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Liczba aktywnych wiertni spadta, spekulacyjne pozycje rowniez

Liczba dtugich pozycji netto na ropie monitorowana przez CFTC spadfa w ostatnim tygodniu o niecate
2,5 tys. sztuk do 249 tys. kontraktow (Srednia za ostatni rok to 254 tys. sztuk). Rowniez w pigtek Baker
Hughes podat, ze liczba aktywnych wiertni na ztozach ropy w USA spadta o 2 sztuki do 748, co oznacza
powrdt do trendu spadkowego po ostatnim odczycie (przypominamy ze poprzednio liczba wiertni wzrosta
0 6). Oczekujemy dalszego spadku liczby aktywnych wiertni i poprawy sentymentu na rynku
ropy. (K. Kliszcz)

Liczba aktywnych wiertni na ztozach

Spekulacyjne pozycje na ropie netto
ropy w USA na tle wydobycia

CFTC na tle Brent
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Dwie elektrownie bez wymaganych zapaséw wegla

Jak wynika z informacji Dziennika Gazety Prawnej, dwie elektrownie zgtosity w URE nizsze od
wymaganych ustawowo zapasy paliwa. Powodem tego ma by¢ zbyt mate wydobycie wegla w
kopalniach. Zgodnie z prawem elektrownie muszg posiadac zapasy paliwa na minimum 30 dni. Formalnie
za zbyt mate zapasy wegla elektrowniom grozi kara w wysokosci do 5% przychoddw spotki za poprzedni
rok, ktéra w praktyce nie jest jednak stosowana. Wedtug doniesien prasowych jedng z tych elektrowni
moze by¢ Ostroteka. Tauron i Enea potwierdzity posiadanie zapaséw na wymaganym poziomie. Podobno
Enea rozwaza kontrakt z Weglokoksem, ktory miatby dla koncernu sprowadza¢ wegiel z importu.
Podobno pojawia sie tez problem z transportem paliwa do elektrowni z uwagi na dostepnos¢ wagondw.
Te doniesienia potwierdzajq tylko napietg sytuacje na rynku wegla i scenariusz podwyzek cen
w przysziym roku. (K. Kliszcz)

Inea nie osiagneta spodziewanej wyceny

Wg portalu TMT Finance (na podstawie przedruku do portalu telko.in) Warburg Pincus nie znalazt
chetnych do zaptacenia oczekiwanej kwoty za udzialy w poznanskiej sieci kablowej Inea. Wedtug
portalu, formalne oferty za 100% udziatdw w sieci kablowej nie siegnely spodziewanej ceny
szacowanej na 400 min USD (1,468 mlid PLN). Ta kwota, wedle TMT Finance, miata zniecheci¢ do
udziatu nabywcéw strategicznych, do ktérych naleze¢ mieli: Liberty Global i Cyfrowy Polsat.
Najbardziej =zainteresowane przejeciem miaty by¢ fundusze Kkontrolowane przez firme
inwestycyjng Macquarie Group. Poza nig w procesie brat udziat fundusz infrastrukturalny Antin
oraz fundusze BC Partners i Partners Group. Tymczasowe fiasko wedtug portalu zakonczenia préb
sprzedazy Inei. Wedle TMT Finance, Warburg Pincus moze wznowié¢ rozmowy z podmiotami, ktére
wycofaty sie z procesu we wczesnej fazie negocjacji. To znowu moze oznacza¢ obnizenie
oczekiwan cenowych za spotke. Wedtug prasy EBITDA za 2015 r. Inei przekroczyta 100 min
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PLN i pozostaje w trendzie rosnacym. Nie znamy wielkosci dlugu netto, jednak Inee na
rynku reklamuje sie jako aktywo infrastrukturalne, wiec moze sie je wycenia¢ znacznie
powyzej 10x EBITDA. Zainteresowanie Cyfrowego Polsatu przejeciem operatora
kablowego jest wiec realne. Perspektywa wysokiej dywidendy jest naszym zdaniem
dosc¢ odlegta. (P. Szpigiel)

Odbicie pozycji spekulacyjnych na miedzi

W ubieglym tygodniu liczba spekulacyjnych pozycji dtugich wzrosta o 3,7 tys. sztuk z 30,1 tys.
sztuk tydzien wczesniej. Wczesniej w cigqgu trzech tygodni liczba otwartych pozycji dtugich
spadata. (J. Szkopek)

Podpisanie umowy za 63 min PLN z PG Silesia

Famur poinformowat w komunikacie biezacym o podpisaniu umowy z PG Silesia na dostawe
kompleksu $cianowego za 62,3 min PLN. Dostawa odbywa¢ sie bedzie do konca 2Q’18.
(3. Szkopek)

Pozostate wiadomosci ze spoétek

AmRest

Banki

Enter Air

Gekoplast

Idea Bank

JSW

JSW, Cognor

PKO BP

PZU

PzU, Pekao

Selvita

Ursus

Wielton

AmRest podpisat umowe kredytowa z Pekao SA, PKO BP, ING BSK i Ceské spofitelna na taczna
kwote okoto 430 min euro, czyli okoto 1,848 mid PLN. Termin sptaty kredytu przypada na 30
wrzesnia 2022 roku.

Zysk netto sektora bankowego w okresie styczen-sierpien 2017

I-VIII 2017 I-VIII 2016 zmiana
Wynik z tytutu odsetek 27 805 25015 11,2%
Przychody z tytutu optat i prowizji 11 854 10 958 8,2%
Koszty z tytutu opfat i prowizji 2 682 2 578 4,0%
Wynik dziatalnosci bankowej 40 525 40 548 -0,1%
Koszty dziatania banku 21 945 21 156 3,7%
Odpisy 4623 4612 0,2%
Wynik z dziatalnosci operacyjnej 12 631 13 367 -5,5%
Wynik netto 9 365 10 318 -

Enter Air i TUI Poland zawarty umowe o wspotpracy na sezon lato '18 - zima '18/'19. Szacunkowa
wartos¢ umowy wynosi 81,4 min USD (ok. 299,5 min PLN).

Gekoplast przedtuzyt do 31 pazdziernika wytgaczno$¢ na przeprowadzenie badania spoétki (due
diligence) przez witoskg firme K-Holding.

Jarostaw Augustyniak zrezygnowat z funkcji prezesa Idea Banku.
RN powotata wiceprezesa banku Tobiasza Burego na stanowisko petnigcego obowigzki prezesa.

JSW chce w cztery tygodnie wybra¢ TFI dla funduszu stabilizacyjnego wartego 1,2-1,5 mid PLN -
p.o. prezesa.

Do '30 grupa JSW przeznaczy ok. 1,5 mld PLN na inwestycje w koksowniach - strategia.

KE natozyta cta antydumpingowe na wyroby zeliwne i stalowe pochodzace z Brazylii, Iranu, Rosji i
Ukrainy.

PKO BP planuje emisje euroobligacji w ramach programu EMTN o wartosci nie wyzszej niz 350
min CHF.

Rzeczpospolita podaje, ze szkody spowodowane na $wiecie przez katastrofy naturalne w 3Q mogg
sie okazac¢ najkosztowniejsze w historii (Rzeczpospolita).

PZU jeszcze w tym kwartale planuje zaktualizowa¢ strategie, uwzgledniajac blizsza wspotprace z
Bankiem Pekao (Rzeczpospolita).

W sobote 7 pazdziernika Selvita poinformowata o zawieszeniu badania klinicznego w projekcie
SEL24.

Udziat Ursusa w rejestracji nowych ciggnikow wynidst w okresie styczen-wrzesien 8,6% vs 6,56%
przed rokiem.

Udziat Wieltonu w rejestracji nowych przyczep i naczep utrzymat sie w I-IX na poziomie 16,2% -
PZPM.
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Kalendarium spoétek

9-10 paz Grupa Azoty Dzien Inwestora (siedziba Spodtki, Tarnow)

18 paz AMICA Site Visit w zaktadzie we Wronkach

18 paz LIBET Site Visit w zakladzie w todzi

19 paz PKN Orlen Publikacja wynikéw 3Q'17

19 paz I2 Development Spotkania ze spo6tka (mBank, ul. Senatorska 18, Warszawa) - wymagana rejestracja
19 paz Grupa Kety Publikacja wynikéw 3Q'17

Kalendarium makro
Poniedziatek, 9 pazdziernika 2017

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos$¢
08:00 Niemcy Produkcja przemystowa Sierpien 0,00% m/m; 4,00% r/r
08:00 Niemcy Produkcja przemystowa Sierpien 4,00% r/r
10:30 UE Indeks Sentix Pazdziernik 28,20
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos$¢
08:00 Niemcy Bilans obrotéw biezacych Sierpien 18,30 mld
08:00 Niemcy Eksport Sierpien 96,00 mid
08:00 Niemcy Import Sierpien 76,90 mid
08:00 Niemcy Bilans handlu zagranicznego Sierpien 19,10 mlid
08:45 Francja Produkcja przemystowa Sierpien 0,50% m/m; 3,10% r/r
08:45 Francja Produkcja manufakturowa Sierpien -0,30% m/m; 3,50% r/r
10:30 UK Eksport Sierpien 49,63 mid
10:30 UK Import Sierpien 52,90 mid
10:30 UK Produkcja przemystowa Sierpien 0,20% m/m; 0,40% r/r
10:30 UK Produkcja manufakturowa Sierpien 0,50% m/m; 1,90% r/r
10:30 UK Bilans handlu zagranicznego bez UE Sierpien -3,84 mid
10:30 UK Bilans handlu zagranicznego Sierpien -2,87 mid
10:30 UK Bilans handlu zagranicznego z UE Sierpien -11,58 mid
Sroda, 11 pazdziernika 2017
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos$¢
08:30 Francja Indeks sentymentu w biznesie Wrzesien 104
20:00 USA Budzet rzadowy Wrzesien -108,00 mld
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos$¢
08:45 Francja Zharmonizowana inflacja CPI Wrzesien 0,60% m/m; 1,00% r/r
08:45 Francja Inflacja CPI Wrzesien 0,20% m/m; 0,90% r/r
11:00 UE Produkcja przemystowa Sierpien 0,10% m/m; 3,20% r/r
14:00 Polska Inflacja CPI Wrzesien -0,10% m/m; 1,80% r/r
14:30 USA Inflacja PPI Wrzesien 0,20% m/m; 2,40% r/r
Chiny Eksport Wrzesien 5,50%
Chiny Import Wrzesien 13,30%
Chiny Bilans handlu zagranicznego Wrzesien 41,99 mid
Czas Region  Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
01:50 Japonia Podaz pieniadza M3 Wrzesien 3,40% r/r
08:00 Niemcy Zharmonizowana inflacja CPI (F) Wrzesien 0,20% m/m; 1,80% r/r
08:00 Niemcy Inflacja CPI (F) Wrzesien 0,10% m/m; 1,80% r/r
14:00 Polska Bazowa inflacja CPI Wrzesien -0,20% m/m; 0,70% r/r
14:30 USA Bazowa inflacja CPI Wrzesien 0,20% m/m; 1,70% r/r
14:30 USA Inflacja CPI Wrzesien 0,40% m/m; 1,90% r/r
14:30 USA Sprzedaz detaliczna Wrzesien -0,20% m/m; 3,20% r/r
14:30 USA Sprzedaz detaliczna bez samochodow Wrzesien 0,20% m/m; 3,60% r/r
16:00 USA Zapasy niesprzedanych towaréw Sierpien 0,20% m/m; 3,00% r/r



https://www.mbank.pl/

111 Dom Maklerski

Aktualne rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku

. Data Cena w dniu Cena Cena Potencjat EV/EBITDA

RS Csncecs wydania wydania docelowa biezaca zmiany 2017 2018
Finanse +5,5% 14,5 12,4
Alior Bank kupuj 2017-03-16 71,97 90,00 71,35 +26,1% 22,7 10,7
BZ WBK akumuluj 2017-09-01 369,60 400,10 342,30 +16,9% 14,6 12,6
Getin Noble Bank trzymaj 2017-09-01 1,28 1,27 1,39 -8,6% - 19,2
Handlowy akumuluj 2017-01-27 79,48 85,00 69,90 +21,6% 16,5 12,9
ING BSK redukuj 2017-04-05 171,00 152,39 201,00 -24,2% 17,9 15,9
Millennium sprzedaj 2017-05-08 7,06 5,81 6,91 -15,9% 13,2 11,6
Pekao akumuluj 2017-07-18 131,25 145,42 127,35 +14,2% 14,3 13,7
PKO BP redukuj 2017-03-01 33,28 31,20 34,68 -10,0% 14,8 13,1
Komercni Banka akumuluj 2017-09-01 966,50 1111 CzK 965,60 +15,1% 12,7 12,4
Erste Bank trzymaj 2017-09-01 35,50 35,98 EUR 37,36 -3,7% 13,0 11,6
OTP Bank akumuluj 2017-10-02 9 895 10 901 HUF 10 305 +5,8% 11,0 11,3
PZU akumuluj 2017-09-01 48,50 51,83 46,27 +12,0% 14,8 12,2
Kruk kupuj 2017-10-02 293,45 340,17 296,00 +14,9% 15,8 13,8
Prime Car Management kupuj 2017-01-27 34,91 46,43 29,86 +55,5% 8,6 7,8
Skarbiec Holding kupuj 2017-01-27 29,10 46,28 30,75 +50,5% 7,7 6,7
Chemia +3,7% 11,3 12,3 6,9 6,6
Ciech kupuj 2017-10-02 65,16 79,54 66,98 +18,8% 10,1 9,7 6,1 5,7
Grupa Azoty trzymaj 2017-10-02 79,80 80,77 78,71 +2,6% 16,5 15,2 7,8 7,0
Polwax kupuj 2017-09-01 13,54 20,53 12,41 +65,4% 6,3 6,0 4,7 6,2
Synthos trzymaj 2017-10-02 5,14 4,62 4,99 -7,4% 12,4 15,0 10,0 9,7
Paliwa -5,7% 9,3 12,8 5,2 5,9
Lotos redukuj 2017-10-02 59,75 51,61 66,70 -22,6% 10,1 15,3 6,1 7,0
MOL trzymaj 2017-10-02 3000 3 077 HUF 2 962 +3,9% 6,9 10,3 4,2 4,9
PGNiG akumuluj 2017-10-02 6,79 7,73 6,74 +14,7% 10,9 9,8 4,9 4,4
PKN Orlen sprzedaj 2017-10-02 121,70 86,55 131,50 -34,2% 8,5 18,1 5,4 9,1
Energetyka +10,9% 58 6,5 4,8 4,5
CEZ kupuj 2017-10-02 441,30 512,33 CzK 449,00 +14,1% 13,6 14,3 7,3 7,0
Enea trzymaj 2017-10-02 14,80 14,59 13,63 +7,0% 5,8 6,0 4,9 4,4
Energa akumuluj 2017-10-02 11,65 14,49 12,41 +16,8% 6,9 6,5 4,8 4,4
PGE trzymaj 2017-10-02 13,30 13,61 12,75 +6,7% 5,8 7,0 4,3 4,5
Tauron trzymaj 2017-10-02 3,75 3,64 3,56 +2,2% 4,2 4,9 4,4 5,0
Telekomunikacja, media, IT +2,8% 23,6 17,8 7,6 7,2
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 5,09 +39,5% 87,0 39,8 4,4 4,5
Agora akumuluj 2017-10-02 17,10 18,80 16,40 +14,6% 515,2 49,1 6,7 6,4
Cyfrowy Polsat redukuj 2017-08-29 27,80 24,40 25,47 -4,2% 15,4 13,2 7,6 7,2
Wirtualna Polska akumuluj 2017-09-01 47,89 53,00 43,51 +21,8% 23,6 17,8 10,9 9,0
Asseco Poland trzymaj 2017-08-30 44,54 44,00 45,69 -3,7% 15,3 15,2
CD Projekt sprzedaj 2017-10-02 116,25 74,34 115,70 -35,7% 56,3 116,6 44,6 91,0
Comarch akumuluj 2017-10-02 178,50 195,00 170,50 +14,4% 18,0 16,1 8,2 7,5
Przemyst, metale +9,9% 15,1 13,1 9,8 7,4
Famur kupuj 2017-09-01 5,81 6,84 6,05 +13,1% 27,9 18,7 11,3 7,4
Kernel akumuluj 2017-09-01 60,70 71,74 51,51 +39,3% 4,9 4,9 4,2 3,9
Kety trzymaj 2017-09-01 402,10 414,09 400,00 +3,5% 15,1 13,1 9,8 8,7
KGHM trzymaj 2017-10-02 117,40 124,12 120,75 +2,8% 14,4 8,8 5,8 5,4
Stelmet kupuj 2017-09-01 22,20 28,94 21,10 +37,2% 24,1 13,1 13,1 8,1
Budownictwo +32,4% 10,1 10,4 4,9 572
Budimex kupuj 2017-07-24 229,50 267,00 201,00 +32,8% 11,3 11,7 4,5 51
Elektrobudowa kupuj 2017-09-01 109,50 134,00 101,50 +32,0% 9,8 10,3 5,3 5,5
Erbud kupuj 2017-09-01 26,00 31,30 26,57 +17,8% 10,5 10,6 4,5 4,9
Unibep kupuj 2017-09-01 12,20 15,40 11,10 +38,7% 9,0 8,2 6,3 5,4
Deweloperzy +18,5% 9,2 7,5 10,5 7,6
Atal akumuluj 2017-09-01 40,40 45,00 40,54 +11,0% 8,6 8,3 7,6 7,6
Capital Park kupuj 2017-01-25 6,30 8,09 5,75 +40,7% 41,0 7,5 117,5 13,6
Dom Development kupuj 2017-09-01 82,25 101,10 84,59 +19,5% 10,9 9,0 8,7 7,2
Echo kupuj 2017-10-02 5,19 6,42 4,97 +29,2% 6,7 6,8 11,8 7,1
GTC trzymaj 2017-08-02 9,62 9,59 9,35 +2,6% 8,1 11,9 10,5 14,7
LC Corp kupuj 2017-09-26 2,69 3,54 2,72 +30,1% 10,1 6,5 13,8 8,8
Robyg kupuj 2017-09-01 3,40 4,25 3,25 +30,8% 9,2 6,5 6,9 5,7
Handel +7,0% 34,4 23,1 15,8 10,2
AmRest kupuj 2017-09-01 357,00 422,00 363,65 +16,0% 41,3 26,0 14,0 10,3
CcccC akumuluj 2017-10-02 276,00 308,00 280,00 +10,0% 34,0 23,5 20,0 15,0
Eurocash kupuj 2017-10-02 38,62 44,30 37,90 +16,9% 44,3 18,9 15,8 9,8
Jeronimo Martins trzymaj 2017-09-01 16,76 17,10 EUR 16,37 +4,5% 25,1 22,6 11,1 10,1
LPP trzymaj 2017-10-02 8172 8 400 8 290 +1,3% 34,4 27,0 17,9 15,1
TXM kupuj 2017-09-01 2,97 6,10 2,70 +125,9% - 8,4 - 4,6
Inne +12,3% 11,2 9,6 7,0 6,2
PBKM akumuluj 2017-10-02 63,00 66,30 59,02 +12,3% 11,2 9,6 7,0 6,2
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Aktualne pozycjonowania Domu Maklerskiego mBanku

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

MCTYSICHOWETS wydania wydania biezaca od wydania 2017 2018
Spotki przemystowe 12,4 11,2 8,3 7,3
Alumetal robwnowaz 2017-07-31 46,99 49,99 +6,4% 13,5 11,2 9,7 8,2
Amica rownowaz 2016-06-16 186,00 163,30 -12,2% 7,9 10,2 6,7 6,5
Apator rownowaz 2017-07-31 31,29 30,50 -2,5% 13,7 12,0 8,6 7,8
Boryszew niedowazaj 2017-01-27 11,20 9,99 -10,8% 12,4 11,9 8,3 7,9
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 5,79 +0,7% 8,6 8,3 5,7 53
Forte niedowazaj 2017-08-31 74,02 72,50 -2,1% 19,3 15,6 14,3 12,0
Kruszwica rownowaz 2017-03-29 63,50 70,00 +10,2% 26,8 21,0 13,6 11,3
Mangata réwnowaz 2016-10-26 112,55 89,01 -20,9% 11,5 10,3 6,7 6,1
Pfleiderer Group przewazaj 2016-02-03 23,00 43,90 +90,9% 16,4 13,1 5,6 51
Tarczynski réwnowaz 2017-05-31 11,20 9,50 -15,2% 11,4 10,5 5,7 5,4
Vistal niedowazaj 2017-09-11 5,10 1,02 -80,0% - - - 22,1
Budownictwo 14,2 11,6 6,3 5,7
Elektrotim rownowaz 2017-09-14 11,98 10,25 -14,4% 10,8 13,3 6,3 7,5
Herkules przewazaj 2017-06-02 4,17 3,72 -10,8% 10,9 9,4 6,0 5,5
Torpol przewazaj 2017-09-14 12,05 11,20 -7,1% 827,2 10,9 12,1 5,2
Trakcja rownowaz 2017-09-14 12,80 11,15 -12,9% 14,2 10,4 7,0 6,0
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 8,50 -7,6% - 22,7 - 9,8
Deweloperzy 8,7 7,8 11,4 8,2
Archicom przewazaj 2017-01-10 15,24 15,00 -1,6% 8,5 6,5 7,7 6,2
BBI Development rownowaz 2017-06-02 0,73 0,78 +6,8% - 9,0 73,8 7,2
Jwc robwnowaz 2016-11-09 4,50 4,58 +1,8% 6,6 5,5 6,8 5,6
Lokum Deweloper przewazaj 2017-09-14 16,30 16,10 -1,2% 7,0 5,1 6,5 4,7
PA Nova robwnowaz 2016-09-12 25,89 24,87 -3,9% 8,7 9,7 11,4 12,2
Polnord niedowazaj 2017-05-16 10,00 8,76 -12,4% 13,1 12,2 43,9 24,5
Ronson niedowazaj 2017-03-06 1,80 1,61 -10,6% 17,3 16,8 19,0 17,8
Vantage Development rownowaz 2017-01-10 3,30 3,69 +11,8% 8,7 6,7 11,5 9,3
Handel 15,0 12,0 8,9 7,3
Bytom réwnowaz 2017-09-13 2,67 2,71 +1,5% 16,9 13,3 11,3 9,1
Gino Rossi przewazaj 2017-08-25 1,78 1,58 -11,2% 9,5 6,2 5,9 4,6
Monnari przewazaj 2017-09-13 8,93 9,23 +3,4% 15,1 10,8 8,0 5,8
Vistula przewazaj 2017-08-25 3,26 3,53 +8,3% 14,9 13,5 9,8 8,7



https://www.mbank.pl/

111 Dom Maklerski

Wycena bankéw z Europy srodkowej i wschodniej (2017-10-06)
13

Cena 2016 2017 2018 2016

POLSKIE BANKI

Alior Bank 71,4 11,7 22,7 10,7 13% 6% 12% 1,5 1,4 1,2 0,0% 0,0% 0,0%
BZ WBK 342,3 16,5 14,6 12,6 11% 12% 12% 1,8 1,6 1,4 6,2% 1,6% 0,0%
Getin Noble Bank 1,39 = o ey 2 -1% -2% 1% 0,2 0,2 ©,3 0,0% 0,0% 0,0%
Handlowy 69,9 15,2 16,5 12,9 9% 8% 10% 1,3 1,3 1,3 6,7% 6,6% 6,1%
ING BSK 201,0 20,9 17,9 15,9 12% 12% 12% 2,5 2,0 1,8 2,1% 0,0% 1,4%
Millennium 6,9 12,0 13,2 11,6 10% 9% 9% 1,2 1,1 0,9 0,0% 0,0% 0,0%
Pekao 127,4 14,7 14,3 13,7 10% 10% 11% 1,5 1,5 1,4 6,8% 6,8% 6,3%
PKO BP 34,7 15,1 14,8 13,1 9% 8% 9% i3 2 1,1 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 15,1 14,8 13,0 10% 8% 10% 1,4 1,3 1,2 1,1% 0,0% 0,0%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW

BCP 0,24 - 22,2 11,1 -1% 4% 6% 0,5 0,6 0,6 0,0% 0,0% 0,8%
Citigroup 75,6 16,0 14,7 12,7 6% 7% 7% 1,0 0,9 0,9 0,6% 1,3% 1,9%
Commerzbank 11,6 18,7 24,8 16,1 2% 1% 3% 0,5 0,5 03 0,0% 0,0% 0,8%
ING 15,7 13,5 12,1 11,7 9% 10% 10% 1,2 1,2 1,1 4,3% 4,5% 4,6%
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 13,6 12,6 11,3 7% 7% 8% 0,9 0,9 0,9 3,4% 3,7% 3,9%
UCI 17,3 = 13,9 11,4 -13% 7% 6% 0,5 0,7 0,7 0,0% 1,4% 2,1%
Mediana 13,6 13,9 11,7 6% 7% 7% 0,9 0,9 0,9 0,6% 1,4% 2,1%
ZAGRANICZNE BANKI

Erste Bank* 37,4 12,7 13,0 11,6 11% 10% 10% 1,3 1,2 1,2 1,3% 2,7% 2,5%
Komercni Banka* 966 13,3 12,7 12,4 13% 14% 13% 1,8 1,7 1,6 6,4% 4,1% 4,3%
OTpP* 10 305 13,6 11,0 11,3 15% 17% 15% 1,9 1,7 1,6 1,7% 2,7% 2,3%
Banco Popular Espanol - - - - -22% 0% 4% - - - - - -
Deutsche Bank 14,7 13,6 14,0 9,6 -3% 3% 5% 0,4 0,4 0,4 0,0% 0,9% 2,9%
Sberbank 194,16 8,3 6,7 6,2 20% 21% 20% 1,5 1,3 1,1 2,4% 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 2,38 - 13,1 4,3 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 0,27 - 10,9 6,8 0% 3% 5% 0,3 0,3 0,3 0,0% 0,0% 0,7%
Eurobank Ergasias 0,72 8,9 9,9 5,0 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 9,88 8,5 6,8 5,7 15% 16% 16% 1,2 1,0 0,9 1,8% 2,8% 3,2%
Turkiye Halk Bank 12,03 5.2 3,9 3,4 14% 19% 18% 0,7 0,6 OF5] 1,5% 1,5% 2,7%
Turkiye Vakiflar Bankasi 6,19 6,5 5,6 4,6 13% 10% 12% 0,8 0,7 0,6 0,7% 0,7% 0,7%
Yapi ve Kredi Bankasi 4,35 6,5 54 4,8 12% 12% 12% 0,7 0,6 0,6 0,3% 0,4% 0,9%
Mediana 8,9 10,2 6,0 11% 10% 11% 0,7 0,6 0,6 1,3% 1,5% 2,5%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych (2017-10-06)

P/E

Cena 2016 2017 2018 2016
POLSKIE SPOLKI
PZU 46,3 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 4,8 10,5 8,2 7,4 3% 6% 6% 0,5 0,5 0,4 5,5% 5,6% 5,8%
Allianz 193,3 12,9 12,2 11,6 10% 11% 11% 1,3 1,3 1,2 3,8% 4,1% 4,3%
Aviva 5,0 10,0 9,4 8,9 10% 12% 12% 1,2 1,2 1,2 4,7% 5,3% 5,7%
AXA 25,9 11,2 10,5 10,0 8% 9% 9% 0,9 0,9 0,9 4,5% 4,8% 5,0%
Baloise 154,7 14,4 13,7 12,9 9% 9% 9% 1,3 1,2 1,1 3,3% 3,5% 3,6%
Assicurazioni Generali 15,6 11,2 10,5 10,1 9% 9% 10% 1,0 1,0 0,9 5,0% 5,3% 5,7%
Helvetia 529,0 13,0 11,6 10,3 9% 10% 10% 1,1 1,0 1,0 3,8% 4,3% 4,7%
Mapfre 2,8 11,5 10,2 9,4 9% 9% 10% 0,9 0,9 0,9 4,8% 5,6% 6,2%
RSA Insurance 6,2 17,9 14,6 12,2 10% 12% 14% 1,7 1,7 1,6 2,4% 3,4% 4,6%
Zurich Financial 294,4 13,3 13,3 12,1 10% 11% 12% 1,4 1,4 1,4 5,8% 6,0% 6,2%
Mediana 12,3 11,8 10,9 9% 9% 10% 1,0 1,0 1,0 4,6% 5,0% 5,3%

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


http://www.mdm.pl/

mBank.pl

Wycena spoétek rafineryjnych i gazowych (2017-10-06)

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

SPOLKI RAFINERYINE
Lotos 66,7 5,9 6,1 7,0 0,8 0,7 0,7 12,1 10,1 153 14% 12%  10% 0,0% 1,5% 2,5%
MoL 2962 5,0 4,2 4,9 0,9 0,7 0,7 8,4 6,9 10,3 18%  18%  14% 19,1% 21,1% 2,8%
PKN Orlen 131,5 6,4 5,4 9,1 0,8 0,6 0,6 10,7 85 18,1 12% 11% 7% 1,6% 2,3% 2,6%
HollyFrontier 354 13,6 9,2 6,9 0,8 0,7 0,7 - 283 16,2 6% 7%  10% 3,7% 3,8% 3,8%
Andeavor 106,0 11,4 7,9 6,2 0,9 0,7 0,7 259 223 153 8% 9%  11% 2,0% 2,1% 2,3%
Valero Energy 77,2 7,9 7,4 6,3 0,5 0,4 0,4 21,0 18,9 14,0 7% 6% 7% 3,1% 3,6% 3,9%
Marathon Petroleum 56,0 10,7 8,7 7,7 0,7 0,6 06 28,7 206 16,6 7% 7% 8% 2,4% 2,7% 3,0%
Phillips 66 92,8 13,6 10,7 8,8 0,7 0,5 0,5 30,3 224 164 5% 5% 6% 2,6% 2,9% 3,2%
Tupras 123,3 - - - - - - 208 10,6 10,9 - - - 40% 6,9% 6,8%
oMV 47,9 6,4 4,9 5,1 1,1 0,9 09 145 11,2 13,5 17% 19% 17% 2,1% 2,6% 2,8%
Neste Oil 38,0 7,4 8,2 8,5 0,9 0,8 0,8 12,7 147 145 13%  10% 9% 3,2% 3,4% 3,4%
Hellenic Petroleum 71 5,6 5,2 5,7 0,6 0,5 0,5 9,6 6,5 8,5 10% 9% 8% 2,7% 4,9% 4,6%
Saras SpA 2,2 4,0 3,9 4,5 0,3 0,3 0,2 12,3 10,5 14,8 7% 7% 5% 4,3% 52% 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 6,4 6,1 6,3 0,8 0,6 0,6 12,7 10,9 14,6 8% 9% 8% 2,9% 3,5% 3,3%
SPOLKI GAZOWE
A2A SpA 1,4 7,1 6,9 7,0 1,6 1,5 1,5 150 12,5 12,8 23% 22%  22% 3,2% 4,2% 4,7%
Centrica 174,5 5,6 5,6 5,6 0,5 0,5 05 10,7 11,1 10,6 9% 9% 9% 0,0% 0,0% 0,0%
Enagas 23,3 11,8 10,0 10,2 8,6 7,6 7,7 13,3 12,0 131 73% 76% 75% 6,0% 6,3% 6,6%
Endesa 18,7 7,3 7,4 7,2 1,2 1,3 1,3 144 148 140 17% 17% 18% 7,1% 7,2% 7,4%
Engie 14,3 6,1 6,4 6,5 1,0 1,0 1,0 14,3 145 14,1 16% 16% 15% 7,0% 4,9% 4,9%
Gas Natural SDG 18,3 7,6 8,0 7,6 1,6 1,7 1,6 13,8 14,1 12,8 21% 21% 21% 55% 55% 5,7%
Hera SpA 2,6 7,4 7,0 6,8 1,4 1,3 1,3 19,7 17,4 168 19%  19%  19% 3,4% 3,7% 3,7%
Snam SpA 41 12,9 12,5 12,3 10,3 9,9 98 17,5 155 151 80% 79% 79% 5,1% 54% 5,4%
PGNIG 6,7 6,6 4,9 4,4 1,2 1,1 1,0 16,6 10,9 9,8 18%  22%  22% 2,7% 3,0% 4,6%
BP 488,2 8,0 6,2 5,6 0,9 0,7 0,7 349 223 170 11% 12% 13% 0,0% 0,0% 0,0%
Eni 13,9 6,4 4,8 4,2 1,2 1,0 1,0 - 242 19,0 19%  22% 23% 58% 58% 5,8%
Gazprom 123,5 3,7 3,6 3,2 0,8 0,8 0,7 3,4 4,5 39 22% 2% 23% 6,3% 6,3% 6,6%
NovaTek 677,10 11,9 11,1 10,1 4,1 3,8 3,6 81 11,6 10,1 35% 34%  36% 2% 2% 3%
ROMGAZ 31,3 5,4 4,7 4,2 2,8 2,6 2,5 12,1 8,9 82 52% 55% 58% 6,6% 87% 9,1%
Shell 25,7 9,6 6,9 6,3 1,4 1,1 1,1 29,2 17,4 153 14% 17% 17% 8,6% 8,6% 8,6%
Statoil 158,6 5,8 3,9 3,7 1,8 1,5 1,4 - 176 18,7 31% 38% 39% 0,1% 0,1% 0,1%
Total 45,6 8,5 7,6 6,9 1,4 1,3 1,2 171 159 146 16% 17% 18% 6,4% 6,0% 6,2%
Mediana 7,3 6,9 6,5 1,4 1,3 1,3 14,4 14,5 14,0 19% 22% 22% 5,5% 5,4% 5,4%

Wycena spoétek energetycznych (2017-10-06)

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2015 2016 2017 2015 2015 2016 2017
SPOLKI ENERGETYCZNE

EDF 10,5 4,7 5,3 4,9 1,0 1,1 1,1 7,8 158 14,5 22% 21% 22% 7,5% 3,6% 3,5%
EDP 3,0 8,4 8,5 8,4 2,0 2,1 2,0 11,8 11,7 11,7 24% 24% 24% 6,3% 6,3% 6,4%
Endesa 18,7 7,3 7,4 7,2 1,2 1,3 1,3 144 148 140 17% 17% 18% 7,1% 7,2% 7,4%
Enel 5,0 7,0 6,8 6,5 1,4 1,4 1,4 156 14,0 12,6 20% 21% 22% 3,6% 4,4% 5,4%
EON 9,4 9,9 9,7 9,7 1,3 1,2 1,3 222 149 148 13% 13% 13% 2,3% 3,2% 3,8%
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 6,5 9,5 9,1 8,3 2,3 2,4 2,2 158 14,8 13,8 24%  26% 26% 4,6% 5,1% 5.2%
National Grid 937,8 10,1 9,2 10,9 3,7 3,5 36 152 13,7 156 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 13,4 76% 76%  76% 4,9% 52% 5,6%
RWE 19,4 7,3 7,2 7,4 0,8 0,9 09 17,5 10,5 11,8 11% 12% 12% 0,8% 4,2% 2,8%
SSE 1371,0 9,5 9,1 9,0 0,7 0,7 0,7 11,7 11,1 11,6 7% 8% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Verbund 19,6 10,4 12,6 14,0 3,6 3,8 3,8 208 22,7 27,5 34% 30% 27% 1,4% 1,6% 1,4%
CEZ 449,0 6,6 7,3 7,0 1,9 2,0 2,0 16,9 13,6 14,3 29% 27% 28% 8,8% 7,3% 6,6%
PGE 12,8 3,9 4,3 4,5 1,0 1,5 1,5 9,3 5,8 7,0 26% 35% 34% 2,0% 0,0% 0,0%
Tauron 3,6 4,5 4.4 5,0 0,8 0,9 1,0 17,0 4,2 49 19% 21% 20% 0,0% 0,0% 0,0%
Enea 13,6 4,8 4,9 4,4 1,0 1,2 1,1 7,7 5,8 6,0 21% 23% 25% 0,0% 1,8% 2,6%
Energa 12,4 4,9 4,8 4.4 1,0 0,9 0,9 34,0 6,9 6,5 20% 19%  20% 4,0% 1,5% 2,2%
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 7,3 7,4 7,3 1,2 1,4 1,3 154 13,6 13,0 21% 22% 23% 2,9% 3,9% 3,7%

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 (2017-10-06)

EV/EBITDA EV/S marza EBITDA
2016 2017 2018 2016 2017 2016 2017 2018
SPOLKI NAWOZOWE
Acron 3527 5,6 6,4 6,3 2,6 2,2 2,1 5,5 7,7 7,8 47%  34%  34% 8,5% 8,7% 8,6%
Uralkali 137,1 9,6 9,1 9,5 5,0 4,7 4,9 5,2 6,7 6,5 53% 52% 51% 0,0% 0,0% 0,0%
Agrium 105,7 11,7 11,1 9,8 1,5 1,4 1,4 220 21,6 17,9 12% 13% 14% 3,3% 3,3% 3,4%
Phosagro 2368 5,7 6,5 6,0 2,2 2,3 2,1 7,0 8,9 84 38% 35% 36% 6,5% 55% 6,1%
K+S 22,4 12,4 9,3 7,0 1,9 1,7 1,5 32,7 249 145 15% 18% 22% 1,8% 1,8% 2,8%
Yara Intemational 363,1 7,9 9,0 7,3 1,2 1,2 11 17,4 22,0 16,0 15% 13%  15% 3,3% 2,6% 3,0%
The Mosaic Company 21,0 10,2 10,0 8,0 1,5 1,5 1,4 31,0 26,5 18,4 15% 15% 17% 5,2% 3,5% 2,9%
Potash 18,9 14,2 14,1 12,5 5,1 5,1 49 37,2 308 280 36% 36% 39% 52% 2,1% 2,2%
CF Industries 342 16,0 16,5 12,4 4,2 4,0 3,7 432 - - 26%  24%  30% 3,5% 3,5% 3,5%
Israel Chemicals 1535,0 8,5 8,4 7,5 1,6 1,6 1,6 13,7 143 11,8 19% 19% 21% 0,0% 0,0% 0,0%
Grupa Azoty 78,7 8,7 7,8 7,0 1,0 0,9 09 22,7 165 152 11% 12% 13% 1,1% 1,0% 1,2%
ZA Police* 21,0 8,2 7,5 6,4 0,7 0,7 0,7 - 11,0 8,9 9%  10%  10% 0,0% 1,6% 2,2%
ZCh Putawy* 185,0 5,3 5,3 4,8 0,8 0,8 08 11,3 10,6 10,7 16% 15% 16% 57% 4,6% 6,8%
Mediana 8,7 9,0 7,3 1,6 1,6 1,5 19,7 154 13,2 16% 18% 21% 3,3% 2,6% 2,9%
Ciech 67,0 5,3 6,1 5,7 1,3 1,3 1,2 59 10,1 9,7 26% 21% 21% 4,3% 0,0% 5,5%
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 90,0 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 3900,0 16,2 14,3 13,5 4,5 4,1 39 254 225 21,1 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 4,1 - - - - - - 140 10,4 10,0 - - - 23% 29% 3,5%
Soda Sanayii 5,0 - - - - - - 8,6 7,1 7,7 - - - 65% 58% 6,5%
Solvay 125,7 7,4 7,2 7,0 1,6 1,5 1,4 157 152 14,4 21% 21% 21% 2,7% 2,8% 2,9%
Tata Chemicals 678,8 11,4 10,4 10,2 1,4 1,6 1,6 244 19,2 16,5 12% 15% 16% 1,6% 1,6% 1,8%
Tessenderlo Chemie 41,0 9,3 8,5 7,8 1,2 1,1 1,1 20,1 150 13,4 13% 13% 14% 0,0% 0,0% 0,0%
Wacker Chemie 115,2 6,7 7,7 7,3 1,3 1,5 1,4 351 31,5 238 20% 19% 20% 1,7% 2,5% 2,1%
Mediana 9,5 8,5 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 (2017-10-06)
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 344,4 18,8 153 14,5 4,2 3,8 3,6 30,1 242 224 23% 25% 25% 1,9% 2,2% 2,2%
Caterpillar 1269 21,0 16,2 13,8 2,7 2,4 2,3 390 248 19,7 13% 15% 17% 2,4% 2,5% 2,5%
Duro Felguera 0,51 11,7 10,5 9,2 0,5 0,5 05 17,6 10,9 7,5 4% 5% 6% 1,0% 4,3% 5,9%
Komatsu 3281,0 11,3 13,4 11,2 1,9 2,1 1,6 228 31,1 248 17% 16% 15% 1,8% 1,8% 1,8%
Sandvig AG 141,4 13,5 11,3 10,6 2,5 2,3 2,2 268 198 17,9 19%  20% 21% 1,8% 2,2% 2,5%
Mediana 13,5 13,4 11,2 2,5 2,3 2,2 268 242 19,7 17% 16% 17% 1,8% 2,2% 2,5%

Wycena spoétek gorniczych (2017-10-06)
EV/EBITDA

POLSKIE SPOLKI
KGHM
ZAGRANICZNE SPOLKI
Anglo American
Antofagasta
BHP Billiton
Boliden

First Quantum
Freeport-McMoRan
Hudbay Min
Lundin Min

MMC Norilsk Nickel
OZ Minerals

Rio Tinto

Sandfire Resources
Southern CC
Vedanta Resources
Mediana

Cena

120,8

1481,0
997,5
26,6
292,1
15,4
14,3
9,8
9,5
17,7
7,9
3710,0
6,0
41,6
901,5

2016

9,2

6,6
9,9
11,9
9,6
13,7
7,4
6,5
10,8
9,0
4,5
8,0
5,3
16,8
7,5
8,5

2017

5,8

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

12,4
7,2
5,5
6,9
8,4
3,9
6,1
4,1

12,5
5,4

6,8

2018

8,1
7,3
7,5
8,7
5,9
4,8
7,1
7,2
4,7
6,9
3,9
11,2
4,2
7,0

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

2,8

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

2,6

1,7
3,7
3,7
1,9
3,5
2,3
2,2
3,3
3,5
2,0
2,9
1,7
5,5
1,3

2,6

2016

13,8
36,6
21,4
43,4
42,4
54,8
12,5
20,5
18,1
17,0
37,0

21,4

P/E

2017

14,4

9,1
26,4
15,2
12,5
14,8
18,4
22,5
12,3
15,4
11,5
11,9
24,7
20,2

15,2

2018

8,8

12,1
24,7
17,6
13,7
16,8
10,7
10,4
21,6
10,6
23,5
13,9
10,2
21,2
12,5

13,8

marza EBITDA

2016

18%

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

2017

27%

32%
47%
53%
26%
34%
35%
42%
48%
46%
48%
45%
44%
47%
28%
44°%%

2018

26%

29%
45%
50%
26%
41%
39%
46%
46%
49%
43%
42%
45%
49%
30%
44°%0

2016

1,2%

0,0%
0,0%
1,0%
1,5%
0,1%
0,0%
0,2%
0,0%
6,9%
1,9%
0,0%
1,8%
0,4%
0,0%
0,1%

DY
2017

0,8%

0,0%
0,0%
2,5%
2,7%
0,1%
0,0%
0,2%
0,8%
8,4%
1,9%
0,0%
2,5%
1,2%
0,0%
0,5%

2018

2,1%

0,0%
0,0%
2,1%
2,6%
0,1%
0,9%
0,2%
1,0%
9,2%
1,7%
0,0%
2,8%
2,6%
0,0%
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 (2017-10-06)

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 5,1 9,9 4,4 4,5 1,2 1,2 1,2 - - 398 12% 26% 26% 4,9% 0,0% 0,0%
Mediana 6,7 4,3 4,7 1,1 1,1 1,2 39,0 22,7 34,8 20% 26% 26% 8% 2,7% 2,7%
Proximus 28,7 6,6 6,5 6,4 2,0 2,0 20 16,2 159 153 30% 31% 31% 52% 52% 5,2%
Telefonica CP 271,0 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 10,2 4,5 4,4 4,4 1,5 1,5 1,5 21,6 20,9 17,1 34%  34% 34% 1,3% 1,9% 2,5%
Matav 482,0 4,8 5,0 5,0 1,5 1,6 1,6 99 150 13,2 33% 32% 32% 52% 52% 7,2%
Telecom Austria 7,9 5,8 5,7 5,6 1,9 1,8 1,8 17,6 155 149 32% 32% 32% 2,5% 2,4% 2,5%
Mediana 5,8 5,7 5,6 1,9 1,8 1,8 16,2 159 153 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 15,7 6,3 5,9 5,7 1,8 1,8 1,7 183 17,8 155 30% 30% 30% 3,8% 4,2% 4,5%
KPN 2,9 8,1 8,2 8,1 2,9 3,0 3,0 31,9 255 233 36% 36% 37% 10,1% 4,3% 4,7%
Orange 13,8 5,0 4,9 4,9 1,6 1,5 1,5 13,7 13,6 12,6 31% 31% 31% 4,3% 4,7% 5,1%
Swisscom 496,2 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. 9,0 6,6 6,2 6,1 2,0 2,0 2,0 143 12,0 10,7 31% 32% 32% 6,2% 4,5% 4,7%
Telia Company 38,8 8,9 8,9 8,8 2,7 2,9 2,9 12,9 132 12,3 31% 32% 33% 52% 53% 5,4%
TI 0,8 5,5 5,2 5,1 2,3 2,2 2,2 10,3 10,5 9,8 42%  43%  44% 0,0% 0,1% 0,7%
Mediana 6,4 6,1 5,9 2,2 2,1 2,1 14,0 13,4 12,4 33% 32% 33% 4,4% 4,4% 4,6%

Wycena spotek mediowych (2017-10-06)

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

POLSKIE SPOLKI

Agora 16,4 7,1 6,7 6,4 0,7 0,7 0,6 = = 49,1 10% 10% 10% 4,6% 3,0% 4,6%
Cyfrowy Polsat 25,5 7,9 7,6 7,2 3,0 2,8 2,6 18,9 15,4 13,2 37% 37% 37% 0,0% 1,3% 1,4%
Mediana 7,5 7,1 6,8 1,8 1,7 1,6 18,9 15,4 31,1 0,2 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0
oziewNggr . |
Arnolgo Mondadori 2,0 8,9 7,7 7,5 0,7 0,7 0,7 20,2 15,9 13,5 7% 9% 9% 0,0% 1,3% 1,5%
Axel Springer 56,0 13,1 12,0 10,9 2,3 2,2 2,1 23,6 21,4 19,2 18% 19% 20% 3,3% 3,5% 3,6%
Daily Mail 660,0 9,7 11,7 12,0 1,7 1,9 2,0 12,5 12,9 12,5 17% 16% 16% 0,0% 0,0% 0,0%
Gruppo Editorial 0,7 6,9 6,1 5,4 0,6 0,5 0,5 17,7 16,5 12,7 9% 8%  10% 1,9% 1,7% 2,3%
New York Times 19,7 14,9 12,8 12,2 2,2 2,1 2,0 38,1 28,5 26,4 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 83,3 1,8 2,0 2,1 0,4 0,4 0,5 2,3 2,4 2,5 21% 22% 22% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 8,9 7,7 7,5 1,4 1,4 1,3 17,7 159 12,7 17% 16% 17% 0,4% 0,8% 1,1%
Atresmedia Corp 8,7 10,4 9,8 9,1 2,1 2,0 2,0 14,2 12,9 12,0  20%  20%  21% 5,9% 8,4% 7,0%
Gestevision Telecinco 9,4 12,4 11,6 10,7 3,0 3,0 2,9 17,4 16,2 14,9 24% 26% 27% 5,7% 5,9% 6,5%
ITV PLC 177,7 8,8 9,1 8,9 2,5 2,6 2,5 10,9 11,4 11,1 29%  28%  28% 0,0% 0,0% 0,0%
M6-Metropole Tel 20,4 8,8 7,1 6,6 1,9 1,8 1,7 21,6 17,8 16,4 22% 25% 25% 4,3% 4,5%  4,6%
Mediaset SPA 2,9 14,4 5,0 4,6 1,4 1,4 1,4 - 21,8 12,5 10% 27%  31% 0,6% 3,0% 5,1%
Modern Times 309,7 15,3 14,4 11,9 1,4 1,4 1,2 23,7 23,3 19,2 9% 9% 10% 3,8% 4,0% 4,1%
Prosieben 30,0 8,8 8,3 7,9 2,4 2,1 2,0 12,4 11,9 11,4  27%  26%  26% 6,5% 6,7% 7,1%
RTL Group 64,9 8,0 8,0 7,7 1,8 1,7 1,7 13,4 13,1 12,7 23% 22% 22% 6,2% 6,3% 6,2%
TF1-TV Francaise 13,2 8,7 7,3 7,5 1,2 1,2 1,2 36,8 21,3 23,2  14% 16%  16% 2,6% 2,7% 2,7%
Mediana 8,8 8,3 7,9 1,9 1,8 1,7 158 16,2 12,7 22% 25% 25% 4,3% 4,5% 5,1%
Sky PLC 923,5 9,6 10,1 9,4 1,8 1,6 1,6 14,7 16,0 14,3 19% 16% 17% 0,0% 0,0% 0,0%
Cogeco 93,2 7,7 7,5 6,9 3,5 3,4 3,1 18,1 15,4 15,4 45% 45% 45% 1,7% 1,8% 1,9%
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 53,3 11,5 12,0 13,1 2,4 2,5 2,6 17,8 21,4 22,3 21% 21% 20% 0,0% 0,0% 0,0%
Liberty Global 33,1 9,2 10,7 9,9 4,3 5,0 4,8 = = 43,5 47% 47% 48% 0,0% 0,0% 0,0%
Shaw Communications 22,8 9,1 9,1 9,1 4,0 3,7 3,8 19,4 23,0 21,8 44% 41% 41% 6,5% 7,3% 6,7%
Mediana 9,2 9,6 9,3 3,2 3,1 2,9 18,1 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 (2017-10-06)

EV/EBITDA marza EBITDA
2016 2017 2018 2016 2017 2018

POLSKIE SPOLKI
AB* 27,1 6,9 6,6 6,2 0,1 0,1 0,1 7,0 6,3 5,9 2% 1% 1% 2,9% 3,2% 3,3%
Asseco Poland 45,7 - - - - - - 12,6 153 152 - - - 6,6% 66% 6,6%
Comarch* 170,5 7,7 8,2 7,5 1,2 1,1 1,0 19,8 18,0 16,1 16% 13% 14% 0,0% 0,9% 5,9%
Sygnity* 3,2 3,1 - - 0,2 - 0,2 3,7 - 16,1 6% - - - - -
Mediana 6,9 7,4 6,8 0,2 0,6 0,2 9,8 15,3 15,7 6% 7% 8% 2,9% 3,2% 5,9%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Atos Origin 133,3 9,8 8,6 8,0 1,2 1,1 1,1 18,8 16,2 149 12% 13% 13% 1,0% 1,4% 1,5%
CapGemini 99,6 11,0 10,7 9,8 1,5 1,4 1,4 188 16,8 155 13% 13% 14% 1,4% 1,7% 1,8%
IBM 146,5 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 13,0 13,3 10,6 8,7 1,1 1,0 09 26,0 18,7 13,8 8% 9%  11% 0,0% 0,4% 1,0%
Microsoft 76,0 156 14,0 13,5 5,8 5,5 5,1 285 251 23,7 37% 39% 37% 1,9% 2,0% 2,2%
Oracle 48,4 11,3 11,3 10,2 5,1 5,0 48 18,4 18,3 16,3 45% 45%  47% 1,2% 1,3% 1,4%
SAP 94,4 155 16,2 14,9 5,4 5,0 4,7 249 22,7 20,7 35% 31% 32% 1,3% 1,4% 1,6%
TietoEnator 26,6 10,2 10,5 9,7 1,4 1,3 1,3 17,0 159 151 13% 13% 13% 4,8% 50% 5,3%
Mediana 11,2 10,6 9,8 1,8 1,8 1,8 188 17,6 153 18% 19% 20% 1,4% 1,5% 1,7%

Wycena spoétek budowlanych (2017-10-06)

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

POLSKIE SPOLKI
Budimex 201,0 4,7 4,5 5,1 0,4 0,4 0,4 12,5 11,3 11,7 10% 9% 8% 4,0% 7,5% 8,6%
Elektrobudowa 101,5 5,1 5,3 5,5 0,4 0,4 0,4 8,7 9,8 10,3 8% 8% 7% 3,9% 9,9% 6,1%
Elektrotim 10,3 16,8 6,3 7,5 0,3 0,4 0,4 - 10,8 13,3 2% 6% 5% 12,1% 3,4% 7,8%
Erbud 26,6 3,5 4,5 4,9 0,1 0,1 0,1 - 10,5 10,6 3% 3% 3%  6,3% 4,4% 4,7%
Herkules 3,7 7,0 6,0 5,5 2,0 1,9 1,8 157 10,9 9,4 28% 31% 32% 4,3% 4,3% 4,3%
Torpol 11,2 58 12,1 5.2 0,2 0,3 02 24,9 - 109 4% 3% 4%  6,2% 3,9% 0,0%
Trakcja 11,2 5,7 7,0 6,0 0,4 0,4 0,4 10,5 142 104 7% 6% 6% 3,0% 4,5% 4,5%
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 11,1 9,6 6,3 5,4 0,3 0,2 02 12,3 9,0 8,2 3% 4% 4% 1,5% 1,8% 2,7%
ZUE 8,5 10,4 - 9,8 0,3 0,5 0,3 - - 22,7 3% - 3% 3,9% 0,0% 0,0%
Mediana 5,7 6,0 5,4 0,4 0,4 04 12,5 10,9 10,7 6% 6% 6% 4,0% 4,4% 4,4%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Acciona 67,0 8,2 7,6 7,2 1,6 1,5 1,4 248 155 13,8 20% 20% 20% 3,8% 4,4% 4,6%
Astaldi 5,8 4,3 4,6 4,5 0,5 0,5 0,5 6,0 5,8 53 13% 11% 11% 3,5% 3,8% 4,1%
Ferrovial 18,4 21,6 20,3 20,2 1,9 1,7 1,7 43,5 357 33,7 9% 8% 8% 4,0% 4,1% 4,3%
Hochtief 143,4 8,6 7,4 7,0 0,5 0,4 04 265 21,1 19,4 5% 5% 5%  1,6% 2,1% 2,4%
Mota Engil 3,3 6,7 6,1 5,6 1,0 0,9 09 13,3 332 13,5 14% 15% 15% 1,5% 2,6% 3,7%
NCC 192,0 9,3 7,2 7,3 0,4 0,4 0,4 182 13,0 13,3 4% 5% 5% 3,9% 4,7% 5,0%
Skanska 186,8 7,7 8,9 8,8 0,5 0,4 0,4 12,6 145 16,0 6% 5% 5% 4,3% 4,5% 4,6%
Strabag 36,9 4,3 4,4 4,3 0,3 0,3 0,3 154 14,2 13,1 7% 7% 7% 2,7% 2,8% 3,1%
Mediana 8,0 7,3 7,1 0,5 0,5 0,5 16,8 150 13,6 8% 7% 7% 3,7% 4,0% 4,2%
Wycena spoétek deweloperskich (2017-10-06)

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2016 2017 2018 2016 2016 2017 2018

POLSKIE SPOLKI
BBI Development 0,8 - - 7,2 0,4 0,4 0,4 -
Dom Development 84,6 12,6 8,7 7,2 2,3 2,1 2,0 16,7

- 9,0 2%  11%  17% 0,0% 0,0% 0,0%
10,9 9,0 14% 17% 17% 3,8% 6,0% 9,2%

Echo Investment 5,0 3,9 11,8 7,1 1,3 1,3 1,2 5,3 6,7 6,8 127%  46%  73% 120%  13% 10,1%
GTC 9,4 11,2 10,5 14,7 1,3 1,1 1,0 6,3 8,1 11,9 129% 122%  79% 0,0% 0,2% 0,1%
J.W. Construction 46 12,5 6,8 5,6 0,6 0,6 0,5 16,3 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 8,8 - 43,9 245 0,4 0,4 0,4 - 13,1 12,2 - 4% 7% 0,0% 0,0% 0,0%
Robyg 3,3 10,1 6,9 5,7 1,5 1,4 1,3 7,9 9,2 6,5 24% 24% 22% 62% 8,3% 8,6%
Ronson 1,6 49 19,0 17,8 0,7 0,8 0,8 41 17,3 16,8 18%  10% 12% 5,0% 11,8% 6,2%
Mediana 11,2 10,9 7,2 0,8 0,8 0,8 7,9 8,9 9,0 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 12,2 11,7 76% 81% 83% 6,8% 7,7% 7,0%
CA Immobilien Anlagen 24,0 24,0 23,8 22,1 1,0 1,0 1,0 270 20,7 19,7 91%  84%  85% 2,4% 3,2% 3,5%
Deutsche Euroshop AG 31,5 18,3 16,9 16,4 0,9 0,8 08 13,5 12,3 123 8% 91% 91% 4,4% 4,6% 4,7%
Immofinanz AG 2,2 - 66,3 47,9 0,8 0,9 0,9 - 268 444 37% 37% 42% 2,7% 2,7% 2,7%
Klepierre 329 22,3 20,8 20,1 1,0 0,9 09 145 139 13,1 80% 84% 83% 54% 58% 6,2%
Segro 533,5 27,6 23,9 21,6 1,1 1,0 1,0 285 27,4 250 77% 79%  79% 0,0% 0,0% 0,0%
Unibail Rodamco SE 2058 24,7 24,0 23,0 1,1 1,1 1,0 183 17,2 164 88% 88% 89% 4,9% 52% 5,5%
Mediana 23,2 23,8 21,6 1,0 0,9 0,9 16,4 17,2 16,4 80% 84% 83% 4,4% 4,6% 4,7%

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 2017-10-06 22762,03 22 773,67 22 730,85 22773,67 -0,01%
S&P 500 2017-10-06 2 547,44 2 549,41 2 543,79 2 549,33 -0,11%
NASDAQ 2017-10-06 6 566,95 6 590,18 6 566,84 6 590,18 +0,07 %
DAX 2017-10-06 12 979,34 12 993,53 12 941,15 12 955,94 -0,09%
CAC 40 2017-10-06 5378,07 5378,07 5350,26 5359,90 -0,36%
FTSE 100 2017-10-06 7 507,99 7527,72 7 507,99 7 522,87 +0,20%
WIG20 2017-10-06 2 466,00 2 485,35 2 463,56 2479,46 +0,65%
BUX 2017-10-06 37 914,29 38 131,59 37 749,96 37 941,82 +0,17%
PX 2017-10-06 1057,40 1061,67 1 056,48 1 058,06 +0,06 %
RTS 2017-10-06 1558,85 1570,29 1548,83 1552,37 -0,90%
SOFIX 2017-10-06 672,93 679,69 672,62 679,50 +0,98%
BET 2017-10-06 7 904,62 7 993,03 7 895,81 7 984,32 +1,01%
XUu100 2017-10-06 104 177,90 104 238,00 103 544,10 104 137,50 -0,19%
BETELES 2017-10-06 148,11 148,32 147,53 147,66 -0,32%
NIKKEI 2017-10-06 20716,85 20 721,15 20 659,15 20 690,71 +0,30%
SHCOMP 2017-09-29 3340,31 3357,02 3 340,31 3 348,94 +0,28%
Miedz 2017-10-06 6 692,00 6 724,00 6 642,00 6 666,50 -0,50%
Ropa 2017-10-06 57,09 57,38 55,27 55,65 -2,52%
USD/PLN 2017-10-06 3,6761 3,6952 3,6721 3,6743 -0,05%
EUR/PLN 2017-10-06 4,3049 4,3178 4,2983 4,3109 +0,14%
EUR/USD 2017-10-06 1,1711 1,1739 1,1670 1,1730 +0,16%
USBonds10 2017-10-06 2,3462 2,4003 2,3462 2,3589 +0,0109
GRBonds10 2017-10-06 0,4560 0,5030 0,4530 0,4590 +0,0030
PLBonds10 2017-10-06 3,4210 3,5190 3,4170 3,4950 +0,0810
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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.


http://www.mdm.pl/

Departament Analiz

Kamil Kliszcz
dyrektor

+48 22 438 24 02
kamil.kliszcz@mbank.pl
paliwa, energetyka

Jakub Szkopek
+48 22 438 24 03
jakub.szkopek@mbank.pl
przemyst, chemia, metale

Piotr Bogusz

+48 22 438 24 08
piotr.bogusz@mbank.pl
handel

Dom Maklerski mBanku
Senatorska 18

00-082 Warszawa
http://www.mbank.pl/

Michat Marczak

+48 22 438 24 01
michal.marczak@mbank.pl
strategia

Pawet Szpigiel

+48 22 438 24 06
pawel.szpigiel@mbank.pl
media, IT, telekomunikacja

Departament Sprzedazy Instytucjonainej

Maklerzy

Piotr Gawron
dyrektor

+48 22 697 48 95
piotr.gawron@mbank.pl

Anna tagowska
+48 22 697 48 25
anna.lagowska@mbank.pl

Jedrzej tukomski
+48 22 697 49 85
jedrzej.lukomski@mbank.pl

Andrzej Sychowski
+48 22 697 48 46
andrzej.sychowski@mbank.pl

Sprzedaz rynki zagraniczne

Marzena tempicka-Wilim
wicedyrektor

+48 22 697 48 82
marzena.lempicka@mbank.pl

Krzysztof Bodek
+48 22 697 48 89
krzysztof.bodek@mbank.pl

Adam Prokop
+48 22 697 47 90
adam.prokop@mbank.pl

Tomasz Galanciak
+48 22 697 49 68
tomasz.galanciak@mbank.pl

Bartosz Orzechowski
+48 22 697 48 47
bartosz.orzechowski@mbank.pl

Biuro Aktywnej Sprzedazy

Kamil Szymanski

dyrektor
+48 22 697 47 06
kamil.szymanski@mbank.pl

Jarostaw Banasiak

wicedyrektor
+48 22 697 48 70
jaroslaw.banasiak@mbank.pl

mBank.pl

Michat Konarski
+48 22 438 24 05
michal.konarski@mbank.pl
banki, finanse

Piotr Zybata

+48 22 438 24 04
piotr.zybala@mbank.pl
budownictwo, deweloperzy

Tomasz Jakubiec
+48 22 697 47 31
tomasz.jakubiec@mbank.pl

Szymon Kubka, CFA, PRM
+48 22 697 48 54
szymon.kubka@mbank.pl

Magdalena Bernacik
+48 22 697 47 35
magdalena.bernacik@mbank.pl


https://www.mbank.pl/
http://www.mbank.pl/
tel:+48224382402
mailto:kamil.kliszcz@mbank.pl
tel:+48224382401
mailto:michal.marczak@mbank.pl
tel:+48224382405
mailto:michal.konarski@mbank.pl
tel:+48224382403
mailto:jakub.szkopek@mbank.pl
tel:+48224382406
mailto:pawel.szpigiel@mbank.pl
tel:+48224382404
mailto:piotr.zybala@mbank.pl
tel:+48224382408
mailto:piotr.bogusz@mbank.pl
tel:+48226974895
mailto:piotr.gawron@mbank.pl
tel:+48226974889
mailto:krzysztof.bodek@mbank.pl
tel:+48226974731
mailto:tomasz.jakubiec@mbank.pl
tel:+48226974825
mailto:anna.lagowska@mbank.pl
tel:+48226974790
mailto:adam.prokop@mbank.pl
tel:+48226974854
mailto:szymon.kubka@mbank.pl
tel:+48226974985
mailto:jedrzej.lukomski@mbank.pl
tel:+48226974968
mailto:tomasz.galanciak@mbank.pl
tel:+48226974961
mailto:magdalena.bernacik@mbank.pl
tel:+48226974846
mailto:andrzej.sychowski@mbank.pl
tel:+48226974882
mailto:marzena.lempicka@mbank.pl
tel:+48226974847
mailto:bartosz.orzechowski@mbank.pl
tel:+48226974706
mailto:kamil.szymanski@mbank.pl
tel:+48226974870
mailto:jaroslaw.banasiak@mbank.pl

