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Informacje ze spoétek i sektorow

Banki

KNF oszacowal wptyw prezydenckiej propozycji konwersji kredytow
walutowych na banki

W przestanej do Sejmu opinii do prezydenckiego projektu ustawy o wsparciu kredytobiorcow
znajdujacych sie w trudnej sytuacji finansowej, KNF przedstawita szacunki jego wptywu na wyniki
i pozycje kapitatowg bankdéw. Kalkulacje obejmujq 3 warianty, rézniace sie wysokoscig kwartalnej
sktadki na Fundusz Konwersji (zmiana nazwy proponowana przez regulatora). Przy stawce 0,5%,
czyli maksymalnej wartosci zapisanej w ustawie, wptyw na wynik bankéw w pierwszym roku
wynidéstby 2,8 mld PLN, przektadajac sie na strate w 6 z nich oraz wzrost niedoboru kapitatu w 2
podmiotach. Portfel kredytow walutowych dla oséb fizycznych zmniejszytby sie o 9,5% przy
jednoczesnym wzroécie wolumenu kredytéw ztotowych o 11,2 mld PLN. Przy zatozeniu skfadki
kwartalnej na poziomie 0,25%, wptyw na rezultaty bankéw bytby réwny 1,4 mid PLN, powodujac
pogiebienie straty w 2 bankach realizujacych programy postepowania naprawczego (PPN) i
dodatkowo ujemny wynik w 3 podmiotach. Woéwczas portfel walutowy zredukowatby sie o 4,8%,
przy zwiekszeniu kredytéw ztotowych o 5,7 mld PLN. Natomiast, aplikujac stawke wptat w
wysokosci 0,125%, KNF oszacowat negatywny wptyw na sektor réwny 0,71 mld PLN. Ta kwota
pogtebitaby strate w bankach realizujgcych PPN, ale pozostate instytucje bytyby w stanie pokry¢
sktadke z wypracowanych zyskéw. W takim wariancie wolumen kredytow walutowych obnizytby
sie 0 2,4%, a ztotowych wzrdstby o 2,9 mld PLN. Nadzorca podkreslit, iz podane kwoty zostaty
oszacowane w horyzoncie rocznym i biorac pod uwage kilkuletni okres dziatania Funduszu,
wielkosci te wzrosng znaczaco, co dotyczy zaréwno obcigzen bankdw, jak i skali potencjalnej
konwersji. Ponadto, KNF proponuje przejsciowe finansowanie sktadki naleznej od banku w trudnej
sytuacji finansowej przez Bank Gospodarstwa Krajowego. Taki podmiot co kwartat emitowatby
obligacje, ktorych warto$¢ odpowiadataby wptacie do Funduszu, a obejmowatby je BGK.
Zapadalno$¢ pierwszej transzy obligacji powinna by¢ skorelowana z przewidywanym
zakonczeniem PPN. W ten sposdéb bank odraczatby w czasie ptatnosc sktadek, zaciggajac diug w
BGK i sptacatby go stopniowo, gdy nastapi zaktadana poprawa jego sytuacji finansowej.
Dodatkowo, KNF chce takze dokonania podziatu Funduszu Konwersji na dwa subfundusze - jeden
dotyczacy kredytow CHF, a drugi wszystkich pozostatych kredytéw walutowych. Zmiana ta ma na
celu uwzglednienie zréznicowania struktury walutowych portfeli kredytowych w poszczegdélnych
bankach. W niektérych z nich znaczng czes$¢ portfela stanowi EUR, a tacy kredytobiorcy bedg
wykazywali relatywnie mniejsze zainteresowanie dobrowolnym przewalutowaniem, co powinno
mie¢ swoje odzwierciedlenie w mechanizmie wyliczania kwartalnej skfadki. Uwazamy, ze
wysokosé¢ skiadki ustalona bedzie tak aby zachowac stabilnos¢ finansowa sektora.
Jednoczesnie, Prezes Banku Centralnego stwierdzit w dawnym wywiadzie, ze
konwersja kredytow powinna by¢ najwieksza w okresie koniunktury gospodarczej a
najnizsza w okresie spowolnienia. Postulowane zréznicowanie skiadki dla bankéw w
programie naprawczym moze doprowadzi¢ do wyzszego obciazenia bankow bez takiego
programu. Pierwsze czytanie prezydenckiego projektu ma odby¢ sie w dniu 13
pazdziernika. (M. Konarski, M. Polanska)

ZBP chce zmian w ustawie o CHF

Zwigzek Bankdéw Polskich zaproponowat zmiany w ustawie o wsparciu kredytobiorcow
hipotecznych a w szczegdlnosci dotyczace Funduszu Restrukturyzacyjnego. Wedtug PAP, ZBP
domaga sie aby i) ustawa obejmowata jedynie kredytobiorcow, ii) ktérzy wzieli kredyt przed 2009
rokiem , iii) kredytobiorcy pokrywali czes¢ kosztow restrukturyzacji oraz aby wptaty bankéw na
rzecz funduszu byty kosztem uzyskania przychodéw, iv) skierowania oferty jedynie do klientéw
ktorych rata kredytu mieszkaniowego przekracza 60 proc. dochodéw. ZBP uwaza, ze celem
ustawy powinno by¢ wsparcie kredytobiorcow bedacych w najtrudniejszej sytuacji a nie masowa
konwersja kredytéw walutowych. Uwazamy, Zze postulaty ZBP beda trudne do spelnienia
przez ustawodawce, ktory zawsze chciatl obja¢ konwersja mozliwie jak najwieksza
liczbe klientow a przez to maja niska szanse powodzenia. (M. Konarski, M. Polanska)
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PGNiG o segmencie kogeneracji

W dzisiejszym Parkiecie pojawit sie artykut przypominajacy o tym, ze PGNIiG zamierza rozwija¢ swoj
segment cieptowniczy. Obok realizowanych projektéw CCGT na Zeraniu i w Stalowej Woli Spdika
zamierza zbudowac¢ gazowa_ elektrocieptownie w Przemyslu zasilang z lokalnych zt6z, dokonczy¢ fluidalny
blok w Zofiowce (aktywa przejete od IJSW), a takze modernizowac posiadane elektrocieptownie w
Pruszkowie i Warszawie. Koncern jest tez zainteresowany akwizycjami sieci cieptowniczych na terenie
catego kraju. Projekty na Zeraniu, w Stalowej Woli i w Zofibwce uwzgledniamy w naszym
modelu. Projekt w Przemyslu ze wzgledu na skale jest marginalny (5MWe/5MWt).
(K. Kliszcz)

Pozostate wiadomosci ze spétek

Deweloperzy

Dino

Enter Air

Grupa Azoty
Inter Cars

J.W. Construction

Mennica Polska
Navimor
Polska

Rainbow Tours

Banki i SKOK-i przestaty we wrzesniu do BIK zapytania o kredyty mieszkaniowe na kwote wyzszg
03,1% r/r.

Zarzad Dino Polska podjat uchwate w sprawie emisji obligacji o facznej wartosci nominalnej 100
min PLN. Dzien wykupu obligacji to 13 pazdziernika 2020 r.

Enter Air chce utrzymac udziat w polskim rynku i rosna¢ za granica. W kolejnych latach spdtka
bedzie rosng¢ s$rednio o 10% rocznie. Przychody z kraju i z zagranicy powinny sie z kolei
wyrownac (Parkiet).

Skarb Panstwa odwotat Marka Grzelaczyka ze stanowiska przewodniczacego RN Grupy Azoty.
Skonsolidowane przychody we wrzesniu wyniosty 580,5 min PLN (16,8% r/r).

Deweloper powierzchni magazynowych MLP Group wspdlnie z JW Construction Holding wybudujg
nowe centrum logistyczne w Szczecinie. Docelowa powierzchnia obiektéw magazynowych w
ramach projektowanego parku MLP Szczecin wyniesie okoto 60 tys. mkw.

Sad umorzyt postepowanie upadtosciowe spdtki Mennica Metale Szlachetne.
Navimor Invest ztozyt wniosek o ogtoszenie upadtosci.
NBP powinien rozwazy¢ mozliwos¢ inwestycji na rynku obligacji korporacyjnych i akcji - ton, RPP.

Zarzad Rainbow Tours S.A. informuje, iz od momentu rozpoczecia przedsprzedazy do dnia 30

wrzesnia 2017 roku, wielko$¢ przedsprzedazy imprez turystycznych z oferty ZIMA 2017/2018
wyniosta 27 485 rezerwacji, co oznacza wzrost o 10,1% w pordwnaniu do analogicznego okresu w
roku 2016.

Selvita Amerykanska Agencja ds. Zywnosci i Lekéw (FDA) nakazata Selvicie zawieszenie badania
klinicznego fazy I/1I leku SEL24, prowadzonego w Stanach Zjednoczonych.

ZUE Budimex zlecit ZUE wykonanie prac budowlanych. Wartos¢ zlecenia to 31,1 min PLN.

Kalendarium spoétek

Data Wydarzenie

9-10 paz Grupa Azoty Dzien Inwestora (siedziba Spotki, Tarnéw)
18 paz AMICA Site Visit w zakladzie we Wronkach

18 paz LIBET Site Visit w zakladzie w todzi

19 paz PKN Orlen Publikacja wynikow 3Q'17

19 paz I2 Development Spotkania ze sp6tka (mBank, ul. Senatorska 18, Warszawa) - wymagana rejestracja
19 paz Grupa Kety Publikacja wynikéw 3Q'17

23 paz Kernel Publikacja wynikow 2Q'17

25 paz Budimex Publikacja wynikow 3Q'17

25 paz Orange Polska Publikacja wynikow 3Q'17

25 paz Jeronimo Martins Publikacja wynikéw 3Q'17

25 paz PKN Orlen Spotkania ze spo6tka (mBank, ul. Senatorska 18, Warszawa) - wymagana rejestracja
26 paz Asseco BS Publikacja wynikéw 3Q'17

26 paz Asseco SEE Publikacja wynikéw 3Q'17

26 paz BZ WBK Publikacja wynikow 3Q'17

26 paz Lotos Publikacja wynikow 3Q'17

26 paz mBank Publikacja wynikéw 3Q'17

26 paz Netia Publikacja wynikéw 3Q'17

26 paz Orange Polska Konferencja wynikowa 3Q'17

27 paz Dom Development Publikacja wynikow 3Q'17

27 paz Idea Bank Publikacja wynikéw 3Q'17

29 paz Kruk Publikacja wynikow 3Q'17

30 paz Millennium Publikacja wynikow 3Q'17
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Czas Region  Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
01:50 Japonia Bilans obrotéw kapitatowych Sierpien -14,70 mlid
01:50 Japonia Bilans obrotéw biezacych Sierpien 1900 mid 2320 mid
01:50 Japonia Bilans obrotéw finansowych Sierpien 854,20 mld
08:00 Niemcy Bilans obrotéw biezacych Sierpien 18,30 mid
08:00 Niemcy Eksport Sierpien 96,00 mid
08:00 Niemcy Import Sierpien 76,90 mid
08:00 Niemcy Bilans handlu zagranicznego Sierpien 20,00 mid 19,10 mlid
08:45 Francja Produkcja przemystowa Sierpien 0,15% m/m; 1,30% r/r 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 0,15% m/m; 1,80% r/r 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 -3,00 mid -2,87 mid
10:30 UK Bilans handlu zagranicznego z UE Sierpien -11,58 mid
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos$¢
08:30 Francja Indeks sentymentu w biznesie Wrzesien 104
16:30 USA Zapasy ropy Crude 6 pazdziernika 465,00 min
20:00 USA Budzet rzadowy Wrzesien -108,00 mld
Czwartek, 12 pazdziernika 2017
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos$¢
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$¢
01:50 Japonia Podaz pieniadza M3 Wrzesien 3,40% r/r
08:00 Niemcy Zharmonizowana inflacja CPI (F) Wrzesien 0,20% m/m; 1,80% r/r
08:00 Niemcy Inflacja CPI (F) Wrzesien 0,10% m/m; 1,80% r/r
14:00 Polska Bazowa inflacja CPI Wrzesien -0,20% m/m; 0,70% r/r
14:30 USA Bazowa inflacja CPI Wrzesien 0,20% m/m; 1,70% r/r
14:30 USA Inflacja CPI Wrzesien 0,40% m/m; 1,90% r/r
14:30 USA Sprzedaz detaliczna Wrzesien -0,20% m/m; 3,20% r/r
14:30 USA Sprzedaz detaliczna bez samochodow Wrzesien 0,20% m/m; 3,60% r/r
16:00 USA Zapasy niesprzedanych towaréw Sierpien 0,20% m/m; 3,00% r/r
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos$¢
03:30 Chiny CPI Wrzesien 1,80% r/r
03:30 Chiny PPI Wrzesien 6,30% r/r
06:30 Japonia Produkcja przemystowa (F) Sierpien -0,80% m/m; 4,70% r/r
11:00 UE Eksport Sierpien 178,20 mld
11:00 UE Import Sierpien 159,70 mld
11:00 UE Bilans handlu zagranicznego Sierpien 18,60 mld
14:30 USA Indeks Produkcyjny Empire State Pazdziernik 24,40
| | |
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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 +4,8% 14,6 12,4
Alior Bank kupuj 2017-03-16 71,97 90,00 72,75 +23,7% 23,2 10,9
BZ WBK akumuluj 2017-09-01 369,60 400,10 351,55 +13,8% 15,0 12,9
Getin Noble Bank trzymaj 2017-09-01 1,28 1,27 1,36 -6,6% - 18,8
Handlowy akumuluj 2017-01-27 79,48 85,00 70,00 +21,4% 16,5 13,0
ING BSK redukuj 2017-04-05 171,00 152,39 202,00 -24,6% 18,0 15,9
Millennium sprzedaj 2017-05-08 7,06 5,81 6,97 -16,6% 13,3 11,7
Pekao akumuluj 2017-07-18 131,25 145,42 127,20 +14,3% 14,3 13,6
PKO BP redukuj 2017-03-01 33,28 31,20 34,98 -10,8% 14,9 13,2
Komercni Banka akumuluj 2017-09-01 966,50 1111 CzK 971,00 +14,4% 12,8 12,4
Erste Bank trzymaj 2017-09-01 35,50 35,98 EUR 37,39 -3,8% 13,0 11,6
OTP Bank akumuluj 2017-10-02 9 895 10 901 HUF 10 370 +5,1% 11,1 11,4
PZU akumuluj 2017-09-01 48,50 51,83 46,38 +11,8% 14,8 12,3
Kruk kupuj 2017-10-02 293,45 340,17 289,90 +17,3% 15,5 13,5
Prime Car Management kupuj 2017-01-27 34,91 46,43 29,80 +55,8% 8,6 7,8
Skarbiec Holding kupuj 2017-01-27 29,10 46,28 30,96 +49,5% 7,8 6,8
Chemia +5,2% 11,2 12,2 6,8 6,5
Ciech kupuj 2017-10-02 65,16 79,54 66,25 +20,1% 10,0 9,6 6,0 5,6
Grupa Azoty trzymaj 2017-10-02 79,80 80,77 76,35 +5,8% 16,0 14,8 7,6 6,8
Polwax kupuj 2017-09-01 13,54 20,53 12,43 +65,2% 6,3 6,0 4,7 6,2
Synthos trzymaj 2017-10-02 5,14 4,62 5,01 -7,8% 12,5 15,0 10,0 9,8
Paliwa -6,7% 9,3 12,8 5,2 5,9
Lotos redukuj 2017-10-02 59,75 51,61 66,40 -22,3% 10,1 15,2 6,0 7,0
MOL trzymaj 2017-10-02 3 000 3 077 HUF 2 990 +2,9% 7,0 10,4 4,2 4,9
PGNiG akumuluj 2017-10-02 6,79 7,73 6,87 +12,5% 11,1 9,9 5,0 4,5
PKN Orlen sprzedaj 2017-10-02 121,70 86,55 131,00 -33,9% 8,5 18,0 5,4 9,1
Energetyka +9,9% 59 6,5 4,8 4,6
CEZ kupuj 2017-10-02 441,30 512,33 CzK 452,00 +13,3% 13,7 14,4 7,3 7,0
Enea trzymaj 2017-10-02 14,80 14,59 13,74 +6,2% 5,9 6,1 4,9 4,4
Energa akumuluj 2017-10-02 11,65 14,49 12,47 +16,2% 7,0 6,5 4,8 4,4
PGE trzymaj 2017-10-02 13,30 13,61 12,92 +5,3% 5,9 7,0 4,3 4,6
Tauron trzymaj 2017-10-02 3,75 3,64 3,61 +0,8% 4,3 5,0 4,4 5,0
Telekomunikacja, media, IT +2,4% 24,4 18,4 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 16,43 +14,4% 516,1 49,2 6,7 6,4
Cyfrowy Polsat redukuj 2017-08-29 27,80 24,40 25,59 -4,7% 15,5 13,2 7,6 7,2
Wirtualna Polska akumuluj 2017-09-01 47,89 53,00 44,99 +17,8% 24,4 18,4 11,3 9,2
Asseco Poland trzymaj 2017-08-30 44,54 44,00 45,70 -3,7% 15,3 15,3
CD Projekt sprzedaj 2017-10-02 116,25 74,34 115,95 -35,9% 56,5 116,8 44,7 91,2
Comarch akumuluj 2017-10-02 178,50 195,00 171,90 +13,4% 18,1 16,2 8,3 7,5
Przemyst, metale +9,8% 14,8 12,9 9,6 7,5
Famur kupuj 2017-09-01 5,81 6,84 6,14 +11,4% 28,3 19,0 11,4 7,5
Kemel akumuluj 2017-09-01 60,70 71,74 51,50 +39,3% 4,9 4,9 4,3 3,9
Kety trzymaj 2017-09-01 402,10 414,09 393,00 +5,4% 14,8 12,9 9,6 8,6
KGHM trzymaj 2017-10-02 117,40 124,12 121,00 +2,6% 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 +31,8% 10,2 10,5 4,9 53
Budimex kupuj 2017-07-24 229,50 267,00 202,00 +32,2% 11,4 11,7 4,5 51
Elektrobudowa kupuj 2017-09-01 109,50 134,00 102,00 +31,4% 9,8 10,4 5,3 5,5
Erbud kupuj 2017-09-01 26,00 31,30 26,70 +17,2% 10,6 10,6 4,5 5,0
Unibep kupuj 2017-09-01 12,20 15,40 11,15 +38,1% 9,1 8,2 6,3 5,4
Deweloperzy +17,6% 9,2 7,7 10,7 7,5
Atal akumuluj 2017-09-01 40,40 45,00 40,21 +11,9% 8,6 8,2 7,5 7,5
Capital Park kupuj 2017-01-25 6,30 8,09 5,88 +37,6% 41,9 7,7 118,4 13,7
Dom Development kupuj 2017-09-01 82,25 101,10 83,90 +20,5% 10,8 8,9 8,6 7,1
Echo kupuj 2017-10-02 5,19 6,42 4,95 +29,7% 6,7 6,8 11,8 7,1
GTC trzymaj 2017-08-02 9,62 9,59 9,62 -0,3% 8,4 12,2 10,7 14,9
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 3,25 +30,8% 9,2 6,5 6,9 5,7
Handel +6,2% 35,4 23,5 15,8 10,2
AmRest kupuj 2017-09-01 357,00 422,00 363,05 +16,2% 41,2 25,9 13,9 10,3
CcccC akumuluj 2017-10-02 276,00 308,00 291,25 +5,8% 35,4 24,4 20,8 15,6
Eurocash kupuj 2017-10-02 38,62 44,30 37,80 +17,2% 44,2 18,8 15,8 9,8
Jeronimo Martins trzymaj 2017-09-01 16,76 17,10 EUR 16,35 +4,6% 25,1 22,6 11,0 10,1
LPP trzymaj 2017-10-02 8172 8 400 8434 -0,4% 35,0 27,5 18,2 15,4
TXM kupuj 2017-09-01 2,97 6,10 2,72 +124,3% - 8,5 - 4,6
Inne +13,3% 11,1 9,5 7,0 6,2
PBKM akumuluj 2017-10-02 63,00 66,30 58,50 +13,3% 11,1 9,5 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 11,4 8,3 7,3
Alumetal robwnowaz 2017-07-31 46,99 50,90 +8,3% 13,7 11,4 9,8 8,3
Amica rownowaz 2016-06-16 186,00 163,15 -12,3% 7,9 10,2 6,7 6,4
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 2,48 -2,7% 10,1 8,1 8,4 6,8
Ergis przewazaj 2016-09-28 5,75 5,80 +0,9% 8,6 8,3 5,7 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 69,20 +9,0% 26,5 20,8 13,5 11,1
Mangata rownowaz 2016-10-26 112,55 91,50 -18,7% 11,8 10,6 6,9 6,3
Pfleiderer Group przewazaj 2016-02-03 23,00 44,60 +93,9% 16,7 13,4 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 1,00 -80,4% - - - 22,0
Budownictwo 14,5 11,6 6,2 5,8
Elektrotim rownowaz 2017-09-14 11,98 10,09 -15,8% 10,6 13,1 6,2 7,4
Herkules przewazaj 2017-06-02 4,17 3,67 -12,0% 10,8 9,2 5,9 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 11,35 -11,3% 14,5 10,6 7,1 6,1
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 8,46 -8,0% - 22,6 - 9,8
Deweloperzy 8,7 7,7 11,4 8,2
Archicom przewazaj 2017-01-10 15,24 15,10 -0,9% 8,6 6,5 7,7 6,2
BBI Development réwnowaz 2017-06-02 0,73 0,76 +4,1% - 8,8 73,1 7,1
Jwc rownowaz 2016-11-09 4,50 4,55 +1,1% 6,6 5,5 6,8 5,6
Lokum Deweloper przewazaj 2017-09-14 16,30 16,80 +3,1% 7,3 53 6,7 4,9
PA Nova robwnowaz 2016-09-12 25,89 24,85 -4,0% 8,7 9,7 11,3 12,2
Polnord niedowazaj 2017-05-16 10,00 8,66 -13,4% 13,0 12,0 43,7 24,4
Ronson niedowazaj 2017-03-06 1,80 1,60 -11,1% 17,2 16,7 18,9 17,7
Vantage Development rownowaz 2017-01-10 3,30 3,69 +11,8% 8,7 6,7 11,5 9,3
Handel 15,1 12,0 8,9 7,3
Bytom réwnowaz 2017-09-13 2,67 2,69 +0,7% 16,8 13,2 11,2 9,0
Gino Rossi przewazaj 2017-08-25 1,78 1,56 -12,4% 9,3 6,1 5,8 4,6
Monnari przewazaj 2017-09-13 8,93 9,20 +3,0% 15,1 10,7 8,0 5,8
Vistula przewazaj 2017-08-25 3,26 3,58 +9,8% 15,1 13,7 9,9 8,8
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Wycena bankéw z Europy srodkowej i wschodniej (2017-10-09)

Cena 2016 2018 2016
POLSKIE BANKI
Alior Bank 72,8 11,9 23,2 10,9 13% 6% 12% 1,5 1,4 1,2 0,0% 0,0% 0,0%
BZ WBK 351,6 17,0 15,0 12,9 11% 12% 12% 1,9 1,7 1,4 6,1% 1,5% 0,0%
Getin Noble Bank 1,36 = o 18,8 -1% -2% 1% 0,2 0,2 0,2 0,0% 0,0% 0,0%
Handlowy 70,0 15,2 16,5 13,0 9% 8% 10% 1,3 1,3 1,3 6,7% 6,6% 6,1%
ING BSK 202,0 21,0 18,0 15,9 12% 12% 12% 2,5 2,0 1,8 2,1% 0,0% 1,4%
Millennium 7,0 12,1 13,3 11,7 10% 9% 9% 1,2 1,1 1,0 0,0% 0,0% 0,0%
Pekao 127,2 14,6 14,3 13,6 10% 10% 11% 1,5 1,5 1,4 6,8% 6,8% 6,3%
PKO BP 35,0 15,2 14,9 8,2 9% 8% 9% i3 2 1,1 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 15,2 15,0 13,1 10% 8% 10% 1,4 1,4 1,2 1,1% 0,0% 0,0%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW
BCP 0,25 - 22,5 11,3 -1% 4% 6% 0,5 0,6 0,6 0,0% 0,0% 0,8%
Citigroup 75,4 16,0 14,6 12,7 6% 7% 7% 1,0 0,9 0,9 0,6% 1,3% 1,9%
Commerzbank 11,6 18,7 24,9 16,2 2% 1% 3% 0,5 0,5 03 0,0% 0,0% 0,8%
ING 15,8 13,6 12,2 11,7 9% 10% 10% 1,2 1,2 1,1 4,3% 4,5% 4,6%
KBC 71,2 13,4 12,3 13,0 15% 15% 13% 1,9 1,8 1,7 4,2% 4,2% 4,3%
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% 1,5% 2,1%
Mediana 13,6 13,9 11,7 6% 7% 7% 0,9 0,9 0,9 0,6% 1,5% 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* 971 13,4 12,8 12,4 13% 14% 13% 1,8 1,7 1,6 6,4% 4,1% 4,3%
OTpP* 10 370 13,7 11,1 11,4 15% 17% 15% 1,9 1,7 1,6 1,7% 2,7% 2,3%
Banco Popular Espanol - - - - -22% 0% 4% - - - - - -
Deutsche Bank 14,4 13,4 13,7 9,4 -3% 3% 5% 0,4 0,4 0,4 0,0% 0,9% 2,9%
Sberbank 194,00 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 10,3 7,7 4% 6% 9% 0,8 0,6 0,6 1,6% 3,2% 4,9%
Piraeus Bank 2,43 = 13,4 4,4 0% 1% 4% 0,1 0,2 0,2 0,0% 0,0% 0,0%
Alpha Bank 1,59 34,6 10,4 5,1 1% 3% 6% 0,3 0,3 0,2 0,0% 0,0% 0,0%
National Bank of Greece 0,28 - 11,3 7,1 0% 3% 5% 0,3 0,4 0,3 0,0% 0,0% 0,7%
Eurobank Ergasias 0,74 9,2 10,2 5,1 3% 3% 5% 0,3 0,3 0,3 0,0% 0,0% 1,0%
Akbank 9,19 7.9 6,6 5,8 16% 16% 16% 1,1 1,0 0,8 2,4% 3,2% 4,0%
Turkiye Garanti Bank 9,60 8,3 6,6 5,6 15% 16% 16% 1,1 1,0 0,9 1,8% 2,9% 3,3%
Turkiye Halk Bank 11,50 5,0 3,8 5,3 14% 19% 18% 0,6 0,6 0,5 1,5% 1,6% 2,8%
Turkiye Vakiflar Bankasi 5,98 6,3 5,4 4,4 13% 10% 12% 0,8 0,7 0,6 0,7% 0,7% 0,8%
Yapi ve Kredi Bankasi 4,17 6,2 5,2 4,6 12% 12% 12% 0,7 0,6 0,5 0,3% 0,4% 0,9%
Mediana 9,2 10,3 5,8 11% 10% 11% 0,8 0,6 0,6 1,3% 1,6% 2,5%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych (2017-10-09)

P/E

Cena 2016 2017 2018 2016
POLSKIE SPOLKI
PZU 46,4 20,6 14,8 12,3 15% 17% 17% 3,1 2,1 2,0 4,5% 3,0% 5,4%

ZAGRANICZNE SPOLKI

Vienna Insurance G. 25,2 11,7 12,0 11,7 6% 6% 6% 0,7 0,7 0,6 3,0% 3,2% 3,4%
Uniga 8,9 23,8 13,9 12,2 5% 6% 7% 0,9 0,9 0,9 5,5% 5,7% 6,0%
Aegon 4,8 10,5 8,3 7,4 3% 6% 6% 0,5 0,5 0,4 5,5% 5,6% 5,8%
Allianz 193,5 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 26,0 11,3 10,6 10,0 8% 9% 9% 0,9 0,9 0,9 4,5% 4,7% 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 2,7 11,4 10,1 9,3 9% 9% 10% 0,9 0,9 0,9 4,9% 5,6% 6,2%
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 294,5 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 (2017-10-09)

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

SPOLKI RAFINERYJINE

Lotos 66,4 5,8 6,0 7,0 0,8 0,7 0,7 12,1 10,1 15,2 14% 12% 10% 0,0% 1,5% 2,5%
MOL 2990 5,0 4,2 4,9 0,9 0,7 0,7 8,5 7,0 10,4 18% 18% 14% 19,0% 20,9% 2,7%
PKN Orlen 131,0 6,4 5,4 9,1 0,8 0,6 0,6 10,7 8,5 18,0 12% 11% 7% 1,6% 2,3% 2,6%
HollyFrontier 36,2 13,8 9,4 7,0 0,8 0,7 0,7 = 28,9 16,5 6% 7% 10% 3,7% 3,7% 3,7%
Andeavor 106,7 11,4 7,9 6,3 0,9 0,7 0,7 26,1 22,4 154 8% 9%  11% 2,0% 2,1% 2,3%
Valero Energy 77,1 7,9 7.4 6,3 0,5 0,4 0,4 21,0 18,8 14,0 7% 6% 7%  3,1% 3,6% 3,9%
Marathon Petroleum 56,1 10,7 8,7 7,7 0,7 0,6 0,6 28,7 20,7 16,6 7% 7% 8% 2,4% 2,7% 3,0%
Phillips 66 93,3 13,6 10,7 8,9 0,7 0,5 0,5 30,4 22,6 16,5 5% 5% 6% 2,6% 2,9% 3,2%
Tupras 120,8 - - - - - - 20,4 10,4 10,7 - - - 40% 7,0% 6,9%
oMV 48,1 6,5 4,9 51 1,1 0,9 0,9 14,6 11,3 13,5 17% 19% 17% 2,1% 2,6% 2,8%
Neste Oil 39,0 7,6 8,4 8,7 1,0 0,8 0,8 13,1 15,1 14,9 13% 10% 9% 3,1% 3,3% 3,3%
Hellenic Petroleum 7,1 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 2,3 4,1 4,0 4,7 0,3 0,3 0,3 12,6 10,8 15,2 7% 7% 5% 4,2% 5,0% 4,0%
Motor Oil 19,4 4,9 4,9 5,3 0,4 0,4 0,3 9,3 7,4 9,5 8% 7% 7% 4,1% 5,5% 5,4%
Mediana 6,5 6,0 6,3 0,8 0,6 0,6 13,1 11,1 15,1 8% 9% 8% 2,9% 3,5% 3,3%
SPOLKI GAZOWE

A2A SpA 1,4 7,1 6,9 7,1 1,6 1,5 1,5 15,2 12,7 13,0 23% 22% 22%  3,1% 4,2% 4,7%
Centrica 172,8 5,6 5,6 5,5 0,5 0,5 0,5 10,6 11,0 10,5 9% 9% 9% 0,0% 0,0% 0,0%
Enagas 23,9 11,9 10,1 10,4 8,7 7,7 7,8 13,6 12,2 13,4 73% 76% 75% 58% 6,1% 6,4%
Endesa 19,0 7,4 7,5 7,3 1,2 1,3 1,3 14,6 15,0 14,2 17% 17% 18% 6,9% 7,0% 7,2%
Engie 14,5 6,1 6,5 6,5 1,0 1,0 1,0 14,5 14,6 14,2 16% 16% 15% 6,9% 4,8% 4,8%
Gas Natural SDG 18,5 7,6 8,0 7,6 1,6 1,7 1,6 14,0 14,3 12,9 21% 21% 21% 5,4% 5,4% 5,6%
Hera SpA 2,7 7,5 7,1 6,9 1,4 1,4 1,3 20,2 17,8 17,2  19%  19%  19% 3,4% 3,6% 3,6%
Snam SpA 4,2 13,0 12,6 12,4 10,4 10,0 9,8 17,7 15,7 15,2 80% 79% 79% 5,1% 53% 5,3%
PGNIG 6,9 6,7 5,0 4,5 1,2 1,1 1,0 16,9 11,1 9,9 18%  22%  22% 2,7% 2,9% 4,5%
BP 486,3 8,0 6,2 5,6 0,9 0,7 0,7 34,9 22,3 17,0 11% 12% 13% 0,0% 0,0% 0,0%
Eni 13,9 6,4 4,8 4,2 1,2 1,0 1,0 = 24,2 19,0 19% 22% 23% 58% 58% 5,8%
Gazprom 124,8 8,7 3,6 2 0,8 0,8 0,8 3,4 4,5 4,0 22% 22% 23% 6,3% 6,3% 6,6%
NovaTek 666,1 11,8 10,9 10,0 4,1 3,8 3,6 8,0 11,4 10,0 35% 34% 36% 2% 2% 3%
ROMGAZ 31,2 5,4 4,7 4,2 2,8 2,6 2,5 12,1 8,9 8,1 52% 55% 58% 6,6% 8,7% 9,1%
Shell 25,8 9,6 6,9 6,3 1,4 1,2 1,1 29,3 17,5 15,3 14% 17% 17% 8,6% 8,6% 8,6%
Statoil 158,9 5,8 3,9 3,7 1,8 1,5 1,4 = 17,6 18,8 31% 38% 39% 0,1% 0,1% 0,1%
Total 45,5 8,5 Vi 6,9 1,4 1,3 1,2 177,11 15,9 14,6 16% 17% 18% 6,4% 6,0% 6,2%
Mediana 7,4 6,9 6,5 1,4 1,3 1,3 14,6 14,6 14,2 19% 22% 22% 5,4% 5,3% 5,3%

Wycena spoétek energetycznych (2017-10-09)

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2015 2016 2017 2015 2015 2016 2017
SPOLKI ENERGETYCZNE

EDF 10,6 4,7 5,3 4,9 1,0 1,1 1,1 7,9 16,1 14,7 22% 21% 22% 7,4% 3,5% 3,4%
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 19,0 7,4 7,5 7,3 1,2 1,3 1,3 146 150 14,2 17% 17% 18% 6,9% 7,0% 7,2%
Enel 5,1 7,1 6,9 6,6 1,4 1,4 1,4 159 14,3 12,8 20% 21% 22% 3,5% 4,4% 5,3%
EON 9,6 10,0 9,8 9,8 1,3 1,2 1,3 22,7 153 151 13% 13% 13% 2,2% 3,2% 3,7%
Fortum 17,4 14,2 11,6 11,3 4,2 3,6 3,3 27,7 247 232 30% 31% 29% 4,4% 51% 4,3%
Tberdola 6,6 9,6 9,2 8,4 2,3 2,4 2,2 16,1 151 14,1 24%  26% 26% 4,5% 5,0% 5,1%
National Grid 942,5 10,2 9,2 10,9 3,7 3,5 36 153 13,8 156 36% 38% 33% 0,0% 0,0% 0,0%
Red Electrica 17,9 9,9 9,6 9,4 7,6 7,4 7,2 151 14,4 13,7 76% 76%  76% 4,8% 5,1% 5,5%
RWE 19,8 7,4 7,3 7,5 0,9 0,9 0,9 17,9 10,7 12,0 11% 12% 12% 0,8% 4,1% 2,7%
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 19,8 10,5 12,7 14,0 3,6 3,8 3,8 209 229 27,7 34% 30% 27% 1,4% 1,6% 1,4%
CEZ 452,0 6,7 7,3 7,0 1,9 2,0 2,0 17,0 13,7 144 29% 27% 28% 8,8% 7,3% 6,6%
PGE 12,9 4,0 4,3 4,6 1,0 1,5 1,5 9,4 5,9 7,0 26% 35% 34% 1,9% 0,0% 0,0%
Tauron 3,6 4,5 4.4 5,0 0,8 0,9 1,0 17,2 4,3 50 19%  21%  20% 0,0% 0,0% 0,0%
Enea 13,7 4,8 4,9 4,4 1,0 1,2 1,1 7,7 5,9 6,1 21% 23% 25% 0,0% 1,8% 2,6%
Energa 12,5 4,9 4,8 4.4 1,0 0,9 0,9 34,2 7,0 6,5 20% 19%  20% 3,9% 1,5% 2,2%
ZE PAK* 13,1 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 7,4 7,4 1,3 1,4 1,4 156 13,7 13,3 21% 22% 23% 2,9% 3,8% 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 (2017-10-09)

EV/EBITDA EV/S marza EBITDA

Cena 2016 2017 2018 2016 2017 2016 2017 2018
SPOLKI NAWOZOWE
Acron 3550 5,7 6,5 6,3 2,6 2,2 2,1 5,5 7,7 7,8 47%  34%  34% 8,5% 8,6% 8,5%
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 106,0 11,7 11,1 9,9 1,5 1,4 1,4 220 21,6 17,9 12% 13% 14% 3,3% 3,3% 3,4%
Phosagro 2394 5,7 6,6 6,1 2,2 2,3 2,2 7,1 9,0 85 38% 35% 36% 6,5% 55% 6,0%
K+S 20,8 11,8 8,9 6,6 1,8 1,6 1,5 30,3 23,0 13,4 15% 18% 22% 2,0% 2,0% 3,1%
Yara Intemational 357,4 7,8 8,9 7,2 1,2 1,2 1,1 171 21,7 158 15% 13% 15% 3,4% 2,6% 3,0%
The Mosaic Company 20,9 10,2 10,0 8,0 1,5 1,5 1,4 309 264 183 15% 15% 17% 5,3% 3,5% 2,9%
Potash 19,0 14,3 14,1 12,6 5,1 5,1 49 37,4 309 281 36% 36% 39% 52% 2,1% 2,2%
CF Industries 34,4 16,0 16,5 12,5 4,2 4,0 3,7 43,5 - - 26%  24%  30% 3,5% 3,5% 3,5%
Israel Chemicals 1559,0 8,7 8,5 7,6 1,7 1,6 1,6 140 146 12,1 19% 19% 21% 0,0% 0,0% 0,0%
Grupa Azoty 76,4 8,5 7,6 6,8 0,9 0,9 09 22,1 160 148 11% 12% 13% 1,1% 1,0% 1,2%
ZA Police* 20,8 8,2 7,4 6,4 0,7 0,7 0,7 - 11,0 8,8 9%  10%  10% 0,0% 1,6% 2,2%
ZCh Putawy* 183,5 5,2 5,2 4,8 0,8 0,8 08 11,2 10,5 10,6 16% 15% 16% 57% 4,7% 6,9%
Mediana 8,7 8,9 7,2 1,7 1,6 1,5 19,6 153 12,7 16% 18% 21% 3,4% 2,6% 3,0%
Ciech 66,3 5,2 6,0 5,6 1,3 1,3 1,2 59 10,0 9,6 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 90,2 9,5 8,3 8,1 1,7 1,5 1,5 188 155 153 18%  19% 19% 3,3% 3,5% 3,6%
Croda 3891,0 16,1 14,3 13,4 4,5 4,0 39 253 225 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 4,0 - - - - - - 13,6 10,1 9,7 - - - 2,4% 3,0% 3,6%
Soda Sanayii 5,0 - - - - - - 8,7 7,2 7,8 - - - 6,4% 57% 6,4%
Solvay 126,2 7,4 7,2 7,0 1,6 1,5 1,5 158 153 14,4 21% 21% 21% 2,7% 2,8% 2,9%
Tata Chemicals 681,0 11,4 10,5 10,2 1,4 1,6 1,6 245 19,2 16,6 12% 15% 16% 1,6% 1,6% 1,8%
Tessenderlo Chemie 41,1 9,3 8,5 7,8 1,2 1,1 1,1 20,2 150 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 18,6 155 150 20% 19% 20% 2,4% 2,8% 2,9%
Wycena spoétek sektora elektromaszynowego (2017-10-09)

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 344,0 18,8 153 14,4 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 19,6 13% 15% 17% 2,4% 2,5% 2,5%
Duro Felguera 0,52 11,7 10,5 9,3 0,5 0,5 05 17,9 11,1 7,6 4% 5% 6% 1,0% 4,2% 5,8%
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 141,1 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 13,4 11,2 2,5 2,3 2,2 268 242 19,6 17% 16% 17% 1,9% 2,2% 2,5%

Wycena spoétek gorniczych (2017-10-09)
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

121,0

1431,0
981,0
26,6
289,0
15,4
14,3
9,8
9,5
17,9
7,8
3627,0
5,9
41,0
905,0

2016

9,2

6,5
9,8
11,9
9,5
13,7
7,4
6,5
10,8
9,1
4,4
7,9
5,3
16,5
7,5
8,5

2017

5,8

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

12,4
7,2
5,5
6,9
8,4
3,9
6,0
4,1

12,3
5,4

6,8

2018

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

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

2,8

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

2,6

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

2,6

2016

13,5
36,2
21,2
43,4
42,4
54,7
12,6
20,3
17,8
16,9
36,4

21,2

P/E

2017

14,4

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

15,1

2018

8,8

11,7
24,5
17,5
13,5
16,8
10,7
10,4
21,5
10,7
23,3
13,7
10,1
20,9
12,6

13,6

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

DY
2017

0,8%

0,0%
0,0%
2,5%
2,8%
0,1%
0,0%
0,2%
0,8%
8,3%
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%
9,1%
1,8%
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 (2017-10-09)

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 28,9 6,7 6,6 6,4 2,0 2,0 2,0 16,4 16,0 154 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 10,3 4,5 4,5 4,4 1,5 1,5 1,5 21,8 21,0 17,3 34%  34%  34% 1,2% 1,9% 2,5%
Matav 479,0 4,7 5,0 5,0 1,5 1,6 1,6 99 149 13,1 33% 32% 32% 52% 52% 7,3%
Telecom Austria 8,0 5,8 5,7 5,7 1,9 1,8 1,8 17,8 157 151 32% 32% 32% 2,5% 2,4% 2,4%
Mediana 5,8 5,7 5,7 1,9 1,8 1,8 16,4 16,0 154 32% 32% 32% 5,2% 5,2% 5,2%
BT 279,5 5,9 5,1 5,1 2,1 1,6 1,6 8,9 9,8 9,9 35% 32% 31% 0,0% 0,0% 0,0%
DT 15,7 6,2 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 3,0 320 256 23,4 36% 36% 37% 10,1% 4,3% 4,7%
Orange 13,8 5,0 4,9 4,9 1,5 1,5 1,5 13,7 13,5 12,5 31% 31% 31% 4,4% 4,8% 5,1%
Swisscom 497,6 8,0 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 20 145 12,1 10,8 31% 32% 32% 6,1% 4,4% 4,7%
Telia Company 39,1 8,9 9,0 8,8 2,8 2,9 29 13,0 133 12,3 31% 32% 33% 52% 52% 5,3%
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 14,1 13,4 12,4 33% 32% 33% 4,4% 4,4% 4,6%

Wycena spoétek mediowych (2017-10-09)

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 = = 49,2 10% 10% 10% 4,6% 3,0% 4,6%
Cyfrowy Polsat 25,6 7,9 7,6 7,2 3,0 2,8 2,6 19,0 15,5 13,2 37% 37% 37% 0,0% 1,3% 1,4%
Mediana 7,5 7,2 6,8 1,8 1,7 1,6 19,0 15,5 31,2 0,2 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0
ozeewNggr . |
Arnolgo Mondadori 2,0 8,9 7,7 7,5 0,7 0,7 0,7 20,3 16,0 13,5 7% 9% 9% 0,0% 1,3% 1,5%
Axel Springer 56,1 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 661,0 9,7 11,7 12,1 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 6,7 6,0 5,3 0,6 0,5 0,5 17,2 16,0 12,4 9% 8%  10% 2,0% 1,7% 2,4%
New York Times 19,2 14,5 12,6 11,9 2,2 2,0 2,0 37,2 27,8 25,8 15% 16% 17% 0,8% 0,8% 0,8%
Promotora de Inform 3,6 7,1 6,7 6,2 1,4 1,4 1,3 6,3 6,9 5,3 20% 20% 22% - 0,0% -
Trinity Mirror 79,0 1,7 1,9 2,0 0,4 0,4 0,4 2,2 2,3 2,3 21% 22% 22% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 8,9 7,7 7,5 1,4 1,4 1,3 17,2 16,0 12,5 17% 16% 17% 0,4% 0,8% 1,2%
Atresmedia Corp 8,9 10,6 10,0 9,3 2,1 2,1 2,0 14,5 13,2 12,2 20%  20% 21% 5,7% 8,2% 6,9%
Gestevision Telecinco 9,5 12,5 11,8 10,8 3,0 3,0 2,9 17,6 16,4 15,0 24% 26% 27% 5,7% 5,8% 6,5%
ITV PLC 177,9 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 20,6 8,8 7,2 6,7 1,9 1,8 1,7 21,8 17,9 16,6 22% 25% 25% 4,2% 4,4%  4,6%
Mediaset SPA 3,1 15,3 5,3 4,9 1,5 1,4 1,5 - 23,6 13,5 10% 27%  31% 0,5% 2,8% 4,7%
Modern Times 309,2 15,3 14,4 11,9 1,4 1,4 1,2 23,6 23,2 19,1 9% 9% 10% 3,8% 4,0% 4,1%
Prosieben 29,9 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 64,6 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 13,3 8,8 7,3 7,6 1,2 1,2 1,2 37,0 21,4 23,3 14% 16%  16% 2,5% 2,7% 2,7%
Mediana 8,8 8,3 7,9 1,9 1,8 1,7 16,1 16,4 13,5 22% 25% 25% 4,2% 4,4% 4,7%
Sky PLC 918,0 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 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 37,8 9,0 8,4 79 3,0 2,8 2,6 2117/ 18,6 16,9 33% 33% 33% 1,5% 1,7% 1,8%
Dish Network 51,7 11,3 11,7 12,8 2,4 2,5 2,6 17,3 20,8 21,6 21% 21% 20% 0,0% 0,0% 0,0%
Liberty Global 32,4 9,2 10,6 9,9 4,3 5,0 4,7 = = 42,5 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 19,3 23,0 21,8 44% 41% 41% 6,6% 7,4% 6,7%
Mediana 9,1 9,6 9,3 3,2 3,1 2,9 18,1 18,6 19,3 38% 37% 37% 0,7% 0,8% 0,9%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spétek IT (2017-10-09)

EV/EBITDA marza EBITDA
2016 2017 2018 2016 2017 2018

POLSKIE SPOLKI

AB* 27,2 7,0 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 - - - - - - 126 153 153 - - - 6,6% 66% 6,6%
Comarch* 171,9 7,8 8,3 7,5 1,2 1,1 1,0 19,9 18,1 16,2 16% 13% 14% 0,0% 0,9% 5,8%
Sygnity* 3,4 3,2 - - 0,2 - 0,2 3,9 - 16,9 6% - - - - -
Mediana 7,0 7,4 6,9 0,2 0,6 0,2 9,8 15,3 15,7 6% 7% 8% 2,9% 3,2% 5,8%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atos Origin 133,4 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 100,5 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 147,4 9,2 8,8 8,5 2,2 2,2 2,2 10,9 10,7 10,7 23% 25% 26% 3,7% 4,0% 4,2%
Indra Sistemas 13,1 13,3 10,7 8,8 1,1 1,0 09 26,1 18,8 13,9 8% 9% 11% 0,0% 0,4% 0,9%
Microsoft 76,3 156 14,1 13,6 5,8 5,5 5,1 28,6 252 23,8 37% 39% 37% 1,9% 2,0% 2,2%
Oracle 48,4 11,3 11,2 10,2 5,1 5,0 48 18,4 18,3 16,3 45% 45%  47% 1,2% 1,3% 1,4%
SAP 952 156 16,3 15,0 5,5 5,1 48 251 22,9 209 35% 31% 32% 1,3% 1,4% 1,6%
TietoEnator 26,7 10,3 10,5 9,7 1,4 1,3 1,3 17,0 159 152 13% 13% 13% 4,8% 50% 5,3%
Mediana 11,2 10,7 9,8 1,8 1,8 1,8 189 17,6 154 18% 19% 20% 1,4% 1,5% 1,7%

Wycena spoétek budowlanych (2017-10-09)

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

POLSKIE SPOLKI
Budimex 202,0 4,8 4,5 5,1 0,5 0,4 0,4 12,6 11,4 11,7 10% 9% 8% 4,0% 7,4% 8,6%
Elektrobudowa 102,0 5,1 5,3 5,5 0,4 0,4 0,4 8,8 9,8 104 8% 8% 7% 3,9% 9,8% 6,1%
Elektrotim 10,1 16,5 6,2 7,4 0,3 0,3 0,4 - 106 13,1 2% 6% 5% 12,3% 3,5% 7,9%
Erbud 26,7 3,5 4,5 5,0 0,1 0,1 0,1 - 10,6 10,6 3% 3% 3%  6,3% 4,4% 4,7%
Herkules 3,7 6,9 5,9 5,5 2,0 1,8 1,8 155 10,8 9,2 28% 31% 32% 4,4% 4,4% 4,4%
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 11,4 5,8 7,1 6,1 0,4 0,4 0,4 10,7 145 10,6 7% 6% 6% 3,0% 4,4% 4,4%
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 11,2 9,6 6,3 5,4 0,3 0,2 02 12,4 9,1 8,2 3% 4% 4%  1,5% 1,7% 2,7%
ZUE 85 10,3 - 9,8 0,3 0,5 0,3 - - 226 3% - 3% 3,9% 0,0% 0,0%
Mediana 5,8 5,9 5,4 0,4 0,4 04 12,6 10,7 10,7 6% 6% 6% 4,0% 4,4% 4,4%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Acciona 67,9 8,2 7,6 7,3 1,6 1,5 1,4 251 157 14,0 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 52 13% 11% 11% 3,5% 3,8% 4,1%
Ferrovial 18,5 21,7 20,4 20,3 1,9 1,7 1,7 438 359 33,9 9% 8% 8% 4,0% 4,1% 4,2%
Hochtief 140,9 8,5 7,3 6,9 0,4 0,4 0,4 260 20,7 19,1 5% 5% 5%  1,6% 2,2% 2,4%
Mota Engil 3,3 6,7 6,1 5,5 1,0 0,9 09 13,1 329 13,3 14% 15% 15% 1,5% 2,6% 3,7%
NCC 192,1 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 185,2 7,7 8,8 8,8 0,5 0,4 0,4 12,5 144 158 6% 5% 5% 4,3% 4,5% 4,7%
Strabag 36,6 4,3 4,4 4,3 0,3 0,3 0,3 153 14,1 13,0 7% 7% 7% 2,7% 2,8% 3,1%
Mediana 7,9 7,2 7,1 0,5 0,5 0,5 16,7 150 13,6 8% 7% 7% 3,6% 4,0% 4,2%
Wycena spoétek deweloperskich (2017-10-09)

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 83,9 12,5 8,6 7,1 2,2 2,1 2,0 16,5

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

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 9,6 11,4 10,7 14,9 1,3 1,2 1,1 6,5 8,4 12,2 129% 122%  79% 0,0% 0,2% 0,1%
J.W. Construction 46 12,4 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 12,8 11,3 12,2 0,8 0,8 0,7 9,3 8,7 9,7 27% 30% 27% 3,0% 3,0% 6,0%
Polnord 8,7 - 43,7 244 0,4 0,4 0,4 - 13,0 12,0 - 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 18,9 17,7 0,7 0,8 0,8 41 17,2 16,7 18%  10% 12% 5,0% 11,9% 6,3%
Mediana 11,4 11,0 7,1 0,8 0,8 0,8 7,9 8,9 8,9 21% 19% 19% 3% 3% 6%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atrium European RE 4,0 156 14,7 13,9 0,7 0,8 0,7 13,1 12,3 11,7 76% 81% 83% 6,8% 7,6% 7,0%
CA Immobilien Anlagen 24,4 243 24,1 22,4 1,0 1,0 1,0 27,4 21,1 20,1 91% 84% 85% 2,4% 3,1% 3,5%
Deutsche Euroshop AG 31,6 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 - 662 47,9 0,8 0,9 0,9 - 26,7 443 37% 37% 42% 2,7% 2,7% 2,7%
Klepierre 33,0 22,3 20,8 20,1 1,0 0,9 09 145 139 13,1 80% 84% 83% 54% 58% 6,2%
Segro 534,5 27,7 24,0 21,6 1,1 1,1 1,0 286 27,4 251 77% 79%  79% 0,0% 0,0% 0,0%
Unibail Rodamco SE 206,6 24,7 24,0 23,1 1,1 1,1 1,0 184 17,3 164 88% 88% 89% 4,9% 52% 5,5%
Mediana 23,3 24,0 21,6 1,0 0,9 0,9 16,4 17,3 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 2017-10-09 22779,73 22 803,37 22 739,38 22761,07 -0,06%
S&P 500 2017-10-09 551,39 2551,82 2 541,60 2544,73 -0,18%
NASDAQ 2017-10-09 597,37 6 599,34 6 572,44 6 579,73 -0,16%
DAX 2017-10-09 12 975,86 12 996,64 12 943,55 12976,40 +0,16%
CAC 40 2017-10-09 364,81 5378,51 5351,68 5365,83 +0,11%
FTSE 100 2017-10-09 522,87 7 523,65 7 493,68 7 507,89 -0,20%
WIG20 2017-10-09 483,61 2 499,35 2479,67 2 499,35 +0,80%
BUX 2017-10-09 38 009,89 38 048,88 37 859,49 38 008,75 +0,18%
PX 2017-10-09 058,00 1061,55 1 055,34 1059,11 +0,10%
RTS 2017-10-09 547,96 1 553,35 1539,86 1543,50 -0,57%
SOFIX 2017-10-09 679,50 680,96 677,73 679,41 -0,01%
BET 2017-10-09 984,32 8 026,03 7 981,81 8 006,37 +0,28%
XUu100 2017-10-09 100 324,40 101 298,00 99 210,33 101 298,00 -2,73%
BETELES 2017-10-09 147,87 148,41 147,87 148,31 +0,44 %
NIKKEI 2017-10-06 20716,85 20 721,15 20 659,15 20 690,71 +0,30%
SHCOMP 2017-10-09 403,25 3410,17 3366,97 3374,38 +0,76%
Miedz 2017-10-09 652,50 6 685,00 6 629,50 6 666,00 -0,01%
Ropa 2017-10-09 55,73 55,93 55,11 55,69 +0,07%
USD/PLN 2017-10-09 3,6735 3,6804 3,6578 3,6640 -0,28%
EUR/PLN 2017-10-09 4,3069 4,3162 4,2969 4,3009 -0,23%
EUR/USD 2017-10-09 1,1729 1,1756 1,1718 1,1740 +0,09%
USBonds10 2017-10-09 2,3589 2,3589 2,3589 2,3589 +0,0000
GRBonds10 2017-10-09 0,4650 0,4670 0,4420 0,4440 -0,0150
PLBonds10 2017-10-09 3,4810 3,5310 3,4690 3,4850 -0,0100
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Dom Maklerski

Wyjasnienia uzytych terminow i skrotow:

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

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychoddéw ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

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

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

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku:

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

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

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

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

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

Rekomendacje sa aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

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

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

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

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

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

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

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

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

Komentarz nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

mBank S.A. 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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