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Przeglad miesieczny: maj 2014
Rynek akcji, makroekonomia

Rynek akcji

Obecna konsolidacja na S&P500 czy DAX powinna zakonczy¢ sie powrotem
indeksow do trendéw wzrostowych, a sygnatem dla rynkédw mogtoby by¢
QE w wykonaniu europejskim ze strony ECB. W Polsce wraca temat OFE,
ewentualne przeceny powinno wykorzysta¢ sie do kupna akcji.

Ze spotek

Finanse

W kwietniu indeks WIG Banki stracit 2,3% (w USD) wobec spadku indeksu
MSCI EM Financials na poziomie 4,1% (w USD). Na tle sektora znacznie
lepiej zaprezentowat sie Getin Noble Bank (+13,0%) oraz ING BSK
(+0,2%). W maju oczekujemy dobrych wynikéw Kruka i PZU oraz
stabszych Banku Pekao. W regionie oczekujemy stabych wynikow OTP
Banku, gdzie sytuacja na Ukrainie moze wywrze¢ negatywny wplyw na
saldo rezerw.

Paliwa

Przez caty kwiecien marze rafineryjne utrzymywaty sie na bardzo wysokich
poziomach, ale rynek podchodzit do tych odczytéow z duzym sceptycyzmem
i nie przetozyly sie one wyraznie na notowania spotek. Oczekujemy, ze
zostanie to nadrobione w tym miesigcu.

Energetyka

Po ostatnich wzrostach obnizamy rekomendacje dla PGE do sprzedaj, a CEZ
do redukuj. Nie widzimy uzasadnienia dla kupowania spoétek z duzg
ekspozycjq na segment wytwarzania. Pozytywne zalecenia utrzymujemy
natomiast dla Enei i Tauronu.

Telekomunikacja, media, IT

Widzimy potencjat do spadku w przypadku Orange Polska i Agory. W
krotkim terminie inwestorzy moga dyskontowaé takze stabe wyniki
ogladalnosci TVN za kwiecien. Wysokie dywidendy w przypadku ABC Data i
Asseco Poland powinny by¢ wsparciem w krotkim terminie dla notowan
pomimo niskich prognoz wynikéw za 1Q’'14.

Gornictwo i metale

Zapasy miedzi spadty do najnizszego poziomu od 2008 roku, ceny miedzi
powinny pozytywnie reagowac na oczekiwany przez nas dalszy ich spadek.
Pozytywne momentum dla KGHM. Spodtki weglowe nadal borykajg sie z
niskimi cenami surowca, brak przestanek do odwrécenia trendu w krétkim
okresie.

Przemyst

Najciekawszymi kandydatami do portfela naszym zdaniem sa Amica,
Berling, Libet, Fasing, Mercor, Ferro, Relpol, Ergis, Kruszwica, PKM Duda,
Hydrotor, Tarczynski i Vistal. Unikalibysmy akcji spotek Apator, Alchemia,
ZM Kania, Rovese oraz Radpol. Obecnie S$ledzone przez nas spofki
przemystowe notowane sg ze wskaznikami P/E'14 11,6x oraz
EV/EBITDA’14 7,5x. Poziomy te implikujg 16-28% dyskonto do wskaznikdw
indekséw MSCI Industrials dla Europy i dla swiata.

Budownictwo

Statystyki GUS potwierdzajq silne ozywienie w branzy budowlanej na
poczatku roku, jednak nie we wszystkich spétkach zobaczymy to w
wynikach 1Q’14. Naszymi faworytami na maj sa Unibep oraz Elektrotim.
Liczymy takze na odreagowanie kurséw Elektrobudowy i Herkulesa po
kwietniowych spadkach.

Deweloperzy

Otoczenie rynkowe deweloperéw pozostaje korzystne: niska inflacja nie
stwarzajgca presji na wzrost stop procentowych, silny popyt na mieszkania
i nieruchomosci komercyjne. Po kilkunastoprocentowym spadku kursu w
kwietniu, zwracamy uwage na Capital Park i Dom Development.

Inne
Work Service wykazuje duzy potencjat wzrostowy. Spoétka jest notowana z
istotnym dyskontem na P/E’14.
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Rynek akcji

Spowolnienie gospodarcze obserwowane zaré6wno na
gtéwnych rynkach bazowych, jak réwniez w Polsce
jest nico silniejsze niz wczesniej oczekiwano.
Rowniez, obserwowane wiasnie wychodzenie
gospodarek ze spowolnienia moze przebiegaé¢ po
bardziej ptaskiej trajektorii niz jeszcze wydawato sie
kilka tygodni temu. Nie zmienia to jednak faktu, ze
momentum makro znéw poprawia sie, co
potwierdzaja wskazniki wyprzedzajace ISM/PMI.
Polska bardziej niz kraje zachodnie dotknieta jest
sytuacja na Wschodzie i znajduje sie w op6znionej
fazie minicyklu (nadal staby PMI), tym niemniej
prognozy makroekonomistow na kolejne kwartaty
wskazuja na poprawe dynamiki wzrostu (komponent
wewnetrzny jest relatywnie silny, banki zwiekszaja
akcje kredytowa dla przedsiebiorstw). Biorac pod
uwage, ze w ostatnich tygodniach inwestorzy
dostawali stabsze niz oczekiwano dane makro, a
konflikt ukrainski przybrat bardziej drastyczna forme,
uwazamy ze rynki akcji przetrwaty ten okres w
dobrej kondycji. Obecna konsolidacja, ktéra na
S&P500 czy DAX trwa od stycznia zakonczy sie
powrotem indeksow do trendow wzrostowych.
Sygnatem dla rynkéw mogtoby by¢ - oczekiwane
przez cze$¢ inwestorow - QE w wykonaniu
europejskim ogtoszone przez ECB. Sprzyja temu
nadal staby wzrost, bardzo niska inflacja oraz
narastajacy problem silnego euro. W Polsce wraz z
uplywem kolejnych tygodni, w trakcie ktoérych
ubezpieczeni w OFE beda deklarowac czy pozostana
w prywatnym filarze i jednocze$nie nadal niskim
odsetkiem na ,tak” (prawdopodobnie gros deklaracji
bedzie skiadana w ostatnich tygodniach, tj. w 2H
czerwca, lipcu), zmienno$¢ rynku i negatywne
reakcje moga powodowac przeceny rynku. Wedtug
naszej oceny, hawet jezeli tylko 5% 0s6b pozostanie
w OFE, a zarzadzajacy nie podejma decyzji o
strategicznej zmianie alokacji w akcje, fundusze nie
powinny wywotywaé¢ dodatkowej, istotnej dla rynku
podazy akcji. Pomimo dobrego wykonania budzetu do
wakacji moze uaktywni¢ sie Skarb Panstwa
sprzedajac znaczace pakiety akcji. Oznacza to
potencjalng podaz na ktérejs z grupy spotek: PGE
(1,8 mid PLN), PzZU (3,8 mid PLN), PKO BP
(3,2 mid PLN).

Rozpoczelo sie skladanie deklaracji - OFE czy
ZUs?

Od 1 kwietnia ubezpieczeni decydujg, czy w przysztosci
czes$t¢ (2,92% miesiecznie) ich wynagrodzen trafi do OFE
czy do ZUS. W kwietniu zaledwie 61 tys. 0séb z ok. 13 min
ubezpieczonych (0,5%) zadeklarowato che¢ pozostanie w
OFE. Czas na skfadanie deklaracji mija z koncem lipca.
Wydaje nam sie, ze tradycyjnie Polacy odktadajq tego typu
decyzje na ostatniq chwile (potwierdza to przypadek
rozliczen z Urzedem Skarbowym), dlatego jest zbyt
wczesnie, aby na podstawie jednego miesigca stawiac
jednoznaczne wnioski. Tym niemniej maty odsetek w
kolejnych tygodniach (maj raczej nie zmieni tu wiele) moze
uruchomi¢ obawy, ze zalozenia na poziomie 15% o0so6b
pozostajacych w OFE byty zbyt optymistyczne. Podobnie jak
miato to miejsce kilka miesiecy temu, reakcje inwestoréw —
szczegolnie zagranicznych - moga wywotywac silniejsze
lokalne przeceny akcji.

OFE jako sita zakupowa na GPW to oczywiscie historia, z
ktorg inwestorzy mogli sie oswoi¢ przez ostatnie miesigce.
Otwarta kwestia pozostaje, czy OFE beda stanowity
znaczacy z punktu widzenia rynku element podazowy.
Mechanizm sprzedazy akcji mogg uruchamiaé¢ dwa czynniki:

4 I R ———

konieczno$¢ sprzedazy aktywdéw wynikajaca z odptywu
aktywow (wptywy nizsze niz transfery do ZUS) lub gdy
zarzadzajacy podejma decyzje o zmniejszeniu alokacji w
akcje. W drugim przypadku, alokacja waha sie obecnie
miedzy 80 a 87%, przy czym minimalny limit wyznaczony
przez ustawe zakfada prég 75%. W przysztym roku prég
zostanie obnizony do 55%. W pozytywnym scenariuszu
wzrostu gospodarczego PKB w Polsce (ok. 3% w br. i ponad
4% w przysztym) uwazamy, ze taka decyzja nie zostanie
podjeta.

Szacunkowy bilans tacznych naptywoéw/odptywéw (z
dywidendami, odsetkami) w OFE w rozbiciu
miesiecznym w 2014 i 2015 - przy zatozeniu, ze 5%
0s6b pozostaje w OFE
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W  przypadku bilansu przeptywow, wedtug naszych
szacunkéw nawet przy zatozeniu, ze tylko 5% o0séb
pozostanie w OFE nie spodziewamy sie znaczacej podazy
akcji ze strony OFE. Takg teze stawiamy przy nastepujacych
zatozeniach: 1) do lipca OFE dostajg $rednio 850 min PLN
sktadki miesiecznie z ZUS; 2) od sierpnia skfadka spada do
43 min PLN miesiecznie (5% o0sOb zostaje w OFE); 3) w
2014 roku fundusze dostajgq 1,44 mld PLN gotowki z tytutu
dywidend (zatozenie; DY brutto dla WIG - 3,75%, udziat
OFE 17%, kumulacja wyptat czerwiec-wrzesien) oraz
440 min PLN z tytutu odsetek od papierow komercyjnych;
4) w listopadzie w ramach ,suwaka” OFE przekazujq do ZUS
4,2 mld PLN, w kolejnych miesigcach ,suwak” zabiera do
ZUS ok. 190 min PLN miesiecznie (facznie 4,4 mid PLN w
2014 i 2,3 mld PLN w catym 2015 roku). Przy takich
zatozeniach od maja do konca br. OFE zanotujg tacznie
naptyw $rodkdéw w wysokosci 100 min PLN, a w roku 2015
naptyw w kwocie ok. 200 min PLN. Przy istotnie
zmniejszonej sktadce z ZUS gtownym zrodiem nowej
gotédwki stajg sie dywidendy i odsetki. Bez uwzglednienia
tych dwdch Zréodet w roku 2014 fundusze zanotowatyby
odptyw s$rodkéw w kwocie 1,6 mld PLN, a w roku przysztym
1,78 mld PLN. Scenariusz 5% traktujemy obecnie jako
konserwatywny, ale przyjmujemy go jako wariant bazowy.
W scenariuszu optymistycznym, tj. ze w OFE pozostaje 15%
os6b (wartosci sktadki), faczne wptywy (z dywidendami i
odsetkami) w 2014 roku szacujemy na 530 min PLN, a w
roku 2015 na 1,2 mld PLN.

W scenariuszu bazowym (5%) zmiany w OFE mogg
prowadzi¢ do wiekszej presji ze strony funduszy na spotki
do wyptaty dywidend - szczegélnie tam gdzie OFE majq
dominujacy lub istotny udziat w kapitale (m.in.: LW
Bogdanka, Grupa Kety, Elektrobudowa, Asseco Poland,
Netia, Amica, ACE, Ferro, Forte, Seco Warwick, Radpol,
Zetkama, Apator) nawet kosztem wzrostu ich zadtuzenia.
Inna konsekwencjg jest to, ze naptywy/odptywy



koncentrujg sie w réznych okresach, co réwniez moze miec
przetozenie na rynek akcji. Od 2015 roku naptywy bedag
koncentrowaty sie w okresie letnim, w pozostatych
miesigcach fundusze beda notowaty staty odptyw gotdwki.
W roku 2014 do konca wakacji fundusze zanotujg jeszcze
wysokie naptywy (facznie blisko 4 mld PLN), a w listopadzie
oddadza do ZUS ponad 4 mlid PLN.

Po stabym 1Q sytuacja gospodarcza w USA
poprawia sig, polityka FED bez zmian

Po stabym pierwszym kwartale (efekt m.in. wyjatkowo
mroznej zimy) roku sytuacja gospodarcza w USA poprawia
sie, co potwierdzaja m.in. wskazniki wyprzedzajace. W
poprzednim miesigcu ISM w przemysle wzrost do 54,9 pkt
(poprzednio 53,7). Rowniez subindeksy wskaznika - ze
szczegolnym uwzglednieniem nowych zamoéwien (55,1 pkt)
wskazujg na kontynuacje ozywienia w kolejnych okresach.
Ozywienie bedzie kontynuowane, przy czym oczekiwany
przez FED wzrost PKB wyznaczony na poziomie +3% r/r po
zaledwie 0,1% wzroscie g/q w pierwszych trzech miesigcach
roku bedzie bardzo trudny do osiagniecia. Obecnie
gospodarke amerykanskg nadal moze spowalnia¢ sytuacja
zewnetrzna (wysoki poziom wskaznika Conference Board

mDomMaklerski.pl

-82,3; od poczatku roku =z miesiaqca na miesiac
poprawiajace sie dane o sprzedazy detalicznej z bardzo
dobrym marcem wskazujg na dosy¢ silny komponent
wewnetrzny, nadal rozczarowuje wolno odradzajacy sie
rynek nieruchomosci i poziom inwestycji prywatnych), tj.
przede wszystkim spowolnienie w Chinach oraz nadal
niestabilna sytuacja w Europie zwigzana z konfliktem Rosja-
Ukraina (ryzyko natozenia na Rosje sankcji
ekonomicznych). Wida¢ to m.in. w stabych danych o
eksporcie netto w 1Q'14 (-0,83 p.p. z dynamiki). Takie
otoczenie bedzie powodowato, Ze oczekiwane przez czesé
inwestoréw wczesniejsze podwyzki (w ostatnich tygodniach
zaczely pojawiac sie pozytywne zaskoczenia makro: rynek
pracy, sprzedaz detaliczna) stédp procentowych (konsensus
zakfada przetom 2 i 3 kwartalu 2015) nie powinny sie
wydarzy¢. Nadal w scenariuszu bazowym nalezy oczekiwac
dalszego zmniejszania programu skupu aktywow - jak to
miato miejsce na ostatnim posiedzeniu FOMC (redukcja o
kolejne 10 mld USD, do 45 mld miesiecznie).

Michat Marczak
tel. +48 22 697 47 38
michal.marczak@mdm.pl
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Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace Spétek, dla ktorych dokonano zmiany zalecen
inwestycyjnych w Przegladzie Miesiecznym:

Agora

rekomendacja Trzymaj Redukuj

data wydania 2014-01-15 2014-05-07

kurs z dnia rekomendacji 9,10 10,15

WIG w dniu rekomendacji 50605,74 50873,54

BZ WBK

rekomendacja Trzymaj Redukuj Trzymaj

data wydania 2014-01-15 2014-03-06 2014-05-07

kurs z dnia rekomendacji 380,40 422,00 362,00

WIG w dniu rekomendacji 50605,74 52216,05 50873,54

CEz

rekomendacja Kupuj Akumuluj Trzymaj Trzymaj Redukuj
data wydania 2013-09-09 2013-10-04 2013-11-06 2014-01-15 2014-05-07
kurs z dnia rekomendacji 76,90 78,85 88,20 77,31 91,00
WIG w dniu rekomendacji 46717,04 50982,03 53504,47 50605,74 50873,54

Dom Development

rekomendacja Akumuluj Akumuluj Kupuj

data wydania 2014-01-15 2014-01-21 2014-05-07

kurs z dnia rekomendacji 49,40 52,50 44,50

WIG w dniu rekomendacji 50605,74 50917,69 50873,54

PGE

rekomendacja Trzymaj Redukuj Sprzedaj

data wydania 2014-01-15 2014-03-06 2014-05-07

kurs z dnia rekomendacji 16,55 18,35 20,30

WIG w dniu rekomendacji 50605,74 52216,05 50873,54

Rovese

rekomendacja Sprzedaj Redukuj Sprzedaj Redukuj
data wydania 2014-01-15 2014-03-06 2014-04-04 2014-05-07
kurs z dnia rekomendacji 2,05 1,92 1,53 1,33
WIG w dniu rekomendacji 50605,74 52216,05 52376,18 50873,54
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Wyjasnienia uzytych terminow i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MC/S - wartos$¢ rynkowa do przychodow ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - Cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedna akcje

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez sredni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Wartosc ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos¢ ksiegowg przypadajaca na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza 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 5%-15%

TRZYMAJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do -15%

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

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z
zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Dom
Maklerski mBanku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku
S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu
opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapisow 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. W szczegolnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie moga zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub
wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

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

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

Dom Maklerski mBanku S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody poniesione w wyniku
decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

Jest mozliwe, ze Dom Maklerski mBanku S.A. s$wiadczy, bedzie sSwiadczy¢, lub w przesziosci swiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcow i innych podmiotow
wymienionych w niniejszym opracowaniu.

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

Dom Maklerski mBanku S.A., jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiadac dtugie lub kréotkie pozycje w akcjach emitentdw lub innych instrumentach finansowych
powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.

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

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

Dom Maklerski mBanku S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujacych spdtek: Asseco Business Solutions, Bakalland, BOS, Capital Park, Energa, Erbud, Es-
System, Kruk, Magellan, Mieszko, Neuca, Oponeo, Pemug, Polimex Mostostal, Polna, Solar, Tarczynski, Vistal, ZUE.

Dom Maklerski mBanku S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujacych spétek: Asseco Busines Solutions, Bakalland, BOS, Capital Park, Erbud, Es-System, KGHM,
Kruk, LW Bogdanka, Magellan, Mieszko, Neuca, Oponeo, Pekao, PKN Orlen, PKO BP, Polimex Mostostal, Polna, Solar, Tarczynski, Vistal, ZUE.

Dom Maklerski mBanku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spotek: AB, Agora, Alior Bank, Alchemia, Ambra, BNP Paribas,
Boryszew, BPH, mBank, BZ WBK, Deutsche Bank, Echo Investment, Elzab, Enea, Energoaparatura, Erbud, Erste Bank, Es-System, Farmacol, Ferrum, Getin Holding, Grupa
02, Handlowy, Impexmetal, ING BSK, Intergroclin Auto, Ipopema, Kety, Koelner, Kredyt Bank, Kruk, LW Bogdanka, Magellan, Mennica, Mercor, Mieszko, Millennium,
Mostostal Warszawa, Netia, Neuca, Odratrans, Oponeo, Orbis, OTP Bank, Paged, PA Nova, Pekao, Pemug, PGE, PGNiG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polnord, Prochem,
Projprzem, PZU, Raiffeisen, Robyg, Rubikon Partners NFI, Seco Warwick, Solar, Sygnity, Tarczynski, Techmex, Unibep, Vistal.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy Dom Maklerski mBanku S.A. byt oferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spétek: Tarczynski, Capital Park, Vistal.
Asseco Poland s$wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Maklerskiego mBanku S.A.

Dom Maklerski mBanku S.A. posiada umowe dotyczaca obstugi kasowej z Pekao oraz umowe abonamentowg z Orange Polska S.A. (dawniej TP S.A.).

Niniejszy Przeglad Miesieczny zawiera tylko i wytacznie informacje uprzednio juz opublikowane przez Dom Maklerski mBanku S.A. i stanowi jedynie ich zbiorcze i
niezmienione udostepnienie. Informacje, w tym rekomendacje, o ktérych mowa w Przegladzie Miesiecznym zostaty zamieszczone w oddzielnych raportach, ktérych daty
wydania znajduja sie na stronie 8 Przegladu Miesiecznego. Zestawienie zmian rekomendacji, dokonanych w Przegladzie Miesiecznym, znajduje sie na stronie 9niniejszego
opracowania.

W zwigzku z powyzszym - w ocenie Domu Maklerskiego mBanku S.A. - Przeglad Miesieczny nie jest rekomendacjg w rozumieniu Rozporzadzenia Rady Ministréw z dnia
19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentdw finansowych lub ich emitentow.

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

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

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

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