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Tauron: Aktualizacja strategii na lata 2025-35

Rekomendacja: kupuj | cena docelowa: 5,73 PLN | cena biezaca: 3,91 PLN

TPE PW; TPE.WA | Energetyka, Polska
Opracowanie: Kamil Kliszcz +48 667 770 837

Tauron przedstawit zaktualizowana strategie na lata 2025-
35. Spotka zaktada 100 mid PLN nakiadéw inwestycyjnych
(CAPEX), gtéwnie w segmencie dystrybucji (60%) oraz w
odnawialne Zrédta energii (OZE) / magazyny energii (BESS)
(30%). Operacja powinna przyniesé wzrost EBITDA z
obecnych 6 mid PLN do ponad 9 mid PLN w 2030 r. oraz
ponad 13 mid PLN w 2035 r. Zarzad planuje takze zaczaé
wyptacaé dywidende poczawszy od 2029 r. (z zysku za 2028
r.). DPS ma wynies¢ 0,5 PLN na akcje, co daje 13% stope
dywidendy (w kolejnych latach DPS ma rosnaé w tempie 6%
rocznie). Spotka zaktada réwniez catkowite odejscie od
wytwérczych  aktywéw weglowych do 2030 r.,
pozostawiajac jedynie blok 910 MW w Jaworznie. Ten ma
jednak zosta¢ wydzielony w ramach agencji rzadowej albo
swyodrebniony” finansowo wewnatrz Grupy.

Jestesmy pozytywnie zaskoczeni tym dokumentem, ze
wzgledu na zawarte w nim konkretne deklaracje dotyczace
wyptaty dywidendy, harmonogramu odejscia od wegla i
koncentracji na dystrybucji. Nawet pomimo faktu, ze
brakuje w nim inicjatyw zwigzanych z kosztami
operacyjnymi, a zatozenia dotyczace CAPEX wydaj3 sie by¢
dos¢ ambitne. Jesli chodzi o cele EBITDA, jesteSmy dos¢
ostrozni co do zatozen spétki w segmencie OZE i
planowanego wzrostu marzy w segmencie sprzedazy.
Niemniej jednak, spétka planuje skupi¢ sie przede
wszystkim na dystrybucji. Powinna w tym poméc pozyczka
z KPO w wysokosci 11 mld PLN, ktérej przyznanie dzis
ogtoszono.

= CAPEX - Wydatki w latach 2024-35 maja wynies¢ 100 mid
PLN (9 mid PLN rocznie vs. 4,1 mld PLN w naszym scenariuszu
bazowym), z czego 60% spdétka chce przeznaczy¢é na
rozbudowe sieci dystrybucyjnej (Srednio ok. 55 mid PLN
rocznie vs. zaktadane przez nas 3,1 mid PLN w 2024 r. oraz 3,6
mld PLN srednio), a 30% na OZE i magazyny energii (2,7 mld
PLN rocznie). Spdtka powinna przeznaczy¢ 5 mid PLN na
przeksztatcenie aktywoéw cieptowniczych, a pozostate 4 mid
PLN na rozwéj segmentu sprzedazy. Prég wewnetrznej stopy
zwrotu (IRR) dla wszystkich projektéw inwestycyjnych
wynosi co najmniej 1,5 p.p. powyzej WACC.

Prognoza dot. EBITDA - spdtka oczekuje wzrostu
skonsolidowanego zysku EBITDA z ok. 6,0 mid PLN obecnie
do ponad 9 mld PLN w 2030 r. (z czego 5,5 mld PLN w segm.
dystrybucji, 11 mld PLN w segm. sprzedazy i 2 mld PLN w
segm. OZE) oraz do ponad 13 mid PLN w 2035 r. (7,1 mid PLN
w segm. dystrybucji, 1,6 mld PLN w segm. sprzedazy i 3,5 PLN
w segm. OZE). Nasz scenariusz bazowy zakfada wzrost
EBITDA powyzej 7 mld PLN na przestrzeni 10 lat.

Segment dystrybucji - centralny punkt strategii; zaktada
wzrost wartosci regulowanej aktywdw (RAB) z obecnych 21,9
mld PLN do ponad 35 mid PLN w 2030 r. (nasze zatozenia: ok
30 mid PLN) i ponad 50 mld PLN w 2035 r. Wskaznik
EBITDA/RAB powinien wynies$é ok 16% w 2030 r. i ok 14% w
2035 r. wobec skorygowanego poziomu 18% w 2024 r. =>
zaktadamy umiarkowany spadek premii za reinwestowanie
do WACC, ktéry w 2024 r. wynosi 3%. Naktady inwestycyjne
moga by¢ finansowane takze z pozyczek w ramach KPO -
spoétka poinformowata o podpisaniu umowy pozyczkowej z
BGK opiewajacej na 11 mld PLN (oprocentowanie 0,5%
rocznie ze sptata w latach 2034-49). W naszej strategii
dotyczacej rynku akcji na rok 2025 szacowalismy, ze spodice
by¢ moze uda sie uzyska¢ nawet 14 mld PLN pozyczki, ale

kwota 11 mld PLN takze powinna zosta¢ odebrana jako
bodziec pozytywny.

Segment OZE - spoétka planuje rozbudowaé moc
zainstalowang w OZE z obecnych 0,7 GW do 2,7 GW w 2030
r.oraz 4,3 GW w 2035 r. (z wytgczeniem potencjalnych 0,4 GW
w ramach morskich farm wiatrowych/offshore), gtéwnie
poprzez rozwdj projektdw wiatrowych na ladzie (40% z
wiasnego portfela projektéw do 2030 r. oraz ponad 80% z
witasnego portfela projektéw po 2030 r.). Jesli uda sie
osiggnac¢ zaktadane wolumeny wytwarzania, wspdtczynnik
obcigzenia spadnie z 27% obecnie, do 25% w 2030 r. i do 24%
w 2035 r. Spoétka planuje takze budowe magazyndéw energii
(BESS) o mocy zainstalowanej 0,7 GW w 2030 r. i 1,4 GW w
2035r. Oczekiwana EBITDA (2 mid PLN w2030r.i 3,5 mld PLN
w 2035 r.) kazde przyjac¢ jednostkowa EBITDA na poziomie
330 PLN/MWh w 2030 r. i 390 PLN/MWh w 2035 r., wobec
naszych szacunkow na 2024 r. na poziomie 434 PLN/MWh i
290 PLN/MWh w 2023 r. Oczywiscie prognoza EBITDA na lata
2030/35 obejmuje zysk z magazynéw BESS, ale cele spdtki i
tak wydaja sie dos$¢ ambitne. Spdtka nie ujawnia zatozen
dotyczacych cen energii.

Segment sprzedazy - zysk EBITDA generowany przez
segment ma wzrosnac z 0,6 mld PLN w 2023 r. (skor. EBITDA
za 2024 r. ma wynies¢ 0,7 mld PLN ) do 1,1 mid PLN w 2030 r.
(nasze zatozenia: 0,9 mld PLN) i 1,6 mid PLN w 2035 r.
Zaktadany przez spdtke wzrost wolumendw zasadniczo
pokrywa sie z naszymi zatozeniami (rosngca marza
jednostkowa moze by¢ czynnikiem pozytywnym). Do 2040 r.
spoétka ma by¢ w stanie realizowac bezemisyjne dostawy do
klientéw koncowych. Spdétka zamierza rozwija¢ portfolio
swoich produktéw i rozbudowywac siec fadowania pojazdoéw
elektrycznych.

Rezygnacja z surowcéw konwencjonalnych / wegla -
spdtka  przewiduje  zamkniecie  wszystkich  blokéw
weglowych do 2030 r, z wyjatkiem bloku 910 MW w
Jaworznie. Blok w Jaworznie ma zosta¢ wydzielony w 2030 r.
lub przygotowany do ,wyodrebnienia” wewnatrz Grupy. W
rezultacie wskaznik emisji dwutlenku wegla powinien spasé
z obecnych 0,7 t/MWh do niemal zera w 2035 r.
Cieptownictwo - spotka planuje przeprowadzi¢
dekarbonizacje swoich aktywow cieptowniczych i zwigkszy¢
ich wydajnos¢, dzieki nakladom inwestycyjnym w wysokosci
5 mlid PLN. EBITDA powinna wzrosna¢ z 0,3 mid PLN do 0,4
mld PLN w 2030 r. oraz do 0,7 mld PLN w 2035 r. W naszym
ditugoterminowym  scenariuszu bazowym  zakiadamy
EBITDA w wysokosci 0,2 mid PLN, jednak przy ograniczonych
naktadach inwestycyjnych.

Zadtuzenie netto - wskaznik dtug netto/EBITDA powinien
pozosta¢ w przedziale 2,0x-35x, a tym samym spdtka
powinna utrzymac swoj rating inwestycyjny. Capex powinien
by¢ finansowany ze  Zrédet  wiasnych  (50-60%),
funduszy/pozyczek europejskich i krajowych (20-30%) oraz ze
Srodkéw na finansowanie projektow.

Polityka dywidendowa - spétka deklaruje pierwsza wyptate
dywidendy w 2029 r. (z zysku za 2028 r.), z DPS na poziomie
0,5 PLN na akcje. W kolejnych latach DPS ma rosna¢ w
tempie 6% rocznie, do 0,7 PLN na akcje w 2025 r. Polityka
dywidendowa zaktada przeznaczenie na dywidende do 20%
skonsolidowanego zysku.

Szczegéty dotyczace konferencji:
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https://tauronnowaenergia.bluplatform.io/sceny/scena-live/
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Wyjasni zytych terminéw i
EV: wartos¢ rynkowa + diug netto; EBIT: zysk operacyjny; EBITDA: zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg; dtug netto: kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - srodki 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 wartosé ksiegowa przypadajaca na
Jjedna akcje; P/CF: wartos¢ rynkowa / przeptywy pieniezne operacyjne; ROE: (Return on Equity), zysk netto / éredni poziom kapitatéw witasnych; ROCE: (Return on Capital Employed), EBIT x ($redni poziom aktywéw - éredni poziom
zobowigzan krétkoterminowych); ROIC: (Return on Invested Capital), EBIT x (1-stopa podatkowa) / ($redni poziom kapitatéw wiasnych + éredni poziom kapitatéw mniejszosci + $redni poziom dtugu netto); FCFF: przeptywy pieniezne
operacyjne - naktady inwestycyjne - rata leasing; FCFE: FCFF - odsetki netto (dtug + leasing)

PRZEWAZAJ (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sig lepiej od indeksu szerokiego rynku

ROWNOWAZ (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sig neutralnie wzgledem indeksu szerokiego rynku

NIEDOWAZAJ (UW, underweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie gorzej od indeksu szerokiego rynku
Biura d mBanku:

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

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

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

SPRZEDAJ - oczekujemy, Ze inwestycja przyniesie strate

W uzasadnionych przypadkach moze zosta¢ podjeta decyzja o odstapieniu od wyzej prezentowanych zasad w szczegdlnosci w sytuacji duzej zmiennosci cen akcji spotki bedacej przedmiotem rekomendacji w okresie bezposrednio

poprzedzajacym moment wydania rekomendacji.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 12 miesiecy.

mBank S.A. zsiedzibg w Warszawie, przy ul. Prostej 18 prowadzi dziatalno$¢ maklerskg 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 Sygnity. Materiaty te tworzone s na zamaéwienie Gietdy Papieréw Wartosciowych
w Warszawie S.A. (,GPW"), ktérej przystuguja autorskie prawa majatkowe do tychze materiatéw. Za sporzadzanie materiatléw mBank S.A. otrzymuje od GPW wynagrodzenie. Wszystkie materiaty opracowane w ramach wspotpracy
dostepne sa pod adresem:

https://mww.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, ktére 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 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 bedgcej 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 wytacznie 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 spoétek: Sygnity, mBank lub GPW. Osoby, ktére
rozpowszechniajg ten dokument powinny mie¢ éwiadomos¢ koniecznosci stosowania sie do takich ograniczen.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spétek bedgcych przedmiotem rekomendacji ze szczegélnym uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendacji.

Inwestowanie w akcje wigze sig 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 przedsiebiorcéw 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 przesztosci posiadato pozycje w instrumencie finansowym, ktérego Badanie inwestycyjne dotyczy lub w instrumencie z nim powiazanym w portfelach inwestycyjnych funduszy,
ktérych organem jest lub ktérego portfelem inwestycyjnym zarzadza 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
zarzgdzanych przez Bank.

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

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

W Biurze maklerskim mBanku S.A. (,BM") obowigzuja regulacje wewngtrzne stuzgce aktywnemu zarzadzaniu konfliktami interesow, w ktérych okreslone zostaty wewngtrzne rozwigzania organizacyjne i administracyjne oraz bariery
informacyjne, ustanowione w celu zapobiegania i unikania konfliktéw intereséw dotyczgcych rekomendacji. Poszczegdlne rodzaje dziatalnosci maklerskiej zostaty rozdzielone w ramach wewnetrznej struktury organizacyjnej BM, w
szczegdlnosci departament sporzgdzajgcy analizy zostat wydzielony od innej dziatalnosci maklerskiej. Stworzono ,chinskie mury”, czyli bariery informacyjne uniemozliwiajace niekontrolowany przeptyw informacji pomiedzy
poszczegolnymi komarkami organizacyjnym lub pracownikami BM.

Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwiazku 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 emitentow.

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, BIOCELTIX, BNPP Bank Polska SA, Captor Therapeutics, CD Projekt SA, Cyber Folks SA, Develia, ING
Bank Slaski SA, KRUK SA, NEUCA, Powszechna Kasa Oszczednoéci Bank Polski SA, Powszechny Zaktad Ubezpieczen SA, Santander Bank Polska SA, Sygnity SA, TEN Square Games SA, UNIMOT, Wirtualna Polska Holding SA, XTB SA,
ZABKA GROUP s3 klientami Biura maklerskiego mBanku.

M bit studios SA, Alior Bank SA, Amica SA, Answear.com SA, Asseco Poland SA, Atal, Bank Handlowy w Warszawie SA, Bank Millennium SA, Bank Ochrony $rodowiska 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 Papierow
Wartosciowych w Warszawie SA, Grupa Azoty SA, Grupa Kety SA, Grupa Pracuj SA, ING Bank Slaski SA, Inter Cars SA, Jastrzebska Spotka Weglowa SA, KGHM Polska Miedz SA, Komercni Banka AS, KRUK SA, LPP SA, Mabion, Mo-
BRUK SA, Murapol 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 Srodowiska 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 Wartosciowych w Warszawie SA, Grupa Azoty 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, 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,
Powszechny Zaktad Ubezpieczen SA, Raiffeisen Bank International, Ryvu Therapeutics SA, Sanok Rubber Company SA, Santander Bank Polska SA, Selvita, Shoper SA, Sygnity SA, Tauron Polska Energia SA, TEN Square Games SA,
TEXT, UNIMOT, Vercom SA, VRG SA, Wirtualna Polska Holding SA, XTB SA, ZABKA GROUP sa kontrahentami mBank S.A.

Osoba sporzadzajgca niniejszg rekomendacjg lub inna osoba nalezgca do tej samej grupy co ta osoba, w okresie ostatnich 12 miesigcy byta - jako menadzer - odpowiedzialna lub wspdtodpowiedzialna 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 funkcje 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 powiazanych 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 ciagu ostatnich 12 miesiecy przez mBank S.A. sa dostepne na stronie: https//mdm.pl/bm/analizy

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

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 Biurze maklerskim mBanku upowaznione
do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byty rekomendacje lub osoby upowaznione do dostgpu do rekomendacji z racji petnionej w Spétce funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajgcy
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 dochodéw generowanych przez innych
pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktérych interesy handlowe moga kolidowac z interesami oséb, wsréd 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

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwa metodologicznie technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych generowanych przez spétke; jej wadg jest duza wrazliwos$é na zmiany zatozen prognostycznych w
modelu.

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

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 spétke; 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 spotek 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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paliwa, energetyka

Michat Konarski

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

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/

Mateusz Krupa, CFA
wicedyrektor

+48 571608 973
mateusz.krupa@mbank.pl
strategia

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

Beata Szparaga-Wasniewska, CFA
+48 510 929 021
beata.szparaga-wasniewska@mbank.pl
biotechnologia, healthcare

Departament Sprzedazy Instytucjonalnej

Maklerzy

Piotr Gawron
dyrektor

+48 698 832 853 | +48 22 697 48 95

piotr.gawron@mbank.pl

Andrzej Kowalczyk

+48 789 868 634 | +48 22 697 47 44

andrzej.kowalczyk@mbank.pl

Karol Kutaj

+48 509 602 984 | +48 22 697 49 85

karol.kulaj@mbank.pl

Sprzedaz rynki zagraniczne

Marzena tempicka-Wilim
wicedyrektor

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

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