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Informacje ze spoétek i sektorow

BZ WBK BZ WBK przejmie Deutsche Bank w Polsce
Trzymaj - zdn. 01.12.17 Wedtug nieoficjalnych informacji serwisu Money.pl Deutsche Bank w Polsce zostanie sprzedany do
Cena docelowa: 377,87 PLN Santandera. Nowo przejete aktywa maja zosta¢ potaczone z BZ WBK ale bez czeéci korporacyjnej

oraz inwestycyjnej. Ponadto, Santander przejmie aktywa bez hipotecznych kredytéow walutowych.
Uwazamy, ze wiadomos¢ jest pozytywna. Ewentualna fuzja pozwoli osiagna¢ synergie
kosztowe, ktére beda wspieraty wyniki banku by¢ moze juz w 2018 roku. Nieznana jest
formula transakcji ale potencjalnie akwizycja pomoze zagospodarowac kapitat
nadwyzkowy banku, ktéry wedlug nas nie bedzie mégt by¢é wyptacony w formie
dywidendy. Wedlug portalu Money.pl aktywa Deutsche Bank na koniec 2016 roku
wyniosty okoto 39 mid PLN z czego 14 mid PLN to walutowe kredyty hipoteczne oraz
operowat w Polsce przez sie¢ 113 placowek. (M. Konarski, M. Polanska)

Paliwa Liczba aktywnych wiertni lekko w gore, liczba pozycji spekulacyjnych w korekcie
Liczba dtugich pozycji netto na ropie WTI monitorowana przez CFTC spadta o 4 tys. sztuk i wynosi
obecnie 392 tys. sztuk ($rednia za 12 miesiecy to 268 tys. sztuk). W przypadku spekulacyjnych pozycji
na ropie Brent podawanych przez ICE, tym razem zanotowali$my rowniez spadek liczby kontraktow netto
0 niecate 4 tys. pozycji do 534 tys. sztuk vs $rednia za rok na 414 tys. sztuk). Tymczasem pigtkowe dane
Baker Hughes wskazaty na wzrost liczby aktywnych wiertni na ztozach ropy w USA o 2 sztuki (poprzednio
réwniez +2). Spadki liczby pozycji spekulacyjnych sa raczej niewielkie, biorac pod uwage skale
wykupienia, dane Baker Hughes oraz fakt, ze wczesniejsze wzrosty mialy zwigzek ze
szczytem OPEC, ktory juz za nami. Sentyment na rynku jest wiec nadal bardzo mocny.

(K. Kliszcz)
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PGNiG Gazprom tez wystat wniosek o renegocjacje kontraktu
Kupuj - zdn. 01.12.17 W piatek PGNIG poinformowato, ze otrzymato od Gazpromu wniosek o renegocjacje ceny w kontrakcie
Cena docelowa: 7,73 PLN jamalskim. Obie strony majg do tego prawo po uplywie okreslonych kontraktem termindw. PGNiG

skorzystato z tego prawa juz w listopadzie. Wedtug Spdtki wniosek Gazpromu nie spetnia jednak
wymogow formalnych przewidzianych w kontrakcie i dlatego nie jest zasadny. Jest to kolejna odstona
twardych negocjacji i prawnych przepychanek, a sam komunikat niewiele wnosi. (K. Kliszcz)
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CEz
Akumuluj - z dn. 01.12.17
Cena docelowa: 548,60 CZK

WDX

PBKM
Akumuluj - z dn. 01.12.17
Cena docelowa: 71,00 PLN

Robyg
Kupuj - z dn. 01.09.17
Cena docelowa: 4,25 PLN
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Fitch potwierdzit rating, ale obnizyt perspektywe

Agencja Fitch potwierdzita dlugoterminowy rating IDR dla czeskiego koncernu energetycznego CEZ na
poziomie "A-", zmieniajac jednoczesnie perspektywe na negatywng ze stabilnej. Krétkoterminowy rating
IDR zostat potwierdzony na poziomie "F2”. (K. Kliszcz)

Wezwanie do sprzedazy akcji
WOHO Holdings wzywa do sprzedazy 2.336.521 akcji WDX po 14,88 PLN. Zapisy rozpoczng, sie
8 stycznia i potrwajq do 6 lutego 2018 roku. (3. Szkopek)

Zmiany w Zarzadzie

Zarzad otrzymat rezygnacje Jerzego Mikosza z petnienia funkcji czionka zarzadu. Przyczyna
rezygnacji jest oddelegowanie do organizacji spétki zaleznej FamiCord AG z siedzibg w Szwajcarii,
w ktdrej zaplanowane jest rozpoczecie dziatalnosci operacyjnej w roku 2018. RN spotki powotata z
dniem 1 stycznia 2018 r. pana Marcina Radziszewskiego do zarzadu. Od 2015 roku petnit on
funkcje zastepcy CFO PBKM. (P. Szpigiel)

Stanowisko Zarzadu nt. ceny w wezwaniu

W ocenie Zarzadu cena za akcje oferowana przez Wzywajacego w Wezwaniu odpowiada wartosci
godziwej Spotki. Przypominamy, 2e 1 grudnia podmiot nalezacy do funduszy
inwestycyjnych Goldman Sachs wezwal do sprzedazy 100% akcji Spétki po cenie
3,55 PLN. Nasza 9-miesieczna cena docelowa dla akcji Robyga z 01.09.2017 wynosi
4,25 PLN i jest 0 20% wyzsza od ceny w wezwaniu. Uwazamy, ze zalozenia przyjete w
naszej wycenie akcji spotki sa aktualne. Przy wycenie wykorzystaliSsmy dwie metody
wyceny. Nasza wycena w oparciu o mnozniki rynkowe (P/E, P/B, DYield) wyniosta
3,51 PLN, natomiast wycena w oparciu o model DCF 4,48 PLN. Wsréd zatozen DCF
przyjeliSmy (1) sprzedaz mieszkan w diugim terminie na poziomie 2600 szt. (vs. 3548
szt. w ostatnich 4 kwartatach), (2) marza brutto na sprzedazy w diugim terminie na
poziomie 24% (vs. 25% w ostatnich 4 kwartatach), (3) srednia cena mieszkania w
ditugim terminie na poziomie ok. 330 tys. PLN. (4) wzrost FCF po okresie szczeg6towej
prognozy: 2%, (5) koszt kapitatu witasnego: 8,5%, (6) koszt dlugu: 5,5%. (P. Zybata)

Pozostate wiadomosci ze spoétek

Action

Arcus

Banki

Best

EMC Instytut Medyczny

Energetyka

Ferrum

GTC

Inter Cars

Zarzad Action przedstawit w pigtek zatozenia do nowych propozycji uktadowych w celu ich
skonsultowania z wierzycielami oraz rozpoczecia na ich podstawie negocjacji zmierzajacych do
zawarcia uktadu

Energa-Operator wniosta do sadu pozew wzajemny przeciwko spotkom Arcus oraz T-matic
Systems, w ktérym dochodzi od pozwanych zaptaty kwoty 157,1 min PLN z odsetkami.

Wyniki sektora bankowego w okresie styczen-pazdziernik '17

(mid PLN) I-X 2017 I-X 2016 r/r
Wynik z tytulu odsetek 35121 31630 11,0%
Przychody z tytutu optat i prowizji 14 885 13 769 8,1%
Koszty z tytutu optat i prowizji 3 406 3202 6,4%
Wynik dziatalnosci bankowej 51129 50 216 1,8%
Koszty dziatania banku 27 248 26 777 1,8%
Odpisy 6 091 5900 3,2%
Wynik z dziatalnosci operacyjnej 15777 15 813 -0,2%
Wynik netto 11 697 12116 -3,5%

Best Capital Italy, spotka zalezna gietdowej grupy Best, odstapit od negocjacji w sprawie zakupu
portfela wierzytelnosci niezabezpieczonych na rynku wioskim o wartosci nominalnej €134 min.

Wywiad z prezesem:

- po zmianach regulacyjnych EMC IM przyglada sie przychodniom oraz opiece specjalistycznej, ale
nie wyklucza jednak akwizycji szpitala lub przychodni

- Grupa spodziewa sie w '18 dwucyfrowej dynamiki organicznego wzrostu przychodéw

Gazeta Parkiet podaje, ze w potowie przysztego roku moze by¢é mowa o debiucie PGG na gietdzie
(Parkiet, sobota).

Ferrum proponuje wierzycielom konwersje dlugéw o wartosci ok. 127 min PLN na 33,37 min akgji
nowej emisji spétki. Cena emisyjna nowych akcji ma - wedtug propozycji - wynie$¢ 3,80 PLN.

GTC podpisato umowe kredytowa w wys. 46,5 min euro na refinansowanie Korona Office Complex.

Sprzedaz Inter Cars w listopadzie wyniosta 678,5 min PLN (19,2% r/r).
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Mostostal Zabrze

PHN

PKO BP, Pekao

Polska

Polska, Work Service

Prochem

Vigo Systems

mBank.pl

RN przyjeta plan reorganizacji grupy i optymalizacji jej majatku, akceptujac przedstawione przez
zarzad kierunki rozwoju na lata 2018-2020. Spétka planuje m. in. sprzeda¢ zbedne aktywa,
ktérych wartos$¢ szacuje tgcznie na ponad 90 min PLN.

PHN zawart list intencyjny, w ktérym wyrazit zamiar nabycia 100 proc. udziatéw spétki Swiadczacej
ustugi generalnego wykonawstwa. Grupa obecnie prowadzi negocjacje celem ustalenia warunkéw
transakcji.

PKO BP i Bank Pekao SA zaprzeczajg, ze prowadzg rozmowy w sprawie fuzji. Gazeta Parkiet
podaje, ze decyzje o ewentualnej fuzji majq podjac politycy (Parkiet, sobota).

Zyzynski, RPP: Stopy proc. powinny pozostaé na niezmienionym poziomie do konca '18.

Agencja Fitch potwierdzita rating Polski na poziomie "A-" z perspektywg stabilna.

Morawiecki:

- Przyrost dtugu Polski w '17 moze oscylowaé wokét zera

- Wzrost dochoddéw z VAT w '17 wyniesie 30 mid PLN

Stopa bezrobocia w listopadzie wyniosta 6,6 proc. - MRPIPS.

Sura, RPP: W 2h'18 mozliwa dyskusja nad zmiang nastawienia w polityce pienieznej.

Liczba wolnych miejsc pracy w Polsce na koniec 3Q wyniosta 131,2 tys. (+7,5% k/k i 37,4% r/r).

Prochem zawart umowe o wartosci 25 min PLN na wykonanie prac projektowych i robét budowlano
-montazowych w zwigzku z rozbudowa kompleksu hotelowego.

Wywiad z prezesem:
- Vigo podtrzymuje cel 40 min PLN przychodéw i 17 min PLN EBITDA w '18
- w '20 chce mie¢ 80 min PLN przychoddw

- CAPEX na budowe zaktadu w Ozarowie Mazowieckim wzrosnie o kilka min PLN vs planowane (31
min PLN)

- Vigo chce pozostaé spotka dywidendowg
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Kalendarium makro
Poniedziatek, 11 grudnia 2017

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
08:30 Francja Indeks sentymentu w biznesie Listopad 106
14:00 Polska Inflacja CPI Listopad 0,50% m/m; 2,10% r/r
Wtorek, 12 grudnia 2017

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
10:30 UK Bazowa inflacja CPI Pazdziernik 2,70% r/r
10:30 UK Inflacja CPI Pazdziernik 0,10% m/m; 3,00% r/r
10:30 UK PPI kupna (NSA) Listopad 1,00% m/m; 4,60% r/r
10:30 UK PPI sprzedazy (NSA) Listopad 0,20% m/m; 2,80% r/r
11:00 Niemcy ZEW Biezaca sytuacja Listopad 88
11:00 UE ZEW Biezaca sytuacja Listopad 30,90
11:00 Niemcy ZEW Sentyment ekonomiczny Listopad 18,70
11:00 UE ZEW Sentyment ekonomiczny Listopad 47,80
14:00 Polska Bazowa inflacja CPI Listopad 0,30% m/m; 0,80% r/r
14:30 USA Inflacja PPI Listopad 0,20% m/m; 2,80% r/r
20:00 USA Budzet rzadowy Listopad -63,20 mid
22:00 USA Naptyw dtugoterminowych kapitatéw netto Pazdziernik 80,90 mid
22:00 USA Naptyw kapitatdw netto Pazdziernik -51,30 mld
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos$¢
08:00 Niemcy  Zharmonizowana inflacja CPI (F) Listopad -0,10% m/m; 1,50% r/r
08:00 Niemcy Inflacja CPI (F) Listopad 0,00% m/m; 1,60% r/r
10:30 UK Stopa bezrobocia Pazdziernik 4,30%
11:00 UE Produkcja przemystowa Pazdziernik -0,60% m/m; 3% r/r
14:30 USA Bazowa inflacja CPI Listopad 0,20% m/m; 1,80% r/r
14:30 USA Inflacja CPI Listopad 0,10% m/m; 2,00% r/r
20:00 USA Stopa procentowa 1,00%
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos$¢
03:00 Chiny Produkcja przemystowa Listopad 6,20% r/r
03:00 Chiny Sprzedaz detaliczna Listopad 10,30% r/r
08:45 Francja Zharmonizowana inflacja CPI Listopad 0,10% m/m; 1,20% r/r
08:45 Francja Inflacja CPI Listopad 0,10% m/m; 1,10% r/r
09:00 Francja Indeks PMI przemystu (P) Grudzien 57,70
09:30 Niemcy Indeks PMI przemystu (P) Grudzien 62,50
10:00 UE Indeks PMI przemystu (P) Grudzien 60,10
10:30 UK Sprzedaz detaliczna Listopad 0,30% m/m; -0,30% r/r
10:30 UK Sprzedaz detaliczna bez samochodéw Listopad 0,10% m/m; -0,30% r/r
14:00 UK Stopa procentowa 0,50%
14:30 USA Eksport Listopad 0,00% m/m; 2,70% r/r
14:30 USA Indeks cen importu Listopad 0,20% m/m; 2,50% r/r
14:30 USA Sprzedaz detaliczna Listopad 0,20% m/m; 4,60% r/r
14:30 USA Sprzedaz detaliczna bez samochodéw Listopad 0,10% m/m; 4,30% r/r
16:00 USA Zapasy niesprzedanych towarow Pazdziernik 0,00% m/m; 3,50% r/r
16:00 USA NAHB Indeks rynku nieruchomosci Grudzien 70
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
01:50 Japonia Tankan Indeks dla przemystu IV kwartat 22
01:50 Japonia Tankan Indeks dla branz poza przemystowych IV kwartat 23
05:30 Japonia Produkcja przemystowa (F) Pazdziernik -1,00% m/m
05:30 Japonia Produkcja przemystowa f pazdziernika 2,60% r/r
08:00 Niemcy Indeks cen hurtownikow Listopad 0,00% m/m; 3,00% r/r
11:00 UE Eksport Pazdziernik 185,30 mld
11:00 UE Import Pazdziernik 160,20 mld
11:00 UE Bilans handlu zagranicznego Pazdziernik 25,00 mid
12:00 UK CBI Wskaznik zamowien Grudzien 17
14:30 USA Indeks Produkcyjny Empire State Grudzien 19,40
15:15 USA Wykorzystania mocy produkcyjnych Listopad 77,00% m/m
15:15 USA Produkcja przemystowa Listopad 0,90% m/m; 2,90% r/r
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Aktualne rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku

. Data Cena w dniu Cena Cena Potencjat EV/EBITDA

RS Csncecs wydania wydania docelowa biezaca zmiany 2017 2018
Finanse +5,0% 14,2 12,0
Alior Bank kupuj 2017-03-16 71,97 90,00 74,00 +21,6% 23,5 11,1
BZ WBK trzymaj 2017-12-01 370,00 377,87 366,90 +3,0% 17,3 15,1
Getin Noble Bank sprzedaj 2017-11-03 1,61 1,27 1,50 -15,3% - 20,7
Handlowy akumuluj 2017-01-27 79,48 85,00 74,00 +14,9% 17,4 13,7
ING BSK sprzedaj 2017-12-01 203,00 152,39 205,00 -25,7% 18,3 16,2
Millennium sprzedaj 2017-05-08 7,06 5,81 8,40 -30,8% 16,1 14,1
Pekao akumuluj 2017-07-18 131,25 145,42 126,55 +14,9% 14,2 13,6
PKO BP sprzedaj 2017-12-01 42,30 31,20 41,97 -25,7% 17,9 15,8
Komercni Banka kupuj 2017-12-01 899,00 1111 CzK 898,90 +23,6% 11,9 11,5
Erste Bank trzymaj 2017-09-01 35,50 35,98 EUR 35,80 +0,5% 12,4 11,1
OTP Bank akumuluj 2017-12-01 10 055 10 901 HUF 10 075 +8,2% 10,8 11,0
PZU akumuluj 2017-09-01 48,50 51,83 43,40 +19,4% 13,9 11,5
GetBack kupuj 2017-11-30 23,00 33,38 22,75 +46,7% 7,8 6,1
Kruk kupuj 2017-10-02 293,45 340,17 268,00 +26,9% 14,3 12,5
Prime Car Management kupuj 2017-01-27 34,91 46,43 26,90 +72,6% 7,8 7,0
Skarbiec Holding kupuj 2017-01-27 29,10 46,28 25,35 +82,6% 6,4 5,6
Chemia +18,3% 10,6 10,5 5,8 5,9
Ciech kupuj 2017-10-02 65,16 79,54 51,78 +53,6% 7,8 7,5 5,0 4,6
Grupa Azoty trzymaj 2017-12-01 71,30 78,52 69,60 +12,8% 13,4 13,5 6,6 6,3
Polwax kupuj 2017-09-01 13,54 20,53 10,18 +101,7% 5,2 4,9 4,0 5,5
Synthos trzymaj 2017-11-30 4,76 4,73 4,79 -1,3% 15,3 18,6 9,8 11,1
Paliwa +2,9% 7,4 13,0 4,6 5,8
Lotos sprzedaj 2017-11-29 61,66 51,53 60,35 -14,6% 6,8 14,6 4,8 6,5
MOL trzymaj 2017-11-29 3121 3 104 HUF 3051 +1,7% 7,5 11,3 4,4 5,0
PGNiG kupuj 2017-12-01 6,03 7,73 5,93 +30,4% 9,5 8,2 4,6 4,0
PKN Orlen sprzedaj 2017-11-29 121,60 81,80 111,05 -26,3% 7,2 17,5 4,6 8,3
Energetyka +8,4% 59 6,7 4,9 4,5
CEZ akumuluj 2017-12-01 490,70 548,60 CzZK 490,40 +11,9% 14,4 14,9 7,6 7,1
Enea trzymaj 2017-12-01 11,89 12,82 12,86 -0,3% 5,7 6,1 4,9 4,4
Energa kupuj 2017-12-01 11,65 14,81 12,95 +14,4% 7,3 6,7 4,9 4,5
PGE akumuluj 2017-12-01 11,93 13,20 12,66 +4,3% 5,9 6,9 4,2 4,5
Tauron trzymaj 2017-12-01 3,10 3,23 3,28 -1,5% 4,1 4,8 4,4 5,0
Telekomunikacja, media, IT +4,8% 24,8 18,8 7,3 6,9
Netia trzymaj 2017-09-01 3,90 4,00 5,25 -23,8% - - 5,5 6,3
Orange Polska kupuj 2017-06-30 5,15 7,10 5,45 +30,3% 93,1 42,6 4,6 4,7
Agora kupuj 2017-11-23 15,20 18,00 15,38 +17,0% 66,4 97,0 6,3 6,6
Cyfrowy Polsat trzymaj 2017-11-03 24,58 24,40 24,00 +1,7% 14,5 12,4 7,3 6,9
Wirtualna Polska kupuj 2017-11-03 43,00 53,00 45,85 +15,6% 24,8 18,8 11,4 9,4
Asseco Poland trzymaj 2017-12-01 44,47 44,00 43,15 +2,0% 14,4 14,4
CD Projekt sprzedaj 2017-10-02 116,25 74,34 94,00 -20,9% 45,8 94,7 36,0 73,5
Comarch kupuj 2017-11-27 178,30 205,00 181,00 +13,3% 24,4 18,0 10,6 8,2
Przemyst, metale +6,7% 14,6 11,2 9,5 7,1
Famur kupuj 2017-09-01 5,81 6,84 5,75 +19,0% 26,5 17,8 10,7 7,0
Kernel akumuluj 2017-12-01 47,51 57,20 50,61 +13,0% 6,5 11,0 53 7,3
Kety trzymaj 2017-09-01 402,10 414,09 388,00 +6,7% 14,6 12,7 9,5 8,5
KGHM trzymaj 2017-12-08 100,00 103,08 102,40 +0,7% 6,9 10,1 5,1 5,8
Stelmet kupuj 2017-09-01 22,20 28,94 18,00 +60,8% 20,6 11,2 11,6 7,1
Budownictwo +35,8% 9,9 9,0 4,4 4,8
Budimex kupuj 2017-07-24 229,50 267,00 200,20 +33,4% 11,3 11,6 4,5 5,0
Elektrobudowa kupuj 2017-09-01 109,50 134,00 86,50 +54,9% 8,3 8,8 4,3 4,5
Erbud kupuj 2017-11-03 24,70 29,80 21,30 +39,9% 10,3 9,3 3,6 4,0
Unibep kupuj 2017-11-03 9,90 14,00 9,90 +41,4% 9,4 7,7 7,2 5,4
Deweloperzy +20,1% 9,9 7,4 10,9 7,6
Atal akumuluj 2017-09-01 40,40 45,00 40,69 +10,6% 8,7 8,3 7,6 7,6
Capital Park kupuj 2017-01-25 6,30 8,09 5,68 +42,4% 40,5 7,4 117,0 13,5
Dom Development kupuj 2017-09-01 82,25 101,10 79,00 +28,0% 10,2 8,4 8,1 6,7
Echo kupuj 2017-10-02 5,19 6,42 4,64 +38,4% 6,3 6,4 11,3 6,7
GTC trzymaj 2017-08-02 9,62 9,59 9,70 -1,1% 8,7 12,7 10,9 15,2
LC Corp kupuj 2017-09-26 2,69 3,54 2,65 +33,6% 9,9 6,3 13,6 8,7
Robyg kupuj 2017-09-01 3,40 4,25 3,52 +20,7% 10,0 7,1 7,3 6,0
Handel +8,6% 35,2 22,6 14,0 10,1
AmRest kupuj 2017-09-01 357,00 422,00 360,00 +17,2% 40,9 25,7 13,8 10,2
CCccC kupuj 2017-12-01 239,85 292,00 260,00 +12,3% 32,6 22,5 20,0 15,1
Eurocash kupuj 2017-12-01 27,48 38,30 27,05 +41,6% 191,3 22,1 14,0 9,1
Jeronimo Martins trzymaj 2017-12-01 16,50 17,10 EUR 16,32 +4,8% 25,1 22,6 11,0 10,1
LPP trzymaj 2017-12-01 8174 8 200 8 346 -1,7% 35,2 26,7 16,7 14,8
TXM kupuj 2017-12-01 2,02 5,74 2,13 +169,5% - 7,8 - 4,6
Inne +15,4% 10,2 9,2 6,7 6,0
PBKM akumuluj 2017-12-01 63,00 71,00 61,54 +15,4% 10,2 9,2 6,7 6,0

I — L
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Aktualne pozycjonowania Domu Maklerskiego mBanku

Data Cena w dniu Cena Zmiana ceny EV/EBITDA

wydania wydania biezaca od wydania 2017 2018
Spotki IT 18,2 13,6 7,4 6,5
Ailleron rownowaz 2017-11-28 18,73 18,00 -3,9% 25,9 20,6 12,6 10,0
Asseco BS rownowaz 2017-11-28 26,29 26,20 -0,3% 18,2 15,5 12,2 10,4
Asseco SEE przewazaj 2017-11-28 11,45 11,26 -1,7% 10,4 10,0 4,8 4,4
Atende przewazaj 2017-11-28 4,46 4,30 -3,6% 13,9 11,4 7,4 6,5
Wasko przewazaj 2017-11-28 1,98 2,04 +3,0% 29,0 13,6 6,9 5,0
Spotki przemystowe 12,2 11,1 8,0 6,5
Alumetal rownowaz 2017-07-31 46,99 51,51 +9,6% 12,7 10,9 9,6 8,2
Amica rownowaz 2016-06-16 186,00 129,05 -30,6% 6,8 8,0 6,4 5,5
Apator réwnowaz 2017-07-31 31,29 27,46 -12,2% 15,1 12,2 8,9 7,7
Boryszew rbwnowaz 2017-11-30 9,85 9,47 -3,9% 11,7 11,2 8,1 7,6
Elemental rownowaz 2017-08-31 2,55 2,26 -11,4% 10,1 7,4 7,4 6,2
Ergis przewazaj 2016-09-28 5,75 5,50 -4,3% 8,3 7,4 5,6 5,0
Forte niedowazaj 2017-08-31 74,02 55,00 -25,7% 16,3 14,0 12,8 10,9
Kruszwica réownowaz 2017-03-29 63,50 68,11 +7,3% 26,2 21,2 13,4 11,3
Mangata rownowaz 2016-10-26 112,55 96,10 -14,6% 13,8 11,4 7,9 6,8
Pfleiderer Group przewazaj 2017-11-08 36,65 35,30 -3,7% 21,0 15,6 6,0 5,6
Pozbud przewazaj 2017-11-13 2,98 2,99 +0,3% 11,6 5,4 8,7 4,8
Tarczynski przewazaj 2017-11-20 11,00 10,50 -4,5% 0,4 0,5 0,1 0,1
Budownictwo 18,2 11,4 7,4 5,23
Elektrotim przewazaj 2017-11-16 7,61 9,30 +22,2% 23,5 10,6 8,3 5,3
Herkules rownowaz 2017-10-24 3,60 3,35 -6,9% 13,6 11,5 6,5 5,9
Torpol rownowaz 2017-11-27 8,55 8,03 -6,1% - 8,5 19,1 3,6
Trakcja niedowazaj 2017-11-27 7,69 7,15 -7,0% 13,0 11,3 5,2 5,1
Ulma rownowaz 2017-11-27 73,90 73,85 -0,1% 22,8 15,1 4,6 4,4
ZUE niedowazaj 2017-11-27 6,89 6,78 -1,6% - 17,8 87,3 7,6
Deweloperzy 8,0 6,9 12,1 6,3
Archicom przewazaj 2017-01-10 15,24 15,40 +1,0% 8,7 6,6 7,8 6,3
BBI Development rbwnowaz 2017-06-02 0,73 0,61 -16,4% - 7,1 68,0 6,0
JwcC rownowaz 2016-11-09 4,50 4,34 -3,6% 6,3 5,2 6,6 5,4
Lokum Deweloper przewazaj 2017-09-14 16,30 16,39 +0,6% 7,2 5,2 6,6 4,8
PA Nova rownowaz 2017-11-27 24,00 23,17 -3,5% 7,3 6,9 12,1 10,3
Polnord niedowazaj 2017-05-16 10,00 7,58 -24,2% 11,4 10,5 41,2 22,8
Ronson niedowazaj 2017-03-06 1,80 1,44 -20,0% 15,4 15,1 17,8 16,7
Handel 15,3 13,0 9,4 7,5
Bytom przewazaj 2017-11-28 2,50 2,67 +6,8% 14,6 12,2 9,7 7,9
Gino Rossi rownowaz 2017-11-28 1,29 1,11 -14,0% 25,6 16,4 9,0 7,1
Monnari przewazaj 2017-11-28 8,21 8,42 +2,6% 13,4 10,8 7,0 5,6
Vistula przewazaj 2017-11-28 3,88 4,15 +7,0% 16,0 13,9 10,1 8,9
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Wycena bankéw z Europy srodkowej i wschodniej (2017-12-08)

Cena 2016

POLSKIE BANKI

Alior Bank 74,00 12,1 23,5 11,1 13% 6% 12% 1,5 1,4 1,2 0,0% 0,0% 0,0%
BZ WBK 366,90 17,7 17,3 15,1 11% 11% 11% 1,9 1,8 1,5 5,8% 1,5% 0,0%
Getin Noble Bank 1,50 - - 20,7 -1% -2% 1% 0,3 0,3 0,3 0,0% 0,0% 0,0%
Handlowy 74,00 16,1 17,4 13,7 9% 8% 10% 1,4 1,4 1,4 6,3% 6,2% 5,7%
ING BSK 205,00 21,3 18,3 16,2 12% 12% 12% 2,5 2,0 1,8 2,1% 0,0% 1,4%
Millennium 8,40 14,5 16,1 14,1 10% 9% 9% 1,5 1,3 1,2 0,0% 0,0% 0,0%
Pekao 126,55 14,6 14,2 13,6 10% 10% 11% 1,5 1,5 1,4 6,9% 6,9% 6,3%
PKO BP 41,97 18,3 17,9 15,8 9% 8% 9% 1,6 1,4 1,3 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 16,1 17,4 14,6 10% 8% 10% 1,5 1,4 1,3 1,0% 0,0%  0,0%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW

BCP 0,260 - 23,7 11,3 -1% 3% 6% 0,5 0,7 0,6 0,0% 0,0% 0,8%
Citigroup 75,710 16,1 14,5 12,8 6% 7% 7% 1,0 0,9 0,9 0,6% 1,3% 1,9%
Commerzbank 12,640 20,5 35,0 17,8 2% 1% 3% 0,6 0,6 0,5 0,0% 0,0% 0,7%
ING 15,650 13,5 11,8 11,5 9% 10% 10% 1,2 1,2 1,1 4,3% 4,5% 4,6%
KBC 72,000 13,5 12,0 12,5 15% 15% 14% 1,9 1,8 1,7 4,1% 4,2% 4,4%
ucI 17,960 - 14,0 11,8 -13% 7% 6% 0,5 0,7 0,7 0,0% 1,6% 2,1%
Mediana 14,8 14,2 12,2 4% 7% 7% 0,8 0,8 0,8 0,3% 1,4% 2,0%
ZAGRANICZNE BANKI

Erste Bank* 35,80 12,2 12,4 11,1 11% 10% 10% 1,2 1,2 1,1 1,4% 2,8% 2,6%
Komercni Banka* 898,90 12,4 11,9 11,5 13% 14% 13% 1,7 1,6 1,5 6,9% 4,4% 4,7%
oTP* 10 075 13,3 10,8 11,0 15% 17% 15% 1,9 1,7 1,5 1,7% 2,8% 2,4%
Banco Santander 5,63 13,3 12,4 10,9 7% 7% 8% 0,9 0,9 0,9 3,5% 3,6% 3,9%
Deutsche Bank 16,43 15,3 17,4 12,1 -3% 2% 4% 0,4 0,5 0,5 0,0% 0,8% 2,2%
Sberbank 220,89 9,4 7,2 6,6 20% 22% 21% 1,8 1,5 1,3 2,1% 4,0% 5,4%
VTB Bank 0,05 16,9 10,1 6,3 4% 7% 10% 0,6 0,5 0,5 2,0% 3,9% 5,9%
Piraeus Bank 2,42 - 63,7 6,0 0% 0% 3% 0,1 0,1 0,1 0,0% 0,0% 0,0%
Alpha Bank 1,63 35,4 13,7 6,9 1% 3% 6% 0,3 0,3 0,3 0,0% 0,0% 0,0%
National Bank of Greece 0,27 - 18,1 8,2 0% 1% 4% 0,3 0,4 0,3 0,0% 0,0% 0,7%
Eurobank Ergasias 0,72 9,0 12,0 6,6 3% 3% 5% 0,3 0,3 0,3 0,0% 0,0% 1,0%
Akbank 9,14 7,8 6,3 5,8 16% 16% 15% 1,1 0,9 0,8 2,5% 4,0% 4,8%
Turkiye Garanti Bank 10,05 8,7 6,7 5,9 15% 16% 16% 1,2 1,0 0,9 1,8% 3,2% 3,8%
Turkiye Halk Bank 9,92 4,3 3,2 2,9 14% 17% 16% 0,6 0,5 0,4 1,8% 3,5% 4,7%
Turkiye Vakiflar Bankasi 6,05 6,3 4,3 4,2 13% 17% 14% 0,8 0,7 0,6 0,7% 3,0% 3,3%
Yapi ve Kredi Bankasi 4,22 6,3 5,1 4,5 12% 13% 13% 0,7 0,6 0,5 0,3% 0,5% 0,0%
Mediana 10,8 11,3 6,6 11% 11% 12% 0,7 0,6 0,6 1,6% 2,9%  3,0%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych (2017-12-08)

P/E

Cena 2016 2017 2018 2016

POLSKIE SPOLKI
PZU 43,40 19,2 13,9 11,5 15% 17% 17% 2,9 2,0 1,9 4,8% 3,2% 5,8%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Vienna Insurance G. 25,27 11,8 11,7 11,2 6% 6% 6% 0,7 0,7 0,7 3,0% 3,4% 3,5%
Uniga 8,71 23,4 15,6 11,8 5% 5% 7% 0,9 0,9 0,8 5,6% 5,8% 6,1%
Aegon 5,25 11,5 7,6 8,3 3% 7% 6% 0,5 0,5 0,5 5,0% 5,1% 5,4%
Allianz 198,81 13,3 12,4 11,7 10% 11% 11% 1,3 1,3 1,2 3,7% 4,0% 4,3%
Aviva 5,10 10,2 9,6 9,1 10% 12% 12% 1,2 1,2 1,2 4,5% 5,2% 5,5%
AXA 25,27 10,9 10,3 9,8 8% 9% 9% 0,9 0,9 0,8 4,6% 4,9% 5,2%
Baloise 151,60 14,1 12,3 12,2 9% 10% 9% 1,3 1,2 1,1 3,4% 3,6% 3,7%
Assicurazioni Generali 15,28 10,9 10,6 9,9 9% 9% 9% 0,9 0,9 0,9 5,1% 5,6% 5,9%
Helvetia 536,50 13,2 12,2 10,4 9% 10% 10% 1,1 1,0 1,0 3,8% 4,3% 4,6%
Mapfre 2,72 11,3 12,5 9,6 9% 9% 10% 0,9 0,9 0,9 4,9% 5,1% 5,6%
RSA Insurance 6,00 17,2 14,7 11,8 10% 12% 14% 1,6 1,6 1,6 2,5% 3,4% 4,6%
Zurich Financial 297,60 13,4 14,6 12,3 10% 10% 12% 1,4 1,4 1,4 5,7% 5,9% 6,2%
Mediana 12,5 12,3 10,8 9% 9% 10% 1,0 1,0 1,0 4,6% 5,0% 5,3%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku dla spdtek polskich oraz zagranicznych oznaczonych gwiazdka, IBES/Bloomberg dla spotek zagranicznych
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Wycena spoétek rafineryjnych i gazowych (2017-12-08)

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

SPOLKI RAFINERYINE

Lotos 60,35 5,5 4,8 6,5 0,8 0,6 06 11,0 6,8 14,6 14%  13% 9% 0,0% 1,7% 2,6%
MoL 3051,00 5,1 4,4 5,0 0,9 0,7 0,6 8,6 75 11,3 18%  17%  13% 2,3% 2,6% 2,7%
PKN Orlen 111,05 5,5 4,6 8,3 0,7 0,5 0,5 9,0 72 17,5 12% 12% 6% 1,9% 2,7% 3,1%
HollyFrontier 45,69 16,6 9,0 7,7 1,0 0,7 0,8 - 21,9 17,6 6% 8%  10% 2,9% 2,9% 2,9%
Andeavor 111,04 11,7 7,5 6,1 0,9 0,7 06 272 158 13,6 8% 9%  10% 1,9% 2,0% 2,2%
Valero Energy 87,60 8,8 7,6 6,6 0,6 0,5 05 238 17,9 14,1 7% 6% 7%  2,7% 3,2%  3,4%
Marathon Petroleum 64,75 11,4 8,3 7,5 0,8 0,7 07 331 17,6 159 7% 8% 9% 2,1% 2,4% 2,6%
Phillips 66 99,55 14,3 10,7 8,8 0,7 0,5 0,5 32,4 220 16,1 5% 5% 6% 2,5% 2,7% 3,0%
Tupras 118,00 12,7 6,2 6,5 1,0 0,7 0,6 19,9 7,1 7,9 8% 11%  10% 4,1% 10,6% 9,9%
oMV 52,49 6,9 4,9 5,2 1,2 1,1 1,0 159 11,3 13,9 17% 22% 19% 1,9% 2,5% 2,6%
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 7,13 5,6 4,8 5,3 0,6 0,5 0,5 9,5 5,7 7,6 10%  10% 9% 2,7% 4,5% 5,0%
Saras SpA 2,02 3,6 3,4 3,9 0,3 0,2 0,2 11,1 10,0 12,3 7% 7% 6% 4,7% 6,0% 5,0%
Motor Oil 19,26 4,9 4,5 5,0 0,4 0,3 0,3 9,3 6,5 8,6 8% 8% 7% 4,2% 59% 6,0%
Mediana 7,8 5,5 6,5 0,8 0,7 0,6 159 10,7 14,0 8% 9% 9% 2,4% 2,8% 3,0%
SPOLKI GAZOWE

A2A SpA 1,64 7,7 7,5 7,7 1,8 1,7 1,7 17,4 151 151  23% 22% 22% 2,8% 3,7% 4,2%
Centrica 144,10 4,9 5,0 5,0 0,4 0,4 0,4 8,8 9,3 9,0 9% 9% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Enagas 25,09 12,3 10,0 10,3 9,0 7,9 80 143 128 140 73% 79% 78% 55% 58% 6,1%
Endesa 19,10 7,5 7,5 7,4 1,2 1,3 1,3 14,7 151 143 17% 17% 18% 6,9% 7,0% 7,1%
Engie 14,82 6,2 7,0 6,8 1,0 1,1 1,0 14,8 145 144 16% 15% 15% 6,7% 4,7% 4,7%
Gas Natural SDG 19,51 7,8 8,5 8,1 1,7 1,7 1,6 14,7 157 142 21% 20% 20% 5,1% 52% 5,2%
Hera SpA 3,13 8,2 7,6 7,5 1,6 1,5 1,4 23,4 19,6 19,5 19%  19%  19% 2,9% 3,1% 3,1%
Snam SpA 431 133 129 12,5 10,6 10,1 10,0 183 159 154 80% 79% 79% 4,9% 51% 5,1%
PGNIG 5,93 5,8 4,6 4,0 1,0 1,0 09 14,6 9,5 82 18% 21%  22% 3,1% 3,4% 5,2%
BP 492,75 8,2 6,2 5,6 0,9 0,7 07 361 22,7 17,2 11% 12% 13% 0,0% 0,0% 0,0%
Eni 13,90 6,4 4,9 4,4 1,2 1,0 1,0 - 253 20,6 19% 21% 22% 58% 58% 5,8%
Gazprom 132,60 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 668,40 11,8 11,1 10,3 4,1 3,9 3,7 80 12,4 10,7 35% 35%  36% 2% 2% 3%
ROMGAZ 31,60 5,6 4,7 4,1 2,9 2,6 2,5 122 8,4 7,2 51% 55% 60% 9,9% 10,7% 12,3%
Shell 26,93 6,5 4,6 4,2 0,9 0,8 0,7 30,7 17,4 158 14% 17% 17% 8,2% 82% 8,1%
Statoil 166,80 5,9 3,9 3,8 1,8 1,4 1,4 - 163 17,4 31% 37% 37% 0,1% 0,1% 0,1%
Total 47,03 8,8 7,7 6,9 1,4 1,3 1,2 17,7 157 151 16% 17% 18% 6,2% 6,1% 6,3%
Mediana 7,5 7,0 6,8 1,4 1,3 1,3 14,7 15,1 14,4 19% 21% 22% 5,1% 5,1% 5,2%

Wycena spoétek energetycznych (2017-12-08)

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2015 2016 2017 2015 2015 2016 2017
SPOLKI ENERGETYCZNE

EDF 11,30 4,8 5,6 5,0 1,1 1,1 1,1 8,4 185 14,9 22%  20%  22% 6,9% 3,2% 3,3%
EDP 2,91 8,3 8,7 8,7 2,0 2,1 2,1 11,4 12,5 12,4 24% 24% 24% 6,5% 6,5% 6,6%
Endesa 19,10 7,5 7,5 7,4 1,2 1,3 1,3 147 151 143 17% 17% 18% 6,9% 7,0% 7,1%
Enel 5,58 7,4 7,2 6,9 1,5 1,5 1,5 17,4 156 13,9 20% 21% 22% 3,2% 4,1% 5,0%
EON 9,82 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 17,20 14,1 11,2 9,8 4,2 3,5 3,1 2755 240 20,6 30% 31% 32% 4,4% 59% 5,4%
Iberdola 6,72 9,7 9,4 8,4 2,4 2,4 2,2 16,4 157 14,5 24%  26% 26% 4,4% 4,9% 5,0%
National Grid 877,80 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 19,15 10,4 10,1 9,9 7,9 7,7 7,6 16,1 154 146 76% 77% 77% 4,5% 4,8% 5,1%
RWE 20,42 7,3 7,1 7,4 0,8 0,9 0,9 18,4 10,6 12,4 11% 12% 12% 0,8% 2,5% 2,9%
SSE 1324,00 9,4 9,0 8,9 0,7 0,7 0,7 11,3 10,7 11,4 7% 8% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Verbund 19,95 7,0 8,5 9,3 2,4 2,5 2,6 21,1 23,1 26,7 34% 30% 27% 1,4% 1,7% 1,7%
CEZ 490,40 7,0 7,6 7,1 2,0 2,0 2,0 18,5 14,4 149 29% 27% 28% 8,1% 6,7% 6,2%
PGE 12,66 3,9 4,2 4,5 1,0 1,5 1,4 9,2 5,9 6,9 26% 35%  30% 2,0% 0,0% 0,0%
Tauron 3,28 4,3 4.4 5,0 0,8 0,9 1,0 156 41 48 19% 21% 19% 0,0% 0,0% 0,0%
Enea 12,86 4,7 4,9 4,4 1,0 1,1 1,1 7,2 5,7 6,1 21% 23% 24% 0,0% 1,9% 2,6%
Energa 12,95 5,0 4,9 4,5 1,0 0,9 0,9 355 7,3 6,7 20% 19%  20% 3,8% 1,5% 2,1%
ZE PAK* 14,99 2,1 2,4 2,8 0,4 0,5 0,5 2,9 3,9 39 21% 19% 19% 0,0% 7,0% 6,3%
Mediana 7,4 7,6 7,4 1,3 1,4 1,3 159 13,6 14,1 21% 22% 23% 2,7% 3,1% 3,9%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych oraz polskich oznaczonych gwiazdka
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Wycena spoétek nawozowych i chemicznych (2017-12-08)

EV/EBITDA EV/S marza EBITDA

Cena 2016 2017 2018 2016 2017 2016 2017 2018
SPOLKI NAWOZOWE
Acron 3836,00 6,0 6,9 6,4 2,8 2,2 2,2 5,9 9,5 8,6 47% 32% 34% 7,8% 8,3% 7,7%
Uralkali 127,75 9,1 8,8 9,0 4,8 4,5 4,6 4,8 7,0 6,1 53% 51% 51% 0,0% 0,0% 0,0%
Agrium 106,13 11,7 11,4 9,8 1,5 1,4 1,4 220 22,1 17,9 12% 13% 14% 3,3% 3,3% 3,4%
Phosagro 2505,00 5,9 7,1 6,4 2,3 2,4 2,2 7,4 12,3 10,4 38% 33% 34% 6,2% 42% 5,3%
K+S 19,64 11,4 9,6 7,0 1,8 1,6 1,5 286 22,6 13,1 15% 17% 21% 2,1% 2,1% 3,1%
Yara Intemational 366,10 8,0 9,7 7,4 1,2 1,2 1,1 17,5 23,4 156 15% 13% 15% 3,3% 2,4% 3,0%
The Mosaic Company 23,62 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 18,92 142 14,5 12,4 5,1 5,1 4,7 37,2 330 274 36% 35% 38% 52% 2,1% 2,2%
CF Industries 39,26 17,2 16,8 13,0 4,5 4,1 3,8 49,6 - - 26%  25%  30% 3,1% 3,1% 3,1%
Israel Chemicals 1413,00 8,1 7,9 71 1,6 1,5 1,5 12,6 13,5 11,0 19% 20% 21% 0,0% 0,0% 0,0%
Grupa Azoty 69,60 7,8 6,6 6,3 0,9 0,8 08 20,1 13,4 13,5 11% 13% 13% 1,2% 1,1% 1,5%
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* 170,05 4,8 4,9 4,6 0,8 0,7 0,7 10,4 10,9 9,5 16% 15% 16% 6,2% 5,0% 7,4%
Mediana 8,2 8,8 7,1 1,6 1,6 1,5 18,8 13,4 12,0 16% 17% 21% 3,3% 2,4% 3,0%
Ciech 51,78 4,3 5,0 4,6 1,1 1,1 1,0 4,6 7,8 7,5 26%  21% 21% 55% 0,0% 7,1%
Akzo Nobel 74,24 9,7 9,7 9,3 1,4 1,4 1,4 17,6 181 17,3 15%  15%  15% 2,2% 56% 3,1%
BASF 94,08 9,8 8,4 8,2 1,8 1,6 1,5 19,6 154 153 18%  19% 19% 3,1% 3,3% 3,5%
Croda 425300 17,5 154 14,5 4,9 4,4 42 27,7 245 22,9 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 4,34 6,8 5,2 4,9 1,4 1,1 1,0 14,8 10,8 10,6 20% 22% 21% 2,2% 3,1% 3,4%
Soda Sanayii 4,93 7,5 6,1 6,2 1,9 1,7 1,7 8,5 7,1 7,6  25%  28% 27% 6,5% 5,7% 6,0%
Solvay 116,55 7,0 7,4 7,1 1,5 1,6 1,5 14,6 13,8 142 21% 21% 22% 2,9% 3,0% 3,1%
Tata Chemicals 720,05 11,9 10,9 11,1 1,4 1,7 1,8 259 20,3 192 12% 15% 16% 1,5% 1,5% 1,6%
Tessenderlo Chemie 38,72 8,8 8,9 7,9 1,1 1,1 1,0 19,0 17,8 155 13% 12% 13% 0,0% 0,0% 0,0%
Wacker Chemie 142,85 8,0 8,6 8,1 1,6 1,8 1,7 43,5 27,2 240 20% 20% 21% 1,4% 1,9% 2,1%
Mediana 8,8 8,6 8,1 1,5 1,6 1,5 18,3 16,3 153 20% 20% 21% 2,2% 3,0% 3,1%
Wycena spoétek sektora elektromaszynowego (2017-12-08)

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 356,20 13,5 10,8 10,0 3,0 2,7 2,5 31,2 248 225 23% 25% 25% 1,8% 2,1% 2,1%
Caterpillar 143,86 23,1 15,5 13,2 3,0 2,6 2,4 442 22,8 18,4 13% 17% 18% 2,1% 2.2% 2,3%
Duro Felguera 0,40 11,1 13,4 9,5 0,4 0,6 0,6 13,8 - 12,1 4% 4% 6% 1,3% 3,8% 5,0%
Komatsu 3740,00 12,7 150 11,4 2,2 2,4 1,7 259 354 21,4 17% 16% 15% 1,6% 1,6% 1,8%
Sandvig AG 140,10 13,4 11,0 10,3 2,5 2,3 2,2 266 190 17,3 19% 21% 21% 1,9% 2,3% 2,6%
Mediana 13,4 13,4 10,3 2,5 2,4 2,2 266 238 18,4 17% 17% 18% 1,8% 2,2% 2,3%

Wycena spoétek gorniczych (2017-12-08)
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

102,40

1364,00
893,50
27,17
261,40
15,10
14,97
8,97
7,06
17,20
7,98
3468,50
6,25
41,99
638,50

2016

6,0

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

13,3
7,6
6,4
8,1
8,8
4,6
6,2
5,5

16,9
7,1

7,9

2017

5,1

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

2018

6,5
4,5
6,3
7,3
5,3
4,4
4,7
6,6
4,6
4,9
3,9

10,2
3,8

5,0

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

2,5

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

2,3

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

2,2

2016

13,1
33,6
19,1
41,5
44,3
48,8
12,2
20,8
17,3
17,8
37,4

20,8

P/E

2017

6,9

7,7
18,0
14,9
11,1
14,0
14,2
11,5
11,8
14,0

9,8
12,4
22,9
13,7

13,7

2018

10,1

9,8
18,5
14,6
11,1
14,4
8,9
9,4
11,2
9,8
20,4
11,5
10,9
18,6
9,4

11,2

marza EBITDA

2016

24%

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

2017

28%

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

2018

21%

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

2016

1,5%

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

DY
2017

1,0%

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

2018

2,3%

0,0%
0,0%
2,3%
3,7%
0,1%
0,8%
0,2%
1,2%
9,7%
1,7%
0,0%
3,0%
2,6%
0,0%
1,0%

Zrodto: Dom Maklerski mBanku dla spotek polskich, IBES/Bloomberg dla spdtek zagranicznych oraz polskich oznaczonych gwiazdka,
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Wycena europejskich operatoréow narodowych (2017-12-08)

EV/EBITDA EV/S marza EBITDA DY

Cena 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2016 2017 2018 2016 2017 2018
POLSKIE SPOLKI
Netia 5,25 4,6 5,5 6,3 1,3 1,5 1,6 544 31,6 41,3 28% 27% 25% 7,5% 7,2% 3,8%
Orange Polska 545 10,3 4,6 4,7 1,2 1,2 1,2 - - 426 12% 26% 26% 4,6% 0,0% 0,0%
Mediana 7,5 5,0 5,5 1,3 1,3 1,4 54,4 31,6 42,0 20% 26% 26% 6% 3,6% 1,9%
OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACJI
Proximus 28,70 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 276,90 8,7 8,7 8,9 2,4 2,4 2,4 16,4 163 16,6 28% 27% 27% 6,8% 7,5% 7,5%
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 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 7,90 5,8 5,6 5,5 1,9 1,8 1,8 17,7 14,8 145 32% 32% 32% 2,5% 2,6% 3,0%
Mediana 5,8 5,6 5,5 1,9 1,8 1,8 16,4 16,1 154 32% 31% 32% 5,2% 5,2% 5,2%
OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACJI
BT 268,00 5,7 4,9 5,0 2,0 1,6 1,6 8,5 9,4 9,6 35%  32% 31% 0,0% 0,0% 0,0%
DT 15,53 6,2 5,9 5,7 1,8 1,8 1,7 181 17,0 151 30% 30% 30% 3,9% 4,2% 4,6%
KPN 2,92 8,0 8,1 8,0 2,9 2,9 3,0 31,8 240 22,3 36% 36% 37% 10,1% 4,7% 4,7%
Orange 14,64 5,2 5,1 5,1 1,6 1,6 1,6 14,5 150 13,5 31% 31% 31% 4,1% 4,4% 4,8%
Swisscom 524,00 8,3 8,2 8,4 3,0 3,1 3,1 18,0 17,4 17,9 37% 37% 36% 42% 4,2% 4.2%
Telefonica S.A. 8,63 6,5 6,3 6,2 2,0 2,0 2,0 13,7 11,8 10,6 31% 32% 32% 6,4% 4,6% 4,8%
Telia Company 37,42 8,7 8,7 8,6 2,7 2,8 2,8 12,4 133 12,4 31% 32% 33% 54% 55% 5,6%
TI 0,75 4,9 4,6 4,5 2,1 2,0 2,0 10,2 10,6 9,7 42%  43%  44% 0,0% 0,0% 0,7%
Mediana 6,4 6,1 6,0 2,0 2,0 2,0 14,1 14,1 12,9 33% 32% 32% 4,1% 4,3% 4,6%

Wycena spotek mediowych (2017-12-08)

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

POLSKIE SPOLKI

Agora 15,38 6,7 6,3 6,6 0,6 0,6 0,6 = 66,4 = 10% 10% 9% 4,9% 2,9% 3,3%
Cyfrowy Polsat 24,00 7,7 7,3 6,9 2,9 2,7 2,5 17,8 14,5 12,4 37% 37% 37% 0,0% 1,3% 1,5%
Mediana 7,2 6,8 6,8 1,8 1,7 1,6 17,8 40,5 12,4 0,2 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0
oziewNggr . |
Arnolgo Mondadori 2,28 9,6 8,5 8,4 0,7 0,7 0,7 22,8 17,6 15,2 7% 8% 9% 0,0% 1,2% 1,3%
Axel Springer 68,06 15,3 13,9 12,6 2,7 2,6 2,5 28,6 26,3 23,4 18% 19% 20% 2,7% 2,9% 3,0%
Daily Mail 596,00 8,7 10,6 11,0 1,5 1,7 1,8 11,3 11,6 11,5 17% 16% 16% 0,0% 0,0% 0,0%
Gruppo Editorial 0,69 6,5 5,9 51 0,6 0,5 0,5 16,7 = 11,8 9% 8% 9% 2,0% 0,0% 1,9%
New York Times 17,75 13,5 11,5 11,0 2,0 1,9 1,8 34,4 24,8 24,1 15% 16% 17% 0,9% 0,9% 0,9%
Promotora de Inform 2,65 6,8 6,7 6,2 1,4 1,4 1,3 4,7 6,1 5,1 20% 20% 22% - 0,0% =
Trinity Mirror 72,00 1,6 1,8 1,8 0,3 0,4 0,4 2,0 2,1 2,1 21% 22% 22% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 8,7 8,5 8,4 1,4 1,4 1,3 16,7 14,6 11,8 17% 16% 17% 0,5% 0,0% 1,1%
Atresmedia Corp 9,72 11,6 11,2 10,5 2,3 2,3 2,2 15,9 14,9 13,9 20%  20% 21% 52% 7,6% 6,0%
Gestevision Telecinco 9,89 13,1 12,6 11,8 3,2 3,2 3,1 18,4 17,1 16,1 24% 26% 26% 5,4% 5,6% 6,0%
ITV PLC 163,70 8,2 8,5 8,3 2,4 2,4 2,3 10,0 10,5 10,3 29%  28%  28% 0,0% 0,0% 0,0%
M6-Metropole Tel 22,03 9,5 7,8 7,2 2,1 1,9 1,8 23,3 19,3 17,7 22% 25% 25% 3,9% 4,1% 4,2%
Mediaset SPA 3,28 4,1 3,8 3,9 1,5 1,5 1,6 - 29,0 19,5 37%  40%  41% 0,5% 2,2% 3,7%
Modern Times 342,80 15,5 14,8 11,6 1,4 1,4 1,2 26,2 26,2 20,5 9% 9% 11% 3,4% 3,6% 3,7%
Prosieben 28,71 8,6 8,4 8,2 2,3 2,1 2,0 11,9 12,5 12,0  27%  25%  25% 6,8% 6,7% 7,0%
RTL Group 68,00 8,4 8,3 8,1 1,9 1,8 1,8 14,0 13,9 13,5 23% 22% 22% 5,9% 5,9% 6,0%
TF1-TV Francaise 13,00 8,6 7,0 7,2 1,2 1,2 1,1 36,1 20,0 22,2 14% 17%  16% 2,6% 2,9% 2,9%
Mediana 8,6 8,4 8,2 2,1 1,9 1,8 17,1 17,1 16,1 23% 25% 25% 3,9% 4,1% 4,2%
Sky PLC 993,00 10,1 10,7 10,0 1,9 1,7 1,7 15,8 17,2 15,4 19% 16% 17% 0,0% 0,0% 0,0%
Cogeco 89,91 6,1 6,0 5,4 2,8 2,7 2,5 17,5 14,8 14,9 45% 45% 45% 1,7% 1,9% 2,1%
Comcast 37,95 9,0 8,4 79 3,0 2,8 2,6 21,8 18,4 16,9 33% 34% 33% 1,4% 1,7% 1,8%
Dish Network 48,59 7,2 7,7 8,5 1,5 1,6 1,6 16,2 20,0 21,8 21% 20% 19% 0,0% 0,0% 0,0%
Liberty Global 30,77 6,6 7,4 6,9 3,1 3,5 3,3 = = 62,7 47% 48% 48% 0,0% 0,0% 0,0%
Shaw Communications 22,83 9,0 9,1 9,3 3,9 3,7 3,8 19,8 24,3 22,4 44% 41% 41% 6,7% 6,7% 6,8%
Mediana 8,1 8,0 8,2 2,9 2,7 2,6 17,5 18,4 19,4 38% 37% 37% 0,7% 0,8% 0,9%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spétek IT (2017-12-08)

EV/EBITDA marza EBITDA
2016 2017 2018 2016 2017 2018

POLSKIE SPOLKI

AB* 32,40 7,3 6,7 7,0 0,1 0,1 0,1 8,4 7,6 8,1 2% 1% 1% 2,4% 2,7% 2,1%
Asseco Poland 43,15 6,6 6,9 6,4 0,9 0,8 08 11,9 144 144 13% 12% 13% 7,0% 7,0% 7,0%
Comarch* 181,00 8,2 10,6 8,2 1,3 1,2 1,1 21,0 244 18,0 16% 12% 13% 0,0% 0,8% 5,5%
Sygnity* 3,12 3,1 - 5,0 0,2 0,2 0,2 3,6 - - 6% - 3% - - -
Mediana 7,0 6,9 6,7 0,5 0,5 0,5 10,1 14,4 14,4 10% 12% 8% 2,4% 2,7% 5,5%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atos Origin 125,20 9,2 8,2 7,6 1,1 1,0 1,0 17,7 154 13,8 12% 13% 13% 1,0% 1,4% 1,6%
CapGemini 97,96 10,9 10,3 9,7 1,4 1,4 1,4 184 16,6 154 13% 14% 14% 1,5% 1,7% 1,8%
IBM 154,81 9,5 9,2 8,9 2,2 2,3 2,3 11,5 11,2 11,1  23% 24% 26% 3,5% 3,8% 4,0%
Indra Sistemas 11,02 11,7 9,7 8,0 1,0 0,9 08 22,0 161 12,3 8% 9%  10% 0,0% 0,4% 1,1%
Microsoft 84,16 17,4 15,7 14,0 6,5 6,2 56 31,6 27,8 249 37% 39% 40% 1,7% 1,8% 2,0%
Oracle 49,60 11,7 11,7 10,4 5,3 5,2 49 18,9 18,8 16,8 45% 45%  47% 1,2% 1,3% 1,4%
SAP 95,52 156 16,5 15,5 5,5 5,1 48 252 23,0 21,2 35% 31% 31% 1,3% 1,4% 1,5%
TietoEnator 26,83 10,3 10,5 9,8 1,4 1,3 1,3 171 16,3 155 13% 13% 13% 4,8% 4,9% 52%
Mediana 11,3 10,4 9,7 1,8 1,8 1,8 18,7 16,4 154 18% 19% 20% 1,4% 1,6% 1,7%

Wycena spoétek budowlanych (2017-12-08)

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

POLSKIE SPOLKI
Budimex 200,20 4,7 4,5 5,0 0,4 0,4 0,4 12,5 11,3 11,6 10% 9% 8% 4,1% 7,5% 8,7%
Elektrobudowa 86,50 4,1 4,3 4,5 0,3 0,4 0,3 7,5 8,3 8,8 8% 8% 7%  4,6% 11,6% 7,2%
Elektrotim 9,30 14,9 8,3 5,3 0,3 0,3 0,3 - 235 106 2% 4% 5% 13,3% 3,8% 54%
Erbud 21,30 2,3 3,6 4,0 0,1 0,1 0,1 - 10,3 9,3 3% 3% 3%  7,9% 55% 4,9%
Herkules 3,35 6,6 6,5 5,9 1,9 1,8 1,5 14,1 13,6 11,5 28% 27% 25% 4,8% 4,8% 4,8%
Torpol 8,03 35 19,1 3,6 0,1 0,2 0,1 17,9 - 8,5 4% 1% 4% 8,6% 55% 0,0%
Trakcja 7,15 3,6 5,2 5,1 0,3 0,3 0,2 6,7 13,0 11,3 7% 5% 5% 4,8% 7,0% 4,2%
Ulma Construccion 73,85 4,9 4,6 4,4 1,8 1,7 1,7 301 228 151 36% 37% 38% 0,0% 7,3% 54%
Unibep 9,90 8,6 7,2 5,4 0,3 0,2 0,2 11,0 9,4 7,7 3% 3% 4%  1,7% 2,0% 3,0%
ZUE 6,78 6,3 - 7,6 0,2 0,3 0,2 - - 17,8 3% 0% 3% 4,9% 0,0% 0,0%
Mediana 4,8 5,2 5,1 0,3 0,3 0,3 12,5 12,1 11,0 6% 4% 5% 4,8% 5,5% 4,8%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Acciona 69,30 8,3 7,6 7,4 1,6 1,4 1,4 256 159 14,8 20% 19%  19% 3,7% 4,2% 4,5%
Astaldi 2,16 3,4 3,5 3,5 0,4 0,4 0,4 2,2 2,3 2,1 13% 11% 11% 9,4% 9,7% 10,2%
Ferrovial 18,64 21,8 20,8 21,0 1,9 1,7 1,7 442 339 34,1 9% 8% 8% 3,9% 4,1% 4,2%
Hochtief 145,08 8,7 7,7 7,2 0,5 0,4 04 268 21,7 19,8 5% 5% 5%  1,6% 2,1% 2,4%
Mota Engil 3,74 7,0 6,4 5,8 1,0 0,9 0,9 15,0 - - 14%  15%  15% 1,3% 2,1% 3,5%
NCC 174,70 7,4 6,6 6,1 0,3 0,3 0,3 166 14,3 12,9 4% 5% 5% 4,3% 52% 56%
Skanska 182,70 7,2 8,5 8,3 0,4 0,4 0,4 12,4 13,3 154 6% 5% 5% 4,4% 4,7% 4,8%
Strabag 32,43 3,8 3,9 3,7 0,3 0,3 02 13,5 12,6 11,5 7% 6% 7% 3,1% 32% 3,5%
Mediana 7,3 7,1 6,7 0,4 0,4 04 158 14,3 148 8% 7% 7% 3,8% 4,2% 4,4%
Wycena spoétek deweloperskich (2017-12-08)

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2016 2017 2018 2016 2016 2017 2018

POLSKIE SPOLKI
BBI Development 0,61 - 68,0 6,0 0,3 0,3 0,3 =
Dom Development 79,00 11,7 8,1 6,7 2,1 2,0 1,9 15,6

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

Echo Investment 4,64 3,7 11,3 6,7 1,3 1,2 1,1 4,9 6,3 6,4 127%  46%  73% 128%  14% 10,8%
GTC 9,70 11,7 10,9 15,2 1,4 1,2 1,1 6,7 8,7 12,7 129% 122%  79% 0,0% 0,2% 0,1%
J.W. Construction 4,34 12,1 6,6 5,4 0,6 0,5 0,5 154 6,3 52 11% 19% 19% 0,0% 0,0% 0,0%
PA Nova 23,17 12,5 12,1 10,3 0,7 0,7 0,7 8,6 7,3 6,9 27% 20%  26% 32% 3,2% 3,2%
Polnord 7,58 - 41,2 228 0,4 0,3 0,3 - 11,4 105 - 4% 7% 0,0% 0,0% 0,0%
Robyg 3,52 10,7 7,3 6,0 1,6 1,5 1,4 8,5 10,0 7,1 24%  24%  22% 57% 7,7% 8,0%
Ronson 1,44 46 17,8 16,7 0,7 0,7 0,7 3,7 154 151 18%  10% 12% 5,6% 13,2% 6,9%
Mediana 11,7 11,3 6,7 0,7 0,7 0,7 8,5 9,3 7,1 21% 19% 19% 3% 3% 3%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atrium European RE 4,10 159 150 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 25,00 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 32,72 19,3 18,0 17,7 0,9 0,9 09 140 129 13,2 8% 89% 90% 4,3% 4,4% 4,6%
Immofinanz AG 2,02 - 559 44,0 0,7 0,8 0,8 - 235 233 37% 39% 48% 3,0% 3,8% 10,9%
Klepierre 3560 23,2 21,4 20,7 1,0 1,0 09 156 14,7 13,9 80% 88% 89% 50% 54% 5,8%
Segro 561,00 28,9 250 22,6 1,2 1,1 1,0 300 286 261 77% 78% 79% 0,0% 0,0% 0,0%
Unibail Rodamco SE 224,50 259 250 24,1 1,2 1,2 1,1 20,0 18,7 17,8 88% 89% 89% 4,5% 4,8% 5,1%
Mediana 23,9 23,1 21,9 1,0 1,0 09 17,8 18,7 17,8 80% 78% 83% 4,3% 4,4% 5,1%

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

Sesja z dnia Otwarcie Maksimum Minimum Zamkniecie Zmiana %
DJIA 2017-12-08 24 263,26 24 330,12 24 225,50 24 329,16 +0,49 %
S&P 500 2017-12-08 2646,21 2 651,65 2 644,10 2 651,50 +0,55%
NASDAQ 2017-12-08 6 859,95 6 870,48 6 831,61 6 840,08 +0,40%
DAX 2017-12-08 13 146,82 13 240,92 13 136,78 13 153,70 +0,83%
CAC 40 2017-12-08 541191 5425,75 5393,56 5399,09 +0,28%
FTSE 100 2017-12-08 7 320,75 7 412,21 7 314,23 7 393,96 +1,00%
WIG20 2017-12-08 2 400,60 2426,90 2 397,88 2408,83 +0,65%
BUX 2017-12-08 38 480,55 38 629,57 38 131,92 38 232,56 -0,30%
PX 2017-12-08 1056,50 1 062,35 1 055,27 1062,35 +0,61%
RTS 2017-12-08 1553,56 1567,88 1 553,03 1559,18 +0,03%
SOFIX 2017-12-08 665,37 667,46 663,13 665,29 -0,01%
BET 2017-12-08 7671,61 7 693,55 7 663,48 7 693,55 +0,29%
XUu100 2017-12-08 106 819,10 108 182,20 106 625,30 107 921,30 +1,38%
BETELES 2017-12-08 150,37 151,14 149,90 149,92 +0,03%
NIKKEI 2017-12-08 22 627,95 22 819,71 22 625,41 22 811,08 +1,39%
SHCOMP 2017-12-08 3264,48 3297,13 3 258,76 3289,99 +0,55%
Miedz 2017-12-08 6 565,00 6 674,50 6 546,50 6571,00 +0,11%
Ropa 2017-12-08 62,25 63,87 62,19 63,67 +2,18%
USD/PLN 2017-12-08 3,5750 3,5849 3,5651 3,5664 -0,24%
EUR/PLN 2017-12-08 4,2089 4,2117 4,1952 4,1972 -0,28%
EUR/USD 2017-12-08 1,1773 1,1777 1,1730 1,1773 +0,00%
USBonds10 2017-12-08 2,3741 2,3903 2,3599 2,3760 +0,0126
GRBonds10 2017-12-08 0,3100 0,3210 0,2950 0,3070 +0,0140
PLBonds10 2017-12-08 3,2480 3,2800 3,2420 3,2540 +0,0050
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CAC 40 Index SOFIX Index BET Index
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétow:

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

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

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 jedna akcje

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

PBZEWAiEI‘!IE (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie lepiej od indeksu szerokiego rynku
ROWNOWAZENIE (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat si¢ 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%

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

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

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

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

Rekomendacje sa aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesigcy.

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

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej
starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Dom Maklerski mBanku uwaza za wiarygodne, w tym
informacji publikowanych przez emitentéw, ktoérych akcje sq przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje jednakze dokfadnosci ani kompletnosci opracowania, w
szczegolnosci w przypadku, gdyby informacje na ktorych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w pemi 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 zostac¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spétek bedacych przedmiotem rekomendacji ze szczegdinym 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 swiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcow i innych podmiotéw
wymienionych w niniejszym opracowaniu.

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

Opracowanie nie zostato przekazane do emitentéw przed jego publikacja.

mBank S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujacych spétek: Asseco Business Solutions (spdtka z grupy Asseco Poland), Atal, Bank Ochrony Srodowiska, Capital Park, Ergis, ES-
System, IMS, MLP Group, Neuca, Pemug, Polimex-Mostostal, Polski Bank Komoérek Macierzystych, Solar Company, Tarczynski, TXM, Vistal Gdynia, Zaktady Automatyki ,Polna”, Zastal, ZUE.

mBank S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujacych spétek: Alior Bank, Asseco Business Solutions (spdtka z grupy Asseco Poland), Atal, Bank Ochrony S'rodowiska, BZ WBK,
Capital Park, CCC, Cyfrowy Polsat, Enea, Energa, Ergis, ES-System, Eurocash, Lotos, IMS, JSW, KGHM, Kruk, LW Bogdanka, MLP Group, Neuca, Orange, Polimex-Mostostal, Polski Bank
Komorek Macierzystych, PKN Orlen, PGNiG, PZU, Solar Company, Tarczynski, Tauron, TXM, Vistal Gdynia, Zaktady Automatyki ,Polna”, Zastal, ZUE.

mBank S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spdtek: 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 Komdrek 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.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. petnit role wspétprowadzacego Ksiege Popytu na rzecz: Famur, LC Corp, GetBack.

Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz mBank S.A.

mBank S.A. posiada umowe dotyczaca obstugi kasowej klientéw Domu Maklerskiego mBanku z Pekao oraz umowe abonamentowg z Orange Polska S.A.

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiadac¢ dtugie lub krotkie pozycje w akcjach emitentéw 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 sa wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku.
Nadzér nad dziatalnoscig mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w
Domu Maklerskim mBanku upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktdrych opracowywane byty rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji z
racji petnionej w Spdtce 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 przeptywéw finansowych generowanych przez spétke; jej wada jest duza
wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.

Wskaznikowa - opiera sie na poréwnaniu mnoznikdw 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 spétek.

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 spétke; jej wada jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen
prognostycznych w modelu.

Zdyskontowanych aktywoéw netto (NAV) - wycena w oparciu o wartos¢ majatku spotki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spdtek deweloperskich; jej wadg jest brak
uwzglednienia w wycenie przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegétowej prognozy.
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