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Rynek akcji, makroekonomia

Rynek akcji

Sytuacja makro na rynkach rozwinietych jest stabilna, podwyzki stop
procentowych w USA oddalajg sie, zyski spotek w Niemczech zaskakujg
pozytywnie. Przyjmujac zatozenie soft landingu w Chinach, uwazamy ze
obecne spadki to bardzo dynamiczna korekta, a nie poczatek trendu
spadkowego.

Ze spotek

Finanse

Oczekujemy, iz sentyment do polskich bankéw pozostanie negatywny.
Ustawa restrukturyzacyjna CHF, nawet zaktadajac poprawki Senatu,
przyniesie znaczace straty dla sektora. Ponadto oczekujemy, iz we wrzesniu
kampania wyborcza nabierze tempa i bedziemy mogli pozna¢ dalsze
szczegoly dotyczace podatku bankowego. Obecnie rekomendujemy
inwestycje w banki zagraniczne (OTP i Erste), a z polskiego rynku w PZU
oraz Prime Car Management.

Paliwa

Marze rafineryjne po ostatnich wzrostach cen ropy znalazty sie pod presja,
ale naszym zdaniem to jeszcze nie koniec sprzyjajacego makro w sektorze.
Poprawa relacji marz dieslowych na tle benzynowych premiuje obecnie LTS i
MOL. Podtrzymujemy negatywng rekomendacje na PGN.

Energetyka

Po ostatnich spadkach w sektorze oczekujemy poprawy sentymentu z uwagi
na oczekiwany wzrost budzetu ORM, ktéry powinien przetozy¢ sie na wyzsze
ceny energii. Podnosimy rekomendacje dla PGE do kupuj.

Telekomunikacja, Media, IT

Ryzyko obnizenia dywidendy w Orange Polska po informacjach o nowym
pomysle zakonczania aukcji moze przetozy¢ sie na spadki notowan telekoma
w krotkim okresie, jednak w diugim terminie pozostajemy pozytywni. Nowe
rozwigzanie aukcji LTE to negatywna informacja dla Cyfrowego Polsatu.

Gornictwo i metale

Przecena metali wynika gtéwnie z obaw o kondycje gospodarki chinskiej,
biezace dane o $wiatowej konsumpcji i podazy nie uzasadniajq tak silnych
spadkdéw. Dalsze luzowanie polityki fiskalnej i monetarnej w Chinach
powinno prowadzi¢ do zamykania kroétkich pozycji i wzrostu cen w 2H.

Przemyst

W 2Q’15 na 49 obserwowanych przez nas spodtek przemystowych 43%
zaraportowato wyniki finansowe lepsze r/r. Ws$rédd naszych faworytéw
pozostajgq ACE, Berling, Elemental Holding, Relpol, SecoWarwick, Vistal,
Uniwheels. UnikalibySmy akcji Alchemii, Boryszewa, Grupy Kety, Polskiej
Grupy Odlewniczej, Patentus.

Budownictwo

W 2Q’15 monitorowane spoétki budowlane zwiekszyty wynik EBITDA i zysk
netto o odpowiednio 30% i 64%. Podnosimy rekomendacje Budimeksu do
kupuj. Elektrobudowa, Erbud i Elektrotim pozytywnie zaskoczyty wynikami.
Atrakcyjnie wycenione sg ponadto Trakcja i Torpol.

Deweloperzy

Dobre wyniki 2Q’15 w Dom Development, LC Corp i Robygu wspierajg nasza
pozytywng opinie o powyzszych spodtkach. Otoczenie wcigz pozostaje
bardziej sprzyjajace deweloperom mieszkaniowych niz komercyjnym.

Handel

CCC oraz LPP opublikowaty stabe dane sprzedazowe za sierpien. Obawa o
utrzymanie sie nizszych pozioméw MBNS moze cigzy¢ na kursach tych
spotek. Istotne zmniejszenie zadtuzenia Eurocash po 2Q’15 zwieksza szanse
na ogtoszenie planéw M&A, co moze wspiera¢ zachowanie sie kursu.

Inne
Work Service zaraportowat stabe wyniki za 2Q’15, co moze przetozy¢ sie na
dalsze spadki kursu.
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Zmiany rekomendacji

Spoétka Rekomendacja Zmiana
Budimex Kupuj A
Dom Development  Kupuj A
Famur Kupuj A
Lotos Kupuj A
PGE Kupuj A
PZU Kupuj A
TVN Zawieszona
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Rynek akcji

Zawirowania na miedzynarodowych rynkach
finansowych i obawy o wplyw spowolnienia w Chinach
na Swiatowa gospodarke silnie przecenily gietdy w
sierpniu (S&P500: -6,3%, DAX -9,3%, MSCI EM;
-8,9%, WIG20: -2,8%), czego nie zaktadaliSmy w
naszych oczekiwaniach. Co moze uspokoi¢ rynki?
Wydaje sie, ze tylko zdecydowane dziatania wiadz
chinskich i dalsze luzowanie polityki monetarnej
(jedna obnizka stop juz za nami) polaczone z pakietem
fiskalnym. Momentum obnizania prognoz dla chinskiej
gospodarki musi sie zatrzymaé. Obecna sytuacja raczej
oddala podwyzki stop procentowych w USA na
wrzesniowym posiedzeniu, co dalej powinno ostabiaé
USD... a to teoretycznie pozytywny czynnik dla rynkow
wschodzacych. Nalezy réwniez pamietaé, ze spadek
cen surowcow (w szczegollnosci ropy naftowej) jest
korzystny dla $wiatowej gospodarki w tym réwniez dla
Chin - w przypadku gospodarek rynkow wschodzacych
eksponowanych na branze wydobywcza inwestorzy
mogli juz to ryzyko wyceni¢ (spadek cen aktywoéw,
ostabienie waluty). Biorac pod uwage wymienione
powyzej czynniki (w szczegélnosci zalozenie soft
landingu w Chinach), uwazamy ze obecne spadki to
bardzo dynamiczna korekta, a nie poczatek trendu
spadkowego. Prawdopodobnie mamy do czynienia z
~finalna” i konczaca cykl spadkéw przecena na rynkach
wschodzacych i rynkach surowcowych. Ryzyko
polityczne (banki, energetyka) nadal jest duze, rynek
jednak zaktada, ze w duzej mierze zostalo ono juz
wycenione. Kolejne rozwigzania legislacyjne dotyczace
opodatkowania bankéw czy zaangazowania energetyki
w ratowanie kopaln powinny by¢ mniej dotkliwe niz te,
ktére inwestorzy wyceniali jeszcze kilka tygodni temu.

W USA gospodarka zaskakuje pozytywnie, ale
ryzyka pozostajg

Finalny odczyt wzrostu PKB w USA za 2Q (+3,7%)
potwierdza, ze gospodarka wyszia juz ze spowolnienia
obserwowanego w 1Q. W catym pierwszym potroczu
dynamika PKB wyniosta +2,1%. W stosunku do
wczesniejszych odczytow za 2Q zweryfikowane w goére
zostaty przede wszystkim inwestycje, jak réwniez dynamika
sprzedazy detalicznej i konsumpcji oraz akumulacja
zapasow. Dobrg koniunkture potwierdzajq réwniez bardzo
dobre dane o zamodwieniach na dobra trwate w lipcu (+2%
vs. oczekiwane 0,2%). tyzeczky dziegciu okazaly sie jednak
sierpniowe dane dotyczace ISM Manufacturing, ktory obnizyt
sie do zaledwie 51,1 pkt vs. 53 pkt oczekiwane przez
analitykow i 52,7 w poprzednim miesigcu. Niepokoi¢ moze

szczeg6lnie silne zatamanie tempa naptywu nowych
zamowien (51,7 vs. 56,5 w poprzednim miesigcu).
Niestabilne otoczenie zewnetrzne (przede wszystkim
spowolnienie w Chinach) i towarzyszace temu ostatnie
wypowiedzi  przedstawicieli FOMC (Dudley, Lockhart)

powodujg, ze oczekiwana jeszcze niedawno na wrzesien
podwyzka stop procentowych przesunie sie
najprawdopodobniej na grudzien. Jezeli momentum makro -
w $élad za ISM - bedzie sie pogarsza¢ rynek zacznie
spekulowaé o kolejnym przesunieciu terminu lub powrotu do

QE.

Pomimo stabnacej koniunktury w Azji europejskie PMI w
przemysle zaskoczyly pozytywnie. Sierpniowy odczyt dla
strefy to 52,3 pkt wobec 52,4 pkt na koniec poprzedniego
miesiqca. W przypadku Niemiec odnotowano wzrost
wskaznika z 51,8 pkt do 53,3 pkt. Rdwniez sezon raportow
kwartalnych spétek niemieckich potwierdza, ze utrzymuje sie
pozytywne momentum, a analitycy podnoszg swoje
dotychczasowe oczekiwania.

4 I R ———

Panika na rynkach, poczatek trendu na DM czy
silna korekta?

Obserwowane w sierpniu spadki cen surowcéw i akcji majq
juz typowy charakter fire sale i w duzej mierze sq efektem
panicznych umorzen ETFOw czy wycofywania kapitatu z
funduszy dedykowanych na poszczegdlne rynki - w
szczegolnosci rynki wschodzace. W ciggu ostatnich 13
miesiecy (do konca lipca) z funduszy na 19 najwiekszych EM
wyptyneto tgcznie 940 mld USD. Dla poréwnania w okresie
2009-1H'2014 (tj. 66 miesiecy) te same fundusze pozyskaty
netto 2 bln USD. Bloomberg Commodity spadt do najnizszego
poziomu od 16 lat, cena ropy naftowej zaliczyta najdtuzszy
ciag tygodniowych spadkéw od potowy lat ‘90. To obawy o
kondycje chinskiej gospodarki uruchomity ten zabdjczy dla
rynkdw mechanizm. Problem w ocenie sytuacji polega na
tym, ze tak jak w przypadku USA czy Europy sytuacja jest
bardziej przewidywalna, w przypadku gospodarki chinskiej
mamy do czynienia z ,czarng dziurg”, a w prawdziwos¢
oficjalnych danych nie wierzy duza cze$¢ inwestorow.
Waznym elementem przyczyniajacym sie do paniki byty
niespetnione oczekiwania inwestorow, co do zaaplikowania
gospodarce chinskiej kolejnego pakietu stymulacyjnego.
Wyraznie byto to widoczne w rozczarowaniu (i pogtebieniu
spadkéw) jakie przyniosta ,tylko” dewaluacja jena (1,8%)
oraz brak obnizek stopy rezerw obowigzkowych w bankach.

Z danych, ktore dostajg inwestorzy wynika, ze sytuacja w
Chinach (przynajmniej na razie) jest duzo lepsza niz w
okresie kryzysu 2008-10. Oczekuje sie, ze w 2015 roku
wzrost PKB zwolni ponizej 7% - to nadal jednak oznacza
dodatkowe 700 mld USD do $wiatowego PKB (odpowiednik
gospodarki Szwajcarii). Ponadto w przeciwienstwie do
wspomnianego okresu kryzysu, obecnie istnieje relatywnie
stabilne otoczenie zewnetrzne, a Chiny maja duze rezerwy
jesli chodzi o mozliwo$¢ pobudzania gospodarki. Podstawowa
stopa procentowa znajduje sie nadal na poziomie 4,8%, a
rezerwy walutowe to 3,6 biliona USD. Makroekonomisci
wskazuja, ze wptyw gietdy na poziom konsumpcji w Chinach
jest relatywnie (do krajow Europy Zachodniej) niewielki, co
wigze sie m.in. z tym, ze stosunkowo niewielka liczba i to
najczesciej zamoznej czeéci gospodarstw domowych
inwestuje/spekuluje na gietdzie. Ponadto nalezy pamietac, ze
dopiero w zesztym tygodniu indeks chinskich akcji spadt
ponizej poziomdw z otwarcia roku.

Kondycja polskiej gospodarki nadal dobra

3,6% w 1Q i 3,3% w 2Q wzrostu PKB w Polsce nie powala,
ale biorac pod uwage trudne otoczenie zewnetrzne (staby
wzrost w strefie, niepewna sytuacja na innych rynkach
wschodzacych) korzystnie wyréznia sie na tle EM. W

kolejnych kwartatach gospodarka powinna  jeszcze
przyspieszy¢, co bedzie mozliwe dzieki: 1) przyspieszeniu
dynamiki konsumpcji prywatnej (wzrost realnych
wynagrodzen, rosngca akcja kredytowa, spadek cen paliw
zwiekszajacy dochdd  rozporzadzalny), 2) wzrostowi
wydatkow inwestycyjnych (wynika ze sztywnego
harmonogramu inwestycji infrastrukturalnych

wspoifinansowanych ze srodkdéw unijnych), 3) odbudowaniu
zapasOw przez przedsiebiorstwa. Jak wskazujq ostatnie,
stabe dane dotyczace eksportu, ta kategoria moze w dalszym
ciggu rozczarowywaé. Wprawdzie mizerny wzrost w strefie to
w gtdwnej mierze zastuga odbudowujacej sie konsumpcji, to
jednak sftabnaca gospodarka Chin negatywnie bedzie
przekifadata sie na dynamiki eksportu Niemiec, Wtoch czy
Francji. Z punktu widzenia koniunktury gospodarczej
optymistycznie prezentuja sie dane dotyczace podazy
pieniadza, ktéra w lipcu wzrosta o 8,6% w ujeciu rocznym

oraz dynamiki wzrostu akcji kredytowej. W przypadku
gospodarstw  domowych jak réwniez przedsiebiorstw
|



dynamika wzrostu utrzymata sie na poziomie powyzej 7%
r/r. Najwiekszym negatywnym zaskoczeniem ostatnich
tygodni byt silny spadek PMI dla przemystu w sierpniu (51,1
pkt vs. 54,5 pkt w poprzednim miesigcu). Tak silnego spadku
nie potwierdzajg inne wskazniki wyprzedzajace publikowane
przez NBP, BIEC. Naszym zdaniem, najwieksze zatamanie
wskaznika od 2009 roku to w duzej mierze efekt przerw w
dostawach energii zwigzanych z wysokimi temperaturami i
nie jest trwalym zjawiskiem. W kolejnych miesigcach
spodziewamy sie wyzszych odczytéw wskaznika. Takie
otoczenie wewnetrzne powinno nadal wspiera¢ wyniki matych
i srednich spdétek notowanych na GPW, przy czym naszym
zdaniem momentum dynamik bedzie nadal sie poprawiato.

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:

Budimex

rekomendacja Akumuluj Trzymaj Akumuluj Kupuj
data wydania 2015-01-26 2015-03-06 2015-08-05 2015-09-03
kurs z dnia rekomendacji 153,25 167,95 198,00 187,20
WIG w dniu rekomendacji 51680,12 53546,40 52941,88 50135,97
Dom Development

rekomendacja Kupuj Akumuluj Kupuj

data wydania 2015-01-26 2015-05-06 2015-09-03

kurs z dnia rekomendacji 46,70 51,99 47,01

WIG w dniu rekomendacji 51680,12 56442,25 50135,97

Famur

rekomendacja Kupuj Kupuj Trzymaj Kupuj
data wydania 2014-12-05 2015-01-26 2015-06-03 2015-09-03
kurs z dnia rekomendacji 3,16 3,28 2,96 1,69
WIG w dniu rekomendacji 53346,86 51680,12 55045,40 50135,97
Lotos

rekomendacja Trzymaj Akumuluj Kupuj

data wydania 2015-01-08 2015-04-28 2015-09-03

kurs z dnia rekomendacji 26,56 30,69 29,18

WIG w dniu rekomendacji 51350,42 57060,97 50135,97

PGE

rekomendacja Trzymaj Trzymaj Kupuj

data wydania 2014-12-05 2015-07-30 2015-09-03

kurs z dnia rekomendacji 20,02 17,61 15,08

WIG w dniu rekomendacji 53346,86 52288,10 50135,97

PZU

rekomendacja Akumuluj Kupuj

data wydania 2015-07-22 2015-09-03

kurs z dnia rekomendacji 433,90 425,00

WIG w dniu rekomendacji 52839,41 50135,97

TVN

rekomendacja Akumuluj Trzymaj Sprzedaj Zawieszona
data wydania 2015-01-26 2015-07-03 2015-07-07 2015-09-03
kurs z dnia rekomendacji 17,60 19,50 19,78 19,77
WIG w dniu rekomendacji 51680,12 53074,71 52590,36 50135,97
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Wyjasnienia uzytych terminow i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

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 autordw, 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 dokfadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci w przypadku, gdyby informacje na ktdérych 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 instrumentdéw 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 szczegdlnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg 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 przedsiebiorcoéw i innych podmiotéw wymienionych
W niniejszym opracowaniu.

Dom Maklerski mBanku S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papierow wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich.
Informacje o konflikcie interesow powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendaciji (o ile wystepuje) znajdujq 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,
Indata Software, 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, Groclin, Grupa 02, Handlowy, Impexmetal, Indata Software, ING BSK, Intergroclin Auto, Ipopema, Kety, Koelner, 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, PRESCO GROUP, Prochem, Projprzem, PZU, RBI, Robyg, Rubikon Partners NFI, Seco Warwick, Skarbiec Holding, Sokotéw, 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 oferujagcym akcje emitenta w ofercie publicznej spotek: HTL Strefa, Indata Software, Polwax, Uniwheels.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Maklerskiego mBanku S.A.

Dom Maklerski mBanku S.A. posiada umowe dotyczacg obstugi kasowej z Pekao oraz umowe abonamentowg z Orange Polska 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 ktdrych mowa w Przegladzie miesiecznym zostaty zamieszczone w oddzielnych raportach, ktérych daty
wydania znajdujq sie na stronie 9 Przegladu miesiecznego. Zestawienie zmian rekomendacji dokonanych w Przegladzie miesiecznym znajduje sie na stronie 10
niniejszego opracowania.

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

Osoby, ktore 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 Spotce funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywoéw finansowych generowanych przez spétke; 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¢ duzg zmiennos¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudnos$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spotek.
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