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Przemyst: Prognozy wynikéw za 2Q 2021
Amica (AMC PW; AMC.WA) | rekomendacja: niedowazaj | cena biezaca: 156,40 PLN
Apator (APT PW; APT.WA) | rekomendacja: rownowaz | cena biezaca: 24,50 PLN

Boryszew (BRS PW; BRS.WA) | rekomendacja: réownowaz | cena biezaca 3,50 PLN

Famur (FMF PW; FMF.WA) | rekomendacja: trzymaj | cena docelowa 2,50 PLN | cena biezaca 2,24 PLN

Forte (FTE PW; FTE.WA) | rekomendacja: rownowaz | cena biezaca: 50,30 PLN

Mangata (MGT PW; ZKAWA) | rekomendacja: réwnowaz | cena biezaca 78,60 PLN

Mo-BRUK (MBR PW; MBR.WA) | rekomendacja: kupuj | cena docelowa 379,61 PLN | cena biezgca 321,00 PLN

Opracowanie: Jakub Szkopek +48 22 438 24 03

W 2Q'21 naszym zdaniem pozytywnie wynikami
wyréznia¢ sie bedzie Mangata i Mo-BRUK. Obie spétki
pokaza dwucyfrowe wzrosty wynikéw finansowych za
miniony kwartatl, a dodatkowo naszym zdaniem Zarzad
Mangaty moze pokusi¢ sie o podwyzszenie swoich
catorocznych prognoz. Mo-BRUK naszym zdaniem moze
pochwali¢ sie¢ nowymi kontraktami na unieszkodliwianie
bomb ekologicznych. Wykonanie prognoz po IH'21 bedzie
na wysokim (56-58%) poziomie, co zwieksza szanse na
rewizje w gore catorocznych oczekiwan. Dobry zestaw
wynikéw za 2Q'21 przedstawi réwniez Forte, ale w
przypadku tej spotki wysoka baza wynikéw na 2H'21 moze
ttumié¢ reakcje inwestoréw na wyniki. Szczegdlnie, ze
Zarzad w ostatnim czasie zwraca uwage ha presje
kosztowa oraz problemy z przenoszeniem jej na klientéw.
Staby kwartat za soba naszym zdaniem beda mieé Apator
(presja kosztowa) oraz Famur (spadek sprzedazy nowego
sprzetu). W wynikach Amica w 2Q'21 bedzie widoczna
wyrazna presja ze strony kosztéw produkcji i frachtu.
Mimo tego erozja wynikéw nastepuje wolniej niz
zaktadaliSmy, co moze zmusi¢ nas do rewizji w goére
naszych catorocznych zatozen. Wciaz jednak oczekujemy,
Zze negatywne tendencje na wynikach dalej beda
postepowac w kolejnych kwartatach.

Amica

= W 2Q'21 oczekujemy wysokiej 18% r/r dynamiki wzrostu
sprzedazy w efekcie niskiej bazy zanotowanej w 2Q'20.
Najwyzszej dynamiki wzrostu obrotéw oczekujemy na
rynkach wschodnich (+40% r/r), potudniowych (+25% r/r)
oraz zachodnich (+20% r/r). Naszym zdaniem sprzedaz w
2Q'21 moze zblizy¢ sie do tej osiggnietej w 2Q19, czyli przed
pandemia. Na wynikach sprzedazowych negatywnie moze
zawazy¢ maj, kiedy branza obserwowata pewne ostabienie
sprzedazy.

Pod presja w 2Q’21 znajdzie sie rentownos¢, co wynika z
obserwowanych  wzrostéw cen  surowcow  (stali),
elektroniki oraz frachtu morskiego. Wyzsze r/r powinny by¢é
rowniez koszty marketingu.

Zaktadamy, ze rentownos$¢ na poziomie EBITDA bedzie w
2Q'21 stabsza zaréwno g/q jak i r/r.

Zaktadamy jednocyfrowy wzrost r/r wynikéw
operacyjnych w 2Q'21 (ze wzgledu na wyzsza sprzedaz).
Zdecydowanie dynamika bedzie nizsza niz w 1Q21 mimo
efektu niskiej bazy (2Q'20).

O ile nasze zatozenia odnosnie negatywnego wpiywu
kosztéw na wyniki znajduja odzwierciedlenie w
rezultatach, to Amica sprawniej niz oczekiwaliSmy daje
sobie rade z ich przenoszeniem na klientéw. Dlatego tez
by¢ moze bedziemy zmuszeni do rewizji w gére naszych
catorocznych zatozen.

Zarzad przy okazji wynikdw prawdopodobnie poinformuje,
ze presja kosztowa na 2H'21 bedzie sie prawdopodobnie
dalej utrzymywac.

= Wyniki za 2Q'21 Amica przedstawi 24 wrzesnia.

Skonsolidowane wyniki kwartalne Grupy Amica

(min PLN) 2Q'21P 2Q'20 r/r 2021P YTD
przychody 686 579 18% 3149 47%
EBITDA 48 46 5% 194 56%
marza EBITDA 7% 8% 6%

EBIT 32 30 8% 132 59%
zysk netto 25 23 9% 106 56%

Zrédto: Amica, prognozy mBanku, *wykonanie rocznej prognozy

Apator

= W 2Q21 oczekujemy stabego kwartatu w segmencie
opomiarowania energii elektrycznej (okoto 100 min PLN
sprzedazy vs. 120 min PLN rok wczesniej). Stabo réowniez
wygladac¢ naszym zdaniem bedzie rentownos$¢ segmentu
z uwagi na obserwowane wzrosty cen komponentéw
elektronicznych, rosngce koszty frachtu oraz wzrosty cen
metali (miedz).

W segmencie opomiarowania gazu oczekujemy nieco
nizszej r/r sprzedazy (64 min PLN vs. 67 min PLN rok
wczesdniej) z uwagi na wysoka baze poréwnawczg i
przesuniecie czesci kontraktéw. Na rentownosci bedzie
widoczny efekt dzwigni operacyjnej, wiec oczekujemy
nieco nizszej r/r rentownosci.

W segmencie opomiarowania wody i ciepta oczekujemy
odbudowy sprzedazy po pandemii COVID-19 (70 min PLN
vs. 51 mIn PLN). Segment wody i ciepta rekompensowac
bedzie po czesci spadki w energii elektrycznej, ale nie
wystarczy to naszym zdaniem by catkowicie
zrekompensowaé¢ negatywne tendencje po stronie
kosztow produkgji.

Naszym zdaniem w 2Q'21 Apator bedzie walczyt o wynik
EBITDA na poziomie 30 min PLN. Wedtug nas nalezy
oczekiwac¢ dwucyfrowej dynamiki spadku rezultatdéw, co
moze by¢ negatywnie odbierane przez rynek, tym bardziej
ze presja kosztowa i koszty frachtu wciaz beda cigzy¢ w
kolejnych kwartatach.

Wyniki za 2Q'21 Apator przedstawi 31 sierpnia.

Skonsolidowane wyniki kwartalne Grupy Apator

(mIn PLN) 2Q'21P 2Q'20 r/r 2021P YTD
przychody 234 237 -1% 949 48%
EBITDA 29 33 -12% 179 55%
marza EBITDA 2% 14% 19%

EBIT 16 20 -22% 125 58%
zysk netto n 14 -21% 89 58%

Zrédto: Apator, prognozy mBanku, *wykonanie rocznej prognozy
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Boryszew

= W 2Q'21 oczekujemy poprawy sprzedazy i rentownosci w
segmencie Automotive (EBITDA do 39,0 mIin PLN z0,3 min
PLN rok wczesniej). Dobrym wynikom segmentu sprzyjac¢
bedzie staba PLN (szczegdlnie w Maflow). Z drugiej strony
naszym zdaniem wzgledem poprzedniego kwartatu w
rentownosci segmentu widoczna bedzie rosnaca presja ze
strony cen surowcow.

Oczekujemy, ze rosnace ceny petrochemii negatywnie
przekiadac sie beda na rentownosé segmentu produktow
chemicznych (spadek EBITDA do 5 miIn PLN z 8 min PLN
rok wczesniej).

W segmencie metali spadek wyniku bedzie rezultatem
braku konsolidacji Huty Aluminium w Koninie, ktodra
zostata sprzedana w 4Q20. Oczekujemy spadku EBITDA
do 46 mIn PLN z 76 mIn PLN rok wczesniej.

W naszej prognozie zakladamy 20 min PLN rezerw na
potencjalne dziatania restrukturyzacyjne w segmencie
Automotive oraz wygaszanie produkcji w Hutmen.

Nasze prognozy po IH21 beda wykonane w 74% na
poziomie EBITDA, co moze oznaczac¢ koniecznos$¢ rewizji
W gore naszych catorocznych prognoz.

Wyniki za 2Q'21 Boryszew przedstawi 24 wrzesnia.

Skonsolidowane wyniki kwartalne Grupy Boryszew
(mIn PLN) 2Q'21P 2Q'20 r/r 2021P YTD*

przychody 1354 1231 10% 5219 54%
EBITDA 93 87 8% 251 74%
marza EBITDA 7% 7% 5%

EBIT 54 36 50% 84 124%
zysk netto 39 37 7% 39 169%

Zrédto: Boryszew, prognozy mBanku, *wykonanie rocznej prognozy

Famur

= W 2Q21 oczekujemy spadku przychoddw zwigzanych z
nowymi zamoéwieniami na rynek krajowy i eksport (w
sumie zamdwienia na nowy sprzet -11% r/r). Odbudowywac
wzgledem niskiej bazy 2Q20 powinny sie przychody
zwigzane z dziatalnoscia powtarzalng (Aftermarket) —
oczekujemy +15% r/r.

W 2Q'21 na wyniki Grupy nie beda wptywacé zdarzenia
jednorazowe, jak pomoc z tarczy antykryzysowej—w 2Q'20
saldo pozostatych przychoddéw i kosztéw operacyjnych
wyniosto +14 min PLN.

Prawdopodobnie po wynikach (wrzesien) Famur ogtosi
zapowiadany skup akcji wiasnych (2,5 PLN/akacja).

W 2Q'21 liczymy na niski wolny przeptyw gotéwki z uwagi
na akumulowanie kapitatu obrotowego pod nowy
segment zwigzany z budowa farm fotowoltaicznych.
Wyniki za 2Q'21 Famur przedstawi 31 sierpnia.

Skonsolidowane wyniki kwartalne Grupy Famur
(mIn PLN) 2Q'21P 2Q'20 r/r 2021P YTD

przychody 231 223 4% 1054 48%
EBITDA 76 12 -32% 318 53%
marza EBITDA 33% 50% 30%

EBIT 31 70 -55% 169 45%
zysk netto 24 31 -21% 128 50%

Zrédto: Famur, prognozy mBanku, *wykonanie rocznej prognozy

Forte

= W 2Q'21 oczekujemy, ze sprzedaz zagraniczna wyniesie 50
min EUR (+85% r/r), a sprzedaz krajowa 45 min PLN (+38%
r/r). Spétce po stronie przychodowej sprzyja¢ bedzie staby
kurs EUR/PLN.

= Mimo narastajace presji kosztowej (ceny drewna, energii,
ptace, chemikalia, okucia) liczymy, ze Grupa w 2Q'21
poprawi EBITDA o 239% r/r do 39 min PLN (efekt niskiej

bazy roku poprzedniego). Naszym zdaniem marza EBITDA
spadnie sezonowo g/q w 2Q'21, ale bedzie na wyraznie
Wyzszym poziomie w ujeciu r/r.

Spotka powinna w 2Q'21 korzysta¢ na rosngcych cenach
ptyty drewnopochodnej ze wzgledu na pionowa
integracje. Fabryka ptyty Tanne powinna wyraznie
poprawiac rentownosé w 2Q'21.

Pozytywnie na sentyment w kolejnych kwartatach
powinny przektadac sie wysokie wskazniki sentymentu
w niemieckiej branzy meblarskiej (IFO w zakresie
biezacej sytuacji i oczekiwan wyraznie w obszarze
ekspansji). Inwestorzy po wynikach za 2Q'21 moga zwracacé
uwage na wysoka baze w 2H'21, co utrudni poprawe
rezultatéw w ujeciu r/r.

Naszym zdaniem na koniec |IH'21 zadtuzenie netto Grupy
moze zejs¢ ponizej 300 min PLN, co implikowatoby
wskaznik dtugu netto do EBITDA okoto 1,2x.

Wyniki za 2Q'21 Forte przedstawi 15 wrzesnia. Wczesniej
spotka prawdopodobnie przedstawi wstepne szacunki
Zarzadu za miniony kwartat.

Skonsolidowane wyniki kwartalne Grupy Forte
(min PLN) 2Q'21P 2Q'20 r/r 2021P YTD¥

przychody 272 154 76% 1168 49%
EBITDA 39 il 239% 213 46%
marza EBITDA 14% 7% 15%

EBIT 25 -3 -1077% 157 44%
zysk netto 13 -3 -617% 105 38%

Zrédto: Forte, prognozy mBanku, *wykonanie rocznej prognozy

Mangata

= W 2Q'21 liczymy na wysoka (41% r/r) dynamike wzrostu
przychodéw ze sprzedazy wynikajaca z odbudowy
sprzedazy w segmencie Automotive (+80% r/r) oraz
elementéw ztgcznych (+15% r/r). W obu segmentach
pozytywnie na obroty przektadac sie beda wyzsze r/r cenny
produktéw stalowych. Jedynie w segmencie armatury
przemystowe] zaktadamy 5% r/r spadek sprzedazy
wynikajacy z relatywnie wysokiej bazy w 2Q'20.

Wysoki popyt na wyroby dla Motoryzacji oraz duze
redukcje kosztow przeprowadzone w 2020 roku naszym
zdaniem przektadac sie beda na wyrazne odbicie marzy w
segmencie Automotive.

Pozytywnie na sprzedaz i obroty przektadac sie bedzie
ostabienie PLN do EUR (ponad 70% sprzedazy
przedmiotem eksportu).

Przy okazji wynikdw za 2Q'21 Zarzad naszym zdaniem
moze podnie$é swoje oczekiwania odnosnie prognoz na
2021 rok.

Oczekujemy wzrostu zadtuzenia w 2Q'21 w zwigzku z
wyptata dywidendy (18,5 min PLN) do okoto 130 min PLN
(1,4XEBITDAT2m).

Wyniki za 2Q'21 Mangata przedstawi 9 wrzesnia.

Skonsolidowane wyniki kwartalne Grupy Mangata

(min PLN) 2Q'21 2Q'20 r/r plorily YTD*

przychody 171 121 41% 666 53%
EBITDA 27 18 53% 100 55%
marza EBITDA 16% 15% 15%

EBIT 19 9 98% 65 59%
zysk netto 15 6 154% 52 60%

Zrédho: Mangata, prognozy mBanku, *wykonanie rocznej prognozy
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Mo-BRUK

= W 2Q'21 oczekujemy utrzymania wysokich cen za przyjecie
odpadéw w segmencie spalania (Srednia 4500 PLN/t) oraz
wysokich wolumendéw (okoto 7 tys. ton; 80% wykorzystania
mocy). W efekcie sprzedaz segmentu oczekujemy, ze
wzroshie 0 180% r/r w 2Q'21 do 31,5 mIn PLN).

W segmencie zestalania i stabilizacji w 2Q'21 zaktadamy
7% r/r wzrost wolumenu przyjetych odpaddw przy 40% r/r
wyzszych Srednich cenach. W rezultacie sprzedaz
segmentu wzroénie w 2Q'21 o okoto 50% r/r do 16,7 min
PLN.

W segmencie RDF zakladamy wyrazna poprawe
wolumendw  sprzedazy (+76% r/r) w zwigzku z
rozpoczeciem eksportu RDF. Z drugiej strony presja na
ceny za przyjecie RDF moze by¢ znaczaca w 2Q'21, dlatego
oczekujemy okoto 13% r/r spadku $rednich cen za przyjecie
odpadow. Zaktadamy, ze przychody ze sprzedazy
segmentu wzrosng o 54% r/r w 2Q'21.

Przy okazji wynikdbw za 2Q21 Mo-BRUK moze
poinformowac o kilku mniejszych nowych wgranych w
przetargach na unieszkodliwianie bomb ekologicznych, co
poprawi perspektywe portfela zamdwien na najblizsze
kwartaty.

Wykonanie catorocznych prognoz po IH21 naszym
zdaniem bedzie wysokie (56-58% w zaleznosci od poziomu
wynikéw — mozliwa rewizja w goére).

= Wyniki za 2Q"21 Mo-BRUK przedstawi 19 sierpnia.

Skonsolidowane wyniki kwartalne Grupy Mo-BRUK

(min PLN) 2Q'21P 2Q'20 r/r 2021P YTD¥
przychody 62 33 86% 219 56%
EBITDA 36 20 85% 128 58%
marza EBITDA 59% 59% 58%

EBIT 35 18 92% 121 58%
zysk netto 28 n 160% 97 57%

Zrédto: Mo-BRUK, prognozy mBanku, *wykonanie rocznej prognozy
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétow:

EV: wartosc rynkowa + diug netto; EBIT: zysk operacyjny; EBITDA: zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja; dtug netto: kredyty + papiery diuzne + oprocentowane
pozyczki - srodki pienigzne i ekwiwalent; P/E: (cena/zysk), cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedna akcje; P/CE: cena do zysku wraz z amortyzacja; P/BV: (cena/wartos¢ ksiegowa), cena
dzielona przez wartos¢ ksiegowa przypadajaca na jedna akcje; P/CF: wartos$é rynkowa / przeptywy pieniezne operacyjne; ROE: (Return on Equity), zysk netto / éredni poziom kapitatéw wtasnych; ROCE: (Return
on Capital Employed), EBIT x (Sredni poziom aktywoéw - sredni poziom zobowigzan krétkoterminowych); ROIC: (Return on Invested Capital), EBIT x (1-stopa podatkowa) / (Sredni poziom kapitatow wiasnych +
Sredni poziom kapitatdw mniejszosci + sSredni poziom dtugu netto); FCFF: przeptywy pieniezne operacyjne - nakfady inwestycyjne - rata leasing; FCFE: FCFF - odsetki netto (dtug + leasing) - rata leasing

PI?ZEWAiENIE (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 Biura maklerskiego mBanku:

Rekomendacja jest wazna w okresie 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%

SPRZEDADJ - 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. Prostej 18 prowadzi dziatalnos¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej - Biura Maklerskiego mBanku.

mBank SA. w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego (https://www.gpw.pl/gpwpa) tworzy materiaty analityczne dla spétek: Cognor Holding, Sygnity. Materialy te tworzone s3 na
zamowienie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW"), ktorej przystuguja autorskie prawa majatkowe do tychze materiatdw. Za sporzadzanie materialdbw mBank S.A. otrzymuje od GPW
wynagrodzenie. Wszystkie materiaty opracowane w ramach wspétpracy 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, wediug 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 Biuro maklerskie mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez
emitentéw, ktérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. 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 niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Do opracowania wybrano istotne dane z catej historii Spdtki bedacej
przedmiotem opracowania.

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 wytgcznie 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 paristwa, 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, Sygnity, mBank lub GPW. Osoby, ktére rozpowszechniaja ten dokument powinny mieé¢ swiadomosc
koniecznoéci stosowania sie do takich ograniczen.

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

Inwestowanie w akcje wiaze sie z szeregiem ryzyk zwiazanych miedzy innymi z sytuacjg 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 swiadczy¢, lub w przesztosci Swiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcéw i innych podmiotéw wymienionych w
niniejszym opracowaniu.

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartoéciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku
ze sporzadzeniem rekomendaciji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej. Informacje takie sg aktualne na dzien publikacji ostatniego Przeglqdu miesiecznego przez Biuro maklerskie mBanku lub na dzierh wydania
nowej rekomendacji dotyczgcej poszczegdlnych emitentow.

Opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. mogt pobiera¢ wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujgcych spotek: Alchemia, Alior Bank, Ambra, Amica, Answear, Asseco Poland, ATM, Bank
Handlowy, Bank Millennium, Bank Pekao, BNP Paribas Bank Polska, Boryszew, BOS, Capital Park, CD Projekt, Centrum Nowoczesnych Technologii, Ceramika Nowa Gala, Cognor, Echo Investment, Elemental
Holding, Elzab, Enea, Energoaparatura, Erbud, Ergis, Ferrum, GetBack, Getin Holding, Getin Noble Bank, GPW, Groclin, i2 Development, ING BSK, Kruk, Lokum Deweloper, LW Bogdanka, Mennica Polska, Mo-
BRUK, Mostostal Warszawa, Netia, Neuca, NWAI Dom Maklerski, Oponeo.pl, OTP Bank, PA Nova, PBKM, PGNiIG, 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, Unibep, Vistal Gdynia, Wittchen, Work Service, YOLO, Zastal, ZUE.

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 moga 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
SA.

Adresatami rekomendacji sa wszyscy Klienci Biura maklerskiego mBanku.

Informacje o rekomendacjach i analizach sporzadzonych w ciggu ostatnich 12 miesiecy przez mBank S.A. s 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 rekomendacji 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 rekomendaciji z racji petnionej w Spoétce funkgji, inne
niz analitycy wymienieni jako sporzgdzajgcy niniejszg rekomendacje.

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

Wynagrodzenia analitykow Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzadzanie badan inwestycyjnych maja charakter uznaniowy i nie zalezg bezposrednio od wynagrodzenia lub dochodéw
generowanych przez innych pracownikéw Banku, w szczegélnosci tych ktorych interesy handlowe moga kolidowac z interesami oséb, wéréd ktérych rozpowszechniane sg badania inwestycyjne przygotowane
przez Departament Analiz Biura maklerskiego mBanku. Niemniej jednak, w zwigzku z tym, iz jednym z kryteriéw branych pod uwage przy okreslaniu wysokosci wynagrodzenia zmiennego analitykow jest
poziom realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientéw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscia zakwestionowania sposobu wynagradzania oséb sporzgdzajgcych badania
inwestycyjne przez whasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny stosowanych w rekomendacjach:

DCF - uwazana za najbardziej wiasciwg metodologicznie technika 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 biezgcy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmiennos¢ (wahania wraz z
indeksami gietdowymi) oraz trudnos$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spoétek.

Zdyskontowanych dywidend (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwosé 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 spotki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spétek deweloperskich; jej wada jest brak uwzglednienia w wycenie
przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegétowej prognozy.

Informacje podmiotu z Grupy mBank - objete ochrong | mBank Group's entity information - protected

4 I I |



Podmiot z Grupy mBank - Stuzbowe do uzytku zewnetrznego | mBank Group entity - Business for external use

mBank.pl

mBank S.A.

Prosta 18

00-850 Warszawa

http://www.mbank.pl/
Departament Analiz
Kamil Kliszcz Michat Marczak Michat Konarski
dyrektor +48 22 438 24 01 +48 22 438 24 05
+48 22 438 24 02 michal.marczak@mbank.pl michal.konarski@mbank.pl
kamil.kliszcz@mbank.pl strategia banki, finanse
paliwa, energetyka
Jakub Szkopek Pawet Szpigiel Aleksandra Szklarczyk
+48 22 438 24 03 +48 22 438 24 06 +48 22 438 24 04
jakub.szkopek@mbank.pl pawel.szpigiel@mbank.pl aleksandra.szklarczyk@mbank.pl
przemyst, chemia, metale media, IT, telekomunikacja budownictwo, deweloperzy
Piotr Poniatowski Mikotaj Lemanczyk Janusz Pieta
+48 22 438 24 09 +48 22 438 24 07 +48 22 438 24 08
piotr.poniatowski@mbank.pl mikolaj.lemanczyk@mbank.pl janusz.pieta@mbank.pl
przemyst banki, finanse

Departament Sprzedazy Instytucjonalnej

Maklerzy

Piotr Gawron Krzysztof Bodek Tomasz Jakubiec

dyrektor +48 22 697 48 89 +48 22 697 47 31

+48 22 697 48 95 krzysztof.bodek@mbank.pl tomasz.jakubiec@mbank.pl
piotr.gawron@mbank.pl

Adam Prokop Magdalena Bernacik Andrzej Sychowski

+48 22 697 47 90 +48 22 697 47 35 +48 22 697 48 46
adam.prokop@mbank.pl magdalena.bernacik@mbank.pl andrzej.sychowski@mbank.pl

Sprzedaz rynki zagraniczne

Marzena tempicka-Wilim Jedrzej tukomski
wicedyrektor +48 22 697 49 85
+48 22 697 48 82 jedrzej.lukomski@mbank.pl

marzena.lempicka-wilim@mbank.pl

Wydziat Indywidualnej Obstugi Maklerskiej

Kamil Szymanski Jarostaw Banasiak
dyrektor wicedyrektor
kamil.szymanski@mbank.pl jaroslaw.banasiak@mbank.pl
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