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Informacje ze spoétek i sektorow

PZU
Kupuj - 2018-03-05
Cena docelowa: 50,58 PLN

Paliwa

Enea

Kupuj - 2018-04-06

Cena docelowa: 11,78 PLN
LW Bogdanka

Energa
Kupuj - 2018-04-06
Cena docelowa: 14,91 PLN

Rezerwy na zadoscuczynienia adekwatne

Na spotkaniu po wynikach za 1Q’18 Zarzad PZU stwierdzit, ze rezerwy utworzone na
zados$cuczynienia sq obecnie adekwatne i odpowiadajg stanowi prawnemu na dzien dzisiejszy.
Jednoczesnie Zarzad chce przeznaczy¢ czesc zysku netto z 2017 roku na akwizycje co ttumaczy
74% stope wyptaty dywidendy wobec 80% oczekiwanej przez nas i czes¢ rynku. PZU szuka
akwizycji w biznesie zarzadzania aktywami oraz w obszarze dziatalnoéci PZU Zdrowie. Jezeli PZU
nie bedzie tworzy¢ kolejnych rezerw na zados$cuczynienia w kolejnych kwartatach
konsensus prognoz zysku netto na poziomie 3,1 mld PLN jest ambitny ale wykonalny
(zakladajac poprawe wyniku inwestycyjnego oraz bankowego). Jednoczesnie
szacujemy, ze zaoszczedzona dywidenda wesprze akwizycje w 2018 roku kwotg okoto
180 min PLN. (M. Konarski, M. Polanska)

Zapasy ropy w dét, paliw réwniez

Wedtug wczorajszych danych EIA zapasy ropy spadty o 1,4 min barytek (konsensus -2 min
barytek). Spadek zapaséw to pochodna spadku importu netto o 8%. Rafinerie zwiekszyty w tym
czasie wskaznik utylizacji mocy (91,1% vs 90,4%). Zapasy benzyny spadty o 3,8 min barytek vs
zaktadane -1,4 min barytek, przy spadku popytu o 2,5% (dynamika r/r za ostatni miesigc to
+0,7%). (K. Kliszcz)
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Zarzad rekomenduje brak dywidendy

Zarzad Enei podjat decyzje, iz nie bedzie rekomendowat walnemu zgromadzeniu wyptaty
dywidendy za 2017 rok. Uzasadnieniem jest prowadzony proces inwestycyjny. Podobng
rekomendacje przedstawit Zarzad LW Bogdanka. Konsensus zakladat 0,27 PLN/akcje, a
nasza prognoza mowita o 0,24 PLN/akcje. (K. Kliszcz)

Zarzad rekomenduje brak dywidendy

Zarzad Energi podjat decyzje, iz nie bedzie rekomendowat walnemu zgromadzeniu wypfaty
dywidendy za 2017 rok. Jak podano, uzasadnieniem dla powyzszej decyzji jest realizacja
strategii, zgodnie z ktérg polityka wyptat dywidendy dostosowywana jest do potrzeb finansowych
procesu inwestycyjnego. Konsensus zaktadat 0,19 PLN/akcje, a nasza prognoza mowita o
0,29 PLN/akcje. (K. Kliszcz)
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Agora
Kupuj - 2018-04-06
Cena docelowa: 18,40 PLN

KGHM
Kupuj - 2018-05-09
Cena docelowa: 118,98 PLN

Tarczynski
Réwnowaz - 2018-01-29

Erbud
Kupuj - 2018-05-09
Cena docelowa: 23,10 PLN
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Konferencja z Zarzadem po wynikach 1Q'18

Agora chce dalej rozwija¢ intensywnie segment kinowy. Helios jest na etapie podpisywania
pierwszych uméw w segmencie restauracyjnym. Pierwsza restauracja ma zosta¢ uruchomiona w
2H’18. Rynek kinowy wedtug Agory moze maksymalnie osiggna¢ stabilne wyniki. Okres 1Q’18 byt
staby, 2Q’'18 tez nie zapowiada sie rewelacyjnie z/w na pogode. Agora nie widzi duzego wptywu
wolnych niedziel na wyniki operacyjne kin (kluczowy jest element pogody). Spotka nadal
spodziewa sie stabilnej R/R frekwencji w Heliosie catym roku. Zarzad zwrdcit uwage, ze spadek
frekwencji jest czesciowo spowodowany mniejszymi akcjami promocyjnymi i podnoszeniem cen.
Agora podtrzymata termin otwarcia multipleksu w centrum Blue City w Warszawie pod koniec
tego roku. Agora moze ogtosi¢ strategie dla nowej kilkuletniej perspektywy czasowej w pot.
czerwca. (P. Szpigiel)

Wywiad z Zarzadem po wynikach

. KGHM liczy na wzrost produkcji miedzi po zakonczeniu remontu Huty Miedzi Gtogéw II,
czyli mniej wiecej od 3Q'18.
. Remont w Hucie Miedzi Gtogow II rozpoczat sie 8 kwietnia i ma potrwac okoto trzy

miesigce. Przygotowanie do remontu wigzato sie z nizszg produkcjg huty w zakresie katod
miedziowych oraz odktadaniem poétproduktow (miedzi anodowej) na wsad do produkcji
miedzi elektrolitycznej w okresie postoju remontowego. Remont idzie zgodnie z planem,
na razie nie ma ryzyka opoznien. Wptyw remontu na 3Q’18 nie bedzie duzy.

. Wiceprezes podat, ze w Sierra Gorda wydobycie przechodzi obecnie przez gorszej jakosci
rude, zaréwno pod wzgledem zawartosci miedzi i molibdenu. O ile w przypadku molibdenu
udato sie to skompensowac wyzszymi uzyskami, o tyle przy miedzi uzyski byt dobre juz
wczesniej i nie udato sie tu wzrostem skompensowac nizszej zawartosci miedzi w rudzie.
KGHM spodziewa sie, ze najbardziej jakosciowa ruda wydobywana bedzie w okolicach
2020-2021 roku. W przypadku molibdenu bedziemy miec jeszcze jakies pot roku dobrej
zawartosci metalu w rudzie, ale w ciggu trzech lat ta zawarto$¢ bedzie spadata do 0,01-
0,02%. Obecnie prowadzone sg prace, ktére umozliwig produkcje 130 tys. ton miedzi w
2019 roku (nasze zatozenia na 2019 rok 115 tys. ton; 997,1 tys. ton w 2017 roku).

. W Polsce spotka liczy na wzrost produkcji gorniczej w 2019 roku.

. Wiceprezes podat, ze KGHM ,cieszy sie” z decyzji Ministerstwa Energii na temat wytaczenia
spotki z udziatu w projekcie budowy elektrowni jadrowej.

. Z prezentacji dla analitykdéw wynika, ze KGHM na koniec 1Q’18 miat zapas anod na

poziomie okoto 45 tys. ton (warto$¢ okoto 1,1 mld PLN) oraz okoto 65 tys. ton koncentratu
miedzi (1,6 mld PLN). Zdecydowana czes$¢ zapasu anod ma zostac sprzedana w katodach
(produkt koncowy) w 3Q’17, natomiast zapas koncentratu ma zostac ,zutylizowany” do
konca 2019 roku. W 2Q’'18 KGHM rozpocznie sprzedaz miedzi w koncentracie. W catym
2018 roku Spotka planuje sprzedac 20 tys. ton miedzi w koncentracie.

. W 1Q’18 wydajnos¢ pieca zawiesinowego Hutu Gtogéw I wzrosta o 3% r/r. W sierpniu
planowe jest uruchomienie testowe prazaka, a przemystowe uruchomienie w 4Q’17. Po
uruchomieniu prazaka obtozenie HMG I powinno umozliwi¢ wykorzystanie instalacji na
poziomie 100% (w 1Q’18 80,5%). (3. Szkopek)

Spétka chce sprzeda¢ zakiad w Stawie

Tarczynski zawart przedwstepng umowe sprzedazy zaktadu produkcji miesnej w Stawie. Umowa
przyrzeczona ma zosta¢ zawarta do 15 sierpnia 2018 roku - poinformowat Tarczynski w
komunikacie. Wartos$¢ transakcji zostata ustalona na 28 min PLN. Strony ustality, ze kwota 10 mIn
PLN zostanie wptacona przed zawarciem umowy przyrzeczonej, tytutem zadatku, a pozostate 18
mlin PLN w terminie 7 dni od jej zawarcia. Spétka podata, ze negocjacje ws. sprzedazy rozpoczety
sie w marcu tego roku. Decyzja o sprzedazy zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa zostata
podjeta w celu optymalizacji produkcji, koncentracji produkcji w pozostatych zaktadach, co
pozwoli na ograniczenie kosztow, w tym kosztow logistyki. Sprzedaz zorganizowanej czesci
przedsiebiorstwa nie wptynie na obnizenie tacznej wielkosci produkcji emitenta, ktdéra, po
transakcji, bedzie realizowana w pozostatych dwdch zaktadach zlokalizowanych w Ujezdzcu Matym
i Bielsku-Biatej. Transakcja sprzedazy zakladu w Stawie naszym zdaniem jest kolejnym
krokiem w kierunku ograniczenia produkcji wyrobéw mniej przetworzonych i nisko
marzowych oraz skupienie sie na wyrobach podsuszanych o wyzszej wartosci dodanej.
Zakiad w Slawie zostal przejety przez Grupe Tarczynski w 2005 roku (wowczas
spoldzielnia Dobrostawa) za 15 min PLN. Moce produkcyjne zakfadu, to okoto 14-14,5
tys. ton produktow miesnych rocznie (okoto 30% potencjalu Grupy ). Wytwoérnia
koncentrowata sie na produkcji kietbas, pieczeni i wedzonek (okoto 140 wyrobow w
portfolio). Naszym zdaniem byt to najmniej zaawansowany technologicznie zakiad w
Grupie. Sprzedaz naszym zdaniem moze wygenerowaé¢ jednorazowy zysk ksiegowy.
Wartos$¢ sprzedazy zaktadu na akcje wynosi 2,4 PLN. (J. Szkopek)

Kontrakt na 29 min PLN

GWI - niemiecka spétka zalezna Erbudu - zawarta umowe na realizacje budynku mieszkalno-
biurowego. Warto$¢ umowy: 6,8 min EUR (29,2 mIn PLN). Okres realizacji: 05.2018-02.2019.
Wiadomos$¢ neutralna. Kontrakt stanowi rownowartos¢ 1,5% rocznych przychodow.

(P. Zybata)
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Unibep
Kupuj - 2018-04-06
Cena docelowa: 10,10 PLN

Dom Development
Kupuj - 2018-03-20
Cena docelowa: 103,10 PLN

i2 Development
Przewazaj - 2018-01-12

Dino
Akumuluj - 2018-05-09
Cena docelowa: 103,50 PLN

Vistula
Réwnowaz - 2017-02-02

mBank.pl

Zarzad rekomenduje DPS w wysokosci 0,15 PLN

Zarzad Unibepu rekomenduje, aby spotka wyptacita z zysku za 2017 rok tacznie 5,1 min PLN
dywidendy, czyli 0,15 PLN na akcje. Proponowany dzien dywidendy to 25 czerwca, a jej wyptata
miataby nastgpi¢ 9 lipca 2018 roku. Kwota dywidendy implikuje DYield réwny 2,2%.
Dywidenda okazata sie nizsza od szacowanych przez nas 0,25 PLN na akcje. (P. Zybata)

Umowa na GW inwestycji Zoliborz Artystyczny

Dom Development zawart z Dom Development Construction Sp. z 0.0. (jednostka zalezna od Dom
Development) umowe na generalne wykonawstwo inwestycji "Zoliborz Artystyczny".
Wynagrodzenie z tytutu realizacji przedmiotu umowy wynosi 353,1 mIn PLN. Inwestycja zostata
podzielona na trzy etapy, ktérych zakonczenie planowane jest na II potowe ‘19, 20 i ‘21 roku.
tacznie inwestycja przewiduje realizacje 1256 mieszkan i lokali ustugowych. Powyzsza umowa
jest pierwszg zawartg z Dom Development Construction Sp. z 0.0. w ramach wdrozenia strategii
dywersyfikacji sposobu realizacji inwestycji przez Spoétke. Wiadomosé oceniamy lekko
pozytywnie. Koszt generalnego wykonawstwa w przeliczeniu na PUM szacujemy na ok.
4300 PLN, co jest zblizone do naszych zalozen z ostatniego raportu. Harmonogram
zaklada jednak szybsza niz zaktadaliSmy realizacje powyzszej inwestycji, co moze
wplyna¢ pozytywnie na nasze prognozy ZN’20. Nasze obecne prognozy zakladaja
ZN’18=238 min PLN, ZN'19=233 min PLN, ZN'20=248 min PLN. (P. Zybata)

Umowa przedwstepna nabycia gruntu na 280 lokali

i2 Development zawart przedwstepng umowe nabycia prawa wilasnosci zabudowanej
nieruchomosci potozonej we Wroctawiu, w odlegtosci 2,5 km od Rynku, obreb Grabiszyn. Cena
nabycia Nieruchomosci wynosi 6,9 min PLN netto, do ktérej doliczona zostanie réwnowartos¢
kwoty pozostatej do zaptaty przez Sprzedajacego z tytulu przeksztatcenia prawa uzytkowania
wieczystego w prawo wilasnosci (tj. 0,7 mIn PLN). Umowa przyrzeczona zostanie zawarta nie
pdzniej niz do dnia 30.10.2019 r. Na Nieruchomosci planowana jest budowa budynku mieszkalno-
ustugowego liczacego okoto 280 lokali. Planowany termin rozpoczecia budowy i wprowadzenia
inwestycji do sprzedazy to IV kw. 2019 r. Koszt dziatki w przeliczeniu na PUM szacujemy na
ok. 700 PLN, co wydaje sie atrakcyjnym poziomem, zakladajac ze transakcja zostanie
sfinalizowana. (P. Zybata)

Umowa przedwstepna nabycia gruntu na 220 lokali

i2 Development zawart przedwstepng umowe zakupu dziatki we Wroctawiu (obreb Gaj) za 12,7
min PLN netto pod ok. 220 lokali. Umowa przyrzeczona sprzedazy nieruchomosci powinna zostac
zawarta nie pdzniej niz do 15 sierpnia 2019 roku. Planowany termin rozpoczecia budowy i
wprowadzenia inwestycji do sprzedazy to trzeci kwartat 2019 roku. Koszt dziatki w
przeliczeniu na PUM szacujemy na ok. 1100 PLN. tacznie z nieruchomoscia opisana w
komentarzu powyzej, i2D zawart umowy przedwstepne na dwie dziatki, ktore moga
mie¢ znaczny wpltyw na wyniki spétki w 2021 r. Zakladaliby$my, ze platnosé¢ za
powyzsze nieruchomosci (pomijajac zaliczke) bedzie miala miejsce w przysziym roku,
co istotnie zwieksza IRR inwestycji. Podsumowujac, umowy oceniamy pozytywnie.
Ponadto uwazamy, 2e podnosza one atrakcyjno$¢ spotki z punktu widzenia
potencjalnych inwestorow (zarzad analizuje opcje strategiczne dla spoétki).
Przypominamy, ze obecny bank ziemi dewelopera pokrywa w catosci nasze prognozy na
lata 2018-2020 i czeSciowo rowniez na 2021 r. (P. Zybata)

Podsumowanie po konferencji wynikowej

Zarzad Dino szacuje, ze efekt Swiat Wielkanocnych wspart Ifl 0 4-5p.p. w 1Q’18. W 1H’18 zarzad
Dino szacuje, ze Ifl moze wynies¢ okoto 15% ( w 2Q’18 dynamika sprzedazy poréwnywalnej
powinna by¢ nizsza niz w 1Q’18). Spodtka chce powiekszac sie¢ sprzedazy o okoto 20% r/r rocznie
w s$rednim terminie. Dalszy wzrost skali biznesu powinien pozwalaé spétce na kontynuacje
poprawy warunkéw handlowych oraz rozwadnianie kosztéw SG&A. Wiadomos¢é neutralna.
(P. Bogusz)

Podsumowanie po konferencji wynikowej

Zarzad Vistula oczekuje kontynuacji pozytywnych tendencji w Ifl w kolejnych kwartatach. Celem
na 2018 rok jest utrzymanie marzy brutto na sprzedazy na takim samym poziomie r/r w 2018
roku. Pozytywng kontrybucje do wyniku spdtki w 1Q’18 miata marka Wolczanka oraz W. Kruk.
Powierzchnia sprzedazowa Vistula powinna by¢ wyzsza o 9% r/r w 2018 roku (najwyzszy wzrost
powierzchni w segmencie jubilerskim +10% r/r). Naktady inwestycyjne powinny wynies¢ w 20
min PLN w 2018 roku. Vistula oczekuje, ze decyzja UOKiK w sprawie fuzji powinna pojawi¢ sie w
czerwcu, a potaczenie w 3Q’17. Spotka konsekwentnie poprawia sprzedaz poréwnywalng,
co w potaczeniu z utrzymaniem marzy brutto na sprzedazy w 2018 oraz dobra
dyscypling kosztow SG&A, powinno przetozy¢ sie na dalsze wzrosty rezultatow spoétki
r/r w kolejnych kwartatach. Potencjalne zakonczenie procesu fuzji powinno dodatkowo
wspiera¢ zachowanie sie kursu spétki. (P. Bogusz)
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Wyniki spétek

Tauron
Trzymaj — 2018-04-06
Cena docelowa: 2,73 PLN
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Wyniki zgodne z wczesniejszym komunikatem

Wyniki na poszczegdlnych liniach pokrywajg sie z podanymi wczesniej wstepnymi szacunkami.
EBITDA wyniosta 1,29 mld PLN, ale uwzglednia rozwigzanie rezerw pracowniczych na 230 min
PLN i 18 mIn PLN w dystrybucji. Po korekcie wykonanie naszej rocznej prognozy plasuje sie na
poziomie 31%, a konsensusu rocznego na 32%.

EBITDA wytwarzania 465 min PLN, a po korekcie o wspomniane zdarzenie jednorazowe 235
min PLN, co oznacza wzrost r/r (191 min PLN w 1Q’17). Spotka nadrobita niskie ceny w
kontraktacji i duze wzrosty cen wegla poprzez sprzedaz na rynku spot (wysokie ceny) oraz ORM
(+42 miIn PLN). Wyniki zostaty wsparte tez przesunieciem wynikow Tamehu z pozycji jednostek
konsolidowanych metodg praw wtasnosci na linie EBITDA (25 min PLN).

w dystrybucji EBITDA wyniosta 638 min PLN (w tym one-off na 18 min PLN) vs 607 min PLN rok
wczesniej, a w obrocie 178 mIn PLN vs skor. 189 min PLN (po korekcie o rozwigzanie rezerw na
ECSW na 190 min PLN)

w wydobyciu EBITDA byfa dodatnia (10 min PLN), ale mogto by¢ lepiej gdyby nie niski wolumen
produkcji (tylko 1,4 min ton).

Saldo na dziatalnosci finansowej uwzgledniato ujemne rdéznice kursowe i odpis pozyczki ECSW
facznie -53 min PLN.

Dtug netto wynidst 9,3 mld PLN (wzrost o 0,3 mid PLN q/q), przy przeptywach operacyjnych na
0,66 mld PLN (negatywny wptyw kapitatu obrotowego) i CAPEX 977 min PLN vs 1,5 mld PLN rok
wczesniej.

Podsumowanie: Wykonanie rocznej prognozy EBITDA konsensusu jest relatywnie
wysokie i mozliwa jest rewizja w gore. (K. Kliszcz)

Skonsolidowane wyniki kwartalne Tauronu w 1Q 2018

(min PLN)
Przychody
skor. EBITDA
EBITDA
wydobycie
wytwarzanie
dystrybucja
obrét
pozostate
EBIT
Dziat. finansowa
Zysk netto

1Q'17
4589,5
995,2
1185,2
-29,5
190,7
607,0
379,5
37,5
773,6
45,6
639,8

2Q'17 3Q'17 4Q'17 1Q'18 r/r 2018P wykon. YTD
4 165,8 4116,0 4544,7 4 825,5 5% 17 902,8 27%
950,7 783,2 775,4 1 039,5 6% 3383,0 31%
908,7 783,2 667,4 1292,5 9% 3383,0 38%
24,7 -37,0 -41,4 10,3 - 139,4 7%
115,8 79,9 77,6 465,3 - 216,7 215%
596,3 591,3 488,1 638,1 5% 2429,2 26%
165,9 145,6 150,2 177,8 -53% 567,4 31%
6,0 3,4 7,2 1,0 - 30,3 3%
463,6 342,5 226,5 875,5 13% 1 654,2 53%
-42,2 -101,5 49,5 -84,4 - -184,8 46%
364,3 188,0 188,5 636,2 -1% 1156,2 55%

Zrédto: Tauron, Dom Maklerski mBanku, PAP
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LPP Wyniki 1Q'18 nieznacznie powyzej wstepnych szacunkow na zysku netto
Trzymaj - 2018-05-09 = Wyniki 1Q'18 sa powyzej wstepnych szacunkéw na linii zysku przed
Cena docelowa: 9 500,00 PLN opodatkowaniem/zysku netto, ktére wyniosty odpowiednio -103,2 min PLN (vs. -

113,4 min PLN szacowane) oraz -104,8 min PLN (vs. 118,4 min PLN szacowane).
Réznica wynika z lepszego salda na dziatalnosci finansowej (14,6 min PLN w 1Q’18 vs. 1,6 min
PLN szacowane) oraz nizszy podatek dochodowy (1,6 min PLN w 1Q'18 vs. 5 min PLN
szacowane). EBIT byt ponizej wstepnych szacunkéw o 2 min PLN, na co wptyw miaty przede
wszystkim (1) wyzszy zysk brutto na sprzedazy od szacowanego (+2,8 min PLN wzgledem
szacunkéw) oraz (2) wyzsze koszty SG&A od szacowanych (+5,5 min PLN wzgledem
szacunkdéw)

= Sprzedaz wzrosta o 16% r/r do 1580,4 min PLN w 1Q’18. Sprzedaz poréwnywalna
wyniosta 9,2% w 1Q’'18 vs. 4,6% w 1Q’'17. Spétka wypracowata dodatnie Ifl we wszystkich
miesigcach kwartatu pomimo niesprzyjajacych warunkéw pogodowych. Sprzedaz poréwnywalna
zostata poprawiona we wszystkich markach oprécz Mohito. Powierzchnia sprzedazowa wzrosta o
9,5% r/r do 1000,9 tys. mkw. na koniec 1Q’18 (najsilniejszy wzrost w CIS +19% r/r oraz w
Europie +10% r/r, spadek w ME -13% r/r). Sprzedaz/mkw. wzrosta 0 6,3% r/r w 1Q'18.

= Marza brutto na sprzedazy zmniejszyta sie o 0,5p.p. r/r do 45,1% w 1Q’18, co byto efektem
(1) niskiej sprzedazy w marcu (niesprzyjajace warunki pogodowe i przesuniecie popytu na
kwiecien) oraz (2) korzystnych warunkéw zakupu kolekcji (czynnik ten ztagodzit negatywny
efekt pogody).

= Koszty SG&A wzrosty o 14,1% r/r do 820,5 min PLN w 1Q’18. Wskaznik SG&A/mkw.
wzrost o 5,1% r/r do 279 PLN, co oznacza istotne spowolnienie dynamiki wzgledem
poprzednich kwartatéw. Miesieczne koszty sklepow na mkw. zmniejszyty sie 0 1% r/r do 212
PLN (nizsze koszty sklepdw oraz nizsze koszty najmu). Dynamika SG&A/mkw. byta napedzana
przez wzrost kosztéw centrali r/r w 1Q’18 (gtdwnie koszty zwigzane z rozwojem e-commerce).

= Saldo na dziatalnosci finansowej wyniosto 14,5 min PLN w 1Q’18 vs. -2,5 min PLN w 1Q’17, na
co wptyw miaty dodatnie rdéznice kursowe (5,4 min PLN strat na RUB i UAH, 20 mIn PLN zysku
na USD oraz 1,4 min PLN zysku na pozostatych walutach).

= Przeptywy operacyjne wyniosty 51 min PLN w 1Q’18 vs. -93,4 mIn PLN w 1Q’17 (uwolnienie
zapasow w kwartale oraz lepsza konwersja naleznosci).

= Spotka podtrzymuje plany wzrostu powierzchni o 11% r/r w 2018 roku, Capex na poziomie 520
min PLN w 2018 roku. Cel marzy brutto na sprzedazy zostat utrzymany na poziomie 54-55% w
2018 roku.

= 1Q jest sezonowo najmniej istotnym kwartalem w generowaniu catorocznego wyniku
spotki. LPP kontynuowato poprawe sprzedazy porownywalnej w 1Q’18, co jest bardzo
dobrym wynikiem na tle branzy (niekorzystnie na sprzedaz w 1Q’18 wplywaly
warunki pogodowe). Naszym zdaniem kontynuacja poprawy efektywnosci sprzedazy
potaczona ze wzrostem marzy brutto na sprzedazy r/r (spotka kupita kolekcje wiosna
-lato po atrakcyjnym kursie USDPLN), powinny przetozy¢ sie na wysoka dynamike
wynikow spoétki w kolejnych kwartalach. Zwracamy uwage rowniez na istotne
spowolnienie dynamiki kosztow SG&A/mkw. r/r w 1Q’18 wzgledem poprzednich
kwartatéw. (P. Bogusz)

Skonsolidowane wyniki kwartalne LPP w 1Q 2018

(min PLN) dar‘:\és:.%erl‘g roéznica zmiana
Przychody 1580,4 1362,3 16,0% 1 580,0 0,0% 8 327,7 7 029,4 18,5%
Zysk brutto na sprzedazy 712,8 620,6 14,9% 710,0 0,4% 4 500,5 3720,0 21,0%
EBITDA -33,3 -35,2 -5,4% - - 1120,0 871,9 28,5%
marza EBITDA -2,1% -2,6% 0,48p.p. - - 13,4% 12,4% 1p.p.
EBIT -117,7 -109,0 8,0% -115,0 - 792,6 578,4 37,0%
Zysk brutto -103,2 -111,5 -7,5% -113,4 - 798,9 563,7 41,7%
Zysk netto -104,8 -117,0 -10,5% -118,4 - 645,4 440,9 46,4%

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

Aplisens

BGZ BNP Paribas
BZ WBK

Debica

Energetyka

Fasing

Gornictwo

Inter Cars

Kopex
LSI Software
LUG

LW Bogdanka
Pfleiderer

PGE

Prezes:

- CAPEX w '18 wyniesie ok. 20 min PLN

- spétka spodziewa sie, ze zrealizuje zawarte w strategii zatozenia wzrostu na '18
BGZ BNP Paribas chce mie¢ ponad 10 proc. ROE, C/I na poziomie ok. 50 proc.
WZA zatwierdzito wyptate 3,1 PLN DPS z zysku za '16; ustalenie 30 maja, wyptata 14 czerwca.
Walne BZ WBK zdecydowato o zmianie nazwy na Santander Bank Polska.

Wyniki za 1Q'18:

- Przychody: 500,9 min PLN (-4,3% r/r)

- Zysk netto: 55,2 min PLN (23,5% r/r)

ME:

- System wsparcia dla offshore mozliwy w '19, ale raczej nie w formie aukcji

- Polska moze mie¢ problem z osiggnieciem unijnego celu OZE

ME:

- koszt budowy pierwszej elektrowni jagdrowej w Polsce w zaleznosci od jej mocy szacowany jest
na 40-70 mid PLN

- érodki wiasne konieczne do wybudowania elektrowni jadrowej nie beda pochodzity z budzetu
panstwa, ale np. z kredytow bankowych zaciggnietych przez spotki

- lokalizacja elektrowni powinna by¢ znana na przetomie 2019/2020 roku

PFR bytby zainteresowany finansowaniem projektdw morskich farm wiatrowych, moze
zaangazowac sie w budowe elektrowni jadrowej.

Zarzad rekomenduje wyptate 0,8 PLN DPS z zysku za '17; ustalenie 7 sierpnia, wyptata 17
sierpnia.

Tobiszowski, ME: Udziat wegla kamiennego i brunatnego w miksie energ. zmniejszy sie do 60
proc. do '30.

Wyniki za 1Q'18

(min PLN) wyniki kons. réznica r/r q/q
Przychody 1650 1661,3 -0,7% 6,7% -13,4%
EBITDA 81,1 82,2 -1,3% -1,5% -0,9%
EBIT 63,6 64 -0,7% -4,8% -3,0%
zysk netto j.d. 43,3 47,2 -8,3% -18,3% -10,0%
marza EBITDA 4,9% 4,9% -0,03 -0,41 0,62
marza EBIT 3,9% 3,9% 0 -0,47 0,41
marza netto 2,6% 2,8% -0,22 -0,8 0,1

Obrot akcjami Kopeksu bedzie zawieszony od 17 maja do 29 maja.
Zarzad rekomenduje wyptate 0,30 PLN DPS z zysku za '17.

Zarzad rekomenduje wyptate 0,17 PLN DPS z zysku za '17; ustalenie 12 wrzes$nia, wyptata 19
wrzesnia.

LUG uruchomi fabryke w Argentynie w czerwcu i liczy na pierwsze przychody w lipcu '18 - prezes.
Zarzad Bogdanki za przeznaczeniem catego zysku za '17 na kapitat rezerwowy.

Pfleiderer Grajewo wyda €75 min na inwestycje.

Konferencja za zarzadem:

- PGE podtrzymuje, ze projekt atomowy to jedna z opcji strategicznych

- decyzje dot. inwestycji w proj. atomowy beda podejmowane w '20

- wzrost cen uprawnien do emisji CO2 bedzie widoczny w wynikach PGE w przysztym roku
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PKN Orlen

Ropa

SMS Kredyt Holding
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PKN Orlen podpisat z BOS Bankiem list intencyjny w sprawie potencjalnej wspétpracy w obszarze
doradztwa w przygotowaniu inwestycji z zakresu ochrony srodowiska oraz odnawialnych zrédet
energii. PKN Orlen obja¢ ma 2,5 min akcji BOS Banku

Orlen chce uruchomic¢ do konca '19 okoto 50 punktoéw tadowania aut elektrycznych.
IEA obniza szacunki wzrostu popytu na rope w '18 na poziom 1,4 min b/d.

Zapasy paliw w USA wg DoE:

- Ropa: 432,35 min barytek (-1,4 min barytek vs oczekiwane -2 min barytek)

- Benzyna: 232 min barytek (-3,79 min baryiek)

- Destylaty: 114,94 min barytek (-0,09 min baryiek)

Akcjonariusz oczekuje wyptaty 0,1 PLN DPS z kapitatu zapasowego.
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Kalendarium spoétek
Data Spoétka Wydarzenie

17 maj 09:30 Boryszew Konferencja wynikowa 1Q'18 (Hotel InterContinental, Warszawa)

17 maj 13:00 Tauron Konferencja wynikowa 1Q'18 (Hotel Marriott, Al. Jerozolimskie 65/79, Warszawa)

17 maj 13:30 LPP Konferencja wynikowa 1Q'18 (Hotel Indigo, ul. Smolna 40, Warszawa)

17 maj Apator Publikacja wynikéw za 1Q'18

17 maj BGZ BNP Paribas Publikacja wynikow za 1Q'18

17 maj Getin Noble Publikacja wynikow za 1Q'18

17 maj Idea Bank Publikacja wynikéw za 1Q'18

17 maj Jsw Publikacja wynikéw za 1Q'18

17 maj LPP Publikacja wynikow za 1Q'18

17 maj Mangata Publikacja wynikow za 1Q'18

17 maj PA Nova Publikacja wynikow za 1Q'18

17 maj PKN Orlen Spotkania z Zarzadem (mBank, ul. Senatorska 18, Warszawa) - wymagana rejestracja
17 maj Trakcja Publikacja wynikow za 1Q'18

17 maj TXM Publikacja wynikow za 1Q'18

18 maj TXM Spotkania z Zarzadem (mBank, ul. Senatorska 18, Warszawa) - wymagana rejestracja
18 maj jsw Konferencja wynikowa 1Q'18 - odwotana z/w na zalobe

18 maj Famur Publikacja wynikow za 1Q'18

18 maj Gino Rossi Publikacja wynikow za 1Q'18

18 maj Pozbud Publikacja wynikéw za 1Q'18

21 maj 11:00 GTC Konferencja wynikowa 1Q'18 (Hotel Sheraton; ul. Bolestawa Prusa 2, Warszawa)

21 maj Fabryka Konstrukcji Spotkania z Zarzadem (Inner Value, ul. Wilcza 46, Warszawa) - wymagana rejestracja
22 maj Apator Spotkania z Zarzadem (CC Group, ul. Marszatkowska 89, Warszawa) - wymagana rejestracja
22 maj Atal Publikacja wynikéw za 1Q'18

22 maj JwcC Publikacja wynikow za 1Q'18

22 maj Monnari Publikacja wynikow za 1Q'18

22 maj Redan Publikacja wynikéw za 1Q'18

22 maj 10:00 Redan Konferencja wynikowa 1Q'18 (Hotel Sheraton; ul. Bolestawa Prusa 2, Warszawa)

22 maj Wielton Konferencja finansowa oraz Site Visit w Wieluniu (zapisy: jan.jasinski@havas.com)
22 maj ZUE Publikacja wynikow za 1Q'18

23 maj Alumetal Publikacja wynikéw za 1Q'18

23 maj 11:30 Auto Partner Konferencja wynikowa 1Q'18 (Hotel Westin, ul. Jana Pawta II 21; Warszawa)

23 maj 14:00 Alumetal Konferencja wynikowa 1Q'18 (Hotel Westin, ul. Jana Pawta II 21; Warszawa)

23 maj BSC Drukarnia Spotkania z Zarzadem (mBank, ul. Senatorska 18, Warszawa) - wymagana rejestracja
23 maj PGNIiG Publikacja wynikéw za 1Q'18

23 maj PKO BP Publikacja wynikow za 1Q'18

23 maj Tauron Spotkania z Zarzadem (mBank, ul. Senatorska 18, Warszawa) - wymagana rejestracja
23 maj Torpol Publikacja wynikow za 1Q'18

24 maj Ferro Spotkania z Zarzadem (CC Group, ul. Marszatkowska 89, Warszawa) - wymagana rejestracja
24 maj CD Projekt Publikacja wynikow za 1Q'18

24 maj Elektrotim Publikacja wynikow za 1Q'18

24 maj Enea/LWB Publikacja wynikow za 1Q'18

25 maj BBI Development Publikacja wynikow za 1Q'18

25 maj Famur Spotkania z Zarzadem (mBank, ul. Senatorska 18, Warszawa) - wymagana rejestracja
25 maj 15:00 Kernel Telekonferencja wynikowa za 3Q'18 (+48 22 307 63 50)

25 maj Kernel Publikacja wynikow za 3Q'18 (1Q'18)

25 maj PKP Cargo Publikacja wynikow za 1Q'18

25 maj Tarczynski Publikacja wynikéw za 1Q'18

28 maj 11:00 Atal Konferencja wynikowa 1Q'18 (Hotel InterContinental; ul. Emilii Plater 49, Warszawa)
28 maj Capital Park Publikacja wynikow za 1Q'18

28 maj CI Games Publikacja wynikow za 1Q'18

28 maj Elemental Publikacja wynikéw za 1Q'18

29 maj Archicom Publikacja wynikéw za 1Q'18

29 maj Ciech Publikacja wynikow za 1Q'18

29 maj Echo Investment Publikacja wynikow za 1Q'18

29 maj Forte Publikacja wynikéw za 1Q'18

29 maj Wojas Publikacja wynikéw za 1Q'18
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Kalendarium makro
Czwartek, 17 maja 2018

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
01:50 Japonia Zagraniczne inwestycje w obligacje japonskie 12 maja -15,40 mid
01:50 Japonia Zagraniczne inwestycje w akcje japorskie 12 maja -3 mid
01:50 Japonia Japonskie inwestycje w zagraniczne obligacje 12 maja -23,80 mid
01:50 Japonia Japonskie inwestycje w zagraniczne akcje 12 maja -23,80 mid
11:00 UE Zamodwienia budowlane Marzec -1,00% m/m; -0,40% r/r -0,50% m/m; 0,40% r/r
11:00 UE Eksport Marzec 186,10 mlid
11:00 UE Import Marzec 165,10 mld
11:00 UE Bilans handlu zagranicznego Marzec 21,00 mid
12:00 UK CBI Wskaznik zamoéwien Maj 4
14:30 USA Oséb pobierajacych zasitek dla bezrobotnych 5 maja 1790 tys.
14:30 USA Indeks Fed z Filadelfii Maj 19,90 23,20
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni 12 maja 215 tys. 211 tys.
16:00 USA Indeks wskaznikéw wyprzedzajacych Kwiecien 0,35% 0,30%
16:30 USA Zapasy gazu ziemnego 11 maja 1432 mid
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
01:30 Japonia Bazowa inflacja CPI rejonu Tokio Maj 0,50% r/r
01:30 Japonia Inflacja CPI rejonu Tokio Maj 1,00% r/r
01:30 Japonia Bazowa inflacja CPI Kwiecien -0,10% m/m; 0,50% r/r
01:30 Japonia Inflacja CPI Kwiecien 0,83% r/r 1,10% r/r
08:00 Niemcy Inflacja PPI Kwiecien 0,30% m/m; 1,80% r/r 0,10% m/m; 1,90% r/r
08:00 Niemcy Indeks cen hurtownikéw Kwiecien 0,00% m/m; 6,10% r/r
10:00 UE Bilans obrotow kapitatowych Marzec 0,50 mid
10:00 UE Bilans obrotéw biezacych Marzec 35,10 mid
10:00 UE Bilans obrotéw finansowych Marzec 14,60 mid
10:00 Polska Przecietne wynagrodzenie Kwiecien 6,20% m/m; 6,70% r/r
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos$¢
01:50 Japonia Eksport Kwiecien 2,10%
01:50 Japonia Import Kwiecien -0,60%
01:50 Japonia Bilans handlu zagranicznego Kwiecien 797,30 mid
10:00 Polska Produkcja przemystowa Kwiecien 11,40% m/m; 1,80% r/r
10:00 Polska Produkcja manufakturowa Kwiecien 12,50% m/m; 0,60% r/r
10:00 Polska Inflacja PPI Kwiecien 0,40% m/m; 0,30% r/r
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢

Japonia  Indeks aktywnosci w przemysle Marzec 0,40% m/m
12:00 UK CBI Sprzedaz detaliczna Maj -2
16:00 USA Indeks Fed z Richmond Maj -3
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos$¢
02:30 Japonia Indeks PMI przemystu (P) Maj 53,80
09:00 Francja Indeks PMI ustug (P) Maj 57,40
09:30 Niemcy Indeks PMI ustug (P) Maj 53,00
10:00 UE Indeks PMI ustug (P) Maj 54,70
10:00  Polska Stopa bezrobocia Marzec 6,60%
10:30 UK Bazowa inflacja CPI Kwiecien 2,30% r/r
10:30 UK Inflacja CPI Kwiecien 0,40% m/m; 2,50% r/r
10:30 UK PPI kupna (NSA) Kwiecien -0,10% m/m; 4,20% r/r
10:30 UK PPI sprzedazy (NSA) Kwiecien 0,20% m/m; 2,40% r/r
15:45 USA Indeks PMI zbiorczy (P) Maj 54,90
15:45 USA Indeks PMI ustug (P) Maj 54,60
16:00 UE Indeks zaufania konsumentéw (P) Maj 0,40
16:00 USA Sprzedaz nowych domoéw Kwiecien 694 tys.
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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 +14,6% 12,1 10,3
Alior Bank kupuj 2018-02-01 85,50 109,00 73,55 +48,2% 10,0 8,4
BZ WBK kupuj 2018-03-05 357,80 430,00 374,00 +15,0% 14,7 12,1
Getin Noble Bank trzymaj 2018-05-09 1,17 1,40 1,18 +18,6% 23,8 8,9
Handlowy kupuj 2018-04-06 77,50 94,00 83,40 +12,7% 17,2 14,2
ING BSK akumuluj 2018-03-05 198,00 212,00 200,00 +6,0% 16,5 14,6
Millennium redukuj 2018-04-06 8,35 7,00 8,53 -17,9% 14,3 13,0
Pekao kupuj 2018-02-01 135,90 157,00 117,50 +33,6% 14,1 11,6
PKO BP trzymaj 2018-04-06 39,74 38,00 41,17 -7,7% 15,5 13,0
Komercni Banka kupuj 2017-12-01 899,00 1111 CzK 904,50 +22,8% 11,6 9,9
Erste Bank trzymaj 2018-02-02 40,64 40,00 EUR 38,07 +5,1% 11,6 10,8
OTP Bank akumuluj 2018-02-02 11 560 12 090 HUF 10 700 +13,0% 10,8 10,0
PZU kupuj 2018-03-05 41,55 50,58 39,04 +29,6% 10,0 9,8
GetBack zawieszona 2018-04-16 4,52 - 3,75 - - -
Kruk kupuj 2018-02-02 222,20 300,94 229,00 +31,4% 12,1 10,3
Prime Car Management kupuj 2018-04-06 23,60 33,00 17,80 +85,4% 5,9 51
Skarbiec Holding kupuj 2018-02-02 30,60 56,30 27,50 +104,7% 6,6 5,5
Chemia +42,0% 7,4 7,7 5,0 5,5
Ciech kupuj 2018-05-09 55,00 89,71 56,00 +60,2% 7,4 7,7 4,5 4,7
Grupa Azoty trzymaj 2018-05-09 51,10 60,99 48,60 +25,5% 11,3 15,4 5,0 5,5
Polwax kupuj 2018-05-09 7,80 16,69 7,52 +121,9% 5,1 3,7 6,5 5,8
Paliwa +9,9% 11,5 11,2 5,6 51
Lotos trzymaj 2018-05-09 55,62 52,81 57,00 -7,4% 15,3 11,5 6,4 5,6
MOL trzymaj 2018-05-09 2 790 2 954 HUF 2 810 +5,1% 10,7 10,9 4,8 4,7
PGNIG kupuj 2018-05-09 6,20 8,17 6,30 +29,7% 8,7 8,2 4,3 3,9
PKN Orlen redukuj 2018-05-09 82,30 76,73 84,30 -9,0% 12,2 12,9 6,8 6,8
Energetyka +2,6% 51 5,2 4,0 4,0
CEZ sprzedaj 2018-05-09 567,00 449,51 CzZK 573,00 -21,6% 21,4 20,3 8,7 8,3
Enea kupuj 2018-04-06 9,10 11,78 10,38 +13,5% 4,7 4,9 4,0 4,0
Energa kupuj 2018-04-06 9,96 14,91 10,16 +46,8% 5,1 5,2 3,6 3,6
PGE kupuj 2018-04-06 9,81 12,89 10,27 +25,5% 6,4 7,4 3,9 3,9
Tauron trzymaj 2018-04-06 2,38 2,73 2,22 +23,0% 3,4 3,8 4,3 4,6
Telekomunikacja, media, IT +4,2% 22,2 16,1 7,1 6,6
Netia sprzedaj 2018-04-06 5,27 4,30 5,39 -20,2% 49,0 59,2 6,2 6,6
Orange Polska kupuj 2018-04-06 5,83 7,60 5,13 +48,1% 22,5 12,4 4,4 4,0
Play trzymaj 2018-04-06 32,70 30,93 26,98 +14,6% 7,5 7,1 5,7 5,8
Agora kupuj 2018-04-06 14,50 18,40 14,55 +26,5% 27,6 30,0 5,0 5,2
Cyfrowy Polsat trzymaj 2018-04-06 24,84 25,30 26,02 -2,8% 13,3 11,4 7,1 6,5
Wirtualna Polska akumuluj 2018-04-24 54,00 60,00 56,60 +6,0% 22,2 19,0 12,0 10,0
Asseco Poland redukuj 2018-03-27 45,20 41,20 45,20 -8,8% 15,4 16,1 8,8 8,2
CD Projekt sprzedaj 2018-04-06 114,90 90,80 145,00 -37,4% 69,8 21,0 55,3 16,0
Comarch akumuluj 2018-05-09 145,00 166,50 150,00 +11,0% 21,6 15,9 8,5 7,4
Przemyst, surowce +23,9% 11,0 6,6 7,3 51
Famur kupuj 2018-05-09 5,94 6,95 6,00 +15,8% 17,2 13,4 8,3 7,1
Grupa Kety trzymaj 2018-05-09 353,00 363,01 371,00 -2,2% 12,9 13,0 9,2 9,0
JSwW kupuj 2018-05-09 79,32 109,12 84,16 +29,7% 4,4 6,0 2,4 2,8
Kernel trzymaj 2018-05-09 50,80 53,04 55,20 -3,9% 11,8 6,2 7,7 5,2
KGHM kupuj 2018-05-09 92,50 118,98 92,20 +29,0% 7,7 5,7 4,5 3,3
Stelmet kupuj 2018-05-09 14,75 26,48 14,50 +82,6% 10,2 7,0 6,8 5,0
Budownictwo +29,3% 10,8 10,5 5,0 4,6
Budimex akumuluj 2018-04-06 215,00 234,00 181,80 +28,7% 11,2 11,7 4,9 51
Elektrobudowa kupuj 2018-04-06 96,40 116,00 91,60 +26,6% 10,4 12,3 4,1 4,7
Erbud akumuluj 2018-05-09 19,40 23,10 18,65 +23,9% 11,4 9,2 5,0 4,5
Unibep kupuj 2018-04-06 7,50 10,10 6,82 +48,1% 7,8 6,7 5,1 4,0
Deweloperzy +16,6% 8,8 9,0 8,1 7,8
Atal akumuluj 2018-04-06 43,40 47,00 42,30 +11,1% 8,5 8,8 7,2 7,7
Capital Park kupuj 2018-04-06 5,95 8,35 5,55 +50,5% 11,0 9,3 17,8 17,0
Dom Development kupuj 2018-03-20 85,80 103,10 88,00 +17,2% 9,2 9,4 7,4 7,7
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 8,73 +10,0% 10,5 9,1 14,8 14,0
LC Corp kupuj 2018-04-06 2,70 3,50 2,86 +22,4% 6,9 6,1 8,7 7,9
Handel +9,4% 27,4 21,5 15,2 12,9
AmRest redukuj 2018-04-06 449,50 426,00 480,00 -11,3% 50,6 39,7 16,4 13,1
CCcC akumuluj 2018-05-09 255,60 295,00 278,20 +6,0% 36,4 21,5 20,4 14,2
Dino akumuluj 2018-05-09 96,65 103,50 107,10 -3,4% 32,9 24,6 20,4 15,7
Eurocash kupuj 2018-04-06 24,41 30,70 23,39 +31,3% 24,6 19,0 7,9 6,8
Jeronimo Martins akumuluj 2018-04-06 14,90 16,40 EUR 13,82 +18,7% 18,7 17,5 8,2 7,4
LPP trzymaj 2018-05-09 9 260 9 500 9 545 -0,5% 27,4 23,3 15,2 12,9
XM kupuj 2018-05-09 2,10 5,44 2,00 +172,0% 11,3 4,4 7,4 4,0
Inne +3,8% 10,8 9,8 7,2 6,6
PBKM trzymaj 2018-04-06 77,00 76,83 74,00 +3,8% 10,8 9,8 7,2 6,6
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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 13,3 10,3 6,1 5,7
Ailleron rbwnowaz 2018-03-28 16,20 16,65 +2,8% 19,8 17,2 9,1 7,5
Asseco BS rownowaz 2018-03-28 28,00 26,10 -6,8% 15,1 13,8 10,1 9,3
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 4,24 -0,2% 9,9 8,9 6,1 57
Wasko przewazaj 2018-03-28 2,25 1,87 -16,9% 13,3 10,0 5,4 4,7
Spotki przemystowe 11,6 11,2 6,7 6,4
Alumetal rownowaz 2017-07-31 46,99 57,30 +21,9% 12,4 12,8 9,4 9,4
Amica przewazaj 2018-01-05 130,00 122,00 -6,2% 6,8 7,3 5,3 4,9
Apator réwnowaz 2018-02-28 24,00 22,70 -5,4% 12,4 12,0 7,3 7,0
Boryszew rownowaz 2017-11-30 9,85 8,59 -12,8% 10,8 10,4 7,1 6,6
Elemental rownowaz 2018-04-27 1,09 1,10 +0,9% 4,4 3,9 4,5 4,0
Ergis rownowaz 2018-04-27 4,06 3,79 -6,7% 8,5 8,0 6,1 5,7
Forte réwnowaz 2018-04-27 50,70 50,10 -1,2% 21,5 13,2 13,6 10,3
Kruszwica rownowaz 2017-03-29 63,50 74,00 +16,5% 20,2 20,7 12,0 12,0
Mangata niedowazaj 2018-03-29 95,60 93,80 -1,9% 12,6 12,1 7,6 7,2
Pfleiderer Group przewazaj 2018-04-27 37,30 37,90 +1,6% 18,3 16,3 6,4 6,0
Pozbud przewazaj 2017-11-13 2,98 3,48 +16,8% 6,4 3,6 5,7 2,5
Tarczynski rownowaz 2018-01-29 13,05 14,10 +8,0% 10,1 10,3 6,4 6,1
Budownictwo 11,4 7,6 4,1 3,8
Elektrotim przewazaj 2017-11-16 7,61 7,00 -8,0% 8,0 9,6 3,9 4,2
Herkules rownowaz 2018-01-25 3,67 3,00 -18,3% 10,0 7,0 53 4,3
Torpol rbwnowaz 2018-03-29 7,50 5,86 -21,9% 9,4 6,7 3,7 3,4
Trakcja réwnowaz 2018-03-29 6,75 3,71 -45,0% 12,7 6,2 4,3 3,3
Ulma rownowaz 2018-03-29 66,50 73,00 +9,8% 13,1 10,9 3,8 3,5
ZUE réwnowaz 2018-03-29 6,12 6,00 -2,0% 12,8 8,1 5,7 4,9
Deweloperzy 7,4 6,3 8,6 6,0
Archicom przewazaj 2018-04-26 15,30 15,80 +3,3% 7,3 5,2 7,2 5,5
BBI Development rownowaz 2018-04-26 0,66 0,56 -15,2% 13,0 6,2 13,5 5,8
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 3,50 -15,9% 6,3 4,6 6,2 4,5
Lokum Deweloper przewazaj 2018-03-29 17,80 16,80 -5,6% 5,6 6,3 4,2 4,8
PA Nova réwnowaz 2018-03-29 22,30 23,00 +3,1% 7,5 8,7 10,8 12,1
Polnord rownowaz 2018-02-02 10,50 7,87 -25,0% 13,0 10,5 31,9 22,1
Ronson réwnowaz 2018-04-03 1,32 1,17 -11,4% 8,4 6,7 10,1 8,7
Handel 13,8 9,9 7,3 6,4
Bytom przewazaj 2017-11-28 2,50 2,85 +14,0% 12,9 11,8 8,1 7,1
Gino Rossi réwnowaz 2017-11-28 1,29 0,58 -55,0% 15,4 8,1 6,6 5,8
Monnari przewazaj 2017-11-28 8,21 6,40 -22,0% 8,1 7,3 3,7 2,6
Vistula réwnowaz 2018-02-02 5,16 4,95 -4,1% 14,6 12,7 9,4 8,1
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Wycena bankéw z Europy $Srodkowej i Wschodniej (2018-05-16)

P/E
Cena 2018 2019 2020 2018

POLSKIE BANKI

Alior Bank 73,55 10,0 8,4 = 13% 13% - 1,2 1,0 = 0,0% 0,0% -
BZ WBK 374,00 14,7 12,1 10,6 10% 11% 12% 1,4 1,3 1,2 1,8% 3,4% 4,1%
Getin Noble Bank 1,18 23,8 8,9 3,8 1% 3% 6% 0,3 0,2 0,2 0,0% 0,0% 0,0%
Handlowy 83,40 17,2 14,2 = 9% 11% - 1,6 1,5 = 4,9% 5,8% -
ING BSK 200,00 16,5 14,6 13,4 13% 13% 12% 2,0 1,7 1,6 1,6% 1,8% 2,1%
Millennium 8,53 14,3 13,0 = 9% 9% - 1,2 1,1 = 0,0% 1,7% -
Pekao 117,50 14,1 11,6 = 9% 11% - 1,3 1,3 - 6,7% 7,1% -
PKO BP 41,17 15,5 13,0 - 9% 10% - il, 3 1,2 - 1,3% 1,6% -
Mediana 15,1 12,5 10,6 9% 11% 12% 1,3 1,2 1,2 1,5% 1,8% 2,1%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW

BCP 0,282 11,3 8,3 8,0 6% 8% 8% 0,7 0,6 0,6 1,1% 1,8% 3,6%
Citigroup 71,950 11,2 9,8 8,4 9% 9% 10% 1,0 0,9 0,8 2,1% 2,6% 3,1%
Commerzbank 10,400 14,2 10,4 7,7 3% 4% 5% 0,4 0,4 0,4 1,3% 2,9% 4,4%
ING 13,310 10,0 9,4 8,8 10% 10% 11% 1,0 0,9 0,9 5,3% 5,6% 6,1%
KBC 69,640 = S S - - - = = - - - -
UcCI 16,998 11,0 8,5 7,5 6% 8% 8% 0,7 0,6 0,6 2,1% 3,9% 5,6%
Mediana 11,2 9,4 8,0 6% 8% 8% 0,7 0,6 0,6 2,1% 2,9% 4,4%
ZAGRANICZNE BANKI

Erste Bank* 38,07 11,6 10,8 = 9% 9% - 1,0 0,9 = 3,2% 2,8% -
Komercni Banka* 904,50 11,6 9,9 - 14% 14% - 1,5 1,3 - 5,2% 4,8% -
OTP* 10 700 10,8 10,0 - 15% 15% - 1,6 1,4 - 2,4% 2,4% -
Banco Santander 5,33 10,6 9,5 8,7 8% 9% 9% 0,9 0,8 0,8 4,1% 4,4% 5,0%
Deutsche Bank 10,99 10,7 8,0 6,7 3% 4% 5% 0,4 0,3 0,3 2,9% 4,8% 6,4%
Sberbank 229,80 5,9 5,4 4,9 23% 22% 22% 1,3 1,1 1,0 7,2% 9,2% 10,8%
VTB Bank 0,05 5,7 4,3 3,7 11% 13% 14% 0,6 0,5 0,5 3,9% 5,8% 5,8%
Piraeus Bank 2,74 12,6 5,0 4,7 2% 4% - 0,2 0,2 0,1 0,0% 0,0% -
Alpha Bank 2,09 12,4 8,1 7,1 4% 5% - 0,4 0,4 0,3 0,0% 0,0% -
National Bank of Greece 0,29 13,0 8,1 11,4 4% 6% - 0,5 0,4 0,4 0,0% 0,0% -
Eurobank Ergasias 0,93 10,0 6,9 6,9 4% 5% - 0,4 0,4 0,4 0,0% 1,0% -
Akbank 8,44 5,1 4,5 4,2 15% 15% 15% 0,7 0,7 0,6 5,5% 6,2% 6,9%
Turkiye Garanti Bank 8,99 51 4,3 4,1 17% 17% 16% 0,8 0,7 0,6 5,3% 6,1% 5,5%
Turkiye Halk Bank 7,86 2,6 2,4 2,9 12% 14% - 0,3 0,3 0,3 5,0% 5,4% 7,6%
Turkiye Vakiflar Bankasi 5,57 4,0 BY, 4,3 14% 12% - ©,5 0,5 0,4 1,4% 1,4% 5,2%
Yapi ve Kredi Bankasi 3,98 4,3 3,7 3,2 12% 12% 13% 0,5 0,4 0,4 0,4% 0,5% 0,0%
Mediana 10,3 6,2 4,7 12% 12% 14% 0,5 0,5 0,4 3,0% 3,6% 5,8%

Wycena spétek ubezpieczeniowych (2018-05-16)

P/E
Cena 2018 2019 2020 2018

POLSKIE SPOLKI
PZU 39,04 10,0 9,8 - 22% 21% - 2,1 2,1 - 6,9% 8,0% -

ZAGRANICZNE SPOLKI

Vienna Insurance G. 26,46 11,5 10,8 10,4 6% 6% 6% 0,7 0,7 - 3,5% 3,7% 4,0%
Uniga 10,23 14,0 13,0 12,0 7% 8% 9% 1,0 1,0 1,0 5,2% 5,5% 5,7%
Aegon 5,88 8,9 8,5 8,1 7% 7% 7% 0,6 0,5 0,5 4,8% 5,1% 5,3%
Allianz 189,72 11,0 10,4 10,0 11% 11% 12% 1,2 1,1 1,1 4,6% 4,8% 5,1%
Aviva 5,43 9,5 8,8 8,5 13% 14% 14% 1,3 1,2 1,1 5,5% 6,1% 7,1%
AXA 22,64 8,6 8,3 7,9 9% 9% 9% 0,8 0,7 0,7 5,9% 6,2% 6,5%
Baloise 153,00 12,8 12,3 11,7 9% 9% 9% 1,1 1,0 0,9 3,7% 3,9% 4,3%
Assicurazioni Generali 16,18 10,4 10,1 9,8 9% 9% 9% 1,0 0,9 0,9 5,6% 5,9% 6,1%
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 2,88 10,5 9,8 9,2 10% 11% 11% 1,0 0,9 0,9 5,2% 5,7% 6,3%
RSA Insurance 6,55 13,1 12,2 11,8 14% 14% 13% 1,7 1,6 1,5 4,2% 4,9% 5,3%
Zurich Financial 313,90 12,4 10,9 10,4 11% 13% 14% 1,4 1,4 1,4 6,2% 6,6% 7,0%
Mediana 11,2 10,6 10,2 10% 10% 10% 1,0 1,0 1,0 5,0% 5,3% 5,5%

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 (2018-05-16)

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

SPOLKI RAFINERYJINE

Lotos 57,00 6,4 5,6 4,7 0,6 0,5 0,5 15,3 11,5 10,2 9% 10% 10% 2,9% 2,6% 4,3%
MOL 2810,00 4,8 4,7 4,3 0,6 0,6 0,6 10,7 10,9 9,3 13% 13% 13% 4,5% 2,4% 2,5%
PKN Orlen 84,30 6,8 6,8 5,9 0,4 0,4 0,4 12,2 12,9 10,4 6% 6% 7%  3,6% 4,1% 3,5%
HollyFrontier 68,96 9,8 9,1 8,5 1,0 1,0 1,0 18,9 16,6 15,9 10% 11% 12% 1,9% 2,0% 2,0%
Andeavor 140,71 8,9 7,9 7,3 0,7 0,7 0,7 15,7 12,4 10,7 8% 9% 9% 1,7% 1,9%  2,0%
Valero Energy 114,99 8,3 7.8 7,5 0,5 0,6 0,5 16,1 14,1 12,3 7% 7% 7%  2,8% 3,0% 3,2%
Marathon Petroleum 76,73 8,6 8,1 7,5 0,7 0,7 0,6 15,4 12,9 11,5 8% 8% 8% 2,4% 2,6% 2,8%
Phillips 66 118,16 9,9 8,9 8,3 0,5 0,5 0,6 17,1 14,5 13,2 5% 6% 7%  2,5% 2,7% 2,9%
Tupras 102,40 5,9 5,8 5,2 0,5 0,5 0,5 7,1 7,1 6,2 9% 8% 9% 11,7% 11,3% 13,5%
oMV 53,92 4,5 4,5 4,5 0,9 0,9 0,9 11,1 11,5 11,1 21% 20% 20% 3,0% 3,5% 3,8%
Neste Oil 67,24 11,4 11,7 11,8 1,3 1,3 1,2 18,9 19,5 19,7  11%  11%  10% 2,7% 2,8% 2,8%
Hellenic Petroleum 7,82 6,0 6,2 5,6 0,5 0,5 0,4 8,3 9,7 7,8 8% 8% 8% 4,4% 4,9% 6,3%
Saras SpA 2,01 4,3 4,1 3,6 0,2 0,2 0,2 14,1 12,2 9,7 5% 5% 5% 4,2% 4,8% 6,2%
Motor Oil 19,00 4,5 4,8 4,0 0,3 0,3 0,3 8,2 9,1 7,5 7% 6% 7% 6,4% 6,5% 7,6%
Mediana 6,6 6,5 5,8 0,6 0,5 0,5 14,7 12,3 10,5 8% 8% 9% 3,0% 2,9% 3,4%
SPOLKI GAZOWE

A2A SpA 1,57 7,0 6,9 6,6 1,5 1,4 1,4 13,2 13,6 12,9 21% 21% 21% 4,3% 4,7% 5,0%
Centrica 140,90 4,9 5,0 4,9 0,4 0,4 0,4 10,3 10,8 10,7 8% 8% 8% 0,04 0,0% 0,0%
Enagas 23,95 10,2 10,6 10,2 8,0 8,2 8,0 13,0 13,5 12,4 78% 77% 79% 6,5% 6,7% 6,8%
Endesa 19,65 7,7 7,5 7,4 1,4 1,3 1,3 14,9 14,4 12,8 18% 18% 18% 6,8% 7,0% 7,2%
Engie 14,25 6,4 6,0 5,8 1,0 0,9 0,9 14,0 12,8 12,1 15% 16% 16% 5,0% 54% 57%
Gas Natural SDG 21,99 8,7 8,3 8,1 1,7 1,6 1,6 17,1 15,9 15,4 19% 20% 19% 4,8% 4,8% 4,8%
Hera SpA 2,84 6,8 6,8 6,6 1,3 1,3 1,2 16,6 16,5 15,5 18%  18%  18% 3,5% 3,6% 3,3%
Snam SpA 3,77 11,9 11,9 11,8 9,5 9,5 9,5 13,2 13,2 13,1 80% 80% 81% 58% 6,0 6,1%
PGNIG 6,30 4,3 3,9 3,6 1,0 0,9 0,8 8,7 8,2 8,2 23% 22% 22%  4,0% 4,6% 4,9%
BP 575,90 5,9 5,7 5,4 0,7 0,7 0,8 17,1 16,4 14,3 12% 12% 14% 0,0% 0,0% 0,0%
Eni 16,54 4,3 4,2 4,0 1,0 1,0 1,0 18,3 17,7 16,6 22% 23% 25% 4,9% 5,0% 5,1%
Gazprom 148,59 3,4 8,3 2,9 0,8 0,8 0,7 4,1 4,2 3,9 25% 24% 26% 5,5% 5,9% 6,8%
NovaTek 768,30 10,8 11,1 10,2 3,9 3,8 3,4 12,3 10,9 10,1 36% 34% 34% 2% 2% 3%
ROMGAZ 36,60 5,4 5,0 4,4 3,0 2,9 2,4 8,9 7,9 7,1 56% 57%  54% 9,5% 10,6% 11,4%
Shell 30,65 3,9 3,8 3,7 0,7 0,7 0,6 15,1 14,1 12,8 17% 17% 17%  7,2% 7,3% 7,4%
Statoil - = = = - - - = = = - - - = = =
Total 53,54 7,1 6,7 6,8 1,4 1,3 1,3 16,2 15,8 14,8 19% 20% 19% 5,5% 5,7% 5,8%
Mediana 6,6 6,4 6,2 1,3 1,3 1,2 13,6 13,5 12,8 20% 20% 20% 5,0% 5,2% 5,4%

Wycena spoétek energetycznych (2018-05-16)

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2018 2019 2020 2018 2018 2019 2020
SPOLKI ENERGETYCZNE

EDF 12,11 5,5 5,1 4,9 1,2 1,2 1,1 19,6 16,4 150 22% 23% 23% 2,4% 2,8% 3,2%
EDP 3,40 9,0 8,5 8,3 2,2 2,1 2,0 157 142 140 25% 25% 24% 5,6% 5,6% 5,6%
Endesa 19,65 7,7 7,5 7,4 1,4 1,3 1,3 149 144 12,8 18% 18% 18% 6,8% 7,0% 7,2%
Enel 4,95 6,6 6,3 6,1 1,4 1,4 1,4 12,2 10,8 10,1 21% 2% 22% 57% 6,4% 6,9%
EON 9,26 8,0 7,5 6,8 1,0 0,9 0,8 143 13,1 12,4 13% 12% 12% 4,7% 52% 5,6%
Fortum 20,44 16,3 159 15,1 4,6 4,5 45 22,6 189 16,5 28% 29%  30% 5,4% 52% 5,3%
Tberdola 6,51 9,2 8,6 8,1 2,3 2,2 2,1 14,3 132 12,4 25% 26% 26% 5,1% 54% 5,7%
National Grid 832,50 10,3 10,1 9,7 3,4 3,4 3,3 142 139 13,2 33% 33% 34% 0,0% 0,0% 0,0%
Red Electrica 16,97 9,2 8,9 9,1 7,0 6,8 7,0 13,1 12,5 13,0 77% 77% 77% 57% 6,1% 6,2%
RWE 19,94 7,4 7,4 7,4 0,9 0,9 1,0 142 12,6 10,4 12% 12% 13% 3,3% 3,9% 4,6%
SSE 1390,00 9,5 9,3 9,1 0,8 0,8 0,8 11,9 11,2 11,0 8% 8% 9% 0,0% 0,0% 0,0%
Verbund 27,38 9,4 8,3 7,2 2,7 2,5 2,3 32,7 255 18,7 29% 31% 33% 1,4% 1,7% 2,3%
CEZ 573,00 8,7 8,3 8,0 2,2 2,2 2,1 21,4 20,3 199 26% 26% 26% 58% 4,7% 4,9%
PGE 10,27 3,9 3,9 3,8 1,1 1,0 0,9 6,4 7,4 8,5 29%  26% 25% 0,0% 0,0% 3,4%
Tauron 2,22 4,3 4,6 4,3 0,8 0,9 0,8 3,4 3,8 3,9 19%  19%  19% 0,0% 0,0% 0,0%
Enea 10,38 4,0 4,0 4,5 1,0 0,9 1,0 4,7 4,9 6,1 24% 23% 22% 2,3% 2,1% 2,0%
Energa 10,16 3,6 3,6 3,9 0,7 0,7 0,8 5,1 5,2 58 20%  20%  20% 2,8% 3,0% 2,9%
ZE PAK* 10,42 2,2 2,0 2,6 0,5 0,5 0,6 2,8 2,2 3,6 23%  25%  21% 12,5% 12,5% 12,5%
Mediana 7,8 7,5 7,3 1,3 1,2 1,2 14,2 12,9 12,4 23% 24% 23% 4,0% 4,3% 4,7%

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 (2018-05-16)

111 Dom Maklerski

EV/EBITDA EV/S marza EBITDA
2018 2019 2020 2018 2019 2018 2019 2020
SPOLKI NAWOZOWE
Acron 4332,00 7,6 6,7 6,4 2,5 2,3 2,0 11,0 9,7 9,1 32% 34% 32% 6,8% 7,4% 7,3%
Uralkali 106,35 6,3 6,3 - 3,3 3,3 - 4,1 3,9 - 52%  52% - 0,0% 0,0% -
Agrium - - - - - - - - - - - - - - - -
Phosagro 2420,00 5,9 5,8 5,0 2,0 1,9 1,8 8,7 8,7 6,8 34% 33% 36% 59% 6,5% 7,8%
K+S 25,29 9,5 8,5 7,4 1,9 1,9 1,8 18,1 13,8 11,5 20% 22% 24% 2,3% 3,1% 3,6%
Yara International 348,20 8,3 6,9 6,0 1,2 1,1 1,0 157 11,8 9,9 15% 16% 17% 2,7% 3,4% 4,1%
The Mosaic Company 27,73 8,8 7,9 7,2 1,7 1,6 1,5 19,7 154 12,4 19% 20% 21% 0,4% 0,4% 0,6%
Potash - = = = - - - = = = - - - = = =
CF Industries 40,55 11,6 10,2 10,1 3,7 3,4 3,4 429 235 19,0 32% 34%  34% 3,0% 3,0% 3,0%
Israel Chemicals 1660,00 7,6 7,4 71 1,6 1,6 1,5 140 12,5 11,5 21% 21% 21% 0,0% 0,0% 0,0%
Grupa Azoty 48,60 5,0 5,5 5,5 0,6 0,6 06 11,3 154 145 12% 12% 11% 1,9% 2,6% 4,5%
ZA Police* 19,20 6,5 6,2 5,9 0,7 0,7 0,7 9,2 9,2 - 11%  11%  12%  2,6% 2,6% -
ZCh Putawy* 117,00 3,2 3,2 3,3 0,5 0,5 0,5 7,6 8,6 - 14%  14%  14% 10,4% 10,6% -
Mediana 7,6 6,7 6,2 1,7 1,6 1,5 11,3 11,8 11,5 20% 21% 21% 2,6% 3,0% 3,8%
Ciech 56,00 4,5 4,7 4,3 1,0 1,0 0,9 7,4 7,7 71 21%  21% 21% 4,0% 7,4% 8,4%
Akzo Nobel 7530 11,4 10,5 11,0 1,7 1,6 1,6 184 17,5 16,9 15% 16% 14% 3,1% 3,2% 3,2%
BASF 88,58 7,7 7,4 7.1 1,5 1,4 1,3 13,5 12,8 12,2 19% 19% 19% 3,7% 3,8% 3,9%
Croda 4589,00 156 14,5 13,7 4,5 4,3 41 239 22,1 20,3 29% 30% 30% 0,0% 0,0% 0,0%
Sisecam 4,30 4,4 3,8 3,2 1,0 0,9 0,7 8,9 7,9 83 2% 23% 22% 3,6% 4,2% 4,2%
Soda Sanayii 5,28 6,4 5,4 5,1 1,6 1,4 1,3 8,3 7,7 6,1 26% 26% 26% 54% 6,4% 9,8%
Solvay 117,20 6,4 6,0 6,0 1,4 1,3 1,3 14,1 13,1 12,0 22% 22%  22% 3,2% 3,2% 3,4%
Tata Chemicals 729,55 8,4 8,2 7,8 1,6 1,6 1,6 150 152 156 20% 20% 20% 1,7% 1,8% 1,9%
Tessenderlo Chemie 34,35 7,2 6,5 5,8 0,9 0,8 0,8 14,0 12,6 9,0 12% 13%  13% 0,0% - -
Wacker Chemie 153,55 7,7 7,4 6,9 1,7 1,6 1,5 22,4 19,0 17,5 22% 22%  22% 2,6% 3,0% 3,7%
Mediana 7,4 6,9 6,5 1,6 1,4 1,3 14,1 13,0 12,1 22% 21% 21% 3,2% 3,2% 3,7%
Wycena spoétek sektora elektromaszynowego (2018-05-16)
EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA (3%

Cena 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020
Atlas Copco 361,45 9,7 9,1 8,5 2,4 2,3 2,2 222 20,5 18,9 25%  25%  26% 2,2% 2,4% 2,5%
Caterpillar 153,80 12,3 11,0 10,0 2,3 2,2 2,1 17,0 14,7 12,9 19%  20% 21% 2,1% 2,1% 2,2%
Duro Felguera 0,29 10,1 8,5 - 0,5 0,5 - 28,7 8,2 - 5% 6% - 10,5% 14,0% -
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 3718,00 11,3 8,8 8,2 1,7 1,6 1,5 18,4 14,2 12,6 15% 18%  19% 2,0% 2,6% 2,9%
Sandvig AG 159,80 10,1 9,9 9,1 2,2 2,2 2,0 182 16,8 151 22%  22%  23% 2,4% 2,6% 3,0%
Mediana 10,1 8,8 8,6 1,8 1,6 1,8 18,2 14,2 12,7 19% 20% 21% 2,1% 2,6% 2,9%

Wycena spoétek gorniczych (2018-05-16)
EV/EBITDA

POLSKIE SPOLKI

Cena

2018

2019 2020

2020

2018

P/E

2019

2020

marza EBITDA

2018

2019 2020

2018

DY
2019

2020

JSW 84,16 2,4 2,8 3,4 0,9 0,9 0,9 4,4 6,0 8,8 37% 32% 27% 0,0% 9,0% 8,3%
KGHM 92,20 4,5 3,3 3,0 1,1 0,9 0,8 7,7 5,7 56 24%  27%  26% 1,6% 3,3% 6,1%
LW Bogdanka* 53,90 2,7 2,5 2,5 0,9 0,8 0,8 9,3 7,7 9,0 33% 34% 33% 3,7% 4,6%  4,7%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Anglo American 1892,40 4,6 5,3 5,4 1,6 1,6 1,6 9,9 12,0 11,6 34% 31% 30% 0,0% 0,0% 0,0%
Antofagasta 1068,00 6,1 5,8 5,5 3,3 3,1 3,0 17,2 16,1 16,1 54% 54% 54% 0,0% 0,0% 0,0%
BHP Billiton 34,01 4,2 4,4 4,5 2,2 2,3 2,3 14,9 17,5 18,4 54% 53% 52% 2,5% 2,2% 2,2%
Boliden 317,80 6,1 6,4 6,4 1,7 1,7 1,7 12,0 13,2 13,3 28% 27%  26% 4,8% 4,4% 4,9%
First Quantum 22,00 9,2 6,9 5,4 4,5 3,5 2,9 18,7 12,6 9,0 49% 51% 54% 0,1% 0,1% 0,2%
Freeport-McMoRan 16,64 4,0 5,5 4,3 1,7 2,1 1,8 7,6 12,1 9,4 43% 37% 42% 1,2% 2,1% 4,1%
Hudbay Min 9,48 3,5 3,3 3,2 1,6 1,6 1,5 9,7 9,2 80 46% 47%  49% 0,1% 0,1% 0,1%
Lundin Min 8,53 53 4,8 3,9 2,3 2,2 1,9 16,5 14,4 10,7 44% 46% 49% 1,0% 1,0% 1,0%
MMC Norilsk Nickel 17,25 6,2 6,1 5,6 3,1 3,0 2,8 8,4 8,4 8,9 49% 49% 51% 8,6% 10,1% 10,8%
0Z Minerals 10,26 5,0 5,8 51 2,5 2,6 2,3 14,2 20,4 16,4 50%  45%  45% 1,9% 1,6% 2,1%
Rio Tinto 4350,00 4,9 5,2 5,2 2,3 2,3 2,3 12,1 13,1 13,0 47% 45% 44% 0,0% 0,0% 0,0%
Sandfire Resources 8,73 3,9 &5 3,0 1,9 1,7 1,5 11,7 9,7 7,5 50% 50% 51% 2,9% 3,6% 4,4%
Southern CC 52,03 10,6 10,0 9,4 5,7 5,4 52 19,7 18,2 17,5 54% 54% 56% 2,5% 2,2% 2,0%
Vedanta Resources 802,60 4,6 3,7 3,9 1,2 1,0 1,0 14,5 9,3 7,1 26% 28% 25% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 5,0 5,4 51 2,3 2,3 2,1 13,1 12,8 11,2 48% 47% 49% 1,1% 1,3% 1,5%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych oraz polskich oznaczonych gwiazdka
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Wycena europejskich operatoréow narodowych (2018-05-16)

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

POLSKIE SPOLKI
Netia 5,39 6,2 6,6 6,6 1,6 1,7 1,7 49,0 59,2 51,8 25% 25%  26% 0,0% 0,0% 0,0%
Orange Polska 5,13 4,4 4,0 3,6 1,2 1,1 1,1 22,5 12,4 85 27% 28% 29% 0,0% 0,0% 4,9%
Play 26,98 5,7 5,8 5,3 1,9 1,8 1,7 7,5 7,1 69 33% 31% 33% 9,5% 9,5% 9,5%
Mediana 5,7 5,8 5,3 1,6 1,7 1,7 22,5 12,4 8,5 27% 28% 29% 0% 0,0% 4,9%
Proximus 23,42 5,5 5,4 5,3 1,7 1,7 1,7 13,2 12,6 125 32% 32% 33% 6,4% 6,5% 6,5%
Telefonica CP 282,00 9,8 9,9 8,9 2,5 2,5 25 17,8 17,3 17,0 26% 25% 28% 7,3% 7,2% 6,0%
Hellenic Telekom 10,80 4,5 4,4 4,4 1,5 1,5 1,5 184 158 14,5 34% 35% 35% 4,1% 5,0% 5,8%
Matav 424,00 4,2 4,2 4,2 1,3 1,3 1,3 11,9 14,7 10,6 31% 31% 31% 6,2% 6,8% 7,2%
Telecom Austria 7,72 5,5 5,4 5,3 1,7 1,7 1,7 144 13,1 11,6 32% 32% 32% 2,7% 3,4% 3,9%
Mediana 5,5 5,4 5,3 1,7 1,7 1,7 14,4 14,7 12,5 32% 32% 32% 6,2% 6,5% 6,0%
BT 203,00 4,0 4,0 4,0 1,3 1,3 1,3 7,4 7,3 71  31%  32% 32% 0,0% 0,0% 0,0%
DT 14,19 5,7 5,5 5,3 1,7 1,7 1,7 146 12,8 11,6 30% 31% 31% 50% 55% 5,9%
KPN 2,43 7,0 6,8 6,8 2,6 2,6 26 19,9 178 153 37% 38% 39% 56% 7,9% 9,8%
Orange France 14,52 5,0 4,9 4,7 1,6 1,6 1,5 13,3 12,4 11,3 31% 32% 32% 4,8% 51% 52%
Swisscom 450,70 7,3 7,3 7,3 2,7 2,7 2,7 154 153 155 36% 36% 36% 4,9% 4,9% 4,8%
Telefonica S.A. 8,05 5,9 5,8 5,8 1,9 1,9 1,9 10,7 9,8 9,2 32% 33% 33% 48% 4,9% 4,9%
Telia Company 43,00 8,7 8,6 8,6 2,8 2,8 28 159 157 153 33% 33% 33% 53% 55% 5,6%
TI 0,77 4,5 4,4 4,4 2,0 2,0 2,0 10,3 9,7 89 43% 44%  45% 0,6% 0,9% 1,4%
Mediana 5,8 5,6 5,5 1,9 1,9 1,9 14,0 12,6 11,4 32% 33% 33% 4,8% 5,0% 5,1%

Wycena spotek mediowych (2018-05-16)

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2018 2019 2020 2018 2019 2020
POLSKIE SPOLKI

Agora 14,55 5,0 5,2 5l 0,5 0,5 0,5 27,6 30,0 24,5 11% 10% 10% 3,4% 52% 6,9%
Cyfrowy Polsat 26,02 7,1 6,5 6,1 2,4 2,3 2,1 13,3 11,4 10,4 34% 35% 35% 1,4% 1,9% 2,2%
Mediana 6,0 5,9 5,6 1,5 1,4 1,3 20,5 20,7 17,4 0,2 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0
Arnolgo Mondadori 1,46 5,7 5,3 5,4 0,5 0,5 0,5 11,2 9,4 9,7 8% 9% 9% 0,7% 2,4% 3,0%
Axel Springer 65,65 11,6 10,6 9,6 2,6 2,6 2,4 22,7 20,3 18,9 23% 24% 25% 3,2% 3,3% 3,5%
Daily Mail 731,50 12,9 12,3 11,5 1,9 1,9 1,9 17,8 16,4 14,4 15% 16% 16% 0,0% 0,0% 0,0%
Gruppo Editorial 0,39 5,2 5,0 5,7 0,5 0,5 0,5 9,3 8,3 7,4 9% 9% 8% 2,6% 4,1% 1,3%
New York Times 23,35 13,2 12,2 10,5 2,2 2,2 2,0 25,6 21,9 17,9 17% 18% 19% 0,7% 0,7% 0,7%
Promotora de Inform 2,03 8,1 7,7 7,3 1,6 1,7 1,7 7.4 9,7 16,7 20% 22% 23% = = =
Trinity Mirror - = = = - - - = = = - - - = = =
Mediana 9,8 9,1 8,5 1,8 1,8 1,8 14,5 13,1 15,6 16% 17% 18% 0,7% 2,4% 1,3%
Atresmedia Corp 8,14 9,4 8,8 8,3 1,9 1,9 1,8 12,0 10,7 10,7 20% 21% 22% 7,1% 7,5% 8,0%
Gestevision Telecinco 8,25 9,7 9,2 8,9 2,5 2,5 2,5 13,4 12,7 12,1 26% 27% 28% 7,2% 7,7%  7,9%
ITV PLC 166,10 8,9 8,8 8,3 2,4 2,3 2,2 10,7 10,4 9,7 27% 26% 27% 0,0% 0,0% 0,0%
M6-Metropole Tel 19,16 6,3 6,0 6,1 1,6 1,6 1,6 14,1 13,7 13,2 25% 26% 26% 5,1% 5,4% 6,1%
Mediaset SPA 3,14 4,3 4,3 3,8 1,6 1,7 1,7 20,0 13,9 13,1 36% 38% 44%  3,8% 4,7% 5,3%
Modern Times 351,40 11,3 10,3 9,4 1,2 1,2 1,1 20,4 18,5 16,2 11% 11% 11% 3,7% 3,8% 3,9%
Prosieben 29,36 7,9 7,5 7,1 2,0 1,9 1,8 12,2 11,6 10,9 26% 26% 26% 6,8% 7,1% 7,5%
RTL Group 71,20 8,5 8,3 8,0 1,8 1,8 1,7 14,8 13,9 13,7 21% 21% 21% 58% 5,8% 6,0%
TF1-TV Francaise 10,02 5,4 4,7 4,4 0,9 0,9 0,9 16,7 12,1 11,1 16% 18% 19% 3,8% 4,8% 5,4%
Mediana 8,5 8,3 8,0 1,8 1,8 1,7 14,1 12,7 12,1 25% 26% 26% 5,1% 5,4% 6,0%
Sky PLC 1362,00 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 70,24 56 5,2 5,0 2,5 2,4 2,4 1,5 11,0 11,4 45% 46% 47%  2,7% 2,8% 2,7%
Comcast 32,55 7,3 7,0 6,6 2,4 2,3 2,2 13,0 11,8 10,4 33% 33% 33% 2,3% 2,6% 2,9%
Dish Network 32,98 8,2 9,2 10,2 1,5 1,6 1,7 13,4 16,2 20,7 19% 17% 17% 0,0% 0,0% 0,0%
Liberty Global 29,54 5,9 5,7 5,4 2,9 2,8 2,6 46,2 33,4 19,3 48% 49% 49% 0,0% 0,0% 0,0%
Shaw Communications 20,43 8,1 7,7 7,2 3,3 3,1 3,0 22,2 19,4 16,5 40% 41% 41% 7,5% 7,6% 8,0%
Mediana 7,7 7,3 6,9 2,4 2,3 2,3 17,2 17,8 16,8 37% 37% 37% 1,2% 1,3% 1,4%

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

| | I | 5


https://www.mbank.pl/

111 Dom Maklerski

Wycena spétek IT (2018-05-16)

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

POLSKIE SPOLKI
AB* 22,10 5,5 5,1 4,9 0,1 0,1 0,1 6,4 5,6 4,9 1% 1% 1% - - -
Asseco Poland 45,20 8,8 8,2 7,8 1,1 1,0 1,0 154 16,1 156 12% 12% 13% 6,7% 6,7% 4,4%
Comarch 150,00 8,5 7,4 7,1 1,0 0,9 09 21,6 159 145 12% 13% 13% 1,0% 6,7% 6,7%
Sygnity* 2,88 3,3 2,5 2,1 0,2 0,2 0,2 9,9 5,2 3,7 6% 7% 8% - - -
Mediana 7,0 6,2 6,0 0,6 0,6 0,5 12,7 10,8 9,7 9% 10% 10% 3,8% 6,7% 5,5%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Atos Origin 116,80 7,1 6,7 6,3 1,0 0,9 09 13,3 12,3 11,7 13% 14% 14% 1,6% 1,8% 1,8%
CapGemini 116,60 11,3 10,5 9,9 1,6 1,5 1,4 19,1 17,3 16,0 14% 14% 15% 1,6% 1,7% 1,8%
IBM 144,63 8,6 8,4 8,4 2,1 2,1 2,1 10,4 10,2 9,8 24%  25%  24% 4,3% 4,4% 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 97,15 159 14,1 12,6 6,4 5,9 54 26,55 24,7 21,6 40% 42%  43% 1,7% 1,9% 2,0%
Oracle 46,73 9,8 9,3 8,8 4,6 4,4 43 152 13,9 129 47% 47% 48% 1,6% 1,6% 1,7%
SAP 96,44 150 13,5 12,5 4,8 4,5 42 221 19,9 178 32% 33% 33% 1,5% 1,7% 1,8%
TietoEnator - 0,7 0,6 0,6 0,1 0,1 0,1 - - - 13%  13%  13% - - -
Mediana 9,2 8,9 8,6 1,8 1,8 1,7 159 13,9 12,9 19% 19% 19% 1,6% 1,8% 1,8%
Wycena spoétek budowlanych (2018-05-16)

EV/EBITDA marza EBITDA

2018 2019 2020 2018 2018 2019 2020

POLSKIE SPOLKI
Budimex 181,80 4,9 5,1 6,4 0,4 0,4 0,4 11,2 11,7 13,1 8% 7% 7% 9,7% 8,7%  8,4%
Elektrobudowa 91,60 4,1 4,7 4,5 0,3 0,3 0,3 10,4 12,3 12,1 7% 7% 7% 11,5% 7,6%  6,6%
Elektrotim 7,00 3,9 4,2 3,9 0,2 0,2 0,2 8,0 9,6 9,1 5% 5% 5% 7,1% 7,9% 8,6%
Erbud 18,65 5,0 4,5 4,3 0,1 0,1 0,1 11,4 9,2 8,7 2% 3% 3% 59% 4,4% 6,5%
Herkules 3,00 5,3 4,3 4,1 1,3 1,0 0,9 10,0 7,0 7,0 26% 23% 23% 53% 6,0% 6,7%
Torpol 5,86 3,7 3,4 2,6 0,1 0,1 0,1 9,4 6,7 5,2 3% 3% 4% 0,0% 3,2% 4,5%
Trakcja 3,71 4,3 3,3 2,2 0,2 0,1 01 12,7 6,2 3,8 4% 4% 6% 54% 5,4% 10,8%
Ulma Construccion 73,00 3,8 3,5 3,3 1,5 1,4 1,4 13,1 10,9 11,4 39% 42% 42% 52% 55% 5,5%
Unibep 6,82 5,1 4,0 3,8 0,1 0,1 0,1 7,8 6,7 7,4 3% 4% 3% 2,2% 4,5% 6,0%
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 4,6 4,3 3,9 0,2 0,2 0,2 10,8 8,6 8,0 5% 5% 5% 5,4% 5,4% 6,5%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Acciona 66,82 7,2 6,9 6,7 1,3 1,3 1,3 158 14,0 12,9 18% 18% 19% 4,4% 4,7% 4,8%
Astaldi 2,61 4,2 4,2 4,4 0,4 0,4 0,4 3,5 3,4 3,4 11% 11%  10% 1,9% 0,0% -
Ferrovial 17,59 21,1 19,3 17,8 1,5 1,5 1,5 349 29,1 255 7% 8% 8% 4,3% 4,4% 4,4%
Hochtief 150,80 6,5 6,1 5,8 0,4 0,4 04 19,4 17,5 16,5 6% 6% 6% 2,4% 2,8% 3,0%
Mota Engil 3,56 5,1 4,7 4,2 0,8 0,8 0,7 142 10,7 8,8 16% 16%  16% 2,9% 3,7% 4,5%
NCC 163,30 5,9 5,1 4,8 0,3 0,3 0,2 13,5 11,0 10,0 4% 5% 5% 5,7% 6,0% 6,7%
Skanska 167,55 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 35,80 3,8 3,8 - 0,2 0,2 - 13,1 12,7 - 6% 6% - 3,1% 3,4% -
Mediana 6,2 5,6 5,8 0,4 0,4 0,4 14,7 13,0 12,4 7% 7% 8% 3,7% 4,1% 4,6%

Wycena spoétek deweloperskich (2018-05-16)
EV/EBITDA marza EBITDA

2018 2019 2020 2018 2018 2019 2020

POLSKIE SPOLKI

BBI Development 0,56 13,5 58 12,4 0,3 0,3 0,3 13,0 6,2 10,7 16%  52% 41% 0,0% 0,0% 0,0%
Dom Development 88,00 7,4 7,7 7,3 2,1 2,1 2,1 9,2 9,4 88 17% 18%  18% 8,6% 10,8% 10,7%
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 8,73 14,8 140 12,6 1,0 0,9 0,8 10,5 9,1 79 88% 91%  94% 0,2% 0,2% 0,3%
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 3,50 6,2 4,5 4,6 0,4 0,4 0,4 6,3 4,6 48 17% 17% 17% 0,0% 0,0% 0,0%
PA Nova 23,00 10,8 12,1 11,4 0,6 0,6 0,6 7,5 8,7 8,3 24% 20% 21% 0,0% 3,3% 4,3%
Polnord 7,87 31,9 22,1 21,7 0,4 0,3 0,3 13,0 10,5 10,0 7% 9% 9% 0,0% 0,0% 0,0%
Ronson 1,17 10,1 8,7 6,7 0,5 0,5 0,5 8,4 6,7 53 11% 13% 13% 4,3% 5,1% 6,8%
Mediana 10,1 7,8 9,4 0,6 0,6 0,6 8,4 6,7 7,9 17% 18% 18% 0% 3% 4%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atrium European RE 4,01 14,7 14,4 14,9 0,8 0,8 08 12,8 123 11,7 74% 8% 76% 8,7% 7,2% 7,0%
CA Immobilien Anlagen 28,30 25,1 22,3 225 1,1 1,0 1,1 229 21,9 17,9 67% 70% - 30% 33% 3,5%
Deutsche Euroshop AG 31,08 17,7 17,7 17,9 0,8 0,8 09 13,3 134 142 88% 87% 87% 4,8% 49% 5,0%
Immofinanz AG 2,11 30,6 28,0 27,2 0,8 0,8 - 27,8 23,7 14,1 52% 54%  49% 2,9% 3,4% -
Klepierre 33,85 21,5 20,8 20,8 0,9 0,9 09 13,3 12,7 123 83% 84% 79% 6,2% 6,5% 6,8%
Segro 647,60 32,2 28,7 26,6 1,1 1,0 09 29,7 26,7 246 80% 80% 82% 0,0% 0,0% 0,0%
Unibail Rodamco SE 193,20 24,9 24,0 22,4 1,0 0,9 09 150 142 13,3 8% 89% 90% 59% 6,2% 6,6%
Mediana 24,9 22,3 22,4 0,9 0,9 0,9 150 14,2 14,1 80% 82% 81% 4,8% 4,9% 5,8%

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

Sesja z dnia Otwarcie Maksimum Minimum Zamkniecie Zmiana %
DJIA 2018-05-16 24 722,32 24 801,19 24 672,79 24 768,93 +0,25%
S&P 500 2018-05-16 2712,62 2727,76 2712,17 2722,46 +0,41%
NASDAQ 2018-05-16 7 356,22 7 413,32 7 356,16 7 398,30 +0,63 %
DAX 2018-05-16 12 983,49 13 030,76 12 960,53 12 996,33 +0,20%
CAC 40 2018-05-16 5546,39 5570,96 5540,67 5567,54 +0,26%
FTSE 100 2018-05-16 7 722,98 7 745,53 7717,76 7 734,20 +0,15%
WIG20 2018-05-16 2278,96 2278,96 2 254,88 227591 -0,02%
BUX 2018-05-16 37 660,67 37 948,71 37 264,49 37 574,99 -0,24%
PX 2018-05-16 1106,55 1108,94 1103,11 1106,06 -0,02%
RTS 2018-05-16 170492 1718,73 1697,89 1705,85 +0,30%
SOFIX 2018-05-16 643,17 643,50 640,86 642,57 -0,09%
BET 2018-05-16 8 680,35 8 706,39 8 569,92 8 576,50 -1,20%
XUu100 2018-05-16 101612,00 102 794,70 100 654,80 102 157,90 +0,61%
BETELES 2018-05-16 140,01 140,29 139,14 139,30 -0,42%
NIKKEI 2018-05-16 22 730,12 22 796,14 22 695,84 22717,23 -0,44%
SHCOMP 2018-05-16 3180,23 3191,95 3166,81 3169,57 -0,71%
Miedz 2018-05-16 6 808,00 6 850,00 6 780,50 6 826,00 +0,26 %
Ropa 2018-05-16 77,52 78,53 77,15 78,51 +1,16%
USD/PLN 2018-05-16 3,6291 3,6490 3,6148 3,6189 -0,28%
EUR/PLN 2018-05-16 4,2951 4,3001 4,2705 4,2731 -0,52%
EUR/USD 2018-05-16 1,1838 1,1854 1,1764 1,1808 -0,25%
USBonds10 2018-05-16 3,0668 3,1019 3,0558 3,0964 +0,0241
GRBonds10 2018-05-16 0,6420 0,6420 0,5890 0,6060 -0,0390
PLBonds10 2018-05-16 3,2810 3,3030 3,2570 3,2710 -0,0200
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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. petni 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, PBKM, Pemug, Polimex-Mostostal, 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, LW Bogdanka, MLP Group, Neuca, Orange Polska, PBKM, PGNiG, PKN Orlen, Polimex-Mostostal, 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, BEST, 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, 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. petit role prowadzacego lub wspétprowadzacego Ksiege Popytu na rzecz: Asseco SEE, Cognor Holding, Famur, GetBack, Grupa Azoty, LC Corp, PBKM, Robyg.
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, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w Domu
Maklerskim mBanku upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w 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 majg 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 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 mozliwoscig zakwestionowania sposobu
wynagradzania 0s6b sporzadzajacych badania inwestycyjne przez wiasciwy 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$é 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 spétki po okresie szczegotowej prognozy.
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