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Informacje ze spoétek i sektorow

PKO BP
Redukuj - z dn. 01.03.17
Cena docelowa: 31,20 PLN

Getin Noble Bank
Sprzedaj - z dn. 03.11.17
Cena docelowa: 1,27 PLN

Elemental Holding
Réwnowaz - z dn. 31.08.17

KGHM

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

Trzymaj - z dn. 02.10.17
Cena docelowa: 80,77 PLN

Asseco Poland
Redukuj - z dn. 03.11.17
Cena docelowa: 44,80 PLN

KNF obnizyt bufor kapitatowy na ryzyko kredytow walutowych w PKO BP

KNF obnizyt jednostkowy bufor kapitatowy na ryzyko hipotecznych kredytéw walutowych w PKO
BP z 0,83 p.p. do 0,66 p.p. dla tacznego wspdtczynnika kapitatowego oraz z 0,62 p.p. do 0,50
p.p. dla wspdtczynnika kapitatu Tier 1. Zmniejszenie wymaganego domiaru kapitalowego
jest pozytywna wiadomoscia. Oczekujemy, ze obnizka bedzie réwniez widoczna w
buforach dla pozostatej czesci bankéw z ekspozycja na walutowe hipoteki. Niemniej
jednak w 2018 roku banki odczuja wyzsze wymogi kapitalowe przez wzrost bufora
zabezpieczajacego o 63 p.b. Ponadto, 1 grudnia wzrosnie waga ryzyka na kredyty
hipoteczne denominowane w walucie obcej z 100% do 150% co spowoduje presje na
wspotczynniki wyptacalnosci. Finalnie uwazamy, ze obnizka , bufora frankowego” nie
bedzie miata wpltywu na mozliwosci dywidendowe spoétki poniewaz kluczowe do
wyplaty beda dodatkowe kryteria przedstawione w 2017 roku (czas udzielania
kredytow walutowych oraz ich koncentracja ). Jezeli kryteria zostang podtrzymane PKO
BP najprawdopodobniej znowu nie wyptaci dywidendy. (M. Konarski, M. Polaniiska)

Podsumowanie konferencji po wynikach za 3Q'17

Podczas konferencji po wynikach za 3Q’17, zarzad Getin Noble Banku podtrzymat, ze powrdt na
$ciezke trwatego wzrostu rentownosci jest mozliwy w 2018 roku. Obecnie bank skupia sie na
poprawie wyniku prowizyjnego z dziatalnosci podstawowej oraz utrzymaniu wyniku odsetkowego i
poprawie marzy, pomimo spadku salda kredytowego. Prezes Artur Klimczak poinformowat, iz
zaakceptowany przez KNF plan restrukturyzacyjny zaktada czasowe funkcjonowanie ze
wspotczynnikami  kapitatowymi  bedgcymi  ponizej minimalnych wymogdéw regulacyjnych.
Jednoczednie, wolumeny nadal beda sie kurczy¢ w najblizszych kwartatach, gdyz odptyw
depozytow terminowych przewyzszy wzrost $rodkéw na rachunkach biezacych, a redukcja
portfela hipotecznego nie zostanie skompensowana przyrostem pozostatych kategorii kredytow.
Zatozenia Zarzadu odnosnie poprawy rentownosci w 2018 roku pozostaja niezmienione.
Uwazamy, ze konferencja powinna mie¢ neutralny wplyw na sentyment. (M. Polanska,
M. Konarski)

List intencyjny z PFR w sprawie sprzedazy udzialéw w spolce zaleznej
Elemental Holding ma list intencyjny wyrazajacy intencje prowadzenia rozméw z funduszem
zarzadzanym przez PFR TFI ws. sprzedazy 49 proc. udziatow w litewskiej zaleznej UAB EMP
recycling - podat Elemental w komunikacie. List intencyjny dotyczy rdéwniez uczestnictwa
funduszu w nastepnych projektach inwestycyjnych planowanych przez Elemental. ,Tym samym
Elemental Holding moze pozyskac partnera dla dalszego, dtugoterminowego rozwoju w Europie i
na $wiecie" - napisano w komunikacie. Transakcja moze przetozyc sie na oddiuzenie spotki i
moze przyspieszy¢ inne akwizycje podmiotéow przejmowanych przez Elemental.
(3. Szkopek)

Wspétpraca miedzy Grupami w obszarze badawczo-rozwojowym

KGHM Polska Miedz i Grupa Azoty podpisaty list intencyjny dotyczacy wspoétpracy w obszarze
badawczo-rozwojowym - podaty spétki w komunikacie prasowym. Wspotpraca ma obejmowad
m.in. tworzenie katalizatoréow z udziatem renu. (3. Szkopek)

Asseco Innovation Hub

W Rzeszowie powstanie Asseco Innovation Hub, gdzie beda opracowywane zaawansowane
technologie dla kluczowych sektoréw gospodarki. Catkowita warto$¢ projektu to ponad 80 min
PLN, z czego Asseco otrzymato dofinansowanie z PO Inteligentny Rozwdj na 26 min PLN.
Inwestycja ma byc¢ zakonczona w 2020 r. W nowym centrum majg by¢ prowadzone prace
badawczo-rozwojowe, ktdrych celem bedzie stworzenie autorskich technologii i produktéw IT,
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Ailleron

Robyg
Kupuj - z dn. 01.09.17
Cena docelowa: 4,25 PLN

Wyniki spétek

Polwax
Kupuj - z dn. 01.09.17
Cena docelowa: 20,53 PLN
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m.in. dla branzy energetycznej, telekomunikacji i mediéw, stuzby zdrowia, sektora bankowego,
rolnictwa, przedsiebiorstw oraz administracji publicznej. Centrum swojq dziatalnoscia obejmie
takze rozwigzania z zakresu sztucznej inteligencji, w tym systemy samouczgce oparte o tzw.
machine learning. Asseco planuje tez rozwija¢ projekty zwigzane z systemami sterowania dla
drondw. dzieki tej inwestycji docelowo powstanie ok. 400 nowych miejsc pracy. (P. Szpigiel)

Umowa z rosyjskim Alfa Bank

Ailleron podpisat z Alfa Bank z siedzibg w Moskwie umowe na wdrozenie w systemu LiveBank.
Warto$¢ umowy nie przekracza 10% kapitatow wiasnych, jej warunki nie odbiegajq od
powszechnie stosowanych dla tego typu uméw. Umowa nie ma tak duzej skali jak ta zawarta
z City Bank, jednak jej znaczenie jest naszym zdaniem strategiczne zwigzku z
ekspansja na rynek rosyjski. W przyszlym roku liczymy na istotne efekty podpisanych
umow na LiveBank na wyniki finansowe. (P. Szpigiel)

Komentarz zarzadu do wynikéw 3Q’'17

Konferencja Robyga miata pozytywny wydzwiek. Spodtka dobrze ocenia koniunkture i widzi
mozliwo$¢ przekroczenia wiasnych prognoz sprzedazy mieszkan w ‘17 (3400 lokali). Zarzad
podtrzymuje prognoze zysku netto ‘17: 105 min PLN. Spétka rozglada sie z dziatkami we
Wroctawiu, lecz jak dotad nie sfinalizowata zadnej transakcji. Konkurencja na rynku gruntéw w
tym miescie jest duza, stad zarzad woli wstrzymac sie z zakupem niz przeptaca¢. W 3Q’17 spoétka
wprowadzita do budowy okoto 1,6 tys. mieszkan. Szczegélnie pozytywnie oceniamy
realizacje przez Robyg planéw w zakresie liczby lokali wprowadzonych do budowy, co
w poprzednich kwartatach bylto pieta achillesowa dewelopera. Istotnie zmniejsza to
ryzyko naszych prognozy ZN’18=144 min PLN, cho¢ niepewnos¢ w tym zakresie
pozostaje, gdyz nie wszystkie inwestycje planowane do zakoinczenia w 2018 r. byly na
koniec wrzesnia w budowie. (P. Zybala)

Wyniki zgodne z oczekiwaniami, sentyment powinien sie poprawic

Polwax wygenerowat w 3Q’17 11,6 min PLN EBITDA, co plasuje sie 3% powyzej naszych
oczekiwan i tylko nieznacznie ponizej wynikow z roku ubiegtego. Konsensus rynkowy zbudowany
na 3 prognozach byt bardzo zblizony do naszych szacunkéw. Pozytywnie zaskoczyly przychody,
gdyz Spdtce udato sie prawie w 100% skompensowal nizsze ceny w segmencie zniczowym
dodatkowymi wolumenami (przychody nie liczac sprzedazy zniczy do Biedronki spadty r/r tylko o
3% vs -9% w 1H’17). Dodatkowo przychody ze sprzedazy zniczy do sieci Jeronimo Martins
zwiekszyty sie 0 11%, zaréwno z uwagi na przyspieszenie termindéw dostaw, jak i wyzsza wartos¢
kontraktu. Ponownie nie zawidédt segment parafin przemystowych, gdzie przy wzroscie
wolumendw o 17% sprzedaz zwiekszyta sie r/r o 12% (gtéwne motory wzrostu to antyzbrylacze
do nawozéw i srodki ochrony antykorozyjnej). Rentownosc¢ brutto sprzedazy w warunkach spadku
cen byfa pod presjg (benchmark dla kontraktu z Lotosem caty czas bez zmian a niskie ceny gaczy
na spocie wymuszajq korekte cen produktdw) i wyniostal8,9% vs 19,2% przed rokiem. Koszty
sprzedazy w relacji do obrotdw rowniez rosng, ale to moze wynika¢ tez z wiekszej alokacji
kosztéw do kontraktu z Biedronka. Saldo na pozostatej dziatalnosci operacyjnej wyniosto +0,4
min PLN vs +0,3 mIn PLN przed rokiem. Odsetki netto rowniez nie przyniosty wiekszego
zaskoczenia. Przeptywy operacyjne zgodnie ze wzorcem sezonowym byty ujemne (-25 min PLN vs
-28 mIn PLN rok wczesniej), ale z uwagi na przyspieszenie realizacji kontraktu z JM lepiej r/r
powinien wygladac pod tym wzgledem ostatni kwartat roku. Przy wydatkach inwestycyjnych rzedu
5 min PLN dtug netto na koniec wrzesnia wynidst 53 min PLN. Po stabo odebranym 2Q
(spadek przychodow -17%) ten kwartal powinien by¢ dla rynku pozytywnym
zaskoczeniem, gdyz potwierdza nasza teze, iz budowanie katastroficznych wizji po
stabszych wynikach 2Q jest nieuprawnione. Wykonanie naszej rocznej prognozy
EBITDA wynosi 75% i jesli bedzie trzeba ja obnizy¢ to tylko nieznacznie. Spadki cen
gaczy wyhamowaly, czemu sprzyja wyzsza cena ropy i w naszym scenariuszu makro
ten element powinien wspiera¢ wyniki Polwaxu w kolejnych okresach. Aktualnie
Polwax jest wyceniany na 5,4x P/E‘'17 i 4,6x EV/EBITDA’17 (zakladamy spadek diugu
netto na koniec roku zgodnie ze wzorcem sezonowym). (K. Kliszcz)

Skonsolidowane wyniki kwartalne Polwaxu w 3Q 2017

(min PLN) 3Q'17
Przychody 94,9
EBITDA 11,6
EBIT 10,4
Dz. finansowa -0,4
Zysk brutto 10,0
Zysk netto 8,1

zmiana 3Q'17P réznica zmiana 2017YTD 2016YTD

90,8 4% 86,8 9% 297,0 294,6 1% 69% 71%
12,0 -3% 11,3 3% 30,0 31,0 -3% 75% 77%
10,8 -3% 10,1 3% 25,2 26,4 -5% 76% 78%
-0,4 - -0,4 - -0,1 -0,5 - - -
10,4 -3% 9,7 4% 25,1 25,9 -3% 73% 77%
8,4 -4% 7,9 3% 20,3 20,9 -3% 72% 77%

Zrédto: Polwax, Dom Maklerski mBanku,
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Alumetal
Rownowaz - z dn. 31.07.17
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Wyniki powyzej oczekiwan, dobry OCF

W 3Q’17 skonsolidowane przychody ze sprzedazy wyniosty 350,1 min PLN i byty o 1,8% nizsze
niz zaktadaliSmy oraz 4,2% nizsze od konsensusu. Wolumen sprzedazy w 2Q’17 wynidst 42,5 tys.
ton i byt zgodny z oczekiwaniami oraz 14,5% r/r wyzszy.

EBITDA Grupy w 3Q’17 wyniosta 24,2 min PLN i byta wyzsza od naszych prognoz (o 14,9%) oraz
konsensusu (o 10,1%). Wptyw na to miaty wyzsze o 4,3% od naszych oczekiwan marze
przerobowe (ale -11,3% r/r) oraz nizsze (06,7% vs. nasze szacunki) koszty zarzadu. Wynik
wspiera rowniez pozytywne saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej na kwote 1,4 min PLN.
Przeptyw gotowki z dziatalnosci operacyjnej wynidst w 3Q;17 +18,8 min PLN vs. +1,7 min PLN w
3Q’16. Dtug netto spadt na przestrzeni kwartatu o kwote 15 min PLN do poziomu 133,7 min PLN
(1,4xEBITDA’12m).

Wyniki odczytujemy pozytywnie w 3Q’17. Rezultaty przebily oczekiwania zaréwno
nasze jak i konsensusu rynkowego. Alumetal obecnie na 2017 rok notowany jest 11,7
P/E oraz 9,0x EV/EBITDA. Oczekujemy lekko pozytywnej reakcji. (3. Szkopek)

Skonsolidowane wyniki kwartalne Alumetal w 3Q 2017

(min PLN) 3Q'17
Przychody 350,1
EBITDA 24,2
marza EBITDA 6,9%
EBIT 17,2
Zysk netto 15,7

zmiana roznica Konsesus réznica zmiana

299,0 17,1% 356,5 -1,8% 365,6 -4,2% 1479,8 1271,8 16,4%
24,1 0,6% 21,1 14,9% 22,0 10,1% 94,5 115,9 -18,4%
8,1% 5,9% 6,0% 6,4% 9,1% -
18,3 -5,9% 12,2 41,3% 14,4 19,5% 66,8 92,7 -28,0%
18,6 -15,6% 10,3 52,9% 13,0 20,6% 61,9 89,9 -31,2%

Zrédio: Alumetal, Dom Maklerski mBanku, PAP

Ulma
Rownowaz - z dn.12.12.16

3Q'17: Pozytywny trend na wynikach kontynuowany

Ulma zaraportowata kolejny kwartat z rzedu (szdsty) rosngcego wyniku EBITDA (+13% r/r).
Poprawa wynikata z wyraznego (+12%) wzrostu przychodéw, przy jednoczesnie dos¢ stabilnej
marzy EBITDA (38,7% vs. 38,3% w 3Q'16). Stabiej w 3Q'17 oceniamy cash flow. W 3Q'17 Ulma
wydata na szalunki 12 mIn PLN oraz zaangazowata okoto 11 min PLN w kapitat obrotowy, w
zwigzku z czym gotdwka netto Ulmy spadta do 50 min PLN vs. 56 min PLN na 2Q'17 vs. 58 min
PLN 3Q'16. Podsumowujac, wyniki Ulmy zachowuja sie zgodnie z oczekiwanym przez
nas trendem. Tempo poprawy wynikow jest jednak wolniejsze niz zakiadaliSmy na
poczatku roku. Po 9M'16 spoétka realizuje 65% naszej calorocznej prognozy EBITDA
oraz 52% prognozy ZN. W najblizszym czasie obnizymy prognozy dla Ulmy. Wstepnie
szacujemy, ze nasze szacunki na '17 moga spasc¢ o okoto 10% na EBITDA oraz 20% nha
ZN, co oznaczatoby EV/EBITDA'17: 4,5-5,0x oraz P/E'17: 22-24x. (P. Zybata)

Skonsolidowane wyniki kwartalne Ulmy w 3Q 2017

(min PLN) zmiana FALIETE] wykonanie
Przychody 53,7 47,8 12,3% 143,3 133,8 7,1% 217,0 66%
EBITDA 20,8 18,3 13,5% 51,0 46,9 8,7% 78,4 65%
marza EBITDA 38,7% 38,3% - 35,6% 35,1% - 36,2% -
EBIT 8,3 5,4 54,4% 14,6 10,5 39,1% 27,6 53%
Zysk brutto 8,5 51 65,8% 14,7 10,8 36,6% 27,3 54%
Zysk netto 6,6 4,3 53,8% 11,1 8,3 33,0% 21,3 52%
Zrédio: Ulma, Dom Maklerski mBanku,
Pozostale wiadomosci ze spétek
11bit studios Wyniki za 3Q'17
(min PLN) wyniki kons. roéznica r/r q/q YTD'17 r/r
Przychody 2,7 4,4 -37,5% -47,5% -52,9% 11,4 -34,3%
EBITDA -0,3 2,1 -112,4% - - 3,7 -68,3%
EBIT -0,7 1,8 -136,5% - - 2,3 -75,2%
zysk netto -0,8 1,2 -171,1% - - -1,9 -
marza EBITDA -9,5% 45,7% -55,23 -61,45 -61,42 31,93% -34,16
marza EBIT -24,5% 38,1% -62,63 -59,8 -68,68 20,03% -33,03
marza netto -30,4% 23,5% -53,94 -55,4 -30,4 -16,89% -59,41

ABC Data

Apator

APN Promise

Zarzad podjat decyzje o wyptacie 0,08 PLN w formie zaliczkowej dywidendy; ustalenie 8 grudnia,
wyptata 15 grudnia.

Apator obnizyt prognoze skonsolidowanego zysku netto na '17 do 60-65 min PLN z 75-80 min PLN
zaktadanych wczesniej, podtrzymujac prognoze przychoddw ze sprzedazy na poziomie 900-950
min PLN.

Oferta APN Promise o wartosci 78,6 min PLN okazata sie najkorzystniejszg w przetargu
organizowanym przez Prokurature Krajowa.

| | I
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Polska
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Wywiad z prezesem:
- Wzrost cen celulozy jest najwiekszym wyzwaniem dla Arctic Paper
- spotka zainicjowata prace nad przegladem strategii; opublikuje jg w 1H'18

Fit Invest, spotka zalezna Benefit Systems, kupi 33,9 proc. akcji Fabryki Formy, wiasciciela
klubow fitness, za 12 min PLN. Po transakcji Benefit Systems bedzie posiada¢ wszystkie akcje
Fabryki Formy.

Naimski: Rzad nie przewiduje w najblizszym czasie konsolidacji w sektorze energ., ale nic nie jest
wykluczone.

Oferta GetBack zostata wybrana przez hiszpanski bank w przetargu na zakup portfela
wierzytelnosci o wartosci nominalnej 637 min EUR, czyli ok. 2,7 mid PLN.

Emilia Development, Griffin Netherlands B.V., Grifin Premium RE.. N.V. oraz Globalworth Real
Estate Investments Limited zawarty porozumienie potwierdzajace warunki transakcji nabycia
przez GPRE oraz inny podmiot spotki NewCo, ktéra bedzie posiada¢ prawo uzytkowania
nieruchomosci w centrum Warszawy za cene 120 min PLN.

Liczba klientéw w centrach handlowych spadta w pazdzierniku: 3,7% m/m i -2,8% r/r - FootFall.

Wyniki za 3Q'17

(min PLN) wyniki kons. roznica r/r q/q YTD'17 r/r
Przychody 1990,9 2165,3 -8,1% 19,2% -14,1% 6684,9 46,5%
EBITDA 670,1 868,7 -22,9% 1016,8% -26,5% 2821,8 682,1%
EBIT 463,8 689,8 -32,8% - -33,4% 2206,8 -
zysk netto 360,4 552,1 -34,7% - -36,3% 1791,1 -
marza EBITDA 33,7% 40,1% -6,45 30,07 -5,69 42,21% 34,3
marza EBIT 23,3% 31,9% -8,56 31,86 -6,73 33,01% 39,19
marza netto 18,1% 25,5% -7,4 26,43 -6,32 26,79% 33,1

Lotos w ostatnich dwdch miesigcach tego roku spodziewa sie lekkiego pogorszenia marzy
rafineryjnej — prezes.

Konferencja z zarzadem:
- Monnari planuje zwiekszenie powierzchni salonéw w '18 o0 1,5-3 tys. m kw.

- wzrost powierzchni handlowej w '17 bedzie blizej dolnej granicy zaktadanego poziomu 5-10
proc.

Wyniki za 3Q'17

(min PLN) wyniki kons. réznica r/r q/q YTD'17 r/r
Przychody 54,2 54,8 -1,1% 16,5% -11,9% 169,7 8,5%
EBITDA 1,5 0,8 102,9% - -79,7% 9,1 -22,5%
EBIT 0,9 -0,3 - - -86,0% 6,2 -32,5%
zysk netto 0,7 0,1 553,0% - -85,5% 4,6 -61,0%
marza EBITDA 2,8% 1,4% 1,48 6,29 -9,51 5,39% -2,15
marza EBIT 1,7% -0,5% 2,21 7,06 -8,88 3,66% -2,22
marza netto 1,2% 0,2% 1,05 2,28 -6,11 2,68% -4,78

Prezes PFR pozostaje sceptyczny do pomystu taczenia Pekao i Alior Banku.

PGNiG, Gaz-System oraz NCBiR podpisali podczas Kongresu 590 porozumienie w sprawie
utworzenia wspolnego przedsiewziecia: programu innowacyjnego gazownictwa INGA. Budzet
programu wynosi 400 min PLN.

Unipetrol podpisal umowe z austriackim dostawca Bertsch Energy GmbH&Co KG na budowe
nowej kottowni w Litvinowie. Catkowita warto$¢ inwestycji wynosi ok. 200 min PLN.

Norges Bank rekomenduje usuniecie spotek paliwowych z benchmarku funduszu GPFG. Na koniec
'16 GPFG miat 0,08 proc. akcji Grupy Lotos i 0,05 proc. PGNiG, nie posiadat waloréw PKN Orlen.

Inflacja HICP w pazdzierniku: 0,4% m/m i 1,6% r/r — Eurostat.
Kropiwnicki, RPP: Jeszcze przynajmniej przez rok nie powinno by¢ powodu do podwyzki stop proc.
Hardt, RPP: Czynniki pozaekonomiczne mogg hamowac wzrost inwestycji w Polsce.

Wyniki grupy Redan w '18 powinny by¢ istotnie wyzsze r/r - prezes.
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Wywiad z prezesem:

- TXM planuje tymczasowe spowolnienie ekspansji w Polsce i za granicg

- Chce skoncentrowac sie na uprzadkowaniu biznesu, m.in. pracowa¢ nad asortymentem i
strategiq

Unibep pozyskat kontrakt na realizacje osiedla mieszkaniowego w Warszawie o wartosci 54 min

PLN.
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Comarch
Enter Air

Gino Rossi
JSW
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BBI Development
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AmRest
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Mercator Medical
Echo Investment
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Echo Investment
PKP Cargo
Ailleron
Alumetal

Amica
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Famur
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11:00 Kino Polska

Wydarzenie

Konferencja wynikowa 3Q'17 (Hotel Sharaton, ul. B. Prusa 2, Warszawa)

Konferencja wynikowa 3Q'17 (ul. Zyczkowskiego 4, Krakdw + 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

Spotkania ze sp6tka (mBank, ul. Senatorska 18, Warszawa) - wymagana rejestracja

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

Konferencja wynikowa 3Q'17 (Hotel Sharaton, ul. B. Prusa, Warszawa)
Publikacja wynikéw 3Q'17

Publikacja wynikéw 3Q'17

Spotkania ze sp6tka (mBank, ul. Senatorska 18, Warszawa) - wymagana rejestracja
Konferencja wynikowa 3Q'17 (Hotel Sharaton, ul. B. Prusa, Warszawa)
Publikacja wynikéw 3Q'17

Konferencja wynikowa 3Q'17 (Videokonferencja z Zarzadem)

Konferencja wynikowa 3Q'17 (Q22, ul. Jana Pawta II 22, Warszawa)
Konferencja wynikowa 3Q'17 (biuro PKP Cargo, ul. Grdjecka 17, Warszawa)
Publikacja wynikéw 3Q'17

Publikacja wynikéw 3Q'17

Publikacja wynikéw 3Q'17

Publikacja wynikéw 3Q'17

Publikacja wynikéw 3Q'17

Publikacja wynikéw 3Q'17

Publikacja wynikéw 3Q'17

Konferencja wynikowa 3Q'17 (hotel Westin, Warszawa)
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Kalendarium makro
Piatek, 17 listopada 2017

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartosc
10:00 UE Bilans obrotéw kapitatowych Wrzesien 0,50 mid
10:00 UE Bilans obrotéw biezacych Wrzesien 33,30 mid
10:00 UE Bilans obrotéw finansowych Wrzesien 41,10 mid
11:00 UE Zamowienia budowlane Wrzesien -0,20% m/m; 1,60% r/r
14:00 Polska Przecietne wynagrodzenie Pazdziernik -0,40% m/m; 6,10% r/r
14:30 USA Pozwolenia na budowe Pazdziernik 1240 tys. m/m 1215 tys. m/m
14:30 USA Rozpoczete budowy domdw Pazdziernik 1168,33 tys. m/m 1127,00 tys. m/m
Poniedziatek, 20 listopada 2017

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartosc
01:50 Japonia Eksport Pazdziernik 14,10%
01:50 Japonia Import Pazdziernik 12,00%
01:50 Japonia Bilans handlu zagranicznego Pazdziernik 670 mld
05:30 Japonia Indeks aktywnosci w przemysle Wrzesien 0,10% m/m; 0,10% m/m
08:00 Niemcy Inflacja PPI Pazdziernik 0,30% m/m; 3,10% r/r
12:00 UK CBI Wskaznik zamoéwien Listopad -2
14:00 Polska Produkcja przemystowa Pazdziernik 6,00% m/m; 4,30% r/r
14:00 Polska Produkcja manufakturowa Pazdziernik -12,20% m/m; 2,50% r/r
14:00 Polska Inflacja PPI Pazdziernik 0,40% m/m; 3,10% r/r
14:00 Polska Sprzedaz detaliczna Pazdziernik 8,60% r/r
16:00 USA Indeks wskaznikéw wyprzedzajacych Pazdziernik -0,20%
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartosc
16:00 USA Sprzedaz domdéw na rynku wtornym Pazdziernik 5,39 min
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartosc
14:30 USA Zamowienia na dobra trwatego uzytku bez $r. trans. Pazdziernik 0,70% m/m
14:30 USA Zamowienia na dobra trwatego uzytku Pazdziernik 2,20% m/m
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartosc
09:00 Francja Indeks PMI ustug (P) Listopad 57,40
09:30 Niemcy Indeks PMI ustug Listopad 54,70
10:00 Francja Indeks PMI przemystu (P) Listopad 56,10
10:00 UE Indeks PMI ustug (P) Listopad 55,00
10:30 UK Inwestycje w biznesie (P) IIT kwartat 0,50% k/k; 2,50% r/r
10:30 UK PKB III kwartat 0,30% k/k; 1,50% r/r
10:30 Niemcy Indeks PMI przemystu (P) Listopad 60,60
11:00 UE Indeks PMI przemystu (P) Listopad 58,50
12:00 UK CBI Sprzedaz detaliczna Listopad -36
14:00 Polska Podaz pienigdza M3 Pazdziernik 0,50% m/m; 5,40% r/r
14:00 Polska Podaz pienigdza M3 Pazdziernik 5,40% r/r
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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 +3,8% 14,6 12,8
Alior Bank kupuj 2017-03-16 71,97 90,00 70,91 +26,9% 22,6 10,6
BZ WBK akumuluj 2017-11-03 358,50 377,87 379,00 -0,3% 17,9 15,6
Getin Noble Bank sprzedaj 2017-11-03 1,61 1,27 1,49 -14,8% - 20,6
Handlowy akumuluj 2017-01-27 79,48 85,00 77,38 +9,8% 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 8,22 -29,3% 15,7 13,8
Pekao akumuluj 2017-07-18 131,25 145,42 122,75 +18,5% 13,8 13,2
PKO BP redukuj 2017-03-01 33,28 31,20 40,00 -22,0% 17,0 15,1
Komercni Banka akumuluj 2017-09-01 966,50 1111 CzK 903,00 +23,0% 11,9 11,6
Erste Bank trzymaj 2017-09-01 35,50 35,98 EUR 36,99 -2,7% 12,8 11,4
OTP Bank trzymaj 2017-11-03 10 715 10 901 HUF 10 005 +9,0% 10,7 11,0
PZU akumuluj 2017-09-01 48,50 51,83 45,43 +14,1% 14,5 12,0
Kruk kupuj 2017-10-02 293,45 340,17 275,60 +23,4% 14,7 12,8
Prime Car Management kupuj 2017-01-27 34,91 46,43 26,41 +75,8% 7,6 6,9
Skarbiec Holding kupuj 2017-01-27 29,10 46,28 24,00 +92,8% 6,0 5,3
Chemia +15,2% 10,2 11,0 6,2 6,0
Ciech kupuj 2017-10-02 65,16 79,54 56,30 +41,3% 8,5 8,2 5,3 4,9
Grupa Azoty trzymaj 2017-10-02 79,80 80,77 71,18 +13,5% 14,9 13,8 7,2 6,5
Polwax kupuj 2017-09-01 13,54 20,53 10,39 +97,6% 5,3 5,0 4,0 5,6
Synthos trzymaj 2017-10-02 5,14 4,62 4,77 -3,1% 11,9 14,3 9,6 9,4
Paliwa +1,4% 8,3 12,3 4,6 5,8
Lotos sprzedaj 2017-11-03 66,37 51,61 60,26 -14,4% 9,1 13,8 5,6 6,5
MOL trzymaj 2017-10-02 3 000 3 077 HUF 3125 -1,5% 7,3 10,8 4,4 5,1
PGNIG kupuj 2017-11-03 6,63 7,73 5,99 +29,0% 9,7 8,7 4,4 3,9
PKN Orlen sprzedaj 2017-10-02 121,70 86,55 115,95 -25,4% 7,5 16,0 4,8 8,1
Energetyka +11,7% 55 6,0 4,6 4,4
CEZ akumuluj 2017-11-03 481,30 512,33 CzK 480,50 +6,6% 14,6 15,3 7,6 7,3
Enea trzymaj 2017-10-02 14,80 14,59 11,55 +26,3% 4,9 51 4,6 4,1
Energa akumuluj 2017-10-02 11,65 14,49 11,59 +25,0% 6,5 6,0 4,6 4,2
PGE trzymaj 2017-10-02 13,30 13,61 12,14 +12,1% 5,5 6,6 4,1 4,4
Tauron trzymaj 2017-10-02 3,75 3,64 3,05 +19,3% 3,6 4,2 4,2 4,7
Telekomunikacja, media, IT +3,7% 23,9 18,0 7,4 7,0
Netia trzymaj 2017-09-01 3,90 4,00 4,10 -2,4% - - 4,5 5,2
Orange Polska kupuj 2017-06-30 5,15 7,10 5,41 +31,2% 92,4 42,3 4,6 4,6
Agora akumuluj 2017-10-02 17,10 18,80 14,66 +28,2% 460,5 43,9 6,0 5,7
Cyfrowy Polsat trzymaj 2017-11-03 24,58 24,40 24,35 +0,2% 14,8 12,6 7,4 7,0
Wirtualna Polska kupuj 2017-11-03 43,00 53,00 44,10 +20,2% 23,9 18,0 11,1 9,1
Asseco Poland redukuj 2017-11-03 47,00 44,80 43,51 +3,0% 14,5 14,5
CD Projekt sprzedaj 2017-10-02 116,25 74,34 110,00 -32,4% 53,6 110,8 42,3 86,4
Comarch akumuluj 2017-11-03 163,50 185,00 162,00 +14,2% 20,7 16,0 9,4 7,5
Przemyst, metale +15,1% 14,4 12,1 9,4 6,5
Famur kupuj 2017-09-01 5,81 6,84 5,33 +28,3% 24,6 16,5 10,0 6,5
Kemel akumuluj 2017-11-03 48,25 58,70 49,26 +19,2% 6,3 8,6 51 6,4
Kety trzymaj 2017-09-01 402,10 414,09 380,55 +8,8% 14,4 12,5 9,4 8,3
KGHM trzymaj 2017-10-02 117,40 124,12 110,70 +12,1% 13,2 8,1 5,4 5,0
Stelmet kupuj 2017-09-01 22,20 28,94 19,50 +48,4% 22,3 12,1 12,4 7,6
Budownictwo +47,0% 9,8 9,0 3,9 4,3
Budimex kupuj 2017-07-24 229,50 267,00 182,80 +46,1% 10,3 10,6 3,7 4,3
Elektrobudowa kupuj 2017-09-01 109,50 134,00 78,70 +70,3% 7,6 8,0 3,8 4,0
Erbud kupuj 2017-11-03 24,70 29,80 22,84 +30,5% 11,0 9,9 4,0 4,4
Unibep kupuj 2017-11-03 9,90 14,00 9,80 +42,9% 9,4 7,7 7,1 5,3
Deweloperzy +24,8% 9,2 7,3 10,2 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 5,60 +44,5% 39,9 7,3 116,4 13,5
Dom Development kupuj 2017-09-01 82,25 101,10 77,00 +31,3% 9,9 8,2 7,9 6,6
Echo kupuj 2017-10-02 5,19 6,42 4,60 +39,6% 6,2 6,3 11,3 6,7
GTC trzymaj 2017-08-02 9,62 9,59 8,80 +9,0% 7,8 11,4 10,2 14,4
LC Corp kupuj 2017-09-26 2,69 3,54 2,57 +37,7% 9,6 6,1 13,4 8,6
Robyg kupuj 2017-09-01 3,40 4,25 3,15 +34,9% 8,9 6,3 6,8 5,5
Handel +14,8% 32,8 21,3 13,7 9,9
AmRest kupuj 2017-09-01 357,00 422,00 355,00 +18,9% 40,3 25,4 13,7 10,1
CcccC akumuluj 2017-10-02 276,00 308,00 247,00 +24,7% 30,0 20,7 17,7 13,3
Eurocash kupuj 2017-10-02 38,62 44,30 28,11 +57,6% 32,8 14,0 12,1 7,4
Jeronimo Martins akumuluj 2017-11-03 15,85 17,10 EUR 15,79 +8,3% 24,3 21,9 10,7 9,7
LPP trzymaj 2017-10-02 8172 8 400 8 068 +4,1% 33,5 26,3 17,4 14,7
TXM kupuj 2017-11-03 1,99 5,77 1,87 +208,6% - 6,2 - 3,9
Inne +12,4% 11,2 9,6 7,0 6,2
PBKM akumuluj 2017-10-02 63,00 66,30 59,00 +12,4% 11,2 9,6 7,0 6,2

I — W
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Aktualne pozycjonowania Domu Maklerskiego mBanku

Data Cena w dniu Cena Zmiana ceny EV/EBITDA

wydania wydania biezaca od wydania 2017 2018
Spotki przemystowe 12,4 10,7 7,8 6,2
Alumetal rownowaz 2017-07-31 46,99 47,70 +1,5% 12,9 10,7 9,3 7,8
Amica réwnowaz 2016-06-16 186,00 128,15 -31,1% 6,2 8,0 5,4 52
Apator réwnowaz 2017-07-31 31,29 26,80 -14,3% 14,7 11,9 8,8 7,5
Boryszew niedowazaj 2017-01-27 11,20 9,58 -14,5% 11,9 11,4 8,1 7,7
Elemental rownowaz 2017-08-31 2,55 2,09 -18,0% 8,5 6,8 7,5 6,0
Ergis przewazaj 2016-09-28 5,75 5,38 -6,4% 8,1 7,2 5,5 4,9
Forte niedowazaj 2017-08-31 74,02 60,89 -17,7% 16,2 13,1 12,5 10,5
Kruszwica rownowaz 2017-03-29 63,50 66,14 +4,2% 25,3 19,9 12,8 10,6
Mangata réwnowaz 2016-10-26 112,55 90,00 -20,0% 12,9 10,7 7,4 6,4
Pfleiderer Group przewazaj 2017-11-08 36,65 35,75 -2,5% 21,1 15,6 6,0 5,6
Pozbud przewazaj 2017-11-13 2,98 2,95 -1,0% 11,4 53 8,6 4,8
Tarczynski rownowaz 2017-05-31 11,20 11,62 +3,8% 8,4 8,0 5,2 4,9
Budownictwo 16,1 11,8 6,4 5,6
Elektrotim przewazaj 2017-11-16 7,61 7,50 -1,4% 698,5 14,1 10,9 57
Herkules réwnowaz 2017-10-24 3,60 3,28 -8,9% 13,3 11,3 6,4 5,8
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 73,90 +16,4% 18,3 12,3 4,2 3,5
ZUE niedowazaj 2017-09-14 9,20 7,08 -23,0% - 18,9 - 8,2
Deweloperzy 7,9 7,1 10,6 6,1
Archicom przewazaj 2017-01-10 15,24 14,68 -3,7% 8,3 6,3 7,5 6,1
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 4,64 +3,1% 6,7 5,6 6,8 5,6
Lokum Deweloper przewazaj 2017-09-14 16,30 17,16 +5,3% 7,5 5,5 6,9 5,0
PA Nova rownowaz 2016-09-12 25,89 20,99 -18,9% 7,3 8,2 10,6 11,4
Polnord niedowazaj 2017-05-16 10,00 7,70 -23,0% 11,5 10,7 41,5 23,0
Ronson niedowazaj 2017-03-06 1,80 1,44 -20,0% 15,4 15,1 17,8 16,7
Handel 14,2 10,8 8,4 6,6
Bytom réwnowaz 2017-09-13 2,67 2,49 -6,7% 15,6 12,2 10,4 8,4
Gino Rossi przewazaj 2017-08-25 1,78 0,95 -46,6% 57 3,7 4,5 3,5
Monnari przewazaj 2017-09-13 8,93 8,09 -9,4% 13,2 9,4 6,8 4,8
Vistula przewazaj 2017-08-25 3,26 3,61 +10,7% 15,2 13,8 10,0 8,9
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Wycena bankéw z Europy srodkowej i wschodniej (2017-10-16)

Cena 2016

POLSKIE BANKI

Alior Bank 70,91 11,6 22,6 10,6 13% 6% 12% 1,5 1,4 1,2 0,0% 0,0% 0,0%
BZ WBK 379,00 18,3 17,9 15,6 11% 11% 11% 2,0 1,8 1,6 5,6% 1,4% 0,0%
Getin Noble Bank 1,49 - - 20,6 -1% -2% 1% 0,3 0,2 0,3 0,0% 0,0% 0,0%
Handlowy 77,38 16,8 18,2 14,3 9% 8% 10% 1,5 1,5 1,4 6,0% 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 8,22 14,2 15,7 13,8 10% 9% 9% 1,4 1,3 1,1 0,0% 0,0% 0,0%
Pekao 122,75 14,1 13,8 13,2 10% 10% 11% 1,4 1,4 1,4 7,1% 7,1% 6,5%
PKO BP 40,00 17,4 17,0 15,1 9% 8% 9% 1,5 1,4 1,2 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 16,8 17,9 14,7 10% 8% 10% 1,5 1,4 1,3 1,1% 0,0% 0,0%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW

BCP 0,254 - 23,1 11,0 -1% 3% 6% 0,5 0,6 0,6 0,0% 0,0% 0,8%
Citigroup 71,670 15,2 13,7 12,1 6% 7% 7% 1,0 0,9 0,9 0,6% 1,3% 2,0%
Commerzbank 12,041 19,5 33,4 17,0 2% 1% 3% 0,5 0,5 0,5 0,0% 0,0% 0,7%
ING 15,285 13,2 11,6 11,3 9% 10% 10% 1,2 1,2 1,1 4,4% 4,6% 4,7%
KBC 69,640 13,1 11,6 12,1 15% 15% 14% 1,9 1,7 1,6 4,2% 4,4% 4,5%
UCI 16,720 = 13,0 11,0 -13% 7% 6% 0,4 0,7 0,6 0,0% 1,7% 2,3%
Mediana 14,2 13,3 11,7 4% 7% 7% 0,7 0,8 0,8 0,3% 1,5% 2,2%
ZAGRANICZNE BANKI

Erste Bank* 36,99 12,6 12,8 11,4 11% 10% 10% 1,3 1,2 1,1 1,4% 2,7% 2,5%
Komercni Banka* 903,00 12,5 11,9 11,6 13% 14% 13% 1,7 1,6 1,5 6,9% 4,4% 4,7%
OTP* 10 005 13,2 10,7 11,0 15% 17% 15% 1,9 1,7 1,5 1,7% 2,8% 2,4%
Banco Santander 5,53 13,0 12,2 10,7 7% 7% 8% 0,9 0,9 0,9 3,6% 3,7% 3,9%
Deutsche Bank 16,16 15,0 17,1 11,9 -3% 2% 4% 0,4 0,5 0,5 0,0% 0,8% 2,2%
Sberbank 227,50 9,7 7,4 6,8 20% 22% 21% 1,8 1,5 1,3 2,1% 3,9% 5,3%
VTB Bank 0,05 17,4 10,4 6,5 4% 7% 10% 0,6 0,5 0,5 1,9% 3,8% 5,8%
Piraeus Bank 2,02 = 53,2 5,0 0% 0% 3% 0,1 0,1 0,1 0,0% 0,0% 0,0%
Alpha Bank 1,34 29,1 11,3 5,7 1% 3% 6% 0,2 0,2 0,2 0,0% 0,0% 0,0%
National Bank of Greece 0,23 = 15,1 6,8 0% 1% 4% 0,3 0,3 0,3 0,0% 0,0% 0,9%
Eurobank Ergasias 0,53 6,7 8,9 4,9 3% 3% 5% 0,2 0,2 0,2 0,0% 0,0% 1,3%
Akbank 9,60 8,2 6,6 6,1 16% 16% 15% 1,2 1,0 0,9 2,3% 3,8% 4,6%
Turkiye Garanti Bank 10,22 8,8 6,8 6,0 15% 16% 16% 1,2 1,0 0,9 1,7% 3,2% 3,7%
Turkiye Halk Bank 10,64 4,6 3,5 3,2 14% 17% 16% 0,6 0,5 0,5 1,6% 3,2% 4,4%
Turkiye Vakiflar Bankasi 5,77 6,0 4,1 4,0 13% 17% 14% 0,8 0,6 0,6 0,7% 3,1% 3,5%
Yapi ve Kredi Bankasi 4,50 6,7 5,5 4,8 12% 13% 13% 0,8 0,6 0,6 0,3% 0,5% 0,0%
Mediana 11,1 10,6 6,3 11% 11% 12% 0,8 0,6 0,6 1,5% 2,9% 3,0%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych (2017-10-16)

P/E

Cena 2016 2017 2018 2016

POLSKIE SPOLKI
PZU 45,43 20,1 14,5 12,0 15% 17% 17% 3,0 2,1 2,0 4,6% 3,1% 5,5%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Vienna Insurance G. 25,13 11,7 11,7 11,1 6% 6% 6% 0,7 0,7 0,7 3,0% 3,4% 3,5%
Uniga 8,52 22,8 15,3 11,5 5% 5% 7% 0,8 0,8 0,8 5,7% 6,0% 6,2%
Aegon 5,15 11,3 7,5 8,2 3% 7% 6% 0,5 0,5 0,5 5,1% 5,2% 5,5%
Allianz 197,33 13,2 12,3 11,6 10% 11% 11% 1,3 1,3 1,2 3,8% 4,1% 4,3%
Aviva 4,98 10,0 9,3 8,9 10% 12% 12% 1,2 1,2 1,1 4,7% 5,3% 5,7%
AXA 25,11 10,9 10,2 9,7 8% 9% 9% 0,9 0,9 0,8 4,6% 4,9% 5,2%
Baloise 154,60 14,4 12,6 12,4 9% 10% 9% 1,3 1,2 1,1 3,3% 3,5% 3,6%
Assicurazioni Generali 15,26 10,9 10,6 9,9 9% 9% 9% 0,9 0,9 0,9 5,1% 5,6% 5,9%
Helvetia 530,00 13,0 12,1 10,3 9% 10% 10% 1,1 1,0 1,0 3,8% 4,3% 4,7%
Mapfre 2,76 11,5 12,7 9,7 9% 9% 10% 0,9 0,9 0,9 4,8% 5,1% 5,5%
RSA Insurance 6,13 17,6 15,0 12,1 10% 12% 14% 1,7 1,7 1,6 2,4% 3,3% 4,5%
Zurich Financial 297,50 13,4 14,6 12,2 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 4,7% 5,0% 5,3%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku dla spdtek polskich oraz zagranicznych oznaczonych gwiazdka, IBES/Bloomberg dla spotek zagranicznych
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Wycena spoétek rafineryjnych i gazowych (2017-10-16)

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

SPOLKI RAFINERYJINE

Lotos 60,26 5,5 5,6 6,5 0,8 0,7 0,6 11,0 9,1 13,8 14% 12% 10% 0,0% 1,7% 2,7%
MOL 3125,00 5,2 4,4 51 0,9 0,8 0,7 8,8 7,3 10,8 18% 18% 14% 2,3% 2,5% 2,6%
PKN Orlen 115,95 5,8 4,8 8,1 0,7 0,5 0,5 9,4 775 16,0 12% 11% 7% 1,8% 2,6% 2,9%
HollyFrontier 43,80 16,1 8,7 7,5 1,0 0,7 0,7 = 20,9 16,9 6% 8% 10% 3,0% 3,0% 3,1%
Andeavor 104,79 11,2 7,2 5,8 0,9 0,6 0,6 25,6 14,9 12,8 8% 9%  10% 2,0% 2,2% 2,3%
Valero Energy 82,12 8,3 7,2 6,2 0,6 0,4 0,4 22,3 16,8 13,3 7% 6% 7%  2,9%  3,4% 3,7%
Marathon Petroleum 62,01 11,1 8,1 7,3 0,8 0,7 0,7 31,7 16,8 15,3 7% 8% 9% 2,2% 2,5% 2,7%
Phillips 66 92,46 13,4 10,0 8,3 0,6 0,5 0,5 30,1 20,5 14,9 5% 5% 6% 2,6% 2,9% 3,2%
Tupras 121,50 13,0 6,3 6,7 1,1 0,7 0,6 20,5 7.3 8,1 8% 11% 10% 4,0% 10,3% 9,6%
oMV 51,10 6,8 4,8 51 1,2 1,0 1,0 15,5 11,0 13,6 17% 22% 19% 2,0% 2,5% 2,7%
Neste Oil 50,15 9,6 9,4 9,9 1,2 1,1 1,1 16,8 16,2 16,1 13% 11% 11% 2,4% 3,1% 3,2%
Hellenic Petroleum 7,30 5,6 4,9 5,4 0,6 0,5 0,5 9,8 5,8 7,8 10% 10% 9% 2,6% 4,4% 4,9%
Saras SpA 2,16 3,9 3,6 4,1 0,3 0,3 0,3 11,9 10,7 13,1 7% 7% 6% 4,4% 5,6% 4,7%
Motor Oil 20,04 51 4,6 5,2 0,4 0,4 0,4 9,6 6,7 8,9 8% 8% 7% 4,0% 57% 5,7%
Mediana 7,5 6,0 6,4 0,8 0,6 0,6 15,5 10,9 13,4 8% 9% 9% 2,5% 3,0% 3,1%
SPOLKI GAZOWE

A2A SpA 1,51 7,3 7,2 7,4 1,7 1,6 1,6 16,1 14,0 14,0 23% 22% 22% 3,0% 4,0% 4,5%
Centrica 165,80 5,4 5,5 5,5 0,5 0,5 0,5 10,2 10,7 10,3 9% 9% 8% 0,0 0,0% 0,0%
Enagas 23,94 12,0 9,8 10,1 8,7 7,7 7,8 13,6 12,2 13,3 73% 79% 78% 58% 6,1% 6,4%
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 14,49 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% 4,9%
Gas Natural SDG 18,10 7,5 8,2 7,8 1,6 1,7 1,6 13,7 14,5 13,2 21% 20% 20% 5,5% 5,6% 5,6%
Hera SpA 2,90 7,8 7,3 7,2 1,5 1,4 1,4 21,6 18,1 18,0 19%  19%  19% 3,1% 3,3% 3,3%
Snam SpA 4,24 13,1 12,7 12,4 10,5 10,0 9,9 18,0 15,6 15,1 80% 79% 79% 5,0% 52% 5,2%
PGNIG 5,99 5,9 4,4 3,9 1,1 0,9 0,9 14,7 9,7 8,7 18%  22%  22% 3,1% 3,3% 5,2%
BP 491,15 8,1 6,2 5,5 0,9 0,7 0,7 35,4 22,3 16,9 11% 12% 13% 0,0% 0,0% 0,0%
Eni 13,74 6,4 4,9 4,4 1,2 1,0 1,0 = 25,0 20,4 19% 21% 22% 58% 58% 59%
Gazprom 129,20 3,8 3,5 3,2 0,8 0,8 0,8 3,5 4,5 4,1 22% 23% 24% 6,1% 6,1% 6,2%
NovaTek 663,50 11,7 11,1 10,2 4,0 3,8 3,7 8,0 12,3 10,6 35% 35% 36% 2% 2% 3%
ROMGAZ 31,30 5,5 4,6 4,0 2,8 2,6 2,4 12,1 8,3 7,2 51%  55%  60% 10,0% 10,8% 12,4%
Shell 26,18 6,4 4,5 4,1 0,9 0,8 0,7 29,8 16,9 15,4 14% 17% 17% 8,5% 8,4% 8,4%
Statoil 164,00 5,8 3,9 3,8 1,8 1,4 1,4 = 16,2 17,3 31% 37% 37% 0,1% 0,1% 0,1%
Total 46,30 8,7 7,6 6,8 1,4 1,3 1,2 17,4 15,5 14,9 16% 17% 18% 6,3% 6,1% 6,4%
Mediana 7,3 7,0 6,7 1,4 1,3 1,3 14,5 14,5 14,1 19% 21% 22% 5,5% 5,2% 5,2%

Wycena spoétek energetycznych (2017-10-16)

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2015 2016 2017 2015 2015 2016 2017
SPOLKI ENERGETYCZNE

EDF 10,48 4,7 5,4 4,9 1,0 1,1 1,1 7,8 17,2 13,8 22%  20%  22% 7,5% 3,5% 3,6%
EDP 2,96 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 5,30 7,2 7,0 6,7 1,5 1,5 1,5 16,5 14,8 13,2 20% 21% 22% 3,4% 4,3% 5,2%
EON 10,04 10,2 10,0 10,1 1,3 1,2 1,3 236 16,1 158 13% 12% 12% 2,1% 3,0% 4,3%
Fortum 17,92 14,7 11,7 10,2 4,4 3,6 3,3 286 250 21,4 30% 31% 32% 42% 57% 52%
Tberdola 6,54 9,5 9,3 8,3 2,3 2,4 2,2 16,0 153 14,1 24%  26% 26% 4,6% 5,0% 5,1%
National Grid 889,50 9,8 8,9 10,6 3,5 3,3 3,6 144 13,0 148 36% 38% 34% 0,0% 0,0% 0,0%
Red Electrica 18,20 10,0 9,7 9,5 7,7 7,5 73 153 14,7 13,9 76% 77% 77% 4,7% 5,0% 5,4%
RWE 20,28 7,3 7,1 7,4 0,8 0,9 0,9 183 10,5 12,3 11% 12% 12% 0,8% 2,5% 2,9%
SSE 1379,00 9,6 9,3 9,1 0,7 0,8 0,7 11,8 11,2 11,9 7% 8% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Verbund 20,22 7,1 8,5 9,4 2,4 2,6 2,6 21,4 235 27,1 34% 30% 27% 1,3% 1,7% 1,6%
CEZ 480,50 6,9 7,6 7,3 2,0 2,1 2,0 18,1 14,6 153 29% 27% 28% 82% 6,9% 6,2%
PGE 12,14 3,8 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 3,05 4,2 4,2 4,7 0,8 0,9 0,9 14,5 3,6 42 19% 21% 20% 0,0% 0,0% 0,0%
Enea 11,55 4,4 4,6 4,1 0,9 1,1 1,0 6,5 4,9 51 21%  23%  25% 0,0% 2,2% 3,0%
Energa 11,59 4,7 4,6 4,2 0,9 0,9 0,9 31,8 6,5 6,0 20% 19%  20% 4,2% 1,6% 2,3%
ZE PAK* 12,62 1,9 2,2 2,5 0,4 0,4 0,5 2,4 3,3 3,3 21% 19% 19% 0,0% 8,3% 7,5%
Mediana 7,3 7,5 7,4 1,3 1,4 1,4 14,9 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 (2017-10-16)

EV/EBITDA EV/S marza EBITDA
2016 2017 2018 2016 2017 2016 2017 2018
SPOLKI NAWOZOWE
Acron 3921,00 6,1 7,0 6,5 2,8 2,3 2,2 6,1 9,8 8,7 47%  32% 34% 7,7% 8,2% 7,5%
Uralkali 129,20 9,2 8,8 9,0 4,8 4,5 4,6 4,8 7,0 6,1 53% 51% 51% 0,0% 0,0% 0,0%
Agrium 106,80 11,8 11,4 9,8 1,5 1,4 1,4 22,2 223 18,1 12% 13% 14% 3,3% 3,3% 3,4%
Phosagro 2545,00 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 19,36 11,3 9,5 6,9 1,7 1,6 1,4 282 22,3 12,9 15% 17% 21% 2,1% 2,2% 3,2%
Yara Intemational 378,70 8,2 10,0 7,6 1,2 1,3 1,2 181 242 16,2 15% 13% 15% 3,2% 2,3% 2,9%
The Mosaic Company 22,48 10,7 9,9 8,2 1,6 1,5 1,5 33,2 238 198 15% 16% 18% 4,9% 2,7% 0,8%
Potash 19,05 14,3 14,6 12,5 5,1 5,1 4,7 37,5 332 276 36% 35% 38% 51% 2,1% 2,2%
CF Industries 36,17 16,5 16,1 12,4 4,3 4,0 3,7 457 - - 26%  25%  30% 3,3% 3,3% 3,3%
Israel Chemicals 1380,00 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 71,18 8,0 7,2 6,5 0,9 0,9 0,8 206 149 13,8 11% 12% 13% 12% 1,1% 1,3%
ZA Police* 20,89 8,2 6,4 6,5 0,7 0,7 0,7 - 101 10,1 9%  11%  11% 0,0% 2,0% 2,4%
ZCh Putawy* 179,90 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 7,0 1,6 1,5 1,5 19,3 14,1 11,8 16% 17% 21% 3,3% 2,3% 2,9%
Ciech 56,30 4,6 5,3 4,9 1,2 1,1 1,0 5,0 8,5 8,2 26% 21% 21% 5,1% 0,0% 6,5%
Akzo Nobel 77,69 10,1 10,1 9,7 1,5 1,5 1,5 18,4 18,9 18,1 15%  15% 15% 2,1% 5,4% 3,0%
BASF 92,57 9,7 8,2 8,1 1,8 1,6 1,5 19,3 151 151 18%  19%  19% 3,2% 3,4%  3,5%
Croda 4240,00 17,5 154 14,4 4,9 4,3 42 27,6 244 22,8 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 4,46 7,0 5,3 5,0 1,4 1,2 1,1 152 11,1 10,9 20% 22% 21% 2,2% 3,0% 3,3%
Soda Sanayii 5,10 7,8 6,4 6,5 2,0 1,8 1,8 8,8 7,3 7,9 25% 28% 27% 6,3% 5,5% 5,8%
Solvay 121,00 7,2 7,6 7,3 1,5 1,6 1,6 151 14,4 14,7 21% 21% 22% 2,8% 2,9% 3,0%
Tata Chemicals 714,60 11,8 10,8 11,1 1,4 1,7 1,8 257 20,2 19,1 12% 15% 16% 1,5% 1,5% 1,6%
Tessenderlo Chemie 39,50 8,9 9,0 8,1 1,1 1,1 1,0 19,4 181 158 13% 12% 13% 0,0% 0,0% 0,0%
Wacker Chemie 138,40 7,8 8,4 7,9 1,5 1,7 1,7 42,2 26,4 233 20% 20% 21% 1,4% 2,0% 2,2%
Mediana 8,9 8,4 8,1 1,5 1,6 1,6 18,4 16,3 151 20% 20% 21% 2,2% 2,9% 3,0%
Wycena spoétek sektora elektromaszynowego (2017-10-16)
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 367,70 13,9 11,1 10,3 3,1 2,8 2,6 322 256 232 23% 25% 25% 1,8% 2,0% 2,1%
Caterpillar 136,36 22,2 14,9 12,7 2,9 2,5 2,3 41,9 21,6 17,5 13% 17% 18% 2,3% 2,3% 2,4%
Duro Felguera 0,48 11,5 13,9 9,9 0,5 0,6 0,6 16,6 - 14,5 4% 4% 6% 1,0% 3,1% 4,2%
Komatsu 3615,00 12,3 14,6 11,1 2,1 2,3 1,7 251 342 20,7 17% 16% 15% 1,6% 1,6% 1,8%
Sandvig AG 149,00 14,2 11,6 10,9 2,7 2,4 2,3 283 202 184 19% 21% 21% 1,8% 2,1% 2,4%
Mediana 13,9 13,9 10,9 2,7 2,4 2,3 283 236 18,4 17% 17% 18% 1,8% 2,1% 2,4%

Wycena spoétek gorniczych (2017-10-16)
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

110,70

1439,00
947,50
27,27
279,90
14,79
13,62
9,48
9,10
18,68
8,27
3549,00
6,15
42,46
770,00

2016

8,6

6,5
9,5
8,2
9,3

13,2
7,2
6,7

10,2
9,4
4,8
6,2
5,5

17,0
7,3

7,8

2017

5,4

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

11,6
6,5
5,2
5,6
8,3
3,8
4,4
4,2

12,0
5,3
5,4

2018

6,7
4,5
6,7
7,2
5,0
4,5
5,9
7.1
4,8
4,9
3,8

10,3
3,9

5,1

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

2,5

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

2,3

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

2,2

2016

13,6
35,1
20,5
41,0
40,3
52,0
13,2
21,5
17,5
17,5
37,8

21,5

P/E

2017

113,22

8,0
18,8
15,1
11,9
12,8
15,1
15,0
12,8
14,5

9,9
12,2
23,1
16,3

14,5

2018

8,1

10,2
19,4
14,8
11,9
14,2
8,1
10,0
14,6
10,6
21,1
11,6
10,8
18,8
11,1
11,8

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

1,4%

0,0%
0,0%
0,9%
1,6%
0,1%
0,0%
0,2%
0,0%
6,5%
1,8%
0,0%
1,7%
0,4%
0,0%
0,1%

DY
2017

0,9%

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

2018

2,3%

0,0%
0,0%
2,3%
3,5%
0,1%
0,9%
0,1%
0,9%
9,0%
1,7%
0,0%
3,0%
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 (2017-10-16)

EV/EBITDA EV/S marza EBITDA DY

Cena 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018
POLSKIE SPOLKI
Netia 4,10 3,7 4,5 5,2 1,0 1,2 1,3 42,4 24,7 32,3 28% 27% 25% 9,6% 9,3% 4,9%
Orange Polska 541 10,2 4,6 4,6 1,2 1,2 1,2 - - 423 12% 26% 26% 4,6% 0,0% 0,0%
Mediana 7,0 4,5 4,9 1,1 1,2 1,3 42,4 24,7 37,3 20% 26% 26% 7% 4,6% 2,4%
OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACJI
Proximus 28,97 6,7 6,6 6,5 2,0 2,1 2,0 16,4 16,2 156 30% 31% 32% 52% 52% 5,2%
Telefonica CP 261,00 8,2 8,2 8,4 2,3 2,3 2,2 155 154 156 28% 27% 27% 7,2% 8,0% 7,9%
Hellenic Telekom 10,00 4,4 4,4 4,3 1,5 1,5 1,5 21,2 20,8 16,6 34%  34%  34% 1,3% 2,2% 2,9%
Matav 470,00 4,7 5,0 5,0 1,5 1,6 1,6 9,7 13,6 129 33% 31% 32% 53% 53% 6,6%
Telecom Austria 7,91 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 16,4 154 156 32% 31% 32% 5,2% 5,2% 5,2%
OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACJI
BT 244,85 5,4 4,6 4,7 1,9 1,5 1,5 7,8 8,6 88 35% 32% 31% 0,0% 0,0% 0,0%
DT 15,12 6,1 5,8 5,7 1,8 1,7 1,7 17,6 16,6 14,7 30% 30% 30% 4,0% 4,3% 4,7%
KPN 2,99 8,1 8,2 8,1 2,9 3,0 3,0 325 245 22,8 36% 36% 37% 9,9% 4,6% 4,6%
Orange 14,07 5,1 5,0 5,0 1,6 1,6 1,5 13,9 14,4 12,9 31% 31% 31% 4,3% 4,6% 5,0%
Swisscom 507,50 8,1 8,0 8,2 3,0 3,0 3,0 175 168 17,3 37% 37% 36% 4,3% 4,3% 4,3%
Telefonica S.A. 8,57 6,5 6,2 6,1 2,0 2,0 20 13,6 11,8 10,5 31% 32% 32% 6,5% 4,7% 4,9%
Telia Company 37,94 8,8 8,8 8,6 2,7 2,8 2,8 12,6 13,5 12,5 31% 32% 33% 53% 54% 5,6%
TI 0,69 4,8 4,5 4,4 2,0 1,9 1,9 9,3 9,7 8,8 42%  43% 44% 0,0% 0,0% 0,7%
Mediana 6,3 6,0 5,9 2,0 2,0 2,0 13,8 13,9 12,7 33% 32% 32% 4,3% 4,5% 4,7%

Wycena spoétek mediowych (2017-10-16)

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

POLSKIE SPOLKI

Agora 14,66 6,4 6,0 5,7 0,6 0,6 0,6 = = 43,9 10% 10% 10% 5,1% 3,4% 5,1%
Cyfrowy Polsat 24,35 7,7 7,4 7,0 2,9 2,7 2,6 18,0 14,8 12,6 37% 37% 37% 0,0% 1,3% 1,5%
Mediana 7,1 6,7 6,4 1,8 1,7 1,6 18,0 14,8 28,2 0,2 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0
ozeewNggr . |
Arnolgo Mondadori 2,23 9,5 8,4 8,3 0,7 0,7 0,7 22,3 17,2 14,9 7% 8% 9% 0,0% 1,2% 1,3%
Axel Springer 62,54 14,3 13,0 11,8 2,5 2,4 2,3 26,3 24,1 21,5 18% 19% 20% 2,9% 3,1% 3,3%
Daily Mail 679,50 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 0,69 6,5 5,9 51 0,6 0,5 0,5 16,8 = 11,9 9% 8% 9% 2,0% 0,0% 1,9%
New York Times 17,60 13,4 11,4 10,9 2,0 1,9 1,8 34,1 24,6 23,9 15% 16% 17% 0,9% 0,9% 0,9%
Promotora de Inform 2,59 6,8 6,7 6,2 1,4 1,4 1,3 4,6 6,0 5,0 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 9,5 8,4 8,3 1,4 1,4 1,3 16,8 15,2 13,1 17% 16% 17% 0,5% 0,0% 1,1%
Atresmedia Corp 8,36 10,1 9,7 9,1 2,0 2,0 1,9 13,7 12,8 12,0 20%  20% 21% 6,1% 8,8% 7,0%
Gestevision Telecinco 8,92 11,8 11,3 10,6 2,9 2,9 2,8 16,6 15,4 14,6 24% 26% 26% 6,0% 6,2% 6,7%
ITV PLC 150,30 7,6 7,8 7,7 2,2 2,2 2,2 9,2 9,6 9,5 29% 28% 28% 0,0% 0,0% 0,0%
M6-Metropole Tel 19,43 8,3 6,8 6,3 1,8 1,7 1,6 20,6 17,0 15,6 22% 25% 25% 4,5% 4,6% 4,8%
Mediaset SPA 2,94 3,8 3,5 3,6 1,4 1,4 1,5 - 26,0 17,5 37%  40%  41% 0,6% 2,5% 4,2%
Modern Times 309,00 14,1 13,5 10,6 1,2 1,2 1,1 23,6 23,6 18,5 9% 9% 11% 3,8% 3,9% 4,1%
Prosieben 25,08 7,7 7,6 7,4 2,1 1,9 1,8 10,4 10,9 10,5 27%  25%  25% 7,7% 7,6% 8,0%
RTL Group 62,78 7,8 7,7 7,5 1,8 1,7 1,6 12,9 12,9 12,5 23% 22% 22% 6,4% 6,4% 6,5%
TF1-TV Francaise 12,25 8,0 6,6 6,8 1,1 1,1 1,1 34,0 18,9 20,9 14% 17%  16% 2,8% 3,1% 3,1%
Mediana 8,0 7,7 7,5 1,8 1,7 1,6 15,1 15,4 14,6 23% 25% 25% 4,5% 4,6% 4,8%
Sky PLC 903,00 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 88,87 6,1 5,9 5,4 2,7 2,7 2,4 17,3 14,7 14,7 45% 45% 45% 1,7% 1,9% 2,1%
Comcast 37,07 8,8 8,2 7,8 2,9 2,8 2,6 2115 18,0 16,5 33% 34% 33% 1,5% 1,7% 1,9%
Dish Network 50,50 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 29,83 6,6 7,4 6,9 3,1 3,5 3,3 = = 60,8 47% 48% 48% 0,0% 0,0% 0,0%
Shaw Communications 22,02 8,7 8,8 9,0 3,8 3,6 3,7 19,0 23,3 21,4 44% 41% 41% 6,9% 6,9% 7,0%
Mediana 8,0 8,0 8,2 2,8 2,7 2,5 17,3 18,0 19,0 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 (2017-10-16)

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 43,51 6,7 7,0 6,4 0,9 0,8 08 12,0 145 145 13% 12% 13% 6,9% 6,9% 6,9%
Comarch* 162,00 7,3 9,4 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 7,0 6,3 0,5 0,5 0,5 9,4 14,5 14,5 10% 12% 8% 3,0% 3,3% 6,2%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atos Origin 126,05 9,3 8,3 7,6 1,1 1,0 1,0 17,8 155 13,9 12% 13% 13% 1,0% 1,4% 1,6%
CapGemini 101,50 11,2 10,7 10,0 1,5 1,5 1,4 191 17,2 16,0 13% 14% 14% 1,4% 1,6% 1,8%
IBM 149,12 9,3 9,0 8,6 2,2 2,2 2,2 11,1 10,8 10,7 23% 24%  26% 3,6% 3,9% 4,2%
Indra Sistemas 11,61 12,2 10,1 8,4 1,0 0,9 09 232 169 13,0 8% 9%  10% 0,0% 0,4% 1,0%
Microsoft 83,20 17,2 15,5 13,8 6,4 6,1 55 31,2 27,4 246 37% 39% 40% 1,7% 1,9% 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 9,76 15,8 16,7 15,7 5,6 5,2 49 255 233 21,5 35% 31% 31% 1,3% 1,4% 1,5%
TietoEnator 26,71 10,3 10,5 9,8 1,4 1,3 1,3 17,1 16,2 154 13% 13% 13% 4,8% 4,9% 52%
Mediana 11,4 10,6 9,9 1,8 1,8 1,8 189 17,1 15,7 18% 19% 20% 1,3% 1,5% 1,7%

Wycena spoétek budowlanych (2017-10-16)

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

POLSKIE SPOLKI
Budimex 182,80 3,8 3,7 4,3 0,4 0,4 03 11,4 10,3 10,6 10% 9% 8% 4,5% 82% 9,5%
Elektrobudowa 78,70 3,6 3,8 4,0 0,3 0,3 0,3 6,8 7,6 8,0 8% 8% 7%  51% 12,7%  7,9%
Elektrotim 7,50 11,3 10,9 5,7 0,2 0,3 0,3 - - 141 2% 2% 4% 16,5% 4,7% 4,7%
Erbud 22,84 2,6 4,0 4,4 0,1 0,1 0,1 - 11,0 9,9 3% 3% 3%  7,4% 51%  4,5%
Herkules 3,28 6,5 6,4 5,8 1,8 1,7 1,5 13,8 13,3 11,3 28% 27% 25% 4,9% 4,9% 4,9%
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 73,90 4,9 4,2 3,5 1,8 1,5 1,4 301 183 12,3 36% 36% 39% 0,0% 7,3% 3,4%
Unibep 9,80 8,5 7,1 5,3 0,3 0,2 0,2 10,9 9,4 7,7 3% 3% 4%  1,7% 2,0% 3,1%
ZUE 7,08 7,0 - 8,2 0,2 0,4 0,2 - - 189 3% - 3% 4,7% 0,0% 0,0%
Mediana 4,3 5,7 4,9 0,3 0,3 0,3 11,4 11,0 10,9 6% 5% 5% 4,8% 5,5% 4,2%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Acciona 66,93 8,2 7,5 7,3 1,6 1,4 1,4 248 154 143 20% 19% 19% 3,8% 4,4% 4,6%
Astaldi 2,25 3,4 3,6 3,6 0,4 0,4 0,4 2,3 2,4 22 13% 11% 11% 9,0% 9,3% 9,8%
Ferrovial 18,31 21,5 20,6 20,8 1,9 1,6 1,7 43,4 33,4 335 9% 8% 8% 4,0% 4,1% 4,3%
Hochtief 149,93 9,0 8,0 7,4 0,5 0,4 0,4 27,7 22,4 204 5% 5% 5% 1,5% 2,0% 2,3%
Mota Engil 3,20 6,7 6,0 5,5 1,0 0,9 0,8 12,8 - - 14%  15%  15% 1,6% 2,5% 4,1%
NCC 177,90 7,5 6,7 6,2 0,3 0,3 0,3 169 14,6 13,1 4% 5% 5% 4,2% 51% 5,5%
Skanska 184,20 7,2 8,5 8,4 0,4 0,4 0,4 12,5 134 155 6% 5% 5% 4,3% 4,6% 4,7%
Strabag 33,69 3,9 4,0 3,9 0,3 0,3 0,3 14,0 13,1 11,9 7% 6% 7% 3,0% 3,1% 3,3%
Mediana 7,4 7,1 6,8 0,5 0,4 0,4 15,5 14,6 14,3 8% 7% 7% 3,9% 4,3% 4,5%
Wycena spoétek deweloperskich (2017-10-16)

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 77,00 11,4 7,9 6,6 2,1 1,9 1,8 15,2

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

Echo Investment 4,60 3,7 11,3 6,7 1,2 1,2 1,1 4,9 6,2 6,3 127%  46%  73% 130%  14% 10,9%
GTC 8,80 11,0 10,2 14,4 1,2 1,1 1,0 6,0 7,8 11,4 129% 122%  79% 0,0% 0,2% 0,1%
J.W. Construction 464 12,6 6,8 5,6 0,6 0,6 0,5 16,5 6,7 56 11% 19% 19% 0,0% 0,0% 0,0%
PA Nova 20,99 12,1 10,6 11,4 0,7 0,6 0,6 7,8 7,3 82 27% 30% 27% 3,6% 3,6% 7,1%
Polnord 7,70 - 41,5 230 0,4 0,3 0,3 - 11,5 10,7 - 4% 7% 0,0% 0,0% 0,0%
Robyg 3,15 9,9 6,8 5,5 1,5 1,4 1,2 7,6 8,9 6,3 24% 24% 22% 6,3% 8,6% 8,9%
Ronson 1,44 46 17,8 16,7 0,7 0,7 0,7 3,7 154 151 18%  10% 12% 5,6% 13,2% 6,9%
Mediana 11,0 10,6 6,7 0,7 0,7 0,7 7,6 8,4 8,2 21% 19% 19% 4% 4% 7%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atrium European RE 409 159 150 14,6 0,8 0,8 08 13,5 145 13,6 76% 41% 83% 6,6% 10,0% 7,9%
CA Immobilien Anlagen 25,43 24,9 23,3 22,1 1,1 1,0 1,0 286 22,6 21,9 91% 68% 78% 2,3% 3,0% 3,4%
Deutsche Euroshop AG 32,85 19,3 18,1 17,7 0,9 0,9 09 140 13,0 13,3 8% 89% 90% 4,3% 4,4% 4,5%
Immofinanz AG 2,07 - 56,4 44,4 0,7 0,8 0,8 - 241 23,8 37% 39% 48% 2,9% 3,7% 10,7%
Klepierre 35,03 23,0 21,3 205 1,0 1,0 09 154 145 13,7 80% 88% 89% 5,1% 55% 59%
Segro 559,50 28,9 250 22,6 1,2 1,1 1,0 299 285 260 77% 78% 79% 0,0% 0,0% 0,0%
Unibail Rodamco SE 218,40 2555 24,7 23,8 1,2 1,2 1,1 19,4 18,2 17,3 88% 89% 89% 4,7% 4,9% 52%
Mediana 24,0 23,3 22,1 1,0 1,0 0,9 17,4 182 17,3 80% 78% 83% 4,3% 4,4% 5,2%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku dla spdtek polskich, IBES/Bloomberg dla spdtek zagranicznych oraz polskich oznaczonych gwiazdka
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Notowania indekséw sektorowych na tle WIG20
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Przeglad rynkéw zagranicznych

Sesja z dnia Otwarcie Maksimum Minimum Zamkniecie Zmiana %
DJIA 2017-11-16 23 365,34 23 492,19 23 365,34 23 458,36 +0,80%
S&P 500 2017-11-16 2572,95 2 590,09 2572,95 2 585,64 +0,82%
NASDAQ 2017-11-16 6 742,34 6 806,67 6 742,34 6 793,29 +1,30%
DAX 2017-11-16 13 024,39 13071,94 13 008,02 13 047,22 +0,55%
CAC 40 2017-11-16 532541 5 345,23 5312,87 5336,39 +0,66%
FTSE 100 2017-11-16 7372,61 7 393,28 7 368,14 7 386,94 +0,19%
WIG20 2017-11-16 2428,52 2 438,67 2409,42 2411,11 -0,32%
BUX 2017-11-16 38622,21 39 318,87 38 622,21 38 982,30 +0,95%
PX 2017-11-16 1053,22 1062,07 1 053,22 1054,75 +0,18%
RTS 2017-11-16 1540,97 1559,11 1527,95 1552,84 +1,09%
SOFIX 2017-11-16 669,04 669,89 666,62 668,91 -0,02%
BET 2017-11-16 7 731,36 7 742,00 7 688,69 7 716,26 -0,20%
XUu100 2017-11-16 108 028,80 108 928,20 106 815,20 106 976,70 -0,69%
BETELES 2017-11-16 145,87 146,72 145,59 146,44 +0,62%
NIKKEI 2017-11-16 21 975,23 22 392,13 21 972,34 22 351,12 +1,47%
SHCOMP 2017-11-16 3393,19 3 409,65 3 390,59 3399,25 -0,10%
Miedz 2017-11-16 6 761,00 6 813,50 6 721,00 6 737,00 -0,53%
Ropa 2017-11-16 61,55 61,83 60,96 61,06 -0,78%
USD/PLN 2017-11-16 3,5964 3,6059 3,5929 3,6030 +0,18%
EUR/PLN 2017-11-16 4,2406 4,2440 4,2304 4,2408 +0,00%
EUR/USD 2017-11-16 1,1791 1,1801 1,1757 1,1770 -0,18%
USBonds10 2017-11-16 2,3204 2,3771 2,3204 2,3753 +0,0531
GRBonds10 2017-11-16 0,3790 0,3970 0,3660 0,3760 +0,0000
PLBonds10 2017-11-16 3,4480 3,4570 3,1670 3,3930 -0,0410
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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 moga posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitentdéw 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.

B _____________________0b0 _______BhW


https://www.mbank.pl/

111 Dom Maklerski

Departament Analiz

Kamil Kliszcz
dyrektor

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

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

Piotr Bogusz

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

Dom Maklerski mBanku
Senatorska 18

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

Michat Marczak

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

Pawet Szpigiel

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

Departament Sprzedazy Instytucjonainej

Maklerzy

Piotr Gawron
dyrektor

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

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

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

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

Sprzedaz rynki zagraniczne

Marzena tempicka-Wilim
wicedyrektor

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

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

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

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

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

Biuro Aktywnej Sprzedazy

Kamil Szymanski

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

18 I

Jarostaw Banasiak

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

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

Piotr Zybata

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

Tomasz Jakubiec

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

Szymon Kubka, CFA, PRM

+48 22 697 48 54
szymon.kubka@mbank.pl

Magdalena Bernacik
+48 22 697 47 35

magdalena.bernacik@mbank.pl


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

