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Informacje ze spotek i sektoréw

Banki

PGNiG
Sprzedaj - z dn. 09.10.15
Cena docelowa: 5,49 PLN

Polwax
Kupuj - z dn. 06.11.14
Cena docelowa: 24,20 PLN

Tauron
Kupuj - z dn. 30.07.15
Cena docelowa: 4,70 PLN

Telekomunikacja

Sad oddalit apelacje przeciw bankowi o kredyt w CHF

Wediug Gazety Wyborczej, sad apelacyjny w Krakowie utrzymat wyrok sadu pierwszej instancji a
tym samym oddalit pozew klienta banku Raiffeisen domagajacego sie uniewaznienia kredytu w
CHF. Sad apelacyjny podtrzymat poglad, ze umowy kredytowe zawarte przez klienta banku byty
zgodne z zasadami prawa obowigzujacymi w dniu podpisania umowy. Ponadto sad wskazat, iz
klient miat mozliwoé¢ zmiany waluty podczas trwania kredytu oraz jego sptaty bezposrednio w
walucie CHF czego nie robit. Wiadomos$¢ pozytywna. Podtrzymanie wyroku sadu pierwszej
instancji w znaczacy sposob utrudnia stronie rzadowej wprowadzenie planu
restrukturyzacji kredytow CHF zapowiadanej przez Prezydenta RP. Podtrzymujemy
nasz poglad, iz pomimo zapewnien politykéw przewalutowanie kredytow CHF po kursie
udzielenia nie powinno nastapi¢. (M. Konarski)

Dzisiaj manifestacja zwiazkowcow

Na dzisiaj zaplanowano manifestacje zwigzkowcow, ktérzy domagajq sie wyptacenia premii za rok
2014. Spodtka szacuje, ze realizacja tych postulatow oznaczataby 100 min PLN dodatkowych
kosztéw (Zarzad proponuje 40 min PLN). Przypominamy, ze Zarzad wypowiedzial ukiad
zbiorowy i porozumienie dotyczace wyptat premii za ubiegty rok bedzie tez skutkowato
rezerwami na premie za rok 2015. Szacunki 100 min PLN prawdopodobnie dotycza
PGNiG SA, a premie beda musialy by¢ rowniez zaksiegowane w spétce dystrybucyjnej.
Szacujemy, ze w przypadku porozumienia dodatkowe koszty w 4Q moglyby siegnac
300-500 min PLN (zalegta premia, rezerwa na premie tegorocznag i zalegta podwyzka).
(K. Kliszcz)

Wywiad z Prezesem

Prezes Dominik Tomczyk w wywiadzie dla Parkietu powiedziat, ze ceny produktéw Spotki nie
spadty tak jak ceny ropy naftowej gdyz istotng czescigq ceny jest optata za rafinacje, ktéra byta
stabilna. W pierwszym podtroczu problemem byta dostepnos$¢ surowca, ale Polwax wczesniej
zabezpieczyt sobie odpowiednig ilo$¢ gaczy w magazynach. Prezes zauwaza, ze presja na ceny
przyszta nie z rynku ropy a z rynku zamiennikéw, takich jak olej palmowy czy ttuszcze zwierzece.
Spotka kontynuuje strategie zwiekszania sprzedazy wysoko marzowych produktéw, a w ostatnich
miesigcach szczegdlnie byto to wida¢ w kategorii antyzbrylaczy do nawozow. Jesli chodzi o projekt
Future to spotka jest w trakcie przygotowywania tej inwestycji i analiz projektu bazowego. Zarzad
chciatby ruszyc¢ z projektem w 2016 roku. Wywiad nie przynosi niespodzianek. (K. Kliszcz)

Kolejna przerwa w NWZA
Akcjonariusze zdecydowali o kolejnej przerwie w NWZA, ktére miato zdecydowaé o emisji akcji w
zamian za aport od MSP. Zgromadzenie ma by¢ wznowione 8 grudnia. (K. Kliszcz)

Wywiad z Anng Strezynska

W Parkiecie wywiad z nowg minister cyfryzacji. Priorytetem jej rzaddw ma by¢ stworzenie resortu
skupiajacego w jednych rekach zadania (minister pozytywnie odnosi sie np. do wtaczenia UKE do
KRRIiTv) i kompetencje w dziedzinie cyfryzacji i informatyzacji, budowa szybkiego Internetu oraz
cyberbezpieczenstwo. Trwa analiza wynikédw aukcji LTE oraz poszukiwanie bezpiecznych dla
wszystkich stron rozwigzan. Strezynska chce, zeby ewentualne $rodki z aukcji LTE byty
zainwestowane na pokrycie tzw. biatych plam. Nowa minister wskazuje takze na niepowodzenie w
realizacji drugiej osi programu operacyjnego PC (,Polska Cyfrowa”), spodziewa sie aktywnosci od
Orange Polska (ale tutaj nie wywyzsza ani nie dyskryminuje zadnego operatora) w osigganiu
celéw PO PC. (P. Szpigiel)



fﬂ Dom Maklerski

Pozostate wiadomosci ze spétek

Asseco Poland

Asseco SEE

Banki

Cognor

Comp

Deweloperzy
Enter Air
Getin Noble Bank

Hutmen

J.W. Construction

LW Bogdanka

MakolLab

Master Pharm

PGNiG

Skarbiec TFI

Synektik

Torpol

2 [ ——

Asseco Poland, ktore w wezwaniu kupito 97,91 proc. akcji Infovide-Matrix, w najblizszym
mozliwym terminie ogtosi przymusowy wykup pozostatych akcji spétki. Po wycofaniu jej z gietdy
rozpocznie przygotowania do potaczenia. Proces taczenia obu firm moze rozpoczaé sie na
przetomie II i IIT kw. 2016 roku.

Asseco South Eastern Europe podpisato z chorwacka agencjg informacji i systemoéw
informatycznych - Apis IT doo umowe na sprzedaz licencji do elektronicznego zarzadzania
dokumentami. Wartos¢ zlecenia to 17,07 min HRK (okoto 9,5 min zt).

MF zbada, czy dziatania KNF byty adekwatne do sytuacji SK banku - Szatamacha.

Oddanie zadtuzonego lokalu pozyczkodawcy to jedna z prezydenckich propozycji dla klientéw
nieradzacych sobie ze sptatg kredytow, szczegodlnie frankowych (DZIENNIK GAZETA PRAWNA
s.A4).

TFI PZU zmniejszyto zaangazowanie w kapitale zaktadowym do 4,91 proc. z 5,13 proc. przed
dokonaniem zmiany.

Konsorcjum Compu i Infinity Group podpisato z woj. podlaskim umowe o wartosci okoto 55,3 min
zt brutto. Przedmiotem umowy jest dostawa, instalacja i uruchomienie infrastruktury aktywnej
Sieci Szerokopasmowej Polski Wschodniej oraz przygotowanie do $wiadczenia ustug oraz
wykonania innych czynnosci potrzebnych do realizacji przedmiotu umowy.

Ceny mieszkan w pazdzierniku wzrosty o 0,65 proc. rdr - Open Finance, Home Broker.
KNF zatwierdzita prospekt emisyjny spétki Enter Air.
Getin Noble Bank chce w '16 przeprowadzi¢ sekurytyzacje kredytéw samochodowych.

W wezwaniu Boryszewa ztozono zapisy na 420.903 akcje Hutmenu. Zapisy przyjmowane byty od
22 pazdziernika do 20 listopada.

J.W. Construction wyemituje obligacje o wartosci do 120 min zt. Planowany koncowy termin
wykupu to 8 grudnia 2017 r. Cena emisyjna odpowiada¢ bedzie wartosci nominalnej, a
oprocentowanie zostanie ustalone w oparciu o stawke WIBOR 6M powiekszong o marze.

RN Bogdanki powotata nowy zarzad, Zbigniew Stopa ponownie prezesem. Stanowisko utrzymat
tez Waldemar Bernaciak, zastepca prezesa ds. handlu i logistyki.

MakoLab chce wyptaty zaliczki na poczet dywidendy za '15 w wysokosci 7 gr/akcje. Proponowany
dzien prawa do zaliczki to 22 grudnia, a jej wyptata - zgodnie z rekomendacjg zarzadu - ma
nastapic¢ 29 grudnia 2015 roku.

KNF zatwierdzita prospekt emisyjny Master Pharm.

PGNiG jest =zainteresowany przejmowaniem aktywow upstreamowych w dojrzatej fazie
produkcyjnej w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie lub Norwegii. Spotka nie zamierza wydawac
duzych kwot na jedno aktywo, woli dywersyfikowaé portfel zakupowy. Preferuje transakcje o
wartosci 100-200 min euro.

PGNiG przy aktualizowaniu tegorocznej prognozy EBITDA kierowat sie zasada ostroznej wyceny.
Spotka wskazuje na niepewne otoczenie makroekonomiczne zwigzane stale z ceng ropy i kursem
dolara - poinformowat prezes spofki.

PGNIG liczy sie z dalszym spadkiem marzy handlowej - prezes. Spoétka ocenia, ze przejsciowo
marza handlowa mogtaby by¢ nawet ujemna, gdyz na liberalizujgcym sie rynku nasila sie bowiem
walka o klienta. Spoétka obejmuje programem rabatowym 85 proc. sprzedawanego do duzych
klientow gazu.

Oferta PGNiG Technologie za 61,4 min zt brutto zostata wybrana jako najkorzystniejsza w
przetargu na budowe gazociggu wysokiego ci$nienia na odcinku od ZZU Czeszéw do ZZU
Wierzchowice.

Skarbiec TFI zapowiada w najblizszych miesiqcach uruchomienie kilku nowych funduszy, zaréwno
otwartych, jak i zamknietych, w tym funduszy alternatywnych i absolute return. Prezes Skarbca
TFI Marek Rybiec chce za rok obrotowy 2015/16 wyptaci¢ podobng dywidende jak za poprzedni
rok.

Projekt Synektika zostat pozytywnie zweryfikowany przez Komisje Europejska i zakwalifikowat sie
do uzyskania finansowania na jego realizacje. Catkowita warto$¢ projektu to 3,69 min euro, a
poziom finansowania wynosi 100 proc. Jak podano, realizacja projektu nie powinna przekroczy¢
36 miesiecy.

W wezwaniu Projektu 03 na akcje Torpolu nie ztozono zadnego zapisu.
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Kalendarium spétek
Wtorek, 24 listopada 2015

Agora NwWzZ
Kernel Publikacja sprawozdania finansowego za 1Q FY2015/16.
PGNiG NWzZ
Work Service Nwz

Czwartek, 26 listopada 2015
Work Service Dzien wyptaty dywidendy (0,16 PLN).

Kalendarium makro
, 24 listopada 2015
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Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
08:00 Niemcy PKB III kwartat 0,30% k/k; 1,70% r/r 0,40% k/k; 1,60% r/r
08:45 Francja Indeks zaufania w biznesie Listopad 100 103
10:00 Niemcy IFO Indeks nastrojéw w biznesie Listopad 107,50 108,20
12:00 UK CBI Sprzedaz detaliczna Listopad 25 19
14:30 USA PKB Deflator III kwartat 2,10% k/k
14:30 USA PKB 111 kwartat 1,95% k/k; 3,90% k/k; 2,70% r/r
14:30 USA PCE 111 kwartat 3,60% k/k; 3,30% r/r
14:30 USA Bazowy PCE III kwartat 1,30% r/r
15:00 USA Indeks S&P/Case-Shiller Composite 20 Wrzesien 5,10% r/r 5,10% r/r
16:00 USA Indeks Conference Board Listopad 98,00 97,60
16:00 USA Indeks Fed z Richmond Listopad -1
Sroda, 25 listopada 2015
Czas Region  Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
07:00 Japonia Indeks wskaznikow wyprzedzajacych (F) Wrzesien 103,50
08:45 Francja Indeks zaufania konsumentéw Listopad 95,50 96,00
10:00 Polska Stopa bezrobocia Pazdziernik 9,70%
14:30 USA Os6b pobierajacych zasitek dla bezrobotnych 14 listopada 2175 tys.
14:30 USA Zamodwienia na dobra trwatego uzytku bez $rod. tran.  Pazdziernik 0,30% m/m -0,40% m/m
14:30 USA Zamodwienia na dobra trwatego uzytku Pazdziernik 1,82% m/m -1,20% m/m
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni 21 listopada 270 tys. 271 tys.
14:30 USA Bazowy PCE Deflator Pazdziernik 0,15% m/m; 1,35% r/r 0,10% m/m; 1,30% r/r
14:30 USA Dochody / Wydatki Amerykandéw Pazdziernik 0,38% m/m / 0,20% m/m 0,10% m/m / 0,10% m/m
15:00 USA Indeks cen nieruchomosci Wrzesien 0,30% m/m; 1,23% k/k
16:00 USA Sprzedaz nowych doméw Pazdziernik 503,33 tys. 468,00 tys.
16:30 USA Zapasy ropy Crude 20 listopada 487,30 min
18:00 USA Zapasy gazu ziemnego 20 listopada 4000 mlid
Czas Region  Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
10:00 UE Podaz pienigdza M3 Pazdziernik 4,90% r/r
Czas Region  Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
00:30 Japonia Bazowa inflacja CPI rejonu Tokio Listopad 0,40% r/r
00:30 Japonia Inflacja CPI rejonu Tokio Listopad 0,10% r/r
00:30 Japonia Bazowa inflacja CPI Pazdziernik 0,10% m/m; 0,90% r/r
00:30 Japonia Wydatki gospodarstw domowych Pazdziernik -0,40% r/r
00:30 Japonia Stopa bezrobocia Pazdziernik 3,40%
01:30 Japonia Inflacja CPI Pazdziernik 0,00% r/r
08:00 Niemcy GfK Indeks zaufania konsumentéw Pazdziernik 9,40
08:00 UK Nationwide Indeks cen nieruchomosci Listopad 0,60% m/m
08:45 Francja Wydatki konsumentéw Pazdziernik 0,00% m/m; 2,60% r/r
08:45 Francja Inflacja PPI Pazdziernik 0,10% m/m; -2,60% r/r
10:30 UK Inwestycje w biznesie (P) III kwartat 1,60% k/k; 3,10% r/r
11:00 UE Wskaznik zaufania w biznesie Listopad 0,44
11:00 UE Indeks zaufania konsumentow Listopad -7,70
11:00 UE Indeks zaufania w gospodarce Listopad 105,90
11:00 UE Indeks zaufania w przemysle Listopad -2,00
11:00 UE Indeks zaufania w ustugach Listopad 11,90
16:00 USA Indeks zaufania konsumentéw Uniwersytetu Michigan Listopad 56,20
Poniedziatek, 30 listopada 2015
Czas Region  Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
00:50 Japonia Produkcja przemystowa (P) Pazdziernik 1,10% m/m; -0,80% r/r
01:50 Japonia Handel detaliczny Pazdziernik -0,20% r/r
10:00 Polska PKB (F) III kwartat 0,90% k/k; 3,60% r/r
10:30 UK Podaz pienigdza M4 Pazdziernik -1,00% m/m; -0,60% r/r
10:30 UK Zaakceptowane wnioski o kredyt hipoteczny Pazdziernik 68,87 tys.
14:00 Niemcy Zharmonizowana inflacja CPI (P) Listopad 0,00% m/m; 0,20% r/r
14:00 Niemcy Inflacja CPI (P) Listopad 0,00% m/m; 0,30% r/r
15:45 USA Indeks Chicago PMI Listopad 56,20
Japonia Rozpoczete budowy domow Listopad 2,60% r/r
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Aktualne rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku

) Data Cena w dniu Cena Cena Wzrost / P/E EV/EBITDA
Rekomendacja N B _

wydania wydania docelowa biezaca Spadek 2015 2016 2015 2016
Banki
ALIOR BANK Kupuj 2015-09-15 87,50 109,72 73,16 +50,0% 13,3 9,7
BZ WBK Trzymaj 2015-09-15 311,50 315,28 268,75 +17,3% 10,6 11,5
GETIN NOBLE BANK Kupuj 2015-09-15 0,88 2,03 0,63 +222,2% 5,1 6,7
HANDLOWY Trzymaj 2015-09-15 85,50 90,27 70,00 +29,0% 13,2 12,1
ING BSK Trzymaj 2015-09-15 123,20 140,49 117,00 +20,1% 13,1 12,2
MILLENNIUM Kupuj 2015-09-15 6,23 9,04 5,22 +73,2% 9,5 8,6
PEKAO Trzymaj 2015-09-15 164,40 157,86 140,40 +12,4% 14,9 14,0
PKO BP Kupuj 2015-09-15 30,06 40,05 27,55 +45,4% 12,6 10,5
KOMERCNI BANKA Redukuj 2014-12-11 4920 4549 CzK 5105 -10,9% 15,5 14,8
ERSTE BANK Akumuluj 2015-03-06 23,29 25,43 EUR 28,95 -12,1% 15,7 12,8
RBI Kupuj 2015-01-26 10,21 18,27 EUR 15,69 +16,4% 13,1 7,0
OTP BANK Akumuluj 2015-08-21 5635 6288 HUF 6040 +4,1% 18,5 10,1
Ubezpieczyciele
PZU Kupuj 2015-11-04 376,50 458,23 389,00 +17,8% 12,4 11,7
Ustugi finansowe
KRUK Trzymaj 2015-05-06 154,00 143,10 181,00 -20,9% 17,6 15,0
PRIME CAR MANAGEMENT Kupuj 2015-09-02 43,01 53,60 37,50 +42,9% 10,5 9,7
SKARBIEC HOLDING Kupuj 2015-05-14 47,83 64,30 31,50 +104,1% 6,8 5,3
Paliwa, Chemia
CIECH Redukuj 2015-03-06 54,00 46,90 86,36 -45,7% 26,8 20,0 9,9 9,2
LOTOS Kupuj 2015-11-19 28,00 35,50 28,50 +24,6% 21,7 7,7 6,9 4,8
MOL Kupuj 2015-10-09 178,00 237,50 187,00 +27,0% 21,0 8,2 3,8 3,6
PGNIG Sprzedaj 2015-10-09 6,94 5,49 5,92 -7,3% 11,9 14,0 5,5 6,1
PKN ORLEN Redukuj 2015-10-09 64,50 59,80 68,83 -13,1% 8,2 8,2 5,3 5,3
POLWAX Kupuj 2014-11-06 15,05 24,20 15,25 +58,7% 6,6 6,5 6,0 5,6
SYNTHOS Trzymaj 2015-11-10 3,91 4,07 3,80 +7,1% 13,1 13,5 9,2 9,4
Energetyka
CEZ Trzymaj 2015-07-30 88,40 89,20 74,70 +19,4% 9,1 10,8 6,0 6,6
ENEA Kupuj 2015-07-30 13,94 18,10 12,22 +48,1% 6,4 7,9 4,1 5,2
ENERGA Redukuj 2015-07-30 19,70 18,60 14,29 +30,2% 6,7 8,6 4,5 5,4
PGE Kupuj 2015-09-03 15,08 16,82 13,71 +22,7% 7,0 8,4 3,7 4,6
TAURON Kupuj 2015-07-30 3,63 4,70 2,90 +62,1% 4,5 5,3 4,0 4,6
Telekomunikacja
NETIA Trzymaj 2015-01-26 5,70 5,80 5,41 +7,2% 94,2 60,2 4,9 51
ORANGE POLSKA Kupuj 2015-08-06 8,12 10,20 7,04 +44,9% 25,9 31,7 3,6 4,2
Media
AGORA Kupuj 2015-11-13 12,19 15,50 13,00 +19,2% 36,7 29,2 5,5 5,9
CYFROWY POLSAT Redukuj 2015-01-26 22,90 21,80 25,93 -15,9% 20,6 16,8 7,7 7,0
WIRTUALNA POLSKA Kupuj 2015-07-01 33,67 44,70 39,90 +12,0% 25,1 14,8 14,5 11,4
IT
ASSECO POLAND Kupuj 2015-11-16 55,00 68,00 58,90 +15,4% 13,7 12,6 7,2 6,7
CD PROJEKT Kupuj 2015-09-04 25,55 30,90 21,70 +42,4% 4,1 11,8 2,6 6,2
COMARCH Zawieszona 2013-03-11 89,60 - 116,00 - - - - -
SYGNITY Zawieszona 2013-02-05 16,80 - 9,06 - - - - -
Goérnictwo i Metale
JsSw Trzymaj 2015-01-26 20,40 27,00 12,50 +116,0% - - 6,3 2,2
KGHM Kupuj 2015-01-26 108,25 127,00 74,15 +71,3% 6,9 6,0 4,1 3,8
LW BOGDANKA w trakcie aktualizacji 2015-06-12 66,00 - 41,50 - - - - -
Przemyst
ELEMENTAL Akumuluj 2015-06-17 4,07 4,50 4,41 +2,0% 19,4 18,2 13,0 10,5
FAMUR Kupuj 2015-09-03 1,69 3,00 1,73 +73,4% 9,1 7,8 3,3 2,6
KERNEL Redukuj 2015-07-17 40,35 35,00 46,00 -23,9% 8,6 6,4 3,3 4,3
KETY Trzymaj 2015-11-02 278,00 275,60 275,00 +0,2% 13,6 13,9 9,0 8,3
KOPEX Trzymaj 2015-06-03 8,08 8,10 5,43 +49,2% 9,1 8,2 3,5 3,3
TARCZYNSKI Trzymaj 2015-03-06 14,65 15,00 13,82 +8,5% 10,9 10,3 6,5 6,2
UNIWHEELS Kupuj 2015-06-11 115,05 136,60 119,90 +13,9% 10,6 10,0 7,3 6,7
VISTAL Kupuj 2015-01-26 9,59 16,40 10,00 +64,0% 8,1 6,0 6,9 5,8
Budownictwo
BUDIMEX Akumuluj 2015-11-04 211,00 225,10 210,00 +7,2% 25,2 17,7 12,6 9,6
ELEKTROBUDOWA Akumuluj 2015-11-04 155,00 170,50 148,75 +14,6% 13,1 12,8 8,4 7,5
ERBUD Akumuluj 2015-07-03 32,00 34,50 28,27 +22,0% 12,9 11,2 6,6 5,9
UNIBEP Trzymaj 2015-03-06 10,25 10,40 10,55 -1,4% 15,3 11,9 9,2 7,3
Deweloperzy
CAPITAL PARK Akumuluj 2015-10-02 5,88 6,50 6,00 +8,3% - 45,8 - 30,3
DOM DEVELOPMENT Kupuj 2015-09-03 47,01 57,90 53,40 +8,4% 17,6 13,9 14,2 11,2
ECHO Akumuluj 2015-06-03 7,17 8,00 6,90 +15,9% 21,0 12,8 27,3 17,4
GTC Kupuj 2015-11-20 7,08 8,20 7,31 +12,2% 22,7 10,2 17,2 13,1
ROBYG Kupuj 2015-01-26 2,16 2,95 2,55 +15,7% 14,8 9,9 12,5 8,6
Handel
AMREST Kupuj 2015-07-10 148,00 180,00 189,95 -5,2% 30,6 26,2 11,7 9,7
Cccc Sprzedaj 2015-03-06 185,55 158,00 154,60 +2,2% 17,7 14,5 17,2 13,8
EUROCASH Sprzedaj 2015-11-04 49,75 40,80 54,09 -24,6% 33,9 27,0 16,8 14,5
JERONIMO MARTINS Sprzedaj 2015-05-06 13,10 10,7 EUR 13,00 -17,7% 24,9 21,4 11,2 10,1
LPP Sprzedaj 2015-10-09 7634 6300 7020 -10,3% 34,0 25,7 18,3 15,1
Inne
WORK SERVICE Akumuluj 2015-03-06 21,50 21,90 15,74 +39,1% 21,8 14,3 10,4 7,9
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Wycena bankéw z Europy $rodkowej i wschodniej (2015-11-23)

P/E

Cena 2014 2015 2016 2014

POLSKIE BANKI

Alior Bank 73,2 15,9 13,3 9,7 12% 12% 14% 1,7 1,5 1,3 0,0% 0,0% 0,0%
BZ WBK 268,8 13,3 10,6 11,5 13% 14% 11% 1,5 1,4 1,2 4,0% 0,0% 0,0%
Getin Noble Bank 0,63 4,6 51 6,7 7% 6% 4% 0,3 0,3 0,3 0,0% 0,0% 0,0%
Handlowy 70,0 9,7 13,2 12,1 13% 10% 10% 1,2 1,3 1,2 10,2% 10,6% 0,0%
ING BSK 117,0 14,6 13,1 12,2 11% 11% 11% 1,5 1,4 1,2 3,8% 3,4% 0,0%
Millenium 5,2 9,7 9,5 8,6 12% 11% 11% 1,1 1,0 0,9 4,2% 0,0% 0,0%
Pekao 140,4 13,6 14,9 14,0 11% 10% 11% 1,5 1,6 1,4 7,1% 7,4% 0,0%
PKO BP 27,6 10,6 12,6 10,5 12% 9% 10% 1,3 1,1 1,0 2,7% 0,0% 0,0%
Mediana 12,0 12,9 11,0 12% 11% 11% 1,4 1,3 1,2 3,9% 0,0% 0,0%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW

BCP 0,05 = 7,1 5,6 -2% 7% 8% 0,6 0,6 0,6 0,0% 0,0% 0,0%
Citigroup 54,3 11,9 9,8 9,2 5% 8% 8% 0,8 0,8 0,7 0,1% 0,3% 0,7%
Commerzbank 10,4 18,0 11,0 9,9 2% 4% 4% 0,4 0,4 0,4 0,0% 1,8% 2,8%
ING 13,0 12,9 11,5 11,0 8% 10% 10% 1,1 1,1 1,0 0,3% 6,0% 6,5%
KBC 53,6 15,1 10,4 10,4 12% 15% 14% 1,7 1,5 1,4 3,7% 0,0% 5,6%
Santander 5,2 10,7 10,1 9,4 7% 8% 8% 0,8 0,8 0,7 11,4% 3,8% 4,1%
UCI 5,5 13,6 12,8 9,8 4% 5% 6% 0,7 0,6 0,6 2,2% 2,6% 3,3%
Mediana 13,2 10,4 9,8 5% 8% 8% 0,8 0,8 0,7 0,3% 1,8% 3,3%
ZAGRANICZNE BANKI

Erste Bank* 28,9 = 15,7 12,8 -14% 8% 9% 1,3 1,2 1,1 0,7% 0,0% 1,7%
RBI* 15,7 - 13,1 7,0 -8% 4% 7% 0,6 0,5 0,5 6,5% 0,0% 2,3%
Komercni Banka* 5105 14,8 15,5 14,8 14% 13% 13% 2,0 2,0 2,0 4,5% 6,1% 5,9%
OTP* 6 040 = 18,5 10,1 -7% 7% 12% 1,3 1,2 1,1 2,4% 2,4% 2,5%
Banco Popular Espanol 3,37 = 20,6 11,4 2% 3% 5% 0,6 0,6 0,5 1,2% 2,0% 3,5%
Deutsche Bank 23,9 8,0 9,4 7,8 2% 3% 5% 0,5 0,5 0,5 3,1% 2,2% 3,4%
Sberbank 1,12 5,8 8,5 4,7 14% 9% 15% 0,8 0,7 0,6 2,4% 1,7% 3,7%
VTB Bank 2,28 = = 30,5 0% -5% 6% 0,9 1,0 1,0 0,1% 0,0% 0,8%
Piraeus Bank 0,01 = = = -18% -1% 4% 0,0 0,0 0,0 0,0% 0,0% 0,0%
Alpha Bank 0,05 = 52,0 1,4 -1% 1% 6% 0,1 0,1 0,1 0,0% 0,0% 7,7%
National Bank of Greece 0,16 78,5 4,2 0,9 6% 5% 7% 0,1 0,1 0,1 0,0% 0,0% 0,0%
Eurobank Ergasias 0,01 = = 3,5 -23% -4% 4% 0,0 0,0 0,0 0,0% 0,0% 0,0%
Akbank 7,37 9,1 9,0 7,2 14% 12% 14% 1,2 1,0 0,9 2,0% 2,1% 2,6%
Turkiye Garanti Bank 7,75 8,9 8,6 7,3 15% 14% 15% 1,2 1,1 1,0 1,5% 1,9% 2,3%
Turkiye Halk Bank 11,90 6,6 6,3 5,4 17% 14% 14% 0,9 0,8 0,7 1,5% 1,8% 2,6%
Turkiye Vakiflar Bankasi 4,33 7,3 6,6 5,7 - 11% 12% 0,8 0,7 0,6 3,5% 0,9% 1,0%
Yapi ve Kredi Bankasi 3,63 8,1 7,7 6,0 10% 10% 11% 0,8 0,7 0,6 1,9% 1,9% 2,1%
Mediana 8,1 9,2 7,1 2% 7% 9% 0,8 0,7 0,6 1,5% 1,7% 2,3%

Wycena spétek ubezpieczeniowych (2015-11-23)

P/E ROE P/BV DY
Cena 2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015

POLSKIE SPOLKI
PZU 389,0 11,3 12,4 11,7 23% 22% 24% 2,6 2,9 2,8 8,7% 7,7%  11,1%

ZAGRANICZNE S

Vienna Insurance G. 29,3 9,3 10,0 9,4 8% 8% 8% 0,8 0,7 0,7 4,7% 5,0% 5,2%
Uniga 8,6 9,5 8,1 8,2 9% 10% 10% 0,9 0,8 0,8 4,4% 5,5% 5,7%
Aegon 5,5 9,9 8,3 7,1 5% 5% 6% 0,5 0,5 0,4 4,2% 4,4% 4,9%
Allianz 162,3 11,6 10,9 11,2 12% 11% 10% 1,3 1,2 1,1 4,3% 4,5% 4,6%
Aviva 5,1 10,7 11,0 10,0 17% 12% 12% 1,7 1,3 1,3 3,6% 4,2% 5,0%
AXA 24,9 11,8 11,1 10,5 10% 9% 9% 1,1 0,9 0,9 3,6% 4,3% 4,6%
Baloise 123,6 11,9 11,9 11,1 14% 9% 9% 1,1 1,0 1,0 4,6% 4,3% 4,5%
Assicurazioni Generali 17,8 13,2 11,3 10,8 10% 10% 10% 1,2 1,1 1,1 3,3% 4,1% 4,5%
Helvetia 540,0 13,1 15,3 12,5 9% 8% 9% 1,1 1,1 1,1 3,3% 3,5% 3,7%
Mapfre 2,6 8,9 9,1 8,8 11% 10% 10% 0,9 0,8 0,8 5,4% 5,6% 5,7%
RSA Insurance 4,3 25,5 13,9 13,4 9% 8% 9% 1,1 1,1 1,1 1,5% 2,5% 3,5%
Zurich Financial 269,1 10,3 12,2 10,2 12% 9% 11% 1,1 1,2 1,2 6,9% 6,5% 6,6%
Mediana 11,1 11,1 10,3 10% 9% 9% 1,1 1,1 1,0  4,2% 4,4%  4,7%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku dla spétek polskich oraz zagranicznych oznaczonych gwiazdka, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych



ﬂ Dom Maklerski

Wycena spoétek rafineryjnych i gazowych (2015-11-23)

EV/EBITDA EV/S marza EBITDA
2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016

SPOLKI RAFINERYINE
Lotos 28,5 - 6,9 4,8 0,4 0,5 0,4 - 21,7 7,7 - 8% 9% 0,0% 0,0% 0,0%
MoL 13 765 5,9 3,8 3,6 0,5 0,6 0,5 - 21,0 8,2 8% 17%  15% 3,5% 3,5% 4,1%
PKN Orlen 68,8 - 5,3 5,3 0,4 0,5 0,4 - 8,2 8,2 - 9% 8% 2,1% 2,4% 3,4%
HollyFrontier 50,6 7,4 4,9 6,1 0,5 0,7 08 17,2 9,9 12,7 7%  15%  12% 6,4% 2,6% 2,7%
Tesoro 117,6 8,6 5,3 7,3 0,5 0,6 06 17,0 8,8 14,1 6%  12% 8% 0,9% 1,6% 1,7%
Valero Energy 72,7 5,6 4,6 5,6 0,3 0,5 0,5 11,9 8,6 10,7 5%  10% 8% 1,4% 2,0% 2,2%
Marathon Petroleum 56,4 7,7 5,4 5,9 0,4 0,5 0,4 15,2 9,4 11,5 5% 9% 7% 1,6% 2,0% 2,4%
Phillips 66 92,2 7,8 7,5 7,9 0,3 0,5 0,5 14,6 13,5 13,2 4% 7% 6% 2,1% 2,4% 2,6%
Tupras 74,6 24,3 7,6 6,9 0,6 0,6 0,5 14,0 10,6 9,3 2% 8% 8% 2,0% 54% 7,4%
oMV 26,2 3,8 4,9 4,7 0,4 0,6 0,6 8,7 10,6 13,4 11% 13% 13% 4,7% 4,3% 4,2%
Neste Oil 25,4 10,2 7,2 7,1 0,5 0,7 06 17,3 12,1 11,8 5% 9% 8% 2,7% 3,0% 3,2%
Hellenic Petroleum 4,5 8,6 4,6 4,7 0,3 0,4 0,4 - 5,9 6,3 4% 9% 8% 0,0% 4,2% 4,9%
Saras SpA 1,9 21,6 3,0 4,3 0,2 0,2 0,2 - 59 11,5 1% 8% 5% 0,0% 7,8% 4,3%
Motor Oil 11,0 32,7 5,2 5,3 0,2 0,3 0,3 12,3 5,9 7,3 1% 5% 5% 2,9% 55% 5,9%
Mediana 8,2 5,2 5,4 0,4 0,5 0,5 14,6 9,6 11,1 5% 9% 8% 2,0% 2,8% 3,3%
SPOLKI GAZOWE
A2A SpA 1,3 8,0 7,9 7,9 1,6 1,6 1,6 22,0 17,3 17,3 20% 20% 20% 2,7% 2,9% 3,0%
Centrica 2,1 5,2 6,0 6,2 0,6 0,6 06 10,8 11,9 11,7 11% 9% 9% 82% 5,7% 5,8%
Enagas 27,8 11,0 11,4 11,7 8,6 8,7 89 16,7 16,1 15,5 78% 76%  76% 4,7% 4,7% 5,0%
Endesa 19,7 8,9 8,7 8,9 1,2 1,3 1,3 209 17,6 17,6 13% 15% 14% 74,0% 5,6% 5,8%
Engie 16,4 6,3 6,5 6,2 1,0 1,0 1,0 13,0 13,6 12,3 15% 16% 16% 6,1% 6,2% 6,2%
Gas Natural SDG 19,9 8,2 7,4 7,3 1,7 1,5 1,4 14,4 13,4 12,9 20% 20% 20% 4,7% 4,7% 4,9%
Hera SpA 2,4 7,5 7,1 7,1 1,4 1,3 1,3 23,7 198 19,8 19% 19%  18% 3,7% 3,7% 3,8%
Snam SpA 48 10,8 10,6 11,8 8,6 8,4 9,1 150 14,1 16,7 79%  79%  77% 52% 52% 5.2%
PGNIG 5,9 6,0 5,5 6,1 1,1 1,0 1,1 12,4 11,9 14,0 18% 18%  18% 2,5% 3,4% 4,0%
BG Group 10,1 5,2 8,0 6,2 2,5 3,2 2,4 9,3 23,8 157 49%  40% 39% 3,0% 2,9% 3,0%
BP 3,8 2,8 4,1 3,6 0,3 0,4 0,4 60 11,6 10,1 10% 10% 11% 10,3% 10,5% 10,4%
Eni 15,0 3,6 4,8 4,2 0,7 0,9 08 13,9 32,0 21,8 19% 18% 20% 7,4% 54% 5,4%
Gazprom 152,0 2,2 2,2 2,2 0,8 0,7 0,7 4,4 2,9 2,7 37% 32% 31% 3,5% 4,8% 6,0%
NovaTek 97,3 1,2 1,1 0,9 0,5 0,4 0,3 0,3 0,2 0,2 42% 38%  39% 109% 157% 175%
ROMGAZ 29,1 3,4 3,5 3,3 1,8 1,9 1,8 7,6 7,7 7,5 54%  55%  54% 9,7% 10,0% 9,6%
Shell 23,4 3,0 4,6 4,2 0,4 0,7 0,6 65 11,8 11,0 14% 14% 14% 8,0% 8,1% 8,1%
Statoil 133,3 2,5 2,9 2,9 0,8 1,0 1,0 10,0 18,8 156 34% 35% 34% 57% 54% 5,3%
Total 45,8 4,5 6,4 6,1 0,7 1,0 1,0 9,7 13,0 13,4 16% 16% 16% 58% 52% 5,2%
Mediana 5,2 6,2 6,1 1,0 1,0 1,0 11,6 13,5 13,7 20% 19% 20% 5,8% 5,3% 5,3%

Wycena spoétek energetycznych (2015-11-23)

EV/EBITDA marza EBITDA
2014 2015 2016 2014 2014 2015 2016

SPOLKI ENERGETYCZNE
EDF 14,2 4,0 3,9 3,9 0,9 0,9 0,9 6,6 7,1 7,4 23% 23% 23% 8,8% 8,8% 8,7%
EDP 3,3 9,0 8,7 8,6 2,0 2,0 1,9 13,2 13,4 12,5 2% 23% 22% 57% 57% 57%
Endesa 19,7 8,9 8,7 8,9 1,2 1,3 1,3 209 17,6 17,6 13%  15%  14% 74,0% 5,6% 5,8%
Enel 4,1 6,3 6,5 6,5 1,3 1,3 1,3 12,7 12,8 12,8 20% 20%  20% 3,2% 3,9% 4,4%
EON 8,9 5,8 6,6 6,9 0,4 0,4 0,4 10,1 10,7 11,2 7% 7% 6% 56% 56% 5,8%
Fortum 14,0 9,4 13,4 14,8 3,6 4,5 45 11,6 16,0 17,3 38% 33% 30% 7,8% 8,9% 7,1%
Iberdola 6,5 9,7 9,1 8,6 2,1 2,1 2,0 18,6 17,3 16,0 21% 23% 24% 42% 4.2% 4,4%
National Grid 9,4 10,9 10,7 10,4 4,0 3,8 36 182 169 16,1 36% 35%  35% 4,5% 4,6% 4,7%
Red Electrica 81,3 11,7 11,0 10,7 8,7 8,2 8,0 19,5 17,9 16,6 74% 75%  75% 3,5% 3,9% 4,2%
RWE 10,9 5,6 6,0 6,5 0,7 0,8 0,8 5,2 6,0 9,1 13% 13% 12% 9,0% 6,6% 5,8%
SSE 14,5 9,9 9,6 9,7 0,7 0,8 0,7 12,2 121 12,7 7% 8% 8% 6,0% 6,1% 6,2%
Verbund 13,4 11,3 10,8 11,5 3,2 3,4 3,5 230 204 22,6 28% 31% 30% 2,2% 2,5% 2,2%
CEZ 74,7 6,6 6,0 6,6 2,1 2,0 1,9 11,4 9,1 10,8 32% 33% 29% 8,3% 8,4% 8,2%
PGE 13,7 3,0 3,7 4,6 0,9 1,0 1,1 7,0 7,0 8,4 29%  26% 25% 8,0% 5,7% 5,7%
Tauron 2,9 3,2 4,0 4,6 0,6 0,7 0,8 4,3 4,5 53 20% 18%  18% 6,6% 52% 4,4%
Enea 12,2 3,3 4,1 5,2 0,6 0,8 0,9 5,9 6,4 7,9 19%  19%  18% 4,7% 3,8% 4,7%
Energa 14,3 3,9 4,5 5,4 0,9 0,9 1,0 6,0 6,7 8,6 22%  20% 19% 7,0% 10,1%  6,8%
ZE PAK* 10,0 1,0 1,0 0,9 0,2 0,2 0,2 4,4 3,6 2,9 18% 19%  21% 5,8% 52% 4,8%
Mediana 6,4 6,5 6,8 1,1 1,1 1,2 11,5 11,4 11,9 22% 22% 22% 5,9% 5,6% 5,7%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych oraz polskich oznaczonych gwiazdka



mDomMaklerski.pl

Wycena spoétek nawozowych i chemicznych (2015-11-23)

EV/EBITDA marza EBITDA
2014 2015 2016 2014 2014 2015 2016

SPOLKI NAWOZOWE

Acron 3165 6,4 4,4 4,6 1,6 1,6 1,5 8,1 6,0 55 25% 36% 32% 2,0% 59% 6,1%
Uralkali 4,7 11,0 10,6 10,5 5,3 6,0 58 152 12,3 12,1 49% 56% 55% 2,9% 0,0% 2,0%
Agrium 96,1 10,1 8,2 7,6 1,1 1,1 1,1 17,0 13,4 11,7 11% 14% 14% 3,2% 3,5% 3,7%
Phosagro 2772 7,6 5,4 5,4 2,3 2,3 2,3 12,2 8,2 7,5 30% 43% 43% 2,4% 59% 6,6%
K+S 24,1 6,4 5,1 5,4 1,5 1,3 1,3 12,6 8,7 10,4 23%  26% 24% 2,5% 4,7% 4,5%
Yara International 397,5 7,9 5,9 6,2 1,3 1,1 1,1 13,7 10,6 10,7 16% 18% 17% 2,8% 3,6% 3,8%
The Mosaic Company 31,0 5,5 5,4 5,0 1,3 1,3 1,2 11,7 9,8 9,1 24%  24%  24% 3,2% 3,5% 3,6%
Potash 19,7 6,9 7,1 6,7 3,2 3,3 3,2 109 11,1 10,4 46% 47% 48% 7,1% 7,7% 7,8%
CF Industries 45,0 6,5 6,1 4,9 2,9 3,1 2,4 11,9 10,2 8,9 44%  51%  49% 2,2% 2,7% 2,9%
Israel Chemicals 6,9 8,8 8,4 7,3 1,8 2,0 1,8 12,5 13,9 11,3 21% 24% 25% 6,5% 5,0% 5,9%
Grupa Azoty* 103,9 13,7 9,6 8,4 1,2 1,1 1,1 41,5 19,9 186 9%  12%  13% 0,6% 0,4% 1,1%
ZA Police* 25,5 13,4 9,1 7,4 0,9 0,8 08 31,6 163 12,1 7% 9%  11% 1,3% 2,0% 2,4%
ZCh Putawy* 201,5 9,3 7,2 6,3 1,0 0,9 09 19,1 11,8 8,7 10% 13%  14% 52% 3,7% 4,3%
Mediana 7,9 7,1 6,3 1,5 1,3 1,3 12,6 11,1 10,4 23% 24% 24% 2,8% 3,6% 3,8%
Ciech 86,4 10,8 9,9 9,2 1,8 1,8 1,7 27,2 26,8 20,0 16% 18% 19% 1,3% 0,0% 0,0%
Akzo Nobel 65,8 10,8 8,8 8,3 1,3 1,2 1,2 21,4 16,8 156 12% 14% 14% 2,3% 2,4% 2,5%
BASF 77,8 8,2 7,9 7,4 1,2 1,1 1,1 14,3 150 13,4 14% 14% 15% 3,6% 3,7% 3,9%
Croda 28,4 141 13,3 12,6 3,9 3,7 3,6 228 20,9 19,7 27% 28% 29% 2,3% 2,4% 2,5%
Dow Chemical 53,0 8,5 8,4 8,2 1,3 1,5 1,5 17,9 16,6 150 16% 18%  19% 2,8% 3,2% 3,4%
Sisecam 3,1 6,9 6,3 5,6 1,3 1,2 1,1 10,3 10,0 9,7 18%  19%  19% 1,4% 1,6% 2,3%
Soda Sanayii 4,7 8,4 7,3 6,6 1,9 1,7 1,5 9,1 8,1 8,0 22% 23% 23% 2,4% 3,1% 3,8%
Solvay 104,1 5,7 5,2 4,7 1,0 1,0 09 162 142 12,1 18% 18%  19% 3,0% 3,4% 3,5%
Tata Chemicals 430,3 8,7 7,5 7,0 1,0 1,0 09 21,4 132 11,9 12% 13% 13% 2,4% 2,4% 2,5%
Tessenderlo Chemie 28,3 9,7 7,6 6,4 0,9 0,8 08 263 16,55 13,2 9%  11%  13% 0,0% 0,0% 0,0%
Wacker Chemie 82,8 6,6 5,7 5,2 1,2 1,1 1,0 180 27,3 188 18% 19%  19% 1,1% 1,6% 1,8%
Mediana 8,5 7,6 7,0 1,3 1,2 1,1 18,0 16,5 13,4 16% 18% 19% 2,3% 2,4% 2,5%

Wycena spotek sektora elektromaszynowego (2015-11-23)

EV/EBITDA EV/S marza EBITDA
Cena 2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016

POLSKIE SPOLKI
Famur 1,7 3,1 3,3 2,6 1,2 0,9 0,8 8,3 9,1 7,8 39%  28%  29% 48,6% 0,0% 4,4%
Kopex 5,4 2,7 3,5 3,3 0,5 0,6 0,6 4,0 9,1 82 20% 18% 19% 0,0% 7,4% 4,4%
Mediana 2,9 3,4 3,0 0,9 0,8 0,7 6,1 9,1 8,0 29% 23% 24% 24,3% 3,7% 4,4%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Atlas Copco 232,7 14,6 12,7 12,5 3,2 2,9 2,9 21,7 193 18,7 2% 23% 23% 2,5% 2,7% 3,0%
Caterpillar 92,0 85 11,1 12,1 1,3 1,5 1,6 14,0 19,8 23,7 16% 14%  14% 2,9% 3,2% 3,4%
Emeco 0,05 4,5 6,7 5,1 1,2 1,2 1,3 - - - 28% 17%  25% 0,0% 0,0% 0,0%
Sandvig AG 85,1 9,8 9,9 8,9 1,6 1,5 1,6 17,9 16,8 151 16% 15% 18% 4,0% 4,0% 4,1%
Joy Global 15,2 3,7 5,7 6,6 0,7 0,8 0,9 4,8 8,4 12,0 18%  14%  13% 4,9% 52% 52%
Mediana 8,5 9,9 8,9 1,3 1,5 1,6 16,0 18,1 16,9 18% 15% 18% 2,9% 3,2% 3,4%

Wycena spoétek gorniczych (2015-11-23)

EV/EBITDA P/E marza EBITDA

Cena 2014 2015 2016 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016

POLSKIE SPOLKI
KGHM 74,2 3,6 4,1 0,9 6,1 6,9 6,0 26% 23% 24% 6,7% 6,1% 4,7%

ZAGRANICZNE SPOLKI

Anglo American 4,4 3,2 4,5 4,4 0,9 1,1 1,1 2,7 5,0 6,2 28% 25%  24% 19,4% 15,4% 13,9%
BHP Billiton 8,7 2,4 3,3 4,8 1,1 1,4 2,2 3,4 6,1 14,1 47% 44%  46% 14,1% 14,3% 14,3%
Freeport-McMoRan 8,0 3,9 6,6 4,4 1,5 1,9 1,6 3,9 396 6,2 40% 29% 37% 15,6% 5,4% 2,5%
Rio Tinto 22,8 3,4 5,1 5,4 1,4 1,8 1,8 4,7 8,7 9,4 42% 36% 33% 9,3% 9,8% 10,1%
Southern CC 26,0 8,8 10,7 9,1 4,2 4,4 3,9 16,6 20,2 17,4 47% 41% 43% 1,8% 1,6% 2,0%
Mediana 3,4 5,1 4,8 1,4 1,8 1,8 39 87 9,4 42% 36% 37% 14% 10% 10%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku dla spdtek polskich oraz zagranicznych oznaczonych gwiazdka, IBES/Bloomberg dla spdtek zagranicznych



ﬂ Dom Maklerski

Wycena europejskich operatorow narodowych (2015-11-23)

EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA 3%

Cena 2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016 2015 2016
POLSKIE SPOLKI
Netia 5,4 2,9 4,9 5,1 1,3 1,3 1,3 10,8 - 60,2 44% 27% 26% 7,8% 7,9% 8,1%
Orange Polska 7,0 3,3 3,6 4,2 1,1 1,1 1,2 17,3 259 31,7 33% 31% 29% 3,6% 7,1% 7,1%
Mediana 3,1 4,2 4,7 1,2 1,2 1,3 14,0 25,9 - 39% 29% 28% 5,7% 7,5% 7,6%
OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACII
Proximus 31,5 7,4 7,5 7,4 2,1 2,1 2,1 17,3 18,6 18,2 28% 29% 29% 4,8% 4,7% 4,7%
Telefonica CP 253,0 4,9 8,1 8,4 1,8 2,0 2,0 18,3 16,6 16,9 36% 25% 24% 6,7% 57% 6,2%
Hellenic Telekom 9,3 4,3 4,6 4,4 1,6 1,6 1,6 151 152 13,0 36% 34% 36% 2,3% 1,5% 2,5%
Matav 411,0 5,1 5,1 4,9 1,4 1,4 1,5 150 17,4 13,9 29%  28% 30% 6,1% 3,6% 5,5%
Pharol SGPS 0,37 4,8 2,2 - 1,7 0,7 - 4,4 1,0 46  35%  33% - 4,6% 13,6% 0,0%
Telecom Austria 5,3 5,0 4,9 4,9 1,6 1,6 1,6 150 12,9 13,1 32% 33% 33% 0,9% 0,9% 2,9%
Mediana 4,9 5,0 4,9 1,6 1,6 1,6 151 159 13,5 33% 31% 30% 4,7% 4,2% 3,8%
OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACII
BT 4,9 8,0 7,8 7,7 2,6 2,7 2,7 18,0 159 158 33% 35% 35% 2,2% 2,5% 2,9%
DT 17,2 7,4 6,8 6,4 2,1 1,9 1,9 29,3 23,5 202 28% 28% 29% 2,9% 3,1% 3,5%
FT 16,3 6,0 6,0 5,9 1,9 1,8 1,8 17,6 17,2 162 31% 31% 31% 3,7% 3,7% 3,8%
KPN 3,5 8,0 9,0 8,9 2,7 3,0 3,0 - 62,7 41,8 34% 33% 34% 1,9% 2,9% 3,5%
Swisscom 512,0 7,8 8,0 7,9 3,0 3,0 29 155 16,6 16,0 38% 37% 37% 4,3% 4,3% 4,4%
Telefonica S.A. 11,5 6,7 7,1 6,9 2,1 2,2 2,2 12,8 143 149 32% 31% 32% 6,4% 6,5% 6,5%
TeliaSonera 42,6 6,9 6,8 6,8 2,4 2,3 2,3 11,0 11,6 11,2 35% 33% 34% 7,1% 7,1% 7,1%
TI 1,2 6,1 6,6 6,5 2,5 2,6 2,7 17,9 21,9 19,4 41%  40% 41% 0,4% 0,3% 0,8%
Mediana 7,2 7,0 6,9 2,5 2,5 2,5 17,6 16,9 16,1 34% 33% 34% 3,3% 3,4% 3,7%

Wycena spoétek mediowych (2015-11-23)

EV/EBITDA EV/S marza EBITDA
Cena 2014 2015 2016 2014 2015 2014 2015 2016

POLSKIE SPOLKI

Agora 13,0 8,8 5,5 5,9 0,6 0,6 0,6 - 36,7 29,2 7%  11%  10% 0,0% 0,0% 3,8%
Cyfrowy Polsat 259 10,5 7,7 7,0 3,9 2,8 2,6 567 20,6 16,8 37% 37% 37% 1,0% 0,0% 0,0%
Mediana 9,6 6,6 6,4 2,3 1,7 1,6 56,7 28,6 23,0 0,2 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0
pzEwNIKI
Arnolgo Mondadori 1,1 9,1 7,9 7,2 0,5 0,5 0,5 - 20,1 12,0 6% 7% 7% 0,0% 0,0% 0,0%
Axel Springer 52,2 12,3 11,3 10,4 2,1 2,0 1,9 243 223 20,7 17% 17% 18% 3,5% 3,5% 3,7%
Daily Mail 7,2 8,9 9,5 8,8 1,7 1,7 1,7 13,2 12,7 11,5 19% 18% 19% 2,9% 3,0% 3,2%
Gruppo Editorial 1,0 7,3 7,0 6,4 0,7 0,7 0,7 39,8 14,5 12,7 10% 10% 12% 0,8% 3,5% 4,4%
Naspers 223,3 154 16,5 12,9 1,8 1,5 1,3 8,7 8,0 52  12% 9%  10% 2,0% 2,2% 3,1%
New York Times 14,0 7,8 7,7 7,7 1,2 1,3 1,3 351 261 257 16% 16% 16% 1,1% 1,1% 1,1%
Promotora de Inform 55 10,7 11,1 9,7 1,9 2,0 1,9 - 20,5 8,9 18% 18% 20% 0,0% 0,0% -
SPIR Comm 8,9 - 15,8 4,9 0,1 0,1 0,1 - - - - 1% 3% - - -
Trinity Mirror 1,6 3,7 3,7 3,7 0,7 0,8 0,8 5,1 5,2 52 19%  21% 22% 1,8% 3,1% 3,5%
Mediana 9,0 9,5 7,7 1,2 1,3 1,3 188 17,3 11,8 16% 16% 16% 1,5% 2,6% 3,2%
Atresmedia Corp 11,2 19,7 14,6 10,6 3,0 2,7 2,5 28,5 20,4 13,9 15% 18% 23% 2,8% 3,9% 6,0%
Gestevision Telecinco 10,6 22,7 159 12,8 4,0 3,7 3,5 40,2 21,4 16,7 18%  23% 27% 1,6% 3,9% 5,2%
ITV PLC 2,6 14,2 12,0 11,0 4,1 3,6 3,4 199 16,4 150 29%  30% 31% 2,0% 2,2% 3,3%
M6-Metropole Tel 17,6 6,8 6,5 6,4 1,5 1,5 1,5 19,0 18,1 17,4 23% 23% 23% 4,9% 5,0% 5,1%
Mediaset SPA 4,2 5,9 4,8 4,2 2,0 1,9 1,7 69,8 57,4 27,0 33% 39% 41% 0,5% 1,1% 2,4%
Modern Times 243,5 11,6 11,6 10,4 1,1 1,0 1,0 13,4 17,1 16,0 9% 9% 9%  4,5% 4,6% 4,7%
Prosieben 49,5 14,6 13,5 12,4 4,3 3,9 3,5 249 22,0 196 30% 29% 28% 3,2% 3,7% 4,1%
RTL Group 82,5 10,8 10,3 9,8 2,4 2,3 2,3 17,9 17,4 16,6 22% 23% 23% 7,1% 54% 5,5%
TF1-TV Francaise 11,6 11,6 9,1 8,1 1,0 1,0 1,0 253 206 17,7 8% 11%  12% 4,7% 4,3% 4,5%
Mediana 11,6 11,6 10,4 2,4 2,3 2,3 24,9 20,4 16,7 22% 23% 23% 3,2% 3,9% 4,7%
PAY TV

Sky PLC 11,1 12,5 10,3 9,0 2,7 1,9 1,8 19,4 20,6 17,6 22% 18% 19% 2,9% 3,0% 3,2%
Cogeco 65,9 6,7 6,4 6,1 3,1 2,9 2,8 14,2 12,9 11,4 46% 46% 46% 1,8% 2,1% 2,2%
Comcast 62,1 8,6 8,1 7,6 2,9 2,7 2,6 21,1 18,9 16,8 34% 34% 34% 1,4% 1,6% 1,8%
Dish Network 63,2 12,6 11,7 12,1 2,4 2,3 2,3 398 286 360 19% 20% 19% 0,0% 0,0% 0,0%
Liberty Global 42,4 9,4 9,5 8,7 4,4 4,5 4,2 - - 559 47% 47% 48% 0,0% 0,0% 0,0%
Shaw Communications 20,6 6,5 6,2 6,1 2,8 2,7 2,6 11,6 11,9 11,3 43% 43% 43% 52% 56% 59%
Mediana 9,0 8,8 8,2 2,8 2,7 2,6 194 189 17,2 38% 38% 39% 1,6% 1,9% 2,0%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spdtek zagranicznych
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Wycena spotek IT (2015-11-23)

EV/EBITDA marza EBITDA
2014 2015 2016 2014 2015 2016
POLSKIE SPOLKI
AB* 32,9 7,7 6,5 6,2 0,1 0,1 0,1 9,7 7,8 7,5 2% 2% 2% 1,1% 2,1% 2,7%
ABC Data* 3,3 9,1 8,3 8,7 0,1 0,1 0,1 11,1 7,5 8,2 1% 1% 1% 12,0% 11,2% 9,0%
Action* 27,0 5,4 6,2 5,8 0,1 0,1 0,1 6,3 7,3 6,9 2% 2% 2% 4,5% 3,7% 4,7%
Asseco Poland 58,9 8,2 7,2 6,7 1,2 1,1 1,0 13,6 13,7 12,6 15% 15% 15% 4,4% 4,9% 5,1%
Comarch* 116,0 9,1 6,8 6,7 0,9 0,9 0,8 233 149 151 10% 13% 12% - 1,5% 1,6%
Sygnity* 9,1 3,2 2,8 2,7 0,3 0,2 0,2 6,3 5,0 5,0 8% 9% 9% - - -
Mediana 7,9 6,7 6,4 0,2 0,2 0,2 10,4 7,6 7,8 5% 5% 5% 4,4% 3,7% 4,7%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Atos Origin 76,7 7,2 6,1 5,4 0,8 0,7 0,6 17,4 13,7 12,0 11% 11% 11% 0,9% 1,1% 1,3%
CapGemini 84,0 12,3 9,7 8,2 1,3 1,1 1,0 240 19,8 16,2 11% 12% 13% 1,4% 1,6% 1,8%
IBM 138,5 7,1 7,5 7,4 1,8 2,0 2,1 8,6 8,8 8,6 26% 27% 28% 3,1% 3,5% 3,8%
Indra Sistemas 9,5 8,1 14,7 8,3 0,8 0,8 0,7 13,6 50,6 13,5 9% 5% 9% 3,5% 0,0% 0,9%
Microsoft 54,2 11,3 10,9 11,5 4,2 3,9 40 20,2 20,9 20,3 37% 36% 34% 1,9% 2,2% 2,3%
Oracle 39,1 7,1 7,3 8,3 3,9 3,9 40 13,5 13,7 149 55% 53% 48% 1,2% 1,3% 1,4%
SAP 74,4 13,9 13,3 12,3 5,2 4,5 43 21,5 20,3 186 37% 34% 35% 1,4% 1,6% 1,7%
TietoEnator 24,4 10,7 9,4 8,4 1,2 1,2 1,2 157 157 14,8 11% 13% 14% 4,1% 53% 5,5%
Mediana 9,4 9,6 8,3 1,6 1,6 1,6 16,5 17,8 14,8 18% 20% 21% 1,7% 1,6% 1,7%
Wycena spoétek budowlanych (2015-11-23)
EV/EBITDA marza EBITDA
Cena 2014 2015 2016 2014 2015 2016

POLSKIE SPOLKI
Budimex 210,0 13,3 12,6 9,6 0,7 0,7 0,6 27,9 252 17,7 5% 5% 6% 56% 2,9% 4,0%
Elektrobudowa 148,8 15,2 8,4 7,5 0,7 0,6 06 258 13,1 12,8 4% 7% 8% 1,3% 0,0% 4,6%
Elektrotim 17,3 23,7 6,9 6,6 0,7 0,5 0,5 - 11,4 111 3% 7% 8% 4,3% 3,5% 52%
Erbud 28,3 5,3 6,6 5,9 0,2 0,2 0,2 13,3 12,9 11,2 3% 3% 4%  2,5% 1,8% 2,3%
Herkules 4,4 8,7 6,7 6,5 2,3 1,8 1,7 20,1 13,0 12,8 27% 27%  26% 0,0% 1,4% 3,0%
Torpol 13,5 2,9 5,0 7,2 0,2 0,3 0,4 12,4 8,3 16,6 6% 5% 5% 0,0% 3,7% 5,9%
Trakcja 11,9 6,5 7,3 7,1 0,4 0,5 05 12,3 11,8 12,1 7% 7% 6% 0,0% 0,0% 2,1%
Ulma Construccion 76,0 5,8 4,2 3,3 1,9 1,6 1,4 - 481 17,5 32% 37% 43% 0,0% 0,0% 2,0%
Unibep 10,6 9,9 9,2 7,3 0,3 0,3 0,3 18,7 153 11,9 3% 3% 4%  1,1% 1,4% 1,9%
ZUE 9,5 7,2 7,9 7,6 0,3 0,4 0,3 20,5 18,4 16,4 4% 5% 4% 0,0% 0,0% 2,7%
Mediana 7,9 7,1 7,1 0,6 0,5 0,5 19,4 13,1 12,8 5% 6% 6% 0,6% 1,4% 2,8%
ZAGRANICZNE SPOLKI
ACCIONA 77,9 9,8 9,0 8,8 1,6 1,6 1,5 42,6 24,8 21,9 16% 17% 18% 0,0% 2,6% 2,7%
ASTALDI 5,0 4,4 4,0 3,8 0,5 0,5 0,5 5,7 4,4 3,8 12% 12% 12% 4,0% 4,6% 5,5%
FERROVIAL 22,3 239 203 19,8 2,6 2,3 2,2 50,3 339 323 11% 11% 11% 3,1% 3,2% 3,4%
HOCHTIEF 86,9 5,8 6,7 6,6 0,3 0,3 0,3 293 233 19,8 5% 5% 5% 2,0% 2,3% 2,7%
MOTA ENGIL 2,1 4,6 5,2 4,4 0,8 0,7 0,7 7,1 10,2 6,3 17% 14%  15% 6,2% 5,53% 5,7%
NCC 2838 11,2 10,3 10,1 0,7 0,6 06 16,5 151 14,5 6% 6% 6% 4,3% 4,5% 4,7%
SKANSKA 166,2 10,0 8,9 8,6 0,5 0,4 04 17,3 150 14,3 5% 5% 5% 3,9% 4,4% 4,6%
STRABAG 23,0 4,4 4,1 3,9 0,2 0,2 0,2 17,8 144 12,5 6% 6% 6% 2,2% 2,7% 3,0%
Mediana 7,8 7,8 7,6 0,6 0,6 0,5 17,6 150 14,4 8% 9% 9% 3,5% 3,8% 4,0%

Wycena spétek deweloperskich (2015-11-23)

EV/EBITDA marza EBITDA
Cena 2014 2015 2016 2014 2014 2015 2016

POLSKIE SPOLKI
BBI Development 0,9 - 12,6 14,2 0,3 0,3 0,3 - 6,6 6,8 7%  22%  31% 0,0% 0,0% 0,0%
Dom Development 53,4 18,9 14,2 11,2 1,5 1,5 1,5 23,7 17,6 13,9 9%  12%  14% 4,1% 4,2% 5,7%
Echo Investment 6,9 82 27,3 17,4 0,9 0,8 0,8 70 21,0 12,8 116% 35% 47% 0,0% 0,0% 0,0%
GTC 7,3 - 17,2 13,1 1,2 1,3 1,1 - 22,7 10,2 - 67% 9% 0,0% 0,0% 0,0%
J.W. Construction 4,7 21,5 18,0 8,3 0,7 0,7 0,6 50,7 58,7 86 20% 16% 19% 0,0% 0,0% 0,0%
PA Nova 21,0 12,0 11,5 7,8 0,7 0,7 0,6 10,4 8,3 6,1 22% 35% 35% 2,4% 2,4% 4,8%
Polnord 11,7 33,1 23,4 50,6 0,4 0,4 0,4 18,6 42,8 47,9 13%  12% 7% 0,0% 0,0% 0,0%
Robyg 2,6 14,7 12,5 8,6 1,5 1,5 1,4 158 14,8 9,9 15%  17%  20% 3,1% 4,3% 5,1%
Ronson 1,2 - 18,5 9,2 0,8 0,7 0,7 - 17,8 8,4 - 10% 14% 0,0% 0,0% 3,2%
Mediana 16,8 17,2 11,2 0,8 0,7 0,7 17,2 17,8 9,9 15% 17% 20% 0% 0% 0%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Atrium European RE 41 12,5 12,9 125 0,6 0,7 0,7 12,7 145 12,7 73% 82% 76% 59% 6,7% 6,9%
CA Immobilien Anlagen 17,2 19,3 18,0 18,0 0,9 0,9 0,8 24,7 182 17,3 92% 95%  62% 2,6% 2,8% 3,3%
Deutsche Euroshop AG 40,3 20,4 20,0 19,6 1,5 1,4 1,3 183 16,5 17,7 88% 88% 88% 3,2% 3,4% 3,5%
Immofinanz AG 2,4 142 20,6 23,5 0,5 0,5 06 12,3 233 253 67% 60% 59% 2,9% 4,2% 2,4%
Klepierre 41,8 28,55 20,4 20,1 1,4 1,4 1,2 204 19,6 17,9 79% 85% 84% 3,8% 4,1% 4,3%
Segro 43 22,7 22,3 21,1 1,4 1,2 1,0 248 23,7 22,1 85% 88% 89% 3,5% 3,6% 3,7%
Unibail Rodamco SE 249,4 27,7 27,6 26,3 1,7 1,6 1,5 23,0 23,4 222 8% 92% 92% 3,8% 3,9% 4,0%
Mediana 20,4 20,4 20,1 1,4 1,2 1,0 204 19,6 17,9 85% 88% 84% 3,5% 3,9% 3,7%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku dla spotek polskich, IBES/Bloomberg dla spdtek zagranicznych oraz polskich oznaczonych gwiazdka
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Wyjasnienia uzytych terminow i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja,

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacja

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 sredni stan kapitatow wtasnych
P/BV - (Cena/Wartosc ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos¢ ksiegowg przypadajaca na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - srodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku:

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegélnych 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.

Dom Maklerski mBanku S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich.

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, ktore Dom Maklerski mBanku S.A.
uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje s przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku S.A. nie gwarantuje jednakze
dokfadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne,
niekompletne, lub nie w pefni 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 wyfacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane
lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdlnosci 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 sytuacjq makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach
towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

Dom Maklerski mBanku S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody poniesione w wyniku decyzji
inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

Jest mozliwe, ze Dom Maklerski mBanku S.A. swiadczy, bedzie swiadczy¢, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcow i innych podmiotdw wymienionych w
niniejszym opracowaniu.

Dom Maklerski mBanku S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papierdw 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 moga posiada¢ diugie lub krotkie pozycje w akcjach emitentdw lub innych instrumentach finansowych
powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga
uprzedniej, pisemnej zgody Domu Maklerskiego mBanku S.A.

Adresatami rekomendacji sg wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku S.A.
Nadzor nad dziatalnoscig Domu Maklerskiego mBanku S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Dom Maklerski mBanku S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujacych spotek: Asseco Business Solutions, Bakalland, BOS, Capital Park, Erbud, Es-System, Indata
Software, Kruk, Magellan, Mieszko, Neuca, Oponeo, Pemug, Polimex Mostostal, Polna, Solar, Tarczynski, Vistal, ZUE.

Dom Maklerski mBanku S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujacych spétek: Asseco Business Solutions, Bakalland, BOS, Capital Park, Erbud, Es-System, KGHM,
Kruk, LW Bogdanka, Magellan, Mieszko, Neuca, Oponeo, PGE, Pekao, PKN Orlen, PKO BP, Polimex Mostostal, Polna, Polwax, PZU, Solar, Tarczynski, Vistal, ZUE.

Dom Maklerski mBanku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spotek: AB, Agora, Alior Bank, Alchemia, Ambra, Bakalland, BNP
Paribas, Boryszew, BPH, mBank, BZ WBK, Deutsche Bank, Elemental Holding, Elzab, Enea, Energoaparatura, Erbud, Erste Bank, Es-System, Farmacol, Ferrum, Getin Holding,
Grupa 02, Handlowy, Impexmetal, Indata Software, ING BSK, Inter Groclin 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, Pfleiderer Grajewo, PGE, PGNiG, PKO BP, Polimex-Mostostal,
Polnord, PRESCO GROUP, Prochem, Projprzem, Prokom, PZU, RBI, Robyg, Rubikon Partners NFI, Seco Warwick, Skarbiec Holding, Sokotdw, Solar, Sygnity, Tarczynski,
Techmex, TXN, Unibep, Uniwheels, Vistal, Wirtualna Polska S.A., Work Service, ZUE.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy Dom Maklerski mBanku S.A. byt oferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spotek: HTL Strefa, Indata Software, Uniwheels.
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.

Osoby, ktore nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to
osoby zatrudnione w Domu Maklerskim mBanku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byty rekomendacje lub osoby
upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spotce funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywow finansowych generowanych przez spdtke; jej wada jest
duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.

Wskaznikowa - opiera sie na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢
duzg zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudnos¢ w doborze grupy poréwnywalnych spotek.



Michat Marczak
cztonek zarzadu

tel. +48 22 438 24 01
michal.marczak@mdm.pl
strategia, surowce, metale

Departament analiz:

Kamil Kliszcz
dyrektor

tel. +48 22 438 24 02
kamil.kliszcz@mdm.pl
paliwa, chemia, energetyka

Michat Konarski

tel. +48 22 438 24 05
michal.konarski@mdm.pl
banki, finanse

Jakub Szkopek

tel. +48 22 438 24 03
jakub.szkopek@mdm.pl
przemyst

Pawet Szpigiel

tel. +48 22 438 24 06
pawel.szpigiel@mdm.pl
media, IT, telekomunikacja

Piotr Zybata

tel. +48 22 438 24 04
piotr.zybala@mdm.pl
budownictwo, deweloperzy

Piotr Bogusz

tel. +48 22 438 24 08
piotr.bogusz@mdm.pl
handel

Departament sprzedazy

instytucjonalnej:

Piotr Gawron

dyrektor
tel. +48 22 697 48 95
piotr.gawron@mdm.pl

Marzena tempicka-Wilim

wicedyrektor
tel. +48 22 697 48 82
marzena.lempicka@mdm.pl

Zespot Prywatnego Maklera:

Jarostaw Banasiak

dyrektor biura aktywnej sprzedazy

tel. +48 22 697 48 70
jaroslaw.banasiak@mdm.pl

Dom Maklerski mBanku S.A.

Departament analiz

ul. Senatorska 18
00-082 Warszawa
www.mDomMaklerski.pl

Maklerzy:

Krzysztof Bodek
tel. +48 22 697 48 89
krzysztof.bodek@mdm.pl

Michat Jakubowski
tel. +48 22 697 47 44
michal.jakubowski@mdm.pl

Tomasz Jakubiec
tel. +48 22 697 47 31
tomasz.jakubiec@mdm.pl

Szymon Kubka, CFA, PRM
tel. +48 22 697 48 16
szymon.kubka@mdm.pl

Anna tagowska
tel. +48 22 697 48 25
anna.lagowska@mdm.pl

Jedrzej tukomski
tel. +48 22 697 48 46
jedrzej.lukomski@mdm.pl

Pawet Majewski
tel. +48 22 697 49 68
pawel.majewski@mdm.pl

Adam Mizera
tel. +48 22 697 48 76
adam.mizera@mdm.pl

Adam Prokop
tel. +48 22 697 47 90
adam.prokop@mdm.pl

Michat Rozmiej
tel. +48 22 697 49 85
michal.rozmiej@mdm.pl

mDomMaklerski.pl



