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Informacje ze spoétek i sektorow

GetBack
Zawieszona - 2018-04-16

Echo
Kupuj - 2018-04-06
Cena docelowa: 5,63 PLN

CCC
Kupuj - 2018-04-06
Cena docelowa: 295,00 PLN

Whniosek o otwarcie przyspieszonego postepowania ukladowego

Zarzad GetBack poinformowat, iz ztozyt w Sadzie Rejonowym we Wroctawiu wniosek o otwarcie
postepowania restrukturyzacyjnego. Wczesniej spdtka podata, ze zdecydowata o przystapieniu do prac w
celu sporzadzenia dokumentéw, w tym analiz, plandéw i wnioskéw, zwigzanych z restrukturyzacjg w
rozumieniu przepisbw ustawy Prawo restrukturyzacyjne. Celem tej decyzji miato by¢ unikniecie
niewypfacalnosci spotki. (M. Konarski)

Korekta ceny docelowej o wartos¢ dywidendy

W zwigzku z odcieciem dywidendy w wysokosci 0,50 PLN, korygujemy nasza cene docelowg dla
akcji Echo Investment o powyzszg warto$¢. Nowa cena docelowa dla akcji Echo wynosi 5,63 PLN,
co oznacza 16% potencjat wzrostu. Rekomendujemy kupno akcji Echo Investment. (P. Zybata)

Wzrost sprzedazy o 32,5% r/r w IV’'18

Sprzedaz spdtki wzrosta o0 32,5% r/r do 455,4 min PLN w IV'18 (+8,0% r/r do 1 150 min PLN w
okresie I-IV'18). Sprzedaz w kanale detalicznym wzrosta o 24,1% r/r do 346,7 w IV'18 (-1,2% r/r
do 0 840 miIn PLN w okresie I-IV'18). Sprzedaz w kanale internetowym zwiekszyta sie o 88% r/r
do 90,6 min PLN w IV'18 (+63% r/r do 259 min PLN w okresie I-IV'18). Wedtug naszych
szacunkdéw wskaznik sprzedazy detalicznej/mkw. wzrdést o 5,2% r/r do 686 PLN w IV'18
(zaktadamy wzrost powierzchni detalicznej o 17,3% r/r). Wyniki oceniamy neutralnie.
Dynamika sprzedazy spétki r/r w IV’'18 byla wspierana przez efekt bazy (+11% r/r w
IV’17) oraz przesuniecie czesci popytu z III'18. Negatywnie na wynik wptyneto
ograniczenie handlu w niedziele. Zwracamy uwage, ze wysoka dynamika sprzedazy r/r
bedzie mogta by¢ trudna do powtdrzenia w miesiqcach V/VI'18, gdzie negatywny
wplyw bedzie miat efekt bazy (odpowiednio sprzedaz rosta o 39%/46% w V'17/VI‘'17).
(P. Bogusz)
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Bytom
Przewazaj - 2018-11-28

Wyniki spotek

Erste Bank
Trzymaj - 2018-02-02
Cena docelowa: 40,00 EUR

111 Dom Maklerski

Spadek sprzedazy r/r w IV’'18

Sprzedaz spétki zmniejszyta sie 0 5,6% r/r do 18 min PLN w IV'18 (+7,1% r/r do 57 min PLN w
okresie I-IV'18). Sprzedaz w kanale detalicznym zmniejszyta sie o 6,1% r/r do 17,5 w IV'18
(+9,1% r/r do 55 mIn PLN w okresie I-IV'18), a sprzedaz poréwnywalna zmniejszyta sie o -10%
r/r w IV'18. Marza detaliczna i hurtowa spétki zwiekszyta sie o 1,9p.p. do 54% w IV'18 (+2,4p.p.
do 51,6% w okresie I-IV'18). Wedtug naszych szacunkdw zysk na sprzedazy spotki wynidst 2,4
min PLN w IV'18 vs. 3,6 min PLN w IV'17 (przy zatozeniu 7,4 min PLN miesiecznych kosztéw
SGR&A w IV'18). Wyniki oceniamy negatywnie. Czesciowo na niska dynamike sprzedazy w
IV'18 wplynat efekt bazy (+32% r/r w IV‘'17) oraz ograniczenie handlu w niedziele.
Spoétka poprawita rentownosé sprzedazy, co w potaczeniu ze spadkiem sprzedazy r/r
nie przetozyto sie na wzrost wyniku r/r. (P. Bogusz)

Wyniki powyzej konsensusu

= Erste Bank w 1Q’18 zaraportowat zysk netto w wysokosci 332,6 min EUR, +1,2% Q/Q i
+26,8% R/R, powyzej konsensusu na poziomie 314,1 min EUR ale ponizej naszej prognozy na
poziome 339,7 min EUR.

= Wyniki pozytywnie zaskoczyty rynek na poziomie salda rezerw (+54,4 min EUR wobec
oczekiwanych -42,2 min EUR).

= Jednoczesnie bank zanotowat 5% R/R wzrost kosztdw operacyjnych, ktéry negatywnie
zaskoczyt rynek. W 1Q’18 bank zanotowat optate na resolution fund (68,2 min EUR).

= Wynik odsetkowy spadt w kwartale o 3,7% Q/Q zas$ wynik prowizyjny o 2,3% Q/Q. Z drugiej
strony w ujeciu rocznym wynik odsetkowy wzrdst o 3,0% R/R za$ prowizyjny o 4,6% R/R.

= Zarzad podtrzymat prognoze ROTE na 2018 na poziomie +10%. W 2018 roku Erste Bank
oczekuje wzrostu wolumendw kredytowych w s$rednim jednocyfrowym tempie (5%+ R/R).
Jednoczesnie bank oczekuje lekkiego spadku kosztéw operacyjnych, lekkiego wzrostu kosztu
ryzyka.

= Wyniki za 1Q’18 wskazuja, ze konsensus catorocznych prognoz powinien wzrosnac¢ o
9% co jest pozytywna informacja. Niemniej jednak prognozy Zarzadu pozostaja
niezmienione tak aby mogly zostac¢ zrealizowany w bezpieczny sposob. Uwazamy, ze
reakcja na wyniki powinna by¢ lekko pozytywna. (M. Konarski, M. Polanska)

Skonsolidowane wyniki kwartalne Erste Banku w 1Q 2018

(min EUR) 1Q'17 4Q'17 1Q'18 R/R Q/Q
Wynik odsetkowy netto 1051,3 1123,9 1 082,6 3,0 -3,7
Wynik prowizyjny 457,7 489,7 478,6 4,6 -2,3
Wynik handlowy 58,5 71,0 42,5 -27,4 -40,2
Wynik na dziatalnoéci bankowej 1567,5 1 684,5 1 603,6 2,3 -4,8
Wynik na pozostatej dziatalnosci operacyjnej -12,9 -4,1 -37,3 189,3 821,4
Podatek bankowy -35,8 -23,6 -38,6 7,7 63,7
Koszty operacyjne -1018,3 -1144,7 -1 065,0 4,6 -7,0
Zysk operacyjny przed kosztami rezerw 500,4 512,2 462,8 -7,5 -9,7
Saldo rezerw -65,8 -60,5 54,4 n.m. n.m.
Zysk brutto 434,7 451,7 517,2 19,0 14,5
Podatek dochodowy -95,6 -44,2 -114,6 19,8 159,3
Zysk netto z dziatalnosci zaniechanej 0,0 0,0 0,0 n.m. n.m.
Zysk netto 339,0 407,5 402,6 18,8 -1,2
Zyski udziatowcdw mniejszosciowych -76,8 -78,9 -70,1 -8,8 -11,2
Zysk netto przypadajacy akcjonariuszom 262,2 328,6 332,6 26,8 1,2

Zrédto: Erste Bank, Dom Maklerski mBanku, PAP

Wyniki vs. konsensus

(mIn EUR)

Wynik odsetkowy

Wynik prowizyjny
Koszty operacyjne
Saldo rezerw
Zysk netto

konsensus réznica réznica

1082,6 1104,1 -1,9% 1107,0 -2,2%
478,6 473,0 1,2% 492,1 -2,8%
-1 065,0 -1 040,8 2,3% -1 049,3 1,5%
54,4 -42,2 -228,9% -18,2 -399,5%
332,6 314,1 5,9% 339,7 -2,1%

Zrédto: Erste Bank, Dom Maklerski mBanku, PAP
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Komercni Banka Wyniki powyzej oczekiwan
Kupuj - 2017-12-01 = Komercni Banka zaraportowat zysk netto za 4Q 2017 w wysokosci 2 999 min CZK, -19,1% Q/Q
Cena docelowa: 1111,00 CzK oraz -26,5% R/R, powyzej konsensusu (2 877 min CZK, +4,2%) ale zgodnie z nasza prognoza

(3 025 min CZK). Lepszy od oczekiwan wynik to efekt rozwigzania salda rezerw wobec
oczekiwanego zawigzania przez rynek. Jednoczesnie bank przeklasyfikowat cze$é wyniku
prowizyjnego do odsetkowego co z jednej strony zmniejsza negatywne zaskoczenie na linii
wyniku prowizyjnego a z drugiej pozytywne na linii odsetkowego.

= Marza odsetkowa spadta o 3 p.b. Q/Q do poziomu 2,05% co przetozyto sie na ptaski wynik
odsetkowy w kwartale.

= Bank zanotowat znaczacy spadek wyniku prowizyjnego (o 8,2% Q/Q). Za spadek wyniku
prowizyjnego odpowiedzialne gtdwnie byty prowizje transakcyjne (-12% Q/Q) oraz prowizje ze
sprzedazy wigzanej (-9% Q/Q).

= Bank zanotowat wzrost kosztow operacyjnych na poziomie +14,6% Q/Q ze wzgledu na
zaksiegowanie opfaty na ,resolution fund” w wysokosci 852 min CZK (-0,5% R/R).

= Finalnie bank zanotowat rozwigzanie salda rezerw na poziomie 83 min CZK.

= Zakladajac, ze KB powtérzy wynik z 1Q’18 w pozostatej czesci roku (bez resolution
fund) konsens prognoz na caly rok jest obecnie za niski o 10% a nasza prognoza za
wysoka zaledwie o 1%. Uwazamy, ze pomimo stabej kompozycji wynikow reakcja
moze by¢ pozytywna wilasnie ze wzgledu na niedoszacowane prognozy roczne rynku
a co za tym idzie dywidende. (M. Konarski, M. Polanska)

Skonsolidowane wyniki kwartalne Komercni Banka w 1Q 2018

(CZK mlIn) 1Q'17 4Q'17 1Q'18 R/R Q/Q
Wynik odsetkowy 5214 5 364 5 349 2,6 -0,3
Wynik prowizyjny 1515 1 640 1505 -0,7 -8,2
Wynik handlowy 1052 863 661 -37,2 -23,4
Pozostate przychody i dywidendy 41 67 57 39,0 -14,9
WNDB 7 821 7 934 7 571 -3,2 -4,6
Koszty operacyjne -4 251 -3 543 -4 060 -4,5 14,6
Wynik operacyjny przed rezerwami 3570 4 390 3512 -1,6 -20,0
Koszty ryzyka 83 166 83 0,0 -50,0
Wynik operacyjny 3 653 4 557 3594 -1,6 -21,1
Zysk (strata) netto jednostek zaleznych 1147 51 158 -86,2 209,8
Wyptata $wiadczen planéw emerytalnych 0 0 0 n.m. n.m.
Zysk brutto 4 800 4 607 3752 -21,8 -18,6
Podatek dochodowy -615 -820 -678 10,2 -17,3
Zyski udziatowcdw mniejszosciowych 104 82 75 -27,9 -8,5
Zysk Netto 4 081 3705 2999 -26,5 -19,1

Zrédio: Komercni Banka, Dom Maklerski mBanku, PAP

Wyniki vs. konsens

(min CZK) konsensus roéznica roéznica
Wynik odsetkowy 5 349 5263 1,6% 5264 2%
Wynik prowizyjny 1505 1622 -7,2% 1623 -7%
Koszty operacyjne -4 060 -4 099 -1,0% -4 111 -1%
Saldo rezerw 83 -71 -216,9% 114 -27%
Zysk netto 2999 2877 4,2% 3025 -1%

Zrédto: Komercni Banka, Dom Maklerski mBanku, PAP
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MOL
Trzymaj — 2018-04-06
Cena docelowa: 2898,00 HUF

111 Dom Maklerski

CCS EBITDA zgodna z oczekiwaniami mimo rozczarowania w rafinerii

oczyszczona CCS EBITDA wyniosta 158 mld HUF i byta zgodna z naszymi oczekiwaniami i
konensusem rynkowym

wyraznie stabiej wypadt segment rafineryjny, ktory bez petrochemii wygenerowat 25,5 mid
HUF CCC EBITDA (-36% w stosunku do prognoz)- powodem stabszych wynikow byta wieksza
wrazliwos¢ na stabos¢ crackéw na ciezkich produktach (wynik INA gorszy r/r az 0 9,1 mld HUF)
i przestoje remontowe (przerob -7% r/r)

efekt LIFO ujemny mimo wzrostow cen ropy (-4 mld HUF vs zaktadane +4 mld HUF) z uwagi
na przestoje remontowe

w wydobyciu EBITDA wyniosta 72,5 mld HUF i byta lepsza od naszych prognoz o niecate 6%,
aczkolwiek czesciowo dzieki wptywom naleznosci w Egipcie (2 mld HUF), wolumen wydobycia
zblizony do prognoz 110 mboed (produkcja kwietniowa 106 mboed z uwagi na nieplanowany
przestoj w UK)

segment detaliczny zaskoczyt pozytywnie (EBITDA +12% do prognoz) dzieki sprzedazy
pozapaliwowej

w obszarze gazowym rowniez niewielkie zaskoczenie in plus, na pozostatej dziatalnosci i
kosztach ogdlnych rezultat takze nieco lepszy od oczekiwan

saldo na dziatalnosci finansowej zblizone do oczekiwan mimo nizszej kontrybucji jednostek
stowarzyszonych z uwagi na dodatnie réznice kursowe

wynik netto ponizej prognoz gtownie w zwigzku z wyzsza amortyzacja w segmencie
wydobywczym

przeptywy z operacji 50 mld HUF (ujemny wptyw kapitatu obrotowego -89 mld HUF) przy
naktadach inwestycyjnych rzedu 59 mid PLN, co wptyneto na nieznaczny wzrost diugu netto g/q
0 23 mld HUF do 458 mld HUF (0,7x LTM CC EBITDA)

podsumowanie: wyniki oceniamy neutralnie, aczkolwiek stabos¢ rafinerii w
kontekscie biezacych odczytow makro na HSFO nie napawa optymizmem w
kontekscie kolejnych okresow. Zwracamy tez uwage na ostabienie modelowych marz
petrochemicznych. Utrzymujemy nasze konserwatywne zalozenia na ten rok.
Wykonanie naszej rocznej prognozy CCS EBITDA 28% (tylko 24,5% w przypadku
konsensusu). (K. Kliszcz)

Skonsolidowane wyniki kwartalne MOL w 1Q 2018

(mIn HUF)

1Q 2017

CCS EBITDA
EBITDA

Upstream
Upstream skor.
Rafineria

Rafineria skor. LIFO

Petrochemia

Detal
Gaz
Pozostate
Amortyzacja
EBIT

Dziatalno$¢ finansowa
Zysk brutto
Zysk netto

178 033
191 150
63 450
63 451
71433
58 316
35783
15 880
20 452
-15 849
71 145
120 005
-9 665
110 340
93 876

2Q 2017 3Q2017 4Q 2017 1Q 2018 réznica 1Q 2018P réznica 2018P wyk. YTD
192 693 150039 151882 158113 -11,2% 159474  -0,9% 565 715 27,9%
178201 138614 164619 154300 -19,3% 163438  -56% 578 733 26,7%
68 891 42 196 57 989 72509  14,3% 68 645 56% 286 619 25,3%
64 284 49 070 57 989 72500  14,3% 68 645 5,6% 286 619 25,3%
35521 35 944 56 753 21646  -69,7% 43762 -50,5% 119823 18,1%
54 620 40 491 44 012 25471 -56,3% 39795 -36,0% 106 805 23,8%
37573 30 058 23423 29700 -17,0% 25463  16,6% 65 563 45,3%
26 779 34 472 20 154 20 446 28,8% 18262  12,0% 95 285 21,5%
10 366 11 458 19 078 21 569 5,5% 20 452 5,5% 61 354 35,2%
-929  -15510  -12774  -11570 -27,0%  -13142 -12,0%  -49 910 23,2%

71 789 72510 102 772 85640  20,4% 74156  15,5% 300 442 28,5%
106 412 66 104 61 847 68 648  -42,8% 89282 -23,1% 278291 24,7%
11 741 911 8 282 -732 - 673 - 7134 -
118 153 67 015 70 129 67916  -38,4% 89955 -24,5% 271157 25,0%
88 793 47 675 76 607 60262 -35,8% 67986 -11,4% 193 075 31,2%

Skonsolidowane wyniki kwartalne MOL w 1Q 2018 na tle prognoz

(min HUF)

CCS EBITDA
EBITDA
EBIT

Zysk netto

. P konsensus fs .
FALIEL T roéznica . roznica
(mediana)
158 113 178 033 -11% 159 474 -1% 155 400 2%
154 300 191 150 -19% 163 438 -6% 158 900 -3%
68 648 120 005 -43% 89 282 -23% 83 700 -18%
60 262 93 876 -36% 67 986 -11% 66 700 -10%

Zrédto: MOL, Dom Maklerski mBanku
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Pozostate wiadomosci ze spétek

APS Energia

Cherrypick Games

Elemental Holding

Francja

Hollywood

Introl

LiveChat

Lotos

PGNiG
Projprzem

The Farm 51

Makroekonomia

APS Energia rozwaza utworzenie spétki w USA (Rzeczpospolita).

Cherrypick Games sprzedat firmie Kuu Hubb wszystkie prawa do gry My Hospital za €2,6 min. W
przypadku, gdy Kuu Hubb odzyska te kwote z dochoddéw z gry, Cherrypick Games bedzie
dodatkowo posiadat 25% udziatu w dalszych generowanych przez gre dochodach.

Aviva Investors Poland TFI posiada 4,50% kapitatu zaktadowego vs 6,65% przed dokonaniem
zmiany.

Wskaznik PMI w przemysle w kwietniu wyniést 53,8 pkt. vs wstepnie szacowane 53,4 pkt.

Zarzad Hollywood spodziewa sie poprawy wynikédw. Wewnetrznym celem jest marza EBITDA na
poziomie 20-25 proc. i spotka liczy, ze osiggnie go juz w tym roku. Rozwaza akwizycje w Polsce i
Niemczech (Parkiet).

KPMG Advisory, doradca Introlu, zarekomendowat spotce sprzedaz 100% akcji spétki Limatherm.

Na dzien 1 maja '18 liczba klientdw ptatnej wersji produktu LiveChat wyniosta 24.412 klientéw
(+347 netto m/m).

Modelowa marza rafineryjna Lotosu w kwietniu '18 wyniosta 7,45 USD/bbl (9,88% m/m i -7,22%
r/r).

ME: PGNIG chce od '23 wydobywac¢ w Norwegii 2,5-3,0 mld m szesc. gazu rocznie.
RN rekomenduje wyptate 1 PLN DPS z zysku za '17.

The Farm 51 chce samodzielnie wydac gre. Studio chce pozyskac¢ dodatkowe srodki na rozwdj.
Jest przekonanie, ze "World War 3" okaze sie hitem (Parkiet).

Wyzsze ceny paliw wypychaja inflacje do gory, inflacja bazowa
najprawdopodobniej stabilna

W kwietniu inflacja wzrosta z 1,3 do 1,6% r/r, zgodnie z nasza prognoza i nieznacznie powyzej
konsensusu opiewajacego na 1,5%.

Podobnie, jak miesiac temu, szacunek flash zawiera pewne informacje dotyczace ksztattowania
sie cen w wybranych kategoriach. Zgodnie z podanymi przez GUS szczegdtami, ceny zywnosci i
napojow bezalkoholowych wzrosty o 0,3% m/m i dokfadnie takiego wyniku sie spodziewalismy.
Ceny paliw wzrosty o 2,8% m/m - jest to wynik jedynie nieznacznie nizszy od szacunkéw
opartych o dane ze stacji benzynowych. Wreszcie, ceny w kategorii energia nie zmienity sie w
ujeciu miesiecznym i choc jest to warto$¢ nizsza od naszych przewidywan, nalezy mie¢ na uwadze
mozliwo$¢ rewizji w odczycie finalnym (tak wtasnie sie stato miesigc temu). Na podstawie takiego
zestawu danych mozemy szacowac, ze inflacja bazowa plasowata sie w przedziale 0,5-0,7% r/r
(nasza prognoza, wynoszaca 0,6%, plasuje sie w samym $rodku tego przedziatu).
Przypuszczamy, ze na brak wzrostow inflacji bazowej ztozyt sie przede wszystkim efekt bazy w
kategorii transport (ceny biletéow lotniczych w kwietniu zesztego roku wzrosty o 150% i jest mato
prawdopodobne, aby taka dynamika powtorzyta sie w tym roku).

W kolejnych miesigcach inflacje beda podbija¢ wyzsze ceny paliw (konsekwencja ostatnich
wzrostow cen ropy i niskich odczytow z poprzedniego roku), co czesciowo tylko ztagodzi
systematyczne spowolnienie cen zywnosci. Podtrzymujemy roéwniez nasza prognoze inflacji
bazowej - jej dynamika dopiero w lipcu przekroczy 1% r/r i, napedzana przez reagujace na
wzrost ptac ceny ustug, bedzie przyspiesza¢ w kierunku 1,5-1,6% r/r na koniec b.r. W naszej
opinii taki scenariusz nie jest do konca zinternalizowany przez RPP, ktéra pozostaje w
paradygmacie niskiej i niereagujacej na zadne czynniki wewnetrzne inflacji. Potencjat do
zaskoczen in plus w danych o inflacji (a zatem i potencjat do przesuwania zaktadéw o poczatek
zacie$nienia monetarnego w Polsce w kierunku potowy 2019 r.) jest wcigz wysoki.

mBank Research
(Ernest Pytlarczyk, Marcin Mazurek, Piotr Bartkiewicz, Karol Klimas)
research@mBank.pl
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11 maj
11 maj
11 maj
11 maj
14 maj
14 maj
14 maj
14 maj
15 maj
15 maj
15 maj
15 maj
15 maj
15 maj
15 maj
15 maj
15 maj
15 maj
16 maj
16 maj
16 maj
16 maj
17 maj
17 maj
17 maj
17 maj
17 maj
17 maj
17 maj
17 maj
18 maj
18 maj
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Spoétka

MOL

Erste Bank
Komercni Banka

11:30 Cognor

ING BSK
Moneta Money Bank
Pekao

12:00 Ronson
13:00 ZPUE

CEz

Energa

11 bit studios
Alior Bank
Grupa Azoty
Impexmetal
mBank

Citi Handlowy
Polwax
Eurocash
OTP Bank
AmRest
Boryszew
Emperia

12:30 S$niezka

BOS Bank
PGE
Ergis

12:30 Ergis

ccc

Dino
KGHM
Kruszwica
RBI
Skarbiec

14:00 LC Corp

Pfleiderer Group
Vistula

Tauron

Apator

BGZ BNP Paribas
Getin Noble
Idea Bank

JSwW

LPP

Mangata

XM

Gino Rossi
Pozbud

Wydarzenie

Publikacja wynikow za
Publikacja wynikow za
Publikacja wynikow za
Konferencja wynikowa
Publikacja wynikow za
Publikacja wynikow za
Publikacja wynikow za
Konferencja wynikowa
Konferencja wynikowa
Publikacja wynikow za
Publikacja wynikow za
Publikacja wynikow za
Publikacja wynikow za
Publikacja wynikow za
Publikacja wynikow za
Publikacja wynikow za
Publikacja wynikow za
Publikacja wynikow za
Publikacja wynikow za
Publikacja wynikow za
Publikacja wynikow za
Publikacja wynikéw za
Publikacja wynikéw za
Konferencja wynikowa
Publikacja wynikow za
Publikacja wynikéw za
Publikacja wynikéw za
Konferencja wynikowa
Publikacja wynikow za
Publikacja wynikéw za
Publikacja wynikéw za
Publikacja wynikow za
Publikacja wynikow za
Publikacja wynikéw za
Konferencja wynikowa
Publikacja wynikow za
Publikacja wynikow za
Publikacja wynikow za
Publikacja wynikow za
Publikacja wynikow za
Publikacja wynikow za
Publikacja wynikow za
Publikacja wynikow za
Publikacja wynikow za
Publikacja wynikow za
Publikacja wynikow za
Publikacja wynikéw za
Publikacja wynikéw za

1Q'18

1Q'18

1Q'18

1Q'18 (Hotel Sheraton, Warszawa)
1Q'18

1Q'18

1Q'18

1Q'18 (Hotel Sheraton; Warszawa)
1Q'18 (Hotel Westin; Warszawa)
1Q'18

1Q'19

1Q'18

1Q'18

1Q'18

1Q'18

1Q'18

1Q'18

1Q'19

1Q'18

1Q'18

1Q'18

1Q'18

1Q'18

1Q'18 (ATRIUM IBC, Al. Jana Pawta II 23, Warszawa)
1Q'18

1Q'19

1Q'18

1Q'18 (Arkady Kubickiego, pl. Zamkowy 4; Warszawa)
1Q'18

1Q'18

1Q'18

1Q'18

1Q'18

1Q'18

1Q'18 (Centrum Konferencyjne, ul. Przyokopowa 33; Warszawa)
1Q'18

1Q'18

1Q'18

1Q'18

1Q'18

1Q'18

1Q'18

1Q'18

1Q'18

1Q'18

1Q'18

1Q'18

1Q'18
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Czas Region

03:45  Chiny

08:45  Francja
08:45  Francja
08:45  Francja
09:50 Francja
09:55  Niemcy

10:00 UE
11:00 UE
14:30 USA
14:30 USA
14:30 USA
14:30 USA
14:30 USA
Francja
Francja
Francja

Dane

Indeks PMI ustug

Eksport

Import

Bilans handlu zagranicznego

Indeks PMI ustug (F)

Indeks PMI ustug (F)

Indeks PMI ustug (F)

Sprzedaz detaliczna

Srednia ptaca godzinowa

Srednia tygodniowa liczba godzin pracy
Zmiana zatrudnienia w przemysle
Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym
Stopa bezrobocia

Bilans obrotow kapitatowych

Bilans obrotéw biezacych

Bilans obrotéw finansowych

Okres
Kwiecien
Marzec
Marzec
Marzec
Kwiecien
Kwiecien
Kwiecien
Marzec
Kwiecien
Kwiecien
Kwiecien
Kwiecien
Kwiecien
Marzec
Marzec
Marzec

Prognoza

-5,00 mid

55,00

0,70% m/m; 1,40% r/r

34,50

193,33 tys. m/m
4,03%

Poprzednia wartos¢
52,30

39,68 mld

44,86 mid

-5,19 mid

56,90

53,90

54,90

0,10% m/m; 1,80% r/r
26,82

34,50

22 tys. m/m
103,00 tys. m/m
4,10%

0,00 mid

-2,00 mid

-5,00 mid

Poniedziatek, 7 maja 2018

Czas Region
08:00 Niemcy
08:00 Niemcy
10:30 UE
21:00 USA
Chiny
Niemcy
Polska
Chiny
Chiny

Dane

Zamowienia w przemysle M/M
Zamowienia w przemysle R/R
Indeks Sentix

Kredyt konsumencki

Eksport

Rezerwy walutowe

Rezerwy walutowe

Import

Bilans handlu zagranicznego

Okres
Marzec
Marzec
Kwiecien
Marzec
Kwiecien
Kwiecien
Kwiecien
Kwiecien
Kwiecien

Prognoza

Poprzednia wartos¢
0,30%

3,50%

19,60

10,60 mid
-2,70%

165,83 mid
119,47 mid
14,40%

-4,98 mld

Wtorek, 8 maja 2018

Czas Region

01:30 Japonia
01:50  Japonia
08:00 Niemcy
08:00 Niemcy
08:00 Niemcy
08:00 Niemcy
08:00 Niemcy
08:00 Niemcy

Dane

Wydatki gospodarstw domowych
Rezerwy walutowe

Bilans obrotéw biezacych
Eksport

Import

Produkcja przemystowa M/M
Produkcja przemystowa R/R
Bilans handlu zagranicznego

Sroda, 9 maja 2018

Czas Region

07:00 Japonia
08:45  Francja
08:45  Francja
08:45  Francja
08:45  Francja

14:30 USA
14:30 USA
16:00 USA
16:00 USA
16:00 USA
16:00 USA

Dane

Indeks wskaznikéw wyprzedzajacych (P)
Produkcja przemystowa M/M
Produkcja przemystowa R/R
Produkcja manufakturowa M/M
Produkcja manufakturowa R/R
Inflacja PPI M/M

Inflacja PPI R/R

Zapasy hurtownikéw M/M
Zapasy hurtownikéow R/R
Sprzedaz hurtownikéow M/M
Sprzedaz hurtownikéw R/R

Okres
Marzec
Kwiecien
Marzec
Marzec
Marzec
Marzec
Marzec
Marzec

Okres
Marzec
Marzec
Marzec
Marzec
Marzec
Kwiecien
Kwiecien
Marzec
Marzec
Marzec
Marzec

Prognoza

Prognoza

Poprzednia wartos$¢
0,10%

1268,30 mid
20,70 mid
104,70 mlid
86,30 mid

|

zwartek, 10 maja 2018

Czas Region

01:50 Japonia
01:50 Japonia
01:50 Japonia
01:50 Japonia
01:50 Japonia
01:50 Japonia
01:50 Japonia
03:30  Chiny

03:30 Chiny

Dane

Bilans obrotow kapitatowych

Bilans obrotéw biezacych

Zagraniczne inwestycje w obligacje japonskie
Zagraniczne inwestycje w akcje japonskie
Bilans obrotéw finansowych

Japonskie inwestycje w zagraniczne obligacje
Japonskie inwestycje w zagraniczne akcje
CPI R/R

PPI M/M

Okres
Marzec
Marzec
5 maja
5 maja
Marzec
5 maja
5 maja
Kwiecien
Kwiecien

Prognoza

Poprzednia wartos$¢
-12,30 mid

2076 mlid

214,30 mid
480,40 mlid

1539 mid
-950,30 mlid
-300,30 mlid
2,10%

3,10%
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Aktualne rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku

) Data Cena w dniu Cena Cena Potencjat EV/EBITDA
Rekomendacja - - s .

wydania wydania docelowa biezaca zmiany 2018 2019
Finanse +12,8% 12,1 10,6
Alior Bank kupuj 2018-02-01 85,50 109,00 70,70 +54,2% 9,6 8,1
BZ WBK kupuj 2018-03-05 357,80 430,00 364,60 +17,9% 14,3 11,8
Getin Noble Bank trzymaj 2018-03-05 1,45 1,50 1,21 +24,0% - 7,4
Handlowy kupuj 2018-04-06 77,50 94,00 81,30 +15,6% 16,8 13,8
ING BSK akumuluj 2018-03-05 198,00 212,00 197,00 +7,6% 16,3 14,4
Millennium redukuj 2018-04-06 8,35 7,00 8,25 -15,2% 13,9 12,6
Pekao kupuj 2018-02-01 135,90 157,00 117,90 +33,2% 14,2 11,7
PKO BP trzymaj 2018-04-06 39,74 38,00 42,08 -9,7% 15,9 13,2
Komercni Banka kupuj 2017-12-01 899,00 1111 CzK 913,00 +21,7% 11,7 9,9
Erste Bank trzymaj 2018-02-02 40,64 40,00 EUR 40,05 -0,1% 12,2 11,4
OTP Bank akumuluj 2018-02-02 11 560 12 090 HUF 10 900 +10,9% 11,0 10,2
PZU kupuj 2018-03-05 41,55 50,58 42,25 +19,7% 10,9 10,6
GetBack zawieszona 2018-04-16 4,52 - 3,75 - - -
Kruk kupuj 2018-02-02 222,20 300,94 227,60 +32,2% 12,1 10,3
Prime Car Management kupuj 2018-04-06 23,60 33,00 21,60 +52,8% 7,2 6,2
Skarbiec Holding kupuj 2018-02-02 30,60 56,30 26,80 +110,1% 6,4 5,4
Chemia +37,9% 7,6 7,9 5,5 5,4
Ciech kupuj 2018-04-06 57,00 85,40 56,40 +51,4% 7,6 7,9 4,6 4,8
Grupa Azoty trzymaj 2018-03-05 56,55 67,13 53,20 +26,2% 12,5 12,6 5,7 5,4
Polwax kupuj 2018-02-02 11,05 18,80 8,26 +127,6% 4,3 3,9 5,5 6,1
Paliwa +7,6% 12,0 11,3 5,6 52
Lotos trzymaj 2018-04-06 54,60 51,73 55,40 -6,6% 14,9 11,2 6,2 5,4
MOL trzymaj 2018-04-06 2 864 2 898 HUF 2 958 -2,0% 11,3 11,4 4,9 4,9
PGNIG kupuj 2018-04-06 5,71 7,96 6,09 +30,7% 8,4 7,9 4,1 3,8
PKN Orlen redukuj 2018-04-06 89,52 76,89 87,28 -11,9% 12,7 13,3 7,0 7,0
Energetyka +2,7% 53 5,3 4,0 4,1
CEZ redukuj 2018-04-06 519,50 449,51 CzZK 554,00 -18,9% 20,7 19,6 8,5 8,1
Enea kupuj 2018-04-06 9,10 11,78 10,46 +12,6% 4,7 4,9 4,0 4,1
Energa kupuj 2018-04-06 9,96 14,91 10,53 +41,6% 5,3 5,3 3,7 3,6
PGE kupuj 2018-04-06 9,81 12,89 10,37 +24,3% 6,5 7,5 3,9 4,0
Tauron trzymaj 2018-04-06 2,38 2,73 2,35 +16,2% 3,6 4,0 4,3 4,7
Telekomunikacja, media, IT +5,4% 21,5 16,2 7,1 6,5
Netia sprzedaj 2018-04-06 5,27 4,30 5,33 -19,3% 48,5 58,6 6,2 6,5
Orange Polska kupuj 2018-04-06 5,83 7,60 5,23 +45,3% 22,9 12,6 4,5 4,1
Play trzymaj 2018-04-06 32,70 33,50 29,64 +13,0% 8,2 7,9 6,0 6,1
Agora kupuj 2018-04-06 14,50 18,40 15,35 +19,9% 29,1 31,6 5,3 5,5
Cyfrowy Polsat trzymaj 2018-04-06 24,84 25,30 25,86 -2,2% 13,2 11,3 7,1 6,5
Wirtualna Polska akumuluj 2018-04-24 54,00 60,00 54,20 +10,7% 21,2 18,2 11,5 9,7
Asseco Poland redukuj 2018-03-27 45,20 41,20 45,40 -9,3% 15,5 16,2 8,8 8,3
CD Projekt sprzedaj 2018-04-06 114,90 90,80 124,80 -27,2% 60,1 18,1 47,5 13,6
Comarch kupuj 2018-04-06 131,50 166,50 149,50 +11,4% 21,5 15,8 8,5 7,4
Przemyst, surowce +22,2% 10,8 6,6 7,2 50
Famur kupuj 2018-04-06 6,04 7,06 6,00 +17,7% 17,2 13,4 8,3 7,1
Grupa Kety trzymaj 2018-04-06 346,00 357,21 360,00 -0,8% 12,2 12,6 8,8 8,7
JSwW kupuj 2018-04-06 86,78 108,14 80,46 +34,4% 4,2 5,8 2,2 2,6
Kernel trzymaj 2018-03-05 48,80 53,46 50,40 +6,1% 11,1 5,8 7,3 4,9
KGHM kupuj 2018-04-04 88,00 115,43 95,80 +20,5% 8,0 6,0 4,7 3,4
Stelmet kupuj 2018-03-05 17,15 27,72 15,00 +84,8% 10,5 7,3 7,0 51
Budownictwo +20,0% 9,6 10,5 4,9 4,7
Budimex akumuluj 2018-04-06 215,00 234,00 200,00 +17,0% 12,3 12,9 5,7 5,9
Elektrobudowa kupuj 2018-04-06 96,40 116,00 97,00 +19,6% 11,0 13,1 4,5 5,1
Erbud kupuj 2018-04-06 21,60 29,60 20,10 +47,3% 8,2 8,1 4,2 4,0
Unibep kupuj 2018-04-06 7,50 10,10 7,10 +42,3% 8,1 7,0 5,3 4,2
Deweloperzy +14,0% 9,0 9,1 8,0 7,8
Atal akumuluj 2018-04-06 43,40 47,00 43,50 +8,0% 8,7 9,1 7,4 7,9
Capital Park kupuj 2018-04-06 5,95 8,35 5,50 +51,8% 10,9 9,2 17,7 17,0
Dom Development kupuj 2018-03-20 85,80 103,10 88,80 +16,1% 9,3 9,5 7,5 7,8
Echo kupuj 2018-04-06 5,23 5,63 4,85 +16,1% 6,6 6,1 7,5 7,8
GTC trzymaj 2018-04-06 9,39 9,60 9,42 +1,9% 11,4 9,9 15,4 14,5
LC Corp kupuj 2018-04-06 2,70 3,50 2,75 +27,3% 6,6 5,9 8,5 7,7
Handel +9,4% 27,2 20,7 15,1 12,8
AmRest redukuj 2018-04-06 449,50 426,00 484,00 -12,0% 51,0 40,0 16,5 13,2
CCcC kupuj 2018-04-06 257,40 295,00 268,00 +10,1% 35,0 20,7 19,7 13,7
Dino kupuj 2018-04-04 85,10 103,50 95,80 +8,0% 29,4 22,0 18,3 14,1
Eurocash kupuj 2018-04-06 24,41 30,70 24,70 +24,3% 25,9 20,0 8,4 7,2
Jeronimo Martins akumuluj 2018-04-06 14,90 16,40 EUR 14,19 +15,6% 19,2 17,9 8,4 7,6
LPP akumuluj 2018-04-06 8 900 9 500 9 480 +0,2% 27,2 23,2 15,1 12,8
XM kupuj 2018-02-02 2,36 5,41 2,18 +148,2% 12,2 4,6 6,4 3,4
Inne +1,1% 11,1 10,1 7,4 6,8
PBKM trzymaj 2018-04-06 77,00 76,83 76,00 +1,1% 11,1 10,1 7,4 6,8
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Aktualne pozycjonowania Domu Maklerskiego mBanku

) . Data Cena w dniu Cena Zmiana ceny EV/EBITDA
Pozycjonowanie . - s .

wydania wydania biezaca od wydania 2018 2019
Spotki IT 15,3 11,4 6,4 6,0
Ailleron rbwnowaz 2018-03-28 16,20 16,90 +4,3% 20,1 17,5 9,3 7,7
Asseco BS rownowaz 2018-03-28 28,00 26,90 -3,9% 15,6 14,2 10,4 9,6
Asseco SEE przewazaj 2018-04-26 11,70 11,80 +0,9% 10,8 10,3 4,8 4,4
Atende przewazaj 2018-03-28 4,25 4,51 +6,1% 10,5 9,5 6,4 6,0
Wasko przewazaj 2018-03-28 2,25 2,14 -4,9% 15,3 11,4 6,2 5,4
Spotki przemystowe 11,5 11,5 6,8 6,4
Alumetal rownowaz 2017-07-31 46,99 54,70 +16,4% 11,8 12,2 9,0 9,0
Amica przewazaj 2018-01-05 130,00 125,00 -3,8% 7,0 7,5 5,4 5,0
Apator rownowaz 2018-02-28 24,00 25,00 +4,2% 13,0 12,5 7,7 7,4
Boryszew rownowaz 2017-11-30 9,85 8,87 -9,9% 11,2 10,7 7,2 6,8
Elemental rownowaz 2018-04-27 1,09 1,07 -1,8% 4,3 3,7 4,5 4,0
Ergis rownowaz 2018-04-27 4,06 4,03 -0,7% 8,8 7,6 6,0 5,4
Forte réwnowaz 2018-04-27 50,70 50,20 -1,0% 21,5 13,2 13,6 10,3
Kruszwica rownowaz 2017-03-29 63,50 68,80 +8,3% 21,6 21,0 12,0 11,6
Mangata niedowazaj 2018-03-29 95,60 94,40 -1,3% 13,1 12,4 7,8 7,4
Pfleiderer Group przewazaj 2018-04-27 37,30 37,70 +1,1% 18,5 16,5 6,4 6,0
Pozbud przewazaj 2017-11-13 2,98 3,77 +26,5% 6,9 3,9 6,0 2,7
Tarczynski réwnowaz 2018-01-29 13,05 14,80 +13,4% 10,7 10,3 6,2 5,8
Budownictwo 12,4 9,6 5,0 4,6
Elektrotim przewazaj 2017-11-16 7,61 8,10 +6,4% 9,2 11,1 4,6 5,0
Herkules rownowaz 2018-01-25 3,67 3,22 -12,3% 10,1 7,1 5,3 4,4
Torpol rbwnowaz 2018-03-29 7,50 7,50 +0,0% 12,1 8,6 4,8 4,3
Trakcja réwnowaz 2018-03-29 6,75 6,40 -5,2% 22,0 10,6 6,9 5,2
Ulma rownowaz 2018-03-29 66,50 75,00 +12,8% 13,5 11,2 4,0 3,6
ZUE réwnowaz 2018-03-29 6,12 6,00 -2,0% 12,8 8,1 5,7 4,9
Deweloperzy 7,3 6,9 8,7 6,3
Archicom przewazaj 2018-04-26 15,30 15,30 +0,0% 7,1 5,0 7,0 5,4
BBI Development rownowaz 2018-04-26 0,66 0,66 +0,0% 15,3 7,3 14,3 6,5
i2 Development przewazaj 2018-01-12 14,90 17,50 +17,4% 4,8 5,0 5,6 6,1
JwcC niedowazaj 2018-03-29 4,16 3,91 -6,0% 7,1 51 6,6 4,9
Lokum Deweloper przewazaj 2018-03-29 17,80 17,10 -3,9% 5,7 6,4 4,3 4,9
PA Nova réwnowaz 2018-03-29 22,30 23,10 +3,6% 7,5 8,7 10,8 12,1
Polnord rownowaz 2018-02-02 10,50 7,93 -24,5% 13,1 10,6 32,0 22,1
Ronson réwnowaz 2018-04-03 1,32 1,27 -3,8% 9,1 7,3 10,5 9,1
Handel 13,0 11,0 7,5 6,6
Bytom przewazaj 2017-11-28 2,50 2,73 +9,2% 12,4 11,3 7,7 6,8
Gino Rossi rownowaz 2017-11-28 1,29 0,78 -39,5% 20,7 10,8 7,2 6,3
Monnari przewazaj 2017-11-28 8,21 7,66 -6,7% 9,7 8,8 4,8 3,6
Vistula rownowaz 2018-02-02 5,16 4,60 -10,9% 13,5 11,8 8,8 7,6
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Wycena bankéw z Europy $Srodkowej i Wschodniej (2018-05-02)

P/E
2019 2020 2018

POLSKIE BANKI

Alior Bank 70,70 9,6 8,1 = 13% 13% - 1,1 1,0 = 0,0% 0,0% -
BZ WBK 364,60 14,3 11,8 10,3 10% 11% 12% 1,3 1,3 1,2 1,8% 3,4% 4,2%
Getin Noble Bank 1,21 - 7,4 = -2% 3% - 0,2 0,2 = 0,0% 0,0% -
Handlowy 81,30 16,8 13,8 = 9% 11% - 1,5 1,5 = 5,0% 6,0% -
ING BSK 197,00 16,3 14,4 13,2 13% 13% 12% 1,9 1,7 1,5 1,6% 1,8% 2,1%
Millennium 8,25 13,9 12,6 = 9% 9% - 1,2 1,1 = 0,0% 1,8% -
Pekao 117,90 14,2 11,7 = 9% 11% - 1,3 1,3 - 6,7% 7,1% -
PKO BP 42,08 15,9 13,2 - 9% 10% - il, 3 1,2 - 1,3% 1,6% -
Mediana 14,3 12,2 11,8 9% 11% 12% 1,3 1,2 1,4 1,5% 1,8% 3,2%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW

BCP 0,274 11,0 8,1 7,8 6% 8% 8% 0,6 0,6 0,6 1,1% 1,8% 3,6%
Citigroup 67,940 10,6 9,2 8,0 9% 9% 10% 0,9 0,9 0,8 2,2% 2,7% 3,3%
Commerzbank 10,536 14,4 10,5 7,8 3% 4% 5% 0,5 0,4 0,4 1,3% 2,9% 4,3%
ING 13,786 10,3 9,8 9,1 10% 10% 11% 1,0 1,0 0,9 5,1% 5,4% 5,9%
KBC 71,400 = S S - - - = = - - - -
UcCI 17,630 11,4 8,8 7,8 6% 8% 8% 0,7 0,6 0,6 2,0% 3,8% 5,4%
Mediana 11,0 9,2 7,8 6% 8% 8% 0,7 0,6 0,6 2,0% 2,9% 4,3%
ZAGRANICZNE BANKI

Erste Bank* 40,05 12,2 11,4 = 9% 9% - 1,1 1,0 = 3,0% 2,7% -
Komercni Banka* 913,00 11,7 9,9 - 14% 14% - 1,5 1,4 - 5,1% 4,7% -
OTP* 10 900 11,0 10,2 - 15% 15% - 1,6 1,5 - 2,3% 2,4% -
Banco Santander 5,34 10,6 9,5 8,7 8% 9% 9% 0,9 0,8 0,8 4,1% 4,4% 5,0%
Deutsche Bank 11,33 11,1 8,2 6,9 3% 4% 5% 0,4 0,4 0,3 2,8% 4,6% 6,2%
Sberbank 228,03 5,9 5,4 4,9 23% 22% 22% 1,3 1,1 1,0 7,3% 9,3% 10,9%
VTB Bank 0,05 5,8 4,4 3,8 11% 13% 14% 0,6 0,5 0,5 3,8% 5,7% 5,7%
Piraeus Bank 3,45 15,8 6,2 5,2 2% 4% - 0,2 0,2 0,2 0,0% 0,0% -
Alpha Bank 2,05 12,1 8,0 7,0 4% 5% - 0,4 0,3 0,3 0,0% 0,0% -
National Bank of Greece 0,32 14,5 9,1 12,8 4% 6% - 0,5 0,5 0,5 0,0% 0,0% -
Eurobank Ergasias 0,99 10,6 7,3 7,3 4% 5% - 0,4 0,4 0,4 0,0% 0,9% -
Akbank 8,15 4,9 4,3 4,1 15% 15% 15% 0,7 0,6 0,6 5,7% 6,5% 7,1%
Turkiye Garanti Bank 8,92 51 4,3 4,1 17% 17% 16% 0,8 0,7 0,6 5,3% 6,2% 5,5%
Turkiye Halk Bank 7,98 2,7 2,4 2,9 12% 14% - 0,4 0,3 0,3 4,9% 5,4% 7,5%
Turkiye Vakiflar Bankasi 5,82 4,2 3,9 4,4 14% 12% - 0,6 0,5 0,5 1,4% 1,4% 5,0%
Yapi ve Kredi Bankasi 4,01 4,3 3,8 3,3 12% 12% 13% 0,5 0,5 0,4 0,4% 0,5% 0,0%
Mediana 10,6 6,8 4,9 12% 12% 14% 0,6 0,5 0,5 2,9% 3,5% 5,7%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych (2018-05-02)

P/E
Cena 2018 2019 2020 2018

POLSKIE SPOLKI
PZU 42,25 10,9 10,6 - 22% 21% - 2,3 2,2 - 6,4% 7,4% -

ZAGRANICZNE SPOLKI

Vienna Insurance G. 26,52 11,5 10,8 10,4 6% 6% 6% 0,7 0,7 - 3,5% 3,7% 4,0%
Uniga 9,84 13,5 12,5 11,6 7% 8% 9% 0,9 0,9 1,0 5,4% 5,7% 6,0%
Aegon 5,80 8,8 8,3 7,9 7% 7% 7% 0,6 0,5 0,5 4,9% 5,1% 5,4%
Allianz 198,48 11,5 10,9 10,4 11% 11% 12% 1,3 1,2 1,2 4,4% 4,6% 4,9%
Aviva 5,35 9,4 8,7 8,3 13% 14% 14% 1,2 1,2 1,1 5,6% 6,2% 7,3%
AXA 22,41 8,5 8,2 7,8 9% 9% 9% 0,8 0,7 0,7 5,9% 6,3% 6,6%
Baloise 154,40 13,0 12,4 11,8 9% 9% 9% 1,1 1,1 0,9 3,7% 3,9% 4,3%
Assicurazioni Generali 16,82 10,9 10,5 10,2 9% 9% 9% 1,0 1,0 0,9 5,4% 5,7% 5,9%
Helvetia 589,00 11,5 11,2 10,9 11% 10% 11% 1,1 1,0 1,0 4,2% 4,3% 4,5%
Mapfre 2,90 10,6 9,9 9,2 10% 11% 11% 1,0 0,9 0,9 5,2% 5,6% 6,3%
RSA Insurance 6,40 12,8 11,9 11,5 14% 14% 13% 1,7 1,6 1,5 4,3% 5,1% 5,5%
Zurich Financial 315,90 12,5 10,9 10,5 11% 13% 14% 1,4 1,4 1,4 6,2% 6,5% 6,9%
Mediana 11,5 10,8 10,4 10% 10% 10% 1,1 1,0 1,0 5,0% 5,4% 5,7%

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 (2018-05-02)

EV/EBITDA EV/S marza EBITDA
Cena 2018 2019 2020 2018 2019 2018 2019 2020

SPOLKI RAFINERYJINE

Lotos 55,40 6,2 5,4 4,6 0,5 0,5 0,5 14,9 11,2 9,9 9% 10% 10% 2,9% 2,7% 4,5%
MOL 2958,00 4,9 4,9 4,5 0,6 0,6 0,6 11,3 11,4 9,7 13% 13% 13% 4,3% 2,3% 2,4%
PKN Orlen 87,28 7,0 7,0 6,1 0,5 0,4 0,4 12,7 13,3 10,8 6% 6% 7%  3,4% 3,9% 3,4%
HollyFrontier 65,63 9,4 8,7 8,1 0,9 0,9 0,9 18,0 15,8 15,2 10% 11% 12% 2,0% 2,1% 2,1%
Andeavor 141,56 8,9 8,0 7,3 0,7 0,7 0,7 15,8 12,5 10,7 8% 9% 9% 1,7% 1,9%  2,0%
Valero Energy 113,37 8,2 7.7 7.4 0,5 0,5 0,5 15,9 13,9 12,2 7% 7% 7% 2,8% 3,1% 3,3%
Marathon Petroleum 77,46 8,7 8,1 7,6 0,7 0,7 0,6 5,5 13,1 11,6 8% 8% 8% 2,4% 2,6% 2,8%
Phillips 66 115,59 ©),7 8,7 8,2 0,5 0,5 0,6 16,7 14,2 129 5% 6% 7% 2,6% 2,8% 2,9%
Tupras 101,80 5,9 5,8 51 0,5 0,5 0,5 7,1 7,0 6,2 9% 8% 9% 11,8% 11,4% 13,6%
oMV 51,98 4,3 4,4 4,4 0,9 0,9 0,9 10,7 11,1 10,7 21% 20% 20% 3,2% 3,6% 4,0%
Neste Oil 65,02 11,0 11,3 11,4 1,2 1,2 1,2 18,3 18,8 19,1  11%  11%  10% 2,8% 2,9% 2,9%
Hellenic Petroleum 8,30 6,2 6,4 5,8 0,5 0,5 0,4 8,8 10,3 8,3 8% 8% 8% 4,1% 4,7% 59%
Saras SpA 2,05 4,4 4,2 3,7 0,2 0,2 0,2 14,3 12,4 9,8 5% 5% 5% 4,2% 4,7% 6,1%
Motor Oil 19,54 4,6 5,0 4,1 0,3 0,3 0,3 8,4 9,4 7,7 7% 6% 7% 6,3% 6,3% 7,4%
Mediana 6,6 6,7 5,9 0,5 0,5 0,5 14,6 12,4 10,7 8% 8% 9% 3,0% 3,0% 3,3%
SPOLKI GAZOWE

A2A SpA 1,65 7,2 7,1 6,8 1,5 1,5 1,4 13,9 14,3 13,5 21% 21% 21% 4,1% 4,5% 4,7%
Centrica 154,15 5,2 5,3 5,2 0,4 0,4 0,4 11,3 11,8 11,7 8% 8% 8% 0,0 0,0% 0,0%
Enagas 24,34 10,3 10,7 10,3 8,1 8,2 8,1 13,2 13,7 12,6 78% 77% 79% 6,4% 6,6% 6,7%
Endesa 19,54 7,7 7,5 7,3 1,4 1,3 1,3 14,8 14,3 12,7 18% 18%  18% 6,8% 7,0% 7,2%
Engie 14,57 6,5 6,1 5,9 1,0 1,0 1,0 14,3 13,1 12,3 15% 16% 16% 4,9% 5,3% 5,6%
Gas Natural SDG 21,05 8,5 8,1 7,9 1,6 1,6 1,5 16,4 15,2 14,7 19% 20% 19% 5,0% 5,0% 5,0%
Hera SpA 3,06 7,1 7.1 7,0 1,3 1,3 1,3 17,9 17,8 16,7 18%  18%  18% 3,2% 3,3% 3,0%
Snam SpA 3,97 12,3 12,2 12,1 9,8 9,8 9,8 13,9 13,9 13,8 80% 80% 81% 5,5% 57% 5,8%
PGNIG 6,09 4,1 3,8 3,4 0,9 0,8 0,8 8,4 7,9 7,9 23% 22% 22%  4,2% 4,8% 5,0%
BP 543,90 5,7 5,5 5,2 0,7 0,7 0,8 16,3 15,5 13,6 12% 12% 14% 0,0% 0,0% 0,0%
Eni 16,13 4,3 4,1 3,9 0,9 1,0 1,0 17,8 17,3 16,2 22% 23% 25% 5,1% 5,1% 5,2%
Gazprom 142,70 3,3 3,3 2,8 0,8 0,8 0,7 3,9 4,0 3,7 25% 24% 26% 57% 6,1% 7,1%
NovaTek 748,40 10,5 10,8 9,9 3,8 3,7 3,3 12,0 10,6 9,8 36% 34% 34% 2% 3% 3%
ROMGAZ 37,20 5,5 5,1 4,5 3,1 2,9 2,4 9,1 8,0 7,2 56% 57%  54% 9,4% 10,4% 11,2%
Shell 28,95 3,8 3,6 3,6 0,7 0,6 0,6 14,5 13,5 12,2 17% 17% 17% 7,8% 7,9%  8,0%
Statoil 205,10 3,9 3,7 3,5 1,5 1,5 1,4 16,8 16,1 14,5 38% 40% 40% 0,1% 0,1% 0,1%
Total 51,78 7,0 6,6 6,6 1,4 1,3 1,2 15,9 15,5 14,5 19% 20% 19% 58% 6,0 6,1%
Mediana 6,5 6,1 5,9 1,4 1,3 1,3 14,3 13,9 12,7 21% 21% 21% 5,0% 5,1% 5,2%

Wycena spoétek energetycznych (2018-05-02)

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2018 2019 2020 2018 2018 2019 2020
SPOLKI ENERGETYCZNE

EDF 11,56 5,4 5,0 4,8 1,2 1,1 1,1 18,7 156 14,3 22% 23% 23% 2,5% 2,9% 3,3%
EDP 3,03 8,6 8,2 8,0 2,1 2,1 1,9 140 12,6 12,5 25% 25% 24% 6,3% 6,3% 6,3%
Endesa 19,54 7,7 7,5 7,3 1,4 1,3 1,3 148 143 12,7 18% 18% 18% 6,8% 7,0% 7,2%
Enel 5,32 6,8 6,5 6,3 1,5 1,4 1,4 13,1 11,7 10,9 21% 2% 22% 53% 6,0% 6,4%
EON 9,33 8,0 7,6 6,8 1,0 0,9 0,8 144 132 12,5 13% 12% 12% 4,7% 5,1% 5,5%
Fortum 19,13 155 151 14,3 4,4 4,3 42 21,2 17,7 154 28% 29%  30% 5,8% 5,6% 5,7%
Tberdola 6,52 9,2 8,6 8,1 2,3 2,2 2,1 14,4 132 12,4 25% 26% 26% 5,1% 54% 5,7%
National Grid 845,80 10,4 10,2 9,8 3,5 3,4 3,3 144 141 13,4 33% 33% 34% 0,0% 0,0% 0,0%
Red Electrica 17,46 9,3 9,1 9,2 7,1 6,9 7,1 13,4 12,9 13,4 77% 77% 77% 5,6% 59% 6,1%
RWE 20,05 7,4 7,4 7,4 0,9 0,9 1,0 143 12,7 10,4 12% 12% 13% 3,3% 3,9% 4,5%
SSE 1386,00 9,5 9,3 9,1 0,8 0,8 0,8 11,9 11,2 10,9 8% 8% 9% 0,0% 0,0% 0,0%
Verbund 25,80 9,1 8,0 6,9 2,6 2,4 2,3 30,8 240 17,6 29% 31% 33% 1,4% 1,8% 2,5%
CEZ 554,00 8,5 8,1 7,9 2,2 2,1 2,0 20,7 19,6 19,2 26% 26% 26% 57% 4,8% 5,1%
PGE 10,37 3,9 4,0 3,9 1,1 1,0 1,0 6,5 7,5 8,5 29%  26% 25% 0,0% 0,0% 3,3%
Tauron 2,35 4,3 4,7 4.4 0,8 0,9 0,8 3,6 4,0 42 19% 19% 19% 0,0% 0,0% 0,0%
Enea 10,46 4,0 4,1 4,5 1,0 0,9 1,0 4,7 4,9 6,1 24% 23% 22% 2,3% 2,1% 2,0%
Energa 10,53 3,7 3,6 4,0 0,7 0,7 0,8 5,3 5,3 6,0 20% 20% 20% 2,7% 2,9% 2,8%
ZE PAK* 11,48 2,3 2,1 2,8 0,5 0,5 0,6 3,1 2,4 40 23% 25% 21% 11,3% 11,3% 11,3%
Mediana 7,8 7,5 7,1 1,3 1,2 1,2 14,1 12,8 12,4 23% 24% 23% 4,0% 4,4% 4,8%

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 (2018-05-02)

EV/EBITDA EV/S marza EBITDA
2018 2019 2020 2018 2019 2018 2019 2020

SPOLKI NAWOZOWE

Acron 4349,00 7,6 6,7 6,4 2,5 2,3 2,0 11,0 9,7 91 32% 34% 32% 6,8% 7,3% 7,3%
Uralkali 110,50 6,3 6,3 - 3,3 3,3 - 4,2 3,9 - 52%  52% - 0,0% 0,0% -
Agrium - = = = - - - = = = - - - = = =
Phosagro 2476,00 6,0 5,9 5,1 2,0 2,0 1,8 8,9 8,9 7,0 34% 33% 36% 57% 6,4% 7,6%
K+S 24,40 9,3 8,3 7,3 1,9 1,8 1,8 17,5 13,3 11,1 20% 22% 24% 2,4% 3,2% 3,8%
Yara International 342,20 8,2 6,8 6,0 1,2 1,1 1,0 154 11,6 9,8 15%  16% 17% 2,8% 3,5% 4,1%
The Mosaic Company 27,01 8,7 7,8 7,0 1,7 1,6 1,5 19,2 150 12,1 19% 20% 21% 0,4% 0,4% 0,6%
Potash - = = = - - - = = = - - - = = =
CF Industries 38,27 11,3 9,8 9,7 3,6 3,3 33 4055 22,1 18,0 32% 34% 34% 3,1% 3,1% 3,1%
Israel Chemicals 1645,00 7,5 7,3 7,0 1,6 1,5 1,5 13,7 12,3 11,3 21% 21% 21% 0,0% 0,0% 0,0%
Grupa Azoty 53,20 5,7 5,4 5,3 0,7 0,7 06 12,5 12,6 13,0 12% 12% 12% 2,0% 2,4% 5,6%
ZA Police* 19,60 6,6 6,4 6,0 0,7 0,7 0,7 9,4 9,4 - 11% 11%  12% 2,6% 2,6% -
ZCh Putawy* 126,50 3,6 3,6 3,6 0,5 0,5 0,5 8,3 9,2 - 14%  14%  14% 9,6% 9,8% -
Mediana 7,5 6,7 6,2 1,7 1,6 1,5 12,5 11,6 11,2 20% 21% 21% 2,6% 3,1% 3,9%
Ciech 56,40 4,6 4,8 4,4 1,0 1,0 0,9 7,6 7,9 72 21%  20% 21% 4,0% 7,3% 8,3%
Akzo Nobel 75,44 11,5 10,5 11,0 1,7 1,6 1,6 185 17,5 17,0 15%  16%  14% 3,1% 3,2% 3,2%
BASF 85,79 7,5 7,2 6,9 1,4 1,4 1,3 13,1 12,4 11,8 19% 19% 19% 3,8% 3,9% 4,0%
Croda 4457,00 15,1 14,1 13,3 4,4 4,2 4,0 232 21,4 197 29% 30% 30% 0,0% 0,0% 0,0%
Sisecam 4,39 4,5 3,8 3,3 1,0 0,9 0,7 9,1 8,1 8,4 22%  23% 22% 3,5% 4,1% 4,1%
Soda Sanayii 4,94 5,9 5,0 4,7 1,5 1,3 1,2 7,7 7,2 57 26% 26% 26% 58% 6,9% 10,5%
Solvay 111,00 6,1 5,8 5,7 1,3 1,3 1,2 13,4 12,4 11,4 22% 22% 22% 3,4% 3,4% 3,6%
Tata Chemicals 769,35 8,8 8,6 8,2 1,7 1,7 1,7 158 16,0 16,4 20% 20% 20% 1,6% 1,7% 1,8%
Tessenderlo Chemie 34,15 7,1 6,4 5,8 0,9 0,8 08 13,9 12,6 9,0 12% 13%  13% 0,0% - -
Wacker Chemie 152,95 7,7 7,3 6,9 1,7 1,6 1,5 22,3 19,0 17,5 22% 22%  22% 2,6% 3,0% 3,7%
Mediana 7,3 6,8 6,3 1,5 1,3 1,3 13,7 12,5 11,6 21% 21% 21% 3,2% 3,4% 3,7%

Wycena spoétek sektora elektromaszynowego (2018-05-02)

EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA DY

Cena 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020
Atlas Copco 343,00 9,2 8,6 8,0 2,3 2,2 2,1 21,1 194 17,9 25%  25% 26% 2,3% 2,5% 2,7%
Caterpillar 143,78 11,7 10,5 9,5 2,2 2,1 2,0 159 13,7 12,0 19% 20% 21% 2,2% 2,3% 2,4%
Duro Felguera 0,28 10,1 8,5 - 0,5 0,5 - 284 8,1 - 5% 6% - 10,6% 14,1% -
Famur 6,00 8,3 7,1 6,6 1,8 1,6 1,5 17,2 13,4 11,8 21% 22% 22% 0,0% 2,0% 5,2%
Komatsu 3633,00 11,1 8,7 8,0 1,7 1,6 1,5 17,9 13,9 12,3 15% 18%  19% 2,1% 2,6% 3,0%
Sandvig AG 151,00 9,6 9,4 8,6 2,1 2,1 1,9 17,2 159 14,3 2%  22%  23% 2,5% 2,8% 3,2%
Mediana 10,1 8,7 8,3 1,8 1,6 1,7 17,2 13,7 12,2 19% 20% 21% 2,2% 2,6% 3,1%

Wycena spoétek gorniczych (2018-05-02)
EV/EBITDA P/E marza EBITDA DY

Cena 2018 2019 2020 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020

POLSKIE SPOLKI

JSW 80,46 2,2 2,6 3,3 0,8 0,8 0,9 4,2 5,8 8,4 38% 32% 27% 0,0% 9,2% 8,6%
KGHM 95,80 4,7 3,4 3,1 1,1 0,9 0,8 8,0 6,0 58 24%  27%  27% 1,6% 3,2% 5,8%
LW Bogdanka* 55,00 2,7 2,5 2,5 0,9 0,9 0,8 9,5 7,9 9,2 33% 34% 33% 3,6% 4,5%  4,6%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Anglo American 1732,00 4,3 5,0 50 1,5 1,5 1,5 9,1 11,1 10,7 34% 31% 30% 0,0% 0,0% 0,0%
Antofagasta 983,60 5,7 5,4 5,2 3,1 2,9 2,8 16,0 15,0 14,9 54% 54% 54% 0,0% 0,0% 0,0%
BHP Billiton 31,52 3,9 4,1 4,2 2,1 2,2 2,2 13,9 16,3 17,0 54% 53% 52% 2,7% 2,4% 2,4%
Boliden 313,10 6,0 6,3 6,3 1,7 1,7 1,7 11,8 13,0 13,1 28% 27% 26% 4,9% 4,5% 5,0%
First Quantum 19,63 8,5 6,4 5,0 4,1 3,3 2,7 16,6 11,2 8,0 49% 51% 54% 0,1% 0,1% 0,2%
Freeport-McMoRan 15,21 3,8 5,2 4,1 1,6 1,9 1,7 6,9 11,0 8,6 43% 37% 42% 1,4% 2,3% 4,4%
Hudbay Min 8,99 3,3 3,1 3,0 1,5 1,5 1,5 9,1 8,7 7,6  46%  47%  49% 0,2% 0,2% 0,2%
Lundin Min 8,16 5,0 4,6 3,7 2,2 2,1 1,8 15,7 13,7 10,2 44% 46% 49% 1,0% 1,1% 1,1%
MMC Norilsk Nickel 17,19 6,2 6,1 5,6 3,1 3,0 2,8 8,4 8,3 8,8 49% 49% 51% 8,6% 10,1% 10,9%
0Z Minerals 9,88 4,8 5,5 4,8 2,4 2,5 2,2 13,7 19,7 15,8 50%  45%  45% 2,0% 1,6% 2,2%
Rio Tinto 4000,00 4,6 4,9 4,8 2,2 2,2 2,1 11,2 12,1 12,0 47% 45% 44% 0,0% 0,0% 0,0%
Sandfire Resources 8,34 3,7 3,3 2,8 1,8 1,7 1,4 11,2 9,3 7,2 50% 50% 51% 3,0% 3,8% 4,6%
Southern CC 51,81 10,6 9,9 9,4 5,7 5,4 5,2 19,6 18,1 17,5 54%  54%  56% 2,5% 2,2% 2,1%
Vedanta Resources 745,60 4,5 3,7 3,9 1,2 1,0 1,0 13,6 8,7 6,7 26% 28% 25% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 4,7 5,1 4,8 2,1 2,1 2,0 12,7 11,6 10,5 48% 47% 49% 1,2% 1,4% 1,6%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych oraz polskich oznaczonych gwiazdka
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Wycena europejskich operatoréow narodowych (2018-05-02)

EV/EBITDA EV/S marza EBITDA
2018 2019 2020 2018 2019 2018 2019 2020

POLSKIE SPOLKI
Netia 5,33 6,2 6,5 6,5 1,6 1,6 1,7 485 586 51,2 25% 25%  26% 0,0% 0,0% 0,0%
Orange Polska 5,23 4,5 4,1 3,6 1,2 1,1 1,1 22,9 12,6 8,7 27%  28% 29% 0,0% 0,0% 4,8%
Play 29,64 6,0 6,1 5,5 2,0 1,9 1,8 8,2 7,9 76 33% 31% 33% 8,6% 8,6% 8,6%
Mediana 6,0 6,1 5,5 1,6 1,6 1,7 229 12,6 8,7 27% 28% 29% 0% 0,0% 4,8%
Proximus 24,89 5,8 5,6 5,5 1,8 1,8 1,8 14,0 13,4 13,3 32% 32% 33% 6,0% 6,1% 6,1%
Telefonica CP 287,00 10,0 10,1 9,1 2,6 2,5 2,5 18,1 17,6 17,3 26% 25% 28% 7,2% 7,1% 5,9%
Hellenic Telekom 11,52 4,8 4,7 4,7 1,6 1,6 1,6 19,6 16,8 154 34% 35%  35% 3,9% 4,7% 5,5%
Matav 453,50 4,3 4,3 4,4 1,4 1,4 1,3 12,7 157 11,4 31% 31% 31% 58% 6,4% 6,7%
Telecom Austria 7,82 5,5 5,4 5,3 1,8 1,7 1,7 14,6 13,2 11,7 32%  32% 32% 2,6% 3,3% 3,9%
Mediana 5,5 5,4 5,3 1,8 1,7 1,7 14,6 157 13,3 32% 32% 32% 5,8% 6,1% 5,9%
BT 232,15 4,4 4,4 4,3 1,4 1,4 1,4 8,5 8,3 8,1 31% 32% 32% 0,0% 0,0% 0,0%
DT 14,37 5,8 5,5 5,3 1,7 1,7 1,7 14,8 13,0 11,7 30% 31% 31% 5,0% 54% 59%
KPN 2,55 7,2 7,1 7,0 2,7 2,7 2,7 209 188 16,0 37% 38% 39% 53% 7,5% 9,3%
Orange France 15,10 5,1 5,0 4,9 1,6 1,6 1,6 13,9 12,9 11,7 31% 32% 32% 4,6% 4,9% 5,0%
Swisscom 456,00 7,4 7,4 7,3 2,7 2,7 2,7 15,6 155 157 36% 36% 36% 4,8% 4,8% 4,8%
Telefonica S.A. 8,37 6,0 5,9 5,9 1,9 1,9 1,9 11,2 10,2 9,5 32% 33% 33% 4,6% 4,7% 4,7%
Telia Company 42,82 8,7 8,6 8,6 2,8 2,8 28 158 157 153 33% 33% 33% 53% 55% 5,6%
TI 0,84 4,7 4,6 4,5 2,0 2,0 2,0 11,2 10,5 9,6 43%  44%  45% 0,6% 0,8% 1,3%
Mediana 5,9 5,7 5,6 2,0 2,0 2,0 14,3 129 11,7 32% 33% 33% 4,7% 4,8% 4,9%

Wycena spotek mediowych (2018-05-02)

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2018 2019 2020 2018 2019 2020
POLSKIE SPOLKI

Agora 15,35 5,9 5,5 5,4 0,6 0,5 0,5 29,1 31,6 25,9 11% 10% 10% 3,3% 4,9% 6,5%
Cyfrowy Polsat 25,86 7,1 6,5 6,1 2,4 2,3 2,1 13,2 11,3 10,3 34% 35% 35% 1,4% 1,9% 2,2%
Mediana 6,2 6,0 5,8 1,5 1,4 1,3 21,2 21,5 18,1 0,2 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0
Arnolgo Mondadori 1,66 6,2 5,8 5,9 0,5 0,5 0,5 12,8 10,6 11,1 8% 9% 9% 0,6% 2,1% 2,7%
Axel Springer 68,00 11,9 10,9 9,9 2,7 2,6 2,5 23,6 21,0 19,6 23% 24% 25% 3,1% 3,2% 3,4%
Daily Mail 687,00 12,2 11,7 10,9 1,8 1,8 1,8 16,7 15,4 13,6 15% 16% 16% 0,0% 0,0% 0,0%
Gruppo Editorial 0,42 5,4 5,2 5,9 0,5 0,5 0,5 9,9 8,8 7,8 9% 9% 8% 2,4% 3,9% 1,2%
New York Times 23,00 13,0 12,1 10,3 2,2 2,1 2,0 25,2 21,6 17,7 17% 18% 19% 0,7% 0,7% 0,7%
Promotora de Inform 2,06 8,2 7,8 7,4 1,6 1,7 1,7 7,5 9,9 17,0 20% 22% 23% = = =
Trinity Mirror 85,50 1,4 1,3 1,1 0,3 0,3 0,3 2,4 2,3 2,2 22% 24% 27% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 8,2 7,8 7,4 1,6 1,7 1,7 12,8 10,6 13,6 17% 18% 19% 0,6% 1,4% 0,9%
Atresmedia Corp 7,97 9,2 8,6 8,1 1,9 1,8 1,8 11,7 10,5 10,5 20% 21% 22% 7,2% 7,6% 8,1%
Gestevision Telecinco 8,15 9,6 9,1 8,8 2,5 2,5 2,4 13,2 12,5 12,0 26% 27% 28% 7,3% 7,8%  8,0%
ITV PLC 150,10 8,2 8,0 7,6 2,2 2,1 2,0 9,7 9,4 8,8 27% 26% 27% 0,0% 0,0% 0,0%
M6-Metropole Tel 20,74 6,9 6,5 6,6 1,7 1,7 1,7 15,3 14,8 14,3 25% 26% 26% 4,7% 5,0% 5,7%
Mediaset SPA 3,28 4,4 4,5 4,0 1,6 1,7 1,7 20,9 14,5 13,7 36% 38% 44%  3,7% 4,5% 5,0%
Modern Times 354,00 11,4 10,4 9,5 1,2 1,2 1,1 20,6 18,6 16,3 11% 11% 11% 3,7% 3,8% 3,9%
Prosieben 30,12 8,1 7,7 7,3 2,1 2,0 1,9 12,5 11,9 11,2 26% 26% 26% 6,6% 6,9% 7,3%
RTL Group 70,10 8,4 8,2 7,9 1,8 1,7 1,7 14,6 13,7 13,4 21% 21% 21% 59% 59% 6,1%
TF1-TV Francaise 10,50 5,7 4,9 4,6 0,9 0,9 0,9 17,5 12,7 11,6 16% 18% 19% 3,6% 4,5% 5,1%
Mediana 8,2 8,0 7,6 1,8 1,7 1,7 14,6 12,7 12,0 25% 26% 26% 4,7% 5,0% 5,7%
Sky PLC 1366,00 12,8 12,0 10,8 2,2 2,1 2,0 20,9 19,7 17,1 17% 17% 18% 0,0% 0,0% 0,0%
Cogeco 67,77 5,5 5,1 4,9 2,5 2,3 2,3 11,1 10,6 11,0 45% 46% 47% 2,8% 2,9% 2,8%
Comcast 31,01 7,0 6,8 6,4 2,3 2,3 2,1 12,4 11,2 9,9 33% 33% 33% 2,4% 2,7% 3,0%
Dish Network 33,09 8,3 9,2 10,2 1,5 1,6 1,7 13,5 16,2 20,8 19% 17% 17% 0,0% 0,0% 0,0%
Liberty Global 30,47 6,0 5,7 5,4 2,9 2,8 2,6 47,7 34,4 19,9 48% 49% 49% 0,0% 0,0% 0,0%
Shaw Communications 20,03 8,0 7,6 7,1 3,2 3,1 2,9 21,9 19,1 16,2 40% 41% 41%  7,7% 7,8%  8,2%
Mediana 7,5 7,2 6,7 2,4 2,3 2,2 17,2 17,7 16,7 37% 37% 37% 1,2% 1,4% 1,4%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spétek IT (2018-05-02)

EV/EBITDA marza EBITDA
Cena 2018 2019 2020 2018 2019 2020

POLSKIE SPOLKI

AB* 24,90 5,8 5,4 5,3 0,1 0,1 0,1 7,2 6,3 5,5 1% 1% 1% - - -
Asseco Poland 45,40 8,8 8,3 7,9 1,1 1,0 1,0 155 16,2 156 12% 12% 13% 6,6% 6,6% 4,4%
Comarch 149,50 8,5 7,4 7,1 1,0 0,9 09 21,5 158 14,5 12% 13% 13% 1,0% 6,7% 6,7%
Sygnity* 2,31 3,0 2,3 1,9 0,2 0,1 0,1 8,0 4,2 3,0 6% 7% 8% - - -
Mediana 7,2 6,4 6,2 0,6 0,5 05 11,7 11,1 10,0 9% 10% 10% 3,8% 6,7% 5,5%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atos Origin 110,60 6,7 6,3 6,0 0,9 0,9 09 12,6 11,6 11,1 13% 14%  14% 1,7% 1,9% 1,9%
CapGemini 114,10 11,1 10,3 9,7 1,6 1,5 1,4 18,7 17,0 157 14% 14%  15% 1,6% 1,7% 1,9%
IBM 141,99 8,4 8,3 8,3 2,0 2,0 2,0 10,3 10,0 9,7 24%  25%  24% 4,4% 4,5% 4,6%
Indra Sistemas 11,43 8,5 7,6 7,1 0,8 0,8 08 159 132 11,7 10% 10% 11% 0,7% 1,9% 2,3%
Microsoft 94,07 153 13,6 12,2 6,2 5,7 52 257 24,0 21,0 40% 42% 43% 1,8% 1,9% 2,1%
Oracle 45,06 9,4 9,0 8,5 4,4 4,3 4,1 14,6 13,4 12,4 47% 47%  48% 1,6% 1,7% 1,8%
SAP 94,13 14,7 13,2 12,2 4,7 4,4 41 21,5 194 17,4 32% 33% 33% 1,5% 1,7% 1,9%
TietoEnator 29,60 10,9 10,5 10,2 1,4 1,4 1,4 168 16,0 153 13% 13% 13% 4,7% 4,9% 5,1%
Mediana 10,2 9,6 9,1 1,8 1,8 1,7 16,3 14,7 13,8 19% 19% 19% 1,7% 1,9% 2,0%

Wycena spoétek budowlanych (2018-05-02)

EV/EBITDA marza EBITDA
2018 2019 2020 2018 2018 2019 2020

POLSKIE SPOLKI

Budimex 200,00 5,7 5,9 7,4 0,4 0,4 05 12,3 12,9 14,5 8% 7% 7% 88% 7,9% 7,6%
Elektrobudowa 97,00 4,5 5,1 5,0 0,3 0,3 03 11,0 13,1 12,8 7% 7% 7% 10,8% 7,2%  6,2%
Elektrotim 8,10 4,6 5,0 4,7 0,2 0,2 0,3 9,2 11,1 105 5% 5% 5% 6,2% 6,8% 7,4%
Erbud 20,10 4,2 4,0 4,2 0,1 0,1 0,1 8,2 8,1 8,7 3% 3% 3% 55% 6,1% 7,4%
Herkules 3,22 5,3 4,4 4,2 1,3 1,0 0,9 10,1 7,1 71  26%  23% 23% 50% 56% 6,2%
Torpol 7,50 4,8 4,3 3,3 0,1 0,1 0,1 12,1 8,6 6,7 3% 3% 4% 0,0% 2,5% 3,5%
Trakcja 6,40 6,9 5,2 3,6 0,3 0,2 0,2 22,0 10,6 6,6 4% 4% 6% 3,1% 3,1% 6,3%
Ulma Construccion 75,00 4,0 3,6 3,4 1,6 1,5 1,4 13,5 11,2 11,7 39% 42% 42% 5,1% 53% 5,3%
Unibep 7,10 5,3 4,2 4,0 0,2 0,1 0,1 8,1 7,0 7,7 3% 4% 3% 3,5% 4,3% 5,7%
ZUE 6,00 5,7 4,9 2,9 0,2 0,2 0,1 12,8 8,1 5,7 3% 3% 4% 0,0% 2,3% 6,2%
Mediana 5,0 4,6 4,1 0,3 0,2 0,2 11,5 9,6 8,2 5% 5% 5% 5,0% 5,5% 6,2%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Acciona 68,30 7,2 7,0 6,8 1,3 1,3 1,3 16,1 14,3 13,2 18% 18% 19% 4,3% 4,6% 4,7%
Astaldi 2,48 4,2 4,1 4,3 0,4 0,4 0,4 3,4 3,3 3,2 11% 11%  10% 2,0% 0,0% -
Ferrovial 17,77 21,3 19,4 17,9 1,5 1,5 1,5 353 29,4 258 7% 8% 8% 4,2% 4,3% 4,3%
Hochtief 153,60 6,7 6,2 5,9 0,4 0,4 04 19,7 17,9 16,8 6% 6% 6% 2,3% 2,7% 2,9%
Mota Engil 3,63 5,1 4,7 4,2 0,8 0,8 0,7 145 10,9 9,0 16% 16%  16% 2,8% 3,7% 4,4%
NCC 158,50 5,7 5,0 4,6 0,3 0,2 0,2 13,1 10,7 9,8 4% 5% 5% 5,9% 6,2% 6,9%
Skanska 167,60 9,5 8,5 8,0 0,4 0,4 0,4 151 13,3 12,4 4% 5% 5% 5,0% 52% 5,5%
Strabag 35,85 3,9 3,8 - 0,2 0,2 - 13,1 12,7 - 6% 6% - 3,1% 3,4% -
Mediana 6,2 5,6 5,9 0,4 0,4 0,4 14,8 13,0 12,4 7% 7% 8% 3,7% 4,0% 4,5%

Wycena spoétek deweloperskich (2018-05-02)
EV/EBITDA marza EBITDA

2018 2019 2020 2018 2018 2019 2020

POLSKIE SPOLKI

BBI Development 0,66 14,3 6,5 13,4 0,3 0,3 0,3 15,3 73 12,7 16%  52%  41% 0,0% 0,0% 0,0%
Dom Development 88,80 7,5 7,8 7,4 2,1 2,1 2,1 9,3 9,5 89 17% 18%  18% 8,6% 10,7% 10,6%
Echo Investment 4,85 7,5 7,8 9,4 1,2 1,1 1,1 6,6 6,1 7,5 77%  53% 39%  10% = 11% 11,5%
GTC 9,42 154 14,5 13,1 1,0 1,0 09 11,4 9,9 86 88% 91% 94% 0,2% 0,2% 0,2%
i2 Development 17,50 5,6 6,1 5,7 0,7 0,7 0,6 4,8 5,0 51 20% 15%  15% 12,2% 10,5%  9,9%
J.W. Construction 3,91 6,6 4,9 4,9 0,5 0,4 0,4 7,1 5,1 54 17% 17% 17% 0,0% 0,0% 0,0%
PA Nova 23,10 10,8 12,1 11,5 0,6 0,6 0,6 7,5 8,7 8,3 24% 20% 21% 0,0% 3,2% 4,3%
Polnord 7,93 320 22,1 21,8 0,4 0,3 0,3 13,1 10,6 10,1 7% 9% 9% 0,0% 0,0% 0,0%
Ronson 1,27 10,5 9,1 7,0 0,6 0,6 0,5 9,1 7,3 58 11%  13% 13% 3,9% 4,7% 6,3%
Mediana 10,5 7,8 9,4 0,6 0,6 0,6 9,1 7,3 8,3 17% 18% 18% 0% 3% 4%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atrium European RE 3,91 14,5 14,2 14,6 0,8 0,8 0,7 12,5 12,0 11,4 74% 8% 76% 9,0% 7,3% 7,2%
CA Immobilien Anlagen 28,80 254 22,6 22,8 1,1 1,1 1,1 233 22,3 182 67% 70% - 30% 33% 3,5%
Deutsche Euroshop AG 30,64 17,6 17,6 17,8 0,8 0,8 09 13,2 132 140 8% 87% 87% 4,9% 50% 5,1%
Immofinanz AG 2,18 31,1 28,5 27,6 0,8 0,8 - 286 244 145 52% 54% 49% 2,8% 3,3% -
Klepierre 33,66 21,4 20,8 20,7 0,9 0,8 09 13,2 12,6 12,2 83% 84% 79% 6,2% 6,5% 6,9%
Segro 638,20 31,8 28,4 26,3 1,0 1,0 09 29,3 263 243 80% 80% 82% 0,0% 0,0% 0,0%
Unibail Rodamco SE 197,80 252 24,2 22,6 1,0 0,9 09 154 146 13,6 89% 89% 90% 58% 6,1% 6,4%
Mediana 25,2 22,6 22,6 0,9 0,8 0,9 154 14,6 14,0 80% 82% 81% 4,9% 5,0% 5,7%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych oraz polskich oznaczonych gwiazdka
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Dom Maklerski

Przeglad rynkéw zagranicznych

Sesja z dnia Otwarcie Maksimum Minimum Zamkniecie Zmiana %
DJIA 2018-05-03 23 836,23 23 996,15 23 531,31 23 930,15 +0,02%
S&P 500 2018-05-03 2628,08 2637,14 2 594,62 2629,73 -0,23%
NASDAQ 2018-05-03 7 065,03 7 112,59 6 991,14 7 088,15 -0,18%
DAX 2018-05-03 12 775,66 12 798,16 12 665,33 12 690,15 -0,88%
CAC 40 2018-05-03 5515,36 5523,78 5489,63 5501,66 -0,50%
FTSE 100 2018-05-03 7 543,20 7 555,18 7 492,39 7 502,69 -0,54%
WIG20 2018-05-02 2291,87 2 306,05 2 284,35 2291,92 +0,00%
BUX 2018-05-03 38 086,73 38 240,62 37 596,66 37 660,99 -0,81%
PX 2018-05-03 1117,00 1118,37 1111,59 1113,35 -0,32%
RTS 2018-05-03 1638,78 1652,33 1612,93 161293 -1,01%
SOFIX 2018-05-03 654,28 658,81 652,74 658,81 +0,69 %
BET 2018-05-03 8 731,02 8 796,11 8 695,34 8 705,10 -0,30%
XUu100 2018-05-03 104 735,00 104 915,10 102 629,70 102 909,10 -1,73%
BETELES 2018-05-03 145,20 145,20 143,50 143,61 -1,24%
NIKKEI 2018-05-02 22 568,19 22 568,19 22 426,55 22 472,78 -0,16%
SHCOMP 2018-05-03 3074,52 3105,66 3 056,16 3100,86 +0,64 %
Miedz 2018-05-03 6 807,50 6 927,50 6 792,00 6 827,00 +0,10%
Ropa 2018-05-03 73,01 73,94 72,38 73,62 +0,75%
USD/PLN 2018-05-03 3,5717 3,5797 3,5522 3,5587 -0,36%
EUR/PLN 2018-05-03 4,2695 4,2800 4,2582 4,2663 -0,07%
EUR/USD 2018-05-03 1,1951 1,2009 1,1948 1,1988 +0,31%
USBonds10 2018-05-03 2,9645 2,9757 2,9253 2,9458 -0,0205
GRBonds10 2018-05-03 0,5790 0,5910 0,5250 0,5320 -0,0490
PLBonds10 2018-05-02 3,0880 3,1880 3,0860 3,1830 +0,0980
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Wyjasnienia 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 sie w przedziale od -5% do +5%

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

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

Rekomendacje 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 prowadzacego lub wspdiprowadzacego Ksiege Popytu na rzecz: Asseco SEE, 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 mogq 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 sa badania inwestycyjne
przygotowane przez Departament Analiz Domu Maklerskiego mBanku. Niemniej jednak, w zwiazku z tym, iz jednym z kryteriéw 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 wtasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny 1ych w rel 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 duza 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 spotek deweloperskich; jej wada jest brak uwzglednienia w
wycenie przysztych zmian w przychodach/zyskach spotki po okresie szczegdtowej prognozy.
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