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Informacje ze spoétek i sektorow

Handlowy Podsumowanie konferencji po wynikach za 4Q’17
Akumuluj - 2018-02-01 Podczas konferencji po wynikach za 4Q’17, Prezes Stawomir Sikora ocenit, iz duzy wzrost rezerw
Cena docelowa: 94,00 PLN w 4Q'17 byt skoncentrowany w segmencie matych i érednich przedsiebiorstw, gdzie pojawity sie

pojedyncze przypadki ostabienia wynikow finansowych i traktuje to jako zdarzenie jednorazowe, a
nie trend, ktéry miatby by¢ kontynuowany. Prezes wskazat rowniez, ze wedtug zatozen
budzetowych spétki saldo rezerw w 2018 roku nie powinno by¢ wyzsze niz w 2017 roku.
Jednoczes$nie, bank liczy na utrzymanie w 2018 roku marzy odsetkowej na obecnym poziomie,
gdyz przestrzen do poprawy jest ograniczona. Finalnie, Prezes Sikora prognozuje, iz kredyty
korporacyjne w Banku Handlowym wzrosng o 5-6% w 2018 roku, a dynamika kredytéow dla
klientéw indywidualnych powinna nieznacznie przyspieszy¢ i by¢ nieco wyzsza niz dla firm.
Oceniamy konferencje neutralnie. Komentarz zarzadu potwierdza incydentalny
charakter podwyzszonych odpis6w na kredyty w segmencie korporacyjnym. Ponadto
uwazamy, ze prognoza Zarzadu odnosnie wzrostu kredytow korporacyjnych jest zbyt
konserwatywna. (M. Konarski, M. Polanska)

Paliwa Zapasy ropy w gore, ale ponizej prognoz

Wedtug wczorajszych danych EIA zapasy ropy wzrosty o 1,8 min barytek podczas gdy rynek
oczekiwat ich zwiekszenia o 3,1 mIn barytek. Powodem odchylenia byt mniejszy import netto, co
czesciowo zneutralizowato spadek wykorzystania mocy w rafineriach (wskaznik CUR 89,8% vs
92,5%). Zapasy benzyny wzrosty mimo mniejszej produkcji i to mocniej od oczekiwan (+3,6 min
barytek vs +1,8 min barytek oczekiwania). Lokalne wydobycie utrzymato sie na wysokich
poziomach z poprzedniego tygodnia, aczkolwiek nie odbiega to od Sciezki prognozowanej przez
EIA na caty ten rok. Rynek zareagowat na dane EIA pozytywnie na rynku ropy, ale mocno
ucierpiatly marze rafineryjne, szczegoélnie jesli chodzi o benzyne (dzienny odczyt ponizej
10 USD/Bbl). (K. Kliszcz)
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Energetyka Zuzycie energii w styczniu -1,1%

Wedtug danych PSE zuzycie energii w Polsce w styczniu spadto r/r o 1,1%. Produkcja spadta o
7,6% z uwagi na zmiane salda importu (import 0,6 TWh vs eksport rok wczesniej na poziomie 0,4
TWh). Najwieksze ubytki w generacji zanotowaly elektrownie weglowe (brunatny -19%, kamienny
-13%). Wzrosty zanotowali$my natomiast w przypadku elektrowni gazowych (+50% z uwagi na
uruchomienie Wioctawka i testy w Plocku) i wiatrowych (41%). Rok temu wysoki eksport
wynikat z napietej sytuacji na rynkach w zachodniej Europie (problemy z blokami
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Kupuj - 2018-02-02
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jadrowymi we Francji). Dodatkowym problemem dla energetyki konwencjonalnej byta
tagodna zima oraz bardzo dobre warunki wietrzne. (K. Kliszcz)

Duze aukcje dla OZE?

Prasa donosi, ze ministerstwo energii zdecyduje sie w tym roku na duze aukcje na odnawialne
zrodta energii, gtownie wiatr i fotowoltaike (facznie ponad 1 GW) z uwagi na presje spetnienia
wymogoéw UE w perspektywie 2020 roku. (K. Kliszcz)

Rusza inwestycja Moje Miejsce przy ul. Beethovena

Echo Investment planuje zakonczy¢ realizacje pierwszego biurowca w ramach warszawskiego
projektu biurowo-mieszkalnego Moje Miejsce w marcu 2019 roku. Kolejny spétka bedzie
uruchamiac¢ krotko po dostarczeniu pierwszego z terminem dostarczenia powierzchni niespetna 12
miesiecy. Cze$¢ mieszkaniowa, w ramach ktérej majg powstac 244 lokale, powinna trafi¢ do
sprzedazy w maju tego roku. Czas realizacji czesci mieszkaniowej wynosi 22 miesigce.
Wiadomos$¢ neutralna. Harmonogramy prezentowane przez spoétke sa nieco szybsze od
naszych zalozen ze stycznia. (P. Zybata)

Zawarcie przedwstepnych umoéw sprzedazy dwéch parkow handlowych

P.A. Nova zawarta z Peppercorn Properties Spotka z 0.0. dwie warunkowe przedwstepne umowy
sprzedazy parku handlowego w Krosnie i parku handlowego w Myszkowie. Zawarcie w/w umow
stanowi nastepstwo listu intencyjnego, o podpisaniu ktérego P.A. Nova informowal w raporcie
biezacym z dnia 22.05.2017 r. Strony ustality, ze przyrzeczone umowy sprzedazy zostang
zawarte do dnia 30.04.2018 r. Warunkiem finalizacji transakcji jest miedzy innymi pozytywne
zakonczenie procesu due diligence oraz akceptacja transakcji przez bank kredytujacy spotke
celowq. Wstepnie transakcje oceniamy pozytywnie, gdyz spodziewamy sie, ze cena
transakcji o 10-15% przewyzsza warto$¢ bilansowa nieruchomosci (jest to nasz
szacunek, stad ,wstepna” ocena). taczna powierzchnia najmu obu obiektow wynosi
okoto 4,6 tys. m?, a ich wartosé bilansowa szacujemy na ok. 18,5 min PLN. (P. Zybata)

Pozostale wiadomosci ze spétek

Bloober Team
Echo
Ergis

Fortuna

Grodno

KGHM

Lotos
Plast-Box

Polska

Slaskie Kamienie

NWZ Bloober Team zdecyduje o skupie do 4 proc. akcji wkasnych na program motywacyjny.
Echo Investment chce wyemitowac obligacje o wartosci do 400 min PLN.
Noble Funds TFI posiada 4,73% ogdlnej liczby gtosow vs 5,42% przed zmiana.

Fundusz Templeton uwaza, ze cena za akcje Fortuny Entertainment oferowana w wezwaniu jest
ponizej jej fair value - poinformowat Templeton w komunikacie. Templeton ma pakiet 10,6 proc.
spotki.

Wywiad z prezesem:

- sprzyjajaca sytuacja rynkowa utrzyma sie w kolejnych latach i pozwoli na poprawe marz
- spotka szacuje, ze jest obecnie czwarta w branzy na rynku krajowym

- planuje kolejne akwizycje i prowadzi rozmowy z kilkoma podmiotami

DMC Mining Services, spdtka zalezna KGHM, podpisata z grupg Sirius Minerals kontrakt na
zaprojektowanie i gtebienie czterech szybéw w ramach projektu wydobycia polihalitu na terenie
parku narodowego North York Moors w Wielkiej Brytanii.

Lotos rozpoczat wybér zarzadzajacych, z ktérymi planuje uruchomié fundusz typu corporate
venture capital (CVC) o szacowanej wartosci €40-50 min.

Zarzad bedzie rekomendowat 0,09 PLN DPS; grupa planuje rowniez zwiekszaé¢ produkcje
(Parkiet).

Produkcja przemystowa w Polsce wzrosta 7,7% r/r — Eurostat.
PKB w 4Q'17 wzrdst 0 5,1% r/r vs oczekiwane 5,2% r/r - GUS.
Aktualizacja prognoz dla wynikdw finansowych za '17:

- Przychody: 25,1 min PLN

- Zysk netto: 5,1 min PLN
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PKB przyspiesza pod koniec roku

Wedtug wstepnych danych, dynamika PKB w IV kwartale 2017 roku wyniosta 5,1% (1,0% kw/kw
w ujeciu odsezonowanym). To wynik nieco nizszy od naszych szacunkoéw opartych na danych
rocznych (5,3%), jednak jak zwykle przy takich ¢wiczeniach przedziat dopuszczalnych wynikéw
jest duzy i nieco przesadziliémy (ostatecznie zrealizowat sie wzrost z dolnego ograniczenia
przedziatu wynikéw). Nie przejmowalibysmy sie réwniez nadmiernie wynikiem odsezonowanym -
na koncu proéby filtry stosowane w procedurze odsezonowania sq mato wiarygodne.

Czekajac na szczegoty, ktore zostang podane pod koniec miesiaca, juz teraz mozemy stwierdzié,
ze z pewnoscig przyspieszyta aktywnos¢ inwestycyjna (okolice 11%) i spowolnita konsumpcja
(okolice 4,5%). Oczekujemy w kolejnych kwartatach utrzymania wysokiej dynamiki aktywnosci
inwestycyjnej (rozruch wydatkédw unijnych koreluje sie takze =z prywatng aktywnoscig
inwestycyjna) oraz pewnej normalizacji wzrostow konsumpcji (4-4,5%). Ciezar generowania
wzrostu pozostanie przy popycie krajowym, jednak przy wiekszej roli inwestycji i wydatkow
kapitatowych przedsiebiorstw. Zostanie to odczytane przez RPP — czego po czesci juz moglismy
doswiadczy¢ podczas poprzedniej konferencji — jako wyraz dalszego réwnowazenia sie polskiej
gospodarki. W tym kontekscie zmiana struktury wzrostu sprzyja utrzymaniu gotebiej retoryki RPP.
Fakt niewielkiego rozczarowania wzgledem oczekiwan rynkowych nie ma naszym zdaniem
absolutnie zadnych konsekwencji gospodarczych. Kolejny kwartat powinien przynies¢ odczyt
zblizony do 5%, co powinno pozwoli¢ z fatwoscig na osiagniecie dynamiki gospodarczej w 2018
roku na poziomie 4,6%+.

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

Wydarzenie

Publikacja wynikow za 2017 rok
Publikacja wynikéw za 4Q'17
Publikacja wynikéw 4Q'17
Publikacja wynikéw 4Q'17
Publikacja wynikéw 4Q'17

Emperia Publikacja wynikéw 4Q'17

Apator Publikacja wynikéw 4Q'17

Monnari Publikacja wynikéw 4Q'17

Pekao SA Publikacja wynikoéw za 2017 rok
Erste Bank Publikacja wynikéw za 2017 rok
Eurocash Publikacja wynikéw 4Q'17

GPW Publikacja wynikoéw za 2017 rok
Jeronimo Martins Publikacja wynikoéw za 2017 rok
Kernel Publikacja wynikéw za 2Q'18 (4Q'17)
Stelmet Publikacja wynikéw za 4Q'17
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Czas Region Dane

05:30 Japonia Produkcja przemystowa (F)

11:00 UE Eksport

11:00 UE Import

11:00 UE Bilans handlu zagranicznego

14:00 Polska Inflacja CPI

14:30 USA Oséb pobierajacych zasitek dla bezrobotnych

14:30 USA Indeks Produkcyjny Empire State
14:30 USA Indeks Fed z Filadelfii

14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni
14:30 USA Inflacja PPI

15:15 USA Wykorzystania mocy produkcyjnych
15:15 USA Produkcja przemystowa

16:30 USA Zapasy gazu ziemnego

Okres
Grudzien
Grudzien
Grudzien
Grudzien
Styczen
3 lutego
Luty
Luty

10 lutego
Styczen
Styczen
Styczen
9 lutego

Prognoza

23,50 mld

15,00

17,50

225 tys.

0,40% m/m; 2,50% r/r
78,30% m/m

0,25% m/m;

Poprzednia wartos¢
0,50% m/m; 5,90% r/r
187,10 mid

164,60 mid

22,50 mid

0,20% m/m; 2,10% r/r
1923 tys.

17,70

22,20

221 tys.

-0,10% m/m; 2,60% r/r
77,90% m/m

0,90% m/m; 3,60% r/r
2078 mld

Piatek, 16 lutego 2018

Czas Region Dane

00:50 Japonia Zagraniczne inwestycje w obligacje japonskie (F)
00:50 Japonia Zagraniczne inwestycje w akcje japonskie (F)
00:50 Japonia Japonskie inwestycje w zagraniczne obligacje (F)
00:50 Japonia Japonskie inwestycje w zagraniczne akcje (F)
08:00 Niemcy Indeks cen hurtownikow

10:30 UK Sprzedaz detaliczna

10:30 UK Sprzedaz detaliczna bez samochodéw
14:00 Polska Przecietne wynagrodzenie

14:30 USA Eksport

14:30 USA Pozwolenia na budowe

14:30 USA Rozpoczete budowy domdw

14:30 USA Indeks cen importu

Okres

Styczen
Styczen
Styczen
Styczen
Styczen
Styczen
Styczen
Styczen

Prognoza

0,40% m/m; 2,50% r/r

1300 tys. m/m
1260 tys. m/m

Poprzednia wartos¢
-353,10 mid

-126,70 mid

866,60 mid

-466,50 mld

-0,30% m/m; 1,80% r/r
-1,50% m/m; 1,40% r/r
-1,60% m/m; 1,30% r/r
7,90 m/m; 7,90 r/r
-0,10% m/m; 2,60% r/r
1302 tys. m/m

1192 tys. m/m

0,10% m/m; 3,00% r/r

Poniedziatek, 19 lutego 2018

Czas Region Dane

00:50 Japonia Eksport

00:50 Japonia Import

00:50 Japonia Bilans handlu zagranicznego

10:00 UE Bilans obrotéw kapitatowych
10:00 UE Bilans obrotéw biezacych
10:00 UE Bilans obrotéw finansowych
11:00 UE Zamowienia budowlane
12:00 UK CBI Wskaznik zamdwien

Wtorek, 20 lutego 2018

Okres
Styczen
Styczen
Styczen
Grudzien
Grudzien
Grudzien
Grudzien
Luty

Prognoza

Poprzednia wartosc
9,30%

14,90%

359 mlid

1,10 mid

32,50 mid

35,10 mid

0,50% m/m; 2,70% r/r
14

Czas Region Dane

08:00 Niemcy Inflacja PPI

11:00 Niemcy ZEW Biezaca sytuacja

11:00 UE ZEW Biezaca sytuacja

11:00 Niemcy ZEW Sentyment ekonomiczny
11:00 UE ZEW Sentyment ekonomiczny
14:00 Polska Produkcja przemystowa
14:00 Polska Produkcja manufakturowa
14:00 Polska Inflacja PPI

14:00 Polska Sprzedaz detaliczna

16:00 UE Indeks zaufania konsumentow (P)
Sroda, 21 lutego 2018
Czas Region Dane

05:30 Japonia Indeks aktywnosci w przemysle
09:00 Francja Indeks PMI przemystu (P)
09:00 Francja Indeks PMI ustug (P)

09:30 Niemcy Indeks PMI przemystu (P)
09:30 Niemcy Indeks PMI ustug (P)

10:00 UE Indeks PMI przemystu (P)

10:00 UE Indeks PMI ustug (P)

10:30 UK Stopa bezrobocia

15:45 USA Indeks PMI zbiorczy (P)

15:45 USA Indeks PMI ustug (P)

16:00 USA Sprzedaz doméw na rynku wtérnym

Okres
Styczen
Styczen
Styczen
Styczen
Styczen
Styczen
Styczen
Styczen
Styczen
Luty

Okres
Grudzien
Luty
Luty
Luty
Luty
Luty
Luty
Grudzien
Luty
Luty
Styczen

Prognoza

Prognoza

Poprzednia wartos¢
0,20% m/m; 2,30% r/r
95,20

56,40

20,40

31,80

-10,20% m/m; 2,70% r/r
7,00% m/m; 0,70% r/r
0,00% m/m; 0,30% r/r
6,00% r/r

1,30

Poprzednia wartos$c
1,00% m/m
58,40
59,20
61,10
57,30
59,60
58,00
4,30%
53,80
53,30

5,57 min
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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 +7,5% 14,5 11,9
Alior Bank kupuj 2018-02-01 85,50 109,00 82,95 +31,4% 20,8 11,3
BZ WBK trzymaj 2018-02-01 420,00 430,00 400,00 +7,5% 17,9 15,7
Getin Noble Bank sprzedaj 2018-02-01 1,83 1,50 1,57 -4,5% - -
Handlowy akumuluj 2018-02-01 84,70 94,00 83,70 +12,3% 19,9 17,3
ING BSK trzymaj 2018-02-01 220,00 212,00 207,50 +2,2% 19,2 17,2
Millennium sprzedaj 2018-02-01 9,59 7,00 8,73 -19,8% 15,7 14,7
Pekao kupuj 2018-02-01 135,90 157,00 133,05 +18,0% 15,0 16,0
PKO BP sprzedaj 2018-02-01 45,66 38,00 43,37 -12,4% 17,2 16,4
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 39,60 +1,0% 14,0 12,1
OTP Bank akumuluj 2018-02-02 11 560 12 090 HUF 11 580 +4,4% 11,9 11,7
PZU akumuluj 2018-02-02 44,17 50,58 45,00 +12,4% 14,5 11,6
GetBack kupuj 2017-11-30 23,00 33,38 16,84 +98,2% 5,8 4,5
Kruk kupuj 2018-02-02 222,20 300,94 223,40 +34,7% 13,9 11,9
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 +18,6% 10,2 11,6 5,7 6,5
Ciech kupuj 2018-02-02 61,25 90,13 60,25 +49,6% 8,3 8,2 53 51
Grupa Azoty trzymaj 2018-02-02 72,00 73,42 63,75 +15,2% 12,2 15,0 6,1 6,6
Polwax kupuj 2018-02-02 11,05 18,80 10,85 +73,3% 6,5 5,7 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 +4,1% 6,7 12,0 4,3 5,6
Lotos redukuj 2018-02-02 57,78 52,67 57,44 -8,3% 6,0 13,3 4,4 6,3
MOL trzymaj 2018-02-02 3080 3 152 HUF 2 898 +8,8% 7,1 10,7 4,3 4,8
PGNIG kupuj 2018-02-02 6,58 7,65 6,45 +18,6% 12,8 9,0 5,8 4,4
PKN Orlen sprzedaj 2018-02-02 107,90 82,84 97,16 -14,7% 6,2 14,7 4,1 7,5
Energetyka +12,0% 6,2 6,3 4,3 4,3
CEZ trzymaj 2018-02-02 530,00 532,50 CZK 509,50 +4,5% 14,3 16,9 7,7 7,4
Enea akumuluj 2018-02-02 11,07 12,98 10,69 +21,4% 4,3 5,0 4,3 4,1
Energa kupuj 2018-02-02 12,21 15,20 12,46 +22,0% 6,2 6,3 4,5 4,3
PGE akumuluj 2018-02-02 11,87 13,30 11,06 +20,3% 7,0 6,8 3,9 4,2
Tauron trzymaj 2018-02-02 3,08 3,38 2,89 +17,0% 3,5 4,2 4,1 4,7
Telekomunikacja, media, IT +6,5% 29,1 23,3 7,7 6,7
Netia redukuj 2018-02-02 5,30 4,60 5,28 -12,9% 32,7 48,0 5,4 6,1
Orange Polska kupuj 2017-12-12 5,39 7,30 5,87 +24,4% - 25,7 5,0 4,7
Play trzymaj 2018-01-25 33,20 34,70 31,80 +9,1% 17,9 8,8 7,7 6,2
Agora kupuj 2018-01-26 13,15 18,90 14,85 +27,3% - 28,2 22,4 51
Cyfrowy Polsat trzymaj 2018-01-31 24,70 25,70 23,48 +9,5% 14,1 12,0 7,6 6,7
Wirtualna Polska akumuluj 2018-02-02 51,80 56,10 53,20 +5,5% 38,5 21,0 13,8 10,9
Asseco Poland redukuj 2018-02-02 45,62 44,00 43,26 +1,7% 6,0 14,4 7,7 6,8
CD Projekt sprzedaj 2018-02-02 115,00 90,00 108,90 -17,4% 53,0 79,9 42,5 62,8
Comarch trzymaj 2018-02-02 177,00 180,00 175,00 +2,9% 29,1 23,3 12,2 9,4
Przemyst, surowce +17,6% 10,7 12,1 8,0 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 2018-02-02 385,00 391,41 379,00 +3,3% 14,2 13,8 9,6 9,0
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 47,45 +12,7% 6,6 11,1 53 7,4
KGHM akumuluj 2018-02-02 111,50 128,62 110,50 +16,4% 7,2 6,3 6,4 4,2
Stelmet kupuj 2018-02-02 19,20 28,37 18,60 +52,5% 28,1 13,1 12,6 8,3
Budownictwo +23,2% 11,0 10,1 51 6,0
Budimex kupuj 2018-02-02 197,80 246,00 202,00 +21,8% 11,5 13,0 5,6 6,9
Elektrobudowa kupuj 2018-02-02 81,20 113,00 87,60 +29,0% 9,6 10,2 4,6 51
Erbud kupuj 2017-12-15 20,60 29,80 21,50 +38,6% 10,5 9,4 3,9 4,4
Unibep kupuj 2018-02-02 8,60 10,80 8,80 +22,7% 11,7 10,0 9,0 7,0
Deweloperzy +16,6% 10,2 8,4 9,8 8,2
Atal akumuluj 2018-02-02 42,40 49,20 41,60 +18,3% 9,0 8,4 7,9 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 88,00 +17,0% 11,5 9,1 9,5 7,4
Echo kupuj 2018-02-02 5,05 6,31 4,99 +26,5% 6,7 6,8 12,3 8,2
GTC trzymaj 2018-02-02 9,67 9,70 9,28 +4,5% 7,2 11,5 9,2 15,3
LC Corp kupuj 2018-02-02 3,10 3,74 2,99 +25,1% 12,4 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 +2,9% 37,6 25,9 18,0 13,5
AmRest trzymaj 2018-02-02 425,00 407,00 419,00 -2,9% 50,1 39,8 16,8 13,5
CCC trzymaj 2018-02-02 281,00 295,00 269,80 +9,3% 36,4 23,9 21,6 15,5
Dino kupuj 2018-02-02 85,00 95,40 80,35 +18,7% 37,6 26,5 22,2 16,5
Eurocash kupuj 2018-02-02 26,04 32,30 25,83 +25,0% - 26,0 15,3 9,4
Jeronimo Martins trzymaj 2018-02-02 17,12 16,90 EUR 17,29 -2,3% 26,5 21,9 11,6 9,9
LPP trzymaj 2018-02-02 9 790 9 400 9 500 -1,1% 40,7 25,9 19,2 14,8
XM kupuj 2018-02-02 2,36 5,41 2,34 +131,2% - 13,1 - 6,8
Inne +4,1% 11,9 10,7 7,8 7,1
PBKM trzymaj 2018-02-02 73,00 76,00 73,00 +4,1% 11,9 10,7 7,8 7,1
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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 18,8 15,8 8,0 6,4
Ailleron robwnowaz 2018-01-30 17,60 16,20 -8,0% 22,5 19,2 11,7 9,2
Asseco BS réwnowaz 2018-01-30 28,90 27,00 -6,6% 18,8 16,0 12,6 10,8
Asseco SEE przewazaj 2018-01-30 13,25 12,90 -2,6% 12,5 12,1 5,7 53
Atende przewazaj 2018-01-30 4,85 4,38 -9,7% 13,8 11,3 7,3 6,4
Wasko przewazaj 2018-01-30 2,24 2,22 -0,9% 35,8 15,8 8,0 5,7
Spétki przemystowe 13,6 11,5 7,9 6,4
Alumetal réwnowaz 2017-07-31 46,99 58,30 +24,1% 14,0 12,5 10,5 9,3
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 9,50 -3,6% 10,7 12,1 8,3 7,7
Elemental réwnowaz 2017-08-31 2,55 2,00 -21,6% 9,2 6,1 6,9 5,2
Ergis rownowaz 2018-01-29 4,77 4,45 -6,7% 8,5 8,3 5,9 5,7
Forte rownowaz 2018-02-02 43,00 52,80 +22,8% 18,8 13,8 14,0 10,8
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 89,40 -20,6% 13,2 11,6 7,5 6,8
Pfleiderer Group przewazaj 2017-11-08 36,65 38,50 +5,0% 43,4 18,1 7,5 5,9
Pozbud przewazaj 2017-11-13 2,98 3,94 +32,2% 15,2 7,1 10,4 5,8
Tarczynski réwnowaz 2018-01-29 13,05 12,50 -4,2% 8,3 9,0 5,2 5,4
Budownictwo 20,2 12,3 8,4 5,5
Elektrotim przewazaj 2017-11-16 7,61 8,82 +15,9% 22,3 10,1 7,9 5,0
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 8,00 +0,3% - 12,5 19,0 5,1
Trakcja rownowaz 2018-02-02 7,24 7,30 +0,8% 13,2 18,1 53 6,9
Ulma rownowaz 2017-11-27 73,90 59,00 -20,2% 18,2 12,0 3,5 3,4
ZUE réwnowaz 2018-02-02 6,18 6,18 +0,0% - 17,2 78,2 7,9
Deweloperzy 13,9 7,6 12,1 8,7
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 15,50 +4,0% 13,9 4,2 19,6 5,2
Jjwc rownowaz 2018-01-25 4,41 4,45 +0,9% 15,4 8,0 10,8 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 23,30 -2,9% 7,3 7,0 12,1 10,3
Polnord rownowaz 2018-02-02 10,50 10,24 -2,5% 44,2 16,9 35,9 35,5
Ronson niedowazaj 2018-02-02 1,45 1,41 -2,8% 22,6 13,0 21,2 14,9
Handel 17,6 14,3 10,9 8,1
Bytom przewazaj 2017-11-28 2,50 2,89 +15,6% 17,6 13,1 11,1 8,2
Gino Rossi rownowaz 2017-11-28 1,29 1,06 -17,8% - 28,2 10,7 8,1
Monnari przewazaj 2017-11-28 8,21 9,26 +12,8% 15,9 11,7 8,4 6,3
Vistula réwnowaz 2018-02-02 5,16 5,28 +2,3% 21,0 15,5 12,8 10,0
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Wycena bankéw z Europy srodkowej i wschodniej (2018-02-14)

Cena 2016 2018 2016
POLSKIE BANKI
Alior Bank 82,95 13,5 20,8 11,3 13% 8% 13% 1,7 1,6 1,3 0,0% 0,0% 0,0%
BZ WBK 400,00 18,3 17,9 15,7 11% 11% 10% 2,0 1,8 1,5 5,3% 1,3% 1,7%
Getin Noble Bank 1,57 - - - -1% -6% -2% 0,3 0,3 0,3 0,0% 0,0% 0,0%
Handlowy 83,70 18,2 19,9 17,3 9% 8% 9% 1,6 1,6 1,6 5,6% 5,5% 5,0%
ING BSK 207,50 21,5 19,2 17,2 12% 13% 13% 2,6 2,3 2,0 2,1% 0,0% 1,6%
Millennium 8,73 15,1 15,7 14,7 10% 9% 9% 1,5 1,4 1,2 0,0% 0,0% 0,0%
Pekao 133,05 15,3 15,0 16,0 10% 10% 10% 1,5 1,6 1,5 6,5% 6,5% 5,6%
PKO BP 43,37 18,9 17,2 16,4 9% 9% 9% 1,7 1,5 1,4 0,0% 0,0% 1,5%
Mediana 18,2 17,9 16,0 10% 9% 9% 1,6 1,6 1,4 1,0% 0,0% 1,5%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW
BCP 0,305 - 27,7 13,9 -1% 5% 6% 0,6 0,8 0,7 0,0% 0,0% 0,7%
Citigroup 76,710 16,3 14,7 12,0 6% 6% 8% 1,0 1,0 1,0 0,5% 1,3% 1,9%
Commerzbank 12,744 20,6 34,8 17,4 2% 1% 3% 0,6 0,6 0,6 0,0% 0,0% 0,7%
ING 14,666 12,6 11,0 10,8 9% 10% 10% 1,2 1,1 1,1 4,6% 4,7% 5,0%
KBC 71,840 13,5 11,8 12,5 15% 15% 13% 1,9 1,7 1,6 4,1% 4,3% 4,4%
ucI 17,718 - 12,6 11,7 -13% 10% 6% 0,5 0,7 0,7 0,0% 1,6% 2,1%
Mediana 14,9 13,6 12,3 4% 8% 7% 0,8 0,9 0,8 0,3% 1,4% 2,0%
ZAGRANICZNE BANKI
Erste Bank* 39,60 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* 11 580 15,3 11,9 11,7 15% 17% 15% 2,2 1,9 1,7 1,5% 1,7% 2,2%
Banco Santander 5,49 13,0 12,2 10,6 7% 8% 9% 0,9 0,9 0,8 3,6% 3,7% 4,0%
Deutsche Bank 13,02 12,1 15,1 9,9 -3% 2% 4% 0,3 0,4 0,4 0,0% 0,9% 2,9%
Sberbank 262,03 11,2 7,6 7,0 20% 23% 22% 2,1 1,7 1,5 1,8% 4,3% 6,1%
VTB Bank 0,05 15,9 8,0 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 1,95 42,4 18,6 10,7 1% 2% 5% 0,3 0,3 0,3 0,0% 0,0% 0,0%
National Bank of Greece 0,31 - 152,5 11,7 0% 0% 4% 0,4 0,4 0,4 0,0% 0,0% 0,0%
Eurobank Ergasias 0,83 10,4 13,7 9,4 3% 3% 5% 0,3 0,3 0,3 0,0% 0,0% 0,0%
Akbank 10,15 8,7 6,6 6,4 16% 17% 15% 1,3 1,0 0,9 2,2% 3,7% 4,3%
Turkiye Garanti Bank 11,54 10,0 7,3 6,5 15% 17% 17% 1,4 1,2 1,0 1,5% 3,1% 3,9%
Turkiye Halk Bank 9,48 4,1 3,3 3,1 14% 15% 12% 0,5 0,5 0,4 1,8% 4,5% 4,7%
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 4,52 6,7 5,4 4,9 12% 13% 13% 0,8 0,7 0,6 0,3% 0,5% 0,4%
Mediana 11,6 11,9 9,6 11% 11% 12% 0,8 0,7 0,6 1,4% 1,9% 2,7%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych (2018-02-14)

P/E
Cena 2016 2017 2018 2016

POLSKIE SPOLKI
PZU 45,00 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. 26,60 12,4 12,8 11,8 6% 6% 6% 0,7 0,7 0,7 2,9% 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 5,42 11,9 8,0 8,1 3% 8% 6% 0,5 0,5 0,5 4,8% 5,0% 5,2%
Allianz 189,38 12,7 11,9 11,0 10% 11% 11% 1,2 1,2 1,2 3,9% 4,2% 4,5%
Aviva 4,91 9,8 9,2 8,8 10% 12% 12% 1,2 1,2 1,1 4,7% 5,4% 5,9%
AXA 24,85 10,8 10,0 9,5 8% 9% 9% 0,9 0,9 0,8 4,7% 5,0% 5,3%
Baloise 145,90 13,6 11,9 11,7 9% 10% 9% 1,2 1,1 1,1 3,5% 3,7% 3,9%
Assicurazioni Generali 15,36 11,0 10,8 9,8 9% 8% 9% 1,0 1,0 0,9 5,1% 5,5% 5,9%
Helvetia 545,00 13,4 12,6 10,6 9% 9% 10% 1,1 1,1 1,0 3,7% 4,2% 4,6%
Mapfre 2,71 11,3 12,0 9,9 9% 9% 10% 0,9 0,9 0,9 4,9% 5,1% 5,5%
RSA Insurance 6,03 17,3 15,2 11,9 10% 12% 14% 1,6 1,7 1,6 2,5% 3,3% 4,6%
Zurich Financial 305,90 13,8 16,1 12,5 10% 9% 12% 1,4 1,5 1,4 5,6% 5,8% 6,1%
Mediana 12,5 12,0 10,8 9% 9% 10% 1,0 1,0 1,0 4,7% 5,0% 5,2%

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 (2018-02-14)

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

SPOLKI RAFINERYINE

Lotos 57,44 5,3 4,4 6,3 0,7 0,6 0,6 10,5 6,0 13,3 14%  13% 9% 0,0% 1,7% 3,0%
MoL 2898,00 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 97,16 4,9 4,1 7,5 0,6 0,5 0,5 7,9 6,2 14,7 12%  12% 6% 2,2% 3,1% 3,5%
HollyFrontier 46,78 16,9 8,6 7.1 1,0 0,7 0,8 - 194 12,5 6% 9%  11% 2,8% 2,8% 2,9%
Andeavor 98,61 10,8 7,1 5,4 0,9 0,6 05 24,1 151 9,6 8% 9%  10% 2,1% 2,3% 2,5%
Valero Energy 92,63 9,2 8,0 6,6 0,6 0,5 0,5 252 19,0 12,5 7% 6% 7% 2,6% 3,0% 3,3%
Marathon Petroleum 68,16 11,8 8,6 7,5 0,8 0,7 0,7 349 178 12,6 7% 8% 9%  2,0% 2,2% 2,4%
Phillips 66 93,33 13,5 10,3 8,2 0,7 0,5 0,5 30,4 220 13,1 5% 5% 6% 2,6% 2,9% 3,2%
Tupras 114,00 12,3 6,2 6,5 1,0 0,7 0,6 19,2 7,2 7,7 8%  11% 9%  4,3% 10,7% 10,2%
oMV 46,46 6,3 4,5 4,4 1,1 1,0 0,9 14,1 9,5 10,2 17% 21% 21% 2,2% 3,0% 3,4%
Neste Oil 57,10 10,9 10,5 10,8 1,4 1,2 1,2 19,2 18,2 17,5 13% 11% 11% 2,1% 2,8% 3,0%
Hellenic Petroleum 7,81 5,9 5,0 5,6 0,6 0,5 0,5 10,5 6,3 8,2 10%  10% 9%  2,5% 4,0% 4,3%
Saras SpA 1,61 2,9 2,7 3,2 0,2 0,2 0,2 8,9 8,5 11,6 7% 7% 6% 59% 7,2% 5,7%
Motor Oil 18,68 4,8 4,3 4,8 0,4 0,3 0,3 9,0 6,3 8,2 8% 8% 7% 4,3% 6,0% 6,4%
Mediana 7,8 5,6 6,4 0,8 0,6 0,5 14,1 9,0 12,0 8% 10% 9% 2,5% 2,9% 3,3%
SPOLKI GAZOWE

A2A SpA 1,43 7,1 6,8 7,0 1,6 1,5 1,5 152 12,2 12,6 23% 22% 22% 3,1% 4,1% 4,9%
Centrica 127,40 4,5 5,0 4,8 0,4 0,4 0,4 7,8 10,1 9,2 9% 8% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Enagas 20,66 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 16,93 6,8 6,8 6,7 1,1 1,2 1,2 13,0 13,2 126 17% 17% 18% 7,8% 7,9% 7,9%
Engie 12,62 5,7 6,6 6,4 0,9 1,0 1,0 12,6 12,4 12,4 16% 15% 15% 7,9% 55% 5,6%
Gas Natural SDG 18,49 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 2,75 7,6 7,0 6,9 1,5 1,3 1,3 20,6 16,7 16,5 19%  19%  19% 3,3% 3,5% 3,6%
Snam SpA 3,60 12,1 11,8 11,4 9,7 9,3 9,1 157 13,6 13,0 80% 79% 80% 57% 6,0% 6,0%
PGNIG 6,45 6,3 5,8 4,4 1,1 1,1 1,0 159 12,8 9,0 18%  18%  22% 2,8% 3,1% 3,9%
BP 474,90 8,3 6,3 5,4 0,9 0,7 07 363 21,9 154 11% 11% 12% 0,0% 0,0% 0,0%
Eni 13,44 6,3 4,8 4,0 1,2 1,0 0,9 - 235 16,6 19% 21% 23% 6,0% 6,0% 6,0%
Gazprom 138,89 4,0 3,5 3,2 0,9 0,8 0,8 3,8 4,3 4,0 22% 23% 25% 56% 59% 5,7%
NovaTek 730,00 12,8 12,0 11,5 4,4 4,2 4,1 88 14,0 12,0 35% 35%  36% 2% 2% 2%
ROMGAZ 34,00 6,1 5,0 4,5 3,1 2,8 2,6 13,1 9,4 8,1 51% 55% 58% 9,2% 9,8% 10,9%
Shell 25,92 6,6 4,6 4,1 1,0 0,8 0,7 31,2 168 142 14% 17% 17% 9,0% 9,0% 9,0%
Statoil 172,25 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 45,33 9,0 8,2 7,0 1,5 1,5 1,3 180 16,9 153 16% 18% 19% 6,8% 6,4% 6,5%
Mediana 6,8 6,6 6,4 1,5 1,3 1,3 14,0 13,6 12,6 19% 20% 22% 5,6% 5,6% 5,7%

Wycena spoétek energetycznych (2018-02-14)

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2015 2016 2017 2015 2015 2016 2017
SPOLKI ENERGETYCZNE

EDF 10,44 4,7 5,6 5,1 1,0 1,1 1,1 7,7 192 16,9 22%  20%  22% 7,5% 3,1% 2,9%
EDP 2,75 8,1 8,6 8,7 2,0 2,0 2,1 10,8 12,1 12,3 24% 24% 24% 6,9% 6,9% 6,9%
Endesa 16,93 6,8 6,8 6,7 1,1 1,2 1,2 13,0 13,2 12,6 17% 17% 18% 7,8% 7,9%  7,9%
Enel 4,78 6,9 6,7 6,4 1,4 1,4 1,4 149 13,4 11,8 20% 21% 22% 3,8% 4,8% 5,9%
EON 8,13 9,3 9,1 9,2 1,2 1,2 1,2 19,1 12,9 12,8 13% 13% 13% 2,6% 3,7% 5,4%
Fortum 17,38 14,3 11,2 10,8 4,2 3,5 3,1 278 244 20,0 30% 31% 28% 4,4% 59% 5,7%
Iberdola 6,04 9,1 9,1 7,9 2,2 2,3 2,1 148 143 13,1 24%  26% 26% 4,9% 53% 5,5%
National Grid 744,20 8,9 8,1 9,9 3,2 3,0 3,3 121 109 12,5 36% 38% 33% 0,0% 0,0% 0,0%
Red Electrica 16,15 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 16,27 6,9 6,7 7,2 0,8 0,8 0,8 14,7 82 11,3 11% 12% 11% 1,0% 3,1% 3,5%
SSE 1191,00 8,8 8,4 8,3 0,6 0,7 0,7 10,2 9,7 10,3 7% 8% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Verbund 22,30 7,4 8,7 9,6 2,5 2,7 2,7 23,6 244 28,4 34% 31% 28% 12% 1,7% 1,6%
CEZ 509,50 7,2 7,7 7,4 2,1 2,1 2,1 192 143 16,9 29% 27% 28% 7,8% 6,5% 6,3%
PGE 11,06 3,5 3,9 4,2 0,9 1,3 1,2 8,1 7,0 6,8 26% 33% 30% 2,3% 0,0% 0,0%
Tauron 2,89 4,1 41 4,7 0,8 0,9 0,9 13,8 3,5 42 19% 21% 19% 0,0% 0,0% 0,0%
Enea 10,69 4,3 4,3 4,1 0,9 1,0 1,0 6,0 4,3 50 21%  23%  24% 0,0% 2,3% 3,4%
Energa 12,46 4,9 4,5 4,3 1,0 0,9 0,9 34,2 6,2 6,3 20% 21% 21% 3,9% 1,5% 2,4%
ZE PAK* 12,56 1,9 2,1 2,4 0,4 0,5 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 13,7 12,5 12,3 21% 22% 23% 3,2% 3,4% 4,4%

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 (2018-02-14)

EV/EBITDA EV/S marza EBITDA
2016 2017 2018 2016 2017 2016 2017 2018
SPOLKI NAWOZOWE
Acron 4294,00 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% 7,1%
Uralkali 109,50 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 2416,00 5,8 7,4 6,5 2,2 2,3 2,1 72 13,6 104 38% 31% 33% 6,4% 4,6% 53%
K+S 21,26 11,9 10,8 7,7 1,8 1,7 1,6 31,0 262 16,1 15% 16%  20% 1,9% 1,7% 2,5%
Yara International 340,00 7,5 9,3 6,9 1,1 1,2 1,0 16,3 22,1 14,2 15% 12%  15% 3,6% 2,6% 3,3%
The Mosaic Company 25,72 11,8 10,6 8,3 1,7 1,7 1,5 379 248 21,2 15% 16% 18% 4,3% 2,3% 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 39,66 17,3 16,8 13,0 4,5 4,1 3,9 50,1 - - 26%  25%  30% 3,0% 3,0% 3,0%
Israel Chemicals 1451,00 8,3 8,3 7,4 1,6 1,6 1,5 13,0 152 12,1 19% 19% 21% 0,0% 0,0% 0,0%
Grupa Azoty 63,75 7,2 6,1 6,6 0,8 0,8 0,8 18,4 122 150 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* 152,00 4,1 4,3 4,2 0,7 0,6 0,6 9,3 10,7 9,9 16%  15%  15% 6,9% 5,6% 8,0%
Mediana 8,3 8,3 7,2 1,7 1,7 1,5 17,3 14,4 13,1 16% 16% 20% 3,0% 2,3% 2,5%
Ciech 60,25 4,9 5,3 5,1 1,2 1,2 1,1 5,3 8,3 8,2 26% 22% 21% 4,7% 0,0% 3,6%
Akzo Nobel 77,12 10,0 10,2 9,8 1,5 1,5 1,5 18,3 18,9 18,1 15%  14%  15% 2,1% 56% 3,0%
BASF 86,30 9,2 7,5 7,4 1,7 1,5 1,4 18,0 13,3 13,4 18% 19%  19% 3,4% 3,7% 3,9%
Croda 4325,00 17,8 156 14,7 5,0 4,5 43 282 249 233 28% 29% 29% 0,0% 0,0% 0,0%
Sisecam 4,70 7,3 5,3 4,8 1,5 1,2 1,1 160 10,4 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 110,80 6,7 7,3 7,1 1,4 1,6 1,5 13,8 13,0 13,7 21% 22% 22% 3,1% 3,3% 3,3%
Tata Chemicals 714,50 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 36,65 8,3 8,5 7,5 1,1 1,0 1,0 180 27,4 14,7 13% 12% 13% 0,0% 0,0% 0,0%
Wacker Chemie 139,15 7,8 8,3 7,5 1,5 1,7 1,7 42,4 289 20,0 20% 21% 22% 1,4% 2,1% 2,8%
Mediana 8,1 7,9 7,4 1,5 1,5 1,5 18,0 16,1 14,2 20% 21% 21% 2,1% 2,6% 3,1%
Wycena spoétek sektora elektromaszynowego (2018-02-14)
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 341,30 12,9 10,2 9,5 2,9 2,6 2,4 29,9 233 21,0 23% 25% 25% 1,9% 2,1% 2,3%
Caterpillar 158,06 24,8 16,4 13,2 3,2 2,8 2,5 48,5 244 175 13% 17% 19% 1,9% 2,0% 2,0%
Duro Felguera 0,35 10,8 13,1 9,3 0,4 0,6 0,5 12,2 - 10,7 4% 4% 6% 1,4% 4,2% 5,6%
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 3849,00 13,0 154 11,4 2,2 2,5 1,7 26,7 364 20,5 17% 16%  15% 1,5% 1,5% 1,9%
Sandvig AG 145,50 13,9 10,0 10,4 2,6 2,3 2,3 27,6 183 17,4 19%  23% 22% 1,8% 2,4%  2,5%
Mediana 13,0 13,1 10,4 2,6 2,5 1,7 27,6 30,4 17,5 17% 17% 19% 1,5% 2,0% 2,0%

Wycena spoétek gorniczych (2018-02-14)
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
110,50
65,00

1693,40
916,00
30,02
283,30
21,09
19,12
10,67
8,69
20,50
8,79
4026,00
6,94
51,04
753,80

2016

11,7
8,6
4,4

7,5
9,8
9,1
9,4

16,9
8,9
7,3

10,0

10,2
5,2
7,1
6,2

20,0
7,4

9,0

2017

2,8
6,4
BRS)

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

2018

2,4
4,2
3,8

5,4
6,3
4,5
6,3
8,7
5,7
5,0
7,5
7,1
4,2
5,2
4,0
11,0
4,0
5,6

1,8
1,5
1,4

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

2,9

1,2
1,5
1,4

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

2,6

0,9
1,2
1,3

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

2,4

14,2
14,4

17,0
36,0
20,8
59,7
56,6
59,7
14,5
22,9
21,0
19,7
45,4

22,9

P/E

2017

5,4
7,2
10,1

9,4
16,7
17,4
12,0
16,7
15,3
13,7
13,2
12,1
11,6
13,8
27,4
16,9

13,8

2018

53
©,3
8,9

10,2
17,3
14,3
11,2
17,6

9,8
11,7
21,4
10,6
14,0
12,5
10,3
20,0
16,6

13,3

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

) 4
2017

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

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

2018

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

0,0%
0,0%
2,8%
3,8%
0,1%
0,5%
0,1%
0,9%
8,4%
1,8%
0,0%
3,3%
2,2%
0,0%
0,7%
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Wycena europejskich operatoréow narodowych (2018-02-14)

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

POLSKIE SPOLKI
Netia 5,28 4,7 5,4 6,1 1,3 1,4 1,6 54,7 32,7 48,0 28%  27%  25% 7,5% 7,2% 0,0%
Orange Polska 5,87 4,6 5,0 4,7 1,3 1,3 1,3 - - 257 27% 25% 27% 4,3% 0,0% 0,0%
Play 31,80 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 4,7 5,4 6,1 1,3 1,4 1,6 33,0 253 257 28% 27% 27% 4% 0,0% 0,0%
OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACII
Proximus 25,54 6,0 5,9 5,8 1,8 1,9 1,8 14,5 14,1 13,7 30% 31% 32% 59% 59% 5,9%
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 11,67 5,0 5,1 4,9 1,7 1,7 1,7 24,7 24,7 193 34% 33% 34% 1,1% 2,1% 3,0%
Matav 464,50 4,7 5,0 5,0 1,5 1,5 1,6 96 13,6 13,1 33% 31% 31% 54% 54% 6,6%
Telecom Austria 7,43 5,6 5,4 5,3 1,8 1,7 1,7 16,7 14,0 13,2 32% 32% 32% 2,7% 2,7% 3,2%
Mediana 5,6 5,4 5,3 1,8 1,7 1,7 16,1 14,1 13,7 32% 31% 32% 5,4% 5,4% 5,9%
OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACJII
BT 225,55 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 13,13 5,7 5,4 5,3 1,7 1,6 1,6 153 14,5 12,8 30% 30% 30% 4,6% 50% 55%
KPN 2,59 7,4 7,5 7,5 2,6 2,7 2,8 281 209 19,5 36% 36% 37% 11,4% 4,8% 5,3%
Orange France 13,45 4,9 4,9 4,8 1,5 1,5 1,5 13,3 14,0 12,5 31% 31% 31% 4,5% 4,8% 5,1%
Swisscom 510,40 8,1 8,0 8,2 3,0 3,0 30 17,6 168 17,4 37% 37% 36% 4,3% 4,3% 4,3%
Telefonica S.A. 7,47 6,2 5,9 5,9 1,9 1,9 1,9 11,9 10,5 9,7 31% 32% 32% 7,4% 54% 5,4%
Telia Company 37,16 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 0,69 4,8 4,5 4,5 2,0 1,9 1,9 9,3 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 14,2 12,6 33% 32% 33% 4,5% 4,8% 5,2%

Wycena spétek mediowych (2018-02-14)

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2016 2017 2018 2016 2017 2018
POLSKIE SPOLKI

Agora 14,85 6,3 22,4 5l 0,6 0,6 0,6 = = 28,2 10% 3% 11% 5,1% 3,1% 3,4%
Cyfrowy Polsat 23,48 7,6 7,6 6,7 2,8 2,8 2,3 17,4 14,1 12,0 37% 37% 34% 0,0% 1,4% 1,5%
Mediana 6,9 15,0 5,9 1,7 1,7 17,4 14,1 20,1 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 70,60 15,8 14,2 12,5 2,8 2,6 2,6 29,7 27,2 24,0 18% 19% 21% 2,6% 2,8% 2,9%
Daily Mail 653,50 8,7 11,0 12,5 1,5 1,7 1,9 12,4 12,8 15,4 17% 15% 15% 0,0% 0,0% 0,0%
Gruppo Editorial 0,62 5,7 5,3 4,5 0,5 0,4 0,4 15,0 = 9,2 9% 8% 9% 2,3% 0,0% 2,1%
New York Times 24,75 18,4 15,7 15,6 2,7 2,6 2,5 48,0 34,7 32,1 15% 16% 16% 0,6% 0,6% 0,6%
Promotora de Inform 1,82 6,7 6,6 6,2 1,3 1,3 1,3 5,8 6,2 6,2 20% 20% 22% - 0,0% =
Trinity Mirror 77,50 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 8,7 7,7 7,6 1,3 1,3 1,3 15,0 14,0 13,1 17% 16% 16% 0,3% 0,0% 1,1%
Atresmedia Corp 8,64 10,4 10,1 9,6 2,1 2,0 2,0 14,1 13,3 12,6 20% 20% 21% 59% 8,6% 6,6%
Gestevision Telecinco 9,21 12,2 11,7 11,1 3,0 3,0 2,9 17,1 15,9 15,2 24% 26% 26% 5,8% 6,0% 6,4%
ITV PLC 165,40 8,2 8,6 8,5 2,4 2,4 2,3 10,1 10,5 10,5 29% 28% 27% 0,0% 0,0% 0,0%
M6-Metropole Tel 22,10 9,6 7,7 7,2 2,1 1,9 1,8 23,4 19,1 17,3 22% 25% 25% 3,9% 4,1% 4,3%
Mediaset SPA 3,14 4,0 3,7 3,8 1,5 1,5 1,5 = 28,8 19,0 37% 40% 41% 0,5% 2,4% 3,9%
Modern Times 374,00 16,7 16,2 12,1 1,5 1,5 1,3 28,6 28,8 21,5 9% 9% 11% 3,1% 3,3% 3,5%
Prosieben 30,38 8,9 8,7 8,5 2,4 2,2 2,1 12,6 13,1 12,6 27% 26% 25% 6,4% 6,4% 6,6%
RTL Group 69,45 8,5 8,4 8,3 1,9 1,9 1,8 14,3 14,3 13,9 23% 22% 22% 5,8% 5,8% 6,0%
TF1-TV Francaise 11,57 7,5 6,3 6,4 1,0 1,0 1,0 32,1 17,6 19,4 14% 16% 16% 2,9% 3,2% 3,3%
Mediana 8,9 8,6 8,5 2,1 1,9 1,8 15,7 15,9 15,2 23% 25% 25% 3,9% 4,1% 4,3%
Sky PLC 1082,00 10,8 11,4 10,3 2,0 1,9 1,8 17,3 18,8 16,5 19% 16% 17% 0,0% 0,0% 0,0%
Cogeco 72,35 5,5 5,4 5,0 2,5 2,4 2,2 14,1 11,9 11,9 45% 45% 45%  2,1% 2,4% 2,6%
Comcast 39,43 9,2 8,6 8,2 3,0 2,9 2,7 22,7 19,3 15,6 33% 33% 33% 1,4% 1,6% 1,9%
Dish Network 44,93 6,9 7,6 8,4 1,4 1,5 1,6 15,0 20,3 20,1 21% 20% 19% 0,0% 0,0% 0,0%
Liberty Global 36,49 6,8 7,7 7,1 3,2 3,6 3,4 = = 61,0 47% 47% 48% 0,0% 0,0% 0,0%
Shaw Communications 20,43 8,2 8,3 8,6 3,6 3,4 3,5 17,3 21,1 21,5 44% 41% 40% 7,3% 7,3% 7,3%
Mediana 7,6 8,0 8,3 2,8 2,7 2,5 17,3 19,3 18,3 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 (2018-02-14)

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

POLSKIE SPOLKI

AB* 28,60 6,8 6,2 6,8 0,1 0,1 0,1 7,4 6,7 7,4 2% 1% 1% 2,8% 3,1% 1,0%
Asseco Poland 43,26 6,7 7,7 6,8 0,9 0,9 0,8 11,9 6,0 144 13% 12% 12% 7,0% 7,0% 7,0%
Comarch 175,00 7,9 12,2 9,4 1,3 1,2 1,2 203 29,1 233 16% 10% 12% 0,0% 0,9% 5,7%
Sygnity* 2,91 3,0 - - 0,2 - - 3,4 - - 6% - - - - -
Mediana 6,7 7,7 6,8 0,5 0,9 0,8 9,6 6,7 14,4 10% 10% 12% 2,8% 3,1% 5,7%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atos Origin 120,70 8,9 8,0 7,4 1,1 1,0 1,0 17,0 14,8 13,4 12% 13% 13% 1,1% 1,5% 1,6%
CapGemini 102,00 11,2 10,7 10,1 1,5 1,5 1,4 19,2 17,3 16,2 13% 14% 14% 1,4% 1,6% 1,8%
IBM 154,76 9,5 9,3 9,1 2,2 2,3 2,2 11,5 11,2 11,2 23% 24% 24% 3,5% 3,8% 4,0%
Indra Sistemas 10,77 11,5 9,6 8,7 1,0 0,9 08 21,5 152 14,1 8% 9%  10% 0,0% 0,0% 0,9%
Microsoft 90,81 19,0 17,1 15,1 7,0 6,7 60 341 300 26,7 37% 39% 40% 1,6% 1,7% 1,9%
Oracle 49,45 11,5 11,5 10,2 5,2 5,1 4,8 18,8 18,7 16,8 45%  45%  47% 1,2% 1,3% 1,5%
SAP 84,44 13,9 13,6 13,6 4,9 4,6 43 22,3 20,1 190 35% 34% 32% 1,5% 1,6% 1,7%
TietoEnator 28,82 11,1 11,3 10,5 1,5 1,4 1,4 184 17,5 16,7 13% 13% 13% 4,4% 4,6% 4,9%
Mediana 11,4 11,0 10,1 1,9 1,9 1,8 19,0 17,4 16,5 18% 19% 19% 1,4% 1,6% 1,7%

Wycena spétek budowlanych (2018-02-14)

EV/EBITDA marza EBITDA
2016 2017 2018 2016 2016 2017 2018

POLSKIE SPOLKI

Budimex 202,00 4,8 5,6 6,9 0,5 0,5 05 12,6 11,5 13,0 10%  10% 8% 4,0% 7,4% 8,6%
Elektrobudowa 87,60 4,2 4,6 5,1 0,3 0,4 0,4 7,5 9,6 10,2 8% 8% 7%  4,6% 11,4% 9,1%
Elektrotim 8,82 13,9 7,9 5,0 0,3 0,3 0,3 - 223 10,1 2% 4% 5% 14,1% 4,0% 5,7%
Erbud 21,50 2,3 3,9 4,4 0,1 0,1 0,1 - 10,5 9,4 3% 3% 3% 7,8% 55% 4,7%
Herkules 3,60 6,9 8,9 5,9 1,9 1,9 1,5 152 53,7 12,0 28% 21% 26% 4,4% 4,4% 4,4%
Torpol 8,00 3,5 19,0 5,1 0,1 0,2 02 17,8 - 12,5 4% 1% 3% 8,6% 55% 0,0%
Trakcja 7,30 3,6 5,3 6,9 0,3 0,3 0,3 69 13,2 18,1 7% 5% 4%  4,7% 68% 2,7%
Ulma Construccion 59,00 3,7 3,5 3,4 1,3 1,3 1,3 241 18,2 12,0 36% 37% 38% 0,0% 9,2% 6,8%
Unibep 8,80 7,6 9,0 7,0 0,3 0,2 0,2 9,8 11,7 10,0 3% 2% 3%  1,9% 2,2% 2,8%
ZUE 6,18 4,9 - 7,9 0,1 0,3 0,2 - =172 3% 0% 3% 5,3% 0,0% 0,0%
Mediana 4,5 5,6 5,5 0,3 0,3 0,3 12,6 12,5 12,0 6% 4% 5% 4,6% 5,5% 4,6%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Acciona 67,72 8,2 7,6 7,4 1,6 1,4 1,4 250 150 151 20% 18%  19% 3,8% 4,2% 4,5%
Astaldi 2,50 3,5 3,7 3,8 0,4 0,4 0,4 2,6 203 2,8 13% 11% 11% 8,1% 4,8% 2,8%
Ferrovial 17,00 20,3 20,1 21,0 1,7 1,5 1,6 40,3 31,0 33,7 9% 8% 8% 4,3% 4,4% 4,5%
Hochtief 132,30 8,0 6,7 6,2 0,4 0,4 0,3 244 194 17,8 5% 5% 6% 1,7% 2,3% 2,6%
Mota Engil 3,46 6,8 5,9 5,4 1,0 0,9 08 13,8 24,7 10,8 14% 15% 15% 1,4% 3,0% 2,3%
NCC 159,65 6,7 7,1 5,9 0,3 0,3 0,3 151 12,9 12,4 4% 4% 5% 4,7% 5,3% 6,0%
Skanska 164,40 6,4 8,1 8,3 0,4 0,4 04 11,1 10,3 159 6% 5% 4%  4,9% 50% 5,1%
Strabag 32,65 3,8 3,9 3,7 0,3 0,2 0,2 13,6 132 11,7 7% 6% 6% 3,1% 3,1% 3,4%
Mediana 6,8 6,9 6,1 0,4 0,4 04 14,5 17,2 13,7 8% 7% 7% 4,1% 4,3% 3,9%

Wycena spotek deweloperskich (2018-02-14)

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2016 2017 2018 2016 2016 2017 2018

POLSKIE SPOLKI

BBI Development 0,70 69,9 - 13,6 0,3 0,4 0,3 - - 16,6 4% 3% 16% 0,0% 0,0% 0,0%
Dom Development 88,00 13,1 9,5 7,4 2,3 2,2 2,1 17,4 11,5 9,1 14% 17%  18% 3,7% 57% 8,7%
Echo Investment 4,99 40 12,3 8,2 1,3 1,2 1,2 5,3 6,7 6,8 127%  42%  77% 119%  13% 10,0%
GTC 9,28 11,4 9,2 15,3 1,3 1,1 1,1 6,5 7,2 11,5 129% 158%  89% 0,0% 0,2% 0,2%
i2 Development 15,50 21,7 19,6 5,2 0,6 0,7 0,6 249 13,9 42 16%  19%  20% 0,0% 12,3% 16,1%
J.W. Construction 445 12,3 10,8 7,1 0,6 0,6 0,5 158 154 8,0 11% 14% 17% 0,0% 0,0% 0,0%
PA Nova 23,30 12,5 12,1 10,3 0,7 0,7 0,7 8,7 7,3 7,0  27%  20%  26% 3,2% 3,2% 3,2%
Polnord 10,24 - 359 355 0,5 0,5 0,5 - 442 16,9 - 7% 7% 0,0% 0,0% 0,0%
Robyg 3,97 11,7 10,1 6,8 1,9 1,7 1,6 9,6 12,8 8,4 24%  22% 22% 50% 6,8% 6,3%
Ronson 1,41 45 21,2 149 0,6 0,7 0,7 3,6 226 13,0 18% 9%  13% 5,7% 13,5% 5,7%
Mediana 12,0 12,1 8,2 0,7 0,7 0,7 9,1 12,8 8,4 21% 19% 20% 3% 6% 6%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atrium European RE 4,08 159 14,6 14,3 0,8 0,8 08 13,4 139 13,2 76% 56% 84% 6,6% 89% 7,5%
CA Immobilien Anlagen 23,30 23,6 23,4 22,1 1,0 0,9 09 262 190 19,5 91% 66% 68% 2,5% 3,3% 3,7%
Deutsche Euroshop AG 29,92 18,3 17,2 16,9 0,8 0,8 08 12,8 12,6 12,8 89% 88% 88% 4,7% 4,8% 5,0%
Immofinanz AG 1,93 69,0 51,5 37,6 0,7 0,7 0,7 - 306 251 37% 39% 52% 3,1% 3,1% 3,3%
Klepierre 33,39 22,5 21,2 20,6 1,0 0,9 09 14,7 136 13,0 80% 83% 83% 54% 58% 6,1%
Segro 553,60 30,7 26,4 23,7 1,2 1,1 1,0 29,6 28,2 254 77% 78% 80% 0,0% 0,0% 0,0%
Unibail Rodamco SE 187,30 23,5 22,7 21,9 1,0 1,0 09 16,7 156 14,7 88% 89% 85% 54% 58% 6,1%
Mediana 23,5 22,7 21,9 1,0 0,9 0,9 157 156 14,7 80% 78% 83% 4,7% 4,8% 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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Przeglad rynkéw zagranicznych

Sesja z dnia Otwarcie Maksimum Minimum Zamkniecie Zmiana %
DJIA 2018-02-14 24 535,82 24 925,95 24 490,36 24 893,49 +1,03%
S&P 500 2018-02-14 2651,21 2702,10 2 648,87 2 698,63 +1,34%
NASDAQ 2018-02-14 6 979,24 7 152,05 6 977,07 7 143,62 +1,86%
DAX 2018-02-14 12 294,85 12 393,71 12 075,21 12 339,16 +1,17%
CAC 40 2018-02-14 5137,57 5188,14 5081,62 5165,26 +1,10%
FTSE 100 2018-02-14 7 168,01 7 243,15 7 145,73 7 213,97 +0,64 %
WIG20 2018-02-14 2439,12 2 449,79 2413,79 2 449,79 +0,75%
BUX 2018-02-14 38 388,85 38 687,31 38 226,82 38 454,35 +0,17%
PX 2018-02-14 1111,77 1115,07 1107,47 1109,63 -0,19%
RTS 2018-02-14 1731,11 1755,72 1715,16 1755,72 +1,65%
SOFIX 2018-02-14 698,05 704,42 697,24 697,24 -0,12%
BET 2018-02-14 8 139,17 8 182,67 8 128,94 8 167,16 +0,36%
XUu100 2018-02-14 115 328,90 115606,50 113 248,80 113 455,00 -0,91%
BETELES 2018-02-14 135,53 136,46 135,13 135,57 +0,24%
NIKKEI 2018-02-14 21 251,24 21 371,01 20 950,15 21 154,17 -0,43%
SHCOMP 2018-02-14 3188,25 3203,50 3171,38 3199,16 +0,45%
Miedz 2018-02-14 7 018,00 7 176,50 6 965,50 7 163,00 +2,50%
Ropa 2018-02-14 62,49 64,39 61,69 64,21 +3,02%
USD/PLN 2018-02-14 3,3727 3,4058 3,3346 3,3370 -1,06%
EUR/PLN 2018-02-14 4,1662 4,1819 4,1533 4,1547 -0,28%
EUR/USD 2018-02-14 1,2352 1,2465 1,2276 1,2451 +0,80%
USBonds10 2018-02-14 2,8312 2,9186 2,8059 2,9022 +0,0728
GRBonds10 2018-02-14 0,7440 0,7740 0,7250 0,7570 +0,0070
PLBonds10 2018-02-14 6,6670 6,6670 3,5030 3,5260 -0,0300
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Wy 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 si¢ 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 ych w rek 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 spétek deweloperskich; jej wada jest brak uwzglednienia w
wycenie przysztych zmian w przychodach/zyskach spotki po okresie szczegdtowej prognozy.
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