r H Dom Maklerski

wtorek, 3 pazdziernika 2017 | opracowanie cykliczne

Komentarz poranny

Rynek akcji, Polska
Departament Analiz:

mBank.pl

Michat Marczak +48 22 438 24 01 Kamil Kliszcz +48 22 438 24 02 Jakub Szkopek +48 22 438 24 03 Piotr Zybata +48 22 438 24 04
Michat Konarski +48 22 438 24 05 Pawet Szpigiel +48 22 438 24 06  Piotr Bogusz +48 22 438 24 08

DJIA 22 557,6
S&P 500 2529,1
NASDAQ 6516,7
DAX 12902,7
CAC 40 5350,4

Informacje ze spoétek
Banki

GetBack

Famur
Kupuj - z dn. 01.09.17
Cena docelowa: 6,84 PLN

Mangata
Réwnowaz - z dn. 26.10.16

Vistal
Niedowazaj - z dn. 11.09.17

+0,6 8% NRES L) 7 438,8 40,90 % QU A(RYD) 6 493,0 +0,19%
+0,39 % RWALeP) 2 469,6 IRIEA Ropa (Brent) 56,03 -0,88%
+0,32% 14 37 751,9 +1,24 % QYINN] 3,6755 +0,68%
+0,58% [0 1050,7 +0,53% QAULYLINY 4,3130 +0,00%
+0,39% TN ) 3,361 -1,10% QALY 1,1733 -0,69%

i sektorow

Ustawa o wsparciu kredytobiorcow hipotecznych jest procedowana

Wedtug PAP, na posiedzeniu Sejmu pomiedzy 10-13 pazdziernika odbedzie sie pierwsze czytanie
prezydenckiej ustawy o wsparciu kredytobiorcéw znajdujacych sie w trudnej sytuacji finansowej.
Wiadomos¢ negatywna. Ustawa jest procedowana bez wyraznych zmian co moze
oznaczac¢ presje dla bankéw przez co najmniej kolejne 2-3 lata. Jednoczes$nie
podtrzymujemy nasz poglad, ze wyceny Banku Millennium i PKO BP nie zawieraja
zadnych negatywnych skutkow tej ustawy. (M. Konarski)

GetBack wydat 842,9 min PLN na nowe portfele w Q3

Wedtug oficjalnego komunikatu GetBack w 3Q’17 wydat 842,9 min PLN (w 9M’17 1 582,8 min PLN
a w 2Q’17 494,2 min PLN) na nowe portfele (wtaczajac transakcje EGB) oraz uzyskat sptaty w
wysokosci 326,5 min PLN (308,2 mIn PLN w 2Q’17). Realizacja odzysku z portfeli wierzytelnosci
nabytych oraz zarzadzanych przez Spdtke w imieniu funduszy wiasnych oraz zewnetrznych w
odniesieniu do planu odzyskow z daty nabycia portfeli wierzytelnosci wyniosta 119% na 9M’17.
Zarzad nadal intensywnie pracuje nad zakupami w 4Q’17. (M. Konarski)

Wybér oferty jako najkorzystniejszej cenowo za 74 min PLN

Oferta Famuru za 74 min PLN zostata wybrana jako najkorzystniejsza w przetargu Polskiej Grupy
Gérniczej (PGG) - poinformowata spétka w komunikacie. Oferta ztozona przez Famur dotyczy
leasingu finansowego wraz z dostawq przenosnikow zgrzebtowych scianowych i podscianowych
oraz lekkich i pomocniczych. Wartos¢ zamoéwienia odpowiada mniej niz 5%
prognozowanych rocznych obrotow potaczonych Grup Famur i Kopex. W poprzednim
miesiacu Famur poinformowat o podpisaniu kontraktu eksportowego dla klienta
kazachskiego za 81 min PLN. (J. Szkopek)

Rewizja w dot calorocznej prognozy wynikow

Mangata Holding obnizyta prognozy wynikéw na 2017 rok. Skorygowana prognoza zaktada 624
min PLN przychodéw (-1,4% vs. wczesniejsza prognoza), 89 min PLN EBITDA (-9,9% vs.
wczesniejsza prognoza) oraz 47 min PLN zysku netto (-15,9% vs. wcze$niejsza prognoza).
Mangata Holding podata, ze do gtdwnych przyczyn zmiany prognozy na rok 2017 zaliczy¢ nalezy:
znaczacy wzrost cen zakupu gtéwnych surowcow i podstawowych materiatdéw produkcyjnych;
nizszy poziom inwestycji i produkcji w branzy budowlano-montazowej w Polsce w pierwszym
potroczu 2017, co przetozyto sie na brak realizacji oczekiwanych przychodéw ze sprzedazy w
segmencie armatury przemystowej i elementow ztacznych. Spétka wskazata takze na przesuniecia
w realizacji projektdw w segmencie Automotive, a takze na spadek przychoddw w obszarze
automatyki przemystowej oraz negatywne wyniki spétki zaleznej Techmadex. Obnizenie prognoz
ttumaczone jest rowniez trudng sytuacjg na rynku pracy i stopniowym wzrostem wynagrodzen. W
naszej publikacji ,Spotki przemystowe"” za pazdziernik i wrzesien sygnalizowalismy, ze
Mangata moze mie¢ problem 2z realizacja calorocznych prognoz wynikow. Nasza
prognoza wyniku EBITDA na 2017 rok wynosita 93 min PLN, a wyniku netto 51,6 min
PLN. Ostateczna zrewidowana prognoza 2Zarzadu okazala sie jeszcze nizsza.
(3. Szkopek)

Sprawozdanie skonsolidowane bez opinii audytora

Audytor badajacy wynika za IH’17 przedstawil, ze do ukonczenia procedur przegladu nie uzyskat
od Zarzadu wystarczajacych wyjasnien oraz dokumentdéw niezbednych odnosnie poprawnosci
wykazywanych przychoddéw ze sprzedazy w badanym okresie, wielkosci zawigzanych rezerw oraz
wyceny aktywow trwatych. Ze wzgledu na niepewnos$¢, co do dalszego postepowania sanacyjnego
oraz ostatecznego rezultatu prowadzonych rozmoéw z bankami finansujacymi audytor nie jest w
stanie stwierdzi¢, czy zatozenie kontynuacji dziatalnosci przyjete przez Zarzad jest zasadne.
Ostatecznie audytor nie wyrazit opinii o przedstawionym sprawozdaniu finansowym.
(3. Szkopek)
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Eksport nawozow z Chin za sierpien

W sierpniu eksport nawozdéw syntetycznych z Chin wynidst 2,53 min ton i byt o 16,8% r/r nizszy
(-10,3% YTD). Wyraznie w sierpniu spadat eksport mocznika 250 tys. ton (-75% r/r; -50,5YTD).
Ostatni wzrost cen nawozow saletrzanych w Europie uczestnicy rynku ttumaczyli wyraznym
spadkiem eksportu mocznika z Chin (najwiekszy eksporter i procent na $wiecie). W przypadku
DAP eksport w sierpniu wynidost 890 tys. ton i byt o 2,2% r/r nizszy (+10,3% r/r YTD).
(3. Szkopek)

Eksport sody z Chin za sierpien

W sierpniu eksport sody z Chin wyniost 130 tys. ton i byt 0 24% r/r nizszy (-24,3% YTD). Eksport
sody z Chin znajduje sie w trendzie spadkowym od trzech miesiecy. Wedtug Tecnon ceny sody w
Europie wzrosty w sierpniu o 0,7% m/m do 280 USD/t (Srednia 262 USD/t YTD). Ceny sody w
Azji w sierpniu wzrosty o 17% m/m do 275 USD/t. (3. Szkopek)

Import kauczukow do Chin za sierpien

W sierpniu import kauczukdw naturalnych do Chin wynidst 200 tys. ton i byt 0 28,6% r/r nizszy (-
12,6% YTD), z kolei kauczukéw syntetycznych 370 tys. ton i byt 0 32,1% r/r wyzszy (+28,0%
YTD). W sierpniu import kauczukéw naturalnych do Chin wzrdst nieznacznie z kierunku Tajlandii
(+2,1% r/r; +4,0% r/r YTD) oraz Malezji (+3,3% r/r; +21,6% r/r YTD). Bardziej dynamicznie
import rést z Indonezji (+50,0% r/r; +132,1 % r/r YTD). Dynamika importu z kluczowych
kierunkéw byta w sierpniu nizsza niz wynikatoby to z dotychczasowej sredniej od poczatku roku
(YTD). To potwierdzatoby, ze Tajlandia, Malezja i Indonezja przestrzegaja podjetych krokéw w
kierunku ograniczania podazy kauczukdw naturalnych w celu stabilizacji cen. (3. Szkopek)

Kontrakt na 303 min PLN

ZUE podpisato z PKP PLK umowe na projekt i roboty budowlane na odcinku linii kolejowej miedzy
Trzebinig i Oswiecimiem. Maksymalna warto$¢ umowy to 303,1 mlin zt netto. Termin realizacji
prac wyznaczono na 44 miesigce od daty ich rozpoczecia. W zwigzku z zawarciem umowy portfel
zaméwien grupy wzrost do ok. 1,81 mld PLN, a przewidywana warto$¢ wynagrodzenia z
przetargow, w ktérych ZUE ztozyto najkorzystniejsze oferty, to obecnie ok. 461 min PLN.
Wiadomos$¢ oczekiwana. Wybor oferty w powyzszym kontrakcie miat miejsce w lipcu.
(P. Zybata)

Kontrakt na 597 min PLN

Konsorcjum Torpolu i Budimeksu podpisato z PKP PLK umowe dotyczacgq modernizacji linii
kolejowej na odcinku Trzebinia-Krzeszowice. Warto$¢ umowy netto to 596,7 min PLN netto.
Udziat obu konsorcjantow w realizacji prac oraz wynagrodzeniu wynosi po 50 proc. Termin
realizacji prac projektowych i budowlanych zostat okreslony na 27 miesiecy. Wiadomos$é
oczekiwana. O wyborze oferty spotki informowaly w sierpniu. Byt to ostatni duzy
kontrakt kolejowy, w ktorym obie spotki czekaly na podpisanie umowy z PKP PLK. W 3Q
aktywnos$¢ zamawiajacego na rynku kolejowym byla znacznie nizsza niz w 1H'17. PLK
zapowiadaly na 2H’17 uruchomienie przetargdw o wartosci 6 miliardow PLN, stad
liczymy na wzrost liczby nowych otwar¢ w na przetomie 2017 i 2018 r. (P. Zybata)

Sprzedaz i przekazania mieszkan w 3Q’17

Lokum Deweloper sprzedat w 3Q’17 roku 213 lokali wobec 113 lokali rok wczesniej. Spodtka
podata, ze w wyniku rozpoznanych bedzie 165 lokali, podczas gdy rok wczesniej byto ich 121. Na
koniec III kwartatu 2017 roku grupa miata zawartych 271 umdw rezerwacyjnych. Na koniec III
kwartatu oferta grupy na rynku wroctawskim i krakowskim obejmowata tacznie 810 lokali,
natomiast w realizacji byto 1.767 lokali. Dynamike sprzedazy na poziomie 88% oceniamy
bardzo dobrze. W okresie 9M’17 sprzedaz wyniosta 651 szt. (+55% r/r), co oznacza
realizacje naszej catorocznej prognozy z maja (800 szt.) na poziomie 81%. Szacujemy,
ze sprzedaz w oparciu o umowy rezerwacyjne wyniosta w 3Q’17 294 mieszkania, co
oznaczatoby rekordowy kwartat w historii spétki. Sprzedaz za 9M’17 w oparciu o
umowy rezerwacyjne szacujemy na 820 szt. (+83% r/r). Spotka jest na dobrej drodze,
by w 2017 r. sprzeda¢ okoto 900 mieszkan w oparciu o umowy deweloperskie (w
oparciu o rezerwacje sprzedaz moze przekroczy¢ 1000 szt.). Zwracamy uwage, ze
nasza prognoza ZN'18=57 min PLN (P/E=5,2x) opiera sie na przekazaniu 950 lokali
przy marzy deweloperskiej 29%. Lokum pozostaje jedna z najtanszych spétek w
sektorze. (P. Zybata)

Dobre wyniki sprzedazowe w IX'17

Sprzedaz spotki wzrosta o 32% r/r do 14 min PLN w IX’17 (+20,7% r/r do 125,8 min PLN w
okresie I-IX'17). Sprzedaz detaliczna wzrosta o 35,9% r/r do 13,4 min PLN (+20,4% r/r do 121,5
min PLN w okresie I-IX'17), a sprzedaz porownywalna zwiekszyta sie o 24,4% r/r do 12,2 min
PLN w IX'17 (4+9,1% r/r do 109,7 min PLN w okresie I-IX’17). Marza detaliczna i hurtowa spotki
zmniejszyta sie o -1,6p.p. r/r do 53,3% w IX'17 (-3,2p.p. r/r do 50% w okresie I-IX'17), marza
detaliczna zmniejszyta sie o 2,4p.p. r/r do 54% w IX'17 (-3,1p.p. r/r do 50,7% w okresie I-
IX’17). Wyniki oceniamy pozytywnie. Wysoka dynamika sprzedazy r/r byla mocno
wspierana przez efekt bazy (+2,5% r/r sprzedaz w IX'16). Niemniej jednak widoczny
jest powrét do dwucyfrowej dynamiki sprzedazy po stabym sierpniu’l7. Pozytywnie
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oceniamy ograniczenie skali spadku r/r w marzy brutto na sprzedazy. Wedlug
wstepnych wyliczen, spotka zaraportowata 0,9 min PLN zysku na sprzedazy w IX’17 vs.
0,5 min PLN w IX'17. Wstepnie szacujemy, ze sp6tka wypracowata zysk na sprzedazy
na poziomie 0,4 min PLN w 3Q’17 vs. 2,6 min PLN w 3Q’16. (P. Bogusz)

Dobre wyniki sprzedazowe za IX'17

Sprzedaz spoétki zwiekszyta sie 0 51,6% r/r do 380,6 min PLN w IX'17 (+37,6% r/r w okresie I-
IX’17 oraz +48,8% r/r w 3Q'17). Sprzedaz detaliczna zwiekszyta sie 0 48% r/r do 304,4 min PLN
(+30,5% r/r do 2292 mIn PLN w okresie I-IX'17). Sprzedaz w kanale internetowym zwiekszyta sie
0 112 % r/r do 58,3 min PLN w IX'17 (4+123,4% r/r do 406,6 min PLN w okresie I-IX'17 oraz
+91% r/r w 3Q'17). Wedlug naszych wyliczen, spétka poprawita sprzedaz/mkw. w kanale
detalicznym o 24,2% r/r do 657 PLN w IX'17. Wyniki sprzedazowe oceniamy pozytywnie.
Dynamice sprzedazy r/r w IX'17 czeSciowo pomagat efekt bazy (+29,4% r/r w IX'16)
oraz warunki pogodowe. Bardzo dobra dynamike sprzedazy odnotowat kanat
internetowy (pomimo efektu bazy). Wysoki wzrost przychodéw w pierwszym miesiacu
sprzedazy nowej kolekcji jest dobrym prognostykiem na kolejne miesiqce w 4Q’17.
(P. Bogusz)
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Bardzo dobre wyniki sprzedazowe za IX'17

Sprzedaz spétki wzrosta o 33,7% r/r do 611 mIn PLN w IX'17 (+17% r/r do 4887 min PLN w
okresie I-IX'17 oraz +22,3% r/r do 1819 min PLN w 3Q’17). Sprzedaz w kanale internetowym
zwiekszyta sie 0 126% r/r do 26,2 miIn PLN w IX'17 (+113% r/r do 212,4 mIn PLN w okresie I-
IX’17). Szacunkowa marza brutto na sprzedazy zwiekszyta sie o 3p.p. r/r do 62% w IX'17.
Powierzchnia sprzedazowa spétki wyniosta 939 tys. mkw. na koniec IX'17 (+6% r/r). Biorgc pod
uwage dynamike wzrostu powierzchni oraz sprzedaz wygenerowang w sklepach stacjonarnych
(+31,3% r/r do 585 mIn PLN w IX'17), szacujemy ze spdtka poprawita wskaznik sprzedazy/mkw.
0 24,8% r/r do 626 PLN IX'17. Wyniki oceniamy pozytywnie. Spétka istotnie poprawita
sprzedaz pomimo efektu wysokiej bazy (+19,6% r/r w IX'16), odnotowujac najlepsza
miesieczng dynamike r/r w 2017 roku. Wysoki wzrost wartosci sprzedazy oraz poprawa
marzy brutto na sprzedazy wskazuje na dobrze przyjecie kolekcji jesien-zima’17. Przy
zalozeniu 254,6 min PLN kosztow SG&A miesiecznie, szacujemy ze zysk na sprzedazy
wzrést o0 154% r/r do 124,2 min PLN w IX’'17 (przy wzroscie zysku brutto na sprzedazy
0 40,5% r/r do 378,8 min PLN w IX'17). Wedilug wstepnych wyliczen szacujemy, ze
spotka wygenerowata zysk na sprzedazy na poziomie 111,2 min PLN w 3Q’'17 vs.
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38,4 min PLN w 3Q’16. Oczekujemy utrzymania poprawy sprzedazy porownywalnej r/r
oraz rentownosci sprzedazy r/r w kolejnych miesiacach. (P. Bogusz)
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Stabe wyniki za 2Q’17, strata na linii zysk brutto ze sprzedazy, staby CFO
Przychody ze sprzedazy wyniosty w okresie 77,2 min PLN, co oznacza spadek o 23,6% R/R (po -
7,8% R/R w 1Q’17). W rozbiciu wida¢ stabilizacje w obszarze inteligentnej infrastruktury (30,2
min  PLN vs. 30,2 min PLN rok wczeséniej), jednak spadek w zakresie integracji i
cyberbezpieczenstwa (26,1 min PLN vs. 50,8 mIn PLN rok wczesniej). W dodatku Qumak zaliczyt
znaczy spadek przychodéw w aplikacjach biznesowych (5,0 min PLN vs. 14,6 min PLN). Takich
spadkéw nie udato sie nadrobi¢ wzrostem outsourcingu, ktéry wygenerowat az 15,8 min PLN vs.
5,9 min PLN rok wczesniej. Zysk brutto ze sprzedazy wyniost w okresie -16,8 min PLN. Widzimy
efekty dziatan optymalizujacych koszty sprzedazy (2,4 min PLN vs. 3,4 min PLN). Na wyniki,
zgodnie z ogtoszonym wczesniej raportem biezacym, wptyw miaty: (1) odpis na nalezno$¢ za
przeniesienie praw autorskich przez Qumak do utworéw powstatych w ramach realizacji projektu
e-Dolny Slask w wysokoséci 3,6 min PLN, (2) odpis w wysokoéci 4 min PLN z tytutu nierozliczonej
zaliczki udzielonej kontrahentowi Data Techno Park. Oczyszczony wynik EBIT wynidstby -24,3 min
PLN. Dodatkowo spétka przecenita aktywo podatkowe do 0, ponoszac koszt odroczonego podatku
w linii podatek dochodowy rzedu 8 min PLN. Oczyszczony wynik netto szacujemy na -23,4 min
PLN. CFO w okresie wypadt stabo: odptyneto ponad 30 min PLN, gtdwnie przez zmiane stanu
naleznosci (ok. -58 mIn PLN w okresie), cze$ciowo nadrobiony zmiang na zobowigzaniach (+46
min PLN). Podsumowujac, wyniki za 2Q’17 interpretujemy negatywnie. Dzialania
optymalizacyjne i rozwéj outsourcing to za mato by poprawi¢ wyniki spétki. Dodatkowo
niepokojaco wygladaja przeptywy pieniezne. (P. Szpigiel)

Skonsolidowane wyniki kwartalne Qumak w 2Q 2017

(min PLN)
Przychody
EBITDA
marza EBITDA
EBIT

Zysk brutto
Zysk netto

2Q'17 2Q'16 zmiana
77,2 101,0 -23,6%
-30,2 7,3 -
-39,1% 7,2% -
-31,9 6,4 B
-31,4 5,8 B
-39,0 0,7 -

Zrédio: Qumak, Dom Maklerski mBanku
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Wyniki 2Q’17 zblizone do oczekiwan, obnizona catoroczna prognoza Zarzadu
W 2Q’17 skonsolidowane przychody ze sprzedazy wyniosty 157,7 min PLN i byty zblizone do
naszych prognoz (+0,9% vs. nasza prognoza) oraz nieznacznie powyzej poziomu z roku
ubiegtego (+4,5% r/r).

Wyzsze niz zaktadaliSmy obroty w 2Q’17 mialy miejsce w segmentach armatury przemystowej
(+3,9% vs. nasza prognoza; +6,0% r/r) oraz motoryzacji (2,3% vs. nasza prognoza; +7,4% r/r).
Nizsze natomiast w elementach ztacznych (-6,4% vs. nasza prognoza; -4,5% r/r).

Stabo wyniki naszym zdaniem wypadaja na wyniku brutto ze sprzedazy, gdyz praktycznie kazdy z
segmentu miat rezultat ponizej naszych oczekiwan (armatura -13,1% vs. nasze szacunki;
elementy ztaczne -11,3% vs. nasze szacunki; motoryzacja -2,8% vs. nasze szacunki). Spadek
ten rekompensowany jest przez nizsze koszty zarzadu i sprzedazy, dzieki czemu wynik EBITDA
oraz EBIT praktycznie pokrywa sie z naszymi oczekiwaniami.

Kluczowym dla zachowania rynku bedzie wedtug nas obnizona catoroczna prognoza Zarzadu.
Obecnie na nowej prognozie Zarzadu Mangata notowana jest na wskaznikach P/E’'17 13,7x oraz
EV/EBITDA’17 7,4x. (3. Szkopek)

Skonsolidowane wyniki kwartalne Mangata w 2Q 2017

(min PLN)
Przychody
EBITDA

marza EBITDA
EBIT

Zysk brutto
Zysk netto

15,0%

zmiana réznica zmiana

157,7 150,9 4,5% 156,2 0,9% 643,2 568,3 13,2%
23,6 21,5 9,8% 23,2 1,5% 93,2 80,0 16,6%
14,2% - 14,9% - 14,5% 14,1% -

17,0 16,0 6,3% 17,0 0,0% 68,2 56,5 20,8%
16,0 16,5 -3,3% 17,1 -6,3% 67,1 67,1 0,0%
13,7 13,0 5,3% 13,1 5,0% 51,6 44,9 14,9%

Zrédio: Mangata, Dom Maklerski mBanku, PAP
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Pozostate wiadomosci ze spétek

4Mobility

Banki

Bowim

BSC Drukarnia Opak.

CPD
Echo

Energetyka

Famur

Gornictwo

GPW

IT

Lotos

Orphee
PGE
PGS Software

PKN Orlen

PKP Cargo

Polnord

Polska

Pragma Faktoring

ZM Ropczyce

ITMagination zaangazuje sie kapitatowo w spdtke 4Mobility, obejmujac catos$¢ nowej emisji akcji
s. E.

Nowe regulacje ws. kredytow walutowych obnizg zyski bankéw o 16-38 proc. - Moody's.

Bowim otrzymat od urzedu celno-skarbowego w Opolu decyzje o naliczeniu spdtce dodatkowych
5,57 min PLN zobowigzan z tytutu podatku VAT, za okres od stycznia do sierpnia 2012 r.

Wywiad z prezesem:

- BSC Drukarnia Opakowan spodziewa sie spadku przychodéw r/r w 2H'17; w kolejnych okresach
liczy na wzrost przychodow

- Spotka chce sfinansowac inwestycje w '17 i '18 ze srodkéw witasnych oraz kredytow
- CAPEX nie ograniczy mozliwosci wyptaty dywidendy
CPD chce skupi¢ do 3,56% akcji wtasnych w celu umorzenia po cenie 12,27 PLN za akcje.

Echo Investment wyemituje do 750 tys. obligacji serii G o tacznej wartosci nominalnej do 75 min
PLN.

W '17 nie bedzie kolejnych aukcji na sprzedaz energii z OZE - URE.

Oferta Famuru za 74 min PLN zostata uznana za najkorzystniejszg w przetargu PGG. Oferta
dotyczy leasingu finansowego wraz z dostawg przenosnikow zgrzebtowych $cianowych i
podscianowych oraz lekkich i pomocniczych.

Dane ARP o sprzedazy i produkcji wegla:

- Sprzedaz: 5,388 min ton (5,32% m/m i -4,88% r/r)

- Produkcja: 5,330 miIn ton (3,86% m/m i -9,34% r/r)

- Stan zapasoéw: 1,959 min ton (-2,29% m/m i 65,85% r/r)

Prezes GPW Marek Dietl liczy, ze po decyzji FTSE Russell o wiaczeniu polskiego rynku
kapitatowego do grupy 25 najbardziej rozwinietych rynkdéw $wiata, wyraznie zwiekszg sie naptywy
nowych funduszy na warszawska gietde.

NBP podtrzymuje chec¢ sprzedazy spétki Bazy i Systemy Bankowe.

Grupa Lotos szacuje modelowg marze rafineryjng we wrzesniu na 10,40 USD/bbl vs 7,92 USD/bbl
w sierpniu.

Total FIZ posiada 2,43% kapitatu zaktadowego vs 18,75% przed dokonaniem zmiany.
Tobiszowski, ME: Przejecie aktywow EDF przez PGE nastgpi przed koncem listopada.

Zarzad rekomenduje wyptate 0,14 PLN zaliczkowej DPS; ustalenie 11 grudnia, wyptata 20
grudnia.

KE natozyta na litewskie koleje grzywne ok. 28 min EUR za tamanie przepisébw ochrony
konkurencji poprzez usuniecie odcinka torow taczacego Litwe z totwa. W wyniku ich demontazu
PKN Orlen byt zmuszony do korzystania z dtuzszej drogi, by przewozi¢ tadunki na totwe.

Do konca wrzesnia PKP Cargo zamierzato zakonczy¢ z firma Minezit SE negocjacje warunkowej
umowy wspoélnikow, na podstawie ktérej planowano powota¢ spétke join Venture. Do zawarcia
porozumienia jednak nie doszto i to moze skutkowac wystosowaniem zgdania zaptacenia przez
PKP Cargo 27 min EUR tytutlem rozliczenia transakcji dotyczacej pozostatych walorow AWT
(Parkiet).

Polnord rozpoczat sprzedaz 161 mieszkan w ramach drugiego etapu osiedla Fotoplastykon w
Gdansku.

Stopa bezrobocia w sierpniu wyniosta 4,7% - Eurostat.

PMI we wrzesniu wynidst 53,7 pkt. vs prognozowane 53,0 pkt.

Agencja Fitch podwyzszyta szacunek dynamiki PKB Polski na '17 do 4,0% z 3,3%.
Pragma Faktoring chce pozyskac do 50 min zt w ramach publicznego programu obligacji.

Interminex Handelsgesellschaft z siedzibg w Wiedniu chce kupi¢ do 701 tys. akcji spotki Zaktady
Magnezytowe Ropczyce, stanowigcych do 9,99% gltoséw na jej WZ. Oferowana cena nabycia
wynosi 27 PLN/akcje w dniach 3-10 pazdziernika i 24 PLN/akcje w dniach 11-13 pazdziernika.
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Kalendarium spoétek

3 paz Mangata Spotkanie z inwestorami (Hotel Polonia Palace; Warszawa)

4 paz 10:00 Alior Bank Prezentacja dotyczaca planu wdrozenia strategii (Hotel Marriott, Congress Hall, Warszawa; link:
http://infostrefa.tv/search/alior; T: +48 222953528, PIN: 72991751 #)

5-6 paz mBank's European Financials Conference

6 paz Zamet Industry Spotkania ze sp6tka (mBank, ul. Senatorska 18, Warszawa) - wymagana rejestracja

7 paz PCC Rokita Dzien Inwestora (PCC Rokita, ul. Sienkiewicza 4, Brzeg Dolny)

9-10 paz Grupa Azoty Dzien Inwestora (siedziba Spotki, Tarndéw)

Kalendarium makro
Wtorek, 3 pazdziernika 2017

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos$¢
07:00 Japonia Indeks zaufania konsumentéw Sierpien 43,60 43,30
11:00 UE Inflacja PPI Sierpien 0,10% m/m; 2,30% r/r 0,00% m/m; 2,00% r/r
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos$¢
02:30 Japonia Indeks PMI ustug Wrzesien 51,60
09:50 Francja Indeks PMI ustug Wrzesien 54,90
09:55 Niemcy Indeks PMI ustug Wrzesien 53,50
10:00 UE Indeks PMI ustug Wrzesien 55,60 54,70
10:30 UK Rezerwy walutowe Wrzesien 44,20 mid
10:30 UK Indeks PMI ustug Wrzesien 53,63 53,20
11:00 UE Sprzedaz detaliczna Sierpien -0,30% m/m; 2,60% r/r
14:15 USA ADP Raport 0 zmianie zatrudnienia Wrzesien 130 tys. 237 tys.
16:00 USA Indeks ISM dla branz poza przemystowych Wrzesien 55,93 55,30
16:30 USA Zapasy ropy Crude 29 wrzesnia 471,00 min
Polska Stopa procentowa 1,50%
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos$¢
01:50 Japonia Zagraniczne inwestycje w obligacje japonskie 30 wrzesnia -1389 mld
01:50 Japonia Zagraniczne inwestycje w akcje japonskie 30 wrzesnia -923,90 mid
01:50 Japonia Japonskie inwestycje w zagraniczne obligacje 30 wrzesnia -233,60 mld
01:50 Japonia Japonskie inwestycje w zagraniczne akcje 30 wrzesnia -69,70 mid
11:00 UE Sprzedaz detaliczna Sierpien -0,30% m/m; 2,60% r/r
14:30 USA Eksport Sierpien 194,38 mld
14:30 USA Import Sierpien 238,07 mid
14:30 USA Bilans handlu zagranicznego Sierpien -43,69 mld
16:00 USA Zamowienia w przemysle Sierpien -3,20% m/m
Czas Region  Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
01:50 Japonia Rezerwy walutowe Wrzesien 1268 mid
08:00 Niemcy Zamowienia w przemysle Sierpien -0,70% m/m; 5,00% r/r
08:45 Francja Bilans obrotéw kapitatowych Sierpien 0,00 mid
08:45 Francja Bilans obrotéw biezacych Sierpien -4,20 mid
08:45 Francja Eksport Sierpien 39,29 mid
08:45 Francja Bilans obrotéw finansowych Sierpien -17,40 mid
08:45 Francja Import Sierpien 45,25 mid
08:45 Francja Bilans handlu zagranicznego Sierpien -5,97 mid
14:30 USA Srednia ptaca godzinowa Wrzesien 26,39
14:30 USA Srednia tygodniowa liczba godzin pracy Wrzesien 34,40
14:30 USA Zmiana zatrudnienia w przemysle Wrzesien 36 tys. m/m
14:30 USA Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym Wrzesien 156 tys. m/m
14:30 USA Stopa bezrobocia Wrzesien 4,40%
16:00 USA Zapasy hurtownikow Sierpien 0,60% m/m; 3,30% r/r
16:00 USA Sprzedaz hurtownikéw Sierpien -0,10% m/m; 5,90% r/r
21:00 USA Kredyt konsumencki Lipiec 18,50 mlid
Niemcy Rezerwy walutowe Wrzesien 171,04 mld
Francja Rezerwy walutowe Wrzesien 132,83 min
Polska Rezerwy walutowe Wrzesien 109,68 mld
Poniedziatek, 9 pazdziernika 2017
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
01:50 Japonia Bilans obrotéw kapitatowych Sierpien -14,70 mid
01:50 Japonia Bilans obrotéw biezacych Sierpien 2320 mid
01:50 Japonia Bilans obrotéw finansowych Sierpien 854,20 mid
03:45  Chiny Indeks PMI ustug Pazdziernik 52,70
08:00 Niemcy  Produkcja przemystowa Sierpien 0,00% m/m; 4,00% r/r
10:30 UE Indeks Sentix Pazdziernik 28,20
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Aktualne rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku

. Data Cena w dniu Cena Cena Potencjat EV/EBITDA

RS Csncecs wydania wydania docelowa biezaca zmiany 2017 2018
Finanse +5,4% 14,5 12,4
Alior Bank kupuj 2017-03-16 71,97 90,00 68,81 +30,8% 21,9 10,3
BZ WBK akumuluj 2017-09-01 369,60 400,10 346,00 +15,6% 14,8 12,7
Getin Noble Bank trzymaj 2017-09-01 1,28 1,27 1,48 -14,2% - 20,5
Handlowy akumuluj 2017-01-27 79,48 85,00 69,70 +22,0% 16,4 12,9
ING BSK redukuj 2017-04-05 171,00 152,39 204,00 -25,3% 18,2 16,1
Millennium sprzedaj 2017-05-08 7,06 5,81 7,09 -18,1% 13,6 11,9
Pekao akumuluj 2017-07-18 131,25 145,42 126,25 +15,2% 14,2 13,5
PKO BP redukuj 2017-03-01 33,28 31,20 35,41 -11,9% 15,1 13,3
Komercni Banka akumuluj 2017-09-01 966,50 1111 CzK 968,50 +14,7% 12,8 12,4
Erste Bank trzymaj 2017-09-01 35,50 35,98 EUR 37,55 -4,2% 13,0 11,6
OTP Bank akumuluj 2017-10-02 9 895 10 901 HUF 10 070 +8,3% 10,8 11,0
PZU akumuluj 2017-09-01 48,50 51,83 46,22 +12,1% 14,8 12,2
Kruk kupuj 2017-10-02 293,45 340,17 297,70 +14,3% 15,9 13,8
Prime Car Management kupuj 2017-01-27 34,91 46,43 30,50 +52,2% 8,8 8,0
Skarbiec Holding kupuj 2017-01-27 29,10 46,28 30,00 +54,3% 7,5 6,6
Chemia +4,5% 11,1 12,2 6,9 6,6
Ciech kupuj 2017-10-02 65,16 79,54 64,12 +24,0% 9,7 9,3 5,9 5,5
Grupa Azoty trzymaj 2017-10-02 79,80 80,77 79,00 +2,2% 16,6 15,3 7,8 7,0
Polwax kupuj 2017-09-01 13,54 20,53 12,18 +68,6% 6,2 5,9 4,6 6,1
Synthos trzymaj 2017-10-02 5,14 4,62 5,03 -8,2% 12,5 15,1 10,0 9,8
Paliwa -4,7% 8,6 12,1 51 5,7
Lotos redukuj 2017-10-02 59,75 51,61 60,00 -14,0% 9,1 13,8 5,6 6,5
MOL trzymaj 2017-10-02 3 000 3 077 HUF 3010 +2,2% 7,0 10,4 4,3 4,9
PGNiG akumuluj 2017-10-02 6,79 7,73 6,78 +14,0% 11,0 9,8 5,0 4,4
PKN Orlen sprzedaj 2017-10-02 121,70 86,55 125,35 -31,0% 8,1 17,3 5,2 8,7
Energetyka +9,9% 6,3 6,8 4,9 4,6
CEZ kupuj 2017-10-02 441,30 512,33 CzK 439,60 +16,5% 13,3 14,0 7,2 6,9
Enea trzymaj 2017-10-02 14,80 14,59 14,64 -0,3% 6,3 6,5 5,1 4,6
Energa akumuluj 2017-10-02 11,65 14,49 13,00 +11,5% 7,3 6,8 4,9 4,5
PGE trzymaj 2017-10-02 13,30 13,61 13,15 +3,5% 6,0 7,2 4,4 4,6
Tauron trzymaj 2017-10-02 3,75 3,64 3,74 -2,7% 4,5 5,2 4,5 5,0
Telekomunikacja, media, IT +0,4% 24,4 18,4 7,6 7,3
Netia trzymaj 2017-09-01 3,90 4,00 3,77 +6,1% - - 4,2 4,9
Orange Polska kupuj 2017-06-30 5,15 7,10 5,35 +32,7% 91,4 41,9 4,5 4,6
Agora akumuluj 2017-10-02 17,10 18,80 16,90 +11,2% 530,9 50,6 6,9 6,6
Cyfrowy Polsat redukuj 2017-08-29 27,80 24,40 25,90 -5,8% 15,7 13,4 7,6 7,3
Wirtualna Polska akumuluj 2017-09-01 47,89 53,00 45,00 +17,8% 24,4 18,4 11,3 9,2
Asseco Poland trzymaj 2017-08-30 44,54 44,00 46,00 -4,3% 15,4 15,4
CD Projekt sprzedaj 2017-10-02 116,25 74,34 114,55 -35,1% 55,8 115,4 44,1 90,0
Comarch akumuluj 2017-10-02 178,50 195,00 174,00 +12,1% 18,4 16,4 8,4 7,6
Przemyst, metale +9,9% 15,1 13,1 9,8 7,4
Famur kupuj 2017-09-01 5,81 6,84 6,07 +12,7% 28,0 18,8 11,3 7,4
Kernel akumuluj 2017-09-01 60,70 71,74 56,98 +25,9% 5,4 5,4 4,6 4,2
Kety trzymaj 2017-09-01 402,10 414,09 401,50 +3,1% 15,1 13,2 9,8 8,7
KGHM trzymaj 2017-10-02 117,40 124,12 117,15 +5,9% 13,9 8,5 5,6 5,2
Stelmet kupuj 2017-09-01 22,20 28,94 21,10 +37,2% 24,1 13,1 13,1 8,1
Budownictwo +24,8% 10,4 10,7 572 5,6
Budimex kupuj 2017-07-24 229,50 267,00 215,00 +24,2% 12,1 12,5 5,1 5,7
Elektrobudowa kupuj 2017-09-01 109,50 134,00 103,25 +29,8% 9,9 10,5 5,4 5,6
Erbud kupuj 2017-09-01 26,00 31,30 27,29 +14,7% 10,8 10,9 4,6 5,1
Unibep kupuj 2017-09-01 12,20 15,40 11,50 +33,9% 9,4 8,5 6,5 5,6
Deweloperzy +17,0% 9,2 7,2 10,4 8,0
Atal akumuluj 2017-09-01 40,40 45,00 43,35 +3,8% 9,2 8,8 8,0 8,0
Capital Park kupuj 2017-01-25 6,30 8,09 5,48 +47,6% 39,1 7,2 115,6 13,4
Dom Development kupuj 2017-09-01 82,25 101,10 87,00 +16,2% 11,2 9,3 8,9 7,4
Echo kupuj 2017-10-02 5,19 6,42 5,19 +23,7% 7,0 7,1 12,2 7,3
GTC trzymaj 2017-08-02 9,62 9,59 9,18 +4,5% 8,0 11,7 10,4 14,6
LC Corp kupuj 2017-09-26 2,69 3,54 2,78 +27,3% 10,3 6,6 14,0 8,9
Robyg kupuj 2017-09-01 3,40 4,25 3,19 +33,2% 9,0 6,4 6,8 5,6
Handel +5,0% 35,2 23,6 15,9 10,3
AmRest kupuj 2017-09-01 357,00 422,00 366,00 +15,3% 41,6 26,2 14,0 10,4
CcccC akumuluj 2017-10-02 276,00 308,00 288,90 +6,6% 35,1 24,2 20,7 15,5
Eurocash kupuj 2017-10-02 38,62 44,30 38,14 +16,2% 44,6 19,0 15,9 9,8
Jeronimo Martins trzymaj 2017-09-01 16,76 17,10 EUR 16,68 +2,5% 25,6 23,1 11,3 10,3
LPP trzymaj 2017-10-02 8172 8 400 8 475 -0,9% 35,2 27,6 18,3 15,5
TXM kupuj 2017-09-01 2,97 6,10 2,76 +121,0% - 8,6 - 4,7
Inne +5,6% 11,9 10,2 7,5 6,6
PBKM akumuluj 2017-10-02 63,00 66,30 62,80 +5,6% 11,9 10,2 7,5 6,6
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Aktualne pozycjonowania Domu Maklerskiego mBanku

Data Cena w dniu Cena
wydania wydania biezaca

Pozycjonowanie

Zmiana ceny
od wydania

mBank.pl

EV/EBITDA

2017

2018

Spotki przemystowe 12,5 11,4 8,3 7,3
Alumetal robwnowaz 2017-07-31 46,99 50,96 +8,4% 13,8 11,4 9,9 8,3
Amica rownowaz 2016-06-16 186,00 159,00 -14,5% 7,7 9,9 6,6 6,3
Apator rownowaz 2017-07-31 31,29 30,99 -1,0% 13,9 12,2 8,8 8,0
Boryszew niedowazaj 2017-01-27 11,20 9,98 -10,9% 12,4 11,9 8,3 7,8
Elemental réwnowaz 2017-08-31 2,55 2,47 -3,1% 10,0 8,1 8,4 6,8
Ergis przewazaj 2016-09-28 5,75 5,71 -0,7% 8,5 8,2 5,6 53
Forte niedowazaj 2017-08-31 74,02 73,00 -1,4% 19,4 15,8 14,4 12,1
Kruszwica rownowaz 2017-03-29 63,50 72,70 +14,5% 27,8 21,8 14,2 11,8
Mangata rownowaz 2016-10-26 112,55 96,50 -14,3% 12,5 11,1 7,2 6,6
Pfleiderer Group przewazaj 2016-02-03 23,00 45,70 +98,7% 17,0 13,7 5,7 5,2
Tarczynski réwnowaz 2017-05-31 11,20 9,39 -16,2% 11,2 10,4 5,7 5,4
Vistal niedowazaj 2017-09-11 5,10 1,40 -72,5% - - - 22,4
Budownictwo 15,0 11,9 6,1 5,9
Elektrotim rownowaz 2017-09-14 11,98 9,89 -17,4% 10,4 12,8 6,1 7,2
Herkules przewazaj 2017-06-02 4,17 3,58 -14,1% 10,5 9,0 5,8 5,4
Torpol przewazaj 2017-09-14 12,05 11,86 -1,6% 876,0 11,5 12,8 5,6
Trakcja rownowaz 2017-09-14 12,80 11,75 -8,2% 15,0 11,0 7,3 6,3
Ulma rownowaz 2016-12-12 63,50 74,00 +16,5% 18,3 12,4 4,2 3,5
ZUE niedowazaj 2017-09-14 9,20 8,78 -4,6% - 23,4 - 10,1
Deweloperzy 8,7 7,8 11,4 8,2
Archicom przewazaj 2017-01-10 15,24 14,70 -3,5% 8,3 6,3 7,5 6,1
BBI Development rownowaz 2017-06-02 0,73 0,77 +5,5% - 8,9 73,4 7,1
Jwc robwnowaz 2016-11-09 4,50 4,56 +1,3% 6,6 5,5 6,8 5,6
Lokum Deweloper przewazaj 2017-09-14 16,30 16,40 +0,6% 7,2 5,2 6,6 4,8
PA Nova robwnowaz 2016-09-12 25,89 24,93 -3,7% 8,7 9,7 11,4 12,2
Polnord niedowazaj 2017-05-16 10,00 8,51 -14,9% 12,8 11,8 43,3 24,2
Ronson niedowazaj 2017-03-06 1,80 1,63 -9,4% 17,5 17,1 19,1 17,9
Vantage Development rownowaz 2017-01-10 3,30 3,69 +11,8% 8,7 6,7 11,5 9,3
Handel 14,7 11,9 8,7 7,1
Bytom réwnowaz 2017-09-13 2,67 2,75 +3,0% 17,2 13,5 11,4 9,2
Gino Rossi przewazaj 2017-08-25 1,78 1,50 -15,7% 9,0 5,9 5,7 4,5
Monnari przewazaj 2017-09-13 8,93 8,90 -0,3% 14,6 10,4 7,7 5,5
Vistula przewazaj 2017-08-25 3,26 3,50 +7,4% 14,7 13,4 9,7 8,7
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Wycena bankéw z Europy srodkowej i wschodniej (2017-10-02)

Cena 2016 2018 2016
POLSKIE BANKI
Alior Bank 68,8 11,2 21,9 10,3 13% 6% 12% 1,4 1,3 1,1 0,0% 0,0% 0,0%
BZ WBK 346,0 16,7 14,8 12,7 11% 12% 12% 1,8 1,6 1,4 6,2% 1,6% 0,0%
Getin Noble Bank 1,48 - - 20,5 -1% -2% 1% 0,3 0,2 0,3 0,0% 0,0% 0,0%
Handlowy 69,7 15,1 16,4 12,9 9% 8% 10% 1,3 1,3 1,3 6,7% 6,6% 6,1%
ING BSK 204,0 21,2 18,2 16,1 12% 12% 12% 2,5 2,0 1,8 2,1% 0,0% 1,4%
Millennium 7,1 12,3 13,6 11,9 10% 9% 9% 1,2 1,1 1,0 0,0% 0,0% 0,0%
Pekao 126,3 14,5 14,2 13,5 10% 10% 11% 1,4 1,5 1,4 6,9% 6,9% 6,3%
PKO BP 35,4 15,4 15,1 13,3 9% 8% 9% 1,4 1,2 1,1 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 15,1 15,1 13,1 10% 8% 10% 1,4 1,3 1,2 1,1% 0,0%  0,0%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW
BCP 0,25 - 22,4 11,2 -1% 4% 6% 0,5 0,6 0,6 0,0% 0,0% 0,8%
Citigroup 73,8 15,7 14,3 12,4 6% 7% 7% 1,0 0,9 0,9 0,6% 1,3% 2,0%
Commerzbank 11,5 18,5 24,6 16,0 2% 1% 3% 0,5 0,5 0,5 0,0% 0,0% 0,8%
ING 15,7 13,5 12,1 11,6 9% 10% 10% 1,2 1,2 1,1 4,3% 4,5% 4,7%
KBC 71,8 13,5 12,4 13,1 15% 15% 13% 1,9 1,8 1,7 4,1% 4,2% 4,2%
Santander 5,8 13,7 12,6 11,3 7% 7% 8% 1,0 0,9 0,9 3,4% 3,6% 3,9%
ucI 18,0 - 14,4 11,9 -13% 7% 6% 0,5 0,7 0,7 0,0% 1,4% 2,0%
Mediana 13,7 14,3 11,9 6% 7% 7% 1,0 0,9 09 0,6% 1,4%  2,0%
ZAGRANICZNE BANKI
Erste Bank* 37,5 12,8 13,0 11,6 11% 10% 10% 1,3 1,2 1,2 1,3% 2,7% 2,5%
Komercni Banka* 969 13,4 12,8 12,4 13% 14% 13% 1,8 1,7 1,6 6,4% 4,1% 4,3%
oTP* 10 070 13,3 10,8 11,0 15% 17% 15% 1,9 1,7 1,5 1,7% 2,8% 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 14,6 13,5 13,9 9,5 -3% 3% 5% 0,4 0,4 0,4 0,0% 0,9% 2,9%
Sberbank 193,00 8,2 6,7 6,2 20% 21% 20% 1,5 1,3 1,1 2,5% 3,9% 5,0%
VTB Bank 0,06 20,5 10,2 7,7 4% 6% 9% 0,7 0,6 0,6 1,6% 3,3% 4,9%
Piraeus Bank 2,64 - 14,6 4,8 0% 1% 4% 0,1 0,2 0,2 0,0% 0,0% 0,0%
Alpha Bank 1,57 34,1 10,3 5,0 1% 3% 6% 0,3 0,3 0,2 0,0% 0,0% 0,0%
National Bank of Greece 0,29 - 11,5 7,2 0% 3% 5% 0,4 0,4 0,4 0,0% 0,0% 0,7%
Eurobank Ergasias 0,71 8,9 9,9 4,9 3% 3% 5% 0,3 0,3 0,3 0,0% 0,0% 1,0%
Akbank 9,46 8,1 6,8 6,0 16% 16% 16% 1,2 1,0 0,9 2,4% 3,1% 3,9%
Turkiye Garanti Bank 9,77 8,4 6,7 5,7 15% 16% 16% 1,2 1,0 0,9 1,8% 2,9% 3,2%
Turkiye Halk Bank 12,31 5,3 4,0 3,5 14% 19% 18% 0,7 0,6 0,5 1,4% 1,5% 2,6%
Turkiye Vakiflar Bankasi 6,34 6,6 5,8 4,7 13% 10% 12% 0,8 0,7 0,6 0,7% 0,7% 0,7%
Yapi ve Kredi Bankasi 4,34 6,4 5,4 4,8 12% 12% 12% 0,7 0,6 0,6 0,3% 0,4% 0,9%
Mediana 8,9 10,3 5,8 11% 10% 11% 0,7 0,6 0,6 1,0% 1,2%  2,4%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych (2017-10-02)

P/E

Cena 2016 2017 2018 2016
POLSKIE SPOLKI
PZU 46,2 20,5 14,8 12,2 15% 17% 17% 3,1 2,1 2,0 4,5% 3,0% 5,4%

ZAGRANICZNE SPOLKI

Vienna Insurance G. 25,1 11,7 12,0 11,7 6% 6% 6% 0,7 0,7 0,6 3,0% 3,2% 3,4%
Uniga 8,8 23,7 13,9 12,2 5% 6% 7% 0,9 0,9 0,8 5,5% 5,8% 6,0%
Aegon 4,9 10,8 8,5 7,6 3% 6% 6% 0,5 0,5 0,5 5,3% 5,5% 5,6%
Allianz 191,1 12,8 12,0 11,4 10% 11% 11% 1,3 1,2 1,2 3,9% 4,2% 4,4%
Aviva 5,1 10,2 9,7 9,1 10% 12% 12% 1,3 1,2 1,2 4,5% 5,1% 5,5%
AXA 25,6 11,1 10,4 9,9 8% 9% 9% 0,9 0,9 0,8 4,5% 4,8% 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 15,8 11,3 10,6 10,2 9% 9% 10% 1,0 1,0 0,9 4,9% 5,3% 5,6%
Helvetia 527,0 13,0 11,6 10,3 9% 10% 10% 1,1 1,0 1,0 3,9% 4,3% 4,7%
Mapfre 2,7 11,3 10,0 9,3 9% 9% 10% 0,9 0,9 0,9 4,9% 5,7% 6,3%
RSA Insurance 6,2 17,8 14,5 12,2 10% 12% 14% 1,7 1,7 1,6 2,4% 3,4% 4,6%
Zurich Financial 295,3 13,3 13,4 12,1 10% 11% 12% 1,4 1,4 1,4 5,8% 6,0% 6,2%
Mediana 12,2 11,8 10,9 9% 9% 10% 1,0 1,0 1,0 4,5% 5,0% 5,3%

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 (2017-10-02)

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

SPOLKI RAFINERYINE

Lotos 60,0 5,4 5,6 6,5 0,8 0,7 0,6 10,9 9,1 13,8 14% 12% 10% 0,0% 1,7% 2,7%
MoL 3010 5,1 4,3 4,9 0,9 0,8 0,7 8,5 70 10,4 18%  18%  14% 18,8% 20,8% 2,7%
PKN Orlen 125,4 6,2 5,2 8,7 0,7 0,6 0,6 10,2 81 17,3 12% 11% 7% 1,7% 2,4% 2,7%
HollyFrontier 36,1 13,8 9,4 7,0 0,8 0,7 0,7 - 289 16,5 6% 7%  10% 3,7% 3,7% 3,7%
Andeavor 103,8 11,2 7,8 6,1 0,9 0,7 0,7 254 21,8 15,0 8% 9%  11% 2,0% 2.2% 2,3%
Valero Energy 77,1 7,9 7,4 6,3 0,5 0,4 04 21,0 18,8 14,0 7% 6% 7% 3,1% 3,6% 3,9%
Marathon Petroleum 559 10,7 8,7 7,7 0,7 0,6 06 286 20,6 16,6 7% 7% 8% 2,4% 2,7% 3,0%
Phillips 66 92,4 13,5 10,6 8,8 0,7 0,5 05 30,1 22,3 16,3 5% 5% 6% 2,6% 2,9% 3,2%
Tupras 122,6 - - - - - - 20,7 10,5 10,8 - - - 40% 6,9% 6,8%
oMV 49,3 6,6 5,0 5,2 1,1 0,9 09 149 11,6 13,8 17% 19% 17% 2,0% 2,6% 2,7%
Neste Oil 37,7 7,4 8,1 8,5 0,9 0,8 0,8 12,7 146 144 13% 10% 9% 3,2% 3,4% 3,5%
Hellenic Petroleum 7,3 5,6 5,2 5,8 0,6 0,5 0,5 9,8 6,6 8,7 10% 9% 8% 2,6% 4,8% 4,5%
Saras SpA 2,2 4,0 3,9 4,5 0,3 0,3 0,2 12,3 10,6 14,9 7% 7% 5% 4,3% 51% 4,1%
Motor Oil 19,6 5,0 4,9 5,4 0,4 0,4 0,4 9,4 7,5 9,6 8% 7% 7% 4,1% 5,4% 5,3%
Mediana 6,6 5,6 6,3 0,7 0,6 0,6 12,7 11,1 14,2 8% 9% 8% 2,9% 3,5% 3,3%
SPOLKI GAZOWE

A2A SpA 1,5 7,2 7,0 7,2 1,6 1,6 1,6 156 13,0 13,3 23% 22% 22% 3,1% 4,1% 4,6%
Centrica 193,0 6,0 6,0 6,0 0,5 0,5 05 11,8 12,3 11,7 9% 9% 9% 0,0% 0,0% 0,0%
Enagas 23,7 11,9 10,1 10,3 8,7 7,7 78 13,5 122 13,3 73% 76% 75% 59% 62% 6,5%
Endesa 18,7 7,3 7,4 7,2 1,2 1,3 1,3 144 148 140 17% 17% 18% 7,0% 7,1% 7,3%
Engie 14,4 6,1 6,5 6,5 1,0 1,0 1,0 14,5 14,6 142 16% 16% 15% 6,9% 4,8%  4,8%
Gas Natural SDG 18,6 7,6 8,0 7,6 1,6 1,7 1,6 140 14,3 12,9 21% 21% 21% 54% 54% 5,6%
Hera SpA 2,7 7,4 7,0 6,9 1,4 1,4 1,3 200 17,6 17,1 19%  19%  19% 3,4% 3,6% 3,6%
Snam SpA 41 12,9 12,6 12,4 10,4 9,9 98 17,5 156 151 80% 79% 79% 5,1% 53% 5,3%
PGNIG 6,8 6,6 5,0 4,4 1,2 1,1 1,0 16,7 11,0 9,8 18%  22%  22% 2,7% 2,9% 4,6%
BP 480,0 7,9 6,2 5,6 0,9 0,7 0,7 348 223 170 11% 12% 13% 0,0% 0,0% 0,0%
Eni 14,0 6,5 4,8 4,2 1,2 1,0 1,0 - 244 192 19%  22% 23% 57% 57% 5,8%
Gazprom 121,9 3,7 3,5 3,2 0,8 0,8 0,7 3,3 4,4 39 22% 2% 23% 6,4% 6,4% 6,7%
NovaTek 660,0 11,7 10,8 9,9 4,0 3,7 3,6 7,9 11,3 9,9 35% 34%  36% 2% 2% 3%
ROMGAZ 30,9 5,3 4,6 4,2 2,8 2,6 2,4 11,9 8,8 8,1 52% 55% 58% 6,7% 88% 9,2%
Shell 25,6 9,6 6,9 6,3 1,4 1,1 1,1 29,1 17,4 152 14% 17% 17% 8,6% 8,6% 8,6%
Statoil 160,0 5,8 3,9 3,8 1,8 1,5 1,5 - 17,7 18,9 31% 38% 39% 0,1% 0,1% 0,1%
Total 45,2 8,4 7,6 6,9 1,4 1,3 1,2 169 158 14,5 16% 17% 18% 6,4% 6,1% 6,2%
Mediana 7,3 6,9 6,5 1,4 1,3 1,3 14,5 14,6 14,0 19% 22% 22% 5,4% 5,3% 5,3%

Wycena spoétek energetycznych (2017-10-02)

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2015 2016 2017 2015 2015 2016 2017
SPOLKI ENERGETYCZNE

EDF 10,3 4,7 5,3 4,9 1,0 1,1 1,1 7,7 156 14,3 22% 21%  22% 7,6% 3,6% 3,5%
EDP 3,1 8,4 8,6 8,5 2,1 2,1 2,0 12,1 12,0 12,0 24% 24% 24% 6,1% 6,1% 6,2%
Endesa 18,7 7,3 7,4 7,2 1,2 1,3 1,3 144 148 140 17% 17% 18% 7,0% 7,1% 7,3%
Enel 5,1 7,1 6,9 6,6 1,4 1,5 1,4 16,0 144 12,9 20% 21% 22% 3,5% 4,3% 5,3%
EON 9,7 10,0 9,8 9,9 1,3 1,2 1,3 22,7 153 151 13% 13% 13% 2,2% 3,2% 3,7%
Fortum 17,2 14,1 11,5 11,2 4,2 3,5 3,3 27,4 244 229 30% 31% 29% 4,4% 51% 4,3%
Tberdola 6,6 9,5 9,2 8,4 2,3 2,4 2,2 16,0 150 14,0 24%  26%  26% 4,5% 5,0% 5,2%
National Grid 937,2 10,1 9,2 10,9 3,7 3,5 3,6 152 13,7 155 36% 38% 33% 0,0% 0,0% 0,0%
Red Electrica 17,6 9,8 9,5 9,3 7,5 7,3 7,1 14,8 142 13,5 76% 76% 76% 4,9% 52% 5,6%
RWE 19,5 7,4 7,2 7,5 0,8 0,9 09 17,6 10,6 11,9 11% 12% 12% 0,8% 4,1% 2,8%
SSE 1425,0 9,7 9,3 9,3 0,7 0,8 0,7 122 11,6 12,1 7% 8% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Verbund 20,2 10,6 12,8 14,2 3,6 3,8 3,8 21,3 233 282 34% 30% 27% 1,3% 1,6% 1,4%
CEZ 439,6 6,6 7,2 6,9 1,9 2,0 1,9 16,6 13,3 14,0 29% 27% 28% 9,0% 7,5% 6,8%
PGE 13,2 4,0 4,4 4,6 1,1 1,5 1,6 9,6 6,0 7,2 26% 35% 34% 1,9% 0,0% 0,0%
Tauron 3,7 4,5 4,5 5,0 0,9 0,9 1,0 17,8 4,5 52 19% 21%  20% 0,0% 0,0% 0,0%
Enea 14,6 5,0 5,1 4,6 1,0 1,2 1,1 8,2 6,3 6,5 21% 23% 25% 0,0% 1,7% 2,4%
Energa 13,0 5,0 4,9 4,5 1,0 0,9 0,9 356 7,3 6,8 20% 19%  20% 3,8% 1,5% 2,1%
ZE PAK* 13,2 2,0 2,3 2,5 0,4 0,5 0,5 2,5 3,4 3,0 21% 20% 20% 0,0% 6,1% 6,1%
Mediana 7,4 7,3 7,3 1,3 1,4 1,3 156 13,5 13,2 21% 22% 23% 2,9% 3,9% 3,6%

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 (2017-10-02)

EV/EBITDA EV/S marza EBITDA
2016 2017 2018 2016 2017 2016 2017 2018
SPOLKI NAWOZOWE
Acron 3454 5,6 6,3 6,2 2,6 2,2 2,1 5,4 7,5 7,6 47%  34%  34% 8,7% 8,9% 8,8%
Uralkali 137,4 9,6 9,2 9,6 5,1 4,8 4,9 5,3 6,8 6,6 53% 52% 51% 0,0% 0,0% 0,0%
Agrium 107,0 11,8 11,2 9,9 1,5 1,4 1,4 22,2 21,8 18,1 12% 13% 14% 3,3% 3,3% 3,4%
Phosagro 2352 5,7 6,5 6,0 2,2 2,3 2,1 7,0 8,9 83 38% 35% 36% 6,6% 56% 6,1%
K+S 23,0 12,6 9,5 7.1 1,9 1,7 1,6 33,5 255 148 15% 18% 22% 1,8% 1,8% 2,8%
Yara International 360,0 7,9 9,0 7,3 1,2 1,2 1,1 17,2 21,8 159 15% 13% 15% 3,4% 2,6% 3,0%
The Mosaic Company 21,8 10,4 10,2 8,2 1,5 1,5 1,4 321 27,4 19,0 15% 15% 17% 5,1% 3,4% 2,8%
Potash 19,2 14,4 142 12,6 5,2 5,2 49 37,7 31,2 284 36% 36% 39% 51% 2,1% 2,2%
CF Industries 354 16,3 16,8 12,7 4,2 4,1 3,8 44,7 - - 26% 24%  30% 3,4% 3,4% 3,4%
Israel Chemicals 1548,0 8,6 8,4 7,6 1,7 1,6 1,6 13,8 14,4 11,9 19% 19% 21% 0,0% 0,0% 0,0%
Grupa Azoty 79,0 8,7 7,8 7,0 1,0 0,9 09 228 166 153 11% 12% 13% 1,1% 1,0% 1,2%
ZA Police* 21,2 8,3 7,5 6,5 0,8 0,7 0,7 - 11,2 9,0 9%  10%  10% 0,0% 1,6% 2,1%
ZCh Putawy* 184,2 5,3 5,3 4,8 0,8 0,8 08 11,3 10,6 10,7 16% 15% 16% 57% 4,7% 6,8%
Mediana 8,7 9,0 7,3 1,7 1,6 1,6 19,7 155 13,4 16% 18% 21% 3,4% 2,6% 2,8%
Ciech 64,1 5,1 5,9 5,5 1,3 1,2 1,2 5,7 9,7 9,3 26% 21% 21% 4,4% 0,0% 5,7%
Akzo Nobel 78,4 10,2 9,9 9,5 1,5 1,5 1,5 18,6 182 17,6 15%  15%  15% 2,1% 4,6% 2,9%
BASF 89,9 9,5 8,3 8,1 1,7 1,5 1,5 18,7 154 153 18% 19%  19% 3,3% 3,5% 3,6%
Croda 38360 159 14,1 13,3 4,5 4,0 3,8 250 222 20,8 28% 28% 29% 0,0% 0,0% 0,0%
Dow Chemical 66,7 10,0 9,0 8,4 2,0 1,8 1,7 183 16,4 150 20% 20% 20% 2,8% 2,9% 3,1%
Sisecam 4,2 - - - - - - 141 10,5 10,1 - - - 23% 28% 3,4%
Soda Sanayii 5,1 - - - - - - 8,8 7,2 7,8 - - - 63% 57% 6,3%
Solvay 126,3 7,4 7,3 7,0 1,6 1,5 1,5 158 153 14,4 21% 21% 21% 2,7% 2,8% 2,9%
Tata Chemicals 643,2 11,0 10,0 9,8 1,3 1,6 1,6 23,1 18,2 156 12% 15% 16% 1,7% 1,7% 1,9%
Tessenderlo Chemie 41,3 9,3 8,6 7,8 1,2 1,1 1,1 20,3 151 13,5 13% 13% 14% 0,0% 0,0% 0,0%
Wacker Chemie 123,7 7,1 8,1 7,7 1,4 1,6 1,5 37,7 33,8 256 20% 19% 20% 1,6% 2,3% 2,0%
Mediana 9,5 8,6 8,1 1,5 1,5 1,5 18,6 154 150 20% 19% 20% 2,3% 2,8% 2,9%
Wycena spoétek sektora elektromaszynowego (2017-10-02)
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 347,1 19,0 15,5 14,6 4,3 3,8 3,6 30,4 244 22,6 23% 25% 25% 1,9% 2,2% 2,2%
Caterpillar 124,7 20,8 16,0 13,6 2,7 2,4 2,3 383 243 19,3 13% 15% 17% 2,5% 2,5% 2,6%
Duro Felguera 0,54 11,8 10,6 9,4 0,5 0,5 0,5 18,6 11,5 7,9 4% 5% 6% 09% 4,1% 5,6%
Komatsu 3209,0 11,1 13,1 10,9 1,9 2,1 1,6 22,3 30,4 242 17% 16% 15% 1,8% 1,8% 1,8%
Sandvig AG 141,2 13,5 11,3 10,6 2,5 2,3 2,2 268 198 17,9 19%  20% 21% 1,9% 2,2% 2,5%
Mediana 13,5 13,1 10,9 2,5 2,3 2,2 268 243 19,3 17% 16% 17% 1,9% 2,2% 2,5%

Wycena spoétek gorniczych (2017-10-02)
EV/EBITDA

POLSKIE SPOLKI
KGHM
ZAGRANICZNE SPOLKI

Cena

117,2

2016

9,0

2017

5,6

2018

2016

P/E

2017

138

2018

8,5

marza EBITDA

2016

18%

2017

27%

2018

26%

2016

1,3%

DY
2017

0,9%

2018

2,2%

Anglo American 1363,5 6,3 5,0 12,9 8,5 11,3 29% 32% 29% 0,0% 0,0% 0,0%
Antofagasta 967,5 9,8 8,1 8,0 4,3 3,8 3,6 36,1 26,1 24,4 44% 47% 45% 0,0% 0,0% 0,0%
BHP Billiton 26,1 11,8 6,7 7,3 4,5 3,6 3,7 = 15,0 17,4 38% 53% 50% 1,0% 2,6% 2,2%
Boliden 277,8 9,2 6,8 7,1 2,1 1,8 1,8 20,4 11,9 13,0 23% 26% 26% 1,6% 2,9% 2,7%
First Quantum 14,5 13,2 11,9 8,3 5,0 4,0 3,4 40,9 = 15,8 38% 34% 41% 0,1% 0,1% 0,1%
Freeport-McMoRan 14,3 7,5 7,2 5,9 2,4 2,5 2,3 42,4 14,9 10,7 32% 35% 39% 0,0 0,0% 0,9%
Hudbay Min 9,5 6,4 5,4 4,7 2,6 2,3 2,2 52,9 17,8 10,1 41% 42% 46% 0,2% 0,2% 0,2%
Lundin Min 9,0 10,2 6,5 6,8 3,9 3,1 3,1 = 21,2 20,3 38% 48% 46% 0,0% 0,8% 1,1%
MMC Norilsk Nickel 17,5 8,9 8,3 7,1 4,2 3,9 3,5 12,4 12,2 10,5 47% 46% 49%  7,0% 8,4% 9,3%
0OZ Minerals 7,6 4,2 3,7 4,4 1,9 1,8 1,9 19,7 14,8 22,6 46% 48% 43% 2,0% 2,0% 1,8%
Rio Tinto 3552,5 7,8 5,9 6,7 3,0 2,7 2,8 17,6 11,2 13,5 38% 45% 42% 0,0% 0,0% 0,0%
Sandfire Resources 5,9 5,2 4,0 3,8 1,9 1,8 1,7 16,8 11,8 10,0 36% 44% 45% 1,8% 2,5% 2,8%
Southern CC 39,8 16,1 12,0 10,7 6,5 5,7 5,3 35,4 23,6 20,3 41% 47% 49% 0,5% 1,3% 2,7%
Vedanta Resources 877,5 7,5 5,4 4,2 1,6 1,5 1,3 - 19,9 12,4 21% 28% 30% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 8,4 6,6 6,7 2,8 2,6 2,6 20,4 14,9 13,3 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 (2017-10-02)

EV/EBITDA EV/S marza EBITDA DY

Cena 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2016 2017 2018 2016 2017 2018
POLSKIE SPOLKI
Netia 3,8 3,5 4,2 4,9 1,0 1,1 1,2 39,0 22,7 29,7 28% 27%  25% 10,5% 5,3% 5,3%
Orange Polska 54 10,2 4,5 4,6 1,2 1,2 1,2 - - 41,9 12% 26% 26% 4,7% 0,0% 0,0%
Mediana 6,8 4,4 4,8 1,1 1,1 1,2 39,0 22,7 358 20% 26% 26% 8% 2,7% 2,7%
Proximus 29,1 6,7 6,6 6,5 2,0 2,0 20 16,5 16,2 155 30% 31% 31% 52% 52% 5,2%
Telefonica CP 271,2 8,5 8,6 8,4 2,4 2,4 23 16,1 16,1 158 28% 27% 28% 7,0% 7,1% 7,4%
Hellenic Telekom 10,1 4,4 4,4 4,3 1,5 1,5 1,5 21,3 20,6 16,9 34%  34% 34% 1,3% 1,9% 2,5%
Matav 483,0 4,8 5,0 5,0 1,6 1,6 1,6 99 150 13,2 33% 32% 32% 52% 52% 7,2%
Telecom Austria 7,7 5,7 5,6 5,5 1,8 1,8 1,8 17,2 152 146 32% 32% 32% 2,6% 2,5% 2,5%
Mediana 5,7 5,6 5,5 1,8 1,8 1,8 16,5 16,1 155 32% 32% 32% 5,2% 5,2% 5,2%
BT 283,2 6,0 5,1 5,2 2,1 1,6 1,6 9,0 9,9 10,0 35% 32% 31% 0,0% 0,0% 0,0%
DT 15,8 6,3 6,0 5,7 1,9 1,8 1,7 184 17,9 156 30% 30% 30% 3,8% 4,2% 4,5%
KPN 2,9 8,1 8,1 8,0 2,9 2,9 3,0 31,6 253 23,0 36% 36% 37% 10,2% 4,4% 4,8%
Orange 13,8 5,0 4,9 4,9 1,5 1,5 1,5 13,6 13,5 12,5 31% 31% 31% 4,4% 4,8% 5,1%
Swisscom 496,0 7,9 8,1 8,1 2,9 2,9 29 17,1 17,4 17,4 37% 36% 36% 4,4% 4,4% 4,4%
Telefonica S.A. 9,1 6,6 6,2 6,1 2,0 2,0 20 14,4 12,1 10,8 31% 32% 32% 6,1% 4,5% 4,7%
Telia Company 38,4 8,8 8,8 8,7 2,7 2,9 2,8 12,7 13,1 121 31% 32% 33% 53% 53% 5,4%
TI 0,8 5,6 5,2 5,1 2,3 2,2 2,2 10,5 10,7 10,0 42% 43% 44% 0,0% 0,1% 0,6%
Mediana 6,4 6,1 5,9 2,2 2,1 2,1 14,0 13,3 12,3 33% 32% 33% 4,4% 4,4% 4,6%

Wycena spotek mediowych (2017-10-02)

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

POLSKIE SPOLKI

Agora 16,9 7,3 6,9 6,6 0,7 0,7 0,6 = = 50,6 10% 10% 10% 4,4% 3,0% 4,4%
Cyfrowy Polsat 25,9 8,0 7,6 7,3 3,0 2,8 2,7 19,2 15,7 13,4 37% 37% 37% 0,0% 1,2% 1,4%
Mediana 7,7 7,3 6,9 1,8 1,8 1,7 19,2 15,7 32,0 0,2 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0
oziewNggr . |
Arnolgo Mondadori 2,0 8,9 7,7 7,6 0,7 0,7 0,7 20,4 16,1 13,6 7% 9% 9% 0,0% 1,3% 1,5%
Axel Springer 55,0 12,9 11,8 10,7 2,3 2,2 2,1 23,1 21,0 18,9  18% 19%  20% 3,3% 3,5% 3,7%
Daily Mail 635,0 9,4 11,4 11,7 1,6 1,8 1,9 12,0 12,4 12,0 17% 16% 16% 0,0% 0,0% 0,0%
Gruppo Editorial 0,7 6,7 6,0 5,3 0,6 0,5 0,5 17,3 16,1 12,4 9% 8%  10% 2,0% 1,7% 2,4%
New York Times 19,9 15,0 13,0 12,3 2,2 2,1 2,1 38,6 28,8 26,7 15% 16% 17% 0,8% 0,8% 0,8%
Promotora de Inform 3,4 7,0 6,7 6,1 1,4 1,4 1,3 6,0 6,5 5,0 20% 20% 22% - 0,0% -
Trinity Mirror 86,0 1,8 2,1 2,1 0,4 0,5 0,5 2,4 2,5 2,5 21% 22% 22% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 8,9 7,7 7,6 1,4 1,4 1,3 17,3 16,1 12,4 17% 16% 17% 0,4% 0,8% 1,1%
Atresmedia Corp 8,9 10,7 10,1 9,3 2,1 2,1 2,0 14,6 13,3 12,3 20%  20% 21% 5,7% 8,2% 6,9%
Gestevision Telecinco 9,6 12,7 11,9 11,0 3,1 3,1 3,0 17,8 16,6 15,2 24% 26% 27% 5,6% 5,8% 6,4%
ITV PLC 173,3 8,6 8,9 8,7 2,5 2,5 2,4 10,6 11,1 10,8 29%  28%  28% 0,0% 0,0% 0,0%
M6-Metropole Tel 19,7 8,5 6,9 6,4 1,8 1,7 1,6 20,9 17,2 15,9 22% 25% 25% 4,4% 4,6% 4,8%
Mediaset SPA 2,9 14,5 5,0 4,6 1,4 1,4 1,4 - 21,9 12,5 10% 27%  31% 0,6% 3,0% 5,1%
Modern Times 298,2 14,8 13,9 11,5 1,3 1,3 1,2 22,8 22,4 18,4 9% 9% 10% 3,9% 4,1% 4,3%
Prosieben 29,0 8,6 8,1 7,7 2,3 2,1 2,0 12,0 11,5 11,0  27%  26%  26% 6,7% 6,9% 7,3%
RTL Group 64,6 8,0 7,9 7,6 1,8 1,7 1,7 13,3 13,1 12,6 23% 22% 22% 6,2% 6,4% 6,3%
TF1-TV Francaise 12,5 8,2 6,8 7,1 1,1 1,1 1,1 34,7 20,1 21,9  14% 16%  16% 2,7% 2,9%  2,9%
Mediana 8,6 8,1 7,7 1,8 1,7 1,7 16,2 16,6 12,6 22% 25% 25% 4,4% 4,6% 5,1%
Sky PLC 917,0 9,6 10,1 9,4 1,8 1,6 1,6 14,6 15,9 14,2 19% 16% 17% 0,0% 0,0% 0,0%
Cogeco 92,6 7,7 7,5 6,9 3,5 3,4 3,1 18,0 15,3 15,3 45% 45% 45% 1,7% 1,9% 2,0%
Comcast 38,0 ©), il 8,5 8,0 3,0 2,8 2,7 21,8 18,7 17,0 33% 33% 33% 1,4% 1,7% 1,8%
Dish Network 53,8 11,6 12,1 13,2 2,4 2,5 2,6 18,0 21,6 22,5 21% 21% 20% 0,0% 0,0% 0,0%
Liberty Global 34,1 9,4 10,8 10,0 4,4 5,1 4,8 = = 44,8 47% 47% 48% 0,0% 0,0% 0,0%
Shaw Communications 23,0 9,1 9,1 9,2 4,0 3,7 3,8 19,4 23,1 21,9 44% 41% 41% 6,5% 7,3% 6,6%
Mediana 9,2 9,6 9,3 3,2 3,1 2,9 18,0 18,7 19,4 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 (2017-10-02)

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

POLSKIE SPOLKI

AB* 27,3 7,0 6,6 6,2 0,1 0,1 0,1 7,0 6,4 6,0 2% 1% 1% 2,9% 3,2% 3,3%
Asseco Poland 46,0 - - - - - - 12,7 154 154 - - - 6,5% 6,5% 6,5%
Comarch* 174,0 7,9 8,4 7,6 1,2 1,1 1,0 20,2 18,4 16,4 16% 13% 14% 0,0% 0,9% 5,7%
Sygnity* 3,1 3,0 - - 0,2 - 0,2 3,5 - 153 6% - - - - -
Mediana 7,0 7,5 6,9 0,2 0,6 0,2 9,9 15,4 15,3 6% 7% 8% 2,9% 3,2% 5,7%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atos Origin 133,6 9,9 8,6 8,0 1,2 1,1 1,1 189 16,3 14,9 12% 13% 13% 1,0% 1,4% 1,5%
CapGemini 100,4 11,1 10,7 9,9 1,5 1,4 1,4 189 16,9 157 13% 13% 14% 1,4% 1,7% 1,8%
IBM 146,7 9,2 8,8 8,5 2,1 2,2 2,2 10,9 10,7 10,6 23% 25% 26% 3,7% 4,0% 4,2%
Indra Sistemas 13,1 13,3 10,7 8,8 1,1 1,0 09 262 18,9 13,9 8% 9% 11% 0,0% 0,4% 0,9%
Microsoft 74,6 152 13,7 13,3 5,7 5,4 50 28,0 246 23,3 37% 39% 37% 1,9% 2,1% 2,2%
Oracle 48,8 11,4 11,4 10,3 5,1 5,1 48 186 18,5 16,5 45% 45%  47% 1,2% 1,3% 1,4%
SAP 93,9 154 16,1 14,8 5,4 5,0 4,7 248 22,6 206 35% 31% 32% 1,3% 1,4% 1,6%
TietoEnator 259 10,0 10,2 9,5 1,3 1,3 1,3 16,6 155 14,8 13% 13% 13% 4,9% 5,1% 5,4%
Mediana 11,2 10,7 9,7 1,8 1,8 1,8 189 17,7 153 18% 19% 20% 1,4% 1,5% 1,7%

Wycena spoétek budowlanych (2017-10-02)

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

POLSKIE SPOLKI
Budimex 215,0 5,4 5,1 5,7 0,5 0,5 0,5 13,4 12,1 12,5 10% 9% 8% 3,8% 7,0% 8,1%
Elektrobudowa 103,3 5,2 5,4 5,6 0,4 0,5 0,4 8,9 9,9 10,5 8% 8% 7% 3,9% 9,7% 6,0%
Elektrotim 9,9 16,1 6,1 7,2 0,3 0,3 0,4 - 104 12,8 2% 6% 5% 12,5% 3,5% 8,1%
Erbud 27,3 3,6 4,6 5,1 0,1 0,1 0,2 - 10,8 10,9 3% 3% 3%  6,2% 4,3% 4,6%
Herkules 3,6 6,8 5,8 5,4 1,9 1,8 1,7 151 10,5 9,0 28% 31% 32% 4,5% 4,5% 4,5%
Torpol 11,9 62 12,8 5,6 0,3 0,3 02 264 - 115 4% 3% 4% 58% 3,7% 0,0%
Trakcja 11,8 6,0 7,3 6,3 0,4 0,4 0,4 11,0 150 11,0 7% 6% 6% 2,9% 4,3% 4,3%
Ulma Construccion 74,0 4,9 4,2 3,5 1,8 1,5 1,4 302 183 124 36% 36% 39% 0,0% 7,3% 3,4%
Unibep 11,5 9,9 6,5 5,6 0,3 0,3 02 12,8 9,4 8,5 3% 4% 4%  1,5% 1,7% 2,6%
ZUE 8,8 11,1 - 10,1 0,3 0,5 0,3 - - 234 3% - 3% 3,8% 0,0% 0,0%
Mediana 6,1 5,8 5,6 0,4 0,5 04 13,4 10,7 11,2 6% 6% 6% 3,8% 4,3% 4,4%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Acciona 67,5 8,2 7,6 7,3 1,6 1,5 1,4 250 156 13,9 20% 20% 20% 3,8% 4,4% 4,6%
Astaldi 5,8 4,4 4,6 4,5 0,6 0,5 0,5 6,0 5,9 53 13% 11% 11% 3,5% 3,8% 4,1%
Ferrovial 18,6 21,7 20,5 20,3 1,9 1,7 1,7 440 36,0 34,1 9% 8% 8% 3,9% 4,1% 4,2%
Hochtief 143,9 8,7 7,4 7,1 0,5 0,4 0,4 265 21,2 19,5 5% 5% 5%  1,6% 2,1% 2,4%
Mota Engil 3,2 6,6 6,0 5,5 1,0 0,9 08 12,7 31,8 129 14% 15% 15% 1,6% 2,7% 3,9%
NCC 193,5 9,4 7,2 7,4 0,4 0,4 0,4 184 13,1 13,4 4% 5% 5%  3,9% 4,7% 4,9%
Skanska 188,0 7,8 9,0 8,9 0,5 0,4 0,4 12,7 146 16,1 6% 5% 5% 4,3% 4,5% 4,6%
Strabag 36,6 4,3 4,4 4,3 0,3 0,3 0,3 152 14,1 13,0 7% 7% 7% 2,7% 2,8% 3,1%
Mediana 8,0 7,3 7,2 0,5 0,5 05 16,8 151 13,6 8% 7% 7% 3,6% 3,9% 4,2%
Wycena spoétek deweloperskich (2017-10-02)

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2016 2017 2018 2016 2016 2017 2018

POLSKIE SPOLKI
BBI Development 0,8 - - 7,1 0,4 0,4 0,4 -
Dom Development 87,0 13,0 8,9 7,4 2,3 2,2 2,1 17,2

- 8,9 2% 11% 17% 0,0% 0,0% 0,0%
11,2 9,3 14% 17% 17% 3,7% 5,8% 8,9%

Echo Investment 5,2 4,1 12,2 7,3 1,4 1,3 1,3 5,5 7,0 7,1 127%  46%  73% 115%  13% 9,6%
GTC 9,2 11,1 10,4 14,6 1,2 1,1 1,0 6,2 8,0 11,7 129% 122%  79% 0,0% 0,2% 0,1%
J.W. Construction 46 12,5 6,8 5,6 0,6 0,6 0,5 16,2 6,6 55 11%  19%  19% 0,0% 0,0% 0,0%
PA Nova 24,9 12,9 11,4 122 0,8 0,8 0,7 9,3 8,7 9,7 27% 30% 27% 3,0% 3,0% 6,0%
Polnord 8,5 - 43,3 242 0,4 0,4 0,4 - 12,8 11,8 - 4% 7% 0,0% 0,0% 0,0%
Robyg 3,2 10,0 6,8 5,6 1,5 1,4 1,3 7,7 9,0 6,4 24% 24%  22% 6,3% 8,5% 8,8%
Ronson 1,6 50 19,1 17,9 0,7 0,8 0,8 41 17,5 17,1 18%  10% 12% 4,9% 11,7% 6,1%
Mediana 11,1 10,9 7,4 0,8 0,8 0,8 7,7 8,9 9,3 21% 19% 19% 3% 3% 6%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atrium European RE 40 156 14,6 13,8 0,7 0,7 0,7 13,0 122 11,6 76% 81% 83% 6,8% 7,7% 7,0%
CA Immobilien Anlagen 24,4 243 24,1 22,4 1,0 1,0 1,0 275 21,1 20,1 91% 84% 85% 2,3% 3,1% 3,5%
Deutsche Euroshop AG 31,8 18,4 17,0 16,5 0,9 0,8 08 13,6 12,4 12,4 8% 91% 91% 4,4% 4,5% 4,7%
Immofinanz AG 2,2 - 66,0 47,7 0,8 0,9 0,9 - 265 44,0 37% 37% 42% 2,7% 2,7% 2,7%
Klepierre 32,8 22,3 20,8 20,0 0,9 0,9 09 144 13,8 13,0 80% 84% 83% 54% 58% 6,2%
Segro 538,5 27,9 24,1 21,8 1,1 1,1 1,0 288 27,6 253 77% 79%  79% 0,0% 0,0% 0,0%
Unibail Rodamco SE 2056 24,7 24,0 23,0 1,1 1,1 1,0 183 17,2 16,3 88% 88% 89% 4,9% 52% 5,5%
Mediana 23,3 24,0 21,8 0,9 0,9 0,9 16,4 17,2 16,3 80% 84% 83% 4,4% 4,5% 4,7%

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

14 I | |


http://www.mdm.pl/

Notowania indekséw sektorowych na tle WIG20
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Przeglad rynkéw zagranicznych

Sesja z dnia Otwarcie Maksimum Minimum Zamkniecie Zmiana %
DJIA 2017-10-02 22 423,47 22 559,38 22 416,00 22 557,60 +0,68 %
S&P 500 2017-10-02 2521,20 2 529,23 2520,40 2529,12 +0,39%
NASDAQ 2017-10-02 6 506,08 6 527,22 6 484,14 6516,72 +0,32%
DAX 2017-10-02 12 866,27 12 902,65 12 849,59 12902,65 +0,58%
CAC 40 2017-10-02 5332,92 5350,44 5326,66 5350,44 +0,39%
FTSE 100 2017-10-02 7 372,76 7 438,84 7372,73 7 438,84 +0,90%
WIG20 2017-10-02 2 459,84 2480,47 2 456,08 2469,58 +0,66 %
BUX 2017-10-02 37 290,65 37 777,36 37 290,65 37 751,85 +1,24%
PX 2017-10-02 1045,11 1 052,43 1045,11 1050,74 +0,53%
RTS 2017-10-02 1 549,35 1 553,20 1538,33 1540,62 -0,79%
SOFIX 2017-10-02 688,11 693,47 686,71 687,75 -0,05%
BET 2017-10-02 7 877,92 7 937,74 7 869,69 7 894,26 +0,21%
XUu100 2017-10-02 102 934,43 104 063,10 102 883,50 103 930,70 +0,99%
BETELES 2017-10-02 149,27 149,27 148,33 148,63 -0,25%
NIKKEI 2017-10-02 20 400,51 20411,33 20 363,28 20 400,78 +0,22%
SHCOMP 2017-09-29 3340,31 3357,02 3 340,31 3 348,94 +0,28%
Miedz 2017-10-02 6 539,50 6 545,00 6 463,00 6 493,00 +0,19%
Ropa 2017-10-02 56,57 56,62 55,43 56,03 -0,88%
USD/PLN 2017-10-02 3,6318 3,6819 3,6318 3,6755 +0,68 %
EUR/PLN 2017-10-02 4,3127 4,3216 4,2994 4,3130 +0,00%
EUR/USD 2017-10-02 1,1816 1,1820 1,1730 1,1733 -0,69%
USBonds10 2017-10-02 2,3408 2,3695 2,3157 2,3408 +0,0072
GRBonds10 2017-10-02 0,4820 0,4920 0,4430 0,4510 -0,0130
PLBonds10 2017-10-02 3,4000 3,4010 3,3610 3,3610 -0,0110
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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. peni funkcje animatora emitenta dla nastepujacych spotek: Asseco Business Solutions, Atal, BOS, Capital Park, Ergis, ES-System, IMS, Kruk, MLP Group, Neuca, PBKM,
Pemug, Polimex Mostostal, Polna, Solar, Tarczynski, TXM, Vistal, Zastal, ZUE.

mBank S.A. pelni 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, Work Service, Zastal, 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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