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Informacje ze spoétek i sektorow

Asseco Poland
Redukuj - z dn. 20.07.17
Cena docelowa: 44,80 PLN

Grupa Kety
Trzymaj - z dn. 27.01.17
Cena docelowa: 387,90 PLN

Rynek zb6z

Oficjalny komunikat o sprzedazy pakietu w Formula Systems

Asseco Poland zawarto transakcje sprzedazy 2,36 min akcji Formula Systems, stanowigcych 16%
udziatu w jej kapitale zaktadowym za 292,5 min NIS, czyli za ok. 293 min PLN. Kontynuuje
negocjacje zbycia 4-procentowego pakietu akcji spotki. Transakcje zbycia akcji zostaty zawarte w
Izraelu, poza rynkiem regulowanym, z jedenastoma izraelskimi instytucjami finansowymi. W
wyniku zawarcia transakcji sprzedazy, spétka utraci kontrole nad Formula Systems. Poza obecnie
negocjowang transakcja, Asseco nie planuje w ciggu najblizszych dwdch lat dokonywac kolejnych
transakcji zbycia akcji Formula Systems. Potwierdzity sie doniesienia prasowe z wczorajszego
poranka. Wartos¢ pakiet 20% (jesli do sprzedazy 4% dosztoby po takiej samej cenie) w transakcji
ustalono na ok. 366 mIn PLN. Podtrzymujemy nasze stanowisko, ze to negatywna wiadomos¢ dla
spotki. Gtowne powody to: istotnie nizsza wycena za pakiet za 12=miesiecznej Sredniej, utrata
kontroli nad spotka, dekonsolidacja podmiotu generujgcego wzrosty, niekorzystny timing
transakcji (przed restrukturyzacjq Sapiensa), wiekszy udziat problematycznego obecnie polskiego
rynku w catosci generowanych wynikow po transakcji. Kluczowag kwestig pozostaje jednak cel
przeznaczenia pozyskanej gotdwki. Gros zostanie przeznaczone na akwizycje, a Asseco ma dos¢
staby track reckord na polu M & A. Jedynym pozytywnym aspektem transakcji jest wzrost
prawdopodobienstwa wyptaty stabilnej R/R dywidendy. To zbyt mato by interpretowac transakcje
pozytywnie. (P. Szpigiel)

Wywiad z Zarzadem

Zarzad Grupy Kety przy okazji konferencji za 2Q’17 przedstawit, ze realizacja prognozy wynikow
finansowych na 2017 rok nie jest zagrozona. Z optymizmem patrzymy na trzeci i czwarty kwartat.
Sprzyja wysoka wartos¢ portfela zamoéwien, co daje komfort nad poprawg rentownosci w 2H'17.
Zdaniem Zarzadu obecnie akwizycje nie sg najbardziej preferowane z uwagi na obserwowane
wysokie wyceny podmiotéw z branzy. (3. Szkopek)

Przymrozki w Paragwaju ogranicza potencjat eksportowy kraju

Przymrozki w Paragwaju spowodowaty straty pszenicy na poziomie 430 tys. ha, co w przypadku
tego kraju oznacza znaczace ograniczenie potencjatu eksportowego. Paragwaj w ubiegtym sezonie
byt 15 najwiekszym eksporterem pszenicy na $wiecie. Tegoroczne zbiory mogg starczy¢ jedynie
na zaspokojenie wtasnego popytu. https://goo.gl/LyyMuv (J. Szkopek)

Opady w Argentynie zmniejsza areat pszenicy w Argentynie
USDA zrewidowata w dot prognoze zasiewdw pszenicy w Argentynie (z 5,6 min ton do 5,2 min
ton) z uwagi na obfite opady deszczu utrudniajace zasiew na sezon 2017/18.

https://goo.gl/fFf1Df (3. Szkopek)

Produkcja pszenicy w USA najnizsza od 2002-2003 roku

Wedtug USDA produkcja pszenicy w USA w sezonie 2017/18 spadnie do najnizszego poziomu od
2002/13 roku (-24% r/r oraz -18% nizej od 5-cio letniej $redniej). Na 8 sierpnia planowana jest
aktualizacja danych odnosnie postepu zbioréw pszenicy oraz jakosci w USA (aktualizacja USDA).
https://goo.gl/VCNrYM (3. Szkopek)

Produkcja kukurydzy w Brazylii tak duza, ze brakuje powierzchni
magazynowej

Tegoroczna produkcja kukurydzy w Brazylii doszta do poziomu graniczacego z mozliwosciami
magazynowymi uprawy. Wysoka producka ma w szczegolnosci miejsce w regionie Mato Grosso.

https://goo.gl/dNbMej (3. Szkopek)
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Budimex
Kupuj - z dn. 24.07.17
Cena docelowa: 267,00 PLN
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Wybor oferty za 597 min PLN

Oferta Torpolu i Budimeksu zostata wybrana przez PKP PLK jako najkorzystniejsza w
postepowaniu na modernizacje odcinka Trzebinia - Krzeszowice. Cena oferty ziozonej przez
Konsorcjum wynosi 596,7 min PLN netto. Udziat obu spdtek w kontrakcie wynosi 50%. Termin
realizacji robot budowlanych zostat okreslony na 27 miesiecy. Wiadomos¢ oczekiwana. O
ztozeniu oferty z najnizsza cena spotki informowaty w lipcu. (P. Zybata)

Poprawa sprzedazy porownywalnej r/r oraz zmniejszenie rentownosci
sprzedazy r/r w VII'17

Sprzedaz spétki zwiekszyta sie 0 16,8% r/r do 14,2 min PLN (+21,8% r/r do 99,1 min PLN w
okresie I-VII'17). Sprzedaz detaliczna zwiekszyta sie o 16,9% r/r do 14,2 min PLN w VII'17
(+21% r/r do 95,6 mIn PLN w okresie I-VII'17). Sprzedaz poréwnywalna wzrosta o 4,6% r/r do
12,7 min PLN w VII'17 (+9,7% r/r w okresie I-VII'17). Spétka zmniejszyta marze detaliczng o
2,8p.p. r/r do 49,2% w VII'17 (-3,3p.p. r/r do 50,4% w I-VII'17). Sp6étka wypracowata wzrost
sprzedazy poréwnywalnej kosztem marzy detalicznej. Lipiec i sierpien to miesiace
wyprzedazowe o niskiej istotnosci dla calorocznego wyniku. Wediug wstepnych
szacunkow spoétka wypracowata 0,2 min PLN zysku na sprzedazy w VII'17 (przy
zatozonych 6,2 min PLN SG&A miesiecznych) vs. 1,1 min PLN w VII'16. Wyniki
oceniamy neutralnie. (P. Bogusz)

Podobna sprzedaz r/r oraz zmniejszenie rentownosci r/r w VII'17

Sprzedaz spotki zmniejszyta sie o 0,5% R/R do 19,5 mIn PLN (+8,4% r/r do 160,5 min PLN w
okresie I-VII'17). Marka Gino Rossi poprawita sprzedaz o 6,4% r/r do 13,3 min PLN w VII'17
(+18,9% r/r do 109,3 min PLN w okresie I-VII'17), a marka Simple CP zmniejszyta sprzedaz o
11,4% R/R do 6,2 min PLN w VII'l7 (-11,4% r/r do 51,2 miIn PLN w okresie I-VII'17).
Rentownos$¢ sprzedazy zmniejszyta sie w obu markach: i) w Gino Rossi o0 3,7p.p. r/r do 42,7% w
VII'17 (-2,4p.p. r/r do 46,9% w okresie I-VII'17); oraz ii) w Simple CP o 2,1p.p. r/r do 50,6% w
VII'17 (-4,1p.p. r/r do 54,9% w okresie I-VII'17). Zmniejszenie dynamiki sprzedazy r/r
wzgledem poprzednich miesiecy moze swiadczy¢ o mniejszej skali wyprzedazy spotki w
VII'17 (relatywnie duzo towary zostalo sprzedanych w pierwszych miesiacach
sprzedazy kolekcji). Niepokojaca jest utrzymujacy sie spadek sprzedazy w marce
Simple CP, co moze ulec zmianie wraz z wprowadzeniem nowej kolekcji do sprzedazy.
Wedtug naszych wstepnych wyliczen, spétka wypracowata 1,3 min PLN straty na
sprzedazy w VII'17 (przy zatozeniu 9,5 min PLN miesiecznych SG&A) vs. 0,8 straty na
sprzedazy w VII'16. Wyniki w okresie VII-VIII'17 maja niska istotnos¢ w budowaniu
wyniku catorocznego spotki. Rezultaty miesieczne spotki oceniamy neutralnie.
(P. Bogusz)

Powroét do dodatniej dynamiki sprzedazy r/r w VII'17

Sprzedaz spotki zwiekszyta sie 0 13% R/R do 32 mIn PLN w VI'17 (197 min PLN w okresie I-
VII'17, podobny poziom r/r). Sprzedaz zrealizowana w kanale internetowym zwiekszyta sie 37%
r/r do 0,7 min PLN w VII'17 (+12% r/r do 4,8 mIn PLN w okresie I-VII'17). Powierzchnia
sprzedazowa spoétki wyniosta 103,6 tys. mkw. na koniec VII'17 (+21% r/r). Biorac pod uwage
tempo poprawy sprzedazy r/r oraz dynamike wzrostu powierzchni sprzedazowej r/r, spotka
zmniejszyta sprzedaz/mkw. o 5,7% r/r w VII'17. Spotka zwiekszyla sprzedaz r/r po raz
pierwszy od III'17. Wysoka dynamika sprzedazy zostala wypracowana na
intensywnych wyprzedazach, co moze miec odzwierciedlenie w osiagnietej przez spotke
rentownosci sprzedazy w VII'17. Wyprzedanie towaru powinno pozwoli¢ na uwolnienie
kapitatu obrotowego i w konsekwencji na odpowiednie przygotowanie oferty na kolejny
sezon sprzedazowy. Oczekujemy utrzymania dodatniej dynamiki sprzedazy r/r réwniez
w VIII'17. Oceniamy wyniki pozytywnie. (P. Bogusz)
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Wyniki spétek

Erste Bank Wyniki powyzej konsensusu
Akumuluj - z dn. 02.06.17 Erste Bank w 2Q’17 zaraportowat zysk netto w wysokosci 362,5 min EUR, +38,2% Q/Q ale -
Cena docelowa: 35,98 EUR 36,1% R/R, powyzej konsensusu na poziomie 337,1 min EUR ale lekko ponizej naszej prognozy

na poziome 377,1 min EUR. Bank zanotowat o 2% wyzszy od konsensusu wynik odsetkowy
(+3,8% Q/Q) oraz znacznie nizsze saldo rezerw (48,1% ponizej). Marza odsetkowa (do $rednich
RWA) wzrosta w kwartale z 5,06% w 1Q’17 do 5,21% w 2Q’17. Wynik odsekowy wsparty byt
takze przez kredyty, ktére rosty w tempie +1,5% Q/Q oraz 5,3% R/R. Koszty operacyjne w 2Q’17
spadty o 3,3% Q/Q co byto zgodne z oczekiwaniami. Saldo rezerw w 2Q’17 zanotowato spadek o
41,4% Q/Q i zarazem zaskoczylo rynek bardzo pozytywnie (48,1% ponizej oczekiwan).
Jednoczesdnie grupa zanotowata nizsze obcigzenie z tytulu podatku bankowego -47,5% R/R za co
gtdbwnie odpowiada spadek obcigzenia w Austrii. W ujeciu regionalnym Erste Bank zanotowat
poprawe zaréwno w Austrii (+33,5% Q/Q) jak i w CEE (+15,6% Q/Q). Szczegdlnie pozytywnie
wyglada poprawa w segmencie ,Pozostata Austria” (+107,2% Q/Q), w Czechach (+20,3% Q/Q,
rozwigzanie rezerw) i na Wegrzech (+142,5% Q/Q co jednak spowodowane byto zaksiegowaniem
podatku bankowego w 1Q’17).

Prognoza zarzadu na +10% ROTE w 2017 roku zostata podtrzymana i jest zgodna z nasza
prognozg roczng. Ponadto w 2017 roku zarzad oczekuje jednocyfrowego (+5%) wzrostu kredytdw
netto, ptaskich przychodéw, wzrostu kosztéw operacyjnych o 1-2% R/R. Zaktadajac
powtarzalno$¢ wynikéw z 2Q’17 w pozostatej czesci roku konsenus prognoz zysku netto jest
obecnie za niski na 2017 rok o 15%. Oczekujemy pozytywnej reakcji rynku. (M. Konarski)

Telekonferencja:

Czas: 9:00 (CET)

Nr telefonu: +44(0)330 336 9412

Kod: 4727629

Webcast: www.erstegroup.com/investorrelations

Skonsolidowane wyniki kwartalne Erste Bank w 2Q 2017

(min EUR) 2Q16 1Q17 2Q17 R/R Q/Q
Wynik odsetkowy netto 1101,9 1051,3 1091,7 -0,9 3,8
Wynik prowizyjny 441,8 457,7 453,2 2,6 -1,0
Wynik handlowy 96,6 58,5 82,0 -15,1 40,3
Wynik na dziatalnosci bankowej 1 640,2 1567,5 1627,0 -0,8 3,8
Wynik na pozostatej dziatalnosci operacyjnej 185,3 -12,9 3,3 -98,2 n.m.
Podatek bankowy -44,9 -35,8 -23,6 -47,5 -34,2
Koszty operacyjne -971,5 -1018,3 -985,2 1,4 -3,3
Zysk operacyjny przed kosztami rezerw 809,1 500,4 621,5 -23,2 24,2
Saldo rezerw 30,6 -65,8 -38,6 n.m. -41,4
Zysk brutto 839,7 434,7 583,0 -30,6 34,1
Podatek dochodowy -174,3 -95,6 -128,2 -26,4 34,1
Zysk netto z dziatalnosci zaniechanej 0,0 0,0 0,0 n.m. n.m.
Zysk netto 665,3 339,0 454,7 -31,7 34,1
Zyski udziatowcéw mniejszosciowych -98,4 -76,8 -92,3 -6,2 20,1
Zysk netto przypadajacy akcjonariuszom 567,0 262,2 362,5 -36,1 38,2

Zrédio: Erste Bank, Dom Maklerski mBanku, PAP

Wyniki vs. konsensus

(min EUR) konsensus roznica roznica
Wynik odsetkowy 1091,7 1071,1 1,9% 1 094,1 -0,2%
Wynik prowizyjny 453,2 453,7 -0,1% 453,1 0,0%
Koszty operacyjne -985,2 -989,8 -0,5% -998,0 -1,3%
Saldo rezerw -38,6 -74,3 -48,1% -78,9 -51,1%
Zysk netto 362,5 337,1 7,5% 377,1 -3,9%

Zrédto: Erste Bank, Dom Maklerski mBanku, PAP
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MOL Oczyszczone wyniki 8% powyzej oczekiwan

Redukuj - z dn. 20.12.16 Oczyszczona EBITDA LIFO siegneta w tym kwartale 192,7 mld HUF co plasuje sie 8% powyzej

Cena docelowa:18 970,00 HUF  naszych oczekiwan i 8% powyzej rynkowego konsensusu. Zwracamy jednak uwage, ze podana
kwota uwzglednia odwrocenie odpiséw naleznosci w Egipcie w segmencie wydobywczym (5,6 mid
HUF) i po tej korekcie pozytywne odchylenie na CCS EBITDA bytoby nizsze (+4,7%). W rozbiciu
segmentowym pozytywnie zaskoczyt m.in. segment wydobywczy (EBITDA skor. +6%), ale
wilasnie ze wzgledu na wspomniane zdarzenie jednorazowe (pozycja odpisdw na naleznosci w
Egipcie jest do$¢ zmienna). Raportowane wyniki byly jeszcze wyzsze z uwagi na rozwigzanie
rezerw W Angoli (porozumienie z lokalnym urzedem podatkowym) tylko czesciowo
zneutralizowane stratg na dezinwestycji w Rosji (saldo tych zdarzen +4,6 mld HUF). W segmencie
rafineryjnym skor. EBITDA LIFO byta nieco nizsza od naszych prognoz (-5% ze wzgledu na
nieznacznie nizszy przerdb), podobnie jak w petrochemii (-4%). Zostato to nadrobione w detalu
(+3%) i w segmencie gazowym, gdzie ze wzgledu na wyzsze rezerwacje (pogoda) udato sie
poprawi¢ EBITDA r/r o 2,1 mld HUF. Lepiej od naszych oczekiwan wypadio réwniez saldo na
kosztach ogolnych i wylaczeniach konsolidacyjnych. Na dziatalnosci finansowej réwniez wynik byt
lepszy od naszych oczekiwan z uwagi na wyzsze dodatnie réznice kursowe i zysk z podmiotéw
konsolidowanych metoda praw wtasnosci. Przeptywy z operacji siegnety 210 mld HUF (z tego
kapitat obrotowy +61 mld HUF), co przy capex rzedu 68 mld HUF i wyptaconej dywidendzie (53
mld HUF) pozwolito na redukcje dtugu netto o 89 mld HUF (513 mld HUF czyli 0,8x EBITDA LIFO).
Zarzad poinformowat rowniez, ze podnosi cel CCS EBITDA na ten rok do 2,3 mld USD (poprzednio
2 mld USD+) i obniza plan capex do 1 mld USD (poprzednio 1,2 mld HUF). Wykonanie CCS
EBITDA po 1H wynosi 1,3 mld USD (56%), a rynkowy konsensus na caty rok to 2,5 mld USD.
Podsumowujac, wyniki oceniamy pozytywnie i oczekujemy pozytywnej reakcji rynku.
Zwracamy jednoczes$nie uwage, ze istotna cze$¢ odchylenia od naszych prognoz nie
moze byc¢ traktowana jako ,powtarzalna” w kolejnych okresach (wynik w segmencie
gazowym, naleznosci w Egipcie, saldo na wylaczeniach miedzysegmentowych).
Wkrotce zaktualizujemy nasze roczne prognozy. (K. Kliszcz)

Skonsolidowane wyniki kwartalne MOL w 2Q 2017

(miIn HUF) 1Q 2016 2Q 2016 3Q 2016 4Q 2016 1Q 2017 2Q 2017 2Q 2017P réznica
CCS EBITDA 143 411 158 548 163 908 139 555 178 033 192 693 178 758 7,8%
EBITDA 127 704 179 907 166 720 149 057 191 150 178 201 166 741 6,9%
Upstream 41 258 46 881 46 697 48 841 63 450 68 891 60 672 13,5%

Upstream skor. 41 258 46 881 46 697 55 419 63 451 64 283 60 672 6,0%
Rafineria 18 674 68 601 51 343 63 811 71433 35520 45 548 -22,0%

Rafineria skor. LIFO 34 381 47 243 48 531 47 730 58 316 54 620 57 565 -5,1%
Petrochemia 45 248 46 080 35 383 17 635 35783 37 573 39 104 -3,9%

Detal 13 409 22 604 31129 19171 15 880 26 779 25995 3,0%

Gaz 19 174 8 270 12 479 14 565 20 452 10 366 8 683 19,4%

Pozostate -10 060 -12 529 -10 311 -14 966 -15 849 -928 -13 262 -93,0%
Amortyzacja 71 164 78 818 74 319 91 182 71 145 71 789 71145 0,9%
EBIT 56 540 101 089 92 401 57 875 120 005 106 412 95 596 11,3%
Dziatalnos$¢ finansowa -14 -8 585 -6 257 -20 507 -9 665 11 741 -260 -
Zysk brutto 56 526 92 504 86 144 37 368 110 340 118 153 95 336 23,9%
Zysk netto 73 564 79 134 67 337 43 463 93 876 88 793 71930 23,4%

Skonsolidowane wyniki kwartalne MOL na tle konsensusu

(miIn HUF) zmiana 2Q'17P roznica I((;r;sdei:::s)) roznica
CCS EBITDA 192 693 158 548 22% 178 758 8% 177 900 8%
EBITDA 178 201 179 907 -1% 166 741 7% 166 500 7%
EBIT 71 789 101 089 -29% 95 596 -25% 92 500 -22%
Zysk netto 88 793 79 134 12% 71930 23% 70 100 27%

Zrédto: MOL, Dom Maklerski mBanku
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Asseco Business Wyniki lekko ponizej oczekiwan przez rynek polski

Solutions Wyniki Asseco Business Solutions za 2Q’17 wypadty dos¢ blado, gtdwnie przez relatywnie maty
wzrost na przychodach (tylko +6% R/R vs. +16% w 1Q’17 R/R). Przyczyna jest stabos$¢ rynku
polskiego, ktéry zanotowat 2% spadku obrotéw, nawet pomimo niewielkiego wptywu konsolidacji
Marcologic (tylko pot miesigca). Przychody z rynkdw eksportowych byty wyzsze az o 70% R/R
(6,6 min PLN vs. 3,9 min PLN rok wczesniej), jednak nie nadrobity stabosci rodzimego rynku.
Marza brutto ze sprzedazy wyniosta 42,4% (gtdwnie w wyniku wiekszego exportu) vs. 39,9% rok
wczesniej. Koszt SG&A - bez zaskoczen. Saldo na poz. dziat. Operacyjnej bliskie zeru, jak w
2Q’16. CFO w okresie wynidst 10,2 mIn PLN vs. 9,5 mIn PLN rok wczesniej. Warto zwroci¢ uwage,
ze dtug netto po transakcji zakupu wiekszosciowego pakietu Marcologic wynidst 55,5 min PLN, tj.
0,7-0,8 x oczekiwanego zysku EBITDA w 2017 r. Spadek dywidendy R/R w 2018 r. Jest naszym
zdaniem mato prawdopodobny.
Podsumowujac, wyniki za 2Q'17 wypadty nieco ponizej oczekiwan przez stabos¢ rynku polskiego.
Oczekujemy jednak neutralnej reakcji rynku przez dobrg sprzedaz eksportowa oraz utrzymanie
kosztow SG&A w ryzach. (P. Szpigiel)

Skonsolidowane wyniki kwartalne Asseco Business Solutions w 2Q 2017

(miIn PLN) 2Q'17 2Q'16 r/r kons. roéznica 1H'17 1H'16 R/R
Przychody 41,7 39,5 5,5% 43,1 -3,4% 89,7 80,8 11,0%
EBITDA 14,4 13,5 7,0% 15,0 -3,4% 33,2 29,0 14,6%
marza EBITDA 34,5% 34,0% - 34,8% - 37,0% 35,8% -
EBIT 11,8 10,8 8,9% 12,2 -3,7% 27,9 23,5 18,6%
Zysk netto 9,5 8,9 6,8% 10,0 -5,2% 22,9 19,3 18,7%

Zrédto: Asseco Business Solutions , Dom Maklerski mBanku, PAP

Ronson Wyniki 2Q'17

Niedowazaj - z dn. 06.03.17 Ronson wypracowat w 2Q'17 przychody w wysokosci 36 mIn PLN, osiagajac marze deweloperska
w wysokosci 16,9% (vs. 22,9% w 2Q'17). Mimo przychoddw wyzszych o 6% od konsensusu,
spotka poniosta wyzszg strate netto niz prognozowali analitycy (-3,2 mIn PLN vs. konsensus: -1,9
min PLN), co mogto by¢ nastepstwem stabszej marzy deweloperskiej niedoszacowania przez
rynek innych pozycji kosztowych. Ogdlnie w wynikach nie wystepuja zauwazalne nietypowe
zdarzenia. Diug netto wzrést na koniec czerwca do 178 min PLN vs. 122 min PLN na koniec
czerwca ubiegtego roku. Po pierwszych 6 miesiacach spoétka realizuje 17% naszej
calorocznej prognozy ZN. Uwazamy, ze caloroczna prognoza jest w zasiegu spoéiki,
jezeli nie dojdzie do opdznien przekazah w ostatnim kwartale roku. Nie zmienia to
faktu, ze wyniki Ronsona w tym roku wygladaja relatywnie stabo na tle branzy.
(P. Zybata)

Skonsolidowane wyniki kwartalne Ronson w 2Q 2017

(mIn PLN) 2Q'17 zmiana konsensus roéznica FANIEDE] 2017P wykonanie
Przychody ze sprzedazy 36,1 69,4 -48,0% 34,1 5,8% 146,2 111,2 31,4% 246,4 59%
Zysk brutto ze sprzedazy 6,1 15,9 -61,6% 24,7 19,9 24,3% 37,8 65%
marza 16,9% 22,9% - 16,9% 17,9% - 15,4% -
EBIT -1,3 8,3 - -0,6 - 9,4 4,3  117,0% 23,1 41%
Zysk brutto -3,2 6,7 - 5,6 1,2 369,7% 16,6 34%
Zysk netto -3,2 5,0 - -1,9 - 2,7 0,7 270,0% 15,3 17%

Zrédio: Ronson, Dom Maklerski mBanku, PAP
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Pozostate wiadomosci ze spétek
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Idea Bank

Idea Bank

Kalendarium spoétek

Fundusze NN PTE posiadajg 5,92% ogdlnej liczy gtoséw vs 4,22% przed dokonaniem zmiany.

BFG ocenia, ze nowela ustawy ws. wsparcia kredytobiorcow sprzyja stabilnosci systemu
finansowego.

Przychody w lipcu wyniosty 14,5 min PLN (16,8% r/r); marza detaliczna wyniosta 49,2% (-2,8
p.p.).

W budowie znajduje sie ok. 730 tys. m kw. powierzchni handlowej, z czego potowa ma zostac
oddana do uzytkowania jeszcze w '17 - Polish Retail Research Forum (PRRF).

Sprzedaz detaliczna w sklepach Stokrotka w lipcu wyniosta 211 min PLN (8,3% r/r).
Wyniki za 2Q'17

(min PLN) 2Q'17 2Q'16 r/r
Wynik odsetkowy 198,3 140,2 41%
Wynik z prowizji 83,7 74,1 13%
Koszty ogotem 137,5 141,8 -3%
Saldo rezerw -72,1 -32,8 120%
Zysk netto 58,7 265,6

Wyniki za 2Q'17

Piatek, 4 sierpnia 2017

Grupa Azoty
MOL

PKN Orlen
Robyg
Ronson

Dzien ustalenia prawa do dywidendy 0,79 zt na akcje.

Publikacja raportu za I pdtrocze 2017 roku.

Dzien wyptaty dywidendy - 3,00 PLN na akcje.

Wprowadzenie do obrotu 26.309.199 akcji zwyktych na okaziciela serii H spofki.
Publikacja skonsolidowanego raportu za I pétrocze 2017 roku.

Wtorek, 8 sierpnia 2017

Kruszwica
LC Corp

PGE

Sroda, 9 sierpnia 2017

Wyptata dywidendy 2,38 zt na akcje.
Wyptata dywidendy 0,07 zt na akcje.

Publikacja skonsolidowanego raportu za I pétrocze 2017 roku.

Energa

Publikacja skonsolidowanego raportu za I pétrocze 2017 roku.

Czwartek, 10 sierpnia 2017

Alior

Publikacja skonsolidowanego raportu za I pétrocze 2017 roku.
Dzier wyptaty dywidendy 0,25 zt na akcje.
Dzien wyptaty dywidendy 0,75 zt na akcje.
Dzien wyptaty dywidendy 0,10 zt na akcje.
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Piatek, 4 sierpnia 2017

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos$¢
08:00 Niemcy Zamoéwienia w przemysle Czerwiec 0,85% m/m; 4,40% r/r 1,00% m/m; 3,70% r/r
14:30 USA Srednia ptaca godzinowa Lipiec 26,25
14:30 USA Srednia tygodniowa liczba godzin pracy Lipiec 34,50 34,50
14:30 USA Eksport Czerwiec 192,03 mid
14:30 USA Import Czerwiec 238,54 mid
14:30 USA Zmiana zatrudnienia w przemysle Lipiec 1 tys. m/m
14:30 USA Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym Lipiec 183,75 tys. m/m 222,00 tys. m/m
14:30 USA Bilans handlu zagranicznego Czerwiec -44,93 mid -46,51 mid
14:30 USA Stopa bezrobocia Lipiec 4,35% 4,40%
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos$¢
07:00 Japonia Indeks wskaznikdw wyprzedzajacych (P) Czerwiec 104,60
08:00 Niemcy Produkcja przemystowa Czerwiec 1,20% m/m
08:00 Niemcy Produkcja przemystowa Czerwiec 4,90% r/r
10:30 UE Indeks Sentix Sierpien 28,30%
21:00 USA Kredyt konsumencki Maj 18,41 mid
Chiny Eksport Lipiec 11,30%
Niemcy Rezerwy walutowe Lipiec 171,30 mid
Francja Rezerwy walutowe Lipiec 134,23 mlid
Polska Rezerwy walutowe Lipiec 111,72 mid
Chiny Import Lipiec 17,20%
Chiny Bilans handlu zagranicznego Lipiec 42,77 mid
Wtorek, 8 sierpnia 2017
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos$¢
01:50 Japonia Bilans obrotéw kapitatowych Czerwiec -124,70 mlid
01:50 Japonia Bilans obrotéw biezacych Czerwiec 1653,90 mid
01:50 Japonia Bilans obrotéw finansowych Czerwiec 2184,70 mid
01:50 Japonia Rezerwy walutowe Lipiec 1249,80 mld
03:30 Chiny CPI Lipiec 1,50% r/r
03:30 Chiny PPI Lipiec 5,50% r/r
08:00 Niemcy Bilans obrotéw biezacych Czerwiec 17,30 mlid
08:00 Niemcy Eksport Czerwiec 107,90 mid
08:00 Niemcy Import Czerwiec 87,60 mlid
08:00 Niemcy Bilans handlu zagranicznego Czerwiec 20,30 mid
08:45 Francja Bilans obrotow kapitatowych Czerwiec 0,10 mid
08:45 Francja Bilans obrotéw biezacych Czerwiec -2,30 mid
08:45 Francja Eksport Czerwiec 40,13 mlid
08:45 Francja Bilans obrotéw finansowych Czerwiec 6,70 mid
08:45 Francja Import Czerwiec 45,02 mlid
08:45 Francja Bilans handlu zagranicznego Czerwiec -4,89 mlid
Sroda, 9 sierpnia 2017
Czas Region  Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos$¢
01:50 Japonia Podaz pieniadza M3 Lipiec 3,30% r/r
08:00 USA Budzet rzadowy Lipiec -90,20 mld
08:30 Francja Indeks sentymentu w biznesie Lipiec 103
14:30 USA Wydajnos¢ pracy w sektorze pozarolniczym (P) 1I kwartat 0,00% k/k; 1,20% r/r
14:30 USA Jednostkowe koszty pracy (P) II kwartat 2,20% k/k; 1,10% r/r
16:00 USA Zapasy hurtownikow Czerwiec 0,40% m/m; 1,90% r/r
16:00 USA Sprzedaz hurtownikéw Czerwiec -0,50% m/m; 6,20% r/r
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
08:45 Francja Produkcja przemystowa Czerwiec 1,90% m/m; 3,20% r/r
08:45 Francja Produkcja manufakturowa Czerwiec 2,00% m/m; 3,30% r/r
10:30 UK Eksport Czerwiec 49,66 mld
10:30 UK Import Czerwiec 52,73 mld
10:30 UK Produkcja przemystowa Czerwiec -0,10% m/m; -0,20% r/r
10:30 UK Produkcja manufakturowa Czerwiec -0,20% m/m; 0,40% r/r
10:30 UK Bilans handlu zagranicznego bez UE Czerwiec -3,79 mid
10:30 UK Bilans handlu zagranicznego Czerwiec -3,07 mid
10:30 UK Bilans handlu zagranicznego z UE Czerwiec -11,86 mid
14:30 USA Inflacja PPI Lipiec 0,10% m/m; 2,00% r/r
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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 +1,2% 14,4 12,2
ALIOR BANK kupuj 2017-03-16 71,97 90,00 62,50 +44,0% 19,9 9,4
BZ WBK trzymaj 2017-05-08 351,25 332,34 370,00 -10,2% 16,6 13,7
GETIN NOBLE BANK trzymaj 2017-03-01 2,02 2,14 1,32 +62,1% 7,0 3,6
HANDLOWY akumuluj 2017-01-27 79,48 85,00 70,45 +20,7% 16,6 13,0
ING BSK redukuj 2017-04-05 171,00 152,39 195,95 -22,2% 17,4 15,5
MILLENNIUM sprzedaj 2017-05-08 7,06 5,81 6,82 -14,8% 13,0 11,5
PEKAO akumuluj 2017-07-18 131,25 145,42 126,10 +15,3% 14,2 13,5
PKO BP redukuj 2017-03-01 33,28 31,20 35,51 -12,1% 15,1 13,4
KOMERCNI BANKA akumuluj 2017-01-27 892,60 1 011,37 CzZK 977,90 +3,4% 14,4 13,1
ERSTE BANK akumuluj 2017-06-02 32,67 35,98 EUR 35,80 +0,5% 12,4 11,1
OTP BANK akumuluj 2017-03-01 8450 9 031,25 HUF 9 800 -7,8% 12,3 11,3
PZU kupuj 2017-07-18 44,19 51,83 46,20 +12,2% 15,0 12,2
KRUK sprzedaj 2017-05-08 293,85 219,64 343,00 -36,0% 22,6 19,9
PRIME CAR MANAGEMENT kupuj 2017-01-27 34,91 46,43 32,54 +42,7% 9,4 8,5
SKARBIEC HOLDING kupuj 2017-01-27 29,10 46,28 29,80 +55,3% 7,5 6,5
Chemia +6,7% 10,7 13,6 6,3 6,6
CIECH kupuj 2017-06-02 69,69 82,00 62,50 +31,2% 9,2 11,8 5,7 6,4
GRUPA AZOTY trzymaj 2017-08-02 72,08 74,30 71,11 +4,5% 14,3 15,3 7,0 6,9
POLWAX kupuj 2017-01-13 16,60 25,95 13,84 +87,5% 5,8 5,9 51 6,0
SYNTHOS sprzedaj 2017-01-17 5,30 3,72 4,43 -16,0% 12,2 16,0 8,7 10,4
Paliwa -12,9% 13,3 11,9 6,7 5,5
LOTOS sprzedaj 2017-03-01 48,63 36,27 50,00 -27,5% 15,7 12,2 7,9 59
MOL redukuj 2016-12-20 20 620 18 970 HUF 22 660 -16,3% 13,5 11,5 5,6 5,1
PGNIG akumuluj 2017-08-02 6,75 7,25 6,68 +8,5% 12,5 10,2 53 4,5
PKN ORLEN sprzedaj 2016-12-20 87,17 66,13 106,60 -38,0% 13,1 16,8 7,9 8,7
Energetyka +7,5% 8,1 6,8 5,4 4,9
CEZ akumuluj 2017-06-27 399,00 453,01 CzK 397,70 +13,9% 11,6 13,2 6,7 6,6
ENEA trzymaj 2017-06-27 13,14 12,60 15,37 -18,0% 7,3 6,8 5,4 4,6
ENERGA akumuluj 2017-07-21 11,65 13,20 12,96 +1,9% 8,4 8,5 5,3 5,1
PGE akumuluj 2017-08-02 13,29 14,46 13,50 +7,1% 8,1 6,8 5,5 4,6
TAURON trzymaj 2017-06-27 3,65 3,67 3,81 -3,7% 4,4 5,0 4,4 4,9
Telekomunikacja, Media, IT -2,0% 20,0 16,6 7,3 7,1
NETIA akumuluj 2017-01-27 4,58 4,90 3,97 +23,4% - - 4,1 4,5
ORANGE POLSKA kupuj 2017-06-30 5,15 7,10 5,71 +24,3% 97,6 44,7 4,7 4,8
AGORA kupuj 2017-07-25 15,28 18,80 15,50 +21,3% - - 7,1 7,0
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 51,74 +17,9% 19,8 16,2 11,2 9,5
ASSECO POLAND redukuj 2017-07-20 47,23 44,80 43,75 +2,4% 13,3 12,9 6,9 6,3
CD PROJEKT sprzedaj 2017-01-26 59,63 43,40 85,65 -49,3% 56,3 55,9 42,0 41,4
COMARCH trzymaj 2017-06-02 223,00 205,00 200,00 +2,5% 20,2 17,1 8,5 7,8
Przemyst, Metale +11,0% 15,9 13,0 10,5 7,1
FAMUR kupuj 2017-07-20 5,84 6,95 5,87 +18,4% 27,1 18,1 11,0 7,1
KERNEL akumuluj 2017-06-02 68,33 73,90 63,00 +17,3% 5,4 5,8 4,2 3,9
KETY trzymaj 2017-01-27 416,80 387,90 421,75 -8,0% 15,9 16,2 11,0 10,2
KGHM akumuluj 2017-08-02 121,00 132,22 119,70 +10,5% 7,2 7,9 4,6 4,7
STELMET kupuj 2017-07-17 22,51 30,50 23,00 +32,6% 17,4 13,0 10,5 8,0
Budownictwo +19,4% 11,3 11,6 6,2 6,7
BUDIMEX kupuj 2017-07-24 229,50 267,00 222,80 +19,8% 14,2 15,9 6,9 8,3
ELEKTROBUDOWA kupuj 2017-05-08 120,55 146,00 111,75 +30,6% 10,9 11,5 55 5,6
ERBUD akumuluj 2017-06-02 31,50 33,50 28,30 +18,4% 11,4 11,1 4,7 4,5
UNIBEP akumuluj 2017-03-01 12,59 12,80 13,33 -4,0% 11,2 11,7 7,6 7,7
Deweloperzy +12,1% 9,8 8,2 9,7 8,8
ATAL akumuluj 2017-06-02 40,00 44,10 39,30 +12,2% 8,4 8,3 7,5 7,5
CAPITAL PARK kupuj 2017-01-25 6,30 8,09 6,15 +31,5% 43,9 8,0 120,3 13,9
DOM DEVELOPMENT akumuluj 2017-06-02 76,10 81,70 78,20 +4,5% 10,8 9,3 8,7 7,5
ECHO akumuluj 2017-07-03 6,26 6,64 5,40 +23,0% 9,9 8,0 11,9 10,1
GTC trzymaj 2017-08-02 9,62 9,59 9,60 -0,1% 8,5 12,4 10,7 15,0
ROBYG kupuj 2017-05-12 3,21 4,35 3,31 +31,4% 9,6 5,9 7,4 4,9
Handel +2,9% 27,7 20,2 12,0 10,3
AMREST akumuluj 2017-01-27 347,00 367,00 365,20 +0,5% 31,4 23,2 12,3 9,7
CcccC trzymaj 2017-03-01 225,50 219,00 246,40 -11,1% 24,8 20,2 17,3 14,3
EUROCASH kupuj 2017-01-27 39,90 45,47 34,20 +33,0% 18,7 14,3 8,9 7,1
JERONIMO MARTINS trzymaj 2017-05-08 17,09 16,90 EUR 16,88 +0,1% 23,1 20,8 11,7 10,9
LPP akumuluj 2017-06-20 6 700 7 400 6 955 +6,4% 30,6 20,3 14,9 11,2
TXM kupuj 2017-06-08 4,00 6,25 2,87 +117,8% 31,2 6,1 8,2 3,5
Inne
PBKM akumuluj 2017-04-05 60,50 70,00 54,80 +27,7% 9,4 7,8 6,4 5,4
WORK SERVICE zawieszona 2016-12-06 10,17 - 7,89 - - - - -

8 I | |
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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 12,7 10,9 8,3 6,8
ALUMETAL rownowaz 2017-07-31 46,99 48,50 +3,2% 12,1 8,9 8,7 6,7
AMICA rownowaz 2016-06-16 186,00 168,65 -9,3% 11,5 10,1 7,0 6,4
APATOR rownowaz 2017-07-31 31,29 31,34 +0,2% 13,7 12,3 8,7 8,0
BORYSZEW niedowazaj 2017-01-27 11,20 10,80 -3,6% 13,4 12,8 8,7 8,2
ELEMENTAL przewazaj 2017-01-27 3,81 3,11 -18,4% 9,5 8,4 7,8 6,7
ERGIS przewazaj 2016-09-28 5,75 6,17 +7,3% 8,9 8,9 5,9 5,6
FORTE rownowaz 2016-07-20 64,97 67,45 +3,8% 14,9 13,5 11,7 10,7
KRUSZWICA rownowaz 2017-03-29 63,50 70,95 +11,7% 20,9 15,5 11,2 8,8
MANGATA réwnowaz 2016-10-26 112,55 113,20 +0,6% 13,7 11,6 8,0 7,0
PFLEIDERER GROUP przewazaj 2016-02-03 23,00 45,56 +98,1% 62,4 50,0 20,3 19,3
TARCZYNSKI rownowaz 2017-05-31 11,20 10,67 -4,7% 9,5 9,1 5,3 5,1
VISTAL rownowaz 2017-01-27 9,00 6,08 -32,4% 7,3 4,8 7,6 6,3
Budownictwo 15,8 10,7 7,2 5,4
ELEKTROTIM niedowazaj 2017-03-06 15,07 12,86 -14,7% 13,6 16,7 8,0 9,5
HERKULES przewazaj 2017-06-02 4,17 3,68 -11,8% 10,8 9,3 6,0 5,5
TORPOL przewazaj 2016-09-12 10,68 13,10 +22,7% 32,6 11,1 9,3 5,4
TRAKCIA przewazaj 2016-09-12 11,80 12,88 +9,2% 11,3 7,8 6,4 4,8
ULMA rownowaz 2016-12-12 63,50 72,99 +14,9% 18,0 12,2 4,2 3,4
ZUE przewazaj 2017-04-12 12,35 9,37 -24,1% 67,3 10,2 14,0 5,3
Deweloperzy 8,4 6,9 11,5 7,6
ARCHICOM przewazaj 2017-01-10 15,24 15,90 +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 rébwnowaz 2016-11-09 4,50 4,72 +4,9% 6,8 5,7 6,9 5,7
LC CORP przewazaj 2014-03-06 1,67 1,94 +16,2% 6,7 3,9 12,5 6,3
LOKUM DEWELOPER przewazaj 2016-10-28 13,32 17,22 +29,3% 7,7 6,4 7,2 5,6
PA NOVA réownowaz 2016-09-12 25,89 23,00 -11,2% 8,0 8,9 11,0 11,8
POLNORD niedowazaj 2017-05-16 10,00 10,20 +2,0% 15,3 14,2 47,2 26,6
RONSON niedowazaj 2017-03-06 1,80 1,71 -5,0% 18,3 17,9 19,7 18,4
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 (2017-08-03)

Cena 2016

POLSKIE BANKI

Alior Bank 62,5 10,2 19,9 9,4 13% 6% 12% 1,3 1,2 1,0 0,0% 0,0% 0,0%
BZ WBK 370,0 16,9 16,6 13,7 11% 10% 11% 1,9 1,6 1,4 6,1% 0,0% 0,0%
Getin Noble Bank 1,32 - 7,0 3,6 -1% 4% 6% 0,2 0,2 0,2 0,0% 0,0% 0,0%
Handlowy 70,5 15,3 16,6 13,0 9% 8% 10% 1,4 1,3 1,3 6,6% 6,5% 6,0%
ING BSK 196,0 20,3 17,4 15,5 12% 12% 12% 2,4 1,9 1,7 2,2% 0,0% 1,4%
Millennium 6,8 11,8 13,0 11,5 10% 9% 9% 1,2 1,0 0,9 0,0% 0,0% 0,0%
Pekao 126,1 14,5 14,2 13,5 10% 10% 11% 1,4 1,5 1,4 6,9% 6,9% 6,3%
PKO BP 35,5 15,4 15,1 13,4 9% 8% 9% 1,4 1,2 1,1 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 15,3 15,8 13,2 10% 8% 10% 1,4 1,3 1,2 1,1% 0,0%  0,0%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW

BCP 0,23 - 20,8 10,4 -1% 4% 6% 0,5 0,6 0,5 0,0% 0,0% 0,9%
Citigroup 68,1 14,5 13,3 11,6 6% 7% 7% 0,9 0,9 0,8 0,6% 1,4% 1,9%
Commerzbank 11,2 18,1 25,7 15,4 2% 2% 3% 0,5 0,5 0,5 0,0% 0,0% 0,4%
ING 15,7 13,5 12,3 11,8 9% 10% 10% 1,2 1,2 1,1 4,3% 4,5% 4,7%
KBC 69,9 13,1 12,2 12,8 15% 15% 13% 1,9 1,7 1,7 4,2% 4,3% 4,4%
Santander 5,8 13,6 12,5 11,3 7% 7% 8% 0,9 0,9 0,9 3,5% 3,6% 3,9%
ucI 17,8 - 15,2 11,9 -13% 6% 6% 0,5 0,7 0,7 0,0% 1,4% 2,1%
Mediana 13,6 13,3 11,8 6% 7% 7% 0,9 0,9 0,8 0,6% 1,4% 2,1%
ZAGRANICZNE BANKI

Erste Bank* 35,8 12,2 12,4 11,1 11% 10% 10% 1,2 1,2 1,1 1,4% 2,8% 2,6%
Komercni Banka* 978 13,5 14,4 13,1 13% 12% 12% 1,8 1,7 1,6 6,3% 4,1% 4,2%
oTP* 9800 12,9 12,3 11,3 15% 14% 14% 1,8 1,7 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 15,2 14,1 13,4 9,4 -3% 3% 5% 0,4 0,5 0,4 0,0% 0,9% 2,9%
Sberbank 170,00 7,3 5,9 5,5 20% 21% 20% 1,3 1,1 1,0 2,8% 4,3% 5,4%
VTB Bank 0,06 20,6 10,3 8,8 4% 6% 9% 0,8 0,6 0,7 1,6% 3,2% 4,8%
Piraeus Bank 4,65 - 332,1 132,9 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 0,37 - 14,7 9,0 0% 3% 5% 0,5 0,5 0,4 0,0% 0,0% 0,5%
Eurobank Ergasias 0,96 12,0 13,5 6,6 3% 3% 5% 0,4 0,4 0,3 0,0% 0,0% 0,8%
Akbank 10,37 8,9 7,7 6,6 16% 16% 16% 1,3 1,1 1,0 2,2% 2,6% 3,4%
Turkiye Garanti Bank 10,48 9,0 7,2 6,2 15% 16% 16% 1,2 1,1 0,9 1,7% 2,4% 2,6%
Turkiye Halk Bank 14,75 6,4 5,1 4,4 14% 17% 15% 0,8 0,7 0,6 1,2% 1,3% 2,0%
Turkiye Vakiflar Bankasi 6,93 7,3 6,3 5,1 13% 10% 12% 0,9 0,8 0,7 0,6% 0,6% 0,6%
Yapi ve Kredi Bankasi 4,49 6,7 5,7 5,0 12% 12% 12% 0,8 0,7 0,6 0,3% 0,4% 0,8%
Mediana 12,0 12,4 6,6 11% 10% 11% 0,9 0,8 0,7 0,9% 1,1%  2,2%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych (2017-08-03)

P/E

Cena 2016 2017 2018 2016

POLSKIE SPOLKI
PZU 46,2 20,3 15,0 12,2 15% 17% 17% 3,1 2,1 2,0 4,5% 3,0% 5,4%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Vienna Insurance G. 25,9 12,1 12,4 12,0 6% 6% 6% 0,7 0,7 0,7 2,9% 3,1% 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 4,8 10,5 7,5 7,3 3% 6% 6% 0,5 0,5 0,4 5,5% 5,6% 5,8%
Allianz 184,0 12,3 11,7 11,0 10% 10% 11% 1,2 1,2 1,1 4,0% 4,3% 4,5%
Aviva 5,4 10,8 10,1 9,4 10% 11% 11% 1,3 1,3 1,2 4,3% 4,8% 5,2%
AXA 25,2 10,9 10,4 9,8 8% 9% 9% 0,9 0,8 0,8 4,6% 4,8% 5,1%
Baloise 157,5 14,7 13,9 13,2 9% 9% 9% 1,3 1,2 1,2 3,3% 3,4% 3,5%
Assicurazioni Generali 15,9 11,3 10,7 10,3 9% 9% 9% 1,0 1,0 1,0 4,9% 5,2% 5,6%
Helvetia 553,0 13,6 12,2 10,8 9% 10% 11% 1,1 1,1 1,1 3,7% 4,1% 4,5%
Mapfre 3,2 13,1 11,7 10,8 9% 9% 10% 1,1 1,0 1,0 4,2% 4,9% 5,4%
RSA Insurance 6,5 18,6 15,1 12,7 10% 12% 13% 1,8 1,8 1,7 2,3% 3,1% 4,2%
Zurich Financial 298,6 13,5 13,5 12,3 10% 11% 12% 1,4 1,4 1,4 5,7% 5,9% 6,1%
Mediana 12,7 11,9 10,9 9% 9% 10% 1,1 1,1 1,0 43% 4,8% 5,1%

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 (2017-08-03)

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

SPOLKI RAFINERYINE

Lotos 50,0 4,8 7,9 5,9 0,7 0,6 0,5 9,1 157 12,2  14% 7% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
MOL 22 660 5,2 5,6 5,1 0,9 0,7 0,6 88 13,5 11,5 17% 13% 13% 2,4% 2,5% 2,6%
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 30,6 12,2 8,1 6,4 0,7 0,6 0,6 60,5 252 14,2 6% 7% 9% 4,3% 4,4% 4,5%
Tesoro - - - - - - - - - - - - - - - -
Valero Energy 68,5 7,2 6,5 5,5 0,5 0,4 04 18,6 153 11,7 7% 6% 7%  3,5% 4,1% 4,4%
Marathon Petroleum 559 10,8 8,6 7,6 0,8 0,7 06 286 19,3 159 7% 8% 8% 2,4% 2,7%  3,0%
Phillips 66 85,7 12,7 9,9 8,2 0,6 0,5 05 27,9 200 14,5 5% 5% 6% 2,8% 3,2% 3,4%
Tupras 114,0 12,4 8,2 8,0 1,0 0,7 06 19,2 10,6 10,5 8% 8% 7% 4,3% 7,0% 6,9%
oMV 49,3 6,6 5,0 5,3 1,1 0,9 09 149 11,5 13,9 17% 19% 17% 2,0% 2,5% 2,6%
Neste Oil 35,1 6,9 7,6 7,8 0,9 0,8 07 11,8 13,3 13,1 13% 10% 10% 3,4% 3,7% 3,8%
Hellenic Petroleum 7,9 5,9 5,7 6,3 0,6 0,5 0,5 10,5 8,1 10,2 10% 9% 8% 2,5% 4,3% 4,0%
Saras SpA 1,8 3,3 3,1 3,7 0,2 0,2 0,2 10,1 8,4 12,0 7% 7% 5% 52% 6,5% 5,2%
Motor Oil 19,4 4,9 4,9 5,3 0,4 0,3 0,3 9,4 7,8 10,0 8% 7% 6% 4,1% 54% 5,3%
Mediana 6,6 7,6 6,3 0,7 0,6 05 11,8 13,3 12,2 8% 7% 8% 2,8% 3,7% 3,8%
SPOLKI GAZOWE

A2A SpA 1,4 7,1 7,0 6,8 1,6 1,5 1,5 152 13,1 12,5 23% 22% 22% 3,2% 4,3% 4,7%
Centrica 202,4 6,3 6,2 6,2 0,6 0,5 05 12,4 12,6 12,0 9% 9% 9% 0,0% 0,0% 0,0%
Enagas 24,1 12,0 10,6 10,8 8,8 7,8 79 13,8 125 136 73% 73% 73% 58% 6,1% 6,3%
Endesa 20,4 7,9 8,0 7,7 1,3 1,4 1,3 157 16,2 156 17% 17% 17% 6,5% 6,5% 6,7%
Engie 13,7 5,9 6,1 6,3 1,0 1,0 1,0 13,7 13,9 13,5 16% 16% 15% 7,3% 51% 5,1%
Gas Natural SDG 20,0 7,9 8,2 7,9 1,7 1,7 1,6 151 151 13,7 21% 21% 21% 5,0% 51% 5,3%
Hera SpA 2,7 7,5 7,1 7,0 1,5 1,4 1,3 204 18,1 17,8 19% 19%  19% 3,3% 3,5% 3,5%
Snam SpA 4,1 12,8 12,5 12,3 10,3 9,8 9,7 17,2 154 150 80% 79% 79% 52% 54% 5,4%
PGNIG 6,7 6,5 5,3 4,5 1,2 1,0 09 16,4 12,5 10,2 18% 20% 20% 2,7% 3,6% 4,8%
BP 460,6 7,6 5,8 5,1 0,9 0,7 06 331 194 154 11% 12% 12% 0,0% 0,0% 0,0%
Eni 13,5 6,3 4,4 3,8 1,2 1,0 0,9 - 231 17,4 19%  23% 24% 59% 59% 6,0%
Gazprom 119,6 3,6 3,5 3,1 0,8 0,8 0,7 3,3 4,3 3,7 22% 22% 23% 6,5% 6,4% 6,7%
NovaTek 617,9 11,0 9,9 9,0 3,8 3,5 3,3 7,4 10,8 9,4 35% 35% 37% 2% 3% 3%
ROMGAZ 28,0 4,7 4,1 3,7 2,5 2,3 2,2 10,8 8,0 73 52% 55% 58% 7,4% 9,7% 10,1%
Shell 24,1 9,2 6,6 6,0 1,3 1,1 1,0 27,7 16,2 14,1 14% 17% 18% 9,2% 9,1% 9,3%
Statoil 149,4 5,6 3,7 3,4 1,7 1,4 1,3 - 186 16,6 31% 37% 38% 0,1% 0,1% 0,1%
Total 43,6 8,2 7,0 6,3 1,3 1,2 1,1 16,5 14,7 13,4 16% 16% 17% 6,7% 6,4% 6,5%
Mediana 7,5 6,6 6,3 1,3 1,4 1,3 152 14,7 13,6 19% 21% 21% 5,2% 5,1% 5,3%

Wycena spoétek energetycznych (2017-08-03)

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

SPOLKI ENERGETYCZNE

EDF 8,6 4,4 4,9 4,6 1,0 1,0 1,0 6,4 13,1 12,0 22% 21% 22% 9,1% 4,3% 4,2%
EDP 3,1 8,4 8,6 8,5 2,0 2,0 2,0 12,1 11,5 11,8 24% 23% 24% 62% 62% 6,2%
Endesa 20,4 7,9 8,0 7,7 1,3 1,4 1,3 157 162 156 17% 17% 17% 6,5% 6,5% 6,7%
Enel 4,9 7,0 6,8 6,5 1,4 1,4 1,4 154 13,9 12,6 20% 21% 21% 3,6% 4,5% 5,4%
EON 8,5 9,5 9,2 9,4 1,2 1,2 1,2 200 13,4 13,5 13% 13% 13% 2,5% 3,5% 4,1%
Fortum 14,1 11,5 9,6 9,3 3,4 2,9 2,8 22,4 192 191 30% 31% 30% 54% 6,1% 5,1%
Iberdola 6,8 9,7 9,2 8,6 2,4 2,4 2,3 16,6 155 14,5 24%  26% 26% 4,4% 4,7% 5,0%
National Grid 958,0 10,3 9,3 11,1 3,7 3,5 36 155 14,0 158 36% 38% 33% 0,0% 0,0% 0,0%
Red Electrica 18,7 10,2 9,9 9,7 7,8 7,6 7,4 157 151 143 76% 76%  76% 4,6% 4,9% 52%
RWE 18,0 7,2 7,1 7,3 0,8 0,8 0,8 16,2 9,8 11,0 11% 12% 12% 0,9% 4,2% 3,0%
SSE 1400,0 9,6 9,3 9,2 0,7 0,8 0,8 12,0 11,4 11,9 7% 8% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Verbund 17,6 9,7 11,7 13,1 3,3 3,5 3,6 18,6 20,5 252 34% 30% 27% 1,5% 1,5% 1,5%
CEZ 397,7 6,2 6,7 6,6 1,8 1,8 1,8 150 11,6 13,2 29% 28%  28% 10,0% 8,3% 7,7%
PGE 13,5 4,1 5,5 4,6 1,1 1,7 1,6 9,8 8,1 6,8 26% 30% 35% 1,9% 0,0% 0,0%
Tauron 3,8 4,6 4,4 4,9 0,9 0,9 1,0 18,2 4,4 50 19% 21%  20% 0,0% 0,0% 0,0%
Enea 15,4 5,2 5,4 4,6 1,1 1,2 1,2 8,6 7,3 6,8 21% 23% 25% 0,0% 1,6% 2,1%
Energa 13,0 5,0 5,3 5,1 1,0 1,0 0,9 355 8,4 8,5 20% 18%  18% 3,8% 1,5% 1,8%
ZE PAK* 16,7 2,3 2,3 2,9 0,5 0,5 0,6 3,2 - - 21%  20% 19% 0,0% - -
Mediana 7,5 7,5 7,5 1,3 1,4 1,4 156 13,1 12,6 21% 22% 23% 3,1% 4,2% 4,1%

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 (2017-08-03)

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

SPOLKI NAWOZOWE

Acron 3306 5,4 6,0 5,8 2,5 2,0 2,0 5,1 7,3 7,6 47%  34%  34% 9,1% 9,5% 9,4%
Uralkali 130,8 9,2 8,4 9,2 4,8 4,4 4,7 4,8 4,0 41 53% 53% 52% 0,0% 0,0% 0,0%
Agrium 100,8 11,3 10,5 9,4 1,4 1,4 1,3 20,9 19,6 16,7 12% 13% 14% 3,5% 3,5% 3,6%
Phosagro 2384 5,7 6,5 6,1 2,2 2,3 2,2 7,1 7,8 82 38% 35% 36% 6,5% 6,2% 6,5%
K+S 21,9 12,2 9,0 6,8 1,9 1,7 1,5 32,0 21,7 13,3 15% 18%  22% 1,9% 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 22,3 10,6 9,7 7,8 1,5 1,5 1,4 329 249 173 15% 16% 18% 4,9% 2,9% 2,7%
Potash 18,0 13,7 13,2 11,8 4,9 4,9 4,7 354 29,0 258 36% 37% 40% 55% 2,3% 2,3%
CF Industries 30,7 151 13,6 10,7 3,9 3,6 3,4 388 - 63,6 26% 27% 31% 3,9% 3,9% 3,9%
Israel Chemicals 1660,0 8,9 8,4 7,6 1,7 1,7 1,6 14,5 14,2 11,8 19% 20% 21% 0,0% 0,0% 0,0%
Grupa Azoty 71,1 7,9 7,0 6,9 0,9 0,9 0,8 205 143 153 11% 12% 12% 1,2% 1,1% 1,4%
ZA Police* 20,6 8,1 10,0 8,0 0,7 0,7 0,6 - 254 11,1 9% 7% 8% 0,0% 2,0% 2,4%
ZCh Putawy* 181,2 5,2 5,9 5,4 0,8 0,8 0,8 11,1 - - 16% 13% 15% 5,8% 5,5% 7,3%
Mediana 8,9 8,4 7,6 1,7 1,7 1,5 17,8 16,2 12,8 16% 18% 21% 3,8% 2,9% 3,0%
SPOLKI CHEMICZNE

Ciech 62,5 5,0 5,7 6,4 1,3 1,2 1,1 5,5 9,2 11,8 26% 21% 18% 4,6% 0,0% 6,0%
Akzo Nobel 77,2 10,1 9,6 9,3 1,5 1,4 1,4 183 17,7 17,0 15%  15%  15% 2,1% 3,9% 2,9%
BASF 80,6 8,6 7,6 7,3 1,6 1,4 1,4 168 13,9 13,6 18% 19% 19% 3,7% 3,9% 4,0%
Croda 3707,0 154 13,7 12,8 4,3 3,9 3,7 241 21,4 20,0 28% 28% 29% 0,0% 0,0% 0,0%
Dow Chemical 63,4 9,6 8,7 8,1 1,9 1,7 1,7 17,4 157 143 20% 20% 20% 2,9% 3,1% 3,3%
Sisecam 4,4 8,1 6,5 6,0 1,6 1,4 1,3 13,7 10,4 9,9 20% 22% 21% 2,3% 2,9% 3,5%
Soda Sanayii 5,7 7,2 5,8 5,9 1,8 1,7 1,6 8,2 6,8 73  25% 29% 27% 6,7% 6,1% 6,7%
Solvay 124,6 7,3 7,3 7,0 1,5 1,5 1,4 156 154 14,4 21% 21% 21% 2,7% 2,8% 2,9%
Tata Chemicals 600,2 10,5 9,6 9,3 1,3 1,5 1,5 21,6 17,0 145 12% 15% 16% 1,8% 1,8% 2,1%
Tessenderlo Chemie 37,1 8,4 7,7 7,1 1,1 1,0 1,0 182 13,5 12,1 13% 13% 14% 0,0% 0,0% 0,0%
Wacker Chemie 103,3 6,1 6,8 6,5 1,2 1,3 1,3 31,5 27,4 21,8 20% 19% 19% 1,9% 2,8% 2,4%
Mediana 8,4 7,6 7,1 1,5 1,4 1,4 17,4 154 14,3 20% 20% 19% 2,3% 2,8% 2,9%

Wycena spoétek sektora elektromaszynowego (2017-08-03)

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

Cena 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018
Atlas Copco 292,8 16,1 12,8 12,0 3,6 3,2 30 256 19,9 18,4 23%  25%  25% 2,2% 2,6% 2,7%
Caterpillar 113,6 19,4 17,1 14,6 2,5 2,4 2,3 349 272 21,5 13% 14% 16% 2,7% 2,7% 2,8%
Duro Felguera 0,84 13,4 11,5 10,3 0,5 0,6 0,6 29,0 17,9 12,4 4% 5% 6% 0,6% 1,8% 2,4%
Joy Global - = = = - - - = = = - - - = = =
Sandvig AG 126,6 12,3 10,3 9,6 2,3 2,1 20 240 17,8 16,1 19%  20% 21% 2,1% 2,5% 2,9%
Mediana 14,8 12,1 11,1 2,4 2,2 2,1 27,3 18,9 17,2 16% 17% 18% 2,2% 2,5% 2,8%
Wycena spoétek gorniczych (2017-08-03)

EV/EBITDA P/E marza EBITDA ) 4

Cena 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018

POLSKIE SPOLKI
KGHM 119,7 7,2 7,9 30% 29% 1,3% 0,8% 5,6%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Anglo American 1254,5 6,0 4,6 5,2 1,7 1,5 1,6 11,8 7,5 29% 33% 30% 0,0 0,0% 0,0%
Antofagasta 944,0 9,5 8,0 7,6 4,1 3,7 3,5 34,8 25,5 23,2 44% 46% 46% 0,0% 0,0% 0,0%
BHP Billiton 25,6 11,8 6,7 7,2 4,5 3,6 3,6 = 14,8 17,3 38% 54% 50% 1,0% 2,7% 2,3%
Boliden 252,0 8,5 6,3 6,4 2,0 1,6 1,6 18,5 11,1 11,4 23% 26% 26% 1,7% 3,1% 3,0%
First Quantum 12,7 12,2 11,1 7,7 4,6 3,7 3,1 35,7 - 12,6 38% 34% 40% 0,1% 0,1% 0,1%
Freeport-McMoRan 14,4 7,5 6,9 6,0 2,4 2,4 2,3 42,5 14,5 11,3 32% 35% 38% 0,00 0,0% 0,9%
Hudbay Min 9,7 6,5 5,5 4,8 2,6 2,3 2,2 53,9 17,0 10,7 41% 43% 46% 0,2% 0,2% 0,2%
Lundin Min 8,8 10,1 6,5 7,0 3,8 3,0 3,1 - 22,9 21,9 38% 47% 44% 0,0% 0,9% 1,1%
MMC Norilsk Nickel 15,1 7,9 7,3 6,3 3,7 3,4 3,1 10,7 10,3 9,0 47% 47% 49%  8,0% 9,9% 10,8%
OZ Minerals 8,6 5,0 4,5 5,2 2,3 2,1 2,3 22,3 17,7 25,3 46% 47% 43% 1,8% 1,8% 1,6%
Rio Tinto 3486,5 7,7 5,7 6,5 2,9 2,6 2,7 17,1 10,3 13,4 38% 45% 42% 0,0% 0,0% 0,0%
Sandfire Resources 5,8 51 4,0 3,6 1,9 1,7 1,6 16,4 11,4 8,1 36% 43% 46% 1,8% 2,6% 3,4%
Southern CC 39,4 16,0 12,1 10,7 6,5 5,7 5,3 35,1 23,8 20,3 41% 47% 49% 0,5% 1,1% 2,2%
Vedanta Resources 748,0 7,3 52 4,5 1,5 1,5 1,2 - 16,8 9,4 21% 28% 27% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 7,8 6,4 6,3 2,8 2,5 2,5 22,3 14,8 12,0 38% 44% 44% 0,1% 0,5% 1,0%

Zrodto: Dom Maklerski mBanku dla spotek polskich, IBES/Bloomberg dla spdtek zagranicznych oraz polskich oznaczonych gwiazdka,
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Wycena europejskich operatoréow narodowych (2017-08-03)

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 4,0 3,6 4,1 4,5 1,0 1,1 1,2 41,2 - - 28% 27%  26% 12,0% 5,0% 5,0%
Orange Polska 57 10,5 4,7 4,8 1,3 1,2 1,3 - - 447 12%  26%  26% 4,4% 0,0% 0,0%
Mediana 7,1 4,4 4,6 1,1 1,2 1,2 41,2 - 44,7 20% 27% 26% 8% 2,5% 2,5%
Proximus 30,2 6,9 6,8 6,6 2,1 2,1 21 17,1 16,55 159 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 4,8 4,7 4,7 1,6 1,6 1,6 23,3 21,7 182 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 7,9 5,8 5,8 5,7 1,9 1,8 1,8 17,8 16,5 155 32%  32%  32% 2,5% 2,4% 2,5%
Mediana 5,8 5,8 5,7 1,9 1,8 1,8 17,1 16,5 159 32% 32% 32% 5,0% 5,0% 5,0%
BT 313,9 6,4 5,5 5,6 2,3 1,8 1,8 10,0 11,0 11,1 35% 32% 31% 0,0% 0,0% 0,0%
DT 15,6 6,2 5,9 5,7 1,8 1,8 1,7 183 17,7 153 30% 30% 30% 3,8% 4,2% 4,5%
KPN 3,1 8,4 8,4 8,3 3,0 3,1 3,1 336 27,6 245 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 13,8 128 31% 31% 31% 4,2% 4,6% 4,9%
Swisscom 479,2 7,7 7,9 7,9 2,8 2,9 29 16,5 168 16,8 37%  36%  36% 4,6% 4,6% 4,6%
Telefonica S.A. 9,5 6,7 6,4 6,2 2,1 2,0 2,0 151 12,6 11,2 31% 32% 32% 58% 4,3% 4,5%
Telia Company 38,3 8,8 8,9 8,8 2,7 2,9 2,8 12,7 129 12,2 31% 32% 33% 53% 55% 54%
TI 0,9 5,8 5,4 5,4 2,4 2,4 2,3 11,8 11,8 10,9 42% 43% 44% 0,0% 0,1% 0,6%
Mediana 6,6 6,1 6,0 2,3 2,2 2,2 14,6 13,3 12,5 33% 32% 32% 4,4% 4,2% 4,5%

Wycena spoétek mediowych (2017-08-03)

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

POLSKIE SPOLKI

Agora 15,5 6,7 7,1 7,0 0,6 0,7 0,6 = = = 10% 9% 9% 5,0% 3,9% 4,8%
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 7,2 7,3 7,1 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 1,9 8,5 7,4 753 0,6 0,6 0,6 18,8 15,0 12,9 7% 8% 9% 0,0% 1,4% 1,6%
Axel Springer 55,7 13,0 11,9 10,9 2,3 2,2 2,1 23,4 22,0 19,8 18% 19% 20% 3,3% 3,5% 3,7%
Daily Mail 648,5 9,6 11,4 11,7 1,7 1,8 1,9 12,3 12,6 12,0 17% 16%  16% 0,0% 0,0% 0,0%
Gruppo Editorial 0,8 7,4 6,4 5,6 0,6 0,6 0,6 18,9 15,5 i1, 7 9% 9% 10% 1,8% 1,9% 2,7%
New York Times 19,2 14,5 13,0 12,6 2,2 2,1 2,0 37,1 30,0 27,4 15% 16% 16% 0,8% 0,8% 0,8%
Promotora de Inform 3,1 7,0 6,6 6,1 1,4 1,3 1,3 5,5 5,9 4,6 20% 20% 22% - 0,0% =
Trinity Mirror 100,0 2,1 2,4 2,4 0,4 0,5 0,5 2,7 2,9 3,0 21% 22% 22% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 8,5 7,4 7,3 1,4 1,3 1,3 18,8 15,0 12,0 17% 16% 16% 0,4% 0,8% 1,2%
Atresmedia Corp 10,1 12,0 10,9 10,1 2,4 2,3 2,2 16,5 14,5 13,3 20% 21% 22% 5,0% 7,1% 6,4%
Gestevision Telecinco 10,7 14,2 12,8 11,7 3,5 3,4 3,3 19,9 17,6 16,1 24%  26% 28% 5,0% 53% 5,9%
ITV PLC 176,0 8,7 8,9 8,7 2,5 2,5 2,5 10,8 11,1 10,8 29% 28% 28% 0,0% 0,0% 0,0%
M6-Metropole Tel 20,3 8,7 7,3 6,8 1,9 1,7 1,6 21,5 17,9 16,8 22% 24% 24% 4,3% 4,5% 4,6%
Mediaset SPA 3,3 15,9 5,6 55,2 1,5 1,5 1,6 = 25,5 14,1 10% 26% 30% 0,5% 2,6% 4,5%
Modern Times 281,9 14,1 12,9 11,0 1,2 1,2 1,1 21,5 20,3 17,1 9% 10% 10% 4,1% 4,3% 4,5%
Prosieben 34,0 9,8 9,2 8,6 2,6 2,4 2,2 14,1 13,7 12,7 27% 26% 26% 5,7% 5,9% 6,3%
RTL Group 65,9 8,1 8,1 7,8 1,8 1,8 1,7 13,6 13,3 12,9 23% 22% 22% 6,1% 6,1% 6,2%
TF1-TV Francaise 12,5 8,2 7,2 7,6 1,1 1,1 1,1 348 20,5 22,7 14% 16% 15% 2,7% 2,9% 2,9%
Mediana 9,8 8,9 8,6 1,9 1,8 1,7 18,2 17,6 14,1 22% 24% 24% 4,3% 4,5% 4,6%
Sky PLC 969,0 10,0 10,7 9,7 1,9 1,7 1,6 15,5 17,6 150 19%  16% 17% 0,0% 0,0% 0,0%
Cogeco 86,4 7,4 7,2 6,7 3,3 3,3 3,0 16,8 14,6 14,4 45% 45% 45% 1,8% 1,9% 2,1%
Comcast 39,7 9,4 8,8 8,3 3,1 2,9 2,8 22,8 20,1 17,9 33% 33% 33% 1,4% 1,6% 1,7%
Dish Network 61,1 12,7 13,0 14,0 2,7 2,7 2,8 204 223 249 21% 21% 20% 0,0% 0,0% 0,0%
Liberty Global 34,5 9,5 11,1 10,4 4,4 51 4,9 = = 45,9 47% 46% 47% 0,0% 0,0% 0,0%
Shaw Communications 21,9 8,8 8,8 8,8 3,8 3,6 3,7 18,7 21,0 20,8 44% 41% 42%  6,8% 7,7%  7,0%
Mediana 9,5 9,8 9,3 3,2 3,1 2,9 18,7 20,1 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 (2017-08-03)

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

POLSKIE SPOLKI
AB* 33,0 7,8 7,4 7,0 0,1 0,1 0,1 8,5 7,7 7,2 2% 1% 1% 2,4% 2,6% 2,8%
Action* 3,8 - 3,8 21,7 0,1 0,1 0,1 2,7 2,0 - - 2% 0% 26,7% 27,5% -
Asseco Poland 43,8 6,7 6,9 6,3 0,9 0,8 08 12,1 133 12,9 13% 12% 13% 6,9% 6,9% 6,9%
Comarch* 200,0 8,9 8,5 7,8 1,4 1,2 1,1 22,5 202 17,1 16% 14% 15% 0,0% 0,8% 5,0%
Sygnity* 3,4 3,2 3,6 - 0,2 0,2 0,2 4,0 - 171 6% 5% - - - -
Mediana 7,2 6,9 7,4 0,2 0,2 0,2 8,5 10,5 150 10% 5% 7% 4,6% 4,7% 5,0%
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 91,6 10,2 9,7 9,1 1,4 1,3 1,3 17,2 155 142 13% 14% 14% 1,6% 1,8% 2,0%
IBM 144,9 9,2 8,8 8,6 2,1 2,2 2,2 10,8 10,6 10,4 23%  25% 25% 3,8% 4,0% 4,2%
Indra Sistemas 12,6 13,0 10,5 8,6 1,1 1,0 09 252 17,1 13,2 8% 9%  11% 0,0% 0,4% 1,0%
Microsoft 72,2 14,7 13,4 12,1 5,5 5,2 48 27,1 240 21,9 37% 39% 40% 2,0% 2,1% 2,3%
Oracle 50,2 11,7 11,7 10,7 5,3 5,2 50 19,1 19,0 17,0 45%  45% 47% 1,2% 1,3% 1,4%
SAP 90,2 14,8 153 14,0 5,2 4,8 45 23,8 21,4 195 35% 31% 32% 1,4% 1,5% 1,7%
TietoEnator 26,8 10,3 10,3 9,7 1,4 1,3 1,3 171 16,0 152 13% 13% 13% 4,8% 50% 5,3%
Mediana 11,0 10,4 9,4 1,8 1,8 1,7 18,6 16,5 14,7 18% 19% 20% 1,5% 1,7% 1,8%
Wycena spoétek budowlanych (2017-08-03)

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2016 2017 2018 2016 2016 2017 2018

POLSKIE SPOLKI
Budimex 222,8 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 111,8 5,7 5,5 5,6 0,4 0,4 0,4 9,6 10,9 11,5 8% 8% 7% 3,6% 89% 5,5%
Elektrotim 12,9 22,0 8,0 9,5 0,4 0,4 0,5 - 13,6 16,7 2% 6% 5% 9,6% 2,7% 6,2%
Erbud 28,3 3,8 4,7 4,5 0,1 0,1 0,1 - 11,4 111 3% 3% 3%  4,2% 4,1% 4,4%
Herkules 3,7 6,9 6,0 5,5 2,0 1,8 1,8 155 10,8 9,3 28% 31% 32% 4,3% 4,3% 4,3%
Torpol 13,1 7,1 9,3 5,4 0,3 0,4 0,3 29,1 326 11,1 4% 4% 5% 5,3% 3,4% 2,5%
Trakcja 12,9 6,6 6,4 4,8 0,5 0,4 0,3 12,1 11,3 7,8 7% 6% 6% 2,6% 3,9% 3,9%
Ulma Construccion 73,0 4,8 4,2 3,4 1,7 1,5 1,3 29,8 18,0 12,2 36% 36% 39% 0,0% 7,4% 3,4%
Unibep 13,3 11,4 7,6 7,7 0,4 0,3 0,3 14,8 11,2 11,7 3% 4% 4% 1,3% 1,5% 2,8%
ZUE 9,4 12,5 14,0 5,3 0,4 0,4 0,3 - 67,3 10,2 3% 3% 5% 3,5% 0,0% 0,7%
Mediana 6,8 6,7 5,4 0,4 0,4 0,4 14,8 12,5 11,3 6% 6% 6% 3,6% 4,0% 4,1%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Acciona 72,3 8,4 7,8 7,5 1,7 1,6 1,5 26,7 16,5 14,8 20% 20%  20% 3,6% 4,1% 4,3%
Astaldi 5,5 4,3 4,4 4,4 0,5 0,5 0,5 5,7 5,5 51 13%  12% 11% 3,6% 4,1% 4,3%
Ferrovial 18,4 21,6 20,0 19,8 1,9 1,7 1,7 43,6 354 32,5 9% 8% 9% 4,0% 4,1% 4,3%
Hochtief 149,3 9,0 8,1 7,7 0,5 0,4 04 27,5 22,6 20,8 5% 5% 5% 1,6% 2,0% 2,2%
Mota Engil 2,4 6,1 5,5 5,0 0,9 0,8 0,8 9,7 24,3 9,8 14% 15%  15% 2,1% 3,5% 5,1%
NCC 208,3 10,1 7,6 7,9 0,4 0,4 0,4 19,8 13,7 14,0 4% 5% 5% 3,6% 4,3% 4,6%
Skanska 182,8 7,6 8,1 8,5 0,5 0,4 0,4 12,4 13,0 14,7 6% 5% 5% 4,4% 4,6% 4,7%
Strabag 36,9 4,3 4,4 4,3 0,3 0,3 0,3 154 142 13,1 7% 7% 7%  2,7% 2,8% 3,1%
Mediana 8,0 7,7 7,6 0,5 0,5 0,5 17,6 153 14,4 8% 7% 8% 3,6% 4,1% 4,3%
Wycena spoétek deweloperskich (2017-08-03)

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 78,2 11,6 8,7 7,5 2,1 2,0 1,9 154 10,8 9,3 14% 17%  18% 4,2% 6,5% 9,3%
Echo Investment 5,4 42 11,9 10,1 1,5 1,3 1,2 5,7 9,9 8,0 127%  68%  54% 110%  12% 9,3%
GTC 9,6 11,5 10,7 15,0 1,3 1,2 1,1 6,6 8,5 12,4 129% 122%  79% 0,0% 0,2% 0,1%
J.W. Construction 47 12,7 6,9 5,7 0,6 0,6 0,5 16,8 6,8 57 11%  19%  19% 0,0% 0,0% 0,0%
PA Nova 23,0 12,5 11,0 11,8 0,7 0,7 0,7 8,6 8,0 8,9 27% 30% 27% 3,3% 3,3% 6,5%
Polnord 10,2 - 472 26,6 0,5 0,5 0,4 - 153 14,2 - 4% 7% 0,0% 0,0% 0,0%
Robyg 3,3 10,3 7,4 4,9 1,5 1,5 1,3 8,0 9,6 509 24% 21% 22% 6,0% 8,2% 8,2%
Ronson 1,7 51 19,7 18,4 0,8 0,8 0,8 43 18,3 17,9 18%  10%  12% 4,7% 11,1% 5,8%
Mediana 11,5 10,9 10,1 0,8 0,8 0,8 8,0 9,8 9,3 21% 19% 19% 3% 3% 6%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atrium European RE 40 156 14,6 14,0 0,7 0,7 0,7 13,1 12,2 11,4 76% 86% 87% 6,8% 6,8% 7,0%
CA Immobilien Anlagen 21,9 22,7 21,7 202 0,9 0,9 0,9 246 21,4 191 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 - 388 249 37% 24%  46% 2,9% 2,8% 2,9%
Klepierre 345 22,8 21,4 20,7 1,0 1,0 0,9 151 14,6 13,7 80% 83% 83% 52% 55% 59%
Segro 534,0 27,7 240 21,6 1,1 1,1 1,0 286 27,8 256 77% 79% 80% 0,0% 0,0% 0,0%
Unibail Rodamco SE 214,1 252 24,5 23,8 1,2 1,1 1,1 190 180 17,0 88% 89% 87% 48% 50% 5,3%
Mediana 22,8 21,6 20,7 1,0 0,9 0,9 17,1 180 17,0 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 2017-08-03 22 007,58 22 044,85 21991,32 22 026,10 +0,04 %
S&P 500 2017-08-03 2476,03 2476,03 2 468,85 2472,16 -0,22%
NASDAQ 2017-08-03 6 366,24 6 368,53 6 331,14 6 340,34 -0,35%
DAX 2017-08-03 12130,76 12 184,60 12 099,13 12 154,72 -0,22%
CAC 40 2017-08-03 5097,14 514291 5084,20 5130,49 +0,46%
FTSE 100 2017-08-03 7411,43 7 484,53 7 384,22 7474,77 +0,85%
WIG20 2017-08-03 2 365,65 2 374,80 2 353,22 2 365,48 -0,02%
BUX 2017-08-03 36 044,86 36 500,78 36 028,56 36 416,07 +1,04%
PX 2017-08-03 1010,81 1017,57 1010,78 1017,57 +0,69 %
RTS 2017-08-03 1388,06 1399,38 1382,63 1396,06 +0,65%
SOFIX 2017-08-03 715,14 723,82 715,14 720,14 +0,70%
BET 2017-08-03 8 298,87 8 357,20 8 298,87 8 340,84 +0,50%
XUu100 2017-08-03 107 067,50 107 395,00 106 892,70 107 153,80 +0,59%
BETELES 2017-08-03 152,14 152,35 151,54 152,16 +0,13%
NIKKEI 2017-08-03 20 066,00 20 070,16 19 985,40 20 029,26 -0,25%
SHCOMP 2017-08-03 3279,99 3293,37 3262,16 3272,93 -0,37%
Miedz 2017-08-03 6 349,00 6 375,50 6 302,00 6 352,00 +0,00%
Ropa 2017-08-03 51,79 52,31 51,25 51,42 -0,85%
USD/PLN 2017-08-03 3,5916 3,5982 3,5672 3,5729 -0,52%
EUR/PLN 2017-08-03 4,2582 4,2607 4,2402 4,2408 -0,41%
EUR/USD 2017-08-03 1,1856 1,1893 1,1831 1,1870 +0,12%
USBonds10 2017-08-03 2,2656 2,2674 2,2159 2,2212 -0,0498
GRBonds10 2017-08-03 0,4880 0,4980 0,4500 0,4530 -0,0330
PLBonds10 2017-08-03 3,3570 3,3610 3,0600 3,3340 -0,0260
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Wyjasnienia uzytych terminow i skrotow:

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

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychoddéw ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedna akcje

ROE - (Return on Equity - zwrot na kapitale wtasnym) - roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatdw wiasnych
P/BV - (Cena/Wartos¢ ksiegowa) - cena dzielona przez wartos$¢ ksiegowg przypadajaca na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

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

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku:

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

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

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

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

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

Rekomendacje sa aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

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

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej
starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Dom Maklerski mBanku uwaza za wiarygodne, w tym
informacji publikowanych przez emitentow, ktérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w
szczegolnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedokfadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan
faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapisdéw nie bedzie stanowi¢
podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane
osobom trzecim. W szczegdlnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie moga zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spotek bedacych przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej
rekomendaciji.

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

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

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalno$ci maklerskiej $wiadczy, bedzie $wiadczyé, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcow i innych podmiotow
wymienionych w niniejszym opracowaniu.

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

Komentarz nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

mBank S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujacych spotek: Asseco Business Solutions, 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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