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Informacje ze spoétek i sektorow

PGE
Akumuluj - 2018-02-02
Cena docelowa: 13,30 PLN

Agora
Kupuj - 2018-01-26
Cena docelowa: 18,90 PLN

Asseco Poland
Redukuj - 2018-02-02
Cena docelowa: 44,00 PLN

Wstepne wyniki za 4Q'17

PGE podata, ze EBITDA w 4Q’17 siegneta 1,49 mld PLN przy negatywnym wplywie zdarzen
jednorazowych na -111 min PLN (korekta KDT w EDF -45 min PLN, -71 min PLN rezerwa
aktuarialna, -42 min PLN rezerwa rekultywacyjna, +45 min PLN korekta praw majatkowych). W
segmencie energetyki konwencjonalnej EBITDA wyniosta 649 min PLN (w tym 180 min PLN
EBITDA z EDF), w OZE 125 min PLN, w dystrybucji 526 min PLN i 197 min PLN w obrocie.
Zgodnie z wczesniejszym komunikatem wyniki na poziomie netto zostaty obcigzone odpisami na -
0,8 mld PLN i strata netto w kwartale wyniosta -319 min PLN. Caloroczna EBITDA
raportowana przez PGE to 7,6 mid PLN vs konsensus Bloomberg 7,47 mid PLN, ale
trudno ocenic¢ na ile te rynkowe prognozy byly zaktualizowane o efekt EDF. W samym
4Q’'17 oczyszczona EBITDA okazala sie nizsza od naszych szacunkéw o 6%. Na
poziomie raportowanym zaktadaliSmy ujemny wplyw rezerwy rekultywacyjnej na -100
min PLN. Po oczyszczeniu gorzej od naszych prognoz wypadt obszar wytwarzania (-100
min PLN przy proporcjonalnym uwzglednieniu rezerwy aktuarialnej). W dystrybucji po
korekcie o rezerwe aktuarialng wyniki bylyby zgodne z prognozami (-1%), podobnie
jak w OZE (+1%). Lepiej od oczekiwan wypadi obszar obrotu (+30 min PLN), ale
zostato to zneutralizowane przez ujemny wynik na segmencie pozostate i wytaczeniach
konsolidacyjnych. Podsumowujac, wyniki sa stabsze od oczekiwan i w ujeciu r/r
glownie z uwagi na segment wytwarzania, ale nalezy pamietaé, ze duzy w tym udziat
mialy problemu z dyspozycyjnoscia blokow w Betchatowie (-9% r/r), tak wiec nie
mozna 1:1 przenosic tego odchylenia na kolejne okresy. (K. Kliszcz)

Pozycja portali internetowych w Polsce (styczen’18) oraz sprzedaz
dziennikow (grudzien’17)

Dane operacyjne dot. grupy Gazeta.pl wypadlty dos$¢ blado na tle rynku: liczba realnych
uzytkownikéw spadta o 2,0% (vs. +1,8% grupa Onet, + 2,5% grupa WP, +2,4% total Internet),
liczba odston spadta o0 5,6% (vs. +25,9% grupa WP, +2,8% grupa Onet, -5,0% total Internet). Z
kolei rozpowszechnianie ptatne Gazety Wyborczej w grudniu’l8 byfo nizsze o 19,7% vs. -4,9%
Fakt, -8,2% Rzeczpospolita, -3,3% Super Express. Agora podata staby zestaw danych
operacyjnych zaré6wno w Internecie, jak i w Prasie. Nie jest to zestaw zaskakujacy
(grupa boryka sie ze spadkiem pozycji obu mediow), jednak niektérzy inwestorzy moga
by¢ rozczarowani, zwtaszcza po ostatnich wzrostach notowac Agory. Niemniej jednak
podtrzymujemy swoje pozytywne podejscie. Uwazamy, Zze Zarzad podejmuje kroki
hamujace spadki w Internecie przez przejecia oraz organiczny rozwéj portali
tematycznych. W Prasie spadki wydaja sie nieuniknione, Agora moze zdecydowac sie
na kolejne dziatania restrukturyzacyjne, co rynek powinien odebra¢ pozytywnie.
(P. Szpigiel)

Prognozy Zarzadu Sapiens

Izraelska spétka Sapiens z grupy Asseco (kontrola przez Formula Systems), prognozuje na 2018
rok wypracowanie 280-285 mIn USD przychodéw i marzy operacyjnej na poziomie 12-13 proc. -
poinformowata spdtka w komunikacie. W 2018 r. Sapiens spodziewa sie wzrostu w segmencie
rozwigzan IT dla firm z branzy ubezpieczen majatkowych w Ameryce P6tnocnej i regionie Europy,
Bliskiego Wschodu oraz Afryki. Wzrost ten ma wynikac¢ gtdwnie z silnego zaangazowania w nowe
projekty biznesowe w Europie oraz potaczeniu platform Stoneriver oraz Adaptik w Ameryce
Pétnocnej. Transakcja przejecie Adaptik ma zostaé¢ zakonczona w marcu ‘18. Zakladamy w
naszym modelu finansowy wygenerowanie 251 min USD w 2018 r. w Sapiens, ale przy
nieco wyzszej marzy (13,6%). Nasza prognoza zysku operacyjnego to 34,2 min USD,
vs. ok. 33,9-36,7 min USD (na podstawie prognozy Sapiens). Stad nasza prognoza jest
spdéjna z informacjami od Zarzadu. Przypominamy, Ze Sapiens w ubieglym tygodniu
poinformowatl o przejeciu za 19,5-22 min USD spétki Adaptik (zajmujacej sie
ubezpieczeniami majatkowymi). Przychody Adaptika w 2017 roku miatly - wedlug
prognozy spoétki - wynies¢ 12 min USD. (P. Szpigiel)


http://www.mdm.pl/
https://www.mbank.pl/

111 Dom Maklerski

Pozostate wiadomosci ze spétek

AC
ATC Cargo

Biomed Lublin

Ciech

Gornictwo

Grodno
Grupa Azoty

Mostostal Warszawa

PKN Orlen, Lotos

Robyg

Stalprofil

Sygnity

Vidis

ZEW Kogeneracja

Zywiec

Zarzad rekomenduje wyptate 2,5 PLN DPS z zysku za '17.

Worldwide Overseas Holdings kupit od TFI PZU 500 tys. akcji ATC Cargo, stanowigcych 7,54% w
kapitale zaktadowym spétki i 5,19% ogdlnej liczbie gtoséw. Udziat TFI PZU spadt do 12,99% w
kapitale zaktadowym i 8,95% w ogdlnej liczbie gtosdw.

Biomed-Lublin podpisat z Biotonem umowe wspdtpracy w zakresie sprzedazy i dystrybucji w
Polsce Distreptazy. Umowa obowigzywaé¢ ma do konca 2022 roku, jej taczna wartos¢ szacowana
jest na ok. 45 min PLN.

Sze$¢ oséb, w tym byly wiceminister skarbu, zostato zatrzymanych w sprawie prywatyzacji
Ciechu.

Sprzedaz i produkcja wegla w Polsce w grudniu wg ARP:

- Sprzedaz: 5,438 min ton vs 6,109 min ton rok wczes$niej

- Produkcja: 4,995 min ton vs 6,045 miIn ton rok wczesniej

- Stan zapasoéw: 1,685 min ton vs 2,507 mIn ton rok wczes$niej

NWZ spoétki Grodno upowaznito jej zarzad do emisji maksymalnie 10 min akcji w ramach kapitatu
docelowego.

Spotki z grupy Azoty: z Tarnowa, Polic, Putaw i Kedzierzyna podpisaly umowe o wspétdziataniu,
na jej podstawie bedg wspdtpracowac m.in. w obszarze handlu nawozami.

Mostostal Warszawa dokonat przegladu sporéw sadowych i arbitrazowych i postanowit
skorygowac kwoty uznane uprzednio za przychdd. Szacuje, ze korekta wptynie na zmniejszenie
kapitatu wiasnego o 94,3 mIn PLN. Wyniki za '17 poprawi m.in. rozpoznanie przychodoéw z tytutu
roszczen.

Tchorzewski, ME (Dziennik Gazeta Prawna):
- W ME nie tocza sie prace dot. potaczenia PKN Orlen i Lotosu
- Zdaniem ME taka fuzja rodzitaby wiele problemoéw, w tym wymagang notyfikacje KE

- ME przyznaje, ze PKN Orlen prowadzit rozmowy dot. mozliwego zaangazowania w budowe
elektrowni atomowej i resort oczekuje, ze takie rozmowy nadal beda kontynuowane

Robyg rozwaza przeprowadzenie publicznej emisji niezabezpieczonych obligacji serii PA do kwoty
200 min PLN.

Gaz-System wybrat oferte Stalprofilu o wartoéci 187,3 min PLN netto jako najkorzystniejsza w
przetargu na budowe odcinka gazociqgu Zdzieszowice — Wroctaw.

Prezes podaje, ze by¢ moze termin zawarcia porozumienia z wierzycielami zostanie przedtuzony
(Parkiet).

Podniesienie prognoz w roku obrotowym '17/'18:

- Przychody: 57,5 mIn PLN vs 55 min PLN poprzednio

- Zysk netto: 3 min PLN z 2,2 mIn PLN poprzednio

Wstepne szacunki wynikow za '17:

- EBITDA: ok. 307,4 min PLN (bez rekompensat KDT w wysokosci 27,2 min PLN)
- Zysk netto: ok. 131,1 min PLN

Zywiec spodziewa sie, ze w '18 sprzedaz piwa w Polsce ustabilizuje sie r/r.
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Kalendarium spoétek

Data Spoétka Wydarzenie

13 lut BZ WBK Publikacja wynikow za 2017 rok
15 lut Skarbiec Publikacja wynikéw za 2017 rok
18 lut Citi Handlowy Publikacja wynikéw za 4Q'17

19 lut ASEE Publikacja wynikow 4Q'17

20 lut MOL Publikacja wynikow 4Q'17

20 lut Orange Polska Publikacja wynikoéw 4Q'17

Kalendarium makro
Wtorek, 13 lutego 2018

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos$¢
08:45 Francja Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym IV kwartat 44,50 tys. k/k
10:30 UK Bazowa inflacja CPI Grudzien 2,70% r/r 2,50% r/r
10:30 UK Inflacja CPI Grudzien -0,55% m/m; 2,95% r/r 0,40% m/m; 3,00% r/r
10:30 UK PPI kupna (NSA) Styczen 0,30% m/m; 3,70% r/r 0,10% m/m; 4,90% r/r
10:30 UK PPI sprzedazy (NSA) Styczen 0,20% m/m; 2,90% r/r 0,40% m/m; 3,30% r/r
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos$¢
00:50 Japonia PKB (P) IV kwartat 0,30% k/k; 0,60% k/k; 2,50% r/r
08:00 Niemcy  Zharmonizowana inflacja CPI (F) Styczen -1,00% m/m; 1,40% r/r 0,80% m/m; 1,60% r/r
08:00 Niemcy Inflacja CPI (F) Styczen 0,60% m/m; 1,70% r/r
08:00 Niemcy PKB IV kwartat 0,60% k/k; 3,00% r/r 0,80% k/k; 2,80% r/r
10:00 Polska PKB (P) IV kwartat 1,20% k/k; 4,90% r/r
11:00 UE PKB IV kwartat 0,60% k/k; 2,70% r/r 0,60% k/k; 2,70% r/r
11:00 UE Produkcja przemystowa Grudzien 0,40% m/m; 4,60% r/r 1,00% m/m; 3,20% r/r
14:30 USA Bazowa inflacja CPI Styczen 0,25% m/m; 1,75% r/r 0,30% m/m; 1,80% r/r
14:30 USA Inflacja CPI Styczen 0,35% m/m; 1,95% r/r 0,10% m/m; 2,10% r/r
14:30 USA Sprzedaz detaliczna Styczen 0,15% m/m; 0,40% m/m; 5,40% r/r
14:30 USA Sprzedaz detaliczna bez samochodéw Styczen 0,55% m/m; 0,40% m/m; 6,30% r/r
16:00 USA Zapasy niesprzedanych towarow Grudzien 0,30% m/m; 0,40% m/m; 3,20% r/r
16:00 USA NAHB Indeks rynku nieruchomosci Luty 72 72
16:30 USA Zapasy ropy Crude 9 lutego 420,30 min
22:00 USA Naptyw dtugoterminowych kapitatéw netto Grudzien 57,50 mid
22:00 USA Naptyw kapitatdw netto Grudzien 33,80 mld
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartosc
05:30 Japonia Produkcja przemystowa (F) Grudzien 0,50% m/m; 5,90% r/r
11:00 UE Eksport Grudzien 187,10 mid
11:00 UE Import Grudzien 164,60 mlid
11:00 UE Bilans handlu zagranicznego Grudzien 22,50 mid
14:00 Polska Inflacja CPI Styczen 0,20% m/m; 2,10% r/r
14:30 USA Indeks Produkcyjny Empire State Luty 17,70
14:30 USA Indeks Fed z Filadelfii Luty 22,20
14:30 USA Inflacja PPI Styczen -0,10% m/m; 2,60% r/r
15:15 USA Wykorzystania mocy produkcyjnych Styczen 77,90% m/m
15:15 USA Produkcja przemystowa Styczen 0,90% m/m; 3,60% r/r
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
10:30 UK Sprzedaz detaliczna Styczen -1,50% m/m; 1,40% r/r
10:30 UK Sprzedaz detaliczna bez samochodéw Styczen -1,60% m/m; 1,30% r/r
14:00 Polska Przecietne wynagrodzenie Styczen 7,90 m/m; 7,90 r/r
14:30 USA Eksport Styczen -0,10% m/m; 2,60% r/r
14:30 USA Pozwolenia na budowe Styczen 1302 tys. m/m
14:30 USA Rozpoczete budowy domdw Styczen 1192 tys. m/m
14:30 USA Indeks cen importu Styczen 0,10% m/m; 3,00% r/r
20:00 Niemcy Indeks cen hurtownikdéw Styczen -0,30% m/m; 1,80% r/r
Poniedziatek, 19 lutego 2018

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
00:50 Japonia Eksport Styczen 9,30%
00:50 Japonia Import Styczen 14,90%
00:50 Japonia Bilans handlu zagranicznego Styczen 359 mld
10:00 UE Bilans obrotéw kapitatowych Grudzien 1,10 mid
10:00 UE Bilans obrotéw biezacych Grudzien 32,50 mid
10:00 UE Bilans obrotéw finansowych Grudzien 35,10 mid
11:00 UE Zamowienia budowlane Grudzien 0,50% m/m; 2,70% r/r
12:00 UK CBI Wskaznik zamoéwien Luty 14
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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 2017 2018
Finanse +8,3% 14,2 11,8
Alior Bank kupuj 2018-02-01 85,50 109,00 83,00 +31,3% 20,8 11,3
BZ WBK trzymaj 2018-02-01 420,00 430,00 403,00 +6,7% 18,1 15,8
Getin Noble Bank sprzedaj 2018-02-01 1,83 1,50 1,61 -6,8% - -
Handlowy akumuluj 2018-02-01 84,70 94,00 80,30 +17,1% 19,1 16,6
ING BSK trzymaj 2018-02-01 220,00 212,00 202,00 +5,0% 18,7 16,7
Millennium sprzedaj 2018-02-01 9,59 7,00 9,08 -22,9% 16,3 15,3
Pekao kupuj 2018-02-01 135,90 157,00 130,50 +20,3% 14,7 15,7
PKO BP sprzedaj 2018-02-01 45,66 38,00 43,39 -12,4% 17,2 16,4
Komercni Banka kupuj 2017-12-01 899,00 1111 CzK 919,00 +20,9% 12,1 11,8
Erste Bank trzymaj 2018-02-02 40,64 40,00 EUR 40,12 -0,3% 14,2 12,2
OTP Bank akumuluj 2018-02-02 11 560 12 090 HUF 11 400 +6,1% 11,7 11,6
PZU akumuluj 2018-02-02 44,17 50,58 44,10 +14,7% 14,2 11,3
GetBack kupuj 2017-11-30 23,00 33,38 17,42 +91,6% 6,0 4,7
Kruk kupuj 2018-02-02 222,20 300,94 208,40 +44,4% 13,0 11,1
Prime Car Management kupuj 2018-02-02 28,80 35,30 28,40 +24,3% 8,8 7,8
Skarbiec Holding kupuj 2018-02-02 30,60 56,30 29,70 +89,6% 8,5 7,1
Chemia +20,5% 10,0 11,4 5,6 6,4
Ciech kupuj 2018-02-02 61,25 90,13 58,50 +54,1% 8,0 8,0 5,2 5,0
Grupa Azoty trzymaj 2018-02-02 72,00 73,42 62,70 +17,1% 12,0 14,8 6,0 6,5
Polwax kupuj 2018-02-02 11,05 18,80 10,65 +76,5% 6,4 5,6 4,9 6,3
Synthos trzymaj 2018-02-02 4,89 4,77 4,89 -2,5% 15,6 19,0 10,0 11,3
Paliwa +5,3% 6,6 12,0 4,3 5,5
Lotos redukuj 2018-02-02 57,78 52,67 57,30 -8,1% 5,9 13,2 4,4 6,3
MOL trzymaj 2018-02-02 3080 3 152 HUF 2 904 +8,5% 7,1 10,8 4,3 4,8
PGNIG kupuj 2018-02-02 6,58 7,65 6,35 +20,5% 12,6 8,8 5,7 4,3
PKN Orlen sprzedaj 2018-02-02 107,90 82,84 95,04 -12,8% 6,1 14,4 4,0 7,3
Energetyka +12,9% 5,9 6,0 4,3 4,2
CEZ trzymaj 2018-02-02 530,00 532,50 CZK 513,00 +3,8% 14,4 17,0 7,8 7,5
Enea akumuluj 2018-02-02 11,07 12,98 10,33 +25,7% 4,2 4,9 4,3 4,0
Energa kupuj 2018-02-02 12,21 15,20 11,90 +27,7% 5,9 6,0 4,4 4,2
PGE akumuluj 2018-02-02 11,87 13,30 10,96 +21,4% 7,0 6,7 3,9 4,1
Tauron trzymaj 2018-02-02 3,08 3,38 2,78 +21,6% 3,3 4,1 4,1 4,6
Telekomunikacja, media, IT +8,2% 27,8 22,3 7,8 6,6
Netia redukuj 2018-02-02 5,30 4,60 5,23 -12,0% 32,4 47,6 5,4 6,1
Orange Polska kupuj 2017-12-12 5,39 7,30 5,72 +27,6% - 25,1 5,0 4,7
Play trzymaj 2018-01-25 33,20 34,70 31,72 +9,4% 17,9 8,8 7,7 6,2
Agora kupuj 2018-01-26 13,15 18,90 14,65 +29,0% - 27,8 22,1 5,0
Cyfrowy Polsat trzymaj 2018-01-31 24,70 25,70 23,08 +11,4% 13,9 11,8 7,5 6,6
Wirtualna Polska akumuluj 2018-02-02 51,80 56,10 51,00 +10,0% 36,9 20,1 13,3 10,5
Asseco Poland redukuj 2018-02-02 45,62 44,00 44,32 -0,7% 6,2 14,8 7,8 6,8
CD Projekt sprzedaj 2018-02-02 115,00 90,00 106,70 -15,7% 51,9 78,3 41,6 61,5
Comarch trzymaj 2018-02-02 177,00 180,00 167,50 +7,5% 27,8 22,3 11,6 9,0
Przemyst, surowce +21,0% 10,5 11,8 7,9 7,4
Famur kupuj 2018-02-02 6,20 7,29 6,10 +19,5% 46,3 18,3 13,0 7,5
Grupa Kety trzymaj 2018-02-02 385,00 391,41 377,00 +3,8% 14,2 13,7 9,5 8,9
JSwW kupuj 2018-01-30 101,00 122,30 100,00 +22,3% 5,4 5,3 2,8 2,4
Kemel trzymaj 2018-02-02 50,90 53,47 47,60 +12,3% 6,5 11,0 52 7,3
KGHM akumuluj 2018-02-02 111,50 128,62 104,35 +23,3% 6,8 6,0 6,2 4,0
Stelmet kupuj 2018-02-02 19,20 28,37 18,00 +57,6% 27,2 12,6 12,3 8,1
Budownictwo +27,3% 10,6 10,0 4,9 57
Budimex kupuj 2018-02-02 197,80 246,00 195,00 +26,2% 11,1 12,5 5,3 6,6
Elektrobudowa kupuj 2018-02-02 81,20 113,00 85,60 +32,0% 9,4 10,0 4,4 4,9
Erbud kupuj 2017-12-15 20,60 29,80 20,70 +44,0% 10,1 9,1 3,7 4,2
Unibep kupuj 2018-02-02 8,60 10,80 8,80 +22,7% 11,7 10,0 9,0 7,0
Deweloperzy +18,0% 10,0 8,5 9,6 8,2
Atal akumuluj 2018-02-02 42,40 49,20 42,00 +17,1% 9,1 8,5 8,0 7,5
Capital Park kupuj 2018-02-02 5,95 8,42 5,70 +47,7% - 11,3 - 17,7
Dom Development kupuj 2018-02-02 82,00 103,00 83,80 +22,9% 10,9 8,7 9,1 7,1
Echo kupuj 2018-02-02 5,05 6,31 5,01 +25,9% 6,8 6,8 12,3 8,2
GTC trzymaj 2018-02-02 9,67 9,70 9,08 +6,8% 7,0 11,2 9,1 15,1
LC Corp kupuj 2018-02-02 3,10 3,74 2,98 +25,5% 12,3 7,3 17,2 9,0
Robyg trzymaj 2018-02-02 3,86 4,03 3,97 +1,5% 12,8 8,4 10,1 6,8
Handel +4,0% 37,9 25,4 17,9 13,5
AmRest trzymaj 2018-02-02 425,00 407,00 420,00 -3,1% 50,2 39,9 16,9 13,5
CCC trzymaj 2018-02-02 281,00 295,00 265,80 +11,0% 35,9 23,5 21,3 15,3
Dino kupuj 2018-02-02 85,00 95,40 81,10 +17,6% 37,9 26,8 22,4 16,7
Eurocash kupuj 2018-02-02 26,04 32,30 25,77 +25,3% - 26,0 15,3 9,3
Jeronimo Martins trzymaj 2018-02-02 17,12 16,90 EUR 17,06 -0,9% 26,1 21,6 11,4 9,7
LPP trzymaj 2018-02-02 9 790 9 400 9 315 +0,9% 39,9 25,4 18,9 14,5
XM kupuj 2018-02-02 2,36 5,41 2,26 +139,4% - 12,6 - 6,6
Inne +5,6% 11,7 10,5 7,7 7,0
PBKM trzymaj 2018-02-02 73,00 76,00 72,00 +5,6% 11,7 10,5 7,7 7,0
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Aktualne pozycjonowania Domu Maklerskiego mBanku

Data Cena w dniu Cena Zmiana ceny EV/EBITDA

wydania wydania biezaca od wydania 2017 2018
Spotki IT 18,1 15,4 8,1 6,6
Ailleron robwnowaz 2018-01-30 17,60 16,40 -6,8% 22,8 19,4 11,8 9,3
Asseco BS rownowaz 2018-01-30 28,90 25,90 -10,4% 18,1 15,4 12,1 10,3
Asseco SEE przewazaj 2018-01-30 13,25 12,65 -4,5% 12,2 11,9 5,6 5,2
Atende przewazaj 2018-01-30 4,85 4,49 -7,4% 14,1 11,6 7,5 6,6
Wasko przewazaj 2018-01-30 2,24 2,25 +0,4% 36,3 16,0 8,1 5,8
Spétki przemystowe 13,2 11,4 7,9 6,3
Alumetal réwnowaz 2017-07-31 46,99 55,30 +17,7% 13,3 11,9 10,0 8,9
Amica przewazaj 2018-01-05 130,00 130,20 +0,2% 7,0 6,9 6,6 5,7
Apator réwnowaz 2017-07-31 31,29 25,30 -19,1% 14,1 11,3 8,4 7,2
Boryszew rownowaz 2017-11-30 9,85 9,54 -3,1% 10,7 12,1 8,3 7,7
Elemental réwnowaz 2017-08-31 2,55 2,03 -20,4% 9,3 6,2 6,9 53
Ergis rownowaz 2018-01-29 4,77 4,26 -10,7% 8,2 8,0 5,8 5,5
Forte rownowaz 2018-02-02 43,00 50,10 +16,5% 17,9 13,1 13,5 10,4
Kruszwica rownowaz 2017-03-29 63,50 71,00 +11,8% 27,3 22,7 14,0 12,1
Mangata robwnowaz 2016-10-26 112,55 89,20 -20,7% 13,2 11,6 7,5 6,8
Pfleiderer Group przewazaj 2017-11-08 36,65 37,00 +1,0% 41,1 17,2 7,3 5,7
Pozbud przewazaj 2017-11-13 2,98 3,95 +32,6% 15,3 7,1 10,4 5,8
Tarczynski réwnowaz 2018-01-29 13,05 12,75 -2,3% 8,5 9,2 5,3 5,5
Budownictwo 20,3 12,2 8,2 53
Elektrotim przewazaj 2017-11-16 7,61 8,68 +14,1% 21,9 9,9 7,7 4,9
Herkules réwnowaz 2018-01-25 3,67 3,48 -5,2% 51,9 11,6 8,7 5,8
Torpol rbwnowaz 2018-02-02 7,98 7,68 -3,8% - 12,0 18,1 4,9
Trakcja rownowaz 2018-02-02 7,24 6,90 -4,7% 12,5 17,1 5,0 6,6
Ulma rownowaz 2017-11-27 73,90 60,50 -18,1% 18,7 12,4 3,7 3,5
ZUE réwnowaz 2018-02-02 6,18 6,06 -1,9% - 16,9 76,4 7,8
Deweloperzy 14,1 7,6 11,8 8,6
Archicom przewazaj 2018-01-25 15,75 15,50 -1,6% 7,2 7,2 6,7 7,1
BBI Development robwnowaz 2018-02-02 0,70 0,70 +0,0% - 16,6 - 13,6
i2 Development przewazaj 2018-01-12 14,90 15,75 +5,7% 14,1 4,3 19,7 53
Jjwc rownowaz 2018-01-25 4,41 4,40 -0,2% 15,2 7,9 10,7 7,1
Lokum Deweloper przewazaj 2018-01-25 18,00 18,00 +0,0% 7,6 6,1 7,0 5,4
PA Nova réownowaz 2017-11-27 24,00 22,10 -7,9% 7,0 6,6 11,8 10,1
Polnord rownowaz 2018-02-02 10,50 9,87 -6,0% 42,6 16,3 35,3 35,0
Ronson niedowazaj 2018-02-02 1,45 1,42 -2,1% 22,7 13,1 21,3 14,9
Handel 16,5 13,5 10,6 7,9
Bytom przewazaj 2017-11-28 2,50 2,72 +8,8% 16,5 12,4 10,5 7,7
Gino Rossi rownowaz 2017-11-28 1,29 1,04 -19,4% - 27,6 10,6 8,0
Monnari przewazaj 2017-11-28 8,21 9,05 +10,2% 15,5 11,4 8,2 6,1
Vistula réwnowaz 2018-02-02 5,16 5,00 -3,1% 19,9 14,7 12,2 9,5
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Wycena bankéw z Europy srodkowej i wschodniej (2018-02-12)

Cena 2016 2018 2016
POLSKIE BANKI
Alior Bank 83,00 13,6 20,8 11,3 13% 8% 13% 1,7 1,6 1,3 0,0% 0,0% 0,0%
BZ WBK 403,00 18,5 18,1 15,8 11% 11% 10% 2,0 1,8 1,5 5,3% 1,3% 1,7%
Getin Noble Bank 1,61 - - - -1% -6% -2% 0,3 0,3 0,3 0,0% 0,0% 0,0%
Handlowy 80,30 17,4 19,1 16,6 9% 8% 9% 1,5 1,5 1,5 5,8% 5,7% 5,2%
ING BSK 202,00 21,0 18,7 16,7 12% 13% 13% 2,5 2,2 2,0 2,1% 0,0% 1,6%
Millennium 9,08 15,7 16,3 15,3 10% 9% 9% 1,6 1,4 1,3 0,0% 0,0% 0,0%
Pekao 130,50 15,0 14,7 15,7 10% 10% 10% 1,5 1,5 1,5 6,7% 6,7% 5,7%
PKO BP 43,39 18,9 17,2 16,4 9% 9% 9% 1,7 1,5 1,4 0,0% 0,0% 1,5%
Mediana 17,4 18,1 15,8 10% 9% 9% 1,6 1,5 1,4 1,1% 0,0%  1,5%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW
BCP 0,296 - 26,9 13,5 -1% 5% 6% 0,6 0,7 0,7 0,0% 0,0% 0,7%
Citigroup 74,760 15,9 14,3 11,7 6% 6% 8% 1,0 1,0 0,9 0,6% 1,3% 2,0%
Commerzbank 12,230 19,8 33,4 16,7 2% 1% 3% 0,5 0,5 0,5 0,0% 0,0% 0,7%
ING 14,790 12,7 11,1 10,9 9% 10% 10% 1,2 1,1 1,1 4,6% 4,7% 4,9%
KBC 72,940 13,7 12,0 12,7 15% 15% 13% 2,0 1,8 1,7 4,1% 4,2% 4,4%
uct 17,836 - 12,7 11,8 -13% 10% 6% 0,5 0,7 0,7 0,0% 1,6% 2,1%
Mediana 14,8 13,5 12,2 4% 8% 7% 0,8 0,9 0,8 0,3% 1,5% 2,0%
ZAGRANICZNE BANKI
Erste Bank* 40,12 13,6 14,2 12,2 11% 9% 9% 1,4 1,2 1,1 1,2% 2,5% 2,5%
Komercni Banka* 919,00 12,7 12,1 11,8 13% 14% 13% 1,7 1,6 1,5 6,7% 4,4% 4,6%
oTP* 11 400 15,1 11,7 11,6 15% 17% 15% 2,1 1,9 1,7 1,5% 1,7% 2,2%
Banco Santander 5,58 13,2 12,3 10,8 7% 8% 9% 0,9 0,9 0,9 3,6% 3,7% 3,9%
Deutsche Bank 13,06 12,1 15,2 9,9 -3% 2% 4% 0,3 0,4 0,4 0,0% 0,9% 2,9%
Sberbank 255,05 10,9 7,4 6,8 20% 23% 22% 2,0 1,7 1,5 1,9% 4,4% 6,3%
VTB Bank 0,05 15,7 7,9 5,9 4% 7% 11% 0,6 0,5 0,5 2,1% 2,1% 4,2%
Piraeus Bank 3,57 - - 16,8 0% -1% 2% 0,2 0,2 0,2 0,0% 0,0% 0,0%
Alpha Bank 1,96 42,6 18,7 10,7 1% 2% 5% 0,3 0,3 0,3 0,0% 0,0% 0,0%
National Bank of Greece 0,30 - 151,0 11,6 0% 0% 4% 0,4 0,4 0,4 0,0% 0,0% 0,0%
Eurobank Ergasias 0,83 10,4 13,6 9,3 3% 3% 5% 0,3 0,3 0,3 0,0% 0,0% 0,0%
Akbank 10,39 8,9 6,8 6,6 16% 17% 15% 1,3 1,0 0,9 2,2% 3,6% 4,2%
Turkiye Garanti Bank 11,91 10,3 7,5 6,7 15% 17% 17% 1,4 1,2 1,1 1,5% 3,0% 3,7%
Turkiye Halk Bank 9,43 4,1 3,3 3,1 14% 15% 12% 0,5 0,5 0,4 1,9% 4,6% 4,8%
Turkiye Vakiflar Bankasi 6,92 7,2 4,9 4,8 13% 17% 14% 0,9 0,8 0,7 0,6% 1,0% 1,2%
Yapi ve Kredi Bankasi 4,56 6,8 5,4 5,0 12% 13% 13% 0,8 0,7 0,6 0,3% 0,5% 0,4%
Mediana 11,5 11,7 9,6 11% 11% 12% 0,8 0,7 0,6 1,4% 1,9% 2,7%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych (2018-02-12)

P/E
Cena 2016 2017 2018 2016

POLSKIE SPOLKI
PZU 44,10 19,6 14,2 11,3 15% 20% 22% 2,9 2,6 2,4 4,7% 3,2% 5,6%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Vienna Insurance G. 27,40 12,8 13,2 12,2 6% 6% 6% 0,7 0,8 0,7 2,8% 3,1% 3,3%
Uniga 9,67 25,9 77, 13,6 5% 5% 7% 1,0 1,0 0,9 5,0% 5,3% 5,5%
Aegon 5,32 11,7 7,9 7,9 3% 8% 6% 0,5 0,5 0,5 4,9% 5,1% 5,3%
Allianz 188,84 12,6 11,8 11,0 10% 11% 11% 1,2 1,2 1,2 3,9% 4,2% 4,5%
Aviva 4,93 9,9 9,2 8,8 10% 12% 12% 1,2 1,2 1,2 4,7% 5,4% 5,9%
AXA 25,07 10,8 10,1 9,6 8% 9% 9% 0,9 0,9 0,8 4,7% 5,0% 5,2%
Baloise 145,30 13,5 11,9 11,6 9% 10% 9% 1,2 1,1 1,1 3,6% 3,7% 3,9%
Assicurazioni Generali 15,45 11,0 10,9 9,9 9% 8% 9% 1,0 1,0 0,9 5,0% 5,5% 5,9%
Helvetia 541,50 13,3 12,5 10,5 9% 9% 10% 1,1 1,1 1,0 3,8% 4,3% 4,6%
Mapfre 2,73 11,4 12,1 10,0 9% 9% 10% 0,9 0,9 0,9 4,9% 5,1% 5,5%
RSA Insurance 6,02 17,2 15,2 11,9 10% 12% 14% 1,6 1,7 1,6 2,5% 3,3% 4,6%
Zurich Financial 303,00 13,7 15,9 12,3 10% 9% 12% 1,4 1,5 1,4 5,6% 5,9% 6,2%
Mediana 12,7 12,0 10,8 9% 9% 10% 1,0 1,0 1,0 4,7% 5,0% 5,3%

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 (2018-02-12)

EV/EBITDA EV/S marza EBITDA
Cena 2016 2017 2018 2016 2017 2016 2017 2018

SPOLKI RAFINERYINE

Lotos 57,30 5,3 4,4 6,3 0,7 0,6 0,6 10,4 59 13,2 14%  13% 9% 0,0% 1,7% 3,0%
MoL 2904,00 4,9 4,3 4,8 0,9 0,7 0,6 8,2 71 10,8 18%  17%  13% 2,4% 2,7% 2,8%
PKN Orlen 95,04 4,8 4,0 7,3 0,6 0,5 0,5 7,7 6,1 144 12% 12% 6% 2,2% 3,2% 3,6%
HollyFrontier 44,73 16,3 8,3 6,9 1,0 0,7 0,7 - 186 11,9 6% 9%  11% 3,0% 3,0% 3,0%
Andeavor 97,63 10,7 7,0 5,3 0,9 0,6 0,5 239 149 9,5 8% 9%  10% 2,2% 2,3% 2,5%
Valero Energy 88,84 8,9 7,7 6,4 0,6 0,5 05 242 182 11,9 7% 6% 7%  2,7% 3,2%  3,5%
Marathon Petroleum 64,77 11,4 8,3 7,2 0,8 0,7 06 331 16,9 12,0 7% 8% 9% 2,1% 2,3% 2,6%
Phillips 66 93,59 13,5 10,3 8,2 0,7 0,6 0,5 30,5 22,1 13,2 5% 5% 6% 2,6% 2,9% 3,2%
Tupras 109,90 12,0 6,0 6,3 1,0 0,7 0,6 18,5 6,9 7,4 8%  11% 9%  4,4% 11,1% 10,6%
oMV 46,95 6,3 4,5 4,4 1,1 1,0 0,9 14,2 9,6 10,3 17% 21% 21% 2,1% 2,9% 3,3%
Neste Oil 58,94 11,2 10,8 11,1 1,4 1,2 1,2 19,8 18,8 18,0 13% 11% 11% 2,0% 2,7% 2,9%
Hellenic Petroleum 7,80 5,9 5,0 5,6 0,6 0,5 0,5 10,4 6,3 8,2 10%  10% 9%  2,5% 4,0% 4,3%
Saras SpA 1,64 2,9 2,8 3,3 0,2 0,2 0,2 9,1 8,7 11,9 7% 7% 6% 58% 7,0% 5,6%
Motor Oil 18,94 4,8 4,3 4,8 0,4 0,3 0,3 9,1 6,4 8,3 8% 8% 7% 4,3% 6,0% 6,3%
Mediana 7,6 5,5 6,3 0,8 0,6 0,5 14,2 9,1 11,9 8% 10% 9% 2,5% 2,9% 3,3%
SPOLKI GAZOWE

A2A SpA 1,42 7,1 6,8 7,0 1,6 1,5 1,5 151 12,2 12,5 23% 22%  22% 3,2% 4,1% 4,9%
Centrica 126,10 4,5 5,0 4,8 0,4 0,4 0,4 7,7 10,0 9,1 9% 8% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Enagas 20,64 11,1 9,0 9,4 8,1 7,2 73 11,8 10,5 11,6 73% 80% 78% 6,7% 7,1% 7,4%
Endesa 17,14 6,9 6,9 6,8 1,1 1,2 1,2 13,2 13,3 128 17% 17% 18% 7,7% 7,8% 7,8%
Engie 12,66 5,7 6,6 6,4 0,9 1,0 1,0 12,7 12,4 12,4 16% 15% 15% 7,9% 5,5% 5,5%
Gas Natural SDG 18,51 7,6 8,6 8,1 1,6 1,7 1,6 14,0 153 13,8 21% 20% 20% 5,4% 56% 5,7%
Hera SpA 2,78 7,6 7,0 6,9 1,5 1,3 1,3 20,7 16,8 16,6 19%  19%  19% 3,3% 3,5% 3,6%
Snam SpA 3,63 12,0 11,7 11,3 9,7 9,2 9,0 155 13,4 128 80% 79% 80% 58% 6,1% 6,1%
PGNIG 6,35 6,2 5,7 4,3 1,1 1,0 09 156 12,6 88 18%  18%  22% 2,9% 3,1% 4,0%
BP 478,80 8,2 6,2 5,4 0,9 0,7 06 362 21,9 154 11% 11% 12% 0,0% 0,0% 0,0%
Eni 13,48 6,3 4,8 4,1 1,2 1,0 0,9 - 236 16,7 19% 21% 23% 59% 59% 6,0%
Gazprom 137,30 3,9 3,5 3,2 0,9 0,8 0,8 3,7 4,3 4,0 22% 23% 25% 57% 6,0% 5,8%
NovaTek 718,00 12,6 11,8 11,3 4,4 4,1 4,0 86 13,8 11,8 35% 35%  36% 2% 2% 2%
ROMGAZ 33,60 6,0 5,0 4,5 3,1 2,7 2,6 13,0 9,2 80 51% 55% 58% 9,3% 9,9% 11,0%
Shell 25,97 6,6 4,6 4,1 0,9 0,8 0,7 309 166 140 14% 17% 17% 8,9% 89% 8,8%
Statoil 174,15 6,3 4,1 3,7 2,0 1,5 1,5 - 169 16,1 31% 38% 40% 0,1% 0,1% 0,1%
Total 45,25 8,9 8,1 6,9 1,5 1,4 1,3 17,7 16,7 151 16% 18% 19% 6,7% 6,3% 6,5%
Mediana 6,9 6,6 6,4 1,5 1,3 1,3 14,0 13,4 12,8 19% 20% 22% 5,7% 5,6% 5,7%

Wycena spoétek energetycznych (2018-02-12)

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2015 2016 2017 2015 2015 2016 2017
SPOLKI ENERGETYCZNE

EDF 10,14 4,6 5,5 5,0 1,0 1,1 1,1 7,5 18,6 16,5 22%  20%  22% 7,7% 3,2%  3,0%
EDP 2,74 8,1 8,6 8,7 2,0 2,0 2,1 10,7 12,1 12,2 24% 24% 24% 6,9% 6,9% 7,0%
Endesa 17,14 6,9 6,9 6,8 1,1 1,2 1,2 13,2 13,3 12,8 17% 17% 18% 7,7% 7,8% 7,8%
Enel 4,69 6,8 6,6 6,3 1,4 1,4 1,4 14,7 13,1 11,5 20% 21% 22% 3,8% 4,9% 6,0%
EON 8,04 9,3 9,1 9,2 1,2 1,2 1,2 18,9 12,7 12,7 13% 13% 13% 2,7% 3,7% 5,5%
Fortum 16,93 13,9 10,9 10,5 4,1 3,4 30 270 238 19,5 30% 31% 28% 4,5% 6,1% 5,8%
Tberdola 6,09 9,2 9,1 7,9 2,2 2,3 2,1 14,9 144 132 24%  26% 26% 4,9% 5,3% 5,5%
National Grid 748,90 8,9 8,1 9,9 3,2 3,0 3,3 121 10,9 12,6 36% 38% 33% 0,0% 0,0% 0,0%
Red Electrica 16,12 9,3 9,0 8,8 7,1 6,9 6,8 13,6 13,0 12,4 76% 77% 77% 53% 57% 6,1%
RWE 15,67 6,8 6,6 7,2 0,8 0,8 0,8 14,1 7,9 10,9 11%  12% 11% 1,0% 3,3% 3,6%
SSE 1182,00 8,7 8,4 8,3 0,6 0,7 0,7 10,1 9,6 10,2 7% 8% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Verbund 20,96 7,2 8,4 9,3 2,5 2,6 2,6 22,2 230 26,7 34% 31% 28% 1,3% 1,8% 1,7%
CEZ 513,00 7,2 7,8 7,5 2,1 2,1 2,1 19,3 144 17,0 29% 27% 28% 7,7% 6,4% 6,2%
PGE 10,96 3,5 3,9 4,1 0,9 1,3 1,2 8,0 7,0 6,7 26% 33% 30% 2,3% 0,0% 0,0%
Tauron 2,78 4,0 41 4,6 0,8 0,8 0,9 13,3 3,3 41 19% 21% 19% 0,0% 0,0% 0,0%
Enea 10,33 4,2 4,3 4,0 0,9 1,0 1,0 5,8 4,2 49 21% 23% 24% 0,0% 2,4% 3,6%
Energa 11,90 4,8 4.4 4,2 0,9 0,9 0,9 326 5,9 6,0 20% 21% 21% 4,1% 1,6% 2,5%
ZE PAK* 12,32 1,9 2,1 2,4 0,4 0,4 0,5 2,4 2,6 3,3 21% 21% 21% 0,0% 10,6% 10,6%
Mediana 7,0 7,3 7,3 1,2 1,2 1,2 13,4 12,4 12,3 21% 22% 23% 3,3% 3,5% 4,5%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych oraz polskich oznaczonych gwiazdka
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Wycena spoétek nawozowych i chemicznych (2018-02-12)

EV/EBITDA EV/S marza EBITDA
2016 2017 2018 2016 2017 2016 2017 2018
SPOLKI NAWOZOWE
Acron 4305,00 6,5 7,6 7,0 3,0 2,5 2,4 6,7 10,7 9,6 47%  32%  34% 7,0% 7,4% 7,1%
Uralkali 110,60 8,6 7,6 7,1 4,5 3,9 3,7 4,3 5,3 46 53% 52% 52% 0,0% 0,0% 0,0%
Agrium 115,00 12,5 12,4 10,4 1,6 1,5 1,5 23,9 244 192 12% 12% 14% 3,0% 3,0% 3,1%
Phosagro 2405,00 5,8 7,3 6,5 2,2 2,3 2,1 7,1 13,5 10,3 38% 31% 33% 6,4% 4,6% 5,3%
K+S 20,81 11,8 10,6 7,6 1,8 1,7 1,5 30,3 257 158 15% 16%  20% 2,0% 1,7% 2,6%
Yara International 343,40 7,6 9,4 7,0 1,1 1,2 1,1 16,4 22,3 143 15% 12% 15% 3,5% 2,6% 3,3%
The Mosaic Company 2521 11,6 10,5 8,2 1,7 1,7 1,5 37,2 243 20,8 15% 16% 18% 4,4% 2,4% 0,4%
Potash 20,65 15,3 15,0 13,3 5,5 5,4 5,1 40,6 369 29,4 36% 36% 38% 4,7% 1,9% 2,1%
CF Industries 38,44 17,0 16,5 12,7 4,4 4,1 3,8 48,5 - - 26%  25%  30% 3,1% 3,1% 3,1%
Israel Chemicals 1393,00 8,1 8,1 7,2 1,6 1,5 1,5 12,5 14,7 11,6 19% 19% 21% 0,0% 0,0% 0,0%
Grupa Azoty 62,70 7,1 6,0 6,5 0,8 0,8 0,8 18,1 12,0 148 11% 13% 12% 1,3% 1,3% 1,7%
ZA Police* 19,80 7,8 6,2 6,2 0,7 0,7 0,7 - 9,7 9,5 9%  11%  11% 0,0% 2,1% 2,5%
ZCh Putawy* 153,00 4,1 4,4 4,2 0,7 0,6 0,6 9,4 10,8 10,0 16%  15%  15% 6,9% 5,6% 7,9%
Mediana 8,1 8,1 7,1 1,7 1,7 1,5 17,3 14,1 13,0 16% 16% 20% 3,1% 2,4% 2,6%
Ciech 58,50 4,7 5,2 5,0 1,2 1,2 1,0 5,2 8,0 8,0 26% 22% 21% 4,9% 0,0% 3,7%
Akzo Nobel 77,32 10,0 10,2 9,8 1,5 1,5 1,5 18,3 19,0 18,1 15%  14% 15% 2,1% 56% 3,0%
BASF 86,09 9,1 7,5 7,4 1,7 1,5 1,4 17,9 13,3 13,4 18% 19%  19% 3,4% 3,7% 3,9%
Croda 4323,00 17,8 156 14,7 5,0 4,5 43 281 249 233 28% 29% 29% 0,0% 0,0% 0,0%
Sisecam 4,84 7,5 5,4 4,9 1,5 1,2 1,1 165 10,7 10,0 20% 22% 22% 2,0% 3,0% 3,2%
Soda Sanayii 4,83 7,4 6,0 6,0 1,9 1,7 1,6 8,4 7,1 7,3 25% 28% 26% 6,6% 5,8% 6,5%
Solvay 109,05 6,6 7,2 7,0 1,4 1,6 1,5 13,6 12,8 13,5 21% 22% 22% 3,1% 3,3% 3,4%
Tata Chemicals 715,50 11,8 10,8 10,9 1,4 1,7 1,9 257 20,2 17,4 12% 15% 17% 1,5% 1,5% 1,6%
Tessenderlo Chemie 36,10 8,2 8,4 7,4 1,0 1,0 1,0 17,7 269 145 13% 12% 13% 0,0% 0,0% 0,0%
Wacker Chemie 139,65 7,9 8,4 7,5 1,6 1,7 1,7 42,6 290 20,0 20% 21% 22% 1,4% 2,1% 2,8%
Mediana 8,0 7,9 7,4 1,5 1,5 1,5 17,8 16,1 14,0 20% 21% 21% 2,0% 2,5% 3,1%
Wycena spoétek sektora elektromaszynowego (2018-02-12)
EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA DY

Cena 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018
Atlas Copco 340,20 12,9 10,2 9,5 2,9 2,6 2,4 298 232 209 23% 25% 25% 1,9% 2,1% 2,3%
Caterpillar 152,29 24,1 16,0 12,9 3,1 2,7 2,4 468 236 169 13% 17% 19% 2,0% 2,0% 2,1%
Duro Felguera 0,37 10,9 13,2 9,4 0,4 0,6 0,5 12,9 - 11,3 4% 4% 6% 1,3% 4,0% 5,3%
Famur 6,10 11,9 13,0 7,5 2,8 2,6 1,6 31,6 46,3 183 23% 20% 22% 0,0% 0,0% 0,0%
Komatsu 3916,00 13,2 15,7 11,6 2,3 2,5 1,8 272 371 208 17% 16% 15% 1,5% 1,5% 1,8%
Sandvig AG 145,70 13,9 10,0 10,4 2,6 2,3 2,3 276 183 17,4 19%  23% 22% 1,8% 2,4% 2,5%
Mediana 13,2 13,2 10,4 2,6 2,5 1,8 27,6 30,3 17,4 17% 17% 19% 1,5% 2,0% 2,1%

Wycena spoétek gorniczych (2018-02-12)
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

100,00
104,35
64,50

1642,40
887,20
29,56
276,00
18,77
17,57
9,58
8,02
19,35
8,61
3895,50
6,85
46,87
714,80

2016

11,7
8,2
4,3

7,3
9,4
8,9
9,2

15,5
8,4
6,8
9,3
9,7
5,0
6,9
6,1

18,6
7,3

8,7

2017

2,8
6,2
3,8

5,2
5,9
5,1
6,7
13,7
7,2
5,1
5,0
8,3
3,6
4,7
4,7
13,0
5,3
5,2

2018

2,4
4,0
3,7

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

1,8
1,5
1,4

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

2,7

1,2
1,4
1,4

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

2,4

0,9
1,2
1,3

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

2,3

13,4
14,3

16,3
34,5
20,2
52,7
52,0
53,3
13,7
22,4
20,1
19,5
41,7

22,4

P/E

2017

5,4
6,8
10,0

9,0
16,0
17,0
11,7
15,4
13,6
12,6
12,5
11,9
11,1
13,6
25,2
15,9

13,6

2018

53
6,0
8,9

9,8
16,5
13,9
10,9
15,6

9,0
10,4
19,6
10,0
13,7
12,0
10,2
18,4
15,6

12,8

marza EBITDA

2016

16%
18%
33%

29%
44%
38%
23%
38%
32%
41%
38%
47%
46%
38%
36%
41%
21%
38%

2017

41%
23%
36%

34%
54%
54%
26%
34%
35%
45%
52%
46%
54%
47%
44%
49%
28%
46%

2018

38%
29%
36%

33%
51%
54%
28%
47%
42%
46%
41%
50%
48%
46%
48%
54%
29%
47 %0

2016

0,0%
1,4%
0,0%

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

DY
2017

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

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

2018

2,0%
2,4%
3,7%

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

Zrédto: Dom Maklerski mBanku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych oraz polskich oznaczonych gwiazdka
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Wycena europejskich operatoréow narodowych (2018-02-12)

EV/EBITDA EV/S marza EBITDA
Cena 2016 2017 2018 2016 2017 2016 2017 2018

POLSKIE SPOLKI
Netia 5,23 4,6 5,4 6,1 1,3 1,4 1,5 54,1 32,4 47,6 28% 27%  25% 7,5% 7,3% 0,0%
Orange Polska 5,72 4,6 5,0 4,7 1,3 1,3 1,3 - - 251 27% 25% 27% 4,4% 0,0% 0,0%
Play 31,72 6,8 7,7 6,2 2,2 2,2 2,1 11,3 17,9 88 31% 29% 33% 0,0% 0,0% 8,1%
Mediana 4,6 5,4 6,1 1,3 1,4 1,5 32,7 251 251 28% 27% 27% 4% 0,0% 0,0%
Proximus 25,75 6,1 6,0 5,9 1,8 1,9 1,9 146 14,2 13,8 30% 31% 32% 58% 58% 5,8%
Telefonica CP 272,00 8,5 8,6 8,8 2,4 2,4 2,3 16,1 159 16,2 28% 27% 27% 6,9% 7,7% 7,6%
Hellenic Telekom 11,70 5,0 5,1 4,9 1,7 1,7 1,7 248 24,7 194 34% 33% 34% 1,1% 2,1% 3,0%
Matav 460,00 4,6 4,9 5,0 1,5 1,5 1,6 9,5 13,5 13,0 33% 31% 31% 54% 54% 6,7%
Telecom Austria 7,65 5,7 5,5 5,4 1,8 1,8 1,7 17,2 14,4 13,6 32% 32% 32% 2,6% 2,6% 3,2%
Mediana 5,7 5,5 5,4 1,8 1,8 1,7 16,1 14,4 13,8 32% 31% 32% 5,4% 5,4% 5,8%
BT 230,40 5,2 4,5 4,6 1,8 1,4 1,4 7,3 8,1 83 35% 32% 31% 0,0% 0,0% 0,0%
DT 13,24 5,7 5,4 5,4 1,7 1,6 1,6 154 146 12,9 30% 30% 30% 4,5% 5,0% 5,4%
KPN 2,59 7,4 7,5 7,5 2,6 2,7 2,8 281 209 19,4 36% 36% 37% 11,4% 4,8% 5,3%
Orange France 13,57 5,0 4,9 4,8 1,5 1,5 1,5 13,4 14,1 12,6 31% 31% 31% 4,4% 4,8% 5,1%
Swisscom 501,40 8,0 7,9 8,1 2,9 2,9 29 17,3 16,5 17,1 37% 37% 36% 4,4% 4,4% 4,4%
Telefonica S.A. 7,60 6,2 6,0 6,0 1,9 1,9 1,9 121 10,7 98 31% 32% 32% 7,3% 53% 5,3%
Telia Company 37,15 8,6 8,7 8,5 2,7 2,8 28 12,3 14,5 13,5 31% 32% 33% 55% 56% 5,9%
TI 0,70 4,8 4,6 4,5 2,0 1,9 1,9 9,5 9,6 9,1 42%  43%  43% 0,0% 0,0% 0,7%
Mediana 6,0 5,7 5,7 2,0 1,9 1,9 129 14,3 12,7 33% 32% 33% 4,5% 4,8% 5,2%

Wycena spétek mediowych (2018-02-12)

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2016 2017 2018 2016 2017 2018
POLSKIE SPOLKI

Agora 14,65 6,2 22,1 5,0 0,6 0,6 0,5 = = 27,8 10% 3% 11% 5,1% 3,1% 3,4%
Cyfrowy Polsat 23,08 7,5 7,5 6,6 2,8 2,8 2,2 17,1 13,9 11,8 37% 37% 34% 0,0% 1,4% 1,6%
Mediana 6,9 14,8 5,8 1,7 1,7 1,4 17,1 13,9 19,8 0,2 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0
Arnolgo Mondadori 1,96 8,7 7,7 7,6 0,6 0,7 0,7 19,6 15,1 13,1 7% 8% 9% 0,0% 1,4% 1,5%
Axel Springer 70,40 15,8 14,2 12,5 2,8 2,6 2,6 29,6 27,2 23,9 18% 19% 21% 2,6% 2,8% 2,9%
Daily Mail 633,00 8,5 10,7 12,2 1,5 1,7 1,9 12,0 12,4 15,0 17% 15% 15% 0,0% 0,0% 0,0%
Gruppo Editorial 0,59 5,4 5,0 4,2 0,5 0,4 0,4 14,3 = 8,7 9% 8% 9% 2,4% 0,0% 2,2%
New York Times 24,10 17,9 15,3 15,2 2,7 2,5 2,5 46,7 33,8 31,3 15% 16% 16% 0,7% 0,7% 0,7%
Promotora de Inform 1,90 6,7 6,6 6,2 1,3 1,3 1,3 6,0 6,5 6,4 20% 20% 22% - 0,0% =
Trinity Mirror 80,40 1,7 2,0 2,0 0,4 0,4 0,5 2,2 2,3 2,4 21% 22% 22% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 8,5 7,7 7,6 1,3 1,3 1,3 14,3 13,7 13,1 17% 16% 16% 0,3% 0,0% 1,1%
Atresmedia Corp 8,64 10,4 10,1 9,5 2,1 2,0 2,0 14,1 13,3 12,6 20% 20% 21% 59% 8,6% 6,6%
Gestevision Telecinco 9,08 12,0 11,5 11,0 2,9 2,9 2,9 16,9 15,7 15,0 24% 26% 26% 5,9% 6,1% 6,5%
ITV PLC 161,60 8,1 8,4 8,4 2,3 2,3 2,3 9,9 10,3 10,3 29% 28% 27% 0,0% 0,0% 0,0%
M6-Metropole Tel 21,46 9,3 7,5 6,9 2,0 1,9 1,7 22,7 18,5 16,8 22% 25% 25% 4,0% 4,2% 4,5%
Mediaset SPA 3,10 3,9 3,6 3,8 1,4 1,5 1,5 = 28,4 18,8 37% 40% 41% 0,5% 2,5% 4,0%
Modern Times 363,40 16,3 15,7 11,8 1,4 1,4 1,3 27,8 28,0 20,9 9% 9% 11% 3,2% 3,4% 3,6%
Prosieben 29,34 8,7 8,5 8,3 2,3 2,2 2,1 12,2 12,6 12,1 27% 26% 25% 6,6% 6,6% 6,8%
RTL Group 67,95 8,3 8,2 8,1 1,9 1,8 1,8 14,0 14,0 13,6 23% 22% 22% 59% 5,9% 6,1%
TF1-TV Francaise 11,39 7.4 6,2 6,3 1,0 1,0 1,0 31,6 17,4 19,1 14% 16% 16% 3,0% 3,3% 3,4%
Mediana 8,7 8,4 8,3 2,0 1,9 1,8 15,5 15,7 15,0 23% 25% 25% 4,0% 4,2% 4,5%
Sky PLC 1055,50 10,6 11,2 10,1 2,0 1,8 1,7 16,8 18,3 16,1 19% 16% 17% 0,0% 0,0% 0,0%
Cogeco 75,00 5,6 5,5 5,0 2,5 2,5 2,3 14,6 12,4 12,3 45% 45% 45%  2,1% 2,3% 2,6%
Comcast 38,54 9,0 8,4 8,0 3,0 2,8 2,7 22,1 18,9 15,2 33% 33% 33% 1,4% 1,6% 1,9%
Dish Network 44,00 6,9 75 8,3 1,4 1,5 1,6 14,7 199 19,7 21% 20% 19% 0,0% 0,0% 0,0%
Liberty Global 35,53 6,8 7,7 7,0 3,1 3,6 3,3 = = 59,4 47% 47% 48% 0,0% 0,0% 0,0%
Shaw Communications 20,54 8,2 8,3 8,7 3,6 3,4 3,5 17,5 21,4 21,8 44% 41% 40% 7,3% 7,3% 7,3%
Mediana 7,6 8,0 8,2 2,8 2,6 2,5 16,8 18,9 17,9 38% 37% 37% 0,7% 0,8% 1,0%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spétek IT (2018-02-12)

EV/EBITDA
Cena 2016 2017 2018

POLSKIE SPOLKI

AB* 29,00 6,9 6,3 6,9
Asseco Poland 44,32 6,7 7,8 6,8
Comarch 167,50 7,6 11,6 9,0
Sygnity* 2,91 3,0 = -
Mediana 6,8 7,8 6,9
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atos Origin 119,05 8,8 7,9 7,3
CapGemini 100,10 11,0 10,5 9,9
IBM 151,40 9,4 9,1 8,9
Indra Sistemas 11,15 11,8 9,9 8,9
Microsoft 89,13 18,6 16,7 14,8
Oracle 48,15 11,2 11,2 9,9
SAP 83,42 13,7 13,4 13,5
TietoEnator 28,30 10,9 11,1 10,4
Mediana 11,1 10,8 9,9

0,1
0,9
1,2
0,2
0,5

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

0,1
0,9
1,2

0,9

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

0,1
0,8
1,1

0,8

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

7,5
12,2
19,4

3,4
9,8

16,8
18,8
11,2
22,3
33,4
18,3
22,0
18,1
18,6

6,8
6,2
27,8

6,8

14,6
16,9
11,0
15,7
29,4
18,2
19,8
17,2
17,1

7,5
14,8
22,3

14,8

13,2
15,9
10,9
14,6
26,2
16,4
18,8
16,4
16,1

marza EBITDA

2016

2%
13%
16%

6%

10%

12%
13%
23%
8%
37%
45%
35%
13%
18%

2017

1%
12%
10%

10%

13%
14%
24%
9%
39%
45%
34%
13%
19%

2018

1%
12%
12%

12%

13%
14%
24%
10%
40%
47%
32%
13%
19%

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

2,7%

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

3,0%
6,8%
0,9%

3,0%

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

1,0%
6,8%
6,0%

6,0%

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

Wycena spétek budowlanych (2018-02-12)

EV/EBITDA

2016 2017 2018 2016

POLSKIE SPOLKI

Budimex 195,00 4,4 5,3 6,6
Elektrobudowa 85,60 4,0 4,4 4,9
Elektrotim 8,68 13,6 7,7 4,9
Erbud 20,70 2,1 3,7 4,2
Herkules 3,48 6,7 8,7 5,8
Torpol 7,68 5,3 18,1 4,9
Trakcja 6,90 3,4 5,0 6,6
Ulma Construccion 60,50 3,8 3,7 3,5
Unibep 8,80 7,6 9,0 7,0
ZUE 6,06 4,6 = 7,8
Mediana 4,2 5,3 5,3
ZAGRANICZNE SPOLKI

Acciona 68,78 8,3 7,6 7,5
Astaldi 2,47 3,5 3,7 3,8
Ferrovial 17,22 20,5 20,3 21,1
Hochtief 133,60 8,0 6,7 6,3
Mota Engil 3,57 6,9 6,0 5,5
NCC 154,05 6,5 6,9 5,7
Skanska 161,85 6,3 8,0 8,2
Strabag 32,60 3,8 3,9 3,7
Mediana 6,7 6,8 6,0

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

1,6
0,4
1,8
0,4
1,0
0,3
0,4
0,3

0,4

0,5
0,3
0,3
0,1
1,8
0,2
0,2
1,3
0,2
0,3

0,3

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

0,5
0,4
0,3
0,1
1,5
0,2
0,3
1,4
0,2
0,2

0,3

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

12,1
7,4

14,7
17,1
6,5
24,7
9,8

12,1

25,4
2,5
40,8
24,7
14,3
14,6
10,9
13,6
14,4

11,1

9,4
21,9
10,1
51,9

12,5
18,7
11,7

12,1

15,2
20,1
31,4
19,6
25,5
12,4
10,1
13,1

17,4

12,5
10,0
9,9
9,1
11,6
12,0
17,1
12,4
10,0
16,9
11,8

15,4
2,7
34,1
17,9
11,1
11,9
15,6
11,7
13,6

marza EBITDA

2016

10%
8%
2%
3%

28%
4%
7%

36%
3%
3%

6%

20%
13%
9%
5%
14%
4%
6%
7%
8%

2017

10%
8%
4%
3%

21%
1%
5%

37%
2%
0%

4%

18%
11%
8%
5%
15%
4%
5%
6%
7%

2018

8%
7%
5%
3%
26%
3%
4%
38%
3%
3%
5%

19%
11%
8%
6%
15%
5%
4%
6%
7%

4,2%
4,7%
14,3%
8,1%
4,6%
9,0%
4,9%
0,0%
1,9%
5,4%
4,8%

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

7,7%
11,7%
4,0%
5,7%
4,6%
5,7%
7,2%
8,9%
2,2%
0,0%
5,7 %

4,2%
4,9%
4,4%
2,2%
2,9%
5,5%
5,1%
3,1%
4,3%

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

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

Wycena spoétek deweloperskich (2018-02-12)

EV/EBITDA

Cena 2016 2017 2018 2016

POLSKIE SPOLKI

BBI Development 0,70 69,9 = 13,6
Dom Development 83,80 12,5 9,1 7,1
Echo Investment 5,01 4,0 12,3 8,2
GTC 9,08 iil,3 9,1 15,1
i2 Development 15,75 21,9 19,7 5,3
J.W. Construction 4,40 12,2 10,7 7,1
PA Nova 22,10 12,3 11,8 10,1
Polnord 9,87 - 35,3 35,0
Robyg 3,97 11,7 10,1 6,8
Ronson 1,42 4,6 21,3 14,9
Mediana 11,9 11,8 8,2
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atrium European RE 4,15 16,0 14,8 14,5
CA Immobilien Anlagen 23,34 23,6 23,4 22,2
Deutsche Euroshop AG 30,10 18,4 17,3 17,0
Immofinanz AG 1,89 68,5 51,1 37,3
Klepierre 33,36 22,5 21,2 20,6
Segro 554,60 30,8 26,5 23,8
Unibail Rodamco SE 188,50 23,6 22,8 22,0
Mediana 23,6 22,8 22,0

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

0,8
1,0
0,8
0,6
1,0
1,2
1,0
1,0

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

0,8
0,9
0,8
0,7
0,9
1,1
1,0
0,9

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

0,8
0,9
0,8
0,7
0,9
1,0
0,9
0,9

16,5
5,3
6,3

25,3

15,7
8,2
9,6
3,6

8,9

13,7
26,2
12,9
14,7
29,7
16,8

15,7

10,9
6,8
7,0

14,1

15,2
7,0

42,6

12,8

22,7

12,8

14,2
19,1
12,7
30,1
13,6
28,3
15,7

15,7

16,6
8,7
6,8

11,2
4,3
7,9
6,6

16,3
8,4

13,1

8,4

13,4
19,5
12,8
24,6
12,9
25,4
14,8

14,8

marza EBITDA

2016

4%
14%
127%
129%
16%
11%
27%

24%
18%
21%

76%
91%
89%
37%
80%
77%
88%
80%

2017

3%
17%
42%
158%
19%
14%
20%
7%
22%
9%
19%

56%
66%
88%
39%
83%
78%
89%
78%

2018

16%
18%
77%
89%
20%
17%
26%
7%
22%
13%
20%

84%
68%
88%
52%
83%
80%
85%
83%

0,0%
3,9%
119%
0,0%
0,0%
0,0%
3,4%
0,0%
5,0%
5,6%

3%

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

0,0%
6,0%
13%
0,2%
12,1%
0,0%
3,4%
0,0%
6,8%
13,4%
6%

8,7%
3,3%
4,8%
3,2%
5,8%
0,0%
5,7%
4,8%

0,0%
9,1%
10,0%

0,2%
15,9%
0,0%
3,4%
0,0%
6,3%
5,6%

6%

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

Zrédto: Dom Maklerski mBanku dla spdtek polskich, IBES/Bloomberg dla spdtek zagranicznych oraz polskich oznaczonych gwiazdkg
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Notowania indekséw sektorowych na tle WIG20
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2017-12-27
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= WIG Media

WIG Nieruchomosci
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Dom Maklerski

Przeglad rynkéw zagranicznych

Sesja z dnia Otwarcie Maksimum Minimum Zamkniecie Zmiana %
DJIA 2018-02-12 24 337,76 24 765,16 24 290,48 24 601,27 +1,70%
S&P 500 2018-02-12 2636,75 267261 2622,45 2 656,00 +1,39%
NASDAQ 2018-02-12 6 936,68 7 023,62 6 879,69 6 981,96 +1,56%
DAX 2018-02-12 12 238,63 12 379,16 12 222,34 12 282,77 +1,45%
CAC 40 2018-02-12 5130,40 5165,75 5113,82 5140,06 +1,20%
FTSE 100 2018-02-12 7 092,43 7 199,93 7 092,43 7 177,06 +1,19%
WIG20 2018-02-12 2402,18 2430,88 2402,18 241441 +1,33%
BUX 2018-02-12 38 320,32 39 036,21 38 267,56 38 287,22 -0,09%
PX 2018-02-12 1105,99 1117,48 1105,70 1110,49 +0,40%
RTS 2018-02-12 1678,10 1708,16 1678,10 1695,26 +1,52%
SOFIX 2018-02-12 693,87 703,42 693,07 696,71 +0,41%
BET 2018-02-12 8 002,55 8 138,98 8 002,55 8 109,49 +1,34%
XUu100 2018-02-12 114 593,10 115415,50 114 524,20 114 821,60 +1,08%
BETELES 2018-02-12 134,94 136,59 134,94 136,59 +1,49%
NIKKEI 2018-02-09 21 507,74 21510,30 21119,01 21 382,62 -2,32%
SHCOMP 2018-02-12 3128,37 3168,13 3113,61 3154,13 +0,78%
Miedz 2018-02-12 6 786,00 6 889,00 6 785,75 6 831,00 +1,13%
Ropa 2018-02-12 62,85 63,97 62,34 62,40 -0,03%
USD/PLN 2018-02-12 3,4157 3,4221 3,3884 3,3913 -0,76%
EUR/PLN 2018-02-12 4,1876 4,1934 4,1665 4,1683 -0,44%
EUR/USD 2018-02-12 1,2254 1,2297 1,2235 1,2292 +0,33%
USBonds10 2018-02-12 2,8803 2,8930 2,8258 2,8585 +0,0073
GRBonds10 2018-02-12 0,7730 0,7840 0,7390 0,7570 +0,0120
PLBonds10 2018-02-12 3,5940 3,6160 3,5620 3,5620 -0,0260
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétéw:

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

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacja

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

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

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

PI}ZEWAiENIE (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie lepiej od indeksu szerokiego rynku
ROWNOWAZENIE (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie neutralnie wzgledem indeksu szerokiego rynku
NIEDOWAZENIE (UW, underweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie gorzej od indeksu szerokiego rynku

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku:

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sa nastepujace:
KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUIJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od +5% do +15%

TRZYMAJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -15% do -5%

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wieksza niz 15%

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

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

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autordéw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci,
rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Dom Maklerski mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych
przez emitentdw, ktdérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby
informacje na ktérych oparto sig przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapiséw nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia
umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wyfacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdlnosci ani
niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

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

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

mBank S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie
niniejszego opracowania.

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalnosci maklerskiej swiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych podmiotéw wymienionych
W niniejszym opracowaniu.

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie intereséw powstatym w
zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej. Informacje takie sa aktualne na dzier publikacji ostatniego Przegladu miesiecznego przez Dom Maklerski mBanku lub
na dzien wydania nowej rekomendacji dotyczacej poszczegdlnych emitentow.

Opracowanie nie zostato przekazane do emitentéw przed jego publikacja.

mBank S.A. pelni funkcje animatora emitenta dla nastepujacych spétek: Asseco Business Solutions (spotka z grupy Asseco Poland), Atal, BOS, BZ WBK, Capital Park, Ergis, ES-System, IMS, MLP
Group, Neuca, Pemug, Polimex-Mostostal, PBKM, Solar Company, Tarczynski, TXM, Vistal Gdynia, Zastal, ZUE.

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

W ciagu ostatnich 12 miesigcy mBank S.A. mogt pobiera¢ wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spétek: Agora, Alchemia, Alior Bank, Ambra, Asseco Business Solutions
(spétka z grupy Asseco Poland), Atal, Bank Handlowy, Bank Millennium, Bank Pekao, 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, Lotos, LW Bogdanka, Mennica Polska, MLP Group, Mostostal Warszawa, Netia, Neuca, Oponeo.pl,
Orange Polska, Orbis, OTP Bank, PA Nova, PBKM, Pemug, PGE, PGNiG, PKN Orlen, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polnord, Prochem, Projprzem, PZU, Raiffeisen Bank International, Rawlplug, Robyg,
Rubicon Partners NFI, Seco/Warwick, Skarbiec Holding, Solar Company, Stelmet, Sygnity, Tarczynski, Tauron, TXM, Unibep, Uniwheels, Vistal Gdynia, YOLO, Zastal, ZUE.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. byt oferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spotki: GetBack.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. petnit role wspdtprowadzacego Ksiege Popytu na rzecz: Cognor Holding, Famur, GetBack, Grupa Azoty, LC Corp, Polski Bank Komoérek Macierzystych, Robyg,
Wirtualna Polska.

Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz mBank S.A.
mBank S.A. posiada umowe dotyczaca obstugi kasowej klientéw Domu Maklerskiego mBanku z Pekao oraz umowe abonamentowg z Orange Polska S.A.

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

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

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

Osoby, ktdére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w Domu
Maklerskim mBanku upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktoérych opracowywane byly rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w
Spotce funkgji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

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

Wynagrodzenia analitykéw Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzadzanie badan inwestycyjnych maja charakter uznaniowy i nie zaleza bezposrednio od wynagrodzenia lub dochodéw
generowanych przez innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktorych interesy handlowe moga kolidowaé z interesami oséb, wsrdd ktdrych rozpowszechniane sg badania inwestycyjne
przygotowane przez Departament Analiz Domu Maklerskiego mBanku. Niemniej jednak, w zwiazku z tym, iz jednym z kryteridw branych pod uwage przy okreslaniu wysokosci wynagrodzenia
zmiennego analitykéw jest poziom realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientdw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscia zakwestionowania sposobu
wynagradzania 0s6b sporzadzajacych badania inwestycyjne przez wiasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny 1ych w rel dacjact

DCF - uwazana za najbardziej wiasciwg metodologicznie technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywdéw finansowych generowanych przez spétke; jej wadq jest duza wrazliwos¢ na
zmiany zatozen prognostycznych w modelu.

Wskaznikowa - opiera sie na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna zaliczyé duzg zmienno$é
(wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spétek.

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

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskéw ekonomicznych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwo$é na zmiany zatozen prognostycznych w
modelu.

Zdyskontowanych aktywéw netto (NAV) - wycena w oparciu o warto$¢ majatku spétki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spotek deweloperskich; jej wada jest brak uwzglednienia w
wycenie przysztych zmian w przychodach/zyskach spotki po okresie szczegdtowej prognozy.
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