f‘ﬂ Dom Maklerski

mDomMaklerski.pl

poniedziatek, 14 lipca 2014 | opracowanie cykliczne

Komentarz poranny

Rynek akcji, Polska

Departament Analiz:

Michat Marczak +48 22 697 47 38
Pawet Szpigiel +48 22 697 49 64

Kamil Kliszcz +48 22 697 47 06
Jakub Szkopek +48 22 697 47 40

Michat Konarski +48 22 697 47 37
Piotr Zybata +48 22 697 47 01

16 943,8 +0,17% BEELD 6 690,2 +0,27% A I) 7 156,0 -0,08%
1967,6 +0,15% RTALepI) 2372,1 +1,32% LT ERGISLD) 105,83 -1,74%
44155 +0,44% 104 17 902,5 +0,27% EDYIINY 3,0433 -0,02%
9666,3 +0,07% J:24 960,5 +1,82% QRILYIINY 41411 -0,02%
4316,5 +0,35% BTN ) 3,408 +0,47% [RILILS) 1,3608 -0,01%

Informacje ze spotek i sektoréow

Asseco Poland
Akumuluj - z dn. 08.07.14
Cena docelowa: 45,60 PLN

Alchemia

Sprzedaj - z dn. 12.06.14
Cena docelowa: 3,30 PLN
Impexmetal
Trzymaj - zdn. 06.03.14
Cena docelowa: 3,40 PLN

Kernel
Trzymaj - zdn. 07.07.14
Cena docelowa: 32,50 PLN

UOKIiK przediuzyt zgode na przejecie Sygnity przez Asseco Poland

Urzad Ochrony Konkurencji i Konsumentdéw przedtuzyt o rok, tj. do 11 lipca 2015 r. termin
waznosci decyzji z 11 lipca 2012 r., wyrazajacej zgode na dokonanie koncentracji Asseco Poland z
Sygnity. Naszym zdaniem wzmocnienie pozycji Asseco po potencjalnym potaczeniu z
Sygnity ma sens w przededniu nadejscia tlustych lat w polskim IT (dzieki projektom
dofinansowanym z funduszy europejskich 2014-2020), zwlaszcza ze Sygnity jest
jednym z giéwnych krajowych konkurentéw Asseco do duzych kontraktow publicznych.
Dodatkowym zrédiem synergii przychodowych byloby wzmocnienie portfolio
produktowego (np. w kierunku klientow z szeroko rozumianego sektora finansowego).
Nalezy takze pamieta¢ o mozliwosci ciecia kosztow back-office. Zwracamy takze
uwage, ze Sygnity jest notowane na atrakcyjnym poziomie 10,5x zysk’14.
Przypominamy, ze w lutym 2012 r. Asseco Poland ogtosilo wezwanie na 100% akcji
Sygnity. Cene za jedna akcje wyznaczono na 21,0 PLN. (P. Szpigiel)

Impexmetal kupuje akcje Alchemii

Zarzad Spotki Alchemia poinformowat o otrzymaniu zawiadomienia od Cztonka Zarzadu, ktéry jest
rowniez Cztonkiem Rady Nadzorczej Impexmetal, o zakupie przez Impexmetal 1,1 min akcji
Alchemii. Nabycie akcji nastgpito po cenie 5,2 PLN. Wcze$niej Impexmetal informowat o
zakupie 10,4 min akcji Alchemii, ktore stanowily 5,02% akcji Alchemii. Informacja
negatywna. Naszym zdaniem prawdopodobne, ze Impexmetal odkupuje akcje od
glownego akcjonariusza - Romana Karkosika - tak aby ten nie byl zmuszony ogtosic
wezwania na akcje Alchemii po przekroczeniu 67%. (J. Szkopek)

Cargill zamyka swoja ttocznie w Doniecku

Portal apk-inform poinformowat, ze w zwigzku z eskalacjq napiecia w regionie Doniecka Cargilll
czasowo zdecydowat sie na zamkniecie swojej najwiekszej ttoczni oleju stonecznikowego na
Ukrainie. Nie wyznaczono jednoczesnie terminu potencjalnego wznowienia produkcji. Zamknieta
tlocznia w Doniecku wedlug naszych informacji dysponuje potencjatem 600 tys. ton
stonecznika rocznie - 5-6% potencjatu produkcyjnego na Ukrainie, najwieksza tlocznia
we wschodniej Ukrainie. Kernel nie posiada zadnych aktywoéw produkcyjnych w
regionie Doniecka i tuganska. Zamkniecie tloczni przez konkurencje moze mieé
pozytywny wplyw na wyzsze marze generowane w kolejny sezonie. (J. Szkopek)

Pozostale wiadomosci ze spétek

Gant

Hawe

KGHM

Neuca

Syndyk masy upadtosciowej Ganta 10 lipca ztozyt we Prokuraturze Okregowej we Wroctawiu
zawiadomienie o podejrzeniu popetnienia przestepstwa dziatania na szkode spétki oraz jej
wierzycieli.

Marek Falenta poinformowat, ze jeden z inwestoréw otrzymat do konca lipca wytacznosé na
negocjacje w sprawie odkupienia od niego udziatéw w spotce Hawe.

KGHM podpisat z konsorcjum bankédw umowe niezabezpieczonego odnawialnego kredytu na kwote
2,5 mld USD na okres 5 lat z opcjg przedtuzenia na zyczenie spotki. Spotka jest rowniez w trakcie
negocjacji pozyczki z EBI.

Neuca podtrzymuje prognoze wynikédw na ‘14 r., ale jej realizacja jest wyzwaniem - prezes.
Prezes podat, ze w II kw. rynek hurtu farmaceutycznego wzroést o ok. 4 proc. Neuca wprowadzita
40 nowych lekéw marek wiasnych, a na liscie refundacyjnej jest ich obecnie osiem.
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NWR

PGNiG

Ropa i gaz

Sygnity, Asseco
Poland, Comarch

Torpol

NWR chce wyprodukowac 9-9,5 min ton wegla w '14. Spdtka nadal oczekuje produkcji i sprzedazy
wegla na poziomie 9-9,5 Mt w catym 2014 r., przy udziale wegla koksujacego na poziomie 55-60
procent w miksie sprzedazowym. Spotka podata, ze w pierwszym potroczu produkcja wegla
wyniosta 4,49 min ton. Sprzedaz wegla koksujacego wyniosta 2,54 min ton, a wegla
energetycznego 1,48 min ton. Srednia zrealizowana cena wegla koksujacego wyniosta w I potowie
2014 roku 87 euro za tone, a wegla energetycznego 58 euro/t.

Ceny wegla koksujacego NWR wzrosng w III kw. o 1 proc. kdk do 85 euro/t. NWR podato, ze
$rednia uzgodniona cena dla dostaw wegla koksujacego w trzecim kwartale 2014 r., wynosi 85
euro za tone i jest o 1 procent wyzsza od ceny zrealizowanej w drugim kwartale 2014 r.

PGNiG w wakacje przedstawi aktualizacje strategii - prezes. 1 sierpnia dziatalno$¢ rozpocznie
PGNiG Obrot Detaliczny, spotka nalezaca w 100 proc. do PGNiG. Zacznie ona dostarcza¢ gaz do
ok. 6,5 min klientéw w Polsce. Przejmie ich od spétki matki. Dzieki tej operacji na gietdzie gazu
powinny zwyzkowac obroty i spas¢ ceny. Dla PGNIG rosnie jednak ryzyko utraty czesci klientow i
niesprzedania catosci zakontraktowanego paliwa.

Ryzyko szoku podazowego na rynku ropy naftowej bardzo wysokie — IEA. Niestabilna sytuacja
geopolityczna na Bliskim Wschodzie oraz w Afryce Péinocnej sprawia, ze ryzyko szoku
podazowego na rynku ropy naftowej jest ,wyjatkowo wysokie”, sytuacja taka utrzymywac sie
moze rowniez w przysztym orku - ocenita Miedzynarodowa Agencja Energetyczna (IEA).

Sygnity i Asseco w przetargu na system zarzadzania rynkiem energii dla PSE. Na tzw. krétkiej
liscie w przetargu na dostawe i wdrozenie Informatycznego Systemu Zarzadzania Rynkiem
Bilansujacym Energii Elektrycznej w Polsce znalazty sie: Sygnity, konsorcjum Alstom Grid i Asseco
Poland, Siemens oraz ABB. Wniosek o dopuszczenie do postepowania ztozyt takze Comarch, ale
nie zakwalifikowat sie do kolejnego etapu.

Fundusze PPIM majq 7,38 proc. udziat w ogdlnej liczbie gtosdw spétki Torpol.

Fundusze PKO TFI bedq miaty 8,7 proc. gloséw na walnym Torpolu.
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ABC Data Dzien wyptaty dywidendy 0,36 PLN na akcje.
Sroda, 16 lipca 2014
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Kalendarium makro
Poniedziatek, 14 lipca 2014

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
06:30 Japonia Produkcja przemystowa (F) Maj -2,80% m/m; 3,80% r/r
11:00 UE Produkcja przemystowa Maj 0,80% m/m; 1,40% r/r
14:00 Polska Bilans obrotow kapitatowych Maj 0,23 mid
14:00 Polska Bilans obrotéw biezacych Maj 1,03 mid
14:00 Polska Bilans obrotéw finansowych Maj -0,98 mid
14:00 Polska Podaz pienigdza M3 Czerwiec 0,60% m/m; 5,30% r/r
Czas Region  Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
05:00 Japonia Stopa procentowa 0,00%
10:30 UK Bazowa inflacja CPI Czerwiec 1,60% r/r
10:30 UK Inflacja CPI Czerwiec -0,10% m/m; 1,50% r/r
10:30 UK PPI kupna (NSA) Czerwiec -0,90% m/m; -5,00% r/r
10:30 UK PPI sprzedazy (NSA) Czerwiec -0,10% m/m; 0,50% r/r
11:00 Niemcy ZEW Biezaca sytuacja Lipiec 29,80
11:00 UE ZEW Biezaca sytuacja Lipiec -27,70
11:00 Niemcy ZEW Sentyment ekonomiczny Lipiec 67,70
11:00 UE ZEW Sentyment ekonomiczny Lipiec 58,40
14:00 Polska Inflacja CPI Czerwiec -0,10% m/m; 0,20% r/r
14:30 USA Indeks Produkcyjny Empire State Lipiec 19,28
14:30 USA Eksport Czerwiec 0,10% m/m; 0,50% r/r
14:30 USA Indeks cen importu Czerwiec 0,10% m/m; 0,40% r/r
14:30 USA Sprzedaz detaliczna Czerwiec 0,30% m/m; 4,30% r/r
14:30 USA Sprzedaz detaliczna bez samochodoéw Maj 0,10% m/m; 2,80% r/r
16:00 USA Zapasy niesprzedanych towarow Maj 0,60% m/m; 5,00% r/r
Czas Region  Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
07:30 Chiny Produkcja przemystowa Maj 8,80% r/r
07:30 Chiny Sprzedaz detaliczna Maj 12,50% r/r
10:30 UK Stopa bezrobocia Maj 6,60%
11:00 UE Eksport Maj 159,60 mid
11:00 UE Import Maj 143,80 mlid
11:00 UE Bilans handlu zagranicznego Maj 15,80 mlid
14:00 Polska Bazowa inflacja CPI Czerwiec 0,00% m/m; 0,80% r/r
14:00 Polska Przecietne wynagrodzenie Czerwiec -2,50% m/m; 4,80% r/r
14:30 USA Inflacja PPI Czerwiec -0,20% m/m; 2,00% r/r
15:00 USA Naptyw diugoterminowych kapitatéw netto Maj -24,20 mid
15:00 USA Naptyw kapitatéw netto Maj 136,80 mid
15:15 USA Wykorzystania mocy produkcyjnych Czerwiec 79,10% m/m
15:15 USA Produkcja przemystowa Czerwiec 0,60% m/m; 4,30% r/r
16:00 USA NAHB Indeks rynku nieruchomosci Lipiec 49
Czas Region  Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
08:00 Niemcy Indeks cen hurtownikéw Czerwiec -0,10% m/m; -0,90% r/r
11:00 UE Zamowienia budowlane Maj 0,80% m/m; 8,00% r/r
11:00 UE Bazowa inflacja CPI Czerwiec 0,70% r/r
11:00 UE Inflacja CPI Czerwiec -0,10% m/m; 0,50% r/r
14:00 Polska Produkcja przemystowa Czerwiec -1,70% m/m; 4,40% r/r
14:00 Polska Produkcja manufakturowa Czerwiec -0,90% m/m; 5,70% r/r
14:00 Polska Inflacja PPI Czerwiec -0,20% m/m; -1,00% r/r
14:30 USA Pozwolenia na budowe Czerwiec 991 tys. m/m
14:30 USA Rozpoczete budowy domdw Czerwiec 1001 tys. m/m
16:00 USA Indeks Fed z Filadelfii Lipiec 17,80
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
03:45 Chiny Indeks PMI przemystu (P) Lipiec 50,70
10:00 UE Bilans obrotéw kapitatowych Maj 1,20 mid
10:00 UE Bilans obrotéw biezacych Maj 21,50 mid
10:00 UE Bilans obrotéw finansowych Maj -20,80 mid
16:00 USA Indeks wskaznikow wyprzedzajacych Czerwiec 0,50%
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Aktualne rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku

) Data Cena w dniu Cena Cena Wzrost / P/E EV/EBITDA

ReXCIendacle wydania wydania docelowa biezaca Spadek 2014 2015 2014 2015
Banki
BZ WBK Trzymaj 2014-05-07 362,00 379,70 348,00 +9,1% 15,6 12,8
GETIN NOBLE BANK Sprzedaj 2014-03-06 3,20 2,59 3,00 -13,7% 18,4 12,9
HANDLOWY Redukuj 2014-06-06 121,30 104,55 108,00 -3,2% 16,4 13,9
ING BSK Trzymaj 2014-03-06 128,50 127,00 128,70 -1,3% 16,8 14,3
MILLENNIUM Redukuj 2014-07-07 8,05 7,29 7,74 -5,8% 15,8 13,6
PEKAO Trzymaj 2014-01-15 178,80 184,90 175,00 +5,7% 15,7 13,7
PKO BP Kupuj 2014-01-15 39,65 46,60 38,20 +22,0% 13,4 10,0
KOMERCNI BANKA Redukuj 2014-01-15 4520,00 4115 CzK 4579,00 -10,1% 13,9 13,1
ERSTE BANK Trzymaj 2014-01-15 28,59 29,6 EUR 18,60 +59,1% 9,8 7,3
RBI Kupuj 2014-01-15 26,70 32,1 EUR 22,25 +44,3% 7,7 5,1
OTP BANK Trzymaj 2014-01-15 4440,00 4618 HUF 4100,00 +12,6% 7,3 6,3
Ubezpieczyciele
PZU Trzymaj 2013-11-06 468,00 425,00 431,20 -1,4% 13,6 13,4
Ustugi finansowe
KRUK Kupuj 2014-06-06 95,49 113,29 92,32 +22,7% 11,1 10,2
Paliwa, Chemia
CIECH Akumuluj 2014-07-07 34,00 35,87 35,00 +2,5% 16,6 14,3 6,3 6,0
LOTOS Trzymaj 2014-03-26 36,31 38,60 37,10 +4,0% 8,3 7,7 5,8 53
MOL Kupuj 2014-03-07 171,20 211,90 152,60 +38,9% 8,0 6,1 3,8 3,1
PGNIG Trzymaj 2014-07-03 511 5,22 5,15 +1,4% 9,8 11,6 51 5,7
PKN ORLEN Kupuj 2014-02-18 41,45 50,86 41,79 +21,7% 9,4 8,3 54 4,8
Energetyka
CEZ Redukuj 2014-06-03 88,15 76,00 87,00 -12,6% 10,6 12,5 7,0 7,5
ENEA Akumuluj 2014-06-03 16,07 17,90 15,51 +15,4% 8,9 10,4 4,2 5,4
ENERGA Trzymaj 2014-06-03 18,85 19,90 20,79 -4,3% 11,2 13,0 5,5 5,5
PGE Redukuj 2014-06-03 21,25 18,90 20,40 -7,4% 9,9 11,9 4,6 5,8
TAURON Kupuj 2014-06-03 5,40 6,40 5,10 +25,5% 8,5 9,6 4,5 5,2
Telekomunikacja
NETIA Trzymaj 2014-07-07 5,27 5,60 5,54 +1,1% 38,0 41,8 4,4 4,8
ORANGE POLSKA Sprzedaj 2014-04-22 10,32 8,10 9,58 -15,4% 33,3 69,1 4,6 5,0
Media
AGORA Trzymaj 2014-06-06 9,60 9,50 8,39 +13,2% 209,7 - 4,5 4,4
CYFROWY POLSAT Akumuluj 2014-06-06 22,10 23,84 22,10 +7,9% 21,9 15,8 10,4 6,0
GLOBAL CITY HOLDINGS w trakcie aktualizacji 2014-05-13 34,30 - 35,60 - - - - -
TVN Akumuluj 2014-03-06 16,00 17,90 14,55 +23,0% 14,4 13,0 11,2 10,4
IT
AB Zawieszona 2013-02-05 23,50 - 29,50 - - - - -
ABC DATA Kupuj 2013-11-19 4,52 5,35 4,31 +24,1% 8,0 7,3 7,5 6,9
ACTION Zawieszona 2013-02-05 29,70 - 43,00 - - - - -
ASBIS Zawieszona 2013-02-05 3,21 - 2,90 - - - - -
ASSECO POLAND Akumuluj 2014-07-08 40,75 45,60 40,46 +12,7% 9,6 10,1 6,1 6,0
COMARCH Zawieszona 2013-03-11 89,60 - 79,00 - - - - -
SYGNITY Zawieszona 2013-02-05 16,80 - 16,43 - - - - -
Gornictwo i Metale
sw Trzymaj 2014-01-15 50,73 55,00 43,28 +27,1% - 28,8 7,6 2,9
KGHM Kupuj 2014-01-15 114,50 144,00 126,50 +13,8% 10,1 8,7 5,1 4,5
LW BOGDANKA Trzymaj 2014-07-07 116,00 136,90 113,10 +21,0% 10,5 8,1 5,3 4,3
Przemyst
ALCHEMIA Sprzedaj 2014-06-12 5,03 3,30 5,00 -34,0% 41,7 26,1 15,4 12,6
ASTARTA Trzymaj 2014-06-06 47,40 48,60 44,29 +9,7% 13,7 4,9 4,9 4,5
BORYSZEW Trzymaj 2014-01-15 4,90 5,20 5,21 -0,2% 13,1 11,6 8,4 7,6
FAMUR Trzymaj 2014-05-07 4,46 3,60 3,85 -6,5% 27,7 14,3 8,7 6,2
IMPEXMETAL Trzymaj 2014-03-06 3,33 3,40 2,36 +44,1% 8,7 7,7 6,8 6,0
KERNEL Trzymaj 2014-07-07 32,15 32,50 31,00 +4,8% 109,4 4,9 7,3 4,0
KETY Trzymaj 2014-07-01 226,95 236,80 233,35 +1,5% 13,4 12,7 8,3 7,7
KOPEX Kupuj 2014-07-07 10,75 14,50 11,10 +30,6% 12,3 9,6 5,6 5,1
ROVESE Trzymaj 2014-05-20 1,27 1,22 1,27 -3,9% - 28,3 7,9 6,5
TARCZYNSKI Trzymaj 2014-06-04 11,89 12,50 9,60 +30,2% 13,2 10,9 6,5 53
VISTAL Kupuj 2014-02-10 16,10 24,30 13,72 +77,1% 7,6 5,6 7,3 5,5
Budownictwo
BUDIMEX Akumuluj 2014-03-24 132,00 139,95 117,90 +18,7% 18,7 14,5 8,2 6,4
ELEKTROBUDOWA Kupuj 2014-05-20 72,50 107,00 82,28 +30,0% 16,2 10,7 7,5 6,0
ERBUD Kupuj 2014-03-06 28,23 36,60 24,30 +50,6% 12,0 9,7 4,2 3,5
UNIBEP Kupuj 2014-01-21 7,89 10,20 7,84 +30,1% 11,9 9,4 7,7 6,4
Deweloperzy
CAPITAL PARK Kupuj 2014-01-21 5,27 8,40 4,73 +77,6% 14,3 7,2 24,8 14,4
DOM DEVELOPMENT Kupuj 2014-06-23 46,00 57,80 43,90 +31,7% 19,0 15,0 17,3 12,8
ECHO Kupuj 2014-01-21 6,23 8,10 6,51 +24,4% 15,7 9,9 25,1 13,0
GTC Akumuluj 2014-06-06 8,00 9,20 7,50 +22,7% 17,9 5,4 16,0 7,8
ROBYG Kupuj 2014-06-23 2,35 3,07 2,20 +39,5% 22,5 12,8 15,7 11,8
Inne
WORK SERVICE Kupuj 2014-03-31 14,70 18,63 14,30 +30,3% 15,0 11,2 10,4 8,5
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Wycena bankéw z Europy $rodkowej i wschodniej (2014-07-11)

P/E ROE
Cena 2013 2014 2015 2013

POLSKIE BANKI

BZ WBK 348,0 16,4 15,6 12,8 12% 14% 15% 2,3 2,0 1,8 2,2% 3,1% 3,4%
Getin Noble Bank 3,0 21,0 18,4 12,9 8% 8% 11% 1,6 1,4 1,3 0,0% 0,0% 0,0%
Handlowy 108,0 14,5 16,4 13,9 15% 11% 13% 1,9 1,8 1,8 5,4% 6,6% 6,1%
ING BSK 128,7 17,8 16,8 14,3 11% 11% 12% 1,9 1,7 1,6 0,0% 3,4% 1,8%
Millenium 7,7 17,5 15,8 13,6 11% 11% 12% 1,8 1,6 1,5 0,0% 2,8% 2,8%
Pekao 175,0 16,9 15,7 13,7 12% 12% 14% 1,9 1,9 1,9 4,8% 5,7% 6,4%
PKO BP 38,2 14,3 13,4 10,0 13% 13% 16% 1,9 1,7 1,5 4,7% 2,0% 3,7%
Mediana 16,9 15,8 13,6 12% 11% 13% 1,9 1,7 1,6 2,2% 3,1% 3,4%
BCP 0,1 - - 11,3 -21% -1% 8% 1,3 0,9 0,9 0,0% 0,0% 0,0%
Citigroup 47,0 10,3 10,2 8,7 7% 7% 7% 0,7 0,7 0,6 0,1% 0,1% 0,7%
Commerzbank 10,8 23,8 17,8 10,4 1% 3% 4% 0,5 0,5 0,4 0,0% 0,3% 2,2%
ING 10,1 11,0 9,5 8,2 7% 9% 10% 0,8 0,8 0,8 0,0% 0,2% 3,4%
KBC 38,8 14,5 10,2 8,7 10% 13% 13% 1,4 1,3 1,1 0,0% 5,0% 3,4%
Santander 7,4 17,9 15,1 12,7 6% 7% 9% 1,1 1,1 1,1 8,1% 7,6% 6,9%
UCI 5,8 60,4 16,3 11,0 1% 4% 6% 0,5 0,7 0,7 1,4% 1,9% 3,2%
Mediana 16,2 12,7 9,6 6% 7% 8% 0,8 0,8 0,7 0,0% 1,1% 3,3%
ZAGRANICZNE BANKI

Erste Bank* 18,6 36,8 9,8 7,3 2% 7% 8% 0,7 0,6 0,6 2,2% 1,0% 2,7%
RBI* 22,2 12,0 7,7 51 8% 7% 10% 0,6 0,5 0,5 5,3% 1,7% 3,9%
Komercni Banka* 4579,0 14,0 13,9 13,1 13% 12% 13% 1,7 1,7 1,6 5,0% 4,7% 4,7%
oTP* 4100,0 11,5 7,3 6,3 10% 9% 10% 661,7 627,0 588,0 3,6% 3,5% 3,7%
Banco Popular Espanol 5 61,3 25,8 12,6 2% 3% 6% 0,8 0,8 0,7 0,3% 1,4% 3,0%
Deutsche Bank 25 7,2 9,9 7,0 5% 4% 7% - - - 2,8% 2,9% 4,0%
Sberbank 2,7 5,6 5,7 4,7 21% 18% 18% 1,1 1,0 0,8 3,4% 3,5% 4,5%
VTB Bank 2,4 6,3 7.4 5,2 9% 7% 10% 0,6 0,5 0,5 3,0% 2,1% 3,7%
Piraeus Bank 1,5 - - 25,3 -21% -5% 4% 0,9 1,0 1,0 0,0% 0,0% 0,1%
Alpha Bank 0,6 - - 19,3 32% -4% 5% 0,9 0,9 0,9 0,0% 0,0% 0,2%
National Bank of Greece 2,5 32,5 22,1 11,0 8% 6% 9% 1,0 1,0 0,9 0,0% 0,0% 0,0%
Eurobank Ergasias 0,4 - - 50,4 -46% -12% 2% 0,5 0,9 0,9 0,0% 0,0% 0,0%
Akbank 7,9 10,1 11,0 8,4 14% 13% 14% 1,4 1,3 1,1 2,1% 1,7% 2,2%
Turkiye Garanti Bank 8,4 10,0 11,0 9,0 14% 12% 15% 1,5 1,4 1,2 2,0% 1,7% 2,1%
Turkiye Halk Bank 15,7 7,3 7,8 6,3 21% 18% 18% 1,4 1,2 1,0 2,7% 1,7% 2,6%
Turkiye Vakiflar Bankasi 4,9 7,7 8,1 6,3 13% 12% 13% 1,0 0,9 0,8 0,9% 1,4% 1,8%
Yapi ve Kredi Bankasi 4,6 9,0 10,3 7,8 16% 11% 12% 1,2 1,1 0,9 1,9% 1,6% 2,0%
Mediana 10,1 9,8 7,8 10% 7% 10% 1,0 1,0 0,9 2,1% 1,7% 2,6%

Wycena spétek ubezpieczeniowych (2014-07-11)

P/E ROE P/BV
Cena 2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015

POLSKIE SPOLKI

PZU 431,2 11,2 13,6 13,4 25% 22% 22% 3,1 2,9 2,9 6,9%  13,6% 7,4%
Vienna Insurance G. 39,3 17,3 11,4 10,6 5% 9% 9% 1,0 1,0 0,9 3,2% 3,4% 3,7%
Uniga 9,6 9,8 9,9 8,2 11% 11% 12% 1,1 1,0 0,9 4,0% 4,3% 5,4%
Aegon 6,3 10,2 9,3 8,6 4% 7% 8% 0,7 0,7 0,6 3,6% 3,7% 4,1%
Allianz 127,7 9,7 9,3 9,1 12% 12% 11% 1,1 1,1 1,0 4,1% 4,5% 4,6%
Aviva 4,9 11,6 10,5 9,5 14% 15% 15% 1,6 1,6 1,5 3,0% 3,4% 3,8%
AXA 17,6 8,5 8,4 7,9 9% 10% 10% 0,8 0,8 0,8 4,7% 4,8% 5,1%
Baloise 110,2 11,3 10,5 10,1 10% 10% 10% 1,1 1,0 1,0 4,3% 4,5% 4,7%
Generali 112,7 13,3 13,0 12,2 - - - 1,2 1,2 1,2 4,6% 4,6% 4,7%
Helvetia 429,8 10,7 10,1 9,8 9% 9% 9% 1,0 0,9 0,9 4,1% 4,2% 4,3%
Mapfre 2,8 9,6 9,5 8,7 11% 11% 12% 1,1 1,0 1,0 4,3% 4,8% 5,1%
RSA Insurance 4,6 28,3 11,7 12,3 6% 13% 11% 1,1 1,1 1,1 2,2% 2,3% 3,4%
Zurich Financial 269,5 9,3 9,6 9,0 12% 12% 12% 1,2 1,2 1,1 6,9% 7,0% 7,1%
Mediana 10,5 10,0 9,3 10% 11% 11% 1,1 1,0 1,0  4,1%  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 (2014-07-11)

EV/EBITDA EV/S marza EBITDA
2013 2014 2015 2013 2014 2013 2014 2015

SPOLKI RAFINERYINE
Lotos 37,1 13,1 5,8 5,3 0,4 0,3 0,3 - 8,3 7,7 3% 6% 6% 0,0% 0,0% 2,4%
MOL 11 545 4,0 3,8 3,1 0,4 0,4 0,3 44,1 8,0 6,1 10% 10% 11% 3,3% 3,3% 5,0%
PKN Orlen 41,8 10,6 5,4 4,8 0,2 0,2 0,2 - 9,4 8,3 2% 4% 4%  3,6% 3,4%  4,4%
Holly Frontier 43,9 5,6 5,5 4,5 0,4 0,5 0,5 12,0 11,3 10,2 8% 9%  10% 7,3% 7,4%  6,6%
Tesoro 59,9 7,6 5,4 4,9 0,3 0,3 04 19,8 11,4 9,6 4% 5% 7% 1,5% 1,7% 1,8%
Valero Energy 50,1 5,7 4,3 4,1 0,2 0,3 0,3 12,2 8,1 7,5 4% 6% 6% 1,7% 2,0% 2,1%
Marathon Petroleum 78,9 5,9 4,7 3,9 0,3 0,3 0,3 13,3 9,1 7,7 4% 5% 7% 1,9% 22%  2,2%
Phillips 66 80,3 7,2 6,2 5,8 0,3 0,3 0,3 14,2 11,1 10,1 4% 4% 5% 1,6% 2,1%  2,3%
Tupras 50,6 155 12,3 7,0 0,4 0,4 0,3 10,3 9,4 9,2 2% 3% 5%  52% 4,7% 7,2%
oMV 31,1 3,7 3,5 3,2 0,4 0,4 0,4 8,4 8,5 7,7 11%  12%  14% 4,0% 4,1% 4,3%
Neste Oil 13,5 5,8 6,8 6,3 0,3 0,3 0,3 8,9 12,5 10,6 5% 5% 5%  3,7% 4,7%  5,0%
Hellenic Petroleum 54 19,2 9,9 6,8 0,4 0,4 0,4 - 31,0 9,5 2% 4% 6% 2,7% 2,8% 5,5%
Saras SpA 1,0 11,1 7,4 4,3 0,1 0,1 0,1 - - 54,2 1% 1% 2% 0,2% 0,0% 0,7%
Motor Oil 7,8 8,7 6,8 6,1 0,2 0,2 0,2 18,7 10,3 8,1 2% 3% 3%  4,8% 4,7% 6,3%
Mediana 7,4 5,6 4,8 0,3 0,3 0,3 12,7 9,4 87 4% 5% 6% 3,0% 3,0% 4,3%
A2A SpA 0,8 6,1 6,4 6,3 1,2 1,2 1,2 14,8 13,3 12,9 19%  19%  19% 4,5% 4,4%  4,6%
Centrica 3,0 5,2 5,7 5,5 0,8 0,7 0,7 11,4 13,1 12,0 16% 13% 13% 56% 58% 6,0%
Enagas 24,2 9,4 9,6 10,0 7,3 7,6 7,8 14,3 14,2 14,7 78% 79%  78% 52% 53% 5,3%
Endesa 28,0 6,0 6,2 6,0 1,2 1,3 1,2 168 17,4 16,1 20%  20%  20% 3,4% 4,1% 4,0%
GDF Suez 19,6 6,4 6,9 6,6 1,0 1,1 1,1 13,8 143 13,6 16% 16% 16% 7,7% 52% 5,3%
Gas Natural SDG 22,2 7,6 7,9 7,7 1,5 1,6 1,5 159 155 151  20%  20% 20% 3,9% 4,1% 4,3%
Hera SpA 2,0 6,9 6,7 6,4 1,2 1,2 1,2 19,3 19,5 17,9 18%  18%  18% 4,4% 4,4%  4,5%
Snam SpA 44 10,3 10,2 9,9 8,2 8,1 7,9 16,3 150 14,6 79% 80% 80% 57% 56% 5,6%
PGNIG 5,2 6,3 5,1 5,7 1,1 1,1 1,2 158 9,8 11,6 17% 22% 21% 2,5% 2,9% 5,1%
BG Group 11,9 5,0 5,4 4,4 2,7 2,7 2,2 9,1 10,8 9,0 54%  49%  49% 2,4% 2,6%  2,9%
BP 5,0 3,2 3,0 2,9 0,3 0,3 0,3 6,9 6,2 59  10% 11%  11% 7,3% 7,9% 8,3%
Eni 19,4 3,9 3,9 3,6 0,7 0,8 0,8 154 14,9 12,7 19% 20% 21% 57% 58% 5,9%
Gazprom 148,2 2,3 2,4 2,5 0,8 0,9 0,8 2,8 3,1 32 37% 35% 33% 51% 51% 6,8%
NovaTek 118,5 1,1 1,0 0,9 0,5 0,4 0,3 0,4 0,4 0,3 41%  41%  41%  72%  84% 110%
ROMGAZ 33,6 5,1 4,2 3,8 2,6 2,1 1,9 12,4 8,7 6,9 51% 50% 50% 7,4% 8,4% 10,3%
Shell 30,1 4,3 3,7 3,6 0,5 0,5 0,5 9,4 8,2 8,0 12% 14% 14% 6,0% 6,2% 6,4%
Statoil 185,3 2,8 2,7 2,6 1,0 1,0 1,0 12,3 11,7 11,7 36% 36%  36% 3,7% 3,9% 4,0%
Total 50,8 4,6 4,6 4,3 0,8 0,8 0,8 10,5 10,8 10,2 18%  18%  19% 4,6% 4,9% 5,0%
Mediana 5,2 5,3 5,0 1,1 1,1 1,1 13,1 12,4 11,8 20% 20% 21% 5,1% 5,2% 5,3%

Wycena spoétek energetycznych (2014-07-11)

EV/EBITDA marza EBITDA
Cena 2013 2014 2015 2013 2014 2015

SPOLKI ENERGETYCZNE
EDF 23,2 5,1 5,1 4,8 1,1 1,1 1,1 12,5 11,5 10,9 22% 22% 23% 52% 5,4% 5,5%
EDP 3,5 9,2 9,6 9,1 2,1 2,1 2,0 12,8 142 13,1  22% 22% 22% 5,4% 54% 5,4%
Endesa 28,0 6,0 6,2 6,0 1,2 1,3 1,2 16,8 17,4 16,1 20%  20%  20% 3,4% 4,1% 4,0%
Enel 4,2 6,1 6,3 6,2 1,2 1,2 1,2 13,5 13,4 12,6 20% 20%  20% 3,1% 3,1% 3,9%
EON 14,9 5,8 6,3 6,3 0,4 0,4 0,4 12,5 16,1 155 7% 7% 7%  4,3% 3,5% 3,6%
Fortum 19,5 10,9 13,7 14,2 4,2 5,2 52 16,1 17,2 17,6 38% 38% 37% 51% 54% 53%
Iberdola 5,4 8,4 9,1 8,9 1,8 1,9 1,9 13,4 153 14,8 2% 21% 21% 51% 5,0% 5,0%
National Grid 8,5 10,6 10,2 9,7 3,7 3,7 3,5 157 16,4 154 35% 36% 36% 4,8% 50% 5,1%
Red Electrica 63,2 10,4 9,8 9,4 7,6 7,3 7,0 16,6 154 14,7 73%  74%  74% 3,9% 4,3% 4,6%
RWE 31,2 3,7 5,0 5,0 0,6 0,7 0,6 8,0 14,4 141 17% 13% 13% 3,2% 3,2%  3,2%
SSE 159 10,4 10,3 9,6 0,7 0,8 0,7 13,9 13,4 13,4 7% 7% 8% 53% 55% 5,6%
Verbund 15,0 8,0 11,4 11,2 3,0 3,3 3,4 13,3 298 244 38% 29% 30% 6,7% 1,9% 2,1%
CEZ 87,0 6,6 7,0 7,5 2,3 2,5 2,4 8,6 10,6 12,5 34% 36% 32% 6,9% 6,9% 5,7%
PGE 20,4 4,4 4,6 5,8 1,2 1,3 1,5 9,3 9,9 11,9 27%  29%  26% 4,2% 5,4% 5,0%
Tauron 5,1 4,0 4,5 5,2 0,8 0,9 1,0 6,8 8,5 9,6 19%  20%  20% 3,9% 3,7% 2,9%
Enea 15,5 3,5 4,2 5,4 0,6 0,9 1,0 9,6 8,9 10,4 18%  20% 19% 2,3% 3,7% 2,3%
Energa 20,8 5,9 5,5 5,5 1,0 1,1 1,1 12,0 11,2 13,0 17%  20% 20% 5,8% 4,8% 5,8%
ZE PAK* 26,1 1,8 2,8 2,8 0,5 0,6 0,6 47 12,6 37,8 27%  20%  20% 0,0% - -
Mediana 6,0 6,3 6,2 1,2 1,2 1,2 12,7 13,8 13,7 22% 21% 21% 4,6% 4,8% 5,0%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku dla spotek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych oraz polskich oznaczonych gwiazdka
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Wycena spotek nawozowych i chemicznych (2014-07-11)

EV/EBITDA EV/S marza EBITDA
2013 2014 2015 2013 2014 2013 2014 2015

SPOLKI NAWOZOWE

Acron 1223,0 4,7 5,5 4,7 1,1 1,2 1,1 4,4 5,3 49 24% 21% 24% 7,7% 5,5% 5,7%
Uralkali 47 11,3 11,4 10,7 5,5 5,4 5,1 11,5 16,5 14,0 48% 47%  48% 3,7% 3,8%  3,9%
Agrium 88,3 7,3 7,9 6,5 1,0 0,9 0,9 12,0 13,8 10,2 13% 12% 13% 2,8% 3,4% 3,4%
Phosagro 1305,2 7,6 6,4 5,7 1,8 1,8 1,7 14,1 10,9 8,4 24%  28%  30% 3,2% 3,6% 4,7%
K+S 23,1 5,7 6,9 6,5 1,3 1,4 1,3 10,8 159 150 23%  20% 20% 2,6% 1,2% 1,4%
Yara Intemational 295,5 6,3 6,6 6,5 1,0 1,0 1,0 11,3 12,0 11,9 16% 15%  15% 3,8% 3,5%  3,5%
The Mosaic Company 47,3 7,6 7,3 6,2 1,8 1,7 1,6 16,4 17,1 13,5 23%  24%  26% 2,1% 2,1% 2,2%
Potash 357 10,3 11,9 10,5 4,8 5,3 50 17,0 21,4 17,5 47%  45%  48% 3,5% 3,9%  3,9%
CF Industries 239,8 5,1 5,9 6,1 2,5 3,0 3,0 104 12,2 11,5 49% 51%  49% 1,0% 1,7% 1,7%
Israel Chemicals 8,3 8,1 8,7 7,5 2,0 2,0 1,9 11,7 13,7 11,0 24% 23% 25% 58% 6,0% 5,7%
Grupa Azoty* 70,6 6,1 7,8 6,7 0,8 0,8 0,8 9,8 19,2 150 14% 11% 12% 1,8% 1,3% 1,8%
ZA Police* 23,9 12,0 8,7 7,1 0,8 0,8 0,8 26,6 17,3 14,1 7% 9%  11% 1,1% 1,0% 2,7%
ZCh Putawy* 143,5 4,3 6,0 4,7 0,6 0,7 0,7 8,1 13,4 8,9 14% 11%  14% 4,2% 7,2%  2,5%
Mediana 7,3 7,3 6,5 1,3 1,4 1,3 11,5 13,8 11,9 23% 21% 24% 3,2% 3,5% 3,4%
Ciech 35,0 8,5 6,3 6,0 0,9 0,9 09 373 16,6 143 10% 15% 15% 0,0% 0,0% 0,0%
Akzo Nobel 52,2 9,8 8,4 7,4 1,0 1,0 1,0 183 16,3 13,8 11% 12% 13% 2,8% 2,9% 3,1%
BASF 83,4 8,9 8,3 7,8 1,2 1,3 1,3 155 14,2 12,9 14% 15% 17% 3,2% 3,4%  3,6%
Croda 22,0 10,7 11,0 10,3 3,0 3,0 2,9 17,0 17,4 159 28%  28%  28% 2,9% 3,0% 3,2%
Dow Chemical 51,6 9,8 8,7 8,1 1,4 1,3 1,3 22,6 17,5 14,2 14% 15%  16% 2,4% 2,7%  2,9%
Sisecam 2,9 7,0 5,7 5,0 1,2 1,0 0,9 12,4 10,8 9,1 17% 18%  18% 1,2% 1,3% 1,6%
Soda Sanayii 3,5 6,3 5,0 5,2 1,2 1,0 1,0 9,5 7,9 7,5 18%  20%  18% 3,5% 3,1% 5,8%
Solvay 123,3 7,7 7,0 6,3 1,3 1,2 1,2 20,6 18,0 14,4 17% 17%  18% 2,5% 2,6%  2,8%
Tata Chemicals 322,6 6,0 7,0 6,3 0,9 0,9 0,8 10,1 16,1 11,5 15% 12% 13% 3,2% 3,2% 3,2%
Tessenderlo Chemie 21,2 7,9 8,8 6,4 0,5 0,6 0,6 - 53,7 183 6% 7%  10% 0,0% 0,0% 0,3%
Wacker Chemie 85,5 8,9 6,4 6,1 1,3 1,2 1,1 - 39,7 29,4 14%  18%  18% 0,2% 0,8% 1,1%
Mediana 8,5 7,0 6,3 1,2 1,0 1,0 17,0 16,6 14,2 14% 15% 17% 2,5% 2,7% 2,9%

Wycena spoétek sektora elektromaszynowego (2014-07-11)

EV/EBITDA EV/S marza EBITDA
Cena 2013 2014 2015 2013 2014 2013 2014 2015

POLSKIE SPOLKI

Alchemia 50 23,5 154 12,6 1,2 1,1 1,0 - 41,7 26,1 5% 7% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Famur 3,9 4,5 8,7 6,2 1,5 2,1 1,8 89 27,7 143 33% 24%  30% 0,0% 21,8% 0,0%
Kopex 11,1 5,2 5,6 5,1 0,9 0,9 0,8 12,2 12,3 96 17%  15%  16% 0,5% 1,6% 1,6%
Mediana 5,2 8,7 6,2 1,2 1,1 1,0 10,6 27,7 14,3 17% 15% 16% 0,0% 1,6% 0,0%
Atlas Copco 194,6 12,4 12,2 11,0 2,9 2,7 2,5 19,3 183 16,8 23% 22%  23% 3,0% 3,1% 3,3%
Caterpillar 92,0 9,4 8,8 7,9 1,4 1,3 1,3 168 14,9 129 15% 15% 16% 2,3% 2,6% 2,7%
Emeco 0,2 2,9 7,8 5,7 1,3 2,2 2,0 3,6 - - 45%  28%  35% 14,1% 0,0% 1,5%
Sandvig AG 89,7 9,1 9,1 8,3 1,6 1,6 1,5 159 16,7 13,9 17% 17%  18% 3,9% 4,0%  4,4%
Joy Global 60,3 63 10,3 9,9 1,4 1,8 1,8 10,3 18,6 16,1 2% 18%  18% 1,2% 1,2% 1,2%
Mediana 9,1 9,1 8,3 1,4 1,8 1,8 159 17,5 150 22% 18% 18% 3,0% 2,6% 2,7%

Wycena spoétek gorniczych (2014-07-11)

EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA

Cena 2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2013 2014 2015
POLSKIE SPOLKI

KGHM 126,5 4,6 5,1 4,5 1,1 1,3 1,2 8,3 10,1 8,7 25% 25% 26% 7,7% 52% 4,0%
Anglo American 14,8 4,1 4,5 4,1 1,2 1,3 1,2 7,9 8,7 7,0 30% 28% 29% 58% 59% 6,0%
BHP Billiton 19,6 4,7 4,2 4,1 2,0 2,0 2,0 7,9 7,4 7,5 42%  48%  47% 59% 6,2% 6,6%
Freeport-McMoRan 38,7 7,8 6,6 5,9 3,0 2,8 2,6 14,8 153 13,0 39% 42% 43% 4,8% 3,2% 3,2%
Rio Tinto 32,0 4,4 4,4 4,0 1,7 1,8 1,7 6,1 6,3 5,7  40%  41%  42% 5,6% 6,5% 7,0%
Southern CC 33,0 10,0 10,3 8,6 5,0 5,0 42 17,5 18,9 153 50% 48%  48% 2,2% 1,5%  2,5%
Mediana 4,7 45 4,1 20 20 20 79 87 7,5 40% 42% 43% 5,6% 5,9% 6,0%

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



ﬂ Dom Maklerski

Wycena europejskich operatorow narodowych (2014-07-11)

EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA DY
Cena 2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015
POLSKIE SPOLKI
Netia* 5,5 4,1 4,5 4,7 1,2 1,3 1,3 41,0 42,6 320 29% 29% 28% 7,6% 7,7% 7,9%
Orange Polska 9,6 4,4 4,6 5,0 1,3 1,5 1,5 428 333 69,1 30% 32% 30% 52% 52% 5,2%
Mediana 4,3 4,6 4,9 1,3 1,4 1,4 41,9 38,0 - 30% 30% 29% 6,4% 6,5% 6,6%
OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACJI
Belgacom 23,8 6,0 6,3 6,4 1,6 1,7 1,7 12,4 13,9 151 27% 27% 27% 8,2% 6,4%  6,4%
Telefonica CP 286,9 5,1 5,6 5,7 1,9 2,0 21 16,6 183 17,8 38% 37% 37% 10,4% 8,5% 8,3%
Hellenic Telekom 10,5 5,5 5,1 5,2 1,8 1,8 1,9 15,1 1555 14,2 33% 36% 36% 0,1% 2,4% 3,0%
Matav 345,0 4,3 4,5 4,5 1,2 1,2 1,2 144 17,5 17,7 28%  27% 27% 6,1% 7,2% 8,5%
Portugal Telecom 1,8 4,5 6,2 6,2 1,6 2,0 2,1 66 14,8 10,1 34% 33% 34% 7,9% 4,9% 4,9%
Telecom Austria 7,1 5,5 5,6 5,5 1,7 1,8 1,7 21,8 24,7 19,3 31% 31% 32% 0,7% 0,7% 1,0%
Mediana 5,3 5,6 5,6 1,7 1,8 1,8 14,8 16,5 16,4 32% 32% 33% 7,0% 5,6% 5,6%
OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACJI
BT 3,8 6,2 6,3 6,1 2,1 2,1 2,1 152 14,1 13,2 34% 33% 34% 2,5% 2,8% 3,3%
DT 12,2 6,0 5,9 5,8 1,7 1,7 1,7 17,8 19,6 18,2 29%  29%  29% 4,3% 4,1% 4,2%
FT 11,3 5,0 5,2 5,3 1,5 1,6 1,6 10,7 12,0 12,0 31% 31% 31% 6,8% 53% 5,1%
KPN 2,4 6,4 6,7 6,5 2,3 2,2 2,2 18,4 289 17,3 35% 33% 34% 0,0% 2,7% 3,5%
Swisscom 506,0 8,0 7,8 7,7 3,0 3,0 29 16,1 158 15,5 37%  38% 38% 4,4% 4,3% 4,5%
Telefonica S.A. 12,1 5,7 6,4 6,3 1,9 2,1 2,1 12,1 14,0 13,2  33% 33% 33% 62% 6,2% 6,0%
TeliaSonera 50,1 7,7 8,0 7,9 2,7 2,8 2,7 11,7 12,2 11,7 35%  35% 35% 6,1% 6,3% 6,5%
TI 0,9 4,7 5,3 5,4 1,8 2,2 2,2 9,5 11,5 11,4 39% 41% 41% 1,4% 1,8% 2,0%
Mediana 6,1 6,3 6,2 2,0 2,1 2,2 13,6 14,0 13,2 35% 33% 34% 4,3% 4,2% 4,3%

Wycena spotek mediowych (2014-07-11)

EV/EBITDA marza EBITDA
Cena 2013 2014 2015 2013 2014 2015

POLSKIE SPOLKI

Agora 8,4 4,7 4,5 4,4 0,5 0,4 0,4 - - - 10% 9% 9% 0,0% 0,0% 0,0%
Cyfrowy Polsat 22,1 8,9 10,4 6,0 3,2 4,0 2,4 14,7 21,9 158 36% 38% 41% 0,0% 1,2% 0,0%
TN 14,6 19,2 11,2 10,4 4,6 4,3 4,0 - 14,4 13,0 24% 38% 39% 4,1% 0,0% 0,0%
Mediana 8,9 10,4 6,0 3,2 4,0 2,4 14,7 18,1 14,4 0,2 0,4 0,4 0,0 0,0 0,0
[DZIENNIKT
Arnolgo Mondadori 1,0 - 9,3 7,1 0,5 0,5 0,5 - 250 10,1 0% 6% 7% 0,0% 1,3% 2,0%
Axel Springer 43,0 8,9 9,9 9,1 1,5 1,7 1,7 16,3 19,4 17,8 17% 17% 18% 4,0% 4,3% 4,5%
Daily Mail 8,1 10,3 10,1 9,5 2,1 2,0 1,9 158 150 13,9 20% 20% 20% 2,4% 2,5% 2,7%
Gruppo Editorial 1,4 10,1 7,4 6,1 0,9 0,9 0,9 - 278 16,0 9%  13%  15% 0,0% 2,7%  3,8%
Naspers 1293,2 - - - 11,3 8,7 72 60,3 50,6 39,1 16% 12% 10% 0,3% 0,3% 0,4%
New York Times 14,4 8,4 7,8 7,4 1,2 1,2 1,2 43,3 33,8 281 15% 16% 16% 0,6% 1,1% 1,1%
Promotora de Inform 0,3 11,1 10,4 8,4 1,3 1,3 1,2 - - 69,2 12% 12% 15% 0,0% 0,0% 0,0%
SPIR Comm 16,0 - 50,3 11,7 0,3 0,3 0,3 - - - - 1% 3% 0,0% - -
Trinity Mirror 1,7 4,0 4,3 4,2 0,8 0,8 0,9 5,6 5,9 6,0 20% 19% 20% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 9,5 9,6 7,9 1,2 1,2 1,2 16,3 250 16,9 15% 13% 15% 0,0% 1,2% 1,6%
Atresmedia Corp 9,7 345 18,5 12,4 2,9 2,7 2,5 530 258 17,1 8% 15% 20% 1,0% 2,9% 4,8%
Gestevision Telecinco 8,3 389 240 14,8 3,9 3,6 3,4 53,7 336 20,6 10% 15% 23% 1,2% 2,1% 4,1%
ITV PLC 1,8 10,9 9,6 8,7 3,0 2,7 2,6 16,2 140 12,5 28% 29%  30% 2,3% 3,1% 3,5%
M6-Metropole Tel 14,2 5,3 5,6 5,3 1,2 1,2 1,2 14,7 14,5 13,5 2% 22% 23% 6,1% 6,2% 6,7%
Mediaset SPA 3,3 5,0 7,3 6,3 1,8 1,8 1,7 - 40,4 21,5 37% 25% 27% 0,2% 1,9% 3,5%
Modern Times 273,5 13,1 10,3 9,1 1,4 1,2 1,2 14,6 14,0 12,1  10% 12% 13% 3,8% 4,0% 4,3%
Prosieben 30,9 2,3 2,1 2,0 0,7 0,6 06 17,3 153 13,9 30% 30% 30% 5,4% 53% 5,8%
RTL Group 77,5 9,8 9,5 9,0 2,1 2,2 2,1 16,1 16,1 152 22% 23% 23% 8,9% 6,7% 6,3%
TF1-TV Francaise 11,3 7,3 10,6 8,3 0,9 1,1 1,1 17,5 21,0 14,8 12% 10% 13% 4,7% 4,5% 5,1%
Mediana 9,8 9,6 8,7 1,8 1,8 1,7 16,7 16,1 14,8 22% 22% 23% 3,8% 4,0% 4,8%
PAY TV

BSkyB PLC 8,8 9,0 9,1 8,5 2,1 2,0 1,9 152 154 13,5 23% 22% 22% 3,3% 3,6% 4,0%
Cogeco 59,7 7,4 6,4 6,3 3,4 3,0 2,9 14,3 12,6 12,1 46% 46%  46% 1,8% 2,0% 2,2%
Comcast 54,6 8,8 8,2 7,7 2,9 2,7 2,6 21,9 18,7 16,7 33% 33% 34% 1,4% 1,6% 1,8%
Dish Network 658 12,2 11,5 11,0 2,3 2,3 2,2 325 372 334 19% 20% 20% 0,0% 0,0% 0,0%
Liberty Global 44,4 11,2 8,7 7,9 5,0 4,0 3,8 - - 47,5 45%  46% 47% 0,0% 0,0% 0,0%
Shaw Communications 25,6 7,6 7,5 7,2 3,3 3,2 3,1 152 14,3 13,8 43% 43% 43% 3,9% 4,1% 4,4%
Mediana 8,9 8,4 7,8 3,1 2,8 2,7 15,2 154 152 38% 38% 38% 1,6% 1,8% 2,0%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku dla spdtek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek IT (2014-07-11)

EV/EBITDA marza EBITDA
2013 2014 2015 2013 2014 2015

POLSKIE SPOLKI

AB* 29,5 9,6 8,1 7,3 0,1 0,1 0,1 11,3 8,9 7,8 1% 1% 1% 0,0% 0,0% 0,0%
ABC Data 4,3 8,3 7,5 6,9 0,1 0,1 0,1 9,1 8,0 7,3 2% 2% 2% 5,5% 8,4% 6,3%
Action* 43,0 8,8 7,7 6,8 0,2 0,2 0,1 11,9 10,7 9,5 2% 2% 2% 3,6% 4,6% 5,4%
Asseco Poland 40,5 6,3 6,1 6,0 0,9 0,9 0,9 8,5 9,6 10,1 15% 15% 14% 6,0% 6,4% 6,9%
Comarch* 79,0 6,6 5,7 5,0 0,6 0,6 06 261 12,6 10,4 10% 11% 12% 1,9% 1,7% 2,1%
Sygnity* 16,4 6,0 6,6 5,9 0,5 0,4 0,4 158 13,3 10,5 8% 6% 7% - - 0,0%
Mediana 7,4 7,1 6,4 0,3 0,3 0,3 11,6 10,2 98 5% 4% 5% 3,6% 4,6% 3,7%
Accenture 79,8 9,8 9,7 9,0 1,7 1,6 1,5 19,0 17,6 16,2 17% 16% 16% 2,1% 2,3% 2,5%
Atos Origin 58,8 5,6 5,4 4,9 0,6 0,6 0,6 13,5 13,4 12,2 10% 11% 12% 1,1% 1,3% 1,4%
CapGemini 51,2 7,3 7,1 6,5 0,8 0,7 0,7 16,6 148 13,2 11% 11% 11% 2,0% 2,3% 2,5%
1BM 188,0 8,0 8,1 7,6 2,1 2,2 2,2 11,1 10,5 9,5 27% 27% 29% 2,0% 2,.2% 2,4%
Indra Sistemas 12,0 9,2 9,3 8,5 0,9 0,9 0,8 149 154 13,1  10% 9%  10% 2,8% 3,0% 3,4%
LogicaCMG 1,0 5,9 5,6 - 0,5 0,5 - 9,0 8,3 - 8% 9% - 4,4%  4,3% -
Microsoft 42,1 8,6 8,7 8,2 3,5 3,3 2,9 153 156 14,6 41% 38% 35% 2,1% 2,5% 2,7%
Oracle 40,1 8,8 7,8 7,4 4,4 4,3 41 14,9 13,8 12,7 50% 55% 55% 0,7% 1,2% 1,2%
SAP 572 11,9 11,8 10,8 4,2 4,1 3,8 17,1 168 153 35% 35% 35% 1,6% 1,8% 2,0%
TietoEnator 21,3 6,8 7,5 6,8 0,9 1,0 1,0 150 14,1 13,1 14% 13% 14% 4,0% 4,7% 5,1%
Mediana 8,3 7,9 7,6 1,3 1,3 1,5 150 14,5 13,1 15% 15% 16% 2,0% 2,3% 2,5%

Wycena spétek budowlanych (2014-07-11)

EV/EBITDA marza EBITDA
2013 2014 2015 2013 2014 2015

POLSKIE SPOLKI

Budimex 117,9 3,9 8,2 6,4 0,3 0,4 0,3 10,0 18,7 14,5 8% 5% 5% 3,7% 10,1% 5,4%
Elektrobudowa 82,3 8,2 7,5 6,0 0,4 0,3 0,3 22,7 162 10,7 4% 4% 5% 2,4% 2,4%  3,1%
Elektrotim 9,1 5,4 5,4 4,9 0,3 0,3 0,3 12,0 11,2 9,8 6% 6% 6% 6,6% 8,3% 7,7%
Erbud 24,3 7,1 4,2 3,5 0,2 0,2 01 17,6 12,0 9,7 3% 4% 4% 0,0% 1,1% 4,2%
Herkules 2,4 7,2 6,0 5,6 1,7 1,5 1,4 280 13,8 12,5 23% 26% 25% 0,0% 0,0% 0,0%
Ulma Construccion 76,8 5,1 4,3 3,9 2,0 1,7 1,6 - 42,8 22,4 39%  40%  43% 2,6% 0,0% 2,6%
Unibep 7,8 7,4 7,7 6,4 0,3 0,3 0,2 19,7 11,9 9,4 4% 3% 4% 1,5% 1,6% 3,4%
ZUE 8,1 12,3 8,4 6,5 0,4 0,4 0,4 24,4 145 10,7 4% 5% 6% 0,0% 1,4% 2,7%
Mediana 7,1 6,7 5,8 0,3 0,4 0,3 19,7 14,2 10,7 5% 5% 5% 2,0% 1,5% 3,2%
AMEC 11,8 9,6 9,3 8,6 0,8 0,8 0,7 13,9 13,4 11,8 9% 9% 9%  3,4% 3,8% 4,2%
BILFINGER 64,3 6,1 6,0 5,4 0,4 0,4 0,4 11,5 12,0 10,5 6% 7% 7%  4,6% 4,6% 4,9%
EIFFAGE 48,6 8,3 8,0 7,7 1,2 1,2 1,2 168 13,9 11,6 15%  15%  16% 2,5% 2,7%  3,0%
HOCHTIEF 61,7 3,4 3,8 3,7 0,2 0,2 0,2 24,9 18,1 14,7 7% 6% 6% 2,7% 3,0% 3,6%
NCC 226,4 9,8 9,4 9,1 0,6 0,6 05 13,0 12,4 12,1 6% 6% 6% 4,8% 5,8% 5,8%
SKANSKA 147,3 9,2 9,2 8,7 0,5 0,5 0,4 21,6 159 14,7 5% 5% 5% 4,2% 4,4%  4,7%
STRABAG 21,8 4,7 4,4 4,2 0,2 0,2 0,2 19,1 16,3 13,9 5% 6% 6% 1,9% 2,3% 2,7%
Mediana 8,3 8,0 7,7 0,5 0,5 0,4 16,8 13,9 12,1 6% 6% 6% 3,4% 3,8% 4,2%

Wycena spétek deweloperskich (2014-07-11)

EV/EBITDA marza EBITDA
2013 2014 2015 2013 2013 2014 2015

POLSKIE SPOLKI

BBI Development 1,4 - 150 12,7 0,5 0,5 0,5 8,3 11,0 6,3 3% 23% 27% 0,0% 0,0% 0,0%
Dom Development 439 157 17,3 12,8 1,3 1,3 1,2 20,0 19,0 150 11% 10% 12% 8,4% 50% 5,3%
Echo Investment 65 10,0 25,1 13,0 1,0 0,9 0,8 8,7 15,7 99 94% 38% 73% 0,0% 0,0% 0,0%
GTC 7,5 - 16,0 7,8 0,9 0,8 0,7 - 17,9 5,4 - 71% 143% 0,0% 0,0% 0,0%
J.W. Construction 3,4 14,1 18,1 18,7 0,4 0,5 05 16,1 67,6 41,4 19% 14% 15% 0,0% 0,0% 0,0%
PA Nova 154 11,9 11,6 13,8 0,5 0,5 0,5 9,9 8,1 80 19% 21% 21% 0,0% 3,2% 3,2%
Polnord 8,6 33,1 - 18,6 0,2 0,2 0,2 592 - 32,1 10% 2%  11% 0,0% 0,0% 0,0%
Robyg 2,2 13,5 157 11,8 1,4 1,4 1,3 22,0 225 12,8 12% 14% 18% 3,6% 3,6% 4,5%
Ronson 1,5 26,7 - 13,1 0,9 0,9 08 21,2 - 13,2 9% 0% 13% 2,0% 0,0% 0,0%
Mediana 14,1 16,0 13,0 0,9 0,8 0,7 18,0 17,9 12,8 12% 14% 18% 0% 0% 0%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atrium European RE 4,5 13,7 12,8 12,7 0,7 0,7 0,7 156 150 14,0 67% 71% 67% 4,7% 54% 59%
CA Immobilien Anlagen 14,4 12,3 20,6 19,8 0,7 0,7 0,7 243 220 16,6 75% 66% 66% 2,8% 3,0% 3,2%
Deutsche Euroshop AG 353 19,7 18,6 18,3 1,3 1,3 1,2 17,6 17,1 16,7 88%  90%  90% 3,6% 3,7% 3,8%
Immofinanz AG 26 158 169 17,0 0,5 0,5 05 10,9 12,1 11,8 67% 67% 68% 6,4% 2,3% 6,2%
Klepierre 37,3 196 21,8 21,7 1,6 1,3 2,1 18,2 18,22 17,8 82% 81% 81% 4,1% 4,2% 4,4%
Segro 3,5 189 20,1 18,7 1,2 1,1 1,0 20,3 20,8 19,3 81% 77% 78% 4,3% 4,3% 4,5%
Unibail Rodamco SE 2059 256 23,6 22,5 - - - 202 19,0 178 87% 89%  89% 4,3% 4,6% 4,9%
Mediana 18,9 20,1 18,7 1,0 0,9 09 18,2 18,2 16,7 81% 77% 78% 4,3% 4,2% 4,5%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spdtek zagranicznych oraz polskich oznaczonych gwiazdka
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Wyjasnienia uzytych termindw 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 poszczegdlnych rekomendacji sg nastepujace:
KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

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

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

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

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wiekszg niz 15%.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

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, ktdrych 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 petni 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) znajdujq 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 sposob 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 dziatalnoscia Domu Maklerskiego mBanku S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

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) znajdujq sie ponizej.

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

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

Dom Maklerski mBanku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za Swiadczone ustugi od nastepujacych spotek: AB, Agora, Alior Bank, Alchemia, Ambra, BNP Paribas,
Boryszew, BPH, mBank, BZ WBK, Deutsche Bank, Echo Investment, Elzab, Enea, Energoaparatura, Erbud, Erste Bank, Es-System, Farmacol, Ferrum, Getin Holding, Grupa
02, Handlowy, Impexmetal, ING BSK, Intergroclin Auto, Ipopema, Koelner, Kredyt Bank, Kruk, LW Bogdanka, Magellan, Mennica, Mercor, Mieszko, Millennium, Mostostal
Warszawa, Netia, Neuca, Odratrans, Oponeo, Orbis, OTP Bank, Paged, PA Nova, Pekao, Pemug, PGE, PGNiG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polnord, Prochem, Projprzem, PZU,
Raiffeisen, Robyg, Rubikon Partners NFI, Seco Warwick, Solar, Sygnity, Tarczynski, Techmex, Unibep, Vistal.

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

Dom Maklerski mBanku S.A. posiada umowe dotyczaca obstugi kasowej z Pekao oraz umowe abonamentowg z Orange Polska S.A. (dawniej TP S.A.).
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 Spétce funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zast ych w rekec dacji

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywow finansowych generowanych przez spotke; jej wada jest
duza wrazliwo$¢ 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¢
duza zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudnos¢ w doborze grupy poréwnywalnych spotek.



Michat Marczak

cztonek zarzadu

tel. +48 22 697 47 38
michal.marczak@mdm.pl
strategia, surowce, metale

Departament analiz:

Kamil Kliszcz

wicedyrektor

tel. +48 22 697 47 06
kamil.kliszcz@mdm.pl
paliwa, chemia, energetyka

Michat Konarski

tel. +48 22 697 47 37
michal.konarski@mdm.pl
banki

Jakub Szkopek

tel. +48 22 697 47 40
jakub.szkopek@mdm.pl
przemyst

Pawet Szpigiel

tel. +48 22 697 49 64
pawel.szpigiel@mdm.pl
media, IT, telekomunikacja

Piotr Zybata

tel. +48 22 697 47 01
piotr.zybala@mdm.pl
budownictwo, deweloperzy

Departament sprzedazy
instytucjonalnej:

Piotr Gawron

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

Piotr Dudzinski

wicedyrektor
tel. +48 22 697 48 22
piotr.dudzinski@mdm.pl

Marzena tempicka-Wilim

wicedyrektor
tel. +48 22 697 48 95
marzena.lempicka@mdm.pl

Kierownik zagranicznej
sprzedazy instytucjonalnej:

Matthias Falkiewicz
tel. +48 22 697 48 47
matthias.falkiewicz@mdm.pl

Dom Maklerski mBanku S.A.
ul. Wspdlna 47/49, 00-684 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

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

Zespol Prywatnego Maklera:

Jarostaw Banasiak

dyrektor biura aktywnej sprzedazy
tel. +48 22 697 48 70
jaroslaw.banasiak@mdm.pl

mDomMaklerski.pl



