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Na konwencji wyborczej PiS, ktéra odbyla sie w
dniach 3-5 |lipca przedstawiciele gtéwnej partii
opozycyjnej potwierdzili zamiar wprowadzenia
podatku od instytucji finansowych oraz od sklepow
wielkopowierzchniowych. Mechanizm podatku nie
zostal przedstawiony, ale wedlug pani Beaty Szydio,
kandydatki PiS na premiera, podatek od bankoéw
mialby przynies¢ okoto 5 mid PLN, zas$ od sklepow
- 3 mild PLN. Dodatkowo, cztonek rady programowej
PiS, prof. Konrad Raczkowski zapowiedzial, iz nowy
podatek obejmie nie tylko banki, ale tez =zakiady

ubezpieczen, domy maklerskie, instytucje
zarzadzajace aktywami i towarzystwa funduszy
inwestycyjnych oraz inne instytucje finansowe.

Wedtug Raczkowskiego, stawka podatku zostataby
ustalona w zaleznosci od poziomu aktywoéw i
wyniostaby od 0,15% do 0,25%, co przetozytoby sie na
wpltywy do budzetu na poziomie 7-8 mid PLN. Pani
Beata Szydlo podczas konwencji zapowiedziata takze
zahamowanie wyprowadzenia podatkow do rajow
podatkowych co da oszczednosci w kwocie
18 mid PLN.

Podatek nie zgadza sie z wyliczeniami

Uwazamy, iz zaproponowane rozwigzania podatkowe sg
negatywne, poniewaz ewentualny podatek zostat rozszerzony
o kolejne typy instytucji. Z drugiej strony, stawka podatku
wspomniana przez prof. Raczkowskiego (0,15%-0,25%) jest
znacznie nizsza od pierwotnie zaproponowanej przez PiS w
2011 roku (0,39%). Niemniej jednak, wediug naszych
wyliczen nawet zastosowanie najwyzszej stawki podatku na
poziomie 0,25% nie przyniostoby oczekiwanych wptywow do
budzetu na poziomie 7-8 mld PLN, a ,jedynie” 5 mld PLN.
Uwazamy, iz aby osiggng¢ poziom 5 mld PLN podatku od
bankéw oraz okoto 2 mild PLN od pozostatych instytucji
finansowych nalezatoby zastosowa¢ stawke okoto 0,32%.

Wysokos¢ podatku finansowego

(min PLN) 0,15% 0,25% 0,32%
Sektor bankowy 2 329,5 3882,5 4 969,6
Sektor ubezpieczen 274,2 457,0 585,0
TFI 342,9 571,5 731,5
OFE 237,9 396,5 507,6
Domy maklerskie 11,4 19,0 24,3
Razem 3195,9 5 326,6 6 818,0

Zrédto: Dom Maklerski mBanku, KNF, IZFA

Podatek zdyskontowany w PKO BP, zas w PCM
nadal widzimy potencjal wzrostu

Zaktadajac stawke 0,32% od sumy aktywow w wielu
instytucjach finansowych widzimy nadal znaczacy potencjat
do spadku wyceny. Czynnikiem ryzyka do naszych wyliczen
moze nadal by¢ przewalutowanie kredytéw walutowych do
PLN lub inne ulgi dla kredytobiorcéw zwigzane z kredytami
hipotecznymi. W naszej analizie wrazliwosci przedstawiamy
dwa wyliczenia dla Kruka. W opcji numer 1 zostawiamy
preferencyjng stawke podatkowa dla windykatora, zas w ,2”
zaktadamy efektywna stawke podatkowa w catym okresie
prognozy na poziomie 19%. Nasza analiza wrazliwosci
przedstawia wptyw podatku finansowego na zysk netto oraz
na 9-miesieczng cene docelowa. Stawki podatku w analizie
wrazliwosci odpowiadajg propozycji PiS (0,15%-0,25%),
naszej prognozy (0,32%), pierwotnej stawki podatkowej

zaproponowanej przez PiS (0,39%) oraz stawki, ktora miata
miejsce na Wegrzech (0,53%). Z naszej analizy wynika, iz
przy stawce podatkowej na poziomie 0,32% podatek
finansowy jest juz w petni zdyskontowany w PKO BP (0%
potencjatu spadku), a nastepnie prawie w catosci w Banku
Millennium (5% potencjat spadku) oraz w GNB (9% potencjat
spadku). Najwiekszy potencjat spadku widzimy w ING BSK
(21% potencjat spadku), BZ WBK (21% potencjat spadku)
oraz w Pekao (19% potencjat spadku). Wyjatkiem jest PCM,
ktérego wycena nawet uwzgledniajgc podatek finansowy
przedstawia 41% potencjat wzrostu.

Potencjal zmiany przy stawce podatkowej 0,32%

Cena* Potencjat zmiany
PKO BP 30,00 0,1%
Pekao 172,40 -19,3%
BZ WBK 320,40 -20,9%
ING 129,00 -21,1%
Millennium 6,35 -4,8%
Handlowy 90,94 -14,0%
GNB 1,28 -9,0%
PCM 42,99 41,2%
Kruk 154,50 -12,9%
Kruk ,2" 154,50 -17,4%

Zrédto: szacunki Domu Maklerskiego mBanku; *cena zamk. z dn. 03/07/2015

Podatek od sieci detalicznych - wciaz brak
szczego6tow

Pani Beata Szydto na konwencji PiS potwierdzita, ze w
planach jest wprowadzenie podatku od sklepow
wielkopowierzchniowych. Opodatkowane miatyby zostac
przychody osiggane przez zagranicznych operatorow sieci
wielkopowierzchniowych. Szacowany wptyw do budzetu z
tego tytutu to 3 mld PLN. Niestety nie zostata podana
definicja sklepéw wielkopowierzchniowych. Przyjmujac, ze
zaliczane do tej grupy sklepy miatyby ponad 450 mkw.,
dodatkowymi obcigzeniami objeta zostataby dziatalnos$¢
Jeronimo Martins w Polsce (okoto 34,6 mld PLN w 2015 roku)
oraz czesciowo sklepy Emperia (niektére starsze placowki
miaty wiekszg powierzchnie niz 450 mkw.). Przy takim
zatozeniu wprowadzenie podatku miatoby pozytywny wptyw
na dziatalno$¢ operacyjng Eurocash (zaopatruje gtownie
sklepy o mniejszej powierzchni niz 450 mkw., ktére bytyby
beneficjentem wprowadzonych zmian) i Emperia, a
negatywng na wyniki Jeronimo Martins.

Na konwencji Nowej Prawicy gtos zabrat prof. Konrad
Raczkowski, ktéry powiedziat o koniecznosci wprowadzenia
podatku od duzych sieci detalicznych dowolnych branzy,
ktorych catkowite obroty grupy kapitatowej lub grupy
franczyzowej przekraczajqg 1 mld PLN. Polegatby on na
opodatkowaniu podmiotow w zaleznosci od osigganych
dochodéw  podatkiem progresywnym 0,5-2,0%. Obie
propozycje dotyczace podatku od sieci detalicznych roznig sie
w sposob znaczacy. Druga propozycja (przedstawiona przez
Raczkowskiego) dotyczytaby réwniez podmiotédw polskich
oraz obejmowataby takze inne branze. Oznaczaloby to
dodatkowe koszty dla takich spotek jak LPP, CCC czy
AmRest. Ze wzgledu na rozbieznos¢ dwdch koncepcji oraz
brak wiekszej ilosci szczegotdw projektu nowego podatku,
trudno jest w tym momencie oszacowal realny wplyw
planowanych zmian na wycene wymienionych podmiotow.



ﬂ Dom Maklerski

Podatek finansowy jako % zysku netto za 2016 rok w zalezno$ci od stawki podatkowej

0,15% 0,25% 0,32% 0,39% 0,53%
PKO BP 11,7% 19,6% 25,1% 30,5% 41,5%
Pekao 9,8% 16,4% 21,0% 25,6% 34,7%
BZ WBK 9,3% 15,5% 19,9% 24,2% 32,9%
ING 13,3% 22,2% 28,4% 34,6% 47,0%
Millennium 15,2% 25,3% 32,3% 39,4% 53,6%
Handlowy 9,5% 15,8% 20,2% 24,7% 33,5%
GNB 25,5% 42,5% 54,4% 66,3% 90,1%
PCM 3,6% 6,0% 7,7% 9,4% 12,7%
Kruk 1,3% 2,2% 2,8% 3,5% 4,7%
pzU 3,9% 6,5% 8,3% 10,1% 13,8%

Wptyw podatku na 9-miesieczna cene docelowa

Obecna cena docelowa 0,15% 0,25% 0,32% 0,39% 0,53%
PKO BP 38,59 34,57 31,89 30,02 28,14 24,39
Pekao 166,96 153,95 145,27 139,20 133,12 120,98
BZ WBK 310,36 283,71 265,94 253,50 241,07 216,19
ING 135,20 119,52 109,07 101,75 94,43 79,80
Millennium 8,36 7,27 6,55 6,05 5,54 4,53
Handlowy 95,35 87,29 81,93 78,17 74,41 66,90
GNB 2,26 1,75 1,40 1,16 0,93 0,45
PCM 65,00 62,98 61,65 60,72 59,79 57,93
Kruk 143,10 136,83 135,49 134,55 133,61 131,74
Kruk ,2" 143,10 129,95 128,61 127,67 126,73 124,86

Zrédto: szacunki Domu Maklerskiego mBanku
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Wyjasnienia uzytych termindw i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja,

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacja

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychoddw 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 wlasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez sredni stan kapitatow wtasnych
P/BV - (Cena/Wartosc¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos¢ ksiegowg przypadajaca na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - srodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku:

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sq 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 si¢ w przedziale od -5% do -15%

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

Rekomendacje sa 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 s przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku S.A. nie gwarantuje jednakze
dokfadnosci 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 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. W szczegdlnosci 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 sytuacjg 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. $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcoéw i innych podmiotéw wymienionych w
niniejszym opracowaniu.

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

Komentarz nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

Dom Maklerski mBanku S.A., jego akcjonariusze i pracownicy mogga posiada¢ dtugie lub kroétkie pozycje w akcjach emitentdéw lub innych instrumentach finansowych
powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.

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

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

Dom Maklerski mBanku S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujacych spotek: Asseco Business Solutions, Bakalland, BOS, Capital Park, Energa, Erbud, Es-System,
Indata Software, 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 Business Solutions, Bakalland, BOS, Capital Park, Erbud, Es-System, KGHM,
Kruk, LW Bogdanka, Magellan, Mieszko, Neuca, Oponeo, PGE, Pekao, PKN Orlen, PKO BP, Polimex Mostostal, Polna, Polwax, PZU, Solar, Tarczynski, Vistal, ZUE.

Dom Maklerski mBanku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spétek: AB, Agora, Alior Bank, Alchemia, Ambra, Bakalland, BNP
Paribas, Boryszew, BPH, mBank, BZ WBK, Deutsche Bank, Elemental Holding, Elzab, Enea, Energoaparatura, Erbud, Erste Bank, Es-System, Farmacol, Ferrum, Getin Holding,
Groclin, Grupa 02, Handlowy, Impexmetal, Indata Software, ING BSK, Intergroclin Auto, Ipopema, Kety, Koelner, 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,
PRESCO GROUP, Prochem, Projprzem, PZU, RBI, Robyg, Rubikon Partners NFI, Seco Warwick, Skarbiec Holding, Sokotdw, Solar, Sygnity, Tarczynski, Techmex, TXN, Unibep,
Vistal, Work Service, ZUE.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy Dom Maklerski mBanku S.A. byt oferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spdtek: Indata Software, Polwax.
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.

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

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

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

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