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PGNiG - Co najmniej 8 powodow, aby kupic¢ akcje
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Kurs PGNiG zdazyt juz odrobi¢ czes¢ strat po
zaskakujacej decyzji WZA w sprawie braku dywidendy,
ale spotka wciaz oferuje najwyzszy potencjat wzrostu
w sektorze. W niniejszej publikacji przypominamy
najwazniejsze argumenty stojace za naszag
rekomendacja ,kupuj”. Zaczynajac od bardzo
sprzyjajacych warunkéw makro (kolejne szczyty na
notowaniach weglowodoréw, korzystna relacja cen
gazu i ropy, rekordowe ceny CO, napedzajace popyt na
gaz), przez zmiany w regulacjach (liberalizacja w
Polsce, upowszechnienie obowiazku magazynowego,
wzrost premii ladowej), a na zblizajacym sie
rozstrzygnieciu arbitrazu z Gazpromem konczac.
Zwracamy tez uwage, ze rynek blednie interpretuje
tegoroczne stabsze rezultaty w segmencie obrotu,
zapominajac o specyfice hedgingu naturalnego, ktory
w tym roku neutralizuje zyski z segmentu
wydobywczego i ,przykrywa” poprawe marzy
klientowskiej zwigzanej z rozszerzeniem premii
ladowej. Przy stabilizacji cen ropy i gazu to zjawisko
juz nie wystapi w przysztym roku i dlatego oczekujemy
znacznej rewizji rynkowego konsensusu. Tymczasem,
nawet na aktualnie niedoszacowanych prognozach
spotka jest wyceniana znacznie ponizej swojej
$rednioterminowej sredniej na wskazniku EV/EBITDA,
blisko polskiego sektora energetycznego (przy
zupelnie innych ryzykach). Liczymy na to, ze
zapowiadane akwizycje skutecznie zredukuja obawy o
udziatl w toksycznych projektach inwestycyjnych i
przywréca nadzieje na znaczace dywidendy w
kolejnych latach, szczegélnie w kontekscie potencjatu
FCF (przy braku wyptat na koniec 2020 roku Spétka
bedzie w stanie z gotéwki netto skupi¢ swéj caly
freefloat) i mozliwych potrzeb budzetowych Rzadu
(projekt budzetu na 2019 rok wskazuje na wyzszy
poziom wplywoéw z dywidend).

Ceny weglowodoréw na szczytach

Udziat segmentu wydobywczego w tegorocznym
skonsolidowanym strumieniu EBITDA siegnie w naszej opinii
ponad 65%. Po pierwszym poétroczu nasze szacunki dla tego
obszaru saq wykonane w 46%, ale zwracamy uwage ze przy
utrzymaniu aktualnych notowan ceny gazu w drugiej
potowie roku beda wyzsze o prawie 20%, a ceny ropy
w przeliczeniu na PLN o ponad 10%. W 1H'18 wyniki
poprawity sie o 370 min PLN r/r, a w kolejnych dwédch
kwartatach przyrost EBITDA r/r powinien siegnaé¢ ponad
1 mld PLN. Na uwage zastuguje tez poziom jednostkowego
kosztu wydobycia od wielu kwartatdw utrzymywany w
ryzach. W przysztym roku przy obecnych cenach
weglowodoréw poziom przychodéw segmentu ma szanse
wzrosnac¢ o kolejne 0,75 mld PLN. W naszym bazowym
scenariuszu z nizszymi cenami gazu zaktadamy wzrost
EBITDA tylko o 0,1 mid PLN.

Segment obrotu - rynek zZle interpretuje wyniki

Wyniki w obszarze handlowym sg w tym roku gorsze niz
wczeséniej zaktadaliSmy, ale wbrew dos¢ powszechnej
interpretacji nie jest to zanegowanie naszej tezy o znaczacej
korzystnej strukturalnej zmianie zwigzanej z liberalizacjq
rynku gazu. W naszej opinii gtdwnym zrodiem stabszych
rezultatéw jest wplyw ,hedgingu naturalnego”.

Kurs PGN (LS; PLN) na tle rocznego przychodu
segmentu upstream liczonego na cenach spotowych
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Przypominamy, ze segment obrotu zabezpiecza marze na
kontraktach importowych i nie spekuluje na cenach
surowcow, ale jednoczesnie kupuje gaz krajowy =z
segmentu wydobywczego po cenach spotowych (nie
zabezpiecza tych dostaw, a jednoczesnie zabezpiecza
cene sprzedazy do klientéw), a ropa z wlasnych zt6z
PGNiG stanowi zabezpieczenie formuly cenowej
~starego” kontraktu katarskiego. W efekcie takiej polityki
zabezpieczen Grupa jest na przestrzeni jednego roku w
duzym stopniu ,uodporniona” na wahania cen
weglowodoréw, ale w obydwu segmentach wptyw cen
spotowych jest w peini widoczny, tyle ze z przeciwnym
znakiem. Szacujemy, ze ten efekt w segmencie obrotu w tym
roku moze siegng¢ okoto -1,2 mld PLN (w zesztym roku
rowniez z uwagi na trend wzrostowy na cenach wyniost on
-0,6 mid PLN). W catym roku wynik segmentu nie powinien
by¢ jednak gorszy r/r wtasnie z uwagi na wspomniany efekt
liberalizacji rynku i upowszechnienia obowigzku
magazynowego (wyzsze spready transgraniczne pozwolity na
rozszerzenie premii ladowej o okoto 0,8 mid PLN). Zwracamy
uwage, ze w scenariuszu ustabilizowania cen
weglowodoréow na obecnych poziomach, segment
obrotu nie powinien juz ,traci¢” na hedgingu
naturalnym w przysztym roku, a obszar wydobycia nadal
bedzie ksiegowat wysokie marze. Tezy, iz PGNiG nie ma
ekspozycji na rosnace ceny ropy i gazu (,,bo to co
zarobi w E&P to straci w obrocie”) sq wiec uprawnione
tylko w odniesieniu do jednego roku. Oczekujemy, ze
wyniki roku 2019 udowodnig, iz w segmencie obrotu pojawita
sie juz atrakcyjna, stabilna marza klientowska na wzdr
analogicznej dziatalnosci w polskich spdtkach
energetycznych.

Konsensus do rewizji w gore

Po pierwszym potroczu rynkowy konsensus EBITDA jest
wykonany w 57% i to pomimo stabszych wynikéw w
wytwarzaniu energii (efekt pogodowy na prawie 0,1 mld
PLN). W kontekscie perspektyw dla segmentu wydobycia w
2H’18 spodziewamy sie, ze prognozy analitykéw zostang
podniesione o co najmniej 10% dla roku biezacego, a
dla 2019 nawet o 20% z uwagi na brak strat na hedgingu
naturalnym w obszarze obrotu. Ponizszy wykres sugeruje, ze
ten proces rewizji szacunkéw jeszcze sie nie rozpoczat.
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Konsensus prognoz EBITDA na lata 2018-19 (min PLN)
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Wynik arbitrazu z Gazpromem coraz blizej
Po wstepnym wyroku sadu arbitrazowego obie strony
konfliktu ogtosity zwyciestwo, co utrudnia obiektywng
interpretacje tego komunikatu. Do konca roku

postanowienie powinno by¢ juz bardziej precyzyjne i
naszym zdaniem istnieja solidne przestanki za tym, ze
ostatecznie PGNiG uzyska korzystng zmiane formutly
cenowej. W takim scenariuszu koncern mogiby liczy¢
nie tylko na wsteczng kompensate rzedu 0,6-0,7 mid
USD (wyréwnanie do cen BAFA), ale réwniez pozbyiby sie
strukturalnego ryzyka dekorelacji cen zakupu i
sprzedazy gazu.

Cena gazu nadrabia zalegtosci do ropy

W ostatnich kwartatach dynamicznych wzrostéw na cenach
ropy, PGNiG byl pod presja z uwagi na wspomniane
wyzej ryzyko rozejscia sie cen gazu kupowanego w
dlugoterminowych kontraktach indeksowanych do
produktow ropopochodnych z rynkowymi notowaniami
tego paliwa. W takim scenariuszu Spotka nawet przy petnym
hedgingu nie bylaby w stanie kontrolowa¢ marzy handlowej,
nawet na zliberalizowanym obecnie rynku (arbitraz
transgraniczny uniemozliwiatby zawyzanie cen krajowych
powyzej poziomu uzasadnionej premii ladowej, ktora
aktualnie oscyluje na poziomie 10 PLN/MWh). Ostatnie
miesiaqce przyniosty jednak dynamiczne zwyzki cen
gazu w Europie, ktore odwrécily trendy na parytecie
cenowym, co dobrze ilustruje ponizszy wykres.

Parytet cen gazu i ropy na tle sredniej
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Prognoza FCF (min PLN)
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Dywidenda moze wrocic

Decyzja WZA w sprawie braku dywidendy odcisneta
mocne pietno na notowaniach PGN, a brak sensownego
uzasadnienia (inwestycje w dystrybucje nie wymagajq
blokowania wyptat do akcjonariuszy) wywotat lawine
spekulacji o mozliwym uwiklaniu Spoétki w inspirowane
politycznie toksyczne projekty (elektrownie weglowe,
atom itd.). Tymczasem na koniec potrocza PGNIG posiadat
2,4 mld PLN gotowki netto przy potencjale zewnetrznego
finansowania na poziomie 18-20 mid PLN (2x DN/EBITDA).
W  kontek$cie coraz mniejszego prawdopodobienstwa
realizacji projektu atomowego (nawet Minister Energii w
ostatnich wypowiedziach zdaje sie by¢ mniej zdeterminowany
i sygnalizuje brak szerszego poparcia politycznego dla tej
inwestycji) moze sie okazaé, ze poza zapowiadanymi
akwizycjami ztéz PGNiG nie zwiekszy istotnie wydatkéw
kapitatowych. Wszystko wskazuje na to, ze tegoroczny
CAPEX tez bedzie mniejszy niz oczekiwaliSmy
(wykonanie prognozy po poétroczu 37%). Szacujemy, ze
éredni FCF/EV w najblizszych 3-4 latach wyraznie
przekroczy 10%. Jesli Rzad nie zdecyduje sie na powrdt
dywidend to na koniec 2020 roku Spoétka bedzie w
stanie z gotowki netto skupi¢ swoj caty freefloat, ktory
obecnie wyceniany jest na 9,4 mid PLN. Zaprezentowany
niedawno plan budzetowy na rok 2019 sugeruje jednak,
ze wplywy z dywidend maja by¢ wyzsze r/r i ten cel
Aatwo” bytoby zrealizowac wiasnie wyptatg z PGN, w ktorym
Skarb Panstwa posiada prawie 72%.

Akwizycje na horyzoncie

Zarzad juz od dawna zapowiada akwizycje ztéz na szelfie
norweskim, ale koncowka roku ma przynies¢ finalizacje
jakiej$ transakcji. Inwestycja w ztoza eksploatowane
badz te w zaawansowanej fazie przedprodukcyjnej na bardzo
przejrzystym rynku powinna by¢ w teorii neutralna dla
wyceny, gdyz trudno o okazje, szczegdlnie przy takich
trendach na cenach weglowodoréw. Niemniej jednak taki
ruch mégiby pozytywnie wptynaé na notowania PGNiG,
gdyz skutecznie neutralizowalby spekulacje o
toksycznych projektach spoza podstawowej dziatalnosci
Spoétki. W tym kontekscie aktualna gotowka na bilansie
koncernu moze by¢ mniej atrakcyjna dla inwestoréw
niz jej ,konwersja” (nawet po cenie fair) na strumien
EBITDA w segmencie upstream. W tym kontekscie
przypominamy reakcje na ostatni zakup zt6z przeprowadzony
pod koniec 2014 roku, czy tez biezacq wycene Lotosu, w
ktorej wskazniki rzedu 5-6x EV/EBITDA sa przez rynek
przyktadane do wysoko opodatkowanych zyskéw EBITDA z
wydobycia w Norwegii.


http://www.mdm.pl/

Wskaznik EV/EBITDA 12M FWD PGNiG na tle sredniej
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Skonsolidowane wyniki PGNiG z podzialem segmentowym
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$rednia 5-letnia

(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
Przychody 33196 35857 39713 43226 42849
EBITDA 5974,0 6579,0 8436,1 93744 9657,8

marza EBITDA  18,0%  18,3%  21,2%  21,7%  22,5%
EBIT 3360,0 3910,0 57328 6677,2 69153
Zysk netto 2351,0 2923,0 4137,6 4942,2 48555
P/E 14,4 11,6 8,2 6,9 7,0
EV/EBITDA 5,8 5,2 3,8 3,2 2,8
DPS 0,18 0,20 0,00 0,21 0,26
DYield 3,1% 3,4% 0,0% 3,7%  4,4%
CF operacyjny 5922,0 4816,0 6459,7 7567,9 7 603,7
CFO/EBITDA 99% 73% 77% 81% 79%
Capex 2968,0 3162,0 42826 37974 38290
e 3619,0 5280,0 6219,7 6769,9 6710,8
Diug netto 523,0  428,0 -1697,6 -4226,6 -6572,0
DN/EBITDA 0,1 0,1 -0,2 -0,5 -0,7

mBank.pl

Wycena na minimach

Sredni wskaznik EV/EBITDA 12M FWD za ostatnie 5-lat
wynosi dla PGNiG okoto 5,2x. Tymczasem od poczatku
tego roku obserwujemy postepujacq jego degradacje, a
ostatnie odczyty oscyluja juz wokoét 4,0x. Pewna
kompresja mnoznika moze wydawac sie uzasadniona, gdyz
rosnie udziat segmentu wydobywczego w strumieniu EBITDA
ogotem (w tym roku 65% vs 58% rok wczesniej), ale skala
tego de-ratingu jest mocno przesadzona, szczegolnie ze w
przysztym roku przy zaktadanej przez nas poprawie wynikéw
w segmencie obrotu, ten udziat E&P powinien nieco sie
obnizyé. Zwracamy tez uwage, ze przy naszych bardziej
ambitnych prognozach EBITDA, Spoétka jest juz wyceniana
na poziomie polskiego sektora energetycznego, ktory
poki co ma nieporownywalnie wieksze problemy z
wizerunkiem ws$réd inwestoréw i znacznie gorszy profil
FCF. PGNiG nie ma tez takich wyzwan regulacyjnych
jak energetyka, a obserwowany ostatnio rajd na cenach
CO, moze dodatkowo stymulowaé popyt na gaz w
Polsce i wspiera¢ wolumeny oraz marze w segmencie
obrotu. Aktualnie krajowy rynek roénie o 1 mld m? rocznie
(~6%), ale planowane uruchomienie nowych blokdw
gazowych moze skokowo zwiekszy¢ popyt o 3 mld m3. Przy
takich dynamikach popytu, ryzyko dla niewykorzystania
zarezerwowanej przepustowosci na terminalu czy Baltic Pipe
bedzie mocno ograniczone.

(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
EBITDA skor. 6862 7356 8436 9374 9658
EBITDA 5974 6579 8436 9374 9658
wydobycie 2206 3865 5544 5610 5694

obrot 614 -435 -20 810 869

dystrybucja 2559 2493 2378 2291 2299
energetyka 759 843 727 859 997

pozostate -164 -187 -192 -196 -201

Saldo finansowe -150 12 -41 5 58
Prod. ropy min ton 1,35 1,27 1,34 1,23 1,22
kraj 0,75 0,79 0,82 0,78 0,78

zagranica 0,59 0,48 0,52 0,45 0,44

Prod. gazu mld m3 4,5 4,5 4,5 4,6 4,6
kraj 3,9 3,8 3,8 3,8 3,8

zagranica 0,6 0,7 0,7 0,8 0,8

obrét PLN/MWh 0,4 -2,4 -2,4 2,3 3,1

Zrédto: PGNiG, szacunki Domu Maklerskiego mBanku
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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 amortyzacjq

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 wtasnym) - roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wiasnych
P/BV - (Cena/Wartos¢ ksiegowa) - cena dzielona przez wartos¢ 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 akcji 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 sig w przedziale od -5% do +5%

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

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wigksza niz 15%

Rekomendacje s aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibg 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
ktdrych 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 spétek 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 $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych podmiotéw wymienionych w
niniejszym opracowaniu.

mBank 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) znajduja sie ponizej. Informacje takie sa 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. peni funkcje animatora emitenta dla nastepujacych spétek: Asseco Business Solutions (spdtka z grupy Asseco Poland), Atal, Boé, BZ WBK, Capital Park, Ergis, ES-System, IMS, MLP Group,
Neuca, PBKM, Pemug, Polimex-Mostostal, Solar Company, TXM, Vistal Gdynia, Zastal, ZUE.

mBank S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujacych spétek: Alior Bank, Asseco Business Solutions (spétka z grupy Asseco Poland), Atal, BOé, 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, PBKM, PGNiG, PKN Orlen, Polimex-Mostostal, PZU, Solar Company, Tauron, TXM,
Vistal Gdynia, Zastal, ZUE.

W ciagu ostatnich 12 miesigcy mBank S.A. mégt pobiera¢ wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastgpujacych spétek: Agora, Alchemia, Alior Bank, Ambra, Amica, Asseco Business
Solutions (spétka z grupy Asseco Poland), Atal, Bank Handlowy, Bank Millennium, Bank Pekao, BEST, 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, LW Bogdanka, Mennica Polska, MLP Group, Mostostal Warszawa, Netia, Neuca, Oponeo.pl, Orange Polska,
Orbis, OTP Bank, PA Nova, PBKM, Pekabex, 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, Work Service, Vistal Gdynia, YOLO, Zastal, ZUE.

W ciqgu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. byt oferujacym/wspodtoferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spétki: Cognor Holding.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. petnit role prowadzacego lub wspdtprowadzacego Ksiege Popytu w transakcjach na akcjach: Asseco SEE, Cognor Holding, LC Corp, PBKM.
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 moga posiada¢ diugie lub krdtkie 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 s wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku.
Nadzér nad dziatalnoscig mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktdére nie uczestniczyly 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 ktérych opracowywane byly rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spdtce
funkcji, 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 analitykdw Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzadzanie badan inwestycyjnych maja charakter uznaniowy i nie zalezg bezposrednio od wynagrodzenia lub dochoddéw
generowanych przez innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktérych interesy handlowe moga kolidowaé z interesami oséb, wsrdd ktérych rozpowszechniane sa 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
analitykdw jest poziom realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientéw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscia zakwestionowania sposobu wynagradzania oséb
sporzadzajacych badania inwestycyjne przez wiasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny h w rel dacjach:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwa metodologlcznle technikq wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych generowanych przez spotke; jej wada 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$¢ (wahania
wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudnos$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spotek.

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

Zyskow 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 warto$¢ 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 szczeg6towej prognozy.
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