pozostate 114 83 63 68 64 Dtug netto 2226 2 807 3511 4717 5812
Przeptywy oper. 1043 2033 1161 1003 1111 Diug netto/EBITDA (x) 2,9 2,0 3,2 4,5 5,1
Amortyzacja 683 811 805 840 877 Ditug netto/kap. wt. (x) 0,3 0,4 0,5 0,7 0,8
Kapitat obrotowy 155 636 76 -36 -17
Przeptywy inw. -1761 -1186 -1945 -2071 -1863 Analiza porbwnawcza
CAPEX 2 042 1 044 1945 2 071 2037 EV/EBITDA
Przeptywy fin. 440 -923 80 1012 832 21P
Dywidenda/buyback -119 0 0 0 0 Minimum 12,8 9,9 9,4 6,6 5,9 5,5
FCF -1158 883 -798 -1 070 -927 Maksimum 66,5 21,1 15,0 9,6 8,9 8,2
FCF/EBITDA -151% 62% -72% -102% -82% Mediana 18,7 12,8 11,5 8,7 7,1 6,2
CFO/EBITDA 136% 143% 105% 96% 98% 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) 1 530 1516 1 530 1530 1530 1530 1530 1 530 1530 1538 1 546 Beta 1,0
Saletra (PLN/t) 1 250 1254 1268 1268 1268 1268 1268 1268 1268 1274 1281 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
Gaz ziem. (PLN/m3) 555 696 830 830 830 830 830 830 830 830 830 Warto$¢ firmy (EV) 6 533
Przychody 9502 10363 10753 12087 12288 12453 12571 12692 12781 12907 13035 Diug netto 2 596
EBITDA 1102 1044 1135 1562 1563 1551 1534 1528 1516 1534 1553 Inne korekty -658
marza EBITDA 11,6% 10,1% 10,6% 12,9% 12,7% 12,5% 12,2% 12,0% 11,9% 11,9% 11,9% Wycena DCF na akcje (PLN) 33,06
EBIT 297 204 258 386 414 473 501 509 483 496 516
Podatek 30 7 9 18 13 27 35 39 36 39 44 Wycena
CAPEX -1945 -2071 -2037 -526 -765 -804 -862 -878 -917 -981 -1038
Kapitat obrotowy 76 -36 -17 -56 -9 -7 -5 -5 -4 -5 -5 Poréwnawcza 50% 15,54
FCF -798 -1070 -927 962 776 713 632 606 559 510 DCF 50% 33,06
PV FCF -782 -991 -815 789 594 514 427 384 332 284 245 Cena wynikowa 24,30
WACC 6,2% 5,9% 5,7% 6,1% 6,4% 6,3% 6,4% 6,4% 6,5% 6,5% 6,5% Koszt kapitatu 9M 6,3%
Risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% Cena docelowa za 9M 25,83
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Surowce

JSW
trzymaj (podtrzymana)

mBank.pl

potencjat zmiany

+3,8%

Cena biezaca

25,00 PLN

Cena docelowa 25,96 PLN

rekomendacja cena docelowa CEICRWVELIE]

nowa trzymaj 25,96 PLN 2020-10-02
Jakub Szkopek +48 22 438 24 03 jakub.szkopek@mbank.pl poprzednia trzymaj 15,82 PLN 2020-09-02
Rosngce zainteresowanie zakupami wegla koksowego przez
klientéw z Chin i Indii w Australijskim Queensland przekfada Ticker Isw pw Zmiana 1M +64,7%  +68,4%
sie na wzrosty cen wegla koksujacego, ktére docierajg juz do ISIN PLISW0000015  Zmiana YTD +16,9%  +32,1%
pozioméw 140 USD/t. Dodatkowo ze wzgledu na spadajace w Liczba akgji (min) ~ 117,4 Sredni obrét 1M 61,0 min PLN
Chinach zapasy w portach ceny koksu wyraznie rosna w MC (min PLN) 29353 Sredni obrot 6M 21,8 min PLN
3Q'20. Rynek obawia sie zapowiadanych przez meteorologéw EV (min PLN) 3710,3 EV/EBITDA 12M fwd 6,6 +118,7%
cyklondw w regionie Australii, ktére przetozy¢ sie moga na Free float 24,8% EV/EBITDA 5Y avg 3,0 _ premia
ograniczenie podazy w 4Q20 oraz wzrost cen. Poza tym
oczekiwane spadki cen rudy zelaza pozwalajg producentom Prognozy Biura maklerskiego mBanku
wielkopiecowym stali na podwyzki cen koksu bez wptywu na (min PLN) 2018 2019  2020P  2021P  2022P
swojg marze. Podnosimy nasze oczekiwania cen wegla Przychody 9 810 8672 7498 9251 9147
koksowego i koksu w latach 2020-2021. W efekcie nasze EBITDA skor. 3101 1839 695 1547 1427
prognozy EBITDA na te lata rosng o ponad 50%, a wycena marza EBITDA 31,6% 21,2% 9,3% 16,7% 15,6%
JSW do 25,96 PLN/akcja (wczeséniej 15,82 PLN/akcja). W EBIT skor. 2335 806 -437 312 93
krotkim terminie pozytywnie na sentyment do JSW wptywacé Zysk netto skor. 1802 548 -441 124 53
moze udzielenie pozyczki przez PFR nawet do 2 mld PLN. Z P/E skor. 1.6 54 - 23,6 -
drugiej strony, jedli stanie sie to zbyt pdzno (np. w P/BV 0,4 0,3 0,4 0,4 0,4
listopadzie), to Zarzad JSW moze by¢ zmuszony siegnaé po EV/EBITDA skor. 0,0 11 53 2,2 2,6
ostatnig transze funduszu stabilizacyjnego (co moze wywotac DbPs 0,00 171 0,00 0,00 0,00
krotkoterminowg korekte notowan). Podtrzymujemy trzymaj Dvield 0,0% 5,8% 0,0% 0,0% 0,0%
dla akcji JSW. Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
EBITDA (skor.) +55,1%  +62,0%  +28,1%
Zysk netto (skor.) -31,2% - -82,7%
Wegiel koksowy (PLN/t) +3,8% +3,3% 0,0%
Wegiel do celdw energetycznych (PLN/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Koks (PLN/t) +4,5%  +152%  +10,1%
Prod. wegla (tys. t) 0,0% 0,0% 0,0%
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 14986 15113 Aktywa 13763 14926 15998 16726 16 637
Prod. w. koks. (tys. t) 10351 10208 11360 11989 12 090 Aktywa trwate 8475 10391 11230 11885 12259
Udziat wegla koks. (%) 69% 69% 80% 80% 80% Kapitat wiasny 8 081 8 463 8 189 8 314 8 260
Prod. w. ener. (tys. t) 4 668 4554 2 840 2997 3023 Udziat mniejszosci 364 388 388 388 388
Prod. koksu (tys. t) 3 559 3170 2 700 3200 3 400 Dhug netto -3286  -1252 387 129 335
Przeptywy oper. 2 856 1538 414 2 261 1597 Diug netto/EBITDA skor. -1,1 -0,7 0,6 0,1 0,2
Amortyzacja 766 1034 1132 1234 1334 Ditug netto/kap. wt. (x) -0,4 -0,1 0,0 0,0 0,0
Kapitat obrotowy 338 -162 -526 789 221
Przeplywy inw. 1582 -2261 -1970 -1870 -1670 Analiza por6wnawcza
CAPEX 1248 2181 1970 1870 1670 EV/EBITDA
Przeplywy fin. -755 -180 1667 -133 -133 19p 20P
Dywidenda/buyback 0 -201 0 0 0 Minimum 3,7 3,7 2,7 0,5 0,6 0,6
FCF 1754 -691  -1742 431 -14 Maksimum 61,1 16,4 186,0 17,7 11,9 9,8
FCF/EBITDA skor. 57% -38%  -251% 28% -1% Mediana 8,4 7,4 7,6 6,1 4,7 4,3
CFO/EBITDA skor. 92% 84% 60% 146% 112% 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)
W. koksowy (USD/t) 124 155 155 155 155 155 155 155 155 155 155 Beta 1,0
W. energet. (PLN/t) 253 247 247 247 247 247 247 247 247 247 247 Wzrost FCF po prognozie 0,0%
Koks (USD/t) 816 958 973 884 884 884 884 884 884 884 884 Zdyskontowana warto$¢ FCF -420
Przychody 7498 9251 9147 9188 9279 9420 9571 9722 9900 9913 9915 Dlug netto 1252
EBITDA 901 1547 1427 1489 1561 1576 1595 1614 1692 1700 1619 Inne korekty 388
marza EBITDA 12,0% 16,7% 15,6% 16,2% 16,8% 16,7% 16,7% 16,6% 17,1% 17,1% 16,3% Wycena DCF na akcje (PLN) 13,39
EBIT -230 312 93 114 -23 12 124 237 323 306 219
Podatek -59 34 -8 -4 -22 -9 13 34 50 46 28 Wycena
CAPEX -1970 -1870 -1670 -1400 -1400 -1400 -1400 -1400 -1400 -1400 -1 400
Kapitat obrotowy -526 789 221 59 10 25 33 33 35 3 -5 Poréwnawcza 50% 35,44
FCF -1742 431 -14 152 193 210 216 213 277 256 186 DCF 50% 13,39
PV FCF -1720 393 -12 119 140 140 132 120 144 125 Cena wynikowa 24,42
WACC 8,0% 83% 80% 80% 81% 82% 83% 83% 83% 82% 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 25,96
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H m Biuro maklerskie

KGHM
redukuj (obnizona)

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

Liczba otwartych pozycji spekulacyjnych na miedzi wzrosta
do 68 tys. sztuk i tylko raz w ostatnich kilku latach
odnotowano wyzszy od aktualnego poziom (w VI'18 70 tys.
sztuk). Zwykle taka ilo$¢ otwartych pozycji spekulacyjnych
sygnalizowata nadchodzacq korekte cen miedzi. Dodatkowo
perspektywa wynalezienia szczepionki na COVID-19 oraz
oddalajaca sie perspektywa kolejnych pakietow
stymulujacych sprawia, ze inwestorzy uciekajg z bezpiecznej
przystani jakg sg metale szlachetne. Ryzykiem sg réwniez
bardzo stabe dane produkcyjne w Grupie KGHM za sierpien.
Ich powtdrka w kolejnych miesigcach mogtaby zawazy¢ na

potencjat zmiany

-9,8%

Cena biezaca

115,15 PLN

Cena docelowa 103,84 PLN

rekomendacja cena docelowa CEICRWVELIE]

nowa redukuj 103,84 PLN 2020-10-02
poprzednia trzymaj 124,67 PLN 2020-07-29
Ticker KGH PW Zmiana 1M -15,5%  -11,8%
ISIN PLKGHM000017 Zmiana YTD +20,5% +35,7%
Liczba akcji (min) ~ 200,0 Sredni obrét 1M 70,7 min PLN
MC (min PLN) 23 030,0 Sredni obrét 6M 73,3 min PLN
EV (mIn PLN) 27 974,9 EV/EBITDA 12M fwd 4,4 -6,4%
Free float 63,2% EV/EBITDA 5Y avg 4,8 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

catorocznym planie produkcyjno-sprzedazowym i (min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
koniecznosci jego wersyfikacji. Obnizamy nasze prognozy Przychody 20 526 22723 23 506 22 421 22530
miedzi i srebra. Obnizamy naszg cene docelowg do EBITDA skor. 4972 5229 5710 4928 4 867
103,84 PLN/akcja (wczeséniej 124,67 PLN/akcja) oraz marza EBITDA 24,2% 23,0% 24,3% 22,0% 21,6%
rekomendacje do redukuj (wczesniej trzymaj). EBIT skor. 3176 3309 3679 2750 2715
Zysk netto skor. 1 888 2 230 2 524 1812 1784
P/E skor. 12,2 10,3 9,1 12,7 12,9
P/BV 1,2 1,1 1,0 1,0 0,9
EV/EBITDA skor. 6,1 5,7 4,9 5,5 5,4
DPS 0,00 0,00 0,00 2,00 3,62
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 1,7% 3,1%
Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
EBITDA (skor.) -3,6% -16,3% -13,9%
Zysk netto (skor.) -6,2% -29,1% -25,3%
Miedz (USD/t) 0,0% -4,8% -5,5%
Srebro (USD/o0z) 0,0% -8,3% -4,3%
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 37 237 39 409 42 143 43 265 44 354
Cu KGHM Int (tys. ton) 79 77 75 77 77 Aktywa trwate 29 375 31 669 32 182 32761 32 959
Cu Sierra Gorda (tys. ton) 53 60 75 80 82 Kapitat wiasny 19 133 20 110 22 634 24 047 25 106
Srebro Grupa (ton) 1205 1417 1433 1390 1 390 Udziat mniejszosci 92 92 92 92 92
Ztoto Grupa (tys. troz) 174 220 207 210 212 Diug netto 6 992 6 857 4 853 4 009 3149
Przeptywy oper. 3 826 5 048 4 706 4 157 4 093 Diug netto/EBITDA (x) 1,5 1,5 0,8 0,8 0,6
Amortyzacja 1796 1920 2031 2178 2152 Ditug netto/kap. wt. (x) 0,4 0,3 0,2 0,2 0,1
Kapitat obrotowy 1412 1227 -7 10 -1
Przeptywy inw. -3539 -3643 -2544 -2756 -2349 Analiza porbwnawcza
CAPEX 3 541 3 336 2 544 2 756 2 349 EV/EBITDA
Przeptywy fin. 84 -1 346 -157 -557 -882 20P 21P
Dywidenda/buyback 0 0 0 -400 -725 Minimum 6,4 5,8 4,9 1,4 0,9 0,9
FCF 1924 2 310 2162 1401 1743 Maksimum 60,0 74,7 21,0 12,4 10,7 11,1
FCF/EBITDA 41% 51% 38% 28% 36% Mediana 13,6 11,2 10,8 6,1 5,3 5,3
CFO/EBITDA 77% 97% 82% 84% 84% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 20P 21P 22P 23P 24P 25P 26P 27P 28P 29P + (min PLN)
Miedz (USD/t) 5 850 6 000 6 000 6 400 6 500 6 500 6 500 6 500 6 500 6 500 6 500 Beta 1,0
Srebro (USD/oz) 20,0 22,0 22,0 22,0 22,0 22,0 22,0 22,0 22,0 22,0 22,0 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$¢ FCF 15 137
Przychody 23506 22421 22530 23454 23634 23423 22202 22198 22200 22117 22048 Diug netto 6 857
EBITDA 5710 4928 4 867 5516 5 530 5251 5169 5130 5 084 4983 4 898 Inne korekty 454
marza EBITDA 15,7% 12,3% 12,1% 14,5% 14,8% 13,7% 14,0% 13,7% 13,4% 13,8% 13,5% Wycena DCF na akcje (PLN) 102,85
EBIT 3679 2 750 2715 3 404 3489 3198 3102 3051 2976 3047 2 967
Podatek 997 780 773 930 952 895 865 850 860 843 Wycena
CAPEX -2544 -2756 -2349 -1931 -1963 -1995 -2027 -2059 -2091 -1931 -1931
Kapitat obrotowy -7 10 -1 -8 -2 2 0 0 1 1 Poréwnawcza 50% 92,50
FCF 2162 1401 1743 2 647 2614 2 362 2277 2 205 2143 2193 2125 DCF 50% 102,85
PV FCF 2135 1284 1479 2 065 1874 1555 1377 1229 1100 Cena wynikowa 97,67
WACC 7,6% 7,8% 7,9% 8,2% 8,3% 8,4% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% Koszt kapitatu 9M 6,3%
Risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% Cena docelowa za 9M 103,84
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Paliwa

Lotos
kupuj (podwyzszona)

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

We wrzesniu akcje Lotosu pogtebity wczesniejsze spadki, co
wpisywato sie w ogdlny sentyment do rafinerii w ujeciu
globalnym. Oczywiscie wycena Lotosu nie moze by¢
oderwana od obecnej niekorzystnej sytuacji w sektorze
rafineryjnym, ale w naszej opinii rynek zdyskontowat juz
niskie marze z nawigzka. W krétkim  terminie
oczekiwaliby$my nawet pewnej poprawy marz/dyferencjatu z
aktualnych bardzo niskich poziomoéw (rosnacg podaz ropy,
spadek zapasdéw w okresie huraganowym, powrdt popytu z

mBank.pl

potencjat zmiany

+38,5%

Cena biezaca

34,00 PLN

Cena docelowa 47,09 PLN

rekomendacja cena docelowa CEICRWVELIE]

nowa kupuj 47,09 PLN 2020-10-02
poprzednia akumuluj 47,09 PLN 2020-09-02
Ticker LTS PW Zmiana 1M -11,0% -7,3%
ISIN PLLOTOS00025 Zmiana YTD -58,8% -43,6%
Liczba akcji (min) ~ 184,9 Sredni obrét 1M 16,4 min PLN
MC (min PLN) 6 285,7 Sredni obrét 6M 24,1 min PLN
EV (mIn PLN) 8 806,0 EV/EBITDA 12M fwd 4,7 -13,8%
Free float 46,8% EV/EBITDA 5Y avg 5,4 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

rolnictwa na rynku diesla, pierwsze wytaczenia rafinerii). (min PLN) 2018 2019  2020P  2021P  2022P
Nasza wycena uwzglednia konserwatywne zatozenia makro i Przychody 30 122 29 493 20 639 19 889 23 403
przy obecnym kursie podnosimy rekomendacje do kupuj. EBITDA 3704 2879 -118 1904 2768
Dodatkowo uwazamy, ze rynek zbyt pesymistycznie marza EBITDA 12,3% 9,8% -0,6% 9,6% 11,8%
podchodzi do kwestii finalizacji fuzji z PKN. Przy finalizacji EBIT 2981 1970 -1225 791 1600
przejecia Orlen bedzie musiat mimo wszystko zachecié¢ Zysk netto 1587 1153 ;1051 510 1024
akcjonariuszy mniejszoéciowych Lotosu do gtosowania za P/E 4,0 5,5 - 12,3 6,1
swoimi pomystami (wydzielenie rafinerii, share swap, P/BV 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
sprzedaz aktywdéw) i nie bedzie mdgt sobie pozwoli¢ na EV/EBITDA 2,2 3.2 - 47 3,3
kontrowersje. Trudno sobie wyobrazi¢, aby zagraniczne DbPs 1,00 3,00 1,00 3,00 3,00
koncerny bedace strong wymiany aktywoéw w ramach DYield 2,9% 8,8% 2,9% 8,8% 8,8%
érodkéw zaradczych chcieli wikfa¢ sie w potencjalne spory Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
sqdowe (np. zaskarzone uchwaty WZA itp.). W tym EBITDA LIFO 0,0% 0,0% 0,0%
kontekscie uwazamy, ze wezwanie gotdwkowe na akcje Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Lotosu (przynajmniej te nienalezace do Skarbu Panstwa) Brent (USD/BbI) 0,0% 0,0% 0,0%
przy tak skonstruowanych wymogach KE to najbardziej Marza+dyferencjat (USD/BbI) 0,0% 0,0% 0,0%
prawdopodobny scenariusz. USD/PLN 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
EBITDA LIFO skor. 3126 2 861 1851 1980 2 408 CF operacyjny 2 328 2130 2 554 1 946 1776
upstream 917 630 306 328 721 CFO/EBITDA LIFO skor. 74% 74% 138% 98% 74%
rafineria 2 022 1965 1351 1443 1476 Capex 967 805 1144 1453 1 241
detal 181 259 194 209 211 Kapitat obrotowy 4816 5523 4138 3993 4781
EV/EBITDA LIFO skor. 2,6 3,2 4,8 4,5 3,8 Kapitat wiasny 12035 12715 11479 11534 12 004
Efekt LIFO 500 -141 -857 -76 360 Diug netto 1943 2900 2520 2658 2867
Inne zd. jednorazowe 78 159 -1112 0 0 Dtug netto/EBITDA (x) 0,6 1,0 1,4 1,3 1,2
Saldo finansowe -259 -278 -342 -171 -185
Przeréb ropy min ton 10,8 10,7 10,2 10,6 10,6 Analiza porbwnawcza
raf. EBITDA LIFO USD/Bbl 71 6,5 4,6 5,2 5,3 EV/EBITDA
detal EBITDA/tone 144 156 140 140 140 21P
upstream $ EBITDA/boe 34,1 21,7 9,9 13,8 25,3 Minimum 2,5 2,0 5,2 1,7 1,6 2,5
Wydobycie w mboe/d 20,4 20,7 21,4 18,1 21,7 Maksimum 29,7 25,4 21,8 20,0 16,3 14,3
gaz 11,5 10,9 11,2 8,2 6,0 Mediana 16,3 9,0 7,0 5,4 5,1 4,4
ropa 8,9 9,8 10,2 10,0 15,7 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 40 50 50 50 50 50 50 50 50 50 Beta 1,0
Marza+dyferencjat 3,5 4,5 5,0 5,5 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 Wzrost FCF po prognozie 1,0%
USD/PLN 395 360 3,60 3,60 3,60 3,60 3,60 360 360 360 3,60 Zdyskontowana wartoé¢ FCF 11 227
Przychody 19797 19120 22153 22130 22284 22299 22314 22329 22344 22359 22 359 Dhug netto 2900
EBITDA 310 1576 2047 1802 1916 1890 1863 1830 1814 1783 1783 Petrobaltic 1295
marza EBITDA 1,6% 82% 9,2% 8,1% 8,6% 85% 84% 82% 81% 80% 8,0% Wycena DCF na akcje (PLN) 52,05
EBIT -479 756 1224 952 1149 1108 1067 1017 985 936 936
Podatek -91 144 233 181 218 211 203 193 187 178 178 Wycena
CAPEX -770  -633  -633  -633  -633 -686 -686 -686 -686  -686  -847
Kapitat obrotowy 1385 145 -788 0 -3 10 7 9 7 5 5 Poréwnawcza 50% 36,54
FCF 1016 944 393 988 1062 1004 982 960 948 925 764 DCF 50% 52,05
PV FCF 990 852 329 764 756 659 594 536 487 438 Cena wynikowa 44,29
WACC 8,0% 80% 7,9% 82% 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 47,09
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H m Biuro maklerskie

MOL Cena biezaca 1 690 HUF potencjat zmiany
kupuj (bez zmian) Cena docelowa 1 976 HUF +16,9%

Kamil Kliszcz +48 22 438 24 02 kamil.kliszcz@mbank.pl
Wszystko wskazuje na to, ze ogtoszony program skupu akcji aktualna kupuj 1976 HUF 2020-09-02
wiasnych byt tym brakujacym katalizatorem ktory przetamat
kilkumiesieczny spadkowy trend na kursie MOL. Po Podstawowe dane MOL HB vs. WIG
wczedniejszym zawieszeniu wyptaty dywidendy jest to Ticker MOL HB Zmiana 1M +0,2%  +4,0%
pozytywny sygnat dla rynku. Wczesniej inwestorzy nie ISIN HUD000153937  Zmiana YTD -42,5%  -27,3%
reagowali na bardzo dobre wyniki 2Q i mocne wzrosty cen Skor. I. akgji (min)  753,1 Sredni obrét 1M 1 755,7 min HUF
gazu na rynku europejskim. Przypominamy, ze wegierski MC (min HUF) 1272 665,4 Sredni obrét 6M 2 005,0 min HUF
koncern ze wzgledu na zdywersyfikowany profil biznesu jest EV (min HUF) 2994 198,5 EV/EBITDA 12M fwd 4,4  +3,8%
mniej wrazliwy na zatamanie marz rafineryjnych od Free float 53,5% EV/EBITDA 5Y avg 4,3 premia
regionalnych peers’dw. Z tego tez wzgledu przy ostatniej
rewizji naszych zatozen dla tego segmentu nasze prognozy Prognozy Biura maklerskiego mBanku
EBITDA na lata 2020-22 podnieslimy Srednio o 5%. (mld HUF) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Zwracamy tez uwage, ze Spotka w obecnym kryzysowym Przychody 5169 5267 3762 3515 3971
okresie intensyfikuje dziatania optymalizacyjne (chociazby EBITDA 764 685 491 552 707
ostatnie komunikaty o redukcji zatrudnienia w INA), co nie marza EBITDA 14,8% 13,0% 13,1% 15,7% 17,8%
jest regutq w sektorze (przyktadowo Orlen w 2Q wzigt na EBIT 353 294 66 109 266
siebie >100 min PLN kosztéow walki z COVID-19, ktére Zysk netto 301 223 -39 97 191
standardowo powinna ponosi¢ administracja panstwowa). P/E 4,2 5,7 - 13,2 6,7
Dodatkowo MOL moze by¢ beneficjentem agresywnych P/BV 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
warunkoéw fuzji PKN/LTS i zbudowaé ekspozycje na bardzo EV/EBITDA 2,5 31 6,1 5,5 4,1
atrakcyjnym polskim rynku, zaréwno w detalu jak i hurcie. DPS 127,50 142,44 0,00 69,72 73,20
Utrzymujemy nasze pozytywne nastawienie do akcji MOL. DYield 7,5% 8,4% 0,0% 4,1% 4,3%
Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
CCS EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Marza+dyferencjat (USD/Bbl) 0,0% 0,0% 0,0%
Marza petchem (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Brent (USD/BbI) 0,0% 0,0% 0,0%

Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
(mld HUF) 2018 2019 2020P 2021P 2022P (mld HUF) 2018 2019 2020P 2021P 2022P

EBITDA LIFO skor. 728 709 546 549 685 CF operacyjny 596 704 391 581 625
upstream 344 305 207 232 311 CFO/EBITDA LIFO skor. 82% 99% 72% 106% 91%
rafineria 183 169 99 122 164 Capex 380 596 1177 543 406
detal 115 137 135 145 150 Kapitat obrotowy 300 286 369 345 390
petchem 87 83 79 37 48 Kapitat wiasny 1994 2151 2124 2153 2274
gaz 50 54 64 58 57 Dtug netto 314 559 1452 1499 1 387
koszty ogdlne -51 -40 -39 -45 -45 Dtug netto/EBITDA (x) 0,4 0,8 2,7 2,7 2,0
EV/EBITDA LIFO skor. 2,6 3,0 5,5 5,5 4,3
Efekt LIFO 19 -16 -54 2 22 Analiza poré6wnawcza
Inne zd. jednorazowe 17 -8 0 0 0 EV/EBITDA
Saldo finansowe -22 -18 -119 -18 -38 21P
raf. EBITDA LIFO USD/Bbl 4,9 4,6 2,9 3,7 4,7 Minimum 2,5 2,0 5,2 1,7 1,6 2,5
upstream $ EBITDA/boe 34,8 28,0 17,1 19,9 27,4 Maksimum 29,7 25,4 21,8 20,0 16,3 14,3
Przeréb ropy min ton 19,2 17,5 15,7 16,5 17,3 Mediana 17,5 9,5 7,6 5,5 5,0 4,3
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
(mid HUF) 20P 21P 22P 23P 24P 25P 26P 27P 28P 29P + (mid HUF)
Brent (USD/Bbl) 40 40 50 50 50 50 50 50 50 50 50 Beta 1,0
Marza+dyferencjat 3,5 4,5 5,0 5,5 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 Wzrost FCF po prognozie 1,0%
USD/HUF 298 272 272 272 272 272 272 272 272 272 272 Zdyskontowana warto$¢ FCF 1820
Przychody 3507 3262 3679 3704 3719 3721 3723 3725 3727 3729 3729 Diug netto i korekty 337
EBITDA 284 320 396 419 439 441 443 446 448 450 450 Segment wydobywczy 94
marza EBITDA 8,1% 9,8% 10,8% 11,3% 11,8% 11,9% 11,9% 12,0% 12,0% 12,1% 12,1% Wycena DCF na akcje (HUF) 2212
EBIT 61 72 145 170 196 196 194 191 188 185 227
Podatek 17 19 38 46 53 53 52 51 50 49 43 Wycena
CAPEX -508 -366 -230 -223 -223 -223 -223 -223 -223 -223 -223
Kapitat obrotowy -83 24 -45 -2 1 2 2 1 1 1 0 Poréwnawcza 50% 1 505
FCF -324 -42 83 149 164 168 170 173 176 179 184 DCF 50% 2212
PV FCF -317 -38 72 121 123 116 109 103 97 91 Cena wynikowa 1858
WACC 6,4% 6,3% 6,5% 6,7% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 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 1976

40 | |


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

PGNIG
kupuj (bez zmian)

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

Po ostatnim niezrozumiatym tapnieciu kursu PGN (bez
konkretnych katalizatoréow i w oderwaniu od poréwnywalnych
spotek europejskich), podniesliémy rekomendacje do kupuj i
utrzymujemy nasze pozytywne nastawienie do spotki. Ceny
gazu w Europie po fatalnym lecie zaskakujg in plus, a parytet
importowy LNG wcigz wskazuje na potencjat wzrostowy w
sezonie grzewczym. Ceny spotowe przebity juz 12 EUR, a
kontrakt 1Y oscyluje obecnie w okolicach 14 EUR/MWh, czyli
blizej naszej prognozy na rok 2022 (15 EUR/MWh), niz
konserwatywnych zatozen na rok przyszty (11,8 EUR/MWh).
Wolniejszy przyrost zapaséw okresie letnim, spadek

mBank.pl

Cena biezaca

5,05 PLN
5,97 PLN

potencjat zmiany

Cena docelowa +18,3%

rekomendacja cena docelowa
5,97 PLN

data wydania
2020-09-22

aktualna

kupuj

Podstawowe dane PGN PW vs. WIG

Ticker PGN PW Zmiana 1M -2,0% +1,7%
ISIN PLPGNIG00014 Zmiana YTD +19,1% +34,3%
Liczba akcji (mIn) 5 778,3 Sredni obrét 1M 24,7 min PLN
MC (min PLN) 29 157,4 Sredni obrét 6M 25,7 min PLN
EV (mIn PLN) 27 014,3 EV/EBITDA 12M fwd 3,3 -28,6%
Free float 28,1% EV/EBITDA 5Y avg 4,6 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

produkcji stowarzyszonej w USA i problemy z odstepnoscig (min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
LNG z Australii w potaczeniu z utrzymujacym sie zjawiskiem Przychody 41 234 42023 34 727 33372 36 958
fuel-switch (gaz/wegiel) to gtdwne argumenty za odbiciem EBITDA 7115 5504 12745 7110 7749
cen poruszane przez nas w poprzednich publikacjach. marza EBITDA 17,3% 13,1% 36,7% 21,3% 21,0%
Zwracamy uwage, iz po urynkowieniu kontraktu jamalskiego EBIT 4395 2448 9378 3613 4221
Spétka bedzie ponad 60% strumienia EBITDA generowal ze Zysk netto 3212 1371 7291 2936 3258
stabilnych segmentéw uzytecznosci publicznej. Taki profil P/E 9,1 21,3 4,0 9,9 8,9
zastuguje na re-rating wskaznika EV/EBITDA, podczas gdy w P/BV 0,8 0,8 0,6 0,6 0,6
ostatnim czasie spadt on 25% ponizej 5-letniej S$redniej. EV/EBITDA 4,1 6,0 2,1 3,7 3,5
Konsensus prognoz na lata 2021-22 od czerwca tego roku DPS 0,07 0,11 0,09 0,19 0,25
zgodnie z naszymi oczekiwaniami podnidst sie o ponad 10%, DYield 1,4% 2,2% 1,9% 3,8% 5,0%
a wykonanie tegorocznej prognozy po potroczu siega Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
komfortowych 60%. EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Brent (USD/Bbl) 0,0% 0,0% 0,0%
Gaz EU (EUR/MWh) 0,0% 0,0% 0,0%
USD/PLN 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
EBITDA skor. 7 511 6 452 7 042 7 316 8 036 CF operacyjny 5814 4938 11928 6 303 6 030
EBITDA 7 115 5504 12745 7110 7 749 CFO/EBITDA 82% 90% 94% 89% 78%
wydobycie 5019 3360 1 860 2 748 3629 Capex 4534 6069 5423 4498 5120
obrét -848 -470 7 934 1240 1 060 Kapitat obrotowy 5 358 6 059 4541 4 364 4833
dystrybucja 2385 1995 2114 2133 2194 Kapitat wiasny 36634 38108 45072 46915 48 705
energetyka 788 856 1105 1265 1151 Diug netto -223 3715 -2142 -2763 -2107
pozostate -229 -237 -267 -275 -284 Diug netto/EBITDA (x) 0,0 0,7 -0,2 -0,4 -0,3
Saldo finansowe 107 -289 -444 41 0
Prod. ropy min ton 1,41 1,21 1,36 1,62 1,53 Analiza porbwnawcza
kraj 0,82 0,77 0,75 0,73 0,73 EV/EBITDA
zagranica 0,59 0,44 0,61 0,89 0,79 21P
Prod. gazu mid m3 4,5 4,5 4,7 5,4 54 Minimum -3,5 3,1 2,6 2,9 2,9 2,4
kraj 3,8 3,8 3,8 4,0 4,0 Maksimum 35,7 16,8 16,0 14,9 12,0 11,7
zagranica 0,7 0,7 0,9 1,4 1,4 Mediana 18,8 11,5 9,5 6,5 5,6 51
marza obrét PLN/MWh -6,6 -4,5 46,7 6,6 5,2 waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 20P 21P 22P 23P 24P  25P 26P 27P 28P  29P + (min PLN)
Brent (USD/Bbl) 40 40 50 50 50 50 50 50 50 50 50 Beta 1,1
Gaz EU (EUR/MWh) 8,5 11,8 15,0 15,0 15,0 15,0 15,0 15,0 15,0 15,0 15,0 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
USD/PLN 4,00 3,60 360 360 3,60 3,60 360 3,60 3,60 360 3,60 Zdyskontowana warto$é¢ FCF 35 592
Przychody 34727 33372 36958 37190 35125 35643 36109 36406 36411 36444 36444 Dlug netto 6102
EBITDA 12177 6711 7363 688 7275 7508 7746 7849 7666 7564 7564 Inne korekty -7
marza EBITDA 35,1% 20,1% 19,9% 18,5% 20,7% 21,1% 21,5% 21,6% 21,1% 20,8% 20,8% Wycena DCF na akcje (PLN) 5,10
EBIT 9378 3613 4221 3655 3347 3472 3505 3490 3210 3735 3124
Podatek 1 644 718 963 816 549 617 651 677 639 927 623 Wycena
CAPEX -5423 -4498 -5120 -5157 -4612 -4654 -4578 -4594 -4541 -4440 -4 440
Kapitat obrotowy 1518 177 -469 -30 270 -68 -61 -39 -1 -4 -4 Poréwnawcza 33% 7,23
FCF 6627 1673 812 883 2384 2171 2456 2539 2485 2193 2497 DYield-pordwnawcza  17% 2,67
PV FCF 6486 1503 669 667 1653 1381 1433 1360 1223 991 DCF 50% 5,10
WACC 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 90% 90% 89% 89% 89% 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 5,97

| | I 1


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

H m Biuro maklerskie

PKN Orlen
trzymaj (bez zmian)

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

Otoczenie makro nie jest sprzyjajace dla PKN i cho¢ naszym
zdaniem dramatycznie stabe odczyty benchmarkéw w
segmencie rafineryjnym nie powinny by¢ 1:1 ekstrapolowane
na kolejne okresy, to zaktadamy pogorszenie marzowosci w
petrochemii (presja podazowa), nizsze marze paliwowe w
detalu i wzrosty cen gazu, ktérych niski poziom w ostatnich
kwartatach byt dla koncernu duzym wsparciem. Widoczne w
ostatnich latach poluzowanie restrykcji kosztowych bedzie w
tych warunkach coraz bardziej widoczne na rentownosci
koncernu. Pozytywnie nalezy oceni¢ zmiane retoryki w
zakresie fuzji z Lotosem (share swap zamiast wezwania

potencjat zmiany

+25,7%

Cena biezaca

44,86 PLN

Cena docelowa 56,37 PLN

rekomendacja cena docelowa
56,37 PLN

data wydania
2020-09-02

aktualna

trzymaj

Podstawowe dane PKN PW vs. WIG

Ticker PKN PW Zmiana 1M -10,9% -7,1%
ISIN PLPKNOO0O0018 Zmiana YTD -47,1% -31,9%
Liczba akcji (min)  427,7 Sredni obrét 1M 44,5 min PLN
MC (min PLN) 19 187,0 Sredni obrét 6M 79,5 min PLN
EV (mIn PLN) 37 816,1 EV/EBITDA 12M fwd 4,1 -20,1%
Free float 67,6% EV/EBITDA 5Y avg 5,1 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

gotéwkowego), ale w naszej opinii przy obecnej konfiguracji (min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
$rodkéw zaradczych KE, trudno bedzie utrzymaé agresywny Przychody 109 706 111 203 75 525 75 965 91 872
kurs wobec akcjonariuszy mniejszosciowych  Lotosu. EBITDA 9 888 8 862 7312 7780 9 652
Finalizacja skomplikowanej umowy JV w rafinerii gdanskiej z marza EBITDA 9,0% 8,0% 9,7% 10,2% 10,5%
zagranicznym partnerem moze wymagac klarownej sytuacji EBIT 7215 5365 2836 2539 3877
prawnej i Spotka nie bedzie mogta sobie pozwoli¢ na spory na Zysk netto 5556 4 300 2 363 1889 2750
WZA, co ostatecznie moze wymagac gotéwkowego wezwania P/E 3,5 4,5 8,1 10,2 7,0
na mniejszosciowy pakiet Lotosu. W tym momencie trudno P/BV 0,5 0,5 0,5 0,5 0,4
wiec oceni¢ czy ta fuzja przyniesie korzysci dla Orlenu, EV/EBITDA 2,5 2,9 5,2 5,0 4,2
szczegdlnie ze oprocz ceny zakupu Lotosu, niewiadomg DPS 3,00 3,50 1,00 1,00 2,65
pozostaja réwniez parametry transakcji w ramach $rodkoéw DYield 6,7% 7,8% 2,2% 2,2% 5,9%
zaradczych. Jesli chodzi o potaczenie z PGN to ciezko nam Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
zidentyfikowac istotne efekty synergii z takiej transakcji, a EBITDA LIFO 0,0% 0,0% 0,0%
momentum wynikowe obydwu Spoétek przemawia naszym Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
zdaniem za zmiang parytetu potencjalnej wymiany akcji na Marza+dyferencjat (USD/Bbl) 0,0% 0,0% 0,0%
korzy$¢ PGNiG. Na razie utrzymujemy neutralng Marza petchem (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
rekomendacje dla PKN. USD/PLN 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
EBITDA LIFO skor. 8 448 8 999 7778 7 970 8 752 CF operacyjny 4 980 9 319 8116 7 306 7 329
rafineria 3 764 2690 1111 793 1427 CFO/EBITDA LIFO skor. 59% 104% 104% 92% 84%
petchem 2103 2 200 1 386 1 305 1471 Capex 4 454 4 450 8 309 7 569 7 487
detal 2 781 3067 2735 2909 3037 Kapitat obrotowy 11 144 9611 6726 6 757 8 436
upstream 305 331 298 165 267 Kapitat wiasny 35727 38596 40534 41997 43615
energetyka 188 1 564 3228 3877 3662 Diug netto 5599 6446 16769 17664 19 436
koszty ogdlne -693 -853 -981  -1079  -1111 Diug netto/EBITDA (x) 0,6 0,7 2,3 2,3 2,0
EV/EBITDA LIFO skor. 2,9 2,9 4,9 4,9 4,6
Efekt LIFO 860 -145 -2 241 -190 900 Analiza porbwnawcza
Inne zd. jednorazowe 580 8 1776 0 0 EV/EBITDA
Saldo finansowe -104 -11 -609 -205 -480 21P
raf. EBITDA LIFO USD/Bbl 4,3 2,8 1,3 1,0 1,7 Minimum 9,7 6,1 5,4 2,9 2,5 2,5
detal EBITDA/tone 294 312 301 298 308 Maksimum 57,2 25,4 21,8 20,0 16,3 14,9
Przeréb ropy min ton 33,4 33,9 29,8 29,8 31,3 Mediana 16,3 9,9 7,6 6,0 5,6 4,7
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 3,5 4,5 5,0 5,5 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 3,95 3,60 3,60 3,60 3,60 3,60 3,60 3,60 3,60 3,60 Zdyskontowana warto$é¢ FCF 31 981
Przychody 75525 75965 91872 92911 93967 94708 95425 95342 95754 96167 96 167 Diug netto 6018
EBITDA 3622 7780 9652 9855 10772 10978 10925 10839 10883 10925 10925 Inne korekty -1 860
marza EBITDA 4,8% 10,2% 10,5% 10,6% 11,5% 11,6% 11,4% 11,4% 11,4% 11,4% 11,4% Wycena DCF na akcje (PLN) 56,35
EBIT 2836 2539 3877 3760 4854 5019 4878 4685 4586 4462 4630
Podatek 539 482 737 714 922 954 927 890 871 848 880 Wycena
CAPEX -8309 -7569 -7487 -6599 -6297 -6304 -6308 -6310 -6307 -6295 -6295
Kapitat obrotowy 4 356 -31 -1679 -423 -222 -95 -91 4 -55 -55 -55 Poréwnawcza 50% 49,69
FCF -9963  -302 -250 2118 3330 3626 3598 3643 3649 3727 3695 DCF 50% 56,35
PV FCF -9736  -276  -213 1684 2469 2504 2314 2179 2029 1918 Cena wynikowa 53,02
WACC 72%  72% 71% 7,1% 72% 7,3% 7,4% 7,5%  7,6% 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 56,37
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Energetyka

CEzZ
kupuj (podwyzszona)

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

Deklaracje KE o podwyzszeniu celu redukcji emisji do 2030
roku na razie nie wywotaty euforii na cenach CO,, ale naszym
zdaniem ten scenariusz dopiero przed nami, a CEZ ze swoim
wspoétczynnikiem emisji na poziomie 0,34t/MWh stanowi
idealng ekspozycje na taki rozwdj wypadkow. Dodatkowo
zgodnie z obowigzujacg politykg dywidendowg koncernu
(Zarzad potwierdzit na ostatniej telekonferencji, ze nie ma
podstaw do jej weryfikacji, a projekt jadrowy potencjalnie
moze wptynac¢ na FCF dopiero pod koniec dekady), podstawa
do wypfaty bedzie w przysztym roku >10% wyzsza r/r, co
moze przetozy¢ sie na DYield rzedu 8%. Wsparciem dla
notowan CEZ moze by¢ takze aktualizacja planéow
dekarbonizacji o nowe inwestycje w OZE wspierane przez
fundusz modernizacji ze sprzedazy uprawnien CO, przez
czeski rzad. Spotka bedzie miata rowniez do dyspozycji srodki
pozyskane z planowanych dezinwestycji w Rumunii, Polsce i
Butgarii. Pogorszenie koniunktury w zwigzku z COVID-19
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 spoétek poréwnywalnych.
Sposdb prowadzenia projektu jadrowego zabezpiecza naszym
zdaniem interesy akcjonariuszy mniejszosciowych na tym
etapie i daje rekojmie takiej ochrony réwniez w przypadku
wkroczenia w faze budowy, cho¢ oczywiscie ryzyko to bedzie
w pewnym stopniu obcigzac¢ notowania. Przy obecnym kursie
podnosimy rekomendacje do kupuj.

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

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

wydobycie 4 530 5021 4 457 3893 3125

dystrybucja 19 946 20 588 21 011 19 391 19 689

obrét 4 280 3748 3 650 6 227 6 646

pozostate 1281 1372 1442 1343 1291

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

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

mBank.pl

potencjat zmiany

+17,5%

Cena biezaca

438,00 CZK

Cena docelowa 514,80 CzZK

rekomendacja cena docelowa CEICRWVELIE]

nowa kupuj 514,80 CZK 2020-10-02
poprzednia akumuluj 514,80 CzZK 2020-06-03
Ticker CEZ CP Zmiana 1M -2,9% +0,9%
ISIN CZ0005112300 Zmiana YTD -7,9% +7,3%
Liczba akcji (mlIn) 538,0 Sredni obrét 1M 65,7 min CZK
MC (mld CZK) 235,6 Sredni obrét 6M 100,4 min CZK
EV (mld CZK) 400,0 EV/EBITDA 12M fwd 7,2 +0,3%
Free float 30,2% EV/EBITDA 5Y avg 7,1 premia
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 22,8 16,4 10,8 15,2 19,9
P/BV 1,0 0,9 0,9 0,9 1,0
EV/EBITDA 7,9 6,6 6,3 7,0 7,6
DPS 32,71 23,86 34,00 36,40 25,99
DYield 7,5% 5,4% 7,8% 8,3% 5,9%
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
Diug 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 5 803 5746 5678 5536 Wycena

CAPEX -35163 -34 500 -34 500 -33 999 -34 545 -35138 -35759 -36401 -37 057 -37 721 -36 401
Kapitat obrotowy -587 193 -9 -299 -192 -138 -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 9M 5,6%
Risk-free rate 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% Cena docelowa za 9M 514,80
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H m Biuro maklerskie

Enea
zawieszona (bez zmian)

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

Kurs Enei odrobit cze$¢ spadkow, ale wcigz na tle lokalnych
konkurentéw Spodtka prezentuje sie pod tym wzgledem
najgorzej, co naszym zdaniem jest sporym zaskoczeniem.
Enea raportuje bardzo mocne wyniki (2Q ponownie pobit
rynkowe oczekiwania i po 1H wykonanie naszej rocznej
prognozy siega na EBITDA 58%) i jako pierwsza wejdzie w

tym roku w faze generowania dodatnich przeptywow
pienieznych i zmniejszania zadtuzenia. Oczywiscie teraz
kluczowym tematem w sektorze pozostaje proces

transformacji, ale w tym wypadku réwniez poki co nie
widzimy przestanek, dla ktoérych koncern miatby by¢ jakos
skrzywdzony na tle pozostatych Grup. Oczywiscie mozna
sobie wyobrazi¢ scenariusze negatywne dla akcjonariuszy
mniejszosciowych, aczkolwiek podobne dywagacje mozna
snu¢ rowniez w przypadku Tauronu czy PGE. Przypominamy,
ze nawet przy zatozeniu ,sprzedania” brudnej czesci Enei
(relatywnie bardziej zyskownej niz analogiczne aktywa
Tauronu) tylko po 3x EBITDA (,za dtug”), potencjalna
warto$¢ czystej Enei mogtaby siega¢ 19 PLN (6,0x EV/
EBITDA). Warto tez zwréci¢ uwage, ze obecnie ta ,czysta”
czesc jest wyceniana zaledwie na 2,0x EV/EBITDA vs $rednia
dla pozostatych spoétek na poziomie 4,0x. Nie widzimy
uzasadnienia dla takiego dyskonta, szczegdlnie ze profil tej
docelowej spoétki bytby bardzo zblizony do tego w Tauronie
czy Enerdze (EBITDA: 78% dystrybucja, 13% OZE, 9%
obrot).

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

6,10 PLN
Cena docelowa -

rekomendacja cena docelowa CEICRWVELIE]

2020-06-23

aktualna

zawieszona

Podstawowe dane ENA PW vs. WIG

Ticker ENA PW Zmiana 1M -1,0% +2,8%
ISIN PLENEAOOOO013 Zmiana YTD -22,9% -7,7%
Liczba akcji (min)  441,4 Sredni obrét 1M 2,0 min PLN
MC (min PLN) 2692,8 Sredni obrét 6M 3,9 min PLN
EV (mIn PLN) 10 271,6 EV/EBITDA 12M fwd 3,2 -23,1%
Free float 48,5% EV/EBITDA 5Y avg 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 1 266 1177
P/E 3,9 6,4 2,5 2,1 2,3
P/BV 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
EV/EBITDA 3,9 2,9 3,3 2,7 2,6
DPS 0,00 0,00 0,00 0,24 0,57
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 4,0% 9,4%
Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Energia (PLN/MWh) 0,0% 0,0% 0,0%
Wegiel (PLN/t) 0,0% 0,0% 0,0%
CO2 (EUR/Y) 0,0% 0,0% 0,0%
Bilans i CF
(min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
CF operacyjny 2435 2 145 2 388 3 465 3 140
CFO/EBITDA 104% 63% 76% 98% 92%
Capex 1979 2077 2 643 2 330 2107
Kapitat obrotowy 605 1586 2 088 1863 1848
Kapitat wiasny 14 097 14 456 15 524 16 683 17 607
Dtug netto 5566 6 137 6 491 5677 5 096
Diug netto/EBITDA (x) 2,4 1,8 2,1 1,6 1,5
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Energa
zawieszona (bez zmian)

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

Wezwanie Orlenu z zamiarem zdjecia Energi z GPW pozwolito
na odrobienie wczesniejszych spadkéw na kursie. Nadal
uwazamy, ze wskazniki na jakich notowana jest Spotka nie
uwzgledniajq faktu, ze po rezygnacji z weglowego projektu
Ostroteka C ma profil bardzo zblizony do tego do ktdérego
reszta sektora ma dopiero dazy¢ ($ladowy udziat wyniku
opartego na generacji weglowej). Tymczasem obecnie rynek
wycenia Energe na zblizonym poziomie do docelowej
.Czystej” cze$¢ Tauronu przy wskazniku 4,7x. Oczywiscie rola
mniejszosciowego udziatowca przy 80% udziale PKN wigze
sie z pewnym ryzykiem, ale w naszej ocenie plany
paliwowego koncernu w obszarze energetycznym nie
powinny by¢ krzywdzace dla wartosci Energi w $rednim
terminie.

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

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

dystrybucja 1704 1648 1625 1629 1 660

obrét -85 182 144 180 181

pozostate -70 -53 -62 -63 -65

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

mBank.pl

Cena biezaca

8,32 PLN

Cena docelowa -

rekomendacja cena docelowa CEICRWVELIE]

2020-06-03

zawieszona

aktualna

Podstawowe dane ENG PW vs. WIG

Ticker ENG PW Zmiana 1M +6,4% +10,1%
ISIN PLENERG00022 Zmiana YTD +17,5% +32,7%
Liczba akcji (min)  414,1 Sredni obrét 1M 2,5 min PLN
MC (min PLN) 3445,0 Sredni obrét 6M 2,3 min PLN
EV (mIn PLN) 9 783,0 EV/EBITDA 12M fwd 50 +16,0%
Free float 48,5% EV/EBITDA 5Y avg 4,4 premia
Prognozy Biura maklerskiego mBanku
(min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Przychody 10 337 12 172 12 413 11 753 11 725
EBITDA 1877 2039 1883 2102 2102
marza EBITDA 18,2% 16,8% 15,2% 17,9% 17,9%
EBIT 1176 459 704 812 816
Zysk netto 739 -952 318 409 414
P/E 4,7 - 10,8 8,4 8,3
P/BV 0,3 0,4 0,4 0,3 0,3
EV/EBITDA 4,2 4,7 5,2 4,5 4,5
DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,15
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 1,8%
Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Energia (PLN/MWh) 0,0% 0,0% 0,0%
Wegiel (PLN/t) 0,0% 0,0% 0,0%
CO2 (EUR/Y) 0,0% 0,0% 0,0%
Bilans i CF
(min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
CF operacyjny 1 859 1 253 1780 2 084 2 008
CFO/EBITDA 99% 61% 95% 99% 96%
Capex 1638 1675 1634 1494 1512
Kapitat obrotowy 1499 1443 1472 1393 1390
Kapitat wiasny 10 295 9253 9571 9 980 10 333
Diug netto 4 457 6 161 6 327 6 045 5915
Diug netto/EBITDA (x) 2,4 3,0 3,4 2,9 2,8
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H m Biuro maklerskie

PGE
zawieszona (bez zmian)

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

Notowania PGE po ogtoszeniu porozumienia rzadu z
gornikami odrobity znaczng czes¢ wczesniejszych spadkéw,
pomimo tego ze sam dokument ma wiele kuriozalnych
zapisdw i nie rozwigzuje weglowych wyzwan ani w krotkim
ani w dtugim terminie. Sam fakt akceptacji przez strong
spoteczng koniecznosci zamkniecia kopalni jest juz jednak
osiggnieciem wskazujgcym, ze zmiany, cho¢ wolno i w
bélach, to jednak w polskiej energetyce bedg zachodzity.
Nadal nie spodziewamy sie jednak, aby jesienna aktualizacja
strategii PGE przyniosta odpowiedz na pytanie jak ma
wygladaé¢ proces transformacji i konkretne deklaracje ws.
separacji aktywow weglowych w ramach samej Grupy
(przypominamy, ze mogtoby to potencjalnie zwiekszy¢
warto$¢ Grupy do ~15 PLN na akcje- szerzej o tym w naszym
komentarzu z czerwca). Moze zabrakna¢ tez decyzji ws
odkrywki Ztoczew, szczegdlnie ze zwigzkowcy z Elektrowni
Betchatow po okresie ciszy stali sie juz bardziej aktywni, a
Swiadomosc¢ koniecznosci zamkniecia kompleksu
odkrywkowego jest tam znacznie mniejsza niz na Slasku. Od
strony wynikéw trudno w tym roku oczekiwaé jakichs
zaskoczen, ale przyszly rok zapowiada sie znacznie lepiej z
uwagi na uruchomienie ptatnosci z rynku mocy
(potencjalnym ryzykiem jest czasowe zawieszenie ptatnosci
z/w na pozew Tempus Energy). Dodatkowym pozytywnym
katalizatorem moze by¢ propozycja obnizenia obliga
gietdowego. Bez konkretow ws. procesu wydzielenia aktywow
weglowych trudno jednak oczekiwa¢ trwatej poprawy
sentymentu do catego sektora.

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

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

OZE 463 519 485 723 722

Dystrybucja 2 503 2 340 2 340 2270 2332

Sprzedaz 494 256 420 541 621

Pozostate 269 -28 -279 49 48

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

w tym OZE 2,1 2,7 2,9 2,9 2,9

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

Cena biezaca

6,99 PLN

Cena docelowa -

rekomendacja cena docelowa CEICRWVELIE]

2020-04-27

aktualna

zawieszona

Podstawowe dane PGE PW vs. WIG

Ticker PGE PW Zmiana 1M +20,6% +24,3%
ISIN PLPGER000010 Zmiana YTD -12,2% +3,0%
Liczba akcji (min) 1 869,8 Sredni obrét 1M 15,7 min PLN
MC (min PLN) 13 066,0 Sredni obrét 6M 25,5 min PLN
EV (mIn PLN) 25 048,5 EV/EBITDA 12M fwd 3,9 -9,3%
Free float 42,6% EV/EBITDA 5Y avg 4,3 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

(min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Przychody 25 946 37 627 41 772 40 002 39 617
EBITDA 6 375 7 141 6 349 8 351 8 162
marza EBITDA 24,6% 19,0% 15,2% 20,9% 20,6%
EBIT 2 482 -4 175 2 225 3885 3577
Zysk netto 1498 -3 961 1 380 2 864 2 554
P/E 8,7 - 9,5 4,6 51
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% 2,6% 5,5%
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 10464
Diug netto/EBITDA (x) 1,5 1,5 1,8 1,3 1,3
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Tauron
zawieszona (bez zmian)
+48 22 438 24 02

Kamil Kliszcz kamil.kliszcz@mbank.pl

Tauron dotychczas najmocniej dyskontowat pozytywny
scenariusz wydzielenia aktywéw weglowych i dlatego
najbardziej ucierpiat na ostatniej przecenie sektora.

Porozumienie rzadu z gdrnikami odwrocito cze$¢ tych
spadkdéw, ale w dokumencie zabrakio tego na co rynek czekat
(wskazywalismy ze te oczekiwania s mocno na wyrost), czyli
deklaracji o szybkim zamknieciu 3 posiadanych przez
koncern kopalni. Zamiast tego Tauron pojawit sie tam w
innym konteks$cie, a mianowicie jako inwestor w kosztownym
projekcie CCU w starej Elektrowni taziska, ktory miatby
wydtuzy¢ zywotno$é wydobycia na Slasku. Wyglada na to, ze
rowniez sprzedaz Tauron Ciepto do PGNiG idzie wolniej niz
zaktadano, a kolejne wydtuzenie okresu negocjacji moze
naszym zdaniem sygnalizowa¢, ze do transakcji w ogdle nie
dojdzie do czasu wyklarowania sie koncepcji reformy catego
sektora. Obecna wycena Tauronu, roéwniez przy zatozeniu
separacji aktywéw weglowych, wcigz mocno odbiega na
wskazniku EV/EBITDA (4,4x vs 3,2x) od pozostatych spétek,
co nie jest naszym zdaniem uzasadnione.

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

2,31 PLN
Cena docelowa -

rekomendacja cena docelowa CEICRWVELIE]

zawieszona 2020-05-05

aktualna

Podstawowe dane TPEPW vs. WIG

Ticker TPE PW Zmiana 1M -0,2% +3,6%
ISIN PLTAURNOOO11 Zmiana YTD +40,9% +56,1%
Liczba akcji (min) 1 752,5 Sredni obrét 1M 10,8 min PLN
MC (min PLN) 4 048,4 Sredni obrét 6M 18,0 min PLN
EV (mIn PLN) 18 971,9 EV/EBITDA 12M fwd 54 +16,9%
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 19,8 - 6,1 3,4 3,4
P/BV 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
EV/EBITDA 4,1 5,0 5,4 4,7 4,2
DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Energia (PLN/MWh) 0,0% 0,0% 0,0%
Wegiel (PLN/t) 0,0% 0,0% 0,0%
CO2 (EUR/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Bilans i CF
(min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
CF operacyjny 2223 2 036 3525 3637 3814
CFO/EBITDA 64% 57% 100% 94% 93%
Capex 3742 4 035 3 895 2780 2673
Kapitat obrotowy 817 1370 1383 1328 1335
Kapitat wiasny 18 296 18 192 18 853 20 057 21 263
Diug netto 10 140 13076 14022 13275 12459
Dtug netto/EBITDA (x) 2,5 3,1 3,4 2,9 2,6

| | Ky


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

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.

potencjat zmiany

-3,7%

Cena biezaca

27,30 PLN
26,30 PLN

Cena docelowa

rekomendacja cena docelowa
26,30 PLN

data wydania
2020-09-02

aktualna

trzymaj

Podstawowe dane CPS PW vs. WIG

Spotka jest wyceniana na EV/EBITDA’20 = 7,4x, powyzej Ticker CPS PW Zmiana 1M +1,4%  +51%
konkurencyjnych spétek OPL i PLY (po 39,00 PLN czyli po ISIN PLCFRPTO0013  Zmiana YTD 23%  +12,9%
cenie w wezwaniu przez Iliad), chociaz dynamika wzrostu Liczba akgji (min) ~ 639,5 Sredni obrét 1M 10,9 min PLN
wynikéw jest nizsza, a dodatkowo potencjalny odptyw MC (min PLN) 17.459,5 Sredni obrot 6M 14,5 min PLN
klientébw payTV oraz na niewyrdzniajacy sie od $redniej EV (min PLN) 30 246,9 EV/EBITDA 12M fwd 7,0 +4,6%
poziom dywidendy powinien negatywnie wptywaé na Free float 33,5% EV/EBITDA 5Y avg 6,7 _ premia
sentyment. Dodatkowym ryzykiem jest zawieszenie
trwajacego do niedawna postepowania aukcyjnego dot. Prognozy Biura maklerskiego mBanku
rozdysponowania czestotliwosci 5G. Nie mozemy wykluczyc, (min PLN) 2018 2019  2020P  2021P  2022P
ze warunki w kolejnej aukcji nie pogorsza sie. Z drugiej Przychody 10 686 11 676 11739 11 945 12 207
spétka ogtosita ostatnio przeglad opcji strategicznych. Spétka EBITDA 3698 4197 4 066 4293 4389
wiezowa (Polkomtel Infrastruktura) moze by¢ warta naszym marza EBITDA 34,6% 35,9% 34,6% 35,9% 36,0%
zdaniem 4,4-6,0 mld PLN. Sadzimy, ze sprzedaz EBIT 1727 1967 1784 2116 2308
mniejszosciowego pakietu (50% - jedna akcja) jest Zysk netto 834 1101 1133 1471 1623
najbardziej prawdopodobna. Trzeba sie liczy¢ takze z faktem, P/E 20,9 15,9 15,4 11,9 10,8
7e PLY i OPL takze mogq by¢ zainteresowane sprzedazg P/BV 13 13 1,2 1,2 11
czesci swojej infrastruktury mobilnej. Dlatego tez, ostateczny EV/EBITDA 7,6 7,2 7,4 6,9 6,8
zastrzyk gotdwki ze sprzedazy wiez moze by¢ duzo nizszy niz DbPs 0,00 0,93 0,35 1,58 1,25
podane powyzej kwoty. Niemniej jednak, do pomystu DYield 0,0% 3,4% 1,3% 5,8% 4,6%
sprzedazy wiez podchodzimy pozytywnie. 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 3136 3 272 3 390
w tym Pay TV 5,10 5,01 4,97 4,96 4,96 CFO/EBITDA 79% 74% 77% 76% 77%
w tym mobile 7,35 7,83 7,98 8,05 8,09 Capex -928 -1232 -2385 -1308 -2303
Przychody 10686 11676 11739 11945 12 207 Aktywa ogélem 30697 32590 33534 34074 34994
zmiana 0 9,3% 0,5% 1,8% 2,2% Kapitat wlasny 13227 13811 14720 15180 16 003
EBIT 1727 1967 1784 2116 2308 Diug netto ex. MSSF16 10 092 10792 10703 10116 10 203
marza 16,2%  16,8%  152%  17,7%  18,9% Diug netto/EBITDA ex. MSSF16 2,7 2,9 3,0 2,6 2,6
EBITDA 3698 4197 4066 4293 4389
marza 34,6%  359%  34,6%  359%  36,0% Analiza poréwnawcza
Koszty finansowe -387 -466 -438 -366 -374 EV/EBITDA
Inne -34 -34 72 87 93 21P
Zysk brutto 1 306 1468 1419 1838 2028 Minimum 3,3 3,0 2,7 4,5 5,4 4,6
Podatek -490 -353 -270 -349 -385 Maksimum 21,9 12,3 12,4 86,7  343,2 74,0
Zyski mniejszosci -18 14 16 18 19 Mediana 6,0 5,5 5,3 13,4 13,1 11,5
Zysk netto 834 1101 1133 1471 1623 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 11739 11945 12207 12400 12583 12770 12961 13157 13356 13549 13 549 Beta 1,0
EBITDA ex. MSSF16 3591 3818 3914 3964 4009 4051 4091 4131 4172 4203 4203 Wazrost FCF po prognozie 0,0%
marza EBITDA 30,6% 32,0% 32,1% 32,0% 31,9% 31,7% 31,6% 31,4% 31,2% 31,0% 31,0% Zdyskontowana wartoéé FCF 26 234
Amortyzacja 1807 1702 1606 1534 1488 1454 1419 1404 1411 1416 1416 Dlug netto ex. MSSF16 10 792
EBIT 1784 2116 2308 2430 2521 2596 2671 2727 2761 2788 2788 Inne korekty 1200
Podatek 339 402 439 462 479 493 508 518 525 530 530 Wycena DCF na akcje (PLN) 26,02
NOPLAT 1445 1714 1870 1969 2042 2103 2164 2209 2236 2258 2258
CAPEX -2385 -1308 -2303 -2639 -1645 -1370 -1959 -1390 -1411 -1429 -1429 Wycena
Kapitat obrotowy -258  -284  -231  -204  -193  -196  -199  -203  -206  -208  -208
FCF 609 1824 941 659 1692 1992 1425 2020 2030 2037 2037 Poréwnawcza 33% 22,12
PV FCF 596 1671 808 530 1274 1404 940 1245 1169 1095 DCF 67% 26,02
WACC 6,7% 6,8% 68% 67% 68% 69% 69% 7,0% 7,1% 7,2% 7,2% Cena wynikowa 24,72
Diug netto / EV 36,8% 35,5% 357% 36,7% 357% 34,0% 33,6% 31,8% 29,8% 27,7% 27,7% 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 26,30
*dotyczy tylko Cyfrowego Polsatu (bez Netii)
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Netia
trzymaj (bez zmian)

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

Podtrzymujemy neutralne podejscie do Netii. Spdtka 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. Spodtka nie jest tez w znacznym
stopniu narazona na zmiennos$¢ walut (zadtuzenie kredytowe
w  PLN, ryzyko wzrostu naktadow inwestycyjnych
realizowanych w walutach obcych). Argumenty za inwestycjq,
w Netie to: (1) atrakcyjna wycena na EV/EBITDA'20 = 4,6x,
(2) stabilizacja wynikéw po latach spadkéw (spadek
EBITDA’20 ex. MSSF16 szacujemy na 3% R/R i oczekujemy

mBank.pl

Cena biezaca 4,50 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 4,40 PLN -2,2%

rekomendacja cena docelowa data wydania
aktualna trzymaj 4,40 PLN 2020-08-04
Podstawowe dane NET PW vs. WIG
Ticker NET PW Zmiana 1M +0,7% +4,4%
ISIN PLNETIA00014 Zmiana YTD +1,8% +17,0%
Liczba akgji (min) ~ 337,0 Sredni obrét 1M 0,5 min PLN
MC (min PLN) 1516,7 Sredni obrét 6M 0,2 min PLN
EV (mIn PLN) 2 025,0 EV/EBITDA 12M fwd 4,3 -11,9%
Free float 33,0% EV/EBITDA 5Y avg 4,9 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

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

stabilnego wyniku w 2021 r.) oraz (3) defensywny charakter Przychody 1373 1297 1280 1278 1290
sektora telekomunikacyjnego. Z drugiej strony potencjat EBITDA 356 457 439 439 436
wzrostu do naszej ceny docelowej juz sie wyczerpat. marza EBITDA 25,9% 35,2% 34,3% 34,3% 33,8%
EBIT 76 71 77 85 88
Zysk netto 65 48 52 58 60
P/E 23,4 31,9 29,0 26,2 25,2
P/BV 0,8 0,8 0,8 0,7 0,7
EV/EBITDA 4,8 4,4 4,6 4,4 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 gftos wt. infras. (PLN) 25,3 23,2 22,4 22,0 22,2 CFO/EBITDA - 127% 123% 122% 123%
ARPU glos WLR + LLU (PLN) 38,3 35,1 34,4 34,4 34,7 Capex -281 -387 -338 -210 -186
klienci broadband (tys.) 608 582 580 588 605 Aktywa ogdtem 2526 2 786 2 835 2 889 2949
ARPU broadband (PLN) 56,3 56,0 56,6 57,4 58,6 Kapitat wiasny 1867 1913 1965 2023 2083
Przychody 1373 1297 1 280 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 1 280 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 warto$¢ FCF 1527
Amortyzacja ex. MS¢ 268 260 254 250 242 233 208 196 195 195 Dtug 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 7,1% 7,4% 7,7% 7,6% 7,6% 7,5% 7,5% 7,4% 7,3% 7,2% 7,2% cena wynikowa 4,14
Diug netto / EV 27,8% 23,5% 17,3% 18,1% 19,1% 20,3% 21,6% 23,1% 24,7% 26,2% 26,2% koszt kapitatu 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% 3,5% cena docelowa za 9M 4,40
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Orange Polska
kupuj (bez zmian)

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

Podtrzymujemy pozytywne podejscie do Orange Polska.

Gtéwnymi argumentami sg: poprawa w stacjonarnej czesci
Orange (ARPO z ustug tylko stacjonarnych wzrosto o 5,6%

potencjat zmiany

+18,0%

Cena biezaca

7,04 PLN

Cena docelowa 8,30 PLN

rekomendacja cena docelowa
8,30 PLN

data wydania
2020-07-30

aktualna

kupuj

Podstawowe dane OPL PW vs. WIG

R/R), szybkie tempo wzrostu bazy klientéw FTTH (+44 tys. w Ticker OPL PW Zmiana 1M “21%  +1,6%
ciggu 2Q'20), odbudowa poziomu cen w obszarze mobilnym i ISIN PLTLKPLO0017 Zmiana YTD “1,2%  +14,0%
konwergentnym oraz postepujaca redukcja kosztéw. Spotka Liczba akgji (min) 1 312,0 Sredni obrét 1M 9,8 min PLN
jest wyceniana obecnie na atrakcyjnym poziomie EV/EBITDA MC (min PLN) 9229,9 Sredni obrét 6M 11,5 min PLN
= 5,1x. Ponadto, liczymy ze wezwanie Iliad na akcje Play po EV (min PLN) 17 421,3 EV/EBITDA 12M fwd 51 +9,0%
39,00 PLN za walor, uwidoczni niskg wycene Orange Polska Free float 49,3% EV/EBITDA 5Y avg 4,7 _ premia
oraz wzmocni popytu na akcji OPL (zaktadamy, ze inwestorzy
odpowiedzg na wezwanie PLY). De facto, wartos¢ EV dla OPL Prognozy Biura maklerskiego mBanku
i PLY to odpowiednio 17,4 mld PLN oraz 16,7 mld PLN. Jesli (min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
przyjacby, ze warto$¢ mobilnej czesci i OPL i PLY powinny Przychody 11 087 11 406 11528 11741 11 905
by¢ zblizone, cena ptacona przez lliad za akcje PLY wiasciwa, EBITDA 2889 3165 3419 3619 3789
to okazuje sie ze rynek nie przyktada duzej wartosci do marza EBITDA 26,1% 27,8% 29,7% 30,8% 31,8%
czesci stacjonarnej Orange Polska. Tymczasem, ze EBIT 345 417 593 836 1053
Swiattowodu Orange korzysta juz >600 tys. klientéw w 152 Zysk netto 10 91 244 454 622
miejscowosciach w Polsce, a zasieg sieci FTTH to > 4,6 min P/E 923,0 101,1 37,9 20,3 14,8
polskich gospodarstw domowych (gros na sieci wiasnej). P/BV 0,9 0,9 0,9 0,8 0,8
Dodatkowo, separacja czesci sieci FTTH i kontynuacja jej EV/EBITDA 5,6 5,5 51 4,6 4,5
budowy we wspdtpracy z zewnetrznym partnerem powinny DPS 0,00 0,00 0,00 0,25 0,25
wspierac¢ sentyment do spétki w Srednim terminie. Ryzykiem DYield 0,0% 0,0% 0,0% 3,6% 3,6%
dla Orange Polska jest zawieszenie trwajgcego do niedawna Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
postepowania aukcyjnego dot. rozdysponowania Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
czestotliwosci 5G. Nie mozemy wykluczyé, ze warunki w EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
kolejnej aukcji nie pogorsza sie. 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 2631 2709
tacza szerokopasmowe (tys 2 560 2 607 2 667 2 730 2 801 CFO/EBITDAaL - 102% 90% 87% 86%
Przychody 11087 11406 11528 11741 11905 Capex 2 282 2 140 2758 1934 2973
telefonia komérkowa 2 726 2598 2565 2576 2586 Aktywa ogdtem 23295 24340 24539 24659 24908
telefonia stacjonarna 2 441 2192 2 079 1948 1854 Kapitat wtasny 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 Diug 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
Pozostate -490 -596 -651 -690 -661 Minimum 11,9 11,5 10,7 18,2% 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 2 992 3187 3357 3 449 3442 3 490 3 569 3 589 3 642 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 6182
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
Dhug 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
redukuj (obnizona)
+48 22 438 24 06

Pawet Szpigiel pawel.szpigiel@mbank.pl

mBank.pl

potencjat zmiany

-9,1%

Cena biezaca

38,72 PLN
35,20 PLN

Cena docelowa

rekomendacja cena docelowa CEICRWVELIE]

We wrzesniu opublikowali$my raport analityczny na Play z nowa redukuj 35,20 PLN 2020-10-02
rekomendacja kupuj. Podkredlilismy w nim, ze spadek poprzednia kupuj 35,20 PLN 2020-09-18
notowan Play do potowy wrzesnia nie jest uzasadniony, a
sp6tka generuje bardzo atrakcyjny FCFE Yield, co powinno Ticker PLY PW Zmiana 1M +29,2%  +32,9%
by¢é gtownym argumentem wspierajgcym sentyment do ISIN LU1642887738  Zmiana YTD +16,1%  +31,3%
sp6tki. W kolejnym dniu sesyjnym francuski operator Iliad Liczba akgji (min)  253,7 Sredni obrét 1M 104,7 min PLN
ogtosit wezwanie na 100% akcji Play po 39,00 PLN. Cena w MC (min PLN) 98233 Sredni obrot 6M 31,7 min PLN
wezwaniu jest wyzsza od naszej ceny docelowej o blisko EV (min PLN) 16 598,9 EV/EBITDA 12M fwd 6,3  +6,9%
11%. Chociaz Play nawet przy cenie z wezwania generuje Free float 49,4% EV/EBITDA 5Y avg 5,9 _ premia
FCFE Yield rzedu 7-8%, co trzeba docenia¢ w otoczeniu
niskich stép procentowych to jednak odpowiedzieliby$my na Prognozy Biura maklerskiego mBanku
wezwanie. Stad obnizamy rekomendacje do redukuj. Naszym (min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
zdaniem kluczowg ideq Iliad bedzie wprowadzenie Play na Przychody 6839 7041 7102 7211 7361
rynek stacjonarny. W przypadku przejecia operatora EBITDA 2160 2406 2500 2573 2653
kablowego wysoki strumien pieniezny generowany przez Play marza EBITDA 31,6% 34,2% 35,2% 35,7% 36,0%
bedzie gtéwnym zrédtem finansowania potencjalnej akwizycji EBIT 1371 1500 1567 1574 1619
operatora kablowego. Samo wejscie na rynek stacjonarny Zysk netto 744 867 927 941 937
niesie takze pewne ryzyka dla Play. Ze wzgledu na powyzsze P/E 13,2 11,3 10,6 10,4 10,5
czynniki, uwazamy ze odpowiedz na wezwanie Iliad jest P/BV - 30,5 11,8 7,3 5,3
wilasciwg decyzjq dla inwestoréw Play. Ciekawszg propozycjq EV/EBITDA 7,6 6,8 6,6 6,4 6,3
inwestycyjna po obecnej cenie rynkowej jest Orange Polska. DbPs 2,57 1,45 1,65 1,65 1,65
DYield 6,6% 3,7% 4,3% 4,3% 4,3%
Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
EBIT 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
CAPEX 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
Aktywni klienci (tys.) 12 653 12 678 12 291 12 176 12 130 CF operacyjny 2 037 2 230 2192 2 251 2 263
ARPU (PLN) 32,3 33,3 35,4 35,7 36,3 CFO/EBITDA skor. 93% 92% 87% 86% 84%
Przychody 6 856 7 041 7 102 7 211 7 361 Capex -783 -843 -1416 -1073 -1502
przychody z ustug 5 083 5296 5 634 5516 5589 Aktywa ogdtem 8 521 8 885 9 693 9780 10401
obrét sprzetem 1773 1745 1468 1696 1771 Kapitat wiasny -201 322 829 1350 1868
Koszty 4670 4635 4601 4639 4708 Diug netto 6653 6572 6776 6523 6760
interkonekt 1 922 1770 1902 1688 1646 Diug netto/EBITDA (x) 3,0 2,7 2,7 2,5 2,5
koszty kontraktow 411 405 405 415 416
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 16,7 13,2 11,9 4,2 4,0 4,0
EBITDA skoryg. 2186 2436 2530 2603 2683 Maksimum 41,3 29,7 22,6 11,7 11,2 10,5
marza 31,9%  34,6%  356%  36,1%  36,5% Mediana 12,6 11,4 10,9 5,3 5,1 5,0
Zysk netto 771 867 927 941 937 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 wartoé¢ FCF 15 348
Amortyzacja 934 999 1035 1080 1105 1113 1099 1083 1076 1098 1098 Skorygowany diug netto 6 001
EBIT 1567 1574 1619 1660 1675 1701 1741 1777 1803 1794 1794 Inne korekty 0
Podatek 298 299 308 315 318 323 331 338 343 341 341 Wycena DCF na akcje (PLN) 36,84
NOPLAT 1269 1275 1311 1344 1357 1378 1410 1439 1461 1453 1453
CAPEX -1416 -1073 -1502 -1370 -1198  -913  -920  -927 -1477  -811  -81i1 Wycena
Kapitat obr. + inne -164  -252  -314  -298  -295  -294  -295  -294  -299  -299  -299
FCF 623 949 530 757 969 1283 1294 1301 760 1442 1442 Poréwnawcza 50% 28,47
PV FCF 608 862 448 596 709 873 816 760 411 719 DCF 50% 36,84
WACC 7,4%  7,5%  7,4% 7,4%  7,5% 7,6% 7,8% 8,0% 8,1% 8,4%  8,4% Cena wynikowa 32,66
Dhug netto / EV 50,5% 49,6% 50,5% 50,3% 49,2% 46,7% 43,7% 40,3% 39,4% 34,1% 34,1% Koszt kapitatu 9M 7,8%
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 35,20
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Pawet Szpigiel pawel.szpigiel@mbank.pl

Agora zaraportowata wyniki za 2Q'20 zgodne z wczesniej

potencjat zmiany

+33,1%

Cena biezaca

6,46 PLN
8,60 PLN

Cena docelowa

rekomendacja cena docelowa
8,60 PLN

data wydania
2020-06-03

aktualna

trzymaj

Podstawowe dane AGO PW vs. WIG

opublikowanymi  szacunkami. W rozbiciu lepiej niz  Ticker AGO PW Zmiana 1M 58%  -2,1%
oczekiwaliémy performowat segment Outdoor i Internet. ISIN PLAGORA00067 ~ Zmiana YTD “37,9%  -22,7%
Agora podata lepsza prognoze na rynek reklamowy. Liczba akgji (min) 46,6 Sredni obrét 1M 0,1 min PLN
Wczeéniej spotka spodziewata sie o 20-25% spadku rynku, MC (min PLN) 300,9 Sredni obrot 6M 0,1 min PLN
teraz spotka oczekuje spadku o 8-12%. Guidance na EV (min PLN) 1075,7 EV/EBITDA 12M fwd 8,4  +47,5%
sprzedaz biletéw w Heliosie nie zmienit sie. Mozna oczekiwan Free float 76,9% EV/EBITDA 5Y avg 57 _premia
frekwencji nizszej o 50% vs. 2019 r. Przetomem w branzy
kinowej bedzie przywrdcenie dziatalnosci kin w USA - wtedy Prognozy Biura maklerskiego mBanku
na szeroka skale powinny ruszy¢ premiery nowych filmow, (min PLN) 2018 2019  2020P  2021P  2022P
bez ktérych na rynku polskim trudno wygenerowaé poprawe Przychody 1141 1250 892 1080 1191
sprzedazy  biletdw. Zwracamy uwage, ze spotka EBITDA 84 183 56 147 186
poinformowata o zawarciu umow kredytowych (100 min PLN marza EBITDA 7,4% 14,6% 6,2% 13,6% 15,6%
dla spétki matki i 40 min PLN dla Heliosa). To dobra EBIT 0 25 -112 -19 22
informacja, ktdora powinna wspieraé sentyment do spofki. Zysk netto E] 4 137 243 )
Pomimo tego, podtrzymujemy neutralne nastawienie do P/E 65,8 85,1 - - -
Agory. Nasze dwa kluczowe zastrzezenia to: prawdopodobny P/BV 0,3 0,3 0,4 0,4 0,4
brak dywidendy oraz powolny powrét do stanu spétki z 2019 EV/EBITDA 35 54 19,4 7.2 57
roku. DPS 0,50 0,50 0,00 0,00 0,50
DYield 7,7% 7,7% 0,0% 0,0% 7,7%
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
rozpowsz. GW (tys.) 106 98 94 93 91 CF operacyjny 81 131 -43 60 96
sprzed. bilety do kin (min) 12,4 14,0 9,7 14,4 15,1 CFO/EBITDA ex. MSSF16 94% 126% - 88% 89%
ATP (PLN) 19,1 18,5 15,9 15,9 16,5 Capex -84 -111 -40 -48 -66
RPH (PLN) 7,3 7,9 7,4 7,5 7,8 Aktywa ogétem 1400 1992 1819 1834 1849
Przychody 1141 1250 892 1080 1191 Kapitat wlasny 975 931 810 784 771
prasa i druk 286 255 229 235 239 Diug netto ex. MSSF16 -23 157 240 227 220
film i ksiazka 419 522 329 448 480 Diug netto/EBITDA ex.MSSF16 -0,3 1,5 - 3,3 2,0
reklama zewnetrzna 172 184 110 137 169
internet 178 209 166 196 228 Analiza porbwnawcza
radio 116 113 79 89 103 EV/EBITDA
druk - - - - - 21P
wytaczenia -29 -33 -22 -26 -27 Minimum 24,5 21,7 19,0 14,9 12,3 11,2
EBITDA ex. MSSF16 86 104 -23 69 108 Maksimum 11,7 8,0 9,2 5,7 4,6 4,3
marza 7,6% 8,4%  -2,5% 6,4% 9,0% Mediana 15,5 14,3 12,3 7,8 7,4 7,1
Zysk netto 5,1 3,5 -136,9 -42,5 -5,5 waga 0% 0% 0% 33% 33% 33%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 20p 21P 22P 23P 24P 25P 26P 27P  28P  29P + (min PLN)
Przychody 892 1080 1191 1266 1324 1372 1416 1460 1500 1539 1570 Beta 1,3
EBITDA ex MSSF16 -23 69 108 121 125 130 137 139 140 143 Wazrost FCF po prognozie 2,0%
marza EBITDA -2,5% 6,4% 9,0% 9,6% 9,5% 9,5% 9,4% 9,4% 9,2% 9,1% 9,1% Zdyskontowana warto$¢ FCF 507
Amortyzacja 89 88 86 84 83 82 82 83 83 85 Dlug netto ex. MSSF16 157
EBIT -112 -19 22 37 42 48 55 56 57 59 Inne korekty 112
Podatek 0 0 4 7 8 9 10 11 11 11 Wycena DCF na akcje (PLN) 9,02
NOPLAT -112 -19 18 30 34 39 44 45 47 47
CAPEX -40 -48 -66 -80 -80 -77 -83 -83 -83 -85 Wycena
cpiootony 2 o o o a4 Lo a4
FCF -75 21 38 34 37 43 42 44 45 46 Poréwnawcza 20% 3,90
PV FCF -71 19 31 26 26 28 24 23 22 DCF 80% 9,02
WACC 7,5%  7,6% 7,6% 7,7% 7,7% 7,8%  7,9% 8,0% 81% 82%  82% Cena wynikowa 8,00
Diug netto / EV 40,0% 38,7% 37,9% 37,6% 37,0% 355% 34,1% 32,6% 30,7% 28,4% 28,4% Koszt kapitatu 9M 7,5%
Risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% Cena docelowa za 9M 8,60
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Wirtualna Polska
redukuj (bez zmian)

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

Podtrzymujemy nasze negatywne niekonsensusowe podejscie
do spotki. Cho¢ odczyty finansowe za 2Q’20 wypadty lepiej
niz oczekiwaliSmy to spotka bedzie borykac sie z segmentem
turystyki e-commerce takze w 3Q'20, a kolejnym problemem
sq stabe wyniki Domodi. Spétka relatywnie szybko i
stanowczo zareagowata na negatywne skutki pandemii
COVID-19, wdrazajac szereg akcji oszczednosciowych.
Niemniej jednak, spadkéow w 2Q’20 nie sposdb nadrobi¢ do
konca roku. W dtugim terminie kluczowym ryzykiem jest w
naszej opinii wejscie Cyfrowego Polsatu na gtdwny rynek
dziatalnosci Wirtualnej Polski. Spotka jest notowana na EV/
EBITDA'21 = 10,6x, co naszym zdaniem nie jest atrakcyjnym

mBank.pl

Cena biezaca 69,00 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 63,10 PLN -8,6%

rekomendacja cena docelowa data wydania
aktualna redukuj 63,10 PLN 2020-04-20
Podstawowe dane WPL PW vs. WIG
Ticker WPL PW Zmiana 1M -6,8% -3,0%
ISIN PLWRTPL00027 Zmiana YTD -1,1%  +14,1%
Liczba akgji (mIn) 29,7 Sredni obrét 1M 0,7 min PLN
MC (min PLN) 2 045,9 Sredni obrét 6M 1,1 min PLN
EV (mIn PLN) 2362,0 EV/EBITDA 12M fwd 10,5 +2,6%
Free float 53,0% EV/EBITDA 5Y avg 10,2 premia

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

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

poziomem, zwiaszcza ze CAGR zysku EBITDA 19-21 jest na Przychody 567 709 593 729 812
dos$¢ niskim poziomie i wynosi tylko niespetna 2%. EBITDA 163 209 169 219 243
marza EBITDA 28,7% 29,5% 28,5% 30,0% 29,9%
EBIT 107 130 91 142 164
Zysk netto 74 69 58 101 121
P/E 27,7 29,7 35,2 20,3 16,9
P/BV 4,4 4,0 3,8 3,3 3,0
EV/EBITDA 14,5 11,4 14,0 10,6 9,3
DPS 0,96 1,00 1,00 1,00 1,72
DYield 1,4% 1,4% 1,4% 1,4% 2,5%
Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
EBIT 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
CAPEX 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
Przychody 567 709 593 729 812 CF operacyjny 156 179 148 180 196
gotowkowe 526 665 557 687 763 CFO/EBITDA 96% 86% 88% 82% 81%
barterowe 24,6 23,2 21,3 23,8 25,2 Capex -43 -58 -51 -62 -69
Koszty 460 579 501 587 649 Aktywa ogdtem 1063 1145 1145 1127 1 146
amortyzacja 55,6 69,0 68,7 68,4 70,7 Kapitat wtasny 468 513 542 613 683
zuzycie mater. i energii 6,2 6,3 6,6 6,9 7,1 Dtug netto 299 334 304 261 205
wynagrodzenia 165 200 194 204 213 Dtug netto/EBITDA (x) 1,8 1,6 1,8 1,2 0,8
pozostate 233 304 233 308 357
EBITDA 163 208 169 219 243 Analiza poré6wnawcza
marza 28,7% 29,3% 28,5% 30,0% 29,9% EV/EBITDA
EBITDA skorygowana 178 223 169 219 243 21P
marza 31,4% 31,5% 28,5% 30,0% 29,9% Minimum 31,5 20,9 17,0 17,8 11,3 9,2
EBIT 107 130 91 142 164 Maksimum 12,7 11,4 10,3 9,2 6,9 6,2
marza 18,9% 18,3% 15,4% 19,5% 20,2% Mediana 22,2 16,6 11,8 10,0 9,2 8,2
Zysk netto 73,9 69,0 58,2 100,7 121,3 waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 20P 21P 22P 23P 24P 25P 26P 27P 28P 29P + (min PLN)
Przychody 593 729 812 885 950 1007 1056 1103 1149 1194 1218 Beta 1,0
EBITDA 160 210 234 255 272 286 295 302 308 314 320 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
marza EBITDA 27,0% 28,9% 28,9% 28,8% 28,6% 28,4% 27,9% 27,3% 26,8% 26,3% 0 Zdyskontowana warto$¢ FCF 2 157
Amortyzacja 69 68 71 76 81 85 88 92 96 100 102 Skor. dtug netto ex.MSSF16 329
EBIT 91 142 164 179 191 201 206 210 212 214 218 Inne korekty 12
Podatek 17 27 31 34 36 38 39 40 40 41 41 Wycena DCF na akcje (PLN) 61,23
NOPLAT 74 115 133 145 155 163 167 170 172 173 176
CAPEX -51 -62 -69 -76 -82 -87 -91 -94 -97 -100 -102 Wycena
apital obrotony s e s s o e s s s a4
FCF 96 116 125 138 147 154 160 163 166 169 172 Poréwnawcza 33% 55,51
PV FCF 91 101 102 103 102 98 94 88 83 78 DCF 67% 61,23
WACC 7,9% 8,0% 8,2% 8,2% 8,4% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% Cena wynikowa 59,32
Dtug netto / EV 12,1% 9,3% 6,6% 6,2% 3,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% Koszt kapitatu 9M 6,4%
Risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% Cena docelowa za 9M 63,10
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Notowania Asseco Poland spadty w ciggu ostatniego miesigca
0 > 4%, pomimo ze spotka zaraportowata zestaw bardzo
dobrych wynikéw za 2Q’20. Zysk netto wynidst 95,1 min PLN
i byt wyzszy R/R o 19%, a Zarzad poinformowat o
spodziewanym dobrym 2H’20 na co dowodem jest wartos$c
portfela zamowien. Ten dla catej grupy jest 12% wyzszy R/R,
jednak dla rynku polskiego az 16% wyzszy R/R. Sadzimy, ze
Asseco Poland wygeneruje zysk netto na poziomie >360 min
PLN. Spodtka jest wiec wyceniona obecnie na P/E'20 = 15,3x,

potencjat zmiany

+20,3%

Cena biezaca

67,10 PLN

Cena docelowa 80,70 PLN

rekomendacja cena docelowa
80,70 PLN

data wydania
2020-09-02

aktualna

kupuj

Podstawowe dane ACP PW vs. WIG

Ticker ACP PW Zmiana 1M -4,4% -0,7%
ISIN PLSOFTB00016 Zmiana YTD +10,7%  +25,9%
Liczba akcji (min) 83,0 Sredni obrét 1M 2,7 min PLN
MC (min PLN) 5 569,3 Sredni obrét 6M 5,1 min PLN

P/E 12M fwd 12,7 -0,2%
Free float 68,0% P/E 5Y avg 12,7 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

istotnie ponizej mediany dla spétek poréwnywalnych. Stad, (min PLN) 2018 2019  2020P  2021P  2022pP
podtrzymujemy pozytywne podejécie do Asseco Poland. Przychody 9329 10667 11973 12 492 12940
Sadzimy, ze gtéwnym katalizatorem wzrostu kursu EBITDA 1256 1612 1869 1951 2022
gieldowego grupy bedzie wzrost wynikéw, widoczny takze w marza EBITDA 13,5% 15,1% 15,6% 15,6% 15,6%
3Q' i 4Q’20. EBIT 797 976 1184 1249 1307
Zysk netto 333 322 363 397 422
P/E 16,7 17,3 15,3 14,0 13,2
P/BV 1,0 1,0 0,9 0,9 0,9
P/S 0,60 0,52 0,47 0,45 0,43
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 11973 12492 12940 CF operacyjny 1001 1501 1436 1628 1703
zmiana 14,4% 12,2% 4,3% 3,6% CFO/EBITDA 80% 93% 77% 83% 84%
rynek polski 1614 1 486 1619 1710 1788 Capex -240 -320 -419 -500 -518
rynek pd-wsch. Europy 670 890 1033 1166 1256 Aktywa ogdtem 12 642 14 598 15 277 16 001 16 730
rynek zachodnioeur. 600 697 820 861 878 Kapitat wiasny 5718 5762 5 876 6 022 6 195
rynek srodkowoeur. 958 1 060 1092 1125 1159 Dtug netto 305 1103 704 109 -508
rynek izraelski 5403 6 554 7 402 7 624 7 853 Diug netto/EBITDA (x) 0,2 0,7 0,4 0,1 -0,3
rynek wschodnioeur. 4 8 7 7 7
EBIT 797 976 1184 1249 1307 Analiza porébwnawcza
Amortyzacja 460 635 685 702 715 P/E
EBITDA 1 256 1612 1 869 1 951 2 022 20P 21P 22P
marza 13,5% 15,1% 15,6% 15,6% 15,6% Maximum 28,0 26,8 24,1
Jednostki stowarzyszone -260 -381 -561 -584 -609 Minimum 10,5 9,0 7,5
Podatek -182 -191 -246 -253 -258 Mediana 21,9 17,9 16,1
Zysk netto 333 322 363 397 422 waga 33% 33% 33%
Skrot z modeli DCF Podsumowanie SOTP
(min PLN) 20P 21P 22P 23P 24P 25P 26P 27P 28P 29P + (min PLN) metoda udzial wycena
Asseco Poland (matka) Asseco PL matka DCF 100% 1909
Przychody 888 965 1011 1032 1054 1076 1099 1122 1146 1170 1170 ACE 12x PE'20 93% 964
EBITDA 191 216 230 233 236 238 241 244 247 250 250 ABS DCF 43% 1197
NOPLAT 105 123 133 135 138 140 142 144 147 149 149 ASEE DCF 51% 2612
FCF 108 127 143 144 145 145 146 146 147 149 149 R. zachodnioeurop. 12x PE'20 100% 301
WACC 8,5% 85% 85% 8,5% 8,5% 85% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% Formula Systems rynek 26% 5595
Asseco Business Solutions Pozostate 10x PE 0% 218
Przychody 275 288 311 329 344 358 372 385 397 407 416 Razem 6 644
EBITDA 108 112 120 126 130 134 138 141 144 146 149 Wycena 1 akgji 80,05
NOPLAT 65 68 73 76 78 81 82 85 86 88
FCF 66 67 70 74 77 79 81 84 85 86
WACC 8,5% 8,5% 85% 8,5% 8,5% 85% 85% 8,5% 8,5% 8,5% Wycena
Asseco South Eastern Europe (PLN) \WELE] cena
Przychody 1034 1178 1275 1355 1423 1483 1540 159 1651 1705 1722 Poréwnawcza 50% 71,67
EBITDA 194 219 240 255 268 280 291 302 313 323 326 SOTP 50% 80,05
NOPLAT 96 109 120 127 133 138 143 148 153 157 159 Cena wynikowa 75,86
FCF 86 99 115 125 132 137 141 145 148 151 153 Koszt kapitatu 9M 6,4%
WACC 8,5% 85% 8,5% 8,5% 85% 85% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% Cena docelowa za 9M 80,70
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Notowania Comarchu ulegty w ostatnim miesigcu blisko 6%
przecenie. Nie widzimy istotnego czynnika, ktory
uzasadniatby taki ruch. Comarch wygenerowat w 1H20 zysk
EBITDA réwny 118 min PLN, gdzie historycznie drugie
pbtrocze cechowato sie wyzszymi wynikami niz pierwsze.
Comarch wydaje sie by¢ dotkniety pandemig COVID-19 w
stopniu znacznie mniejszym niz poprzednio zakfadaliSmy.
Wynik EBITDA prognozujemy na 234 min PLN. Nasz poziom
ceny docelowej to 247,60 PLN, co implikuje ponad 20%
potencjat wzrostu. Spotka jest wyceniana obecnie na
poziomie EV/EBITDA’20 = 6,6x i 17,4x na P/E'20. Dyskonto

mBank.pl

Cena biezaca 202,00 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 247,60 PLN +22,6%

rekomendacja cena docelowa data wydania
aktualna kupuj 247,60 PLN 2020-09-29
Podstawowe dane CMR PW vs. WIG
Ticker CMR PW Zmiana 1M -5,6% -1,9%
ISIN PLCOMAR00012 Zmiana YTD +8,9% +24,1%
Liczba akcji (min) 8,1 Sredni obrét 1M 0,2 min PLN
MC (min PLN) 1642,9 Sredni obrét 6M 0,9 min PLN
EV (mIn PLN) 1 547,6 EV/EBITDA 12M fwd 6,4 -12,7%
Free float 60,9% EV/EBITDA 5Y avg 7,3 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

do spétek porownywalnych to odpowiednio 42% i 22%. (min PLN) 2018 2019  2020P  2021P  2022P
Sadzimy, ze tak duzy poziom dyskonta nie utrzyma sie Przychody 1370 1437 1531 1620 1700
dtugo, zwilaszcza ze spotka ostatnio poinformowata o kilku EBITDA 153 228 234 237 240
kontraktach miedzynarodowych, co wzmocni jej pozycje na marza EBITDA 11,2% 15,9% 15,3% 14,7% 14,1%
rynku globalnym. Zwtaszcza umowa z Vodafone w Nowej EBIT 88 143 147 150 149
Zelandii na 300 min PLN jest naszym zdaniem bardzo dobrg Zysk netto 31 105 95 107 107
referencja. P/E 53,7 15,7 17,4 15,4 15,4
P/BV 1,9 1,7 1,6 1,4 1,3
EV/EBITDA 11,2 7,0 6,6 6,4 6,1
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 1531 1620 1700 CF operacyjny 160 179 188 179 185
T™T 316 336 344 371 396 CFO/EBITDA 105% 78% 80% 76% 77%
finanse i bankowos¢ 205 191 234 241 248 Capex -87 -45 -82 -105 -103
handel i ustugi 202 252 268 281 293 Aktywa ogbtem 1740 1843 1967 2 094 2219
przemyst i utilities 138 179 188 197 207 Kapitat wtasny 876 971 1053 1148 1242
sektor publiczny 193 130 122 127 132 Dtug netto 46 -58 -114 -153 -199
SME 260 291 313 338 358 Dtug netto/EBITDA (x) -0,2 -0,3 -0,5 -0,6 -0,8
inne 54 58 62 64 66
Zysk brutto na sprzedazy 362 421 431 454 469 Analiza porbwnawcza
marza 26,4% 29,3% 28,1% 28,0% 27,6% EV/EBITDA
koszty sprzedazy 139 146 147 161 172 20P 21P
koszty ogdlnego zarzadu 106 128 130 139 145 Minimum 27,3 26,5 23,8 18,9 17,1 15,9
EBIT 88 143 147 150 149 Maksimum 10,0 9,0 7,4 52 4,9 4,4
marza 6,4% 10,0% 9,6% 9,2% 8,8% Mediana 22,2 17,1 15,0 11,3 10,6 10,7
Zysk netto 30,6 104,8 94,7 106,8 106,7 waga 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 20P 21P 22pP 23P 24P 25P 26P 27P 28P 29P + (min PLN)
Przychody 1531 1620 1 700 1771 1843 1914 1983 2 050 2119 2 190 2234 Beta 1,0
EBITDA 234 237 240 247 253 259 265 271 277 283 288 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
marza EBITDA 15,3% 14,7% 14,1% 13,9% 13,7% 13,6% 13,4% 13,2% 13,1% 12,9% 12,9% Zdyskontowana warto$é FCF 1577
Amortyzacja 87 88 91 94 97 101 104 107 110 112 114 Diug netto MSSF16 -46
EBIT 147 150 149 153 155 159 161 164 167 171 174 Inne korekty 19
Podatek 39 40 40 41 42 43 43 44 45 46 47 Wycena DCF na akcje (PLN) 197,25
NOPLAT 108 109 109 112 114 116 118 120 122 125 127
CAPEX -82 -105 -103 -82 -85 -86 -86 -88 -89 -92 -94 Wycena
Kapitat obrotowy -12 -19 -16 -17 -18 -20 -21 -22 -24 -25 -26
FCF 101 73 80 107 108 111 115 117 120 119 122 Poréwnawcza 40% 285,93
PV FCF 98 66 66 81 76 72 68 64 61 56 DCF 60% 197,25
WACC 8,5% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 8,5% cena wynikowa 232,72
Diug netto / EV 0,0% 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% 3,5% cena docelowa za 9M 247,60
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H m Biuro maklerskie

Sygnity
kupuj (bez zmian)
+48 22 438 24 06

Pawet Szpigiel pawel.szpigiel@mbank.pl

Cena biezaca

7,68 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 10,70 PLN +39,3%

rekomendacja cena docelowa data wydania

Miesigc temu rozpoczeliSmy pokrycie analityczne Sygnity. aktualna kupuj 10,70 PLN 2020-09-01
Spétka jest producentem oprogramowania IT dla rdéznych
sektorow gospodarki w Polsce. Niegdys$ Sygnity byto druga co Podstawowe dane SGN PW vs. WIG
do wielkoéci grupa IT w Polsce z rocznymi obrotami 1,2 mid Ticker SGN PW Zmiana 1M -10,5%  -6,8%
PLN. W latach 2014-17 sytuacja finansowa podmiotu ISIN PLCMPLD00016  Zmiana YTD +202,4% +217,6%
znacznie pogorszyta sie. W 3Q’17 Sygnity naruszyto Liczba akgji (min) 22,8 Sredni obrot 1M 0,2 min PLN
kowenanty i podpisato umowe standstill z bankami i MC (min PLN) 174,8 Sredni obr6t 6M 0,2 min PLN
obligatariuszami. W  czerwcu’l8  podpisano  umowe EV (min PLN) 243,3 EV/EBITDA 12M fwd 3,9 +18,5%
restrukturyzacyjng z podmiotami finansujacymi i partnerami Free float 100,0% EV/EBITDA 5Y avg 3,3 _ premia
biznesowymi, a wkrotce doszto do dwodch podwyzszen
kapitatu. Z pozyskanych $rodkéw czeSciowo sptacono Prognozy Biura maklerskiego mBanku
obligatariuszy. Przez ostatnie kilka kwartatdbw spotka (min PLN) 17/18 18/19 19/20P 20/21P 21/22P
realizowata szereg inicjatyw majacych na celu: Przychody 288,3 234,6 235,0 243,4 255,1
(1) racjonalizacje kosztéw, (2) zmiane struktury przychodow EBITDA 0,7 37,4 54,4 54,5 54,9
w kierunku rozwiqzar’] W}asnych, (3) segmentowg marza EBITDA 0,3% 15,9% 23,2% 22,4% 21,5%
dywersyfikacje przychodow oraz (4) wygaszanie EBIT 7,3 29,4 38,4 39,0 39,0
nierentownych projektow i dostaw sprzetu. Dzi$, Sygnity ze Zysk netto 11,3 159 25,5 28,2 28,7
stabilnymi R/R przychodami na poziomie 250 min PLN osigga P/E - 11,0 6,9 6,2 6,1
wysoka rentownos$¢ (ok. 30% marza brutto na sprzedazy), P/BV 5,3 2,7 19 1,5 1,2
generowang gtdéwnie z  rozwigzan  wiasnych, bez EV/EBITDA 7,2 4,5 39 3,3
problematycznego podwykonawstwa. Dzieki temu Sygnity DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
generuje wysoki FCFE = 27-32 min PLN, co implikuje wysoki DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Yield rzedu 15-18%. Stad, nawet biorgc pod uwage Zmiana prognoz 19/20P 20/21P 21/22P
niechlubng historie finansowa spoétki i inne ryzyka, uwazamy Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
ze walory spdtki majg wysoki potencjat wzrostu. Sygnity jest EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
notowane na atrakcyjnych poziomach EV/EBITDA’19/20 i EBIT 0,0% 0,0% 0,0%
P/E’19/20 = 4,5x oraz 6,9x odpowiednio. Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
CAPEX 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
Przychody 288,3 234,6 235,0 243,4 255,1 CF operacyjny -11,6 18,9 45,1 47,9 48,1
COGS 249,4 164,3 162,6 169,9 180,1 CFO/EBITDA - 51% 83% 88% 88%
ZBNS 38,9 70,3 72,4 73,5 75,0 Capex -1,2 -1,1 -1,8 -4,6 -6,3
marza  13,5%  30,0%  30,8%  30,2%  29,4% Aktywa ogétem 341,0 294,0 299,3 313,2 327,2
K. sprzedazy i mark. 12,1 7,4 9,5 9,6 10,1 Kapitat wtasny 33,1 65,8 91,2 119,4 148,1
K. ogdlnego zarzadu 31,7 26,1 25,3 25,3 26,1 Dtug netto - 95,3 68,5 37,0 6,4
Poz. dziat. operacyjna -2,4 -7,4 0,9 0,5 0,2 Dtug netto/EBITDA (x) - 2,5 1,3 0,7 0,1
EBIT -7,3 29,4 38,4 39,0 39,0
marza -2,5% 12,5% 16,3% 16,0% 15,3% Analiza porbwnawcza
Amortyzacja 8,1 8,0 16,0 15,5 15,9 EV/EBITDA
EBITDA 0,7 37,4 54,4 54,5 54,9 21P
Dziat. Finansowa -4,3 -10,6 -7,9 -5,2 -4,6 Minimum 14,7 11,0 9,2 4,6 3,6 2,7
Zysk brutto -11,7 18,7 30,6 33,7 34,4 Maksimum 21,6 19,0 17,3 11,5 10,9 10,1
Podatek 0,4 -0,2 -5,1 -5,6 -5,7 Mediana 18,1 15,8 14,6 7,4 6,3 5,9
Zysk netto -11,3 15,9 25,5 28,2 28,7 waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 19/20P 20/21P 21/22P 22/23P 23/24P 24/25P 25/26P 26/27P 27/28P 28/29P + (min PLN)
Przychody 235 243 255 265 275 286 296 306 317 327 Beta 1,2
EBITDA 54 55 55 55 55 56 56 57 57 57 Wzrost FCF po prognozie 0,0%
marza EBITDA 23,2% 22,4% 21,5% 20,7% 20,1% 19,6% 19,0% 18,5% 17,9% 17,4% Zdyskontowana warto$¢ FCF 208
Amortyzacja 7 7 7 7 8 8 9 9 9 10 Skor. dtug netto 134
EBIT 38 39 39 39 39 39 39 39 38 38 Inne korekty 3
Podatek 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 Wycena DCF na akcje (PLN) 9,21
NOPLAT 31 32 32 31 32 32 31 31 31 31
CAPEX -2 -5 -6 -7 -7 -8 -8 -9 -9 -10 Wycena
e
FCF 30 33 31 31 31 30 30 30 29 29 29 Poréwnawcza 15% 14,42
PV FCF 30 29 26 23 21 19 17 16 14 13 DCF 85% 9,21
WACC 7,7%  8,4%  9,2%  9,5%  9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5%  9,5% cena wynikowa 9,99
Diug netto / EV 29,5% 18,4%  3,8% 0,0% 0,0% 0,0% 00% 00% 0,0% 0,0% koszt kapitatu 9M 7,1%
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 10,70
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Gaming
11 bit studios

trzymaj (bez zmian)
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Piotr Bogusz piotr.bogusz@mbank.pl

Kurs spotki nieznacznie sie cofngt w ciggu ostatniego

mBank.pl

potencjat zmiany

+3,0%

Cena biezaca

478,50 PLN

Cena docelowa 493,00 PLN

rekomendacja cena docelowa
493,00 PLN

data wydania
2020-09-02

aktualna

trzymaj

Podstawowe dane 11B PW vs. WIG

miesiqca. Zaraportowane wyniki za 2Q'20 byly wspierane  Ticker 11B PW Zmiana 1M “0.7%  +3,0%
przez utrzymujaca sie wysoka sprzedaz gier z wilasnego ISIN PLL1BTS00015 ~ Zmiana YTD +19,6%  +34,8%
portfela oraz portfela wydawniczego. Dodatkowo spoétka Liczba akgji (min) 2,4 Sredni obrét 1M 2,7 min PLN
poinformowata o zmianie sposobu ksiegowania kosztdéw MC (min PLN) 1166,2 Sredni obrot 6M 6,4 min PLN
programu motywacyjnego, ktéra =zaktada zaksiegowanie EV (min PLN) 1072,1 EV/EBITDA 12M fwd 28,0 +91,2%
catego kosztu programu w latach 2017-19 i w rezultacie brak Free float 79,4% EV/EBITDA 5Y avg 14,6 premia
ksiegowania tego kosztu w 1H20. Dodatkowo spoétka
poinformowata o rozpoczeciu rozpoznawania ulgi IP Box Prognozy Biura maklerskiego mBanku
kwartalnie. W sierpniu 2020 premiere miat trzeci dodatek do (min PLN) 2018 2019  2020P  2021P  2022P
Frostpunk pod nazwg On The Edge. Dodatek zebrat najgorsze Przychody 82,1 71,2 93,1 76,2 205,6
oceny ze trzech dodatkéw wydanych do Frostpunk. Srednia z EBITDA 51,4 30,3 53,6 36,6 154,1
839 ocen na Steam wynosi 38%. Pomimo w wiekszosci marza EBITDA 62,6% 42,5% 57,6% 48,0% 75,0%
negatywnych ocen, dodatek wspierat sprzedaz gry Frostpunk EBIT 46,9 23,9 43,3 25,7 138,5
co bedzie pozytywnie wptywato na wyniki Q3 2020. Biorac Zysk netto 49,6 20,8 38,8 24,4 121,2
pod uwage plany wydawnicze spétki kolejna premiera gry od P/E 22,0 56,0 30,0 47,8 9,6
11B bedzie miata miejsce w 2021 roku (mobilna wersja P/BV 12,2 9,7 7,3 6,4 3,8
Frostpunk oraz projekt wydawniczy). W pazdzierniku nie EV/EBITDA 20,4 36,1 20,0 29,0 6.3
powinno by¢ istotnych informacji dla kursu akcji spotki. DbPS 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%
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 17,2 16,2 15,4 Aktywa trwate 41,3 49,8 66,4 83,4 98,4
Frostpunk (S) 53,8 44,3 57,2 27,4 26,4 Naleznosci 14,6 17,8 16,5 13,5 36,4
Projekt 8 (S) 0,0 0,0 0,0 0,0 125,4 Produkcja w toku 17,1 24,9 34,3 51,2 66,2
Zewn. projekty (S) 15,2 25,5 21,6 47,1 94,6 Srodki pieniezne 24,3 14,9 37,0 47,4 130,7
Ustugi obce -16,5 -26,4 -26,3 -27,6 -39,4 Lokaty 27,0 67,3 66,3 66,3 66,3
OCF/EBITDA 75,9% 137,5%  87,8%  104,6%  73,9%
Przeplywy oper. 39,0 41,6 47,0 38,3 113,9 Dhug netto -45,0 -71,8 -94,1  -104,5 -187,7
Amortyzacja 4,5 6,4 10,3 10,9 15,6 Diug netto/EBITDA (x) -0,3 -0,1 -0,5 -1,0 -0,8
Kapitat obrotowy -8,0 -1,9 1,2 3,0 -22,9
Przeplywy inw. -55,6 -49,3 -24,2 -27,8 -30,6 Analiza porébwnawcza
CFO/EBITDA 1260%  -167% -72% 0% 0% Minimum 16,0 5,7
FCF 22,8 6,3 14,8 -4,7 94,0 Maksimum 26,7 13,7
FCF/EBITDA 44% 21% 28% -13% 61% Mediana 20,3 10,2
FCF Yield 2% 1% 1% 0% 9% waga 50% 50%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 20p 21P 22P 23P 24P 25P 26P 27P  28P  29P +
TWOM (tys. szt.) 435 413 392 373 0 0 0 0 0 0 0 Beta 1,0
Frostpunk (tys. szt.) 1 008 669 636 477 358 268 174 174 174 174 0 Wzrost FCF po prognozie 5,0%
Kolejne projekty (tys. szt.) 0 1 750 2711 2 169 2116 3 140 2 709 2 477 2 265 0 Zdyskontowana warto$¢ FCF 1149
Przychody 93 76 206 247 208 171 215 217 179 130 137 Dhug netto -72
EBITDA 54 37 154 190 151 113 155 160 124 93 98 Inne korekty 0
marza EBITDA 57,5% 48,0% 75,0% 77,0% 72,4% 659% 72,0% 73,6% 69,1% 71,3% 71,3% Wycena DCF na akcje (PLN) 500,80
EBIT 43 26 139 171 135 100 141 146 120 89 9
Podatek 3 3 14 17 14 10 14 15 12 9 9 Wycena
CAPEX -25 -28 -31 -34 -37 -41 -45 -50 -55 -60 -34
Kapitat obrotowy -10 -11 -16 -19 -15 -13 -14 -14 -4 -4 -4 Poréwnawcza 50% 426,00
FCF 15 -5 94 121 85 49 82 82 53 20 55 DCF 50% 500,80
PV FCF 14 -4 78 92 60 32 49 45 27 9 cena wynikowa 463,40
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 493,00
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CD Projekt
akumuluj (podwyzszona)

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

Kurs CDR we wrzesniu byt czesciowo pod presjg ze wzgledu
na podaz akcji od o0séb uprawnionych w programie
motywacyjnym. Sprzedaz akcji zostata zakonczona 25
wrzesnia i kurs CDR odbit. Opublikowane dane za 2Q’20 byty
nieznacznie ponizej oczekiwan rynkowych ze wzgledu na
nizszg od marze brutto na sprzedazy oraz wyzsze koszty
SG&A. Podczas wideokonferencji  wynikowej  spétka
zaprezentowata roadmap marketingu do Cyberpunk 2077
oraz zapowiedziata wydanie specjalnej wersji gry Wiedzmin 3
na nowe konsole w 2021 roku. We wrzeséniu zaprezentowany
zostat trzeci odcinek Night City Wire, w ktérym spétka podata

potencjat zmiany

+12,2%

Cena biezaca

382,60 PLN
429,10 PLN

Cena docelowa

rekomendacja cena docelowa CEICRWVELIE]

nowa akumuluj 429,10 PLN 2020-10-02
poprzednia trzymaj 429,10 PLN 2020-09-02
Ticker CDR PW Zmiana 1M -13,2% -9,4%
ISIN PLOPTTCO0011 Zmiana YTD +36,9% +52,1%
Liczba akgcji (min)  102,1 Sredni obrét 1M 194,7 min PLN
MC (min PLN) 39 071,1 Sredni obrét 6M 141,2 min PLN
EV (mIn PLN) 36 156,3 EV/EBITDA 12M fwd 16,9 -30,5%
Free float 70,1% EV/EBITDA 5Y avg 24,3 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

wiecej informacji o miescie Night City oraz o gangach (min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
dziatajacych w nim. Jednoczesnie CD Projekt poinformowat o Przychody 363 521 3372 2450 1944
wymagdaniach sprzetowych dla Cyberpunk 2077, ktéore w EBITDA 117 188 2852 1908 1383
naszej ocenie sg relatywnie niskie. Moze to przetozy¢ sie na marza EBITDA 32,3% 36,1% 84,6% 77,9% 71,1%
zwiekszenie liczby potencjalnych graczy na PC. Na 19 EBIT 112 180 2843 1899 1374
listopada zapowiedziana jest premiera Cyberpunk 2077. W Zysk netto 109 175 2 606 1738 1249
2020 roku spotka powinna poda¢ wiecej informacji P/E - - 15,0 22,5 31,3
dotyczacych gry The Witcher: Monster Slayer realizowanej P/BV 36,7 33,3 10,5 7,2 5,8
przez studio Spokko. Oczekujemy, ze zwiekszenie aktywnosci EV/EBITDA 308,3 192,6 12,7 18,7 25,7
marketingowej spotki przed premierg moze wspierac DPS 0,00 1,05 0,00 12,76 0,00
zachowanie sie kursu CDR. Po spadku kursu podnosimy DYield 0,0% 0,3% 0,0% 3,3% 0,0%
naszg rekomendacje z trzymaj do akumuluj. 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 3198 2279 1764 Wiedzmin 3 (S) 209 358 257 112 111
Prod. Gier (EBIT) 114 177 2833 1891 1 364 Gwint (S) 32 19 23 21 22
Prod. Gier (marza) 49,8%  47,9%  88,6%  83,0%  77,3% Cyberpunk 2077 (S) 0 0 2833 2084 1399
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 2450 2836 3102
Przeptywy oper. 133 217 2606 1842 1292 Dlug netto -659 -461  -2893  -3279  -3545
Amortyzacja 5 8 9 9 9 Diug netto/EBITDA (x) -5,1 -2,1 -1,0 -1,7 -2,5
Kapitat obrotowy 46 -128 -65 39 21
Przeplywy inw. -105 -174 -212 -170 -182 Analiza porébwnawcza
Naktady na produkcje -98 -165 -166 -159 -170 Minimum 16,0 5,7
FCF 40 -180 2389 1686 1144 Maksimum 21,3 11,9
FCF/EBITDA 83% 85% 80% 84% 85% Mediana 20,1 9,4
CFO/EBITDA 91% 93% 91% 87% 89% waga 50% 50%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 20P 21P 22P 23P 24P 25pP 26P 27pP 28P 29P +
W3 (tys. szt.) 1802 1395 1380 1165 0 0 0 0 0 0 0 Beta 1,0
C2077 (tys. szt.) 22000 16100 11500 8050 4600 3450 2300 1500 0 0 0 Wzrost FCF po prognozie 5,0%
Gra AAA (tys. szt.) 24 200 14300 11000 25000 15000 0 Zdyskontowana warto$¢ FCF 31 894
Przychody 3372 2450 1944 4348 3084 5827 4196 3393 4942 3268 3268 Dlug netto -461
EBITDA 2878 1981 1424 3566 2186 4637 2980 2142 3514 1840 1840 Inne korekty 0
marza EBITDA 85,4% 80,9% 73,3% 82,0% 70,9% 79,6% 71,0% 63,1% 71,1% 56,3% 56,3% Wycena DCF na akcje (PLN) 465,70
EBIT 2843 1899 1374 3306 2031 4377 2890 1782 3503 1829 1829
Podatek 245 164 119 285 176 378 251 156 304 161 161 Wycena
CAPEX -179  -170  -182  -196  -206  -207  -213  -220  -227  -235  -235
Kapitat obrotowy -65 39 21 -101 53 -115 68 34 -65 70 70 Poréwnawcza 50% 341,00
FCF 2389 1686 1144 2984 1857 3937 2584 1799 2917 1514 2281 DCF 50% 465,70
PV FCF 2262 1471 920 2212 1269 2479 1500 963 1438 688 cena wynikowa 403,40
WACC 83% 83% 83% 83% 83% 83% 83% 83% 83% 83% 83% 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 429,10
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PlayWay
trzymaj (obnizona)

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

Kurs PLW istotnie odbit po bardzo dobrych wynikach za 2Q
2020, ktére byly znaczaco powyzej naszych oczekiwan oraz
oczekiwan rynkowych. Gtéwnym powodem pozytywnego
zaskoczenia na wynikach byta lepsza od zakfadanej sprzedaz,
ktéra byta wspierana przez portowanie kolejnych gier na
konsole (rosngca sprzedaz konsol) oraz sprzyjajace otoczenie
rynkowe (COVID-19). Pomimo wzrostu wynikéw, spétka
zaraportowata gorsze przeptywy z dziatalnosci operacyjnej r/r
w 2Q'20, co miedzy innymi wynikato z istotnego wzrostu
naleznosci oraz nadptaconego podatku. Naszym zdaniem
przeptywy operacyjne powinny ulec normalizacji w kolejnych
kwartatach. W dniach 7-13 pazdziernika odbedzie sie Steam

mBank.pl

Cena biezaca

527,00 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 549,00 PLN +4,2%

rekomendacja cena docelowa data wydania

nowa trzymaj 549,00 PLN 2020-10-02
poprzednia akumuluj 549,00 PLN 2020-08-25
Podstawowe dane PLW PW vs. WIG
Ticker PLW PW Zmiana 1M +6,5% +10,2%
ISIN PLPLAYWO00015 Zmiana YTD +129,6% +144,8%
Liczba akcji (mIn) 6,6 Sredni obrét 1M 5,5 min PLN
MC (min PLN) 3 478,2 Sredni obrét 6M 6,2 min PLN
EV (mlIn PLN) 3 365,0 EV/EBITDA 12M fwd 18,7 +51,9%
Free float 18,2% EV/EBITDA 5Y avg 12,3 premia

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

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

Game Festival: Autumn Edition, na ktérym spoétki z Grupy Przychody 79 131 174 359 369
powinny zaprezentowa¢ dema do gier (m. in. Contraband EBITDA 50 83 121 297 306
Police, I am Your President i Aircraft Carrier Survival), co marza EBITDA 63,6% 63,5% 69,3% 82,8% 82,8%
moze pozytywnie wpltyna¢ na oczekiwania dotyczace EBIT 50 82 120 296 305
kolejnych premier. We wrzesniu spotki z Grupy PLW Zysk netto 47 87 105 182 183
zdecydowaty o przeniesieniu premier Junkyard Simulator P/E 74,0 40,0 33,2 19,1 19,1
(powdd to stabe przyjecie prologu) oraz Lust From Beyond od P/BV 35,7 19,9 15,8 10,6 9,0
Movie Games (powdd: czas potrzebny na dopracowanie gry). EV/EBITDA 68,4 41,0 27,8 11,1 10,6
Oczekujemy zintensyfikowania liczby premier w Q4 2020 i w DPS 2,38 3,22 9,41 11,12 19,31
2021 roku. W 2020 r. z istotnych premier oczekujemy DYield 0,5% 0,6% 1,8% 2,1% 3,7%
wydania Occupy Mars: The Game, BUM Simulator, Lust From Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
Beyond, Junkyard Simulator oraz I'am Your President. Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
Zgodnie z zebranymi przez nas danymi Grupa ma EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
zapowiedzianych 110 gier na kolejne lata, co stanowi okoto Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
12% ogdlnej liczby gier na Steam Wishlist. Biorac pod uwage Sprzedaz PC 0,0% 0,0% 0,0%
istotny wzrost kursu akcji spétki, obnizamy nasza Sprzedaz konsole 0,0% 0,0% 0,0%
rekomendacje do trzymaj.

Wyniki i przeplywy operacyjne W skazniki

Zapasy 17 24 32 66 67 Koszty ustug obcych 17 30 37 43 43
Naleznosci 7 14 18 37 38 narzut na sprzedaz 22,2%  23,3%  21,2%  11,8%  11,8%
Zobowigzania 1 3 4 7 8 Koszty wynagrodzen 9 14 14 15 16
Jednostki Stowarzyszone 22 46 42 42 42 narzut na sprzedaz 12,1% 10,5% 8,2% 4,2% 4,3%
Przeptywy oper. 36 43 83 134 181 Srodki pieniezne 70 99 139 199 251
Amortyzacja 0 1 1 1 1 Diug netto -69 -99 -139 -199 -251
Kapitat obrotowy -9 -28 -13 -49 -3 Dtug netto/EBITDA (x) -1,4 -1,2 -1,2 -0,7 -0,8
Przeptywy inw. 1] -2 19 -1 -1

CAPEX 0 -1 -1 -1 -1 Analiza porbwnawcza

Przeptywy fin. -13 -12 -61 -73 -127 EV/EBITDA
Emisje 2,16 10,994 0,815 0 0 21P
Dywidenda/buyback -16 -21 -62 -73 -127 Minimum 9,5 10,6 11,9 5,5 4,6 4,3
FCF 26 37 78 132 178 Maksimum 197,3 187,2 166,1 26,0 43,3 20,9
FCF/EBITDA 51% 44% 65% 44% 58% Mediana 29,7 29,4 28,2 16,5 13,2 12,1
CFO/EBITDA 72% 52% 69% 45% 59% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF

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

Sprzedaz PC 179 295 303 317 319 337 373 392 404 415 0 Beta 1,0
Sprzedaz konsole 218 359 369 387 389 411 455 479 493 506 0 Wzrost FCF po prognozie 2,5%
Udziatowcy mniejsz. 18 87 94 99 99 106 119 125 129 133 0 Zdyskontowana warto$¢ FCF 3229
Przychody 174 359 369 387 389 411 455 479 493 506 519 Dlug netto -99
EBITDA 121 297 306 321 321 342 384 405 417 428 439 Inne korekty 0
marza EBITDA 69%  83%  83%  83%  83% 83%  84%  85% 85%  85%  85% Wycena DCF na akcje (PLN) 504,20
EBIT 120 296 305 320 320 340 382 403 416 427 437

Podatek 12 30 30 32 32 34 38 40 42 43 44 Wycena

Kapitat obrotowy -13 -49 -3 -5 -1 -6 -12 -6 -4 -4 -4 Poréwnawcza 50% 528,80
FCF 78 132 178 185 190 196 215 233 243 250 390 DCF 50% 504,20
PV FCF 76 118 147 141 133 127 128 128 123 117 cena wynikowa 516,50
WACC 8,5% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 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% 3,5% cena docelowa za 9M 549,00
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H m Biuro maklerskie

Ten Square Games Cena biezaca 576,00 PLN potencjat zmiany
akumuluj (bez zmian) Cena docelowa 623,00 PLN +8,2%
Piotr Bogusz +48 22 438 24 08 piotr.bogusz@mbank.pl
Wyniki za 2Q'20, ktére byly nieznacznie ponizej oczekiwan aktualna akumuluj 623,00 PLN 2020-09-02
rynkowych. Spotka w 2Q'20 odnotowata 240% r/r wzrostu
sprzedazy oraz 96% wzrostu zysku netto. Istotnie nizsza Podstawowe dane TEN PW vs. WIG
dynamika zysku netto r/r wynikata z poniesienia wysokich Ticker TEN PW Zmiana 1M +51%  +8,8%
naktadow na marketing, ktérych pozytywny wptyw na ISIN PLTSQGM00016  Zmiana YTD +196,6% +211,8%
sprzedaz powinien sie utrzymywaé w kolejnych miesigcach. Liczba akgji (min) 7,4 Sredni obrét 1M 8,0 min PLN
Przy okazji publikacji raportu za 2Q'20 TEN poinformowat o MC (min PLN) 4 265,3 Sredni obrét 6M 11,3 min PLN
sprzedazy oraz naktadach na marketing Fishing Clash w EV (min PLN) 4057,4 EV/EBITDA 12M fwd 15,2 +17,1%
lipcu, ktére wynosity odpowiednio 59/11 min PLN. Zgodnie z Free float 49,9% EV/EBITDA 5Y avg 13,0  premia
naszymi szacunkami TEN wypracowat okoto 26 min PLN
zysku netto w lipcu vs. 31,6 min PLN oczyszczonego zysku Prognozy Biura maklerskiego mBanku
netto w 2Q'20. Zgodnie z danymi Sensor Tower Gra Fishing (min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Clash wygenerowata 9 min USD sprzedazy w pazdzierniku Przychody 115,3 241,1 651,4 865,0 982,1
(ptasko m/m), co jest dobrym wynikiem. Jednoczesnie EBITDA 45,0 85,7 212,9 280,8 306,5
zZwracamy uwage na ponad 4x r/r wzrost sprzedazy gry marza EBITDA 39,1% 35,6% 32,7% 32,5% 31,2%
Hunting Clash, co jest wynikiem 2x lepszym niz osiggnefa gra EBIT 44,3 84,6 210,0 277,0 302,1
Fishing Clash w analogicznym okresie (2 miesigc od global Zysk netto 36,5 76,4 189,7 249,3 271,9
launch) oraz wynikiem prawie 2x lepszym niz obecna P/E - 54,9 22,5 17,1 15,7
miesieczna sprzedaz gry Wild Hunt. Widzimy szanse na P/BV 99,6 45,5 16,3 11,5 9,4
kontynuacje szybkiego tempa budowy sprzedazy przez EV/EBITDA 92,2 48,0 19,1 14,1 12,7
Hunting Clash. Dodatkowo we wrzeniu w faze global launch DPS 0,87 3,75 3,70 19,21 25,25
weszta gra Flip This House. Zgodnie z przyjetg strategia TEN DYield 0,2% 0,7% 0,6% 3,3% 4,4%
pozostaje aktywne na polu M&A i nie wyklucza transakcji w Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
$rednim terminie. Na poczatku miesigca spoétka powinna Sprzedaz 0,0% 0,0% 0,0%
zaraportowac szacunki sprzedazy w Q3 2020. EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Sprzedaz (Fishing Clash) 0,0% 0,0% 0,0%
Sprzedaz (pozostate tytuty) 0,0% 0,0% 0,0%
Wyniki i przeplywy operacyjne W skazniki
Sprzedaz (Fishing Clash) 89 207 599 778 856 Koszty marketingu 24 65 193 251 289
Sprzedaz (Let's Fish) 16 15 16 16 16 narzut na sprzedaz 0 26,8%  29,6%  29,1%  29,4%
Sprzedaz (Wild Hunt) 5 10 17 19 21 Pozostate koszty sprzedaz 35 72 198 270 316
Sprzedaz (pozostate) 6 11 20 51 88 narzut na sprzedaz 30,0% 30,1% 30,4% 31,2% 32,1%
MBNS 93,6%  95,3%  96,0%  96,0%  96,0% Srodki pieniezne 40 75 208 298 373
Przeptywy oper. 41 66 164 238 268 Diug netto -40 -75 -208 -298 -373
Amortyzacja 1 1 3 4 4 Dtug netto/EBITDA (x) -0,9 -0,9 -1,0 -1,1 -1,2
Kapitat obrotowy -4 -12 -34 -15 -8
Przeptywy inw. -2 -4 -4 -6 -6 Analiza porownawcza
CAPEX -2 -3 -4 -6 -6 EV/EBITDA
Przeplywy fin. -6 -27 -27 -142 -187 21P
Dywidenda/buyback -6 -27 -27 -142 -187 Minimum 6,9 5,5 5,2 2,6 2,3 2,0
FCF 31 62 154 233 262 Maksimum 32,7 30,1 25,7 29,5 19,8 15,5
FCF/EBITDA 69% 73% 72% 83% 85% Mediana 22,9 22,3 20,5 16,5 14,1 13,0
CFO/EBITDA 92% 77% 77% 85% 87% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF (bez MSSF 16 Podsumowanie DCF
(min PLN) 20P 21P 22P 23P 24P  25P 26P 27P 28P  29P + (min PLN)
Sprzedaz (Fishing Cle 599 778 856 899 944 991 892 803 723 650 0 Beta 1,0
Sprzedaz (Wild Hunt; 17 19 21 23 26 28 31 34 38 41 0 Wzrost FCF po prognozie 3,0%
Sprzedaz (Pozostate) 20 51 88 150 193 234 266 299 336 375 0 Zdyskontowana warto$¢ FCF 3 957
Przychody 651 865 982 1088 1178 1269 1204 1151 1111 1080 1113 Dlug netto -75
EBITDA 213 281 306 327 347 364 336 312 294 279 287 Inne korekty 0
marza EBITDA 32,7% 32,5% 31,2% 30,1% 29,4% 28,7% 27,9% 27,1% 26,4% 25,8% 25,8% Wycena DCF na akcje (PLN) 544,50
EBIT 210 277 302 323 342 359 330 307 289 274 282
Podatek 21 28 30 32 34 36 33 31 29 27 28 Wycena
Kapitat obrotowy -34 -15 -8 -7 -6 -6 5 4 3 2 2 Poréwnawcza 50% 625,90
FCF 154 233 262 281 299 314 300 278 261 249 256 DCF 50% 544,50
PV FCF 150 209 216 214 210 203 179 153 132 116 Cena wynikowa 585,20
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 623,00
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Przemyst

Cognor
kupuj (bez zmian)
+48 22 438 24 03

Jakub Szkopek jakub.szkopek@mbank.pl

mBank.pl

potencjat zmiany

+59,8%

Cena biezaca

1,27 PLN

Cena docelowa 2,03 PLN

rekomendacja cena docelowa
2,03 PLN

data wydania
2020-09-25

aktualna

kupuj

Mimo epidemii COVID-19 i schtodzenia koniunktury w
przemysle stalowym wytwdrcy oparci o technologie Ticker COG PW Zmiana 1M +4,1%  +7,8%
elektryczng (EAF) mniej odczuwajg spowolnienie niz ISIN PLCNTSLO0014  Zmiana YTD +2,4%  +17,6%
wielkopiecowi (BOF) ze wzgledu na elastyczniejsze Liczba akgji (min) ~ 175,0 Sredni obrot 1M 0,1 min PLN
dostosowanie produkcji oraz wieksza ekspozycje na wyroby MC (min PLN) 222,2 Sredni obrot 6M 0,1 min PLN
dtugie wykorzystywane przez mniej dotkniete budownictwo. EV (min PLN) 459,7 EV/EBITDA 12M fwd 4,0 +6,2%
W efekcie lepszych od oczekiwan wynikdw w IH20 Cognor w Free float ' EV/EBITDA 5Y avg 3,7 _ premia
2020 roku utrzyma wskaznik diugu netto do EBITDA na
poziomie 2,1x, co naszym zdaniem pozwoli na powrdt do Prognozy Biura maklerskiego mBanku
wyptaty dywidendy w 2021 roku (zaktadamy Dyield’21 10% (min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
przy petnym rozwodnieniu akcji). Dodatkowo outlook Przychody 2082 1902 1696 1873 1969
Zarzadu na 3Q’'20 implikuje, ze w nadchodzacym kwartale EBITDA skor. 200 93 107 93 89
Spotka przerwie spadkowy trend wynikéow finansowych marza EBITDA 9,6% 4,9% 6,3% 5,0% 4,5%
obserwowany w ostatnich okresach. Wyniki 2Q'20 okazaty sie EBIT skor. 156 47 59 46 44
wyzsze od naszych prognoz. Uwage zwraca nizszy diug netto Zysk netto skor. 69 19 32 22 20
i przyzwoity w tych warunkach przeptyw gotéwki z P/E skor. 3,2 11,6 7,0 10,2 11,3
dziatalnosci operacyjnej. Pozostawiamy bez zmian naszg P/BV 0,8 0,9 0,8 0,8 0,7
cene docelowg (2,03 PLN/akcja) oraz nie zmieniamy naszej EV/EBITDA skor. 2,2 5,0 4,3 4,8 4,8
rekomendacji (kupuj) dla Grupy Cognor. DPS 0,07 0,21 0,00 0,11 0,09
DYield 5,3% 16,2% 0,0% 8,6% 6,9%
Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
Przychody ze sprzedazy 0,0% 0,0% 0,0%
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Wolumen sprzedazy 0,0% 0,0% 0,0%
Ceny produktéw 0,0% 0,0% 0,0%
Ceny zlomu 0,0% 0,0% 0,0%
Wyniki i przeplywy operacyjne Bilans
Wol. Ferrostal (tys. ton) 401 424 399 470 505 Aktywa 1001 1052 995 1035 1 060
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 278 259 291 293 298
Spread Ferrostal (PLN/t) 1191 1127 1121 1131 1145 Udziat mniejszosci 278 259 291 293 298
Spread HSJ (PLN/t) 1723 1508 1423 1 490 1506 Dlug netto 209 226 219 203 189
Przeptywy oper. 232 142 76 88 83 Diug netto/EBITDA (x) 1,0 2,2 2,1 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
Przeplywy fin. -196 -84 -24 -39 -35 20P 21P
Dywidenda/buyback -12 -36 0 -19 -15 Minimum 1,1 6,9 5,2 2,0 1,0 1,1
FCF 179 102 27 56 50 Maksimum 22,9 100,4 34,9 64,8 15,5 8,6
FCF/EBITDA 90% 101% 25% 60% 56% Mediana 13,6 12,9 9,5 8,4 5,9 5,5
CFO/EBITDA 116% 141% 71% 95% 94% 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)
Wolumen sprzedazy 612 693 733 756 776 790 804 806 808 808 808 Beta 1,2
Ceny produktow 2045 2054 2067 2080 2092 2103 2113 2123 2133 2141 2149 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
Ceny zlomu 1027 1 008 1 008 1 008 1 008 1008 1 008 1 008 1 008 1 008 1008 Zdyskontowana warto$¢ FCF 337
Przychody 1696 1873 1969 2030 2087 2129 2172 2187 2203 2213 2224 Dlug netto 262
EBITDA 107 93 89 103 99 94 93 92 92 88 85 Inne korekty 18
marza EBITDA 6,3% 50% 4,5% 51% 4,7% 4,4% 4,3% 42% 42% 4,0% 3,8% Wycena DCF na akcje (PLN) 2,17
EBIT 59 46 44 59 56 52 50 48 48 44 41
Podatek 7 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% 1,61
FCF 27 56 50 57 53 49 46 43 43 40 37 DCF 50% 2,17
PV FCF 27 52 43 46 39 33 29 25 23 20 Cena wynikowa 1,89
WACC 71%  72%  7,3% 7,5% 7,5% 7,6% 7,7% 7,7% 7,8% 7,8%  7,8% 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 2,03
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H m Biuro maklerskie

Famur
kupuj (bez zmian)

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

Mimo skrajnie niekorzystnego otoczenia (stan sity wyzszej w
PGG i JSW; 12 zamknietych kopalni w Polsce na miesigc)
Famur w 2Q’20 zanotowat 3% q/q poprawe wyniku EBITDA

Cena biezaca

Cena docelowa

1,69 PLN
2,86 PLN

potencjat zmiany

+69,0%

aktualna

Podstawowe dane

kupuj

rekomendacja cena docelowa
2,86 PLN

data wydania
2020-08-04

FMF PW vs. WIG

dzieki aktywnej redukcji kosztéw (osobowych w ramach Ticker FMF PW Zmiana 1M -8,5%  -4,8%
tarczy antykryzysowej oraz zmiany systemdéw bonuséw). ISIN PLFAMURO00012  Zmiana YTD -43,2%  -28,0%
Wynikom towarzyszyt wyrazny wzrost udziatu przychodéw z Liczba akcji (min) ~ 574,8 Sredni obrot 1M 0,7 min PLN
dziatalnoéci powtarzalnej (55% vs. 43% w 2Q’19) oraz MC (min PLN) 972,5 Sredni obrét 6M 1,1 min PLN
wyrazny spadek zadtuzenia (0,32 PLN gotéwki netto na EV (min PLN) 1071,9 EV/EBITDA 12M fwd 4,7 -15,5%
bilansie na koniec IH'20). W krétkim terminie szansg na Free float 52,3% EV/EBITDA 5Y avg 5,6 dyskonto
poprawe sentymentu do Spotki daje prawdopodobna pomoc
w ramach tarczy antykryzysowej dla najwiekszych klientéw Prognozy Biura maklerskiego mBanku
Famur (PGG i JSW). Dodatkowo ostateczny plan (min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
transformacji energetycznej zaktada wyraznie wolniejsze niz Przychody 2229 2165 1196 1112 1118
zaktadat Zarzad Famur wychodzenie z godrnictwa wegla EBITDA 491 451 333 305 306
energetycznego. Spoétka powinna réwniez  pozytywnie marza EBITDA 22,0% 20,8% 27,8% 27,4% 27,4%
zareagowa¢ na obserwowane wzrosty cen wegla EBIT 300 269 173 154 158
energetycznego i koksowego na $wiecie. Pozostawiamy nasze Zysk netto 208 245 137 107 115
konserwatywne prognozy bez zmian. Pozostawiamy bez P/E 4,7 4,0 71 91 8,4
zmian nasza cene docelowa (2,86 PLN/akcja) oraz P/BV 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
rekomendacje kupuj. EV/EBITDA 2,5 2,5 3,2 3,2 3,0
DPS 0,44 0,53 0,00 0,12 0,14
DYield 26,0% 31,4% 0,0% 7,0% 8,3%
Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022pP
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%
Dtug 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 2957 2974 2910
Marza Underground 30,6%  33,3%  27,6%  28,6%  29,1% Aktywa trwate 1158 936 867 836 810
Przychody elektryka 43 65 54 49 51 Goodwill 222 162 162 162 162
Przychody ustugi gémicze 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 diugu -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% 0,0% 0,0% Wzrost FCF po prognozie 0,0%
EBITDA 333 305 306 314 308 299 293 288 281 274 270 Zdyskontowana warto¢ FCF 816
marza EBITDA 27,8% 27,4% 27,4% 26,2% 257% 25,0% 24,5% 24,1% 23,5% 22,9% 22,5% Dlug netto 220
Amortyzacja 160 151 148 142 139 135 135 137 136 135 135 Inne korekty -3
EBIT 173 154 158 172 169 164 158 151 145 138 135 Wycena DCF na akcje (PLN) 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 9,3% 9,7% 9,7% 9,7% 9,7% 9,7% 9,7% 9,7%  9,7%  9,7%  9,7% Koszt kapitatu 9M 7,2%
Risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% Cena docelowa za 9M 2,86
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Grupa Kety
trzymaj (bez zmian)
Jakub Szkopek

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

Wstepne wyniki Grupy Kety w 3Q’20 zaskakuja pozytywnie
wzgledem naszych prognoz w modelu finansowym. W
naszych zatozeniach zaktadaliémy stabilne obroty w 3Q’'20

mBank.pl

potencjat zmiany

+1,9%

Cena biezaca

457,00 PLN

Cena docelowa 465,74 PLN

rekomendacja cena docelowa
465,74 PLN

data wydania
2020-09-02

aktualna

trzymaj

Podstawowe dane KTY PW vs. WIG

oraz 6% r/r wzrost wyniku EBITDA. W rzeczywistosci wedtug Ticker KTY pw Zmiana 1M S31%  +0,7%
Zarzadu przychody wzrosty o 8% r/r, a EBITDA o 20% r/r. ISIN PLKETY000011  Zmiana YTD +36,4%  +51,6%
Lepiej niz zaktadaliémy wyglada w 3Q’20 sprzedaz w Liczba akgji (min) 9,6 Sredni obrét 1M 2,3 min PLN
segmentach systemoéw aluminiowych i wyrobéw wyciskanych. MC (min PLN) 4378,9 Sredni obrét 6M 2,4 min PLN
Grupie na przestrzeni 3Q’20 udato sie réwniez zmniejszy¢ EV (min PLN) 5242,3 EV/EBITDA 12M fwd 9,2  +2,0%
zadtuzenie netto o okoto 90 min PLN. W naszych prognozach Free float 42,0% EV/EBITDA 5Y avg 9,0 _ premia
zaktadamy, ze Grupa Kety poprawi r/r wyniki réwniez w
4Q'20. Wyptacona juz dywidenda za 2019 rok i niepewnos¢ Prognozy Biura maklerskiego mBanku
co do dalszej poprawy wynikdw w 2021 roku naszym (min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
zdaniem moga cigzy¢ notowaniom Grupy Kety w koncowce Przychody 2994 3204 3275 3349 3381
roku. Ryzykiem réwniez w dtugim terminie pozostaje spadek EBITDA 463 523 625 546 541
zainteresowania inwestycjami w obiekty uzytecznosci marza EBITDA 15,5% 16,3% 19,1% 16,3% 16,0%
publicznej (restauracje, hotele, biurowce), a w efekcie EBIT 338 385 484 402 404
spadek popytu na systemy aluminiowe. Pozostawiamy bez Zysk netto 268 295 378 311 312
zmian nasza cene docelowg (465,74 PLN/akcja) oraz P/E 16,3 14,8 11,6 14,1 14,0
rekomendacje trzymaj. P/BV 3,1 3,0 2,9 2,9 2,7
EV/EBITDA 11,1 9,7 8,4 9,6 9,6
DPS 23,94 23,99 35,00 31,56 25,95
DYield 5,2% 5,2% 7,7% 6,9% 5,7%
Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Aluminium (PLN/t) 0,0% 0,0% 0,0%
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 2911 2975 2989
EBITDA SWW 163 152 156 145 146 Aktywa trwate 1575 1 680 1770 1779 1766
EBITDA SSA 190 237 263 238 237 Kapitat wiasny 1396 1477 1521 1530 1593
EBITDA pozostate -8 -14 -12 -12 -12 Udziat mniejszosci 1 1 2 2 3
EBITDA/uzyte aluminium 5 6 6 5 5 Diug netto 774 703 862 881 815
Przeptywy oper. 293 563 367 451 453 Diug netto/EBITDA (x) 1,7 1,3 1,4 1,6 1,5
Amortyzacja 126 138 141 144 137 Ditug netto/kap. wt. (x) 0,6 0,5 0,6 0,6 0,5
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 -275 -270 -317 21P
Dywidenda/buyback -229 -229 -334 -302 -249 Minimum 7,5 4,4 4,1 3,8 3,7 3,8
FCF 72 296 248 304 338 Maksimum 2045,7 64,2 38,8 33,8 13,6 10,7
FCF/EBITDA 15% 57% 40% 56% 62% Mediana 21,3 13,5 11,1 10,2 7,2 5,8
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) 100 102 104 105 107 109 110 112 114 116 118 Zdyskontowana warto$¢ FCF 2192
Przychody 3275 3349 3381 3418 3455 3493 3532 3571 3611 3652 3694 Dlug netto 703
EBITDA 625 546 541 536 534 534 534 535 537 538 540 Inne korekty 0
marza EBITDA 19,1% 16,3% 16,0% 15,7% 15,5% 15,3% 15,1% 15,0% 14,9% 14,7% 14,6% Wycena DCF na akcje (PLN) 413,32
EBIT 484 402 404 403 401 401 399 398 397 400 405
Podatek 89 73 73 73 73 73 73 73 73 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% 462,89
FCF 248 304 338 329 325 322 320 318 317 317 318 DCF 50% 413,32
PV FCF 242 275 282 255 232 213 196 180 165 153 Cena wynikowa 438,10
WACC 7,9%  7,9% 80% 80% 80% 81% 81% 81% 8,1% 82%  82% 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 465,74
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H m Biuro maklerskie

Kernel
kupuj (bez zmian)

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

Dynamicznie rosngce ceny oleju stonecznikowego od V20
przektadajq sie na rekordowe od 2015 roku marze na jego
produkcji. Powodem zyskujacych na wartosci olejow
roslinnych sg spadajace globalne zapasy w relacji do
konsumpcji. Wedtug prognoz USDA S$wiatowe zapasy olejow
roslinnych na koniec sezonu 2020/21 spadng do najnizszego
poziomu od 2010/11 roku. W relacji do konsumpcji zapasy
bedq najnizsze w historii, pogtebiajac niskie odczyty z
poprzednich kilku lat. W przypadku oleju stonecznikowego
zapasy na koniec 2020/21 bedq utrzymywacd sie na jednym z
najnizszych w ostatnich 10 lat poziomie. Naszym zdaniem
odbudowa marzy w segmencie olejowym przetozy sie na
poprawe EBITDA o 50% r/r do 190 mIn USD, czemu sprzyjac
bedzie réwniez uruchomienie spalarni biomasy przy
ttoczniach (dodatkowe 15 min USD r/r). W rezultacie
wyzszych wynikéw naszym zdaniem Kernel w 2020/21 roku
wygeneruje wolny przeptyw gotowki (FCF) na poziomie 77
min USD, a dtug netto w relacji do EBITDA spadnie do 3,1x
(wczesniej zaktadaliSmy 3,6x). Naszym zdaniem lepsze
perspektywy w segmencie oleju i produkcji rolnej przetoza sie
na wzrost EBITDA w 2021 roku do 445 min USD, a rynek
bedzie musiat sie wyraznie podnie$¢ ze swoimi oczekiwaniami
(konsensus 403 min USD). Nie zmieniamy naszej ceny
docelowej (56,35 PLN) i pozostawiamy bez zmian naszg
rekomendacje kupuj.

Cena biezaca

40,00 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 56,35 PLN +40,9%

rekomendacja cena docelowa data wydania

aktualna kupuj 56,35 PLN 2020-09-23
Ticker KER PW Zmiana 1M +3,0% +6,7%
ISIN LU0327357389 Zmiana YTD -11,1% +4,1%
Liczba akcji (min) 84,0 Sredni obrét 1M 1,6 min PLN
MC (min PLN) 3361,2 Sredni obrét 6M 1,9 min PLN
EV (mIn PLN) 8 164,3 EV/EBITDA 12M fwd 51 +9,1%
Free float 60,1% EV/EBITDA 5Y avg 4,7 premia

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

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

Przychody 2403 3992 3841 4 095 4419
EBITDA 223 346 361 445 476

marza EBITDA 9,3% 8,7% 9,4% 10,9% 10,8%
EBIT 140 269 270 336 368
Zysk netto 52 189 101 187 211
P/E 16,6 4,6 8,7 4,7 4,2
P/BV 0,7 0,6 0,6 0,6 0,5
EV/EBITDA 6,7 4,5 59 51 4,6
DPS 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
DYield 2,4% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4%
Zmiana prognhoz 19/20P 20/21P 21/22P
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Marza olej (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Marza infrastruktura (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Marza rolnictwo (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Sprzerdb slonecznika (tys. Ton) 0,0% 0,0% 0,0%
Wolumen rolnictwo (tys. Ton) 0,0% 0,0% 0,0%
Wolumen infrastruktura (tys. Ton) 0,0% 0,0% 0,0%

Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans

EBITDA oleje 77 109 124 190 201 Aktywa 2211 2 464 3 084 3 366 3675
EBITDA infrastruktura 101 105 183 189 196 Aktywa trwate 1 006 1207 1643 1766 1768
EBITDA rolnictwo 89 182 107 101 117 Kapitat wiasny 1171 1351 1431 1597 1787
EBITDA inne -44 -51 -38 -35 -37 Udziat mniejszosci 7 -5 -5 -5 -5
EBITDA/t 14 15 17 19 19 Dtug netto 619 691 1264 1377 1338
Przeptywy oper. 82 189 70 228 264 Diug netto/EBITDA (x) 2,8 2,0 3,5 3,1 2,8
Amortyzacja 83 76 91 109 108 Ditug netto/kap. wt. (x) 0,5 0,5 0,9 0,9 0,7
Kapitat obrotowy -63 -305 -183 -125 -132

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 4,4 3,9 5,4 3,2 3,2 3,3
FCF -14 -205 -48 77 223 Maksimum 104,2 56,4 38,8 14,6 13,4 12,6
FCF/EBITDA -6% -59% -13% 17% 47% Mediana 13,3 13,5 13,0 9,0 7,4 7,6
CFO/EBITDA 37% 55% 19% 51% 55% 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) 82 122 113 122 121 118 116 113 110 107 105 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 1200
Przychody 3841 4 095 4 419 4 483 4 546 4613 4672 4716 4761 4 806 4 817 Diug netto 691
EBITDA 361 445 476 480 473 473 465 456 449 439 436 Inne korekty -281
marza EBITDA 9,4% 10,9% 10,8% 10,7% 10,4% 10,3% 10,0% 9,7% 9,4% 9,1% 9,0% Wycena DCF na akcje (PLN) 41,06
EBIT 270 336 368 371 361 354 338 324 310 299 299

Podatek 1 15 17 18 17 17 16 15 14 13 13 Wycena

CAPEX -225 -227 -105 -110 -115 -121 -126 -131 -136 -136 -136
Kapitat obrotowy -183 -125 -132 -22 -23 -24 -23 -21 -21 -21 -17 Poréwnawcza 50% 59,40
FCF -48 77 223 331 317 312 301 290 278 269 269 DCF 50% 41,06
PV FCF -48 70 176 227 190 162 136 114 94 79 Cena wynikowa 50,23
WACC 15,0% 14,4% 14,4% 14,6% 14,7% 14,7% 14,8% 14,9% 15,0% 15,0% 15,1% 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 56,35
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PKP Cargo
trzymaj (bez zmian)

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

Co prawda sierpniowe wyniki przewozowe wskazujg na
pewng poprawe sytuacji (czyt. nie tak duze jak poprzednio
ujemne dynamiki) to jednak nadal nie napawaja one
optymizmem: masa towarowa przewieziona przez spodtke
spadta r/r o -9,7% (caty rynek skurczyt sie r/r o -3,0%), a
praca przewozowa wykonana przez spétke spadta o -9,3% r/r
(rynek -2,2% r/r). Od poczatku roku zaréwno pod wzgledem
masy, jak i pracy PKP Cargo jest na poziomie -19,5% r/r (vs.
rynek -9,8% masa i -11,6% praca). Spadajace przewozy w
potaczeniu ze stabymi wynikami operacyjnymi sktonity
rozgoryczonych przedstawicieli zwigzkéw zawodowych do
powotania Miedzyzwigzkowego Komitetu Protestacyjnego PKP

mBank.pl

Cena biezaca

11,36 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 12,80 PLN +12,7%

rekomendacja cena docelowa data wydania

aktualna trzymaj 12,80 PLN 2020-09-02
Ticker PKP PW Zmiana 1M -8,2% -4,5%
ISIN PLPKPCR00011 Zmiana YTD -44,6% -29,4%
Liczba akcji (min) 44,8 Sredni obrét 1M 1,0 min PLN
MC (min PLN) 508,8 Sredni obrét 6M 2,1 min PLN
EV (mIn PLN) 2718,6 EV/EBITDA 12M fwd 4,6 +19,4%
Free float 67,0% EV/EBITDA 5Y avg 3,9 premia

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

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

Cargo. Na 21 wrzesnia zaplanowany byt strajk, ktory Przychody 5183 4782 4014 4422 4778
ostatecznie nie odbyt sie, gdyz na do mediacji wiaczyt sie EBITDA skor. 901 830 439 577 722
przewodniczacy rady nadzorczej PKP Cargo i prezes Grupy marza EBITDA 17,4% 17,4% 10,9% 13,0% 15,1%
PKP Krzysztof Maminski. Ws$rdéd postulatow zwigzkowcow EBIT skor. 272 114 -336 -224 -36
znalazty sie: 1) przywrocenie pozycji rynkowej spotki na Zysk netto skor. 242 6 369 244 -89
poziomie nie nizszym niz w 2018 r.; 2) petne wykorzystanie P/E skor. 2,1 89,3 - - -
zasobow spotki w realizacji przewozéw na poziomie nie P/BV 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2
nizszym niz 9 min ton miesiecznie. Oba postulaty beda w EV/EBITDA skor. 1,4 31 6,2 51 4,2
naszej ocenie niezmiernie trudne do spetnienia w najblizszym DPS 0,00 1,50 0,00 0,00 0,00
czasie, gdyz wymagatyby jeszcze mocniejszego obnizenia DYield 0,0% 13,2% 0,0% 0,0% 0,0%
rentownosci realizowanych przewozow. Aktualnie Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
12-miesieczna kroczaca S$rednia przewozéow dla spotki to Przychody ze sprzedazy 0,0% 0,0% 0,0%
jedynie 6,9 min ton vs. 18,4 min ton w rynku. Uwazamy ze EBITDA skor. 0,0% 0,0% 0,0%
sytuacja zwigzkowa bedzie sie tylko zaogniaé. Pod koniec Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
wrzesnia PKP Cargo poinformowato o odnowieniu 3-letniego Praca przewozowa (min tkm) 0,0% 0,0% 0,0%
kontraktu z ArcelorMittal (facznie 989 min PLN brutto). Masa towarowa (min ton) 0,0% 0,0% 0,0%
Srednie zaktadane przychody sa 0 15% nizsze niz w 2019 r., Koszty / tkm 0,0% 0,0% 0,0%
co naszym zdaniem oznacza brak zatozen o wznowieniu

pracy wielkiego pieca w Krakowie w najblizszym czasie.

Wyniki i przeptywy operacyjne Bilans

Energia trakcyjna 405 407 354 379 404 Aktywa 6 806 7 991 7 669 7 617 7 658
Paliwo trakcyjne 211 177 127 148 166 Aktywa trwate 5187 6 504 6 324 6 308 6 346
Wynagrodzenia 1651 1737 1682 1788 1 864 Kapitat wiasny 3484 3423 3174 2 930 2 840
Dostep do infrastruktury 732 573 490 558 609 Udziat mniejszosci 0 0 0 0 0
Pozostate 1292 1 065 932 972 1014 Dtug netto 779 2072 2210 2413 2 516
Przeptywy oper. 863 807 514 656 767 Diug netto/EBITDA (x) 0,9 2,4 4,0 4,2 3,5
Amortyzacja 629 717 775 801 758 Diug netto/kap. wt. (x) 0,2 0,6 0,7 0,8 0,9
Kapitat obrotowy 20 16 -91 18 16

Przeptywy inw. -612 -815 -573 -778 -788 Analiza porbwnawcza

CAPEX -695  -1028 -595 -785 -795 EV/EBITDA

Przeptywy fin. -323 111 21 19 -33 22P 20P 21P  22P
Dywidenda/buyback 0 -67 0 0 0 Minimum 3,8 3,5 3,1 4,7 3,9 3,5 -4%
FCF 173 -188 -82 -129 -27 Maksimum 60,2 29,8 250 164 142 13,5 8%
FCF/EBITDA 13% -7% -3% -4% -1% Mediana 23,0 18,1 15,1 8,3 8,6 9,7 3%
CFO/EBITDA 95% 94% 92% 114% 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 22 666 25058 26792 26750 26754 26911 27079 27197 27322 27453 27591 Beta 1,0
Srednie ceny 147 147 149 152 154 156 159 161 163 166 168 Wzrost FCF po prognozie 0,0%
Koszt / tkm 192 185 180 181 184 185 187 189 190 192 192 Wartoé¢ firmy (EV) 2612
Przychody 4014 4422 4778 4841 4912 5011 5114 5210 5309 5411 5511 Dlug netto 2072
EBITDA 559 577 722 723 724 730 753 765 777 765 774 Inne korekty 0
marza EBITDA 13,9% 13,0% 15,1% 14,9% 14,7% 14,6% 14,7% 14,7% 14,6% 14,1% 14,0% Wycena DCF na akcje (PLN) 12,04
EBIT -216  -224 -36 -13 -3 27 50 80 118 144 207

Podatek -46 -61 -30 -24 -22 -14 -9 -1 9 15 31 Wycena

CAPEX -595  -785  -795  -589  -621  -568  -692  -536  -574  -563  -567
Kapitat obrotowy -91 18 16 3 3 4 5 4 4 5 5 Poréwnawcza 0% 50,52
FCF -82  -129 -27 162 128 181 75 234 199 191 182 DCF 100% 12,04
PV FCF -79  -118 -24 134 101 135 53 157 126 115 Cena wynikowa 12,04
WACC 58% 55% 52% 52% 53% 53% 53% 53% 54% 54% 54% 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 12,80
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Stalprodukt Cena biezaca 188,80 PLN potencjat zmiany
kupuj (bez zmian) Cena docelowa 336,15 PLN +78,0%

Jakub Szkopek +48 22 438 24 03 jakub.szkopek@mbank.pl
Z koncem 2020 roku Stalprodukt zakonczy dziatalnos¢ aktualna kupuj 336,15 PLN 2020-08-07
najwiekszej kopalni cynku Olkusz Pomorzany (ponad 70%
dostaw rudy w Grupie). Wydobywana ruda zostanie
zastgpione przez uruchomione w koncowce 2019 roku Ticker STP PW Zmiana 1M "17,9%  -14,2%
instalacje recyklingu cynku (do 30% produkcji cynku w ISIN PLSTLPDO0017  Zmiana YTD +4,0%  +19,2%
Grupie) oraz rudy =zakupywanej z zewnatrz (do 70% Liczba akcji (min) 5,6 Sredni obrot 1M 0,5 min PLN
zapotrzebowania). Wedtug naszych szacunkdw, gdyby MC (min PLN) 1053,6 Sredni obrot 6M 0,7 min PLN
Stalprodukt zblizyt sie do parametréw, jakie osigga lider EV (min PLN) 892,8 EV/EBITDA 12M fwd 2,5 -35,5%
europejskiego rynku odzysku cynku Befesa, to wdwczas Free float ' EV/EBITDA 5Y avg 3,9 dyskonto
uruchomione instalacje recyklingu maja potencjat
generowania 120-175 min PLN EBITDA w skali roku. Prognozy Biura maklerskiego mBanku
Dziatalno$¢ oparta o przetop i recykling cynku jest mniej (min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
wrazliwa, niz w przypadku produkcji gérniczej, na zmiany cen Przychody 3957 3816 3159 3174 3269
metalu, co przektada¢ sie bedzie na nizszg zmiennos¢ EBITDA 449 371 324 354 329
wynikdbw w przysztoéci. Naszym zdaniem to powodowac marza EBITDA 11,3% 9,7% 10,3% 11,2% 10,1%
bedzie, ze wycena Stalprodukt bedzie dywergowaé w EBIT 300 204 166 186 168
kierunku implikowanej wyceny spotek poréwnywalnych Zysk netto 270 142 118 131 118
(13,5x P/E'20-22 i 7,4x EV/EBITDA’20-22). Mocng strong P/E 3,9 7,4 9,0 8,0 9,0
Spoétki jest rowniez silny bilans (gotdwka netto na koniec P/BV 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
2020 roku wyniesie 50 PLN/akcja) oraz duza zdolnos$¢ do EV/EBITDA 2,3 2,8 2,8 2,3 2,5
generowania gotéwki (FCF/EV na poziomie ponad 10% DPS 4,38 6,37 0,00 8,43 11,76
rocznie w 2020 i 2021 roku). Stalprodukt sprzyja DYield 2,3% 3,4% 0,0% 4,5% 6,2%
obserwowane w ostatnim czasie odbicie cen cynku na Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
gietdach oraz wzrost premii hutniczej w IH’20. Pozostawiamy EBITDA (skor.) 0,0% 0,0% 0,0%
bez zmian nasza cene docelowg na poziomie 336,15 Zysk netto (skor.) 0,0% 0,0% 0,0%
PLN/akcja oraz rekomendacje kupuj. Blacha trans. (PLN/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Cynk (PLN/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Otow (PLN/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Blachy trans. (tys. t) 0,0% 0,0% 0,0%
Cynk (tys. t) 0,0% 0,0% 0,0%
Profile (tys. T) 0,0% 0,0% 0,0%

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

Blachy trans. (tys. t) 124 132 119 130 133 Aktywa 4 357 4 345 4 380 4423 4413
Pyty cynkowe (tys. t) 0 0 150 170 190 Aktywa trwate 2313 2 407 2 399 2 351 2290
Cynk (tys. t) 156 154 121 121 121 Kapitat wiasny 2 594 2 650 2743 2 841 2 879
Ksztattowniki (tys. t) 188 184 150 175 169 Udziat mniejszosci 106 108 118 131 144
Bariery drog. (tys. t) 26 21 17 20 25 Dtug netto -141 -134 -279 -363 -376
Przeptywy oper. 350 370 301 257 184 Diug netto/EBITDA skor. -0,3 -0,3 -0,9 -1,0 -1,1
Amortyzacja 149 168 159 168 162 Diug netto/kap. wt. (x) -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Kapitat obrotowy -176 33 34 -74 -98

Przeptywy inw. -337 -235 -150 -120 -100 Analiza porbwnawcza

CAPEX 242 243 150 120 100 EV/EBITDA
Przeptywy fin. -39 -203 -5 -52 -71 21P
Dywidenda/buyback -24 -36 0 -47 -66 Minimum 7,4 8,6 5,2 51 3,7 3,0
FCF -37 141 176 124 99 Maksimum 33,8 26,8 44,5 40,2 12,8 11,2
FCF/EBITDA skor. -8% 36% 54% 35% 30% Mediana 15,1 13,9 11,6 8,8 8,2 5,4
CFO/EBITDA skor. 80% 93% 93% 72% 56% 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)

Blacha trans. (PLN/t) 7400 7200 7380 7380 7380 7380 7380 7380 7380 7380 7380 Beta 1,2
Cynk (PLN/t) 8200 8280 8280 8280 8280 8280 8280 8280 8280 8280 8280 Wzrost FCF po prognozie 0,0%
Otdéw (PLN/t) 6800 6840 7560 7560 7560 7560 7560 7560 7560 7560 7560 Zdyskontowana warto$¢ FCF 1731
Przychody 3159 3174 3269 3314 3372 3370 3369 3369 3370 3372 3386 Diug netto -134
EBITDA 324 354 329 341 355 356 356 355 356 355 346 Inne korekty 108
marza EBITDA 10,3% 11,2% 10,1% 10,3% 10,5% 10,5% 10,6% 10,5% 10,6% 10,5% 10,2% Wycena DCF na akcje (PLN) 314,77
EBIT 166 186 168 184 201 203 204 211 210 215 205

Podatek 32 36 32 36 39 40 40 41 41 42 40 Wycena

CAPEX -150 -120 -100 -105 -110 -116 -122 -128 -134 -141 -141
Kapitat obrotowy 34 -74 -98 -44 -49 -31 -31 -31 0 0 -4 Poréwnawcza 50% 313,28
FCF 176 124 99 156 157 170 164 155 181 172 161 DCF 50% 314,77
PV FCF 169 109 79 114 105 104 92 79 84 73 Cena wynikowa 314,03
WACC 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% Koszt kapitatu M 7,0%
Risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% Cena docelowa za 9M 336,15
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Handel
Dino
sprzedaj (bez zmian)

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

zaraportowato wyniki 2Q'20 powyzej oczekiwan
Dynamika sprzedazy byta zgodna z
oczekiwaniami, a gtownym powodem zaskoczenia byta
wyzsza marza brutto na sprzedazy. Pozytywnie na
rentownos¢ sprzedazy wptywata poprawa  warunkow
zakupowych, spadek cen miesa wieprzowego r/r oraz nizsze
ceny paliwa. Jednoczesnie spotka pogorszyta cykl konwersji
gotéwki o 13 dni do -39 dni na koniec Q2'20, za co gtdownie
odpowiadato pogorszenie cyklu konwersji zobowigzan.
Skrécenie termindw pfatnosci mogto réwniez wspierac

Dino
rynkowych.

mBank.pl

Cena biezaca

230,00 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 155,60 PLN -32,3%

rekomendacja cena docelowa data wydania

aktualna sprzedaj 155,60 PLN 2020-07-02
Ticker DNP PW Zmiana 1M +5,5% +9,2%
ISIN PLDINPLO0011 Zmiana YTD +59,7%  +74,9%
Liczba akcji (mlIn) 98,0 Sredni obrét 1M 30,6 min PLN
MC (min PLN) 22 549,2 Sredni obrét 6M 36,9 min PLN
EV (mIn PLN) 22 790,1 EV/EBITDA 12M fwd 20,4 +23,9%
Free float 48,9% EV/EBITDA 5Y avg 16,5 premia

Prognozy Biura maklerskiego mBanku (bez MSSF 16)

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

rentownos$¢ sprzedazy w okresie. Zarzad spotki nie chciat Przychody 5839 7647 9939 12510 15 284
skomentowac¢ czynnikdéw wptywajacych na poprawe marzy EBITDA 541 725 948 1203 1457
brutto na sprzedazy na konferencji po wynikach. marza EBITDA 9,3% 9,5% 9,5% 9,6% 9,5%
Jednoczesnie zarzad podtrzymat cel poprawy sprzedazy EBIT 429 562 749 962 1164
poréwnywalnej na poziomie kilkunastu procent w 2020 roku, Zysk netto 308 403 555 741 906
otwarcia 0 20% wiecej sklepdw w 2020 roku niz w 2019 roku P/E 73,3 55,9 40,6 30,4 24,9
oraz poprawy EBITDA r/r w 2020 roku. W 2Q'20 pogorszeniu P/BV 18,6 13,9 10,3 7,7 59
ulegt wspétczynnik pokrycia nakfadéw inwestycyjnych przez EV/EBITDA 42,7 31,9 24,0 18,8 15,2
przeptywy operacyjne. We wrzeséniu spétka poinformowata o DbPs 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
planowanej emisji obligacji o wartoéci 250 min PLN. Ze Dvield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
wzgledu na efekt bazy oczekujemy spowolnienia wzrostu Ifl w Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
kolejnych kwartatach co powinno wptyngé na zmniejszenie EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
dynamiki poprawy wynikow r/r. Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Liczba sklepdw 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
Sklep6w/centrum dystryb. 244 305 302 305 358 Narzut SG&A 16,9%  17,0%  17,1%  17,3%  17,3%
Przeptywy oper. 643 799 1087 1333 1575 Diug netto (mIn PLN) 565 592 241 26 -423
Amortyzacja 112 164 198 241 293 Diug netto/EBITDA (x) 1,0 0,8 0,3 0,0 -0,3
Kapitat obrotowy 125 153 265 296 322
Przeptywy inw. -634 -828 -957 -1068 -1078 Analiza porbwnawcza
CAPEX -636 -830 -958  -1068  -1078 EV/EBITDA Growth EV/EBITDA
Przeplywy fin. 82 155 22 -252 -48 20P 21P 22P 20P 21P 22P
Wplywy/sptaty pozyczek 174 103 102 -203 0 Minimum 1,0 0,9 09 11,4 7,4 9,5 5,6 5,3 5,5
FCF -55 -53 112 247 480 Maksimum 1,7 1,4 1,4 357 21,3 194 90 82 7.8
FCF/EBITDA -10% -7% 12% 21% 33% Mediana 1,3 1,2 12 18,7 149 13,4 6,4 66 6,1
CFO/EBITDA 119% 110% 115% 111% 108% waga 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11%
Model DCF (bez MSSF 16 Podsumowanie DCF
(min PLN) 20P 21P 22P 23P 24P 25P 26P 27P  28P  29P + (min PLN)
Liczba sklepow 1510 1832 2147 2446 2731 3001 3258 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 wartoé¢ FCF 10 735
Przychody 9939 12510 15284 17750 20325 22633 24856 26998 29062 31052 31052 Dlug netto 592
EBITDA 938 1192 1447 1692 1939 2159 2372 2603 2803 2995 3005 Inne korekty 0
marza EBITDA 9,4%  9,5% 9,5% 9,5%  9,5% 9,5% 9,5% 9,6% 9,6% 9,6% 9,7% Wycena DCF na akcje (PLN) 151,92
EBIT 749 962 1164 1358 1552 1723 1890 2074 2228 2384 2384
Podatek 142 183 221 258 295 327 359 394 423 453 2087 Wycena
CAPEX -958 -1068 -1078 -1112 -1192 -1118 -1210 -1261 -1203  -621  -621
Kapitat obrotowy 265 296 322 301 271 225 232 224 96 -564 -564 Poréwnawcza 50% 140,20
FCF 112 247 480 634 733 949 1045 1182 1283 1367 1401 DCF 50% 151,92
PV FCF 103 212 381 466 498 596 606 633 633 622 Cena wynikowa 146,06
WACC 8,5% 7,6% 7,9% 80% 82% 83% 83% 84% 8,4% 84%  8,4% Koszt kapitatu 9M 6,5%
Risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% Cena docelowa za 9M 155,60
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Eurocash
kupuj (bez zmian)

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

Wyniki za 2Q'20 okazaty sie lepsze niz oczekiwania rynkowe.
Niemniej kurs pozostat przy niskich poziomach ze wzgledu na
ostrozny komentarz zarzadu dotyczacy oczekiwan wynikéw
spotki w kolejnych kwartatach. W 2Q'20 segment hurtowy
odnotowat ptaski r/r wynik EBITDA MSR 17 pomimo spadku
sprzedazy w EC Dystrybucja oraz w EC Gastronomia. Dalsza
implementacja platformy eurocash.pl u klientéw pozwala na
poprawe rentownosci segmentu. Pogorszenie wyniku EBITDA
MSR17 odnotowat segment detaliczny ze wzgledu na istotny
spadek sprzedazy w inmedio oraz dodatkowe koszty
zwigzane z COVID-19. Mocne ograniczenie straty r/r

potencjat zmiany

+39,3%

Cena biezaca

14,29 PLN

Cena docelowa 19,90 PLN

rekomendacja cena docelowa
19,90 PLN

data wydania
2020-07-02

aktualna

kupuj

Podstawowe dane EURPW vs. WIG

Ticker EUR PW Zmiana 1M -7,8% -4,1%
ISIN PLEURCHO00011 Zmiana YTD -34,6% -19,4%
Liczba akcji (min) ~ 139,2 Sredni obrét 1M 3,6 min PLN
MC (min PLN) 1988,6 Sredni obrét 6M 6,6 min PLN
EV (mIn PLN) 2602,0 EV/EBITDA 12M fwd 5,0 -45,8%
Free float 56,0% EV/EBITDA 5Y avg 9,1 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku (bez MSSF 16)

nastgpito w segmencie Projekty, gdzie coraz lepszy wynik (min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
generuje sie¢ sklepéw alkoholowych Duzy Ben. Zgodnie z Przychody 22833 24 852 26 071 26 706 27 112
komentarzem zarzadu spétka bedzie sie koncentrowata na EBITDA skor. 341 400 435 464 498
utrzymaniu dodatniej sprzedazy poréwnywalnej w kolejnych marza EBITDA 1,5% 1,6% 1,7% 1,7% 1,8%
miesigcach, w czym moze pomdc normalizacja wskaznika EBIT skor. 214 208 233 253 276
éredniego paragonu oraz brak wprowadzania dodatkowych Zysk netto skor. 67 101 127 173 198
restrykcji w zwigzku z COVID-19. W segmencie detal P/E skor. 29,7 19,8 15,7 11,5 10,0
prowadzone sa dalsze prace ukierunkowane na integracje P/BV 1,9 2,1 2,3 2,4 2,5
posiadanych sieci, co powinno pozwoli¢ stopniowg poprawe EV/EBITDA skor. 7,0 6,4 6,0 5,6 51
wynikow r/r. W segmencie hurtu oczekujemy DPS 0,76 1,03 0,50 0,50 0,50
znormalizowania sytuacji i powrotu do poprawy rezultatéow w DYield 5,3% 7,2% 3,5% 3,5% 3,5%
2H'20. Sprzyjajacy trend w wynikach powinien zostac Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
utrzymany réwniez w 2021 roku (gtdwnie zaktadana poprawa EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
rentownosci w segmencie detal). 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 gotowki -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 Diug netto/EBITDA (x) 0,8 1,1 1,1 1,0 0,9
Kapitat obrotowy 196 -14 12 23 17
Przeptywy inw. -462 -300 -205 -215 -217 Analiza porbwnawcza
CAPEX -445 -237 -188 -215 -217 EV/EBITDA
Przeplywy 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 Dlug netto 502
EBITDA 435 464 498 512 518 520 518 517 517 517 517 Inne korekty 61
marza EBITDA 1,67% 1,74% 1,84% 1,86% 1,87% 1,87% 1,86% 1,85% 1,85% 1,84% 1,84% Wycena DCF na akcje (PLN) 18,62
EBIT 219 238 262 270 271 269 266 284 282 281 281
Podatek 66 185 92 67 68 54 53 57 56 56 56 Wycena
CAPEX -211  -215  -217  -220  -222  -192  -197  -207  -207  -269  -269
Kapitat obrotowy 12 23 17 16 9 5 0 3 3 3 3 Poréwnawcza 50% 19,01
FCF 186 103 222 255 252 293 282 290 290 228 228 DCF 50% 18,62
PV FCF 178 92 183 194 178 192 171 163 151 110 Cena wynikowa 18,81
WACC 7,9%  7,9%  7,9% 7,9% 7,9%  7,9% 7,9% 7,9%  7,9%  7,9%  7,9% Koszt kapitatu 9M 5,6%
Risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% Cena docelowa za 9M 19,90
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Jeronimo Martins
akumuluj (bez zmian)

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

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. Wspierajaco na

mBank.pl

potencjat zmiany

+8,2%

Cena biezaca

14,14 EUR

Cena docelowa 15,30 EUR

rekomendacja cena docelowa
15,30 EUR

data wydania
2020-08-04

aktualna

akumuluj

Podstawowe dane JMTPL vs. WIG

Ticker JMT PL Zmiana 1M +2,1% +5,8%
ISIN PTIMTOAEOO001 Zmiana YTD -2,2% +13,0%
Liczba akgji (min)  629,3 Sredni obrét 1M 9,8 min EUR
MC (min EUR) 8 898,2 Sredni obrét 6M 15,1 min EUR
EV (mIn EUR) 8 945,2 EV/EBITDA 12M fwd 6,7 -27,4%
Free float 38,9% EV/EBITDA 5Y avg 9,2 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku (bez MSSF 16)

sprzedaz w sieci Biedronka w 3Q’20 powinno sprzyjac (min EUR) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
wprowadzenie akcji lojalnosciowo-edukacyjnej Gang Przychody 17 336 18 638 19 710 21 257 22 376
Fajniakéw. W kolejnych kwartatach oczekujemy zmniejszenia EBITDA skor. 960 1045 1058 1209 1264
skali spadkéw Ifl w biznesach portugalskich oraz stopniowa marza EBITDA 5,5% 5,6% 5,4% 5,7% 5,6%
poprawe Ifl w sieci Ara. Zniesienie duzej czesci restrykcji w EBIT skor. 588 632 624 757 798
Polsce powinno sprzyja¢ biznesom takim jak Hebe i Zysk netto skor. 401 523 451 531 561
Biedronka. 3Q'20 moze zosta¢ czesciowo docigzony przez P/E skor. 22,2 17,0 19,7 16,8 15,9
dodatkowe koszty zwigzane z zamknigeciem 47 aptek P/BV 5,0 4,5 4,2 3,8 3,5
dziatajacych przy Hebe. W sierpniu 2020 UOKIK poinformowat EV/EBITDA skor. 9,6 8,6 8,5 7,2 6,7
o natozeniu 115 min PLN kary na sie¢ Biedronka z powodu DPS 0,64 0,35 0,26 0,33 0,35
réoznic w cenach miedzy potka a kasa. JMT zapowiedziato DYield 4,5% 2,5% 1,9% 2,3% 2,4%
odwotanie sie od tej decyzji. Podsumowujac, uwazamy ze Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
najwiekszy wptyw COVID-19 na dziatalno$¢ sieci Hebe, EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
Recheio i Pingo Doce miat miejsce w 2Q'20 i oczekujemy Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
odbudowy wynikéw r/r w 2H20. Biedronka (s/mkw. r/r) 0,0 p.p. 0,0 p.p. 0,0 p.p.
Pingo Doce (s/mkw. r/r) 0,0 p.p. 0,0 p.p. 0,0 p.p.
Recheio (s/mkw. r/r) 0,0 p.p. 0,0 p.p. 0,0 p.p.
Wyniki i przeptywy operacyjne (bez MSSF 16) W skazniki (bez MSSF 16)
EBITDA Biedronka 850 918 949 1041 1085 MBNS 21,7%  21,9%  22,1%  22,1%  22,1%
EBITDA Pingo Doce 188 200 186 201 201 narzut SG&A 18,2%  18,4%  18,9%  18,5%  18,5%
EBITDA Recheio 53 55 53 56 56 Biedronka (s/mkw. r/r) 1,0% 3,5% 1,3% 3,0% 0,9%
EBITDA Pozostate -80 -62 -30 10 21 Pingo Doce (s/mkw. r/r) 3,2% 1,9%  -1,9% 2,2% 0,8%
CCC w dniach -67 -70 -67 -67 -67 Recheio (s/mkw. r/r) 2,8% 2,1% 0,2% 0,1% 0,1%
Przeptywy oper. 849 1492 1322 1 646 1647 Diug netto* 93 -290 -207 -451 -726
D&A 372 413 432 452 466 Dlug netto/EBITDA (x)* 0,1 -0,3 -0,2 -0,4 -0,6
D&A (leasing) 0 391 403 421 438 *bez MSSF 16
Kapitat obrotowy -43 329 33 216 156 Analiza porbwnawcza
Przeptywy inw. -700 -567 -621 -628 -565 EV/EBITDA
Przeplywy fin. -273 -549 -884 -924 -808 21P
Dywidenda/buyback 401 220 166 205 218 Minimum 13,1 11,7 10,6 5,6 5,3 5,5
FCF 62 654 291 585 631 Maksimum 30,4 24,1 21,5 7,1 8,0 7,6
FCF/EBITDA 6% 63% 28% 48% 50% Mediana 18,9 14,7 13,7 6,3 6,1 5,9
CFO/EBITDA 88% 143% 125% 136% 130% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF (bez MSSF 16 Podsumowanie DCF
(min EUR) 20P 21P 22P 23P 24P 25p 26P 27P 28P 29P + (min EUR)
Biedronka (sklepy) 3103 3183 3243 3283 3323 3363 3403 3443 3483 3523 3483 Beta 1,0
Pingo Doce (sklepy) 442 442 442 442 442 442 442 442 442 442 442 Wzrost FCF po prognozie 1,5%
Ara (sklepy) 664 824 984 1144 1264 1 344 1 384 1424 1 464 1 504 1464 Zdyskontowana warto$¢ FCF 10 509
Przychody 19710 21257 22376 23111 23760 24324 24801 25251 25707 26170 26 562 Dlug netto -290
EBITDA 1058 1209 1264 1295 1325 1351 1377 1404 1431 1459 1540 Inne korekty 225
marza EBITDA 54% 57% 56% 56% 56% 56% 56% 56% 56% 56% 58% Wycena DCF na akcje (PLN) 16,19
EBIT 624 757 798 822 851 880 911 944 979 1011 1050
Podatek 177 212 223 230 238 246 255 264 274 283 294 Wycena
CAPEX -621  -628  -565  -508  -457  -435  -413  -392  -373  -448  -448
Kapitat obrotowy 33 216 156 102 90 79 67 63 64 64 63 Poréwnawcza 50% 12,70
FCF 291 585 631 659 720 749 776 810 848 792 822 DCF 50% 16,19
PV FCF 278 515 514 495 499 480 459 442 428 369 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

| | I GO


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

H m Biuro maklerskie

LPP
kupuj (podwyzszona)

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

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
sklepow w Niemczech. Pod koniec sierpnia zarzad LPP

6
7

Cena biezaca

Cena docelowa

potencjat zmiany

+16,2%

800,00 PLN
900,00 PLN

rekomendacja cena docelowa

data wydania

nowa kupuj 7 900,00 PLN 2020-10-02
poprzednia akumuluj 7 900,00 PLN 2020-08-04
Ticker LPP PW Zmiana 1M -4,8% -1,1%
ISIN PLLPPO000011 Zmiana YTD -22,9% -7,7%
Liczba akcji (min) 1,9 Sredni obrét 1M 15,6 min PLN
MC (min PLN) 12 596,5 Sredni obrét 6M 20,7 min PLN
EV (mIn PLN) 12 985,0 EV/EBITDA 12M fwd 11,3 -9,3%
Free float 64,6% EV/EBITDA 5Y avg 12,5 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku (bez MSSF 16)

poinformowat o zakonczeniu procesu restrukturyzacji biznesu (min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
niemieckiego, w wyniku czego spotce udato sie Przychody 8 047 9194 8297 10 472 12 181
przenegocjowa¢ umowy najmu na tym rynku. Zgodnie z EBITDA skor. 1106 1312 546 1162 1602
komentarzem spétki finalna wysokos$¢ rezerwy na rynek marza EBITDA 13,7% 14,3% 6,6% 11,1% 13,2%
niemiecki bedzie istotnie nizsza niz 135 min PLN, co wskazuje EBIT skor. 757 905 57 635 993
na pozytywne zakonczenie negocjacji czynszowych u Zysk netto skor. 505 567 48 510 803
wiekszej ilosci partnerdéw niz pierwotnie zaktadano. W wyniku P/E skor. 24,9 22,2 261,6 24,7 15,7
poprawy warunkow najmu biznes niemiecki ma wysokie P/BV 4,5 3,9 4,8 5,7 6,0
szanse wyjscia na rentownos$¢ (wedtug naszych szacunkéw w EV/EBITDA skor. 10,6 8,8 23,8 12,2 9,0
poprzednich latach generowat kilkadziesiat min PLN straty DPS 39,96 0,00 0,00 0,00 -70,26
rocznie). Zwracamy uwage, ze LPP posiada relatywnie mocny DYield 0,6% 0,0% 0,0% 0,0% -1,0%
bilans na tle innych podmiotéw z sektora, a pozycja spotki Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
powinna zosta¢ wykorzystana do umocnienia udziatow EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
rynkowych w obecnym otoczeniu. Po spadku ceny akcji Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
podnosimy nasza rekomendacje dla spétki z akumuluj do Sprzedaz det/mkw. 0,0% 0,0% 0,0%
kupuj. 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)
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%  15,0%  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 Diug 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
SG&A/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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VRG
kupuj (bez zmian)

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

Spotka zaraportowata wyniki za 2Q'20, ktére byty zgodne ze
wstepnymi  szacunkami (te byty powyzej oczekiwan
rynkowych). Gtéwnym powodem zaskoczenia byly nizsze niz

mBank.pl

Cena biezaca

2,34 PLN
3,14 PLN

potencjat zmiany

+34,2%

Cena docelowa

rekomendacja cena docelowa
3,14 PLN

data wydania
2020-09-23

aktualna

kupuj

Podstawowe dane VRG PW vs. WIG

oczekiwane koszty SG&A, na ktére pozytywny wpltyw miato Ticker VRG PW Zmiana 1M +0,6%  +4,4%
otrzymanie dotacji oraz brak ptatnosci czynszéw w okresie ISIN PLVSTLA00011 Zmiana YTD -42,1%  -26,9%
lockdown. Na koniec 2Q"20 dtug netto wynidst 79 min PLN vs. Liczba akgji (mln) 2345 Sredni obrét 1M 0,5 min PLN
150 min PLN w analogicznym okresie poprzedniego roku, a MC (min PLN) 548,6 Sredni obrot 6M 0,8 min PLN
wskaznik DN/EBITDA wynidst 1,3x na koniec 2Q'20 (-0,2x r/r EV (min PLN) 618,3 EV/EBITDA 12M fwd 9,8 +15,1%
pomimo istotnego spadku wynikéw r/r). Przeptywy pieniezne Free float 36,7% EV/EBITDA 5Y avg 8,5 _ premia
z dziatalnosci operacyjnej wyniosty 14,7 min PLN w 1H'20

(oczyszczone o wptyw MSSF 16) vs. —43,7 min PLN w 1H'19, Prognozy Biura maklerskiego mBanku (bez MSSF 16)

a poprawa wynika przede wszystkim z optymalizacji kapitatu (min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
obrotowego (zmniejszenie poziomu zapaséw i wydtuzenie Przychody 806 1068 904 1 066 1185
ptatnosci zobowigzan). Sprzedaz spotki za sierpien wzrosta o EBITDA skor. 89 111 39 67 94
1,3% r/r kontynuujac pozytywny trend odbudowy sprzedazy. marza EBITDA 11,1% 10,4% 4,4% 6,3% 7,9%
We wrzes$niu zaangazowanie w spoétke zwiekszat gtéwny EBIT 72 87 19 48 74
akcjonariusz, Pan Jerzy Mazgaj. Zarzad VRG opublikowat we Zysk netto 54 66 8 29 53
wrzesniu projekty uchwat dotyczace planowanego skupu akcji P/E 10,2 8,3 68,8 18,9 10,3
wiasnych oraz Programu Motywacyjnego dla Zarzadu na lata P/BV 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6
2021-23. W wydanym we wrzesniu raporcie podniesliSmy EV/EBITDA skor. 6,9 5,5 15,7 8,6 5,9
nasze prognozy, na kolejne lata, niemniej nowe szacunki sg DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ponizej poziomu wyznaczonego Ww projekcie Programu DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Motywacyjnego. Zarzad spotki podtrzymat cele na 2020 rok Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
zaktadajace 25% udziatu online w sprzedazy w 2020 roku, EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
spadek sprzedazy o nie wiecej niz 20% r/r, utrzymanie Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
kosztow SG&A pod kontrolg oraz wypracowanie dodatniej Sprzedaz det/mkw. 0,0% 0,0% 0,0%
EBITDA MSR17 w 2020 roku. Ograniczenie spadku sprzedazy SG&A/mkw. 0,0% 0,0% 0,0%
r/r oraz utrzymanie dyscypliny kosztowej powinno wspierac Powierzchnia 0,0% 0,0% 0,0%
odbudowe wyniku spotki w kolejnych kwartatach.

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

Segment odziezowy (S) 483 692 544 648 746 Sprz./mkw. (odziezowy) 1318 1048 719 927 1049
Segment odziezowy (EBIT 33 43 -17 12 36 Sprz./mkw. (jubilerski) 2 540 2 689 2314 2 693 2759
Segment jubilerski (S) 323 376 360 418 439 SG&A/mkw. (odziezowy) 420 598 538 626 643
Segment jubilerski (EBIT) 39,4 44,5 35,7 42,6 45,0 SG&A/mkw. (jubilerski) 1118 1216 1140 1304 1368
MBNS 51,2%  52,1%  49,6%  50,7%  51,0% Srodki pierniezne 34 25 47 42 40
Przeptywy oper. 54 109 110 156 151 Diug netto 63 66 70 33 7
D&A 17 24 21 19 20 Diug netto/EBITDA (x) 0,7 0,6 1,8 0,5 0,1
Dodatkowy D&A (MSSF 16) 87 9% 99 104

Kapitat obrotowy -21 -75 7 9 -25 Analiza porbwnawcza

Przeptywy inw. -19 -17 -15 -20 -22 EV/EBITDA
Przeplywy fin. -18 -100 -73 -141 -132 21P
Kredyty/pozyczki 8 -5 27 -42 -28 Minimum 6,1 5,9 5,2 4,7 3,7 3,5
FCF 37 -6 35 48 33 Maksimum 174,6 53,4 28,2 22,0 23,9 15,2
FCF/EBITDA 41% -6% 88% 71% 35% Mediana 18,3 19,9 13,5 8,2 7,2 5,7
CFO/EBITDA 60% 19% 35% 84% 51% waga 0% 25% 25% 0% 25% 25%
Model DCF (bez MSSF 16 Podsumowanie DCF

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

Sprzedaz det/mkw. 1408 1675 1808 1804 1818 1824 1829 1834 1840 1845 1845 Beta 1,0
SGRA/mkw. 652 772 808 805 811 814 820 826 832 839 839 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
Powierzchnia 53 53 56 57 59 59 60 61 62 62 62 Zdyskontowana warto$¢ FCF 845
Przychody 904 1066 1185 1227 1266 1290 1309 1329 1350 1371 1399 Diug netto 66
EBITDA 39 67 94 105 108 110 109 107 106 104 106 Inne korekty 0
marza EBITDA 4,4%  6,3% 7,9% 8,6% 85% 85% 83% 81% 7,9% 7,6%  7,6% Wycena DCF na akcje (PLN) 3,32
EBIT 19 48 74 85 87 89 88 86 85 83 85

Podatek -3 9 14 16 17 17 17 16 16 16 16 Wycena

CAPEX 15 20 22 22 22 21 21 20 20 20 21
Kapitat obrotowy 7 9 -25 -22 -8 -8 -8 -9 -9 -6 -6 Poréwnawcza 50% 2,60
FCF 35 48 33 45 62 64 63 62 60 61 62 DCF 50% 3,32
PV FCF 34 43 27 34 43 41 38 34 31 29 Cena wynikowa 2,96
WACC 8,6% 87% 88% 85% 85% 84% 80% 80% 80% 80%  80% 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 3,14
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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 spotek: Cognor Holding, Comarch, Sygnity, VRG. Materiaty te tworzone
sg na zamdwienie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW") , ktérej przystugujg autorskie prawa majatkowe do tychze materiatdw. Za sporzadzanie materiatébw 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, Sygnity, VRG, mBank lub GPW. Osoby, ktdre rozpowszechniajg ten dokument powinny mie¢ $wiadomos¢ koniecznosci stosowania sie do takich ograniczen.

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

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z 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 zakonczylo sie 2 pazdziernika 2020 o godzinie 8:40.
Pierwsze udostepnienie nowych rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 2 pazdziernika 2020 o godzinie 8:40.

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. maogt pobieraé wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spétek: Alchemia, Alior Bank, Ambra, Amica, Bank Handlowy, Bank Millennium, Bank
Pekao, BGZ BNP Paribas, Boryszew, BOS, Capital Park, CD Projekt, Centrum Nowoczesnych Technologii, Ceramika Nowa Gala, CI Games, Echo Investment, Elemental Holding, Elzab, Enea, Energoaparatura,
Erbud, Ergis, Ferrum, GetBack, Getin Holding, Getin Noble Bank, Globalworth Poland, GPW, Groclin, Helio SA, i2 Development, Impexmetal, INDATA, ING BSK, Kruk, LW Bogdanka, MCI Capital, Mennica Polska,
Mostostal Warszawa, Netia, Neuca, NWAI Dom Maklerski, Oponeo.pl, OTP Bank, PA Nova, PBKM, Pfleiderer Group, PGNiG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polnord, Polwax, Poznarnska 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 miesiecy mBank S.A. posredniczyt w wezwaniu do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane akgji: BO§, Centrum Nowoczesnych Technologii, Ceramika Nowa Gala, CI Games, Ergis,
Globalworth Poland, Helio SA, MCI Capital, Mostostal Warszawa, NWAI Dom Maklerski, Pfleiderer Group, Primetech.

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

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

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

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

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

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

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

Wynagrodzenia analitykéw Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzadzanie badan inwestycyjnych maja charakter uznaniowy i nie zalezg bezposrednio od wynagrodzenia lub dochodéw generowanych przez
innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktérych interesy handlowe moga kolidowac z interesami 0sdb, wsérdd ktérych rozpowszechniane sg badania inwestycyjne przygotowane przez Departament Analiz
Biura maklerskiego mBanku. Niemniej jednak, w zwigzku z tym, iz jednym z kryteriéw branych pod uwage przy okreslaniu wysokosci wynagrodzenia zmiennego analitykdw jest poziom realizacji budzetu przez
jednostki odpowiedzialne za obstuge klientéw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwosciq zakwestionowania sposobu wynagradzania oséb sporzadzajacych badania inwestycyjne przez wtasciwy organ
nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny zast ych w rek
DCF - uwazana za najbardziej wtasciwa metodologicznie technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen
prognostycznych w modelu

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

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

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskéw ekonomicznych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.
Zdyskontowanych aktywéw netto (NAV) - wycena w oparciu o wartos¢ majatku spotki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spotek deweloperskich; jej wada jest brak uwzglednienia w wycenie
przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegdtowej prognozy.
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Grupy poréwnawcze wykorzystywane w wycenie poszczegélnych spotek
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CD Projekt
CEZ

Ciech

Cognor

Comarch

Cyfrowy Polsat

Dino
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Famur

Grupa Azoty
Jeronimo Martins
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Kernel

Kety

KGHM

Kruk
Lotos, MOL

LPP

Netia

Orange Polska

PGNiG

PKN Orlen

PKP Cargo

Play

PlayWay

Skarbiec Holding

Stalprodukt

Sygnity

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, 02 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

Activision, Blizzard, CAPCOM, Electronic Arts, Hasbro, Konami, SEGA Sammy, Take Two Interactive, Ubisoft Entertainment, Gungho Online,
Squasre Enix, Playtech, 11 bit studios

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

Baoshan Iron and Steel, Befesa, Boliden, Cleveland Cliffs, Gem, Hinustan Zinc, Kloeckner, Korea Zinc, Material Technologies, Novolipetsk
Steel, Nyrstar, Posco, Salgitter, SSAB, Tata Steel, ThyssenKurpp, Umicore, United States Steel, Vallourec, VoestAlpine, Yechiu Metal
Ailleron, Asseco Business Solutions, Asseco Poland, Asseco South Eastern Europe, Atende, Comarch

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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Biuro maklerskie

Rekomendacje Biura maklerskiego mBanku wydane w przeciaqgu ostatnich 12 miesiecy

11 bit studios

rekomendacija trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj kupuj kupuj

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

cena docelowa (PLN) 493,00 476,00 422,00 439,00 454,00 483,00

kurs z dnia rekomendacji 482,00 475,00 408,50 440,00 360,50 332,00

AC

rekomendacija rownowaz réwnowaz réwnowaz réwnowaz réwnowaz

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

cena docelowa (PLN) - - - - -

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

Agora

rekomendacia trzymaj akumuluj kupuj

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

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

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

Ailleron

rekomendacia rownowaz réwnowaz réwnowaz

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

cena docelowa (PLN) - - -

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

Alior Bank

rekomendacia trzymaj kupuj kupuj kupuj trzymaj

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 rekomendaciji 15,19 16,45 13,00 26,62 29,34

Alumetal

rel dacia ied zaj nied Zzaj rownowaz réwnowaz réwnowaz réwnowaz réwnowaz réwnowaz réwnowaz
data wydania 2020-09-30  2020-07-30  2020-06-29  2020-05-21  2020-04-01  2020-02-27  2020-01-30  2019-12-05  2019-10-07
cena docelowa (PLN) - - - - - - - - -
kurs z dnia rekomendacii 35,90 38,00 40,10 37,00 34,60 43,50 42,80 39,30 35,40
Amica

rekomendacia przewazaj przewazaj réwnowaz réwnowaz réwnowaz

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

cena docelowa (PLN) - - - - -

kurs z dnia rekomendaciji 136,60 145,00 120,00 84,30 133,20

AmRest

rekomendacia trzymaj trzymaj trzymaj akumuluj

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

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

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

Apator

rekomendacija rownowaz réwnowaz réwnowaz réwnowaz réwnowaz réwnowaz niedowazaj
data wydania 2020-09-30  2020-06-29  2020-04-01  2020-03-04  2020-01-30  2019-12-05  2019-10-18
cena docelowa (PLN) - - - - - - -

kurs z dnia rekomendaciji 20,60 20,80 16,20 20,00 20,70 21,10 22,00
Asseco BS

rekomendacia rownowaz réwnowaz réwnowaz przewazaj réwnowaz

data wydania 2020-09-02  2020-05-05  2020-04-23  2020-01-30 2019-12-05

cena docelowa (PLN) - - - - -

kurs z dnia rekomendaciji 36,00 35,80 35,80 32,60 27,60

Asseco Poland

rekomendacia kupuj akumuluj  trzymaj trzymaj trzymaj

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

cena docelowa (PLN) 80,70 68,39 68,39 63,90 59,20

kurs z dnia rekomendaciji 70,20 66,50 72,60 64,70 57,35

Asseco SEE

rekomendacija przewazaj przewazaj przewazaj przewazaj przewazaj

data wydania 2020-08-07  2020-05-05  2020-02-28  2019-12-05  2019-10-10

cena docelowa (PLN) - - - - -

kurs z dnia rekomendaciji 43,70 31,40 28,80 25,60 19,40

Astarta

rekomendacia przewazaj przewazaj przewazaj przewazaj przewazaj

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

cena docelowa (PLN) - - - - -

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

Atal

rek d zawi 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

rekomendacija rOwnowaz réwnowaz réwnowaz

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

cena docelowa (PLN) - - -

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

Boryszew

rekomendacija rownowaz niedowazaj niedowazaj niedowazaj rownowaz réwnowaz
data wydania 2020-09-09  2020-06-08  2020-04-01  2020-01-30 2019-12-05  2019-10-30
cena docelowa (PLN) - - - - - -
kurs z dnia rekomendacii 3,39 3,59 3,74 4,54 4,09 4,29
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CCC

rek d za kupuj kupuj kupuj

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

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

kurs z dnia rekomendaciji 24,98 94,00 108,10 112,20

CD Projekt

rekomendacija akumuluj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj akumuluj akumuluj
data wydania 2020-10-02  2020-09-02  2020-06-03  2020-05-05  2020-02-05  2019-12-05  2019-11-06
cena docelowa (PLN) 429,10 429,10 388,10 342,50 284,20 281,30 276,40
kurs z dnia rekomendacji 382,60 440,70 388,20 357,90 305,00 260,30 255,20
CEZ

rekomendacja kupuj akumuluj akumuluj kupuj kupuj

data wydania 2020-10-02  2020-06-03  2020-05-05  2020-02-20  2019-12-05

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

kurs z dnia rekomendacii 438,00 489,00 451,00 503,00 502,00

Ciech

rekomendacia trzymaj trzymaj trzymaj kupuj kupuj kupuj

data wydania 2020-10-02  2020-07-02  2020-05-29  2020-04-14  2020-02-13  2019-12-05

cena docelowa (PLN) 30,10 34,09 38,94 45,14 47,46 44,41

kurs z dnia rekomendacji 27,25 32,30 39,25 31,80 39,40 36,40

Cognor

rekomendacia kupuj kupuj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj

data wydania 2020-09-25  2020-08-04  2020-04-22  2019-12-06  2019-12-05  2019-11-04

cena docelowa (PLN) 2,03 1,98 0,94 1,25 1,25 1,55

kurs z dnia rekomendaciji__1,10 0,93 0,95 1,20 1,17 1,52

Comarch

rekomendacia kupuj trzymaj kupuj

data wydania 2020-09-29  2020-05-13  2019-11-25

cena docelowa (PLN) 247,60 220,30 250,00

kurs z dnia rekomendaciji 204,00 210,00 189,50

Cyfrowy Polsat

rekomendacija trzymaj trzymaj trzymaj redukuj

data wydania 2020-09-02  2020-04-01  2020-03-04  2019-11-14

cena docelowa (PLN) 26,30 24,10 26,10 26,10

kurs z dnia rekomendaciji 26,92 23,82 26,24 28,86

Dino

rek d P daj redukuj redukuj trzymaj redukuj akumuluj

data wydania 2020-07-02  2020-06-03  2020-05-05  2020-03-04  2020-02-05  2019-11-25

cena docelowa (PLN) 155,60 155,60 151,60 152,30 149,70 148,60

kurs z dnia rekomendacji 199,10 185,70 173,70 155,00 164,70 134,00

Dom Development

rek dacj za trzymaj

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

cena docelowa (PLN) - 88,92

kurs z dnia rekomendaciji 68,40 93,00

Enea

rek dacja za za 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 d za za kupuj

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

cena docelowa (PLN) - - 11,67

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

Ergis

rek dacj za rownowaz

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

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendaciji__ 3,84 3,20

Erste Group

rekomendacia kupuj kupuj akumuluj

data wydania 2020-08-10  2020-03-04  2019-12-05

cena docelowa (EUR) 26,00 36,61 36,61

kurs z dnia rekomendaciji 19,85 29,44 32,20

Eurocash

rekomendacija kupuj akumuluj  trzymaj trzymaj redukuj sprzedaj

data wydania 2020-07-02  2020-06-03  2020-05-05  2020-02-05  2019-11-25  2019-11-06

cena docelowa (PLN) 19,90 19,90 20,50 19,80 19,80 18,10

kurs z dnia rekomendacji 17,34 18,50 21,10 19,94 22,22 23,80

Famur

rekomendacja kupuj trzymaj kupuj kupuj

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

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

kurs z dnia rekomendaciji__1,70 2,08 2,73 2,98

Forte

rekomendacija rbwnowaz przewazaj przewazaj réwnowaz niedowazaj niedowazaj niedowazaj rownowaz
data wydania 2020-09-30  2020-08-28  2020-06-29  2020-05-21  2020-04-01  2020-03-20  2020-01-30  2019-12-05
cena docelowa (PLN) - - - - - - - -
kurs z dnia rekomendaciji 32,40 28,85 20,25 17,60 11,20 11,80 32,30 28,15
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GPW

rek daci przedaj trzymaj kupuj

data wydania 2020-09-30  2020-05-20  2020-01-16

cena docelowa (PLN) 39,19 41,56 47,82

kurs z dnia rekomendaciji 47,10 40,00 40,85

Grupa Azoty

rekomendacija trzymaj trzymaj trzymaj kupuj kupuj kupuj trzymaj trzymaj trzymaj
data wydania 2020-09-02  2020-07-02  2020-04-17  2020-03-04  2020-02-06  2020-02-05  2019-12-05 2019-11-06  2019-10-07
cena docelowa (PLN) 25,83 29,90 28,42 30,55 30,31 30,31 32,75 37,12 34,09
kurs z dnia rekomendacji 25,30 30,45 28,00 22,24 27,50 26,10 30,00 36,58 31,18
Handlowy

rekomendacia 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

ING BSK

rekomendacia trzymaj p daj p daj p daj p daj trzymaj trzymaj

data wydania 2020-10-02  2020-06-03  2020-04-16  2020-03-30  2020-02-04  2019-12-05  2019-10-07

cena docelowa (PLN) 117,78 117,78 114,14 126,36 170,00 187,77 197,53

kurs z dnia rekomendacji 124,40 145,20 141,00 153,80 202,00 190,80 194,80

Jeronimo Martins

rekomendacia akumuluj  trzymaj trzymaj trzymaj

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

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

kurs z dnia rekomendaciji 14,29 15,46 15,78 14,92

ISW

rekomendacija trzymaj trzymaj trzymaj sprzedaj trzymaj trzymaj trzymaj kupuj

data wydania 2020-10-02  2020-09-02  2020-08-04  2020-03-27  2020-03-04  2020-02-05  2020-01-20  2019-12-05

cena docelowa (PLN) 25,96 15,82 16,41 9,78 15,34 18,41 23,32 28,04

kurs z dnia rekomendacii 25,00 15,18 17,40 12,85 15,15 19,78 22,68 18,80

Kernel

rekomendacia kupuj trzymaj trzymaj trzymaj redukuj

data wydania 2020-09-23  2020-06-03  2020-02-05  2019-12-05  2019-10-07

cena docelowa (PLN) 56,35 44,58 47,25 41,60 40,76

kurs z dnia rekomendaciji 39,90 43,80 47,20 41,20 42,90

Grupa Kety

rekomendacia trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj

data wydania 2020-09-02  2020-06-25  2020-04-07  2020-03-04  2019-12-05  2019-11-06  2019-10-07

cena docelowa (PLN) 465,74 453,70 335,96 360,29 335,44 333,45 298,64

kurs z dnia rekomendacji 482,50 432,00 339,00 381,00 338,50 313,50 283,00

KGHM

rekomendacija redukuj trzymaj sprzedaj sprzedaj redukuj trzymaj redukuj trzymaj trzymaj akumuluj akumuluj
data wydania 2020-10-02  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
cena docelowa (PLN) 103,84 124,67 62,94 46,83 46,83 76,92 86,33 85,54 96,13 96,14 90,12
kurs z dnia rekomendaciji 115,15 129,45 88,10 74,00 54,64 77,82 96,44 88,66 96,70 91,64 79,92
Komercni Banka

rekomendacia kupuj akumuluj kupuj kupuj

data wydania 2020-10-02  2020-09-02  2020-08-10  2019-12-05

cena docelowa (CZK) 618,97 618,97 618,97 928,20

kurs z dnia rekomendaciji 484,50 534,00 529,00 792,00

Kruk

rekomendacija kupuj kupuj

data wydania 2020-09-03  2019-12-05

cena docelowa (PLN) 183,17 210,31

kurs z dnia rekomendaciji__ 156,70 150,90

Kruszwica

rekomendacija rOwnowaz 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

cena docelowa (PLN) - - - - - -

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

Lotos

rekomendacia kupuj akumuluj trzymaj trzymaj redukuj trzymaj redukuj redukuj

data wydania 2020-10-02  2020-09-02  2020-07-02  2020-06-03  2020-04-07  2020-03-04  2020-02-05  2019-12-05

cena docelowa (PLN) 47,09 47,09 55,87 60,39 59,22 67,19 68,47 77,80

kurs z dnia rekomendaciji 34,00 39,22 60,14 60,52 65,10 61,06 76,78 85,20

LPP

rekomendacia kupuj akumuluj akumuluj trzymaj trzymaj kupuj kupuj kupuj trzymaj
data wydania 2020-10-02  2020-08-04  2020-07-02  2020-06-03  2020-05-05  2020-03-24  2020-02-05  2019-12-05  2019-10-07
cena docelowa (PLN) 7 900,00 7 900,00 6 900,00 6 900,00 5800,00 5800,00 10 100,00 10 100,00 8500,00
kurs z dnia rekomendacji 6 800,00 7 105,00 6 110,00 6 980,00 6 075,00 4 902,00 8 610,00 8 575,00 7 950,00
Mangata

rekomendacija rownowaz réwnowaz réwnowaz réwnowaz

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

cena docelowa (PLN) - - - -

kurs z dnia rekomendaciji__47,00 50,50 50,00 72,00

Millennium

rekomendacia kupuj trzymaj kupuj trzymaj redukuj trzymaj sprzedaj redukuj

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

cena docelowa (PLN) 3,72 3,38 4,06 5,47 5,47 5,47 5,18 5,18

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

rekomendacia kupuj kupuj akumuluj trzymaj trzymaj akumuluj akumuluj akumuluj akumuluj kupuj
data wydania 2020-09-02  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
cena docelowa (HUF) 1 976,00 2158,00 2158,00 2072,00 1927,00 2726,00 2 816,00 3302,00 3258,00 3258,00
kurs z dnia rekomendacji 1 686,00 1722,00 1821,00 1916,00 1 849,00 2 530,00 2 618,00 2 926,00 3 042,00 2 826,00

Moneta Money Bank

rekomendacja kupuj
data wydania 2020-08-10
cena docelowa (CZK) 79,68

kurs z dnia rekomendaciji 54,20

Monnari
rel dacja 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

rekomendacia kupuj akumuluj kupuj akumuluj
data wydania 2020-07-30  2020-06-03  2020-03-27  2019-11-29
cena docelowa (PLN) 8,30 6,90 6,90 7,40

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

OTP Bank

rekomendacija akumuluj trzymaj trzymaj akumuluj
data wydania 2020-09-02  2020-08-10  2019-12-05  2019-11-06
cena docelowa (HUF) 11 039,00 11 039,00 14 681,00 14 681,00
kurs z dnia rekomendacii 9 950,00 10 430,00 14 870,00 13 860,00
Pekao

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

Pfleiderer Group

rek daci za

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

kurs z dnia rekomendaciji 26,20

PGE

rek dacj 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 akumuluj kupuj kupuj kupuj kupuj trzymaj trzymaj trzymaj kupuj
data wydania 2020-09-22  2020-09-02  2020-08-04  2020-07-02  2020-06-03  2020-04-07  2020-03-23  2020-03-04  2020-01-28  2019-11-06
cena docelowa (PLN) 5,97 5,94 5,94 5,23 4,91 4,44 3,24 3,88 4,06 5,64
kurs z dnia rekomendaciji 4,56 5,15 5,10 4,63 4,31 3,48 3,14 3,20 3,86 5,07
PKN Orlen

rekomendacia trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj akumuluj trzymaj redukuj trzymaj redukuj

data wydania 2020-09-02  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) 56,37 67,72 66,85 58,61 58,61 66,70 68,03 94,17 94,17

kurs z dnia rekomendacji 50,32 63,28 67,80 59,52 52,58 62,26 75,66 88,50 102,45

PKO BP

rekomendacija trzymaj akumuluj kupuj kupuj akumuluj akumuluj

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

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

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

PKP Cargo

rekomendacia trzymaj redukuj trzymaj trzymaj redukuj redukuj redukuj

data wydania 2020-09-02  2020-07-02  2020-05-05  2020-02-26  2020-02-05  2019-12-05  2019-11-26

cena docelowa (PLN) 12,80 12,37 12,37 13,89 16,40 18,13 20,44

kurs z dnia rekomendaciji 12,38 14,04 11,46 13,66 17,50 20,00 22,40

Play

rekomendacia redukuj kupuj akumuluj kupuj kupuj akumuluj kupuj

data wydania 2020-10-02  2020-09-18  2020-08-04  2020-05-15  2020-03-25  2020-02-05  2019-11-14

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

kurs z dnia rekomendacji 38,72 26,16 32,54 31,02 29,04 34,80 31,30

PlayWay

rekomendacija trzymaj akumuluj

data wydania 2020-10-02  2020-08-25

cena docelowa (PLN) 549,00 549,00

kurs z dnia rekomendaciji 527,00 484,00

Pozbud

rekomendacija rbwnowaz réwnowaz réwnowaz réwnowaz

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

cena docelowa (PLN) - - - -

kurs z dnia rekomendacii 1,65 1,70 0,81 1,80
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PZU

rekomendacia kupuj kupuj trzymaj akumuluj

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

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

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

RBI

rekomendacja kupuj akumuluj trzymaj

data wydania 2020-08-10  2019-12-05  2019-11-06

cena docelowa (EUR) 17,67 23,05 23,05

kurs z dnia rekomendaciji 15,20 21,24 22,83

Santander Bank Polska

rekomendacja kupuj trzymaj akumuluj kupuj kupuj trzymaj trzymaj redukuj 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
cena docelowa (PLN) 179,37 179,37 179,37 194,52 229,52 287,90 265,50 276,55 276,55
kurs z dnia rekomendaciji 152,50 174,50 163,60 160,70 173,90 304,00 279,00 317,40 286,00
Skarbiec Holding

rekomendacia akumuluj trzymaj akumuluj kupuj kupuj

data wydania 2020-09-11  2020-07-02  2020-06-03  2020-03-04  2019-12-05

cena docelowa (PLN) 26,86 21,20 21,20 21,20 29,34

kurs z dnia rekomendacji 24,70 21,40 19,05 18,80 17,20

Stalprodukt

rekomendacia kupuj

data wydania 2020-08-07

cena docelowa (PLN) 336,15

kurs z dnia rekomendaciji 186,00

Stelmet

rel dacja za kupuj akumuluj  trzymaj trzymaj

data wydania 2020-07-02  2020-04-01  2020-02-05  2019-12-05  2019-10-07

cena docelowa (PLN) - 9,04 8,92 8,78 8,10

kurs z dnia rekomendacii__ 8,55 6,75 7,85 8,20 7,90

Sygnity

rekomendacia kupuj

data wydania 2020-09-01

cena docelowa (PLN) 10,70

kurs z dnia rekomendaciji 7,20

Tarczynski

rek daci za rownowaz

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

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendacji 15,60 16,30

Tauron

rek dacj za za kupuj

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

cena docelowa (PLN) - - 2,45

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

Ten Square Games

rekomendacia akumuluj akumuluj kupuj akumuluj trzymaj kupuj
data wydania 2020-09-02  2020-07-02  2020-06-03  2020-05-26  2020-05-05  2020-04-23
cena docelowa (PLN) 623,00 592,00 592,00 592,00 462,00 462,00
kurs z dnia rekomendaciji 548,00 548,00 505,00 539,00 450,00 371,00
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

rekomendacija kupuj akumuluj trzymaj trzymaj kupuj akumuluj
data wydania 2020-09-23  2020-07-02  2020-06-03  2020-04-06  2020-02-05  2019-12-02
cena docelowa (PLN) 3,14 2,43 2,43 2,00 4,50 4,50

kurs z dnia rekomendacii 2,51 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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