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Informacje ze spétek i sektorow

RBI
Zawieszona - z dn. 27.01.17

Paliwa, Energetyka

Qumak

LW Bogdanka
Zawieszona - z dn. 27.01.17

Elemental Holding

Zawieszona - z dn. 27.01.17

Ergis

Vistal Gdynia
Zawieszona - z dn. 27.01.17

Budownictwo

Zawieszenie rekomendacji
Od dnia 27 stycznia 2017 roku zawieszamy wydawanie rekomendacji dla spoétki Raiffeisen Bank
International. (M. Konarski)

ME nie ma planéw kupowania akcji spétek paliwowo-energetycznych

Minister Tchorzewski w odpowiedzi na pytanie dziennikarzy na wczorajszej konferencji
poinformowat, ze resort energii nie ma planéw, by jaki$ panstwowy podmiot kupowat akcje spotek
energetyczno-paliwowych, wskazujac ze w tej chwili ani nie wida¢ takich potrzeb, ani nie ma
takich zamiaréw. Powiedziat réwniez, ze prace nad projektem elektrowni atomowej caty czas
trwajq, ale decyzja o realizacji projektu nie zostata podjeta, a resort szuka innej niz kontrakty
réznicowe koncepcji finansowania tej inwestycji. (K. Kliszcz)

Qumak chce wdrozy¢ w br. nowy projekt z obszaru efektywnosci energetycznej
Qumak rozpoczat wspotprace z Promarem. Celem wspélnego projektu jest stworzenie platformy
zdalnego zarzadzania zuzyciem medidw energetycznych i uzytkowych w oparciu o istniejace
rozwigzanie Promaru. Narzedzie ma by¢ rozwijane na potrzeby projektédw realizowanych przez
Qumak z obszaru smart city oraz tzw. internet of things (IoT), a architektura oprogramowania
bedzie umozliwiata $wiadczenie ustug z chmury obliczeniowej. W 2017 r. rozwigzanie moze zostaé
zaimplementowane w kilkuset obiektach w catym kraju. Qumak odpowiedzialny bedzie za hosting
infrastruktury sprzetowej, budowe nowej platformy oraz swiadczenie ustug back office i wsparcia
uzytkownikow (call center). Promar zajmie sie produkcjg, rozwojem i dostawq urzadzen
komunikacyjnych oraz eksploatacjg systeméw energetycznych. Nie podano szczegéiéw dot.
oczekiwan finansowych wspélpracy z Promarem, ale sam pomyst wspolpracy
odbieramy pozytywnie. Qumakowi brakuje naszym zdaniem wlasnych rozwigzan, ktéore
spo6tka moglaby powtarzalnie sprzedawaé. Jak wynika z komunikatu, projekt jest na
wczesnym etapie rozwoju. (P. Szpigiel)

Zawieszenie rekomendacji
Od dnia 27 stycznia 2017 roku zawieszamy wydawanie rekomendacji dla spétki LW Bogdanka.
(M. Marczak)

Zawieszenie rekomendacji

Od dnia 27 stycznia 2017 roku zawieszamy wydawanie rekomendacji dla spoétki Elemental
Holding. Od dzi$ spoétka pojawiac sie bedzie w zestawieniu pozycjonowania spétek przemystowych
w portfelu. (3. Szkopek)

Wywiad z Zarzadem

EBITDA Ergisu w 2017 roku powinna wzrosng¢ w porownaniu do wstepnych szacunkéow za 2016
rok, w wysokosci blisko 60 min PLN - poinformowat prezes Tadeusz Nowicki. Jego zdaniem, akcje
Ergisu sg niedoszacowane na GPW, a godziwa wycena to ok. 8,75 PLN za akcje. Z zysku za 2014
rok spétka wyptacita 0,15 PLN dywidendy, a za 2015 rok 0,16 PLN dywidendy. Zarzad bedzie
postulowat wyptate rekordowo wysokiej dywidendy na akcje z zysku za 2016 rok. (3. Szkopek)

Zawieszenie rekomendacji

Od dnia 27 stycznia 2017 roku zawieszamy wydawanie rekomendacji dla spétki Vistal Gdynia. Od
dzi$ spotka pojawiac sie bedzie w zestawieniu pozycjonowania spotek przemystowych w portfelu.
(3. Szkopek)

Minister o planowanych przetargach drogowych

Rzad chce jak najszybciej zaktualizowa¢ Programu Budowy Drdég Krajowych (PBDK) - powiedziat
na konferencji Minister Infrastruktury i Budownictwa Andrzej Adamczyk. Docelowo wszystkie
inwestycje drogowe zapisane w programie majg by¢ zrealizowane. W 2017 r. zostang ogtoszone
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przetargi drogowe o wartosci okoto 15,7 mld PLN. Majg by¢ podpisane umowy za 24 mld PLN.
Minister przypomniat, ze w programie z wrzesnia 2015 r. znalazlty sie inwestycje o wartosci 196
mld PLN, natomiast w planie finansowym programu zapewnione jest finansowanie tylko na 107
mld PLN. Mimo tego, rzad zamierza zrealizowaé wszystkie planowane inwestycje. Jesli GDDKIiA
mialaby zrealizowaé plany Ministra, szykowatby sie nam bardzo dobry rok na rynku
nowych zaméwien drogowych. W ubiegtym roku GDDKIiA podpisala umowy na 10,5 min
PLN, przy czym byly to umowy, w ktérych otwarcia ofert mialy miejsce jeszcze w 2015
r. W 2016 r. zadnych duzych otwaré¢ nie bylo, stad wspomniane przez ministra
kontrakty o wartosci 24 mild PLN musialyby by¢ (1) otwarte, (2) wybrane, (3)
podpisane w biezacym roku. (P. Zybata)

Kontrakt na 53 min PLN

Erbud podpisat z Platinum Resort kontrakt o wartosci 53,5 min PLN na budowe kompleksu
hotelowego w Swinoujsciu. Zakonczenie realizacji kontraktu przewidziano na 31 lipca 2018 r.
Wiadomos$¢ neutralna. Kontrakt stanowi rownowarto$é¢ okoto 3% przychodéw Erbudu.
(P. Zybata)

Zawarcie umow dotyczacych sieci META SETA GALARETA, META DISCO i
FUNKY JIM

Spotka poinformowata o podpisaniu umowy wspdétpracy pomiedzy SPV.REST1 Sp. z o.o0. (SPV;
spotka zalezna Sfinks) a Cafe Contact Inwento oraz Inwento 2 (wtasciciele konceptéw META
SETA GALARETA, META DISCO i FUNKY JIM). Porozumienie okresla warunki, na jakich grupa
Sfinks jest uprawniona naby¢ te sieci, w tym przeja¢ marki i prawa do konceptdéw oraz obecnie
funkcjonujace lokalizacje i umowy franczyzy. Warto$¢ transakcji moze wynie$¢ od 5 min PLN do
8 min PLN netto. Ostateczna cena zostanie wyznaczona jako 7x EBITDA, co oznacza wynik
EBITDA przejmowanej sieci na poziomie 0,71-1,14 min PLN. Jednoczesnie na bazie zawartej
umowy licencyjnej grupa Sfinks bedzie mogta w ciggu 4 lat prowadzi¢ dziatalno$¢ w ramach
konceptéw Meta Seta Galareta, Meta Disco i Funky Jim ukierunkowang na dalszy ich rozwdj.
Wiadomos¢ oceniamy pozytywnie. Sfinks dywersyfikuje biznes o kolejne koncepty
restauracji, ktore daja spoétce opcje na dalszy rozwoéj przejetych sieci. Wycena biznesu
na poziomie 7x EBITDA wydaje sie by¢ atrakcyjna. (P. Bogusz)

Pozostale wiadomosci ze spoétek
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Energetyka

Energetyka, Gornictwo

EPS w 4Q'16: 9,36 USD vs oczekiwane 9,64 USD. Przychody wyniosty 26,06 mld USD vs
oczekiwane 25,26 mld USD.

Wskaznik koniunktury bankowej Pengab wzrdst w styczniu o 4,9 pkt. do 20 pkt. - ZBP.
Liczba aktywnych klientéw indywidualnych e-bankowosci w 3Q'16 wzrosta o 96 tys. — ZBP.
Biofactory chce wyptaci¢ 11 gr dywidendy na akcje z zysku za '16.

Resort energii chce szybko budowac kolejne bloki weglowe (Rzeczpospolita).

EPS wynidst 0,83 USD vs oczekiwane 0,66 USD. Przychody wyniosty 9,57 mld USD vs oczekiwane
9,81 mid USD.

Ciech Pianki, bydgoski producent elastycznych pianek poliuretanowych PUR, rozpoczat rozbudowe
magazynu blokéw diugich. Catkowita wartos¢ inwestycji przekroczy 10 min PLN.

Comarch zaktada dwucyfrowy wzrost segmentu ERP w '17. Sprzedaz rozwigzan w chmurze
wzrosta w ubiegtym roku o kilkadziesiat proc.; spotka zaktada dwucyfrowy wzrost rozwigzan ERP.

Wywiad z prezesem:

- portfel zaméwien Elektrobudowy jest obecnie nizszy r/r, spétka dostrzega wyhamowanie w
branzy

- liczy na ogtoszenie przetargdw w ramach planowanych duzych inwestycji w energetyce

- Elektrobudowa planuje zwiekszy¢ inwestycje w '17, a naktady przeznaczy¢ gtdwnie na prace nad
nowymi produktami oraz rozwdj infrastruktury i parku maszynowego

- obecna sytuacja rynkowa bardzo sprzyja akwizycjom

W radio RMF FM minister Tchorzewski miat powiedzie¢, ze projekt budowy elektrowni jadrowej
jest w zawieszeniu oraz, ze moze nawet zosta¢ ostatecznie porzucony (2016/01/25, http://
bit.ly/2ky48Kv). Nastepnego dnia minister ME powiedziat, ze prace nad projektem budowy
elektrowni jadrowej s kontynuowane, ale decyzja o realizacji tej inwestycji jeszcze nie zapadta.

Restrukturyzacja gdrnictwa do konca roku; od '18 dziatania rozwojowe - Tchérzewski, ME.
Programowi budowy nowych mocy wytworczych w energetyce stuzy¢ majg rynek mocy i zgoda MF
na nizsze dywidendy.
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EPS w 4Q'16 wynidst 0,30 USD, zgodnie z oczekiwaniami. Przychody wyniosty 36,0 mid USD vs
oczekiwanych 35,1 mld USD.

Integer podpisat z wszystkimi obligatariuszami obligacji serii INT0217 aneks, na mocy ktérego
zmieniono date wykupu obligacji z 10 lutego na 31 maja 2017 roku.

Integer moze wyemitowac obligacje zamienne o wartosci do 38,8 min PLN.
Polska Grupa Odlewnicza kupita od Kopeksu 100 proc. spotki Kopex Foundry za facznie 7 min PLN.

EPS w 2Q roku obrotowego 2016/17 wyniost 0,83 USD vs oczekiwane 0,79 USD. Przychody
wyniosty 26,07 mld USD vs oczekiwane 25,3 mld USD.

Rekomendacja PKN ws. dywidendy w marcu; celem wzrost dywidendy na akcje - wiceprezes.

PKN zaktada spadek marzy downstream w '17., ale liczy, ze pozostanie ona atrakcyjna. Spotka
nie pracuje obecnie nad zadnym projektem akwizycyjnym.

TFI PZU posiada 4,34% kapitatu zaktadowego vs 5,42% przed zmiana.

Najbardziej prawdopodobna w najblizszych kw. stabilizacja stép proc. - minutes RPP.

Indeks Conference Board w grudniu: 0,5%, zgodnie z oczekiwaniami.

Sprzedaz nowych domdéw w grudniu wyniosta 536 tys. w ujeciu rocznym vs oczekiwane 588 tys.
PMI composite wynidst w styczniu 55,4 pkt. vs oczekiwane 54,1 pkt.

PMI w sektorze ustug wyniést w styczniu 55,1 pkt. vs oczekiwane 54,4 pkt.

Zapasy hurtownikéw w grudniu wzrosty o 1,0% vs oczekiwane 0,1%.

Liczba nowych bezrobotnych: 259 tys. vs oczekiwane 247 tys. Liczba kontynuujacych pobieranie
zasitku: 2,100 mIn vs oczekiwane 2,040 min osob.

PKB w 4Q: 0,6% k/k i 2,2% r/r vs oczekiwane 0,5% i 2,1%.

Celem Wieltonu jest osiggniecie sprzedazy rocznej na kontynencie afrykanskim na poziomie
tysigca sztuk w ciggu najblizszych pieciu lat (Parkiet).
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Kalendarium makro
Piatek, 27 stycznia 2017

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
00:30 Japonia Bazowa inflacja CPI rejonu Tokio Styczen -0,20% r/r
00:30 Japonia Inflacja CPI rejonu Tokio Styczen 0,00% r/r
00:30 Japonia Bazowa inflacja CPI Grudzien -0,10% m/m; 0,10% r/r
00:30 Japonia Inflacja CPI Grudzien 0,50% r/r
08:00 Niemcy Indeks cen importu Grudzien 0,70% m/m; 0,30% r/r
08:45 Francja Indeks zaufania konsumentéow Styczen 99
10:00 UE Podaz pienigdza M3 Grudzien 4,80% r/r
14:30 USA Zamowienia na dobra trwatego uzytku bez ér. transp. Grudzien 0,50% m/m
14:30 USA Zamowienia na dobra trwatego uzytku Grudzien -4,60% m/m
14:30 USA PKB Deflator IV kwartat 1,40% k/k
14:30 USA PKB IV kwartat 3,50% k/k; 1,70% r/r
14:30 USA PCE IV kwartat 3,00% k/k; 2,80% r/r
14:30 USA Bazowy PCE IV kwartat 1,70% r/r
16:00 USA Indeks zaufania konsumentéw Uniwersytetu Michigan Styczen 98,20
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
00:50 Japonia Handel detaliczny Grudzien 1,70% r/r
11:00 UE Wskaznik zaufania w biznesie Styczen 0,79
11:00 UE Indeks zaufania w gospodarce Styczen 107,80
11:00 UE Indeks zaufania w przemysle Styczen 0,10
11:00 UE Indeks zaufania w ustugach Styczen 12,90
14:30 USA Bazowy PCE Deflator Grudzien 0,00% m/m; 1,60% r/r
14:30 USA Dochody Amerykandéw Grudzien 0,00% m/m
14:30 USA Wydatki Amerykandéw Grudzien 0,20% m/m
16:00 UE Indeks zaufania konsumentow Styczen -5,10

Japonia Stopa procentowa -0,10%
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
00:50 Japonia Produkcja przemystowa (P) Grudzien 1,50% m/m; 4,60% r/r
08:00 Niemcy Stopa bezrobocia Grudzien 4,10%
08:45 Francja Wydatki konsumentow Grudzien 0,40% m/m; 3,30% r/r
08:45 Francja PKB (P) IV kwartat 0,20% k/k; 1,00% r/r
08:45 Francja Inflacja PPI Grudzien 0,70% m/m; -0,20% r/r
10:30 UK Podaz pienigdza M4 Grudzien 0,40% m/m; 6,40% r/r
10:30 UK Zaakceptowane wnioski o kredyt hipoteczny Grudzien 67,51 tys.
11:00 UE Stopa bezrobocia Grudzien 9,80%
14:30 USA Indeks kosztow zatrudnienia IV kwartat 0,60%
15:00 USA Indeks S&P/Case-Shiller Composite 20 Listopad 5,10% r/r

Japonia Rozpoczete budowy domdw Grudzien 6,70% r/r
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
09:00 Polska Indeks PMI przemystu Styczen 54,30
09:50 Francja Indeks PMI przemystu (F) Styczen 53,50
09:55 Niemcy Indeks PMI przemystu (F) Styczen 55,60
10:00 UE Indeks PMI przemystu (F) Styczen 54,90
10:30 UK Indeks PMI przemystu Styczen 56,10
14:15 USA ADP Raport o zmianie zatrudnienia Styczen 153 tys.
16:00 USA Wydatki inwestycji budowlanych Grudzien 0,90%
16:00 USA Indeks ISM przemystu Styczen 54,70
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
11:00 UE Inflacja PPI Grudzien 0,30% m/m; 0,10% r/r
13:00 UK Stopa procentowa 0,25%

Japonia Indeks zaufania konsumentow Styczen 43,10
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Aktualne rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku

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

wydania wydania docelowa biezaca Spadek 2016 2017 2016 2017
Banki
ALIOR BANK kupuj 2016-05-24 55,40 75,93 61,95 +22,6% 18,7 176,0
BZ WBK trzymaj 2016-08-03 301,25 305,10 355,00 -14,1% 16,2 15,9
GETIN NOBLE BANK kupuj 2016-02-02 1,38 2,89 1,68 +72,0% 42,9 23,4
HANDLOWY trzymaj 2016-10-05 78,08 75,32 79,48 -5,2% 16,7 17,3
ING BSK sprzedaj 2016-10-05 146,90 119,38 167,55 -28,7% 22,9 20,8
MILLENNIUM kupuj 2016-02-02 5,20 7,00 5,93 +18,0% 13,2 10,5
PEKAO trzymaj 2016-08-03 124,75 127,42 136,60 -6,7% 17,4 17,0
PKO BP kupuj 2016-02-02 24,84 31,62 31,62 +0,0% 13,8 12,8
KOMERCNI BANKA akumuluj 2016-11-04 891,50 980,00 CZK 892,60 +9,8% 13,1 14,3
ERSTE BANK kupuj 2016-02-02 26,17 32,34 EUR 28,60 +13,1% 10,7 9,6
OTP BANK redukuj 2016-10-05 7 498 6 487 HUF 8 950 -27,5% 13,8 11,2
Ubezpieczyciele
PZU kupuj 2016-02-02 32,33 42,44 35,50 +19,5% 13,0 10,9
Ustugi finansowe
KRUK trzymaj 2016-08-03 219,10 211,44 249,15 -15,1% 18,3 15,6
PRIME CAR MANAGEMENT kupuj 2016-02-02 35,10 46,76 34,91 +33,9% 9,6 9,7
SKARBIEC HOLDING kupuj 2016-02-02 27,00 42,20 29,10 +45,0% 7,6 6,7
Paliwa, Chemia
CIECH akumuluj 2017-01-23 62,70 71,30 69,03 +3,3% 7,7 11,4 6,1 6,9
GRUPA AZOTY trzymaj 2017-01-26 70,41 73,90 71,60 +3,2% 19,5 16,6 8,3 7,7
LOTOS redukuj 2016-12-20 40,40 36,27 37,33 -2,8% 9,5 11,7 52 6,6
MOL redukuj 2016-12-20 20 620 18 970 HUF 20 460 -7,3% 6,9 12,2 4,7 5,2
PGNIG kupuj 2016-12-20 5,30 6,52 5,55 +17,5% 14,3 11,9 5,5 4,7
PKN ORLEN sprzedaj 2016-12-20 87,17 66,13 81,50 -18,9% 7,8 10,1 5,0 6,4
POLWAX kupuj 2017-01-13 16,60 25,95 17,87 +45,2% 7,8 7,5 6,3 6,2
SYNTHOS sprzedaj 2017-01-17 5,30 3,72 5,95 -37,5% 20,9 16,4 12,7 10,2
Energetyka
CEZ kupuj 2016-12-06 407,00 496,80 CZK 427,80 +16,1% 12,2 14,4 6,3 6,7
ENEA trzymaj 2016-10-04 8,45 8,81 10,61 -17,0% 6,0 6,8 4,6 4,7
ENERGA akumuluj 2016-12-06 8,19 9,20 10,20 -9,8% 349,5 8,3 4,7 4,6
PGE trzymaj 2016-10-04 10,18 10,63 11,04 -3,7% 11,6 9,1 4,4 51
TAURON akumuluj 2016-12-06 2,66 3,03 2,97 +2,0% 9,7 5,3 4,4 4,7
Telekomunikacja
NETIA akumuluj 2016-06-08 5,05 5,30 4,58 +15,7% - - 4,3 4,9
ORANGE POLSKA kupuj 2016-11-16 5,23 7,00 5,46 +28,2% 105,6 157,8 4,4 4,6
Media
AGORA kupuj 2016-10-05 10,65 12,60 12,90 -2,3% - - 7,8 7,4
CYFROWY POLSAT redukuj 2016-09-13 24,25 21,80 24,65 -11,6% 17,3 15,1 7,6 7,3
WIRTUALNA POLSKA akumuluj 2016-11-18 54,00 60,00 56,60 +6,0% 29,8 21,7 14,4 12,2
IT
ASSECO POLAND trzymaj 2016-12-19 53,09 57,00 56,60 +0,7% 15,2 14,8 7,0 6,5
CD PROJEKT sprzedaj 2017-01-26 59,63 43,40 59,51 -27,1% 23,8 39,1 17,2 27,9
COMARCH kupuj 2016-12-19 172,40 205,00 179,75 +14,0% 25,8 18,1 8,9 7,6
Przemyst i metale
FAMUR zawieszona 2016-11-30 4,22 - 4,32 - - - - -
KERNEL akumuluj 2016-11-15 57,70 64,60 76,75 -15,8% 6,7 6,0 51 4,4
KETY trzymaj 2016-07-01 318,90 291,10 416,80 -30,2% 15,7 19,0 11,6 11,0
KGHM akumuluj 2017-01-17 110,00 121,08 122,05 -0,8% 21,8 8,5 8,0 5,5
STELMET akumuluj 2017-01-12 31,00 33,40 32,30 +3,4% 14,5 16,6 12,2 10,8
UNIWHEELS akumuluj 2016-10-19 205,00 224,20 236,00 -5,0% 14,6 11,4 10,6 8,6
Budownictwo
BUDIMEX akumuluj 2016-10-05 207,00 225,60 217,00 +4,0% 15,1 15,9 7,1 7,7
ELEKTROBUDOWA kupuj 2016-12-22 98,50 146,00 123,40 +18,3% 12,0 12,7 6,3 6,4
ERBUD kupuj 2016-02-03 25,95 36,00 29,50 +22,0% 9,6 10,7 4,8 52
UNIBEP kupuj 2016-12-06 10,00 12,10 10,79 +12,1% 9,1 9,7 5,9 5,8
Deweloperzy
CAPITAL PARK kupuj 2017-01-25 6,30 8,09 6,29 +28,6% 44,9 8,2 121,3 14,0
DOM DEVELOPMENT kupuj 2016-05-30 54,40 69,50 64,94 +7,0% 10,7 10,0 8,6 8,1
ECHO kupuj 2017-01-25 5,69 6,64 5,68 +16,9% 10,4 8,4 12,3 10,4
GTC akumuluj 2017-01-25 8,65 9,59 8,68 +10,5% 7,5 10,9 10,0 14,1
ROBYG kupuj 2016-10-28 2,93 3,89 3,00 +29,7% 8,7 7,1 10,0 7,6
Handel
AMREST kupuj 2016-12-19 287,70 334,00 347,00 -3,7% 38,9 27,5 15,4 11,8
CCcC trzymaj 2016-08-03 184,00 181,00 207,00 -12,6% 30,0 22,1 19,9 15,1
EUROCASH akumuluj 2016-11-04 37,40 42,70 39,90 +7,0% 21,7 18,8 11,4 9,7
JERONIMO MARTINS trzymaj 2016-12-06 14,67 14,90 EUR 15,66 -4,9% 25,6 21,7 11,6 10,0
LPP trzymaj 2016-11-04 5615 5 500 5370 +2,4% 37,9 19,9 18,1 11,4
Inne
PBKM kupuj 2016-12-22 53,95 70,00 57,60 +21,5% 11,9 9,9 8,2 6,7
WORK SERVICE zawieszona 2016-12-06 10,17 - 10,15 - - - - -




111,4 Dom Maklerski

Wycena bankéw z Europy $rodkowej i wschodniej (2017-01-26)
P/E

Cena 2015 2016 2017 2015

POLSKIE BANKI

Alior Bank 62,0 14,4 18,7 176,0 9% 7% 1% 1,3 1,3 1,3 0,0% 0,0% 0,0%
BZ WBK 355,0 15,1 16,2 15,9 13% 11% 11% 1,8 1,8 1,7 0,0% 6,4% 3,3%
Getin Noble Bank 1,68 100,8 42,9 23,4 1% 2% 4% 0,9 0,9 0,8 0,0% 0,0% 0,0%
Handlowy 79,5 16,6 16,7 17,3 9% 9% 9% 1,5 1,5 1,5 9,3% 5,9% 6,0%
ING BSK 167,6 19,3 22,9 20,8 11% 9% 9% 2,0 1,9 1,8 2,4% 2,5% 2,2%
Millenium 5,9 13,2 13,2 10,5 9% 8% 10% 1,1 1,0 1,0 0,0% 0,0% 3,8%
Pekao 136,6 15,6 17,4 17,0 10% 9% 9% 1,5 1,5 1,5 7,3% 6,1% 5,6%
PKO BP 31,6 15,1 13,8 12,8 9% 9% 10% 1,3 1,3 1,2 0,0% 5,6% 2,9%
Mediana 15,4 17,1 17,1 9% 9% 9% 1,4 1,4 1,4 0,0% 4,0% 3,1%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW

BCP 0,15 0,3 2,1 0,4 7% 6% 7% 0,0 0,0 0,0 0,0% 0,0% 0,0%
Citigroup 57,4 10,6 12,2 11,0 8% 6% 7% 0,8 0,8 0,7 0,3% 0,7% 1,3%
Commerzbank 8,3 9,1 20,4 17,0 4% 1% 2% 0,3 0,4 0,4 2,4% 0,0% 0,0%
ING 13,7 12,4 12,1 11,9 10% 9% 9% 1,2 1,1 1,0 5,1% 4,9% 5,2%
KBC 61,3 10,7 11,6 12,3 17% 15% 13% 1,8 1,6 1,6 0,0% 4,9% 4,9%
Santander 5,4 11,3 12,9 12,1 8% 7% 7% 0,9 0,9 0,8 3,7% 3,7% 3,7%
UCI 29,2 79,4 = 81,4 4% -5% 6% 3,5 4,0 4,1 0,4% 0,2% 0,3%
Mediana 10,7 12,1 12,1 8% 6% 7% 0,9 0,9 0,8 0,4% 0,7% 1,3%
ZAGRANICZNE BANKI

Erste Bank* 28,6 12,7 10,7 9,6 9% 10% 10% 1,1 1,0 1,0 0,0% 2,1% 2,5%
RBI* 21,3 16,3 23,1 7,7 5% 3% 10% 0,8 0,8 0,7 0,0% 0,0% 1,7%
Komercni Banka* 893 13,2 13,1 14,3 12% 12% 11% 1,6 1,6 1,5 6,9% 6,9% 4,5%
OTP* 8 950 37,6 13,8 11,2 5% 13% 14% 1,9 1,7 1,6 1,6% 1,8% 2,2%
Banco Popular Espanol 1,00 7,6 - 9,8 2% -20% 4% 0,2 0,3 0,3 4,9% 0,0% 2,2%
Deutsche Bank 19,5 4,6 17,9 12,9 -5% -1% 2% 0,4 0,4 0,4 0,0% 0,0% 0,8%
Sberbank 1,12 6,9 2,9 2,5 10% 20% 19% 0,7 0,5 0,5 2,8% 7,0% 8,1%
VTB Bank 2,26 - 28,0 13,2 -1% 4% 6% 0,8 0,9 0,8 0,0% 1,4% 2,3%
Piraeus Bank 0,21 = 52,8 7,3 -9% 1% 3% 0,2 0,2 0,2 0,0% 0,0% 0,0%
Alpha Bank 1,92 S 34,9 8,3 -10% 2% 4% 0,3 0,3 0,3 0,0% 0,0% 0,0%
National Bank of Greece 0,26 = = 7.4 -15% 1% 5% 0,3 0,3 0,3 0,0% 0,0% 0,0%
Eurobank Ergasias 0,68 S 10,0 6,9 -18% 3% 4% 0,3 0,3 0,3 0,0% 0,0% 0,0%
Akbank 8,03 10,4 6,8 6,4 12% 16% 15% 1,2 1,0 0,9 1,8% 2,6% 2,8%
Turkiye Garanti Bank 7,86 9,2 6,9 6,0 13% 14% 15% 1,1 0,9 0,8 1,6% 2,2% 2,6%
Turkiye Halk Bank 10,61 6,0 4,7 4,3 13% 14% 13% 0,7 0,6 0,5 1,9% 1,8% 1,8%
Turkiye Vakiflar Bankasi 4,68 6,6 5,2 5,2 11% 11% 11% 0,7 0,6 0,6 0,9% 0,9% 0,9%
Yapi ve Kredi Bankasi 3,53 8,3 52 4,8 9% 12% 11% 0,7 0,6 0,5 2,3% 0,8% 1,4%
Mediana 8,7 10,7 7,4 5% 10% 10% 0,7 0,6 0,5 0,9% 0,9% 1,8%

Wycena spétek ubezpieczeniowych (2017-01-26)

P/E

Cena 2015 2016 2017 2015

POLSKIE SPOLKI
PZU 35,5 13,1 13,0 10,9 18% 18% 22% 2,4 2,4 2,3 6,8% 7,7% 9,2%

ZAGRANICZNE S

Vienna Insurance G. 23,3 15,3 10,8 10,7 4% 6% 6% 0,6 0,6 0,6 5,7% 3,4% 3,7%
Uniqa 7,7 7,2 12,9 10,5 11% 6% 7% 0,7 0,7 0,7 5,9% 6,3% 6,7%
Aegon 5,2 9,3 12,9 8,5 3% 3% 6% 0,5 0,5 0,5 4,8% 5,0% 5,2%
Allianz 162,6 11,0 11,1 10,7 11% 10% 10% 1,2 1,1 1,0 4,5% 4,6% 4,7%
Aviva 4,9 10,7 9,9 9,2 14% 10% 11% 1,2 1,2 1,2 4,3% 4,8% 5,4%
AXA 23,4 9,9 10,1 9,7 9% 9% 8% 0,9 0,8 0,8 4,8% 4,9% 5,2%
Baloise 129,5 12,5 12,5 11,8 9% 9% 9% 1,1 1,1 1,0 4,0% 4,0% 4,2%
Assicurazioni Generali 15,6 10,7 11,0 10,4 10% 9% 9% 1,0 1,0 0,9 4,6% 5,0% 5,4%
Helvetia 562,5 18,8 13,7 11,5 7% 9% 11% 1,2 1,2 1,1 3,4% 3,6% 4,1%
Mapfre 2,9 15,7 12,1 11,1 8% 9% 9% 1,0 1,0 0,9 4,8% 4,4% 4,7%
RSA Insurance 5,8 21,2 18,9 14,1 8% 9% 11% 1,6 1,6 1,5 1,7% 2,4% 3,2%
Zurich Financial 288,6 15,2 13,3 12,3 7% 10% 11% 1,3 1,3 1,3 5,6% 5,9% 6,0%
Mediana 11,8 12,3 10,7 9% 9% 9% 1,1 1,0 1,0  4,7% 4,7%  4,9%

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



mBank.pl

Wycena spoétek rafineryjnych i gazowych (2017-01-26)

EV/EBITDA EV/S marza EBITDA
2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017

SPOLKI RAFINERYINE

Lotos 37,3 11,1 5,2 6,6 0,6 0,6 0,5 - 9,5 11,7 5%  12% 7% 0,0% 0,0% 0,0%
MoL - 4,5 4,7 5,2 0,7 0,9 0,7 - 6,9 122 16% 18%  13% 2,4% 2,6% 2,8%
PKN Orlen 81,5 7,0 5,0 6,4 0,5 0,5 0,4 12,3 7,8 10,1 7%  11% 6% 2,0% 2,5% 2,9%
HollyFrontier 29,7 3,5 12,0 5,8 0,5 0,6 0,5 6,2 49,3 14,3  14% 5% 9%  4,4% 4,5% 4,6%
Tesoro 81,9 3,8 7,4 5,5 0,5 0,6 0,5 58 18,2 13,2 13% 8% 9% 2,3% 2,6% 2,8%
Valero Energy 67,4 3,9 6,9 5,7 0,4 0,5 0,4 7,7 18,5 12,6 10% 7% 7%  2,5% 3,6% 3,7%
Marathon Petroleum 49,4 6,4 10,0 7,6 0,6 0,7 0,6 8,6 24,1 14,4 9% 7% 8% 2,3% 2,7% 3,0%
Phillips 66 84,2 6,7 12,3 8,6 0,5 0,6 05 11,1 26,4 159 7% 5% 5% 2,6% 2,9% 3,1%
Tupras 79,0 7,4 9,6 7,5 0,7 0,8 0,6 8,3 13,2 9,6 10% 8% 8% 55% 59% 7,2%
oMV 33,7 4,9 5,2 5,1 0,8 0,9 08 10,0 10,7 12,9 16% 18%  16% 3,3% 3,0% 2,9%
Neste Oil 32,5 8,5 7,0 7,7 0,9 0,9 08 13,3 11,1 12,3  10% 12% 10% 2,6% 3,5% 3,6%
Hellenic Petroleum 4,5 4,7 4,6 5,1 0,4 0,4 0,4 6,3 6,1 6,6 9%  10% 8% 4,0% 4,9% 5,0%
Saras SpA 1,6 1,8 2,5 2,7 0,2 0,2 0,2 4,1 7,9 9,2 8% 8% 6% 10,6% 6,3% 5,6%
Motor Oil 13,4 4,3 4,5 5,1 0,3 0,3 0,3 5,2 6,7 7,6 7% 8% 6% 4,4% 58% 5,9%
Mediana 4,8 6,0 5,7 0,5 0,6 0,5 80 10,9 12,3 9% 8% 8% 2,6% 3,3% 3,4%
SPOLKI GAZOWE

A2A SpA 1,3 7,4 6,9 6,9 1,5 1,5 1,5 14,3 11,6 13,3 21% 22% 21% 3,2% 3,8% 4,6%
Centrica 2,3 6,6 7,3 7,1 0,6 0,7 06 13,4 14,5 13,9 9% 9% 9% 53% 54% 5,5%
Enagas 22,8 10,4 10,9 10,5 7,8 8,0 76 13,2 129 12,5 75% 73% 72% 58% 6,1% 6,4%
Endesa 19,3 8,0 7,5 7,5 1,2 1,2 1,2 17,7 152 156 15% 17% 16% 5,6% 6,7% 6,6%
Engie 11,4 5,5 5,8 5,9 0,9 0,9 09 10,8 11,4 11,8 16% 16% 16% 8,8% 8,8% 6,1%
Gas Natural SDG 17,7 7,1 7,6 7,4 1,4 1,6 1,5 11,9 13,3 13,0 20% 20% 20% 5,3% 5,6% 5,7%
Hera SpA 2,3 6,9 6,8 6,6 1,3 1,3 1,2 18,0 17,1 16,1 19%  19%  19% 4,0% 4,0% 4,2%
Snam SpA 3,6 9,4 13,7 13,4 7,3 109 10,7 10,6 156 13,7 78% 79% 80% 7,0% 58% 6,1%
PGNIG 5,6 5,4 5,5 4,7 0,9 1,0 09 153 14,3 11,9 17% 18% 19% 3,6% 3,2% 4,3%
BG Group 10,6 78 10,3 5,9 3,1 - - 241 - 13,4  39% - - 2,7% - -
BP 4,9 5,4 6,3 4,4 0,6 0,7 05 13,9 264 12,2 11% 10% 12% 82% 8,1% 8,1%
Eni 15,0 5,1 7,0 4,6 0,9 1,2 1,0 64,7 - 239 17% 17% 22% 55% 54% 5,4%
Gazprom 150,5 2,9 4,0 3,6 0,9 1,0 0,9 3,1 3,7 38 32% 24% 24% 4,6% 55% 5,9%
NovaTek 127,5 1,1 0,9 0,8 0,4 0,4 0,3 0,3 0,2 0,2 35% 39%  38% 115% 122% 151%
ROMGAZ 27,1 3,5 4,1 3,9 1,9 2,2 2,1 8,4 10,6 99 55% 53% 56% 10,2% 7,6% 8,0%
Shell 25,8 6,9 7,3 5,1 0,9 1,0 08 152 249 13,8 14% 14% 16% 7,3% 7,2% 7,2%
Statoil 159,0 27,3 356 24,6 9,3 11,3 9,1 - - - 34% 32% 37% 0,5% 0,5% 0,5%
Total 47,8 6,6 7,4 5,6 1,1 1,2 09 12,9 152 12,2 17% 15% 17% 4,9% 53% 5,2%
Mediana 6,8 7,1 5,9 1,1 1,2 1,0 13,4 14,3 13,0 19% 19% 20% 5,4% 5,6% 5,9%

Wycena spoétek energetycznych (2017-01-26)

EV/EBITDA
2015 2016 2017 2015

SPOLKI ENERGETYCZNE

EDF 9,6 3,7 3,9 4,3 0,9 0,9 0,9 4,7 6,5 12,1 24%  23% 21% 12,9% 9,7% 6,2%
EDP 2,7 8,1 8,2 8,1 1,9 2,0 2,0 13,3 10,6 10,4 23% 25% 24% 7,0% 7,0% 7,0%
Endesa 19,3 8,0 7,5 7,5 1,2 1,2 1,2 17,7 152 156 15% 17% 16% 56% 6,7% 6,6%
Enel 4,0 6,5 6,5 6,3 1,3 1,3 1,3 12,5 12,5 11,5 20% 20% 21% 4,0% 4,5% 5,3%
EON 7,4 4,9 7,4 7,2 0,3 0,9 0,9 9,2 17,4 14,4 7%  12%  12% 6,8% 3,1% 3,6%
Fortum 15,0 9,8 10,9 10,0 3,2 3,3 3,1 18,3 23,3 21,3 33% 30% 31% 82% 4,7% 4,4%
Iberdola 5,9 9,2 8,7 8,5 2,1 2,1 2,0 158 14,3 13,8 23% 24% 24% 4,6% 50% 52%
National Grid 9,1 10,7 10,1 10,2 3,8 3,7 3,6 164 148 145 35% 36% 35% 4,7% 4,8% 4,9%
Red Electrica 16,7 9,8 9,6 9,3 7,3 7,2 7,1 14,8 14,0 13,5 75% 76% 76% 4,8% 5,1% 5,5%
RWE 12,5 5,0 6,4 6,3 0,7 0,8 0,8 7,0 11,9 11,3 15% 12% 12% 4,4% 2,3% 3,3%
SSE 15,0 9,8 9,8 9,6 0,8 0,7 0,8 12,5 12,8 12,4 8% 7% 8% 59% 6,0% 6,1%
Verbund 156 10,8 10,6 12,0 3,6 3,3 3,3 200 17,8 20,7 33% 31% 28% 2,4% 1,7% 1,5%
CEZ 427,8 5,6 6,3 6,7 1,7 1,9 1,9 11,1 12,2 14,4 31% 29% 28% 9,3% 9,4% 6,5%
PGE 11,0 2,8 4,4 5,1 0,8 0,9 1,1 - 11,6 9,1 29% 21% 21% 7,1% 2,3% 2,2%
Tauron 3,0 3,7 4,4 4,7 0,7 0,8 0,9 - 9,7 53 19% 19%  19% 5,1% 0,0% 0,0%
Enea 10,6 4,4 4,6 4,7 1,0 1,0 1,0 - 6,0 6,8 22% 22% 21% 4,4% 0,0% 0,0%
Energa 10,2 3,7 4,7 4,6 0,8 0,9 0,8 5,1 - 83 20% 18%  18% 14,1% 4,8% 2,4%
ZE PAK* 13,7 4,2 2,2 2,2 0,5 0,5 0,5 23,1 2,6 2,4  11%  22%  23% 5,4% 0,0% 3,6%
Mediana 6,1 7,0 7,0 1,1 1,1 1,1 13,3 12,5 12,3 22% 22% 21% 5,5% 4,7% 4,6%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku dla spdtek polskich, IBES/Bloomberg dla spdtek zagranicznych oraz polskich oznaczonych gwiazdka
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Wycena spoétek nawozowych i chemicznych (2017-01-26)

EV/EBITDA EV/S marza EBITDA
2015 2016 2017 2015 2016 2015 2016 2017
SPOLKI NAWOZOWE
Acron 3470 4,4 5,1 4,9 1,6 2,2 1,8 7,3 5,2 53 37% 44% 36% 50% 6,7% 5,8%
Uralkali 47 106 13,1 13,4 6,2 7,4 72 12,6 9,8 13,9 58% 56% 53% 0,0% 0,0% 58%
Agrium 106,8 9,4 11,6 10,8 1,3 1,4 1,4 150 22,2 19,5 14% 12% 13% 3,2% 3,3% 3,3%
Phosagro 2799 5,7 6,4 7,4 2,4 2,4 2,5 10,7 12,1 10,0 43% 37% 34% 51% 3,9% 4,5%
K+S 24,1 59 11,8 8,1 1,5 1,8 1,6 9,2 353 21,3 25% 15% 20% 4,4% 1,7% 2,2%
Yara Intermnational 352,2 5.2 7,1 7,3 1,0 1,1 1,1 102 165 16,5 18%  16%  15% 4,1% 3,4% 3,2%
The Mosaic Company 31,8 6,7 132 11,2 1,6 1,9 1,9 11,4 46,2 345 24% 15% 17% 3,4% 3,5% 3,3%
Potash 19,3 7,6 143 13,4 3,4 5,2 50 12,2 365 30,8 45% 36% 37% 7,9% 3,9% 2,2%
CF Industries 36,2 7,3 14,7 11,8 3,3 3,8 3,4 9,3 46,7 - 45%  26% 29% 3,3% 3,3% 3,3%
Israel Chemicals 69 10,0 14,1 10,8 2,3 2,3 2,2 157 22,1 19,2 23%  16% 20% 3,9% 2,3% 2,7%
Grupa Azoty 71,6 6,0 8,3 7,7 0,8 0,9 09 11,7 19,5 166 13% 11% 12% 0,0% 1,2% 1,5%
ZA Police* 22,9 8,4 9,8 14,1 0,8 0,8 0,9 11,1 153 16,1 9% 9% 6% 2,1% 0,0% 2,2%
ZCh Putawy* 197,9 5,1 6,4 7,3 0,9 1,0 1,0 86 11,0 11,4 17% 15% 13% 3,6% 53% 51%
Mediana 6,7 11,6 10,8 1,6 1,9 1,8 11,1 19,5 16,6 24% 16% 20% 3,6% 3,3% 3,3%
Ciech 69,0 7,1 6,1 6,9 1,5 1,5 1,4 10,6 7,7 11,4 22% 25% 21% 0,0% 4,1% 4,9%
Akzo Nobel 64,0 8,5 8,4 8,2 1,2 1,3 1,2 157 154 152 14% 15% 15% 2,4% 2,5% 2,7%
BASF 90,8 9,2 9,4 8,7 1,4 1,7 1,6 188 190 17,6 15%  18%  18% 3,1% 3,3%  3,4%
Croda 33,9 156 13,9 12,8 4,4 3,9 36 253 223 206 28% 28% 29% 2,1% 2,4% 2,4%
Dow Chemical 61,4 9,5 9,1 8,3 1,8 1,8 1,7 188 169 152 19%  20% 21% 2,8% 3,1% 3,1%
Sisecam 4,0 8,1 6,8 6,0 1,6 1,4 1,2 12,2 12,7 10,6 19% 20% 21% 1,5% 2,7% 3,1%
Soda Sanayii 5,9 9,6 7,9 6,9 2,2 2,0 1,8 10,8 10,4 9,1 23% 25% 27% 2,4% 58% 9,1%
Solvay 110,7 6,8 5,4 5,2 1,3 1,1 1,1 17,5 13,8 12,7 18% 21% 21% 3,1% 3,1% 3,1%
Tata Chemicals 541,3 8,9 9,3 8,5 1,1 1,1 1,3 166 19,5 152 13%  12% 15% 1,9% 2,0% 2,1%
Tessenderlo Chemie 34,6 9,1 7,7 6,9 1,0 1,0 0,9 194 159 12,9 11% 13% 13% 0,0% 0,0% 0,0%
Wacker Chemie 114,3 7,7 7,4 6,7 1,5 1,4 1,4 346 373 234 19% 19% 20% 1,2% 1,6% 2,1%
Mediana 8,9 7,9 6,9 1,5 1,4 1,4 17,5 159 152 19% 20% 21% 2,1% 2,7% 3,1%
Wycena spoétek sektora elektromaszynowego (2017-01-26)
EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA DY

Cena 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017
Atlas Copco 290,2 154 159 14,2 3,7 3,6 33 240 258 225 24% 23% 23% 22% 2,3% 2,4%
Caterpillar 97,2 129 17,4 16,8 1,9 2,3 2,3 21,2 298 31,6 14% 13% 14% 3,1% 3,2% 3,2%
Duro Felguera 1,23 - 8,1 5,6 0,3 0,4 0,3 - 184 9,0 - 4% 6% 53% 0,6% 2,0%
Joy Global 28,1 89 18,0 15,7 1,2 1,6 1,6 15,7 - 664 14% 9%  10% 2,8% 0,1% 0,1%
Kopex* 3,8 4,3 - 4,3 0,6 0,7 0,7 - - - 14% - 15% 10,7% - -
Sandvig AG 122,2 156 12,2 11,3 2,1 2,3 2,2 246 23,8 206 14% 19% 19% 2,3% 2,1% 2,3%
Mediana 12,9 159 12,7 1,5 1,9 1,9 22,6 24,8 225 14% 13% 14% 2,9% 2,1% 2,3%

Wycena spoétek gorniczych (2017-01-26)

POLSKIE SPOLKI

KGHM

Anglo American
Antofagasta

BHP Billiton

Boliden

First Quantum
Freeport-McMoRan
Hudbay Min

Lundin Min

MMC Norilsk Nickel
OZ Minerals

Rio Tinto

Sandfire Resources
Southern CC
Vedanta Resources

EV/EBITDA marza EBITDA DY
Cena 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017
122,1 17,4 8,0 21,8 8,5 9%  23% 28% 3,3% 3,3% 3,3%
13,6 7,3 6,1 4,5 1,7 1,7 1,5 21,5 10,0 6,7 23% 28% 34% 2,4% 0,0% 2,4%
8,4 10,4 7,4 6,5 3,1 3,0 2,7 - 292 21,5 30% 41% 4% 0,5% 1,1% 1,6%
27,5 7,4 151 9,1 3,3 5,7 46 19,1 - 23,5 44% 38% 51% 4,5% 1,2% 2,4%
258,6 10,3 8,4 6,3 1,9 1,9 1,6 246 19,2 11,9 19% 23% 25% 1,3% 1,6% 2,7%
16,6 259 18,0 14,0 6,5 6,6 5,1 - 61,8 360 25% 37% 36% 0,3% 0,1% 0,1%
15,8 11,4 10,0 7,2 3,0 3,1 2,9 - 48,0 10,7 26% 30% 41% 2,6% 0,0% 0,0%
10,2 17,0 7,8 6,6 3,9 3,2 2,9 - 651 242 23% 41%  45% 0,2% 0,2% 0,2%
7,8 9,8 11,2 8,4 3,8 4,3 3,8 - - 360 39% 39% 44% 0,0% 0,0% 1,0%
16,4 7,0 8,3 7,5 3,5 3,7 3,6 9,1 11,6 10,6 51%  45%  48% 10,1% 7,4% 9,5%
9,2 4,8 5,6 5,2 2,4 2,7 2,5 21,0 250 19,4 50% 47% 48% 1,5% 1,4% 1,6%
35,3 6,6 6,5 5,7 2,5 2,5 2,3 14,3 13,5 10,2 38% 38% 41% 6,3% 3,7% 5,4%
6,8 4,8 6,2 5,8 2,0 2,2 2,2 11,8 19,3 16,1 43%  36% 38% 1,5% 1,5% 2,0%
37,8 16,6 154 11,9 6,8 6,2 54 348 341 235 41% 40% 46% 0,9% 0,5% 1,1%
10,4 5,0 8,4 5,8 1,5 1,8 1,7 - - 16,0 29% 21% 29% 5,9% 0,0% 3,2%
8,6 8,3 6,5 3,0 3,0 2,8 20,1 250 17,7 34% 38% 42% 1% 1% 2%

Mediana

Zrédto: Dom Maklerski mBanku dla spotek polskich, IBES/Bloomberg dla spdtek zagranicznych oraz polskich oznaczonych gwiazdka
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Wycena europejskich operatorow narodowych (2017-01-26)

EV/EBITDA P/E marza EBITDA 3%
Cena 2015 2016 2017 2015 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017

POLSKIE SPOLKI
Netia 4,6 4,1 4,3 4,9 1,2 1,2 1,4 - - - 29% 28%  28% 13,1% 8,7% 8,7%
Orange Polska 5,5 3,2 4,4 4,6 0,9 1,2 1,2 28,2 - - 29%  28%  26% 9,2% 4,6% 4,6%
Mediana 3,7 4,4 4,8 1,1 1,2 1,3 28,2 - - 29% 28% 27% 11% 6,6% 6,6%
Proximus 27,0 6,8 6,4 6,3 1,9 1,9 1,9 156 16,2 159 27% 30% 30% 5,5% 56% 5,7%
Telefonica CP 269,5 8,5 8,3 8,6 2,3 2,3 23 16,6 16,0 16,4 27% 28% 27% 56% 7,0% 6,6%
Hellenic Telekom 9,0 4,2 4,4 4,3 1,5 1,5 1,5 159 18,0 14,9 35% 33% 34% 1,2% 1,5% 2,3%
Matav 517,0 5,5 5,2 5,3 1,6 1,7 1,7 16,1 151 156 29%  33% 32% 2,9% 4,8% 6,2%
Telecom Austria 5,6 4,8 4,8 4,8 1,6 1,5 1,5 11,4 12,8 125 33% 32% 32% 0,9% 3,6% 3,4%
Mediana 5,5 5,2 5,3 1,6 1,7 1,7 159 16,0 15,6 29% 32% 32% 2,9% 4,8% 5,7%
BT 3,0 5,9 5,6 4,6 2,0 1,9 1,5 9,8 9,6 10,3 35% 35% 33% 4,1% 4,6% 5,1%
DT 16,4 6,8 6,3 5,9 1,9 1,8 1,8 19,8 19,3 17,3 28% 30% 30% 3,2% 3,6% 4,0%
KPN 2,7 7,8 7,8 7,9 2,7 2,8 2,8 388 269 240 34% 36% 36% 4,0% 10,9% 4,9%
Orange 14,6 5,6 5,5 5,4 1,7 1,7 1,7 14,2 13,7 13,6 31% 31% 31% 4,2% 42% 4,5%
Swisscom 437,3 7,4 7,2 7,3 2,6 2,6 2,6 14,0 151 153 36% 37% 36% 50% 50% 5,1%
Telefonica S.A. 9,1 7,2 6,6 6,4 2,3 2,0 2,0 14,6 144 12,5 31% 31% 32% 82% 6,4% 4,9%
Telia Company 36,6 9,0 8,5 8,9 2,6 2,7 2,8 10,4 12,5 12,2 29% 32% 32% 82% 5,7% 5,6%
TI 0,8 6,3 6,0 5,8 2,4 2,5 2,5 17,2 12,3 12,3 38% 42% 43% 0,0% 0,1% 0,6%
Mediana 7,0 6,4 6,2 2,3 2,3 2,3 14,4 14,1 13,0 33% 33% 32% 4,2% 4,8% 4,9%

Wycena spoétek mediowych (2017-01-26)

EV/EBITDA marza EBITDA
Cena 2015 2016 2017 2015 2016 2017

POLSKIE SPOLKI
Agora 12,9 6,0 7,8 7,4 0,6 0,6 0,6 48,4 - - 10% 8% 9% 1,5% 58% 4,7%
Cyfrowy Polsat 24,7 7,2 7,6 7,3 2,7 2,8 2,7 13,6 17,3 151 38% 37%  36% 0,0% 0,0% 1,4%
Mediana 6,6 7,7 7,4 1,7 1,7 1,7 31,0 17,3 15,1 0,2 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0
[DzENNIKI
Arnolgo Mondadori 1,4 7,7 6,6 6,1 0,5 0,5 055 331 142 11,8 7% 7% 8% 0,0% 0,0% 1,5%
Axel Springer 48,6 12,2 11,8 10,9 2,1 2,1 2,0 21,0 200 19,5 17% 18%  18% 3,8% 3,8% 3,9%
Daily Mail 6,9 9,6 9,9 10,1 1,8 1,7 1,8 12,1 13,0 12,7 18% 17%  18% 3,2% 3,3% 3,4%
Gruppo Editorial 0,8 5,6 6,4 5,6 0,6 0,6 0,5 13,4 17,4 129 10% 9%  10% 4,0% 2,6% 2,9%
Naspers 216,0 - - - 158 18,2 159 - - 51,3 9%  10% 9% 0,2% 0,2% 0,2%
New York Times 13,3 9,5 11,5 12,1 1,7 1,7 1,7 21,2 258 23,9 18% 15%  14% 1,2% 1,2% 1,2%
Promotora de Inform 5,2 9,0 8,0 7,2 1,5 1,6 1,5 13,5 9,8 6,4 17%  20% 21% 0,0% - -
SPIR Comm 3,3 - 31,3 6,1 0,1 0,1 0,1 - - - - 0% 2% - - -
Trinity Mirror 1,1 2,4 1,8 1,9 0,5 0,4 0,4 3,3 2,9 3,1 21% 22% 23% 4,7% 5,5% 5,7%
Mediana 9,0 9,0 6,7 1,5 1,6 1,5 13,5 14,2 12,8 17% 15% 14% 2,2% 2,6% 2,9%
Atresmedia Corp 10,5 154 12,5 11,0 2,6 2,5 2,4 222 171 148 17% 20% 21% 3,5% 4,8% 5,7%
Gestevision Telecinco 11,4 17,0 148 13,0 3,8 3,6 3,5 238 20,7 180 22% 24% 27% 3,7% 4,7% 5,1%
ITV PLC 2,1 9,7 9,7 9,8 2,9 2,8 2,8 12,7 12,5 12,7 30% 29%  28% 2,9% 4,3% 4,4%
M6-Metropole Tel 18,2 6,8 7,1 6,8 1,7 1,7 1,6 19,5 18,4 16,8 25% 23% 23% 4,7% 4,9% 5,1%
Mediaset SPA 4,1 4,9 7,6 6,6 1,8 1,7 1,6 - - 389 37% 22% 25% 0,6% 0,9% 2,0%
Modern Times 276,2 16,3 13,3 11,2 1,3 1,2 1,1 202 21,1 17,4 8% 9%  10% 4,0% 4,2% 4,3%
Prosieben 39,9 12,1 11,1 10,2 3,5 3,0 2,6 178 168 155 29%  26%  26% 4,5% 4,9% 5,2%
RTL Group 70,8 9,0 8,9 8,6 2,0 1,9 1,9 14,6 14,6 13,9 2% 22% 22% 6,2% 5,6% 5,6%
TF1-TV Francaise 10,2 7,7 6,2 5,0 0,7 0,7 0,7 252 283 191 9%  11%  14% 4,7% 2,9% 3,7%
Mediana 9,7 9,7 9,8 2,0 1,9 1,9 19,9 17,8 16,8 22% 22% 23% 4,0% 4,7% 5,1%
PAY TV
Sky PLC 10,0 11,3 10,2 10,6 2,1 1,9 1,7 18,6 16,0 17,7 18% 19%  16% 3,3% 3,4% 4,0%
Cogeco 72,5 6,7 6,4 6,3 3,1 2,9 2,8 13,8 141 12,7 46% 45%  45% 1,9% 2,1% 2,3%
Comcast 75,5 9,3 8,7 8,3 3,1 2,9 2,8 232 21,7 200 33% 33% 33% 1,3% 1,5% 1,6%
Dish Network 58,0 13,4 12,7 13,2 2,7 2,6 2,7 268 19,5 21,6 20% 21% 20% 0,0% 0,0% 0,0%
Liberty Global 35,9 9,2 9,5 10,1 4,4 4,4 4,7 - - - 47%  47%  46% 0,0% 0,0% 0,0%
Shaw Communications 21,6 6,8 7,4 7,4 2,9 3,2 3,0 124 146 17,1 43% 44% 41% 53% 55% 6,6%
Mediana 9,3 9,1 9,2 3,0 2,9 2,8 18,6 16,0 17,7 38% 38% 37% 1,6% 1,8% 2,0%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku dla spotek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spotek IT (2017-01-26)

EV/EBITDA marza EBITDA
2015 2016 2017 2015 2016 2017

POLSKIE SPOLKI
AB* 36,0 7,7 7,6 7,2 0,1 0,1 0,1 8,5 9,3 8,7 2% 2% 1% 1,9% 2,2% 2,2%
ABC Data* 2,2 6,0 9,0 8,8 0,1 0,1 0,1 5,6 8,6 8,3 1% 1% 1% 17,3% 17,7% 11,1%
Action* 4,3 4,4 - 8,4 0,1 0,1 0,1 1,8 30,6 3,1 1% - 1% 25,6% 23,4% 24,1%
Asseco Poland 56,6 7,6 7,0 6,5 1,1 1,0 0,9 12,9 152 14,8 14% 14% 14% 51% 53% 5,3%
Comarch* 179,8 8,4 8,9 7,6 1,2 1,2 1,1 18,2 258 18,1 15% 14% 14% 0,0% 0,0% 0,8%
Sygnity* 5,7 1,7 3,2 2,9 0,1 0,2 0,2 3,1 6,6 5,6 9% 6% 6% - - -
Mediana 6,8 7,6 7,4 0,1 0,1 0,1 7,0 12,2 8,5 5% 6% 4% 5,1% 5,3% 5,3%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Atos Origin 100,8 8,4 7,2 6,6 1,0 0,9 0,8 18,3 14,2 13,0 11% 12% 13% 0,8% 1,3% 1,5%
CapGemini 75,6 10,2 9,0 8,4 1,2 1,2 1,1 171 14,2 131 12% 13% 14% 1,8% 1,9% 2,1%
IBM 178,7 9,4 10,7 10,1 2,4 2,5 2,5 12,0 13,3 13,0 26% 23% 25% 2,7% 3,0% 3,2%
Indra Sistemas 10,4 20,8 11,6 9,4 0,9 1,0 0,9 - 206 13,4 4% 8% 10% 0,0% 0,0% 0,7%
Microsoft 64,3 12,8 12,5 11,9 4,6 4,6 45 24,7 241 21,6 36% 37% 38% 1,9% 2,2% 2,4%
Oracle 40,1 7,4 9,1 9,1 3,9 4,1 40 14,0 153 157 53% 45% 44% 1,3% 1,5% 1,5%
SAP 850 151 14,2 13,8 5,4 5,0 47 22,9 22,4 198 35% 35% 34% 1,4% 1,4% 1,6%
TietoEnator 25,9 10,5 9,8 9,4 1,3 1,3 1,3 17,0 16,5 156 13% 13% 13% 5,0% 4,9% 5,2%
Mediana 10,3 10,2 9,4 1,9 1,9 1,9 17,1 159 145 19% 18% 19% 1,6% 1,7% 1,8%

Wycena spoétek budowlanych (2017-01-26)

EV/EBITDA marza EBITDA
Cena 2015 2016 2017 2015 2015 2016 2017

POLSKIE SPOLKI
Budimex 217,0 7,7 7,1 7,7 0,6 0,5 05 17,3 151 159 7% 7% 7% 3,8% 5,8% 6,6%
Elektrobudowa 123,4 6,9 6,3 6,4 0,5 0,5 0,5 10,5 12,0 12,7 7% 8% 7%  3,2% 4,1% 5,0%
Elektrotim 12,1 15,3 7,5 8,9 0,4 0,4 04 67,6 12,8 15,7 3% 6% 5% 10,2% 6,6% 6,6%
Erbud 29,5 5,2 4,8 5,2 0,2 0,2 0,2 10,6 9,6 10,7 4% 4% 4%  4,1% 4,7% 5,2%
Herkules 3,4 6,0 5,6 5,1 1,8 1,7 1,7 11,1 10,2 88 30% 31% 32% 4,8% 4,2% 4,8%
Torpol 13,3 53 10,1 5,2 0,4 0,4 0,3 11,7 357 10,5 8% 4% 5% 52% 4,3% 1,4%
Trakcja 15,9 8,2 7,9 5,9 0,6 0,5 0,4 14,0 13,9 9,6 7% 6% 6% 2,1% 2,5% 3,1%
Ulma Construccion 68,0 4,5 3,8 3,1 1,6 1,4 1,2 255 16,8 11,4 35% 36% 39% 0,0% 1,5% 3,7%
Unibep 10,8 7,1 5,9 5,8 0,3 0,2 0,2 11,3 9,1 9,7 4% 4% 4%  1,6% 2,8% 3,7%
ZUE 9,5 454 14,1 5,4 0,5 0,4 0,3 - 679 10,3 1% 3% 5% 3,5% 0,0% 0,7%
Mediana 7,0 6,7 5,6 0,5 0,5 0,4 11,7 13,3 10,6 7% 6% 6% 3,6% 4,1% 4,2%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Acciona 73,5 8,4 8,5 7,9 1,5 1,7 1,6 22,9 23,6 17,7 18%  20%  20% 2,8% 3,4% 3,6%
Astaldi 6,0 4,8 4,6 4,5 0,6 0,5 0,5 6,1 6,5 56 12%  12%  11% 3,6% 3,4% 3,9%
Ferrovial 17,0 17,5 21,2 19,5 2,0 1,8 1,7 22,9 390 320 11% 9% 9%  42% 4,3% 4,5%
Hochtief 134,3 8,6 9,3 8,8 0,4 0,5 0,5 352 256 23,6 5% 5% 5% 1,5% 1,7% 2,0%
Mota Engil 1,7 6,4 6,9 6,4 0,9 1,0 1,0 16,8 5,2 8,7 15%  15%  15% 4,3% 6,0% 4,3%
NCC 224,8 9,3 13,8 11,3 0,5 0,6 06 13,0 19,5 155 6% 4% 5% 56% 3,3% 3,8%
Skanska 220,1 11,7 11,2 10,6 0,6 0,6 06 21,2 169 158 5% 5% 5% 3,2% 3,5% 3,7%
Strabag 34,3 4,8 4,4 4,4 0,3 0,3 0,3 20,2 146 14,2 6% 6% 6% 2,0% 2,8% 3,0%
Mediana 8,5 8,9 8,4 0,6 0,6 0,6 20,7 18,2 15,7 9% 8% 8% 3,4% 3,4% 3,7%

Wycena spétek deweloperskich (2017-01-26)

EV/EBITDA marza EBITDA
Cena 2015 2016 2017 2015 2015 2016 2017

POLSKIE SPOLKI
BBI Development 0,8 - - 7,4 0,4 0,4 0,3 - - 9,4 1% 11% 17% 0,0% 0,0% 0,0%
Dom Development 64,9 10,3 8,6 8,1 1,7 1,7 1,7 12,8 10,7 10,0 14% 17% 17% 5,0% 7,8% 9,3%
Echo Investment 5,7 54 12,3 10,4 1,5 1,4 1,3 6,0 10,4 8,4 121%  68%  54% #### 3%  4,8%
GTC 8,7 10,2 10,0 14,1 1,2 1,0 1,0 5,7 7,5 10,9 133% 122%  79% 0,0% 0,1% 0,1%
J.W. Construction 4,7 10,3 8,0 5,3 0,6 0,6 0,5 12,4 7,4 52 15%  18%  18% 0,0% 0,0% 0,0%
PA Nova 255 13,0 11,5 12,3 0,8 0,8 0,8 9,9 8,9 9,9 30% 30% 27% 2,9% 3,9% 5,9%
Polnord 7,7 - 257 19,6 0,3 0,3 0,3 30,7 9,6 8,8 3% 7% 9% 0,0% 0,0% 0,0%
Robyg 3,0 10,4 10,0 7,6 1,5 1,4 1,3 8,4 8,7 71  21%  25% 23% 6,7% 7,7% 8,0%
Ronson 1,6 12,6 12,6 9,3 0,9 0,9 09 12,7 12,4 9,2 13% 16% 16% 50% 5,6% 6,3%
Mediana 10,3 10,8 9,3 0,9 0,9 09 11,1 9,3 9,2 15% 18% 18% 3% 3% 5%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Atrium European RE 3,9 153 153 14,9 0,6 0,7 0,7 12,8 122 11,8 71% 61% 77% 6,9% 6,9% 7,0%
CA Immobilien Anlagen 17,9 20,4 21,9 20,3 0,9 0,8 08 21,9 13,8 14,2 88% 46%  48% 2,8% 3,2% 3,6%
Deutsche Euroshop AG 38,3 19,3 19,2 18,9 1,3 1,2 1,1 17,5 152 145 87% 89%  89% 3,5% 3,7% 3,8%
Immofinanz AG 1,8 17,7 36,2 352 0,4 0,4 05 17,3 282 372 62% 55% 48% 57% 3,5% 3,7%
Klepierre 351 21,7 21,3 20,6 1,2 1,0 1,0 16,4 154 148 82% 8% 83% 4,9% 51% 5,3%
Segro 46 26,9 257 239 1,3 1,1 1,0 257 23,9 2255 78% 75% 76% 3,3% 3,5% 3,7%
Unibail Rodamco SE 212,6 255 24,2 24,0 1,4 1,3 1,2 17,4 18,9 182 93% 89% 89% 4,6% 4,8% 5,0%
Mediana 20,4 21,9 20,6 1,2 1,0 1,0 17,4 154 14,8 82% 75% 77% 4,6% 3,7% 3,8%

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

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¢ ksiegowq przypadajaca na jedna akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

PBZEWAiENIE (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 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 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 sq aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

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

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autordéw, 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 emitentéw, ktérych akcje s przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w
szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan
faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapiséw nie bedzie stanowic¢
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
rekomendacji.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczna kraju, zmiana regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach
towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

mBank S.A. nie ponosi odpowiedzialnoéci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych
na podstawie niniejszego opracowania.

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalnosci maklerskiej $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcéw i innych podmiotow
wymienionych w niniejszym opracowaniu.

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

Komentarz nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

mBank S.A. pelni funkcje animatora emitenta dla nastepujacych spétek: 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 $wiadczone ustugi od nastepujacych spotek: Agora, Alior Bank, Alchemia, Ambra, Bakalland, BNP Paribas, Boryszew, BPH, mBank,
BZ WBK, Deutsche Bank, Elemental Holding, Elzab, Enea, Energoaparatura, Erbud, Erste Bank, Es-System, Farmacol, Ferrum, Getin Holding, 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 ciqgu 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 moga posiadac¢ dtugie lub krotkie pozycje w akcjach emitentdw lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitentow
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 s 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 przeptywdw 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 konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duza
zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spotek.

Zdyskontowanych dywidend (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spotke; jej wadq jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen
prognostycznych wypfaty dywidendy w modelu.

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskow ekonomicznych generowanych przez spodtke; jej wadg jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen
prognostycznych w modelu.

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