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czwartek, styczen 9, 2025 | komentarz specjalny

mBank.pl

Orlen: Aktualizacja strategii do 2035 r.

Rekomendacja: kupuj | cena docelowa: 94,08 PLN | cena biezaca: 49,46 PLN

PKN PW; PKN.WA | Paliwa, Polska
Opracowanie: Kamil Kliszcz +48 667 770 837

Podsumowujac, dla osoby znajacej ogélny kierunek
rozwoju Grupy aktualizacja jej strategii nie powinna byc¢
zaskakujaca. Co prawda Grupa zatozyta w dokumencie
wysokie nakiady inwestycyjne, ale pozostawita sobie
pewien bufor na wypadek pogorszenia sytuacji
makroekonomicznej. Nieco rozczarowata aktualizacja
dywidendy na akcje (DPS). Zarzad moze jednak jeszcze
podwyzszyé dywidende, do poziomu 25% przeptywéw z
dziatalnosci operacyjnej, wiec ostateczna stopa dywidendy
(DY) moze okazac si¢ jeszcze bardziej atrakcyjna. Zwracamy
réowniez uwage, ze zgodnie ze szczegélowa prognoza
dotyczaca zysku EBITDA spoétki (przy rozsadnych
zatozeniach makroekonomicznych w perspektywie
krotkoterminowej), konsensus rynkowy na lata 2025-27
moze byé niedoszacowany o ponad 10% (spoétka zakiada
skumulowany zysk EBITDA LIFO na poziomie 40 mid PLN).
W rezultacie uwazamy, ze dokument stanowit bedzie
umiarkowanie pozytywny bodziec dla notowan akcji PKN w
nadchodzacych tygodniach.

Skumulowane nakiady inwestycyjne do 2035 r. maja
wyhnies¢ 350-380 mld PLN (w kwocie tej zawiera sie budzet
na fuzje i przejecia: 85 mid PLN), a skumulowany zysk
EBITDA LIFO ma wynie$é 500-550 mid PLN (w samym roku
2035 ma to by¢ 53-58 mid PLN). Z zatozen tych wynika, ze w
ciagu najblizszych 10 lat uproszczone przeptywy
pieniezne/FCF (po uwzglednieniu podatkéw oraz innych
korekt usredniajacych) beda dodatnie i wyniosa ok. 70 mid
PLN, tj. ok. 7 mld PLN rocznie. Daje to wskaznik FCF/EV na
poziomie 8-9%. Na pierwszy rzut oka wynik ten wydaje sie
nie najgorszy. Trzeba jednak pamietaé, ze obecny potencjat
spotki w zakresie EBITDA nalezy szacowac¢ raczej na 40 mid
PLN, co oznacza, ze dodatnie przeplywy pieniezne netto
moga pojawic sie dopiero w latach 30. (spétka spodziewa sie
wzrostu zadiuzenia netto w nadchodzacych latach, a
spadku dopiero po roku 2030).

Niemniej jednak spétka potwierdzita utrzymanie polityki
dywidendowej w zapowiedzianym wczesniej ksztalcie
(coroczny wzrost minimalnej dywidendy o 0,15 PLN na
akcje), a nawet zwiekszyta gwarantowana wartosé DPS na
rok 2025 r., z 4,3 PLN do 4,5 PLN na akcje. Zaktualizowana
polityka zaktada, ze zarzad moze zarekomendowaé wyptate
jeszcze wyzszej dywidendy, do 25% przeptywéw
pienieznych 2z dziatalnosci operacyjnej za dany rok,
pomniejszonych o koszty finansowania. Utrzymujac
polityke dywidendowa w tej formie, spétka wystata
pozytywny sygnat dla rynku, jako ze czes$é¢ inwestoréw
obawiata sie redukcji wyptat lub wprowadzenia innych
negatywnych zmian w poprzedniej polityce.
SpodziewaliSmy sie¢ jednak, ze spétka zaproponuje
atrakcyjniejszy DPS w 2025 r. (5,3 PLN na akcje) ze wzgledu
na solidny bilans. Zaproponowana aktualizacja DPS jest
naszym zdaniem wcigz niewystarczajaca, aby odwrécié
negatywny sentyment do akcji, zwtaszcza ze dywidenda
zostanie wyptacona z zadtuzenia. Oczywiscie spétka zawsze
moze zdecydowac sie¢ na wspomniang wyzszg wyptate (tj.
25% przeptywoéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej po
odliczeniu odsetek). Wskaznik zadtuzenie netto/EBITDA
nie powinien przekroczyé¢ 2,0x do 2030 r. W nastepnych
latach powinien spas¢ do 0,5x.

Jesli chodzi o podziat naktadéw na poszczegélne segmenty,
spotka nie podata szczegétéw; wspomniata jednak, ze
wiekszos¢é planowanych naktadéw (270-290 mid PLN) ma
charakter elastyczny, a jedynie 77-88 mid PLN to nakfady na
utrzymanie i konserwacje. Ponadto 60 mid PLN zostanie
przeznaczone na sieci dystrybucyjne energii elektrycznej i
gazu o charakterze regulowanym. Wsréd najwazniejszych
inicjatyw inwestycyjnych znajdzie sie: zwiekszenie
produkcji gazu ziemnego (z 9 do 12 mld m3), rozbudowa
instalacji do wychwytywania, transportu i magazynowania
CO:(do 4 mIn ton rocznie), rozwéj produkcji energii z OZE (z
1,3 GW do 12,8 GW, w tym do 2,7 GW z morskich farm
wiatrowych), rozwéj do 1,4 GW mocy zainstalowanej
magazynéw energii (BESS), budowa Matych Reaktoréw
Modutowych (SMR) o mocy zainstalowanej 0,6 GW,
rozcbudowa mocy zainstalowanej w elektrowniach i
elektrocieptowniach opalanych gazem (CCGT) z 1,8 do 4,3
GW, zwiekszenie mocy produkcyjnych recyklingu (z 35 do
250 tys. ton), rozbudowa stacji tadowania samochodéw
elektrycznych. Spétka chce ograniczy¢ emisje dwutlenku
wegla o0 25% w 2035 r. (wykorzystujgc niskoemisyjny wodér
i surowce odnawialne/o obiegu zamknietym w segmencie
petrochemicznym). Orlen planuje réwniez rozbudowacé
swoja platforme dla klientéw detalicznych Vitay. W 2035 r.
ma ona obstugiwacé 10 min uzytkownikéw, wobec obecnych
5 min.

= dot. EBITDA LIFO - spotka oczekuje, ze zysk EBITDA LIFO w
latach 2025-27 wyniesie 37-41 mld PLN, w latach 2028-30: 43-
47 mld PLN, a w latach 2031-35: 51-57 mld PLN. Spédtka
spodziewa sie, ze w 2035 r. platforma dla klientow
detalicznych generowac bedzie 7,3 mid PLN zysku EBITDA
(stacje paliw, oferta energetyczno-gazowa,
elektromobilnoé¢). Skumulowany zysk EBITDA do 2035 r.
ma wynie$é 500-550 mid PLN, tj. srednio do 50 mid PLN
rocznie (w naszym scenariuszu bazowym zaktadali$my 35
mlid PLN rocznie). W perspektywie srednioterminowej,
spétka oczekuje, ze w 2027 r. EBITDA wyniesie 41-46 mid
PLN (nasz scenariusz bazowy: 37,5 mld PLN), segment
upstream wygeneruje 20-22 mid PLN (nasz szacunek: 20
mid PLN), segment downstream: 6-7 mid PLN (nasz
szacunek 6,2 mld PLN), segment energetyki: 13-14 mid PLN
(nasz szacunek 9,3 mid PLN), a segment konsumencki: 4-
5 mid PLN (nasz scenariusz bazowy: 4,2 mlid PLN).
Strategia zaktada zysk EBITDA w latach 2025-27 na
poziomie 37-41 mid PLN, co jest wartoscig zblizong do
naszego scenariusza bazowego, ale o 10% wyzszg od
konsensusu rynkowego. Przedstawione w dokumencie
zatozenia makroekonomiczne na lata 2025-30 wydaja sie
dos¢ rozsadne (marza rafineryjna na poziomie 6,3 USD za
barytke przeliczeniowa (boe), Brent: 85 USD/boe, gaz TTF:
27 EUR/MWHAh, cena energii w Polsce: 519 PLN/MWAh), ale
dos$é optymistyczne w dtuzszej perspektywie (marza
rafineryjna 8,0 USD/boe, Brent: 92 USD/boe, gaz TTF 29
EUR/MWAh, cena energii w Polsce 632 PLN/MWh, w efekcie
drozszych zezwolen na emisje CO2: 172 EUR/t).

Prognoza dot. naktadéw inwestycyjnych - Skumulowane
naktady inwestycyjne do 2035 r. powinny wynies¢ 350-380
mld PLN (w tym 85 mid PLN na fuzje i przejecia), z czego 77-
88 mld PLN maja stanowi¢ naktady na utrzymanie i
konserwacje. Wiekszos¢ naktaddw inwestycyjnych na prace
rozwojowe spdtka powinna poniesé w latach 2025-30 (8,5-9,5
mld PLN rocznie wobec planowanych 0,7-0,8 mid PLN w
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latach 2031-35). Roczne naktady inwestycyjne do 2035 r.
(bez budzetu na fuzje i przejecia) maja wyniesé 25 mid
PLN; w scenariuszu bazowym zaktadaliSmy 20 mid PLN
(nalezy jednak pamietaé, ze nie uwzglednia on ogtoszonej
niedawno rezygnacji z projektu olefiny Ill). Spétka
zamierza ogranicza¢ ryzyko inwestycyjne poprzez
partnerstwa.

Polityka dywidendowa - spétka utrzymuje swoja obecna
polityke zgwarantowanym wzrostem DPS 0 0,15 PLN rocznie.
Spoétka zwiekszyta gwarantowana dywidende na rok 2025r. z
4,3 PLN do 4,5 PLN (w rezultacie minimalna wartos¢ DPS w
2026 r. wyniesie 4,65 PLN, 4,8 PLN w 2027 r. itd.). Zgodnie ze
zaktualizowana polityka, zarzad bedzie mogt zaproponowac
wyzszg dywidende na akcje (tj. powyze] poziomu
minimalnego), do 25% przeptywdw pienieznych z dziatalnosci
operacyjnej za dany rok, pomniejszonych o koszty
finansowania. OczekiwaliSmy jednak wyzszego (do 5,30
PLN) wzrostu minimalnego DPS w 2025 r.

= Optymalizacja - po okresie fuzji spdtka chce uproscic¢ i
zoptymalizowac¢ strukture Grupy; nie podata jednak
szczegotdw  planowanych inicjatyw/celéw w  zakresie
kosztéw operacyjnych.

Petny tekst dokumentu mozna znalez¢ tutaj: LINK
Prezentacje mozna znalez¢ tutaj: LINK


https://www.orlen.pl/content/dam/internet/orlen/pl/en/investor-relations/regulatory-announcements/2025/Report_1_2025_Strategy_2035.pdf.coredownload.pdf
https://www.orlen.pl/content/dam/internet/orlen/pl/en/about-company/strategy-2035/documents/ORLEN%20Group%20Strategy%202035.pdf.coredownload.pdf
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Wyjasni zytych terminéw i
EV: wartos¢ rynkowa + diug netto; EBIT: zysk operacyjny; EBITDA: zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg; dtug netto: kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - srodki pienigzne
i ekwiwalent; P/E: (cena/zysk), cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedna akcje; P/CE: cena do zysku wraz z amortyzacja; P/BV: (cena/wartos¢ ksiegowa), cena dzielona przez wartosé ksiegowa przypadajaca na
Jjedna akcje; P/CF: wartos¢ rynkowa / przeptywy pieniezne operacyjne; ROE: (Return on Equity), zysk netto / éredni poziom kapitatéw witasnych; ROCE: (Return on Capital Employed), EBIT x ($redni poziom aktywéw - éredni poziom
zobowigzan krétkoterminowych); ROIC: (Return on Invested Capital), EBIT x (1-stopa podatkowa) / ($redni poziom kapitatéw wiasnych + éredni poziom kapitatéw mniejszosci + $redni poziom dtugu netto); FCFF: przeptywy pieniezne
operacyjne - naktady inwestycyjne - rata leasing; FCFE: FCFF - odsetki netto (dtug + leasing)

PRZEWAZAJ (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sig lepiej od indeksu szerokiego rynku

ROWNOWAZ (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sig neutralnie wzgledem indeksu szerokiego rynku

NIEDOWAZAJ (UW, underweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie gorzej od indeksu szerokiego rynku
Biura d mBanku:

Rekomendacja jest wazna w okresie 12 miesigcy, o ile nie nastgpi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sg nastgpujgce:

KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 10%

TRZYMAJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie¢ w przedziale od 0% do +10%

SPRZEDAJ - oczekujemy, Ze inwestycja przyniesie strate

W uzasadnionych przypadkach moze zosta¢ podjeta decyzja o odstapieniu od wyzej prezentowanych zasad w szczegdlnosci w sytuacji duzej zmiennosci cen akcji spotki bedacej przedmiotem rekomendacji w okresie bezposrednio

poprzedzajacym moment wydania rekomendacji.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 12 miesiecy.

mBank S.A. zsiedzibg w Warszawie, przy ul. Prostej 18 prowadzi dziatalno$¢ maklerskg 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 spétki Sygnity. Materiaty te tworzone s na zamaéwienie Gietdy Papieréw Wartosciowych
w Warszawie S.A. (,GPW"), ktérej przystuguja autorskie prawa majatkowe do tychze materiatéw. Za sporzadzanie materiatléw mBank S.A. otrzymuje od GPW wynagrodzenie. Wszystkie materiaty opracowane w ramach wspotpracy
dostepne sa pod adresem:

https://mww.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 ogélnodostepnych 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 szczegélnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie
niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Do opracowania wybrano istotne dane z catej historii Spotki bedgcej przedmiotem opracowania.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapiséw nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania
zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione 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 wynikajgce lub zwigzane z wykorzystaniem przez odbiorcéw danych przedstawionych w materiatach. Niniejsze opracowanie, ani zadna z jego kopii nie
moze by¢ bezposrednio lub posrednio rozpowszechniane w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie, Australii lub Japonii, ani przekazywane obywatelom lub rezydentom panstwa, w ktérym jego dystrybucja moze by¢ prawnie
ograniczona, co nie ogranicza mozliwosci publikacji materiatéw stworzonych w ramach Gietldowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego na stronach internetowych spoétek: Sygnity, mBank lub GPW. Osoby, ktére
rozpowszechniajg ten dokument powinny mie¢ éwiadomos¢ koniecznosci stosowania sie do takich ograniczen.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spétek bedgcych przedmiotem rekomendacji ze szczegélnym uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendacji.

Inwestowanie w akcje wigze sig z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacja makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie
niemozliwe.

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

Jest mozliwe, ze BM jako wyodrebniona jednostka organizacyjna Banku, na podstawie petnomocnictw udzielonych przez klientéw, w imieniu i na rzecz klienta nabywa lub zbywa, moze nabywac lub zbywac lub w przesztosci
nabywato lub zbywato instrument finansowy, ktérego Badanie inwestycyjne dotyczy lub instrument z nim powiazany.

Jest mozliwe, ze mTFI posiada, moze posiadac lub w przesztosci posiadato pozycje w instrumencie finansowym, ktérego Badanie inwestycyjne dotyczy lub w instrumencie z nim powiazanym w portfelach inwestycyjnych funduszy,
ktérych organem jest lub ktérego portfelem inwestycyjnym zarzadza mTFI.

Jest mozliwe, ze Bank posiada, moze posiadac lub w przesztosci posiadat pozycje w instrumencie finansowym, ktérego Badanie inwestycyjne dotyczy lub w instrumencie z nim powigzanym w portfelach handlowych lub bankowych
zarzgdzanych przez Bank.

Jest mozliwe, ze Bank lub inne spotki z grupy kapitatowej Banku posiadaja, moga posiadac lub w przesztosci posiadaty pozycje w instrumencie finansowym, ktérego Badanie inwestycyjne dotyczy lub w instrumencie z nim
powiazanym w portfelach przez siebie zarzadzanych.

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedgcych przedmiotem rekomendacji oferty wiadczenia ustug maklerskich.

W Biurze maklerskim mBanku S.A. (,BM") obowigzuja regulacje wewngtrzne stuzgce aktywnemu zarzadzaniu konfliktami interesow, w ktérych okreslone zostaty wewngtrzne rozwigzania organizacyjne i administracyjne oraz bariery
informacyjne, ustanowione w celu zapobiegania i unikania konfliktéw intereséw dotyczgcych rekomendacji. Poszczegdlne rodzaje dziatalnosci maklerskiej zostaty rozdzielone w ramach wewnetrznej struktury organizacyjnej BM, w
szczegdlnosci departament sporzgdzajgcy analizy zostat wydzielony od innej dziatalnosci maklerskiej. Stworzono ,chinskie mury”, czyli bariery informacyjne uniemozliwiajace niekontrolowany przeptyw informacji pomiedzy
poszczegolnymi komarkami organizacyjnym lub pracownikami BM.

Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwiazku ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej. Informacje takie sa aktualne na dzien publikacji ostatniego Przeglgdu miesiecznego przez Biuro
maklerskie mBanku lub na dzierh wydania nowej rekomendacji dotyczacej poszczegdlnych emitentow.

Opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.

Alior Bank SA, Amica SA, Answear.com SA, Bank Handlowy w Warszawie SA, Bank Millennium SA, Bank Polska Kasa Opieki SA, BNPP Bank Polska SA, Captor Therapeutics, CD Projekt SA, Cyber Folks SA, Develia, ING Bank Slaski SA,
KRUK SA, NEUCA, Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski SA, Powszechny Zaktad Ubezpieczen SA, Santander Bank Polska SA, Sygnity SA, UNIMOT, Wirtualna Polska Holding SA, XTB SA, ZABKA GROUP SOCIETE ANONYME sg
klientami Biura maklerskiego mBanku.

Alior Bank SA, Amica SA, Answear.com SA, Asseco Poland SA, Atal, Bank Handlowy w Warszawie SA, Bank Millennium SA, Bank Ochrony Srodowiska SA, Bank Polska Kasa Opieki SA, BENEFIT SYSTEMS, BNPP Bank Polska SA, Captor
Therapeutics, CCC SA, CD Projekt SA, Ciech SA, ComArch SA, Cyber Folks SA, Cyfrowy Polsat SA, Develia, Dino Polska SA, Dom Development, Enea SA, Erste Group Bank AG, Eurocash SA, Forte SA, Gietda Papierow Wartosciowych w
Warszawie SA, Grupa Azoty SA, Grupa Kety SA, Grupa Pracuj SA, ING Bank Slaski SA, Inter Cars SA, Jastrzgbska Spétka Weglowa SA, KGHM Polska Miedz SA, Komercni Banka AS, KRUK SA, LPP SA, Mabion, Mo-BRUK SA, Orange
Polska SA, ORLEN SA, OTP Bank Nyrt, PGE Polska Grupa Energetyczna, Photon Energy NV, Polenergia SA, Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski SA, Powszechny Zaktad Ubezpieczen SA, Raiffeisen Bank International, Sanok
Rubber Company SA, Santander Bank Polska SA, Selvita, Shoper SA, Tauron Polska Energia SA, TEXT, UNIMOT, Vercom SA, VRG SA, Wirtualna Polska Holding SA, XTB SA sa klientami mBank S.A.

M bit studios SA, BIOCELTIX, Murapol SA, TEN Square Games SA byli strong umowy z BM/mBankiem w ciagu ostatnich 12 miesiecy.

Alior Bank SA, Amica SA, Answear.com SA, Asseco Business Solutions SA, Asseco Poland SA, Atal, Bank Handlowy w Warszawie SA, Bank Millennium SA, Bank Ochrony Srodowiska SA, Bank Polska Kasa Opieki SA, BENEFIT SYSTEMS,
BIOCELTIX, BNPP Bank Polska SA, Captor Therapeutics, CCC SA, CD Projekt SA, Ciech SA, ComArch SA, Cyber Folks SA, Cyfrowy Polsat SA, Develia, Dino Polska SA, Dom Development, Enea SA, Erste Group Bank AG, Eurocash SA,
Forte SA, Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie SA, Grupa Azoty SA, Grupa Kety SA, Grupa Pracuj SA, HUUUGE Inc, ING Bank Slaski SA, InPost SA, Inter Cars SA, Jastrzebska Spotka Weglowa SA, KGHM Polska Miedz SA, KRUK
SA, LPP SA, Mabion, Mo-BRUK SA, Murapol SA, NEUCA, Orange Polska SA, ORLEN SA, PCF Group SA, PGE Polska Grupa Energetyczna, Photon Energy NV, PlayWay SA, Polenergia SA, Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski SA,
Powszechny Zaktad Ubezpieczen SA, Raiffeisen Bank International, Ryvu Therapeutics SA, Sanok Rubber Company SA, Santander Bank Polska SA, Selvita, Shoper SA, Sygnity SA, Tauron Polska Energia SA, TEN Square Games SA,
TEXT, UNIMOT, Vercom SA, VRG SA, Wirtualna Polska Holding SA, XTB SA, ZABKA GROUP SOCIETE ANONYME sa kontrahentami mBank S.A.

Osoba sporzadzajgca niniejszg rekomendacjg lub inna osoba nalezgca do tej samej grupy co ta osoba, w okresie ostatnich 12 miesigcy byta — jako menadzer - odpowiedzialna lub wspdtodpowiedzialna za przeprowadzenie publicznej
oferty instrumentéw finansowych emitenta: Amica SA, Develia, Dino Polska SA, Dom Development, KRUK SA, Santander Bank Polska SA.

mBank S.A. petni funkcje animatora rynku dla: Develia, Kruk.

mBank S.A, jego akcjonariusze i pracownicy moga posiadac dtugie lub krétkie 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 sa wszyscy Klienci Biura maklerskiego mBanku.

Informacje o rekomendacjach i analizach sporzadzonych w ciggu ostatnich 12 miesigecy przez mBank S.A. sa dostepne na stronie: https//mdm.pl/bm/analizy

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

Osoby, ktore nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty miec¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w Biurze maklerskim mBanku upowaznione
do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byty rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spétce funkgji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy
niniejszg 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 badar inwestycyjnych majg charakter uznaniowy i nie zalezg bezposrednio od wynagrodzenia lub dochodéw generowanych przez innych
pracownikow Banku, w szczegdlnosci tych ktorych interesy handlowe moga kolidowac z interesami osob, wsrdd ktorych rozpowszechniane s badania inwestycyjne przygotowane przez Departament Analiz Biura maklerskiego

mBanku. Niemniej jednak, w zwigzku z tym, iz jednym z kryteriow branych pod uwage przy okreslaniu wysokosci wynagrodzenia zmiennego analitykow jest poziom realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge
klientéw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscig zakwestionowania sposobu wynagradzania oséb sporzadzajacych badania inwestycyjne przez wtasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny wych w
DCF - uwazana za najbardziej wtasciwa metodologicznie technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywoéw finansowych generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen prognostycznych w
modelu.

Wskaznikowa - opiera sie na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukgji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duza zmiennos¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi)
oraz trudnos¢ w doborze grupy poréwnywalnych spotek.

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

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskéw ekonomicznych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozer prognostycznych w modelu.

Zdyskontowanych aktywéw netto (NAV) - wycena w oparciu o warto$¢ majatku spétki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spétek deweloperskich; jej wadg jest brak uwzglednienia w wycenie przysztych zmian w
przychodach/zyskach spétki po okresie szczegétowej prognozy.


https://www.mdm.pl/bm/g/OI2sehdTSEmsOUlmenmB5w
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Pawet Szpigiel

+48 509 603 258
pawel.szpigiel@mbank.pl

media, IT, telekomunikacja, e-commerce

Piotr Poniatowski

+48 509 603 046
piotr.poniatowski@mbank.pl
gaming

Jakub Sargsyan

+48 519 419 895
marlen.sargsyan@mbank.pl
przemyst, surowce

Piotr Brozyna
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