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Rynek akcji, makroekonomia

Rynek akcji

Perspektywy dla $wiatowej gospodarki pozostajg optymistyczne. Konflikt
Rosja-Ukraina (ograniczony wptyw na polski PKB) i stabe momentum na
rynkach wschodzacych stawia Polske w gronie rynkéw bezpiecznych, do
ktorych powinien trafia¢ kapitat portfelowy.

Ze spotek

Finanse

W lutym indeks WIG Banki zyskat az 11,9% (w USD) wobec wzrostu
indeksu MSCI EM Financials na poziomie 3,4% (w USD). Na tle sektora
znacznie lepiej zaprezentowaty sie Millennium (+17,0%) oraz Handlowy
(+16,5%). W marcu oczekujemy dobrych wynikow PKO BP oraz sezonowo
stabszych PZU oraz Kruka, zas w regionie - nowego planu dotyczacego
kredytoéw hipotecznych denominowanych w walutach obcych na Wegrzech
oraz dalszej presji na spoftki z ekspozycjg na Ukraine i Rosje (RBI oraz OTP).

Paliwa

Niekorzystne tendencje w sektorze rafineryjnym ulegty odwroceniu i
oczekujemy kontynuacji wzrostu marz benzynowych i zawezania spreadu
Brent-WTI. Najciekawiej wygladajg w tym kontekscie akcje PKN Orlen. Po
rozczarowujacych wynikach 4Q i prognozie na 2014 roku stabiej prezentuje
sie natomiast PGNIG.

Energetyka

Wysokie ceny CO, poprawity sentyment do sektora, podobnie jak widoczne
efekty wprowadzania elementu rynku mocy w Polsce. Nadal najwiekszy
potencjat wzrostu notowan widzimy w przypadku Enei i Tauronu.

Media i IT
Naszym faworytem pozostaje Cyfrowy Polsat, ktorego dobre wyniki za
4Q’'13 i postepujace delewarowanie nie przeflozyto sie na istotny wzrost
notowan. Potencjat do wzrostu majg naszym zdaniem takze ABC Data i
Cinema City.

Gornictwo i metale

W sektorze kluczowa rekomendacjg pozostaje KGHM. Zapasy miedzi na
gietdach sa niskie, przed nami okres sezonowego wzrostu popytu, co
powinno wptywac¢ na wzrost cen metalu. Stabsze momentum w spdtkach
weglowych.

Przemyst

Ostabienie rubla do walut obcych negatywnie wptywac¢ bedzie na wyniki
1Q’14 w spétkach: Amica, Fasing, Selena, Rovese, Relpol, Apator, Zamet,
SecoWarwick i Ropczyce. Oczekujemy, ze ponad 70% sledzonych przez nas
spotek przemystowych zaraportuje rezultaty lepsze R/R. Analizowane przez
nas spotki przemystowe sg obecnie notowane na wskaznikach P/E'14 12,6x
i EV/EBITPA’14 7,5x z 15-30% dyskontem do indekséw MSCI Industrial dla
Europy i Swiata.

Budownictwo

Przecene akcji Erbudu oraz Unibepu traktujemy jako okazje do kupna.
Silne zachowanie Elektrotimu oraz Herkulesa w pierwszych miesigcach
2014 r. ma uzasadnienie w fundamentach i nie wyczerpuje ich potencjatu.
Przecena akcji ZUE w potaczeniu ze zdobyciem kilku istotnych kontraktow
zwiekszyta atrakcyjnosé inwestycyjng tej spotki.

Deweloperzy

Spétki z branzy deweloperskiej byty w lutym wyraznie stabsze od
szerokiego rynku. Kolejne miesiqce powinny jednak dostarczy¢
argumentow do wzrostow. Oddalajaca sie wizja podwyzek stop
procentowych stanowi wsparcie dla spdtek z sektora. Najwiekszy potencjat
wzrostu widzimy w Robygu, LC Corp, Capital Park, Echo Investment.

Inne
Po ostatnich wzrostach notowan kursu Work Service, obnizamy zalecenie
inwestycyjne do trzymaj.
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Zmiany rekomendacji

Spotka Rekomendacja Zmiana
BZ WBK Redukuj v
Ciech Trzymaj v
Energa Akumuluj v
Erbud Kupuj A
Getin Noble Bank Sprzedaj v
Handlowy Trzymaj v
Impexmetal Trzymaj v
ING BSK Trzymaj v
Millennium Sprzedaj v
PGE Redukuj v
Police Zawieszona
Rovese Redukuj A
TVN Akumuluj v
Work Service Trzymaj v
ZA Putawy Zawieszona
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Rynek akcji

Scenariusz bazowy ze stycznia nie zmienia sie.
Perspektywy dla swiatowej gospodarki w br. sa
optymistyczne, nieco stabiej prezentuje sie sytuacja
na rynkach wschodzacych - co z kolei stawia Polske
w gronie rynkow bezpiecznych, do ktérych powinien
trafia¢ kapital portfelowy. To juz sie dzieje, co
najlepiej] wida¢ po zachowaniu polskiej waluty.
Nowym elementem jest kryzys ukrainski. Na obecna
chwile uwazamy, ze dotyczy on w giéwnej mierze
polityki z ograniczonym wpitywem na gospodarke.
Nasi makroekonomiséci szacuja, ze bezposredni
(wymiana handlowa z Ukraing) i posredni (handel z
Rosja) wplyw kryzysu obniza tegoroczna dynamike
wzrostu PKB o 0,2-0,4%. Kryzys wyptaszcza $ciezke
wzrostu PKB w pierwszym poétroczu, nie oznacza
jednak zanegowania pozytywnego scenariusza w
$redniej i dlugiej perspektywie. Widzimy wrecz
sygnaly Swiadczace o wiekszej stymulacji fiskalnej
aplikowanej gospodarce przez Rzad. To m.in.
rozszerzenie programu budowy drég o kwote
25 mid PLN finansowanych z budzetu 2014-20.
Najblizsze miesiqce to nadal niska inflacja, co w
potaczeniu ze wciaz silnym ryzykiem deflacyjnym w
strefie oraz konsekwencjami sytuacji na Ukrainie
(nieznaczne spowolnienie w polskiej gospodarce)
powinny oznacza¢ wydluzenie okresu niskich stop
procentowych (konsensus zakladajacy poczatek
podwyzek pod koniec br. powinien przesunaé sie w
czasie). Kryzys ukrainski nieco zmniejszy dynamike
calego PKB, jednak w wybranych sektorach bedzie
silniej odczuwalny w wynikach wolumenéw
sprzedazy eksportowej i ostatecznie w wynikach.
Dotyczy to m.in. producentéw AGD czy producentéw
zywnosci. Naszym zdaniem, utrzymywanie sie
niepewnosci zwiazanej z kryzysem na Ukrainie
oznacza naptyw kapitalu na polski rynek akcji
wynikajacy z realokacji z rynku rosyjskiego, ale
rowniez z zamykania pozycji na spétkach w regionie z
duza ekspozycja na Ukrainie i Rosji. Dotyczy to
przede wszystkim bankéw regionalnych (Raiffeisen,
Erste, OTP). Powinny korzystaé¢ na tym polskie banki.

Pozytywny scenariusz makro nadal bazowy

Pomimo serii stabszych styczniowych danych z USA
(produkcja przemystowa, sprzedaz detaliczna, rynek pracy -
spowodowanych gtownie czynnikami pogodowymi), nadal
braku poprawy sytuacji w Chinach i innych rynkach
wschodzacych, pozytywny scenariusz przyspieszenia
wzrostu $wiatowej gospodarki w 2014 nie zostaje
zanegowany. Lutowy odczyt wskaznika PMI dla $wiatowego
przemystu (53,3 pkt) jest na najwyzszym poziomie od
kwietnia 2011 roku i implikuje wzrost PKB na poziomie ok.
4% w poréwnaniu z ok. 3% w 4Q’13 (zannualizowany).
Poprawa sytuacji oczekiwana jest przede wszystkim w
krajach rozwinietych: USA, Japonii (m.in. opdzniony wptyw
ostabienia jena) czy strefie euro. Wskazniki wyprzedzajace
dla najwiekszych rynkéw wschodzacych wskazujg raczej na
stagnacje, przynajmniej w pierwszym podtroczu (Chiny,
Brazylia, Indie, Rosja - jeszcze przed kryzysem - PMI dla
przemystu na poziomie ok. 50 pkt). Inaczej sytuacja
wyglada w regionie CEE. Zaréwno Polska (wzrost z 55,4 do
55,9 pkt), jak rowniez Czechy (55,5 vs. 56,9 pkt) czy
Wegry (54,3 pkt) notuja wysoki poziom wskaznikéw
wyprzedzajacych, co jest efektem 2z jednej strony
poprawiajacej sie sytuacji na rynkach eksportowych (kraje
strefy), jak rdéwniez odbudowujacego sie popytu
wewnetrznego. Dla Polski jest to czwarty najwyzszy w
historii odczyt PMI (wyzsze zanotowano w potowie 2004
roku i pod koniec 2010 roku). Tak optymistyczne prognozy
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to efekt m.in. rosnacej produkcji biezacej jak rowniez
drugiego najwyzszego w historii poziomu naptywu nowych
zamowien (zaréwno krajowych, jak i zagranicznych). W
zwigzku z sytuacjg na Ukrainie odczyty wskazniéw w
kolejnych miesigcach prawdopodobnie beda nieco nizsze,
jednak nie powinno to zaburza¢ catego trendu.

Polityka gtdwnych bankéw centralnych pozostaje nadal
silnie akomodacyjna, na co pozwala m.in. nadal niska
inflacja (w krajach OECD w styczniu na poziomie 1,7%,
blisko deflacji we Francji i Hiszpanii). Stabsze dane z USA -
jezeli okaze sie, ze s efektem tylko czynnika pogodowego
(weryfikacja w kwietniu, maju) - nie powinny zmienic
dotychczasowej $ciezki wychodzenia z QE przez FED
(zmniejszanie programu o 10 mld USD po kazdym
posiedzeniu). Oddalito sie jednak ryzyko, ze FED moze
przyspieszy¢ tapering, czego rynki nie uwzgledniaty w
cenach. W przypadku ECB nadal podtrzymujemy opinie, ze
w najblizszych tygodniach bank jeszcze zlagodzi polityke
monetarng (obnizka stop, inne niestandardowe dziatania).
Réwniez w przypadku BoJ rynki oczekujg, ze do 2015 roku
wielko$¢ skupu aktywéw zostanie zwiekszona.

Zwracamy uwage, ze wyceny aktywow na wiekszosci
rynkéw wschodzacych, m.in. poprzez mechanizm waluty
zachowujgq sie nadal znaczaco stabiej niz na rynkach
rozwinietych. Czy sytuacja moze ulec zmianie w ciggu roku?
Naszym zdaniem tak, inwestorzy bardziej spekulacyjni
powinni coraz bardziej selektywnie podchodzi¢ do rynkoéw
wschodzacych kupujac przecenione aktywa. Zaktadamy, ze
poprawiajaca sie sytuacja gospodarcza w krajach
rozwinietych bedzie pozytywnie przektadata sie réwniez na
rynki wschodzace. Przy niskich oczekiwaniach coraz fatwiej
bedzie o pozytywne zaskoczenia. Zaskoczeniem moze byc¢
np. wzrost wskaznika PMI Manufacturing w Turgji
(53,4 pkt), pomimo podwyzki stép procentowych. Przy
czym nie oczekujemy tu zmiany scenariuszy makro i tezy,
ze rynki wschodzace nadal majg stabsze momentum niz
kraje rozwiniete. Uwazamy jednak, ze przy obecnych
cenach aktywéow w wybranych przypadkach wyceny
dyskontujq juz wiele negatywnych czynnikéw. Dla
przyktadu, P/E za ostatnie 12 miesiecy dla indeksu MSCI EM
to 11,7x podczas gdy dla MSCI World Index wskaznik
wzrost do 18,0x. Wydaje sie, ze tak duze dyskonto nie jest
uzasadnione zaktadanymi scenariuszami makro.

Wptyw kryzysu na Ukrainie

Dopoki Rosja nie zakreca gazu i ropy, wptyw na kraje CEE -
w tym Polske - konfliktu Ukrainy z Rosjq ogranicza sie
gtownie do sfery politycznej. W 2013 roku wymiana
handlowa Polski w Ukraing stanowita zaledwie ok. 1,5%
handlu. Wazniejszym partnerem jest Rosja, ktdra
odpowiada za kolejne 5%. Sam udziat nie jest wiec wysoki,
warto jednak zwrdéci¢ uwage, ze kierunek wschodni byt dla
polskich firm najdynamiczniej rosnacym obszarem w
ostatnich dwdch latach. Kryzys bedzie dotykat polskie firmy
zaréwno poprzez czynnik ekonomiczny, jak réwniez decyzje
polityczne strony rosyjskiej. Z jednej strony wszyscy
eksporterzy odczujg (juz sie to dzieje) wptyw ostabienia
rubla i hrywny na zmniejszony popyt na relatywnie drozsze
polskie produkty. Mozna oczekiwa¢, ze zarédwno na
Ukrainie, ale rowniez w Rosji rok 2014 przyniesie recesje w
gospodarce, ktéra sama w sobie ograniczy konsumpcje.
Czynnik ten dotknie szczegdlnie takie sektory polskich
eksporterow jak: producenci AGD, branza
elektromaszynowa, branza spozywcza. Na dzi$ trudno
oceni¢, jak bardzo polskie zaangazowanie polityczne w
konflikt obroci sie przeciwko polskim firmom. Juz dzi$
wiemy, ze ograniczenie popytu bedzie wynikato z decyzji



politycznych Rosjan, jak chociazby wprowadzenie embarga
na polskie mieso i inne produkty spozywcze. Negatywne
efekty odczujg spotki z duzg ekspozycja na rynek rosyjski,
m.in.: 1) ze sprzedaza na poziomie ok. 15-20%: Amica,
Fasing, Selena, Rovese, Relpol; 2) ze sprzedaza ok. 10%:
Apator, Zamet, SecoWarwick, Ropczyce. Nasi
makroekonomisci szacujg, ze konflikt ograniczy tegoroczny
wzrost PKB o ok. 0,2-0,4%.

Scenariusz ten nie zakfada, ze Rosja ,zakreci kurek z gazem
i ropg”. W takim przypadku najprawdopodobniej
scenariuszem bazowym staje sie recesja w regionie CEE,
wynikajaca z bezposredniego ograniczenia aktywnosci
gospodarczej ale réwniez poprzez zanegowanie scenariusza
ozywienia w strefie i w konsekwencji tego dla eksporteréw z
krajow CEE (wymiana ze strefg to ponad potowa obrotéw
handlowych).

mDomMaklerski.pl

Bardzo waznym elementem wychodzenia z kryzysu
ukrainskiego jest pomoc ekonomiczna, jaka powinna dostac
Ukraina, zeby nie ogtosi¢ technicznego bankructwa, co z
kolei oznaczatoby konieczno$¢ dokonania odpisu aktywow
przez instytucje finansowe. Pomoc oferowana przez MFW
(11 mld EUR) wystarczy zapewne jedynie na kilka miesiecy
i nie rozwigzuje problemu.

Naszym zdaniem wzrost ryzyka zwigzanego z konfliktem
oznacza naptyw kapitatu na polski rynek akcji, wynikajacy z
realokacji funduszy z rynku rosyjskiego, ale rdéwniez
zamykania pozycji na spdétkach w regionie z duzg
ekspozycjg na Ukraine i Rosje. Dotyczy to przede wszystkim
bankéw regionalnych (Raiffeisen, Erste, OTP). Powinny
korzysta¢ na tym polskie banki.

Michat Marczak
tel. +48 22 697 47 38
michal.marczak@mdm.pl
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Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace Spétek, dla ktorych dokonano zmiany zalecen
inwestycyjnych w Przegladzie Miesiecznym:
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BZ WBK
rekomendacja Trzymaj Trzymaj Redukuj
data wydania 2013-08-06 2014-01-15 2014-03-06
kurs z dnia rekomendacji 326,50 380,40 422,00
WIG w dniu rekomendacji 48458,44 50605,74 52216,05
Ciech
rekomendacja Kupuj Akumuluj Trzymaj
data wydania 2013-09-09 2013-11-05 2014-03-06
kurs z dnia rekomendacji 24,34 30,00 33,10
WIG w dniu rekomendacji 46717,04 53989,37 52216,05
Energa
rekomendacja Kupuj Akumuluj
data wydania 2014-01-23 2014-03-06
kurs z dnia rekomendacji 16,60 17,20
WIG w dniu rekomendacji 51906,45 52216,05
Erbud
rekomendacja Kupuj Akumuluj Kupuj Akumuluj Trzymaj
data wydania 2013-07-19 2013-08-06 2013-09-09 2013-10-04 2013-11-06
kurs z dnia rekomendacji 20,40 23,20 20,20 24,55 31,43
WIG w dniu rekomendacji 46221,23 48458,44 46717,04 50982,03 53504,47
Akumuluj Akumuluj Kupuj
2014-01-15 2014-01-21 2014-03-06
32,76 32,47 28,23
50605,74 50917,69 52216,05
Getin Noble Bank
rekomendacja Redukuj Sprzedaj Redukuj Sprzedaj
data wydania 2013-07-01 2013-10-04 2014-01-15 2014-03-06
kurs z dnia rekomendacji 1,86 2,43 2,84 3,20
WIG w dniu rekomendacji 44747,79 50982,03 50605,74 52216,05
Handlowy
rekomendacja Trzymaj Sprzedaj Akumuluj Trzymaj
data wydania 2013-07-01 2013-10-04 2014-01-15 2014-03-06
kurs z dnia rekomendacji 93,00 111,05 105,00 110,45
WIG w dniu rekomendacji 44747,79 50982,03 50605,74 52216,05
Impexmetal
rekomendacja Kupuj Trzymaj
data wydania 2014-01-15 2014-03-06
kurs z dnia rekomendacji 3,40 3,33
WIG w dniu rekomendacji 50605,74 52216,05
| . |
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ING BSK

rekomendacja Trzymaj Kupuj Trzymaj

data wydania 2013-07-01 2014-01-15 2014-03-06

kurs z dnia rekomendacji 94,66 109,10 128,50

WIG w dniu rekomendacji 44747,79 50605,74 52216,05

Millennium

rekomendacja Redukuj Sprzedaj Trzymaj Sprzedaj
data wydania 2013-07-01 2013-10-04 2014-01-15 2014-03-06
kurs z dnia rekomendacji 5,21 7,36 7,55 9,28
WIG w dniu rekomendacji 44747,79 50982,03 50605,74 52216,05
PGE

rekomendacja Trzymaj Trzymaj Redukuj

data wydania 2013-06-12 2014-01-15 2014-03-06

kurs z dnia rekomendacji 17,80 16,55 18,35

WIG w dniu rekomendacji 48324,52 50605,74 52216,05

Police

rekomendacja Zawieszona

data wydania 2014-03-06

kurs z dnia rekomendacji 19,36

WIG w dniu rekomendacji 52216,05

Rovese

rekomendacja Sprzedaj Sprzedaj Redukuj

data wydania 2013-08-06 2014-01-15 2014-03-06

kurs z dnia rekomendacji 2,06 2,05 1,92

WIG w dniu rekomendacji 48458,44 50605,74 52216,05

TVN

rekomendacja Akumuluj Trzymaj Kupuj Akumuluj
data wydania 2013-06-14 2013-09-09 2013-12-11 2014-03-06
kurs z dnia rekomendacji 10,89 13,15 15,00 16,00
WIG w dniu rekomendacji 48152,82 46717,04 52692,63 52216,05
Work Service

rekomendacja Kupuj Kupuj Trzymaj

data wydania 2013-10-09 2014-01-15 2014-03-06

kurs z dnia rekomendacji 11,02 12,45 14,30

WIG w dniu rekomendacji 50137,88 50605,74 52216,05

ZA Putawy

rekomendacja Redukuj Zawieszona

data wydania 2013-10-04 2014-03-06

kurs z dnia rekomendacji 176,70 147,90

WIG w dniu rekomendacji 50982,03 52216,05

mDomMaklerski.pl
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Wyjasnienia uzytych terminow i skrotéw:

EV - dlug netto + wartos$¢ rynkowa (EV- warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

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 sredni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Wartosc ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos¢ ksiegowg przypadajaca na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 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 5%-15%

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

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

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wiekszg niz 15%.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

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 Dom
Maklerski mBanku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku
S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu
opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapisoéw 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. W szczegélnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie moga zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub
wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spotek bedacych przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu jaki uptynat od
poprzedniej rekomendacji

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

Dom Maklerski mBanku 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 Dom Maklerski mBanku S.A. s$wiadczy, bedzie Swiadczyé, lub w przesziosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcow i innych podmiotow
wymienionych w niniejszym opracowaniu.

Dom Maklerski mBanku S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papierow wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty swiadczenia ustug maklerskich.
Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajdujq sie ponizej.

Dom Maklerski mBanku S.A., jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitentdw lub innych instrumentach finansowych
powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposoéb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga
uprzedniej, pisemnej zgody Domu Maklerskiego mBanku S.A.

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku S.A.
Nadzér nad dziatalnoscig Domu Maklerskiego mBanku S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Dom Maklerski mBanku S.A. peini funkcje animatora emitenta dla nastepujacych spdtek: Asseco Business Solutions, Bakalland, BOS, Capital Park, Energa, Erbud, Es-
System, Kruk, Magellan, Mieszko, Neuca, Oponeo, Pemug, Polimex Mostostal, Polna, Solar, Tarczynski, Vistal, ZUE.

Dom Maklerski mBanku S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujacych spétek: Asseco Busines Solutions, Bakalland, BOS, Capital Park, Erbud, Es-System, KGHM,
Kruk, LW Bogdanka, Magellan, Mieszko, Neuca, Oponeo, Pekao, PKN Orlen, PKO BP, Polimex Mostostal, Polna, Solar, Tarczynski, Vistal, ZUE.

Dom Maklerski mBanku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spotek: AB, Agora, Alior Bank, Alchemia, Ambra, BNP Paribas,
Boryszew, BPH, mBank, BZ WBK, Deutsche Bank, Echo Investment, Elzab, Enea, Energoaparatura, Erbud, Erste Bank, Es-System, Farmacol, Ferrum, Getin Holding, Grupa
02, Handlowy, Impexmetal, ING BSK, Intergroclin Auto, Ipopema, Kety, Koelner, Kredyt Bank, Kruk, LW Bogdanka, Magellan, Mennica, Mercor, Mieszko, Millennium,
Mostostal Warszawa, Netia, Neuca, Odratrans, Oponeo, Orbis, OTP Bank, Paged, PA Nova, Pekao, Pemug, PGE, PGNiG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polnord, Prochem,
Projprzem, Prokom Software, PZU, Raiffeisen, Robyg, Rubikon Partners NFI, Seco Warwick, Solar, Sygnity, Tarczynski, Techmex, Unibep, Vistal, Zelmer.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy Dom Maklerski mBanku S.A. byt oferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spdtek: Tarczynski, Capital Park, Vistal.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Maklerskiego mBanku S.A.

Dom Maklerski mBanku S.A. posiada umowe dotyczaca obstugi kasowej z Pekao oraz umowe abonamentowg z Orange Polska S.A. (dawniej TP S.A.).

Niniejszy Przeglad Miesieczny zawiera tylko i wytacznie informacje uprzednio juz opublikowane przez Dom Maklerski mBanku S.A. i stanowi jedynie ich zbiorcze i
niezmienione udostepnienie. Informacje, w tym rekomendacje, o ktérych mowa w Przegladzie Miesiecznym zostaty zamieszczone w oddzielnych raportach, ktérych daty
wydania znajdujg sie na stronie 8 Przegladu Miesiecznego. Zestawienie zmian rekomendacji, dokonanych w Przegladzie Miesiecznym, znajduje sie na stronie 9 niniejszego
opracowania.

W zwigzku z powyzszym - w ocenie Domu Maklerskiego mBanku S.A. - Przeglad Miesieczny nie jest rekomendacja w rozumieniu Rozporzadzenia Rady Ministréw z dnia
19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentdw finansowych lub ich emitentow.

Osoby, ktdre nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to
osoby zatrudnione w Domu Maklerskim mBanku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktorych opracowywane byty rekomendacje, inne niz
analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF - uwazana za najbardziej wlasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywdw finansowych generowanych przez spotke; jej
wadg 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¢ duzg zmiennos¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudnos$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spotek.
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tel. +48 22 697 48 22
piotr.dudzinski@mdm.pl
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Maklerzy:

Krzysztof Bodek
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Michat Jakubowski
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Adam Prokop
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adam.prokop@mdm.pl
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Zespol Prywatnego Maklera:

Jarostaw Banasiak

dyrektor biura aktywnej sprzedazy
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