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KNF przedstawil zagregowane plany finansowe bankoéw na 2017 rok

Komisja Nadzoru Finansowego przedstawita informacje na temat planéw finansowych bankéw w
2017 roku, ktéra zostata przygotowana na podstawie badania przeprowadzonego wsrdd instytucji
komercyjnych sektora bankowego dziatajacych w Polsce. Banki oczekujg w 2017 roku wzrostu
sumy bilansowej o 4,7%, ktéra nastapi glownie dzieki zwiekszeniu kredytéw sektora
niefinansowego o 5,9%. Kredyty dla matych i $rednich przedsiebiorstw maja wzrosnac¢ o 9,1%, a
dla duzych korporacji o 11,6%. Z kolei, zaplanowany przez banki przyrost portfela kredytow
konsumpcyjnych ma wynie$¢ 12,6%, podczas gdy portfel kredytdw na nieruchomosci
mieszkaniowe pozostanie praktycznie ptaski (+0,4% ) wobec 2016 roku, czesciowo w
konsekwencji dalszego spadku (o0 9,7%) kredytéw udzielonych w CHF. Jakos$¢ naleznosci w 2017
roku pozostanie bez wiekszych zmian. Banki planujg przyrost depozytow sektora niefinansowego
w wysokosci 5,0%, przy czym depozyty osdb prywatnych majg wzrosnaé o 5,2%, a depozyty
przedsiebiorstw o 4,6%. Ankietowane podmioty zaktadajgq istotne pogorszenie wynikow
finansowych w stosunku do 2016 roku, gtéwnie z powodu braku jednorazowych przychodéow z
transakcji Visa. Spadek zysku netto ma wynies¢ tacznie 12,3%, co przetozy sie na pogorszenie
rentownosci. Zwrot na aktywach (ROA) zmniejszy sie do poziomu 0,74% z 0,86% odnotowanego
w 2016 roku, a zwrot na kapitale (ROE) spadnie o 1,0 p.p. do poziomu 6,8%. Jednak trendy dla
podstawowych linii rachunku zyskow i strat bedq pozytywne, w tym banki planuja wzrost wyniku
odsetkowego o 6,3% oraz poprawe wyniku z tytutu optat i prowizji o 6,5%. Koszty dziatania maja
zwiekszy¢ sie o0 4,1%. Ponadto, wskazniki kapitatowe polskiego sektora bankowego pozostang na
bardzo wysokim poziomie. Fundusze wtasne bankéw majg wzrosna¢ o 7,0%, a faczna kwota
ekspozycji na ryzyko o 6,2%, co doprowadzi do nieznacznego wzrostu TCR z 17,7% do 17,8%. W
tym samym czasie kapitat podstawowy Tier 1 wzrosnie o 6,5%, a wskaznik CET 1 poprawi sie
minimalnie z 16,09% do 16,13%. Przedstawione podsumowanie zatozen finansowych
bankow na 2017 rok sa bardziej pesymistyczne od naszych zalozen. Oczekujemy, ze
analizowane przez nas banki zaraportuja ptaski wynik R/R. Jednoczesnie konsensus
rynkowy zaklada, ze zysk netto sektora spadnie w 2017 roku o 1%. Uwazamy, ze
zrédtem wzrostu wynikéw operacyjnych w bankach bedzie wyzsza niz oczekuje tego
sektor poprawa wyniku odsetkowego i odbicie wyniku prowizyjnego oraz dobra
kontrola kosztow. (M. Konarski, M. Polanska)

Spadek zapasow paliw w USA

Zapasy ropy w USA wzrosty o 0,9 min barytek czyli mniej niz zaktadat rynek (+2 min barytek).
Zaskoczenie to pochodna nieznacznego spadku importu oraz wiekszego zapotrzebowania ze
strony rafinerii, ktére zwiekszyty wskaznik utylizacji mocy z 87,4% do 89,3%. Wieksza podaz
paliw zostata jednak z nawigzkg wchtonieta przez rynek z uwagi na dobre odczyty popytowe
(benzyna +3,5% i $rednie destylaty +5% w stosunku do poprzedniego tygodnia). W efekcie
zapasy benzyny spadty o 3,7 min barytek (konsensus -2 min barytek), a $rednich destylatéw o -
2,5 min barytek (konsensus -1,2 min barytek). Dzieki tym odczytom ujemna dynamika
konsumpcji benzyny za ostatnie 4 tygodnie zmniejszyta sie z -2,9% do -1%. Dane EIA
wzmochnily marze benzynowe na rynku amerykanskim. Wiekszy popyt obok
standardowych wzorcow sezonowych moze by¢ tez efektem ostatnich spadkéw cen
ropy. Utrzymanie sie tych tendencji moze poprawi¢ perspektywe rentownosci przerobu
na kolejne miesiqce. Na razie jednak za wczesnie aby podnosi¢ nasze konserwatywne
prognozy w tym zakresie. (K. Kliszcz)

Dokapitalizowanie PGG

W ramach procesu taczenia PGG z KHW nastgpi dodatkowe dokapitalizowanie gdrniczego
holdingu. PGNiG zaoferowato wsparcie w postaci 300 min PLN, a PGE i Energa po 100 min PLN.
Wedtug wczesniejszych deklaracji holding dokapitalizujg réwniez Enea (300 min PLN) i TF Silesia
(200 min PLN). Spekulacje o udziatu dotychczasowych akcjonariuszy PGG w tym procesie
pojawialy sie juz w ostatnich tygodniach. Skala tych wydatkéw nie jest relatywnie
wysoka na tle ich kapitalizacji. Niemniej jednak fakt, ze najwiekszy sprzedawca i
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producent gazu bedzie jednoczesnie najwiekszym udzialowcem weglowego koncernu
jest dos¢ zaskakujace, biorac pod uwage fakt ze PGNiG bedzie w przyszio$ci zmniejszac
zuzycie wegla w swoich elektrocieptowniach. (K. Kliszcz)

CEZ zlozyt oferte odkupu obligacji zamiennych na akcje MOL-a

CEZ ztozyt oferte odkupu obligacji na kwote 470 mIn EUR zamiennych na 7,65 min akcji MOL-a
(7,5% kapitatu). Zakonczenie procesu konwersji zaplanowano na 4 kwietnia. Przypominamy, ze
okno konwersji rozpoczelo sie 25 stycznia i miato potrwaé do lipca, ale opcje zaszyte w
obligacjach sa obecnie wyraznie in-the-money, tak wiec konwersja 100% obligacji jest
scenariuszem bazowym. Ewentualny wptyw na notowania MOL-a bedzie zalezat od
stopnia zabezpieczenia pozycji przez obligatariuszy w momencie obejmowania
obligacji. (K. Kliszcz)

Konferencja po wynikach 4Q'16

m  Grupa Kino Polska TV S.A. wraz z Stopklatka TV zanotowata wzrost udziatu w rynku kanatéw
telewizyjnych w Polsce do 1,76% w 4Q’16 vs. 1,59% 4Q'15.

= Jednym z czynnikdw, ktéry miat wptyw na 7%-owy wzrost EBITDA R/R (48,3 min PLN w 2016
vs. 45,1 min PLN w 2015 r.) byt wzrost przychodéw z emisji FilmBox i kanatéw tematycznych
(przychody wieksze o0 8,9 min PLN R/R w 2016 r.).

m W 2017 r. Spotka nie planuje uczestniczy¢ w festiwalach i wydarzeniach filmowych, gdyz
dziatania podjeta na tym polu w 2016 r. nie przyniosty oczekiwanego efektu.

m Zarzad liczy na wzrosty na rynku reklamy TV, w 4Q’16 Kino Polska odnotowato wzrost cen o
3% R/R.

m Zarzad zarekomendowat wyptate dywidendy za 2016 r. w wysokosci 1,13/akcje. (P. Werner)

Wywiad z zarzadem

Boryszew chce przeznaczy¢ na inwestycje w 2017 roku 250-300 min PLN - poinformowat podczas
konferencji prezes Jarostaw Michniuk. Jak dodat, grupa chce utrzymac¢ wskaznik dtug netto/
EBITDA na poziomie 2,5. Zarzad wskazat, ze gtéwne dziatania na 2017 rok to m. in. uruchomienie
nowego zaktadu Maflow oraz podjecie decyzji i realizacja inwestycji BAP w Toruniu. 19 kwietnia
spotka planuje otwarcie zaktadu w Prenzlau. Nakfady na te inwestycje wyniosty 22 min EUR.
Dodatkowo grupa planuje takze drugi etap inwestycji w Hucie Aluminium w Koninie. Do potowy
roku spétka ma podjaé decyzje jaki bedzie zakres i forma inwestycji. Bedzie to duzy program
inwestycyjny, trzy- czteroletni, a spodziewany poziom inwestycji to okoto 300 mIin PLN. Boryszew
chce takze skupic sie na weryfikacji portfela produktéw i aktywdéw produkcyjnych. (3. Szkopek)

Wywiad z zarzadem

Amica liczy na wzrost wynikow w 2017 roku w porownaniu do wynikdéw zesztorocznych -
poinformowat na konferencji prezes spétki Jacek Rutkowskii. Spotka rozwaza kolejne projekty
akwizycyjne, ktére mogq sie zrealizowac¢ w ciggu najblizszych kilkunastu miesiecy. W 2017 i 2018
Amica skoncentruje sie na wypracowaniu synergii po dokonanych w ostatnim czasie zakupach
(Sideme i CDA). Spotka podtrzymuje tegoroczny plan inwestycyjny na poziomie ok. 100 min PLN.
Gtowne zaplanowane projekty to budowa magazynu wysokiego sktadowania i inwestycje w
segmencie piekarnikéw. Zarzad Amiki opowiada sie za wyplatg wyzszej dywidendy z zysku za
2016 roku niz rok wczesniej. Ostateczng propozycje przedstawi w ciggu kilkunastu dni. Amica
planuje w 2018 roku przychody na poziomie 3,2 mild PLN, pierwotnie zaktadata ona, ze w 2018
roku przychody wyniosa 3,4 mld PLN. (J. Szkopek)

Plany emisji akcji pod sptate zadtuzenia

Cognor planuje emisje 25,1-56,7 min akcji z wytaczeniem prawa poboru w trybie oferty
publicznej - podata spdtka. Pozyskane s$rodki, wraz z finansowaniem bankowym, majg zostac
przeznaczone na splate zadtuzenia wynikajacego z obligacji. Cognor chce refinansowaé w ten
sposéb obligacje wyemitowane przez spétke zalezng Cognor International Finance o wartosci 80,9
min EUR. Z komunikatu wynika, ze zarzad Cognoru zadecydowat takze o wiaczeniu do grupy
kapitatowej spotki Odlewnia Metali Szopienice, znajdujacej sie obecnie pod kontrolg akcjonariusza
dominujacego Cognoru, tj. PS Holdco. Powyzsza transakcja miataby nastgpi¢ poprzez wniesienie
Szopienic aportem do Cognor. Na potrzeby tej transakcji Cognor zaproponowat w projektach
uchwat emisje 13,3-20 min akcji emisji. (3. Szkopek)

Umowa na generalne wykonawstwo o wartosci 166 min PLN

Dom Development podpisat z Unibepem umowy na realizacje w systemie generalnego
wykonawstwa inwestycji mieszkaniowych, przy ul. Cybernetyki oraz Jana Pohoskiego w
Warszawie. tgczna warto$¢ umow to 166,25 min PLN netto. Przedmiotem pierwszej z umoéw jest
budowa w ramach trzech etapow zespotu budynkdw mieszkalnych na 621 mieszkan i 12 lokali
(Cybernetyki). Wynagrodzenie dla Unibep z tytutu realizacji tej umowy to 120,73 min PLN netto.
Termin rozpoczecia realizacji inwestycji ustalony zostat na 1Q’17. Zakonczenie etapu I i etapu II
nastapi w 3Q’18 r., za$ etapu III w 2Q'19. W ramach drugiej umowy wybudowanych zostanie 190
mieszkan (Pohoskiego). Wynagrodzenie dla Unibep z tytutu jej realizacji to 45,52 min PLN netto.
Termin rozpoczecia realizacji Inwestycji II ustalony zostat na 2Q’17 r., a zakoriczenia na 4Q’18 r.
Wiadomos¢ jest neutralna wzgledem naszych zalozen dla Dom Development.
Jednoczesnie kwota uméw stanowi rownowarto$¢ ponad 10% rocznych przychodéow
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Unibepu. Uwzgledniajac powyzsze kontrakty, portfel zaméwien Unibepu na 2017 r.
przekracza nasza prognoze przychodéw biezacego roku, co stwarza realng szanse na
jej przekroczenie. (P. Zybata)

Rekomendacja 0,73 PLN dywidendy na akcje

Zarzad spotki rekomenduje wyptate 0,73 PLN dywidendy na akcje (DYield 2,3%; nasze
oczekiwania 0,75 PLN). Rekomendacja zarzadu jest zgodna z naszymi oczekiwaniami.
(P. Bogusz)

Finalne wyniki bez wiekszych zaskoczen

Oczyszczona EBITDA wyniosta w tym kwartale 499 min PLN. Z jednej strony raportowany wynik
nalezy oczysci¢ o rozwigzanie rezerw aktuarialnych w dystrybucji (42 mIn PLN), ale z drugiej
Spotka zawigzata rezerwy na spory kontraktowe w obrocie na 43 min PLN. Rozbicie wynikow
wediug segmentdéw nie przynosi wiekszych zaskoczen z uwagi na fakt, ze byto ono réwniez
podawane przy wstepnym komunikacie kilka tygodni temu. Zwracamy uwage, ze bardzo mocny
rezultat dystrybucji to obok wspomnianego rozwigzania rezerw takze efekt przesunie¢ w opex, tak
wiec nie mozna 4Q’1l6 traktowac¢ jako bazy odniesienia dla prognoz na kolejne okresy.
Zaskakujaco mocny w ujeciu r/r wynik na wytwarzaniu to pochodna wyzszej produkcji w
Ostrotece i korzystniejszych warunkéw hydrologicznych w OZE. Wyniki byly zgodnie z
zapowiedziami obcigzone odpisem aktywdéw w Ostrotece. Saldo na dziatalnosci finansowej byto
korzystniejsze z uwagi na ksiegowe zyski rozpoznane na PGG. Wynik netto byt wzmocniony
aktywem podatkowym na 17 min PLN. Przeptywy z operacji siegnety 0,7 mld PLN, co przy
nakfadach inwestycyjnych rzedu 0,5 mld PLN pozwolito na nieznaczne obnizenie dtugu netto do
4,66 mid PLN. Podsumowujac, wyniki oceniamy neutralnie. Kluczowa moze byc¢
konferencja wynikowa, ktéra moze rzuci¢ swiatlo na podejscie nowego Zarzadu do
kwestii dywidendy. (K. Kliszcz)

Skonsolidowane wyniki kwartalne Energa w 4Q 2016

(min PLN) 4Q'15 1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 r/r 4Q'16P réznica
Przychody 2 847,0 2621,0 2 436,0 2436,0 2 808,0 -1% 2 864,0 -2%
skor. EBITDA 514,0 644,6 448,0 448,0 499,0 -3% 502,0 -1%
EBITDA 481,0 644,6 448,0 439,0 498,0 4% 502,0 -1%
elektrownie systemowe 32,0 38,0 20,0 23,0 71,0 122% 70,0 1%

OZE 55,0 57,0 16,0 6,0 41,0 -25% 30,0 37%

ciepto -6,0 38,0 -1,0 -2,0 8,0 -233% 22,0 -64%

dystrybucja 350,0 499,0 421,0 390,0 410,0 17% 411,9 0%

obrot 56,0 28,0 -1,0 36,0 -23,0 -141% -19,3 19%

pozostate -6,0 -15,4 -7,0 -14,0 -9,0 50% -12,7 -29%

EBIT 243,0 106,0 313,0 313,0 103,0 -58% 136,2 -24%
Dziat. finansowa -61,0 -62,0 -70,0 -70,0 -47,0 -23% -65,0 -28%
Zysk netto 136,0 8,0 190,0 190,0 80,0 -41% 57,7 39%

Zrédto: Energa, Dom Maklerski mBanku, PAP
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Wyniki 4Q'16 powyzej oczekiwan rynkowych

Spoétka zaraportowata bardzo dobry zestaw wynikow za 4Q’16, ktére byty powyzej oczekiwan
rynkowych na linii sprzedazy/EBITDA/EBIT/zysku netto o odpowiednio +8,9%/+23,5%/+23,7%/
+24,2% oraz powyzej naszych oczekiwan (+12,8%/+23,5%/+23,7%/+24,2%). Wyzsze od
oczekiwan wyniki to gtownie efekt wygenerowania wyzszej sprzedazy w segmencie produkcja
gier, ktéra zostata wygenerowana na wyzszej od zaktadanej marzy brutto na sprzedazy
(rekordowe 99% w 4Q’16, co byto efektem rozliczenia catosci kosztow produkcji w poprzednich
kwartatach). Spoétka zaraportowata, ze sprzedaz wszystkich gier z uniwersum Wiedzmina
przekroczyta 25 min sztuk. Sprzedaz w segmencie produkcji gier byta o 4,6% R/R nizsza R/R i
wyniosta 164,1 min PLN. Dzieki wypracowaniu rekordowo wysokiej marzy brutto na sprzedazy,
spotka poprawita wynik EBITDA segmentu o 13,2% R/R do 95,7 mIn PLN. Segment GOG.com
poprawit sprzedaz o 31,7% R/R do 40,7 min PLN w 4Q’16. Poprawienie marzy brutto na
sprzedazy w segmencie o 5,3p.p. do 38,9% w 4Q’'16 nie wystarczyto na pokrycie wyzszych
kosztédw zwigzanych z rozwojem funkcjonalnosci GOG Galaxy i w efekcie segment zaraportowat ,
wynik na poziomie EBIT zmniejszyt sie do -0,3 min PLN w 4Q’16 vs. 2,1 min PLN w 4Q’15. Zysk
netto spotki zwiekszyt sie 0 20,5% R/R do 79,3 mIn PLN. Spétka wygenerowata 57,8 min PLN CFO
w 4Q’16 vs. 105,5 min PLN w 4Q’15. Spotka pokazata bardzo dobry zestaw wynikéw w
4Q’'16. Naszym zdaniem potencjal do utrzymania wysokiego poziomu rezultatow w
kolejnych kwartatach jest ograniczony (coraz diuzszy okres od premiery gry Wiedzmin
3: Dziki Gon) oraz szacowany niski poczatkowy poziom sprzedazy z gry Gwint. Ze
wzgledu na powyzsze podtrzymujemy nasza rekomendacje sprzedaj. (P. Bogusz)

Skonsolidowane wyniki kwartalne CD Projekt w 4Q 2016

(min PLN) 4Q'16 4Q'15 zmiana 4Q’16P rodznica '{x:;:ﬁ:i roéznica zmiana
Przychody 164,1 172,1 -4,6% 145,5 12,8% 150,6 8,9% 377,5 583,9 -35,3%
EBITDA 97,3 86,1 13,0% 79,9 21,7% 78,8 23,5% 176,8 307,9 -42,6%
marza 59,3% 50,0% 9,3p.p. 54,9% 4,36p.p. 52,3%  6,99p.p. 46,8% 52,7% -5,9p.p.
EBIT 95,7 84,5 13,2% 78,3 22,2% 77,3 23,7% 169,5 303,6 -44,2%
Zysk brutto 98,5 85,4 15,3% 80,1 23,0% - - 177,7 311,9 -43,0%
Zysk netto 79,3 65,8 20,5% 64,9 22,1% 63,8 24,2% 144,8 250,5 -42,2%
Zrédto: CD Projekt, Dom Maklerski mBanku, PAP
Skonsolidowane wyniki kwartalne CD Projekt w podziale na segmenty
(miIn PLN) 4Q'16 4Q'15 FANTEDE] 2016 2015 zmiana
Przychody 164,1 172,1 -4,6% 583,9 798,0 -26,8%
CD RED 130,3 144,7 -9,9% 475,8 697,0 -31,7%
GOG.com 40,7 30,9 31,7% 133,5 115,8 15,3%
EBITDA 97,3 86,1 13,0% 307,9 429,3 -28,3%
marza 59,3% 50,0% 9,3p.p. 52,7% 53,8% -1,1p.p.
EBIT 95,7 84,5 13,2% 303,6 424,2 -28,4%
CD RED 105,8 88,6 19,4% 324,3 446,4 -27,4%
GOG.com -0,3 2,1 -114,7% 6,4 13,4 -52,1%
Zysk brutto 98,5 85,4 15,3% 311,9 421,6 -26,0%
Zysk netto 79,3 65,8 20,5% 250,5 342,5 -26,9%

Zrédto: CD Projekt, Dom Maklerski mBanku, PAP
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Podsumowanie konferencji wynikowej za 2016 rok

Dla przypomnienia, Arctic Paper wyniki finansowe za 2016 rok opublikowato 20 marca, zas
wczoraj zorganizowato spotkanie konferencyjne.

Spotka w 2016 r. osiggneta przychody na poziomie 2,97 mld PLN vs. 2,90 mid PLN w '15
(+2,3% r/r; w tym +3,5% r/r segment papieru, a -1,2% r/r segment celulozy). Oprécz
samego wzrostu przychoddw wartym odnotowania jest fakt obronienia sprzedawanego
wolumenu papieru na mocno spadkowym rynku - sprzedaz Arctic Paper spadta w '16 o
-0,4% do 661 tys. ton (z 664 tys. t w 'l5), podczas gdy caty rynek zanotowal spadek
wolumendw o0 6,1% r/r.

Przewazajaca wiekszos$¢ przychodow spoétki (61%) kwotowanych jest w EUR, 13% w PLN, 9%
w GBP, a 6% w SEK. Z kolei najwieksza cze$¢ kosztéw (40%) ponoszona jest w USD, 22% w
EUR, 22% w SEK oraz 15% w PLN. W zwigzku z taka strukturg walutowg spotka jest
beneficjentem stabego dolara do euro. Arctic Paper w budzecie na 'l7 ma zatozone
nastepujace poziomy kurséw walutowych: EUR/USD 1,05 (dotychczasowa s$rednia YTD’17 to
1,067), EUR/SEK 9,5 ($r. YTD’17: 9,51), EUR/PLN 4,28 ($r. YTD'17: 4,32).

Wynik EBITDA'16 wynidst 249,6 mIn PLN (+17,4% r/r), z czego segment papieru wypracowat
148,0 vs. 70,1 min PLN w '15 (wzrost cen sprzedazy papieru denominowanych w PLN oraz
znaczacy spadek kosztu celulozy krétkowtdknistej - gtdwnego sktadnika kosztu wlasnego), zas
segment celulozy wypracowat 101,5 vs. rekordowe 142 min PLN EBITDA'15 (spadek r/r cen
celulozy w '16).

Spétka zwrécita uwage na wzrost cen celulozy krétkowtoknistej w 1Q'17, m.in. w zwigzku z
rosnacym popytem z Chin (i oczekuje, ze cena osiggnie swoj szczyt catoroczny w 2Q’17, by
pozniej ulec korekcie). W 4Q'16 udziat kosztéw celulozy w koszcie wiasnym sprzedazy papieru
wynidst 56%, z czego ok. 75% stanowita celuloza krotkowtdknista BHKP (a ok. 20%
dtugowtdknista NBSK). Aktualnie celuloza krétkowitdknista kosztuje 722 USD/t (FOEXBHKP
Index), na koniec '16 byto to 653 USD/t , srednia w 2016 696 USD/t, zas srednia YTD'17 to
680 USD/t.

Arctic Paper oczekuje dobrych wynikéw 1Q’17 (pozytywne wolumeny na caly czas spadkowym
rynku) oraz stabych wynikéw w 2Q’17 (przez rosngace notowania celulozy oraz sezonowq
stabos$¢ drugiego kwartatu). Spétka wskazuje, ze jesli wzrostowe trendy na celulozie BHKP nie
zatrzymajg sie w potowie roku to wyniki 2016 r. moga by¢ nie do powtdrzenia.

Na 2017 r. spétka zaplanowata CAPEX w segmencie papieru na poziomie 80-85 min PLN,
jednak juz teraz wskazuje, ze z racji jego niskiej realizacji w pierwszych miesigcach roku moze
on nie by¢ w catoéci wykorzystany. CAPEX dla celulozy ma by¢ na podobnym r/r poziomie
(w '16 128,2 min PLN w Rottneros).

Diug netto spotki na koniec '16 wynidst 257 min PLN (vs. 241 min PLN na koniec '15), a
wskaznik DN/EBITDA byt na niskim poziomie 1,0x. Zarzad zapowiedziat, ze nie bedzie
rekomendowat wypfaty dywidendy, zas$ S$rodki pieniezne przeznaczy na inwestycje
(szczegolnie w segmencie papieru) oraz sptate zadtuzenia.

Arctic Paper na wynikach 2016 r. notowane jest na wskaznikach 3,3x EV/EBITDA oraz 9,1x
P/E (P. Poniatowski)

Skonsolidowane wyniki finansowe Arctic Paper za 2016

(min PLN)
Przychody
EBITDA

marza EBITDA
EBIT

Zysk netto
z dziat. kontynuowanej

z dziat. zaniechanej

zmiana konsensus roznica FALIEDE]

707,2 710,4 -0,5% 712,0 -0,7% 2967,0 2900,5 2,3%
38,4 25,3 51,5% 40,1 -4,3% 249,6 212,7 17,4%
5,4% 3,6% - 5,6% - 8,4% 7,3% -
1,9 -5,6 - 12,9 -85,1% 125,4 100,2 25,1%
-1,0 -65,4 - 4,0 - 61,0 -26,6 -
-10,4 -3,6 - - - 58,8 71,0 -17,2%
9,4 -61,8 - - - 2,2 -97,6 -

Zrédto: Arctic Paper, PAP, Dom Maklerski mBanku
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Pozostate wiadomosci ze spétek

Amica

Asbis

Asseco CE

Boryszew

Budimex

CDRL

Cognor

Erbud
ERG

Gornictwo
Lentex

Marvipol, Soho
Development

MCI

Odlewnie Polskie

OT Logistics

Obnizenie prognoz na '18:

- Przychody: 3,2 mld PLN vs 3,4 mld PLN zaktadane dotychczas

- Rentownos$¢ EBITDA: 8-8,5%

Wywiad z prezesem:

- Amica rozwaza kolejne akwizycje; przejscie moze nastapic¢ juz w przeciggu kilkunastu miesiecy
- w '17 i '18 spotka skoncentruje sie na wypracowaniu synergii po ostatnich akwizycjach

- CAPEX w '17 ma znajdowac sie na poziomie ok. 100 min PLN

- spotka zaktada wzrost przychoddw w '17

- za najwieksze ryzyka postrzega m.in. wzrost kosztow surowcéw i trudna sytuacja na rynku
rosyjskim

Prognozy za '17 oraz rekomendacja dywidendy:

- Przychody: od 1,2 mld USD do 1,3 mld USD

- Zysk netto: od 5 min USD do 6 miIn USD

- Zarzad rekomenduje wyptate 0,03 USD DPS z zysku za '16

WZA zatwierdzito wyptate 1,08 EUR DPS z zysku za '16.

Prognozy skonsolidowanych przychodéw na '17, wywiad z prezesem:

- EBITDA: 539,7 mIn PLN vs 382 min PLN w '16

- Zysk netto: 305,5 min PLN vs 191,3 min PLN w '16

- CAPEX w '17 ma znajdowac sie w przedziale 250-300 min PLN vs 258,2 min PLN w '16

- gtdwne inwestycje w '17 to m. in. uruchomienie nowego zaktadu Maflow oraz podjecie decyzji i
realizacja inwestycji BAP w Toruniu

- zarzad moze zarekomendowac wyptate dywidendy w '18

Budimex doptaci Ferrovialowi 34 min zt tytutem rozliczenia umowy licencyjnej.
Wywiad z zarzagdem:

- przychody w '17 powinny wzrosna¢ o ponad 10% r/r

- spotka planuje otworzy¢ 40 nowych sklepow

- bedzie koncentrowac sie gtdwnie na sprzedazy internetowej

Cognor planuje emisje 25,1-56,7 min akcji z wytaczeniem prawa poboru w trybie oferty
publicznej. Pozyskane s$rodki, wraz z finansowaniem bankowym, majg zosta¢ przeznaczone na
sptate zadtuzenia wynikajacego z obligacji.

PKO BP Bankowy OFE i PKO DFE posiadajq 5,58% udziat w ogdlnej liczbie gtosow.

Zarzad rekomenduje wyptate 1,25 PLN DPS z zysku za '16; ustalenie 7 kwietnia, wypfata 24
kwietnia.

Rada nadzorcza KHW zaakceptowata potaczenie holdingu z PGG.
Zarzad rekomenduje wyptate 0,5 PLN DPS z zysku za '16; ustalenie 7 lipca, wyptata 23 lipca.

Akcjonariusze Soho Development prowadza negocjacje dotyczace sprzedazy pakietu do 33 proc.
akcji spotki na rzecz potencjalnego inwestora - firmy KH 1, ktéra jest spdtka zalezng Marvipolu.

MCI chce skupowac¢ akcje wiasne do kwoty 70 min PLN; liczy na lepsze stopy zwrotu funduszy -
prezes.

Zarzad rekomenduje wyptate 0,2 PLN DPS z zysku za '16; ustalenie 30 czerwca, wyptata 14 lipca.

OT Logistics chce rosnac w kazdym z segmentéw. Grupa zapowiada m.in. wzrost przewozow
rzecznych i kolejowych oraz przetadunkéw w portach (Parkiet).
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PEM

PGE

PGNIG

Power Media

Prairie Mining

PzU, Pekao

QubicGames

Selena
Talex

UE

USA

USA, Ropa

Wielka Brytania

mBank.pl

Wywiad za zarzadem:

- PEM liczy na wspdtprace z PFR/NCBR

- chce zwiekszy¢ baze aktywow pod zarzadzaniem

- zarzad planuje rekomendowac¢ wyptate 10 min PLN w formie dywidendy

PGE podpisata umowe sprzedazy akcji Exatela na rzecz Skarbu Panstwa za 368,5 min PLN. W
bilansie PGE aktywa Exatela wycenione byty na 428 min PLN.

Sad okregowy utrzymat 10 min PLN kary natozonej przez UOKiK na PGNiG za niewykonanie
decyzji regulatora.

Power Media chce wyptaci¢ zaliczke na dywidende w wysokosci 0,02 PLN na akcje.

Prairie Mining uplasowat wsréd inwestordw instytucjonalnych z Wielkiej Brytanii 11,5 mIn nowych
akcji po 28 pensow za papier, pozyskujac tacznie ok. 3,2 min funtow.

PZU, PFR i Unicredit postanowity uprosci¢ strukture transakcji nabycia akcji Banku Pekao, ktéra
polega w gtdbwnej mierze na zastgpieniu posredniego nabycia akcji przez PZU, nabyciem
bezposrednim

Wywiad z prezesem:
- QubicGames ma zapewnione finansowanie na wydanie dwdch kluczowych gier

- chce sie zajmowac, obok dziatalnosci deweloperskiej, takze wydawaniem gier oraz
inwestowaniem z ciekawe projekty

Selena kupita 64 proc. akcji wtoskiej spoétki Uniflex za 1,66 min EUR (ok. 7,05 mIn PLN).
Zarzad rekomenduje wyptate 1,1 PLN DPS z zysku za '16.

KE zablokowata planowang fuzje Deutsche Boerse i London Stock Exchange, wyrazajac "bardzo
powazne" obawy, iz ucierpiataby na tym konkurencja.

Liczba umow na sprzedaz domdéw w lutym: 5,5% m/m vs oczekiwane 2,5% m/m.
Fed powinien czterokrotnie podnies¢ stopy proc. w '17 - Rosengren, Fed.

Zapasy paliw w USA wg DoE:

- Ropa: 533,977 min barytek (0,867 miIn barytek vs oczekiwane 2 min barytek)

- Paliwa destylowane: 152,910 min barytek (-2,48 mIn barytek)

- Benzyna: 239,721 min barytek (-3,75 min barytek)

Brytyjski ambasador przekazat szefowi Rady Europejskiej Donaldowi Tuskowi list uruchamiajacy
procedure Brexitu.

Wielka Brytania liczy na gtebokie i specjalne partnerstwo - May do Tuska.

PE opowiada sie za twardymi warunkami Brexitu, ale rowniez chce pozostawi¢ furtke na
zawrdcenie z drogi Brexitu.
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Kalendarium spoétek

Czwartek, 30 marca 2017
CD Projekt
Enea Publikacja jednostkowego oraz skonsolidowanego raportu za 2016 rok.

Piatek, 31 marca 2017

Publikacja jednostkowego oraz skonsolidowanego raportu za 2016 rok.

Agora Publikacja skonsolidowanego oraz jednostkowego raportu za 2016 rok.

Millennium

ZWZA ws. m.in. podziatu zysku za rok obrotowy 2016.

PBKM Publikacja skonsolidowanego oraz jednostkowego raportu za 2016 rok.

Kalendarium makro

Czwartek, 30 marca 2017

Prognoza
3,00%

-5,00

108,40

1,45

14,00

0,60% m/m; 1,95% r/r
0,40% m/m; 1,80% r/r

1,97% k/k;
247,50 tys.

Poprzednia wartos$¢
3,00%

-586,80 mld

-580,40 mld

-149,40 mld

465,70 mid

0,80

-6,20

108,00

1,30

13,80

0,70% m/m; 2,20% r/r
0,60% m/m; 2,20% r/r
2000 tys.

3,00% k/k

3,50% k/k; 1,70% r/r
258,00 tys.

3,00% k/k; 2,80% r/r
1,70% r/r

2092 mld

Prognoza

0,83% m/m; 3,95% r/r
0,30% m/m

0,70% m/m; 0,40% r/r

-0,05% m/m; 0,95% r/r

-16,20 mld

0,70% k/k; 2,00% r/r
0,20% m/m; 1,70% r/r
0,36% m/m

0,12% m/m

57,35

97,60

Poprzednia wartos$¢
-0,40% m/m; 3,70% r/r
0,60% m/m

-0,80% m/m; 2,30% r/r
3,80%

0,60% m/m; 1,40% r/r
1,00% m/m; 4,20% r/r
0,40% k/k; -2,20% r/r
-180 min

-25,49 mld

0,60% k/k; 2,20% r/r
0,30% m/m; 1,70% r/r
0,40% m/m

0,20% m/m

57,40

Prognoza

Poprzednia wartos$¢
54,20

54,60

0,70% m/m; 3,50% r/r
9,60%

Czas Region Dane Okres
00:30 Japonia Stopa bezrobocia Luty
01:50 Japonia Zagraniczne inwestycje w obligacje japonskie 25 marca
01:50 Japonia Zagraniczne inwestycje w akcje japonskie 25 marca
01:50 Japonia Japonskie inwestycje w zagraniczne obligacje 25 marca
01:50 Japonia Japonskie inwestycje w zagraniczne akcje 25 marca
11:00 UE Wskaznik zaufania w biznesie Marzec
11:00 UE Indeks zaufania konsumentéw Marzec
11:00 UE Indeks zaufania w gospodarce Marzec
11:00 UE Indeks zaufania w przemysle Marzec
11:00 UE Indeks zaufania w ustugach Marzec
14:00 Niemcy Zharmonizowana inflacja CPI (P) Marzec
14:00 Niemcy Inflacja CPI (P) Marzec
14:30 USA 0Oséb pobierajacych zasitek dla bezrobotnych 18 marca
14:30 USA PKB Deflator IV kwartat
14:30 USA PKB IV kwartat
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni 25 marca
14:30 USA PCE I kwartat
14:30 USA Bazowy PCE IV kwartat
16:30 USA Zapasy gazu ziemnego 24 marca
Piatek, 31 marca 2017
Czas Region Dane Okres
01:50 Japonia Produkcja przemystowa (P) Luty
08:00 UK Nationwide Indeks cen nieruchomosci Marzec
08:00 Niemcy Sprzedaz detaliczna Luty
08:00 Niemcy Stopa bezrobocia Luty
08:45 Francja Wydatki konsumentéw Luty
08:45 Francja Inflacja PPI Luty
10:30 UK Inwestycje w biznesie (F) IV kwartat
10:30 UK Bilans obrotéw kapitatowych IV kwartat
10:30 UK Bilans obrotéw biezacych IV kwartat
10:30 UK PKB IV kwartat
14:30 USA Bazowy PCE Deflator Luty
14:30 USA Dochody Amerykanow Luty
14:30 USA Wydatki Amerykandw Luty
15:45 USA Indeks Chicago PMI Marzec
16:00 USA Indeks zaufania konsumentéw Uniwersytetu Michigan Marzec
Japonia  Rozpoczete budowy doméw Luty
Poniedziatek, 3 kwietnia 2017
Czas Region Dane Okres
09:00 Polska Indeks PMI przemystu Marzec
10:30 UK Indeks PMI przemystu Marzec
11:00 UE Inflacja PPI Luty
11:00 UE Stopa bezrobocia Luty
16:00 USA Wydatki inwestycji budowlanych Luty
16:00 USA Indeks ISM przemystu Marzec
Wtorek, 4 kwietnia 2017
Czas Region Dane Okres
11:00 UE Sprzedaz detaliczna Luty
14:30 USA Eksport, Import Luty
14:30 USA Bilans handlu zagranicznego Luty
16:00 USA Zamowienia w przemysle Luty

Polska Stopa procentowa

Prognoza

Poprzednia wartos$¢
-0,10% m/m; 1,20% r/r
192,09 mlid; 240,59 mld

-48,49 mld
1,20% m/m
1,50%

[}
2
o
o
&

5 kwietnia 2017

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
01:30 Japonia Indeks PMI ustug Marzec 51,30
10:30 UK Rezerwy walutowe Marzec 38,28 mid
10:30 UK Indeks PMI ustug Marzec 53,30
16:00 USA Indeks ISM dla branz poza przemystowych Marzec 57,60
| | |
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Aktualne rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku

) Data Cena w dniu Cena Cena Wzrost / P/E EV/EBITDA
Rekomendacja - - e

wydania WO ELTE] docelowa biezaca Spadek 2017 2018 2017 2018
Banki
ALIOR BANK kupuj 2017-03-16 71,97 90,00 72,29 +24,5% 23,0 10,8
BZ WBK redukuj 2017-01-27 355,00 332,34 345,80 -3,9% 15,5 12,8
GETIN NOBLE BANK trzymaj 2017-03-01 2,02 2,14 2,00 +7,0% 10,6 5,5
HANDLOWY akumuluj 2017-01-27 79,48 85,00 78,82 +7,8% 18,6 14,6
ING BSK sprzedaj 2017-03-01 183,50 152,39 174,90 -12,9% 15,6 13,8
MILLENNIUM sprzedaj 2017-03-01 6,82 5,81 6,67 -12,9% 12,8 11,2
PEKAO trzymaj 2017-03-01 139,95 146,10 136,00 +7,4% 15,8 15,1
PKO BP redukuj 2017-03-01 33,28 31,20 33,00 -5,5% 14,1 12,4
KOMERCNI BANKA akumuluj 2017-01-27 892,60 1 011,37 CzK 953,70 +6,0% 14,1 12,8
ERSTE BANK kupuj 2017-01-27 28,60 35,98 EUR 30,61 +17,5% 10,6 9,5
OTP BANK akumuluj 2017-03-01 8450 9 031,25 HUF 8 320 +8,5% 10,4 9,6
Ubezpieczyciele
PZU kupuj 2017-01-27 35,50 44,63 35,53 +25,6% 13,1 9,2
Ustugi finansowe
KRUK redukuj 2017-01-27 249,15 219,64 240,20 -8,6% 15,8 14,0
PRIME CAR MANAGEMENT kupuj 2017-01-27 34,91 46,43 30,80 +50,7% 8,9 8,1
SKARBIEC HOLDING kupuj 2017-01-27 29,10 46,28 29,35 +57,7% 7,4 6,4
Paliwa, Chemia
CIECH trzymaj 2017-03-24 81,00 82,00 80,08 +2,4% 11,8 15,2 7,1 8,1
GRUPA AZOTY trzymaj 2017-01-26 70,41 73,90 71,00 +4,1% 16,5 15,8 7,7 7,2
LOTOS sprzedaj 2017-03-01 48,63 36,27 55,68 -34,9% 17,5 13,6 8,4 6,3
MOL redukuj 2016-12-20 20 620 18 970 HUF 20 200 -6,1% 12,1 10,2 5,2 4,7
PGNIG kupuj 2017-02-27 6,12 7,25 5,92 +22,5% 11,1 9,0 4,6 3,9
PKN ORLEN sprzedaj 2016-12-20 87,17 66,13 103,75 -36,3% 12,8 16,4 7,8 8,5
POLWAX kupuj 2017-01-13 16,60 25,95 15,36 +68,9% 6,5 6,6 5,5 6,5
SYNTHOS sprzedaj 2017-01-17 5,30 3,72 5,35 -30,5% 14,7 19,4 9,3 11,1
Energetyka
CEz akumuluj 2017-03-01 450,50 496,80 CZK 441,50 +12,5% 14,8 14,4 6,8 6,6
ENEA sprzedaj 2017-03-01 10,67 8,81 11,93 -26,2% 7,7 6,5 5,0 4,0
ENERGA trzymaj 2017-01-27 10,20 9,20 11,00 -16,4% 9,0 8,3 4,8 4,7
PGE trzymaj 2016-10-04 10,18 10,63 11,75 -9,5% 9,7 9,2 5,3 5,3
TAURON akumuluj 2016-12-06 2,66 3,03 3,35 -9,6% 5,9 5,7 4,9 5,1
Telekomunikacja
NETIA akumuluj 2017-01-27 4,58 4,90 4,56 +7,5% - - 4,7 5,0
ORANGE POLSKA kupuj 2017-03-09 4,67 6,90 4,70 +46,8% 611,1 52,8 4,6 4,4
Media
AGORA akumuluj 2017-01-27 12,90 13,90 15,01 -7,4% - - 6,8 6,8
CYFROWY POLSAT redukuj 2017-01-27 24,65 22,30 23,85 -6,5% 16,3 13,7 7,2 6,9
WIRTUALNA POLSKA akumuluj 2017-01-27 56,60 61,00 55,80 +9,3% 21,4 17,4 12,0 10,2
IT
ASSECO POLAND redukuj 2017-02-24 55,81 53,00 52,80 +0,4% 13,9 13,5 6,4 6,1
CD PROJEKT sprzedaj 2017-01-26 59,63 43,40 72,61 -40,2% 47,8 47,4 35,0 34,4
COMARCH akumuluj 2017-03-01 204,80 205,00 229,00 -10,5% 23,1 19,6 9,8 9,0
Przemyst i metale
FAMUR zawieszona 2016-11-30 4,22 - 5,10 - - - - -
KERNEL trzymaj 2017-01-27 76,75 73,90 71,13 +3,9% 5,5 6,0 4,3 4,1
KETY trzymaj 2017-01-27 416,80 387,90 405,00 -4,2% 15,3 15,6 10,6 9,9
KGHM trzymaj 2017-03-02 131,50 132,22 118,50 +11,6% 7,1 7,8 4,6 4,7
STELMET akumuluj 2017-01-27 32,30 33,80 28,00 +20,7% 14,4 11,2 9,6 7,6
UNIWHEELS akumuluj 2017-01-27 236,00 258,00 235,55 +9,5% 10,4 10,3 8,2 8,3
Budownictwo
BUDIMEX akumuluj 2017-01-27 217,00 238,40 250,00 -4,6% 15,9 17,9 8,3 9,8
ELEKTROBUDOWA kupuj 2016-12-22 98,50 146,00 136,00 +7,4% 13,2 14,0 7,1 7,3
ERBUD akumuluj 2017-01-27 29,50 33,50 33,20 +0,9% 13,4 13,1 5,7 5,5
UNIBEP akumuluj 2017-03-01 12,59 12,80 13,15 -2,7% 11,1 11,5 7,5 7,6
Deweloperzy
CAPITAL PARK kupuj 2017-01-25 6,30 8,09 6,55 +23,5% 46,7 8,6 123,1 14,2
DOM DEVELOPMENT akumuluj 2017-01-27 64,94 72,50 70,99 +2,1% 10,7 10,4 8,2 8,1
ECHO kupuj 2017-01-25 5,69 6,64 5,64 +17,7% 10,4 8,4 12,3 10,4
GTC akumuluj 2017-01-25 8,65 9,59 8,60 +11,5% 7,6 11,1 10,1 14,2
ROBYG kupuj 2017-01-27 3,00 3,95 3,28 +20,4% 10,7 6,6 11,7 6,7
Handel
AMREST akumuluj 2017-01-27 347,00 367,00 344,60 +6,5% 29,6 21,9 11,7 9,2
ccc trzymaj 2017-03-01 225,50 219,00 224,70 -2,5% 22,6 18,4 15,9 13,1
EUROCASH kupuj 2017-01-27 39,90 46,20 32,00 +44,4% 17,5 13,4 8,3 6,6
JERONIMO MARTINS akumuluj 2017-01-27 15,66 16,90 EUR 16,24 +4,1% 22,2 20,0 11,3 10,5
LPP trzymaj 2017-01-27 5370 5 300 6 575 -19,4% 26,0 19,7 14,5 11,5
TXM kupuj 2017-03-09 5,50 6,95 5,56 +25,0% 11,0 8,8 7,5 6,3
Inne
PBKM kupuj 2016-12-22 53,95 70,00 58,49 +19,7% 10,0 8,3 6,8 5,8
WORK SERVICE zawieszona 2016-12-06 10,17 - 9,50 - - - - -
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Wycena bankéw z Europy srodkowej i wschodniej (2017-03-29)

POLSKIE BANKI

Alior Bank 72,3 11,8 23,0 10,8 13% 6% 12% 1,5 1,4 1,2 0,0% 0,0% 0,0%
BZ WBK 345,8 15,8 15,5 12,8 11% 10% 11% 1,7 1,5 1,3 6,5% 0,0% 0,0%
Getin Noble Bank 2,00  389,0 10,6 5,5 0% 4% 6% 0,3 0,3 03  0,0% 0,0% 0,0%
Handlowy 78,8 17,1 18,6 14,6 9% 8% 10% 1,5 1,5 1,5  59% 5,8% 5,4%
ING BSK 174,9 18,2 15,6 13,8 12% 12% 12% 2,2 1,7 1,6 2,5% 0,0% 1,6%
Millennium 6,7 11,7 12,8 11,2 10% 8% 9% 1,1 1,0 09  0,0% 0,0% 0,0%
Pekao 136,0 15,7 15,8 15,1 10% 10% 10% 1,6 1,5 1,5  62% 6,4% 6,1%
PKO BP 33,0 14,1 14,1 12,4 9% 8% 9% 1,2 1,1 1,0 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 15,7 15,5 12,6 10% 8% 10% 1,5 1,4 1,3 1,2% 0,0% 0,0%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW

BCP 0,19 - 2,5 1,8 0% 5% 6% 0,3 0,3 03  0,0% 0,0% 1,1%
Citigroup 59,4 12,6 11,4 10,1 6% 7% 7% 0,8 0,8 07  0,7% 1,3% 1,9%
Commerzbank 8,6 14,0 19,6 12,7 2% 2% 3% 0,4 0,4 04  0,0% 0,0% 0,6%
ING 13,9 12,0 11,5 10,9 9% 9% 10% 1,1 11 1,0 4,9% 5,1% 5,3%
KBC 62,5 11,8 12,4 12,0 15% 13% 13% 1,7 1,6 1,5  4,7% 4,8% 5,0%
Santander 5,7 13,2 12,5 11,5 7% 7% 8% 0,9 0,9 08  3,5% 3,7% 3,9%
uct 14,3 - 8,7 6,6 -8% 6% 6% 0,5 0,5 0,4 1,4% 33%  4,3%
Mediana 12,6 11,5 10,9 6% 7% 7% 0,8 0,8 07 1,4% 3,3% 3,9%
ZAGRANICZNE BANKI

Erste Bank* 30,6 10,4 10,6 9,5 11% 10% 10% 1,1 1,0 0,9 1,6% 3,3% 3,0%
Komercni Banka* 954 13,2 14,1 12,8 13% 12% 12% 1,8 1,6 1,5  6,5% 42%  4,3%
OTP* 8 320 10,0 10,4 9,6 17% 14% 14% 1,6 1,4 1,3 22% 2,7% 2,8%
Banco Popular Espanol 0,92 - 10,6 6,7  -22% 3% 4% 0,3 0,3 03  0,0% 1,1% 3,6%
Deutsche Bank 16,2 13,4 11,3 7,5 -3% 2% 4% 0,4 0,4 04  0,0% 0,4% 1,5%
Sberbank 163,22 7,0 6,0 5,5 20% 19% 19% 1,3 1,1 09  2,9% 3,6% 5,0%
VTB Bank 0,07 33,1 13,2 8,3 2% 6% 8% 0,7 0,7 0,6 1,5% 1,5% 3,0%
Piraeus Bank 0,18 58,7 6,1 3,7 1% 3% 5% 0,2 0,2 02  0,0% 0,0% 1,7%
Alpha Bank 1,76 31,4 8,0 4,9 1% 4% 6% 0,3 0,3 03  0,0% 0,0% 0,7%
National Bank of Greece 0,24 - 7,3 5,0 1% 3% 6% 0,3 0,3 03  0,0% 0,0% 0,8%
Eurobank Ergasias 0,58 7,2 6,0 3,4 3% 3% 6% 0,2 0,2 02  0,0% 0,0% 1,4%
Akbank 8,78 7,5 7,2 6,4 16% 14% 14% 1,1 1,0 09  2,6% 2,5% 3,1%
Turkiye Garanti Bank 8,91 7,7 6,9 5,9 15% 15% 15% 1,1 0,9 08  2,0% 2,2% 2,3%
Turkiye Halk Bank 10,34 4,5 4,2 3,7 14% 13% 13% 0,6 0,5 0,5 1,9% 1,8% 1,9%
Turkiye Vakiflar Bankasi 5,46 6,1 6,1 5,4 11% 11% 11% 0,7 0,6 06  0,8% 0,8% 0,8%
Yapi ve Kredi Bankasi 3,82 5,7 5,4 4,8 12% 11% 11% 0,6 0,6 05  0,4% 0,8% 1,0%
Mediana 8,9 7,2 5,7 11% 10% 11% 0,7 0,6 05 1,1% 1,3% 2,1%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych (2017-03-29)

P/E

Cena 2016 2017 2018 2016

POLSKIE SPOLKI
PZU 35,5 17,2 13,1 9,2 14% 17% 22% 2,4 2,2 2,0 5,9% 3,5% 6,1%

Vienna Insurance G. 22,6 10,6 9,7 8,9 6% 6% 6% 0,6 0,6 06  3,5%  42%  4,5%
Uniga 7,3 15,1 8,9 8,6 6% 7% 7% 0,7 0,7 0,7  6,6% 73%  7,6%
Aegon 4,8 10,1 7,8 7,6 3% 6% 6% 0,5 0,5 05  55% 5,7% 5,9%
Allianz 172,0 11,6 11,2 10,7 10% 10% 10% 1,1 1,1 1,1 43%  45%  4,7%
Aviva 5,3 10,8 10,1 9,4 9% 10% 11% 1,3 1,3 12 44%  4,9% 5,3%
AXA 24,0 10,5 10,1 9,7 8% 8% 8% 0,8 0,8 08  4,7% 5,1% 5,3%
Baloise 138,1 13,3 12,7 12,3 9% 9% 9% 1,2 1,1 1.1 3,7% 3,9%  4,1%
Assicurazioni Generali 14,8 10,4 9,8 9,5 9% 9% 9% 0,9 0,9 09  53% 57%  6,0%
Helvetia 552,5 13,6 11,3 10,3 9% 10% 11% 1,2 1,1 L1 3,7%  41%  4,5%
Mapfre 3,2 13,4 12,1 11,4 9% 9% 10% 1,1 1,1 1,0 41%  43%  4,7%
RSA Insurance 5,9 16,7 14,0 12,0 9% 10% 12% 1,6 1,5 1,5  2,5% 3,3%  4,3%
Zurich Financial 281,9 12,8 12,0 11,2 10% 11% 11% 1,3 1,3 1,3 6,0% 6,2%  6,4%
Mediana 12,2 10,7 10,0 9% 9% 9% 1,1 1,1 1,0 4,3% 4,7% 5,0%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku dla spdtek polskich oraz zagranicznych oznaczonych gwiazdka, IBES/Bloomberg dla spotek zagranicznych
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Wycena spoétek rafineryjnych i gazowych (2017-03-29)

EV/EBITDA marza EBITDA
Cena 2016 2017 2018 2016 2017 2018

SPOLKI RAFINERYINE

Lotos 55,7 6,6 8,4 6,3 0,8 0,6 0,5 14,2 17,5 13,6 12% 7% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
MOL 20 200 4,8 5,2 4,7 0,8 0,7 0,6 7,9 12,1 10,2 17% 13% 13% 2,7% 2,8% 2,9%
PKN Orlen 103,8 5,2 7,8 8,5 0,6 0,5 0,4 8,4 12,8 164 12% 6% 5% 1,9% 2,3% 2,8%
HollyFrontier 28,5 11,9 6,1 5,4 0,7 0,6 0,6 46,4 13,5 10,7 6% 9%  10% 4,6% 4,7% 4,8%
Tesoro 83,0 7,8 5,6 5,1 0,6 0,5 0,5 20,3 13,4 12,2 8% 9%  11% 2,5% 2,8% 2,9%
Valero Energy 67,1 7,1 5,8 5,4 0,5 0,4 0,4 183 12,7 10,8 7% 7% 7%  3,6% 4,1% 4,4%
Marathon Petroleum 50,6 10,0 7,7 7,1 0,7 0,6 0,5 259 16,0 13,4 7% 7% 8% 2,7% 3,0% 3,2%
Phillips 66 78,3 11,8 8,8 7,4 0,6 0,3 0,4 255 16,6 12,3 5% 3% 6% 3,1% 3,4% 3,6%
Tupras 89,9 10,2 7,8 7,6 0,8 0,6 0,5 152 10,3 9,7 8% 8% 7% 54% 7,2% 7,7%
oMV 36,5 5,0 4,8 4,6 0,9 0,8 0,7 12,0 13,2 13,1 18% 16% 15% 2,8% 2,7% 2,8%
Neste Oil 36,8 7,2 8,3 8,2 0,9 0,8 0,7 12,4 143 140 13% 9% 9% 3,3% 3,4% 3,4%
Hellenic Petroleum 5,2 4,7 5,1 5,5 0,5 0,4 0,4 6,8 7,5 8,6 10% 8% 7% 3,7% 5,0% 4,5%
Saras SpA 1,8 3,1 3,3 3,6 0,2 0,2 0,2 9,3 10,7 13,1 7% 6% 5% 55% 4,9% 4,5%
Motor Oil 16,4 4,4 5,0 5,6 0,4 0,3 0,3 8,0 9,1 11,0 8% 6% 5% 4,8% 4,9% 5,1%
Mediana 6,8 6,0 5,6 0,7 0,5 05 133 130 122 8% 8% 7% 3,2% 3,4% 3,5%
SPOLKI GAZOWE

A2A SpA 1,4 7,3 7,3 7,0 1,6 1,6 1,5 13,8 14,6 13,4 2% 21% 22% 3,5% 4,2% 4,4%
Centrica 219,3 6,7 6,5 6,3 0,6 0,6 0,6 13,6 13,2 12,2 9% 9% 9% 0,0% 0,0% 0,0%
Enagas 240 12,0 10,9 11,1 8,8 7,9 8,0 13,7 132 133 73% 72% 72% 58% 6,1% 6,4%
Endesa 21,6 8,3 8,2 8,1 1,4 1,3 1,3 17,0 17,1 169 17% 16% 17% 6,1% 6,1% 6,1%
Engie 13,1 5,8 5,9 5,9 0,9 0,9 0,9 13,1 13,9 13,2 16% 16% 15% 7,6% 53% 5,3%
Gas Natural SDG 20,1 7,9 7,9 7,7 1,7 1,6 1,5 152 149 13,9 21% 20% 20% 5,0% 5,0% 5,2%
Hera SpA 2,6 7,3 7,1 6,9 1,4 1,3 1,3 195 18,2 179 19%  19%  19% 3,5% 3,7% 3,7%
Snam SpA 40 12,9 12,7 12,1 10,3 10,1 9,8 17,3 151 149 80% 80% 81% 53% 55% 5,6%
PGNIG 5,9 5,7 4,6 3,9 1,0 0,9 0,8 14,7 11,1 9,0 18%  20% 20% 3,0% 4,1% 5,4%
BP 461,2 6,2 4,6 4,1 0,7 0,5 0,5 31,3 154 12,6 11% 12% 13% 0,0% 0,0% 0,0%
Eni 15,1 7,0 4,6 3,9 1,2 1,0 1,0 - 241 162 17% 22% 24% 53% 53% 54%
Gazprom 128,8 3,8 3,3 2,9 0,9 0,8 0,7 3,1 3,4 2,9 24% 24% 26% 6,4% 6,8% 8,0%
NovaTek 729,2 11,9 10,3 9,5 4,7 3,9 36 11,8 12,4 10,6 40% 38%  38% 2% 3% 3%
ROMGAZ 28,9 4,6 4,3 4,0 2,4 2,4 2,3 11,6 10,5 9,7 53% 56% 57% 7,1% 7,4% 8,0%
Shell 24,7 8,4 6,0 5,4 1,2 1,0 0,9 257 14,6 11,7 14% 16% 17% 82% 8,1% 8,2%
Statoil 144,9 33,8 21,7 196 104 8,3 7,6 - 159 12,9 31% 38% 39% 0,1% 0,1% 0,1%
Total 46,6 7,5 5,8 5,3 1,2 0,9 0,9 16,0 12,8 11,1 16% 16% 17% 57% 57% 59%
Mediana 7,3 6,5 6,3 1,4 1,3 1,3 14,7 146 129 19% 20% 20% 5,3% 5,3% 5,4%

Wycena spétek energetycznych (2017-03-29)

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2015 2016 2017 2015 2015 2016 2017

SPOLKI ENERGETYCZNE

EDF 7,8 3,7 4,2 3,8 0,8 0,8 0,9 54 10,4 8,8 22%  20% 10,9% 6,1% 6,7%
EDP 3,1 8,3 8,2 8,0 2,1 2,0 20 12,0 11,8 11,7 25% 24%  24% 62% 62% 6,3%
Endesa 21,6 8,3 8,2 8,1 1,4 1,3 1,3 170 171 169 17% 16% 17% 6,1% 6,1% 6,1%
Enel 4,4 6,7 6,5 6,3 1,4 1,3 1,3 13,7 12,5 11,3 20% 21% 21% 4,1% 4,9% 59%
EON 7,3 7,6 7,4 7,5 0,9 0,9 0,9 17,2 13,8 12,9 12% 12% 12% 3,1% 3,6% 3,9%
Fortum 14,3 11,7 10,6 10,4 3,5 3,2 31 228 203 19,8 30% 30% 30% 53% 53% 4,8%
Iberdola 6,6 9,6 9,3 8,9 2,3 2,2 2,1 16,0 154 14,6 24%  24%  24% 4,5% 4,7% 4,9%
National Grid 1013,0 11,2 11,3 11,5 4,0 3,9 39 164 163 156 36% 35% 34% 0,0% 0,0% 0,0%
Red Electrica 17,8 9,9 9,6 9,3 7,5 7,3 71 150 144 13,7 76% 76% 76% 4,8% 51% 5,5%
RWE 14,9 5,0 4,9 4,9 0,6 0,6 06 143 132 143 12% 12% 12% 1,8% 2,7% 2,7%
SSE 1488,0 10,1 9,8 9,4 0,7 0,8 08 12,7 123 11,9 7% 8% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Verbund 15,8 95 11,8 12,6 3,2 3,3 33 17,0 20,6 23,2 33% 28% 26% 1,7% 1,5% 1,4%
CEZ 441,5 6,5 6,8 6,6 1,9 1,9 1,8 12,6 148 144 29%  28% 28% 9,1% 6,3% 54%
PGE 11,8 4,6 5,3 5,3 1,0 1,1 1,1 123 9,7 92 21% 21% 21% 2,1% 2,0% 2,6%
Tauron 3,4 4,6 4,9 5,1 0,9 0,9 1,0 10,9 5,9 57 19%  19%  19% 0,0% 0,0% 0,0%
Enea 11,9 4,8 5,0 4,0 1,1 1,1 1,0 6,7 7,7 6,5 22% 21% 24% 0,0% 0,0% 0,0%
Energa 11,0 4,9 4,8 4,7 0,9 0,9 0,9 - 9,0 83 18% 18%  18% 4,5% 2,2% 2,2%
ZE PAK* 18,0 2,3 2,3 3,3 0,5 0,5 0,6 3,5 3,1 52  21% 22%  18% 0,0% 3,7%  3,7%
Mediana 72 71 74 1,2 12 1,2 13,7 12,8 12,4 22% 21% 22% 3,6% 3,7% 3,8%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych oraz polskich oznaczonych gwiazdka
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Wycena spoétek nawozowych i chemicznych (2017-03-29)

EV/EBITDA marza EBITDA
2016 2017 2018 2016 2017 2018

SPOLKI NAWOZOWE

Acron 3299 5,1 4,9 5,6 1,8 1,8 1,9 4,7 5,4 56 35% 36% 34% 8,0% 57% 8,1%
Uralkali 165,3 - - - 209,0 2050 1931 6,2 8,7 91 55% 50% 50% 0,0% 0,0% 0,0%
Agrium 950 10,8 10,2 9,2 1,4 1,3 1,2 19,7 17,6 150 12% 13% 13% 3,7% 3,7% 3,7%
Phosagro 2424 5,7 6,8 6,4 2,2 2,3 2,2 7,1 8,6 85 38% 33% 34% 4,5% 52% 58%
K+S 21,2 11,9 8,0 6,4 1,8 1,6 1,5 30,4 179 11,6 15%  20%  23% 2,0% 2,7% 3,8%
Yara International 328,8 7,3 7,0 6,2 1,1 1,0 1,0 157 147 122 15% 15% 16% 3,7% 3,3% 3,8%
The Mosaic Company 29,5 13,0 10,6 9,3 1,9 1,8 1,7 435 272 21,6 15% 17% 18% 3,7% 2,5% 2,5%
Potash 17,1 13,1 13,0 11,4 4,7 4,6 44 336 31,1 243 36% 36% 39% 57% 2,3% 2,5%
CF Industries 30,9 12,3 9,5 7,8 3,2 2,8 2,6 395 53,7 237 26% 30% 34% 3,9% 3,9% 3,9%
Israel Chemicals 1546,0 26,9 20,3 186 4,3 41 40 13,5 11,9 10,7 16% 20% 21% 0,0% 0,0% 0,0%
Grupa Azoty 71,0 8,2 7,7 7,2 0,9 0,9 09 199 165 158 11% 12% 13% 12% 1,6% 3,6%
ZA Police* 20,4 86 12,4 8,6 0,8 0,8 07 13,7 144 102 9% 6% 8% 0,0% 2,5% 2,5%
ZCh Putawy* 176,0 5,1 5,8 5,6 0,8 0,8 08 11,1 132 12,7 16% 14% 14% 6,0% 57% 6,9%
Mediana 97 87 75 1,8 1,8 1,7 157 14,7 122 16% 20% 21% 3,7% 2,7% 3,7%
SPOLKI CHEMICZNE

Ciech 80,1 6,0 7,1 8,1 1,5 1,5 1,4 7,1 11,8 152 26% 21%  18% 3,6% 4,4% 4,7%
Akzo Nobel 76,9 10,0 9,7 9,4 1,5 1,4 1,4 182 183 17,3 15%  15% 15% 2,1% 22% 2,3%
BASF 92,1 9,6 8,8 8,3 1,7 1,6 1,6 194 17,6 162 18% 19% 19% 3,2% 3,3% 3,5%
Croda 3589,0 150 13,9 13,1 4,2 3,9 3,8 235 21,7 20,4 28% 28% 29% 0,0% 0,0% 0,0%
Dow Chemical 64,4 9,7 8,8 8,2 2,0 1,8 1,7 17,7 159 14,6 20% 21% 21% 2,9% 3,1% 3,2%
Sisecam 4,2 7,3 6,4 58 1,5 1,3 1,2 13,4 11,2 10,2 20% 21% 21% 2,5% 2,8% 3,3%
Soda Sanayii 6,1 8,2 7,2 6,6 2,1 1,9 1,8 10,7 9,2 7,0  25%  27%  27% 57% 8,0% 8,5%
Solvay 113,3 6,8 6,5 6,2 1,4 1,4 1,3 142 132 122 21% 21% 20% 3,0% 3,1% 3,2%
Tata Chemicals 594,1 10,4 9,6 9,2 1,3 1,5 1,4 21,4 168 143 12% 15% 16% 1,8% 1,8% 1,9%
Tessenderlo Chemie 36,8 8,3 7,6 6,5 1,1 1,0 09 165 13,9 10,3 13% 13% 14% 0,0% 0,0% 0,0%
Wacker Chemie 97,3 5,8 5,2 5,0 1,1 1,1 1,0 29,7 18,7 154 20% 21% 21% 2,0% 2,5% 2,9%
Mediana 83 76 81 15 15 1,4 17,7 159 14,6 20% 21% 20% 2,5% 2,8% 3,2%

Wycena spotek sektora elektromaszynowego (2017-03-29)

EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA DY

Cena 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018
Atlas Copco 311,5 17,0 14,7 13,9 3,8 3,6 34 272 233 21,8 23% 24% 25% 2,1% 2,4% 2,4%
Caterpillar 92,9 169 163 13,8 2,2 2,2 21 285 30,3 21,5 13% 14% 15% 3,3% 3,3% 3,4%
Duro Felguera 1,24 156 10,3 9,5 0,6 0,6 06 42,8 10,8 93 4% 6% 6% 04% 1,3% 4,3%
Joy Global 283 169 148 13,7 1,5 1,5 1,5 - 691 459 9% 10% 11% 0,1% 0,1% 0,1%
Kopex* 4,0 - 5,9 4,4 1,0 0,9 0,9 - - 140 - 15%  20% - - -
Sandvig AG 1306 12,6 11,4 10,9 2,4 2,3 22 248 21,0 19,0 19% 20% 20% 2,0% 2,3% 2,5%
Mediana 16,9 13,1 123 1,8 19 1,8 27,9 23,3 20,2 13% 14% 18% 2,0% 2,3% 2,5%

Wycena spoétek gorniczych (2017-03-29)

EV/EBITDA P/E marza EBITDA DY
Cena 2016 2017 2018 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018

POLSKIE SPOLKI
KGHM

ZAGRANICZNE SPOLKI
Anglo American
Antofagasta
BHP Billiton
Boliden

First Quantum
Freeport-McMoRan
Hudbay Min

Lundin Min

MMC Norilsk Nickel
0OZ Minerals

Rio Tinto

Sandfire Resources
Southern CC
Vedanta Resources
Mediana

118,5

1234,5
816,0
24,0
271,3
14,1
12,7
9,3
7,6
15,7
8,0
3258,5
6,4
36,2
790,0

5,1
7,0
13,5
9,0
14,9
6,8
7,4
10,6
8,2
4,6
5,9
5,7
14,9
7,5
7,5

4,6

3,8
6,3
7,5
6,7
12,0
5,9
6,0
7,7
7,3
41
4,6
4,6
11,4
5,3
6,2

4,7

4,4
58
8,2
6,8
8,9
6,1
5,3
7,7
6,4
4,8
5,4
3,9
10,3

4,3
5,9

1,7

1,4
3,0
5,1
2,1
5,6
2,2
3,0
4,0
3,9
2,1
2,2
2,1
6,0
1,6
2,6

1,4

1,3
2,7
3,9
1,8
4,4
2,2
2,6
3,4
3,5
1,9
2,0
1,9
5,3
1,5
2,4

1,3

1,3
2,6
4,1
1,7
3,7
2,2
2,5
3,4
3,2
2,1
2,2
1,8
4,9
1,2
2,4

10,7
29,4
19,9
36,3
37,6
44,7
11,3
20,9
15,1
18,3
32,2

20,9

7,1

7,3
23,3
13,2
12,3
22,8
11,4
14,0
21,1
10,2
16,9
10,4
12,3
21,9
16,6

13,6

7,8

9,8
20,5
15,1
12,4
12,9
10,9
10,0
18,0

8,8
22,0
13,3

8,8
18,9

7,6

12,6

28%
43%
38%
23%
38%
32%
40%
38%
48%
46%
38%
36%
41%
21%
38%

30%

33%
43%
53%
26%
36%
36%
44%
44%
48%
47%
44%
42%
46%
29%
44%%

29%

29%
44%
50%
25%
41%
36%
47%
44%
50%
43%
40%
45%
47%
29%
44°%

1,3%

0,0%
0,0%
1,1%
1,6%
0,1%
0,0%
0,2%
0,0%
7,8%
1,9%
0,0%
1,6%
0,5%
0,0%
0,1%

1,3%

0,0%
0,0%
2,4%
2,6%
0,1%
0,0%
0,2%
0,9%
9,8%
1,8%
0,0%
2,6%
1,1%
0,0%
0,6%

5,6%

0,0%
0,0%
2,2%
2,7%
0,2%
0,7%
0,2%
1,4%
10,5%
1,6%
0,0%
3,3%
1,9%
0,0%
1,0%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku dla spdtek polskich, IBES/Bloomberg dla spdtek zagranicznych oraz polskich oznaczonych gwiazdka
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Wycena europejskich operatoréow narodowych (2017-03-29)

EV/EBITDA P/E marza EBITDA
Cena 2016 2017 2018 2017 2018 2016 2017 2018 2016

POLSKIE SPOLKI

Netia 4,6 4,1 4,7 5,0 1,1 1,3 1,3 50,6 - - 28% 27%  26% 10,4% 4,4% 4,4%
Orange Polska 4,7 9,6 4,6 4,4 1,1 1,2 1,1 - - 528 12% 26% 26% 53% 0,0% 0,0%
Mediana 6,9 4,6 4,7 1,1 1,2 1,2 50,6 - 52,8 20% 26% 26% 8% 2,2% 2,2%
Proximus 29,1 6,8 6,7 6,6 2,0 2,0 2,0 17,1 17,1 16,5 30% 30% 31% 52% 52% 53%
Telefonica CP 281,0 8,8 9,1 9,0 2,4 2,4 2,4 16,7 17,1 16,2 28% 27% 27% 6,7% 6,7% 6,9%
Hellenic Telekom 8,9 4,0 4,0 3,9 1,4 1,4 1,3 18,1 14,9 13,0 34% 34% 34% 1,4% 2,1% 3,2%
Matav 488,0 4,8 4,9 4,9 1,6 1,6 1,6 13,8 145 12,7 32% 32% 32% 51% 6,6% 7,8%
Telecom Austria 6,3 5,0 5,0 4,9 1,6 1,6 1,6 141 143 13,0 32% 32% 32% 3,2% 2,9% 2,9%
Mediana 5,0 5,0 4,9 1,6 1,6 1,6 16,7 149 13,0 32% 32% 32% 5,1% 5,2% 5,3%
BT 322,4 6,6 5,7 5,6 2,3 1,8 1,8 10,2 11,6 11,3 35% 32% 32% 0,0% 0,0% 0,0%
DT 16,4 6,4 6,0 5,7 1,9 1,8 1,7 191 173 151 29%  30% 31% 3,6% 4,0% 4,4%
KPN 2,8 7,9 8,0 7,8 2,8 2,9 2,9 30,6 253 21,3 36% 36% 37% 10,5% 4,7%  5,4%
Orange 14,6 5,2 5,1 5,0 1,6 1,6 1,6 13,5 13,5 12,8 31% 31% 31% 4,1% 4,5% 4,8%
Swisscom 456,1 7,5 7,6 7,6 2,7 2,7 2,7 157 16,0 16,0 37% 36% 36% 4,8% 4,8% 4,9%
Telefonica S.A. 10,4 7,0 6,7 6,5 2,1 2,1 2,1 17,0 14,4 129 31% 32% 32% 54% 4,1% 4,2%
Telia Company 37,3 8,7 8,8 8,7 2,7 2,8 2,8 12,4 122 11,9 31% 32% 33% 54% 54% 5,6%
TI 0,8 6,0 5,7 5,6 2,5 2,5 2,5 10,8 12,4 11,4 42% 43% 44% 0,0% 0,5% 1,1%
Mediana 6,8 6,3 6,1 2,4 2,3 23 146 13,9 12,8 33% 32% 32% 4,5% 4,3% 4,6%

Wycena spotek mediowych (2017-03-29)

EV/EBITDA marza EBITDA
Cena 2016 2017 2018 2016 2017 2018

POLSKIE SPOLKI

Agora 15,0 6,5 6,8 6,8 0,6 0,6 0,6 - - - 10% 9% 9% 5,1% 4,0% 5,0%
Cyfrowy Polsat 23,9 7,3 7,2 6,9 2,7 2,6 2,5 17,7 16,3 13,7  37% 36% 36% 0,0% 14% 2,0%
Mediana 6,9 7,0 6,8 1,7 1,6 1,5 17,7 16,3 13,7 0,2 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0
pzeNNDG
Arnolgo Mondadori 1,8 8,5 7,8 7,4 0,6 0,6 0,6 18,2 15,4 12,6 7% 8% 8% 0,0% 1,2% 2,1%
Axel Springer 51,5 12,2 11,3 10,4 2,1 2,1 2,0 21,2 206 186 18% 19%  20% 3,5% 3,7% 3,8%
Daily Mail 7180 10,4 10,9 10,8 1,8 1,9 1,9 13,6 13,4 125 17% 17% 18% 0,0% 0,0% 0,0%
Gruppo Editorial 0,9 6,1 5,3 4,7 0,6 0,5 0,5 19,0 142 11,4 9%  10% 11% 2,5% 2,7% 3,4%
New York Times 14,5 11,2 11,5 11,1 1,7 1,6 1,6 28,0 26,3 26,6 15% 14% 14% 1,1% 1,1% 1,1%
Promotora de Inform 4,4 7,2 6,5 6,1 1,4 1,4 1,3 8,4 5,7 4,9 20% 21% 22% = = =
SPIR Comm 3,5 45,9 9,0 5,7 0,2 0,2 0,2 - - 15,2 0% 2% 3% - - -
Trinity Mirror 115,0 2,3 2,4 2,4 0,5 0,6 0,6 3,2 3,3 34  22% 23% 23% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 9,4 8,4 6,7 1,0 1,0 1,0 18,2 14,2 12,6 16% 16% 16% 0,6% 1,1% 1,6%
Atresmedia Corp 11,5 13,7 12,3 11,0 2,7 2,6 2,5 18,7 16,3 144 20% 21% 23% 4,3% 50% 6,0%
Gestevision Telecinco 12,0 159 14,0 12,8 3,9 3,8 3,6 21,9 191 17,5 25% 27% 28% 4,4% 4,8% 5,3%
ITV PLC 210,3 10,3 10,3 9,9 3,0 2,9 2,8 12,8 13,0 124 29% 28% 29% 0,0% 0,0% 0,0%
M6-Metropole Tel 20,9 8,3 7,9 7,6 1,9 1,8 1,8 21,0 19,1 18,2 23% 23% 24% 4,2% 4,4% 4,5%
Mediaset SPA 3,9 7,7 6,7 6,3 1,7 1,6 1,6 - 391 23,9 22% 24% 26% 0,8% 2,0% 3,0%
Modern Times 313,2 155 13,1 11,4 1,4 1,3 1,2 239 20,0 17,5 9%  10%  10% 3,7% 3,9% 4,0%
Prosieben 40,4 11,3 10,3 9,7 3,0 2,7 25 17,1 158 146 27% 26% 26% 4,8% 51% 5,5%
RTL Group 74,0 9,0 8,8 8,5 2,0 1,9 1,9 15,3 14,5 14,0 22% 22% 22% 5,4% 53% 5,3%
TF1-TV Francaise 11,4 9,3 7,5 7,9 1,0 1,0 1,0 33,1 21,5 240 11% 14% 13% 2,6% 3,3% 3,3%
Mediana 10,3 10,3 9,7 2,0 1,9 1,9 19,9 19,1 17,5 22% 23% 24% 4,2% 4,4% 4,5%
PAY TV

Sky PLC 983,0 10,1 10,5 9,5 1,9 1,7 1,6 15,7 17,3 14,7 19% 16% 17% 0,0% 0,0% 0,0%
Cogeco 70,7 6,6 6,5 6,4 3,0 2,9 2,9 13,7 12,3 11,9 45% 45% 45%  2,2% 2,4% 2,6%
Comcast 37,2 5,6 5,4 5,0 1,9 1,8 1,7 10,7 9,9 8,6 33% 33% 33% 3,0% 3,3% 3,7%
Dish Network 63,0 12,9 13,5 14,1 2,7 2,7 2,8 21,3 23,7 26,3 21% 20% 20% 0,0% 0,0 0,0%
Liberty Global 35,1 9,7 10,7 9,8 4,5 4,9 4,8 - - 38,1  46% 46% 48% 0,0% 0,0% 0,0%
Shaw Communications 20,8 7,2 7,2 6,9 3,2 2,9 2,8 18,7 21,8 20,1  44% 41% 41% 7,6% 9,1% 7,3%
Mediana 8,4 8,8 8,2 2,8 2,8 2,8 15,7 17,3 17,4 38% 37% 37% 1,1% 1,2% 1,3%

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


https://www.mbank.pl/

111 Dom Maklerski

Wycena spétek IT (2017-03-29)

EV/EBITDA marza EBITDA
Cena 2016 2017 2018 2016 2017 2018

POLSKIE SPOLKI

AB* 38,4 8,6 8,1 7,9 0,1 0,1 0,1 9,9 9,3 8,9 2% 2% 1% 2,1% 2,2% 2,9%
ABC Data* 2,0 8,5 7,9 6,8 0,1 0,1 0,1 7,9 7,6 7,6 1% 1% 1% 19,4% 10,4% 12,4%
Action* 4,6 - 6,8 4,8 0,1 0,1 0,1 32,9 3,3 3,3 - 1% 1% 21,7% 22,4% 8,7%
Asseco Poland 52,8 6,9 6,4 6,1 0,9 0,9 08 143 13,9 13,5 13% 14% 14% 57% 57% 57%
Comarch* 229,0 11,4 9,8 9,0 1,6 1,4 1,3 328 231 196 14%  14% 15% 0,0% 0,7% 4,4%
Sygnity* 7,4 5,2 4,7 4,9 0,3 0,3 0,3 8,6 7,3 37,1 6% 6% 6% - - -
Mediana 8,5 7,4 6,4 0,2 0,2 02 12,1 84 112 6% 4% 4% 5,7% 5,7% 5,7%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atos Origin 114,6 8,3 7,5 7,0 1,0 1,0 09 16,2 14,7 13,4 12% 13% 13% 1,1% 1,3% 1,5%
CapGemini 84,3 9,6 9,0 8,4 1,3 1,2 1,2 159 145 13,3 13% 14% 14% 1,7% 1,9% 2,0%
IBM 173,9 10,7 10,3 10,3 2,5 2,5 2,5 12,9 12,6 12,3 23% 25% 25% 3,1% 3,3% 3,5%
Indra Sistemas 11,9 11,7 9,6 8,4 1,0 0,9 09 231 158 12,5 8%  10% 11% 0,0% 0,6% 1,6%
Microsoft 655 13,2 12,5 11,2 4,9 4,6 43 246 22,0 20,1 37% 37% 39% 2,2% 2,4% 2,5%
Oracle 44,5 10,2 10,3 9,7 4,6 4,5 44 17,0 17,4 159 45%  44%  45% 1,3% 1,3% 1,4%
SAP 91,1 149 145 13,8 5,2 4,9 46 240 21,4 19,6 35% 34% 33% 1,3% 1,5% 1,7%
TietoEnator 25,2 9,7 9,4 9,1 1,3 1,3 1,2 161 154 145 13% 13% 13% 5,1% 54% 5,7%
Mediana 10,5 9,9 9,4 1,9 1,9 1,9 16,6 156 14,0 18% 19% 19% 1,5% 1,7% 1,8%

Wycena spoétek budowlanych (2017-03-29)

EV/EBITDA marza EBITDA
Cena 2016 2017 2018 2016 2016 2017 2018

POLSKIE SPOLKI
Budimex 250,0 7,1 8,3 9,8 0,7 0,7 0,7 156 159 17,9 10% 8% 7%  3,3% 6,1% 6,2%
Elektrobudowa 136,0 7,7 7,1 7,3 0,6 0,5 05 11,6 13,2 14,0 7% 8% 7%  2,9% 3,7% 4,5%
Elektrotim 14,2 18,1 89 10,5 0,5 0,5 0,5 - 149 184 3% 6% 5% 88% 57% 5,7%
Erbud 33,2 5,1 5,7 5,5 0,2 0,2 02 11,8 13,4 13,1 4% 3% 3% 3,6% 3,5% 3,7%
Herkules 3,8 7,1 6,0 5,6 2,0 1,9 1,8 153 11,1 9,5 28% 31% 32% 42% 3,7% 4,2%
Torpol 12,9 7,4 8,1 5,1 0,4 0,4 0,3 19,0 22,8 10,2 5% 5% 5% 53% 2,6% 2,2%
Trakcja 16,3 8,4 8,2 6,1 0,6 0,5 0,4 14,4 14,2 9,9 7% 6% 6% 2,1% 2,5% 3,1%
Ulma Construccion 79,8 5,5 4,6 3,8 1,9 1,7 1,5 299 19,7 13,3 35% 36% 39% 0,0% 1,3% 3,1%
Unibep 13,2 9,3 7,5 7,6 0,4 0,3 0,3 145 11,1 11,5 4% 4% 4%  1,3% 2,1% 2,8%
ZUE 11,6 60,3 18,0 6,8 0,6 0,6 0,3 - - 12,7 1% 3% 5% 2,8% 0,0% 0,6%
Mediana 7,5 78 64 06 05 05 149 142 129 6% 6% 6% 3,1% 3,1% 3,4%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Acciona 74,9 8,6 8,1 7,7 1,7 1,6 1,6 21,5 17,9 156 20% 20% 21% 3,4% 3,6% 3,9%
Astaldi 6,2 4,8 4,7 4,7 0,6 0,5 0,5 6,7 5,8 52 12% 11% 11% 3,3% 3,8% 4,4%
Ferrovial 18,8 21,5 20,0 19,7 1,9 1,7 1,7 41,3 358 30,0 9% 9% 9% 3,9% 4,0% 4,2%
Hochtief 151,6 9,8 9,2 8,8 0,5 0,5 0,5 288 261 24,1 5% 5% 5% 1,5% 1,8% 2,0%
Mota Engil 1,8 5,8 5,3 5,0 0,9 0,8 0,8 6,1 8,9 6,6 15% 15% 15% 56% 4,1% 6,0%
NCC 218,6 10,6 8,6 8,2 0,4 0,4 0,4 20,7 151 14,3 4% 5% 5%  3,4% 42% 4,4%
Skanska 208,4 8,7 9,7 9,5 0,5 0,5 0,5 14,1 158 16,4 6% 5% 5% 3,8% 4,0% 4,1%
Strabag 35,6 4,4 4,3 4,2 0,3 0,3 0,3 151 14,7 13,7 6% 6% 6% 2,7% 2,9% 3,1%
Mediana 87 83 80 05 05 05 17,9 154 150 8% 7% 8% 3,4% 3,9% 4,2%

Wycena spoétek deweloperskich (2017-03-29)

EV/EBITDA marza EBITDA
Cena 2016 2017 2018 2016 2017 2018

POLSKIE SPOLKI

BBI Development 0,9 - - 7,9 0,4 0,4 0,4 - - 10,1 1% 11% 17% 0,0% 0,0% 0,0%
Dom Development 71,0 10,5 8,2 8,1 1,9 1,8 1,8 140 10,7 10,4 14% 17% 17% 4,6% 7,1% 9,4%
Echo Investment 5,6 54 12,3 10,4 1,5 1,4 1,3 59 10,4 8,4 121% 68%  54% 106% 3%  4,8%
GTC 8,6 10,3 10,1 14,2 1,2 1,0 1,0 5,8 7,6 11,1 133% 122% 79% 0,0% 0,1% 0,1%
J.W. Construction 50 11,3 8,0 5,6 0,7 0,6 0,6 14,4 7,4 55 15%  19%  18% 0,0% 0,0% 0,0%
PA Nova 253 12,9 11,4 12,3 0,8 0,8 0,8 9,8 8,8 9,8 30% 30% 27% 3,0% 4,0% 59%
Polnord 8,6 - 256 203 0,4 0,4 0,4 46,2 10,0 9,8 3% 7% 9% 0,0% 0,0% 0,0%
Robyg 3,3 9,7 11,7 6,7 1,6 1,5 1,4 82 10,7 6,6 24% 23% 24% 6,1% 7,3% 7,6%
Ronson 1,5 47 18,9 8,3 0,7 0,7 0,7 3,8 17,9 6,7 18% 9%  16% 53% 12,7% 6,7%
Mediana 10,3 11,5 8,3 0,8 0,8 0,8 9,0 10,2 98 18% 19% 18% 3% 3% 5%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atrium European RE 3,8 150 14,6 14,2 0,7 0,7 0,7 11,9 11,5 12,4 61% 77% 70% 7,1% 7,2% 7,5%
CA Immobilien Anlagen 20,4 23,4 216 20,2 0,9 0,8 0,8 155 16,0 154 49% 51% 55% 2,8% 3,2% 3,4%
Deutsche Euroshop AG 379 19,3 19,1 18,9 1,1 1,0 1,0 143 149 141 89% 89%  88% 3,7% 3,8% 4,0%
Immofinanz AG 1,8 330 29,1 23,9 0,6 0,6 0,6 59,1 19,1 20,2 57% 51% 57% 3,4% 3,4% 3,8%
Klepierre 36,2 23,4 226 21,8 1,0 1,0 1,0 159 153 145 80% 81% 82% 4,9% 52% 55%
Segro 458,3 252 23,6 22,0 0,9 0,9 09 235 221 206 75% 76% 77% 0,0% 0,0% 0,0%
Unibail Rodamco SE 216,8 253 24,7 23,8 1,2 1,1 1,0 193 184 17,2 88% 87% 87% 4,7% 4,9% 52%
Mediana 23,4 22,6 21,8 0,9 0,9 09 159 16,0 154 75% 77% 77% 3,7% 3,8% 4,0%

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

Sesja z dnia Otwarcie Maksimum Minimum Zamkniecie Zmiana %
DJIA 2017-03-29 20 675,75 20 684,73 20 625,03 20 659,32 -0,20%
S&P 500 2017-03-29 2 356,54 2 363,36 2 352,94 2361,13 +0,11%
NASDAQ 2017-03-29 5875,35 5900,87 5870,93 5897,55 +0,38%
DAX 2017-03-29 12 195,86 12 233,76 12 180,83 12 203,00 +0,44 %
CAC 40 2017-03-29 5063,70 5073,23 5044,42 5069,04 +0,45%
FTSE 100 2017-03-29 7 343,42 7373,72 7 313,90 7 373,72 +0,41%
WIG20 2017-03-29 2 235,73 2246,31 2202,80 2214,45 -0,49%
BUX 2017-03-29 32 294,03 32 543,54 32 143,87 32232,95 -0,19%
PX 2017-03-29 983,29 989,11 981,46 982,71 -0,05%
RTS 2017-03-29 1518,36 1526,62 151091 1522,31 -0,18%
SOFIX 2017-03-29 636,29 636,49 632,49 633,34 -0,46%
BET 2017-03-29 7 955,68 7 979,71 7 942,76 7 942,76 -0,14%
XUu100 2017-03-29 89 242,59 89 504,00 88 818,56 89 269,72 -1,01%
BETELES 2017-03-29 154,11 154,46 153,86 154,09 -0,09%
NIKKEI 2017-03-29 19216,78 19 251,30 19 164,61 19217,48 +0,08%
SHCOMP 2017-03-29 3252,87 3262,10 3233,28 3241,31 -0,36%
Miedz 2017-03-29 5801,50 5927,50 5790,25 5907,00 +0,58%
Ropa 2017-03-29 50,65 51,75 50,65 51,66 +1,99%
USD/PLN 2017-03-29 3,9213 3,9475 3,9168 3,9260 +0,12%
EUR/PLN 2017-03-29 4,2403 4,2444 4,2135 4,2257 -0,34%
EUR/USD 2017-03-29 1,0813 1,0827 1,0740 1,0766 -0,44%
USBonds10 2017-03-29 2,4250 2,4250 2,3765 2,3765 -0,0413
GRBonds10 2017-03-29 0,4090 0,4120 0,3370 0,3440 -0,0440
PLBonds10 2017-03-29 3,5390 3,5820 3,5350 3,5400 0,0080
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Wyjasnienia uzytych terminow i skrotow:

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

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychoddéw 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 $redni stan kapitatdw wiasnych
P/BV - (Cena/Wartos¢ ksiegowa) - cena dzielona przez wartos$¢ ksiegowg przypadajaca na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

PBZEWAiEI‘!IE (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie lepiej od indeksu szerokiego rynku
ROWNOWAZENIE (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sig neutralnie wzgledem indeksu szerokiego rynku
NIEDOWAZENIE (UW, underweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie gorzej od indeksu szerokiego rynku

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku:

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegolnych rekomendacji s nastepujace:
KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie¢ w przedziale od +5% do +15%

TRZYMAJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -15% do -5%

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wieksza niz 15%

Rekomendacje sa aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibg w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalno$¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej — Biura Maklerskiego postugujacego sie
nazwg Dom Maklerski mBanku.

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 uwaza za wiarygodne, w tym
informacji publikowanych przez emitentow, ktérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w
szczegolnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedokfadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan
faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego 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 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
rekomendaciji.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacja makroekonomiczng 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 dziatalno$ci maklerskiej $wiadczy, bedzie $wiadczyé, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcow i innych podmiotow
wymienionych w niniejszym opracowaniu.

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie interesow
powstalym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej. Informacje takie sg aktualne na dzien publikacji ostatniego Przegladu miesiecznego przez
Dom Maklerski mBanku lub na dziert wydania nowej rekomendacji dotyczacej poszczegdlnych emitentow.

Komentarz nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

mBank S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujacych spotek: Asseco Business Solutions, Bakalland, BOS, Capital Park, Erbud, Ergis, Es-System, IMS, Kruk, Magellan,
Mieszko, Neuca, Oponeo, PBKM, Pemug, Polimex Mostostal, Polna, Solar, Tarczynski, Vistal, Zastal S.A., ZUE.

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

mBank S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za Swiadczone ustugi od nastepujacych spdtek: Agora, Alior Bank, Alchemia, Ambra, Bakalland, BNP Paribas, Boryszew, BPH, mBank,
BZ WBK, Deutsche Bank, Echo Investments, Elemental Holding, Elzab, Enea, Energoaparatura, Erbud, Erste Bank, Es-System, Farmacol, Ferrum, Getin Holding, Getin Noble Bank,
Handlowy, Impexmetal, Indata Software, ING BSK, Inter Groclin Auto, Ipopema, Koelner, Kopex, Kruk, LW Bogdanka, Magellan, Mennica, Mercor, Mieszko, Millennium, Mostostal
Warszawa, Netia, Neuca, Odratrans, Oponeo, Orbis, OTP Bank, Paged, PA Nova, PBKM, Pekao, Pemug, Pfleiderer Group, PGE, PGNiG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polnord, PRESCO
GROUP, Prochem, Projprzem, Prokom, PZU, RBI, Robyg, Rubikon Partners NFI, Seco Warwick, Skarbiec Holding, Sokotdw, Solar, Stelmet, Sygnity, Tarczynski, Techmex, TXN, Unibep,
Uniwheels, Vistal, Wirtualna Polska Holding S.A., Work Service, ZUE.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. byt oferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spotek: PBKM, Stelmet, TXM S.A.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz mBank S.A.
mBank S.A. posiada umowe dotyczaca obstugi kasowej klientow Domu Maklerskiego mBanku z Pekao oraz umowe abonamentowg z Orange Polska S.A.

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitentéw lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitentéw
wymienionych w opracowaniu.

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

Adresatami rekomendacji sa wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku.
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 Domu Maklerskim mBanku 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 stosowanych w rekomendacjach:

DCF - uwazana za najbardziej wiasciwg metodologicznie technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych generowanych przez spétke; jej wada jest duza
wrazliwo$é na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

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

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

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskéw ekonomicznych generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen
prognostycznych w modelu.

Zdyskontowanych aktywéw netto (NAV) - wycena w oparciu o warto$¢ majatku spotki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spotek deweloperskich; jej wada jest brak
uwzglednienia w wycenie przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegdtowej prognozy.
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