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W niniejszym komentarzu prezentujemy analize zmian,
jakie naszym zdaniem mogg zajs¢ w portfelach indekséw
WIG20, mWIG40 oraz sWIG80 podczas najblizszej rocznej
rewizji zaplanowanej na 18 marca 2022.

Zmiany w indeksach

Najblizsza rewizja indekséw odbedzie sie po sesji 18 marca
i zostanie ona przeprowadzona na podstawie cen zamkniecia z
losowo wybranego dnia z okresu 14-18 lutego. W niniejszym
komentarzu prezentujemy, jakie naszym zdaniem moga zajsé¢
zmiany w sktadach portfeli indekséw. Dla WIG20 wylosowany
dzie nie ma znaczenia na koncowy skfad, ale w przypadku
mMWIG40 i sWIG80 skfady sa inne w zaleznosci od losowania
(dla 14 lutego jeden skifad, a dla dni 15-18 lutego inny sktad).
Oficjalna informacja o zmianach portfelowych dla indekséw
WIG20, mWIG40 i sWIG80 zostanie ogtoszona 3 marca.

Podsumowanie oczekiwanych przez nas zmian w
indeksach w zaleznosci od wylosowanego dnia
WIG20 mWIG40
5/5 5/5
Mercator Medical 5/5 5/5

sWIG80

BNP Paribas BP
Amica
Mo-BRUK
PlayWay

BioMaxima
Bowim
Coal Energy
Rawlplug
Vercom
GTC
Lubawa
Mangata
PZ Cormay

Quercus TFI

Zrédto: mBank; zielony kolor oznacza dotaczenie spotki do indeksu, a czerwony
wykluczenie; liczba oznacza w ilu scenariuszach (na pie¢ mozliwych) dana zmiana
zachodzi

Kwalifikacja do indekséw

W uproszczeniu, aby zosta¢ uczestnikiem indeksdw spétka
musi spetni¢ szereg kryteridw bazowych (m.in. free-float
powyzej 10%, wartos¢ free-floatu powyzej 1 min EUR, co
najmniej 1 transakcja w ostatnim kwartale, minimalny poziom
wskaznika obrotéw MWO, niewystepowanie na Liscie Alertéw,
w Strefie Niskiej Plynnosci czy tez inne oznaczenie szczegdlne).
Z listy spdtek spetniajacych podstawowe kryteria tworzony jest
ranking w oparciu o roczne obroty (waga 40%) oraz wartosc
akcji spotki znajdujacych sie w wolnym obrocie (waga 60%).
Na podstawie wyliczonych pozycji rankingowych nastepuje
klasyfikacja do konkretnych indekséw. Doktadny opis
tworzenia indeksdw znajduje sie w Regulaminie Rodziny
Indeksow Gietdowych. W zesztym tygodniu GPW Benchmark
opublikowato komunikat o zmianach w regulaminie, ktére
wchodza w zycie juz od marcowej rewizji. Z kluczowych zmian
najwazniejsze naszym zdaniem s3 wprowadzenie tzw.
.Szybkiej sciezki” wejscia do indeksow mWIG40 i sWIG80 dla
debiutujacych spdétek (do tej pory byta ona dozwolona tylko dla

WIG20 i WIG30), doprecyzowanie zapiséw dotyczacych
miesiecznego wskaznika obrotéw oraz sposéb tworzenia listy
rezerwowej do WIG20 (tylko spdtki z pierwszej 40. pod
wzgledem kapitalizacji). Nadchodzace zmiany nie wptywaja na
wynik naszej analizy miejsc rankingowych.

WIG20

Z dokonanych przez nas wyliczen miejsc rankingowych
wynika, ze bez wzgledu na wylosowany dzierh przy marcowej
rewizji z indeksu WIG20 wykluczony zostanie Mercator
Medical, a dotaczy do niego mBank. W naszej analizie
Mercator zajmuje 27. miejsce, co powoduje jego wykluczenie z
indeksu (niezbedne miejsce <25). W ostatnich miesigcach
znaczaco spadta kapitalizacja free-floatu spétki, co obnizyto jej
miejsce rankingowe — pod wzgledem tylko kapitalizacji (ok. 250
min PLN) spdtka zajmuje ok. 100. pozycje, a pod wzgledem
obrotéw (4,5 mld PLN) az17. pozycje. Z kolei mBank zajmuje 15.
miejsce rankingowe co gwarantuje mu pewne miejsce w
indeksie przy rocznej rewizji (pod wzgledem tylko kapitalizacji
free-floatu mBank jest 15, a pod wzgledem obrotéw 18.).

Przy marcowej rewizji sktadu indeksdéw
ograniczenia udziatu PKO BP do 15%.

oczekujemy

Na liste rezerwowa WIG20 naszym zdaniem trafig spotki
(uszeregowane wyznaczonym przez nas usrednionym
miejscem rankingowym): Alior Bank, Pepco, Millennium,
Grupa Kety, Kruk, Kernel, Budimex.

Ponizej prezentujemy tabele z szacowanym przez nas sktadem
i nowym udziatem poszczegdlnych spdtek w indeksie WIG20.
Jako ,aktualny udziat” danej spotki w indeksie wskazujemy jej
biezacy realny udzial, a nie udziat wskazany przy okazji
ostatniej rewizji z grudnia 2021.

Szacowany nhowy skitad indeksu WI1G20

ticker nazwa akt::zlz';); t:‘c?z":g zrr;:)a.:'a)
PKO PW  PKO BP 16,45% 15,00% -1,45
PEO PW  Pekao 9,73% 9,63% -0,09
KGH PW  KGHM 8,98% 8,90% -0,09
PKN PW  PKN Orlen 8,83% 8,74% -0,09
PzU PW PzU 8,44% 8,36% -0,08
LPPPW  LPP 6,75% 6,68% -0,07
DNP PW  Dino Polska 5,98% 592% -0,06
ALE PW Allegro 542% 537% -0,05
CDR PW  CD Projekt 531% 5,26% -0,05
SPL PW Santander Bank Polska 4.97% 4,92% -0,05
PCN PW  PGNIG 3,73% 3,69% -0,04
CPSPW  Cyfrowy Polsat 3,43% 324% -0,18
PGE PW PGE 2,59% 2,56% -0,03
MBK PW mBank 2,52% +2,52
OPL PW Orange Polska 2,31% 2,29% -0,02
LTS PW Lotos 2,03% 2,01% -0,02
ACP PW  Asseco Poland 1,92% 1,90% -0,02
TPEPW  Tauron 1,07% 1,06% -0,01
JSWPW  JISW 1,01% 1,00% -0,01
CCCPW CCC 0,96% 0,95% -0,01

Zrédto: mBank
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Szacowane zmiany w indeksie WIG20

ticker nazwa akt::zlzg L::zi“g znzla.nj
wchodza

MBK PW  mBank 2,52% +2,52
wychodza

MRC PW  Mercator Medical 0% -omn

lista rezerwowa

ALR PW  Alior Bank
PCO PW  Pepco

MIL PW Millennium
KTY PW Grupa Kety
KRU PW Kruk

KER PW  Kernel
BDX PW  Budimex

Zrédto: mBank

mWIG40

W zaleznosSci od tego, ktdry dzien zostanie wylosowany i

przyjety do wyceny to wptywa to na nasza analize i ostateczny

sktad indeksu mWIG40. Jednakze bez wzgledu na wylosowany

dzien (5/5 scenariuszy) oczekujemy, ze przy marcowej rewizji

do indeksu mWIG40 dotacza:

= BNP Paribas Bank Polska - zajmujacy ok. 45. miejsce
rankingowe, co gwarantuje mu udziat w indeksie,

= Mercator Medical - zajmujacy ok. 29. miejsce rankingowe, co
gwarantuje mu udziat w indeksie.

Niezaleznie od wylosowanego dnia (5/5 scenariuszy) naszym

zdaniem indeks mWIG40 opuszcza:

= Amica - pozycja rankingowa w kazdym z dni jest ponizej 70.
co oznacza automatyczne wykluczenie,

= mBank - spdétka awansuje do WIG20, co wyklucza z mWIG40.

Dodatkowo, jesli wylosowanym dniem by byt 14 lutego
to do mWIG40 dotaczy réwniez Mo-BRUK, a opusci go
PlayWay. W rankingu sporzadzonym za 14 lutego
(1/5 scenariuszy) Mo-BRUK zajmuje 50. pozycje, co oznacza
pewne miejsce w indeksie (=>50. miejsce to granica
gwarantowanego udziatu). W takim scenariuszu dla PlayWay
(notowanego najnizej w rankingu wsréd dotychczasowych
uczestnikdw, na miejscu 67.) nie starczy juz miejsca w indeksie.
W pozostatych dniach Mo-BRUK jest 51. lokacie rankingowej i
nie dofacza do mMWIG4O0, bo reszta uczestnikéw indeksdw ma
wystarczajgco wysokie miejsca by sie utrzymac.

W kazdym ze scenariuszy udziat ING BSK w indeksie zostanie
ograniczony do 10%. W kwestii potencjalnego udziatu ING w
WIG20 to spdtka ma zdecydowanie za mate obroty i nie spetnia
kryterium MWO by by¢ w ogdle rozpatrywana do niego.

Do listy rezerwowej mWIG40 naszym zdaniem kwalifikuja sie
spotki (uszeregowane wyznaczonym przez nas usrednionym
miejscem rankingowym): Mo-BRUK, LW Bogdanka, Auto
Partner, Bumech, Alumetal, Stalprodukt, VRG, PlayWay, Ferro,
PCF Group, TIM, Ryvu Therapeutics, AB, Amica, ML System,
Polimex-Mostostal. Warto pamieta¢, ze w ostatnim czasie listy
rezerwowe dla mWIG40/sWIGS80 liczyly jedynie po 5 spotek
(jest to tez minimalna regulaminowa dtugosc listy), takze takiej
dtugosci listy i tym razem sie spodziewamy.

W tabeli obok prezentujemy szacowany przez nas sktad i nowy
udziat poszczegdlnych spdtek w indeksie mWIG40 w rozbiciu
na rézne dni losowania. Jako ,aktualny udziat” danej spotki w
indeksie wskazujemy jej biezacy realny udziat, a nie udziat
wskazany przy okazji ostatniej rewizji z grudnia 2021.
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Szacowany nowy skifad indeksu mWIG40

14 lutego

aktualny (20% szans)

udziat nowy zmiana

udziat (p.p.)

ING BSK 1,10% 10,00% -1,10

KTY PW Grupa Kety 727% 783% +0,55
MIL PW Millennium 6,58% 7,07% +0,50
KRU PW  Kruk 627% 6,75% +0,49
ALR PW  Alior Bank 6,00% 6,46% +0,46
PCO PW  Pepco 504% 542% +0,38
CAR PW Inter Cars 476% 512% +0,36
BDX PW  Budimex 382% 4% +0,29
KER PW  Kernel 354% 380% +0,27
BHW PW Handlowy 2,76% 297%  +0,21
WPL PW  Wirtualna Polska 2,73% 293%  +0,21
DVL PW  Develia 223% 240%  +0,17
ENA PW Enea 2,05% 220% +0,16
EATPW  AmRest 2,02% 218%  +0,]5
ATT PW Grupa Azoty 201% 217% +0,15
BNPPPL PW BNP Paribas BP 2,08% +2,08
LVC PW  LiveChat 1,85% 199%  +0,14
ASE PW  Asseco SEE 157% 1,69%  +0,12
nB PW 1 bit studios 146% 157% +0,11
NEU PW  Neuca 1,42%  1,52% +0,1
GPW PW GPW 139% 1,49% +0,1
CIE PW Ciech 137% 1,47% +0,10
CMRPW  Comarch 125% 1,34% +0,09
SLV PW Selvita 122%  132% +0,09
TEN PW TEN Square Games 118% 127% +0,09
DOM PW Dom Development 112% 1,20% +0,08
BFT PW Benefit Systems 1M%  120% +0,08
EUR PW Eurocash 1,05% 113% +0,08
FMF PW  Famur 1,04%  1102% +0,08
HUGE PW Huuuge 1,03% 1M% +0,08
PEP PW Polenergia 0,92% 099% +0,07
DAT PW  Datawalk 0,82% 0,88% +0,06
XTBPW  XTB 0,77% 0,83% +0,06
ASB PW ASBIS 0,75% 0,81% +0,06
CLN PW  Celon Pharma 0,70% 0,75% +0,05
MAB PW  Mabion 0,51% 0,55% +0,04
PLW PW  PlayWay 0,46% -0,46
PKP PW  PKP Cargo 0,46% 0,49% +0,03
MRC PW  Mercator Medical 034% +0,34
BML PW  Biomed-Lublin 021% 0,22% +0,02
MBR PW  Mo-BRUK 1,22%  +1,22

15-18 lutego
(80% szans)

10,00%
7,89%
7.13%
6,81%
6,51%
5,46%
5,16%
414%
3,83%
3,00%
2,96%
2,42%
2,22%
2,19%
2,18%
2,09%
2,00%
1,71%
1,58%
1,54%
1,50%
148%
135%
133%
128%
121%
121%
1,14%
113%
112%
0,99%
0,89%
0,83%
0,81%
0,76%
0,56%
0,50%
0,50%
034%
022%

Zrédto: mBank; dwa scenariusze w zaleznosci, ktéry dzieh zostanie wylosowany

Szacowane zmiany w indeksie mWIG40
14 lutego
(20% szans)
nowy zmiana
udziat (p.p.)

aktualny

ticker nazwa

udziat

wchodza

MRC PW  Mercator Medical 034% +0,34
BNPPPL PW BNP Paribas BP 2,08% +2,08
MBR PW  Mo-BRUK 1,22%  +1,22
wychodzay

MBK PW  mBank 7,52% -7,52
AMC PW  Amica 0,66% -0,66
PLW PW  PlayWay 0,46% -0,46

lista rezerwowa

MBR PW  Mo-BRUK

LWB PW LW Bogdanka
APR PW  Auto Partner

BMC PW  Bumech

AML PW  Alumetal

STP PW Stalprodukt

VRG PW  VRG

PLW PW  PlayWay

FRO PW  Ferro

PCF PW PCF Group

TIM PW TIM

RVU PW  Ryvu Therapeutics
ABE PW AB

AMC PW  Amica

MLS PW ML System

PXM PW  Polimex-Mostostal

15-18 lutego
(80% szans)

Zrédto: mBank; dwa scenariusze w zaleznosci, ktéry dzier zostanie wylosowany
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sWIG80

Bez wzgledu na wylosowany dzien (5/5 scenariuszy)

oczekujemy, ze przy marcowej rewizji do indeksu sWIG80

dotacza:

= Amica - spdtka opuszcza mWIG40 i przechodzi do sWIG80,
zajmuje ok. 74. miejsce rankingowe,

= Vercom - spotka zajmuje ok. 114. miejsce rankingowe
(Srednie obroty, wysoka kapitalizacja free-float),

= Bowim - spdtka zajmuje ok. 119. miejsce rankingowe (wysokie
obroty, niska kapitalizacja free-float),

= Coal Energy - spdtka zajmuje ok. 128. miejsce rankingowe
(wysokie obroty, bardzo niska kapitalizacja free-float),

= BioMaxima - spdtka zajmuje ok. 129. miejsce rankingowe
(wysokie obroty, érednia kapitalizacja free-float),

= Rawlplug - spdtka zajmuje ok. 133. miejsce rankingowe
(bardzo niskie obroty, wysoka kapitalizacja free-float).

Niezaleznie od wylosowanego dnia (5/5 scenariuszy) naszym

zdaniem indeks sWIG80 opuszcza:

= BNP Paribas BP - spdtka awansuje do mWIG40,

= GTC - spdétka nie spetnia kryterium MWO,

= Mangata - spdtka nie spetnia kryterium MWO,

= Lubawa - zbyt dalekie miejsce w rankingu (ok. 155.; érednie
obroty, srednia kapitalizacja free-float),

= PZ Cormay - zbyt dalekie miejsce w rankingu (ok. 153
Srednie obroty, Srednia kapitalizacja free-float),

= Quercus TFI - zbyt dalekie miejsce w rankingu (ok. 151,; niskie
obroty, srednia kapitalizacja free-float).

Lubawa, PZ Cormay i Quercus TFl w rankingu sporzadzonym
przez nas sg bardzo blisko granicy wykluczenia — pozycja nizsza
niz 150. powoduje automatyczne wykluczenie ze skitadu
indeksu. Tylko w przypadku, gdy spétki te beda w ostatecznym
rankingu rzeczywiscie zajmowaty lokaty ponizej 150. to zwolnig
one miejsca dla odpowiednio Coal Energy, BioMaxima,
Rawlplug.

Dodatkowo, jesli wylosowanym dniem by byt 14 lutego
to do sWIG80 dotaczy réwniez PlayWay, a opusci go
Mo-BRUK. Zmiana taka bytaby pokiosiem swojego
odpowiednika z MWIG40 (awans Mo-BRUK do indeksu
Wyzszego” co powoduje jego automatyczne wykluczenie z
sWIG80, a PlayWay wowczas wchodzi na zwolnione miejsce).

Do listy rezerwowej sWIG80 naszym zdaniem kwalifikuja sie
spotki (uszeregowane wyznaczonym przez nas usrednionym
miejscem rankingowym): Answear, ATM Grupa, MFO, Cavatina,
Selena FM, Atende, Votum, Pure Biologics, Prairie Mining,
Lentex, Quercus TFI, Mostostal Zabrze, PZ Cormay, Marvipol
Development, Lubawa, Stalprofil, Investment Friends Capital,
Compremum, Kino Polska TV, Sygnity, Krynicki Recykling. Lista
rezerwowa do indeksu powinna liczy¢ 5 spdtek.

W tabeli obok prezentujemy szacowany przez nas sktad i nowy
udziat poszczegdlnych spdtek w indeksie sWIG80 w rozbiciu na
réozne dni losowania. Jako ,aktualny udziat” danej spotki w
indeksie wskazujemy jej biezacy realny udziat, a nie udziat
wskazany przy okazji ostatniej rewizji z grudnia 2021.

Szacowany nowy sktad indeksu sWIG80 (1/2)
14 lutego
(20% szans)
nowy zmiana
udziat (p.p.)

15-18 lutego

ELUE]4)Y (80% szans)

udziat

APRPW  Auto Partner 398% 441% +043  431%
MBR PW  Mo-BRUK 3,46% 346 375% +0,29
VRG PW  VRG 300% 333% +033 325% +0,25
ABS PW  Asseco BS 274% 3,04% +030 297% +023
AMLPW  Alumetal 274% 304% +030 297% +023
FROPW Ferro 262% 291% +029 284% +022
ABEPW AB 252% 2,79% +027 273% +021

Zrédio: mBank; dwa scenariusze w zaleznosci, ktéry dzier zostanie wylosowany
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Szacowany nhowy skiad indeksu sWIG80 (2/2)
14 lutego
(20% szans)
nowy zmiana
udziat (p.p.)

15-18 lutego
aktualny (80% szans)

udziat

Ryvu Therapeutics 2,40% 2,66% +0,27

STP PW Stalprodukt 238% 264% +026 259% +0,20
FTE PW Forte 221%  2,45% +024 2,40%  +0,19
ECH PW Echo Investment 212% 235% +0,23  2,30% +0,18
AMC PW  Amica 224% 4224 209%  +2]9
TIM PW TIM 195%  217% +0,21 2,12% +0,16
PCFPW  PCF Group 190% 211% +021 206% +0,16
NWG PW NEWAG 1,67% 185% +0,18 181%  +0,14
OPN PW  Oponeo.pl 165% 183% +0,18 178% +0,14
APT PW  Apator 161%  1,79%  +0,17 175%  +0,14
SNKPW  Sanok Rubber 156% 173% +017 169% +0,13
CTX PW Captor Therap. 153% 1,70%  +0,17 166%  +0,13
SKAPW  Sniezka 147% 163% +016 160% +0,12
SHO PW  Shoper 1,40% 155% +0,]15 151%  +0,12
ONDPW Onde 138% 153% +015 149% +0,12
LWB PW LW Bogdanka 134% 149%  +0,5 1,45% +0,1
WWL PW  Wawel 131% 1,45%  +0,14  1,42% +0,M
STX PW Stalexport 130%  1,45% +0,14 1,41% +0,11
VGO PW  Vigo System 119%  132%  +0,13  129%  +0,10
1AT PW Atal 1,18% 1,31% +0,13  1,28% +0,10
OAT PW  OncoArendi 116%  129%  +0,13  126%  +0,10
BRS PW Boryszew 1,07% 1,18% +0,12 116% +0,09
PCR PW  PCC Rokita 1,06%  117%  +0,02  115% +0,09
PXM PW  Polimex-Mostostal 1,05% 117% +0,1 114% +0,09
ERB PW  Erbud 1,03%  1,14% +0,1 1M% +0,09
ZEP PW  ZEPAK 1,02%  114% +0,1 1M% +0,09
TOA PW Toya 1,01% 1,12% +0,11 1,10% +0,09
ENT PW  Enter Air 1,00% 1,11% +0,11  1,09% +0,08
AGO PW  Agora 1,00% 1,11% +0,11  1,09% +0,08
AST PW Astarta 0,99%  1,10% +0,11  1,08% +0,08
R22 PW R22 0,96% 1,07% +0,10 1,04% +0,08
CRJI PW Creepy Jar 0,93% 103% +0,10 100% +0,08
ACGC PW AC 0,92% 1,02% +0,10 1,00% +0,08
VRC PW  Vercom 1,02%  +1,02 0,99% +0,99
VOXPW  Voxel 0,89% 0,99% +0,0 0,97% +0,08
MCI PW MCI Capital 0,89% 0,99% +0,10 0,96% +0,07
AMB PW  Ambra 0,89% 098% +0,0 0,96% +0,07
PCE PW ZCh Police 084% 093% +0,09 091% +0,07
CMP PW  Comp 0,83% 0,93% +0,09 0,90% +0,07
COG PW  Cognor 083% 092% +0,09 090% +0,07
BOSPW BOS 0,83% 0,92% +0,09 0,90% +0,07
RBW PW Rainbow Tours 082% 091% +0,09 089% +0,07
CIG PW Cl Games 081% 089% +0,09 087% +0,07
WLT PW  Wielton 0,79% 087% +0,09 0,85% +0,07
DCR PW  Decora 0,78% 086% +0,08 084% +0,07
ATC PW Arctic Paper 0,77% 0,85% +0,08 0,84% +0,06
PBX PW  Pekabex 0,77% 0,85% +0,08 0,83% +0,06
MRB PW  Mirbud 0,77% 0,85% +0,08 0,83% +0,06
INK PW Instal Krakéw 0,76% 085% +0,08 083% +0,06
PHN PW  PHN 0,72% 0,80% +0,08 0,79% +0,06
RWL PW  Rawlplug 080% +0,80 0,78% +0,78
TORPW  Torpol 0,71% 0,79% +0,08 0,77% +0,06
MLS PW ML System 0,68% 0,75% +0,07 0,73% +0,06
KGN PW  ZEW Kogeneracja 0,65% 0,72% +0,07 0,70% +0,05
IMC PW IMC 0,62% 0,69% +0,07 0,67% +0,05
BIO PW Bioton 0,60% 0,66% +0,07 0,65% +0,05
ACT PW  Action 052% 058% +0,06 057% +0,04
PEN PW Photon 0,49% 055% +0,05 0,53% +0,04
RFK PW  Rafako 0,49% 0,54% +0,05 053% +0,04
UNTPW  Unimot 0,49% 0,54% +0,05 053% +0,04
DBC PW  Debica 0,48% 054% +0,05 0,53% +0,04
SNT PW Synektik 0,48% 054% +0,05 052% +0,04
ARH PW  Archicom 0,47% 052% +0,05 051% +0,04
BMC PW Bumech 0,47% 0,52% +0,05 0,51% +0,04
GNB PW  Getin Noble Bank 0,45% 050% +0,05 0,49% +0,04
GTN PW  Getin Holding 0,40% 0,45% +0,04 0,44% +0,03
SKH PW  Skarbiec Holding 034% 038% +0,04 037% +0,03
GRN PW  Grodno 034% 038% +0,04 037% +0,03
BMX PW  BioMaxima 037% +0,37 036% +0,36
TRK PW Trakcja 027% 030% +0,03 029% +0,02
SEN PW Serinus Energy 021% 024% +0,02 023% +0,02
BOW PW Bowim 0,18% +0,18  0,18% +0,18
CLE PW Coal Energy 0,10% +0,10 0,10% +0,10
PLW PW  PlayWay 1,57% +1,57

Zrédto: mBank; dwa scenariusze w zaleznosci, ktéry dzien zostanie wylosowany
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Szacowane zmiany w indeksie sWIG80
14 lutego

aktualny (20% szans)
udziat nowy zmiana
udziat (p.p.) udziat
wchodzay
AMC PW  Amica 224%  +224  219%
VRC PW  Vercom 1,02%  +1,02 0,99%
BOW PW Bowim 018% +0,18 0]18%
BMX PW  BioMaxima 037% +0,37 0,36%
CLE PW Coal Energy 010% +0,J0 0,10%
RWL PW  Rawlplug 0,80% +0,80 0,78%
PLW PW  PlayWay 157%  +157
wychodza
BNPPPL PW BNP Paribas BP 5,88% -5,88
GTC PW GTC 4,42% -4,42
MGT PW  Mangata 0,66% -0,66
QRS PW  Quercus TFI 0,43% -0,43
LBW PW  Lubawa 0,31% -0,31
CRM PW  PZ Cormay 0,29% -0,29
MBR PW  Mo-Bruk 3,46% -3,46
lista rezerwowa
ANR PW  Answear
ATG PW  ATM Grupa
MFO PW  MFO
CAV PW  Cavatina
SEL PW Selena FM
ATD PW  Atende
VOT PW  Votum
PUR PW  Pure Biologics
GRX PW  Prairie Mining
LTX PW Lentex
QRS PW  Quercus TFI
MSZ PW  Mostostal Zabrze
CRM PW  PZ Cormay
MVP PW  Marvipol
LBW PW  Lubawa
STF PW Stalprofil
IFC PW IFC
CPRPW  Compremum
KPL PW Kino Polska TV
SGN PW  Sygnity
KRC PW  Krynicki Recykling

15-18 lutego
(80% szans)
nowy zmiana

Zrédto: mBank; dwa scenariusze w zaleznosci, ktéry dzien zostanie wylosowany
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Wybrane zesztoroczne debiuty

= Grupa Pracuj - aktualnie spétka nie ma wystarczajacej
historii notowan i nie spetnia kryterium MWO, do indekséw
bedzie mogta by¢ rozpatrywana od rewizji w czerwcu 2022,
z aktualnym poziomem kapitalizacji free-float i utrzymujac
obroty z ostatniego miesigca spdtka pretenduje do indeksu
mWIG40.

STS Holding - aktualnie spdtka nie ma wystarczajacej historii
notowan i nie spetnia kryterium MWO, do indeksow bedzie
mogta by¢ rozpatrywana od rewizji w czerwcu 2022,
z aktualnym poziomem kapitalizacji free-float i utrzymujac
obroty z ostatniego miesigca spdtka pretenduje do indeksu
sWIG8O0 i liste rezerwowa do mWIG4O0.
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mBank.pl

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 + $redni 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 wczesdniejsza 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 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, Compremum, Sygnity. Materiaty te
tworzone s3 na zamowienie Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW"), ktérej przystuguja autorskie prawa majatkowe do tychze materiatéw. Za sporzgdzanie materiatéw mBank S.A. otrzymuje
od GPW wynagrodzenie. Wszystkie materiaty opracowane w ramach wspétpracy dostepne sg pod adresem:
https://mwww.mdm.pl/ui-pub/site/analizy_i_rynek/analizy_i_rekomendacje/program_wsparcia_pokrycia_analitycznego_gpw

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci,
rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktore Biuro maklerskie mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez
emitentéw, ktérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Biuro maklerskie mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w 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 wyfgcznie 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, Compremum, Sygnity, mBank lub GPW. Osoby, ktére rozpowszechniajg ten dokument powinny miec¢
Swiadomosc¢ koniecznosci stosowania sie do takich ograniczen.

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

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.

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 $wiadczy, bedzie swiadczyé¢, lub w przesztosci swiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych podmiotéw wymienionych w
niniejszym opracowaniu.

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwiazku
ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej. Informacje takie sg aktualne na dzien publikacji ostatniego Przeglgdu miesiecznego przez Biuro maklerskie mBanku lub na dziern wydania
nowej rekomendacji dotyczacej poszczegdlnych emitentow.

Opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. mégt pobiera¢ wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujgcych spétek: Alchemia, Alior Bank, Ambra, Amica, Asseco Poland, ATM, Bank Handlowy,
Bank Millennium, Bank Pekao, BNP Paribas Bank Polska, Boryszew, BOS, Capital Park, Cavatina, CD Projekt, Ceramika Nowa Gala, Cognor, Echo Investment, Elemental Holding, Elzab, Enea, Energoaparatura,
Erbud, Ergis, Ferrum, GetBack, Getin Holding, Getin Noble Bank, GPW, Groclin, Grupa Pracuj, i2 Development, ING BSK, Kruk, Lokum Deweloper, LW Bogdanka, Mennica Polska, Mostostal Warszawa, Netia,
Neuca, NWAI Dom Maklerski, Oponeo.pl, OTP Bank, PA Nova, PBKM, PGNIG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polnord, Polwax, Poznanska Korporacja Budowlana PEKABEX, Primetech, Prochem, Projprzem, PZU,
Raiffeisen Bank International, Rawlplug, Rubicon Partners NFI, Santander Bank Polska, Seco/Warwick, Shoper, Skarbiec Holding, Solar Company, STS Holding SA, Sygnity, Tarczynski, Ten Square Games, TIM,
Unibep, Vercom, Vistal Gdynia, Wittchen, Work Service, YOLO, Zastal, ZUE.

Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz mBank S.A.
mBank S.A. posiada umowe dotyczaca obstugi kasowej klientdw Biura maklerskiego mBanku z Pekao oraz umowe abonamentowa z Orange Polska S.A.

mBank S.A, jego akcjonariusze i pracownicy moga posiadac¢ dtugie lub krotkie pozycje w akcjach emitentéw lub innych instrumentach finansowych powiazanych z akcjami emitentéw wymienionych w
opracowaniu.

Powielanie badZ publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposdb 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. s dostepne na stronie:
http://mwww.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, wérdd 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 analitykéw 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 ych w rekomer jach:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywoéw finansowych generowanych przez spoétke; 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¢ duzg zmiennosé (wahania wraz z
indeksami gietfdowymi) oraz trudnos¢ w doborze grupy poréwnywalnych spotek.

Zdyskontowanych dywidend (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwosé 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 szczegétowej prognozy.

Informacje podmiotu z Grupy mBank - objete ochrong | mBank Group's entity information - protected

| | I S



Podmiot z Grupy mBank - Stuzbowe do uzytku zewnetrznego | mBank Group entity - Business for external use

Emu Biuro maklerskie

Departament Analiz

Kamil Kliszcz

dyrektor

+48 22 438 24 02 | +48 667 770 837
kamil.kliszcz@mbank.pl

paliwa, energetyka

Piotr Poniatowski

+48 22 438 24 09 | +48 509 603 046
piotr.poniatowski@mbank.pl
gaming

Antoni Kania

+48 22 438 24 03 | +48 509 595 736
antoni.kania@mbank.pl

przemyst, chemia, metale

mBank S.A.
Prosta 18

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

Michat Konarski

+48 22 438 24 05 | +48 515 025 640
michal.konarski@mbank.pl

banki, finanse

Mikotaj Lemanczyk

+48 22 438 24 07 | +48 501 663 511
mikolaj.lemanczyk@mbank.pl
banki, finanse

Departament Sprzedazy Instytucjonalnej

Maklerzy

Piotr Gawron
dyrektor

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

Daniel Urbanski
+48 22 697 47 44
daniel.urbanski@mbank.pl

Sprzedaz rynki zagraniczne

Marzena tempicka-Wilim
wicedyrektor

+48 22 697 48 82
marzena.lempicka-wilim@mbank.pl

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

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

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

Wydziat Indywidualnej Obstugi Maklerskiej

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

Pawet Szpigiel

+48 22 438 24 06 | +48 509 603 258
pawel.szpigiel@mbank.pl

media, IT, telekomunikacja, e-commerce

Janusz Pieta

+48 22 438 24 08 | +48 506 065 659
janusz.pieta@mbank.pl

handel, e-commerce

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

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


http://www.mbank.pl/
tel:+48224382402
mailto:kamil.kliszcz@mbank.pl
tel:+48224382405
mailto:michal.konarski@mbank.pl
tel:+48224382406
mailto:pawel.szpigiel@mbank.pl
tel:+48224382409
mailto:piotr.poniatowski@mbank.pl
tel:+48224382407
mailto:mikolaj.lemanczyk@mbank.pl
mailto:janusz.pieta@mbank.pl
tel:+48224382403
mailto:antoni.kania@mbank.pl
mailto:antoni.kania@mbank.pl
tel:+48226974895
mailto:piotr.gawron@mbank.pl
tel:+48226974985
mailto:jedrzej.lukomski@mbank.pl
tel:+48226974731
mailto:tomasz.jakubiec@mbank.pl
tel:+48226974731
mailto:daniel.urbanski@mbank.pl
tel:+48226974846
mailto:andrzej.sychowski@mbank.pl
mailto:lukasz.plaska@mbank.pl
mailto:marzena.lempicka-wilim@mbank.pl
mailto:piotr.brozyna@mbank.pl
mailto:kamil.szymanski@mbank.pl
mailto:jaroslaw.banasiak@mbank.pl

