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Informacje ze spoétek i sektorow

Prime Car

Management
Zawieszona - 2018-08-23

Paliwa

Prime Car chce ujednolici¢ kowenanty, zawieszamy rekomendacje

Prime Car Management zwofat zgromadzenie obligatariuszy w celu uspojnienia wskaznika
zadtuzenia z wartoscig analogicznych wskaznikéw w istniejagcych umowach kredytowych Spoétki.
Spétka nie zamierza zmieni¢ docelowego wskaznika ustalonego w warunkach emisji obligacji.
Potrzeba aktualizacji wynika z wiekszej niz zaktadana dynamiki wzrostu wartosci zawartych
kontraktow leasingowych z podobng perspektywg w nadchodzacych okresach i jednoczesnie
nizszego niz zakladano tempa wzrostu kapitatu wiasnego Spoétki. Walne zgromadzenie
obligatariuszy zwotane zostato na 17 wrzesnia 2018. Prime Car Managmenet wyemitowat
250 min PLN obligacji przy catkowitym zadiuzeniu spoétki na poziomie 1,5 mid PLN
(koniec 1Q’18). Na koniec 1Q’18 spétka podata, ze ma 400 min PLN wolnych linii
kredytowych a giowny kowenant wynosi 4,0x (D/E). Kowenant obligacji (D/E) rosnie z
3,5x w 1Q’18 do 3,6x w 4Q’18, 3,8x w 2Q’'19 a nastepnie stopniowo do 4,5x w 2020
roku. Kowenant D/EBITDA w calym okresie pozostaje na poziomie 3,0x. Na koniec
1Q'18 wskaznik D/E wynosit 3,36x. Jednoczesnie Spotka nie podata zadnej informacji
wskazujacej, ze wyniki w 2Q wykaza strate przez co kowenanty na obligacjach powinny
zosta¢ zmienione. Niemniej jednak postrzegamy negatywnie informacje, ze w sytuacji
gdzie spotka zblizyta sie do kowenant obligacji planuje dalsza dynamiczna ekspansje i
wzrost zadluzenia przy znaczacym spadku rentownosci biznesu w roku obecnym. Do
momentu wyjasnienia sytuacji przez Zarzad i poznania petnego obrazu wynikow za 2Q
jak i aktualizacji strategii zawieszamy nasza rekomendacje. (M. Konarski)

Zapasy ropy mocho w dét

Wedtug wczorajszych danych EIA zapasy ropy spadty o 5,8 min barytek, co byto pozytywnym
zaskoczeniem w kontekscie oczekiwan rynkowych (-2 min barytek). Spadek zapaséw to pochodna
nizszego o 14% importu netto i rekordowej utylizacji mocy w rafineriach 98,0% vs 96,7%).
Zapasy benzyny wzrosty o 1,2 min barytek vs zaktadane -1 min barytek, przy spadku popytu o
0,6% (dynamika r/r za ostatni miesigc to -1,5%). Zapasy S$rednich destylatéw rdéwniez
nieznacznie wzrosty. Dane EIA pozytywnie wptynely na rynek, cho¢ wieksze znaczenie
miata kwestia napietej sytuacji podazowej na rynku i decyzji USA o sprzedazy ropy z
rezerw panstwowych (nerwowos¢ podnosily komentarze strony iranskiej sugerujace
problemy ze zwiekszeniem produkcji w OPEC). (K. Kliszcz)
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Zapasy ropy w USA w min boe

Eksport/import ropy w USA w min boe
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Wywiad z Zarzadem po wynikach

. Zarzad Alumetal jest spokojny o realizacje celéw finansowych na 2018 rok, nie ma tez
planéw zmiany zatozen na kolejne dwa lata. Uchwalony przez WZA program motywacyjny
Alumentalu zaktada, ze w 2018 roku spotka zwiekszy wynik EBITDA o 21% do ponad 117
min PLN, a zysk netto o 27% do 86 min PLN. W 2019 roku cele zaktadajgq przekroczenie
129 min PLN EBITDA i blisko 95 min PLN zysku netto. Z kolei na 2020 rok program
motywacyjny zaktada ponad 145 min PLN EBITDA i prawie 107 min PLN zysku netto).

. Alumetal w catym roku planuje sprzedaz na poziomie okoto 200 tys. ton. W biezacym roku
Zarzad skupia sie nad maksymalizacja wolumendw sprzedazy. Popyt z branzy
samochodowej utrzymuje sie na dobrym poziomie. Wyzwaniem jest logistyka, a wtasciwie
mozliwosci przewozowe firm transportowych na rynku.

. Zarzad zwrdcit uwage, ze pierwsza potowa roku byta bardzo udana ze wzgledu na wysokie
marze osiggane w okresie luty-maj (wowczas ponad 400 EUR/t vs. srednia wieloletnia 338
EUR/t). Kontraktacja na 3Q’18 odbywata sie gtownie w kwietniu i maju, co zapowiada
udany marzowo 3Q’18. Spadek marzy w lipcu do 349 EUR/t Zarzad ttumaczy spadkiem
notowan stopu aluminium 226.

. Obecnie Alumetal ponosi roczne koszty na gaz i energie elektryczng na poziomie okoto 60
min PLN (4% kosztow ogdtem). Spotka w maju zakupita potrzebng na 2019 rok ilos¢
energii, do tej pory rowniez okoto 60% potrzebnego na 2019 rok gazu jest zakupione.
Wedtug naszych szacunkow koszt surowcéw energetycznych w 2019 roku wzrosngé moze
0 3,7-4,5 min PLN.

. Obecnie Spotka prowadzi modernizacje zaktadu produkcyjnego w Ketach. Ma ona potrwac
dwa lata i bedzie kosztowac 55,6 mIn PLN. Jej efektem bedzie zwiekszenie efektywnosci
najstarszego zakfadu grupy Alumetal. Celem jest tez rozszerzanie portfela produktowego w
strone wyrobow o wyzszej wartosci dodanej, np. stopéw wstepnych. W IH'18 Alumetal
zakonczy!t projekt rozbudowy zaktadu w Gorzycach za 46,1 min PLN. W VI uruchomiono
cze$¢ produkcji zapraw metalicznych i rozpoczeto sprzedaz tych produktéw. Obecnie
trwajq prace wykonczeniowe hali magazynowej oraz zagospodarowania terenu, ktére
zostang zakonczone we wrzesniu. Budzet catosci tej inwestycji wynosi 63,2 min PLN.

. Zarzad ocenia, ze Spotka w kolejnych latach jest w stanie wyptaca¢ 70% wyniku netto w
dywidendzie. Poza przeprowadzanymi inwestycjami w zaktadzie stopow wstepnych w
Gorzycach oraz modernizacjq zaktadu w Ketach obecnie Grupa nie ma znaczacych planow
inwestycyjnych.

. Wraz z publikacja wynikdw o swojej rezygnacji z koncem wrzesnia z funkcji prezesa
poinformowat Szymon Adamczyk. Podczas konferencji prasowej Adamczyk poinformowat,
Ze jego zamiarem jest pozostanie w spoétce jako doradca prezesa, ma tez wejs¢ w skiad
rady nadzorczej Alumetalu. Prezes poinformowat, ze jego rezygnacja nie ma drugiego dna.

. Obecny na konferencji prasowej przewodniczacy rady nadzorczej i gtéwny akcjonariusz
Alumetalu, Grzegorz Stulgis, poinformowat, ze nie ma planéw sprzedazy akcji, chociaz
zaznaczyt, ze spotka jest otwarta na rdozne mozliwosci i oferty wspotpracy z duzymi
podmiotami branzowymi. Dodat jednak, ze nie widzi on w tej chwili takiej gotowosci po
drugiej stronie, wiec zadne projekty nie sq prowadzone. (J. Szkopek)

Wyrazny wzrost importu wegla koksowego do Chin w VII

Import wegla koksowego do Chin w lipcu wynidst 7,44 min ton (+35,8% r/r). Wedlug naszych
szacunkow od poczatku roku import wegla koksowego do Chin wyniost okoto 36,2 min
ton (-13,6% r/r). Dynamika importu wyraznie wzrosta w lipcu i czerwcu. (3. Szkopek)
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Rynek miedzi

Dino
Trzymaj - 2018-06-06
Cena docelowa: 103,50 PLN

mBank.pl

Podsumowania zbioréw potwierdzaja nizsza produkcje

Wczoraj Ministerstwo Rolnictwa Niemiec poinformowato, ze zbiory pszenicy ozimej w br. spadng o
23% r/r do 18,6 min ton. Z kolei francuska agencja Agritel oczekuje, ze mimo ostatniej rewizji w
gore zbiorow w Rosji eksport pszenicy z tego rynku spadnie o 25% r/r. Rosja jest najwiekszym
eksporterem pszenicy na $wicie. Rowniez zbiory we Francji majg by¢ o 6,5% r/r nizsze. Wiecej
informacji na mozna znalez¢ na stronie: https://goo.gl/aCrLo7 (3. Szkopek)

Import miedzi netto do Chin rosnie od 3 miesiecy

Import miedzi netto do Chin (uwzgledniajacy import miedzi przetworzonej,
koncentratu, ztomu miedzi i eksport przetworzonej miedzi) wyniést w VII'18 1,18 miIn
ton i byt 0 6,5% r/r wyzszy. Import netto miedzi do Chin wyraznie rosnie od trzech
miesiecy (w VI +15% r/r; w V +11% r/r). Od poczatku roku import netto miedzi do
Chin wyniost 7,6 min ton i byt o 1,6% r/r wyzszy. (3. Szkopek)

Podsumowanie telekonferencji po wynikach

. Zarzad Dino podtrzymat cel wzrostu Ifl na poziomie dwucyfrowym, jednak uscislit zakres
wskaznika do ,niskiej dwucyfrowej” dynamiki (w 1H'18 Ifl wynidst 14,7%).

- Zarzad podtrzymat cel poprawy marzy EBITDA na poziomie 0,2p.p. r/r w 2018 roku
(wczesniej zarzad wskazywat na przedziat 0,2-0,3.p.p r/r).

. Capex powinien by¢ na poziomie 600-650 min PLN w 2018 roku.

. Wyzsze koszty wynagrodzen w 2Q’18 wynikaty z wczesniejszego zatrudnienia pracownikow

do nowego centrum dystrybucyjnego oraz wczesniejszego zatrudniania zatogi do sklepow
w celu zapewnienia ptynnosci otwar¢. Podwyzszenie kosztéw nie powinno zaburzy¢
zaktadanego wzrostu rentownosci EBITDA w 2018 roku.

. Sie¢ sklepow powinna sie powiekszy¢ o przynajmniej 20% r/r w 2018 roku (zgodnie z
naszymi oczekiwaniami). W 2019 roku nie jest wykluczone podwyzszenie celu
strategicznego dotyczacego rozwoju sieci.

. Osiagniecie niskiej dwucyfrowej dynamiki Ifl w 2018 roku oznacza, ze spoétka
oczekuje podobnego spowolnienia dynamiki Ifl w 2H’18 co w 2Q’18. Wplyw na to
bedzie miat przede wszystkim efekt bazy oraz wprowadzenie zakazu handlu w
niedziele. (P. Bogusz)
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Wyniki spétek

Handlowy
Kupuj — 2018-04-06
Cena docelowa: 94,00 PLN

111 Dom Maklerski

Wyniki powyzej konsensusu

Bank Handlowy zaraportowat zysk netto za 2Q 2018 w wysokosci 182,4 mIn PLN, +25,0% Q/Q
ale+6,3% R/R, powyzej konsensusu (175,0 min PLN) oraz naszej prognozy (171,9 min PLN).
Lepsze od oczekiwan wyniki to zastuga wyniku handlowego, ktory wzrést o 4,0% Q/Q oraz 32%
R/R oraz nizszych od oczekiwan kosztdw operacyjnych. Z drugiej strony przychody podstawowe
lekko rozczarowaty w 2Q'18.

Wynik odsetkowy w kwartale spadt o 2,4% Q/Q do poziomu 270,6 min PLN i byt 4,1% ponizej
konsensusu. Marza odsetkowa spadfa 0 9 p.b. Q/Q do poziomu 2,44%.

Wynik prowizyjny spadt w kwartale o 2,0% do poziomu 138,8 min PLN i znalazt sie ponizej
oczekiwan rynku na poziomie 141,7 min PLN.

Koszty operacyjne wzrosty o 19,0% Q/Q ale spadek gtéwnie wynika z zaksiegowania optaty na
przymusowag, restrukturyzacje w 1Q’18. Dynamika kosztéw w ujeciu rocznym wynosi +0,5% R/
R.

Saldo rezerw ulegto normalizacji oraz znalazto sie powyzej oczekiwan rynku. Po stronie
detalicznej banku bank zawigzat 26 min PLN (w 1Q’18 rozwigzanie rezerw) a po stronie
korporacyjnej jedynie 1 min PLN wobec 6 min PLN w 1Q’18.

Pomimo stabej kompozycji wynikow oczekujemy pozytywnej reakcji rynku. Wyzsze
od oczekiwan wyniki oznaczaja, ze bank réowniez pozytywnie zaskoczy dywidenda w
2019 roku. Wyniki za 1H'18 implikuja, ze konsensus caloroczny powinien wzrosnac o
7%. (M. Konarski, M. Polanska)

Konferencja:
Godzina: 12:00
Adres: Senatorska 16, Warszawa x

Skonsolidowane wyniki kwartalne Banku Handlowegow 2Q 2018

(min PLN) 2Q'17 1Q'18 2Q'18 R/R Q/Q
Wynik odsetkowy 273,5 277,2 270,6 -1,0 -2,4
Wynik prowizyjny 146,2 141,6 138,8 -5,0 -2,0
Wynik handlowy 109,4 138,4 144,0 31,7 4,0
Pozostate przychody 12,0 10,1 6,9 -42,0 -31,0
Przychody pozaodsetkowe 267,5 290,1 289,8 8,3 -0,1
WNDB 541,0 567,2 560,4 3,6 -1,2
Koszty operacyjne -278,8 -346,1 -280,3 0,5 -19,0
Wynik operacyjny 262,2 221,2 280,1 6,8 26,6
Saldo rezerw -22,0 -5,5 -27,0 22,4 387,9
Udziat w zyskach jednostek zaleznych 0,0 0,0 0,2 4050,0 4050,0
Zysk brutto 240,1 215,6 253,3 5,5 17,5
Podatek dochodowy -49,3 -50,8 -48,0 -2,5 -5,4
Akcjonariusze niekontrolujacy 0,0 0,0 0,0 n.m. n.m.
Zysk netto 190,8 164,8 205,3 7,6 24,5
Podatek bankowy -19,3 -19,0 -22,9 19,0 20,7
Zysk netto po podatku 171,6 145,8 182,4 6,3 25,0
Zrédio: Bank Handlowy, Dom Maklerski mBanku, PAP

Wyniki vs. konsensus

(min PLN) 2Q'18 konsensus roznica 2Q'17P roznica
Wynik odsetkowy 270,6 282,2 -4,1% 286,1 -5,4%
Wynik prowizyjny 138,8 141,7 -2,0% 143,0 -2,9%
Koszty operacyjne -280,3 -290,0 -3,4% -291,4 -3,8%
Saldo rezerw -27,0 -19,6 37,7% -17,7 52,5%
Zysk netto 182,4 175,0 4,2% 171,9 6,1%

Zrédio: Bank Handlowy, Dom Maklerski mBanku, PAP
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Tauron Wyniki zgodne z wczesniejszym komunikatem
Kupuj- 2018-05-29 = Wyniki na poszczegoélnych liniach pokrywaja sie z podanymi wcze$niej wstepnymi
Cena docelowa: 2,76 PLN szacunkami. EBITDA wyniosta 0,9 mid PLN. Wykonanie naszej rocznej prognozy i

konsensusu rynkowego plasuje sie na poziomie 60%.

- EBITDA wytwarzania 126 min PLN, a po korekcie o wspomniane zdarzenie jednorazowe 235
min PLN, co oznacza zblizony poziom r/r i pozytywne odchylenie od naszej prognozy rzedu 50
mIn PLN. Zaskoczenie to pochodna nizszych kosztéw CO2 (rozliczanie wg FIFO uprawnien
kupionych tanio w 2017- w 2H’18 ceny beda juz znacznie wyzsze) oraz wyzszych przychoddéw z
ORM oraz produkcji spot. Przypominamy, ze r/r roznice robi tez wiaczenie do konsolidacji
Tamehu (21 min PLN).

= w dystrybucji EBITDA wyniosta az 697 min PLN vs 596 mIn PLN rok wczesniej i 633 min PLN
W naszej prognozie. Zaskoczenie to efekt raportowanych oszczednosci kosztowych na
utrzymaniu majatku, ktére w 2H moga by¢ juz mniejsze.

= w obrocie EBITDA 148 min PLN vs nasza prognoza 140 min PLN

= w wydobyciu EBITDA zaskoczyta in minus (wieksza strata niz oczekiwalismy), co jest efektem
niskiego poziomu produkcji i zwigzanego z tym duzego spadku efektywnosci (koszt
jednostkowy)

- Saldo na dziatalnosci finansowej uwzgledniato ujemne réznice kursowe, co uwzglednialiSmy
w prognozach

= na poziomie EBIT wynik byt zanizony przez odpisy netto rzedu 388 min PLN (Spoétka
raportowata je juz po ogtoszeniu naszych prognoz kwartalnych)

= Dlug netto wyniost 9,37 mld PLN (wzrost o 0,05 mld PLN g/q), przy przeptywach operacyjnych
na 0,51 mld PLN (negatywny wptyw kapitatu obrotowego) i CAPEX 0,73 min PLN (wyptyw byt
ostatecznie mniejszy gdyz rozliczono sptate pozyczki z ECSW na 0,3 mld PLN)

= Podsumowanie: Wykonanie rocznej prognozy EBITDA konsensusu jest relatywnie
wysokie i mozliwa jest rewizja w gore. Rynek nie zareagowat wczeséniej pozytywnie
na szacunki, a finalne wyniki nie wskazuja na istotne zdarzenia jednorazowe,
aczkolwiek tak jak sygnalizowali$my powyzej nie mozna ekstrapolowa¢ mocnych
wynikow wytwarzania i dystrybucji 1:1 na drugie poétrocze. Na dzisiejszej
telekonferencji wazny bedzie komentarz Zarzadu do perspektyw zwiekszenia
wydobycia wegla i marzowosci w obrocie w 2019. (K. Kliszcz)

Skonsolidowane wyniki kwartalne Tauronu w 2Q 2018

(min PLN) 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 r/r 2Q18P réznica  2018P WV'\‘{?I_'B
Przychody 4589,5 41658 4116,0 4544,7 48255 43768 5% 4 086,8 7% 18 028,8 51%
skor. EBITDA 995,2 950,7 783,2 7754 1039,5 901,4 -5% 814,1 11% 34354 56%
EBITDA 11852 908,7 783,2 667,4 12925 901,4 -1% 814,1 11% 3 665,4 60%
wydobycie -29,5 24,7 -37,0 -41,4 10,3 -76,0 - -45,7 66% 27,6 -
wytwarzanie 190,7 115,8 79,9 77,6 465,3 126,4 9% 70,8 79% 598,1 99%
dystrybucja 607,0 596,3 591,3 488,1 638,1 697,7 17% 633,6 10% 24425 55%

obrét 379,5 165,9 145,6 150,2 177,8 148,6 -10% 140,4 6% 567,4 58%

pozostate 37,5 6,0 3,4 -7,2 1,0 4,7 - 15,0 -69% 29,7 19%

EBIT 773,6 463,6 342,5 226,5 875,5 79,4 -83% 398,4 -80%  1938,0 49%
Dziat. finansowa 45,6 -42,2  -101,5 49,5 -84,4  -1451 - -168,3 -14%  -253,8 90%
Zysk netto 639,8 364,3 188,0 188,5 636,2 69,1  -119% 186,4 - 13252 43%

Zrédto: Tauron, Dom Maklerski mBanku, PAP


https://www.mbank.pl/

111 Dom Maklerski

Cyfrowy Polsat Wyniki lekko powyzej oczekiwan
Akumuluj - 2018-06-15 = Cyfrowy Polsat zaraportowat wyniki lekko powyzej oczekiwan (+3,0% vs. nasze prognozy na
Cena docelowa: 24,90 PLN linii EBITDA i +2,1% vs. konsensus rynkowy).

= Wyniki nie sa porownywalne R/R przez konsolidacje Netii, ktéra zaraportowata wyniki juz
wczesniej (wyniki na linii EBITDA byty zgodne z naszymi oczekiwaniami)

= Przychody/ wynik EBITDA w ujeciu MSR18 (jak raportowano wyniki za 2017 r.), bez wptywu
Netii, wyniosty 2477mIn PLN/ 928 mIn PLN, tj. +0,9%/ +2,6% powyzej naszych oczekiwan.

= Zaskoczenie wynika gtdwnie z obrotéw na klientach indywidualnych (1484 min PLN przychodow
vs. 1460 min PLN oczekiwania). Pozostate linie przychodowe (w tym obroty hurtowe - zgodnie
z oczekiwaniami). W tym miejscu nalezy podkresli¢ zestaw solidnych KPIs zaraportowanych
przez Cyfrowy w 2Q’18. ARPU w ujeciu MSR18 byto stabilne R/R i wyniosto 89,6 PLN (zgodnie z
oczekiwaniami), jednak liczba RGUs kontraktowej zaréwno w platnej TV jak i w telefonii
mobilnej byla powyzej naszych oczekiwan. Spétka odnotowata wzrost tacznej liczby RGUs o
133,6 tys. vs. +111,1 tys. w 1Q'18 i +77,6 tys. oczekiwania.

= Baza kosztowa bez amortyzacji w ujeciu MSR18 bez Netii wyniosta 1547 min PLN vs. 1558 min
PLN oczekiwania.

= FCF w okresie wyniost 394 min PLN vs. 466 miIn PLN rok wczeséniej. Pomimo nizszego R/R
CAPEXu (176 min PLN vs. 211 min PLN) Cyfrowy odnotowat odptywy na kapitale obrotowym
(zapasy i naleznosci).

= Podsumowujac, wyniki Cyfrowego sa lekko powyzej oczekiwan dzieki poprawie w
obszarze klientow indywidualnych. Widoczny jest wzrost kontraktowych RGUs, bez
istotnie wyzszych kosztow w okresie. FCF jest nieco nizszy R/R, co spotka
komunikowata wczesniej. Wyniki odbieramy lekko pozytywnie, podtrzymujemy
pozytywne podejscie do spétki. (P. Szpigiel)

Skonsolidowane wyniki kwartalne Cyfrowego Polsatu w 2Q 2018

(min PLN) zmiana 2Q'18P roznica ?&Z‘iﬁ::g; roznica
Przychody 2 603 2 470 5,4% 2577 1,0% 2573 1,2%
EBITDA 946,4 963,7 -1,8% 918,8 3,0% 927,2 2,1%
marza EBITDA 36,4% 39,0% - 35,65% - 36,04% -
EBIT 475,6 517,0 -8,0% 433,2 9,8% 450,9 5,5%
Zysk brutto 330,7 389,3 -15,1% 327,7 0,9% - -
Zysk netto 235,8 291,2 -19,0% 265,4 -11,2% 261 -9,7%

Zrédio: Cyfrowy Polsat, Dom Maklerski mBanku, PAP

GTC 2Q'18: Wyniki zblizone do prognoz i konsensusu

Trzymaj - 2018-04-06 = Wyniki GTC za 2Q'18 nie przyniosty wiekszych zaskoczen. Odchylenie wzgledem konsensusu na

Cena docelowa: 9,60 PLN EBIT i ZN wyniosto +2-4%. Na korygowanym EBIT wynik spétki byt zgodny z naszymi
szacunkami.

= W ujeciu r/r spodtka istotnie poprawita NOI (+29% r/r), EBIT korygowany (+32% r/r) oraz FFO
(+47% r/r), co ma zwigzek z oddaniem do uzytku Galerii Pétnocnej w drugiej potowie 2017 r.
Wysoka baza wynikéw pojawi sie dopiero w 4Q'18. W ujeciu g/q wyniki i cash flow operacyjny
spoftki nie ulegty istotnej zmianie.

= Rewaluacja nieruchomosci wyniosta 10,8 mIn EUR (-59% r/r). Spadek wzgledem minionego
roku wynika z braku rewaluacji Galerii Potnocnej, ktéra byta zrédtem wysokiego zysku z wyceny
w minionym roku.

= Podsumowujac, wyniki GTC za 2Q'l8 oceniamy neutralnie. Po poétroczu spoétka
realizuje nasza prognoze ZN w 47% oraz prognoze FFO w 52%. Zwazywszy na
akwizycje Mall of Sofia (tylko umiarkowany dodatni wplyw na wyniki w 2Q'18), ktoérej
nie uwzglednialiSsmy w naszych prognozach, spétka jest na dobrej drodze, by
przekroczy¢ nasze prognozy finansowe w 2018 r. (P. Zybata)

Skonsolidowane wyniki kwartalne GTC w 2Q 2018

(miIn EUR) 2Q'18 2Q'17 zmiana 2Q'18P rodznica kons. roznica zmiana
Przychody 37,7 28,2 33,6% 36,2 4,1% 37,2 1,3% 77,1 58,4 32,0%
Zysk brutto na sprzedazy 27,3 21,1 29,3% 27,0 1,0% 54,8 43,0 27,4%
Marza % 72,4% 74,8% - 74,6% - 71,0% 73,6% -
EBIT bez rewaluacji i SOP* 22,7 17,2 31,7% 22,6 0,4% 45,7 36,1 26,7%
Rewaluacja 10,8 26,7  -59,4% 12,0 -9,7% 23,4 51,1 -54,3%
EBIT 33,5 41,9 -19,8% 34,6 -3,1% 32,1 4,5% 70,5 85,0 -17,1%
Zysk brutto 26,7 350 -23,8% 26,9 -0,9% 56,6 68,1 -16,8%
Zysk netto 21,5 27,5 -21,6% 23,6 -8,7% 21,1 2,1% 45,6 59,6  -23,5%

Zrédito: GTC, Dom Maklerski mBanku, PAP
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Pozostate wiadomosci ze spétek

4fun Media

Benefit Systems

CDRL
ES-System

Mercor

Polska

Makroekonomia

4fun Media kupit za 2.48 min PLN od cypryjskiej Nova Group 51% udziatdw w spdtce naEkranie.
pl, wiascicielu serwisu internetowego o kulturze masowej.

Wyniki za 2Q'18

(min PLN) wyniki kons. réznica r/r q/q
Przychody 303,4 296,3 2,4% 28,9% 6,6%
EBITDA 45,8 44,6 2,7% 21,5% 18,7%
EBIT 36,1 33,8 6,7% 24,8% 26,5%
zysk netto j.d. 24,3 25 -3,0% 5,1% 11,9%

CDRL chce kupi¢ wiekszosciowy pakiet udziatow w sieci sklepow dzieciecych za granica.

ES-System liczy w '18 co najmniej na jednocyfrowy wzrost sprzedazy krajowej, dzieki dobrej
koniunkturze na rynku budowlanym w Polsce oraz terminowej realizacji projektow zamodwien.
Marza ma utrzymac sie na poziomie ok. 40%. Spdtka nie przewiduje w '18 poprawy sprzedazy
eksportowej r/r.

Konferencja z zarzadem:

- Mercor liczy na utrzymanie obecnej dynamiki wzrostu zamowien

- z racji potrzeb inwestycyjnych wypracowany zysk planuje przeznaczy¢ na dalszy rozwdj
- wyniki 1Q'FY18/'19 istotny wptyw miaty czynniki jednorazowe

Sprzedaz detaliczna w lipcu: -0.3% m/m i 9.3% r/r vs oczekiwane -0.2% m/m i 8.2% r/r.

Sprzedaz (zagadkowo) zanizona przez zywnos$¢. W ujeciu bazowym wydatki
konsumpcyjne na towary nie stabna.

Sprzedaz detaliczna nieco rozczarowata i jest to dla nas zaskoczenie nieco wigksze niz dla rynku
(9,7% konsensus, my 10,0% vs 9,3% r/r podane przez GUS - dane w cenach biezacych). Zrodto
rozczarowania skupione jest jednak w sprzedazy zywnosci (spadek dynamiki rocznej w okolice
1% z wczesniejszych 5%) i nie jest to efekt ani bazowy, ani cenowy, gdyz realny wskaznik
zachowat sie podobnie. Podobny los spotkat sprzedaz w sklepach niewyspecjalizowanych (tu GUS
klasyfikuje hipermarkety), ktéra spowolnita z 9,0 do 3,5% r/r. Ferowanie hipotez skupiajacych sie
na niedzielach wolnych od handlu jest w $wietle proby GUS zawierajacej podmioty o zatrudnieniu
powyzej 9 o0sob kuszace, jednak powstrzymamy sie od nich, traktujac taczny wynik sprzedazy
zywnosci i sklepdw niewyspecjalizowanych jako obserwacje nietypowaq. Jesli wzoér bedzie
powtarzat sie w kolejnych miesigcach, do tematu wrécimy. Istotnym argumentem przeciwko tej
hipotezie jest takze stosunkowo normalne zachowanie kategorii ,pozostate”, ktéra rowniez -
zgodnie z metodyka badania - opisuje podmioty o zatrudnieniu powyzej 9 oséb i obejmuje
zamkniete w niedziele niehandlowe markety budowlane.

Stabg sprzedaz zywnosci bilansowata doskonata dynamika sprzedazy samochoddéw powyzej 10%
r/r (wygodny probierz nastrojéw konsumenckich), ktéra w sierpniu moze jeszcze podskoczy¢ z
uwagi na skok rejestracji nowych aut w zwigzku ze zmiang europejskiej normy dotyczacej
podawania spalania aut, bez ktdérej auta jej niespetniajgce nie bedg mogly by¢ od wrzesnia
rejestrowane. Doniesienia prasowe sugerujg masowe rejestracje aut przez salony z planem ich
odsprzedazy jako uzywane z przebiegiem 0. Sg to firmy zatrudniajace powyzej 9 osdb, a wiec
teoretycznie rejestracja tych aut powinna byc¢ zaliczona przez GUS jako sprzedaz w kategorii
samochody.

Patrzac na sprzedaz w ujeciu bazowym (po wytaczeniu paliw i zywnosci) nie obserwujemy zadnej
zadyszki sprzedazy (patrz wykres). Biorgc pod uwage niskie zlewarowanie konsumpcji, potencjat
do utrzymania wysokiej jej Sciezki w przysztych kwartatach jest nadal bardzo wysoki i znajduje to
juz odzwierciedlenie w naszych prognozach PKB. Realizacja oczekiwanej $ciezki wzrostu (w tym
wzrostu konsumpcji) réwniez nie zmienia percepcji RPP.

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

Publikacja wynikow za 2Q'18

Konferencja wynikowa 2Q'18 (Radisson Blu Centrum Hotel, Warszawa)
Telekonferencja wynikowa 2Q'18

Publikacja wynikéw za 2Q'18

Konferencja wynikowa 2Q'18 (Hotel Sheraton, Warszawa)

Ostatni dzien z dywidenda (DPS 1,00 PLN/akcja)

Konferencja wynikowa 2Q'18 (Hotel InterContinental, ul. Emilii Plater 49, Warszawa)
Publikacja wynikéw za 2Q'18

Spotkania z Zarzadem (Senatorska 18, Warszawa) - wymagana rejestracja
Konferencja wynikowa 2Q'18 (Hotel Westin, ul. Jana Pawta II 21, Warszawa)
Publikacja wynikow za 2Q'18

Publikacja wynikow za 2Q'18

Ostatni dzieh z dywidenda (DPS 1,10 PLN/akcja)

Spotkania z Zarzadem (Hotel Novotel, ul. Marszatkowska 94, Warszawa)
Publikacja wynikow za 2Q'18

Publikacja wynikow za 2Q'18

Polish Capital Markets Day: konferencja we Frankfurcie organizowana przez mBank we
wspotpracy z GPW - wymagana rejestracja

Konferencja wynikowa 2Q'18 (GPW, ul. Ksigzeca 4, Warszawa)
Publikacja wynikow za 2Q'18

Konferencja wynikowa 2Q'18 (H15 Hotel, Warszawa)
Publikacja wynikow za 2Q'18

Publikacja wynikow za 2Q'18

Publikacja wynikow za 2Q'18

Publikacja wynikow za 2Q'18

Publikacja wynikow za 2Q'18

Publikacja wynikow za 2Q'18

Publikacja wynikow za 2Q'18

Publikacja wynikow za 2Q'18

Publikacja wynikow za 2Q'18

Publikacja wynikow za 2Q'18

Publikacja wynikow za 2Q'18

Publikacja wynikow za 2Q'18

Publikacja wynikow za 2Q'18

Publikacja wynikow za 2Q'18

Ostatni dzieh z dywidenda (DPS 0,95 PLN/akcja)
Publikacja wynikéw za 2Q'18

Publikacja wynikéw za 2Q'18

Publikacja wynikow za 2Q'18

Publikacja wynikéw za 2Q'18

Publikacja wynikéw za 2Q'18

Publikacja wynikow za 2Q'18

Publikacja wynikow za 2Q'18



http://www.mdm.pl/

mBank.pl

Kalendarium makro

Czwartek, 23 sierpnia 2018

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos$¢
01:50 Japonia Zagraniczne inwestycje w obligacje japonskie 18 sierpnia -58,90 mid
01:50 Japonia Zagraniczne inwestycje w akcje japonskie 18 sierpnia -107,10 mid
01:50 Japonia Japonskie inwestycje w zagraniczne obligacje 18 sierpnia -123,90 mid
01:50 Japonia Japonskie inwestycje w zagraniczne akcje 18 sierpnia -181,70 mid
02:30 Japonia Indeks PMI przemystu (P) Sierpien 52,30
07:00 Japonia Indeks wskaznikéw wyprzedzajacych (F) Czerwiec 106,90
08:00 Niemcy GfK Indeks zaufania konsumentow Sierpien 10,60
09:00 Francja Indeks PMI przemystu (P) Sierpien 53,50 53,30
09:00 Francja Indeks PMI ustug (P) Sierpien 55,00 54,90
09:30 Niemcy Indeks PMI przemystu (P) Sierpien 56,50 56,90
09:30 Niemcy  Indeks PMI ustug (P) Sierpien 53,50 54,10
10:00 UE Indeks PMI przemystu (P) Sierpien 55,00 55,10
10:00 UE Indeks PMI ustug (P) Sierpien 53,50 54,20
11:00 UE Indeks zaufania konsumentow Sierpien -0,60 -0,60
14:00 Polska Podaz pienigdza M3 Lipiec 0,40% m/m; 7,30% r/r
14:30 USA 0Osdb pobierajacych zasitek dla bezrobotnych 18 sierpnia 1721 tys.
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni 18 sierpnia 213 tys. 212 tys.
15:00 USA Indeks cen nieruchomosci Czerwiec 0,20% m/m; 1,69% k/k
15:45 USA Indeks PMI zbiorczy (P) Sierpien 56,00
15:45  USA Indeks PMI ustug (P) Sierpien 55,70
16:00 USA Sprzedaz nowych domoéw Lipiec 660 tys. 631 tys.
16:30 USA Zapasy gazu ziemnego 17 sierpnia 2387 mld
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos$¢
01:30 Japonia  Bazowa inflacja CPI Lipiec -0,10% m/m; 0,20% r/r
01:30 Japonia Inflacja CPI Lipiec 1,00% r/r 0,70% r/r
08:00 Niemcy PKB II kwartat 0,30% k/k; 2,30% r/r
10:00 Polska Stopa bezrobocia Czerwiec 5,90%
12:00 UK CBI Sprzedaz detaliczna Sierpien 20
14:30 USA Zamowienia na dobra trwatego uzytku bez ér. transportu  Lipiec 0,40% m/m
14:30 USA Zamowienia na dobra trwatego uzytku Lipiec 1,00% m/m
Czas Region  Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos$¢
10:00 Niemcy IFO Indeks nastrojow w biznesie Sierpien 101,70
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
08:45  Francja Indeks zaufania konsumentow Sierpien 97
10:00 UE Podaz pienigdza M3 Lipiec 4,40% r/r
15:00 USA Indeks S&P/Case-Shiller Composite 20 Czerwiec 6,50% r/r
16:00 USA Indeks Conference Board Sierpien 127,40
16:00 USA Indeks Fed z Richmond Sierpien 20
Sroda, 29 sierpnia 2018

Czas Region  Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos$¢
01:50 Japonia Handel detaliczny Lipiec 1,80% r/r
07:00 Japonia Indeks zaufania konsumentéw Lipiec 43,50
07:30 Francja PKB II kwartat 0,20% k/k; 1,30% r/r
08:45 Francja  Wydatki konsumentéw Lipiec 0,10% m/m; 0,30% r/r
14:30 USA PKB Deflator II kwartat 2,20% k/k
14:30 USA PKB IT kwartat 2,00% k/k; 2,80% r/r
14:30 USA PCE II kwartat 0,90% k/k; 2,60% r/r
14:30 USA Bazowy PCE II kwartat 1,60%
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Aktualne rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku

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

wydania wydania docelowa biezaca zmiany 2018 2019
Finanse +18,6% 12,9 10,4
Alior Bank kupuj 2018-02-01 85,50 109,00 67,45 +61,6% 9,2 7,7
BZ WBK kupuj 2018-03-05 357,80 430,00 370,00 +16,2% 14,5 12,0
Getin Noble Bank trzymaj 2018-05-09 1,17 1,40 0,78 +79,5% 15,7 5,9
Handlowy kupuj 2018-04-06 77,50 94,00 73,50 +27,9% 15,2 12,5
ING BSK akumuluj 2018-08-02 190,00 212,00 179,40 +18,2% 14,8 13,1
Millennium sprzedaj 2018-08-02 9,12 7,00 8,80 -20,5% 14,8 13,4
Pekao kupuj 2018-02-01 135,90 157,00 116,05 +35,3% 13,9 11,5
PKO BP trzymaj 2018-04-06 39,74 38,00 41,64 -8,7% 15,7 13,1
Komercni Banka kupuj 2017-12-01 899,00 1111 CzK 929,00 +19,6% 11,9 10,1
Erste Bank kupuj 2018-08-02 37,14 43,00 EUR 34,84 +23,4% 10,0 9,9
OTP Bank kupuj 2018-06-06 10 210 12 090 HUF 10 140 +19,2% 10,3 9,5
PZU akumuluj 2018-08-02 42,00 47,50 43,10 +10,2% 11,9 10,7
Kruk kupuj 2018-02-02 222,20 300,94 216,80 +38,8% 11,5 9,8
Prime Car Management zawieszona 2018-08-23 7,96 - 7,96 - - -
Skarbiec Holding kupuj 2018-02-02 30,60 56,30 26,70 +110,9% 6,4 5,4
Chemia +40,3% 8,0 7,5 5,3 5,5
Ciech kupuj 2018-08-02 56,95 82,52 50,85 +62,3% 8,0 7,5 53 5,0
Grupa Azoty trzymaj 2018-08-02 42,20 42,13 37,10 +13,6% 12,0 13,9 4,8 5,5
Polwax kupuj 2018-05-09 7,80 16,69 7,08 +135,7% 4,8 3,5 6,3 5,7
Paliwa +13,5% 10,5 11,0 5,4 5,3
Lotos sprzedaj 2018-08-02 65,86 52,51 67,60 -22,3% 15,4 12,5 6,3 6,2
MOL akumuluj 2018-06-29 2 654 2 995 HUF 2 834 +5,7% 9,4 9,5 4,4 4,4
PGNIG kupuj 2018-06-29 5,53 8,28 5,53 +49,7% 7,6 6,5 3,7 3,1
PKN Orlen sprzedaj 2018-08-02 93,06 76,84 98,20 -21,8% 11,7 14,4 6,8 7,8
Energetyka +18,6% 4,4 4,2 3,8 3,3
CEZ sprzedaj 2018-07-04 550,00 440,96 CZK 562,00 -21,5% 21,2 19,7 8,5 8,4
Enea kupuj 2018-05-29 9,57 12,62 8,61 +46,6% 4,1 3,2 3,9 3,3
Energa kupuj 2018-05-29 9,00 15,58 8,47 +83,9% 4,4 4,2 3,3 3,2
PGE kupuj 2018-05-29 9,28 13,60 8,80 +54,5% 5,4 5,3 3,4 3,2
Tauron kupuj 2018-05-29 2,01 2,76 2,02 +36,6% 2,7 3,3 3,8 4,3
Telekomunikacja, media, IT +7,6% 20,6 17,0 6,9 6,1
Netia redukuj 2018-06-06 5,00 4,30 4,81 -10,6% 43,8 52,8 5,7 6,0
Orange Polska kupuj 2018-04-06 5,83 7,60 4,89 +55,4% 21,4 11,8 4,3 3,9
Play redukuj 2018-07-03 24,88 23,50 21,70 +8,3% 7,1 7,3 5,7 5,5
Agora kupuj 2018-04-06 14,50 18,40 10,85 +69,6% 20,6 22,3 3,7 3,8
Cyfrowy Polsat akumuluj 2018-06-15 22,76 24,90 22,18 +12,3% 12,9 11,0 6,9 6,1
Wirtualna Polska kupuj 2018-08-02 49,00 60,00 50,80 +18,1% 19,9 17,1 10,9 9,1
Asseco Poland trzymaj 2018-06-06 44,00 41,20 43,98 -6,3% 15,0 15,7 8,7 8,2
CD Projekt sprzedaj 2018-04-06 114,90 90,80 206,20 -56,0% 99,3 29,8 78,8 23,2
Comarch akumuluj 2018-05-09 145,00 166,50 160,00 +4,1% 23,0 17,0 9,1 7,9
Przemyst, surowce +28,0% 14,3 7,2 7,2 51
Famur kupuj 2018-08-02 5,20 6,56 5,46 +20,1% 17,1 13,6 7,5 6,7
Grupa Kety trzymaj 2018-08-02 321,50 355,61 380,50 -6,5% 13,2 13,3 9,3 9,2
JSw kupuj 2018-08-02 79,50 108,69 75,66 +43,7% 4,6 5,6 2,4 2,6
Kemel kupuj 2018-07-23 50,50 59,18 51,60 +14,7% 15,8 7,2 6,9 53
KGHM kupuj 2018-08-02 96,00 111,08 87,26 +27,3% 7,1 5,6 4,2 3,2
Stelmet kupuj 2018-07-04 10,70 20,24 11,40 +77,5% 15,5 7,2 7,9 4,9
Budownictwo +26,4% 8,1 7,6 3,7 3,3
Budimex trzymaj 2018-08-02 122,60 125,00 115,00 +8,7% 11,9 13,4 4,1 5,1
Elektrobudowa trzymaj 2018-06-06 69,00 71,00 50,00 +42,0% 10,0 9,8 3,3 3,4
Erbud kupuj 2018-06-06 14,90 22,00 9,40 +134,0% 5,7 4,6 2,5 2,2
Unibep kupuj 2018-04-06 7,50 10,10 5,46 +85,0% 6,3 5,4 4,1 3,2
Deweloperzy +27,7% 6,9 7,2 7,4 7,3
Atal kupuj 2018-07-04 36,40 42,86 31,90 +34,4% 6,5 6,8 5,9 6,4
Capital Park kupuj 2018-04-06 5,95 8,35 4,94 +69,0% 9,8 8,2 17,2 16,5
Dom Development kupuj 2018-08-02 72,80 87,80 69,80 +25,8% 7,3 7,6 5,9 6,5
Echo kupuj 2018-04-06 5,23 5,63 4,38 +28,5% 6,0 5,5 7,0 7,3
GTC trzymaj 2018-04-06 9,39 9,60 8,76 +9,6% 10,6 9,2 14,9 14,0
LC Corp kupuj 2018-06-22 2,39 3,58 2,39 +49,8% 5,7 5,3 7,7 7,2
Handel +18,6% 26,7 17,2 15,0 11,2
AmRest redukuj 2018-04-06 449,50 426,00 432,00 -1,4% 45,5 35,7 15,0 12,0
CcccC kupuj 2018-06-06 242,80 295,00 217,40 +35,7% 28,4 16,8 16,2 11,2
Dino trzymaj 2018-06-06 107,40 103,50 95,80 +8,0% 29,4 22,0 18,3 14,1
Eurocash kupuj 2018-04-06 24,41 30,70 17,54 +75,0% 18,4 14,2 6,0 5,1
Jeronimo Martins kupuj 2018-08-02 12,65 15,20 EUR 13,09 +16,1% 20,7 17,2 8,8 7,6
LPP akumuluj 2018-06-18 9 025 10 200 8910 +14,5% 25,1 20,6 13,7 11,3
TXM kupuj 2018-07-04 1,28 3,48 1,45 +140,0% - 4,8 18,8 4,5
Inne +5,9% 10,5 9,6 7,0 6,4
PBKM trzymaj 2018-06-06 73,00 76,26 72,00 +5,9% 10,5 9,6 7,0 6,4
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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 15,3 10,2 5,8 53
Ailleron rbwnowaz 2018-03-28 16,20 13,90 -14,2% 16,5 14,4 7,5 6,1
Asseco BS rownowaz 2018-03-28 28,00 26,40 -5,7% 15,3 13,9 10,2 9,4
Asseco SEE przewazaj 2018-04-26 11,70 11,30 -3,4% 10,3 9,9 4,5 4,2
Atende przewazaj 2018-03-28 4,25 3,84 -9,6% 8,9 8,1 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 9,1 9,2 6,4 6,0
Alumetal rownowaz 2017-07-31 46,99 51,00 +8,5% 9,6 10,4 8,0 7,9
Amica przewazaj 2018-06-06 121,00 122,00 +0,8% 8,6 7,6 5,6 5,0
Apator rownowaz 2018-02-28 24,00 27,40 +14,2% 15,1 15,8 8,6 8,8
Boryszew rownowaz 2017-11-30 9,85 6,56 -33,4% 8,3 7,9 6,0 5,6
Elemental rownowaz 2018-04-27 1,09 1,56 +43,1% 6,3 5,5 5,7 5,0
Ergis rownowaz 2018-04-27 4,06 3,63 -10,6% 8,1 7,7 6,0 5,6
Forte przewazaj 2018-07-27 40,60 45,00 +10,8% 16,8 12,0 11,2 9,2
Kruszwica niedowazaj 2018-08-02 65,40 59,80 -8,6% 23,3 24,6 12,6 12,8
Mangata rownowaz 2018-06-22 90,00 90,80 +0,9% 12,4 12,2 7,8 7,4
Pfleiderer Group przewazaj 2018-08-08 37,30 36,30 -2,7% 17,9 17,8 6,8 6,4
Pozbud przewazaj 2017-11-13 2,98 3,50 +17,4% 6,3 3,6 5,8 2,5
Tarczynski réwnowaz 2018-05-30 14,50 14,75 +1,7% 8,4 7,9 5,7 5,4
Budownictwo 24,0 9,7 6,1 4,6
Elektrotim réwnowaz 2018-05-28 5,80 5,14 -11,4% 31,2 13,2 5,7 4,9
Herkules rownowaz 2018-01-25 3,67 3,26 -11,2% 10,2 7,2 5,3 4,4
Torpol rbwnowaz 2018-05-28 6,40 6,04 -5,6% 28,3 8,8 7,2 4,3
Trakcja niedowazaj 2018-05-18 3,65 3,70 +1,4% 29,1 26,5 6,4 6,2
Ulma rownowaz 2018-05-28 73,00 72,00 -1,4% 8,9 8,6 3,6 3,4
ZUE rownowaz 2018-05-28 5,86 6,16 +5,1% 19,7 10,7 7,9 6,3
Deweloperzy 6,4 6,4 9,3 6,0
Archicom przewazaj 2018-06-22 15,00 13,80 -8,0% 6,4 4,5 6,2 4,9
BBI Development rownowaz 2018-04-26 0,66 0,58 -12,1% 13,4 6,4 13,6 6,0
i2 Development rownowaz 2018-06-22 15,40 14,50 -5,8% 4,4 5,0 7,6 6,4
JwcC rownowaz 2018-06-22 3,48 3,30 -5,2% 9,0 3,6 9,3 4,1
Lokum Deweloper przewazaj 2018-06-22 18,80 17,90 -4,8% 6,0 6,9 4,5 53
PA Nova rownowaz 2018-03-29 22,30 18,00 -19,3% 5,9 6,8 9,9 11,0
Polnord niedowazaj 2018-06-22 9,04 9,80 +8,4% - - - -
Ronson réwnowaz 2018-06-22 1,09 1,10 +0,9% 11,9 7,9 12,6 11,1
Handel 12,2 10,0 8,3 6,8
Bytom przewazaj 2018-05-23 2,92 2,90 -0,7% 12,9 11,8 8,4 7,4
Monnari rownowaz 2018-07-13 6,60 6,88 +4,2% 10,5 9,7 4,6 4,1
Vistula przewazaj 2018-05-23 4,79 4,28 -10,6% 12,2 10,0 8,3 6,8
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Wycena bankéw z Europy Srodkowej i Wschodniej (2018-08-22)

P/E
2018 2019 2020 2018

POLSKIE BANKI

Alior Bank 67,45 9,2 7,7 = 13% 13% - 1,1 0,9 = 0,0% 0,0% -
BZ WBK 370,00 14,5 12,0 10,5 10% 11% 12% 1,3 il, 3 1,2 1,8% 3,4% 4,2%
Getin Noble Bank 0,78 15,7 5,9 2,5 1% 3% 6% 0,2 0,2 0,2 0,0% 0,0% 0,0%
Handlowy 73,50 15,2 12,5 - 9% 11% - 1,4 il 3 - 5,6% 6,6% -
ING BSK 179,40 14,8 13,1 12,0 13% 13% 12% 1,8 1,6 1,4 1,8% 2,0% 2,3%
Millennium 8,80 14,8 13,4 - 9% 9% - 1,2 1,1 - 0,0% 1,7% -
Pekao 116,05 13,9 11,5 = 9% 11% - 1,3 1,2 = 6,8% 7,2% -
PKO BP 41,64 15,7 13,1 - 9% 10% - 1,3 1,2 - 1,3% 1,6% -
Mediana 14,8 12,2 10,5 9% 11% 12% 1,3 1,2 1,2 1,6% 1,9% 2,3%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW

BCP 0,257 11,2 7,8 7,3 6% 8% 8% 0,6 0,6 0,6 1,2% 2,7% 5,5%
Citigroup 71,120 10,8 9,5 8,2 9% 10% 11% 1,0 0,9 0,8 2,1% 2,7% 3,2%
Commerzbank 8,311 11,3 9,4 7,0 3% 4% 5% 0,4 0,4 0,3 2,5% 3,9% 5,5%
ING 11,990 9,0 8,7 8,3 10% 10% 10% 0,9 0,9 0,8 5,8% 6,0% 6,3%
KBC 62,620 10,3 10,5 10,0 14% 13% 13% 1,5 1,4 1,3 5,7% 6,3% 6,6%
uUcCI 13,276 8,4 6,8 6,0 6% 8% 8% 0,5 0,5 0,5 2,7% 4,8% 7,2%
Mediana 10,6 9,0 7,8 8% 9% 9% 0,8 0,7 0,7 2,6% 4,3% 5,9%
ZAGRANICZNE BANKI

Erste Bank* 34,84 10,0 9,9 9,2 11% 10% 10% 1,0 1,0 0,9 3,4% 4,2% 4,2%
Komercni Banka* 929,00 11,9 10,1 = 14% 14% - 1,5 1,4 = 5,1% 4,6% -
oTP* 10 140 10,3 9,5 - 15% 15% - 1,5 1,4 - 2,5% 2,6% -
Banco Santander 4,35 9,0 8,1 7,4 8% 9% 9% 0,7 0,7 0,7 5,1% 5,4% 6,1%
Deutsche Bank 10,00 21,8 11,2 8,2 1% 3% 4% 0,3 0,3 0,3 1,4% 2,8% 4,3%
Sberbank 187,80 4,9 4,6 4,1 23% 21% 21% 1,1 1,0 0,9 9,5% 10,9% 12,5%
VTB Bank 0,04 4,3 3,6 3,3 12% 12% 12% 0,5 0,4 0,4 9,3% 9,3% 9,3%
Piraeus Bank 2,36 65,7 7,7 4,1 0% 2% 4% 0,2 0,2 0,2 0,0% 0,0% 2,0%
Alpha Bank 1,66 12,5 7,7 6,1 2% 3% 4% 0,3 0,3 0,3 0,0% 0,0% 1,0%
National Bank of Greece 0,24 18,1 10,2 6,9 2% 3% 5% 0,4 0,4 0,4 0,0% 0,0% 0,9%
Eurobank Ergasias 0,73 9,3 6,3 4,9 3% 5% 6% 0,3 0,3 0,3 0,0% 0,0% 1,5%
Akbank 5,94 3,8 3,3 3,0 15% 15% 15% 0,5 0,5 0,4 7,5% 8,7% 8,9%
Turkiye Garanti Bank 6,03 3,6 2 2,6 15% 16% 17% 0,5 0,5 0,4 7,4% 8,3% 6,5%
Turkiye Halk Bank 5,81 2,0 1,7 1,4 13% 14% - 0,3 0,2 0,2 3,7% 5,7% -
Turkiye Vakiflar Bankasi 3,44 2,3 2,8 2,7 15% 12% - 0,3 0,3 0,3 1,9% 1,9% 1,1%
Yapi ve Kredi Bankasi 1,71 3,6 3,0 2,4 10% 10% 12% 0,4 0,3 0,3 0,0% 2,9% 1,9%
Mediana 9,1 7,0 4,1 11% 11% 10% 0,4 0,4 0,3 3,0% 3,5% 4,2%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych (2018-08-22)

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

POLSKIE SPOLKI
PZU 43,10 11,9 10,7 10,0 21% 21% 21% 2,4 2,2 2,1 6,3% 6,3% 7,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Vienna Insurance G. 23,86 10,6 10,2 9,1 6% 6% 6% 0,6 0,6 0,6 3,9% 4,2% 4,5%
Uniga 8,51 12,2 i 10,6 7% 7% 8% 0,9 0,9 0,9 6,1% 6,6% 6,8%
Aegon 5,31 8,0 7,5 7,1 7% 7% 7% 0,5 0,5 0,5 5,3% 5,6% 5,8%
Allianz 185,76 10,7 10,0 9,5 11% 12% 12% 1,2 1,1 1,1 4,7% 5,0% 5,3%
Aviva 4,92 8,7 8,1 7,5 12% 11% - 1,1 1,1 1,1 6,1% 6,8% 7,7%
AXA 21,79 8,8 8,1 7,7 9% 9% 9% 0,7 0,7 0,7 6,1% 6,4% 6,8%
Baloise 154,10 12,8 12,1 11,3 9% 9% 9% 1,1 1,0 1,0 3,8% 4,0% 4,3%
Assicurazioni Generali 14,82 9,4 9,2 8,9 10% 10% 10% 0,9 0,9 0,8 6,1% 6,5% 6,8%
Helvetia 587,50 11,7 11,3 11,0 10% 10% 10% 1,1 1,1 1,0 4,2% 4,3% 4,5%
Mapfre 2,59 9,8 8,9 8,1 9% 10% 12% 0,9 0,9 0,9 5,9% 6,4% 7,0%
RSA Insurance 6,40 13,3 11,9 11,5 13% 14% 14% 1,7 1,6 1,5 3,7% 4,6% 5,0%
Zurich Financial 297,20 12,2 10,5 10,0 11% 13% 14% 1,4 1,3 1,3 6,5% 6,9% 7,2%
Mediana 10,6 10,1 9,3 10% 10% 10% 1,0 1,0 0,9 5,6% 6,0% 6,3%

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 (2018-08-22)

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

SPOLKI RAFINERYINE

Lotos 67,60 6,3 6,2 5,4 0,6 0,5 0,5 154 12,5 12,7 9% 9%  10% 1,5% 1,9% 2,4%
MOL 2834,00 4,4 4,4 4,3 0,6 0,5 0,5 9,4 9,5 9,2 13% 12% 12% 4,5% 3,9% 4,1%
PKN Orlen 98,20 6,8 7,8 6,9 0,5 0,4 0,4 11,7 144 13,1 7% 5% 6% 3,1% 3,0% 2,4%
HollyFrontier 71,41 7,5 6,3 6,8 0,9 0,9 09 13,7 9,7 10,5 12%  14% 13% 1,9% 1,9% 2,0%
Andeavor 149,71 9,5 7,8 6,8 0,7 0,7 0,7 17,0 12,2 10,0 7% 8%  10% 1,6% 1,8% 1,9%
Valero Energy 115,68 9,0 6,8 5,4 0,5 0,5 04 17,8 11,4 8,5 5% 7% 8% 2,8% 3,0% 3,2%
Marathon Petroleum 80,21 8,5 7,1 5,8 0,7 0,6 06 16,3 11,4 8,9 8% 9%  10% 2,3% 2,5% 2,8%
Phillips 66 117,02 9,4 8,3 7,2 0,6 0,5 0,7 153 12,1 9,9 6% 7% 9% 2,6% 2,9% 3,1%
Tupras 123,50 7,2 6,7 5,9 0,6 0,5 0,5 9,3 8,2 7,0 8% 7% 8% 8,1% 9,2% 11,4%
oMV 44,77 3,8 3,5 3,6 0,8 0,8 0,8 8,8 8,1 8,1 2% 23% 23% 3,7% 4,1% 4,4%
Neste Oil 74,32 11,9 11,2 10,9 1,3 1,3 1,3 19,0 18,0 17,4 11% 11% 12% 2,7% 2,8% 3,0%
Hellenic Petroleum 6,87 5,4 5,5 5,5 0,4 0,4 0,4 7,2 7,8 7,6 8% 8% 8% 55% 59% 6,6%
Saras SpA 2,14 5,2 4,5 3,7 0,2 0,2 0,2 17,1 11,9 8,6 4% 5% 6% 3,7% 4,4% 5,7%
Motor Oil 19,76 4,7 4,8 4,2 0,3 0,3 0,3 9,0 9,3 8,1 6% 6% 7% 6,3% 6,6% 7,4%
Mediana 7,0 6,5 5,6 0,6 0,5 0,5 14,5 11,4 9,0 8% 8% 9% 2,9% 3,0% 3,2%
SPOLKI GAZOWE

A2A SpA 1,57 6,9 6,7 6,5 1,4 1,4 1,3 12,1 12,8 12,0 20% 20% 21% 4,3% 4,7% 5,0%
Centrica 143,70 4,8 4,8 4,8 0,4 0,4 04 11,0 11,1 10,8 9% 8% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Enagas 24,19 10,3 10,5 10,3 8,0 8,2 81 13,2 136 125 78% 78% 79% 6,3% 6,6% 6,9%
Endesa 19,60 7,6 7,5 7,4 1,3 1,3 1,3 14,4 14,1 13,8 17% 17% 18% 7,0% 7,1% 7,3%
Engie 13,07 6,1 5,8 5,6 0,9 0,9 09 13,1 11,8 11,0 15% 15% 16% 57% 6,1% 6,5%
Gas Natural SDG 23,15 9,3 8,7 8,4 1,7 1,6 1,6 246 16,6 156 18%  19%  19% 5,2% 56% 5,8%
Hera SpA 2,80 6,8 6,8 6,6 1,2 1,2 1,2 157 158 153 18% 17%  18% 3,6% 3,7% 3,8%
Snam SpA 3,72 11,8 11,8 11,6 9,6 9,5 9,3 12,9 12,7 123 81% 81% 81% 59% 62% 6,2%
PGNIG 5,53 3,7 3,1 2,9 0,8 0,7 0,6 7,6 6,5 6,6 22%  22%  23% 0,0% 5,3% 6,2%
BP 554,60 5,0 4,7 4,5 0,6 0,6 06 13,0 11,9 11,2 12% 13% 13% 0,0% 0,0% 0,0%
Eni 16,32 3,6 3,4 3,4 0,9 0,9 09 13,8 12,1 12,1 25% 26% 27% 5,1% 52% 5,3%
Equinor 216,20 3,5 3,3 3,1 1,3 1,3 1,2 13,3 12,3 11,8 38% 39% 39% 0,1% 0,1% 0,1%
Gazprom 144,16 2,8 2,8 2,7 0,8 0,8 0,7 3,2 3,2 3,2 27% 27% 27% 62% 7,0% 7,5%
NovaTek 998,00 12,3 12,1 11,5 4,4 4,3 40 146 13,2 129 36% 35%  35% 2% 2% 2%
ROMGAZ 32,50 4,5 4,2 3,9 2,6 2,4 2,1 7,7 7,2 6,6 58% 57%  55% 11,8% 12,5% 13,2%
Shell 28,11 3,5 3,2 3,2 0,5 0,5 05 12,1 10,3 10,0 16% 17% 17% 7,8% 7,8% 8,0%
Total 53,73 6,4 5,9 5,9 1,1 1,1 1,1 13,6 12,3 12,1 18% 19% 19% 5,6% 58% 6,0%
Mediana 6,1 5,8 5,6 1,2 1,2 1,2 13,1 12,3 12,0 20% 20% 21% 5,2% 5,6% 6,0%

Wycena spoétek energetycznych (2018-08-22)

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

SPOLKI ENERGETYCZNE

EDF 13,90 5,7 5,4 5,0 1,2 1,2 1,2 22,3 183 155 21%  22% 23% 2,2% 2,6% 3,2%
EDP 3,39 9,1 8,6 8,3 2,3 2,2 2,1 15,6 14,6 13,8 25% 26% 25% 5,6% 57% 5,7%
Endesa 19,60 7,6 7,5 7,4 1,3 1,3 1,3 144 141 13,8 17% 17% 18% 7,0% 7,1% 7,3%
Enel 4,44 6,3 6,0 5,8 1,3 1,3 1,3 11,0 9,8 9,2 21% 2% 22% 6,3% 7,1% 7,6%
EON 9,50 7,7 7,2 6,2 1,0 0,9 0,7 14,5 13,5 12,5 12% 12% 11% 4,5% 5,1% 5,5%
Fortum 21,49 14,9 15,0 13,8 4,8 4,7 46 22,8 17,8 155 32% 31% 33% 51% 51% 5,1%
Tberdola 6,49 9,0 8,4 7,9 2,3 2,2 2,1 13,8 12,9 12,2 25% 26% 26% 5,1% 54% 5,7%
National Grid 818,20 10,3 10,4 9,7 3,4 3,3 32 140 143 13,5 34% 32% 33% 0,0% 0,0% 0,0%
Red Electrica 18,36 9,6 9,3 9,4 7,3 7,2 7,2 141 13,5 13,9 77% 77% 77% 53% 57% 58%
RWE 21,34 7,5 7,3 9,8 0,9 0,9 1,4 144 12,6 10,9 12% 12% 14% 3,3% 3,8% 4,6%
SSE 1253,00 8,7 8,8 8,7 0,8 0,7 0,7 10,7 10,6 10,7 9% 8% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Verbund 33,76 9,2 7,9 7,1 2,9 2,6 2,5 31,9 249 209 32% 33% 35% 1,4% 1,9% 2,2%
CEZ 562,00 8,5 8,4 7,8 2,2 2,1 2,0 21,2 19,7 17,6 26%  25%  26% 59% 4,7% 5,1%
PGE 8,80 3,4 3,2 3,0 1,0 0,8 0,7 5,4 5,3 57 29%  25%  24% 0,0% 0,0% 4,7%
Tauron 2,02 3,8 4,3 3,8 0,8 0,8 0,7 2,7 3,3 3,1 20% 18%  19% 0,0% 0,0% 0,0%
Enea 8,61 3,9 3,3 3,7 0,9 0,8 0,8 4,1 3,2 40 23% 23% 21% 0,0% 0,0% 0,0%
Energa 8,47 3,3 3,2 3,3 0,7 0,6 0,6 4,4 4,2 44  20% 19%  19% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 7,7 7,5 7,4 1,3 1,3 1,3 14,1 13,5 12,5 23% 23% 23% 3,3% 3,8% 4,7%

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 (2018-08-22)

EV/EBITDA EV/S marza EBITDA
2018 2019 2020 2018 2019 2018 2019 2020
SPOLKI NAWOZOWE
Acron 4541,00 7,7 7,1 6,7 2,5 2,3 2,1 11,1 10,0 9,3 32% 32% 32% 6,7% 7,1% 7,3%
Uralkali 87,05 4,8 4,8 - 2,5 2,5 - 3,8 4,0 - 53% 53% - 0,0% 0,0% -
Phosagro 2360,00 6,0 5,9 5,4 1,9 1,8 1,7 10,3 10,2 7,6 31% 31% 32% 52% 6,1% 6,7%
K+S 18,92 8,1 7,1 6,4 1,6 1,5 1,5 143 10,5 9,2 20%  22%  23% 3,0% 4,0% 4,3%
Yara International 374,90 = 53,7 43,8 8,4 8,1 7,3 = o = 12% 15% 17% 0,2% 0,4% 0,5%
The Mosaic Company 29,48 8,3 7,5 7,0 1,6 1,6 1,5 19,4 15,2 12,7 20% 21%  22% 0,3% 0,4% 0,7%
CF Industries 48,66 13,1 11,0 10,3 4,2 3,8 37 41,8 24,5 195 32% 35% 36% 2,6% 2,6% 2,7%
Israel Chemicals 1945,00 7,2 8,0 7,5 1,6 1,6 1,5 148 13,5 12,4 23% 20% 20% 0,0% 0,0% 0,0%
Grupa Azoty 37,10 4,8 5,5 6,0 0,5 0,6 0,7 12,0 13,9 13,0 11% 11% 11% 3,2% 2,5% 2,2%
ZA Police* 18,15 9,3 6,9 5,6 0,7 0,7 0,6 27,9 14,8 9,9 8% 10% 12% 2,9% 2,8% 2,8%
ZCh Putawy* 104,00 3,8 2,9 2,7 0,4 0,4 0,4 11,6 8,3 7,5 11% 14% 15% 5,7% 7,7% 7,7%
Mediana 7,4 7,1 6,6 1,6 1,6 1,5 13,2 12,0 9,9 20% 21% 21% 2,9% 2,6% 2,7%
SPOLKI CHEMICZNE
Ciech 50,85 5,3 5,0 4,5 1,1 1,0 0,9 8,0 7,5 6,6 20% 21% 21% 14,7% 6,9% 8,7%
Akzo Nobel 79,82 18,4 15,4 13,6 2,3 2,2 2,1 28,2 23,4 19,7  13% 14% 16% 2,7% 2,8% 3,0%
BASF 79,49 7,3 6,9 6,6 1,4 1,3 1,3 12,2 11,3 10,5 19% 19% 19% 4,1% 4,2% 4,4%
Croda 5138,00 17,5 16,2 15,3 51 4,8 4,6 26,9 24,9 23,3 29% 30% 30% 0,0% 0,0% 0,0%
Sisecam 5,40 4,9 4,0 2,0 1,1 0,9 0,8 9,0 7,8 6,3 22% 23% 24% 3,5% 4,3% 4,8%
Soda Sanayii 7,12 8,3 6,8 5,4 2,2 1,8 1,7 8,0 7,1 58 26% 26% 31% 4,3% 58% 7,3%
Solvay 114,85 6,4 6,1 5,7 1,4 1,3 1,3 13,9 13,1 11,5 21%  22% 22% 3,3% 3,3% 3,4%
Tata Chemicals 708,25 8,6 8,0 7,5 1,6 1,7 1,6 15,2 15,7 14,4 19% 21% 21% 1,8% 1,7% 1,8%
Tessenderlo Chemie 30,85 7,4 6,1 5,6 0,9 0,8 0,8 15,2 11,5 9,9 12% 14% 14%  0,0% - -
Wacker Chemie 120,85 6,5 6,3 6,1 1,4 1,3 1,3 17,3 15,7 14,4 21% 21% 21% 3,3% 3,6% 3,9%
Mediana 7,3 6,6 5,9 1,4 1,3 1,3 14,5 12,3 11,0 21% 21% 21% 3,3% 3,6% 3,9%
Wycena spoétek sektora elektromaszynowego (2018-08-22)
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 252,60 8,4 8,1 7,8 2,2 2,1 2,0 19,8 18,4 17,4 27% 26% 26% 2,8% 2,9% 3,1%
Caterpillar 139,63 10,0 9,1 8,4 2,0 1,9 1,8 12,1 11,0 10,0  20% 21%  21% 2,3% 2,5% 2,6%
Duro Felguera 0,03 - - - 0,8 0,8 - - - - - - - 0,0% 0,0% -
Famur 5,46 7,5 6,7 6,4 1,6 1,6 1,4 17,1 13,6 11,8 21% 23% 23% 8,1% 8,3% 5,2%
Komatsu 3100,00 9,8 7,2 6,8 1,5 1,4 1,3 154 11,7 10,4 15%  19%  19% 2,4% 3,3% 3,8%
Sandvig AG 159,45 8,8 8,7 8,3 2,1 2,0 2,0 15,4 14,5 13,5 24% 23% 24% 2,6% 2,8% 3,1%
Mediana 9,3 7,9 7,5 1,6 1,6 1,6 15,4 12,6 11,1 21% 22% 22% 2,4% 2,8% 3,4%

Wycena spoétek gorniczych (2018-08-22)
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

75,66
87,26
59,70

1576,60
816,40
32,08
259,75
17,41
14,53
6,34
6,44
16,29
9,36
3697,00
7,27
44,38
835,00

2018

2,4
4,2
B

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

10,0
4,7

4,4

2019

2,6
2
2,8

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

4,4

2020

3,2
2,9
2,8

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

4,4

0,8
1,1
1,0

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

0,8
0,8
1,0

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

2020

0,9
0,8
0,9

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

2018

4,6
7,1
14,0

8,6
13,1
13,5

9,6
16,9

7,7

8,8
12,9

7,3
15,2
10,0

8,9
18,0
12,0

11,0

P/E

2019

5,6
5,6
5

9,2
11,1
13,7
10,7
10,2
12,7

8,0
11,6

7,2
16,4
11,0

7,4
16,0

6,8

10,9

2020

8,3
5,6
8,9

10,0
10,9
15,2
11,2
7,3
9,2
6,9
8,3
7,6
11,6
11,1
5,3
15,3
4,9
9,6

marza EBITDA

2018

34%
25%
32%

32%
51%
54%
28%
46%
39%
44%
42%
51%
47%
46%
52%
51%
26%
46°%

2019

31%
27%
34%

31%
54%
54%
26%
51%
33%
45%
45%
51%
46%
44%
52%
52%
33%
46°%

2020

27%
26%
34%

28%
55%
52%
26%
54%
37%
46%
48%
51%
47%
43%
55%
53%
28%
47°%%0

2018

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

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

DY
2019

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

0,0%
0,0%
2,9%
6,1%
0,1%
1,9%
0,2%
1,3%
11,7%
1,7%
0,0%
4,3%
3,2%
0,0%
1,5%

2020

9,0%
6,2%
4,3%

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

Zrédto: Dom Maklerski mBanku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych oraz polskich oznaczonych gwiazdka
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Wycena europejskich operatoréow narodowych (2018-08-22)

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

POLSKIE SPOLKI

Netia 4,81 5,7 6,0 6,0 1,4 1,5 1,6 43,8 52,8 46,2 25% 25%  26% 0,0% 0,0% 0,0%
Orange Polska 4,89 4,3 3,9 3,5 1,2 1,1 1,0 21,4 11,8 8,1 27% 28% 29% 0,0% 0,0% 5,1%
Play 21,70 5,7 5,5 5,3 1,8 1,7 1,7 7,1 7,3 6,8 31% 31%  32% 11,8% 9,4% 9,9%
Mediana 5,7 5,5 5,3 1,4 1,5 1,6 21,4 11,8 8,1 27% 28% 29% 0% 0,0% 5,1%
Proximus 20,59 5,0 5,0 4,9 1,6 1,6 1,6 11,9 11,7 11,6 32% 32% 32% 7,3% 7,3% 7,3%
Telefonica CP 261,50 8,6 8,6 8,5 2,3 2,3 2,3 151 14,4 13,9 27% 27% 27% 7,7% 7,8% 7,7%
Hellenic Telekom 11,21 4,9 4,8 4,7 1,7 1,6 1,6 19,8 16,7 150 34% 34%  35% 4,1% 52% 5,8%
Matav 400,00 3,9 3,9 3,9 1,2 1,2 1,2 9,4 9,7 9,2 31% 31% 31% 6,3% 6,7% 7,2%
Telecom Austria 7,28 5,4 5,3 5,1 1,7 1,7 1,7 148 12,0 10,7 32% 32% 32% 2,7% 3,3% 3,7%
Mediana 5,0 5,0 4,9 1,7 1,6 1,6 14,8 12,0 11,6 32% 32% 32% 6,3% 6,7% 7,2%
BT 226,45 4,3 4,4 4,4 1,4 1,4 1,4 8,3 8,6 86 32% 31% 32% 0,0% 0,0% 0,0%
DT 14,12 5,8 5,5 5,2 1,8 1,7 1,6 14,8 13,1 12,0 30% 31% 31% 5,0% 54% 5,8%
KPN 2,26 6,9 6,9 6,7 2,7 2,7 2,7 20,0 18,0 157 39% 40% 40% 57% 8,1% 9,3%
Orange France 14,36 5,1 4,9 4,8 1,6 1,6 1,6 13,1 12,1 11,0 31% 32% 32% 4,9% 5,1% 5,4%
Swisscom 448,20 7,4 7,4 7,4 2,7 2,7 2,7 154 155 157 36% 36% 36% 4,9% 4,9% 4,9%
Telefonica S.A. 7,34 5,8 5,7 5,7 1,9 1,9 1,8 10,5 9,6 9,0 32% 32% 33% 55% 56% 57%
Telia Company 42,40 8,5 8,3 8,3 2,8 2,8 2,7 16,0 151 146 33% 33% 33% 55% 57% 5,8%
TI 0,61 4,4 4,3 4,3 1,9 1,9 1,9 8,7 8,1 7,7 43% 44%  44% 0,7% 1,3% 2,3%
Mediana 5,8 5,6 5,4 1,9 1,9 1,9 13,9 12,6 11,5 32% 33% 33% 4,9% 5,3% 5,6%

Wycena spétek mediowych (2018-08-22)

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2018 2019 2020 2018 2019 2020
POLSKIE SPOLKI

Agora 10,85 3,7 3,8 3,7 0,4 0,4 0,4 20,6 22,3 18,3 11% 10% 10% 4,6% 6,9% 9,2%
Cyfrowy Polsat 22,18 6,9 6,1 5,6 2,3 2,1 1,9 12,9 11,0 9,9 34% 34% 34% 0,0% 1,4% 2,3%
Mediana 5,3 4,9 4,7 1,4 1,2 1,1 16,8 16,7 14,1 0,2 0,2 0,2 0,0 0,0 0,1
oztewNzer . |
Arnolgo Mondadori 1,38 6,0 5,3 5,2 0,4 0,5 0,5 11,9 8,9 8,8 7% 9% 9%  0,7% 1,7%  2,6%
Axel Springer 60,30 10,9 10,0 9,2 2,5 2,4 2,3 21,1 18,8 16,9 23% 24% 25% 3,4% 3,6% 3,8%
Daily Mail 760,00 12,0 11,7 11,4 1,8 1,8 1,8 18,8 18,7 77, 15% 15% 16% 0,0% 0,0% 0,0%
Gruppo Editorial 0,33 5,8 5,9 5,7 0,4 0,4 0,4 10,6 9,6 9,9 7% 8% 8% 1,5% 3,7% 4,9%
New York Times 23,55 13,4 11,7 10,0 2,2 2,1 2,1 27,1 21,6 16,1 17% 18% 21% 0,7% 0,7% 0,7%
Promotora de Inform 1,69 8,0 7,7 6,9 1,6 1,6 1,6 10,8 15,4 14,4 20% 21% 23% 0,5% 0,5% 0,8%
Reach 70,50 1,8 1,7 1,7 0,4 0,4 0,4 2,0 1,9 1, 23% 24% 25% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 8,0 7,7 6,9 1,6 1,6 1,6 11,9 15,4 14,4 17% 18% 21% 0,7% 0,7% 0,8%
Atresmedia Corp 6,31 8,1 7,6 7,4 1,5 1,5 1,5 9,9 9,3 9,1 19% 20% 20% 8,5% 9,1% 9,3%
Gestevision Telecinco 6,45 7,6 7,3 6,9 2,0 1,9 1,9 11,0 10,5 10,4 26% 27% 28% 9,2% 9,4% 9,5%
ITV PLC 167,05 8,9 8,8 8,2 2,4 2,3 2,2 10,8 10,8 10,0 27% 26% 27% 0,0% 0,0% 0,0%
M6-Metropole Tel 17,76 5,3 5,2 51 1,5 1,5 1,4 12,9 12,5 12,0 28% 28% 28% 55% 59% 6,1%
Mediaset SPA 2,65 3,5 3,7 3,7 1,4 1,5 1,5 16,8 11,2 9,4 39% 40% 40% 4,3% 59% 6,7%
Modern Times 315,00 11,6 10,8 9,7 1,1 1,1 1,0 20,1 18,9 16,5 10% 10% 11% 4,1% 4,3% 4,4%
Prosieben 23,39 6,8 6,4 6,1 1,7 1,7 1,6 10,1 9,5 9,1 25% 26% 26% 8,3% 8,7% 9,0%
RTL Group 62,20 7,7 7,5 7,2 1,6 1,6 1,5 13,3 12,1 12,1 21% 21% 21% 6,5% 6,5% 6,6%
TF1-TV Francaise 9,16 4,8 4,2 3,9 0,8 0,8 0,8 15,5 11,0 10,1 17% 19% 20% 4,0% 5,0% 5,5%
Mediana 7,6 7,3 6,9 1,5 1,5 1,5 12,9 11,0 10,1 25% 26% 26% 5,5% 5,9% 6,6%
Sky PLC 1534,50 14,0 13,1 11,7 2,4 2,3 2,2 23,6 21,9 19,0 17% 17% 19% 0,0% 0,0% 0,0%
Cogeco 69,21 5,5 51 5,0 2,5 2,3 2,3 11,1 11,0 11,3 45% 46% 46%  2,7% 3,0% 3,0%
Comcast 35,48 7,7 7,4 7,0 2,5 2,4 2,3 14,0 12,7 11,1 32% 33% 33% 2,1% 2,4% 2,7%
Dish Network 35,13 8,3 9,4 10,8 1,6 1,7 1,8 13,0 15,5 21,7 20% 18% 16% 0,0% 0,0% 0,0%
Liberty Global 27,16 5,9 5,7 5,6 2,7 2,7 2,7 = 50,1 32,8 47% 48% 48% 0,0% 0,0% 0,0%
Shaw Communications 20,78 8,5 7,9 7,3 3,3 3,2 3,0 24,6 19,6 16,7 39% 40% 42%  7,5% 7,5% 7,6%
Mediana 8,0 7,6 7,1 2,5 2,4 2,3 14,0 17,6 17,8 36% 37% 37% 1,1% 1,2% 1,3%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spétek IT (2018-08-22)

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

POLSKIE SPOLKI
AB* 20,20 5,7 5,7 5,5 0,1 0,1 0,1 5,4 5,1 4,7 1% 1% 1% 0,0% 2,5% 4,6%
Asseco Poland 43,98 8,7 8,2 7,8 1,1 1,0 1,0 150 157 152 12% 12% 13% 6,8% 4,6% 4,5%
Comarch 160,00 9,1 7,9 7,6 1,1 1,0 1,0 230 17,0 155 12% 13% 13% 0,9% 6,3% 6,3%
Mediana 8,7 7,9 7,6 1,1 1,0 1,0 150 15,7 15,2 12% 12% 13% 0,9% 4,6% 4,6%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Atos Origin 101,00 6,3 5,7 5,4 0,9 0,8 08 11,6 10,4 9,9 14%  14%  15% 1,8% 2,0% 2,1%
CapGemini 110,95 10,7 10,0 9,4 1,5 1,4 1,4 186 16,6 153 14%  14% 15% 1,6% 1,8% 2,0%
IBM 145,24 8,4 8,2 8,5 2,0 2,0 2,0 10,5 10,3 9,9 24%  25% 24% 4,3% 4,5% 4,6%
Indra Sistemas 10,67 8,1 7,4 6,9 0,8 0,8 0,7 155 13,1 11,7 10% 10% 11% 0,6% 1,8% 2,3%
Microsoft 107,06 17,0 14,6 13,1 7,0 6,2 56 27,9 252 22,0 41%  42% 43% 1,6% 1,7% 1,8%
Oracle 48,80 10,0 9,7 9,2 4,7 4,6 4,4 158 14,5 13,5 47% 47% 48% 1,5% 1,6% 1,7%
SAP 102,46 16,3 14,4 13,1 5,2 4,8 4,4 23,4 209 18,7 32% 33% 34% 1,4% 1,6% 1,7%
TietoEnator 27,78 10,4 10,0 9,6 1,4 1,3 1,3 157 151 145 13% 13% 13% 5,1% 53% 5,4%
Mediana 10,2 9,8 9,3 1,8 1,7 1,7 158 14,8 14,0 19% 20% 19% 1,6% 1,8% 2,0%
Wycena spoétek budowlanych (2018-08-22)

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2018 2019 2020 2018 2019 2020

POLSKIE SPOLKI

Budimex 115,00 4,1 5,1 5,5 0,2 0,2 0,3 11,9 13,4 12,8 5% 4% 15,3% 8,0% 7,1%
Elektrobudowa 50,00 3,3 3,4 3,3 0,2 0,2 0,2 10,0 9,8 9,6 5% 5% 6% 21,0% 10,0% 10,0%
Elektrotim 5,14 5,7 4,9 4,1 0,2 0,1 0,1 31,2 132 10,3 3% 3% 4% 0,0% 3,9% 5,8%
Erbud 9,40 2,5 2,2 2,1 0,1 0,1 0,1 5,7 4,6 4,4 2% 3% 3% 11,7% 8,7% 12,9%
Herkules 3,26 5,3 4.4 4,2 1,4 1,0 1,0 10,2 7,2 7,1 26% 23% 23% 2,1% 55% 6,1%
Torpol 6,04 7,2 4,3 3,6 0,2 0,1 0,1 283 8,8 7,2 2% 3% 3% 0,0% 0,0% 3,3%
Trakcja 3,70 6,4 6,2 4,8 0,2 0,2 0,2 291 2655 12,5 3% 3% 3% 2,7% 0,0% 5,4%
Ulma Construccion 72,00 3,6 3,4 3,3 1,4 1,4 1,4 8,9 8,6 9,4 40% 41%  41% 53% 5,6% 5,6%
Unibep 5,46 4,1 3,2 3,0 0,1 0,1 0,1 6,3 5,4 5,9 3% 4% 3% 2,7% 5,6% 7,5%
ZUE 6,16 7,9 6,3 3,8 0,2 0,2 0,2 19,7 10,7 6,9 3% 3% 4% 0,0% 0,0% 4,9%
Mediana 4,7 4,4 3,7 0,2 0,2 0,2 11,1 9,3 8,3 3% 3% 4% 2,7% 5,5% 6,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Acciona 74,20 7,6 7,5 7,3 1,3 1,4 1,3 17,3 16,3 14,5 18% 18% 18% 4,1% 4,4% 4,5%
Astaldi 1,75 4,7 4,7 4,6 0,5 0,5 0,5 3,1 3,1 2,7 10%  10%  10% 0,0% 0,0% -
Ferrovial 18,27 28,6 20,2 18,4 1,5 1,5 1,5 61,9 32,3 27,9 5% 7% 8% 4,0% 4,1% 4,2%
Hochtief 138,30 6,2 5,8 5,4 0,4 0,3 03 17,3 151 14,1 6% 6% 6% 3,3% 3,8% 4,1%
Mota Engil 2,88 4,3 3,9 3,7 0,7 0,6 0,6 18,0 9,4 7,4 16%  16%  16% 1,6% 3,0% 5,6%
NCC 154,30 7,3 5,3 4,9 0,3 0,2 02 151 10,7 9,7 3% 5% 5% 58% 6,3% 6,8%
Skanska 168,60 10,2 8,8 8,3 0,4 0,4 0,4 151 13,1 12,2 4% 5% 5% 4,9% 51% 5,3%
Strabag 33,10 3,3 3,2 3,1 0,2 0,2 0,2 11,5 11,2 10,5 6% 6% 6% 4,0% 4,2% 4,6%
Mediana 6,7 5,5 5,1 0,4 0,5 04 16,2 12,1 11,4 6% 7% 7% 4,0% 4,1% 4,6%

Wycena spoétek deweloperskich (2018-08-22)

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

POLSKIE SPOLKI

BBI Development 0,58 13,6 6,0 12,6 0,3 0,3 0,3 13,4 6,4 11,1 16% 52% 41% 0,0% 0,0% 0,0%
Dom Development 69,80 5,9 6,5 6,2 1,6 1,7 1,6 7,3 7,6 6,8 18% 17%  18% 10,9% 13,6% 13,1%
Echo Investment 4,38 7,0 7,3 8,8 1,1 1,0 1,0 6,0 5,5 6,8 77%  53% 39% 11%  12% 12,7%
GTC 8,76 14,9 14,0 12,7 1,0 0,9 09 10,6 9,2 80 88% 91% 94% 0,2% 0,2% 0,3%
i2 Development 14,50 7,6 6,4 2,4 0,6 0,5 0,5 4,4 5,0 3,3 17% 11%  20% 7,4% 11,3% 10,0%
J.W. Construction 3,30 9,3 4,1 4,8 0,4 0,4 0,3 9,0 3,6 4,4 13% 18% 17% 0,0% 0,0% 0,0%
PA Nova 18,00 99 11,0 104 0,5 0,5 0,4 5,9 6,8 6,5 24% 20% 21% 0,0% 4,2% 5,6%
Polnord 9,80 - - 18,3 0,5 0,5 0,4 - - 191 2% 1% 7% 0,0% 0,0% 0,0%
Ronson 1,10 12,6 11,1 6,2 0,5 0,5 05 11,9 7,9 4,7 9%  12% 13% 5,5% 55% 6,4%
Mediana 9,6 6,9 8,8 0,5 0,5 0,5 8,1 6,6 6,8 17% 18% 20% 0% 4% 6%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atrium European RE 3,71 14,6 14,5 14,2 0,7 0,7 0,7 12,0 11,9 11,2 86% 84% 82% 92% 7,5% 7,7%
CA Immobilien Anlagen 31,70 27,2 23,9 206 1,2 1,1 1,0 261 238 21,5 76% 82% 66% 2,7% 3,0% 3,3%
Deutsche Euroshop AG 30,08 17,1 17,1 16,9 0,8 0,8 08 13,6 13,6 13,6 89% 89% 89% 50% 51% 5,3%
Immofinanz AG 22,00 31,4 27,5 26,0 0,8 0,8 08 235 209 17,9 56% 62% 64% 3,4% 3,7% 3,8%
Klepierre 31,55 20,3 19,7 19,1 0,8 0,8 08 12,3 11,8 11,4 84% 84% 84% 6,7% 69% 7,1%
Segro 654,60 33,6 30,5 27,9 1,1 1,0 09 29,8 269 250 75% 75% 78% 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 13,6 84% 84% 82% 5,0% 5,1% 5,3%

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

Sesja z dnia Otwarcie Maksimum Minimum Zamkniecie Zmiana %
DJIA 2018-08-22 25 825,06 25 836,16 25722,43 25733,60 -0,34%
S&P 500 2018-08-22 2860,99 2 867,54 2 856,05 2861,82 -0,04%
NASDAQ 2018-08-22 7 844,04 7 897,63 7 840,84 7 889,10 +0,38%
DAX 2018-08-22 12 355,53 12 438,66 12 345,32 12 385,70 +0,01%
CAC 40 2018-08-22 5401,43 5431,52 5401,43 5420,61 +0,22%
FTSE 100 2018-08-22 7 565,70 7 607,23 7 531,24 7 574,24 +0,11%
WIG20 2018-08-22 2275,86 2 308,85 2272,72 2 295,63 +0,64%
BUX 2018-08-22 37 006,65 37 006,65 36 304,89 36 365,90 -1,73%
PX 2018-08-22 1069,09 1 075,63 1067,61 1073,00 +0,39%
RTS 2018-08-22 1559,47 156591 1536,41 1553,81 -0,38%
SOFIX 2018-08-22 634,05 635,59 629,47 629,47 -0,72%
BET 2018-08-22 8 222,84 8 239,00 8 188,12 8 189,52 -0,27%
XUu100 2018-08-20 88 984,52 90 476,48 88 938,61 90 185,99 +1,64%
BETELES 2018-08-22 133,38 134,63 133,38 133,75 +0,17%
NIKKEI 2018-08-22 22 270,04 22 390,20 22 162,81 22 362,55 +0,64 %
SHCOMP 2018-08-22 2731,96 2 731,96 2 709,06 2714,61 -0,70%
Miedz 2018-08-22 6 036,00 6 056,50 5973,50 6 005,00 -0,66%
Ropa 2018-08-22 72,07 74,37 72,06 74,28 +3,10%
USD/PLN 2018-08-22 3,7092 3,7189 3,6806 3,6827 -0,71%
EUR/PLN 2018-08-22 4,2917 4,2972 4,2701 4,2708 -0,49%
EUR/USD 2018-08-22 1,1571 1,1623 1,1553 1,1597 +0,22%
USBonds10 2018-08-22 2,8207 2,8352 2,8063 2,8189 -0,0109
GRBonds10 2018-08-22 0,3300 0,3540 0,3190 0,3440 +0,0130
PLBonds10 2018-08-22 3,1310 3,1530 3,1270 3,1530 +0,0220
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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 rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwiazku
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 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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