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Wybory Prezydenckie 2020

Polska

W niedziele, 28 czerwca odbedzie sie pierwsza tura
wyborow prezydenckich w Polsce. Pierwotny termin
wyborow zostat ustalony na 10 maja, jednak ze
wzgledu na sytuacje zwiazana z epidemia COVID-19
wybory nie odbyly sie. Chociaz wynik wyborow
prezydenckich w Polsce rzadko mial momentalny
wpltyw na gietde (w 1995 r. -4% d/d na indeksie WIG,
w 2000 r. -2% i w 2015 r. -2%) to uwazamy, ze
obecna sytuacja bedzie mie¢ znaczacy wplyw na
przysztoéé sceny politycznej, jak i na kierunki polityki
gospodarczej kraju. Objecie urzedu Prezydenta RP
przez kandydata opozycji parlamentarnej doprowadzi¢
moze do impasu ustawodawczego, ktorego
konsekwencja bedzie szukanie partneréw koalicyjnych
przez PiS tak, aby uzyskaé¢ 3/5 glosé6w w parlamencie
(mix Kukiz’l5, PSL, Konfederacji i Lewicy), co w
ostatecznosci doprowadzi¢é moze nawet do
przedterminowych wyboréw parlamentarnych tak jak
to mialo miejsce w 2007 r. Chociaz partia rzadzaca
nadal zachowa kontrole nad sp6tkami Skarbu Panstwa
to wprowadzanie nowych podatkow czy obostrzen np.
w handlu, bedzie juz znacznie bardziej utrudnione.
Liderem sondazy jest obecny Prezydent RP Andrzej
Duda, aczkolwiek réznica poparcia wzgledem
kolejnego kandydata, Prezydenta m. st. Warszawy
Rafata Trzaskowskiego jest coraz mniejsza. O ile
obecne sondaze wskazuja na brak wyraznego
zwyciezcy w pierwszej turze, to rozkiad gtosow w
drugiej turze pozostatych kontrkandydatéw nie jest do
konca jasny. Co interesujace w obecnej kampanii
prezydenckiej gospodarka nie jest w centrum debaty i
programow tak jak to miato miejsce 5 lat temu.
Kontrkandydaci obecnego Prezydenta podkreslaja
transformacje w strone OZE, zwiekszenie inwestycji w
samorzadach oraz rozszerzenie pomocy socjalnej. Nie
nalezy rowniez zapomina¢ o wplywie Prezydenta na
sektor bankowy bezposrednio przez nominacje
cztonkow RPP, czy posrednio przez nominacje
sedziowskie, ktére sa nie bez znaczenia dla proceséw
kredytow CHF. Podsumowujac, uwazamy, ze chociaz
wybory prezydenckie nie przetoza sie momentalnie na
gospodarke to moga powaznie przemodelowac polska
scene polityczna, Rzad i wpltynaé¢ na diugoterminowy
sentyment do spotek na GPW, szczegélnie w sektorach
zdominowanych przez spoétki kontrolowane przez
Panstwo (finanse, energetyka, paliwa, wydobycie).
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Sondaze wskazujq na 2 tury

Wedtug ostatnich sondazy wyborczych obecny Prezydent RP
Andrzej Duda cieszy sie najwyzszym poparciem na poziomie
okoto 41%. Drugi z kandydatéw do urzedu prezydenckiego
Prezydent m. st. Warszawy Rafat Trzaskowski cieszy sie
poparciem na poziomie okoto 28%, zas$ kolejny Szymon
Hotownia na poziomie okoto 9%. Obecna struktura poparcia z
coraz nizszym udziatem kandydatéw z miejsc 3. oraz
dalszych wskazuje, ze druga tura wybordow prezydenckich
jest wielce prawdopodobna. Wedtug sondazu dla DGP z
22 czerwca druga tura zostanie rozstrzygnieta na korzysc
Rafata Trzaskowskiego w stosunku 46,9% do 45,8% (7,3%
niezdecydowanych), ale juz wedtug sondazu dla DoRzeczy.pl
(20 czerwca), w drugiej turze zwyciezy Andrzej Duda
stosunkiem gtosow 50,9% do 49,1%.
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Walka nie tylko o Patac

Uwazamy, ze stawka wyboréw prezydenckich jest bardzo
wysoka. Ewentualna wygrana opozycji spowoduje, ze obecna
wiekszo$¢ parlamentarna (PiS) moze mie¢ problem z
procesem ustawodawczym. W rekach opozycji znalaziby sie
juz nie tylko Senat, ale takze prawo weta, wplyw na
sqdownictwo, czy wybor skladu RPP, ktére lezg w gestii
Prezydenta RP. Sejm moze odrzuci¢ weto prezydenckie
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wiekszoscig kwalifikowang 3/5 gtoséw w obecnosci minimum
potowy ustawowej liczby postow, ktorej obecna wiadza nie
posiada. Oznacza to, ze PiS moze szuka¢ koalicjantow (mix
Kukiz’1l5, PSL, Konfederacji i Lewicy), co z kolei bedzie miato
realny wptyw na sktad Rzadu, polityke gospodarcza i
sterowanie spétkami Skarbu Panstwa. Impas moze réwniez
doprowadzi¢ do przyspieszonych wyboréw parlamentarnych
tak jak to miato miejsce w 2007 roku.

Rozklad mandatéw w sejmie - do odrzucenia weta
potrzebne 60% glosow

KO
29,13%

Lewica
10,65%

PSL-Kukiz'15
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Konferederacja
2,39%
Mniejszos¢ Niemiecka
0,22%

PiS
51,09%

Zrédto: mBank

Realny wptyw wyborow na sektory gospodarki
Nowy Prezydent RP nie bedzie miat bezposredniego wptyw na
gatezie gospodarki, ale bedzie wspierat lub hamowat zmiany
proponowane przez Rzad. Kontrkandydaci szczegdlng wage
przyktadaja do OZE, a po ewentualnym objeciu urzedu bedg
mieli wptyw na RPP, sgdownictwo oraz programy socjalne
proponowane przez Rzad. Z kolei spora niewiadoma jest
podejscie kandydatéw do nowych podatkéw dla
przedsiebiorstw takich jak np. podatek telekomunikacyjny.
Uwazamy, ze zmiany mogaq takze nastgpi¢ w spdtkach Skarbu
Panstwa, gdzie cze$¢ witadz kojarzonych jest z obecnym
Patacem Prezydenckim. Ponizej przedstawiamy zarys
konsekwencji, jakie dla poszczegdlnych gatezi gospodarek
wywota¢ mogq obecne wybory.

Paliwa

Sektor paliwowy nie znajduje sie obecnie w centrum debaty
prezydenckiej, ale na pewno trzeba mie¢ na uwadze
deklarowany w ubiegtym roku sprzeciw KO (Rafat
Trzaskowski) wobec fuzji Orlenu i Lotosu (ma to znaczenie
dla generalnej koncepcji Rzadu dotyczacej tworzenia
narodowych czempiondéw i konsolidacji). W przypadku PGNIG
rynek dos¢ chtodno oceniat do tej pory mocny zwrot w strone
dtugoterminowych kontraktéw na dostawy LNG z USA (obawy
o dekorelacje benchmarku Henry Hub 2z notowaniami
europejskimi), ktory byt m.in. pochodng politycznych decyzji
Rzadu PiS. Zmiana w Patacu Prezydenckim zapewne nie
przyniesie drastycznego zwrotu w polityce zagranicznej, ale
pewna zmiana akcentdw moze sie pojawi¢, rowniez jesli
chodzi o wspotprace energetyczna.

Energetyka

Generalnie wiekszo$¢ czotowych kandydatéw opowiada sie za
transformacja energetyki w strone OZE. Urzedujacy
Prezydent firmuje dotychczasowe plany Rzadu, ktére majg
by¢ potwierdzone zaktualizowanym dokumentem PEP40
(aktualny projekt przewiduje wzrost udziatu energii zielonej
w miksie do 32% w 2030 r.). Jego konkurenci proponujg
szybsza $ciezke, szczegdlnie Wtiadystaw Kosiniak-Kamysz
(50%) i Szymon Hotownia (40%). Oczywiscie bezposredni
wptyw Prezydenta na polityke energetyczng kraju jest bardzo
ograniczony, niemniej jednak wydaje sie, ze przegrana
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Prezydenta Andrzeja Dudy zostataby odebrana przez rynki
jako szansa na przyspieszenie zielonego zwrotu, szczegdlnie,
ze sektor gornictwa dotychczas byt traktowany jako
naturalny elektorat PiS. Jesli chodzi o pomysty konsolidacyjne
to kierunek moze by¢ odwrotny (biorac pod uwage sprzeciw
KO wobec fuzji PKN/LTS), cho¢ dotychczas konkurenci
obecnego Prezydenta nie formutowali jakich$ definitywnych
sqddéw o najnowszych pomystach Rzadu i PGE. Potencjalna
zmiana u steréw wiadzy moze natomiast obudzi¢ nadzieje na
przywrdcenie  polityki dywidendowej w  panstwowych
koncernach.

Banki

W odrdznieniu od poprzedniej kampanii wyborczej sektor
bankowy nie jest jednym z przewodnich tematow
kandydatow. Przegladajac poszczegdlne programy wyborcze
kandydatow réwniez nie znajdziemy bezposrednich odniesien
do sektora bankowego. Na drugi plan zszedt takze problem
kredytéw CHF, ktéry dla kandydatéw moze by¢ niewygodny
ze wzgledu na niedotrzymanie obietnic wyborczych zaréwno
po stronie obecnego Prezydenta (rozwigzanie ustawowe), jak
i partii wystawiajacych jego oponentéw. Niemniej jednak
uwazamy, ze wybory prezydenckie sa bardzo wazne dla
sektora ze wzgledu na prerogatywy urzedu, dzieki ktorym
Prezydent wskazuje 3 cztonkéw RPP, kandydata na Prezesa
Banku Centralnego oraz dokonuje wyboru Pierwszego
Prezesa Sadu Najwyzszego, Prezesa NSA oraz ogdlnie
sedzidw, ktorzy np. w przypadku bankéw rozstrzygaja
obecnie spory zwigzane z kredytami CHF. Uwazamy, ze
zmiana sktadu RPP uwiarygodni najnowsze prognozy
makroekonomiczne méwigce o pierwszych podwyzkach stép
w 2022 r., co bez watpienia byloby pozytywnym
wydarzeniem dla sektora bankowego.

Zmiany w RPP?

Obecne kadencje czionkéw RPP powotywanych przez
prezydenta konczg sie w 2022 r. (Hardt, Zubelewicz) oraz w
2025 r. (Kochalski). Jezeli prezydentem zostatby ponownie
Andrzej Duda, nalezatoby sie spodziewa¢ kontynuacji
dotychczasowej polityki RPP oraz utrzymania stanowiska
przez prezesa Glapinskiego na kolejng 6-letnig kadencje
(obecna konczy sie w 2022 r.), zas w przypadku przejecia
Patacu przez ktéregos z kontrkandydatéow, od 2022 r.
mielibyéSmy do czynienia z ciekawq sytuacjg. W przypadku
zwyciestwa kandydata partyjnego, opozycja liczac cztonkéow
wybieranych przez Senat zyskataby przewage jezeli chodzi o
nominatébw w RPP, natomiast jezeli sukces w wyborach
prezydenckich odniéstby kandydat bezpartyjny w RPP
mogtoby doj$¢ do klinczu w ktérym zadna ze stron nie
miataby przewagi jezeli chodzi o liczbe wskazanych cztonkéw
(Sejm - 3, Senat - 3, Prezydent - 3, plus Cezary Kochalski,
ktorego kadencja konczy sie w 2025 r.).

Chemia

W przypadku wygranej jakiegokolwiek kandydata poza
Andrzejem Duda prawdopodobnie ryzyko inwestycji w Ciech
spadnie. Wczesniej PiS przy wyborach w 2015 r. wyraznie
apelowat o rozliczenie prywatyzacji Ciech, co generowato
ryzyko w dostepie do surowcéw (przez renegocjacje umoéow
dostawy solanki z zaleznej od Skarbu Panstwa IKS Solino), a
w skrajnym przypadku renacjonalizacji. Transformacja
energetyki w strone OZE postulowana przez praktycznie
wszystkich kandydatéw moze oznacza¢ zmiane rodzaju
paliwa w oparciu o ktére bedzie funkcjonowat budowany
przez Grupe Azoty blok energetyczny w Pufawach. Zmiana
paliwa z wegla na gaz prawdopodobnie bytaby pozytywnie
odebrana przez inwestoréw.

Telekomunikacja, media, IT

Uwazamy, ze wybdr kandydata na prezydenta nie powinien
mie¢ znacznego wptywu na postrzeganie firm
telekomunikacyjnych przez rynek. Rynek moze natomiast



spekulowa¢, ze w przypadku wygranej Andrzeja Dudy,
postulaty kontynuacji programoéw spotecznych, jak 500+ oraz
wprowadzenia nowych (jak =zasitek solidarnosciowy) i
podniesienie zasitku dla bezrobotnych moze wywota¢ pytania
o ich zrddta finansowania. W szczegdlnosci inwestorzy mogaq,
spekulowac na temat aukcji 5G (czy zasady w drugiej aukcji
beda zblizone do tych z aukcji pierwszej, zwiaszcza w
zakresie ograniczenia maksymalnej liczby pasm na operatora
do jednego i ceny wywotawczej za jedno pasmo ustalonej
poprzednio na 450 min PLN - zmiana tych warunkow
podniostaby znacznie oczekiwania rynku dot. ostateczniej
ceny za pasmo 5G w aukcji). Drugim obszarem spekulacji
jest naszym zdaniem mozliwo$¢ wprowadzenia podatku
telekomunikacyjnego na wzér wegierski (progresywny
podatek liczony od wysokosci przychodow), zwtaszcza, ze w
marcu br. TSUE stwierdzito, ze ten specjalny podatek nie jest
niezgodny z zasadami prawa unijnego. W sektorze
mediowym wielu kontrkandydatow Andrzeja Dudy wskazuje
na potrzebe zmian w zakresie finansowania medidéw
publicznych. Rafat Trzaskowski zapowiedziat likwidacje TVP
Info. Ten kandydat pozwat tez TVP o nierzetelnie
przekazywane informacje i zapowiada debate o mediach
publicznych zarzucajac TVP niepotrzebne upartyjnienie.
Mozliwe, ze w przypadku wygranej Rafata Trzaskowskiego,
finansowanie telewizji publicznej z budzetu zostanie znacznie
skrécone, co ostabi nadawcdw publicznych i w dlugim
terminie powinno wzmocni¢ nadawcdéw komercyjnych.
Sadzimy takze, ze szanse na realizacje idei partii rzadzacej
jak dekoncentracja medidw i ich repolonizacja zmniejszg sie,
co moze by¢ pozytywne dla prywatnych grup mediowych.

Gaming

Wiekszo$¢ kandydatéw nie wypowiedziato sie bezposrednio
na temat planowanych dziatan w stosunku do spotek
technologicznych. Prawdopodobnie kontynuowane bedq
dziatania w celu wspierania rozwoju witasnych IP, utrzymane
zostang dotacje z NCBiR oraz ulga podatkowa IP Box.
Prowadzone sa dziatania majace na celu promowanie
edukacyjnego charakteru gier, czego potwierdzeniem jest
wprowadzenie gry This War Of Mine od 11 bit studios do listy
nieobowigzkowych lektur dla szkot srednich.

Przemyst

Kandydaci na wurzad prezydenta Rafat Trzaskowski i
Wiadystaw Kosinak-Kamysz postulujg za zwiekszeniem
inwestycji w samorzadach. Potencjalnie na wiekszym
strumieniu inwestycji lokalnych skorzystaé moga Libet

(kostka brukowa) czy Radpol (inwestycje w cieptownictwie,
gazociggach). Na duzych inwestycjach infrastrukturalnych
postulowanych przez Andrzeja Dude korzysta¢ bedg
producenci stali (Cognor - prety zebrowane) oraz duze firmy
budowlane (np. Budimex). Dodatkowo Andrzej Duda
postuluje za zwiekszeniem $wiadczen socjalnych
(wprowadzenie zasitku solidarnosciowego 1200 PLN przez
3 miesigqce czy tez podniesienie do 1300 PLN zasitku dla
bezrobotnych) - to dobra informacja dla spétek
sprzedajacych dobra konsumenckie (Amica, Forte, Kruszwica,
Tarczynski). Podobne postulaty pro-socjalne zgtasza
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Wiadystaw Kosinak-Kamysz (Podniesienie kwoty wolnej od
podatku, rozwiniecie programu 500+, 1000 PLN dla dzieci i
500 PLN dla dorostych niepetnosprawnych bez progu
dochodowego). Postulowane przez Rafata Trzaskowskiego
wprowadzenie zakazu hodowli na futra, chowu klatkowego,
uboju rytualnego moze oznaczaé¢ wzrost kosztow
funkcjonowania dla spdtek spozywczych (np. PKM Duda czy
Tarczynski). Natomiast proponowane przez tego samego
kandydata wsparcie rozwoju transportu kolejowego na
terenie catego kraju moze by¢ pozytywng informacjg dla
Trakcji, Torpol i Newag. Transformacja energetyki w strone
OZE postulowana przez praktycznie wszystkich kandydatéw
moze oznaczac kolejne kroki w kierunku zamykania polskich
kopalni wegla. Najszybciej proces naszym zdaniem nastapi
po wyborze Andrzeja Dudy, a najwiecej na tym straci¢ mogg
spotki z gorniczego zaplecza (Famur, Fasing, Bumech).

Wydobycie

W obecnej kampanii prezydenckiej podatek od wydobycia
miedzi (KGHM) nie jest tematem dyskusji wérod kandydatéw.
We wczesniejszych wyborach politycy PiS deklarowali
obnizenie podatku od wydobycia, aby przekona¢ do siebie

wyborcow z wojewoddztwa dolnoslaskiego. Potencjalne
przyspieszenie proceséw konsolidacyjnych w  polskim
gornictwie wegla, postulowane przez PiS, moze by¢

zagrozeniem dla interesu akcjonariuszy mniejszosciowych
LW Bogdanka. Wigczenie JSW do dyskusji o konsolidacji w
polskim goérnictwie oznaczatoby naszym zdaniem zwiekszenie
ryzyka dla akcjonariuszy mniejszosciowych. Potencjalna
zmiana u steréw wiadzy moze natomiast obudzi¢ nadzieje na

przywrocenie  polityki dywidendowej w  panstwowych
koncernach, na czym skorzysta¢ moze KGHM.

Handel

Praktycznie kazdy z czotowych kandydatéow planuje

wprowadzenie dziatan majacych na celu zwiekszenie dochodu
dyspozycyjnego rodzin w Polsce. Wiekszo$¢ kandydatéw jest
za utrzymaniem programu 500+ (Andrzej Duda, Rafat
Trzaskowski, Robert Biedron), a niektérzy s za
rozszerzeniem programu (Wiadystaw Kosiniak-Kamysz) lub
za jego przeksztatceniem (Krzysztof Bosak). Poszczegdlni
kandydaci zgtaszajg dodatkowe projekty mogace pozytywnie
wptynac na finanse Polakdw. Andrzej Duda proponuje m.in.:
subwencje Dobry start 300+; wprowadzenie zasitku
solidarnosciowego 1200 PLN dla osodb, ktére utracity prace;
wprowadzenie bonu wakacyjnego w wysokosci 500 PLN.
Robert Biedron proponuje minimalng emeryture 1600 PLN
netto oraz milion tanich mieszkan na wynajem po 20 PLN za
mkw. Witadystaw Kosiniak-Kamysz proponuje podniesienie
kwoty wolnej od podatku, zniesienie podatku od emerytury i
od pracy emeryta, dobrowolny ZUS dla przedsiebiorcy.
Natomiast Krzysztof Bosak proponuje niskie podatki,
podwyzszenie kwoty wolnej od podatku, dobrowolny ZUS dla
przedsiebiorcéw, obnizenie VAT na zywnos$¢. Za zniesieniem
zakazu handlu w niedziele opowiada sie Koalicja Obywatelska
(Rafat Trzaskowski) oraz Witadystaw Kosiniak-Kamysz
(uchylenie zakazu do konica 2020 r. ze wzgledu na epidemie
COVID-19).
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétow:

EV - dtug netto + wartos$¢ rynkowa (EV - warto$¢ 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 - 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 wlasnym) - roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatdw wiasnych
P/BV - (Cena/Wartosc¢ 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

PI}ZEWAiENIE (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akgcji bedzie zachowywat sie lepiej od indeksu szerokiego rynku
ROWNOWAZENIE (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akdji bedzie zachowywat sig neutralnie wzgledem indeksu szerokiego rynku
NIEDOWAZENIE (UW, underweight) - oczekujemy, ze kurs akdji bedzie zachowywat sie gorzej od indeksu szerokiego rynku

Rekomendacje Biura maklerskiego mBanku:

Rekomendacja jest wazna w okresie 9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesdniejsza 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 sa 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 mBanku.

mBank S.A. w ramach Gietldowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego (https://www.gpw.pl/gpwpa) tworzy materiaty analityczne dla spétek: Cognor Holding, Comarch, VRG. Materiaty te tworzone sa na
zamowienie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW”) , ktdrej przystugujg autorskie prawa majatkowe do tychze materiatow. Za sporzadzanie materiatow mBank S.A. otrzymuje od GPW
wynagrodzenie. Wszystkie materiaty opracowane w ramach wspoétpracy dostepne sg pod adresem:
https://www.mdm.pl/ui-pub/site/analizy_i_rynek/analizy_i_rekomendacje/program_wsparcia_pokrycia_analitycznego_gpw

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzieri sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz
zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktére Biuro maklerskie mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje
sq przedmiotem rekomendagji. Biuro maklerskie mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu
opracowania okazaty sie niedokfadne, 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 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. Niniejszy dokument nie stanowi porady
inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej lub porady innego rodzaju, a mBank nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody wynikajace lub zwigzane z wykorzystaniem przez odbiorcéw danych przedstawionych w materiatach.
Niniejsze opracowanie, ani zadna z jego kopii nie moze by¢ bezposrednio lub posrednio rozpowszechniane w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie, Australii lub Japonii, ani przekazywane obywatelom lub rezydentom
panstwa, w ktérym jego dystrybucja moze by¢ prawnie ograniczona, co nie ogranicza mozliwosci publikacji materiatéw stworzonych w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego na stronach
internetowych spétek: Cognor Holding, Comarch, VRG, mBank lub GPW. Osoby, ktdre rozpowszechniajg ten dokument powinny mie¢ $wiadomos¢ koniecznosci stosowania sie do takich ograniczen.

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

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacja makroekonomiczng kraju, zmiang 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 $wiad czyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych podmiotéw wymienionych w niniejszym
opracowaniu.

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendagji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwiazku ze
sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej. Informacje takie s aktualne na dzien publikacji ostatniego Przegladu miesiecznego przez Biuro maklerskie mBanku lub na dzien wydania nowej
rekomendadji dotyczacej poszczegdinych emitentéw.

Opracowanie nie zostato przekazane do emitentéw przed jego publikacja.

W ciagu ostatnich 12 miesigcy mBank S.A. mogt pobiera¢ wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spétek: Alchemia, Alior Bank, Ambra, Amica, Bank Handlowy, Bank Millennium, Bank
Pekao, BGZ BNP Paribas, Boryszew, Capital Park, CD Projekt, Centrum Nowoczesnych Technologii, Ceramika Nowa Gala, CI Games, Echo Investment, Elemental Holding, Elzab, Enea, Energoaparatura, Erbud, Ergis,
Erste Bank, Ferrum, GetBack, Getin Holding, Getin Noble Bank, Globalworth Poland, GPW, Groclin, Helio SA, i2 Development, INDATA, ING BSK, Kruk, LW Bogdanka, MCI Capital, Mennica Polska, Mostostal Warszawa,
Netia, Neuca, NWAI Dom Maklerski, Oponeo.pl, OTP Bank, PA Nova, PBKM, Pfleiderer Group, PGNIG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polnord, Polwax, Poznanska Korporacja Budowlana PEKABEX, Primetech, Prochem,
Projprzem, PZU, Raiffeisen Bank International, Rawlplug, Rubicon Partners NFI, Santander Bank Polska, Seco/Warwick, Skarbiec Holding, Solar Company, Sygnity, Tarczynski, Ten Square Games, TIM, Trakcja,
Unibep, Vistal Gdynia, Wittchen, Work Service, YOLO, Zastal, ZUE.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. posredniczyt w wezwaniu do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiane akcji: Centrum Nowoczesnych Technologii, Ceramika Nowa Gala, CI Games, Ergis, Globalworth Poland,
Helio SA, MCI Capital, Mostostal Warszawa, NWAI Dom Maklerski, Pfleiderer Group, Primetech.

Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz mBank S.A.

mBank S.A. posiada umowe dotyczaca obstugi kasowej klientéw Biura maklerskiego mBanku z Pekao oraz umowe abonamentowa z Orange Polska S.A.

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy mogq 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 s wszyscy Klienci Biura maklerskiego mBanku.

Informacje o rekomendacjach i analizach sporzadzonych w ciggu ostatnich 12 miesiecy przez mBank S.A. sa 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 dziatalnoscig mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendadji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w Biurze maklerskim mBanku
upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byly rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spétce 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 majq charakter uznaniowy i nie zalezg bezposrednio od wynagrodzenia lub dochodéw generowanych przez
innych pracownikéw Banku, w szczeg6lnosci tych ktorych interesy handlowe moga kolidowaé z interesami os6b, wsrdd ktdrych rozp owszechniane sa badania inwestycyjne przygotowane przez Departament Analiz Biura
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 mozliwoscig zakwestionowania sposobu wynagradzania oséb sporzadzajacych badania inwestycyjne przez wtasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny st ychwr H

DCF - uwazana za najbardziej wiasciwa metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw 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¢ duza zmienno$¢ (wahania wraz z
indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spétek.

Zdyskontowanych dywidend (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spotke; jej wadq 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 wrazliwo$¢ na zmiany zatozer prognostycznych w modelu.
Zdyskontowanych aktywoéw netto (NAV) - wycena w oparciu o warto$¢ majatku spétki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spotek deweloperskich; jej wada jest brak uwzglednienia w wycenie przysztych
zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegtowej prognozy.
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