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Komentarz Poranny

Rynek akcji, Polska

DJIA 25 286,5 -0,40% lar R0 7 053,8 +0,01 % QUL A1) 6 073,0 +0,40%
S&P 500 27222 -0,15% RWRLEP) 2218,0 B¥YLA Ropa (Brent) 64,18 -5,62%
NASDAQ 7200,9 +0,00 % J:104 38 252,7 +0,3 8% [IYLINN] 3,8026 -0,90%
DAX 114722 +1,30% J:4 1078,8 -0,27% QALY 4,2929 -0,27%
CAC 40 5101,9 FELLA PLBoNds10 3,227 -0,00 1 QRIS 1,1290 +0,64%

Informacje ze spoétek i sektoréow

Idea Bank

Grupa Zywiec

Orange

Play

Idea Bank zostat wpisany na liste ostrzezen

Idea Bank zostat wpisany na liste ostrzezen publicznych KNF. Podstawg wpisania Idea Banku na
liste ostrzezen publicznych KNF sg ustalenia dotyczace czynnosci wykonywanych przez bank w
latach 2016 - 2018 w zakresie aktywnosci na rynku kapitatowym bez posiadania odpowiednich
zezwolen KNF. Odnosi sie to do procesu oferowania instrumentéw finansowych - w okresie co
najmniej od sierpnia 2016 r. do pazdziernika 2017 r. oraz doradztwa inwestycyjnego — w okresie
co najmniej od wrzesnia 2016 r. do marca 2018 r.

Umowa przejecia na 500 min zt

Grupa Zywiec zawarta 12 listopada umowe z Chicago Poland Investment Group w sprawie nabycia
100 proc. udziatéw Browaru Namystow. Cena podstawowa transakcji zostata ustalona na 500 min
zt. Grupa Zywiec podata, ze cena bedzie podlegata korekcie o naktady kapitatowe, faktyczny dtug
netto oraz kapitat obrotowy, wyliczone po zamknieciu transakcji i nabyciu wiasnosci udziatow, a
takze przy uwzglednieniu ostatecznego wyniku finansowego spétki. Transakcja zostanie w catosci
sfinansowana ze srodkow zewnetrznych. Przejecie ma zosta¢ zamkniete najpdzniej do 31 lipca
2019r.

UKE nakiada kare w wysokosci 9,1 min zi

UKE natozyt na Orange Polska kary pieniezne w tgcznej wysokosci 9,1 min zt za wysytanie smséw
marketingowych bez posiadania zgdd klientéw. Jak ustalono w trakcie postepowania, z
naruszeniem prawa telekomunikacyjnego do klientéow zostato wystanych facznie ponad 3,8 min
wiadomosci.

Play ogtosit strategie na 2022

Strategia: Play chce przewodzi¢ w konwergencji mobilno-centrycznej w Polsce. Spoétka planuje
by¢ 3 dostawcg Internetu w Polsce.

Operacje: Firma dazy do zwiekszenia przychodow z uzytkownika dzieki sprzedazy oferty "wiecej
za wiecej". Firma zaprezentowata oferte telewizji nowej generacji (platforma upraszczajaca
dostep do ustug SVOD, takich jak Netflix, HBO GO z Showmax i kanatéw DVBT). Play chce
zwiekszy¢ sprzedaz urzadzen i chce zwiekszy¢ wydajnosé w sklepach, zwiekszy¢ aktywnosc online
swoich klientow (w tym przenies¢ je do e-faktur i e-ptatnosci). Play bedzie kontynuowata
inwestycje w gotowg sie¢ 5G ". Firma planuje wytaczy¢ roaming krajowy w 2022 roku.

Finanse: Play zamierza stopniowo zwieksza¢ EBITDA w okresie 2019-2022 i oczekuje, ze jego
konwersja gotdwkowa pozostanie wysoka w poréwnaniu z innymi operatorami w Europie. Play
dazy do stopniowego zmniejszania dzwigni do 2.5x dtug/skorygowana.EBITDA na koniec roku
2022. CAPEX bedzie na poziomie 12-13% przychodéw do 2020 roku, a nastepnie, w 2021 roku
spadnie ponizej 10% przychodéw. Play ponownie potwierdza dywidende dla akcjonariuszy na
poziomie 40-50% FCFE.
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Wyniki spétek
Bank Handlowy

Wyniki nieznacznie ponizej konsensusu

Zysk netto Banku Handlowego wynidst 158,5 min PLN, spadek o 13,1% Q/Q oraz 3,0% R/R,
nieco ponizej konsensusu 163,0 min PLN (wg PAP).

Gorszy od oczekiwan zysk netto jest rezultatem stabszego wyniku odsetkowego, ktory spadt
3% r/r i wyniku handlowego. Jednoczes$nie bank odnotowat lepszy od spodziewanego wynik z
tytutu odsetek.

Wynik odsetkowy wyniost 280,7 mIn PLN, wzrost o 3,7% Q/Q, ale -3,3% R/R nieco powyzej
oczekiwan. W 3Q'18 bank odnotowat ptaski wynik odsetkowy i spadek kosztéw odsetkowych.
Marza odsetkowa netto (ponad przecietne aktywa) wyniosta 2,52%, co stanowi wzrost o 7 pb.
Q/Q.

Wynik z tytutu prowizji spadt w kwartale o 2,7% Q/Q i 6,7% R/R. Spadek kwartalny nalezy
przypisa¢ optatom za produkty inwestycyjny i ubezpieczeniowe (-5,5% Q/Q) oraz ustugom
depozytowym (-9,9% Q/Q). Optaty kapitatowe (brokerskie) wzrosty w kwartale o 25%, w
przeciwienstwie do rynku.

Koszty operacyjne wyniosty 275,5 min PLN, spadek o 1,7% Q/Q i 1,6% R/R, nieco ponizej
oczekiwan.

Prowizje netto wyniosty 19,2 min PLN, spadek o 28,8% Q/Q i 50,0% R/R, znacznie ponizej
konsensusu 25,1 min PLN

Skonsolidowane wyniki kwartalne Banku Handlowego 3Q 2018

(PLN m)

Wynik odsetkowy
Wynik prowizyjny
Wynik handlowy
Pozostate przychody

Przychody
pozaodsetkowe

WNDB
Catkowite koszty

Zysk operacyjny przed
prowizjami

Prowizje netto

Zysk z inwestycji
Zysk Brutto
Podatek dochodowy

Akcjonariusze
niekontrolujacy

Zysk Netto

Podatek bankowy
Zysk netto po podatku

Q3'17 Q2'18 Q3'18 Y/Y Q/Q
290.3 270.6 280.7 -3.3 3.7
144.8 138.8 135.1 -6.7 -2.7
110.6 144.0 106.4 -3.8 -26.1
1.1 6.9 -3.2 n.m. n.m.
256.5 289.8 238.3 -7.1 -17.8
546.9 560.4 519.0 -5.1 -7.4
-280.0 -280.3 -275.5 -1.6 -1.7
266.9 280.1 243.5 -8.8 -13.1
-38.4 -27.0 -19.2 -50.0 -28.8
0.0 0.2 -0.2 748.3 n.m.
228.4 253.3 224.0 -1.9 -11.6
-46.8 -48.0 -46.3 -1.1 -3.7
0.0 0.0 0.0 n.m. n.m.
181.6 205.3 177.8 -2.1 -13.4
-18.3 -22.9 -19.3 5.6 -16.0
163.4 182.4 158.5 -3.0 -13.1

Zrédio: Handlowy, Dom Maklerski mBanku, PAP
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PGE

Wyniki PGE w 3Q 2018

(min PLN)

Przychody

skor. EBITDA
EBITDA
Wytwarzanie
OZE

dystrybucja
obrét

pozostate

EBIT

Dziat. finansowa

Zysk netto

Wyniki zgodne z wczes$niejszymi szacunkami

Ostateczne wyniki za 3Q nie przyniosty zaskoczen w stosunku do wstepnych danych, a
EBITDA wyniosta 1,47 mld PLN (zgodnie z konsensusem rynkowym).

Odnawialne zrodta: EBITDA 132 min PLN vs 116 min PLN oczekiwane gtéwnie ze wzgledu na
wyzszq $rednig zrealizowang, cene energii elektrycznej.

Dystrybucja: Silny 4,5% wzrost ilosci i dyscyplina kosztowa. Koszty strat w sieci sq nizsze niz
w poprzednim roku, pomimo wyzszych cen energii elektrycznej (ekspozycja prawie w petni
zabezpieczona rok wczesniej).

Handel: EBITDA 157 min PLN vs. oczekiwane 103 min PLN - czesciowo z powodu
wspomnianej wyzszej optaty otrzymywanej z segmentu wytworczego i wiekszych wolumenow.
Dane finansowe netto: niewielka pozytywna niespodzianka spowodowana nizszymi stratami
walutowymi. Efektywna stopa podatkowa na poziomie 18% vs 22% YTD.

Dlug netto i zadluzenie netto: przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej byty ujemne w
kwartale (-15 mIn PLN) gtéwnie z powodu zmian kapitatu obrotowego zwigzanych z zakupami
uprawnien do emisji CO2 na 2019 r. (0,9 mld PLN negatywnego wptywu, gdy firma zmienita
miejsce na transakcje kasowe zamiast transakcji terminowych) oraz wyzsza wartosc
zabezpieczenia ze wzgledu na wzrost cen energii elektrycznej na rynku hurtowym (-0,7 mld
PLN w III kwartale). Capex wyniost 1,34 mld PLN, a ostatecznie dtug netto wzrdst o q/q o 1,4
mld PLN, osiggajac 9,6 mld PLN (1,4-krotny EBITDA LTM).

2019 wytyczne: Zarzad oczekuje stabilnego EBITDA segmentu wytwarzania energii w 2019
roku (Srednia cena na poziomie 238-242 PLN / MWh, ale wyzsze koszty CO2, nizsza produkcja
w Betchatowie w zwigzku z intensywniejszym harmonogramem remontow, ceny wegla o 10%
wyzsze, nizsze wsparcie dla kogeneracji w nowych regulacjach), nizszy EBITDA na aktywach
EDF (wyzsze ceny wegla, nizsze wsparcie dla kogeneracji), umiarkowany wzrost w zakresie
odnawialnych zrédet energii i dystrybucji oraz stabilny wynik handlowy EBITDA (brak strat na
gospodarstwach domowych przyjety z powodu niedawnego wniosku dotyczgacego mechanizmu
rekompensat Ministerstwa Energetyki).

Dilugoterminowe wytyczne dotyczace narazenia na CO2: PGE wspomniata w prezentacji,
ze dzieki aktualnie opracowanym projektom inwestycyjnym (CCGT, nowy wegiel, wiatr
offshore), wskaznik emisji CO2 spétki powinien spas¢ z 0,93 t / MWh do 0,85 t / MWh w 2020 r.
10,78t/ MWh w 2025 r.

Zmiana (%)

1Q'17 2Q'17 3Q'17 4Q'17 1Q'18 2Q'18 3Q'18 r/r
5741,0 4879,0 6 073,0 6 407,0 7137,0 5 734,0 6 091,0 0%
1881,0 1 485,0 1521,0 1.594,0 2202,0 1573,0 1.465,0 -4%
1949,0 1.496,0 2661,0 1.544,0 2 214,0 1461,0 1 466,0 -45%
992,0 620,0 1789,0 698,0 1288,0 551,0 527,0 -71%
91,0 78,0 70,0 125,0 114,0 108,0 132,0 89%
618,0 604,0 585,0 526,0 638,0 632,0 622,0 6%
243,0 179,0 192,0 197,0 189,0 113,0 157,0 -18%
5,0 15,0 25,0 -2,0 -15,0 57,0 28,0 12%
1201,0 731,0 1.883,0 -195,0 1315,0 516,0 532,0 -72%
-54,0 -67,0 -70,0 -139,0 -90,0 -75,0 -39,0 -
964,0 533,0 1 463,0 -300,0 935,0 346,0 416,0 -72%

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

Neuca

Ambra

Ursus

Indykpol

Wirtualna Polska

Work Service

Vidis

Synektik

Centrum Finansowe

Elektrim

Ferrum

Altus

Neuca ogtosita oferte skupu nie wiecej niz 150.000 akcji wiasnych, stanowiacych nie wiecej niz
3,24 proc. kapitatu zaktadowego, po cenie 235 zt za jedng akcje - poinformowata spdtka w
komunikacie.

Ambra ocenia, ze wzrost cen wina spowodowat spadek rentownosci marzy ze sprzedazy
produktow w pierwszym kwartale 2018/2019. Spotka wdraza podwyzki cen produktdw, ktorych
efekt ma by¢ widoczny w trzecim i czwartym kwartale.

Ambra, ktéra w listopadzie wyptacita 0,68 zt dywidendy za rok obrotowy konczacy sie 30 czerwca
2018, planuje utrzymac trend wzrostu dywidendy.

Zarzad Ursusa chciatby, aby zawarcie ukfadu z wierzycielami, ktérym winien jest 140 min zt,
nastagpito do konca 2018 roku - poinformowat PAP Biznes Michat Nidzgorski, wiceprezes spofki.

Indykpol rozbuduje zakfad produkcyjny w Olsztynie, a koszty inwestycji, ktore poniesie do 31
grudnia 2022 r. szacuje na co najmniej 120 min zk. Warminsko-Mazurska Specjalna Strefa
Ekonomiczna przyznata spotce wsparcie na realizacje inwestycji.

Wirtualna Polska, ktdéra w pazdzierniku przejela m in. serwis Extradom. pl, wcigz szuka
podmiotow do przejecia dziatajagcych w e-commerce. Grupa chce rozwijac¢ sprzedaz internetowg w
obszarze budownictwa jednorodzinnego.

Work Service dzieki $srodkom ze sprzedazy Exact Systems zmniejszyt zadtuzenie bankowe o 104
mlin zt. Zarzad spoétki, ktdry prowadzi obecnie negocjacje z bankami i obligatariuszami w sprawie
przesuniecia termindw sptaty kredytow i wykupu obligacji, ma nadzieje na pozytywne
zakonczenie rozméw.

Vidis prognozuje 2,6 min zt zysku netto oraz 63 min zt przychoddéw netto ze sprzedazy w roku
obrotowym trwajacym od 1 lipca 2018 r. do 30 czerwca 2019 r.

Synektik podpisat umowe z Medicoverem na sprzedaz systemu Da Vinci. Warto$¢ umowy wynosi
ok. 10 proc. wartosci skumulowanych przychodéw spétki ze sprzedazy za ostatnie cztery
kwartaty.

Centrum Finansowe w zaktualizowanej prognozie przewiduje zysk netto na koniec 2018 roku na
poziomie 4,9 min zt. Wczesniej spdtka prognozowata na ten rok ok. 2,72 min zt zysku netto.

Rada nadzorcza Elektrotimu zatwierdzita strategie spétki i grupy kapitatowej na lata 2019-2022.
Strategia zaktada, ze w 2022 roku grupa osiggnie 340-400 min zt przychodow.

W wezwaniu Funduszu Inwestycji Polskich Przedsiebiorstw FIZAN na akcje Ferrum nie ztozono
zadnego zapisu.

Altus TFI zawart z Rockbridge TFI umowy, ktérych przedmiotem jest przejecie przez Rockbridge
TFI zarzadzania kolejnymi czterema funduszami inwestycyjnymi zamknietymi.
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Aktualne rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku

. Data Cena w dniu (ol -} Cena Potencjat EV/EBITDA
Rekomendacja . B .. .

wydania wydania docelowa biezaca zmiany 2018 2019
Finanse +18,3% 11,5 10,4
Alior Bank kupuj 2018-10-04 62,90 96,00 53,40 +79,8% 8,6 6,9
Getin Noble Bank trzymaj 2018-10-04 0,53 1,00 0,51 +96,1% - 3,4
Handlowy kupuj 2018-10-04 76,90 90,00 71,20 +26,4% 14,0 13,5
ING BSK kupuj 2018-11-05 166,00 200,00 178,00 +12,4% 15,2 13,9
Millennium trzymaj 2018-11-05 8,85 8,40 9,49 -11,5% 15,7 14,1
Pekao kupuj 2018-10-04 107,20 138,70 108,95 +27,3% 13,7 11,4
PKO BP kupuj 2018-11-05 40,39 47,00 41,39 +13,6% 13,9 12,9
Santander Bank Polska kupuj 2018-11-05 353,80 400,00 366,60 +9,1% 16,2 14,4
Komercni Banka kupuj 2017-12-01 899,00 1111 CzZK 897,00 +23,9% 11,5 9,8
Erste Bank kupuj 2018-08-02 37,14 43,00 EUR 36,22 +18,7% 10,4 10,3
OTP Bank kupuj 2018-06-06 10 210 12 090 HUF 11 300 +7,0% 11,5 10,5
PzZU kupuj 2018-11-05 40,60 47,50 40,88 +16,2% 11,5 10,3
Kruk kupuj 2018-09-17 187,80 292,77 191,80 +52,6% 10,2 8,7
Prime Car Management zawieszona 2018-08-23 7,96 - 12,75 - - -
Skarbiec Holding kupuj 2018-11-05 21,70 31,02 22,90 +35,5% 7,1 6,8
Chemia +54,1% 28,7 11,3 5,5 5,4
Ciech kupuj 2018-11-05 42,58 77,05 43,00 +79,2% 7,8 6,5 5,3 4,6
Grupa Azoty kupuj 2018-11-05 24,00 31,47 25,92 +21,4% 49,6 16,1 5,8 6,3
Polwax zawieszona 2018-09-14 7,70 - 6,96 - - - - -
Paliwa +4,4% 9,1 12,3 4,9 5,6
Lotos sprzedaj 2018-09-03 69,90 57,21 74,52 -23,2% 10,4 14,7 5,6 7,0
MOL akumuluj 2018-11-05 3006 3 296 HUF 2978 +10,7% 8,5 10,5 3,8 4,3
PGNIG kupuj 2018-11-05 6,35 7,72 6,36 +21,4% 9,6 7,7 4,5 3,6
PKN Orlen redukuj 2018-11-05 93,50 81,38 95,62 -14,9% 8,5 14,2 5,4 7,6
Energetyka +15,0% 4,2 4,3 3,9 3,8
CEZ trzymaj 2018-11-05 549,00 518,72 CZK 548,00 -5,3% 21,2 18,9 8,4 8,2
Enea kupuj 2018-05-29 9,57 12,62 8,80 +43,4% 4,2 3,3 3,9 3,4
Energa kupuj 2018-09-03 8,40 15,27 8,30 +84,0% 4,1 4,3 3,4 3,2
PGE kupuj 2018-05-29 9,28 13,60 11,12 +22,3% 6,8 6,7 4,0 3,8
Tauron kupuj 2018-09-03 2,00 2,77 1,87 +48,1% 3,5 3,0 3,8 4,1
Telekomunikacja, media, IT +19,1% 20,8 17,8 6,9 6,1
Netia trzymaj 2018-10-01 4,50 4,30 4,54 -5,3% 41,3 49,9 5,4 5,7
Orange Polska kupuj 2018-04-06 5,83 7,60 4,62 +64,5% 20,2 11,1 4,2 3,8
Play kupuj 2018-10-17 17,14 21,50 15,70 +36,9% 5,1 5,7 5,0 4,9
Agora kupuj 2018-09-14 8,48 15,40 9,54 +61,4% 47,9 59,8 5,8 4,9
Cyfrowy Polsat akumuluj 2018-06-15 22,76 24,90 22,38 +11,3% 13,1 11,1 6,9 6,1
Wirtualna Polska akumuluj 2018-09-03 57,00 60,00 53,00 +13,2% 20,8 17,8 11,3 9,5
Asseco Poland akumuluj 2018-09-03 45,90 49,00 46,26 +5,9% 13,6 15,0 8,1 7,9
CD Projekt redukuj 2018-10-16 158,60 136,60 146,50 -6,8% 77,8 85,2 62,1 71,7
Comarch akumuluj 2018-10-01 167,00 180,50 171,00 +5,6% 25,7 19,2 8,5 7,8
Przemyst, surowce +10,5% 13,3 10,6 6,7 6,1
Famur kupuj 2018-08-02 5,20 6,56 5,56 +18,0% 17,5 13,8 7,6 6,8
Grupa Kety sprzedaj 2018-10-29 365,50 309,30 343,00 -9,8% 12,5 13,9 8,8 9,3
JSwW kupuj 2018-09-03 77,00 98,00 73,06 +34,1% 4,4 5,8 2,3 2,5
Kernel kupuj 2018-11-05 52,10 60,85 51,30 +18,6% 21,4 6,9 7,8 5,6
KGHM trzymaj 2018-10-15 85,40 87,99 93,00 -5,4% 8,8 7,3 5,0 3,9
Stelmet trzymaj 2018-11-05 7,50 7,72 7,28 +6,0% 14,2 24,5 5,7 6,6
Budownictwo +17,4% 9,1 9,4 4,1 4,2
Budimex trzymaj 2018-08-02 122,60 125,00 120,20 +4,0% 12,5 14,0 4,5 5,5
Elektrobudowa kupuj 2018-09-26 32,80 45,00 29,80 +51,0% - 7,9 - 3,8
Erbud kupuj 2018-09-03 9,60 14,40 10,00 +44,0% - 10,9 - 4,6
Unibep kupuj 2018-04-06 7,50 10,10 4,96 +103,6% 5,7 4,9 3,7 2,9
Deweloperzy +32,8% 6,8 7,0 7,5 7,3
Atal kupuj 2018-07-04 36,40 42,86 30,70 +39,6% 6,3 6,6 5,7 6,2
Capital Park kupuj 2018-04-06 5,95 8,35 4,92 +69,7% 9,8 8,2 17,1 16,5
Dom Development kupuj 2018-08-02 72,80 87,80 68,00 +29,1% 7,1 7,4 5,8 6,3
Echo kupuj 2018-04-06 5,23 5,63 4,05 +39,0% 5,5 51 6,7 6,9
GTC trzymaj 2018-04-06 9,39 9,60 7,90 +21,5% 9,5 8,2 14,1 13,3
LC Corp kupuj 2018-06-22 2,39 3,58 2,70 +32,6% 6,5 6,0 8,2 7,7
Handel +35,3% 25,6 18,2 13,3 10,1
AmRest akumuluj 2018-11-05 40,00 41,20 41,80 -1,4% 45,6 35,8 15,0 12,0
CccC kupuj 2018-11-05 173,60 272,00 178,00 +52,8% 42,3 17,0 17,6 10,6
Dino kupuj 2018-11-05 84,70 103,50 83,40 +24,1% 25,6 19,2 16,1 12,4
Eurocash kupuj 2018-10-01 18,08 26,40 18,92 +39,5% 25,6 19,0 8,1 6,6
Jeronimo Martins kupuj 2018-08-02 12,65 15,20 EUR 10,77 +41,2% 17,0 14,1 7,3 6,3
LPP kupuj 2018-10-01 8 625 10 200 7 565 +34,8% 21,3 17,5 11,5 9,5
TXM zawieszona 2018-10-16 0,59 - 0,37 - - - - -
Inne +18,6% 10,9 10,4 8,1 7,2
PBKM kupuj 2018-10-01 57,80 66,40 56,00 +18,6% 10,9 10,4 8,1 7,2
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Aktualne pozycjonowania Domu Maklerskiego mBanku

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

wydania wydania biezaca od wydania 2018 2019
Spotki IT 11,8 8,9 5,0 4,0
Ailleron rownowaz 2018-03-28 16,20 9,90 -38,9% 11,8 10,2 51 4,0
Asseco BS rownowaz 2018-03-28 28,00 24,40 -12,9% 14,1 12,9 9,5 8,7
Asseco SEE przewazaj 2018-04-26 11,70 11,25 -3,8% 9,0 8,9 4,2 3,9
Atende przewazaj 2018-03-28 4,25 3,40 -20,0% 7,9 7,1 5,0 4,8
Wasko rownowaz 2018-05-30 1,68 1,46 -13,1% 12,3 8,1 4,6 3,9
Spotki przemystowe 8,5 7,6 6,0 5,6
Alumetal réwnowaz 2018-08-23 51,00 41,50 -18,6% 7,4 8,1 6,1 6,4
Amica przewazaj 2018-09-13 112,80 103,00 -8,7% 7,2 6,8 51 4,6
Apator réwnowaz 2018-02-28 24,00 23,00 -4,2% 12,7 13,3 7,4 7,5
Boryszew rownowaz 2018-09-05 6,25 4,69 -25,0% 8,3 6,6 6,2 5,6
Elemental rownowaz 2018-04-27 1,09 1,09 +0,0% 4,4 3,8 4,5 4,0
Ergis rownowaz 2018-04-27 4,06 3,02 -25,6% 6,8 6,4 5,5 51
Forte rownowaz 2018-10-31 40,60 22,00 -45,8% 18,9 7,1 9,2 6,8
Kruszwica rownowaz 2018-10-16 43,90 41,20 -6,2% 15,0 17,9 8,2 8,9
Mangata rownowaz 2018-10-01 65,40 69,00 +5,5% 8,7 10,5 6,4 6,8
Pfleiderer Group rownowaz 2018-09-28 36,45 28,60 -21,5% 12,3 14,3 5,5 5,5
Pozbud przewazaj 2018-09-04 3,57 2,49 -30,3% 4,7 2,5 4,4 1,5
Tarczynski rownowaz 2018-05-30 14,50 15,70 +8,3% 8,9 8,4 5,9 5,6
Budownictwo 23,1 8,4 5,2 4,4
Elektrotim rownowaz 2018-09-27 4,20 3,99 -5,0% 42,7 11,4 5,5 4,8
Herkules rownowaz 2018-01-25 3,67 2,70 -26,4% 8,5 5,9 4,8 3,9
Torpol rownowaz 2018-09-27 5,18 3,15 -39,2% 34,2 7,0 4,1 3,6
Trakcja niedowazaj 2018-09-27 3,47 3,02 -13,0% 68,0 32,2 6,5 6,9
Ulma rownowaz 2018-05-28 73,00 69,00 -5,5% 8,6 8,3 3,4 3,3
ZUE rownowaz 2018-09-27 5,56 5,00 -10,1% 11,9 8,6 5,7 5,2
Deweloperzy 5,6 57 8,3 5,5
Archicom przewazaj 2018-06-22 15,00 11,90 -20,7% 5,6 3,9 5,5 4,5
BBI Development rownowaz 2018-04-26 0,66 0,53 -19,7% 12,3 59 13,2 5,6
i2 Development rownowaz 2018-06-22 15,40 11,30 -26,6% 3,4 3,9 6,7 5,5
JwcC rownowaz 2018-06-22 3,48 2,65 -23,9% 7,2 2,9 8,3 3,7
Lokum Deweloper przewazaj 2018-06-22 18,80 16,90 -10,1% 5,6 6,5 4,3 5,0
PA Nova rownowaz 2018-03-29 22,30 17,10 -23,3% 5,6 6,4 9,7 10,8
Polnord niedowazaj 2018-06-22 9,04 9,74 +7,7% - - - -
Ronson rownowaz 2018-06-22 1,09 0,80 -26,6% 8,6 5,7 10,8 9,5
Handel 13,5 9,3 8,9 6,4
Bytom przewazaj 2018-11-08 2,68 2,71 +1,1% 17,3 13,9 9,2 8,0
Monnari réwnowaz 2018-07-13 6,60 4,87 -26,2% 7,4 6,9 2,5 2,1
Vistula przewazaj 2018-11-08 4,06 3,96 -2,5% 13,5 9,3 8,9 6,4
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Wycena bankéw z Europy érodkowej i Wschodniej

Cena 2018

POLSKIE BANKI

Alior Bank 53,40 8,6 6,9 5,8 11% 12% 13% 0,9 0,8 0,7 0,0% 0,0%
Getin Noble Bank 0,51 - 3,4 1,8 -1% 3% 6% 0,1 0,1 0,1 0,0% 0,0%
Handlowy 71,20 14,0 13,5 11,1 9% 10% 12% 1,3 1,3 1,3 5,8% 7,1%
ING BSK 178,00 15,2 13,9 11,8 13% 13% 14% 1,8 1,7 1,6 1,8% 2,0%
Millennium 9,49 15,7 14,1 12,7 9% 9% 10% 1,4 1,3 1,2 0,0% 1,3%
Pekao 108,95 13,7 11,4 9,7 9% 11% 12% 1,2 1,2 1,1 7,3% 5,5%
PKO BP 41,39 13,9 12,9 10,6 10% 10% 11% 1,3 1,2 1,1 1,3% 3,6%
Santander Bank Polska 366,60 16,2 14,4 11,7 10% 10% 12% 1,5 1,4 1,3 1,8% 7,0%
Mediana 14,0 13,2 10,8 10% 10% 12% 1,3 1,3 1,2 1,6% 2,8%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW

BCP 0,251 11,4 8,1 7,2 6% 7% 8% 0,6 0,6 0,6 1,2% 3,2%
Citigroup 64,780 9,8 8,6 7,4 9% 10% 10% 0,9 0,8 0,8 2,4% 3,0%
Commerzbank 8,494 11,6 10,2 7,6 3% 4% 5% 0,4 0,4 0,4 2,4% 3,5%
ING 11,266 8,5 8,3 7,9 10% 10% 10% 0,9 0,8 0,8 6,1% 6,3%
KBC 61,420 10,1 10,5 10,0 14% 14% 14% 1.5 1,4 i3 5,8% 6,3%
uUcCt 11,230 7,4 6,0 5,2 6% 8% 8% 0,4 0,4 0,4 3,1% 5,3%
Mediana 10,0 8,5 7,5 8% 9% 9% 0,7 0,7 0,7 2,7% 4,4%
ZAGRANICZNE BANKI

Erste Bank* 36,22 10,4 10,3 9,6 11% 10% 10% 1,1 1,0 1,0 3,3% 4,0%
Komercni Banka* 897,00 11,5 9,8 - 14% 14% - 1,4 1,3 - 5,2% 4,8%
OTP* 11 300 11,5 10,5 - 15% 15% - 1,7 1,5 - 2,2% 2,3%
Banco Santander 4,29 8,9 8,1 7,4 8% 9% 9% 0,7 0,7 0,7 5,2% 5,4%
Deutsche Bank 8,75 24,6 11,2 7,8 1% 2% 4% 0,3 0,3 0,3 1,5% 2,9%
Sberbank 196,56 5,2 4,8 4,2 23% 22% 22% 1,1 1,0 0,9 8,9% 10,5%
VTB Bank 0,04 3,8 3,5 3,5 12% 12% 12% 0,5 0,5 0,4 10,4% 10,4%
Piraeus Bank 1,11 - 4,4 2,3 -1% 2% 4% 0,1 0,1 0,1 0,0% 0,0%
Alpha Bank 1,28 16,0 7,8 51 1% 3% 4% 0,2 0,2 0,2 0,0% 0,0%
National Bank of Greece 1,39 12,2 7,6 5,6 1% 2% 4% 0,2 0,2 0,2 0,0% 0,0%
Eurobank Ergasias 0,61 8,1 5,8 4,2 3% 4% 5% 0,3 0,2 0,2 0,0% 0,0%
Akbank 7,16 5,2 5,0 4,2 13% 12% 13% 0,6 0,6 0,5 4,6% 4,1%
Turkiye Garanti Bank 7,86 5,3 5,0 3,7 14% 13% 16% 0,7 0,7 0,6 4,8% 4,5%
Turkiye Halk Bank 7,23 3,3 2,7 2,0 9% 7% 10% 0,3 0,3 0,3 1,7% 1,1%
Turkiye Vakiflar Bankasi 3,75 2,8 3,3 2,6 12% 9% 11% 0,3 0,3 0,3 1,5% 1,4%
Yapi ve Kredi Bankasi 1,68 3,8 3,8 2,8 12% 6% 9% 0,4 0,3 0,3 0,0% 0,0%
Mediana 8,1 5,4 4,2 11% 9% 10% 0,4 0,4 0,3 2,0% 2,6%

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

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

4,1%

6,0%
4,1%
12,0%
10,4%
3,4%
0,8%
0,9%
1,5%
5,2%
6,0%
1,9%
1,6%

4,1%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych

P/E
Cena 2018 2019

POLSKIE SPOLKI
PZU 40,88 11,5 10,3 9,7 20% 21% 21% 2,3 2,1 2,0 6,6% 6,5%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Vienna Insurance G. 24,76 10,9 10,1 9,4 6% 6% 6% 0,7 0,6 0,6 3,8% 4,1%
Uniga 8,51 11,8 11,3 10,5 7% 7% 8% 0,9 0,9 0,9 6,2% 6,5%
Aegon 5,56 8,5 7,6 7,6 6% 8% 7% 0,5 0,5 0,5 5,1% 5,4%
Allianz 192,82 10,8 10,2 9,7 12% 12% 12% 1,3 1,2 1,1 4,6% 4,9%
Aviva 4,36 7,6 7,1 6,7 14% 15% 16% 1,0 1,0 1,0 6,9% 7,7%
AXA 22,23 8,7 7,9 7,8 9% 9% 10% 0,8 0,8 0,7 6,0% 6,4%
Baloise 148,20 12,5 11,4 10,7 9% 9% 9% 1,1 1,0 1,0 4,0% 4,2%
Assicurazioni Generali 14,39 9,0 8,8 8,7 10% 10% 10% 0,9 0,9 0,8 6,3% 6,6%
Helvetia 630,50 12,8 12,2 11,9 9% 9% 9% 1,2 1,1 1,1 3,9% 4,0%
Mapfre 2,57 9,6 8,6 7,9 10% 11% 12% 0,9 0,9 0,8 5,9% 6,5%
RSA Insurance 5,42 13,4 10,8 10,2 11% 13% 13% 1,4 1,4 il, 3 4,3% 5,7%
Zurich Financial 313,10 12,7 11,0 10,5 11% 13% 14% 1,5 1,4 1,4 6,1% 6,5%
Mediana 10,9 10,2 9,5 9% 10% 10% 1,0 0,9 0,9 5,5% 6,1%

7,3%

4,5%
6,8%
5,6%
5,2%
8,7%
6,7%
4,4%
7,0%
4,2%
7,0%
6,2%
6,9%
6,5%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku dla spotek polskich oraz zagranicznych oznaczonych gwiazdka, IBES/Bloomberg dla spdtek zagranicznych
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Wycena spoétek rafineryjnych i gazowych

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

SPOLKI RAFINERYINE

Lotos 74,52 5,6 7,0 5,7 0,6 0,6 0,6 10,4 14,7 12,9 11% 8%  10% 1,3% 2,9% 2,0%
MOL 2978,00 3,8 4,3 4,1 0,5 0,5 0,5 8,5 10,5 9,8 14%  12% 13% 4,3% 3,8% 3,9%
PKN Orlen 95,62 5,4 7,6 6,6 0,4 0,4 0,4 85 142 12,7 8% 5% 6% 3,1% 4,1% 2,5%
HollyFrontier 60,81 6,1 5,3 5,8 0,7 0,7 0,7 10,7 8,1 8,8 11% 13%  13% 2,2% 2,2% 2,3%
Andeavor 153,50 9,7 8,0 6,9 0,7 0,7 0,7 17,6 12,3 9,6 8% 9%  10% 1,6% 1,7% 1,8%
Valero Energy 83,57 6,9 5,3 4,3 0,4 0,3 0,3 13,1 8,4 6,1 5% 6% 8% 3,8% 4,2% 4,4%
Marathon Petroleum 64,17 9,0 5,7 5,0 0,8 0,5 0,5 12,3 8,4 6,5 8%  10%  11% 2,9% 3,1% 3,4%
Phillips 66 94,80 7,2 6,7 5,9 0,5 0,5 0,5 11,0 9,5 7,8 7% 7% 8% 3,3% 3,6% 3,8%
Tupras 122,00 6,0 5,1 4,7 0,5 0,4 0,4 8,9 6,5 5,3 8% 7% 8% 8,2% 12,0% 15,4%
oMV 46,17 3,9 3,4 3,4 0,8 0,7 0,8 9,3 7,8 7,7  21%  22%  22% 3,6% 4,0% 4,3%
Neste Oil 71,42 11,0 10,1 9,7 1,2 1,2 1,2 17,5 158 14,9 11% 12% 12% 2,9% 3,2% 3,4%
Hellenic Petroleum 7,72 5,4 5,8 5,7 0,4 0,4 0,4 7,9 8,9 8,3 8% 7% 7% 51% 5,2% 6,0%
Saras SpA 1,68 4,1 3,4 2,8 0,2 0,2 0,2 15,0 9,0 6,8 4% 5% 6% 4,2% 59% 7,4%
Motor Oil 19,60 4,4 4,6 3,9 0,3 0,3 0,3 7,8 8,2 7,0 6% 6% 7% 6,9% 7,0% 7,9%
Mediana 5,8 5,5 5,3 0,5 0,5 0,5 10,5 9,0 8,1 8% 8% 9% 3,4% 3,9% 3,9%
SPOLKI GAZOWE

A2A SpA 1,49 6,6 6,4 6,1 1,3 1,3 1,2 11,8 12,2 11,2 20% 20%  20% 4,5% 5,0% 5,3%
Centrica 154,10 5,0 4,8 4,7 0,4 0,4 0,4 12,0 11,7 10,9 9% 9% 9% 0,0% 0,0% 0,0%
Enagas 24,43 10,2 10,5 10,1 8,0 8,1 80 13,2 13,7 126 78% 77% 80% 6,3% 6,6% 6,9%
Endesa 19,98 7,8 7,6 7,4 1,3 1,3 1,3 14,8 14,3 139 17% 17% 18% 6,8% 7,0% 7,1%
Engie 12,55 6,1 5,8 5,4 0,9 0,9 08 12,8 11,6 10,3 15% 15% 15% 6,0% 6,2% 6,8%
Gas Natural SDG 23,11 9,3 8,8 8,5 1,7 1,6 1,6 31,1 16,2 151 18% 19% 19% 5,5% 58% 6,2%
Hera SpA 2,55 6,4 6,5 6,3 1,1 1,1 1,1 14,3 14,4 13,9 18% 17% 18% 3,9% 4,0% 4,2%
Snam SpA 3,90 12,1 11,9 11,7 9,8 9,6 9,5 13,5 13,1 12,7 81% 81% 81% 56% 59% 59%
PGNIG 6,36 4,5 3,6 3,3 0,9 0,7 0,7 9,6 7,7 7,4 19%  20% 21% 1,1% 2,0% 3,9%
BP 513,50 4,7 4,2 4,2 0,6 0,5 o6 11,5 10,3 9,9 12% 13%  13% 0,0% 0,0% 0,0%
Eni 15,15 3,3 3,0 3,1 0,8 0,8 08 12,1 10,1 10,3 25% 25% 26% 55% 56% 5,8%
Equinor 203,30 3,2 2,8 2,7 1,2 1,1 1,1 11,5 9,9 9,6 37% 39% 40% 0,1% 0,1% 0,1%
Gazprom 148,83 2,6 2,6 2,5 0,7 0,7 0,7 2,7 2,7 2,7 28% 27% 28% 6,0% 6,6% 8,5%
NovaTek 1087,50 11,7 12,1 10,9 4,3 4,1 38 14,1 12,2 11,6 37% 34%  35% 2% 2% 3%
ROMGAZ 35,20 5,3 4,8 4,5 2,6 2,4 2,2 9,0 8,6 8,0 49%  50%  49% 13,1% 10,7% 11,5%
Shell 27,41 3,4 3,1 3,0 0,5 0,5 0,5 11,4 9,5 9,1 16% 16% 17% 7,8% 7,8% 7,9%
Total 49,51 5,7 5,0 4,9 0,9 0,9 09 11,8 10,3 10,1 17% 18% 19% 6,0% 6,1% 6,3%
Mediana 5,7 5,0 4,9 1,1 1,1 1,1 12,0 11,6 10,3 19% 20% 20% 5,5% 5,8% 5,9%

Wycena spoétek energetycznych

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

SPOLKI ENERGETYCZNE
EDF 15,54 6,5 6,0 5,5 1,4 1,4 1,3 243 188 150 22% 23% 24% 2,1% 2,6% 3,4%
EDP 3,08 8,9 8,3 8,1 2,1 2,0 2,0 150 13,2 12,6 23% 24% 24% 62% 62% 6,2%
Endesa 19,98 7,8 7,6 7,4 1,3 1,3 1,3 14,8 143 13,9 17% 17% 18% 6,8% 7,0% 7,1%
Enel 4,47 6,4 6,1 5,8 1,4 1,3 1,3 11,0 9,7 9,2 21% 2% 22% 6,3% 7,1% 7,7%
EON 8,68 7,5 7,3 6,0 0,9 0,9 0,7 13,2 12,7 11,6 12% 12% 11% 5,0% 54% 6,0%
Fortum 18,96 13,8 12,8 11,6 4,3 4,2 41 21,4 150 12,8 31% 32% 35% 5,8% 58% 5,8%
Tberdola 6,61 9,0 8,5 8,0 2,3 2,2 2,1 141 132 12,4 26% 26% 26% 5,1% 54% 5,6%
National Grid 851,70 10,6 10,6 10,0 3,5 3,4 3,3 14,6 14,8 14,4 34% 32% 33% 0,0% 0,0% 0,0%
Red Electrica 19,32 9,9 9,7 10,0 7,7 7,6 7,7 148 143 149 77% 78% 77% 5,1% 5,4% 5,5%
RWE 18,60 8,7 8,0 7,0 0,9 0,8 0,8 142 13,4 10,1 10% 10% 12% 3,8% 4,5% 5,1%
SSE 1131,50 8,2 9,6 8,5 0,7 0,7 0,7 9,6 12,6 10,7 9% 7% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Verbund 38,66 9,8 8,2 7,1 3,2 2,8 2,6 361 263 21,0 33% 35% 37% 12% 1,8% 2,3%
CEZ 548,00 8,4 8,2 7,4 2,2 2,1 1,9 21,2 189 159 26% 25% 25% 6,0% 4,7% 5,3%
PGE 11,12 4,0 3,8 3,6 1,2 0,9 0,9 6,8 6,7 7,4 29%  25% 24% 0,0% 0,0% 3,7%
Tauron 1,87 3,8 4,1 3,8 0,8 0,7 0,7 3,5 3,0 3,0 20% 18%  19% 0,0% 0,0% 0,0%
Enea 8,80 3,9 3,4 3,8 0,9 0,8 0,8 4,2 3,3 42 23% 23% 21% 0,0% 0,0% 0,0%
Energa 8,30 3,4 3,2 3,5 0,7 0,7 0,7 4,1 4,3 46 22% 21% 21% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 8,2 8,0 7,1 1,4 1,3 1,3 14,2 13,2 12,4 23% 23% 24% 3,8% 4,5% 5,1%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku dla spotek polskich, IBES/Bloomberg dla spotek zagranicznych oraz polskich oznaczonych gwiazdka
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Wycena spoétek nawozowych i chemicznych

EV/EBITDA marza EBITDA
2018 2019 2020 2018 2018 2019 2020
SPOLKI NAWOZOWE
Acron 4624,00 7,4 6,7 6,4 2,5 2,3 2,1 11,2 9,2 89 33% 34% 33% 6,7% 7,0% 7,4%
Uralkali 81,82 4,7 4,7 = 2,5 2,5 - 3,5 3,8 = 53% 53% - = = =
Phosagro 2504,00 5,9 5,8 5,6 1,9 1,8 1,8 8,9 8,9 8,7 32% 32% 31% 4,9% 53% 5,4%
K+S 17,21 10,0 6,9 6,2 1,6 1,5 1,4 33,1 11,3 8,6 16% 22% 23% 2,1% 3,8% 4,9%
Yara International 381,50 - 51,3 44,0 8,3 7,5 7.1 - - - 11% 15% 16% 0,2% 0,4% 0,4%
The Mosaic Company 36,13 9,2 8,0 7,7 1,9 1,8 1,7 20,4 15,5 13,5 20% 22% 23% 0,3% 0,3% 0,6%
CF Industries 49,54 11,9 9,6 8,9 4,0 3,6 3,5 31,9 19,1 15,9  34% 38% 40% 2,4% 2,4% 2,4%
Israel Chemicals 2352,00 9,3 8,8 8,2 1,9 1,8 1,7 17,0 154 14,1 20% 21% 21% 0,0% 0,0% 0,0%
Grupa Azoty 25,92 5,8 6,3 6,6 0,4 0,5 0,6 49,6 16,1 13,3 7% 9% 9%  4,6% 0,4% 1,2%
ZA Police* 12,75 8,7 6,6 5,3 0,5 0,5 0,5 = 17,2 9,7 6% 7% 9% 4,2% 3,9% 3,9%
ZCh Putawy* 81,60 3,2 2,7 2,2 0,3 0,3 0,2 12,9 11,0 7,4 9% 9% 11% 7,3% 6,1% 6,1%
Mediana 8,0 6,7 6,5 1,9 1,8 1,7 17,0 13,3 9,7 20% 22% 22% 3,3% 3,1% 3,2%
Ciech 43,00 5,3 4,6 4,0 1,0 0,9 0,9 7,8 6,5 5,7 19% 20% 21% 17,4% 7,0% 9,9%
Akzo Nobel 73,98 15,2 12,0 10,5 1,7 1,6 1,6 26,3 25,5 204  11% 13% 15% 2,9% 3,3% 2,7%
BASF 69,58 7,5 7,0 6,7 1,3 1,2 1,2 11,2 10,4 9,7 17% 17% 18% 4,7% 4,8% 5,0%
Croda 4901,00 16,7 154 14,6 4,8 4,6 4,4 257 23,7 221 29% 30% 30% 0,0% 0,0% 0,0%
Sisecam 5,09 4,4 3,3 3,0 0,9 0,7 0,7 6,5 6,1 5,6 22% 22% 22% 4,9% 4,9% 5,2%
Soda Sanayii 7,32 72 4,9 4,6 1,9 1,4 1,3 6,3 6,2 5,2 27% 27% 28% 3,0% 6,8% 11,5%
Solvay 103,35 5,9 5,7 53 1,3 1,2 1,2 13,1 12,1 10,8  22% 22% 22%  3,6% 3,6% 3,7%
Tata Chemicals 687,05 8,3 7,9 7,2 1,6 1,6 1,5 14,7 145 129 19% 21% 21% 1,8% 1,7% 1,7%
Tessenderlo Chemie 31,70 7,3 5,8 5,3 0,8 0,8 0,8 16,1 12,3 10,5 12% 14% 14% 0,0% > =
Wacker Chemie 84,68 4,7 4,7 4,6 1,0 1,0 0,9 12,7 12,3 11,4 21% 21% 20% 4,4% 4,8% 52%
Mediana 7,2 5,8 5,3 1,3 1,2 1,2 12,9 12,2 10,6 20% 21% 21% 3,3% 4,8% 5,0%
Wycena spoétek sektora elektromaszynowego
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 216,50 7,6 7,5 7,2 2,0 1,9 1,9 17,2 16,7 158 26%  26%  26% 3,2% 3,3% 3,5%
Caterpillar 125,96 8,9 8,1 7,7 1,9 1,7 1,7 10,8 9,7 89 21% 21%  22% 2,6% 2,8% 2,9%
Duro Felguera 0,01 - - - 1,0 0,9 - - 3,7 - - - - 0,0% 0,0% -
Famur 5,56 7,6 6,8 6,5 1,6 1,6 1,5 17,5 13,8 12,0  21% 23% 23% 7,9% 8,1% 5,1%
Komatsu 3062,00 €7 7/l 6,6 1,5 1,4 1,3 15,2 1L, 5 10,4 15% 19% 20% 2,4% 3,4% 3,8%
Sandvig AG 137,20 7,8 7,5 7,3 1,8 1,8 1,7 13,2 12,4 11,8 24% 24% 23% 3,0% 3,3% 3,6%
Mediana 8,3 7,3 6,9 1,6 1,6 1,6 14,2 11,3 11,1  21% 22% 22% 2,6% 3,3% 3,7%

Wycena spoétek gorniczych

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

73,06
93,00
57,50

1657,20
770,60
32,85
200,50
11,87
11,25
6,40
5,55
17,20
9,18
3846,00
7,17
36,57
832,60

EV/EBITDA

2018

2,3
5,0
3,3

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

4,2

2019

2,5
3,9
2,5

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

4,5

2020

3,3
3,8
2,4

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

4,4

2018

0,7
1,2
1,0

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

EV/S
2019 2020

0,7
0,9
0,9

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

0,8
0,9
0,9

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

1,8

2018

4,4
8,8
16,7

9,0
15,9
13,9
7,9
13,5
6,8
15,9
14,9
8,1
14,6
10,2
8,8
16,4
12,0

12,8

P/E

5,8
7,3
8,0

9,0
12,5
13,0
8,9
9,6
12,8
13,3
12,7
8,2
17,3
11,2
9,7
14,2
4,5

11,8

2019 2020

9,2
7,7
7,2

10,0
11,8
13,9
9,0
5,7
8,4
8,5
7,5
8,0
11,7
11,8
5,8
13,4
3,4
8,7

marza EBITDA

2018

33%
24%
31%

32%
47%
54%
26%
44%
37%
41%
38%
51%
46%
45%
51%
50%
26%
44%

30%
24%
35%

32%
51%
52%
25%
47%
30%
41%
40%
51%
43%
43%
49%
51%
35%
43%

2019 2020

25%
23%
36%

30%
51%
51%
24%
50%
36%
43%
45%
51%
45%
42%
54%
52%
30%
45%

2018

0,0%
0,0%
1,9%

0,0%
0,0%
2,6%
6,9%
0,1%
1,6%
0,2%
1,6%
9,9%
2,1%
0,0%
3,8%
3,3%
0,0%
1,6%

DY
2019

6,8%
1,7%
3,5%

0,0%
0,0%
3,5%
5,8%
0,1%
2,2%
0,2%
1,6%
11,1%
1,8%
0,0%
3,5%
3,3%
0,0%
1,7%

2020

8,7%
3,4%
4,9%

0,0%
0,0%
2,4%
6,2%
0,1%
4,0%
0,2%
1,8%
11,8%
2,9%
0,0%
5,6%
3,9%
0,0%
2,1%

Zrédto: Dom Maklerski

mBanku dla spdtek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych oraz polskich oznaczonych gwiazdka
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Wycena europejskich operatorow narodowych

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2018 2019 2020 2018 2019 2020
POLSKIE SPOLKI
Netia 4,54 5,4 5,7 5,8 1,4 1,4 1,5 41,3 49,9 43,6 25% 25% 26% 0,0% 0,0% 0,0%
Orange Polska 4,62 4,2 3,8 3,4 1,1 1,1 1,0 20,2 11,1 7,7 27%  28%  29% 0,0% 0,0% 5,4%
Play 15,70 5,0 4,9 4,6 1,6 1,5 1,4 5,1 5,7 56 32% 31% 31% 16,3% 8,2% 8,2%
Mediana 5,0 4,9 4,6 1,4 1,4 1,4 20,2 11,1 7,7 27% 28% 29% 0% 0,0% 5,4%
OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACII
Proximus 23,09 5,5 5,4 5,4 1,7 1,7 1,7 13,8 13,4 132 32% 32% 32% 6,5% 6,5% 6,5%
Telefonica CP 241,00 7,8 7,8 7,8 2,2 2,2 2,2 13,5 13,5 140 28% 28% 28% 8,4% 8,6% 8,5%
Hellenic Telekom 10,19 4,6 4,5 4,4 1,5 1,5 1,5 18,7 154 13,5 34% 34% 34% 4,3% 53% 59%
Matav 405,00 3,9 3,9 3,8 1,2 1,2 1,2 9,2 9,1 9,1 31% 31% 30% 6,2% 6,5% 6,7%
Telecom Austria 6,54 5,1 5,0 4,9 1,6 1,6 1,6 14,4 10,9 9,9 32% 32% 32% 3,1% 3,6% 3,9%
Mediana 5,1 5,0 4,9 1,6 1,6 1,6 13,8 13,4 13,2 32% 32% 32% 6,2% 6,5% 6,5%
OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACII
BT 252,30 4,6 4,8 4,8 1,5 1,5 1,5 9,2 9,6 9,6 32% 31% 32% 0,0% 0,0% 0,0%
DT 14,85 6,0 5,7 5,3 1,8 1,8 1,7 158 13,9 12,7 30% 31% 32% 4,7% 51% 5,5%
KPN 2,41 7,3 7,2 7,0 2,8 2,9 29 22,1 19,4 17,3 39% 40% 41% 54% 7,5% 8,3%
Orange France 14,63 5,1 5,0 4,9 1,6 1,6 1,6 13,8 12,7 11,6 31% 32% 32% 4,8% 51% 5,3%
Swisscom 462,70 7,5 7,5 7,5 2,7 2,7 2,7 158 159 158 36% 36% 36% 4,8% 4,8% 4,8%
Telefonica S.A. 7,51 5,9 5,9 5,8 1,9 1,9 1,9 10,7 10,3 9,8 32% 32% 32% 54% 54% 55%
Telia Company 41,87 9,0 8,5 8,3 2,9 2,8 28 17,0 151 141 32% 33% 33% 56% 57% 5,8%
TI 0,54 4,3 4,2 4,2 1,8 1,9 1,9 7,7 7,3 6,9 43% 44%  44% 0,6% 1,5% 1,9%
Mediana 5,9 5,8 5,6 1,9 1,9 1,9 14,8 13,3 12,1 32% 33% 33% 4,8% 5,1% 5,4%

Wycena spoétek mediowych

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2018 2019 2020 2018 2019 2020
POLSKIE SPOLKI

Agora 9,54 5,8 4,9 4,3 0,4 0,4 0,4 47,9 59,8 19,1 7% 8% 10% 5,2% 52% 5,2%
Cyfrowy Polsat 22,38 6,9 6,1 5,7 2,4 2,1 1,9 13,1 11,1 9,9 34% 34% 34% 0,0% 1,4% 2,3%
Mediana 6,4 5,5 5,0 1,4 1,2 1,2 30,5 35,4 14,5 0,2 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0
oziewNpgr . |
Arnolgo Mondadori 1,61 6,6 5,8 5,7 0,5 0,5 0,5 15,0 10,7 10,3 8% 9% 9% 0,6% 1,5% 2,2%
Axel Springer 58,35 10,6 9,7 9,0 2,5 2,4 2,3 20,5 18,2 16,4 23% 24% 26% 3,6% 3,7% 4,0%
Daily Mail 693,00 10,1 10,0 9,9 1,5 1,5 1,5 17,5 18,5 16,8 15% 15% 15% 0,0% 0,0% 0,0%
Gruppo Editorial 0,37 6,7 6,8 6,5 0,5 0,5 0,5 16,6 15,9 18,3 7% 7% 7% 1,4% 4,1% 6,3%
New York Times 26,07 16,2 14,5 12,6 2,4 2,3 2,2 32,8 26,7 21,7 15% 16% 18% 0,6% 0,6% 0,6%
Promotora de Inform 1,62 9,1 7,6 7,0 1,5 1,6 1,5 30,6 14,3 12,5 17% 21% 22% 0,4% 0,5% 0,8%
Reach 68,90 1,3 1,2 1,2 0,3 0,3 0,3 1,9 1,8 1,8 23% 24% 26% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 9,1 7,6 7,0 1,5 1,5 1,5 17,5 15,9 16,4 15% 16% 18% 0,6% 0,6% 0,8%
Atresmedia Corp 4,74 6,8 6,7 6,6 1,2 1,2 1,2 8,1 7,9 7,8 18% 18% 18% 10,3% 10,5% 10,8%
Gestevision Telecinco 5,93 7,2 7,0 7,1 1,8 1,8 1,8 10,0 10,1 10,1 25% 26% 26% 9,9% 9,8% 9,8%
ITV PLC 150,55 8,3 8,3 7,8 2,2 2,1 2,0 9,8 10,0 9,2 26% 25% 26% 0,0% 0,0% 0,0%
M6-Metropole Tel 15,43 4,6 4,7 4,7 1,3 1,3 1,3 11,2 10,8 10,5 28% 27% 27% 6,3% 6,8% 7,0%
Mediaset SPA 2,66 3,6 3,8 7 1,4 1,5 1,5 17,2 12,0 10,2 39% 39% 40% 4,1% 55% 6,5%
Modern Times 307,80 11,6 10,5 9,3 1,2 1,1 1,1 19,7 17,6 15,4 10% 11% 12% 4,2% 4,3% 4,4%
Prosieben 17,67 5,7 5,3 5,0 1,4 1,4 1,3 7,7 7,3 6,9 25% 26% 26% 11,0% 11,5% 12,0%
RTL Group 52,50 6,7 6,4 6,3 1,4 1,3 1,3 11,3 10,2 10,4 21% 21% 21%  7,7%  7,7% 7,8%
TF1-TV Francaise 9,12 4,9 4,2 3,9 0,8 0,8 0,8 14,6 10,7 10,0 17% 19% 20% 4,1% 4,8% 5,2%
Mediana 6,7 6,4 6,3 1,4 1,3 1,3 11,2 10,2 10,1 25% 25% 26% 6,3% 6,8% 7,0%
Sky PLC 1727,50 15,6 14,5 12,9 2,7 2,5 2,4 26,7 23,7 21,2 17% 17% 19% 0,0% 0,0% 0,0%
Cogeco 64,10 5,7 5,3 51 2,5 2,4 2,3 10,6 10,5 10,0 45% 45% 46% 3,0% 3,3% 3,4%
Comcast 37,72 8,2 7,7 7,2 2,7 2,5 2,3 14,8 13,5 11,8 32% 32% 32% 2,0% 2,2% 2,5%
Dish Network 31,95 8,0 9,0 10,2 1,6 1,6 1,7 11,4 13,6 17,5 20% 18% 17% 0,0% 0,0% 0,0%
Liberty Global 23,69 5,9 5,8 5,9 2,7 2,7 2,7 = 51,1 25,5 45% 46% 46% 0,0% 0,0% 0,0%
Shaw Communications 18,76 7,9 7,4 7,0 3,1 3,0 2,9 22,4 18,0 16,5 40% 40% 41% 8,4% 8,5% 8,6%
Mediana 7,9 7,5 7,1 2,7 2,5 2,4 14,8 15,8 17,0 36% 36% 37% 1,0% 1,1% 1,2%

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

EV/EBITDA marza EBITDA
Cena 2018 2019 2020 2018 2019 2020
POLSKIE SPOLKI
AB* 18,80 5,2 5,4 5,2 0,1 0,1 0,1 4,8 5,2 5,1 1% 1% 1%
Asseco Poland 46,26 8,1 7,9 7,9 1,0 1,0 1,0 13,6 150 14,9 13% 13% 13%
Comarch 171,00 8,5 7,8 7,3 1,1 1,0 09 257 19,2 16,4 12% 13%  13%
Mediana 8,1 7,8 7,3 1,0 1,0 09 13,6 150 14,9 12% 13% 13%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Atos Origin 74,62 6,3 5,4 5,1 0,8 0,8 0,8 9,1 7,6 72  13%  14%  15%
CapGemini 107,15 10,4 9,6 9,0 1,5 1,4 1,3 17,8 159 146 14% 14% 15%
1BM 120,84 7,4 7,2 7,2 1,8 1,8 1,8 8,8 8,7 8,3 24%  25%  24%
Indra Sistemas 8,46 6,8 6,2 5,8 0,7 0,6 06 12,5 10,6 9,4 10% 10%  11%
Microsoft 106,94 17,1 14,5 12,7 7,0 6,2 56 27,9 24,1 21,3 41% 43%  44%
Oracle 49,51 9,6 9,5 9,1 4,5 4,5 4,4 16,0 14,6 13,6 47% 47%  48%
SAP 91,71 14,8 13,2 11,8 4,6 4,3 40 20,9 18,9 16,9 31% 32%  34%
TietoEnator 26,90 10,0 9,8 9,4 1,3 1,3 1,2 152 14,6 140 13% 13%  13%
Mediana 9,8 9,6 9,1 1,6 1,6 1,5 156 14,6 13,8 19% 20% 20%

0,0%
6,5%
0,9%
0,9%

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

1,9%
4,3%
0,9%
1,9%

2,6%
1,9%
5,4%
1,9%
1,7%
1,5%
1,8%
5,5%
1,9%

5,3%
4,3%
5,8%
5,3%

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

Wycena spoétek budowlanych

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2018 2019 2020 2018
POLSKIE SPOLKI

Budimex 120,20 4,5 5,5 5,9 0,2 0,2 0,3 12,5 14,0 13,4 5%
Elektrobudowa 29,80 = 3,8 2,3 0,2 0,2 0,2 = 7,9 7,8 -
Elektrotim 3,99 5,5 4,8 3,3 0,1 0,1 0,1 42,7 11,4 6,8 2%
Erbud 10,00 = 4,6 3,5 0,1 0,1 0,1 = 10,9 6,4 -
Herkules 2,70 4,8 3,9 3,7 1,2 0,9 0,8 8,5 5,9 5,9 26%
Torpol 3,15 4,1 3,6 3,0 0,1 0,1 0,1 34,2 7,0 6,8 2%
Trakcja 3,02 6,5 6,9 5,3 0,2 0,2 0,2 68,0 32,2 17,3 3%
Ulma Construccion 69,00 3,4 3,3 gl 1,4 1,4 1,3 8,6 8,3 9,0 40%
Unibep 4,96 5.7 2,8 2,6 0,1 0,1 0,1 5.7 4,9 5,4 3%
ZUE 5,00 5,7 5,2 3,6 0,2 0,2 0,1 11,9 8,6 6,7 3%
Mediana 4,6 4,2 3,4 0,2 0,2 0,2 12,2 8,4 6,8 3%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Acciona 78,08 7,8 7,7 7,5 1,4 1,4 1,4 18,2 16,7 15,2 18%
Astaldi 0,47 4,3 4,2 4,1 0,4 0,4 0,4 0,8 0,7 0,7 10%
Ferrovial 18,00 28,0 20,3 18,4 1,5 1,5 1,4 55,2 33,8 29,1 5%
Hochtief 130,70 6,1 5,7 5,3 0,4 0,3 0,3 15,9 13,7 13,2 6%
Mota Engil 1,66 3,3 3,1 3,0 0,5 0,5 0,5 = = = 16%
NCC 132,45 60,1 5,7 4,7 0,2 0,2 0,2 = 11,1 8,7 0%
Skanska 147,00 9,4 7,4 7,1 0,3 0,4 0,4 15,7 11,6 11,0 4%
Strabag 31,15 3,0 2,8 2,8 0,2 0,2 0,2 10,7 10,2 9.9 6%
Mediana 6,9 5,7 5,0 0,4 0,4 0,4 15,8 11,6 11,0 6%

2019

4%
5%
3%
2%
23%
2%
3%
41%
4%
3%
3%

18%
10%
7%
6%
16%
4%
5%
6%
7%

2020

6%
4%
2%
23%
3%
3%
41%
3%
4%
4%

18%
10%
8%
6%
16%
5%
5%
6%
7%

14,7%
35,2%
0,0%
11,0%
2,6%
0,0%
3,3%
5,5%
3,0%
0,0%
3,2%

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

7,6%
0,0%
5,0%
0,0%
6,7%
0,0%
0,0%
5,8%
6,2%
0,0%
2,5%

4,2%
0,0%
4,1%
4,5%
5,4%
6,6%
5,8%
4,5%
4,5%

6,8%
10,1%
7,5%
5,5%
7,4%
6,3%
6,6%
5,8%
8,2%
6,0%
6,7%

4,4%
4,3%
4,7%
7,8%
7,0%
6,1%
4,7%
4,7%

Wycena spotek deweloperskich

EV/EBITDA marza EBITDA
Cena 2018 2019 2020 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 68,00 5,8 6,3 6,0 1,6 1,6 1,6 7,1 7,4 6,6 18%  17%  18% 11,2% 14,0% 13,5%
Echo Investment 4,05 6,7 6,9 8,4 1,0 0,9 0,9 5,5 5,1 6,3 77% 53% 39% 12%  13% 13,7%
GTC 7,90 14,1 13,3 12,1 0,9 0,8 0,8 9,5 8,2 71 88% 91%  94% 0,2% 0,2% 0,3%
i2 Development 11,30 6,7 5,5 1,8 0,4 0,4 0,4 3,4 3,9 25 17%  11%  20% 9,5% 14,5% 12,9%
J.W. Construction 2,65 8,3 3,7 4,2 0,3 0,3 0,3 7,2 2,9 36 13% 18% 17% 0,0% 0,0% 0,0%
PA Nova 17,10 9,7 10,8 10,2 0,5 0,4 0,4 5,6 6,4 6,2 24% 20% 21% 0,0% 4,4% 5,8%
Polnord 9,74 - - 18,2 0,4 0,5 0,4 - - 19,0 2% 1% 7% 0,0% 0,0% 0,0%
Ronson 0,80 10,8 9,5 5,3 0,4 0,4 0,3 8,6 5,7 3,4 9%  12%  13% 7,5% 7,5% 8,8%
Mediana 9,0 6,6 8,4 0,4 0,4 0,4 7,1 5,8 6,3 17% 18% 20% 0% 4% 6%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Atrium European RE 3,63 14,3 14,5 13,9 0,7 0,7 07 11,5 11,1 10,7 8% 85% 85% 7,7% 8,0% 8,3%
CA Immobilien Anlagen 29,86 259 22,2 20,1 1,1 1,0 1,0 242 21,6 192 72% 75% 77% 2,9% 3,2% 3,6%
Deutsche Euroshop AG 28,02 16,3 16,4 16,4 0,7 0,7 07 12,8 12,8 126 8% 88% 87% 53% 55% 5,6%
Immofinanz AG 20,94 24,6 23,5 232 0,3 0,3 0,3 7,4 7,6 83 57% 57% 60% 3,8% 3,9% 4,1%
Klepierre 30,67 20,2 19,5 18,9 0,8 0,8 08 11,8 11,3 11,0 84% 85% 84% 6,8% 7,1% 7,3%
Segro 632,40 32,5 29,7 27,4 1,0 0,9 08 285 261 241 75% 75% 76% 0,0% 0,0% 0,0%
Unibail Rodamco SE - = = = - - - = = = - - - = = =
Mediana 22,4 20,9 19,5 0,8 0,8 08 12,3 12,1 11,8 80% 80% 81% 4,5% 4,7% 4,9%

Zrédio: Dom Maklerski mBanku dla spotek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych oraz polskich oznaczonych gwiazdka
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Notowania indekséw sektorowych na tle WIG20
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Przeglad rynkéw zagranicznych

CESERALIE] Otwarcie Maksimum Minimum Zamkniecie Zmiana %
DJIA 2018-11-13 25 321,21 25511,03 25 193,78 25 286,49 -0,40%
S&P 500 2018-11-13 2 730,05 2 754,60 2714,98 2722,18 -0,15%
NASDAQ 2018-11-13 7 230,69 7 319,12 7 182,86 7 200,88 +0,00%
DAX 2018-11-13 11 374,11 11 495,69 11 349,94 11472,22 +1,30%
CAC 40 2018-11-13 5077,57 5106,77 5 054,90 5101,85 +0,85%
FTSE 100 2018-11-13 7 053,08 7 103,97 7 016,64 7 053,76 +0,01%
WIG20 2018-11-13 223091 224291 2209,34 2217,97 -0,64%
BUX 2018-11-13 38107,71 38 488,44 38 073,71 38 252,65 +0,38%
PX 2018-11-13 1081,38 1084,33 1078,81 1078,81 -0,27%
RTS 2018-11-13 1643,30 1647,33 1614,51 1615,78 -1,77%
SOFIX 2018-11-13 596,08 597,08 593,86 593,86 -0,37%
BET 2018-11-13 8 661,58 8 678,39 8613,67 8 670,05 +0,10%
XU100 2018-11-13 91 532,34 93 094,93 91 297,67 92 708,56 +1,38%
BETELES 2018-11-13 133,25 135,86 133,25 135,67 +1,85%
NIKKEI 2018-11-13 21 885,24 21892,29 21 484,65 21810,52 -2,06%
SHCOMP 2018-11-13 2 600,50 2 666,49 2 597,35 2 654,88 +0,93%
Miedz 2018-11-13 6 030,00 6 181,00 6 016,00 6 073,00 +0,40%
Ropa 2018-11-13 68,03 68,58 63,60 64,18 -5,62%
USD/PLN 2018-11-13 3,8370 3,8379 3,7984 3,8026 -0,90%
EUR/PLN 2018-11-13 4,3043 4,3056 4,2884 4,2929 -0,27%
EUR/USD 2018-11-13 1,1218 1,1294 1,1217 1,1290 +0,64 %
USBonds10 2018-11-13 3,1488 3,1746 3,1360 3,1397 -0,0422
GRBonds10 2018-11-13 0,4000 0,4110 0,3820 0,4090 +0,0110
PLBonds10 2018-11-13 3,2280 3,2510 3,2120 3,2270 -0,0010
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Dokument sporzadzony zostat w Departamencie Rynkéw Regulowanych mBanku S.A.w celu promocji i reklamy, zgodnie z § 9 ust. 1 rozporzadzenia Ministra Finansow z
dnia 24 wrzesnia 2012 r. w sprawie trybu i warunkéw postepowania firm inwestycyjnych, bankdéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi, oraz bankéw powierniczych (Dz. U. z 2015 r. poz. 878 z p6zn. zm.). Dokument nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu
Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w
odniesieniu do wymogdw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.
Dokument nie stanowi réwniez doradztwa inwestycyjnego ani oferty w rozumieniu art. 66 § 1 Kodeksu cywilnego. Opracowanie sporzadzone zostato w oparciu o
najlepsza wiedze autoréw, popartg informacjami z wiarygodnych rynkowych zrédet. Wszelkie oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazajq opinie w dniu wydania
materiatu i moga by¢ zmienione przez autoréw bez uprzedniego powiadomienia. Informacje zawarte w niniejszej publikacji oparte sg na danych uzyskanych ze zrddet,
ktore Dom Maklerski mBanku dziatajac w dobrej wierze, uwaza za wiarygodne. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje jednak doktadnosci, kompletnosci ani trafnosci
tych informacji. Dom Maklerski mBanku nie jest zobowigzany do aktualizowania ani modyfikowania niniejszej publikacji, ani do informowania jej odbiorcéw w
przypadku, gdy jakakolwiek poruszona w niej kwestia lub zawarta w niej opinia, prognoza, kalkulacja lub szacunek ulegnie zmianie lub stanie sie nieaktualne.
Dystrybucja lub przedruk czesci lub catosci opracowania mozliwa jest za uprzednia pisemna zgodq autoréw.
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