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ING moze kupi¢ Union Investment i NN Investment Partners

Wedtug informacji Dziennika Gazety Prawnej ING Bank Slaski moze kupi¢ w najblizszym czasie
Union Investment i NN Investment Partners. DGP twierdzi, ze prace nad sfinalizowaniem
sprzedazy UI nabraty tempa w ostatnim czasie. ING BSK nie komentuje doniesien prasowych. W
przypadku nabycia przez ING obu firm zarzadzajacych aktywami powstatby podmiot o 3
wielkosci na rynku. Uwazamy, ze taka akwizycja ma sens ze wzgledu na wchodzace
przepisy MIFID II ale takze uzupeini wachlarz produktow, ktore ING BSK moze
zaoferowac klientom szczegdlnie w obecnym srodowisku niskich stép procentowych.
Dodatkowo biznes wsparty by wyniki ING. W grudniu 2017 Pioneer TFI (teraz Pekao
TFI) o tacznych aktywach przekraczajacych 19 mld PLN zostat wyceniony na 1 151 min
PLN co oznacza cena/AUM na poziomie 6,0%. Na koniec kwietnia aktywa pod
zarzadzaniem UI wyniosty 12,5 mid PLN a NN Investment Partners 14,3 mlid PLN.
Finalnie uwazamy, ze ING jest w stanie przeprowadzi¢ taka transakcje poniewaz
posiada kapitaly nadwyzkowe, ktére szacujemy na maksimum 2,5 mid PLN.

(M. Konarski, M. Polaninska)

Pozycje spekulacyjne na ropie ponownie w dét

Liczba dtugich pozycji netto na ropie WTI monitorowana przez CFTC spadta o 25 tys. sztuk i
wynosi obecnie 385 tys. sztuk (Srednia za 12 miesiecy to 323 tys. sztuk). W przypadku
spekulacyjnych pozycji na ropie Brent, podawanych przez ICE, zanotowaliémy spadek o 21 tys.
sztuk do 548 tys. sztuk ($rednia za 12 miesiecy to 475 tys. sztuk). Jesli chodzi o pigtkowe dane
Baker Hughes to po 6 tygodniach wzrostéw tym razem liczba aktywnych wiertni pozostata bez
zmian. Spadkom pozycji spekulacyjnych na razie nie towarzyszy ostabienie trendu
wzrostowego na cenach ropy, ktore notuja kolejne lokalne maksima. W tym tygodniu
zaplanowano spotkanie Rosja-Arabia Saudyjska, a 22 czerwca odbedzie sie spotkanie
krajow OPEC. Inwestorzy realizuja zyski, ale na razie napiecie geopolityczne nie
stabnie. (K. Kliszcz)

Spekulacyjne pozycje na ropie netto Liczba aktywnych wiertni na ztozach
ropy w USA na tle wydobycia
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Minister znow o elektrowni atomowej

Minister przemystu Tomas Huner tym razem w telewizyjnym wywiadzie zndw wypowiadat sie na
temat elektrowni atomowej. Podtrzymat opinie, ze analizowane sg 2 warianty (CEZ jako inwestor
lub dedykowana spotka panstwowa). Powiedziat, ze istniejace bloki jadrowe sg gtownymi
kontrybutorami zyskéw w CEZ i podobnie wygladatoby to w przypadku kolejnych. Wedtug niego
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Mangata
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Rynek stali

i2 Development
Przewazaj - 2018-01-12
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ewentualna decyzja o realizacji tych projektéw przez CEZ mogtaby krétkoterminowo wptyna¢ na
notowania akcji koncernu (,20-30 CZK"), ale zostanie to wynagrodzone akcjonariuszom w
perspektywie 15-20 lat (deficyt energii i wyzsze ceny w przysziosci), a koszty budowy bytyby
roztozone na diugi okres. Ocena takiej decyzji to wediug niego kwestia filozofii inwestycyjnej
(,kroétko- albo dtugoterminowa”). Taka wypowiedz, cho¢ oczywiscie niczego nie przesadza,
zwieksza ryzyko negatywnego scenariusza realizacji projektu jadrowego na bilansie
CEZ. Nie wiadomo oczywiscie jak wygladatoby ewentualne wsparcie rzadu dla takiej
inwestycji, ale wydaje sie ze rynek odebratby taka decyzje mocno negatywnie.

(K. Kliszcz)

Wywiad z Zarzadem po wynikach

. W 1Q’18 Gtéwnym kontrybutorem wzrostu wynikéw byt segment komplekséw $cianowych
(wzrost zysku brutto na sprzedazy z 33 do 61 mIn PLN). Segment korzysta z duzej ilosci
zaméwien na kompleksy $cianowe wynika z ozywienia inwestycyjnego na rynku.
Dodatkowo duze ozywienie przezywaja spotki zalezne dostarczajace przenosniki
zgrzebtowe (w szczegdlnosci Ryfama, ktdra historycznie dostarczata duzg ilos¢ urzadzen na
rynek rosyjski.

. Segment ustug goérniczych (PBSZ) w 1Q’18 wygenerowat zysk brutto ze sprzedazy na
poziomie 8 min PLN (praktycznie tyle samo co w 2H’18).
- Nieco stabsze r/r wyniki miaty miejsce w segmentach komplekséw chodnikowych (wyzsza

amortyzacja, efekt wysokiej bazy 1Q’17) oraz urzadzen transportowych i przefadunkowych
(zamykanie kontraktéw dla energetyki w Famak, oczekiwanie na nowe kontrakty w
spotkach energetycznych). taczny backlog Famak w na koniec 1Q’18 wynosi obecnie 499
min PLN, a eksport w 1Q’18 siegnat 54%.

. Zarzad zastanawia sie nad przysztoscig Tagao w Chinach. Obecnie stawia na koncepcje
sprzedazy zaoferowania czesci produktow Famur na rynku chinskim, tak aby byty one
skfadane w chinskiej fabryce.

) Trwajq prace nad rozwojem oferty produktowej w Afryce Potudniowej. Zarzad pozytywnie
podchodzi do perspektyw obecnej na tym rynku Kopex Africa.
. W 2018 roku zakonczy sie pofaczenie przedstawicielstw w Rosji (obecnie dwa centra

serwisowe Kopex i Famur). Wspdlne centrum serwisowe bedzie tworzone na bazie
aktywow Kopex.

- Famur rozwaza otwarcie centrum serwisowego w Turcji z uwagi na potencjalne umowy z
tego rynku oraz duzg ilo$¢ juz sprzedanych w tym kraju urzadzen.

. Podtrzymane zostaty zapowiedzi odbudowy rentownosci w kolejnych kwartatach mimo
rosnacych kosztow produkcji (szczegdélnie wynagrodzenia; koszty stali i ustug
spawalniczych sg stabilne).

. Zarzad obecnie nie widzi ciekawych podmiotéw do przejecia. Wyceny konkurencyjnych

podmiotéw sg raczej wymagajace. Wolatby obecnie wyptaci¢ dywidende niz przejmowac
konkurentéw. Zarzad liczy na podpisanie alianséw strategicznych na rynkach
zagranicznych.

. Pod koniec 3Q’18 Grupa zamierza przedstawi¢ zaktualizowang strategie Grupy na
najblizsze lata. (3. Szkopek)

Rekomendacja dywidendy przez Zarzad

Zarzad Mangata Holding rekomenduje, aby spotka wyptacita z zysku za 2017 rok tgcznie 30,7 min
PLN (4,6 PLN/akcja). W 2017 roku spotka wyptacita 5,2 PLN dywidendy na akcje, czyli tacznie
34,7 min PLN. W naszych prognozach zaktadalismy dywidende na poziomie 3,1 PLN/
akcja. (3. Szkopek)

Moce produkcyjne stali w Chinach ponizej 1 mid ton w 2025 roku

Prezydent chinskiej organizacji zrzeszajacej producentdéw stali przedstawit, ze moce stalowni w
Chinach spadng ponizej 1,0 mld ton rocznie w 2025 roku wobec okoto 1,2 mld ton w 2016 roku
(pierwszy rok w ktorym ogtoszono ciecia mocy produkcyjnych),. Ograniczenia nieefektywnych
mocy majgq pozwoli¢ na osiggniecie obfozenia mocy na poziomie okoto 80% wobec poziomdw
ponizej 70% w 2015 roku (obecnie powyzej 70%). W tym roku ciecia mocy wyniosg okoto 30 min
ton i bedq gtdwnie dotyczy¢ stali niskojakosciowych uzywanych w budownictwie. Wiecej na ten
temat mozna znalez¢ na stronie: https://goo0.gl/6PsTEo (J. Szkopek)

Prognoza zarzadu na ‘18

Spétka i2 Development prognozuje, ze jej przychody w 2018 roku wyniosg 197 min zt, a zysk
netto 30 min zt. Grupa planuje przekaza¢ w tym roku klientom 660 lokali. Zysk brutto na
sprzedazy w 2018 roku ma wynie$¢ - wedtug prognozy - 46 min zt, zysk operacyjny ok. 33 min
zt. Prognoza zarzadu jest nizsza od naszych szacunkoéw ZN o okoto 16%. Implikuje ona
P/E'18=5,5x.

Zarzad rekomenduje DPS w wysokosci 1,12 PLN (DYield=6,6%)
Zarzad i2 Development rekomenduje ZWZ wypfate 1,12 zt dywidendy z zysku netto za 2017 r. Na
dywidende trafitoby tgqcznie 10,86 min zt. Pozostata kwota, tj. 30,81 min zt z zysku netto za 2017
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r. zostataby przekazana na kapitat zapasowy. Proponowany dzien dywidendy to 10 wrzesnia, a
termin wyptaty dywidendy to 20 wrzeénia 2018 roku. Zaproponowana przez zarzad
dywidenda jest o polowe nizsza niz zakladaliSmy. Spoétka zamierza wyptaci¢ ok. 25%
jednostkowego ZN. Uwazamy, ze nizszy wskaznik wyptaty jest podyktowany, po
pierwsze checia akwizycji nowych gruntéow w zwiazku z procesem analizy opcji
strategicznych, po drugie z coraz trudniejszym ryzykiem obligacji korporacyjnych -
spotka chce miec¢ nizsze zadluzenie przed procesem emisji nowych serii obligacji.

(P. Zybata)

Zgoda UOKIK na przejecie sieci Mila

Spoétka poinformowata o otrzymaniu bezwarunkowej zgody Prezesa UOKIiK na przejecie przez
Grupe Eurocash 100% udziatldw w cypryjskiej spotce Domelius Limited kontrolujacej Mila S.A. W
wyniku transakcji, Eurocash stanie sie wtascicielem 187 sklepoéw Mila. Wartos$¢ transakcji zostata
ustalona na 350 min PLN. Finalizacja przejecia powinna mie¢ miejsce w ciggu najblizszych kilku
tygodni. Eurocash poinformowat o podpisaniu przedwstepnej umowy dotyczacej przejecia sieci
Mila 21 sierpnia 2017 roku. Wiadomos¢ neutralna. Informacja byta oczekiwana przez
rynek. Wiaczenie Mila do Eurocash powinno wygenerowac efekty synergii (lepsze
warunki zakupowe; lepsze wykorzystanie sieci logistycznej), ktére powinny pozytywnie
wplynac¢ na wyniki Eurocash w 2H’18/2019 roku. (P. Bogusz)

Wyniki za 1Q'18 powyzej oczekiwan

= Comarch w 1Q’18 odnotowat wyzsze wyniki od naszych oczekiwan i konsensusu rynkowego.
Zwracamy uwade, ze na wyniki w 1Q'18 wptyneto zaksiegowanie -6,6 min PLN na pozostatej
dziat. operacyjnej, co bylo zwigzane m.in. z zawigzaniem rezerw na naleznosci watpliwe oraz
aktualizacjq wartosci $srodkéw trwatych. Po oczyszczeniu wynikow o zd. jednorazowe EBITDA/
EBIT wyniostaby 23,3/7,2 min PLN, co oznacza istotnie lepsze rezultaty od naszych zatozen na
poziomie 13,7/-3,6 min PLN oraz od konsensusu 10,3/-6,9 min PLN.

= Zaskoczenie wynikato z wiekszych przychodéw. Przychody w 1Q’18 wyniosty 272 min PLN, tj. o
16,4 min PLN wiecej R/R (+6,4% R/R). Odnotowano wzrost przychodéw zaréwno
zagranicznych: o 6,2 min PLN (j. 0 4,1%), jak i krajowych: o 10,2 min zt (tj. 0 9,6%). Wzrost
sprzedazy na rynkach zagranicznych jest efektem znaczacej poprawy sytuacji w sektorze TMT
(wzrost sprzedazy o 9,3 min PLN, tj. o 16,5%) - to gtdwny element zaskoczenia vs. nasze
oczekiwania, zwilaszcza po stabym 4Q’17. Sprzedaz krajowa stanowita 42,5% catkowitej vs.
41,3% rok wczesniej.

= Grupa odnotowata wzrost przychodéw ze sprzedazy ustug: o 19,8 min PLN, tj. +10,2% R/R.
Przychody ze sprzedazy oprogramowania wtasnego byty o 7,9 min PLN (4. o 17,8%) nizsze R/
R.

= Rentownos$¢ zysku brutto ze sprzedazy wyniosta 20,8% vs. 19,2% oczekiwania i 21,6% rok
wczesniej. Koszty SG&A - pod kontrolag. Wyniosty tylko 49,4 min PLN vs. 51,4 min PLN
zatozenia i 52,1 min PLN rok wczesniej.

= Wzrostu kosztéw dziatalnosci tradycyjnie wynikat ze zwiekszenia wynagrodzen pracownikéw IT
- fundusz ptac podstawowych w Q1 2018 wzrdst o ok. 6% R/R. Na koniec okresu grupa
zatrudniata 5 574 o0sd6b., tj. o 33 osoby wiecej niz na koniec 2017. W

= W 1Q’18 znacznie mniejszy R/R wptyw miat  wyniku na zrealizowanych instrumentach
finansowych. W Q1’18 wyniést - 2,1 min PLN (vs. +5,0 mIn PLN zatozenia), podczas gdy w Q1
2017 wyniodst + 20,5 min PLN. Duzo wiekszy byt tez zaksiegowany podatek: -3,5 min PLN vs. -
0,3 mIn PLN estymacje.

= CFO wygenerowany w 1Q’18 wynidst 36,5 min PLN vs. 87,2 min PLN rok wczesniej (wyjatkowo
wysoki w 1Q"17).

= Podsumowujac, oczyszczone wyniki sa powyzej naszych zalozen i konsensusu
rynkowego. widoczny jest wzrost sprzedazy, dzieki dobrej kondycji sektora TMT.
Podtrzymujemy pozytywne podejscie do Comarchu. (P. Szpigiel)

Skonsolidowane wyniki kwartalne Comarch w 1Q 2018

(min PLN) 1Q'18
Przychody 272,0
EBITDA 16,7
marza EBITDA 6,2%
EBIT 0,6
Zysk brutto -3,2
Zysk netto -6,2

1Q'17 zmiana 1Q'18P réznica konsensus réznica 2018P wykonanie
255,6 6,4% 254,6 6,8% 256,1 6,2% 1218,7 22,3%
17,3 -3,2% 13,7 22,2% 10,3 62,6% 143,7 11,7%
6,8% - 5,4% 4,0% 11,8%
2,1 - -3,6 - -6,9 - 79,2 -
21,8 - 0,9 - - - 77,8 -
18,2 - 1,3 - -6,1 - 56,5 -

Zrédto: Comarch, Dom Maklerski mBanku, PAP
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Pozbud Wyniki zblizone do oczekiwan, ale jako$¢ mato zachwycajaca

Przewazaj - 2017-11-13 .

Przychody ze sprzedazy w 1Q’'18 wyniosty 36,0 min PLN i byty o 34% wyzsze niz
zaktadaliSmy oraz 10% r/r wyzsze. W 1Q’'18 pozytywnie po stronie sprzedazy zaskoczyty
segmenty ustug budowlanych (+110% vs. nasza prognoza) oraz segment podiug (+43%
vs. nasze szacunki). Segment stolarki zaraportowat obroty zblizone do naszych oczekiwan
(+1,8% vs. nasze szacunki).

Wynik brutto ze sprzedazy w 1Q’18 byt o 22% nizszy niz zakladaliSmy. Negatywnie
zaskoczyty segmenty stolarki (-24% vs. nasze szacunki) oraz podtug (marginalna rentownos¢ w
1Q’18). Wyniki byty lepsze w segmencie ustug budowlanych (+80% vs. nasze szacunki, ale ze
wzgledu na wysoka baze 1Q'17 -60% r/r).

Wynik w 1Q’18 uratowato dodatnie saldo na pozostatej dzialalnosci operacyjnej (+1,2
min PLN). W efekcie EBITDA odbiegata od naszych prognoz o 4% (in minus).

Wyzszy od oczekiwan wynik netto wynikat z ujemnej stopy podatkowej zaksiegowanej w
1Q’18.

Przeptyw gotdwki z dziatalnosci operacyjnej w 1Q’18 byt ujemny (-7,0 min PLN vs. -5,3 mIn PLN
w 1Q’17). Diug netto na koniec kwartatu wzrést o 7,6 min PLN (do kwoty 69 min PLN; 4,4x
EBITDA’12m). W kolejnych kwartatach Spétka powinna zacza¢ uwalnia¢ zamrozong gotowke z
projektow deweloperskich.

Wyniki 1Q'18 sg zblizone do naszych oczekiwan, ale ich jako$¢ jest mato zachwycajaca.
Dodatnie saldo na pozostatej dziatalnosci operacyjnej rekompensuje nizszy wynik brutto ze
sprzedazy. W naszych oczekiwaniach spodziewaliSmy sie stabszego r/r 1Q'18 ze wzgledu na
wysoka baze w 1Q'17. (3. Szkopek)

Skonsolidowane wyniki kwartalne Pozbud w 1Q 2018

(min PLN) zmiana roznica zmiana
Przychody 36,0 32,7 10,3% 27,0 33,6% 180,7 126,1 43,3%
EBITDA 3,5 4,7 -25,3% 3,7 -4,0% 25,4 16,6 53,3%
marza EBITDA 9,8% 14,4% 13,6% 14,1% 13,2% -
EBIT 2,2 3,6 -37,5% 2,5 -11,0% 20,8 12,1 72,5%
Zysk netto 1,6 1,9 -14,3% 1,4 17,0% 14,6 7,6 90,9%
Zrédio: Pozbud, Dom Maklerski mBanku, PAP

GTC 1Q'18: Powyzej konsensusu

Trzymaj - 2018-04-06 .
Cena docelowa: 9,60 PLN

GTC zaraportowat dobre wyniki finansowe, ktére byty zblizone do naszych oczekiwan i wyraznie
wyzsze od konsensusu. Roéznica wzgledem konsensusu prawdopodobnie wynikata z
niedoszacowania przez analitykow zysku z rewaluacji.

Spotka osiggneta 25% dynamike NOI, 22% wzrost oczyszczonego EBIT oraz 25% wzrost FFO
wzgledem 1Q'17, co przede wszystkim wynikato z oddania do uzytku Galerii Pétnocnej w drugiej
potowie 2017 r. Na czyszczonym EBIT/ZN wyniki GTC okazaty sie 0 1%/7% wyzsze od naszej
prognozy.

Rewaluacja nieruchomosci wyniosta 12,5 min PLN (+25% wzgledem naszej prognozy).
Wskaznik dtugu netto do kapitatdéw wiasnych wynidst 89%, a wskaznik LTV 43%. Wskazniki nie
ulegty istotnej zmianie wzgledem konca roku.

Podsumowujac, wyniki GTC za 1Q'18 oceniamy lekko pozytywnie. Okazaty sie one nieco lepsze
od naszych prognoz. Po 1Q spotka realizuje 25% naszej catorocznej prognozy oczyszczonego
EBIT i 27% prognozy FFO. (P. Zybata)

Skonsolidowane wyniki kwartalne GTC w 1Q 2018

(miIn EUR) 1Q'18 zmiana 1Q'18P rodznica konsensus roéznica FALIEDE]
Przychody 39,5 30,2 30,6% 39,3 0,6% 37,3 5,8% 151,7 128,7 17,9%
Zysk brutto na sprzedazy 27,5 21,9 25,5% 27,1 1,3% 112,0 92,1 21,6%
Marza % 69,6%  72,5% - 69,1% - 71,6% -
EBIT bez rewaluacji i SOP* 23,0 18,9 22,2% 22,7 1,4% 92,7 77,2 20,1%
Rewaluacja 12,5 24,4  -48,7% 10,0 25,3% 40,7 148,6 -72,6%
EBIT 36,9 43,1 -14,4% 32,7 12,9% 26,4 39,9% 133,3 222,0 -40,0%
Zysk brutto 29,9 33,1 -9,4% 25,6 17,1% 103,9 188,7 -44,9%
Zysk netto 24,1 32,2 -25,2% 22,4 7,4% 16,4 46,7% 91,1 156,3 -41,7%

Zrédto: GTC, Dom Maklerski mBanku, PAP


http://www.mdm.pl/

mBank.pl

Gino Rossi Stabe wyniki 1Q'18 ponizej oczekiwan
Réwnowaz - 2017-11-28 = Podobnie jak w 2017 roku, w 1Q’18 spotka dokonata wydzielenia dziatalnosci spotki Simple CP,

ktéra zakwalifikowana zostata jako dziatalno$¢ zaniechana (Gino Rossi planuje zakonczyc¢
sprzedaz aktywa w krotkim terminie). W poréwnaniu wynikow wzgledem oczekiwan
uwzgledniamy wynik spoétki z dziatalnosci zaniechanej oraz kontynuowanej.

= Spotka zaraportowata EBIT/EBITDA/zysk netto na poziomie -10,9/-8,1/-11,7 min
PLN w 1Q’'18 vs. odpowiednio -9,8/-7,3/-9,5 min PLN oczekiwan rynkowych (-9,9/-
7,4/-7,4 min PLN naszych oczekiwan). Gtéwnym powodem gorszych od oczekiwanych wynikow
byt od zakfadanego spadek marzy brutto na sprzedazy r/r w 1Q’18.

= Sprzedaz spotki (z uwzglednieniem materiatdw) ulegta zmniejszeniu o0 11,2% r/r do 57,2 miIn
PLN w 1Q’18. Spoitka istotnie pogorszyta sprzedaz poréwnywalng w obu segmentach, na co
wplyw miato zbyt niskie zatowarowanie (ograniczone mozliwosci finansowania kapitatu
obrotowego) oraz niesprzyjajace warunki pogodowe.

= Marza brutto na sprzedazy zmniejszyta sie 0 17,1p.p. r/r do 31,2% w 1Q’18 (w dziatalnosci
kontynuowanej oraz zaniechanej), co wynikato z wysokiej aktywnosci promocyjnej oraz
gorszego sales-mix (niska sprzedaz w marcu’18-sezonowo najmocniejszy miesigc w 1Q).

= Koszty SG&A wzrosty o0 6,3% r/r do 30,8 min PLN w 1Q’18. Wskaznik narzutu SG&A/sprzedaz
wzrdst o 8,8p.p. r/r do 53,6% w 1Q’18.

= Przeptywy operacyjne wygenerowane przez dziatalnos¢ kontynuowang wyniosty —5,7 min PLN w
1Q’18 vs. -12 miIn PLN w 1Q’18, co wynikato ze z rozwigzania czesci rezerw oraz znacznie
nizszego salda zapaséw.

= Wynik spétki w 1Q’18 byt staby. Kluczowymi potencjalnymi zdarzeniami dla spétki
bedzie sprzedaz Simple CP oraz emisja akcji. Pozyskanie kapitalu pozwolitloby spoétce
na istotne zmniejszenie zadluzenia oraz lepsze przygotowanie do sezonu. Staba
sytuacja finansowa spoéftki, nie pozwolita na odpowiednie zatowarowanie Gino Rossi w
kolekcje wiosna-lato’18, co moze przetozenie na wyniki spotki w 2-3Q’18.
(P. Bogusz)

Skonsolidowane wyniki kwartalne Gino Rossi w 1Q 2018 (dziatalno$¢ zaniechana oraz kontynuowana)

konsensus wyniki vs.

(min PLN) 1Q'18 1Q'17 | zmiana 1Q'18P roéznica (mediana) konsensus zmiana
Przychody 57,5 64,8 -11,2% 50,4 14,1% 52,9 8,7% 288,7 290,2 -0,5%
EBITDA -8,1 1,7 -7,4 -7,3 15,9 2,5 -
marza -14,1% 2,7% -8,4% - 5,5% 0,8% -
EBIT -10,9 -0,7 -9,9 -9,8 5,6 -7,9 -
Zysk brutto -12,0 -2,0 -10,6 - - 2,7 -22,6 -
Zysk netto -11,7 -2,1 -7,4 -9,5 1,9 -18,9 -

Zrédio: Gino Rossi, Dom Maklerski mBanku, PAP
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Pozostate wiadomosci ze spétek

APS Energia
Atende

Cyfrowy Polsat
Deweloperzy

Erbud

Getin Holding

Instal Krakéw
Konsorcjum Stali
Korporacja Budow. Dom

Lotos

Marvipol

Maxcom

PEM

Préchnik

Selena

Wawel

Backlog APS Energia wynosi 43,5 min PLN; spotka zapowiada rozwdéj geograficzny i produktowy.
Konferencja z zarzadem:

- Atende jest zadowolone z wynikow 1Q, ktére okazaty sie lepsze od budzetowych zatozen spotki
- dostrzega odbicie w sektorze publicznym, jednak nie jest ono duze

- priorytetem Atende jest obecnie rozwdj sprzedazy zagranicznej spotek zaleznych

Katarzyna Iwu¢ zrezygnowata z funkcji prezesa Netii.

Indeks cen mieszkan w kwietniu wzrdst o 1,55 proc. m/m - Open Finance, Home Broker.

WZA zdecydowato o wyptacie 1,1 PLN DPS z zysku za '17; ustalenie 5 czerwca, wyptata 19
czerwca.

Wywiad z prezesem:

- Grupa Getin Holding obserwuje duze wzrosty sprzedazy w Rosji i w Rumunii

- Wyniki na Biatorusi pogorszyta presja regulacyjna w 1Q'18

- szybki rozwéj biznesu w Rumunii moze wymagac w '18 niewielkiego dokapitalizowania
WZA zatwierdzito wyptate 0,3 PLN DPS z zysku za '17; ustalenie 23 lipca, wyptata 9 sierpnia.
Zarzad rekomenduje wyptat 2 PLN DPS z zysku za '17; ustalenie 22 czerwca, wyptata 2 lipca.
Korporacja Budowlana Dom ztozyta wniosek o ogtoszenie upadtosci.

Rada Nadzorcza wybrata nowy Zarzad. Mateusz Bonca pozostat Prezesem, a Jarostaw Kawula
Wiceprezesem ds. Produkcji i Handlu. Powotano tez Jerzego Demskiego na stanowisko
Wiceprezesa ds. Inwestycji i Innowacji.

Wywiad z wiceprezesem:
- Marvipol Development chce sprzeda¢ w '18 minimum 840 lokali, a przekazac¢ ok. 750 lokali
- sprzedaz 1.000 mieszkan to perspektywa '19

- spotka nie wyklucza kolejnych projektow z mieszkaniami na wynajem, a obszar ten moze stac
sie nowg noga biznesowa

Zarzad rekomenduje wyptate 1 PLN DPS z zysku za '17; ustalenie 18 czerwca, wypfata 4 lipca.

MCI.PrivateVentures FIZ z wyodrebnionym subfunduszem MCI.TechVentures 1.0. zawart z PayPal
Holdings umowe sprzedazy wszystkich posiadanych akcji szwedzkiej spotki iZettle za ok. 44 min
UsD.

Zarzad Préchnika ztozyt do sadu wniosek o ogtoszenie upadtosci spétki. Jednoczesnie wnioskuje o
wstrzymanie rozpoznania tego wniosku do czasu wydania przez sad prawomocnego orzeczenia w
sprawie wczesniejszego wniosku restrukturyzacyjnego.

Zarzad rekomenduje wyptate 0,3 PLN DPS z zysku za '17; ustalenie 2 lipca, wyptata 16 lipca.
Zarzad rekomenduje wyptate 20 PLN DPS z zysku za '17.
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Ptace nabieraja impetu, zatrudnienie bez zadnych zaskoczen.

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw w kwietniu wzrosto o 3,7% rdr, zgodnie z nasza
prognozg i konsensusem rynkowym, a takze w takim samym tempie, jak w marcu. W ujeciu
miesiecznym liczba etatow wzrosta o doktadnie 7 tysiecy, co oznacza nieco gorszy wynik od
wzrostow notowanych w pierwszych miesigcach tego roku i rok wczesniej w kwietniu.
Spodziewamy sie, ze wzrost proporcjonalnie roztozony na najwazniejsze sekcje (przemyst,
handel, transport, budownictwo), na weryfikacje jak zwykle poczekamy do publikacji Biuletynu
Statystycznego. Odczyt potwierdza nie tyle stabilizacje, co niewielki dryf w kierunku coraz
mniejszych wzrostdw zatrudnienia (mozemy obserwowa¢ niebawem spadki w ujeciu
miesiecznym). Wynika to z zacie$nienia na rynku pracy, ktére przejawia sie m.in. w problemach
ze znalezieniem pracownikow (widocznych w coraz diuzszym czasie potrzebnym do zapetnienia
wakatow).

Przecietne wynagrodzenie brutto w sektorze przedsiebiorstw wzrosto o 7,8% r/r, powyzej
konsensusu (7,2%) i nieco blizej naszej optymistycznej prognozy (7,5%). Na podstawie struktury
wzrostow z poprzednich miesiecy i naszych szacunkéw przypuszczamy, ze przyspieszenie
wzgledem poprzedniego miesigca (6,7% r/r) to zastuga splotu kilku korzystnych czynnikow:
wyptat premii w gornictwie i bazy statystycznej z poprzedniego roku, korzystnego uktadu dni
roboczych (wzrost z -1 do +1 r/r) podbijajacego ruchome sktadniki wynagrodzen w przemysle i
budownictwie oraz solidnych trendow wzrostowych w sekcjach ustugowych. Jakkolwiek baza
statystyczna miata walny udziat w kwietniowym wyniku, w danych o pfacach widoczne jest
budowanie momentum w ostatnich miesigcach.

O mocnych przestankach za wzrostem ptac wypowiadali$my sie wielokrotnie, dlatego powtdrzymy
tylko, ze w obecnych warunkach mozna sobie z powodzeniem wyobrazi¢ wzrost przecietnego
wynagrodzenia w przedziale 8-10% w drugiej potowie roku. Obecny epizod wzrostu cen paliw
moze dodatkowo stymulowac zadania ptacowe, wszakze ten element koszyka inflacyjnego ma
wszelkie cechy czynigce z niego wazny silnik napedowy dla oczekiwan inflacyjnych (sztywny
popyt, medialnos¢ tematu, duza czestotliwo$¢ zmian cen i zakupow).

Przyspieszenie wynagrodzen nastepuje dostownie dwa dni po konferencji prasowej RPP, na ktorej
kwestie presji ptacowej zostaty ponownie zbagatelizowane. Nie sadzimy, aby odczyt ptac sam w
sobie mdgt zmieni¢ status quo w tonie RPP, zwfaszcza ze towarzyszy mu rowniez catkiem wysoki
wzrost produktywnosci pracy. Znany jest tez agnostycyzm NBP w kwestii jego mozliwego
zawyzenia przez niedoszacowanie imigracji w statystykach rynku pracy, dlatego tez ten
podstawowy model myslenia o wzroécie wynagrodzen nie bedzie kwestionowany. Z punktu
widzenia RPP kluczowe jest przetozenie wzrostu ptac na ceny ustug — to zas bedziemy dopiero
obserwowaé¢ w kolejnych miesigcach, zgodnie z dobrze historycznie dziatajacymi wzorcami
opdznionego (o ok. 3 kwartaty) filtrowania sie wyzszego wzrostu ptac.

mBank Research
(Ernest Pytlarczyk, Marcin Mazurek, Piotr Bartkiewicz, Karol Klimas)
research@mBank.pl
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Kalendarium spoétek
Data Spoétka Wydarzenie

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 JWC 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 wynikow 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 09:00 PGNIiG Telekonferencja wynikowa 1Q'18 (+48 22 583 90 21 PIN: 51151229#)

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 wynikéw za 1Q'18

24 maj CD Projekt Publikacja wynikow za 1Q'18

24 maj Elektrotim Publikacja wynikow za 1Q'18

24 maj 10.00 Enea/LWB Konferencja wynikowa 1Q'18 (Hotel Westin, ul. Jana Pawta II 21; Warszawa)

24 maj Ferro Spotkania z Zarzadem (CC Group, ul. Marszatkowska 89, Warszawa) - wymagana rejestracja
24 maj 11:00 TIM Konferencja wynikowa 1Q'18 (Hotel Sheraton; ul. Bolestawa Prusa 2, Warszawa)

25 maj Ceramika NG Spotkania z Zarzadem (CC Group, ul. Marszatkowska 89, Warszawa) - wymagana rejestracja
25 maj BBI Development Publikacja wynikow za 1Q'18

25 maj 10:00 Selena Wideokonferencja z Zarzadem (szczegoty: magdalena.okrzeja@genesispr.pl)

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 wynikéw 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 wynikéw za 1Q'18

28 maj Elemental Publikacja wynikow za 1Q'18

29 maj Archicom Publikacja wynikow 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 wynikow za 1Q'18

30 maj Amica Publikacja wynikow za 1Q'18

30 maj Bytom Publikacja wynikow za 1Q'18

30 maj Herkules Publikacja wynikow za 1Q'18

30 maj Polnord Publikacja wynikow za 1Q'18

5 cze Chemical Event (hotel Regent, Warszawa) - wymagana rejestracja
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Kalendarium makro
Poniedziatek, 21 maja 2018

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 mld
10:00  Polska Produkcja przemystowa Kwiecien 11,40% m/m; 1,80% r/r
10:00 Polska Produkcja manufakturowa Kwiecien 12,50% m/m
10:00 Polska Inflacja PPI Kwiecien 0,40% m/m; 0,30% r/r
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
06:30 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$¢
09:00 Francja Indeks PMI ustug (P) Maj 57,40
09:30 Niemcy Indeks PMI ustug (P) Maj 53,00
10:00 UE Indeks PMI ustug (P) Maj 54,70
10:00  Polska Stopa bezrobocia Marzec 6,60%
10:30 UK Bazowa inflacja CPI Kwiecien 2,30% r/r
10:30 UK Inflacja CPI Kwiecien 0,40% m/m; 2,50% r/r
10:30 UK PPI kupna (NSA) Kwiecien -0,10% m/m; 4,20% r/r
10:30 UK PPI sprzedazy (NSA) Kwiecien 0,20% m/m; 2,40% r/r
15:45 USA Indeks PMI zbiorczy (P) Maj 54,90
15:45 USA Indeks PMI ustug (P) Maj 54,60
16:00 UE Indeks zaufania konsumentéw (P) Maj 0,40
16:00 USA Sprzedaz nowych doméw Kwiecien 694 tys.
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos$¢
07:00 Japonia Indeks wskaznikéw wyprzedzajacych (F) Marzec 106,00; 106,00
08:00 Niemcy GfK Indeks zaufania konsumentow Czerwiec 10,90
10:30 UK Sprzedaz detaliczna Kwiecien -0,20% m/m; 1,10% r/r
10:30 UK Sprzedaz detaliczna bez samochodéw Kwiecien -0,50% m/m; 1,10% r/r
14:00 Polska Podaz pienigdza M3 Kwiecien 0,80% m/m; 5,80% r/r
15:00 USA Indeks cen nieruchomosci Marzec 0,60% m/m; 1,60% k/k
16:00 USA Sprzedaz doméw na rynku wtérnym Kwiecien 5,60 min
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos$¢
10:00 Niemcy IFO Indeks nastrojow w biznesie Maj 102,10
10:30 UK Inwestycje w biznesie (P) I kwartat 0,30% k/k; 2,60% r/r
10:30 UK PKB I kwartat 0,40% k/k; 1,40% r/r
14:30 USA Zamodwienia na dobra trwatego uzytku bez ér. transportu  Kwiecien 0,00% m/m
14:30 USA Zamodwienia na dobra trwatego uzytku Kwiecien 2,60% m/m
14:30 USA Sprzedaz detaliczna bez samochodow Maj 0,30% m/m; 4,80% r/r
16:00 USA Sprzedaz detaliczna Maj 0,30% m/m; 4,70% r/r
16:00 USA Indeks zaufania konsumentédw Uniwersytetu Michigan Maj 98,80
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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 +16,7% 12,1 10,3
Alior Bank kupuj 2018-02-01 85,50 109,00 72,10 +51,2% 9,8 8,2
BZ WBK kupuj 2018-03-05 357,80 430,00 357,00 +20,4% 14,0 11,5
Getin Noble Bank trzymaj 2018-05-09 1,17 1,40 1,16 +20,7% 23,4 8,7
Handlowy kupuj 2018-04-06 77,50 94,00 81,60 +15,2% 16,9 13,9
ING BSK akumuluj 2018-03-05 198,00 212,00 197,60 +7,3% 16,3 14,4
Millennium redukuj 2018-04-06 8,35 7,00 8,18 -14,4% 13,7 12,5
Pekao kupuj 2018-02-01 135,90 157,00 115,15 +36,3% 13,8 11,4
PKO BP trzymaj 2018-04-06 39,74 38,00 40,67 -6,6% 15,3 12,8
Komercni Banka kupuj 2017-12-01 899,00 1111 CzK 897,50 +23,8% 11,5 9,8
Erste Bank trzymaj 2018-02-02 40,64 40,00 EUR 37,84 +5,7% 11,5 10,7
OTP Bank akumuluj 2018-02-02 11 560 12 090 HUF 10 450 +15,7% 10,6 9,8
PZU kupuj 2018-03-05 41,55 50,58 38,57 +31,1% 9,9 9,7
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 17,30 +90,8% 5,7 5,0
Skarbiec Holding kupuj 2018-02-02 30,60 56,30 28,00 +101,1% 6,7 5,6
Chemia +43,5% 7,4 7,7 4,9 5,5
Ciech kupuj 2018-05-09 55,00 89,71 55,70 +61,1% 7,4 7,7 4,5 4,7
Grupa Azoty trzymaj 2018-05-09 51,10 60,99 47,76 +27,7% 11,1 15,1 4,9 5,5
Polwax kupuj 2018-05-09 7,80 16,69 7,80 +114,0% 5,2 3,9 6,6 5,9
Paliwa +13,0% 11,3 11,0 5,5 51
Lotos trzymaj 2018-05-09 55,62 52,81 56,78 -7,0% 15,2 11,5 6,4 5,5
MOL trzymaj 2018-05-09 2 790 2 954 HUF 2702 +9,3% 10,3 10,4 4,6 4,6
PGNIG kupuj 2018-05-09 6,20 8,17 6,07 +34,6% 8,3 7,9 4,1 3,8
PKN Orlen redukuj 2018-05-09 82,30 76,73 84,00 -8,7% 12,2 12,8 6,8 6,8
Energetyka +3,0% 5,0 51 4,0 4,0
CEZ sprzedaj 2018-05-09 567,00 449,51 CzZK 576,00 -22,0% 21,5 20,4 8,7 8,3
Enea kupuj 2018-04-06 9,10 11,78 10,29 +14,5% 4,6 4,9 4,0 4,0
Energa kupuj 2018-04-06 9,96 14,91 10,00 +49,1% 5,0 5,1 3,6 3,5
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 2,12 +28,8% 3,2 3,6 4,2 4,5
Telekomunikacja, media, IT +8,4% 21,9 16,0 6,9 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 5,01 +51,7% 21,9 12,1 4,4 4,0
Play trzymaj 2018-04-06 32,70 30,93 25,66 +20,5% 7,1 6,8 5,5 5,7
Agora kupuj 2018-04-06 14,50 18,40 14,50 +26,9% 27,5 29,9 5,0 5,2
Cyfrowy Polsat trzymaj 2018-04-06 24,84 25,30 24,62 +2,8% 12,6 10,8 6,9 6,3
Wirtualna Polska akumuluj 2018-04-24 54,00 60,00 55,80 +7,5% 21,9 18,7 11,8 9,9
Asseco Poland redukuj 2018-03-27 45,20 41,20 41,90 -1,7% 14,3 14,9 8,5 8,0
CD Projekt sprzedaj 2018-04-06 114,90 90,80 140,00 -35,1% 67,4 20,3 53,4 15,4
Comarch akumuluj 2018-05-09 145,00 166,50 151,00 +10,3% 21,7 16,0 8,6 7,4
Przemyst, surowce +22,5% 10,9 6,7 7,3 51
Famur kupuj 2018-05-09 5,94 6,95 6,30 +10,3% 18,0 14,1 8,7 7,5
Grupa Kety trzymaj 2018-05-09 353,00 363,01 363,00 +0,0% 12,6 12,8 9,0 8,8
JSwW kupuj 2018-05-09 79,32 109,12 84,96 +28,4% 4,5 6,1 2,4 2,8
Kernel trzymaj 2018-05-09 50,80 53,04 53,50 -0,9% 11,3 6,0 7,5 5,0
KGHM kupuj 2018-05-09 92,50 118,98 93,50 +27,3% 7,8 5,8 4,6 3,3
Stelmet kupuj 2018-05-09 14,75 26,48 15,10 +75,4% 10,6 7,3 7,1 5,2
Budownictwo +29,0% 10,7 10,4 4,9 4,4
Budimex akumuluj 2018-04-06 215,00 234,00 183,00 +27,9% 11,3 11,8 4,9 51
Elektrobudowa kupuj 2018-04-06 96,40 116,00 90,00 +28,9% 10,2 12,1 4,0 4,5
Erbud akumuluj 2018-05-09 19,40 23,10 18,25 +26,6% 11,1 9,0 4,9 4,4
Unibep kupuj 2018-04-06 7,50 10,10 6,70 +50,7% 7,7 6,6 5,0 3,9
Deweloperzy +16,3% 8,8 9,1 8,1 7,9
Atal akumuluj 2018-04-06 43,40 47,00 43,00 +9,3% 8,6 9,0 7,3 7,8
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 85,80 +20,2% 9,0 9,1 7,2 7,5
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 8,86 +8,4% 10,6 9,2 14,9 14,0
LC Corp kupuj 2018-04-06 2,70 3,50 2,88 +21,5% 7,0 6,2 8,7 7,9
Handel +11,7% 25,8 20,6 14,3 12,1
AmRest redukuj 2018-04-06 449,50 426,00 461,50 -7,7% 48,6 38,2 15,8 12,7
CCcC akumuluj 2018-05-09 255,60 295,00 266,00 +10,9% 34,8 20,6 19,6 13,6
Dino akumuluj 2018-05-09 96,65 103,50 106,10 -2,5% 32,6 24,4 20,2 15,6
Eurocash kupuj 2018-04-06 24,41 30,70 23,36 +31,4% 24,5 18,9 7,9 6,8
Jeronimo Martins akumuluj 2018-04-06 14,90 16,40 EUR 13,80 +18,8% 18,7 17,4 8,2 7,4
LPP trzymaj 2018-05-09 9 260 9 500 8 990 +5,7% 25,8 22,0 14,3 12,1
XM kupuj 2018-05-09 2,10 5,44 1,90 +186,3% 10,7 4,2 7,2 3,9
Inne +1,9% 11,0 10,0 7,3 6,7
PBKM trzymaj 2018-04-06 77,00 76,83 75,40 +1,9% 11,0 10,0 7,3 6,7
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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 11,6 10,3 6,0 5,7
Ailleron rbwnowaz 2018-03-28 16,20 16,80 +3,7% 20,0 17,4 9,2 7,6
Asseco BS rownowaz 2018-03-28 28,00 25,70 -8,2% 14,9 13,6 10,0 9,1
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 4,20 -1,2% 9,8 8,8 6,0 57
Wasko przewazaj 2018-03-28 2,25 1,63 -27,6% 11,6 8,7 4,7 4,1
Spotki przemystowe 11,5 11,0 6,7 6,3
Alumetal rownowaz 2017-07-31 46,99 57,30 +21,9% 12,4 12,8 9,4 9,4
Amica przewazaj 2018-01-05 130,00 121,00 -6,9% 6,7 7,2 5,3 4,8
Apator rownowaz 2018-02-28 24,00 22,30 -7,1% 12,2 11,8 7,2 6,9
Boryszew rownowaz 2017-11-30 9,85 8,49 -13,8% 10,7 10,3 7,0 6,6
Elemental réwnowaz 2018-04-27 1,09 1,15 +5,5% 4,6 4,0 4,7 4,1
Ergis rownowaz 2018-04-27 4,06 3,86 -4,9% 8,6 8,1 6,2 5,7
Forte réwnowaz 2018-04-27 50,70 50,40 -0,6% 21,6 13,2 13,6 10,4
Kruszwica rownowaz 2017-03-29 63,50 72,00 +13,4% 19,7 20,1 11,7 11,6
Mangata niedowazaj 2018-03-29 95,60 92,00 -3,8% 12,3 11,9 7,4 7,0
Pfleiderer Group przewazaj 2018-04-27 37,30 37,45 +0,4% 17,9 16,0 6,4 5,9
Pozbud przewazaj 2017-11-13 2,98 3,49 +17,1% 6,4 3,6 5,7 2,5
Tarczynski rownowaz 2018-01-29 13,05 14,00 +7,3% 10,1 10,2 6,4 6,1
Budownictwo 11,4 8,6 4,5 4,1
Elektrotim przewazaj 2017-11-16 7,61 6,66 -12,5% 7,6 9,1 3,7 4,0
Herkules rébwnowaz 2018-01-25 3,67 2,97 -19,1% 9,9 7,0 5,2 4,3
Torpol rbwnowaz 2018-03-29 7,50 5,50 -26,7% 8,9 6,3 3,5 3,2
Trakcja niedowazaj 2018-05-18 3,65 3,15 -13,7% 24,8 22,5 5,7 5,6
Ulma rownowaz 2018-03-29 66,50 72,50 +9,0% 13,0 10,8 3,8 3,4
ZUE réwnowaz 2018-03-29 6,12 6,00 -2,0% 12,8 8,1 5,7 4,9
Deweloperzy 7,4 6,1 8,3 59
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 17,00 +14,1% 4,6 4,9 5,5 6,0
JwcC niedowazaj 2018-03-29 4,16 3,69 -11,3% 6,7 4,8 6,4 4,7
Lokum Deweloper przewazaj 2018-03-29 17,80 17,30 -2,8% 5,8 6,5 4,3 5,0
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 7,96 -24,2% 13,1 10,6 32,0 22,2
Ronson réwnowaz 2018-04-03 1,32 1,06 -19,7% 7,6 6,1 9,5 8,3
Handel 14,0 10,3 7,5 6,6
Bytom przewazaj 2017-11-28 2,50 2,95 +18,0% 13,4 12,2 8,3 7,4
Gino Rossi rownowaz 2017-11-28 1,29 0,61 -52,7% 16,2 8,5 6,7 5,8
Monnari przewazaj 2017-11-28 8,21 6,52 -20,6% 8,2 7,5 3,8 2,7
Vistula réwnowaz 2018-02-02 5,16 4,94 -4,3% 14,5 12,6 9,4 8,1
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Wycena bankéw z Europy $Srodkowej i Wschodniej (2018-05-18)

P/E
Cena 2018 2019 2020 2018

POLSKIE BANKI

Alior Bank 72,10 9,8 8,2 - 13% 13% - 1,2 1,0 - 0,0% 0,0% -
BZ WBK 357,00 14,0 11,5 10,1 10% 11% 12% 1,3 1,2 1,1 1,9% 3,5% 4,3%
Getin Noble Bank 1,16 23,4 8,7 3,7 1% 3% 6% 0,3 0,2 0,2 0,0% 0,0% 0,0%
Handlowy 81,60 16,9 13,9 - 9% 11% - 1,5 1,5 - 5,0% 5,9% -
ING BSK 197,60 16,3 14,4 13,3 13% 13% 12% 1,9 1,7 1,5 1,6% 1,8% 2,1%
Millennium 8,18 13,7 12,5 - 9% 9% - 1,1 1,0 - 0,0% 1,8% -
Pekao 115,15 13,8 11,4 - 9% 11% - 1,3 1,2 = 6,9% 7,2% -
PKO BP 40,67 15,3 12,8 - 9% 10% - 1,3 1,2 - 1,4% 1,6% -
Mediana 14,7 12,0 10,1 9% 11% 12% 1,3 1,2 1,1 1,5%  1,8%  2,1%
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 69,960 10,9 9,5 8,2 9% 9% 10% 0,9 0,9 0,8 2,1% 2,6% 3,2%
Commerzbank 10,118 13,8 10,1 7,5 3% 4% 5% 0,4 0,4 0,4 1,3% 3,0% 4,5%
ING 13,230 9,9 9,4 8,7 10% 10% 11% 1,0 0,9 0,9 5,3% 5,7% 6,1%
KBC 70,720 - - - - - - - - - - - -
uct 16,220 10,5 8,1 7,2 6% 8% 8% 0,6 0,6 0,6 2,2% 4,1% 5,9%
Mediana 10,9 9,4 7,8 6% 8% 8% 0,6 0,6 0,6 2,1% 3,0% 4,5%
ZAGRANICZNE BANKI

Erste Bank* 37,84 11,5 10,7 - 9% 9% - 1,0 0,9 - 3,2% 2,8% -
Komercni Banka* 897,50 11,5 9,8 - 14% 14% - 1,4 1,3 - 5,2% 4,8% -
oTP* 10 450 10,6 9,8 - 15% 15% - 1,6 1,4 - 2,4% 2,5% -
Banco Santander 5,21 10,3 9,3 8,5 8% 9% 9% 0,8 0,8 0,8 4,2% 4,6% 5,1%
Deutsche Bank 10,79 10,5 7,8 6,6 3% 4% 5% 0,3 0,3 0,3 2,9% 4,8% 6,5%
Sberbank 222,20 5,7 5,3 4,8 23% 22% 22% 1,3 1,1 1,0 7,5% 9,5%  11,2%
VTB Bank 0,05 5,7 4,3 3,7 11% 13% 14% 0,6 0,5 0,5 3,9% 5,9% 5,9%
Piraeus Bank 2,75 12,6 5,0 4,7 2% 4% - 0,2 0,2 0,1 0,0% 0,0% -
Alpha Bank 2,00 11,8 7,8 6,8 4% 5% - 0,4 0,3 0,3 0,0% 0,0% -
National Bank of Greece 0,28 12,8 8,1 11,3 4% 6% - 0,5 0,4 0,4 0,0% 0,0% -
Eurobank Ergasias 0,91 9,7 6,7 6,7 4% 5% - 0,4 0,3 0,3 0,0% 1,0% -
Akbank 8,52 5,1 4,5 4,3 15% 15% 15% 0,7 0,7 0,6 5,5% 6,2% 6,8%
Turkiye Garanti Bank 8,96 5,1 4,3 4,1 17% 17% 16% 0,8 0,7 0,6 5,3% 6,2% 5,5%
Turkiye Halk Bank 7,68 2,6 2,3 2,8 12% 14% - 0,3 0,3 0,3 5,1% 5,6% 7,8%
Turkiye Vakiflar Bankasi 5,68 41 3,8 4,3 14% 12% - 0,5 0,5 0,5 1,4% 1,4% 5,1%
Yapi ve Kredi Bankasi 3,97 4,3 3,7 3,2 12% 12% 13% 0,5 0,4 0,4 0,4% 0,5% 0,0%
Mediana 10,0 6,0 4,7 12% 12% 14% 0,6 0,5 0,4 3,1% 3,7% 5,9%

Wycena spétek ubezpieczeniowych (2018-05-18)

P/E
Cena 2018 2019 2020 2018

POLSKIE SPOLKI
PZU 38,57 9,9 9,7 - 22% 21% - 2,1 2,0 - 7,0% 8,1% -

ZAGRANICZNE SPOLKI

Vienna Insurance G. 26,58 11,6 10,8 10,4 6% 6% 6% 0,7 0,7 - 3,5% 3,7% 4,0%
Uniga 10,34 14,1 13,2 12,2 7% 8% 9% 1,0 1,0 1,0 5,2% 5,5% 5,7%
Aegon 5,85 8,9 8,4 8,0 7% 7% 7% 0,6 0,5 0,5 4,9% 5,1% 5,3%
Allianz 190,90 11,0 10,4 10,0 11% 11% 12% 1,2 1,2 1,1 4,6% 4,8% 5,1%
Aviva 5,50 9,6 9,0 8,6 13% 14% 14% 1,3 1,2 1,1 5,5% 6,0% 7,1%
AXA 23,00 8,7 8,4 8,0 9% 9% 9% 0,8 0,7 0,8 5,8% 6,1% 6,4%
Baloise 154,60 13,0 12,4 11,8 9% 9% 9% 1,1 1,1 0,9 3,7% 3,9% 4,3%
Assicurazioni Generali 16,12 10,4 10,1 9,8 9% 9% 9% 1,0 0,9 0,9 5,6% 5,9% 6,1%
Helvetia 591,00 11,5 11,3 11,0 11% 10% 11% 1,1 1,1 1,0 4,1% 4,3% 4,5%
Mapfre 2,90 10,5 9,9 9,2 10% 11% 11% 1,0 0,9 0,9 5,2% 5,7% 6,3%
RSA Insurance 6,59 13,2 12,3 11,8 14% 14% 13% 1,7 1,6 1,5 4,2% 4,9% 5,3%
Zurich Financial 314,90 12,5 10,9 10,4 11% 13% 14% 1,4 1,4 1,4 6,2% 6,6% 7,0%
Mediana 11,3 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 (2018-05-18)

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

SPOLKI RAFINERYINE
Lotos 56,78 6,4 5,5 4,7 0,6 0,5 05 152 11,5 10,2 9%  10%  10% 2,9% 2,6% 4,4%
MOL 2702,00 4,6 4,6 4,2 0,6 0,6 0,5 10,3 10,4 89 13% 13% 13% 4,7% 2,5% 2,6%
PKN Orlen 84,00 6,8 6,8 5,9 0,4 0,4 04 12,2 12,8 10,4 6% 6% 7% 3,6% 4,1%  3,5%
HollyFrontier 72,96 10,3 9,5 8,9 1,0 1,0 1,0 200 17,5 169 10% 11% 12% 1,8% 1,9% 1,9%
Andeavor 144,71 9,1 8,1 7,4 0,8 0,7 0,7 16,2 12,8 11,0 8% 9% 9% 1,7% 1,8% 2,0%
Valero Energy 120,56 8,7 8,2 7,8 0,6 0,6 0,5 16,9 14,7 12,9 7% 7% 7%  2,7% 2,9% 3,1%
Marathon Petroleum 79,53 8,8 8,2 7,7 0,7 0,7 06 159 13,4 11,9 8% 8% 8% 2,3% 2,5% 2,7%
Phillips 66 120,33 10,0 9,0 8,4 0,5 0,5 06 17,4 148 13,4 5% 6% 7%  2,5% 2,7% 2,8%
Tupras 103,20 6,0 5,8 5,2 0,5 0,5 0,5 7,2 7,1 6,2 9% 8% 9% 11,6% 11,2% 13,4%
oMV 53,64 4,4 4,5 4,5 0,9 0,9 09 11,1 11,4 11,1 21% 20% 20% 3,1% 3,5% 3,8%
Neste Oil 68,44 11,6 11,9 12,1 1,3 1,3 1,3 19,3 19,8 20,1 11% 11% 10% 2,7% 2,7% 2,8%
Hellenic Petroleum 7,77 6,0 6,2 5,6 0,5 0,5 0,4 8,3 9,6 7,8 8% 8% 8% 4,4% 5,0% 6,3%
Saras SpA 1,90 4,0 3,9 3,4 0,2 0,2 0,2 13,3 11,5 9,1 5% 5% 5% 4,5% 5,1% 6,5%
Motor Oil 18,36 4,3 4,7 3,9 0,3 0,3 0,3 7,9 8,8 7,2 7% 6% 7%  6,7% 6,7% 7,9%
Mediana 6,6 6,5 5,7 0,6 0,6 0,5 14,3 12,1 10,7 8% 8% 9% 3,0% 2,8% 3,3%
SPOLKI GAZOWE
A2A SpA 1,54 6,9 6,8 6,6 1,5 1,4 1,4 13,0 13,3 12,6 21% 21% 21% 4,3% 4,8% 5,1%
Centrica 144,65 5,0 5,1 5,0 0,4 0,4 04 10,6 11,0 11,0 8% 8% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Enagas 24,20 10,3 10,6 10,2 8,1 8,2 81 13,2 136 12,6 78% 77% 79% 6,4% 6,6% 6,7%
Endesa 19,97 7,8 7,6 7,5 1,4 1,3 1,3 152 146 13,0 18% 18% 18% 6,7% 6,9% 7,1%
Engie 14,62 6,5 6,1 5,9 1,0 1,0 1,0 144 13,1 12,4 15% 16% 16% 4,9% 52% 5,6%
Gas Natural SDG 22,41 8,8 8,4 8,1 1,7 1,7 1,6 17,4 16,2 157 19% 20% 19% 4,7% 4,7% 4,7%
Hera SpA 2,79 6,7 6,7 6,6 1,2 1,2 1,2 163 16,2 152 18%  18%  18% 3,5% 3,7% 3,3%
Snam SpA 3,78 11,9 11,9 11,8 9,5 9,5 95 13,2 13,2 13,1 80% 80% 81% 58% 6,0% 6,1%
PGNIG 6,07 4,1 3,8 3,4 0,9 0,8 0,8 8,3 7,9 79 23%  22%  22% 4,2% 4,8% 5,1%
BP 586,30 6,0 5,8 5,5 0,8 0,7 08 17,4 16,6 145 12% 12% 14% 0,0% 0,0% 0,0%
Eni 16,55 4,4 4,2 4,0 1,0 1,0 1,0 183 17,8 16,7 22% 23%  25% 4,9% 5,0% 5,1%
Gazprom 145,65 3,4 3,3 2,8 0,8 0,8 0,7 4,0 4,1 3,8 25% 24% 26% 5,6% 6,0% 6,9%
NovaTek 772,80 10,9 11,1 10,2 3,9 3,8 3,4 12,4 10,9 10,1 36% 34%  34% 2% 2% 3%
ROMGAZ 35,60 5,3 4,9 4,3 3,0 2,8 2,3 8,7 7,7 6,9 56% 57% 54% 9,8% 10,9% 11,7%
Shell 31,09 4,0 3,8 3,7 0,7 0,7 06 153 142 129 17% 17% 17% 7,1% 7,2% 7,3%
Statoil - = = = - - - = = = - - - = = =
Total 54,48 7,2 6,8 6,8 1,4 1,3 1,3 165 16,0 150 19% 20% 19% 54% 56% 5,7%
Mediana 6,6 6,4 6,2 1,3 1,3 1,2 13,8 13,5 12,8 20% 20% 20% 4,9% 5,1% 5,3%

Wycena spoétek energetycznych (2018-05-18)

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2018 2019 2020 2018 2018 2019 2020
SPOLKI ENERGETYCZNE

EDF 12,27 5,5 5,2 4,9 1,2 1,2 1,1 199 16,6 151 22%  23% 23% 2,4% 2,7% 3,1%
EDP 3,46 9,1 8,6 8,4 2,2 2,2 2,0 159 14,4 142 25% 25% 24% 55% 5,5% 5,6%
Endesa 19,97 7,8 7,6 7,5 1,4 1,3 1,3 152 146 13,0 18% 18% 18% 6,7% 6,9% 7,1%
Enel 4,90 6,6 6,3 6,1 1,4 1,4 1,4 12,1 10,7 10,0 21% 2% 22% 58% 6,5% 7,0%
EON 9,39 8,0 7,6 6,9 1,0 0,9 0,8 145 13,3 12,6 13% 12% 12% 4,7% 5,1% 5,5%
Fortum 20,70 16,5 16,0 15,3 4,6 4,6 45 229 19,2 16,7 28% 29%  30% 5,3% 52% 5,2%
Tberdola 6,60 9,2 8,7 8,1 2,3 2,2 2,1 14,5 13,4 12,6 25% 26% 26% 50% 53% 5,6%
National Grid 882,10 10,6 10,4 10,0 3,5 3,5 3,4 150 14,7 140 33% 33% 34% 0,0% 0,0% 0,0%
Red Electrica 17,37 9,3 9,0 9,2 7,1 6,9 71 13,4 12,8 13,3 77% 77% 77% 5,6% 59% 6,1%
RWE 20,09 7,4 7,4 7,5 0,9 0,9 1,0 143 12,7 10,4 12% 12% 13% 3,2% 3,9% 4,5%
SSE 1417,00 9,7 9,4 9,2 0,8 0,8 0,8 12,2 11,5 11,2 8% 8% 9% 0,0% 0,0% 0,0%
Verbund 27,58 9,4 8,3 7,2 2,7 2,5 2,3 32,9 257 188 29% 31% 33% 1,4% 1,6% 2,3%
CEZ 576,00 8,7 8,3 8,1 2,2 2,2 2,1 21,5 20,4 20,0 26% 26% 26% 57% 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 2,12 4,2 4,5 4,3 0,8 0,8 0,8 3,2 3,6 3,8 19% 19%  19% 0,0% 0,0% 0,0%
Enea 10,29 4,0 4,0 4,5 1,0 0,9 1,0 4,6 4,9 6,0 24% 23%  22% 2,4% 2,2% 2,1%
Energa 10,00 3,6 3,5 3,9 0,7 0,7 0,8 5,0 5,1 57 20%  20%  20% 2,9% 3,0% 3,0%
ZE PAK* 10,66 2,2 2,0 2,7 0,5 0,5 0,6 2,9 2,2 3,7  23%  25%  21% 12,2% 12,2% 12,2%
Mediana 7,9 7,6 7,3 1,3 1,3 1,2 14,4 13,1 12,6 23% 24% 23% 3,9% 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 (2018-05-18)

111 Dom Maklerski

EV/EBITDA EV/S marza EBITDA
2018 2019 2020 2018 2019 2018 2019 2020
SPOLKI NAWOZOWE
Acron 4300,00 7,6 6,7 6,3 2,5 2,3 2,0 10,9 9,6 9,0 32% 34% 32% 6,8% 7,4% 7,4%
Uralkali 104,10 6,2 6,2 - 3,2 3,2 - 4,0 3,8 - 52%  52% - 0,0% 0,0% -
Agrium - - - - - - - - - - - - - - - -
Phosagro 2410,00 5,9 5,7 5,0 2,0 1,9 1,8 8,7 8,6 6,8 34% 33% 36% 59% 6,6% 7,8%
K+S 24,34 9,3 8,3 7,3 1,9 1,8 1,8 17,4 13,3 11,1 20% 22% 24% 2,4% 3,2% 3,8%
Yara International 345,00 8,2 6,8 6,0 1,2 1,1 1,0 156 11,7 9,9 15% 16% 17% 2,7% 3,4% 4,1%
The Mosaic Company 27,91 8,9 8,0 7,2 1,7 1,6 1,5 19,9 155 12,5 19% 20% 21% 0,4% 0,4% 0,6%
Potash - = = = - - - = = = - - - = = =
CF Industries 41,35 11,8 10,3 10,2 3,7 3,5 3,4 43,7 239 194 32% 34% 34% 2,9% 2,9% 2,9%
Israel Chemicals 1660,00 7,6 7,4 71 1,6 1,6 1,5 13,9 12,5 11,4 21% 21% 21% 0,0% 0,0% 0,0%
Grupa Azoty 47,76 4,9 5,5 5,4 0,6 0,6 06 11,1 151 142 12% 12% 11% 1,9% 2,7% 4,6%
ZA Police* 18,85 6,4 6,2 5,8 0,7 0,7 0,7 9,1 9,0 - 1% 11% 12%  2,7%  2,7% -
ZCh Putawy* 114,00 3,1 3,1 3,1 0,4 0,4 0,4 7,5 8,3 - 14%  14%  14% 10,6% 10,8% -
Mediana 7,6 6,7 6,2 1,7 1,6 1,5 11,1 11,7 11,3 20% 21% 21% 2,7% 2,9% 3,9%
Ciech 55,70 4,5 4,7 4,3 1,0 1,0 0,9 7,4 7,7 7,0 21%  21% 21% 4,0% 7,4% 8,5%
Akzo Nobel 76,24 11,6 10,6 11,1 1,7 1,7 1,6 18,7 17,7 17,1 15% 16% 14% 3,1% 3,2% 3,2%
BASF 88,97 7,7 7,4 7.1 1,5 1,4 1,4 13,6 12,9 122 19% 19% 19% 3,7% 3,8% 3,9%
Croda 464500 15,7 14,7 13,8 4,6 4,4 42 242 22,3 20,6 29% 30% 30% 0,0% 0,0% 0,0%
Sisecam 4,27 4,4 3,7 3,2 1,0 0,9 0,7 8,9 7,9 8,2 2% 23%  22% 3,6% 4,2% 4,2%
Soda Sanayii 5,27 6,4 5,4 5,0 1,6 1,4 1,3 8,2 7,6 6,1 26% 26% 26% 54% 6,5% 9,9%
Solvay 118,05 6,5 6,1 6,1 1,4 1,3 1,3 14,2 13,2 12,1 22% 22%  22% 3,2% 3,2% 3,4%
Tata Chemicals 719,50 8,3 8,1 7,7 1,6 1,6 1,6 148 150 153 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 154,25 7,8 7,4 7,0 1,7 1,6 1,5 22,5 19,1 17,6 22% 22%  22% 2,5% 3,0% 3,6%
Mediana 7,4 6,9 6,5 1,5 1,4 1,3 14,1 13,0 12,2 22% 21% 21% 3,1% 3,2% 3,6%
Wycena spoétek sektora elektromaszynowego (2018-05-18)
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 365,00 9,8 9,2 8,6 2,4 2,3 2,2 22,4 20,7 19,1 25%  25%  26% 2,2% 2,3% 2,5%
Caterpillar 155,71 12,4 11,1 10,1 2,3 2,2 2,1 172 14,8 13,0 19% 20% 21% 2,1% 2,1% 2,2%
Duro Felguera 0,27 10,0 8,4 - 0,5 0,5 - 271 7,7 - 5% 6% - 11,1% 14,8% -
Famur 6,30 8,7 7,5 6,9 1,9 1,7 1,5 18,0 14,1 12,4 21% 22% 22% 0,0% 1,9% 4,9%
Komatsu 3767,00 11,5 8,9 8,3 1,8 1,6 1,5 18,6 14,4 12,8 15% 18%  19% 2,0% 2,6% 2,9%
Sandvig AG 162,90 10,3 10,1 9,3 2,3 2,2 2,1 18,6 17,1 154 22%  22% 23% 2,4% 2,6% 2,9%
Mediana 10,3 8,9 8,8 1,9 1,7 1,8 18,6 14,4 12,9 19% 20% 21% 2,1% 2,6% 2,9%

Wycena spoétek gorniczych (2018-05-18)
EV/EBITDA

POLSKIE SPOLKI

Cena

2018

2019 2020

2020

2018

P/E

2019

2020

marza EBITDA

2018

2019 2020

2018

DY
2019

2020

JSW 84,96 2,4 2,8 3,5 0,9 0,9 0,9 4,5 6,1 8,9 37% 32% 27% 0,0% 8,9% 8,2%
KGHM 93,50 4,6 3,3 3,0 1,1 0,9 0,8 7,8 5,8 57 24%  27%  26% 1,6% 3,2% 6,0%
LW Bogdanka* 51,90 2,6 2,4 2,4 0,8 0,8 0,8 8,9 7,4 8,7 33% 34% 33% 3,8% 4,8%  4,8%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Anglo American 1860,00 4,6 5,2 5,3 1,5 1,6 1,6 9,7 11,8 11,4 34% 31% 30% 0,0% 0,0% 0,0%
Antofagasta 1083,50 6,2 5,9 5,6 3,3 3,1 3,0 17,5 16,4 16,3 54% 54% 54% 0,0% 0,0% 0,0%
BHP Billiton 34,08 4,2 4,4 4,5 2,3 2,3 2,3 15,0 17,6 18,4 54% 53% 52% 2,5% 2,2% 2,2%
Boliden 321,70 6,2 6,5 6,4 1,7 1,7 1,7 12,1 13,3 13,5 28%  27%  26% 4,8% 4,4% 4,9%
First Quantum 21,94 9,1 6,8 5,3 4,4 3,5 2,9 18,5 12,4 8,9 49% 51% 54% 0,1% 0,1% 0,2%
Freeport-McMoRan 16,87 4,1 5,6 4,4 1,7 2,1 1,8 7,7 12,2 9,5 43% 37% 42% 1,2% 2,1% 4,0%
Hudbay Min 9,39 3,4 3,2 3,1 1,6 1,5 1,5 9,5 9,1 7,9 46%  47%  49% 0,1% 0,1% 0,1%
Lundin Min 8,51 5,2 4,8 3,8 2,3 2,2 1,9 16,3 14,3 10,6 44% 46% 49% 1,0% 1,0% 1,0%
MMC Norilsk Nickel 17,15 6,2 6,1 5,6 3,0 3,0 2,8 8,3 8,3 8,8 49% 49% 51% 8,7% 10,2% 10,9%
0Z Minerals 10,39 5,1 5,9 51 2,6 2,7 2,3 14,4 20,7 16,6 50%  45%  45% 1,9% 1,6% 2,1%
Rio Tinto 4340,00 4,9 5,2 5,1 2,3 2,3 2,3 12,0 13,0 13,0 47% 45% 44% 0,0% 0,0% 0,0%
Sandfire Resources 8,88 4,0 &5 3,1 2,0 1,8 1,6 11,9 9,9 7,6 50% 50% 51% 2,8% 3,6% 4,3%
Southern CC 51,35 10,5 9,9 9,3 5,6 5,3 5,2 19,5 17,9 17,3 54%  54%  56% 2,5% 2,2% 2,1%
Vedanta Resources 830,80 4,6 3,7 3,9 1,2 1,0 1,0 15,0 9,6 7,4 26% 28% 25% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 5,0 5,4 51 2,3 2,3 2,1 13,3 12,7 11,0 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 (2018-05-18)

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 5,01 4,4 4,0 3,6 1,2 1,1 1,0 21,9 12,1 83 27% 28% 29% 0,0% 0,0% 5,0%
Play 25,66 5,5 5,7 5,1 1,8 1,8 1,7 7,1 6,8 6,6 33% 31%  33% 10,0% 10,0% 10,0%
Mediana 5,5 5,7 5,1 1,6 1,7 1,7 21,9 12,1 8,3 27% 28% 29% 0% 0,0% 5,0%
Proximus 23,03 5,4 5,3 5,2 1,7 1,7 1,7 13,0 12,4 123 32% 32% 33% 6,5% 6,6% 6,6%
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 10,60 4,5 4,3 4,3 1,5 1,5 1,5 181 155 14,2 34% 35%  35% 4,2% 5,1% 5,9%
Matav 419,00 4,1 4,1 4,2 1,3 1,3 1,3 11,8 14,5 10,5 31% 31% 31% 6,3% 6,9% 7,3%
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 5,4 5,3 5,2 1,7 1,7 1,7 14,4 14,5 12,3 32% 32% 32% 6,3% 6,6% 6,0%
BT 203,25 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 13,47 5,6 5,3 5,2 1,7 1,6 1,6 13,9 12,2 11,0 30% 31% 31% 53% 58% 6,3%
KPN 2,42 6,9 6,8 6,8 2,6 2,6 26 19,8 17,8 152 37% 38% 39% 56% 7,9% 9,8%
Orange France 14,39 5,0 4,8 4,7 1,6 1,5 1,5 13,2 12,3 11,2 31% 32% 32% 4,8% 5,1% 5,3%
Swisscom 452,00 7,4 7,3 7,3 2,7 2,7 2,7 155 154 156 36% 36% 36% 4,8% 4,8% 4,8%
Telefonica S.A. 7,97 5,9 5,8 5,8 1,9 1,9 1,9 10,6 9,7 91 32% 33% 33% 48% 50% 5,0%
Telia Company 43,48 8,8 8,7 8,7 2,9 2,9 29 16,1 159 155 33% 33% 33% 53% 54% 5,5%
TI 0,74 4,5 4,4 4,3 1,9 1,9 1,9 9,9 9,3 8,5 43% 44%  45% 0,7% 0,9% 1,5%
Mediana 5,7 5,5 5,5 1,9 1,9 1,9 13,5 12,2 11,1 32% 33% 33% 4,8% 5,1% 5,1%

Wycena spoétek mediowych (2018-05-18)

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2018 2019 2020 2018 2019 2020
POLSKIE SPOLKI

Agora 14,50 5,0 5,2 5l 0,5 0,5 0,5 27,5 29,9 24,4 11% 10% 10% 3,4% 52% 6,9%
Cyfrowy Polsat 24,62 6,9 6,3 5,9 2,3 2,2 2,0 12,6 10,8 9,8 34% 35% 35% 1,5% 2,0% 2,3%
Mediana 5,9 5,7 5,5 1,4 1,3 1,3 20,1 20,3 17,1 0,2 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0
Arnolgo Mondadori 1,38 5,5 51 5,2 0,4 0,4 0,4 10,6 8,8 9,2 8% 9% 9% 0,7% 2,5% 3,2%
Axel Springer 65,00 11,5 10,5 9,5 2,6 2,5 2,4 22,5 20,1 18,8 23% 24% 25% 3,2% 3,3% 3,5%
Daily Mail 754,00 13,2 12,7 11,8 2,0 2,0 1,9 18,3 16,9 14,9 15% 16% 16% 0,0% 0,0% 0,0%
Gruppo Editorial 0,38 5,0 4,9 5,5 0,4 0,5 0,5 9,0 8,0 7,1 9% 9% 8% 2,7% 4,2% 1,3%
New York Times 24,00 13,6 12,6 10,8 2,3 2,2 2,1 26,3 22,6 18,4 17% 18% 19% 0,7% 0,7% 0,7%
Promotora de Inform 2,12 8,3 7,9 7,5 1,7 1,7 1,7 7,7 10,2 17,5 20% 22% 23% = = =
Trinity Mirror - = = = - - - = = = - - - = = =
Mediana 9,9 9,2 8,5 1,8 1,8 1,8 14,5 13,5 16,2 16% 17% 18% 0,7% 2,5% 1,3%
Atresmedia Corp 8,12 9,3 8,8 8,3 1,9 1,9 1,8 12,0 10,7 10,6 20% 21% 22% 7,1% 7,5% 8,0%
Gestevision Telecinco 8,20 9,7 9,2 8,9 2,5 2,5 2,5 13,3 12,6 12,1 26% 27% 28% 7,3% 7,7%  8,0%
ITV PLC 169,60 9,1 8,9 8,5 2,4 2,4 2,3 10,9 10,7 9,9 27% 26% 27% 0,0% 0,0% 0,0%
M6-Metropole Tel 19,24 6,4 6,0 6,1 1,6 1,6 1,6 14,2 13,7 13,3 25% 26% 26% 5,1% 5,4% 6,1%
Mediaset SPA 3,04 4,2 4,2 3,8 1,5 1,6 1,6 19,4 13,4 12,7 36% 38% 44%  3,9% 4,9% 5,4%
Modern Times 355,60 11,5 10,5 9,5 1,2 1,2 1,1 20,6 18,7 16,4 11% 11% 11% 3,6% 3,8% 3,8%
Prosieben 27,29 7,5 7,1 6,7 1,9 1,8 1,7 11,3 10,7 10,1 26% 26% 26% 7,3% 7,6% 8,0%
RTL Group 65,20 7,9 7,6 7,4 1,7 1,6 1,6 13,6 12,7 12,5 21% 21% 21% 6,4% 6,3% 6,5%
TF1-TV Francaise 9,99 5,4 4,7 4,4 0,9 0,9 0,8 16,7 12,1 11,0 16% 18% 19% 3,8% 4,8% 5,4%
Mediana 7,9 7,6 7,4 1,7 1,6 1,6 13,6 12,6 12,1 25% 26% 26% 5,1% 5,4% 6,1%
Sky PLC 1355,00 12,7 12,0 10,7 2,2 2,1 2,0 20,8 19,6 17,0 17% 17% 18% 0,0% 0,0% 0,0%
Cogeco 71,18 56 5,2 5,0 2,5 2,4 2,4 11,7 11,1 11,6 45% 46% 47%  2,7% 2,8% 2,7%
Comcast 32,72 7,3 7,0 6,6 2,4 2,3 2,2 13,1 11,9 10,4 33% 33% 33% 2,3% 2,6% 2,9%
Dish Network 32,35 8,2 9,1 10,1 1,5 1,6 1,7 13,2 15,8 20,3 19% 17% 17% 0,0% 0,0% 0,0%
Liberty Global 29,22 5,9 5,7 5,4 2,8 2,8 2,6 45,7 33,0 19,1 48% 49% 49% 0,0% 0,0% 0,0%
Shaw Communications 20,41 8,1 7,7 7,2 3,3 3,1 3,0 22,4 19,5 16,6 40% 41% 41% 7,6% 7,7% 8,1%
Mediana 7,7 7,4 6,9 2,5 2,4 2,3 17,0 17,7 16,8 37% 37% 37% 1,1% 1,3% 1,3%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spétek IT (2018-05-18)

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

POLSKIE SPOLKI
AB* 22,60 5,5 5,1 5,0 0,1 0,1 0,1 6,5 5,7 5,0 1% 1% 1% - - -
Asseco Poland 41,90 8,5 8,0 7,6 1,0 1,0 1,0 143 149 144 12% 12% 13% 7,2% 7,2% 4,8%
Comarch 151,00 8,6 7,4 7,1 1,0 0,9 09 21,7 160 146 12% 13% 13% 1,0% 6,6% 6,6%
Sygnity* 2,92 3,4 2,6 2,1 0,2 0,2 0,2 10,1 5,3 3,8 6% 7% 8% - - -
Mediana 7,0 6,3 6,1 0,6 0,6 05 12,2 10,3 9,7 9% 10% 10% 4,1% 6,9% 5,7%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Atos Origin 114,95 7,0 6,6 6,2 0,9 0,9 09 13,1 12,1 11,5 13% 14% 14% 1,6% 1,8% 1,9%
CapGemini 115,30 11,2 10,4 9,8 1,6 1,5 1,4 189 17,2 158 14%  14% 15% 1,6% 1,7% 1,9%
IBM 144,08 8,5 8,4 8,4 2,1 2,1 2,0 10,4 10,2 9,8 24%  25%  24% 4,3% 4,5% 4,6%
Indra Sistemas 11,12 8,3 7,5 6,9 0,8 0,8 0,7 154 12,9 11,4 10% 10% 11% 0,7% 1,9% 2,3%
Microsoft 96,36 15,7 14,0 12,5 6,3 5,8 54 26,3 245 21,5 40% 42% 43% 1,7% 1,9% 2,0%
Oracle 46,32 9,7 9,2 8,8 4,5 4,4 42 150 13,8 12,7 47% 47%  48% 1,6% 1,6% 1,7%
SAP 96,06 150 13,4 12,5 4,8 4,5 42 220 19,8 178 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 9,1 8,8 8,6 1,8 1,8 1,7 154 13,8 12,7 19% 19% 19% 1,6% 1,8% 1,9%
Wycena spoétek budowlanych (2018-05-18)

EV/EBITDA marza EBITDA

2018 2019 2020 2018 2018 2019 2020

POLSKIE SPOLKI
Budimex 183,00 4,9 5,1 6,5 0,4 0,4 0,4 11,3 11,8 13,2 8% 7% 7% 9,6% 8,7% 8,3%
Elektrobudowa 90,00 4,0 4,5 4,4 0,3 0,3 0,3 10,2 12,1 11,9 7% 7% 7% 11,7% 7,8%  6,7%
Elektrotim 6,66 3,7 4,0 3,7 0,2 0,2 0,2 7,6 9,1 8,7 5% 5% 5% 7,5% 8,3% 9,0%
Erbud 18,25 4,9 4,4 4,2 0,1 0,1 01 11,1 9,0 8,5 2% 3% 3% 6,0% 4,5% 6,7%
Herkules 2,97 5,2 4,3 4,1 1,3 1,0 0,9 9,9 7,0 6,9 26% 23% 23% 54% 6,1% 6,7%
Torpol 5,50 3,5 3,2 2,4 0,1 0,1 0,1 8,9 6,3 4,9 3% 3% 4% 0,0% 3,4% 4,8%
Trakcja 3,15 5,7 5,6 4,3 0,2 0,2 0,2 248 2255 10,6 3% 3% 3% 0,0% 0,0% 6,3%
Ulma Construccion 72,50 3,8 3,4 3,3 1,5 1,4 1,4 13,0 10,8 11,3 39% 42% 42% 53% 55% 5,5%
Unibep 6,70 5,0 3,9 3,7 0,1 0,1 0,1 7,7 6,6 7,2 3% 4% 3% 2,2% 4,6% 6,1%
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 4,9 4,3 3,9 0,2 0,2 0,2 10,7 9,1 8,6 4% 4% 5% 5,3% 5,0% 6,5%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Acciona 67,20 7,2 6,9 6,7 1,3 1,3 1,3 158 14,1 13,0 18% 18% 19% 4,4% 4,7% 4,8%
Astaldi 2,37 4,1 4,1 4,3 0,4 0,4 0,4 3,2 3,1 3,1 11% 11%  10% 2,1% 0,0% -
Ferrovial 17,38 20,9 19,1 17,6 1,5 1,5 1,4 345 28,8 2572 7% 8% 8% 4,3% 4,4% 4,4%
Hochtief 151,70 6,6 6,1 5,9 0,4 0,4 04 19,5 17,6 16,6 6% 6% 6% 2,4% 2,8% 2,9%
Mota Engil 3,55 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 161,60 5,8 5,1 4,7 0,3 0,2 0,2 13,3 10,9 9,9 4% 5% 5% 5,8% 6,1% 6,7%
Skanska 169,65 9,7 8,6 8,1 0,4 0,4 0,4 153 13,5 12,6 4% 5% 5% 4,9% 52% 5,4%
Strabag 36,00 3,9 3,8 - 0,2 0,2 - 13,2 12,8 - 6% 6% - 3,1% 3,4% -
Mediana 6,2 5,6 5,9 0,4 0,4 0,4 14,8 13,1 12,6 7% 7% 8% 3,7% 4,1% 4,6%

Wycena spoétek deweloperskich (2018-05-18)
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 85,80 7,2 7,5 7,2 2,0 2,0 2,0 9,0 9,1 86 17% 18%  18% 8,9% 11,1% 10,9%
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 8,86 14,9 140 12,7 1,0 0,9 0,9 10,6 9,2 80 88% 91% 94% 0,2% 0,2% 0,3%
i2 Development 17,00 5,5 6,0 5,6 0,7 0,6 0,6 4,6 4,9 49 20% 15%  15% 12,6% 10,8% 10,2%
J.W. Construction 3,69 6,4 4,7 4,7 0,5 0,4 0,4 6,7 4,8 51 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 7,96 32,0 22,2 21,8 0,4 0,3 0,3 13,1 10,6 10,1 7% 9% 9% 0,0% 0,0% 0,0%
Ronson 1,06 9,5 8,3 6,3 0,5 0,5 0,4 7,6 6,1 4,8 11% 13% 13% 4,7% 5,7% 7,5%
Mediana 9,5 7,8 9,4 0,6 0,6 0,6 7,6 6,2 8,0 17% 18% 18% 0% 3% 4%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atrium European RE 4,05 14,8 14,5 14,9 0,8 0,8 08 12,9 12,5 11,8 74% 82% 76% 8,6% 7,1% 6,9%
CA Immobilien Anlagen 29,06 25,5 22,7 22,9 1,1 1,1 1,1 23,5 22,5 18,3 67% 70% - 3,0% 33% 3,4%
Deutsche Euroshop AG 31,12 17,7 17,8 18,0 0,8 0,8 09 13,4 134 142 8% 87% 87% 4,8% 49% 5,0%
Immofinanz AG 2,10 30,5 27,9 27,1 0,8 0,8 - 276 23,6 140 52% 54% 49% 3,0% 3,4% -
Klepierre 34,12 21,6 20,9 20,9 0,9 0,9 09 13,4 12,8 12,4 83% 84% 79% 6,2% 6,4% 6,8%
Segro 643,60 32,0 28,6 26,5 1,1 1,0 09 29,5 265 245 80% 80% 82% 0,0% 0,0% 0,0%
Unibail Rodamco SE 194,25 250 24,0 22,4 1,0 0,9 09 151 143 13,4 8% 89% 90% 509% 6,2% 6,5%
Mediana 25,0 22,7 22,4 0,9 0,9 0,9 151 14,3 14,0 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 2018-05-18 24 707,72 24 774,97 24 664,87 24 715,09 +0,00%
S&P 500 2018-05-18 2717,35 2719,50 2709,18 2712,97 -0,26%
NASDAQ 2018-05-18 7 364,34 7 381,16 7 343,97 7 354,34 -0,38%
DAX 2018-05-18 13115,63 13133,19 13 051,13 13077,72 -0,28%
CAC 40 2018-05-18 5610,14 5643,15 5603,35 5614,51 -0,13%
FTSE 100 2018-05-18 7 787,97 7 791,41 7 753,27 7 778,79 -0,12%
WIG20 2018-05-18 2 256,15 2268,61 2222,17 2230,32 -1,13%
BUX 2018-05-18 37 557,05 37 815,20 36 754,84 36 770,93 -2,04%
PX 2018-05-18 1107,42 1109,16 1104,09 1104,56 -0,26%
RTS 2018-05-18 1691,54 1705,54 1682,84 1686,93 -0,78%
SOFIX 2018-05-18 649,98 649,98 647,60 647,84 -0,33%
BET 2018-05-18 8 522,20 8 561,65 8 376,32 8 409,70 -1,20%
XUu100 2018-05-18 102 033,20 102 884,70 101 886,90 102 410,30 +0,53%
BETELES 2018-05-18 138,35 138,35 137,14 137,17 -1,83%
NIKKEI 2018-05-18 22 907,20 22 954,19 22 867,30 22 930,36 +0,40%
SHCOMP 2018-05-18 3151,08 3193,45 3 144,78 3193,30 +1,24%
Miedz 2018-05-18 6 868,00 6 881,50 6 810,00 6 855,00 -0,35%
Ropa 2018-05-18 78,82 79,19 77,75 78,09 -0,99%
USD/PLN 2018-05-18 3,6426 3,6615 3,6257 3,6504 +0,21%
EUR/PLN 2018-05-18 4,2961 4,3034 4,2848 4,3012 +0,12%
EUR/USD 2018-05-18 1,1794 1,1822 1,1750 1,1772 -0,19%
USBonds10 2018-05-18 3,1149 3,1261 3,0559 3,0559 -0,0553
GRBonds10 2018-05-18 0,6400 0,6420 0,5740 0,5790 -0,0610
PLBonds10 2018-05-18 3,3110 3,3490 3,2830 3,3360 +0,0270
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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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