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Spotki przemystowe - Kto odczuje wzrosty cen energii?
Opracowanie: Jakub Szkopek +48 22 438 24 03, Piotr Poniatowski +48 22 438 24 09

Ceny energii elektrycznej od poczatku 2018 roku
wzrosty w Polsce o 62%, a w Niemczech o 50%. Jezeli
te poziomy sie utrzymaja, to wedlug naszych
szacunkow wzrost kosztéw zakupu energii
elektrycznej dla odbiorcow przemystowych moze w
2019 roku wynies¢ nawet 32% r/r. Poza kilkoma
wyjatkami zadna ze spoétek nie dokonala wczesniej
zakupu energii elektrycznej na 2019 rok, w zwiazku z
czym praktycznie wszystkie podmioty odczuja wyzsze
koszty. Wiele od tego, czy wyzsze koszty uda sie
przenies¢ na klientow koncowych zalezy od
koniunktury na wyroby w 2019 roku. Szacujemy, ze
wyzsze ceny energii najbardziej zaszkodza takim
spotkom jak: Cognor (potencjalnie 21% spadku r/r
wyniku EBITDA), PKP Cargo (-12% r/r EBITDA),
Pfleiderer (-11% r/r EBITDA), Mangata (-9% r/r
EBITDA) i Forte (-6% r/r EBITDA). W niniejszym
dokumencie znajda Panstwo szczegoély, jak wyzsze
koszty energii moga przetozy¢ sie na wyniki 2019 roku
w poszczegélnych spoétkach przemystowych i jakie
dziatania moga podejmowaé Zarzady celu
zlagodzenia tego efektu.
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Udziat kosztow energii w kosztach ogdétem w
poszczegoélnych spoétkach
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Ceny energii w gore

Ceny energii elektrycznej w Polsce i w Niemczech zanotowaty
lokalnie minimum na poczatku 2016 roku i od tego czasu
wyraznie rosng, dochodzac obecnie do pozioméw z 2012
roku. Tylko w 2018 roku od stycznia ceny energii
elektrycznej w Polsce wzrosty o 62% (do 287 PLN/MWh),
a w Niemczech o 50% (do 232 PLN/MWh).

Ceny energii w Polsce i w Niemczech (PLN/MWh)
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Ceny na przedsiebiorcow w gore w 2019 roku
Naszym zdaniem obserwowane obecnie dynamiczne wzrosty
ceny energii elektrycznej na polskiej gietdzie zostang w 2019
roku uwzglednione w Taryfie B dla odbiorcéw
przemystowych. Bazujac na biezacych notowaniach bardzo
prawdopodobne, ze w 2019 roku Taryfa B wzrosnie do
poziomu 349 PLN/MWh (4+47% r/r). Poziom ten jest
znacznie wyzszy niz wynikatoby to z naszego aktualnego
scenariusza bazowego ujetego w prognozach (272 PLN/MWh;
+15% r/r). Wiekszos¢ z Zarzaddow spoétek przemystowych
pytanych podczas wynikdw za 2Q’'18 przedstawiata, ze nie
zakupita jeszcze energii na 2019 rok. Wyjatkiem sg Alumetal
(spétka w maju zakupita ilo$¢ energii potrzebng na rok 2019)
oraz Pfleiderer (spotka kupuje kroczaco energie na 12
miesiecy do przodu, wiec wyzsze koszty bedg zauwazalne od
2Q-3Q’19). Biorgc pod uwage aktualne ceny energii
elektrycznej (287 PLN/MWh) i optate dystrybucyjng (ta byta
w miare stabilna w przesziosci) to wzrost kosztu zakupu
energii elektrycznej dla odbiorcow przemystowych
moze wynies¢ nawet 32% r/r (vs. nasz scenariusz
bazowy +10% r/r).

Zatozenia ksztattowania sie cen energii w Polsce dla odbiorcéw przemystowych (scenariusz bazowy Domu
Maklerskiego mBanku i scenariusz aktualny na bazie cen energii w kontraktach terminowych 2019-2020)

Scenariusz bazowy ‘14 ‘15 ‘16 ‘17 ‘18P
Cena energii (PLN/MWh) 164 170 166 160 169
Taryfa B (PLN/MWh) cena hurtowa 229 241 232 228 237
Optata dystrybucyjna (PLN/MWh) 104 108 108 116 117
Koszt energii (PLN/MWh) 333 349 340 344 354
Zmiana r/r 4,8% -2,7% 1,4% 2,9%
Scenariusz aktualny ‘14 ‘15 ‘16 ‘17 ‘18P
Cena energii (PLN/MWh) 164 170 166 160 169
Taryfa B (PLN/MWh) cena hurtowa 229 241 232 228 237
Optata dystrybucyjna (PLN/MWh) 104 108 108 116 117
Koszt energii (PLN/MWh) 333 349 340 344 354
Zmiana r/r 4,8% -2,7% 1,4% 2,9%

‘19P ‘20P | ‘21P ‘22P ‘23P ‘24P ‘25P ‘26P +
204 193 178 179 180 181 182 184 185
272 261 246 247 248 249 251 252 254
118 120 146 147 149 150 152 153 155
391 381 392 394 397 400 402 405 408

10,3% -2,5% 2,8% 0,6% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7%

‘19P ‘20P | ‘21P '22P ‘23P ‘24P ‘25P ‘26P +

280* 300 276 278 279 281 283 286 288
349 369 345 346 348 350 352 354 356
118 120 146 147 149 150 152 153 155
467 488 490 494 497 500 504 507 511

31,8% 4,5% 0,5% 0,6% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,8%

Zrédto: Bloomberg, Dom Maklerski mBanku; *na podstawie biezacych notowan TGE
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Zatozenia ksztaltowania sie cen energii w Polsce dla odbiorcéw przemystowych w zaleznosci od scenariusza
bazowego DM mBanku (lewy wykres) oraz na bazie aktualnych notowan kontraktéw terminowych (prawy wykres)
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Zrédto: Dom Maklerski mBanku, Bloomberg

Najbardziej energochlonni emitenci

Najwiekszy udziat kosztow energii elektrycznej ma miejsce w

przypadku spotek:
= Cognor (9,0% kosztow ogdtem; 135 min PN w skali roku;
energia uzywana w procesie topienia ztomu na stal),

= PKP Cargo (8,4%; 370 min PLN; energia elektryczna
wykorzystywana przede wszystkim do zasilania trakcji);

= Forte (7,3%; 30 min PLN w skali roku; energia uzywana w
procesie obrobki ptyty drewnopochodnej oraz w nowo
uruchomionym zaktadzie produkcji ptyty drewnopochodnej)

- Pfleiderer (6%; 50 min EUR; wysoko energochtonny
proces produkcji ptyty; 3 zaklady w Niemczech dysponujaq
wilasng produkcjg energii, ktéra réwniez sprzedawana jest
na zewnatrz; w Polsce brak wtasnej produkcji energii
elektrycznej w zaktadach w Wieruszowie i Grajewie),

= Mangata (5%; 27 miIn PLN; energia elektryczna uzywana
do obrdbki cieplnej w odlewniach Grupy),

= KGHM (5%; 800 miIn PLN w skali roku; drugi po kolejach
PKP najwiekszy konsument energii elektrycznej w kraju;
energia potrzebna zaréwno w procesach zwigzanych z
wydobywaniem urobku, jak i w procesach hutniczych;
Grupa prowadzi szereg dziatan zmierzajacych do obnizenia
zuzycia energii; Zarzad rozwaza budowe 2 elektrocieptowni
w Polkowicach i Gtogowie na potrzeby wtasne),

= JSW (5%; 370 min PLN; energia uzywana do zasilania
kombajnéw  $cianowych i chodnikowych, wentylacji
korytarzy; Grupa w ciggu kilku lat planuje inwestycje w
stacje odmetanowania, co pozwoli na zmniejszenie kosztow
zakupu energii nawet o 200 min PLN rocznie).

W przypadku pozostatych spétek wzrosty cen energii
elektrycznej nie majq tak duzego udziatu w kosztach ogoétem
(ponizej 5% w skali roku).
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Kto ucierpi najbardziej?

W naszej analizie sprawdzamy, jak aktualnie obserwowany

wzrost kosztow energii elektrycznej przetozy sie na wzrosty

wydatkéow w 2019 roku. Warto$¢, o jaka zwieksza sie
prawdopodobnie koszty energii w 2019 roku odnosimy do
prognozowanej w 2018 roku wartosci wyniku EBITDA spétek.

Wedtug naszych szacunkéw najbardziej na wzrost kosztow

energii narazone sg spofki:

= Cognor (+43 min PLN kosztow w 2019 roku;
prawdopodobny wzrost kosztéw stanowi 21% EBITDA’1S;
obecnie obserwowany wzrost marzy na produkcji pretéw
zebrowanych wskazuje, ze czes$¢ rosnacych kosztéow uda
sie przetozy¢ na klienta koncowego pod warunkiem, ze
koniunktura na rynku budowlanym sie utrzyma; duzo
zalezy od koniunktury na swiatowym rynku hutniczym oraz
popytu globalnego na stal),

= PKP Cargo (+106 min PLN kosztow w 2019 roku;
prawdopodobny wzrost kosztéow stanowi 12% EBITDA’18;
PKP Cargo ma silng pozycje na rynku krajowym, dlatego
prawdopodobnie w kolejnych kwartatach przewoznik bedzie
prébowat przetozy¢ wyzsze koszty na klientdw, naszym
zdaniem najwiekszego szokowego wptywu rosngcych
kosztow energii elektrycznej nalezy oczekiwaé¢ w 1H’19;
PKP Cargo aktualnie prowadzi negocjacje cenowe nowej
umowy na dostawe energii elektrycznej z PKP Energetyka,
ktorg w 2015 r. od PKP S.A. kupit fundusz CVC Capital
Partners),

- Pfleiderer (+16 mIn EUR kosztéw w 2019 roku;
prawdopodobny wzrost kosztéow stanowi 11% EBITDA’18;
wplyw bedzie nieco mniejszy z uwagi na realizowang
polityke zakupu pradu na kolejne 12 miesiecy; Zarzad przy
okazji wynikow za 1H’18 zwrocit uwage, ze o ile klienci
akceptujq wzrosty cennikbw w reakcji na zmiany cen

Wzrost kosztow zakupu energii elektrycznej w poszczegélnych spétkach w 2019 roku (lewy wykres; min PLN)
oraz wzrost kosztow zakupu energii w 2019 roku w relacji do EBITDA w 2018 roku (prawy wykres; %)

250

200

150

100

50

Zrédto: Dom Maklerski mBanku

250 mmmmmmmmmmmm oo

20% -

15% -

10% -

5% +

0% -



http://www.mdm.pl/
https://www.mbank.pl/

111:14 Dom Maklerski

produktéw chemicznych i surowca drzewnego, to w
przypadku energii przeniesienie rosnacych kosztdw na
klienta bedzie duzo trudniejsze; Grupa najbardziej odczuje
wzrosty energii w polskich fabrykach, ktére nie posiadajg
wtasnej produkcji energii),

Mangata (+8,6 min PLN kosztow w 2019 roku;
prawdopodobny wzrost kosztéw stanowi 9,0% EBITDA’18;
Zarzad przy okazji wynikédw za 1H’18 stwierdzit, ze
wszystkie procesy sg obecnie w Grupie wysoce
zoptymalizowane, a moce produkcyjne catkowicie
wykorzystane, dlatego istnieje ograniczona mozliwo$c
poprawy efektywnosci w 2019 roku),

Forte (+9,5 mIn PLN kosztéw w 2019 roku;
prawdopodobny wzrost kosztoéw stanowi 6,4% EBITDA’1S;
wzrost kosztéw energii elektrycznej zmniejszy pozytywny
efekt integracji pionowej o produkcje wiasnej piyty
drewnopochodnej w 2019 roku; szacujemy jednak, ze
mimo wyzszych kosztéw energii EBITDA Grupy w 2019
roku moze wzrosng¢ o 27 min PLN r/r),

Tarczynski (+3,6 min PLN kosztéw w 2019 roku;
prawdopodobny wzrost kosztéw stanowi 5,8% EBITDA’18;
sieci sprzedazowe po okoto 1,5-2 miesigcach reagujq
wzrostami cennikdw na wyzsze ceny surowca miesnego;
naszym zdaniem wzrost kosztow energii bedzie trudny do
przeniesienia w szczegdlnosci w kanale nowoczesnym;
Zarzad prawdopodobnie dalej bedzie optymalizowat portfel
wyrobow w celu ztagodzenia wptywu rosnacych kosztow
produkcji),

Stelmet (+3,5 mIn PLN kosztow w 2019 roku;
prawdopodobny wzrost kosztéw stanowi 5,2% EBITDA’18;
naszym zdaniem rosnacych kosztoéw energii elektrycznej
nie bedzie mozna wprost przenie$¢ na klientow; spédtka
sprzedaje do duzych odbiorcow - sieci DIY - ktére
niechetnie akceptujg wzrosty cen; naszym zdaniem
wiekszym problemem dla Stelmet w 2019 roku bedag
prawdopodobne wzrosty cen drewna oraz dalsze podwyzki
kosztow pracy w Polsce),

mBank.pl

= KGHM (+250 min PLN kosztow w 2019 roku;
prawdopodobny wzrost kosztéw stanowi 5,1% EBITDA’18;
ceny wydobywanych metali sa ustalane przez
ksztattowanie sie popytu i podazy miedzynarodowych
graczy przemystowych, jak i spekulacyjnych, takze Grupa
KGHM praktycznie nie ma mozliwosci przeniesienia kosztéw
na klientéw koncowych),

= Boryszew (+21 min PLN kosztéw w 2019 roku;
prawdopodobny wzrost kosztéw stanowi 4,8% EBITDA’18;
Zarzad przy okazji wynikow za 1H’18 przekazat, ze Grupa
we wrzesniu nie miata jeszcze =zakupionej energii
elektrycznej na 2019 rok; wzrost kosztéw dotyczy¢ bedzie
gtéwnie Grupy Impexmetal, gdzie energia uzywana jest w
procesach obrdébki metali kolorowych; naszym zdaniem
mozliwo$¢ przeprowadzenia podwyzek cen zaleze¢ bedzie
gtownie od koniunktury w przemysle w 2019 roku),

= Grupa Kety (+19 min PLN kosztow w 2019 roku;
prawdopodobny wzrost kosztow stanowi 4,1% EBITDA’1S8;
mozliwo$¢ przeniesienia kosztow na klientdw naszym
zdaniem zalezy gtownie od koniunktury w przemysle, a tym
bardziej w budownictwie w 2019 roku),

= JSW (+115 min PLN kosztow w 2019 roku;
prawdopodobny wzrost kosztow stanowi 3,6% EBITDA’18;
podobnie jak w przypadku KGHM ceny wegla sa
ksztattowane przez popyt i podaz miedzynarodowych
graczy przemystowych, jak i spekulacyjnych, takze JSW nie
ma naszym zdaniem mozliwosci przeniesienia rosnacych
kosztéw na klientéw koncowych),

= Alumetal (biorgc pod uwage strategie zakupu surowcow
energetycznych naszym zdaniem ich koszt w 2019 roku
wzrosng¢ moze o 3,7-4,5 min PLN; prawdopodobny wzrost
kosztow stanowi 3-4% EBITDA’18; kalkulacje te
uwzgledniajg zaréwno gaz, jak i energie elektryczng).

W przypadku pozostatych spétek wzrosty kosztéw zakupu
energii elektrycznej majg wptyw ponizej 3% wartosci EBITDA
za 2018 rok.
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Wyjasénienia uzytych terminéw i skrétéw:

EV - dtug netto + wartos$¢ rynkowa (EV - warto$¢ 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 amortyzacjq

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychoddw 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 kapitatow wtasnych
P/BV - (Cena/Wartos¢ ksiegowa) - cena dzielona przez wartos¢ ksiegowa przypadajaca na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - érodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

PRZEWAZENIE (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

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku:

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sa 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, ze inwestycja przyniesie strate wieksza 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 nazwa 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 ogélnodostepnych informacji, ktére Dom Maklerski mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje sg
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 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 zobowiazania. 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 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 szczegélnym uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendaciji.

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 przedsiebiorcow i innych podmiotéw wymienionych w niniejszym
opracowaniu.

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw 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. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujacych spotek: Asseco Business Solutions (spotka z grupy Asseco Poland), Atal, BOS, 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 (spdtka 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, PBKM, PGNiG, PKN Orlen, Polimex-Mostostal, PZU, Solar Company, Tauron, TXM, Vistal Gdynia, Zastal, ZUE.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. mégt pobiera¢ wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spotek: Agora, Alchemia, Alior Bank, Ambra, Amica, Asseco Business Solutions (spotka 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 ciggu 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 wspotprowadzacego 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 dotyczaca obstugi kasowej klientébw Domu Maklerskiego mBanku z Pekao oraz umowe abonamentowa z Orange Polska S.A.

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiada¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitentéw lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitentéow 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 sa wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku.

Informacje o rekomendacjach i analizach sporzadzonych w ciggu ostatnich 12 miesiecy przez mBank S.A. sg dostepne na stronie:
http://www.mdm.pl/ui-pub/site/analizy_i_rynek/analizy_i_rekomendacje/analiza_fundamentalna/rekomendacje?recent_filter_active=true&lang=pl

Nadzér nad dziatalnosciag 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 ktérych opracowywane byly rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spoétce 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 analitykéw Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzadzanie badan inwestycyjnych maja charakter uznaniowy i nie zaleza bezposrednio od wynagrodzenia lub dochodéw generowanych przez
innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktérych interesy handlowe moga kolidowa¢ z interesami osob, wérdéd ktorych 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 analitykéw jest poziom realizacji budzetu przez
jednostki odpowiedzialne za obstuge klientdw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscig zakwestionowania sposobu wynagradzania os6b sporzadzajacych badania inwestycyjne przez wtasciwy organ
nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny
DCF - uwazana za najbardziej wtasciwa metodo\ogmzme technika wyceny, polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen
prognostycznych w modelu.

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

Z ych dy (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spétke; 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 wrazliwos$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.
Zdyskontowanych aktywéw netto (NAV) - wycena w oparciu o warto$¢ majatku spétki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spétek deweloperskich; jej wada jest brak uwzglednienia w wycenie przysztych
zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegbtowej prognozy.
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