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Informacje ze spoétek i sektorow

Synthos
Zawieszona - 2018-03-02

Boryszew
Rownowaz - 2017-11-30

Elemental
Rownowaz - 2017-08-31

Famur
Kupuj - 2018-02-02
Cena docelowa: 7,29 PLN

Rynek stali
Rynek aluminium

Zawieszenie rekomendacji
W zwigzku z przeprowadzonym wezwaniem w dniu dzisiejszym zaprzestajemy wydawania
rekomendacji dla Grupy Synthos. (3. Szkopek)

Odpis zwigzany z akcjami Alchemii w wynikach za 4Q'17

Boryszew w sprawozdaniu skonsolidowanym za 2017 rok ujmie odpis w wysokosci okoto 23,5 min
PLN aktualizujgcy warto$¢ posiadanego przez Impexmetal pakietu akcji spétki stowarzyszonej
Alchemia - poinformowat Boryszew w komunikacie. Dokonany odpis ma charakter memoriatowy i
nie bedzie miat wplywu na ptynnos¢ finansowg oraz biezacg dziatalnos¢ operacyjng grupy
kapitatowej Boryszew. (3. Szkopek)

Fiasko przejecia w Holandii

Elemental Holding nie doszedt do porozumienia ws. akwizycji holenderskiej spotki z branzy
przetwarzania zuzytych katalizatorow - podat Elemental w komunikacie. ,Po przeprowadzeniu
prawnego, finansowego i podatkowego due diligence, w procesie negocjacji strony nie doszty do
porozumienia co do szczegotowych parametréw transakcji. W konsekwencji transakcja nie zostata
sfinalizowana w prognozowanym terminie, a strony nie ustality nowego terminu jej realizacji" -
napisano w komunikacie Elementalu. We wrze$niu 2017 r. Elemental Holding podpisat list
intencyjny dotyczacy zakupu pakietu kontrolnego holenderskiej firmy z branzy przetwarzania
zuzytych katalizatoréw samochodowych. Akwizycja miata zapewni¢ Elementalowi wejscie do
krajéow Beneluksu. (3. Szkopek)

Zawarcie kontraktu za 93 min PLN

Famur podpisat umowe na dostarczenie urzadzen i maszyn gorniczych do Rosji za 22,2 min EUR,
czyli 92,9 min PLN - poinformowat Famur w komunikacie. Umowa przewiduje dostarczenie
urzadzen i maszyn w 3Q’18. Famur na poczatku roku informowat o powyzszym kontrakcie
w zawartym liscie intencyjnym. (J. Szkopek)

Trump zapowiada cla na import aluminium i stali do Chin

W dniu wczorajszym prezydent Standéw Zjednoczonych zapowiedziat wprowadzenie 10% cla na
import aluminium oraz 25% cta na import stali. Wczoraj Eurofer (organizacja zrzeszajaca
europejskich producentow stali) przedstawita, ze eksport stali z Europy moégtby spasc¢
nawet o 50% w efekcie wprowadzanych cet. W ubiegtym roku caty import stali do USA
wyniést 36 min ton. Import z Unii Europejskiej stanowit 4,935 min ton (okoto 3%
produkcji stali w Europie). Najwiecej na clach moglyby straci¢ Niemcy, ktore
wyeksportowaly do Stanéw Zjednoczonych 1,322 min ton stali. Najwieksza czes¢
stanowily rury bez szwu, przeznaczone dla przemystu naftowego (uwaga na Vallourec,
TMK, Alchemia, Tenaris). Dla Polski wprowadzane cta nie stanowia duzego zagrozenia.
W ubiegtym roku nasz eksport do USA wynidst 9 tys. ton. Natozenie cel moze natomiast
zagrozi¢ posrednio - jezeli Amerykanie wprowadza cla i ogranicza import np. z Chin,
Japonii, Turcji czy Brazylii to producenci z tych krajow zaczna szuka¢ nowych rynkéw
zbytu, co moze zwiekszy¢ presje cenowa na unijnym rynku. Unia moze tym samym
odpowiedzie¢ adekwatnymi ctami. Wczoraj padaly wypowiedzi, ze Chine w reakcji na
wprowadzane cla moga odpowiedzie¢ zaostrzeniem polityki celnej na produkty
Zywnosciowe, wolowine, czy samoloty (patrz. Boeing). Analitycy komentujacy ruch
prezydenta USA obawiaja sie o potencjalne rozpoczecie wojny handlowej. Miedzy
innymi minister handlu Szwecji zaapelowal o wprowadzenie adekwatnych cel przez
kraje Unii przeciwko USA. Dla Szwecji USA jest sa drugim najwiekszym rynkiem
eksportowych w zakresie wyrobow stalowych. W przypadku JSW Spétka dostarcza
nieco ponad 20% europejskiego zapotrzebowania na wegiel koksujacy. Europa jest
netto importerem wegla koksujacego (gtownie z Australii, USA, Rosji). USA, to drugi
najwiekszy eksporter wegla koksujacego na s$wiecie (13% udzialu $Swiatowego).
Zwiekszenie produkcji stali w USA moze mie¢ wptyw na ograniczenie eksportu wegla z
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tego kraju. Z drugiej strony, jesli eksport wyrobéw stalowych z Europy do USA spadnie,
to moze to mie¢ wplyw na produkcje na Starym Kontynencie, a tym samym
zapotrzebowanie na wegiel koksujacy. (J. Szkopek)

Komentarz do segmentu deweloperskiego

Budimex spodziewa sie, ze przekaze klientom w 2018 roku podobng lub wiekszg liczbe mieszkan
niz rok wczesniej. Z kolei przedsprzedaz lokali moze by¢ "odrobine" nizsza. Budimex
Nieruchomosci chce dostarcza¢ podobne wyniki lub lepsze z roku na rok. Budimex kontynuuje
rozbudowe banku ziemi. W 2017 roku spétka kupita dziatki w Warszawie, Poznaniu, Tréjmiescie a
takze pierwszg dziatke, na ponad 1 000 mieszkan, we Wroctawiu. Bank ziemi Budimeksu
obejmuje 7.946 lokali, ponadto 2970 lokali znajduje sie w budowie. W ofercie na koniec grudnia
znajdowato sie 721 mieszkan. Oczekiwania zarzadu sa zblizone do naszych zatozen
segmentu deweloperskiego. W 2017 r. Budimex Nieruchomosci wypracowat 54 min PLN
zysku netto. Zakladamy stabilizacje powyzszego poziomu w kolejnych Ilatach.
Uwazamy, ze spotka posiada zasoby by rosnaé. Obecnie jednak Budimex ma problem,
by odpowiednio zwiekszy¢ oferte, ktora przez caly 2017 r. znajdowata sie na nizszym
poziomie niz w 2016 r., pomimo rosnacego banku ziemi. (P. Zybata)

Konferencja z Zarzadem

Na wczorajszym spotkaniu z inwestorami zarzad Erbudu szerzej skomentowat przejecie za 8,5
min EUR spotki IVT, dziatajacej na rynku niemieckim. Akwizycja rozszerza kompetencje Grupy
Erbud w ustugach serwisowych dla przemystu, ktére od kilku lat sg rozwijane w Polsce i jak na
razie generujg niezadowalajaca rentownos¢ (ponizej 2% marzy EBIT). Marza EBIT w przejetej
spotce ksztaltuje sie na poziomie 6-7% przy ok. 23 min EUR przychodow. Zarzad liczy, ze w 2018
r. IVT wypracuje zblizone wyniki finansowe do roku 2017 r., w ktérym ZN wyniést 0,96 min EUR.
W 2018 r. Erbud bedzie koncentrowat sie na integracji przejetej spotki z Grupg Erbud i nie planuje
kolejnych akwizycji. Spdtka IVT jest niezadluzona i posiada okoto 4 min EUR gotowki. Akwizycja
bedzie czesciowo finansowana kredytem. Portfel zlecen grupy Erbud wynosi ok. 2 mid PLN, z
czego ok. 1750 przypada na 2018 r. (nie liczac ok. 100 min PLN oczekiwanych przychodéw z
IVT). W najblizszym roku zarzad nie zamierza zwieksza¢ skali dziatalnosci, lecz skoncentruje sie
na poprawie rentownosci. Zarzad nie widzi problemoéw na realizowanych obecnie kontraktach.
Dostrzega presje kosztowg, stad ogranicza zaangazowanie w duze kontrakty. Zarzad wskazuje,
ze wszystkie znaczace kontrakty sa realizowane przy dodatnich marzach. Wydzwiek
konferencji oceniamy pozytywnie. Cena przejecia niemieckiej spotki wydaje sie
atrakcyjniejsza niz pierwotnie sadziliSmy (przejecie na wskaznikach P/E ok. 9,5x, EV/
EBITDA ok. 2,5x). Plany stabilizacji skali dziatalnosci sa zbiezne z naszymi prognozami,
przy czym konserwatywnie nie zakladamy wzrostu rentownosci w 2018 r. Akwizycja
IVT moze miec¢ pozytywny wplyw na nasza wycene akcji Erbudu, niemniej ze wzgledu
na niewielka skale dziatalnosci przejetej spétki, nie bedzie to wplyw znaczacy.
(P. Zybata)

Dobre wyniki sprzedazowe w II'18

Sprzedaz spotki wzrosta o 15% r/r do 10,8 min PLN w II'18 (+12,8% r/r do 24,9 min PLN w
okresie I-11'18). Sprzedaz w kanale detalicznym wzrosta o0 16,9% r/r do 10,3 w II'18 (+18,6% r/r
do 24,3 mIn PLN w okresie I-1I'18), a sprzedaz poréwnywalna zwiekszyta sie o 11% r/r w 1I'18.
Marza detaliczna i hurtowa spétki zwiekszyta sie o 2,3p.p. do 48,2% w II'18 (+3p.p. do 48,7% w
okresie I-II'18). Wedtug naszych szacunkdw zysk na sprzedazy spotki wyniost -1,7 min PLN w
1I'18 i byt ptasko r/r (przy zatozeniu 7,0 min PLN miesiecznych kosztéw SG&A w II'18). Wyniki
oceniamy pozytywnie. Spoétka kolejny miesiac poprawia zaréwno sprzedaz
porownywalna jak i rentownos¢ sprzedazy. Wedlug naszych wyliczen wskaznik
sprzedazy/mkw. wyniost 759 PLN i byt ptasko r/r. Styczen i luty maja niska istotnos¢ w
budowaniu wyniku spétki. Kluczowe dla rezultatu w 1Q'18 beda wyniki sprzedazowe
opublikowane w III'18. (P. Bogusz)

Obnizenie parytetu wymiany akcji do 0,72

Spotki poinformowaty w komunikatach biezacych o wprowadzeniu zmiany do planu potaczenia
polegajacego na obnizeniu parytetu wymiany akcji BTM na akcje VST z poziomu 0,82 do poziomu
0,72. Zmiana parytetu nastgpita w oparciu o wycene wspdlnie wybranego przez spétki doradcy
Deloitte Advisory Sp. Z o0.0. (w wycenie ustalony zostalt przedziat 0,77-0,87 z punktem
srodkowym 0,82). Wcze$niej zarzad Vistula komunikowat che¢ obnizenia parytetu
wymiany. Obecny parytet pomiedzy kursami akcji BTM do VST wynosi 0,578 i jest o
19,6% ponizej obnizonego parytetu wymiany. Naszym zdaniem akcjonariusze VST
moga uzna¢ obnizenie parytetu za niewystarczajace, co mogloby zagrozi¢
przeprowadzeniu transakcji fuzji. (P. Bogusz)
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Kurs akcji VST, BTM oraz parytet wymiany
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Spadek sprzedazy r/r w I1'18

Sprzedaz spotki zmniejszyta sie 0 -4,9% r/r do 193,5 min PLN w II'18 (+8% r/r do 437 min PLN
w okresie I-II'18). Sprzedaz w kanale detalicznym zmniejszyta sie 0 -13,9% r/r do 136,6 w II'18
(-1,9% r/r do 311 min PLN w okresie I-II'18). Sprzedaz w kanale internetowym zwigkszyfa sie o
41% r/r do 44,4 min PLN w II'18 (+59% r/r do 103 min PLN w okresie I-II'18). Wedtug naszych
szacunkdw wskaznik sprzedazy detalicznej/mkw. zmniejszyt sie 0 27,7% r/r do 276 PLN w II'18
(zaktadamy wzrost powierzchni detalicznej o 18,5% r/r). Wyniki oceniamy negatywnie. Okres
styczen-luty ma niska istotnos¢ w tworzeniu wyniku spétki w 1Q oraz caltym roku. Niska
sprzedaz w obu miesiacach powinna doprowadzi¢ do podwyzszonego zapasu spoétki po
sezonie jesien-zima’l7. Do spadku sprzedazy r/r w II'18 przyczynit sie po czesci efekt
wysokiej bazy (+34,1% r/r w II'17 oraz +46,7% r/r w II'16; +23,4% CAGR 2016-18).
Jednoczesnie niesprzyjajace warunki pogodowe na poczatku III'18 nie wspieraja
sprzedazy kolekcji wiosennej (marzec jest najwazniejszym miesiaqcem pod wzgledem
wyniku w 1Q). Pomimo bardzo stabych wynikéw spoétki zwracamy uwage, ze 1Q jest

najmniej istotnym okresem w roku pod wzgledem wynikéw. (P. Bogusz)

Sprzedaz miesieczna (min PLN)
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Podsumowanie po telekonferencji wynikowej

W 2018 roku spotka bedzie koncentrowata sie na dalszej poprawie sprzedazy we wszystkich
konceptach i zwiekszaniu udziatéw rynkowych. Wysoka efektywna stopa podatkowa wynika z
braku rozliczania aktywa podatkowego powstatego w wyniku wygenerowania straty w rozwijanych
biznesach. W kolejnych latach efektywna stopa podatkowa moze utrzymywaé sie na $rednim
poziomie z 2017 roku (okoto 27%). Zmniejszenie straty EBITDA z tytutu Ara oraz Hebe r/r w
2018 roku wynikac bedzie z poprawy wyniku w sieci Hebe. Spétka planuje przeznaczy¢ okoto 700-
750 min PLN na naktady inwestycyjne. Podobny poziom Capex moze by¢ utrzymany w kolejnych
latach (modernizacja sklepéw w sieci Biedronka i Pingo Doce oraz dynamiczny rozwdj sieci Ara).
W Kolumbii budowa dwoch centréw dystrybucyjnych jest opdzniona i zostang one oddane do
uzytku w 2019 roku. Opdznienie nie wplynie na tempo rozwoju sieci Ara, natomiast moze
negatywnie wptynaé¢ na efektywnos$c logistyczng sieci oraz obnizy¢ rentownos$¢. W opinii spotki
sie¢ Ara ma wysoki potencjat jednak mniejszy niz sie¢ Biedronka. W Pingo Doce negatywnie na
osiqgang marze EBITDA w 2018 roku r/r wptywac¢ bedzie podwyzszenie wynagrodzen, ktére
zostato wprowadzone w 4Q'17. W 2018 roku spoétka planuje utrzymac relatywnie wysoka
dynamike sprzedazy poréwnywalnej we wszystkich konceptach pomimo presji
konkurencyjnej i rosnacych wynagrodzen. Celem spotki jest utrzymanie zblizonej
rentownosci EBITDA w sieci Biedronka (wyzsze Ifl skompensuja presje ze strony
wynagrodzen) oraz nieco nizszej r/r rentownosci w Pingo Doce (presja ze strony
wynagrodzen). Wysoka strata EBITDA zwiazana z rozwijaniem sieci Ara oraz Hebe
bedzie utrzymana w 2018 roku, co ograniczy wzrost wynikow r/r Grupy. Stopniowego
przyspieszenie dynamiki wynikéw r/r mozna spodziewac sie od 2019 roku. (P. Bogusz)
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Wyniki spétek
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Akumuluj - 2018-02-02

Cena docelowa: 12 090 HUF

mBank.pl

Wyniki powyzej konsensusu ale na zdarzeniach jednorazowych

OTP Bank w 4Q’17 zaraportowat zysk netto na poziomie 68,45 mld HUF, -13,6% Q/Q ale
+158,4% R/R, powyzej konsensusu na poziomie 61,6 mld HUF oraz powyzej naszej prognozy na
poziomie 47,6 mld HUF. W 4Q’17 OTP zanotowat 14,7 mld HUF zysku jednorazowego z tytutu
nabycia aktywow Vojvodjanska banka po okazyjnej cenie oraz odpis goodwill'u na poziomie 5,6
mld HUF. Wielko$¢ zdarzenia jednorazowego nie zostata w petni uwzgledniona przez konsensus i
byta gtdwnym powodem lepszych od oczekiwan wynikéw. Jednoczesnie, bank pochwalit sie nieco
lepszymi od oczekiwan przychodami podstawowymi oraz lekko nizszym saldem rezerw. OTP Bank
oczekuje negatywnego wptywu IFRS9 na bilans w wysokosci 50 mld HUF a na CET1 w wysokosci
3 p.b. Po oczyszczeniu o zdarzenia jednorazowe wyniki OTP Bank w 4Q’l7 sg zgodne z
konsensusem. Uwazamy, ze wyniki nie spowoduja znaczacej zmiany konsensusu. Oczekujemy
neutralnej reakcji rynku.

W 2018 roku bank oczekuje podatku bankowego na poziomie 15 mld HUF, wzrostu kredytow
pracujacych na poziomie +10% R/R z wyzsza dynamikg po stronie detalu, erozji marzy o 10-15
p.b. z poziomu 4,38% w 4Q’17, spadku NPL oraz normalizacji salda rezerw, wzrostu kosztéw
operacyjnych (bez efektu FX) na poziomie okoto 6% R/R oraz kolejnych akwizycji.

Wynik na dziatalnosci podstawowej wzrést w 4Q’17 powyzej oczekiwaniom rynku. W 4Q’17 wynik
odsetkowy na poziomie 140,5 mld HUF wzrést o 2,6% Q/Q oraz +5,5% R/R, lekko powyzej
konsensusu. Marza odsetkowa (bez zdarzen jednorazowych wg OTP) spadta w kwartale o 4 p.b.
Q/Q. Koszty operacyjne napedzane przez inflacje ptac wzrosty o +11,8% Q/Q i 14,0% co byto
zgodne z oczekiwaniami. Jakos$¢ aktywdédw ulegta poprawie ze wskaznikiem NPL (+90D) na
poziomie 9,2% (11,2% w 3Q’17) zas wskaznik pokrycia rezerwami wzrést do poziomu 99,3%.
Saldo rezerw zanotowato znaczacy wzrost (+349,4% Q/Q ale -59,8% R/R) do poziomu 19,12 mlid
HUF, niemniej jednak koszt ryzyka pozostat na niskim poziomie 70 p.b. Efektywna stawka
podatkowa wyniosta 9,9% wobec 10,5% w 3Q’17. (M. Konarski, M. Polanska)

Telekonferencja:
Data: 02.03.2018
Godzina: 15:00 CET
T: + 44 20 3936 2999
Call ID: 189638

Skonsolidowane wyniki kwartalne OTP Banku w 4Q 2017

(mid HUF) 4Q'16 3Q'17 4Q'17 R/R Q/Q
Wynik odsetkowy netto (skorygowany) 133,18 137,03 140,52 5,5 2,6
Wynik prowizyjny 48,22 53,05 58,07 20,4 9,5
Pozostate wyniki 12,30 13,74 10,36 -15,8 -24,6
Przychody pozaodsetkowe 60,52 66,79 68,43 13,1 2,5
WNDB 193,70 203,81 208,96 7,9 2,5
Koszty dziatalnosci operacyjnej 108,61 110,72 123,78 14,0 11,8
Zysk operacyjny przed kosztami rezerw 85,09 93,09 85,18 0,1 -8,5
Saldo rezerw 47,58 4,25 19,12 -59,8 349,4
Zysk brutto 37,52 88,84 66,06 76,1 -25,6
Podatek dochodowy 9,23 9,30 6,54 -29,1 -29,7
Zysk netto dywizji 28,28 79,53 59,52 110,4 -25,2
Odpis WNiP 0,78 -0,19 -5,61 n.m. 2 865,2
Pozostate optaty i podatki -0,18 -0,16 -0,17 -6,7 5,4
Odpisy na zmiany w kontraktach i marze FX 1,71 0,00 0,00 n.m. n.m.
Odpisy na Ukraine -6,05 0,00 0,00 n.m. n.m.
Pozostate 1,93 0,15 14,71 660,8 9910,6
Zysk netto 26,47 79,33 68,45 158,6 -13,7
Zyski udziatowcdw mniejszosciowych 0,01 -0,06 0,00 n.m. -95,3
Zysk netto przypadajacy akcjonariuszom 26,49 79,27 68,45 158,4 -13,6

Zrédto: OTP Bank, Dom Maklerski mBanku, PAP

Wyniki vs. konsensus

(min PLN)

Wynik odsetkowy

Wynik prowizyjny
Pozostate przychody
Saldo rezerw
Koszty operacyjne
Wynik netto

konsensus roznica roznica

140,5 139,0 1,1% 142,5 -1,4%
58,1 55,7 4,2% 57,2 1,5%
10,4 13,0 -20,5% 13,4 -22,9%
19,1 20,4 -6,2% 27,7 -31,1%
123,8 121,7 1,7% 124,5 -0,6%
68,5 61,6 11,2% 47,6 43,8%

Zrodto: OTP Bank, Dom Maklerski mBanku, PAP
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Comarch Oczyszczona EBITDA zgodna z oczekiwaniami mDM, ale 15% ponizej

Trzymaj - 2018-02-02 oczekiwan rynku

Cena docelowa: 180,00 PLN | Przychody ze sprzedazy Comarchu w 4Q’17 wyniosty 350 mIin PLN.W rozbiciu, widzimy
duzo nizsze od zaktadanych przychody z rynku polskiego: 164,4 min PLN vs. 192,8 min
PLN zatozenia i 214,6 min PLN w 4Q’17 (oznacza to dynamike -23,4% R/R). Jednak to nie
sektor publiczny byt gltdwnym winowajcom stabych obrotéw: de facto wygenerowat on 21,4
min PLN przychodéw vs. 19,2 min PLN rok wczesniej. Dwa segmenty: finansowe i
bankowos$¢ oraz przemyst i utilities zaraportowaty niskie poziomy obrotéw: odpowiednio
31,9 min PLN vs. 54,3 min PLN oczekiwania oraz 23,3 min PLN vs. 41,3 min PLN
oczekiwania.

| Dobre obroty (nawet w PLN) zaraportowat z kolei rynek DACH: 82,2 min PLN vs. 50,2 min
PLN oczekiwania. Najwieksze zaskoczenie dotyczyto sektora TMT (26,9 min PLN vs. 9,8
min PLN oczekiwania i 11,3 mIn PLN rok wczesniej). Obroty na rynkach pozostatych: 93,5
min PLN vs. 99,2 min PLN szacunki mDM.

| Struktura geograficzna przychoddw przetozyta sie na spadek marzy brutto ze sprzedazy.
Wyniosta ona 34,2% vs. 39,5% rok wczesniej. Koszty COGS = 230,3 min PLN vs. 224,3
min PLN rok wczesniej, koszty SG&A 74,9 min PLN vs. 78,4 min PLN rok wczesniej.

] Zwracamy uwage na ujemny wynik na pozostatej dziatalnosci operacyjnej, w Q4’17 wynik
ten wynidést - 13,3 min PLN, co bylo zwigzane m.in. z zawigzaniem rezerw na naleznosci
watpliwe, dokonanymi darowiznami oraz aktualizacjg wartosci srodkéw trwatych. Wynik na
pozostatej dziatalnosci operacyjnej w Q4’16 wyniost +0,3 min PLN. Zaktadajac saldo na
pozostatej dziat. operacyjnej rowne 0 PLN, zysk EBITDA wynidstby 62,6 min PLN i byty
nizszy od naszych oczekiwan tylko o 1,8%, natomiast zysk netto wyniostby 49,1 min PLN i
bytby 17,8% wyzszy od naszych oczekiwan. Oczyszczony wynik EBITDA bytby jednak
14,9% ponizej konsensusu, a wynik netto 1,3% wyzszy.

| Dodatni wynik na dziat. finansowej rzedu 11,5 min PLN byt osiagniety w rezultacie zmiany
wyceny instrumentow zabezpieczajacych ryzyko kursowe, spowodowanej umocnieniem sie
PLN wobec EUR w Q417 (w Q4’16 wynik na dziatalnosci finansowej byt ujemny i wyniost -
9,1 min PLN). Efektywna stawka podatku dochodowego 13,1% vs. 23,0% zatozenia.

| Wzrost kosztow dziatalnosci, bedacy nastepstwem presji ptacowej wystepujacej w sektorze
IT - fundusz ptac podstawowych w Q4’17 wzrost o ok. 6% w pordwnaniu do Q4'16.

Podsumowujac, wyniki Comarch oczyszczone o ujemny wynik na poz. dziat. operacyjnej

sa zgodne z naszymi oczekiwaniami na linii EBITDA, ale ponizej oczekiwan rynku. Stad,

reakcja inwestorow na wyniki moze by¢ negatywna. W rozbiciu widzimy dobry
performance rynkow zagranicznych, ale staby na rynku polskim. Na wczorajsze

zamkniecie EV/EBITDA'18 Comarchu (przy zatozeniu 149 min PLN EBITDA w 2018 r.)

wynosi 9,2x vs. 10,6x peer grupa (13% dyskonta), co powinno budzi¢ popyt na walory

Comarchu przy wiekszej negatywnej reakcji rynku. Podkreslamy jednak, ze konsensus

ciagle zaklada 168 min PLN zysku EBITDA na 2018 r. (P. Szpigiel)

Skonsolidowane wyniki kwartalne Comarch w 4Q 2017

(min PLN) 4Q'17 4Q'16 zmiana roznica I{;’:ﬁ:::; roznica zmiana
Przychody 350,0 372,4 -6,0% 348,8 0,3% 367,9 -4,9% 1101,6 1112,8 -1,0%
EBITDA 49,3 86,8  -43,2% 63,7 -22,6% 73,5  -32,9% 98,6 179,9  -45,2%
marza EBITDA 14,1%  23,3% - 18,3% - 20,0% - 9,0% 16,2% -
EBIT 31,6 71,2 -55,6% 49,2 -35,7% 58,0  -45,5% 34,5 116,9  -70,5%
Zysk brutto 42,5 60,4  -29,7% 54,2  -21,5% - - 63,2 104,8  -39,7%
Zysk netto 35,9 52,0 -31,0% 41,7  -14,0% 48,2  -25,6% 44,6 75,7  -41,1%

Zrédio: Comarch , Dom Maklerski mBanku, PAP
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Amica Dynamika sprzedazy najwyzsza od 3Q’16, wyniki oczyszczone o zdarzenia

Przewazaj - 2018-01-05 jednorazowe wyzsze od prognhoz
W 4Q’17 skonsolidowane przychody ze sprzedazy wyniosty 750,0 min PLN i byty o 4% wyzsze od
naszych prognoz oraz zgodne z konsensusem (-0,3% vs. konsensus). W ujeciu r/r obroty byly o
12% r/r wyzsze, co jest najwyzszg dynamikg od 3Q'16. W 4Q’17 sprzedaz pozytywnie zaskoczyta
na Zachodzie Europy (+21% vs. nasze szacunki oraz +39% r/r). Nieco stabiej wygladaty obroty w
Polsce (-3% vs. nasze szacunki i -1% r/r) i Rosji (-4% vs. nasze szacunki i +1% r/r). Warto
zauwazy¢, ze w Polsce jeszcze w poprzednim kwartale dynamika spadku obrotéw wyniosta 8,6%
r/r.
Na poziomie dziatalnosci operacyjnej warto wspomnie¢ o ujemnym wptywie (7,7 min PLN)
rezerwy na naleznosci od jednego z klientéw rosyjskich (sprawa byla przedstawiana przez Zarzad
przy wynikach za 2Q'17 oraz 3Q’17). Gdyby oczysci¢ wyniki o wptyw zdarzenia jednorazowego, to
EBITDA bytaby o 11,5% wyzsza niz oczekiwat konsensus. W sumie w 4Q'16 wptyw pozostatej
dziatalnosci operacyjnej na wynik byt ujemny i wynidst -8,1 min PLN.
Na poziomie podatku Amica w 4Q;17 rozpoznata 8,8 min PLN aktywa podatkowego z tytutu
dziatalnoéci w specjalnej strefie ekonomicznej. Gdyby oczysci¢ wynik netto ze zdarzen
jednorazowych, to bytby on o 8,5% wyzszy od konsensusu.
W wynikach za 4Q’17 warto zwroci¢ uwage na wysoki przeptyw gotdwki z dziatalnosci operacyjnej
(+113,5 min PLN vs. 113,1 mIin PLN w 4Q’'14). W efekcie na przestrzeni ostatniego kwartatu diug
neto obnizyt sie o ponad 100 min PLN do poziomu 216,0 min PLN (1,5xEBITDA). Wysoki przeptyw
z dziatalnos$ci operacyjnej moze naszym zdaniem zwiekszy¢ nadzieje rynku na dywidende z zysku
(oczekujemy 5,5 PLN/akcja; 4,3% Dyield).
Wyniki 4Q'17 sa lepsze od naszych oczekiwan oraz konsensusu po oczyszczeniu o
wplyw zdarzen jednorazowych. Warto zwroci¢ uwage, ze sprzedaz w 4Q’17 rosta w
najwyzszym tempie od 3Q’'16. Dodatkowo prawdopodobnie odbita sie sprzedaz w
Europie Zachodniej, a spadek zostal wyhamowany w Polsce. Warto zwrdci¢ na spadek
zadluzenia netto i wysoki przeplyw gotéwki z dziatalnosci operacyjnej, w szczegélnosci
w kontekscie mozliwosci dywidendowych Spétki. (J. Szkopek)

Skonsolidowane wyniki kwartalne Amica w 4Q 2017

konsensus

(min PLN) 4Q'17 zmiana 4Q'17P roéznica el roznica

Przychody 750,0 669,7 12,0% 721,0 4,0% 751,9 -0,3% 2653,9 7,2%
EBITDA 45,1 51,3 -12,0% 47,4 -4,8% 47,2 -4,4% 188,1 -6,5%
marza EBITDA 6,0% 7,7% - 6,6% - 6,3% - 7,1%

EBIT 32,6 39,8 -18,0% 35,0 -6,8% 35,0 -6,8% 139,5 -10,4%
Zysk netto 27,3 27,8 -1,7% 24,9 10,0% 24,0 14,0% 146,3 30,0%

Zrédio: Amica, Dom Maklerski mBanku, PAP
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Pozostate wiadomosci ze spétek

AB

Ailleron

Aplisens

Budimex

Elemental Holding

Fortuna

GPW

Impexmetal

Indykpol

Netia

Orange, Cyfrowy Polsat

PGNiG

PKO BP, Orange

Police

Polimex-Mostostal

Polska

Robinson Europe

Selvita

Konferencja z zarzadem:

- Grupa AB nie widzie presji na wzrost ptac

- Nadal doswiadcza wojny cenowej, ktéra skutkuje presjg na cene

- Aktualnie w spdtce nie toczy sie zadna kontrola podatkowa

Wywiad z prezesem:

- Ailleron prowadzi obecnie negocjacje z 50 podmiotami w sprawie sprzedazy produktu Livebank
- liczy w '18 na poréwnywalny wzrost sprzedazy produktu jak w '17

- wyzsza dynamika ma pojawic sie w '19

Skonsolidowany wynik finansowy Aplisensu w '17 bedzie wyzszy o 5,2 min PLN z uwagi na
rozwigzanie odpisu.

Konferencja z zarzadem:
- Budimex spodziewa sie pozytywnych dynamik sprzedazy w '18.
- liczy, ze przekaze w '18 podobng lub wiekszg liczbe mieszkan r/r

Elemental Holding nie doszedt do porozumienia ws. akwizycji holenderskiej spotki z branzy
przetwarzania zuzytych katalizatorow.

Fortuna wejécia w zycie ustawy zakazujacej hazardu w internecie zanotowata ponad 100 proc.
wzrost przychoddéw i zaklada, ze bedzie korzystac z tego efektu rowniez w '18, kiedy chce rosngé
o0 min. 30 proc.

GPW rozpoczeta negocjacje o wyjsciu z inwestycji w Aquis Exchange.
Zarzad:
- Koszty osobowe GPW w '18 mogg wzrosng¢ o ok. 10 proc.

- GPW chce we wspdipracy z innymi gieldami Europy Srodkowo-Wschodniej utworzyé wspdlny
indeks grupujacy najbardziej ptynne spdtki, a pézniej na jego bazie utworzy¢ wspdlny ETF

Impexmetal utworzyt niepieniezny odpis aktualizujacy wartos¢ posiadanego pakietu akcji spotki
Alchemia w kwocie ok. 23,5 min PLN.

Indykpol popisat umowe sprzedazy zaktadu uboju kurczaka i wylegarnie pisklat za 190,07 min
PLN.

Netia chce zatrzymac w '18 utrate ustug detalicznych na sieci wtasnej.
Orange ma mie¢ zamiar kupi¢ od Plusa wiecej pasma LTE niz w '13 (Rzeczpospolita).
W '15 import gazu do Polski w 90 proc. pochodzit z Gazpromu, w '17 r. w ok. 70 proc.

eService, PKO BP, Poczta Polska i Orange podpisaty porozumienie dotyczace oferowania firmom
bezptatnych terminali ptatniczych w ramach Programu Wsparcia Obrotu Bezgotéwkowego.
eService liczy, ze w ciggu trzech lat dostarczy ok. 240 tys. terminali.

Police nie sfinalizowaty w zatozonym terminie warunkowego porozumienia zawartego z DGG Eco
dotyczacego akcji African Investment Group i liczg, ze dojdzie do tego do 16 marca.

Oferta spotki zaleznej Polimeksu-Mostostalu i firmy Agat wybrana przez PERN. Warto$¢ oferty
wynosi 65 min PLN.

PMI dla przemystu w lutym wyniost 53,7 pkt. vs prognozowane 54,1 pkt.
Stopa bezrobocia w styczniu wyniosta 4,5 proc. - Eurostat.
Zarzad rekomenduje wyptate 0,08 PLN DPS z zysku za '17; ustalenie 25 czerwca.

Grupa PFR, za posrednictwem spodtki celowej PFR Life Science, przeprowadzita pierwszg
inwestycje w sektorze biotechnologicznym biorac udziat we wtérnej publicznej emisji Selvity i
obejmujac akcje o wartosci ok. 40 min PLN.
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Spoétka Wydarzenie

Comarch Konferencja po wynikach 4Q'17

mBank Spotkania z Zarzadem (mBank, ul. Senatorska 18, Warszawa) - wymagana rejestracja
OTP Bank Publikacja wynikow za 2017 rok

Kruk Publikacja wynikéw za 2017 rok

Famur Spotkania z Zarzadem(GPW, ul. Ksigzeca 4, Warszawa)

Budimex Spotkania z Zarzadem(GPW, ul. Ksigzeca 4, Warszawa)

PGE Publikacja wynikow 4Q'17

Amica Spotkania z Zarzadem (Hotel Sheraton, ul. B. Prusa 2, Warszawa)
Dom Development Spotkania z Zarzadem (Hotel Westin, Warszawa)

Lotos Publikacja wynikow 4Q'17

Agora Publikacja wynikow za 2017 rok

Ronson Publikacja wynikéw za 2017 rok

Alior Bank Publikacja wynikéw za 2017 rok

AmRest Publikacja wynikow za 2017 rok

Jsw Publikacja wynikow za 2017 rok

PKO BP Publikacja wynikéw za 2017 rok

Tauron Publikacja wynikéw 4Q'17

JWC Publikacja wynikow za 2017 rok

LPP Publikacja wynikow za 2017 rok

PGNiG Publikacja wynikéw 4Q'17

BGZ BNP Paribas Publikacja wynikéw za 2017 rok

Energa Publikacja wynikow 4Q'17

Impexmetal Publikacja wynikow za 2017 rok

KGHM Publikacja wynikéw za 2017 rok

Cognor Publikacja wynikéw za 2017 rok

Energa Spotkania z Zarzadem (mBank, ul. Senatorska 18, Warszawa) - wymagana rejestracja
Grupa Kety Publikacja wynikow za 2017 rok

PKP Cargo Publikacja wynikéw za 2017 rok
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Kalendarium makro
Piatek, 2 marca 2018

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartosc
08:00 Niemcy Indeks cen importu Styczen 0,30% m/m; 1,10% r/r
08:00 Niemcy Sprzedaz detaliczna Styczen -1,90% m/m; -1,90% r/r
11:00 UE Inflacja PPI Styczen 0,20% m/m; 2,20% r/r
Poniedziatek, 5 marca 2018
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
01:30 Japonia Indeks PMI ustug Luty 51,90
02:45  Chiny Indeks PMI ustug Luty 54,70
09:50 Francja Indeks PMI ustug (F) Luty 59,20
09:55 Niemcy Indeks PMI ustug (F) Luty 57,30
10:00 UE Indeks PMI ustug (F) Luty 58,80
11:00 UE Sprzedaz detaliczna Styczen -1,10% m/m; 1,90% r/r
16:00 USA Indeks ISM dla branz poza przemystowych Luty 59,90
Wtorek, 6 marca 2018
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
00:50 Japonia Rezerwy walutowe Luty 1268,50 mld
16:00 USA Zamowienia w przemysle Styczen 1,70% m/m
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
08:45 Francja Eksport Styczen 41,63 mlid
08:45 Francja Import Styczen 45,10 mlid
08:45 Francja Bilans handlu zagranicznego Styczen -3,47 mid
14:15 USA ADP Raport o zmianie zatrudnienia Luty 234 tys.
14:30 USA Eksport Styczen 203,35 mid
14:30 USA Import Styczen 256,47 mid
14:30 USA Wydajnos¢ pracy w sektorze pozarolniczym (F) IV kwartat 3,00% k/k; 1,50% r/r
14:30 USA Bilans handlu zagranicznego Styczen -53,12 mid
14:30 USA Jednostkowe koszty pracy (F) IV kwartat -0,20% k/k; -0,70% r/r
Francja Bilans obrotéw kapitatowych Styczen 0,90 mid
Francja Bilans obrotéw biezacych Styczen -0,90 mid
Chiny Eksport Luty 6,00%
Francja Bilans obrotéw finansowych Styczen 25,40 mid
Niemcy Rezerwy walutowe Luty 164,94 mid
Francja Rezerwy walutowe Luty 130,92 mid
Luty 124,56 mlid
Polska Rezerwy walutowe Luty 117,54 mid
Chiny Import Luty 30,20%
Polska Stopa procentowa 1,50%
Chiny Bilans handlu zagranicznego Luty 135,80 mid
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) Data Cena w dniu Cena Cena Potencjat EV/EBITDA
Rekomendacja A - .. -

wydania wydania docelowa biezaca FANTELY 2017 2018
Finanse +10,4% 14,6 11,8
Alior Bank kupuj 2018-02-01 85,50 109,00 82,05 +32,8% 20,5 11,2
BZ WBK trzymaj 2018-02-01 420,00 430,00 362,60 +18,6% 16,3 14,3
Getin Noble Bank sprzedaj 2018-02-01 1,83 1,50 1,51 -0,7% - -
Handlowy akumuluj 2018-02-01 84,70 94,00 82,90 +13,4% 19,7 17,1
ING BSK trzymaj 2018-02-01 220,00 212,00 196,00 +8,2% 18,2 16,2
Millennium sprzedaj 2018-02-01 9,59 7,00 8,30 -15,7% 14,9 14,0
Pekao kupuj 2018-02-01 135,90 157,00 130,00 +20,8% 14,6 15,6
PKO BP sprzedaj 2018-02-01 45,66 38,00 42,40 -10,4% 16,8 16,0
Komercni Banka kupuj 2017-12-01 899,00 1111 CZK 924,00 +20,2% 12,2 11,8
Erste Bank trzymaj 2018-02-02 40,64 40,00 EUR 41,67 -4,0% 14,7 12,7
OTP Bank akumuluj 2018-02-02 11 560 12 090 HUF 11 310 +6,9% 11,6 11,5
PZU akumuluj 2018-02-02 44,17 50,58 41,89 +20,7% 13,5 10,8
GetBack kupuj 2017-11-30 23,00 33,38 16,28 +105,0% 5,6 4,4
Kruk kupuj 2018-02-02 222,20 300,94 205,40 +46,5% 12,8 10,9
Prime Car Management kupuj 2018-02-02 28,80 35,30 27,00 +30,7% 8,4 7,4
Skarbiec Holding kupuj 2018-02-02 30,60 56,30 32,00 +75,9% 9,2 7,7
Chemia +41,6% 7,8 7,7 5,1 6,0
Ciech kupuj 2018-02-02 61,25 90,13 56,85 +58,5% 7,8 7,7 5,1 4,9
Grupa Azoty trzymaj 2018-02-02 72,00 73,42 56,55 +29,8% 10,8 13,3 5,6 6,0
Polwax kupuj 2018-02-02 11,05 18,80 11,00 +70,9% 6,6 5,8 5,0 6,4
Paliwa +7,9% 6,5 11,7 4,3 5,5
Lotos redukuj 2018-02-02 57,78 52,67 56,54 -6,8% 5,9 13,1 4,4 6,3
MOL trzymaj 2018-02-02 3080 3 152 HUF 2 808 +12,3% 6,9 10,4 4,2 4,7
PGNiG kupuj 2018-02-02 6,58 7,65 6,10 +25,4% 12,1 8,5 5,5 4,2
PKN Orlen sprzedaj 2018-02-02 107,90 82,84 95,86 -13,6% 6,2 14,5 4,0 7,4
Energetyka +16,6% 5,3 5,4 4,1 4,0
CEZ trzymaj 2018-02-02 530,00 532,50 CZK 503,00 +5,9% 14,1 16,7 7,7 7,4
Enea akumuluj 2018-02-02 11,07 12,98 10,66 +21,8% 4,3 5,0 4,3 4,0
Energa kupuj 2018-02-02 12,21 15,20 10,60 +43,4% 5,3 5,4 4,1 4,0
PGE akumuluj 2018-02-02 11,87 13,30 10,49 +26,8% 6,7 6,5 3,8 4,0
Tauron trzymaj 2018-02-02 3,08 3,38 2,70 +25,2% 3,2 4,0 4,0 4,6
Telekomunikacja, media, IT +7,4% 28,7 23,0 8,1 6,6
Netia redukuj 2018-02-02 5,30 4,60 5,31 -13,4% 32,9 48,3 5,4 6,1
Orange Polska kupuj 2017-12-12 5,39 7,30 5,55 +31,5% - 24,3 4,9 4,6
Play trzymaj 2018-01-25 33,20 34,70 34,30 +1,2% 19,3 9,5 8,1 6,5
Agora kupuj 2018-01-26 13,15 18,90 13,50 +40,0% - 25,6 20,4 4,6
Cyfrowy Polsat trzymaj 2018-01-31 24,70 25,70 22,94 +12,0% 13,8 11,7 7,5 6,6
Wirtualna Polska akumuluj 2018-02-02 51,80 56,10 53,20 +5,5% 38,5 21,0 13,8 10,9
Asseco Poland redukuj 2018-02-02 45,62 44,00 47,58 -7,5% 6,6 15,9 8,0 7,1
CD Projekt sprzedaj 2018-02-02 115,00 90,00 104,80 -14,1% 51,0 76,9 40,9 60,4
Comarch trzymaj 2018-02-02 177,00 180,00 172,50 +4,3% 28,7 23,0 12,0 9,3
Przemyst, surowce +24,1% 10,2 11,8 7,7 7,5
Famur kupuj 2018-02-02 6,20 7,29 6,20 +17,6% 47,1 18,6 13,2 7,7
Grupa Kety trzymaj 2018-02-02 385,00 391,41 364,00 +7,5% 13,7 13,3 9,2 8,7
jsw kupuj 2018-01-30 101,00 122,30 93,50 +30,8% 5,1 4,9 2,6 2,2
Kernel trzymaj 2018-02-02 50,90 53,47 49,20 +8,7% 6,7 11,3 5,3 7,4
KGHM akumuluj 2018-02-02 111,50 128,62 102,80 +25,1% 6,7 5,9 6,1 3,9
Stelmet kupuj 2018-02-02 19,20 28,37 17,50 +62,1% 26,5 12,3 12,1 7,9
Budownictwo +26,5% 10,7 9,4 4,8 5,6
Budimex kupuj 2018-02-02 197,80 246,00 197,80 +24,4% 11,2 12,7 5,4 6,7
Elektrobudowa kupuj 2018-02-02 81,20 113,00 83,20 +35,8% 9,1 9,7 4,3 4,7
Erbud kupuj 2017-12-15 20,60 29,80 20,90 +42,6% 10,2 9,1 3,8 4,3
Unibep kupuj 2018-02-02 8,60 10,80 8,12 +33,0% 11,2 9,2 8,9 6,5
Deweloperzy +22,0% 9,3 8,7 9,1 8,5
Atal akumuluj 2018-02-02 42,40 49,20 43,00 +14,4% 9,3 8,7 8,1 7,7
Capital Park kupuj 2018-02-02 5,95 8,42 5,45 +54,5% - 10,8 - 17,5
Dom Development kupuj 2018-02-02 82,00 103,00 84,00 +22,6% 11,0 8,7 9,1 7,1
Echo kupuj 2018-02-02 5,05 6,31 5,10 +23,7% 6,9 6,9 12,5 8,3
GTC trzymaj 2018-02-02 9,67 9,70 8,57 +13,2% 6,6 10,5 8,8 14,6
LC Corp kupuj 2018-02-02 3,10 3,74 2,80 +33,6% 11,6 6,8 16,5 8,6
Handel +11,9% 37,1 21,7 17,6 13,5
AmRest trzymaj 2018-02-02 425,00 407,00 442,00 -7,9% 52,8 42,0 17,6 14,1
ccc trzymaj 2018-02-02 281,00 295,00 245,40 +20,2% 33,1 21,7 19,7 14,2
Dino kupuj 2018-02-02 85,00 95,40 83,30 +14,5% 39,0 27,5 23,0 17,1
Eurocash kupuj 2018-02-02 26,04 32,30 21,20 +52,4% - 21,3 13,0 7,9
Jeronimo Martins trzymaj 2018-02-02 17,12 16,90 EUR 15,40 +9,7% 23,6 19,5 10,3 8,7
LPP trzymaj 2018-02-02 9 790 9 400 8 660 +8,5% 37,1 23,6 17,5 13,5
XM kupuj 2018-02-02 2,36 5,41 2,34 +131,2% - 13,1 - 6,8
Inne +4,1% 11,9 10,7 7,8 7,1
PBKM trzymaj 2018-02-02 73,00 76,00 73,00 +4,1% 11,9 10,7 7,8 7,1
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Aktualne pozycjonowania Domu Maklerskiego mBanku

) Data Cena w dniu Cena Zmiana ceny EV/EBITDA

CHOWaNS wydania wydania biezaca od wydania 2017 2018
Spotki IT 20,2 15,3 7,7 6,5
Ailleron rownowaz 2018-01-30 17,60 17,15 -2,6% 23,9 20,3 12,4 9,7
Asseco BS rownowaz 2018-01-30 28,90 29,00 +0,3% 20,2 17,2 13,5 11,5
Asseco SEE przewazaj 2018-01-30 13,25 12,65 -4,5% 12,2 11,9 5,6 5,2
Atende przewazaj 2018-01-30 4,85 4,43 -8,7% 14,0 11,5 7,4 6,5
Wasko przewazaj 2018-01-30 2,24 2,15 -4,0% 34,6 15,3 7,7 5,5
Spotki przemystowe 13,5 11,7 8,3 6,6
Alumetal rownowaz 2017-07-31 46,99 52,00 +10,7% 12,5 11,1 9,5 8,4
Amica przewazaj 2018-01-05 130,00 130,40 +0,3% 6,9 7,0 6,5 5,7
Apator réwnowaz 2018-02-28 24,00 24,30 +1,3% 15,4 12,6 8,5 7,5
Boryszew rownowaz 2017-11-30 9,85 9,71 -1,4% 10,9 12,4 8,4 7,8
Elemental réwnowaz 2017-08-31 2,55 2,00 -21,6% 9,2 6,1 6,9 5,2
Ergis rébwnowaz 2018-01-29 4,77 4,20 -11,9% 8,1 7,9 5,7 5,5
Forte rownowaz 2018-02-02 43,00 54,70 +27,2% 19,5 14,3 14,3 11,1
Kruszwica rébwnowaz 2017-03-29 63,50 72,00 +13,4% 27,7 23,1 14,2 12,3
Mangata réwnowaz 2016-10-26 112,55 98,00 -12,9% 14,5 12,8 8,2 7,4
Pfleiderer Group przewazaj 2017-11-08 36,65 38,00 +3,7% 41,9 17,5 7,4 5,8
Pozbud przewazaj 2017-11-13 2,98 3,96 +32,9% 15,3 7,1 10,4 5,8
Tarczynski rownowaz 2018-01-29 13,05 13,90 +6,5% 9,3 10,0 5,5 5,7
Budownictwo 20,9 12,4 8,5 5,5
Elektrotim przewazaj 2017-11-16 7,61 9,14 +20,1% 23,1 10,4 8,2 5,2
Herkules rownowaz 2018-01-25 3,67 3,51 -4,4% 52,4 11,7 8,8 5,8
Torpol réwnowaz 2018-02-02 7,98 7,90 -1,0% - 12,4 18,7 51
Trakcja rownowaz 2018-02-02 7,24 7,08 -2,2% 12,8 17,6 51 6,7
Ulma rownowaz 2017-11-27 73,90 60,50 -18,1% 18,7 12,4 3,7 3,5
ZUE rownowaz 2018-02-02 6,18 6,30 +1,9% - 17,6 10,6 8,0
Deweloperzy 14,2 7,4 14,6 8,8
Archicom przewazaj 2018-01-25 15,75 16,00 +1,6% 7,4 7,5 6,9 7,2
BBI Development rébwnowaz 2018-02-02 0,70 0,71 +1,4% - 16,8 - 13,7
i2 Development przewazaj 2018-01-12 14,90 16,60 +11,4% 14,9 4,5 20,3 5,5
Jwc rownowaz 2018-01-25 4,41 4,12 -6,6% 14,2 7.4 10,3 6,8
Lokum Deweloper przewazaj 2018-01-25 18,00 17,70 -1,7% 7,5 6,0 6,9 5,3
PA Nova rownowaz 2018-02-28 23,30 23,40 +0,4% 9,1 7,0 14,6 10,3
Polnord rébwnowaz 2018-02-02 10,50 8,92 -15,0% 38,5 14,7 33,8 33,5
Ronson niedowazaj 2018-02-02 1,45 1,44 -0,7% 23,0 13,3 21,4 15,0
Handel 17,6 14,0 11,1 8,2
Bytom przewazaj 2017-11-28 2,50 2,90 +16,0% 17,6 13,2 11,1 8,2
Gino Rossi rownowaz 2017-11-28 1,29 1,13 -12,4% - 30,0 11,0 8,3
Monnari przewazaj 2017-11-28 8,21 9,87 +20,2% 16,9 12,4 9,1 6,9
Vistula rownowaz 2018-02-02 5,16 5,01 -2,9% 19,9 14,7 12,2 9,5
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Wycena bankéw z Europy srodkowej i wschodniej (2018-03-01)

Cena 2016 2018 2016
POLSKIE BANKI
Alior Bank 82,05 13,4 20,5 11,2 13% 8% 13% 1,7 1,5 1,3 0,0% 0,0% 0,0%
BZ WBK 362,60 16,6 16,3 14,3 11% 11% 10% 1,8 1,6 1,3 5,9% 1,5% 1,8%
Getin Noble Bank 1,51 - - - -1% -6% -2% 0,3 0,3 0,3 0,0% 0,0% 0,0%
Handlowy 82,90 18,0 19,7 17,1 9% 8% 9% 1,6 1,6 1,6 5,6% 5,5% 5,1%
ING BSK 196,00 20,4 18,2 16,2 12% 13% 13% 2,4 2,2 1,9 2,2% 0,0% 1,7%
Millennium 8,30 14,4 14,9 14,0 10% 9% 9% 1,5 1,3 1,2 0,0% 0,0% 0,0%
Pekao 130,00 15,0 14,6 15,6 10% 10% 10% 1,5 1,5 1,5 6,7% 6,7% 5,7%
PKO BP 42,40 18,4 16,8 16,0 9% 9% 9% 1,6 1,4 1,3 0,0% 0,0% 1,5%
Mediana 16,6 16,8 15,6 10% 9% 9% 1,6 1,5 1,3 1,1% 0,0%  1,6%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW
BCP 0,299 - 27,2 13,6 -1% 5% 6% 0,6 0,7 0,7 0,0% 0,0% 0,7%
Citigroup 73,660 15,6 14,1 11,5 6% 6% 8% 1,0 1,0 0,9 0,6% 1,3% 2,0%
Commerzbank 12,412 20,1 33,9 17,0 2% 1% 3% 0,5 0,6 0,5 0,0% 0,0% 0,7%
ING 14,452 12,4 10,9 10,7 9% 10% 10% 1,1 1,1 1,1 4,7% 4,8% 5,0%
KBC 75,980 14,3 12,5 13,2 15% 15% 13% 2,0 1,8 1,7 3,9% 4,0% 4,2%
ucI 17,456 - 12,4 11,5 -13% 10% 6% 0,5 0,7 0,7 0,0% 1,6% 2,1%
Mediana 15,0 13,3 12,4 4% 8% 7% 0,8 0,9 0,8 03% 1,5% 2,1%
ZAGRANICZNE BANKI
Erste Bank* 41,67 14,2 14,7 12,7 11% 9% 9% 1,4 1,3 1,1 1,2% 2,4% 2,4%
Komercni Banka* 924,00 12,7 12,2 11,8 13% 14% 13% 1,7 1,6 1,5 6,7% 4,3% 4,5%
oTP* 11 310 14,9 11,6 11,5 15% 17% 15% 2,1 1,9 1,7 1,5% 1,8% 2,2%
Banco Santander 5,61 13,2 12,4 10,9 7% 8% 9% 0,9 0,9 0,9 3,5% 3,7% 3,9%
Deutsche Bank 12,79 11,9 14,9 9,7 -3% 2% 4% 0,3 0,4 0,4 0,0% 0,9% 2,9%
Sberbank 275,00 11,7 8,0 7,3 20% 23% 22% 2,2 1,8 1,6 1,7% 4,1% 5,8%
VTB Bank 0,05 17,5 8,8 6,6 4% 7% 11% 0,6 0,6 0,6 1,9% 1,9% 3,8%
Piraeus Bank 3,57 - - 16,8 0% -1% 2% 0,2 0,2 0,2 0,0% 0,0% 0,0%
Alpha Bank 1,94 42,1 18,4 10,6 1% 2% 5% 0,3 0,3 0,3 0,0% 0,0% 0,0%
National Bank of Greece 0,30 - 149,5 11,5 0% 0% 4% 0,4 0,4 0,4 0,0% 0,0% 0,0%
Eurobank Ergasias 0,81 10,2 13,3 9,1 3% 3% 5% 0,3 0,3 0,3 0,0% 0,0% 0,0%
Akbank 10,52 9,0 6,9 6,6 16% 17% 15% 1,3 1,0 0,9 2,1% 3,6% 4,1%
Turkiye Garanti Bank 11,55 10,0 7,3 6,5 15% 17% 17% 1,4 1,2 1,0 1,5% 3,1% 3,9%
Turkiye Halk Bank 9,51 4,1 3,3 3,1 14% 15% 12% 0,5 0,5 0,4 1,8% 4,5% 4,7%
Turkiye Vakiflar Bankasi 7,22 7,6 5,1 5,0 13% 17% 14% 0,9 0,8 0,7 0,6% 1,0% 1,1%
Yapi ve Kredi Bankasi 4,64 6,9 5,5 5,1 12% 13% 13% 0,8 0,7 0,6 0,3% 0,5% 0,4%
Mediana 11,8 11,6 9,4 11% 11% 12% 0,9 0,7 0,6 1,4% 1,8% 2,7%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych (2018-03-01)

P/E
Cena 2016 2017 2018 2016

POLSKIE SPOLKI
PZU 41,89 13,5 10,8 15% 20% 22% 2,8 2,5 2,3 5,0% 3,3% 5,9%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Vienna Insurance G. 26,96 12,6 12,9 12,0 6% 6% 6% 0,7 0,8 0,7 2,8% 3,1% 3,3%
Uniga 9,46 25,3 16,7 13,3 5% 5% 7% 0,9 0,9 0,9 5,2% 5,4% 5,6%
Aegon 5,63 12,4 8,3 8,4 3% 8% 6% 0,6 0,6 0,5 4,7% 4,8% 5,0%
Allianz 186,98 12,5 11,7 10,9 10% 11% 11% 1,2 1,2 1,2 4,0% 4,3% 4,6%
Aviva 5,05 10,1 9,4 9,0 10% 12% 12% 1,2 1,2 1,2 4,6% 5,3% 5,8%
AXA 25,79 11,2 10,4 9,9 8% 9% 9% 0,9 0,9 0,9 4,5% 4,8% 5,1%
Baloise 147,40 13,7 12,0 11,8 9% 10% 9% 1,2 1,1 1,1 3,5% 3,7% 3,8%
Assicurazioni Generali 15,41 11,0 10,9 9,9 9% 8% 9% 1,0 1,0 0,9 5,1% 5,5% 5,9%
Helvetia 568,00 14,0 13,1 11,0 9% 9% 10% 1,1 1,1 1,1 3,6% 4,1% 4,4%
Mapfre 2,72 11,3 12,1 9,9 9% 9% 10% 0,9 0,9 0,9 4,9% 5,1% 5,5%
RSA Insurance 6,18 17,7 15,6 12,2 10% 12% 14% 1,7 1,7 1,6 2,4% 3,3% 4,5%
Zurich Financial 307,10 13,8 16,1 12,5 10% 9% 12% 1,4 1,5 1,5 5,5% 5,8% 6,1%
Mediana 12,5 12,1 11,0 9% 9% 10% 1,1 1,0 1,0 4,6% 4,8% 5,0%

Zrédio: Dom Maklerski mBanku dla spétek polskich oraz zagranicznych oznaczonych gwiazdka, IBES/Bloomberg dla spdtek zagranicznych
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Wycena spoétek rafineryjnych i gazowych (2018-03-01)

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

SPOLKI RAFINERYINE

Lotos 56,54 5,2 4,4 6,3 0,7 0,6 0,6 10,3 59 13,1  14%  13% 9% 0,0% 1,8% 3,1%
MOL 2808,00 4,8 4,2 4,7 0,8 0,7 0,6 7,9 6,9 10,4 18% 17% 13% 2,5% 2,8% 2,9%
PKN Orlen 95,86 4,9 4,0 7,4 0,6 0,5 0,5 7,8 6,2 145 12% 12% 6% 2,2% 3,1% 3,6%
HollyFrontier 43,45 16,0 8,1 6,7 1,0 0,7 0,7 - 18,1 11,6 6% 9%  11% 3,0% 3,1% 3,1%
Andeavor 91,05 10,2 6,7 5,1 0,8 0,6 0,5 22,3 13,9 8,9 8% 9%  10% 2,3% 2,5% 2,7%
Valero Energy 90,82 9,1 7,9 6,5 0,6 0,5 0,5 24,7 18,6 12,2 7% 6% 7% 2,6% 3,1% 3,4%
Marathon Petroleum 64,79 11,4 8,3 7,2 0,8 0,7 06 331 169 12,0 7% 8% 9% 2,1% 2,3% 2,6%
Phillips 66 90,87 13,2 10,0 8,0 0,6 0,5 05 29,6 21,4 12,8 5% 5% 6% 2,7% 3,0% 3,3%
Tupras 117,00 12,6 6,3 6,6 1,0 0,7 0,6 19,7 7,4 7,9 8%  11% 9%  4,2% 10,4% 9,9%
oMV 46,68 6,3 4,5 4,4 1,1 1,0 0,9 14,1 9,5 10,2 17% 21% 21% 2,2% 3,0% 3,4%
Neste Oil 59,00 11,3 10,8 11,2 1,4 1,2 1,2 19,8 18,8 18,1 13% 11% 11% 2,0% 2,7% 2,9%
Hellenic Petroleum 8,23 6,1 5,2 5,8 0,6 0,5 0,5 11,0 6,6 8,6 10%  10% 9% 2,3% 3,8% 4,1%
Saras SpA 1,70 3,0 2,9 3,5 0,2 0,2 0,2 9,4 9,0 12,3 7% 7% 6% 56% 6,7% 5,3%
Motor Oil 19,14 4,9 4,4 4,9 0,4 0,3 0,3 9,2 6,4 8,4 8% 8% 7% 42% 59% 6,3%
Mediana 7,7 5,7 6,4 0,8 0,6 0,5 14,1 9,3 11,8 8% 10% 9% 2,4% 3,0% 3,3%
SPOLKI GAZOWE

A2A SpA 1,44 7,1 6,9 7,1 1,6 1,5 1,5 154 12,3 12,7 23% 22% 22% 3,1% 4,1% 4,8%
Centrica 141,40 4,9 5,4 5,2 0,4 0,4 0,4 8,7 11,2 10,2 9% 8% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Enagas 21,29 11,2 9,2 9,5 8,2 7,3 7,4 12,1 10,8 12,0 73% 80% 78% 6,5% 6,8% 7,2%
Endesa 17,41 6,9 7,0 6,9 1,2 1,2 1,2 13,4 13,6 13,0 17% 17% 18% 7,6% 7,6% 7,7%
Engie 12,74 5,7 6,6 6,5 0,9 1,0 1,0 12,8 12,5 12,5 16% 15% 15% 7,8% 5,5% 5,5%
Gas Natural SDG 18,58 7,6 8,6 8,1 1,6 1,7 1,6 14,0 154 13,9 21% 20% 20% 5,4% 56% 5,7%
Hera SpA 2,78 7,6 7,0 6,9 1,5 1,3 1,3 20,7 16,8 16,6 19%  19%  19% 3,3% 3,5% 3,6%
Snam SpA 3,68 12,1 11,8 11,4 9,7 9,3 9,1 156 13,5 129 80% 79% 80% 57% 6,0% 6,0%
PGNIG 6,10 6,0 5,5 4,2 1,1 1,0 09 150 12,1 85 18%  18%  22% 3,0% 3,3% 4,1%
BP 473,60 8,1 6,2 5,3 0,9 0,7 06 357 21,5 151 11% 11% 12% 0,0% 0,0% 0,0%
Eni 13,57 6,3 4,8 4,1 1,2 1,0 0,9 - 238 168 19% 21% 23% 59% 59% 59%
Gazprom 140,10 4,0 3,5 3,2 0,9 0,8 0,8 3,8 4,4 40 22% 23% 25% 5,6% 58% 5,6%
NovaTek 732,90 12,9 12,1 11,6 4,4 4,2 4,1 88 14,1 12,1 35% 35%  36% 2% 2% 2%
ROMGAZ 35,95 6,5 5,4 4,8 3,4 2,9 2,8 13,9 9,9 85 51% 55% 58% 8,7% 9,3% 10,3%
Shell 26,00 6,6 4,6 4,1 0,9 0,8 07 309 166 14,0 14% 17% 17% 8,9% 8,9%  8,8%
Statoil 178,95 6,5 4,2 3,8 2,0 1,6 1,5 - 17,5 16,7 31% 38% 40% 0,1% 0,1% 0,1%
Total 46,41 9,0 8,3 7,1 1,5 1,5 1,3 182 17,1 155 16% 18% 19% 6,5% 6,1% 6,3%
Mediana 6,9 6,6 6,5 1,5 1,3 1,3 14,0 13,6 12,9 19% 20% 22% 5,6% 5,6% 5,6%

Wycena spoétek energetycznych (2018-03-01)

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2015 2016 2017 2015 2015 2016 2017
SPOLKI ENERGETYCZNE

EDF 10,58 4,7 5,6 5,1 1,1 1,1 1,1 7,8 19,4 17,2 22%  20% 22% 7,4% 3,1% 2,9%
EDP 2,72 8,1 8,6 8,7 2,0 2,0 2,1 10,7 12,0 12,1 24% 24% 24% 7,0% 7,0% 7,0%
Endesa 17,41 6,9 7,0 6,9 1,2 1,2 1,2 134 13,6 13,0 17% 17% 18% 7,6% 7,6% 7,7%
Enel 4,76 6,9 6,6 6,4 1,4 1,4 1,4 149 13,3 11,7 20% 21% 22% 3,8% 4,8% 5,9%
EON 8,18 9,3 9,2 9,2 1,2 1,2 1,2 192 12,9 12,9 13% 13% 13% 2,6% 3,7% 5,4%
Fortum 18,05 14,8 11,7 11,2 4,4 3,6 32 288 254 20,8 30% 31% 28% 42% 57% 55%
Tberdola 6,06 9,1 9,1 7,9 2,2 2,3 2,1 148 144 13,1 24%  26% 26% 4,9% 53% 5,5%
National Grid 743,40 8,9 8,0 9,9 3,2 3,0 3,3 120 109 12,5 36% 38% 33% 0,0% 0,0% 0,0%
Red Electrica 15,93 9,2 8,9 8,8 7,0 6,9 6,7 13,4 12,8 122 76% 77% 77% 54% 58% 6,1%
RWE 16,17 6,9 6,7 7,2 0,8 0,8 0,8 14,6 82 11,2 11% 12% 11% 1,0% 3,2% 3,5%
SSE 1221,00 8,9 8,6 8,4 0,7 0,7 0,7 10,4 9,9 10,6 7% 8% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Verbund 21,70 7,3 8,6 9,5 2,5 2,6 2,7 23,0 238 27,7 34% 31% 28% 12% 1,7% 1,6%
CEZ 503,00 7,1 7,7 7,4 2,0 2,1 2,0 18,9 141 16,7 29% 27% 28% 7,9% 6,6% 6,4%
PGE 10,49 3,3 3,8 4,0 0,9 1,2 1,2 7,6 6,7 6,5 26% 33% 30% 2,4% 0,0% 0,0%
Tauron 2,70 4,0 4,0 4,6 0,8 0,8 0,9 12,9 3,2 40 19% 21% 19% 0,0% 0,0% 0,0%
Enea 10,66 4,3 4,3 4,0 0,9 1,0 1,0 6,0 4,3 50 21%  23%  24% 0,0% 2,3% 3,5%
Energa 10,60 4,5 41 4,0 0,9 0,8 0,8 29,1 5,3 54  20% 21% 21% 4,6% 1,8% 2,9%
ZE PAK* 12,30 1,9 2,1 2,4 0,4 0,4 0,5 2,4 2,6 3,3 21% 21% 21% 0,0% 10,6% 10,6%
Mediana 7,0 7,3 7,3 1,2 1,2 1,2 13,4 12,4 12,2 21% 22% 23% 3,2% 3,4% 4,4%

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 (2018-03-01)

EV/EBITDA EV/S marza EBITDA
2016 2017 2018 2016 2017 2016 2017 2018
SPOLKI NAWOZOWE
Acron 4200,00 6,4 7,4 6,9 3,0 2,4 2,3 6,5 10,5 9,4 47%  32%  34% 7,2% 7,6% 7,3%
Uralkali 103,05 8,4 7,4 6,9 4,4 3,8 3,6 4,0 5,0 4,4 53%  52% 52% 0,0% 0,0% 0,0%
Agrium 11500 12,5 12,4 10,4 1,6 1,5 1,5 239 244 192 12% 12% 14% 3,0% 3,0% 3,1%
Phosagro 2422,00 5,8 7,4 6,5 2,2 2,3 2,1 72 13,6 10,4 38% 31% 33% 6,4% 4,6% 53%
K+S 22,05 12,2 11,0 7,9 1,9 1,8 1,6 32,1 272 16,7 15% 16% 20% 1,8% 1,6% 2,4%
Yara International 339,50 7,5 9,3 6,9 1,1 1,1 1,0 16,3 22,1 14,2 15% 12%  15% 3,6% 2,6% 3,3%
The Mosaic Company 26,36 12,0 10,8 8,5 1,7 1,7 1,5 389 254 21,8 15% 16%  18% 4,2% 2,3% 0,4%
Potash 20,65 15,3 15,0 13,3 5,5 5,4 5,1 40,6 369 29,4 36% 36% 38% 4,7% 1,9% 2,1%
CF Industries 41,65 17,8 17,3 13,3 4,6 4,3 40 52,6 - - 26% 25% 30% 2,9% 2,9% 2,9%
Israel Chemicals 1492,00 8,5 8,5 7,6 1,6 1,6 16 13,6 159 12,7 19% 19% 21% 0,0% 0,0% 0,0%
Grupa Azoty 56,55 6,5 5,6 6,0 0,7 0,7 0,7 16,3 10,8 13,3 11% 13% 12% 1,5% 1,4% 1,8%
ZA Police* 19,90 7,8 6,2 6,2 0,7 0,7 0,7 - 9,7 9,6 9%  11%  11% 0,0% 2,1% 2,5%
ZCh Putawy* 152,00 4,1 4,3 4,2 0,7 0,6 0,6 9,3 10,7 9,9 16% 15% 15% 6,9% 56% 8,0%
Mediana 8,4 8,5 6,9 1,7 1,7 1,6 16,3 14,8 13,0 16% 16% 20% 3,0% 2,3% 2,5%
SPOLKI CHEMICZNE
Ciech 56,85 4,6 5,1 4,9 1,2 1,1 1,0 5,0 7,8 7,7 26%  22%  21% 5,0% 0,0% 3,8%
Akzo Nobel 77,76 10,1 10,2 9,9 1,5 1,5 1,5 18,5 19,1 18,2 15%  14%  15% 2,1% 55% 3,0%
BASF 84,97 9,0 7,5 7,3 1,6 1,4 1,4 17,7 131 132 18% 19% 19% 3,5% 3,8% 3,9%
Croda 4581,00 18,8 16,5 15,6 5,3 4,7 46 29,8 26,4 24,7 28%  29%  29% 0,0% 0,0% 0,0%
Sisecam 4,84 7,5 5,4 4,9 1,5 1,2 1,1 16,5 10,7 10,0 20%  22%  22% 2,0% 3,0% 3,2%
Soda Sanayii 5,03 7,7 6,3 6,2 2,0 1,7 1,6 8,7 7,4 7,6 25%  28%  26% 6,4% 5,6% 6,2%
Solvay 111,50 6,8 7,4 7,2 1,4 1,6 1,5 13,9 131 13,8 21%  22%  22% 3,0% 3,2% 3,3%
Tata Chemicals 699,70 11,7 10,7 10,8 1,4 1,7 1,9 252 19,8 17,0 12% 15% 17% 1,5% 1,6% 1,6%
Tessenderlo Chemie 36,30 8,3 8,4 7,5 1,0 1,0 1,0 178 271 146 13% 12% 13% 0,0% 0,0% 0,0%
Wacker Chemie 134,50 7,6 8,1 7,3 1,5 1,7 1,6 41,0 280 19,3 20% 21% 22% 1,5% 2,1% 2,9%
Mediana 8,0 7,8 7,3 1,5 1,5 1,5 17,7 16,1 14,2 20% 21% 21% 2,0% 2,6% 3,1%
Wycena spoétek sektora elektromaszynowego (2018-03-01)
EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA DY

Cena 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018
Atlas Copco 34550 13,1 10,4 9,6 2,9 2,6 2,4 30,2 23,6 21,2 23% 25% 25% 1,9% 2,1% 2,3%
Caterpillar 150,23 23,9 158 12,7 3,1 2,7 2,4 46,1 232 16,7 13% 17% 19% 2,1% 2,1% 2,1%
Duro Felguera 0,38 11,0 13,3 9,5 0,4 0,6 0,5 13,3 - 11,7 4% 4% 6% 1,3% 3,9% 5,2%
Famur 6,20 12,1 13,2 7,7 2,8 2,7 1,7 321 471 186 23% 20% 22% 0,0% 0,0% 0,0%
Komatsu 3763,00 12,8 151 11,2 2,2 2,4 1,7 261 356 20,0 17% 16%  15% 1,5% 1,5% 1,9%
Sandvig AG 151,25 14,3 10,3 10,7 2,7 2,4 2,4 287 19,0 18,0 19%  23% 22% 1,7% 2,3% 2,4%
Mediana 12,8 13,3 10,7 2,7 2,4 1,7 28,7 29,4 18,0 17% 17% 19% 1,5% 2,1% 2,1%

Wycena spoétek gorniczych (2018-03-01)
EV/EBITDA

POLSKIE SPOLKI

JSW

KGHM

LW Bogdanka*
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

93,50
102,80
53,30

1741,60
857,40
30,10
289,40
20,28
18,54
9,75
8,32
19,73
9,51
3780,50
7,54
53,10
721,80

2016

11,0
8,1
3,7

7,6
9,1
9,0
9,6

16,1
8,7
6,8
9,4
9,9
5,7
6,7
6,7

20,7
7,3

8,8

2017

2,6
6,1
3

5,3
5,7
5,1
6,9
14,3
7,5
5,0
5,1
8,5
41
4,6
5,2
14,5
5,3
5,3

2018

2,2
3,9
3,2

5,5
5,9
4,5
6,4
8,3
5,6
4,6
7.1
6,9
4,7
4,9
4,3
11,4
4,0
5,5

1,7
1,5
1,2

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

2,8

1,1
1,4
1,2

1,8
3,1
2,8
1,8
4,9
2,7
2,3
2,6
3,9
2,2
2,2
2,3
7.1
1,5

2,5

0,8
1,1
1,1

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

2,3

13,2
11,8

17,2
33,2
21,2
55,8
54,9
53,1
14,0
24,8
19,4
21,4
47,2

24,8

P/E

2017

51
6,7
8,3

9,5
15,4
17,1
12,3
16,2
13,6
12,8
12,7
13,1
10,7
15,0
28,5
16,0

13,6

2018

4,9
5,9
7,3

10,3
15,9
14,0
11,4
16,5

9,5
10,4
19,9
10,2
15,1
11,6
11,2
20,8
15,6

12,8

marza EBITDA

2016

16%
18%
33%

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

2017

41%
23%
36%

34%
54%
54%
26%
34%
35%
45%
52%
46%
54%
47%
44%
49%
28%
46%

2018

38%
29%
36%

33%
51%
54%
28%
47%
42%
46%
41%
50%
48%
46%
48%
54%
29%
47 %0

2016

0,0%
1,5%
0,0%

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

) 4
2017

0,0%
1,0%
2,3%

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

2018

2,1%
2,4%
4,5%

0,0%
0,0%
2,7%
3,7%
0,1%
0,6%
0,1%
1,0%
8,8%
1,7%
0,0%
3,0%
2,1%
0,0%
0,8%
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Wycena europejskich operatoréow narodowych (2018-03-01)

EV/EBITDA EV/S marza EBITDA

Cena 2016 2017 2018 2016 2017 2016 2017 2018
POLSKIE SPOLKI
Netia 5,31 4,7 5,4 6,1 1,3 1,5 1,6 550 32,9 48,3 28% 27% 25% 7,4% 7,2% 0,0%
Orange Polska 5,55 4,5 4,9 4,6 1,2 1,2 1,3 - - 243  27%  25% 27% 4,5% 0,0% 0,0%
Play 34,30 7,2 8,1 6,5 2,3 2,3 2,2 12,2 19,3 95 31% 29% 33% 0,0% 0,0% 7,5%
Mediana 4,7 5,4 6,1 1,3 1,5 1,6 33,6 26,1 24,3 28% 27% 27% 5% 0,0% 0,0%
OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACJI
Proximus 26,34 6,2 6,1 6,0 1,9 1,9 1,9 149 146 14,1 30% 31% 32% 57% 57% 57%
Telefonica CP 272,50 8,5 8,6 8,8 2,4 2,4 2,3 16,2 159 16,2 28% 27% 27% 69% 7,7% 7,6%
Hellenic Telekom 11,56 5,0 5,0 4,9 1,7 1,7 1,7 245 244 19,1 34% 33% 34% 1,1% 2,1% 3,1%
Matav 454,50 4,6 4,9 4,9 1,5 1,5 1,5 9,4 13,3 129 33% 31% 31% 55% 55% 6,8%
Telecom Austria 7,32 5,5 5,3 5,2 1,8 1,7 1,7 16,4 13,8 13,0 32% 32% 32% 2,7% 2,8% 3,3%
Mediana 5,5 5,3 5,2 1,8 1,7 1,7 16,2 14,6 14,1 32% 31% 32% 5,5% 5,5% 5,7%
OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACII
BT 240,00 5,3 4,6 4,7 1,9 1,5 1,5 7,6 8,4 87 35% 32% 31% 0,0% 0,0% 0,0%
DT 12,97 5,7 5,4 5,3 1,7 1,6 1,6 151 14,3 12,6 30% 30% 30% 4,6% 5,1% 5,5%
KPN 2,56 7,4 7,5 7,4 2,6 2,7 2,8 27,8 206 19,2 36% 36% 37% 11,6% 4,9% 5,4%
Orange France 13,94 5,0 5,0 4,9 1,6 1,5 1,5 13,8 14,5 12,9 31% 31% 31% 4,3% 4,7% 4,9%
Swisscom 504,40 8,0 8,0 8,1 2,9 3,0 30 17,4 16,6 17,2 37% 37% 36% 4,4% 4,4% 4,4%
Telefonica S.A. 7,95 6,3 6,1 6,1 1,9 1,9 1,9 12,7 11,1 10,3 31% 32% 32% 7,0% 5,0% 5,1%
Telia Company 38,90 8,9 9,0 8,8 2,7 2,9 29 12,9 152 141 31% 32% 33% 52% 54% 5,7%
TI 0,74 4,9 4,6 4,6 2,1 2,0 2,0 10,0 10,1 9,6 42%  43%  43% 0,0% 0,0% 0,7%
Mediana 6,0 5,7 5,7 2,0 1,9 2,0 13,3 144 12,8 33% 32% 33% 4,5% 4,8% 5,0%

Wycena spoétek mediowych (2018-03-01)

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2016 2017 2018 2016 2017 2018
POLSKIE SPOLKI

Agora 13,50 58 20,4 4,6 0,6 0,5 0,5 - - 256 10% 3% 11% 5,6% 3,4% 3,7%
Cyfrowy Polsat 22,94 7,5 7,5 6,6 2,8 2,8 2,2 17,0 13,8 11,7 37% 37% 34% 0,0% 1,4% 1,6%
Mediana 6,6 13,9 5,6 1,7 1,6 1,4 17,0 13,8 18,7 0,2 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0
[DzIENNIKT
Arnolgo Mondadori 1,82 8,3 7,4 7,3 0,6 0,6 0,6 18,2 14,0 12,1 7% 8% 9% 0,0% 1,5% 1,6%
Axel Springer 71,90 16,0 14,4 12,7 2,8 2,7 2,7 30,2 27,7 244 18% 19%  21% 2,6% 2,7%  2,9%
Daily Mail 667,00 8,9 11,2 12,7 1,5 1,7 2,0 12,7 13,1 158 17% 15% 15% 0,0% 0,0% 0,0%
Gruppo Editorial 0,58 5,4 4,9 4,2 0,5 0,4 0,4 14,1 - 8,6 9% 8% 9%  2,4% 0,0% 2,2%
New York Times 23,95 17,8 152 15,1 2,6 2,5 2,4 46,4 33,5 31,1 15% 16% 16% 0,7% 0,7% 0,7%
Promotora de Inform 1,79 6,6 6,6 6,2 1,3 1,3 1,3 5,7 6,1 6,1 20% 20%  22% - 0,0% -
Trinity Mirror 76,80 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 8,3 7,4 7,3 1,3 1,3 1,3 14,1 13,6 12,1 17% 16% 16% 0,3% 0,0% 1,2%
Atresmedia Corp 8,19 9,9 9,6 9,1 2,0 1,9 1,9 13,4 12,6 11,9 20% 20% 21% 6,2% 9,1% 7,0%
Gestevision Telecinco 9,39 12,4 11,9 11,4 3,0 3,0 30 17,5 16,2 155 24%  26% 26% 57% 59% 6,3%
ITV PLC 155,40 7,8 8,1 8,1 2,3 2,3 2,2 9,5 9,9 9,9 29%  28% 27% 0,0% 0,0% 0,0%
M6-Metropole Tel 23,00 10,0 8,1 7,5 2,2 2,0 1,8 244 199 18,0 22%  25%  25% 3,8% 4,0% 4,2%
Mediaset SPA 3,17 4,0 3,7 3,8 1,5 1,5 1,6 - 291 19,2 37% 40% 41% 0,5% 2,4% 3,9%
Modern Times 371,00 16,6 16,0 12,0 1,5 1,5 1,3 284 286 21,4 9% 9%  11% 3,1% 3,3%  3,5%
Prosieben 31,61 9,2 9,0 8,8 2,5 2,3 2,2 13,1 13,6 13,1 27% 26% 25% 6,1% 6,1% 6,3%
RTL Group 70,80 8,7 8,5 8,4 2,0 1,9 1,8 146 146 141 23% 2% 22% 5,6% 57% 59%
TF1-TV Francaise 11,62 7,6 6,4 6,5 1,0 1,0 1,0 323 17,7 19,5 14% 16% 16% 2,9% 3,2% 3,3%
Mediana 9,2 8,5 8,4 2,0 1,9 1,8 16,0 16,2 155 23% 25% 25% 3,8% 4,0% 4,2%
Sky PLC 1372,00 13,1 13,8 12,5 2,5 2,2 2,1 21,9 23,8 209 19% 16% 17% 0,0% 0,0% 0,0%
Cogeco 72,23 5,5 5,4 5,0 2,5 2,4 2,2 14,0 11,9 11,8 45%  45%  45% 2,2% 2,4%  2,6%
Comcast 36,54 8,7 8,1 7,7 2,9 2,7 2,6 21,0 17,9 14,4 33% 33% 33% 1,5% 1,7% 2,0%
Dish Network 40,72 6,6 7,3 8,0 1,4 1,5 1,5 13,6 18,4 18,2 21% 20% 19% 0,0% 0,0% 0,0%
Liberty Global 31,87 6,7 7,6 6,9 3,1 3,5 3,3 - - 53,3 47% 47% 48% 0,0% 0,0% 0,0%
Shaw Communications 19,29 8,0 8,1 8,4 3,5 3,3 3,4 16,8 20,5 20,9 44% 41% 40% 7,9% 7,9% 8,0%
Mediana 7,3 7,8 7,9 2,7 2,6 24 16,8 18,4 19,6 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 (2018-03-01)

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

POLSKIE SPOLKI

AB* 29,00 6,9 6,3 6,9 0,1 0,1 0,1 7,5 6,8 7,5 2% 1% 1% 2,7% 3,0% 1,0%
Asseco Poland 47,58 7,0 8,0 7,1 0,9 1,0 0,8 13,1 6,6 159 13% 12% 12% 6,3% 6,3% 6,3%
Comarch 172,50 7,8 12,0 9,3 1,2 1,2 1,1 20,0 28,7 230 16% 10% 12% 0,0% 0,9% 5,8%
Sygnity* 3,30 3,2 = - 0,2 - - 3,8 = - 6% - - - = -
Mediana 6,9 8,0 7,1 0,6 1,0 0,8 10,3 6,8 159 10% 10% 12% 2,7% 3,0% 5,8%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atos Origin 107,05 7,9 7,1 6,5 1,0 0,9 09 151 13,1 11,8 12% 13% 13% 1,2% 1,6% 1,8%
CapGemini 101,35 11,2 10,7 10,0 1,5 1,5 1,4 191 17,1 16,1 13% 14% 14% 1,4% 1,6% 1,8%
IBM 153,81 9,5 9,3 9,1 2,2 2,2 2,2 11,4 11,1 11,1  23% 24% 24% 3,5% 3,8% 4,0%
Indra Sistemas 10,96 11,7 9,8 8,8 1,0 0,9 08 21,9 154 14,3 8% 9%  10% 0,0% 0,0% 0,9%
Microsoft 92,85 19,4 17,5 155 7,2 6,8 62 348 306 27,3 37% 39% 40% 1,5% 1,7% 1,8%
Oracle 49,71 11,6 11,6 10,3 5,2 5,2 4,9 18,9 18,8 16,9 45%  45% 47% 1,2% 1,3% 1,5%
SAP 83,17 13,7 13,4 13,4 4,8 4,5 43 21,9 198 18,7 35% 34%  32% 1,5% 1,6% 1,7%
TietoEnator 28,86 11,1 11,3 10,6 1,5 1,4 1,4 184 17,6 16,7 13% 13% 13% 4,4% 4,6% 4,8%
Mediana 11,4 11,0 10,1 1,8 1,9 1,8 19,0 17,4 16,4 18% 19% 19% 1,4% 1,6% 1,8%

Wycena spoétek budowlanych (2018-03-01)

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

POLSKIE SPOLKI

Budimex 197,80 4,6 5,4 6,7 0,4 0,5 0,5 12,3 11,2 12,7 10%  10% 8% 4,1% 7,6% 8,7%
Elektrobudowa 83,20 3,9 4,3 4,7 0,3 0,3 0,3 7,2 9,1 9,7 8% 8% 7%  4,8% 12,0% 9,6%
Elektrotim 9,14 14,6 8,2 5,2 0,3 0,3 0,3 - 231 10,4 2% 4% 5% 13,6% 3,8% 5,5%
Erbud 20,90 2,2 3,8 4,3 0,1 0,1 0,1 - 10,2 9,1 3% 3% 3% 8,1% 56% 4,9%
Herkules 3,51 6,7 8,8 5,8 1,9 1,9 1,5 14,8 52,4 11,7 28% 21%  26% 4,6% 4,6% 4,6%
Torpol 7,90 3,4 18,7 5,1 0,1 0,2 0,2 17,6 - 12,4 4% 1% 3% 8,7% 56% 0,0%
Trakcja 7,08 3,5 5,1 6,7 0,2 0,3 0,3 6,7 12,8 17,6 7% 5% 4%  4,8% 7,1% 2,8%
Ulma Construccion 60,50 3,8 3,7 3,5 1,4 1,3 1,4 24,7 18,7 12,4 36% 37% 38% 0,0% 8,9% 6,6%
Unibep 8,12 7,1 8,9 6,5 0,2 0,2 0,2 9,0 11,2 9,2 3% 2% 3%  2,1% 2,4% 3,1%
ZUE 6,30 52 10,6 8,0 0,1 0,3 0,2 - - 17,6 3% 2% 3% 5,2% 0,0% 0,0%
Mediana 4,2 6,8 5,5 0,3 0,3 0,3 12,3 12,0 12,0 6% 4% 5% 4,8% 5,6% 4,7%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Acciona 67,28 8,2 7,5 7,4 1,6 1,3 1,4 249 149 150 20% 18% 19% 3,8% 4,3% 4,5%
Astaldi 2,40 3,5 3,7 3,7 0,4 0,4 0,4 2,5 19,5 2,6 13% 11% 11% 8,4% 5,0% 2,9%
Ferrovial 17,00 20,3 20,1 21,0 1,7 1,5 1,6 40,3 31,0 33,7 9% 8% 8% 4,3% 4,4% 4,5%
Hochtief 136,60 8,2 6,9 6,4 0,4 0,4 0,4 252 20,1 18,3 5% 5% 6% 1,7% 2,2% 2,5%
Mota Engil 3,90 7,2 6,2 5,7 1,0 0,9 09 156 27,9 12,2 14% 15% 15% 1,3% 2,7% 2,1%
NCC 154,30 6,5 6,9 5,7 0,3 0,3 03 146 12,5 11,9 4% 4% 5% 4,9% 55% 6,2%
Skanska 163,65 6,3 8,1 8,3 0,4 0,4 04 11,1 10,2 158 6% 5% 4%  4,9% 51% 5,1%
Strabag 32,75 3,8 3,9 3,7 0,3 0,2 0,2 13,6 132 11,7 7% 6% 6% 3,1% 3,1% 3,4%
Mediana 6,8 6,9 6,1 0,4 0,4 0,4 151 17,2 13,6 8% 7% 7% 4,1% 4,3% 3,9%

Wycena spoétek deweloperskich (2018-03-01)
EV/EBITDA marza EBITDA

2016 2017 2018 2016 2016 2017 2018

POLSKIE SPOLKI

BBI Development 0,71 - - 13,7 0,3 0,4 0,3 - - 16,8 4% 3% 16% 0,0% 0,0% 0,0%
Dom Development 84,00 12,5 9,1 7.1 2,2 2,1 2,0 16,6 11,0 8,7 14% 17%  18% 3,9% 6,0% 9,1%
Echo Investment 5,10 40 12,5 8,3 1,4 1,3 1,2 5,4 6,9 6,9 127%  42%  77% 117%  13% 9,8%
GTC 8,57 10,9 8,8 14,6 1,2 1,0 1,0 5,9 6,6 10,5 129% 158%  89% 0,0% 0,2% 0,2%
i2 Development 16,60 22,7 20,3 5,5 0,7 0,7 0,7 26,7 14,9 4,5 16%  19%  20% 0,0% 11,4% 15,1%
J.W. Construction 4,12 11,7 10,3 6,8 0,6 0,5 0,5 14,7 14,2 7,4 11%  14% 17% 0,0% 0,0% 0,0%
PA Nova 23,40 12,6 14,6 10,3 0,7 0,7 0,7 8,7 9,1 7,0  27%  17%  26% 32% 3,2% 3,2%
Polnord 8,92 - 338 335 0,4 0,4 0,4 - 385 14,7 - 7% 7% 0,0% 0,0% 0,0%
Ronson 1,44 46 21,4 150 0,7 0,7 0,7 3,7 230 13,3 18% 9%  13% 5,6% 13,2% 5,6%
Mediana 11,7 13,5 10,3 0,7 0,7 0,7 8,7 12,6 8,7 17% 17% 18% 0% 3% 3%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atrium European RE 4,07 158 14,6 14,3 0,8 0,8 08 13,4 139 13,1 76% 56% 84% 6,6% 89% 7,5%
CA Immobilien Anlagen 25,50 25,0 24,8 23,5 1,1 1,0 1,0 287 20,8 21,3 91% 66% 68% 2,3% 3,0% 3,3%
Deutsche Euroshop AG 29,64 18,2 17,1 16,8 0,8 0,8 08 12,7 12,5 12,7 8% 88% 88% 4,7% 4,9% 5,0%
Immofinanz AG 1,95 69,3 51,8 37,8 0,7 0,8 0,7 - 31,0 254 37% 39% 52% 3,1% 3,1% 3,2%
Klepierre 33,86 22,6 21,4 20,7 1,0 0,9 09 149 138 13,1 80% 83% 83% 53% 57% 6,0%
Segro 571,00 31,5 27,1 24,3 1,2 1,1 1,0 30,5 29,1 262 77% 78% 80% 0,0% 0,0% 0,0%
Unibail Rodamco SE 190,35 23,7 22,9 22,1 1,0 1,0 09 169 158 149 88% 8% 85% 53% 57% 6,0%
Mediana 23,7 22,9 22,1 1,0 0,9 0,9 159 158 14,9 80% 78% 83% 4,7% 4,9% 5,0%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek 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 2018-03-01 25 024,04 25 185,35 24 442,56 24 608,98 -1,68%
S&P 500 2018-03-01 2715,22 2730,89 2 659,65 2677,67 -1,33%
NASDAQ 2018-03-01 7 274,75 7 307,85 7 117,66 7 180,56 -1,27%
DAX 2018-03-01 12 386,40 12 387,88 12 143,14 12 190,94 -1,97%
CAC 40 2018-03-01 5304,81 5315,77 5242,87 5262,56 -1,09%
FTSE 100 2018-03-01 7 231,91 7 231,91 7 153,39 7 175,64 -0,78%
WIG20 2018-03-01 2361,73 2 365,51 2316,63 2 334,96 -1,24%
BUX 2018-03-01 38110,84 38 417,27 37 767,85 37767,85 -0,90%
PX 2018-03-01 1121,05 1124,10 1113,81 1117,73 -0,24%
RTS 2018-03-01 1814,86 1814,93 1791,57 1797,62 -1,13%
SOFIX 2018-03-01 686,43 687,80 684,74 684,74 -0,25%
BET 2018-03-01 8 451,55 8 451,55 8 393,31 8411,68 -0,48%
XUu100 2018-03-01 118 629,70 119 114,50 117 398,70 117 632,10 -1,11%
BETELES 2018-03-01 139,42 139,73 138,15 138,26 -0,93%
NIKKEI 2018-03-01 21901,13 21901,13 21 645,22 21724,47 -1,56%
SHCOMP 2018-03-01 3 235,09 3280,15 3228,59 3273,76 +0,44 %
Miedz 2018-03-01 6 930,00 6 965,00 6 858,50 6 922,00 -0,13%
Ropa 2018-03-01 64,37 64,78 63,04 64,02 -0,68%
USD/PLN 2018-03-01 3,4244 3,4460 3,4128 3,4132 -0,33%
EUR/PLN 2018-03-01 4,1761 4,1936 4,1743 4,1869 +0,26%
EUR/USD 2018-03-01 1,2194 1,2273 1,2155 1,2267 +0,60%
USBonds10 2018-03-01 2,8624 2,8733 2,7933 2,8078 -0,0528
GRBonds10 2018-03-01 0,6670 0,6670 0,6220 0,6440 -0,0120
PLBonds10 2018-03-01 3,3640 3,3640 3,2710 3,3060 -0,0520
WIG20 Index BUX Index PX Index
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Wy uzytych terminéw i skrétéw:

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

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacja

MC/S - warto$¢ rynkowa do przychodéw 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 $redni stan kapitatéw wiasnych
P/BV - (Cena/Wartos¢ ksiggowa) - cena dzielona przez wartos¢ ksiegowa przypadajaca na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

PI}ZEWAiENIE (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie lepiej od indeksu szerokiego rynku
ROWNOWAZENIE (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akcji 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%

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

TRZYMAJ - 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 wieksza niz 15%

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibg 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 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, ktdérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby
informacje na ktérych oparto sig 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 wyfacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdlnosci ani
niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg 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 szczegdinym uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendacii.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjqa 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 przedsiebiorcéw i innych podmiotéw wymienionych
W niniejszym opracowaniu.

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie intereséw powstatym w
zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej. Informacje takie sa aktualne na dzier 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. pelni funkcje animatora emitenta dla nastepujacych spétek: Asseco Business Solutions (spotka z grupy Asseco Poland), Atal, BOS, BZ WBK, Capital Park, Ergis, ES-System, IMS, MLP
Group, Neuca, Pemug, Polimex-Mostostal, PBKM, Solar Company, Tarczynski, TXM, Vistal Gdynia, Zastal, ZUE.

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

W ciagu ostatnich 12 miesigcy mBank S.A. mogt pobiera¢ wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spétek: Agora, Alchemia, Alior Bank, Ambra, Asseco Business Solutions
(spétka z grupy Asseco Poland), Atal, Bank Handlowy, Bank Millennium, Bank Pekao, BGZ BNP Paribas, Boryszew, BOS, BZ WBK, Capital Park, CCC, CD Projekt, Cognor, Cyfrowy Polsat, Echo
Investment, Elemental Holding, Elzab, Enea, Energa, Energoaparatura, Erbud, Ergis, Erste Bank, ES-System, Eurocash, Famur, Ferrum, GetBack, Getin Holding, Getin Noble Bank, Groclin, Grupa
Azoty, i2 Development, Impexmetal, IMS, INDATA, ING BSK, JSW, KGHM, Kopex, Kruk, LC Corp, Lotos, LW Bogdanka, Mennica Polska, MLP Group, Mostostal Warszawa, Netia, Neuca, Oponeo.pl,
Orange Polska, Orbis, OTP Bank, PA Nova, PBKM, Pemug, PGE, PGNiG, PKN Orlen, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polnord, Prochem, Projprzem, PZU, Raiffeisen Bank International, Rawlplug, Robyg,
Rubicon Partners NFI, Seco/Warwick, Skarbiec Holding, Solar Company, Stelmet, Sygnity, Tarczynski, Tauron, TXM, Unibep, Uniwheels, Vistal Gdynia, YOLO, Zastal, ZUE.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. byt oferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spotki: GetBack.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. petnit role wspdtprowadzacego Ksiege Popytu na rzecz: Cognor Holding, Famur, GetBack, Grupa Azoty, LC Corp, Polski Bank Komoérek Macierzystych, Robyg,
Wirtualna Polska.

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 posiada¢ dtugie lub krétkie 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 sposdb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody
mBanku S.A.

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku.
Nadzér nad dziatalnoscig mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktdére 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 ktoérych opracowywane byly rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w
Spotce funkgji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Niniejsza publikacja stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

Wynagrodzenia analitykéw Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzadzanie badan inwestycyjnych maja charakter uznaniowy i nie zaleza bezposrednio od wynagrodzenia lub dochodéw
generowanych przez innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktorych interesy handlowe moga kolidowaé z interesami oséb, wsrdd ktdrych rozpowszechniane sg badania inwestycyjne
przygotowane przez Departament Analiz Domu Maklerskiego mBanku. Niemniej jednak, w zwiazku z tym, iz jednym z kryteridw branych pod uwage przy okreslaniu wysokosci wynagrodzenia
zmiennego analitykéw jest poziom realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientdw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscia zakwestionowania sposobu
wynagradzania 0s6b sporzadzajacych badania inwestycyjne przez wiasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny ych w rek dacjact

DCF - uwazana za najbardziej wiasciwg metodologicznie technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywdéw finansowych generowanych przez spétke; jej wadq jest duza wrazliwos¢ 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 zaliczyé duzg zmienno$é
(wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spétek.

Zdyskontowanych dywidend (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spétke; 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$é na zmiany zatozen prognostycznych w
modelu.

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