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Informacje ze spoétek

Handlowy
Akumuluj - z dn. 27.01.17
Cena docelowa: 85,00 PLN

Orange Polska
Kupuj - z dn. 30.06.17
Cena docelowa: 7,10 PLN

Vistula
Réwnowaz - z dn. 25.08.17

Bytom
Rownowaz - z dn. 13.09.17

Wyniki spotek
PCM

Kupuj - z dn. 27.01.17
Cena docelowa: 46,43 PLN

i sektorow

Podsumowanie konferencji po wynikach za 3Q’17

Podczas konferencji po wynikach za 3Q’l7, zarzad Banku Handlowego ocenit, ze w obecnych
warunkach spotka jest w stanie wyptaci¢ dywidende z zysku za 2017 rok. Jednoczesnie, prezes
Stawomir Sikora wskazat, iz bank chce utrzymywac pozycje kapitatowg na poziomie, ktory
pozwala na zachowanie deklarowanej polityki dywidendowej. Ponadto, zarzad podtrzymat, ze
dtugoterminowo wskaznik ROE wzrosnie do 10%. Zdaniem CFO, Bank Handlowy miatby by¢
najwiekszym beneficjentem podwyzek stop procentowych, gdyz po stronie finansowania ma
gtéwnie depozyty biezace, oprocentowane na zero, a kredyty gotowkowe i karty sg oparte na
zmiennej stawce, wiec generowane z nich przychody odsetkowe od razu zareaguja na wzrost
stop. Jednakze zarzad nie chciat podaé szacunkow wrazliwosci dla marzy. W naszym modelu
zakltadamy, ze Bank Handlowy bedzie wyptacatl 100% zysku w formie dywidendy w
kolejnych latach oraz osiagnie ROE na poziomie 10% w 2018 roku. (M. Polanska,
M. Konarski)

Orange Polska rozpoczeta negocjacje dotyczace nowej umowy spotecznej
Orange Polska rozpoczeta negocjacje z partnerami spotecznymi w zakresie zapiséw nowej umowy
spotecznej. Nowa umowa ma obowigzywac¢ w latach 2018-2019 i bedzie okresla¢ m. in. liczbe
dobrowolnych odej$¢ w tych latach, podwyzki wynagrodzen zasadniczych oraz kontynuowanie
programu "przyjazne s$rodowisko pracy". Informacja oczekiwana po ogloszeniu ciecia
kosztéw niebezposrednich w ostatniej strategii. Przypominamy, ze grudniu’l5 Orange
Polska oraz Orange Customer Service podpisaly ze zwigzkami zawodowymi umowy
spoteczne na lata 2016-2017. Orange zakladala woéwczas, ze w latach 2016-2017 z
dobrowolnych odej$¢ bedzie mogto skorzysta¢ do 2 050 pracownikow Orange Polska
oraz Orange Customer Service. Umowa ze zwiazkami zaktadata podwyzki wynagrodzen
0 2,5% w 2016 roku i w 2017 roku. Wynegocjowanie podobnych warunkéw byloby
naszym zdaniem duzym sukcesem (procentowo to 2 tys. etatéow to ponad 13%
zatrudnienia). Na chwile obecna nie zakladamy w liczbach az tak znacznego ciecia.
(P. Szpigiel)

Przedtozenie postepowania przez UOKiK

UOKIiK poinformowat o przediuzeniu o 4 miesigce postepowania antymonopolowego w sprawie
fuzji spotek Vistula i Bytom. Wiadomos¢ negatywna. Wydluzenie postepowania moze
oznaczac ryzyko wytaczenia z fuzji czesci sklepow nalezacych do Bytom w przypadku
stwierdzenia przez UOKiK zbyt duzej koncentracji. (P. Bogusz)

Wyniki ponizej naszych oczekiwan

Primecar Management (Masterlease) w 3Q’17 osiagnat zysk netto na poziomie 8,3 min PLN co
oznacza spadek o 11,1% R/R oraz -13,5% Q/Q. Wyniki znajdujq sie ponizej naszych oczekiwan
na poziomie 8,9 min PLN gtéwnie ze wzgledu na wyzsze koszty, szczegdlnie po stronie kosztéw
napraw i serwisow (6% powyzej), zarzadu (5% powyzej) oraz amortyzacji (2% powyzej).
Jednoczes$nie PrimeCar zanotowat lekko wyzszy od naszych oczekiwan wynik na remarketingu
(4,4 min PLN wobec oczekiwanych przez nas 4,1 min PLN). Spdtka zaskoczyta nas pozytywnie
przychodami z tytutu leasingu operacyjnego (+1,5% Q/Q oraz 1% powyzej naszych oczekiwan)
oraz z leasingu finansowego (+5,1% Q/Q oraz 3% powyzej naszych oczekiwan). Niemniej jednak
PCM zanotowat dalszy znaczacy spadek marzy w leasingu operacyjnym na poziomie 36 p.b.
(liczony do $rednich s$rodkéw transportu w najmie) oraz znaczace odbicie marzy w leasingu
finansowym (+12 p.b. Q/Q, liczona do $érednich naleznosci). Po 9M’17 PCM zrobit 73% naszej
prognozy rocznej oraz 75,2% konsensusu. Niemniej jednak, jezeli wyniki z 3Q powtdrzg sie w 4Q
konsensus prognoz bedzie musiat sie obnizy¢. (M. Konarski)
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Skonsolidowane wyniki kwartalne PCM w 3Q 2017

(min PLN) 2Q'17 Réznica
Przychody 152,0 151,3 146,2 -3,8 -3,4 152,6 -4,2
Przychody z tytutu leasingu oraz optat dodatkowych 37,4 35,3 35,8 -4,4 1,5 35,6 0,8
Przychody z tytutu prowizji i opfat 62,9 62,8 66,6 6,0 6,1 63,2 5,4
Przychody odsetkowe 11,2 12,8 13,5 20,7 51 13,1 2,7
Pozostate przychody finansowe 0,0 0,0 0,0 72,1 n.m. 0,0 131,4
Przychody ze zbycia przedmiotéw poleasingowych 38,7 38,8 29,7 -23,3 -23,6 38,8 -23,6
Pozostate przychody operacyjne 1,8 1,6 0,5 -71,4 -67,9 1,9 -72,0
Koszty 140,2 138,9 135,5 -3,3 -2,4 141,0 -3,9
Koszty napraw i serwiséw przedmiotéw leasingu 53,8 53,1 56,8 5,6 7.1 53,9 5,5
Amortyzacja przedmiotéw leasingu operacyjnego 30,4 27,9 29,0 -4,8 3,9 28,4 1,9
Koszty ogolnego zarzadu 10,2 10,3 11,0 7,7 6,8 10,4 5,2
Koszty odsetkowe 10,0 11,4 12,2 21,0 6,2 11,7 4,2
Pozostate koszty finansowe 0,0 0,8 1,1 n.m. 34,6 0,8 39,9
Koszty zbycia przedmiotéw poleasingowych 35,5 34,7 25,3 -28,8 -27,0 34,7 -27,0
Pozostate koszty operacyjne 0,2 0,7 0,2 8,1 -72,2 1,1 -82,6
Zysk / (strata) brutto 11,8 12,4 10,6 -10,1 -14,4 11,6 -8,3
Obcigzenia z tytutu podatku dochodowego -2,5 -2,8 -2,3 -6,2 -17,6 -2,6 -11,7
Zysk netto 9,3 9,6 8,3 -11,1 -13,5 8,9 -7,3

Zrédio: PCM, Dom Maklerski mBanku, PAP

PzU Podsumowanie wynikow za 3Q'17
Akumuluj - z dn. 01.09.17 PZU zaraportowato zysk netto za 3Q 2017 w wysokosci 688,0 min PLN, +36,0% Q/Q oraz +6,0%
Cena docelowa: 51,83 PLN R/R, lekko powyzej $rednich oczekiwan rynkowych (671,6 min PLN) ale zgodnie z naszg prognoza

(689,6 mIn PLN). Z jednej strony PZU zanotowato marginalnie gorsza od oczekiwan sktadke
przypisang brutto oraz wyzsze odszkodowania a z drugiej wyzszy wynik inwestycyjny oraz nizsze
koszty operacyjne. Wynik lokacyjny w 2Q’17 wynidst 551,0 min PLN (bez bankéw) wobec naszych
oczekiwan na poziomie 584,0 miIn PLN. Wyniki za 9M’17 stanowig 79% naszej rocznej prognozy
oraz 75% prognozy rynku. Oczekujemy neutralnej reakcji rynku w dniu dzisiejszym.

Skfadka przypisana brutto wyniosta 5 327 min PLN w 3Q’17, -8,8% Q/Q ale +10,0% R/R, lekko
ponizej konsensusu na poziomie 5 387,5 min PLN. Skfadka przypisana brutto w segmencie
majatkowym (nowa segmentacja) wyniosta 3 211 min PLN w 3Q'17 (+14,7% R/R ale -14,1% Q/
Q) za$ w segmencie Zycie 2 120 min PLN (+1,0% Q/Q orz +6,0% R/R). Zgodnie z naszymi
oczekiwaniami skfadka zarobiona netto wykazata wyzszg dynamike (+4,3% Q/Q) od przypisanej
brutto w kwartale. Odszkodowania netto (bez bankéw) w 3Q’17 wzrosty do poziomu 4 038 min
PLN czyli 0 15,3% Q/Q, lekko powyzej konsensusu. Wzrost odszkodowan byt zaréwno widoczny w
majatku (+22,7% Q/Q oraz +17,2% R/R) jak i w zyciu (+5,6% Q/Q) co miato zwigzek z
katastrofami naturalnymi w 3Q’17. (M. Konarski)

Wyniki PZU vs konsensus

(min PLN) 3Q’17 Konsensus Réznica Réznica
Skfadka przypisana brutto 5327,0 5 387,5 -1,1% 5 327,0 5392,2 -1,2%
Odszkodowania netto 4 038,0 3 956,6 2,1% 4 038,0 3 964,6 1,9%
Wynik na dziatalnosci lokacyjnej 2 343,0 2312,2 1,3% 551,0 584,0 -5,7%
Koszty operacyjne 2 349,0 2 386,7 -1,6% 1106,0 1 065,9 3,8%
Zysk netto 688,0 671,6 2,4% 688,0 689,555 -0,2%

Zrédto: PZU, Dom Maklerski mBanku, PAP
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Skonsolidowane wyniki kwartalne PZU w 3Q 2017

( min PLN) 3Q'16 2Q'17 3Q'17 R/R Q/Q
Sktadka przypisana brutto 4 844,3 5 838,0 5 327,0 10,0 -8,8
Udziat reasekuratorow w skfadce -64,1 -214,0 5,0 n.m. n.m.
Sktadka przypisana netto 4 780,3 5624,0 5332,0 11,5 -5,2
Zmiana stanu rezerwy 18,6 -349,0 170,0 815,0 n.m.
Sktadka zarobiona netto 4 798,8 5 275,0 5502,0 14,7 4,3
Odszkodowania i $wiadczenia oraz zmiana stanu rezerw -3 607,3 -3587,0 -4187,0 16,1 16,7
Udziat reasekuratoréw 0,4 84,0 149,0 33610,4 77,4
Odszkodowania netto -3606,9 -3503,0 -4038,0 12,0 15,3
Przychody z prowizji 42,1 46,0 44,0 4,5 -4,3
Wynik na dziatalnosci lokacyjnej 695,9 146,0 551,0 -20,8 277,4
Koszty akwizycji -662,2 -718,0 -730,0 10,2 1,7
Koszty administracyjne -367,9 -404,0 -376,0 2,2 -6,9
Pozostate przychody/koszty, netto -107,4 -267,0 -210,0 95,5 -21,3
Dziatalno$¢ bankowa 117,6 367,0 955,0 712,2 160,2
Wynik na dziatalnosci operacyjnej 910,0 942,0 1 698,0 86,6 80,3
Koszty finansowe 0,0 0,0 0,0 n.m. n.m.
Udziat w zyskach jednostek zaleznych -1,1 -3,0 -3,0 184,1 0,0
Zysk brutto 909,0 939,0 1 695,0 86,5 80,5
Podatek dochodowy -190,8 -213,0 -437,0 129,0 105,2
Zyski udziatowcdw mniejszosciowych 69,2 220,0 570,0 723,8 159,1
Zysk netto 649,0 506,0 688,0 6,0 36,0
Zrédio: PZU, Dom Maklerski mBanku, PAP

KGHM Wyniki zgodne z konsensusem, projekty zagraniczne zaskakuja lekko

Trzymaj - z dn. 02.10.17
Cena docelowa: 124,12 PLN

pozytywnie, Polska negatywnie

W 3Q’17 skonsolidowane przychody ze sprzedazy Grupy KGHM wyniosty 4774 min PLN i byty o
5,2% nizsze niz zaktadaliSmy oraz 9,3% nizsze od konsensusu. Nizsze niz zaktadaliSmy obroty, to
gtownie efekt nizszej od oczekiwan sprzedazy w KGHM Polska Miedz (gtownie nizsza wolumenowa
sprzedaz srebra i nieco nizsza ztota).

EBITDA Grupy w 3Q’17 wyniosta 1,4 min PLN i byta wyzsza o okoto 10% od naszych prognoz oraz
3% wyzsza od konsensusu.

Najstabiej w Grupie Kapitatowej naszym zdaniem w 3Q1’7 wypadt KGHM Polska Miedz, ktoéry
relatywnie odnotowat spadek q/q sprzedazy srebra (mimo utrzymujacego sie wysokiej zawartosci
w rudzie) oraz czwarty kwartat z rzedu spadek produkcji miedzi z wsadéw wtasnych (stosunkowo
duza produkcja z wsadow obcych). EBITDA KGHM Polska MiedZz wyniosta w 3Q’17 968 min PLN
vs. 927 min PLN w 2Q’17, mimo ze ceny miedzi na przestrzeni kwartatu wzrosty o ponad 5%.
Koszt C1 KGHM Polska Miedz w 3Q’17 wyniodst 1,42 USD/funt i byt na najwyzszym poziomie od
3Q’16.

Relatywnie dobre wyniki naszym zdaniem miaty miejsce w KGHM International (poprawa EBITDA
trzeci kwartat z rzedu). Wzrost produkcji miedzi w poréwnaniu do wczesniejszych kwartatdw ma
miejsce w kopalni Robinson i pozostatych (poza zagtebiem Sudbury). Réwnolegle do produkcji
miedzie nastepowata w 3Q’17 poprawa produkcji ztota (relatywnie do poprzednich kwartatow).
Sierra Gorda w 3Q’17 zaksiegowata wynik EBITDA na poziomie 183 miIn PLN i byt to dotychczas
najwyzszy wynik kwartalny w historii projektu. Poprawa wynikata ze zwigkszenia sprzedazy
molibdenu w 3Q’17 (11,5 min funtéw w 3Q’17). Negatywnym natomiast sygnatem jest ponowny
spadek produkcji molibdenu na projekcie o okoto 50% q/q (poprawita sie natomiast produkcja
ztota). Koszt C1 Sierra Gorda w 3Q’17 wynidst 1,56 USD/funt i byt porownywalny jak w 2Q’17
oraz drugi najnizszy w historii projektu.

Po 1-3Q’17 nasza catoroczna prognoza wynikow wykonana jest w 73% na poziomie sprzedazy i
79% na poziomie EBITDA (warto jednak zwroci¢ uwage, ze KGHM Polska MiedZz w 4Q odnotuje
spadek produkcji i sprzedazy miedzi w efekcie awarii pieca zawiesinowego).

W 3Q’17 przeptyw gotdéwki z dziatalnosci operacyjnej wynidst 546 min PLN vs. 949 min PLN w
3Q’16. Spoétka na przestrzeni 3Q zanotowata wzrost kapitatu pracujgcego o 475 min PLN w efekcie
czego dtug netto Grupy wzrést o 130 min PLN g/q (do 6,8 mid PLN; 1,3x EBITDA, 1,1x
skorygowana EBITDA).

Wyniki 3Q'17 sq zgodne z konsensusem. Rozczarowuje kolejny q/q spadek produkcji
miedzi z wsadow wilasnych w KGHM Polska Miedz. Pozytywnie na tle Grupy wypada
KGHM International, ktéory odbudowuje produkcje oraz Sierra Gorda, ktéra raportuje
najlepsze w historii wyniki kwartalne. Oczekujemy neutralnej reakcji na wyniki.
Sentyment do KGHM w najblizszym beda ksztaltowaé¢ wiadomosci z Chin i zachowanie
cen miedzi (nieco gorsze odczyty produkcji przemystowej i PMI, wyhamowanie wzrostu
cen na rynku nieruchomosci, wysoka baza sprzedazy aut w 4Q’'16). (J. Szkopek)
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Skonsolidowane wyniki kwartalne KGHM w 3Q 2017

(min PLN) 3Q'17
Przychody 4774,0
EBITDA 1414,0
marza EBITDA 29,6%
EBIT 1 004,0
Zysk netto 604,0

3Q'16 zmiana 3Q'17P réznica Konsesus roéznica zmiana
4 685,0 1,9% 5035,1 -5,2% 5262,0 -9,3% 19 801,6 19 156,0 3,4%
1 089,0 29,8% 1290,1 9,6% 1457,4 -3,0% 5395,4 4 666,0 15,6%
23,2% - 25,6% - 27,7% - 30,9% 24,4% -
658,0 52,6% 859,1 16,9% bd. - 3697,2 2 543,9 45,3%
329,0 83,6% 645,1 -6,4% 573,4 5,3% 1692,2 1225,0 38,1%

Zrédto: KGHM, Dom Maklerski mBanku, PAP

Boryszew
Niedowazaj - z dn. 27.01.17

Wyniki po oczyszczeniu okoto 10% powyzej oczekiwan

W 3Q’17 skonsolidowane przychody ze sprzedazy Grupy Boryszew wyniosty 1,5 mild PLN i byty o
10,2% wyzsze od naszych oczekiwan. Na poziomie obrotdw pozytywnie zaskoczyta sprzedaz
segmentéw Chemii (+17,8% vs. nasze szacunki), Motoryzacji (+16,3% vs. nasze szacunki) oraz
metali (+4,8% vs. nasze szacunki).

EBITDA Grupy okazata sie o 21,9 min PLN, z czego pozostata dziatalno$¢ operacyjna wptyneta
pozytywnie na wynik w kwocie 9,8 mIn PLN (gtownie zdarzenia jednorazowe w Impexmetal na
kwote 7,4 mIn PLN). Gdyby nie to, wowczas EBITDA bytaby o 10,5% wyzsza od naszych prognoz,
a wynik netto bliski oczekiwaniom (-1% vs. oczekiwania).

Na wynikach wyzszej od oczekiwan wypadt segment Automotive (EBIT 30 min PLN vs.
oczekiwane 22 min PLN) oraz chemii (EBIT 7,3 mIn PLN vs. oczekiwane 2,6 min PLN).

Diug netto na koniec 3Q’'17 utrzymywat sie na zblizonym g/q poziomie (983 min PLN;
2,2xEBITDA’12m).

Po 1-3Q’17 caloroczna prognoza rezultatéw wykonana jest w 72,8% na poziomie
EBITDA i 76,4% wyniku netto.

Aby sprostaé calorocznej prognoze w 4Q’17 Grupa musialaby wygenerowac okoto 146
min PLN EBITDA (w poprzednim roku okoto 50 min PLN EBITDA). W 4Q zwykle wynik
Grupy Impexmetal spada z uwagi na wygaszanie produkcji z koncéwka roku.
Dodatkowo rosnace koszty surowcow (szczegoélnosci ropopochodnych w segmencie
wtrysku) i pracy maja wplyw na rentownos¢ segmentu Motoryzacyjnego. Naszym
zdaniem Spoétka moze zakonczy¢ rok z wynikiem EBITDA zblizonym do 500 min PLN
(oficjalna prognoza 539,7 min PLN EBITDA). W krotkim okresie pozytywnie na
sentyment do Boryszewa moze wplywac zainteresowanie zakupem aktywow segmentu
chemicznego przez inwestora prywatnego (Dzisiejszy artykul w Gazecie Gieldy
Parkiet). (3. Szkopek)

Skonsolidowane wyniki kwartalne Boryszew w 3Q 2017

(min PLN) 3Q'17 3Q'16 zmiana 3Q'17P roznica 2017P 2016 zmiana
Przychody 1521,5 1319,4 15,3% 1380,8 10,2% 6 478,9 5582,2 16,1%
EBITDA 137,7 119,6 15,1% 115,7 19,0% 488,1 382,2 27,7%
marza EBITDA 9,0% 9,1% - 8,4% - 7,5% 6,8%

EBIT 103,3 88,9 16,2% 84,2 22,7% 354,0 259,0 36,7%
Zysk netto 54,2 59,1 -8,4% 44,9 20,5% 193,7 135,6 42,9%

Zrédto: Boryszew, Dom Maklerski mBanku, PAP

P.A. Nova
Réwnowaz - z dn. 12.09.16

3Q'17: Wyniki bez zaskoczen

P.A. Nova zaraportowata zgodne z oczekiwaniami wyniki finansowe za 3Q'17. Wynik z najmu
(NOI) wzrést o 2% r/r do 11,6 min PLN, zachowujac tendencje z poprzednich kwartatéw. Wynik
segmentu budowlano-deweloperskiego wynidst 0,4 min PLN vs. 0,0 min PLN w 3Q'16. Znaczny
wzrost przychodéow segmentu budowlanego (+83% r/r w 3Q'17 +94% w 9M'17) buduje
oczekiwania odnosnie wzrostu wynikdw segmentu w przysztosci (spotka rozpoznaje marze
segmentu po zakonczeniu kontraktu). W pozostatych przychodach/kosztach operacyjnych oraz na
dziatalnosci finansowej brak zaskoczen. Niespodziankg jest natomiast ujemna efektywna stopa
podatkowa, powodujaca pozytywne zaskoczenie na ZN. Dtug netto pozostat bez wiekszych zmian
g/q: 372 min PLN. Podsumowujac, wyniki P.A. Novej za 3Q'l7 oceniamy neutralnie.
Przypominamy, ze w 2Q'l7 spétka pozytywnie zaskoczyta wynikiem segmentu
budowlanego, stad spétka ma szanse zblizy¢ sie do naszej prognozy zysku
operacyjnego bez sprzedazy aktywéw w tym roku. Prognoza ZN powinna by¢
przekroczona. Po spadku kursu, P.A. Nova prezentuje sie atrakcyjnie na wskaznikach
(P/E=7x, P/B=0,6x). Nie zakladalibyémy jednak wzrostu dywidendy w zwiazku z
wysokim zadtuzeniem i inwestycjami w segmencie budowlanym. (P. Zybata)


http://www.mdm.pl/

mBank.pl

Skonsolidowane wyniki kwartalne P.A. Nova w 3Q 2017

(min PLN)
Przychody ze sprzedazy

Zysk brutto ze sprzedazy
marza

EBIT

Zysk brutto

Zysk netto

Zzmiana zmiana 2017P wykonanie

70,6 47,1 50,1% 176,1 118,9 48,1% 174,6 101%
12,1 11,2 7,7% 39,7 34,3 15,6% 49,1 81%
17,1% 23,8% - 22,5% 28,9% - 28,1% -
10,6 9,9 7,4% 34,9 35,1 -0,5% 50,6 69%
8,2 6,7 22,4% 27,1 24,8 9,1% 35,9 75%
9,3 5,5 69,9% 24,5 20,2 21,2% 28,7 85%

Zrédto: P.A. Nova, Dom Maklerski mBanku,

Trakcja
Niedowazaj - z dn. 24.10.17

3Q'17: Wyniki zgodne ze wstepnymi danymi

Finalne wyniki za 3Q'17 nie rdéznig sie od wstepnej informacji podanej przez Trakcje 27
pazdziernika. Struktura wynikdw nie przynosi niespodzianek. Gtéwng przyczyng znacznego
spadku wyniku Trakcji r/r sq nizsze zyski ze spoétki Litewskiej, ktora w 3Q'16 odpowiadata za
niemal caty zysk Grupy. W 2017 r. marze na Litwie istotnie spadty, co jednak nie oznacza, ze sg
niskie. Wedtug naszych szacunkow spoétki zalezne z Grupy Trakcji wypracowaty w 3Q'17 marze
brutto ze sprzedazy na poziomie niemal 10%, jednak przy okoto 2% marzy w spdtce matce,
okazato sie to zdecydowanie za mato, by Skonsolidowane wyniki Grupy mogty sie zblizy¢ do
poziomdéw obserwowanych rok temu. Niewiele pomdgt spadek kosztow SG&A o 5% r/r, lekko
dodatnie salda pozostatej dziatalnosci operacyjnej i dziatalnosci finansowej oraz niska efektywna
stawka podatku dochodowego (14%). Cash flow bez niespodzianek. 3Q'17 spdtka wypracowata
37 min PLN dodatnich przeptywdéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej lecz w uwagi na
wyptacong dywidende zadtuzenie netto pozostato na zblizonym poziomie g/q (58 min PLN vs. 88
min PLN na koniec 3Q'16). Portfel zamoéwien Trakcji wyniost 1945 min PLN (+5% q/q, +46% r/r).
tacznie z kontraktami, w ktorych oferta Trakcji byta najkorzystniejsza, portfel wynosi 2,5 mid PLN
vs. 3,1 min PLN na koniec 2Q'l7 (cze$¢ najkorzystniejszych ofert wypadto z portfela).
Podsumowujac, wyniki Trakcji oceniamy neutralnie. Problemem spétki jest dzis
rentownos$¢. Biorac pod uwage trendy rynkowe, nie zaktadalibysmy jej poprawy w
najblizszym roku. Zwracamy uwage na niskie wykonanie naszej rocznej prognozy po
9M'17 (28%). Wprawdzie 4Q jest sezonowo najmocniejszym kwartalem w spoétkach
budownictwa kolejowego, lecz nasza prognoza ZN'17=28 min PLN wymaga okoto 10-
procentowej marzy brutto ze sprzedazy w 4Q. Jednoczesnie, nawet przy realizacji
naszej prognozy Trakcja nie wyglada tanio (P/E=13,9x, EV/EBITDA=5,7x). Z tego tez
wzgledu nie traktujemy spadku kursu Trakcji w ostatnich tygodniach jako okazji
rynkowej lecz jako dostosowanie kursu do obecnych realiéw rynkowych. (P. Zybata)

Skonsolidowane wyniki kwartalne Trakcja w 3Q 2017

(min PLN)

Przychody
EBITDA

marza EBITDA
EBIT

Zysk brutto
Zysk netto

3Q'16 zmiana zmiana 2017P wykonanie

412,1 408,7 0,8% 949,8 887,6 7,0% 1409,6 67%
15,7 40,0 -60,8% 36,1 76,6 -52,8% 71,8 50%
3,8% 9,8% - 3,8% 8,6% - 5,1% -
8,0 34,0 -76,5% 14,1 59,2 -76,1% 42,4 33%
8,3 33,1 -74,8% 10,8 55,6 -80,6% 36,5 30%
7,1 28,1 -74,7% 8,0 46,2 -82,7% 28,2 28%

Zrédio: Trakcja, Dom Maklerski mBanku, PAP

Polnord
Niedowazaj - z dn. 16.05.17

3Q'17: Neutralne wyniki Polnordu

Polnord rozliczyt w wynikach 3Q'17 201 mieszkan, co pozwolito na osiggniecie zysku netto w
wysokosci 3,6 min PLN. Wyniki 3Q'17 zawierajg kwote +3,7 min PLN z tytulu rozwigzania odpisu
na utrate wartosci kilku inwestycji deweloperskich (po oczyszczeniu, marza brutto ze sprzedazy
segmentu mieszkaniowego spada do 14,2%). Poza powyzszym, nie dostrzegamy nietypowych
zdarzen w wynikach Polnordu. Uwage zwraca istotny wzrost kosztow SG&A o +55% r/r
(czesciowo mozna ttumaczy¢ wzrostem skali dziatalnosci) oraz wzrost kosztéw finansowych o
+80% r/r. Zadtuzenie netto wyniosto 331 min PLN (-3% q/q, -15% r/r). Podsumowuj3ac,
wyniki Polnordu oceniamy neutralnie. W okresie 9M'17 spétka poniosta strate w
wysokoéci 2 min PLN, nasza proghoza ZN'l7 wynosi tymczasem +22 min PLN.
Spodziewamy sie, ze w samym 4Q'17 Polnord rozliczy w wynikach finansowych wiecej
mieszkan niz w okresie 9M'17, stad nasza caloroczna prognoza wciaz ma szanse byc¢
zrealizowana. Jak duze s to szanse, ocenimy po konferencji wynikowej spoétki.
Jednoczesnie zwracamy uwage, ze nawet zakladajac realizacje naszej prognozy,
Polnord pozostaje mato atrakcyjna spotka w ramach sektora. (P. Zybata)
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Skonsolidowane wyniki kwartalne Polnord w 3Q 2017

(min PLN) 3Q'16 zmiana konsensus roéznica Zmiana 2017P wykonanie
Przychody ze sprzedazy 50,5 51,4 -1,7% 44,8 12,7% 147,9 156,6 -5,6% 317,7 47%
Zysk brutto ze sprzedazy 11,8 17,6 -32,9% 32,3 46,0 -29,8% 46,0 70%
Marza % 23,4% 34,3% - 21,8% 29,4% - 14,5%

EBIT -0,3 0,3 - -0,8 - 4,2 4,7 -10,3% 13,4 32%
Zysk brutto 2,9 2,0 44,9% 1,3 58 -76,7% 22,4 6%
Zysk netto 3,6 2,5 44,1% 0,9 305,4% -1,8 5,6 - 21,8 -8%

Zrédto: Polnord, Dom Maklerski mBanku, PAP

Atende Stabe wyniki za 3Q'17, zapowiedz bardzo dobrego 4Q'17

Atende zaraportowato zestaw stabych wynikéw za 3Q’17. Przychody wyniosty 54,1 min PLN i byty
wyzsze R/R 0 9,6%. W 3Q’17 grupa zrealizowata istotnie wyzszg R/R niz sprzedaz w sektorach
telekomunikacji i mediéw oraz publicznym (+30% R/R i +45% R/R), w sektorze przemyst,
handel, ustugi obroty byly stabilne R/R. Sektor finansowy zaliczyt spadek obrotéw az o 57% R/R.
Nominalnie najwiecej wygenerowat obszar TMT (gdzie m.in. Wykonano duzy projekt monitoringu
sieci komorkowej. Marza zysku brutto na sprzedazy wyniosta w 3Q’17 28,6%, tj. spadta o 4,3 p.p.
R/R. Koszty SG&A wzrosty R/R o 7,7%, przy stabilnym poziomie amortyzacji. Wynik EBITDA
wyniést 3,1 min PLN (-36% R/R). W rozbiciu integracja systemow informatycznych Atende
wygenerowata zysk EBITDA rzedu 0,9 min PLN (-63% R/R), po stracie rzedu 2,5 min PLN w
1H17. Stabszy z kolei byta obszar integracji systemoéw teleinformatycznych spétek , ktéry
przyniést 2,1 min PLN wyniku EBITDA (-15% R/R po duzych wzrostach w 1H’17). Zysk netto
wynidst tylko 1,0 min PLN vs. 2,8 miIn PLN rok wczeséniej. CFO w okresie byt ujemny, z/w na kap.
obrotowy. Podsumowujac, jak uprzedzat Zarzad spétki na konferencji po 2Q'17, wyniki
za 3Q’17 byly w trendzie spadkowym. Natomiast okres 4Q’17 ma przynies¢ duza
poprawe. Jak czytamy w sprawozdaniu, wyniki grupy Atende w catym 2017 r. powinny
by¢ dobre ze wzgledu na portfel juz zdobytych i realizowanych kontraktow w spéice
nadrzednej, ktore beda finalizowane w 4Q’17 Zarzad stwierdzil, ze
prawdopodobieinstwo wypracowania stabilnego EBITu R/R jest duze, a zdecydowana
poprawa wynikow zaleze¢ bedzie od sukcesu w realizacji duzej liczby kontraktow
skumulowanych w koncu roku. Juz stabilnym wynik implikuje poprawe EBIT o blisko
84% (z 8,0 min PLN do 14,6 min PLN). Podtrzymujemy nasze pozytywne podejscie.
Sadzimy, ze Atende jest niedowartosciowane, zwtaszcza po spadku notowan o 18% w
ciqgu ostatnich 3 miesiecy. (P. Szpigiel)

Skonsolidowane wyniki kwartalne Atende w 3Q 2017

(min PLN) 3Q'17 3Q'16 zmiana
Przychody 54,1 49,4 9,6%
EBITDA 3,1 4,9 -36,5%
marza EBITDA 5,7% 9,8% -
EBIT 1,6 3,3 -52,6%
Zysk brutto 1,4 3,2 -55,9%
Zysk netto 1,0 2,8 -66,1%
Zrédto: Atende, Dom Maklerski mBanku, PAP

Vistula Solidny zestaw wynikow nieznacznie powyzej oczekiwan na linii EBITDA
Przewazaj - z dn. 25.08.17 Wyniki Grupy Vistula w 3Q’17 byty nieznacznie powyzej oczekiwan rynkowych na linii EBITDA/

EBIT o odpowiednio 1%/2,7% (2,1%/3,4% vs. nasze oczekiwania) oraz nieznanie ponizej
oczekiwan rynkowych na linii zysku netto (-3,3%). Spétka poprawila sprzedaz
porownywalna we wszystkich segmentach dziatalnosci. Najwyzsze wzrosty sprzedazy/
mkw. r/r w 3Q"17 spétka odnotowata w Wdlczance (+18% r/r do 1 668 PLN) oraz W. Kruk (+11%
r/r do 2 446 PLN), natomiast nizsze dynamiki zostaty odnotowane w Deni Cler (+8% r/r do 1 047
PLN) oraz Vistula (+1% r/r do 1 195 PLN). Spotka zwiekszyta powierzchnie sprzedazowa o 10% r/
r do 31,9 tys. mkw. w 3Q'17 (+12,3% r/r do 23,7 tys. mkw. w segmencie odziezowym oraz
+5,7% r/r do 8,2 tys. mkw. w segmencie jubilerskim). Marza brutto na sprzedazy Grupy
Vistula wzrosta o 0,7p.p. r/r do 51,3% w 3Q’17 (zmniejszenie marzy w markach Vistula
i Wolczanka, wzrosty w Deni Cler oraz W. Kruk). Koszty SG&A/mkw. wzrosty o 2% r/r do
740,9 PLN, co gtéwnie wynikato ze wzrostu optat franczyzowych (franczyza stanowi okoto 17%
powierzchni Grupy) oraz ze wzrostu wynagrodzen. Poprawa sprzedazy poroéwnywalnej
pozwolila spéice zmniejszy¢ narzut kosztéw SG&A/sprzedaz o 1,1p.p. r/r do 44,7% w
3Q’17. Saldo na dziatalnosci finansowej wyniosto -1,6 min PLN w 3Q’17 vs. -1,4 min PLN w 3Q’16
(wzrost r/r wynika z wyzszych prowizji bankowych). CFO wyniést -18,3 min PLN w 3Q17 vs. -
19,5 min PLN w 3Q'16. Wskaznik zapasow/mkw. zwiekszyt sie o 11% r/r do 10 176 PLN
w 3Q’17 (wzrost wynika z nowej polityki zamowien, gdzie wiekszy udziat majg towary z Azji).
Wyniki oceniamy neutralnie. Spétka zaraportowata bardzo dobry zestaw wynikow,
gdzie sprzedaz poréownywalna r/r zostata poprawiona w kazdej linii biznesowej. Spétka
poprawita marze brutto na sprzedazy r/r w 3Q’'17 gléwnie dzieki wysokim wzrostom
rentownosci sprzedazy r/r w segmencie jubilerskim. Pomimo wysokiego wzrostu
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wynikéw r/r w 3Q’17, CFO spotki byl na nieznacznie nizszym poziomie r/r (efekt
wzrostu zapaséw). Oczekujemy kontynuacji dobrej dynamiki wynikéw w 4Q’17, gdzie
niska baza w segmencie jubilerskim powinna sprzyjac¢ poprawie wynikow. (P. Bogusz)

Skonsolidowane wyniki kwartalne Vistula w 3Q 2017

konsensus wyniki vs.

(min PLN) 3Q'17 3Q'16 zmiana 3Q'17P roéznica (mediana) e e —— FARIEDE]
Przychody 157,4 136,6 15,2% 156,1 0,8% 156,2 0,7% 683,6 598,5 14,2%
EBITDA 13,4 10,1 33,5% 13,2 2,1% 13,3 1,0% 76,1 65,2 16,8%
marza 8,5% 7,4% 1,17p.p. 8,4% 8,5% 0,03p.p. 11,1% 10,9% 0,24p.p.
EBIT 9,7 6,5 47,7% 9,3 3,4% 9,4 2,7% 60,4 50,9 18,6%
Zysk brutto 8,0 5,2 55,2% 7,1 12,2% - - 51,6 44,3 16,4%
Zysk netto 6,3 4,0 56,6% 5,8 8,6% 6,5 -3,3% 41,3 35,1 17,7%

Zrédio: Vistula, Dom Maklerski mBanku, PAP

Dino Wyniki powyzej oczekiwan rynkowych

Wyniki spétki za 3Q'17 sg powyzej oczekiwan rynkowych na linii przychodéw/EBITDA/zysku netto.
Ostateczne wyniki spdtki sa zgodne z wczeséniej publikowanymi szacunkami. Sprzedaz spoftki
zwiekszyta sie 0 33,1% r/r do 1220 min PLN w 3Q’17, co przy wzroscie powierzchni sprzedazy o
okoto 21% r/r implikuje zwiekszenie wskaznika sprzedazy/mkw. o 9,6% r/r w 3Q’17. Spoétka
zwiekszyta marze brutto na sprzedazy o 0,11p.p. r/r do 23,16% w 3Q'17. Wysoki wzrost
sprzedazy poréwnywalnej przetozyt sie na rozwodnienie kosztdw SG&A, ktérych narzut na
sprzedaz zmniejszyt sie o 0,6p.p. r/r do 15,5% w 3Q’1l7. Saldo na pozostatej dziatalnosci
operacyjnej wyniosto 0,3 min PLN w 3Q’17 vs. -0,4 min PLN w 3Q’'16. W efekcie powyzszych
zdarzen spétka poprawita rentownos$¢ na poziomie EBIT o 0,7p.p. r/r do 7,9% w 3Q'17, a
rentownos$¢ EBITDA o 0,5p.p. r/r do 9,7% w 3Q’17. Saldo na dziatalnosci finansowej wzrosto z -
7,9 min PLN w 3Q’16 do -9,4 miIn PLN w 3Q’17 (wzrost wynika gtdwnie ze wzrostu wysokosci
odsetek od zobowigzan z tytutu leasingu oraz odsetek handlowych). Spadek dynamiki na wyniku
netto jest rezultatem rozpoznania znormalizowanej efektywnej stopy podatkowej w 3Q’17 (17,5%
w 3Q’17 vs. -0,8% w 3Q’16 - niska efektywna stopa podatkowa byta zwigzana z przeprowadzona
restrukturyzacjg w Dino). Wskaznik dtug netto/EBITDA zmniejszyt sie o 0,11x r/r do 1,66x na
koniec 3Q’17. CFO byt dobry i wynidst 136,8 mIn PLN w 3Q’17 vs. 69,8 min PLN w 3Q’16 (wzrost
wynikow oraz pozytywna zmiana stanu naleznosci, zapasow i zobowigzan). Sie¢ spoétki na koniec
3Q'17 liczyta 718 sklepdw (+129 sklepow r/r). Zarzad podtrzymat plan otwarcia przynajmniej 140
sklepdw w 2017 roku. Spétka zaraportowata bardzo dobry zestaw wynikow. Rosnaca
sprzedaz porownywalna wpltywa pozytywnie na rentownos$¢ spotki przez rozwodnienie
kosztow SG&A. Poza istotna poprawa wynikow r/r spotka zwiekszyla istotnie CFO w
3Q’17. Biorac pod uwage oczekiwania rynkowe na 2017 rok, spétka wypracowata
69,5% oczekiwan na poziomie EBITDA’17. Po uwzglednieniu sezonowosci , prognoza
na 2017 rok nie jest zagrozona (w 2016 roku EBITDA w 4Q’17 stanowita 30%
catorocznego wyniku). (P. Bogusz)

Skonsolidowane wyniki kwartalne Dino w 3Q 2017

(min PLN) zmiana konsensus roznica 2017P* zmiana
Przychody 1220,2 916,6 33,1% 1209,0 0,9% 4371,0 3369,5 29,7%
EBITDA 108,9 76,7 42,1% 105,0 3,7% 378,3 280,8 34,7%
marza EBITDA 8,9% 8,4% 0,56p.p. 8,7% 0,24p.p. 8,7% 8,3% 0,3p.p.
EBIT 86,4 59,4 45,5% 82,9 4,3% 294,5 215,6 36,6%
Zysk brutto 77,0 51,5 49,5% - - 256,5 186,5 37,6%
Zysk netto 63,5 52,0 22,3% 59,0 7,7% 209,6 151,2 38,6%

Zrédto: Dino, Dom Maklerski mBanku, PAP; *oczekiwania rynkowe zebrane przez Bloomberg
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Pozostate wiadomosci ze spétek

BSC Drukarnia Opak.
CcC

Cognor

Cognor

Comach, Asseco Poland

Comarch

Emepria

Erbud

GLG Pharma
Handel

JSwW

JWA

Mostostal Warszawa
Netia
PBG

Play

Polska

BSC Drukarni Opakowan chce wydaé na inwestycje w '18 ok. 45,6 min PLN.
Prezentacja:

- CCC chce mie¢ w '18 ponad 650 min PLN EBITDA (konsensus: ok. 690 min PLN) i zwiekszy¢
przychody do ponad 5 mld PLN (konsensus: 4,92 min PLN)

- chce zwiekszy¢ powierzchnie handlowg netto o 300 tys. m kw. w latach '17-'19

Wywiad z dyrektorem finansowym:

- Cognor Holding spodziewa sie stabilizacji cen produktow w 4Q'17

- spotka jest optymistycznie nastawiona do perspektyw biznesowych

- na koniec 3Q wskaznik dtug netto/EBITDA spadt do 3 vs 5,6 rok wczesniej

- saldo gotéwkowe na koniec 3Q wyniosto 86,2 min PLN vs 24,8 min PLN rok wczesniej

KNF zatwierdzita aneks do prospektu Cognor aktualizujgcy harmonogram oferty wtérnej akcji.

ZUS wybrat oferte Comarchu w przetargu na utrzymanie systemu informatycznego KSI. Wartos¢
czteroletniej umowy to 242 min PLN brutto.

Wywiad z prezesem:

- Comarch traktuje kontrakt na utrzymanie systemu informatycznego ZUS "biznesowo" i zamierza
na nim zarabiaé

- Grupa nie obawia sie przejecia systemu po Asseco Poland
- Comarch nie planuje obecnie zadnych akwizycji
- spotka nie wyklucza wyptaty dywidendy z zysku za '17

Emperia w 4Q otworzy minimum 25 nowych sklepdw, ale moze osiggna¢ nawet 30 nowych
sklepow - prezes.

Wywiad z prezesem:

- Portfel zamoéwien Erbudu wynosit na koniec wrzesnia wyniést 2,119 mlid PLN; 1,387 mid PLN
przypada na '18

- Spétka spodziewa sie w '18 utrzymania marzy EBIT i przychoddéw

- Erbud nie wyklucza wyptaty dywidendy z zysku za '17

GLG Pharma w 1Q'18 rozwazy przejscie na gtdwny parkiet GPW, nie wyklucza emisji akcji.
Sprzedaz sklepéw matoformatowych w pazdzierniku: 2,3% m/m i 7,8% r/r — PIH.

Tchérzewski, ME: JSW zakfada, Zze do '20 wegiel koksowy bedzie stanowit ok. 80-85% produkcji.

JWA odwotuje prognozy na lata 2017-18, tj. przychody na poziomie 6,3 min PLN i zysk
netto1,575 min PLN.

Aktualny portfel zlecen Mostostalu Warszawa wynosi 1,42 mld PLN - prezes.
Prezes UOKIiK prowadzi postepowanie przeciwko Netii ws. marketingu bezposredniego.

GDDKIA ztozyta przeciwko konsorcjum, w sktad ktérego wchodzi PBG pozew o zaptate kary
umownej wraz ze skapitalizowanymi odsetkami z tytutu odstgpienia od umowy na budowe
autostrady A-4 Tarnow-Rzeszéw na odcinku od wezta Krzyz do wezla Debica Pustynia. taczna
kwota roszczenia to ok. 264,9 min PLN.

Wywiad z prezesem:

- Play widzi wérdd swoich klientéw zainteresowanie drozszymi planami taryfowymi i telefonami
- ocenia, ze obecna polityka cenowa operatoréw telekomunikacyjnych jest "rozsadna"
Produkcja przemystowa we wrzesniu: 6,8% r/r - Eurostat.

PKB w 3Q wynidst 4,7% r/r vs oczekiwane 4,5% r/r.

Inflacja bazowa w pazdzierniku wyniosta 0,8% r/r vs oczekiwane 0,9% r/r — NBP.
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Stalprodukt

Unified Factory

Ursus

Wirtualna Polska

ZE PAK

Makroekonomia
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Wyniki za 3Q'17

(miIn PLN) wyniki kons. réznica r/r q/q YTD'17 r/r
Przychody 906,3 870,5 4,1% 14,5% 7,9% 2601,5 14,0%
EBITDA 128 127,4 0,5% 1,5% 22,5% 385,8 -6,9%
EBIT 94,1 91,7 2,6% 2,5% 36,4% 282,9 -8,3%
zysk netto j.d. 64,1 67,6 -5,3% -8,7% 14,2% 203 -18,9%
marza EBITDA 14,10% 14,60% -0,48 -1,82 1,69 14,83% -3,33
marza EBIT 10,40% 10,50% -0,12 -1,21 2,17 10,88% -2,64
marza netto 7,10% 7,70% -0,68 -1,8 0,39 7,80% -3,17

Zarzad Unified Factory podjat decyzje o obnizeniu poziomu wydatkéw inwestycyjnych zwigzanych
m.in. z rozbudowa platformy Customer Service Automation do kwoty 15 min PLN.

Ursus zaktada, ze w 2Q'18 moze ruszy¢ z produkcjg seryjng matego elektrycznego samochodu
dostawczego.

Wywiad z prezesem:

- WP planuje, ze segment telewizyjny bedzie miat w '18 mniejszg strate na poziomie EBITDA niz
szacowane wczesniej 8 min PLN

- od '18 spdtka wprowadzi nowy standard rozliczen za reklamy w segmencie online
Wyniki za 3Q'17:

- Przychody: 635 min PLN (-7.36% r/r)

- EBITDA: 141 miIn PLN (-2,2% r/r) skor. EBITDA 187 min PLN (+22% r/r)

- Zysk netto: 16,7 min PLN (-16,7 min PLN)

PKB przyspiesza po raz kolejny

Zgodnie z tzw. szybkim szacunkiem GUS, PKB w III kwartale przyspieszyt z 4,0 (po rewizji) do
4,7% r/r. Wzrost okazat sie wyzszy od konsensusu rynkowego (4,5%) i nieznacznie nizszy od
naszej optymistycznej prognozy (4,8%). Jest to rowniez najlepszy wynik od 2011 roku. W ujeciu
kw/kw po odsezonowaniu rowniez zanotowano przyspieszenie, z 0,9 do 1,1%.

Na szczegdty odczytu bedziemy musieli poczekac jeszcze dwa tygodnie, natomiast mozemy z
duzym prawdopodobienstwem powiedzie¢, ze wzrost PKB w III kwartale byt napedzany przez
dalsze przyspieszenie po stronie konsumpcji (do 5,1% r/r) i bardzo dobry wynik inwestycji
(przyspieszenie do ok. 5% r/r). Czarnym koniem moze tutaj okazac sie eksport netto - pomimo
odbicia inwestycji i bardzo mocnej konsumpcji wktad eksportu netto byt najpewniej dodatni i taki
wynik uprawdopodabniaja chociazby publikowane w ostatnich dniach dane NBP i GUS o handlu
zagranicznym. Jako ciekawostke mozemy doda¢, ze publikowane dane uwzgledniajg pdtroczng
rewizje rachunkéw narodowych GUS, ktérej zreby poznaliSmy w zesztym miesiqcu. Podnosi ona
$ciezke wzrostu gospodarczego za lata 2016-2017 o 0,1-0,2 pkt. proc. w kazdym kwartale, ale
nie ma wptywu na perspektywy wzrostu w kolejnych kwartatach (brak istotnych zmian struktury
PKB i baz statystycznych). Podtrzymujemy w tym miejscu nasza ocene, ze polska gospodarka
urosnie 0 4,3% w tym roku i 0 4,5% w 2018 r.

Wyniki III kwartatu juz na starcie falsyfikuja wyniki najnowszej projekcji inflacyjnej, a rewizja
danych za lata 2016-2017 powinna ceteris paribus zmniejszy¢ luke popytowq i nieznacznie
podnie$¢ oczekiwang $ciezke inflacji. Tym niemniej, dobre wyniki gospodarcze zostaty juz
wielokrotnie zinternalizowane przez RPP i dopdki nie bedg one wigzac sie z istotnym wzrostem
presji inflacyjnej, dopoty nie przyniosg skretu w retoryce i polityce Rady. W $wietle wynikow
ostatniego posiedzenia oraz spodziewanego przez nas (gtebszego niz w projekcjach RPP) spadku
inflacji na poczatku roku, oceniamy, ze zakfady rynkowe na zacie$nienie monetarne w III
kwartale pozostajg przedwczesne.

mBank Research
(Ernest Pytlarczyk, Marcin Mazurek, Piotr Bartkiewicz, Karol Klimas)
research@mBank.pl


https://www.mbank.pl/
mailto:research@mBank.pl
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111 Dom Maklerski

Wydarzenie

Innovation Technology Conference

Konferencja wynikowa 3Q'17 (Hotel Radisson Blu, ul. Grzybowska 24, Warszawa)
Publikacja wynikoéw 3Q'17

Konferencja wynikowa 3Q'17 (Art Norblin, ul. Zelazna 51/53, Warszawa)
Telekonferencja wynikowa 3Q'17 (+48 222 953 528 PIN: 673915#)

Publikacja wynikéw 3Q'17

Publikacja wynikoéw 3Q'17

Konferencja wynikowa 3Q'17 (ul. Ktobucka 25, Warszawa)

Konferencja wynikowa 3Q'17 (GPW, ul. Ksigzeca 4, Warszawa)

Konferencja wynikowa 3Q'17 (STIXX Bar & Grill, Plac Europejski 4a, Warszawa)
Konferencja wynikowa 3Q'17 (Hotel Mercure, ul. Ziota 48/54, Warszawa)
Konferencja wynikowa 3Q'17 (Wilanéw Office Park, ul. Branickiego 15, Warszawa)
Konferencja wynikowa 3Q'17 (al. Jana Pawia II, Warszawa, 1 pietro)

Publikacja wynikéw 3Q'17

Spotkania ze sp6tka (mBank, ul. Senatorska 18, Warszawa) - wymagana rejestracja
Publikacja wynikéw 3Q'17

Konferencja wynikowa 3Q'17 (Siedziba spotki, ul. Rajcow 10, Warszawa)
Konferencja wynikowa 3Q'17 (Sala Londyn, Hotel Sheraton, Warszawa)
Publikacja wynikéw 3Q'17

Spotkania ze sp6tka (mBank, ul. Senatorska 18, Warszawa) - wymagana rejestracja
Publikacja wynikéw 3Q'17

Konferencja wynikowa 3Q'17 (ul. Przyokopowa 33, Warszawa)

Publikacja wynikéw 3Q'17

Publikacja wynikéw 3Q'17

Konferencja wynikowa 3Q'17 (Sala Paryz, Hotel Sheraton, Warszawa)
Konferencja wynikowa 3Q'17 (DH VITKAC, ul. Bracka 9, Warszawa)

Publikacja wynikéw 3Q'17

Publikacja wynikéw 3Q'17

Konferencja wynikowa 3Q'17 (Hotel Sharaton, ul. B. Prusa 2, Warszawa)
Konferencja wynikowa 3Q'17 (ul. Zyczkowskiego 4, Krakéw + konferencja wynikicomarch.tvip.pl)
Konferencja wynikowa 3Q'17 (siedziba Enter Air, ul. 17 stycznia 74, Warszawa)
Publikacja wynikéw 3Q'17

Konferencja wynikowa 3Q'17 (GPW, ul. Ksigzeca 4, Warszawa)

Publikacja wynikéw 3Q'17

Publikacja wynikéw 3Q'17

Publikacja wynikéw 3Q'17

Konferencja wynikowa 3Q'17 (Hotel Regent, ul. Belwederska 23, Warszawa)
Publikacja wynikéw 3Q'17

Publikacja wynikéw 3Q'17

Konferencja wynikowa 3Q'17 (GPW, ul. Ksigzeca 4, Warszawa)

Publikacja wynikéw 3Q'17

Konferencja wynikowa 3Q'17 (Radisson, ul. Grzybowska 24, Warszawa)
Publikacja wynikéw 3Q'17

Publikacja wynikéw 3Q'17

Publikacja wynikéw 3Q'17

Publikacja wynikéw 3Q'17
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Sroda, 15 listopada 2017

Czas Region Dane

00:50 Japonia PKB (P)

05:30 Japonia Produkcja przemystowa (F)
08:45 Francja Zharmonizowana inflacja CPI
08:45 Francja Inflacja CPI

Okres Prognoza Poprzednia wartosc
IIT kwartat 0,40% k/k; 0,60% k/k; 2,50% r/r
Wrzesien -1,10% m/m; -2,50% r/r 2,00% m/m; 5,30% r/r
Pazdziernik 0,10% m/m; 1,20% r/r -0,20% m/m; 1,10% r/r
Pazdziernik 0,20% m/m; 1,00% r/r
Wrzesien 4,30% 4,30%
Wrzesien 183,10 mlid
Wrzesien 161,60 mld
Wrzesien 21,00 mid 21,60 mid
Pazdziernik 0,20% m/m; 1,80% r/r 0,10% m/m; 1,70% r/r
Pazdziernik 0,12% m/m; 2,10% r/r 0,50% m/m; 2,20% r/r
Listopad 25,00 30,20
Pazdziernik -0,13% m/m; 1,60% m/m; 4,40% r/r
Pazdziernik 0,07% m/m; 1,00% m/m; 4,60% r/r
Wrzesien 0% m/m; 0,70% m/m; 3,60% r/r
10 listopada 457,10 min
Wrzesien 67,20 mid
Wrzesien 125,00 mld

Czwartek, 16 listopada 2017

Okres Prognoza Poprzednia wartosc
11 listopada 90,40 mid
11 listopada -12,40 mid
11 listopada 729,70 mid
11 listopada -169,70 mid
Pazdziernik 0,28% m/m; -0,30% r/r -0,80% m/m; 1,20% r/r

Pazdziernik -0,70% m/m; 1,60% r/r
Pazdziernik 0,90% r/r 1,10% r/r
Pazdziernik 0,50% m/m; 1,40% r/r 0,40% m/m; 1,50% r/r
4 listopada 1901 tys.
Pazdziernik 0,80% m/m; 2,90% r/r
Listopad 20,00 27,90
11 listopada 235 tys. 239 tys.
Pazdziernik 0,70% m/m; 2,70% r/r
Pazdziernik 76,45% m/m 76,00% m/m
Pazdziernik 0,62% m/m; 0,30% m/m; 1,60% r/r
Listopad 67 68
10 listopada 3790 mld

Piatek, 17 listopada 2017

Okres Prognoza Poprzednia wartosc
Wrzesien 0,50 mid
Wrzesien 33,30 mid
Wrzesien 41,10 mid
Wrzesien -0,20% m/m; 1,60% r/r
Pazdziernik -0,40% m/m; 6,10% r/r
Pazdziernik 1215 tys. m/m
Pazdziernik 1127 tys. m/m

Poniedziatek, 20 listopada 2017

10:30 UK Stopa bezrobocia

11:00 UE Eksport

11:00 UE Import

11:00 UE Bilans handlu zagranicznego

14:30 USA Bazowa inflacja CPI

14:30 USA Inflacja CPI

14:30 USA Indeks Produkcyjny Empire State

14:30 USA Sprzedaz detaliczna

14:30 USA Sprzedaz detaliczna bez samochodéw
16:00 USA Zapasy niesprzedanych towarow

19:00 USA Zapasy ropy Crude

22:00 USA Naptyw dtugoterminowych kapitatéw netto
22:00 USA Naptyw kapitatéw netto

Czas Region Dane

00:50 Japonia Zagraniczne inwestycje w obligacje japonskie
00:50 Japonia Zagraniczne inwestycje w akcje japonskie
00:50 Japonia Japonskie inwestycje w zagraniczne obligacje
00:50 Japonia Japonskie inwestycje w zagraniczne akcje
10:30 UK Sprzedaz detaliczna

10:30 UK Sprzedaz detaliczna bez samochodéw
11:00 UE Bazowa inflacja CPI

11:00 UE Inflacja CPI

14:30 USA Oso6b pobierajacych zasitek dla bezrobotnych
14:30 USA Eksport

14:30 USA Indeks Fed z Filadelfii

14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni

14:30 USA Indeks cen importu

15:15 USA Wykorzystania mocy produkcyjnych
15:15 USA Produkcja przemystowa

16:00 USA NAHB Indeks rynku nieruchomosci

16:30 USA Zapasy gazu ziemnego

Czas Region Dane

10:00 UE Bilans obrotow kapitatowych

10:00 UE Bilans obrotéw biezacych

10:00 UE Bilans obrotéw finansowych

11:00 UE Zamowienia budowlane

14:00 Polska Przecietne wynagrodzenie

14:30 USA Pozwolenia na budowe

14:30 USA Rozpoczete budowy domdw

Czas Region Dane

01:50 Japonia Eksport

01:50 Japonia Import

01:50 Japonia Bilans handlu zagranicznego

06:30 Japonia Indeks aktywnosci w przemysle

08:00 Niemcy Inflacja PPI

12:00 UK CBI Wskaznik zamoéwien

14:00 Polska Produkcja przemystowa

14:00 Polska Produkcja manufakturowa

14:00 Polska Inflacja PPI

14:00 Polska Sprzedaz detaliczna

16:00 USA Indeks wskaznikow wyprzedzajacych

Wtorek, 21 listopada 2017
Czas

16:

00

Region
USA

Dane
Sprzedaz doméw na rynku wtérnym

Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
Pazdziernik 14,10%
Pazdziernik 12,00%
Pazdziernik 670 mld
Wrzesien 0,10% m/m
Pazdziernik 0,30% m/m; 3,10% r/r
Listopad -2
Pazdziernik 6,00% m/m; 4,30% r/r
Pazdziernik -12,20% m/m; 2,50% r/r
Pazdziernik 0,40% m/m; 3,10% r/r
Pazdziernik 8,60% r/r
Pazdziernik -0,20%
Okres Prognoza Poprzednia wartosc
Pazdziernik 5,39 min
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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 +4,3% 14,6 13,2
Alior Bank kupuj 2017-03-16 71,97 90,00 71,50 +25,9% 22,8 10,7
BZ WBK akumuluj 2017-11-03 358,50 377,87 369,25 +2,3% 17,4 15,2
Getin Noble Bank sprzedaj 2017-11-03 1,61 1,27 1,53 -17,0% - 21,1
Handlowy akumuluj 2017-01-27 79,48 85,00 77,32 +9,9% 18,2 14,3
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 8,23 -29,4% 15,7 13,8
Pekao akumuluj 2017-07-18 131,25 145,42 123,30 +17,9% 13,9 13,2
PKO BP redukuj 2017-03-01 33,28 31,20 40,06 -22,1% 17,1 15,1
Komercni Banka akumuluj 2017-09-01 966,50 1111 CzK 905,00 +22,8% 11,9 11,6
Erste Bank trzymaj 2017-09-01 35,50 35,98 EUR 36,93 -2,6% 12,8 11,4
OTP Bank trzymaj 2017-11-03 10 715 10 901 HUF 10 100 +7,9% 10,8 11,1
PZU akumuluj 2017-09-01 48,50 51,83 43,96 +17,9% 14,1 11,6
Kruk kupuj 2017-10-02 293,45 340,17 285,00 +19,4% 15,2 13,2
Prime Car Management  kupuj 2017-01-27 34,91 46,43 24,70 +88,0% 7,2 6,5
Skarbiec Holding kupuj 2017-01-27 29,10 46,28 25,50 +81,5% 6,4 5,6
Chemia +14,9% 10,3 11,0 6,3 59
Ciech kupuj 2017-10-02 65,16 79,54 57,38 +38,6% 8,6 8,3 5,4 5,0
Grupa Azoty trzymaj 2017-10-02 79,80 80,77 70,89 +13,9% 14,9 13,7 7,2 6,4
Polwax kupuj 2017-09-01 13,54 20,53 10,02 +104,9% 51 4,8 3,9 5,4
Synthos trzymaj 2017-10-02 5,14 4,62 4,77 -3,1% 11,9 14,3 9,6 9,4
Paliwa -2,9% 9,1 12,9 4,9 6,0
Lotos sprzedaj 2017-11-03 66,37 51,61 65,21 -20,9% 9,9 15,0 6,0 6,9
MOL trzymaj 2017-10-02 3000 3077 HUF 3152 -2,4% 7,4 10,9 4,4 5,1
PGNiG kupuj 2017-11-03 6,63 7,73 6,20 +24,7% 10,0 9,0 4,5 4,0
PKN Orlen sprzedaj 2017-10-02 121,70 86,55 127,10 -31,9% 8,2 17,5 5,2 8,8
Energetyka +11,3% 55 6,0 4,6 4,4
CEZ akumuluj 2017-11-03 481,30 512,33 CzK 483,00 +6,1% 14,6 15,3 7,6 7,3
Enea trzymaj 2017-10-02 14,80 14,59 11,77 +24,0% 5,0 5,2 4,6 4,2
Energa akumuluj 2017-10-02 11,65 14,49 11,50 +26,0% 6,4 6,0 4,6 4,2
PGE trzymaj 2017-10-02 13,30 13,61 12,09 +12,6% 5,5 6,6 4,1 4,4
Tauron trzymaj 2017-10-02 3,75 3,64 3,12 +16,7% 3,7 4,3 4,2 4,7
Telekomunikacja, media, IT +3,8% 24,0 18,1 7,3 6,9
Netia trzymaj 2017-09-01 3,90 4,00 4,06 -1,5% - - 4,4 5,2
Orange Polska kupuj 2017-06-30 5,15 7,10 5,47 +29,8% 93,5 42,8 4,6 4,7
Agora akumuluj 2017-10-02 17,10 18,80 14,80 +27,0% 464,9 44,3 6,1 5,8
Cyfrowy Polsat trzymaj 2017-11-03 24,58 24,40 24,06 +1,4% 14,6 12,4 7,3 6,9
Wirtualna Polska kupuj 2017-11-03 43,00 53,00 44,26 +19,7% 24,0 18,1 11,1 9,1
Asseco Poland redukuj 2017-11-03 47,00 44,80 44,70 +0,2% 14,9 14,9
CD Projekt sprzedaj 2017-10-02 116,25 74,34 107,40 -30,8% 52,3 108,2 41,3 84,3
Comarch akumuluj 2017-11-03 163,50 185,00 162,25 +14,0% 20,7 16,0 9,5 7,5
Przemyst, metale +10,6% 14,4 12,1 9,4 6,6
Famur kupuj 2017-09-01 5,81 6,84 5,42 +26,2% 25,0 16,7 10,2 6,6
Kernel akumuluj 2017-11-03 48,25 58,70 46,47 +26,3% 6,0 8,1 4,9 6,2
Kety trzymaj 2017-09-01 402,10 414,09 382,70 +8,2% 14,4 12,6 9,4 8,4
KGHM trzymaj 2017-10-02 117,40 124,12 119,10 +4,2% 14,2 8,7 5,7 5,3
Stelmet kupuj 2017-09-01 22,20 28,94 19,45 +48,8% 22,3 12,1 12,3 7,6
Budownictwo +43,5% 10,0 9,2 4,1 4,5
Budimex kupuj 2017-07-24 229,50 267,00 186,90 +42,9% 10,5 10,8 3,9 4,5
Elektrobudowa kupuj 2017-09-01 109,50 134,00 82,00 +63,4% 7,9 8,3 4,0 4,2
Erbud kupuj 2017-11-03 24,70 29,80 23,40 +27,4% 11,3 10,2 4,1 4,5
Unibep kupuj 2017-11-03 9,90 14,00 10,00 +40,0% 9,5 7,8 7,2 5,5
Deweloperzy +25,2% 9,2 7,5 10,1 8,0
Atal akumuluj 2017-09-01 40,40 45,00 43,27 +4,0% 9,2 8,8 8,0 8,0
Capital Park kupuj 2017-01-25 6,30 8,09 5,76 +40,5% 41,1 7,5 117,6 13,6
Dom Development kupuj 2017-09-01 82,25 101,10 78,99 +28,0% 10,2 8,4 8,1 6,7
Echo kupuj 2017-10-02 5,19 6,42 4,54 +41,4% 6,1 6,2 11,2 6,6
GTC trzymaj 2017-08-02 9,62 9,59 8,57 +11,9% 7,6 11,0 10,1 14,2
LC Corp kupuj 2017-09-26 2,69 3,54 2,59 +36,7% 9,6 6,1 13,4 8,6
Robyg kupuj 2017-09-01 3,40 4,25 3,11 +36,7% 8,8 6,3 6,7 5,5
Handel +13,9% 32,4 21,7 13,9 10,0
AmRest kupuj 2017-09-01 357,00 422,00 360,95 +16,9% 41,0 25,8 13,9 10,2
CcccC akumuluj 2017-10-02 276,00 308,00 255,55 +20,5% 31,1 21,4 18,3 13,7
Eurocash kupuj 2017-10-02 38,62 44,30 27,73 +59,8% 32,4 13,8 12,0 7,3
Jeronimo Martins akumuluj 2017-11-03 15,85 17,10 EUR 15,85 +7,9% 24,4 21,9 10,7 9,8
LPP trzymaj 2017-10-02 8172 8 400 8117 +3,5% 33,7 26,4 17,5 14,8
TXM kupuj 2017-11-03 1,99 5,77 1,80 +220,6% - 6,0 - 3,8
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

PO TEENONENE wydania wydania biezaca od wydania 2017 2018
Spotki przemystowe 12,1 11,1 7,6 6,1
Alumetal rownowaz 2017-07-31 46,99 48,00 +2,1% 13,0 10,7 9,4 7,9
Amica réwnowaz 2016-06-16 186,00 136,30 -26,7% 6,6 8,5 5,7 5,5
Apator réwnowaz 2017-07-31 31,29 28,50 -8,9% 12,8 11,2 8,2 7,4
Boryszew niedowazaj 2017-01-27 11,20 9,50 -15,2% 11,8 11,3 8,1 7,6
Elemental rownowaz 2017-08-31 2,55 1,90 -25,5% 7,7 6,2 7,1 5,7
Ergis przewazaj 2016-09-28 5,75 5,42 -5,7% 8,2 7,3 5,5 4,9
Forte niedowazaj 2017-08-31 74,02 61,35 -17,1% 16,3 13,2 12,5 10,6
Kruszwica rownowaz 2017-03-29 63,50 67,50 +6,3% 25,8 20,3 13,1 10,8
Mangata réwnowaz 2016-10-26 112,55 90,00 -20,0% 12,4 10,9 7,1 6,3
Pfleiderer Group przewazaj 2017-11-08 36,65 36,36 -0,8% 21,4 15,9 6,1 5,7
Pozbud przewazaj 2017-11-13 2,98 2,89 -3,0% 11,2 52 8,5 4,7
Tarczynski rownowaz 2017-05-31 11,20 11,50 +2,7% 8,5 12,6 5,2 5,8
Budownictwo 15,5 11,6 6,5 5,6
Elektrotim niedowazaj 2017-10-24 9,76 7,61 -22,0% 708,8 14,3 11,1 5,8
Herkules réwnowaz 2017-10-24 3,60 3,39 -5,8% 13,8 11,6 6,5 6,0
Torpol réwnowaz 2017-10-24 10,93 7,50 -31,4% - 7,9 18,0 4,0
Trakcja niedowazaj 2017-10-24 10,30 7,62 -26,0% 13,9 11,2 5,7 5,4
Ulma rownowaz 2016-12-12 63,50 69,00 +8,7% 17,1 11,5 3,9 3,2
ZUE niedowazaj 2017-09-14 9,20 7,09 -22,9% - 18,9 - 8,2
Deweloperzy 7,8 7,1 10,4 6,0
Archicom przewazaj 2017-01-10 15,24 14,40 -5,5% 8,2 6,2 7,4 6,0
BBI Development réwnowaz 2017-06-02 0,73 0,61 -16,4% - 7,1 68,0 6,0
Jwc réwnowaz 2016-11-09 4,50 4,54 +0,9% 6,6 5,5 6,7 5,5
Lokum Deweloper przewazaj 2017-09-14 16,30 17,19 +5,5% 7,5 5,5 6,9 5,0
PA Nova rownowaz 2016-09-12 25,89 20,00 -22,8% 7,0 7,8 10,4 11,2
Polnord niedowazaj 2017-05-16 10,00 8,00 -20,0% 12,0 11,1 42,1 23,4
Ronson niedowazaj 2017-03-06 1,80 1,48 -17,8% 15,9 15,5 18,1 17,0
Handel 13,4 10,4 7,9 6,3
Bytom réwnowaz 2017-09-13 2,67 2,45 -8,2% 15,3 12,0 10,3 8,2
Gino Rossi przewazaj 2017-08-25 1,78 1,00 -43,8% 6,0 3,9 4,6 3,6
Monnari przewazaj 2017-09-13 8,93 7,60 -14,9% 12,4 8,9 6,2 4,4
Vistula przewazaj 2017-08-25 3,26 3,43 +5,2% 14,4 13,1 9,5 8,5
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Wycena bankéw z Europy srodkowej i wschodniej (2017-10-14)

Cena 2016 2018 2016
POLSKIE BANKI
Alior Bank 71,50 11,7 22,8 10,7 13% 6% 12% 1,5 1,4 1,2 0,0% 0,0% 0,0%
BZ WBK 369,25 17,8 17,4 15,2 11% 11% 11% 2,0 1,8 1,6 5,8% 1,5% 0,0%
Getin Noble Bank 1,53 - - 21,1 -1% -2% 1% 0,3 0,3 0,3 0,0% 0,0% 0,0%
Handlowy 77,32 16,8 18,2 14,3 9% 8% 10% 1,5 1,5 1,4 6,1% 5,9% 5,5%
ING BSK 202,00 21,0 18,0 15,9 12% 12% 12% 2,5 2,0 1,8 2,1% 0,0% 1,4%
Millennium 8,23 14,2 15,7 13,8 10% 9% 9% 1,4 1,3 1,1 0,0% 0,0% 0,0%
Pekao 123,30 14,2 13,9 13,2 10% 10% 11% 1,4 1,4 1,4 7,1% 7,0% 6,5%
PKO BP 40,06 17,4 17,1 15,1 9% 8% 9% 1,5 1,4 1,2 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 16,8 17,4 14,7 10% 8% 10% 1,5 1,4 1,3 1,1% 0,0% 0,0%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW
BCP 0,251 - 22,8 10,9 -1% 3% 6% 0,5 0,6 0,6 0,0% 0,0% 0,8%
Citigroup 71,530 15,2 13,7 12,1 6% 7% 7% 1,0 0,9 0,8 0,6% 1,3% 2,0%
Commerzbank 11,645 18,8 32,3 16,4 2% 1% 3% 0,5 0,5 0,5 0,0% 0,0% 0,8%
ING 15,345 13,2 11,6 11,3 9% 10% 10% 1,2 1,2 1,1 4,4% 4,5% 4,7%
KBC 71,240 13,4 11,8 12,4 15% 15% 14% 1,9 1,8 1,7 4,1% 4,3% 4,4%
UCI 16,630 = 12,9 11,0 -13% 7% 6% 0,4 0,7 0,6 0,0% 1,7% 2,3%
Mediana 14,3 13,3 11,7 4% 7% 7% 0,7 0,8 0,7 0,3% 1,5% 2,2%
ZAGRANICZNE BANKI
Erste Bank* 36,93 12,5 12,8 11,4 11% 10% 10% 1,3 1,2 1,1 1,4% 2,7% 2,5%
Komercni Banka* 905,00 12,5 11,9 11,6 13% 14% 13% 1,7 1,6 1,5 6,9% 4,4% 4,6%
OTP* 10 100 13,3 10,8 11,1 15% 17% 15% 1,9 1,7 1,5 1,7% 2,8% 2,4%
Banco Santander 5,46 12,9 12,0 10,6 7% 7% 8% 0,9 0,9 0,9 3,6% 3,7% 4,0%
Deutsche Bank 15,44 14,3 16,4 11,3 -3% 2% 4% 0,4 0,5 0,5 0,0% 0,8% 2,3%
Sberbank 221,40 9,4 7,2 6,6 20% 22% 21% 1,8 1,5 1,3 2,1% 4,0% 5,4%
VTB Bank 0,06 19,6 11,8 7,4 4% 7% 10% 0,7 0,6 0,6 1,7% 3,4% 5,1%
Piraeus Bank 2,18 = 57,4 5,4 0% 0% 3% 0,1 0,1 0,1 0,0% 0,0% 0,0%
Alpha Bank 1,47 32,0 12,4 6,3 1% 3% 6% 0,3 0,2 0,2 0,0% 0,0% 0,0%
National Bank of Greece 0,24 = 16,3 7,4 0% 1% 4% 0,3 0,3 0,3 0,0% 0,0% 0,8%
Eurobank Ergasias 0,57 7,1 9,5 5,2 3% 3% 5% 0,2 0,2 0,2 0,0% 0,0% 1,2%
Akbank 9,90 8,5 6,8 6,3 16% 16% 15% 1,2 1,0 0,9 2,3% 3,7% 4,5%
Turkiye Garanti Bank 10,56 9,1 7,1 6,2 15% 16% 16% 1,2 1,1 0,9 1,7% 3,1% 3,6%
Turkiye Halk Bank 9,83 4,3 3,2 2,9 14% 17% 16% 0,5 0,5 0,4 1,8% 3,5% 4,8%
Turkiye Vakiflar Bankasi 6,02 6,3 4,3 4,2 13% 17% 14% 0,8 0,7 0,6 0,7% 3,0% 3,3%
Yapi ve Kredi Bankasi 4,54 6,7 5,5 4,8 12% 13% 13% 0,8 0,7 0,6 0,3% 0,5% 0,0%
Mediana 11,0 11,3 6,4 11% 11% 12% 0,8 0,7 0,6 1,5% 2,9% 2,9%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych (2017-10-14)

P/E

Cena 2016 2017 2018 2016
POLSKIE SPOLKI
PZU 43,96 19,5 14,1 11,6 15% 17% 17% 2,9 2,0 1,9 4,7% 3,2% 5,7%

ZAGRANICZNE SPOLKI

Vienna Insurance G. 25,42 11,8 11,8 11,2 6% 6% 6% 0,7 0,7 0,7 3,0% 3,3% 3,5%
Uniga 8,57 23,0 15,4 11,6 5% 5% 7% 0,8 0,8 0,8 5,7% 5,9% 6,2%
Aegon 5,10 11,2 7,4 8,1 3% 7% 6% 0,5 0,5 0,5 5,1% 5,3% 5,5%
Allianz 198,01 13,2 12,3 11,7 10% 11% 11% 1,3 1,3 1,2 3,7% 4,1% 4,3%
Aviva 4,94 9,9 9,2 8,8 10% 12% 12% 1,2 1,2 1,1 4,7% 5,4% 5,7%
AXA 24,85 10,8 10,1 9,6 8% 9% 9% 0,9 0,9 0,8 4,7% 5,0% 5,3%
Baloise 156,80 14,6 12,7 12,6 9% 10% 9% 1,3 1,2 1,1 3,3% 3,5% 3,6%
Assicurazioni Generali 15,38 11,0 10,7 10,0 9% 9% 9% 1,0 1,0 0,9 5,1% 5,5% 5,9%
Helvetia 529,50 13,0 12,1 10,3 9% 10% 10% 1,1 1,0 1,0 3,8% 4,4% 4,7%
Mapfre 2,71 11,3 12,4 9,5 9% 9% 10% 0,9 0,9 0,9 4,9% 5,2% 5,7%
RSA Insurance 6,09 17,5 14,9 12,0 10% 12% 14% 1,7 1,7 1,6 2,4% 3,3% 4,6%
Zurich Financial 298,90 13,5 14,6 12,3 10% 10% 12% 1,4 1,4 1,4 5,7% 5,9% 6,2%
Mediana 12,4 12,2 10,7 9% 9% 10% 1,0 1,0 1,0 47% 51% 5,4%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku dla spdtek polskich oraz zagranicznych oznaczonych gwiazdka, IBES/Bloomberg dla spotek zagranicznych
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Wycena spoétek rafineryjnych i gazowych (2017-10-14)

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

SPOLKI RAFINERYJINE

Lotos 65,21 5,8 6,0 6,9 0,8 0,7 0,7 11,9 9,9 15,0 14% 12% 10% 0,0% 1,5% 2,5%
MOL 3152,00 5,2 4,4 51 0,9 0,8 0,7 8,9 7,4 10,9 18% 18% 14% 2,2% 2,5% 2,6%
PKN Orlen 127,10 6,2 5.2 8,8 0,8 0,6 0,6 10,3 8,2 17,5 12% 11% 7% 1,7% 2,4% 2,7%
HollyFrontier 42,84 15,8 8,5 7,4 0,9 0,7 0,7 = 20,5 16,5 6% 8% 10% 3,1% 3,1% 3,1%
Andeavor 105,69 11,3 7,3 5,8 0,9 0,6 0,6 25,8 15,0 12,9 8% 9%  10% 2,0% 2,1% 2,3%
Valero Energy 81,37 8,2 7.1 6,2 0,6 0,4 0,4 22,1 16,6 13,1 7% 6% 7%  3,0% 3,4% 3,7%
Marathon Petroleum 62,87 11,2 8,2 7,4 0,8 0,7 0,7 32,2 17,1 il 5 7% 8% 9% 2,2% 2,4% 2,7%
Phillips 66 92,83 13,4 10,1 8,3 0,6 0,5 0,5 30,3 20,5 15,0 5% 5% 6% 2,6% 2,9% 3,2%
Tupras 125,60 13,4 6,5 6,9 1,1 0,7 0,7 21,2 7,6 8,4 8% 11% 10% 3,9% 9,9% 9,3%
oMV 52,80 6,9 4,9 5,2 1,2 1,1 1,0 16,0 11,4 14,0 17% 22% 19% 1,9% 2,5% 2,6%
Neste Oil 48,69 9,4 9,2 9,7 1,2 1,0 1,0 16,3 15,7 15,7 13% 11% 11% 2,5% 3,2% 3,3%
Hellenic Petroleum 7,53 5,7 4,9 5,5 0,6 0,5 0,5 10,1 6,0 8,0 10% 10% 9%  2,6% 4,2% 4,7%
Saras SpA 2,11 3,8 3,6 4,0 0,3 0,3 0,3 L7 10,5 129 7% 7% 6% 4,5% 5,7% 4,8%
Motor Oil 20,30 51 4,7 5,2 0,4 0,4 0,4 9,8 6,8 9,1 8% 8% 7% 4,0% 5,6% 57%
Mediana 7,6 6,2 6,5 0,8 0,7 0,6 16,0 10,9 13,6 8% 9% 9% 2,5% 3,0% 3,2%
SPOLKI GAZOWE

A2A SpA 1,52 7,4 7,2 7,4 1,7 1,6 1,6 16,2 14,1 14,1 23% 22% 22% 3,0% 4,0% 4,5%
Centrica 165,10 5,4 5,5 5,5 0,5 0,5 0,5 10,1 10,7 10,3 9% 9% 8% 0,0 0,0% 0,0%
Enagas 24,21 12,0 9,8 10,1 8,8 7,8 7,9 13,8 12,4 13,5 73% 79% 78% 5,7% 6,0% 6,3%
Endesa 18,83 7,4 7,5 7,3 1,2 1,3 1,3 14,5 14,9 14,1 17% 17% 18% 7,0% 7,1% 7,2%
Engie 14,51 6,1 7,0 6,7 1,0 1,1 1,0 14,5 14,2 14,1 16% 15% 15% 6,9% 4,8% 4,8%
Gas Natural SDG 18,27 7,6 8,2 7,8 1,6 1,7 1,6 13,8 14,7 13,3 21% 20% 20% 5,5% 5,5% 5,6%
Hera SpA 2,93 7,9 7,3 7,2 1,5 1,4 1,4 21,9 18,3 18,2 19%  19%  19% 3,1% 3,3% 3,3%
Snam SpA 4,35 13,3 12,9 12,6 10,7 10,2 10,0 18,5 16,1 15,5 80% 79% 79% 4,8% 5,1% 5,1%
PGNIG 6,20 6,1 4,5 4,0 1,1 1,0 0,9 15,2 10,0 9,0 18%  22%  22% 3,0% 3,2% 5,0%
BP 503,00 8,2 6,3 5,6 0,9 0,7 0,7 36,2 22,8 17,3 11% 12% 13% 0,0% 0,0% 0,0%
Eni 14,14 6,5 5,0 4,5 1,2 1,0 1,0 = 25,7 21,0 19% 21% 22% 5,7% 5,7% 5,7%
Gazprom 132,93 3,9 3,6 3,3 0,8 0,8 0,8 3,6 4,7 4,2 22% 23% 24% 5,9% 5,9% 6,0%
NovaTek 675,20 11,9 11,2 10,4 4,1 3,9 3,7 8,1 12,5 10,8 35% 35% 36% 2% 2% 3%
ROMGAZ 31,35 5,5 4,6 4,0 2,8 2,6 2,4 12,1 8,3 7,2 51%  55%  60% 9,9% 10,8% 12,4%
Shell 27,17 6,6 4,6 4,2 0,9 0,8 0,7 31,0 17,6 16,0 14% 17% 17% 8,2% 8,2% 8,1%
Statoil 166,40 5,9 3,9 3,8 1,8 1,4 1,4 = 16,5 17,6 31% 37% 37% 0,1% 0,1% 0,1%
Total 46,94 8,8 7,7 6,9 1,4 1,3 1,2 17,7 15,7 15,1 16% 17% 18% 6,2% 6,1% 6,3%
Mediana 7,4 7,0 6,7 1,4 1,3 1,3 14,5 14,7 14,1 19% 21% 22% 5,5% 5,1% 5,1%

Wycena spétek energetycznych (2017-10-14)

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2015 2016 2017 2015 2015 2016 2017
SPOLKI ENERGETYCZNE

EDF 10,59 4,7 5,4 4,9 1,0 1,1 1,1 7,8 17,4 13,9 22% 20% 22% 7,4% 3,4% 3,6%
EDP 2,97 8,3 8,8 8,8 2,0 2,1 2,1 11,6 12,7 12,6 24% 24% 24% 6,4% 6,4% 6,5%
Endesa 18,83 7,4 7,5 7,3 1,2 1,3 1,3 145 149 141 17% 17% 18% 7,0% 7,1% 7,2%
Enel 5,28 7,2 7,0 6,7 1,5 1,5 1,4 16,5 14,8 13,2 20% 21% 22% 3,4% 4,3% 5,3%
EON 10,00 10,1 10,0 10,0 1,3 1,2 1,3 235 16,0 158 13% 12% 12% 2,1% 3,0% 4,3%
Fortum 17,87 14,7 11,7 10,2 4,4 3,6 3,3 285 249 21,3 30% 31% 32% 42% 57% 52%
Tberdola 6,50 9,5 9,2 8,3 2,3 2,4 2,2 159 152 14,0 24%  26% 26% 4,6% 5,0% 5,2%
National Grid 883,50 9,8 8,8 10,6 3,5 3,3 3,6 143 12,9 14,7 36% 38% 34% 0,0% 0,0% 0,0%
Red Electrica 18,18 10,0 9,7 9,5 7,6 7,5 73 153 14,6 13,9 76% 77% 77% 4,7% 5,0% 5,4%
RWE 21,09 7,4 7,1 7,5 0,8 0,9 0,9 19,0 10,9 12,8 11% 12% 12% 0,7% 2,4% 2,8%
SSE 1343,00 9,5 9,1 9,0 0,7 0,7 0,7 11,5 10,9 11,6 7% 8% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Verbund 20,64 7,1 8,6 9,5 2,4 2,6 2,6 21,8 239 27,7 34% 30% 27% 1,3% 1,7% 1,6%
CEZ 483,00 7,0 7,6 7,3 2,0 2,1 2,0 18,2 14,6 153 29% 27% 28% 82% 6,8% 6,2%
PGE 12,09 3,7 4,1 4,4 1,0 1,4 1,5 8,8 5,5 6,6 26% 35%  34% 2,1% 0,0% 0,0%
Tauron 3,12 4,2 4,2 4,7 0,8 0,9 0,9 14,9 3,7 43 19% 21% 20% 0,0% 0,0% 0,0%
Enea 11,77 4,5 4,6 4,2 0,9 1,1 1,0 6,6 5,0 52 21%  23%  25% 0,0% 2,1% 3,0%
Energa 11,50 4,7 4,6 4,2 0,9 0,9 0,9 31,5 6,4 6,0 20% 19%  20% 4,3% 1,7% 2,4%
ZE PAK* 12,74 1,9 2,2 2,6 0,4 0,4 0,5 2,4 3,3 3,3 21% 19% 19% 0,0% 8,2% 7,5%
Mediana 7,3 7,5 7,4 1,3 1,4 1,4 151 13,8 13,5 21% 22% 23% 2,8% 3,2% 3,9%

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 (2017-10-14)

EV/EBITDA EV/S marza EBITDA
2016 2017 2018 2016 2017 2016 2017 2018
SPOLKI NAWOZOWE
Acron 3870,00 6,0 6,9 6,5 2,8 2,3 2,2 6,0 9,6 8,6 47% 32% 34% 7,8% 8,3% 7,6%
Uralkali 129,80 9,1 8,8 9,0 4,8 4,5 4,6 4,8 6,9 6,0 53% 51% 51% 0,0% 0,0% 0,0%
Agrium 105,38 11,7 11,3 9,7 1,5 1,4 1,4 21,9 22,0 17,8 12% 13% 14% 3,3% 3,3% 3,4%
Phosagro 2537,00 6,0 7,2 6,5 2,3 2,4 2,2 7,5 12,5 10,6 38% 33% 34% 6,1% 42% 5,2%
K+S 20,53 11,7 9,8 7,2 1,8 1,7 1,5 29,9 23,7 13,7 15% 17% 21% 2,0% 2,1% 3,0%
Yara Intemational 372,00 8,1 9,9 7,5 1,2 1,2 11 17,8 23,8 159 15% 13%  15% 3,3% 2,3% 3,0%
The Mosaic Company 23,00 10,9 10,1 8,4 1,6 1,6 1,5 339 243 202 15% 16% 18% 4,8% 2,6% 0,8%
Potash 18,90 14,2 14,5 12,4 5,1 5,1 4,7 37,2 329 274 36% 35% 38% 52% 2,1% 2,2%
CF Industries 3552 16,3 159 12,3 4,2 3,9 3,6 44,8 - - 26%  25%  30% 3,4% 3,4% 3,4%
Israel Chemicals 1391,00 8,0 7,8 7,0 1,5 1,5 1,5 12,4 13,2 10,7 19% 20% 21% 0,0% 0,0% 0,0%
Grupa Azoty 70,89 7,9 7,2 6,4 0,9 0,9 0,8 20,5 149 13,7 11% 12% 13% 1,2% 1,1% 1,3%
ZA Police* 20,94 8,2 6,4 6,5 0,7 0,7 0,7 - 10,2 10,1 9%  11%  11% 0,0% 2,0% 2,4%
ZCh Putawy* 180,00 5,1 5,3 4,9 0,8 0,8 08 11,0 11,5 10,0 16% 15% 16% 58% 4,8% 7,0%
Mediana 8,2 8,8 7,2 1,6 1,6 1,5 19,1 14,0 12,2 16% 17% 21% 3,3% 2,3% 3,0%
Ciech 57,38 4,7 5,4 5,0 1,2 1,1 1,1 5,1 8,6 8,3 26% 21% 21% 50% 0,0% 6,4%
Akzo Nobel 77,81 10,1 10,1 9,7 1,5 1,5 1,5 18,5 19,0 18,1 15%  15%  15% 2,1% 54% 3,0%
BASF 93,04 9,8 8,3 8,1 1,8 1,6 1,5 19,4 152 151 18%  19%  19% 3,2% 3,4% 3,5%
Croda 4181,00 17,2 152 14,2 4,8 4,3 41 27,2 240 22,5 28% 28% 29% 0,0% 0,0% 0,0%
Dow Chemical 66,65 10,0 9,0 8,5 2,0 1,8 1,7 183 16,3 14,9 20% 20% 20% 2,8% 3,0% 3,2%
Sisecam 4,60 7,2 5,5 5,1 1,4 1,2 1,1 156 11,4 11,3 20% 22% 21% 2,1% 2,9% 3,2%
Soda Sanayii 5,32 8,2 6,7 6,8 2,1 1,9 1,8 9,2 7,6 82 25% 28% 27% 6,0% 5,3% 5,6%
Solvay 120,75 7,2 7,6 7,3 1,5 1,6 1,6 151 14,3 14,7 21% 21% 22% 2,8% 2,9% 3,0%
Tata Chemicals 71560 11,8 10,8 11,1 1,4 1,7 1,8 258 20,2 19,1 12% 15% 16% 1,5% 1,5% 1,6%
Tessenderlo Chemie 39,43 8,9 9,0 8,1 1,1 1,1 1,0 19,3 181 158 13% 12% 13% 0,0% 0,0% 0,0%
Wacker Chemie 136,40 7,7 8,3 7,8 1,5 1,7 1,6 41,6 26,0 22,9 20% 20% 21% 1,4% 2,0% 2,2%
Mediana 8,9 8,3 8,1 1,5 1,6 1,6 18,5 16,3 15,1 20% 20% 21% 2,1% 2,9% 3,0%
Wycena spoétek sektora elektromaszynowego (2017-10-14)
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 361,20 13,6 10,9 10,2 3,1 2,7 2,6 31,6 252 22,8 23% 25% 25% 1,8% 2,1% 2,1%
Caterpillar 137,54 22,4 15,0 12,8 2,9 2,5 2,4 422 21,8 17,6 13% 17%  18% 2,2% 2,3% 2,4%
Duro Felguera 0,50 11,6 14,1 10,0 0,5 0,6 06 17,2 - 152 4% 4% 6% 1,0% 3,0% 4,0%
Komatsu 3750,00 12,7 151 11,5 2,2 2,4 1,7 260 355 21,4 17% 16% 15% 1,5% 1,6% 1,8%
Sandvig AG 147,30 14,0 11,4 10,8 2,6 2,4 2,3 27,9 20,0 18,2 19% 21% 21% 1,8% 2,2% 2,5%
Mediana 13,6 14,1 10,8 2,6 2,4 2,3 27,9 235 18,2 17% 17% 18% 1,8% 2,2% 2,4%

Wycena spoétek gorniczych (2017-10-14)
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

119,10

1455,00
949,00
27,95
285,70
15,47
13,80
9,60
9,37
18,95
8,55
3592,00
6,42
42,90
780,00

2016

9,1

6,5
9,5
8,4
9,4
13,6
7,3
6,8
10,5
9,6
5,0
6,3
5,7
17,2
7,3
7,9

2017

5,7

4,8
6,7
4,8
6,9

11,9
6,6
5,3
5,8
8,4
4,0
4,4
4,4

12,1
5,3
5,5

2018

53]

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

10,4
3,9

5,2

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

2,6

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

2,3

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

2,2

2016

13,7
35,1
20,9
42,9
40,8
52,7
13,4
22,3
17,6
18,2
38,2

22,3

P/E

2017

14,2

8,1
18,8
15,6
12,2

12,9
15,3
15,4
13,0
15,0
10,0
12,8
23,4
16,5
15,0

2018

8,7

10,3
19,3
15,2
12,2
14,9
8,2
10,1
15,1
10,8
21,8
11,7
11,2
19,0
11,2
12,0

marza EBITDA

2016

18%

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

2017

27%

33%
51%
54%
26%
35%
34%
44%
52%
46%
50%
46%
44%
49%
28%
45%

2018

26%

31%
50%
52%
27%
46%
41%
47%
50%
49%
43%
44%
46%
52%
31%
46%

2016

1,3%

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

DY
2017

0,8%

0,0%
0,0%
2,4%
3,0%
0,0%
0,0%
0,2%
0,7%
8,2%
1,9%
0,0%
2,3%
1,2%
0,0%
0,4%

2018

2,1%

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

Zrodto: Dom Maklerski mBanku dla spotek polskich, IBES/Bloomberg dla spdtek zagranicznych oraz polskich oznaczonych gwiazdka,
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Wycena europejskich operatoréow narodowych (2017-10-14)

EV/EBITDA EV/S marza EBITDA DY

Cena 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2016 2017 2018 2016 2017 2018
POLSKIE SPOLKI
Netia 4,06 3,7 4,4 5,2 1,0 1,2 1,3 420 244 32,0 28% 27% 25% 9,7% 9,4%  4,9%
Orange Polska 547 10,3 4,6 4,7 1,2 1,2 1,2 - - 428 12% 26% 26% 4,6% 0,0% 0,0%
Mediana 7,0 4,5 4,9 1,1 1,2 1,3 42,0 24,4 37,4 20% 26% 26% 7% 4,7% 2,5%
Proximus 28,71 6,6 6,6 6,4 2,0 2,0 20 16,3 16,1 154 30% 31% 32% 52% 52% 5,2%
Telefonica CP 264,70 8,3 8,4 8,5 2,3 2,3 23 15,7 156 158 28% 27% 27% 7,1% 7,9% 7,8%
Hellenic Telekom 10,15 4,4 4,5 4,3 1,5 1,5 1,5 21,5 21,1 16,8 34%  34% 34% 1,3% 2,1% 2,8%
Matav 473,00 4,7 5,0 5,0 1,5 1,6 1,6 9,7 13,7 130 33% 31% 32% 53% 53% 6,5%
Telecom Austria 7,88 5,8 5,6 5,5 1,9 1,8 1,8 17,7 14,8 145 32% 32% 32% 2,5% 2,6% 3,0%
Mediana 5,8 5,6 5,5 1,9 1,8 1,8 16,3 156 154 32% 31% 32% 5,2% 5,2% 5,2%
BT 243,75 5,4 4,6 4,7 1,9 1,5 1,5 7,7 8,6 8,7 35%  32% 31% 0,0% 0,0% 0,0%
DT 15,02 6,1 5,8 5,6 1,8 1,7 1,7 17,5 16,5 14,6 30% 30% 30% 4,0% 4,4% 4,7%
KPN 3,00 8,1 8,2 8,1 2,9 3,0 3,0 326 245 229 36% 36% 37% 99% 4,6% 4,6%
Orange 14,01 5,1 5,0 4,9 1,6 1,6 1,5 13,9 14,3 12,9 31% 31% 31% 4,3% 4,6% 5,0%
Swisscom 505,00 8,1 8,0 8,2 3,0 3,0 3,0 17,4 16,7 17,2 37% 37% 36% 4,4% 4,4% 4,4%
Telefonica S.A. 8,48 6,5 6,2 6,1 2,0 2,0 20 13,5 11,6 10,4 31% 32% 32% 6,5% 4,7% 4,9%
Telia Company 37,32 8,7 8,7 8,5 2,7 2,8 2,8 12,4 133 12,3 31% 32% 33% 54% 55% 5,7%
TI 0,67 4,8 4,5 4,4 2,0 1,9 1,9 9,1 9,4 8,6 42%  43%  44% 0,0% 0,0% 0,7%
Mediana 6,3 6,0 5,9 2,0 1,9 1,9 13,7 13,8 12,6 33% 32% 32% 4,3% 4,5% 4,7%

Wycena spoétek mediowych (2017-10-14)

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

POLSKIE SPOLKI

Agora 14,80 6,4 6,1 5,8 0,6 0,6 0,6 = = 44,3 10% 10% 10% 5,1% 3,4% 5,1%
Cyfrowy Polsat 24,06 7,7 7,3 6,9 2,9 2,7 2,5 17,8 14,6 12,4 37% 37% 37% 0,0% 1,3% 1,5%
Mediana 7,1 6,7 6,4 1,7 1,7 1,6 17,8 14,6 28,4 0,2 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0
ozeewNggr . |
Arnolgo Mondadori 2,20 9,4 8,3 8,2 0,7 0,7 0,7 22,0 16,9 14,7 7% 8% 9% 0,0% 1,2% 1,4%
Axel Springer 61,39 14,1 12,8 11,6 2,5 2,4 2,3 25,8 23,7 21,1 18% 19% 20% 3,0% 3,2% 3,3%
Daily Mail 679,00 9,5 11,6 12,1 1,6 1,9 2,0 12,9 13,2 13,1 17% 16% 16% 0,0% 0,0% 0,0%
Gruppo Editorial 0,70 6,6 6,0 5,3 0,6 0,5 0,5 17,1 = 12,1 9% 8% 9% 2,0% 0,0% 1,9%
New York Times 17,40 13,2 11,3 10,8 2,0 1,8 1,8 33,7 24,3 23,6 15% 16% 17% 0,9% 0,9% 0,9%
Promotora de Inform 2,54 6,8 6,6 6,2 1,4 1,4 1,3 4,5 5,9 4,9 20% 20% 22% - 0,0% =
Trinity Mirror 77,75 1,7 1,9 2,0 0,4 0,4 0,4 2,1 2,3 2,3 21% 22% 22% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 9,4 8,3 8,2 1,4 1,4 1,3 17,1 150 13,1 17% 16% 17% 0,5% 0,0% 1,1%
Atresmedia Corp 8,27 10,0 9,6 9,0 2,0 1,9 1,9 13,5 12,6 11,8 20%  20% 21% 6,2% 8,9% 7,0%
Gestevision Telecinco 8,74 11,5 11,1 10,4 2,8 2,8 2,7 16,3 15,1 14,3 24% 26% 26% 6,1% 6,3% 6,8%
ITV PLC 150,00 7,5 7,8 7,7 2,2 2,2 2,1 9,2 9,6 9,4 29%  28% 28% 0,0% 0,0% 0,0%
M6-Metropole Tel 19,89 8,5 7,0 6,5 1,8 1,7 1,6 21,1 17,4 15,9 22% 25% 25% 4,4% 4,5% 4,7%
Mediaset SPA 2,88 3,7 3,4 3,6 1,4 1,4 1,5 - 25,5 17,1 37%  40% 41% 0,6% 2,5% 4,2%
Modern Times 312,40 14,2 13,6 10,7 1,3 1,3 1,1 23,9 23,9 18,7 9% 9% 11% 3,7% 3,9% 4,1%
Prosieben 24,82 7,7 7,5 7,3 2,1 1,9 1,8 10,3 10,8 10,4 27%  25%  25% 7,8% 7,7% 8,1%
RTL Group 63,64 7,9 7,8 7,6 1,8 1,7 1,7 13,1 13,0 12,7 23% 22% 22% 6,3% 6,3% 6,4%
TF1-TV Francaise 12,10 7,9 6,5 6,7 1,1 1,1 1,1 33,6 18,6 20,6 14% 17%  16% 2,8% 3,1% 3,1%
Mediana 7,9 7,8 7,6 1,8 1,7 1,7 14,9 15,1 14,3 23% 25% 25% 4,4% 4,5% 4,7%
Sky PLC 900,00 9,4 10,0 9,3 1,8 1,6 1,5 14,4 15,6 14,0 19% 16% 17% 0,0% 0,0% 0,0%
Cogeco 87,50 6,0 5,9 5,4 2,7 2,7 2,4 17,0 14,4 14,5 45% 45% 45% 1,8% 2,0% 2,1%
Comcast 36,86 8,8 8,2 7,8 2,9 2,7 2,6 2,2 17,9 16,4 33% 34% 33% 1,5% 1,7% 1,9%
Dish Network 50,51 7,3 7,8 8,7 1,5 1,6 1,7 16,9 20,8 22,7 21% 20% 19% 0,0% 0,0% 0,0%
Liberty Global 29,35 6,6 7,4 6,8 3,1 3,5 3,3 = = 59,8 47% 48% 48% 0,0% 0,0% 0,0%
Shaw Communications 22,43 8,8 8,9 9,1 3,8 3,6 3,7 19,3 23,7 21,8 44% 41% 41% 6,8% 6,8% 6,8%
Mediana 8,1 8,0 8,2 2,8 2,7 2,5 17,0 17,9 19,1 38% 37% 37% 0,7% 0,9% 0,9%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spétek IT (2017-10-14)

EV/EBITDA marza EBITDA
2016 2017 2018 2016 2017 2018

POLSKIE SPOLKI

AB* 26,40 6,5 6,0 6,2 0,1 0,1 0,1 6,8 6,2 6,6 2% 1% 1% 3,0% 3,3% 2,5%
Asseco Poland 44,70 6,8 7,1 6,5 0,9 0,8 08 12,3 149 149 13% 12% 13% 6,7% 6,7% 6,7%
Comarch* 162,25 7,3 9,5 7,5 1,2 1,1 1,0 188 20,7 16,0 16% 12% 13% 0,0% 0,9% 6,2%
Sygnity* 2,95 3,0 - 4,9 0,2 0,2 0,2 3,4 - - 6% - 3% - - -
Mediana 6,6 7,1 6,4 0,5 0,5 0,5 9,6 14,9 14,9 10% 12% 8% 3,0% 3,3% 6,2%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atos Origin 126,30 9,3 8,3 7,7 1,1 1,0 1,0 17,8 155 13,9 12% 13% 13% 1,0% 1,4% 1,6%
CapGemini 100,50 11,1 10,6 9,9 1,5 1,4 1,4 189 17,0 158 13% 14% 14% 1,4% 1,7% 1,8%
IBM 148,89 9,2 8,9 8,6 2,2 2,2 2,2 11,1 10,8 10,7 23% 24% 26% 3,7% 3,9% 4,2%
Indra Sistemas 12,16 12,6 10,5 8,7 1,1 0,9 09 243 178 13,6 8% 9%  10% 0,0% 0,4% 1,0%
Microsoft 84,05 17,4 15,7 14,0 6,5 6,1 56 31,5 27,7 249 37% 39% 40% 1,7% 1,8% 2,0%
Oracle 49,20 11,6 11,6 10,3 5,2 5,2 49 18,8 18,6 16,7 45%  45%  47% 1,2% 1,3% 1,4%
SAP 95,81 15,7 16,5 15,5 5,5 5,1 48 252 23,0 21,3 35% 31% 31% 1,3% 1,4% 1,5%
TietoEnator 26,45 10,2 10,4 9,7 1,4 1,3 1,3 16,9 16,1 153 13% 13% 13% 4,8% 50% 5,3%
Mediana 11,4 10,5 9,8 1,8 1,8 1,8 188 17,4 155 18% 19% 20% 1,4% 1,5% 1,7%

Wycena spoétek budowlanych (2017-10-14)

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

POLSKIE SPOLKI
Budimex 186,90 4,0 3,9 4,5 0,4 0,4 04 11,6 10,5 10,8 10% 9% 8% 4,4% 8,0% 9,3%
Elektrobudowa 82,00 3,8 4,0 4,2 0,3 0,3 0,3 7,1 7,9 8,3 8% 8% 7%  4,9% 122%  7,6%
Elektrotim 7,61 11,5 11,1 5,8 0,2 0,3 0,3 - - 14,3 2% 2% 4% 16,3% 4,6% 4,6%
Erbud 23,40 2,7 4,1 4,5 0,1 0,1 0,1 - 11,3 10,2 3% 3% 3%  7,2% 50% 4,4%
Herkules 3,39 6,6 6,5 6,0 1,9 1,8 1,5 143 13,8 11,6 28% 27% 25% 4,7% 4,7% 4,7%
Torpol 7,50 3,1 18,0 4,0 0,1 0,3 02 16,7 - 7,9 4% 1% 4% 9,2% 59% 0,0%
Trakcja 7,62 3,8 5,7 5,4 0,3 0,3 0,3 7,2 13,9 11,2 7% 5% 5% 4,5% 6,6% 3,9%
Ulma Construccion 69,00 4,5 3,9 3,2 1,6 1,4 1,3 281 171 11,5 36% 36% 39% 0,0% 7,8% 3,6%
Unibep 10,00 8,6 7,2 5,5 0,3 0,2 02 11,1 9,5 7,8 3% 3% 4%  1,7% 1,9%  3,0%
ZUE 7,09 7,1 - 8,2 0,2 0,4 0,2 - - 189 3% - 3% 4,7% 0,0% 0,0%
Mediana 4,3 5,7 5,0 0,3 0,3 0,3 11,6 11,3 11,0 6% 5% 5% 4,7% 5,4% 4,2%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Acciona 64,97 8,1 7,4 7,2 1,6 1,4 1,4 240 149 13,9 20% 19%  19% 4,0% 4,5% 4,8%
Astaldi 3,11 3,6 3,8 3,8 0,5 0,4 0,4 3,2 3,3 30 13% 11% 11% 6,5% 6,7% 7,1%
Ferrovial 17,98 21,3 20,3 20,5 1,8 1,6 1,7 426 32,8 32,9 9% 8% 8% 4,1% 4,2% 4,4%
Hochtief 147,63 8,9 7,8 7,3 0,5 0,4 0,4 272 22,0 20,1 5% 5% 5%  1,6% 2,1% 2,4%
Mota Engil 3,29 6,7 6,1 5,5 1,0 0,9 0,8 13,2 - - 14%  15%  15% 1,5% 2,4% 4,0%
NCC 173,10 7,3 6,5 6,1 0,3 0,3 0,3 164 142 12,8 4% 5% 5% 4,3% 53% 56%
Skanska 182,70 7,2 8,5 8,3 0,4 0,4 0,4 12,4 13,3 154 6% 5% 5% 4,4% 4,7% 4,8%
Strabag 32,00 3,7 3,8 3,6 0,3 0,2 02 13,3 12,4 11,3 7% 6% 7% 3,1% 3,3% 3,5%
Mediana 7,2 6,9 6,6 0,5 0,4 0,4 14,9 14,2 13,9 8% 7% 7% 4,0% 4,4% 4,6%
Wycena spoétek deweloperskich (2017-10-14)

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2016 2017 2018 2016 2016 2017 2018

POLSKIE SPOLKI
BBI Development 0,61 - 68,0 6,0 0,3 0,3 0,3 =
Dom Development 78,99 11,7 8,1 6,7 2,1 2,0 1,9 15,6

- 7,1 2% 11% 17% 0,0% 0,0% 0,0%
10,2 8,4 14% 17% 17% 4,1% 6,4% 9,8%

Echo Investment 4,54 3,7 11,2 6,6 1,2 1,2 1,1 4,8 6,1 6,2 127%  46%  73% 131%  15% 11,0%
GTC 8,57 10,8 10,1 14,2 1,2 1,0 1,0 5,9 7,6 11,0 129% 122%  79% 0,0% 0,2% 0,1%
J.W. Construction 4,54 12,4 6,7 5,5 0,6 0,6 0,5 16,2 6,6 55 11%  19%  19% 0,0% 0,0% 0,0%
PA Nova 20,00 11,9 10,4 11,2 0,6 0,6 0,6 7,5 7,0 7,8 27%  30% 27% 3,8% 3,8% 7,5%
Polnord 8,00 - 42,1 234 0,4 0,4 0,3 - 12,0 11,1 - 4% 7% 0,0% 0,0% 0,0%
Robyg 3,11 9,8 6,7 5,5 1,5 1,3 1,2 7,5 8,8 6,3 24% 24% 22% 6,4% 8,7% 9,0%
Ronson 1,48 47 18,1 17,0 0,7 0,7 0,7 3,8 159 155 18%  10%  12% 5,4% 12,8% 6,8%
Mediana 10,8 10,4 6,7 0,7 0,7 0,7 7,5 8,2 7,8 21% 19% 19% 4% 4% 7%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atrium European RE 4,16 16,1 152 14,8 0,8 0,8 0,8 13,7 14,7 139 76% 41% 83% 6,5% 9,9% 7,8%
CA Immobilien Anlagen 24,83 24,6 23,0 21,8 1,1 1,0 1,0 279 22,1 21,3 91% 68% 78% 2,3% 3,1% 3,5%
Deutsche Euroshop AG 31,24 18,8 17,6 17,2 0,9 0,8 08 13,3 12,3 126 8% 89%  90% 4,5% 4,6% 4,8%
Immofinanz AG 2,09 - 56,6 44,5 0,7 0,8 0,8 - 243 240 37% 39% 48% 2,9% 3,6% 10,6%
Klepierre 34,89 230 21,2 20,5 1,0 1,0 09 153 144 13,7 80% 88% 89% 51% 56% 59%
Segro 551,00 28,5 24,7 22,3 1,2 1,1 1,0 29,5 281 256 77% 78% 79% 0,0% 0,0% 0,0%
Unibail Rodamco SE 217,05 254 24,6 23,7 1,2 1,1 1,1 19,3 18,1 17,2 88% 89% 89% 4,7% 50% 5,3%
Mediana 23,8 23,0 21,8 1,0 1,0 0,9 17,3 18,1 17,2 80% 78% 83% 4,5% 4,6% 5,3%

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

Sesja z dnia Otwarcie Maksimum Minimum Zamkniecie Zmiana %
DJIA 2017-11-14 23 388,40 23 414,08 23 271,57 23 409,47 -0,13%
S&P 500 2017-11-14 2577,75 2579,66 2 566,56 2578,87 -0,23%
NASDAQ 2017-11-14 6 733,87 6 743,63 6 709,27 6 737,87 -0,29%
DAX 2017-11-14 13101,09 13 139,27 13 000,15 13033,48 -0,31%
CAC 40 2017-11-14 5345,30 5365,64 5301,57 5315,58 -0,49%
FTSE 100 2017-11-14 7 415,18 7 436,57 7 396,92 7 414,42 -0,01%
WIG20 2017-11-14 2464,53 2477,10 2 456,17 2 464,35 +0,40%
BUX 2017-11-14 39 259,86 39 711,83 39 139,65 39 140,44 -0,29%
PX 2017-11-14 106242 1066,13 1061,06 1062,45 -0,01%
RTS 2017-11-14 1586,79 1592,37 1564,55 1564,57 -1,39%
SOFIX 2017-11-14 669,22 671,06 668,71 670,66 +0,22%
BET 2017-11-14 7 742,57 7 832,05 7 742,57 7 804,73 +0,85%
XUu100 2017-11-14 108 952,20 110 686,50 108 160,40 110 148,50 +1,18%
BETELES 2017-11-14 144,66 145,97 144,66 145,15 +0,33%
NIKKEI 2017-11-14 22 342,93 22 532,30 22 323,24 22 380,01 -0,00%
SHCOMP 2017-11-14 3 446,55 3 450,50 3419,69 3429,55 -0,53%
Miedz 2017-11-14 6 906,00 6 915,50 6 752,00 6 759,00 -1,97%
Ropa 2017-11-14 62,86 62,90 60,77 60,98 -2,94%
USD/PLN 2017-11-14 3,6308 3,6337 3,5986 3,5993 -0,88%
EUR/PLN 2017-11-14 4,2362 4,2502 4,2276 4,2466 +0,24%
EUR/USD 2017-11-14 1,1667 1,1805 1,1662 1,1798 +1,12%
USBonds10 2017-11-14 2,4002 2,4126 2,3700 2,3717 -0,0338
GRBonds10 2017-11-14 0,4200 0,4290 0,3920 0,3970 -0,0200
PLBonds10 2017-11-14 3,4430 3,4620 3,4380 3,4500 +0,0220
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotéow:

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

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacja

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychoddw ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

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

PBZEWAiENIE (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie lepiej od indeksu szerokiego rynku
ROWNOWAZENIE (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akgji bedzie zachowywat sie 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 poszczegdlnych rekomendacji sa 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%

TRZYMADJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie si¢ 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 wigksza niz 15%

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

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

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autordéw, 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 emitentdw, ktérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani
kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, 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 zapiséw 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
rekomendacji.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacja makroekonomiczng kraju, zmiang 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 dziatalnosci maklerskiej $wiadczy, bedzie $wiadczyé¢, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcoéw i innych
podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty swiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie intereséw
powstatym 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 dzien wydania nowej rekomendacji dotyczacej poszczegdlnych emitentow.

Opracowanie nie zostato przekazane do emitentéw przed jego publikacja.

mBank S.A. peti funkcje animatora emitenta dla nastepujacych spétek: Asseco Poland, Atal, Capital Park, Erbud, Ergis, Kruk, Polski Bank Komdrek Macierzystych, Tarczynski, TXM,
Vistal Gdynia, ZUE.

mBank S.A. peni funkcje animatora rynku dla nastepujacych spétek: Alior Bank, Asseco Poland, Atal, Bank Pekao, BZ WBK, Capital Park, CCC, Cyfrowy Polsat, Enea, Energa, Erbud,
Ergis, Eurocash, KGHM, Kruk, Lotos, LW Bogdanka, Orange Polska, PGE, PGNiG, PKN Orlen, PKO BP, Polski Bank Komdrek Macierzystych, Polwax, PZU, Tarczynski, Tauron, TXM,
Vistal Gdynia, ZUE.

mBank S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spétek: Agora, Alior Bank, Asseco Poland, Atal, Bank Handlowy, Bank Millennium, Bank
Pekao, Boryszew, BZ WBK, Capital Park, CCC, CD Projekt, Cyfrowy Polsat, Echo Investment, Elemental Holding, Enea, Energa, Erbud, Ergis, Erste Bank, Eurocash, Getin Noble Bank,
Impexmetal, ING BSK, KGHM, Kruk, Lotos, LW Bogdanka, Netia, Orange Polska, OTP Bank, PA Nova, PGE, PGNiG, PKN Orlen, PKO BP, Polnord, Polski Bank Komoérek Macierzystych,
Polwax, PZU, Raiffeisen Bank International, Robyg, Skarbiec Holding, Stelmet, Sygnity, Tarczynski, Tauron, TXM, Unibep, Uniwheels, Vistal Gdynia, ZUE.

W ciqgu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. byt oferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spotki: TXM.
Asseco Poland swiadczy ustugi informatyczne na rzecz mBank S.A.
mBank S.A. posiada umowe dotyczaca obstugi kasowej klientdéw Domu Maklerskiego mBanku z Pekao oraz umowe abonamentowg z Orange Polska S.A.

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitentdw lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitentéw
wymienionych w opracowaniu.

Powielanie badz 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 sgq 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 byly 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 wtasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywow finansowych generowanych przez spotke; jej wada jest duza
wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.

Wskaznikowa - opiera sie na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg
zmiennos$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spotek.

Zdyskontowanych dywidend (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen
prognostycznych wyptaty dywidendy w modelu.

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskéw ekonomicznych generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen
prognostycznych w modelu.

Zdyskontowanych aktywoéw netto (NAV) - wycena w oparciu o warto$¢ majatku spotki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spotek deweloperskich; jej wadq jest brak
uwzglednienia w wycenie przysztych zmian w przychodach/zyskach spotki po okresie szczegdtowej prognozy.
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