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Budownictwo & Deweloperzy: wrzesien 2018

Spotki budowlane i deweloperskie, Polska
Opracowanie: Piotr Zybata +48 22 438 24 04

Budownictwo Zmiana kursu M/M* i YTD
= Wyniki 2Q’18: Ponad 60% spdtek budowlanych pogorszyto wyniki w ujeciu r/r. Wynik |ERGATRIEET M/M YTD
EBITDA spadt o 77% r/r, w czym gtéwna zastuga Erbudu, Elektrobudowy i Polimeksu, Erbud +1,3% -50%
ktore poniosty wysokie straty. Trakcja -1,7% -51%
= Zadluzenie: Kolejny kwartat z rzedu obserwujemy negatywne trendy w bilansach Unibep -2,7% -48%
wykonawcéw. Na koniec 2Q’18 spdtki budowlane z GPW miaty 0,3 mld PLN gotdwki netto  Torpol -2,7% -37%
vs. 1,4 mld PLN rok wczeéniej (po wyfaczeniu Budimeksu wzrost dtugu netto do 0,5 mld |4 -2,8% +6%
PLN vs. 0,1 mld PLN gotéwki netto rok wczesniej). Kapitaty wiasne analizowanych spotek ZUE 7 7% -9%
spadty w ostatnich 12M o 5% do 4,7 mld PLN. Pogorszenie pozycji gotdwkowej byto ) ' 0 0
pochodng gwattownego wzrostu salda naleznoéci z tytutu wyceny kontraktéw o Dudimex 9/5%  -45%
1,5 mld PLN r/r, co stanowi réwnowartoé¢ ok. 8% rocznych przychoddw. Elektrotim -18,2%  -52%
* Przetargi infrastrukturalne: W 3Q’18 nie zaobserwowaliémy zadnego otwarcia oferty w  Herkules -20,0%  -17%
drogach o znaczacej wartoséci (w 9M’18 spadek o 50% r/r) i nie spodziewamy sie wysokiej ~ Elbudowa "29,6%  -49%
aktywnosci GDDKiA w ostatnim kwartale roku. W IX'18 nastgpito uniewaznienie WIG Bud. -9,7% -32%
przetargow kolejowych za niemal 3 mld PLN, a tacznie od poczatku roku za 5,4 mld PLN. wiG -2,9% -6%
Backlogi spétek budownictwa infrastrukturalnego sa zdominowane przez zlecenia z lat  [YSRpSa— M/M YTD
2016-2017, co nie zapowiada odbicia w wynikach 2019 r. (wiecej na ten temat w Atal +8 6% -20%
komentarzu ,Budownictwo” z 27.09.2018) '
) ST . . . LC Corp +7,7% +0%
= W raporcie z 26.09.2018 podniesliSmy rekomendacje Elbudowy z ,trzymaj” do ,kupuj”, Capital Park 7 30 8%
widzac szanse na pozytywne zaskoczenia w 4Q’18. Liste spdtek z pozytywnag ) '
rekomendacja uzupetiaja spétki budownictwa kubaturowego: Erbud i Unibep, gdzie Archicom 5% -12%
szybko rotujacy backlog powinien byé atutem. Echo Inv. -0,2% +9%
* NAJCIEKAWSZE PROPOZYCIJE Ronson -09%  -21%
PRZEWAZENIE: ERB, UNI, ELB; NIEDOWAZENIE: TRK P.A.Nova ~2,7% ~23%
i2 Dev. -5,0%  +16%
Deweloperzy Polnord -5,1% -3%
* Wyniki 2Q’'18: Deweloperzy, dla ktérych posiadamy pozytywne rekomendacje (ARH, Lokum Dew. -5,3% +6%
1AT, DOM, ECH, LCC, LKD) nie zawiedli naszych oczekiwan. Przychody z dziatalnosci GTC -8,1% -11%
mieszkaniowej wzrosty w powyzszych spotkach o 45% r/r, a marza deweloperska Dom Dev. -12,2% “17%
utrzymata sie na wysokim poziomie 29,4% vs. 29,2% w 2Q'17. Wskaznik dtugu netto do  jwc -16,7% -36%
kapitatow ustabilizowat sie na umiarkowanym poziomie 35% vs. 37% w 2Q’17. Duze BBI Dev. 17 9% 228%
rozczarowanie na wynikach BBD, JWC i PND (strata netto: 11, 22 i 28 min PLN) ) : o 0
utwierdzajq nas w przekonaniu, ze na wymagajacym rynku warto postawi¢ na spotki o WG Nieruch.  -2,8% 7%
wysokiej jakoéci i nie sugerowac sie nadmiernie niska wycena P/NAV. WIG -2.9% -6%
* Sprzedaz mieszkah za 3Q’18, ktdra spotki zaraportuja w przyszlym tygodniu moze by¢ Kk L M
wyraznie stabsza r/r (minus 15-25%) z uwagi na (1) wysoka baze, (2) problemy z DE Dewel. -4,6% +8%
uzupetnieniem oferty w niektdrych spotkach, (3) podniesienie cen mieszkan i wiekszag DAX -0,7% -4%
dbato$¢ deweloperéw o utrzymanie marzy. Uwazamy, ze nasze prognozy finansowe na AT Dewel. -1,7% +6 %
lata '18-19 nie wymagaja wiekszych korekt, niemniej szacunki na 2020 rok mogg by¢ zbyt  A1x +1,4% 1%
optymistyczne, jesli deweloperzy nie zwieksza oferty w najblizszych kwartatach. EU Dewel. -2,9% 29
= Zwracamy uwage na niskg wyceng DOM, po spadku o okoto 10% m/m. Wycena lidera ¢ gq. +0,2% 2%
rynku na poziomie P/E ~7,0x oraz DYield ~14% jest wedtug nas zdecydowanie zbyt niska. EU Akcje +0,1% 30

WIG Budownictwo oraz WIG Nieruchomosci na tle WIG

NAJCIEKAWSZE PROPOZYCJE
PRZEWAZENIE: LCC, ARH, 1AT, LKD, ECH, DOM; NIEDOWAZENIE: PND

*zmiana w okresie 28.08-27.09

P/BV dla WIG Budownictwo oraz WIG Nieruchomosci
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétow:
EV - ditug netto + wartos¢ rynkowa (EV - warto$¢ ekonomiczna)
EBIT - zysk operacyjny
EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg
BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa
EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej
EBITDA/EV - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja do wartosci ekonomicznej
P/E - (Cena/Zysk) - cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedna akcje
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiggowa) - cena dzielona przez warto$¢ ksiegowgq przypadajaca na jedna akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - srodki pieniezne i ekwiwalent
MCap biezaca kapitalizacja rynkowa
a i kursu (zmi m/m) - zmiana kursu akcji spotki od dnia publikacji poprzedniego opracowania lub w przeciggu ostatniego miesiaca
ATX - Austrian Traded Index of all companies listed in Austria
DAX - German Stock Index of 30 selected blue chip stocks traded on the Frankfurt Stock Exchange
EPRA Index - FTSE EPRA Global Real Estate Index
FDAOG6 Index - FTSE Developed Europe Index
GDBR10 Index - German Generic Government Bonds 10 Year Yield

PBZEWAiENIE (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 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, ze inwestycja przyniesie strate wieksza niz 15%

Rekomendacje s aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibq 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 dzier 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
ktdérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Do opracowania wybrano istotne dane z catej historii Spotki
bedacej przedmiotem opracowania.

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 moga zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

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.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie
tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

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 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 emitenta przed jego publikacja.

mBank S.A. pefni funkcje animatora emitenta dla nastepujacych spotek: 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, 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 nastgpujacych spétek: Agora, Alchemia, Alior Bank, Ambra, Amica, 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, CDb Prolekt 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, Work Service, Vistal Gdynia, YOLO, Zastal, ZUE.

W ciqgu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. byt oferujacym/wspdtoferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spétki: Cognor Holding.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. pehit role prowadzacego lub wspdtprowadzacego Ksiege Popytu w transakcjach na akcjach: Asseco SEE, Cognor Holding, LC Corp, PBKM.
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.

Niniejsze opracowanie zawiera wyciag z petnej rekomendacji wydanej przez Dom Maklerski mBanku.

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.

Informacje o rekomendacjach i analizach sporzadzonych w ciggu ostatnich 12 miesiecy przez mBank S.A. sg dostepne na stronie:
http://www.mdm.pl/ui-pub/site/analizy_i_rynek/analizy_i_rekomendacje/analiza_fundamentalna/rekomendacje?recent_filter_active=true&lang=pl

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
funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Niniejsza publikacja stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

Wynagrodzenia analitykéw Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzadzanie badan inwestycyjnych maja charakter uznaniowy i nie 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 s badania inwestycyjne
przygotowane przez Departament Analiz Domu Maklerskiego mBanku. Niemniej jednak, w zwigzku 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 oséb
sporzadzajacych badania inwestycyjne przez wiasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny r
DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologlcznle technlkq wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywdw finansowych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwos¢ 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$¢ (wahania
wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ 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 spotke; jej wada jest duza wrazliwos¢ 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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Rekomendacje dotyczace poszczegdlnych spétek wydane w ciqgu ostatnich 12 miesiecy

Archicom

rekomendacja przewazaj przewazaj przewazaj
data wydania 2018-06-22  2018-04-26  2018-01-25
cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendacji 15,00 15,30 15,75

Atal

rekomendacja kupuj akumuluj akumuluj akumuluj

data wydania 2018-07-04  2018-06-22  2018-04-06  2018-02-02

cena docelowa (PLN) 42,86 42,86 47,00 49,20

kurs z dnia rekomendacji 36,40 37,30 43,40 42,40

BBI Development

rekomendacja rownowaz réwnowaz

data wydania 2018-04-26  2018-02-02

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendacji 0,66 0,70

Budimex

rekomendacja trzymaj trzymaj akumuluj kupuj

data wydania 2018-08-02  2018-06-06  2018-04-06  2018-02-02

cena docelowa (PLN) 125,00 163,00 216,39 246,00

kurs z dnia rekomendacji 122,60 153,00 215,00 197,80

Capital Park

rekomendacja kupuj kupuj

data wydania 2018-04-06  2018-02-02

cena docelowa (PLN) 8,35 8,42

kurs z dnia rekomendacji 5,95 5,95

Dom Development

rekomendacja kupuj akumuluj kupuj kupuj

data wydania 2018-08-02  2018-06-22  2018-03-20  2018-02-02

cena docelowa (PLN) 87,80 87,80 103,10 103,00

kurs z dnia rekomendacji 72,80 85,80 85,80 82,00

Echo

rekomendacja kupuj kupuj kupuj

data wydania 2018-04-06  2018-02-02  2017-10-02

cena docelowa (PLN) 5,63 6,31 6,42

kurs z dnia rekomendacji 5,23 5,05 5,19

Elektrobudowa

rekomendacja kupuj trzymaj kupuj kupuj

data wydania 2018-09-26  2018-06-06  2018-04-06  2018-02-02

cena docelowa (PLN) 45,00 71,00 116,00 113,00

kurs z dnia rekomendacji 32,80 69,00 96,40 81,20

Elektrotim

rekomendacja rownowaz réwnowaz przewazaj niedowazaj rownowaz
data wydania 2018-09-27  2018-05-28  2017-11-16  2017-10-24  2017-09-14
cena docelowa (PLN) - - - - -
kurs z dnia rekomendacji 4,20 5,80 7,61 9,76 11,98
Erbud

rekomendacja kupuj kupuj akumuluj kupuj kupuj kupuj kupuj
data wydania 2018-09-03  2018-06-06  2018-05-09  2018-04-06  2018-03-05 2017-12-15  2017-11-03
cena docelowa (PLN) 14,40 22,00 23,10 29,60 29,40 28,70 29,80
kurs z dnia rekomendacji 9,60 14,90 19,40 21,60 21,30 20,60 24,70
GTC

rekomendacja trzymaj akumuluj trzymaj trzymaj

data wydania 2018-04-06  2018-03-05  2018-02-02  2018-01-05

cena docelowa (PLN) 9,60 9,70 9,70 10,00

kurs z dnia rekomendacji 9,39 8,64 9,67 9,90

Herkules

rekomendacja rébwnowaz réwnowaz

data wydania 2018-01-25  2017-10-24

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendacji 3,67 3,60

i2 Development

rekomendacja rébwnowaz réwnowaz przewazaj

data wydania 2018-06-22  2018-05-28  2018-01-12

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendacji 15,40 17,30 14,90
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rekomendacja rownowaz niedowazaj rownowaz

data wydania 2018-06-22  2018-03-29  2018-01-25

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendacji 3,48 4,16 4,41

LC Corp

rekomendacja kupuj kupuj kupuj kupuj

data wydania 2018-06-22  2018-04-06  2018-02-02  2017-09-26

cena docelowa (PLN) 3,58 3,50 3,74 3,54

kurs z dnia rekomendacji 2,39 2,70 3,10 2,69

Lokum Deweloper

rekomendacja przewazaj przewazaj przewazaj przewazaj

data wydania 2018-06-22  2018-03-29  2018-01-25  2017-09-14

cena docelowa (PLN) - - - -

kurs z dnia rekomendacji 18,80 17,80 18,00 16,30

PA Nova

rekomendacja rownowaz réwnowaz réwnowaz

data wydania 2018-03-29  2018-02-28  2017-11-27

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendacji 22,30 23,30 24,00

Polnord

rekomendacja niedowazaj rownowaz réwnowaz

data wydania 2018-06-22  2018-02-02  2017-12-27

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendacji 9,04 10,50 8,70

Ronson

rekomendacja robwnowaz réwnowaz niedowazaj niedowazaj

data wydania 2018-06-22  2018-04-03  2018-03-29  2018-02-02

cena docelowa (PLN) - - - -

kurs z dnia rekomendacji 1,09 1,32 1,32 1,45

Torpol

rekomendacja rownowaz réwnowaz réwnowaz réwnowaz réwnowaz réwnowaz réwnowaz przewazaj
data wydania 2018-09-27  2018-05-28  2018-03-29  2018-02-02  2018-01-25 2017-11-27 2017-10-24  2017-09-14
cena docelowa (PLN) - - - - - - - -
kurs z dnia rekomendacji 5,18 6,40 7,50 7,98 8,16 8,55 10,93 12,05
Trakcja

rekomendacja niedowazaj niedowazaj rownowaz réwnowaz rownowaz niedowazaj niedowazaj rownowaz
data wydania 2018-09-27  2018-05-18  2018-03-29  2018-02-02  2018-01-25 2017-11-27  2017-10-24  2017-09-14
cena docelowa (PLN) - - - - - - - -
kurs z dnia rekomendacji 3,47 3,65 6,75 7,24 7,56 7,69 10,30 12,80
Ulma

rekomendacja rbwnowaz réwnowaz réwnowaz

data wydania 2018-05-28  2018-03-29  2017-11-27

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendacji 73,00 66,50 73,90

Unibep

rekomendacja kupuj kupuj akumuluj kupuj

data wydania 2018-04-06  2018-02-02  2018-01-05  2017-11-03

cena docelowa (PLN) 10,10 10,80 10,80 14,00

kurs z dnia rekomendacji 7,50 8,60 9,76 9,90

ZUE

rekomendacja rbwnowaz réwnowaz réwnowaz réwnowaz réwnowaz niedowazaj niedowazaj

data wydania 2018-09-27  2018-05-28  2018-03-29  2018-02-02  2018-01-25  2017-11-27  2017-09-14

cena docelowa (PLN) - - - - - - -

kurs z dnia rekomendacji 5,56 5,86 6,12 6,18 6,44 6,89 9,20
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