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Informacje ze spoétek i sektorow

BZ WBK
Trzymaj - z dn. 08.05.17
Cena docelowa: 332,34 PLN

Paliwa

Sygnity

Podsumowanie konferencji po wynikach za 2Q’17

Podczas konferencji po wynikach za 2Q’17, prezes BZ WBK Michat Gajewski podtrzymat, iz celem
na 2017 rok jest wypracowanie wyzszego zysku netto w ujeciu rocznym, po wytaczeniu transakcji
przejecia Visa Europe. Bank oczekuje, ze w 2H17 rusza inwestycje, co przetozy sie na wieksze
zapotrzebowanie na kredyt wsérod przedsiebiorstw, po tym jak w 1H’17 wzrost akcji kredytowej
dotyczyt gtownie klientow indywidualnych. BZ WBK chce rosna¢ szybciej niz sektor. Gajewski
poinformowat réwniez, ze bank pracuje nad nowg strategiq sieci dystrybucji, ktéra moze zostac
zaprezentowana po wakacjach. Na koniec czerwca BZ WBK miat 598 oddziatéw, a Santander
Consumer Bank prowadzit 161 placéwek. Ponadto, zarzad spoétki chciatby utrzymaé dynamike
wzrostu wyniku prowizyjnego z 2Q'17 (+5.3% r/r) w dalszej czesci roku. Liczy tez na poprawe
wyniku handlowego w 2H’17, po chwilowym spowolnieniu tej linii w 2Q’17. Plan zakfada
kontynuacje kontroli wydatkdéw, a koszty ryzyka w catym 2017 roku powinny wynie$¢ okoto 80
punktéw bazowych. Obecnie oczekujemy, ze zysk netto banku w 2017 rok wzrosnie o
2,1%. Dodatkowe wsparcie dla wynikéw stanowitly przeprowadzone w 1H’17 sprzedaze
portfeli NPL, ktére miaty pozytywny wptyw na saldo rezerw. (M. Konarski, M. Polanska)

Nadal rosna ,,zaklady” na wzrost cen ropy

Pigtkowe dane CFTC wskazujgq na kolejny wzrost liczby spekulacyjnych pozycji na ropie w USA,
tym razem o 23 tys. kontraktéw do poziomu 238 tys. sztuk, co jest juz bliskie $redniej z ostatnich
12 miesiecy (242 tys. sztuk). Rowniez w pigtek Baker Hughes podat, ze liczba aktywnych wiertni
na ziozach ropy wzrosta o 2 sztuki (tydzien wczesniej spadta o 1). Rynek zdaje sie
dyskontowaé ostatnie mocne spadki zapasow ropy w USA oraz zapowiedz OPEC
dotyczaca zwiekszenia nacisku na kraje czionkowskie, ktore nie dotrzymuja kwot
wydobycia. Aktywnos¢ inwestycyjna mierzona liczba wiertni na razie jeszcze sie nie
zmniejszyta, ale powoli przyrost wiertni wyhamowuje, co ré6wniez moze poprawiac
sentyment na rynku. (K. Kliszcz)

Liczba aktywnych wiertni na ztozach
ropy w USA na tle wydobycia
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Informacja dot. statusu uzgodnien ze strtonami finansujacymi

Zarzad Sygnity poinformowat, ze z uwagi na ziozony charakter prowadzonych przez spotke
rozmow z obligatariuszami oraz bankami finansujgcymi w zakresie uzgodnienia rozwigzan dot.
finansowania, rozmowy te pozostajg w toku. O finalizacji rozmdéw oraz uzgodnieniu przez strony
propozycji rozwigzan spotka poinformuje w perspektywie kolejnego tygodnia. (P. Szpigiel)
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Rynek kauczukoéw

Rynek nawozéw

Rynek sody

AmRest
Akumuluj - z dn. 27.01.17
Cena docelowa: 367,00 PLN
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Umowa z Ministerstwem Rodziny, Pracy i Polityki Spotecznej

Spotka zawarta umowe z MRPiPS na rozwdj oprogramowania SyriuszStd, wsparcie uzytkownikow
oraz usuwanie awarii i btedédw w oprogramowaniu za kwote do ok. 31 min PLN. Wykonawca
zobowigzat sie wykonywac przedmiot umowy przez 24 miesiece. (P. Szpigiel)

Rating od Moody’s
Moody's przyznat Play Communications rating Ba3, perspektywa stabilna. (P. Szpigiel)

Import kauczukéw do Chin w czerwcu

Biuro statystyczne Chin podato, ze import kauczukéw naturalnych w czerwcu spadt o 23% r/r do
200 tys. ton, natomiast syntetycznych wzrdst o 23% r/r do 320 tys. ton. Import kauczukdéw
naturalnych spada trzeci miesiqc z rzedu, natomiast dynamika wzrostu importu kauczukéw
syntetycznych byta na poziomie poprzedniego miesigca. W poprzednim tygodniu monitorowane
zapasy kauczukoéw na gietdzie w Szanghaju wzrosty do kolejnego rekordowego poziomu 383 tys.
ton. Mimo zapowiedzi Indonezji, Malezji i Tajlandii odnos$nie zmniejszenia podazy kauczukow w
celu stabilizacji cen import kauczukédw naturalnych do Chin w czerwcu rést z dynamika
odpowiednio +117,1% r/r; +8,3% r/r; +16,1% r/r. Naszym zdaniem dane sa mieszane, z
jednej strony import kauczukéw naturalnych spadt, z drugiej import syntetycznych
utrzymuje sie na stosunkowo wysokich poziomach mimo raportowanych rekordowych
zapasow. (J. Szkopek)

Eksport nawozow z Chin w czerwcu

Eksport nawozéw syntetycznych nieoczekiwanie wzrést w czerwcu o 12,8% r/r do poziomu 2640
tys. ton (-9,8% YTD). Eksport mocznika byt caty czas r/r nizszy (-14,1% r/r w czerwcu) i spada
juz 10-ty tydzien z rzedu. Eksport DAP wynidst w czerwcu 750 tys. ton i byt 0 5,6% r/r wyzszy
(+8,1% YTD). Spadajace wolumeny eksportu mocznika z Chin sa pozytywna informacja
dla producentow nawozow saletrzanych na swiecie z uwagi na fakt, ze Chiny sa
najwiekszym jego producentem i eksporterem. (J. Szkopek)

Cinner podwyzszy ceny sody w USA
ICIS donosi, ze Cinner planuje w USA podwyzki cen sody o 6 USD/t. Wczeséniej o taka samq
wartos¢ ceny sody zostaty podwyzszone przez amerykanski Tronox. (J. Szkopek)

Eksport sody z Chin w czerwcu

Po dobrych danych odnosnie eksportu sody w maju (+13% r/r), w kolejnym miesiqcu (czerwiec)
eksport sody z Chin wynidst jedynie 130 tys. ton i byt 0 38% r/r nizszy. Od poczatku roku eksport
sody z Chiny spadt o 24% r/r. Nizsze wolumeny eksportu sody z Chin powoduja nizsza
presje na ceny sody w Azji. (3. Szkopek)

Plan przeniesienia sp6tki statutowej Spotki z Polski do Hiszpanii

Spétka poinformowata o planie przeniesienia spotki holdingowej z Polski do Hiszpanii, co zgodnie z
przedstawionym harmonogramem miatoby miejsce na poczatku lutego 2018 roku. 5 pazdziernika
2017 roku zostanie zwotane NZWA, na ktéorym gtosowany plan przeniesienia oraz nowy statut
spotki (potrzebne 75% gtoséw za uchwatg). Akcjonariusze, ktorzy beda przeciwko przeniesieniu
siedziby spdtki, moga zada¢ wykupu swoich akcji. Zarzad AmRest deklaruje, ze spétka bedzie
nadal notowana na GPW, ale brane pod uwage jest wejscie na inng gietde w Europie Zachodniej.
Zgodnie z deklaracjg zarzadu powyzsze dziatania majgq wspiera¢ dalszg ekspansje spoétki na
rynkach Europy Zachodniej oraz utatwi¢ dostep do spdtki nowym akcjonariuszom Wiadomosé
neutralna. Siedzibe zmieni sp6tka Holdingowa z Grupy AmRest, co nie powinno mieé
wptywu na dziatalnosc¢ innych spotek w Grupie. Rozpoczecie notowania akcji spétki na
nowym rynku w Europie Zachodniej powinno ulatwi¢ spoéice pozyskaé nowych
akcjonariuszy, co moze przelozy¢ sie na zwiekszenie ptynnosci na walorach AmRest.
(P. Bogusz)

Pozostate wiadomosci ze spétek

Deweloperzy

Energetyka

Unimot

Vistula Group

Indeks Cen Transakcyjnych (ICT) wzrdst w lipcu o 3,5% r/r - Home Broker i Open Finance.

Prezes URE zaktualizowat kwote kosztdéw osieroconych na 2018 rok. Do Elektrowni Patnéw II ma
trafi¢ w przysztym roku 94,9 min PLN z tytutu likwidacji KDT. Polenergia EC Nowa Sarzyna ma
otrzymac 29,1 min PLN, CEZ Chorzéw - prawie 40 mIn PLN, a Elektrocieptownia Zielona Géra -
ok. 5,7 min PLN.

Unimot zakonczyt negocjacje ze szwajcarskg firma Alpiq w sprawie wspotpracy w zakresie
wspolnego rozwijania sprzedazy energii elektrycznej oraz gazu ziemnego. Grupa zdecydowata sie
samodzielnie rozwija¢ te dziatalnosc.

Fundusz Ipopema 2 FIZ AN zbyt 9 min akcji po 3 PLN za akcje. Fundusz jest powigzany z Jerzym
Mazgajem.

Fundusze Quercus TFI posiadajq 8,21% kapitatu zaktadowego vs 3,19% przed zmiana.
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Poniedziatek, 31 lipca 2017

Comarch Dzien dywidendy - 1,50 PLN na akcje.
Wtorek, 1 sierpnia 2017
CEZ Dzien wyptaty dywidendy 33 K¢ na akcje.

Sroda, 2 sierpnia 2017

Bank Pekao S.A. - Wyniki za I pdtrocze 2017 r. - 0 12:00 spotkanie z dziennikarzami, o 14:00 spotkanie z

Pekao analitykami (transmisja w sieci).

Czwartek, 3 sierpnia 2017

Cyfrowy Polsat Dzien wyptaty dywidendy 0,32 zt na akcje.

Elbudowa Dzieh wyptaty pierwszej transzy dywidendy 5,00 zt (z facznej kwoty 10,00 zt) na akcje.
Kety Prezentacja wynikow finansowych za I pétrocze 2017 roku. Transmisja w sieci.

PGNiG Dzien wyptaty dywidendy 0,20 zt na akcje.

PKN Orlen Dzien wyptaty dywidendy 3,00 zt na akcje.

Ronson Dzierr dywidendy - 0,10 PLN na akcje.

Kalendarium makro
Poniedziatek, 31 lipca 2017

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos$¢
08:00 Niemcy Stopa bezrobocia Czerwiec 3,90%
10:30 UK Podaz pienigdza M4 Czerwiec -0,10% m/m; 6,70% r/r
11:00 UE Stopa bezrobocia Czerwiec 9,30%
15:45 USA Indeks Chicago PMI Lipiec 65,70
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
03:45  Chiny Indeks PMI przemystu Lipiec 50,40
09:00 Polska Indeks PMI przemystu Lipiec 53,10
09:50 Francja Indeks PMI przemystu Lipiec 54,80
09:55 Niemcy Indeks PMI przemystu Lipiec 59,60
10:00 UE Indeks PMI przemystu Lipiec 57,40
10:30 UK Indeks PMI przemystu Lipiec 54,30
11:00 UE PKB IT kwartat 0,50% k/k; 1,70% r/r
14:30 USA Bazowy PCE Deflator Czerwiec 0,10% m/m; 1,40% r/r
14:30 USA Dochody Amerykanow Czerwiec 0,40% m/m
14:30 USA Wydatki Amerykandw Czerwiec 0,10% m/m
16:00 USA Wydatki inwestycji budowlanych Czerwiec 0,00%
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
07:00 Japonia Indeks zaufania konsumentéw Czerwiec 43,30
11:00 UE Inflacja PPI Czerwiec -0,40% m/m; 3,30% r/r
11:00 UE Inflacja PPI Czerwiec 3,30% r/r
14:15 USA ADP Raport o zmianie zatrudnienia Lipiec 158 tys.
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos$¢
02:30 Japonia Indeks PMI ustug Lipiec 53,30%
03:45  Chiny Indeks PMI ustug Sierpien 54,80
10:30 UK Rezerwy walutowe Lipiec 41,33 mid
10:30 UK Indeks PMI ustug Lipiec 53,40
11:00 UE Inflacja PPI Czerwiec 0,40% m/m
11:00 UE Sprzedaz detaliczna Czerwiec 2,60% r/r
13:00 UK Stopa procentowa 0,25%
16:00 USA Zamodwienia w przemysle Czerwiec -0,80% m/m
16:00 USA Indeks ISM dla branz poza przemystowych Lipiec 57,40
Czas Region  Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos$¢
08:00 Niemcy Zamoéwienia w przemysle Czerwiec 1,00% m/m; 3,70% r/r
14:30 USA Eksport Czerwiec 192,03 mid
14:30 USA Import Czerwiec 238,54 mid
14:30 USA Bilans handlu zagranicznego Czerwiec -46,51 mld
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Aktualne rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku

) Data Cena w dniu Cena Cena Potencjat EV/EBITDA

REROLS Mo wydania wydania docelowa biezaca zmiany 2017 2018
Finanse +1,9% 14,7 12,6
ALIOR BANK kupuj 2017-03-16 71,97 90,00 62,20 +44,7% 19,8 9,3
BZ WBK trzymaj 2017-05-08 351,25 332,34 368,75 -9,9% 16,5 13,7
GETIN NOBLE BANK trzymaj 2017-03-01 2,02 2,14 1,42 +50,7% 7,5 3,9
HANDLOWY akumuluj 2017-01-27 79,48 85,00 70,36 +20,8% 16,6 13,0
ING BSK redukuj 2017-04-05 171,00 152,39 196,00 -22,3% 17,4 15,5
MILLENNIUM sprzedaj 2017-05-08 7,06 5,81 7,70 -24,5% 14,7 12,9
PEKAO akumuluj 2017-07-18 131,25 145,42 127,00 +14,5% 16,6 13,6
PKO BP redukuj 2017-03-01 33,28 31,20 36,73 -15,1% 15,6 13,8
KOMERCNI BANKA akumuluj 2017-01-27 892,60 1 011,37 CzZK 946,00 +6,9% 14,0 12,6
ERSTE BANK akumuluj 2017-06-02 32,67 35,98 EUR 35,50 +1,4% 12,3 11,0
OTP BANK akumuluj 2017-03-01 8 450 9 031,25 HUF 9 500 -4,9% 11,9 10,9
PZU kupuj 2017-07-18 44,19 51,83 44,50 +16,5% 14,4 11,8
KRUK sprzedaj 2017-05-08 293,85 219,64 337,50 -34,9% 22,3 19,6
PRIME CAR MANAGEMENT kupuj 2017-01-27 34,91 46,43 32,74 +41,8% 9,5 8,6
SKARBIEC HOLDING kupuj 2017-01-27 29,10 46,28 29,45 +57,1% 7,4 6,4
Chemia +10,7% 10,4 12,9 6,1 6,4
CIECH kupuj 2017-06-02 69,69 82,00 57,40 +42,9% 8,5 10,9 53 6,0
GRUPA AZOTY kupuj 2017-07-03 63,30 74,30 69,00 +7,7% 13,8 14,9 6,8 6,7
POLWAX kupuj 2017-01-13 16,60 25,95 13,74 +88,9% 5,8 5,9 5,0 6,0
SYNTHOS sprzedaj 2017-01-17 5,30 3,72 4,50 -17,3% 12,4 16,3 8,8 10,5
Paliwa -11,6% 13,2 11,6 6,6 5,4
LOTOS sprzedaj 2017-03-01 48,63 36,27 48,77 -25,6% 15,3 11,9 7,8 5,8
MOL redukuj 2016-12-20 20 620 18 970 HUF 22 100 -14,2% 13,2 11,2 5,5 5,0
PGNIG kupuj 2017-02-27 6,12 7,25 6,59 +10,0% 12,4 10,1 5,2 4,4
PKN ORLEN sprzedaj 2016-12-20 87,17 66,13 106,55 -37,9% 13,1 16,8 7,9 8,7
Energetyka +9,3% 7,7 6,6 5,3 4,9
CEZ akumuluj 2017-06-27 399,00 453,01 CzK 399,90 +13,3% 11,7 13,3 6,7 6,6
ENEA trzymaj 2017-06-27 13,14 12,60 14,97 -15,8% 7,1 6,6 5,3 4,6
ENERGA akumuluj 2017-07-21 11,65 13,20 12,45 +6,0% 8,1 8,2 5,1 5,0
PGE kupuj 2017-06-27 12,29 14,46 12,89 +12,2% 7,7 6,5 5,3 4,5
TAURON trzymaj 2017-06-27 3,65 3,67 3,77 -2,7% 4,3 4,9 4,4 4,9
Telekomunikacja, Media, IT -1,9% 20,5 17,0 7,4 7,2
NETIA akumuluj 2017-01-27 4,58 4,90 3,94 +24,4% - - 4,1 4,5
ORANGE POLSKA kupuj 2017-06-30 5,15 7,10 5,56 +27,7% 95,0 43,5 4,6 4,7
AGORA kupuj 2017-07-25 15,28 18,80 15,87 +18,5% - - 7,2 7,2
CYFROWY POLSAT redukuj 2017-01-27 24,65 22,30 26,00 -14,2% 17,8 14,9 7,6 7,2
WIRTUALNA POLSKA akumuluj 2017-01-27 56,60 61,00 52,89 +15,3% 20,3 16,5 11,5 9,7
ASSECO POLAND redukuj 2017-07-20 47,23 44,80 45,40 -1,3% 13,8 13,4 7,0 6,4
CD PROJEKT sprzedaj 2017-01-26 59,63 43,40 86,78 -50,0% 57,1 56,7 42,6 42,0
COMARCH trzymaj 2017-06-02 223,00 205,00 205,00 +0,0% 20,7 17,5 8,8 8,0
Przemyst, Metale +9,3% 16,0 13,4 10,8 7,3
FAMUR kupuj 2017-07-20 5,84 6,95 5,99 +16,0% 27,7 18,5 11,2 7,3
KERNEL akumuluj 2017-06-02 68,33 73,90 63,82 +15,8% 5,4 5,8 4,2 3,9
KETY trzymaj 2017-01-27 416,80 387,90 425,00 -8,7% 16,0 16,3 11,0 10,3
KGHM kupuj 2017-07-03 110,65 132,22 121,70 +8,6% 7,3 8,0 4,7 4,8
STELMET kupuj 2017-07-17 22,51 30,50 23,70 +28,7% 17,9 13,4 10,8 8,2
Budownictwo +19,7% 11,5 11,5 6,1 6,6
BUDIMEX kupuj 2017-07-24 229,50 267,00 222,60 +19,9% 14,2 15,9 6,9 8,3
ELEKTROBUDOWA kupuj 2017-05-08 120,55 146,00 108,00 +35,2% 10,5 11,1 53 5,4
ERBUD akumuluj 2017-06-02 31,50 33,50 28,94 +15,8% 11,7 11,4 4,8 4,6
UNIBEP akumuluj 2017-03-01 12,59 12,80 13,35 -4,1% 11,2 11,7 7,6 7,8
Deweloperzy +12,2% 9,9 8,3 9,6 8,9
ATAL akumuluj 2017-06-02 40,00 44,10 39,70 +11,1% 8,5 8,4 7,6 7,5
CAPITAL PARK kupuj 2017-01-25 6,30 8,09 6,10 +32,6% 43,5 8,0 120,0 13,9
DOM DEVELOPMENT akumuluj 2017-06-02 76,10 81,70 75,49 +8,2% 10,4 9,0 8,4 7,2
ECHO akumuluj 2017-07-03 6,26 6,64 5,50 +20,7% 10,1 8,1 12,0 10,2
GTC akumuluj 2017-01-25 8,65 9,59 9,56 +0,3% 8,4 12,3 10,7 15,0
ROBYG kupuj 2017-05-12 3,21 4,35 3,33 +30,6% 9,7 6,0 7,4 4,9
Handel +3,4% 27,4 20,0 12,0 10,3
AMREST akumuluj 2017-01-27 347,00 367,00 372,30 -1,4% 32,0 23,7 12,5 9,9
CcccC trzymaj 2017-03-01 225,50 219,00 237,90 -7,9% 24,0 19,5 16,8 13,8
EUROCASH kupuj 2017-01-27 39,90 45,47 35,40 +28,4% 19,4 14,8 9,2 7,3
JERONIMO MARTINS trzymaj 2017-05-08 17,09 16,90 EUR 16,61 +1,8% 22,7 20,5 11,5 10,7
LPP akumuluj 2017-06-20 6 700 7 400 7 014 +5,5% 30,9 20,5 15,1 11,3
XM kupuj 2017-06-08 4,00 6,25 3,00 +108,3% 32,6 6,4 8,6 3,6
Inne
PBKM akumuluj 2017-04-05 60,50 70,00 55,00 +27,3% 9,4 7,8 6,4 5,4
WORK SERVICE zawieszona 2016-12-06 10,17 - 8,15 - - - - -
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Aktualne pozycjonowania Domu Maklerskiego mBanku

) . Data Cena w dniu Cena Zmiana ceny EV/EBITDA

O TR EIOEE wydania wydania biezaca od wydania 2017 2018
Spotki przemystowe 12,6 10,7 8,2 6,9
ALUMETAL przewazaj 2017-04-28 64,00 46,99 -26,6% 11,7 8,7 8,4 6,5
AMICA rownowaz 2016-06-16 186,00 163,80 -11,9% 11,2 9,8 6,9 6,2
APATOR przewazaj 2017-04-28 35,05 31,29 -10,7% 13,7 12,3 8,7 8,0
BORYSZEW niedowazaj 2017-01-27 11,20 10,92 -2,5% 13,5 13,0 8,8 8,3
ELEMENTAL przewazaj 2017-01-27 3,81 3,21 -15,7% 9,8 8,6 8,0 6,8
ERGIS przewazaj 2016-09-28 5,75 6,28 +9,2% 9,1 9,1 6,0 5,7
FORTE rownowaz 2016-07-20 64,97 77,98 +20,0% 17,3 15,6 13,2 12,0
KRUSZWICA rownowaz 2017-03-29 63,50 69,00 +8,7% 20,4 15,1 10,8 8,5
MANGATA rownowaz 2016-10-26 112,55 113,00 +0,4% 13,7 11,6 8,0 7,0
PFLEIDERER GROUP przewazaj 2016-02-03 23,00 45,24 +96,7% 62,0 49,7 20,2 19,1
TARCZYNSKI rownowaz 2017-05-31 11,20 10,74 -4,1% 9,6 9,1 5,4 5,1
VISTAL rownowaz 2017-01-27 9,00 6,13 -31,9% 7,3 4,8 7,6 6,3
Budownictwo 16,1 10,9 7,5 5,5
ELEKTROTIM niedowazaj 2017-03-06 15,07 13,10 -13,1% 13,8 17,0 8,2 9,7
HERKULES przewazaj 2017-06-02 4,17 4,03 -3,4% 11,8 10,1 6,3 5,8
TORPOL przewazaj 2016-09-12 10,68 13,45 +25,9% 33,4 11,4 9,5 5,5
TRAKCIA przewazaj 2016-09-12 11,80 13,60 +15,3% 11,9 8,3 6,8 5,0
ULMA rownowaz 2016-12-12 63,50 74,55 +17,4% 18,4 12,5 4,3 3,5
ZUE przewazaj 2017-04-12 12,35 9,49 -23,2% 68,2 10,4 14,2 5,4
Deweloperzy 8,7 6,9 11,5 7,6
ARCHICOM przewazaj 2017-01-10 15,24 15,89 +4,3% 9,0 6,9 8,0 6,5
BBI DEVELOPMENT rownowaz 2017-06-02 0,73 0,84 +15,1% - 9,7 75,8 7,6
JwC rownowaz 2016-11-09 4,50 4,79 +6,4% 6,9 5,8 7,0 5,8
LC CORP przewazaj 2014-03-06 1,67 1,93 +15,6% 6,7 3,9 12,4 6,3
LOKUM DEWELOPER przewazaj 2016-10-28 13,32 16,99 +27,6% 7,6 6,3 7,1 5,5
PA NOVA réownowaz 2016-09-12 25,89 24,80 -4,2% 8,6 9,6 11,3 12,2
POLNORD niedowazaj 2017-05-16 10,00 10,11 +1,1% 15,2 14,1 47,0 26,5
RONSON niedowazaj 2017-03-06 1,80 1,79 -0,6% 19,2 18,7 20,2 18,9
VANTAGE DEVELOPMENT  réwnowaz 2017-01-10 3,30 3,69 +11,8% 8,7 6,7 11,5 9,3
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Wycena bankéw z Europy srodkowej i wschodniej (2017-07-28)

Cena 2016

POLSKIE BANKI

Alior Bank 62,2 10,2 19,8 9,3 13% 6% 12% 1,3 1,2 1,0 0,0% 0,0% 0,0%
BZ WBK 368,8 16,8 16,5 13,7 11% 10% 11% 1,8 1,6 1,4 6,1% 0,0% 0,0%
Getin Noble Bank 1,42 - 7,5 3,9 -1% 4% 6% 0,2 0,2 0,2 0,0% 0,0% 0,0%
Handlowy 70,4 15,3 16,6 13,0 9% 8% 10% 1,4 1,3 1,3 6,7% 6,5% 6,0%
ING BSK 196,0 20,4 17,4 15,5 12% 12% 12% 2,4 1,9 1,7 2,2% 0,0% 1,4%
Millennium 7,7 13,3 14,7 12,9 10% 9% 9% 1,3 1,2 1,1 0,0% 0,0% 0,0%
Pekao 127,0 14,6 16,6 13,6 10% 9% 11% 1,5 1,5 1,4 6,9% 6,8% 5,4%
PKO BP 36,7 16,0 15,6 13,8 9% 8% 9% 1,4 1,2 1,1 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 15,3 16,5 13,3 10% 8% 10% 1,4 1,3 1,2 1,1% 0,0%  0,0%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW

BCP 0,24 - 21,9 11,0 -1% 4% 6% 0,5 0,6 0,6 0,0% 0,0% 0,8%
Citigroup 67,4 14,3 13,1 11,5 6% 7% 7% 0,9 0,8 0,8 0,6% 1,4% 1,9%
Commerzbank 11,1 18,0 25,5 15,3 2% 2% 3% 0,5 0,5 0,5 0,0% 0,0% 0,4%
ING 15,8 13,6 12,4 11,9 9% 10% 10% 1,2 1,2 1,1 4,3% 4,5% 4,6%
KBC 70,0 13,2 12,3 12,8 15% 15% 13% 1,9 1,7 1,7 4,2% 4,3% 4,4%
Santander 5,8 13,7 12,6 11,4 7% 7% 8% 1,0 0,9 0,9 3,4% 3,6% 3,9%
ucI 16,8 - 14,3 11,2 -13% 6% 6% 0,4 0,7 0,7 0,0% 1,5% 2,2%
Mediana 13,7 13,1 11,5 6% 7% 7% 0,9 0,8 0,8 0,6% 1,5%  2,2%
ZAGRANICZNE BANKI

Erste Bank* 35,5 12,1 12,3 11,0 11% 10% 10% 1,2 1,2 1,1 1,4% 2,8% 2,6%
Komercni Banka* 946 13,1 14,0 12,6 13% 12% 12% 1,7 1,6 1,5 6,6% 4,2% 4,3%
oTP* 9500 12,5 11,9 10,9 15% 14% 14% 1,8 1,6 1,5 1,9% 2,3% 2,4%
Banco Popular Espanol 0,32 - 317,0 4,2 -22% 0% 4% 0,1 0,1 0,1 0,0% 0,0% 0,3%
Deutsche Bank 15,5 14,4 13,6 9,5 -3% 3% 5% 0,4 0,5 0,5 0,0% 0,9% 2,9%
Sberbank 165,40 7,1 5,8 5,3 20% 21% 20% 1,3 1,1 1,0 2,9% 4,5% 5,6%
VTB Bank 0,06 20,3 10,2 8,7 4% 6% 9% 0,7 0,6 0,7 1,6% 3,3% 4,9%
Piraeus Bank 4,64 - 331,4 132,6 0% 2% 4% 5,2 5,2 5,1 0,0% 0,0% 0,0%
Alpha Bank 2,11 45,9 13,1 6,6 1% 3% 6% 0,4 0,3 0,3 0,0% 0,0% 0,0%
National Bank of Greece 0,35 - 14,0 8,5 0% 3% 5% 0,4 0,4 0,4 0,0% 0,0% 0,6%
Eurobank Ergasias 0,94 11,7 13,2 6,4 3% 3% 5% 0,4 0,3 0,3 0,0% 0,0% 0,9%
Akbank 10,41 8,9 7,7 6,7 16% 16% 16% 1,3 1,1 1,0 2,2% 2,6% 3,3%
Turkiye Garanti Bank 10,58 9,1 7,3 6,2 15% 16% 16% 1,3 1,1 1,0 1,7% 2,4% 2,6%
Turkiye Halk Bank 14,77 6,4 5,1 4,4 14% 17% 15% 0,8 0,7 0,6 1,2% 1,3% 2,0%
Turkiye Vakiflar Bankasi 7,06 7,4 6,4 5,2 13% 10% 12% 0,9 0,8 0,7 0,6% 0,6% 0,6%
Yapi ve Kredi Bankasi 4,56 6,8 5,8 5,1 12% 12% 12% 0,8 0,7 0,6 0,3% 0,4% 0,8%
Mediana 11,7 12,1 6,7 11% 10% 11% 0,9 0,8 0,7 0,9% 1,1%  2,2%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych (2017-07-28)

P/E

Cena 2016 2017 2018 2016

POLSKIE SPOLKI
PZU 19,6 11,8 15% 17% 17% 3,0 2,0 1,9 4,7% 3,1% 5,6%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Vienna Insurance G. 25,6 11,9 12,3 11,9 6% 6% 6% 0,7 0,7 0,7 3,0% 3,2% 3,3%
Uniqa 8,7 23,4 13,0 12,1 5% 7% 7% 0,9 0,9 0,9 5,6% 5,8% 6,1%
Aegon 4,7 10,4 7,5 7,2 3% 6% 6% 0,5 0,5 0,4 5,5% 5,6% 5,9%
Allianz 180,5 12,1 11,5 10,8 10% 10% 11% 1,2 1,2 1,1 4,1% 4,4% 4,6%
Aviva 5,3 10,7 10,0 9,3 10% 11% 11% 1,3 1,3 1,2 4,3% 4,9% 5,2%
AXA 25,1 10,9 10,3 9,8 8% 9% 9% 0,9 0,8 0,8 4,6% 4,9% 5,1%
Baloise 154,0 14,3 13,6 12,9 9% 9% 9% 1,3 1,2 1,1 3,4% 3,5% 3,6%
Assicurazioni Generali 15,3 10,9 10,3 9,9 9% 9% 9% 0,9 0,9 0,9 5,1% 5,4% 5,8%
Helvetia 539,5 13,3 11,9 10,6 9% 10% 11% 1,1 1,1 1,0 3,8% 4,2% 4,6%
Mapfre 3,2 13,3 11,8 10,9 9% 9% 10% 1,1 1,0 1,0 4,2% 4,8% 5,3%
RSA Insurance 6,5 18,7 15,1 12,7 10% 12% 13% 1,8 1,8 1,7 2,2% 3,1% 4,2%
Zurich Financial 293,0 13,2 13,3 12,1 10% 11% 12% 1,4 1,4 1,4 5,8% 6,0% 6,3%
Mediana 12,6 11,9 10,9 9% 9% 10% 1,1 1,1 1,0 43% 4,8% 5,2%

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 (2017-07-28)

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

SPOLKI RAFINERYINE

Lotos 48,8 4,7 7,8 5,8 0,7 0,6 0,5 89 153 11,9 14% 7% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
MOL 22 100 5,1 5,5 5,0 0,9 0,7 0,6 8,6 13,2 11,2 17% 13% 13% 2,4% 2,6% 2,7%
PKN Orlen 106,6 5,3 7,9 8,7 0,6 0,5 0,4 8,7 13,1 16,8 12% 6% 5% 1,9% 2,3% 2,7%
HollyFrontier 28,3 11,5 7,7 6,0 0,7 0,6 06 559 233 13,1 6% 7% 9% 4,7% 4,7% 4,8%
Tesoro 97,9 10,9 7,5 6,1 0,9 0,7 0,7 23,9 202 13,7 8% 9%  11% 2,1% 2,3% 2,5%
Valero Energy 66,7 7,0 6,3 5,4 0,5 0,4 0,4 18,1 149 11,4 7% 6% 7%  3,6% 4,2% 4,5%
Marathon Petroleum 55,0 10,7 8,5 7,5 0,7 0,6 06 281 19,0 156 7% 8% 8% 2,5% 2,7% 3,0%
Phillips 66 83,7 12,4 9,7 8,1 0,6 0,5 05 27,3 19,6 14,2 5% 5% 6% 2,9% 3,2% 3,5%
Tupras 107,8 11,8 7,8 7,7 1,0 0,6 06 182 10,1 10,0 8% 8% 7%  4,5% 7,4%  7,3%
oMV 48,7 6,5 4,9 5,2 1,1 0,9 09 14,7 11,3 13,7 17% 19% 17% 2,1% 2,6% 2,7%
Neste Oil 37,0 7,3 8,0 8,1 0,9 0,8 08 12,4 140 13,8 13% 10% 10% 3,3% 3,5% 3,6%
Hellenic Petroleum 7,8 5,8 5,7 6,3 0,6 0,5 0,5 10,4 8,0 10,1 10% 9% 8% 2,5% 4,3% 4,1%
Saras SpA 1,9 3,5 3,3 3,9 0,3 0,2 0,2 10,7 8,9 12,7 7% 7% 5% 4,9% 6,1% 4,9%
Motor Oil 19,0 4,8 4,8 5,2 0,4 0,3 0,3 9,1 7,6 9,8 8% 7% 6% 4,2% 5,6% 5,5%
Mediana 6,8 7,6 6,1 0,7 0,6 0,5 13,6 13,6 12,9 8% 7% 8% 2,7% 3,4% 3,6%
SPOLKI GAZOWE

A2A SpA 1,4 7,1 6,9 6,8 1,6 1,5 1,5 151 13,0 12,4 23% 22% 22% 3,2% 4,4% 4,7%
Centrica 201,4 6,2 6,2 6,1 0,6 0,5 05 12,4 12,5 12,0 9% 9% 9% 0,0% 0,0% 0,0%
Enagas 24,0 12,0 10,6 10,8 8,8 7,8 79 13,7 12,4 135 73% 73% 73% 58% 6,1% 6,4%
Endesa 19,9 7,7 7,8 7,6 1,3 1,3 1,3 153 158 152 17% 17% 17% 6,6% 6,7% 6,9%
Engie 13,6 5,9 6,1 6,3 1,0 1,0 1,0 13,7 13,8 13,5 16% 16% 15% 7,3% 51% 5,1%
Gas Natural SDG 19,4 7,8 8,1 7,7 1,7 1,7 1,6 14,6 14,6 13,3 21% 21% 21% 52% 52% 5,4%
Hera SpA 2,7 7,5 7,1 6,9 1,4 1,4 1,3 201 17,9 17,5 19% 19% 19% 3,4% 3,6% 3,6%
Snam SpA 4,0 12,6 12,3 12,1 10,1 9,7 96 169 151 147 80% 79% 79% 53% 56% 5,6%
PGNIG 6,6 6,5 5,2 4,4 1,2 1,0 09 16,2 12,4 10,1 18% 20% 20% 2,7% 3,7% 4,9%
BP 443,7 7,4 5,6 5,0 0,8 0,7 06 31,8 18,7 148 11% 12% 12% 0,0% 0,0% 0,0%
Eni 13,3 6,2 4,4 3,7 1,2 1,0 0,9 - 22,7 17,1  19% 23% 24% 6,0% 6,0% 6,1%
Gazprom 116,9 3,6 3,5 3,1 0,8 0,8 0,7 3,2 4,2 3,7 22% 22% 23% 6,7% 6,5% 6,9%
NovaTek 604,9 10,8 9,7 8,8 3,7 3,4 3,2 7,3 10,6 9,2 35% 35% 37% 2% 3% 3%
ROMGAZ 28,5 4,8 4,2 3,8 2,5 2,3 2,2 11,0 8,2 7,4 52% 55% 58% 7,3% 9,5% 10,0%
Shell 23,7 9,0 6,4 5,8 1,3 1,1 1,0 270 158 13,7 14% 17% 18% 9,3% 9,2% 9,3%
Statoil 147,7 5,5 3,7 3,4 1,7 1,4 1,3 - 184 16,4 31% 37% 38% 0,1% 0,1% 0,1%
Total 43,0 8,1 6,9 6,2 1,3 1,1 1,1 16,1 144 13,1 16% 16% 17% 6,8% 6,5% 6,5%
Mediana 7,4 6,4 6,2 1,3 1,3 1,3 151 14,4 13,5 19% 21% 21% 5,3% 5,2% 5,4%

Wycena spoétek energetycznych (2017-07-28)

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

SPOLKI ENERGETYCZNE

EDF 8,6 4,3 4,9 4,6 1,0 1,0 1,0 6,4 13,1 12,0 22% 21% 22% 9,1% 4,3% 4,3%
EDP 3,0 8,3 8,5 8,3 2,0 2,0 2,0 11,6 11,1 11,4 24% 23% 24% 6,4% 6,4% 6,4%
Endesa 19,9 7,7 7,8 7,6 1,3 1,3 1,3 153 158 152 17% 17% 17% 6,6% 6,7% 6,9%
Enel 4,8 6,9 6,7 6,4 1,4 1,4 1,4 150 13,6 12,2 20% 21% 21% 3,7% 4,6% 5,5%
EON 8,3 9,4 9,1 9,3 1,2 1,1 1,2 194 13,0 13,1 13% 13% 13% 2,6% 3,6% 4,2%
Fortum 13,7 11,2 9,3 9,1 3,3 2,9 2,7 21,9 18,8 18,6 30% 31% 30% 55% 6,3% 52%
Iberdola 6,7 9,5 9,1 8,5 2,3 2,4 2,2 16,3 152 142 24% 26% 26% 4,5% 4,8% 5,1%
National Grid 934,7 10,1 9,2 10,9 3,7 3,5 36 151 13,6 154 36% 38% 33% 0,0% 0,0% 0,0%
Red Electrica 18,0 10,0 9,7 9,5 7,6 7,4 7,2 152 14,6 13,8 76% 76% 76% 4,7% 5,1% 5,4%
RWE 17,5 7,1 7,0 7,2 0,8 0,8 0,8 15,8 9,5 10,7 11% 12% 12% 0,9% 4,3% 3,1%
SSE 1379,0 9,5 9,2 9,1 0,7 0,7 0,7 11,8 11,2 11,8 7% 8% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Verbund 16,6 9,4 11,3 12,7 3,2 3,4 3,4 176 194 23,9 34% 30% 27% 1,6% 1,6% 1,6%
CEZ 399,9 6,2 6,7 6,6 1,8 1,8 1,8 151 11,7 13,3 29% 28% 28% 9,9% 83% 7,7%
PGE 12,9 3,9 5,3 4,5 1,0 1,6 1,6 9,4 7,7 6,5 26% 30% 35% 2,0% 0,0% 0,0%
Tauron 3,8 4,6 4,4 4,9 0,9 0,9 1,0 18,0 4,3 49 19% 21% 20% 0,0% 0,0% 0,0%
Enea 15,0 5,1 5,3 4,6 1,1 1,2 1,1 8,4 7,1 6,6 21% 23% 25% 0,0% 1,7% 2,1%
Energa 12,5 4,9 5,1 5,0 1,0 0,9 0,9 34,1 8,1 82 20% 18%  18% 3,9% 1,5% 1,9%
ZE PAK* 18,0 2,4 2,4 3,1 0,5 0,5 0,6 3,5 - - 21%  20% 19% 0,0% - -
Mediana 7,4 7,4 7,4 1,2 1,4 1,3 152 13,0 12,2 21% 22% 23% 3,2% 4,3% 4,2%

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 (2017-07-28)

EV/EBITDA EV/S marza EBITDA
2016 2017 2018 2017 2018 2016 2017 2018
SPOLKI NAWOZOWE
Acron 3220 5,3 5,9 5,7 2,5 2,0 1,9 5,0 7,1 7,4  47%  34%  34% 9,3% 9,7% 9,6%
Uralkali 130,0 9,2 8,4 9,2 4,8 4,4 4,8 4,8 4,0 41 53% 53% 52% 0,0% 0,0% 0,0%
Agrium 99,8 11,2 10,4 9,3 1,4 1,4 1,3 20,7 19,4 16,5 12% 13%  14% 3,5% 3,5% 3,6%
Phosagro 2358 5,7 6,4 6,1 2,2 2,2 2,2 7,0 7,7 8,1 38% 35% 36% 6,6% 6,3% 6,5%
K+S 22,0 12,2 9,1 6,8 1,9 1,7 1,5 32,1 21,7 13,3 15% 18% 22% 1,8% 1,9% 3,0%
Yara International 315,1 7,1 7,4 6,1 1,0 1,0 1,0 151 16,2 12,4 15% 14%  16% 3,8% 3,2% 3,8%
The Mosaic Company 242 11,3 10,3 8,2 1,6 1,6 1,5 356 27,0 18,8 15%  16% 18% 4,6% 2,7%  2,5%
Potash 17,8 13,6 132 11,8 4,9 4,9 4,7 351 28,7 256 36% 37% 40% 55% 2,3% 2,3%
CF Industries 29,0 14,7 13,2 10,4 3,8 3,5 3,3 36,6 - 60,0 26% 27% 31% 4,1% 4,1% 4,1%
Israel Chemicals 1703,0 9,1 8,6 7,7 1,7 1,7 1,6 151 14,7 12,3 19% 20% 21% 0,0% 0,0% 0,0%
Grupa Azoty 69,0 7,7 6,8 6,7 0,9 0,8 08 19,9 13,8 149 11% 12% 12% 1,2% 1,1% 1,4%
ZA Police* 21,0 8,2 10,2 8,2 0,7 0,8 0,6 - 260 11,3 9% 7% 8% 0,0% 2,0% 2,4%
ZCh Putawy* 192,0 5,5 6,4 5,8 0,9 0,8 0,8 11,7 - - 16% 13%  15% 5,5% 5,2% 6,9%
Mediana 9,1 8,6 7,7 1,7 1,7 1,5 17,5 16,2 12,8 16% 18% 21% 3,8% 2,7% 3,0%
SPOLKI CHEMICZNE
Ciech 57,4 4,7 5,3 6,0 1,2 1,1 1,1 5,1 85 10,9 26% 21% 18% 5,0% 0,0% 6,5%
Akzo Nobel 76,2 10,0 9,5 9,2 1,5 1,4 1,4 181 17,4 16,8 15%  15%  15% 2,1% 3,9% 2,9%
BASF 79,6 8,6 7,5 7,3 1,6 1,4 1,3 16,6 13,8 13,5 18% 19% 19% 3,7% 3,9% 4,1%
Croda 3691,0 153 13,6 12,8 4,3 3,9 3,7 240 21,3 19,9 28% 28% 29% 0,0% 0,0% 0,0%
Dow Chemical 65,7 9,9 8,9 8,4 2,0 1,8 1,7 180 16,2 14,8 20% 20% 20% 2,8% 3,0% 3,2%
Sisecam 4,5 8,2 6,6 6,1 1,7 1,4 1,3 140 10,5 10,1 20% 22% 21% 2,3% 2,8% 3,4%
Soda Sanayii 5,7 7,2 5,8 6,0 1,8 1,7 1,6 8,2 6,8 7,4  25%  29% 27% 6,7% 6,1% 6,7%
Solvay 121,3 7,2 7,1 6,8 1,5 1,5 1,4 151 150 14,0 21% 21% 21% 2,8% 2,9% 3,0%
Tata Chemicals 623,8 10,7 9,8 9,6 1,3 1,5 1,5 224 17,6 151 12% 15% 16% 1,7% 1,8% 2,0%
Tessenderlo Chemie 36,7 8,3 7,6 7,0 1,1 1,0 1,0 18,0 13,4 12,0 13% 13% 14% 0,0% 0,0% 0,0%
Wacker Chemie 101,5 6,0 6,7 6,4 1,2 1,3 1,2 309 27,0 21,4 20% 19% 19% 1,9% 2,8% 2,5%
Mediana 8,3 7,5 7,0 1,5 1,4 1,4 18,0 150 14,0 20% 20% 19% 2,3% 2,8% 3,0%
Wycena spoétek sektora elektromaszynowego (2017-07-28)
EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA (3%

Cena 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018
Atlas Copco 296,4 16,3 12,9 12,1 3,7 3,2 3,0 259 20,1 18,6 23% 25%  25% 2,2% 2,6% 2,7%
Caterpillar 114,10 19,5 17,2 14,6 2,5 2,4 2,3 350 27,4 21,6 13% 14% 16% 2,7% 2,7% 2,8%
Duro Felguera 0,72 12,8 10,9 9,8 0,5 0,6 06 248 153 10,6 4% 5% 6% 0,7% 2,1% 2,8%
Joy Global 28,3 17,0 14,3 12,1 1,5 1,5 1,4 - 44,7 29,0 9%  10% 11% 0,1% 0,1% 0,1%
Sandvig AG 127,9 12,4 10,4 9,7 2,3 2,1 2,0 243 180 16,2 19%  20% 21% 2,0% 2,5% 2,8%
Mediana 16,3 12,9 12,1 2,3 2,1 2,0 254 20,1 18,6 13% 14% 16% 2,0% 2,5% 2,8%

Wycena spoétek gorniczych (2017-07-28)
EV/EBITDA

POLSKIE SPOLKI
KGHM

Cena

121,7

ZAGRANICZNE SPOLKI

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
Mediana

1232,0
938,5
25,3
254,8
13,5
14,6
9,6
8,7
14,8
8,1
3504,0
6,0
39,5
768,0

2016

5,9
9,4
11,8
8,5
12,7
7,5
6,4
10,0
7,8
4,6
7,7
5,3
16,0
7,3
7,7

2017

4,5
7,9
6,6
6,4

11,5
7,0
5,5
6,5
7,2
4,1
5,7
4,2

12,1
5,2

6,4

2018

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

10,8
4,5

6,3

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

2,8

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

2,5

1,6
3,5
3,6
1,6
3,3
2,3
2,2
3,1
3,0
2,1
2,7
1,7
5,3
1,2

2,5

11,6
34,6
18,7
38,2
43,2
53,8

10,5
21,0
17,2
16,9
35,1

21,0

P/E

2017

7,3

7,4
25,3
14,7
11,2
14,7
17,0
22,8
10,1
16,7
10,3
11,8
23,8
17,3

14,7

2018

8,0

23,1
17,1
11,5
13,5
11,5
10,7
21,8

8,8
23,9
13,4

8,3
20,3

9,7

12,5

marza EBITDA

2016

29%
44%
38%
23%
38%
32%
41%
38%
47%
46%
38%
36%
41%
21%
38%

2017

30%

33%
46%
54%
26%
34%
35%
43%
47%
47%
47%
45%
43%
47%
28%
44°%%

2018

29%

30%
46%
50%
26%
40%
38%
46%
44%
49%
43%
42%
46%
49%
27%
44°%0

2016

1,2%

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

DY
2017

0,8%

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

2018

5,5%

0,0%
0,0%
2,3%
3,0%
0,1%
0,9%
0,2%
1,1%
11,0%
1,7%
0,0%
3,3%
2,2%
0,0%
1,0%

Zrédto: Dom Maklerski
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Wycena europejskich operatoréow narodowych (2017-07-28)

EV/EBITDA EV/S marza EBITDA DY

Cena 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018
POLSKIE SPOLKI
Netia 3,9 3,6 4,1 4,5 1,0 1,1 1,2 40,9 - - 28% 27%  26% 12,1% 5,1% 5,1%
Orange Polska 56 10,4 4,6 4,7 1,2 1,2 1,2 - - 435 12% 26% 26% 4,5% 0,0% 0,0%
Mediana 7,0 4,4 4,6 1,1 1,2 1,2 40,9 - 43,5 20% 27% 26% 8% 2,5% 2,5%
Proximus 30,2 6,9 6,8 6,7 2,1 2,1 2,1 17,1 16,5 16,0 30% 31% 31% 50% 50% 5,0%
Telefonica CP 283,9 8,9 9,0 8,8 2,5 2,5 2,4 16,8 16,8 16,6 28% 27% 28% 6,6% 68% 7,0%
Hellenic Telekom 11,0 4,7 4,7 4,7 1,6 1,6 1,6 23,2 21,7 18,1 34% 34%  34% 1,2% 2,0% 2,6%
Matav 467,0 4,7 4,9 4,9 1,5 1,6 1,6 96 14,5 12,8 33% 32% 32% 54% 58% 7,3%
Telecom Austria 7,7 5,7 5,7 5,6 1,8 1,8 1,8 17,3 16,0 151  32%  32% 32% 2,6% 2,5% 2,5%
Mediana 5,7 5,7 5,6 1,8 1,8 1,8 17,1 16,5 16,0 32% 32% 32% 5,0% 5,0% 5,0%
BT 310,4 6,4 5,5 5,5 2,2 1,7 1,7 99 10,9 10,9 35% 32% 31% 0,0% 0,0% 0,0%
DT 15,6 6,2 5,9 5,7 1,8 1,7 1,7 18,2 17,6 152 30% 30% 30% 3,9% 4,2% 4,6%
KPN 3,1 8,3 8,4 8,3 3,0 3,0 3,1 334 27,4 244 36% 36% 37% 9,6% 4,1% 4,5%
Orange 14,3 5,1 5,0 5,0 1,6 1,6 1,6 14,2 13,8 129 31% 31% 31% 4,2% 4,6% 4,9%
Swisscom 471,9 7,7 7,8 7,8 2,8 2,8 28 16,2 16,5 16,5 37% 36% 36% 4,7% 4,7% 4,7%
Telefonica S.A. 9,6 6,8 6,4 6,2 2,1 2,0 2,0 153 12,8 11,4 31% 32% 32% 58% 4,3% 4,4%
Telia Company 37,9 8,8 8,9 8,7 2,7 2,8 28 12,6 12,8 12,0 31% 32% 33% 53% 55% 55%
TI 0,9 5,8 5,4 5,3 2,4 2,3 2,3 11,5 11,5 10,7 42% 43% 44% 0,0% 0,1% 0,6%
Mediana 6,6 6,1 6,0 2,3 2,2 2,2 14,8 13,3 12,5 33% 32% 32% 4,4% 4,2% 4,5%

Wycena spoétek mediowych (2017-07-28)

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

POLSKIE SPOLKI

Agora 15,9 6,9 7,2 7,2 0,7 0,7 0,6 = = = 10% 9% 9% 4,8% 3,8% 4,7%
Cyfrowy Polsat 26,0 7,7 7,6 7,2 2,9 2,7 2,6 16,0 17,8 14,9 37% 36% 36% 0,0 1,3% 1,9%
Mediana 7,3 7,4 7,2 1,8 1,7 1,6 16,0 17,8 14,9 0,2 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0
ozienni: .
Arnolgo Mondadori 1,7 8,1 7,1 6,9 0,6 0,6 0,6 17,3 13,8 11,8 7% 8% 9% 0,0% 1,6% 1,7%
Axel Springer 53,6 12,7 11,6 10,5 2,2 2,1 2,1 22,5 21,2 19,0 18% 19% 20% 3,4% 3,6% 3,8%
Daily Mail 637,5 9,5 11,3 11,6 1,6 1,8 1,9 12,1 12,4 11,8 17% 16% 16% 0,0% 0,0% 0,0%
Gruppo Editorial 0,8 7,4 6,4 5,7 0,6 0,6 0,6 19,0 15,6 11,8 9% 9% 10% 1,8% 1,9% 2,7%
New York Times 19,3 14,6 13,1 12,7 2,2 2,1 2,0 37,4 30,3 27,6 15% 16% 16% 0,8% 0,8% 0,8%
Promotora de Inform 3,2 7,0 6,6 6,1 1,4 1,3 1,3 5,7 6,1 4,7 20% 20% 22% - 0,0% -
Trinity Mirror 105,3 2,2 2,5 2,5 0,5 0,5 0,6 2,9 3,1 3,2 21% 22% 22% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 8,1 7,1 6,9 1,4 1,3 1,3 17,3 13,8 11,8 17% 16% 16% 0,4% 0,8% 1,3%
Atresmedia Corp 9,8 11,7 10,6 9,8 2,3 2,2 2,2 16,0 14,0 12,9 20% 21% 22% 5,2% 7,4% 6,6%
Gestevision Telecinco 10,7 14,2 12,8 11,8 3,5 3,4 3,3 19,9 17,6 16,2 24%  26% 28% 50% 53% 5,9%
ITV PLC 173,7 8,6 8,8 8,6 2,5 2,5 2,4 10,7 11,0 10,7 29% 28% 28% 0,0% 0,0% 0,0%
M6-Metropole Tel 20,5 8,8 7,3 6,9 1,9 1,8 1,7 21,7 18,1 16,9 22% 24% 24% 4,2% 4,4% 4,6%
Mediaset SPA 3,3 15,9 5,6 55,2 1,5 1,5 1,6 = 25,4 14,0 10% 26% 30% 0,5% 2,6% 4,5%
Modern Times 284,0 14,2 13,0 11,0 1,3 1,2 1,2 21,7 20,4 17,3 9% 10% 10% 4,1% 4,3% 4,5%
Prosieben 33,4 9,6 €l 8,5 2,6 2,3 2,2 fIISES) 13,5 12,5 27% 26% 26% 5,8% 6,0% 6,4%
RTL Group 65,5 8,1 8,1 7,8 1,8 1,8 1,7 13,5 13,2 12,8 23% 22% 22% 6,1% 6,1% 6,2%
TF1-TV Francaise 12,3 8,0 7,1 7,4 1,1 1,1 1,1 342 20,2 223 14% 16% 15% 2,7% 2,9% 2,9%
Mediana 9,6 8,8 8,5 1,9 1,8 1,7 18,0 17,6 14,0 22% 24% 24% 4,2% 4,4% 4,6%
Sky PLC 963,0 9,9 10,7 9,7 1,9 1,7 1,6 15,4 17,4 149 19%  16% 17% 0,0% 0,0% 0,0%
Cogeco 87,3 7,4 7,3 6,7 3,4 3,3 3,0 17,0 14,7 14,5 45% 45% 45% 1,8% 1,9% 2,1%
Comcast 39,5 9,4 8,8 8,3 3,1 2,9 2,8 22,7 20,0 17,8 33% 33% 33% 1,4% 1,6% 1,8%
Dish Network 63,9 13,1 13,4 14,5 2,7 2,8 29 21,4 233 26,1 21% 21% 20% 0,0% 0,0% 0,0%
Liberty Global 33,6 9,4 10,9 10,3 4,4 5,0 4,8 = = 44,7 47% 46% 47% 0,0% 0,0% 0,0%
Shaw Communications 22,2 8,8 8,8 8,8 3,8 3,6 3,7 18,7 21,0 20,8 44% 41% 42%  6,7% 7,5% 6,8%
Mediana 9,4 9,8 9,2 3,2 3,1 3,0 18,7 20,0 19,3 38% 37% 37% 0,7% 0,8% 0,9%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spétek IT (2017-07-28)

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

POLSKIE SPOLKI
AB* 35,1 8,1 7,7 7,3 0,1 0,1 0,1 9,0 8,2 7,6 2% 1% 1% 2,3% 2,4% 2,6%
Action* 3,6 - 3,8 21,5 0,1 0,1 0,1 2,6 1,9 - - 2% 0% 27,7% 28,5% -
Asseco Poland 45,4 6,8 7,0 6,4 0,9 0,9 08 12,5 13,8 13,4 13% 12% 13% 6,6% 6,6% 6,6%
Comarch* 205,0 9,1 8,8 8,0 1,5 1,3 1,2 231 20,7 17,5 16% 14% 15% 0,0% 0,7% 4,9%
Sygnity* 3,4 3,2 3,6 - 0,2 0,2 0,2 3,9 - 16,9 6% 5% - - - -
Mediana 7,5 7,0 7,6 0,2 0,2 0,2 9,0 11,0 151 10% 5% 7% 4,4% 4,5% 4,9%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Atos Origin 128,0 9,5 8,3 7,8 1,2 1,1 1,0 18,1 154 142 12% 13% 13% 1,0% 1,4% 1,6%
CapGemini 92,5 10,3 9,8 9,2 1,4 1,3 1,3 17,4 157 14,4 13% 14% 14% 1,6% 1,8% 2,0%
IBM 144,3 9,1 8,8 8,5 2,1 2,2 2,2 10,7 10,5 10,4 23%  25% 25% 3,8% 4,0% 4,2%
Indra Sistemas 13,3 13,5 10,9 9,0 1,1 1,0 09 265 18,0 13,8 8% 9% 11% 0,0% 0,4% 0,9%
Microsoft 73,0 149 13,5 12,3 5,5 5,3 49 27,4 243 222 37% 39% 40% 1,9% 2,1% 2,3%
Oracle 50,3 11,7 11,7 10,7 5,3 5,2 50 19,2 19,0 17,0 45%  45% 47% 1,2% 1,3% 1,3%
SAP 90,1 14,8 153 14,0 5,2 4,8 4,5 23,7 21,4 194 35% 31% 32% 1,4% 1,5% 1,7%
TietoEnator 26,9 10,3 10,4 9,7 1,4 1,3 1,3 17,2 16,0 153 13% 13% 13% 4,8% 50% 5,3%
Mediana 11,0 10,6 9,4 1,8 1,7 1,7 18,6 17,0 14,8 18% 19% 20% 1,5% 1,7% 1,8%
Wycena spoétek budowlanych (2017-07-28)

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2016 2017 2018 2016 2016 2017 2018

POLSKIE SPOLKI
Budimex 222,6 5,8 6,9 8,3 0,5 0,6 06 13,9 142 159 10% 8% 7%  3,7% 6,7% 6,9%
Elektrobudowa 108,0 5,5 5,3 5,4 0,4 0,4 0,4 9,3 10,5 11,1 8% 8% 7% 3,7% 9,3% 5,7%
Elektrotim 13,1 22,5 8,2 9,7 0,4 0,5 0,5 - 13,8 17,0 2% 6% 5% 9,5% 2,7% 6,1%
Erbud 28,9 4,0 4,8 4,6 0,1 0,2 0,1 - 11,7 11,4 3% 3% 3% 4,1% 4,0% 4,3%
Herkules 4,0 7,4 6,3 5,8 2,1 2,0 1,9 170 11,8 10,1 28% 31% 32% 4,0% 4,0% 4,0%
Torpol 13,5 7,3 9,5 5,5 0,3 0,4 0,3 29,9 334 11,4 4% 4% 5% 5,1% 3,3% 2,4%
Trakcja 13,6 7,0 6,8 5,0 0,5 0,4 0,3 12,8 11,9 8,3 7% 6% 6% 2,5% 3,7% 3,7%
Ulma Construccion 74,6 4,9 4,3 3,5 1,8 1,5 1,4 30,4 18,4 12,5 36% 36% 39% 0,0% 7,2% 3,4%
Unibep 13,4 11,4 7,6 7,8 0,4 0,3 0,3 14,8 11,2 11,7 3% 4% 4% 1,3% 1,5% 2,8%
ZUE 9,5 12,7 14,2 5,4 0,4 0,4 0,3 - 682 10,4 3% 3% 5% 3,4% 0,0% 0,7%
Mediana 7,2 6,8 5,5 0,4 0,4 0,4 14,8 129 11,4 6% 6% 6% 3,7% 3,8% 3,8%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Acciona 72,6 8,4 7,8 7,5 1,7 1,6 1,5 269 16,6 149 20% 20% 20% 3,5% 4,1% 4,3%
Astaldi 5,7 4,3 4,4 4,4 0,5 0,5 0,5 5,8 5,7 52 13%  12% 11% 3,6% 4,0% 4,2%
Ferrovial 18,3 21,6 20,0 19,7 1,9 1,7 1,7 43,4 353 32,4 9% 8% 9% 4,0% 4,1% 4,3%
Hochtief 151,1 9,1 8,2 7,8 0,5 0,4 04 27,9 229 21,0 5% 5% 5% 1,5% 2,0% 2,2%
Mota Engil 2,4 6,1 5,5 5,0 0,9 0,8 0,8 9,6 24,1 9,8 14% 15%  15% 2,1% 3,5% 5,1%
NCC 211,0 10,3 7,7 8,0 0,4 0,4 0,4 20,0 13,8 142 4% 5% 5% 3,5% 4,3% 4,5%
Skanska 185,4 7,7 8,2 8,6 0,5 0,4 0,4 12,5 132 14,9 6% 5% 5% 4,3% 4,5% 4,7%
Strabag 37,5 4,4 4,5 4,4 0,3 0,3 0,3 156 14,5 13,3 7% 7% 7%  2,7% 2,8% 3,0%
Mediana 8,1 7,7 7,6 0,5 0,5 0,5 17,8 155 14,5 8% 7% 8% 3,5% 4,0% 4,3%
Wycena spoétek deweloperskich (2017-07-28)

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2016 2017 2018 2016 2016 2017 2018

POLSKIE SPOLKI

BBI Development 0,8 - - 7,6 0,4 0,4 0,4 - - 9,7 2% 11%  17% 0,0% 0,0% 0,0%
Dom Development 755 11,2 8,4 7,2 2,0 1,9 1,8 149 10,4 9,0 14% 17% 18% 4,3% 6,7% 9,6%
Echo Investment 5,5 43 12,0 10,2 1,5 1,3 1,2 59 10,1 8,1 127%  68%  54% 108%  12% 9,1%
GTC 9,6 11,5 10,7 15,0 1,3 1,2 1,1 6,5 8,4 12,3 129% 122% 79% 0,0% 0,2% 0,1%
J.W. Construction 48 12,8 7,0 5,8 0,7 0,6 0,5 17,0 6,9 58 11%  19%  19% 0,0% 0,0% 0,0%
PA Nova 24,8 12,8 11,3 12,2 0,8 0,8 0,7 9,2 8,6 9,6 27% 30% 27% 3,0% 3,0% 6,0%
Polnord 10,1 - 470 26,5 0,5 0,5 0,4 - 152 141 - 4% 7% 0,0% 0,0% 0,0%
Robyg 3,3 10,3 7,4 4,9 1,6 1,5 1,3 8,1 9,7 6,0 24% 21% 22% 6,0% 8,1% 8,1%
Ronson 1,8 53 20,2 18,9 0,8 0,9 0,9 45 19,2 18,7 18%  10%  12% 4,5% 10,6% 5,6%
Mediana 11,2 11,0 10,2 0,8 0,9 0,9 8,1 9,9 9,6 21% 19% 19% 3% 3% 6%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atrium European RE 4,0 155 14,5 13,9 0,7 0,7 0,7 13,0 12,2 11,3 76% 86% 87% 6,8% 6,8% 7,1%
CA Immobilien Anlagen 21,8 22,6 21,7 20,1 0,9 0,9 0,9 245 21,3 190 91% 87% 86% 2,6% 3,5% 3,9%
Deutsche Euroshop AG 351 19,4 17,9 17,4 1,0 0,9 0,9 150 13,7 13,7 89% 91% 91% 4,0% 4,1% 4,3%
Immofinanz AG 2,1 69,6 - 40,7 0,7 0,8 0,8 - 38,7 249 37% 24%  46% 2,9% 2,8% 2,9%
Klepierre 346 22,9 21,5 20,7 1,0 1,0 0,9 152 14,7 13,8 80% 83% 83% 52% 55% 5,8%
Segro 526,5 27,3 23,7 21,4 1,1 1,1 1,0 28,2 27,4 252 77% 79% 80% 0,0% 0,0% 0,0%
Unibail Rodamco SE 213,5 252 24,5 23,8 1,2 1,1 1,1 190 180 16,9 88% 89% 87% 4,8% 50% 5,3%
Mediana 22,9 21,6 20,7 1,0 0,9 0,9 17,1 180 16,9 80% 86% 86% 4,0% 4,1% 4,3%

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

Sesja z dnia Otwarcie Maksimum Minimum Zamkniecie Zmiana %
DJIA 2017-07-28 21787,51 21 841,18 21 756,12 21 830,31 +0,15%
S&P 500 2017-07-28 2469,12 2473,53 2 464,66 2472,10 -0,13%
NASDAQ 2017-07-28 6 350,27 6 379,70 6 337,23 6 374,68 -0,12%
DAX 2017-07-28 12 151,38 12 183,77 12 098,57 12162,70 -0,40%
CAC 40 2017-07-28 5144,03 5144,03 5105,72 5131,39 -1,07%
FTSE 100 2017-07-28 7 443,01 7 443,01 7 339,44 7 368,37 -1,00%
WIG20 2017-07-28 2 344,85 2 360,83 2331,71 2 360,42 +0,40%
BUX 2017-07-28 35822,17 35878,38 35653,72 35 750,65 -0,22%
PX 2017-07-28 1015,76 1015,76 1 006,99 1008,33 -0,65%
RTS 2017-07-28 1395,68 1395,68 1366,93 1375,57 -1,71%
SOFIX 2017-07-28 711,64 712,70 709,30 710,98 -0,09%
BET 2017-07-28 8 315,70 8 335,52 8 303,03 8 303,03 -0,20%
XUu100 2017-07-28 108 298,80 108 298,80 107 577,30 107 699,70 -0,64%
BETELES 2017-07-28 153,55 153,55 151,55 151,98 -1,20%
NIKKEI 2017-07-28 20 048,46 20 056,16 19 926,60 19 959,84 -0,60%
SHCOMP 2017-07-28 3240,17 3 256,37 3232,96 3253,24 +0,11%
Miedz 2017-07-28 6 320,00 6 348,50 6 258,00 6 325,00 -0,08%
Ropa 2017-07-28 50,96 51,73 50,69 51,66 +1,33%
USD/PLN 2017-07-28 3,6388 3,6426 3,6131 3,6196 -0,53%
EUR/PLN 2017-07-28 4,2488 4,2631 4,2459 4,2524 +0,08%
EUR/USD 2017-07-28 1,1677 1,1764 1,1671 1,1751 +0,63%
USBonds10 2017-07-28 2,3014 2,3353 2,2853 2,2889 -0,0214
GRBonds10 2017-07-28 0,5300 0,5860 0,5190 0,5420 +0,0060
PLBonds10 2017-07-28 3,2990 3,3390 3,2980 3,3320 +0,0230
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Dom Maklerski

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, Atal, Bakalland, BOS, Capital Park, Ergis, Es-System, IMS, Kruk, Magellan, Mieszko,
MLP Group, Neuca, PBKM, Pemug, Polimex Mostostal, Polna, Solar, Tarczynski, Vistal, Zastal S.A., ZUE.

mBank S.A. peti funkcje animatora rynku dla nastepujacych spétek: Asseco Business Solutions, Atal, Bakalland, BOS, Capital Park, Erbud, Es-System, IMS, KGHM, Kruk, LW Bogdanka,
Magellan, Mieszko, MLP Group, 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 spétek: Agora, Alchemia, Alior Bank, Ambra, Atal, Bakalland, Best, BNP Paribas, Boryszew,
BPH, BZ WBK, Deutsche Bank, Echo Investments, Elemental Holding, Elzab, Enea, Energoaparatura, Erbud, Ergis, Erste Bank, Es-System, Farmacol, Ferrum, GetBack, Getin Holding,
Getin Noble Bank, Handlowy, Immobile, 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, Seco Warwick, Skarbiec Holding, Sokotéw, Solar, Stelmet, Sygnity, Tarczynski, Techmex, TXN, Unibep,
Uniwheels, Vistal, Wirtualna Polska Holding S.A., Work Service, Zastal S.A., ZUE.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. byt oferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spétek: 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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