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Informacje ze spoétek i sektorow

Pekao
Akumuluj - z dn. 18.07.17
Cena docelowa: 145,42 PLN

PGNiG
Kupuj - z dn. 03.11.17
Cena docelowa: 7,73 PLN

PKN Orlen
Sprzedaj - z dn. 02.10.17
Cena docelowa: 86,55 PLN

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

Famur
Kupuj = z dn. 01.09.17
Cena docelowa: 6,84 PLN

Brak sprzeciwu KNF dla nabycia akcji Pioneer TFI oraz DI Xelion

KNF stwierdzita brak podstaw do zgtoszenia sprzeciwu wobec zamiaru posredniego nabycia przez
Pekao akcji Pioneer Pekao TFI, a takze bezposredniego nabycia przez bank udziatdéw DI Xelion w
liczbie przekraczajacej 50% kapitatu w obu tych przypadkach. Komunikat oznacza, ze Bank
Pekao w 4Q’17 zanotuje jednorazowy zysk z tytulu przeszacowania obecnych akcji
Pioneer Pekao TFI na poziomie okolo 400 min PLN netto. Jednoczesnie, transakcja
powinna mie¢ negatywny wpltyw na wskaznik wyptacalnosci banku w wysokosci 70
p-b., ktory powinien zosta¢ zrownowazony przez emisje diugu (+1 p.p.) oraz zmiane
wag ryzyka na kredytach hipotecznych PLN 1 grudnia (40,25 p.b.). Oczekujemy, ze
Bank Pekao zachowa zdolnos$¢ wyptaty dywidendy na poziomie 100% chociaz zysk
zwigzany z transakcjq nie wplynie na zysk jednostkowy a co za tym idzie nie bedzie
mogt by¢ zaliczony do dywidendy. (M. Konarski, M. Polanska)

Kontrakt na dostawy LNG z USA

PGNIG podpisato 5-letni kontrakt z koncernem Centrica na dostawy gazu LNG z terminalu Sabine Pass w
USA w latach 2018-22. Spotka oczekuje tacznie 9 tadunkow, a catkowity wolumen moze wg nieoficjalnych
komentarzy wynie$¢ 0,8 mld m>. PGNIiG podaje, ze cena w kontrakcie jest rynkowa i odnosi sie do
notowan europejskich. Wedtug Zarzadu umowa przetozy sie na poprawe wynikdw finansowych i Spotka
nie wyklucza kolejnych tego typu kontraktéw. Skala tych zakupéw (0,2 mid m® rocznie) nie jest
znaczaca, ale pozytywnie oceniamy zwiekszanie ekspozycji na rynkowe ceny gazu w portfelu
zakupowym, pod warunkiem ze rzeczywiscie kontrakt jest indeksowany do notowan z hubow
europejskich. (K. Kliszcz)

Wywiad z Wiceprezesem ds. produkcji

Wiceprezes ds. produkcji Krystian Pater w wywiadzie dla Parkietu poinformowat, ze obok realizowanych
obecnie inwestycji (PE w Czechach, metateza w Plocku) Spétka jest w fazie projektowania instalacji
visbreakingu oraz analizuje budowe instalacji MaxEne, ktdre zwiekszytaby produkcje potproduktow dla
petrochemii. Rozwazany jest rowniez projekt poprawy struktury uzyskéw w rafinerii w Mozejkach. Spotka
nie zamierza w najblizszym czasie ani zmniejsza¢ ani zwieksza¢ potencjatu przerobu w segmencie
rafineryjnym. Prezes nie podatl kwot potencjalnych inwestycji w Mozejkach czy w projekt
MaxEne, tak wiec trudno na tym etapie ocenia¢ te deklaracje, tym bardziej ze Spoétka
prowadzi dopiero analizy. (K. Kliszcz)

Konferencja po wynikach 3Q'17

| Asseco Poland szacuje, ze zniesienie gdrnego limitu skladek na ZUS bedzie kosztowacé polskg
spotke-matke 8-9 min PLN rocznie.
| Asseco Poland spodziewa sie poprawy konwersji wynikdw na przeplywy pieniezne od 4Q’17.

Negatywna zmiana na kap. obrotowym (rzedu 80 min PLN) w jednostce dominujacej w ciggu
9M’17 wigze sie z wysokim poziomem niezafakturowanej sprzedazy R/R (ok. 40 min PLN) oraz
spadkiem stanu wczesniej zawigzanych rezerw pod rézne prace projektowe (ok. 20 min PLN).

[ Uwzgledniajac przychody grupy Formula za sierpien i wrzesien 2017: portfel zaméwien jest
wyzszy 13% R/R w zakresie catkowitej sprzedazy i 17% R/R wyzszy w zakresie oprogramowania i
ustug wiasnych. Backlog na samym rynku polskim jest 5% nizszy R/R (10% nizszy R/R jesli
chodzi o spétke matke).

| Asseco podpisafo list intencyjny z ZUS na kontynuacje przez 1 rok prac nad KSI, w trakcie
ktérego nowy wykonawca (prawdopodobnie Comarch) bedzie wdraza¢ sie w utrzymanie systemu
zaktadu. Wielko$¢ przychoddw dla Asseco Poland w ramach nowych ustalen z ZUS jest ok. 10%
nizsza od obecnego poziomu. (P. Szpigiel)

Podpisanie umowy przez PBSZ za 43,8 min PLN
Spoétka poinformowata w komunikacie biezacym o podpisaniu przez Przedsiebiorstwo Budowy
Szybdw umowy pomiedzy Jastrzebskg Spotkg Weglowg KWK Pnidwek, a konsorcjum firm KOPEX -
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Rynek miedzi

Rynek pszenicy

Rynek wegla
koksowego

Wyniki spétek

CD Projekt
Sprzedaj - z dn. 02.10.17
Cena docelowa: 74,34 PLN
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Przedsiebiorstwo Budowy Szybdéw i Przedsiebiorstwo Produkcyjno-Gérnicze ROW - JAS na
pogtebianie szybu IV do glebokosci 856 m wraz z wykonaniem wlotow szybowych. Termin
realizacji umowy, to 24 miesigce od daty zawarcia umowy, a warto$¢ 4,9 min PLN (53,6 min PLN
brutto). (3. Szkopek)

Pracownicy Southern Copper ogtaszaja strajk

Wczoraj zwigzki zawodowe Southern Copper ogtosity rozpoczecie strajku po tym jak fiaskiem
zakonczyly sie rozmowy pomiedzy pracownikami, a wtadzami koncernu. Wiadze Spotki
poinformowaty, ze mimo strajku wszystkie kopalnie dziataja bez przerw na petnym obtozeniu.
Southern Copper w 2016 roku wydobyt 0,9 min ton miedzi. Glowne kopalnie, to Cuajone i
Toguepala (obydwie w Peru). (3. Szkopek)

Ceny pszenicy w gore po informacjach o emisji izotopu ruten w Rosji

Ceny pszenicy wczoraj zareagowaty pozytywnie po tym jak rosyjska Federalna Stuzba do spraw
hydrometeorologii i monitoringu $rodowiska naturalnego (Rosgidromet) potwierdzita, ze pod
koniec wrzesnia doszto do emisji substancji promieniotwdrczej z epicentrum koto Czelabinska na
Uralu. Z oficjalnego komunikatu Rosgidrometu wynika, ze w rejonie wsi Argajasz w obwodzie
czelabinskim w okresie od 25 wrzesnia do 1 pazdziernika odnotowano "ekstremalnie wysokie"
zanieczyszczenie izotopem ruten 106, ktdre ponad 986 razy przewyzszato norme. W efekcie czes¢
graczy na rynku pszenicy zareagowata zamykaniem krétkich pozycji w obawie o jakos¢ eksportu
zboza z Rosji w kolejny, sezonie. Rosja jest znaczacym eksporterem pszenicy na $wiecie.

http:/ /bit.ly/2AkiiGM (3. Szkopek)

Ceny wegla koksowego odbitly po stabszym eksporcie z Australii

Ceny rudy zelaza, wegla koksowego i stali odbity zaliczyty dobrg sesje w Chinach. W przypadku
wyrobéw stalowych rynek obawia sie o deficyt produktéw po tym jak Rzad Chin nakazat
ograniczy¢ produkcje w okresie zimowym (listopad-marzec). Zapasy pretdw zebrowanych w
Chinach spadty do poziomu najnizszego od okoto roku. Odnosnie wegla koksowego czesé
treaderdéw zwraca uwage na problemy w przesyle wegla z regionu Australii.

http:/ /bit.ly/2BeOI20 (J. Szkopek)

Wyniki 3Q’17 ponizej oczekiwan rynkowych oraz naszych oczekiwan

n Rezultaty spotki za 3Q’17 sa ponizej oczekiwan rynkowych na linii przychodéw/
EBITDA/EBIT/zysku netto o odpowiednio -11,8%/-14%/-15,2%/-14,7% oraz
ponizej naszych oczekiwan o odpowiednio -12,1%/-12,1%/-11,9%/-11%.
Réznica wzgledem naszych oczekiwan wynika przede wszystkim z zalozenia
wyzszych przychodow oraz wyzszych kosztéw SG&A.

(] Segment CD RED: Przychody w segmencie CD Red byly nizsze o 27% r/r (efekt
ostabienia USDPLN oraz mniejszej ilosci akcji promocyjnych). Nizsza sprzedaz w
segmencie przelozyla sie na zmniejszenie zysku EBIT o 33,7% r/r do 40,9 min
PLN w 3Q’17.

L] Segment GOG.com: Przychody segmentu zwiekszyly sie o 39,9% r/r do 33 min
PLN (gitéwnie napedzane przez sprzedaz w grze Gwint: WiedZzminska Gra
Karciana). Pomimo wyzszej sprzedazy o okoto 10 min PLN r/r, wynik EBITDA
zwiekszyt sie o 1,7 min PLN r/r do 2,1 min PLN w 3Q’17 (wzrost kosztow
zwigzanych z gra Gwint).

m Bardzo dobry CFO: CFO spétki wyniést 74 min PLN w 3Q’17 vs. 62 min PLN w
3Q'16.
L] Wyniki byly ponizej oczekiwan rynkowych i oczekujemy negatywnej reakcji

rynku. Nizsza aktywnos$¢ promocyjna przetozyta sie na zmniejszenie przychodow
w segmencie Produkcji Gier (w 2Q’17 spétka uzyskata dodatkowe ptatnosci od
chinskiego partnera, co zwiekszylo wolumen przychodéw). Spoétka odnotowata
wysoka poprawe CFO w 3Q’17. Po 9M’17 CDR zrealizowat odpowiednio
78,5%/79% naszych prognoz EBITDA/zysku netto na 2017 rok. Biorac pod
uwage sezonowos$¢ wynikdbw w 4Q (najmocniejszy kwartal), spotka moze
przekroczy¢ nasze oczekiwania w 2017 roku. Wazniejszy dla zachowania kursu
spotki bedzie komentarz zarzadu do doniesien prasowych dotyczacych
problemoéw z produkcja gry Cyberpunk 2077. (P. Bogusz)
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Skonsolidowane wyniki kwartalne CD Projekt w 3Q 2017

(min PLN) 3Q'17 3Q'16 zmiana 3Q’'17P réznica I((;r;sdei:i:i roéznica zmiana
Przychody 91,0 100,8 -9,8% 103,5 -12,1% 103,1 -11,8% 447,7 583,9 -23,3%
EBITDA 44,2 46,1 -4,1% 50,4 -12,3% 51,6 -14,3% 241,7 307,9 -21,5%
marza 48,6% 45,7% 2,9p.p. 48,7% -0,08p.p. 50,0% -1,42p.p. 54,0% 52,7% 1,3p.p.
EBIT 43,0 44,9 -4,2% 48,8 -11,9% 50,7 -15,2% 237,7 303,6 -21,7%
Zysk brutto 44,4 46,0 -3,3% 49,1 -9,6% - - 241,7 311,9 -22,5%
Zysk netto 35,7 36,6 -2,3% 40,1 -11,0% 41,9 -14,7% 195,5 250,5 -21,9%
Zrédto: CD Projekt, Dom Maklerski mBanku, PAP

Skonsolidowane wyniki segmentéw CD Projekt w 3Q 2017

(min PLN) 3Q'17 3Q'16 zmiana 9M'17 % 17P 2017P 2016 zmiana
Przychody 91,0 100,8 -9,8% 345,8 77,2% 447,7 583,9 -23,3%
CD RED 58,0 79,0 -26,6% 242,8 77,6% 313,1 475,8 -34,2%
GOG.com 33,0 23,6 39,9% 129,1 89,9% 143,7 133,5 7,6%
EBITDA 44,2 46,1 -4,1% 189,9 78,5% 241,7 307,9 -21,5%
marza 48,6% 45,7% 2,9p.p. 54,9% 54,0% 52,7% 1,3p.p.
EBIT 43,0 44,9 -4,2% 186,2 78,4% 237,7 303,6 -21,7%
CD RED 40,9 61,7 -33,7% 170,0 74,4% 228,4 324,3 -29,6%
GOG.com 2,1 0,4 393,8% 16,3 176,2% 9,2 6,4 44,4%
Zysk brutto 44,4 46,0 -3,3% 190,7 78,9% 241,7 311,9 -22,5%
Zysk netto 35,7 36,6 -2,3% 154,4 79,0% 195,5 250,5 -21,9%
Atal 3Q'17: Neutralne wyniki Atalu

Akumuluj - z dn. 01.09.17
Cena docelowa: 45,00 PLN

Wyniki Atalu za 3Q'17 byty zblizone do naszych prognoz na poziomie EBIT i ZN i zarazem o okoto
10% nizsze od rynkowego konsensusu. Gtdwnym negatywnym zaskoczeniem okazata sie nizsza
marza deweloperska: 26% vs. prognozowane przez nas 29%. Prawdopodobnie rynek oczekiwat
jeszcze wyzszych marz, stad zaskoczenie na konsensusie. Jednoczesnie spotka utrzymata w
ryzach koszty administracyjne oraz osiggneta nieco lepszy od naszych prognoz wynik na
pozostatej dziatalnosci oraz dziatalnosci finansowej. Bardzo dobrze prezentowat sie cash flow z
dziatalnosci operacyjnej (+85 min PLN w 3Q oraz +132 min PLN w 9M'17). Podsumowujac,
wyniki Atalu za 3Q'17 oceniamy neutralnie. Na obechym etapie uwazamy, ze nizsza
marza jest wynikiem rozliczenia wiekszej liczby niskomarzowych projektéw, a nie
ogolnego spadku rentownosci spotki. W 4Q'17 spodziewamy sie wyzszych marz niz w
3Q oraz realizacji naszej rocznej prognozy ZN=182 min PLN. (P. Zybata)

Skonsolidowane wyniki kwartalne Atal w 3Q 2017

(min PLN) 3Q'17 zmiana 3Q'l17P roéznica konsensus roéznica o9M'17

Przychody 227,7 195,8 16,3% 216,4 5,2% 221,7 2,7% 647,1 450,5 43,6%
Zysk brutto na sprzedazy 59,6 55,4 7,6% 63,3 -5,8% 188,3 124,0 51,9%
marza 26,2% 28,3% - 29,2% - 29,1% 27,5% -
EBIT 54,8 51,1 7,2% 55,8 -1,7% 60,9 -10,0% 171,2 106,7 60,5%
Zysk brutto 53,6 52,6 1,8% 53,6 0,0% 166,8 105,5 58,0%
Zysk netto 42,2 42,7 -1,0% 42,8 -1,3% 46,9 -9,9% 132,7 86,5 53,4%
Zrédio: Atal, Dom Maklerski mBanku, PAP

Torpol
Rownowaz - z dn. 24.10.2017

3Q'17: Wyniki stabe, zgodnie z konsensusem

Torpol zaraportowat stabe wyniki finansowe za 3Q'l7, co byto przez rynek oczekiwane i
odzwierciedlone ostatnimi spadkami kursu. Po 7 kwartatach spotka przetamata negatywny trend
na przychodach, ktére w samym 3Q'17 wzrosty o 3% r/r. Konsensus liczyt jednak na okoto 12%
wzrost, a nasze oczekiwania byly w tym zakresie jeszcze wyzsze. Marza brutto ze sprzedazy
wyniosta w 3Q'17 2,9% vs. 5,1% w minionym roku. Duzo lepiej od P&L prezentuje sie cash flow
Torpolu (+82 min PLN w 3Q). Podejrzewamy, ze zastugq tego stanu rzeczy sq zaliczki od PKP
PLK. Na koniec kwartatu spotka posiadata ok. 80 mIn PLN gotéwki netto. Portfel zamdwien wynidst
3,3 min PLN (uwzgledniajac 1 kontrakt na 367 min PLN w ktorym Torpol ztozyt oferte z najnizszg
ceng). Podsumowujac, ogoélny wydzwiek wynikéw Torpolu jest neutralny. Mialy by¢ one
stabe i takie sie okazaly. Liczymy, Zze w 4Q'17 spoétka odrobi czesé¢ strat z pierwszych 9M
roku, co jest uwzglednione w naszych prognozach. (P. Zybata)
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Skonsolidowane wyniki kwartalne Torpol w 3Q 2017

(min PLN) 3Q'17 3Q'16 zmiana konsensus réznica 9M'17 FANIEDE] 2017P wykonanie
Przychody 165,2 160,6 2,9% 180,3 -8,4% 378,1 496,8 -23,9% 691,4 55%
EBITDA 1,7 6,0 -72,4% 1,7 -0,5 17,6 - 9,9 -5%
marza EBITDA 1,0% 3,8% - -0,1% 3,5% - 1,4% -
EBIT -2,0 2,3 b -1,8 - -11,7 6,8 - -4,6 -
Zysk brutto -2,4 1,8 - -14,3 5,5 - -8,5 -
Zysk netto -2,1 1,4 - -1,9 - -13,2 4,0 - -8,5 -

Zrédto: Torpol, Dom Maklerski mBanku, PAP

AmRest Rekordowe wyniki w 3Q’'17
Akumuluj - z dn. 01.09.17 L] Rezultaty spotki za 3Q'17 sgq powyzej oczekiwan rynkowych na linii EBITDA/EBIT/zysku
Cena docelowa: 422,00 PLN netto o odpowiednio 5,8%/12,3%/21,8% oraz powyzej naszych oczekiwah o odpowiednio

7,8%/19,1%/37,1%. Roéznica wzgledem naszych oczekiwan wynika przede
wszystkim z pozytywnego zaskoczenia na wyniku w Polsce, Rosji, Hiszpanii oraz
w Niemczech.

L] Powrét do ponad 20% r/r wzrostu EBITDA: Po dwoch kwartatach nizszej dynamiki
EBITDA r/r od srednioterminowego celu zarzadu na poziomie 20% r/r, tempo poprawy
EBITDA wyniosto 24,4% r/r (wzrostu do 199,9 min PLN w 3Q'17 - rekordowy wynik
kwartalny) praz 21% r/r organicznie w 3Q’17. Wysoka dynamika zostata wypracowana
pomimo efektu bazy (+30% r/r do 160,6 min PLN EBITDA w 3Q’16). Zmniejszenie
sprzedazy/restauracje na poziomie Grupy o 5,2% r/r w 3Q'17 wynika przede wszystkim z
konsolidowania przychoddw z tytutu przejetych bizneséw franczyzowych. W 3Q’17 spoétka
zanotowata rekordowa oczyszczona rentowno$¢ EBITDA na poziomie 14,7%
(+0,9p.p. r/r).

L] Region CEE (szczeg6ly w tabeli): spdtka zmniejszyta wskaznik sprzedazy/restauracje w
Polsce (-3,3% r/r w 3Q'17; efekt powiekszenia sieci o formaty generujace nizsza sprzedaz/
placowke) oraz w Inne CEE (-5,3% r/r w 3Q’17). Poprawa efektywnosci sprzedazy
wystapita w Czechach (+8,2% r/r w 3Q’17) oraz na Wegrzech (+7,5% r/r w 3Q'17). Marza
EBITDA w regionie CEE zostata poprawiona na wszystkich rynkach (rekordowa rentownos¢
EBITDA w Czechach oraz na Wegrzech; wzrost rentownosci w Polsce r/r po spadkach r/r w
1H’17) oprécz Inne CEE (zmniejszenie rentownosci o 1,2p.p. r/r do 17,5% w 3Q’17).

n Rosja i WE (szczegoty w tabeli): wzrost efektywnosci sprzedazy/restauracje w Rosji
(+2,6% r/r w 3Q’17) oraz w Hiszpanii (+2,2% r/r w 3Q’17). Spadek wskaznika sprzedazy/
restauracje w Niemczech oraz w Pozostate WE wynikat z konsolidacji sprzedazy restauracji
franczyzowych (tylko czes$¢ przychoddw jest rozpoznawana przez AmRest). Pozytywnie
oceniamy wzrost marzy EBITDA w Rosji (+2,6p.p. r/r do 15,2% w 3Q’17; rekordowa
marza), w Hiszpanii (+0,9p.p. r/r do 23,6%; rekordowa marza) oraz w Niemczech
(+3,3p.p. r/rdo 6,2% w 3Q’17; sezonowo istotny kwartat dla Starbucks).

(] Chiny oraz nieprzypisane: efektywnos¢ sprzedazy/restauracje zmniejszyta sie o 13,6%
r/r do 1 538 PLN w 3Q’17, co wraz z kosztami zwigzanymi z ekspansjq sieci przetozyto sig
na zmniejszenie rentownosci EBITDA o 2,8p.p. r/r do 8,2% w 3Q’17. W linii nieprzypisane
wzrost straty na poziomie EBITDA (-10,5 min PLN w 3Q’17 vs. -5,7 min PLN w 3Q’16)
wynika z uwzglednienia kosztow zwigzanych z transakcjami przejecia oraz z
uwzglednieniem wynikdw pizzaportal.pl

(] Zmniejszenie narzutu kosztow wynagrodzen i zywnosci na sprzedaz: w 3Q'17
spotka obnizyta wskaznik kosztow artykutdw zywnosciowych/sprzedaz (-0,9p.p. r/r do
26,7% w 3Q’17), obnizyta narzut kosztéw wynagrodzen (-0,4p.p. r/r do 21,7% w 3Q’17)
oraz obnizyta narzut kosztéw najmu i pozostatych kosztéw (-0,6p.p. r/r do 27,5% w
3Q’17). Zwiekszeniu ulegt narzut kosztdw dziatalnosci franczyzowej (+0,2p.p. r/r do 4% w
3Q’17) oraz narzut kosztow ogodlnego zarzadu (+0,9p.p. r/r do 7,1% w 3Q’17).

L] Bardzo dobry CFO i wysokie naklady inwestycyjne: spdtka odnotowata najwyzszy w
historii kwartalny CFO na poziomie 206,9 min PLN w 3Q’17 vs. 140,7 min PLN w 3Q'17.
Gtownym czynnikiem wptywajacym na zwiekszenie przeptywow byt wyzszy wynik r/r.
Naktady inwestycyjne wyniosty 139,7 min PLN w 3Q’17 vs. 87,9 min PLN w 3Q’16.
Wskaznik DN/EBITDA na koniec 3Q’17 wyniost 1,97x (+0,18x r/r).

n AmRest odnotowat rekordowe wyniki w 3Q’17, ktore byly powyzej oczekiwan
rynkowych i naszych oczekiwan. Marza EBITDA osiagana na wielu rynkach jest
na historycznie najwyzszych poziomach (m.in. Hiszpania, Rosja, Czechy, Wegry).
Mocna poprawa wyniku zostata odnotowana na rynku niemieckim (11,5 min PLN
EBITDA w 3Q’17 vs. -18,9 min PLN EBITDA w 1H’17). W efekcie powyzszych
zdarzen marza EBITDA Grupy wyniosta 14,7% w 3Q’17 (najwyzszy poziom w
historii). AmRest po dwoéch kwartatach spowolnienia dynamiki EBITDA r/r
powrocit ponad srednioterminowy cel wzrostu wyznaczony w strategii spotki na
poziomie 20% r/r. W 3Q’17 spotka odnotowata wysoka poprawe CFO oraz dalej
intensywnie inwestuje we wzrost sieci restauracji. DN/EBITDA wzroést o 0,18x r/
r do 1,97x na koniec 3Q'17. Po 9M’17 spotka zrealizowala nasza prognoze dla
2017 roku na poziomie EBITDA/zysku netto na poziomie odpowiednio
72,6%/74,3%. Pomimo sezonowosci wyniku, spotka zapowiedziata ze zysk
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EBITDA bedzie rést w 4Q'17 w jednocyfrowym tempie r/r (obciazenie restrukturyzacja
przejetych bizneséw oraz kosztami przejec), co oznaczatoby wynik nieznacznie nizszy
od naszych catorocznych prognoz (okoto -3%). W 2018 roku spétka planuje
powiekszy¢ sie¢ o 300 nowych restauracji oraz skoncentrowaé¢ sie na rozwoju
organicznym i integracji przejetych sieci. (P. Bogusz)

Skonsolidowane wyniki kwartalne AmRest w 3Q 2017

(mIn PLN) 3Q'17 zmiana 3Q’'17P réznica I((;r:lei;:ts roéznica zmiana
Przychody 1 355,7 1157,6 17,1% 1 355,70 0,0% 1 357,00 -0,1% 5 206,1 4 207,4 23,7%
EBITDA 199,9 160,7 24,4% 185,5 7,8% 189 5,8% 632,4 543,09 16,4%
marza 14,7% 13,9%  0,87p.p. 13,7%  1,07p.p. 13,9%  0,82p.p. 12,1% 12,9%  -0,76p.p.
EBIT 119,2 90,9 31,1% 100,1 19,1% 106,1 12,3% 304,4 272 11,9%
Zysk brutto 107,6 78,6 36,8% 86,7 24,1% - - 252,8 227 11,2%
Zysk netto 85,3 62,5 36,5% 62,2 37,1% 70 21,8% 186,8 194 -3,9%

Skonsolidowane przychody oraz liczba restauracji AmRest w 3Q 2017

Przychody Liczba restauracji Sprzedaz/restauracje
(min PLN)
3Q'16 3Q'17 3Q'16 3Q'17 3Q'16
Polska 411,9 373,2 10,4% 416 360 15,6% 1010,9 1045,5 -3,3%
Czechy 153,1 123,8 23,6% 122 106 15,1% 1275,8 1179,2 8,2%
Wegry 78,2 55,0 42,2% 69 55 25,5% 1125,4 1047,3 7,5%
Inne CEE 43,1 34,2 26,2% 59 46 28,3% 743,8 785,7 -5,3%
Rosja 140,8 125,2 12,5% 134 120 11,7% 1 074,9 1047,8 2,6%
Hiszpania 247,3 216,1 14,4% 260 232 12,1% 962,2 941,6 2,2%
Niemcy 184,9 155,3 0,2x 227 145 56,6% 965,6 1070,8 -9,8%
Pozostate WE 15,0 4,4 236,7% 133 10 12,3x 200,7 444,2 -54,8%
Chiny 67,7 58,7 15,2% 45 34 32,4% 1537,9 1779,9 -13,6%
Nieprzypisane 13,7 11,6 18,2% 0 0 b.d. b.d. b.d. b.d.
Razem 1 355,7 1157,6 17,1% 1465 1108 32,2% 1 002,0 1057,1 -5,2%

Skonsolidowana EBITDA oraz marza EBITDA w AmRest w 3Q 2017

(min PLN) EBITDA marza EBITDA
3Q'17 3Q'16 r/r deltar/r 3Q'17 3Q'16 r/r
Polska 60,5 52,2 15,9% 8,3 14,7% 14,0% 0,7p.p.
Czechy 32,2 24,8 29,8% 7,4 21,0% 20,0% 1p.p.
Wegry 14,0 7,8 78,8% 6,2 17,8% 14,2% 3,6p.p.
Inne CEE 7,6 6,4 18,0% 1,2 17,5% 18,8% -1,2p.p.
Rosja 21,5 15,8 35,6% 5,6 15,2% 12,6% 2,6p.p.
Hiszpania 58,4 49,2 18,7% 9,2 23,6% 22,8% 0,9p.p.
Niemcy 11,5 4,6 150,1% 6,9 6,2% 3,0% 3,3p.p.
Pozostate WE -0,3 -1,1 b.d. 0,8 -2,3% -25,7% b.d.
Chiny 5,5 6,5 -14,4% -0,9 8,2% 11,0% -2,8p.p.
Nieprzypisane -10,5 -5,7 b.d. -4,8 b.d. b.d. b.d.
Razem (bez odpiséw) 200,3 160,6 24,8% 39,8 14,8% 13,9% 0,9p.p.
Zrédto: AmRest, Dom Maklerski mBanku, PAP
Pozostale wiadomosci ze spétek
AB Wyniki za 1Q'17/'18
(mIn PLN) wyniki kons. réznica r/r q/q YTD'17/18 r/r
Przychody 1859,2 1843,2 0,9% -0,8% -6,1% 5696,2 203,8%
EBITDA 24,6 22,3 10,0% 0,3% 6,2% 72 194,2%
EBIT 21,1 18,9 11,8% 0,6% 7,8% 61,5 193,0%
zysk netto 12,8 12,1 5,7% -9,3% 0,3% 38,8 174,1%
marza EBITDA 1,3% 1,2% 0,11 0,02 0,15 1,26% -0,04
marza EBIT 1,1% 1,0% 0,11 0,02 0,15 1,08% -0,04
marza netto 0,7% 0,7% 0,03 -0,06 0,04 0,68% -0,07
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AB Konferencja z zarzadem:
- AB podtrzymuje negatywne nastawienie do wyptat dywidendy
- spotka widzi szanse na wzrost obrotéw w nadchodzacych kwartatach

- pracuje nad poszerzeniem oferty produktowej

Alma Market Sad Rejonowy w Krakowie wydat postanowienie o ogtoszeniu upadfosci spotki Alma Market oraz
zatwierdzeniu warunkow sprzedazy zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa diuznika za 94 min
PLN.

Dekpol Dekpol podtrzymuje prognoze 500 min PLN przychodéw w '17 - prezes.

GetBack Oferta GetBack zostata wybrana przez hiszpanski bank w przetargu na zakup portfela
wierzytelnosci o wartosci nominalnej 246 min EUR, czyli ok. 1 mld PLN.

Gornictwo PGG zainwestuje do '30 ok. 750 mIn PLN w modernizacje zaktadoéw przerdbki i wzbogacania
wegla. Efektem ma by¢ poprawa jakosci surowca i dostosowanie oferty produktowej do oczekiwan
rynku.

Lokum Deweloper Lokum Deweloper wprowadza do sprzedazy 217 mieszkan we Wroctawiu.

LPP Konferencja z zarzadem:

- LPP przewiduje w '18 wzrost presji na podniesienie ptac; wzrost kosztéw wynagrodzen moze
wynies¢ 8-9%

- Marza w listopadzie powinna utrzymac sie na poziomie sprzed miesigca

OT Logistics OT Logistics chce w I potowie 2018 roku skupic sie na przygotowywaniu strategii rozwoju i planu
inwestycyjnego dla chorwackiego portu w Rijece - wiceprezes.

Kalendarium spoétek

DETE] Spotka Wydarzenie

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
23 lis 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 Ceramika NG Konferencja wynikowa 3Q'17 (CC Group, ul. Marszatkowska 89, Warszawa)
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  10:30 SecoWarwick Konferencja wynikowa 3Q'17 (CC Group, ul. Marszatkowska 89, 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

291lis 11:00 Kino Polska Konferencja wynikowa 3Q'17 (hotel Westin, Warszawa)

29 lis 12:00 Marvipol Konferencja wynikowa 3Q'17 (GPW, ul. Ksigzeca 4, Warszawa)

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

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartosc
14:30 USA Oséb pobierajacych zasitek dla bezrobotnych 11 listopada 1860 tys.
14:30 USA Zamodwienia na dobra trwatego uzytku bez ér. transportu  Pazdziernik 0,40% m/m 0,70% m/m
14:30 USA Zamodwienia na dobra trwatego uzytku Pazdziernik 0,67% 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 -0,90 -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
08:00 Niemcy PKB IIT kwartat 0,80% k/k; 2,80% r/r 0,60% k/k; 2,10% r/r
09:00 Francja Indeks PMI przemystu (P) Listopad 55,95 56,10
09:00 Francja Indeks PMI ustug (P) Listopad 57,00 57,40
09:30 Niemcy Indeks PMI przemystu (P) Listopad 60,45 60,60
09:30 Niemcy Indeks PMI ustug Listopad 55,00 54,70
10:00 UE Indeks PMI przemystu (P) Listopad 58,55 58,50
10:00 UE Indeks PMI ustug (P) Listopad 55,30 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 0,40% k/k; 1,50% r/r 0,30% k/k; 1,50% r/r
12:00 UK CBI Sprzedaz detaliczna Listopad 2 -36
14:00 Polska Podaz pienigdza M3 Pazdziernik 0,80% m/m; 4,60% r/r 0,50% m/m; 5,40% r/r
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartosc
00:50 Japonia Zagraniczne inwestycje w obligacje japonskie 18 listopada -99,20 mid
00:50 Japonia Zagraniczne inwestycje w akcje japonskie 18 listopada 182,40 mld
00:50 Japonia Japonskie inwestycje w zagraniczne obligacje 18 listopada 105,00 mlid
00:50 Japonia Japonskie inwestycje w zagraniczne akcje 18 listopada -308,20 mld
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 konsumentéw Uniwersytetu Michigan Listopad 100,70

Japonia Indeks wskaznikéw wyprzedzajacych (F) Wrzesien 107,20

Polska Stopa bezrobocia Pazdziernik 6,80%
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartosc
16:00 USA Sprzedaz nowych domoéw Pazdziernik 667 tys.
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartosc
08:00 Niemcy GfK Indeks zaufania konsumentéw Grudzien 10,70
08:45 Francja Indeks zaufania konsumentéw Listopad 100
09:00 UK Nationwide Indeks cen nieruchomosci Listopad 0,20% m/m
10:00 UE Podaz pienigdza M3 Pazdziernik 5,10% r/r
15:00 USA Indeks cen nieruchomosci Wrzesien 0,70% m/m
15:00 USA Indeks S&P/Case-Shiller Composite 20 Wrzesien 5,90% r/r
16:00 USA Indeks Conference Board Listopad 125,90
16:00 USA Indeks Fed z Richmond Listopad 12
16:00 USA Indeks cen nieruchomosci III kwartat 1,62% k/k
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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 +2,4% 15,3 13,5
Alior Bank kupuj 2017-03-16 71,97 90,00 73,70 +22,1% 23,5 11,0
BZ WBK akumuluj 2017-11-03 358,50 377,87 383,80 -1,5% 18,1 15,8
Getin Noble Bank sprzedaj 2017-11-03 1,61 1,27 1,53 -17,0% - 21,1
Handlowy akumuluj 2017-01-27 79,48 85,00 77,70 +9,4% 18,3 14,4
ING BSK redukuj 2017-04-05 171,00 152,39 200,80 -24,1% 17,9 15,8
Millennium sprzedaj 2017-05-08 7,06 5,81 8,54 -32,0% 16,3 14,4
Pekao akumuluj 2017-07-18 131,25 145,42 128,00 +13,6% 14,4 13,7
PKO BP redukuj 2017-03-01 33,28 31,20 41,44 -24,7% 17,6 15,6
Komercni Banka akumuluj 2017-09-01 966,50 1111 CzK 907,20 +22,5% 12,0 11,6
Erste Bank trzymaj 2017-09-01 35,50 35,98 EUR 36,20 -0,6% 12,6 11,2
OTP Bank trzymaj 2017-11-03 10 715 10 901 HUF 10 085 +8,1% 10,8 11,1
PZU akumuluj 2017-09-01 48,50 51,83 46,90 +10,5% 15,0 12,4
Kruk kupuj 2017-10-02 293,45 340,17 291,20 +16,8% 15,6 13,5
Prime Car Management  kupuj 2017-01-27 34,91 46,43 26,45 +75,5% 7,7 6,9
Skarbiec Holding kupuj 2017-01-27 29,10 46,28 23,41 +97,7% 5,9 5,1
Chemia +12,8% 10,2 11,2 6,4 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 74,87 +7,9% 15,7 14,5 7,5 6,7
Polwax kupuj 2017-09-01 13,54 20,53 10,38 +97,8% 5,3 5,0 4,0 5,6
Synthos trzymaj 2017-10-02 5,14 4,62 4,76 -2,9% 11,9 14,3 9,6 9,4
Paliwa -2,3% 8,6 12,7 4,8 5,9
Lotos sprzedaj 2017-11-03 66,37 51,61 62,13 -16,9% 9,4 14,3 5,8 6,6
MOL trzymaj 2017-10-02 3 000 3 077 HUF 3221 -4,5% 7,5 11,2 4,5 5,2
PGNiG kupuj 2017-11-03 6,63 7,73 6,24 +23,9% 10,1 9,0 4,5 4,1
PKN Orlen sprzedaj 2017-10-02 121,70 86,55 120,60 -28,2% 7,8 16,6 5,0 8,4
Energetyka +9,3% 5,6 6,5 4,7 4,4
CEZ akumuluj 2017-11-03 481,30 512,33 CzK 481,90 +6,3% 14,6 15,3 7,6 7,3
Enea trzymaj 2017-10-02 14,80 14,59 12,28 +18,8% 5,2 5,4 4,7 4,2
Energa akumuluj 2017-10-02 11,65 14,49 12,40 +16,9% 6,9 6,5 4,8 4,4
PGE trzymaj 2017-10-02 13,30 13,61 12,39 +9,8% 5,6 6,8 4,2 4,4
Tauron trzymaj 2017-10-02 3,75 3,64 3,24 +12,3% 3,9 4,5 4,2 4,8
Telekomunikacja, media, IT +1,2% 23,3 17,6 7,5 7,1
Netia trzymaj 2017-09-01 3,90 4,00 4,20 -4,8% - - 4,5 53
Orange Polska kupuj 2017-06-30 5,15 7,10 5,60 +26,8% 95,7 43,8 4,7 4,7
Agora akumuluj 2017-10-02 17,10 18,80 15,20 +23,7% 477,5 45,5 6,2 5,9
Cyfrowy Polsat trzymaj 2017-11-03 24,58 24,40 25,00 -2,4% 15,2 12,9 7,5 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 43,80 +2,3% 14,6 14,6
CD Projekt sprzedaj 2017-10-02 116,25 74,34 112,45 -33,9% 54,8 113,3 43,3 88,4
Comarch akumuluj 2017-11-03 163,50 185,00 166,75 +10,9% 21,3 16,4 9,7 7,7
Przemyst, metale +11,9% 14,5 12,2 9,5 6,5
Famur kupuj 2017-09-01 5,81 6,84 5,39 +26,9% 24,9 16,7 10,1 6,5
Kemel akumuluj 2017-11-03 48,25 58,70 48,89 +20,1% 6,3 8,6 51 6,4
Kety trzymaj 2017-09-01 402,10 414,09 385,30 +7,5% 14,5 12,6 9,5 8,4
KGHM trzymaj 2017-10-02 117,40 124,12 115,50 +7,5% 13,7 8,4 5,6 5,2
Stelmet kupuj 2017-09-01 22,20 28,94 19,69 +47,0% 22,5 12,2 12,5 7,6
Budownictwo +37,1% 10,0 8,9 4,2 4,6
Budimex kupuj 2017-07-24 229,50 267,00 199,40 +33,9% 11,2 11,6 4,4 5,0
Elektrobudowa kupuj 2017-09-01 109,50 134,00 79,80 +67,9% 7,7 8,1 3,9 4,0
Erbud kupuj 2017-11-03 24,70 29,80 22,30 +33,6% 10,7 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 +23,5% 9,2 7,3 10,6 8,0
Atal akumuluj 2017-09-01 40,40 45,00 43,30 +3,9% 9,2 8,8 8,0 8,0
Capital Park kupuj 2017-01-25 6,30 8,09 5,58 +45,0% 39,8 7,3 116,3 13,4
Dom Development kupuj 2017-09-01 82,25 101,10 73,99 +36,6% 9,5 7,9 7,6 6,3
Echo kupuj 2017-10-02 5,19 6,42 4,59 +39,9% 6,2 6,3 11,2 6,7
GTC trzymaj 2017-08-02 9,62 9,59 9,33 +2,8% 8,3 12,1 10,6 14,8
LC Corp kupuj 2017-09-26 2,69 3,54 2,66 +33,1% 9,9 6,3 13,7 8,7
Robyg kupuj 2017-09-01 3,40 4,25 3,14 +35,4% 8,9 6,3 6,7 5,5
Handel +14,3% 31,2 21,5 13,9 10,0
AmRest kupuj 2017-09-01 357,00 422,00 362,00 +16,6% 41,1 25,9 13,9 10,3
CcccC akumuluj 2017-10-02 276,00 308,00 250,00 +23,2% 30,4 21,0 17,9 13,5
Eurocash kupuj 2017-10-02 38,62 44,30 26,74 +65,7% 31,2 13,3 11,6 7,0
Jeronimo Martins akumuluj 2017-11-03 15,85 17,10 EUR 15,94 +7,3% 24,5 22,1 10,8 9,8
LPP trzymaj 2017-10-02 8172 8 400 8 150 +3,1% 33,8 26,5 17,6 14,8
TXM kupuj 2017-11-03 1,99 5,77 1,82 +217,0% - 6,1 - 3,8
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
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Aktualne pozycjonowania Domu Maklerskiego mBanku

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

PO TEENONENE wydania wydania biezaca od wydania 2017 2018
Spotki przemystowe 12,6 11,0 8,0 6,3
Alumetal rownowaz 2017-07-31 46,99 53,41 +13,7% 13,1 11,3 9,9 8,5
Amica réwnowaz 2016-06-16 186,00 135,20 -27,3% 6,6 8,4 5,7 5,4
Apator réwnowaz 2017-07-31 31,29 28,00 -10,5% 15,4 12,5 9,1 7,8
Boryszew niedowazaj 2017-01-27 11,20 9,94 -11,3% 12,3 11,8 8,3 7,8
Elemental rownowaz 2017-08-31 2,55 2,15 -15,7% 8,7 7,0 7,7 6,2
Ergis przewazaj 2016-09-28 5,75 5,29 -8,0% 8,0 7,1 5,4 4,9
Forte niedowazaj 2017-08-31 74,02 60,00 -18,9% 16,0 12,9 12,3 10,4
Kruszwica rownowaz 2017-03-29 63,50 66,00 +3,9% 25,3 19,8 12,7 10,5
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 36,50 -0,4% 21,5 16,0 6,1 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 12,0 6,4 5,7
Elektrotim przewazaj 2017-11-16 7,61 7,77 +2,1% 723,7 14,6 11,3 6,0
Herkules réwnowaz 2017-10-24 3,60 3,27 -9,2% 13,3 11,2 6,4 5,8
Torpol réwnowaz 2017-10-24 10,93 7,72 -29,4% - 8,1 18,5 4,1
Trakcja niedowazaj 2017-10-24 10,30 8,02 -22,1% 14,6 11,8 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 6,92 -24,8% - 18,5 - 8,1
Deweloperzy 7,8 7,4 10,7 6,2
Archicom przewazaj 2017-01-10 15,24 14,40 -5,5% 8,2 6,2 7,4 6,0
BBI Development réwnowaz 2017-06-02 0,73 0,64 -12,3% - 7,4 69,0 6,2
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 16,70 +2,5% 7,3 5,3 6,7 4,9
PA Nova rownowaz 2016-09-12 25,89 21,50 -17,0% 7,5 8,4 10,7 11,5
Polnord niedowazaj 2017-05-16 10,00 8,09 -19,1% 12,1 11,3 42,4 23,5
Ronson niedowazaj 2017-03-06 1,80 1,48 -17,8% 15,9 15,5 18,1 17,0
Handel 14,7 11,1 8,8 6,7
Bytom réwnowaz 2017-09-13 2,67 2,55 -4,5% 15,9 12,5 10,6 8,6
Gino Rossi przewazaj 2017-08-25 1,78 1,06 -40,4% 6,3 4,2 4,8 3,7
Monnari przewazaj 2017-09-13 8,93 8,23 -7,8% 13,5 9,6 6,9 4,9
Vistula przewazaj 2017-08-25 3,26 3,94 +20,9% 16,6 15,1 10,7 9,6
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Wycena bankéw z Europy srodkowej i wschodniej (2017-10-21)

Cena 2016 2018 2016
POLSKIE BANKI
Alior Bank 73,70 12,0 23,5 11,0 13% 6% 12% 1,5 1,4 1,2 0,0% 0,0% 0,0%
BZ WBK 383,80 18,5 18,1 15,8 11% 11% 11% 2,0 1,8 1,6 5,6% 1,4% 0,0%
Getin Noble Bank 1,53 - - 21,1 -1% -2% 1% 0,3 0,3 0,3 0,0% 0,0% 0,0%
Handlowy 77,70 16,9 18,3 14,4 9% 8% 10% 1,5 1,5 1,4 6,0% 5,9% 5,5%
ING BSK 200,80 20,8 17,9 15,8 12% 12% 12% 2,5 2,0 1,8 2,1% 0,0% 1,4%
Millennium 8,54 14,8 16,3 14,4 10% 9% 9% 1,5 1,3 1,2 0,0% 0,0% 0,0%
Pekao 128,00 14,7 14,4 13,7 10% 10% 11% 1,5 1,5 1,4 6,8% 6,8% 6,3%
PKO BP 41,44 18,0 17,6 15,6 9% 8% 9% 1,6 1,4 i3 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 16,9 17,9 15,0 10% 8% 10% 1,5 1,4 1,3 1,1% 0,0% 0,0%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW
BCP 0,251 - 22,8 10,9 -1% 3% 6% 0,5 0,6 0,6 0,0% 0,0% 0,8%
Citigroup 72,380 15,4 13,8 12,2 6% 7% 7% 1,0 0,9 0,9 0,6% 1,3% 2,0%
Commerzbank 12,228 19,8 33,9 17,2 2% 1% 3% 0,5 0,5 0,5 0,0% 0,0% 0,7%
ING 15,100 13,0 11,4 11,1 9% 10% 10% 1,2 1,1 1,1 4,5% 4,6% 4,8%
KBC 67,710 12,7 11,2 11,8 15% 15% 14% 1,8 1,7 1,6 4,4% 4,5% 4,7%
UCI 16,550 = 12,9 10,9 -13% 7% 6% 0,4 0,7 0,6 0,0% 1,7% 2,3%
Mediana 14,2 13,3 11,5 4% 7% 7% 0,7 0,8 0,8 0,3% 1,5% 2,2%
ZAGRANICZNE BANKI
Erste Bank* 36,20 12,3 12,6 11,2 11% 10% 10% 1,2 1,2 1,1 1,4% 2,8% 2,6%
Komercni Banka* 907,20 12,5 12,0 11,6 13% 14% 13% 1,7 1,6 1,5 6,8% 4,4% 4,6%
OTP* 10 085 13,3 10,8 11,1 15% 17% 15% 1,9 1,7 1,5 1,7% 2,8% 2,4%
Banco Santander 5,47 12,9 12,0 10,6 7% 7% 8% 0,9 0,9 0,9 3,6% 3,7% 4,0%
Deutsche Bank 16,18 15,0 17,2 11,9 -3% 2% 4% 0,4 0,5 0,5 0,0% 0,8% 2,2%
Sberbank 231,00 9,9 7,6 6,9 20% 22% 21% 1,8 1,5 1,3 2,1% 3,9% 5,2%
VTB Bank 0,05 17,7 10,6 6,7 4% 7% 10% 0,6 0,5 0,5 1,9% 3,8% 5,6%
Piraeus Bank 2,09 = 55,0 5,2 0% 0% 3% 0,1 0,1 0,1 0,0% 0,0% 0,0%
Alpha Bank 1,50 32,6 12,6 6,4 1% 3% 6% 0,3 0,2 0,2 0,0% 0,0% 0,0%
National Bank of Greece 0,25 = 16,4 75 0% 1% 4% 0,3 0,3 0,3 0,0% 0,0% 0,8%
Eurobank Ergasias 0,56 7,0 9,3 5,1 3% 3% 5% 0,2 0,2 0,2 0,0% 0,0% 1,3%
Akbank 9,06 7,7 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 9,50 4,1 3,1 2,8 14% 17% 16% 0,5 0,5 0,4 1,8% 3,6% 4,9%
Turkiye Vakiflar Bankasi 5,62 5,9 4,0 3,9 13% 17% 14% 0,7 0,6 0,5 0,7% 3,2% 3,6%
Yapi ve Kredi Bankasi 4,12 6,1 5,0 4,4 12% 13% 13% 0,7 0,6 0,5 0,3% 0,5% 0,0%
Mediana 11,1 10,7 6,5 11% 11% 12% 0,7 0,6 0,5 1,5% 3,0% 3,1%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych (2017-10-21)

P/E

Cena 2016 2017 2018 2016
POLSKIE SPOLKI
PZU 46,90 20,8 15,0 12,4 15% 17% 17% 3,1 2,1 2,0 4,4% 3,0% 5,3%

ZAGRANICZNE SPOLKI

Vienna Insurance G. 25,86 12,0 12,0 11,4 6% 6% 6% 0,7 0,7 0,7 2,9% 3,3% 3,4%
Uniga 8,63 23,1 15,5 11,7 5% 5% 7% 0,9 0,8 0,8 5,6% 5,9% 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 199,75 13,4 12,4 11,8 10% 11% 11% 1,3 1,3 1,2 3,7% 4,0% 4,3%
Aviva 5,04 10,1 9,4 9,0 10% 12% 12% 1,2 1,2 1,2 4,6% 5,3% 5,6%
AXA 25,39 11,0 10,3 9,8 8% 9% 9% 0,9 0,9 0,8 4,6% 4,9% 5,1%
Baloise 152,60 14,2 12,4 12,2 9% 10% 9% 1,3 1,2 1,1 3,4% 3,6% 3,7%
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 537,00 13,2 12,3 10,4 9% 10% 10% 1,1 1,1 1,0 3,8% 4,3% 4,6%
Mapfre 2,73 11,4 12,5 9,6 9% 9% 10% 0,9 0,9 0,9 4,9% 5,1% 5,6%
RSA Insurance 6,12 17,5 15,0 12,1 10% 12% 14% 1,7 1,7 1,6 2,4% 3,3% 4,5%
Zurich Financial 299,20 13,5 14,6 12,3 10% 10% 12% 1,4 1,4 1,4 5,7% 5,9% 6,2%
Mediana 12,6 12,3 10,9 9% 9% 10% 1,0 1,0 1,0 4,6% 50% 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 (2017-10-21)

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

SPOLKI RAFINERYINE

Lotos 62,13 5,6 5,8 6,6 0,8 0,7 06 11,3 9,4 14,3 14% 12% 10% 0,0% 1,6% 2,7%
MoL 3221,00 5,3 4,5 5,2 0,9 0,8 0,7 9,1 7,5 11,2 18%  18%  14% 2,2% 2,4% 2,5%
PKN Orlen 120,60 6,0 5,0 8,4 0,7 0,5 0,6 9,8 7,8 16,6 12%  11% 7% 1,8% 2,5% 2,8%
HollyFrontier 44,79 16,4 8,9 7,6 1,0 0,7 0,7 - 21,4 17,3 6% 8%  10% 2,9% 3,0% 3,0%
Andeavor 105,34 11,3 7,3 5,8 0,9 0,6 06 258 150 12,9 8% 9%  10% 2,0% 2,2% 2,3%
Valero Energy 83,80 8,4 7,3 6,4 0,6 0,4 04 22,8 17,1 13,5 7% 6% 7% 2,9% 3,3% 3,6%
Marathon Petroleum 62,29 11,2 8,1 7,4 0,8 0,7 07 31,9 16,9 153 7% 8% 9%  2,2% 2,5% 2,7%
Phillips 66 93,62 13,5 10,1 8,4 0,7 0,5 05 30,5 20,7 151 5% 5% 6% 2,6% 2,9% 3,2%
Tupras 127,10 13,5 6,6 7,0 1,1 0,7 0,7 21,4 7,6 8,5 8% 11%  10% 3,8% 9,8% 9,2%
oMV 51,91 6,8 4,8 5,1 1,2 1,0 1,0 157 11,2 13,8 17% 22% 19% 1,9% 2,5% 2,7%
Neste Oil 51,00 9,8 9,6 10,1 1,2 1,1 1,1 171 16,4 16,4 13% 11% 11% 2,4% 3,0% 3,1%
Hellenic Petroleum 7,25 5,6 4,8 5,4 0,6 0,5 0,5 9,7 5,8 7,7 10%  10% 9%  2,7% 4,4%  4,9%
Saras SpA 2,25 4,1 3,8 4,3 0,3 0,3 0,3 12,5 11,2 13,7 7% 7% 6% 4,2% 54% 4,5%
Motor Oil 20,39 5,1 4,7 5,2 0,4 0,4 0,4 9,8 6,9 9,1 8% 8% 7% 3,9% 5,6% 5,6%
Mediana 7,6 6,2 6,5 0,8 0,7 0,6 15,7 11,2 13,8 8% 9% 9% 2,5% 2,9% 3,1%
SPOLKI GAZOWE

A2A SpA 1,54 7,4 7,3 7,5 1,7 1,6 1,6 16,3 14,2 142  23% 22% 22% 2,9% 4,0% 4,4%
Centrica 160,20 5,3 5,4 5,4 0,5 0,5 0,5 9,8 10,3 10,0 9% 9% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Enagas 23,64 11,9 9,7 10,0 8,7 7,7 78 13,5 12,1 13,2 73% 79% 78% 59% 62% 6,5%
Endesa 18,29 7,2 7,3 7,1 1,2 1,3 1,2 141 144 13,7 17% 17% 18% 7,2% 7,3% 7,4%
Engie 14,38 6,1 6,9 6,7 1,0 1,0 1,0 14,4 14,1 140 16% 15% 15% 7,0% 4,9% 4,9%
Gas Natural SDG 17,95 7,5 8,2 7,8 1,6 1,7 1,6 13,5 14,4 13,1 21% 20% 20% 5,6% 56% 5,7%
Hera SpA 2,93 7,9 7,3 7,2 1,5 1,4 1,4 21,9 18,3 182 19% 19%  19% 3,1% 3,3% 3,3%
Snam SpA 428 132 128 12,5 10,6 10,1 99 18,2 158 153 80% 79% 79% 4,9% 51% 5,1%
PGNIG 6,24 6,1 4,5 4,1 1,1 1,0 0,9 153 10,1 9,0 18%  22%  22% 2,9% 3,2% 4,9%
BP 494,30 8,1 6,2 5,6 0,9 0,7 07 358 225 171 11% 12% 13% 0,0% 0,0% 0,0%
Eni 13,87 6,4 4,9 4,4 1,2 1,0 1,0 - 252 206 19% 21% 22% 58% 5,8% 5,8%
Gazprom 132,49 3,9 3,6 3,3 0,8 0,8 0,8 3,6 4,7 42  22% 23% 24% 59% 6,0% 6,0%
NovaTek 667,00 11,8 11,1 10,3 4,1 3,9 3,7 80 12,4 10,7 35% 35%  36% 2% 2% 3%
ROMGAZ 32,25 5,7 4,8 4,2 2,9 2,6 2,5 12,4 8,5 7,4 51%  55%  60% 9,7% 10,5% 12,1%
Shell 26,31 6,4 4,5 4,1 0,9 0,8 07 299 169 154 14% 17% 17% 8,4% 8,4% 8,3%
Statoil 166,50 5,9 3,9 3,8 1,8 1,4 1,4 - 164 17,5 31% 37% 37% 0,1% 0,1% 0,1%
Total 46,93 8,8 7,7 6,8 1,4 1,3 1,2 176 156 150 16% 17% 18% 6,2% 6,0% 6,3%
Mediana 7,2 6,9 6,7 1,4 1,3 1,2 14,4 14,4 14,0 19% 21% 22% 5,6% 5,1% 5,1%

Wycena spotek energetycznych (2017-10-21)

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2015 2016 2017 2015 2015 2016 2017
SPOLKI ENERGETYCZNE

EDF 10,06 4,6 5,3 4,8 1,0 1,1 1,1 7,5 16,5 13,2 22%  20% 22% 7,8% 3,6% 3,7%
EDP 2,89 8,2 8,7 8,7 2,0 2,1 2,1 11,3 12,4 12,3 24% 24% 24% 6,6% 6,6% 6,6%
Endesa 18,29 7,2 7,3 7,1 1,2 1,3 1,2 141 144 13,7 17% 17% 18% 7,2% 7,3% 7,4%
Enel 5,36 7,3 7,0 6,8 1,5 1,5 1,5 16,8 150 13,4 20% 21% 22% 3,4% 4,3% 5,2%
EON 9,86 10,1 9,9 10,0 1,3 1,2 1,2 232 158 155 13%  12%  12% 2,2% 3,0% 4,4%
Fortum 17,54 144 11,4 10,0 4,3 3,5 32 280 245 21,0 30% 31% 32% 43% 58% 53%
Tberdola 6,45 9,4 9,2 8,2 2,3 2,4 2,1 158 151 13,9 24%  26% 26% 4,6% 5,1% 52%
National Grid 878,20 9,7 8,8 10,6 3,5 3,3 3,5 142 12,8 146 36% 38% 34% 0,0% 0,0% 0,0%
Red Electrica 18,11 10,0 9,7 9,5 7,6 7,5 73 152 14,6 13,9 76% 77% 77% 4,7% 5,0% 5,4%
RWE 19,67 7,2 7,0 7,3 0,8 0,8 09 17,7 10,2 11,9 11% 12% 12% 0,8% 2,6% 3,0%
SSE 1342,00 9,5 9,1 9,0 0,7 0,7 0,7 11,5 10,9 11,6 7% 8% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Verbund 19,66 7,0 8,4 9,3 2,4 2,5 2,5 20,8 22,8 263 34% 30% 27% 1,4% 1,8% 1,7%
CEZ 481,90 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 12,39 3,8 4,2 4,4 1,0 1,5 1,5 9,0 5,6 6,8 26% 35% 34% 2,0% 0,0% 0,0%
Tauron 3,24 4,3 4,2 4,8 0,8 0,9 1,0 15,5 3,9 45 19% 21% 20% 0,0% 0,0% 0,0%
Enea 12,28 4,6 4,7 4,2 0,9 1,1 1,1 6,9 5,2 54 21%  23%  25% 0,0% 2,0% 2,9%
Energa 12,40 4,9 4,8 4.4 1,0 0,9 0,9 34,0 6,9 6,5 20% 19%  20% 4,0% 1,5% 2,2%
ZE PAK* 13,45 2,0 2,3 2,6 0,4 0,4 0,5 2,6 3,5 3,5 21% 19% 19% 0,0% 7,8% 7,1%
Mediana 7,2 7,5 7,3 1,2 1,4 1,4 153 13,6 13,3 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 (2017-10-21)

EV/EBITDA EV/S marza EBITDA
2016 2017 2018 2016 2017 2016 2017 2018
SPOLKI NAWOZOWE
Acron 3850,00 6,0 6,9 6,4 2,8 2,2 2,2 6,0 9,6 8,6 47% 32% 34% 7,8% 8,3% 7,7%
Uralkali 131,00 9,3 8,9 9,1 4,9 4,6 4,7 4,9 7,1 6,2 53% 51% 51% 0,0% 0,0% 0,0%
Agrium 108,22 11,9 11,6 9,9 1,5 1,5 1,4 22,5 22,6 18,3 12% 13% 14% 3,2% 3,2% 3,3%
Phosagro 2588,00 6,1 7,3 6,6 2,3 2,4 2,3 7,7 12,7 10,8 38% 33% 34% 6,0% 4,1% 51%
K+S 19,70 11,4 9,6 7,0 1,8 1,6 1,5 28,7 22,7 13,1 15% 17% 21% 2,1% 2,1% 3,1%
Yara Intemational 382,10 8,3 10,1 7,6 1,2 1,3 1,2 183 244 16,3 15% 13%  15% 3,2% 2,3% 2,9%
The Mosaic Company 23,61 11,1 10,3 8,5 1,6 1,6 1,5 348 250 20,8 15% 16% 18% 4,7% 2,5% 0,7%
Potash 19,32 14,5 14,8 12,7 5,2 5,2 48 380 33,7 280 36% 35% 38% 51% 2,1% 2,2%
CF Industries 36,45 16,5 16,1 12,5 4,3 4,0 3,7 46,0 - - 26%  25%  30% 3,3% 3,3% 3,3%
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 74,87 8,3 7,5 6,7 0,9 0,9 09 21,6 157 145 11% 12% 13% 1,1% 1,1% 1,3%
ZA Police* 20,99 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* 171,00 4,8 4,9 4,6 0,8 0,7 0,7 10,5 11,0 9,5 16% 15% 16% 6,1% 5,0% 7,4%
Mediana 8,3 8,9 7,0 1,6 1,6 1,5 20,0 14,4 12,0 16% 17% 21% 3,2% 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 77,94 10,1 10,1 9,7 1,5 1,5 1,5 18,5 19,0 18,1 15%  15%  15% 2,1% 54% 3,0%
BASF 93,57 9,8 8,3 8,2 1,8 1,6 1,5 19,5 153 152 18%  19%  19% 3,2% 3,4%  3,5%
Croda 4320,00 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 4,44 6,9 5,3 5,0 1,4 1,2 1,1 151 11,0 10,9 20% 22% 21% 2,2% 3,0% 3,3%
Soda Sanayii 5,08 7,8 6,3 6,5 2,0 1,8 1,7 8,8 7,3 7,9 25% 28% 27% 6,3% 5,5% 5,9%
Solvay 120,45 7,1 7,6 7,3 1,5 1,6 1,6 150 14,3 14,6 21% 21% 22% 2,8% 2,9% 3,0%
Tata Chemicals 73500 12,1 11,1 11,3 1,5 1,7 1,8 26,5 20,8 19,6 12% 15%  16% 1,5% 1,5% 1,6%
Tessenderlo Chemie 40,62 9,2 9,3 8,3 1,2 1,1 1,1 19,9 186 16,2 13% 12% 13% 0,0% 0,0% 0,0%
Wacker Chemie 142,00 8,0 8,6 8,1 1,6 1,7 1,7 43,3 27,1 23,9 20% 20% 21% 1,4% 1,9% 2,1%
Mediana 9,2 8,6 8,2 1,5 1,6 1,6 185 16,3 152 20% 20% 21% 2,2% 2,9% 3,0%
Wycena spoétek sektora elektromaszynowego (2017-10-21)
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 375,80 14,2 11,4 10,6 3,2 2,8 2,7 329 262 23,8 23% 25% 25% 1,7% 2,0% 2,0%
Caterpillar 137,60 22,4 15,0 12,8 2,9 2,5 2,4 423 21,8 17,6 13% 17% 18% 2,2% 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 3597,00 12,2 14,5 11,0 2,1 2,3 1,7 249 341 20,6 17% 16% 15% 1,6% 1,6% 1,8%
Sandvig AG 151,30 14,3 11,7 11,0 2,7 2,4 2,3 28,7 20,5 18,7 19% 21% 21% 1,7% 2,1% 2,4%
Mediana 14,2 13,9 11,0 2,7 2,4 2,3 287 24,0 18,7 17% 17% 18% 1,7% 2,1% 2,4%

Wycena spoétek gorniczych (2017-10-21)
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

115,50

1457,50
965,00
27,23
282,40
15,31
14,15
9,86
9,36
18,06
8,17
3573,00
6,21
43,74
775,00

2016

8,9

6,6
9,7
8,2
9,3

13,5
7,4
6,9

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

17,5
7,3

7,8

2017

5,6

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

11,8
6,6
5,4
5,7
8,0
3,8
4,4
4,3

12,3
5,3
5,5

2018

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

10,5
3,9

5,2

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

2,6

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

2,3

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

2,2

2016

13,8
B5r

20,7
42,3
41,9
54,0
12,8
21,3
17,6
17,6
38,9

21,3

P/E

2017

13,7/

8,1
19,2
15,1
12,0
13,2
15,7
15,4
12,4
14,3
10,0
12,3
23,8
16,5

14,3

2018

8,4

10,4
19,8
14,7
12,0
14,7
8,5
10,4
15,0
10,3
20,8
11,7
10,9
19,4
11,2
11,9

marza EBITDA

2016

18%

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

2017

27%

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

2018

26%

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

2016

1,3%

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

2018

2,2%

0,0%
0,0%
2,3%
3,4%
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,
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Wycena europejskich operatoréow narodowych (2017-10-21)

EV/EBITDA EV/S marza EBITDA DY

Cena 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2016 2017 2018 2016 2017 2018
POLSKIE SPOLKI
Netia 4,20 3,8 4,5 5,3 1,1 1,2 1,3 43,5 253 33,1 28% 27% 25% 9,4% 9,0% 4,8%
Orange Polska 560 10,4 4,7 4,7 1,2 1,2 1,2 - - 43,8 12% 26% 26% 4,5% 0,0% 0,0%
Mediana 7,1 4,6 5,0 1,2 1,2 1,3 43,5 253 38,4 20% 26% 26% 7% 4,5% 2,4%
Proximus 28,47 6,6 6,5 6,4 2,0 2,0 20 16,1 159 153 30% 31% 32% 53% 53% 5,3%
Telefonica CP 263,50 8,3 8,3 8,5 2,3 2,3 23 156 155 158 28% 27% 27% 7,2% 7,9% 7,8%
Hellenic Telekom 10,40 4,5 4,6 4,4 1,5 1,5 1,5 22,0 21,6 17,2 34%  34% 34% 1,2% 2,1% 2,8%
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 7,97 5,8 5,7 5,5 1,9 1,8 1,8 17,9 150 14,6 32% 32% 32% 2,5% 2,5% 2,9%
Mediana 5,8 5,7 5,5 1,9 1,8 1,8 16,1 155 153 32% 31% 32% 5,3% 5,3% 5,3%
BT 245,50 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 14,99 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 2,97 8,1 8,2 8,1 2,9 3,0 3,0 323 243 22,7 36% 36% 37% 10,0% 4,6% 4,6%
Orange 14,15 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 508,50 8,1 8,0 8,2 3,0 3,0 3,0 175 16,9 17,3 37% 37% 36% 4,3% 4,3% 4,3%
Telefonica S.A. 8,52 6,5 6,2 6,1 2,0 2,0 2,0 13,6 11,7 10,4 31% 32% 32% 6,5% 4,7% 4,9%
Telia Company 37,56 8,7 8,7 8,6 2,7 2,8 2,8 12,5 13,4 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 1,9 2,0 13,8 13,9 12,7 33% 32% 32% 4,3% 4,5% 4,7%

Wycena spoétek mediowych (2017-10-21)

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

POLSKIE SPOLKI

Agora 15,20 6,6 6,2 5,9 0,6 0,6 0,6 = = 45,5 10% 10% 10% 4,9% 3,3% 4,9%
Cyfrowy Polsat 25,00 7,8 7,5 7,1 2,9 2,8 2,6 18,5 15,2 12,9 37% 37% 37% 0,0% 1,3% 1,5%
Mediana 7,2 6,9 6,5 1,8 1,7 1,6 18,5 15,2 29,2 0,2 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0
oziewNggr . |
Arnolgo Mondadori 2,26 9,5 8,4 8,3 0,7 0,7 0,7 22,6 17,4 15,0 7% 8% 9% 0,0% 1,2% 1,3%
Axel Springer 65,44 14,8 13,5 12,2 2,6 2,5 2,4 27,5 25,3 22,5 18% 19%  20% 2,8% 3,0% 3,1%
Daily Mail 696,00 9,7 11,8 12,3 1,7 1,9 2,0 13,2 13,5 13,4 17% 16% 16% 0,0% 0,0% 0,0%
Gruppo Editorial 0,68 6,5 5,9 51 0,6 0,5 0,5 16,7 = 11,8 9% 8% 9% 2,0% 0,0% 1,9%
New York Times 18,10 13,7 11,7 11,2 2,0 1,9 1,9 35,1 25,3 24,6 15% 16% 17% 0,9% 0,9% 0,9%
Promotora de Inform 2,51 6,8 6,6 6,2 1,4 1,4 1,3 4,4 5,8 4,8 20% 20% 22% - 0,0% =
Trinity Mirror 76,25 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 16,7 154 13,4 17% 16% 17% 0,4% 0,0% 1,1%
Atresmedia Corp 8,86 10,6 10,3 9,6 2,1 2,1 2,0 14,5 13,5 12,7 20%  20% 21% 5,7% 8,3% 6,6%
Gestevision Telecinco 9,35 12,4 11,9 11,2 3,0 3,0 2,9 17,4 16,1 15,2 24% 26% 26% 5,7% 5,9% 6,4%
ITV PLC 146,90 7,4 7,7 7,6 2,1 2,2 2,1 9,0 9,4 9,2 29% 28% 28% 0,0% 0,0% 0,0%
M6-Metropole Tel 20,32 8,7 7,1 6,6 1,9 1,8 1,6 21,5 17,8 16,3 22% 25% 25% 4,3% 4,4%  4,6%
Mediaset SPA 3,05 3,9 3,6 3,7 1,4 1,4 1,5 - 27,0 18,2 37%  40%  41% 0,6% 2,4% 4,0%
Modern Times 324,60 14,7 14,1 11,1 1,3 1,3 1,2 24,8 24,8 19,4 9% 9% 11% 3,6% 3,8% 3,9%
Prosieben 26,50 8,1 7,9 7,7 2,2 2,0 1,9 11,0 11,5 11,1 27%  25%  25% 7,3% 7,2% 7,6%
RTL Group 65,60 8,1 8,1 7,8 1,8 1,8 1,7 13,5 13,4 13,0 23% 22% 22% 6,1% 6,1% 6,2%
TF1-TV Francaise 12,66 8,3 6,8 7,0 1,2 1,1 1,1 35,2 19,5 21,6 14% 17%  16% 2,7% 3,0% 3,0%
Mediana 8,3 7,9 7,7 1,9 1,8 1,7 15,9 16,1 15,2 23% 25% 25% 4,3% 4,4% 4,6%
Sky PLC 948,50 9,8 10,4 9,6 1,8 1,7 1,6 15,1 16,4 14,7 19% 16% 17% 0,0% 0,0% 0,0%
Cogeco 94,06 6,3 6,1 5,6 2,8 2,8 2,5 18,3 15,5 15,6 45% 45% 45% 1,7% 1,8% 2,0%
Comcast 36,42 8,7 8,1 7,7 2,9 2,7 2,6 20,9 17,7 16,2 33%  34%  33% 1,5% 1,7% 1,9%
Dish Network 50,04 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 30,53 6,6 7,4 6,9 3,1 3,5 3,3 = = 62,2 47% 48% 48% 0,0% 0,0% 0,0%
Shaw Communications 22,29 8,8 8,9 9,1 3,8 3,6 3,7 19,3 23,6 21,7 44% 41% 41% 6,8% 6,8% 6,9%
Mediana 8,0 8,0 8,2 2,9 2,7 2,5 18,3 17,7 19,0 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 (2017-10-21)

EV/EBITDA marza EBITDA
Cena 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 43,80 6,7 7,0 6,4 0,9 0,8 08 12,1 146 146 13% 12% 13% 6,9% 6,9% 6,9%
Comarch* 166,75 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* 2,91 3,0 - 4,8 0,2 0,2 0,2 3,4 - - 6% - 3% - - -
Mediana 6,7 7,0 6,4 0,5 0,5 0,5 9,5 14,6 14,6 10% 12% 8% 2,9% 3,2% 6,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atos Origin 125,80 9,3 8,3 7,6 1,1 1,0 1,0 17,8 155 13,8 12% 13% 13% 1,0% 1,4% 1,6%
CapGemini 100,15 11,1 10,5 9,9 1,5 1,4 1,4 189 16,9 158 13% 14% 14% 1,4% 1,7% 1,8%
IBM 151,95 9,4 9,1 8,7 2,2 2,2 2,2 11,3 11,0 10,9 23% 24% 26% 3,6% 3,9% 4,1%
Indra Sistemas 11,76 12,3 10,2 8,4 1,0 0,9 09 235 172 13,2 8% 9%  10% 0,0% 0,4% 1,0%
Microsoft 83,72 17,3 156 13,9 6,4 6,1 55 31,4 27,6 248 37% 39% 40% 1,7% 1,8% 2,0%
Oracle 48,63 11,4 11,4 10,1 5,2 5,1 48 18,5 18,4 16,5 45% 45%  47% 1,2% 1,3% 1,5%
SAP 98,09 16,0 16,9 15,9 5,6 5,3 50 258 236 21,8 35% 31% 31% 1,3% 1,3% 1,5%
TietoEnator 26,40 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 10,4 9,8 1,8 1,8 1,8 18,7 17,1 155 18% 19% 20% 1,3% 1,5% 1,7%

Wycena spoétek budowlanych (2017-10-21)

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

POLSKIE SPOLKI
Budimex 199,40 4,6 4,4 5,0 0,4 0,4 0,4 12,4 11,2 11,6 10% 9% 8% 4,1% 7,5% 8,7%
Elektrobudowa 79,80 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 7,77 11,8 11,3 6,0 0,2 0,3 0,3 - - 146 2% 2% 4% 16,0% 4,5% 4,5%
Erbud 22,30 2,5 3,9 4,3 0,1 0,1 0,1 - 10,7 9,7 3% 3% 3%  7,5% 52% 4,7%
Herkules 3,27 6,5 6,4 5,8 1,8 1,7 1,5 13,8 13,3 11,2 28% 27% 25% 4,9% 4,9% 4,9%
Torpol 7,72 3,3 185 4,1 0,1 0,3 02 17,2 - 8,1 4% 1% 4% 8,9% 57% 0,0%
Trakcja 8,02 4,0 6,0 5,7 0,3 0,3 0,3 7,5 146 11,8 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 6,92 6,7 - 8,1 0,2 0,4 0,2 - - 185 3% - 3% 4,8% 0,0% 0,0%
Mediana 4,7 6,0 5,1 0,3 0,3 03 12,4 11,2 11,4 6% 5% 5% 4,8% 5,5% 4,1%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Acciona 68,65 8,2 7,6 7,4 1,6 1,4 1,4 254 158 14,7 20% 19%  19% 3,7% 4,3% 4,5%
Astaldi 2,07 3,4 3,5 3,5 0,4 0,4 0,4 2,1 2,2 2,0 13% 11% 11% 9,8% 10,1% 10,6%
Ferrovial 18,31 21,5 20,6 20,8 1,9 1,6 1,7 43,4 333 33,5 9% 8% 8% 4,0% 4,1% 4,3%
Hochtief 147,75 8,9 7,8 7,3 0,5 0,4 0,4 27,3 220 20,1 5% 5% 5%  1,6% 2,1% 2,4%
Mota Engil 3,31 6,7 6,1 5,5 1,0 0,9 0,8 13,2 - - 14%  15%  15% 1,5% 2,4% 3,9%
NCC 174,30 7,3 6,5 6,1 0,3 0,3 0,3 165 14,3 12,9 4% 5% 5% 4,3% 52% 56%
Skanska 181,50 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 34,40 4,0 4,1 3,9 0,3 0,3 0,3 14,3 13,4 12,2 7% 6% 7% 2,9% 3,0% 3,3%
Mediana 7,2 7,1 6,7 0,4 0,4 0,4 154 14,3 14,7 8% 7% 7% 3,9% 4,2% 4,4%
Wycena spoétek deweloperskich (2017-10-21)

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2016 2017 2018 2016 2016 2017 2018

POLSKIE SPOLKI
BBI Development 0,64 - 69,0 6,2 0,3 0,3 0,3 =
Dom Development 73,99 11,0 7,6 6,3 2,0 1,8 1,8 14,6

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

Echo Investment 4,59 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 9,33 11,4 10,6 14,8 1,3 1,1 1,1 6,4 83 12,1 129% 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 21,50 12,2 10,7 11,5 0,7 0,7 0,6 8,0 7,5 8,4 27% 30% 27% 3,5% 3,5% 7,0%
Polnord 8,09 - 42,4 235 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 1,48 47 18,1 17,0 0,7 0,7 0,7 3,8 159 155 18%  10%  12% 5,4% 12,8% 6,8%
Mediana 11,0 10,7 6,7 0,7 0,7 0,7 7,6 8,6 7,9 21% 19% 19% 3% 3% 7%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atrium European RE 4,14 16,0 151 14,8 0,8 0,8 08 13,6 146 13,8 76% 41% 83% 6,5% 9,9% 7,9%
CA Immobilien Anlagen 25,02 24,7 23,1 21,9 1,1 1,0 1,0 281 222 21,5 91% 68% 78% 2,3% 3,1% 3,5%
Deutsche Euroshop AG 32,63 19,2 18,0 17,6 0,9 0,9 09 13,9 129 13,2 8% 89% 90% 4,3% 4,4% 4,6%
Immofinanz AG 2,10 - 56,7 44,6 0,7 0,8 0,8 - 244 241 37% 39% 48% 2,9% 3,6% 10,5%
Klepierre 34,70 22,9 21,2 204 1,0 0,9 09 153 143 13,6 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 216,45 254 24,5 23,6 1,2 1,1 1,1 19,3 18,1 17,2 88% 89% 89% 4,7% 50% 5,3%
Mediana 23,8 23,1 21,9 1,0 0,9 0,9 17,3 18,1 17,2 80% 78% 83% 4,3% 4,4% 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 2017-11-21 23 500,15 23 617,80 23 500,15 23 590,83 +0,69 %
S&P 500 2017-11-21 2 589,17 2601,19 2 589,17 2 599,03 +0,65%
NASDAQ 2017-11-21 6 820,55 6 862,67 6 820,02 6 862,48 +1,06%
DAX 2017-11-21 13 042,94 13 209,01 13026,77 13167,54 +0,83%
CAC 40 2017-11-21 5335,84 5 385,86 5326,86 5366,15 +0,48%
FTSE 100 2017-11-21 7 389,46 7 422,18 7 367,86 7 411,34 +0,30%
WIG20 2017-11-21 2469,21 2 496,62 246591 2 489,08 +0,85%
BUX 2017-11-21 39371,00 39607,79 39 273,51 39 554,05 +0,49 %
PX 2017-11-21 1054,09 1 054,94 1 049,74 1050,55 -0,28%
RTS 2017-11-21 1553,34 1583,70 1551,80 1583,70 +2,01%
SOFIX 2017-11-21 669,14 671,40 668,18 669,97 +0,12%
BET 2017-11-21 7 814,25 7 835,50 7 803,26 7 818,89 +0,06%
XUu100 2017-11-21 103 146,15 105 440,42 103 016,49 105 267,80 +1,30%
BETELES 2017-11-21 146,75 146,97 145,97 146,68 -0,05%
NIKKEI 2017-11-21 22 456,79 22 563,25 22 416,48 22 416,48 +0,70%
SHCOMP 2017-11-21 3382,36 3419,80 3377,60 3410,50 +0,53%
Miedz 2017-11-21 6 833,00 6 928,50 6 815,00 6 909,00 +1,19%
Ropa 2017-11-21 61,97 62,63 61,88 62,51 +0,87%
USD/PLN 2017-11-21 3,6054 3,6103 3,5898 3,5962 -0,26%
EUR/PLN 2017-11-21 4,2309 4,2360 4,2157 4,2213 -0,23%
EUR/USD 2017-11-21 1,1733 1,1758 1,1713 1,1738 +0,04 %
USBonds10 2017-11-21 2,3630 2,3719 2,3329 2,3559 -0,0107
GRBonds10 2017-11-21 0,3630 0,3660 0,3370 0,3510 -0,0120
PLBonds10 2017-11-21 3,4400 3,4520 3,2450 3,4190 -0,0220
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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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