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Informacje ze spoétek i sektorow

ING BSK
Akumuluj - 2018-03-05
Cena docelowa: 212,00 PLN

PKO BP
Redukuj - 2018-03-05
Cena docelowa: 38,00 PLN

Kruk
Kupuj - 2018-02-02
Cena docelowa: 300,94 PLN

Ciech
Kupuj - 2018-03-05
Cena docelowa: 85,87 PLN

Agora
Kupuj - 2018-01-26
Cena docelowa: 18,90 PLN

Zarzad ING zaproponowat dywidende w wysokosci 3,20 PLN/akcje

Zarzad ING zaproponowat akcjonariuszom dywidende w wysokosci 3,20 PLN/akcje. Dywidenda
stanowi 29,7% zysku netto banku oraz wskaznik dividend yield na poziomie 1,6%. Dywidenda
jest w pelni zgodna z naszymi oczekiwaniami ale ponizej konsensusu, ktéry oczekiwat
DPS na poziomie 4,35 PLN/akcje. Oczekujemy neutralnej reakcji rynku. (M. Polanska,
M. Konarski)

PKO BP planuje dalsze zwolnienia

Wedtug portalu bankier.pl i informacji zgtoszonych do warszawskiego urzedu pracy, PKO BP
planuje zwolni¢ do 850 pracownikéw w 2018 roku. W 2016 roku PKO BP zgtosit zamiar zwolnienia
836 pracownikow z czego faktycznie zrealizowat 528 etatow a w 2017 roku zgtosit 950
pracownikébw z czego zrealizowat 781 etatéw. Wiadomos¢ pozytywna. Dalsza
restrukturyzacja zatrudnienia powinna wspomodc koszty operacyjne banku, ktére
niewatpliwie znajda sie pod presja inflacji ptac w 2018 roku. Zgtoszenie o znaczacych
zwolnieniach PKO BP jest kolejnym po GNB, ktory planuje zmniejszy¢ ilos¢ etatéw o
150. (M. Konarski, M. Polanska)

Zarzad Kruka zaproponowat dywidende w wysokosci 5,00 PLN/akcje

Zarzad Kruka zaproponowat akcjonariuszom dywidende w wysokosci 5,00 PLN/akcje. Dywidenda
stanowi okoto jednq trzecig zysku netto windykatora oraz wskaznik dividend yield na poziomie
2,2%. Dywidenda znajduje sie powyzej naszych oczekiwan na poziomie 4,02 oraz
konsensusu na poziomie 3,51 PLN/akcje. Po wiadomosci, kurs akcji Kruka wzroést
wczoraj o 6,49%. (M. Konarski)

Kruk chce konsolidowa¢ polski rynek

Prezes Piotr Krupa uwaza, ze Kruk bedzie petnit role konsolidatora polskiego rynku zarzadzania
wierzytelnosciami. Pozwoli¢ ma na to niski poziom zadtuzenia spodtki. Z drugiej strony konsolidacja
bedzie napedzana przez wysokie ceny wierzytelnosci charakterystyczne dla dojrzatego rynku,
spadajace stopy zwrotu z nowych inwestycji oraz problemy z zadtuzeniem u konkurentéw.
Uwazamy, ze konsolidacja bedzie nieunikniona na polskim rynku z wieloma matymi
graczami. Bedzie to stwarzac¢ okazje na zakup portfeli po atrakcyjnych cenach, ktére
nie byly historycznie windykowane efektywnie. (M. Konarski)

Nowy cztonek Zarzadu

Rada nadzorcza Ciechu powotata Krzysztofa Szlage na stanowisko cztonka zarzadu spétki z dniem
12 marca - podat Ciech w komunikacie. W pofowie lutego rada nadzorcza Bogdanki odwotata
Krzysztofa Szlage ze stanowiska prezesa tej spoétki. Szlaga byt w zarzadzie Bogdanki od 2013
roku. (J. Szkopek)

Zawarcie umowy inwestycyjnej dot. lokali gastronomicznych

Agora zawarta umowe inwestycyjng z dwoma inwestorami indywidualnymi - Piotrem Grajewskim
oraz Piotrem Komodrem. Przedmiotem Umowy Inwestycyjnej jest zatozenie nowej spotki, ktorej
bedzie opracowanie koncepcji, stworzenie, prowadzenie oraz rozwijanie sieci okoto 45 punktéw
gastronomicznych, ktére beda zlokalizowane w Polsce, w centrach handlowych Iub jako
samodzielne lokale. Przy zawigzaniu Spétki Helios obejmie 90% udziatdéw w Spoéice i zainwestuje
w nig 5 min PLN. Helios przewiduje, ze jego taczna wartos¢ inwestycji w Spotke nie przekroczy 10
mIin PLN. Inwestorzy Indywidualni obejma facznie 10% udziatéw w Spoice (po 5% kazdy). Umowa
Inwestycyjna przewiduje mozliwos¢ zwiekszenia udziatu Inwestorow Indywidualnych do 30%
tacznie, pod warunkiem spetnienia przez Spotke ustalonych celéw finansowych. Informacja
zgodna z wczesniejszymi raportami biezacymi od spoétki i zamiarami deklarowanymi
przez Zarzad. Z/w na niska wysokos¢ deklarowanych nakiadéw, synergie lokali
gastronomicznych z siecia kinowa oraz rosnacy popyt konsumpcyjny w Polsce, do
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pomystu podchodzimy optymistycznie. Jednak na moment obecny czekamy z
implementacja potencjalnych wplywow finansowych na nasze wyniki (zbyt wczesna
faza projektu). (P. Szpigiel)

Zwiazkowcy z Los Pelambres odrzuca oferte ptacowa?

Zwigzkowcy najwiekszej organizacji robotniczej (Minera Los Pelambres) zapowiedzieli wczoraj
odrzucenie oferty ptacy zarzadcy kopalni Los Pelambres nalezgacego do chilijskiego koncernu
Antofagasta. Zwigzek zawodowy reprezentuje 447 z 800 pracownikow kopalni. Wedtug
wypowiedzi przewodniczacego zwigzku oferta stanowczo odbiega od oczekiwan pracownikéw.
Gtosowanie nad ofertg wynagrodzen trwa do czwartku, a wyniki zostang ogtoszone w piatek.
Kopalnia Los Pelambres jest jednym z wiekszych projektéow wydobywczych w Chile z
roczna produkcja miedzi na poziomie okoto 400 tys. ton. Wiecej na ten temat mozna

znalez¢ na stronie: https://goo.gl/bht2md (J. Szkopek)

Dobre wyniki sprzedazowe w I1'18

Sprzedaz spotki wzrosta 0 11,2% r/r do 50,1 min PLN w II'18 (+16,7% r/r do 103,8 min PLN w
okresie I-1I'18). Sprzedaz w segmencie odziezowym zwiekszyta sie 0 7% r/r do 25,1 min PLN w
1I'18 (+14,5% r/r do 58 mIn PLN w okresie I-II'18), a sprzedaz w segmencie jubilerskim wzrosta
o 18,5% r/r do 21,8 min PLN w II'18 (+19,1% r/r do 39,3 min PLN w okresie I-II'18).
Skonsolidowana marza brutto na sprzedazy spoétki byta nizsza o 1p.p. r/r i wyniosta 48,4% w II'18
(-0,7p.p. r/r do 48,4% w okresie I-II'18). Zysk brutto na sprzedazy zwiekszyt sie 0 9,3% r/r i
wyniést 24,2 min PLN w II'18. Wedtug naszych szacunkéw zysk na sprzedazy spotki wyniodst -1,1
min PLN w II'18 vs. -0,1 mIn PLN w II'17 (przy zatozeniu 25,4 min PLN miesiecznych kosztow
SG&A w II'18). Wyniki oceniamy pozytywnie. Spotka nieznacznie pogorszyla wskaznik
sprzedazy/mkw. w segmencie detalicznym (szacujemy -4,4% r/r w II'18) oraz
poprawita w segmencie jubilerskim (szacujemy +20,9% r/r w II'18), pomimo
negatywnego wplywu warunkow pogodowych. Relatywnie dobre wyniki sprzedazowe
zostaly okupione spadkiem marzy brutto na sprzedazy r/r w II'18. Zwracamy uwage,
ze wynik osiagany przez spotke w okresie styczen-luty ma niska wage w catorocznym
rezultacie spotki. (P. Bogusz)

Oczyszczona EBITDA zgodna z oczekiwaniami

Oczyszczona EBITDA LIFO Lotosu za 4Q’'17 wyniosta 753,5 min PLN i byta zgodna z naszymi
szacunkami i rynkowym konsensusem. W rozbiciu na segmenty réwniez nie byto wiekszych
zaskoczen. W segmencie wydobywczym EBITDA po korekcie o odpisy na niecate -40 min PLN
wyniosta 217 min PLN vs zakfadane przez nas 214 min PLN, cho¢ przy 12% wyzszym wolumenie,
co wskazuje na wzrost kosztéw wydobycia. EBITDA LIFO w rafinerii (bez detalu) siegneta 517 min
PLN przy naszych prognozach na poziomie 506 min PLN. Wolumen przerobu byt nieznacznie
wyzszy od zatozen (+4%). W detalu pojawito sie lekkie rozczarowanie na oczyszczonym
strumieniu EBITDA (30 min PLN vs zakfadane niecate 40 mIin PLN), a dodatkowo raportowany
wynik zostat obcigzony odpisami na -29 mIn PLN. Saldo na dziatalnosci finansowej wyniosto tylko
12 mIn PLN, a odchylenie od naszych prognoz to efekt znacznie mniejszych zyskéw z hedgingu (-
12 mIn PLN) i ujemnych rdéznic kursowych (zaktadaliSmy +60 mIn PLN a byto -14 min PLN). W
efekcie zysk netto byt nizszy od prognoz. Przeptywy z operacji siegnety 1 mld PLN, co jest
pozytywnym zaskoczeniem w kontekscie wzrostdw cen ropy (mocny wzrost zobowigzan
handlowych o 0,5 mild PLN przy stabilnych naleznosciach, co moze wskazywaé na
krétkoterminowy charakter tych zmian w kapitale obrotowym). Naktady inwestycyjne siegnety 0,3
mlid PLN, tak wiec po uwzglednieniu silniejszej ztotéwki dtug netto spadt na koniec roku do 2,5
mld PLN. Podsumowujac, wyniki sq zgodne z oczekiwaniami i nie oczekujemy wiekszej
reakcji rynku. Kluczowa kwestia dla notowan beda teraz odczyty makro w sektorze,
ktore poki co nie sq wspierajace dla tegorocznych wynikow. (K. Kliszcz)

Skonsolidowane wyniki kwartalne Lotosu w 4Q 2017 na tle konsensusu

(min PLN)

Przychody

skor. EBITDA LIFO
efekt LIFO
EBITDA

EBIT

Zysk netto

4Q'17P réznica '(‘:1';‘2‘?:::? réznica

7020,9 6366,1 10% 6676,6 5% 6500,0 8%
753,5 858,8 -12% 760,3 -1% 766,0 -2%
197,5 85,9 - 213,2 7% - -
927,6 1042,3 -11% 979,5 -5% 883,0 5%
722,6 734,6 -2% 777,3 7% 663,0 9%
484,7 303,5 60% 594,5 -18% 530,0 -9%

Zrédto: Lotos, Dom Maklerski mBanku, PAP
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Skonsolidowane wyniki kwartalne Lotosu w 4Q 2017

(min PLN) 1Q'16 2Q'16 4Q'16 2Q'17 3Q'17 4Q’17P réznica

Przychody 39359 4969,0 56600 63661 5447,3 54549 6262,6 70209 10% 6676,6 5%

EBITDA 400,3 810,2 669,7 10423 803,1 383,5 958,6 927,6  -11% 979,5 -5%

upstream 149,7 114,1 103,4 230,9 265,5 203,5 168,1 177,5 -23% 214,0 -17%

rafineria, w tym 224,9 675,8 510,8 784,1 528,2 134,4 722,0 759,4 -3% 725,9 5%

efekt LIFO -192,0 12,0 17,2 85,9 122,8 -137,3 -12,1 197,5 - 213,2 -7%

réznice kursowe 2,3 7,4 14,2 -21,2 6,4 0,6 -15,1 3,0 - 6,0 -50%

detal 16,4 28,4 56,7 25,3 20,0 42,0 61,3 1,4 - 39,6 -96%

pozostate 9,3 -8,1 -1,2 2,0 -10,6 3,6 7,2 -10,7 - 0,0 -

EBITDA LIFO skor. 546,9 546,4 641,3 858,8 681,9 690,0 924,9 753,5 -12% 760,3 -1%

Amortyzacja 262,5 259,7 238,0 307,7 226,6 210,6 202,2 204,9 -33% 202,2 1%

EBIT 137,8 550,6 431,7 734,6 576,5 172,9 756,5 722,6 -2% 777,3 -7%

Dziatalno$¢ finansowa 47,3 -150,6 63,4 -235,3 48,8 95,5 62,5 12,4 - 110,1 -89%

Zysk brutto 185,0 399,9 495,1 499,3 625,3 268,4 819,0 735,0  47% 887,4 -17%

Zysk netto 106,0 225,8 379,9 303,5 410,9 157,5 618,8 484,7  60% 594,5 -18%
PGE Wyniki oczyszczone zgodne z wczesniejszymi szacunkami

Akumuluj - 2018-03-05 Spotka podawata wstepne wyniki juz wczesniej, tak wiec sam poziom skor. EBITDA nie przynosi

Cena docelowa: 12,61 PLN niespodzianek, a jedyna réznica to raportowana EBITDA (1,54 mld PLN vs podane wczeéniej 1,49

mld PLN) z uwagi na brak zapowiadanego wczesniej ujemnego wptywu korekty KDT. Ostatecznie
saldo zdarzen jednorazowych wyniosto -50 mIn PLN (-42 min PLN rezerwa rekultywacyjna, -71
min PLN rezerwy aktuarialne i +57 min PLN korekta zielonych certyfikatow w ZEDO). Saldo na
pozostatej dziatalnosci operacyjnej byto lekko dodatnie (+12 miIn PLN). Wyniki na poszczegdlnych
segmentach byty po skorygowaniu o zdarzenia jednorazowe zgodne z podanymi przez Spotke
wstepnymi szacunkami, a gtownym zrédtem negatywnego zaskoczenia wzgledem naszych
pierwotnych prognoz byt segment wytwarzania. Powodem tego zaskoczenia nie byt tak wczesniej
sadziliSmy nizszy poziom kosztéw aktywowanych (te byly 89 miIn PLN wyzsze r/r), ale fakt
niedoszacowania przez nas negatywnego wptywu nizszych wolumendw w Betchatowie. Saldo na
dziatalnosci finansowej byto gorsze od naszych prognoz, gtéwnie z uwagi na odpis obligacji
Autostrady Wielkopolskiej na -89 min PLN. Cash flow operacyjny siegnat w kwartale 2,7 mid PLN
(wptyw rocznej korekty KDT), co po uwzglednieniu capex na poziomie 1,7 mld PLN i rozliczenia
transakcji nabycia EDF (4,1 mld PLN) wptyneto na ostateczny poziom diugu netto (7,5 mid PLN na
koniec kwartatu czyli 1 mld PLN ponizej konsensusu, co zostato wydaje sie pominiete przez rynek
w komunikacie o wstepnych wynikach). W prezentacji Zarzad tradycyjnie odnidst sie do
perspektyw na rok 2018 i w stosunku do analogicznego slajdu z 3Q’17 zmieniona zostata
perspektywa dla OZE (stabilnie ze wzrost) i dystrybucji (umiarkowany wzrost ze stabilnie), co nie
zmienia wiele w kontek$cie naszych prognoz. Spoétka wskazata rowniez ze w kontekscie rynku
mocy analizuje budowe 3 blokéw gazowych po 500 MW (wczesniej oficjalnie planowano tylko blok
500 MW w ZEDO) i w ramach inwestycji strategicznych na kolejng dekade sktania sie do budowy
1000 MW mocy wiatrowych na morzu. Wyniki nie przynosza wiekszych zaskoczen. Fakt
analizowania budowy kolejnych blokéw gazowych moze wskazywaé, ze Spétka nie jest
jednak tak negatywnie nastawiona do wynikéw aukcji mocowych jak wynikatoby to z
ostatnich warsztatéw. Fakt potencjalnego wstawienia do aukcji kolejnych jednostek
gazowych (3x500 MW z PGE, 500 MW z kagiszy Tauronu, by¢ moze podobny blok z
PAK) kompletnie rozbija biznes model Ostroteki C, co zwieksza szanse na racjonalne
przemodelowanie tego projektu przez ENG/ENA. Deklaracja uruchomienia projektow
wiatrowych na morzu w kontekscie formuty aukcyjnej nowego systemu wsparcia OZE,
nie niesie naszym zdaniem wiekszych zagrozen dla Spétki i rynek raczej nie powinien
reagowa¢ na to negatywnie, szczegdélnie w konteksécie wczorajszej reakcji na
komunikat Polenergii. (K. Kliszcz)
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Skonsolidowane wyniki kwartalne PGE w 4Q 2017

(min PLN) 2Q'16 3Q'16 4Q'16 1Q'17 2Q 17 3Q 17 4Q 17 4Q'17P  réznica
Przychody 65330 68970 75290 5741,0 48790 6073,0 64070 -15%  6799,5 -6%
skor. EBITDA 13180 14920 1751,0 1881,0 14850 1521,0  1592,0 -9%  1708,1 7%
EBITDA 1321,0 1643,0 2590,0 1949,0 14960 2661,0 1544,0 -40%  1608,1 -4%
wytwarzanie 568,0 878,0  1736,0 992,0 620,0 1789,0 698,0 -60% 731,4 -5%
0ZE 91,0 51,0 109,0 91,0 78,0 70,0 125,0 15% 123,2 1%
dystrybucja 562,0 568,0 545,0 618,0 604,0 585,0 526,0 -3% 556,8 -6%
obrét 69,0 112,0 180,0 243,0 179,0 192,0 197,0 9% 166,7 18%
pozostate 31,0 34,0 20,0 5,0 15,0 25,0 -2,0 - 30,0 -
EBIT -171,0 895,0 16650  1201,0 731,0 1 883,0 -195,0 -112% 21,1 -
Dziat. finansowa -149,0 -66,0 25,0 -54,0 -67,0 -70,0 -139,0 - -48,0 -
Zysk netto -324,0 656,0 1 366,0 964,0 533,0 1463,0 -300,0 -122% -21,8 -

Zrédto: PGE Dom Maklerski mBanku, PAP

Asseco BS
Rownowaz - 2018-02-02

Wyniki za 4Q'17 powyzej oczekiwan: wysoka rentownos¢ rynku polskiego
Asseco Business Solutions zaraportowato wyniki wyzsze od naszych oczekiwan o 10,5% i 15,0%
na linii EBITDA/ zysk netto oraz wyzsze od konsensusu rynkowego o 12,8%/17,6% na linii
EBITDA/ zysk netto. Przychody wyniosty 68,7 min PLN. Gtdwna rdéznica z oczekiwaniami, wynika z
wysokosci wygenerowanego w 4Q’17 zysku brutto na sprzedazy. Wynidst on 32,8 min PLN (vs.
30,8 mIn PLN oczekiwania), co implikuje rentownos¢ zysku rzedu 47,7% vs. 47,7% oczekiwania.
Wyzsza marza wynika z rynku polskiego, co jest dla nas zaskakujace. De facto, obroty na rynkach
zagranicznych wyniosty w 4Q’17 6,1 min PLN i byty ptaskie R/R. Koszty SG&A WYNIOSLY 11,8
min PLN (vs. 12,0 mIn PLN oczekiwania). Poziom kosztéw finansowych netto: 0,1 min PLN vs. 0,6
min PLN oczekiwania — dodatkowo podbit linie zysku netto. CFO w 4Q’17 rzedu 27,7 min PLN jest
imponujacy. Podsumowujac, ABS zaraportowato zestaw mocnych wynikow za 4Q’'17
przez wysoka rentownos¢ rynku polskiego. Cato$¢ opieczetowana wysokim CFO.
Oczekujemy pozytywnej reakcji na wyniki. (P. Szpigiel)

Skonsolidowane wyniki kwartalne Asseco BS w 4Q 2017

(min PLN) 4Q'17 4Q'16 zmiana 4Q’17P roéznica I((:1nesdei:z:§ roéznica zmiana
Przychody 68,7 46,2 48,6% 68,9 -0,3% 62,9 9,2% 212,8 168,8 26,1%
EBITDA 25,4 17,2 47,4% 23,0 10,5% 22,5 12,8% 76,3 62,6 22,0%
marza EBITDA 37,0%  37,2% - 33,3% - 35,8% - 0,0% 0,0% -
EBIT 20,9 14,5 44,3% 18,8  11,3% 18,1 15,3% 62,2 51,6 20,6%
Zysk brutto 20,8 14,6 42,1% 18,2 14,4% - - 62,0 52,5 18,1%
Zysk netto 16,9 12,0 41,6% 14,7 15,0% 14,4 17,6% 50,1 42,4 18,1%

Zrédto: Asseco BS, Dom Maklerski mBanku, PAP

Dom Development
Kupuj - 2018-02-02
Cena docelowa: 103,00 PLN

4Q'17: wyniki zblizone do oczekiwan

W 4Q'17 Dom Development miat wypracowa¢ ponad 60% catorocznego zysku netto i cel ten
zostat osiagniety. Wyniki byty zgodne z naszymi oczekiwaniami i jednoczesnie o 4% wyzsze od
rynkowego konsensusu. Pewnym zaskoczeniem jest struktura wynikow. Spétka osiggneta wyzszg
od naszych przewidywan marze brutto ze sprzedazy (27,9% vs. prognoza: 25,4%), co przy tej
skali przychoddw przetozyto sie na 17 min PLN wyzszy zysk. Jednoczesnie spotka zaraportowata
znacznie wyzsze koszty zarzadu (30 min PLN, +54% r/r) oraz wysokie pozostate koszty
operacyjne (7 min PLN), stad na poziomie operacyjnym nie zaobserwowaliémy istotnych odchylen
od naszej prognozy. Dtug netto wynidst na koniec roku 64 min PLN (bez zmian wzgledem konca
wrzesnia). Wskaznik zadtuzenia netto do kapitatu wlasnego pozostaje na bardzo niskim poziomie
6%. Podsumowujac, wyniki za 4Q'17 interpretujemy neutralnie. Wyniki za 4Q wspieraja
nasze prognozy wzrostu zysku spoétki w 2018 r. (P. Zybata)

Skonsolidowane wyniki kwartalne Dom Development w 4Q 2017

(min PLN) 4Q'17 zmiana 4Q'17P roéznica roznica FALIEDE]
Przychody 724,0 567,1 27,7% 727,9 -0,5% 667,7 8,4% 1404,7 1153,0 21,8%
Zysk brutto na sprzedazy 201,8 141,8 42,3% 184,9 9,1% 385,7 271,1 42,3%
marza 27,9% 25,0% - 25,4% - 27,5% 23,5% -
EBIT 145,7 105,0 38,7% 144,8 0,6% 139,6 4,4% 235,4 156,6 50,3%
Zysk brutto 146,1 105,5 38,5% 144,0 1,5% 236,2 155,9 51,5%
Zysk netto 116,7 85,3 36,8% 116,6 0,1% 112,5 3,7% 190,7 125,7 51,8%

Zrédito: Dom Development, Dom Maklerski mBanku, PAP
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Pozostate wiadomosci ze spétek

Alior Bank

Awbud

Cloud Technologies

Energetyka
GPW
Indata

Kancelaria Medius

Orbis

PKO BP

Simple

Konferencja z zarzadem:
- Alior Bank uruchomit platforme posrednictwa finansowego online Bancovo

- liczy, ze do konca '18 liczba partnerdéw platformy wzrosnie do 12-14 firm, a w '20 za jej
posrednictwem sprzedanych zostanie 3 mld PLN kredytéw

Budowlany Awbud zawart z firmg Adgar BC III ugode, na podstawie ktérej otrzyma 3 min PLN
plus VAT za roboty podstawowe i dodatkowe oraz 3 min PLN zatrzymane w ramach kaucji.

Wywiad z prezesem:

- Cloud Technologies pracuje nad prospektem emisyjnym, chce przejs¢ na rynek gtowny
- spotka skupi sie na rozwoju organicznym, ale nie wyklucza przy tym akwizycji

- firma jest przygotowana do wejscia rozporzadzenia RODO

Tchorzewski, ME: Projekt noweli ustawy o OZE korzystny dla energetyki odnawialnej.
GPW i PFR ztozyty oferte zakupu 71,7 proc. udziatéw w Tel Aviv Stock Exchange.

BGZ BNP Paribas zada od Indaty zaptaty wierzytelnosci w kwocie 4,75 min PLN.

Kancelaria Medius kupita na rynku hiszpanskim portfel wierzytelnosci o wartosci nominalnej 38,8
min PLN.

Walne zgromadzenie Orbisu zdecyduje 4 kwietnia o sprzedazy dwoch hoteli w Polsce, w
wojewoddztwie Slaskim. taczna cena sprzedazy to 8,1 min PLN.

Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju zainwestowat 133 min PLN w obligacje podporzadkowane
PKO BP.

Grupa Simple posiada portfel zamoéwien o wartosci ponad 26 min PLN.

Kalendarium spoétek

Data

7 mar
7 mar
7 mar
7 mar
8 mar
8 mar
8 mar
8 mar
8 mar
8 mar
9 mar
12 mar
12 mar
13 mar
13 mar
14 mar
14 mar
14 mar
14 mar
15 mar
15 mar
15 mar
15 mar
16 mar
16 mar
16 mar
16 mar

Spoétka
10:00 PGE
11:00 Dom Development
13:00 Lotos
PGE
PGE
Agora
Ronson
Alior Bank
12:00 Stalexport
AmRest
11:00 Mennica Polska
JSwW
PKO BP
Tauron
JSwW
JwcC
LPP
PGNiG
13:00 Tauron
BGZ BNP Paribas
Energa
Impexmetal
KGHM
Cognor
Energa
Grupa Kety
PKP Cargo

Wydarzenie

Konferencja po wynikach 4Q'17

Spotkania z Zarzadem (Hotel Westin, Warszawa)

Telekonferencja wynikowa 4Q'17 (+48 225 839 021 PIN: 03580454+#)

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

Publikacja wynikéw za 2017 rok

Publikacja wynikéw za 2017 rok

Telekonferencja z Zarzadem (konferencja-stalexport.pl) - marta.dobrzanska@imagopr.pl
Publikacja wynikow za 2017 rok

Konferencja wynikowa 2017 (ATRIUM IBC, Al. Jana Pawfa II 23, Warszawa)
Publikacja wynikéw za 2017 rok

Publikacja wynikow za 2017 rok

Publikacja wynikow 4Q'17

Spotkania z Zarzadem (GPW, ul. Ksiazeca 4, Warszawa)

Publikacja wynikéw za 2017 rok

Publikacja wynikéw za 2017 rok

Publikacja wynikow 4Q'17

Konferencja wynikowa 2017 (Hotel Marriott, Warszawa)

Publikacja wynikéw za 2017 rok

Publikacja wynikéw 4Q'17

Publikacja wynikow za 2017 rok

Publikacja wynikow za 2017 rok

Publikacja wynikéw za 2017 rok

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

Publikacja wynikow za 2017 rok
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Kalendarium makro

Sroda, 7 marca 2018

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartosc
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 0 zmianie zatrudnienia Luty 234 tys.
14:30 USA Eksport Styczen 203,35 mid
14:30 USA Import Styczen 256,47 mid
14:30 USA Wydajnosc¢ pracy w sektorze pozarolniczym (F) IV kwartat 3,00% k/k; 1,50% r/r
14:30 USA Bilans handlu zagranicznego Styczen -53,12 mld
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
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
Czwartek, 8 marca 2018
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
00:50 Japonia Bilans obrotéw kapitatowych Styczen -18,70 mid
00:50 Japonia Bilans obrotéw biezacych Styczen 797,20 mid
00:50 Japonia Bilans obrotéw finansowych Styczen 1885,10 mid
08:00 Niemcy Zamdwienia w przemysle Styczen 3,80% m/m; 7,50% r/r
08:45 Francja Indeks sentymentu w biznesie Luty 105
13:45 UE Stopa procentowa 0,00%
21:00 USA Kredyt konsumencki Styczen 18,40 mid
Japonia  Stopa procentowa -0,10%
Piatek, 9 marca 2018
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
00:50 Japonia Podaz pieniqdza M3 Luty 2,90% r/r
02:30 Chiny CPI Luty 1,50% r/r
02:30 Chiny PPI Luty 4,30% r/r
16:00 USA Sprzedaz hurtownikow Styczen 9,10% r/r; 9,10% r/r
Wtorek, 13 marca 2018
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartosc
06:30 Francja Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym IV kwartat 44,50 tys. k/k
Chiny Produkcja przemystowa Styczen 6,20% r/r
Chiny Sprzedaz detaliczna Styczen 9,40% r/r
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Aktualne rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku
Data Cena w dniu Cena EV/EB. A

Rekomendacja . n
wydania wydania docelowa 2017 2018

Finanse +10,3% 13,9 12,0

Alior Bank kupuj 2018-02-01 85,50 109,00 80,30 +35,7% 20,1 11,0

BZ WBK kupuj 2018-03-05 357,80 430,00 372,60 +15,4% 16,7 14,6

Getin Noble Bank trzymaj 2018-03-05 1,45 1,50 1,43 +4,9% - -

Handlowy akumuluj 2018-02-01 84,70 94,00 82,60 +13,8% 20,2 17,1

ING BSK akumuluj 2018-03-05 198,00 212,00 197,60 +7,3% 18,3 16,3

Millennium sprzedaj 2018-02-01 9,59 7,00 8,62 -18,8% 15,4 14,5

Pekao kupuj 2018-02-01 135,90 157,00 131,40 +19,5% 13,9 15,8

PKO BP redukuj 2018-03-05 42,20 38,00 42,59 -10,8% 16,9 16,1

Komercni Banka kupuj 2017-12-01 899,00 1111 CzK 924,50 +20,2% 11,7 11,8

Erste Bank trzymaj 2018-02-02 40,64 40,00 EUR 41,90 -4,5% 13,7 12,8

OTP Bank akumuluj 2018-02-02 11 560 12 090 HUF 11 220 +7,8% 10,7 11,4

PZU kupuj 2018-03-05 41,55 50,58 41,99 +20,5% 13,5 10,8

GetBack kupuj 2017-11-30 23,00 33,38 11,74 +184,3% 4,0 3,2

Kruk kupuj 2018-02-02 222,20 300,94 226,40 +32,9% 14,1 12,0

Prime Car Management kupuj 2018-02-02 28,80 35,30 27,10 +30,3% 8,4 7,4

Skarbiec Holding kupuj 2018-02-02 30,60 56,30 31,50 +78,7% 9,1 7,6

Chemia +33,7% 7,7 7,6 5,0 6,0
Ciech kupuj 2018-03-05 55,90 85,87 55,90 +53,6% 7,7 7,6 5,0 4,8
Grupa Azoty trzymaj 2018-03-05 56,55 67,13 56,40 +19,0% 10,8 13,3 5,5 6,0
Polwax kupuj 2018-02-02 11,05 18,80 10,95 +71,7% 6,6 5,7 5,0 6,4
Paliwa +6,3% 6,5 11,8 4,3 5,5
Lotos redukuj 2018-03-05 56,30 51,08 56,02 -8,8% 5,8 13,0 4,3 6,2
MOL trzymaj 2018-03-05 2718 3 027 HUF 2876 +5,3% 7,0 10,7 4,3 4,7
PGNIG kupuj 2018-03-05 5,98 7,51 5,93 +26,6% 11,7 8,3 53 4,1
PKN Orlen sprzedaj 2018-03-05 95,20 80,55 94,00 -14,3% 6,0 13,4 4,0 7,4
Energetyka +13,5% 5,0 5,3 4,0 4,2
CEZ trzymaj 2018-03-05 495,00 506,40 CZK 497,60 +1,8% 14,0 16,7 7,6 7,4
Enea kupuj 2018-03-05 10,36 12,11 10,00 +21,1% 4,1 5,3 4,2 4,2
Energa kupuj 2018-03-05 10,11 14,71 10,00 +47,1% 5,0 5,1 4,0 3,8
PGE kupuj 2018-03-05 10,28 12,61 10,06 +25,3% 7,1 6,4 3,6 3,9
Tauron trzymaj 2018-03-05 2,69 2,98 2,60 +14,6% 3,3 4,1 3,9 4,6
Telekomunikacja, media, IT +6,9% 28,3 21,6 8,0 6,6
Netia redukuj 2018-02-02 5,30 4,60 5,30 -13,2% 45,4 48,2 5,4 6,1
Orange Polska kupuj 2017-12-12 5,39 7,30 5,73 +27,4% - 25,1 5,0 4,7
Play trzymaj 2018-01-25 33,20 34,70 33,02 +5,1% 21,6 9,1 8,0 6,3
Agora kupuj 2018-01-26 13,15 18,90 13,95 +35,5% - 26,5 21,0 4,8
Cyfrowy Polsat akumuluj 2018-03-05 22,80 24,90 22,84 +9,0% 13,8 11,7 7,5 6,6
Wirtualna Polska akumuluj 2018-02-02 51,80 56,10 53,00 +5,8% 38,3 20,9 13,7 10,9
Asseco Poland redukuj 2018-02-02 45,62 44,00 45,92 -4,2% 6,4 15,3 7,9 7,0
CD Projekt sprzedaj 2018-02-02 115,00 90,00 103,60 -13,1% 50,4 76,1 40,4 59,7
Comarch trzymaj 2018-03-05 155,00 166,50 150,00 +11,0% 28,3 21,6 12,7 8,5
Przemyst, surowce +17,6% 10,1 12,1 7,7 7,8
Famur kupuj 2018-03-05 6,10 7,28 6,06 +20,1% 69,9 18,2 12,3 8,1
Grupa Kety trzymaj 2018-03-05 352,50 379,66 355,50 +6,8% 13,4 13,0 9,1 8,5
JsSw kupuj 2018-03-05 92,80 120,71 97,64 +23,6% 53 51 2,8 2,3
Kernel trzymaj 2018-03-05 48,80 53,46 48,60 +10,0% 6,6 11,3 53 7,4
KGHM akumuluj 2018-03-05 102,50 122,81 106,20 +15,6% 6,9 6,1 6,3 4,0
Stelmet kupuj 2018-03-05 17,15 27,72 18,45 +50,2% 27,9 13,0 12,6 8,2
Budownictwo +20,7% 11,0 9,7 4,5 5,8
Budimex kupuj 2018-02-02 197,80 246,00 207,50 +18,6% 11,4 13,4 5,0 7,2
Elektrobudowa kupuj 2018-02-02 81,20 113,00 88,00 +28,4% 6,9 10,2 3,6 51
Erbud kupuj 2018-03-05 21,30 29,40 21,90 +34,2% 10,7 9,1 4,0 4,9
Unibep kupuj 2018-02-02 8,60 10,80 8,16 +32,4% 11,3 9,2 9,0 6,5
Deweloperzy +20,8% 9,4 8,7 9,2 8,5
Atal akumuluj 2018-02-02 42,40 49,20 43,50 +13,1% 9,4 8,8 8,2 7,8
Capital Park kupuj 2018-02-02 5,95 8,42 5,80 +45,2% - 11,5 - 17,8
Dom Development kupuj 2018-02-02 82,00 103,00 84,40 +22,0% 11,0 8,7 9,2 7,1
Echo kupuj 2018-02-02 5,05 6,31 5,09 +24,0% 6,9 6,9 12,4 8,3
GTC akumuluj 2018-03-05 8,64 9,70 8,66 +12,0% 6,6 10,6 8,9 14,7
LC Corp kupuj 2018-02-02 3,10 3,74 2,79 +34,1% 11,5 6,8 16,5 8,6
Handel +11,0% 37,3 24,4 18,2 14,1
AmRest trzymaj 2018-02-02 425,00 407,00 440,00 -7,5% 52,6 41,8 17,6 14,1
CccC kupuj 2018-03-05 243,00 286,00 247,00 +15,8% 33,3 25,0 19,8 15,8
Dino kupuj 2018-02-02 85,00 95,40 85,00 +12,2% 39,8 28,1 23,4 17,4
Eurocash kupuj 2018-03-05 21,99 31,10 23,20 +34,1% - 24,4 14,9 7,9
Jeronimo Martins akumuluj 2018-03-05 15,17 16,90 EUR 15,08 +12,1% 24,5 19,7 10,4 8,7
LPP akumuluj 2018-03-05 8 620 9 500 8 930 +6,4% 37,3 24,3 18,8 14,2
XM kupuj 2018-02-02 2,36 5,41 2,34 +131,2% - 13,1 - 6,8
Inne +5,8% 11,7 10,5 7,7 7,0
PBKM trzymaj 2018-02-02 73,00 76,00 71,80 +5,8% 11,7 10,5 7,7 7,0



https://www.mbank.pl/

111 Dom Maklerski

Aktualne pozycjonowania Domu Maklerskiego mBanku

Data Cena w dniu Cena Zmiana ceny EV/EBITDA

wydania wydania biezaca od wydania 2017 2018
Spotki IT 19,5 15,3 7,7 6,6
Ailleron réwnowaz 2018-01-30 17,60 16,80 -4,5% 23,4 19,9 12,1 9,5
Asseco BS rownowaz 2018-01-30 28,90 28,00 -3,1% 19,5 16,6 13,1 11,2
Asseco SEE przewazaj 2018-01-30 13,25 12,80 -3,4% 12,4 12,0 5,7 5,3
Atende przewazaj 2018-01-30 4,85 4,49 -7,4% 14,1 11,6 7,5 6,6
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 8,2 6,7
Alumetal rownowaz 2017-07-31 46,99 52,50 +11,7% 12,6 11,3 9,6 8,5
Amica przewazaj 2018-01-05 130,00 139,40 +7,2% 7,4 7,5 6,9 6,0
Apator rownowaz 2018-02-28 24,00 24,00 +0,0% 15,3 12,4 8,4 7,5
Boryszew rownowaz 2017-11-30 9,85 9,62 -2,3% 10,8 12,2 8,3 7,8
Elemental réwnowaz 2017-08-31 2,55 2,03 -20,4% 9,3 6,2 6,9 5,3
Ergis rébwnowaz 2018-01-29 4,77 4,26 -10,7% 8,2 8,0 5,8 5,5
Forte rownowaz 2018-02-02 43,00 55,60 +29,3% 19,8 14,6 14,5 11,2
Kruszwica rownowaz 2017-03-29 63,50 73,00 +15,0% 28,1 23,4 14,5 12,5
Mangata réownowaz 2016-10-26 112,55 97,80 -13,1% 14,4 12,7 8,2 7,4
Pfleiderer Group przewazaj 2017-11-08 36,65 37,65 +2,7% 42,0 17,5 7,4 5,8
Pozbud przewazaj 2017-11-13 2,98 3,92 +31,5% 15,1 7,0 10,3 5,8
Tarczynski rownowaz 2018-01-29 13,05 13,85 +6,1% 9,2 10,0 5,5 5,7
Budownictwo 21,0 12,6 8,3 5,4
Elektrotim przewazaj 2017-11-16 7,61 8,90 +17,0% 22,5 10,2 8,0 5,1
Herkules rownowaz 2018-01-25 3,67 3,45 -6,0% 51,5 11,5 8,7 5,7
Torpol réwnowaz 2018-02-02 7,98 7,78 -2,5% - 12,2 18,4 5,0
Trakcja réwnowaz 2018-02-02 7,24 7,17 -1,0% 13,0 17,8 5,2 6,8
Ulma rownowaz 2017-11-27 73,90 63,50 -14,1% 19,6 13,0 3,9 3,7
ZUE rownowaz 2018-02-02 6,18 6,26 +1,3% - 17,5 10,6 8,0
Deweloperzy 14,4 7,6 14,5 8,7
Archicom przewazaj 2018-01-25 15,75 15,80 +0,3% 7,3 7,4 6,8 7,2
BBI Development rownowaz 2018-02-02 0,70 0,71 +1,4% - 16,8 - 13,7
i2 Development przewazaj 2018-01-12 14,90 16,00 +7,4% 14,4 4,4 19,9 5,3
Jwc rownowaz 2018-01-25 4,41 4,32 -2,0% 14,9 7,8 10,6 7,0
Lokum Deweloper przewazaj 2018-01-25 18,00 17,80 -1,1% 7,5 6,0 6,9 5,3
PA Nova rownowaz 2018-02-28 23,30 23,30 +0,0% 9,1 7,0 14,5 10,3
Polnord rébwnowaz 2018-02-02 10,50 8,67 -17,4% 37,4 14,3 33,4 33,1
Ronson niedowazaj 2018-02-02 1,45 1,40 -3,4% 22,4 12,9 21,1 14,8
Handel 18,7 14,1 11,4 8,5
Bytom przewazaj 2017-11-28 2,50 3,08 +23,2% 18,7 14,0 11,7 8,7
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 9,78 +19,1% 16,8 12,3 9,0 6,8
Vistula réwnowaz 2018-02-02 5,16 4,82 -6,6% 19,2 14,2 11,8 9,2
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Wycena bankéw z Europy srodkowej i wschodniej (2018-03-06)

P/E
Cena 2016 2017 2018 2016

POLSKIE BANKI

Alior Bank 80,30 13,1 20,1 11,0 13% 8% 13% 1,7 1,5 1,3 0,0% 0,0% 0,0%
BZ WBK 372,60 17,1 16,7 14,6 11% 11% 10% 1,9 1,7 1,4 5,7% 1,4% 1,8%
Getin Noble Bank 1,43 - - - -1% -6% -2% 0,2 0,3 0,3 0,0% 0,0% 0,0%
Handlowy 82,60 17,9 20,2 17,1 9% 8% 9% 1,6 1,6 1,5 5,7% 5,6% 5,0%
ING BSK 197,60 20,5 18,3 16,3 12% 13% 13% 2,5 2,2 1,9 2,2% 0,0% 1,6%
Millennium 8,62 14,9 15,4 14,5 10% 9% 9% 1,5 1,3 1,2 0,0% 0,0% 0,0%
Pekao 131,40 15,1 13,9 15,8 10% 11% 9% 1,5 1,5 1,5 6,6% 6,6% 6,1%
PKO BP 42,59 18,5 16,9 16,1 9% 9% 9% 1,6 1,5 1,3 0,0% 0,0% 1,5%
Mediana 17,1 16,9 15,8 10% 9% 9% 1,6 1,5 1,3 1,1% 0,0%  1,6%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW

BCP 0,295 - 26,9 13,4 -1% 5% 6% 0,6 0,7 0,7 0,0% 0,0% 0,7%
Citigroup 74,060 15,7 14,2 11,6 6% 6% 8% 1,0 1,0 0,9 0,6% 1,3% 2,0%
Commerzbank 12,238 19,8 33,4 16,7 2% 1% 3% 0,5 0,5 0,5 0,0% 0,0% 0,7%
ING 14,316 12,3 10,8 10,6 9% 10% 10% 1,1 1,1 1,0 4,7% 4,8% 5,1%
KBC 74,840 14,1 12,3 13,0 15% 15% 13% 2,0 1,8 1,7 3,9% 4,1% 4,3%
ucI 16,876 - 12,0 11,1 -13% 10% 6% 0,4 0,7 0,7 0,0% 1,7% 2,2%
Mediana 14,9 13,2 12,3 4% 8% 7% 0,8 0,9 0,8 03% 1,5% 2,1%
ZAGRANICZNE BANKI

Erste Bank* 41,90 14,2 13,7 12,8 11% 10% 9% 1,4 1,3 1,1 1,2% 2,4% 2,9%
Komercni Banka* 924,50 12,8 11,7 11,8 13% 15% 14% 1,7 1,8 1,5 6,7% 4,3% 5,1%
oTP* 11 220 14,8 10,7 11,4 15% 18% 15% 2,1 1,8 1,7 1,5% 1,8% 2,3%
Banco Santander 5,45 12,9 12,1 10,6 7% 8% 9% 0,9 0,9 0,8 3,6% 3,8% 4,0%
Deutsche Bank 12,91 12,0 15,0 9,8 -3% 2% 4% 0,3 0,4 0,4 0,0% 0,9% 2,9%
Sberbank 274,03 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 17,7 8,8 6,6 4% 7% 11% 0,6 0,6 0,6 1,9% 1,9% 3,8%
Piraeus Bank 3,50 - - 16,5 0% -1% 2% 0,2 0,2 0,2 0,0% 0,0% 0,0%
Alpha Bank 1,89 41,2 18,0 10,3 1% 2% 5% 0,3 0,3 0,3 0,0% 0,0% 0,0%
National Bank of Greece 0,27 - 136,0 10,5 0% 0% 4% 0,3 0,4 0,4 0,0% 0,0% 0,0%
Eurobank Ergasias 0,74 9,3 12,1 8,3 3% 3% 5% 0,3 0,3 0,3 0,0% 0,0% 0,0%
Akbank 10,55 9,0 6,9 6,7 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 9,30 4,0 3,2 3,1 14% 15% 12% 0,5 0,5 0,4 1,9% 4,6% 4,8%
Turkiye Vakiflar Bankasi 7,24 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 4,66 6,9 5,5 5,1 12% 13% 13% 0,8 0,7 0,6 0,3% 0,5% 0,4%
Mediana 11,8 10,7 9,1 11% 12% 12% 0,8 0,7 0,6 1,4% 1,8% 2,9%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych (2018-03-06)

P/E
Cena 2016 2017 2018 2016

POLSKIE SPOLKI
PZU 41,99 10,8 15% 20% 22% 2,8 2,5 2,3 5,0% 3,3% 5,9%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Vienna Insurance G. 26,34 12,3 12,6 11,7 6% 6% 6% 0,7 0,7 0,7 2,9% 3,2% 3,4%
Uniga 9,02 24,2 16,0 12,7/ 5% 5% 7% 0,9 0,9 0,9 5,4% 5,7% 5,9%
Aegon 5,54 12,2 8,2 8,3 3% 8% 6% 0,6 0,6 0,5 4,7% 4,9% 5,1%
Allianz 187,10 12,5 11,7 10,9 10% 11% 11% 1,2 1,2 1,2 4,0% 4,2% 4,6%
Aviva 5,01 10,0 9,4 8,9 10% 12% 12% 1,2 1,2 1,2 4,6% 5,3% 5,8%
AXA 22,83 9,9 9,2 8,8 8% 9% 9% 0,8 0,8 0,8 5,1% 5,4% 5,7%
Baloise 145,60 13,5 11,9 11,7 9% 10% 9% 1,2 1,1 1,1 3,5% 3,7% 3,9%
Assicurazioni Generali 15,17 10,8 10,7 9,7 9% 8% 9% 0,9 0,9 0,9 5,1% 5,6% 6,0%
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 2,66 11,1 11,8 9,7 9% 9% 10% 0,9 0,9 0,9 5,0% 5,2% 5,6%
RSA Insurance 6,20 17,8 15,6 12,2 10% 12% 14% 1,7 1,7 1,6 2,4% 3,2% 4,5%
Zurich Financial 304,50 13,7 16,0 12,4 10% 9% 12% 1,4 1,5 1,4 5,6% 5,9% 6,1%
Mediana 12,4 11,8 11,0 9% 9% 10% 1,0 1,0 1,0 4,7% 5,0% 5,4%

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 (2018-03-06)

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

SPOLKI RAFINERYINE

Lotos 56,02 5,2 4,3 6,2 0,7 0,6 0,5 10,2 58 13,0 14%  13% 9% 0,0% 1,8% 3,1%
MOL 2876,00 4,9 4,3 4,7 0,9 0,7 0,6 8,1 70 10,7 18%  16%  13% 2,5% 2,7% 2,6%
PKN Orlen 94,00 4,8 4,0 7,4 0,6 0,5 0,5 7,6 6,0 13,4 12% 12% 6% 2,3% 3,2% 3,6%
HollyFrontier 4523 16,5 8,4 6,9 1,0 0,7 0,7 - 18,8 12,1 6% 9%  11% 2,9% 2,9% 3,0%
Andeavor 96,43 10,6 7,0 5,3 0,9 0,6 0,5 236 148 9,4 8% 9%  10% 2,2% 2,4% 2,5%
Valero Energy 91,72 9,1 7,9 6,6 0,6 0,5 0,5 250 18,8 12,3 7% 6% 7% 2,6% 3,1% 3,4%
Marathon Petroleum 67,39 11,7 8,5 7,4 0,8 0,7 06 345 17,6 12,4 7% 8% 9% 2,0% 2,3% 2,5%
Phillips 66 93,93 13,6 10,3 8,2 0,7 0,6 0,5 30,6 22,1 13,2 5% 5% 6% 2,6% 2,9% 3,2%
Tupras 115,30 12,5 6,2 6,6 1,0 0,7 0,6 19,4 7,3 7,8 8%  11% 9%  4,2% 10,6% 10,1%
oMV 47,63 6,4 4,6 4,5 1,1 1,0 0,9 14,4 9,7 10,4 17% 21% 21% 2,1% 2,9% 3,3%
Neste Oil 58,94 11,2 10,8 11,1 1,4 1,2 1,2 19,8 18,8 18,0 13% 11% 11% 2,0% 2,7% 2,9%
Hellenic Petroleum 7,95 5,9 5,1 5,7 0,6 0,5 0,5 10,6 6,4 8,3 10%  10% 9%  2,4% 3,9% 4,3%
Saras SpA 1,71 3,1 2,9 3,5 0,2 0,2 0,2 9,4 9,0 12,4 7% 7% 6% 56% 6,7% 5,3%
Motor Oil 18,28 4,7 4,2 4,7 0,4 0,3 0,3 8,8 6,1 8,0 8% 8% 7% 4,4% 6,2% 6,6%
Mediana 7,8 5,6 6,4 0,8 0,6 0,5 14,4 9,4 12,2 8% 10% 9% 2,4% 2,9% 3,2%
SPOLKI GAZOWE

A2A SpA 1,45 7,2 6,9 7,1 1,6 1,5 1,5 154 12,4 12,7 23% 22% 22% 3,1% 4,1% 4,8%
Centrica 141,15 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 21,17 11,2 9,1 9,5 8,2 7,3 7,4 12,1 10,7 11,9 73% 80% 78% 6,6% 69% 7,2%
Endesa 17,37 6,9 7,0 6,9 1,2 1,2 1,2 13,4 13,5 13,0 17% 17% 18% 7,6% 7,7% 7,7%
Engie 12,63 5,7 6,6 6,4 0,9 1,0 1,0 12,6 12,4 12,4 16% 15% 15% 7,9% 55% 5,6%
Gas Natural SDG 18,49 7,6 8,6 8,1 1,6 1,7 1,6 140 153 13,8 21% 20% 20% 5,4% 56% 5,7%
Hera SpA 2,77 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 3,66 12,1 11,7 11,3 9,7 9,3 9,1 156 13,5 129 80% 79% 80% 57% 6,0% 6,0%
PGNIG 5,93 5,8 5,3 4,1 1,0 1,0 09 146 11,7 83 18%  18%  22% 3,1% 3,4% 4,3%
BP 473,15 8,2 6,2 5,4 0,9 0,7 06 359 21,7 152 11% 11% 12% 0,0% 0,0% 0,0%
Eni 13,33 6,3 4,7 4,0 1,2 1,0 0,9 - 233 16,5 19% 21% 23% 6,0% 6,0% 6,0%
Gazprom 140,59 4,0 3,6 3,2 0,9 0,8 0,8 3,8 4,4 41 2% 23% 25% 5,6% 58% 5,6%
NovaTek 736,90 12,9 12,1 11,6 4,5 4,2 4,1 88 14,2 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 25,82 6,6 4,6 4,1 1,0 0,8 0,7 31,0 16,7 141 14% 17% 17% 9,0% 9,0% 9,0%
Statoil 182,10 6,6 4,3 3,9 2,1 1,6 1,5 - 180 17,1 31% 38% 40% 0,1% 0,1% 0,1%
Total 46,05 9,1 8,3 7,1 1,5 1,5 1,3 182 17,2 155 16% 18% 19% 6,7% 6,3% 6,4%
Mediana 6,9 6,6 6,4 1,5 1,3 1,3 14,0 13,5 12,9 19% 20% 22% 5,6% 5,6% 5,6%

Wycena spoétek energetycznych (2018-03-06)

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2015 2016 2017 2015 2015 2016 2017
SPOLKI ENERGETYCZNE

EDF 10,44 4,7 5,6 5,1 1,0 1,1 1,1 7,7 192 16,9 22%  20%  22% 7,5% 3,1% 2,9%
EDP 2,81 8,2 8,7 8,8 2,0 2,1 2,1 11,0 12,4 12,5 24% 24% 24% 6,8% 6,8% 6,8%
Endesa 17,37 6,9 7,0 6,9 1,2 1,2 1,2 134 13,5 13,0 17% 17% 18% 7,6% 7,7% 7,7%
Enel 4,73 6,9 6,6 6,3 1,4 1,4 1,4 148 13,2 11,6 20% 21% 22% 3,8% 4,8% 5,9%
EON 8,39 9,4 9,3 9,3 1,2 1,2 1,2 19,7 13,3 132 13% 13% 13% 2,6% 3,6% 52%
Fortum 17,92 14,7 11,6 11,2 4,4 3,6 32 286 252 206 30% 31% 28% 42% 57% 55%
Tberdola 5,99 9,1 9,0 7,8 2,2 2,3 2,0 14,7 14,2 13,0 24%  26% 26% 50% 53% 5,6%
National Grid 757,90 9,0 8,1 10,0 3,3 3,1 3,3 12,3 11,1 12,8 36% 38% 33% 0,0% 0,0% 0,0%
Red Electrica 16,00 9,2 9,0 8,8 7,0 6,9 6,7 13,5 12,9 12,3 76% 77% 77% 54% 5,7% 6,1%
RWE 17,29 7,0 6,8 7,3 0,8 0,8 0,8 15,6 8,7 12,0 11% 12% 11% 0,9% 3,0% 3,3%
SSE 1215,00 8,9 8,5 8,4 0,7 0,7 0,7 10,4 9,9 10,5 7% 8% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Verbund 20,74 7,1 8,4 9,3 2,4 2,6 2,6 21,9 22,7 265 34% 31% 28% 1,3% 1,8% 1,7%
CEZ 497,60 7,1 7,6 7,4 2,0 2,0 2,0 18,7 14,0 16,7 29% 27% 28% 8,0% 6,6% 6,4%
PGE 10,06 3,2 3,6 3,9 0,8 1,2 1,1 7,3 7,1 6,4 26% 32% 29% 2,5% 0,0% 0,0%
Tauron 2,60 4,0 3,9 4,6 0,7 0,8 0,9 12,4 3,3 41 19% 20% 19% 0,0% 0,0% 0,0%
Enea 10,00 4,1 4,2 4,2 0,9 1,0 1,0 5,6 4,1 53  21%  24%  23% 0,0% 2,5% 3,6%
Energa 10,00 4,4 4,0 3,8 0,9 0,8 0,8 27,4 5,0 51  20% 21% 21% 4,9% 1,9% 3,0%
ZE PAK* 12,26 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 7,4 1,2 1,2 1,2 13,4 12,6 12,4 21% 22% 22% 3,2% 3,3% 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 (2018-03-06)

EV/EBITDA EV/S marza EBITDA
2016 2017 2018 2016 2017 2016 2017 2018
SPOLKI NAWOZOWE
Acron 4219,00 6,4 7,4 6,9 3,0 2,4 2,3 6,5 10,5 9,4 47%  32%  34% 7,1% 7,6% 7,3%
Uralkali 102,45 8,3 7.3 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 2459,00 5,9 7,5 6,6 2,2 2,3 2,2 7,3 13,8 10,6 38% 31% 33% 6,3% 4,5% 52%
K+S 23,40 12,7 11,5 8,2 2,0 1,8 1,7 341 289 17,8 15% 16% 20% 1,7% 1,5% 2,3%
Yara International 348,40 7,7 9,5 7,0 1,1 1,2 1,1 16,7 22,7 145 15% 12%  15% 3,5% 2,6%  3,2%
The Mosaic Company 27,74 12,5 11,2 8,8 1,8 1,8 1,6 40,9 26,8 22,9 15% 16%  18% 4,0% 2,2% 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 43,20 18,2 17,6 13,6 4,7 4,4 4,0 54,5 - - 26% 25% 30% 2,8% 2,8% 2,8%
Israel Chemicals 1555,00 8,7 8,7 7,8 1,7 1,7 1,6 142 16,7 132 19% 19% 21% 0,0% 0,0% 0,0%
Grupa Azoty 56,40 6,5 5,5 6,0 0,7 0,7 0,7 16,3 10,8 13,3 11% 13% 12% 1,5% 1,4% 1,9%
ZA Police* 19,85 7,8 6,2 6,2 0,7 0,7 0,7 - 9,7 9,5 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 8,3 8,7 7,0 1,8 1,8 1,6 16,5 152 13,3 16% 16% 20% 3,0% 2,2% 2,5%
SPOLKI CHEMICZNE
Ciech 55,90 4,6 5,0 4,8 1,2 1,1 1,0 5,0 7,7 7,6 26%  22% 21% 5,1% 0,0% 3,9%
Akzo Nobel 78,64 10,2 10,3 10,0 1,5 1,5 1,5 18,7 19,3 18,4 15%  14% 15% 2,1% 55% 2,9%
BASF 83,48 8,9 7,3 7,2 1,6 1,4 1,4 17,4 12,9 12,9 18% 19% 19% 3,5% 3,8% 4,0%
Croda 4527,00 18,6 16,3 15,4 5,2 4,7 45 295 26,1 244 28% 29% 29% 0,0% 0,0% 0,0%
Sisecam 4,94 7,6 5,5 5,0 1,5 1,2 1,1 168 10,9 10,2 20% 22% 22% 1,9% 2,9% 3,2%
Soda Sanayii 4,96 7,6 6,2 6,1 1,9 1,7 1,6 8,6 7,3 7,5 25% 28% 26% 6,5% 56% 6,3%
Solvay 112,00 6,8 7,4 7,2 1,4 1,6 1,5 140 13,2 13,8 21% 22%  22% 3,0% 3,2% 3,3%
Tata Chemicals 673,60 11,3 10,4 10,5 1,4 1,6 1,8 242 19,0 16,4 12% 15% 17% 1,6% 1,6% 1,7%
Tessenderlo Chemie 36,65 8,3 8,5 7,5 1,1 1,0 1,0 18,0 27,4 14,7 13% 12% 13% 0,0% 0,0% 0,0%
Wacker Chemie 133,50 7,6 8,0 7,2 1,5 1,7 1,6 40,7 27,8 19,2 20% 21% 22% 1,5% 2,1% 3,0%
Mediana 8,0 7,7 7,2 1,5 1,5 1,5 17,7 16,1 14,3 20% 21% 21% 2,0% 2,5% 3,1%
Wycena spoétek sektora elektromaszynowego (2018-03-06)
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 346,00 13,1 10,4 9,6 2,9 2,6 2,4 30,3 23,6 21,3 23% 25% 25% 1,9% 2,1% 2,3%
Caterpillar 153,75 24,3 16,1 13,0 3,1 2,7 2,4 47,2 238 17,1 13% 17% 19% 2,0% 2,0% 2,1%
Duro Felguera 0,39 11,0 13,3 9,5 0,4 0,6 0,6 13,4 - 11,8 4% 4% 6% 1,3% 3,8% 51%
Famur 6,06 11,8 12,3 8,1 2,7 2,5 1,8 31,4 69,9 182 23% 20% 22% 0,0% 0,0% 0,0%
Komatsu 3672,00 12,5 14,8 11,0 2,1 2,4 1,7 255 348 19,5 17% 16% 15% 1,6% 1,6% 2,0%
Sandvig AG 147,40 14,0 10,1 10,5 2,6 2,4 2,3 27,9 185 17,6 19%  23%  22% 1,8% 2,3% 2,5%
Mediana 12,5 13,3 10,5 2,6 2,4 1,8 279 29,3 17,6 17% 17% 19% 1,6% 2,0% 2,1%

Wycena spoétek gorniczych (2018-03-06)
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

97,64
106,20
52,50

1760,20
884,20
29,72
286,50
20,80
18,70
10,15
8,43
19,73
9,71
3748,00
7,71
54,75
745,60

2016

11,4
8,3
3,6

7,7
9,4
9,0
9,5

16,3
8,8
7,0
9,5
9,9
5,9
6,7
6,8

21,3
7,3

8,9

2017

2,8
6,3
3,2

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

2018

2,3
4,0
3,1

5,5
6,1
4,4
6,4
8,5
5,6
4,7
7.1
6,9
4,8
4,9
4,4
11,8
4,0
5,6

1,8
1,5
1,2

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

2,8

1,1
1,5
1,2

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

2,5

0,9
1,2
1,1

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

2,3

13,7
11,6

17,5
34,5
21,0
57,1
55,3
55,1
14,0
25,3
19,4
21,9
48,7

25,3

P/E

2017

5,3
6,9
8,2

9,7
16,0
17,0
12,2
16,4
14,1
12,9
12,7
13,4
10,7
15,3
29,4
16,6

14,1

2018

5,1
6,1
7,2

10,5
16,5
13,9
11,3
16,8

9,6
10,8
20,1
10,2
15,5
11,6
11,5
21,4
16,3

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

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

2018

2,0%
2,3%
4,5%

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

Zrédto: Dom Maklerski mBanku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych oraz polskich oznaczonych gwiazdka
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Wycena europejskich operatoréow narodowych (2018-03-06)

EV/EBITDA EV/S marza EBITDA

Cena 2016 2017 2018 2016 2017 2016 2017 2018
POLSKIE SPOLKI
Netia 5,30 4,7 5,4 6,1 1,3 1,4 1,6 549 454 482 28% 27% 25% 7,4% 7,2% 0,0%
Orange Polska 5,73 4,6 5,0 4,7 1,3 1,2 1,3 - - 251  27% 25% 27% 4,4% 0,0% 0,0%
Play 33,02 7,0 8,0 6,3 2,2 2,3 2,1 11,8 21,6 9,1 31% 29% 33% 0,0% 0,0% 7,8%
Mediana 4,7 5,4 6,1 1,3 1,4 1,6 33,3 33,5 251 28% 27% 27% 4% 0,0% 0,0%
OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACJI
Proximus 26,14 6,1 6,0 5,9 1,9 1,9 1,9 148 14,5 14,0 30% 31% 32% 57% 57% 57%
Telefonica CP 276,00 8,6 8,7 8,9 2,4 2,4 2,4 16,4 16,1 16,4 28% 27% 27% 68% 7,6% 7,5%
Hellenic Telekom 11,07 4,8 4,8 4,7 1,6 1,6 1,6 235 23,4 18,3 34% 33% 34% 1,2% 2,2% 3,2%
Matav 448,00 4,6 4,9 4,9 1,5 1,5 1,5 9,2 13,1 12,7 33% 31% 31% 56% 56% 6,9%
Telecom Austria 7,50 5,6 5,4 5,3 1,8 1,7 1,7 168 14,2 13,3 32% 32% 32% 2,7% 2,7% 3,2%
Mediana 5,6 5,4 5,3 1,8 1,7 1,7 16,4 14,5 14,0 32% 31% 32% 5,6% 5,6% 5,7%
OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACII
BT 238,15 5,3 4,6 4,7 1,9 1,4 1,4 7,6 8,4 86 35% 32% 31% 0,0% 0,0% 0,0%
DT 13,23 5,7 5,4 5,4 1,7 1,6 1,6 154 14,6 12,9 30% 30% 30% 4,5% 5,0% 5,4%
KPN 2,54 7,3 7,5 7,4 2,6 2,7 2,8 27,6 205 19,1 36% 36% 37% 11,6% 4,9% 5,4%
Orange France 13,93 5,0 5,0 4,9 1,6 1,5 1,5 13,8 14,4 12,9 31% 31% 31% 4,3% 4,7% 4,9%
Swisscom 505,60 8,1 8,0 8,1 3,0 3,0 30 17,4 16,6 17,3 37% 37% 36% 4,4% 4,4% 4,4%
Telefonica S.A. 7,95 6,3 6,1 6,1 1,9 1,9 2,0 12,7 11,2 10,3 31% 32% 32% 7,0% 50% 5,1%
Telia Company 39,95 9,1 9,2 8,9 2,8 3,0 29 13,2 156 145 31% 32% 33% 51% 52% 5,5%
TI 0,77 5,0 4,7 4,6 2,1 2,0 2,0 10,4 10,6 10,0 42% 43%  43% 0,0% 0,0% 0,6%
Mediana 6,0 5,7 5,7 2,0 2,0 2,0 13,5 145 12,9 33% 32% 33% 4,4% 4,8% 5,0%

Wycena spoétek mediowych (2018-03-06)

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2016 2017 2018 2016 2017 2018
POLSKIE SPOLKI

Agora 13,95 6,0 21,0 4,8 0,6 0,6 0,5 - - 265 10% 3% 11% 5,4% 3,3%  3,6%
Cyfrowy Polsat 22,84 7,5 7,5 6,6 2,8 2,7 2,2 16,9 13,8 11,7 37% 37% 34% 0,0% 1,4% 1,6%
Mediana 6,7 14,3 5,7 1,7 1,7 1,4 16,9 13,8 19,1 0,2 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0
[DzIENNTKT
Arnolgo Mondadori 1,80 8,3 7,3 7,2 0,6 0,6 0,6 18,0 13,8 12,0 7% 8% 9%  0,0% 1,5% 1,7%
Axel Springer 72,30 16,1 14,5 12,8 2,8 2,7 2,7 30,4 27,9 246 18% 19%  21% 2,5% 2,7% 2,8%
Daily Mail 648,50 8,7 10,9 12,5 1,5 1,7 1,9 123 12,7 153 17% 15% 15% 0,0% 0,0% 0,0%
Gruppo Editorial 0,55 5,1 4,6 4,0 0,4 0,4 0,4 13,4 - 8,2 9% 8% 9%  2,5% 0,0% 2,4%
New York Times 24,40 18,1 155 154 2,7 2,5 2,5 47,3 342 31,7 15% 16% 16% 0,7% 0,7% 0,7%
Promotora de Inform 1,82 6,6 6,6 6,2 1,3 1,3 1,3 5,8 6,2 6,2 20% 20%  22% - 0,0% -
Trinity Mirror 79,50 1,7 2,0 2,0 0,4 0,4 0,4 2,2 2,3 2,3 21%  22% 22% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 8,3 7,3 7,2 1,3 1,3 1,3 13,4 13,3 12,0 17% 16% 16% 0,3% 0,0% 1,2%
Atresmedia Corp 8,07 9,7 9,5 9,0 1,9 1,9 1,8 13,2 12,4 11,8 20% 20% 21% 6,3% 9,2% 7,1%
Gestevision Telecinco 8,93 11,8 11,3 10,8 2,9 2,9 2,8 16,6 154 14,7 24%  26% 26% 6,0% 62% 6,6%
ITV PLC 153,60 7,7 8,0 8,0 2,2 2,2 2,2 9,4 9,8 9,8 29%  28% 27% 0,0% 0,0% 0,0%
M6-Metropole Tel 22,08 9,5 7,7 7,2 2,1 1,9 1,8 234 191 17,3 22%  25% 25% 3,9% 4,1% 4,4%
Mediaset SPA 3,04 3,9 3,6 3,7 1,4 1,4 1,5 - 27,9 18,4 37% 40% 41% 0,6% 2,5% 4,1%
Modern Times 358,20 16,1 155 11,6 1,4 1,4 1,3 27,4 27,6 20,6 9% 9%  11% 3,3% 3,4%  3,6%
Prosieben 28,13 8,4 8,2 8,1 2,3 2,1 2,0 11,7 12,1 11,6  27% 26% 25% 6,9% 6,9% 7,1%
RTL Group 71,10 8,7 8,6 8,5 2,0 1,9 1,8 146 146 142 23% 2% 22% 5,6% 56% 58%
TF1-TV Francaise 11,21 7,3 6,1 6,2 1,0 1,0 1,0 31,1 171 18,8 14% 16% 16% 3,0% 3,4% 3,4%
Mediana 8,7 82 8,1 2,0 1,9 1,8 15,6 154 14,7 23% 25% 25% 3,9% 4,1% 4,4%
Sky PLC 1342,50 12,8 13,6 12,3 2,4 2,2 2,1 21,4 233 20,5 19% 16% 17% 0,0% 0,0% 0,0%
Cogeco 75,09 5,6 5,5 5,0 2,5 2,5 2,3 14,6 12,4 12,3  45%  45%  45% 2,1% 2,3%  2,5%
Comcast 36,87 8,7 8,2 7,8 2,9 2,7 2,6 21,2 18,0 14,6 33% 33% 33% 1,5% 1,7% 2,0%
Dish Network 41,22 6,7 7,3 8,1 1,4 1,5 1,5 13,8 18,6 18,4 21% 20% 19% 0,0% 0,0% 0,0%
Liberty Global 32,65 6,7 7,6 7,0 3,1 3,5 3,3 - - 546 47% 47%  48% 0,0% 0,0% 0,0%
Shaw Communications 19,43 8,1 8,1 8,5 3,5 3,3 3,4 16,9 20,7 21,1 44% 41% 40% 7,9% 7,9% 7,9%
Mediana 7,4 7,9 7,9 2,7 2,6 24 16,9 18,6 19,5 38% 37% 37% 0,7% 0,9% 1,0%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spétek IT (2018-03-06)

EV/EBITDA marza EBITDA
Cena 2016 2017 2018 2016 2017 2018
POLSKIE SPOLKI
AB* 28,00 6,7 6,2 6,7 0,1 0,1 0,1 7,2 6,5 7,2 2% 1% 1% 2,8% 3,1% 1,0%
Asseco Poland 45,92 6,9 7,9 7,0 0,9 1,0 0,8 12,6 6,4 153 13% 12% 12% 6,6% 6,6% 6,6%
Comarch 150,00 6,7 12,7 8,5 1,1 1,1 1,0 17,4 28,3 21,6 16% 9%  12% 0,0% 1,0% 1,0%
Sygnity* 3,51 3,3 - - 0,2 - - 4,1 - - 6% - - - - -
Mediana 6,7 7,9 7,0 0,6 1,0 0,8 9,9 6,5 153 10% 9% 12% 2,8% 3,1% 1,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Atos Origin 108,15 8,0 7,1 6,6 1,0 0,9 09 153 13,3 12,0 12% 13% 13% 1,2% 1,6% 1,8%
CapGemini 102,90 11,3 10,8 10,2 1,5 1,5 1,4 19,4 17,4 16,3 13% 14% 14% 1,4% 1,6% 1,7%
IBM 155,72 9,6 9,4 9,1 2,2 2,3 2,2 11,6 11,3 11,2 23% 24% 24% 3,5% 3,8% 4,0%
Indra Sistemas 11,26 11,9 10,0 9,0 1,0 0,9 09 22,5 159 14,7 8% 9%  10% 0,0% 0,0% 0,9%
Microsoft 93,32 19,5 17,6 156 7,2 6,9 6,2 350 308 27,5 37% 39%% 40% 1,5% 1,7% 1,8%
Oracle 51,50 12,1 12,0 10,7 5,4 5,4 51 19,6 19,5 17,5 45%  45%  47% 1,1% 1,2% 1,4%
SAP 84,76 13,9 13,6 13,7 4,9 4,6 43 22,3 20,1 19,1 35% 34% 32% 1,4% 1,5% 1,7%
TietoEnator 28,44 10,9 11,1 10,4 1,5 1,4 1,4 182 17,3 16,5 13% 13% 13% 4,5% 4,6% 4,9%
Mediana 11,6 11,0 10,3 1,9 1,9 1,8 19,5 17,4 16,4 18% 19% 19% 1,4% 1,6% 1,8%
Wycena spoétek budowlanych (2018-03-06)
EV/EBITDA marza EBITDA
2016 2017 2018 2016 2016 2017 2018
POLSKIE SPOLKI
Budimex 207,50 5,0 5,0 7,2 0,5 0,5 05 12,9 11,4 13,4 10% 10% 8% 3,9% 7,2% 8,3%
Elektrobudowa 88,00 4,2 3,6 5,1 0,3 0,3 0,4 7,6 6,9 10,2 8% 9% 7%  4,5% 11,4% 9,1%
Elektrotim 8,90 14,1 8,0 5,1 0,3 0,3 0,3 - 22,5 10,2 2% 4% 5% 13,9% 3,9% 5,6%
Erbud 21,90 2,4 4,0 4,9 0,1 0,1 0,1 - 10,7 9,1 3% 3% 3% 7,7% 5,4% 4,7%
Herkules 3,45 6,7 8,7 5,7 1,9 1,8 1,5 146 51,5 11,5 28% 21%  26% 4,6% 4,6% 4,6%
Torpol 7,78 3,3 184 5,0 0,1 0,2 0,2 17,3 - 12,2 4% 1% 3% 89% 57% 0,0%
Trakcja 7,17 3,6 5,2 6,8 0,3 0,3 0,3 6,7 13,0 17,8 7% 5% 4%  4,7% 7,0% 2,8%
Ulma Construccion 63,50 4,0 3,9 3,7 1,5 1,4 1,4 259 19,6 13,0 36% 37% 38% 0,0% 8,5% 6,3%
Unibep 8,16 7,1 9,0 6,5 0,2 0,2 0,2 9,1 11,3 9,2 3% 2% 3%  2,1% 2,4% 3,1%
ZUE 6,26 51 10,6 8,0 0,1 0,3 0,2 - - 17,5 3% 2% 3% 5,3% 0,0% 0,0%
Mediana 4,6 6,6 5,4 0,3 0,3 0,3 12,9 12,2 11,9 6% 4% 5% 4,7% 5,5% 4,6%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Acciona 65,30 8,1 7,5 7,3 1,6 1,3 1,4 24,1 14,5 146 20% 18% 19% 3,9% 4,4% 4,6%
Astaldi 2,48 3,5 3,7 3,8 0,4 0,4 0,4 2,6 202 2,7 13% 11% 11% 8,1% 4,8% 2,8%
Ferrovial 16,72 20,1 19,9 20,7 1,7 1,5 1,6 39,6 30,4 33,1 9% 8% 8% 4,4% 4,5% 4,6%
Hochtief 134,50 8,1 6,8 6,3 0,4 0,4 04 248 19,8 18,1 5% 5% 6% 1,7% 2,2% 2,5%
Mota Engil 3,75 7,1 6,1 5,6 1,0 0,9 09 150 268 11,7 14% 15% 15% 1,3% 2,8% 2,1%
NCC 156,90 6,6 7,0 5,8 0,3 0,3 0,3 149 12,7 121 4% 4% 5% 4,8% 54% 6,1%
Skanska 164,40 6,4 8,1 8,3 0,4 0,4 04 11,1 10,3 159 6% 5% 4%  4,9% 50% 5,1%
Strabag 32,00 3,7 3,8 3,6 0,3 0,2 0,2 13,3 12,9 11,5 7% 6% 6% 3,1% 3,2% 3,4%
Mediana 6,8 6,9 6,1 0,4 0,4 0,4 14,9 17,1 13,4 8% 7% 7% 4,2% 4,5% 4,0%

Wycena spoétek deweloperskich (2018-03-06)
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 84,40 12,6 9,2 7.1 2,3 2,1 2,0 16,6 11,0 8,7 14% 17%  18% 3,9% 6,0% 9,1%
Echo Investment 5,09 40 12,4 8,3 1,4 1,3 1,2 5,4 6,9 6,9 127%  42%  77% 117%  13% 9,8%
GTC 8,66 10,9 8,9 14,7 1,2 1,0 1,0 6,0 6,6 10,6 129% 158%  89% 0,0% 0,2% 0,2%
i2 Development 16,00 22,2 19,9 5,3 0,7 0,7 0,6 257 14,4 4,4 16%  19%  20% 0,0% 11,9% 15,6%
J.W. Construction 432 12,1 10,6 7,0 0,6 0,6 0,5 154 14,9 7,8 11%  14%  17% 0,0% 0,0% 0,0%
PA Nova 23,30 12,5 14,5 10,3 0,7 0,7 0,7 8,7 9,1 7,0  27%  17%  26% 32% 3,2% 3,2%
Polnord 8,67 - 334 331 0,4 0,4 0,4 - 37,4 143 - 7% 7% 0,0% 0,0% 0,0%
Ronson 1,40 45 21,1 14,8 0,6 0,7 0,7 3,6 224 129 18% 9%  13% 5,7% 13,6% 5,7%
Mediana 12,1 13,5 10,3 0,7 0,7 0,7 8,7 12,7 8,7 17% 17% 18% 0% 3% 3%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atrium European RE 3,99 156 14,4 14,1 0,7 0,8 08 13,1 136 129 76% 56% 84% 6,8% 9,1% 7,7%
CA Immobilien Anlagen 25,74 251 25,0 23,6 1,1 1,0 1,0 289 21,0 21,5 91% 66% 68% 2,2% 3,0% 3,3%
Deutsche Euroshop AG 30,44 18,5 17,4 17,1 0,9 0,8 08 13,0 12,9 13,0 89% 88% 88% 4,6% 48% 4,9%
Immofinanz AG 1,88 683 51,0 37,2 0,6 0,7 0,7 - 298 244 37% 39% 52% 3,2% 3,2% 3,4%
Klepierre 33,80 22,6 21,3 20,7 1,0 0,9 09 149 138 13,1 80% 83% 83% 53% 57% 6,1%
Segro 585,80 32,1 27,6 24,8 1,2 1,1 1,0 31,3 299 269 77% 78% 80% 0,0% 0,0% 0,0%
Unibail Rodamco SE 187,75 23,5 22,7 22,0 1,0 1,0 09 16,7 156 14,7 88% 89% 85% 54% 57% 6,1%
Mediana 23,5 22,7 22,0 1,0 0,9 0,9 158 156 14,7 80% 78% 83% 4,6% 4,8% 4,9%

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 2018-03-06 24 965,89 24 995,24 24 708,41 24 884,12 +0,04 %
S&P 500 2018-03-06 2730,18 2732,08 2711,26 2728,12 +0,26%
NASDAQ 2018-03-06 7 366,61 7 378,03 7 319,68 7 372,01 +0,56 %
DAX 2018-03-06 12 229,29 12 259,58 12110,34 12113,87 +0,19%
CAC 40 2018-03-06 5203,11 5216,60 5170,14 5170,23 +0,06%
FTSE 100 2018-03-06 7 115,98 7 197,80 7 115,60 7 146,75 +0,43%
WIG20 2018-03-06 2 344,54 2 351,07 2 331,30 2 339,51 +0,40%
BUX 2018-03-06 37116,59 38 030,07 37 101,02 38 008,47 +2,39%
PX 2018-03-06 1113,85 1126,52 1113,85 1120,96 +0,70%
RTS 2018-03-06 1821,21 1837,78 1808,56 1808,56 -0,11%
SOFIX 2018-03-06 683,12 686,83 681,67 681,67 -0,21%
BET 2018-03-06 8 384,01 8 439,78 8 384,01 8 432,84 +0,58%
XUu100 2018-03-06 117 573,90 117 720,20 116 668,80 116 709,90 -0,20%
BETELES 2018-03-06 138,16 139,32 138,16 138,80 +0,65%
NIKKEI 2018-03-06 21 390,20 21 551,14 21 381,42 21 417,76 +1,79%
SHCOMP 2018-03-06 3266,49 3290,25 3 243,65 3289,64 +1,00%
Miedz 2018-03-06 6 936,00 7 029,50 6 928,50 7 004,00 +1,36%
Ropa 2018-03-06 65,69 66,04 65,22 65,41 -0,03%
USD/PLN 2018-03-06 3,3959 3,3994 3,3681 3,3760 -0,59%
EUR/PLN 2018-03-06 4,1891 4,1941 4,1788 4,1877 -0,03%
EUR/USD 2018-03-06 1,2336 1,2420 1,2328 1,2404 +0,55%
USBonds10 2018-03-06 2,8789 2,9046 2,8552 2,8863 +0,0055
GRBonds10 2018-03-06 0,6650 0,7000 0,6400 0,6750 +0,0320
PLBonds10 2018-03-06 3,3370 3,3590 3,3320 3,3340 +0,0040
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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 oferujgcym/wspédtoferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spotki: GetBack, Cognor Holding.

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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