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Informacje ze spoétek i sektorow

Energetyka Nizsze podatki za wiatraki od 2019 roku
Prawdopodobnie planowane zmiany w ustawie o OZE dotyczace m.in. podatku od farm
wiatrowych wejdgq w zycie dopiero od 2019 roku gdyz nie uda sie uchwali¢ odpowiednich
przepisow w tym roku. Oznacza to, ze koszty z tego tytutu spadng rok pdzniej niz dotychczas
oczekiwano. Skala tych oszczednosci w duzych grupach energetycznych nie byla
znaczaca, tak wiec ta informacja nie powinna miec istotnego znaczenia. (K. Kliszcz)

Tauron Umowa z PFR na poczatku 2018
Trzymaj - z dn. 02.10.17 Polski Fundusz Rozwoju ma nadzieje na sfinalizowanie umowy z Tauronem nt. finansowania
Cena docelowa: 3,64 PLN budowy bloku energetycznego w Jaworznie na poczatku 2018 r. Wedtug Pawta Borysa

przeprowadzenie due diligence i przygotowanie kilkuset stron umoéw jest skomplikowane, musi
zajac troche czasu. Zaangazowanie PFR ma wynies¢ 880 min PLN na okres co najmniej 8 lat.
Informacja oczekiwana. (K. Kliszcz)

Wielton Podsumowanie konferencji po wynikach 3Q’17

Raportowane przychody spotki w 3Q’17 wyniosty 386,8 min PLN (+22,5% r/r). Nalezy jednak
pamietaé, ze byt to pierwszy kwartat w ktérym Grupa konsolidowata (za sierpien i wrzesien)
wyniki niemieckiej spétki Langendorf. Po oczyszczeniu o jej wyniki Wielton w 3Q’17 osiagnat
przychody na poziomie 345,4 mIn PLN (+9,4% r/r). Na poziomie operacyjnym niemiecka spotka
niewiele zmienita osiagniete wyniki (+1,2 min PLN EBITDA, +0,1 min PLN zysk netto). Grupa
zaraportowata w 3Q’17 skonsolidowany wynik EBITDA na poziomie 27,8 min PLN (+1,8% r/r)
oraz 15,5 min PLN zysku netto (+16,5% r/r). Na koniec 3Q’17 dtug netto Wieltonu wynosi
138,7 mIn PLN (46,0 mIn PLN srodkdéw pienieznych), za$ wskaznik dtugu netto/EBITDA to 1,3x.
Spotka szacuje, ze przysztoroczne naktady inwestycyjne Grupy wyniosg 45-50 min PLN (vs. ponad
40 mIn PLN w 2017 r.; wydatki te nie uwzgledniajg ewentualnych akwizycji). Jednoczesnie spodtka
podtrzymata, ze caty czas poszukuje nowych celéw akwizycyjnych (w obszarze kurtyn, wywrotek,
chtodni i niszowych produktéw wysokomarzowych). Zarzad w przysztym roku oczekuje kolejnych
podwyzek kosztéw pracy i niskiego wzrostu cen surowcéw (ok. 1%). Ponadto, spotka z
optymizmem ocenia perspektywy przysztego roku — w przeciggu najblizszych 2-3 lat spotce ma
sprzyjac¢ dobra koniunktura na gtéwnych rynkach, szczegdlnie rosyjskim. (P. Poniatowski)

Skonsolidowane wyniki kwartalne Wielton w 3Q 2017

Wi s e 0020
Przychody 345,4 315,8 9,4% 41,4 386,8 315,8 22,5%
EBITDA 26,7 27,3 -2,2% 1,2 27,8 27,3 1,8%
marza 7,7% 8,6% 2,9% 7,2% 8,6%

EBIT 20,5 21,2 -3,3% 0,5 21,0 21,2 -0,9%
Zysk netto 15,4 13,3 15,8% 0,1 15,5 13,3 16,5%

Zrédto: Wielton, Dom Maklerski mBanku; *3Q'17PF wyniki Grupy Wielton oczyszczone o wyniki spétki Langendorf

Rynek miedzi ICSG - nadpodaz miedzi w sierpniu, mniejszy niz sadzono deficyt w lipcu
Wczoraj ICSG poinformowato, ze nadwyzka podazy miedzi nad popytem w sierpniu wyniosta 85
tys. ton. Instytut zrewidowat réwniez dane za lipiec z 35 tys. ton deficytu na 7 tys. ton deficytu.
Dane za czerwiec i maj pozostaty bez zmian (odpowiednio deficyt 70 tys. ton oraz 80 tys. ton).
Od poczatku roku deficyt na rynku miedzi po o$miu miesigcach zmniejszyt sie do 80 tys. ton.
Jeszcze na koniec lipca instytut widziat deficyt YTD na poziomie 163 tys. ton.

http://bit.ly/2jladEs (J. Szkopek)
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Trakcja Podsumowanie spotkan z zarzadem po wynikach 3Q’17

Niedowazaj - z dn. 24.10.17 n

Wyniki spotek

Backlog: Na koniec 3Q’17 Portfel zamoéwien Grupy Trakcji wyniést 1,95 mid PLN (2,60 min
PLN uwzgledniajac kontrakty w ktérych spdtka ztozyla najkorzystniejsza oferte). Szacujemy,
ze okoto 340 min PLN z powyzszej kwoty przypada na 4Q’17 a okoto 1100 min PLN na 2018
r. Portfel spdtki litewskiej to okoto 160 min PLN, przy czym okoto 2/3 przypada na 4Q'17
Przetargi: Z koncem sierpnia drastycznie spadfa liczba ofert otwieranych przez PKP PLK. By
PLK zrealizowata deklarowane wczesniej cele, proces przetargowy powinien by¢ wznowiony w
grudniu. Termin ten wydaje sie jednak niepewny.

Koszty: Zarzad dostrzega presje na wzrost kosztéw materiatéw i pracy lecz jednoczesnie
zastrzega, ze wszystkie znaczace kontrakty, pozyskane w tym roku, pozostajg rentowne.
Pomimo rynkowych tendencji, w 2017 r. Trakcja nabywata szyny i podktady kolejowe po
zblizonych cenach r/r. Najwiekszy wzrost dotyczyt kosztow materiatdéw z miedzi (ok. +10%).
Inflacja ptac jest przede wszystkim widoczna w przypadku pracownikéw o nizszych
kwalifikacjach, gdzie na przestrzeni ostatnich dwoch lat ptace wzrosty nawet o 50%.

Relacje z PKP PLK: 31.X Trakcja wniosta trzy pozwy przeciwko PKP PLK na tacznie ponad 70
min PLN (szerzej na ten temat w sprawozdaniu za 3Q’17). Decyzja o ztozeniu pozwdw jest
nastepstwem wczesniejszych bezowocnych negocjacji ws. dodatkowych ptatnosci.

Eksport: Spotka podtrzymuje plany ekspansji na rynki zagraniczne. Obiecujaco wyglada
rynek ukrainski, gdzie Trakcja rozpoczyna realizacje pierwszego kontraktu i spodziewa sie
kolejnych. Spétka z grupy realizuje réwniez prace na rynku szwedzkim. Na Batkanach na
razie nie wida¢ przetomu, choc¢ Trakcja nie rezygnuje z tego kierunku.

Podsumowujac, po publikacji wynikdow Trakcji za 3Q’17 oraz pézniejszym
komentarzu zarzadu do wynikéw, nasze prognozy ZN’17=28 min PLN oraz
ZN’18=35 min PLN oceniamy jako lekko optymistyczne. Ryzyko dostrzegamy w: (1)
sprawnos$ci PKP PLK w rozstrzyganiu kolejnych przetargoéw, (2) elastycznosci PKP
PLK w rozstrzyganiu pozniejszych kwestii spornych na kontraktach, (3)
opo6znianiach na kontraktach wynikajacych ze slabego przygotowania
zamawiajacego oraz problematycznej logistyki w okresie spietrzenia roboét, (4)
niskim backlogu na Litwie. Wysokie portfele zamoéwien wsrod najwiekszych
konkurentow Trakcji (ZUE, Torpol) oraz dostrzezenie ryzyka kontraktowego przez
spotki bez odpowiedniego zaplecza kadrowego i sprzetowego (szczegdlnie
zagraniczne), teoretycznie dziataja na korzy$¢ Trakcji. Logiczny wydaje sie spadek
walki konkurencyjnej na kolejnych przetargach. Wolelibyémy jednak nie opierac
przysztych prognoz finansowych Trakcji na zaltozeniu, ze uczestnicy rynku
budowlanego w Polsce zaczna inaczej wazyc¢ ryzyka.

W naszych prognozach dla Trakcji na lata '17-19 zatozyliSmy I marze na poziomie
ok. 7%, co jest poziomem o okoto 5,0 p.p. nizszym niz w bardzo dobrych dla spétki
latach '14-16 i jednoczesnie o okoto 3,5 p.p. wyzszym niz w trudnych dla spoétki
latach '11-12. Szacujemy, ze obecny backlog wypeilnia nasza prognoze przychodow
w okoto 60% na ‘18 oraz okoto 70% na ’'19. Powyzsze zatozenia implikuja P/
E'18=12x oraz P/E'19=9x. (P. Zybata)

Asseco Poland Oczyszczony zysk netto lekko ponizej naszych oczekiwan

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

Obroty Asseco Poland w 3Q’17 byly zgodne z naszymi oczekiwaniami, zysk EBIT byt o
4,9% wyzszy od oczekiwan )zaskoczenie na rynku zachodnioeuropejskim).

Zysk netto nie jest poréwnywalny z naszymi oczekiwaniami, gdyz wystgpity zdarzenia
jednorazowe w okresie: (1) ok. + 325 miIn PLN na transakcji zbycia pakietu izraelskiej
Formuli oraz (2) ok- 100 mIin PLN tytulem odpisu na rynku izraelskim i
zachodnioeuropejskim. Zysk netto w 3Q’17 skorygowany o zdarzenia jednorazowe
szacujemy na 63,5 min PLN, tj. -2% vs. nasze oczekiwania (65,0 min PLN).

Wyniki  poszczegdlnych segmentéw nie byly zaskakujace, poza rynkiem
zachodnioeuropejskim gdzie wygenerowano 10,2 min PLN zysku netto ze sprzedazy (vs.
7,0 min PLN nasze oczekiwania).

Spétka matka zaraportowata, zgodnie z naszymi oczekiwaniami stabe wyniki: przychody
wyniosty 203 min PLN (vs. 207 min PLL) i byty nizsze R/R 0 13%. Zysk EBIT wynidst 32,4
mIin PLN vs. 34,0 min PLN oczekiwania i byt nizszy R/R o ponad 36%.

Podsumowujac, oczyszczony wynik Asseco Poland jest nieco ponizej naszych
oczekiwan. Nie wida¢ przelomu na wynikach spétki matki. Cash flow operacyjny
jednostki dominujacej wyglada stabo: po 9M’'17 wygenerowano 9,6 min PLN vs. 79,6
min PLN rok wczeséniej. (P. Szpigiel)
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Skonsolidowane wyniki kwartalne Asseco Poland w 3Q 2017

(min PLN) 3Q'17 zmiana 3Q’17P roéznica I((;r:lei;:ts roznica

Przychody 1241,5 1902,3 -34,7% 1251,4 -0,8% 1311,7 -5,4% 8 573,2 7932,0 8,1%
EBITDA 172,7 280,7 -38,5% 173,0 -0,2% 177,2 -2,5% 1029,4 1 069,5 -3,8%
marza EBITDA 13,9% 14,8% - 13,8% - 13,5% - 12,0% 13,5% -
EBIT 117,2 204,0 -42,5% 111,7 4,9% 120,5 -2,7% 729,9 769,4 -5,1%
Zysk brutto 406,9 185,2 119,7% 128,5 216,7% 295,5 37,7% 729,9 719,9 1,4%
Zysk netto 288,6 82,1 251,5% 65,0 344,0% 295,3 -2,3% 248,5 301,3 -17,5%

Zrédto: Asseco Poland, Dom Maklerski mBanku, PAP

BBI Development
Rownowaz - z dn. 02.06.17

3Q'17: Nieco lepszy kwartat nie zmienia ogélnego obrazu

BBI Development zaraportowata jeden z lepszych w ostatnich latach kwartat pod wzgledem
wyniku finansowego (pierwszy od 9 kwartatéw zysk netto). Pozycjami, ktére pozytywnie
wyrodzniaty sie na tle innych, byty (1) udziat w wyniku jednostek wspotkontrolowanych (+4,0 min
PLN) oraz (2) przychody ze $wiadczonych ustug (+6,9 min PLN). Na wynik jednostek JV wplywa
miedzy innymi kurs walutowy (EUR/PLN). Umocnienie EUR mogto by¢ jedna z przyczyn
zaraportowanego zysku. Ponadto, postepy przy realizacji projektow Centrum Marszatkowska oraz
Koneser mogty wptyngé¢ na dodatni wynik z wyceny inwestycji wspotkontrolowanych. Wysokie
przychody z ustug moga by¢ pochodng prac na projekcie Ztota 44. Dtug netto BBI Development
utrzymuje sie od kilku kwartatéw na zblizonym poziomie. Na koniec wrzesnia wyniost 123 min
PLN. Podsumowujac, sam 3Q'17 w BBI Development wygenerowatl lepszy wynik niz w
minionych kwartatach, co nie zmienia naszych oczekiwan stabych wynikéw w calym
2017 r. Po 9M'l7 strata netto BBI Development wynosi 2,7 min PLN. Nie
zaktadalibysmy, ze beda one znaczaco réznic sie po 9M'17. Pomimo spadku kursu akcji
BBI nie wydaje sie nam interesujaca opcja inwestycyjna. (P. Zybata)

Skonsolidowane wyniki kwartalne BBI Development w 3Q 2017

(min PLN) zmiana 9M'17 FALIEDE] 2017P wykonanie
Przychody 11,5 14,0 -17,8% 27,7 59,1 -53,1% 28,2 98%
Zysk brutto na sprzedazy 7,8 2,9 167,2% 12,5 9,9 26,1% 8,9 141%
EBIT 4,3 -0,2 - 2,8 0,1 - 2,4 119%
Marza % 37,5% -1,7% - 10,2% 0,2% 8,5%
Zysk brutto 2,3 -1,1 - -1,8 -3,3 - -1,6 -
Zysk netto 1,7 -1,6 - -2,7 -4,8 - -1,3 -
Zrédto: BBI Development, Dom Maklerski mBanku
LPP Wyniki za 3Q’17 zgodne ze wstepnymi szacunkami
Trzymaj - z dn. 02.10.17 (] Rezultaty spotki za 3Q'17 sa zgodne ze wstepnymi wynikami spdtki opublikowanymi na
Cena docelowa: 8 400,00 PLN poczatku listopada.

m Sprzedaz poréownywalna zostata poprawiona we wszystkich krajach i wszystkich markach

(+15,2% Ifl w walutach lokalnych), co jest efektem prac nad poprawg kolekcji. W podziale
na regiony dziatalnosci sprzedaz poréwnywalna wyniosta: +4% w Polsce, +7% w CIS,
+9% w Europie oraz -13% w ME. Wedtug naszych wyliczen wskaznik sprzedazy/mkw. na
rynku niemieckim wzrdst o 16,4% r/r w 3Q’17 (kolejny kwartat dwucyfrowych wzrostow
sprzedazy po 13,2% r/r w 2Q’17).

[ Poprawa marzy brutto na sprzedazy (+1,9p.p. r/r do 49%) wynikata z poprawy kolekcji
(lepszy sales-mix), sprzyjajacego kursu USDPLN oraz z nowej polityki zarzadzania
towarem.

m Koszty SG&A/mkw. zwiekszyty sie o 10,2% r/r do 280 PLN w 3Q’17, co bylo efektem
wzrostu kosztéw centrali (rozbudowa zespotdw e-commerce oraz zespotdw projektowych),
wyzsze koszty logistyki zwigzane z rozwojem e-commerce oraz jednorazowe koszty
marketingu zwigzane z otwarciem sklepu w Londynie.

u Saldo na dziatalnosci finansowej wyniosto 11,2 min PLN w 3Q’17 vs. -8 min PLN w 3Q’16.
W 3Q’17 spétka odnotowata +12,3 min PLN na rdznicach kursowych vs. 3,9 min PLN w
3Q’'16. Zmniejszenie zadtuzenia wptyneto pozytywnie na wysokos$¢ ptaconych odsetek
(dtug netto wynidst 10,8 min PLN na koniec 3Q’17 vs. 647 mIn PLN na koniec 3Q’'16).

u CFO wyniost 129,3 min PLN w 3Q’17 vs. 101,4 min PLN w 3Q’16, na co pozytywny wplyw
miato wydiuzenie pfatnosci zobowigzan, ktéry zniwelowat efekt zwiekszenia zapaséw
(zapasy/mkw. +7,7% r/r do 1 759 PLN na koniec 3Q’17).

u Plany na 2018 rok: LPP szacuje, ze marza brutto na sprzedazy wyniesie 53-54% w 2018
roku (53,4% w naszych zatozeniach), CAPEX ma wynie$¢ 430 min PLN (+5% r/r; 320 min
PLN na rozwdj sieci; 90 min PLN na siedzibe spétki oraz 20 min PLN na e-commerce).
Powierzchnia sprzedazowa ma sie zwiekszy¢ 0 9% r/r do 1001 tys. mkw. w 2017 roku oraz
0 10% r/r do 1100 tys. mkw. w 2018 roku (nasze zatozenie 9% r/r). LPP planuje wejscie
do trzech nowych krajow ze sklepami stacjonarnymi w 2018 roku (Kazachstan, Stowenia
oraz Izrael) oraz do pieciu nowych krajow ze sklepami e-commerce (tacznie 16 krajow na
koniec 2018 roku). Wzrost sprzedazy w kanale e-commerce ma wynie$s¢ 100% r/r w 2018
roku do 350 min PLN.

| | I
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n Wstepne wyniki spotki byly powyzej naszych oczekiwan oraz oczekiwan
rynkowych. Spétka dostarczyta kolejny kwartal z rzedu bardzo dobre wyniki.
Pozytywnie oceniamy kolejny kwartat dwucyfrowej poprawy sprzedazy/mkw. r/r
na rynku niemieckim. Pomimo wyzszego zatowarowania, sp6tka poprawita CFO
r/r (efekt wydluzenia ptatnosci zobowiazan). W 4Q’17 LPP powinno korzysta¢ z
nizszego kosztu zakupu kolekcji jesien-zima’17 (ostabienie USDPLN r/r). Spotka
podata szacunki marzy oraz zaktadana dynamike powierzchni na 2018 rok, co
jest zgodne z naszymi oczekiwaniami. (P. Bogusz)

Skonsolidowane wyniki kwartalne LPP w 3Q 2017

(min PLN)

Przychody

Zysk brutto na sprzedazy
EBITDA

marza EBITDA

EBIT

Zysk brutto

Zysk netto

3Q°'17 3Q'16 zmiana 3Q'17P roéznica '(‘;'Lsdelgf‘:s; réznica  2017P zmiana
1812,8 14884 21,8% 18190 -0,3% 1794,0 1,0% 6869,0 6019,0 14,1%
888,7  700,6  26,8% 8750 1,6% - 3650,5 2933,8 24,4%
175,5 72,9 140,9% 149,9  17,1% 155,3 13,0% 835,3 493,8 69,2%
9,7% 4,9% - 8,2% - 8,7% - 12,2% 8,2% 4p.p.
103,1 4,8 2046,7% 87,0  18,5% 81,4 26,7% 561,9 226,4  148,2%
114,3 -3,2 - 98,1  16,5% 83,9 36,4% 556,6 194,1  186,8%
85,1 -6,5 - 79,5 7,1% 70,0 21,5% 446,2 174,8  155,3%

Zrédto: LPP, Dom Maklerski mBanku, PAP

Pozostale wiadomosci ze spétek

Cognor

Comarch

Deweloperzy

Cognor ustalit cene emisyjna na 1,50 PLN/akcje.
Wywiad z wiceprezesem:

- portfel grupy na '18 jest o blisko 20% wyzszy r/r, m.in. ze wzgledu na pozyskane kontrakty w
administracji publicznej

- spotka nie widzi obecnie ozywienia na rynku przetargéw w Polsce
- CAPEX w '18 moze by¢ w przedziale 50-60 mIn PLN

- planowane zniesienie gornego limitu sktadek ZUS moze "odczuwalnie wptynaé" na rentownosé
Comarchu

Liczba rozpoczetych buddéw mieszkalnych w pazdzierniku: -4,2% m/m i 4,5% r/r. Liczba
wydanych pozwolen na budowe: 6,3% m/m i 15,1% r/r.

Gornictwo Tchorzewski, ME: PGG osiggnie w '17 ok. 200 min PLN zysku netto, a w '18 zysk netto ma
przekroczy¢ 500 min PLN.

Ifirma Ifirma wyptaci 0,02 PLN na akcje w formie zaliczkowej dywidendy; ustalenie 3 stycznia wyptata
10 stycznia.

Inter Cars Wyniki za 3Q'17
(min PLN) wyniki kons. roznica r/r q/q YTD'17 r/r
Przychody 1 768,0 1761,6 0,4% 18,5% 5,7% 5002 14,9%
EBITDA 100,3 110,3 -9,1% 1,5% 5,0% 278,1 2,1%
EBIT 83 93,8 -11,5% -3,1% 4,9% 229 -2,2%
zysk netto j.d. 60 70,3 -14,6% -11,1% 8,5% 168,3 -7,2%
marza EBITDA 5,7% 6,3% -0,59 -0,95 -0,03 5,56% -0,7
marza EBIT 4,7% 5,3% -0,63 -1,05 -0,04 4,58% -0,8
marza netto 3,4% 4,0% -0,59 -1,13 0,09 3,37% -0,8

Jsw JSW i AGH ruszajg ze wspdlnym programem badawczym, ktéry ma wskazaé obszary w spotce,

LW Bogdanka

Marvipol

Mirbud
PBKM

ktére wymagajg poprawy efektywnosci procesu produkcyjnego.

Brytyjska spotka Tamar Resources chce reaktywowac kopalnie Krupinski (Dziennik Gazeta
Prawna).

LW Bogdanka otrzymata koncesje na wydobywanie wegla kamiennego ze ztoza Ostrow w
obszarze gérniczym Ludwin, o zasobach operatywnych szacowanych na poziomie ok. 186 mlIn ton
wegla.

Akcjonariusze Marvipolu zdecydowali o podziale spotki Marvipol poprzez przeniesienie czesci jej
majatku na spotke Marvipol Development.

Backlog Mirbudu na '17/'18 wynosi 1,4 mid PLN (0,55 mid PLN przypada na '18).

PBKM prowadzi rozmowy ws. przeje¢ w czterech krajach Europy Zachodniej. Dodatkowo spétke
interesujg rynek turecki i rumunski.
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Osiatynski, RPP: Podwyzka stop proc. mozliwa przed kornicem '18.

Dane o sprzedazy detalicznej i produkcji przemystowej:

- Sprzedaz detaliczna: 3,3% m/m i 8,0% r/r vs oczekiwane 3,4% m/m i 8,1% r/r

- Produkcja przemystowa: 5,1% m/m i 12,3% r/r vs oczekiwane 3,2% m/m i 10,1% r/r

- PPI: 0,3% m/m i 3,0% r/r vs oczekiwane 0,2% m/m i 2,9% r/r

Zatozenia MR:

-PKBw '17: 4,3%

- Nadwyzka handlowa w '17: 3,2 mid EUR

- Produkcja przemystowa w listopadzie: 8-9% r/r

Grupa Qumak szacuje, ze po trzech pierwszych kwartatach miat ok. 54 min PLN straty netto.

TIM liczy, ze w '18 spotka zalezna 3LP osiggnie zysk netto oraz ok. 25 proc. jej przychoddéw
bedzie pochodzi¢ od klientow zewnetrznych.

Quercus TFI posiada 5,02% ogdlnej liczby gtoséw vs 4,97% przed dokonaniem zmiany.

Wasko podpisato umowe z Beskid Media na zaprojektowanie i budowe sieci $wiattowodowej
szerokopasmowego dostepu do internetu. Wartos¢ umowy wynosi 17,2 min PLN.

Swietne wyniki sfery realnej (procz budownictwa). Czekamy na szybsze
wzrosty cen producentow.

Produkcja przemystowa wzrosta w pazdzierniku o 12,3% r/r, bijac na gtowe oczekiwania rynku i
naszg prognoze (odpowiednio, 9,9 i 10,2% r/r). Jest to najwyzszy odczyt od sierpnia 2010 r. W
istocie rzeczy, dynamika produkcji przemystowej w ostatnim miesiqcu okazata sie by¢ wyzsza od
prawie 1 pkt. proc. od najwyzszej prognozy z ankiety ,Parkietu”. Za przyspieszenie w stosunku do
wrzesnia odpowiada silny efekt dni roboczych (réznica dni pracujacych wzrosta z -1 do +1 r/r),
efekt niskiej bazy z poprzedniego roku, warty ok. 1-1,5 pkt. proc. oraz odzyskanie przez
produkcje momentum po stabszym wrzesniu. Po wytaczeniu czynnikdw sezonowych i
kalendarzowych produkcja wzrosta o 1,7% m/m. Ze wzgledu na ukfad baz (przetom 2016 i 2017
byt okresem ostrego przyspieszenia w przemysle) i dni roboczych, kolejne miesigce powinny
przynie$¢ pewne spowolnienie w ujeciu r/r. Tym niemniej, trend produkcji przemystowej
pozostaje obecnie bardzo stromy, caty IV kwartat zapowiada sie w przemysle na nie gorszy od
trzeciego.

Produkcja budowlano-montazowa po raz kolejny rozczarowata, rosnac tylko o 20,3% r/r
(konsensus rynkowy ok. 23%, nasza prognoza 26,5% r/r) — niech wysoka dynamika Czytelnikdéw
nie zwiedzie, bo jest zastuga przede wszystkim poteznego efektu bazowego. W ujeciu
miesiecznym i po wylaczeniu czynnikdw sezonowych i kalendarzowych zanotowano trzeci raz z
rzedu delikatny spadek, o 1%. W ten sposob ostatni kwartat roku rozpoczyna sie od jawnie
stabego odczytu, a po skoku w lipcu, budownictwo nie wykazuje zadnego impetu. Takie
zachowanie sektora mozna i nalezy interpretowac jako wyraz utrzymujacej sie stabosci inwestycji,
ktorg w obecnych warunkach nalezy utozsamiac¢ nie z ich spadkiem, a z brakiem dynamicznego
przyspieszania, ktére powinno by¢ charakterystyczne dla startu nowej perspektywy budzetowej
UE. Na podstawie niepetnych danych mozemy podejrzewad, ze jest to konsekwencja opoznien w
inwestycjach publicznych (np. drogowych), a takze (w mniejszej skali), wynik ograniczen
podazowych, z ktérymi stykajg sie firmy budowlane. Co wiecej, wcigz nie mamy zadnego dowodu
na odbicie inwestycji w maszyny i urzadzenia, pozostajacych ponizej szczytu z koncowki 2015 r.
W takich warunkach osiagniecie dwucyfrowej dynamiki inwestycji na dtuzej niz jeden kwartat
moze okaza¢ sie niemozliwe.

Sprzedaz detaliczna - na poziomie 8,0% r/r w pazdzierniku - okazata sig nizsza od naszej
prognozy. Zrddta zaskoczenia sg zrdznicowane, jednak gros negatywnej niespodzianki ttumaczy
nizsza sprzedaz zywnosci oraz samochodéw. Ex post nie jest to specjalnie zaskakujace -
positkujac sie przeswiadczeniem o istnieniu silnego, wzrostowego trendu skorygowalismy
wskazania modeli, ktére okazaty sie w tym przypadku catkiem precyzyjne. Zaskoczenie nie jest
tym samym katastroficznie duze, tj. na tyle duze, aby zmieni¢ nasz poglad dotyczacy perspektyw
dla spozycia indywidualnego w polskiej gospodarce. Z jednej strony, caly czas konsumpcje
wspiera bardzo silny rynek pracy oraz wysoki optymizm konsumentow. Z drugiej i niejako
dodatkowo, diuzej oddziatujace aspekty strukturalne (transformacja z gospodarki towarowej na
ustugowq, ktéra pozostaje funkcjg ogdlnej zamoznosci Polakéw) powinny w tej fazie cyklu
dodatkowo wspomniane tendencje cykliczne wzmagac¢. Asem w rekawie jest niskie zlewarowanie
konsumentow, szczegdlnie jesli porownamy je do lat boomu 2006-2008. Dziata ono jako bufor
bezpieczenstwa, na wypadek gdyby konsumenci poczuli sie realnie mniej zamozni w wyniku nieco
wyzszej inflacji lub gdyby z przyczyn podazowych dynamika funduszu pfac ostabta. W to pierwsze
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raczej nie wierzymy, kréluje iluzja pienigdza i przeswiadczenie o coraz wiekszej sile przetargowej
w kontakcie z pracodawca; ergo — w mniemaniu coraz wiekszej liczby gospodarstw domowych
wyzsza cena jest pretekstem do negocjacji ptacy. Wierzymy wcigz i w efekt zapadki na
konsumpcji (przyzwyczajenie do pewnego poziomu konsumpcji lub do pewnego poziomu poprawy
konsumpcji), i w wygtadzanie konsumpcji w czasie (tu przyda sie niskie zlewarowanie wydatkéw
konsumpcyjnych). Perspektywy konsumpcji sg nadal $wietne, mimo nieco stabszego odczytu
sprzedazy.

Dynamika cen producentéw na poziomie 3,0% w ujeciu rocznym okazata sie w pazdzierniku
zgodna z naszymi oczekiwaniami i stanowi niewielkg korekte poprzedniego odczytu. Korekta byta
przede wszystkim wynikiem zmniejszenia rocznej dynamiki cen przetwdrstwa przemystowego. W
ujeciu bazowym natomiast ceny nieznacznie wzrosty (patrz wykres). Czy jest to sygnat do zmiany
sity cenowej przedsiebiorcéw z sektora przemystowego? Wskazniki koniunktury absolutnie na to
nie wskazuja. Péki my réwniez nie jesteSmy przekonani, gdyz impuls wzrostowy idzie z cen
surowcow, a wiec jest szok podnoszacy wszystkie ceny, prawdopodobnie jeszcze bez zmian cen
wzglednych. Nabierzemy wiekszego przekonania, jesli przy stabilizacji cen surowcéw i kursu
walutowego nozyce pomiedzy tym drugim i cenami w ujeciu bazowym bedq sie rozszerzacd.
Bedziemy uwaznie to monitorowad.

Na doktadne przymiarki do IV kwartatu jest oczywiscie za wczesnie, niemniej jednak mozna
spodziewac sie nieco nizszego tempa wzrostu PKB w ujeciu rocznym i kwartalnym.

Z punktu widzenia RPP ten zestaw danych to ,wilk syty i owca cata”. Dla czesci cztonkéow Rady
lepszy wynik przemystu bedzie potwierdzeniem sity gospodarki i optymistycznego scenariusza
snutego od wielu kwartatéw. Z kolei dla cztonkéw martwigcych sie o stan inwestycji
pazdziernikowe dane moga by¢ potwierdzeniem ich obaw (nie przesadzaliby$my jednak z ich
znaczeniem dla perspektyw tego agregatu na kilka kwartatow do przodu). Status quo w polityce
pienieznej zalezy obecnie od danych inflacyjnych, te za$ bedaq w najblizszym czasie ptatac
inwestorom i Radzie psikusa (wystrzat w listopadzie, silny spadek na przetomie roku i powrdt w
okolice celu w potowie 2018 r.). W takich warunkach ciggte utrzymanie oczekiwan na jastrzebi
skret ze strony RPP bedzie trudne.

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

Kalendarium spoétek

DETE] Spotka Wydarzenie

21lis 12:00 Asseco Poland Konferencja wynikowa 3Q'17 (Hotel Sheraton, sala Boardroom, Warszawa)
21 lis AmRest Publikacja wynikéw 3Q'17

21 lis Atal Publikacja wynikéw 3Q'17

21lis 13:00 LPP Konferencja wynikowa 3Q'17 (GPW, ul. Ksigzeca 4, Warszawa)

21 lis Torpol Publikacja wynikéw 3Q'17

22 lis  11:00 Atal Konferencja wynikowa 3Q'17 (Radisson, ul. Grzybowska 24, Warszawa)

22 lis CD Projekt Publikacja wynikéw 3Q'17

22 lis 10:00 EUCO Konferencja wynikowa 3Q'17 (Westin, ul. Jana Pawta II 21, Warszawa)

22 lis Pharmena Konferencja wynikowa 3Q'17 (Inner Value, ul. Wilcza 46, Warszawa) - wymagana rejestracja
23lis 13:00 Apator Konferencja wynikowa 3Q'17 (Hotel Sharaton, ul. B. Prusa, Warszawa)
23lis 10:00 Enea/LWB Konferencja wynikowa 3Q'17 (Sala Polonia, Hotel Radisson Blu, Warszawa)
23 lis PCM Publikacja wynikéw 3Q'17

24 lis Elemental Spotkania ze sp6tka (mBank, ul. Senatorska 18, Warszawa) - wymagana rejestracja
24 lis 10:00 Mercator Medical Konferencja wynikowa 3Q'17 (Hotel Sharaton, ul. B. Prusa, Warszawa)

27 lis Echo Investment Publikacja wynikéw 3Q'17

27 lis 11:00 PBKM Konferencja wynikowa 3Q'17 (Hotel Westin, Warszawa)

27 lis  11:00 Selena Konferencja wynikowa 3Q'17 (Videokonferencja z Zarzadem)

28 lis Echo Investment Konferencja wynikowa 3Q'17 (Q22, ul. Jana Pawta II 22, Warszawa)

28 lis 11:30 PKP Cargo Konferencja wynikowa 3Q'17 (biuro PKP Cargo, ul. Grdjecka 17, Warszawa)
29 lis Ailleron Publikacja wynikéw 3Q'17

29 lis Alumetal Publikacja wynikéw 3Q'17

29 lis Amica Publikacja wynikéw 3Q'17

29 lis Archicom Publikacja wynikéw 3Q'17

29 lis Famur Publikacja wynikéw 3Q'17

29 lis Forte Publikacja wynikéw 3Q'17

29 lis Herkules Publikacja wynikéw 3Q'17

29 lis 11:00 Kino Polska Konferencja wynikowa 3Q'17 (hotel Westin, Warszawa)
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Kalendarium makro
Wtorek, 21 listopada 2017

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartosc
05:30 Japonia Indeks aktywnosci w przemysle Wrzesien 0,30% m/m 0,10% m/m
12:00 UK CBI Wskaznik zamoéwien Listopad 4 -2
16:00 USA Sprzedaz domdéw na rynku wtérnym Pazdziernik 5,41 min 5,39 min
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
14:30 USA Osob pobierajacych zasitek dla bezrobotnych 11 listopada 1860 tys.
14:30 USA Zamowienia na dobra trwatego uzytku bez $r. trans. Pazdziernik 0,40% m/m 0,70% m/m
14:30 USA Zamodwienia na dobra trwatego uzytku Pazdziernik 0,77% m/m 2,20% m/m
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni 18 listopada 237,50 tys. 249,00 tys.
16:00 UE Indeks zaufania konsumentéw (P) Listopad -1,00
16:30 USA Zapasy ropy Crude 17 listopada 459,00 mIn
18:00 USA Zapasy gazu ziemnego 17 listopada 3772 mld
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) III 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
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartosc
09:00 UK Nationwide Indeks cen nieruchomosci Listopad 0,20% m/m
10:00 Niemcy IFO Indeks nastrojow w biznesie Listopad 116,70
15:45 USA Indeks PMI zbiorczy (P) Listopad 55,20
15:45 USA Indeks PMI ustug (P) Listopad 55,30
16:00 USA Indeks zaufania konsumentow Uniwersytetu Michigan Listopad 100,70

Japonia Indeks wskaznikdéw wyprzedzajacych (F) Wrzesien 107,20

Polska Stopa bezrobocia Pazdziernik 6,80%
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
16:00 USA Sprzedaz nowych domoéw Pazdziernik 667 tys.
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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 +3,2% 15,0 13,2
Alior Bank kupuj 2017-03-16 71,97 90,00 73,50 +22,4% 23,4 11,0
BZ WBK akumuluj 2017-11-03 358,50 377,87 387,65 -2,5% 18,3 16,0
Getin Noble Bank sprzedaj 2017-11-03 1,61 1,27 1,54 -17,5% - 21,3
Handlowy akumuluj 2017-01-27 79,48 85,00 77,60 +9,5% 18,3 14,4
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 8,43 -31,1% 16,1 14,2
Pekao akumuluj 2017-07-18 131,25 145,42 123,00 +18,2% 13,8 13,2
PKO BP redukuj 2017-03-01 33,28 31,20 41,25 -24,4% 17,6 15,5
Komercni Banka akumuluj 2017-09-01 966,50 1111 CzK 908,60 +22,3% 12,0 11,6
Erste Bank trzymaj 2017-09-01 35,50 35,98 EUR 36,08 -0,3% 12,5 11,2
OTP Bank trzymaj 2017-11-03 10 715 10 901 HUF 9 980 +9,2% 10,7 10,9
PZU akumuluj 2017-09-01 48,50 51,83 46,00 +12,7% 14,7 12,2
Kruk kupuj 2017-10-02 293,45 340,17 287,50 +18,3% 15,4 13,4
Prime Car Management kupuj 2017-01-27 34,91 46,43 26,80 +73,2% 7,8 7,0
Skarbiec Holding kupuj 2017-01-27 29,10 46,28 23,30 +98,6% 5,8 5,1
Chemia +13,6% 10,2 11,2 6,3 6,1
Ciech kupuj 2017-10-02 65,16 79,54 56,50 +40,8% 8,5 8,2 5,3 4,9
Grupa Azoty trzymaj 2017-10-02 79,80 80,77 73,39 +10,1% 15,4 14,2 7,4 6,6
Polwax kupuj 2017-09-01 13,54 20,53 10,40 +97,4% 5,3 5,0 4,0 5,6
Synthos trzymaj 2017-10-02 5,14 4,62 4,78 -3,3% 11,9 14,3 9,6 9,4
Paliwa -2,9% 8,6 12,7 4,8 5,9
Lotos sprzedaj 2017-11-03 66,37 51,61 62,20 -17,0% 9,4 14,3 5,8 6,6
MOL trzymaj 2017-10-02 3 000 3 077 HUF 3210 -4,1% 7,5 11,1 4,5 5,2
PGNiG kupuj 2017-11-03 6,63 7,73 6,31 +22,5% 10,2 9,1 4,6 4,1
PKN Orlen sprzedaj 2017-10-02 121,70 86,55 121,40 -28,7% 7,8 16,7 5,0 8,5
Energetyka +10,0% 5,6 6,3 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 11,90 +22,6% 51 5,3 4,6 4,2
Energa akumuluj 2017-10-02 11,65 14,49 12,16 +19,2% 6,8 6,3 4,7 4,4
PGE trzymaj 2017-10-02 13,30 13,61 12,32 +10,5% 5,6 6,7 4,2 4,4
Tauron trzymaj 2017-10-02 3,75 3,64 3,15 +15,6% 3,8 4,4 4,2 4,7
Telekomunikacja, media, IT +2,2% 23,3 17,6 7,4 7,1
Netia trzymaj 2017-09-01 3,90 4,00 4,15 -3,6% - - 4,5 53
Orange Polska kupuj 2017-06-30 5,15 7,10 5,50 +29,1% 94,0 43,0 4,6 4,7
Agora akumuluj 2017-10-02 17,10 18,80 15,09 +24,6% 474,0 45,2 6,2 5,9
Cyfrowy Polsat trzymaj 2017-11-03 24,58 24,40 24,70 -1,2% 15,0 12,8 7,4 7,1
Wirtualna Polska kupuj 2017-11-03 43,00 53,00 43,00 +23,3% 23,3 17,6 10,8 8,9
Asseco Poland redukuj 2017-11-03 47,00 44,80 43,55 +2,9% 14,5 14,5
CD Projekt sprzedaj 2017-10-02 116,25 74,34 113,50 -34,5% 55,3 114,4 43,7 89,2
Comarch akumuluj 2017-11-03 163,50 185,00 166,80 +10,9% 21,3 16,4 9,7 7,7
Przemyst, metale +13,8% 14,7 12,3 9,6 6,6
Famur kupuj 2017-09-01 5,81 6,84 5,44 +25,7% 25,1 16,8 10,2 6,6
Kemel akumuluj 2017-11-03 48,25 58,70 48,96 +19,9% 6,3 8,5 51 6,4
Kety trzymaj 2017-09-01 402,10 414,09 388,65 +6,5% 14,7 12,8 9,6 8,5
KGHM trzymaj 2017-10-02 117,40 124,12 112,00 +10,8% 13,3 8,2 5,4 5,1
Stelmet kupuj 2017-09-01 22,20 28,94 19,80 +46,2% 22,7 12,3 12,5 7,7
Budownictwo +42,1% 10,0 8,9 4,0 4,4
Budimex kupuj 2017-07-24 229,50 267,00 190,70 +40,0% 10,8 11,1 4,1 4,6
Elektrobudowa kupuj 2017-09-01 109,50 134,00 79,70 +68,1% 7,7 8,1 3,9 4,0
Erbud kupuj 2017-11-03 24,70 29,80 22,33 +33,5% 10,8 9,7 3,9 4,3
Unibep kupuj 2017-11-03 9,90 14,00 9,69 +44,5% 9,2 7,6 7,0 5,3
Deweloperzy +25,1% 9,2 7,4 10,3 7,9
Atal akumuluj 2017-09-01 40,40 45,00 43,00 +4,7% 9,2 8,8 8,0 7,9
Capital Park kupuj 2017-01-25 6,30 8,09 5,65 +43,2% 40,3 7,4 116,8 13,5
Dom Development kupuj 2017-09-01 82,25 101,10 74,00 +36,6% 9,5 7,9 7,6 6,3
Echo kupuj 2017-10-02 5,19 6,42 4,58 +40,2% 6,2 6,3 11,2 6,7
GTC trzymaj 2017-08-02 9,62 9,59 8,89 +7,9% 7,9 11,5 10,3 14,5
LC Corp kupuj 2017-09-26 2,69 3,54 2,64 +34,1% 9,8 6,3 13,6 8,7
Robyg kupuj 2017-09-01 3,40 4,25 3,14 +35,4% 8,9 6,3 6,7 5,5
Handel +13,9% 31,1 21,6 14,2 10,2
AmRest kupuj 2017-09-01 357,00 422,00 371,95 +13,5% 42,2 26,6 14,2 10,5
CcccC akumuluj 2017-10-02 276,00 308,00 251,50 +22,5% 30,6 21,1 18,1 13,5
Eurocash kupuj 2017-10-02 38,62 44,30 26,60 +66,5% 31,1 13,2 11,5 7,0
Jeronimo Martins akumuluj 2017-11-03 15,85 17,10 EUR 15,98 +7,0% 24,5 22,1 10,8 9,8
LPP trzymaj 2017-10-02 8172 8 400 8 100 +3,7% 33,6 26,4 17,5 14,7
TXM kupuj 2017-11-03 1,99 5,77 1,85 +211,9% - 6,2 - 3,9
Inne +12,7% 11,1 9,6 7,0 6,2
PBKM akumuluj 2017-10-02 63,00 66,30 58,85 +12,7% 11,1 9,6 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 VWOCELIEY biezaca od wydania 2017 2018
Spotki przemystowe 12,5 11,0 8,0 6,3
Alumetal rownowaz 2017-07-31 46,99 54,00 +14,9% 13,3 11,4 10,0 8,6
Amica réwnowaz 2016-06-16 186,00 133,00 -28,5% 6,5 8,3 5,6 5,4
Apator réwnowaz 2017-07-31 31,29 27,86 -11,0% 15,3 12,4 9,0 7,8
Boryszew niedowazaj 2017-01-27 11,20 9,93 -11,3% 12,3 11,8 8,3 7,8
Elemental rownowaz 2017-08-31 2,55 2,19 -14,1% 8,9 7,2 7,7 6,2
Ergis przewazaj 2016-09-28 5,75 5,30 -7,8% 8,0 7,1 5,4 4,9
Forte niedowazaj 2017-08-31 74,02 59,98 -19,0% 16,0 12,9 12,3 10,4
Kruszwica rownowaz 2017-03-29 63,50 68,40 +7,7% 26,2 20,5 13,3 11,0
Mangata réwnowaz 2016-10-26 112,55 89,00 -20,9% 12,8 10,6 7,3 6,3
Pfleiderer Group przewazaj 2017-11-08 36,65 37,00 +1,0% 21,8 16,1 6,2 5,7
Pozbud przewazaj 2017-11-13 2,98 2,87 -3,7% 11,1 5,1 8,5 4,7
Tarczynski przewazaj 2017-11-20 11,00 10,90 -0,9% 0,5 0,5 0,1 0,1
Budownictwo 16,5 12,1 6,3 5,7
Elektrotim przewazaj 2017-11-16 7,61 7,54 -0,9% 702,3 14,1 11,0 5,8
Herkules réwnowaz 2017-10-24 3,60 3,21 -10,8% 13,0 11,0 6,3 5,8
Torpol réwnowaz 2017-10-24 10,93 7,65 -30,0% - 8,1 18,3 4,0
Trakcja niedowazaj 2017-10-24 10,30 8,12 -21,2% 14,8 11,9 6,0 5,7
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 6,99 -24,0% - 18,7 - 8,1
Deweloperzy 7,7 7,5 10,6 6,3
Archicom przewazaj 2017-01-10 15,24 14,35 -5,8% 8,1 6,2 7,4 6,0
BBI Development réwnowaz 2017-06-02 0,73 0,65 -11,0% - 7,5 69,3 6,3
Jwc réwnowaz 2016-11-09 4,50 4,69 +4,2% 6,8 5,6 6,9 57
Lokum Deweloper przewazaj 2017-09-14 16,30 16,71 +2,5% 7,3 5,3 6,7 4,9
PA Nova rownowaz 2016-09-12 25,89 20,70 -20,0% 7,2 8,1 10,6 11,3
Polnord niedowazaj 2017-05-16 10,00 8,10 -19,0% 12,1 11,3 42,4 23,6
Ronson niedowazaj 2017-03-06 1,80 1,42 -21,1% 15,2 14,9 17,7 16,6
Handel 14,4 10,9 8,5 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 0,90 -49,4% 5,4 3,5 4,4 3,4
Monnari przewazaj 2017-09-13 8,93 8,16 -8,6% 13,4 9,5 6,8 4,9
Vistula przewazaj 2017-08-25 3,26 3,66 +12,3% 15,4 14,0 10,1 9,0
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Wycena bankéw z Europy srodkowej i wschodniej (2017-10-20)

Cena 2016 2018 2016
POLSKIE BANKI
Alior Bank 73,50 12,0 23,4 11,0 13% 6% 12% 1,5 1,4 1,2 0,0% 0,0% 0,0%
BZ WBK 387,65 18,7 18,3 16,0 11% 11% 11% 2,1 1,9 1,6 5,5% 1,4% 0,0%
Getin Noble Bank 1,54 - - 21,3 -1% -2% 1% 0,3 0,3 0,3 0,0% 0,0% 0,0%
Handlowy 77,60 16,9 18,3 14,4 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 8,43 14,6 16,1 14,2 10% 9% 9% 1,5 1,3 1,2 0,0% 0,0% 0,0%
Pekao 123,00 14,2 13,8 13,2 10% 10% 11% 1,4 1,4 1,4 7,1% 7,1% 6,5%
PKO BP 41,25 17,9 17,6 15,5 9% 8% 9% 1,6 1,4 i3 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 16,9 18,0 14,9 10% 8% 10% 1,5 1,4 1,3 1,1% 0,0% 0,0%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW
BCP 0,252 - 22,9 10,9 -1% 3% 6% 0,5 0,6 0,6 0,0% 0,0% 0,8%
Citigroup 72,050 15,3 13,8 12,2 6% 7% 7% 1,0 0,9 0,9 0,6% 1,3% 2,0%
Commerzbank 12,323 19,9 34,1 17,4 2% 1% 3% 0,5 0,5 0,5 0,0% 0,0% 0,7%
ING 15,160 13,1 11,5 11,2 9% 10% 10% 1,2 1,1 1,1 4,5% 4,6% 4,8%
KBC 66,960 12,6 11,1 11,6 15% 15% 14% 1,8 1,7 1,6 4,4% 4,6% 4,7%
UCI 16,680 = 13,0 11,0 -13% 7% 6% 0,4 0,7 0,6 0,0% 1,7% 2,3%
Mediana 14,2 13,4 11,4 4% 7% 7% 0,7 0,8 0,8 0,3% 1,5% 2,2%
ZAGRANICZNE BANKI
Erste Bank* 36,08 12,3 12,5 11,2 11% 10% 10% 1,2 1,2 1,1 1,4% 2,8% 2,6%
Komercni Banka* 908,60 12,5 12,0 11,6 13% 14% 13% 1,7 1,6 1,5 6,8% 4,4% 4,6%
OTP* 9 980 13,2 10,7 10,9 15% 17% 15% 1,9 1,7 1,5 1,7% 2,8% 2,4%
Banco Santander 5,50 13,0 12,1 10,7 7% 7% 8% 0,9 0,9 0,9 3,6% 3,7% 4,0%
Deutsche Bank 16,30 15,1 17,3 12,0 -3% 2% 4% 0,4 0,5 0,5 0,0% 0,8% 2,2%
Sberbank 224,60 9,6 7,3 6,7 20% 22% 21% 1,8 1,5 1,3 2,1% 4,0% 5,4%
VTB Bank 0,05 18,0 10,8 6,7 4% 7% 10% 0,7 0,5 0,6 1,9% 3,7% 5,6%
Piraeus Bank 2,08 = 54,7 5,1 0% 0% 3% 0,1 0,1 0,1 0,0% 0,0% 0,0%
Alpha Bank 1,40 30,4 11,8 6,0 1% 3% 6% 0,2 0,2 0,2 0,0% 0,0% 0,0%
National Bank of Greece 0,24 = 15,8 72 0% 1% 4% 0,3 0,3 0,3 0,0% 0,0% 0,8%
Eurobank Ergasias 0,55 6,8 9,1 5,0 3% 3% 5% 0,2 0,2 0,2 0,0% 0,0% 1,3%
Akbank 9,09 7,8 6,3 5,8 16% 16% 15% 1,1 0,9 0,8 2,5% 4,0% 4,9%
Turkiye Garanti Bank 9,66 8,3 6,5 5,6 15% 16% 16% 1,1 1,0 0,9 1,8% 3,4% 3,9%
Turkiye Halk Bank 9,64 4,2 3,1 2,9 14% 17% 16% 0,5 0,5 0,4 1,8% 3,6% 4,9%
Turkiye Vakiflar Bankasi 5,47 5,7 3,9 3,8 13% 17% 14% 0,7 0,6 0,5 0,8% 3,3% 3,7%
Yapi ve Kredi Bankasi 4,13 6,1 5,0 4,4 12% 13% 13% 0,7 0,6 0,5 0,3% 0,5% 0,0%
Mediana 10,9 10,7 6,3 11% 11% 12% 0,7 0,6 0,5 1,6% 3,0% 3,1%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych (2017-10-20)

P/E

Cena 2016 2017 2018 2016
POLSKIE SPOLKI
PZU 46,00 20,4 14,7 12,2 15% 17% 17% 3,1 2,1 2,0 4,5% 3,0% 5,4%

ZAGRANICZNE SPOLKI

Vienna Insurance G. 25,63 11,9 11,9 11,3 6% 6% 6% 0,7 0,7 0,7 3,0% 3,3% 3,4%
Uniga 8,61 23,1 15,4 11,7 5% 5% 7% 0,9 0,8 0,8 5,7% 5,9% 6,2%
Aegon 5,13 11,3 7,5 8,1 3% 7% 6% 0,5 0,5 0,5 5,1% 5,3% 5,5%
Allianz 196,75 13,2 12,2 11,6 10% 11% 11% 1,3 1,3 1,2 3,8% 4,1% 4,3%
Aviva 5,00 10,0 9,4 8,9 10% 12% 12% 1,2 1,2 1,2 4,6% 5,3% 5,7%
AXA 24,97 10,8 10,1 9,6 8% 9% 9% 0,9 0,9 0,8 4,7% 5,0% 5,2%
Baloise 152,80 14,2 12,4 12,2 9% 10% 9% 1,3 1,2 1,1 3,4% 3,6% 3,7%
Assicurazioni Generali 15,24 10,9 10,6 9,9 9% 9% 9% 0,9 0,9 0,9 5,1% 5,6% 5,9%
Helvetia 533,50 13,1 12,2 10,3 9% 10% 10% 1,1 1,0 1,0 3,8% 4,3% 4,7%
Mapfre 2,76 11,5 12,6 9,7 9% 9% 10% 0,9 0,9 0,9 4,8% 5,1% 5,6%
RSA Insurance 6,06 17,4 14,9 12,0 10% 12% 14% 1,6 1,7 1,6 2,4% 3,3% 4,6%
Zurich Financial 298,60 13,5 14,6 12,3 10% 10% 12% 1,4 1,4 1,4 5,7% 5,9% 6,2%
Mediana 12,5 12,2 10,8 9% 9% 10% 1,0 1,0 1,0 4,7% 50% 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 (2017-10-20)

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

SPOLKI RAFINERYJINE

Lotos 62,20 5,6 5,8 6,6 0,8 0,7 0,6 11,3 9,4 14,3 14% 12% 10% 0,0% 1,6% 2,7%
MOL 3210,00 5,3 4,5 5,2 0,9 0,8 0,7 9,1 7,5 11,1 18% 18% 14% 2,2% 2,4% 2,5%
PKN Orlen 121,40 6,0 5,0 8,5 0,7 0,5 0,6 9,9 7,8 16,7 12% 11% 7% 1,8% 2,5% 2,8%
HollyFrontier 44,30 16,2 8,8 7,6 1,0 0,7 0,7 = 21,2 17,1 6% 8% 10% 3,0% 3,0% 3,0%
Andeavor 105,11 11,3 7,2 5,8 0,9 0,6 0,6 25,7 14,9 12,9 8% 9%  10% 2,0% 2,2% 2,3%
Valero Energy 82,09 8,3 7,2 6,2 0,6 0,4 0,4 22,3 16,7 13,2 7% 6% 7%  2,9%  3,4% 3,7%
Marathon Petroleum 61,94 11,1 8,1 7,3 0,8 0,7 0,7 31,7 16,8 15,2 7% 8% 9% 2,2% 2,5% 2,7%
Phillips 66 92,62 13,4 10,0 8,3 0,6 0,5 0,5 30,2 20,5 15,0 5% 5% 6% 2,6% 2,9% 3,2%
Tupras 122,90 13,1 6,4 6,8 1,1 0,7 0,7 20,7 7.4 8,2 8% 11% 10% 4,0% 10,1% 9,5%
oMV 51,33 6,8 4,8 51 1,2 1,0 1,0 15,5 11,1 13,6 17% 22% 19% 2,0% 2,5% 2,7%
Neste Oil 50,00 9,6 9,4 9,9 1,2 1,1 1,1 16,8 16,1 16,1 13% 11% 11% 2,4% 3,1% 3,2%
Hellenic Petroleum 7,22 5,6 4,8 5,4 0,6 0,5 0,5 9,7 5,7 7,7 10% 10% 9% 2,7% 4,4% 4,9%
Saras SpA 2,21 4,0 3,7 4,2 0,3 0,3 0,3 12,2 11,0 13,5 7% 7% 6% 4,3% 5,5% 4,6%
Motor Oil 19,85 5,0 4,6 51 0,4 0,4 0,4 9,5 6,7 8,9 8% 8% 7% 4,1% 5,7% 5,8%
Mediana 7,5 6,1 6,4 0,8 0,6 0,6 15,5 11,0 13,6 8% 9% 9% 2,5% 3,0% 3,1%
SPOLKI GAZOWE

A2A SpA 1,53 7,4 7,2 7,4 1,7 1,6 1,6 16,3 14,1 14,1 23% 22% 22% 2,9% 4,0% 4,5%
Centrica 161,40 5,3 5,4 5,4 0,5 0,5 0,5 9,9 10,4 10,0 9% 9% 8% 0,0 0,0% 0,0%
Enagas 23,58 11,9 9,7 10,0 8,7 7,7 7,8 13,4 12,0 13,1 73% 79% 78% 59% 6,2% 6,5%
Endesa 18,50 7,3 7,4 7,2 1,2 1,3 1,3 14,2 14,6 13,8 17% 17% 18% 7,1% 7,2% 7,4%
Engie 14,36 6,1 6,9 6,7 1,0 1,0 1,0 14,4 14,1 14,0 16% 15% 15% 7,0% 4,9% 4,9%
Gas Natural SDG 17,96 7,5 8,2 7,8 1,6 1,7 1,6 13,6 14,4 13,1 21% 20% 20% 5,6% 5,6% 5,7%
Hera SpA 2,90 7,8 7,3 7,2 1,5 1,4 1,4 21,7 18,1 18,0 19%  19%  19% 3,1% 3,3% 3,3%
Snam SpA 4,26 13,2 12,8 12,5 10,6 10,1 9,9 18,1 15,7 15,2 80% 79% 79% 4,9% 5,2% 5,2%
PGNIG 6,31 6,2 4,6 4,1 1,1 1,0 0,9 15,5 10,2 9,1 18%  22%  22% 2,9% 3,2% 4,9%
BP 492,00 8,1 6,2 5,5 0,9 0,7 0,7 35,6 22,4 17,0 11% 12% 13% 0,0% 0,0% 0,0%
Eni 13,76 6,4 4,9 4,4 1,2 1,0 1,0 = 25,0 20,4 19% 21% 22% 58% 58% 59%
Gazprom 129,96 3,8 3,6 3,2 0,8 0,8 0,8 3,5 4,6 4,1 22% 23% 24% 6,0% 6,1% 6,1%
NovaTek 665,00 11,7 11,1 10,2 4,1 3,8 3,7 8,0 12,4 10,7 35% 35% 36% 2% 2% 3%
ROMGAZ 32,05 5,7 4,8 4,1 2,9 2,6 2,5 12,4 8,5 7,3 51% 55%  60% 9,7% 10,6% 12,1%
Shell 26,34 6,4 4,5 4,1 0,9 0,8 0,7 29,9 16,9 15,4 14% 17% 17% 8,4% 8,4% 8,3%
Statoil 164,20 5,8 3,8 3,7 1,8 1,4 1,4 = 16,0 17,1 31% 37% 37% 0,1% 0,1% 0,1%
Total 46,48 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% 6,3%
Mediana 7,3 6,9 6,7 1,4 1,3 1,3 14,4 14,4 14,0 19% 21% 22% 5,6% 5,2% 5,2%

Wycena spoétek energetycznych (2017-10-20)

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2015 2016 2017 2015 2015 2016 2017
SPOLKI ENERGETYCZNE

EDF 10,04 4,6 5,3 4,8 1,0 1,1 1,1 7,4 16,5 13,2 22%  20% 22% 7,8% 3,6% 3,8%
EDP 2,92 8,3 8,8 8,7 2,0 2,1 2,1 11,5 12,5 12,4 24% 24% 24% 6,5% 6,5% 6,6%
Endesa 18,50 7,3 7,4 7,2 1,2 1,3 1,3 142 146 13,8 17% 17% 18% 7,1% 7,2% 7,4%
Enel 5,23 7,2 7,0 6,7 1,5 1,5 1,4 16,3 14,6 13,0 20% 21% 22% 3,4% 4,4% 5,3%
EON 9,83 10,1 9,9 10,0 1,3 1,2 1,2 231 157 155 13% 12% 12% 2,2% 3,1% 4,4%
Fortum 17,60 14,4 11,5 10,1 4,3 3,6 32 281 245 21,0 30% 31% 32% 43% 58% 52%
Tberdola 6,46 9,5 9,2 8,3 2,3 2,4 2,1 158 151 13,9 24%  26% 26% 4,6% 50% 52%
National Grid 880,00 9,7 8,8 10,6 3,5 3,3 3,5 143 12,8 146 36% 38% 34% 0,0% 0,0% 0,0%
Red Electrica 18,08 10,0 9,7 9,5 7,6 7,5 73 152 14,6 13,8 76% 77% 77% 4,7% 5,1% 5,4%
RWE 20,10 7,3 7,0 7,4 0,8 0,9 0,9 181 10,4 12,2 11% 12% 12% 0,8% 2,5% 2,9%
SSE 1331,00 9,4 9,1 8,9 0,7 0,7 0,7 11,4 10,8 11,5 7% 8% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Verbund 19,76 7,0 8,4 9,3 2,4 2,5 2,6 20,9 229 265 34% 30% 27% 1,4% 1,8% 1,7%
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 12,32 3,8 4,2 4,4 1,0 1,5 1,5 9,0 5,6 6,7 26%  35%  34% 2,0% 0,0% 0,0%
Tauron 3,15 4,2 4,2 4,7 0,8 0,9 0,9 15,0 3,8 44  19% 21% 20% 0,0% 0,0% 0,0%
Enea 11,90 4,5 4,6 4,2 0,9 1,1 1,0 6,7 5,1 53 21%  23% 25% 0,0% 2,1% 3,0%
Energa 12,16 4,8 4,7 4.4 1,0 0,9 0,9 333 6,8 6,3 20% 19%  20% 4,0% 1,6% 2,2%
ZE PAK* 13,75 2,0 2,3 2,7 0,4 0,4 0,5 2,6 3,6 3,6 21% 19% 19% 0,0% 7,6% 6,9%
Mediana 7,2 7,5 7,4 1,3 1,4 1,3 151 13,7 13,1 21% 22% 23% 2,8% 3,3% 4,1%

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 (2017-10-20)

EV/EBITDA EV/S marza EBITDA
2016 2017 2018 2016 2017 2016 2017 2018
SPOLKI NAWOZOWE
Acron 3826,00 6,0 6,9 6,4 2,8 2,2 2,2 5,9 9,5 85 47%  32% 34% 7,9% 8,4% 7,7%
Uralkali 130,80 9,2 8,9 9,1 4,8 4,6 4,7 4,9 7,1 6,2 53% 51% 51% 0,0% 0,0% 0,0%
Agrium 106,76 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 2568,00 6,0 7,3 6,5 2,3 2,4 2,2 7,6 12,6 10,7 38% 33% 34% 6,0% 4,1% 51%
K+S 19,75 11,4 9,6 7,0 1,8 1,6 1,5 288 22,8 132 15% 17% 21% 2,1% 2,1% 3,1%
Yara Intemational 378,10 8,2 10,0 7,6 1,2 1,3 1,2 181 24,1 16,1 15%  13% 15% 3,2% 2,3% 2,9%
The Mosaic Company 23,03 10,9 10,1 8,4 1,6 1,6 1,5 340 244 203 15% 16% 18% 4,8% 2,6% 0,8%
Potash 19,07 14,3 14,6 12,5 5,2 5,1 48 37,5 332 276 36% 35% 38% 51% 2,1% 2,2%
CF Industries 3578 16,4 16,0 12,4 4,3 3,9 3,7 452 - - 26%  25%  30% 3,4% 3,4% 3,4%
Israel Chemicals 1368,00 8,0 7,7 6,9 1,5 1,5 1,5 12,3 13,1 10,6 19% 20% 21% 0,0% 0,0% 0,0%
Grupa Azoty 73,39 8,2 7,4 6,6 0,9 0,9 09 21,2 154 142 11% 12% 13% 1,1% 1,1% 1,3%
ZA Police* 21,00 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* 174,00 4,9 5,1 4,7 0,8 0,8 0,8 10,6 11,2 9,7 16% 15%  16% 6,0% 4,9% 7,2%
Mediana 8,2 8,9 7,0 1,6 1,6 1,5 19,7 14,2 11,9 16% 17% 21% 3,3% 2,3% 2,9%
Ciech 56,50 4,6 5,3 4,9 1,2 1,1 1,0 5,0 8,5 8,2 26% 21% 21% 50% 0,0% 6,5%
Akzo Nobel 77,70 10,1 10,1 9,7 1,5 1,5 1,5 18,4 18,9 181 15%  15%  15% 2,1% 54% 3,0%
BASF 92,56 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 4317,00 17,8 157 14,7 5,0 4,4 43 281 248 232 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 4,35 6,8 5,2 4,9 1,4 1,1 1,0 14,8 10,8 10,7 20% 22% 21% 2,2% 3,1% 3,4%
Soda Sanayii 4,92 7,5 6,1 6,2 1,9 1,7 1,7 8,5 7,0 7,6  25%  28% 27% 6,5% 5,7% 6,1%
Solvay 121,85 7,2 7,7 7,4 1,5 1,6 1,6 152 14,5 14,8 21% 21% 22% 2,8% 2,9% 3,0%
Tata Chemicals 739,30 12,1 11,1 11,4 1,5 1,7 1,8 266 20,9 19,7 12%  15% 16% 1,5% 1,5% 1,5%
Tessenderlo Chemie 39,95 9,0 9,1 8,2 1,1 1,1 1,1 19,6 183 16,0 13% 12% 13% 0,0% 0,0% 0,0%
Wacker Chemie 138,55 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 9,0 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 (2017-10-20)
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 370,50 14,0 11,2 10,4 3,1 2,8 2,6 32,4 258 23,4 23% 25% 25% 1,8% 2,0% 2,1%
Caterpillar 136,91 22,3 14,9 12,7 2,9 2,5 2,3 420 21,7 17,5 13% 17% 18% 2,2% 2,3% 2,4%
Duro Felguera 0,49 11,6 14,0 9,9 0,5 0,6 0,6 16,9 - 14,8 4% 4% 6% 1,0% 3,1% 4,1%
Komatsu 3518,00 12,0 14,2 10,8 2,1 2,3 1,6 244 33,3 201 17% 16% 15% 1,7% 1,7% 1,9%
Sandvig AG 149,50 14,2 11,6 10,9 2,7 2,4 2,3 283 203 185 19% 21% 21% 1,7% 2,1% 2,4%
Mediana 14,0 14,0 10,8 2,7 2,4 2,3 283 238 18,5 17% 17% 18% 1,7% 2,1% 2,4%

Wycena spoétek gorniczych (2017-10-20)
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

112,00

1452,00
960,50
27,12
277,90
14,80
13,95
9,71
9,06
18,05
8,16
3547,50
6,22
43,13
772,50

2016

8,7

6,5
9,7
8,2
9,2

13,2
7,3
6,8

10,1
9,2
4,7
6,2
5,5

17,3
7,3

7,8

2017

5,4

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

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

12,2
5,3
5,4

2018

6,8
4,5
6,7
7,2
5,1
4,6
5,8
6,9
4,7
4,9
3,9
10,4
3,9
5,2

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

2,6

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

2,3

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

2,2

2016

13,7
35,7
20,4
40,8
41,3
53,0
12,8
21,3
17,5
17,7
38,4

21,3

P/E

2017

1133

8,1
19,1
15,0
11,8

13,1
15,4
14,8
12,4
14,3
9,9
12,4
23,5
16,4
14,3

2018

8,2

10,3
19,7
14,6
11,8
14,1
8,3
10,2
14,5
10,3
20,8
11,7
10,9
19,1
11,2
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

1,3%

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

DY
2017

0,9%

0,0%
0,0%
2,4%
3,1%
0,0%
0,0%
0,2%
0,7%
8,6%
2,0%
0,0%
2,4%
1,2%
0,0%
0,4%

2018

2,3%

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


http://www.mdm.pl/

mBank.pl

Wycena europejskich operatoréow narodowych (2017-10-20)

EV/EBITDA EV/S marza EBITDA DY

Cena 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2016 2017 2018 2016 2017 2018
POLSKIE SPOLKI
Netia 4,15 3,8 4,5 5,3 1,1 1,2 1,3 43,0 250 32,7 28% 27%  25% 9,5% 9,2% 4,8%
Orange Polska 550 10,3 4,6 4,7 1,2 1,2 1,2 - - 43,0 12% 26% 26% 4,5% 0,0% 0,0%
Mediana 7,0 4,6 5,0 1,1 1,2 1,3 43,0 250 37,9 20% 26% 26% 7% 4,6% 2,4%
Proximus 28,72 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 264,40 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 10,50 4,6 4,6 4,5 1,5 1,6 1,5 22,2 21,8 17,4 34%  34% 34% 1,2% 2,0% 2,8%
Matav 469,00 4,7 5,0 5,0 1,5 1,6 1,6 9,7 13,6 129 33% 31% 32% 53% 54% 6,6%
Telecom Austria 7,93 5,8 5,6 5,5 1,9 1,8 1,8 17,8 14,9 145 32% 32% 32% 2,5% 2,5% 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 245,80 5,4 4,7 4,7 1,9 1,5 1,5 7,8 8,6 88 35% 32% 31% 0,0% 0,0% 0,0%
DT 15,00 6,1 5,8 5,6 1,8 1,7 1,7 17,5 16,4 14,6 30% 30% 30% 4,0% 4,4% 4,7%
KPN 3,00 8,1 8,2 8,1 2,9 3,0 3,0 326 246 22,9 36% 36% 37% 99% 4,6% 4,6%
Orange 14,14 5,1 5,0 5,0 1,6 1,6 1,5 140 14,5 13,0 31% 31% 31% 4,2% 4,6% 5,0%
Swisscom 508,00 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. 8,58 6,5 6,2 6,1 2,0 2,0 2,0 13,7 11,8 10,5 31% 32% 32% 6,5% 4,7% 4,9%
Telia Company 37,54 8,7 8,7 8,6 2,7 2,8 2,8 12,4 133 12,4 31% 32% 33% 54% 54% 5,6%
TI 0,68 4,8 4,5 4,4 2,0 1,9 1,9 9,2 9,6 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 (2017-10-20)

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

POLSKIE SPOLKI

Agora 15,09 6,6 6,2 5,9 0,6 0,6 0,6 = = 45,2 10% 10% 10% 5,0% 3,3% 5,0%
Cyfrowy Polsat 24,70 7,8 7,4 7,1 2,9 2,8 2,6 18,3 15,0 12,8 37% 37% 37% 0,0% 1,3% 1,5%
Mediana 7,2 6,8 6,5 1,8 1,7 1,6 18,3 15,0 29,0 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 64,32 14,6 13,3 12,1 2,6 2,5 2,4 27,0 24,8 22,1 18% 19%  20% 2,9% 3,0% 3,2%
Daily Mail 686,50 9,6 11,7 12,2 1,7 1,9 2,0 13,0 13,3 13,2 17% 16% 16% 0,0% 0,0% 0,0%
Gruppo Editorial 0,68 6,4 5,8 51 0,5 0,5 0,5 16,5 = 11,7 9% 8% 9% 2,1% 0,0% 1,9%
New York Times 17,70 13,4 11,5 11,0 2,0 1,9 1,8 34,3 24,7 24,0 15% 16% 17% 0,9% 0,9% 0,9%
Promotora de Inform 2,52 6,8 6,6 6,2 1,4 1,4 1,3 4,5 5,8 4,8 20% 20% 22% - 0,0% =
Trinity Mirror 76,50 1,7 1,9 1,9 0,4 0,4 0,4 2,1 2,2 2,3 21% 22% 22% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 9,5 8,4 8,3 1,4 1,4 1,3 16,5 153 13,2 17% 16% 17% 0,5% 0,0% 1,1%
Atresmedia Corp 8,53 10,3 9,9 9,3 2,0 2,0 1,9 13,9 13,0 12,2 20%  20% 21% 6,0% 8,6% 6,8%
Gestevision Telecinco 9,10 12,0 11,5 10,8 2,9 2,9 2,9 17,0 15,7 14,8 24% 26% 26% 5,9% 6,1% 6,6%
ITV PLC 148,60 7,5 7,8 7,7 2,2 2,2 2,1 9,1 9,5 9,3 29% 28% 28% 0,0% 0,0% 0,0%
M6-Metropole Tel 19,72 8,5 6,9 6,4 1,8 1,7 1,6 20,9 17,3 15,8 22% 25% 25% 4,4% 4,5% 4,7%
Mediaset SPA 3,07 3,9 3,6 3,7 1,4 1,4 1,5 - 27,1 18,3 37%  40% 41% 0,6% 2,3% 4,0%
Modern Times 316,70 14,4 13,8 10,8 1,3 1,3 1,2 24,2 24,2 18,9 9% 9% 11% 3,7% 3,9% 4,0%
Prosieben 26,11 8,0 7,8 7,6 2,1 2,0 1,9 10,8 11,3 10,9 27%  25%  25% 7,4% 7,3% 7,7%
RTL Group 63,75 7,9 7,9 7,6 1,8 1,7 1,7 13,1 13,1 12,7 23% 22% 22% 6,3% 6,3% 6,4%
TF1-TV Francaise 12,46 8,2 6,7 6,9 1,1 1,1 1,1 34,6 19,2 21,3  14% 17%  16% 2,7% 3,0% 3,0%
Mediana 8,2 7,8 7,6 1,8 1,7 1,7 154 15,7 14,8 23% 25% 25% 4,4% 4,5% 4,7%
Sky PLC 955,00 9,8 10,4 9,7 1,9 1,7 1,6 15,2 16,6 14,8 19% 16% 17% 0,0% 0,0% 0,0%
Cogeco 90,56 6,2 6,0 5,5 2,8 2,7 2,5 17,6 14,9 15,0 45% 45% 45% 1,7% 1,9% 2,1%
Comcast 35,83 8,6 8,0 7,6 2,8 2,7 2,5 20,6 17,4 16,0 33% 34% 33% 1,5% 1,8% 1,9%
Dish Network 50,01 7,3 7,8 8,6 1,5 1,6 1,7 16,7 20,6 22,5 21% 20% 19% 0,0% 0,0% 0,0%
Liberty Global 30,38 6,6 7,4 6,9 3,1 3,5 3,3 = = 61,9 47% 48% 48% 0,0% 0,0% 0,0%
Shaw Communications 22,20 8,8 8,9 9,1 3,8 3,6 3,7 19,3 23,6 21,7 44% 41% 41% 6,9% 6,9% 7,0%
Mediana 8,0 7,9 8,1 2,8 2,7 2,5 17,6 17,4 18,8 38% 37% 37% 0,8% 0,9% 1,0%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spétek IT (2017-10-20)

EV/EBITDA marza EBITDA
2016 2017 2018 2016 2017 2018

POLSKIE SPOLKI

AB* 27,19 6,6 6,1 6,3 0,1 0,1 0,1 7,0 6,3 6,8 2% 1% 1% 2,9% 32% 2,5%
Asseco Poland 43,55 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* 166,80 7,5 9,7 7,7 1,2 1,1 1,0 19,3 21,3 16,4 16% 12% 13% 0,0% 0,9% 6,0%
Sygnity* 2,89 3,0 - 4,8 0,2 0,2 0,2 3,3 - - 6% - 3% - - -
Mediana 6,7 7,0 6,4 0,5 0,5 0,5 9,5 14,5 14,5 10% 12% 8% 2,9% 3,2% 6,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atos Origin 125,10 9,2 8,2 7,6 1,1 1,0 1,0 17,7 154 13,8 12% 13% 13% 1,1% 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 150,51 9,3 9,0 8,7 2,2 2,2 2,2 11,2 109 10,8 23% 24%  26% 3,6% 3,9% 4,1%
Indra Sistemas 11,63 12,2 10,1 8,4 1,0 0,9 09 232 17,0 13,0 8% 9%  10% 0,0% 0,4% 1,0%
Microsoft 82,53 17,1 154 13,7 6,3 6,0 55 31,0 27,2 244 37% 39% 40% 1,7% 1,9% 2,0%
Oracle 49,02 11,5 11,5 10,2 5,2 5,1 48 18,7 18,6 16,6 45% 45%  47% 1,2% 1,3% 1,4%
SAP 97,07 159 16,8 15,7 5,6 5,2 49 256 233 21,6 35% 31% 31% 1,3% 1,4% 1,5%
TietoEnator 26,41 10,2 10,3 9,7 1,4 1,3 1,3 16,9 16,0 152 13% 13% 13% 4,8% 50% 5,3%
Mediana 11,3 10,5 9,8 1,8 1,8 1,8 188 17,0 155 18% 19% 20% 1,3% 1,5% 1,7%

Wycena spoétek budowlanych (2017-10-20)

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

POLSKIE SPOLKI
Budimex 190,70 4,2 4,1 4,6 0,4 0,4 04 11,9 10,8 11,1 10% 9% 8% 4,3% 7,9% 9,1%
Elektrobudowa 79,70 3,7 3,9 4,0 0,3 0,3 0,3 6,9 7,7 8,1 8% 8% 7% 5,0% 12,5% 7,8%
Elektrotim 7,54 11,4 11,0 5,8 0,2 0,3 0,3 - - 141 2% 2% 4% 16,4% 4,6% 4,6%
Erbud 22,33 2,5 3,9 4,3 0,1 0,1 0,1 - 10,8 9,7 3% 3% 3%  7,5% 52% 4,6%
Herkules 3,21 6,4 6,3 5,8 1,8 1,7 1,5 13,6 13,0 11,0 28% 27% 25% 50% 50% 5,0%
Torpol 7,65 32 183 4,0 0,1 0,3 02 17,0 - 8,1 4% 1% 4% 9,0% 58% 0,0%
Trakcja 8,12 4,1 6,0 5,7 0,3 0,3 0,3 7,6 148 11,9 7% 5% 5% 4,2% 6,2% 3,7%
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 9,69 8,4 7,0 5,3 0,3 0,2 0,2 10,8 9,2 7,6 3% 3% 4% 1,8% 2,0% 3,1%
ZUE 6,99 6,8 - 8,1 0,2 0,4 0,2 - - 187 3% - 3% 4,7% 0,0% 0,0%
Mediana 4,5 6,0 5,0 0,3 0,3 0,3 11,9 10,8 11,0 6% 5% 5% 4,9% 5,5% 4,2%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Acciona 69,16 8,3 7,6 7,4 1,6 1,4 1,4 256 159 14,8 20% 19%  19% 3,7% 4,3% 4,5%
Astaldi 2,02 3,4 3,5 3,5 0,4 0,4 0,4 2,1 2,1 2,0 13% 11%  11% 10,0% 10,4% 10,9%
Ferrovial 18,23 21,5 20,5 20,7 1,8 1,6 1,7 43,2 332 334 9% 8% 8% 4,0% 4,2% 4,3%
Hochtief 149,05 9,0 7,9 7,4 0,5 0,4 04 27,5 222 203 5% 5% 5% 1,6% 2,0% 2,3%
Mota Engil 3,24 6,7 6,1 5,5 1,0 0,9 0,8 12,9 - - 14%  15%  15% 1,5% 2,5% 4,0%
NCC 175,80 7,4 6,6 6,2 0,3 0,3 0,3 16,7 14,4 13,0 4% 5% 5% 4,3% 52% 5,5%
Skanska 181,30 7,1 8,4 8,2 0,4 0,4 0,4 12,3 132 153 6% 5% 5% 4,4% 4,7% 4,8%
Strabag 33,67 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 7,3 7,1 6,8 0,4 0,4 04 154 14,4 148 8% 7% 7% 3,9% 4,2% 4,4%
Wycena spoétek deweloperskich (2017-10-20)

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2016 2017 2018 2016 2016 2017 2018

POLSKIE SPOLKI
BBI Development 0,65 - 69,3 6,3 0,3 0,3 0,3 =
Dom Development 74,00 11,0 7,6 6,3 2,0 1,8 1,8 14,6

- 7,5 2%  11%  17% 0,0% 0,0% 0,0%
9,5 7,9 14%  17% 17% 4,4% 6,8% 10,5%

Echo Investment 4,58 3,7 11,2 6,7 1,2 1,2 1,1 4,9 6,2 6,3 127%  46%  73% 130%  14% 10,9%
GTC 889 11,0 10,3 14,5 1,2 1,1 1,0 6,1 7,9 11,5 129% 122%  79% 0,0% 0,2% 0,1%
J.W. Construction 469 12,7 6,9 5,7 0,6 0,6 0,5 16,7 6,8 56 11% 19% 19% 0,0% 0,0% 0,0%
PA Nova 20,70 12,0 10,6 11,3 0,7 0,6 0,6 7,7 7,2 8,1 27% 30% 27% 3,6% 3,6% 7,2%
Polnord 8,10 - 42,4 236 0,4 0,4 0,4 - 12,1 11,3 - 4% 7% 0,0% 0,0% 0,0%
Robyg 3,14 9,9 6,7 5,5 1,5 1,3 1,2 7,6 8,9 6,3 24% 24% 22% 6,4% 8,6% 8,9%
Ronson 1,42 46 17,7 16,6 0,6 0,7 0,7 3,6 152 149 18%  10%  12% 5,6% 13,4% 7,0%
Mediana 11,0 10,6 6,7 0,7 0,7 0,7 7,6 8,4 7,9 21% 19% 19% 4% 4% 7%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atrium European RE 4,11 159 150 14,7 0,8 0,8 0,8 13,5 14,5 13,7 76% 41% 83% 6,6% 10,0% 7,9%
CA Immobilien Anlagen 24,86 24,6 23,0 21,8 1,1 1,0 1,0 279 22,1 21,4 91% 68% 78% 2,3% 3,1% 3,5%
Deutsche Euroshop AG 32,05 19,0 17,8 17,5 0,9 0,9 08 13,7 12,6 129 8% 89%  90% 4,4% 4,5% 4,7%
Immofinanz AG 2,08 - 56,5 44,4 0,7 0,8 0,8 - 242 239 37% 39% 48% 2,9% 3,7% 10,6%
Klepierre 34,59 229 21,1 204 1,0 0,9 09 152 143 13,5 80% 88% 89% 52% 56% 59%
Segro 557,50 28,8 24,9 22,5 1,2 1,1 1,0 29,8 284 259 77% 78% 79% 0,0% 0,0% 0,0%
Unibail Rodamco SE 217,15 25,4 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 23,7 23,0 21,8 1,0 0,9 0,9 17,3 18,1 17,2 80% 78% 83% 4,4% 4,5% 5,3%

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

Przeglad rynkéw zagranicznych

Sesja z dnia Otwarcie Maksimum Minimum Zamkniecie Zmiana %
DJIA 2017-11-20 23 370,71 23 456,88 23 360,58 23 430,33 +0,31%
S&P 500 2017-11-20 2579,49 2 584,64 2578,24 2582,14 +0,13%
NASDAQ 2017-11-20 6 789,28 6 795,83 6 779,49 6 790,71 +0,12%
DAX 2017-11-20 12932,81 13 085,17 12 926,13 13 058,66 +0,50%
CAC 40 2017-11-20 5311,28 5348,15 5302,85 5340,45 +0,40%
FTSE 100 2017-11-20 7 380,68 7 397,39 7 350,37 7 389,46 +0,12%
WIG20 2017-11-20 2 438,15 2470,34 2431,37 2468,09 +0,99 %
BUX 2017-11-20 39273,89 39 438,17 39 050,86 39 359,28 +0,20%
PX 2017-11-20 1054,78 1 059,90 1051,21 1 053,55 -0,11%
RTS 2017-11-20 1559,28 1568,24 1 546,34 1552,50 -0,45%
SOFIX 2017-11-20 668,87 670,26 667,97 669,14 +0,04 %
BET 2017-11-20 7772,14 7 836,85 7 766,79 7 813,85 +0,54%
XUu100 2017-11-20 106 399,30 106 399,30 103 600,60 103911,90 -2,19%
BETELES 2017-11-20 145,96 146,89 145,53 146,76 +0,66 %
NIKKEI 2017-11-20 22 279,98 22 410,24 22 215,07 22 261,76 -0,60%
SHCOMP 2017-11-20 3361,36 3 393,11 3337,12 3392,40 +0,28%
Miedz 2017-11-20 6 801,50 6 845,00 6 754,00 6 828,00 +0,75%
Ropa 2017-11-20 62,19 62,33 61,27 61,97 -0,56%
USD/PLN 2017-11-20 3,5940 3,6111 3,5872 3,6054 +0,38%
EUR/PLN 2017-11-20 4,2350 4,2381 4,2267 4,2309 -0,09%
EUR/USD 2017-11-20 1,1790 1,1812 1,1722 1,1733 -0,48%
USBonds10 2017-11-20 2,3364 2,3701 2,3222 2,3666 +0,0231
GRBonds10 2017-11-20 0,3500 0,3660 0,3480 0,3630 +0,0020
PLBonds10 2017-11-20 3,4150 3,4490 3,4150 3,4410 +0,0280
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Dom Maklerski

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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