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Rynek akcji, makroekonomia

Rynek akcji Indeksy Kurs biezacy iM YTD
Druga fala COVID wkrdtce osiggnie apogeum zachorowan, a jej negatywny WIG 47 294 -3,6% -18%
wpltyw na gospodarke jest znaczaco mniejszy niz na wiosne. Uwazamy, ze ATX 2147 +3,3% -31%
jest to dobry czas do kupna akcji na GPW w perspektywie kolejnych miesiecy BUX 34775 +4,0% -25%
i kwartatow - szczegolnie mocno przecenionych spoétek cyklicznych. PX 865 +0,9% -20%
.
Ze spotek WIG20 1641  -32%  -23%
Finanse mWIG40 3375 -5,1% -12%
Wyniki.za 3Q’20 napawajq.optymizmem i oczekujemy, ze ich ef.ekt.em bedzie SWIGS0 13518 -3,2% +15%
podwyzszenie prognoz takze na 2021 r. Zwracamy uwage na niskie wyceny, Banki 3436 S7 4% _49%
gdzie nierzadko kurs akcji spotek zblizyt sie do pozioméw IPO sprzed ponad B ) '
. . . . . N udownictwo 2919 -2,7% +28%
dekady (np. Pekao). Niemniej w listopadzie bez watpienia sektor finansowy )

, ) . . s - . Chemia 6432 -2,9% -23%
cechowac bedzie duza zmiennos¢, napedzana przez kolejne restrykcje czy ) . .
brak decyzji na temat dywidend. Z bankéw przewazamy Erste, OTP, Monete Energia 1611 '16'70/" '180/"
ponad polski sektor. Wérdd spotek finansowych PZU powinien by¢ posrednim Gaming 33315 +0,9% +78%
beneficjentem restrykcji dzieki nizszej szkodowosci. Gornictwo 3956 +8,6% +28%

Informatyka 3647 -3,5% +29%
Chemia Media 4768  +0,3% -11%
Odbicie produkcji szkta ptaskiego w Polsce w IX'20 zwiastowa¢ moze bardziej Odziez 3478 -13,9% -39%
optymistyczny outlook na ceny sody w 2021 roku. Naszym zdaniem warto Paliwa 3665 -8,4% -44%
postawi¢ na Ciech (podnosimy z trzymaj do kupuj). Spozywczy 2961 “1,2% -5%

Telekomunikacja 884 -2,1% +1%
Surowce Top 5 / Worst 5 M YTD

Duza ilos¢ pozycji spekulacyjnych na miedzi moze sygnalizowad

) ) Asbis 721 +442% +141%

nadchodzacq korekte cen (negatywnie dla KGHM). Lepszy PMI w przemysle
stalowym w Chinach, mozliwa pomoc z PFR i odbijajace ceny wegla BAN 0,61 +18,6% "39%
Y ihach, P Jaja y weg Astarta 2030 +18,4%  +27%

koksowego sprzyjaja JSW.

Lubawa 1,47 +16,2% +86%
Paliwa MLP Group 80,50 +14,2% +50%
Makro w rafineriach wcigz nie wspiera, ale wyceny w $rednim terminie sg juz ccc 41,78  -26,1% -62%
bardzo atrakcyjne (preferujemy LTS i MOL). Korekta cen gazu popsuta nieco Work Service 0,74 -26,9% +40%
sentyment na PGNIG, ale utrzymujemy nasze pozytywne nastawienie. Rafako 0,64 -27,6% -30%
Mabion 22,85 -28,4% -70%
Energetyka Krynica Vitamin 21,50 -29,5% +374%

Ostatnie spadki WIG-Energia byly zaskakujace w kontekscie coraz mocniej
komunikowanej transformacji sektora. Naszym zdaniem to ciekawy moment Nowe rekomendacje
na budowanie $rednioterminowej pozycji pod przysztoroczne zmiany.

Spotka Rekomendacja docefoevr\;:

Telekomunikacja, Media, IT ; .
. . . . Alior Bank akumuluj A 14,98 PLN »

W sektorze telekomunikacyjnym preferujemy OPL, po dobrych wynikach za ] ]
3Q'20 i wezwaniu na PLY przez francuski Iliad. Podtrzymujemy pozytywne CD Projekt akumuluj > 421,60 PLN ¥
podejscie do sektora IT, gdzie spodziewamy sie dobrego sezonu wynikéw za Ciech kupuj A 34,27 PLN A
3Q’20. Potencjat do wzrostu majq zwtaszcza: ACP, ASE, CMR i SGN. GPW redukuj A 39,19 PLN »
R Grupa Kety trzymaj » 422,81 PLN V¥
Gaming Handl kupuj A 37,64 PLN »

Spétki z sektora moga by¢ beneficientem wprowadzenia lockdown w andlowy UPUJ_ !

poszczegdlnych gospodarkach. Przewazalibyémy CD Projekt (premiera gry w Isw trzymaj > 20,14 PLN ¥
grudniu) oraz Ten Square Games (obiecujaca sprzedaz Hunting Clash). Kernel kupuj > 53,66 PLN ¥
LPP kupuj » 7 600 PLN V¥
Przemyst _ _ o o PKO BP akumuluj A 22,58 PLN »
Sentyment do sektora wspierany jest przez poprawiajace sie wskazniki PMI Ten Square Games akumuluj > 722,00 PLN A

nowych zaméwien w przemysle w Niemczech. Dodatkowo dane o produkcji
sprzedanej GUS za IX'20 wskazujg na dalsza odbudowe wolumendéw w
wiekszosci segmentow. Oczekujemy, ze w 3Q'20 50% spoétek poprawi r/r
wyniki, a pozytywnych zaskoczen oczekujemy w AMC, AST , FMF, FTE, KSW.

Handel

Ze wzgledu na wprowadzenie lockdown w Polsce i innych krajach z regionu
oczekujemy presji na kursy spoétek z sektora. Niemniej wykorzystywalibysmy
spadki do akumulowania akcji LPP i VRG. Ze spo6tek handlu spozywczego
preferowaliby$my EUR, JMT. Unikaliby$my DNP.

Kluczowe rekomendacje

Pozytywne: AMC, AST, CDR, CEZ, CIE, COG, EUR, EBS AV, FMF, JMT, KER,
KSW, LTS, LPP, MOL, MONET CP, OPL, PEP, PGN, PZU, SGN, STP, TEN, TIM, VRG
Negatywne: DNP, KGH
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Rynek akcji

W pazdzierniku, podwyzszajac pozycjonowanie dla
rynku akcji z negatywnego do neutralnego,
zakladaliSmy osiagniecie porozumienia ws. pakietu
stymulacyjnego w USA jeszcze przed wyborami
prezydenckimi (co nie nastapito) oraz mniejsza fale
zachorowan na COVID’19 w Europie. Swiatowe indeksy
kontynuowaty korekte, a WIG20 spadt do poziomu
1500 pkt. W listopadzie na rynkach akcji moze
utrzymywaé¢ sie wysoka niepewnos$¢ zwigzana z
epidemia. Liczba nowych przypadkow w Europie i USA
bedzie nadal rosta. Wprowadzone ograniczenia zaczna
jednak przynosi¢ pozytywne efekty i w najwiekszych
europejskich gospodarkach apogeum zachorowan
zostanie osiagniete w potowie miesiqca. W Polsce
nastapi to poézniej, a liczba nowych przypadkéw moze
zwiekszy¢ sie do 35-40 tys. dziennie, co oznacza
dodatkowe ograniczenia. Uwazamy jednak, ze jest to
dobry czas do kupna akcji na GPW w perspektywie
kolejnych miesiecy i kwartalow (szczegodlnie spoétek
cyklicznych). Negatywny wptyw drugiej fali COVID'19
na gospodarke jest istotnie mniejszy niz na wiosne.
Rzady utrzymaja/przediuza pomocowe pakiety
fiskalne dla firm/konsumentéw (w tym czwarty pakiet
w USA). Banki centralne nadal beda utrzymywac¢ luzna
polityke monetarng (ECB/FED - dodatkowe dziatania
jeszcze w tym roku). Wraz ze stopniowym znoszeniem
ograniczen (w Europie juz w grudniu) pozwoli to
firmom przetrwac i wejs¢ w okres szybkiego wzrostu
(odbicie sprzedazy przy ograniczonej bazie kosztowej)
na poczatku 2021 roku.

COVID'19 - wielka fala zachorowan, a jednak
mniej destrukcyjna

Oczywiste byto, ze na jesieni czeka nas znaczacy wzrost
liczby zachorowan na COVID’19 - zaréwno w Europie, jak i w
USA (wskazywaty na to chociazby rosnacy wskaznik Ro, o
ktorym pisaliSmy przed miesigcem). Skala wzrostu liczby
zachorowan w Europie jest jednak wyzsza niz oczekiwali$my
jeszcze miesigc temu i pod koniec tygodnia (cyklicznie
najwieksza liczba testow) dochodzi do 300 tys. dziennie.
Obawa przed skutkami ekonomicznymi lockdownu - jak
miato to miejsce na wiosne — spowodowata, ze wprowadzone
zbyt pdzno restrykcje doprowadzity do zmiany skali problemu
z punktowych ognisk zapalnych (tatwiej kontrolowalnych) do
masowego rozprzestrzeniania sie choroby.

Jaki jest dalszy scenariusz? Ograniczenia wprowadzone przez
poszczegolne rzady w drugiej potowie pazdziernika zaczng
przynosi¢ pozytywne efekty dopiero w drugiej potowie
listopada, kiedy spodziewamy sie wyhamowanie skali
dziennych przyrostéw zachorowan. Innymi stowy, apogeum
drugiej fali COVID’19 w gtdéwnych gospodarkach europejskich
to potowa listopada, potem sytuacja zacznie sie powoli
poprawia¢. Dobrym przyktadem jest tu przypadek Czech,
ktoére na jesieni jako jeden z pierwszych krajéw europejskich
doswiadczyty lawinowego wzrostu zachorowan (15 tys.
dziennie przy populacji 10,7 min oséb) i jako jeden z
pierwszych wprowadzity w potowie pazdziernika restrykcyjne
ograniczenia. W ostatnich daniach Czechy notujq juz spadek
liczby nowych przypadkéw w ujeciu t/t. Uwazamy, ze w
grudniu liczba nowych przypadkéw nadal bedzie wysoka, ale
juz w wyraznym trendzie malejacym. Wraz z tym beda
pojawiaty sie oczekiwania na stopniowe znoszenie
ograniczen. Momentum drugiej fali COVID’19 w USA jest
opdznione w stosunku do Europy o miesiac, dlatego nad
rynkami nadal beda ,cigzyty” stabe odczyty danych z
kluczowego dla sentymentu inwestoréw rynku
amerykanskiego. To jednak nie zmienia szerszej perspektywy
i tego, ze druga fala bedzie ustepowata.

mBank.pl

W Polsce przy relatywnie matej ilosci przeprowadzanych
testéw (dotychczas 129 tys. na 1 mIn mieszkancéw, Niemcy
260 tys., Hiszpania 386 tys., Wielka Brytania 509 tys.)
dziatania ograniczajace zostaty wprowadzone zbyt pdzno.
Ponadto, w zwigzku z ulicznymi protestami spotecznymi,
nalezy oczekiwac, ze proces dojscia do ,punktu przegiecia”
krzywej nowych zachorowan opdzni sie w stosunku do innych
krajow europejskich. Przykfad wiosennych protestéw
ulicznych w USA pokazuje, ze sg one jednym z powodow
przyspieszonego przenoszenia sie wirusa. W ciqgu
nastepnych dwdéch tygodni czeka nas ogromne wyzwanie
stojace przed systemem opieki zdrowotnej. Nalezy zaktadad,
ze bedzie dochodzito do sytuacji braku miejsc dla chorych i
wyzszej niz dotychczas $miertelnosci. Pod koniec listopada
sytuacja jednak zacznie sie stabilizowac.

Nie ulega watpliwosci, ze dodatkowe ograniczenia
wprowadzane w catej Europie negatywnie wptyng na
aktywnos¢ gospodarcza, co juz wida¢é w malejacej

transakcyjnosci kartowej, wskaznikach mobilnosci czy danych

o transporcie. Tym niemniej uwazamy, ze pomimo

zdecydowanie wyzszej liczby chorych skala tgpniecia makro

bedzie istotnie mniejsza niz na wiosne. Gtéwne argumenty za
takim scenariuszem to:

1. COVID’19 nie demoluje rynkéw azjatyckich, co oznacza
rosnacy popyt na eksport z Europy;

2. co szczegdlnie wazne, to oznacza réwniez utrzymanie
fancuchéw dostaw (to one odpowiadaty za gros
ograniczen produkcji na wiosne);

3. spoteczenstwo i biznes nauczyly sie funkcjonowaé w
otoczeniu COVIDowym (mniejszy strach, lepsza
organizacja funkcjonowania przedsiebiorstw i Zycia
publicznego, w efekcie oczekiwany mniejszy spadek
konsumpcji);

4. w Polsce sektory najbardziej dotkniete skutkami drugiej
fali (hotele, restauracje, rozrywka) nadal mogg liczy¢ na
wsparcie panstwa, m.in. z niewykorzystanych $rodkéw
PFR/BGK.

Nadal otwartg kwestig pozostaje dostepnosc¢ szczepionki na
COVID'19. Informacje ptynace z firm farmaceutycznych,
wskazujg na liczne problemy i dalsze opdznienia w
certyfikacji leku. Uzyskanie zgody FDA przez jedna z firm do
konca roku i tak nie bedzie miato znaczenia w przypadku
drugiej fali epidemii. Jest to jednak istotne dla opanowania
fali trzeciej, ktorej nalezy spodziewac sie na wiosne 2021.
Dotychczas byliSmy sceptyczni co do wypowiedzi m.in.
Donalda Trumpa o realnym wprowadzeniu szczepionki
jeszcze przez listopadowymi wyborami prezydenckimi.
Naszym zdaniem, szansa na to, ze szczepionka trafi do
szpitali jeszcze przed trzecig falg COVID’19 jest jednak duza,
a to bedzie istotnym wsparciem dla rynkéw na poczatku
2021 roku.

Wybory w USA, FED i pakiet stymulacyjny

Chwili przygotowywania tego opracowywania nadal nie byto
jasne, ktéry z kandydatow wygrat wybory prezydenckie.
Biorac pod uwage sondaze, duzym zaskoczeniem (réwniez
dla rynkéw, co najlepiej obrazuje duza zmienno$¢ USD) moze
by¢ bardzo dobry wynik Trumpa, ktéory po wstepnym
policzeniu czesci gtoséow zdaje sie prowadzi¢ w wyscigu o
gtosy elektorskie. Jak pisaliSsmy w poprzednim raporcie
miesiecznym, naszym zdaniem jedynym ziym scenariuszem
dla rynkéw jest remis i awantura zwigzana z
kwestionowaniem wyniku wyborczego. Jezeli szala przechyla
sie w strone Trumpa, ryzyko to nawet przy ,remisowym”
wyniku jest mniejsze, chociaz nadal stanowi element
niepewnosci i ryzyka.
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Pakiety stymulacyjne i wsparcie bankow
centralnych

Nadal kluczowe dla rynkéw jest to, kiedy po wyborach
Kongres osiggnie porozumienie ws. pakietu stymulacyjnego.
Nasze oczekiwania, ze nastgpi to w trakcie kampanii
wyborczej nie zrealizowato sie, co negatywnie wptywato na
sentyment inwestoréw w pazdzierniku. Niezaleznie od wyniku
wyboréw prezydenckich, im szybciej nastapi uznanie wyniku
wyborczego tym wieksze szanse na szybkie osiggniecie
konsensusu ws. pakietu pomocowego - tym bardziej, ze
bedzie rosta presja na politykdw w zwigzku z rosnacg liczbg
zachorowan. Wierzymy, ze nastapi to jeszcze w listopadzie.

Niezaleznie od stymulacji fiskalnej, w nadchodzacych
tygodniach wsparciem dla rynkéw i gospodarki powinny by¢
kolejne dziatania bankdéw centralnych. W pazdzierniku zostaty
one zapowiedziane przez ECB. Najprawdopodobniej, po
zakonczonych wyborach prezydenckich dziatania takie
zostang podjete réwniez przez FED, zawsze wstrzymujacy sie
od waznych decyzji w okresie bezposrednio przed wyborami.

USA-Chiny nadal na kursie kolizyjnym
Podtrzymujemy opinie, ze niezaleznie od wyniku wyborow
prezydenckich w USA, sytuacja w relacjach USA-Chiny bedzie
napieta i stanowi istotny czynnik ryzyka w przysztosci.
Podczas gdy rok temu uwaga koncentrowata sie na wojnie
handlowej, obecnie konfrontacja oprécz ekonomicznej i
technologicznej, bardziej dotyczy sfery militarnej.
Zwyciestwo Bidena moze zmieni¢ medialny obraz
konfrontacji, ale nie realne dziatania podejmowane przez
USA. W ostatnich dwoéch tygodniach Kongres - za zgoda
Demokratow — zatwierdzit sprzedaz kolejnej partii uzbrojenia
(w tym 300 nowoczesnych rakiet przeciw-okretowych
Harpoon) dla Tajwanu. Trudno o dziatania, ktére mogq
bardziej rozwsciecza¢ Chiny (w odwecie natozenie chinskich
sankcji na trzech najwiekszych amerykanskich producentéw
broni, w tym spodtke zalezng Boeing - ryzyko rozszerzenia ich
na produkcje samolotéw pasazerskich). USA poza
wyprébowanymi sprzymierzencami w regionie Potudniowo-
Wschodniej Azji zawigzujq nowe sojusze wojskowe, w tym z
coraz bardziej ,wcigganymi” Indiami (m.in. wspdlne
¢wiczenia floty, ukfad o wymianie wywiadowczej) oraz
Wietnamem. Obie strony, w rejonie Morza
Potudniowochinskiego, nadal prowadza niekonczace sie
manewry wojskowe, ktore stanowig pokaz sity, ale réwniez
prowokuja przeciwnika (np. ladowanie wojsk japonsko-
amerykanskich na sporne z Chinami wyspy Senkaku, udziat
bierze 46 tys. zotnierzy).

PMI nie potwierdzajq silnego hamowania
gospodarki w zwigzku z COVID'19

Jak na razie mniejszy wptyw obecnej fali COVID’19 na
gospodarke potwierdzajg réwniez wskazniki wyprzedzajace.
Optymistyczne nastroje przedsiebiorcdw utrzymujg sie
przede wszystkim w przedsiebiorstwach przemystowych.
Pazdziernikowy (COVIDowy) PMI w przemysle dla Strefy euro
wzrést do 54,8 pkt (53,7 pkt poprzednio). W USA ISM
Manufacturing zanotowat jeszcze wiekszy wzrost - do 59,3
pkt (55,4 pkt poprzednio). Argumenty przemawiajace za

powodami relatywnie dobrego momentum w przemysle
przytoczyliSmy w poprzednim rozdziale. Warto jednak
zwroci¢  jeszcze uwage, ze dtugoterminowy trend

przenoszenia (skracania) fancucha dostaw z Chin juz sie
rozpoczat. To rowniez nie pozostaje bez wptywu na sytuacje
europejskiego przemystu.

Sporym zaskoczeniem mogg by¢ odczyty PMI w ustugach,
ktore czesciowo ,zahaczajq” juz o efekt drugiej fali COVID’19
w Europie. PMI ustugowy dla catej Strefy utrzymat sie na
poziomie 46,9 pkt w stosunku do 48,0 w poprzednim
miesigcu. Dla najwiekszych gospodarek (Francja, Hiszpania,
Wtochy) skala spadku wskaznika jest podobna i wynika
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zapewne z duzego udziatu w PKB turystyki (hotele,
restauracje, rozrywka). Zaskakuje wzrost wskaznika w
Niemczech (49,5 vs. 49,1 pkt). Listopad zapewne przyniesie
dalsze pogorszenie nastrojow, jednak jego skala nawet
bardzo podatnych na COVID’19 usftugach jest
nieporéownywalna z sytuacjg obserwowang na wiosne.

GPW

Stabszy sentyment na rynkach europejskich zwigzany z
epidemia i zmiana skfadu indeksu WIG20 negatywnie
oddziatywaty na GPW, w efekcie czego nie zrealizowat sie
nasz scenariusz korekty wzrostowej. Kwestie zwigzane z
epidemia i naszg ocene sytuacji w nadchodzacych tygodniach
przedstawiliémy powyzej. Rebalancing WIG20 zakonczyt sie.
Istotnie wyzsza wycena Allegro, a w efekcie wyzszy niz
pierwotnie zaktadano udziat spétki w WIG20 spowodowat, ze
niektdérzy inwestorzy instytucjonalni sprzedawali akcje
spétek, ktorych udziat w indeksie odpowiednio zmniejszy sie
(Allegro z 13,2% udziatem zastgpito mBank posiadajacy
1,3% udziatu). Bardziej agresywne fundusze spekulacyjne
mogty kupowac akcje Allegro ,,po kazdej” cenie i sprzedawac
pozostate spdtki zaktadajac, ze w dniu zmiany sktadu indeksu
(wysokie obroty) pasywnie zarzadzane fundusze
dopasowujac swoje portfele (kupujac Allegro, sprzedajac
pozostate sp6tki) umozliwig im zamkniecie z zyskiem takiej
strategii.

W naszej opinii sytuacja ta (jako jeden z czynnikdéw)
sprowadzita wyceny wielu spotek z WIG20 do atrakcyjnych
poziomdéw i stanowi okazje do zakupu akcji w dtuzszym
horyzoncie czasowym. W perspektywie krétkoterminowej
(najblizszych 2-3 tygodni) rynki moze cechowac nadal duza
zmienno$¢ wynikajaca z obaw o perspektywy gospodarcze
zwigzane z epidemig. Biorac pod uwage nasz scenariusz
bazowy dotyczacy COVID’19 uwazamy, ze jest to dobry czas
na kupno przecenionych akcji spotek cyklicznych (szczegoty
w podsumowaniu sektorowym). Takie strategie pojawiajg sie
coraz czesciej w opracowaniach globalnych bankdéw
inwestycyjnych i naszym zdaniem bedg coraz czestsze w
strategiach rocznych na 2021 rok. Debiut Allegro jest
niewatpliwie waznym wydarzeniem dla GPW i z pewnoscig
uatrakcyjnia polskg gietde dla inwestorow zagranicznych.
Z drugiej strony wysoka wycena spotki (22x przychody 2020)
moze cigzy¢ WIG20 w przysztosci.

Czy zwrot srodkow z PFR/BGK jest ryzykiem dla
firm i makro?

W perspektywie na 2021 r., wérdd inwestordw pojawiaja sie
obawy o negatywny wptyw na firmy i makro (szczegoélnie
rynek pracy) zwrotu s$rodkéw przekazanych w 2020 roku
przez PFR/BGK. Po analizie prowadzonej przez naszych
makroekonomistow, uwazamy ze nie jest to az tak istotny
czynnik ryzyka. PFR/BGK dotychczas przekazaty
przedsiebiorstwom ok. 60 mld PLN. Nadal fundusze
dysponujg kwotg 40 mld PLN, ktére mogq przeznaczy¢ na
pomoc dla firm majacych problemy zwigzane z epidemia.
Wykorzystane juz srodki czesciowo bedg umorzone (50-75%)
a pozostate beda zwracane prze firmy od kwietnia 2021 r. w
rownych ratach przez dwa lata. Daje to skale spftat w
przedziale 0,625-1,25 mld PLN miesiecznie. Przy zatozeniu,
ze sytuacja makro ulega ustabilizowaniu (warunek konieczny
naszego toku rozumowania) taka skala odptywu pieniedzy nie
powinna by¢ dla firm problemem, tym bardziej ze nadptynne
banki beda wspieraty firmy kredytem ($rodki z PFR cze$ciowo
~wyparty” banki z finansowania firm). Biorac pod uwage
sytuacje gospodarcza, nie mozna tez wykluczy¢, ze ptatnosci
zostang opoznione lub nawet catkowicie umorzone.

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

Finanse roku. Warto réwniez zwrdci¢ uwage na odbijajace

m Wzbierajac fala zachorowan na COVID’19 popsuta

nastroje  w europejskim sektorze finansowym w
pazdzierniku, pomimo dobrych wynikéow kwartalnych.
Banki na catym S$wiecie potwierdzajg, ze wplyw
wiosennego lock-downu miat znacznie mniejszy wptyw na
jakos$¢ aktywow niz mozna byto tego oczekiwac jeszcze
pare miesiecy temu, a w Polsce raportowany wynik
odsetkowy po 9M20 znajduje sie powyzej tego
prognozowanego przez banki tuz po cieciu stop
procentowych. Niemniej jednak wycena sektora nie
odzwierciedla nadal potencjalnej poprawy rentownosci ani
nadchodzacych podwyzek konsensusu poniewaz nadal bez
odpowiedzi pozostaje kwestia dywidend, ktéra
najprawdopodobniej wyjasni sie dopiero w grudniu 2020
roku. Obecnie zaktadamy, ze zaréwno ECB i KNF zezwolg
na wypfate dywidendy w 2021 r., z zaznaczeniem, ze w
przypadku polskich bankéw bedzie to nie wiecej niz 50%
z zysku za 2020 r. Wiecej o naszym spojrzeniu na
dywidendy w 2021 r. mozna przeczyta¢ w komentarzu
specjalnym.

Jezeli chodzi o wyniki to dotychczasowy zestaw liczb
odbieramy pozytywnie, majac jednak $wiadomos¢, ze
oczy rynku nie sg obecnie zwrdcone na krétkoterminowe
rezultaty sektora. Jako$¢ aktywdédw utrzymuje sie na
dobrym poziomie, kwartalna marza odsetkowa siegneta
dna i od tego momentu powinna lekko rosna¢, dyscyplina
kosztowa pozostaje utrzymana, jest to zapewne
charakterystyka wiekszosci wynikow z tego sezonu.
Uwazamy, ze jest to dobry znak, poniewaz konsensus na
2020 rok bedzie musiat sie podnie$¢, oraz 2021 r
bedziemy zaczyna¢ z wyzszej bazy. Ze spotek, ktére
dotychczas zaraportowaty wskazujemy na dobre wyniki
Santander BP w Polsce oraz Moneta i Erste w regionie,
ktore sg naszymi top pickami. Co wiecej oba banki
podwyzszyty guidance na 2021 r. oraz nastepne lata.

W pazdzierniku ECB nie dostosowat swoich narzedzi
polityki monetarnej, jednakze Prezydent Lagarde
jednoznacznie data do zrozumienia, ze podczas
grudniowego posiedzenia wraz z nowymi projekcjami
makro, instrumenty polityki monetarnej zostang
dostosowane do biezacej sytuacji. W listopadzie decyzje
w sprawie stop procentowych bedq podejmowali czescy
bankierzy centralni, rynek oczekuje pozostawienie stop
procentowych bez zmian, jednakze nowe projekcje makro
moga wyklucza¢ podwyzke stép procentowych w 2021
roku. Po stronie regulacji EBA zaproponowata, zeby
niektére aktywa niematerialne (oprogramowanie) nie byty
wytaczane z bazy kapitatlowej bankéw, co po
zatwierdzeniu przez KE (pod koniec roku) powinno
poprawi¢ nieco sytuacje kapitatowg bankow. Jest to
oczywiscie pozytywna informacja, réwniez dla polskich
bankéw. Moneta Money Bank poinformowat, ze takie
rozwigzanie zwiekszy baze kapitatowa banku o okoto 800
min CZK.

Kluczowe rekomendacje: Erste Group (kupuj), Moneta
Money Bank (kupuj)

Chemia

m W 3Q’'20 oczekujemy stabych wynikéw finansowych Grupy

Azoty (EBITDA skorygowana -50% r/r). Odbijajace ceny
gazu ziemnego negatywnie wplywajg na perspektywy
4Q'20. Dodatkowo dane GUS o produkcji sprzedanej
przemystu za IX'20 pokazujg spadek produkcji nawozow
saletrzanych i wielosktadnikowych o 8% r/r.

Wyniki Grupy Ciech w 3Q'20 pokaza odbudowe
wolumenoéw. Dodatkowo odbijajace ceny sody w Chinach i
poprawa wolumendw sprzedazy mogaq zacheci¢ Zarzad do
bardziej optymistycznej oceny prognoz cen sody w 2021

wolumeny w IX'20 w zakresie produkcji szkta ptaskiego w
Polsce (+34% r/r) i soli warzonej (+10% r/r).

Surowce

m Ceny surowcéw korzystajg z bardzo dobrego momentum

gospodarczego w Azji, a w szczego6lnosci w Chinach. Z
drugiej strony po duzych spadkach w ostatnich
miesigcach odbijaja monitorowane zapasy metali na
gietdach. Dodatkowo inwestorzy spekulacyjni sa wyraznie
przewazeni w surowcach (na co wskazujg duze ilosci
otwartych  pozycji spekulacyjnych netto). Naszym
zdaniem w $rednim terminie surowce mogg (w
szczegdlnosci miedz) moga by¢ przedmiotem wiekszej
wyprzedazy, dlatego jesteSmy ostrozni wobec perspektyw
KGHM na pazdziernik.

Zamorski rynek wegla metalurgicznego lekko ozywit sie w
koncowce sierpnia, a ceny we IX'20 wzrosty do 140
USD/t. Outlook diametralnie zmienita informacja o
zaprzestaniu importu wegla koksowego przez Chiny z
Australii. W efekcie ceny na rynku zamorskim spadty do
okoto 110 USD/t, a wewnetrzne ceny w Chinach
odnotowaty dalszy wzrost. Obecnie ceny odreagowujg
spadki. 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.

Bardzo dobrze w ostatnich tygodniach ksztattujq sie ceny
cynku, ktére testujq tegoroczne maksima. Dodatkowo
lider rynku recyklingu cynku w Europie (Befesa) w 3Q’20
zaraportowat wzrost marzy q/q i poinformowat o
oczekiwanych dalszych wzrostach w 4Q’20. Informacje
powinny pozytywnie wplywac¢ na Stalprodukt w kroétkim
terminie.

m Kluczowe rekomendacje: KGHM (redukuj)
Paliwa

m Ceny ropy Brent utrzymujgq sie w okolicach 40 USD/Bbl,

pomimo pogarszajacego sie globalnego bilansu popytu i
podazy (skokowy wzrost wydobycia w Libii, zatrzymanie
spadkdédw w USA vs nowe lockdown'y i presja na popyt).
Kraje OPEC+ skutecznie poki co ,straszq” rynek
wydtuzeniem restrykcji produkcyjnych (vs pierwotny plan
poluzowania o 2 mb/d w styczniu). Posiedzenie ministrow
kartelu jest przewidziane na 1 grudnia. Naszym zdaniem
samo utrzymanie restrykcji o 3 miesiqce dtuzej moze nie
wystarczy¢, aby obroni¢ aktualne poziomy cen.

Brak reakcji po stronie cen surowca, neutralizuje wysitki
branzy rafineryjnej (obnizenie wskaznika wykorzystania
mocy, ogioszone wytaczenia mocy rzedu 1 mb/d),
zmierzajace do zbilansowania rynku paliw. W efekcie cho¢
zapasy diesla czy benzyny zaczety spadac nie przynosi to
poprawy marzy przerobowej. Dodatkowo w regionie nie
pomaga ujemny dyferencjat Ural/Brent (mniejsza
dostepnos¢ ropy rosyjskiej na Baltyku). W perspektywie
kolejnych  miesiecy oczekujemy jednak jakiejs
normalizacji na rynku ropy, co powinno pozwoli¢ na
»~oddech” w sektorze rafineryjnym.

Na europejskim rynku gazu koncowka pazdziernika
przyniosta dynamiczng korekte i miesieczne kontrakty
potaniaty z 15 EUR/MWh w okolice 13,5 EUR/MWh. Rynek
wystraszyt sie wplywu wprowadzanych restrykcji w
zwigzku z COVID’19 oraz prognoz dotyczacych mozliwej
fagodniejszej zimy. W Azji caty czas wzrostowy trend sie
utrzymuje, co bedzie wspiera¢ notowania w Europie przez
arbitraz LNG, nawet jesli lockdown bedzie wptywat w
najblizszych tygodniach na popyt. Zwracamy uwage, ze
aktualna krzywa terminowa nadal znajduje sie znacznie
powyzej naszych prognoz aplikowanych w modelu PGNiG.

I
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m Biuro maklerskie

m Na polskim rynku w pazdzierniku ruch samochodoéw

ciezarowych utrzymat dynamiki z wrzesnia na poziomie
+5-6%, ale wzrost zachorowan wyraznie odbit sie na
statystykach ,osobdwek”, ktére wskazujg na spadek
ruchu o 15% r/r. Wolumenowo 4Q moze by¢ wiec mniej
udany niz 3Q, ale na pewno bedzie to odrobione na
poziomie marzy paliwowej, ktéra w Polsce w pazdzierniku
byta wyzsza r/r srednio o ponad 20 groszy na litrze.

W sektorze petrochemicznym po lepszych odczytach w
3Q, w ostatnich tygodniach znéw obserwujemy presje na
marze gtéwnie 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 wskazujemy mocno
przecenione spoétki  rafineryjne, ktére na $rednio
cyklicznych marzach sg juz wycenione < 4x EV/EBITDA
LIFO. Preferujemy LTS i MOL wzgledem PKN.

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

Energetyka

m Zapowiedzi wprowadzenia narodowych lockdown’ow w

Europie wptynety na notowania wegla ARA i gazu, co
przetozyto sie na ceny energii na rynku niemieckim, ktére
obecnie oscylujg wokoét 37 EUR/MWh. Korekta nie ominetfa
réwniez uprawnien do emisji (obecnie 24 EUR/t), ale w
tym wypadku oczekujemy duzej odpornosci na wiesci z
frontu walki z pandemig z uwagi na perspektywe
zapowiedzianej reformy ETS.

Indeksy spoétek uzytecznosci publicznej w Europie i USA
pozostajag w trendzie bocznym, a pozytywne nastroje
dotyczg przede wszystkim szeroko rozumianego sektora
OZE. Oferowane stopy dywidendy powinny jednak w
naszej opinii przywroci¢ do task inwestordw rowniez
koncerny sieciowe (mediana europejska na rok 2021 to
5,4%) i zintegrowane (mediana 5,9%).

W Polsce ceny energii oscylujg obecnie na poziomie 220
PLN/MWh i nadal modelowa marza elektrowni weglowej
jest pod presjg (nawet w okresie spadkow na CO;). Na
danych PSE na razie nie widac¢ jeszcze wptywu wzrostu
zachorowan czy ograniczen wprowadzonych przez rzad, a
konsumpcja energii w pazdzierniku nawet wzrosta 1,3%
r/r.

Ogtoszona przez PGE strategia zaktadajaca
dekarbonizacje w perspektywie 2050 roku, pomimo
oficjalnego wsparcia dla tych pomystéow ze strony rzadu,
nie byta w stanie przekona¢ rynku do scenariusza
pozytywnej transformacji sektora. Oczywiscie wiele
elementéw pozostaje w tej kwestii niewiadomych, a
wyzwania organizacyjne i finansowe procesu separacji
aktywow weglowych raczej nie pozwolg na jego szybka
realizacje, ale mimo wszystko wydaje sie ze obecne niskie
poziomy wyceny to dobra okazja do budowania
Srednioterminowej pozycji pod rewolucyjne zmiany profilu
inwestycyjnego spotek. W najblizszych tygodniach
ryzykiem pozostajq jeszcze potencjalne niepokoje
spoteczne w Betchatowie (jasny komunikat o braku
inwestycji w Ztoczew i zakonczenie pracy kompleksu w
perspektywie 15 lat) oraz niepewnos$¢ zwigzana ze skargq
na notyfikacje polskiego rynku mocy (moze to skutkowaé
czasowym zawieszeniem ptatnosci).

Kluczowe rekomendacje: CEZ (kupuj), Polenergia
(kupuj)

Telekomunikacja, media, IT

m W pierwszym dniu obecnosci na warszawskiej gietdy akcje
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Allegro podrozaty o 62,8 proc., a kapitalizacja spotki
siegneta 70,2 mld PLN. Zaledwie dwa dni po
debiucie kapitalizacja spotki wynosita juz niemal 78 mid

PLN - czyli blisko dwa razy wiecej niz w przypadku
dotychczasowej najwiekszej spotki na warszawskim
parkiecie tj. CD Projekt.

Ministerstwo Cyfryzacji planuje wspdlnie z Urzedem
Komunikacji  Elektronicznej, ze przyznanie pasma
operatorom nastgpi w 1Q'21. W ocenie Ministerstwa cena
wywotawcza na pasma 5G (ok. 1,9 mid 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 wspodtkontrolowany
podmiot (FiberCo).

Z kolei Cyfrowy Polsat poinformowat o rozpoczeciu
przegladu roéznych opcji strategicznych, zwigzanych z
potencjalnym zbyciem czesci infrastruktury
telekomunikacyjnej. Infrastruktura ta jest wiasnoscig
spotki Polkomtel Infrastruktura i korzystajg z niej miedzy
innymi klienci sieci Plus.

Iliad ogtosit wezwanie na 100% akcji Play. Po ogtoszeniu
tej decyzji akcje polskiego telekomu powedrowaty w gére
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.

Iliad poinformowat tez o zamiarze sprzedazy 60%
udziatow w podlegajacej Play-owi spoétce zarzadzajacej
sieciag nadawczg operatora, za ok. 800 min EUR. To
pierwsza tego rodzaju transakcja w Polsce. Play ma w
planach budowe 5 tys. stacji, z czego 1,5 tys. ma byc¢
budowane w partnerstwie z Cellnexem.

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

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

We pazdzierniku’20 notowania WIG Info spadty o 5,3%
(podobne tempo spadku do szerokiego indeksu).
Kluczowe rekomendacje i pozycjonowania: Orange
Polska (kupuj), Comarch (kupuj), Sygnity (kupuj), Asseco
Poland (kupuj), Asseco SEE (przewazaj)

Gaming

m Wprowadzenie lockdown w poszczegdlnych gospodarkach

w zwigzku z drugg falg pandemii COVID’19 moze
wspiera¢ sentyment do sektora (sektor odporny na wptyw
pandemii).

Najwazniejszym wydarzeniem dla CDR byto przesuniecie
premiery Cyberpunk 2077 na grudzien. Od poczatku
listopada kurs spotki odbudowuje sie po spadkach.
Jednoczesnie zwracamy uwage na powrét Cyberpunk na
czotowe miejsca na Steam Global Top Sellers.
Intensyfikacja dziatan marketingowych powinna
pozytywnie wptynac na sprzedaz preorderéw w kolejnych
tygodniach. Oczekujemy utrzymania wysokiej pozycji
Cyberpunk 2077 na liscie Steam Global Toip Sellers, co
powinno pozytywnie wptywaé na notowanie CDR. Biorac
pod uwage przesuniecie premiery, skorygowaliSmy nasze
prognozy na 2020/2021 rok bez zmiany rekomendacji.
Ten Square Games powinien zaraportowaé istotng
poprawe wynikow r/r w 3Q'20 (znacznie wyzsza dynamika
niz w poprzednich kwartatach ze wzgledu na ograniczenie
kosztow marketingu). Jednoczesnie zwracamy uwage na
bardzo obiecujace wyniki sprzedazowe gry Hunting Clash



(zgodnie z szacunkami Sensor Tower), ktéry osiggnat
poziom 1,8x sprzedazy gry Fishing Clash w analogicznym
okresie. Biorgc powyzsze pod uwage podwyzszyliSmy
nasze prognozy dla spétki pozostawiajac rekomendacje
akumuluj.

m W listopadzie PlayWay opublikuje wyniki za 3Q’20.
Oczekujemy, ze dynamika poprawy r/r nie bedzie tak
imponujgca jak w 2Q’20. Jednoczes$nie zwracamy uwage
na dobry odbiér mobilnej wersji gry House Flipper , ktora
zgodnie z danymi Sensor Tower wygenerowata 90 tys.
USD w ostatnim tygodniu pazdziernika (od 22.10 do
31.10). Widzimy potencjat do poprawy sprzedazy gry w
kolejnych miesigcach. Jednoczesnie zwracamy uwage na
bogaty plan wydawniczy Grupy PLW na 1H'21.

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

Przemyst

m Utrzymujace sie wysokie wskazniki PMI dla przemystu w
Niemczech oraz ostabienie PLN do EUR to korzystne
otoczenie dla polskich eksporterow (Alumetal, Amica,
Forte, Mangata, Stalprodukt). Ryzykiem jest potencjalne
zamkniecie gospodarek (lock-down) oraz pojawienie sie
COVID'19 na zaktadach produkcyjnych. Stabos¢
wykorzystywaliby$my do kupowania akcji.

m W 3Q'20 oczekujemy, ze 50% spétek poprawi r/r wyniki,
a proporcja wyraznie wzrosnie w porownaniu do 2Q’20.
Pozytywnych zaskoczen oczekiwalibySmy w Amica,
Astarta, Famur, Forte, Kruszwica.

m Dane o produkcji sprzedanej przemystu za IX'20
potwierdzajg V-ksztattne odbicie w branzy meblarskiej
(pozytywnie dla Forte) i duzego AGD (pozytywnie dla
Amica). Warto zwréci¢ uwage na wzrosty produkcji
wyrobow z aluminium (pozytywnie dla Alumetal, Grupy
Kety). W IX'20 zatrzymat spadki produkcji stali surowej w
Polsce (pozytywnie dla Cognor).

m Ws$rod naszych faworytéw pozostaja: Amica (wzrost
sprzedazy i wynikow finansowych w 3Q’20, dobry outlook
na 4Q'20), Astarta (spadek produkcji cukru na Ukrainie w
2020/21 sezonie i pierwszy od 3 lat deficyt surowca,
rosngce ceny zbdz, mleka i oleju sojowego), Cognor
(przetamanie trendu spadku wynikow finansowych w
3Q’20, prawdopodobny powrét do polityki dywidendowej
w 2021 r.), Famur (zblizone r/r wyniki w 3Q’20 i wzrost
gotéwki netto na bilansie do 0,43 PLN/akcja), Kernel
(wyzsze marze na ttoczeniu stonecznika, rosngce ceny
zbdz, oddiuzenie bilansu), Kruszwica (oczekiwane dobre
wyniki 2H'20, dobry outlook Bunge, dobra sytuacja na
rynku oleju rzepakowego), Stalprodukt (drastycznie
przeceniona spétka z mocnym bilansem na koncu
wieloletniego programu inwestycyjnego, wyzsze ceny
cynku i rosngce ceny blachy transformatorowej) i TIM
(dobre oczekiwane wyniki w 3Q‘20, DYield >7%,
koniunktura na e-commerce).

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

Handel

m Spotki odziezowe i obuwnicze: Wprowadzenie lockdown
do 29 listopada 2020 roku bedzie wywierato presje na

mBank.pl

notowania spétek z sektora. W takim otoczeniu
regulacyjnym preferowalibysmy spo6tki o mocnym bilansie
jak LPP i VRG.

LPP zaraportowato dobre wyniki za 3Q'20/21 poprawiajac
sprzedaz r/r (dynamiczny wzrost kanaty e-commerce r/r)
oraz utrzymujac dyscypline kosztowa. Biorgc pod uwage
wyniki za 9M20 podwyzszyliSmy nasze prognozy dla
spotki oraz podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

Kurs VRG istotnie spadt dyskontujac ryzyko potencjalnego
lockdown, ktére sie zmaterializowato. Naszym zdaniem
tak mocne spadki nie sq uzasadnione biorgc pod uwage
dobrg sytuacje bilansowg spotki, oczekiwang poprawe
wyniku EBIT r/r w 3Q'20 (zaraportowana sprzedaz spadta
0 1% r/r) oraz duzg odpornos¢ segmentu jubilerskiego na
pogorszenie otoczenia makroekonomicznego. W krotkim
terminie obcigzeniem dla kursu sg stabe wyniki
sprzedazowe za pazdziernik, ktore mogg wskazywac na
zte przyjecie nowej kolekcji w segmencie odziezowym.
Ponadto, wprowadzony lockdown do 29 listopada wptynie
naszym zdaniem negatywnie na sprzedaz spétki w tym
miesigcu oraz sentyment inwestoréw do sektora.

Spoétki handlu spozywczego: kurs EUR kontynuowat
spadki w pazdzierniku. W 3Q’20 oczekujemy normalizacji
wyniku w segmencie hurtu (wzrost r/r) oraz dalsza
integracje w segmencie detalicznym (zahamowanie
spadku wynikow r/r). Kurs DNP cofnat sie w pazdzierniku.
Spétka zaraportowata dane dotyczace otwaré w 9M’20,
ktéore moga wskazywa¢ na nizsze niz pierwotnie
zaktadano tempo otwar¢ w 2020 roku. W 3Q'20
oczekujemy kontynuacji dynamicznej poprawy wynikéw r/
r. Potencjalnego spowolnienia poprawy wynikéw r/r
oczekujemy w 4Q’20. JMT opublikowato dobre wyniki za
3Q'20, w ktérych dyscyplina kosztowa pozwolita na
pozytywne zaskoczenie wzgledem oczekiwan. Niemniej
bardziej zachowawczy guidance zarzadu spétki na 4Q'20
sttumit pozytywna reakcje po wynikach. Zalecamy
realizacje zysku na Dino, w ktdérym naszym zdaniem
inwestorzy nie dyskontujg spowolnienia poprawy wynikow
r/r. Zalecamy przewazenie EUR oraz JMT pod oczekiwania
poprawy wynikéw r/r w 2H20.

AmRest opublikowat wstepne wyniki sprzedazowe w
3Q’20, zgodnie z ktérymi sprzedaz spadta o 12,6% r/r w
tym okresie. Kurs spoétki negatywnie reagowat na
wprowadzanie kolejnych obostrzen przez panstwa
europejskie, co negatywnie wptynie na wyniki spotki w
4Q’20. Na koniec 3Q20 dziatato 98% z portfela
restauracji vs. 96% na 11 sierpnia. Spdtka poinformowata
o zrewidowanym planie otwar¢ restauracji, ktéry zaktada
80-90 otwar¢ restauracji w 2020 roku (okoto 3% r/r
wzrostu liczby restauracji). Zarzad AmRest oczekuje, ze
biznesy powinny odbudowaé wyniki sprzed COVID’19 w
potowie 2021 roku. W 2020 roku spoétka bedzie sie
koncentrowata na generowaniu gotéwki i zwiekszaniu
efektywnosci operacyjnej. Na koniec 2Q'20 wskaznik dtug
netto/EBITDA wynidst 5,4x, a spotka uzyskata waiver od
instytucji finansujacych na ten kwartat. Biorac pod uwage
wysoka niepewnos¢ zwigzang z drugq falg COVID19,
stabg sytuacje bilansowa spétki oraz utrzymanie
restrykcji, zdecydowaliémy sie nie prezentowaé prognoz
dla spétki. Zaktualizujemy nasze szacunki w najszybszym
mozliwym terminie.

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

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

vs. vs. 2017 |2018 2019 |2020 J e
konsensus r/r 30 40|10 2Q 3Q 40| 10 20 3Q 4Q|1Q 2Q 3

in minus 16 15| 8 11 15 24|12 15 17 21|24 9 2| 189 in minus 21 26|29 21 20 24|25 29 24 23|34 42 12| 330
brak zaskoczen 28 22|35 20 24 22|28 26 28 16|15 18 3 285 brak zaskoczen 12 218 11 10 6|19 11 7 919 5 0 99
in plus 14 22118 31 24 19|26 26 24 32|30 42 12| 320 in plus 35 4033 39 41 41|37 31 40 39|28 24 5| 433
suma 58 59|61 62 63 65|66 67 69 69|69 69 17| 794 suma 68 68|70 71 71 71|71 71 71 71|71 71 17| 862
in minus (%) 28 25|13 18 24 37|18 22 25 30|35 13 12| 24 in minus (%) 31 38|41 30 28 34|35 41 34 32|48 59 71 38
in plus (%) 24 37{30 50 38 29|39 39 35 46/43 61 71| 40 in plus (%) 51 59|47 55 58 58|52 44 56 55|39 34 29| 50

Zrédio: spotki, Bloomberg, PAP, mBank
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Biuro maklerskie

Ocena ksztaltowania sie sentymentu do sektorow w najblizszym miesiacu

Sektor Rynek polski Rynek amerykanski Rynek europejski
SENTYMENT POZYTYWNY POZYTYWNY POZYTYWNY
Spotki na plus PZU, PEO MS US EBS AV, MONET CP

Finanse Spo6tki na minus
Kluczowe katalizatory: Wyniki Igwartalne, donigsienia o Dobre wyniki w 3Q, CoR pod kontrolg,

kolejnych obostrzeniach okres post-wyborczy w USA plus dla sektora

SENTYMENT NEUTRALNY NEUTRALNY NEUTRALNY
Spotki na plus CIE APD US, ECL US, LYB US 1COV GY

Chemia Spo6tki na minus ATT ALB US LIN GY, BAYN GY
uczowe atalizatory; OFudana vlmentu Oebutons oty 2 prrsee 30/40
SENTYMENT NEUTRALNY NEUTRALNY NEUTRALNY
Spotki na plus JSW BOL SS, LUN CN

Surowce Spo6tki na minus KGH ANG SJ, ANTO LN, BHP AU, FM CN, RIO LN
K ) . Mozliwe $rodki z tarczy Silniejszy dolar po wyborach w USA in minus,

uczowe katalizatory: . o .
antykryzysowej korekta cen miedzi, rudy zelaza

SENTYMENT NEUTRALNY NEUTRALNY NEUTRALNY
Spotki na plus LTS, MOL, PGN CVX US, SLB US

Paliwa Spo6tki na minus BP/ LN, RDSA NA

Spadek cen ropy,

Kluczowe katalizatory: odbicie cen gazu

Duzo w cenach, wysoki "yield" vs ryzyko polityczne/wyborcze

SENTYMENT NEUTRALNY NEUTRALNY NEUTRALNY
Spotki na plus CEZ, ENA, PEP AEP US, AEE US, EVRG US, RWE GY, ENR GY, EOAN GY
Energetyka Spotki na minus ' HE US, AWB us N VWS DC
_ . Wzrost cen CO,, Solidny sezon wyn_lkowy wcigz.
Kluczowe katalizatory: - - trwa, dane wskazuja odpornosc
transformacja polskiego sektora
na kryzys
SENTYMENT POZYTYWNY NEUTRALNY NEUTRALNY
. DRI GY, DTE GY,
Spotki na plus OPL TMUS US, CMCSA US UTDI GY, TC1 GY
Telekomy Spotki na minus CPS 02D GY
Wzrost cen na rynku mobilnym i
Kluczowe katalizatory: stacjonarnym, potencjalna Dobre wyniki w 3Q vs Nadchodzace IPO aktywdw infra
& sprzedaz infrastruktury, niekorzystna rotacja in plus; niekorzystna rotacja
wezwanie na PLY
SENTYMENT NEGATYWNY NEUTRALNY NEUTRALNY
Spotki na plus DISCA US, FWONA US PSM GY
Media Spo6tki na minus AGO VIAC US, NFLX US
. . Staby 3Q, perspektywa dtugiego - - "
Kluczowe katalizatory: powrotu do wzrostéw r/r Wsparcie rotacji w "value
SENTYMENT POZYTYWNY NEUTRALNY NEUTRALNY
Spotki na plus ASE, ACP, CMR, SGN CSCO US, FIS US, MSFT US SAP GY
Spo6tki na minus
IT Sektor zyska na COVID-19 w
Kluczowe katalizatory: dtugim terminie, Dobre wyniki 2H, ale rotacja w krotkim terminie nie sprzyja
v niskie zalewarowanie, technologii
dobre momentum wynikowe
SENTYMENT Pozytywny NEUTRALNY NEUTRALNY
Gaming Spcl)Ik! na pl_us CDR, TEN
Spotki na minus
Kluczowe katalizatory: Dobre wyniki 2H'20
SENTYMENT NEUTRALNY POZYTYWNY NEUTRALNY
Spotki na plus II\(I:S‘; AKSI;ré CSO.IS:,’ '.:I.h:;’ CAT US, FDX US OSR GY, SIE GY
Przemyst Spotki na minus LHA GY, KNEBV FH
. . Poprawiajace sie perspektywy Kolejny kwartat duzych
Kluczowe katalizatory: na 2H'20 zaskoczen in plus
SENTYMENT NEGATYWNY NEUTRALNY NEUTRALNY
Spotki na plus FCA IM, VOW3 GY
Automotive  Spétki na minus ACG, AML, MGT, SNK TSLA US
Kluczowe katalizatory: Sektor automotive Silny rynek chinski, ale powtérzenie 3Q trudne
przeregulowany
SENTYMENT POZYTYWNY POZYTYWNY POZYTYWNY
Spotki na plus EUR, JMT, LPP, VRG HD US, NKE US, TIX US ADS GY, HFG GY, KER FP
Handel Spétki na minus DNP FL US, KSS US CEC GY
Kluczowe katalizatory: Weryyv_drugle_J fali F:.OVID_.IQ na Szczyt pandemii blisko; dalsze wsparcie fiskalne i monetarne
wyniki mniejszy niz na wiosne
S | |
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Zaskoczenia na wynikach spétek w poszczegdlnych kwartatach (vs. konsensus oraz vs. r/r)

Vs. 2017 2018 2019 2020 +/=
konsensus 30 40|10 20 30 4Q(10 20 30Q 40Q] 10 20Q 3Q
Finanse

Alior Bank
Handlowy + =
ING BSK [ = =]= - = +[+ + - -[+ + M 75% |
Millennium
Pekao
PKO BP
CENENGETEIl = == + = -[= - = +[- = +]77% |
Komercni
Moneta
Erste Group - -+
RBI
OTP Bank
PZU
Kruk [= -]+ + + -]+ - + -[- + =]62% |
Skarbiec
GPW [+ =]+ = - -J== 4+ -]= =]
Chemia

Ciech = + = -
Grupa Azoty IENIEEIENIENE
Surowce

Jsw | - -|= + = -[+ + + +|- =]
KGHM = +
Paliwa

Lotos [+ =]- + = -]= = - -1- + +]62% |
MOL [ - =[= = + +[= + = +[+ +]
PGNiG [ - =]- + - -[= + - +[+ = +[62% |
ORI - == - = +[=+ = -[+ = +]77%|
Energetyvka

CEZ = +|= - + =
Enea (= =]= - = =[+ + + +[+ +]
Energa (= -]= = - -[- - = -]1- =]
PGE = =]== - -]- = = 4+[=_=]|
Polenergia

Tauron | = =]=+ + =]+ = + +[+ 4]
Telekomunikacja

Cyfrowy [ = =]+ = = =[= = = =[= =]
Netia [+ +[= = = =[= + = == =]
Orange PL
Play (= =[= ¢+ = =]+ + + == =]
Media

Agora + =
Wirtualna [= =]
IT

Ailleron | - +]= = - -]+ -'= -[- 4]
Asseco BS = +
NI - -+ + + =]+ = + =]+ +]|
INITCIGRIS N - == = + =]+ = + +[+ +
Atende
Comarch - -+ + + +[+ -+ -
Sygnity

Gaming

11 bit studios IEH =1 - ISR
ODELGEISINN - +[= = - -+ + + +[+ -]
PlayWay [ = = =[+ + + -]- +]
Ten Square G [ - - - = = 4] - =]
Przemyst

AC [=]= - + +[= =]
Alumetal [+ =]= + = -[- = = =T+ +]|
Amica
Apator = -]= + = 4+]== + -[= +]|
Astarta -+
Boryszew [+ -]-1= - -[-1= - -1-7=]
Coanor
Famur = +
Forte [ - -[= + - -]+ - + +[+ + +][62%]|
OOENGCIAN = -[= + = == = = +[+ + =]92% |
Kernel
Kruszwica (= -+ + + +[+ + - +]= =l 83% |
Mangata [ - -]+ + + -]+ = = +[- + -]62% |
GGECEIC I = -[= + + -[= - - -[- +]
Pozbud = -
Stalprodukt [ - - - - [En
TIM
Handel

AmRest - -l=#|-1+ = -]-"+]|
ccc [ - -[- - - -[T-T+ - -T- -1+
Dino
Eurocash [ - -]= = - -[= = = +[= +|
Jeronimo [= =]= = = =]= = = =[- - +][85%|
LPP
VRG [= =]- - = == = = =T+ +]

* [+/=] - udziat kwartatéw w ostatnich 3 latach, w ktérych spotka zaraportowata wyniki zgodne lub powyzej ocze

Zrbdio: spoiki, Bloomberg, PAP, mBank

vs. 2017 | 2018 2019 2020 +/=
r/r 30 40|10 20 30 4Q|10 20 30 4Q|1Q 2Q 3Q
Finanse
INICST-EN T, + - |+ + - +|- - - -|- - -[31% ]|
Handlowy [EEREREE - - | - - - B - -]
ING BSK [+ +[+ = = +[= + + =[- -l 83% |
WNELTII N + + [+ + + +[= - = -[- - -] 62%]
Pekao (= +[+ = + -]- + + =[- -]
PKO BP [+ + [+ + + +[+ + + -[- - -]69%]|
CPNCC G + + (= = -+ - -+ -[- - | 46%)
Komercni -+ - % & [k * - - ]
Moneta
SOOI + [+ + + +(+ - + =|- - | 69%]
RBI [+ + [+ = + -[- = - +1- -]
AU + [+ + + [+ + + +]- -
PZU -+ + =+ - - T4[- -]
Kruk [= -~ = + [+ - - -[- - _]38%]|
Skarbiec  HEEEES IR N
GPW [ - - - - & -+ + [l 50%]
Chemia
Ciech | - B+ -1= - -] -F="d 4] - I
CIOEWPI AN + +[ - - - - [+ + + =] - +]
Surowce
ISW e - ==y - | - B - -] - -]
KGHM T
Paliwa
Lotos
MOL - - - & +[- == [+ -]
PGNIG = =[- % + -[- - - %[+ & +|62%]|
PKN Orlen — =5 [+ - 46%]
Energetvka
CEZ [~ -- - + =+ + = +[+ -
Enea = (= - = [+ + + +[+ +]
Enerqa - B - - - |
PGE [= [+ + = -[- - + +[= -|
Polenergia - -
Tauron (= = -+ =
Telekomunikacja
Cyfrowy [ - -]= - = =]= = = =]= -]
Netia [ - -[= - - -]1- - -F4l= =|
Orange PL
Play [+ =]- - - -]+ + = +[+ =]
Media
Agora
wirtuaina SN I S IR
IT
Ailleron
PETLIGN: 0 + + |+ + + + [+ - + +][= =|
AssecoPL TN ETESENES R
Asseco SEE
Atende
Comarch NN E T
Syanity
Gaming
11 bit studios IENES ENIERENES ENEEEE
ORI GEISIN - - - - - -[- "+ - +[+ +]
PlayWay N - -+ [+ +]
Ten Square G
Przemyst
AC [ - -+ + + +|+ - + -|- - |
NI - [+ + + - |- - - =+ -
Amica [ -+ + ¥[= % % #[- ¥
Apator & -+ = +[+ - - -[= =|
Astarta [+ + - - - -[- % - [+ -|
Boryszew  [ENES ICEECCY N S N
Coanor [+ [+ + + -[- - - -3 - +[54%]
Famur [+ [+ + + F[F + - - - -
Forte [ -+ - 1+ -+ ¥+ - +|54%]
Grupa Kety
Kernel [ -+ & 4 - & = -+ +]
I = + [+ + + ++ + - +[= - Wl 83%
Mangata [ = +[+ + + =]+ = - =[- - -]69%|
AGHO-IC N + -+ + + +[+ - - -[- -]
Pozbud (= +]- + + +[+ + + +[- -]
Stalprodukt [ - - - -T- - -T=[- -]
TIM
Handel
AmRest [+ -+ = + +|+ + + -]- -
ccc [+ - - - -+ - - - 5%
Dino
Eurocash [ - -+ = = +[- = + +[= -]
Jeronimo = - +
LPP [+ +[- + + +[= = + +[- - -[69%]
VRG -+ + 4| - -]
kiwan rynkowych oraz w poréwnaniu r/r
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Biuro maklerskie

Zaskoczenia na wynikach wszystkich spétek analizowanych przez mBank oraz wybranych sektoréw

Spotki analizowane przez mBank

Przemyst T™T Energetyka Finanse

Handel
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Spotki analizowane przez mBank
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Handel

vs. r/r

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

A ’\ > ‘b > ‘b o Q o
N N N N OO
,,)O, 0 Q ,1/0 ,,)Q 0 Q ,1/0 ,,)Q 0 Q ,1/0 ,,)0

min minus m brak zaskoczen Hin plus

Wyniki sektoréw vs. r/r
100%

80%
60%
40%
20%

0%

100%
80%
60%
40%
20%

0%

100%
80%
60%
40%
20%

0%

OISR RN N T R B BN B I

B I N A A S AN AN A AN AR A
100%
80%
60%
40%
20%

0%

100%
80%
60%
40%

20%

A

0%
U RN PR IR A B IR X RS IO I

RGN A A AN AR AR AGR AN



mBank.pl

Zmiana prognozowanego zysku netto na 2020 rok dla spétek wchodzacych w skiad indeksu WIG30

WIG30 Finanse Paliwa Energetyka Handel T™MT
Kons. mBank Kons. mBank Kons. mBank Kons. mBank Kons. mBank Kons.
+0% -5% -4%
-5% -5%

Chemia Surowce
mBank Kons. mBank Kons. mBank
-25% +3% +2% -14%
-2% -14%
-2%
-22%

-5%| -20%
-5%]| -25%

+50%
+15%
+15%
+15%

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

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

15 10% - g ——--—---—==--====="—===———~—~—~——~—~—~—~—~—~—~—~—~—.
14 5%
0,
13 0%
-5%
12
-10%
11
-15%
10
-20%
9
-25%
-30%
MSCI Poland P/E 12M fwd (=12,1x) B e e e e e e e e
MSCI Poland P/E 12M fwd 5Yan(=11,6X) oA A A A H A H A 2 R ] 8 NN
~——=MSCI EM P/E 12M fwd (=14,3x) 2572287228 TLLETLLETL
MSCI EM P/E 12M fwd 5Y avg (=12,2x)  (akt. 2020-11-05) E (= 1S £ £
Zrédto: Bloomberg, mBank Zrédio: Bloomberg, mBank
Zmiana prognozowanego EPS 12M fwd Potencjat zmiany cen dla sektoréw
10% == = === e e e
41%
0%
-10%
-20%
-30%
-40%
-50% -16%
) o c®  ° \° 5 3\ 2 <« O 2y o\
?\(\’6(\ C\(\é(\ & \ﬁ(&“4 Q'b\\\ﬂ e(Q'éd \)({\\‘:OO \r\ed 63((\\ o (LQ((N \)\3(\6
<« VS,((‘
——WIG30 =—=—ATX  =—+—BUX = PX <e®

Zrédto: Bloomberg, mBank Zrédio: mBank; na podstawie cen docelowych wedtug mBanku

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

37%

8%
0% ° 2%
o -1%
- (]
-43% < N N
e 3o e W2 > 3 \2 < O 2 e
o « ¢ o Sh N co \ \ o
@ e & O Q0 & o ¥ W 6’0((\ ¢ 1 e
< o
e\‘
<

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

B0 ____________________B __________}b
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Odchylenie prognoz mBanku od konsensusu

Rekomendacja
mBank

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

Finanse

Alior Bank akumuluj 1498 3 5 6 18,22 -17,8% - 9
Handlowy kupuj 3764 2 3 6 33,48 +12,4% BT 2%  +8% 7
ING BSK trzymaj 117,78 3 7 2 132,09 -10,8% SPLEEN 1% 7
Millennium kupuj 3,72 4 8 1 3,38 +9,9% R +36% -38% 6
Pekao kupuj 6890 15 3 1 67,41 +2,2% ST +14% 13
PKO BP akumuluj 22,58 11 7 1 27,92 -19,1% [ECICT ST -5% 13
Santander BP kupuj 179,37 7 9 1 182,98 -2,0% R 8%  +8% 10
Komercni Banka kupuj 618,97 12 4 3 685,52 -9,7% -5% -7% -2% 13
Moneta Money Bank kupuj 7968 12 0 0 80,06 -0,5%| +3% [ +4% 8
Erste Group kupuj 2600 20 5 0 26,75 -2,8% NI +23% +15% 15
RBI kupuj 17,67 12 7 2 19,05 -7.2%|  +3% -1% [P 12
OTP Bank akumuluj 11039 9 6 1 11 978 NELY  -32% EERL - 13
PZU kupuj 3593 7 4 1 32,44 +10,8% RN +5%  +10% 5
Kruk kupuj 183,17 4 2 1 162,04 IRENLAY +275% +25%  +20% 3
Skarbiec Holding akumuluj 26,86 2 0 0 26,86 +0,0% -23% -24% +24% 2
GPW redukuj 39,19 2 2 2 44,07 S11,1%[  +6%  +1%  -3%[  +2% +2% 4/4
Chemia

Ciech kupuj 3427 8 2 0 37,05 -7,5% -4% -4% 3% +2% -1% 5/5
Grupa Azoty trzymaj 25,83 3 4 1 28,51 -9,4%|  +5% EECE -5% -8% 3/3
Surowce

ISW trzymaj 20,14 0o 3 5 17,33 +16,2% - - +29% -9% 6/5
KGHM redukuj 103,84 5 5 6 130,64 -20,5%|  +9% [JEEEED -27%  -18% 14/13
Paliwa

Lotos kupuj 47,00 8 4 2 51,54 -8,6% - R -10%  -10% 9/9
MOL kupuj 1976,0 10 3 1 2152,2 -8,2% B -46%  -26% -17% -8% 12/11
PGNIG kupuj 507 6 5 0 5,45 RN 37% +11% +14% +22% 1% +2% 8/8
PKN Orlen trzymaj 56,37 4 11 3 57,42 -1,8% -40%  -38% -1% -8% 13/13
Energetyka

CEZ kupuj 514,80 11 5 1 550,18 -6,4% -17%  -39% [EESTA -3% [EECD 7/6
Enea zawieszona - 7 1 1 9,52 - +85% +37% +49% +1% +16% +26% 5/5
Energa zawieszona - 2 5 0 8,96 B +550% -19% +4% +8% +8% 5/4
PGE zawieszona - 6 3 4 7,51 B +131% +47% +28% +10% +15% +20% 5/5
Polenergia kupuj 62,99 4 2 0 52,80 +19,3% AL +8%| +6%  +7%  +1% 4/4
Tauron zawieszona - 8 3 0 3,02 - +57% -1% -1% -6% -1% +11% 5/4
Telekomunikacja

Cyfrowy Polsat trzymaj 26,30 5 7 1 28,81 -8,7% 5%  4+2%  +8% 2%  +0%  +0% 8/10
Netia trzymaj 440 4 3 0 4,60 -4,3% 3% -13%  -19% -2% -4% -7% 2/3
Orange Polska kupuj 830 4 8 2 7,30 +13,8% | R R +10% 9/9
Play redukuj 35200 7 4 1 36,52 -3,6% -0% -4% -9%|  +0% -1% -2% 13/12
Media

Agora trzymaj 8,60 0 1 0 - - - - - - - 2/2
Wirtualna Polska redukuj 63,10 4 1 1 80,35 -21,5% -3% 6%  +8% 6%  +1%  +5% 5/5
I

Asseco BS réwnowaz - o 3 o0 36,10 Al o+2% +3% Al o2% +3% - 3/3
Asseco Poland kupuj 80,70 6 3 0 77,88 +3,6% -5% -3% 5%|  +6%  +6%  +3% 7/7
Asseco SEE przewazaj - 1 30 46,63 Al o+2% +a% Al 0% 2% - 4/4
Comarch kupuj 247,60 4 3 0 236,48 +4,7%|  +1% -5% -9% -2% -2% -4% 6/6
Gaming

11 bit studios trzymaj 493,000 6 4 0 519,87 MPLA +17% +13% +72% +11% +19% +66% 5/4
CD Projekt akumuluj 42160/ 9 9 5 406,49 +3,7% L B 46%  +19% -18% 16/14
PlayWay trzymaj 549,000 4 3 0 563,10 -2,5% 5%  +3% -5% -8% IS 9% 2/2
Ten Square Games akumuluj 722,00 9 0 1 724,27 -0,3% -3% +10% +7% -1% +11% +8% 8/9
Przemyst

AC réwnowaz 11 2 o 43,50 1 2% EE  6%| 0% +4% 2/2
Alumetal réwnowaz - 3 1 1 45,73 - -2% [ESPLT -6% -1% -9% -5% 5/5
Amica przewazaj - 5 0 0 176,75 - +15% +11% +9% +8% +3% +1% 3/3
Apator réwnowaz - 1 30 21,50 - -0%  +5%  +4%| +3%  +7%  +8% 2/2
Astarta przewazaj - 1 1 1 19,44 - - +1% -1% +0% 2/2
Boryszew rownowaz - 0 1 0 - - -37% -0% -0% 2/2
Cognor kupuj 203 1t o o 2,03 +0,0% -41%  -56% T -21%  -29% 2/2
Famur kupuj 28| 2 3 0 3,06 BXLA -13% -14%| +195% B +23% +40% 3/2
Forte réwnowaz - 2 2 1 36,50 B 419% A% +3% +4%  +1% 3/3
Grupa Kety trzymaj 422,81 4 5 0 501,59 -15,7% +11% -5% +8% +3% -6% 7/6
Kernel kupuj 5366 4 1 0 53,99 -0,6% +63% - - 4/3
Mangata rownowaz - 1 1 0 83,00 - +3% +3% -2% +2% +2% -1% 2/2
PKP Cargo trzymaj 12,80 2 2 2 22,70 -43,6% | +2% -3% 3/3
Stalprodukt kupuj 336,15 30 0 319,08 +5,4% +3% 4% +6%  +0% 2/2
Handel

Dino sprzedaj 15560 5 7 7 207,56 -25,0% +2% -1% -1% -2% 13/12
Eurocash kupuj 199 9 5 3 20,44 ALY +49% +59% +53%  -23%  -26%  -24%

Jeronimo Martins akumuluj 1530 13 12 1 15,72 -2,7% SR -11%  -23%  -15%  -15%

LPP kupuj 7600,0[ 11 302 7197,0 PR +750% +20% +21%  -45%  -39%  -31%

VRG kupuj 3,14 5 10 2,84 +10,4% -32% -54%  -47%  -36%

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 w roku 2020 (zysk netto/EBITDA)

12 I | |



mBank.pl

Aktualne rekomendacje mBanku

Rekomendacja Data Cena w dniu Cena Cena Potencjat EV/EBITDA

wydania VA ELIE] docelowa biezaca zmiany 2020 2021
Finanse +31,0% 13,6 9,8
Alior Bank akumuluj 2020-11-05 13,39 14,98 13,39 +11,9% - 8,5
Handlowy kupuj 2020-11-05 29,60 37,64 29,60 +27,2% 17,1 13,0
ING BSK trzymaj 2020-10-02 124,40 117,78 115,60 +1,9% 16,4 14,0
Millennium kupuj 2020-06-03 2,64 3,72 2,31 +60,8% 17,7 10,9
Pekao kupuj 2020-06-03 52,40 68,90 44,43 +55,1% 8,8 8,1
PKO BP akumuluj 2020-11-05 20,44 22,58 20,44 +10,5% 14,0 10,4
Santander Bank Polska kupuj 2020-08-04 152,50 179,37 142,60 +25,8% 16,2 11,7
Komercni Banka kupuj 2020-10-02 484,50 618,97 CZK 494,00 +25,3% 12,1 10,8
Moneta Money Bank kupuj 2020-08-10 54,20 79,68 CZK 55,30 +44,1% 12,7 10,5
Erste Group kupuj 2020-08-10 19,85 26,00 EUR 18,06 +44,0% 11,7 6,6
RBI kupuj 2020-08-10 15,20 17,67 EUR 12,68 +39,4% 6,3 6,1
OTP Bank akumuluj 2020-09-02 9 950 11 039 HUF 11 040 -0,0% 16,2 9,0
PZU kupuj 2020-04-28 29,92 35,93 22,30 +61,1% 7,5 6,7
Kruk kupuj 2020-09-03 156,70 183,17 130,90 +39,9% 22,8 8,3
Skarbiec Holding akumuluj 2020-09-11 24,70 26,86 23,00 +16,8% 8,4 9,3
GPW redukuj 2020-11-05 44,80 39,19 44,80 -12,5% 13,6 14,9
Chemia +19,6% 16,0 22,7 5,7 6,1
Ciech kupuj 2020-11-05 27,45 34,27 27,45 +24,8% 15,5 8,2 5,4 4,7
Grupa Azoty trzymaj 2020-09-02 25,30 25,83 22,30 +15,8% 16,5 37,2 6,0 7,5
Surowce -16,1% 10,2 14,2 5,4 4,5
JSwW trzymaj 2020-11-05 18,20 20,14 18,20 +10,7% - - - 3,0
KGHM redukuj 2020-10-02 115,15 103,84 128,40 -19,1% 10,2 14,2 5,4 6,0
Paliwa +35,2% 55 10,1 4,9 4,5
Lotos kupuj 2020-10-02 34,00 47,09 30,22 +55,8% - 10,9 - 4,3
MOL kupuj 2020-09-02 1 686 1976 HUF 1618 +22,1% - 12,6 6,0 5,4
PGNiIG kupuj 2020-09-22 4,56 5,97 4,41 +35,4% 3,5 8,7 1,8 3,2
PKN Orlen trzymaj 2020-09-02 50,32 56,37 41,01 +37,5% 7,4 9,3 4,9 4,8
Energetyka +13,9% 8,9 59 52 4,5
CEZ kupuj 2020-10-02 438,00 514,80 CZK 455,00 +13,1% 11,2 15,8 6,4 7,2
Enea zawieszona 2020-06-23 7,90 - 5,00 - 2,1 1,7 3,1 2,5
Energa zawieszona 2020-06-03 8,19 - 8,31 - 10,8 8,4 5,2 4,5
PGE zawieszona 2020-04-27 4,05 - 5,16 - 7,0 3,4 3,4 2,5
Polenergia kupuj 2020-10-30 42,60 62,99 50,00 +26,0% 21,5 21,0 10,3 10,6
Tauron zawieszona 2020-05-05 1,14 - 1,86 - 4,9 2,7 5,1 4,5
Telekomunikacja +6,8% 22,0 14,9 57 5,4
Cyfrowy Polsat trzymaj 2020-09-02 26,92 26,30 26,00 +1,2% 14,7 11,3 7,2 6,7
Netia trzymaj 2020-08-04 4,46 4,40 4,55 -3,3% 29,3 26,5 4,6 4,4
Orange Polska kupuj 2020-07-30 7,07 8,30 6,39 +29,9% 34,4 18,5 4,8 4,4
Play redukuj 2020-10-02 38,72 35,20 38,78 -9,2% 10,6 10,5 6,6 6,4
Media +2,3% 37,3 21,5 16,4 8,9
Agora trzymaj 2020-06-03 8,36 8,60 4,85 +77,3% - - 18,0 6,7
Wirtualna Polska redukuj 2020-04-20 67,80 63,10 73,20 -13,8% 37,3 21,5 14,7 11,2
IT +25,0% 14,9 13,6 6,5 4,8
Ailleron réwnowaz 2020-05-05 6,26 - 7,10 - 14,1 11,0 4,4 3,4
Asseco BS rownowaz 2020-09-02 36,00 - 32,80 - 14,9 14,2 9,8 9,3
Asseco Poland kupuj 2020-09-02 70,20 80,70 65,00 +24,2% 14,9 13,6 4,7 4,4
Asseco SEE przewazaj 2020-08-07 43,70 - 41,00 - 18,4 16,2 9,3 8,2
Atende rownowaz 2020-05-05 2,94 - 2,80 - 15,5 9,4 6,7 4,8
Comarch kupuj 2020-09-29 204,00 247,60 198,00 +25,1% 17,0 15,1 6,5 6,2
Sygnity kupuj 2020-09-01 7,20 10,70 7,22 +48,2% 6,5 5,8 4,3 3,7
Gaming +10,0% 31,4 18,7 24,9 14,4
11 bit studios trzymaj 2020-09-02 482,00 493,00 484,00 +1,9% 30,4 48,4 20,3 29,4
CD Projekt akumuluj 2020-11-05 381,20 421,60 381,20 +10,6% 32,5 17,8 28,6 14,9
PlayWay trzymaj 2020-10-02 527,00 549,00 543,00 +1,1% 34,2 19,7 28,7 11,5
Ten Square Games akumuluj 2020-11-05 640,00 722,00 640,00 +12,8% 24,9 16,8 21,2 13,9
Przemyst +41,0% 9,7 9,9 59 5,8
AC rébwnowaz 2020-06-29 38,50 - 37,70 - 12,8 12,7 7,8 7,6
Alumetal réwnowaz 2020-10-19 36,00 - 36,80 - 15,1 14,1 7,5 7,3
Amica przewazaj 2020-09-30 136,60 - 150,60 - 9,3 9,4 5,5 5,8
Apator rownowaz 2020-09-30 20,60 - 20,30 - 11,7 10,7 6,7 6,3
Astarta przewazaj 2020-10-27 21,80 - 20,30 - - 2,6 3,8 2,6
Boryszew rébwnowaz 2020-09-09 3,39 - 2,78 - 51,5 9,9 8,3 6,5
Cognor kupuj 2020-09-25 1,10 2,03 1,15 +77,3% 6,3 9,2 4,1 4,5
Famur kupuj 2020-08-04 1,70 2,86 1,56 +83,3% 6,6 8,4 3,0 3,0
Forte rébwnowaz 2020-09-30 32,40 - 34,35 - 26,5 11,7 8,9 7,4
Grupa Kety trzymaj 2020-11-05 410,00 422,81 410,00 +3,1% 9,7 11,7 7,1 8,1
Kernel kupuj 2020-11-05 39,00 53,66 39,00 +37,6% 7,2 4,5 4,2 4,6
Kruszwica przewazaj 2020-10-29 53,20 - 52,20 - 10,6 10,0 59 5,5
Mangata rownowaz 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 10,32 +24,0% - - 4,8 5,0
Pozbud rébwnowaz 2020-09-30 1,65 - 1,84 - 3,4 15,1 4,6 9,4
Stalprodukt kupuj 2020-08-07 186,00 336,15 175,00 +92,1% 8,3 7,4 2,5 2,1
TIM przewazaj 2020-10-29 13,70 - 13,90 - 13,2 11,3 6,5 6,1
Handel +23,7% 40,6 21,2 11,0 7,2
AmRest trzymaj 2020-03-04 39,55 40,00 14,80 +170,3% 13,3 10,7 5,6 4,8
CCC zawieszona 2020-03-19 24,98 - 41,78 - - - - -
Dino sprzedaj 2020-07-02 199,10 155,60 229,80 -32,3% 40,6 30,4 24,0 18,8
Eurocash kupuj 2020-07-02 17,34 19,90 12,85 +54,9% - 82,6 4,8 4,5
Jeronimo Martins akumuluj 2020-08-04 14,29 15,30 EUR 13,88 +10,3% 26,3 21,3 8,3 7,1
LPP kupuj 2020-11-05 5 995,00 7 600,00 5 995,00 +26,8% 59,8 21,0 15,1 8,8
VRG kupuj 2020-09-23 2,51 3,14 1,99 +57,8% 58,5 16,1 13,6 7,4
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Zmiany rekomendacji w przegladzie miesiecznym

Spotka Rekomendacja Poprzednia rekomendacja Cena docelowa Data wydania
Alior Bank akumuluj trzymaj 14,98 PLN 2020-11-05
CD Projekt akumuluj akumuluj 421,60 PLN 2020-11-05
Ciech kupuj trzymaj 34,27 PLN 2020-11-05
GPW redukuj sprzedaj 39,19 PLN 2020-11-05
Grupa Kety trzymaj trzymaj 422,81 PLN 2020-11-05
Handlowy kupuj trzymaj 37,64 PLN 2020-11-05
JSwW trzymaj trzymaj 20,14 PLN 2020-11-05
Kernel kupuj kupuj 53,66 PLN 2020-11-05
LPP kupuj kupuj 7600,00 PLN 2020-11-05
PKO BP akumuluj trzymaj 22,58 PLN 2020-11-05
Ten Square Games akumuluj akumuluj 722,00 PLN 2020-11-05

Rekomendacje wydane w ostatnim miesigqcu

Spoétka Rekomendacja Poprzednia rekomendacja Cena docelowa Data wydania
Alumetal réwnowaz niedowazaj - - 2020-10-19
Astarta przewazaj przewazaj - - 2020-10-27
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
Kruszwica przewazaj réwnowaz - - 2020-10-29
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
Polenergia kupuj 62,99 PLN 2020-10-30
TIM przewazaj przewazaj - - 2020-10-29

Statystyki rekomendacji

Dla emitentow zwiazanych

Wszystkie

Rodzaj rekomendacji z Biurem maklerskim mBanku
Procent Liczba Procent

sprzedaj 1 1,5% 0 0,0%
redukuj 4 6,1% 1 4,5%
niedowazaj 0 0,0% 0 0,0%
trzymaj 12 18,2% 2 9,1%
réwnowaz 10 15,2% 1 4,5%
akumuluj 7 10,6% 6 27,3%
kupuj 27 40,9% 10 45,5%
przewazaj 5 7,6% 2 9,1%
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Kalendarium wydarzen

Data Spotka Wydarzenie

5 lis Energa Publikacje wynikéw za 3Q'20

5 lis GPW Publikacje wynikéw za 3Q'20 (po sesji)
5 lis ING BSK Publikacje wynikéw za 3Q'20

5 lis 10:30 ING BSK Telekonferencja z Zarzadem (http://infostrefa.tv/ing/ )
5 lis Komercni Banka Publikacje wynikéw za 3Q'20

5 lis 14:00 Komercni Banka Telekonferencja z Zarzadem

5 lis Kruk Publikacje wynikéw za 3Q'20

5 lis Pekao Publikacje wynikéw za 3Q'20

5 lis 12:00 Pekao Telekonferencja z Zarzadem (http://infostrefa.tv/pekaoa/)
5 lis 11:00 Play Telekonferencja z Zarzadem

6 lis Citi Handlowy Publikacje wynikéw za 3Q'20

6 lis 11:30 Citi Handlowy Telekonferencja z Zarzadem (http://infostrefa.tv/pekaoa/)
6 lis Dino Publikacja wynikéw za 3Q'20

6 lis 10:00 Dino Telekonferencja z Zarzadem

6 lis Erbud Publikacja wynikéw za 3Q'20

6 lis 10:00 GPW Telekonferencja z Zarzadem (+48 22 124 49 59; PIN 211284)
6 lis MOL Publikacja wynikéw za 3Q'20

6 lis Netia Publikacja wynikéw za 3Q'20

6 lis 10:00 Netia Telekonferencja z Zarzadem (MS Teams)
6 lis OTP Bank Publikacje wynikéw za 3Q'20

6 lis 15:00 OTP Bank Telekonferencja z Zarzadem (+44 203 481 5237; PIN 938349; Zoom)
9 lis AC Publikacja wynikéw za 3Q'20

10 lis Astarta Publikacja wynikéw za 3Q'20

10 lis BNP Paribas Publikacje wynikéw za 3Q'20

10 lis CEZ Publikacja wynikéw za 3Q'20

10lis 16:00 CEZ Telekonferencja z Zarzadem (+44 203 009 2470; PIN: 81948638#)
10 lis Cyfrowy Polsat Telekonferencja z Zarzadem

10 lis 10:00 Cyfrowy Polsat Publikacja wynikéw za 3Q'20

10 lis Famur Publikacja wynikéw za 3Q'20

10lis 10:00 Famur Telekonferencja z Zarzadem

10 lis  6:00 VRG Publikacja wynikéw za 3Q'20

10lis 12:30 VRG Wideokonferencja z Zarzadem

12 lis RBI Publikacje wynikéw za 3Q'20

13 lis Eurocash Publikacja wynikéw za 3Q'20

13 lis Stalprodukt Publikacja wynikéw za 3Q'20

16 lis Apator Publikacja wynikéw za 3Q'20

16 lis Develia Publikacja wynikéw za 3Q'20

16 lis Kruszwica Publikacja wynikéw za 3Q'20

16 lis Unibep Publikacja wynikéw za 3Q'20

17 lis 11 bit studios Publikacja wynikéw za 3Q'20

17 lis Atende Publikacja wynikéw za 3Q'20

17 lis Comarch Publikacja wynikéw za 3Q'20

17 lis GTC Publikacja wynikéw za 3Q'20

17 lis PGE Publikacja wynikéw za 3Q'20

17 lis Pozbud Publikacja wynikéw za 3Q'20

17 lis Wirtualna Polska Publikacja wynikéw za 3Q'20

18 lis Archicom Publikacja wynikéw za 3Q'20

18 lis BOS Publikacje wynikéw za 3Q'20

18 lis Ciech Publikacja wynikéw za 3Q'20

18 lis KGHM Publikacja wynikéw za 3Q'20

18 lis Lokum Publikacja wynikéw za 3Q'20

18 lis Tauron Publikacja wynikéw za 3Q'20

19 lis Alumetal Publikacja wynikéw za 3Q'20

19 lis Atal Publikacje wynikéw za 3Q'20

19 lis Grupa Azoty Publikacja wynikéw za 3Q'20

19 lis JSW Publikacja wynikéw za 3Q'20

19 lis PGNiG Publikacja wynikéw za 3Q'20

19 lis PzZU Publikacje wynikéw za 3Q'20

20 lis PKP Cargo Publikacja wynikéw za 3Q'20

20 lis Torpol Publikacje wynikéw za 3Q'20

23 lis Asseco Poland Publikacja wynikéw za 3Q'20

23 lis Fore Publikacja wynikéw za 3Q'20

23 lis Ten Square Games Publikacja wynikow za 3Q'20

25 lis Echo Investment Publikacja wynikéw za 3Q'20

25 lis TIM Publikacja wynikéw za 3Q'20

26 lis CD Projekt Publikacja wynikéw za 3Q'20

26 lis Enea Publikacja wynikéw za 3Q'20

26 lis Trakcja PRKiII Publikacja wynikéw za 3Q'20

27 lis Amica Publikacja wynikéw za 3Q'20

27 lis Elektrobudowa Publikacja wynikéw za 3Q'20

29 lis Boryszew Publikacja wynikéw za 3Q'20

30 lis Ailleron Publikacja wynikéw za 4Q'20

30 lis Kernel Publikacja wynikéw za 4Q'20
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Makroekonomia

Prognoza PKB

Zrewidowalismy w dot z 4,9% r/r do 3,8% r/r prognoze
wzrostu PKB na 2021 rok. Prognoza spadku PKB w 2020 roku
o 3,1% r/r pozostaje niezmieniona. Zmienita sie natomiast
prognozowana kwartalna $ciezka odbicia. Rosnace
zachorowania, restrykcje i wzrost niepokoju skutkowacé bedg
stabszym niz zakfadaliSmy wynikiem czwartego kwartatu.
Poprzednie wrzesniowe zestawienie prognoz
dtugoterminowych oparliSmy na zatozeniu, ze jesien i zima
charakteryzowa¢ sie beda wysoka liczbg zachorowan, w
zwigzku z czym kontynuowana bedzie strategia lokalnego
podwyzszania i obnizania obostrzen. Nie docenilismy jednak
skali wzrostu zachorowan na COVID’19. Wprowadzane w
reakcji na nie obostrzenia sg ogodlnokrajowe i bardziej
restrykcyjne niz zaktadaliSmy (zaktadamy tez, ze mozliwe sq
dalsze kroki). Skutkuje to obnizeniem prognozowanej sciezki
PKB od 4 kw. Zacznijmy jednak od 3 kw. 2020, ktéry zgodnie
z naszym obecnym szacunkiem byt lepszy niz wczesniej
zaktadaliSmy. Szacujemy, ze PKB w 3 kwartale spadt o 1,8%
r/r (poprzednio prognozowalismy -3,3% r/r). To w duzej
mierze rola konsumpcji, ktorej roczna dynamika zblizy sie juz
do 0%. Znoszenie restrykcji i realizacja odtozonego popytu
przyczyniaty sie do szybszego odbicia tej kategorii. Zaréwno
sprzedaz detaliczna jak i produkcja przemystowa
odnotowywaty wzrosty w ujeciu r/r. Optymistyczny obraz 3
kwartatu wyfania sie réowniez z wydatkéw kartowych. Wcigz
hamulcem dla wzrostu byly w naszej ocenie niektdre branze
ustugowe (hotele, transport, rozrywka), ale ich wptyw byt
mniejszy niz wczesniej szacowalismy. Wyzszy szacunek PKB
w 3 kwartale niweluje prognozowane spadki w nastepnym
okresie. W efekcie prognoza na 2020 rok pozostaje
niezmieniona.

W czwarty kwartat wchodzimy z nagtym wzrostem liczby
zachorowan na COVID’19. Bedzie to bezposrednio zaktdcac
funkcjonowanie gospodarki (restrykcje), ale wiekszym
problemem moze by¢ wptyw na zachowania konsumentéw i
firm, ktérzy beda sie sami ogranicza¢ w dotychczasowej
aktywnosci. Oczekujemy tez dalszego wzrostu krajowych
restrykcji (ekspansja czerwonych stref, kolejne limity). Na
ten moment nie zaktadamy jednak tak szerokiego spektrum
ograniczen jakie widzieliSmy na wiosne (wytgczenie catych
czesci gospodarki). Jak wskazywaly ostatnie badania IMF,
nawet jednak przy braku odgdrnych restrykcji, konsumenci
ograniczali swojg aktywnos¢ w pierwszych miesigcach
pandemii. Zachowanie to bedzie widoczne rdéwniez w
najblizszych  miesigcach. Strach przed zachorowaniem
(potegowany rekordami zakazen), ale tez niepewnos¢ dot.
sytuacji gospodarczej (np. widmo utraty pracy), beda
ogranicza¢ konsumenta. Nowa, gwaltowna fala niepewnosci
ograniczy rowniez inwestycje prywatne. Stan ograniczonej
aktywnosci bedzie sie utrzymac¢ przez przetom roku co
rzutuje na nizszg prognoze PKB na 2021 rok. Wcigz
zaktadamy wsparcie z pakietu Next Generation UE, cho¢
wykorzystanie $srodkdw moze nieco przesunal sie w czasie
(obecnie trwaja dalsze negocjacje nad wspomnianym
pakietem).

Gospodarczy wptyw obserwowanej drugiej fali zakazen
bedzie ostatecznie mniejszy od tego wiosennego. Czesc
rozstrzygnie¢ instytucjonalnych (prawo, kwestie zmiany trybu
pracy w firmach) wcigz funkcjonujg, badz s relatywnie
fatwiejsze do wdrozenia. Zaréwno firmy jak i konsumenci,
nauczyli sie tez funkcjonowania w nowych warunkach. Ich
aktywnos$¢ ostabnie, lecz skala szoku bedzie
nieporownywalna z marcem/kwietniem. Nie oczekujemy tez
istotnych przestojéw w gtéwnych gospodarkach europejskich,
ktore zaktocity dziatanie krajowego przemystu. Mozna
oczekiwac¢ tez dalszej stymulacji fiskalnej, cho¢ jej skala
bedzie naszym zdaniem duzo mniejsza niz obserwowali$my

na wiosne (raczej punktowe dziatania). Cze$¢ z
mechanizméw z wdrozonych wowczas tarcz wcigz jeszcze
funkcjonuje (np. zacheta by nie zwalnia¢ pracownikéw w
Tarczy PFR). Niezmienione pozostajg nasze prognozy stopy
bezrobocia na koniec 2020 i 2021 roku. Wynoszg one
odpowiednio 7% i 6,9%. Ostatni obserwowany wzrost inflacji
to w duzej mierze wplyw efektéw jednorazowych. Kolejne
miesigce powinny przynosi¢ spowolnienie inflacji, cho¢ w
mniejszej skali niz zakfadalismy.

Sprzedaz detaliczna

2,5% r/r. O tyle wzrosta wrzesniowa sprzedaz w ujeciu
realnym. To wynik lepszy od naszych prognoz, gdyz
obstawialiSmy ujemng realizacje. Nieco zaskoczyly nas dobre
wyniki sprzedazy samochoddw (+4,9% r/r) oraz przede
wszystkim  sprzedaz zywnosci (+1,6% r/r), gdyz
obstawialiSmy, ze staby sierpien jest poczatkiem nowej
tendencji nizszej sprzedazy. Okazato sie jednak, ze sporg
cze$¢ udato sie odrobi¢, zwlaszcza w stosunku do bardzo
stabego wyniku roku ubiegtego. To nie sg jednak czynniki,
ktore wykraczajg poza naturalng zmiennos$¢ sprzedazy
detalicznej. To tez nie sg czynniki, ktére w jakimkolwiek
stopniu zaburzajg nasze $rednioterminowe myslenie. Dane o

sprzedazy potwierdzajg, ze traci ona impet. W ujeciu
odsezonowanym, sierpien byt miesiagcem o wyzszej
aktywnosci niz wrzesien. Pogorszenie nastrojéw

konsumentéw oraz nowe restrykcje epidemiczne (oczywiscie
nie sg to kwestie roztgczne) negatywnie rzutujg na przyszte
wyniki sprzedazy detalicznej, a przede wszystkim konsumpcji
prywatnej, gdyz po raz kolejny w wiekszym stopniu na
obostrzeniach ucierpia prawdopodobnie ustugi rynkowe.

Poki co ograniczenie ruchu w sklepach jest niewielkie w
poréwnaniu do tego, ktory wystapit na wiosne. Nie jest to
jednak naszym zdaniem koniec dostosowan zachowania
konsumentéw i ruch jeszcze spadnie. Dodatkowo nalezy
liczy¢ sie z tym, Zze obnizenie aktywnosci bedzie bardziej
rozciggniete w czasie. Konsumenci beda sie jednak w stanie
po czesci dostosowac¢ do nowych warunkéw funkcjonowania.
Najwieksze spadki aktywnosci bedziemy obserwowaé¢ w
trakcie zaostrzania restrykcji (i wzrostu zakazen).
Wspomniane dostosowanie konsumentéw bedzie powodowac,
ze bez dalszego zaostrzenia restrykcji konsumpcja bedzie
prawdopodobnie samoistnie przejawia¢ okresy poprawy. To
jednak potrwa. POki co obstawiamy 2% hamowanie
konsumpcji w IV kwartale i lekkie odbicie na poczatku 2021
roku. Sytuacja jest jednak dynamiczna, zwtaszcza biorac pod
uwage tempo wzrostu zakazen.

Produkcja przemystowa

Odczyt wrzesniowej produkcji przemystowej zaskoczyt na
plus. Wynik 5,6% r/r znaczaco przebit zaréwno nasza
prognoze (3,7% r/r) jak i rynkowy konsensus (3,4%).
Sierpniowa zadyszka w przemystowych danych okazata sie
wiec by¢ tylko chwilowa. Jeéli dzisiejsze dane miaty by¢
testem w jakiej kondycji krajowy przemyst wchodzi w okres
zwiekszonych zachorowan, to test ten wypadt pozytywnie.
Wynik to =zastuga gtéwnie przetwdrstwa przemystowego
(pozostate kategorie byty bliskie naszym prognozom).
Niespodzianka w duzej mierze wynika z mylnego sygnatu
ptynacego z danych w poprzednim miesiqcu. Staby wynik
sierpnia nie byt efektem zahamowania zamowien czy
zadyszki po nadrabianiu produkcji w poprzednich miesigcach.
Uwidocznit sie wtedy efekt jednego dnia roboczego mniej
(15 sierpnia wypadat w sobote, wowczas zaktadaliSmy, ze nie
we wszystkich przedsiebiorstwach, dzien wolny bedzie
odebrany w sierpniu).

Dodatkowo, pozytywnie na wynik oddziatywata réznica dni
roboczych w pordéwnaniu z wrzesniem zesziego roku
(+1 dzien r/r). Pomaga¢ mogty tez tendencje widoczne w
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danych o zatrudnieniu. Pracownicy wracali do petnych
wymiarow etatow, wrzesien moégt byé tez miesigcem, w
ktorym czes¢ pracownikédw wrécita do pracy po okresie opieki
nad dzie¢mi. To wsparto strone podazowg, ktdéra w ostatnim
czasie mogta by¢ waskim gardtem nawet dla produkcji
sprzedanej (znaczace ograniczenie zapasow). Ponadto, byt to
miesiqc kiedy nie obserwowano jeszcze istotnych wzrostow
zachorowan - nie skutkowaty wiec one wzrostem niepewnosci
i nie ograniczaty popytu ze strony firm.

Ceny produkcji sprzedanej przemystu spadty o 1,6% r/r,
szybciej od naszej prognozy (-1,4%). Czes$¢ zaskoczenia to
rewizja w dét poprzedniego odczytu, czes¢ to kwestia
silniejszych spadkéw cen w kategorii produkcja koksu i
produktow rafinacji ropy naftowej. Ceny bazowe w
przetworstwie przemystowym urosty w skali miesigca o
0,4%, ale nadal spadajg w ujeciu rocznym o 0,8%. Z uwagi
na fakt, ze ta cze$¢ cen producentéw reaguje silnie na
zmiany kursu walutowego, kolejny miesigc przyniesie
zapewne dalsze ich wzrosty, ktére - standardowo - ustang po
uspokojeniu kursu walutowego.

Rynek pracy

Odczyt GUS przynidst relatywnie dobry obraz krajowego
rynku pracy we wrzeséniu. Zatrudnienie spadto o 1,2% r/r, a
wynagrodzenia sprawity sporg niespodzianke rosngc o 5,6%
r/r. Zanim popadniemy w hurraoptymizm warto
przypomnie¢, ze to tylko lusterko wsteczne. Obecna sytuacja
epidemiczna powoduje, ze sytuacja na rynku pracy moze sie
popsu¢. Ostatnie odczyty dotyczace przecietnego
zatrudnienia (to specyficzna miara) pokazuja na razie tylko
to, ze blizej normalnosci sg pracownicy, ktorzy unikneli
zwolnien (to wcigz jednak nie normalnos¢). Utracone miejsca
pracy nie zostaty jednak odbudowane (tu warto patrze¢ na
statystyki ZUS oraz te dotyczace pracujacych). Od pewnego
czasu zbierajg sie tez wieksze zwolnienia grupowe. Rynek
pracy niezle sie zahibernowat, ale przed 2 falg nie zdazyt sie
ponownie rozpedzi¢.

Dane o zatrudnieniu oznaczaja przyrost 17,4 tys. petnych
etatow we wrzesniu. Przecietne zatrudnienie byto co prawda
nizsze o 1,2% w poréwnaniu z wrzesniem zesztego roku, ale
oznacza to poprawe w ujeciu miesiecznym (sierpniowy wynik
to -1,5% r/r). Jak wskazuje komentarz GUS to efekt
powrotow do petnych wymiaréow etatow oraz efekt nowych
przyje¢ do pracy. Jak wielokrotnie podkreslalismy, dane o
przecietnym zatrudnieniu bylty w ostatnich miesigcach
zaburzone przez skracanie wymiaru etatu i zasitki
opiekuncze. Zaréwno dane o liczbie pracujacych w sektorze
przedsiebiorstw, jak i dane o liczbie ubezpieczonych w ZUS,
nie odnotowaty wyraznego odbicia zatrudnienia w ostatnich
miesigcach. Efekt zasitkow opiekunczych wygast w sierpniu.
Gdyby nie obecne restrykcje zwigzane 2z pandemia,
spodziewalibyémy sie tez wygasania wptywu powrotow do
petnych etatéw i w efekcie stabilizacji dynamiki przecietnego
zatrudnienia.

Wzrost zachorowan odwrocit jednak tg sytuacje. Restrykcje,
zwigzane np. z wytgczeniem funkcjonowania niektérych branz
(np. sitownie), czy ich ograniczeniem (np. gastronomia)
przetozg sie co najmniej na ponowne redukcje wymiaru etatu
(co najmniej, gdyz cze$¢ osdb zostanie po prostu zwolniona).
Zwiekszenie liczby oséb na kwarantannie przerzedzi szeregi
0s6b zdolnych do pracy w firmach, ktorych restrykcje nie
dotycza. Zwiekszone zachorowania beda skutkowaty tez
zmiang nastrojow konsumentdw i firm. Firmy bedg szukaty
dalszych cie¢ kosztéw w obliczu niepewnej sytuacji
gospodarczej, co moze skutkowac redukcjg miejsc pracy.
Sygnaty mozliwej drugiej fali zwolnien na jesien mozna byto
juz znalez¢é w sierpniowych danych o zgtoszeniach zwolnien
grupowych. W sierpniu zgtoszono wiecej oséb do zwolnien
grupowych niz w najgorszym dotychczas kwietniu. Dotyczy to
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okresu sprzed zwiekszonych zachorowan, ktére moga, jeszcze
nasili¢ te tendencje.

Nie oczekujemy jednak tak istotnego spadku przecietnego
zatrudnienia jak na wiosne. Dotychczasowe restrykcje sg
mniej ucigzliwe niz w tamtym okresie (wytaczenia szerszej
gamy ustug, Scislejsze restrykcje w  gastronomii).
Nie obserwujemy podobnych zaktécen w funkcjonowaniu
przemystu - Europa po czesci staneta na wiosne, co odbito sie
tez na krajowym rynku. Do tej pory nie zamknieto tez szkot i
przedszkoli (poza szkotami $rednimi) - nie zauwazymy wiec
takiego przyrostu zasitkdw opiekunczych i w efekcie spadku
przecietnego zatrudnienia. Wcigz warunkiem, ktéry bedzie
przynajmniej w czesci powstrzymywat przedsiebiorstwa przed
redukcjq miejsc pracy bedzie Tarcza PFR (uzyskane do tej
pory $rodki musiatyby by¢ zwrécone w dodatkowo 25%-50%
w przypadku spadku zatrudnienia). Poki co firmy majgq (w
agregacie) dostateczng ptynnos¢. Od kwietnia przybyto w
sektorze przedsiebiorstw ponad 40 mid depozytow.

W ten mato optymistyczny czas gospodarstwa domowe
wchodzg z relatywnie wysokim wzrostem przeciethnego
wynagrodzenia. Wzrost o 5,6% r/r to wynik zdecydowanie
powyzej rynkowych prognoz. Duza w tym zastuga niskiej
bazy - efekt ten dotyczyt jednak tylko wrzesnia, wiec
abstrahujac od obecnych probleméw rynku pracy, w
pazdzierniku nie oczekiwalibysmy powtdrzenia tego wyniku.
Poprawe przecietnych wynagrodzen mozna tez, jak w
poprzednich miesigcach, przypisa¢ powrotom do petnych
etatow. Podobnie jak w przypadku zatrudnienia, obecne
restrykcje powinny skutkowaé¢ ponownym ostabieniem
dynamiki  wynagrodzen. Dotychczasowy dobry  wynik
funduszu ptac moze tez mie¢ relatywnie mate przetozenie na
zachowanie konsumentéw - tu wiekszg role bedzie odgrywacd
strach. Po stabszej aktywnosci zakupowej konsumentéw we
wrze$niu nie obserwujemy na razie pogtebienia tej
negatywnej tendencji w danych o wydatkach kartowych.
Kluczowe bedg jednak kolejne tygodnie.

Inflacja

GUS potwierdzit odczyt flash na poziomie 3,2% r/r.
Przyczyny wzrostu nalezy szukac¢ gtéwnie w kategoriach
bazowych i wygladajq one na jednorazowe. Ceny w kategorii
zywnos¢ i napoje bezalkoholowe spadly o 0,4% m/m.
Potwierdzita sie cze$¢ naszych intuicji w zakresie kompozycji
tej kategorii. Ceny warzyw pozostaty zasadniczo
niezmienione (-0,2% m/m), spadek cen jabtek w hurcie nie
przetozyt sie na ceny w sklepach (owoce spadajg tylko o
4,5% m/m). Doszty wzrosty cen olejow (+0,4%). Obyto sie
bez spadkéw cen miesa - ciekawe, czy efekt spadku cen
hurtowych sie opdzni, czy przez nowe obostrzenia
epidemiczne nie zobaczymy go nawet w pazdzierniku.
Ciekawie prezentujq sie tez ceny pieczywa i maki. Po dwoch
miesigcach  spadkdw  wracajq wzrosty - obostrzenia
epidemiczne przyspieszg ten proces. Istotnie przyspieszyty
ceny paliw (odczyt +1,6% m/m), ale to oczywiscie zrddtem
niespodzianki nie jest. Niespodzianka nie bedzie tez zapewne
stabilizacja lub spadki w kolejnych miesigcach.

Kolejne miesigce powinny przynosi¢ spowolnienie inflacji,
cho¢ w mniejszej skali niz wczesniej zaktadaliSmy. Z biegiem
czasu jednorazowych efektow moze zbieraé sie coraz wiecej
(sektorowy charakter recesji - myslenie w kategoriach luki
popytowej moze nie by¢ w tym przypadku akuratne, wchodzg
nowe obostrzenia epidemiczne, ktéore moga sprzyjac
ponownym dodatkom cenowym). Dlatego juz wczesniej
podniesliSmy prognozowang $ciezke inflacji na 2021 nieco
powyzej

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

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

Uwazamy, ze rynek wyczekuje informacji dotyczacych
potencjalnej konsolidacji na polskim rynku czego dowodem
byto zachowanie kursu Alior Banku po spekulacjach
prasowych méwigcych o sprzedazy banku przez PZU. Rynek
na informacje zareagowat euforycznie aby nastepnie po
dementi powr6ci¢ do trendu spadkowego i miniméw
nienotowanych nawet podczas przeceny z poczatku kwietnia.
Zarzad PZU przesungt publikacje swojej strategii na poczatek

potencjat zmiany

+11,9%

Cena biezaca

13,39 PLN

Cena docelowa 14,98 PLN

rekomendacja cena docelowa data wydania

nowa akumuluj 14,98 PLN 2020-11-05
poprzednia trzymaj 14,98 PLN 2020-06-03
Ticker ALR PW Zmiana 1M +1,8% +5,4%
ISIN PLALIOR00045 Zmiana YTD -53,3% -35,1%
Liczba akgji (min) ~ 129,3 Sredni obrét 1M 7,9 min PLN
MC (min PLN) 1730,8 Sredni obrét 6M 9,8 min PLN

P/E 12M fwd 7,9  -28,2%
Free float 74,8% P/E 5Y avg 11,1 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

przysztego roku, co dalej podsyca¢ bedzie spekulacje (min PLN) 2018 2019 2020P 2021p 2022p
odnosnie przysztosci segmentu bankowego ubezpieczyciela. Wynik odsetkowy 3085 3181 2 740 2 601 2 771
Wyniki Alior Banku za 3Q'20 zanotowaty poprawe szczegdlnie WNDB 4124 4140 3617 3505 3718
po stronie salda rezerw ale uwazamy, ze jest to na razie za Koszty -1847 -1976 -1 685 -1 649 -1 650
mato aby bank na trwate odbudowat rentownos¢. Szczegdlnie Saldo rezerw -1 080 -1 443 -1774 -1328 -1 298
dotkliwe dla Alior Banku sg niskie stopy procentowe, ktére Zysk netto 713 253 -89 203 384
bedg trzymac rentownos$¢ na niskim poziomie przez kolejne P/E 2,4 6,9 - 8,6 4,5
lata. Niemniej jednak uwazamy, ze obecna wycena P/BV 0,3 0,3 0,3 0,3 0,2
dyskontuje znacznie wiecej niz tylko niskie $rodowisko stop ROE 10,8% 3,8% - 3,0% 54%
procentowych i dlatego podnosimy naszg rekomendacje do ~ PPS 0.00 0,00 0.00 0,00 0.00
akumuluj. DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
Wynik odsetkowy 0,0% 0,0% 0,0%
Wynik prowizyjny 0,0% 0,0% 0,0%
Koszty razem 0,0% 0,0% 0,0%
Saldo rezerw 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
RZiS Bilans
(min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P (min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Wynik odsetkowy 3085 3181 2 740 2 601 2771 Kredyty netto 54 246 55871 52818 54230 57505
Wynik prowizyjny 436 667 608 624 657 Pozostate aktywa 19 174 20 865 20 982 21 180 21 477
Wynik handlowy 476 149 119 121 124 Aktywa razem 73420 76736 73799 75410 78983
Pozostate przychody netto 127 143 151 158 166 Depozyty 62436 64999 62007 62436 65124
Wynik pozaodsetkowy 1039 959 878 903 946 Pozostate zobowigzania 4 498 4 978 5122 6101 6471
WNDB 4124 4140 3617 3505 3718 Udzialy mniejszoéciowe 0 0 0 0 0
Koszty operacyjne 1847 1705 1685 1649 1 650 Kapitaty wiasne 6 486 6 759 6 670 6 873 7 388
Zysk operacyjny 2277 2164 1933 1856 2068
Saldo rezerw 1080 1443 1774 1328 1298 W skazniki
Udziat w jedn. zaleznych 0 0 0 1 2 (%) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Wynik brutto 1196 721 159 528 770 NIM 4,5% 4,5% 3,8% 3,7% 3,8%
Podatek 275 242 33 111 162 c/1 44,8%  47,7%  46,6%  47,0%  44,4%
Zyski mniejszo$ciowych 0 0 0 0 0 CoR 1,9% 2,4% 3,0% 2,3% 2,2%
Podatek bankowy 208 226 215 214 224 NPL Ratio 10,6%  10,3% 9,9% 9,8% 9,8%
Zysk netto 713 253 -89 203 384 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
kupuj (podwyzszona)

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

Pazdziernik nie byt taskawy dla notowan Handlowego, ktory
byt jednym z najstabszych bankowych waloréw. Na pewno
notowaniom Handlowego, ktéry jest uznawany na bank
dywidendowy nie pomogta wypowiedz prezesa NBP, ktory
stwierdzit, ze banki nie powinny wyptaca¢ zysku
niepodzielonego z lat ubiegtych w 2021 roku ze wzgledu na
liczne ryzyka stojace przed sektorem. Wyniki Handlowego w
3Q powinny przej$¢ raczej bez echa. Spodziewamy sie
jednak, ze jako jeden z niewielu bankéw Handkowy jeszcze
nie osiggnat dna jezeli chodzi o NIM w 3Q i w 4Q czeka nas
dalszy spadek. Ostatecznie utrzymujemy nasza cene

mBank.pl

potencjat zmiany

+27,2%

Cena biezaca

29,60 PLN

Cena docelowa 37,64 PLN

rekomendacja cena docelowa data wydania

nowa kupuj 37,64 PLN 2020-11-05
poprzednia trzymaj 37,64 PLN 2020-06-03
Ticker BHW PW Zmiana 1M -17,3%  -13,8%
ISIN PLBH00000012 Zmiana YTD -42,9% -24,6%
Liczba akcji (min)  130,7 Sredni obrét 1M 0,9 min PLN
MC (min PLN) 3867,5 Sredni obrét 6M 1,1 min PLN

P/E 12M fwd 12,6 -12,1%
Free float 25,0% P/E 5Y avg 14,4 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

docelowg bez zmian na poziomie 37,64 PLN, ale podnosimy (min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
rekomendacje do kupuj po spadku kursu. Wynik odsetkowy 1108 1154 1013 863 938
WNDB 2159 2 256 2126 2 007 2124
Koszty -1180 -1 254 -1 246 -1 264 -1295
Saldo rezerw -64 -238 -432 -201 -124
Zysk netto 639 487 226 296 419
P/E 7,5 9,8 21,2 16,2 11,4
P/BV 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
ROE 9,1% 6,9% 3,1% 4,1% 5,8%
DPS 4,10 3,74 0,00 2,55 3,57
DYield 13,8% 12,6% 0,0% 8,6% 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 2022pP (min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Wynik odsetkowy 1108 1154 1013 863 938 Kredyty netto 19802 20589 20840 21566 22252
Wynik prowizyjny 550 565 555 573 595 Pozostate aktywa 29 503 31 397 30 093 31 195 32 145
Wynik handlowy 487 491 511 522 540 Aktywa razem 49 305 51986 50933 52761 54398
Pozostate przychody netto 15 46 46 48 50 Depozyty 31057 35231 35039 36233 37616
Wynik pozaodsetkowy 1052 1102 1112 1144 1185 Pozostate zobowigzania 11 191 9674 8 587 9 257 9 560
WNDB 2159 2 256 2126 2 007 2124 Udziaty mniejszosciowe 0 0 0 0 0
Koszty operacyjne 1180 1254 1246 1264 1295 Kapitaty wiasne 7 057 7 081 7 307 7 271 7 223
Zysk operacyjny 980 1 002 879 743 829
Saldo rezerw 64 238 432 201 124 W skazniki
Udziat w jedn. zaleznych 0 0 0 0 0 (%) 2018 2019 2020P 2022P 2021P
Wynik brutto 916 764 447 543 704 NIM 2,5% 2,4% 2,1% 1,7% 1,8%
Podatek 190 180 101 122 158 C/1 54,6% 55,6% 58,6% 63,0% 61,0%
Zyski mniejszo$ciowych 0 0 0 0 0 CoR 0,3% 1,1% 2,0% 0,9% 0,5%
Podatek bankowy 87 98 121 124 127 NPL Ratio 3,0% 3,4% 3,5% 3,5% 3,5%
Zysk netto 639 487 226 296 419 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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H m Biuro maklerskie

ING BSK
trzymaj (bez zmian)

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

Sytuacja na ING szybko sie zmienia i po stabym wrzesniu,
walory ING wraz z rynkiem zanotowaty kolejny spadek w

potencjat zmiany

+1,9%

Cena biezaca

115,60 PLN

Cena docelowa 117,78 PLN

rekomendacja cena docelowa
117,78 PLN

data wydania
2020-10-02

aktualna

trzymaj

pazdzierniku. ~ Poczatek listopada przyniost jednak
spektakularne odbicie dlatego pozostawiamy nasza Ticker ING PW Zmiana 1M 7.2%  -3,7%
rekomendacje bez zmian. ING powinien pokaza¢ solidne ISIN PLBSK0000017 Zmiana YTD -41,8%  -23,6%
wyniki, a jedyna niepewno$¢ dotyczy poziomu rezerw. Liczba akgji (min) ~ 130,1 Sredni obrét 1M 1,9 min PLN
Uwazamy jednak, ze nawet ta linia powinna by¢ relatywnie MC (min PLN) 15 039,6 Sredni obrot 6M 1,9 min PLN
mocna biorgc pod uwage brak pogorszenia sytuacji marko w P/E 12M fwd 12,1 -20,1%
3Q wzgledem bazowego scenariusza. Oczywiscie w 4Q Free float 25,0% P/E 5Y avg 15,2 dyskonto

spodziewamy sie ponownie wyzszych rezerw. W
przeciwienstwie do wiekszosci bankéw w ING problem CHF

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

jest ograniczony, a rentownos$¢ caty czas pozostaje na (min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
dobrym poziomie dlatego premia w stosunku do sektora jest Wynik odsetkowy 3760 4294 4 388 4 344 4521
wg nas uzasadniona. Bank jednak musi sie caty czas mierzyc¢ WNDB 5233 5790 5934 5927 6 166
z wyzwaniami systemowymi oraz ogdlnie ztym sentymentem Koszty 2327 ~2.497 -2671 2746 -2 826
wobec sektora finansowego, stad wycena P/BV w okolicach Saldo rezerw -501 -606 -1483 -1174 -860
0,8x. Zysk netto 1526 1 659 915 1076 1423
P/E 10,5 9,6 17,5 14,9 11,2
P/BV 1,1 1,0 1,0 0,9 0,9
ROE 12,1% 11,6% 5,9% 6,7% 8,5%
DPS 3,20 3,50 0,00 3,52 4,13
DYield 2,8% 3,0% 0,0% 3,0% 3,6%
Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
Wynik odsetkowy 0,0% 0,0% 0,0%
Wynik prowizyjny 0,0% 0,0% 0,0%
Koszty razem 0,0% 0,0% 0,0%
Saldo rezerw 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
RZiS Bilans
(min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P (min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Wynik odsetkowy 3760 4294 4 388 4 344 4521 Kredyty netto 103 126 118 288 123 228 123 831 133 518
Wynik prowizyjny 1 305 1372 1401 1435 1 495 Pozostate aktywa 38 477 40 323 45 369 47 445 48 485
Wynik handlowy 154 130 130 133 136 Aktywa razem 141 603 158 611 168 598 171 276 182 003
Pozostate przychody netto 14 -6 14 14 15 Depozyty 117 683 130 474 141 064 142 175 149 790
Wynik pozaodsetkowy 1473 1 496 1 546 1582 1 645 Pozostate zobowigzania 10 584 12 914 11 759 12 804 14 863
WNDB 5233 5790 5934 5927 6166 Udziaty mniejszosciowe 0 0 0 0 0
Koszty operacyjne 2 327 2 497 2671 2 746 2 826 Kapitaty wlasne 13336 15223 15775 16 296 17 350
Zysk operacyjny 2906 3292 3263 3181 3 340
Saldo rezerw 501 606 1483 1174 860 W skazniki
Udziat w jedn. zaleznych 0 7 17 17 17 (%) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Wynik brutto 2405 2694 1798 2024 2497 NIM 2,9% 2,9% 2,7% 2,6% 2,6%
Podatek 507 599 403 453 559 c/1 44,5%  43,1%  45,0% = 46,3%  45,8%
Zyski mniejszo$ciowych 0 0 0 0 0 CoR 0,5% 0,5% 1,2% 0,9% 0,7%
Podatek bankowy 372 436 480 495 515 NPL Ratio 2,8% 3,0% 3,2% 3,6% 3,6%
Zysk netto 1526 1 659 915 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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Millennium
kupuj (bez zmian)

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

Wyniki Millennium, cho¢ lekko ponizej oczekiwan uwazamy za
solidne, patrzac na ich kompozycje. Bank zawigzat 130 min
PLN dodatkowych rezerw na portfel frankowy, uwazamy, ze
jest to szczytowy punkt rezerw jezeli chodzi 0 2020 r. i w 4Q
poziom rezerw na CHF powinien by¢ nizszy. Odwrotna
sytuacja ma miejsce w przypadku rezerw na COVID’19, ich
brak w 3Q zostat zapewne podyktowany relatywnie dobrg
sytuacjg marko w 3Q, dlatego w 4Q spodziewamy sie, ze
pojawig sie one ponownie ze wzgledu na petzajacy lockdown.
Bank zachowuje dyscypline kosztowg, za$ zarzad podkresla,

mBank.pl

potencjat zmiany

+60,8%

Cena biezaca

2,31 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 -14,1%  -10,5%
ISIN PLBIG0O000016 Zmiana YTD -60,4% -42,2%
Liczba akcji (min) 1 213,1 Sredni obrét 1M 3,1 min PLN
MC (min PLN) 2807,2 Sredni obrét 6M 8,3 min PLN

P/E 12M fwd 7,7 -32,4%
Free float 50,0% P/E 5Y avg 11,3 dyskonto

ze obnizanie marginalnych kosztéw bedzie jedng z Prognozy Biura maklerskiego mBanku
przewodnich myséli banku w otoczeniu niskich stop (min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
procentowych. Ditugookresowo rentownos$¢ Millennium caty Wynik odsetkowy 1817 2437 2 460 2410 2576
czas jest zdotowana przez widmo rezerw na portfel frankowy. WNDB 2778 3552 3633 3564 3779
Pozostawiamy bez zmian nasza cene docelowg i Koszty 1332 -1 842 -1927 -1875 -1867
rekomendacje kupuj, zwracajac jednoczesnie uwage na Saldo rezerw 222 -627 -1153 -1 002 -1164
charakter tej rekomendacji jest w duzej mierze oparty na Zysk netto 761 561 158 259 303
relatywnej wycenie banku. P/E 4,4 6,0 21,2 13,0 11,1
P/BV 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
ROE 9,4% 6,5% 1,8% 3,0% 3,4%
DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
Wynik odsetkowy 0,0% 0,0% 0,0%
Wynik prowizyjny 0,0% 0,0% 0,0%
Koszty razem 0,0% 0,0% 0,0%
Saldo rezerw 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
RZiS Bilans
(min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P (min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Wynik odsetkowy 1817 2437 2 460 2410 2576 Kredyty netto 52712 69755 70307 71826 74386
Wynik prowizyjny 661 699 745 773 809 Pozostate aktywa 27 747 28 301 27 805 28 630 29 773
Wynik handlowy 248 318 328 279 287 Aktywa razem 80459 98056 98112 100456 104 159
Pozostate przychody netto 51 98 100 103 107 Depozyty 66 244 81455 81845 83921 87 365
Wynik pozaodsetkowy 960 1115 1173 1155 1203 Pozostate zobowigzania 5831 7 660 7 764 7 822 7 837
WNDB 2778 3552 3633 3564 3779 Udzialy mniejszosciowe 0 0 0 0 0
Koszty operacyjne 1332 1842 1927 1875 1867 Kapitaty wiasne 8 384 8 942 8 503 8 714 8 957
Zysk operacyjny 1445 1710 1707 1689 1912
Saldo rezerw 222 627 1153 1002 1164 W skazniki
Udziat w jedn. zaleznych 0 0 0 0 0 (%) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Wynik brutto 1223 1083 553 688 748 NIM 2,5% 2,8% 2,6% 2,5% 2,6%
Podatek 264 275 119 148 161 c/1 47,9%  51,8%  53,0%  52,6%  49,4%
Zyski mniejszo$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

Bank Pekao pozostaje jednym z najgorzej zachowujacych sie
bankow w regionie. Uwazamy, ze jest to dos$c¢ zaskakujace
bioragc pod uwage brak znaczacej ekspozycji banku na
kredyty frankowe, odporng na kryzys jakos$¢ aktywow czy
spekulacje m&a, ktére otaczajg bank od pewnego czasu. Co
wiecej doniesienia w wypowiedziach dla mediéw, zarzad
Pekao podtrzymuje zdanie, ze czeka nas konsolidacja
sektora. Oczekujemy, ze po wynikach za 9M bank zrealizuje
69% naszej prognozy rocznej, ale nalezy pamietaé, ze w
1H'20 bank zaksiegowat znaczace rezerwy ECL, ktére
powinny by¢ znacznie nizsze w 2H'20. Uwazamy, ze Bank

potencjat zmiany

+55,1%

Cena biezaca

44,43 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 -11,6% -8,0%
ISIN PLPEKAOO00016 Zmiana YTD -55,8% -37,5%
Liczba akcji (min)  262,5 Sredni obrét 1M 49,0 min PLN
MC (min PLN) 11 661,5 Sredni obrét 6M 57,2 min PLN

P/E 12M fwd 8,4 -36,5%
Free float 67,2% P/E 5Y avg 13,2 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

(min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Pekao jest obecnie blisko naszej prognozy kosztu ryzyka na Wynik odsetkowy 4 994 5 468 4977 4703 5217
poziomie 96 p.b. Nalezy rowniez pamietaé, ze wyniki mogq WNDB 7830 8 282 7743 7 592 8 225
by¢ nadal wsparte przez zwolnienia grupowe, na ktore Koszty -3710 -3992 -3 824 -3768 -3 831
rezerwa zostata juz utworzona w 1Q’20 oraz dalszg redukcje Saldo rezerw -511 -696 -1423 -1 160 -836
oddziatéw. Finalnie uwazamy, ze ewentualna akwizycja Aliora Zysk netto 2 287 2 165 1321 1439 2088
przez Pekao powinna by¢ postrzegana jako okazja, a nie P/E 5,8 6,1 10,0 9,2 6,3
zagrozenie o czym pisaliSmy w komentarzu specjalnym w P/BY 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
lipcu. Bank Pekao pozostaje naszym top-pick w polskim ROE 9:9% 2.:4% 5,5% 5/9% 8,5%
sektorze. DPS 7,90 6,60 0,00 9,96 4,11
DYield 17,8% 14,9% 0,0% 22,4% 9,3%
Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
Wynik odsetkowy 0,0% 0,0% 0,0%
Wynik prowizyjny 0,0% 0,0% 0,0%
Koszty razem 0,0% 0,0% 0,0%
Saldo rezerw 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
RZiS Bilans
(min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P (min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Wynik odsetkowy 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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PKO BP

akumuluj (podwyzszona)

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

Podwyzszamy naszg rekomendacje trzymaj do akumuluj
pozostawiajac bez zmian cene docelowg. Cena akcji PKO BP
spadfa w pazdzierniku ponizej ceny IPO co dobrze obrazuje
obecny sentyment inwestoréw do sektora bankowego.
Uwazamy, ze inwestorzy obecnie obawiaja sie o drugq fale
pandemii, jej wptyw na jakos¢ aktywéw, o rezerwy na
kredyty frankowe, ale takze o przyszto$¢ dywidend. W
przypadku PKO BP dywidenda z zysku niepodzielonego, ktéra
wedtug szefa NBP powinna pozosta¢ w banku, jest znacznie
wyzsza niz mozliwosci biezace. Niemniej jednak biezgce dane
i wypowiedzi Zarzadu wskazuja, ze pierwsza fala pandemii

mBank.pl

potencjat zmiany

+10,5%

Cena biezaca

20,44 PLN

Cena docelowa 22,58 PLN

rekomendacja cena docelowa data wydania

nowa akumuluj 22,58 PLN 2020-11-05
poprzednia trzymaj 22,58 PLN 2020-06-03
Ticker PKO PW Zmiana 1M -4,1% -0,6%
ISIN PLPKOO0000016 Zmiana YTD -37,9% -19,7%
Liczba akgji (min) 1 250,0 Sredni obrét 1M 64,3 min PLN
MC (min PLN) 25 550,0 Sredni obrét 6M 67,9 min PLN

P/E 12M fwd 9,2 -25,3%
Free float 70,6% P/E 5Y avg 12,3 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

(min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
nie odcisngta znaczacego pigtna na jakosci aktywow. Wynik odsetkowy 9353 10279 9 801 9476 10115
Uwazamy, ze bank wykorzystuje moment ,wolniejszego WNDB 13 660 15 038 14 273 14 318 15 270
roku” aby zwiekszy¢ rezerwy na kredyty CHF w obliczu coraz Koszty 6218 -6 967 -6 695 -6 867 -7 172
gorszego przebiegu proceséw sadowych. Obecna wycena Saldo rezerw -1451 -1 261 -3915 -2 958 -2785
rynkowa naszym zdaniem jest atrakcyjna nawet biorgc pod Zysk netto 3741 4031 1830 2455 3 092
uwage zwiekszenie rezerw na ryzyko prawne. Jednoczesnie P/E 71 6,6 14,5 10,8 8,6
podkres$lamy, ze pos$rod najwiekszych polskich bankéw P/BV 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6
preferujemy Pekao, ktéry narazony jest na nizsze ryzyko ROE 9,9% 10,0% 4,3% 5,7% 7,0%
prawne i jest obecnie bardziej atrakcyjnie wyceniony. DbPS 0,55 1,33 0,00 2,07 2,22
DYield 2,7% 6,5% 0,0% 10,1% 10,9%
Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
Wynik odsetkowy 0,0% 0,0% 0,0%
Wynik prowizyjny 0,0% 0,0% 0,0%
Koszty razem 0,0% 0,0% 0,0%
Saldo rezerw 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
RZiS Bilans
(min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P (min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Wynik odsetkowy 9353 10279 9 801 9476 10115 Kredyty netto 214 912 231 434 234 787 241 648 258 154
Wynik prowizyjny 3013 3047 3148 3187 3473 Pozostate aktywa 109 343 116 610 116 515 121 149 123 806
Wynik handlowy 664 807 373 657 624 Aktywa razem 324 255 348 044 351 302 362 798 381 961
Pozostate przychody netto 630 905 950 998 1058 Depozyty 242 816 258 199 264 211 270 718 284 128
Wynik pozaodsetkowy 4 307 4 759 4471 4 841 5155 Pozostate zobowigzania 42 338 48 267 43 684 48 800 53 405
WNDB 13660 15038 14273 14318 15270 Udzialy mniejszosciowe -10 -9 -9 -10 -10
Koszty operacyjne 6 218 6 967 6 695 6 867 7172 Kapitaty wiasne 39 111 41587 43417 43 290 44437
Zysk operacyjny 7442 8071 7577 7450 8097
Saldo rezerw 1451 1261 3915 2 958 2 785 W skazniki
Udziat w jedn. zaleznych 37 31 33 34 36 (%) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Wynik brutto 6028 6841 3695 4527 5349 NIM 3,2% 3,2% 2,9% 2,8% 2,8%
Podatek -1336  -1787 -813 -996  -1123 c/1 45,5%  46,3%  46,9%  48,0%  47,0%
Zyski mniejszo$ciowych -1 -1 -1 -1 -1 CoR 0,6% 0,5% 1,6% 1,2% 1,1%
Podatek bankowy 950 1022 1052 1075 1133 NPL Ratio 4,9% 4,1% 7,0% 7,0% 6,5%
Zysk netto 3741 4031 1830 2455 3092 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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H m Biuro maklerskie

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, ktéra towarzyszyta catemu sektorowi, a Santander
zanotowat najnizszg cene akcji od 20 lat. Uwazamy, ze az tak
surowa wycena nie jest uzasadniona. Wyniki za 3Q'20
zaskoczyty pozytywnie rynek, przebijajac konsensus az o
57%. Z jednej strony bank pokazat wys$mienita jakos$c
aktywéw, a z drugiej zaskoczyta dynamika wyniku
prowizyjnego, ktéry wzrdst 2% R/R. Bank po 9M zrealizowat
zaledwie 53% naszej prognozy na saldo rezerw
kwartat.

potencjat zmiany

+25,8%

Cena biezaca

142,60 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 -1,3% +2,3%
ISIN PLBZ00000044 Zmiana YTD -53,6% -35,4%
Liczba akgcji (min)  102,1 Sredni obrét 1M 13,8 min PLN
MC (min PLN) 14 557,8 Sredni obrét 6M 14,3 min PLN

P/E 12M fwd 13,0 -4,0%
Free float 31,7% P/E 5Y avg 13,5 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

pozostawiajac duzy margines btedu na ostatni

Problemem dla akcjonariuszy moze by¢ brak dywidendy,
szczegdlnie z wyniku niepodzielonego, ale o tym zadecyduje
KNF w Grudniu. Co wazne Zarzad uwaza, ze utrzyma jakosc
aktywow i koszty na niskim poziomie w kolejnych kwartatach,
co powinno by¢ argumentem za dywidenda. Uwazamy, ze
obecna wycena Santandera nadal jest w atrakcyjnym

punkcie.

RZiS

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

(min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Wynik odsetkowy 5742 6 580 5953 5 846 6 287
WNDB 8 296 9 485 8 792 8 829 9451
Koszty -3 769 -4 489 -4 103 -4 010 -4 051
Saldo rezerw -1 085 -1 219 -2 487 -2179 -2 119
Zysk netto 2 363 2 138 896 1 240 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%
Bilans

(min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Kredyty netto 137 460 143 403 143 660 145563 154 124
Pozostate aktywa 69 196 66 074 65 828 70 183 72 078
Aktywa razem 206 656 209 476 209 488 215 746 226 202
Depozyty 149 617 156 480 158 834 164 035 170 243
Pozostate zobowigzania 30 445 26 016 22 790 23 892 26 619
Udziaty mniejszosciowe 1 564 1548 1535 1522 1510
Kapitaty wlasne 25031 25432 26328 26297 27 830
W skazniki

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

Model zdyskontowanych dywidend (DDM

(min PLN)

wartos¢ udziat

Model zyskéw ekonomicznych
(min PLN) wartos¢ udziat

Etap I (2020-22) 1895 8% Poczatkowe TNAV 25791 111%
Korekta o PV 1481 6% Etap I (2020-22) -867 -4%
Etap II (2023-37) 15610 64% Korekta o PV 421 2%
Etap III (2038-57) 3948 16% Etap II (2023-37) -1203 -5%
Wartos¢ rezydualna 1305 5% Etap III (2038-57) -964 -4%
Wartos$¢é godziwa 24 238 100% Wartos$é godziwa 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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Komercni Banka
kupuj (bez zmian)

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

Utrzymujemy nasza rekomendacje kupuj dla Komercni
Banka. Chociaz w Czechach wprowadzono czesciowe
zamrozenie gospodarki, uwazamy jednak ze bardzo duzo
ztych informacji jest juz zdyskontowanych. Pomimo
pogorszenia otoczenia makro spodziewamy sie, ze stopy
procentowe w Czechach zostang utrzymane bez zmian, ale
projekcja sSciezki stop procentowych moze zosta¢ obnizona.
Dobre skapitalizowanie Komercni pozwala liczy¢ na
dywidende w przysztym roku, biorac pod uwage indywidualne
podejscie czeskiego nadzorcy do rekomendacji. Obecnie bank
notowany jest z 43% dyskontem do $redniego
prognozowanego P/BV i z okoto 20% dyskontem do wiasnej
wartosci ksiegowej. Ze wzgledu na wysokie ROE na poziomie
9% w finalnym roku naszej prognozy oraz powtarzalny DY na
poziomie c.6% walory Komercni wygladajg znacznie bardziej
atrakcyjnie niz jego polskie odpowiedniki, chociaz uwazamy,
ze wiekszy potencjat wzrostu mozna znalez¢ w Moneta Money
Bank. Uwazamy, ze prognozowana poprawa wynikow
powinna pomoc KB zamknac¢ dyskonto do wartosci ksiegowej.

RZiS

(min CZK) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Wynik odsetkowy netto 22 509 23591 21 586 20 616 22 095
Wynik prowizyjny 6 219 5983 5 325 5 337 5425
Wynik handlowy 3215 2 804 2832 2 860 2889
Pozostate przychody 259 195 199 203 207
WNDB 32202 32573 29942 29017 30616
Koszty operacyjne -14 634 -14932 -14815 -14839 -15019
Wynik operacyjny 17569 17 641 15127 14178 15597
Saldo rezerw 643 572 -5777 -3783 -2 484
Zysk operacyjny netto 18 211 18 213 9350 10395 13113
Zysk jednostek zaleznych 308 378 397 417 438
Wyptaty emerytalne 0 0 0 0 0
Zysk brutto 18 518 18 591 9747 10811 13550
Podatek dochodowy -3 349 -3419 -1754 -1 946 -2439
Zyski mniejszoéciowych 324 271 268 266 263
Zysk netto 14 846 14 901 7 724 8 600 10 848

mBank.pl

potencjat zmiany

+25,3%

Cena biezaca

494,00 CZK

Cena docelowa 618,97 CZK

rekomendacja cena docelowa
618,97 CZK

data wydania
2020-10-02

aktualna

kupuj

Podstawowe dane KOMB CP vs. WIG

Ticker KOMB CP Zmiana 1M +2,5% +6,1%
ISIN CZ0008019106 Zmiana YTD -36,0% -17,7%
Liczba akgji (min) ~ 188,9 Sredni obrét 1M 84,2 min CZK
MC (mld CZK) 93,3 Sredni obrét 6M 86,0 min CZK

P/E 12M fwd 10,2 -17,4%
Free float 39,6% P/E 5Y avg 12,4 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

(min CZK) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Wynik odsetkowy 22 509 23591 21 586 20 616 22 095
WNDB 32 202 32573 29 942 29 017 30 616
Koszty -14 635 -14 932 -14 815 -14 839 -15 019
Saldo rezerw 643 572 -5777 -3783 -2 484
Zysk netto 14 846 14 901 7 724 8 600 10 848
P/E 6,2 6,2 11,9 10,7 8,5
P/BV 0,9 0,9 0,8 0,8 0,8
ROE 14,9% 14,3% 7,1% 7,5% 9,2%
DPS 47,00 51,00 0,00 26,00 30,00
DYield 9,5% 10,3% 0,0% 5,3% 6,1%
Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
Wynik odsetkowy 0,0% 0,0% 0,0%
Wynik prowizyjny 0,0% 0,0% 0,0%
Koszty razem 0,0% 0,0% 0,0%
Saldo rezerw 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Bilans

(mld CZK) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Kredyty netto 625 647 647 680 713
Pozostate aktywa 435 430 449 470 491
Aktywa razem 1 060 1077 1 096 1149 1 205
Depozyty 812 822 864 887 911
Pozostate zobowigzania 144 147 117 143 170
Udziaty mniejszosciowe 3 3 3 3 3
Kapitaty wlasne 100 106 113 116 121
W skazniki

(%) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
NIM 2,3% 2,3% 2,1% 1,9% 1,9%
C/1 45,4% 45,8% 49,5% 51,1% 49,1%
CoR -0,1% -0,1% 0,9% 0,6% 0,3%
NPL Ratio 2,6% 2,1% 5,0% 4,0% 3,1%
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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H m Biuro maklerskie

Moneta Money Bank
kupuj (bez zmian)

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

Czeska gospodarka zostata cze$ciowo zamrozona, a zarzad
podnosi guidance na caty rok. Taka sytuacja tylko w
wykonaniu Moneta Money Bank. Sprzedaz NPL oraz szybszy

potencjat zmiany

+44,1%

Cena biezaca

55,30 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

repricing depozytéw sprawity, ze Moneta mogta podniesc Ticker MONET CP Zmiana 1M +4,3%  +7,9%
catoroczne oczekiwania. Co wiecej, pod wzgledem jakosci ISIN €Z0008040318  Zmiana YTD -32,3%  -14,0%
portfela bank nadal nie widzi zadnych problemdéw. Moneta Liczba akgji (mln) ~ 511,0 Sredni obrét 1M 60,5 min CZK
przedstawita dobre wyniki za 3Q oraz data pozytywny outlook MC (mld CZK) 28,3 Sredni obrét 6M 80,6 min CZK
podczas konferencji wynikowej. Moneta caly czas ma P/E 12M fwd 11,5 +2,9%
przestrzen do obnizania kosztéw finansowania, co powinno Free float 100,0% P/E 5Y avg 11,2  premia
zosta¢ zakonczone okoto kwietnia 2021 r., dodatkowo bank
sprawnie wycigga synergie kosztowe z przejecia Wustenrot. Prognozy Biura maklerskiego mBanku
Jako$¢ aktywdéw nie popsuta sie do tej pory, a zarzad (min CZK) 2018 2019 2020P  2021P  2022P
pozostaje spokojny w tej kwestii pomimo drugiej fali Wynik odsetkowy 7 409 7925 7942 8 000 8232
pandemii. Ciekawg informacja z konferencji jest oszacowanie WNDB 10 162 10 519 11 808 10 888 11182
wptywu sugerowanej zmiany przepisow w obliczaniu Koszty -4 491 -4 571 -4943 -4 901 -4 895
podstawy kapitatowej, Moneta szacuje, ze wigczenie aktywow Saldo rezerw 274 -517 -3 780 -2119 -1184
w postaci oprogramowania, podniesie ich baze kapitatowg o Zysk netto 4 200 4019 2223 2682 3653
okoto 800 min CZK. Jezeli chodzi o dywidende, to Moneta P/E 6,5 6,8 12,2 10,1 7,4
oczkuje indywidualnego podejscia przez regulatora. P/BV 1,1 1,2 0,9 0,9 0,9
Najpewniej w lutym rozpocznie rozmowy z CNB w tej ROE 16,5% 16,2% 7,9% 8,5% 11,5%
sprawie, za$ w kwietniu powinniSmy pozna¢ stanowisko DPS 8,00 6,15 0,00 6,83 4,20
czeskiego regulatora. Przypominamy, ze MMB pozostaje DYield 14,5% 11,1% 0,0% 12,4% 7,6%
naszym top pickiem z mniejszych bankéw z CEE, a nasza Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
rekomendacja to kupuj_ Wynik odsetkowy 0,0% 0,0% 0,0%
Wynik prowizyjny 0,0% 0,0% 0,0%
Koszty razem 0,0% 0,0% 0,0%
Saldo rezerw 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
RZiS Bilans
(min CZK) 2018 2019 2020P 2021P 2022P (mid CZK) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Wynik odsetkowy netto 7 409 7925 7942 8 000 8 232 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 wiasne 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 mniejszoéciowych 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

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

I

(min CZK) wartos¢ udziat wycena
Etap I (2020-22) 4 800 12% Poczatkowe TNAV 24 411 67% DDM 50% 80,64
Korekta o PV 236 1% Etap I (2020-22) 1940 5% Zyski ekonomiczne 50% 70,77
Etap II (2023-37) 26 964 65% Korekta o PV 1394 4% Srednia warto$¢ godziwa 75,71
Etap III (2038-57) 7 460 18% Etap II (2023-37) 8314 23% Cena docelowa za 9M (CZK) 79,68
Wartos¢ rezydualna 1750 4% Etap III (2038-57) 106 0%

Wartos¢ godziwa 41 209 100% Wartos$¢ godziwa

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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Erste Group
kupuj (bez zmian)

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

Pozostawiamy bez zmian nasza rekomendacje kupuj na Erste
Group. Bank pokazat solidne wyniki za 3Q'20, 14% powyzej
konsensusu szczegdlnie zaskakujac na linii salda rezerw.
Wyniki za 3Q’20 sa wyrazng odpowiedzig banku na nasze
obawy odnosénie jakosci aktywdéw w 2020 roku. Erste w 2020
roku oczekuje, ze koszt ryzyka pozostanie w przedziale
65-80 p.b., a koszty spadng R/R. W 2021 roku Erste
oczekuje  spadku  kosztu ryzyka ponizej poziomu
zanotowanego w 2020 roku nawet biorgc pod uwage wybuch
drugiej fali pandemii COVID’19. Zarzad Erste jest rowniez
optymistyczny odnosnie dywidendy. NWZA Erste ma

mBank.pl

potencjat zmiany

+44,0%

Cena biezaca

18,06 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 +1,1% +4,7%
ISIN AT0000652011 Zmiana YTD -46,2% -28,0%
Liczba akgji (min) ~ 429,8 Sredni obrét 1M 19,2 min EUR
MC (min EUR) 7 760,0 Sredni obrét 6M 20,7 min EUR

P/E 12M fwd 9,3 -8,3%
Free float 69,5% P/E 5Y avg 10,1 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

zadecydowaé o wyptacie 0,75 EUR na akcje dywidendy z (min EUR) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
2019 roku w lutym 2021 roku, a nastepnie na nowym WZA Wynik odsetkowy 4 582 4747 4740 4797 4989
akcjonariusze zadecydujg o wyptacie z zysku za 2020 rok, co WNDB 6726 7 086 6752 6938 7205
spowodowatoby dwie wyptaty dywidendy w jednym roku. Aby Koszty -4 181 -4 283 -4 176 -4 235 -4 350
plan zakonczyt sie sukcesem Erste musi dosta¢ zgode ECB, Saldo rezerw 59 -39 -1317 -642 -444
ktora oczekiwana jest w grudniu br. Podtrzymujemy, ze Erste Zysk netto 1793 1470 661 1181 1397
pozostaje jednym z najciekawszych bankéw na odbicie P/E 4,3 5.2 11,6 6,5 5,5
gospodarek w 2020 roku taczac wzrost oraz wyptate P/BV 0,5 0,5 0,5 0,5 0,4
dywidendy. ROE 12,7% 9,8% 4,1% 7,1% 8,0%
DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
Wynik odsetkowy 0,0% 0,0% 0,0%
Wynik prowizyjny 0,0% 0,0% 0,0%
Koszty razem 0,0% 0,0% 0,0%
Saldo rezerw 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
RZiS Bilans
(min 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 2 000 1952 2 003 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

| | I 7
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H m Biuro maklerskie

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 te 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
potencjalne wznowienie wyptaty dywidendy od 2021 roku
moze nie by¢ w 100% uzasadniona.

RZiS

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

potencjat zmiany

+39,4%

Cena biezaca

12,68 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 -1,5% +2,1%
ISIN AT0000606306 Zmiana YTD -40,7% -22,5%
Liczba akcji (min) ~ 328,9 Sredni obrét 1M 7,1 min EUR
MC (min EUR) 4171,0 Sredni obrét 6M 9,5 min EUR

P/E 12M fwd 6,2 -23,0%
Free float 41,2% P/E 5Y avg 8,0 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

(min EUR) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Wynik odsetkowy 3362 3412 3294 3288 3491
WNDB 5210 5226 4 840 4 991 5253
Koszty -3237 -2 876 -3 040 -3078 -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% 4,8% 5,1%
Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
Wynik odsetkowy 0,0% 0,0% 0,0%
Wynik prowizyjny 0,0% 0,0% 0,0%
Koszty razem 0,0% 0,0% 0,0%
Saldo rezerw 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Bilans

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

(%) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
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) 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] -3 859 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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OTP Bank Cena biezaca 11 040,00 HUF  potencjat zmiany
akumuluj (bez zmian) Cena docelowa 11 039,00 HUF -0,0%

Michat Konarski +48 22 438 24 05 michal.konarski@mbank.pl rekomendacja cena docelowa data wydania
OTP Bank zachowywat sie relatywnie lepiej od sektora aktualna akumuluj 11 039,00 HUF 2020-09-02
bankowego w pazdzierniku. Powodem ku temu mogg byc¢
wyniki za 3Q'20, ktére naszym zdaniem powinny by¢ solidne HOC TS GRS Ol e QG
. e FYrT) i i, 0,
i prowadzi¢ do rewizji catorocznych prognoz. Nasza prognoza  ''°ker OTP HB Zmiana 1M +;§';" +15,8%
e . . ’ . . . i -28, - 0
wynikéw wskazuje, ze OTP po 9M20 zrealizuje 91% naszej =M HUD0D0061726  zmiana YTD ¢ 10,2%
. s . . R . Liczba akcji (min)  267,0 Sredni obrét 1M 4,9 mld HUF
rocznej prognozy dzieki znacznie nizszym od oczekiwan .
. . . MC (mld HUF) 2948,1 Sredni obrét 6M 6,3 mld HUF
rezerwom na zte kredyty. Oczekujemy, ze najgorszy kwartat P/E 12M fwd 91 -95%
OTP Bank ma juz za sobg i strata netto, ktérg bank poniost w Free float 100,0% PJE 5Y avg 10,1 dyskonto

1Q na poziomie 4 mld HUF juz sie nie powtdrzy. Chociaz

nasza prognoza na 2020 r. wydaje sie by¢ za niska to juz Prognozy Biura maklerskiego mBanku

kolejne lata sq zblizone do obecnego guidance Zarzadu. (mid HUF) 2018 2019 2020P 2021P 2022p
Oczekujemy, ze ROE w 2021 r. w OTP Banku wzrosnie do Wynik odsetkowy 600 706 799 802 826
okoto 13% gtownie ze wzgledu na koszt ryzyka. Uwazamy, ze WNDB 886 1081 1164 1180 1216
OTP Bank moze nas rowniez zaskoczy¢ kolejnymi Koszty 497 568 624 636 653
przejeciami. Na naszej konferencji EFC'20 OTP przyznato, ze Saldo rezerw 26 47 279 190 161
z punktu widzenia strategii banku znacznie bardziej mozliwe Zysk netto 318 412 182 326 370
sq kolejne przejecia niz wyzsza dywidenda. Pozostawiamy P/E 7,8 6,1 13,7 7,6 6,7
bez zmian nasze zalecenie akumuluj dla OTP Banku. P/BY 16 13 1,2 11 1.0
ROE 18,4% 20,1% 7,6% 12,2% 12,6%
DPS 229,63 229,63 0,00 107,44 368,91
DYield 2,1% 2,1% 0,0% 1,0% 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
(mid 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 21 840
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 ogétem 1717 6424 117,5 178,4 203,5| 14,6 9,6 8,4] 1984 0,9 Zyski ekonomiczne 50% 3 035
DSK 700 2622 30,4 70,4 80,1 23,0 9,9 8,7 597 1,2 Srednia warto$¢ godziwa 3067
OBS 61 229 -5,5 -4,0 -1,8{ -11,3 -158 -35,3 40 1,6 na akcje (HUF) 11 381
OTP Banka Hrvatska 272 1018 20,5 27,0 28,4 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
CJSC OTP Bank 98 369 26,6 25,9 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 4,7 12,0 10,4 7,3 38 0,9
OTP Slovenia 61 230 5,9 7,8 9,2 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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H m Biuro maklerskie

PZU
kupuj (bez zmian)

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

Na przestrzeni ostatnich 12 miesiecy PZU nadal zachowuje
sie lepiej od indeksu WIG Banki chociaz rdéznica w
pazdzierniku ulegta zawezeniu na niekorzys¢ ubezpieczyciela.
Powodem gorszego zachowania PZU sa naszym zdaniem
obawy o dtugoterminowe $rodowisko stép procentowych w
Polsce, ale takze wyzsza umieralnos$¢ zwigzana z COVID19 i
obawy zwigzane z dywidenda tak jak to ma miejsce w
przypadku polskiego sektora bankowego. Z drugiej strony
nalezy pamietac, ze wszelkie restrykcje wprowadzane przez
pandemie powinny zostaé¢ pozytywnie odzwierciedlone w
nizszej szkodowosci po stronie segmentu Zycie jak i Majatek

potencjat zmiany

+61,1%

Cena biezaca

22,30 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 -9,7% -6,2%
ISIN PLPZU0O000011 Zmiana YTD -44,3% -26,1%
Liczba akcji (min) ~ 863,5 Sredni obrét 1M 64,5 min PLN
MC (min PLN) 19 256,6 Sredni obrét 6M 55,5 min PLN

P/E 12M fwd 7,3 -33,7%
Free float 64,8% P/E 5Y avg 11,0 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

(min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
w 4Q'20. Tak jak pisalismy w naszym ostatnim komentarzu Skt. przyp. brutto 23470 24191 24 145 24643 25309
specjalnym odnosnie dywidend oczekujemy takze, ze Odszkodowania 14563  -15695  -15391  -15808  -16 225
regulator pozwoli PZU na wypfate zysku netto w 2021 roku. Wynik inw. 892 2210 1611 1671 1826
Otwartym pytaniem caty czas pozostaje kwestia aktywow Koszty razem -4 750 -5119 -5133 -5 296 -5418
bankowych w ramach Grupy PZU, wiecej na ten temat Zysk netto 3213 3295 2 555 2853 3 090
powinna nam powiedzie¢ strategia, ktora zostanie ogtoszona P/E 6.7 6,5 8,4 7,5 6,9
dopiero na poczatku przysziego roku. Niemniej jednak P/BY 13 1.2 1,0 1.0 0,9
uwazamy, ze ,dotek” wynikéw banki juz zaliczyly w 2Q'20.  ROE 2L,7%  21,2%  146%  149%  154%
Pozostawiamy nasza rekomendacje kupuj dla PZU bez zmian. bPS 270 2,80 0.00 237 2,64
DYield 12,1% 12,6% 0,0% 10,6% 11,9%
Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
Skiadka 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 $wiadcz., netto  -14 563 -15695 -15391 -15808 -16 225 Aktywa razem 328 554 328 554 343 340 333 928 344 155
Wynik inwestycyjny 892 2210 1611 1671 1826 Rezerwy techniczne 45 839 45839 47 329 51325 52366
Koszty akwizycji -3130 -3 363 -3 440 -3 568 -3 650 Pozostate zobowigzania 245 308 245308 256 723 240 086 247 788
Koszty administracyjne -1620 -1 756 -1 694 -1729 -1768 Udziaty mniejszosciowe 22 482 22 482 23119 23 756 24 393
Poz. przych./k. oper., nett -878 -900 -1 806 -945 -958 Kapitaty wiasne 14925 14925 16169 18761 19 607
WNDB 4 036 3498 2 331 2 853 3757
Wynik operacyjny 7 087 7 084 5141 5939 6 984 W skazniki
Koszty finansowe 0 0 0 0 0 (%) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Jednostki zalezne -1 -4 -4 -4 -4 Odszkodowan 65,2 65,2 68,0 65,4 67,4
Zysk brutto 7 086 7 080 5137 5935 6 980 Kosztéw ogdtem 21,3 21,3 22,2 21,8 22,6
Podatek dochodowy -1718 -1 895 -1303 -1510 -1788 Zwrot na portfelu -12,3 -12,3 -9,8 3,5 3,8
Zysk mniejszosci 2 155 1 890 1279 1571 2102 COR majatku 87,8 87,8 89,2 85,6 89,8
Zysk netto 3213 3 295 2 555 2 853 3 090 Marza op w Zyciu 24,1 24,1 16,4 16,6 15,8
Model zdyskontowanych dywidend (DDM Model zyskow ekonomicznych Wycena PZU (bez bankow
(min PLN) wartos¢ udziat (min PLN) waga wycena
Etap I (2020-22) 3523 14% Poczatkowe TNAV 12 116 54% DDM 50% 25 035
Korekta o PV 1223 5% Etap I (2020-22) 3036 13% Zyski ekonomiczne 50% 22 607
Etap II (2023-37) 15 650 63% Korekta o PV 569 3% Srednia warto$¢ 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
zakupu w latach kolejnych. Kruk powinien relatywnie szybko
odbudowac wyniki po ich znaczacym spadku w 2020 roku,
czego dowodem jest chociazby dobry wynik w 2Q'20 i
wstepny wynik za 3Q'20 (ponad 100 mIn PLN bez zdarzen
jednorazowych). W pierwszej fazie odbicia wynikéw (2021
rok) oczekujemy utrzymania niskich kosztow operacyjnych,
zanotowania niskich pozytywnych rewaluacji przy braku
jednorazowych odpiséw na np. goodwill. W drugiej fazie
oczekujemy, ze wyniki na lata 2022+ napedzane beda przez
rosnaca podaz portfeli spowodowang przez wzrost wskaznika
NPL w sektorze bankowym przy jednoczesnej normalizacji
kosztow. Oczekujemy, ze na gtéwnym rynku Kruka, w Polsce,
warto$¢ nominalna kredytéw niepracujacych wzrosnie o 20%
w 2021 roku, co pozytywnie przetozy sie na rynek sprzedazy
wierzytelnosci, ale najwczesniej w 2022 roku. Pamietamy
takze o skupie akcji wtasnych (350 PLN na akcje), co rowniez
pozytywnie odrdznia spotke od sektora bankowego.

RZiS

(min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Nabyte pakiety wierzyteln 633 661 482 657 714
Ustugi windykacyjne 15 -1 -16 9 10
Pozostate produkty 16 6 17 16 16
Marza posrednia 664 665 483 682 739
Koszty ogdlne 161 178 164 185 197
Wynik na pozostatej dziate -5 -2 3 -2 -3
EBITDA 498 484 323 495 540
Amortyzacja 20 44 46 48 49
EBIT 478 440 277 447 491
Przychody/koszty finansov -126 -126 -139 -120 -128
Zysk brutto 353 314 138 327 363
Podatek dochodowy 22 37 30 33 36
Zysk netto 330 277 108 294 327
Naktady na nowe portfele 1395 783 298 874 1306
Sptaty -1 582 -1 782 -1 838 -1 884 -1 828

mBank.pl

potencjat zmiany

+39,9%

Cena biezaca

130,90 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 -1,0% +2,6%
ISIN PLKRK0000010 Zmiana YTD -19,4% -1,2%
Liczba akgji (mIn) 18,6 Sredni obrét 1M 3,8 min PLN
MC (min PLN) 2436,8 Sredni obrét 6M 5,9 min PLN

P/E 12M fwd 11,1 -9,2%
Free float 100,0% P/E 5Y avg 12,3 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

(min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Przychody ogdtem 1165 1251 1093 1299 1380
z zakupu wierzyt. 1070 1138 946 1152 1230
z inkasa 67 52 54 59 60
Koszty operacyjne -161 -178 -164 -185 -197
Zysk netto 330 277 108 294 327
P/E 7,5 9,0 22,9 8,3 7,5
P/BV 1,4 1,3 1,2 1,1 1,0
ROE 20,7% 15,0% 5,4% 13,6% 13,6%
DPS 5,00 5,00 0,04 1,92 5,24
DYield 3,8% 3,8% 0,0% 1,5% 4,0%
Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
Nabyte pakiety wierzytelnosci 0,0% 0,0% 0,0%
Ustugi windykacyjne 0,0% 0,0% 0,0%
Pozostate produkty 0,0% 0,0% 0,0%
Koszty ogdlne 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Bilans
(min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Srodki pieniezne 147 150 233 242 286
Zakupione wierzytelno: 4 157 4 446 3 605 3 756 4 477
Pozostate aktywa 178 244 273 277 288
Aktywa razem 4 482 4 840 4112 4 275 5 051
Kredyty i pozyczki 2500 2706 1957 1782 2 267

Pozostate zobowigzania 250 176 117 197 258

Kapitaty wiasne 1732 1958 2 038 2 296 2 526
W skazniki

(%) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Diug netto / KW 1,4 1,3 0,8 0,7 0,8
Diug netto /EBITDA 4,7 5,3 5,3 3,1 3,7
Marza EBITDA 42,8% 38,7% 29,5% 38,1% 39,1%
Marza EBIT 41,1% 35,2% 25,3% 34,4% 35,6%
EV / Cash EBITDA 5,3 4,9 3,8 3,6 4,3

Wycena DDM oraz EVA Podsumowanie DCF

Podsumowanie wycen

I

(min PLN) (min PLN) waga wycena
Poczatkowe TNAV 1958 Suma FCF 997 DDM & EVA 33% 3302
Etap I (2020-29) 621 749 Wartos¢ rezydualna (TV) 8 862 Poréwnawcza 33% 2976
Etap II (2030-49) 977 426 Wzrost FCF po prognozie 3,0% DCF 33% 3 326
PV TV 1479 Zdyskontowana wartoé¢ rezydualna (PV TV) 4724
Wartoéé godziwa na 01/2020 3077 3133 Wartos¢ firmy (EV) 5721 Wycena na akcje
Korekta o wartos$¢ pieniadza w czasie 234 160 Diug netto 2 555
Obecna wartos¢ firmy 3311 3294 Udziatowcy mniejszosciowi 1 DDM & EVA 33% 174,84
Wartos¢ firmy na 01/2020 3 165 Poréwnawcza 33% 157,57
Liczba akcji (mlIn) 18,9 18,9 Korekta o wartos¢ pienigdza w czasie 161 DCF 33% 176,09
Koszt kapitatu 9,6% 9,6% Obecna wartosc¢ godziwa 3 326 Srednia wartos¢ godziwa 170,87
Wartos$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 dla Skarbiec
Holding. Reakcja rynkéw kapitatowych podczas pandemii
COVID’19 pozytywnie nas zaskoczyla, szczegdlnie na

potencjat zmiany

+16,8%

Cena biezaca

23,00 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

poziomie naptywu aktywdéw do funduszy. Chociaz aktywa pod Ticker SKH PW Zmiana 1M -8,0%  -4,4%
zarzadzaniem wstepnie spadty w 1Q’20 do 2,68 mid PLN to ISIN PLSKRBHO00014  Zmiana YTD +21,1%  +39,3%
ich odbicie do 5,05 mld PLN w 3Q'20 nalezy uzna¢ za Liczba akgji (min) 6,8 Sredni obrot 1M 0,1 min PLN
spektakularne. Coraz nizsze stopy procentowe popchnety MC (min PLN) 156,9 Sredni obrét 6M 0,1 min PLN
klientow detalicznych do poszukiwania alternatywnych P/E 12M fwd 9,1 +24,0%
produktow oszczednosciowych, co tez zostato zobrazowane Free float 25,4% P/E 5Y avg 7,3 premia
przez gwattowny spadek depozytdéw terminowych w sektorze
(-15% R/R). Nasze prognozy obecnie nie zakfadaja podwyzek Prognozy Biura maklerskiego mBanku
stop procentowych, co naszym zdaniem pozytywnie bedzie (min PLN) 18/19 19/20P 20/21P 21/22P
sie przektada¢ na rynek funduszy inwestycyjnych w $rednim Przychody ogétem 112,9 91,6 85,6 84,8
terminie. Uwazamy, ze sektor bankowy tropem bankéw ze opfata stata 78,3 63,3 62,0 58,7
strefy Euro, dodatkowo bedzie napedzat sprzedaz funduszy, optata zmienna 33,2 27,0 22,3 24,7
aby przez wynik prowizyjny zrekompensowac utracone Koszty razem 75,0 -62,2 -63,7 -65,0
przychody odsetkowe. Na 5 letnim CAGR (2019/20-2024/25) Zysk netto 31,2 24,0 18,7 16,9
zaktadamy wzrost funduszy Skarbca na $rednim poziomie P/E 5,5 7,1 9,1 10,1
7%. Uwazamy, ze jednym z najwazniejszych argumentow, P/BV 1,5 13 1,4 1,4
oprocz dalszego wzrostu rynku, przemawiajagcym za ROE 30,3% 21,2% 15,8% 15,1%
inwestycjg w walory Skarbca jest dywidenda, ktérg na rok DPS 4,45 0,50 4,39 2,50
obecny prognozujemy na poziomie 4,4 PLN/akcje, co DYield 19,3% 2,2% 19,1% 10,9%
przektada sie na 19% DY. W pozostatym okresie naszej Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
prognozy zaktadamy DY w przedziale 8%-10%. Wynagrodzenie state 0,0% 0,0% 0,0%
Wynagrodzenie zmienne 0,0% 0,0% 0,0%
Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
Koszty razem 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
RZiS Bilans
(min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Wynagrodzenie state 80,9 78,3 63,3 62,0 58,7 Srodki pieniezne 50,1 53,9 77,0 65,5 67,8
Wynagrodzenie zmienne 15,2 33,2 27,0 22,3 24,7 Pozostate aktywa 67,4 77,9 78,5 81,8 84,8
Pozostate 5,4 1,4 1,3 1,3 1,4 Aktywa razem 117,5 131,8 1555 147,3 152,6
Przychody 101,5 112,9 91,6 85,6 84,8 Obligacje i kredyty 0,1 0,0 5,4 8,5 12,7
Koszty dystrybucji -41,5 -34,3 -25,0 -26,2 -26,1 Pozostate zobowigzania 15,0 28,6 26,2 26,3 27,4
Koszty $wiadczen prac. -19,8 -24,6 -19,7 -19,3 -20,1 Udziaty mniejszosciowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Poz. koszty dziat oper. -16,8 -16,1 -17,5 -18,1 -18,8 Kapitaty wtasne 102,4 103,2 123,9 112,6 112,5
Koszty operacyjne -78,1 -75,0 -62,2 -63,7 -65,0
Pozostate 0,9 0,9 1,0 1,1 1,1 Analiza porébwnawcza
Zysk brutto 24,3 38,8 30,4 23,1 20,9 P/E Kapitalizacja/AUM
Podatek dochodowy -4,7 -7,6 -6,4 -4,4 -4,0 19P 20P 21P 19P 20P 21P
Zysk netto 19,6 31,2 24,0 18,7 16,9 Minimum 2,8 5,1 4,1 0,0% 0,0% 0,0%
Aktywa detaliczne 4414 3457 3293 3795 4 039 Maksimum 22,8 25,9 30,2 4,9% 4,1% 3,7%
Aktywa dedykowane 2375 406 1014 1014 1014 Mediana 11,6 11,1 10,1 1,2% 1,1% 1,1%
AUM ogétem 6 789 3 862 4307 4 809 5 053 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 (2019-2028) 44 26% Zyski ekonomiczne 33% 182
PV wartosci rezydualnej 10 5% Etap II - 20-lat 24 14% Poréwnawcza 33% 137
Wartos$¢ godziwa na poczatek 186 100% Wartos$¢ godziwa na poczatek 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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GPW
redukuj (podwyzszona)

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

Wyniki za 3Q powinny by¢ zauwazalnie nizsze od tych z 2Q.
Stabszy rezultat segmentu rynku finansowych oraz gorsze
obroty na rynku towarowym sprawity, negatywnie wptynety

mBank.pl

potencjat zmiany

-12,5%

Cena biezaca

44,80 PLN

Cena docelowa 39,19 PLN

rekomendacja cena docelowa
redukuj 39,19 PLN 2020-11-05
sprzedaj 39,19 PLN 2020-09-30

GPW PW vs. WIG

data wydania

nowa

poprzednia
Podstawowe dane

na linie przychodowe, za$ spodziewane dowigzanie rezerwy Ticker GPW PW Zmiana 1M -2,3%  +1,3%
na optate dla KNF sprawi, ze obcigzone beda rowniez koszty. ISIN PLGPW0000017  Zmiana YTD +21,4%  +39,6%
W efekcie spodziewamy sie duzo stabszego wyniku zaréwno Liczba akgji (min) 42,0 Sredni obrot 1M 3,5 min PLN
Q/Q jak i R/R. Nie zmienia to jednak faktu, ze GPW notuje MC (min PLN) 1880,3 Sredni obrét 6M 2,9 min PLN
bardzo dobry rok, czego potwierdzeniem sg rekordowe EV (min PLN) 18310 EV/EBITDA 12M fwd 9,2 +23,0%
obroty zwigzane z debiutem Allegro. Chwilowo zostata Free float 64,8% EV/EBITDA 5Y avg 7,5 premia
zawieszona kwestia przejecia gietdy armenskiej, jednakze ma
ona powroci¢ na wokande po uspokojeniu nastrojow na Prognozy Biura maklerskiego mBanku
pograniczu armensko - azerskim. Caly czas nierozwigzana (min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
pozostaje kwestia obliga gieldowego na handel energig Przychody 347 336 381 355 358
elektryczng i naszym zdaniem, jest to kwestia ktéra bedzie EBITDA 205 205 192 214 191
gtdwnym rozgrywajacym na kursie GPW w krotkim okresie. marza EBITDA 59,0% 61,0% 50,4% 60,3% 53,2%
Przypominamy, ze obecnie zakladamy w naszych prognozach EBIT 173 173 156 176 150
zaktadamy, ze obligo zostanie zredukowane do 30%, co w Zysk netto 184 119 138 126 125
proporcjonalny sposéb wptynie na obroty. Po spadku kursu w P/E 10,2 15,8 13,6 14,9 15,0
pazdzierniku podnosimy naszg rekomendacje do redukuj i P/BV 2,1 2,2 2,1 2,0 2,0
pozostawiamy nasza ceng docelowg bez zmian. EV/EBITDA 9,5 9,0 9,5 8,4 9,4
DPS 2,20 3,18 2,40 2,50 2,60
DYield 4,9% 7,1% 5,4% 5,6% 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
kupuj (podwyzszona)

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

Wyrazne wzrosty cen sody w Chinach (te rosng nieustannie
od III'20 i obecnie juz doszty do poziomoéw europejskich)
oraz odbicie produkcji szkta ptaskiego w Polsce w IX'20
(+34% r/r) pozwalajg nieco optymistyczniej spojrze¢ na
perspektywy cen sody w 2021 roku. O ile po wynikach za
2Q’20 Zarzad potwierdzit obawy rynku o mozliwy spadek cen
w 2021 roku, to uwazamy, ze po 3Q'20 Spotka moze
zapowiedzie¢, ze bedzie sie stara¢ utrzymac ceny z 2020
roku. W 2Q’20 Ciech zanotowat spadek oczyszczonych o

potencjat zmiany

+24,8%

Cena biezaca

27,45 PLN

Cena docelowa 34,27 PLN

data wydania

rekomendacja cena docelowa

nowa kupuj 34,27 PLN 2020-11-05
poprzednia trzymaj 30,10 PLN 2020-10-02
Ticker CIE PW Zmiana 1M +3,8% +7,3%
ISIN PLCIECHO00018 Zmiana YTD -30,9% -12,6%
Liczba akcji (min) 52,7 Sredni obrét 1M 2,2 min PLN
MC (min PLN) 1 446,6 Sredni obrét 6M 2,3 min PLN
EV (mIn PLN) 3133,9 EV/EBITDA 12M fwd 4,8 -14,1%
Free float 33,0% EV/EBITDA 5Y avg 5,6 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

zdradzenia jednorazowe wynikéw r/r, ale w 3Q’20 naszym (min PLN) 2018 2019  2020P  2021P  2022P
zdaniem rezultaty majg szanse zblizy¢ sie do zesztorocznych i Przychody 3673 3549 3077 3210 3324
pozytywnie zaskoczy¢ rynek (szczegolnie jedli uda sie EBITDA skor. 633 663 576 666 671
zaksiegowaé zyski ze sprzedazy biatych certyfikatéw). marza EBITDA 17,2% 18,7% 18,7% 20,8% 20,2%
Aktualizujemy nasze prognozy dla Grupy Ciech, oczekujac EBIT skor. 358 353 256 289 302
brak spadkéw cen sody w 2021 roku (wczes$niej Zysk netto skor. 166 187 93 176 189
oczekiwaliémy 4% r/r spadkdéw cen). Podwyzszamy naszg P/E skor. 8,7 7,7 15,5 8,2 7,6
cene docelowg do 34,27 PLN/akcja (wczeéniej 30,10 PLN/ pP/Bv 0,7 0,7 0,7 0,7 0,6
akcja) oraz podnosimy rekomendacje do kupuj (wczesniej ~ EV/EBITDA skor. 46 44 54 &7 44
trzymaj) dla Grupy Ciech. DPS 7,50 0,00 0,00 0,53 1,67
DYield 27,3% 0,0% 0,0% 1,9% 6,1%
Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
EBITDA adj. -0,1% +7,3% +7,6%
Zysk netto adj. +3,0% +18,1% +15,6%
Soda (USD/t) 0,0% +4,2% +4,2%
Soda Ciech (PLN/t) 0,0% +4,2% +4,2%
Soda vol (tys. ton) 0,0% 0,0% 0,0%
Wegiel do celéow 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 540 488 526 609 616 Aktywa 4 831 5 046 5015 5099 5130
EBITDA organika 76 72 52 44 43 Aktywa trwate 3 559 3734 4 034 4 150 4 087
EBITDA krzemiany 34 40 26 41 40 Kapitat wiasny 1970 1978 2 071 2 220 2321
EBITDA pozostate 5 -34 -28 -28 -28 Udziat mniejszosci 0 -1 -1 -1 -1
EBITDA norm. 633 663 576 666 671 Diug netto 1 464 1490 1 688 1658 1496
Przeptywy oper. 454 532 487 615 617 Diug netto/EBITDA (x) 2,2 2,6 2,9 2,5 2,2
Amortyzacja 275 310 320 377 369 Ditug netto/kap. wt. (x) 0,7 0,8 0,8 0,7 0,6
Kapitat obrotowy -97 56 8 -2 -2
Przeptywy inw. -627 -407 -619 -491 -305 Analiza porbwnawcza
CAPEX 595 385 619 491 305 EV/EBITDA
Przeptywy fin. -125 -17 -66 -193 -250 21P
Dywidenda/buyback -395 0 0 -28 -88 Minimum 3,7 5,9 3,9 5,0 4,5 3,7
FCF -170 174 -129 124 313 Maksimum 45,9 19,7 17,7 40,0 11,2 10,2
FCF/EBITDA -26% 30% -22% 19% 47% Mediana 19,2 15,0 11,3 8,1 7,4 5,7
CFO/EBITDA 69% 92% 85% 92% 92% 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)
Soda (EUR/t) 258 258 258 258 258 258 258 258 258 258 258 Beta 1,0
Soda Ciech (PLN/t) 850,2 894,2 897,3 897,3 897,3 897,3 897,3 897,3 897,3 897,3 897,3 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 1308
Przychody 3077 3210 3324 3 355 3377 3 392 3 407 3422 3437 3453 3470 Diug netto 1490
EBITDA 576 666 671 662 648 636 624 612 600 588 576 Inne korekty -202
marza EBITDA 18,7% 20,8% 20,2% 19,7% 19,2% 18,7% 18,3% 17,9% 17,5% 17,0% 16,6% Wycena DCF na akcje (PLN) 27,68
EBIT 256 289 302 295 286 281 259 241 224 208 192
Podatek 94 49 52 52 51 50 46 42 38 35 32 Wycena
CAPEX -619 -491 -305 -335 -352 -365 -357 -368 -374 -380 -383
Kapitat obrotowy 8 -2 -2 -1 0 0 0 0 0 0 0 Poréwnawcza 50% 36,79
FCF -129 124 313 275 245 220 221 202 187 173 161 DCF 50% 27,68
PV FCF -128 115 272 224 187 158 148 127 110 95 Cena wynikowa 32,24
WACC 5,5% 6,5% 6,6% 6,6% 6,7% 6,7% 6,7% 6,7% 6,8% 6,8% 6,8% Koszt kapitatu 9M 6,3%
Risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% Cena docelowa za 9M 34,27
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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 2H'20. W 3Q’20
oczekujemy stabych wynikéw finansowych Grupy Azoty
(EBITDA skorygowana -50% r/r). Odbijajace ceny gazu
ziemnego negatywnie wptywaja na perspektywy 4Q’20.
Dodatkowo dane GUS o produkcji sprzedanej przemystu za

mBank.pl

potencjat zmiany

+15,8%

Cena biezaca

22,30 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 -6,7% -3,1%
ISIN PLZATRM00012 Zmiana YTD -23,8% -5,6%
Liczba akcji (min) 99,2 Sredni obrét 1M 1,8 min PLN
MC (min PLN) 2212,1 Sredni obrét 6M 2,2 min PLN
EV (mIn PLN) 6 600,5 EV/EBITDA 12M fwd 5,9 -2,3%
Free float 29,0% EV/EBITDA 5Y avg 6,1 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

IX'20 pokazujq spadek produkcji nawozow saletrzanych i (min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
wielosktadnikowych o 8% r/r. Nie zmieniamy naszej ceny Przychody 9999 11 308 9502 10 363 10 753
docelowej (25,83 PLN/akcja) oraz rekomendacji trzymaj dla EBITDA skor. 805 1496 1102 1044 1135
Grupy Azoty. 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. 51,9 5,1 16,5 37,2 28,1
P/BV 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
EV/EBITDA skor. 6,3 3,8 6,0 7,5 7,9
DPS 1,20 0,00 0,00 0,00 0,00
DYield 5,4% 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 Dtug 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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H m Biuro maklerskie

Su rowce Cena biezaca 18,20 PLN potencjat zmiany
IJSW Cena docelowa 20,14 PLN +10,7%
trzymaj (podtrzymana)
nowa trzymaj 20,14 PLN 2020-11-05
Jakub Szkopek +48 22 438 24 03 jakub.szkopek@mbank.pl poprzednia trzymaj 25,96 PLN 2020-10-02
Decyzja Chin o wstrzymaniu importu wegla z Australii
negatywnie przelozyla sie na ceny wegla koksowego na Ticker Isw pw Zmiana 1M “24,8%  -21,3%
rynku zamorskim, ktére spadly z ponad 140 USD/t do 110 ISIN PLISW0000015  Zmiana YTD 14,9%  +3,3%
USD/t. Dodatkowo na sentyment wplyneta informacja, o Liczba akgji (min) ~ 117,4 Sredni obrét 1M 24,0 min PLN
wolumenach produkcji i sprzedazy za 3Q'20, ktére implikuja, MC (min PLN) 21369 Sredni obrot 6M 23,7 min PLN
ze JSW w tym kwartale poniesie strate na poziomie EBITDA. EV (min PLN) 4 201,2 EV/EBITDA 12M fwd 46 +53,8%
Obecnie ceny wegla na rynku zamorskim lekko odbijajg po Free float 24,8% EV/EBITDA 5Y avg 3,0 _ premia
korekcie. Warto naszym zdaniem zwréci¢é uwage na
spadajace zapasy koksu w portach w Chinach oraz nieco Prognozy Biura maklerskiego mBanku
lepsze dane PMI z przemystu stalowego w Chinach (min PLN) 2018 2019  2020P  2021P  2022P
(subindeks nowych zamoéwien na eksport +5,4 pkt. m/m do Przychody 9 810 8672 6995 9 009 9 045
52 pkt). Warto przypomnie¢ sobie réwniez, ze w biezacym EBITDA skor. 3101 1839 34 1373 1540
sezonie meteorolodzy zapowiadajg wieksze ryzyko cyklonéw marza EBITDA 31,6% 21,2% -0,5% 15,2% 17,0%
w regionie Australii, ktére przetozy¢ sie mogg na ograniczenie EBIT skor. 2335 806 -1166 138 205
podazy w 4Q'20 oraz wzrost cen. W zwigzku ze stabymi Zysk netto skor. 1802 548 1029 12 43
danymi operacyjnymi za 3Q’20 obnizamy nasze oczekiwania P/E skor. 1,2 3.9 - - 50,0
odnosnie wynikow w 2020 roku. W efekcie nasza wycena pP/Bv 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
JSW spada do 20,14 PLN/akcja (wczesniej 25,96 PLN/akcja). EV/EBITDA skor. - 0,7 - 3,0 2,7
W krétkim terminie pozytywnie na sentyment do JSW DPS 0,00 171 0,00 0,00 0,00
wptywac¢ moze udzielenie pozyczki przez PFR nawet do 2 mld Dvield 0,0% 9,4% 0,0% 0,0% 0,0%
PLN. Podtrzymujemy trzymaj dla akcji JSW. Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
EBITDA (skor.) -104,9%  -11,2%  +7,9%
Zysk netto (skor.) +133,3% -109,3% -180,4%
Wegiel koksowy (PLN/t) -2,2% 0,0% 0,0%
Wegiel do celdéw energetycznych (PLN/t) -1,0% 0,0% 0,0%
Koks (PLN/t) -1,2% 0,0% 0,0%
Prod. wegla (tys. t) 0,0% 0,0% 0,0%
Prod. w. koks. (tys. t) -3,8% 0,0% 0,0%
Prod. koksu (tys. t) +18,5% 0,0% 0,0%

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

Prod. wegla (tys. t) 15019 14762 14200 14986 15113 Aktywa 13763 14926 14539 15221 15276
Prod. w. koks. (tys. t) 10 351 10 208 10 934 11 989 12 090 Aktywa trwate 8 475 10 391 11 230 11 885 12 259
Udziat wegla koks. (%) 69% 69% 77% 80% 80% Kapitat wiasny 8 081 8 463 6 903 6 892 6 934
Prod. w. ener. (tys. t) 4 668 4 554 3 266 2997 3023 Udziat mniejszosci 364 388 388 388 388
Prod. koksu (tys. t) 3 559 3170 3 200 3 200 3 400 Dtug netto -3 286 -1 252 1676 1547 1671
Przeptywy oper. 2 856 1538 -879 2126 1673 Diug netto/EBITDA skor. -1,1 -0,7 -48,9 1,1 1,1
Amortyzacja 766 1034 1132 1234 1334 Ditug netto/kap. wt. (x) -0,4 -0,1 0,2 0,2 0,2
Kapitat obrotowy 338 -162 -530 795 208

Przeplywy inw. -1582 -2261 -1970 -1870 -1670 Analiza poréwnawcza

CAPEX 1248 2181 1970 1870 1670 EV/EBITDA
Przeptywy fin. -755 -180 1671 -127 -127 19P 20P
Dywidenda/buyback 0 -201 0 0 0 Minimum 3,5 3,5 2,8 0,5 0,5 0,4
FCF 1754 -691 -2173 296 63 Maksimum 23,6 35,3 14,2 19,5 12,4 10,1
FCF/EBITDA skor. 57% -38% 6337% 22% 4% Mediana 8,6 7,6 7,8 5,7 4,7 4,4
CFO/EBITDA skor. 92% 84% 2563% 155% 109% waga 0% 0% 50% 0% 25% 25%
Model DCF Podsumowanie DCF

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

W. koksowy (USD/t) 122 155 155 155 155 155 155 155 155 155 155 Beta 1,0
W. energet. (PLN/t) 250 247 247 247 247 247 247 247 247 247 247 Wzrost FCF po prognozie 0,0%
Koks (USD/t) 806 958 973 884 884 884 884 884 884 884 884 Zdyskontowana warto$¢ FCF -510
Przychody 6995 9009 9045 9159 9251 9392 9543 9694 9873 9886 9888 Diug netto -1252
EBITDA -690 1373 1 540 1564 1630 1647 1667 1 688 1768 1777 1696 Inne korekty 388
marza EBITDA -9,9% 15,2% 17,0% 17,1% 17,6% 17,5% 17,5% 17,4% 17,9% 18,0% 17,2% Wycena DCF na akcje (PLN) 21,01
EBIT -1821 138 205 189 46 83 197 311 400 383 296

Podatek -361 2 15 12 -11 0 21 43 60 56 38 Wycena

CAPEX -1970 -1870 -1670 -1400 -1400 -1400 -1400 -1400 -1400 -1400 -1400
Kapitat obrotowy -530 795 208 71 9 26 33 33 36 3 -5 Poréwnawcza 50% 16,89
FCF -2173 296 63 223 251 273 279 279 344 324 253 DCF 50% 21,01
PV FCF -2 150 275 54 182 192 195 187 174 201 178 Cena wynikowa 18,95
WACC 6,6% 6,7% 6,6% 6,6% 6,6% 6,7% 6,8% 6,8% 6,8% 6,7% 6,6% 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 20,14
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KGHM
redukuj (bez zmian)

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

Liczba otwartych pozycji spekulacyjnych na miedzi wzrosta
do 67 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 nadchodzacg korekte cen miedzi. Bardzo stabe
dane produkcyjne w Grupie KGHM za sierpien i wrzesien
implikuja, ze mimo 40% r/r wzrostdw cen srebra i 9% r/r
wyzszych cen miedzi w PLN EBITDA Grupy wzrosnie w 3Q’'20
jedynie o 14% r/r (jeszcze w VII'20 oczekiwalismy, ze
EBITDA w 2H’20 wzroénie o co najmniej 40% r/r). Naszym

mBank.pl

potencjat zmiany

-19,1%

Cena biezaca

128,40 PLN

Cena docelowa 103,84 PLN

rekomendacja cena docelowa
redukuj 103,84 PLN

data wydania
2020-10-02

aktualna

Podstawowe dane KGH PW vs. WIG

Ticker KGH PW Zmiana 1M +11,7%  +15,2%
ISIN PLKGHM000017 Zmiana YTD +34,3% +52,6%
Liczba akgji (min) ~ 200,0 Sredni obrét 1M 83,1 min PLN
MC (min PLN) 25 680,0 Sredni obrét 6M 77,9 min PLN
EV (mIn PLN) 30 624,9 EV/EBITDA 12M fwd 4,7 -1,0%
Free float 63,2% EV/EBITDA 5Y avg 4,7 dyskonto

zdaniem konieczne surowsze restrykcje sanitarne na Prognozy Biura maklerskiego mBanku
zaktadach gorniczych w efekcie drugiej fali pandemii (min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
COVID’19 wciaz cigzy¢ beda na wolumenach produkcji miedzi Przychody 20 526 22723 23 506 22421 22 530
w 4Q’20. Nie zmieniamy naszej ceny docelowej (103,84 PLN/ EBITDA skor. 4972 5229 5710 4928 4 867
akcja) oraz rekomendacji (redukuj) dla Grupy KGHM. marza EBITDA 24,2% 23,0% 24,3% 22,0% 21,6%
EBIT skor. 3176 3 309 3679 2750 2 715
Zysk netto skor. 1 888 2 230 2 524 1812 1784
P/E skor. 13,6 11,5 10,2 14,2 14,4
P/BV 1,3 1,3 1,1 1,1 1,0
EV/EBITDA skor. 6,6 6,2 5,4 6,0 5,9
DPS 0,00 0,00 0,00 2,00 3,62
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 1,6% 2,8%
Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
EBITDA (skor.) 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto (skor.) 0,0% 0,0% 0,0%
Miedz (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Srebro (USD/oz) 0,0% 0,0% 0,0%
Molibden (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Prod. miedz (tys. ton) 0,0% 0,0% 0,0%
Prod. srebro (ton) 0,0% 0,0% 0,0%
Prod. molibden (min Ib) 0,0% 0,0% 0,0%
Wyniki i przeplywy operacyjne Bilans
Cu KGHM Pol (tys. ton) 385 418 401 385 384 Aktywa 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 997 780 773 930 952 895 876 865 850 860 843 Wycena
CAPEX -2544 -2756 -2349 -1931 -1963 -1995 -2027 -2059 -2091 -1931 -1931
Kapitat obrotowy -7 10 -1 -8 -2 2 11 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 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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H m Biuro maklerskie

Paliwa Cena biezaca 30,22 PLN potencjat zmiany
Lotos Cena docelowa 47,09 PLN +55,8%
kupuj (bez zmian)
aktualna kupuj 47,09 PLN 2020-10-02
Kamil Kliszcz +48 22 438 24 02 kamil.kliszcz@mbank.pl
Pazdziernik przynidst dalsze spadki kursu Lotosu, co
wpisywato sie w trendy obserwowane w catym europejskim Ticker LTS PW Zmiana 1M “9,9%  -6,3%
sektorze rafineryjnym, cho¢ akurat gdanski koncern zndéw ISIN PLLOTOS00025  Zmiana YTD -63,4%  -45,2%
plasowat sie pod tym wzgledem pod koniec catej stawki. Liczba akgji (min) ~ 184,9 Sredni obrét 1M 22,7 min PLN
Marze modelowe nadal utrzymuja sie na niskim poziomie i sg MC (min PLN) 5586,9 Sredni obrét 6M 22,8 min PLN
praktycznie neutralizowane przez ujemny dyferencjat, a EV (min PLN) 8 107,2 EV/EBITDA 12M fwd 4,4 -18,2%
dodatkowo obecny spread diesel/HSFO praktycznie nie Free float 46,8% EV/EBITDA 5Y avg 5,4 _dyskonto
generuje wartosci dodanej na instalacji DCU. Wydaje sie
jednak, ze obecna wycena na poziomie EV/EBITDA LIFO ~4,0 Prognozy Biura maklerskiego mBanku
juz to pogorszenie makro z nawigzka dyskontuje, szczegdlnie (min PLN) 2018 2019 2020P  2021P  2022P
ze $rednio cykliczny potencjat EBITDA Spotki plasuje sie w Przychody 30 122 29 493 20 639 19 889 23 403
naszej opinii 30-40% powyzej tegorocznego wykonania (EV/ EBITDA 3704 2879 -118 1904 2768
EBITDA'22-23=3,2). Zwracamy tez uwage, ze Spotka marza EBITDA 12,3% 9,8% -0,6% 9,6% 11,8%
zaskoczyta in plus wynikami za 3Q (+50% od naszej EBIT 2981 1970 -1225 791 1600
prognozy) i wykonanie rocznego strumienia EBITDA LIFO po Zysk netto 1587 1153 -1051 510 1024
9M siega 82%. Pomimo teoretycznie wiekszej dzwigni na P/E 3,5 4,8 - 10,9 5,5
modelowe marze w rafinerii ujemna dynamika oczyszczonego P/BY 0,5 0,4 0,5 0,5 0,5
wyniku w tym okresie siegneta -49% r/r czyli mniej niz w EV/EBITDA 2,0 2,9 - 4,3 31
przypadku PKN Orlen (bez Energi -53% r/r). Nawet w DPS 1,00 3,00 1,00 3,00 3,00
obecnych trudnych warunkach Lotos jest w stanie generowac DYield 3,3% 9,9% 3,3% 9,9% 9,9%
FCF (po 9M nadwyzka przeptywow z operacji nad capex to 1 Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
mld PLN). Jesli chodzi o kwestie niekonczacej sie fuzji z PKN EBITDA LIFO 0,0% 0,0% 0,0%
to w obecnym otoczeniu malejg naszym zdaniem szanse na Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
znalezienie partnera JV do rafinerii w Gdansku przy Brent (USD/Bbl) 0,0% 0,0% 0,0%
atrakcyjnych dla Orlenu parametrach (obecnie relacja Marza+dyferencjat (USD/Bbl) 0,0% 0,0% 0,0%
wyceny aktywow rafineryjnych do aktywow USD/PLN 0,0% 0,0% 0,0%

petrochemicznych  czy  wydobywczych  znaczaco sie
pogorszyta). Paradoksalnie fiasko fuzji bytoby wspierajace dla
kursu Lotosu. Nie zmieniamy rekomendacji kupuj.

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

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 4 816 5523 4138 3993 4781
EV/EBITDA LIFO skor. 2,3 2,9 4,2 4,0 3,4 Kapitat wiasny 12 035 12 715 11 479 11 534 12 004
Efekt LIFO 500 -141 -857 -76 360 Dtug netto 1943 2900 2520 2 658 2 867
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 7,1 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/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/PLN 3,95 3,60 3,60 3,60 3,60 3,60 3,60 3,60 3,60 3,60 3,60 Zdyskontowana warto$¢ FCF 11 227
Przychody 19797 19120 22153 22130 22284 22299 22314 22329 22344 22359 22359 Diug netto 2 900
EBITDA 310 1576 2047 1802 1916 1890 1863 1830 1814 1783 1783 Petrobaltic 1295
marza EBITDA 1,6% 8,2% 9,2% 8,1% 8,6% 8,5% 8,4% 8,2% 8,1% 8,0% 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% 8,0% 7,9% 8,2% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% Koszt kapitatu 9M 6,3%
Risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% Cena docelowa za 9M 47,09
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MOL
kupuj (bez zmian)

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

Kurs MOL-a zachowywat sie w pazdzierniku lepiej od
regionalnej grupy poréwnawczej, co czesciowo byto zapewne
zastugq uruchomionego skupu akcji (alternatywa dla
zawieszonej dywidendy, ale wcigz brakuje deklaracji o
umorzeniu akcji wtasnych). Nie mozna jednak takze
zapominaé¢, ze wegierski koncern ze wzgledu na
zdywersyfikowany profil biznesu jest mniej wrazliwy na
zatamanie marz rafineryjnych od regionalnych peers’ow.
Dobrze ilustrowaty to wyniki 2Q i oczekujemy, ze réwniez w
3Q Spoétka zanotuje znacznie mniejsze ujemne dynamiki na
linii CCS EBITDA (-30% r/r), od tych zaraportowanych

mBank.pl

Cena biezaca 1 618 HUF potencjat zmiany
Cena docelowa 1 976 HUF +22,1%

rekomendacja cena docelowa data wydania
aktualna kupuj 1 976 HUF 2020-09-02
Podstawowe dane MOL HB vs. WIG
Ticker MOL HB Zmiana 1M -2,9% +0,7%
ISIN HUO0000153937 Zmiana YTD -45,0% -26,7%
Skor. I. akgcji (mln)  753,1 Sredni obrét 1M 1 497,1 min HUF
MC (min HUF) 1218 445,4 Sredni obrét 6M 1 838,8 min HUF
EV (mIn HUF) 2939 978,5 EV/EBITDA 12M fwd 4,2 -1,1%
Free float 53,5% EV/EBITDA 5Y avg 4,3 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

ostatnio przez LTS i PKN (-50% r/r). Zwracamy tez uwage, (mld HUF) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
ze Spodtka w obecnym kryzysowym okresie intensyfikuje Przychody 5169 5 267 3762 3515 3971
dziatania optymalizacyjne (chociazby ostatnie komunikaty o EBITDA 764 685 491 552 707
redukcji zatrudnienia w INA), co nie jest regutgq w sektorze marza EBITDA 14,8% 13,0% 13,1% 15,7% 17,8%
(przyktadowo Orlen w 2Q i 3Q wziat na siebie >160 min PLN EBIT 353 294 66 109 266
kosztow walki z COVID’19, ktdére standardowo powinna Zysk netto 301 223 -39 97 191
ponosi¢ administracja panstwowa, a obecnie dostat od rzadu P/E 4,0 5,5 - 12,6 6,4
zlecenie organizacji szpitala polowego). Dodatkowo MOL P/BV 0,6 0,6 0,6 0,6 0,5
moze by¢ beneficjentem agresywnych warunkéw fuzji PKN/ EV/EBITDA 2,4 3,0 6,0 5,4 4,1
LTS i zbudowac¢ ekspozycje na bardzo atrakcyjnym polskim DPS 127,50 142,44 0,00 69,72 73,20
rynku, zaréwno w detalu jak i hurcie. Utrzymujemy nasze DYield 7,9% 8,8% 0,0% 4,3% 4,5%
pozytywne nastawienie do akcji MOL. 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/Bbl) 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
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 Diug netto 314 559 1452 1499 1387
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. 2,5 2,9 5,3 5,4 4,1
Efekt LIFO 19 -16 -54 2 22 Analiza porbwnawcza
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
(mld HUF) 20P 21P 22pP 23P 24P 25pP 26P 27pP 28P 29P + (mld 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$é¢ FCF 1 820
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) 2 212
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% 65% 6,7% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% Koszt kapitatu 9M 6,3%
Risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% Cena docelowa za 9M 1976
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PGNIG
kupuj (bez zmian)

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

Po stabym wrzesniu, réwniez w pazdzierniku notowania PGN
zachowywaly sie znacznie gorzej od rynku. Czesciowo mozna
to stara¢ sie ttumaczy¢ spadkami cen gazu z ostatnich dni
(efekt lockdown’dw i obaw o cieplejszg zime), ale ta korelacja
nie byta zbyt silna wczesniej, kiedy europejski benchmark
notowat lokalne maksima. Wydaje sie, ze ta stabos¢ to
generalnie efekt pogorszenia sentymentu do spotek
kontrolowanych przez Skarb Panstwa oraz pochodna dosc
zaskakujacych komunikatéw ze Spétki, jak nagta rezygnacja
Prezesa czy zapowiedz akwizycji na Ukrainie (pozniej
prasowe spekulacje o zakupach tamtejszych elektrocieptowni

Cena biezaca

4,41 PLN
5,97 PLN

potencjat zmiany

Cena docelowa +35,4%

rekomendacja cena docelowa
5,97 PLN

data wydania
2020-09-22

aktualna

kupuj

Podstawowe dane PGN PW vs. WIG

Ticker PGN PW Zmiana 1M -10,9% -7,3%
ISIN PLPGNIG00014 Zmiana YTD +4,1% +22,3%
Liczba akcji (mIn) 5 778,3 Sredni obrét 1M 20,2 min PLN
MC (min PLN) 25 482,4 Sredni obrét 6M 24,6 min PLN
EV (mIn PLN) 23 339,3 EV/EBITDA 12M fwd 3,0 -33,3%
Free float 28,1% EV/EBITDA 5Y avg 4,6 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

byty dementowane). To by czesciowo tlumaczyto (min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
zignorowanie przez rynek bardzo mocnych wstepnych danych Przychody 41234 42023 34 727 33372 36 958
finansowych za 3Q (+22% od oczekiwan na linii EBITDA), EBITDA 7115 5504 12745 7110 7749
ktore implikuja rewizje rocznego konsensusu o kolejne marza EBITDA 17,3% 13,1% 36,7% 21,3% 21,0%
~10%. Podtrzymujemy nasze pozytywne nastawienie do EBIT 4395 2448 9378 3613 4221
Spoétki. Zwracamy uwage, ze nasz scenariusz dla cen gazu Zysk netto 3212 1371 7291 2936 3258
jest bardziej konserwatywny niz obecna krzywa terminowa P/E 7,9 18,6 3,5 8,7 7,8
(juz po wspomnianych spadkach) i nadal widzimy tu pole do P/BV 0,7 0,7 0,6 0,5 0,5
pozytywnych zaskoczen (spadki podazy w USA vs globalny EV/EBITDA 3,5 5,3 18 3.2 3,0
fuel switch). Przypominamy takze, iz po urynkowieniu DPS 0,07 0,11 0,09 0,19 0,25
kontraktu jamalskiego profil ryzyka Spétki ulegt zmianie na DYield 1,6% 2,5% 2,2% 4,3% 5,8%
bardziej bezpieczny (60% EBITDA z segmentdéw uzytecznosci Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
publicznej), co zastuguje na re-rating wskaznika EV/EBITDA, EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
podczas gdy w ostatnim czasie spadt on 30% ponizej Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
5-letniej $redniej. Na pewno profil inwestycyjny Spoéftki jest Brent (USD/BbI) 0,0% 0,0% 0,0%
teraz czesciowo zakitdcony przez perspektywe potaczenia z Gaz EU (EUR/MWh) 0,0% 0,0% 0,0%
PKN Orlen, ale w ujeciu relatywnym z tej pary preferujemy USD/PLN 0,0% 0,0% 0,0%
zdecydowanie PGN.
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 3 360 1 860 2748 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 2 385 1995 2114 2133 2194 Kapitat wiasny 36634 38108 45072 46915 48705
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/BbI) 40 40 50 50 50 50 50 50 50 50 50 Beta 1,1
Gaz EU (EUR/MWh) 85 11,8 150 150 150 150 150 150 150 150 15,0 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
USD/PLN 4,00 360 360 360 360 360 360 360 3,60 3,60 3,60 Zdyskontowana wartoé¢ FCF 35 592
Przychody 34727 33372 36958 37190 35125 35643 36109 36406 36411 36444 36444 Diug 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
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PKN Orlen
trzymaj (bez zmian)

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

Wyniki za 3Q okazaty sie 16% lepsze od naszych oczekiwan i
po 9M wykonanie naszej rocznej prognozy siega na EBITDA
LIFO 86%. Zaskoczenie kwartalne przy tak stabych biezacych
odczytach makro to zbyt mato, aby odwrdci¢ trend,
szczegdlnie ze staby sentyment utrzymuje sie do catego
sektora. Na bazie $rednich cyklicznych rentownosci Spotka
jest juz atrakcyjnie wyceniana (EV/EBITDA’22-23=4,3x), ale
zdecydowanie lepiej pod tym wzgledem prezentuje sie dzis
Lotos (3,2x) czy wegierski MOL (3,9x), ktéore dodatkowo
oferujq atrakcyjniejsze profile FCF w najblizszych latach. W

mBank.pl

potencjat zmiany

+37,5%

Cena biezaca

41,01 PLN
56,37 PLN

Cena docelowa

rekomendacja cena docelowa
56,37 PLN

data wydania
2020-09-02

aktualna

trzymaj

Podstawowe dane PKN PW vs. WIG

Ticker PKN PW Zmiana 1M -6,7% -3,1%
ISIN PLPKNOO0O0018 Zmiana YTD -51,7% -33,4%
Liczba akgji (min) ~ 427,7 Sredni obrét 1M 57,1 min PLN
MC (min PLN) 17 540,3 Sredni obrét 6M 67,2 min PLN
EV (mIn PLN) 36 169,4 EV/EBITDA 12M fwd 4,0 -22,3%
Free float 67,6% EV/EBITDA 5Y avg 5,1 dyskonto

tym  kontekscie na razie utrzymujemy neutralng Prognozy Biura maklerskiego mBanku
rekomendacje. W perspektywie najblizszych miesiecy (min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
zakladamy dalsze pogorszenie marzowoséci w petrochemii Przychody 109706 111 203 75 525 75 965 91 872
(presja podazowa), ale moze to by¢ kompensowane EBITDA 9 888 8 862 7312 7780 9 652
wyzszymi marzami w detalu, co doskonale obrazujg odczyty marza EBITDA 9,0% 8,0% 9,7% 10,2% 10,5%
z pazdziernika. Rynek moze wcigz negatywnie reagowacé na EBIT 7215 5365 2 836 2539 3877
wzmozong aktywnos$¢ Spotki w zakresie narodowej walki z Zysk netto 5 556 4 300 2 363 1889 2 750
COVID'19 (wydane >160 mIn PLN w 2-3Q i zaangazowanie w P/E 3.2 4,1 7,4 9.3 6,4
budowe szpitali polowych). Nie pomagajg réwniez doniesienia P/BV 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4
o mozliwym przejeciu wydawcéw prasy lokalnej w ramach EV/EBITDA 2,3 2,7 4,9 4,8 4,0
rzagdowego plany repolonizacji medidéw. Jesli chodzi o front DPS 3,00 3,50 1,00 1,00 2,65
M&A to wazna bedzie kwestia potencjalnej umowy z DYield 7,3% 8,5% 2,4% 2,4% 6,5%
partnerem JV w ramach s$rodkéw =zaradczych w fuzji z Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
Lotosem, gdyz naszym zdaniem obecne otoczenie nie sprzyja EBITDA LIFO 0,0% 0,0% 0,0%
uzyskaniu atrakcyjnych warunkéw zapowiadanej wymiany Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
aktywdw, co moze pogarszac¢ ekonomike tej transakcji. Marza+dyferencjat (USD/Bbl) 0,0% 0,0% 0,0%
Marza petchem (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
USD/PLN 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
EBITDA LIFO skor. 8 448 8 999 7778 7 970 8 752 CF operacyjny 4 980 9 319 8116 7 306 7 329
rafineria 3764 2 690 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 2781 3067 2735 2909 3037 Kapitat obrotowy 11 144 9611 6 726 6757 8 436
upstream 305 331 298 165 267 Kapitat wiasny 35727 38596 40534 41997 43615
energetyka 188 1564 3228 3877 3662 Diug netto 5599 6446 16769 17664 19 436
koszty ogéine -693 -853 -981  -1079  -1111 Diug netto/EBITDA (x) 0,6 0,7 2,3 2,3 2,0
EV/EBITDA LIFO skor. 2,8 2,7 4,7 4,7 4,5
Efekt LIFO 860 -145 -2 241 -190 900 Analiza poré6wnawcza
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 3,84 395 360 360 360 360 360 360 360 3,60 3,60 Zdyskontowana wartoé¢ FCF 31 981
Przychody 75525 75965 91872 92911 93967 94708 95425 95342 95754 96167 96 167 Dlug 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% 7,1% 7,1%  7,2% 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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H m Biuro maklerskie

Energetyka

CEZ
kupuj (bez zmian)
+48 22 438 24 02

potencjat zmiany

+13,1%

Cena biezaca

455,00 CZK

Cena docelowa 514,80 CzZK

rekomendacja cena docelowa
514,80 CZK

data wydania
2020-10-02

aktualna

kupuj

Kamil Kliszcz kamil.kliszcz@mbank.pl

Podstawowe dane CEZ CP vs. WIG

Podtrzymujemy nasza opinie, iz CEZ ze swoim

wspoétczynnikiem emisji na poziomie 0,34t/MWh stanowi Ticker CEZ CP Zmiana 1M +3,9%  +7,4%
idealng ekspozycje na perspektywe zaostrzenia celow ISIN CZ0005112300  Zmiana YTD -4,3%  +13,9%
redukcji emisji CO, w UE i zwigzang z tym reforme systemu Liczba akgji (min)  538,0 Sredni obrét 1M 78,0 min CZK
ETS. Wkrotce zaktualizujemy nasze prognozy zgodnie z nowq MC (mlid CZK) 244,8 Sredni obrét 6M 88,1 min CZK
$ciezka cenowa. Dodatkowo zgodnie z obowigzujaca polityka EV (mid CZK) 409,2 EV/EBITDA 12M fwd 7,0 -2,4%
dywidendowa koncernu (Zarzad potwierdzit na ostatniej Free float 30,2% EV/EBITDA 5Y avg 7,2 _dyskonto

telekonferencji, ze nie ma podstaw do jej weryfikacji, a

projekt jadrowy potencjalnie moze wptynaé na FCF dopiero Prognozy Biura maklerskiego mBanku

pod koniec dekady), podstawa do wyptaty bedzie w (min CZK) 2018 2019  2020P  2021P  2022P
przysztym roku >10% wyzsza r/r, co moze przetozy¢ sie na Przychody 184486 206192 222619 217213 217452
DYield rzedu 8%. Wsparciem dla notowan CEZ moze by¢ EBITDA 49 664 60 305 63772 57 884 53 957
takze aktualizacja plandéw dekarbonizacji o nowe inwestycje marza EBITDA 26,9% 29,2% 28,6% 26,6% 24,8%
w OZE wspierane przez fundusz modernizacji ze sprzedazy EBIT 19759 26 429 35 543 29 156 25 258
uprawnien CO, przez czeski rzad. Spodtka bedzie miata Zysk netto 10 327 14 373 21 761 15 534 11834
réwniez do dyspozycji $rodki pozyskane z planowanych P/E 23,7 17,0 11,2 15,8 20,7
dezinwestycji w Rumunii, Polsce i Butgarii. W przypadku pP/Bv 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
ogtoszonej juz sprzedazy aktywdéw rumunskich spodziewamy EV/EBITDA 8,1 6,8 6,4 7,2 7,7
sie pozytywnego zaskoczenia je$li chodzi o poziom ceny, DPS 32,71 23,86 34,00 36,40 25,99
ktora powinna zosta¢ opublikowana w raporcie za 3Q (~10x DYield 7,2% 5,2% 7,5% 8,0% 5,7%
EV/EBITDA vs obecny wskaznik CEZ w okolicach 6,5x, co Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
implikowatoby okoto 5% dodatkowej wartosci wzgledem EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
biezacej kapitalizacji). Przypominamy, ze udziat Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
bezpiecznych/czystych bizneséw w EBITDA przekracza 50%, Energia (EUR/MWh) 0,0% 0,0% 0,0%
co przy ponadprzecietnej stopie dywidendy nie uzasadnia tak EUR/CZK 0,0% 0,0% 0,0%
duzego dyskonta do spoétek poréwnywalnych. Rekomendacja CO2 (EUR/Y) 0,0% 0,0% 0,0%
kupuj pozostaje bez zmian.
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
EBITDA skor. 50 164 61605 63772 57884 53957 CF operacyjny 35351 42931 59651 56400 53428
EBITDA 49664 60305 63772 57884 53957 CFO/EBITDA 71% 71% 94% 97% 99%
wytwarzanie 19627 29576 33213 27030 23207 Capex 26 018 29802 35163 34500 34500
wydobycie 4 530 5021 4 457 3893 3125 Kapitat obrotowy 112247 70553 76174 74324 74 406
dystrybucja 19946 20588 21011 19391 19 689 Kapitat wiasny 234721 250761 254232 250182 248 036
obrét 4280 3748 3650 6 227 6 646 Diug netto 151 721 159 987 159 806 165 099 168 609
pozostate 1281 1372 1442 1343 1291 Diug netto/EBITDA (x) 3,1 2,7 2,5 2,9 3,1
Saldo finansowe -6 242 -8 018 -7627 -9 229 -10 076
Produkcja energii TWh 63,1 64,6 66,7 64,6 62,1 Analiza porownawcza
w tym OZE 4,3 5,0 5,1 5,1 5,1 EV/EBITDA
Wolumen obrotu TWh 37,6 37,9 38,2 38,5 38,8 20P 21P
dynamika r/r 1,6% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8% Minimum 11,3 12,5 11,1 51 5,2 51
marza obrotu CZK/MWh 113,7 98,8 95,5 161,7 171,3 Maksimum 28,4 25,9 22,4 13,2 13,0 11,7
WRA w mid CZK 117,8 121,1 126,5 134,7 142,4 Mediana 15,7 14,0 13,8 9,4 9,0 9,5
zwrot na WRA (EBIT) 11,1% 9,2%  11,3% 9,2% 8,8% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min CZK) 20p 21P 22P 23P 24P 25P 26P 27P  28P  29P + (min CZK)
Energia (EUR/MWh) 32,4 359 41,1 42,8 445 44,5 44,5 44,5 44,5 445 44,5 Beta 1,0
EUR/CZK 25,2 252 252 252 252 252 252 252 252 252 252 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
CO2 (EUR/t) 18,0 18,0 20,0 22,0 24,0 24,0 24,0 240 240 240 24,0 Zdyskontowana wartoé¢ FCF 488 339
Przychody 222 619 217 213 217 452 225 813 231 189 235 055 237 437 240 553 243 789 247 157 247 157 Dlug netto 159 987
EBITDA 68 003 62221 58403 61626 62911 63382 63556 64286 64787 65540 65 540 Inne korekty -60 015
marza EBITDA 30,5% 28,6% 26,9% 27,3% 27,2% 27,0% 26,8% 26,7% 26,6% 26,5% 26,5% Wycena DCF na akcje (CZK) 498,78
EBIT 35543 29156 25258 27826 30261 30628 30436 30577 30282 29932 29139
Podatek 6753 5539 4797 5284 5746 5814 5777 5803 5746 5678 5536 Wycena
CAPEX -35163 -34 500 -34 500 -33 999 -34 545 -35 138 -35 759 -36 401 -37 057 -37 721 -36 401
Kapitat obrotowy -587 193 -9 -299 -192 -138 -85 -111 -116 -120 -116 Poréwnawcza 33% 463,53
FCF 25500 22375 19097 22044 22429 22292 21935 21971 21869 22021 23487 DYield-poréwnawcza ~ 17% 502,33
PV FCF 24575 20411 16495 18024 17357 16329 15209 14423 13593 12 960 DCF 50% 498,78
WACC 57% 56% 56% 56% 57% 56% 56% 56% 56% 56% 63% Koszt kapitatu 9M 5,6%
Risk-free rate 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% Cena docelowa za 9M 514,80
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Enea
zawieszona (bez zmian)

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

Kurs Enei wpisat sie w fatalny sentyment do sektora w
pazdzierniku, cho¢ zachowywat sie nieco lepiej niz miato to
miejsce w przypadku PGE czy Tauronu. Nadal uwazamy, ze w
scenariuszu separacji aktywéw weglowych wraz z mozliwym
do obstuzenia ditugiem, Enea oferuje najwiekszy potencjat
wzrostu. Aktywa weglowe generujg relatywnie wysoki
strumien EBITDA i teoretycznie do ,brudnej” spétki mozna
alokowac¢ znaczng czes¢ zadtuzenia Grupy. Aktualna wycena
na wskazniku EV/EBITDA wyraznie odbiega od $redniej
sektorowej (2,8x dla lat 2020-21), a w przypadku
wydzielenia diugu z aktywami weglowymi do poziomu 3x
EBITDA, ten wskaznik spada do 1,8x (dla spotki czystej, w
ktorej 78% zyskow generowataby dystrybucja). Dodatkowym
argumentem za przewazaniem Enei w energetycznym
portfelu sg tez tegoroczne wyniki z oczekiwana realizacja
naszej rocznej prognozy EBITDA po 9M na poziomie 80%.

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%

mBank.pl

Cena biezaca

5,00 PLN
Cena docelowa -

rekomendacja cena docelowa data wydania

2020-06-23

aktualna

zawieszona

Podstawowe dane ENA PW vs. WIG

Ticker ENA PW Zmiana 1M -15,3%  -11,8%
ISIN PLENEAOOOO013 Zmiana YTD -36,8% -18,6%
Liczba akcji (min)  441,4 Sredni obrét 1M 2,3 min PLN
MC (min PLN) 2207,2 Sredni obrét 6M 3,6 min PLN
EV (mIn PLN) 9 786,1 EV/EBITDA 12M fwd 3,3 -21,0%
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 1266 1177
P/E 3,2 5,2 2,1 1,7 1,9
P/BV 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1
EV/EBITDA 3,7 2,7 3,1 2,5 2,5
DPS 0,00 0,00 0,00 0,24 0,57
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 4,8% 11,5%
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/t) 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)
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Decyzja WZA o wycofaniu Spétki z notowan na GPW, pomimo
sprzeciwu zgtoszonego przez mniejszosciowych
akcjonariuszy, wydaje sie przesadzac los Energi, szczegdlnie
ze odpowiedni wniosek zostat juz ztozony do KNF.
W przypadku zatwierdzenia go przez nadzorce, zakonczymy
publikacje naszych prognoz dla Spotki.

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%

Cena biezaca

8,31 PLN
Cena docelowa -

rekomendacja cena docelowa data wydania

2020-06-03

zawieszona

aktualna

Podstawowe dane ENG PW vs. WIG

Ticker ENG PW Zmiana 1M +0,2% +3,8%
ISIN PLENERG00022 Zmiana YTD +17,4%  +35,6%
Liczba akcji (min)  414,1 Sredni obrét 1M 2,3 min PLN
MC (min PLN) 3440,9 Sredni obrét 6M 1,6 min PLN
EV (mIn PLN) 9778,9 EV/EBITDA 12M fwd 4,8 +10,5%
Free float 48,5% EV/EBITDA 5Y avg 4,3 premia
Prognozy Biura maklerskiego mBanku
(min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Przychody 10 337 12172 12 413 11 753 11 725
EBITDA 1877 2 039 1883 2102 2 102
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/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Bilans i CF
(min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
CF operacyjny 1 859 1 253 1780 2 084 2 008
CFO/EBITDA 99% 61% 95% 99% 96%
Capex 1638 1675 1634 1494 1512
Kapitat obrotowy 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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PGE opublikowata w pazdzierniku zatozenia strategii do roku
2030 z perspektywg do 2050, w ktérej zadeklarowata
osiggniecie w tym horyzoncie neutralnosci klimatycznej m.in.
poprzez inwestycje w zrddta odnawialne i dystrybucje
(75 mld PLN przez najblizsze 10 lat) oraz separacje aktywow
weglowych (optymalnie do konca przysztego roku). Kluczowa
w  obecnej sytuacji kwestia oczyszczenia profilu
inwestycyjnego ze $ladu weglowego zostata potwierdzona,
réwniez przez obecnych na prezentacji ministrow aktywow
panstwowych i klimatu. Jeszcze rok temu taki scenariusz
rynek uznatby za nierealnie pozytywny, a tymczasem obecnie
mimo jego stopniowej materializacji, notowania Spofki
wracajg w okolice historycznych minimoéw (PGE byla w
pazdzierniku najgorsza w WIG-Energia). W naszej opinii
zarysowana transformacja sektora przyniesie zmiany na
lepsze z punktu widzenia akcjonariuszy mniejszosciowych,
ale re-rating PGE bedzie postepowat powoli w miare realizacji
tych zapowiedzi. Poza ogdélnym zarysem koncepcji separacji
wegla, wcigz bardzo niewiele wiadomo na ten temat
(wycena, finansowanie brudnych aktywdw, konsolidacja), a
ryzykiem pozostaja opdr strony spotecznej i powodzenie
procesu wygaszania kopalni wegla (porozumienie z gérnikami
ma wiele kuriozalnych zapiséw, a zgoda KE na taka pomoc
publiczng nie jest pewna). Dodatkowo w strategii zabrakito
odniesienia do polityki dywidendowej i generalnie
uzasadnienia  podejmowanych  decyzji w  kontekscie
budowania wartosci dla akcjonariuszy. Potencjalnym
zagrozeniem dla sentymentu jest rowniez mozliwe czasowe
zawieszenie ptfatnosci mocowych (pozew Tempus Energy
przeciwko KE bedzie w najblizszych tygodniach rozpatrywany
przez Trybunat UE).

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

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

OZE 463 519 485 723 722

Dystrybucja 2 503 2 340 2 340 2270 2332

Sprzedaz 494 256 420 541 621

Pozostate 269 -28 -279 49 48

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

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

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

mBank.pl

Cena biezaca

5,16 PLN

Cena docelowa -

rekomendacja cena docelowa

data wydania

zawieszona 2020-04-27

aktualna

Podstawowe dane PGE PW vs. WIG

Ticker PGE PW Zmiana 1M -23,9%  -20,3%
ISIN PLPGER000010 Zmiana YTD -35,2% -17,0%
Liczba akcji (min) 1 869,8 Sredni obrét 1M 14,0 min PLN
MC (min PLN) 9 644,3 Sredni obrét 6M 24,4 min PLN
EV (mIn PLN) 21 626,8 EV/EBITDA 12M fwd 3,2 -23,8%
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 41772 40 002 39617
EBITDA 6 375 7 141 6 349 8 351 8 162
marza EBITDA 24,6% 19,0% 15,2% 20,9% 20,6%
EBIT 2482 -4 175 2 225 3885 3577
Zysk netto 1498 -3 961 1 380 2 864 2 554
P/E 6,4 - 7,0 3,4 3,8
P/BV 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
EV/EBITDA 3,2 3,0 3,4 2,5 2,6
DPS 0,00 0,00 0,00 0,18 0,38
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 3,6% 7,4%
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/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Bilans i CF
(min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
CF operacyjny 5102 6 820 7 011 7 945 7 600
CFO/EBITDA 73% 102% 108% 95% 93%
Capex 6 393 6 907 6 685 6 659 6 486
Kapitat obrotowy 5290 7 818 6 833 6 568 6 531
Kapitat wiasny 46 727 42 289 43 726 46 302 48 198
Dtug netto 9427 10995 11137 10492 10464
Diug netto/EBITDA (x) 1,5 1,5 1,8 1,3 1,3
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H m Biuro maklerskie

Polenergia Cena biezaca 50,00 PLN  potencjat zmiany
kupuj (bez zmian) Cena docelowa 62,99 PLN +26,0%
Kamil Kliszcz +48 22 438 24 02 kamil.kliszcz@mbank.pl
Spétka jest idealnie spozycjonowana na $rednioterminowe aktualna kupuj 62,99 PLN 2020-10-30
trendy regulacyjne w sektorze, jak zaostrzenie celu redukcji

emisji w UE (wplyw na wzrost cen CO2 i rentownos$c¢ zero/ Podstawowe dane PEP PW vs. WIG
nisko emisyjnych zrddet) czy zmiane nastawienia polskiego Ticker PEP PW Zmiana 1M +4,0%  +7,5%
rzadu do inwestycji w OZE (ustawa 10H, ustawa offshore, ISIN PLPLSEP00013 Zmiana YTD +85,9% +104,1%
rynek zielonych certyfikatow, popyt aukcyjny). Biorac pod Liczba akgji (min) 45,4 Sredni obrét 1M 0,4 min PLN
uwage backlog projektow i potencjat finansowy szacujemy, MC (min PLN) 2272,2 Sredni obrot 6M 0,6 min PLN
7e Polenergia moze w ciggu najblizszych 5 lat rozbudowacd EV (min PLN) 218319 EV/EBITDA 12M fwd 12,4 +77,0%
swoje aktywa wytwdrcze o okoto 300 MW w wietrze i 120 MW Free float 32,4% EV/EBITDA 5Y avg 7,0 _ premia
w  fotowoltaice. Rozpoczete inwestycje majaq  juz

zabezpieczone finansowanie, a bilansowy potencjat wktadu Prognozy Biura maklerskiego mBanku

wiasnego pozwala naszym zdaniem na realizacje projektéw o (min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
wartosci >3 mld PLN w perspektywie 5 lat. Bardzo ciekawym Przychody 3449 2597 1689 1843 2044
aktywem sg tez koncesje offshore, aczkolwiek uwolnienie EBITDA 179 262 276 291 319
tego potencjatu (NPV pierwszego etapu szacujemy na 0,77 marza EBITDA 5,2% 10,1% 16,4% 15,8% 15,6%
mld PLN) wymagac¢ bedzie emisji akcji lub pozyskania EBIT 84 160 173 183 194
dodatkowego  partnera. Pozytywnie oceniamy nowe Zysk netto 3 109 106 108 105
inicjatywy w segmencie obrotu, szczegdlnie linie ustug P/E 667,5 20,8 21,5 21,0 21,5
agregacji OZE, ktora juz w tym roku dotozy ~6 min PLN P/BV 1,9 1,8 1,6 1,5 1,4
dodatkowej marzy (wolumen energii z instalacji OZE bez EV/EBITDA 16,0 10,6 10,3 10,6 10,7
prosumenckich podwoi sie w perspektywie 2025 roku). DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Oczekujemy, ze pozytywny sentyment do szeroko DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
rozumianego sektora OZE bedzie sie utrzymywat (regulacje, Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
naptywy do funduszy ESG, niskie koszty finansowania, EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
spadek cen technologii), co bedzie prowadzi¢ do dalszego Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
re-ratingu wyceny (branzowy EV/EBITDA wzrdst w ostatnich Energia (PLN/MWh) 0,0% 0,0% 0,0%
5 latach o 30%, a Polenergia wcigz jest notowana z 15% Zielony certyfikat (PLN/MWh) 0,0% 0,0% 0,0%
dyskontem do grupy poréwnawczej). Rekomendacja kupuj C02 (EUR/Y) 0,0% 0,0% 0,0%

pozostaje bez zmian. Wezwanie ze strony Brookfield Partners
powinno wspiera¢ kurs, gdyz rynek bedzie zapewne
oczekiwat podwyzszenia ceny z zaproponowanych 47 PLN.

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

EBITDA skor. 184 275 276 291 319 CF operacyjny 112 263 276 263 292
Onshore 91 175 229 230 281 CFO/EBITDA 61% 95% 100% 90% 91%
Fotowoltaika 0 0 3 3 3 Capex 29 87 296 474 547
Gaz 110 81 19 38 14 Kapitat obrotowy 22 50 25 28 31
Dystrybucja 14 15 16 18 20 Kapitat wiasny 1185 1294 1 400 1508 1614
Obrot -16 15 22 15 15 Dtug netto 594 495 559 819 1138
Pozostate -15 -10 -13 -13 -13 Diug netto/EBITDA (x) 3,3 1,9 2,0 2,8 3,6
Saldo finansowe -43 -24 -43 -50 -64
Produkcja energii TWh 1,38 1,49 1,48 1,54 1,80 Analiza porbwnawcza
wiatr 0,62 0,74 0,72 0,74 1,00 EV/EBITDA
PV 0,00 0,00 0,01 0,01 0,01 mediana 21P
gaz 0,76 0,75 0,75 0,79 0,79 wiatr 25,5 21,6 21,4 11,6 11,1 11,0
Moce wiatrowe w MW 246 249 249 268 365 PV 76,5 57,9 57,3 18,0 17,8 14,9
Moce PV w MW 0 0 8 8 8 energ. konw. 14,1 12,8 12,2 8,5 8,4 8,3
WRA w min PLN 86 92 96 117 127 wsk. wazony 23,8 20,2 19,9 11,1 10,7 10,5
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 20P 21P 22P 23P 24P 25P 26P 27P 28P 29P + (min PLN)
Energia (PLN/MWh) 266,7 2350 253,7 257,0 264,2 2559 263,1 270,8 279,0 287,7 287,7 Beta 1
Zielony certyfikat 140,0  148,6 157,7 167,3 177,6 ~ 188,5 200,0 200,0 200,0 200,0 200,0 Wzrost FCF po prognozie 2,5%
CO2 (EUR/t) 24,7 30,0 32,0 34,1 36,3 38,7 41,3 44,0 46,9 50,0 50,0 Zdyskontowana warto$¢ FCF 3268
Przychody 1 689 1843 2 044 2151 2 286 2281 2 407 2 503 2 633 2729 2729 Diug netto 495
EBITDA 276 291 319 362 424 437 491 510 561 572 522 Inne korekty 154
marza EBITDA 16,4% 15,8% 15,6% 16,9% 18,6% 19,2% 20,4% 20,4% 21,3% 21,0% 19,1% Wycena DCF na akcje (PLN) 64,38
EBIT 173 183 194 218 267 267 317 323 359 357 322
Podatek 33 35 37 41 51 51 60 61 68 68 61 Wycena
CAPEX -296 -474 -547 -459 -387 -404 -410 -410 -338 -200 -200
Kapitat obrotowy 24 -2 -3 -2 -2 0 -2 -1 -2 -1 -1 Poréwnawcza 50% 54,12
FCF -29 -220 -267 -140 -16 -17 19 37 152 303 260 DCF 50% 64,38
PV FCF -29 -205 -238 -118 -13 -13 14 26 101 188 0 srednia 59,25
WACC 6,6% 5,9% 5,1% 4,7% 4,8% 4,9% 5,1% 5,3% 5,7% 6,3% Koszt kapitatu 9M 8,5%
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 62,99
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Tauron
zawieszona (bez zmian)

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

Tauron, podobnie jak caty indeks sektorowy, ma za sobq
fatalny miesiac, co nalezy wigza¢ gtdwnie z obawami
inwestoréw o tempo transformacji sektora. Z jednej strony
kierunek zmian po raz kolejny zostat oficjalnie potwierdzony
przez ministréw aktywow panstwowych i klimatu przy okazji
prezentacji strategii PGE, niemniej jednak brak konkretnych
rozwigzan na stole sugeruje, iz ten proces bedzie znacznie
bardziej roztozony w czasie niz oczekiwano jeszcze w lipcu.
Restrukturyzacja sektora wydobywczego w Spotce jest
dopiero tematem rozmdw ze strong spoteczng i nic nie
wskazuje na to, aby problematyczne kopalnie zostaty szybko
zamkniete lub przejete przez panstwo. Separacja aktywéw
weglowych w przypadku Tauronu réwniez moze okazac sie
bardziej skomplikowana z uwagi na konieczno$¢ zapewnienia
finansowania dla wydzielanej ,brudnej” spoétki, ktéra bedzie
relatywnie mniej rentowna niz analogiczne podmioty z PGE
czy Enei. Istotnym katalizatorem mogtaby by¢ finalizacja
sprzedazy Tauron Ciepto (negocjacje przedtuzone do korca
listopada), ale obawiamy sie ze ta dezinwestycja nie dojdzie
do skutku w tym roku (zmiany w Zarzadzie PGNIG,
perspektywa pofgczenia PGN/PKN).

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

1,86 PLN

Cena docelowa -

rekomendacja cena docelowa data wydania

2020-05-05

zawieszona

aktualna

Podstawowe dane TPEPW vs. WIG

Ticker TPE PW Zmiana 1M -19,4%  -15,9%
ISIN PLTAURNOOO11 Zmiana YTD +13,3% +31,5%
Liczba akcji (min) 1 752,5 Sredni obrét 1M 7,0 min PLN
MC (min PLN) 3 256,2 Sredni obrét 6M 17,7 min PLN
EV (mIn PLN) 18 179,7 EV/EBITDA 12M fwd 4,4 -5,4%
Free float 59,6% EV/EBITDA 5Y avg 4,6 dyskonto

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 1206
P/E 15,9 - 4,9 2,7 2,7
P/BV 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
EV/EBITDA 3,9 4,8 5,1 4,5 4,0
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
Dtug netto 10 140 13076 14022 13275 12459
Diug netto/EBITDA (x) 2,5 3,1 3,4 2,9 2,6
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H m Biuro maklerskie

Telekomunikacja
Cyfrowy Polsat

trzymaj (bez zmian)

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

Podtrzymujemy neutralne podejscie do Cyfrowego Polsatu.
Spétka jest wyceniana na EV/EBITDA’20 7,2x, powyzej
konkurencyjnych spétek OPL i PLY (po 39,00 PLN czyli po
cenie w wezwaniu przez lliad), chociaz dynamika wzrostu
wynikéw jest nizsza, a dodatkowo potencjalny odptyw
klientow payTV oraz niewyrdzniajacy sie od $redniej poziom
dywidendy powinien negatywnie wptywa¢ na sentyment.
Dodatkowym ryzykiem jest zawieszenie trwajacego do
niedawna postepowania aukcyjnego dot. rozdysponowania

potencjat zmiany

+1,2%

Cena biezaca

26,00 PLN

Cena docelowa 26,30 PLN

rekomendacja cena docelowa
26,30 PLN

data wydania
2020-09-02

aktualna

trzymaj

Podstawowe dane CPS PW vs. WIG

Ticker CPS PW Zmiana 1M -3,0% +0,5%
ISIN PLCFRPT00013 Zmiana YTD -5,8% +12,5%
Liczba akcji (min) ~ 639,5 Sredni obrét 1M 13,1 min PLN
MC (min PLN) 16 628,1 Sredni obrét 6M 13,6 min PLN
EV (mIn PLN) 29 415,5 EV/EBITDA 12M fwd 6,7 -0,3%
Free float 33,5% EV/EBITDA 5Y avg 6,7 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

czestotliwosci 5G. Nie mozemy wykluczyé, ze warunki w (min PLN) 2018 2019  2020P  2021P  2022P
kolejnej aukcji nie pogorszg sie. Z drugiej strony spdtka Przychody 10 686 11676 11739 11945 12 207
ogtosita ostatnio przeglad opcji strategicznych. Sadzimy, ze EBITDA 3698 4197 4 066 4293 4389
sprzedaz mniejszosciowego pakietu (50% - jedna akcja) jest marza EBITDA 34,6% 35,9% 34,6% 35,9% 36,0%
najbardziej prawdopodobna. Trzeba sie liczy¢ takze z faktem, EBIT 1727 1967 1784 2116 2308
7e po sprzedazy Towerco przez Play do Cellenex, Zysk netto 834 1101 1133 1471 1623
zainteresowane infrastrukturg mobilng CPS moze by¢ nieco P/E 19,9 151 14,7 11,3 10,2
nizsze (niemniej jednak, do pomystu sprzedazy wiez pP/Bv 13 1,2 11 11 1,0
podchodzimy pozytywnie). EV/EBITDA 74 7,0 7,2 6.7 6,6
DPS 0,00 0,93 0,35 1,58 1,25
DYield 0,0% 3,6% 1,3% 6,1% 4,8%
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 12207 Aktywa ogétem 30697 32590 33534 34074 34994
zmiana 0 9,3% 0,5% 1,8% 2,2% Kapitat wiasny 13227 13811 14720 15180 16 003
EBIT 1727 1967 1784 2116 2308 Dlug 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 Wzrost 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 wartoé¢ FCF 26 234
Amortyzacja 1807 1702 1606 1534 1488 1454 1419 1404 1411 1416 1416 Dhug netto ex. MSSF16 10 792
EBIT 1784 2116 2308 2430 2521 259 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 Porownawcza 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% 72% 7,2% Cena wynikowa 24,72
Dhug netto / EV 36,8% 35,5% 35,7% 36,7% 35,7% 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 4,55 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 4,40 PLN -3,3%

rekomendacja cena docelowa data wydania
aktualna trzymaj 4,40 PLN 2020-08-04
Podstawowe dane NET PW vs. WIG
Ticker NET PW Zmiana 1M +1,1% +4,7%
ISIN PLNETIA00014 Zmiana YTD +2,9% +21,2%
Liczba akgji (min) ~ 337,0 Sredni obrét 1M 0,2 min PLN
MC (min PLN) 1533,6 Sredni obrét 6M 0,2 min PLN
EV (mIn PLN) 2041,9 EV/EBITDA 12M fwd 4,5 -8,1%
Free float 33,0% EV/EBITDA 5Y avg 4,9 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

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

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 23,7 32,2 29,3 26,5 25,5
P/BV 0,8 0,8 0,8 0,8 0,7
EV/EBITDA 4,8 4,4 4,6 4,4 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
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 9M 6,4%
Risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% Cena docelowa za 9M 4,40
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Orange Polska
kupuj (bez zmian)

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

Podtrzymujemy pozytywne podejscie do Orange Polska.
Gtéwnymi argumentami sg: poprawa w stacjonarnej czesci
Orange (ARPO z ustug tylko stacjonarnych wzrosto o 6,3%

potencjat zmiany

+29,9%

Cena biezaca

6,39 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 w 3Q20 po wzroécie o 5,6% R/R w 2Q’20), szybkie Ticker OPL PW Zmiana 1M 7,9%  -4,3%
tempo wzrostu bazy klientéw FTTH (+54 tys. w ciggu 3Q'20, ISIN PLTLKPLO0017 ~ Zmiana YTD -10,3%  +8,0%
R/R wzrost o bazy o 40%!), odbudowa poziomu cen w Liczba akgji (min) 1 312,0 Sredni obrot 1M 11,7 min PN
obszarze mobilnym i konwergentnym oraz postepujaca MC (min PLN) 8383,7 Sredni obrét 6M 11,1 min PLN
redukcja kosztow. Spotka jest wyceniana obecnie na EV (min PLN) 16 575,1 EV/EBITDA 12M fwd 4,8  +1,0%
atrakcyjnym poziomie EV/EBITDA = 4,8x. Ponadto, liczymy Free float 49,3% EV/EBITDA 5Y avg 4,7 __premia
ze wezwanie lliad na akcje Play po 39,00 PLN za walor,
uwidoczni niska wycene Orange Polska oraz wzmocni popytu Prognozy Biura maklerskiego mBanku
na akcje OPL (zaktadamy, ze inwestorzy odpowiedzg na (min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
wezwanie PLY). De facto, wartos¢ EV dla OPL i PLY jest Przychody 11 087 11 406 11528 11741 11 905
zblizona. Jesli przyjacby, ze cena ptacona przez Iliad za akcje EBITDA 2889 3165 3419 3619 3789
PLY jest wtasciwa, to okazuje sie ze rynek nie przyktada marza EBITDA 26,1% 27,8% 29,7% 30,8% 31,8%
duzej wartosci do czesci stacjonarnej Orange Polska. EBIT 345 417 593 836 1053
Tymczasem, ze $wiattowodu Orange korzysta juz >660 tys. Zysk netto 10 91 244 454 622
klientow w >150 miejscowosciach w Polsce, a zasieg sieci P/E 838,4 91,8 34,4 18,5 13,5
FTTH to 4,8 miIn polskich gospodarstw domowych (gros na P/BV 0,8 0,8 0,8 0,8 0,7
sieci wtasnej). Dodatkowo, separacja czesci sieci FTTH i EV/EBITDA 5,3 5,2 4,8 4,4 4,3
kontynuacja jej budowy we wspoipracy z zewnetrznym DPS 0,00 0,00 0,00 0,25 0,25
partnerem powinny wspiera¢ sentyment do spétki w $rednim DYield 0,0% 0,0% 0,0% 3,9% 3,9%
terminie. Ryzykiem dla Orange Polska jest zawieszenie Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
trwajacego do niedawna postepowania aukcyjnego dot. Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
rozdysponowania czestotliwoséci 5G. Nie mozemy wykluczy¢, EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
ze warunki w kolejnej aukcji nie pogorszg sie. EBIT 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
CAPEX 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
klienci konwergentni (tys.) 1547 1697 1807 1908 2 005 CF operacyjny 1812 2776 2592 2631 2709
tacza szerokopasmowe (tys 2 560 2 607 2 667 2730 2801 CFO/EBITDAaL - 102% 90% 87% 86%
Przychody 11087 11406 11528 11741 11905 Capex 2 282 2 140 2758 1934 2973
telefonia komérkowa 2 726 2598 2565 2576 2586 Aktywa ogétem 23295 24340 24539 24659 24908
telefonia stacjonarna 2 441 2192 2 079 1948 1854 Kapitat wtasny 10 494 10 566 10 810 10 936 11 230
pozostate 5920 6616 6 884 7 216 7 466 Diug netto - 8163 8189 7580 7872
Koszty 7980 8092 8014 8043 8097 Diug netto/EBITDA (x) - 2,5 2,4 2,1 2,1
koszty pracownicze -1 577 -1 490 -1374 -1334 -1314
ustugi obce -6 200 -6 417 -6 505 -6 572 -6 644 Analiza porbwnawcza
poz. przychody i koszty -203 -185 -135 -137 -139 EV/EBITDA DYield - RFR
Sprzedaz aktywow 192 271 70 120 150 20P 21P 20P 21P
Pozostate -490 -596 -651 -690 -661 Minimum 11,9 11,5 10,7 18,2% 37,3% 24,0%
EBITDAaL - 2718 2864 3008 3147 Maksimum 3,4 3,1 2,8  -58%  -4,4%  -2,9%
marza - 238%  24,8%  256%  26,4% Mediana 5,2 5,0 4,9 4,4% 4,4% 5,1%
Zysk netto 10 74 244 454 622 waga 22% 22% 22% 0% 17% 17%
*wynik EBITDaL w 2020 r. oczyszczony o koszty odpraw w wysokosci 135 min
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 20P 21P 22P 23P 24P  25P 26P 27P 28P  29P + (min PLN)
Przychody 11528 11741 11905 12075 12264 12451 12659 12817 13027 13217 13217 Beta 1,0
EBITDA ex. IFRS16 2992 3187 3357 3449 3442 3490 3569 3589 3642 3676 3676 Wzrost FCF po prognozie 0,0%
marza EBITDA 26,0% 27,1% 28,2% 28,6% 28,1% 28,0% 28,2% 28,0% 28,0% 27,8% 27,8% Zdyskontowana warto$é¢ FCF 17 199
Amortyzacja 2399 2351 2304 2258 2190 2125 2061 2020 1979 1940 1940 Dlug netto ex. MSSF16 6 182
EBIT 593 836 1053 1191 1251 1365 1508 1570 1663 1736 1736 Inne korekty 2
Podatek 113 159 200 226 238 259 286 298 316 330 330 Wycena DCF na akcje (PLN) 8,40
NOPLAT 480 677 853 965 1014 1106 1221 1271 1347 1406 1406
CAPEX -zysk. z nier. -2688 -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 (bez zmian)

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

We wrzesniu opublikowali$my raport analityczny na Play z
rekomendacjg kupuj. Podkreslilismy w nim, ze spadek
notowan Play do poftowy wrzes$nia nie jest uzasadniony, a

mBank.pl

potencjat zmiany

-9,2%

Cena biezaca

38,78 PLN
35,20 PLN

Cena docelowa

rekomendacja cena docelowa
redukuj 35,20 PLN

data wydania
2020-10-02

aktualna

Podstawowe dane PLY PW vs. WIG

spotka generuje bardzo atrakcyjny FCFE Yield, co powinno Ticker PLY PW Zmiana 1M +0,4%  +3,9%
by¢é gtownym argumentem wspierajgcym sentyment do ISIN LU1642887738  Zmiana YTD +16,3%  +34,5%
sp6tki. W kolejnym dniu sesyjnym francuski operator Iliad Liczba akgji (min)  253,7 Sredni obrét 1M 74,1 min PLN
ogtosit wezwanie na 100% akcji Play po 39,00 PLN. Cena w MC (min PLN) 9838,5 Sredni obrot 6M 42,4 min PLN
wezwaniu jest wyzsza od naszej ceny docelowej o blisko EV (min PLN) 16 614,2 EV/EBITDA 12M fwd 63  +7,1%
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 obnizyliémy w pazdzierniku rekomendacje do (min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
redukuj. Naszym zdaniem kluczowa ideg Iliad bedzie Przychody 6839 7 041 7102 7211 7 361
wprowadzenie Play na rynek stacjonarny. W przypadku EBITDA 2160 2 406 2500 2573 2653
przejecia operatora kablowego wysoki strumien pieniezny marza EBITDA 31,6% 34,2% 35,2% 35,7% 36,0%
generowany przez Play bedzie gtdwnym  Zrédtem EBIT 1371 1500 1567 1574 1619
finansowania potencjalnej akwizycji operatora kablowego. Zysk netto 744 867 927 941 937
Samo wejscie na rynek stacjonarny niesie takze pewne P/E 13,2 11,3 10,6 10,5 10,5
ryzyka dla Play. Ze wzgledu na powyzsze czynniki, uwazamy P/BV - 30,6 11,9 7,3 5,3
ze odpowiedz na wezwanie Iliad jest wiasciwg decyzjg dla EV/EBITDA 7,6 6,8 6,6 6,4 6,3
inwestorow Play. Ciekawszg propozycjg inwestycyjng po DPS 2,57 1,45 1,65 1,65 1,65
obecnej cenie rynkowej jest Orange Polska. Sprzedaz wiez DYield 6,6% 3,7% 4,3% 4,3% 4,3%
Play do Cellenex nie zmienia naszego postrzegania. 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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H m Biuro maklerskie

Media
Agora

trzymaj (bez zmian)
+48 22 438 24 06

Pawet Szpigiel pawel.szpigiel@mbank.pl

Podtrzymujemy neutralne nastawienie do Agory. Coraz

potencjat zmiany

+77,3%

Cena biezaca

4,85 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

ostrzejsze restrykcje wobec pandemii oraz wzrost ilosci Ticker AGO PW Zmiana 1M “22,3%  -18,7%
zakazonych w ostatnich dniach negatywnie dziataja na ISIN PLAGORA00067 ~ Zmiana YTD 53,4%  -35,1%
wielko$¢ generowanych wynikéw sieci kin Helios, a takze Liczba akgji (min) 46,6 Sredni obrét 1M 0,1 min PLN
ostabiajg sentyment na rynku reklamy, ktéry dopiero co MC (min PLN) 225,9 Sredni obrot 6M 0,1 min PLN
nieco ztagodzit sie po pierwszej fali pandemii COVID’19. EV (min PLN) 1 000,7 EV/EBITDA 12M fwd 7,1 +30,5%
Spdétka ma tez przed soba publikacje wynikéw za 3Q’'20, Free float 76,9% EV/EBITDA 5Y avg 5,5 premia
ktéra bedzie naszym zdaniem negatywnie odebrana przez
rynek. Wynik EBITDA bez MSSF16 szacujemy na 14,0 min Prognozy Biura maklerskiego mBanku
PLN, co oznacza spadek o blisko 50% r/r. Kluczowy segment (min PLN) 2018 2019  2020P  2021P  2022P
Film i Ksigzka powinien wygenerowac strate EBITDA ex. Przychody 1141 1250 892 1080 1191
MSSF16 rzedu 13 min PLN, z/w na spadek ilosci sprzedanych EBITDA 84 183 56 147 186
biletdbw do kin o ok. 65-70% r/r oraz nizszg sprzedaz w marza EBITDA 7,4% 14,6% 6,2% 13,6% 15,6%
barach. Poprawa wynikéw, ktérej oczekujemy w segmentach EBIT 0 25 -112 -19 22
Internet, Radio i Prasa+Druk bedzie drugorzedna wobec Zysk netto E] 4 137 243 ]
narastajacych ryzyk zwigzanych z pandemig. Kluczowym P/E 49,4 63,9 - - -
argumentem in plus w przypadku Agory to zawarcie uméw pP/Bv 0,2 0,2 0,3 0,3 0,3
kredytowych (100 mIn PLN dla spétki matki i 40 min PLN dla EV/EBITDA 2,6 5,0 18,0 6,7 53
Heliosa). DPS 0,50 0,50 0,00 0,00 0,50
DYield 10,3% 10,3% 0,0% 0,0% 10,3%
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
rozpowsz. GW (tys.) 106 98 94 93 91 CF operacyjny 81 131 -43 60 96
sprzed. bilety do kin (min) 12,4 14,0 9,7 14,4 15,1 CFO/EBITDA ex. MSSF16 94% 126% - 88% 89%
ATP (PLN) 19,1 18,5 15,9 15,9 16,5 Capex -84 -111 -40 -48 -66
RPH (PLN) 7,3 7,9 7,4 7,5 7,8 Aktywa ogélem 1400 1992 1819 1834 1849
Przychody 1141 1250 892 1080 1191 Kapitat wiasny 975 931 810 784 771
prasa i druk 286 255 229 235 239 Diug netto ex. MSSF16 -23 157 240 227 220
film i ksiazka 419 522 329 448 480 Diug netto/EBITDA ex.MSSF16 -0,3 1,5 - 3,3 2,0
reklama zewnetrzna 172 184 110 137 169
internet 178 209 166 196 228 Analiza porbwnawcza
radio 116 113 79 89 103 EV/EBITDA
druk - - - - - 21P
wytaczenia -29 -33 -22 -26 -27 Minimum 24,5 21,7 19,0 14,9 12,3 11,2
EBITDA ex. MSSF16 86 104 -23 69 108 Maksimum 11,7 8,0 9,2 5,7 4,6 4,3
marza 7,6% 8,4%  -2,5% 6,4% 9,0% Mediana 15,5 14,3 12,3 7,8 7,4 7,1
Zysk netto 5,1 3,5 -136,9 -42,5 -5,5 waga 0% 0% 0% 33% 33% 33%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 20p 21P 22P 23P 24P 25P 26P 27P  28P  29P + (min PLN)
Przychody 892 1080 1191 1266 1324 1372 1416 1460 1500 1539 1570 Beta 1,3
EBITDA ex MSSF16 -23 69 108 121 125 130 137 139 140 143 Wazrost FCF po prognozie 2,0%
marza EBITDA -2,5% 6,4% 9,0% 9,6% 9,5% 9,5% 9,4% 9,4% 9,2% 9,1% 9,1% Zdyskontowana warto$¢ FCF 507
Amortyzacja 89 88 86 84 83 82 82 83 83 85 Dlug netto ex. MSSF16 157
EBIT -112 -19 22 37 42 48 55 56 57 59 Inne korekty 112
Podatek 0 0 4 7 8 9 10 11 11 11 Wycena DCF na akcje (PLN) 9,02
NOPLAT -112 -19 18 30 34 39 44 45 47 47
CAPEX -40 -48 -66 -80 -80 -77 -83 -83 -83 -85 Wycena
cpiootony 2 o o o a4 Lo a4
FCF -75 21 38 34 37 43 42 44 45 46 Poréwnawcza 20% 3,90
PV FCF -71 19 31 26 26 28 24 23 22 DCF 80% 9,02
WACC 7,5%  7,6% 7,6% 7,7% 7,7% 7,8% 7,9% 80% 81% 82% 82% Cena wynikowa 8,00
Diug netto / EV 40,0% 38,7% 37,9% 37,6% 37,0% 355% 34,1% 32,6% 30,7% 28,4% 28,4% Koszt kapitatu 9M 7,5%
Risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% Cena docelowa za 9M 8,60
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Wirtualna Polska

redukuj (bez zmian)

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

Podtrzymujemy nasze negatywne niekonsensusowe podejscie
do spoétki. Cho¢ w 3Q'20 widoczna byta poprawa koniunktury
na rynku reklamy online, w efekcie czego cze$¢ spoiki
wyeksponowana na ten rynek powinna poprawic¢ obroty o ok.
8% R/R, to jednak spodziewamy sie kolejny kwartat z rzedu
bardzo stabych wynikéw czesci e-commerce. Spoétka bedzie
boryka¢ sie z segmentem turystyki, 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, spadkéw w 9M’20 nie sposéb nadrobié¢ do
konca roku. W dtugim terminie kluczowym ryzykiem jest w

mBank.pl

Cena biezaca

73,20 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 63,10 PLN -13,8%

rekomendacja cena docelowa data wydania

aktualna redukuj 63,10 PLN 2020-04-20
Podstawowe dane WPL PW vs. WIG
Ticker WPL PW Zmiana 1M +7,6% +11,2%
ISIN PLWRTPL00027 Zmiana YTD +4,9% +23,1%
Liczba akcji (min) 29,7 Sredni obrét 1M 0,6 min PLN
MC (min PLN) 2170,5 Sredni obrét 6M 0,7 min PLN
EV (mIn PLN) 2 486,5 EV/EBITDA 12M fwd 11,0 +7,8%
Free float 53,0% EV/EBITDA 5Y avg 10,2 premia

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

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

naszej opinii wejscie Cyfrowego Polsatu na gtowny rynek Przychody 567 709 593 729 812
dziatalnosci Wirtualnej Polski. Spotka jest notowana na EV/ EBITDA 163 209 169 219 243
EBITDA'21 = 11,2x, co naszym zdaniem nie jest atrakcyjnym marza EBITDA 28,7% 29,5% 28,5% 30,0% 29,9%
poziomem, zwitaszcza ze CAGR zysku EBITDA 19-21 jest na EBIT 107 130 91 142 164
dos¢ niskim poziomie i wynosi tylko niespetna 2%. Zysk netto 74 69 58 101 121
P/E 29,4 31,5 37,3 21,5 17,9
P/BV 4,6 4,2 4,0 3,5 3,2
EV/EBITDA 15,2 12,0 14,7 11,2 9,8
DPS 0,96 1,00 1,00 1,00 1,72
DYield 1,3% 1,4% 1,4% 1,4% 2,3%
Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
EBIT 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
CAPEX 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
Przychody 567 709 593 729 812 CF operacyjny 156 179 148 180 196
gotdwkowe 526 665 557 687 763 CFO/EBITDA 96% 86% 88% 82% 81%
barterowe 24,6 23,2 21,3 23,8 25,2 Capex -43 -58 -51 -62 -69
Koszty 460 579 501 587 649 Aktywa ogdtem 1063 1145 1145 1127 1146
amortyzacja 55,6 69,0 68,7 68,4 70,7 Kapitat 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 p21 25P 26P 27P 28P 29P + (min PLN)
Przychody 593 729 812 885 950 1007 1 056 1103 1149 1194 1218 Beta 1,0
EBITDA 160 210 234 255 272 286 295 302 308 314 320 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
marza EBITDA 27,0% 28,9% 28,9% 28,8% 28,6% 28,4% 27,9% 27,3% 26,8% 26,3% 0 Zdyskontowana warto$¢ FCF 2 157
Amortyzacja 69 68 71 76 81 85 88 92 96 100 102 Skor. dtug netto ex.MSSF16 329
EBIT 91 142 164 179 191 201 206 210 212 214 218 Inne korekty 12
Podatek 17 27 31 34 36 38 39 40 40 41 41 Wycena DCF na akcje (PLN) 61,23
NOPLAT 74 115 133 145 155 163 167 170 172 173 176
CAPEX -51 -62 -69 -76 -82 -87 -91 -94 -97 -100 -102 Wycena
apital obrotony s e s s o e s s s a4
FCF 96 116 125 138 147 154 160 163 166 169 172 Poréwnawcza 33% 55,51
PV FCF 91 101 102 103 102 98 94 88 83 78 DCF 67% 61,23
WACC 7,9% 80% 82% 82% 84% 85% 85% 85% 85% 85% 8,5% Cena wynikowa 59,32
Diug netto / EV 12,1% 9,3% 6,6% 6,2% 3,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% Koszt kapitatu 9M 6,4%
Risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% Cena docelowa za 9M 63,10
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IT

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

Pawet Szpigiel pawel.szpigiel@mbank.pl

Podtrzymujemy pozytywne podejécie do Asseco Poland.

potencjat zmiany

+24,2%

Cena biezaca

65,00 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

Spétka opublikowata informacje o zysku netto w 3Q’20. Ticker ACP PW Zmiana 1M 2,8%  +0,7%
Wyniést on 90,1 min PLN i byt 3,5% powyzej naszej prognozy ISIN PLSOFTBO0016  Zmiana YTD +7,2%  +25,4%
i 14,8% wyzszy R/R. Asseco Poland pozostaje wiec w Liczba akgji (min) 83,0 Sredni obrét 1M 6,1 min PLN
korzystnym momentum wynikowym, niespotykanym od MC (min PLN) 53950 Sredni obrot 6M 4,7 min PLN
dtuzszego czasu. Nasza prognoza zysku netto na caty 2020 P/E 12M fwd 12,9 +1,3%
r., tj. 363 miIn PLN, jest zrealizowana w 74% po 9M. Spoétka Free float 68,0% P/E 5Y avg 12,7 _ premia
jest wiec wyceniona obecnie na P/E'20 = 14,9x, ponizej
mediany dla spotek poréwnywalnych. Stad, liczymy na wzrost Prognozy Biura maklerskiego mBanku
notowan Asseco Poland w listopadzie’20. Liczymy takze na (min PLN) 2018 2019 2020P  2021P  2022P
wstepny pozytywny guidance na 2021 r. na konferencji po Przychody 9 329 10 667 11973 12 492 12 940
wynikach 3Q'20. EBITDA 1256 1612 1869 1951 2022
marza EBITDA 13,5% 15,1% 15,6% 15,6% 15,6%
EBIT 797 976 1184 1249 1307
Zysk netto 333 322 363 397 422
P/E 16,2 16,7 14,9 13,6 12,8
P/BV 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
P/S 0,58 0,51 0,45 0,43 0,42
DPS 3,01 3,07 3,01 3,01 3,01
DYield 4,6% 4,7% 4,6% 4,6% 4,6%
Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
EBIT 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk 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 1486 1619 1710 1788 Capex -240 -320 -419 -500 -518
rynek pd-wsch. Europy 670 890 1033 1166 1256 Aktywa ogdtem 12642 14598 15277 16001 16 730
rynek zachodnioeur. 600 697 820 861 878 Kapitat wiasny 5718 5762 5 876 6 022 6 195
rynek rodkowoeur. 958 1 060 1092 1125 1159 Diug netto 305 1103 704 109 -508
rynek izraelski 5 403 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 1256 1612 1869 1951 2022 20P 21P 22P
marza 13,5%  15,1%  15,6%  156%  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 akdji 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% 8,5% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% Cena docelowa za 9M 80,70
54 I | |


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

Comarch
kupuj (bez zmian)

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

Podtrzymujemy pozytywne podejécie do Comarchu. Nasz
poziom ceny docelowej to 247,60 PLN, co implikuje ponad
bisko 30% potencjat wzrostu. Spotka jest wyceniana obecnie
na poziomie EV/EBITDA'20 6,5x i 17,0x na P/E'20.
Dyskonto do spétek poréwnywalnych to odpowiednio 42% i
23%. Sadzimy, ze tak duzy poziom dyskonta nie utrzyma sie
dlugo, zwilaszcza ze spdétka w ostatnich tygodniach
poinformowata o kilku kontraktach miedzynarodowych, co
wzmocni jej pozycje na rynku globalnym. Zwtaszcza umowa z
Vodafone w Nowej Zelandii na 300 miIn PLN jest naszym
zdaniem bardzo dobrg referencjg. Jednoczesnie zwracamy

mBank.pl

Cena biezaca 198,00 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 247,60 PLN +25,1%

rekomendacja cena docelowa data wydania
aktualna kupuj 247,60 PLN 2020-09-29
Podstawowe dane CMR PW vs. WIG
Ticker CMR PW Zmiana 1M -3,4% +0,2%
ISIN PLCOMAR00012 Zmiana YTD +6,7%  +25,0%
Liczba akcji (min) 8,1 Sredni obrét 1M 1,0 min PLN
MC (min PLN) 1610,4 Sredni obrét 6M 0,8 min PLN
EV (mIn PLN) 1515,1 EV/EBITDA 12M fwd 6,0 -18,3%
Free float 60,9% EV/EBITDA 5Y avg 7,3 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

uwage inwestoréw, ze w krétkim terminie sentyment do (min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Comarchu mogg ostabi¢ spekulacje na temat nowego Przychody 1370 1437 1531 1620 1700
kontaktu na utrzymanie systemu KSI w Zakfadzie EBITDA 153 228 234 237 240
Ubezpieczen Spotecznych. Comarch ztozyt w tym przetargu marza EBITDA 11,2% 15,9% 15,3% 14,7% 14,1%
najtansza oferte, o wartosci 165,8 min PLN netto. Drugq EBIT 88 143 147 150 149
oferte o wartosci 234,9 min PLN ztozyto Asseco Poland. Zysk netto 31 105 95 107 107
Duza rdznica w ofertach prowokuje pytania o poziom P/E 52,6 15,4 17,0 15,1 15,1
rentownosci na kontrakcie dla ZUS, zwtaszcza w kontekscie P/BV 1,8 1,7 1,5 1,4 1,3
podobnego ukfadu zdarzen w 2018 r. (wtedy takze oferta EV/EBITDA 11,0 6,9 6,5 6,2 6,0
Comarchu byta znacznie nizsza niz konkurentéw). DPS 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
DYield 0,8% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8%
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 ogétem 1740 1843 1967 2 094 2219
przemyst i utilities 138 179 188 197 207 Kapitat wiasny 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 Diug 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 5,2 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 25pP 26P 27pP 28P 29P + (min PLN)
Przychody 1531 1620 1700 1771 1843 1914 1983 2050 2119 2190 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$¢ FCF 1 577
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% 8,5% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% cena wynikowa 232,72
Diug netto / EV 0,0% 0,0% 0,0% 00% 00% 00% 00% 0,0% 00% 0,0% 0,0% koszt kapitatu 9M 6,4%
Risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% cena docelowa za 9M 247,60
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H m Biuro maklerskie

Sygnity Cena biezaca 7,22 PLN potencjat zmiany
kupuj (bez zmian) Cena docelowa 10,70 PLN +48,2%
Pawel Szpigiel +48 22 438 24 06 pawel.szpigiel@mbank.pl
We wrzes$niu20 rozpoczeliSmy pokrycie analityczne Sygnity. aktualna kupuj 10,70 PLN 2020-09-01
Spétka jest producentem oprogramowania IT dla rdéznych
sektorow gospodarki w Polsce. Niegdys$ Sygnity byto druga co Podstawowe dane SGN PW vs. WIG
do wielkoéci grupa IT w Polsce z rocznymi obrotami 1,2 mld Ticker SGN PW Zmiana 1M -6,0%  -2,4%
PLN. W latach 2014-17 sytuacja finansowa podmiotu ISIN PLCMPLD00016  Zmiana YTD +184,3% +202,5%
znacznie pogorszyta sie. W 3Q’17 Sygnity naruszyto Liczba akgji (min) 22,8 Sredni obrot 1M 0,1 min PLN
kowenanty i podpisato umowe standstill z bankami i MC (min PLN) 164,3 Sredni obr6t 6M 0,3 min PLN
obligatariuszami. W  czerwcu’l8  podpisano  umowe EV (min PLN) 232,8 EV/EBITDA 12M fwd 3,6  +82%
restrukturyzacyjng z podmiotami finansujacymi i partnerami Free float 100,0% EV/EBITDA 5Y avg 3,4 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 J11,3 159 25,5 28,2 28,7
stabilnymi R/R przychodami na poziomie 250 min PLN osigga P/E - 10,3 6,5 5,8 5,7
wysoka rentownos$¢ (ok. 30% marza brutto na sprzedazy), P/BV 5,0 2,5 1,8 1,4 11
generowang gtdéwnie z  rozwigzan  wiasnych, bez EV/EBITDA 6,9 4,3 3,7 31
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 16-20%. 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 = 4,3x oraz 6,5x 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)
+48 22 438 24 08

Piotr Bogusz piotr.bogusz@mbank.pl

Kurs spoétki pozostat na podobnym poziomie m/m. Dnia 17

mBank.pl

potencjat zmiany

+1,9%

Cena biezaca

484,00 PLN
493,00 PLN

Cena docelowa

rekomendacja cena docelowa
493,00 PLN

data wydania
2020-09-02

aktualna

trzymaj

Podstawowe dane 11B PW vs. WIG

listopada 2020 roku spdtka zaraportuje wyniki za 3Q’20. Ticker 11B PW Zmiana 1M +0,4%  +4,0%
Pomimo wydania trzeciego z serii dodatkéw do Frostpunk pod ISIN PLL1BTS00015 ~ Zmiana YTD +21,0%  +39,2%
tytutem On The Edge oraz rozliczenia przychodéw ze Liczba akgji (min) 2,4 Sredni obrét 1M 2,6 min PLN
sprzedazy Season Pass, oczekujemy spadku sprzedazy o 5% MC (min PLN) 1179,6 Sredni obrot 6M 5,6 min PLN
r/r do 17,9 min PLN, co wynika z wymagajacej bazy EV (min PLN) 1085,5 EV/EBITDA 12M fwd 30,5 +101,9%
poréwnawczej (w 3Q’19 premiere na PC miata gra Children of Free float 79,4% EV/EBITDA 5Y avg 15,1 _ premia
Morta). Jednoczesnie uwzgledniamy brak dodatkowego
kosztu zwigzanego z rozliczeniem programu motywacyjnego Prognozy Biura maklerskiego mBanku
w kwocie (2 min PLN; caty program zostat juz rozliczony w (min PLN) 2018 2019  2020P  2021P  2022P
poprzednich kwartatach) oraz szacujemy nizsze koszty Przychody 82,1 71,2 93,1 76,2 205,6
tantiem r/r w 3Q'20. W pazdzierniku prowadzona byta EBITDA 51,4 30,3 53,6 36,6 154,1
zbiérka na Forstpunk: The Board Game na Kickstarter. marza EBITDA 62,6% 42,5% 57,6% 48,0% 75,0%
Zgodnie z aktualizacjg z 31 pazdziernika projekt w dniach EBIT 46,9 23,9 43,3 25,7 138,5
5-29 pazdziernika zebrat 2,5 min EUR (vs. 225 tys. EUR Zysk netto 49,6 20,8 38,8 24,4 121,2
zaktadane), a zbiérke wsparto 18 976 ludzi. Biorgc pod P/E 22,3 56,6 30,4 48,4 9,7
uwage plany wydawnicze spotki kolejna premiera gry od 11B pP/Bv 12,3 9,9 7,4 6,4 3,9
bedzie miata miejsce w 2021 roku (mobilna wersja Frostpunk EV/EBITDA 20,6 36,6 20,3 29,4 6,4
oraz projekt wydawniczy). 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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H m Biuro maklerskie

CD Projekt
akumuluj (podtrzymana)

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

Najwazniejszg informacjg w CDR byto ogtoszenie przesuniecia
premiery gry Cyberpunk 2077 z 19 listopada na 10 grudnia.
Zarzad spotki ttumaczyt przesuniecie potrzebg dodatkowego
czasu przede wszystkim ze wzgledu na aspekty techniczne
zwigzane z wydaniem gry na 9 réznych platform. Dodatkowo
zarzad zwracat uwage na wysoka ztozonos¢ gry, co przektada
sie na wydtuzenie procesu eliminacji btedéw. Naszym
zdaniem nowe okno wydawnicze jest mniej konkurencyjne od
listopadowego, w ktérym premiery bedg miaty obie konsole
nowej generacji oraz m.in Assasin’s Creed Valhalla (10.11),
Destiny 2: Beyond Light (10.11), Goodfall (12.11). Kurs CDR

Cena biezaca

381,20 PLN
421,60 PLN

potencjat zmiany

+10,6%

Cena docelowa

rekomendacja cena docelowa

data wydania

nowa akumuluj 421,60 PLN 2020-11-05
poprzednia akumuluj 429,10 PLN 2020-10-02
Ticker CDR PW Zmiana 1M -4,0% -0,5%
ISIN PLOPTTCO0011 Zmiana YTD +36,4% +54,6%
Liczba akcji (mlIn) 102,1 Sredni obrét 1M 202,8 min PLN
MC (min PLN) 38 928,1 Sredni obrét 6M 156,3 min PLN
EV (mIn PLN) 37 248,8 EV/EBITDA 12M fwd 16,3 -32,8%
Free float 70,1% EV/EBITDA 5Y avg 24,3 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

zareagowat negatywnie na informacje o przesunieciu (min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
premiery. Podobng negatywna reakcje mozna byto Przychody 363 521 2090 2990 1791
zaobserwowac na liscie Steam Global Top Sellers, na ktérej EBITDA 117 188 1302 2374 1388
Cyberpunk 2077 w dniu ogtoszenia premiery byt na marza EBITDA 32,3% 36,1% 62,3% 79,4% 77,5%
czotowych miejscach, a po ogfoszeniu przesuniecia spadt EBIT 112 180 1293 2365 1379
poza 2000 pierwszych pozycji (obecnie gra wrdcita do 10 Zysk netto 109 175 1198 2192 1285
najchetniej kupowanych pozycji). Uwzgledniajac nowg date P/E - - 32,5 17,8 30,3
premiery, przesuwamy czes¢ sprzedazy Cyberpunk 2077 na P/BV 36,5 33,1 16,8 9,1 8,7
2021 rok. Obecnie szacujemy sprzedaz gry na poziomie 11 EV/EBITDA 307,1 191,9 28,6 14,9 25,3
min kopii w 2020 roku oraz 22,6 min kopii w 2021 roku. W DPS 0,00 1,05 0,00 2,35 0,00
listopadzie oczekujemy intensyfikacji dziatan DYield 0,0% 0,3% 0,0% 0,6% 0,0%
marketingowych, co wraz z oczekiwanymi wysokimi Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
pozycjami Cyberpunk 2077 na Steam Global Top Sellers EBITDA -54,3%  +24,4% +0,4%
powinno wspiera¢ kurs CDR. Uwzgledniajac nasze nowe Zysk netto -54,0% _ +26,2% +2,9%
szacunki, nieznacznie obnizamy nasza cene docelowg W3 (S) - - -
podtrzymujac rekomendacje akumuluj. Gwint (S) -2,9% -6,0% -6,0%
C2077 (S) -47,7%  +28,1% +1,7%
Wyniki i przeplywy operacyjne W skazniki
Prod. Gier (S) 228 369 1896 2 806 1598 Wiedzmin 3 (S) 209 358 332 110 108
Prod. Gier (EBIT) 114 177 1282 2359 1370 Gwint (S) 32 19 22 20 21
Prod. Gier (marza) 49,8%  47,9%  67,6%  84,0%  858% Cyberpunk 2077 (S) 0 0 1482 2670 1423
GOG.com (S) 144,3 162,3 200,1 183,8 193,0
GOG.com (EBIT) 1,1 3,6 11,5 6,2 9,0 Produkcja w toku 243 386 329 275 404
GOG.com (marza) -0,8% 2,2% 5,8% 3,3% 4,7% Srodki pienigzne 104 49 1365 3 362 3429
Przeplywy oper. 133 217 1565 2396 1332 Diug netto -659 -461  -1658  -3656  -3722
Amortyzacja 5 8 9 9 9 Diug netto/EBITDA (x) -5,1 -2,1 -1,1 -1,4 -2,6
Kapitat obrotowy 46 -128 69 -8 10
Przeplywy inw. -105 -174 -253 -170 -182 Analiza porébwnawcza
Naktady na produkcje -98 -165 -189 -159 -170 Minimum 17,0 6,5
FCF 40 -180 1306 2227 1151 Maksimum 21,7 12,8
FCF/EBITDA 85% 86% 80% 87% 85% Mediana 20,5 10,8
CFO/EBITDA 101% 93% 93% 92% 93% waga 50% 50%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 20P 21P 22P 23P 24P 25P 26P 27P  28P  29P +
W3 (tys. szt.) 1905 1426 1380 1165 0 0 0 0 0 0 0 Beta 1,0
C2077 (tys. szt.) 11000 22627 16504 5526 2300 2225 1075 0 0 0 0 Wzrost FCF po prognozie 5,5%
Gra AAA (tys. szt.) 25000 10000 15000 22 000 8 000 0 Zdyskontowana warto$¢ FCF 32 197
Przychody 2090 2990 1791 4252 2801 6338 2345 2612 3240 1193 1193 Dlug netto -461
EBITDA 1545 2587 1429 3764 2374 5732 1920 2164 2750 791 791 Inne korekty 0
marza EBITDA 73,9% 86,5% 79,8% 88,5% 84,7% 90,4% 81,9% 82,8% 84,9% 66,2% 66,2% Wycena DCF na akcje (PLN) 466,60
EBIT 1293 2365 1379 3504 2219 5472 1830 1803 2739 779 779
Podatek 101 182 107 270 172 421 143 141 213 63 63 Wycena
CAPEX -207  -170  -182  -196  -206  -207  -213  -220  -227  -235  -235
Kapitat obrotowy 69 -8 10 -21 12 -30 34 -2 -5 18 18 Poréwnawcza 50% 326,00
FCF 1306 2227 1151 3278 2009 5074 1598 1800 2304 510 2126 DCF 50% 466,60
PV FCF 1237 1944 925 2430 1373 3195 928 963 1136 232 - cena wynikowa 396,30
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 421,60
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PIayWay Cena biezaca 543,00 PLN potencjat zmiany
trzymaj (bez zmian) Cena docelowa 549,00 PLN +1,1%
Piotr Bogusz +48 22 438 24 08 piotr.bogusz@mbank.pl
Kurs PLW utrzymywat sie na podobnym poziomie m/m. W aktualna trzymaj 549,00 PLN 2020-10-02
pazdzierniku wiele spétek z Grupy PLW opublikowato wersje

demonstracyjne gier podczas Steam Game Festival: Autumn Podstawowe dane PLW PW vs. WIG
Edition. W pazdzierniku miat miejsce global launch gry House Ticker PLW PW Zmiana 1M “L3%  +2,3%
Flipper mobilnej, ktora zebrata bardzo dobre oceny oraz byta ISIN PLPLAYW00015 Zmiana YTD +136,6% +154,8%
wysoko spozycjonowana w sklepach iOS w USA i Wielkiej Liczba akgcji (min) 6,6 Sredni obrot 1M 4,4 min PLN
Brytanii. Zgodnie =z szacunkami Sensor Tower, gra MC (min PLN) 3583,8 Sredni obrét 6M 5,3 min PLN
wygenerowata 90 tys. USD od 22.10 do 31.10, co jest EV (min PLN) 3470,6 EV/EBITDA 12M fwd 14,3 +18,3%
dobrym wynikiem. Dnia 27 listopada PLW zaraportuje wyniki Free float 18,2% EV/EBITDA 5Y avg 12,1 premia

za 3Q’'20. Oczekujemy wzrostu przychoddéw o 24% r/r do
45,9 min PLN oraz wzrostu EBIT o0 20% r/r do 31,2 min PLN
(spowolnienie dynamiki wzrostu r/r wzgledem 2Q’20).

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

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

Zgodnie z najnowszymi zapowiedziami, harmonogram Przychody 79 131 174 359 369
najwazniejszych premier przesuwa sie na 1H21. W 2020 EBITDA 50 83 121 297 306
roku oczekujemy premiery Lust from Bayond. W 2021 r. z marza EBITDA 63,6% 63,5% 69,3% 82,8% 82,8%
istotnych premier oczekujemy wydania Builders of Egypt, EBIT 50 82 120 296 305
Occupy Mars: The Game, BUM Simulator, Junkyard Simulator Zysk netto 47 87 105 182 183
oraz I'am Your President. Zgodnie z najnowszymi danymi P/E 76,2 41,2 34,2 19,7 19,6
Grupa ma zapowiedzianych 132 gier na kolejne lata, co P/BV 36,8 20,5 16,2 10,9 9,3
stanowi okoto 16% ogdlnej liczby gier na Steam Top Wishlist. EV/EBITDA 70,5 42,2 28,7 11,5 11,0
DPS 2,38 3,22 9,41 11,12 19,31
DYield 0,4% 0,6% 1,7% 2,0% 3,6%
Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Sprzedaz PC 0,0% 0,0% 0,0%
Sprzedaz konsole 0,0% 0,0% 0,0%
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 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 por6wnawcza
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 23P 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 Diug 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% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 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 549,00
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Ten Square Games
akumuluj (podtrzymana)
+48 22 438 24 08

Piotr Bogusz piotr.bogusz@mbank.pl

Cena biezaca

Cena docelowa

640,00 PLN
722,00 PLN

potencjat zmiany

+12,8%

rekomendacja cena docelowa data wydania

W pazdzierniku kurs TEN wzrdst o ponad 10% r/r (spotka nowa akumuluj 722,00 PLN 2020-11-05
byta wséréd naszych top picks na ten miesiqc). Powodow do poprzednia akumuluj 623,00 PLN 2020-09-02
wzrostu dostarczyty bardzo dobre wyniki sprzedazowe gry Podstawowe dane TEN PW  vs. WIG
Hunting Clash za wrzesien (gra buduje sprzedaz szybciej niz Ticker TEN PW Zmiana 1M +8,5%  +12,0%
Fishing Clash w analogicznym okresie) oraz oczekiwania ISIN PLTSQGMO0016  Zmiana YTD +229,5% +247,7%
dotyczace istotnej poprawy dynamiki wynikéw r/r w 3Q’20 Liczba akgji (min) 7,4 Sredni obrét 1M 13,6 min PLN
wzgledem poprzednich kwartatdw. W naszej skorygowanej MC (min PLN) 4739,2 Sredni obrot 6M 11,8 min PLN
prognozie (uwzgledniajg szacunki sprzedazy) oczekujemy EV (min PLN) 4528,9 EV/EBITDA 12M fwd 15,8  +21,9%
177,8 min PLN sprzedazy (+163% r/r) oraz wzrostu EBIT/ Free float 49,9% EV/EBITDA 5Y avg 13,0  premia
zysku netto o odpowiednio 215%/240% r/r. Tak wysoki

wzrost wyniku powinien by¢ efektem zmniejszenia naktadéw Prognozy Biura maklerskiego mBanku

na marketing w 3Q'20 wzgledem 2Q'20 przy utrzymaniu (min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
nieznacznie wyzszego poziomu sprzedazy m/m. Podobnej Przychody 1153 241,1 628,4 827,1 922,5
tendencji na kosztach marketingu oczekujemy w 4Q'20, co EBITDA 45,0 85,7 213,9 316,9 340,7
réwniez powinno wpltynaé na wypracowanie wysokiej marza EBITDA 39,1% 35,6% 34,0% 38,3% 36,9%
dynamiki wynikdéw r/r w tym okresie. Zgodnie z szacunkami EBIT 44,3 84,6 211,1 313,2 336,6
Sensor Tower za pazdziernik, Fishing Clash wypracowat Zysk netto 36,5 76,4 190,7 2819 302,9
ptaskg sprzedaz m/m (dobry wynik w naszej ocenie), a P/E - 61,0 24,9 16,8 15,6
Hunting Clash zwiekszyt sprzedaz o 50% m/m do 0,6 min P/BV 110,6 50,5 18,0 11,8 9,6
USD (wynik o 1,8x lepszy niz Fishing Clash w analogicznym EV/EBITDA 102,6 53,4 21,2 13,9 12,7
okresie). Biorac pod uwage bardzo obiecujacg Sciezke DPS 0,87 3,75 3,70 19,31 28,55
wzrostu sprzedazy gry Hunting Clash, podnosimy nasze DYield 0,1% 0,6% 0,6% 3,0% 4,5%
szacunki dla tej gry. Jednoczesnie nieznacznie obnizamy Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
nasze oczekiwania dotyczace wzrostu sprzedazy Fishing Sprzedaz -3,5% -4,4% -6,1%
Clash w kolejnych latach (odpowiednio dostosowujemy EBITDA +0,4%  +12,9%  +11,2%
koszty marketingu). Biorgc pod uwage nowe szacunki Zysk netto +0,5%  +13,1%  +11,4%
podnosimy nasze oczekiwania zysku netto o 0,5%/13% Sprzedaz (Fishing Clash) -5,0% -12,2% -14,6%
odpowiednio w 2020/21 roku. Podnosimy naszg cene Sprzedaz (pozostate tytuty) +32,7% +111,1%  +73,4%
docelowg i pozostawiamy rekomendacje akumuluj.

Wyniki i przeplywy operacyjne W skazniki

Sprzedaz (Fishing Clash) 89 207 569 683 731 Koszty marketingu 24 65 173 185 211
Sprzedaz (Let's Fish) 16 15 17 17 17 narzut na sprzedaz 20,9%  26,8%  27,5% @ 22,4% = 22,8%
Sprzedaz (Wild Hunt) 5 10 17 19 21 Pozostate koszty sprzedaz 35 72 191 258 297
Sprzedaz (pozostate) 6 11 27 108 153 narzut na sprzedaz 30,0% 30,1% 30,4% 31,2% 32,2%
MBNS 93,6%  953%  96,1%  95,8%  95,8% Srodki pieniezne 40 75 210 334 417
Przeptywy oper. 41 66 167 272 300 Diug netto -40 -75 -210 -334 -417
Amortyzacja 1 1 3 4 4 Dtug netto/EBITDA (x) -0,9 -0,9 -1,0 -1,1 -1,2
Kapitat obrotowy -4 -12 -32 -13 -7

Przeptywy inw. -2 -4 -4 -6 -6 Analiza porownawcza

CAPEX -2 -3 -4 -6 -6 EV/EBITDA
Przeplywy fin. -6 -27 -27 -143 -211 21P
Dywidenda/buyback -6 -27 -27 -143 -211 Minimum 8,3 7,3 6,1 4,2 3,9 3,4
FCF 31 62 156 267 294 Maksimum 38,1 33,1 30,3 26,6 25,3 18,5
FCF/EBITDA 69% 73% 73% 84% 86% Mediana 26,3 24,7 22,0 21,0 17,8 14,6
CFO/EBITDA 92% 77% 78% 86% 88% 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 569 683 731 768 806 846 686 617 555 0 Beta 1,0
Sprzedaz (Wild Hunt] 17 19 21 23 25 28 33 37 40 0 Wzrost FCF po prognozie 3,0%
Sprzedaz (Pozostate) 27 108 153 247 285 302 340 362 383 0 Zdyskontowana warto$¢ FCF 4 530
Przychody 628 827 922 1054 1132 1192 1128 1074 1031 994 1024 Diug netto -75
EBITDA 214 317 341 390 410 418 355 331 310 320 Inne korekty 0
marza EBITDA 34,0% 38,3% 36,9% 37,0% 36,2% 351% 34,1% 33,1% 32,2% 31,2% 31,2% Wycena DCF na akcje (PLN) 621,90
EBIT 211 313 337 385 405 413 351 327 306 315

Podatek 21 31 34 39 41 41 35 33 31 32 Wycena

Kapitat obrotowy -32 -13 -7 -9 -5 -4 4 3 3 3 Poréwnawcza 50% 734,80
FCF 156 267 294 335 357 365 317 295 278 286 DCF 50% 621,90
PV FCF 154 243 247 259 254 239 177 152 132 - Cena wynikowa 678,35
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 722,00
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Przemyst

Cognor
kupuj (bez zmian)
Jakub Szkopek

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

Mimo epidemii COVID’19 i schtodzenia koniunktury w
przemysle stalowym wytworcy oparci o technologie
elektryczng (EAF) mniej odczuwajq spowolnienie niz
wielkopiecowi (BOF) ze wzgledu na elastyczniejsze

dostosowanie produkcji oraz wiekszg ekspozycje na wyroby
dtugie wykorzystywane przez mniej dotkniete budownictwo.
W 3Q'20 wyniki EBITDA i EBIT okazaty sie wyzsze r/r oraz
wyzsze od naszych prognoz. Dotacja w ramach tarczy
antykryzysowej, nizsza r/r strata na wycenie zapaséw,

mBank.pl

potencjat zmiany

+77,3%

Cena biezaca

1,15 PLN

Cena docelowa 2,03 PLN

rekomendacja cena docelowa
2,03 PLN

data wydania
2020-09-25

aktualna

kupuj

Podstawowe dane COG PW vs. WIG

Ticker COG PW Zmiana 1M -8,4% -4,8%
ISIN PLCNTSLOOO14 Zmiana YTD -7,7% +10,6%
Liczba akcji (min)  175,0 Sredni obrét 1M 0,1 min PLN
MC (min PLN) 200,3 Sredni obrét 6M 0,1 min PLN
EV (mlIn PLN) 437,8 EV/EBITDA 12M fwd 3,2 -14,6%
Free float - EV/EBITDA 5Y avg 3,7 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

rekompensaty wyzszych kosztow certyfikatow CO2 oraz (min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
nizsze r/r koszty remontéw modernizacyjnych Przychody 2082 1902 1696 1873 1969
zrekompensowaty spadek spreadoéw na produkcji. Grupa EBITDA skor. 200 93 107 93 89
zanotowata zblizony r/r przeptyw gotdwki z dziatalnosci marza EBITDA 9,6% 4,9% 6,3% 5,0% 4,5%
operacyjnej oraz dalszy spadek zadtuzenia netto. Zarzad EBIT skor. 156 47 59 46 44
oczekuje, ze w 4Q'20 wyniki beda wyzsze r/r oraz nieco Zysk netto skor. 89 19 32 22 20
wyzsze niz 3Q'20, co implikuje naznaczanie wyzszy poziom P/E skor. 2,9 10,5 6,3 9,2 10,2
rezultatdbw niz zaktadamy w catorocznych prognozach. P/BV 0,7 0,8 0,7 0,7 0,7
Wedtug nas Cognor w 2020 roku utrzyma wskaznik dtugu EV/EBITDA skor. 2,1 4,8 4,1 4,5 4,6
netto do EBITDA na poziomie 2,1x, co naszym zdaniem DPS 0,07 0,21 0,00 0,11 0,09
pozwoli na powrdt do wyptaty dywidendy w 2021 roku DYield 5,9% 18,0% 0,0% 9,6% 7,6%
(zaktadamy Dyield'21 10% przy petnym rozwodnieniu akcji). Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
Pozostawiamy bez zmian nasza cene docelowg (2,03 PLN/ Przychody ze sprzedazy 0,0% 0,0% 0,0%
akcja) oraz nie zmieniamy naszej rekomendacji (kupuj) dla EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
Grupy Cognor_ 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 ziomu 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 1 508 1423 1490 1 506 Diug 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
Przeptywy 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 22pP 23P 24P 25pP 26P 27pP 28P 29P + (min PLN)
Wolumen sprzedazy 612 693 733 756 776 790 804 806 808 808 808 Beta 1,2
Ceny produktéw 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 Diug netto 262
EBITDA 107 93 89 103 99 94 93 92 92 88 85 Inne korekty 18
marza EBITDA 6,3% 50% 45% 51% 4,7% 4,4% 4,3% 4,2% 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 1-3Q’20 prawdopodobnie zrealizuje juz nasze
catoroczne prognozy wynikow finansowych. Dodatkowo
Grupa kolejny kwartat zanotuje wysoki wolny przeptyw
gotdéwki, a gotowka netto gotowka netto na koniec 3Q’20
siegnie 0,43 PLN/akcja (czyli okoto 1,3 biezacej kapitalizacji).
Naszym zdaniem spoétka ze wzgledu na drastyczne spadki
kursu akcji przyspieszyta na 10 XI publikacje wynikéw
finansowych. W krotkim terminie szansg na poprawe
sentymentu do Spétki daje prawdopodobna pomoc w ramach

Cena biezaca

Cena docelowa

1,56 PLN
2,86 PLN

potencjat zmiany

+83,3%

rekomendacja cena docelowa
2,86 PLN

data wydania
2020-08-04

aktualna

kupuj

Podstawowe dane FMF PW vs. WIG

Ticker FMF PW Zmiana 1M -4,9% -1,3%
ISIN PLFAMURO00012 Zmiana YTD -47,7% -29,4%
Liczba akcji (min)  574,8 Sredni obrét 1M 0,4 min PLN
MC (min PLN) 896,6 Sredni obrét 6M 1,0 min PLN
EV (mlIn PLN) 996,0 EV/EBITDA 12M fwd 4,7 -15,6%
Free float 52,3% EV/EBITDA 5Y avg 5,6 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

tarczy antykryzysowej dla najwiekszych klientéw Famur (PGG (min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
i JSW). Dodatkowo ostateczny plan transformacji Przychody 2229 2165 1196 1112 1118
energetycznej zaktada wyraznie wolniejsze niz zaktadat EBITDA 491 451 333 305 306
Zarza_d Famur Wychodzenie z gérnictwa Weg|a marza EBITDA 22,0% 20,8% 27,8% 27,4% 27,4%
energetycznego.  Pozostawiamy nasze  konserwatywne EBIT 300 269 173 154 158
prognozy bez zmian. Pozostawiamy bez zmian nasza cene Zysk netto 208 245 137 107 115
docelowg (2,86 PLN/akcja) oraz rekomendacje kupuj. P/E 4,3 3,7 6,6 8,4 7,8
P/BV 0,6 0,6 0,5 0,5 0,5
EV/EBITDA 2,3 2,4 3,0 3,0 2,8
DPS 0,44 0,53 0,00 0,12 0,14
DYield 28,2% 34,0% 0,0% 7,6% 9,0%
Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Obroty Underground 0,0% 0,0% 0,0%
Marza Underground 0,0% 0,0% 0,0%
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 poré6wnawcza
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% 25,7% 25,0% 24,5% 24,1% 23,5% 22,9% 22,5% Diug 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 (podtrzymana)

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

Wyniki finansowe Grupy Kety za 3Q’20 byty zblizone do
wstepnych rezultatdbw. Podobnie jak 2Q’20 segment
opakowan gietkich byt jednym z gtéwnych motoréw wzrostu
r/r wynikéw. Zarzad z uwagi na drugg fale COVID'19
zdecydowat sie na podtrzymanie swoich konserwatywnych
catorocznych prognoz. Zarzad na konferencji wynikowej
przedstawit, ze portfel zamodwien na 4Q'20 wyglada bardzo
dobrze. Negatywny wpltyw na marze maja wyzsze ceny
surowcdw i presja na ceny wyrobdw ze strony konkurencji i
klientow. Jak na razie spotka prowadzi dziatalno$¢ bez
komplikacji pomimo kilku przypadkéw zakazen COVID'19

mBank.pl

potencjat zmiany

+3,1%

Cena biezaca

410,00 PLN

Cena docelowa 422,81 PLN

rekomendacja cena docelowa data wydania

nowa trzymaj 422,81 PLN 2020-11-05
poprzednia trzymaj 465,74 PLN 2020-09-02
Ticker KTY PW Zmiana 1M -9,7% -6,1%
ISIN PLKETY000011 Zmiana YTD +22,4%  +40,6%
Liczba akcji (min) 9,6 Sredni obrét 1M 4,8 min PLN
MC (min PLN) 3928,5 Sredni obrét 6M 3,0 min PLN
EV (mIn PLN) 4 644,2 EV/EBITDA 12M fwd 8,4 -6,8%
Free float 42,0% EV/EBITDA 5Y avg 9,0 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

wsérdod pracownikéw. W naszych prognozach zaktadamy, ze (min PLN) 2018 2019 2020P  2021P  2022P
Grupa Kety poprawi r/r wyniki réwniez w 4Q'20 (zaktadamy Przychody 2994 3204 3398 3439 3472
+10% r/r). Wyptacona juz dywidenda za 2019 rok i EBITDA 463 523 658 575 570
niepewnos$¢ co do dalszej poprawy wynikow w 2021 roku marza EBITDA 15,5% 16,3% 19,4% 16,7% 16,4%
naszym zdaniem moga cigzy¢ notowaniom Grupy Kety w EBIT 338 385 514 429 432
koncdéwce roku. Ryzykiem rowniez w dlugim terminie Zysk netto 268 295 404 335 337
pozostaje spadek zainteresowania inwestycjami w obiekty P/E 14,6 13,3 9,7 11,7 11,7
uzytecznosci publicznej (restauracje, hotele, biurowce), a w P/BV 2,8 2,6 2,5 2,5 2,4
efekcie  spadek  popytu na systemy aluminiowe. EV/EBITDA 10,1 8,8 7,1 81 8,0
Aktualizujemy nasze prognozy o wyzsze od wczesniejszych DPS 23,94 23,99 34,87 33,70 27,94
oczekiwan wyniki w 3Q’20. Obnizamy nasza cene docelowaq DYield 5,8% 5,9% 8,5% 8,2% 6,8%
do 422,81 PLN/akcja (465,74 PLN/akcja), na co wptyw ma Zmiana prognoz 2020P  2021P  2022P
odciecie prawa do dywidendy (35 PLN/akcja) oraz EBITDA +5,3% +5,3% +5,3%
przesuniecie wyceny porownawczej na lata 2021-2022 (gdzie Zysk netto +6,8% +7,7% +7,9%
oczekujemy, ze rentownos$¢ powroci do znormalizowanych Aluminium (PLN/t) -3,7% 0,0% 0,0%
poziomow). Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj dla Grupy Premia producencka (USD/t) -7,7% 0,0% 0,0%
Kety. EBITDA SOG +8,2% +2,4% +2,6%
EBITDA SWW +4,6% +5,9% +5,9%
EBITDA SSA +6,0% +8,4% +8,4%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans
EBITDA SOG 119 148 233 180 176 Aktywa 2780 2779 2892 2 906 2926
EBITDA SWW 163 152 163 154 155 Aktywa trwate 1575 1 680 1752 1760 1746
EBITDA SSA 190 237 279 258 257 Kapitat wiasny 1396 1477 1547 1558 1628
EBITDA pozostate -8 -14 -16 -17 -17 Udziat mniejszosci 1 1 2 2 3
EBITDA/uzyte aluminium 5 6 6 5 5 Diug netto 774 703 714 722 648
Przeptywy oper. 293 563 499 480 477 Diug netto/EBITDA (x) 1,7 1,3 1,1 1,3 1,1
Amortyzacja 126 138 144 146 138 Ditug netto/kap. wt. (x) 0,6 0,5 0,5 0,5 0,4
Kapitat obrotowy -114 86 -8 -13 -9
Przeptywy inw. -229 -244 -160 -150 -120 Analiza porbwnawcza
CAPEX 229 244 160 150 120 EV/EBITDA
Przeptywy fin. -43 -316 -349 -339 -333 20P 21P
Dywidenda/buyback -229 -229 -334 -323 -268 Minimum 6,5 3,8 3,6 3,9 3,7 3,4
FCF 72 296 395 334 361 Maksimum 1708,2 58,7 93,5 32,7 13,0 10,2
FCF/EBITDA 15% 57% 60% 58% 63% Mediana 16,4 12,8 10,4 9,8 8,3 5,8
CFO/EBITDA 63% 108% 76% 83% 84% waga 0% 25% 25% 0% 25% 25%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 20P 21P 22P 23P 24P  25P 26P 27P 28P  29P + (min PLN)
Aluminium (USD/t) 1658 1900 1900 1900 1900 1900 1900 1900 1900 1900 1901 Beta 1,0
Prem. prod. (USD/t) 129 140 140 140 140 140 140 140 140 140 141 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
Uzyte alum. (tys. t) 104 106 107 109 111 113 114 114 114 114 114 Zdyskontowana warto$¢ FCF 2 519
Przychody 3398 3439 3472 3510 3549 3588 3628 3628 3628 3628 3629 Dlug netto 1037
EBITDA 658 575 570 565 563 561 562 557 551 546 543 Inne korekty 0
marza EBITDA 19,4% 16,7% 16,4% 16,1% 159% 156% 15,5% 15,3% 152% 15,1% 15,0% Wycena DCF na akcje (PLN) 418,36
EBIT 514 429 432 432 430 428 426 420 412 408 408
Podatek 95 79 79 79 79 79 79 78 77 76 76 Wycena
CAPEX -160  -150  -120  -122  -125  -127  -130  -132  -135  -135  -135
Kapitat obrotowy -8 -13 -9 -10 -10 -10 -11 -4 -4 -4 -4 Poréwnawcza 50% 377,07
FCF 395 334 361 353 349 344 342 343 336 331 328 DCF 50% 418,36
PV FCF 392 307 308 279 254 232 213 196 177 161 Cena wynikowa 397,72
WACC 7,9%  7,9% 80% 80% 81% 81% 81% 82% 82% 83% 83% 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 422,81
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H m Biuro maklerskie

Kernel Cena biezaca 39,00 PLN potencjat zmiany
kupuj (podtrzymana) Cena docelowa 53,66 PLN +37,6%

Jakub Szkopek +48 22 438 24 03 jakub.szkopek@mbank.pl
Dynamicznie rosngce ceny oleju stonecznikowego od V20 nowa kupuj 53,66 PLN 2020-11-05
przektadajq sie na wzrost marzy na produkcji oleju, ktéra w poprzednia kupuj 56,35 PLN 2020-09-23
pewnym momencie byfa na najwyzszym poziomie od 2015 Podstawowe dane KER PW vs. WIG
roku. Powodem zyskujgcych na wartosci olejow roslinnych sg Ticker KER PW Zmiana 1M "2,5%  +1,1%
spadajace globalne zapasy w relacji do konsumpcji. Wedtug ISIN LU0327357389 Zmiana YTD -13,3%  +4,9%
prognoz USDA $wiatowe zapasy olejow roslinnych na koniec Liczba akgji (min) 84,0 Sredni obrét 1M 2,1 min PLN
sezonu 2020/21 spadng do najnizszego poziomu od 2010/11 MC (min PLN) 3277,2 Sredni obrot 6M 1,9 min PLN
roku. W relacji do konsumpcji zapasy beda najnizsze w EV (min PLN) 7221,8 EV/EBITDA 12M fwd 55 +16,3%
historii, pogtebiajac niskie odczyty z poprzednich kilku lat. Free float 60,1% EV/EBITDA 5Y avg 4,7 _ premia

Naszym zdaniem odbudowa marzy w segmencie olejowym
przetozy sie na poprawe EBITDA o 8% r/r do 164 min USD, Prognozy Biura maklerskiego mBanku

czemu sprzyja¢ bedzie rdéwniez uruchomienie spalarni (min USD) 17/18 18/19 19/20P 20/21P 21/22P
biomasy przy tloczniach (dodatkowe 15 min USD r/r). Przychody 2403 3992 4107 5213 5098
Motorem wynikow bedzie segment infrastruktury, ktory EBITDA 223 346 443 466 494
dzieki uruchomieniu nowego portu poprawi wedtug nas wynik marza EBITDA 9,3% 8,7% 10,8% 8,9% 9,7%
EBITDA o 10% r/r. Stabszych wynikdw w sezonie 2020/21 EBIT 140 269 337 352 372
oczekujemy w segmencie rolnym w zwigzku ze stabszymi r/r Zysk netto 52 189 118 188 208
zbiorami z hektara, co rekompensujg wyzsze ceny produktéw P/E 16,0 4,4 7,2 4,5 4,1
rolnych (pszenica, kukurydza, stonecznik). Kernel pozytywnie P/BV 0,7 0,6 0,6 0,5 0,5
zaskoczyt wynikami w ostatnim kwartale 2019/20 roku, EV/EBITDA 6,6 4,4 4,2 4,6 4,1
dzieki czemu dtug netto w relacji do EBITDA spadt do DPS 0,25 0,25 0,25 0,25 0,56
poziomu 2,3x (oczekiwaliSmy powyzej 3x). Zarzad w zwigzku DYield 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 5,6%
z koncem programu inwestycyjnego z koncem roku 2020/21 Zmiana prognoz 19/20 20/21P 21/22P
planuje przedstawi¢ aktualizacje polityki dywidendowej dla EBITDA +22,7% +4,7% +3,6%
akcjonariuszy. Podwyzszamy nasza prognoze wynikow na Zysk netto +17,0% +0,7% -1,4%
lata 2021 i 2022 oraz korygujemy w gére prognoze Marza olej (USD/t) +22,1%  -13,9% +3,4%
wydatkéw inwestycyjnych. W efekcie nasza cena docelowa Marza infrastruktura (USD/t) +4,8% +4,1% +4,1%
wynosi 53,66 PLN/akcja (wczesniej 56,35 PLN/akcja) i Marza rolnictwo (USD/t) +18,4%  +16,3%  -10,9%
pozostawiamy bez zmian naszg rekomendacje kupuj. Sprzer6b slonecznika (tys. Ton) +0,2% +9,4% 0,0%

Wolumen rolnictwo (tys. Ton) +5,5% -9,7% -3,1%

Wolumen infrastruktura (tys. Ton) +12,6% +20,8% +19,7%

Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans
(min USD) 18/19 19/20 20/21P 21/22P 22/23P (min USD) 18/19 19/20 20/21P 21/22P 22/23P

EBITDA oleje 109 152 164 190 194 Aktywa 2 464 3 165 3351 3 455 3 547
EBITDA infrastruktura 105 216 237 244 244 Aktywa trwate 1207 1634 1845 1834 1838
EBITDA rolnictwo 182 134 106 101 78 Kapitat wiasny 1351 1493 1 660 1821 1954
EBITDA inne -51 -59 -41 -41 -39 Udziat mniejszosci -5 1 1 1 1
EBITDA/t 15 18 17 17 17 Dtug netto 691 1017 1281 1165 1059
Przeptywy oper. 320 269 168 356 372 Diug netto/EBITDA (x) 2,0 0,0 2,8 2,4 2,2
Amortyzacja 76 106 114 122 121 Ditug netto/kap. wt. (x) 0,5 0,7 0,8 0,6 0,5
Kapitat obrotowy -173 -71 -115 -50 -28

Przeptywy inw. -241 -203 -322 -106 -120 Analiza porbwnawcza

CAPEX 234 173 322 106 120 EV/EBITDA
Przeptlywy fin. 29 224 -159 -184 -196 21P
Dywidenda/buyback -20 -21 -21 -47 -62 Minimum 7,4 7,0 5,8 4,3 3,9 3,4
FCF -73 178 13 320 313 Maksimum 258,7 44,2 29,4 14,1 12,8 12,1
FCF/EBITDA -21% 40% 3% 65% 66% Mediana 14,8 13,1 12,8 7,9 6,9 6,6
CFO/EBITDA 93% 61% 36% 72% 78% waga 0% 25% 25% 0% 25% 25%
Model DCF Podsumowanie DCF

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

Marza olej (USD/t) 105 116 112 110 108 105 102 99 96 94 92 Beta 1,0
Pszenica (USD/t) 220 195 195 195 195 195 195 195 195 196 197 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
Kukurydza (USD/t) 220 190 190 190 190 190 190 190 190 190 191 Zdyskontowana warto$¢ FCF 1311
Przychody 5213 5098 5234 5304 5397 5470 5530 5593 5653 5665 5684 Diug netto 1017
EBITDA 466 494 477 453 461 450 440 434 423 419 418 Inne korekty 1
marza EBITDA 8,9% 9,7% 9,1% 8,5% 8,5% 8,2% 8,0% 7,8% 7,5% 7,4% 7,3% Wycena DCF na akcje (PLN) 35,41
EBIT 352 372 355 330 335 322 310 301 288 281 280

Podatek 16 17 16 14 15 14 13 12 11 11 11 Wycena

CAPEX -322 -106 -120 -122 -125 -127 -130 -132 -135 -138 -138
Kapitat obrotowy -115 -50 -28 -20 -22 -21 -19 -17 -17 -14 -15 Poréwnawcza 50% 60,25
FCF 13 320 313 296 299 288 278 271 259 257 254 DCF 50% 35,41
PV FCF 12 258 219 180 158 133 111 94 78 67 Cena wynikowa 47,83
WACC 14,5% 14,6% 14,8% 14,8% 14,9% 14,9% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 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 53,66
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PKP Cargo
trzymaj (bez zmian)

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

Rynek we wrze$niu prawie wrécit do poziomoéw
zesztorocznych (masa -0,2% r/r, praca +2,3% r/r; naszym
zdaniem jest to efekt pewnych ,odtozonych” przewozoéw),
jednakze PKP Cargo nadal traci w walce konkurencyjnej
(masa -7,7% r/r, praca -3,8% r/r). Wyniki przewozowe
jednostki za caty 3Q'20 s zgodne z naszymi oczekiwaniami
(patrz _prognoza wynikéw 3Q20 z 19 pazdziernika) i
kwartalny spadek wynidst -11,4% r/r dla masy i -11,6% r/r
dla pracy, co naszym zdaniem przetozy sie na ok. 15%
spadek przychodéw w kwartale. Oczekujemy, ze 3Q’20
bedzie pierwszym tegorocznym kwartatem z dodatnim
wynikiem operacyjnym w wysokosci 33 min PLN, jednakze

mBank.pl

Cena biezaca 10,32 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 12,80 PLN +24,0%

rekomendacja cena docelowa data wydania
aktualna trzymaj 12,80 PLN 2020-09-02
Podstawowe dane PKP PW vs. WIG
Ticker PKP PW Zmiana 1M -8,2% -4,6%
ISIN PLPKPCR00011 Zmiana YTD -49,7% -31,4%
Liczba akcji (mlIn) 44,8 Sredni obrét 1M 0,7 min PLN
MC (min PLN) 462,2 Sredni obrét 6M 1,8 min PLN
EV (mIn PLN) 2672,0 EV/EBITDA 12M fwd 4,5 +17,9%
Free float 67,0% EV/EBITDA 5Y avg 3,9 premia

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

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

nalezy pamietac, ze bedzie to osiggniete dzieki wsparciu z Przychody 5183 4782 4014 4422 4778
tarczy antykryzysowej w wysokosci ok. 87 min PLN. Spoétka EBITDA skor. 901 830 439 577 722
calty czas znajduje sie w trudnym otoczeniu (presja marza EBITDA 17,4% 17,4% 10,9% 13,0% 15,1%
konkurencyjna na  stawki przewozowe, definitywne EBIT skor. 272 114 -336 224 -36
zamkniecie pieca ArcelorMittal, zastéj w inwestycjach Zysk netto skor. 242 6 =369 -244 -89
infrastrukturalnych, negatywne perspektywy dla wegla), a P/E skor. 1,9 81,1 - - -
niedawne mniejsze inicjatywy (np. intencja inwestycji w OZE P/BV 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2
wraz z PKP Energetyka, 10-letni kontrakt na przewdz cukru EV/EBITDA skor. 1,4 31 6,1 5,0 4,1
dla KSC, zaniechanie przejec innych, mniejszych podmiotéw) DPS 0,00 1,50 0,00 0,00 0,00
nie zmieniajg catoksztattu dziatalnosci. Spdtka jest DYield 0,0% 14,5% 0,0% 0,0% 0,0%
nieefektywna kosztowo (potrzeba redukcji zatrudnienia, ktora Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
zachodzi powoli), wymaga rokrocznych wysokich naktaddéw Przychody ze sprzedazy 0,0% 0,0% 0,0%
inwestycyjnych (aktualne obnizenie poziomoéw inwestycji jest EBITDA skor. 0,0% 0,0% 0,0%
tymczasowe), a duzg czes¢ jej dziatalnosci skupiaja przewozy Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
,matoperspektywiczne”. Nie oczekujemy zmiany sentymentu Praca przewozowa (min tkm) 0,0% 0,0% 0,0%
do Spé+k| w najblizszym czasie. Masa towarowa (mln ton) 0,0% 0,0% 0,0%
Koszty / tkm 0,0% 0,0% 0,0%
Wyniki i przeplywy operacyjne Bilans
Energia trakcyjna 405 407 354 379 404 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 20P  21P
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 Warto$é 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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H m Biuro maklerskie

Stalprodukt
kupuj (bez zmian)
Jakub Szkopek

Z koncem 2020 roku Stalprodukt zakonczy dziatalnos¢
najwiekszej kopalni cynku Olkusz Pomorzany (ponad 70%
dostaw rudy w Grupie). Wydobywana ruda zostanie
zastgpione przez uruchomione w koncowce 2019 roku
instalacje recyklingu cynku (do 30% produkcji cynku w
Grupie) oraz rudy zakupywanej z zewnatrz (do 70%
zapotrzebowania). Wedtug naszych szacunkéw, gdyby
Stalprodukt zblizyt sie do parametréw, jakie osigga lider
europejskiego rynku odzysku cynku Befesa, to wdwczas
uruchomione instalacje recyklingu maja potencjat
generowania 120-175 min PLN EBITDA w skali roku.

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

Cena biezaca

Cena docelowa

rekomendacja cena docelowa

175,00 PLN
336,15 PLN

potencjat zmiany

+92,1%

data wydania

aktualna

Podstawowe dane

kupuj

Ticker STP PW

ISIN PLSTLPD00017
Liczba akcji (mlIn) 5,6

MC (min PLN) 976,5

EV (min PLN) 815,8

Free float -

336,15 PLN

2020-08-07

STP PW vs. WIG

Zmiana 1M -6,8% -3,2%
Zmiana YTD -3,6% +14,6%
Sredni obrét 1M 0,4 min PLN
Sredni obrét 6M 0,6 min PLN
EV/EBITDA 12M fwd 1,8 -54,6%

EV/EBITDA 5Y avg

3,9 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

Dziatalno$¢ oparta o przetop i recykling cynku jest mniej (min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
wrazliwa, niz w przypadku produkcji gérniczej, na zmiany cen Przychody 3957 3816 3159 3174 3269
metalu, co przektada¢ sie bedzie na nizszg zmiennos¢ EBITDA 449 371 324 354 329
wynikow w przysziosci. Naszym zdaniem to powodowac marza EBITDA 11,3% 9,7% 10,3% 11,2% 10,1%
bedzie, ze wycena Stalprodukt bedzie dywergowaé w EBIT 300 204 166 186 168
kierunku implikowanej wyceny spotek poréwnywalnych Zysk netto 270 142 118 131 118
(13,5x P/E'20-22 i 7,4x EV/EBITDA’20-22). Mocng strong, P/E 3,6 6,9 8,3 7,4 8,3
Spotki jest rowniez silny bilans (gotéowka netto na koniec P/BV 0,4 0,4 0,4 0,3 0,3
2020 roku wyniesie 50 PLN/akcja) oraz duza zdolnos$¢ do EV/EBITDA 2,1 2,6 2,5 2,1 2,3
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 2,5% 3,6% 0,0% 4,8% 6,7%
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 docelowa 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%
Of6w (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
Blachy trans. (tys. t) 124 132 119 130 133 Aktywa 4 357 4 345 4 380 4423 4413
Pyly cynkowe (tys. t) 0 0 150 170 190 Aktywa trwate 2313 2 407 2399 2351 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 23pP 24P 25P 26P 27P 28P 29P + (min PLN)
Blacha trans. (PLN/t) 7400 7200 7380 7380 7380 7380 738 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%
Otéw (PLN/t) 6800 6840 7560 7560 7560 7560 7560 7560 7560 7560 7560 Zdyskontowana warto$¢ FCF 1 731
Przychody 3159 3174 3269 3314 3372 3370 3369 3369 3370 3372 3386 Dlug 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 9M 7,0%
Risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% Cena docelowa za 9M 336,15
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Handel
Dino
sprzedaj (bez zmian)

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

Kurs Dino nieznacznie sie obnizyt m/m. Na poczatku
pazdziernika spétka zaraportowata liczbe otwaré¢ po 9M'20,
ktora zwieksza naszym zdaniem ryzyko wolniejszego tempa
otwar¢ w 2020 roku niz guidance zarzadu dotyczacy otwarcia
0 20% wiecej sklepow niz w 2019 roku (pewne otwarcia
zostang przesuniete na 2021 rok). Dnia 6 listopada spotka
zaraportuje  wyniki za 3Q'20. Oczekujemy  wzrostu
przychodoéw o 32% r/r do 2 662 min PLN (szacujemy Ifl na
poziomie 10%) oraz wzrost wyniku EBITDA o 32% r/r.
Pomimo rosnacej presji na koszty, oczekujemy ze wzrost

mBank.pl

Cena biezaca 229,80 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 155,60 PLN -32,3%

rekomendacja cena docelowa data wydania
aktualna sprzedaj 155,60 PLN 2020-07-02
Podstawowe dane DNP PW vs. WIG
Ticker DNP PW Zmiana 1M +1,2% +4,8%
ISIN PLDINPLO0011 Zmiana YTD +59,6% +77,8%
Liczba akcji (mlIn) 98,0 Sredni obrét 1M 58,0 min PLN
MC (min PLN) 22 529,6 Sredni obrét 6M 40,4 min PLN
EV (mIn PLN) 22 770,5 EV/EBITDA 12M fwd 19,8 +19,4%
Free float 48,9% EV/EBITDA 5Y avg 16,5 premia

Prognozy Biura maklerskiego mBanku (bez MSSF 16)

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

efektywnosci  sprzedazy pozwoli na skompensowanie Przychody 5839 7647 9939 12510 15 284
negatywnego czynnika. Zwracamy uwage, ze w 2Q'20 EBITDA 541 725 948 1203 1457
pogorszeniu ulegt cykl konwersji gotowki (przede wszystkim marza EBITDA 9,3% 9,5% 9,5% 9,6% 9,5%
cykl konwersji zobowigzan), co mogto mie¢ zwigzek z EBIT 429 562 749 962 1164
szybszymi ptatnosciami do dostawcow (uzyskanie lepszych Zysk netto 308 403 555 741 906
warunkéw handlowych) oraz do podwykonawcow. Ze P/E 73,3 55,9 40,6 30,4 24,9
wzgledu na efekt bazy oczekujemy spowolnienia wzrostu Ifl w pP/Bv 18,6 13,9 10,3 7,7 5,9
kolejnych kwartatach co powinno wptyna¢ na zmniejszenie EV/EBITDA 42,7 31,9 24,0 18,8 15,2
dynamiki poprawy wynikow r/r. 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%
Liczba sklepow 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%  250%  24,9% Cykl konw. gotéwki -55,0 -49,9 -46,8 -49,0 -50,4
Sklepéw/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 19,4 9,0 82 7,8
FCF/EBITDA -10% 7% 12% 21% 33% Mediana 1,3 1,2 1,2 18,7 149 13,4 64 6,6 6,1
CFO/EBITDA 119% 110% 115% 111% 108% waga 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11%
Model DCF (bez MSSF 16 Podsumowanie DCF
(min PLN) 20P 21P 22P 23P 24P 25P 26P 27P  28P  29P + (min PLN)
Liczba sklepow 1510 1832 2147 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 Dhug 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% 8,0% 82% 83% 83% 84% 8,4% 8,4%  8,4% Koszt kapitatu 9M 6,5%
Risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% Cena docelowa za 9M 155,60
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H m Biuro maklerskie

Eurocash
kupuj (bez zmian)

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

Kurs EUR kontynuowat spadki m/m w pazdzierniku. Dnia 13
listopada 2020 roku spétka zaraportuje wyniki za 3Q’20.
Oczekujemy wzrostu sprzedazy o 7% r/r do 7 117 min PLN
napedzanej gtéwnie przez segment hurtu. Oczekujemy
spadku wyniku operacyjnego o 3% r/r do 84,3 min PLN,
niemniej zwracamy uwage na efekt wysokiej bazy z 3Q’19
wywotanego przez rozliczenie transakcji PayUp. Oczyszczajac
o ten efekt, szacowany EBIT wzrdstby o kilkanascie procent
r/r. Oczekujemy, ze na konferencji wynikowej spétka moze
udzieli¢ dodatkowych informacji dotyczacych strategii
rozwoju segmentu detalicznego, co mogtoby zostac

potencjat zmiany

+54,9%

Cena biezaca

12,85 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 -8,9% -5,3%
ISIN PLEURCHO00011 Zmiana YTD -41,2% -22,9%
Liczba akcji (min) ~ 139,2 Sredni obrét 1M 4,4 min PLN
MC (min PLN) 1788,2 Sredni obrét 6M 5,5 min PLN
EV (mIn PLN) 2401,6 EV/EBITDA 12M fwd 6,0 -33,5%
Free float 56,0% EV/EBITDA 5Y avg 9,0 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku (bez MSSF 16)

pozytywnie odebrane przez inwestoréow. W segmencie detal (min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
prowadzone sg dalsze prace ukierunkowane na integracje Przychody 22833 24 852 26 071 26 706 27 112
posiadanych sieci, co powinno pozwoli¢ stopniowg poprawe EBITDA skor. 341 400 435 464 498
Wyn|k(’)w r/r W k0|ejnych kwartatach. marza EBITDA 1,5% 1,6% 1,7% 1,7% 1,8%
EBIT skor. 214 208 233 253 276
Zysk netto skor. 67 101 127 173 198
P/E skor. 26,7 17,8 14,1 10,3 9,0
P/BV 1,7 1,9 2,1 2,2 2,2
EV/EBITDA skor. 6,4 5,9 5,5 5,2 4,7
DPS 0,76 1,03 0,50 0,50 0,50
DYield 5,9% 8,0% 3,9% 3,9% 3,9%
Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Hurt (EBITDA) 0,0% 0,0% 0,0%
Detal (EBITDA) 0,0% 0,0% 0,0%
Projekty (EBITDA) 0,0% 0,0% 0,0%
Wyniki (bez MSSF 16) i przeplywy operacyjne W skazniki (bez MSSF 16)
Hurt (S) 19 265 19 526 19 615 19 662 19 568 Cykl konwersji zapaséw 23,6 21,5 21,6 21,7 21,8
Detal (S) 6 485 6 805 7 122 7 438 7 755 Cykl konwersji naleznosci 21,5 20,6 20,4 20,2 20,0
Projekty (S) 191 248 249 251 252 Cykl konwersji zobowigzal 69,8 64,1 64,1 64,1 64,1
Inne (EBITDA) -109 -111 -113 -116 -118 Cykl konwersji gotéwki -24,7 -22,0 -22,0 -22,1 -22,3
Przeptywy oper. 582 683 468 528 551 Narzut SG&A 12% 12% 12% 13% 13%
D&A 204 222 232 242 252 Diug netto 346 502 548 546 511
D&A (leasing) 328 83 0 0 Dtug netto/EBITDA (x) 0,8 1,1 1,1 1,0 0,9
Kapitat obrotowy 196 -14 12 23 17
Przeptywy inw. -462 -300 -205 -215 -217 Analiza porbwnawcza
CAPEX -445 -237 -188 -215 -217 EV/EBITDA
Przeptywy fin. -126 -433 -262 -311 -399 20P 21P
Dywidenda/buyback -106 -143 -70 -70 -70 Minimum 11,4 10,3 9,5 5,6 5,3 5,5
FCF 83 30 186 103 222 Maksimum 33,3 26,1 21,8 20,2 15,9 13,2
FCF/EBITDA 24% 7% 43% 22% 45% Mediana 18,7 16,1 13,8 6,4 6,4 6,0
CFO/EBITDA 139% 147% 93% 99% 98% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF (bez MSSF 16 Podsumowanie DCF
(min PLN) 20P 21P 22P 23P 24P 25P 26P 27P 28P 29P + (min PLN)
Hurt (EBITDA) 492 489 481 473 470 468 466 467 467 468 468 Beta 1,0
Detal (EBITDA) 147 181 225 250 261 268 271 272 274 274 274 Wzrost FCF po prognozie 0,5%
Projekty (EBITDA) -64 -64 -65 -65 -65 -66 -66 -66 -67 -67 -67 Zdyskontowana warto$¢ FCF 2998
Przychody 26 071 26706 27112 27478 27702 27824 27833 27914 27995 28078 28078 Diug netto 502
EBITDA 435 464 498 512 518 520 518 517 517 517 517 Inne korekty 61
marza EBITDA 1,67% 1,74% 1,84% 1,86% 1,87% 1,87% 1,86% 1,85% 1,85% 1,84% 1,84% Wycena DCF na akcje (PLN) 18,62
EBIT 219 238 262 270 271 269 266 284 282 281 281
Podatek 66 185 92 67 68 54 53 57 56 56 56 Wycena
CAPEX -211 -215 -217 -220 -222 -192 -197 -207 -207 -269 -269
Kapitat obrotowy 12 23 17 16 9 5 0 3 3 3 3 Poréwnawcza 50% 19,01
FCF 186 103 222 255 252 293 282 290 290 228 228 DCF 50% 18,62
PV FCF 178 92 183 194 178 192 171 163 151 110 Cena wynikowa 18,81
WACC 7,9% 7,9% 7,9% 7,9% 7,9% 7,9% 7,9% 7,9% 7,9% 7,9% 7,9% Koszt kapitatu 9M 5,6%
Risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% Cena docelowa za 9M 19,90
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Jeronimo Martins
akumuluj (bez zmian)

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

Zaraportowane wyniki za 3Q’20 byly powyzej oczekiwan
rynkowych oraz naszych oczekiwan. Gtownym powodem
pozytywnego zaskoczenia wzgledem naszych szacunkow byty
nizsze koszty SG&A, co pozytywnie wptyneto na rentownosc
sieci Biedronka i rentownos¢ bizneséw portugalskich. Gorsze
wyniki w Hebe oraz Ara. Poprawa Ifl zostata odnotowana w
sieci Biedronka (+6%) oraz w Hebe (+1,7%). Pogorszenie
efektywnosci sprzedazy odnotowaly Pingo Doce (-1,5% z
wytaczeniem paliw; negatywny wptyw restrykcji w zwigzku z
COVID'19), Recheio (-17,7%; negatywny wptyw spadku
obrotéw w restauracjach) oraz w Ara (-1,7%; pogorszenie

mBank.pl

Cena biezaca 13,88 EUR potencjat zmiany
Cena docelowa 15,30 EUR +10,3%

rekomendacja cena docelowa data wydania
aktualna akumuluj 15,30 EUR 2020-08-04
Podstawowe dane JMTPL vs. WIG
Ticker JMT PL Zmiana 1M -1,5% +2,1%
ISIN PTIMTOAEOO001 Zmiana YTD -54% +12,8%
Liczba akcji (mlIn) 629,3 Sredni obrét 1M 8,5 min EUR
MC (min EUR) 8 731,4 Sredni obrét 6M 13,2 min EUR
EV (mIn EUR) 8 778,5 EV/EBITDA 12M fwd 6,7 -26,8%
Free float 38,9% EV/EBITDA 5Y avg 9,1 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku (bez MSSF 16)

sytuacji konsumentéw oraz utrzymanie restrykcji w zwigzku z (min EUR) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
COVID’19). W 3Q’20 spoétka odnotowata poprawe FCF r/r, co Przychody 17 336 18 638 19 710 21 257 22 376
sktonito zarzad JMT do zarekomendowania wyptaty EBITDA skor. 960 1045 1058 1209 1264
dodatkowej dywidendy (0,138 EUR DPS; taqczny payout ratio marza EBITDA 5,5% 5,6% 5,4% 5,7% 5,6%
w 2020 roku wyniesie 50% - zgodnie z polityka dywidendowg, EBIT skor. 588 632 624 757 798
spotki). Pomimo dobrych wynikéw kurs spotki nie zareagowat Zysk netto skor. 401 523 451 531 561
pozytywnie, ze wzgledu na bardziej zachowawcze wypowiedzi P/E skor. 21,8 16,7 19,4 16,4 15,6
zarzadu dotyczace 4Q’20 oraz sytuacje w Portugalii i P/BV 4,9 4,4 41 3,7 3,4
Kolumbii. W Polsce spétka bedzie chciata utrzymac EV/EBITDA skor. 9,4 8,4 8,3 7,1 6,5
pozytywne trendy w sieci Biedronka. Zgodnie z komentarzem DPS 0,64 0,35 0,26 0,33 0,35
zarzadu JMT nie bedzie aktywne na rynku M&A do czasu DYield 4,6% 2,5% 1,9% 2,3% 2,5%
znormalizowania sie sytuacji zewnetrznej. Naszym zdaniem Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022pP
spotka powinna stopniowo poprawia¢ wyniki w kolejnych EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
kwartatach, co wptynetoby pozytywnie na kurs akcji JMT. Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Biedronka (s/mkw. r/r) 0,0 p.p. 0,0 p.p. 0,0 p.p.
Pingo Doce (s/mkw. r/r) 0,0 p.p. 0,0 p.p. 0,0 p.p.
Recheio (s/mkw. r/r) 0,0 p.p. 0,0 p.p. 0,0 p.p.
Wyniki i przeptywy operacyjne (bez MSSF 16) W skazniki (bez MSSF 16)
EBITDA Biedronka 850 918 949 1041 1085 MBNS 21,7%  21,9%  22,1%  22,1%  22,1%
EBITDA Pingo Doce 188 200 186 201 201 narzut SG&A 18,2%  18,4%  18,9%  18,5%  18,5%
EBITDA Recheio 53 55 53 56 56 Biedronka (s/mkw. r/r) 1,0% 3,5% 1,3% 3,0% 0,9%
EBITDA Pozostate -80 -62 -30 10 21 Pingo Doce (s/mkw. r/r) 3,2% 1,9%  -1,9% 2,2% 0,8%
CCC w dniach -67 -70 -67 -67 -67 Recheio (s/mkw. r/r) 2,8% 2,1% 0,2% 0,1% 0,1%
Przeptywy oper. 849 1492 1322 1 646 1647 Diug netto* 93 -290 -207 -451 -726
D&A 372 413 432 452 466 Diug netto/EBITDA (x)* 0,1 -0,3 -0,2 -0,4 -0,6
D&A (leasing) 0 391 403 421 438 *bez MSSF 16
Kapitat obrotowy -43 329 33 216 156 Analiza porbwnawcza
Przeptywy inw. -700 -567 -621 -628 -565 EV/EBITDA
Przeptywy fin. -273 -549 -884 -924 -808 21P
Dywidenda/buyback 401 220 166 205 218 Minimum 13,1 11,7 10,6 5,6 5,3 5,5
FCF 62 654 291 585 631 Maksimum 30,4 24,1 21,5 7,1 8,0 7,6
FCF/EBITDA 6% 63% 28% 48% 50% Mediana 18,9 14,7 13,7 6,3 6,1 5,9
CFO/EBITDA 88% 143% 125% 136% 130% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF (bez MSSF 16 Podsumowanie DCF
(min EUR) 20P 21P 22pP 23P 24P 25pP 26P 27pP 28P 29P + (min EUR)
Biedronka (sklepy) 3103 3183 3243 3283 3323 3363 3403 3443 3483 3523 3483 Beta 1,0
Pingo Doce (sklepy) 442 442 442 442 442 442 442 442 442 442 442 Wzrost FCF po prognozie 1,5%
Ara (sklepy) 664 824 984 1144 1264 1 344 1 384 1424 1 464 1 504 1464 Zdyskontowana warto$¢ FCF 10 509
Przychody 19710 21257 22376 23111 23760 24324 24801 25251 25707 26170 26562 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
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LPP
kupuj (podtrzymana)

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

Spétka opublikowata dobre wstepne szacunki za 3Q 20/21.
LPP poprawito sprzedaz o 5% r/r do 2 450 min PLN w 3Q
20/21, na co skitadat sie spadek sprzedazy w segmencie
stacjonarnym o 5% r/r do 1 987 min PLN oraz wzrost
sprzedazy w kanale online o0 93% r/r do 462 min PLN. Marza
brutto na sprzedazy zostata obnizona o 1,9p.p. r/r do 56,9%
w 3Q'20/21, na co przede wszystkim wptynat wzrostu udziatu
e-commerce w sprzedazy (+9p.p. r/r do 19%). Naszym
zdaniem najistotniejszym, punktem wstepnych wynikéw byto
utrzymanie dyscypliny kosztowej, dzieki czemu wskaznik
kosztow SGRA/mkw. spadt o 7,9% r/r do 268 PLN w

Cena biezaca

5 995,00 PLN
7 600,00 PLN

potencjat zmiany

+26,8%

Cena docelowa

rekomendacja cena docelowa

data wydania

nowa kupuj 7 600,00 PLN 2020-11-05
poprzednia kupuj 7 900,00 PLN 2020-10-02
Ticker LPP PW Zmiana 1M -11,3% -7,7%
ISIN PLLPPO000011 Zmiana YTD -32,0% -13,8%
Liczba akcji (min) 1,9 Sredni obrét 1M 15,3 min PLN
MC (min PLN) 11 105,3 Sredni obrét 6M 19,2 min PLN
EV (mIn PLN) 10 267,3 EV/EBITDA 12M fwd 7,3 -13,2%
Free float 64,6% EV/EBITDA 5Y avg 8,4 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku (bez MSSF 16)

3Q’20/21 pomimo istotnego wzrostu biznesu e-commerce r/r. (min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Powierzchnia sprzedazowa wzrosta o 13% r/r do 1 352 tys. Przychody 8 047 9 194 8 249 10 781 12 507
mkw., co jest tempem najwyzszym sposrdd spétek z sektora. EBITDA skor. 1106 1312 682 1207 1512
Wzrost powierzchni jest napedzany przez dynamiczng marza EBITDA 13,7% 14,3% 8,3% 11,2% 12,1%
ekspansje marki Sinsay. LPP posiada mocny bilans, EBIT skor. 757 905 203 680 902
odpowiednio rozwiniety kanat e-commerce oraz atrakcyjng Zysk netto skor. 505 567 186 529 706
oferte, co pozwala spotce na odnotowywanie P/E skor. 22,0 19,6 59,8 21,0 15,7
ponadprzecietnych  wynikdbw w  obecnym  otoczeniu P/BV 39 3,4 3.4 3,0 2,6
rynkowym. Wprowadzenie lockdown w Polsce do 29 listopada EV/EBITDA skor. 9,3 7,6 15,1 8,8 6,8
negatywnie przelozy sie na wynik spétki w 4Q'20/21, DPS 39,59 0,00 0,00 0,00 77,13
niemniej nie powinno stanowi¢ ryzyka dla dziatalnosci LPP. DYield 0,7% 0,0% 0,0% 0,0% 1,3%
Wyniki spotki za 9M’20/21 byty zblizone do naszej Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
catorocznej prognozy, przez co podwyzszamy nasze szacunki EBITDA +24,9% +3,9% -5,7%
dla spétki dla 2020 roku pomimo wprowadzenia lockdown. Zysk netto +285,4% +3,7%  -12,1%
Jednoczesnie przyjmujemy bardziej konserwatywng prognoze Sprzedaz det/mkw. -2,5% +3,6% +3,5%
na kolejne lata. Obnizamy naszg cene docelowg do 7 600 SG&A/mkw. -4,3% +0,3% +2,8%
PLN bez zmiany rekomendacji. 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 6 074 8 390 9 900 Powierzchnia (Reserved) 617 672 686 706 727
zmiana r/r 10,0%  11,1% -25,5%  38,1%  18,0% Powierzchnia (Cropp) 134 151 168 187 207
E-commerce 712 1042 2175 2 392 2 607 Powierzchnia (House) 116 130 148 164 183
zmiana r/r 97,3%  46,4% 108,6%  10,0% 9,0% Powierzchnia (Mohito) 109 114 115 119 128
udziat e-commerce 9% 11% 26% 22% 21% Powierzchnia (Sinsay) 103 175 253 363 480
Przeptywy oper. (hezM 1212 2418 1607 1636 2006 MBNS 54,7%  53,0%  50,7%  51,9%  51,9%
D&A 349 431 479 527 609 Dhug netto/EBITDA (x) -0,8 -0,8 -1,2 -0,4 -0,6
D&A (MSSF 16) 0 597 673 717 796

Kapitat obrotowy 125 -25 521 -84 -49 Analiza porbwnawcza

Przeptywy inw. -704 -910 -930 -1 226 -714 EV/EBITDA
Przeptywy fin. 21 -554 -614 -385 -1112 21P
Dywidenda/buyback 73 0 0 0 143 Minimum 20,6 21,8 17,6 9,8 9,4 8,5
FCF -47 156 147 -239 568 Maksimum 120,0 36,1 23,4 14,4 14,2 10,8
FCF/EBITDA -4% 12% 22% -20% 38% Mediana 70,3 28,9 20,5 12,1 11,8 9,6
CFO/EBITDA 110% 115% 115% 83% 85% 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. 385 478 503 499 494 494 493 496 497 499 499 Beta 1,0
SG&A/mkw. 244 273 277 280 267 267 268 272 277 281 281 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 13 944
Przychody 8249 10781 12507 13884 14962 16067 17107 18238 19334 20517 20517 Dlug netto -1 081
EBITDA 682 1207 1512 1694 1865 2009 2143 2289 2439 2567 2567 Inne korekty 0
marza EBITDA 8,3% 11,2% 12,1% 12,2% 12,5% 12,5% 12,5% 12,6% 12,6% 12,5% 12,5% Wycena DCF na akcje (PLN) 8 100
EBIT 203 680 902 1077 1254 1391 1508 1627 1685 1813 1813

Podatek 130 136 180 215 251 278 302 325 337 363 363 Wycena

CAPEX -926 -1226  -714  -589  -656  -730  -809  -894  -754  -754  -754
Kapitat obrotowy 521 -84 -49 21 -110 -34 -32 -34 -298 -333 -333 Poréwnawcza 50% 6 100
FCF 147  -239 568 911 848 967 1001 1036 1050 1117 1145 DCF 50% 8 100
PV FCF 142 -214 470 697 599 631 603 576 539 530 Cena wynikowa 7 100
WACC 8,1% 8,1% 82% 82% 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 7 600
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VRG
kupuj (bez zmian)

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

Kurs VRG zareagowat negatywnie na rosngce zachorowania
na COVID'19 w Polsce oraz na ryzyko wprowadzenia
lockdown, ktdre sie zmaterializowato. VRG zaraportuje wyniki
za 3Q’20 dnia 10 listopada 2020 roku. Zgodnie z raportami
miesiecznymi oczekujemy spadku sprzedazy o 1% r/r do
249,3 min PLN w 3Q'20 oraz wzrostu wyniku EBIT o 6% r/r
do 13,4 mIn PLN. Zwracamy uwage na odpornos$¢ segmentu
jubilerskiego na biezace niekorzystne warunki (segment
poprawit sprzedaz w kazdym miesiqgcu 3Q’20). Pomimo
dobrych wynikéw sprzedazowych spotki za 3Q’20, szacunki
sprzedazy za pazdziernik wskazujg na powrdt do istotnego

mBank.pl

potencjat zmiany

+57,8%

Cena biezaca

1,99 PLN

Cena docelowa 3,14 PLN

rekomendacja cena docelowa
3,14 PLN

data wydania
2020-09-23

aktualna

kupuj

Podstawowe dane VRG PW vs. WIG

Ticker VRG PW Zmiana 1M -17,9%  -14,4%
ISIN PLVSTLA00011 Zmiana YTD -50,7% -32,5%
Liczba akcji (mlIn) 234,5 Sredni obrét 1M 0,6 min PLN
MC (min PLN) 466,6 Sredni obrét 6M 0,7 min PLN
EV (mIn PLN) 536,3 EV/EBITDA 12M fwd 51 -39,5%
Free float 36,7% EV/EBITDA 5Y avg 8,4 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku (bez MSSF 16)

zmniejszenia sprzedazy r/r (-30,6% r/r). Najgorzej w (min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
pazdzierniku radzit sobie segment odziezowy (-42,3% r/r), a Przychody 806 1068 904 1066 1185
znacznie lepiej segment jubilerski (-4,9% r/r). Spadek EBITDA skor. 89 111 39 67 94
sprzedazy r/r w segmencie odziezowym jest znacznie wyzszy marza EBITDA 11,1% 10,4% 4,4% 6,3% 7,9%
niz raportowany przez PRCH wskaznik spadku odwiedzalnosci EBIT 72 87 19 48 74
w galeriach handlowych w pazdzierniku. Mozliwg przyczynag Zysk netto >4 66 8 29 53
spadku sprzedazy jest zte przyjecie kolekcji, co stanowitoby P/E 8,7 7,1 58,5 16,1 8,8
ryzyko dla naszych prognoz dla spétki na 2020 rok. Wyniki w P/BV 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5
listopadzie beda istotnie obcigzone przez wprowadzenie EV/EBITDA skor. 5,9 4,8 13,6 7,4 5,1
lockdown. VRG ma zdrowy bilans, co minimalizuje ryzyko DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
utraty ptynnosci  w  przypadku zamkniecia sklepow DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
stacjonarnych. Zaktadamy, ze prowadzona optymalizacja Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
kapitatu  obrotowego  (zmniejszenie = zamoéwien  oraz EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
wydtuzenie termindw piatnosci zobowigzan) pozwoli na Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
utrzymanie relatywnie stabilnego poziomu dtugu netto r/r na Sprzedaz det/mkw. 0,0% 0,0% 0,0%
koniec 2020 roku (spotka odnotowata istotng poprawe dtugu SG&A/mkw. 0,0% 0,0% 0,0%
netto r/r na koniec 2Q'20). Powierzchnia 0,0% 0,0% 0,0%
Wyniki (bez MSSF 16) i przeplywy 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) 2540 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 piemniezne 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
Przeptywy 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
SG&A/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 Dlug netto 66
EBITDA 39 67 94 105 108 110 109 107 106 104 106 Inne korekty 0
marza EBITDA 4,4%  6,3% 79% 86% 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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1111:%11 /@ Biuro maklerskie

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, ktére rozpowszechniajg ten dokument powinny mie¢ s$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 zakonczyto sie 5 listopada 2020 o godzinie 8:30.
Pierwsze udostepnienie nowych rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 5 listopada 2020 o godzinie 8:30.

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, Gaming Factory S.A., 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, Poznanska
Korporacja Budowlana PEKABEX, Primetech, Prochem, Projprzem, PZU, Raiffeisen Bank International, Rawlplug, Rubicon Partners NFI, Santander Bank Polska, Seco/Warwick, Skarbiec Holding, Solar Company,
Sygnity, Tarczyniski, 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

11 bit studios
Agora

AmRest

Asseco Poland
[o[e(9)

CD Projekt
CEZ

Ciech

Cognor

Comarch

Cyfrowy Polsat

Dino

Eurocash

Famur

Grupa Azoty
Jeronimo Martins

Isw

Kernel

Kety

KGHM

Kruk

Lotos, MOL

LPP

Netia

Orange Polska

PGNiG

PKN Orlen

PKP Cargo

Play

PlayWay

Polenergia

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, O2 Czech, Orange, Orange Polska,
Shaw Communications, Talktalk Telecom, Tele2, Telecom Italia, Telefonica, Telekom Austria, Telenor, Turk Telekomunikasyon, Turkcell
Iletisim Hizmet, Vodafone Group

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Aurizon Holdings, Canadian National Railway, Canadian Pacific Railway, Center for Cargo Container, China Railway Group, China Railway
Tielong Container Logistics, CSX Corp, Dagin Railway, Global Ports Holding, Globaltrans Investment, Hamburger Hafen und Logistik, Hub
Group, Kansas City Southern, Kuehne + Nagel International, Log-In Logistica Intermodal, Nikkon Holdings, Norfolk Southern Corp, Rumo,
Tidewater Midstream, Union Pacific Corp

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

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

Abo Wind, Avangrid, Azure Power Global, Boralex, Cez, Clearway Energy, E.On, EdF, EDP, EDP Renovaveis, Elia Group, Encavis, Endesa, Enel,
Engie, Eolus Vind, EVN, Falck Renewables, Fortum, Iberdrola, Iren, National Grid, Neoen, Orsted, PNE, Red Electrica, Redes Energeticas,
Renova, RWE, Scatec Solar, Solaria Energia, SSE, Terna, Terna Energy, Tilt Renewables, Transalta Renewables, Xcel Energy

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
Recycling

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

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

cena docelowa (PLN) - - - -

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

Agora

rekomendacia trzymaj akumuluj

data wydania 2020-06-03  2020-04-15

cena docelowa (PLN) 8,60 8,60

kurs z dnia rekomendaciji 8,36 7,74

Ailleron

rekomendacia rbwnowaz réwnowaz

data wydania 2020-05-05  2020-02-28

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendaciji 6,26 6,34

Alior Bank

rekomendacija akumuluj  trzymaj kupuj kupuj kupuj trzymaj
data wydania 2020-11-05  2020-06-03  2020-04-16  2020-03-30  2020-02-21  2019-11-06
cena docelowa (PLN) 14,98 14,98 21,00 24,72 30,50 31,00

kurs z dnia rekomendacji 13,39 15,19 16,45 13,00 26,62 29,34
Alumetal

rekomendacija rownowaz niedowazaj niedowazaj rownowaz réwnowaz réwnowaz réwnowaz réwnowaz réwnowaz
data wydania 2020-10-19  2020-09-30  2020-07-30  2020-06-29  2020-05-21  2020-04-01  2020-02-27  2020-01-30  2019-12-05
cena docelowa (PLN) - - - - - - - - -
kurs z dnia rekomendacii 36,00 35,90 38,00 40,10 37,00 34,60 43,50 42,80 39,30
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

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

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

kurs z dnia rekomendacji 39,55 46,35 47,20

Apator

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

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

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

cena docelowa (PLN) - - - -

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

Astarta

rekomendacia przewazaj przewazaj przewazaj przewazaj przewazaj
data wydania 2020-10-27  2020-05-11  2020-04-01  2020-01-30  2019-12-05
cena docelowa (PLN) - - - - -

kurs z dnia rekomendaciji 21,80 11,75 11,50 15,90 15,90

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 rbwnowaz réwnowaz

data wydania 2020-05-05  2019-12-05

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendaciji 2,94 3,06

Boryszew

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

kurs z dnia rekomendacii 3,39 3,59 3,74 4,54 4,09
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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 akumuluj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj akumuluj akumuluj
data wydania 2020-11-05  2020-10-02  2020-09-02  2020-06-03  2020-05-05  2020-02-05  2019-12-05 2019-11-06
cena docelowa (PLN) 421,60 429,10 429,10 388,10 342,50 284,20 281,30 276,40
kurs z dnia rekomendaciji 381,20 382,60 440,70 388,20 357,90 305,00 260,30 255,20
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 kupuj trzymaj trzymaj trzymaj kupuj kupuj kupuj

data wydania 2020-11-05  2020-10-02  2020-07-02  2020-05-29  2020-04-14  2020-02-13  2019-12-05
cena docelowa (PLN) 34,27 30,10 34,09 38,94 45,14 47,46 44,41

kurs z dnia rekomendacji 27,45 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

data wydania 2019-12-05

cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendaciji 3,84

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

rekomendacia redukuj sprzedaj  trzymaj kupuj

data wydania 2020-11-05  2020-09-30  2020-05-20  2020-01-16

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

kurs z dnia rekomendaciji 44,80 47,10 40,00 40,85

Grupa Azoty

rekomendacija trzymaj trzymaj trzymaj kupuj kupuj kupuj 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
cena docelowa (PLN) 25,83 29,90 28,42 30,55 30,31 30,31 32,75 37,12
kurs z dnia rekomendacji 25,30 30,45 28,00 22,24 27,50 26,10 30,00 36,58
Handlowy

rekomendacia kupuj trzymaj trzymaj trzymaj akumuluj akumuluj

data wydania 2020-11-05  2020-06-03  2020-04-16  2020-03-30  2020-02-27  2019-12-05

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

kurs z dnia rekomendacii 29,60 38,00 39,50 44,00 55,90 51,70

ING BSK

rekomendacia trzymaj przedaj przedaj przedaj przedaj  trzymaj

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

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

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

Jeronimo Martins

rekomendacija akumuluj trzymaj trzymaj

data wydania 2020-08-04  2020-06-03  2020-02-05

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

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

ISW

rekomendacija trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj sprzedaj trzymaj trzymaj trzymaj kupuj

data wydania 2020-11-05  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) 20,14 25,96 15,82 16,41 9,78 15,34 18,41 23,32 28,04

kurs z dnia rekomendaciji 18,20 25,00 15,18 17,40 12,85 15,15 19,78 22,68 18,80

Kernel

rekomendacia kupuj kupuj trzymaj trzymaj trzymaj

data wydania 2020-11-05  2020-09-23  2020-06-03  2020-02-05  2019-12-05

cena docelowa (PLN) 53,66 56,35 44,58 47,25 41,60

kurs z dnia rekomendaciji 39,00 39,90 43,80 47,20 41,20

Grupa Kety

rekomendacia trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj

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

cena docelowa (PLN) 422,81 465,74 453,70 335,96 360,29 335,44 333,45

kurs z dnia rekomendacji 410,00 482,50 432,00 339,00 381,00 338,50 313,50

KGHM

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

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 przewazaj réwnowaz przewazaj przewazaj przewazaj przewazaj

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

cena docelowa (PLN) - - - - - -

kurs z dnia rekomendaciji 53,20 60,40 59,00 54,80 52,20 45,80

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 kupuj akumuluj akumuluj trzymaj trzymaj kupuj kupuj kupuj
data wydania 2020-11-05  2020-10-02  2020-08-04  2020-07-02  2020-06-03  2020-05-05  2020-03-24  2020-02-05  2019-12-05
cena docelowa (PLN) 7 600,00 7 900,00 7 900,00 6 900,00 6 900,00 5800,00 5800,00 10 100,00 10 100,00
kurs z dnia rekomendacji 5 995,00 6 800,00 7 105,00 6 110,00 6 980,00 6 075,00 4 902,00 8 610,00 8 575,00
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

data wydania 2020-06-03  2020-04-16  2020-03-30  2020-03-04  2020-02-05  2019-12-05  2019-11-06

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

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

rekomendacia kupuj kupuj akumuluj trzymaj trzymaj akumuluj akumuluj akumuluj akumuluj
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
cena docelowa (HUF) 1 976,00 2158,00 2158,00 2072,00 1927,00 2726,00 2 816,00 3302,00 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
Moneta Money Bank

rekomendacja kupuj

data wydania 2020-08-10

cena docelowa (CZK) 79,68

kurs z dnia rekomendaciji 54,20

Monnari

rek dacia 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

rekomendacja 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

PGE

rek daci za za

data wydania 2020-04-27  2020-02-27

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendacji 4,05 5,15

PGNiG

rekomendacija 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 rekomendaciji 50,32 63,28 67,80 59,52 52,58 62,26 75,66 88,50 102,45
PKO BP

rekomendacia akumuluj  trzymaj akumuluj  kupuj kupuj akumuluj  akumuluj

data wydania 2020-11-05  2020-06-03  2020-04-16  2020-03-30  2020-03-04  2020-02-05  2019-12-05

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

kurs z dnia rekomendacji 20,44 22,06 22,14 22,75 33,10 36,00 34,99

PKP Cargo

rekomendacija 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 rekomendaciji 38,72 26,16 32,54 31,02 29,04 34,80 31,30

PlayWay

rekomendacia trzymaj akumuluj

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

cena docelowa (PLN) 549,00 549,00

kurs z dnia rekomendacji 527,00 484,00

Polenergia

rekomendacia kupuj

data wydania 2020-10-30

cena docelowa (PLN) 62,99

kurs z dnia rekomendaciji 42,60

Pozbud

rekomendacia 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

Wy



Biuro maklerskie

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

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

rek dacja za kupuj akumuluj trzymaj

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

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

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

Sygnity

rekomendacia kupuj

data wydania 2020-09-01

cena docelowa (PLN) 10,70

kurs z dnia rekomendaciji 7,20

Tarczynski

rek daci za

data wydania 2019-12-05

cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendaciji 15,60

Tauron

rek dacj zawi 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 akumuluj kupuj akumuluj trzymaj kupuj
data wydania 2020-11-05  2020-09-02  2020-07-02  2020-06-03  2020-05-26  2020-05-05  2020-04-23
cena docelowa (PLN) 722,00 623,00 592,00 592,00 592,00 462,00 462,00
kurs z dnia rekomendaciji 640,00 548,00 548,00 505,00 539,00 450,00 371,00
TIM

rekomendacia przewazaj przewazaj przewazaj przewazaj

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

cena docelowa (PLN) - - - -

kurs z dnia rekomendaciji__ 13,70 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 rekomendaciji__ 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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