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Informacje ze spoétek i sektorow

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

Wasko
Rownowaz - 2018-05-30

Rynek miedzi

Rynek maszyn
goérniczych

Rynek wegla
energetycznego

Prezes Kruka moze sprzeda¢ czesc swoich akcji

W wywiadzie dla gazety Parkiet, Prezes Kruka przyznat, ze w ramach przegladu opcji
strategicznych moze sprzeda¢ cze$¢ swojego pakietu akcji. Jednoczesnie Prezes potwierdzit
poprzednie ustalenia, ze ewentualny inwestor moze zdjgaé spétke z gietdy oraz nie oczekuje
wrogiego przejecia spotki. Nowy inwestor strategiczny pozwolitby spdtce na przejecie
konkurentéw rozmiaréw zblizonych do Kruka. Wiadomos$¢ neutralna. Wywiad Prezesa Kruka
jest zbiezny z informacjami jakie spotka przekazata po opublikowaniu raportu na temat
przegladu opcji strategicznych. (M. Konarski, M. Polaninska)

Oferta konsorcjum Wasko wybrana w przetargu GDDKIiA

Konsorcjum, ktorego liderem jest Wasko, ztozyto najkorzystniejszg oferte w przetargu na
integracje systemu zarzadzania ruchem na drogach ekspresowych S12, S17 i S19. Wartos$¢ oferty
to 37,4 min PLN brutto. Informacja lekko pozytywna. Termin realizacji prac wynosi 67
miesiecy od daty podpisania uméw, wiec wptyw na wyniki najblizszych kwartatow
bedzie ograniczony. Niemniej jednak Wasko nie informowato o nowych kontraktach od
dluzszego czasu. (P. Szpigiel)

Miedz odbija sie po danych o zapasach oraz potencjalnym strajku w kopalni
Lumina

Miedz w pigtek zaliczyta odbicie notowaniach o danych odnosnie monitorowanych zapasach
surowca. Te w Szanghaju w ostatnim tygodniu spadty o okoto 10% do minimum ostatnio
widzianego w marcu br. Dodatkowo negocjacje miedzy zarzadzajacym, a zwigzkami w kopalni
Lumina w Chile (133 tys. ton wydobycia) zakonczyly sie w czwartek bez porozumienia, co
praktycznie oznacza, ze zatoga moze wkrotce rozpocza¢ strajk. Wiecej informacji na mozna
znalez¢ na stronach: https://goo.gl/AmTvuY (J. Szkopek)

Atlas Copco widzi rosnacy popyt we wszystkich segmentach

Atlas Copco dostawca rozwigzan dla gornictwa przy okazji publikacji wynikéw finansowych
przedstawit, ze praktycznie wszystkie segmenty odnotowujq ciagty wzrost zamoéwien. Podobne
informacje przy okazji wynikdéw przedstawiat rowniez Sandvik. Ten ostatni zwracat uwage, ze nie
spodziewa sie schtodzenia koniunktury w krétkim czasie. Dzi$ rano Fasing (fancuchy goérnicze)
podat wstepne dane za IH;18, ktére wskazujg na dynamiczny wzrost wynikow operacyjnych w
tym okresie. (3. Szkopek)

Import wegla do Chin +9% r/r w VI'18

Import wegla energetycznego do Chin w VI'18 wzrdst 0 9,2% r/r (do 6,25 min ton). W ubiegtym
tygodniu pojawity sie informacje, ze chifnskie porty majg tymczasowo uprzywilejowywacé import
wegla energetycznego, ze wzgledu na konieczno$¢ zaspokojenia systemu energetycznego w
okresie letnim. Przy ostatnim espresso surowcowym zwracaliSmy uwage na niskie zapasy wegla
energetycznego w Chinach (najnizej od 2008 roku). Link do ostatniego espresso:
https://goo.gl/vG9rt9 (J. Szkopek)

Pozostale wiadomosci ze spétek

Cognor

GetBack

Cognor otrzymat od EBOIR pozyczke w wysokosci 20 min euro. Srodki, bedace czeécig wiekszego
pakietu finansowania spétki, majg zosta¢ przeznaczone na restrukturyzacje operacyjng Cognora i
"zielone" inwestycje.

Standard & Poor's podniost dtugoterminowy rating Cognor Holding do "B-" z "CCC+". Perspektywa
stabilna.

Trigon TFI nie widzi zadnych podstaw prawnych, zeby zwroci¢ GetBackowi 49 min PLN. Wedtug
Trigon TFI umowa zostata wypowiedziana wytacznie z przyczyn lezacych po stronie GetBacku.
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Sprzedaz detaliczna w czerwcu: 3,4% m/m i 10,3% r/r vs oczekiwane 1,5% m/m i 7,4% r/r

Marek Piechocki i Jerzy Lubianiec przeniesli wszystkie posiadane akcje LPP do dwéch fundacji,
Semper Simul Foundation i Sky Foundation, w celu zapewnienia "ciggtosci funkcjonowania spotki
oraz sukcesji pokoleniowej".

Wywiad z prezesem:
- Pekao jest pozytywnie nastawione do przeje¢ w regionie

- Zarzad nie podjat jeszcze decyzji w sprawie potencjalnej wspoétpracy lub potaczenia z Alior
Bankiem

- Trwajaca konsolidacja sektora bankowego moze doprowadzi¢ do pozostania na rynku 5-6
podmiotow

- Prezes ocenia, ze rynkowa wycena banku jest zanizona ze wzgledu na niepewnos$¢ zwigzang z
dziataniami w zakresie fuzji i przejec

WZA uchwalito niewyptacanie dywidendy z zysku za '17.
Konferencja z zarzadem:
- PKN Orlen w ogdle nie pracuje obecnie nad projektem jadrowym

- Koncern obecnie skupia sie m.in. na procesie potaczenia z Lotosem, do konca '18 ztozy wniosek
do KE o zgode na koncentracje

- nie wyklucza akwizycji stacji benzynowych

- PKN nie planuje w 3Q istotnych przestojow remontowych

- wykorzystanie mocy w 3Q moze wzrosna¢ do ok. 95% vs 85% w 2Q

- CAPEX w '18 wynieie 4,8 min PLN

- PKN Orlen spodziewa sie przeja¢ 100 proc. akcji Unipetrolu do konca pazdziernika

PlayWay podpisat umowe z Shenzhen Tencent Computer Systems Company Limited na
dystrybucje swoich gier na rynku chinskim.

Deficyt sektora finansow w Polsce w 1Q wynidst 0,9 proc. PKB - Eurostat
Akcjonariusze Ronsona zdecydujg we wrzesniu o przeniesieniu siedziby do Polski z Holandii.

Work Service przedtuzyt do 31 lipca wytacznos¢ na sprzedaz akcji swojej spotki zaleznej Exact
Systems.

Solidny wynik sprzedazy detalicznej potwierdza wiodaca role konsumpcji we
wzroscie PKB

Sprzedaz detaliczna wzrosta w czerwcu o 8,2% r/r w cenach statych i o 10,3% w ujeciu
nominalnym, bijac na gtowe prognozy (odpowiednio, 6,8 i 8,1% r/r). Nasza nieco bardziej
optymistyczna od konsensusu prognoza stanowczo nie docenita skali odbicia sprzedazy w
czerwcu.

Przeglad kategorii wskazuje, ze za niespodzianke odpowiedzialne sg w réwnym stopniu trzy
kategorie: wzrost sprzedazy samochodéw okazat sie by¢ wiekszy od zatozen (przyspieszenie z -
0,9 do 6,7% r/r) i tu upatrywalibysmy pozytywnego efektu dni roboczych; na plus zaskoczyta
sprzedaz zywnosci, przyspieszajac z 5,6 do 5,7% r/r; mocno przyspieszyta sprzedaz w kategorii
meble, RTV i AGD (z 6,5 do 15,1% r/r). Kuszacym bytoby przypisywac zachowanie tej ostatniej
kategorii zakupom nowego sprzetu gospodarstwa domowego przed mistrzostwami $wiata w pitce
noznej, ale w poprzednich latach prézno szuka¢ ,efektu mistrzostw” w danych o sprzedazy
detalicznej. Bardziej prawdopodobnej jest, ze ta kategoria korzysta z boomu w budownictwie
mieszkaniowym, podobnie jak skupiajgca w duzej mierze sprzedawcéw materiatéw budowlanych
kategoria Pozostate. Te efekty drugiego rzedu zakupow mieszkan powinny wspiera¢ wzrost
sprzedazy detalicznej w kolejnych miesiqcach, sukcesywnie z rosnacq falg mieszkan oddawanych
do uzytku. Pozostate elementy sprzedazy detalicznej zachowaty sie zgodnie z oczekiwaniami, a
szeroko pojeta sprzedaz débr trwatego uzytku notuje jedng z najwyzszych w ostatnich latach
dynamik.

Dobry wynik czerwca nie jest w stanie w petni zrekompensowac stabego kwietnia, zwigzanego z
wczesng Wielkanocg - z tego wzgledu II kwartat przynidst dos¢ wyrazne spowolnienie w
sprzedazy. Tym niemniej, historycznie rzecz ujmujac, wahniecia tego rodzaju miaty maty wptyw
na dynamike konsumpcji prywatnej. Spodziewamy sie zatem, ze konsumpcja pozostanie gtdwnym
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motorem wzrostu PKB w II kwartale, a takze w II potowie roku, rosnac o 4,5-5% przynajmniej do
konca roku. Konsensusowe przekonanie o spowolnieniu konsumpcji w kolejnych kwartatach
wydaje nam sie nieuprawnione w $wietle dostepnych danych.

mBank Research
(Ernest Pytlarczyk, Marcin Mazurek, Piotr Bartkiewicz, Karol Klimas)
research@mBank.pl

Kalendarium spoétek

Data Spotka Wydarzenie

24-26 lip NewConnect NewConnect Summer Review 2018 (spotkania ze spotkami NewConnect w InnerValue, ul. Wilcza 46)
24 lip Orange Polska Publikacja wynikéw za 2Q'18

25 lip BZ WBK Publikacja wynikow za 2Q'18

26 lip Budimex Publikacja wynikow za 2Q'18

26 lip Millennium Publikacja wynikow za 2Q'18

26 lip 11:00 Ergis Telekonferencja z Zarzadem

31 lip Erste Bank Publikacja wynikow za 2Q'18

31 lip GPW Publikacja wynikow za 2Q'18

31 lip mBank Publikacja wynikow za 2Q'18

Kalendarium makro
Poniedziatek, 23 lipca 2018

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
14:00 Polska Podaz pienigdza M3 Czerwiec 1,30% m/m; 6,60% r/r
16:00 USA Sprzedaz domdw na rynku wtérnym Czerwiec 5,43 min
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
07:00 Japonia Indeks wskaznikéw wyprzedzajacych (F) Maj 106,20
09:00 Francja Indeks PMI przemystu (P) Lipiec 52,50
09:30 Niemcy Indeks PMI przemystu (P) Lipiec 55,90
09:30 Niemcy Indeks PMI ustug (P) Lipiec 54,50
09:50 Francja Indeks PMI ustug (P) Lipiec 55,90
10:00 UE Indeks PMI przemystu (P) Lipiec 54,90
10:00 UE Indeks PMI ustug (P) Lipiec 55,10
10:00 Polska Stopa bezrobocia Maj 6,10%
12:00 UK CBI Wskaznik zamoéwien Lipiec 13
15:00 USA Indeks cen nieruchomosci Maj 0,10% m/m
15:45 USA Indeks PMI zbiorczy (P) Lipiec 56,20
15:45 USA Indeks PMI ustug (P) Lipiec 56,50
16:00 USA Indeks Fed z Richmond Lipiec 20
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
08:00 UK Nationwide Indeks cen nieruchomosci Lipiec 0,50% m/m
08:45 Francja Inflacja PPI Czerwiec 0,60% m/m; 2,90% r/r
08:45 Francja Inflacja PPI Czerwiec 2,90% r/r
10:00 Niemcy IFO Indeks nastrojow w biznesie Lipiec 101,80
10:00 UE Podaz pienigdza M3 Czerwiec 4,00% r/r
16:00 USA Sprzedaz nowych domoéw Czerwiec 646 tys.
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos$¢
08:00 Niemcy GfK Indeks zaufania konsumentéw Lipiec 10,70
08:45 Francja Indeks zaufania konsumentow Lipiec 97; 6,20%
12:00 UK CBI Sprzedaz detaliczna Lipiec 32
13:45 UE Stopa procentowa 0,00%
14:30 USA Zamowienia na dobra trwatego uzytku bez ér. transportu  Czerwiec -0,30% m/m
14:30 USA Zamowienia na dobra trwatego uzytku Czerwiec -0,60% m/m
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos$¢
14:30 USA PKB Deflator II kwartat 2,20% k/k
14:30 USA PKB II kwartat 2,00% k/k; 2,80% r/r
14:30 USA PCE IT kwartat 0,90% k/k; 2,60% r/r
14:30 USA Bazowy PCE II kwartat 1,60% r/r
16:00 USA Indeks zaufania konsumentéw Uniwersytetu Michigan Lipiec 98,20

w


https://www.mbank.pl/
mailto:research@mBank.pl

111 Dom Maklerski

Aktualne rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku

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

wydania wydania docelowa biezaca zmiany 2018 2019
Finanse +23,0% 12,2 10,0
Alior Bank kupuj 2018-02-01 85,50 109,00 67,60 +61,2% 9,2 7,7
BZ WBK kupuj 2018-03-05 357,80 430,00 328,00 +31,1% 12,9 10,6
Getin Noble Bank trzymaj 2018-05-09 1,17 1,40 0,94 +48,9% 19,0 7,1
Handlowy kupuj 2018-04-06 77,50 94,00 70,80 +32,8% 14,6 12,0
ING BSK kupuj 2018-07-04 178,40 212,00 179,00 +18,4% 14,8 13,1
Millennium redukuj 2018-04-06 8,35 7,00 8,01 -12,6% 13,5 12,2
Pekao kupuj 2018-02-01 135,90 157,00 104,00 +51,0% 12,5 10,3
PKO BP trzymaj 2018-04-06 39,74 38,00 38,89 -2,3% 14,7 12,2
Komercni Banka kupuj 2017-12-01 899,00 1111 CzK 950,00 +16,9% 12,2 10,4
Erste Bank akumuluj 2018-06-06 34,78 40,00 EUR 34,86 +14,7% 10,6 9,9
OTP Bank kupuj 2018-06-06 10 210 12 090 HUF 9 960 +21,4% 10,1 9,3
PZU kupuj 2018-03-05 41,55 50,58 39,68 +27,5% 10,2 10,0
Kruk kupuj 2018-02-02 222,20 300,94 217,00 +38,7% 11,5 9,8
Prime Car Management kupuj 2018-06-06 12,70 15,54 12,50 +24,3% 7,0 6,1
Skarbiec Holding kupuj 2018-02-02 30,60 56,30 26,50 +112,5% 6,4 5,3
Chemia +25,5% 7,4 7,8 5,4 5,8
Ciech kupuj 2018-07-04 53,05 81,14 56,00 +44,9% 7,4 7,8 4,9 5,0
Grupa Azoty trzymaj 2018-05-25 42,60 44,40 43,20 +2,8% 14,4 14,8 5,4 59
Polwax kupuj 2018-05-09 7,80 16,69 7,36 +126,8% 4,9 3,6 6,4 5,8
Paliwa +20,6% 9,7 10,1 5,0 5,0
Lotos trzymaj 2018-06-29 54,50 52,51 60,00 -12,5% 13,7 11,1 5,8 5,7
MOL akumuluj 2018-06-29 2 654 2 995 HUF 2 708 +10,6% 8,9 9,0 4,3 4,3
PGNIG kupuj 2018-06-29 5,53 8,28 5,32 +55,6% 7,3 6,2 3,6 3,0
PKN Orlen redukuj 2018-06-29 82,50 76,84 87,00 -11,7% 10,4 12,7 6,2 7,1
Energetyka +13,0% 4,4 4,2 3,8 3,4
CEZ sprzedaj 2018-07-04 550,00 440,96 CZK 576,00 -23,4% 21,7 20,2 8,6 8,5
Enea kupuj 2018-05-29 9,57 12,62 8,78 +43,7% 4,2 3,3 3,9 3,4
Energa kupuj 2018-05-29 9,00 15,58 8,45 +84,4% 4,4 4,2 3,3 3,2
PGE kupuj 2018-05-29 9,28 13,60 9,61 +41,5% 5,9 5,7 3,6 3,4
Tauron kupuj 2018-05-29 2,01 2,76 2,10 +31,4% 2,8 3,5 3,8 4,3
Telekomunikacja, media, IT +8,6% 19,4 16,4 7,2 6,3
Netia redukuj 2018-06-06 5,00 4,30 4,96 -13,3% 45,1 54,5 5,8 6,1
Orange Polska kupuj 2018-04-06 5,83 7,60 4,43 +71,6% 19,4 10,7 4,1 3,7
Play redukuj 2018-07-03 24,88 23,50 21,44 +9,6% 7,0 7,2 5,7 5,5
Agora kupuj 2018-04-06 14,50 18,40 10,70 +72,0% 20,3 22,0 3,6 3,7
Cyfrowy Polsat akumuluj 2018-06-15 22,76 24,90 23,78 +4,7% 13,9 11,8 7,2 6,3
Wirtualna Polska akumuluj 2018-04-24 54,00 60,00 48,90 +22,7% 19,2 16,4 10,5 8,8
Asseco Poland trzymaj 2018-06-06 44,00 41,20 45,02 -8,5% 15,3 16,0 8,8 8,2
CD Projekt sprzedaj 2018-04-06 114,90 90,80 204,60 -55,6% 98,5 29,6 78,2 23,0
Comarch akumuluj 2018-05-09 145,00 166,50 158,00 +5,4% 22,7 16,7 9,0 7,8
Przemyst, surowce +29,4% 10,8 7,2 6,8 51
Famur kupuj 2018-05-09 5,94 6,95 4,64 +49,8% 13,3 10,4 6,5 5,5
Grupa Kety trzymaj 2018-06-06 360,50 371,08 318,00 +16,7% 11,0 11,2 8,1 7,9
JSw kupuj 2018-07-04 77,50 107,00 74,60 +43,4% 4,0 5,5 2,1 2,5
Kemel trzymaj 2018-05-09 50,80 53,04 50,50 +5,0% 10,6 5,6 7,1 4,8
KGHM kupuj 2018-06-06 96,52 112,92 91,00 +24,1% 7,5 5,9 4,4 3,3
Stelmet kupuj 2018-07-04 10,70 20,24 13,50 +49,9% 18,3 8,5 8,9 5,6
Budownictwo +38,6% 9,1 8,6 4,2 3,5
Budimex trzymaj 2018-06-06 153,00 163,00 119,60 +36,3% 9,0 9,8 3,0 3,1
Elektrobudowa trzymaj 2018-06-06 69,00 71,00 59,00 +20,3% 11,8 11,6 4,3 4,3
Erbud kupuj 2018-06-06 14,90 22,00 15,15 +45,2% 9,2 7,5 4,1 3,6
Unibep kupuj 2018-04-06 7,50 10,10 5,66 +78,4% 6,5 5,5 4,2 3,3
Deweloperzy +24,8% 7,1 7,5 7,2 7,1
Atal kupuj 2018-07-04 36,40 42,86 34,70 +23,5% 7,1 7,4 6,4 6,9
Capital Park kupuj 2018-04-06 5,95 8,35 5,35 +56,1% 10,6 8,9 17,6 16,9
Dom Development akumuluj 2018-06-22 85,80 87,80 68,60 +28,0% 7,1 7,5 5,8 6,4
Echo kupuj 2018-04-06 5,23 5,63 4,28 +31,5% 5,8 5,4 6,9 7,2
GTC trzymaj 2018-04-06 9,39 9,60 9,31 +3,1% 11,1 9,6 15,2 14,3
LC Corp kupuj 2018-06-22 2,39 3,58 2,30 +55,7% 5,5 51 7,5 7,1
Handel +20,4% 25,9 16,7 15,1 10,5
AmRest redukuj 2018-04-06 449,50 426,00 470,00 -9,4% 49,5 38,9 16,1 12,8
CcccC kupuj 2018-06-06 242,80 295,00 202,00 +46,0% 26,4 15,6 15,1 10,5
Dino trzymaj 2018-06-06 107,40 103,50 104,60 -1,1% 32,1 24,0 19,9 15,3
Eurocash kupuj 2018-04-06 24,41 30,70 19,60 +56,6% 20,6 15,9 6,7 5,7
Jeronimo Martins kupuj 2018-06-06 13,52 16,40 EUR 13,25 +23,8% 17,9 16,7 7,9 7,1
LPP akumuluj 2018-06-18 9 025 10 200 9 050 +12,7% 25,4 20,9 13,9 11,5
TXM kupuj 2018-07-04 1,28 3,48 1,59 +118,9% - 5,3 19,9 4,7
Inne +3,6% 10,8 9,8 7,2 6,6
PBKM trzymaj 2018-06-06 73,00 76,26 73,60 +3,6% 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 15,4 10,3 5,8 53
Ailleron rbwnowaz 2018-03-28 16,20 13,30 -17,9% 15,8 13,8 7,1 5,8
Asseco BS rownowaz 2018-03-28 28,00 26,50 -5,4% 15,4 14,0 10,3 9,4
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 3,89 -8,5% 9,1 8,2 5,6 5,3
Wasko rownowaz 2018-05-30 1,68 1,84 +9,5% 15,5 10,2 5,8 4,9
Spotki przemystowe 8,7 8,9 6,1 5,7
Alumetal rownowaz 2017-07-31 46,99 47,80 +1,7% 9,0 9,8 7,6 7,5
Amica przewazaj 2018-06-06 121,00 112,00 -7,4% 7,9 7,0 5,2 4,6
Apator rownowaz 2018-02-28 24,00 22,80 -5,0% 12,6 13,2 7,3 7,4
Boryszew rownowaz 2017-11-30 9,85 6,62 -32,8% 8,3 8,0 6,1 5,7
Elemental réwnowaz 2018-04-27 1,09 1,04 -4,6% 4,2 3,6 4,4 3,9
Ergis rownowaz 2018-04-27 4,06 3,75 -7,6% 8,4 7,9 6,1 5,6
Forte réwnowaz 2018-04-27 50,70 39,85 -21,4% 17,0 10,8 11,9 9,2
Kruszwica rownowaz 2017-03-29 63,50 64,00 +0,8% 17,5 17,9 10,3 10,2
Mangata rownowaz 2018-06-22 90,00 91,00 +1,1% 12,4 12,3 7,8 7,4
Pfleiderer Group przewazaj 2018-04-27 37,30 36,00 -3,5% 17,1 15,2 6,2 5,8
Pozbud przewazaj 2017-11-13 2,98 3,63 +21,8% 6,6 3,7 5,9 2,6
Tarczynski réwnowaz 2018-05-30 14,50 14,70 +1,4% 8,3 7,9 5,7 5,4
Budownictwo 19,7 9,2 5,6 4,6
Elektrotim réwnowaz 2018-05-28 5,80 5,42 -6,6% 32,9 13,9 6,1 5,2
Herkules rownowaz 2018-01-25 3,67 2,96 -19,3% 9,3 6,5 5,0 4,1
Torpol rbwnowaz 2018-05-28 6,40 4,50 -29,7% 21,1 6,5 59 3,5
Trakcja niedowazaj 2018-05-18 3,65 2,78 -23,8% 21,8 19,9 53 51
Ulma rownowaz 2018-05-28 73,00 70,50 -3,4% 8,7 8,5 3,5 3,4
ZUE rownowaz 2018-05-28 5,86 5,70 -2,7% 18,2 9,9 7,4 5,9
Deweloperzy 7,0 6,0 9,4 5,6
Archicom przewazaj 2018-06-22 15,00 14,90 -0,7% 7,0 4,8 6,5 52
BBI Development rownowaz 2018-04-26 0,66 0,53 -19,7% 12,3 5,9 13,2 5,6
i2 Development rownowaz 2018-06-22 15,40 17,30 +12,3% 5,3 6,0 8,4 7,2
JwcC rownowaz 2018-06-22 3,48 3,36 -3,4% 9,1 3,7 9,4 4,2
Lokum Deweloper przewazaj 2018-06-22 18,80 17,30 -8,0% 5,8 6,6 4,4 5,1
PA Nova réwnowaz 2018-03-29 22,30 18,70 -16,1% 6,1 7,0 10,0 11,1
Polnord niedowazaj 2018-06-22 9,04 8,74 -3,3% - - - -
Ronson réwnowaz 2018-06-22 1,09 1,09 +0,0% 11,8 7,8 12,5 11,0
Handel 11,7 10,2 7,6 6,6
Bytom przewazaj 2018-05-23 2,92 2,62 -10,3% 11,7 10,7 7,6 6,6
Monnari rownowaz 2018-07-13 6,60 7,15 +8,3% 10,9 10,1 4,9 4,4
Vistula przewazaj 2018-05-23 4,79 4,39 -8,4% 12,6 10,2 8,5 6,9
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Wycena bankéw z Europy $Srodkowej i Wschodniej (2018-07-20)

P/E
2018 2019 2020 2018

POLSKIE BANKI

Alior Bank 67,60 9,2 7,7 = 13% 13% - 1,1 0,9 = 0,0% 0,0% -
BZ WBK 328,00 12,9 10,6 9,3 10% 11% 12% 1,2 1,1 1,1 2,0% 3,8% 4,7%
Getin Noble Bank 0,94 19,0 7,1 3,0 1% 3% 6% 0,2 0,2 0,2 0,0% 0,0% 0,0%
Handlowy 70,80 14,6 12,0 - 9% 11% - 1,3 il 3 - 5,8% 6,8% -
ING BSK 179,00 14,8 13,1 12,0 13% 13% 12% 1,8 1,6 1,4 1,8% 2,0% 2,3%
Millennium 8,01 13,5 12,2 - 9% 9% - LIS 1,0 = 0,0% 1,9% -
Pekao 104,00 12,5 10,3 = 9% 11% - 1,2 1,1 = 7,6% 8,0% -
PKO BP 38,89 14,7 12,2 - 9% 10% - 1,2 1,1 - 1,4% 1,7% -
Mediana 14,0 11,3 9,3 9% 11% 12% 1,2 1,1 1,1 1,6% 1,9% 2,3%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW

BCP 0,264 11,0 8,0 7,5 6% 8% 8% 0,7 0,6 0,6 1,1% 2,7% 4,9%
Citigroup 69,220 10,7 9,4 8,1 9% 9% 10% 0,9 0,9 0,8 2,1% 2,7% 3,1%
Commerzbank 8,493 11,6 9,3 6,8 3% 4% 5% 0,4 0,4 0,4 2,4% 3,9% 5,6%
ING 12,428 9,4 8,9 8,4 10% 10% 11% 0,9 0,9 0,8 5,6% 5,8% 6,2%
KBC 64,220 10,5 10,7 10,3 14% 13% 13% 1,5 1,4 1,4 5,7% 6,2% 6,5%
uUcCI 13,960 8,8 7,1 6,2 6% 8% 8% 0,5 0,5 0,5 2,6% 4,6% 6,9%
Mediana 10,6 9,1 7,8 8% 9% 9% 0,8 0,7 0,7 2,5% 4,2% 5,9%
ZAGRANICZNE BANKI

Erste Bank* 34,86 10,6 9,9 = 9% 9% - 0,9 0,8 = 3,4% 3,0% -
Komercni Banka* 950,00 12,2 10,4 = 14% 14% - 1,5 1,4 = 4,9% 4,5% -
OTP* 9 960 10,1 9,3 = 15% 15% - 1,5 1,3 = 2,5% 2,6% -
Banco Santander 4,65 9,5 8,5 7,7 8% 9% 9% 0,8 0,7 0,7 4,7% 5,1% 5,7%
Deutsche Bank 10,25 23,8 10,5 7,8 1% 3% 4% 0,3 0,3 0,3 1,3% 2,6% 4,2%
Sberbank 204,34 5,4 5,0 4,5 22% 21% 21% 1,2 1,0 0,9 8,7% 10,0% 11,5%
VTB Bank 0,05 5,4 4,4 4,0 12% 12% 13% 0,5 0,5 0,5 8,3% 8,3% 8,3%
Piraeus Bank 2,67 30,3 6,9 4,6 0% 3% 4% 0,2 0,2 0,2 0,0% 0,0% 2,0%
Alpha Bank 1,90 14,8 8,7 6,9 2% 4% 5% 0,3 0,3 0,3 0,0% 0,0% 1,0%
National Bank of Greece 0,26 17,3 10,4 7.4 2% 3% 5% 0,4 0,4 0,4 0,0% 0,0% 1,2%
Eurobank Ergasias 0,83 10,3 6,9 5,6 3% 4% 6% 0,3 0,3 0,3 0,0% 0,0% 1,6%
Akbank 6,62 4,4 3,7 3,6 14% 14% 14% 0,6 0,5 0,5 6,1% 7,2% 7,5%
Turkiye Garanti Bank 6,89 4,0 5 3,2 14% 16% 16% 0,6 0,6 0,5 6,2% 6,8% 5,7%
Turkiye Halk Bank 6,55 2,6 2,2 1,9 8% 11% 15% 0,3 0,3 0,3 6,1% 6,6% 9,2%
Turkiye Vakiflar Bankasi 4,05 2,8 2,7 Bhil 15% 12% - 0,4 0,3 0,3 2,0% 2,0% 7,2%
Yapi ve Kredi Bankasi 2,16 4,3 3,5 3,0 11% 11% 12% 0,5 0,4 0,4 0,0% 2,5% 1,5%
Mediana 9,8 6,9 4,5 10% 11% 11% 0,5 0,5 0,4 3,0% 2,8% 5,7%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych (2018-07-20)

P/E
(of-))E} 2018 2019 2020 2018

POLSKIE SPOLKI
PZU 39,68 10,2 10,0 - 22% 21% - 2,2 2,1 - 6,8% 7,8% -

ZAGRANICZNE SPOLKI

Vienna Insurance G. 23,62 10,5 10,0 9,0 6% 6% 6% 0,6 0,6 0,6 4,0% 4,2% 4,6%
Uniga 8,04 11,2 10,8 9,8 7% 7% 8% 0,8 0,8 0,8 6,5% 7,1% 7,3%
Aegon 5,29 8,0 7,6 7,2 7% 7% 7% 0,5 0,5 0,5 5,3% 5,6% 5,8%
Allianz 181,16 10,4 9,8 9,4 11% 12% 12% 1,2 1,1 1,1 4,8% 5,1% 5,4%
Aviva 4,93 8,8 8,1 7,6 13% 14% 14% 1,1 1,1 1,0 6,1% 6,7% 7,7%
AXA 20,75 8,3 7,7 7,3 9% 9% 9% 0,7 0,7 0,6 6,4% 6,8% 7,2%
Baloise 146,70 12,3 11,7 10,9 9% 9% 9% 1,1 1,0 0,9 4,0% 4,2% 4,5%
Assicurazioni Generali 14,51 9,3 9,0 8,6 10% 10% 10% 0,9 0,9 0,8 6,2% 6,6% 6,9%
Helvetia 571,00 11,4 10,9 10,5 10% 10% 10% 1,0 1,0 0,9 4,3% 4,4% 4,6%
Mapfre 2,59 9,7 9,0 8,2 10% 10% 12% 0,9 0,9 0,8 5,9% 6,5% 7,1%
RSA Insurance 6,35 12,6 11,8 11,2 14% 14% 13% 1,7 1,6 1,5 4,5% 5,3% 5,7%
Zurich Financial 298,00 12,0 10,4 9,9 11% 13% 13% 1,4 1,3 1,3 6,5% 6,9% 7,2%
Mediana 10,5 9,9 9,2 10% 10% 10% 1,0 0,9 0,9 5,6% 6,0% 6,4%

Zrédio: Dom Maklerski mBanku dla spétek polskich oraz zagranicznych oznaczonych gwiazdka, IBES/Bloomberg dla spdtek zagranicznych
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Wycena spoétek rafineryjnych i gazowych (2018-07-20)

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

SPOLKI RAFINERYINE

Lotos 60,00 5,8 5,7 5,0 0,5 0,5 05 13,7 11,1 11,2 9% 9%  10% 1,7% 2.22% 2,7%
MOL 2708,00 4,3 4,3 4,2 0,5 0,5 0,5 8,9 9,0 88 13% 12% 12% 4,7% 4,1% 4,3%
PKN Orlen 87,00 6,2 7,1 6,3 0,4 0,4 0,4 10,4 12,7 11,6 7% 5% 6% 3,4% 3,4% 2,8%
HollyFrontier 71,02 7,4 6,7 6,9 0,8 0,8 09 12,5 10,5 11,6 11% 12% 13% 1,9% 1,9% 2,0%
Andeavor 136,94 8,6 7,4 6,8 0,7 0,7 0,7 14,7 11,3 9,7 8% 9%  10% 1,8% 1,9% 2,1%
Valero Energy 106,21 7,8 6,2 5,4 0,5 0,5 04 151 10,8 8,8 6% 7% 8% 3,0% 3,2% 3,5%
Marathon Petroleum 72,52 8,4 6,8 6,0 0,6 0,6 06 152 10,8 9,7 8% 9%  10% 2,5% 2,8% 3,0%
Phillips 66 110,36 9,3 8,0 7,1 0,6 0,6 06 151 12,1 10,4 6% 7% 9% 2,8% 3,0% 3,3%
Tupras 103,90 6,3 6,0 5,4 0,5 0,5 0,4 7,7 7,0 6,2 8% 8% 8% 10,7% 11,3% 13,5%
oMV 46,50 4,0 3,8 3,8 0,9 0,9 0,9 8,8 8,6 8,2 2% 23% 24% 3,5% 3,8% 4,2%
Neste Oil 67,22 10,8 10,6 10,5 1,2 1,2 1,2 17,7 17,1 169 11%  11%  12% 2,8% 3,0% 3,1%
Hellenic Petroleum 7,12 5,4 5,5 5,6 0,4 0,4 0,4 7,3 7,9 7,9 8% 8% 8% 54% 57% 6,4%
Saras SpA 1,89 4,5 4,0 3,4 0,2 0,2 0,2 13,4 10,6 8,3 4% 5% 6% 4,0% 4,9% 6,3%
Motor Oil 17,82 4,3 4,5 4,1 0,3 0,3 0,3 8,0 8,7 8,0 6% 6% 6% 7,0% 7,2% 8,1%
Mediana 6,2 6,1 5,5 0,5 0,5 05 12,9 10,7 9,2 8% 8% 9% 3,2% 3,3% 3,4%
SPOLKI GAZOWE

A2A SpA 1,56 6,9 6,7 6,5 1,5 1,4 1,4 12,9 13,1 12,5 21% 21% 21% 4,3% 4,8% 5,0%
Centrica 152,60 5,1 5,2 5,1 0,4 0,4 04 11,1 11,6 11,2 8% 8% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Enagas 23,97 10,2 10,4 10,1 7,9 8,1 80 13,0 134 124 78% 78% 79% 6,3% 6,7% 7,0%
Endesa 19,69 7,6 7,5 7,4 1,3 1,3 1,3 14,5 14,2 140 17% 17% 18% 7,0% 7,1% 7,2%
Engie 13,38 6,2 5,9 5,6 0,9 0,9 09 13,3 12,0 11,2 15% 15% 16% 5,6% 59% 6,4%
Gas Natural SDG 23,38 9,3 8,8 8,5 1,7 1,6 1,6 181 16,8 16,0 18%  18% 19% 5,0% 53% 5,4%
Hera SpA 2,78 6,8 6,9 6,6 1,2 1,2 1,2 157 156 152 18%  18%  18% 3,6% 3,7% 3,8%
Snam SpA 3,60 11,8 11,8 11,6 9,5 9,5 9,4 13,0 129 12,7 81% 81% 81% 6,0% 62% 6,3%
PGNIG 5,32 3,6 3,0 2,7 0,8 0,7 0,6 7,3 6,2 6,4 2%  22%  23% 2,8% 55% 6,4%
BP 567,30 5,2 5,0 4,8 0,7 0,6 0,7 13,8 129 12,0 13% 13% 14% 0,0% 0,0% 0,0%
Eni 16,09 3,8 3,6 3,5 0,9 0,9 1,0 13,8 12,6 12,6 24% 26% 27% 5,1% 53% 5,4%
Equinor 212,80 3,5 3,4 3,2 1,3 1,3 1,2 13,7 12,7 12,2 38% 39% 39% 0,1% 0,1% 0,1%
Gazprom 136,47 2,8 2,8 2,6 0,7 0,7 0,7 3,0 3,0 3,0 27% 26% 27% 6,3% 7,1% 7,9%
NovaTek 881,60 11,6 11,7 10,6 3,9 3,8 3,5 13,1 11,1 10,1 34%  32%  33% 2% 3% 3%
ROMGAZ 31,10 4,3 4,0 3,7 2,5 2,3 2,0 7,4 6,9 6,3 58% 57%  55% 12,3% 13,0% 13,8%
Shell 29,76 3,5 3,3 3,3 0,6 0,6 06 12,4 11,1 10,8 17% 18% 18% 7,4% 7,5% 7,6%
Total 52,60 6,2 5,9 6,0 1,1 1,1 1,1 13,7 12,8 126 18% 19% 18% 57% 6,0% 6,1%
Mediana 6,2 5,9 5,6 1,2 1,2 1,2 13,1 12,7 12,2 21% 21% 21% 5,1% 5,5% 6,1%

Wycena spoétek energetycznych (2018-07-20)

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

SPOLKI ENERGETYCZNE

EDF 12,24 5,4 5,1 4,8 1,2 1,1 1,1 20,2 16,6 14,2 21%  22% 23% 2,5% 2,8% 3,4%
EDP 3,43 9,1 8,6 8,4 2,2 2,2 2,1 159 14,7 14,1 24%  25%  25% 56% 55% 5,6%
Endesa 19,69 7,6 7,5 7,4 1,3 1,3 1,3 145 14,2 140 17% 17% 18% 7,0% 7,1% 7,2%
Enel 4,91 6,6 6,3 6,1 1,4 1,4 1,4 12,1 10,8 10,2 21% 22% 23% 57% 6,5% 6,9%
EON 9,58 7,9 7,5 6,5 1,0 1,0 0,7 14,6 13,6 12,7 13% 13% 12% 4,5% 5,0% 5,4%
Fortum 21,37 16,0 16,0 15,1 4,8 4,7 46 21,8 183 16,0 30% 29%  30% 5,1% 5,1% 5,1%
Tberdola 6,69 9,0 8,4 8,0 2,3 2,1 2,1 142 13,4 12,7 25%  25% 27% 5,0% 52% 5,5%
National Grid 845,10 10,4 10,5 9,8 3,5 3,4 3,3 14,5 14,7 13,8 34% 32% 33% 0,0% 0,0% 0,0%
Red Electrica 18,09 9,5 9,2 9,4 7,3 7.1 72 13,9 13,3 13,8 77% 77% 77% 54% 58% 5,9%
RWE 22,12 7,5 7,3 11,4 0,9 0,9 1,9 148 13,0 10,6 12% 12% 17% 3,2% 3,7% 4,5%
SSE 1363,50 9,1 9,1 9,0 0,8 0,7 0,7 11,6 11,5 11,5 9% 8% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Verbund 33,50 9,6 8,4 7,7 3,0 2,7 2,6 33,7 263 22,8 31% 32% 33% 1,3% 1,7% 2,1%
CEZ 576,00 8,6 8,5 7,9 2,2 2,2 2,0 21,7 202 18,0 26%  25%  26% 5,7% 4,6% 4,9%
PGE 9,61 3,6 3,4 3,2 1,0 0,9 0,8 5,9 5,7 6,3 29% 25% 24% 0,0% 0,0% 4,3%
Tauron 2,10 3,8 4,3 3,8 0,8 0,8 0,7 2,8 3,5 32 20% 18%  19% 0,0% 0,0% 0,0%
Enea 8,78 3,9 3,4 3,8 0,9 0,8 0,8 4,2 3,3 41  23% 23% 21% 0,0% 0,0% 0,0%
Energa 8,45 3,3 3,2 3,3 0,7 0,6 0,6 4,4 4,2 43 20% 19% 19% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 7,9 7,5 7,7 1,3 1,3 1,4 14,5 13,4 12,7 23% 23% 23% 3,2% 3,7% 4,5%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku dla spdtek polskich, IBES/Bloomberg dla spdtek zagranicznych oraz polskich oznaczonych gwiazdka
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Wycena spoétek nawozowych i chemicznych (2018-07-20)

EV/EBITDA EV/S marza EBITDA
2018 2019 2020 2018 2019 2018 2019 2020
SPOLKI NAWOZOWE
Acron 4384,00 7,5 6,9 6,5 2,4 2,2 2,1 11,4 9,7 9,0 32% 32% 32% 7,0% 7,4% 7,7%
Uralkali 101,90 5,4 5,4 - 2,8 2,9 - 4,7 5,0 - 53% 53% - 0,0% 0,0% -
Phosagro 2300,00 6,2 6,1 5,3 1,9 1,9 1,7 10,7 10,9 7,4 31% 31% 32% 51% 59% 6,8%
K+S 21,21 8,7 7,5 7,0 1,7 1,7 1,6 159 11,8 10,3 20% 22% 23% 2,7% 3,6% 3,9%
Yara International 342,90 58,7 44,8 38,7 7,8 7,1 6,7 - - - 13% 16% 17% 0,3% 0,4% 0,5%
The Mosaic Company 28,32 8,3 7,5 6,9 1,6 1,5 1,5 19,7 15,4 12,4 19% 20% 21% 0,4% 0,4% 0,8%
CF Industries 43,04 12,7 10,6 9,8 3,9 3,6 3,5 422 241 17,9 31% 34% 35% 2,8% 2,8% 2,8%
Israel Chemicals 1714,00 6,8 7,5 7,1 1,6 1,5 1,5 13,6 12,3 11,1 23% 21% 21% 0,0% 0,0% 0,0%
Grupa Azoty 43,20 54 5,9 6,3 0,6 0,7 0,7 14,4 14,8 13,9 11% 11% 11% 2,8% 2,1% 2,0%
ZA Police* 16,50 8,8 6,3 5,1 0,7 0,6 0,6 27,5 13,1 9,0 8% 10% 12% 3,2% 3,0% 3,0%
ZCh Putawy* 101,00 3,5 2,8 2,6 0,4 0,4 0,4 11,2 8,1 7,3 11% 14% 15% 7,1% 8,6% 8,8%
Mediana 7,5 6,9 6,7 1,7 1,7 1,6 14,0 12,1 10,3 20% 21% 21% 2,8% 2,8% 2,9%
SPOLKI CHEMICZNE
Ciech 56,00 4,9 5,0 4,6 1,0 1,0 1,0 7,4 7,8 7,1  21% 21% 21% 13,4% 7,4% 8,4%
Akzo Nobel 78,16 16,8 14,5 12,9 2,3 2,2 2,1 23,1 21,1 17,6  14% 15% 16% 2,8% 2,9% 3,0%
BASF 82,79 7,3 7,0 6,7 1,4 1,3 1,3 12,5 11,6 11,0 19% 19%  19% 3,9% 4,1% 4,2%
Croda 4970,00 16,9 15,8 15,0 4,9 4,7 4,5 26,3 24,4 22,8 29% 30% 30% 0,0% 0,0% 0,0%
Sisecam 4,70 4,5 3,8 3,0 1,0 0,9 0,7 8,6 7,4 6,4 22% 23% 24% 3,5% 4,5% 5,0%
Soda Sanayii 5,80 6,7 5,6 4,0 1,7 1,4 1,3 8,6 7,4 4,9 25% 26% 32% 7,4% 10,7% 12,2%
Solvay 109,50 6,3 6,0 5,6 1,3 1,3 1,2 13,5 12,2 11,0 21% 22% 22% 3,4% 3,4% 3,5%
Tata Chemicals 660,15 8,0 7,5 7,1 1,5 1,5 1,5 14,1 13,4 13,5 19% 21% 21% 1,9% 1,8% 1,9%
Tessenderlo Chemie 34,00 8,2 6,9 6,2 1,0 0,9 0,9 16,9 13,0 10,9  12% 13% 14%  0,0% - -
Wacker Chemie 116,80 6,3 6,0 59 1,4 1,3 1,3 17,0 15,0 14,2 22% 22% 21% 3,3% 3,7% 4,0%
Mediana 7,0 6,5 6,0 1,4 1,3 1,3 13,8 12,6 11,0 21% 21% 21% 3,4% 3,7% 4,0%
Wycena spoétek sektora elektromaszynowego (2018-07-20)
EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA DY

Cena 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020
Atlas Copco 244,45 8,2 7,9 7,7 2,2 2,1 2,0 18,5 17,3 16,6 27% 27% 26% 2,8% 3,0% 3,2%
Caterpillar 136,82 10,2 9,0 8,5 2,0 1,9 1,8 12,6 11,5 10,4  20% 21%  21% 2,3% 2,4% 2,6%
Duro Felguera 0,21 - - - 0,6 0,6 - - - - - - - 0,0% 0,0% -
Famur 4,64 6,5 5,5 5,0 1,4 1,2 1,1 13,3 10,4 9,1 21% 22% 22% 0,0% 2,6% 6,7%
Komatsu 3179,00 10,0 7,5 6,9 1,5 1,4 1,3 158 12,1 10,7 15%  19%  19% 2,3% 3,2% 3,6%
Sandvig AG 154,45 9,0 8,8 8,3 2,1 2,0 1,9 159 14,8 13,8 23% 23% 23% 2,6% 2,8% 3,0%
Mediana 9,5 8,2 7,6 1,5 1,4 1,6 14,5 11,8 10,5 21% 22% 22% 2,3% 2,6% 3,3%

Wycena spoétek gorniczych (2018-07-20)
EV/EBITDA

POLSKIE SPOLKI
JSW

KGHM

LW Bogdanka*
ZAGRANICZNE SPOLKI
Anglo American
Antofagasta

BHP Billiton

Boliden

First Quantum
Freeport-McMoRan
Hudbay Min

Lundin Min

MMC Norilsk Nickel
OZ Minerals

Rio Tinto

Sandfire Resources
Southern CC
Vedanta Resources
Mediana

Cena

74,60
91,00
54,00

1599,80
941,60
32,91
259,30
17,90
15,75
6,93
7,13
16,03
9,37
4087,00
8,78
43,77
773,00

2018

2,1
4,4
2,8

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

4,5

2019

2,5
B8]
25

4,4
4,9
4,0
5,1
6,1
6,2
2,6
3,9
5,4
5,4
4,7
3,3
8,8
4,2

4,8

2020

3yl
3,0
25

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

4,5

0,8
1,1
0,9

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

2,0

0,8
0,9
0,9

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

2,1

2020

0,8
0,8
0,8

1,3
2,6
2,2
1,3
2,5
1,7
1,2
1,5
2,6
2,1
2,1
1,5
4,5
1,0
1,9

2018

4,0
VS
12,6

8,5
15,1
14,2

9,2
16,6

7,9

8,3
13,6

7,3
15,4
10,9
11,3
17,7
11,3

11,3

P/E

2019

5,5
55
8,5

9,6
13,2
15,0
10,4
10,5
13,4

7,1
12,1

7,1
16,8
12,2

8,4
15,7

8,3

11,3

2020

8,2
5,8
8,0

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

marza EBITDA

2018

37%
25%
32%

33%
53%
54%
28%
47%
40%
44%
43%
50%
46%
47%
51%
52%
26%
47 %%

2019

31%
27%
34%

31%
54%
53%
26%
51%
33%
47%
46%
51%
45%
45%
53%
53%
29%
46°%

2020

27%
26%
34%

29%
55%
52%
25%
54%
40%
49%
49%
51%
47%
43%
55%
53%
25%
49°%

2018

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

0,0%
0,0%
2,7%
5,9%
0,1%
1,3%
0,2%
1,1%
9,6%
2,0%
0,0%
3,1%
2,2%
0,0%
1,2%

DY
2019

10,1%
3,3%
3,4%

0,0%
0,0%
2,3%
5,1%
0,1%
1,9%
0,2%
1,0%
11,9%
1,8%
0,0%
3,8%
2,8%
0,0%
1,4%

2020

9,1%
6,0%
4,6%

0,0%
0,0%
2,3%
5,4%
0,2%
2,7%
0,2%
1,0%
12,3%
2,4%
0,0%
4,9%
3,2%
0,0%
1,6%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych oraz polskich oznaczonych gwiazdka
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Wycena europejskich operatoréow narodowych (2018-07-20)

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

POLSKIE SPOLKI

Netia 4,96 5,8 6,1 6,2 1,5 1,5 1,6 451 54,5 47,7 25%  25%  26% 0,0% 0,0% 0,0%
Orange Polska 4,43 4,1 3,7 3,3 1,1 1,1 1,0 19,4 10,7 7,4 27%  28% 29% 0,0% 0,0% 5,6%
Play 21,44 5,7 5,5 5,3 1,8 1,7 1,7 7,0 7,2 6,8 31% 31%  32% 12,0% 9,5% 10,0%
Mediana 5,7 5,5 5,3 1,5 1,5 1,6 19,4 10,7 7,4 27% 28% 29% 0% 0,0% 5,6%
Proximus 20,67 5,0 5,0 4,9 1,6 1,6 1,6 12,0 11,5 11,2 32% 32% 32% 7,2% 7,3% 7,4%
Telefonica CP 262,50 8,6 8,5 8,4 2,3 2,3 2,3 151 14,4 13,9 27% 27% 27% 7,6% 7,8% 7,7%
Hellenic Telekom 10,54 4,6 4,5 4,5 1,6 1,6 1,5 181 151 13,5 34% 34% 34% 4,3% 55% 6,4%
Matav 401,00 3,9 3,9 3,9 1,2 1,2 1,2 9,6 10,2 10,0 31% 31% 31% 6,2% 6,7% 7,1%
Telecom Austria 7,45 5,4 5,3 5,2 1,7 1,7 1,7 14,8 12,8 11,3 32%  32% 32% 2,7% 3,1% 3,5%
Mediana 5,0 5,0 4,9 1,6 1,6 1,6 14,8 12,8 11,3 32% 32% 32% 6,2% 6,7% 7,1%
BT 219,45 4,2 4,3 4,3 1,3 1,4 1,4 8,0 8,4 84 32% 32% 32% 0,0% 0,0% 0,0%
DT 13,73 5,7 5,5 5,2 1,7 1,7 1,6 14,2 12,6 11,7 30% 31% 31% 5,1% 56% 6,0%
KPN 2,49 7,3 7,2 7,1 2,8 2,9 29 22,0 194 17,4 39% 40% 40% 5,4% 7,6% 8,4%
Orange France 14,10 5,0 4,9 4,7 1,6 1,5 1,5 12,8 11,8 10,6 31% 32% 32% 4,9% 52% 5,5%
Swisscom 450,10 7,4 7,3 7,3 2,7 2,7 2,7 154 153 156 36% 36% 36% 4,9% 4,9% 4,9%
Telefonica S.A. 7,40 5,9 5,7 5,7 1,9 1,9 1,9 10,5 9,4 9,0 32% 32% 33% 53% 52% 5,6%
Telia Company 39,06 8,1 7,9 7,9 2,6 2,6 26 150 14,3 13,8 32% 33% 33% 6,0% 6,1% 6,3%
TI 0,60 4,3 4,2 4,2 1,9 1,9 1,9 7,9 7,5 7,2  44%  44%  45% 0,7% 1,5% 2,3%
Mediana 5,8 5,6 5,4 1,9 1,9 1,9 13,5 12,2 11,2 32% 33% 33% 5,0% 5,2% 5,5%

Wycena spoétek mediowych (2018-07-20)

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2018 2019 2020 2018 2019 2020
POLSKIE SPOLKI

Agora 10,70 3,6 3,7 3,7 0,4 0,4 0,4 20,3 22,0 18,0 11% 10% 10% 4,7% 7,0% 9,3%
Cyfrowy Polsat 23,78 7,2 6,3 5,9 2,4 2,2 2,0 13,9 11,8 10,6 34% 34% 34% 0,0% 1,3% 2,1%
Mediana 5,4 5,0 4,8 1,4 1,3 1,2 17,1 16,9 14,3 0,2 0,2 0,2 0,0 0,0 0,1
[DzIENNTKT
Arnolgo Mondadori 1,52 6,4 5,8 5,7 0,5 0,5 0,5 12,7 11,0 10,6 8% 8% 8% 0,0% 1,1%  2,4%
Axel Springer 64,50 11,6 10,6 9,8 2,7 2,6 2,5 23,1 20,5 18,7 23% 24%  25% 3,2% 3,4% 3,6%
Daily Mail 743,50 11,8 11,6 11,2 1,8 1,8 1,8 180 171 155 15% 16% 16% 0,0% 0,0% 0,0%
Gruppo Editorial 0,37 5,5 5,4 5,3 0,5 0,5 0,5 9,1 8,7 8,1 8% 9% 9% 1,1% 3,8% 4,4%
New York Times 2545 145 12,9 11,4 2,4 2,3 2,2 293 241 192 17% 18% 19% 0,6% 0,6% 0,6%
Promotora de Inform 1,62 7,6 8,0 7,5 1,5 1,6 1,5 8,6 19,6 14,8 20% 20% 21% 0,8% 1,2% 2,5%
Reach 72,10 1,8 1,7 1,6 0,4 0,4 0,4 2,0 1,9 1,8 23% 24%  27% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 7,6 8,0 7,5 1,5 1,6 1,5 12,7 17,1 14,8 17% 18% 19% 0,6% 1,1% 2,4%
Atresmedia Corp 6,79 8,1 7,6 7,2 1,6 1,6 1,6 10,1 9,4 9,0 20% 21%  22% 8,2% 8,8% 9,3%
Gestevision Telecinco 6,90 8,1 7,7 7,4 2,1 2,1 2,0 11,6 11,0 10,7 26% 27% 27% 8,7% 9,1% 9,2%
ITV PLC 172,05 9,0 8,8 8,1 2,4 2,4 2,3 11,1 11,0 10,1 27% 27% 28% 0,0% 0,0% 0,0%
M6-Metropole Tel 16,82 5,1 4,9 4,9 1,4 1,4 1,4 123 11,9 11,5 27% 28% 28% 59% 6,2% 6,4%
Mediaset SPA 2,79 3,6 3,7 3,5 1,4 1,5 1,5 18,1 11,3 9,8 40% 41%  43% 3,7% 55% 6,3%
Modern Times 32500 10,8 10,0 9,0 1,1 1,1 1,0 20,0 18,2 16,2 10% 11% 11% 4,0% 4,1% 4,3%
Prosieben 22,31 6,4 6,1 5,8 1,6 1,6 1,5 9,3 9,0 8,5 26% 26% 26% 8,8% 92% 9,5%
RTL Group 62,60 7,7 7,5 7,3 1,6 1,6 1,5 13,3 12,7 122 21% 21% 21% 6,5% 6,5% 6,7%
TF1-TV Francaise 9,21 5,3 4,4 4,3 0,9 0,9 0,8 158 11,1 10,3 17% 19%  20% 3,9% 4,7% 5,0%
Mediana 7,7 7,5 7,2 1,6 1,6 1,5 12,3 11,1 10,3 26% 26% 26% 5,9% 6,2% 6,4%
Sky PLC 1505,00 13,8 13,0 11,6 2,4 2,3 2,1 232 21,8 187 17% 17% 18% 0,0% 0,0% 0,0%
Cogeco 69,60 5,5 5,2 5,3 2,5 2,4 2,3 10,9 11,5 11,6 45%  45%  45% 2,7% 3,0% 2,7%
Comcast 34,30 7,5 7,2 6,9 2,4 2,4 2,2 13,7 12,4 10,8 32% 33% 33% 2,2% 2,5% 2,8%
Dish Network 30,91 7,8 8,8 10,0 1,5 1,6 1,6 11,7 140 18,5 19%  18% 16% 0,0% 0,0% 0,0%
Liberty Global 28,06 6,1 6,0 5,8 2,8 2,8 2,8 - 44,0 30,0 47% 47% 48% 0,0% 0,0% 0,0%
Shaw Communications 20,53 8,3 7,9 7,3 3,3 3,2 30 240 195 16,8 40% 40% 42% 7,6% 7,7% 7,7%
Mediana 7,7 7,5 7,1 2,5 2,4 23 13,7 16,8 17,6 36% 37% 37% 1,1% 1,3% 1,4%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spétek IT (2018-07-20)

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

POLSKIE SPOLKI
AB* 18,00 5,1 4,9 4,7 0,1 0,1 0,1 4,6 4,4 4,1 1% 1% 1% 0,0% 4,3% 5,8%
Asseco Poland 45,02 8,8 8,2 7,8 1,1 1,0 1,0 153 16,0 155 12% 12% 13% 6,7% 4,4% 4,4%
Comarch 158,00 9,0 7,8 7,5 1,1 1,0 09 22,7 16,7 153 12% 13% 13% 0,9% 6,3% 6,3%
Mediana 8,8 7,8 7,5 1,1 1,0 0,9 153 16,0 153 12% 12% 13% 0,9% 4,4% 5,8%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Atos Origin 123,15 7,7 7,1 6,8 1,0 1,0 1,0 14,2 13,1 12,4 14%  14% 14% 1,5% 1,6% 1,7%
CapGemini 115,85 11,1 10,3 9,7 1,6 1,5 1,4 189 17,1 158 14% 14% 15% 1,6% 1,7% 1,9%
IBM 146,35 8,7 8,3 8,4 2,0 2,0 2,0 10,6 10,4 9,9 23% 25% 24% 4.2% 4,4% 4,6%
Indra Sistemas 9,68 7,5 6,8 6,3 0,7 0,7 0,7 13,9 11,8 10,5 10% 10% 11% 0,6% 1,9% 2,3%
Microsoft 106,27 17,0 14,9 13,3 6,9 6,3 58 27,7 262 23,0 41% 42% 43% 1,6% 1,7% 1,8%
Oracle 48,52 9,9 9,6 9,2 4,6 4,5 4,4 15,7 14,4 13,4 47% 47%  48% 1,5% 1,6% 1,7%
SAP 99,70 14,4 13,9 12,6 5,0 4,7 43 228 20,5 184 35% 34% 35% 1,5% 1,6% 1,8%
TietoEnator 25,96 9,8 9,4 9,0 1,3 1,2 1,2 14,7 14,1 13,4 13% 13% 13% 5,5% 56% 5,8%
Mediana 9,8 9,5 9,1 1,8 1,8 1,7 152 14,2 13,4 19% 19% 19% 1,6% 1,7% 1,8%
Wycena spoétek budowlanych (2018-07-20)

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2018 2019 2020 2018 2019 2020

POLSKIE SPOLKI

Budimex 119,60 3,0 3,1 4,0 0,2 0,2 0,2 9,0 9,8 10,2 7% 6% 14,7% 10,6%  9,7%
Elektrobudowa 59,00 4,3 4,3 4,2 0,2 0,2 02 11,8 11,6 11,4 5% 5% 6% 17,8% 8,5%  8,5%
Elektrotim 5,42 6,1 5,2 4,3 0,2 0,2 0,2 329 13,9 10,9 3% 3% 4%  0,0% 3,7% 5,5%
Erbud 15,15 4,1 3,6 3,5 0,1 0,1 0,1 9,2 7,5 7,1 2% 3% 3% 7,3% 54% 8,0%
Herkules 2,96 5,0 4,1 3,9 1,3 0,9 0,9 9,3 6,5 6,5 26% 23% 23% 2,4% 6,1% 6,8%
Torpol 4,50 5,9 3,5 2,8 0,1 0,1 0,1 21,1 6,5 5,3 2% 3% 3% 0,0% 0,0% 4,4%
Trakcja 2,78 5,3 5,1 4,0 0,2 0,1 0,1 21,8 19,9 9,4 3% 3% 3% 3,6% 0,0% 7,2%
Ulma Construccion 70,50 3,5 3,4 3,2 1,4 1,4 1,3 8,7 8,5 9,2  40%  41% 41% 54% 57% 57%
Unibep 5,66 4,2 3,3 3,1 0,1 0,1 0,1 6,5 5,5 6,1 3% 4% 3%  2,7% 54% 7,2%
ZUE 5,70 7,4 5,9 3,6 0,2 0,2 0,1 18,2 9,9 6,4 3% 3% 4% 0,0% 0,0% 5,3%
Mediana 4,7 3,9 3,7 0,2 0,2 0,1 10,6 9,1 81 3% 3% 4% 3,1% 5,4% 7,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Acciona 69,68 7,3 7,2 6,9 1,3 1,3 1,3 156 14,6 13,7 18%  18%  18% 4,4% 4,7% 4,9%
Astaldi 1,87 4,4 4,4 4,4 0,5 0,5 0,4 2,9 2,9 2,9 10% 10% 10% 0,0% 0,0% -
Ferrovial 17,41 255 19,3 17,6 1,5 1,4 1,4 48,1 30,2 26,4 6% 7% 8% 42% 43% 4,1%
Hochtief 156,70 7,1 6,6 6,1 0,4 0,4 04 203 182 16,8 6% 6% 6% 2,5% 2,9%  3,2%
Mota Engil 2,90 4,5 4,0 3,8 0,7 0,7 0,6 13,2 8,8 7,3 16% 16%  16% 2,8% 4,1% 6,2%
NCC 132,55 4,9 4,2 3,9 0,2 0,2 0,2 11,3 8,8 8,0 4% 5% 5% 7,2% 7,5% 8,0%
Skanska 158,00 8,5 7,6 7,2 0,4 0,4 0,4 13,5 12,4 11,5 4% 5% 5% 53% 55% 5,7%
Strabag 34,10 3,4 3,3 3,2 0,2 0,2 0,2 11,8 11,5 10,9 6% 6% 6% 3,9% 4,1% 4,4%
Mediana 6,0 5,5 5,2 0,4 0,4 04 13,3 11,9 11,2 6% 7% 7% 4,1% 4,2% 4,9%

Wycena spoétek deweloperskich (2018-07-20)

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

POLSKIE SPOLKI

BBI Development 0,53 13,2 56 12,0 0,3 0,3 0,3 12,3 59 10,2 16% 52%  41% 0,0% 0,0% 0,0%
Dom Development 68,60 5,8 6,4 6,1 1,6 1,6 1,6 7,1 7,5 6,6 18% 17%  18% 11,1% 13,8% 13,3%
Echo Investment 4,28 6,9 7,2 8,7 1,0 1,0 1,0 5,8 5,4 6,6 77%  53%  39%  12%  12% 13,0%
GTC 9,31 152 14,3 12,9 1,0 1,0 09 11,1 9,6 84 88% 91% 94% 0,2% 0,2% 0,2%
i2 Development 17,30 8,4 7,2 2,9 0,7 0,6 0,6 5,3 6,0 39 17% 11%  20% 6,2% 9,5%  8,4%
J.W. Construction 3,36 9,4 4,2 4,8 0,4 0,4 0,3 9,1 3,7 45 13% 18% 17% 0,0% 0,0% 0,0%
PA Nova 18,70 10,0 11,1 10,5 0,5 0,5 0,5 6,1 7,0 6,8 24%  20% 21% 0,0% 4,0% 5,3%
Polnord 8,74 - - 17,2 0,4 0,4 0,4 - - 17,0 2% 1% 7% 0,0% 0,0% 0,0%
Ronson 1,09 12,5 11,0 6,2 0,5 0,5 05 11,8 7,8 4,6 9%  12%  13% 4,6% 55% 7,3%
Mediana 9,7 7,2 8,7 0,5 0,5 0,5 8,1 6,5 6,6 17% 18% 20% 0% 4% 5%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atrium European RE 3,82 152 14,7 14,4 0,8 0,8 0,7 12,6 12,0 11,6 70% 84% 82% 8,9% 7,3% 7,4%
CA Immobilien Anlagen 29,96 255 22,5 20,3 1,1 1,1 1,0 254 22,7 212 72% 75% 82% 2,9% 3,2% 3,5%
Deutsche Euroshop AG 30,54 17,2 17,2 17,1 0,8 0,8 08 13,8 13,8 13,8 89% 89% 89% 4,9% 50% 5,2%
Immofinanz AG 22,40 33,0 29,0 26,5 0,8 0,8 08 21,1 188 182 55% 60% 64% 3,2% 3,5% 3,8%
Klepierre 31,83 20,2 19,6 18,6 0,8 0,8 08 12,5 11,9 11,6 86% 86% 85% 6,6% 69% 7,1%
Segro 673,20 33,6 30,1 27,6 1,1 1,0 09 30,7 27,7 257 78% 79% 82% 0,0% 0,0% 0,0%
Unibail Rodamco SE 190,00 22,2 21,4 20,1 0,9 0,9 09 148 140 13,3 95% 95% 96% 6,0% 6,3% 6,6%
Mediana 22,2 21,4 20,1 0,8 0,8 0,8 14,8 14,0 13,8 78% 84% 82% 4,9% 5,0% 5,2%

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

Sesja z dnia Otwarcie Maksimum Minimum Zamkniecie Zmiana %
DJIA 2018-07-20 25 041,14 25 124,10 24 986,35 25 058,12 -0,03%
S&P 500 2018-07-20 2 804,55 2809,70 2800,01 2801,83 -0,09%
NASDAQ 2018-07-20 7 843,08 7 860,25 7 815,86 7 820,20 -0,07%
DAX 2018-07-20 12 664,45 12 706,84 12 469,50 12 561,42 -0,98%
CAC 40 2018-07-20 5409,67 5424,37 5342,30 5398,32 -0,35%
FTSE 100 2018-07-20 7 683,97 7 705,80 7 631,66 7 678,79 -0,07%
WIG20 2018-07-20 2142,09 2182,92 2 138,68 2182,92 +1,68%
BUX 2018-07-20 35134,12 35 349,34 34 887,97 35186,52 +0,20%
PX 2018-07-20 1084,90 1 085,93 1081,07 1084,97 +0,10%
RTS 2018-07-20 1619,78 1629,50 1601,79 1606,53 -1,05%
SOFIX 2018-07-20 630,55 634,33 629,69 632,01 +0,23%
BET 2018-07-20 7 864,26 7 951,21 7 848,11 7 898,09 +0,44%
XUu100 2018-07-20 93 268,93 94 169,41 92 787,17 94 082,34 +1,16%
BETELES 2018-07-20 132,48 132,91 131,96 132,83 +0,23%
NIKKEI 2018-07-20 22 734,56 22 869,98 22 541,35 22 697,88 -0,29%
SHCOMP 2018-07-20 2769,75 2 837,86 2 753,84 2829,27 +2,05%
Miedz 2018-07-20 6071,50 6 171,50 6 007,50 6 147,50 +1,36%
Ropa 2018-07-20 72,33 73,13 71,83 72,71 +0,83%
USD/PLN 2018-07-20 3,7249 3,7406 3,6810 3,6832 -1,12%
EUR/PLN 2018-07-20 4,3371 4,3517 4,3136 4,3184 -0,43%
EUR/USD 2018-07-20 1,1642 1,1739 1,1626 1,1724 +0,70%
USBonds10 2018-07-20 2,8435 2,8968 2,8344 2,8931 +0,0551
GRBonds10 2018-07-20 0,3300 0,3740 0,3130 0,3700 +0,0400
PLBonds10 2018-07-20 3,1450 3,1830 3,1310 3,1830 +0,0500
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3000 45000 1200
2750 f - mmmmmmm e m oo e 40000 - - 1100
2500 + 35000 A r 1000
2250 A 30000 f=====---- - mmm—mm———— r 900
2000 T T 25000 T T 800
2017-07-24 2017-11-22 2018-03-23 2018-07-22 2017-07-24 2017-11-22 2018-03-23 2018-07-22
S&P 500 (SPX Index) NASDAQ (CCMP Index) DOW JONES (INDU Index)
3000 8000 30000
2800 A 7500 27500 A
2600 A 7000 25000 A
2400 6500 22500 A
2200 T T 6000 20000 T T
2017-07-24 2017-11-22 2018-03-23 2018-07-22 2017-07-24 2017-11-22 2018-03-23 2018-07-22
DAX Index FTSE 100 (UKX Index)
15000 8500
14000 -+ 8000 f-----mmm s m e e e —————mmm oo
13000 -~ 7500 A
12000 -+ 7000 A
11000 T T 6500 T T
2017-07-24 2017-11-22 2018-03-23 2018-07-22 2017-07-24 2017-11-22 2018-03-23 2018-07-22

Zrédto: Bloomberg

12| |


http://www.mdm.pl/

CAC 40 Index

6000

5750 A

5500 A

5250 A

5000 . .

2017-07-24 2017-11-22 2018-03-23
RTS (CRTX Index)

2000

1800 -

1600 A

1200

2017-

26000

2018-03-23
SHCOMP Index

07-24 2017-11-22

NIKKEI (NKY Index)

24000 -

22000 A

18000 -+

16000

2017-

07-24 2017-11-22 2018-03-23

Rentownos$¢ 10-letnich obligacji niemieckich

0,80
0,70 -
0,60 -
0,50 -
0,40 -

0,30 -

0,20

2017-07-24

4,50

2017-11-22 2018-03-23

4,25 -

EUR/PLN

3,25
2017-

USD/PLN

07-24 2017-11-22 2018-03-23

Zrédto: Bloomberg

B _______________________>0 _______________Bk

2018-07-22

2018-07-22

3600

3400

3200

3000

2800

2600

2018-07-22

2018-07-22

2018-07-22

800

750

700

650

600

2017-07-24

130k

115k

100k

85k

70k

2017-07-24

3,75

3,00

2,75

2017-07-24

3,20
3,00
2,80
2,60
2,40
2,20

2,00

2017-07-24

1,30

1,10

2017-07-24

mBank.pl

SOFIX Index

BET Index

9500

r 9000

r 8500

2017-11-22 2018-03-23
XU100 Index

2017-11-22 2018-03-23 2018-

Rentownos$¢ 10-letnich obligacji polskich

07-22

2017-11-22 2018-03-23 2018-

Rentownos$¢ 10-letnich obligacji amerykanskich

2017-11-22 2018-03-23 2018-

2017-11-22 2018-03-23

07-22

07-22

2018-07-22


https://www.mbank.pl/

Wyjasénienia uzytych terminéw i skrétéow:

EV - dtug netto + wartos$¢ rynkowa (EV - wartos¢ ekonomiczna)

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MC/S - warto$¢ rynkowa do przychoddéw ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedna akcje

ROE - (Return on Equity - zwrot na kapitale wtasnym) - roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wiasnych
P/BV - (Cena/Wartos¢ ksiegowa) - cena dzielona przez warto$¢ ksiegowa przypadajaca na jedna akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

PBZEWAiENIE (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie lepiej od indeksu szerokiego rynku
ROWNOWAZENIE (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sig 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 sg nastepujace:
KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - 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, Zze inwestycja przyniesie strate wieksza niz 15%

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibgq w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalno$¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej - Biura Maklerskiego postugujacego sie nazwg Dom
Maklerski mBanku.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, 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
emitentow, ktdérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na
ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaly 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 wytacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdlnosci ani
niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogq zostac¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spotek bedacych przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendacji.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjq makroekonomiczna kraju, zmiana 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 $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci Swiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcow i innych podmiotéw wymienionych w
niniejszym opracowaniu.

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem opracowania oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku
ze sporzadzeniem opracowania (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej. Informacje takie sg aktualne na dzien 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. pefni funkcje animatora emitenta dla nastepujacych spotek: Asseco Business Solutions (spdtka z grupy Asseco Poland), Atal, BOS, BZ WBK, Capital Park, Ergis, ES-System, IMS, MLP Group,
Neuca, PBKM, Pemug, Polimex-Mostostal, Solar Company, TXM, Vistal Gdynia, Zastal, ZUE.

mBank S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujacych spotek: Alior Bank, Asseco Business Solutions (spétka z grupy Asseco Poland), Atal, BOS, BZ WBK, Capital Park, CCC, Cyfrowy Polsat, Enea,
Energa, Ergis, ES-System, Eurocash, IMS, JSW, KGHM, Kruk, Lotos, LW Bogdanka, MLP Group, Neuca, Orange Polska, PBKM, PGNiG, PKN Orlen, Polimex-Mostostal, PZU, Solar Company, Tauron, TXM,
Vistal Gdynia, Zastal, ZUE.

W ciagu ostatnich 12 miesigcy mBank S.A. mégt pobiera¢ wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spétek: Agora, Alchemia, Alior Bank, Ambra, Asseco Business Solutions
(spotka 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, Pekabex, 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 ciqgu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. byt oferujacym/wspédtoferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spétki: Cognor Holding.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. petnit role prowadzacego lub wspdtprowadzacego 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 dotyczacq obstugi kasowej klientdbw Domu Maklerskiego mBanku z Pekao oraz umowe abonamentowg z Orange Polska S.A.

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiada¢ diugie lub krdtkie pozycje w akcjach emitentéw lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitentdw wymienionych w
opracowaniu.

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody mBanku
S.A.

Adresatami rekomendacji sg wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku.
Nadzér nad dziatalnoscig mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktdére nie uczestniczyly 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 ktérych 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 analitykdw Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzadzanie badan inwestycyjnych maja charakter uznaniowy i nie zalezg bezposrednio od wynagrodzenia lub dochoddéw
generowanych przez innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktérych interesy handlowe moga kolidowaé z interesami oséb, wsrdéd ktérych rozpowszechniane sa badania inwestycyjne
przygotowane przez Departament Analiz Domu Maklerskiego mBanku. Niemniej jednak, w zwiazku z tym, iz jednym z kryteriéw branych pod uwage przy okreslaniu wysokosci wynagrodzenia zmiennego
analitykow jest poziom realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientéw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscig zakwestionowania sposobu wynagradzania osob
sporzadzajacych badania inwestycyjne przez wiasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny ychwr
DCF - uwazana za najbardziej wtasciwa metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywdw finansowych generowanych przez spétke; jej wadq jest duza wrazliwo$é na zmiany
zatozen prognostycznych w modelu.

Wskaznikowa - opiera sie na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukgji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duza zmienno$¢ (wahania
wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudnos¢ w doborze grupy poréwnywalnych spotek.

Zdyskontowanych dywidend (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spétke; jej wadq jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen prognostycznych wyptaty
dywidendy w modelu.

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskéw ekonomicznych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwosé na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.
Zdyskontowanych aktywéw netto (NAV) - wycena w oparciu o wartos¢ majatku spotki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spotek deweloperskich; jej wadq jest brak uwzglednienia w
wycenie przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegdtowej prognozy.
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