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29 maja, po zakoAczeniu sesji, Newag opublikowat wyniki
za 1Q26, ktére okazaly sie ponizej oczekiwan rynkowych.
Przychody wyniosty 422 min zt (+13% r/r), EBITDA osiaggneta
85,5 min zt (+5% r/r), a zysk netto 58,1 min zt (+11% r/r). EBITDA
byta ok. 7% ponizej konsensusu oraz ok. 15% ponizej naszych
prognoz, przy jednoczesnym spadku marzy EBITDA do ok.
20% (-1,4 p.p. r/r), wynikajagcym gtéwnie ze zmiany struktury
sprzedazy.

Sam 1Q26 byt wyraznie stabszy kw/kw (-31% sprzedazy k/k),
co pozostaje charakterystyczne dla modelu biznesowego
spotki - koniec roku to okres kumulacji dostaw
zakontraktowanego taboru, podczas gdy poczatek roku jest
relatywnie slabszy pod wzgledem liczby przekazan
pojazdéw. Jednoczesnie zarzad podkresla, ze wyniki s3
zgodne z wewnetrznymi oczekiwaniami i wynikaja z
harmonogramoéw realizacji kontraktéw, a nie pogorszenia
otoczenia operacyjnego.

= Sprzedaz: Przychody wyniosty 422 min zt (+13% r/r), jednak
byty o ok. 10% ponizej naszych oczekiwan oraz 7% ponizej
konsensusu. Odchylenie wynika gtéwnie z nizszej liczby
przekazan pojazddéw w kwartale. Jednoczesnie sprzedaz
pozostaje wspierana przez realizacje silnego portfela
zamoéwien, ktéry zapewnia wysoka widocznos¢ wynikéw w
kolejnych latach.

Wolumen oddanych lokomotyw
= W okresie 1Q26 dostarczono:
> 2 lokomotywy Criffin dla PKP Intercity S.A
> 3 lokomotywy elektryczne dla Grupy AKIEM

Wolumen oddanych EZT (Elektryczne Zespoty Trakcyjne)
= W okresie 1Q26 dostarczono:

> 6 EZT dla Wojewddztwa Pomorskiego

> 2 EZT Impuls 1l dla Kolei Slaskich

= tgczny wolumen dostaw byt wyraznie nizszy vs. koncéwka
2025 roku, co przetozyto sie na nizszg od oczekiwan sprzedaz
oraz mniej korzystny mix produktowy.

EBITDA wyniosta 85,5 min zt (+5% r/r), co oznacza wynik ok.
15% ponizej naszych prognoz i ~7% ponizej konsensusu.
Marza EBITDA spadta do ~20% (z ~22% rok wczesniej). Spadek
rentownosci wynika gtéwnie ze zmiany struktury sprzedazy —
nizszy udziat lokomotyw (najbardziej marzowego produktu)
ograniczyt poziom marz w kwartale.

EBIT i zysk netto: EBIT (71 mIn zt) oraz zysk netto (58 min z})
rowniez  znalazty sie ponizej naszych  oczekiwan
(odpowiednio ok. -18% oraz -14%), cho¢ nadal wykazaty
solidny wazrost r/r. Wyniki potwierdzajg, ze fundamenty

operacyjne pozostaja bardzo silne,

sprzyjajacego miksu.

pomimo mnigj

Rentownosé: Spadek marz EBITDA (-1,4 p.p.), EBIT (-1,1 p.p.)
oraz netto (-0,2 p.p.) wynika — zgodnie z komentarzem spdtki
— ze zmiany struktury sprzedazy, a nie z presji kosztowej.
Dodatkowo negatywny wptyw miat wzrost zatrudnienia
(~+13% r/r na koniec 2025), ktéry ograniczyt krotkoterminowa
dzwignig operacyjna.

Portfel zamoéwien: Kluczowym wsparciem pozostaje bardzo
silny backlog, obejmujacy kontrakty realizowane w latach
2027-2029. Spodtka podkresla, ze portfel zamowien zapewnia
stabilno$¢ przychoddéw i wysoka przewidywalnosé wynikéw
w kolejnych okresach.

Cash flow: Przeptywy operacyjne byty ujemne (ok. -170 min
zt), gtdwnie w wyniku wzrostu kapitatu obrotowego (w tym
zapasoéw zwigzanych z produkcja w toku). FCF réwniez byt
ujemny (ok. -194 min zt), co interpretujemy jako efekt
realizacji duzego portfela zamdwien, a nie pogorszenie
jakosci biznesu.

Bilans i gotéwka: Srodki pieniezne spadty do 384 min zt (z
577 min zt w 4Q25), jednak spdtka nadal utrzymuje silna
pozycje gotédwkowa netto — gotdwka znaczaco przewyzsza
poziom zadtuzenia finansowego. Jednoczesnie wskazniki

ptynnosci  pozostaja bardzo komfortowe, a poziom
zadtuzenia spadf, potwierdzajac wysoka stabilnos¢
finansowa.

Koszty i efektywnosé: Pozytywnie wyrdznia sie bardzo niska
dynamika kosztéw ogdlnych (+1,6% r/r), ponizej inflacji, co
potwierdza wysoka skalowalnos¢ modelu biznesowego
nawet przy zmiennej dynamice przychodow.

Podsumowanie: Wyniki oceniamy lekko negatywnie -
gtéwnie ze wzgledu na odchylenie od naszych oczekiwan
oraz konsensusu, przy jednoczesnym spadku marz.
Jednoczesnie na ten moment nie widzimy podstaw do
rewizji naszych prognoz. Wolumeny przekazan pozostaja
wyraznie ponizej potencjatu produkcyjnego spotki i
oczekujemy ich nadrobienia w kolejnych kwartatach, wraz z
naturalnym przyspieszeniem realizacji kontraktéw, dlatego
nie traktujemy obecnego kwartatu jako utraconego pod
wzgledem wynikéw. Jedynym elementem, ktéry zwracamy
uwage, jest spadek marzy EBITDA, czesciowo wynikajacy ze
wzrostu kosztéw — zaktadamy jednak, ze efekt ten powinien
zostac zneutralizowany przez WYZszy udziat
wysokomarzowych lokomotyw w kolejnych okresach, gdzie
planowane sa rekordowe wolumeny dostaw.



Materiat zostat opracowany przez mBank na zlecenie GPW w ramach
Gieldowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego

Em Biuro maklerskie

Wyniki finansowe Newag za Q1'26
(min PLN) 4Q24 1Q25 2Q25 k{oyl 4Q25 1Q26 R/R QoQ 1Q26E  diff. 2026E  %YTD

Sprzedaz 449,1 374,6 474,6 924,9 612,3 4223 13% -31% 47,4 -10% 28235 15%
Zysk brutto 1031 107,6 131,2 246,0 1931 m7 4% -42% 1219 -8% 834,6 13%
Marza brutto 23% 29% 28% 27% 32% 26% 26% 30%

Zys na sprzedazy 64,5 67,7 88,9 203,22 137,0 70,8 5%  -48% 889 -20% 608,7 12%
EBIT 44,2 67,0 87,9 196,7 89,0 70 6% -20% 86,9 -18% 602,7 12%
Marza EBIT 10% 18% 19% 21% 15% 17% 18% 21%

EBITDA 58,0 81,2 102,2 21,5 103,9 855 5% -18% 100,7 -15% 656,0 13%
Marza EBITDA 13% 22% 22% 23% 17% 20% 21% 23%

Zysk przed opodatkowaniem 41,8 65,9 843 192,2 89,3 70,1 6% -22% 83,5 -16% 5939 2%
Zysk netto 30,1 52,5 76,7 153,3 73,5 581 1% -21% 675 -14% 480,5 12%
Liczba akcji 45,0 45,0 45,0 45,0 45,0 45,0

Zysk netto (ostatnie 12m) 121,8 159,5 2043 3126 356,0 361,6

Zysk na akcje 0,7 1,2 1,7 3.4 1,6 13

Zysk na akcje (ostatnie 12m) 2,7 35 4,5 6,9 79 8,0

Dtug netto -127,5 -48,0 120,9 -122,3 -459,4 -246,8

Kapitat wiasny 881,1 933,7 920,8 10742 11471 1205,2

Przeptywy pieniezne

Zysk netto 30,1 52,5 76,7 1533 73,5 58,1

Amortyzacja 13,8 14,2 14,3 14,7 14,9 14,5

Zmiana kapitatu obrotowego 127, -109,4 -173,8 42,0 229,7 -189,3

Pozostate 415 -24,1 18,5 48,5 27,6 -53,0

OCF 212,4 -66,9 -64,4 258,5 345,7 -169,7

CAPEX -18,4 -6,4 -19,0 4 93 -24,0

FCF 194,0 -73,2 -83,4 247, 336,4 -193,7

FCF (ostatnie 12m) -79,2 44,7 102,8 284,5 426,8 306,3

MCAP 49950 49950 49950 49950 49950 49950

EV 48675 49470 5759 48727 45356 47482

EV/EBITDA 19,9 16,3 15,3 10,1 8,2 8,5

Zrédto: Newag, P — prognozy mBanku
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétéw:

EV: wartos$c rynkowa + ditug netto; EBIT: zysk operacyjny; EBITDA: zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja; dtug netto: kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - Srodki pieniezne
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
Jjedna akcje; P/CF: wartosc rynkowa / przeptywy pieniezne operacyjne; ROE: (Return on Equity), zysk netto / sredni poziom kapitatow witasnych; ROCE: (Return on Capital Employed), EBIT / (Sredni poziom aktywow - sredni poziom
zobowigzan krétkoterminowych); ROIC: (Return on Invested Capital), EBIT x (1-stopa podatkowa) / (Sredni poziom kapitatéw wtasnych + sredni poziom kapitatéw mniejszosci + sredni poziom dtugu netto); FCFF: przeptywy pieniezne
operacyjne - naktady inwestycyjne - rata leasing; FCFE: FCFF - odsetki netto (dtug + leasing); EBITDA marza - EBITDA/Przychody; P - prognoza mBanku

PRZEWAZAJ (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie lepiej od indeksu szerokiego rynku
RéWNOW{\Z (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat si¢ neutralnie wzgledem indeksu szerokiego rynku
NIEDOWAZAJ (UW, underweight) — oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie gorzej od indeksu szerokiego rynku

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

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

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

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate

W uzasadnionych przypadkach moze zostac podjeta decyzja o odstgpieniu od wyzej prezentowanych zasad w szczegdlnosci w sytuacji duzej zmiennosci cen akgji spotki bedacej przedmiotem rekomendacji w okresie bezposrednio
poprzedzajacym moment wydania rekomendacji.

Rekomendacje s3 aktualizowane przynajmniej raz na 12 miesiecy.

mBank S.A. zsiedziba 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 spétki Auto Partner SA, Cyber_Folks SA, Newag S.A. Materialy te tworzone s3 na
zamoéwienie Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW”), ktdrej przystuguja autorskie prawa majatkowe do tychze materiatdw. Za sporzadzanie materiatléw mBank S.A. otrzymuje od GPW wynagrodzenie. Wszystkie
materiaty opracowane w ramach wspdtpracy 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 dzier 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 sg 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 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 wytgcznie 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 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 Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego na stronach internetowych spétek: Auto Partner S.A, Cyber_Folks S.A, Newag SA,,
mBank lub GPW. Osoby, ktére rozpowszechniajg ten dokument powinny miec swiadomos¢ koniecznosci stosowania sie do takich ograniczen.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spdtek bedacych przedmiotem rekomendacji ze szczegélnym uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendaciji.

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

mBank S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjgte 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 przedsigbiorcéw 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 przesziosci posiadato pozycje w instrumencie finansowym, ktérego Badanie inwestycyjne dotyczy lub w instrumencie z nim powigzanym w portfelach inwestycyjnych funduszy,
ktorych organem jest lub ktérego portfelem inwestycyjnym zarzadza mTFl.

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
zarzadzanych przez Bank.

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

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

W Biurze maklerskim mBanku S.A. (,BM") obowigzuja regulacje wewnetrzne stuzace aktywnemu zarzadzaniu konfliktami intereséw, w ktérych okreslone zostaty wewnetrzne rozwigzania organizacyjne i administracyjne oraz bariery
informacyjne, ustanowione w celu zapobiegania i unikania konfliktow interesow dotyczacych rekomendacji. Poszczegdlne rodzaje dziatalnosci maklerskiej zostaty rozdzielone w ramach wewnetrznej struktury organizacyjnej BM, w
szczegolnosci departament sporzadzajacy analizy zostat wydzielony od innej dziatalnosci maklerskiej. Stworzono ,chifiskie mury”, czyli bariery informacyjne uniemozliwiajace niekontrolowany przeptyw informacji pomiedzy
poszczegdlnymi komdrkami organizacyjnym lub pracownikami BM.

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

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, BNP Paribas Bank Polska SA , Captor Therapeutics SA, CD Projekt SA, Cyber Folks SA, Develia SA, ING
Bank Slaski SA, KRUK SA, Neuca SA, Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski SA, Powszechny Zaktad Ubezpieczen SA, Raiffeisen Bank International AG, Erste Bank Polska SA (dawniej Santander Bank Polska SA), Syn2Bio SA,
Sygnity SA sa klientami Biura maklerskiego mBanku.

Alior Bank SA, Allegro.eu SA, Amica SA, Answear.com SA, Archicom SA, Asseco Poland SA, Atal SA, Auto Partner SA, Bank Handlowy w Warszawie SA, Bank Millennium SA, Bank Ochrony Srodowiska SA, Bank Polska Kasa Opieki SA,
Benefit Systems SA, BNP Paribas Bank Polska SA , Captor Therapeutics SA, Modivo SA (dawniej CCC SA), CD Projekt SA, Cyber Folks SA, Cyfrowy Polsat SA, Develia SA, Dino Polska SA, Dom Development SA, Erste Group Bank AG,
Eurocash SA, Forte SA, Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie SA, Grupa Kety SA, Grupa Pracuj SA, ING Bank Slaski SA, Inter Cars SA, Jastrzebska Spétka Weglowa SA, KGHM Polska Miedz SA, Komercni Banka AS, KRUK SA,
LPP SA, Mabion SA, Mo-BRUK SA, Neuca SA, Newag SA, Orange Polska SA, OTP Bank Plc,, Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski SA, Powszechny Zaktad Ubezpieczen SA, Raiffeisen Bank International AG, Sanok Rubber
Company SA, Erste Bank Polska SA (dawniej Santander Bank Polska SA), Selvita SA, Shoper SA, Text SA (dawniej Livechat), Vercom SA, Wirtualna Polska Holding SA, XTB SA sg klientami mBank S.A.

Bioceltix SA, Synektik SA, XTB SA byli strong umowy z BM w ciggu ostatnich 12 miesigcy.

Alior Bank SA, Amica SA, AmRest Holdings SE, Answear.com SA, Archicom SA, Asseco Business Solutions SA, Asseco Poland SA, Atal SA, Auto Partner SA, Bank Handlowy w Warszawie SA, Bank Millennium SA, Bank Ochrony
Srodowiska SA, Bank Polska Kasa Opieki SA, Benefit Systems SA, Bioceltix SA, BNP Paribas Bank Polska SA, Captor Therapeutics SA, Modivo SA (dawniej CCC SA), CD Projekt SA, Cyber Folks SA, Cyfrowy Polsat SA, Develia SA, Dino
Polska SA, Dom Development SA, Erste Group Bank AG, Eurocash SA, Forte SA, Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie 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 SA, Mo-BRUK SA, Murapol SA, Neuca SA, Newag SA, Orange Polska SA, PCF Group SA, Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski SA, Powszechny Zaktad
Ubezpieczen SA, Raiffeisen Bank International AG, Rainbow Tours SA, Ryvu Therapeutics SA, Sanok Rubber Company SA, Erste Bank Polska SA (dawniej Santander Bank Polska SA), Selvita SA, Shoper SA, Sygnity SA, Synektik SA, TEN
Square Games SA, Text SA (dawniej Livechat), Vercom SA, Wirtualna Polska Holding SA, XTB SA, ZABKA GROUP SOCIETE ANONYME sa kontrahentami mBank S.A.

Osoba sporzadzajgca niniejsza rekomendacje lub inna osoba nalezaca do tej samej grupy co ta osoba, w okresie ostatnich 12 miesiecy byta - jako menadzer - odpowiedzialna lub wspétodpowiedzialna za przeprowadzenie publicznej
oferty instrumentow finansowych emitenta: Develia SA, Dom Development SA, KRUK SA.

mBank S.A, jego akcjonariusze i pracownicy moga posiadac dugie lub krétkie pozycje w akcjach emitentéw lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.
Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czeéci, 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 miesiecy przez mBank S.A. sa dostepne na stronie: https//mdm.pl/bm/analizy

Nadzér nad dziatalnos$cig mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére 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 ktdrych opracowywane byly rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spdtce 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 zaleza bezposrednio od wynagrodzenia lub dochodéw generowanych przez innych
pracownikdw Banku, w szczegdlnosci tych ktérych interesy handlowe moga kolidowac z interesami oséb, wérdd ktérych rozpowszechniane sg badania inwestycyjne przygotowane przez Departament Analiz Biura maklerskiego
mBanku. Niemniej jednak, w zwiazku 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

Szczegdtowe objasnienie metodologii wyceny znajduje sie pod adresem: https://www.mdm.pl/bm/metody-wyceny

Silne i stabe strony metod wyceny h w acjach:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwa metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywoéw finansowych generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w
modelu.

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

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

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskéw ekonomicznych generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwosé na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.

Zdyskontowanych aktywéw netto (NAV) - wycena w oparciu o wartos¢ majatku spétki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spétek deweloperskich; jej wada 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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Materiat zostat opracowany przez mBank na zlecenie GPW w ramach
Gieldowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego

Emu Biuro maklerskie

Departament Analiz

Beata Szparaga-Wasniewska, CFA
dyrektorka

+48 510 929 021
beata.szparaga-wasniewska@mbank.pl
biotechnologia, ochrona zdrowia

Filip Osadczuk

+48 789 773 565
filip.osadczuk@mbank.pl
energetyka, ropa i gaz

Janusz Pieta

+48 506 065 659
janusz.pieta@mbank.pl
handel, e-commerce

mBank S.A.
Prosta 18

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

Pawet Szpigiel

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

media, IT, telekomunikacja, e-commerce

Mikotaj Lemanczyk, CFA
+48 501 663 511
mikolaj.lemanczyk@mbank.pl
banki, finanse, deweloperzy

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

Departament Sprzedazy Instytucjonalnej

Maklerzy

Pawet Cylkowski

wicedyrektor

+48 503 684 130 | +48 22 697 47 31
pawel.cylkowski@mbank.pl

Krzysztof Grabinski
+48 509 602 984 | +48 22 697 47 89
krzysztof.grabinski@mbank.pl

tukasz Ptaska
+48 784 449 962 | +48 22 697 47 90
lukasz.plaska@mbank.pl

Sprzedaz rynki zagraniczne

Marzena tempicka-Wilim
wicedyrektorka

+48 696 427 249
marzena.lempicka-wilim@mbank.pl

Piotr Brozyna
+48 512 756 702 | +48 22 697 48 47
piotr.brozyna@mbank.pl

Patryk Gniadek
+48 505116 638 | +48 22 697 48 82
patryk.gniadek@mbank.pl

Wydziat Indywidualnej Obstugi Maklerskiej

Maciej Sokotowski
dyrektor
maciej.sokolowski@mbank.pl

Jarostaw Banasiak

wicedyrektor

jaroslaw.banasiak@mbank.pl

Michat Konarski

+48 515 025 640
michal.konarski@mbank.pl
banki, finanse

Piotr Poniatowski

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

Pawet Rudowski

+48 696 192 931
pawel.rudowski@mbank.pl
budownictwo, obronnosé

Andrzej Kowalczyk
+48 789 868 634 | +48 22 697 47 44
andrzej.kowalczyk@mbank.pl

Andrzej Sychowski
+48 605 848 003 | +48 22 697 48 46
andrzej.sychowski@mbank.pl
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