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Przeglad miesieczny: kwiecien 2016

Rynek akcji, makroekonomia

Rynek akcji

Oczekujemy, ze na rynkach bedzie utrzymywata sie wysoka zmiennos¢
(lepsze wyniki za 1Q, ale wzrost ryzyka politycznego), z wiekszym
prawdopodobienstwem spadku cen w krétkim okresie.

Ze spotek

Finanse

Uwazamy, ze uwaga w kwietniu bedzie gtdwnie skupiona na transakcji Aliora
oraz Banku BPH. Ponadto oczekujemy, ze pojawig sie dalsze spekulacje
odnos$nie restrukturyzacji zadtuzenia CHF, szczegdlnie biorgc pod uwage
coraz liczniejsze gtosy podwazajace wyliczenia KNF. Oczekujemy, ze w
kwietniu kurs akcji bankdw zagranicznych powinien zachowac sie lepiej niz
bankéw w Polsce.

Paliwa

Kluczowy dla pozycjonowania w ramach sektora bedzie szczyt OPEC 17
kwietnia, ktéry wyznaczy kierunek dla ropy. My w dalszym ciggu zaktadamy,
ze tendencja wzrostowa na surowcu bedzie kontynuowana i dlatego
preferujemy spétki eksponowane na segment wydobywczy. Po ostatnich
wzrostach obnizamy jednak rekomendacje dla MOL-a z kupuj na akumuluj.

Energetyka

Nowe pomysty na uzdrowienie systemu ETS w Europie moga wspieraé
notowania uprawnien i czystych producentéw, co bedzie premiowa¢ CEZ
wzgledem polskich konkurentéw. Faworytem na lokalnym podwoérku
pozostaje Tauron, ktory moze by¢ najwiekszym beneficjentem rynku mocy.

Telekomunikacja, Media, IT

Podtrzymujemy pozytywne nastawienie do Orange Polska i Netii oraz
negatywne do Cyfrowego Polsatu. W sektorze IT dobrze prezentuje sie
Asseco Business Solutions z 10% wyzszym R/R backlogiem i DYield=5,4%.
Ze spotek mediowych naszym faworytem jest Wirtualna Polska, ktéra liczy
na rekordowy rok 2016.

Gornictwo i metale
Oczekiwane przez nas umocnienie USD i stabe globalne makro negatywnie
wptyng na ceny surowcow w krétkim okresie.

Przemyst

W 4Q’15 drugi kwartal z rzedu proporcja spétek przemystowych
raportujgcych gorsze r/r rezultaty byta wyzsza niz spotek je poprawiajacych.
Warto zauwazy¢ jednak, ze tendencja ulegta poprawie w porédwnaniu do
3Q’15. Dalsze ostabienie PLN do EUR w 1Q’16 oraz utrzymujaca sie dobra
koniunktura na rynkach eksportowych naszym zdaniem bedg zwiekszaé
szanse na poprawe wynikow w kolejnym kwartatach.

Budownictwo

Spodziewamy sie mniejszej liczby przetargédw infrastrukturalnych. Wieksza
aktywnos$¢ publicznych zamawiajacych powinna powrdci¢ w 2H’16. Sektor
jest wyceniony na P/E'16=12,5x oraz EV/EBITDA'16=5,9x. Z najwiekszym
dyskontem notowane sg Herkules, Elbudowa oraz Elektrotim.

Deweloperzy

Po osiagnieciu przez Echo oraz Capital Park naszych cen docelowych,
obnizamy rekomendacje powyzszych spotek do neutralnych. Wysokie
wolumeny sprzedazy mieszkan za 1Q’16 wspierajg nasze pozytywne
rekomendacje na Dom i Robyg.

Handel

Efekt Swigt Wielkanocnych negatywnie wptynat na wyniki sprzedazowe m.in.
CCC, Gino Rossi oraz Bytom w marcu, co z kolei powinno zosta¢ odwrécone
w wynikach kwietniowych. Spodziewamy sie dobrych wstepnych wynikow
sprzedazowych AmRest w 1Q’16, co powinno wspiera¢ cene waloru.

mDomMaklerski.pl
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Rynek akcji

W ostatnich tygodniach rynki akcji kontynuowaty
wzrosty odreagowujac spadki z poczatku roku,
dyskontujac lepsze niz oczekiwano dane makro w USA
i Chinach - co oddala ryzyko globalnej recesji (rowniez
ryzyko dewaluacji juana) oraz zmiane nastawienia FED
na bardziej gotebie. Duze znaczenie dla sentymentu
mial réwniez wzrost cen ropy naftowej, gdzie
inwestorzy oczekuja na co najmniej zamrozenie przez
OPEC poziomu wydobycia (lub obnizenie, finalna
decyzja 17 kwietnia). Pozytywnie na ceny ropy
wptywalo réwniez ostabienie USD, bedace efektem
dziatan FED, ale réwniez zapowiedzi Prezesa ECB o
prawdopodobnym koncu obnizek stop w Strefie.
Naszym zdaniem, w kolejnych tygodniach rosnie
prawdopodobiefistwo odwrécenia trendu na USD, co
bedzie efektem: poprawy danych w USA, rosnacych
oczekiwan na podwyzke stép procentowych w czerwcu
ze strony FED oraz czerwcowe referendum ws. Brexitu.
Konferencja krajow OPEC nie zaskoczy pozytywnie
inwestoréw, co przy umacniajacym sie USD powinno
prowadzi¢ do spadku cen surowcéw. Wsparciem dla
rynku akcji powinien by¢ sezon wynikéw za 1Q, gdzie
spotki amerykanskie powinny raportowaé lepsze
wyniki niz obnizony po 4Q2015 konsensus rynkowy.
Oczekujemy, ze na rynkach bedzie utrzymywata sie
wysoka zmiennos$¢, z wiekszym
prawdopodobienstwem spadku cen w krotkim okresie.

Nieco lepsze dane makro na swiecie i
podtrzymana/zwiekszona , kropléwka” z bankéw
centralnych

Nieco lepsze dane makro przede wszystkim z USA i Chin
pozytywnie wptywaty na sentyment inwestoréow zmniejszajac
ryzyko globalnej recesji, co jeszcze w styczniu byto
dyskontowane przez inwestoréw. Pozytywne zaskoczenia
dotyczyty szczegdlnie wskaznikow wyprzedzajacych. W USA
zarowno ISM przemystowy jak rowniez ustugowy przebity
obnizane wczedniej oczekiwania analitykdw. Rowniez
powigzany z koniunkturg na gietdzie Conference Board
zanotowat wzrost do 96,2 pkt. (94 pkt. poprzednio).
Pozytywne momentum makro moze mie¢ znaczenie w
kontekscie zblizajgcego sie okresu publikacji wynikéw za 1Q,
gdzie oczekiwania rynkowe zostaty obnizone licznymi
ostrzezeniami na 2016 rok po publikacji wynikéw za 4Q2015.
Optymizm wspart rowniez FED z wyrazng zmiang nastawienia
na bardziej gotebie (m.in. mniejsza liczba podwyzek stop,
zapewnienie, ze bank centralny moze uzy¢ dodatkowych
narzedzi, jak skup aktywéw, jezeli bedzie taka potrzeba). W
Chinach rowniez wida¢ stabilizacje danych makro - PMI w
przemysle ponownie zblizyt sie do 50 pkt. (49,7 pkt.), co
przynajmniej na razie zmniejsza oczekiwania na dewaluacje
juana i wspiera ceny surowcow - szczegdlnie metali
przemystowych. Najwiekszym negatywnym zaskoczeniem
byty dane w Japonii (produkcja przemystowa, wskazniki
wyprzedzajace). W Europie pomimo, ze opublikowano nieco
lepsze PMI to momentum na tle innych gospodarek
prezentuje sie relatywnie stabo. Potwierdzeniem tego jest
zwiekszenie przez ECB na marcowym posiedzeniu skali
stymulacji (obnizone stopy: depozytowa -0,40%, operacji
refinansujacych 0%, pozyczkowa 0,25%, zwiekszenie skupu
aktywow do 80 mld EUR w tym obligacje korporacyjne o
ratingu inwestycyjnym, nowe TLTRO). Pomimo, ze skala
dziatann ECB byfa znaczaco wieksza niz oczekiwali inwestorzy
to informacja o tym, ze dalsze obnizki nie bedgq konieczne
schtodzito nastroje inwestoréw i umocnito Euro (a to problem
dla gospodarki Strefy). W Polsce, m.in. dzieki nowym
zaméwieniom zaréwno w kraju jak i na rynkach
zagranicznych, PMI w przemysle wzrost do 53,8 pkt. Jest to
szczeg6lnie pozytywne biorgc pod uwage nadal stabsze
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odczyty w gospodarce niemieckiej (PMI, ZEW). Pomimo
nizszych niz oczekiwano odczytdw inflacyjnych nasi
makroekonomisci nie oczekujg zmiany nastawienia RPP.

Ceny surowcow a EM

Wzrost cen ropy naftowej i metali przemystowych w ostatnich
dwéch  miesigcach  ma  raczej charakter  spekulacji
(oczekiwanie na ograniczenie podazy i ostabienie USD), wigze
sie bardziej z zamykaniem krotkiej pozycji przez inwestoréw
finansowych niz ze wzrostem popytu na rynku fizycznym
(efekt stabego wzrostu gospodarczego). Stabos¢ USD bedaca
efektem ztagodzenia nastawienia FED moze nie trwac dtugo,
szczeg6lnie w kontek$cie czerwcowego referendum ws.
Brexitu. Lepsze dane z USA (w tym dane dotyczace inflacji),
a wraz z nimi rosngce oczekiwania na kolejng podwyzke stdp
procentowych w czerwcu powinny umacnia¢ USD, a tym
samym ogranicza¢ dalszy wzrost cen surowcow. Duzy wptyw
na cene ropy bedzie miat szczyt OPEC, ktéry powinien
zakonczy¢ sie 17 kwietnia. Naszym zdaniem zamrozenie
wydobycia jest juz przez rynki wycenione, a w obecnej
sytuacji politycznej ograniczenie produkcji mato realne -
bardziej skfanialibySmy sie do tezy, ze przy obecnym
poziomie cenowym blizej rynkom do rozczarowania niz
pozytywnych zaskoczen (to zaktad mocno spekulacyjny).
Jezeli na rynek ropy powrdcg spadki spdtki gdrnicze
ponownie znajda sie pod silng presja podazy i rosnaca presja
ze strony bankow po stronie kredytowej. Na sentyment w
sektorze naftowym moze oddziatywaé sukces, jaki osiggnat
producent samochodd elektrycznych Tesla. W ciggu zaledwie
trzech dni sprzedazy spoétka poinformowata, ze ma 300 tys.
rezerwacji na model 3. Dotychczas producent sprzedat 110
tys. modelu S. Ceny nowego modelu zaczynajq sie juz od 35
tys. USD, co moze zapowiadac prawdziwg rewolucje na rynku
samochodowym (lub, ze nastapi ona szybciej niz dotychczas
oczekiwano). To oczywiscie horyzont diugoterminowy, ale
Jtradycyjne” koncerny motoryzacyjne moga by¢
przymuszone do przyspieszenia prac nad technologia.

Akcje na rynkach wschodzacych dyskontowaty wzrost cen
surowcow i ostabienie USD, jednak korekta na cenach ropy
rozpoczeta w potowie marca nie przetozyta sie na adekwatng,
korekte na MSCI EM. W perspektywie miesigca uwazamy, ze
ryzyko spadku cen akcji z EM jest wieksze niz powrét cen
ropy powyzej 40 USD.

Wzrost ryzyka politycznego w najblizszych
miesigcach - Brexit, wybory w USA

Rynki finansowe w coraz wiekszym stopniu beda reagowaty
na informacje dotyczace dwéch zblizajacych sie wydarzen,
ktore w istotny sposdéb mogg zmieni¢ obecng rzeczywistosc.
23 czerwca odbedzie sie referendum ws. wyjscia WB z UE.
Jeszcze w potowie 2014 sondaze wskazywaty, ze opuszczenie
Unii przez WB jest mato prawdopodobne. Dzi$, w duzej
mierze ze wzgledu na kryzys migracyjny w Europie oraz
niekonczacy sie batagan decyzyjny w Unii, sondazowe
badania opinii znaczaco sie zawezity. Niektére z nich
wskazuja nawet, ze wiekszo$¢ Brytyjczykow jest za
opuszczeniem wspdlnoty (ostatnie zamachy terrorystyczne
tylko wspierajq te nastroje). Roznice oscylujg na granicy
btedu statystycznego, dlatego az do czerwca bedzie
utrzymywac¢ sie duza niepewnosé, a tu ryzyko jest
asymetryczne - pozostanie w Strefie to zachowanie status-
quo (zapewne pozytywna reakcja, ale o charakterze
krotkoterminowym), wyjscie oznacza scenariusz jakiego nie
zakfadaja nawet najgorsze prognozy makro.

Drugim wydarzeniem sg wybory prezydenckie w USA, ktére
odbedq sie 8 listopada. Statystycznie rok wyborczy zwykle
byt udany dla rynku akcji. Wszystko wskazuje jednak na to,
7e tegoroczne wybory to bedzie wyréwnane starcie
kandydatow z ktérych jeden jest ,silnie toksyczny” dla



inwestoréow. W powszechnej opinii ekonomistow ewentualna
wygrana D. Trumpa i realizacja chociaz czesci gtoszonych
postulatdw doprowadzi do kryzysu budzetowego USA i
eskalacji napie¢ miedzynarodowych (wojny celne). Trump
wygrat wiekszo$¢ prawyboréw Partii Republikanskiej, ale
jeszcze nie ma formalnej nominacji prezydenckiej partii. Ta
zostanie przyznana w trakcie lipcowej konwencji partii. Ze
wzgledu jednak na kontrowersyjne poglady Trumpa i rosnacq
opozycje w partii nominacja moze zosta¢ przyznana innemu
kandydatowi. Im blizej do wybordw i partyjnej konwencji tym
obawy o realizacje takiego scenariusza mogg negatywnie
wplywac na rynek.

Lokalnie polityka: TK i Moody’s

Zamieszanie  powstate  wokdt zmian w  Trybunale
Konstytucyjnym w coraz mniejszym stopniu wptywa na rynki
finansowe. Sledzac ostatnie wypowiedzi politykow z USA jak
rowniez z Unii Europejskiej - zajetych gtéwnie lokalnymi
problemami - mozna odnie$¢ wrazenie, ze formalnie nie
zostang wyciggniete w stosunku do Polski istotne
konsekwencje (w ostatnich tygodniach umacniato to PLN).
Otwartg kwestig pozostaje zachowanie agencji ratingowych,
w tym Moody’s ktéry zapowiadat weryfikacje oceny w maju.

Michat Marczak
tel. +48 22 438 24 01
michal.marczak@mdm.pl

mDomMaklerski.pl
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Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace Spétek, dla ktorych dokonano zmiany zalecen
inwestycyjnych w Przegladzie Miesiecznym:

AmRest

rekomendacja Kupuj Kupuj Akumuluj

data wydania 2015-07-10 2016-02-02 2016-04-06

kurs z dnia rekomendacji 148,00 188,50 208,50

WIG w dniu rekomendacji 51658,71 44294,89 47790,29

BZ WBK

rekomendacja Trzymaj Akumuluj Kupuj Akumuluj Trzymaj
data wydania 2015-09-15 2015-12-22 2016-02-02 2016-03-04 2016-04-06
kurs z dnia rekomendacji 311,50 285,25 260,20 297,50 295,55
WIG w dniu rekomendacji 51519,45 46247,43 44294,89 46448,27 47790,29
Capital Park

rekomendacja Kupuj Akumuluj Trzymaj

data wydania 2015-07-20 2015-10-02 2016-04-06

kurs z dnia rekomendacji 4,89 5,88 6,55

WIG w dniu rekomendacji 53428,96 49593,95 47790,29

CD Projekt

rekomendacja Kupuj Kupuj Trzymaj

data wydania 2015-09-04 2016-02-02 2016-04-06

kurs z dnia rekomendacji 25,55 23,09 25,85

WIG w dniu rekomendacji 50977,06 44294,89 47790,29

Echo

rekomendacja Akumuluj Trzymaj

data wydania 2016-02-02 2016-04-06

kurs z dnia rekomendacji 5,77 6,52

WIG w dniu rekomendacji 44294,89 47790,29

Famur

rekomendacja Kupuj Kupuj Trzymaj

data wydania 2015-09-03 2016-02-02 2016-04-06

kurs z dnia rekomendacji 1,69 1,75 2,57

WIG w dniu rekomendacji 50135,97 44294,89 47790,29

Handlowy

rekomendacja Trzymaj Akumuluj Akumuluj Trzymaj Redukuj
data wydania 2015-09-15 2015-12-22 2016-02-02 2016-03-04 2016-04-06
kurs z dnia rekomendacji 85,50 70,00 74,46 84,41 85,85
WIG w dniu rekomendacji 51519,45 46247,43 44294,89 46448,27 47790,29
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MOL

rekomendacja Kupuj Kupuj Akumuluj
data wydania 2015-10-09 2016-02-02 2016-04-06
kurs z dnia rekomendacji 178,00 198,00 220,50
WIG w dniu rekomendacji 51222,77 44294,89 47790,29
OTP Bank

rekomendacja Akumuluj Akumuluj Trzymaj
data wydania 2015-08-21 2016-02-02 2016-04-06
kurs z dnia rekomendacji 5635,00 6155,00 6900,00
WIG w dniu rekomendacji 52508,32 44294,89 47790,29

mDomMaklerski.pl
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychodoéw ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez sredni stan kapitatow wtasnych
P/BV - (Cena/Wartos¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ 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 wczeéniejsza 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%

TRZYMADJ - 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 emitentdw, 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
okazaly sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentdéw 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. W szczegdlnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie moga zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub
wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

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

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

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

Jest mozliwe, ze Dom Maklerski mBanku S.A. swiadczy, bedzie swiadczy¢, lub w przesztosci swiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych podmiotéw wymienionych
W niniejszym opracowaniu.

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

Dom Maklerski mBanku S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiada¢ dtugie lub krotkie 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 sposéb 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 spétek: Asseco Business Solutions, Bakalland, BOS, Capital Park, 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 Business Solutions, Bakalland, BOS, Capital Park, Erbud, Es-System, KGHM,
Kruk, LW Bogdanka, Magellan, Mieszko, Neuca, Oponeo, PGE, Pekao, PKN Orlen, PKO BP, Polimex Mostostal, Polna, Polwax, PZU, Solar, Tarczynski, Vistal, ZUE.

Dom Maklerski mBanku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spdtek: AB, Agora, Alior Bank, Alchemia, Ambra, Bakalland,
BNP Paribas, Boryszew, BPH, mBank, BZ WBK, Deutsche Bank, Elemental Holding, Elzab, Enea, Energoaparatura, Erbud, Erste Bank, Es-System, Farmacol, Ferrum, Getin
Holding, Grupa 02, Handlowy, Impexmetal, Indata Software, ING BSK, Inter Groclin Auto, Ipopema, Koelner, Kruk, LW Bogdanka, Magellan, Mennica, Mercor, Mieszko,
Millennium, Mostostal Warszawa, Netia, Neuca, Odratrans, Oponeo, Orbis, OTP Bank, Paged, PA Nova, PBKM, Pekao, Pemug, Pfleiderer Grajewo, PGE, PGNiG, PKO BP,
Polimex-Mostostal, Polnord, PRESCO GROUP, Prochem, Projprzem, Prokom, PZU, RBI, Robyg, Rubikon Partners NFI, Seco Warwick, Skarbiec Holding, Sokotdw, Solar,
Sygnity, Tarczynski, Techmex, TXN, Unibep, Uniwheels, Vistal, Wirtualna Polska S.A., Work Service, ZUE.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy Dom Maklerski mBanku S.A. byt oferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spétek: HTL Strefa, PBKM, Uniwheels.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Maklerskiego mBanku S.A.

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

Niniejszy Przeglad miesieczny zawiera tylko i wylacznie informacje uprzednio juz opublikowane przez Dom Maklerski mBanku S.A. i stanowi jedynie ich zbiorcze i
niezmienione udostepnienie. Informacje, w tym rekomendacje, o ktdrych mowa w Przegladzie miesiecznym zostaty zamieszczone w oddzielnych raportach, ktérych daty
wydania znajduja sie na stronie 10 Przegladu miesiecznego. Zestawienie zmian rekomendacji dokonanych w Przegladzie miesiecznym znajduje sie na stronie
11niniejszego opracowania.

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

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

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwa metodologicznie technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywdw finansowych generowanych przez spétke; jej wadaq
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$é (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spotek.
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Michat Marczak

cztonek zarzadu

tel. +48 22 438 24 01
michal.marczak@mdm.pl
strategia, surowce, metale

Departament analiz:

Kamil Kliszcz
dyrektor

tel. +48 22 438 24 02
kamil.kliszcz@mdm.pl
paliwa, chemia, energetyka

Michat Konarski

tel. +48 22 438 24 05
michal.konarski@mdm.pl
banki, finanse

Jakub Szkopek

tel. +48 22 438 24 03
jakub.szkopek@mdm.pl
przemyst

Pawet Szpigiel

tel. +48 22 438 24 06
pawel.szpigiel@mdm.pl
media, IT, telekomunikacja

Piotr Zybata

tel. +48 22 438 24 04
piotr.zybala@mdm.pl
budownictwo, deweloperzy

Piotr Bogusz

tel. +48 22 438 24 08
piotr.bogusz@mdm.pl
handel

Departament sprzedazy
instytucjonalnej:

Piotr Gawron

dyrektor
tel. +48 22 697 48 95
piotr.gawron@mdm.pl

Marzena tempicka-Wilim
wicedyrektor

tel. +48 22 697 48 82
marzena.lempicka@mdm.pl

Zespot Prywatnego Maklera:

Kamil Szymanski

dyrektor Biura Aktywnej Sprzedazy
tel. +48 22 697 47 06
kamil.szymanski@mdm.pl

Dom Maklerski mBanku S.A.
Departament analiz

ul. Senatorska 18

00-082 Warszawa
www.mDomMaklerski.pl

Maklerzy:

Mariusz Adamski
tel. +48 22 697 48 47
mariusz.adamski@mdm.pl

Krzysztof Bodek
tel. +48 22 697 48 89
krzysztof.bodek@mdm.pl

Michat Jakubowski
tel. +48 22 697 47 44
michal.jakubowski@mdm.pl

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

Szymon Kubka, CFA, PRM
tel. +48 22 697 48 16
szymon.kubka@mdm.pl

Anna tagowska
tel. +48 22 697 48 25
anna.lagowska@mdm.pl

Jedrzej tukomski
tel. +48 22 697 48 46
jedrzej.lukomski@mdm.pl

Pawet Majewski
tel. +48 22 697 49 68
pawel.majewski@mdm.pl

Adam Prokop
tel. +48 22 697 47 90
adam.prokop@mdm.pl

Michat Rozmiegj
tel. +48 22 697 49 85
michal.rozmiej@mdm.pl

Jarostaw Banasiak

wicedyrektor Biura Aktywnej Sprzedazy
tel. +48 22 697 48 70
jaroslaw.banasiak@mdm.pl

mDomMaklerski.pl
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