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Podsumowanie konferencji po wynikach za 4Q’17

Prezes Erste Banku Andrea Treichl uwaza, ze jest szansa aby ROTE banku wzrosto o wiecej niz
10% w 2018 roku. Z jednej strony bank zakfada spadek kosztéw a z drugiej lekkiego wzrostu
przychodéw napedzanych przez wynik odsetkowy i prowizyjny. Zarzad potwierdzit, ze celem
banku jest wskaznik C/I ponizej 50% oraz poziom kosztéw ponizej 4 mld EUR co jednak nie
zostanie osiggniete takze w 2019 roku. Spadek kosztéw w 2018 roku napedzany bedzie przez
koszty projektowe, ktére w 2017 roku byty wyzsze ze wzgledu na projekty w obszarze IT,
consultingu, regulacjami czy zamknieciami oddziatéw (np. w Czechach). Zarzad banku potwierdzit
takze, ze oczekuje wzrostu kosztu ryzyka z obecnych 9 p.b. do <20 p.b. ze wzgledu na wzrost
wolumendw kredytowych oraz wptyw IFRS9. Prognoza Zarzadu jest obecnie zgodna z
naszymi oczekiwaniami ale uwazamy, ze konsensus prognoz jest obecnie na zbyt
niskim poziomie. (M. Konarski, M. Polanska)

PKO BP uplasowat 1 mld PLN obligacji podporzadkowanych

Zarzad PKO BP poinformowat, iz w dniu 28 lutego 2018 roku bank uplasowat transze 10-letnich
obligacji podporzadkowanych o tacznej wartosci nominalnej 1 min PLN. Srodki pozyskane z
emisji, po otrzymaniu zgody Komisji Nadzoru Finansowego, zostang przeznaczone na
podwyzszenie funduszy uzupetniajacych (kapitat Tier 2). Obligacje beda oprocentowane w
okresach poétrocznych, a odsetki bedg naliczane wedtug zmiennej stopy procentowej rownej
stawce WIBOR 6M, powiekszonej o marze w wysokosci 150 punktow bazowych w skali roku.
Format emisji przewiduje mozliwo$¢ wczeséniejszego wykupu papierow za 5 lat (opcja call).
Wielkos¢ emisji jest zgodna z uchwala zarzadu z koica stycznia. W oparciu o dane z
3Q’17, taczny wspéiczynnik kapitalowy PKO BP wzrostby o 53 punkty bazowe. Od
stycznia 2018 roku minimalne wymagane wskazniki kapitatowe dla banku na poziomie
skonsolidowanym wynosza odpowiednio 12,09% dla Tier 1 oraz 14,24% dla TCR.
Jednoczesnie, spotka wskazywata, iz spetnia kryteria do wyptaty dywidendy do 25%
zysku netto za 2017 rok. (M. Polanska, M. Konarski)

Spadek sredniej marzy kredytow hipotecznych w 4Q’17

Weditug danych z Raportu AMRON-SARFIN, od potowy 2017 roku zarédwno marze, jak i
oprocentowanie kredytdw mieszkaniowych nieznacznie spadato. Na koniec 2017 roku przecietna
marza kredytu hipotecznego (w wysokosci 300 tys. PLN, przy poziomie LtV 75%, udzielonego na
okres 25 lat) wyniosta 2,08%, co oznacza spadek o 9 p.b. w ciqgu kwartatu i o 4 p.b. w skali
catego roku. Jednoczes$nie, na bardzo wysokim poziomie utrzymata sie nowa produkcja kredytow
mieszkaniowych. Wartos¢ umow podpisanych w 4Q’17 przekroczyta 10,9 mid PLN i byla
marginalnie nizsza o 0,2% w pordéwnaniu do 3Q’17, ale wzrosta o 11,7% wobec analogicznego
okresu poprzedniego roku. Liczba nowych kredytdéw nieznacznie spadfa (o 2,4%) w stosunku do
3Q'17 i wyniosta 44,7 tys., co byto rezultatem wyzszym o 6,7% niz przed rokiem. W catym 2017
roku wartos¢ udzielonych kredytow osiagneta blisko 44,6 mld PLN, co oznacza wzrost az 0 12,9%
wobec 2016 roku, podczas gdy ilos¢ umow zwiekszyta sie w tym okresie o 6,9%. Wediug
autoréw raportu, 2018 rok moze przynies¢ wyniki zblizone do roku poprzedniego, czyli
okolo 190 tys. kredytéw hipotecznych o tacznej wartosci siegajacej 45 mid PLN.
Oczekujemy, ze bez tak znaczacego efektu walutowego jaki miat miejsce w 2017 roku
wolumen kredytéw hipotecznych na rynku w 2018 roku wzrosnie w tempie okoto 5%
R/R. (M. Polanska, M. Konarski)

Zapasy ropy w doét, a benzyny znéw w gore

Wedtug wczorajszych danych EIA zapasy ropy wzrosty o 3 min barytek, co pokryto sie z
oczekiwaniami rynku. Wzrost zapaséw to pochodna powracajacego do normalnych poziomoéw
importu netto oraz spadku utylizacji mocy w rafineriach (87,8% vs 88,1%). Zapasy benzyny przy
spadku popytu wzrosty 4 raz z rzedu o 2,5 min barytek (oczekiwano +0,6 min barytek), a w
przypadku srednich destylatéw odnotowalismy spadek rezerw o 1 min barytek, co bylo zgodne z
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konsensusem. Kolejny tydzien z rzedu dane EIA nie wspieraja marz rafineryjnych.
(K. Kliszcz)
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Umowa z PFR w najblizszych tygodniach

Woczoraj w czasie sesji Tauron poinformowat, ze w najblizszych tygodniach podpisze umowy z funduszami
zarzadzanymi przez PFR w sprawie wspdtpracy przy realizacji budowy bloku 910 MW w Jaworznie. Wkiad
PFR wyniesie maksymalnie 880 min PLN. Docelowo Tauron nie bedzie mdgt obnizy¢ swojego udziatu w
SPV ponizej 50%. Rozwodnienie rzedu 14% na tym deficytowym projekcie to dobra informacja
dla akcjonariuszy. Wedtug naszych szacunkéw ujemne NPV na tym projekcie moze siegac
okoto -1 mid PLN, tak wiec taka umowa implikowataby dodatkowe 8 groszy na akcje.
(K. Kliszcz)

Azoty chca Anwil, Orlen nie chce sprzeda¢

Gazeta Gietdy Parkiet donosi, Zze wiladze Grupy Azoty sa zainteresowane dokonczeniem
konsolidacji sektora, a co za tym idzie przejeciem Grupy Anwil wchodzacej w sktad Grupy Orlen.
Problem w tym, Ze Orlen nie jest zainteresowany sprzedaza aktywéw. Gazeta donosi, ze potrzeby
Orlen wynikajace z konsolidacji z Lotos mogtyby zmieni¢ nastawienie paliwowej spotki do zawarcia
transakcji. Temat przejecia Anwil pojawit sie kilka miesiecy temu, gtéwnie z uwagi na
ambitny program rozwoju wiloctawskiej spétki w zakresie produkcji saletrzaku. Grupa
Azoty obawia sie, ze nadmierne inwestycje moga destabilizowac rynek i prowadzi¢ do
czasowego spadku rentownosci produkcji. (J. Szkopek)

Przejecie Spotki recyklingowej w Niemczech

Elemental Holding podpisat umowe zakupu 85% udziatdw w niemieckiej spétce Recat
specjalizujacej sie w recyklingu zuzytych katalizatorow samochodowych i przemystowych - podat
Elemental w komunikacie. Przejeta spoétka generuje rocznie przychody na poziomie 20 min EUR.
Wedtug informacji przedstawionych w komunikacie spotka posiada zaawansowany technologicznie
zaktad recyklingu o tacznej wydajnosci do 200 ton miesiecznie, wyposazony w linie do
demontazu, separacji, ciecia oraz mielenia odpadow. Spoétka zbiera i przetwarza rocznie okoto 350
ton zuzytych katalizatoréw samochodowych i przemystowych. Z komunikatu wynika, ze Recat
prowadzi projekty badawcze w zakresie recyklingu i transportu zuzytych baterii i akumulatorow,
w tym baterii litowo-jonowych. Spoétka posiada sie¢ zakupowg w krajach niemieckojezycznych
(Niemcy, Austria, Szwajcaria), we Francji oraz w krajach pdtnocno-zachodniej Afryki. Obecnie
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skala wolumen obrotu katalizatorami w Grupie Elemental siega okoto 1,5-1,6 tys. ton
rocznie, generujac EBITDA na poziomie okoto 19 min PLN. Naszym zdaniem wskaznik
na jakim realizowane jest przejecie mogiby oscylowac¢ wokét 7ZxEBITDA. (3. Szkopek)

Wyniki testow na utrate wartosci

JSW zakonczyta testy na utrate wartosci bilansowej aktywdw. Odpis na utrate wartosci kopaln
Knuréw-Szczygtowice oraz Budryk, w wysokosci 759,1 min PLN, wptynie na jednostkowy i
skonsolidowany EBIT. Z kolei odpis na utrate wartosci akcji JSW Koks w wysokosci 113,4 min PLN
pomniejszy tylko jednostkowy wynik operacyjny spétki. Spotka wczesniej informowata o
planowym rozwigzaniu rezerw na deputaty weglowe w kwocie okoto 1,3 mid PLN. W
efekcie ogtoszonych odpis6w wartos¢ dodatnich zdarzen jednorazowych w 4Q’17 moze
siegnac +0,5 mid PLN. Zdarzenia te maja charakter nie pieniezny. (J. Szkopek)

Wywiad z Zarzadem po wynikach

Na telekonferencji po wynikach za IH’18 Zarzad Kernel przedstawit, ze wewnetrzy budzet Spotki
zaktada w biezacym roku EBITDA na poziomu 240 min USD. Przy poprzednich wynikach Zarzad
zaktadat catoroczng EBITDA na poziomie 210-250 min USD. Nasz prognoza zaktada wypracowanie
234,4 min USD. (3. Szkopek)

Wywiad z Zarzadem po wynikach

Grupa Stelmet planuje rozpoczecie w roku obrotowym 2017/2018 sprzedazy w trzech
amerykanskich stanach - poinformowali przedstawiciele spdtki na konferencji prasowej. Spotka
spodziewa sie wzrostu sprzedazy takze w Niemczech, Francji i Wielkiej Brytanii. Najwieksze
nadzieje poktadane sa na rynku niemieckim. Spétka nie poprzestaje szuka¢ podmiotéw do
przejecia. Poszukiwani sg dystrybutorzy i sprzedawcy. (3. Szkopek)

Wezwanie powiedzie sie mimo niespetnienia warunku

EJT Investment kupi akcje Tarczynskiego w wezwaniu pomimo nieziszczenia sie zastrzezonego
warunku, jakim byto podjecie przez walne uchwaty w sprawie zniesienia dematerializacji akcji -
poinformowat posredniczacy w wezwaniu DM PKO BP. W rezultacie transakcje nabycia akcji
spotki, na ktore ztozono zapisy w odpowiedzi na wezwanie, zostang zawarte nie pdzniej niz w dniu
5 marca 2018 roku. Przewidywany dzien rozliczenia transakcji nabycia akcji przypada w dniu 8
marca 2018 roku. Zapisy na akcje spotki byty przyjmowane do 28 lutego 2018 roku.
(3. Szkopek)

Kontrakt na 128 min PLN

Konsorcjum, ktérego liderem jest Budimex, zawarto z PKP PLK umowe za 128,7 min PLN netto,
dotyczaca wykonania robdét budowlanych na stacji Idzikowice. Udziat Budimeksu w konsorcjum
wynosi 80 proc. Termin zakonczenia prac to 16 czerwca 2020 r. Wiadomos¢ oczekiwana.
Wybor oferty miat miejsce w potowie lutego. (P. Zybata)

Podsumowanie po konferencji wynikowej

Spoétka zrealizowata okoto 70 min PLN oszczednosci kosztowych w 2017 roku. Planowane
oszczednosci powinny przynies¢ ponad 50 min PLN w 2018 roku i powinny pokry¢ szacowang,
przez spotke presje na koszty pracy. Nadal spétka widzi potencjat do optymalizacji kosztéw z
tytutu potaczenia logistyki EC Alkohole z EC Dystrybucja oraz EC Service (40 min PLN) i w
optymalizacji kosztow centrali dla detalu (40 min PLN). Koszty jednorazowe zwigzane z
zamknieciem 10 hurtowni C&C w 2017 roku zostaty roztozone na 6,7 min PLN w 2017 roku oraz
2,7 min PLN w 2018 roku. W 2018 roku spotka analizuje zamkniecie 5 kolejnych hurtowni C&C
(decyzja zostanie podjeta na koniec 1H’17). Szacowane oszczednosci z tytutu restrukturyzacji
C&C to 9,8 min PLN w 2018 roku oraz 12,7 min PLN w 2019 roku. Spadek EBITDA w 3-4Q’17
wynikata przede wszystkim z pogorszenia warunkéw handlowych spétki na handel alkoholem
(rentowno$¢ powinna powrdci¢ do znormalizowanych pozioméw w 2018 roku) oraz produktami
impulsowymi (spétka nadal prowadzi negocjacje w sprawie poprawy warunkéw handlowych).W
segmencie detalicznym priorytetem dla spétki w 2018 roku bedzie integracja przejetych biznesow
oraz przeksztatcanie sklepdw na Delikatesy Centrum. Spotka powinna uzyskac zgode na przejecie
sieci Mila w ciggu 2-4 tygodni. W 2018 roku Eurocash w sieci Delikatesy Centrum planuje
posiadac 538 sklepédw wiasnych oraz 989 sklepéw franczyzowych (facznie 1527 sklepow). Sklepy
te powinny generowac¢ okoto 5,1 mld PLN skonsolidowanej sprzedazy pro forma. Wzrost 900
nowych sklepéw zgodnie ze strategig powinien wynika¢ z trzech czynnikéw: i) przejec sieci
regionalnych); ii) sklepéw budowanych we wspodtpracy z deweloperami (od 2019 roku); oraz iii)
rozwoj franczyzy (okoto 50 sklepéw rocznie). Naktady inwestycyjne w zaleznosci od struktury
wzrostu wyniosg 1-2mld PLN. Docelowa marza EBITDA dla sklepdw wtasnych to poziom powyzej
6%, co przy szacowanym celu spétki na poziomie 10 mld PLN w 2023 w segmencie detalicznym,
powinno przetozy¢ sie na ponad 600 mld PLN EBITDA z tego segmentu (przy okoto 2400 tgcznej
wielkosci sieci). Sprzedaz w Projekcie Fresh jest powyzej oczekiwan spotki a sama ustuga bedzie
w 2018 roku rozszerzana o partnerow franczyzowych (Lewiatan, Groszek, Euro Sklep, Gama).
Zarzad oczekuje zmniejszenia straty EBITDA z projektu o 10 min PLN r/r w 2018 roku. W 2019
roku projekt powinien osiggna¢ prog rentownosci. Czynniki, ktore wptyna na rezultat EBITDA
w 2018 roku: i) brak kosztéow jednorazowych na poziomie 25 min PLN, ktére EUR
poniost w 2017 roku (restrukturyzacja, optaty skarbowe, naleznosci przeterminowane);
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ii) W 2018 roku efekt optymalizacji kosztowej powinien przewyzszy¢ presje na
wynagrodzenia, co per saldo powinno przynies¢ okoto 20 min PLN r/r wzrostu EBITDA;
iiif) Strata EBITDA w segmencie Nowe Projekty powinna sie zmniejszy¢ o 10 min PLN r/
r w 2018 roku (giownie z tytutu zmniejszenia straty w Projekcie Fresh); iv) odbudowa
marzy na alkoholach (zakonczona renegocjacja warunkéw); v) przy zatozeniu wzrostu
Ifl w segmencie hurtu zintegrowanego oraz detalu, oba segmenty powinny wypracowac
wzrost EBITDA (oczekujemy kontynuacji poprawy Ifl rowniez w 2018 roku). Biorac pod
uwage powyzsze pod uwage, uwazamy nasz szacunek EBITDA’18 na poziomie 434 min
PLN za realny do zrealizowania. (P. Bogusz)

Wyniki spotek

Enea
Akumuluj - 2018-02-02
Cena docelowa: 12,98 PLN

Wyniki za 4Q"17 zblizone do oczekiwan

Enea podata wstepne wyniki za 4Q’17 wraz z rozbiciem segmentowym. Raportowana EBITDA
Grupy byta zblizona do naszych szacunkdéw i rynkowego konsensusu. Oczyszczone wyniki bedzie
mozna poréwnac dopiero po publikacji petnego raportu, gdyz nie mamy petnych informacji o
saldzie zdarzen jednorazowych (poza znanym wczesniej rozwigzaniem 115 rezerw w LWB). W
ujeciu segmentowym wyraznie lepiej wyglada wynik w obrocie (+20 min PLN), co moze by¢
pochodng mniejszych rezerw na rozwigzane kontrakty z farmami wiatrowymi. Nieco lepiej od
prognoz wypadta takze dystrybucja (+4%), ale w catosci neutralizuje to negatywne zaskoczenie
na wytwarzaniu (-60 min PLN), ktore jest pochodng wiekszego negatywnego wptywu remontu
bloku 560MW i stabszych wynikéw w Potancu. Odnotowujemy réwniez znaczng réznice in plus na
poziomie segmentu pozostate i trudno na ten moment to skomentowaé. Na poziomie wyniku netto
nie ma wiekszych odchylen. Finalny raport pozwoli na petna interpretacje tych wynikow,
aczkolwiek kompozycja moze by¢ nieco rozczarowujaca z uwagi na stabszy rezultat
wytwarzania w kontekscie przedtuzenia remontu na blokach 500 MW. (K. Kliszcz)

Skonsolidowane wyniki kwartalne Enei w 4Q 2017

(min PLN) 2Q'16 3Q'16 4Q'16 1Q'17 2Q 17 3Q 17 4Q 17 r/r  4Q'17P  réznica
Przychody 2 662,7 2 704,5 2951,7 2709,7 2857,1 2831,4 3007,8 5% 3052,5 -1%
skor. EBITDA 559,2 609,5 682,2 722,8 699,2 620,1 621,7 2% 653,2 -5%
EBITDA 538,2 622,1 499,2 666,4 692,0 588,8 736,7 -5% 733,2 0%
wytwarzanie 127,9 133,6 52,4 202,2 225,0 182,3 125,4 36% 186,1 -33%
dystrybucja 265,6 286,8 253,9 262,4 254,4 281,0 275,2 -2% 265,0 4%
obrét 32,8 67,1 36,3 50,8 54,2 25,9 47,0 -61% 27,3 72%
wydobycie 132,6 154,2 174,7 178,3 143,0 129,8 257,9 -16% 269,8 -4%
pozostate -20,6 -19,6 -18,0 -27,3 15,3 -30,3 31,2 54% -15,1 -
EBIT 221,9 338,6 170,2 382,6 399,0 288,2 418,1 -15% 441,0 -5%
Dziat. .11 -28,8 1,0 20,2 -33,2 -20,9 - -28% -20,8 -
Zysk netto 169,8 233,1 108,5 295,2 285,9 204,4 284,5 -12% 299,8 -5%

Skonsolidowane wyniki kwartalne Enei w 4Q 2017 na tle prognoz

(min PLN) roznica I((;nesdei:::;s roéznica
Przychody 3007,8 2951,7 2% 3052,5 -1% 2985,3 1%
skor. EBITDA 621,7 682,2 -9% 653,2 -5% - -
EBITDA 736,7 499,2 48% 733,2 0% 703,4 5%
EBIT 418,1 170,2 146% 441,0 -5% 402,5 4%
Dziat. finansowa - 1,0 - -20,8 - - -
Zysk netto 284,5 108,5 162% 299,8 -5% 288,3 -1%
Zrédto: Enea, Dom Maklerski mBanku, PAP
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Wyniki za 4Q’17 zgodne z oczekiwaniami

Przychody Netii w 4Q’'17 wyniosty 360,6 mIn PLN, zgodnie z naszymi oczekiwaniami 356,1 min
PLN i konsensusem rynkowym na poziomie 355,4 min PLN. Zysk brutto ze sprzedazy wynidst w
4Q’17 111,5 min PLN co przetozylo sie na marze 30,9% (oczekiwaliSmy odpowiednio 113,0 min
PLN i 31,7%). Koszty SG&A w okresie wyniosty 105,6 min PLN, czyli 3 min PLN powyzej naszych
oczekiwan co Netia nadrobita na linii pozostate przychody operacyjne, gdzie zaksiegowano 7,2
min PLN. Wynik EBITDA Netii w 4Q’17 wyniést 91,9 mIn PLN, zgodnie z naszymi oczekiwaniami
93,6 mIn PLN i konsensusem rynkowym na poziomie 93,4 min PLN. Netia zaksiegowata koszty
finansowe netto -2,9 min PLN (zaktadaliémy O min PLN) oraz rozpoznata podatek rzedu -18,0 min
PLN (zaktadaliSmy -3,0 min PLN). FCF w 4Q’17 by} na poziomie 79,8 mIn PLN (vs. 108,3 min PLN
rok wczesniej), poziom naktadéw wynidst 72 min PLN. Podsumowujac wyniki Netii za 4Q'17
sa zgodne z naszymi oczekiwaniami. Nie mamy podstaw do zmiany naszej ceny
docelowej na poziomie 4,60 PLN. (P. Szpigiel)

Skonsolidowane wyniki kwartalne Netia w 4Q 2017

(min PLN)

Przychody
EBITDA

marza EBITDA
EBIT

Zysk brutto
Zysk netto

4Q'17 4Q'16 zmiana 4Q’17P rodznica I((;rlesae';:rs‘:j roznica zmiana
360,6 371,6 -3,0% 356,1 1,3% 355,4 1,5% 1442,5 1522,0 -5,2%
91,9 101,5 -9,4% 93,6 -1,8% 93,4 -1,6% 383,5 426,4 -10,1%
25,5% 27,3% - 26,3% 26,3% - 26,6% 28,0% -
14,9 6,9 114,9% 15,9 -6,3% 17,2 -13,4% 71,9 25,2  185,0%
12,0 5,7 110,5% 15,9  -24,6% - - 64,4 17,9 259,0%
-6,0 2,3 - 12,9 - 12,3 - 35,5 32,7 -

Zrédio: Netia, Dom Maklerski mBanku, PAP

Ailleron
Rownowaz - 2018-01-30

Wyniki powyzej oczekiwan, koszty SG&A pod kontrola, poprawa marzy w

segmencie Fintech

m  Przychody Ailleron w 4Q’17 wyniosty 38,9 mIn PLN i byly zgodne z naszymi oczekiwaniami.
Oznacza to poprawe o 12% R/R. W rozbiciu wida¢ poprawe zwiaszcza w segmencie Telko,
ktory odnotowat 18,6 min PLN (+29% R/R) oraz w Outsourcingu (przychody w 4Q’17 = 5,0
min PLN, tj. + 24% R/R). Kluczowy dla Ailleronu segment Fintech wygenerowat 11,1 min PLN
obrotow, tj. +5,4% R/R.

m Marza brutto ze sprzedazy wyniosta w 4Q’'17 32,6% vs. 33,3% oczekiwania, bytg natomiast
stabilna R/R. Koszty SG&A w okresie byty na poziomie 6,8 min PLN, co oznacza spadek vs. 7,5
mIn PLN rok wczes$niej. Saldo na poz. dziat. operacyjnej = 0 min PLN.

m  Zysk EBITDA wynidst 7,9 min PLN, 9,0% powyzej naszych oczekiwan. Nieco wyzszy poziom
amortyzacji przetozyt sie na EBIT = 5,8 min PLN. W rozbiciu na segmenty, widoczna jest duza
poprawa w segmencie Fintech (gzie ksiegowane sg zyski z produktu Livebank), ktory
wygenerowat 1,7 min PLN vs. Strata w 4Q’16. Zwracamy uwage w tym miejscu na dobry
wynik za caty rok, tj. 5,4 min PLN vs. 3,3 min PLN w 2016 r.

m Zgodnie z zapowiedziami Zarzadu, wynik segmentu Hoteltech byt dodatni w catym 2017 r.
dzieki silnemu 4Q’17 (1,0 min PLN zysku).

m Zaksiegowano 0,4 min PLN kosztow finansowych (oczekiwania 0,1 min PLN), co przetozyto sie
na zysk netto rowny 5,5 min PLN.

m CFO w 4Q’17 byt rowny tylko 1,3 min PLN vs. 4,9 min PLN rok wczes$niej, przez negatywne
zmiany na kapitale obrotowym (na linii naleznosci). Natomiast w catym roku 2017 r. CFO
Ailleronu bytg na poziomie 7,5 min PLN vs. 5,9 mIn PLN rok wczes$niej.

Podsumowujac, wyniki Ailleronu sa powyzej oczekiwan. Zwracamy uwage na koszty

SG&A nizsze R/R i poprawe wynikéw kluczowego segmentu Fintech oraz segmentu

Hoteltech. Po spadku notowan Ailleronu o ponad 15% w ciagu ostatniego miesiaca,

oczekujemy pozytywnej reakcji na wyniki. (P. Szpigiel)

Skonsolidowane wyniki kwartalne Ailleron w 4Q 2017

(min PLN)

Przychody
EBITDA

marza EBITDA
EBIT

Zysk brutto
Zysk netto

zmiana 4Q'17P réznica zmiana

38,9 34,7 12,1% 38,9 0,0% 96,6 61,9 56,0%
7,9 5,6 41,1% 7,2 9,7% 16,2 12,7 27,2%
20,3% 16,1% - 18,60% 16,8% 20,6% -
5,8 3,9 48,7% 5,4 7,4% 8,9 6,2 44,1%
5,5 4 37,5% 53 3,8% 8,2 6,2 32,5%
5,5 4,4 25,0% 53 3,8% 8,3 6,6 26,3%

Zrédto: Ailleron, Dom Maklerski mBanku, PAP
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Budimex

Kupuj - 2018-02-02
Cena docelowa: 246,00 PLN

111 Dom Maklerski

4Q'17: Wyniki powyzej oczekiwan

Budimex zaraportowat bardzo dobre wyniki finansowe za 4Q'17. ZN i EBIT byty o 20-25% wyzsze
od konsensusu i zarazem o 13-15% wyzsze od naszej prognozy. Gtdwng przyczyng zaskoczenia
byty wyraznie wyzsze przychody ze sprzedazy (+11-12% wzgledem naszych =zatozen i
konsensusu). Zgodnie z naszymi oczekiwaniami spdtka osiggneta bardzo dobrg marze brutto na
sprzedazy w segmencie budowlanym. Wyniosta ona 11,9% w samym 4Q'17 oraz 12,0% w catym
2017 r. (szacujac tacznie z wytaczeniami). Bardzo optymistyczny jest fakt, ze pomimo trudnego
otoczenia rynkowego, rentownos¢ segmentu budowlanego utrzymata sie w 2017 r. tylko na nieco
nizszym poziomie niz w 2017 r. (12,8%) oraz wyraznie powyzej szacowanego przez nas w dtugim
terminie poziomu 8,5%. W pozostatych segmentach przychody okazaty sie nizsze od naszych
prognoz, niemniej rentownos$¢ pozostata na wysokim poziomie, do ktdrego spotka przyzwyczaita
nas w poprzednich kwartatach. Pozytywnie oceniamy poziom gotowki netto: 2,2 mld PLN vs. 2,6
mld PLN na koniec 2016 r. (spadek r/r byt oczekiwany; nasze szacunki byty bardziej
konserwatywne w tym zakresie). Bardzo pozytywnie oceniamy wielko$¢ portfela zaméwien: 10,3
mld PLN (+15% r/r). Pod wzgledem nowych zaméwien 4Q'17 byt jednym z najlepszych (o ile nie
najlepszym) kwartatem w historii spétki. Jedng z przyczyn bylo podpisywanie kontraktéw
infrastrukturalnych, w ktérych BDX ztozyt najkorzystniejsza oferte we wczeséniejszych kwartatach.
Podsumowujac, wstepne wyniki Budimeksu interpretujemy pod kazdym wzgledem
pozytywnie. Podtrzymujemy nasze prognozy na lata '18-19. Spodziewamy sie
pozytywnej reakcji rynku i czekamy na pelne sprawozdanie finansowe, ktore zostanie
opublikowane 22 marca. Konferencja dla inwestorow jest zaplanowana na 5 marca.
(P. Zybata)

Skonsolidowane wyniki kwartalne Budimeksu w 4Q 2017

(min PLN) 4Q'17
Przychody 1816,0

Zysk brutto ze sprz. 228,0

EBITDA 171,5
EBIT 162,0
marza 8,9%
Zysk brutto 159,9
Zysk netto 127,4

4Q'16 zmiana 4Q'l7P réznica Kons. réznica zmiana
1453,3 25,0% 1614,0 12,5% 1642,0 10,6% 6369,3 5572,3 14,3% 6167,4 103%
255,8 -10,9%  204,7 11,4% 809,8 751,3 7,8% 786,6 103%

203,2 -15,6%  149,6 14,6%  138,5 23,8%  624,5 531,0 17,6%  602,6 104%
196,1 -17,4%  141,2 14,8%  129,6 25,0%  588,3 5051 16,5%  567,5 104%
13,5% 8,7% 9,2% 9,1% 9,2%

197,9 -19,2%  139,6  14,5% 580,4  511,4 13,5%  560,1 104%
158,8 -19,8%  113,0 12,7%  105,7 20,5%  464,4  409,9 13,3%  450,0 103%

Zrédio: Budimex, Dom Maklerski mBanku, PAP

Jeronimo Martins
Trzymaj - 2018-02-02
Cena docelowa: 16,90 EUR

Wyniki 4Q'17 nieznacznie ponizej oczekiwan rynkowych na poziomie EBITDA

Rezultaty spotki za 4Q’17 sq ponizej oczekiwan rynkowych na poziomie EBITDA/EBIT/zysku netto
o odpowiednio -2,3%/-4,2%/-22,5% (-6%/-10%/-19,8% vs. nasze oczekiwania). Rdznica na
EBIT/EBITDA wzgledem naszych oczekiwan wynika z zatozenia wyzszego wyniku w sieci
Biedronka i Pingo Doce vs. zaraportowany oraz zatozenie nizszych kosztéow zwigzanych z
rozwojem sieci Ara oraz pozostatymi wydatkami. Zysk netto jest nizszy od naszych oczekiwan ze
wzgledu na zatozenie nizszych zyskéw dla udziatowcéw mniejszosciowych (6 min EUR w 4Q’17 vs.
5 min EUR zaktadane) oraz zatozenie nizszej efektywnej stopy podatkowej (32,5% w 4Q’17 vs.
25% zaktadane). Zgodnie ze wstepnymi wynikami Biedronka/Pingo Doce/Recheio poprawity Ifl o
odpowiednio 13,5%(EUR) i 9,7%(PLN)/4,9%/6,2%. Marza brutto na sprzedazy Grupy zmniejszyta
sie 0 0,17p.p. r/r do 21,4% w 4Q’17. Narzut kosztow SG&A/sprzedaz zwiekszyt sie o 0,19p.p. r/r
do 17,66% w 4Q’17 (przede wszystkim efekt wzrostu kosztéw zwigzanych z rozwojem sieci Ara i
Hebe). W efekcie marza EBITDA Grupy JMT zmniejszyta sie o 0,23p.p. do 5,82% w 4Q’17. Spdtka
wygenerowata 166 min EUR FCF w 4Q’17 vs. 162 min EUR w 4Q’16. Spdtka planuje przeznaczy¢
na wydatki inwestycyjne 700-750 miIn EUR w 2018 roku. Siec Biedronka powinna zwiekszy¢ ilos¢
placowek o 70-80 sklepow netto w 2018 roku, natomiast sie¢ Ara powinna otworzy¢ przynajmniej
150 sklepéw w 2018 roku (na koniec 2017 roku sie¢ miata 389 lokalizacji). Strata EBITDA
zwigzana z rozwijaniem Ara i Hebe powinna by¢ nieznacznie nizsza r/r w 2018 (w 2017 roku
wyniosta -85 min EUR, z czego 88% wygenerowata Ara). Zarzad JMT rekomenduje wyptate
dywidendy na poziomie 385 min EUR (0,613 EUR/akcje, 3,6% DYield), co oznacza wyptate 100%
zysku netto w dywidendzie (polityka dywidendowa zaktada wypfate 40-50% zysku netto). Wyniki
oceniamy neutralnie. Rezultaty byly nieznacznie ponizej oczekiwan rynkowych, jednak
spotka zaskoczyta wyptata 100% zysku netto w dywidendzie. Sp6tka umacnia swoja
pozycje na podstawowych rynkach (Polska, Portugalia), co przeklada sie na poprawe
wyniku EBITDA r/r. Jednoczesnie JMT intensywnie inwestuje w rozwdéj sieci Ara na
rynku Kolumbijskim, co w sérednim terminie nadal bedzie stanowilo obciazenie dla
wyniku EBITDA Grupy. Dzialania naprawcze przekiadaja sie na generowanie coraz
mniejszej straty EBITDA przez sie¢ Hebe. (P. Bogusz)
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Skonsolidowane wyniki kwartalne Jeronimo Martins w 4Q 2017

(min PLN) 4Q'17 4Q'16 zmiana 4Q’17P  roéznica I((:_‘nes(ﬁg::;’ réznica zmiana
Przychody 4,350.0 3,883.7 12.0% 4,350.0 0.0% 4,332.0 0.4% 16,276.0 14,621.7 11.3%
EBITDA 253.0 235.0 7.7% 269.3 -6.0% 259.0 -2.3% 920.4 862.0 6.8%
marza EBITDA 5.8% 6.1%  -0.23p.p. 6.2%  0.4p.p. 6.0% -0.16p.p. 5.7% 5.9% -0.2p.p.
EBIT 160.0 147.6 8.4% 177.9 -10.0% 167.0 -4.2% 577.0 535.6 7.7%
Zysk brutto* 157.0 138.2 13.6% 172.9 -9.2% 169.0 -7.1% 565.0 520.2 8.6%
Zysk netto* 100.0 92.2 8.4% 124.7 -19.8% 129.0 -22.5% 386.0 369.2 4.5%

Zrédto: Jeronimo Martins, Dom Maklerski mBanku, PAP; *wartosci oczyszczone

Pozostate wiadomosci ze spoétek

AAT Holding Nationale-Nederlanden OFE, Aviva OFE Aviva BZ WBK, Aegon OFE oraz Familiar S.A. SICAV-SIF
nie zamierzajg sprzedac¢ akcji AAT Holding po cenie zaproponowanej w ofercie, czyli 23 PLN za
akcje.

AB Wyniki za 2Q'/17/'18
(min PLN) wyniki kons. réznica r/r q/q YTD'17/18 r/r
Przychody 2789,8 2654,2 5,1% 8,6% 50,3% 4645,8 4,6%
EBITDA 39,4 40,7 -3,1% -10,4% 60,5% 64 -6,5%
EBIT 36 37,3 -3,4% -10,8% 70,5% 57,2 -6,9%
zysk netto j.d. 25,8 25,2 2,5% -7,1% 101,0% 38,6 -7,8%
marza EBITDA 1,4% 1,5% -0,12 -0,3 0,09 1,38% -0,16
marza EBIT 1,3% 1,4% -0,11 -0,28 0,15 1,23% -0,15
marza netto 0,9% 0,9% -0,02 -0,16 0,23 0,83% -0,11

Altus TFI Altus TFI chce przeznaczyc¢ 90 proc. zysku netto za '17 na dywidende lub skup akcji.

Banki Wskaznik Pengab w lutym wynidst 22,3 pkt przez pogorszenie ocen biezacych - ZBP.

Banki, Energetyka Niestabilno$¢ prawa dot. OZE moze ograniczy¢ finansowanie sektora przez banki - ZBP.

Deweloperzy, Banki W 4Q'17 udzielono 10,93 mid PLN kredytéw mieszkaniowych (-0,2% k/k) - AMRON.

Elemental Elemental Holding podpisat umowe zakupu 85 proc. udziatdbw w niemieckiej spotce Recat

specjalizujacej sie w recyklingu zuzytych katalizatorow samochodowych i przemystowych.
Przejeta spdtka generuje rocznie przychody na poziomie €20 min.

GPW Wyniki za 4Q'17
(min PLN) wyniki kons. roznica r/r q/q YTD'17/18 r/r
Przychody 92,3 91,2 1,1% 12,9% 13,8% 352 13,2%
EBITDA 51,9 55,3 -6,2% 9,3% -9,5% 212,2 15,5%
EBIT 44,5 47,6 -6,5% 6,7% -11,0% 183,9 16,5%
zysk netto j.d. 39,5 39,6 -0,4% 19,7% -16,0% 156,1 19,1%
marza EBITDA 56,3% 60,6% -4,36 -1,85 -14,49 60,30% 1,33
marza EBIT 48,2% 52,1% -3,9 -2,8 -13,41 52,25% 1,47
marza netto 42,8% 43,4% -0,64 2,41 -15,15 44,35% 1,37

Handel Po analizie funkcjonowania zakazu handlu w niedziele mozliwe rozmowy o noweli ustawy -
MRPIiPS.

Jeronimo Martins planuje CAPEX w '18 na ok. €700-750 mIn; chce otworzy¢ 70-80 Biedronek.

KGHM DGP podaje, ze projekt budowy przez KGHM kopalni miedzi i ztota Ajax natrafit na trudnosci;
spotka zmaga sie z wiadzami i Indianami (Dziennik Gazeta Prawna).

LW Bogdanka Bogdanka podpisata porozumienie ze zwigzkami zawodowymi ws. wzrostu wynagrodzen w '18. Od
1 marca nastgpi 5-proc wzrost stawek osobistego zaszeregowania pracownikéw, a do konca
marca zostanie wyptacona jednorazowa premia motywacyjna w wysokosci 2.700 PLN brutto.

Wstepne wyniki za '17:

- Przychody: 1.780,3 min PLN
- EBITDA: 708,9 min PLN

- EBIT: 847,3 min PLN

- Zysk netto: 667,9 min PLN

| | W


https://www.mbank.pl/

PGNiG

PKN Orlen

PKN Orlen, Grupa Azoty

Play

Polska

Polska
Prochem

Stelmet

Sniezka

111 Dom Maklerski

Pozwolenie na budowe gazociaggu miedzy Polskg a Litwg (GIPL) spodziewane jest w maju br. -
Naimski.

Przedstawiciele zarzadu i zwigzkédw zawodowych PKN Orlen zawarli porozumienie, dotyczace
podwyzek ptac w spolce w 2018 r. Ustalono m.in. obligatoryjny wzrost wynagrodzen dla
pracownikdw z najmniejszym i srednim uposazeniem, odpowiednio od 330 do 180 PLN brutto.

Gazeta Parkiet podaje, ze Grupa Azoty moze byc¢ zainteresowana odkupieniem od PKN Orlen
aktywow Anwilu (Parkiet).

Wywiad z prezesem:
- Play chce zwiekszy¢ sprzedaz ustug m.in. na terenach wiejskich
- widzi szanse na wzrost réwniez w dosprzedazy ustug komérkowych obecnym klientom

- oczekuje poprawy ARPU z ustug abonamentowych ze wzgledu zniesienie stawek roamingowych
w UE

- Play spodziewa sie obnizenia w '18 wynikéw o ok. 100 mIn PLN przez RLAH (roam like at home)
Dane GUS o PKB za 4Q'17

- PKB wzrdst o0 5,1% r/r vs szacunek flash 5,1% i vs 4,9% w 3Q'17

- Inwestycje wzrosty 11,3% r/r po wzroscie w 3,3% w 3Q'17

- Popyt krajowy wzrdst o 6,1% r/r po wzroscie o 3,9% w 3Q'17

Nadwyzka budzetu po styczniu wyniosta 8,6 mld PLN - MF.

Prochem skupi do 960 tys. akcji wikasnych w celu ich umorzenia po 25 PLN za sztuke.
Konferencja z zarzadem:

- Grupa Stelmet chce rozpoczaé sprzedaz w USA w roku obrotowym '17/'18

- podziewa sie wzrostu sprzedazy takze w Niemczech, Francji i Wielkiej Brytanii

- spotka ma zamiar rozwijac sie zaréwno organicznie, jak i przez akwizycje

Sniezka kupita dziatke za 17,9 min PLN pod budowe centrum logistycznego.
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GUS potwierdza wzrost PKB na poziomie 5,1% r/r w IV kwartale i odbicie
inwestycji.

GUS potwierdzit wstepny szacunek PKB w IV kwartale na poziomie 5,1% r/r i 1,0% kw/kw (po
wytaczeniu czynnikdw sezonowych i kalendarzowych) - obyto sie zatem bez niespodzianek.

Jak to czesto bywa, ciekawiej ksztattujg sie szczegdty odczytu, tu bowiem zanotowano kilka
niespodzianek wzgledem naszych szacunkdéw, ktére opieraty sie o dane za pierwsze III kwartaty,
roczny szacunek PKB i dostepnym zestawie danych miesiecznych. Dynamika konsumpcji
prywatnej okazata sie wieksza niz szacowali$my i bliska oryginalnym prognozom (4,9% r/r wobec
naszej ostatniej prognozy wynoszacej 4,5% r/r). Jest réwniez spdjna z zachowaniem sprzedazy
detalicznej, wysoka dynamika dochoddéw realnych gospodarstw domowych i rekordowymi
nastrojami konsumentéw, w ktoérych nie wida¢ najmniejszego $ladu spowolnienia konsumpcji
prywatnej. Dynamika inwestycji nie rozczarowata — wynik 11,3% r/r jest bardzo bliski naszym
ostatnim szacunkom (11,5%) i bije na gtowe prognozy formutowane przez publikacjg danych
rocznych miesiqc wczesniej. Jak wskazywaliSmy w tamtym komentarzu, tak wysoka dynamika
inwestycji i rozjazd z produkcjg budowlano-montazowg, ktéra spowolnita pod koniec zesztego
roku, wskazuje jasno na silne odbicie inwestycji w maszyny i urzadzenia. Skadinad wiadomo, ze
odpowiadajg za nie czesciowo zakupy samolotéw przez MON, ale ten ostatni czynnik wynosi ok.
2,5 pkt. proc. z dynamiki inwestycji. Tym samym, IV kwartat byt najprawdopodobniej momentem
ozywienia w inwestycjach prywatnych.

Pozostate komponenty PKB rowniez odbiegajg od naszych oczekiwan. Konsumpcja publiczna
wzrosta w IV kwartale az o 5,4% r/r i mozna upatrywaé¢ w tym efektdw nowelizacji budzetu i
przesuwania czesci wydatkow na 2017 rok). Wkiad eksportu netto okazat sie by¢é wbrew
prognozom ujemny (-0,8 pkt. proc.) i wyraznie odbiega od wskazan z danych o bilansie
pfatniczym. Wkiad zmiany zapaséw wyniost -0,4 pkt. proc. i tym samym zmiana zapaséw nie byta
az tak duzym hamulcem dla wzrostu, jak sie tego wczesniej spodziewalismy.

Ogodlnie wnioski ptynace z danych o PKB nie zmieniaja, sie. Polska gospodarka wchodzi w nowy rok
rozpedzona i z dwoma silnikami pracujacymi juz na petnych obrotach. Nie zmieni sie to rowniez
znaczaco w 2018 r. i dynamika PKB przekroczy w tym roku 4,5%. Warto odnotowa¢, ze w IV
kwartale 2017 r. wkfad inwestycji do wzrostu byt wiekszy od wktadu konsumpcji po raz pierwszy
od koncowki 2014 r. Przez RPP taka struktura wzrostu, jako ceteris paribus zmniejszajaca presje
inflacyjng, zostata juz powitana z otwartymi ramionami i dzisiejsze dane potwierdzajq ten
pogladu. Co wiecej, relatywnie wysoka dynamika produktywnosci pracy w II potowie roku
(zostawiajac na boku skale niedoszacowania imigracji w statystykach rynku pracy) powinna
dodatkowo wesprze¢ przekonanie RPP o bezinflacyjnym charakterze polskiego wzrostu
gospodarczego. Takie przekonanie moze byc¢ sfalsyfikowane tylko przez istotny wzrost inflacji
powyzej celu. W konsekwencji, stabilizacja stop procentowych w tym roku jest scenariuszem
niezagrozonym przez dane.

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

Publikacja wynikéw 4Q'17

Publikacja wynikow 4Q'17

Publikacja wynikow 4Q'17

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

Publikacja wynikow 4Q'17

Konferencja po wynikach 4Q'17

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

Publikacja wynikow za 2017 rok

Spotkania z Zarzadem(GPW, ul. Ksigzeca 4, Warszawa)
Publikacja wynikéw 4Q'17

Publikacja wynikéw za 2017 rok

Publikacja wynikow 4Q'17

Publikacja wynikow za 2017 rok

Publikacja wynikéw za 2017 rok

Publikacja wynikéw za 2017 rok

Publikacja wynikow za 2017 rok

Publikacja wynikow za 2017 rok

Publikacja wynikéw 4Q'17

Publikacja wynikéw za 2017 rok

Publikacja wynikow 4Q'17

Publikacja wynikow za 2017 rok

Publikacja wynikéw 4Q'17

Publikacja wynikéw za 2017 rok

Publikacja wynikow za 2017 rok

Publikacja wynikow za 2017 rok

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

Publikacja wynikow za 2017 rok
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Kalendarium makro

Czwartek, 1 marca 2018

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartosc
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
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
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
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 konsumentow Uniwersytetu Michigan Luty 95,70
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
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
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
00:50 Japonia Rezerwy walutowe Luty 1268,50 mlid
16:00 USA Zamodwienia w przemysle Styczen 1,70% m/m
$roda, 7 marca 2018
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartosc
08:45 Francja Eksport Styczen 41,63 mid
08:45 Francja Import Styczen 45,10 mid
08:45 Francja Bilans handlu zagranicznego Styczen -3,47 mid
14:15 USA ADP Raport 0 zmianie zatrudnienia Luty 234 tys.
14:30 USA Eksport Styczen 203,35 mid
14:30 USA Import Styczen 256,47 mid
14:30 USA Wydajnos¢ pracy w sektorze pozarolniczym (F) IV kwartat 3,00% k/k; 1,50% r/r
14:30 USA Bilans handlu zagranicznego Styczen -53,12 mid
14:30 USA Jednostkowe koszty pracy (F) IV kwartat -0,20% k/k; -0,70% r/r
Francja Bilans obrotdéw kapitatowych Styczen 0,90 mid
Francja Bilans obrotdéw biezacych Styczen -0,90 mid
Chiny Eksport Luty 6,00%
Francja Bilans obrotéw finansowych Styczen 25,40 mid
Niemcy Rezerwy walutowe Luty 164,94 mid
Francja Rezerwy walutowe Luty 130,92 mid
Polska Rezerwy walutowe Luty 117,54 mid
Chiny Import Luty 30,20%
Polska Stopa procentowa 1,50%
Chiny Bilans handlu zagranicznego Luty 135,80 mid
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Aktualne rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku

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

wydania wydania docelowa biezaca zmiany 2017 2018
Finanse +8,9% 14,8 11,9
Alior Bank kupuj 2018-02-01 85,50 109,00 83,35 +30,8% 20,9 11,4
BZ WBK trzymaj 2018-02-01 420,00 430,00 374,20 +14,9% 16,8 14,7
Getin Noble Bank sprzedaj 2018-02-01 1,83 1,50 1,52 -1,3% - -
Handlowy akumuluj 2018-02-01 84,70 94,00 83,80 +12,2% 19,9 17,3
ING BSK trzymaj 2018-02-01 220,00 212,00 196,60 +7,8% 18,2 16,3
Millennium sprzedaj 2018-02-01 9,59 7,00 8,36 -16,3% 15,0 14,1
Pekao kupuj 2018-02-01 135,90 157,00 132,45 +18,5% 14,9 15,9
PKO BP sprzedaj 2018-02-01 45,66 38,00 43,07 -11,8% 17,1 16,3
Komercni Banka kupuj 2017-12-01 899,00 1111 CzK 926,50 +19,9% 12,2 11,9
Erste Bank trzymaj 2018-02-02 40,64 40,00 EUR 41,91 -4,6% 14,8 12,8
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 42,73 +18,4% 13,8 11,0
GetBack kupuj 2017-11-30 23,00 33,38 15,52 +115,1% 5,3 4,2
Kruk kupuj 2018-02-02 222,20 300,94 212,00 +42,0% 13,2 11,2
Prime Car Management kupuj 2018-02-02 28,80 35,30 27,40 +28,8% 8,5 7,5
Skarbiec Holding kupuj 2018-02-02 30,60 56,30 31,80 +77,0% 9,1 7,6
Chemia +24,5% 9,6 10,8 5,4 6,2
Ciech kupuj 2018-02-02 61,25 90,13 58,05 +55,3% 8,0 7,9 51 5,0
Grupa Azoty trzymaj 2018-02-02 72,00 73,42 58,10 +26,4% 11,1 13,7 5,7 6,1
Polwax kupuj 2018-02-02 11,05 18,80 10,70 +75,7% 6,4 5,6 4,9 6,3
Synthos trzymaj 2018-02-02 4,89 4,77 4,89 -2,5% 15,6 19,0 10,0 11,3
Paliwa +8,0% 6,5 11,7 4,2 5,4
Lotos redukuj 2018-02-02 57,78 52,67 56,18 -6,2% 5,8 13,0 4,3 6,2
MOL trzymaj 2018-02-02 3080 3 152 HUF 2 816 +11,9% 6,9 10,4 4,2 4,7
PGNiG kupuj 2018-02-02 6,58 7,65 6,06 +26,2% 12,0 8,4 5,5 4,1
PKN Orlen sprzedaj 2018-02-02 107,90 82,84 96,52 -14,2% 6,2 14,6 4,1 7,4
Energetyka +18,6% 5,2 53 4,1 4,0
CEZ trzymaj 2018-02-02 530,00 532,50 CZK 505,00 +5,4% 14,2 16,8 7,7 7,4
Enea akumuluj 2018-02-02 11,07 12,98 10,12 +28,3% 4,1 4,8 4,2 4,0
Energa kupuj 2018-02-02 12,21 15,20 10,42 +45,9% 5,2 5,3 4,1 3,9
PGE akumuluj 2018-02-02 11,87 13,30 10,14 +31,2% 6,5 6,2 3,7 3,9
Tauron trzymaj 2018-02-02 3,08 3,38 2,55 +32,5% 3,1 3,7 4,0 4,5
Telekomunikacja, media, IT +6,2% 28,5 22,9 8,0 6,6
Netia redukuj 2018-02-02 5,30 4,60 5,38 -14,5% 33,3 49,0 5,5 6,2
Orange Polska kupuj 2017-12-12 5,39 7,30 5,70 +28,1% - 25,0 4,9 4,7
Play trzymaj 2018-01-25 33,20 34,70 33,80 +2,7% 19,0 9,3 8,0 6,4
Agora kupuj 2018-01-26 13,15 18,90 13,45 +40,5% - 25,5 20,3 4,6
Cyfrowy Polsat trzymaj 2018-01-31 24,70 25,70 23,36 +10,0% 14,1 11,9 7,5 6,6
Wirtualna Polska akumuluj 2018-02-02 51,80 56,10 52,40 +7,1% 37,9 20,7 13,6 10,8
Asseco Poland redukuj 2018-02-02 45,62 44,00 47,26 -6,9% 6,6 15,8 8,0 7,1
CD Projekt sprzedaj 2018-02-02 115,00 90,00 107,00 -15,9% 52,1 78,6 41,8 61,7
Comarch trzymaj 2018-02-02 177,00 180,00 171,50 +5,0% 28,5 22,9 11,9 9,2
Przemyst, surowce +23,1% 10,3 11,8 7,7 7,6
Famur kupuj 2018-02-02 6,20 7,29 6,40 +13,9% 48,6 19,2 13,6 7,9
Grupa Kety trzymaj 2018-02-02 385,00 391,41 363,50 +7,7% 13,7 13,2 9,2 8,7
JSwW kupuj 2018-01-30 101,00 122,30 92,20 +32,6% 5,0 4,8 2,6 2,2
Kemel trzymaj 2018-02-02 50,90 53,47 48,80 +9,6% 6,6 11,2 5,3 7,4
KGHM akumuluj 2018-02-02 111,50 128,62 105,00 +22,5% 6,9 6,0 6,2 4,0
Stelmet kupuj 2018-02-02 19,20 28,37 17,70 +60,3% 26,8 12,4 12,2 8,0
Budownictwo +29,0% 10,3 9,6 4,7 5,6
Budimex kupuj 2018-02-02 197,80 246,00 193,80 +26,9% 11,0 12,5 53 6,5
Elektrobudowa kupuj 2018-02-02 81,20 113,00 82,00 +37,8% 9,0 9,5 4,2 4,6
Erbud kupuj 2017-12-15 20,60 29,80 19,50 +52,8% 9,6 8,5 3,4 4,0
Unibep kupuj 2018-02-02 8,60 10,80 8,50 +27,1% 11,7 9,6 9,3 6,8
Deweloperzy +20,6% 9,3 8,7 9,1 8,4
Atal akumuluj 2018-02-02 42,40 49,20 43,10 +14,2% 9,3 8,7 8,1 7,7
Capital Park kupuj 2018-02-02 5,95 8,42 5,50 +53,1% - 10,9 - 17,5
Dom Development kupuj 2018-02-02 82,00 103,00 84,00 +22,6% 11,0 8,7 9,1 7,1
Echo kupuj 2018-02-02 5,05 6,31 5,10 +23,7% 6,9 6,9 12,5 8,3
GTC trzymaj 2018-02-02 9,67 9,70 8,95 +8,4% 6,9 11,0 9,0 15,0
LC Corp kupuj 2018-02-02 3,10 3,74 2,76 +35,5% 11,4 6,7 16,4 8,6
Handel +6,0% 38,6 22,3 17,7 13,7
AmRest trzymaj 2018-02-02 425,00 407,00 428,00 -4,9% 51,2 40,7 17,2 13,7
CcccC trzymaj 2018-02-02 281,00 295,00 252,00 +17,1% 34,0 22,3 20,2 14,5
Dino kupuj 2018-02-02 85,00 95,40 85,35 +11,8% 39,9 28,2 23,5 17,5
Eurocash kupuj 2018-02-02 26,04 32,30 20,92 +54,4% - 21,1 12,9 7,8
Jeronimo Martins trzymaj 2018-02-02 17,12 16,90 EUR 17,06 -0,9% 26,1 21,6 11,4 9,7
LPP trzymaj 2018-02-02 9 790 9 400 9 015 +4,3% 38,6 24,6 18,2 14,0
TXM 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

Spotka Pozycjonowanie - - e .

wydania wydania biezaca od wydania 2017 2018
Spotki IT 19,9 16,0 8,1 6,4
Ailleron rownowaz 2018-01-30 17,60 14,80 -15,9% 20,6 17,5 10,6 8,3
Asseco BS rownowaz 2018-01-30 28,90 28,50 -1,4% 19,9 16,9 13,3 11,4
Asseco SEE przewazaj 2018-01-30 13,25 13,15 -0,8% 12,7 12,3 5,8 5,4
Atende przewazaj 2018-01-30 4,85 4,40 -9,3% 13,9 11,4 7,4 6,4
Wasko przewazaj 2018-01-30 2,24 2,25 +0,4% 36,3 16,0 8,1 5,8
Spoétki przemystowe 13,5 11,8 8,3 6,7
Alumetal rownowaz 2017-07-31 46,99 52,00 +10,7% 12,5 11,1 9,5 8,4
Amica przewazaj 2018-01-05 130,00 130,40 +0,3% 7,0 6,9 6,6 5,7
Apator rownowaz 2018-02-28 24,00 24,00 +0,0% 15,3 12,4 8,4 7,5
Boryszew réwnowaz 2017-11-30 9,85 9,87 +0,2% 11,1 12,6 8,4 7,9
Elemental rownowaz 2017-08-31 2,55 2,01 -21,2% 9,2 6,2 6,9 5,2
Ergis rownowaz 2018-01-29 4,77 4,34 -9,0% 8,3 8,1 5,8 5,6
Forte rownowaz 2018-02-02 43,00 55,50 +29,1% 19,8 14,5 14,5 11,2
Kruszwica rbwnowaz 2017-03-29 63,50 72,00 +13,4% 27,7 23,1 14,2 12,3
Mangata rownowaz 2016-10-26 112,55 98,00 -12,9% 14,5 12,8 8,2 7,4
Pfleiderer Group przewazaj 2017-11-08 36,65 38,40 +4,8% 42,2 17,6 7,5 59
Pozbud przewazaj 2017-11-13 2,98 4,09 +37,2% 15,8 7,3 10,6 6,0
Tarczyniski rownowaz 2018-01-29 13,05 13,90 +6,5% 9,3 10,0 5,5 5,7
Budownictwo 20,7 12,5 8,4 5,5
Elektrotim przewazaj 2017-11-16 7,61 9,04 +18,8% 22,8 10,3 8,1 52
Herkules rownowaz 2018-01-25 3,67 3,52 -4,1% 52,5 11,8 8,8 5,8
Torpol rownowaz 2018-02-02 7,98 8,10 +1,5% - 12,7 19,3 5,2
Trakcja rownowaz 2018-02-02 7,24 7,20 -0,6% 13,1 17,9 5,2 6,9
Ulma réwnowaz 2017-11-27 73,90 60,50 -18,1% 18,7 12,4 3,7 3,5
ZUE rownowaz 2018-02-02 6,18 6,34 +2,6% - 17,7 10,7 8,1
Deweloperzy 14,4 7,7 14,6 8,8
Archicom przewazaj 2018-01-25 15,75 16,05 +1,9% 7,4 7,5 6,9 7,3
BBI Development rbwnowaz 2018-02-02 0,70 0,72 +2,9% - 17,1 - 13,8
i2 Development przewazaj 2018-01-12 14,90 16,10 +8,1% 14,4 4,4 20,0 5,4
JwcC rownowaz 2018-01-25 4,41 4,35 -1,4% 15,0 7,8 10,6 7,0
Lokum Deweloper przewazaj 2018-01-25 18,00 17,20 -4,4% 7,3 5,8 6,7 5,2
PA Nova rownowaz 2018-02-28 23,30 23,40 +0,4% 9,1 7,0 14,6 10,3
Polnord rownowaz 2018-02-02 10,50 9,47 -9,8% 40,9 15,6 34,7 34,4
Ronson niedowazaj 2018-02-02 1,45 1,44 -0,7% 23,0 13,3 21,4 15,0
Handel 17,8 13,8 11,2 8,4
Bytom przewazaj 2017-11-28 2,50 2,93 +17,2% 17,8 13,3 11,2 8,3
Gino Rossi rownowaz 2017-11-28 1,29 1,17 -9,3% - 31,1 11,2 8,4
Monnari przewazaj 2017-11-28 8,21 9,78 +19,1% 16,8 12,3 9,0 6,8
Vistula rownowaz 2018-02-02 5,16 4,83 -6,4% 19,2 14,2 11,8 9,2

| | I 3


https://www.mbank.pl/

111 Dom Maklerski

Wycena bankéw z Europy srodkowej i wschodniej (2018-02-28)

Cena 2016 2018 2016
POLSKIE BANKI
Alior Bank 83,35 13,6 20,9 11,4 13% 8% 13% 1,7 1,6 1,3 0,0% 0,0% 0,0%
BZ WBK 374,20 17,1 16,8 14,7 11% 11% 10% 1,9 1,7 1,4 5,7% 1,4% 1,8%
Getin Noble Bank 1,52 = = = -1% -6% -2% 0,3 0,3 0,3 0,0% 0,0% 0,0%
Handlowy 83,80 18,2 19,9 17,3 9% 8% 9% 1,6 1,6 1,6 5,6% 5,5% 5,0%
ING BSK 196,60 20,4 18,2 16,3 12% 13% 13% 2,4 2,2 1,9 2,2% 0,0% 1,6%
Millennium 8,36 14,5 15,0 14,1 10% 9% 9% il,5 1,8 il 2 0,0% 0,0% 0,0%
Pekao 132,45 15,3 14,9 15,9 10% 10% 10% 1,5 1,5 1,5 6,6% 6,6% 5,6%
PKO BP 43,07 18,7 17,1 16,3 9% 9% 9% 1,7 1,5 1,4 0,0% 0,0% 1,5%
Mediana 17,1 17,1 15,9 10% 9% 9% 1,6 1,6 1,4 1,1% 0,0% 1,6%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW
BCP 0,295 = 26,8 13,4 -1% 5% 6% 0,6 0,7 0,7 0,0% 0,0% 0,7%
Citigroup 75,490 16,0 14,5 11,8 6% 6% 8% 1,0 1,0 0,9 0,6% 1,3% 1,9%
Commerzbank 12,706 20,6 34,7 17,4 2% 1% 3% 0,6 0,6 0,6 0,0% 0,0% 0,7%
ING 14,478 12,5 10,9 10,7 9% 10% 10% 1,1 1,1 1,1 4,7% 4,8% 5,0%
KBC 77,300 14,5 12,7 13,5 15% 15% 13% 2,1 1,9 1,8 3,8% 4,0% 4,1%
uUcCI 17,446 = 12,4 11,5 -13% 10% 6% 0,5 0,7 0,7 0,0% 1,6% 2,1%
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* 41,91 14,2 14,8 12,8 11% 9% 9% 1,4 1,3 1,1 1,2% 2,4% 2,4%
Komercni Banka* 926,50 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 5,67 13,4 2,5 11,0 7% 8% 9% 0,9 0,9 0,9 3,5% 3,6% 3,8%
Deutsche Bank 13,08 12,1 15,2 9,9 -3% 2% 4% 0,3 0,4 0,4 0,0% 0,9% 2,9%
Sberbank 272,40 11,6 7,9 7,2 20% 23% 22% 2,2 1,8 1,6 1,7% 4,1% 5,9%
VTB Bank 0,05 17,6 8,8 6,6 4% 7% 11% 0,6 0,6 0,6 1,9% 1,9% 3,8%
Piraeus Bank 3,63 = = 17,1 0% -1% 2% 0,2 0,2 0,2 0,0% 0,0% 0,0%
Alpha Bank 1,96 42,6 18,7 10,7 1% 2% 5% 0,3 0,3 0,3 0,0% 0,0% 0,0%
National Bank of Greece 0,31 = 152,6 11,7 0% 0% 4% 0,4 0,4 0,4 0,0% 0,0% 0,0%
Eurobank Ergasias 0,83 10,4 13,6 9,3 3% 3% 5% 0,3 0,3 0,3 0,0% 0,0% 0,0%
Akbank 10,63 9,1 6,9 6,7 16% 17% 15% 1,3 1,1 0,9 2,1% 3,6% 4,1%
Turkiye Garanti Bank 11,73 10,1 7,4 6,6 15% 17% 17% 1,4 1,2 1,1 1,5% 3,1% 3,8%
Turkiye Halk Bank 9,63 4,2 3,4 3,2 14% 15% 12% 0,5 0,5 0,4 1,8% 4,5% 4,7%
Turkiye Vakiflar Bankasi 7,35 7,7 52 51 13% 17% 14% 1,0 0,8 0,7 0,6% 1,0% 1,1%
Yapi ve Kredi Bankasi 4,76 7,1 5,6 5,2 12% 13% 13% 0,8 0,7 0,6 0,3% 0,5% 0,4%
Mediana 11,9 11,8 9,6 11% 11% 12% 0,9 0,7 0,7 1,3% 1,8% 2,6%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych (2018-02-28)

P/E
Cena 2016 2017 2018 2016

POLSKIE SPOLKI
PZU 42,73 19,0 13,8 11,0 15% 20% 22% 2,8 2,5 2,4 4,9% 3,3% 5,8%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Vienna Insurance G. 27,36 12,7 13,1 12,2 6% 6% 6% 0,7 0,8 0,7 2,8% 3,1% 3,3%
Uniga 9,54 25,6 16,9 13,4 5% 5% 7% 0,9 0,9 0,9 5,1% 5,4% 5,6%
Aegon 5,73 12,6 8,5 8,6 3% 8% 6% 0,6 0,6 0,5 4,6% 4,7% 4,9%
Allianz 191,06 12,8 12,0 11,1 10% 11% 11% 1,3 1,2 1,2 3,9% 4,2% 4,5%
Aviva 5,06 10,1 9,5 9,0 10% 12% 12% 1,2 1,2 1,2 4,6% 5,3% 5,8%
AXA 25,86 11,2 10,5 9,9 8% 9% 9% 0,9 0,9 0,9 4,5% 4,8% 5,1%
Baloise 149,20 13,9 12,2 11,9 9% 10% 9% 1,2 1,2 1,1 3,5% 3,6% 3,8%
Assicurazioni Generali 15,44 11,0 10,9 9,9 9% 8% 9% 1,0 1,0 0,9 5,1% 5,5% 5,9%
Helvetia 569,00 14,0 13,1 11,1 9% 9% 10% 1,1 1,1 1,1 3,6% 4,1% 4,4%
Mapfre 2,77 11,5 12,3 10,1 9% 9% 10% 0,9 1,0 0,9 4,8% 5,0% 5,4%
RSA Insurance 6,31 18,1 15,9 12,5 10% 12% 14% 1,7 1,7 1,7 2,3% 3,2% 4,4%
Zurich Financial 312,00 14,1 16,4 12,7 10% 9% 12% 1,5 1,5 1,5 5,5% 5,7% 6,0%
Mediana 12,8 12,2 11,1 9% 9% 10% 1,1 1,0 1,0 4,5% 4,8% 5,0%

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 (2018-02-28)

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

SPOLKI RAFINERYINE

Lotos 56,18 5,2 4,3 6,2 0,7 0,6 0,5 10,2 58 13,0 14%  13% 9% 0,0% 1,8% 3,1%
MOL 2816,00 4,8 4,2 4,7 0,8 0,7 0,6 7,9 6,9 10,4 18% 17% 13% 2,5% 2,8% 2,9%
PKN Orlen 96,52 4,9 4,1 7,4 0,6 0,5 0,5 7,8 6,2 14,6 12% 12% 6% 2,2% 3,1% 3,5%
HollyFrontier 42,83 15,8 8,0 6,6 0,9 0,7 0,7 - 17,8 11,4 6% 9%  11% 3,1% 3,1% 3,1%
Andeavor 89,62 10,0 6,6 5,0 0,8 0,6 05 21,9 13,7 8,7 8% 9%  10% 2,3% 2,6% 2,7%
Valero Energy 90,42 9,0 7,8 6,5 0,6 0,5 0,5 24,6 18,6 12,2 7% 6% 7% 2,7% 3,1% 3,4%
Marathon Petroleum 64,06 11,4 8,2 7,2 0,8 0,7 06 32,8 16,7 11,8 7% 8% 9% 2,1% 2,4% 2,6%
Phillips 66 90,37 13,1 10,0 8,0 0,6 0,5 0,5 29,5 21,3 12,7 5% 5% 6% 2,7% 3,0% 3,3%
Tupras 116,90 12,6 6,3 6,6 1,0 0,7 0,6 19,7 7,4 7,9 8%  11% 9%  4,2% 10,4% 9,9%
oMV 47,10 6,4 4,5 4,4 1,1 1,0 0,9 143 9,6 10,3 17% 21% 21% 2,1% 2,9% 3,3%
Neste Oil 60,24 11,5 11,0 11,4 1,4 1,3 1,2 20,2 19,2 18,4 13%  11%  11% 2,0% 2,6% 2,8%
Hellenic Petroleum 8,25 6,1 5,2 5,8 0,6 0,5 0,5 11,0 6,6 8,6 10%  10% 9% 2,3% 3,8% 4,1%
Saras SpA 1,73 3,1 2,9 3,5 0,2 0,2 0,2 9,5 9,1 12,5 7% 7% 6% 55% 6,7% 5,3%
Motor Oil 19,24 4,9 4,4 4,9 0,4 0,3 0,3 9,3 6,5 8,4 8% 8% 7%  4.2% 59% 6,2%
Mediana 7,7 5,7 6,4 0,8 0,6 0,5 14,3 9,4 11,6 8% 10% 9% 2,4% 3,1% 3,3%
SPOLKI GAZOWE

A2A SpA 1,46 7,2 6,9 7,1 1,6 1,5 1,5 155 12,4 12,8 23% 22% 22% 3,1% 4,1% 4,8%
Centrica 143,00 4,9 5,4 5,2 0,4 0,4 0,4 88 11,3 10,4 9% 8% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Enagas 21,42 11,3 9,2 9,5 8,2 7,3 7,4 12,2 109 121 73% 80% 78% 6,5% 68% 7,1%
Endesa 17,30 6,9 7,0 6,9 1,1 1,2 1,2 13,3 13,5 12,9 17% 17% 18% 7,6% 7,7% 7,8%
Engie 12,88 5,8 6,7 6,5 0,9 1,0 1,0 12,9 12,7 12,6 16% 15% 15% 7,8% 5,4% 5,5%
Gas Natural SDG 18,82 7,7 8,7 8,2 1,6 1,7 1,7 142 156 140 21% 20% 20% 5,3% 55% 5,6%
Hera SpA 2,80 7,6 7,0 7,0 1,5 1,3 1,3 209 17,0 168 19%  19%  19% 3,2% 3,4% 3,5%
Snam SpA 3,68 12,1 11,8 11,4 9,7 9,3 9,1 157 13,5 13,0 80% 79% 80% 57% 6,0% 6,0%
PGNIG 6,06 5,9 5,5 4,1 1,1 1,0 09 149 12,0 8,4 18%  18%  22% 3,0% 3,3% 4,2%
BP 475,15 8,1 6,2 5,3 0,9 0,7 06 357 21,6 152 11% 11% 12% 0,0% 0,0% 0,0%
Eni 13,71 6,4 4,8 4,1 1,2 1,0 0,9 - 240 17,0 19% 21% 23% 58% 58% 59%
Gazprom 143,16 4,0 3,6 3,2 0,9 0,8 0,8 3,9 4,5 41 2%  23% 25% 5,5% 57% 5,5%
NovaTek 710,00 12,5 11,7 11,2 4,3 4,1 4,0 85 13,6 11,7 35% 35%  36% 2% 2% 3%
ROMGAZ 36,50 6,6 5,5 4,9 3,4 3,0 2,9 14,1 10,0 8,7 51% 55% 58% 8,5% 9,2% 10,1%
Shell 26,21 6,6 4,6 4,1 1,0 0,8 0,7 309 166 14,1 14% 17% 17% 8,7% 8,8% 8,7%
Statoil 182,25 6,6 4,2 3,8 2,0 1,6 1,5 - 17,7 16,8 31% 38% 40% 0,1% 0,1% 0,1%
Total 46,97 9,1 8,3 7,1 1,5 1,5 1,3 183 17,2 156 16% 18% 19% 6,4% 6,0% 6,2%
Mediana 6,9 6,7 6,5 1,5 1,3 1,3 14,2 13,5 12,9 19% 20% 22% 5,5% 5,5% 5,5%

Wycena spoétek energetycznych (2018-02-28)

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2015 2016 2017 2015 2015 2016 2017
SPOLKI ENERGETYCZNE

EDF 10,71 4,7 5,6 5,1 1,1 1,1 1,1 7,9 19,7 17,4 22%  20% 22% 7,3% 3,0% 2,8%
EDP 2,75 8,1 8,6 8,7 2,0 2,1 2,1 10,8 12,1 12,3 24% 24% 24% 6,9% 6,9% 6,9%
Endesa 17,30 6,9 7,0 6,9 1,1 1,2 1,2 133 13,5 12,9 17% 17% 18% 7,6% 7,7% 7,8%
Enel 4,78 6,9 6,7 6,4 1,4 1,4 1,4 149 13,3 11,8 20% 21% 22% 3,8% 4,8% 5,9%
EON 8,31 9,4 9,2 9,3 1,2 1,2 1,2 19,6 13,2 13,1 13% 13% 13% 2,6% 3,6% 53%
Fortum 18,02 148 11,6 11,2 4,4 3,6 32 288 253 20,8 30% 31% 28% 42% 57% 55%
Tberdola 6,08 9,1 9,1 7,9 2,2 2,3 2,1 14,9 144 132 24%  26% 26% 4,9% 5,3% 5,5%
National Grid 740,20 8,9 8,0 9,9 3,2 3,0 3,3 12,0 10,8 12,5 36% 38% 33% 0,0% 0,0% 0,0%
Red Electrica 16,00 9,2 9,0 8,8 7,0 6,9 6,7 13,5 12,9 12,3 76% 77% 77% 54% 5,7% 6,1%
RWE 16,34 6,9 6,7 7,2 0,8 0,8 0,8 14,7 83 11,4 11% 12% 11% 1,0% 3,1% 3,5%
SSE 1225,00 8,9 8,6 8,4 0,7 0,7 0,7 10,5 9,9 10,6 7% 8% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Verbund 21,80 7,3 8,6 9,5 2,5 2,6 2,7 23,1 239 278 34% 31% 28% 12% 1,7% 1,6%
CEZ 505,00 7,2 7,7 7,4 2,0 2,1 2,0 19,0 142 16,8 29% 27% 28% 7,8% 6,5% 6,3%
PGE 10,14 3,2 3,7 3,9 0,9 1,2 1,2 7,4 6,5 6,2 26% 33% 30% 2,5% 0,0% 0,0%
Tauron 2,55 3,9 4,0 4,5 0,7 0,8 0,9 12,2 3,1 3,7 19%  21% 19% 0,0% 0,0% 0,0%
Enea 10,12 4,2 4,2 4,0 0,9 1,0 0,9 5,7 4,1 48 21% 23% 24% 0,0% 2,5% 3,6%
Energa 10,42 4,4 41 3,9 0,9 0,8 0,8 28,6 5,2 53  20% 21% 21% 4,7% 1,8% 2,9%
ZE PAK* 12,30 1,9 2,1 2,4 0,4 0,4 0,5 2,4 2,6 3,3 21% 21% 21% 0,0% 10,6% 10,6%
Mediana 7,0 7,3 7,3 1,2 1,2 1,2 13,4 12,5 12,3 21% 22% 23% 3,2% 3,4% 4,5%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych oraz polskich oznaczonych gwiazdka
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Wycena spoétek nawozowych i chemicznych (2018-02-28)

EV/EBITDA EV/S marza EBITDA
2016 2017 2018 2016 2017 2016 2017 2018
SPOLKI NAWOZOWE
Acron 4212,00 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 103,55 8,4 7,4 7,0 4,4 3,8 3,7 4,1 5,1 45 53% 52% 52% 0,0% 0,0% 0,0%
Agrium 11500 12,5 12,4 10,4 1,6 1,5 1,5 239 244 192 12% 12% 14% 3,0% 3,0% 3,1%
Phosagro 2397,00 5,7 7,3 6,5 2,2 2,3 2,1 7,1 13,4 10,3 38% 31% 33% 6,4% 4,6% 54%
K+S 22,84 12,5 11,3 8,0 1,9 1,8 1,6 333 282 17,3 15% 16% 20% 1,8% 1,5% 2,4%
Yara International 351,70 7,7 9,6 7,1 1,1 1,2 1,1 168 22,9 14,7 15% 12%  15% 3,4% 2,5% 3,2%
The Mosaic Company 26,32 12,0 10,8 8,5 1,7 1,7 1,5 388 254 21,7 15% 16%  18% 4,2% 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 41,24 17,7 17,2 13,3 4,6 4,2 39 521 - - 26% 25% 30% 2,9% 2,9% 2,9%
Israel Chemicals 1492,00 8,5 8,5 7,6 1,6 1,6 16 13,5 159 12,6 19%  19% 21% 0,0% 0,0% 0,0%
Grupa Azoty 58,10 6,7 5,7 6,1 0,7 0,7 0,7 16,8 11,1 13,7 11% 13% 12% 1,4% 1,4% 1,8%
ZA Police* 19,90 7,8 6,2 6,2 0,7 0,7 0,7 - 9,7 9,6 9%  11%  11% 0,0% 2,1% 2,5%
ZCh Putawy* 154,50 4,2 4,4 4,3 0,7 0,6 0,6 9,4 10,9 10,1 16% 15% 15% 6,8% 56% 7,8%
Mediana 8,4 8,5 7,1 1,7 1,7 1,6 16,8 14,7 13,2 16% 16% 20% 3,0% 2,3% 2,5%
Ciech 58,05 4,7 5,1 5,0 1,2 1,1 1,0 5,2 8,0 7,9 26%  22% 21% 4,9% 0,0% 3,8%
Akzo Nobel 79,76 10,3 10,5 10,1 1,6 1,5 1,5 18,9 19,6 18,7 15%  14%  15% 2,0% 54% 2,9%
BASF 86,41 9,2 7,6 7,4 1,7 1,5 1,4 18,0 13,3 13,4 18% 19% 19% 3,4% 3,7% 3,8%
Croda 4622,00 18,9 16,6 15,7 5,3 4,7 46 30,1 266 249 28% 29% 29% 0,0% 0,0% 0,0%
Sisecam 4,78 7,4 5,4 4,8 1,5 1,2 1,1 163 10,6 9,9 20%  22%  22% 2,0% 3,0% 3,3%
Soda Sanayii 5,07 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 113,10 6,8 7,4 7,2 1,4 1,6 1,6 14,1 13,3 14,0 21% 22% 22% 3,0% 3,2% 3,2%
Tata Chemicals 704,65 11,7 10,7 10,8 1,4 1,7 1,9 254 19,9 17,2 12% 15% 17% 1,5% 1,6% 1,6%
Tessenderlo Chemie 37,20 8,5 8,6 7,6 1,1 1,0 1,0 183 278 149 13% 12% 13% 0,0% 0,0% 0,0%
Wacker Chemie 140,05 7,9 8,4 7,5 1,6 1,7 1,7 42,7 291 20,1 20% 21% 22% 1,4% 2,0% 2,8%
Mediana 8,2 8,0 7,5 1,5 1,6 1,5 18,1 16,5 14,4 20% 21% 21% 2,0% 2,5% 3,1%
Wycena spoétek sektora elektromaszynowego (2018-02-28)
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 355,10 13,4 10,6 9,9 3,0 2,7 2,5 31,1 242 21,8 23% 25% 25% 1,8% 2,1% 2,2%
Caterpillar 154,63 24,4 16,2 13,0 3,1 2,7 2,4 47,5 239 17,1 13% 17% 19% 2,0% 2,0% 2,1%
Duro Felguera 0,41 11,1 13,5 9,6 0,4 0,6 0,6 14,2 - 125 4% 4% 6% 1,2% 3,6% 4,9%
Famur 6,40 12,5 13,6 7,9 2,9 2,8 1,7 33,2 486 19,2 23% 20% 22% 0,0% 0,0% 0,0%
Komatsu 3916,00 13,2 157 11,6 2,3 2,5 1,8 272 371 208 17% 16% 15% 1,5% 1,5% 1,8%
Sandvig AG 154,50 14,6 10,5 10,9 2,7 2,5 2,4 29,3 19,4 18,4 19%  23% 22% 1,7% 2,2% 2,4%
Mediana 13,2 13,6 10,9 2,7 2,5 1,8 29,3 30,5 184 17% 17% 19% 1,5% 2,0% 2,1%

Wycena spoétek gorniczych (2018-02-28)
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

92,20
105,00
52,60

1780,60
870,00
30,50
294,90
20,91
18,60
9,87
8,35
19,93
9,64
3926,00
7,67
52,73
735,00

2016

10,8
8,2
3,6

7,7
9,2
9,1
9,7

16,4
8,7
6,9
9,4

10,0
5,8
6,9
6,8

20,6
7,3

8,9

2017

2,6
6,2
3,2

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

2018

2,2
4,0
3,1

5,6
5,9
4,5
6,6
8,5
5,6
4,6
7.1
7,0
4,8
5,0
4,4
11,4
4,0
5,6

1,7
1,5
1,2

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

2,8

1,1
1,5
1,2

1,8
3,1
2,8
1,9
5,0
2,7
2,3
2,6
3,9
2,3
2,2
2,3
7.1
1,5

2,5

0,8
1,2
1,1

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

2,3

13,5
11,6

17,5
33,6
21,6
57,6
55,0
53,8
14,1
25,1
20,1
21,8
46,9

25,1

P/E
2017

5,0
6,9
8,2

9,7
15,6
17,3
12,5
16,3
13,8
12,8
12,8
13,3
11,1
15,2
28,3
16,2

13,8

2018

4,8
6,0
7,2

10,5
16,1
14,2
11,6
17,0

9,5
10,5
20,0
10,3
15,4
12,0
11,4
20,7
15,9

13,1

marza EBITDA

2016

16%
18%
33%

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

2017

41%
23%
36%

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

2018

38%
29%
36%

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

2016

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

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

DY
2017

0,0%
1,0%
2,3%

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

2018

2,2%
2,3%
4,5%

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

Zrédto: Dom Maklerski mBanku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych oraz polskich oznaczonych gwiazdka
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Wycena europejskich operatoréow narodowych (2018-02-28)

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

POLSKIE SPOLKI
Netia 5,38 4,7 5,5 6,2 1,3 1,5 1,6 557 33,3 49,0 28% 27% 25% 7,3% 7,1% 0,0%
Orange Polska 5,70 4,6 4,9 4,7 1,2 1,3 1,3 - - 250 27% 25% 27% 4,4% 0,0% 0,0%
Play 33,80 7,1 8,0 6,4 2,2 2,3 2,1 12,0 19,0 93 31% 29% 33% 0,0% 0,0% 7,6%
Mediana 4,7 5,5 6,2 1,3 1,5 1,6 33,9 26,2 250 28% 27% 27% 4% 0,0% 0,0%
Proximus 26,39 6,2 6,1 6,0 1,9 1,9 1,9 150 14,6 14,1 30% 31% 32% 57% 57% 57%
Telefonica CP 271,50 8,5 8,6 8,8 2,4 2,3 2,3 16,1 159 16,2 28% 27% 27% 7,0% 7,7% 7,6%
Hellenic Telekom 11,69 5,0 5,1 4,9 1,7 1,7 1,7 248 24,7 19,4 34% 33% 34% 1,1% 2,1% 3,0%
Matav 455,00 4,6 4,9 4,9 1,5 1,5 1,5 9,4 13,4 129 33% 31% 31% 55% 55% 6,8%
Telecom Austria 7,35 5,5 5,4 5,3 1,8 1,7 1,7 16,5 13,9 13,1  32% 32% 32% 2,7% 2,7% 3,3%
Mediana 5,5 5,4 5,3 1,8 1,7 1,7 16,1 14,6 14,1 32% 31% 32% 5,5% 5,5% 5,7%
BT 239,80 5,3 4,6 4,7 1,9 1,5 1,5 7,6 8,4 87 35% 32% 31% 0,0% 0,0% 0,0%
DT 13,21 5,7 5,4 5,4 1,7 1,6 1,6 154 14,5 12,9 30% 30% 30% 4,5% 5,0% 5,4%
KPN 2,57 7,4 7,5 7,4 2,6 2,7 2,8 27,9 20,7 19,3 36% 36% 37% 11,5% 4,9% 5,3%
Orange France 13,94 5,0 5,0 4,9 1,6 1,5 1,5 13,8 14,5 12,9 31% 31% 31% 4,3% 4,6% 4,9%
Swisscom 512,00 8,1 8,0 8,2 3,0 3,0 30 17,6 168 17,5 37% 37% 36% 4,3% 4,3% 4,3%
Telefonica S.A. 7,99 6,3 6,1 6,1 1,9 1,9 2,0 12,7 11,2 10,3 31% 32% 32% 6,9% 50% 5,1%
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 6,0 5,8 5,7 2,0 1,9 2,0 13,4 145 12,9 33% 32% 33% 4,4% 4,8% 5,0%

Wycena spoétek mediowych (2018-02-28)

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2016 2017 2018 2016 2017 2018
POLSKIE SPOLKI

Agora 13,45 58 20,3 4,6 0,6 0,5 0,5 - - 255 10% 3% 11% 5,6% 3,4% 3,7%
Cyfrowy Polsat 23,36 7,5 7,5 6,6 2,8 2,8 2,3 17,3 14,1 11,9 37% 37% 34% 0,0% 1,4% 1,6%
Mediana 6,7 13,9 5,6 1,7 1,7 1,4 17,3 14,1 18,7 0,2 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0
[DzIENNTKT
Arnolgo Mondadori 1,92 8,6 7,6 7,5 0,6 0,6 0,6 19,2 14,7 12,8 7% 8% 9% 0,0% 1,4% 1,6%
Axel Springer 74,00 16,4 14,8 13,0 2,9 2,8 2,7 31,1 285 251 18% 19% 21% 2,5% 2,7% 2,8%
Daily Mail 670,00 8,9 11,2 12,8 1,5 1,7 2,0 12,7 13,2 158 17% 15% 15% 0,0% 0,0% 0,0%
Gruppo Editorial 0,59 5,5 5,0 4,3 0,5 0,4 0,4 14,4 - 8,8 9% 8% 9%  2,4% 0,0% 2,2%
New York Times 24,10 17,9 153 152 2,7 2,5 2,5 46,7 33,8 31,3 15% 16% 16% 0,7% 0,7% 0,7%
Promotora de Inform 1,84 6,7 6,6 6,2 1,3 1,3 1,3 5,8 6,3 6,2 20% 20%  22% - 0,0% -
Trinity Mirror 76,90 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 8,6 7,6 7,5 1,3 1,3 1,3 14,4 14,0 12,8 17% 16% 16% 0,3% 0,0% 1,1%
Atresmedia Corp 8,55 10,3 10,0 9,5 2,0 2,0 1,9 140 13,2 12,5 20% 20% 21% 6,0% 8,7% 6,7%
Gestevision Telecinco 9,52 12,6 12,1 11,5 3,1 3,1 30 17,7 16,4 157 24%  26% 26% 56% 58% 6,2%
ITV PLC 160,00 8,0 8,3 8,3 2,3 2,3 2,3 9,8 10,2 10,2 29%  28%  27% 0,0% 0,0% 0,0%
M6-Metropole Tel 23,38 10,1 8,2 7,6 2,2 2,1 1,9 248 20,2 18,3 22%  25% 25% 3,7% 3,9% 4,1%
Mediaset SPA 3,22 4,0 3,7 3,9 1,5 1,5 1,6 - 2955 19,5 37% 40% 41% 0,5% 2,4% 3,9%
Modern Times 374,60 16,8 16,2 12,1 1,5 1,5 1,3 286 289 21,6 9% 9%  11% 3,1% 3,3%  3,5%
Prosieben 32,54 9,4 9,2 9,0 2,5 2,4 2,3 13,5 14,0 13,5 27% 26% 25% 6,0% 6,0% 6,2%
RTL Group 72,00 8,8 8,7 8,5 2,0 1,9 1,9 148 148 144 23% 2% 22% 5,6% 56% 58%
TF1-TV Francaise 11,63 7,6 6,4 6,5 1,0 1,0 1,0 323 17,7 19,5 14% 16% 16% 2,9% 3,2% 3,3%
Mediana 9,4 8,7 8,5 2,0 2,0 1,9 16,3 16,4 15,7 23% 25% 25% 3,7% 3,9% 4,1%
Sky PLC 1348,00 12,9 13,6 12,3 2,4 2,2 2,1 21,5 23,4 20,5 19% 16% 17% 0,0% 0,0% 0,0%
Cogeco 72,32 5,5 5,4 5,0 2,5 2,4 2,2 14,1 11,9 11,8 45%  45%  45% 2,1% 2,4%  2,6%
Comcast 36,21 8,6 8,1 7,7 2,8 2,7 2,5 20,8 17,7 143 33% 33% 33% 1,5% 1,7% 2,0%
Dish Network 41,69 6,7 7,4 8,1 1,4 1,5 1,5 13,9 18,8 18,7 21% 20% 19% 0,0% 0,0% 0,0%
Liberty Global 31,14 6,6 7,5 6,9 3,1 3,5 3,3 - - 521  47% 47%  48% 0,0% 0,0% 0,0%
Shaw Communications 19,35 8,0 8,1 8,4 3,5 3,3 3,4 16,8 20,6 21,0 44% 41% 40% 7,9% 7,9% 7,9%
Mediana 7,4 7,8 7,9 2,7 2,6 24 16,8 18,8 19,6 38% 37% 37% 0,8% 0,9% 1,0%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spétek IT (2018-02-28)

EV/EBITDA marza EBITDA
Cena 2016 2017 2018 2016 2017 2018
POLSKIE SPOLKI
AB* 28,70 6,8 6,2 6,8 0,1 0,1 0,1 7,4 6,7 7,4 2% 1% 1% 2,8% 3,0% 1,0%
Asseco Poland 47,26 7,0 8,0 7,1 0,9 1,0 0,8 13,0 6,6 158 13% 12% 12% 6,4% 6,4% 6,4%
Comarch 171,50 7,7 11,9 9,2 1,2 1,2 1,1 19,9 28,5 22,9 16% 10% 12% 0,0% 0,9% 5,8%
Sygnity* 3,48 3,2 - - 0,2 - - 4,0 - - 6% - - - - -
Mediana 6,9 8,0 7,1 0,6 1,0 0,8 10,2 6,7 158 10% 10% 12% 2,8% 3,0% 5,8%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Atos Origin 108,50 8,0 7,2 6,6 1,0 0,9 09 153 13,3 12,0 12% 13% 13% 1,2% 1,6% 1,8%
CapGemini 102,95 11,3 10,8 10,2 1,5 1,5 1,4 194 17,4 16,3 13% 14% 14% 1,4% 1,6% 1,7%
IBM 155,83 9,6 9,4 9,2 2,2 2,3 2,2 11,6 11,3 11,3 23% 24% 24% 3,5% 3,8% 4,0%
Indra Sistemas 11,37 12,0 10,0 9,0 1,0 0,9 09 22,7 16,0 14,9 8% 9%  10% 0,0% 0,0% 0,9%
Microsoft 93,77 19,6 17,7 15,7 7,3 6,9 6,3 352 309 27,6 37% 39%% 40% 1,5% 1,6% 1,8%
Oracle 50,67 11,8 11,8 10,5 5,4 5,3 50 19,3 19,2 17,2 45%  45% 47% 1,2% 1,3% 1,4%
SAP 85,61 14,1 13,7 13,8 4,9 4,6 4,4 22,6 203 193 35% 34% 32% 1,4% 1,5% 1,7%
TietoEnator 29,16 11,2 11,4 10,7 1,5 1,4 1,4 186 17,7 16,9 13% 13% 13% 4,4% 4,5% 4,8%
Mediana 11,6 11,1 10,3 1,9 1,9 1,8 19,3 17,6 16,6 18% 19% 19% 1,4% 1,6% 1,8%
Wycena spoétek budowlanych (2018-02-28)
EV/EBITDA marza EBITDA
2016 2017 2018 2016 2016 2017 2018
POLSKIE SPOLKI
Budimex 193,80 4,4 5,3 6,5 0,4 0,5 05 12,1 11,0 12,5 10% 10% 8% 4,2% 7,7% 8,9%
Elektrobudowa 82,00 3,8 4,2 4,6 0,3 0,3 0,3 7,1 9,0 9,5 8% 8% 7%  4,9% 12,2% 9,8%
Elektrotim 9,04 14,4 8,1 5,2 0,3 0,3 0,3 - 228 10,3 2% 4% 5% 13,7% 3,9% 5,5%
Erbud 19,50 1,9 3,4 4,0 0,1 0,1 0,1 - 9,6 8,5 3% 3% 3% 8,6% 6,0% 52%
Herkules 3,52 6,8 8,8 5,8 1,9 1,9 1,5 149 52,5 11,8 28% 21%  26% 4,5% 4,5% 4,5%
Torpol 8,10 3,6 19,3 5,2 0,1 0,2 0,2 18,0 - 12,7 4% 1% 3% 8,5% 54% 0,0%
Trakcja 7,20 3,6 5,2 6,9 0,3 0,3 0,3 6,8 13,1 17,9 7% 5% 4%  4,7% 69% 2,8%
Ulma Construccion 60,50 3,8 3,7 3,5 1,4 1,3 1,4 24,7 18,7 12,4 36% 37% 38% 0,0% 8,9% 6,6%
Unibep 8,50 7,4 9,3 6,8 0,2 0,2 0,2 9,4 11,7 9,6 3% 2% 3% 2,0% 2,3% 2,9%
ZUE 6,34 53 10,7 8,1 0,1 0,3 0,2 - - 17,7 3% 2% 3% 5,2% 0,0% 0,0%
Mediana 4,1 6,7 5,5 0,3 0,3 0,3 12,1 12,4 12,1 6% 4% 5% 4,8% 5,7% 4,9%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Acciona 69,74 8,3 7,7 7,5 1,6 1,4 1,4 258 155 156 20% 18%  19% 3,7% 4,1% 4,3%
Astaldi 2,37 3,5 3,7 3,7 0,4 0,4 0,4 2,5 19,3 2,6 13% 11% 11% 8,5% 5,1% 3,0%
Ferrovial 17,77 20,9 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 138,50 8,3 7,0 6,5 0,4 0,4 0,4 256 20,3 18,6 5% 5% 6% 1,7% 2,2% 2,5%
Mota Engil 4,00 7,2 6,3 5,7 1,0 0,9 09 16,0 28,6 12,5 14% 15% 15% 1,3% 2,6% 2,0%
NCC 158,60 6,7 7,1 5,9 0,3 0,3 0,3 150 12,8 12,3 4% 4% 5% 4,7% 5,4% 6,0%
Skanska 165,65 6,4 8,2 8,4 0,4 0,4 04 11,2 104 16,0 6% 5% 4% 4,8% 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 7,0 7,0 6,2 0,4 0,4 0,4 155 17,4 14,0 8% 7% 7% 3,9% 4,2% 3,8%

Wycena spoétek deweloperskich (2018-02-28)

EV/EBITDA marza EBITDA

2016 2017 2018 2016 2016 2017 2018

POLSKIE SPOLKI

BBI Development 0,72 - - 13,8 0,4 0,4 0,4 - - 17,1 4% 3% 16% 0,0% 0,0% 0,0%
Dom Development 84,00 12,5 9,1 7.1 2,2 2,1 2,0 16,6 11,0 8,7 14% 17%  18% 3,9% 6,0% 9,1%
Echo Investment 5,10 40 12,5 8,3 1,4 1,3 1,2 5,4 6,9 6,9 127%  42%  77% 117%  13% 9,8%
GTC 8,95 11,2 9,0 15,0 1,3 1,1 1,0 6,2 6,9 11,0 129% 158%  89% 0,0% 0,2% 0,2%
i2 Development 16,10 22,2 20,0 5,4 0,7 0,7 0,6 259 14,4 4,4 16%  19%  20% 0,0% 11,8% 15,5%
J.W. Construction 435 12,1 10,6 7,0 0,6 0,6 0,5 155 15,0 7,8 11%  14%  17% 0,0% 0,0% 0,0%
PA Nova 23,40 12,6 14,6 10,3 0,7 0,7 0,7 8,7 9,1 7,0  27%  17%  26% 32% 3,2% 3,2%
Polnord 9,47 - 34,7 344 0,4 0,4 0,4 - 40,9 156 - 7% 7% 0,0% 0,0% 0,0%
Ronson 1,44 46 21,4 150 0,7 0,7 0,7 3,7 230 13,3 18% 9%  13% 5,6% 13,2% 5,6%
Mediana 12,1 13,5 10,3 0,7 0,7 0,7 8,7 12,7 8,7 17% 17% 18% 0% 3% 3%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atrium European RE 4,10 159 14,7 14,4 0,8 0,8 08 13,5 140 13,2 76% 56% 84% 6,6% 89% 7,5%
CA Immobilien Anlagen 24,14 24,1 23,9 22,7 1,0 1,0 09 27,1 19,7 20,2 91% 66% 68% 2,4% 3,2% 3,5%
Deutsche Euroshop AG 29,74 18,2 17,1 16,8 0,8 0,8 0,8 12,7 12,6 12,7 8% 88% 88% 4,7% 4,9% 5,0%
Immofinanz AG 1,92 688 51,4 37,5 0,7 0,7 0,7 - 305 249 37% 39% 52% 3,1% 3,1% 3,3%
Klepierre 33,93 22,6 21,4 20,7 1,0 0,9 09 149 139 13,2 80% 83% 83% 53% 57% 6,0%
Segro 571,60 31,5 27,1 24,4 1,2 1,1 1,0 30,6 292 262 77% 78% 80% 0,0% 0,0% 0,0%
Unibail Rodamco SE 191,75 23,8 23,0 22,2 1,1 1,0 1,0 171 159 151 88% 89% 85% 53% 56% 6,0%
Mediana 23,8 23,0 22,2 1,0 0,9 0,9 16,0 159 151 80% 78% 83% 4,7% 4,9% 5,0%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych oraz polskich oznaczonych gwiazdka
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Notowania indekséw sektorowych na tle WIG20
2750

2650

2550

2450

2350

2250 T T T T T T
2017-12-01 2017-12-15 2017-12-29 2018-01-12 2018-01-26 2018-02-09 2018-02-23

WIG20 = WIG Budownictwo == WIG Banki WIG Nieruchomosci = WIG Media

WIG IT na tle MSCI Europe Software & Services (USD) OTP Bank i Komercni Banka na tle WIG Banki (EUR)
160 2500

MSCI Eur S&S = WIG Banki
e OTP relative

Komercni relative

e \WIG IT relative

145 A 2250 A

130 +

2000 +

115 A 1750

100 T T 1500 T T
2017-03-02 2017-07-01 2017-10-30 2018-02-28 2017-03-02 2017-07-01 2017-10-30 2018-02-28
Cena ropy Brent i marza Brent/NWE 3:2:1 (USD; PS) Orange Polska na tle indeksu BETELES (EUR)
75 12 225
Brent (LS; USD/Bbl) BETELES Index
72 + - - e—Marza-Breat/NWE-3:2:1- - - - fF - - - - - = - = - 11
Orange Polska relative
69 f---mmmmmmmee A PN - 10 200 1
66 F—----c--afd-—- - f - 9
175 A
63 A--f--------- -8
_____________________ L 7
60 150 A
L e -6
54 T T 5 125 T T
2017-12-05 2018-01-05 2018-02-05 2017-03-02 2017-07-01 2017-10-30 2018-02-28
Cena miedzi na LME KGHM na tle indeksu sektorowego (USD)
8000 350
Mining & Metal
USD/t
KGHM relative
7000 - 300
6000 - 250 A
5000 f-=-----moom oo omoooooo—oooooooooooo- 200
4000 T T 150 r .
2017-03-02 2017-07-01 2017-10-30 2018-02-28 2017-03-02 2017-07-01 2017-10-30 2018-02-28

Zrédto: Bloomberg

B _____________________00 _________________Bi


https://www.mbank.pl/

Dom Maklerski

Przeglad rynkéw zagranicznych

Sesja z dnia Otwarcie Maksimum Minimum Zamkniecie Zmiana %
DJIA 2018-02-28 25 485,15 25576,15 25022,42 25 029,20 -1,50%
S&P 500 2018-02-28 2753,78 2761,52 2713,54 2713,83 -1,11%
NASDAQ 2018-02-28 7 371,41 7 386,80 7 273,01 7 273,01 -0,78%
DAX 2018-02-28 12 427,46 12516,92 12417,96 12 435,85 -0,44%
CAC 40 2018-02-28 5321,50 5357,06 5312,62 5320,49 -0,44%
FTSE 100 2018-02-28 7 282,45 7 293,36 7 231,91 7 231,91 -0,69%
WIG20 2018-02-28 2410,71 2410,71 2 364,32 2 364,32 -2,36%
BUX 2018-02-28 38 488,84 38 567,42 38 111,06 38112,00 -0,91%
PX 2018-02-28 1111,10 1121,43 1111,10 112047 +0,84 %
RTS 2018-02-28 1 859,86 1859,86 1818,10 1818,18 -2,33%
SOFIX 2018-02-28 687,57 687,88 685,58 686,43 -0,17%
BET 2018-02-28 8 415,23 8 452,41 8 378,99 8452,41 +0,44%
XUu100 2018-02-28 118 428,10 119 245,30 118 314,30 118 950,80 +0,10%
BETELES 2018-02-28 140,30 140,35 139,56 139,56 -0,56%
NIKKEI 2018-02-28 22 292,53 22 380,28 22 068,24 22 068,24 -1,44%
SHCOMP 2018-02-28 3264,06 3277,83 3239,84 3259,41 -0,99%
Miedz 2018-02-28 7 020,00 7 037,50 6 923,50 6 931,00 -1,28%
Ropa 2018-02-28 66,09 66,67 64,33 64,46 -2,86%
USD/PLN 2018-02-28 3,4106 3,4298 3,4082 3,4246 +0,41%
EUR/PLN 2018-02-28 4,1719 4,1828 4,1709 4,1761 +0,10%
EUR/USD 2018-02-28 1,2233 1,2242 1,2188 1,2194 -0,32%
USBonds10 2018-02-28 2,8971 2,9099 2,8606 2,8606 -0,0328
GRBonds10 2018-02-28 0,6840 0,6880 0,6550 0,6560 -0,0230
PLBonds10 2018-02-28 3,3940 3,3940 3,3540 3,3580 -0,0320
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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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