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Surowiec jedn. cena t/t YTD Surowiec jedn.
Brent Crude US$/bbl 75,3 +4,3% 3% Copper US$/t
Natgas TTF 1M €/MWh 40,3 -4,4% +26% Coking coal uss$/t
Power EEX1Y FWD €/MWh 87,0 -2,7% 2% ARA coal TM FWD US$/t
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ceha
9632,0
192,3
120,2

t/t
+0,9%
-3,3%
-0,2%

YTD
+12%
-90%
+16%

Rynek energetyczny

Po obnizce cen CO2 do 66-67 EUR/t i redukcji cen gazu i wegla na TTF i ARA o 2%, notowania
terminowe energii na rynku niemieckim spadty do 87 EUR/MWh. Jednoczes$nie przez
niekorzystne warunki wiatrowe ceny spot w regionie utrzymuja sie na dos¢ wysokim poziomie
powyzej 100 EUR/MWh.

Na TGE kontrakty 1Y fwd s3 notowane w stabilnym przedziale 425-430 PLN/MWh.
Wykorzystanie mocy elektrowni weglowych pozostaje znacznie ponizej poziomow z
ubiegtego roku. Jednoczesnie krajowy popyt na energie nadal rozczarowuje — 4-tygodniowa
drednia ruchoma wskazuje na spadek zuzycia o0 6% r/r.

Rynek paliwowy

Cena spot ropy Brent odbita do 75 USD za barytke po tym, jak OPEC+ o miesigc przesunat
planowany poczatkowo na grudzien wzrost wydobycia. W efekcie marze rafineryjne obnizyty
sie do 7 USD/Bbl z 8-9 USD w poprzednim tygodniu, przy czym najbardziej ucierpiaty cracki na
benzynie. Jednoczesnie zapasy paliw w USA i ARA nadal wykazuja tendencje spadkowa.
Spread Ural/Brent bez zmian (10 USD/Bbl), a rynek obecnie spekuluje, ze Saudi Aramco
jeszcze bardziej obnizy swoje oficjalne ceny na grudzien.

W petrochemii modelowe marze pozostajag pod presja stabego popytu i nadprodukgji.

Rynek gazu

Napetnienie magazynow UE utrzymato sie w ub. tyg. na poziomie 95% (2 p.p. powyzej sredniegj
5-letniej). W pazdzierniku zuzycie gazu w Niemczech byto o 11% wyzsze rfr, a w Polsce
dynamika okazata sie jeszcze wyzsza na poziomie +21% r/r.

Notowania gazu TTF po ostatnim odbiciu nieznacznie sie obnizyty i kontrakty TM FWD
i IY FWD zblizyty sie odpowiednio do 40 i 39 EUR/MWh.

Miedz

Ceny miedzi zamknety sie w poniedziatek na poziomie 9 632 USD/t po wzroscie 0 12% w ujeciu
tygodniowym. Trzy dni z rzedu rosnacych notowan byty efektem pozytywnych danych z
chinskiej gospodarki — ostatnie wskazniki wskazuja, ze dziatania stymulacyjne zaczynaja by¢
moze przynosi¢ efekty. Dodatkowo na ceny metali korzystnie wptyneto ostabienie dolara
przed wyborami w USA. Rynek oczekuje teraz na potencjalne zapowiedzi wsparcia
gospodarczego ze strony obradujacego w tym tygodniu Statego Komitetu OZPL.

Swiatowe zapasy miedzi spadaty w ub. tyg. drugi tydzien z rzedu i po ujeciu 13 481 ton
zamknely sie na poziomie 513 614 ton.

Ruda zelaza

Ceny wegla koksujgcego zanotowaty w ubiegtym tygodniu wzrost napedzany perspektywa
poprawy koniunktury w Chinach. Wegiel koksowy FOB Australia typu hard premium osiggnat
cene 208 USD/t. Na rynku nadal panuje jednak niepewnos¢ — w poniedziatek cena zamkniecia
wegla koksujacego w Dalian wyniosta 1883 USD/t, co oznacza spadek o 3,3% w ujeciu
tygodniowym. Inwestorzy oczekuja obecnie na ogtoszenie ewentualnych dziatan
wspierajacych gospodarke po posiedzeniu Komitetu Statego OZPL.

Ztoto/Srebro

Popyt na zioto w 3Q24 wzrést dzieki zakupom inwestoréw funduszy ETF na ztoto, ktére
zanotowaty wptyw na poziomie 95 ton (byt to pierwszy dodatni przeptyw od 1Q'22). Catkowity
popyt na ztoto osiggnat poziom 1176 ton, przy czym popyt inwestycyjny podwoit sie rok do
roku. Banki centralne zwigkszyty swoje rezerwy o 186 ton, cho¢ ich zakupy przebiegaty wolniej
niz rok wczesniej. Ztoto zamkneto sie w poniedziatek na poziomie 2 736,7 USD/oz, tj. bez zmian
W ujeciu tygodniowym (przed konsolidacjg notowania osiggnety nowe maksimum).

Srebro zamkneto sie w poniedziatek na poziomie 32,458 USD/oz (-3,6% t/t). Peru planuje
zwiekszenie produkcji srebra przy tegorocznym wolumenie wydobycia przez Buenaventure
przewidywanym na 14,5-16,0 min m3 (wyzsza produkcja i dodatkowe moce w kopalni Yumpag,
ktore moga przekroczy¢ pierwotne zatozenia). Srebro radzi sobie w tym roku lepiej niz ztoto,
cho¢ zesztotygodniowa wyprzedaz zmniejszyta réznice i parytet cen spadt do 84.

Zwrot tygodniowy oraz YTD

Spétka

IMC

Astarta

Grupa Azoty
Figene Capital
Sunex

MOL

Mangata
Stalprodukt
Boryszew

PCC Rokita
Polenergia
oMV

Unimot

Tupras

LW Bogdanka
Tauron

Kety

DB Energy
Columbus Energy
Photon Energy
Indeksy WIG
WIG

Chemia
Spozywczy
Paliwa

Ukraina

Energia
Surowce
Indeksy sektor
Gornictwo
QilgGas E&P
Qil&Gas Zinte.
Refining EU
Refining US
Petchem Global
Gas utilities

Agri & Food
Kauczuki
Nawozy
Chemicals EU
Industrials EU
Utilities Integrate:
Utilities Networks
Utilities Solar
Utilities Wind
Hydrogen

RES equipment

t/t
+4,3%
+3,9%
+2,2%

+1,9%
+1,4%
+1,3%
+0,8%
+0,6%
+0,6%
+0,4%
2,1%
2,1%
2,2%
2,4%
2,6%
2,7%
-3,7%
-4.2%
-4,9%
-6,2%

L7A

+0,1%
+1,3%
+1,0%
1,9%
+2,7%
-1,5%
-1,5%
t/t
-1,5%
-0,3%
+0,4%
2,3%
-9,0%
2,4%
2,6%
2,9%
-0,1%
+4,7%
2,1%
21%
2,1%
-3,3%
-0,7%
2,4%
+4,3%
-0,9%

YTD
+20%
+19%
-16%
-49%
-27%
+2%
-13%
-0%
-7%
1%
1%
+6%
+17%
+14%
-32%
-2%
-4%
-65%
+107%
-33%

YTD
+3%
-16%
+9%
-14%
+18%
-8%
+17%

YTD
+8,9%
-4,0%
+1,6%
-21,7%
-21,9%
-17,5%
-3,3%
-6,2%
+5,4%
-31%
-0,1%
+14,4%
-2,4%
-21%
-18,2%
-10,4%
-60,6%
-36,2%
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Energetyka
Cena energii (€/MWh) i cena CO2 (€/t) Zmiana krzywej terminowej EEX TW/IM/3M (€/MWh)
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CDS 2025 (emisyjnos¢ 0,92t/MWh, sprawn o$¢ 36%)

CSS 2025 FWD (emisyjnosc 0 41t/MWh, sprawn osé 49%) W przewaga kosztowa el. weglowej nad gazowa (2025 FWD)

Ceny energii w regionie CEE (€/MWHh) PPA Pexapark benchmark (€/MWh)
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Zrédto: Bloomberg, mBank
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Energetyka

Sredni dzienny load factor elektrowni weglowych - EU
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Sredni dzienny load factor elektrowni wodnych - EU (MW)
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Srednia dzienna temperatura w regionie NWE (°C)
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Sredni dzienny load factor elektrowni jadrowych - Francja
(MW)
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Sredni dzienny load factor elektrowni gazowych - EU (MW)
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Srednia dzienna predkosé wiatru w regionie NWE (m/s)
2019 2020 2021 2022 2023 2024

$r. msc.

styczen

luty 4,7
marzec 4,3
kwiecien g9
maj 36
czerwiec 34
lipiec 35
sierpien 34
wrzesien 33
pazdziernik 37 37
listopad 3,6 3,6 3.4 3,6
grudzien 4,2 39 38 41
$r.roczna 39 4.0 36 37 39 37

Srednia dzienna temperatura w regionie CEE (°C)
2019 2020 2022

styczen
luty
marzec
kwiecien
maj

20,7 20,5
21,6 211

czerwiec
lipiec
sierpien
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$r.roczna n2

10,9 9,8

10,9 1,3 13,1

38
6,1
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20,9
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n3
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Srednia dzienna predkosé wiatru w regionie CEE (m/s)
2019 2020 2021 2022

styczen

luty 4,0
marzec 3,6
kwiecien 815
maj 34
czerwiec 3,0
lipiec 3,0
sierpien 2,7
wrzesien 29
pazdziernik Z9
listopad 3]
grudzien 35
$r.roczna 3,4 32 32 33 33 33

Zrédto: Bloomberg, mBank
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Energetyka

Rynek terminowy TGE, energia (PLN/MWh) vs. CO; Zmiana krzywej terminowej TGE TW/IM/3M
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Zrédto: Bloomberg, PSE, mBank
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Energetyka

Load factor elektrowni na wegiel brunatny - PL (%)
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Produkcja energii ze Zzrédet fotowoltaicznych - PL (GWh)
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Stopniodni grzania w Polsce (°C)
2019 2020 2021 2022 2023 2024 $rednia

styczen

luty 14,8
marzec 12,5
kwiecien 8,9
maj 4,5
czerwiec 0,6
lipiec 0,4
sierpien 0,2 0,4
wrzesien % 2,7
pazdziernik 6,4 6,8
listopad 123
grudzien 17,1 15,4 16,2
$r.roczna 7,8 79 9,2 8,4 8,0 6,3
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Load factor elektrowni na wegiel kamienny - PL (%)
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Produkcja energii ze Zzrédet wiatrowych - PL (GWh)
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Srednia dzienna temperatura w Polsce (°C)
2019 2020 2021 2022 2023

styczen

luty 31
marzec 53
kwiecien 91
maj 139
czerwiec 199
lipiec 20,3
sierpien 20,7 20,4
wrzesien 15,6 15,6
pazdziernik 1,0 10,9 10,9
listopad 6,5 59 57
grudzien - 22 ) ) 1,8
$r.roczna 10,9 10,6 93 10,2 10,7 12,7

Srednia dzienna predkosé wiatru w Polsce (m/s)
2019 2020 2021 2022

styczen

luty 43
marzec 38
kwiecien 37
maj 35
czerwiec 31
lipiec 31
sierpien 2,8
wrzesien 3,0
pazdziernik 32
listopad 37
grudzien 39
$r.roczna 3,6 3.4 3.4 35 35 3,6

Zrédto: PSE, mBank; Load factor - érednia produkcja do $redniej mocy zainstalowanej w elektrowni z wytaczeniem blokéw oddanych do remontu
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Energetyka

Stoxx Utilities vs. S&P Utilities
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Stoxx Utilities premia DYield-RFR
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Energetyka
Wycena spoétek energetycznych Tygodniowy performance
EV/EBITDA P/E DY
YID 2024 2025 2026 2024 2025 2026 2024 2025 2026
Zintegrowane
CEZ 05% 57 59 63 155 165 N8  57% 52%  48% Endesa 0.0%
Enea 16 14 14 22 25 28 00% 00% 00%  pge 03% Il
PGE 25 2,4 2,9 47 46 59 00% 00%  00% CEz 07% N
Tauron 1,7% 38 3.4 33 - 2,8 30 00% 00% 00% . 139
EDP 81 8,0 81 158 M7 127 52% 55%  55%
Enel 2,5% NI
Endesa 103% 82 6,1 59 283 1,9 N2 41%  58%  64%
Enel 1,5% 7,8 6,6 65 220 104 104 6% 65% 67%  °°F 250 I—
Engie 5,5% 7.6 48 51 168 va 89  93% 92% 80% 2uon 2.7 I
Fortum 14,5% 6,5 8,0 91 102 12,1 41 76%  76%  66% EDP R ——
mediana 6,5 59 59 15,7 10,4 104 52% 55% 55% Fortum 36 [
Sieci przesytowe
EON 60% 166 7,8 76 618 m N3  43%  45%  46% RedesEnergeticas -09% [l
Elia Group [205% 135 mo 95 200 4 159 23%  23%  24% National Grid 2.0
EVN 7,5% 73 75 7,0 85 99 103  45%  41%  3.9% Terna 279 I
IREN 5,3% 6,7 58 5,6 9,8 9,6 9,2 6,1% 6,5% 7.1% EON 3,7% _
National Grid 47% 132 131 121 50 140 138 52% 55%  47% ok P —
Redes Energeticas 2,8% 83 83 82 10,5 13,3 13,3 6,7% 6,6% 6,8%
SSE 1,7% - 9,6 89 - n2 108 55%  34% 37% IREN 44 I
Terna 125 108 105 180 159 164  43%  47%  47% e
mediana 12,5 89 86 105 123 123 49% 46% 47% BliaGroup 5,50 [N
Wycena spétek energetycznych ze Zrédet odnawialnych Tygodniowy performance
EV/EBITDA (3 DY
YID 2024 2025 2026 2024 2025 2026 2024 2025 2026
Wiatrowe
Polenergia -1,0% 9,2 12,9 19,8 13,3 21,5 34,0 0,0% 0,0% 0,0%
. Xcel Energy - 2,1%
Abo Wind 65% 147 106 96 147 140 129  14% 4%  15%
Avangrid 141% 140 M3 105 175 154 147 49%  49%  50% Transalta B os%
Boralex 19% 135 106 102 444 312 279 20%  20%  2,0% Abo Wind -05% |
EdpRenovaveis | 297% 147 126 108 44 336 232 20% 3%  17% Avangrid o6% 1
Eolus Vind [ si2% 23 - - s - - 54% - - Ignitis -o8% i
Iberdrola 2% M8 101 100 181 157 155  40%  44%  4e% COPRenovaveis 0% W
Ignitis 9,2% 55 57 5,4 43 6,1 65 67% 69%  71% Boralex 15% M
Orsted 13,6% - 93 81 - 231 153 - - - Polenergia -27% Il
PNE 16,0% 420 365 254 - - - 03% 04%  04% Orsted 219 [l
Transalta [[322% 49 68 72 61 134 275 6% 17%  18% loerdrola 25%
Xcel Energy 9,5% 12,4 11,9 106 205 18,5 172 32%  33%  35% PNE -33% [
mediana 24 106 102 161 171 164 20% 18%  19% EolusVind -12,6% [N
Solar
Photon Energy 335% 292 261 224 - - - 00% 00% 00%  Clearway Energy R
7CSolarparken | -43.8%| 6 70 63 167 400 182  65% - 55% Scatec Solar o
Clearway Energy 78% 163 140 135 571 363 832 55% 59%  62% Renove —
Encavis 99% 146 1Bl 143 519 320 287 - - -
Grenergy . 2,0%
Greneray 16% 169 157 80 202 253 10 - - -
Neoen [U5% 1s2 81 139 350 733 483 03% 04%  05% Neoen I o5%
Renova 26,9% 189 17,8 167 255 73 12,9 - - - Encavis -04% |
Scatec Solar 54% M2 80 89 219 160 184 22% - - Solaria Energia 4,00 [N
Solaria Energia  [ABB% M4 N2 101 n3 124 122 . . ; 7C Solarparken  -5.9% [N
mediana 16,3 15,1 13,5 23,7 28,6 183 22% 04%  3,0% Photon Energy  -62% [
Mix
Acciona Energias 8,5 9,7 8,7 12,2 18,9 16,9 2,5% 2,0% 2,0% Nextera -1,0% -
Erg 103 9,7 90 172 143 135  49%  51%  52%  Northland Power 29
Innergex 04% 147 ns 101 - S BT BO% 40K 40% e 129
Nextera [269% 279 86 85 93 w2 w21 7% 178% 160% ) _
Acciona Energias -2,5% _
Northland Power  -7,4% 9,2 9,9 97 - 121 155 56% 56% 56%
Brookfield Ren 46% 215 282 257 - - 100+ 51%  54%  56% Verbund 27% I
MeridianErergy | 93% 373 181 181 100+ 403 47,6  31%  36%  38% Brookfield Ren -32% I
Verbund 3,9% 74 92 99 M7 156 172  45%  33%  3.0% innergexs,6o NG
mediana 125 9,8 98 120 150 169 50% 46% 4,6% 7o
Zrédto: Bloomberg, mBank
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Petrochemia/Gaz

Notowania Brent krzywa terminowa (USD/bbl)
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Zrédto: Bloomberg, mBank

Notowania Brent za ostatnie 30/90 dni (USD/bbl)
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Marza rafineryjna (USD/Bbl)
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Premia lagdowa diesel w Polsce (PLN/tcm)
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Petrochemia/Gaz
Popyt na benzyne USA (mb/d) Zapasy benzyny w USA (mb)
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Ceny gazu TTF (€/MWh)
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Zmiany krzywej terminowej gazu TTF w okresie IM/3M
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Petrochemia/Gaz
Ceny gazu TGE (PLN/MWAh) Spread TTF-TGE 1M FWD (PLN/MWh)
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Petrochemia/Gaz
PKN na tle benchmarku (marza+dyferencjat PLN/BbI)
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Wycena spétek rafineryjnych i gazowych (1/2)
EV/EBITDA P/E
YID 2024 2025 2026 2024 2025 2026
Spétki zintegrowane
MoL 1,8% 3,0 31 36 47 5,0 6,9
orlen 25 22 21 5,8 39 36
BP 3,0 34 33 54 7.8 7.5
Chevron 6,5% 6,5 6,8 6,3 135 146 13,0
ENI -4,0% 43 3,6 38 99 7,8 7,6
Exxon 82 75 7] 13,3 148 143
Galp Energia 4,5 4,9 53 10,0 1,9 14,3
oMV 6,.2% 32 3.4 3.6 83 6,1 6,3
Repsol 7,0% 3,7 3,1 32 47 42 48
Shell 7.9% 39 3.8 41 85 84 9,0
TotalEnergies -1,0% 3,7 43 4,3 71 7,9 7.7
mediana 3,7 3,6 3,8 8,3 7,8 7,6

mBank.pl

Znormalizowane notowania spétek rafineryjnych
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Gas utilities MSCI World Petchem
Tygodniowy performance
DY
2024 2025 2026
95%  95%  95% Shell I 2%
7,9% 82%  85% Chevron B 0%
6,0% 8,6% 9.2% Galp Energia - 1,9%
39%  42%  43% MOL B
67% 7%  7,4% Exxon 02% |
3%  32%  3,4%
Repsol -06% M
34%  35%  3,6% N "
13,4%  122%  11,3% 1.2%
- 0
62%  7.9%  85% Orlen 19%
37%  41%  43% oMV 2,19 [
4.8% 5.4% 57%  TotalEnergies -2,8% I
60% 7% 74% BP  -43% [N

Zrédto: Bloomberg, mBank dla spétek polskich, Bloomberg dla spétek zagranicznych oraz polskich oznaczonych gwiazdka
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2026

8.8
63
5.8
7.5
48
7.4
53
7.9
4,0
6,5
6,4

52
2,5
91
6,0
52
7,7
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6,7
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6,3

58
3,0
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3,7
1,7
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1,7
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59
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7.6
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8,0
73

2024

31
571
52
6,4
2,7
8,0
18
8,3
41
53
52

10,3
17
10,3
28,3
17,3
64,2
6,5
n3
12,1
13,4
n7

10,1
2,6
3
6,6

51,0
93
8,2
4,7
6,5

102
1,9
35

14,4
75

105
9,3

14,5
100+

61,1
14,2
21,4
39,7
13,5
121
8,1
26,2

359

Petrochemia/Gaz
Wycena spoétek rafineryjnych i gazowych (2/2)
EV/EBITDA
YTD 2024 plori
Spétkirafineryjne
CVR -17,2% 35 13,3
Delek -31,5% 4,6 9,4
HF Sinclair -20,7% 3.4 7.2
Marathon Petrol 3.3% 4,5 7,4
Motor Oil -11,0% 2,8 3,7
Neste Oil PSeEd e 100
PBF -26,9% 1,2 12,0
Phillips 66 -0,9% 6,8 9,4
Tupras - 2,4 39
Valero Energy 4,0% 32 6,9
mediana 34 8,4
Spoétki gazowe
A2A SpA 22,4% 6,2 51
Centrica - 0,6 19
Enagas -42% 10,6 8,4
Endesa 10,3% 8,3 6,2
Engie 82% 7.8 4,9
EON 10,0% 16,9 7,9
Equinor 1,4 1,6
Naturgy 6,5 6,5
Hera SpA 7.4 6,6
Snam SpA 3,8% 13,2 n5
mediana 7,6 6,3
E&P
Aker BP -18,2% 51 51
Apache s 34 30
ConocoPhilips -9,2% 5,6 54
Devon -12,4% 39 4,0
DNO [ss% 24 20
EOG 3,9% 51 54
EQT -2,2% 6,6 8,4
Expand Energy - 43 10,0
Equinor -82% 1,4 1,6
Marathon Oil 9,5% 4,4 4,5
Occidental -14,.2% 53 53
Petrobras -2,7% 1,7 2,0
Saudi Aramco -141% 6,9 7.3
Romgaz 12,4% 3,7 4,9
Santos -3,4% 51 53
mediana 4,4 51
Spétki petrochemiczne
Arkema -18,5% 7,0 6,1
Basf 0,5% 8,7 8,0
Bayer -22,1% 6,3 6,2
Braskem -28,3% 7,8 32
DowDupont -5,1% 1,0 9,1
Eastman Chemical - 91 9,5
Formosa Plastics 14,8 13,8
Huntsman -7,0% 14,3 13,7
Indorama Ventures  -2,3% 14,3 8,8
Lotte Chemical 18,9 17,3
Lyondellbasell -4,0% 7.4 7.8
Mitsubishi Chemica -1,5% 8,6 6,9
Mitsui Chemicals -13,5% 6,9 8,0
Petronas -20,4% n,2 8,9
Sabic -8,7% 14,4 n2
Westlake Chemical  -3,4% 10,3 7,9
mediana 9,7 8,4

7,5

17,9

P/E
2025

77,3
15,9
17,1
55
363
163
92
14,3
16,1

9,2
6,6
29,0
1,9
7,4
1,5
7,5
12,2
131
12,3
n7

6,4
6,2
13,4
79
9,2
10,7
305
100+
7,5
10,8
15,7
6,1
15,9
7]
n3
9,9

91
14,2
51
23,4
13,9
271
100+
1,6
99
13,8
18,8
395
17,8
14,0

2026

20,3

10,7
15,3
59
13,4
42,5
1,6
75
12,4
12,4

10,6
83
14,2
ns3

9,1
n7
7,7
13,5
13,0
12,1
n5

79
7,0
12,8
7,7
6,9
1
12,4
18,5
7,7
1,0
15,4
4,1
16,0
8,0
10,8
10,8

81
8
49
24,0
15,5
12,0
19,4
20,1

14,1
32,3

9,6
12,6

9,3
16,6
19,3
15,3
14,7

2024

18,9%
5,4%
4,2%
2,0%
9,0%
8,0%
2,7%
3,3%

10,8%

3,1%
4,8%

4,4%
3,3%
10,4%
5,0%
9,1%
41%
13,2%
3,9%
3,8%
6,2%
4,7%

10,3%
4,2%
3,8%
7,4%
9,3%
4,8%

1,6%
42%
13,2%
1,6%
1,4%
20,0%
57%
6,5%
57%
5,7%

43%
7,4%
0,4%
03%
5,6%
3,0%
4%
42%
4,4%
3,7%
5,6%
3,6%
3,4%
2,3%
47%
1,3%
3,9%

DY
2025

8,4%
5,8%
4,6%
2.2%
7,0%
3,8%
3.2%
3,5%
9,1%
3.2%
4,2%

4,6%
3,8%
7,7%
5,8%
8,9%
4,3%
10,7%
6,0%
3,9%
6,4%
5,9%

1,7%
42%
2,9%
43%
10,8%
3,0%
1,7%
2,8%
10,7%
1,7%
17%
16,0%
6,8%
3.2%
52%
4,.2%

4,5%
57%
0,7%
0,6%
5,6%
3,0%
33%
4,4%
1,7%
33%
5,9%
3,9%
4,0%
2,9%
4,6%
1,5%
3,6%

Tygodniowy performance

2026

8,4%
6,1%
4,6%
2,4%
8,0%
53%
3,3%
3,7%
6,9%
3,3%
5,0%

4,6%
4,4%
7,4%
6,4%
7,8%
45%
6,6%
6,0%
41%
6,6%
6,2%

12,3%
4,3%
32%
4,6%
1,7%
3,3%

1,7%
3,6%
6,6%
2,4%

1,9%

12,2%

51%
3,0%
47%
4,3%

4,8%
57%
0,4%
1,0%
57%
32%
3,8%
4,6%
2,6%
3,7%
6,1%
3,9%
4,3%
3,3%
51%
1,6%
3,8%

Zrédio: mBank dla spétek polskich, Bloomberg dla spétek zagranicznych oraz polskich oznaczonych gwiazdka

Valero -1,7% l
Motor Oil 2.2% .
Tupras -2,4% .
Marathon -41% -
Neste -5,7% [N
Philips 66 1% [l
Delek 7,4% [
HF Sinclair 9,00 [N
PBF 103% [N
aor 300 [N
Endesa 0,0%
Gas Natural -1,6% -
GDF 2,5% [N
Snam Spa -2,7% _
EON -3,7% [
Equinor -41% _
A2A -42% I
Enagas -42% [N
Hera -4,8% _
Centrica -5.9% I
ConocoPhillips - 5,4%
Marathon I s
Aker BP I %
Saudi Aramco . 1,9%
Devon B 5%
EOG Res I o7%
Occidental -01% |
Apache 0,7% 1
Santos -0,9% I
DNO 1,0% W
EQT Corp 4% W
Equinor -41% -
Petrobras -4,4% -
ROMGAZ 5% [
Mitsui Chem I o5%
Arkema I 04%
Mitsubishi Chem -02% |
Sabic -07% M
IndoramaVentures -1,0% M
Formosa Plastics 13% Il
Petronas -1,6% [ |
Westlake Chem -1,8% -
BASF 1,8% [l
Lotte Chem 2,8% N
Huntsman -3,9% NG
LyondellBasell P |
DowDupont -4,3% I
Bayer  -52% [N
Eastman Chem -6,2% ]

Braskem -6,3% (NG
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Surowce (miedz)

Cena miedzi + wartosé¢ premii producenckiej

Cena miedzi (USD/t) na tle koszyka walut EM (pkt; PS) (tys. PLN/t; LS) i saldo pozycji spekulac. (tys. szt; PS)
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Wartosci premii producenckiej dla miedzi (USD/t) Prognozowana cena miedzi (mediana; USD/t)
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Zrédto: Bloomberg, mBank
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Surowce (miedz)

Wolumen nowych kredytéw w Chinach (mid CNY) Sprzedaz samochodéw w Chinach (tys. sztuk)
5 400 550% 3000
4800
450%
4200 . 2500
(]
3600 2000
3 000 250%
2 400 150% 1500
1800
50%
1200 6 1000
600 0% 500
o] -150%
e \(9’5 N7 dq,‘” 0 ‘\’L‘X f»" 0\'»‘* W Qﬁ/‘* R 0
e YV e PR P PN AN A A A S
wolumen kredytéw (mid CNY) r/r Ny PNYL & <<‘ &R Q'z’
Wskazniki PMI w Chinach (pkt) Zmiana cen mieszkah w 70 miastach w Chinach (%)
53 3% 0,6%
52 2% 0,4%
1%
> 0% 0,2%
50
1% 0,0%
49 -2%
48 -3% -0,2%
-4% -0,4%
47 e i
46 6% -0,6%
45 -7% -0,8%
NI AN NN A e i a4 N IR g ﬁ,‘* W
& Vg 9 O ((\fo 44 <° cZL N4 & Qq, & NI O @Q’ \P& <°® 04, NI
PMI PMI Caixin r/r (LS) m/m (PS
Indeks cen metali (pkt, PS) oraz liczba otwartych pozycji
Zmiana importu koncentratu miedzi do Chin spekulacyjnych (min sztuk, LS)
2600 30% 0,8 180
b}
2900 o o7 W 160
20% 140
0,6
2 400 15% 05 120
2300 10% ' 100
0,4
2200 5% 80
2100 0% - 60
-5% 02 40
2 000 -10% 0, 20
1900 -15% 0,0 0
AR N g & 0 PN dw‘” SN
&P ¥ g s & (((b & & 6” N & &P A\ & ((\ \p“ ((\'b PR e &
tys. ton r/r pozycje spekulacyjne na metalach indeks cen metali
Wycena spétek gérniczych Tygodniowy performance
EV/EBITDA 3 DY
YTD 2024 2025 2026 2024 2025 2026 2024 2025 2026
KGHM 25,3% 53 53 53 13,9 184 186  13%  13%  07% Boliden W 0%
Anglo American 25,3% 82 6,1 57 100+ 16,5 4,4 32%  2,4%  29% BHP Group -08% M
BHPGroupLTD [IHI08%] 58 54 56 T2 105 T8 59%% 52%  45% Freeport-MMR 2,00 M
Boliden 10,2% 75 6,0 58 153 10,7 M4 22%  32%  2,9% First Quantum 14% [
FirstQuantum | 683% 144 N9 81 - - 325 6% - - KGHM 216% I
F-McMoRan 10,1% 99 8,0 69 361 294 217 3%  13%  15% Anglo American 2,9% I
Fresnillo 23,2% n2 59 48 283 23,7 122  06% 2,0%  42% Southern Copper -3,0% [
Gold Fields 5,6% 6,0 6,1 4] 19,6 13,0 7.8  26%  29%  48% lvanhoe Mines Ltd 2% A
Hudbay Min [ 732% s 51 39 424 205 99 02% 02% 02% Lundin Mining 320
lvanhoe Mines Ltd | 44,8% - 23 108 531 439 205 - - - Sandfire 419
Lundin Min 28,8% 9,2 57 50 328 159 128 35%  31%  32% Fresnillo 42%
Sandfire Res 407% 13,5 9,9 6,1 - - 202 - 0%  04% Hudbay Min  -5,4% I
Southern CC 335% 17,8 13,7 129 360 243 226  35% 22%  32% )
" Gold Fields -7,0% INGG_—
mediana 8,7 6,1 57 305 184 144 0,0 0,0 0,0

Zrédto: Bloomberg, mBank dla spétek polskich, Bloomberg dla spétek zagranicznych oraz polskich oznaczonych gwiazdka
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Surowce (stal)

Ceny wegla koksujacego i rudy zelaza w Chinach oraz cena
ztomu stalowego w Rotterdamie (USD/t)
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(USD/t)
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Marze na produkcji blachy walcowanej na goraco oraz
keséw dla producentéw BOF (USD/t)
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Zrédto: Bloomberg, mBank

mBank.pl

Koszty produkciji stali dla prod. wielkopiecowych (BOF)
oraz elektrycznych (EAF) (USD/t)
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Marze na produkcji pretéw zebrowanych dla producentéw
EAF (USD/t)
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Em Biuro maklerskie

Surowce (stal)

Eksport wegla koksowego z Australii (min ton)
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Réznica cen koksu i wegla koksujacego (USD/t)
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Zrédto: Bloomberg, mBank

Srednia 5Y

Import wegla koksowego do Chin (mIn ton)
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Zapasy koksu w chinskich portach (LP; min ton) oraz
érednia cena koksu w Chinach (PP; USD/t)
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zapasy koksu w chiriskich portach Srednia cena koksu

Ceny koksu w Chinach (USD/t)
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zapasy biezgce
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mBank.pl

Surowce (cynk i blachy elektrotechniczne)

Monitorowane zapasy cynku na gietdach (tys. ton)

Zapasy cynku w Chinach w prowincjach (tys. ton)
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Korelacja cen cynku (PLN/t) i akcji Stalprodukt (PLN)
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Zrédto: Bloomberg, mBank
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Wegiel energetyczny

Wydobycie i sprzedaz wegla kamiennego w Polsce (tys. t)
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Zrédto: Bloomberg, mBank
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Import/eksport wegla kamiennego do/z Polski (tys. t)
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Zapasy wegla energetycznego w Chinach oraz w chinskich
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Wegiel energetyczny

Wycena spétek weglowych

IsSw

LW Bogdanka*
Alliance Res Par
Banpu

BHP Group

China Coal Energy
Peabody Energy C
PT Bukit Asam T
Rio Tinto
Semirara Min&Po
Shougang Fush R
Teck Resources
Warrior Met Coal
Yanzhou Coal Min
mediana

YTD

37,5%
-0,2%
-13,4%

9,3%
35,8%
-8,0%
28,9%
7,2%
12,6%
8,9%
2,5%

2024

EV/EBITDA

2025
3,6 3,8
39 48
7,4 6,5
57 53
3,9 4,2
2, 3,5
3.4 4,3
56 5,1
3.4 4,0
2,0 2,8
50 6,3
4,5 6,4
51 6,6
3,9 4,8

2026
2,6
47
57
5,6
42
3,6
46
48
44
2,6

7,1
55
6,5
4,7

1
54
10,3
10,3
5.8
48
5.4
101
49
75
13,6
7]
44
58

7,7
311
10,4
6,3
91
7,6
9,5
6,5
8,0
28,0
n5
58
8,5

3,0
7,8
10,9
8
6,2
9,8
7,6
9,4
72
7,5
28,6
10,3
57
7,8

73%
1,7%
10,6%
7,1%
6.2%
5,0%
12,2%
7,0%
21,6%
13,4%
2,4%
1,8%
12,3%
7,3%

3,7%
11,7%
10,6%
5,5%
52%
51%
11%
11,0%
6,1%
15,2%
8,5%
1,5%
1,1%
10,0%
5,8%

3, 7%
2,1%
10,6%
4,9%
4,5%
5,0%
3,0%
8,5%
6,0%
1,4%
8,7%
0,9%
0,7%
9,2%
4,9%
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Yanzhou Coal Min
ISW

Rio Tinto

China Coal E
Teck resources
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LW Bogdanka

Zrédto: Bloomberg, mBank dla spétek polskich, Bloomberg dla spétek zagranicznych oraz polskich oznaczonych gwiazdka

mBank.pl

Tygodniowy performance
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Nawozy

Ceny gazu ziemnego w Europie (USD/MWHh)
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Zrédto: Bloomberg, mBank
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Nawozy

Ceny nawozéw z udziatem P i K (USD/t)
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Ceny siarki, soli potasowej i fosforytéw (USD/t)

400
350 \

300 \

250 | S—
200

150

100 \

50

A S R ) 6’1}" WV .\q,"‘ s ,Lq,"‘
& ((@ @0 K &

sol potasowa (M. Battyckie)

siarka (Europa)
fosforyty (Maroko)

Otwarte pozycje na pszenicy i kukurydzy na CBT (1000)
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kukurydza pszenica
Wycena spétek nawozowych
EV/EBITDA P/E
YTD 2024 2025 2026 2024 2025 2026

Grupa Azoty* -15,6% - 100+ 9,1 - - -
CF Industries 59 81 8,5 11,0 14,3 15,1
K+S -1,4% 2,8 4 4,0 108 575 309
ocl -4,0% - 12,7 11,0 - 100+ 20,0
The Mosaic [580%] s6 5o s9 s0 ms e
Yara International -6,0% 8,3 56 53 100+ 14,7 n,5
mediana 5,7 59 7,2 10,8 14,5 15,1

mBank.pl

Marze na produkcji nawozéw z udziatem P i K (USD/t)
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Tygodniowy performance
DY
202 202 202 Kes _ 6.9%
1,9% 2,3% 2,3% CF Industries - 5,5%
58%  15%  15% Mosaic I 0%
78% 702% 67,3% Grupa Azoty - 2,.2%

3,7% 2,9% 2,9%
15,8% 3,4% 4,4%
5,8% 2,9% 2,9%

Yara 0,1%
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Zrédto: Bloomberg, mBank dla spétek polskich, Bloomberg dla spétek zagranicznych oraz polskich oznaczonych gwiazdka



Em Biuro maklerskie

Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétéw:

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

PRZEWAZAJ (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie lepiej od indeksu szerokiego rynku
ROWNOWAZ (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie neutralnie wzgledem indeksu szerokiego rynku
NIEDOWAZAJ (UW, underweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sig gorzej od indeksu szerokiego rynku

Biura
Rekomendacja jest wazna w okresie 12 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sa nastepujace:
KUPUJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 10%
TRZYMAJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie si¢ w przedziale od 0% do +10%
SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie stratg
W uzasadnionych przypadkach moze zosta¢ podjgta decyzja o odstgpieniu od wyzej prezentowanych zasad w szczegélnosci w sytuacji duzej zmiennosci cen akcji spétki bedacej przedmiotem rekomendacji w okresie
bezposrednio poprzedzajagcym moment wydania rekomendacji.
Rekomendacje sa aktualizowane przynajmniej raz na 12 miesiecy.

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

mBank SA. w ramach Gietldowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego (https//www.gpw.pl/gpwpa) tworzy materiaty analityczne dla spotki Sygnity. Materiaty te tworzone sa na zaméwienie Gietdy Papierow
Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW"), ktérej przystugujg autorskie prawa majgtkowe do tychze materiatéw. Za sporzgdzanie materiatbw mBank S.A. otrzymuje od GPW wynagrodzenie. Wszystkie materiaty opracowane w
ramach wspoétpracy dostepne sa pod adresem:

https://www.mdm.pl/ui-pub/site/analizy_i_rynek/analizy_i_rekomendacje/program_wsparcia_pokrycia_analitycznego_gpw

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzagdzenia 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 dokfadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sig¢
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
zobowiazania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. Niniejszy dokument nie stanowi porady inwestycyjnej, prawnej,
ksiggowej 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 parnstwa, 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: Sygnity, mBank lub GPW. Osoby, ktére
rozpowszechniajg ten dokument powinny mie¢ s$wiadomosc¢ koniecznosci stosowania sie do takich ograniczen

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 sytuacja makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest
praktycznie niemozliwe.

mBank S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.
Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalnosci maklerskiej Swiadczy, bedzie swiadczy¢, lub w przesztosci Swiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcow 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 powigzany.

Jest mozliwe, ze mTF| posiada, moze i ¢ lub w pr: 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 zarzqdza mTFI.

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 posiadajg, moga posiadac¢ 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, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty swiadczenia ustug maklerskich.

W Biurze maklerskim mBanku S.A. (,BM") obowigzuja regulacje wewnetrzne stuzgce aktywnemu zarzadzaniu konfliktami intereséw, w ktérych okreslone zostaty wewngtrzne rozwigzania organizacyjne i administracyjne oraz
bariery informacyjne, ustanowione w celu zapobiegania i unikania konfliktéw intereséw dotyczacych rekomendacji. Poszczegdlne rodzaje dziatalnosci maklerskiej zostaty rozdzielone w ramach wewnetrznej struktury
organizacyjnej BM, w szczegdlnosci departament sporzadzajacy analizy zostat wydzielony od innej dziatalnosci maklerskiej. Stworzono ,chinskie mury”, czyli bariery informacyjne uniemozliwiajace niekontrolowany przeptyw
informacji pomigdzy poszczegdlinymi 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 dzien publikacji ostatniego Przeglgdu miesiecznego przez Biuro
maklerskie mBanku lub na dzien 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, BNPP Bank Polska SA, CD Projekt SA, Cyber Folks SA, Develia, ING Bank Slaski SA, KRUK SA, NEUCA,
Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski SA, Powszechny Zaktad Ubezpieczen SA, Raiffeisen Bank International, Santander Bank Polska SA, Sygnity SA, UNIMOT, Wirtualna Polska Holding SA, XTB SA, ZABKA GROUP klientami
Biura maklerskiego mBanku.

Alior Bank SA, Amica SA, Answear.com SA, Asseco Poland SA, Atal, Bank Handlowy w Warszawie SA, Bank Millennium SA, Bank Ochrony Srodowiska SA, Bank Polska Kasa Opieki SA, BENEFIT SYSTEMS, BNPP Bank Polska SA,
Captor Therapeutics, CCC SA, CD Projekt SA, Ciech SA, ComArch SA, Cyber Folks SA, Cyfrowy Polsat SA, Develia, Dino Polska SA, Dom Development, Enea SA, Erste Group Bank AG, Eurocash SA, Forte SA, Gietda Papieréw
Wartoéciowych w Warszawie SA, Grupa Azoty 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, Mo-
BRUK SA, Orange Polska SA, ORLEN SA, OTP Bank Nyrt, PGE Polska Grupa Energetyczna, Photon Energy NV, Polenergia SA, Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski SA, Powszechny Zaktad Ubezpieczen SA, Raiffeisen Bank
International, Sanok Rubber Company SA, Santander Bank Polska SA, Selvita, Shoper SA, Tauron Polska Energia SA, TEXT, UNIMOT, Vercom SA, VRG SA, Wirtualna Polska Holding SA, XTB SA sa klientami mBank S.A.

Alior Bank SA, Amica SA, Answear.com SA, Asseco Business Solutions SA, Asseco Poland SA, Atal, Bank Handlowy w Warszawie SA, Bank Millennium SA, Bank Ochrony $rodowiska SA, Bank Polska Kasa Opieki SA, BENEFIT
SYSTEMS, BIOCELTIX, BNPP Bank Polska SA, Captor Therapeutics, CCC SA, CD Projekt SA, Ciech SA, ComArch SA, Cyber Folks SA, Cyfrowy Polsat SA, Develia, Dino Polska SA, Dom Development, Enea SA, Erste Group Bank AG,
Eurocash SA, Forte SA, Gietda Papieréw Wartoéciowych w Warszawie SA, Grupa Azoty SA, Grupa Kety SA, Grupa Pracuj SA, HUUUGE Inc, ING Bank Slaski SA, InPost SA, Inter Cars SA, Jastrzebska Spétka Weglowa SA, KGHM Polska
MiedZ SA, KRUK SA, LPP SA, Mabion, Mo-BRUK SA, Murapol SA, NEUCA, Orange Polska SA, ORLEN SA, PCF Group SA, PGE Polska Grupa Energetyczna, Photon Energy NV, PlayWay SA, Polenergia SA, Powszechna Kasa
Oszczednosci Bank Polski SA, Sygnity SA, Tauron Polska Energia SA, TEN Square Games SA, TEXT, UNIMOT, Vercom SA, VRG SA, Wirtualna Polska Holding SA sa kontrahentami mBank S.A.

Osoba sporzadzajgca niniejszg rekomendacje lub inna osoba nalezgca do tej samej grupy co ta osoba, w okresie ostatnich 12 miesiecy bytla - jako menadzer - odpowiedzialna lub wspétodpowiedzialna za przeprowadzenie
publicznej oferty instrumentéw finansowych emitenta: Amica SA, Develia, Dino Polska SA, Dom Development, KRUK SA, Santander Bank Polska SA.

mBank S.A. petni funkcjg animatora rynku dla: Develia, Kruk.

mBank S.A, jego akcjonariusze i pracownicy moga posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitentéw lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.
Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody mBanku S.A.
Adresatami rekomendacji sg wszyscy Klienci Biura maklerskiego mBanku.

Informacje o rekomendacjach i analizach sporzadzonych w ciggu ostatnich 12 miesiecy przez mBank S.A. s dostepne na stronie: https://mdm.pl/bm/analizy

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

Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogly mie¢ dostgp 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 funkgji, inne niz analitycy wymienieni jako
sporzadzajacy niniejsza rekomendacije.

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

Wynagrodzenia analitykéw Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzadzanie badarn inwestycyjnych majg charakter uznaniowy i nie zalezg bezposrednio od wynagrodzenia lub dochodéw generowanych przez innych
pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktérych interesy handlowe moga kolidowac¢ z interesami oséb, wséréd 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
klientow, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscig zakwestionowania sposobu wynagradzania osob sporzadzajacych badania inwestycyjne przez wiasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny hw i

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwa metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych generowanych przez spétke; jej wadg jest duza wrazliwosé na zmiany zatozer prognostycznych
w modelu.

Wskaznikowa - opiera si¢ na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukgji, 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.

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

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

Zdyskontowanych aktywéw netto (NAV) - wycena w oparciu o wartos¢ majatku spotki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spotek deweloperskich; jej wada jest brak uwzglednienia w wycenie przysztych zmian w
przychodach/zyskach spétki po okresie szczegétowej prognozy.
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