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W niniejszym komentarzu prezentujemy analize zmian,
jakie naszym zdaniem moga zaj$¢ w portfelach indekséw
WIG20, mWIG40 oraz sWIG80 podczas najblizszej
kwartalnej rewizji zaplanowanej na 17 czerwca 2022.

Zmiany w indeksach

Najblizsza rewizja indekséw odbedzie sie po sesji 17 czerwca
i zostanie ona przeprowadzona na podstawie cen zamkniecia
z losowo wybranego dnia z okresu 16-20 maja. W niniejszym
komentarzu prezentujemy, jakie naszym zdaniem moga zajs¢
zmiany w sktadach portfeli indekséow. Dla WIG20 nie
oczekujemy zadnych zmian. W przypadku mWIG40 i swWIG80
nowe skfady indekséw sa uzaleznione od wylosowanego dnia
— dla 16-19 maja jeden wariant zmian, a dla 20 maja inny.
Oficjalna informacja o zmianach portfelowych dla indekséw
WIG20, mWIG40 i sWIG80 zostanie ogtoszona 2 czerwca.

Podsumowanie oczekiwanych przez nas zmian
w indeksach w zaleznosci od wylosowanego dnia
WIG20 mWIG40 sWIG80

LW Bogdanka 5/5 5/5
Grupa Pracuj 4[5 1/5

Biomed-Lublin
STS Holding
Lubawa
PlayWay
Synektik
Answear
Trakcja

Zrédto: mBank; zielony kolor oznacza dotaczenie spétki do indeksu, a czerwony
wykluczenie; liczba oznacza w ilu scenariuszach (na pie¢ mozliwych) dana zmiana
zachodzi

Kwalifikacja do indekséw

W uproszczeniu, aby zosta¢ uczestnikiem indekséw spoétka
musi spetni¢ szereg kryteriow bazowych (m.in. free-float
powyzej 10%, wartos¢ free-floatu powyzej 1 min EUR,
co najmniej 1 transakcja w ostatnim kwartale, minimalny
poziom wskaznika obrotéw MWO, niewystepowanie na Liscie
Alertéw, w Strefie Niskiej Ptynnosci czy tez inne oznaczenie
szczegolne). Z listy spdtek spetniajacych podstawowe kryteria
tworzony jest ranking w oparciu o roczne obroty (waga 40%)
oraz wartos¢ akcji spdtki znajdujacych sie w wolnym obrocie
(waga 60%). Na podstawie wyliczonych pozycji rankingowych
nastepuje klasyfikacja do konkretnych indekséw. Doktadny
opis tworzenia indekséw znajduje sie w Regulaminie Rodzin
Indekséw Gietdowych.

WIG20

Z dokonanych przez nas wyliczen miejsc rankingowych
wynika, ze bez wzgledu na wylosowany dzier przy czerwcowej
kwartalnej rewizji nie zajdg zadne zmiany w indeksie WIG20.

Najnizej w rankingu ze spétek obecnych w indeksie jest CCC
(25. miejsce), ale z uwagi na szerokie widetki kwalifikacyjne
(<30. miejsce) spdtka jest bezpieczna.

Przy czerwcowej rewizji oczekujemy zwiekszenia pakietu akcji

PKO BP w indeksie WIG20, co zwigekszy udziat spotki w indeksie
o ok. 0,41 p.p. w poréwnaniu do biezacego realnego udziatu.

Na liste rezerwowa WIG20 naszym zdaniem trafig spotki
(uszeregowane wyznaczonym przez nas usrednionym
miejscem rankingowym): Grupa Kety, Alior Bank, Kruk, Tauron,
Millennium, Budimex, Grupa Azoty, Enea.

Szacowany nowy sktad indeksu WIG20

ticker nazwa aktl:‘:zlg); t:‘:nv:y{ o
PKO PW  PKO BP 12,19% 12,59% +0,41
PKN PW  PKN Orlen 10,59% 10,54% -0,05
KGH PW  KGHM 9,02% 8,98% -0,04
PzU PW PzU 8,65% 8,61% -0,04
PEO PW  Pekao 8,12% 8,08% -0,04
DNP PW  Dino Polska 7,20% 7.17% -0,03
LPP PW LPP 5,42% 5,39% -0,03
PGN PW  PGNIG 4,89% 4,87% -0,02
ALE PW Allegro 4,59% 4,57% -0,02
CDRPW  CD Projekt 4,26% 4.24% -0,02
SPL PW Santander Bank Polska 4.22% 420% -0,02
PGE PW  PGE 3,88% 3,87% -0,02
LTS PW Lotos 297% 2,96% -0,01
CPS PW Cyfrowy Polsat 2,85% 2,83% -0,01
PCO PW  Pepco 2,51% 2,50% -0,01
ACP PW  Asseco Poland 2,17% 2,16% -0,01
OPLPW  Orange Polska 2,01% 2,00% -0,01
JSWPW  ISW 1,81% 1,80% -0,01
MBK PW mBank 1,76% 1,76% -0,01
CCCPW CCC 0,89% 0,89% -0,00

Zrédto: mBank

mWIG40

W zaleznosci od tego, ktéry dzien zostanie wylosowany
i przyjety do wyceny to wptywa to na nasza analize i ostateczny
skfad indeksu mWIG40. Oczekujemy, ze przy czerwcowej
rewizji do indeksu mWIG40 dolacza:

= LW Bogdanka - 5/5 scenariuszy - spotka zajmuje wysokie
ok. 34. miejsce rankingowe, co gwarantuje jej udziat
w indeksie; wysokie miejsce rankingowe jest pochodna
wysokich obrotéw, szczegdlnie z pierwszej potowy marca br.,,
Grupa Pracuj - 4/5 scenariuszy - spotka zajmuje ok. 46.
miejsce rankingowe, jest pierwsza w kolejce na zwolnione
miejsce w indeksie (w 4 na 5 dni PlayWay wypada z indeksu,
patrz nizej); wysokie miejsce rankingowe jest pochodna
przede wszystkim wysokiej kapitalizacji free-floatu.

Naszym zdaniem indeks mWIG40 opuszczg spoétki:

= Biomed-Lublin - 5/5 scenariuszy - pozycja rankingowa
(ok. 82.) jest ponizej 75. miejsca, co oznacza automatyczne
wykluczenie spdtki z indeksu; niska pozycja jest pochodna
niskiej kapitalizacji free-floatu,

= PlayWay - 4/5 scenariuszy - w 4 na 5 dni (16-19 maja) pozycja
rankingowa (ok. 76.) jest tuz ponizej 75. miejsca, co oznacza
automatyczne wykluczenie spdtki z indeksu.
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Em Biuro maklerskie

Do listy rezerwowej mWIG40 naszym zdaniem kwalifikuja sie
spotki (Uszeregowane wyznaczonym przez nas usrednionym
miejscem rankingowym): Grupa Pracuj, BNP Paribas BP,
Bumech, Auto Partner, Stalprodukt, Alumetal, VRG, STS
Holding, AB, Cognor, TIM, Ferro, Amica, PCF Group. Warto
pamietac, ze w ostatnim czasie listy rezerwowe dla
MWIG40/sWIG80 liczyly jedynie po 5 spotek (jest to tez
minimalna regulaminowa dtugos¢ listy), takze takiej dtugosci
listy i tym razem sie spodziewamy.

W tabelach ponizej prezentujemy szacowany przez nas sktad
i nowy udziat poszczegdlnych spdtek w indeksie mWIG40
W rozbiciu na rézne dni losowania. Jako ,,aktualny udziat’ danej
spotki w indeksie wskazujemy jej biezacy realny udziat, a nie
udziat wskazany przy okazji ostatniej rewizji z marca 2022 roku.

Szacowany nowy sktad indeksu mWIG40

16-19 maja 20 majal
icker e, aktualpy (80% sz.ans) (20% sz?ns)
udzial nowyzmiana nowyzmiana
udziat (p.p.) udziat .p.
ING PW ING BSK 833% 990%  +1,57 10,00%  +1,67
KTY PW  Grupa Kety 953% 910% -042 925% -0,28
KRU PW  Kruk 6,82% 6,55% -0,27 6,49% -0,34
CARPW Inter Cars 567% 598% +031 567% -0,01
TPEPW  Tauron 568% 541% -027 559%  -0,10
BDX PW  Budimex 47% 452% -019 451% -0,20
ALRPW  Alior Bank 470% 449%  -021 454%  -015
MIL PW Millennium 4,60% 4,42% -018 435% -0,25
ATT PW  Grupa Azoty 369% 349% -0]19 369% +0,01
ENAPW  Enea 319% 3,06% -014 307% -0,12
BHW PW Handlowy 313% 2,99% -0,14  3,03% -0,10
WPL PW  Wirtualna Polska 288% 2,75% -013 282% -0,06
DVL PW Develia 2,46% 2,34% -0,12  2,43% -0,02
KER PW  Kernel 233% 221% -0 229% -0,04
LVC PW  LiveChat 221% 213% -0,09 210% -omn
NEU PW  Neuca 2,00% 1,89% -0 201% +0,01
ASE PW Asseco SEE 197% 188% -0,09 191% -0,06
EAT PW  AmRest 1,83% 176% -0,08 1,76% -0,08
GPP PW  Grupa Pracuj 1,72% +1,72
1B PW 1 bit studios 1,80% 171% -0,08 175% -0,04
CIE PW Ciech 177% 170% -0,07 169% -0,08
GPW PW GPW 169% 161% -0,08 166% -0,03
SLV PW  Selvita 158% 152% -0,07 153% -0,06
CMR PW Comarch 1,48% 1,41% -0,07 145% -0,03
EURPW  Eurocash 1,42%  135% -0,07 1,40% -0,02
PEP PW  Polenergia 132%  125% -0,07 132% -0,00
BFT PW Benefit Systems 129% 123% -0,05 124% -0,05
DOM PW Dom Development 1,30% 123% -0,07 1,31% +0,02
FMF PW  Famur 127% 121% -0,06 125% -0,02
XTB PW XTB 1,23% 117% -0,06 123% -0,00
MBR PW  Mo-BRUK 1,18% 112% -0,06 116% -0,02
TEN PW  TEN Square Games 117%  102% -0,06  115% -0,02
HUG PW  Huuuge 114%  1,09% -005 112% -0,02
LWB PW LW Bogdanka 097% +097 099% +0,99
DAT PW  Datawalk 097% 094% -0,03 091% -0,06
ASB PW  ASBIS 0,76% 0,73% -0,03 0,73% -0,03
CLN PW  Celon Pharma 0,65% 063% -0,02 0,61% -0,05
PKP PW  PKP Cargo 0,58% 0,56% -0,03 0,58% -0,00
PLW PW  PlayWay 0,55% -055 055% -0,00
MAB PW  Mabion 0,46% 0,44% -0,02 0,45% -0,01
MRC PW  Mercator Medical 0,43% 0,42% -0,02 0,41% -0,02

Zrédto: mBank; dwa warianty w zaleznosci, ktéry dzien zostanie wylosowany
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Szacowane zmiany w indeksie mWIG40

16-19 maja 20 maja|
aktualny  (80% szans) (20% szans)
udziat nowy zmiana
udziat (p.p.)
wchodzay
GPP PW  Grupa Pracuj 1,72% +1,72
LWB PW LW Bogdanka 097% +0,97 099% +0,99
wychodza
PLW PW  PlayWay 0,55% -0,55 0,55% -0,00
BML PW  Biomed-Lublin 0,21% -0,21 -0,21

Zrédto: mBank; dwa warianty w zaleznosci, ktéry dzier zostanie wylosowany

sWIG80

Oczekujemy, ze przy czerwcowej rewizji ze wzgledu na dzien
losowania do indeksu sWIG80 dotacza:

= STS Holding - 5/5 scenariuszy — ok. 65. miejsce rankingowe
(srednie obroty, sSrednia kapitalizacja free-float),

Lubawa - 5/5 scenariuszy - ok. 78. miejsce rankingowe
(wysokie obroty, niska kapitalizacja free-float),
Biomed-Lublin - 5/5 scenariuszy - ok. 82. miejsce
rankingowe (wysokie obroty, niska kapitalizacja free-float),
PlayWay - 4/5 scenariuszy - w 4 na 5 dni (16-19 maja) spotka
opuszcza mMWIG40 i przechodzi do sWIG80, ok. 76. miejsce
rankingowe ($rednie obroty, Srednia kapitalizacja free-float),
Grupa Pracuj -1/5 scenariuszy - w1na5dni (20 maja) spotka
zostaje zakwalifikowana do indeksu sWIG80 (a w pozostatych
4 na 5 przypadkéw do mWIG40), ok. 46. miejsce rankingowe
(srednie obroty, wysoka kapitalizacja free-float).

Niezaleznie od wylosowanego dnia (5/5 scenariuszy) naszym

zdaniem indeks sWIG80 opuszcza:

= LW Bogdanka - spdétka awansuje do mWIG40,

= Synektik - spdtka ,wypchnieta” przez dotaczajace do indeksu
inne spotki, miejsce rankingowe ok. 149. (niskie obroty,
bardzo niska kapitalizacja free-float),

= Trakcja - spdtka ,wypchnieta” przez dotaczajace do indeksu
inne spotki, miejsce rankingowe ok. 151. (niskie obroty, bardzo
niska kapitalizacja free-float),

= Answear -spétka ,wypchnieta” przez dotaczajgce do indeksu
inne spotki, miejsce rankingowe ok. 154. (niskie obroty, bardzo
niska kapitalizacja free-float).

Do listy rezerwowej sWIG80 naszym zdaniem kwalifikuja sie
spotki (uszeregowane wyznaczonym przez nas usrednionym
miejscem rankingowym): Krynicki Recykling, Votum, Synektik,
Sygnity, Trakcja, Archicom, Debica, BioMaxima, Stalprofil,
Answear, Prairie Mining, Selena FM, Mostostal Zabrze, Kino
Polska TV, Tarczynski, Quercus TFI. Lista rezerwowa do indeksu
powinna liczy¢ 5 spotek.

W tabelach na kolejnych stronach prezentujemy szacowany
przez nas skiad i nowy udziat poszczegdlnych spodtek
w indeksie sWIG80 w rozbiciu na rézne dni losowania. Jako
Laktualny udziat” danej spoétki w indeksie wskazujemy jej
biezacy realny udziat, a nie udziat wskazany przy okazji
ostatniej rewizji z marca 2022.
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Szacowany nowy sktad indeksu sWIG80 (2/2)
16-19 maja 20 maja|
aktualny (80% szans) (20% szans)

Szacowany nowy sktad indeksu sWIG80 (1/2)
16-19 maja 20 maja|
aktualny (80% szans) (20% szans)

udziat nowy zmiana udziat nowy zmiana

udziat (p.p.) .p. .p.
BNPPPL PW BNP Paribas BP 511% 503% -0,07 488% -022 RFKPW Rafako 083% 082% -0,01 0,79% -0,04
GPP PW  Grupa Pracuj 4,44% +444  RBW PW  Rainbow Tours 0,81% 0,80% -0,01 0,77% -0,04
APR PW  Auto Partner 4,04% 398% -0,06 386% -018 RWLPW Rawlplug 0,78% 0,77%  -0,01 0,75% -0,03
VRG PW  VRG 344% 339% -0,05 329% -05 MRBPW Mirbud 0,76% 0,75%  -0,01 0,72% -0,03
ABS PW  Asseco BS 315% 310% -0,05 301% -014 PENPW Photon 0,73% 0,72%  -0,01 0,70% -0,03
AML PW  Alumetal 3% 306% -005 297%  -0]14 INKPW Instal Krakéw 0,71% 0,70% -0,01 0,68% -0,03
STP PW Stalprodukt 277% 273% -0,04 2,65% -0,12  LBW PW Lubawa 0,70% +0,70 0,68% +0,68
ABE PW AB 271% 2,67% -0,04 259% -0,12 KGN PW  ZEW Kogeneracja 0,70% 0,69% -0,01 0,67% -0,03
FRO PW  Ferro 2,70% 266% -0,04 258% -0,12 MLSPW ML System 0,69% 068% -0,01 066% -0,03
STH PW  STS Holding 2,49% +249 242% +242  BIOPW Bioton 0,68% 0,67% -0,01 0,65% -0,03
BRS PW  Boryszew 219% 206% -0,03 210% -0,J0 UNTPW  Unimot 0,65% 0,64% -0,01 063% -0,03
FTE PW Forte 219% 216% -0,03 2,09% -0,10 ATGPW  ATM Grupa 0,63% 062% -0,01 060% -0,03
TIM PW TIM 212% 2,09% -0,03 203% -0,09 WLTPW Wielton 0,61% 0,60% -0,01 059% -0,03
PCF PW  PCF Group 2,05% 2,02% -0,03 196% -0,09 CAVPW Cavatina 061% 060% -0,01 058% -0,03
ECHPW  Echo Investment 198% 195% -0,03 190% -0,09 BMLPW Biomed-Lublin 0,58% +0,58 0,56% +0,56
AMC PW  Amica 192% 189% -0,03 183% -0,08 ACTPW  Action 0,60% 0,54% -0,06 052% -0,07
NWG PW NEWAG 181% 1,78% -0,03 173% -0,08 PBXPW Pekabex 053% 053% -0,01 051% -0,02
SKAPW  Sniezka 174% 1,71% -0,03 166% -0,08 MFOPW MFO 051% 051% -0,00 0,49% -0,02
OPN PW  Oponeo.pl 1,65% 162% -0,02 157% -0,07 IMCPW IMC 0,49% 0,48% -0,01 0,47% -0,02
WWL PW  Wawel 158% 156% -0,02 152% -0,07 GRNPW  Grodno 0,40% 0,40% -0,01 038% -0,02
PLW PW  PlayWay 1,50%  +1,50 GTN PW  Getin Holding 038% 037% -0,01 036% -0,02
RVU PW  Ryvu Therapeutics 147% 1,45% -0,02 1,41% -0,06 GNBPW Getin Noble Bank 033% 033% -0,00 032% -0,01
CTXPW  Captor Therapeutics 1,44% 142% -0,02 137% -0,06 BOW PW Bowim 028% 028% -0,00 027%  -0,01
APT PW  Apator 135% 133% -0,02 129% -0,06 SENPW  Serinus Energy 026% 026% -0,00 025% -0,01
PXM PW  Polimex-Mostostal 124% 122% -0,02 118% -0,05 CLEPW  Coal Energy 0,08% 0,07% -0,00 0,07% -0,00
PCR PW PCC Rokita 1,23% 1,21% -0,02 118%  -0,05 Zrédto: mBank; dwa warianty w zaleznosci, ktéry dzien zostanie wylosowany
SNKPW  Sanok Rubber 123% 121% -0,02  107% -0,05 s . indeksie SWIG80
Zacowahe zmiany W Indeksie s
STX PW Stalexport 122% 120% -0,02 1107% -0,05 Y 16-19 maja
VGO PW  Vigo System 1,22% 120% -0,02 116%  -0,05 . aktualny (80% szans)
ticker nazwa . g
IATPW  Atal 119% 117% -0,02 113% -0,05 udzial nowy zmiana
udziat (p.p.)
ZEP PW  ZEPAK 117%  105%  -0,02  112% -0,05
wchodza
SHO PW  Shoper 116%  114%  -0,02 1M% -0,05 .
GPP PW  Grupa Pracuj 4.44% +4.44
COG PW  Cognor 113% 1M% -0,02 108% -0,05 ) o o
ATC PW  Arctic Paper 112% 1% -0,02 107% -0,05 STHPW  STS Holding 249% 1249 242% 242
=2 g0 IS ot OIS bW pw Playway 150%  +150
PCE PW  ZCh Police 1,09% 1,07% -0,02 104% -0,05
LBW PW  Lubawa 0,70% +0,70 0,68% +0,68
OND PW Onde 1,03% 1,02% -0,02 099% -0,05 ) )
BMLPW  Biomed-Lublin 058% +0,58 056% +0,56
ACG PW AC 1,03% 101% -0,01 0,98% -0,05
wychodza
TORPW  Torpol 1,02% 1,00% -0,01 097% -0,04
. LWB PW LW Bogdanka 2,72% -2,72
ENT PW  Enter Air 1,01% 099% -0,01 097% -0,04 ) o
BMC PW  Bumech 099% 098% -0,01 095% -0,04 SNTPW — Syneldik 0:50% 050
CRIPW C J 0,990/0 0,970/0 o’o1 0,94; 0,04 ANRPW - Answear 031% 031
reepy Jar WO BP0 UL DI PPt TRKPW Trakgja 0.29% 029
R22 PW R22 098% 097% -0,01 094% -0,04 =—F— - - — — -
Zrédto: mBank; dwa warianty w zaleznosci, ktéry dzien zostanie wylosowany
TOAPW  Toya 098% 097% -0,01 094% -0,04
BOS PW BOS 095% 0,94% -0,01 091% -0,04
MOC PW  Molecure 094% 093% -0,01 090% -0,04
AGO PW  Agora 093% 092% -0,01 0,89% -0,04
CIG PW Cl Games 092% 091% -0,01 0,88% -0,04
CMP PW Comp 092% 0,90% -0,01 0,88% -0,04
VOX PW  Voxel 090% 0,89% -0,01 086% -0,04
ERBPW  Erbud 088% 087% -0,01 085% -0,04
VRC PW  Vercom 088% 0,86% -0,01 084% -0,04
AST PW  Astarta 088% 0,86% -0,01 084% -0,04
DCR PW  Decora 086% 0,85% -0,01 0,82% -0,04
MCI PW MCI Capital 0,85% 084% -0,01 0,82% -0,04
PHN PW  PHN 0,85% 084% -0,01 081% -0,04
AMB PW  Ambra 0,84% 083% -0,01 080% -0,04

Zrédto: mBank; dwa warianty w zaleznosci, ktéry dzien zostanie wylosowany
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Emu Biuro maklerskie

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: wartosé 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 + Sredni 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 akgcji 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 sig 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 S.AA. w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego (https//www.gpw.pl/gpwpa) tworzy materiaty analityczne dla spotek: Cognor Holding, Compremum, Sygnity. Materiaty te
tworzone sg na zamowienie Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW"), ktorej przystuguja autorskie prawa majatkowe do tychze materiatéw. Za sporzadzanie materiatdw mBank S.A. otrzymuje
od GPW wynagrodzenie. Wszystkie materiaty opracowane w ramach wspétpracy dostepne sa 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, ktore Biuro maklerskie mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez
emitentéw, ktoérych 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, Compremum, Sygnity, mBank lub GPW. Osoby, ktére rozpowszechniaja ten dokument powinny mie¢
Swiadomosc koniecznosci stosowania sie do takich ograniczen.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spétek bedacych przedmiotem rekomendacji ze szczegélnym 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 rekomendacji (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 nastepujacych spotek: Alchemia, Alior Bank, Ambra, Amica, Asseco Poland, ATM, Bank Handlowy,
Bank Millennium, Bank Pekao, BNP Paribas Bank Polska, Boryszew, BOS, Capital Park, Cavatina, CD Projekt, Ceramika Nowa Gala, Cognor, Echo Investment, Elemental Holding, Elzab, Enea, Energoaparatura,
Erbud, Ergis, Ferrum, GetBack, Getin Holding, Getin Noble Bank, GPW, Groclin, Grupa Pracuj, i2 Development, ING BSK, Kruk, Lokum Deweloper, LW Bogdanka, Mennica Polska, Mostostal Warszawa, Netia,
Neuca, NWAI Dom Maklerski, Oponeo.pl, OTP Bank, PA Nova, PBKM, PGNiG, PKO BP, Polenergia, Polimex-Mostostal, Polnord, Polwax, Poznanska Korporacja Budowlana PEKABEX, Primetech, Prochem,
Projprzem, PZU, Raiffeisen Bank International, Rawlplug, Rubicon Partners NFI, Santander Bank Polska, Seco/Warwick, Shoper, Skarbiec Holding, Solar Company, STS Holding SA, Sygnity, Tarczynski, Ten
Square Games, TIM, Unibep, Vercom, 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. 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 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 rekomendacji z racji petnionej w Spoétce funkcji, inne
niz analitycy wymienieni jako sporzadzajgcy 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 analitykéw jest
poziom realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientéw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscig zakwestionowania sposobu wynagradzania oséb sporzadzajgcych 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 przeptywoéw finansowych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwosé 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 spoétek.

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

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskéw ekonomicznych generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwos$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.
Zdyskontowanych aktywéw netto (NAV) - wycena w oparciu o warto$¢ majatku spoétki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spétek deweloperskich; jej wadg jest brak uwzglednienia w wycenie
przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegétowej prognozy.
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mBank.pl

mBank S.A.

Prosta 18

00-850 Warszawa

http://www.mbank.pl/
Departament Analiz
Kamil Kliszcz Michat Konarski Pawet Szpigiel
dyrektor +48 22 438 24 05 | +48 515 025 640 +48 22 438 24 06 | +48 509 603 258
+48 22 438 24 02 | +48 667 770 837 michal.konarski@mbank.pl pawel.szpigiel@mbank.pl
kamil.kliszcz@mbank.pl banki, finanse media, IT, telekomunikacja, e-commerce
paliwa, energetyka
Piotr Poniatowski Mikotaj Lemanczyk Janusz Pigta
+48 22 438 24 09 | +48 509 603 046 +48 22 438 24 07 | +48 501 663 511 +48 22 438 24 08 | +48 506 065 659
piotr.poniatowski@mbank.pl mikolaj.lemanczyk@mbank.pl janusz.pieta@mbank.pl
gaming banki, finanse handel, e-commerce

Antoni Checinski

+48 22 438 24 03 | +48 509 595 736
antoni.kania@mbank.pl

przemyst, chemia, metale

Departament Sprzedazy Instytucjonalnej

Maklerzy

Piotr Gawron Jedrzej tukomski Tomasz Jakubiec
dyrektor +48 22 697 49 85 +48 22 697 47 31

+48 22 697 48 95 jedrzej.lukomski@mbank.pl tomasz.jakubiec@mbank.pl
piotr.gawron@mbank.pl

Andrzej Sychowski tukasz Ptaska

+48 22 697 48 46 +48 22 697 47 90

andrzej.sychowski@mbank.pl lukasz.plaska@mbank.pl

Sprzedaz rynki zagraniczne

Marzena tempicka-Wilim Piotr Brozyna
wicedyrektor +48 22 697 48 47
+48 22 697 48 82 piotr.brozyna@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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