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DIIA 24 801,4
S&P 500 2726,8
NASDAQ 7396,6
DAX 12 245,4
CAC 40 5187,8

Informacje ze spoétek
Paliwa

Lotos

Redukuj - 2018-03-05
Cena docelowa: 51,08 PLN
PKN Orlen

Sprzedaj - 2018-03-05
Cena docelowa: 80,55 PLN

Rynek wegla
koksowego
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i sektorow

Zapasy ropy w gore, ale nieco ponizej prognoz

Wedtug wczorajszych danych EIA zapasy ropy wzrosty o 2,4 min barytek, co plasowato sie nieco
ponizej konsensusu (+3 min barytek). Wzrost zapaséw to pochodna dalszego wzrostu importu
netto (+11%) oraz nadal nizszej utylizacji mocy w rafineriach (88% vs 87,8%). Zapasy benzyny
przy wzroscie popytu spadty pierwszy raz od miesigca (-0,8 min barytek vs zakladane +1,5 min
barytek), podobnie jak zapasy srednich destylatéw (-0,6 min barytek vs zakfadane -1 min
barytek). Nadal rosnie wydobycie lokalne, ktore obecnie siega 10,4 min barytek. Wczoraj ceny
ropy zareagowaly na raport negatywnie, a poprawily sie nieco marze paliwowe
(modelowa marza wzrosta z 2,6 do 3,2 USD/Bbl). (K. Kliszcz)
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Lotos i Orlen wezma optate emisyjna na siebie?

Wczoraj zaréwno Lotos jak i Orlen zgodnie zadeklarowaty, ze proponowana w ustawie o biopaliwach
opfata emisyjna (8 groszy na litr na fundusz wsparcia budowy infrastruktury paliw alternatywnych) nie
powinna wptyna¢ na ceny detaliczne. Prezes Lotosu powiedziat, ze spotka jest gotowa ,wzigé jg na
siebie”. Opfata cigzytaby na producencie lub importerze paliw silnikowych. Roczna kwota tej oplat przy
konsumpcji benzyny i diesla na poziomie 25 min litrow roczny budzet tego funduszu
siegataby 2 mid PLN. Udzial Orlenu i Lotosu w rynku hurtowym wynosi odpowiednio 60% i
30%, a w detalicznym okoto 30% i 15%. Zapowiedzi Spétek o wzieciu na siebie tych kosztéw
(raczej odbywatoby sie to poprzez polityke cenowa na stacjach benzynowych niz na hurcie)
wydaja sie malo prawdopodobne i raczej nalezy je traktowaé¢ jako element politycznego
wsparcia dla projektu ustawy niz realne zagrozenie ubytku marzy. Krotkoterminowo w
momencie wejscia nowego prawa w zycie negatywny wplyw moze sie jednak pojawic¢, a
pozniej przy takiej zmiennosci cen paliw przeniesienie tych kosztéw na klienta koincowego nie
bedzie trudne. (K. Kliszcz)

Metalbulletin: benchmark wegla koksowego w gore na 1Q'18?

Metalbulletin donosi, ze japonskie koncerny stalowe bedg musialy zaptaci¢ wyzszg cene za
dostawy wegla koksowego w benchmarku za okres styczen-marzec niz poprzednim kwartale.
Sledzony przez portal indeks wysokiej jakosci wegla koksowego z Australii (typ hard) wzrdst do
poziomu 236,7 USD/t w okresie grudzie-luty, czyli 23% wiecej niz w okresie wrzesien-listopad
(191,9 USD/t). Portal zauwaza, ze przyczyna wyzszych cen sa z jednej strony nizsza
przepustowo$¢ portu Dalrymple Bay Terminal (Australia) oraz obawy o nizsze wolumeny
transportu wegla droga kolejowa ogtoszone przez tamtejszego operatora Aurizon. Operator
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obnizyt ostatnio prognoze wolumenu przewozu wegla na rok konczacy sie w VI'18 do 210-202
min ton vs. wczesniejsza prognoza 215-225 min ton. O ile huragan Debbie wptynat na spadek
rocznych dostaw wegla na poziomie 16 miIn ton, to problemy z frachtem na australijskiej kolei
moga sie przetozy¢ zdaniem komentatorow na nawet 20 min ton spadku dostaw. Wiecej na ten
temat mozna znalez¢ na stronie: https://goo.gl/bZp261 (J. Szkopek)

Platts: cta na import stali do USA pobudza lokalng produkcje

Zdaniem Platts cta na import stali do USA pobudza lokalng produkcje, co z kolei przetozy sie na
wzrost zapotrzebowania na wegiel koksujacy, ktérego Swiatowe ceny sg juz na wysokich
poziomach. Wiecej na ten temat mozna znalez¢ na stronie: https://goo.gl/mu6bsB
(3. Szkopek)

Import miedzi do Chin wyzszy w lutym

Import miedzi rafinowanej do Chin w II'18 wynidst 352 tys. ton (-20% m/m i +3,5% r/r), a
koncentratu miedzi 1,45 min ton (-10,5% m/m i +1,4 r/r). Spadki m/m wynikajq z odchoddw
$wigt Chinskiego Nowego Roku. Wiecej na ten temat mozna znalez¢ na stronie:
https://goo.gl/vmKtsk (3. Szkopek)

Kazan ponownie opdéznia termin catkowitego uruchomienia ztoza

ICIS donosi, ze operator zloza Kazan w Turcji po raz kolejny przesunagt termin catkowitego
uruchomienia ztoza. Tym razem wszystkie linie majq dziata¢ w maju (wczesniej ICIS sygnalizowat
rozpoczecie petnej produkcji na koniec 1Q’18). Obecnie w ramach ztoza dziatajq cztery linie
produkcyjne, pigta ma zostac¢ wtaczona do maja. Z wywiadow udzielonych przez ICIS wynika, ze
produkcja idzie praktycznie na eksport, szczegdlnie do Azji. W efekcie ceny w ograniczonym
stopniu zareagowaly na otwarcie nowych tureckich mocy. Przy okazji ostatnich wynikow
przedstawiciele Solvay réwniez wypowiadali sie, ze ztoze w Kazaniu nie budzi juz az tak duzych
obaw jak jeszcze mozna byly sadzi¢ w 2017 roku. Wiecej na ten temat mozna znalez¢ na

stronie: https://goo.gl/BSpkzu (3. Szkopek)

Zlecenia na 113 min PLN

Budimex podpisat z Mareckimi Inwestycjami Miejskimi umowe o wartosci 85,7 min PLN na
realizacje pierwszego etapu Mareckiego Centrum Edukacyjno-Rekreacyjnego przy ul. Wspdlnej w
Markach. Termin zakonczenia robdt wyznaczono na 1 lipca 2019 r. Ten sam inwestor wybrat
rowniez oferte Budimeksu, jako najkorzystniejszg w postepowaniu przetargowym na rozbudowe
szkoty podstawowej nr 2 w Markach przy ul. Szkolnej 9 o wartosci 27,2 min PLN netto.
Wiadomos¢ neutralna. kaczna wartos¢ powyzszych zlecen nie przekracza 2%
skonsolidowanych rocznych przychodéw Budimeksu. (P. Zybata)

Kontrakt na 29 min PLN

Vantage Development zawart z Erbudem umowe na generalne wykonawstwo II etapu inwestycji
Dorzecze Legnickiej we Wroctawiu. Wartos¢ umowy to 29 min PLN netto. Etap II Inwestycji
obejmowa¢ bedzie 142 mieszkania o facznej powierzchni 7.248 m2. Zakonczenie prac zostato
przewidziane w terminie 66 tygodni od dnia doreczenia nakazu rozpoczecia robdt. Kontrakt
stanowi réwnowartos$¢ ok. 1,5% rocznych przychodéw Grupy Erbud. Wartos¢ kontraktu
w przeliczeniu na PUM wynosi 4000 PLN, co jest kwota o ok. 450 PLN (13%) wyzsza od
kosztu realizacji I etapu powyzszej inwestycji. Umowe na I Etap Erbud podpisat w
czerwcu ur. (P. Zybata)

Podsumowanie konferencji wynikowej

= Rynek: Zarzad ocenia, ze w 2018 r. czynniki makro beda sprzyja¢ utrzymaniu popytu na
mieszkania na rekordowym poziomie. Wiekszg niewiadoma jest podaz, ktéra moze nie nadgazyc
za popytem. Bariery podazowe wynikajg z: (1) problemu pozyskania gruntéw po rozsadnej
cenie, (2) problemdéw administracyjno-planistycznych, (3) dostepnosci wykonawcéw. Mozna
oczekiwaé wzrostu cen mieszkan.

= Oferta: Na koniec 2017 roku w ofercie Dom Development znajdowato sie 2 979 lokali (+19%
r/r) w 17 projektach w Warszawie, 8 w Trdjmiescie i 2 we Wroctawiu.

= Bank ziemi: Bank ziemi Dom Development na koniec 2017 r. obejmowat tacznie 8 447 lokali
(+31% r/r).

= CAPEX: W minionym roku DOM kupit dewelopera w Tréjmiescie za ok. 200 min PLN oraz wydat
351 mIn PLN na grunty o potencjale ok. 4200 lokali (ok. 1500 PLN/PUM). Celem na 2018 r. jest
utrzymanie wydatkéw na grunty na poréwnywalnym poziomie. Wskaznik diugu netto do
kapitatu nie powinien przekroczy¢ 20% na koniec 2018 r. vs. 6% na koniec 2017 r.

= Nowe projekty: Dom Development chce wprowadzi¢ do realizacji w 2018 roku maksymalnie 4
500 lokali (+20% r/r), z czego 2 500 w pierwszym potroczu.

- Potencjat przekazan na 2018 r.: Dom Development planuje w 2018 r. zakoriczy¢ budowe
ok. 4 500 lokali (+40% r/r), z czego niemal 3 000 w 4Q. Ponadto, Spdtka posiada ponad 700
nieprzekazanych lokali w projektach, ktorych budowa zakonczyta sie w 2017 r.

= Przekazania: W 2018 r. Spétka zamierza przekaza¢ okoto 3 800 lokali. Nasza prognoza
zaktada przekazanie 3 621 lokali.

- Dywidenda: Dom Development rekomenduje, aby wyptaci¢ w 2018 r. w formie dywidendy
facznie 189 min PLN, czyli 7,60 zt na akcje (DYield=8,7%)
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= Wyniki 2018 r.: Zarzad spodziewa sie spadku ceny jednostkowej sprzedawanego mieszkania
do ok. 450 tys. PLN z 480 tys. PLN w 2017 r. oraz spadku marzy deweloperskiej o ok. 1,5 p.p.
wzgledem 2017 r. do ok. 26%. W zwigzku z harmonogramem konczenia buddéw, okoto 70%
tegorocznego zysku spétka wypracuje w 4Q.

 Nasze zalozenia przyjete w prognozach Dom Development na lata 2018-2019
wygladaja realnie w kontekscie planéw Zarzadu. Obecnie nasze prognozy (ZN=235-
240 min PLN) implikuja P/E'18-19 ok. 9x, co przekiada sie na DYield ok. 11% w
latach 2019-2020. Nie zmieniamy rekomendacji kupuj. (P. Zybata)

Wptyw réznic kursowych i przeszacowan na wyniki 2017 r.

Skonsolidowany wynik brutto LC Corp w 2017 roku zostanie pomniejszony o 56,7 min PLN (32,0
min PLN w samym 4Q’17), co bedzie rezultatem znaczacej zmiany kursu euro, oraz zostanie
powiekszony o 5,7 min zt wskutek zmiany wartosci godziwej nieruchomosci inwestycyjnych.
Zmiana wartosci godziwej NI dotyczy obiektow Retro Office House (+76,8 min PLN) oraz Arkady
Wroctawskie (-71,1 mIn PLN). Ponadto Spotka podata, ze taczna kwota otrzymanych dywidend i
udziatéw w zyskach za 2017 roku wynosita 117,9 min PLN, w tym w samym IV kwartale 2017
roku bylo to 67,9 min PLN. Wycena nieruchomosci Retro Office House zwiekszy jednostkowy
wynik finansowy LC Corp za 2017 rok o 24,2 min PLN. Wiadomos$¢ neutralna. Wplyw réznic
kursowych na wyniki finansowe jest zblizony do naszych szacunkéw z ostatniego
raportu, natomiast wplyw netto przeszacowan Arkad i Retro jest o ok. 4 min PLN
nizszy, co nie ma wiekszego znaczenia z punktu widzenia naszej wyceny. Nasze
prognozy zakladaja wyptate w 2018 r. dywidendy w wysokosci 0,27 PLN na akcje (120
min PLN). Biorac pod uwage kwoty, ktére wplywaty na jednostkowy wynik finansowy w
4Q’'17, szacujemy, ze spotka osiagneta w 2017 r. zdolno$s¢ dywidendowa pozwalajaca
na wyptate dywidendy w kwocie zblizonej do naszych szacunkéw. (P. Zybata)
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Wyniki spétek

Alior Bank Wyniki zgodne z oczekiwaniami

Kupuj - 2018-02-01 = Alior Bank zaraportowat zysk netto za 4Q 2017 w wysokosci 143,1 mIn PLN, -24,7% Q/Q oraz

Cena docelowa: 109,00 PLN -61,3% R/R, zgodnie z konsensusem (141,3 mIn PLN, +23,5%) oraz nasza prognoza (143,9
min PLN).

= Z jednej strony bank pozytywnie zaskoczyt wynikiem prowizyjnym oraz nizszymi niz
oczekiwano kosztami operacyjnymi oraz saldem rezerw a z drugiej lekko gorszym od oczekiwan
wynikiem odsetkowym.

= Marza odsetkowa (do srednich aktywow) w 4Q’17 spadta o 18 p.b. Q/Q do poziomu 4,38% co
byto oczekiwane. Rosnace koszty odsetkowe o 11,6% Q/Q nie zniwelowaty wzrostu przychoddéw
odsetkowych o 3,7% Q/Q w 4Q’17 co w efekcie przetozyto sie na wzrost wyniku odsetkowego o
prawie 2%.

= Wynik prowizyjny wzrést w 4Q’17 o 11,4% Q/Q (+25,5% R/R) odrabiajac znaczacy spadek z
3Q'17 (+12,8% Q/Q).

= Alior podat, ze wplyw IFRS9 na wspotczynnik wyptacalnosci wynidstby 1,82 p.p. bez okresu
przejéciowego.

= Finalnie Alior Bank zastosowat korekte do sprawozdan z 2016 roku, ktéra zmniejszyta zysk z
tytutu nabycia wydzielonej czeséci Banku BPH o 43,05 min PLN.

= Uwazamy, ze struktura wynikéw nie zaskakuje wobec oczekiwan a przez co wyniki
powinny mie¢ neutralny wplyw na notowania w dniu dzisiejszym.

Konferencja:

Data: 8/3/2018

Godzina: 10:00

Miejsce: GPW, ul. Ksigzeca 4
T: +44 207 19 43 759

PIN: 57453960#

Skonsolidowane wyniki kwartalne Alior Bank w 4Q 2017

(min PLN) 4Q'16 3Q'17 4Q'17 R/R Q/Q
Wynik odsetkowy 598,9 723,8 736,9 23,0 1,8
Wynik prowizyjny 91,6 103,2 114,9 25,5 11,4
Wynik handlowy 112,2 98,1 105,1 -6,3 7,2
Pozostate przychody 571,1 27,6 39,1 -93,2 41,4
Wynik pozaodsetkowy 774,8 228,9 259,1 -66,6 13,2
WNDB 1373,7 952,7 996,0 -27,5 4,5
Koszty operacyjne -705,6 -404,1 -449,4 -36,3 11,2
Pozostate koszty -16,0 -21,9 -30,7 92,5 40,5
Koszty ogétem -721,6 -425,9 -480,2 -33,5 12,7
Wynik operacyjny 652,1 526,7 515,8 -20,9 -2,1
Saldo rezerw -252,0 -212,0 -250,0 -0,8 17,9
Wynik brutto 400,0 314,8 265,8 -33,5 -15,5
Podatek dochodowy 12,6 -74,2 -71,4 n.m. -3,7
Zyski udziatowcdw mniejszosciowych 0,0 0,1 0,2 n.m. 136,7
Zysk netto 412,7 240,5 194,2 -52,9 -19,3
Bank tax 43,3 50,6 51,1 18,2 1,0
Zysk netto po podatku bankowym 369,5 189,9 143,1 -61,3 -24,7

Zrédto: Alior Bank, Dom Maklerski mBanku, PAP

Wyniki vs. konsensus

(min PLN) konsensus roznica 4Q'17P roznica
Wynik odsetkowy 736,9 742,2 -0,7% 740,7 -0,5%
Wynik prowizyjny 114,9 112,9 1,8% 109,2 5,2%
Koszty operacyjne -449,4 -459,9 -2,3% -454,4 -1,1%
Saldo rezerw -250,0 -254,0 -1,6% -251,8 -0,7%
Zysk netto 143,1 141,3 1,2% 143,9 -0,6%

Zrédto: Alior Bank, Dom Maklerski mBanku, PAP
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Agora Wyniki za 4Q'17 powyzej oczekiwan, dobre odczyty w segmencie Outdoor
Kupuj - 2018-01-26 = Na wstepie podkreslamy, ze na wyniki 4Q’17 wptynety odpisy aktualizujace w wysokosci facznie
Cena docelowa: 18,90 PLN 88,2 mIn PLN (zaktadaliémy 80,0 min PLN), w rozbiciu: 13,2 / 1,6 / 21,8 / 51,6 min PLN w

segmentach Prasa/ Outdoor/ Internet / Druk. Informacja o przyblizonej wysokosci odpiséwach
byta ogtaszana wczesniej.

= EBITDA skorygowana wyniosta w 4Q’17 43,1 min PLN i byta wyzsza od naszych oczekiwan o 5,7
mIn PLN. Najwieksza roznica oczekiwan vs. wyniki jest w segmencie Outdoor (EBITDA 15,4 min
PLN vs. 10,4 min PLN oczekiwania). To efekt zaréwno wyzszych przychodéw: 48,3 min PLN vs.
46,8 min PLN, jak i nizszych kosztow operacyjnych (czesciowo na pozycji pozostate - co
pozostaje do wyjasnienia na konferencji powynikowej).

= Pozostate segmenty zaraportowaty wyniki zgodne z naszymi oczekiwaniami. Kluczowy segment
Internet zaraportowat oczyszczong o odpisy EBITDA = 10,8 min PLN. Oczekiwaliémy 10,4 min
PLN, a wynik sprzed roku wyniést 10,8 min PLN. Zatem odczyt za 4Q’17 interpretujemy
pozytywnie. Jeszcze w 3Q’17 Internet notowat dwucyfrowe spadki EBITDA. Dobry wynik wynika
z wyzszych obrotéw az o > 6%.

= Na koniec 2017 r. Agora dysponowata $rodkami pienieznymi 111,0 min PLN, a zadiuzenie
brutto 85,3 min PLN (gotéwka netto = 25,7 min PLN).

= Agora i Kino Polska TV podpisaty list intencyjny w sprawie negocjacji potencjalnej transakcji
sprzedazy posiadanych przez Agore 41,14 proc. akcji w spotce Stopklatka.

= Wyniki oczyszczone o odpisy sa powyzej naszych oczekiwan z/w na dobre rezultaty
w segmencie Outdoor. Podtrzymujemy nasze pozytywne podejscie do spétki. Agora
jest notowana na EV/EBITDA z ok. 40% dyskontem do grupy poréwnywalnej. Do
wiadomosci o rezygnacji z projektu Stopklatka podchodzimy pozytywnie. (P. Szpigiel)

Skonsolidowane wyniki kwartalne Agora w 4Q 2017

konsensus

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

Przychody 330,4 340,3 -2,9% 329,5 -0,3% 330,4 -72% 1165,5 1198,4 -2,7%
EBITDA 43,1 49,8  -13,5% 37,4% 15,2% 41,9 2,9% 118,9 116,0 2,5%
marza EBITDA 13,0% 14,4% 11,4% - 12,7% - 10,2% 9,7% -
EBIT -74,2 24,7 - -66,5 - -66,1 - -73,0 16,7 -
Zysk brutto -80,2 14,8 - -57,7 - - - -75,2 0,2 -
Zysk netto -73,5 10,2 - -49,1 - -66,4 - -83,5 -16,5 -

Zrédio: Agora, Dom Maklerski mBanku, PAP

Ronson Wyniki powyzej konsensusu, neutralnie wzgledem naszych prognoz
Niedowazaj - 2018-02-02 = W 4Q'17 Ronson rozliczyt w wynikach 340 mieszkan (44% catorocznych przekazan).
= ZN w 4Q byt o 58% wyzszy od konsensusu i zarazem o 8% nizszy od naszej prognozy
(prawdopodobnie rynek niedoszacowat dodatniego wptywu projektu JV na wyniki).
= Marza deweloperska (na projektach konsolidowanych metodg petng) wyniosta 17,6% w 4Q'17
oraz 16,4% w catym 2017 r.
= Dlug netto wyniést 143 min PLN (-6% r/r). Wskaznik dlug netto/kapitatu=43%
(bez zmiany r/r).
= Wyniki Ronsona za 4Q'17 oceniamy neutralnie. Odchylenie od naszej prognozy nie
jest znaczace. Nie zmieniamy opinii, Zze Ronson jest relatywnie mato atrakcyjnym
deweloperem na tle rynku. (P. Zybata)

Skonsolidowane wyniki kwartalne Ronson w 4Q 2017

(min PLN) 4Q'17 zmiana konsensus roéznica zmiana wykonanie
Przychody ze sprzedazy 49,5 282,2 -82,5% 50,0 -1,0% 231,7 484,8 -52,2% 235,2 99%
Zysk brutto ze sprzedazy 8,7 77,6 -88,7% 38,1 118,7 -67,9% 39,4 97%
marza 17,6% 27,5% - 16,4% 24,5% - 16,8% -
EBIT 13,0 66,2 -80,4% 8,4 54,7% 20,8 84,6 -75,5% 19,3 107%
Zysk brutto 11,4 64,3 -82,3% 13,9 77,6  -82,1% 12,1 114%
Zysk netto 9,3 53,7 -82,6% 59 58,3% 9,5 64,5 -85,3% 10,2 92%

Zrédto: Ronson, Dom Maklerski mBanku, PAP
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Pozostate wiadomosci ze spétek

Agora, Kino Polska
Asseco BS

Bloober Team

BZ WBK
Emperia

Erbud

Kancelaria Medius

Lotos

Newag

PGE

PKN Orlen

PMPG PM

Polska

Redan

Zastal

Agora i Kino Polska TV podpisaty list intencyjny w sprawie negocjacji potencjalnej transakcji
sprzedazy posiadanych przez Agore 41,14 proc. akcji w spotce Stopklatka.

Zarzad rekomenduje wyptate 1,3 PLN DPS z zysku za '17.

Bloober Team podpisat umowe z amerykanskim wydawcg gier video Gun Media na produkcje i
wydanie jeszcze nieanonsowanej gry. Produkcja o roboczym tytule H20 ma trafi¢ do sprzedazy w
'19.

BZ WBK planuje utworzy¢ bank hipoteczny.
Maxima Grupe nie zaktada przedtuzania zapisow w wezwaniu na Emperie.

Spotka z grupy Vantage Development zawarta z Erbudem umowe na roboty budowlane i
generalne wykonawstwo budynku mieszkalnego wielorodzinnego we Wroctawiu. Warto$¢ umowy
to 29 min PLN.

Kancelaria Medius planuje emisje do 4,1 mlin akcji serii H bez prawa poboru.
Konferencja z zarzadem:
- Lotos ma nadzieje wyptaci¢ dywidende z zysku za '17

- nie ma watpliwosci, ze potaczenie Lotosu z PKN Orlen jest korzystne

'18 bedzie trudny ze wzgledu na otoczenie makro

- Lotos jest gotowy wzia¢ na siebie optate paliwowa w wysokosci 8 groszy na litr

- $rednioroczne wydatki inwestycyjne Lotosu zgodnie ze strategia mogq wynosic¢ ok. 1,8 mld PLN
- testy w ramach projektu EFRA mozliwe na przetomie 2Q i 3Q'18

Newag podpisat umowe za ok. 36,08 mIn PLN, w ramach ktérej dostarczy dla wojewodztwa
Swietokrzyskiego dwa czterocztonowe elektryczne zespoty trakcyjne (EZT).

Konferencja z zarzadem:

- CAPEX w '18 wzrosnie o ok. 20 proc.

- PGE chce stawia¢ na technologie niskoemisyjne

- ma ambicje, by do '30 zbudowac¢ 2,5 tys. MW w morskich farmach wiatrowych

- gtdbwna opcjq strategiczng dla grupy jest, obok blokéw gazowych, budowa farm wiatrowych na
morzu

- koszt projektu budowy farm offshore na 12-14 mid PLN

- PGE chce na razie sama realizowac projekt offshore, ale nie wyklucza partnerstwa

- Grupa ma ambicje, by do '30 zbudowac¢ w offshore 2,5 tys. MW

- spoétka kontynuuje prace nad projektem jadrowym; decyzje mogg by¢ na przetomie roku

PERN i PKN Orlen zawarty porozumienie dot. realizacji rzadowej polityki dla infrastruktury
logistycznej w sektorze naftowym, ktére ma na celu wzmocnienie infrastruktury przesytowej oraz
bezpieczenstwo energetyczne kraju.

Skonsolidowany wynik PMPG Polskie Media za 2017 r. nizszy o0 11,9 min PLN w wyniku zdarzenia
jednorazowego (rozliczenie transakcji kupna 50,1 proc. udziatdw w spoétce Orle Pidro).

Stopa bezrobocia w lutym wyniosta 6,8 proc. vs 6,9 proc. w styczniu - MRPiPS.
RPP pozostawita stopy proc. NBP na niezmienionym poziomie, referencyjna 1,50 proc.

RPP: Biezace dane oraz projekcja wskazujg na korzystne perspektywy wzrostu aktywnosci w
polskiej gosp.

CPI z 50-proc. prawdopodobienstwem w '18 wyniesie 1,6-2,5 proc. - projekcja DAE NBP.
Przychody w lutym wyniosty ok. 35 miIn PLN (-5% r/r).

Akcjonariusze Zastalu zdecydowali o scaleniu akcji w stosunku 3:1.
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Kalendarium spoétek
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Spoétka Wydarzenie

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

Agora Konferencja wynikowa 4Q'17 (ul. Czerska 8/10, Warszawa)

ABS Konferencja wynikowa 4Q'17 (Hotel Intercontinental, Emilii Plater 49, Warszawa)
Ronson Publikacja wynikéw za 2017 rok

Alior Bank Publikacja wynikow za 2017 rok

Alior Bank Konferencja wynikowa 4Q'17 (GPW, ul. Ksigzeca 4, Warszawa)

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

Mennica Polska Konferencja wynikowa 2017 (ATRIUM IBC, Al. Jana Pawfa II 23, Warszawa)

AmRest Telekonferencja po wynikach za 2017 rok (wymagana rejestracja)

Jsw Publikacja wynikéw za 2017 rok

PKO BP Publikacja wynikéw za 2017 rok

Tauron Publikacja wynikow 4Q'17

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

JwWC Publikacja wynikéw za 2017 rok

LPP Publikacja wynikéw za 2017 rok

PGNiG Publikacja wynikéw 4Q'17

Robyg Konferencja wynikowa 2017 (Robyg Business Center, Al. Rzeczypospolitej 1, Warszawa)
Tauron Konferencja wynikowa 2017 (Hotel Marriott, Warszawa)

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

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

PKP Cargo Publikacja wynikow za 2017 rok
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Kalendarium makro

Czwartek, 8 marca 2018

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos$¢
0:50 Japonia  Bilans obrotéw kapitatowych Styczen -18,70 mlid
0:50 Japonia  Bilans obrotdw biezacych Styczen 880,00 mid 797,20 mid
0:50 Japonia  Bilans obrotéw finansowych Styczen 1885,10 mid
8:00 Niemcy Zamowienia w przemysle Styczen 3,80% m/m; 7,50% r/r
8:45 Francja Indeks sentymentu w biznesie Luty 105
13:45 UE Stopa procentowa 0,00%
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni 3 marca 215 tys. 210 tys.
16:30 USA Zapasy gazu ziemnego 2 marca 1682 mid
21:00 USA Kredyt konsumencki Styczen 18,40 mid
Japonia Stopa procentowa -0,10%
Piatek, 9 marca 2018
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos$c
0:50 Japonia Podaz pienigdza M3 Luty 2,90% r/r
2:30 Chiny CPI Luty 1,50% r/r
2:30 Chiny PPI Luty 4,30% r/r
8:00 Niemcy Bilans obrotéw biezacych Styczen 27,80 mid
8:00 Niemcy  Eksport Styczen 111,90 mid
8:00 Niemcy Import Styczen 90,40 mlid
8:00 Niemcy  Produkcja przemystowa Styczen 1,00% m/m; 6,50% r/r -0,60% m/m; 6,70% r/r
8:00 Niemcy Bilans handlu zagranicznego Styczen 21,40 mid
8:45 Francja Produkcja przemystowa Styczen -0,50% m/m; 0,50% m/m; 4,20% r/r
8:45 Francja  Produkcja manufakturowa Styczen 0,30% m/m; 4,90% r/r
10:30 UK Eksport Styczen 52,13 mid
10:30 UK Import Styczen 57,02 mid
10:30 UK Produkcja przemystowa Styczen -1,30% m/m; 0,00% r/r
10:30 UK Produkcja manufakturowa Styczen 0,30% m/m; 1,40% r/r
10:30 UK Bilans handlu zagranicznego Styczen -3,00 mid -4,90 mid
14:30 USA Srednia ptaca godzinowa Luty 26,74
14:30 USA Srednia tygodniowa liczba godzin pracy Luty 34,40 34,30
14:30 USA Zmiana zatrudnienia w przemysle Luty 15 tys. m/m
14:30 USA Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym Luty 235 tys. m/m 200 tys. m/m
14:30 USA Stopa bezrobocia Luty 4,00% 4,10%
16:00 USA Zapasy hurtownikow Styczen 0,40% m/m; 3,40% r/r
16:00 USA Sprzedaz hurtownikow Styczen 1,20% m/m; 9,10% r/r
Wtorek, 12 marca 2018
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
6:30 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 +9,8% 14,1 12,1

Alior Bank kupuj 2018-02-01 85,50 109,00 81,80 +33,3% 20,5 11,2

BZ WBK kupuj 2018-03-05 357,80 430,00 375,60 +14,5% 16,8 14,8

Getin Noble Bank trzymaj 2018-03-05 1,45 1,50 1,42 +5,6% - -

Handlowy akumuluj 2018-02-01 84,70 94,00 82,40 +14,1% 20,1 17,0

ING BSK akumuluj 2018-03-05 198,00 212,00 195,40 +8,5% 18,1 16,2

Millennium sprzedaj 2018-02-01 9,59 7,00 8,58 -18,4% 15,3 14,4

Pekao kupuj 2018-02-01 135,90 157,00 132,65 +18,4% 14,1 15,9

PKO BP redukuj 2018-03-05 42,20 38,00 42,88 -11,4% 17,0 16,2

Komercni Banka kupuj 2017-12-01 899,00 1111 CzK 918,00 +21,0% 11,6 11,7

Erste Bank trzymaj 2018-02-02 40,64 40,00 EUR 41,83 -4,4% 13,7 12,8

OTP Bank akumuluj 2018-02-02 11 560 12 090 HUF 11 340 +6,6% 10,8 11,5

PZU kupuj 2018-03-05 41,55 50,58 42,66 +18,6% 13,7 11,0

GetBack kupuj 2017-11-30 23,00 33,38 11,76 +183,8% 4,1 3,2

Kruk kupuj 2018-02-02 222,20 300,94 227,40 +32,3% 14,2 12,1

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 31,50 +78,7% 9,1 7,6

Chemia +33,6% 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 56,50 +18,8% 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 +5,8% 6,6 11,9 4,3 5,5
Lotos redukuj 2018-03-05 56,30 51,08 55,70 -8,3% 5,8 12,9 4,3 6,2
MOL trzymaj 2018-03-05 2718 3 027 HUF 2940 +3,0% 7,1 10,9 4,4 4,8
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 93,88 -14,2% 6,0 13,4 4,0 7,4
Energetyka +13,1% 51 5,3 4,0 4,2
CEZ trzymaj 2018-03-05 495,00 506,40 CZK 498,00 +1,7% 14,0 16,7 7,6 7,4
Enea kupuj 2018-03-05 10,36 12,11 10,05 +20,5% 4,1 5,3 4,2 4,2
Energa kupuj 2018-03-05 10,11 14,71 10,13 +45,2% 5,1 5,1 4,0 3,9
PGE kupuj 2018-03-05 10,28 12,61 10,12 +24,6% 7,2 6,5 3,6 3,9
Tauron trzymaj 2018-03-05 2,69 2,98 2,59 +15,1% 3,3 4,1 3,9 4,6
Telekomunikacja, media, IT +4,9% 27,7 21,2 8,0 6,6
Netia redukuj 2018-02-02 5,30 4,60 5,33 -13,7% 45,6 48,5 5,4 6,2
Orange Polska kupuj 2017-12-12 5,39 7,30 5,85 +24,8% - 25,6 5,0 4,7
Play trzymaj 2018-01-25 33,20 34,70 33,50 +3,6% 22,0 9,3 8,0 6,4
Agora kupuj 2018-01-26 13,15 18,90 14,20 +33,1% - 26,9 21,4 4,9
Cyfrowy Polsat akumuluj 2018-03-05 22,80 24,90 23,16 +7,5% 13,9 11,8 7,5 6,6
Wirtualna Polska akumuluj 2018-02-02 51,80 56,10 52,40 +7,1% 37,9 20,7 13,6 10,8
Asseco Poland redukuj 2018-02-02 45,62 44,00 46,32 -5,0% 6,5 15,5 7,9 7,0
CD Projekt sprzedaj 2018-02-02 115,00 90,00 109,80 -18,0% 53,4 80,6 42,9 63,3
Comarch trzymaj 2018-03-05 155,00 166,50 147,00 +13,3% 27,7 21,2 12,4 8,4
Przemyst, surowce +17,5% 10,0 12,1 7,6 7,8
Famur kupuj 2018-03-05 6,10 7,28 6,12 +19,0% 70,6 18,4 12,5 8,2
Grupa Kety trzymaj 2018-03-05 352,50 379,66 353,50 +7,4% 13,3 12,9 9,0 8,5
JsSw kupuj 2018-03-05 92,80 120,71 101,60 +18,8% 5,5 5,3 2,9 2,5
Kernel trzymaj 2018-03-05 48,80 53,46 48,65 +9,9% 6,6 11,2 53 7,4
KGHM akumuluj 2018-03-05 102,50 122,81 103,80 +18,3% 6,8 6,0 6,2 3,9
Stelmet kupuj 2018-03-05 17,15 27,72 18,45 +50,2% 27,9 13,0 12,6 8,2
Budownictwo +19,4% 10,8 9,6 4,6 5,7
Budimex kupuj 2018-02-02 197,80 246,00 211,00 +16,6% 11,6 13,6 51 7,3
Elektrobudowa kupuj 2018-02-02 81,20 113,00 87,20 +29,6% 6,8 10,2 3,5 5,0
Erbud kupuj 2018-03-05 21,30 29,40 21,80 +34,9% 10,7 9,1 4,0 4,9
Unibep kupuj 2018-02-02 8,60 10,80 7,96 +35,7% 11,0 9,0 8,7 6,3
Deweloperzy +20,0% 9,3 8,8 9,4 8,4
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 5,50 +53,1% - 10,9 - 17,5
Dom Development kupuj 2018-02-02 82,00 103,00 86,80 +18,7% 11,3 9,0 9,4 7,3
Echo kupuj 2018-02-02 5,05 6,31 4,95 +27,5% 6,7 6,7 12,2 8,1
GTC akumuluj 2018-03-05 8,64 9,70 8,95 +8,4% 6,8 10,9 9,0 14,9
LC Corp kupuj 2018-02-02 3,10 3,74 2,86 +30,8% 11,8 7,0 16,7 8,7
Handel +9,2% 39,1 25,2 18,8 14,3
AmRest trzymaj 2018-02-02 425,00 407,00 447,50 -9,1% 53,5 42,5 17,8 14,3
CccC kupuj 2018-03-05 243,00 286,00 249,40 +14,7% 33,7 25,2 20,0 15,9
Dino kupuj 2018-02-02 85,00 95,40 89,00 +7,2% 41,6 29,4 24,4 18,2
Eurocash kupuj 2018-03-05 21,99 31,10 23,21 +34,0% - 24,4 14,9 7,9
Jeronimo Martins akumuluj 2018-03-05 15,17 16,90 EUR 15,12 +11,8% 24,6 19,7 10,4 8,8
LPP akumuluj 2018-03-05 8 620 9 500 9 360 +1,5% 39,1 25,5 19,7 14,9
XM kupuj 2018-02-02 2,36 5,41 2,34 +131,2% - 13,1 - 6,8
Inne +4,4% 11,8 10,7 7,8 7,1
PBKM trzymaj 2018-02-02 73,00 76,00 72,80 +4,4% 11,8 10,7 7,8 7,1
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Aktualne pozycjonowania Domu Maklerskiego mBanku

Data Cena w dniu Cena Zmiana ceny EV/EBITDA

wydania wydania biezaca od wydania 2017 2018
Spotki IT 19,6 15,0 7,5 6,6
Ailleron réwnowaz 2018-01-30 17,60 16,30 -7,4% 22,7 19,3 11,7 9,2
Asseco BS rownowaz 2018-01-30 28,90 28,10 -2,8% 19,6 16,7 13,1 11,2
Asseco SEE przewazaj 2018-01-30 13,25 13,00 -1,9% 12,6 12,2 5,8 5,4
Atende przewazaj 2018-01-30 4,85 4,48 -7,6% 14,1 11,6 7,5 6,6
Wasko przewazaj 2018-01-30 2,24 2,11 -5,8% 34,0 15,0 7,5 5,4
Spotki przemystowe 13,6 11,8 8,2 6,8
Alumetal rownowaz 2017-07-31 46,99 53,10 +13,0% 12,8 11,4 9,7 8,5
Amica przewazaj 2018-01-05 130,00 144,80 +11,4% 7,7 7,8 7,1 6,2
Apator rownowaz 2018-02-28 24,00 24,70 +2,9% 15,7 12,8 8,6 7,6
Boryszew rownowaz 2017-11-30 9,85 9,59 -2,6% 10,8 12,2 8,3 7,8
Elemental rownowaz 2017-08-31 2,55 2,12 -16,9% 9,7 6,5 7,2 5,4
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 56,10 +30,5% 20,0 14,7 14,6 11,3
Kruszwica rownowaz 2017-03-29 63,50 72,80 +14,6% 28,0 23,3 14,4 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 39,00 +6,4% 43,3 18,1 7,5 5,9
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 20,9 12,7 8,3 5,4
Elektrotim przewazaj 2017-11-16 7,61 8,80 +15,6% 22,2 10,0 7,9 5,0
Herkules rownowaz 2018-01-25 3,67 3,48 -5,2% 51,9 11,6 8,7 5,8
Torpol réwnowaz 2018-02-02 7,98 7,90 -1,0% - 12,4 18,7 5,1
Trakcja réwnowaz 2018-02-02 7,24 7,31 +1,0% 13,3 18,1 5,3 6,9
Ulma rownowaz 2017-11-27 73,90 63,50 -14,1% 19,6 13,0 3,9 3,7
ZUE réwnowaz 2018-02-02 6,18 6,24 +1,0% - 17,4 10,5 8,0
Deweloperzy 14,2 7,3 14,4 8,7
Archicom przewazaj 2018-01-25 15,75 15,55 -1,3% 7,2 7,2 6,7 7,1
BBI Development rownowaz 2018-02-02 0,70 0,72 +2,9% - 17,1 - 13,8
i2 Development przewazaj 2018-01-12 14,90 16,75 +12,4% 15,0 4,6 20,4 5,5
Jwc rownowaz 2018-01-25 4,41 4,10 -7,0% 14,2 7,4 10,2 6,8
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 22,80 -2,1% 8,9 6,8 14,4 10,2
Polnord rébwnowaz 2018-02-02 10,50 8,60 -18,1% 37,1 14,2 33,3 33,0
Ronson niedowazaj 2018-02-02 1,45 1,41 -2,8% 22,6 13,0 21,2 14,9
Handel 18,9 14,4 11,4 8,5
Bytom przewazaj 2017-11-28 2,50 3,10 +24,0% 18,9 14,1 11,8 8,7
Gino Rossi rownowaz 2017-11-28 1,29 1,14 -11,6% - 30,3 11,0 8,3
Monnari przewazaj 2017-11-28 8,21 9,63 +17,3% 16,5 12,1 8,8 6,7
Vistula rownowaz 2018-02-02 5,16 4,98 -3,5% 19,8 14,6 12,1 9,5
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Wycena bankéw z Europy srodkowej i wschodniej (2018-03-07)

Cena 2016 2018 2016
POLSKIE BANKI
Alior Bank 81,80 13,4 20,5 11,2 13% 8% 13% 1,7 1,5 1,3 0,0% 0,0% 0,0%
BZ WBK 375,60 17,2 16,8 14,8 11% 11% 10% 1,9 1,7 1,4 5,7% 1,4% 1,8%
Getin Noble Bank 1,42 - - - -1% -6% -2% 0,2 0,3 0,3 0,0% 0,0% 0,0%
Handlowy 82,40 17,9 20,1 17,0 9% 8% 9% 1,6 1,6 1,5 5,7% 5,6% 5,0%
ING BSK 195,40 20,3 18,1 16,2 12% 13% 13% 2,4 2,2 1,9 2,2% 0,0% 1,7%
Millennium 8,58 14,8 15,3 14,4 10% 9% 9% 1,5 1,3 1,2 0,0% 0,0% 0,0%
Pekao 132,65 15,3 14,1 15,9 10% 11% 9% 1,5 1,5 1,5 6,6% 6,5% 6,0%
PKO BP 42,88 18,6 17,0 16,2 9% 9% 9% 1,6 1,5 1,3 0,0% 0,0% 1,5%
Mediana 17,2 17,0 15,9 10% 9% 9% 1,6 1,5 1,4 1,1% 0,0%  1,6%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW
BCP 0,291 - 26,5 13,2 -1% 5% 6% 0,6 0,7 0,7 0,0% 0,0% 0,7%
Citigroup 73,920 15,7 14,2 11,6 6% 6% 8% 1,0 1,0 0,9 0,6% 1,3% 2,0%
Commerzbank 12,186 19,7 33,3 16,6 2% 1% 3% 0,5 0,5 0,5 0,0% 0,0% 0,7%
ING 14,236 12,3 10,7 10,5 9% 10% 10% 1,1 1,1 1,0 4,8% 4,9% 5,1%
KBC 75,180 14,1 12,3 13,1 15% 15% 13% 2,0 1,8 1,7 3,9% 4,1% 4,2%
ucI 17,158 - 12,2 11,3 -13% 10% 6% 0,5 0,7 0,7 0,0% 1,7% 2,2%
Mediana 14,9 13,2 12,3 4% 8% 7% 0,8 0,8 0,8 03% 1,5% 2,1%
ZAGRANICZNE BANKI
Erste Bank* 41,83 14,2 13,7 12,8 11% 10% 9% 1,4 1,3 1,1 1,2% 2,4% 2,9%
Komercni Banka* 918,00 12,7 11,6 11,7 13% 15% 14% 1,7 1,8 1,5 6,8% 4,4% 5,1%
oTP* 11 340 15,0 10,8 11,5 15% 18% 15% 2,1 1,8 1,7 1,5% 1,8% 2,2%
Banco Santander 5,46 12,9 12,1 10,6 7% 8% 9% 0,9 0,9 0,8 3,6% 3,8% 4,0%
Deutsche Bank 13,12 12,2 15,3 10,0 -3% 2% 4% 0,3 0,4 0,4 0,0% 0,9% 2,9%
Sberbank 274,00 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 18,2 9,1 6,8 4% 7% 11% 0,7 0,6 0,6 1,8% 1,8% 3,7%
Piraeus Bank 3,47 - - 16,4 0% -1% 2% 0,2 0,2 0,2 0,0% 0,0% 0,0%
Alpha Bank 1,88 40,9 17,9 10,3 1% 2% 5% 0,3 0,3 0,3 0,0% 0,0% 0,0%
National Bank of Greece 0,27 - 135,7 10,4 0% 0% 4% 0,3 0,4 0,4 0,0% 0,0% 0,0%
Eurobank Ergasias 0,74 9,2 12,0 8,3 3% 3% 5% 0,3 0,3 0,3 0,0% 0,0% 0,0%
Akbank 10,57 9,0 6,9 6,7 16% 17% 15% 1,3 1,0 0,9 2,1% 3,6% 4,1%
Turkiye Garanti Bank 11,54 10,0 7,3 6,5 15% 17% 17% 1,4 1,2 1,0 1,5% 3,1% 3,9%
Turkiye Halk Bank 9,32 4,0 3,3 3,1 14% 15% 12% 0,5 0,5 0,4 1,9% 4,6% 4,8%
Turkiye Vakiflar Bankasi 7,28 7,6 5,2 5,0 13% 17% 14% 0,9 0,8 0,7 0,6% 1,0% 1,1%
Yapi ve Kredi Bankasi 4,85 7,2 5,8 5,3 12% 13% 13% 0,8 0,7 0,6 0,3% 0,5% 0,4%
Mediana 11,9 10,8 9,1 11% 12% 12% 0,9 0,7 0,7 1,4% 1,8%  2,9%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych (2018-03-07)

P/E
Cena 2016 2017 2018 2016

POLSKIE SPOLKI
PZU 42,66 18,9 13,7 11,0 15% 20% 22% 2,8 2,5 2,3 4,9% 3,3% 5,8%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Vienna Insurance G. 26,26 12,2 12,6 11,7 6% 6% 6% 0,7 0,7 0,7 2,9% 3,2% 3,4%
Uniga 9,00 24,1 159 12,6 5% 5% 7% 0,9 0,9 0,9 5,4% 5,7% 5,9%
Aegon 5,57 12,2 8,2 8,3 3% 8% 6% 0,6 0,6 0,5 4,7% 4,9% 5,1%
Allianz 188,40 12,6 11,8 11,0 10% 11% 11% 1,2 1,2 1,2 3,9% 4,2% 4,6%
Aviva 5,08 10,2 9,5 9,0 10% 12% 12% 1,2 1,2 1,2 4,6% 5,3% 5,8%
AXA 22,41 9,7 9,1 8,6 8% 9% 9% 0,8 0,8 0,7 5,2% 5,5% 5,8%
Baloise 145,10 13,5 11,8 11,6 9% 10% 9% 1,2 1,1 1,1 3,6% 3,7% 3,9%
Assicurazioni Generali 15,50 11,1 10,9 9,9 9% 8% 9% 1,0 1,0 0,9 5,0% 5,5% 5,9%
Helvetia 571,00 14,0 13,2 11,1 9% 9% 10% 1,2 1,1 1,1 3,6% 4,1% 4,4%
Mapfre 2,68 11,2 11,9 9,8 9% 9% 10% 0,9 0,9 0,9 5,0% 5,1% 5,6%
RSA Insurance 6,30 18,1 15,9 12,5 10% 12% 14% 1,7 1,7 1,7 2,3% 3,2% 4,4%
Zurich Financial 304,30 13,7 16,0 12,4 10% 9% 12% 1,4 1,5 1,4 5,6% 5,9% 6,1%
Mediana 12,4 11,9 11,0 9% 9% 10% 1,1 1,0 1,0 4,6% 5,0% 5,3%

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 (2018-03-07)

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

SPOLKI RAFINERYINE

Lotos 55,70 5,2 4,3 6,2 0,7 0,6 0,5 10,1 58 12,9 14%  13% 9% 0,0% 1,8% 3,1%
MOL 2940,00 5,0 4,4 4,8 0,9 0,7 0,6 8,3 71 10,9 18%  16%  13% 2,4% 2,7% 2,5%
PKN Orlen 93,88 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 44,95 16,4 8,3 6,9 1,0 0,7 0,7 - 18,7 12,0 6% 9%  11% 2,9% 2,9% 3,0%
Andeavor 96,72 10,6 7,0 5,3 0,9 0,6 0,5 23,7 148 9,4 8% 9%  10% 2,2% 2,4% 2,5%
Valero Energy 92,04 9,2 8,0 6,6 0,6 0,5 0,5 250 189 12,4 7% 6% 7% 2,6% 3,0% 3,3%
Marathon Petroleum 67,68 11,8 8,5 7,5 0,8 0,7 06 346 17,7 12,5 7% 8% 9%  2,0% 2,2% 2,5%
Phillips 66 94,22 13,6 10,4 8,2 0,7 0,6 0,5 30,7 222 13,2 5% 5% 6% 2,6% 2,9% 3,2%
Tupras 113,80 12,3 6,2 6,5 1,0 0,7 0,6 19,2 7,2 7,7 8%  11% 9%  4,3% 10,7% 10,2%
oMV 46,84 6,3 4,5 4,4 1,1 1,0 0,9 14,2 9,6 10,3 17% 21% 21% 2,1% 2,9% 3,3%
Neste Oil 59,22 11,3 10,9 11,2 1,4 1,2 1,2 19,9 18,9 18,1 13%  11%  11% 2,0% 2,7% 2,9%
Hellenic Petroleum 7,80 5,9 5,0 5,6 0,6 0,5 0,5 10,4 6,3 8,2 10%  10% 9%  2,5% 4,0% 4,3%
Saras SpA 1,68 3,0 2,9 3,4 0,2 0,2 0,2 9,3 8,9 12,2 7% 7% 6% 57% 6,8% 5,4%
Motor Oil 18,36 4,7 4,2 4,7 0,4 0,3 0,3 8,8 6,2 8,0 8% 8% 7%  4,4% 6,2% 6,5%
Mediana 7,7 5,6 6,3 0,8 0,6 0,5 14,2 9,2 12,1 8% 10% 9% 2,4% 2,9% 3,3%
SPOLKI GAZOWE

A2A SpA 1,46 7,2 6,9 7,1 1,6 1,5 1,5 155 12,5 12,8 23% 22%  22% 3,1% 4,0% 4,8%
Centrica 142,00 4,9 5,4 5,2 0,4 0,4 0,4 8,7 11,3 10,3 9% 8% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Enagas 21,28 11,2 9,1 9,5 8,2 7,3 7,4 12,1 10,8 12,0 73% 80% 78% 6,5% 6,8% 7,2%
Endesa 17,38 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 12,65 5,7 6,6 6,4 0,9 1,0 1,0 12,7 12,4 12,4 16% 15% 15% 7,9% 5,5% 5,6%
Gas Natural SDG 18,57 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 2,74 7,5 7,0 6,9 1,5 1,3 1,3 20,5 16,6 16,4 19%  19%  19% 3,3% 3,5% 3,6%
Snam SpA 3,67 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 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 471,60 8,2 6,2 5,3 0,9 0,7 06 358 21,6 152 11% 11% 12% 0,0% 0,0% 0,0%
Eni 13,51 6,3 4,8 4,1 1,2 1,0 0,9 - 23,7 16,7 19% 21% 23% 59% 59% 59%
Gazprom 138,56 4,0 3,5 3,2 0,9 0,8 0,8 3,8 4,3 40 22% 23% 25% 5,6% 59% 5,7%
NovaTek 729,30 12,8 12,0 11,5 4,4 4,2 4,1 8,7 14,0 120 35% 35%  36% 2% 2% 2%
ROMGAZ 36,20 6,6 5,4 4,9 3,4 3,0 2,8 14,0 10,0 86 51% 55% 58% 8,6% 9,2% 10,2%
Shell 25,65 6,6 4,6 4,1 0,9 0,8 0,7 30,8 166 14,0 14% 17% 17% 9,1% 9,1% 9,0%
Statoil 178,90 6,5 4,2 3,8 2,0 1,6 1,5 - 176 16,7 31% 38% 40% 0,1% 0,1% 0,1%
Total 46,11 9,1 8,3 7,1 1,5 1,5 1,3 183 17,2 155 16% 18% 19% 6,7% 6,2% 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% 5,7%

Wycena spoétek energetycznych (2018-03-07)

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 2,83 8,2 8,7 8,8 2,0 2,1 2,1 11,1 12,5 12,6 24% 24% 24% 6,7% 6,7% 6,7%
Endesa 17,38 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 4,78 6,9 6,7 6,4 1,4 1,4 1,4 149 13,3 11,8 20% 21% 22% 3,8% 4,8% 5,9%
EON 8,40 9,4 9,3 9,3 1,2 1,2 1,2 19,8 13,3 13,2 13% 13% 13% 2,6% 3,6% 52%
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 5,99 9,1 9,0 7,8 2,2 2,3 2,0 14,6 14,2 13,0 24%  26% 26% 50% 53% 5,6%
National Grid 779,50 9,1 82 10,1 3,3 3,1 3,4 126 11,4 13,1 36% 38% 33% 0,0% 0,0% 0,0%
Red Electrica 16,08 9,2 9,0 8,8 7,1 6,9 6,8 13,5 13,0 12,3 76% 77% 77% 53% 57% 6,1%
RWE 17,48 7,0 6,8 7,4 0,8 0,8 0,8 15,7 8,8 12,1 11% 12% 11% 0,9% 2,9% 3,3%
SSE 1232,50 8,9 8,6 8,5 0,7 0,7 0,7 10,5 10,0 10,7 7% 8% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Verbund 20,78 7,2 8,4 9,3 2,4 2,6 2,6 22,0 22,8 265 34% 31% 28% 1,3% 1,8% 1,7%
CEZ 498,00 7,1 7,6 7,4 2,0 2,0 2,0 18,8 14,0 16,7 29% 27% 28% 8,0% 6,6% 6,4%
PGE 10,12 3,2 3,6 3,9 0,9 1,2 1,1 7,4 7,2 6,5 26% 32% 29% 2,5% 0,0% 0,0%
Tauron 2,59 3,9 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 10,05 4,1 4,2 4,2 0,9 1,0 1,0 5,7 4,1 53  21%  24%  23% 0,0% 2,5% 3,6%
Energa 10,13 4,4 4,0 3,9 0,9 0,8 0,8 27,8 5,1 51  20% 21% 21% 4,8% 1,9% 3,0%
ZE PAK* 12,18 1,9 2,1 2,4 0,4 0,4 0,5 2,3 2,5 3,3 21% 21% 21% 0,0% 10,7% 10,7%
Mediana 7,1 7,3 7,4 1,2 1,2 1,2 13,4 12,7 12,5 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 (2018-03-07)

EV/EBITDA EV/S marza EBITDA
2016 2017 2018 2016 2017 2016 2017 2018
SPOLKI NAWOZOWE
Acron 4249,00 6,5 7,5 6,9 3,0 2,4 2,4 6,6 10,6 9,5 47%  32% 34% 7,1% 7,5% 7,2%
Uralkali 101,85 8,3 7.3 6,9 4,4 3,8 3,6 4,0 4,9 43 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 2491,00 5,9 7,5 6,6 2,3 2,3 2,2 7,4 140 10,7 38% 31% 33% 6,2% 4,4% 52%
K+S 23,43 12,7 11,5 8,2 2,0 1,8 1,7 342 289 17,8 15% 16% 20% 1,7% 1,5% 2,3%
Yara International 346,80 7,6 9,5 7,0 1,1 1,2 1,1 16,6 22,6 14,5 15% 12%  15% 3,5% 2,6%  3,3%
The Mosaic Company 27,28 12,3 11,1 8,7 1,8 1,8 1,5 40,2 26,3 22,5 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 41,91 17,8 17,3 13,4 4,6 4,3 40 52,9 - - 26% 25% 30% 2,9% 2,9% 2,9%
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 56,50 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% 1,8%
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* 151,00 4,1 4,3 4,1 0,7 0,6 0,6 9,2 10,6 9,9 16% 15% 15% 7,0% 57% 8,0%
Mediana 8,3 8,7 7,0 1,8 1,8 1,6 16,5 153 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 78,76 10,2 10,4 10,0 1,5 1,5 1,5 18,7 19,3 18,4 15%  14% 15% 2,1% 55% 2,9%
BASF 84,65 9,0 7,4 7,3 1,6 1,4 1,4 176 131 13,1 18% 19%  19% 3,5% 3,8% 3,9%
Croda 452500 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 4,97 7,7 5,6 5,0 1,5 1,2 1,1 169 11,0 10,3 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 113,45 6,8 7,4 7,2 1,4 1,6 1,6 142 13,3 140 21% 22% 22% 3,0% 3,2% 3,2%
Tata Chemicals 677,40 11,4 10,4 10,5 1,4 1,6 1,8 244 19,1 16,5 12% 15% 17% 1,6% 1,6% 1,7%
Tessenderlo Chemie 36,80 8,4 8,5 7,6 1,1 1,0 1,0 181 275 148 13% 12% 13% 0,0% 0,0% 0,0%
Wacker Chemie 132,60 7,5 8,0 7,2 1,5 1,6 1,6 40,4 27,6 19,0 20% 21% 22% 1,5% 2,2% 3,0%
Mediana 8,0 7,7 7,3 1,5 1,6 1,5 17,8 16,2 14,4 20% 21% 21% 2,0% 2,5% 3,1%
Wycena spoétek sektora elektromaszynowego (2018-03-07)
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 343,00 13,0 10,3 9,5 2,9 2,6 2,4 30,0 23,4 21,1 23% 25% 25% 1,9% 2,1% 2,3%
Caterpillar 151,51 24,0 159 12,8 3,1 2,7 2,4 46,5 23,4 16,8 13% 17% 19% 2,0% 2,1% 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 6,12 11,9 12,5 8,2 2,8 2,5 1,8 31,7 - 18,4 23%  20% 22% 0,0% 0,0% 0,0%
Komatsu 3589,00 12,2 14,5 10,7 2,1 2,3 1,6 249 340 19,1 17% 16% 15% 1,6% 1,6% 2,0%
Sandvig AG 146,35 13,9 10,0 10,4 2,6 2,4 2,3 27,7 184 17,5 19%  23%  22% 1,8% 2,4% 2,5%
Mediana 12,2 13,3 10,4 2,6 2,4 1,8 27,7 23,4 17,5 17% 17% 19% 1,6% 2,1% 2,1%

Wycena spoétek gorniczych (2018-03-07)
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

101,60
103,80
54,00

1759,00
876,20
29,42
286,40
20,58
18,12
10,11
8,37
19,68
9,75
3740,50
7,71
54,81
743,40

2016

11,9
8,2
3,7

7,7
9,3
8,9
9,5

16,2
8,6
6,9
9,4
9,9
5,9
6,7
6,8

21,3
7,3

8,7

2017

2,9
6,2
3

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

2018

2,5
3,9
3,2

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

1,9
1,5
1,2

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

2,8

1,2
1,4
1,2

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

2,5

0,9
1,1
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

2016

13,4
11,9

17,5
34,2
21,0
56,3
53,6
54,8
13,9
25,4
19,4
21,9
48,8

25,4

P/E

2017

5,5
6,8
8,4

9,7
15,9
16,9
12,1
15,9
14,0
12,8
12,7
13,5
10,7
15,3
29,4
16,6

14,0

2018

53
6,0
7,4

10,5
16,4
13,8
11,3
16,6

9,3
10,7
19,9
10,2
15,5
11,6
11,5
21,5
16,2

12,7

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%
1,0%
2,3%

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

2018

2,0%
2,4%
4,4%

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

Zrédto: Dom Maklerski mBanku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych oraz polskich oznaczonych gwiazdka
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Wycena europejskich operatoréow narodowych (2018-03-07)

EV/EBITDA EV/S marza EBITDA

Cena 2016 2017 2018 2016 2017 2016 2017 2018
POLSKIE SPOLKI
Netia 5,33 4,7 5,4 6,2 1,3 1,4 1,6 552 456 48,5 28% 27% 25% 7,4% 7,1% 0,0%
Orange Polska 5,85 4,6 5,0 4,7 1,3 1,2 1,3 - - 256 27% 25% 27% 4,3% 0,0% 0,0%
Play 33,50 7,1 8,0 6,4 2,2 2,3 2,1 11,9 22,0 93 31% 29% 33% 0,0% 0,0% 7,6%
Mediana 4,7 5,4 6,2 1,3 1,4 1,6 33,6 33,8 256 28% 27% 27% 4% 0,0% 0,0%
OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACJI
Proximus 26,36 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 11,16 4,8 4,9 4,7 1,6 1,6 1,6 236 23,6 18,5 34% 33% 34% 1,1% 2,2% 3,2%
Matav 443,00 4,5 4,8 4,9 1,5 1,5 1,5 9,1 13,0 12,5 33% 31% 31% 56% 56% 6,9%
Telecom Austria 7,52 5,6 5,4 5,3 1,8 1,7 1,7 16,9 14,2 13,4 32% 32% 32% 2,7% 2,7% 3,2%
Mediana 5,6 5,4 5,3 1,8 1,7 1,7 16,2 14,6 14,1 32% 31% 32% 5,6% 5,6% 5,7%
OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACII
BT 238,35 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 13,19 5,7 5,4 5,3 1,7 1,6 1,6 154 14,5 12,9 30% 30% 30% 4,6% 50% 5,4%
KPN 2,51 7,3 7,4 7,3 2,6 2,7 2,7 273 202 189 36% 36% 37% 11,8% 50% 5,5%
Orange France 14,01 5,1 5,0 4,9 1,6 1,6 1,5 13,9 14,5 13,0 31% 31% 31% 4,3% 4,6% 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. 7,90 6,3 6,0 6,0 1,9 1,9 1,9 12,6 11,1 10,2 31% 32% 32% 7,0% 5,1% 5,1%
Telia Company 39,80 9,1 9,2 8,9 2,8 2,9 29 13,2 155 145 31% 32% 33% 51% 52% 5,5%
TI 0,79 5,0 4,7 4,7 2,1 2,0 2,0 10,6 10,8 10,2 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% 4,5% 4,8% 5,0%

Wycena spotek mediowych (2018-03-07)

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2016 2017 2018 2016 2017 2018
POLSKIE SPOLKI

Agora 14,20 6,1 21,4 4,9 0,6 0,6 0,5 - - 269 10% 3% 11% 5,3% 3,2%  3,5%
Cyfrowy Polsat 23,16 7,5 7,5 6,6 2,8 2,8 2,3 17,2 13,9 11,8 37% 37% 34% 0,0% 1,4% 1,6%
Mediana 6,8 14,5 5,7 1,7 1,7 1,4 17,2 13,9 19,4 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 72,45 16,1 14,5 12,8 2,9 2,7 2,7 30,5 27,9 24,6 18% 19%  21% 2,5% 2,7% 2,8%
Daily Mail 650,00 8,7 10,9 12,5 1,5 1,7 1,9 123 128 154 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 2430 18,0 154 15,3 2,7 2,5 2,5 47,1 34,0 31,6 15% 16% 16% 0,7% 0,7% 0,7%
Promotora de Inform 1,85 6,7 6,6 6,2 1,3 1,3 1,3 5,9 6,3 6,3 20% 20% = 22% - 0,0% -
Trinity Mirror 80,00 1,7 2,0 2,0 0,4 0,4 0,4 2,2 2,3 2,4 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 8,09 9,8 9,5 9,0 1,9 1,9 1,9 13,2 12,5 11,8 20% 20% 21% 6,3% 9,2% 7,1%
Gestevision Telecinco 9,11 12,0 11,5 11,0 2,9 3,0 2,9 17,0 157 150 24%  26% 26% 59% 6,0% 6,5%
ITV PLC 151,95 7,6 7,9 7,9 2,2 2,2 2,2 9,3 9,7 9,7 29%  28% 27% 0,0% 0,0% 0,0%
M6-Metropole Tel 22,00 9,5 7,7 7,1 2,1 1,9 1,7 233 19,0 17,3 22%  25% 25% 3,9% 4,1% 4,4%
Mediaset SPA 3,06 3,9 3,6 3,7 1,4 1,4 1,5 - 28,0 18,5 37% 40% 41% 0,6% 2,5% 4,1%
Modern Times 352,40 159 153 11,5 1,4 1,4 1,3 269 27,2 20,3 9% 9%  11% 3,3% 3,5% 3,7%
Prosieben 28,32 8,5 8,2 8,1 2,3 2,1 2,0 11,8 12,2 11,7 27% 26% 25% 6,9% 6,8% 7,1%
RTL Group 69,95 8,6 8,5 8,3 1,9 1,9 1,8 14,4 144 140 23% 2% 22% 57% 57% 59%
TF1-TV Francaise 11,26 7,3 6,1 6,2 1,0 1,0 1,0 31,3 17,2 18,9 14% 16% 16% 3,0% 3,3% 3,4%
Mediana 8,6 8,2 8,1 1,9 1,9 1,8 15,7 15,7 150 23% 25% 25% 3,9% 4,1% 4,4%
Sky PLC 1344,00 12,9 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 74,11 5,6 5,4 5,0 2,5 2,5 2,2 14,4 12,2 12,1  45%  45%  45% 2,1% 2,3% 2,6%
Comcast 36,12 8,6 8,0 7,7 2,8 2,7 2,5 20,8 17,7 143 33% 33% 33% 1,5% 1,7% 2,0%
Dish Network 41,42 6,7 7,3 8,1 1,4 1,5 1,5 13,8 18,7 18,5 21% 20% 19% 0,0% 0,0% 0,0%
Liberty Global 33,00 6,7 7,6 7,0 3,1 3,6 3,3 - - 552 47% 47%  48% 0,0% 0,0% 0,0%
Shaw Communications 19,17 8,0 8,1 8,4 3,5 3,3 3,4 16,7 20,5 20,9 44% 41% 40% 8,0% 8,0% 8,1%
Mediana 7,4 7,8 7,9 2,7 2,6 2,4 16,7 18,7 19,5 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 (2018-03-07)

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

POLSKIE SPOLKI
AB* 28,40 6,8 6,2 6,8 0,1 0,1 0,1 7,3 6,6 7,3 2% 1% 1% 2,8% 3,1% 1,0%
Asseco Poland 46,32 6,9 7,9 7,0 0,9 1,0 0,8 12,8 6,5 155 13% 12% 12% 6,5% 6,5% 6,5%
Comarch 147,00 6,6 12,4 8,4 1,0 1,1 1,0 171 27,7 21,2 16% 9%  12% 0,0% 1,0% 1,0%
Sygnity* 3,85 3,4 - - 0,2 - - 4,5 - - 6% - - - - -
Mediana 6,7 7,9 7,0 0,6 1,0 0,8 10,0 6,6 155 10% 9% 12% 2,8% 3,1% 1,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Atos Origin 108,50 8,0 7,2 6,6 1,0 0,9 09 153 13,3 12,0 12% 13% 13% 1,2% 1,6% 1,8%
CapGemini 103,50 11,4 10,9 10,2 1,5 1,5 1,4 19,5 17,5 16,4 13% 14% 14% 1,4% 1,6% 1,7%
IBM 158,32 9,7 9,5 9,3 2,3 2,3 2,3 11,8 11,5 11,4 23% 24% 24% 3,4% 3,7% 3,9%
Indra Sistemas 11,44 12,0 10,1 9,1 1,0 0,9 09 22,8 16,1 15,0 8% 9%  10% 0,0% 0,0% 0,9%
Microsoft 93,86 19,6 17,7 15,7 7,3 6,9 63 352 31,0 27,6 37% 39% 40% 1,5% 1,6% 1,8%
Oracle 51,72 12,1 12,1 10,7 5,5 5,4 51 19,7 19,6 17,6 45%  45%  47% 1,1% 1,2% 1,4%
SAP 86,62 14,2 13,9 14,0 5,0 4,7 4,4 22,8 206 195 35% 34% 32% 1,4% 1,5% 1,6%
TietoEnator 28,94 11,1 11,3 10,6 1,5 1,4 1,4 185 17,6 168 13% 13% 13% 4,4% 4,6% 4,8%
Mediana 11,7 11,1 10,4 1,9 1,9 1,8 19,6 17,6 16,6 18% 19% 19% 1,4% 1,6% 1,8%

Wycena spoétek budowlanych (2018-03-07)

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

POLSKIE SPOLKI

Budimex 211,00 5,2 5,1 7,3 0,5 0,5 06 13,1 11,6 13,6 10%  10% 8% 3,9% 7,1% 8,2%
Elektrobudowa 87,20 4,1 3,5 5,0 0,3 0,3 0,4 7,5 6,8 10,2 8% 9% 7%  4,6% 11,5% 9,2%
Elektrotim 8,80 13,9 7,9 5,0 0,3 0,3 0,3 - 22,2 10,0 2% 4% 5% 14,1% 4,0% 5,7%
Erbud 21,80 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 3,48 6,7 8,7 5,8 1,9 1,8 1,5 14,7 51,9 11,6 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 7,31 3,6 5,3 6,9 0,3 0,3 0,3 6,9 13,3 18,1 7% 5% 4%  4,7% 68% 2,7%
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 7,96 6,9 8,7 6,3 0,2 0,2 0,2 88 11,0 9,0 3% 2% 3%  2,1% 2,4% 3,1%
ZUE 6,24 50 10,5 8,0 0,1 0,3 0,2 - - 17,4 3% 2% 3% 5,3% 0,0% 0,0%
Mediana 4,6 6,6 5,4 0,3 0,3 0,3 13,1 12,4 12,0 6% 4% 5% 4,6% 5,5% 4,6%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Acciona 65,00 8,1 7,4 7,3 1,6 1,3 1,4 240 14,4 145 20% 18% 19% 4,0% 4,4% 4,6%
Astaldi 2,50 3,5 3,7 3,8 0,4 0,4 0,4 2,6 203 2,8 13% 11% 11% 8,1% 4,8% 2,8%
Ferrovial 16,94 20,3 20,1 20,9 1,7 1,5 1,6 40,1 30,8 335 9% 8% 8% 4,3% 4,4% 4,6%
Hochtief 135,40 8,1 6,8 6,4 0,4 0,4 0,4 250 19,9 18,2 5% 5% 6% 1,7% 2,2% 2,5%
Mota Engil 3,82 7,1 6,2 5,6 1,0 0,9 09 153 273 11,9 14% 15% 15% 1,3% 2,7% 2,1%
NCC 157,25 6,6 7,0 5,8 0,3 0,3 0,3 14,9 12,7 12,2 4% 4% 5% 4,8% 54% 6,0%
Skanska 162,85 6,3 8,1 8,2 0,4 0,4 04 11,0 10,2 157 6% 5% 4%  4,9% 5,1% 5,2%
Strabag 33,30 3,9 4,0 3,8 0,3 0,3 0,2 13,9 13,4 11,9 7% 6% 6% 3,0% 3,0% 3,3%
Mediana 6,9 6,9 6,1 0,4 0,4 0,4 151 17,1 13,3 8% 7% 7% 4,1% 4,4% 3,9%

Wycena spoétek deweloperskich (2018-03-07)

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2016 2017 2018 2016 2016 2017 2018

POLSKIE SPOLKI

BBI Development 0,72 - - 13,8 0,4 0,4 0,4 - - 17,1 4% 3% 16% 0,0% 0,0% 0,0%
Dom Development 86,80 12,9 9,4 7,3 2,3 2,2 2,1 171 11,3 9,0 14% 17%  18% 3,7% 5,8% 8,8%
Echo Investment 4,95 3,9 12,2 8,1 1,3 1,2 1,2 5,3 6,7 6,7 127%  42%  77% 120%  13% 10,1%
GTC 8,95 11,1 9,0 14,9 1,2 1,1 1,0 6,2 6,8 10,9 129% 158%  89% 0,0% 0,2% 0,2%
i2 Development 16,75 22,9 20,4 5,5 0,7 0,7 0,7 26,9 15,0 46 16%  19%  20% 0,0% 11,3% 14,9%
J.W. Construction 4,10 11,7 10,2 6,8 0,6 0,5 0,5 14,6 14,2 7,4 11%  14% 17% 0,0% 0,0% 0,0%
PA Nova 22,80 12,4 14,4 10,2 0,7 0,7 0,7 8,5 8,9 6,8 27% 17%  26% 3,3% 3,3% 3,3%
Polnord 8,60 - 333 33,0 0,4 0,4 0,4 - 371 14,2 - 7% 7% 0,0% 0,0% 0,0%
Ronson 1,41 45 21,2 149 0,6 0,7 0,7 3,6 22,6 13,0 18% 9%  13% 5,7% 13,5% 5,7%
Mediana 11,7 13,3 10,2 0,7 0,7 0,7 8,5 12,7 9,0 17% 17% 18% 0% 3% 3%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atrium European RE 4,10 159 14,7 14,4 0,8 0,8 08 13,5 140 13,2 76% 56% 84% 6,6% 89% 7,5%
CA Immobilien Anlagen 26,22 255 253 23,9 1,1 1,1 1,0 29,5 21,4 21,9 91% 66% 68% 2,2% 2,9% 3,3%
Deutsche Euroshop AG 29,98 18,3 17,2 16,9 0,8 0,8 08 12,8 12,7 128 89% 88% 88% 4,7% 4,8% 5,0%
Immofinanz AG 1,89 684 51,1 37,3 0,6 0,7 0,7 - 30,0 245 37% 39% 52% 3,2% 3,2% 3,3%
Klepierre 34,35 22,8 21,5 20,9 1,0 0,9 09 151 140 13,3 80% 83% 83% 52% 56% 6,0%
Segro 592,00 32,4 27,9 25,0 1,3 1,1 1,0 31,7 30,2 272 77% 78% 80% 0,0% 0,0% 0,0%
Unibail Rodamco SE 191,20 23,8 22,9 22,2 1,1 1,0 09 17,0 159 150 88% 89% 85% 53% 56% 6,0%
Mediana 23,8 22,9 22,2 1,0 0,9 0,9 16,1 159 150 80% 78% 83% 4,7% 4,8% 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 2018-03-07 24 758,15 24 849,68 24 535,12 24 801,36 -0,33%
S&P 500 2018-03-07 2710,18 2730,60 2701,74 2726,80 -0,05%
NASDAQ 2018-03-07 7311,74 7 403,79 7 311,74 7 396,65 +0,33%
DAX 2018-03-07 12 060,09 12 275,69 12 020,61 12 245,36 +1,09%
CAC 40 2018-03-07 5151,69 5203,06 5134,51 5187,83 +0,34%
FTSE 100 2018-03-07 7 146,75 7 180,71 7 109,56 7 157,84 +0,16%
WIG20 2018-03-07 2327,37 2 363,38 2317,42 2 359,57 +0,86%
BUX 2018-03-07 37 982,26 38 425,30 37 675,32 38 186,20 +0,47 %
PX 2018-03-07 1120,87 1121,58 1112,87 1112,98 -0,71%
RTS 2018-03-07 1803,59 1803,59 1770,98 1794,13 -0,80%
SOFIX 2018-03-07 681,67 687,42 681,67 687,42 +0,84 %
BET 2018-03-07 8 433,21 8 445,05 8412,26 8 443,16 +0,12%
XUu100 2018-03-07 116 330,80 116 989,40 115929,70 116 842,40 +0,11%
BETELES 2018-03-07 138,62 138,77 138,13 138,65 -0,11%
NIKKEI 2018-03-07 21 261,96 21 484,08 21 201,94 21 252,72 -0,77%
SHCOMP 2018-03-07 3288,87 3308,41 3264,76 3271,67 -0,55%
Miedz 2018-03-07 6 972,00 6 990,00 6 905,00 6 950,00 -0,77%
Ropa 2018-03-07 65,04 65,57 63,68 64,39 -1,56%
USD/PLN 2018-03-07 3,3760 3,4024 3,3676 3,3897 +0,41%
EUR/PLN 2018-03-07 4,1877 4,2142 4,1853 4,2062 +0,44%
EUR/USD 2018-03-07 1,2404 1,2444 1,2385 1,2411 +0,06%
USBonds10 2018-03-07 2,8443 2,8863 2,8406 2,8827 -0,0036
GRBonds10 2018-03-07 0,6740 0,6750 0,6470 0,6550 -0,0200
PLBonds10 2018-03-07 3,3270 3,3390 3,2670 3,2870 -0,0470
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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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