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Powrot do fuzji Orlenu i Lotosu? - Dé&ja vu
PKN Orlen (PKN PW) | rekomendacja: sprzedaj | cena docelowa: 82,84 PLN | cena biezaca: 95,04 PLN

Lotos (LTS PW) | rekomendacja: redukuj | cena docelowa: 52,67 PLN | cena biezaca: 57,30 PLN

Opracowanie: Kamil Kliszcz +48 22 438 24 02

Ostatnie spekulacje na temat reaktywacji koncepcji
fuzji Orlenu i Lotosu nie wywotaty poki co wiekszego
zamieszania na kursach obydwu spoétek. Ten spokdj
wynika prawdopodobnie z faktu, ze kwestia pojawia
sie juz nie pierwszy raz i wciaz brakuje
jednoznacznych deklaracji Rzadu. Niemniej jednak

warto sie przyjrze¢ potencjalnym scenariuszom
ewentualnej konsolidacji i wstepnym szacunkom
synergii, jakie mogltyby sie pojawi¢ w wyniku

pofaczenia tych dwéch koncernow. Naszym zdaniem
dzisiaj nie mozna jednoznacznie wskazacé
preferowanego wariantu transakcji, ale wydaje sie, ze
jesli akcjonariusze mniejszosciowi ktorejs ze spotek
mieliby by¢ uprzywilejowani (zachecani korzystnym
parytetem) to beda to akcjonariusze PKN Orlen
(silniejsza pozycja na WZA). W tym konteks$cie warto
zwroci¢ uwage na 18% odchylenie kursu Lotosu od
parytetu z ostatnich 6 miesiecy (wyznacznik przy
tworzeniu Grupy Azoty w 2012 roku). Jesli chodzi o
potencjalne synergie to na tym etapie teoretycznie
mozna nakresli¢c ich wiele, zaréwno jesli chodzi o
koszty ogolne (~0,1 mild PLN), koszty sprzedazy
(~0,3 mid PLN), jak i poziom marzy (~0,2 mid PLN).
Duzo bedzie jednak zalezato od formuly transakcji
(petna integracja czy 2 osobne spoétki gieldowe) oraz
determinacji w ich realizacji, czemu na pewno nie
bedzie sprzyja¢ presja strony spolecznej. Niemniej
jednak, jesli szacowane powyzej kwoty
zmultiplikowalibysmy wskaznikiem 6,0x EBITDA, to
potencjalny pozytywny wptyw konsolidacji na
zagregowana kapitalizacje obydwu spoétek magiby
siegnac¢ okoto 8%. Nie jest to na pewno kwota do
pominiecia, aczkolwiek wydaje sie, ze wieksze
znaczenie dla wyceny koncernéw bedzie mialo w
najblizszych miesiacach otoczenie makro, szczegdlnie
Ze na razie mozna odnies¢ wrazenie, ze w Rzadzie nie
ma konsensusu w sprawie fuzji.

Nadal brak jednoznacznych deklaracji Rzadu
Temat fuzji w sektorze energetycznym, w tym powrdt kwestii
potaczenia Orlenu i Lotosu poruszyt w ostatnich tygodniach
Dziennik Gazeta Prawna. Parkiet pogtebit te spekulacje
informujac, ze pomyst tej fuzji ma poparcie Premiera i
Ministerstwa Energii. Podzniejsze deklaracje przedstawicieli
Rzadu nie byty tak jednoznaczne, bo z jednej strony
Wiceminister Energii Grzegorz Tobiszowski przyznat, ze ,jest
co$ na rzeczy”, ale z kolei Minister Krzysztof Tchdrzewski
powiedziat, ze ,nie inicjowat” takich dyskusji w resorcie i
obecnie ,nie dostrzega” ekonomicznych efektéw takiego
potaczenia. Spétki oficjalnie nie skomentowaly doniesien o
powotaniu petnomocnikdéw, ktorzy mieliby koordynowac
proces. Nadal wiec trudno jednoznacznie ocenié
prawdopodobienstwo takiego scenariusza, szczegdlnie ze
podobna dyskusja miata miejsce doktadnie rok temu po
wywiadzie Henryka Kowalczyka (wowczas przewodniczacego
Komitetu Statego RM).

Mozliwe scenariusze

Wariantéw potaczenia mozna sobie wyobrazi¢ kilka i na ten
moment nie jest mozliwe wskazanie tego najbardziej
prawdopodobnego:

s Wezwanie Orlenu na akcje Lotosu w zamian za
akcje nowej emisji — konieczna zgoda WZA Orlenu przy
wiekszosci 4/5 gtosdw, co teoretycznie wymusza ustalenie
korzystnego ,parytetu” wymiany akcji z punktu widzenia
akcjonariuszy mniejszosciowych Orlenu (Skarb Panstwa
po uwzglednieniu PERN nie bedzie miat wystarczajacej
wiekszosci - na ostatnim WZA udziat MSP i PERN wynidst
47,2% - na WZA zarejestrowano tylko 68% akcji) lub
przekonania inwestorow do potencjalnych efektow
synergii. Jesli do kalkulacji parytetu przyjmiemy $redni
kurs spétek z 6 miesiecy wazony wolumenem (bylo to
punktem odniesienia w przypadku faczenia ZA Tarndw z
ZA Putawy) to powinien on wynie$¢ 1,95 akcji Lotosu za
1 akcje Orlenu (aktualne kursy akcji wskazujg na
przewartosciowanie Lotosu wzgledem 6-miesiecznego
parytetu o okoto 18%). Jesdli wszyscy akcjonariusze
Lotosu odpowiedzieliby na takie wezwanie to finalny
udziat MSP wraz z PERN w potaczonym podmiocie
wynositby 36,2%, a w przypadku gdyby odpowiedziatby
tylko MSP to ten udziat wynidstby 39,5%, ale pojawitaby
sie konieczno$¢ ogtoszenia wezwania uzupetniajgcego do
66%.

Parytet akcji PKN i LTS na tle 6M i 3M $redniej VWAP
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Zrédto: Bloomberg, szacunki Domu Maklerskiego mBanku

m Potaczenie obydwu spélek w oparciu o plan
potaczenia - konieczna zgoda WZA w obydwu spdtkach
przy wiekszosci 4/5 gtoséw (w sytuacji gdyby majatek
Orlenu byt przenoszony do Lotosu to potrzebna bytaby
zgoda 90% gtosdow na WZA PKN). Taki scenariusz
oznaczatby, ze MSP wraz z PERN kontrolowatoby 36,1% w
nowym podmiocie. Petne potaczenie pozwalaloby na
wieksza swobode w realizacji synergii na poziomie
kosztéw ogdlnych.

s Wezwanie Lotosu na akcje Orlenu w zamian za
akcje nowej emisji - konieczna zgoda WZA Lotosu przy
wiekszosci 4/5 gltosdw, co teoretycznie wymusza ustalenie
korzystnego ,parytetu” wymiany akcji z punktu widzenia
akcjonariuszy mniejszosciowych Lotosu (na ostatnim WZA
udziat Skarbu Panstwa w gtosach ogdétem wynidst 71,9%
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- na WZA zarejestrowano 74% akcji) lub przekonania
inwestorow do  potencjalnych efektow synergii.
W poréwnaniu do analogicznego wariantu z wezwaniem
ze strony Orlenu, ta opcja jest tatwiejsza do
przeprowadzenia ze wzgledu na site MSP w akcjonariacie
(dodatkowo fundusze emerytalne i inwestycyjne
kontrolowane posrednio przez MSP posiadajg niecate 5%
akcji Lotosu). Pozostaje tylko watpliwos¢, co do
utrzymania petnej kontroli w akcjonariacie PKN w
przypadku gdyby na wezwanie odpowiedziat tylko MSP
(statut Orlenu przewiduje redukcje powyzej 10% gtosow
na WZA poza Skarbem Panstwa i trudno powiedzieé¢, czy
Lotos jako akcjonariusz bytby nig objety).

= Wezwanie gotowkowe Orlenu na akcje Lotosu -
przy wezwaniu na 100% PKN musiatby zabezpieczy¢
okoto 10 mlid PLN, co po uwzglednieniu wydatku na
Unipetrol implikowatoby wzrost wskaznika dtug netto/
EBITDA pro forma do 1,5x na koniec roku 2017 i 2,7x dla
naszych prognoz na rok 2018 (zaktadamy tez odptyw
gotéwki na kapitat obrotowy w tym roku w zwigzku z
wyzsza ceng ropy i zapasami obowigzkowymi). Taki
wariant w konteksécie zapowiedzi uczestnictwa w
programie jadrowym i planach dalszego rozwoju wydaje
sie mato prawdopodobny, gdyz mocno ograniczy
potencjat finansowy nowego podmiotu.

Co na to UOKiK?

Kluczowym ryzykiem regulacyjnym dla rozwazanej fuzji jest
oczywiscie kwestia uzyskania zgody antymonopolowej. Udziat
potaczonego podmiotu na rynku hurtowym paliw w Polsce
siegnatby 80-90% w zaleznosci od produktu (w 2016 Orlen
kontrolowat 54,8%, a Lotos 29,5%, ale w zwigzku z
eliminacja szarej strefy w 2017 roku te odczyty na pewno
wzrosty). Mozna jednak zaktada¢, ze podobnie jak to miato
miejsce w przypadku ,tworzenia” Grupy Azoty, spotki zwrdca
sie o opinie do europejskiego regulatora, ktéry bedzie
rozpatrywat koncentracje w ujeciu regionalnym. W takim
wypadku moce przerobowe nowego podmiotu siegatyby okoto
26% w potaczonych rynkach polskim, niemieckim, czeskim,
stowackim i litewskim, co raczej nie powinno budzi¢
wiekszych watpliwoséci. W przypadku rynku detalicznego
zapewne zgoda bytaby warunkowa, gdyz obie spofki
kontroluja facznie 45% sprzedazy paliw na stacjach
benzynowych (Orlen 34%, Lotos 11%). Nie zablokowatoby to
jednak transakdji.

Potencjat synergii

W kontekscie taczenia dwdch najwiekszych firm paliwowych

w kraju, kontrolujacych 90% rynku, intuicyjnie nasuwa sie

pytanie o potencjalne synergii, zaréwno te kosztowe, jak i

przychodowe czy inwestycyjne. Nie posiadamy

wystarczajacych danych, aby na ten moment doktadnie

oszacowac skale tych oszczednosci, ale pokusiliSmy sie o

kilka wyliczen, ktéore powinny odda¢ skale ewentualnych

korzysci. Jednoczesnie zwracamy uwage, ze ostateczna

wielkos¢ tych profitow zaleze¢ bedzie od determinacji w

rozmowach ze strong spoteczng, co nie bedzie prostym

wyzwaniem szczegdlnie w koncernie kontrolowanym przez

MSP  (szczegodlnie ze niejednokrotnie pojawiaty sie

zastrzezenia do fuzji ze strony lokalnych dziataczy

samorzadowych obawiajacych sie o wptywy z podatkow i

miejsca pracy w swoich regionach).

m Koszty ogolne - potencjalne obszary tych oszczednosci
to redukcja kosztéw ogdlnego zarzadu na rynku polskim
(centralizacja proceséw), ktére w Lotosie siegajg 0,4 mid
PLN rocznie. Jesli przytozylibysmy tutaj sredni mnoznik
k.ogdlne/przerdb z Unipetrolu i Mozejek (jako przyblizenie
modelu zarzadzania spotkami zaleznymi w Grupie Orlen)
to potencjalne oszczednosci przekraczatyby 0,1 mlid PLN
rocznie.

m Koszty sprzedazy - w tym wypadku réwniez punktem
odniesienia mogg by¢ wskazniki obserwowane w Grupie
PKN, aczkolwiek nalezy pamieta¢, ze pomiedzy spotkami
mogg wystepowac roznice w klasyfikacji poszczegolnych
grup kosztowych do poszczegdlnych pozycji, a dodatkowo
spotki réznig sie miedzy sobg modelem biznesowym
(przyktadem jest dominujaca w Mozejkach sprzedaz
morska z nizsza marzq brutto, ale jednoczesnie nizszymi
kosztami sprzedazy). W zaleznosci od tego czy
poréwnamy wskaznik relacji kosztow do przychodéw
ogotem czy wolumenu sprzedazy, implikowane
oszczednosci dla potaczonego podmiotu mogq siegaé od
0,3 do 0,4 mid PLN. Intuicyjnie gtownym zrodtem
oszczednosci mogtaby by¢ logistyka (geograficzny podziat
kraju zgodny z lokalizacja rafinerii). Koncerny nie podajq
szczeg6towych danych na temat kosztédw transportu
paliw, ale pewnym punktem odniesienia mogtaby by¢
skala przychoddw spétki Lotos Kolej (0,6-0,7 mid PLN),
ktora obstuguje gtdwnie rafinerie w Gdansku.

Ilustracja przewag logistycznych rafinerii w regionie

PKN Orlen
Grupa LOTOS

Zrédto: szacunki Domu Maklerskiego mBanku

m Premia ladowa - obecnie Orlen i Lotos korzystajq z
premii ladowej na krajowym rynku, co wynika z faktu ze
konkurencyjne rafinerie (poza Schwedt) sq zlokalizowane
w dos$¢ duzej odlegtosci od polskiej granicy. Niemniej
jednak mozna zatozy¢, ze w potnocnej czesci kraju premia
geograficzna jest mniejsza z uwagi na rywalizacjq
pomiedzy lokalnymi rafineriami, ktére dysponujg
podobnym potencjatem logistycznym (Orlen dodatkowo
zasila rynek dieslem z Mozejek). Intuicyjnie wiec w
scenariuszu potaczenia rafinerie mogtyby efektywnie
podzieli¢ rynek i zwiekszy¢ realizowang marze. Ponizej
prezentujemy analize wrazliwosci zagregowanego
strumienia EBITDA Orlenu i Lotosu na zmiang premii
ladowej przy zatozeniu, ze zmiana dotyczytaby 25%
krajowej sprzedazy diesla i benzyny (arbitralnie przyjety
parametr w oparciu o zasieg terytorialny), a udziat spétek
w handlu hurtowym na tym obszarze wynosi 90%.

Dodatkowa EBITDA z tytulu zmian w premii ladowej na
obszarze wzmozonej konkurencji

Zmiana premii (USD/t) 50 10,0 150 20,0 25,0
Dodatkowa EBITDA (min PLN) 78 156 233 311 389
Zrédto: szacunki Domu Maklerskiego mBanku

= Inwestycje — w tym obszarze na pewno warto wymienic
kwestie dostosowan do limitow emisji siarki w paliwie
bunkrowym od 2020 (mozliwos¢ wspdtpracy przy
docigzeniu instalacji DCU w Lotosie poprzez zastgpienie
asfaltu ciezkim olejem z Ptocka), koordynacji inwestycji w
petrochemie czy minimalizowanie kosztéw remontowych.
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Wyjasénienia uzytych terminéw i skrétéow:

EV - dtug netto + wartos$¢ rynkowa (EV - wartos¢ ekonomiczna)

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MC/S - warto$¢ rynkowa do przychoddéw 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 wiasnym) - roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Wartos¢ ksiegowa) - cena dzielona przez warto$¢ ksiegowa przypadajaca na jedna akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

PBZEWAiENIE (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie lepiej od indeksu szerokiego rynku
ROWNOWAZENIE (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akgji bedzie zachowywat sig neutralnie wzgledem indeksu szerokiego rynku
NIEDOWAZENIE (UW, underweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie gorzej od indeksu szerokiego rynku

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku:

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 od +5% do +15%

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

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

SPRZEDAJ - oczekujemy, Zze inwestycja przyniesie strate wieksza niz 15%

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibq w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalno$¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej - Biura Maklerskiego postugujacego sie nazwg Dom
Maklerski mBanku.

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 uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez
emitentdw, ktdérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku 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 odzwierciedlaly stan faktyczny.

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. W szczegdlnosci ani
niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogq zostac¢ 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 sytuacjq makroekonomiczna kraju, zmiana regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie
tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

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

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalnosci maklerskiej $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci Swiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcow i innych podmiotéw wymienionych w
niniejszym opracowaniu.

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

Opracowanie nie zostato przekazane do emitentéw przed jego publikacja.

mBank S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujacych spétek: Asseco Business Solutions (spétka z grupy Asseco Poland), Atal, BOé, BZ WBK, Capital Park, Ergis, ES-System, IMS, MLP Group,
Neuca, Pemug, Polimex-Mostostal, PBKM, Solar Company, Tarczynski, TXM, Vistal Gdynia, Zastal, ZUE.

mBank S.A. peni funkcje animatora rynku dla nastepujacych spétek: Alior Bank, Asseco Business Solutions (spotka z grupy Asseco Poland), Atal, BOS, BZ WBK, Capital Park, CCC, Cyfrowy Polsat, Enea,
Energa, Ergis, ES-System, Eurocash, IMS, JSW, KGHM, Kruk, Lotos, LW Bogdanka, MLP Group, Neuca, Orange Polska, PGNiG, PKN Orlen, Polimex-Mostostal, PBKM, PZU, Solar Company, Tarczynski, Tauron,
TXM, Vistal Gdynia, Zastal, ZUE.

W ciggu ostatnich 12 miesigcy mBank S.A. mogt pobiera¢ wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spétek: Agora, Alchemia, Alior Bank, Ambra, Asseco Business Solutions (spotka z
grupy Asseco Poland), Atal, Bank Handlowy, Bank Millennium, Bank Pekao, BGZ BNP Paribas, Boryszew, BOS, BZ WBK, Capital Park, CCC, CD Projekt, Cognor, Cyfrowy Polsat, Echo Investment, Elemental
Holding, Elzab, Enea, Energa, Energoaparatura, Erbud, Ergis, Erste Bank, ES-System, Eurocash, Famur, Ferrum, GetBack, Getin Holding, Getin Noble Bank, Groclin, Grupa Azoty, i2 Development, Impexmetal,
IMS, INDATA, ING BSK, JSW, KGHM, Kopex, Kruk, LC Corp, Lotos, LW Bogdanka, Mennica Polska, MLP Group, Mostostal Warszawa, Netia, Neuca, Oponeo.pl, Orange Polska, Orbis, OTP Bank, PA Nova, PBKM,
Pemug, PGE, PGNiG, PKN Orlen, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polnord, Prochem, Projprzem, PZU, Raiffeisen Bank International, Rawlplug, Robyg, Rubicon Partners NFI, Seco/Warwick, Skarbiec Holding, Solar
Company, Stelmet, Sygnity, Tarczynski, Tauron, TXM, Unibep, Uniwheels, Vistal Gdynia, YOLO, Zastal, ZUE.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. byt oferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spétki: GetBack.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. petnit role wspotprowadzacego Ksiege Popytu na rzecz: Cognor Holding, Famur, GetBack, Grupa Azoty, LC Corp, Polski Bank Komdrek Macierzystych, Robyg,
Wirtualna Polska

Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz mBank S.A.
mBank S.A. posiada umowe dotyczacq obstugi kasowej klientdbw Domu Maklerskiego mBanku z Pekao oraz umowe abonamentowg z Orange Polska S.A.

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy mogg 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 Domu Maklerskiego mBanku.
Nadzér nad dziatalnoscia 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 Domu
Maklerskim mBanku upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktdrych opracowywane byty rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spotce
funkgji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

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

Wynagrodzenia analitykéw Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzadzanie badan inwestycyjnych majq charakter uznaniowy i nie zalezg bezposrednio od wynagrodzenia lub dochodéw
generowanych przez innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktérych interesy handlowe moga kolidowaé z interesami oséb, wsrdod ktérych rozpowszechniane s badania inwestycyjne
przygotowane przez Departament Analiz Domu Maklerskiego mBanku. Niemniej jednak, w zwiazku z tym, iz jednym z kryteriéw branych pod uwage przy okreslaniu wysokosci wynagrodzenia zmiennego
analitykoéw jest poziom realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientéw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscigq zakwestionowania sposobu wynagradzania oséb
sporzadzajacych badania inwestycyjne przez wtasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny k dacjach:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologlcznle technikq wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych generowanych przez spétke; jej wadg jest duza wrazliwos¢ na zmiany
zatozen prognostycznych w modelu.

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

Zdysl} ych dywidend (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwo$¢ 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 aktywdéw netto (NAV) - wycena w oparciu o wartos¢ majatku spotki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spétek deweloperskich; jej wada jest brak uwzglednienia w
wycenie przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegdtowej prognozy.
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