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Informacje ze spoétek i sektorow

Banki

PGNiG
Kupuj - 2018-02-02
Cena docelowa: 7,65 PLN

Tauron
Trzymaj - 2018-02-02
Cena docelowa: 3,38 PLN

Rzad pozytywnie ocenia projektowana ustawe o wsparciu kredytobiorcow
Rada Ministrow przekazata do Sejmu swoje stanowisko wobec prezydenckiego projektu ustawy o
wsparciu kredytobiorcéw znajdujacych sie w trudnej sytuacji finansowej, ktorzy zaciagneli kredyt
mieszkaniowy. Rzad wyrazit w nim pozytywng ocene dla proponowanych zmian, wskazujac
jednoczesnie na potrzebe niewielkiego doprecyzowania niektdrych rozwigzan, w szczegdlnosci
dotyczacych kwestii podatkowych. Wskazano, iz nie przewiduje sie, aby wejscie w zycie
projektowanej ustawy wptyneto negatywnie na wydatki sektora finanséw publicznych, w tym
budzet panstwa, gdyz wsparcie dla kredytobiorcow bedzie pokrywane ze $rodkow bankow.
Kwartalne wptaty na Fundusz Restrukturyzacyjny nie beda mogty przekraczaé¢ 0,5% wartosci
bilansowej portfela kredytéw walutowych (ok. 155 mld PLN x 0,5% = ok. 0,8 mld PLN). Oznacza
to, iz obcigzenie kredytodawcow nie powinno przekroczy¢ kwoty ok. 3,2 mld PLN rocznie. W opinii
Rady Ministréw, wptaty dokonywane na rzecz Funduszu Wspierajgcego i Restrukturyzacyjnego nie
powinny mie¢ negatywnego wptywu na stabilno$¢ sektora finansowego ze wzgledu na ich
roztozenie w czasie. Wedlug wypowiedzi przewodniczacego sejmowej Komisji Finanséw
Publicznych Andrzeja Szlachty, prace nad ustawg majg zosta¢ wznowione wkrotce,
prawdopodobnie pod koniec lutego lub na poczatku marca. Uwazamy, ze wprowadzenie
ustawy Prezydenta jest bardzo prawdopodobne a obecny kurs PLN/CHF wspiera takie
rozwigzania. Oznacza to , ze konsensus na 2018 i kolejne lata jest zagrozony dla
bankéw z ekspozycja na mieszkaniowe kredyty walutowe. Pierwsza kontrybucja do
BGK mozliwa bylaby dopiero w 2Q’18 co oznacza 3 raty w 2018 roku. (M. Konarski,
M. Polanska)

Wstepne wyniki za 4Q'17

PGNiG podato wczoraj juz po zamknieciu sesji, ze EBITDA w 4Q’17 siegneta 1,29 mld PLN (nasza
prognoza 1,28 mid PLN) przy negatywnym wptywie zdarzen jednorazowych a -0,77 mid PLN
(podawano to wczesniej). W ujeciu segmentowym rozktad wygladat nastepujaco: wydobycie 0,83
mld PLN, obrét -0,27 mid PLN, dystrybucja 0,53 mld PLN, ciepto 0,24 mld PLN. EBIT wynidst 0,62
mld PLN (nasza prognoza 0,63 mld PLN), a zysk netto 0,43 mld PLN (nasza prognoza 0,44 mld
PLN). Zwracamy uwage, ze EBITDA skorygowana podana przez Spoétke na poziomie 1,84
mid PLN uwzglednia tylko odpisy aktywow trwatych (0,55 mid PLN ze wspomnianych
0,77 mid PLN) i nalezy ja jeszcze oczysci¢ o odpisy sejsmiki i odwiertow na poziomie
246 min PLN. Ostatecznie wiec skorygowana EBITDA wyniosta 2,09 mid PLN i byta
zblizona do naszych szacunkéw na poziomie 2,05 mid PLN. Oczyszczone wyniki w
segmentach wygladatly nastepujaco: wydobycie 1,27 mld PLN (nasza prognoza 1,12 mid
PLN), obrot 0,09 mid PLN vs prognoza 0,19 mid PLN, dystrybucja 0,53 mid PLN vs
prognozowane 0,55 mid PLN i ciepto 0,24 mid PLN vs zakladane 0,26 mid PLN.
Podsumowujac, finalne wyniki za rok 2017 okazaly sie lepsze od oczekiwan konsensusu
(7,23 mid PLN vs 7,07 mld PLN), aczkolwiek nie mamy oficjalnego konsensusu na sam
4Q. Nasza prognoza zostata zrealizowana, ale nieco wiecej spodziewaliSmy sie po
segmencie obrotu. Wyniki w tym obszarze poprawily sie jednak znaczaco w stosunku
do stabych rezultatow 2-go i 3-go kwartatu ($rednio -0,27 mid PLN EBITDA) w zwiazku
z efektem sezonowym i pierwszymi efektami liberalizacji. Nie mozna wykluczy¢, ze
czes¢ zyskéw przesunelo sie do segmentu wydobywczego (wyzsze niz zakiadalismy
ceny rozliczeniowe pomiedzy segmentami w otoczeniu wysokich cen rynkowych).
Podtrzymujemy nasza opinie, iz rezultaty obrotu beda ulega¢ dalszej znaczacej
poprawie w tym roku. (K. Kliszcz)

Wstepne wyniki za 4Q’'17

Tauron podat wczoraj w czasie sesji, ze EBITDA w 4Q’17 siegneta 667 min PLN przy negatywnym
wplywie zdarzen jednorazowych na -111 mlin (utworzenie rezerw na premie jednorazowq na -55
min PLN, zwiekszenie rezerw zwigzanych ze stuzebnoscig przesytu -26 min PLN, zwiekszenie
rezerw aktuarialnych w wydobyciu na -17 min PLN, zwiekszenie rezerw na podatek od
nieruchomosci na -27 min PLN i rozwigzanie rezerw na kary URE na +14 min PLN). EBITDA w


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

Stelmet

Kupuj - 2018-02-02
Cena docelowa: 28,37 PLN

Tarczynski
Rownowaz - 2018-01-29

Budimex
Kupuj - 2018-02-02
Cena docelowa: 246,00 PLN
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poszczegdblnych segmentach wygladata nastepujgco: wydobycie -41 min PLN, wytwarzania 78 min
PLN, dystrybucja 488 min PLN, sprzedaz 150 min PLN. EBIT wynidst 225 min PLN a zysk netto
194 miIn PLN przy dodatnim wptywie réznic kursowych na 120 min PLN. Capex wynidst 1,257 mld
PLN, co implikuje catoroczne wydatki na poziomie 4,27 mld PLN (blisko naszych szacunkoéw i
powyzej konsensusu ktory zaktadat 4 mld PLN). Oczyszczona EBITDA wyniosta 778 min PLN
wobec naszych szacunkéw na poziomie 742 min PLN (+5%). Po skorygowaniu
wynikéw wydobycie nieco rozczarowato (-10 min PLN EBITDA vs zakladane 0),
wytwarzanie bylo nieco mocniejsze niz zaktadaliSmy (89 min PLN vs 72 min PLN),
dystrybucja réwniez (550 min PLN vs 542 min PLN), podobnie jak sprzedaz (151 min
PLN vs 138 min PLN). Dodatni wplyw wspomnianych réznic kursowych
uwzglednialiSmy w prognozach. Podsumowujac, wyniki oceniamy pozytywnie
aczkolwiek odchylenie jest zbyt mate i rozproszone aby miatlo wptyw na szacunki na
kolejne okresy. (K. Kliszcz)

Wstepne dane finansowe za 1Q’'18 (4Q’17)

Spoétka podata w komunikacie biezacym, ze skonsolidowane przychody ze sprzedazy w 1Q’'18
(4Q’17) wyniosty 63,1 min PLN i byly 0 4% r/r nizsze. W naszych prognozach zakfadalismy, ze
sprzedaz wyniesie 64,7 min PLN. Wynik EBITDA w 1Q’18 (4Q’17) wynidst 4,2 min PLN (vs. -1,3
min PLN rok wczes$niej oraz oczekiwane przez nas +0,6 min PLN), a zysk netto 0,04 mIn PLN (vs.
-15,1 miIn PLN rok wczesniej i oczekiwane przez nas -2,5 min PLN). Najwazniejsze czynniki
majace wptyw na wyniki w 1Q'18 (4Q’17), to dalsze umocnienie PLN do GBP i EUR, co przetozyto
sie na spadek sprzedazy o 2 min PLN, utrzymanie poréwnywalnego wolumenu sprzedazy
drewnianej architektury ogrodowej na rynku Wielkiej Brytanii, przy jednoczesnym spadku
wolumenu dla Europy kontynentalnej, gdzie nizszej sprzedazy we Francji nie udato sie
skompensowac jej wzrostami w Niemczech, dalsza poprawa nastgpita efektywnosci w zaktadzie
MrGarden, jak i nizszym kosztom sprzedazy spotki Grange Fencing, Wstepne szacunki rezultatéw
wskazuja, ze Spotce po raz pierwszy od okoto roku udato sie poprawic r/r wyniki. Oczekujemy, ze
poprawa bedzie kontynuowana réwniez w kolejnych kwartatach. (3. Szkopek)

Zmiana ceny w wezwaniu

EJT Investment podwyzszyt cene w wezwaniu na akcje spotki Tarczynski do 12,6 PLN z 10,5 PLN
wczesniej - podat posredniczacy w wezwaniu DM PKO BP. W grudniu EJT Investment wezwat do
sprzedazy 6 min akcji Tarczynskiego, ktére dajg 41,82%. gtosow. Wiascicielami EJT Investment
sq Elzbieta i Jacek Tarczynscy. Przyjmowanie zapiséw w wezwaniu zakonczy sie 28 lutego. Po
przeprowadzeniu wezwania EJT Investment zamierza ztozy¢ do Komisji Nadzoru Finansowego
wniosek o wyrazenie zgody na przywrdocenie akcjom Tarczynskiego formy dokumentu.
(3. Szkopek)

Wybory ofert za 522 min PLN

Oferta konsorcjum Budimeksu za 128,7 min zt netto zostata wybrana jako najkorzystniejsza w
przetargu PKP PLK, dotyczacym robot budowlanych na stacji Idzikowice. Budimex jest liderem
konsorcjum z udziatem na poziomie 80 proc. Ponadto oferta Budimeksu za 394 min PLN zostata
wybrana jako najkorzystniejsza w przetargu GDDKIiA na projekt i budowe drogi S61 Wysokie-
Raczki. Wiadomos$¢ pozytywna. taczna wartos¢ kontraktow stanowi rownowartosc ok.
7,5% prognozowanych na 2018 r. skonsolidowanych przychodéw Budimeksu. Budimex
skltadat oferty w powyzszych przetargach w pazdzierniku i listopadzie ur. Pod
wzgledem ceny oferta Budimeksu byta na II miejscu w przetargu kolejowym (3,2%
powyzej najtanszej oferty) oraz VI miejscu w przetargu drogowym (30,6% powyzej
najtanszej oferty). (P. Zybata)
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Handlowy
Akumuluj - 2018-02-01
Cena docelowa: 94,00 PLN

mBank.pl

Wyniki zgodne z konsensusem ale kompozycja pozytywna

Bank Handlowy zaraportowat zysk netto za 4Q 2017 w wysokosci 163,4 min PLN, -4,8% Q/Q
ale+25,4% R/R, zgodnie z konsensusem (163,5 mIn PLN) ale ponizej naszej prognozy (176,6 min
PLN). Z jednej strony Bank Handlowy zaraportowat wyzszy od oczekiwan wynik odsetkowy a z
drugiej znaczaco wyzsze saldo rezerw. Na plus w wynikach zaliczamy wzrost marzy odsetkowej
(do srednich aktywdéw) o +20 p.b. Q/Q oraz kredytdéw detalicznych zwiaszcza po stronie kart
kredytowych (+1,2% Q/Q oraz +8,1% R/R). Catoroczny wynik netto na poziomie 535,6 min PLN
implikuje DPS (zakfadajac 100% wyptate) na poziomie 4,10 PLN/akcje oraz wskaznik DY 4,9%.
Catkowity szacowany negatywny wptyw zastosowania MSSF 9, obliczony na dzien 1 stycznia 2018
roku, w odniesieniu do wspdtczynnika kapitatu Tier 1 oraz wspétczynnika kapitatowego (TCR)
wynosi ponizej 21 p.b. Bank zdecydowat, ze nie bedzie stosowat okresu przejsciowego i ujmie
jednorazowo wptyw na kapitat zwigzany z wdrozeniem MSSF 9. Uwazamy, ze kompozycja
wynikow jest pozytywna a wzrost salda rezerw po stronie korporacji byt incydentalny. Nasza
obecna rekomendacja to akumuluj.

Wynik odsetkowy wyniést 290,3 min PLN w 4Q’17, +6,2% Q/Q oraz +13,2% R/R, powyzej
konsensusu. Marza odsetkowa (do $rednich aktywdw) wzrosta w kwartale o 20 p.b. po czesci
dzieki spadajacej sumie bilansowej w kwartale (-2,7% Q/Q). Wynik prowizyjny spadt w kwartale o
1,0% Q/Q ale wzrdst w ujeciu rocznym o 7,3%. Saldo rezerw wyniosto w 4Q’17 38,4 min PLN i
byto znaczaco powyzej $rednich oczekiwan rynkowych na poziomie 20,2 min PLN. Saldo rezerw
byto znaczaco nizsze po stronie detalicznej banku (6,4 min PLN a koszt ryzyka na poziomie 37
p.b.) ale wzrosto po stronie korporacyjnej (z 7,6 min PLN w 3Q’17 do 32,0 min PLN w 4Q'17).
(M. Konarski, M. Polanska)

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

Skonsolidowane wyniki kwartalne Banku Handlowego w 4Q 2017

(min PLN)

Wynik odsetkowy
Wynik prowizyjny

Wynik handlowy
Pozostate przychody
Przychody pozaodsetkowe
WNDB

Koszty operacyjne
Wynik operacyjny
Saldo rezerw

Zysk brutto

Podatek dochodowy
Zysk netto

Podatek bankowy

Zysk netto po podatku

4Q'16 3Q'17 4Q'17 R/R Q/Q 12M'16 12M'17 R/R
256,5 273,5 290,3 13,2 6,2 1 003,6 1082,1 7,8
135,0 146,2 144,8 7.3 -1,0 561,2 580,7 3,5
113,0 109,4 110,6 2,1 1,1 497,4 395,7 -20,5
-3,4 12,0 1,1 n.m. -90,6 19,4 20,9 8,0
244,6 267,5 256,5 4,9 -4,1 1 078,0 997,3 -7,5
501,1 541,0 546,9 9,1 1,1 2 081,6 2079,4 -0,1
-300,1 -278,8 -280,0 -6,7 0,4 -1202,2 -1191,7 -0,9
201,0 262,2 266,9 32,8 1,8 879,4 887,7 0,9
-13,2 -22,0 -38,4 -13,2 74,3 -45,8 -103,2 125,5
187,8 240,1 228,4 21,6 -4,9 833,6 784,7 -5,9
-38,5 -49,3 -46,8 21,5 -5,1 -162,7 -171,5 5,4
149,3 190,8 181,6 21,7 -4,8 670,9 613,2 -8,6
19,0 19,3 18,3 -3,8 -5,2 69,3 77,6 12,0
130,3 171,6 163,4 25,4 -4,8 601,6 535,6 -11,0

Zrédio: Handlowy, Dom Maklerski mBanku, PAP

Wyniki vs. konsensus

(min PLN)
Wynik odsetkowy

Wynik prowizyjny
Koszty operacyjne
Saldo rezerw
Zysk netto

konsensus réznica 4Q'17P roéznica

290,3 280,4 3,5% 280,1 3,7%
144,8 146,0 -0,8% 152,4 -5,0%
-280,0 -281,7 -0,6% -290,7 -3,7%
-38,4 -20,2 90,3% -16,8 128,5%
163,4 163,5 -0,1% 176,6 -7,5%

Zrédio: Bank Handlowy, Dom Maklerski mBanku, PAP
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Pozostate wiadomosci ze spétek

Grupa Azoty Grupa Azoty liczy na wymierne korzysci dzieki efektom skali i synergii w ramach grupy - prezes.

Herkules Herkules chce skupi¢ do 3,5 mIn akcji po co najmniej 4 PLN za sztuke do konca '19.

IMS IMS chce skupi¢ do 1 min akcji wiasnych.

Orbis Czeska spotka zalezna gieldowego Orbisu skorzysta z prawa opcji kupna hotelu w Pradze za €15,5
min.

PGNiG PGNiG wstepnie szacuje, ze dodatkowe zasoby gazu w ztozu Przemys$l wynoszg 20 mld m szesc.

Vs 7,8 mld m szesc. szacowane wczesniej.
Wywiad z prezesem:
PGNiG nie ma planéw sprzedazy PGNIiG Termika

nie wyklucza akwizycji w Norwegii w tym roku; koncentruje sie na aktywach gazowych

Robyg Robyg otrzymat pozwolenie na budowe kolejnego etapu inwestycji Forum Wola w Warszawie i
rusza ze sprzedazg 148 lokali, w tym 7 ustugowych.

Torpol, Trakcja, ZUE PKP PLK zwigksza w '18 wydatki na inwestycje do 10 mld PLN z 5 mld PLN wydanych w roku
ubiegtym.

Ursus Ursus w styczniu zarejestrowat 23 nowe ciggniki rolnicze (-45,2% r/r) - PZPM. Udziat spdtki w

ogolnej rejestracji nowych ciggnikow wyniost w styczniu 6,67% vs 8,19% rok wczesniej.
Ursus zastgpi Robyg w indeksie mWIG 40 po sesji 15 lutego.

Wielton Wielton w styczniu zarejestrowat 290 nowych przyczep i naczep (12% r/r) - PZPM. Udziat spoftki
w rynku wynidst 15,29% vs 15,93% rok wczesniej.

Zywiec Zarzad rekomenduje wyptate 26 PLN DPS z zysku za '17; pod koniec listopada spétka wyptacita
juz 11 PLN DPS zaliczki na poczet dywidendy, wiec do wyptaty pozostato 15 PLN DPS.

Kalendarium spoétek

Data Spoétka Wydarzenie

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

19 lut ASEE Publikacja wynikéw 4Q'17

20 lut MOL Publikacja wynikéw 4Q'17

20 lut Orange Polska Publikacja wynikéw 4Q'17
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Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartosc
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 samochodow Styczen 0,55% m/m; 0,40% m/m; 6,30% r/r
16:00 USA Zapasy niesprzedanych towaréw 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 mld
22:00 USA Naptyw kapitatéw netto Grudzien 33,80 mid
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
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 mid
11:00 UE Bilans handlu zagranicznego Grudzien 23,50 mid 22,50 mid
14:00 Polska Inflacja CPI Styczen 0,20% m/m; 2,10% r/r
14:30 USA Oséb pobierajacych zasitek dla bezrobotnych 3 lutego 1923 tys.
14:30 USA Indeks Produkcyjny Empire State Luty 15,00 17,70
14:30 USA Indeks Fed z Filadelfii Luty 17,50 22,20
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni 10 lutego 225 tys. 221 tys.
14:30 USA Inflacja PPI Styczen 0,40% m/m; 2,50% r/r -0,10% m/m; 2,60% r/r
15:15 USA Wykorzystania mocy produkcyjnych Styczen 78,30% m/m 77,90% m/m
15:15 USA Produkcja przemystowa Styczen 0,25% m/m; 0,90% m/m; 3,60% r/r
16:30 USA Zapasy gazu ziemnego 9 lutego 2078 mld
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
00:50 Japonia Zagraniczne inwestycje w obligacje japonskie (F) -353,10 mld
00:50 Japonia Zagraniczne inwestycje w akcje japonskie (F) -126,70 mid
00:50 Japonia Japonskie inwestycje w zagraniczne obligacje (F) 866,60 mlid
00:50 Japonia Japonskie inwestycje w zagraniczne akcje (F) -466,50 mlid
10:30 UK Sprzedaz detaliczna Styczen -1,50% m/m; 1,40% r/r
10:30 UK Sprzedaz detaliczna bez samochodow 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 domoéw 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 hurtownikow Styczen -0,30% m/m; 1,80% r/r
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos$c
00:50 Japonia Eksport Styczen 9,30%
00:50 Japonia Import Styczen 14,90%
00:50 Japonia Bilans handlu zagranicznego Styczen 359 mld
10:00 UE Bilans obrotéw kapitatowych Grudzien 1,10 mid
10:00 UE Bilans obrotéw biezacych Grudzien 32,50 mid
10:00 UE Bilans obrotéw finansowych Grudzien 35,10 mid
11:00 UE Zamowienia budowlane Grudzien 0,50% m/m; 2,70% r/r
12:00 UK CBI Wskaznik zamoéwien Luty 14
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos$¢
08:00 Niemcy Inflacja PPI Styczen 0,20% m/m; 2,30% r/r
11:00 Niemcy ZEW Biezaca sytuacja Styczen 95,20
11:00 UE ZEW Biezaca sytuacja Styczen 56,40
11:00 Niemcy ZEW Sentyment ekonomiczny Styczen 20,40
11:00 UE ZEW Sentyment ekonomiczny Styczen 31,80
14:00 Polska Produkcja przemystowa Styczen -10,20% m/m; 2,70% r/r
14:00 Polska Produkcja manufakturowa Styczen 7,00% m/m; 0,70% r/r
14:00 Polska Inflacja PPI Styczen 0,00% m/m; 0,30% r/r
14:00 Polska Sprzedaz detaliczna Styczen 6,00% r/r
16:00 UE Indeks zaufania konsumentow (P) Luty 1,30
| | I
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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 +7,6% 14,5 11,9
Alior Bank kupuj 2018-02-01 85,50 109,00 82,50 +32,1% 20,7 11,3
BZ WBK trzymaj 2018-02-01 420,00 430,00 404,20 +6,4% 18,1 15,9
Getin Noble Bank sprzedaj 2018-02-01 1,83 1,50 1,59 -5,7% - -
Handlowy akumuluj 2018-02-01 84,70 94,00 83,00 +13,3% 19,8 17,2
ING BSK trzymaj 2018-02-01 220,00 212,00 204,00 +3,9% 18,9 16,9
Millennium sprzedaj 2018-02-01 9,59 7,00 8,77 -20,2% 15,8 14,7
Pekao kupuj 2018-02-01 135,90 157,00 132,40 +18,6% 14,9 15,9
PKO BP sprzedaj 2018-02-01 45,66 38,00 43,29 -12,2% 17,2 16,3
Komercni Banka kupuj 2017-12-01 899,00 1111 CzK 933,00 +19,1% 12,3 11,9
Erste Bank trzymaj 2018-02-02 40,64 40,00 EUR 39,75 +0,6% 14,0 12,1
OTP Bank akumuluj 2018-02-02 11 560 12 090 HUF 11 600 +4,2% 11,9 11,8
PZU akumuluj 2018-02-02 44,17 50,58 44,99 +12,4% 14,5 11,6
GetBack kupuj 2017-11-30 23,00 33,38 17,38 +92,1% 6,0 4,7
Kruk kupuj 2018-02-02 222,20 300,94 215,00 +40,0% 13,4 11,4
Prime Car Management kupuj 2018-02-02 28,80 35,30 27,30 +29,3% 8,5 7,5
Skarbiec Holding kupuj 2018-02-02 30,60 56,30 30,00 +87,7% 8,6 7,2
Chemia +19,4% 10,2 11,5 5,7 6,4
Ciech kupuj 2018-02-02 61,25 90,13 59,00 +52,8% 8,1 8,0 5,2 5,0
Grupa Azoty trzymaj 2018-02-02 72,00 73,42 63,85 +15,0% 12,2 15,1 6,1 6,6
Polwax kupuj 2018-02-02 11,05 18,80 10,60 +77,4% 6,4 5,6 4,8 6,3
Synthos trzymaj 2018-02-02 4,89 4,77 4,89 -2,5% 15,6 19,0 10,0 11,3
Paliwa +4,7% 6,6 11,9 4,3 5,5
Lotos redukuj 2018-02-02 57,78 52,67 56,94 -7,5% 5,9 13,2 4,4 6,3
MOL trzymaj 2018-02-02 3080 3 152 HUF 2 896 +8,8% 7,1 10,7 4,3 4,8
PGNIG kupuj 2018-02-02 6,58 7,65 6,40 +19,5% 12,7 8,9 5,8 4,4
PKN Orlen sprzedaj 2018-02-02 107,90 82,84 96,34 -14,0% 6,2 14,6 4,1 7,4
Energetyka +13,1% 6,1 6,1 4,3 4,2
CEZ trzymaj 2018-02-02 530,00 532,50 CzZK 511,00 +4,2% 14,3 17,0 7,7 7,5
Enea akumuluj 2018-02-02 11,07 12,98 10,37 +25,2% 4,2 4,9 4,3 4,0
Energa kupuj 2018-02-02 12,21 15,20 12,15 +25,1% 6,1 6,1 4,4 4,2
PGE akumuluj 2018-02-02 11,87 13,30 10,84 +22,7% 6,9 6,7 3,9 4,1
Tauron trzymaj 2018-02-02 3,08 3,38 2,83 +19,4% 3,4 4,2 4,1 4,6
Telekomunikacja, media, IT +7,1% 28,7 23,0 7,8 6,7
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 5,75 +27,0% - 25,2 5,0 4,7
Play trzymaj 2018-01-25 33,20 34,70 32,00 +8,4% 18,0 8,8 7,8 6,2
Agora kupuj 2018-01-26 13,15 18,90 14,70 +28,6% - 27,9 22,2 5,0
Cyfrowy Polsat trzymaj 2018-01-31 24,70 25,70 23,40 +9,8% 14,1 12,0 7,6 6,7
Wirtualna Polska akumuluj 2018-02-02 51,80 56,10 51,20 +9,6% 37,0 20,2 13,3 10,5
Asseco Poland redukuj 2018-02-02 45,62 44,00 43,70 +0,7% 6,1 14,6 7,7 6,8
CD Projekt sprzedaj 2018-02-02 115,00 90,00 109,10 -17,5% 53,1 80,1 42,6 62,9
Comarch trzymaj 2018-02-02 177,00 180,00 172,50 +4,3% 28,7 23,0 12,0 9,3
Przemyst, surowce +19,4% 10,6 11,9 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 2018-02-02 385,00 391,41 376,50 +4,0% 14,1 13,7 9,5 8,9
JSwW kupuj 2018-01-30 101,00 122,30 101,00 +21,1% 5,5 5,3 2,9 2,4
Kemel trzymaj 2018-02-02 50,90 53,47 46,60 +14,7% 6,4 10,8 52 7,2
KGHM akumuluj 2018-02-02 111,50 128,62 106,90 +20,3% 7,0 6,1 6,3 4,0
Stelmet kupuj 2018-02-02 19,20 28,37 18,40 +54,2% 27,8 12,9 12,5 8,2
Budownictwo +27,0% 10,6 10,1 5,0 5,8
Budimex kupuj 2018-02-02 197,80 246,00 195,20 +26,0% 11,1 12,6 5,3 6,6
Elektrobudowa kupuj 2018-02-02 81,20 113,00 87,80 +28,7% 9,6 10,2 4,6 51
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 +18,1% 10,1 8,5 9,7 8,1
Atal akumuluj 2018-02-02 42,40 49,20 42,40 +16,0% 9,2 8,5 8,0 7,6
Capital Park kupuj 2018-02-02 5,95 8,42 5,75 +46,4% - 11,4 - 17,8
Dom Development kupuj 2018-02-02 82,00 103,00 85,00 +21,2% 11,1 8,8 9,2 7,2
Echo kupuj 2018-02-02 5,05 6,31 4,90 +28,8% 6,6 6,7 12,1 8,1
GTC trzymaj 2018-02-02 9,67 9,70 9,07 +6,9% 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 +3,4% 38,1 25,4 17,8 13,5
AmRest trzymaj 2018-02-02 425,00 407,00 418,00 -2,6% 50,0 39,7 16,8 13,5
CCC trzymaj 2018-02-02 281,00 295,00 267,00 +10,5% 36,0 23,6 21,4 15,4
Dino kupuj 2018-02-02 85,00 95,40 81,40 +17,2% 38,1 26,9 22,5 16,7
Eurocash kupuj 2018-02-02 26,04 32,30 25,44 +27,0% - 25,6 15,1 9,2
Jeronimo Martins trzymaj 2018-02-02 17,12 16,90 EUR 17,28 -2,2% 26,4 21,9 11,6 9,9
LPP trzymaj 2018-02-02 9 790 9 400 9 310 +1,0% 39,9 25,4 18,8 14,5
XM kupuj 2018-02-02 2,36 5,41 2,34 +131,2% - 13,1 - 6,8
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 17,8 15,2 7,9 6,6
Ailleron robwnowaz 2018-01-30 17,60 16,30 -7,4% 22,7 19,3 11,7 9,2
Asseco BS rownowaz 2018-01-30 28,90 25,60 -11,4% 17,8 15,2 12,0 10,2
Asseco SEE przewazaj 2018-01-30 13,25 12,55 -5,3% 12,1 11,8 5,5 5,2
Atende przewazaj 2018-01-30 4,85 4,48 -7,6% 14,1 11,6 7,5 6,6
Wasko przewazaj 2018-01-30 2,24 2,21 -1,3% 35,6 15,7 7,9 5,7
Spétki przemystowe 13,7 11,6 8,0 6,4
Alumetal réwnowaz 2017-07-31 46,99 57,30 +21,9% 13,8 12,3 10,3 9,1
Amica przewazaj 2018-01-05 130,00 130,00 +0,0% 7,0 6,9 6,5 5,6
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 9,48 -3,8% 10,7 12,1 8,2 7,7
Elemental réwnowaz 2017-08-31 2,55 1,97 -22,7% 9,0 6,1 6,8 51
Ergis rownowaz 2018-01-29 4,77 4,21 -11,7% 8,1 7,9 5,7 5,5
Forte rownowaz 2018-02-02 43,00 52,10 +21,2% 18,6 13,7 13,9 10,7
Kruszwica rownowaz 2017-03-29 63,50 72,00 +13,4% 27,7 23,1 14,2 12,3
Mangata robwnowaz 2016-10-26 112,55 92,00 -18,3% 13,6 12,0 7,7 7,0
Pfleiderer Group przewazaj 2017-11-08 36,65 37,70 +2,9% 42,1 17,6 7,4 5,8
Pozbud przewazaj 2017-11-13 2,98 3,98 +33,6% 15,4 7,1 10,4 5,9
Tarczynski réwnowaz 2018-01-29 13,05 12,85 -1,5% 8,6 9,3 5,3 5,5
Budownictwo 20,2 12,3 8,3 5,4
Elektrotim przewazaj 2017-11-16 7,61 8,62 +13,3% 21,8 9,8 7,7 4,9
Herkules réwnowaz 2018-01-25 3,67 3,60 -1,9% 53,7 12,0 8,9 5,9
Torpol rbwnowaz 2018-02-02 7,98 7,78 -2,5% - 12,2 18,4 5,0
Trakcja réwnowaz 2018-02-02 7,24 7,10 -1,9% 12,9 17,6 5,2 6,8
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 rownowaz 2018-02-02 0,70 0,69 -1,4% - 16,4 - 13,5
i2 Development przewazaj 2018-01-12 14,90 15,70 +5,4% 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 22,00 -8,3% 6,9 6,6 11,8 10,0
Polnord rownowaz 2018-02-02 10,50 9,98 -5,0% 43,1 16,5 35,5 35,1
Ronson niedowazaj 2018-02-02 1,45 1,42 -2,1% 22,7 13,1 21,3 14,9
Handel 17,2 14,1 10,7 8,0
Bytom przewazaj 2017-11-28 2,50 2,82 +12,8% 17,2 12,8 10,8 8,0
Gino Rossi réwnowaz 2017-11-28 1,29 1,05 -18,6% - 27,9 10,7 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 5,22 +1,2% 20,7 15,4 12,6 9,9
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Wycena bankéw z Europy srodkowej i wschodniej (2018-02-13)

Cena 2016 2018 2016
POLSKIE BANKI
Alior Bank 82,50 13,5 20,7 11,3 13% 8% 13% 1,7 1,6 1,3 0,0% 0,0% 0,0%
BZ WBK 404,20 18,5 18,1 15,9 11% 11% 10% 2,0 1,8 1,5 5,3% 1,3% 1,7%
Getin Noble Bank 1,59 - - - -1% -6% -2% 0,3 0,3 0,3 0,0% 0,0% 0,0%
Handlowy 83,00 18,0 19,8 17,2 9% 8% 9% 1,6 1,6 1,6 5,6% 5,5% 5,1%
ING BSK 204,00 21,2 18,9 16,9 12% 13% 13% 2,5 2,3 2,0 2,1% 0,0% 1,6%
Millennium 8,77 15,2 15,8 14,7 10% 9% 9% 1,5 1,4 1,2 0,0% 0,0% 0,0%
Pekao 132,40 15,2 14,9 15,9 10% 10% 10% 1,5 1,5 1,5 6,6% 6,6% 5,6%
PKO BP 43,29 18,8 17,2 16,3 9% 9% 9% 1,7 1,5 1,4 0,0% 0,0% 1,5%
Mediana 18,0 18,1 15,9 10% 9% 9% 1,6 1,6 1,4 1,1% 0,0%  1,5%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW
BCP 0,295 - 26,8 13,4 -1% 5% 6% 0,6 0,7 0,7 0,0% 0,0% 0,7%
Citigroup 75,180 16,0 14,4 11,8 6% 6% 8% 1,0 1,0 0,9 0,6% 1,3% 2,0%
Commerzbank 12,278 19,9 33,5 16,8 2% 1% 3% 0,5 0,5 0,5 0,0% 0,0% 0,7%
ING 14,612 12,6 11,0 10,8 9% 10% 10% 1,2 1,1 1,1 4,6% 4,7% 5,0%
KBC 71,940 13,5 11,8 12,5 15% 15% 13% 1,9 1,7 1,6 4,1% 4,2% 4,4%
ucI 17,232 - 12,3 11,4 -13% 10% 6% 0,5 0,7 0,7 0,0% 1,7% 2,2%
Mediana 14,7 13,3 12,2 4% 8% 7% 0,8 0,9 0,8 0,3% 1,5% 2,1%
ZAGRANICZNE BANKI
Erste Bank* 39,75 13,5 14,0 12,1 11% 9% 9% 1,4 1,2 1,1 1,3% 2,5% 2,5%
Komercni Banka* 933,00 12,9 12,3 11,9 13% 14% 13% 1,7 1,6 1,5 6,6% 4,3% 4,5%
oTP* 11 600 15,3 11,9 11,8 15% 17% 15% 2,2 1,9 1,7 1,5% 1,7% 2,2%
Banco Santander 5,48 12,9 12,1 10,6 7% 8% 9% 0,9 0,9 0,8 3,6% 3,8% 4,0%
Deutsche Bank 12,88 12,0 15,0 9,8 -3% 2% 4% 0,3 0,4 0,4 0,0% 0,9% 2,9%
Sberbank 258,30 11,0 7,5 6,9 20% 23% 22% 2,0 1,7 1,5 1,8% 4,3% 6,2%
VTB Bank 0,05 15,9 7,9 6,0 4% 7% 11% 0,6 0,5 0,5 2,1% 2,1% 4,2%
Piraeus Bank 3,45 - - 16,3 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 0,31 - 154,6 11,9 0% 0% 4% 0,4 0,4 0,4 0,0% 0,0% 0,0%
Eurobank Ergasias 0,83 10,3 13,6 9,3 3% 3% 5% 0,3 0,3 0,3 0,0% 0,0% 0,0%
Akbank 10,34 8,8 6,7 6,5 16% 17% 15% 1,3 1,0 0,9 2,2% 3,7% 4,2%
Turkiye Garanti Bank 11,90 10,3 7,5 6,7 15% 17% 17% 1,4 1,2 1,1 1,5% 3,1% 3,7%
Turkiye Halk Bank 9,45 4,1 3,3 3,1 14% 15% 12% 0,5 0,5 0,4 1,9% 4,6% 4,8%
Turkiye Vakiflar Bankasi 6,91 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 4,60 6,8 5,5 5,0 12% 13% 13% 0,8 0,7 0,6 0,3% 0,5% 0,4%
Mediana 11,5 11,9 9,5 11% 11% 12% 0,8 0,7 0,6 1,4% 1,9% 2,7%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych (2018-02-13)

P/E
Cena 2016 2017 2018 2016

POLSKIE SPOLKI
PZU 44,99 20,0 14,5 11,6 15% 20% 22% 3,0 2,7 2,5 4,6% 3,1% 5,5%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Vienna Insurance G. 26,84 12,5 12,9 11,9 6% 6% 6% 0,7 0,8 0,7 2,8% 3,2% 3,4%
Uniga 9,48 25,4 16,8 13,3 5% 5% 7% 0,9 0,9 0,9 5,1% 5,4% 5,6%
Aegon 5,34 11,7 7,9 8,0 3% 8% 6% 0,5 0,5 0,5 4,9% 5,1% 5,3%
Allianz 187,42 12,5 11,8 10,9 10% 11% 11% 1,2 1,2 1,2 4,0% 4,2% 4,6%
Aviva 4,90 9,8 9,2 8,7 10% 12% 12% 1,2 1,2 1,1 4,7% 5,5% 6,0%
AXA 24,80 10,7 10,0 9,5 8% 9% 9% 0,9 0,9 0,8 4,7% 5,0% 5,3%
Baloise 144,10 13,4 11,8 11,5 9% 10% 9% 1,2 1,1 1,1 3,6% 3,8% 3,9%
Assicurazioni Generali 15,18 10,9 10,7 9,7 9% 8% 9% 0,9 0,9 0,9 5,1% 5,6% 6,0%
Helvetia 537,50 13,2 12,4 10,5 9% 9% 10% 1,1 1,0 1,0 3,8% 4,3% 4,6%
Mapfre 2,73 11,4 12,1 9,9 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 301,00 13,6 15,8 12,3 10% 9% 12% 1,4 1,4 1,4 5,7% 5,9% 6,2%
Mediana 12,5 11,9 10,7 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 (2018-02-13)

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

SPOLKI RAFINERYINE

Lotos 56,94 5,2 4,4 6,3 0,7 0,6 0,6 10,4 59 13,2 14%  13% 9% 0,0% 1,8% 3,0%
MoL 2896,00 4,9 4,3 4,8 0,9 0,7 0,6 8,2 71 10,7 18%  17%  13% 2,4% 2,7% 2,8%
PKN Orlen 96,34 4,9 4,1 7,4 0,6 0,5 0,5 7,8 6,2 14,6 12% 12% 6% 2,2% 3,1% 3,6%
HollyFrontier 45,26 16,5 8,4 6,9 1,0 0,7 0,7 - 18,8 12,1 6% 9%  11% 2,9% 2,9% 3,0%
Andeavor 97,77 10,7 7,0 5,3 0,9 0,6 05 239 150 9,5 8% 9%  10% 2,1% 2,3% 2,5%
Valero Energy 89,48 8,9 7,8 6,4 0,6 0,5 05 243 18,4 12,0 7% 6% 7%  2,7% 3,1%  3,4%
Marathon Petroleum 66,08 11,6 8,4 7,3 0,8 0,7 06 338 17,3 12,2 7% 8% 9% 2,1% 2,3% 2,5%
Phillips 66 93,76 13,6 10,3 8,2 0,7 0,6 05 30,6 22,1 13,2 5% 5% 6% 2,6% 2,9% 3,2%
Tupras 112,00 12,2 6,1 6,4 1,0 0,7 0,6 18,9 7,1 7,5 8%  11% 9%  4,4% 10,9% 10,4%
oMV 46,93 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 58,02 11,1 10,7 11,0 1,4 1,2 1,2 19,5 18,5 17,8 13% 11% 11% 2,1% 2,7% 2,9%
Hellenic Petroleum 7,84 5,9 5,0 5,7 0,6 0,5 0,5 10,5 6,3 8,2 10%  10% 9%  2,5% 4,0% 4,3%
Saras SpA 1,60 2,8 2,7 3,2 0,2 0,2 0,2 8,8 8,5 11,6 7% 7% 6% 59% 7,2% 5,7%
Motor Oil 18,88 4,8 4,3 4,8 0,4 0,3 0,3 9,1 6,3 8,2 8% 8% 7% 4,3% 6,0% 6,4%
Mediana 7,6 5,6 6,3 0,8 0,6 0,5 14,2 9,0 11,8 8% 10% 9% 2,5% 2,9% 3,3%
SPOLKI GAZOWE

A2A SpA 1,41 7,0 6,8 7,0 1,6 1,5 1,5 14,9 12,0 12,3 23% 22%  22% 3,2% 4,2% 5,0%
Centrica 126,55 4,5 5,0 4,8 0,4 0,4 0,4 7,8 10,0 9,2 9% 8% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Enagas 20,53 11,0 9,0 9,3 8,1 7,1 73 11,7 104 11,6 73% 80% 78% 6,8% 7,1% 7,4%
Endesa 16,85 6,8 6,8 6,7 1,1 1,2 1,2 13,0 13,1 126 17% 17% 18% 7,8% 7,9% 8,0%
Engie 12,50 5,7 6,6 6,4 0,9 1,0 1,0 12,5 12,3 12,3 16% 15% 15% 8,0% 5,6% 5,6%
Gas Natural SDG 18,53 7,6 8,6 8,1 1,6 1,7 1,6 14,0 154 13,8 21% 20% 20% 5,4% 56% 5,7%
Hera SpA 2,69 7,5 6,9 6,8 1,4 1,3 1,3 20,1 16,3 16,1 19% 19%  19% 3,4% 3,6% 3,7%
Snam SpA 3,62 12,0 11,7 11,3 9,6 9,2 9,0 154 13,3 128 80% 79% 80% 58% 6,1% 6,1%
PGNIG 6,40 6,3 5,8 4,4 1,1 1,1 1,0 157 12,7 89 18%  18%  22% 2,9% 3,1% 3,9%
BP 475,95 8,2 6,2 5,4 0,9 0,7 06 361 21,8 153 11% 11% 12% 0,0% 0,0% 0,0%
Eni 13,35 6,3 4,7 4,0 1,2 1,0 0,9 - 234 16,5 19% 21% 23% 6,0% 6,0% 6,0%
Gazprom 139,85 4,0 3,5 3,2 0,9 0,8 0,8 3,8 4,4 4,0 22% 23% 25% 56% 58% 5,7%
NovaTek 719,10 12,6 11,8 11,4 4,4 4,1 4,1 86 13,8 11,8 35% 35%  36% 2% 2% 2%
ROMGAZ 33,50 6,0 5,0 4,5 3,1 2,7 2,6 12,9 9,2 80 51% 55% 58% 9,3% 10,0% 11,0%
Shell 25,96 6,6 4,6 4,1 1,0 0,8 0,7 31,0 16,7 141 14% 17% 17% 8,9% 9,0% 8,9%
Statoil 174,00 6,3 4,1 3,7 2,0 1,5 1,5 - 17,0 16,1 31% 38% 40% 0,1% 0,1% 0,1%
Total 45,34 8,9 8,2 7,0 1,5 1,4 1,3 17,9 16,8 152 16% 18% 19% 6,7% 6,3% 6,5%
Mediana 6,8 6,6 6,4 1,4 1,3 1,3 14,0 13,3 12,6 19% 20% 22% 5,6% 5,6% 5,7%

Wycena spoétek energetycznych (2018-02-13)

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2015 2016 2017 2015 2015 2016 2017
SPOLKI ENERGETYCZNE

EDF 10,17 4,7 5,5 5,0 1,0 1,1 1,1 7,5 18,7 16,5 22%  20%  22% 7,7% 3,2% 3,0%
EDP 2,72 8,1 8,6 8,7 2,0 2,0 2,1 10,7 12,0 12,1 24% 24% 24% 7,0% 7,0% 7,0%
Endesa 16,85 6,8 6,8 6,7 1,1 1,2 1,2 13,0 13,1 12,6 17% 17% 18% 7,8% 7,9% 8,0%
Enel 4,65 6,8 6,6 6,3 1,4 1,4 1,4 145 13,0 11,5 20% 21% 22% 3,9% 4,9% 6,0%
EON 7,90 9,2 9,0 9,1 1,2 1,2 1,2 186 12,5 12,5 13% 13% 13% 2,7% 3,8% 5,6%
Fortum 17,35 142 11,2 10,8 4,2 3,5 3,1 27,7 244 20,0 30% 31% 28% 4,4% 59% 5,7%
Tberdola 5,99 9,1 9,0 7,8 2,2 2,3 2,0 14,7 14,2 13,0 24%  26% 26% 50% 53% 5,6%
National Grid 736,80 8,9 8,0 9,8 3,2 3,0 3,3 11,9 108 12,4 36% 38% 33% 0,0% 0,0% 0,0%
Red Electrica 15,97 9,2 9,0 8,8 7,0 6,9 6,7 13,4 12,9 122 76% 77% 77% 54% 5,7% 6,1%
RWE 15,70 6,8 6,6 7,2 0,8 0,8 0,8 14,1 7,9 10,9 11%  12% 11% 1,0% 3,2% 3,6%
SSE 1185,00 8,7 8,4 8,3 0,6 0,7 0,7 10,1 9,6 10,3 7% 8% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Verbund 21,64 7,3 8,6 9,5 2,5 2,6 2,7 22,9 23,7 27,6 34% 31% 28% 1,3% 1,7% 1,6%
CEZ 511,00 7,2 7,7 7,5 2,1 2,1 2,1 19,3 14,3 17,0 29% 27% 28% 7,8% 6,5% 6,3%
PGE 10,84 3,4 3,9 4,1 0,9 1,3 1,2 7,9 6,9 6,7 26% 33% 30% 2,3% 0,0% 0,0%
Tauron 2,83 4,1 41 4,6 0,8 0,8 0,9 13,5 3,4 42 19% 21% 19% 0,0% 0,0% 0,0%
Enea 10,37 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 12,15 4,8 4.4 4,2 1,0 0,9 0,9 333 6,1 6,1 20% 21% 21% 4,0% 1,6% 2,5%
ZE PAK* 12,50 1,9 2,1 2,4 0,4 0,4 0,5 2,4 2,6 3,4 21% 21%  21% 0,0% 10,4% 10,4%
Mediana 7,0 7,3 7,3 1,2 1,2 1,2 13,5 12,2 12,2 21% 22% 23% 3,3% 3,5% 4,6%
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Wycena spoétek nawozowych i chemicznych (2018-02-13)

EV/EBITDA EV/S marza EBITDA
2016 2017 2018 2016 2017 2016 2017 2018
SPOLKI NAWOZOWE
Acron 4292,00 6,5 7,5 7,0 3,0 2,4 2,4 6,7 10,7 9,6 47%  32%  34% 7,0% 7,4% 7,2%
Uralkali 110,90 8,6 7,6 7,2 4,5 3,9 3,7 4,3 5,3 47 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 2445,00 5,8 7,4 6,6 2,2 2,3 2,1 7,3 13,7 10,5 38% 31% 33% 6,3% 4,5% 52%
K+S 20,78 11,8 10,6 7,6 1,8 1,7 1,5 30,3 256 158 15%  16%  20% 2,0% 1,7% 2,6%
Yara International 336,60 7,5 9,2 6,8 1,1 1,1 1,0 161 21,9 14,0 15% 12%  15% 3,6% 2,7% 3,4%
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 39,00 17,1 16,6 12,9 4,5 4,1 3,8 49,2 - - 26%  25%  30% 3,1% 3,1% 3,1%
Israel Chemicals 1399,00 8,1 8,1 7,2 1,5 1,5 1,5 12,5 14,7 11,6 19% 19% 21% 0,0% 0,0% 0,0%
Grupa Azoty 63,85 7,2 6,1 6,6 0,8 0,8 0,8 184 122 151 11% 13% 12% 1,3% 1,2% 1,6%
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* 152,50 4,1 4,4 4,2 0,7 0,6 0,6 9,3 10,7 10,0 16%  15%  15% 6,9% 5,6% 7,9%
Mediana 8,1 8,1 7,2 1,7 1,7 1,5 17,3 14,2 12,8 16% 16% 20% 3,1% 2,4% 2,6%
Ciech 59,00 4,8 5,2 5,0 1,2 1,2 1,0 5,2 8,1 8,0 26% 22% 21% 4,8% 0,0% 3,7%
Akzo Nobel 77,00 10,0 10,1 9,8 1,5 1,5 1,5 18,3 18,9 18,0 15%  14%  15% 2,1% 56% 3,0%
BASF 85,62 9,1 7,5 7,4 1,6 1,5 1,4 17,8 13,2 13,3 18% 19%  19% 3,5% 3,7% 3,9%
Croda 4321,00 17,8 156 14,7 5,0 4,5 43 281 249 233 28% 29% 29% 0,0% 0,0% 0,0%
Sisecam 4,74 7,3 5,3 4,8 1,5 1,2 1,1 161 10,5 9,8 20% 22%  22% 2,0% 3,1% 3,3%
Soda Sanayii 4,82 7,3 6,0 5,9 1,9 1,6 1,6 8,4 7,1 7,2 25% 28% 26% 6,6% 5,8% 6,5%
Solvay 108,90 6,6 7,2 7,0 1,4 1,6 1,5 13,6 12,8 13,4 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 140,00 7,9 8,4 7,5 1,6 1,7 1,7 42,7 291 20,1 20% 21% 22% 1,4% 2,0% 2,8%
Mediana 8,0 7,9 7,4 1,5 1,5 1,5 17,8 16,1 14,0 20% 21% 21% 2,1% 2,6% 3,1%
Wycena spoétek sektora elektromaszynowego (2018-02-13)
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 336,80 12,8 10,1 9,4 2,9 2,6 2,4 295 230 20,7 23% 25% 25% 2,0% 2,2% 2,3%
Caterpillar 153,97 24,3 16,1 13,0 3,1 2,7 2,4 473 238 17,1 13% 17% 19% 2,0% 2,0% 2,1%
Duro Felguera 0,36 10,9 13,2 9,4 0,4 0,6 0,5 12,5 - 11,0 4% 4% 6% 1,4% 4,1% 5,5%
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 3832,00 13,0 154 11,4 2,2 2,4 1,7 266 363 20,4 17% 16%  15% 1,5% 1,5% 1,9%
Sandvig AG 144,55 13,8 9,9 10,3 2,6 2,3 2,3 274 181 17,2 19%  23%  22% 1,8% 2,4% 2,6%
Mediana 13,0 13,2 10,3 2,6 2,4 1,7 27,4 30,1 17,2 17% 17% 19% 1,5% 2,0% 2,1%

Wycena spoétek gorniczych (2018-02-13)
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

101,00
106,90
64,10

1670,40
889,60
29,90
273,00
20,22
17,80
10,01
8,37
19,93
8,86
3955,00
7,01
48,30
731,20

2016

11,8
8,4
4,3

7,4
9,5
9,0
9,1

16,3
8,5
7,0
9,6

10,0
5,2
7,0
6,2

19,1
7,3

8,8

2017

2,9
6,3
3,8

5,2
6,0
5,1
6,6
14,4
7,3
5,2
5,2
8,6
3,8
4,8
4,8
13,3
5,3
5,3

2018

2,4
4,0
3,7

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

10,5
4,0

5,4

1,8
1,5
1,4

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

2,8

1,2
1,5
1,4

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

2,5

0,9
1,2
1,3

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

2,3

13,7
14,2

16,6
34,7
20,0
56,7
52,7
55,6
14,1
23l
20,5
19,9
43,0

23,1

P/E

2017

5,5
7,0
10,0

9,2
16,1
17,2
11,6
15,6
14,2
13,1
12,8
12,2
11,3
13,9
25,9
16,3

13,9

2018

5,3
6,1
8,8

10,0
16,7
14,1
10,8
16,7

9,1
10,9
20,5
10,3
14,1
12,2
10,4
18,9
16,0

13,1

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

DY
2017

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

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

2018

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

0,0%
0,0%
2,8%
3,9%
0,1%
0,6%
0,1%
1,0%
8,7%
1,8%
0,0%
3,2%
2,3%
0,0%
0,8%
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http://www.mdm.pl/

mBank.pl

Wycena europejskich operatoréow narodowych (2018-02-13)

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 5,75 4,6 5,0 4,7 1,3 1,3 1,3 - - 252 27% 25% 27% 4,3% 0,0% 0,0%
Play 32,00 6,9 7,8 6,2 2,2 2,2 2,1 11,4 18,0 88 31% 29% 33% 0,0% 0,0% 8,0%
Mediana 4,6 5,4 6,1 1,3 1,4 1,5 32,8 252 252 28% 27% 27% 4% 0,0% 0,0%
Proximus 25,37 6,0 5,9 5,8 1,8 1,8 1,8 144 14,0 13,6 30% 31% 32% 59% 59% 5,9%
Telefonica CP 271,50 8,5 8,6 8,8 2,4 2,3 2,3 16,1 159 16,2 28% 27% 27% 7,0% 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 459,50 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 7,54 5,6 5,4 5,3 1,8 1,7 1,7 16,9 14,2 13,4 32% 32% 32% 2,7% 2,7% 3,2%
Mediana 5,6 5,4 5,3 1,8 1,7 1,7 16,1 14,2 13,6 32% 31% 32% 5,4% 5,4% 5,9%
BT 225,85 5,1 4,4 4,5 1,8 1,4 1,4 7,2 7,9 82 35% 32% 31% 0,0% 0,0% 0,0%
DT 13,03 5,7 5,4 5,3 1,7 1,6 1,6 152 14,3 12,7 30% 30% 30% 4,6% 51% 5,5%
KPN 2,57 7,4 7,5 7,4 2,6 2,7 2,8 27,9 20,7 19,3 36% 36% 37% 11,5% 4,9% 5,3%
Orange France 13,43 4,9 4,9 4,8 1,5 1,5 1,5 13,3 13,9 12,5 31% 31% 31% 4,5% 4,8% 5,1%
Swisscom 501,60 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. 7,49 6,2 5,9 5,9 1,9 1,9 1,9 11,9 10,5 9,7 31% 32% 32% 7,4% 53% 5,4%
Telia Company 37,21 8,6 8,7 8,5 2,7 2,8 28 12,3 14,5 13,5 31% 32% 33% 54% 56% 5,9%
TI 0,68 4,8 4,5 4,5 2,0 1,9 1,9 9,2 9,4 8,9 42% 43% 43% 0,0% 0,0% 0,7%
Mediana 5,9 5,7 5,6 2,0 1,9 1,9 12,8 14,1 12,6 33% 32% 33% 4,5% 4,8% 5,2%

Wycena spotek mediowych (2018-02-13)

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2016 2017 2018 2016 2017 2018
POLSKIE SPOLKI

Agora 14,70 6,3 227 5,0 0,6 0,6 0,6 = = 27,8) 10% 3% 11% 5,1% 3,1% 3,4%
Cyfrowy Polsat 23,40 7,6 7,6 6,7 2,8 2,8 2,3 17,3 14,1 12,0 37% 37% 34% 0,0% 1,4% 1,6%
Mediana 6,9 14,9 5,9 1,7 1,7 1,4 17,3 14,1 19,9 0,2 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0
Arnolgo Mondadori 1,98 8,8 7,7 7,7 0,6 0,7 0,7 19,8 15,2 13,2 7% 8% 9% 0,0% 1,4% 1,5%
Axel Springer 70,00 15,7 14,1 12,4 2,8 2,6 2,6 29,4 27,0 23,8 18% 19% 21% 2,6% 2,8% 2,9%
Daily Mail 631,50 8,5 10,7 12,2 1,5 1,7 1,9 12,0 12,4 14,9 17% 15% 15% 0,0% 0,0% 0,0%
Gruppo Editorial 0,57 5,3 4,8 4,1 0,5 0,4 0,4 13,9 = 8,5 9% 8% 9% 2,5% 0,0% 2,3%
New York Times 24,15 17,9 15,3 15,2 2,7 2,5 2,5 46,8 33,8 31,4 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 77,00 1,7 1,9 1,9 0,4 0,4 0,4 2,1 2,2 2,3 21% 22% 22% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 8,5 7,7 7,7 1,3 1,3 1,3 13,9 13,8 13,2 17% 16% 16% 0,3% 0,0% 1,1%
Atresmedia Corp 8,70 10,4 10,2 9,6 2,1 2,0 2,0 14,2 13,4 12,7 20% 20% 21% 59% 8,5% 6,6%
Gestevision Telecinco 9,01 11,9 11,4 10,9 2,9 2,9 2,8 16,8 15,5 14,8 24% 26% 26%  6,0% 6,1% 6,6%
ITV PLC 160,65 8,0 8,3 8,3 2,3 2,3 2,3 9,9 10,2 10,2 29% 28% 27% 0,0% 0,0% 0,0%
M6-Metropole Tel 21,70 9,4 7,6 7,0 2,0 1,9 1,7 23,0 18,8 17,0 22% 25% 25% 4,0% 4,2% 4,4%
Mediaset SPA 3,09 3,9 3,6 3,8 1,4 1,4 1,5 = 28,4 18,8 37% 40% 41% 0,5% 2,5% 4,0%
Modern Times 360,60 16,2 15,6 11,7 1,4 1,4 1,3 27,6 27,8 20,8 9% 9% 11% 3,2% 3,4% 3,6%
Prosieben 29,47 8,7 8,5 8,3 2,3 2,2 2,1 12,2 12,7 12,2 27% 26% 25% 6,6% 6,6% 6,8%
RTL Group 67,60 8,3 8,2 8,1 1,9 1,8 1,8 13,9 13,9 13,5 23% 22% 22% 59% 5,9% 6,1%
TF1-TV Francaise 11,34 7,3 6,2 6,3 1,0 1,0 1,0 31,5 17,3 19,1 14% 16% 16% 3,0% 3,3% 3,4%
Mediana 8,7 8,3 8,3 2,0 1,9 1,8 15,5 15,5 14,8 23% 25% 25% 4,0% 4,2% 4,4%
Sky PLC 1061,00 10,7 11,3 10,2 2,0 1,8 1,7 16,9 18,4 16,2 19% 16% 17% 0,0% 0,0% 0,0%
Cogeco 74,31 5,6 5,5 5,0 2,5 2,5 2,2 14,4 12,3 12,2 45% 45% 45%  2,1% 2,3% 2,6%
Comcast 38,96 9,1 8,5 8,1 3,0 2,9 2,7 22,4 19,1 15,4 33% 33% 33% 1,4% 1,6% 1,9%
Dish Network 44,33 6,9 7,6 8,3 1,4 1,5 1,6 14,8 20,0 19,8 21% 20% 19% 0,0% 0,0% 0,0%
Liberty Global 35,38 6,8 7,7 7,0 3,1 3,6 3,3 = = 59,2 47% 47% 48% 0,0% 0,0% 0,0%
Shaw Communications 20,33 8,2 8,3 8,6 3,6 3,4 3,5 17,3 21,2 21,6 44% 41% 40% 7,4% 7,4% 7,4%
Mediana 7,5 8,0 8,2 2,8 2,7 2,5 16,9 19,1 18,0 38% 37% 37% 0,7% 0,8% 0,9%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spétek IT (2018-02-13)

EV/EBITDA
Cena 2016 2017 2018

POLSKIE SPOLKI

AB* 28,80 6,8 6,3 6,8
Asseco Poland 43,70 6,7 7.7 6,8
Comarch 172,50 7,8 12,0 9,3
Sygnity* 2,91 3,0 = -
Mediana 6,8 7,7 6,8
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atos Origin 119,30 8,8 7,9 7,3
CapGemini 100,60 11,1 10,6 9,9
IBM 150,75 9,3 9,1 8,9
Indra Sistemas 11,01 11,7 9,8 8,8
Microsoft 89,83 18,7 16,9 15,0
Oracle 48,49 11,3 11,3 10,0
SAP 83,14 13,7 13,4 13,4
TietoEnator 28,26 10,8 11,1 10,3
Mediana 11,2 10,8 10,0

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
6,6
5,0
4,5
1,4
1,8

0,1
0,8
1,1

0,8

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

7,4
12,0
20,0
3,4
9,7

16,8
18,9
11,2
22,0
33,7
18,5
21,9
18,1
18,7

6,7
6,1
28,7

6,7

14,6
17,0
10,9
15,5
29,6
18,4
19,8
17,2
17,1

7,4
14,6
23,0

14,6

13,2
16,0
10,9
14,4
26,5
16,5
18,7
16,4
16,2

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%
6,9%
0,0%

2,7%

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

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

3,0%

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

1,0%
6,9%
5,8%

5,8%

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

Wycena spoétek budowlanych (2018-02-13)

EV/EBITDA

2016 2017 2018 2016

POLSKIE SPOLKI

Budimex 195,20 4,4 5,3 6,6
Elektrobudowa 87,80 4,2 4,6 51
Elektrotim 8,62 13,5 7,7 4,9
Erbud 20,70 2,1 3,7 4,2
Herkules 3,60 6,9 8,9 59
Torpol 7,78 5,9 18,4 5,0
Trakcja 7,10 5 5,2 6,8
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 4,3 5,3 5,5
ZAGRANICZNE SPOLKI

Acciona 67,60 8,2 7,6 7,4
Astaldi 2,46 3,5 3,7 3,8
Ferrovial 17,03 20,4 20,1 21,0
Hochtief 131,30 7,9 6,6 6,2
Mota Engil 3,51 6,9 6,0 5,5
NCC 154,50 6,5 6,9 5,7
Skanska 160,85 6,2 7,9 8,1
Strabag 32,60 3,8 3,9 3,7
Mediana 6,7 6,8 5,9

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

0,3

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

0,4

12,2
7,6

15,2
17,3
6,7
24,7
9,8

12,2

25,0
2,5
40,3
24,2
14,0
14,7
10,9
13,6
14,3

11,1

9,6
21,8
10,1
53,7

12,9
18,7
11,7

12,3

15,0
20,0
31,0
19,3
25,1
12,5
10,1
13,1

17,1

12,6
10,2
9,8
9,1
12,0
12,2
17,6
12,4
10,0
16,9
12,1

15,1
2,7
33,7
17,6
11,0
12,0
15,5
11,7
13,5

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

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

7,7%
11,4%
4,1%
5,7%
4,4%
5,7%
7,0%
8,9%
2,2%
0,0%
5,7 %

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

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

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

Wycena spoétek deweloperskich (2018-02-13)

EV/EBITDA

Cena 2016 2017 2018 2016

POLSKIE SPOLKI

BBI Development 0,69 69,6 = 13,5
Dom Development 85,00 12,6 9,2 7,2
Echo Investment 4,90 3,9 12,1 8,1
GTC 9,07 L5 )il 15,1
i2 Development 15,70 21,9 19,7 5,3
J.W. Construction 4,40 12,2 10,7 7,1
PA Nova 22,00 12,3 11,8 10,0
Polnord 9,98 = 35,5 35,1
Robyg 3,97 11,7 10,1 6,8
Ronson 1,42 4,6 21,3 14,9
Mediana 11,9 11,8 8,1
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atrium European RE 4,06 15,8 14,6 14,3
CA Immobilien Anlagen 23,16 23,5 23,3 22,1
Deutsche Euroshop AG 30,02 18,3 17,2 16,9
Immofinanz AG 1,92 68,9 51,5 37,6
Klepierre 33,13 22,4 21,1 20,5
Segro 553,60 30,7 26,4 23,7
Unibail Rodamco SE 185,85 23,4 22,6 21,9
Mediana 23,4 22,6 21,9

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

0,8
1,0
0,8
0,7
1,0
1,2
1,0
1,0

0,3
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
1,1
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

16,8
5,2
6,3

25,3

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

8,9

13,4
26,0
12,8
14,6
29,6
16,5

15,5

11,1
6,6
7,0

14,1

15,2
6,9

43,1

12,8

22,7

12,8

13,9
18,9
12,7
30,5
13,5
28,2
15,4

15,4

16,4
8,8
6,7

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

16,5
8,4

13,1

8,4

13,1
19,4
12,8
25,0
12,9
25,4
14,6

14,6

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%
3,8%
122%
0,0%
0,0%
0,0%
3,4%
0,0%
5,0%
5,6%

3%

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

0,0%
5,9%
13%
0,2%
12,1%
0,0%
3,4%
0,0%
6,8%
13,4%
6%

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

0,0%
9,0%
10,2%

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

6%

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

Zrédto: Dom Maklerski mBanku dla spdtek polskich, IBES/Bloomberg dla spdtek zagranicznych oraz polskich oznaczonych gwiazdkg

12 I | |


http://www.mdm.pl/

Notowania indekséw sektorowych na tle WIG20
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loomberg

WIG Nieruchomosci = WIG Media
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Dom Maklerski

Przeglad rynkéw zagranicznych

Sesja z dnia Otwarcie Maksimum Minimum Zamkniecie Zmiana %
DJIA 2018-02-13 24 540,33 24 705,72 24 421,03 24 640,45 +0,16%
S&P 500 2018-02-13 2 646,27 2 668,84 2637,08 2 662,94 +0,26%
NASDAQ 2018-02-13 6 942,16 7 025,68 6 938,17 7013,51 +0,45%
DAX 2018-02-13 12 282,76 12 300,63 12 196,22 12 196,50 -0,70%
CAC 40 2018-02-13 5136,09 5155,22 5109,24 5109,24 -0,60%
FTSE 100 2018-02-13 7 177,06 7 202,99 7 165,83 7 168,01 -0,13%
WIG20 2018-02-13 2417,65 2431,67 2416,23 2431,67 +0,71%
BUX 2018-02-13 38 293,08 38 750,55 38 111,59 38 387,29 +0,26%
PX 2018-02-13 1110,96 1115,56 1108,77 1111,77 +0,12%
RTS 2018-02-13 1701,10 1728,05 1701,10 1727,18 +1,88%
SOFIX 2018-02-13 696,71 701,06 695,53 698,05 +0,19%
BET 2018-02-13 8111,36 8177,98 8111,36 8 138,07 +0,35%
XUu100 2018-02-13 115317,80 115670,10 114 430,60 114 494,50 -0,28%
BETELES 2018-02-13 136,54 136,54 135,24 135,24 -0,99%
NIKKEI 2018-02-13 21633,34 21679,20 21 211,53 21 244,68 -0,65%
SHCOMP 2018-02-13 3176,11 3219,22 3176,11 3184,96 +0,98%
Miedz 2018-02-13 6 851,50 7 025,00 6 843,00 6 988,00 +2,30%
Ropa 2018-02-13 62,55 62,86 61,52 62,33 -0,11%
USD/PLN 2018-02-13 3,3913 3,3927 3,3690 3,3727 -0,55%
EUR/PLN 2018-02-13 4,1683 4,1787 4,1646 4,1662 -0,05%
EUR/USD 2018-02-13 1,2292 1,2371 1,2285 1,2352 +0,49 %
USBonds10 2018-02-13 2,8512 2,8585 2,8204 2,8294 -0,0291
GRBonds10 2018-02-13 0,7640 0,7640 0,7170 0,7500 -0,0070
PLBonds10 2018-02-13 3,5730 3,5730 3,4990 3,5560 -0,0060
WIG20 Index BUX Index PX Index
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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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Kamil Kliszcz
dyrektor

+48 22 438 24 02
kamil.kliszcz@mbank.pl
paliwa, energetyka

Jakub Szkopek
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Michat Marczak

+48 22 438 24 01
michal.marczak@mbank.pl
strategia

Pawet Szpigiel

+48 22 438 24 06
pawel.szpigiel@mbank.pl
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Departament Sprzedazy Instytucjonainej

Maklerzy

Piotr Gawron

dyrektor
+48 22 697 48 95
piotr.gawron@mbank.pl

Jedrzej tukomski
+48 22 697 49 85
jedrzej.lukomski@mbank.pl

Andrzej Sychowski
+48 22 697 48 46
andrzej.sychowski@mbank.pl

Sprzedaz rynki zagraniczne

Marzena tempicka-Wilim

wicedyrektor
+48 22 697 48 82
marzena.lempicka@mbank.pl

Krzysztof Bodek
+48 22 697 48 89
krzysztof.bodek@mbank.pl

Adam Prokop
+48 22 697 47 90
adam.prokop@mbank.pl

Tomasz Galanciak
+48 22 697 49 68
tomasz.galanciak@mbank.pl

Bartosz Orzechowski
+48 22 697 48 47
bartosz.orzechowski@mbank.pl

Biuro Aktywnej Sprzedazy

Kamil Szymanski

dyrektor
+48 22 697 47 06
kamil.szymanski@mbank.pl

Jarostaw Banasiak

wicedyrektor
+48 22 697 48 70
jaroslaw.banasiak@mbank.pl
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Michat Konarski
+48 22 438 24 05
michal.konarski@mbank.pl
banki, finanse

Piotr Zybata

+48 22 438 24 04
piotr.zybala@mbank.pl
budownictwo, deweloperzy

Tomasz Jakubiec
+48 22 697 47 31
tomasz.jakubiec@mbank.pl

Szymon Kubka, CFA, PRM
+48 22 697 48 54
szymon.kubka@mbank.pl

Magdalena Bernacik
+48 22 697 47 35
magdalena.bernacik@mbank.pl
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