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Ciemne chmury nad cenami metali...

Spadek aktywnosci gospodarczej w Chinach (najnowszy odczyt PMI dla
przemystu 49,6) negatywnie przekiada sie na import netto miedzi (w VI'21
-16% r/r i VII'21 -21% r/r). W kolejnych trzech miesigcach baza poréwnawcza
importu wciaz utrzymuje sie na wysokim poziomie, a kolejne spadki r/r nie
beda poprawia¢ sentymentu do metalu (Chiny to ponad 50% $wiatowej
konsumpcji miedzi). Dodatkowo Cochilco (Chile) zaktada, ze podaz miedzi
w 2022 roku bedzie rosnaé¢ szybciej niz popyt, co przetozy sie na nadpodaz
surowca wobec lekkiego deficytu w 2021 roku. Niestety réwniez nasze
oczekiwania odnos$nie probleméw po stronie produkcji w efekcie
negocjacji ptacowych w Chile nie materializujg sie, a transmisja wariantu
Delta COVID-19 wydaje sie byé¢ stabsza niz wczesniej zaktadano (spada
prawdopodobienistwo zaktécen po stronie podazy). W obliczu realnego
nstaperingu” w USA w 2022 roku widzimy ryzyko dla ksztattowania sie cen
miedzi i metali szlachetnych, dlatego obnizamy nasze prognozy dla miedzi
(do 8500 USD/t z 10 000 USD/t) i srebra (do 20 USD/oz z 24 USD/oz).
Wyzwaniem na 2022 rok s3 réwniez rosnace koszty energii elektrycznej
(+335 min PLN) oraz ptac (+270 min PLN). W obliczu stabszych
oczekiwanych r/r wynikéw w 2022 roku zaktadamy, ze dywidenda z zysku
za 2021 rok wyniesie jedynie 5 PLN/akcja (wczesniej 10 PLN/akcja).
Obnizamy naszg cene docelowa do 158,27 PLN (wczesniej 245,39
PLN/akcja) oraz rekomendacje do trzymaj (wczesniej kupuj).

Spadek aktywnosci gospodarczej w Chinach

Od kwietnia 2021 roku koniunktura w Chinach wyraznie sie ostabia, co
pokazuja wskazniki PMI dla przemystu (PMI 'IX 49,6p. najnizszy odczyt od
lutego 2020 roku). Po planowanych na luty'22 Igrzyskach Olimpijskich wydatki
na infrastrukture moga jeszcze wyrazniej spowolni¢, co przektadatoby sie na
dalsze wyhamowanie importu miedzi. Do korca roku prawdopodobnie
koniunktura w Chinach znajdowac¢ sie bedzie pod presja ze wzgledu na
dziatania w obszarze ograniczenia sladu weglowego (stal, aluminium, miedz),
czy restrykcji zwigzanych z COVID-19.

Nadpodaz miedzi w 2022 roku?

Cochilco we wrzesniu przedstawito, ze oczekuje w 2022 roku wzrostu popytu
na miedz o 3% r/r (+2,4% r/r w 2021 roku), a podazy o 4,5% r/r (+1,2% w 2021 roku).
W efekcie agencja oczekuje, ze rynek miedzi w 2022 roku bedzie w nadpodazy.
Realnie deficyt miedzi pojawia sie od 2023 roku, co sktania nas do utrzymania
dtugoterminowych projekcji cen na poziomie 10 000 USD/t.

Evergrande ryzykiem dla metali

Widmo niewyptacalnosci chinskiego potentata branzy nieruchomosci, jest
duzym zagrozeniem dla popytu na metale surowcowe. Chinski sektor
budowlany odpowiada kolejno za 12% popytu globalnego na miedz, 20%
globalnego popytu na stal, oraz 9% globalnego popytu na aluminium.

Rosnace koszty energii i ptac

W naszym scenariuszu bazowym zaktadamy, ze cena energii elektrycznej w
taryfie A wzrosnie w 2022 roku do 443 PLN/mwh (+35% r/r) i bedzie to
najdynamiczniejsza podwyzka cen odkad prowadzimy statystyki. W
przypadku KGHM zaktadamy, ze to przetozy sie na 335 min PLN wzrost kosztow
energii. Dodatkowo zaktadamy ok. 5% r/r wzrost srednich ptac w 2022 roku, co
przektada sie na wyzsze koszty pracownicze w kwocie 270 min PLN.

(min PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
przychody 22723 23632 32101 27914 29 330
EBITDA skor. 5229 6623 10 091 6506 7202

marza EBITDA 23,0% 28,0% 31,4% 233% 24,6%
EBIT skor. 3216 4 561 7700 4120 4906
zysk netto skor. 1817 2126 5159 2749 3329
P/E skor. 17,4 14,8 6,1 15 9,5
P/FCFE 38 33 3] 4,0 39
FCFF/EV 21,8% 25,6% 32,4% 253% 27,8%
EV/EBITDA skor. 74 55 32 48 4
DPS 0,00 0,00 1,50 5,00 8,25
DYield 0,0% 0,0% 1,0% 32% 52%
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cena biezaca

cena docelowa

kapitalizacja

free float

sredni dzienny obrét (3 m-ce)

Struktura akcjonariatu
Skarb Panstwa

OFE NN

OFE Aviva

pozostali akcjonariusze

157,65 PLN
158,27 PLN
31,5 mid PLN
17,7 mid PLN
164,2 min PLN

31,79%
6,77%
525%

56,19%

Profil spoétki

Pod wzgledem wielkosci produkcji KGHM jest 8 na
Swiecie najwigkszym producentem miedzi, 2 srebra.
Grupa KGHM znajduje sie w trzecim kwartylu
producentéw miedzi pod wzgledem  kosztu
wydobycia miedzi. Spdtka prowadzi dziatalnos¢
zwigzana z wydobywaniem, przetapianiem miedzi w
Polsce  (kopalnie  Lubin, Rudna, Polkowice-
Sieroszowice) oraz posiada kopalnie miedzi w Chile
(Sierra Gorda), USA (Robinson i Carlota) i Kanadzie
(Ajax, zagtebie Sudbury i Victoria).
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KGHM 157,65 158,27 +0,4%

zmiana prognoz od

a 2021P 2022P 2023P|
ostatniego raportu

EBITDA (skor.) -67%  -363%  -269%
zysk netto (skor.) -179%  -52,4%  -39,9%
miedz (USD/t) -21%  -150%  -10,0%
srebro (USD/oz) -1,9% -16,7% -12,5%

molibden (USD/t)
prod. miedz (tys. ton) +0,3% -0,2% -0,2%

+34,6% +8,3% 0,0%
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Otoczenie na rynku miedzi

Od kwietnia 2021 roku koniunktura w Chinach wyraznie sig
ostabia, co pokazuja wskazniki PMI dla przemystu. Te po
wyraznym ozywieniu po pandemii COVID-19 stanowczo
zaczety spadac¢ od kwietnia/maja 2021 roku i obecnie PMI
znajduje sie ponizej 50 pkt. Za powdd ostabienia koniunktury
podaje sie powodzie jakie miaty miejsce w biezacym roku
w okresie wakacyjnym w Chinach, obostrzenia srodowiskowe
zwigzane z redukcja sladu weglowego (co dotyka najbardziej
trujace sektory jak produkcje stali, aluminium, ale réwniez
miedzi - 15 najwigkszych hut w Chinach w 2021 roku
zobowigzato sie do ograniczenia przerobu 126 min ton
koncentratu miedzi, co daje okoto 300 tys. ton metalu), czy
restrykcje zwigzane z rozprzestrzenieniem wariantu Delta
COVID-19. Warto réowniez zwréci¢ uwage, ze obecnie popyt na
metale w Chinach stymulowany jest przez przygotowania do
Igrzysk Olimpijskich, ktére maja sie odby¢ w lutym 2022 roku.
Zwykle po takim wydarzeniu nastepuje spowolnienie
wydatkéw na infrastrukture, co w przypadku Chin
implikowatoby wieksze problemy z koniunkturg w 2/3 kwartale
2022 roku. Chiny odpowiadajg za okoto 50% swiatowego
zapotrzebowania na miedz, wiec spadek popytu negatywnie
przektadatby sie na nastroje na rynku miedzi i jej ceny.

Wskazniki PMI dla przemystu w Chinach (pkt.)
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Zrédto: Bloomberg, mBank

Stabsza koniunkturach w Chinach przektada sie negatywnie na
tempo importu miedzi. W czerwcu import netto miedzi
(uwzgledniajac katody i koncentraty) do Chin spadt 0 16% r/r,
a w lipcu o 22% r/r. Baza poréwnawcza utrzymuje sie na
wysokim poziomie do pazdziernika 2020 roku, co implikowac
bedzie, ze dane za kolejne trzy miesigce réwniez beda
rozczarowujace dla rynku.

Cochilco — organizacja zrzeszajgca producentdw miedzi w
Chile — w we wrzesniu przedstawito, ze oczekuje w 2022 roku
wzrostu popytu na miedz o 3% r/r (+2,4% r/r w 2021 roku), a
podazy o 4,5% r/r (+12% w 2021 roku). W efekcie agencja
oczekuje, ze rynek miedzi w 2022 roku bedzie w nadpodazy,
po nieznacznym deficycie w 2021 roku.

Oczekiwania Chochilco pokrywaja sie z naszymi projekcjami,
ktére zaktadaja dalszy wzrost zapotrzebowania na miedz od
2023 roku przy ograniczonej ilosci nowych projektéw
goérniczych. Naszym zdanie w dtugim terminie szanse na
strukturalny deficyt miedzi sa nadal aktualnie, ale w
perspektywie roku na rynku swiatowym nie bedzie problemow
z dostepnoscig metalu. W diugim terminie podtrzymujemy
nasze prognozy cen miedzi na poziomie 10 000 USD/t, ale w
2022 roku obnizamy do 8 500 USD/t (wczesniej 10 000 USD/t).
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Bilans produkcji miedzi na swicie (min ton)
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Aktualnie konsensus prognoz dla miedzi na zaktada s$redni
poziom cen na lata 2021-2023 powyzej 9000 USD/t i od lipca
2020 roku znajduje sie w trendzie wzrostowym. Naszym
zdaniem przy dalszym spadku aktywnos$ci gospodarczej w
Chinach, oczekiwanej nadpodazy miedzi w 2022 roku
konsensus mogtby sie zacza¢ obnizac.

Warto zwréci¢é uwage, ze nasze oczekiwania zwigzane z
problemami po stronie produkcji w 2H21 w zwigzku z
renegocjacja umow ptacowych w Chile i rozprzestrzenianiem
sie wariantu Delta COVID-19 jak na razie nie materializuja sie.
W 2021 roku w Chile tacznie planowanych jest 40 negocjacji
ptacowych ze zwigzkami zawodowymi, w kopalniach ktére
odpowiadaja za 57 min ton wydobycia, czyli okoto ~60%
chilijskiej produkcji oraz ~17% $wiatowego wydobycia. Wediug
naszych szacunkdw obecnie juz okoto potowa negocjacji
zostata przeprowadzona z sukcesem. Poza wyjatkiem kopalni
Caserones (~130 tys. ton produkcji miedzi rocznie), ktdra
zatrzymata produkcje na ~3 tygodnie obecnie nie
odnotowywane s3 wieksze problemy po stronie produkcji
wynikajace z potrzeby odnowien uméw pracowniczych.
Réwniez w ostatnich dniach pojawia sie coraz wiecej opinii
naukowcdw, ze wariant Delta COVID-19 jest mniej zarazliwy
niz wczesniej zaktadano, co réwniez implikuje, ze ryzyko
spadku podazy w kolejnych miesigcach réwniez spada.

Konsensus proghoz miedzi na lata 2021-2023 (USD/t)
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Zrédto: Bloomberg, mBank

Aktualnie liczba otwartych spekulacyjnych pozycji netto na
miedzi wynosi ~30 tys. sztuk, co stanowi blisko neutralny
poziom. Tym niemiej, brak probleméw po stronie produkcji
przy stabnacym popycie z Chin moze przekladaé¢ sie
zwiekszenie pozycji krétkich i spadki cen miedzi na rynku.
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Cena miedzi powiekszona o premie producencka (LP; tys.
PLN/t) oraz liczba otwartych pozycji netto na miedzi (tys.
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Momentum wyhamowuje w Europie

W Europie po okresie euforii po pandemii COVID-19
wskazniki PMI wzrosty do bardzo wysokich pozioméw
(ponad 60 pkt). Ostatnie odczyty jednak pokazuja, ze szczyt
sentymentu mamy juz za soba. Warto zwrdci¢ rowniez uwage
na fakt, ze PMI s3 cykliczne i nie pozostaja dtugo na
ponadnormatywnych poziomach blisko 60 punktéw. Naszym
zdaniem w kolejnych okresach mozna oczekiwaé¢ spadkéw
PMI w kierunku 50 punktéw, co moze studzi¢ sentyment do
metali.

Wskazniki PMI w Europie
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Strefa Euro Polska

Niemcy Francja

Zrédto: mBank
Evergrande - ryzyko dla metali

W panstwie srodka gigant sektora nieruchomosci zmaga sie z
kryzysem zadtuzenia. Jego dtug przekraczajacy 300 mid USD
jest poréownywalny do zadtuzenia Polski, a perspektywy sptaty
sa watpliwe (prawdopodobna konieczna restrukturyzacja i
sprzedaz czesci aktywdw). Mimo, ze spdtka poinformowata o
porozumieniu w sprawie zapfaty kuponu od obligacji
denominowanych w juanach o kwocie 230 miIn juandw (39 min
USD) ptatnych do 23.09, zostaja jeszcze te rozliczane w dolarze
amerykanskim réwniez pfatne do 23 wrzesnia. Kwota do
zaptaty od tych obligacji wynosi 83,5 mIn USD. Jesli Evergrande
nie zaptaci w terminie 30 dni od tej daty, bedzie mozna moéwic
o niewyptacalnosci firmy. Akcje Evergrande notowane na
gietdzie w Hongkongu od kwietnia stracity 84% swojej
wartosci. W tej sytuacji wyczekuje sie odpowiedzi rzadu Chinw
kwestii pomocy finansowej dla spotki. Widmo
niewyptacalnosci chinskiego potentata branzy nieruchomosci,
jest duzym zagrozeniem dla popytu na metale. Udziat
chinskiego sektora nieruchomosci w globalnym popycie na
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metale kolejno stanowi: 12% zapotrzebowania na miedz,
20% na stal, 9% na aluminium, 5% na cynk, oraz 8% na nikiel.
W tej sytuacji ktopoty drugiego najwiekszego dewelopera w
kraju moga istotnie zmniejszy¢ zapotrzebowanie na surowce.

Chinski rynek nieruchomosci

Rynek nieruchomosci w Chinach od kilku lat przejawia
symptomy przegrzania. Wzmozone naktady inwestycyjne na
budownictwo w chinach spowodowaty silny wzrost cen
gruntéw, a w konsekwencji takze mieszkan i doméw. W ciggu
ostatnich dwéch dekad ceny s$rednio rosty o 8% rocznie.
Prowadzito to do ryzykownych inwestycji dokonywanych przez
deweloperéw i spekulacyjnego zachowania inwestoréw
indywidualnych. Wifadze CHRL obserwujac ten rynek, w
sierpniu 2020 roku zdecydowaty sie wprowadzi¢ program
trzech czerwonych linii regulujgcy mozliwosci zadtuzana sie
przez deweloperéw. Celem regulacji byta kontrola inflacji cen
na rynku nieruchomosci, stabilizacja rynku, sytuacji finansowej
deweloperdw, oraz zmniejszenie kredytu idacego do branzy
budowlanej i przerzucenie go na bardziej efektywne sektory
gospodarki. Trzy ograniczenia, ktére determinuja mozliwosé
zaciggniecia nowego dtugu to:

= Stosunek zobowigzan do aktywdéw mniejszy niz 70%.

= Stosunek diugu netto do kapitatu wiasnego mniejszy

niz 100%.
= Stosunek gotéwki do diugu
powinien by¢ wyzszy niz 100%.

Jesli deweloper spetnia wszystkie te warunki moze zwiekszyc¢
swoje roczne zadtuzenie o 15%, natomiast za niespetnienie
kazdego z wymogdw mozliwos¢ zadtuzenia zmniejsza sie 0 5%
w skali roku. W przypadku przekroczenia wszystkich trzech linii
firma nie moze sie dalej zadtuzaé, tym samym traci mozliwosé
rolowania dtugu. W styczniu 2021 roku wedtug agencji S&P
tylko 6,3% chinskich deweloperdw spetniato wszystkie 3
wymogi. W parze z zacie$nianiem mozliwosci kredytowania
idzie stabsze otoczenie rynkowe. Problemem jest fakt, ze w
Chinach znajduje sie ponad 30 milionéw gotowych mieszkan,
ktore moga by¢ swobodnie zamieszkane przez ponad 90
milionédw oséb. Do tego warto doda¢ znaczng ilos¢
nieukonczonych budynkdw, ktére czesto musza zostac
wyburzone, gdyz nie ma chetnych na kontynuacje
porzuconych inwestycji z/w na rynek czy wady konstrukcyjne
(ostatni spektakularny taki przypadek miat miejsce w miescie
Kunming). Dlugoterminowe perspektywy tez nie sg najlepsze,
kurczaca i starzejgca sie populacja Chin na pewno nie bedzie
kotem zamachowym dla popytu na mieszkania. Wspdtczynnik
dzietnosci od 1995 roku utrzymuje sie ponizej 1,7 dziecka na
kobiete.

krétkoterminowego

Rynek nieruchomosci w Chinach
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Udziat nieruchomosci w PKB

Dynamika cen nieruchomosci
Zrédto: mBank
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Branza nieruchomosciowa w Chinach odpowiada za 29%
rocznego PKB, a powyzsze przestanki dobitnie wskazuja na
spowolnienie rozwoju tego sektora, co moze sie odbi¢ na nizej
dynamice PKB, oraz nizszym zapotrzebowaniem na metale
surowcowe w tym miedz, ktérej az 12% globalnej konsumpcji
jest wykorzystywane przez chinskich deweloperéw.

Wzrost kosztow energii elektrycznej

W naszym scenariuszu bazowym zaktadamy, ze cena energii
elektrycznej w taryfie A wzrosnie w 2022 roku do 443
PLN/mwh (+35% r/r) i bedzie to najdynamiczniejsza podwyzka
cen odkad prowadzimy statystyki.

Obecnie Komisja Europejska zapowiada rozwigzania, aby
przedsiebiorcy energochtonni w tym przede wszystkim
hutnictwo mogto by¢é od 2022 roku zwolnione z opftaty
mocowej. W efekcie czesciowo zrekompensowatoby to
wzrosty kosztéw energii dla KGHM. W naszych prognozach
zaktadamy, ze przy redukcji optaty mocowej dla KGHM o 50%
cena energii elektrycznej w 2022 roku wzrosnie o 28%, co
implikuje wzrost kosztéw energetycznych o 335 min PLN.

Scenariusz wzrostu cen energii elektrycznej w taryfie A
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Zrédto: mBank

Dodatkowo zaktadamy ok. 5% r/r wzrost srednich ptac w 2022
roku, co przektada sie na wyzsze koszty pracownicze w
kwocie 270 min PLN.
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Ryzyko wzrostu inwestycji po aktualizacji strategii

Na jesien 2021 roku KGHM planuje zrewidowac strategie, w
ktérej prawdopodobnie rozszerzy zakres prac nad
dywersyfikacja zréodet energii elektrycznej w Polsce. Obok
dotychczas planowanych farm wiatrowych prawdopodobnie
Spoétka bedzie chciata rozwija¢ energie wiatrowa na morzu i
ladzie, a takze rozwazy inwestycje w mate reaktory jadrowe
(SMR). W przypadku SMR KGHM chciatby wybudowac
elektrownie z 1 do 12 modutdw o mocy 77 MW. Jak
poinformowat prezes KGHM, rozmowy dotycza budowy
czterech reaktoréw, z opcjg do 12. Obecnie koszt SMR
szacowany jest na 4-5 min USD za IMW, ale jest szansa, ze wraz
z rozwojem technologii i uruchomieniu masowej produkcji,
koszt spadnie do 2,5 min USD/MW. Jeden reaktor z 12
modutami oznaczatby dla KGHM koszt 2,3-4,6 mid USD.

Dodatkowo obok inwestycji w zrodta energii naszym zdaniem
W nowej strategii KGHM postawi na rozwéj nowo
pozyskanych koncesji w Polsce Bytom Odrzanski i Kulow-
Luboszyce. Przez kolejne kilkanascie miesiecy koncesje beda
weryfikowane pod wzgledem ilosci zasobdw, po czym KGHM
przystapi do budowy szybu i infrastruktury podziemnej. W
przypadku koncesji Bytom Odrzanski nowa kopalnia skorzysta
z istniejgcej infrastruktury KGHM, ale potrzebny bedzie
prawdopodobnie szyb wentylacyjny i by¢é moze nowy Zaktad
Wzbogacania Rudy. Koszt budowy nowej kopalni naszym
zdaniem przekroczy niskie kilkadziesigt mld PLN w
perspektywie 10-20 lat.
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Wycena

Wartos¢ Grupy KGHM szacujemy na podstawie modelu DCF i
wyceny poréwnawczej. Wycena modelem zdyskontowanych
przeptywdw pienieznych jest na poziomie 174,69 PLN/akcja,
natomiast wycena porédwnawcza na poziomie 123,07
PLN/akcja.

Wycena poréwnawcza

Wyniki Grupy KGHM poréwnujemy do wskaznikéw spodtek
zajmujacych sie wydobywaniem miedzi i innych metali

mBank.pl

Podsumowanie wyceny spotki

(PLN) waga cena
wycena poréwnawcza 50% 123,07
wycena DCF 50% 174,69
cena wynikowa 148,88

cena docelowa za 9 m-cy 158,27

Zrédto: mBank

Dodatkowo przyktadamy 25% dyskonto w wycenie KGHM, co
jest efektem historycznych korelacji, mniejszego

szlachetnych. Na bazie dostepnych wynikéw i prognoz zdywersyfikowania KGHM oraz faktu, ze aktywa krajowe KGHM
(konsensus) w latach 2021-23 wycene opieramy na medianie naleza do grona drogich producentéw miedzi.
dla wybranej grupy spotek i wskaznikéw EV/EBITDA oraz P/E.
Wycena poréwnawcza
P/E EV/EBITDA

kraj 2021P 2022P 2023P 2021P 2022P 2023P
BOLIDEN AB Szwecja 8,8 92 10,1 45 46 48
OZ MINERALS LTD Australia 135 7 122 70 65 70
LUNDIN MINING CORP Kanada 66 66 72 3 28 27
SOUTHERN COPPER CORP Peru 125 14,5 153 70 8,0 82
FREEPORT-MCMORAN INC USA 13 98 19 55 43 41
ANTOFAGASTA PLC Chile 131 14,6 141 4 48 47
ANGLO AMERICAN PLC W. Brytania 46 65 76 25 34 38
RIO TINTO PLC W. Brytania 46 66 85 28 38 45
FIRST QUANTUM MINERALS LTD Kanada 14.0 79 79 54 40 38
MMC NORILSK NICKEL PJSC-ADR Rosja 69 63 72 52 50 53
BHP BILLITON LIMITED Australia 79 7 26 39 36 44
HUDBAY MINERALS INC Kanada 378 6,6 6,0 42 24 21
SANDFIRE RESOURCES NL Australia 5.4 6,0 175 09 06 13
maksimum 378 14,6 17,5 7,0 8,0 8.2
minimum 4,6 6,0 6,0 09 0,6 13
mediana 8,8 7,1 9,6 4.4 4,0 4.4
KGHM 54 6,2 73 35 3,6 39
premia (dyskonto) -38,4% -13,1% -24,0% -19,3% -10,1% -1,4%

Implikowana wycena

mediana 8,8

premia (dyskonto) 25%
waga wskaznika
waga roku 33%

wartos¢ firmy na akcje (PLN) 123,07

71
25%

9,6
25%

4t
25%

4,0
25%

4
25%
50%
33%

50%

33% 33% 33% 33%

Zrédto: mBank
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Em Biuro maklerskie

Wycena DCF

Zatozenia modelu DCF:
= Stopa wolna od ryzyka 3,5% (rentownos¢ 10-letnich obligacji

= Dlug netto zaktadamy na poziomie z korica 2020 roku. Do
dtugu netto dodajemy wartos¢ wyptaconej w 2021 roku

Skarbu Panstwa). dywidendy.
= Przyszte przeptywy operacyjne dyskontowane s3 na koniec

wrzesnia 2021 roku.
Model DCF
(min PLN) 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P  2027P 2028P  2029P  2030P +
przychody ze sprzedazy 321014 279139 29329,8 320321 317714 299562 298973 298512 296948 29550,7 29560,4
Jrmiana 358%  130% 51% 92%  -08%  57%  -02%  -02%  -05%  -05% 0,0%
EBITDA 10090, 65065 72021 85348 81599 72952 70989 69018 66495 62759 62322
marsa EBITDA 4%  233%  246%  266%  257%  24,/4%  237% 231%  22,4% 212% 211%
amortyzacja 23913 23867 22958 22404 22304 22917 23390 22806 22690 22632 22575
EBIT 7 699,6 47119,8 49063 6294,3 5929,5 50034 47599 4621,3 4380,5 4 012,7 3974,7
marza EBIT 24,0% 14,8% 16,7% 19,7% 18,7% 16,7% 15,9% 15,5% 14,8% 13,6% 13,4%
opodatkowane EBIT 1962,7 1226,7 14337 1819,1 1747, 1568,6 1520,0 14915 1439,7 13641 1356,9
NOPLAT 57369 28931 34725 44752 41824 34348 32398 31297 2940,8 2648,6 2617,8
CAPEX -2806,0 -30490 -23328 22575 -22575 -22575 22575 -22575 22575 -22575 -22575
kapitat obrotowy 123 394 1323 2526 244 1696 55 43 14,6 135 09
FCF 5334,4 1839,4 3567,9 4 710,7 4130,9 3299,4 3 315,9 3148,5 2937,7 2640,8 2618,7
WACC 8,4% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5%
wsplczynnik dyskonta 10 0,9 08 08 07 07 0,6 0,6 05 05 04
PV FCF 52276 16611 2969,6 3613,6 2920,6 21499 19914 17427 1498,7 12417 1134,8
WACC 8,4% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5%
koszt dtugu 500%  500%  500%  500%  500%  500%  500%  500%  500%  500%  500%
stopa wolna od ryzyka 350%  350%  350%  350%  350%  350%  350%  350%  350%  350%  3,50%
premia za ryzyko 150%  150%  150%  150%  150%  150%  150%  150%  150%  150%  150%
efektywna stopa podatkowa 260%  309%  301%  29,6%  302%  323%  329%  333%  340% = 353%  354%
dhug netto / EV 1,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
koszt kapitatu whasnego 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5%
premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
beta 1,0 10 10 1,0 1,0 1,0 10 10 1,0 1,0 1,0
wzrost FCF po okresie prognozy 0,0% Analiza wrazliwosci
wartoéé rezydualna (TV) 308083 wzrost FCF w nieskonczonosci
zdyskontowana wartos¢ rezydualna (PV TV) 14 485,8 0,0% 1,0% 2,0% 3,0%
zdyskontowana wartoéé FCF w okresie prognozy 250169 WACC +1,0 p.p. 156,5 1615 1675 175,0 184,4
wartosé firmy (EV) 395027 WACC +05 p.p. 1635 169,2 176 1848  196,0
dhug netto 5113,0 WACC 171,0 177,6 m 196,0 2094
inne aktywa nieoperacyjne (Tauron) 6374 WACC -0,5 p.p. 179,4 187,0 196,4 208,6 2249
udziatowcy mniejszosciowi 89,0 WACC -1,0 p.p. 188,5 197,4 208,6 2232 2431
wartosé firmy 34938,1
liczba akcji (min) 200,0
wartosé firmy na akcje 174,7
9-miesieczny koszt kapitatu wiasnego 6.3%
cena docelowa (PLN) 185,7
EV/EBITDA (22) dla ceny docelowej 57
P/E (22) dla ceny docelowej 135
udziat TVw EV 36,7%

Zrédto: mBank
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RZiS
(min PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
przychody 22723 23632 32101 27914 29330
Polska Miedz 17 683 19 326 26172 22464 23739
International 3084 2703 3077 3136 3173
Sierra Gorda 2002 2599 3855 3316 3421
pozostate segmenty 7 453 7 881 7874 7874 7874
eliminacje -7494 -8877 -8877 -8877 -8877
koszty 18767 18981 22891 22274 22880
amortyzacja 2013 2062 2 391 2387 2296
wynagrodzenia 5594 5884 6146 6 418 6 585
energia 908 1137 1180 1515 1510
wsady obce 3778 3974 7 039 6238 6637
inne 3228 2952 3077 3082 3048
ustugi obce 2655 2226 2119 2143 2130
podatki 2041 2169 4069 3133 3404
odpisy 198 258 0 0 0
pozostate -178 -42 -1619 -1122 -1186
k. sprzedazy 432 432 432 419 421
k.zarzadu 1069 1058 1079 1101 1123
EBIT 2 641 2537 7700 4120 4906
dz. fin. -528 -28 -147 -147 -147
zysk brutto 2122 2756 9223 3973 4760
podatek doch. 701 959 2397 1227 1434
zysk netto 1421 1800 6829 2749 3329
skor. EBITDA 5229 6623 10091 6 506 7 202
skor. ZN 1817 2126 5159 2749 3329
Bilans
(min PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
aktywa trwate 31669 34047 36258 36920 36957

rzeczowe 21464 22600 24811 25473 25510
niematerialne 2984 2998 2998 2998 2998
goodwill 0 0 o] o] 0
aktywa obrot. 7 740 8733 16200 15731 17899
zapasy 4741 4 459 6949 6042 6349
naleznoéci 688 834 1300 1130 1187
gotowka 1016 2522 6853 7548 9323
kapitaty wt. 20110 20992 27521 29271 30950
mniejszosci 92 89 89 89 89
zob. diugo. 10769 10495 10495 10495 10495
kredyty 7525 6928 6928 6928 6928
zob. krétko. 4264 5313 7071 6202 6 496
kredyty 348 407 407 407 407
zob. handlowe 3916 4906 6 664 5795 6089
dtug netto 6 857 4 813 482 -213  -1988
DN/EBITDA 1,50 1,07 0,05 -0,03 -0,28

Rachunek CF
(min PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
CF oper. 5048 5656 7583 4891 5904
kapitat obrot. 1227 1172 12 -391 132
CF inw. 3643 -3661 -2806 -3049 -2333
CAPEX 3336 -3675 2806 -3049  -2333
CF fin. -1346 -489 -447  -1147  -1796
dywidenda 0 0 300 -1000  -1650
CF 59 1506 4331 696 1775
CFO/EBITDA 965%  854%  752%  752%  82,0%
FCFF 8384 9331 10389 7940 8236
FCFF/EV 21,8% 256% 32,4% 253% 27,8%
FCFE 8232 9459 10243 7794 8090
FCFE/MCAP 26,1% 30,0% 32,5% 24,7% 257%
ROIC 82% 0%  20,6% 9,9% 11,8%
ROCE 131%  160%  24,0% 1,5% 13,0%
DPS 0,00 0,00 1,50 5,00 8,25
wsk. wyptaty 0,0% 0,0% 167%  14,6%  60,0%
DYield 0,0% 0,0% 1,0% 3,2% 5,2%
Wskazniki

2019 2020 2021P 2022P 2023P
P/E 222 17,5 46 n5 95
P/E skor. 17,4 14,8 6,1 n5 95
EV/EBITDA 8,4 8] 32 4,8 4]
EV/EBITDA skor 7,4 55 32 4,8 4,1
P/S 14 13 1,0 11 1,1
P/BV 16 15 1 1] 1,0
P/CF 6,2 56 42 6,4 53
P/FCFE 38 33 3 4,0 39
marza EBITDA 23,0% 28,0% 31,4% 23,3% 24,6%
zm. EBITDA 1/r 52%  267%  524% -355%  10,7%
marza netto 8,0% 9,0% 16,1% 9,8% 1,3%
zm. EPS r/r 91% 17,0% 142,7% -46,7% 21,1%
cena (PLN) 15765 15765 157,65 157,65 157,65
I. akcji (min) 2000 2000 2000 2000 2000
MCap 31530 31530 31530 31530 31530
EV 38479 36432 32101 31406 29631

Zrédto: mBank
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Wolumeny produkcji (miedz) Ceny metali
Polska 5656 5604 5773 575, 5755 miedz (USD/t) 6024 6802 9300 8500 9000
w. wiasne 4183 434 3855 3823 3817 miedz (PLN/t) 23129 26869 34689 30600 32400
w. obce 1473 146,8 191,8 192,8 193,8 srebro (USD/oz) 16,2 212 255 20,0 21,0
srebro (PLN/oz) 62,2 83,6 95,1 72,0 75,6
ruda (mint) 299 29,7 29,5 29,5 29,4 ztoto (USD/oz) 1396 1756 1750 1500 1600
udziat miedzi 1,33% 132%  132% 131% 1,31% ztoto (PLN/oz) 5358 6937 6528 5400 5760
molibden (USD/t) 26140 27138 35000 26000 24000
International 76,5 66,9 75,0 75,4 72,6 molibden (PLN/t) 100364 107196 130 550 93 600 86 400
otéw (USD/t) 1999 1879 2200 2100 2100
Sierra Gorda 59,5 81,8 94,8 96,1 94,8 otéw (PLN/t) 7 675 7 420 8206 7 560 7 560
Razem 701,6 7091 747, 746,7 742,9 nikiel (USD/t) 13940 14179 18000 15000 14000
nikiel (PLN/t) 53522 56006 67140 54000 50400
Wolumeny produkcji (srebro) premia (USD/t) 65 66 70 60 60
(tony) 2019 2020 2021P 2022P 2023P premia (PLN/t) 249 263 261 216 216
Polska 14002 13229 12709 12027 12040 USD/PLN 384 395 373 3,60 3,60
International 2,4 1,8 2,0 2,0 19
Sierra Gorda 14,6 27,6 28,8 28,8 28,8 Zatrudnienie
Suma 1417,2 1352,3 1301,7 1233,5 1234,7 2019 2020 2021P 2022P  2023P
pracownicy 34328 34716 33847 33661 33533

Wolumeny produkgji (ztoto)

(tys. troz) 2019 2020 2021P 2022P  2023P Polska 18 444 18 440 18 099 17 952 17 885

Polska 103,7 88,6 76,7 77,1 77,5 International 1944 2 006 1955 1873 1767
International 85,2 68,5 50,6 49,7 46,7 Sierra Gorda 794 789 847 825 806
Sierra Gorda 31,2 34 28,6 289 289 pozostate 13146 12 881 12945 13 010 13075
Suma 220, 188,5 155,9 155,7 1531

ptace (mies) 13,6 14,4 151 15,9 16,4

Wolumeny produkcji (molibden)

(min Ib.) 2019 2020 2021P  2022P plorkiy

Sierra Gorda 2 9,4 72 6,5 6,1

Wolumeny sprzedazy
2019 2020 2021P 2022P 2023P

Polska
Miedz (tys, t) 557,0 561,0 5773 5751 575,5
Srebro (ton) 1392,8 1369,0 1270,9 1202,7 1204,0
Ztoto (oz) 1014 100,1 76,7 77,1 775
Otdéw (tys. ton) 301 29,0 29,5 29,2 29,2

International

Miedz (tys. ton) 74, 719 637 75,4 72,6
Ztoto (02) 77,7 73 455 49,7 46,7
Nikiel (0z) 07 04 04 05 04

Sierra Gorda
Miedz (tys.ton) 61,2 81,2 94,8 96,1 94,8

Molibden (min Ib) n7 93 7.2 6,5 6,1
Zrédto: mBank
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Woyjasnienia uzytych terminéw i skrétéw:

EV: wartos¢ rynkowa + dtug netto; EBIT: zysk operacyjny; EBITDA: zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg; dtug netto: kredyty + papiery diuzne + oprocentowane
pozyczki - érodki 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 wartos¢ ksiegowa przypadajaca na jedna akcje; P/CF: wartos¢ rynkowa / przeptywy pieniezne operacyjne; ROE: (Return on Equity), zysk netto / sredni poziom kapitatéw wiasnych; ROCE: (Return
on Capital Employed), EBIT x (Sredni poziom aktywoéw - $redni poziom zobowigzan krétkoterminowych); ROIC: (Return on Invested Capital), EBIT x (1-stopa podatkowa) / (Sredni poziom kapitatow wiasnych +
Sredni poziom kapitatéw mniejszosci + Sredni poziom dtugu netto); FCFF: przeptywy pieniezne operacyjne - nakfady inwestycyjne - rata leasing; FCFE: FCFF - odsetki netto (dtug + leasing) - rata leasing

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

Rekomendacje Biura maklerskiego mBanku:

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

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

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

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

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

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

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

mBank S.A. w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego (https://www.gpw.pl/gpwpa) tworzy materiaty analityczne dla spétek: Cognor Holding, Pozbud, Sygnity. Materiaty te tworzone
sg na zamowienie Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW"), ktérej przystugujg autorskie prawa majatkowe do tychze materiatow. Za sporzadzanie materiatdw mBank S.A. otrzymuje od GPW
wynagrodzenie. Wszystkie materiaty opracowane w ramach wspétpracy 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 kompletnoéci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na
ktoérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Do opracowania wybrano istotne dane z catej historii Spétki bedacej
przedmiotem opracowania.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapiséw nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia
umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wylacznie 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 spétek: Cognor Holding, Pozbud, Sygnity, mBank lub GPW. Osoby, ktére rozpowszechniajg ten dokument powinny mie¢ $wiadomosé
koniecznosci stosowania sie do takich ograniczen.

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

Inwestowanie w akcje wigze sie 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 swiadczyé¢, lub w przesztosci swiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych podmiotéw wymienionych w
niniejszym opracowaniu.

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

Opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.

Sporzadzanie rekomendacji zakonczyto sie 1 pazdziernika 2021 o godzinie 08:50.
Pierwsze udostepnienie rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 1 pazdziernika 2021 o godzinie 08:50.

mBank S.A, jego akcjonariusze i pracownicy moga posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta.

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposdéb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody mBanku
SA.

Adresatami rekomendacji sa wszyscy Klienci Biura maklerskiego mBanku.

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

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

Osoby, ktére nie uczestniczyty 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 funkcji, inne
niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

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

Wynagrodzenia analitykéw Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzadzanie badan inwestycyjnych majg charakter uznaniowy i nie zalezg bezposrednio od wynagrodzenia lub dochoddéw
generowanych przez innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktérych interesy handlowe moga kolidowac z interesami oséb, wéréd 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 mozliwoscig zakwestionowania sposobu wynagradzania oséb sporzadzajgcych badania
inwestycyjne przez wtasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny 1ych w rekomer jach:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywdw finansowych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwosé 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 gietfdowymi) oraz trudnos¢ w doborze grupy poréwnywalnych spétek.

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

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

Rekomendacje dotyczace spétki wydane w ciggu ostatnich 12 miesiecy:

KGHM

rekomendacja kupuj kupuj kupuj trzymaj redukuj
data wydania 2021-06-02 2021-04-09 2021-03-24 2020-12-08 2020-10-02
cena docelowa (PLN) 24539 222.05 23025 152.27 103.84
kurs z dnia rekomendacji 208.80 199.20 177.05 177.20 17515
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Emu Biuro maklerskie

Departament Analiz

Kamil Kliszcz
dyrektor

+48 22 438 24 02
kamil.kliszcz@mbank.pl
paliwa, energetyka

Jakub Szkopek
+48 22 43824 03
jakub.szkopek@mbank.pl
przemyst, chemia, metale

Piotr Poniatowski

+48 22 43824 09
piotr.poniatowski@mbank.pl
przemyst

Antoni Kania
antoni.kania@mbank.pl
przemyst

mBank S.A.
Prosta 18

00-850 Warszawa
http://www.mbank.pl/

Michat Marczak

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

Pawet Szpigiel

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

Mikotaj Lemanczyk

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

Departament Sprzedazy Instytucjonalnej

Maklerzy

Piotr Gawron
dyrektor

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

tukasz Ptaska
+48 22 697 47 90
lukasz.plaska@mbank.pl

Sprzedaz rynki zagraniczne
Marzena tempicka-Wilim

wicedyrektor
+48 22 697 48 82

marzena.lempicka-wilim@mbank.pl

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

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

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

Wydziat Indywidualnej Obstugi Maklerskiej

Kamil Szymanski
dyrektor
kamil.szymanski@mbank.pl
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Jarostaw Banasiak
wicedyrektor
jaroslaw.banasiak@mbank.pl
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Michat Konarski

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

Aleksandra Szklarczyk

+48 22 438 24 04
aleksandra.szklarczyk@mbank.pl
budownictwo, deweloperzy

Janusz Pieta
+48 22 438 24 08
janusz.pieta@mbank.pl

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

Piotr Brozyna
+48 22 697 48 47
piotr.brozyna@mbank.pl
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