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Rynek akcji, makroekonomia

Rynek akcji WIG oo, 54 413
Zdyskontowane pozytywne dane w USA i ryzyko obnizek prognoz w strefie Srednie P/E 2014 ... 14,1
euro sprawiaja, iz uwazamy, ze korekta indekséw bazowych w najblizszym Srednie P/E 2015 .......ooviiinnnen, 11,9

czasie jest bardzo prawdopodobna. Biorac pod uwage, ze WIG20 od blisko Sredni dzienny obrét (3 m-ce) ... 739 min PLN
dwoch lat znajduje sie w trendzie bocznym i nie partycypuje w globalnej

hossie, obecnie nie widzimy potencjatu spadkowego indeksu. WIG na tle indekséw w regionie
Ze Spé*Ek 58 000
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W sierpniu indeks WIG Banki wzrost o 2,7% (w USD) wobec spadku 55000
indeksu MSCI EME Financials na poziomie 0,9% (w USD). We wrze$niu
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oczekujemy negatywnych wiadomosci na temat przewalutowania kredytow 49 000

FX na Wegrzech. Stabilizacja konfliktu na Ukrainie moze zosta¢ pozytywnie V

odzwierciedlona w kursie RBI. 46 000 \[‘v

Paliwa 43000

Utrzymujace sie bardzo korzystne makro dla rafinerii powinno dalej 2013-08-28 2014-01-02 2014-05-06 2014-09-03

wspiera¢ notowania spotek z sektora. Preferujemy PKN Orlen, gdyz w
przypadku Lotosu nadal obcigzeniem bedzie perspektywa odcigcia praw
poboru. PGNiG rozczarowato wynikami segmentu obrotu i moze by¢ pod Zmiany rekomendacji
presjg negatywnej narracji ze strony Gazpromu.

Spoétka Rekomendacja Zmiana
Energetyka Alchemia Zawieszona
Najlepsze wrazenie po sezonie wynikdw pozostawit Tauron, gdzie obok BZ WBK Sprzedaj v
pobicia konsensusu pojawita sie wyrazna poprawa przeptywdw pienieznych )
W ujeciu q/q. Obok Enei pozostaje on naszym zdaniem najciekawsza CEz Sprzedaj v
ekspozycjg w ramach sektora. Na drugim biegunie stawiamy CEZ i PGE. Handlowy Sprzedaj v
Telekomunikacja, Media, IT Pekao Redukuj v
Niskie wyceny wskaznikowe vs. spétki poréwnywalne oraz poprawa PGE Sprzedaj v
wynikow powinny przetozy¢ sie na dobry performance spotek IT z Asseco . .
Poland i Sygnity na czele. Spadek notowan TVN przefozyt sie na atrakcyjng Work Service Akumulug M
wycene mediowej spotki. Gorzej niz rynek we wrzesniu mogg zachowywac
sie Agora i Orange Polska.
Gornictwo i metale
Zaréwno na rynku metali przemystowych, jak réwniez wegla kamiennego
ceny pozostajg na niezmienionych poziomach. Nadal preferujemy
inwestycje w akcje KGHM. JSW bedzie atrakcyjne dopiero kiedy ceny spot
wegla koksowego potwierdza odwrécenie trendu.
Przemyst Departament Analiz:
Najciekawszymi kandydatami do portfela naszym zdaniem sa: Cognor, )
Feerum, Ferro, Fasing, Elemental, Grajewo, Impexmetal, Libet, Mercor, Michat Marczak

+48 22 438 24 01

Kopex, Orzet Biaty, Pozbud, Relpol, Tarczynski i Vistal. Unikalibysmy akcji michal.marczak@mdm.pl

Alchemii, Boryszewa, Polskiej Grupy Odlewniczej i PKM Duda.
Kamil Kliszcz

Budownictwo +48 22 438 24 02

10 obserwowanych przez nas spotek budowlanych jest notowanych na kamil.kliszcz@mdm.pl

wskaznikach P/E'14 = 13,8x oraz EV/EBITDA = 7,0x. Po wynikach Q2'14

najciekawiej prezentujg sie Torpol, Unibep i Erbud. Przy obecnym kursie

wcigz negatywnie postrzegamy Ulme.

Michat Konarski
+48 22 438 24 05
michal.konarski@mdm.pl

Deweloperzy Jakub Szkopek
Po dobrych wynikach Q2’14, najatrakcyjniejszym deweloperem +48 22 438 24 03
mieszkaniowym jest LCC. Dobre wrazenie pozostawit réwniez Robyg. Wéréd jakub.szkopek@mdm.pl

deweloperéw komercyjnych wyrdznia sie Capital Park. Pawet Szpigiel

+48 22 438 24 06

Inne pawel.szpigiel@mdm.pl
Podtrzymujemy pozytywne nastawienie do Work Service, ktory zaskoczyt
wielkoscig zyskéw w przejetych spdtkach w 2Q’14. Piotr Zybata

+48 22 438 24 04
piotr.zybala@mdm.pl
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Rynek akcji

Sierpien byt bardzo udanym miesiacem na
Swiatowych gietdach (S&P500: +3,8%), DAX: +0,7%,
MSCI EM: +2,1%), rowniez na GPW (WIG20: +4,1%,
WIG: +3,7%). W duzej mierze byt to efekt dobrych
danych makroekonomicznych z rynku
amerykanskiego oraz nieztych wynikéw spotek, ktére
zrownowazyty coraz trudniejsza sytuacje polityczno-
gospodarcza w Europie. Dane z amerykanskiego
rynku pracy sa na tyle niejednoznaczne (nadal staby
wzrost wynagrodzen, wskaznik partycypacji na
bardzo niskim poziomie), ze inwestorzy nie zaktadaja
wczesniejszego zaostrzenia polityki monetarnej ze
strony FEDu. W pierwszych dniach wrzesénia
pozytywny impuls rynkom dala réwniez zaskakujaca
decyzja ECB w sprawie uruchomienia skupu aktywow
ABS i kolejnej obnizki stop procentowych. Po bardzo
dobrych odczytach w USA oczekiwania inwestorow
znaczaco wzrosty, co dobrze oddaje indeks zaskoczen
Citibanku (wykres obok) oraz odsetek
~bykow” (52%) w badaniu sentymentu inwestorow
na S&P500. Diametralnie inaczej wyglada sytuacja w
Europie: tu ze wzgledu m.in. na sytuacje polityczna
raczej nie spodziewamy sie w najblizszych
tygodniach znaczacego odwroécenia stabego
momentum, wrecz przeciwnie - eskalacja
wzajemnych sankcji moze prowadzi¢ do obnizania
prognoz wzrostu (obecnie zakladany wzrost PKB
strefy jest na poziomie 1,0-0,9% r/r). Biorac pod
uwage zdyskontowane pozytywne dane w USA i
ryzyko obnizek prognoz w strefie uwazamy, ze
korekta indeksow bazowych w najblizszym czasie
jest bardzo prawdopodobna.

W Polsce od trzech kwartatéw
przemystowa pozostaje w stagnacji, przy czym
wskazniki wyprzedzajace wskazuja, ze oprocz
negatywnego wplywu obnizenia sie wymiany
handlowej na rynkach wschodnich, wyraznie ostabty
zamowienia krajowe. Dalsza eskalacja konfliktu Rosja
-Ukraina i rozszerzenie sankcji gospodarczy przez UE
(plus odwetowe dziatania Rosji) moga sytuacje
jedynie pogorszy¢ (negatywny wplyw przede
wszystkim na sektor spozywczy oraz produkcje
branzy chemicznej i sprzetu transportowego). Jak na
razie ré6wniez tempo realizacji przetargéw drogowych
pozostawia wiele do Zzyczenia. Obecne opéznienia
przetargowe oznaczaja, ze realny wzrost nakladéw
inwestycyjnych w tym obszarze bedzie mozliwy
dopiero na wiosne 2015 roku. Dokiadajac do tego
stabsze dane z rynku pracy (na bazie ktoérych
makroekonomisci oczekuja, ze realny fundusz ptac
bedzie wzrastat jedynie dzieki spadkowi cen) oraz
rekordowo niska inflacje (-0,2% r/r) nalezy
oczekiwaé kolejnej serii obnizek stop procentowych
ze strony NBP (50-100 pkt bazowych z czego 50 pkt
w pazdzierniku). Pozytywnym sygnalem dla
inwestoréw byly ostateczne dane o liczbie oséb, ktore
zdecydowaly sie na pozostawienie czesci skladki w
OFE. W 2015 roku szacujemy, ze OFE zanotuja
naplyw netto srodkéw na poziomie 1,4 mid PLN.

produkcja

Gospodarka amerykanska w natarciu, ale FED
nie powinien przyspieszy¢ zacie$niania
monetarnego

Kolejne rekordowe poziomy S&P500 to m.in. pokiosie
bardzo dobrych danych makroekonomicznych =z
amerykanskiej gospodarki. Jednym z wiekszych zaskoczen
miesigca byt bardzo pozytywny odczyt wskaznika ISM w
przemysle, ktéry wzrdst do najwyzszego poziomu od
poczatku 2011 roku - 59,0 pkt. Réwniez struktura wzrostu

napawa duzym optymizmem, bardzo wysokie poziomy
odnotowujg subindeksy nowych zamowien (66,7 pkt
najwyzszy poziom od 2004 roku) oraz biezacej produkcji
(64,5 pkt). Bardzo dobre dane naptywajg rowniez z rynku
pracy. Jezeli poziom kreacji nowych miejsc pracy w
gospodarce utrzyma sie do konca roku na poziomie ponad
200 tys. (negatywne zaskoczenie w sierpniu: +142 tys.)
bedzie to oznaczato, ze gospodarka amerykanska wytwarza
najwiecej ptatnych etatéw od 15 lat. Istotnie stabiej
prezentuja sie nadal pozostate elementy rynku pracy, ze
szczeg6lnym  uwzglednieniem stagnacji na poziomie
dynamiki wzrostu wynagrodzen oraz stopy partycypaciji,
ktora utrzymuje sie na niskim poziomie (62,9% to najnizsze
poziomy od konca lat 70.). Ponadto, nowe miejsca pracy
tworzone sg w segmentach stabiej optacanych (zatrudnienie
w przetworstwie przemystowym nadal nie powrdcito do
poziomu sprzed kryzysu, jeszcze gorzej wyglada sytuacja w
sektorze budowlanym, gdzie w br. mamy do czynienia z
wyraznym wyptaszczeniem wzrostu). Wszystkie te nadal
rozczarowujace elementy sa bacznie obserwowane przez
FED, ktéry pomimo wyraznego ozywienia koniunktury w
przemysle nie powinien przyspieszy¢ cyklu zaciesniania
monetarnego.

Indeks zaskoczen Citibanku dla USA i strefy euro
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Odczyty w Europie i Polsce nadal ponizej
oczekiwan

W przeciwienstwie do gospodarki amerykanskiej wskazniki
wyprzedzajace w strefie euro oraz w Wielkiej Brytanii
zanotowaty nizsze poziomy niz w poprzednim miesigcu,
potwierdzajac negatywne momentum w duzej mierze
wywotane sytuacjg na wschodzie Europy. PMI w przemysle
catej strefy obnizyt sie do 50,7 pkt i obronit poziom 50 pkt
gtownie dzieki gospodarce niemieckiej (51,4 vs. 52,4 pkt w
lipcu). Oprécz Francji (46,9 pkt.) kolejny duzy kraj znalazt
sie ponizej tego poziomu - Witochy (49,8 pkt). Nieco lepsza
koniunktura utrzymuje sie w ustugach, ale rowniez z
tendencja spadkowq. Reakcja ECB na taki stan rzeczy
mogta by¢ tylko jedna. Na ostatnim posiedzeniu bank
obnizyt o 10 pkt. bazowych stope kredytu refinansowego do
rekordowo niskiego poziomu 0,05%. Tym samym, jak
podkreslit w swoim wystgpieniu Prezes ECB, mozliwosci
banku w tym zakresie zostaty wyczerpane. Aby wzmocnié
wptyw dziatania banku centralnego, Draghi zapowiedziat, ze
od pazdziernika ECB przystagpi do skupu aktywow ABS
(asset-backed securities). Szczegdély programu zostang
zaprezentowane na pazdziernikowym posiedzeniu banku.

W sierpniu PMI w polskim przemysle spadt do
49,0 punktow z 49,4 w poprzednim miesigcu. Jest to
najnizszy poziom odczytu wskaznika od maja 2013 roku.

4 I T



Subindeks nowych zamowien, ktory obnizyt sie do poziomu
47,2 pkt z 48,1 pkt, sugeruje dalsze spowolnienie
koniunktury w przemysle. Co zaskakujace, subindeks
nowych zamdwien eksportowych - pomimo dalszego
pogarszania sie sytuacji gospodarczej u naszych gtownych
partneréw handlowych - wzrdst do 50 pkt. (gospodarka z
duzym powodzeniem przestawia sie z rynkow wschodnich
na rynki Europy Zachodniej). Oznacza to, ze zamdwienia ze
strony krajowego przemystu ulegly gwattownemu
wyhamowaniu, czego jeszcze nie widzimy w twardych
danych makro. Nawet jezeli mamy do czynienia z
przereagowaniem odczytéow ankietowych i ostateczne dane
beda lepsze niz wskazujg poziomy PMI (co wielokrotnie
miato miejsce), skala spadku S$wiadczy o tym, ze
momentum w gospodarce w trzecim kwartale bedzie nadal
sie pogarsza¢. W kolejnych tygodniach nalezy oczekiwac fali
obnizek prognoz wzrostu gospodarczego przez analitykow
makroekonomicznych. Wedtug naszych makroekonomistéw
w przypadku negatywnego scenariusza, bez dodatkowej
stymulacji fiskalnej, grozi nam spowolnienie wzrostu
gospodarczego nawet do 2,0-2,5%.

Niezte wyniki spotek za 3Q

Sposréd 106 spétek dla ktorych przygotowaliSmy prognozy
wynikow za 2Q 34% zaskoczyto nas pozytywnie, 32%
negatywnie, a 34% opublikowato wyniki zgodne z naszymi
oczekiwaniami. Oznacza to rowniez, ze Ww grupie
omawianych spotek 45% poprawito wyniki w ujeciu r/r, a w
przypadku 36% nastgpito ich obnizenie. W stosunku do
naszych oczekiwan najwiekszy odsetek ,rozczarowan”
wystgpit w grupie matych i $rednich spdtek z branzy
przemystowej i budowlano-deweloperskiej (tacznie 49
podmiotéw), dla ktérych nie prowadzimy statego
,coverage”, a jedynie monitoring. Po wyfaczeniu tej grupy
(spotki wieksze, o wyzszej ptynnosci obrotu) statystyka
zaskoczen pozytywnych rosnie do 48%, przy 18%
zaskoczen negatywnych i 34% z neutralnym wptywem.
Najwiecej pozytywnych zaskoczenn odnotowalismy w
sektorze finansowym (61,5%), $redniej wielkosci spdtkach
przemystowych (60%; bedacych w statym ,coverage”) oraz
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branzy informatycznej (80%). Wyniki najbardziej zblizone

do oczekiwan opublikowaty spotki z  sektora
energetycznego, telekomunikacyjnego i chemiczno-
olejowego.

Ostateczne dane o OFE duzo lepsze niz
oczekiwano

Wedtug ostatecznych danych z ZUS ponad 2,56 min (na
poczatku sierpnia podwyzszone prognozy méwity o 1,7 min)
os6b zdecydowato sie na pozostawienie czesci skiadki
emerytalnej w OFE, co stanowi 16,7% wszystkich
ubezpieczonych i ponad 18% o0s6b majacych ponad 10 lat
do emerytury. Zgodnie z oczekiwaniami znaczaca czesc
tych o0s6b to mieszkancy duzych miast, tj. osoby z
wyzszymi niz S$rednia krajowa dochodami. W efekcie
szacujemy, ze OFE nadal bedq pozyskiwaly miesiecznie ok.
170 min PLN nowych sktadek (wzrost wraz ze wzrostem
wynagrodzen, sktadka to 2,92% wynagrodzenia,
1,5 mld PLN rocznie), co po uwzglednieniu odptywdéw z
tytutu suwaka (5,0 mld PLN rocznie) oraz naptywu gotoéwki
z tytulu dywidend i odsetek (fgqcznie 4,3 mid PLN) zamyka
szacowany bilans przeptywow funduszy w przysztym roku
na poziomie ok. +1,4 mld PLN. Zrealizowat sie
zdecydowanie bardziej pozytywny scenariusz niz
oczekiwano jeszcze kilka tygodni temu. Otwartg kwestig z
punktu widzenia ekspozycji OFE na aktywa notowane na
GPW pozostaje ryzyko zwiekszonych inwestycji funduszy na
rynkach zagranicznych (zwiekszony limit z obecnych 10%
do 20% od poczatku przysziego roku) oraz strukturalne
zmniejszenie ekspozycji na ryzykowne aktywa (obecnie
akcje to 84% portfela) i konwergencja w kierunku funduszy
zrownowazonych (obecnie ograniczeniem moze byé
niewielka podaz innych instrumentéw, w ktére mogq
inwestowac OFE).

Michat Marczak
tel. +48 22 438 24 01
michal.marczak@mdm.pl
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Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace Spétek, dla ktorych dokonano zmiany zalecen
inwestycyjnych w Przegladzie Miesiecznym:

Alchemia

rekomendacja Sprzedaj Sprzedaj Zawieszona

data wydania 2014-01-15 2014-06-12 2014-09-08

kurs z dnia rekomendacji 5,29 5,03 5,06

WIG w dniu rekomendacji 47579,87 47579,87 47579,87

BZ WBK

rekomendacja Redukuj Trzymaj Trzymaj Sprzedaj

data wydania 2014-03-06 2014-05-07 2014-07-14 2014-09-08

kurs z dnia rekomendacji 422,00 362,00 348,00 403,00

WIG w dniu rekomendacji 52216,05 50873,54 51085,89 54412,52

CEz

rekomendacja Trzymaj Redukuj Redukuj Sprzedaj

data wydania 2014-01-15 2014-05-07 2014-06-03 2014-09-08

kurs z dnia rekomendacji 77,31 91,00 88,15 95,40

WIG w dniu rekomendacji 50605,74 50873,54 52230,73 54412,52

Handlowy

rekomendacja Akumuluj Trzymaj Redukuj Trzymaj Sprzedaj
data wydania 2014-01-15 2014-03-06 2014-06-06 2014-07-14 2014-09-08
kurs z dnia rekomendacji 105,00 110,45 121,30 108,00 118,00
WIG w dniu rekomendacji 50605,74 52216,05 52901,29 51085,89 54412,52
Pekao

rekomendacja Trzymaj Trzymaj Redukuj

data wydania 2014-01-15 2014-07-14 2014-09-08

kurs z dnia rekomendacji 178,80 175,00 191,00

WIG w dniu rekomendacji 50605,74 51085,89 54412,52

PGE

rekomendacja Trzymaj Redukuj Sprzedaj Redukuj Sprzedaj
data wydania 2014-01-15 2014-03-06 2014-05-07 2014-06-03 2014-09-08
kurs z dnia rekomendacji 16,55 18,35 20,30 21,25 22,35
WIG w dniu rekomendacji 50605,74 52216,05 50873,54 52230,73 54412,52
Work Service

rekomendacja Kupuj Trzymaj Kupuj Akumuluj

data wydania 2014-01-15 2014-03-06 2014-03-31 2014-09-08

kurs z dnia rekomendacji 12,45 14,30 14,70 17,08

WIG w dniu rekomendacji 50605,74 52216,05 51831,67 54412,52
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Wyjasnienia uzytych terminow i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

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 autoréw, 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 emitentéw, ktérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku
S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu
opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapisdéw 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 szczegélnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie moga 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 sytuacjgq 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. $wiadczy, bedzie Swiadczy¢, lub w przesziosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcow i innych podmiotow
wymienionych w niniejszym opracowaniu.

Dom Maklerski mBanku S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréow wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich.
Informacje o konflikcie interesow powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendaciji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej.

Dom Maklerski mBanku S.A., jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiadac dtugie lub kréotkie 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 sposoéb 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 spdtek: Asseco Business Solutions, Bakalland, BOS, Capital Park, Energa, Erbud, Es-
System, 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, Pekao, PKN Orlen, PKO BP, Polimex Mostostal, Polna, Solar, Tarczynski, Vistal, ZUE.

Dom Maklerski mBanku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spotek: AB, Agora, Alior Bank, Alchemia, Ambra, BNP Paribas,
Boryszew, BPH, mBank, BZ WBK, Deutsche Bank, Elzab, Enea, Energoaparatura, Erbud, Erste Bank, Es-System, Farmacol, Ferrum, Getin Holding, Grupa 02, Handlowy,
Impexmetal, ING BSK, Intergroclin Auto, Ipopema, 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, Prochem, Projprzem, PZU, Raiffeisen, Robyg,
Rubikon Partners NFI, Seco Warwick, Solar, Sygnity, Tarczynski, Techmex, Unibep, Vistal.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy Dom Maklerski mBanku S.A. byt oferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spdtek: Capital Park, Vistal.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Maklerskiego mBanku S.A.

Dom Maklerski mBanku S.A. posiada umowe dotyczaca obstugi kasowej z Pekao oraz umowe abonamentowg z Orange Polska S.A. (dawniej TP 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 ktérych mowa w Przegladzie Miesiecznym zostaty zamieszczone w oddzielnych raportach, ktérych daty
wydania znajduja sie na stronie 8 Przegladu Miesiecznego. Zestawienie zmian rekomendacji, dokonanych w Przegladzie Miesiecznym, znajduje sie na stronie 9
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 stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentdw finansowych lub ich emitentow.

Osoby, ktdre 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 ktorych opracowywane byty rekomendacje, inne niz
analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF - uwazana za najbardziej wlasciwg metodologicznie technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywdw finansowych generowanych przez spotke; jej
wadg jest duza wrazliwos$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

Wskaznikowa - opiera sie na poréwnaniu mnoznikdéw 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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