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Rynek stali

Deklaracja dywidendy i propozycja skupu akcji wkasnych

Zarzad Apator SA deklaruje wyptate dywidendy z zysku za rok obrotowy 2017 w tacznej
wysokosci 39,7 min PLN, czyli 1,20 PLN brutto na jedna akcje. Na poczet dywidendy z zysku za
2017 rok wyptacona zostata w grudniu 2017 roku zaliczka w wysokosci 0,35 PLN brutto na 1
akcje. Pozostata deklarowana kwota dywidendy, w wysokosci 0,85 PLN brutto na 1 akcje,
zostanie wyptacona po jej zatwierdzeniu przez Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy
Apator SA, ktére odbedzie sie w dniu 28 maja 2018 roku. Dodatkowo Zarzad Apator SA zamierza
przeprowadzi¢ program skupu akcji wtasnych po maksymalnej cenie 30 PLN/akcje w celu ich
umorzenia. Spoétka planuje przeznaczyc¢ na ten cel 20 min PLN. (3. Szkopek)

Prognoza wynikéw na 2018 rok

Zarzad spotki Apator opublikowat prognoze skonsolidowanych wynikéw finansowych na 2018 rok,
ktora zaktada skonsolidowane przychody ze sprzedazy na poziomie 850 min PLN - 880 min PLN,
skonsolidowany zysk netto 65 min PLN - 70 min PLN. Prognoza nie uwzglednia potencjalnych
zdarzen jednorazowych. W naszych prognozach zakladali$my, ze przychody w 2018 roku
siegha 974,4 min PLN, a wynik netto 78,9 min PLN. Naszym zdaniem prognoza moze
zostac¢ odebrana negatywnie przez rynek. (3. Szkopek)

Otrzymanie zaliczki w ramach kontraktu eksportowego

Spotka poinformowata o otrzymaniu zaliczki od kontrahenta afrykanskiego (Tanzania) w
wysokosci 16,7 min PLN, stanowiaca 15% wartosci umowy na wybudowanie na terytorium
Zjednoczonej Republiki Tanzanii pieciu komplekséw siloséw zbozowych i obiektdow magazynowych
oraz rewitalizacje istniejacych obiektéw magazynowych zawartej w dniu 22 grudnia 2016 roku.
Ptatno$¢ Zaliczki zostata dokonana przez Rzad Rzeczypospolitej Polskiej, reprezentowany przez
Ministra Finansdw, za posrednictwem Banku Gospodarstwa Krajowego zgodnie postanowieniami
umowy z dnia 28 wrzeénia 2015 roku zawartej pomiedzy Rzadem Rzeczypospolitej Polskiej a
Rzadem Zjednoczonej Republiki Tanzanii o udzieleniu kredytu w ramach pomocy wigzanej.
(3. Szkopek)

Pismo akcjonariuszy w sprawie wezwania

Nationale-Nederlanden OFE, Aviva OFE oraz OFE PZU Ziota Jesien nie odpowiedza na wezwanie
do sprzedazy akcji Tarczynskiego po 14 PLN za sztuke, ktdére ogtosit EJT Investment - podata
spotka w komunikacie. 22 lutego EJT Investment podwyzszyt cene w wezwaniu do 14 PLN.
Wzywajacy podjat takze decyzje o dopuszczeniu mozliwosci nabycia akcji w wezwaniu mimo
nieziszczenia sie warunku podjecia przez WZA uchwaty o zniesieniu dematerializacji akcji.
Poniedziatkowe NWZA Tarczynski nie podjeto uchwaty w tej sprawie. "(...) nie ma juz formalnej
mozliwosci podniesienia ceny przed zakonczeniem terminu sktadania zapisbw w wezwaniu, czyli
przed 28 lutego, w zwigzku z czym cena 14 PLN za akcje jest naszg ostatecznag ofertg ” -
powiedziat cytowany w komunikacie prasowym Dawid Tarczynski, dyrektor w EJT Investment.
,Zwracam tez uwage, ze porozumienie podpisaty tym razem tylko trzy OFE, a poprzednie
porozumienia byty podpisane przez pie¢ funduszy. ChcieliSmy zaoferowac¢ cene, ktdra bedzie
odpowiednia dla wszystkich akcjonariuszy mniejszosciowych, co umozliwi nam docelowe
wycofanie spotki z GPW. W tej sytuacji, jesli warunki wezwania nie sg spetnione, rozwazamy
odstgpienie w ogdle od transakcji. Decyzje podejmiemy po zakonczeniu zapiséw” - dodat. Zapisy
na akcje spotki sg przyjmowane do 28 lutego 2018 roku. (3. Szkopek)

Ograniczenia produkcji stali w regionie Tangshan (Chiny)

Na poczatku tygodnia ceny stali reagowaty wzrostami na informacje o planowanym ograniczeniu
produkcji stali w regionie Tangshan (Chiny) w okresie 16'III-14'XI (nawet po okresie przestojow
zimowych). Region Tangshan odpowiada za 12% produkcji stali w Chinach. Ograniczenie
produkcji ma przetozy¢ sie na mniejsze zanieczyszczenie powietrza w regionie. Wzrosty cen stali,
to pozytywna informacja dla Cognor. Wiecej na ten temat mozna znalezé¢ na stronie:

https://go00.gl/wyNZGn (J. Szkopek)
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PA Nova Wyptata przez KUKE roszczenia z gwarancji dobrego wykonania

Réwnowaz - 2017-11-27 KUKE S.A. poinformowata spotke o wyptacie na rzecz PKP S.A. kwoty w wysokosci 3,9 min PLN z
gwarancji dobrego wykonania i réwnoczesnie wzywa spotke P.A. Nova do zaptaty w/w kwoty na
rachunek KUKE S.A. w terminie 7 dni od daty otrzymania wezwania. Sprawa dotyczy umowy na
rewitalizacje dworca Sosnowiec-Maczki, od ktérej P.A. Nova odstgpita 8 wrzesnia 2017 r. Zarzad
P.A. Nova wystapi do sadu z roszczeniem o uznanie kar naliczonych przez PKP S.A. za bezzasadne
oraz z roszczeniami odszkodowawczymi wobec PKP S.A. Jednoczesnie zarzad podjat decyzje o
ujeciu w sprawozdaniu finansowym za 2017 rok rezerwy w kwocie 7,8 mIin PLN. Kwota ta stanowi
rownowartos¢ catosci kary umownej naliczonej przez PKP S.A. w zwigzku z realizacjg kontraktu, z
ktorej to kary 50% wartosci byto zabezpieczone wyzej opisang gwarancja. Wiadomos¢
negatywna. Kwota rezerwy (0,78 PLN na akcje) stanowi rownowartos¢ 3,2%
kapitalizacji spotki. Sadzimy, ze w powyzszym sporze mozliwe sa ré6zne rozstrzygniecia,
wiacznie z cofnieciem naliczonej kary i odszkodowaniem na rzecz P.A. Nova.
Jednoczesnie, w zwiazku z brakiem woli PKP do zawarcia ugody, spodziewamy sie
dlugotrwatej sprawy sadowej. (P. Zybata)

PKP Cargo Udziaty PKP Cargo w styczniu 2018

Wedtug danych GUS w styczniu udziat rynkowy PKP Cargo wynidst 43,27% pod wzgledem
przewiezionej masy (9,0 min ton towardéw co oznacza +18,2% r/r, ale sam udziat rynkowy spadt
01,42 p.p.) i 48,85% pod wzgledem wykonanej pracy przewozowej (2,33 mld tkm; +18,8% r/r,
zas$ sam udziat -4,10 p.p.). Spotka podata, ze r/r zwiekszyly sie przewozy m.in. kamienia (wzrost
zapotrzebowania na kruszywa), drewna (przewdz wiatrotomdéw), rud, gazéw w imporcie,
intermodalne i koksu. Spadek udziatu w rynku pod wzgledem pracy przewozowej jest wynikiem
zwiekszenia r/r $redniej odlegtosci przewozu transportéw zrealizowanych przez konkurentow (ze
185 km do 206,9 km w styczniu 2018).Warto zauwazy¢, ze w styczniu 2018 caty rynek wzrost o
22% pod wzgledem przewiezione masy. (P. Poniatowski)

Wyniki spotek

Pekao Wyniki powyzej konsensusu
Kupuj - 2018-02-01 Bank Pekao zaraportowat zysk netto za 4Q 2017 w wysokosci 1 054,1 mIn PLN, +96,6% Q/Q
Cena docelowa: 157,00 PLN oraz +113,1% R/R, powyzej konsensusu na poziomie 963,8 min PLN (zrodio: PAP) oraz naszej

prognozy na poziomie 916,5 min PLN. Wysoka dynamika zysku netto spowodowana zostata
zdarzeniami jednorazowymi zwigzanymi z przejeciem Pioneer TFI (zysk z rewaluacji posiadanych
udziatéw w spoétkach Pekao Investment Management S.A. oraz Dom Inwestycyjny Xelion Sp. z
0.0. wyniést 414 min PLN) oraz sprzedazy portfela wierzytelnosci (142,7 min PLN brutto w catym
2017 roku). Ponadto bank zaskoczyt wyzszym od oczekiwan wynikiem odsetkowym oraz
prowizyjnym, ktdre zostaty zréownowazone przez wyzsze od oczekiwan saldo rezerw oraz koszty
operacyjne. Bank Pekao podat, iz jego taczny wspotczynnik kapitatowy (TCR) po uwzglednieniu
wpltywu IFRS 9 z okresem przejsciowym wyniostby 17,1%, a bez okresu przejsciowego 16,6%,
wobec 17,12% zaraportowanego na koniec 2017 roku. Uwazamy, ze Bank Pekao spetnia wymogi
dotyczace wyptaty 100% zysku netto jednostkowego w formie dywidendy co przekfada sie na DPS
na poziomie 7,96 PLN oraz DY na poziomie 6,1%. Postrzegamy wyniki pozytywnie szczegdlnie
biorgc pod uwage poprawe wyniku prowizyjnego, sezonowos$¢ kosztéw oraz salda rezerw oraz
poziom dywidendy.

Wynik odsetkowy wzréost w 4Q’17 o 3,3% Q/Q oraz 7,0% R/R dzieki wzrostowi przychodow
odsetkowych (+3,2% Q/Q), ktére zrekompensowaty wzrost kosztéow odsetkowych (+2,7% Q/Q).
Marza odsetkowa (do $rednich aktywow) spadta o 3 p.b. do poziomu 2,67%. Bank odnotowat
wzrost wyniku prowizyjnego o 6,4% Q/Q oraz 0,8% R/R, znaczaco powyzej srednich oczekiwan
rynkowych. Wzrost kredytéw w 4Q’17 wyniodst 2,2% Q/Q zas depozytow 7,3% Q/Q (sezonowosc).
Saldo rezerw w kwartale wzrosto o 10,3% Q/Q zas koszt ryzyka do 45 p.b. z 42 p.b.
(M. Konarski)

Konferencja:

Data: 27.02.2018

Godzina: 12:00 CET

T: +48 12 348 08 99

PIN: 0165774

Webcast: http://infostrefa.tv/pekaoa/
Miejsce: GPW, ul Ksiazeca 4, Warszawa

Wyniki vs. konsensus

(min PLN) konsensus réznica roznica
Wynik odsetkowy 1190,2 1175,6 1,2% 1173,5 1,4%
Wynik prowizyjny 617,2 592,6 4,2% 577,0 7,0%
Koszty operacyjne -877,8 -850,6 3,2% -879,4 -0,2%
Saldo rezerw -152,8 -140,0 9,1% -107,9 41,6%
Zysk netto 1054,1 963,8 9,4% 916,6 15,0%

Zrédio: Pekao, Dom Maklerski mBanku, PAP

2 I | |


http://www.mdm.pl/
http://infostrefa.tv/pekaoa/

mBank.pl

Skonsolidowane wyniki kwartalne Pekao w 4Q 2017

(min PLN) 4Q'16 3Q'17 4Q'17 R/R Q/Q 2016
Wynik odsetkowy 1112,8 1152,1 1190,2 7,0 3,3 4 382,0
Wynik prowizyjny 612,4 580,1 617,2 0,8 6,4 1959,0
Wynik handlowy 19,7 34,3 183,0 830,4 434,0 939,4
Pozostate przychody 3,1 32,0 11,1 255,4 -65,5 21,4
Przychody pozaodsetkowe 635,2 646,4 811,2 27,7 25,5 2919,8
WNDB 1 748,0 1798,5 2 001,4 14,5 11,3 7 301,8
Koszty operacyjne -876,7 -838,3 -877,8 0,1 4,7 -3493,7
Wynik operacyjny 871,3 960,3 1123,6 29,0 17,0 3 808,1
Saldo rezerw -106,2 -138,6 -152,8 43,9 10,3 -500,6
Udziat w zyskach jednostek zaleznych 8,9 11,1 421,8 4634,6 3697,9 38,6
Zysk brutto 774,0 832,8 1392,6 79,9 67,2 3 346,1
Podatek dochodowy -151,2 -165,4 -199,7 32,1 20,7 -616,8
Akcjonariusze niekontrolujacy -0,2 -0,4 0,0 n.m. n.m. -0,5
Zysk Netto 622,7 667,0 1192,9 91,6 78,8 2728,8
Podatek bankowy 128,0 130,8 138,8 8,5 6,1 449,5
Zysk netto po podatku bankowym 494,7 536,2 1 054,1 113,1 96,6 2 279,3
Apator Wyniki stabsze od prognoz i nieznacznie stabsze od szacunkéw Zarzadu
Réwnowaz - 2017-07-31 Wyniki Grupy Apator w 4Q’17 okazaty sie o 13,6% nizsze od naszych prognoz oraz 2,2% wyzsze

niz wynikato to ze wstepnych szacunkoéw Zarzadu.

W sumie wptyw pozostatej dziatalnosci operacyjnej na wynik wynidst -4,4 min PLN.

Wynik netto w 4Q’17 wynidst 10,0 min PLN i byt o 43,5% nizszy od naszych prognoz i 10,4%
nizszy niz wynikato ze wstepnych szacunkdéw Zarzadu.

W 4Q’17 przeptyw gotdwki z dziatalnosci operacyjnej wynidst 44,6 min PLN vs. 84,9 min PLN w
4Q’16. Dtug netto na koniec 2017 roku wynidst 126,4 min PLN (1,1XxEBITDA’12m) i byt 0 27,3 mIn
PLN nizszy niz zaktadaliSmy w prognozach. (3. Szkopek)

Skonsolidowane wyniki kwartalne Apator w 4Q 2017

(min PLN) 4Q'17 4Q'16 zmiana roznica Szz:::al:’kl: roznica 2016 zmiana
Przychody 223,6 242,0 -7,6% 259,0 -13,6% 218,9 2,2% 894,6 841,2 6,4%
EBITDA 25,0 33,9 -26,4% 32,6 -23,4% - - 115,9 104,9 10,5%
marza EBITDA 14,4% 14,0% - 12,6% - - - 13,0% 12,5%

EBIT 14,8 25,2 -41,3% 23,8 -38,0% - - 76,8 67,8 13,3%
Zysk netto 10,0 27,6 -63,7% 17,7 -43,5% 11,2 -10,4% 55,2 56,1 -1,5%

Zrédto: Apator, Dom Maklerski mBanku

Emperia Wyniki 4Q’17 obciazone przez zdarzenia jednorazowe

Spotka opublikowata wyniki za 4Q’17 gorsze od oczekiwan rynkowych na poziomie EBITDA/EBIT/
zysku netto o odpowiednio -19,3%/-31,5%/-19%. Istotna réznica wzgledem oczekiwan wynika za
zaksiegowania zdarzen jednorazowych zwigzanych z: i) rozliczeniem dtugoterminowych celéw
zwigzanych ze wzrostem wartosci firmy (-5,7 min PLN w 4Q’17 i brak kosztow w 4Q’16); ii)
kosztem finansowym postepowania podatkowego (-1,4 min PLN w 4Q’17 vs. Brak w 4Q’16); iii)
pozostatymi kosztami zwigzanymi z przegladem opcji strategicznych oraz postepowaniem
podatkowym (-0,75 min PLN w 4Q’17 vs. -0,4 mIn PLN w 4Q’16). Po oczyszczeniu wynikow na
poziomie EBITDA/zysku netto, byly one wyzsze od oczekiwan rynkowych o odpowiednio
3,1%/31,6% (wysoka réznica na zysku netto wynika z efektywnej stopy podatkowej na poziomie
-19,3% w 4Q’17 vs. 16,4% w 4Q’16). Poprawa wynikow nastgpita w segmencie detalicznym,
gdzie wzrost sprzedazy o 7,7% r/r w 4Q’17 potaczony ze wzrostem rentownosci sprzedazy o
1,2p.p. r/r do 28,7% w 4Q’17 przetozyty sie na wzrost marzy EBITDA segmentu o 0,1% r/r do
2,8% w 4Q’17 (negatywnie na rentownos¢ EBITDA wptynat wzrost narzutu kosztéw centrali o
0,9p.p. r/rdo 2,6% w 4Q’17). Segment nieruchomosci odnotowat spadek wyniku r/r w 4Q’17 (9,3
min PLN w 4Q’17 vs. 14,4 min PLN w 4Q’16; gtéwnie efekt braku sprzedazy nieruchomosci),
natomiast odwrocenie trendéw w wynikach odnotowat segment informatyka (EBITDA +27,1% r/r
do 2,4 min PLN w 4Q’17). Wyniki oceniamy neutralnie. Oczyszczone rezultaty o
jednorazowe koszty zwiazane z premiami, kosztami postepowania podatkowego oraz
kosztami zwiazanymi 2z przegladem opcji strategicznych sa powyzej oczekiwan
rynkowych. Na linii EBITDA/zysku netto. Na uwage zastuguje fakt poprawienia
rentownosci EBITDA w segmentach detalicznym oraz informatycznym. (P. Bogusz).
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Skonsolidowane wyniki kwartalne Emperia w 4Q 2017

(min PLN) zmiana I((:::-:Sdei:z:? I::)‘r,\rs‘:akr::uss; FARIEDE]
Przychody 699,3 648,5 7,8% 699,5 0,0% 2 576,5 2 466,9 4,4%
EBITDA 23,2 32,9 -29,5% 28,7 -19,3% 92,6 111,5 -17,0%
marza 3,3% 5,1% -1,75p.p. 4,1% -0,79p.p. 3,6% 4,5% -0,93p.p.
EBIT 10,7 20,5 -47,8% 15,6 -31,5% 42,3 62,6 -32,5%
Zysk brutto 8,5 20,4 -58,3% - - 38,9 62,5 -37,8%
Zysk netto 10,1 17,0 -40,6% 12,5 -19,0% 35,8 51,8 -31,0%
EBITDA adj. 29,6 33,2 -11,0% 28,7 3,1%

Zysk brutto adj. 16,3 20,8 -21,4% -

Zysk netto adj. 16,5 17,3 -5,1% 12,5 31,6%

Zrédio: Emperia, Dom Maklerski mBanku, PAP

Pozostate wiadomosci ze spoétek

Agora Sprzedaz gruntu przez Agore podwyzszy EBIT w 1Q o 8,3 min PLN.
Debica Altus TFI posiada 5,62% kapitatu zaktadowego vs 4,03% przed dokonaniem zmiany.
KGHM DGP podaje, ze RN w sprawie zmian w zarzadzie moga nastgpic¢ jeszcze przed zaplanowanym WZA (Dziennik

Gazeta Prawna).

LW Bogdanka Bogdanka podpisata ze spotka Grupa Azoty Zaktady Azotowe Putawy aneks do umowy sprzedazy
wegla, na mocy ktérego okres jej obowigzywania zostat przedtuzony do konca '22.

PGNIG PGNIG odkryto nowe ztoze gazu ziemnego na Podkarpaciu. Wstepne analizy wskazujq zdolnosci
wydobywcze na poziomie 20 mIn m szes$c. gazu ziemnego rocznie.

Kalendarium spoétek

Data Spoétka Wydarzenie

27 lut Apator Publikacja wynikéw 4Q'17

27 lut Monnari Publikacja wynikéw 4Q'17

27 lut Pekao SA Publikacja wynikéw za 2017 rok

27 lut 13:00 Apator Spotkanie z Zarzadem (Hotel Sheraton, ul. B. Prusa 2, Warszawa)
28 lut Erste Bank Publikacja wynikéw za 2017 rok

28 lut Eurocash Publikacja wynikéw 4Q'17

28 lut GPW Publikacja wynikoéw za 2017 rok

28 lut Jeronimo Martins Publikacja wynikéw za 2017 rok

28 lut Kernel Publikacja wynikéw za 2Q'18 (4Q'17)

28 lut 10:30 Stelmet Konferencja wynikowa 4Q'17 (Hotel Westin, Warszawa)

1 mar Ailleron Publikacja wynikéw 4Q'17

1 mar Amica Publikacja wynikéw za 4Q'17

1 mar Comarch Publikacja wynikéw 4Q'17

1 mar Erbud Spotkania z Zarzadem (mBank, ul. Senatorska 18, Warszawa) - wymagana rejestracja
1 mar Famur Publikacja wynikéw za 4Q'17

1 mar Netia Publikacja wynikéw 4Q'17

2 mar Comarch Konferencja po wynikach 4Q'17

2 mar mBank Spotkania z Zarzadem (mBank, ul. Senatorska 18, Warszawa) - wymagana rejestracja
2 mar OTP Bank Publikacja wynikéw za 2017 rok

4 mar Kruk Publikacja wynikow za 2017 rok

6 mar PGE Publikacja wynikéw 4Q'17

7 mar Dom Development Publikacja wynikéw za 2017 rok

7 mar Lotos Publikacja wynikéw 4Q'17

8 mar Agora Publikacja wynikow za 2017 rok

8 mar Alior Bank Publikacja wynikow za 2017 rok

8 mar AmRest Publikacja wynikoéw za 2017 rok
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Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartosc
11:00 UE Wskaznik zaufania w biznesie Luty 1,54
11:00 UE Indeks zaufania w gospodarce Luty 114,70
11:00 UE Indeks zaufania w przemysle Luty 8,80
11:00 UE Indeks zaufania w ustugach Luty 16,70
14:30 USA Zamowienia na dobra trwatego uzytku bez $r. Trans. Styczen 0,60% m/m
14:30 USA Zamodwienia na dobra trwatego uzytku Styczen 2,90% m/m
15:00 USA Indeks cen nieruchomosci Grudzien 0,40% m/m; 1,37% k/k
15:00 USA Indeks S&P/Case-Shiller Composite 20 Grudzien 6,40% r/r
16:00 UE Indeks zaufania konsumentéw Luty 1,30
16:00 USA Indeks Conference Board Luty 125,40
16:00 USA Indeks Fed z Richmond Luty 14
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
00:50 Japonia Handel detaliczny Styczen 3,60% r/r
07:30 Francja PKB IV kwartat 0,60% k/k; 1,90% r/r
08:00 UK Nationwide Indeks cen nieruchomosci Luty 0,60% m/m
08:00 Niemcy Stopa bezrobocia Styczen 3,60%
08:45 Francja Indeks zaufania konsumentéw Luty 104
08:45 Francja Wydatki konsumentéw Styczen -1,20% m/m; 1,00% r/r
08:45 Francja Inflacja PPI Styczen 0,00% m/m; 1,40% r/r
14:30 USA PKB Deflator IV kwartat 2,10% k/k
14:30 USA PKB IV kwartat 3,20% k/k; 2,30% r/r
14:30 USA PCE IV kwartat 2,20% k/k; 2,60% r/r
14:30 USA Bazowy PCE IV kwartat 1,50% r/r
15:45 USA Indeks Chicago PMI Luty 65,70
Japonia  Rozpoczete budowy doméw Styczen -2,10% r/r
Czwartek, 1 marca 2018
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
00:30 Japonia Wydatki gospodarstw domowych Styczen -0,10% r/r
00:30 Japonia Stopa bezrobocia Styczen 2,80%
02:45  Chiny Indeks PMI przemystu Luty 51,50
09:00 Polska Indeks PMI przemystu Luty 54,60
09:50 Francja Indeks PMI przemystu (F) Luty 58,40
09:55 Niemcy Indeks PMI przemystu (F) Luty 61,10
10:00 UE Indeks PMI przemystu (F) Luty 59,60
10:30 UK Podaz pienigdza M4 Styczen -0,60% m/m; 3,70% r/r
10:30 UK Zaakceptowane wnioski o kredyt hipoteczny Styczen 61,04 tys.
10:30 UK Indeks PMI przemystu Luty 55,30
11:00 UE Stopa bezrobocia Luty 8,70%
14:30 USA Bazowy PCE Deflator Styczen 0,20% m/m; 1,50% r/r
14:30 USA Dochody Amerykanow Styczen 0,40% m/m
14:30 USA Wydatki Amerykandw Styczen 0,40% m/m
16:00 USA Wydatki inwestycji budowlanych Styczen 0,70%
16:00 USA Indeks ISM przemystu Luty 59,10
Japonia Indeks zaufania konsumentéw Styczen 44,70
Piatek, 2 marca 2018
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos$c
08:00 Niemcy Indeks cen importu Styczen 0,30% m/m; 1,10% r/r
08:00 Niemcy Sprzedaz detaliczna Styczen -1,90% m/m; -1,90% r/r
11:00 UE Inflacja PPI Styczen 0,20% m/m; 2,20% r/r
16:00 USA Indeks zaufania konsumentéw Uniwersytetu Michigan Luty 95,70
Poniedziatek, 5 marca 2018
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos$c
01:30 Japonia Indeks PMI ustug Luty 51,90
02:45  Chiny Indeks PMI ustug Luty 54,70
09:50 Francja Indeks PMI ustug (F) Luty 59,20
09:55 Niemcy Indeks PMI ustug (F) Luty 57,30
10:00 UE Indeks PMI ustug (F) Luty 58,80
11:00 UE Sprzedaz detaliczna Styczen -1,10% m/m; 1,90% r/r
16:00 USA Indeks ISM dla branz poza przemystowych Luty 59,90
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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 +9,6% 14,3 11,7
Alior Bank kupuj 2018-02-01 85,50 109,00 82,60 +32,0% 20,7 11,3
BZ WBK trzymaj 2018-02-01 420,00 430,00 380,00 +13,2% 17,0 14,9
Getin Noble Bank sprzedaj 2018-02-01 1,83 1,50 1,51 -0,7% - -
Handlowy akumuluj 2018-02-01 84,70 94,00 83,60 +12,4% 19,9 17,3
ING BSK trzymaj 2018-02-01 220,00 212,00 199,40 +6,3% 18,5 16,5
Millennium sprzedaj 2018-02-01 9,59 7,00 8,90 -21,3% 16,0 15,0
Pekao kupuj 2018-02-01 135,90 157,00 129,70 +21,0% 14,6 15,6
PKO BP sprzedaj 2018-02-01 45,66 38,00 44,00 -13,6% 17,4 16,6
Komercni Banka kupuj 2017-12-01 899,00 1111 CzK 926,00 +20,0% 12,2 11,9
Erste Bank trzymaj 2018-02-02 40,64 40,00 EUR 38,51 +3,9% 13,6 11,7
OTP Bank akumuluj 2018-02-02 11 560 12 090 HUF 11 500 +5,1% 11,8 11,7
PZU akumuluj 2018-02-02 44,17 50,58 44,40 +13,9% 14,3 11,4
GetBack kupuj 2017-11-30 23,00 33,38 15,74 +112,1% 5,4 4,2
Kruk kupuj 2018-02-02 222,20 300,94 210,60 +42,9% 13,1 11,2
Prime Car Management kupuj 2018-02-02 28,80 35,30 27,50 +28,4% 8,6 7,5
Skarbiec Holding kupuj 2018-02-02 30,60 56,30 31,00 +81,6% 8,9 7,4
Chemia +22,3% 9,8 11,1 5,5 6,3
Ciech kupuj 2018-02-02 61,25 90,13 60,00 +50,2% 8,2 8,2 53 51
Grupa Azoty trzymaj 2018-02-02 72,00 73,42 59,05 +24,3% 11,3 13,9 5,8 6,2
Polwax kupuj 2018-02-02 11,05 18,80 10,95 +71,7% 6,6 5,7 5,0 6,4
Synthos trzymaj 2018-02-02 4,89 4,77 4,89 -2,5% 15,6 19,0 10,0 11,3
Paliwa +8,0% 6,4 11,5 4,2 5,4
Lotos redukuj 2018-02-02 57,78 52,67 54,96 -4,2% 5,7 12,7 4,3 6,1
MOL trzymaj 2018-02-02 3080 3 152 HUF 2 800 +12,6% 6,8 10,4 4,1 4,6
PGNIG kupuj 2018-02-02 6,58 7,65 6,21 +23,2% 12,3 8,6 5,6 4,2
PKN Orlen sprzedaj 2018-02-02 107,90 82,84 93,90 -11,8% 6,0 14,2 4,0 7,3
Energetyka +14,7% 5,6 57 4,3 4,1
CEZ trzymaj 2018-02-02 530,00 532,50 CZK 504,50 +5,6% 14,2 16,7 7,7 7,4
Enea akumuluj 2018-02-02 11,07 12,98 10,40 +24,8% 4,2 4,9 4,3 4,0
Energa kupuj 2018-02-02 12,21 15,20 11,31 +34,4% 5,6 5,7 4,3 4,1
PGE akumuluj 2018-02-02 11,87 13,30 10,87 +22,4% 6,9 6,7 3,9 4,1
Tauron trzymaj 2018-02-02 3,08 3,38 2,72 +24,3% 3,3 4,0 4,0 4,6
Telekomunikacja, media, IT +5,4% 29,1 23,3 8,0 6,7
Netia redukuj 2018-02-02 5,30 4,60 5,34 -13,9% 33,1 48,6 5,5 6,2
Orange Polska kupuj 2017-12-12 5,39 7,30 5,76 +26,7% - 25,2 5,0 4,7
Play trzymaj 2018-01-25 33,20 34,70 33,90 +2,4% 19,1 9,4 8,0 6,4
Agora kupuj 2018-01-26 13,15 18,90 13,80 +37,0% - 26,2 20,8 4,7
Cyfrowy Polsat trzymaj 2018-01-31 24,70 25,70 23,66 +8,6% 14,2 12,1 7,6 6,7
Wirtualna Polska akumuluj 2018-02-02 51,80 56,10 53,00 +5,8% 38,3 20,9 13,7 10,9
Asseco Poland redukuj 2018-02-02 45,62 44,00 46,78 -5,9% 6,5 15,6 8,0 7,0
CD Projekt sprzedaj 2018-02-02 115,00 90,00 106,90 -15,8% 52,0 78,5 41,7 61,6
Comarch trzymaj 2018-02-02 177,00 180,00 175,00 +2,9% 29,1 23,3 12,2 9,4
Przemyst, surowce +18,6% 10,5 11,8 7,9 7,7
Famur kupuj 2018-02-02 6,20 7,29 6,56 +11,1% 49,8 19,7 13,9 8,1
Grupa Kety trzymaj 2018-02-02 385,00 391,41 371,00 +5,5% 13,9 13,5 9,4 8,8
JSwW kupuj 2018-01-30 101,00 122,30 98,76 +23,8% 5,4 5,2 2,8 2,4
Kemel trzymaj 2018-02-02 50,90 53,47 46,90 +14,0% 6,4 10,9 52 7,2
KGHM akumuluj 2018-02-02 111,50 128,62 108,60 +18,4% 7,1 6,2 6,4 4,1
Stelmet kupuj 2018-02-02 19,20 28,37 18,25 +55,5% 27,6 12,8 12,5 8,1
Budownictwo +27,1% 10,5 9,7 4,9 5,8
Budimex kupuj 2018-02-02 197,80 246,00 196,40 +25,3% 11,1 12,6 5,4 6,6
Elektrobudowa kupuj 2018-02-02 81,20 113,00 85,40 +32,3% 9,3 9,9 4,4 4,9
Erbud kupuj 2017-12-15 20,60 29,80 20,00 +49,0% 9,8 8,7 3,6 4,1
Unibep kupuj 2018-02-02 8,60 10,80 8,40 +28,6% 11,2 9,5 8,6 6,7
Deweloperzy +19,2% 10,0 8,5 9,7 8,2
Atal akumuluj 2018-02-02 42,40 49,20 42,90 +14,7% 9,3 8,6 8,1 7,7
Capital Park kupuj 2018-02-02 5,95 8,42 5,45 +54,5% - 10,8 - 17,5
Dom Development kupuj 2018-02-02 82,00 103,00 82,00 +25,6% 10,7 8,5 8,9 6,9
Echo kupuj 2018-02-02 5,05 6,31 5,01 +25,9% 6,8 6,8 12,3 8,2
GTC trzymaj 2018-02-02 9,67 9,70 9,15 +6,0% 7,0 11,3 9,2 15,1
LC Corp kupuj 2018-02-02 3,10 3,74 2,80 +33,6% 11,6 6,8 16,5 8,6
Robyg trzymaj 2018-02-02 3,86 4,03 3,98 +1,3% 12,9 8,4 10,2 6,8
Handel +2,7% 39,6 23,6 18,3 14,0
AmRest trzymaj 2018-02-02 425,00 407,00 437,00 -6,9% 52,2 41,5 17,5 14,0
CCC trzymaj 2018-02-02 281,00 295,00 266,80 +10,6% 36,0 23,6 21,4 15,4
Dino kupuj 2018-02-02 85,00 95,40 84,55 +12,8% 39,6 27,9 23,3 17,3
Eurocash kupuj 2018-02-02 26,04 32,30 22,92 +40,9% - 23,1 13,9 8,4
Jeronimo Martins trzymaj 2018-02-02 17,12 16,90 EUR 17,38 -2,8% 26,6 22,0 11,7 9,9
LPP trzymaj 2018-02-02 9 790 9 400 9 460 -0,6% 40,5 25,8 19,2 14,8
XM kupuj 2018-02-02 2,36 5,41 2,34 +131,2% - 13,1 - 6,8
Inne +3,3% 12,0 10,8 7,9 7,2
PBKM trzymaj 2018-02-02 73,00 76,00 73,60 +3,3% 12,0 10,8 7,9 7,2
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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 19,5 16,0 8,2 6,4
Ailleron robwnowaz 2018-01-30 17,60 15,80 -10,2% 22,0 18,7 11,4 8,9
Asseco BS réwnowaz 2018-01-30 28,90 28,00 -3,1% 19,5 16,6 13,1 11,2
Asseco SEE przewazaj 2018-01-30 13,25 13,50 +1,9% 13,1 12,7 6,0 5,6
Atende przewazaj 2018-01-30 4,85 4,36 -10,1% 13,7 11,3 7,3 6,4
Wasko przewazaj 2018-01-30 2,24 2,26 +0,9% 36,4 16,0 8,2 5,8
Spétki przemystowe 12,9 10,9 8,0 6,4
Alumetal rownowaz 2017-07-31 46,99 52,90 +12,6% 12,7 11,3 9,6 8,5
Amica przewazaj 2018-01-05 130,00 130,40 +0,3% 7,0 6,9 6,6 5,7
Apator rownowaz 2017-07-31 31,29 23,60 -24,6% 13,2 10,5 7,9 6,8
Boryszew rownowaz 2017-11-30 9,85 9,75 -1,0% 11,0 12,4 8,4 7,8
Elemental réwnowaz 2017-08-31 2,55 1,98 -22,4% 9,1 6,1 6,8 5,2
Ergis rownowaz 2018-01-29 4,77 4,38 -8,2% 8,4 8,2 5,9 5,6
Forte rownowaz 2018-02-02 43,00 55,00 +27,9% 19,6 14,4 14,4 11,1
Kruszwica rownowaz 2017-03-29 63,50 71,80 +13,1% 27,6 23,0 14,2 12,3
Mangata robwnowaz 2016-10-26 112,55 97,20 -13,6% 14,4 12,7 8,1 7,4
Pfleiderer Group przewazaj 2017-11-08 36,65 38,85 +6,0% 43,2 18,0 7,6 5,9
Pozbud przewazaj 2017-11-13 2,98 4,17 +39,9% 16,1 7,5 10,8 6,1
Tarczynski réwnowaz 2018-01-29 13,05 13,90 +6,5% 9,3 10,0 5,5 5,7
Budownictwo 20,9 12,2 8,6 5,6
Elektrotim przewazaj 2017-11-16 7,61 9,38 +23,3% 23,7 10,7 8,4 5,4
Herkules réwnowaz 2018-01-25 3,67 3,57 -2,7% 53,3 11,9 8,9 5,8
Torpol rbwnowaz 2018-02-02 7,98 7,98 +0,0% - 12,5 18,9 5,1
Trakcja réwnowaz 2018-02-02 7,24 7,22 -0,3% 13,1 17,9 5,2 6,9
Ulma rownowaz 2017-11-27 73,90 58,50 -20,8% 18,0 11,9 3,5 3,4
ZUE réwnowaz 2018-02-02 6,18 6,30 +1,9% - 17,6 80,0 8,0
Deweloperzy 14,4 7,7 12,2 8,9
Archicom przewazaj 2018-01-25 15,75 16,20 +2,9% 7,5 7,5 7,0 7,3
BBI Development robwnowaz 2018-02-02 0,70 0,73 +4,3% - 17,3 - 13,9
i2 Development przewazaj 2018-01-12 14,90 16,00 +7,4% 14,4 4,4 19,9 53
Jjwc rownowaz 2018-01-25 4,41 4,38 -0,7% 15,1 7,9 10,7 7,1
Lokum Deweloper przewazaj 2018-01-25 18,00 17,90 -0,6% 7,6 6,1 7,0 53
PA Nova réwnowaz 2017-11-27 24,00 24,00 +0,0% 7,6 7,2 12,2 10,4
Polnord rownowaz 2018-02-02 10,50 9,92 -5,5% 42,8 16,4 35,4 35,0
Ronson niedowazaj 2018-02-02 1,45 1,40 -3,4% 22,4 12,9 21,1 14,8
Handel 17,8 13,7 11,3 8,4
Bytom przewazaj 2017-11-28 2,50 2,93 +17,2% 17,8 13,3 11,2 8,3
Gino Rossi réwnowaz 2017-11-28 1,29 1,23 -4,7% - 32,7 11,4 8,6
Monnari przewazaj 2017-11-28 8,21 9,41 +14,6% 16,1 11,9 8,6 6,5
Vistula réwnowaz 2018-02-02 5,16 4,77 -7,6% 19,0 14,0 11,7 9,1
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Wycena bankéw z Europy srodkowej i wschodniej (2018-02-26)

Cena 2016 2018 2016
POLSKIE BANKI
Alior Bank 82,60 13,5 20,7 11,3 13% 8% 13% 1,7 1,6 1,3 0,0% 0,0% 0,0%
BZ WBK 380,00 17,4 17,0 14,9 11% 11% 10% 1,9 1,7 1,4 5,6% 1,4% 1,8%
Getin Noble Bank 1,51 - - - -1% -6% -2% 0,3 0,3 0,3 0,0% 0,0% 0,0%
Handlowy 83,60 18,2 19,9 17,3 9% 8% 9% 1,6 1,6 1,6 5,6% 5,5% 5,0%
ING BSK 199,40 20,7 18,5 16,5 12% 13% 13% 2,5 2,2 2,0 2,2% 0,0% 1,6%
Millennium 8,90 15,4 16,0 15,0 10% 9% 9% 1,6 1,4 1,2 0,0% 0,0% 0,0%
Pekao 129,70 14,9 14,6 15,6 10% 10% 10% 1,5 1,5 1,5 6,7% 6,7% 5,7%
PKO BP 44,00 19,1 17,4 16,6 9% 9% 9% 1,7 1,5 1,4 0,0% 0,0% 1,4%
Mediana 17,4 17,4 15,6 10% 9% 9% 1,6 1,5 1,4 1,1% 0,0%  1,5%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW
BCP 0,286 - 26,0 13,0 -1% 5% 6% 0,6 0,7 0,7 0,0% 0,0% 0,7%
Citigroup 77,650 16,5 14,9 12,2 6% 6% 8% 1,0 1,0 1,0 0,5% 1,3% 1,9%
Commerzbank 12,746 20,6 34,8 17,4 2% 1% 3% 0,6 0,6 0,6 0,0% 0,0% 0,7%
ING 14,712 12,7 11,1 10,9 9% 10% 10% 1,2 1,1 1,1 4,6% 4,7% 5,0%
KBC 75,480 14,2 12,4 13,1 15% 15% 13% 2,0 1,8 1,7 3,9% 4,1% 4,2%
ucI 17,192 - 12,2 11,3 -13% 10% 6% 0,5 0,7 0,7 0,0% 1,7% 2,2%
Mediana 15,3 13,6 12,6 4% 8% 7% 0,8 0,9 0,8 0,3% 1,5% 2,0%
ZAGRANICZNE BANKI
Erste Bank* 38,51 13,1 13,6 11,7 11% 9% 9% 1,3 1,2 1,0 1,3% 2,6% 2,6%
Komercni Banka* 926,00 12,8 12,2 11,9 13% 14% 13% 1,7 1,6 1,5 6,7% 4,3% 4,5%
oTP* 11 500 15,2 11,8 11,7 15% 17% 15% 2,2 1,9 1,7 1,5% 1,7% 2,2%
Banco Santander 5,69 13,4 12,6 11,0 7% 8% 9% 0,9 0,9 0,9 3,5% 3,6% 3,8%
Deutsche Bank 13,35 12,4 15,5 10,1 -3% 2% 4% 0,3 0,4 0,4 0,0% 0,9% 2,8%
Sberbank 279,97 11,9 8,2 7,4 20% 23% 22% 2,2 1,9 1,6 1,7% 4,0% 5,7%
VTB Bank 0,05 18,2 9,1 6,8 4% 7% 11% 0,7 0,6 0,6 1,8% 1,8% 3,7%
Piraeus Bank 3,51 - - 16,6 0% -1% 2% 0,2 0,2 0,2 0,0% 0,0% 0,0%
Alpha Bank 1,98 43,0 18,8 10,8 1% 2% 5% 0,3 0,3 0,3 0,0% 0,0% 0,0%
National Bank of Greece 0,31 - 154,0 11,8 0% 0% 4% 0,4 0,4 0,4 0,0% 0,0% 0,0%
Eurobank Ergasias 0,81 10,1 13,3 9,1 3% 3% 5% 0,3 0,3 0,3 0,0% 0,0% 0,0%
Akbank 10,63 9,1 6,9 6,7 16% 17% 15% 1,3 1,1 0,9 2,1% 3,6% 4,1%
Turkiye Garanti Bank 11,91 10,3 7,5 6,7 15% 17% 17% 1,4 1,2 1,1 1,5% 3,0% 3,7%
Turkiye Halk Bank 9,76 4,2 3,4 3,2 14% 15% 12% 0,5 0,5 0,4 1,8% 4,4% 4,6%
Turkiye Vakiflar Bankasi 7,29 7,6 5,2 5,0 13% 17% 14% 0,9 0,8 0,7 0,6% 1,0% 1,1%
Yapi ve Kredi Bankasi 4,72 7,0 5,6 5,1 12% 13% 13% 0,8 0,7 0,6 0,3% 0,5% 0,4%
Mediana 12,2 11,8 9,6 11% 11% 12% 0,9 0,7 0,7 1,4% 1,8% 2,7%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych (2018-02-26)

P/E
Cena 2016 2017 2018 2016

POLSKIE SPOLKI
PZU 44,40 19,7 14,3 11,4 15% 20% 22% 2,9 2,6 2,4 4,7% 3,2% 5,6%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Vienna Insurance G. 27,06 12,6 13,0 12,0 6% 6% 6% 0,7 0,8 0,7 2,8% 3,1% 3,3%
Uniga 9,37 25,1 16,6 13,2 5% 5% 7% 0,9 0,9 0,9 5,2% 5,5% 5,7%
Aegon 5,61 12,3 8,3 8,4 3% 8% 6% 0,6 0,6 0,5 4,7% 4,8% 5,0%
Allianz 192,56 12,9 12,1 11,2 10% 11% 11% 1,3 1,3 1,2 3,9% 4,1% 4,5%
Aviva 5,02 10,1 9,4 8,9 10% 12% 12% 1,2 1,2 1,2 4,6% 5,3% 5,8%
AXA 25,65 11,1 10,4 9,8 8% 9% 9% 0,9 0,9 0,9 4,5% 4,8% 5,1%
Baloise 150,80 14,0 12,3 12,1 9% 10% 9% 1,2 1,2 1,1 3,4% 3,6% 3,7%
Assicurazioni Generali 15,41 11,0 10,9 9,9 9% 8% 9% 1,0 1,0 0,9 5,1% 5,5% 5,9%
Helvetia 568,00 14,0 13,1 11,0 9% 9% 10% 1,1 1,1 1,1 3,6% 4,1% 4,4%
Mapfre 2,78 11,6 12,4 10,1 9% 9% 10% 1,0 1,0 0,9 4,8% 5,0% 5,4%
RSA Insurance 6,39 18,3 16,1 12,6 10% 12% 14% 1,7 1,8 1,7 2,3% 3,1% 4,3%
Zurich Financial 314,20 14,2 16,5 12,8 10% 9% 12% 1,5 1,5 1,5 5,4% 5,7% 6,0%
Mediana 12,7 12,3 11,1 9% 9% 10% 1,1 1,0 1,0 4,6% 4,8% 5,1%

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 (2018-02-26)

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

SPOLKI RAFINERYINE

Lotos 54,96 5,1 4,3 6,1 0,7 0,6 0,5 10,0 57 12,7 14%  13% 9% 0,0% 1,8% 3,2%
MoL 2800,00 4,8 4,1 4,6 0,8 0,7 0,6 7,9 6,8 10,4 18% 17%  13% 2,5% 2,8% 2,9%
PKN Orlen 93,90 4,8 4,0 7,3 0,6 0,5 0,5 7,6 6,0 142 12% 12% 6% 2,3% 3,2% 3,6%
HollyFrontier 45,06 16,4 8,3 6,9 1,0 0,7 0,7 - 18,7 12,0 6% 9%  11% 2,9% 2,9% 3,0%
Andeavor 94,54 10,4 6,9 5,2 0,8 0,6 0,5 23,1 145 9,2 8% 9%  10% 2,2% 2,4% 2,6%
Valero Energy 93,31 9,3 8,1 6,7 0,6 0,5 0,5 254 19,1 12,6 7% 6% 7% 2,6% 3,0% 3,3%
Marathon Petroleum 66,29 11,6 8,4 7,4 0,8 0,7 06 339 173 12,2 7% 8% 9% 2,1% 2,3% 2,5%
Phillips 66 92,52 13,4 10,2 8,1 0,6 0,5 05 302 21,8 13,0 5% 5% 6% 2,6% 3,0% 3,2%
Tupras 117,90 12,7 6,4 6,7 1,0 0,7 0,6 19,9 7,4 7,9 8%  11% 9% 4,1% 10,3% 9,8%
oMV 48,08 6,5 4,6 4,5 1,1 1,0 0,9 14,6 9,8 10,5 17% 21% 21% 2,1% 2,9% 3,3%
Neste Oil 60,74 11,6 11,1 11,5 1,5 1,3 1,3 20,4 19,4 18,6 13% 11% 11% 2,0% 2,6% 2,8%
Hellenic Petroleum 8,10 6,0 5,1 5,8 0,6 0,5 0,5 10,8 6,5 8,5 10%  10% 9% 2,4% 3,8% 4,2%
Saras SpA 1,80 3,2 3,1 3,7 0,2 0,2 0,2 9,9 9,5 13,0 7% 7% 6% 53% 6,4% 5,1%
Motor Oil 18,66 4,8 4,3 4,8 0,4 0,3 0,3 9,0 6,3 8,1 8% 8% 7% 4,3% 6,1% 6,4%
Mediana 7,9 5,7 6,4 0,8 0,6 0,5 14,6 9,7 12,1 8% 10% 9% 2,5% 3,0% 3,2%
SPOLKI GAZOWE

A2A SpA 1,48 7,2 7,0 7,2 1,7 1,5 1,5 157 12,6 13,0 23% 22% 22% 3,0% 4,0% 4,7%
Centrica 143,90 4,9 5,4 5,2 0,4 0,4 0,4 88 11,4 104 9% 8% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Enagas 21,65 11,3 9,2 9,6 8,3 7,3 75 12,3 11,0 12,2 73% 80% 78% 6,4% 6,7% 7,1%
Endesa 17,68 7,0 7.1 7,0 1,2 1,2 1,2 13,6 13,8 13,2 17% 17% 18% 7,5% 7,5% 7,6%
Engie 12,96 5,8 6,7 6,5 0,9 1,0 1,0 13,0 12,7 12,7 16% 15% 15% 7,7% 5,4% 5,4%
Gas Natural SDG 19,15 7,7 8,7 8,2 1,7 1,8 1,7 14,5 159 14,3 21% 20% 20% 5,2% 5,4% 5,5%
Hera SpA 2,85 7,7 7,1 7,0 1,5 1,4 1,3 21,2 17,2 17,0 19%  19%  19% 3,2% 3,4% 3,5%
Snam SpA 3,77 12,3 11,9 11,5 9,9 9,4 9,2 16,0 138 13,3 80% 79% 80% 56% 58% 5,8%
PGNIG 6,21 6,1 5,6 4,2 1,1 1,0 09 153 12,3 8,6 18%  18%  22% 3,0% 3,2% 4,1%
BP 480,85 8,3 6,3 5,4 0,9 0,7 0,7 367 222 156 11% 11% 12% 0,0% 0,0% 0,0%
Eni 13,86 6,4 4,9 4,1 1,2 1,0 0,9 - 243 17,1 19% 21% 23% 58% 58% 5,8%
Gazprom 147,00 4,1 3,7 3,3 0,9 0,8 0,8 4,0 4,6 42 2% 23% 25% 53% 5,6% 54%
NovaTek 734,00 12,9 12,1 11,6 4,4 4,2 4,1 88 14,1 12,1 35% 35%  36% 2% 2% 2%
ROMGAZ 35,65 6,5 5,3 4,8 3,3 2,9 2,8 13,8 9,8 8,5 51% 55% 58% 8,7% 9,4% 10,4%
Shell 26,00 6,6 4,6 4,1 1,0 0,8 0,7 31,0 16,7 141 14% 17% 17% 8,9% 89% 8,8%
Statoil 182,05 6,6 4,2 3,9 2,0 1,6 1,5 - 179 17,0 31% 38% 40% 0,1% 0,1% 0,1%
Total 47,37 9,2 8,5 7,2 1,5 1,5 1,3 186 17,5 159 16% 18% 19% 6,4% 6,0% 6,2%
Mediana 7,0 6,7 6,5 1,5 1,4 1,3 14,5 13,8 13,2 19% 20% 22% 5,3% 5,4% 5,4%

Wycena spoétek energetycznych (2018-02-26)

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2015 2016 2017 2015 2015 2016 2017
SPOLKI ENERGETYCZNE

EDF 10,66 4,7 5,6 5,1 1,1 1,1 1,1 7,9 196 17,3 22%  20% 22% 7,4% 3,0% 2,8%
EDP 2,80 8,2 8,7 8,8 2,0 2,1 2,1 11,0 12,3 12,5 24% 24% 24% 6,8% 6,8% 6,8%
Endesa 17,68 7,0 7,1 7,0 1,2 1,2 1,2 13,6 13,8 13,2 17% 17% 18% 7,5% 7,5% 7,6%
Enel 4,83 6,9 6,7 6,4 1,4 1,4 1,4 151 13,5 11,9 20% 21% 22% 3,7% 4,7% 5,8%
EON 8,65 9,5 9,4 9,4 1,2 1,2 1,2 204 13,7 13,6 13% 13% 13% 2,5% 3,5% 5,1%
Fortum 18,39 151 11,9 11,5 4,5 3,7 3,3 294 259 21,2 30% 31% 28% 4,1% 56% 54%
Tberdola 6,17 9,2 9,2 8,0 2,2 2,3 2,1 151 14,6 13,4 24%  26% 26% 4,8% 52% 5,4%
National Grid 765,70 9,0 8,2 10,0 3,3 3,1 3,3 12,4 11,2 129 36% 38% 33% 0,0% 0,0% 0,0%
Red Electrica 16,42 9,4 9,1 8,9 7,2 7,0 6,9 13,8 132 12,6 76% 77% 77% 52% 5,6% 6,0%
RWE 16,47 6,9 6,7 7,2 0,8 0,8 0,8 14,8 83 11,4 11% 12% 11% 1,0% 3,1% 3,5%
SSE 1253,50 9,0 8,7 8,5 0,7 0,7 0,7 10,7 10,2 10,9 7% 8% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Verbund 22,10 7,4 8,7 9,6 2,5 2,7 2,7 23,4 242 282 34% 31% 28% 12% 1,7% 1,6%
CEZ 504,50 7,2 7,7 7,4 2,0 2,1 2,0 19,0 142 16,7 29% 27% 28% 7,9% 6,5% 6,4%
PGE 10,87 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 2,72 4,0 4,0 4,6 0,8 0,8 0,9 13,0 3,3 40 19% 21% 19% 0,0% 0,0% 0,0%
Enea 10,40 4,2 4,3 4,0 0,9 1,0 1,0 5,9 4,2 49 21% 23% 24% 0,0% 2,4% 3,5%
Energa 11,31 4,6 4,3 4,1 0,9 0,9 0,8 31,0 5,6 57  20% @ 21% 21% 4,3% 1,7% 2,7%
ZE PAK* 12,58 1,9 2,1 2,4 0,4 0,5 0,5 2,4 2,6 3,4 21% 21%  21% 0,0% 10,3% 10,3%
Mediana 7,1 7,4 7,3 1,2 1,2 1,2 13,7 12,8 12,5 21% 22% 23% 3,1% 3,3% 4,3%
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Wycena spoétek nawozowych i chemicznych (2018-02-26)

EV/EBITDA EV/S marza EBITDA
2016 2017 2018 2016 2017 2016 2017 2018
SPOLKI NAWOZOWE
Acron 4219,00 6,4 7,4 6,9 3,0 2,4 2,3 6,5 10,5 9,4 47%  32%  34% 7,1% 7,6% 7,3%
Uralkali 106,35 8,6 7,6 7,1 4,5 3,9 3,7 4,2 5,3 46 53% 52% 52% 0,0% 0,0% 0,0%
Agrium 115,00 12,5 12,4 10,4 1,6 1,5 1,5 23,9 244 192 12% 12% 14% 3,0% 3,0% 3,1%
Phosagro 2480,00 5,9 7,5 6,6 2,2 2,3 2,2 7,4 13,9 10,6 38% 31% 33% 62% 4,4% 52%
K+S 22,50 12,4 11,2 8,0 1,9 1,8 1,6 328 27,7 17,1 15% 16% 20% 1,8% 1,6% 2,4%
Yara International 357,80 7,8 9,7 7,2 1,2 1,2 1,1 17,1 23,3 14,9 15% 12% 15% 3,4% 2,5% 3,2%
The Mosaic Company 28,19 12,6 11,4 8,9 1,8 1,8 1,6 41,6 27,2 23,3 15% 16% 18% 3,9% 2,1% 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 42,67 18,0 17,5 13,5 4,7 4,3 40 53,9 - - 26%  25%  30% 2,8% 2,8% 2,8%
Israel Chemicals 1545,00 8,6 8,7 7,7 1,7 1,7 1,6 140 16,4 13,0 19% 19% 21% 0,0% 0,0% 0,0%
Grupa Azoty 59,05 6,7 5,8 6,2 0,8 0,7 0,7 171 11,3 13,9 11% 13% 12% 1,4% 1,3% 1,8%
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 8,6 8,7 7,2 1,8 1,8 1,6 17,1 152 13,5 16% 16% 20% 3,0% 2,1% 2,5%
Ciech 60,00 4,8 5,3 5,1 1,2 1,2 1,1 5,3 8,2 8,2 26% 22% 21% 4,8% 0,0% 3,6%
Akzo Nobel 80,18 10,4 10,5 10,1 1,6 1,5 1,5 19,0 19,7 188 15%  14%  15% 2,0% 54% 2,9%
BASF 88,86 9,4 7,7 7,6 1,7 1,5 1,5 18,5 13,7 13,8 18%  19%  19% 3,3% 3,6% 3,7%
Croda 4548,00 18,6 16,4 15,4 5,2 4,7 46 29,6 262 245 28% 29% 29% 0,0% 0,0% 0,0%
Sisecam 4,90 7,6 5,5 4,9 1,5 1,2 1,1 16,7 10,8 10,2 20% 22% 22% 2,0% 3,0% 3,2%
Soda Sanayii 5,05 7,8 6,3 6,3 2,0 1,7 1,7 8,8 7,5 7,6 25% 28% 26% 6,3% 55% 6,2%
Solvay 116,15 7,0 7,6 7,4 1,5 1,6 1,6 145 13,6 14,3 21% 22% 22% 2,9% 3,1% 3,2%
Tata Chemicals 711,05 11,8 10,8 10,9 1,4 1,7 1,9 256 20,1 17,3 12% 15% 17% 1,5% 1,5% 1,6%
Tessenderlo Chemie 37,30 8,5 8,6 7,6 1,1 1,0 1,0 183 27,8 150 13% 12% 13% 0,0% 0,0% 0,0%
Wacker Chemie 139,05 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 8,2 8,0 7,5 1,5 1,6 1,6 18,4 16,7 14,7 20% 21% 21% 2,0% 2,5% 3,0%
Wycena spoétek sektora elektromaszynowego (2018-02-26)
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 355,60 13,4 10,7 9,9 3,0 2,7 2,5 31,1 243 21,8 23% 25% 25% 1,8% 2,0% 2,2%
Caterpillar 163,69 25,5 16,9 13,6 3,3 2,9 2,5 50,3 253 182 13% 17% 19% 1,9% 1,9% 2,0%
Duro Felguera 0,39 11,0 13,3 9,5 0,4 0,6 0,5 13,3 - 11,7 4% 4% 6% 1,3% 3,9% 52%
Famur 6,56 12,8 13,9 8,1 3,0 2,8 1,8 340 49,8 19,7 23% 20% 22% 0,0% 0,0% 0,0%
Komatsu 3990,00 13,4 16,0 11,8 2,3 2,5 1,8 27,7 37,8 21,2 17% 16% 15% 1,5% 1,5% 1,8%
Sandvig AG 152,10 14,4 10,4 10,8 2,7 2,4 2,4 288 19,1 18,1 19%  23% 22% 1,7% 2,3% 2,4%
Mediana 13,4 13,9 10,8 2,7 2,5 1,8 28,8 31,5 18,2 17% 17% 19% 1,5% 1,9% 2,0%

Wycena spoétek gorniczych (2018-02-26)
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

98,76
108,60
51,90

1843,60
912,00
30,86
298,50
21,44
19,53
10,76
8,67
21,19
9,80
4064,00
7,71
53,78
770,00

2016

11,5
8,5
3,6

7,9
9,7
9,2
9,8

16,9
9,0
7,3
9,8

10,5
6,0
7,2
6,8

20,9
7,4

9,1

2017

2,8
6,4
3,2

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

2018

2,4
4,1
3,1

5,8
6,2
4,6
6,6
8,7
5,8
4,9
7,4
7,3
4,9
5,2
4,4
11,6
4,0
5,8

1,8
1,5
1,2

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

2,9

1,1
1,5
1,2

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

2,6

0,9
1,2
1,1

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

2,4

14,0
11,5

18,4
35,8
21,9
59,7
57,8
59,3
15,0
25,5
21,2
21,9
47,8

25,5

P/E
2017

5,4
7,1
8,1

10,2
16,6
17,7
12,7
17,1
15,2
13,5
13,7
13,5
11,6
15,3
28,9
17,3
15,2

2018

5,2
6,2
7,1

11,1
17,2
14,5
11,8
17,6
10,0
11,6
21,0
11,0
15,6
12,6
11,5
21,1
16,9

13,6

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

DY
2017

0,0%
0,9%
2,4%

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

2018

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

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

Zrédto: Dom Maklerski mBanku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych oraz polskich oznaczonych gwiazdka
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Wycena europejskich operatoréow narodowych (2018-02-26)

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

POLSKIE SPOLKI

Netia 5,34 4,7 5,5 6,2 1,3 1,5 1,6 553 33,1 48,6 28% 27% 25% 7,4% 7,1% 0,0%
Orange Polska 5,76 4,6 5,0 4,7 1,3 1,3 1,3 - - 252 27% 25% 27% 4,3% 0,0% 0,0%
Play 33,90 7,1 8,0 6,4 2,2 2,3 2,1 12,1 19,1 94 31% 29%  33% 0,0% 0,0% 7,6%
Mediana 4,7 5,5 6,2 1,3 1,5 1,6 33,7 26,1 252 28% 27% 27% 4% 0,0% 0,0%
Proximus 26,79 6,3 6,1 6,1 1,9 1,9 1,9 152 14,8 14,3 30% 31% 32% 56% 56% 5,6%
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 11,80 5,1 5,1 5,0 1,7 1,7 1,7 250 249 19,5 34% 33% 34% 1,1% 2,1% 3,0%
Matav 455,50 4,6 4,9 4,9 1,5 1,5 1,6 9,4 13,4 129 33% 31% 31% 55% 55% 6,8%
Telecom Austria 7,47 5,6 5,4 5,3 1,8 1,7 1,7 16,7 14,1 13,3 32% 32% 32% 2,7% 2,7% 3.2%
Mediana 5,6 5,4 5,3 1,8 1,7 1,7 16,1 14,8 14,3 32% 31% 32% 5,5% 5,5% 5,6%
BT 242,80 5,4 4,6 4,7 1,9 1,5 1,5 7,7 8,5 88 35% 32% 31% 0,0% 0,0% 0,0%
DT 13,53 5,8 5,5 5,4 1,7 1,6 1,6 158 14,9 13,2 30% 30% 30% 4,4% 4,9% 5,3%
KPN 2,64 7,5 7,6 7,6 2,7 2,8 2,8 28,7 21,3 19,8 36% 36% 37% 112% 4,7% 5,2%
Orange France 14,04 5,1 5,0 4,9 1,6 1,6 1,5 13,9 14,6 13,0 31% 31% 31% 4,3% 4,6% 4,9%
Swisscom 516,80 8,2 8,1 8,3 3,0 3,0 30 178 17,0 17,6 37% 37% 36% 4,3% 4,3% 4,3%
Telefonica S.A. 8,09 6,4 6,1 6,1 2,0 1,9 2,0 12,9 11,3 10,5 31% 32% 32% 6,8% 4,9% 5,0%
Telia Company 39,33 9,0 9,1 8,8 2,8 2,9 29 13,0 153 143 31% 32% 33% 51% 53% 5,6%
TI 0,74 4,9 4,6 4,6 2,1 2,0 2,0 10,0 10,1 9,6 42%  43%  43% 0,0% 0,0% 0,7%
Mediana 6,1 5,8 5,8 2,0 2,0 2,0 13,5 14,7 13,1 33% 32% 33% 4,4% 4,7% 5,0%

Wycena spotek mediowych (2018-02-26)

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2016 2017 2018 2016 2017 2018
POLSKIE SPOLKI

Agora 13,80 5,9 20,8 4,7 0,6 0,5 0,5 = = 26,2 10% 3% 11% 5,4% 3,3% 3,6%
Cyfrowy Polsat 23,66 7,6 7,6 6,7 2,8 2,8 2,3 17,5 14,2 12,1 37% 37% 34% 0,0% 1,4% 1,5%
Mediana 6,8 14,2 5,7 1,7 1,7 1,4 17,5 14,2 19,1 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 73,10 16,3 14,6 12,9 2,9 2,7 2,7 30,7 28,2 24,8 18% 19% 21% 2,5% 2,7% 2,8%
Daily Mail 660,50 8,8 11,1 12,6 1,5 1,7 1,9 12,5 13,0 15,6 17% 15% 15% 0,0% 0,0% 0,0%
Gruppo Editorial 0,59 5,5 5,0 4,2 0,5 0,4 0,4 14,3 = 8,8 9% 8% 9% 2,4% 0,0% 2,2%
New York Times 25,35 18,8 16,0 16,0 2,8 2,6 2,6 49,1 35,5 32,9 15% 16% 16% 0,6% 0,6% 0,6%
Promotora de Inform 1,80 6,6 6,6 6,2 1,3 1,3 1,3 5,7 6,1 6,1 20% 20% 22% - 0,0% =
Trinity Mirror 76,00 1,7 1,9 1,9 0,4 0,4 0,4 2,1 2,2 2,2 21% 22% 22% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 8,8 7,7 7,7 1,3 1,3 1,3 14,3 14,1 13,2 17% 16% 16% 0,3% 0,0% 1,1%
Atresmedia Corp 8,61 10,3 10,1 9,5 2,1 2,0 2,0 14,1 13,3 12,6 20% 20% 21% 59% 8,6% 6,6%
Gestevision Telecinco 9,40 12,4 11,9 11,4 3,0 3,1 3,0 17,5 16,2 15,5 24% 26% 26% 5,7% 59% 6,3%
ITV PLC 171,45 8,5 8,8 8,8 2,5 2,5 2,4 10,5 10,9 10,9 29% 28% 27% 0,0% 0,0% 0,0%
M6-Metropole Tel 23,44 10,2 8,2 7,6 2,2 2,1 1,9 24,8 20,3 18,4 22% 25% 25% 3,7% 3,9% 4,1%
Mediaset SPA 3,15 4,0 3,7 3,8 1,5 1,5 1,5 = 28,9 19,1 37% 40% 41% 0,5% 2,4% 3,9%
Modern Times 371,20 16,6 16,0 12,0 1,5 1,5 1,3 28,4 28,6 21,4 9% 9% 11% 3,1% 3,3% 3,5%
Prosieben 32,36 9,4 9,1 9,0 2,5 2,3 2,2 13,4 13,9 13,4 27% 26% 25% 6,0% 6,0% 6,2%
RTL Group 71,35 8,7 8,6 8,5 2,0 1,9 1,8 14,7 14,7 14,3 23% 22% 22% 5,6% 5,6% 5,8%
TF1-TV Francaise 11,55 7,5 6,3 6,4 1,0 1,0 1,0 32,1 17,6 19,4 14% 16% 16% 2,9% 3,3% 3,3%
Mediana 9,4 8,8 8,8 2,1 2,0 1,9 16,1 16,2 15,5 23% 25% 25% 3,7% 3,9% 4,1%
Sky PLC 1105,00 11,0 11,6 10,5 2,1 1,9 1,8 17,6 19,2 16,8 19% 16% 17% 0,0% 0,0% 0,0%
Cogeco 70,81 5,5 5,3 4,9 2,5 2,4 2,2 13,8 11,7 11,6 45% 45% 45%  2,2% 2,4% 2,7%
Comcast 39,58 9,2 8,6 8,2 3,0 2,9 2,7 22,7 19,4 15,6 33% 33% 33% 1,4% 1,6% 1,9%
Dish Network 44,95 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 32,28 6,7 7,6 6,9 3,1 3,5 3,3 = = 54,0 47% 47% 48% 0,0% 0,0% 0,0%
Shaw Communications 19,79 8,1 8,2 8,5 3,5 3,3 3,4 17,0 20,8 21,2 44% 41% 40% 7,6% 7,6% 7,7%
Mediana 7,5 7,9 8,3 2,8 2,6 2,5 17,0 19,4 18,5 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 (2018-02-26)

EV/EBITDA marza EBITDA
Cena 2016 2017 2018 2016 2017 2018
POLSKIE SPOLKI
AB* 28,90 6,9 6,3 6,9 0,1 0,1 0,1 7,4 6,7 7,5 2% 1% 1% 2,7% 3,0% 1,0%
Asseco Poland 46,78 6,9 8,0 7,0 0,9 1,0 0,8 12,9 6,5 156 13% 12% 12% 6,4% 6,4% 6,4%
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* 3,54 3,3 - - 0,2 - - 4,1 - - 6% - - - - -
Mediana 6,9 8,0 7,0 0,6 1,0 0,8 10,2 6,7 15,6 10% 10% 12% 2,7% 3,0% 5,7%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Atos Origin 110,30 8,2 7,3 6,7 1,0 0,9 09 156 13,5 12,2 12% 13% 13% 1,2% 1,6% 1,8%
CapGemini 102,40 11,3 10,8 10,1 1,5 1,5 1,4 19,3 17,3 16,3 13% 14% 14% 1,4% 1,6% 1,8%
IBM 158,58 9,7 9,5 9,3 2,3 2,3 2,3 11,8 11,5 11,5 23% 24% 24% 3,4% 3,7% 3,9%
Indra Sistemas 11,10 11,8 9,9 8,9 1,0 0,9 09 222 156 14,5 8% 9%  10% 0,0% 0,0% 0,9%
Microsoft 9542 20,0 18,0 16,0 7,4 7,1 6,4 358 31,5 281 37% 39% 40% 1,5% 1,6% 1,8%
Oracle 51,17 12,0 12,0 10,6 5,4 5,3 50 19,5 19,4 17,4 45%  45%  47% 1,1% 1,2% 1,4%
SAP 85,25 14,0 13,7 13,8 4,9 4,6 4,4 22,5 20,3 192 35% 34% 32% 1,4% 1,5% 1,7%
TietoEnator 29,46 11,3 11,5 10,8 1,5 1,5 1,4 188 17,9 17,1 13% 13% 13% 4,3% 4,5% 4,7%
Mediana 11,5 11,1 10,4 1,9 1,9 1,8 19,4 17,6 16,7 18% 19% 19% 1,4% 1,6% 1,8%
Wycena spoétek budowlanych (2018-02-26)
EV/EBITDA marza EBITDA
2016 2017 2018 2016 2016 2017 2018
POLSKIE SPOLKI
Budimex 196,40 4,5 5,4 6,6 0,4 0,5 05 12,2 11,1 12,6 10% 10% 8% 4,1% 7,6% 8,8%
Elektrobudowa 85,40 4,0 4,4 4,9 0,3 0,3 0,4 7,4 9,3 9,9 8% 8% 7%  4,7% 11,7%  9,4%
Elektrotim 9,38 15,0 8,4 5,4 0,3 0,3 0,3 - 23,7 10,7 2% 4% 5% 13,2% 3,7% 5,3%
Erbud 20,00 2,0 3,6 4,1 0,1 0,1 0,1 - 9,8 8,7 3% 3% 3% 8,4% 59% 5,1%
Herkules 3,57 6,8 8,9 5,8 1,9 1,9 1,5 151 53,3 11,9 28% 21% 26% 4,5% 4,5% 4,5%
Torpol 7,98 3,5 189 5,1 0,1 0,2 02 17,7 - 12,5 4% 1% 3% 8,6% 55% 0,0%
Trakcja 7,22 3,6 5,2 6,9 0,3 0,3 0,3 68 13,1 17,9 7% 5% 4%  4,7% 69% 2,8%
Ulma Construccion 58,50 3,6 3,5 3,4 1,3 1,3 1,3 238 18,0 11,9 36% 37% 38% 0,0% 9,2% 6,8%
Unibep 8,40 7,3 8,6 6,7 0,2 0,2 0,2 9,3 11,2 9,5 3% 2% 3% 2,0% 2,3% 3,0%
ZUE 6,30 5,2 - 8,0 0,1 0,3 0,2 - - 17,6 3% 0% 3% 5,2% 0,0% 0,0%
Mediana 4,3 5,4 5,6 0,3 0,3 03 12,2 12,1 11,9 6% 4% 5% 4,7% 5,7% 4,8%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Acciona 69,40 8,3 7,6 7,5 1,6 1,4 1,4 257 154 155 20% 18%  19% 3,7% 4,1% 4,3%
Astaldi 2,36 3,5 3,7 3,7 0,4 0,4 0,4 2,4 19,2 26 13% 11% 11% 8,6% 5,1% 3,0%
Ferrovial 17,78 21,0 20,7 21,6 1,8 1,6 1,6 42,1 32,4 352 9% 8% 8% 4,1% 4,2% 4,3%
Hochtief 138,60 8,3 7,0 6,5 0,4 0,4 0,4 256 204 18,6 5% 5% 6% 1,7% 2,2% 2,5%
Mota Engil 4,02 7,2 6,3 5,7 1,0 1,0 09 16,1 28,7 12,5 14% 15% 15% 1,2% 2,6% 2,0%
NCC 160,60 6,8 7,1 5,9 0,3 0,3 0,3 152 13,0 12,4 4% 4% 5% 4,7% 53% 5,9%
Skanska 165,95 6,4 8,2 8,4 0,4 0,4 04 11,2 10,4 16,0 6% 5% 4% 4,8% 50% 5,1%
Strabag 32,25 3,7 3,9 3,7 0,3 0,2 0,2 13,4 13,0 11,6 7% 6% 6% 3,1% 3,1% 3,4%
Mediana 7,0 7,1 6,2 0,4 0,4 0,4 156 17,3 14,0 8% 7% 7% 3,9% 4,2% 3,9%

Wycena spoétek deweloperskich (2018-02-26)

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2016 2017 2018 2016 2016 2017 2018

POLSKIE SPOLKI

BBI Development 0,73 - - 13,9 0,4 0,4 0,4 - - 17,3 4% 3% 16% 0,0% 0,0% 0,0%
Dom Development 82,00 12,2 8,9 6,9 2,2 2,0 1,9 162 10,7 85 14% 17%  18% 4,0% 6,2% 9,3%
Echo Investment 5,01 40 12,3 8,2 1,4 1,2 1,2 5,3 6,8 6,8 127%  42%  77% 119%  13% 10,0%
GTC 9,15 11,3 9,2 15,1 1,3 1,1 1,0 6,4 7,0 11,3 129% 158%  89% 0,0% 0,2% 0,2%
i2 Development 16,00 22,2 19,9 5,3 0,7 0,7 0,6 257 14,4 4,4  16%  19%  20% 0,0% 11,9% 15,6%
J.W. Construction 438 122 10,7 7,1 0,6 0,6 0,5 156 151 7,9 11% 14% 17% 0,0% 0,0% 0,0%
PA Nova 24,00 12,7 12,2 10,4 0,8 0,7 0,7 8,9 7,6 72 27%  20%  26% 3,1% 3,1% 3,1%
Polnord 9,92 - 354 350 0,5 0,5 0,4 - 428 16,4 - 7% 7% 0,0% 0,0% 0,0%
Robyg 3,98 11,7 10,2 6,8 1,9 1,7 1,6 9,6 12,9 8,4 24%  22% 22% 50% 6,8% 6,3%
Ronson 1,40 45 21,1 14,8 0,6 0,7 0,7 3,6 22,4 129 18% 9%  13% 5,7% 13,6% 5,7%
Mediana 11,9 12,2 8,2 0,8 0,7 0,7 9,3 12,9 8,4 21% 19% 20% 3% 6% 6%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atrium European RE 4,05 158 14,6 14,2 0,8 0,8 08 13,3 138 13,1 76% 56% 84% 6,7% 9,0% 7,6%
CA Immobilien Anlagen 23,90 24,0 23,8 22,5 1,0 1,0 09 269 195 20,0 91% 66% 68% 2,4% 3,2% 3,6%
Deutsche Euroshop AG 31,12 18,7 17,6 17,3 0,9 0,8 08 13,3 13,1 13,3 89% 88% 88% 4,5% 4,6% 4,8%
Immofinanz AG 1,96 69,4 51,9 37,9 0,7 0,8 0,7 - 31,1 255 37% 39% 52% 3,1% 3,1% 3,2%
Klepierre 34,11 22,7 21,4 208 1,0 0,9 09 150 13,9 13,2 80% 83% 83% 52% 57% 6,0%
Segro 586,00 32,2 27,7 24,8 1,2 1,1 1,0 31,3 299 269 77% 78% 80% 0,0% 0,0% 0,0%
Unibail Rodamco SE 193,25 23,9 23,0 22,3 1,1 1,0 1,0 17,2 16,1 152 88% 89% 85% 5,3% 56% 59%
Mediana 23,9 23,0 22,3 1,0 0,9 0,9 16,1 16,1 152 80% 78% 83% 4,5% 4,6% 4,8%

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

Przeglad rynkéw zagranicznych

Sesja z dnia Otwarcie Maksimum Minimum Zamkniecie Zmiana %
DJIA 2018-02-26 25403,35 25 732,80 25 398,56 25709,27 +1,58%
S&P 500 2018-02-26 2757,37 2780,64 2 753,78 2779,60 +1,18%
NASDAQ 2018-02-26 7 373,30 7 421,85 7 360,25 7 421,46 +1,15%
DAX 2018-02-26 12 566,05 12 601,46 12 484,59 12 527,04 +0,35%
CAC 40 2018-02-26 5343,57 5357,36 5329,51 5 344,26 +0,51%
FTSE 100 2018-02-26 7 244,41 7 312,98 7 244,31 7 289,58 +0,62%
WIG20 2018-02-26 2418,02 2429,68 2 403,09 2408,63 +0,10%
BUX 2018-02-26 38 421,61 38 797,58 38 234,05 38 620,84 +1,00%
PX 2018-02-26 1105,09 1110,22 1101,47 1101,47 -0,32%
RTS 2018-02-26 1864,22 1904,99 1864,22 1878,04 +1,82%
SOFIX 2018-02-26 687,26 690,18 681,70 686,16 -0,16%
BET 2018-02-26 8 356,13 8 383,66 8 335,97 8 379,01 +0,27 %
XUu100 2018-02-26 118 294,70 118912,50 118 221,00 118 791,90 +1,08%
BETELES 2018-02-26 141,28 141,97 140,76 141,35 +0,25%
NIKKEI 2018-02-26 22 134,64 22 226,53 22 040,87 22 153,63 +1,19%
SHCOMP 2018-02-26 3307,30 3 335,99 3281,62 3329,57 +1,23%
Miedz 2018-02-26 7 113,00 7 179,00 7 092,00 7 110,00 +0,21%
Ropa 2018-02-26 67,03 67,59 66,47 67,31 +0,31%
USD/PLN 2018-02-26 3,3947 3,4046 3,3748 3,3846 -0,25%
EUR/PLN 2018-02-26 4,1720 4,1798 4,1641 4,1688 -0,09%
EUR/USD 2018-02-26 1,2296 1,2355 1,2278 1,2317 +0,18%
USBonds10 2018-02-26 2,8733 2,8733 2,8296 2,8623 -0,0037
GRBonds10 2018-02-26 0,6570 0,6700 0,6410 0,6520 -0,0010
PLBonds10 2018-02-26 3,4490 3,4490 3,3990 3,4040 -0,0350
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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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