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Informacje ze spoétek i sektorow

Getin Noble Bank
Trzymaj - 2018-03-05
Cena docelowa: 1,50 PLN

BZ WBK
Kupuj - 2018-03-05
Cena docelowa: 430,00 PLN

Getin Noble Bank planuje miedzy innymi kolejne emisje akcji

W zwigzku z niedoborem kapitatu jaki GNB szacuje na 0,83 mld PLN (1,9 p.p.) na TCR, 1,08 mld
PLN (2,4 p.p.) na Tier 1 oraz 0,27 mld PLN na CET1 (0,6 p.p.), Spotka planuje wprowadzi¢ Plan
Ochrony Kapitatu. Oprocz juz zatwierdzonej przez NWZA emisji akcji na kwote 190 min PLN, plan
zaktada emisje akcji w 2H’18 na kwote 200 mIn PLN, ktéra w zaleznosci od warunkow rynkowych
(kursu akcji) zostanie skierowana do podmiotu osobowo lub kapitalowo powigzanego z Gtdwnym
akcjonariuszem Banku po wyfaczeniu prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy lub w postaci
emisji publicznej gwarantowanej przez Gtdwnego akcjonariusza. Kolejng emisje akcji,
gwarantowang przez Gtéwnego akcjonariusza, zaplanowano na rok 2019. W jej ramach kapitat
akcyjny zostanie zwiekszony o kwote 100 mlin zt. Zarzad Banku planuje ztozenie prospektu
emisyjnego do zatwierdzenia Komisji najpdzniej w IV kwartale 2018 r. Ponadto Plan Ochrony
Kapitatu zaktada emisje dodatkowych instrumentéw, ktére bedg mogty by¢ zaliczone do kapitatu
Tier 1 o tacznej kwocie 450 min PLN, réwniez gwarantowanej przez gtdwnego akcjonariusza. Plan
zakfada rowniez emisje euroobligacji o zaktadanej wartosci nominalnej jednej obligacji na
poziomie 100 000 EUR oraz potencjalng emisje obligacji na rynku krajowym. Docelowa emisja
obligacji bedzie dostosowana do luki kapitatowej. Finalnie GNB planuje sprzedaz czesci udziatu w
Noble Securities, ktéra umozliwi rozpoznanie utraty kontroli nad spodtka i rozpoznanie z tego
tytutu dodatniego wyniku finansowego oraz przeprowadzenie procesu potaczenia ze spotkq
zalezng BPI Bank Polskich Inwestycji S.A. GNB podkresla, ze wprowadzenie planu ochrony
kapitatu nie zostato podyktowane dziatalnoscig operacyjng ale zmianami regulacyjnymi w tym
przede wszystkim wzrostem wagi ryzyka na kredyty hipoteczne walutowe do 150% oraz wzrost
bufora zabezpieczajacego o 0,625 p.p. Wiadomos¢é pozytywna. Uwazamy, ze kolejne emisje
akcji i rozwiazanie problemu kapitatlowego pozwoli Zarzadowi skupi¢ sie na poprawie
rentownosci. (M. Konarski, M. Polanska)

Getin Noble Bank ostrzega przed odpisami w 4Q’'17

Wedtug raportu biezacego odpisy w ujeciu jednostkowym w 4Q'1l7 z tytutu ekspozycji
kredytowych wraz z odpisami na odroczone ptatnosci za sprzedane pakiety wierzytelnosci
wyniosty 413 min PLN (227 mIn PLN w 3Q’17), z tytutu utraty wartosci inwestycji w jednostkach
zaleznych 127 min PLN (20 min PLN w 3Q’17). Réwnoczes$nie GNB informuje, ze dokonat korekty
wartosci inwestycji w spétke stowarzyszona, ktéra to korekta w stosunku do stanu
zaraportowanego na 30 wrzesnia 2017 roku zwiekszyta warto$¢ odpiséw na te inwestycje o kwote
227 min PLN. Jednoczesnie spétka informuje, ze w 1Q’18 wartos¢ odpiséw z tytutu ekspozycji
kredytowych ustalono w wysokosci 111 min PLN zas$ odpisy w jednostkach zaleznych i
stowarzyszonych na poziomie 7 min PLN. Uwazamy, ze GNB podjal probe finalnego
wyczyszczenia bilansu co jest pozytywna informacja ale zdecydowanie negatywnie
wplynie na wynik za 2017 rok. Jednoczesnie bank wprowadza Plan Ochrony Kapitatu,
ktory ma za zadanie pokry¢ niedobory zwiazane ze zmianami regulacyjnymi oraz strata
w 2017 roku. (M. Konarski, M. Polaninska)

Nizsza skltadka na fundusz przymusowej restrukturyzacji niz ujeta w
wynikach za 1Q’'18

W nawigzaniu do otrzymanej w dniu 24 kwietnia 2018 roku uchwaty Rady Bankowego Funduszu
Gwarancyjnego, BZ WBK podat, iz wysokos$¢ okreslonej dla niego sktadki na fundusz przymusowej
restrukturyzacji wynosi 77,78 min PLN, wobec kwoty 112,88 min PLN uwzglednionej jako
szacunkowa kontrybucja w opublikowanym wczoraj sprawozdaniu finansowym za 1Q’18.
Zakiadamy, ze nadwyzka skladek na BFG ujeta w wynikach za 1Q‘'18 =zostanie
odwrocona w 2Q’18, oddzialujac pozytywnie na poziom kosztow. (M. Konarski,
M. Polaniska)

Podsumowanie konferencji po wynikach za 1Q'18
Podczas konferencji po wynikach za 1Q’18, prezes Michat Gajewski podsumowat, iz prace nad
przejeciem Deutsche Bank Polska sgq zaawansowane i celem jest dokonanie prawnej i rzeczywistej
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Millennium
Redukuj - 2018-04-06
Cena docelowa: 7,00 PLN

PKO BP
Trzymaj - 2018-04-06
Cena docelowa: 38,00 PLN

GetBack
Zawieszona - 2018-04-16

Asseco South Eastern

Europe
Przewazaj - 2018-03-28

Grupa Azoty
Trzymaj - 2018-03-05
Cena docelowa: 67,13 PLN
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fuzji w 4Q’18. Dodat, ze po zakonczeniu integracji spotka zamierza w przysztych latach dazy¢ do
maksymalizacji wyptat dywidendy. Ponadto, BZ WBK planuje rozpoczecie rebrandingu na
Santander Bank Polska w 3Q’18, a koszty z tym zwigzane chce roziozy¢ na dwa lata. Po
rejestracji nazwy rozpocznie duza kampanie reklamowgq dotyczaca nowej marki. Rownolegle BZ
WBK realizuje projekt otwarcia banku hipotecznego, a ztozony wniosek jest procedowany przez
KNF. Uwazamy, ze pewna obnizka konsensusu na 2018 rok jest nieunikniona, ale

naszym zdaniem jest to juz duzej mierze uchwycone przez wycene rynkowa.
(M. Konarski, M. Polanska)

Podsumowanie konferencji po wynikach za 1Q’18

Podczas konferencji po wynikach za 1Q’18, zarzad Millennium zapowiedziat, iz pomimo

kwartalnego spadku marzy odsetkowej spodziewa sig, iz bedzie ona rosta dzieki zmianie struktury
aktywdéw. Bank moze takze obnizy¢ koszty finansowania. Dynamika wyniku prowizyjnego powinna
podaza¢ tempem rozwoju biznesu, a jego odchylenia moga wynika¢ z wplywu rynkdéw
kapitatowych. Prezes Joao Bras Jorge wskazat, iz bank nie zamierza skupiac sie na cieciu kosztow
i okreslona ich struktura bedzie towarzyszy¢ wzrostowi banku. Jednoczesnie, koszty ryzyka w
Millennium powinny powrdéci¢ do poziomu 50 p.b. w $rednim terminie. Spétka podtrzymuje swojg
polityke w sprawie wyptaty dywidendy i zamierza stworzy¢é warunki, aby powrdci¢ do jej
wyptacania, ale zarzad nie gwarantuje, ze bedzie to mozliwe juz z zysku za 2018 rok. Uwazamy,
ze istnieje szansa do lekkiej podwyzki konsensusu na 2018 rok. (M. Konarski,
M. Polanska)

Wptyw skitadki na BFG na wyniki za 1Q’'18

W zwigzku z otrzymaniem informacji z Bankowego Funduszu Gwarancyjnego, PKO BP
poinformowat, iz wysokos¢ ustalonej dla niego skfadki rocznej na fundusz przymusowej
restrukturyzacji za 2018 rok wynosi 162 068,4 tys. PLN, a wraz ze skiadkg na fundusz
gwarancyjny bankéw nalezng za 1Q’18 i wyznaczong przez BFG w wysokosci 65 632,2 tys. PLN,
faczne koszty BFG ujete w wynikach za 1Q’18 bedg réwne 227 700,6 tys. PLN. PKO BP
raportuje wyniki za 1Q’18 w dniu 23 maja 2018 roku. W opublikowanych prognozach
zalozyliSmy, iz koszty operacyjne wzrosna o 9% Q/Q oraz 3% R/R. (M. Konarski,
M. Polanska)

Co najmniej 2,6 mid PLN diugu w GetBack na koniec 1Q'18

Wedtug informacji KNF, na koniec 1Q’18 GetBack wyemitowat obligacje o tacznej wartosci
nominalnej 2,6 mld PLN, ktérych posiadaczami byto 9 242 podmiotéw z czego 9 064 osoby
fizyczne oraz 178 instytucji finansowych. KNF wystgpit do organdw spoétki o podjecie
odpowiednich dziatan w zakresie dofinansowania Emitenta oraz o prowadzenie dalszych dziatan
majacych na celu poprawe sytuacji Spétki. Ponadto, w dniu 20 kwietnia 2018 r. Przewodniczacy
KNF wydat postanowienie o wszczeciu postepowania administracyjnego w przedmiocie natozenia
na GetBack kary administracyjnej w zwigzku z podejrzeniem naruszenia art. 56 ustawy o ofercie
publicznej w zwigzku ze sporzadzeniem skonsolidowanego raportu kwartalnego za 1Q’17, 1H'17
oraz 3Q'17. Wysokos$¢ diugu wskazuje, ze Sp6tka w 1Q'18 mogta ztamac¢ kowenanty na
obligacjach ustawione na poziomie 2,5x diug netto/kw. Na koniec 3Q’17 catkowite
zadluzenie GetBack wynosito 1,8 mid PLN. Uwazamy, ze znaczacy wzrost diugu musiat
mie¢ miejsce juz w 4Q’'17 ze wzgledu na znaczace zakupy jakich spétka dokonata co
moze oznacza¢, ze juz wtedy kowenanty byly ztamane. (M. Konarski)

Uchwalenie dywidendy
ZWZ Asseco South Eastern Europe zdecydowalo o przeznaczeniu fgcznie 26,99 min PLN na
dywidende, co oznacza wyptate w wysokosci 0,52 PLN na jedng akcje. ZWZ okresélito date
ustalenia prawa do dywidendy na 29 czerwca 2018 r. oraz termin wypfaty dywidendy na 12 lipca
2018 r. Zgodnie z wczes$niejszymi zapowiedziami. DivYield na wczorajsze zamkniecie
wynosi 4,4%. (P. Szpigiel)

1% przychodoéw na innowacje

Grupa Azoty chce przeznacza¢ w 2020 roku do 1% rocznych przychoddéw na innowacje, badania i
rozwdj - poinformowat prezes Wojciech Wardacki. Jednym z dziatan jest program akceleracyjny
Idead4Azoty, w ramach ktérego spotka wytypowata juz dziewie¢ innowacyjnych rozwigzan o
wysokim potencjale wdrozeniowym. (J. Szkopek)

Dobre wyniki Sandvik i Caterpillar za 1Q’18

Sandvik i Caterpillar podaty wczoraj lepsze od oczekiwan analitykow wyniki za 1Q'18. W
przypadku amerykanskiego giganta ten podwyzszyt swojg catoroczng prognoze zysku netto, ale
zaznaczyt, ze wyniki pierwszego kwartatu moga by¢ najwyzsze w efekcie poczynionych duzych
inwestycji w Grupie. W przypadku Sandvik Spoétka zanotowata wyzszy od oczekiwan naptyw
nowych zamdwien. Wiecej na ten temat mozna znalez¢ na stronie: http://bit.do/eeleF,
https://goo.gl/EGrbHu (J. Szkopek)
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Rynek miedzi Indonezja zaostrza normy srodowiskowe w wydobyciu metali
Na wczorajszej konferencji po wynikach za 1Q’18 Freeport McMoran przedstawit, ze
zaproponowane przez Rzad Indonezji nowe regulacje srodowiskowe w zakresie wydobycia metali
moga wydtuzy¢ proces sprzedazy udziatéw w jednej z najwiekszych kopalni miedzi na $wiecie.
Zarzad Freeport przedstawit, ze nowe regulacje przetoza sie na wyzsze koszty produkcji miedzi w
kopalni. Wiecej na ten temat mozna znalez¢ na stronie: https: 00.gl/hzajl2
(3. Szkopek)

Grupa Kety WZA za dywidenda 24 PLN/akcja
Trzymaj - 2018-04-06 Akcjonariusze Grupy Kety zdecydowali o przeznaczeniu na dywidende za 2017 rok kwoty
Cena docelowa: 357,21 PLN 228,5 min PLN, co daje 24 PLN na akcje - podata spdtka w komunikacie. W naszych

prognozach zaktadaliSmy, ze Grupe sta¢ obecnie na wyptate okoto 25 PLN dywidendy
na akcje. (3. Szkopek)

Wyniki spotek

Impexmetal Wyniki stabsze od oczekiwain nawet po oczyszczeniu o zdarzenia jednorazowe

= W 4Q’17 skonsolidowane przychody ze sprzedazy wyniosty 808,3 min PLN 9 byty o 3,5% nizsze
od naszych oczekiwan. Catkowity wolumen sprzedazy Grupy wynidst 53,1 tys. ton i byt 0,7%
nizszy niz zaktadalismy.

= Po stronie sprzedazy warto zwroci¢ uwage na stabe wolumeny w segmencie miedzi (-15% vs.
nasze szacunki) oraz bardzo dobre w cynku i otowiu (+8% vs. nasze prognozy). Segment
aluminium osiagnat w 4Q’17 wolumeny na poziomie 22,9 tys. ton i byty ona praktycznie zgodne
z oczekiwaniami.

= W wynikach warto zwroci¢ uwage na wysoki (wczesniej zapowiadany) poziom odpisow. Saldo
pozostatej dziatalnosci operacyjnej w 4Q’17 wyniosto -49 min PLN, podczas gdy w momencie
publikacji prognoz zaktadaliSmy jeszcze 29 min PLN odpisow. Gdyby oczysci¢ wynik EBITDA ze
zdarzen jednorazowych, to woéwczas wynik wynidstby 43,8 min PLN (-25% vs. nasze
oczekiwania oraz -4% r/r).

= Stabsze oczyszczone wyniki w 4Q’17 zanotowaty praktycznie wszystkie gtdwne segmenty
(aluminium -31% vs. nasza prognoza; miedz -30% vs. nasza prognoza; cynk i otdow -36% vs.
nasza prognoza). Jedynie segment handlu zanotowat EBITDA wyzsza o 40% od naszych
prognoz.

= Jedynym pozytywnym zdarzeniem, jakie spostrzegamy w wynikach jest bardzo dobry przeptyw
gotowki z dziatalnosci operacyjnej (63 min PLN vs. 78 min PLN w 4Q’16). Diug netto na koniec
roku wynidst 356,1 min PLN (-47 min PLN na przestrzeni kwartatu; 1,8x EBITDA’12M).
W naszych prognozach zaktadali$my, ze dtug netto na koniec roku moze wynie$¢ 418 min PLN.
(3. Szkopek)

Skonsolidowane wyniki kwartalne Impexmetal w 4Q 2017

(miIn PLN) zmiana roéznica zmiana
Przychody 808,3 677,0 19,4% 837,4 -3,5% 3353,4 2 893,2 15,9%
EBITDA -5,3 45,7 - 29,5 - 196,0 245,9 -20,3%
marza EBITDA -0,7% 6,8% - 3,5% - 5,8% 8,5%

EBIT -20,7 32,8 - 10,1 - 135,7 185,6 -26,9%
Zysk netto -38,7 21,4 - 5,2 - 76,9 132,3 -41,8%

Zrédio: Grupa Impexmetal, Dom Maklerski mBanku, PAP

Pozostate wiadomosci ze spoétek

11bit studios 11bit studios w ciggu kilku dni planuje opublikowaé informacje dotyczace przyjecia gry
"Frostpunk".

Banki Wskaznik Pengab w kwietniu wzrést do 36,3 pkt. (+6,7 pkt.) - ZBP.

Biomed Lublin Konferencja z zarzadem:

- Biomed-Lublin nie spodziewa sie istotnego wzrostu przychodéw w '18
- zaktadane w strategii 100 mIn PLN przychododw to perspektywa nie wczesniej niz '24

- spotka chce osigagna¢ udziat w globalnym rynku Onko BCG na poziomie 10 proc.

Bloober Team Millennium TFI posiada 5.45% ogdlnej liczby gtosow vs 4,89% przed dokonaniem zmiany.

CCC Zarzad rekomenduje wyptate 2,3 PLN DPS z zysku za '17 i kapitatu zapasowego; ustalenie 29
wrzesénia wyptata 1 pazdziernika.

CEz Moody's podnidst perspektywe ratingdw CEZ-u do pozytywnej.

Cube.ITG Cube.ITG dokonat odpiséw aktualizujgcych warto$¢ majatku trwatego w wysokosci ok. 121 min

PLN. Skonsolidowana strata netto spétki w '17 wyniosta 179 min PLN.

I — I
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WZA zatwierdzito wyptate 0,90 PLN DPS z zysku za '17; ustalenie 10 maja, wypfata 24 maja.

Wartos¢ kredytdw na nieruchomosci dla gosp. domowych w marcu wzrosta m/m o 625 min PLN -
NBP

Echo Investment wyemitowat obligacje za 140 min PLN.
Zarzad rekomenduje wyptate 0,55 PLN DPS z zysku za '17.
S&P Global Ratings zwiesita rating GetBacku.

Puls Biznesu podaje, ze w najblizszym czasie GetBack ma przedstawi¢ rozwigzanie problemu
swoich papierdéw dtuznych (Puls Biznesu, s. 14 i 15).

WZA zdecydowato o wyptacie 0,03 PLN DPS z zysku za 'l7; ustalenie 30 maja, wyptata 13
czerwca.

Zarzad rekomenduje wyptate 0,07 PLN DPS z zysku za '17.

Ministerstwo Srodowiska sugeruje, ze KGHM moze byc¢ zainteresowany wspoipracg w dziedzinie
poszukiwan ztéz surowcdéw na oceanach oraz badaniu i opracowywaniu technologii ich wydobycia
(odp. na interpelacje poselska).

Kogeneracja zmienia polityke dywidendowa; za '17 chce wypfaci¢ 2,7 PLN dywidendy/akcje.
WZA zatwierdzito wyptate 0,84 PLN DPS z zysku za '17; ustalenie 2 maja, wypfata 11 maja.

Zarzad rekomenduje wyptate 40 PLN DLS z zysku za 'l17; ustalenie 24 sierpnia, wyptata 14
wrzesnia.

Konferencja z zarzadem:

- Nextbike chce mie¢ na koniec '18 w obstudze ok. 19,5 tys. roweréow

- zamierza rozwija¢ sie na rynku miedzynarodowym

- od maja uruchomi pierwszy projekt zagraniczny zarzadzania 300 rowerami w finskim Turku
PKN Orlen uruchomi publiczng emisje obligacji serii C w ramach programu z '17.

Zarzad rekomenduje wyptate 2,38 PLN DPS z zysku za '17. Nowa polityka dywidendowa zaktada
wyptate dywidendy na poziomie minimum 90 proc. jednostkowego zysku netto.

KNF zgodzita sie na przejecie zarzadzania Pekao OFE przez PTE PZU.
Wywiad z prezesem:

- Grupa oczekuje, ze wdrazany w spoétce zaleznej TXM program restrukturyzacji przyniesie
niebawem efekty i wyniki dyskontowej sieci ,radykalnie” sie w tym roku poprawig

- zaktada dalszy wzrost rentownosci modowej sieci Top Secret

Sfinks Polska dokonat odpisu aktualizacyjnego wartosci znaku Chtopskie Jadto o 8,8 min PLN, co
po uwzglednieniu odroczonego podatku zmniejszy za '17 o 7,16 min PLN.

Vistal Gdynia dokonat odpisoéw, ktore obnizg skonsolidowany wynik spotki za '17 o 149,6 min PLN,
a jednostkowy o 274 min PLN.

XTB planuje rozwéj m.in. przez ekspansje geograficzng na nowe rynki w Afryce i Azji, a takze
Ameryce tacinskiej, nie wyklucza przy tym akwizycji spétki o podobnym profilu.
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Kalendarium spoétek

Data Spoétka Wydarzenie

25 kwi 10:00 Mennica Polska Konferencja wynikowa 1Q'18 (ATRIUM IBC, Al. Jana Pawta II 23, Warszawa)
25 kwi 10:00 EnterAir Konferencja wynikowa 1Q'18 (ul. Komitetu Obrony Robotnikéw 74, Warszawa)
25 kwi Orange Polska Publikacja wynikow za 2017 rok

25 kwi SaveCart Spotkania z Zarzadem (Inner Value, ul. Wilcza 46, Warszawa) - wymagana rejestracja
25 kwi Stelmet Site Visit w zakladzie w Grudziadzu - wymagana rejestracja (zmiana daty, wczeéniej 20.04)
25 kwi Gino Rossi Publikacja wynikéw za 2017 rok

25 kwi Orange Polska Publikacja wynikow za 1Q'18

25 kwi Wojas Publikacja wynikéw za 2017 rok

26 kwi Boryszew Publikacja wynikow za 2017 rok

26 kwi Dom Development Publikacja wynikéw za 1Q'18

26 kwi 12:00 Dom Development Konferencja wynikowa 1Q'18 (Hotel Sofitel Victoria, Warszawa)

26 kwi Elektrotim Publikacja wynikéw za 2017 rok

26 kwi Getin Noble Publikacja wynikow za 2017 rok

26 kwi Jeronimo Martins Publikacja wynikow 1Q'18

26 kwi Orange Polska Konferencja wynikowa 1Q'18 (Jerozolimskie 160, siedizba Orange Polska)

26 kwi Kruk Publikacja wynikéw za 1Q'18

27 kwi Elemental Publikacja wynikéw za 2017 rok

27 kwi Famur Publikacja wynikow za 2017 rok

27 kwi GPW Publikacja wynikéw za 1Q'18

27 kwi 15:00 GPW Telekonferencja wynikowa 1Q'18 (+48 22 295 35 28; PIN: 673915#)

27 kwi Herkules Publikacja wynikéw za 2017 rok

27 kwi Polnord Publikacja wynikow za 2017 rok

27 kwi Tarczynski Publikacja wynikéw za 2017 rok

30 kwi Bytom Publikacja wynikow za 2017 rok

30 kwi Cognor Publikacja wynikow za 1Q'18

1 maj Dzien bez sesji na GPW

3 maj Dzien bez sesji na GPW

4 maj Erste Bank Publikacja wynikow za 1Q'18

4 maj Komercni Banka Publikacja wynikow za 1Q'18
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Kalendarium makro
Sroda, 25 kwietnia 2018

Poprzednia wartos¢
100

6,80%

427,60 min

Poprzednia wartos¢
422,70 mid
308,30 mid

-797,60 mid
-214,40 mid
10,90
0,00%

1863 tys.
1,20% m/m
3,10% m/m
232 tys.
1299 mid
-0,10%

o]

Poprzednia wartos¢
2,50%

0,00% m/m; 1,60% r/r
1,60% r/r

-2,60% r/r

-0,20% m/m

3,80%

2,40% m/m; 1,90% r/r
0,60% k/k; 2,00% r/r
0,20% m/m; 1,10% r/r
0,40% k/k; 1,40% r/r
1,34

0,10

0,60%

2,30% k/k

2,90% k/k; 2,60% r/r
4,00% k/k; 2,80% r/r
1,50% r/r

101,40

Poprzednia wartos¢

-0,60% m/m; -0,60% r/r

-0,70% m/m; 1,30% r/r
4,20% r/r

0,40% m/m; 1,50% r/r
0,40% m/m; 1,60% r/r
0,20% m/m; 1,60% r/r
0,40% m/m

0,20% m/m

57,40

Poprzednia wartos¢
-0,30% m/m; 4,10% r/r
63,91 tys.

Czas Region Dane Okres Prognoza
08:45 Francja Indeks zaufania konsumentéw Kwiecien 100
10:00  Polska Stopa bezrobocia Luty
16:30 USA Zapasy ropy Crude 20 kwietnia
Czwartek, 26 kwietnia 2018
Czas Region Dane Okres Prognoza
01:50 Japonia Zagraniczne inwestycje w obligacje japonskie 21 kwietnia
01:50 Japonia Zagraniczne inwestycje w akcje japonskie 21 kwietnia
01:50 Japonia Japonskie inwestycje w zagraniczne obligacje 21 kwietnia
01:50 Japonia Japonskie inwestycje w zagraniczne akcje 21 kwietnia
08:00 Niemcy GfK Indeks zaufania konsumentow Maj 10,70
12:00 UK CBI Sprzedaz detaliczna Kwiecien
13:45 UE Stopa procentowa -0,20%
14:30 USA Oséb pobierajacych zasitek dla bezrobotnych 14 kwietnia
14:30 USA Zamowienia na dobra trwatego uzytku bez $rod. tran. Marzec 0,45% m/m
14:30 USA Zamowienia na dobra trwatego uzytku Marzec 0,90% m/m
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni 21 kwietnia 230 tys.
16:30 USA Zapasy gazu ziemnego 20 kwietnia

Japonia  Stopa procentowa -0,10%
Czas Region Dane Okres Prognoza
01:30 Japonia Stopa bezrobocia Marzec 2,60%
01:50 Japonia Produkcja przemystowa (P) Marzec 1,00% m/m; 2,00% r/r
01:50 Japonia Handel detaliczny Marzec 1,60% r/r
07:00 Japonia Rozpoczete budowy domoéw Marzec
08:00 UK Nationwide Indeks cen nieruchomosci Kwiecien
08:00 Niemcy Stopa bezrobocia Marzec
08:45 Francja Wydatki konsumentéw Marzec 1,00% m/m; 3,00% r/r
08:45 Francja PKB I kwartat 0,40% k/k; 2,30% r/r
08:45 Francja Inflacja PPI Marzec
10:30 UK PKB I kwartat 0,30% k/k; 1,40% r/r
11:00 UE Wskaznik zaufania w biznesie Kwiecien
11:00 UE Indeks zaufania konsumentow Kwiecien
14:30 USA Indeks kosztéw zatrudnienia I kwartat 0,70%
14:30 USA PKB Deflator I kwartat
14:30 USA PKB I kwartat 1,95% k/k;
14:30 USA PCE I kwartat 1,50% k/k;
14:30 USA Bazowy PCE I kwartat
16:00 USA Indeks zaufania konsumentow Uniwersytetu Michigan Kwiecien 98,15
Poniedziatek, 30 kwietnia 2018
Czas Region Dane Okres Prognoza
08:00 Niemcy Indeks cen importu Marzec
08:00 Niemcy Sprzedaz detaliczna Marzec
10:00 UE Podaz pienigdza M3 Marzec
14:00 Niemcy Zharmonizowana inflacja CPI (P) Kwiecien
14:00 Niemcy Inflacja CPI (P) Kwiecien
14:30 USA Bazowy PCE Deflator Marzec
14:30 USA Dochody Amerykanow Marzec
14:30 USA Wydatki Amerykandw Marzec
15:45 USA Indeks Chicago PMI Kwiecien
Czas Region Dane Okres Prognoza
10:30 UK Podaz pienigdza M4 Marzec
10:30 UK Zaakceptowane wnioski o kredyt hipoteczny Marzec
10:30 UK Indeks PMI przemystu Kwiecien
14:30  Chiny Indeks PMI przemystu Kwiecien
16:00 USA Wydatki inwestycji budowlanych Marzec
16:00 USA Indeks ISM przemystu Kwiecien
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Aktualne rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku

) Data Cena w dniu (ol -} Cena Potencjat EV/EBITDA
Rekomendacja . B .. .

wydania wydania docelowa biezaca zmiany 2018 2019
Finanse +12,2% 12,3 10,7
Alior Bank kupuj 2018-02-01 85,50 109,00 71,05 +53,4% 9,7 8,1
BZ WBK kupuj 2018-03-05 357,80 430,00 356,00 +20,8% 14,0 11,5
Getin Noble Bank trzymaj 2018-03-05 1,45 1,50 1,26 +19,0% - 7,8
Handlowy kupuj 2018-04-06 77,50 94,00 79,30 +18,5% 16,4 13,5
ING BSK akumuluj 2018-03-05 198,00 212,00 191,40 +10,8% 15,8 14,0
Millennium redukuj 2018-04-06 8,35 7,00 8,50 -17,6% 14,3 13,0
Pekao kupuj 2018-02-01 135,90 157,00 120,50 +30,3% 14,5 11,9
PKO BP trzymaj 2018-04-06 39,74 38,00 41,16 -7,7% 15,5 13,0
Komercni Banka kupuj 2017-12-01 899,00 1111 CzZK 921,50 +20,6% 11,8 10,0
Erste Bank trzymaj 2018-02-02 40,64 40,00 EUR 41,00 -2,4% 12,5 11,6
OTP Bank akumuluj 2018-02-02 11 560 12 090 HUF 11 340 +6,6% 11,5 10,6
PzZU kupuj 2018-03-05 41,55 50,58 42,39 +19,3% 10,9 10,7
GetBack zawieszona 2018-04-16 4,52 - 3,75 - - -
Kruk kupuj 2018-02-02 222,20 300,94 229,00 +31,4% 12,1 10,3
Prime Car Management kupuj 2018-04-06 23,60 33,00 22,80 +44,7% 7,6 6,6
Skarbiec Holding kupuj 2018-02-02 30,60 56,30 27,00 +108,5% 6,5 5,4
Chemia +34,0% 7,6 7,9 5,9 5,6
Ciech kupuj 2018-04-06 57,00 85,40 56,45 +51,3% 7,6 7,9 4,6 4,8
Grupa Azoty trzymaj 2018-03-05 56,55 67,13 55,65 +20,6% 13,1 13,1 5,9 5,6
Polwax kupuj 2018-02-02 11,05 18,80 9,92 +89,5% 5,2 4,7 6,0 6,6
Paliwa +8,3% 11,9 11,2 5,6 5,1
Lotos trzymaj 2018-04-06 54,60 51,73 55,26 -6,4% 14,8 11,2 6,2 5,4
MOL trzymaj 2018-04-06 2 864 2 898 HUF 2924 -0,9% 11,2 11,3 4,9 4,9
PGNIG kupuj 2018-04-06 5,71 7,96 6,05 +31,6% 8,3 7,9 4,1 3,8
PKN Orlen redukuj 2018-04-06 89,52 76,89 87,22 -11,8% 12,7 13,3 7,0 7,0
Energetyka +5,6% 51 52 3,9 4,0
CEZ redukuj 2018-04-06 519,50 449,51 CzZK 540,00 -16,8% 20,1 19,1 8,4 7,9
Enea kupuj 2018-04-06 9,10 11,78 10,01 +17,7% 4,5 4,7 3,9 4,0
Energa kupuj 2018-04-06 9,96 14,91 10,27 +45,2% 51 52 3,6 3,6
PGE kupuj 2018-04-06 9,81 12,89 10,07 +28,0% 6,3 7,3 3,8 3,9
Tauron trzymaj 2018-04-06 2,38 2,73 2,35 +16,2% 3,6 4,0 4,3 4,7
Telekomunikacja, media, IT +5,2% 21,9 16,0 6,9 6,4
Netia sprzedaj 2018-04-06 5,27 4,30 5,19 -17,1% 47,2 57,0 6,0 6,4
Orange Polska kupuj 2018-04-06 5,83 7,60 5,44 +39,7% 23,8 13,1 4,6 4,1
Play trzymaj 2018-04-06 32,70 33,50 32,00 +4,7% 8,8 8,5 6,2 6,4
Agora kupuj 2018-04-06 14,50 18,40 14,05 +31,0% 26,7 28,9 4,8 5,0
Cyfrowy Polsat trzymaj 2018-04-06 24,84 25,30 24,84 +1,9% 12,7 10,8 6,9 6,3
Wirtualna Polska akumuluj 2018-04-24 54,00 60,00 55,80 +7,5% 21,9 18,7 11,8 9,9
Asseco Poland redukuj 2018-03-27 45,20 41,20 44,88 -8,2% 15,3 16,0 8,8 8,2
CD Projekt sprzedaj 2018-04-06 114,90 90,80 118,20 -23,2% 56,9 17,1 45,0 12,9
Comarch kupuj 2018-04-06 131,50 166,50 146,00 +14,0% 21,0 15,5 8,3 7,2
Przemyst, surowce +22,0% 10,8 6,7 7,1 50
Famur kupuj 2018-04-06 6,04 7,06 6,04 +16,9% 17,3 13,5 8,3 7,2
Grupa Kety trzymaj 2018-04-06 346,00 357,21 351,00 +1,8% 11,9 12,3 8,6 8,6
JSwW kupuj 2018-04-06 86,78 108,14 86,68 +24,8% 4,7 6,3 2,5 2,9
Kernel trzymaj 2018-03-05 48,80 53,46 48,55 +10,1% 11,1 5,8 7,3 4,9
KGHM kupuj 2018-04-04 88,00 115,43 92,80 +24,4% 7,7 5,8 4,5 3,3
Stelmet kupuj 2018-03-05 17,15 27,72 14,90 +86,0% 10,5 7,2 7,0 5,1
Budownictwo +20,8% 9,8 10,7 4,9 4,6
Budimex akumuluj 2018-04-06 215,00 234,00 198,00 +18,2% 12,2 12,8 5,6 5,8
Elektrobudowa kupuj 2018-04-06 96,40 116,00 94,80 +22,4% 10,8 12,8 4,3 5,0
Erbud kupuj 2018-04-06 21,60 29,60 21,30 +39,0% 8,7 8,6 4,4 4,3
Unibep kupuj 2018-04-06 7,50 10,10 7,10 +42,3% 8,1 7,0 5,3 4,2
Deweloperzy +14,1% 9,1 9,3 8,2 8,1
Atal akumuluj 2018-04-06 43,40 47,00 43,90 +7,1% 8,8 9,1 7,4 8,0
Capital Park kupuj 2018-04-06 5,95 8,35 5,70 +46,5% 11,3 9,5 17,9 17,2
Dom Development kupuj 2018-03-20 85,80 103,10 90,20 +14,3% 9,4 9,6 7,6 7,9
Echo kupuj 2018-04-06 5,23 6,13 5,20 +17,9% 7,1 6,5 7,9 8,1
GTC trzymaj 2018-04-06 9,39 9,60 9,29 +3,3% 11,4 9,9 15,4 14,5
LC Corp kupuj 2018-04-06 2,70 3,50 2,74 +27,7% 6,6 5,9 8,5 7,7
Handel +10,7% 26,4 20,5 14,6 12,4
AmRest redukuj 2018-04-06 449,50 426,00 452,00 -5,8% 47,6 37,4 15,6 12,4
CCccC kupuj 2018-04-06 257,40 295,00 265,00 +11,3% 34,6 20,5 19,5 13,6
Dino kupuj 2018-04-04 85,10 103,50 90,50 +14,4% 27,8 20,8 17,4 13,4
Eurocash kupuj 2018-04-06 24,41 30,70 24,68 +24,4% 25,9 20,0 8,3 7,2
Jeronimo Martins akumuluj 2018-04-06 14,90 16,40 EUR 14,38 +14,1% 19,4 18,2 8,5 7,7
LPP akumuluj 2018-04-06 8 900 9 500 9 200 +3,3% 26,4 22,5 14,6 12,4
TXM kupuj 2018-02-02 2,36 5,41 2,06 +162,6% 11,5 4,3 6,2 3,3
Inne +1,6% 11,1 10,1 7,3 6,8
PBKM trzymaj 2018-04-06 77,00 76,83 75,60 +1,6% 11,1 10,1 7,3 6,8
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Aktualne pozycjonowania Domu Maklerskiego mBanku

Data Cena w dniu Cena Zmiana ceny EV/EBITDA

wydania wydania biezaca od wydania 2018 2019
Spotki IT 14,8 11,0 6,0 5,6
Ailleron rownowaz 2018-03-28 16,20 17,75 +9,6% 21,1 18,4 9,8 8,1
Asseco BS réwnowaz 2018-03-28 28,00 27,20 -2,9% 15,8 14,4 10,5 9,7
Asseco SEE przewazaj 2018-03-28 12,95 11,80 -8,9% 10,3 9,9 4,7 4,3
Atende przewazaj 2018-03-28 4,25 4,49 +5,6% 9,4 8,6 6,0 5,6
Wasko przewazaj 2018-03-28 2,25 2,07 -8,0% 14,8 11,0 6,0 52
Spotki przemystowe 11,6 10,9 6,6 6,3
Alumetal rownowaz 2017-07-31 46,99 56,10 +19,4% 12,0 12,5 9,0 9,0
Amica przewazaj 2018-01-05 130,00 125,80 -3,2% 6,8 7,6 5,5 51
Apator réwnowaz 2018-02-28 24,00 23,10 -3,8% 12,0 11,5 7,2 6,9
Boryszew rownowaz 2017-11-30 9,85 8,89 -9,7% 11,3 10,4 7,4 7,0
Elemental rownowaz 2017-08-31 2,55 1,70 -33,3% 5,2 4,6 4,6 4,0
Ergis rownowaz 2018-01-29 4,77 4,08 -14,5% 7,6 6,8 5,4 5,0
Forte rownowaz 2018-02-02 43,00 50,00 +16,3% 13,1 12,1 10,4 9,9
Kruszwica rownowaz 2017-03-29 63,50 70,80 +11,5% 22,2 21,6 12,3 12,0
Mangata niedowazaj 2018-03-29 95,60 93,40 -2,3% 12,7 12,1 7,3 6,9
Pfleiderer Group przewazaj 2017-11-08 36,65 37,25 +1,6% 17,0 15,9 5,7 5,3
Pozbud przewazaj 2017-11-13 2,98 3,77 +26,5% 6,8 3,9 5,6 2,5
Tarczynski rownowaz 2018-01-29 13,05 13,80 +5,7% 10,0 9,6 6,0 5,6
Budownictwo 12,3 9,6 51 4,7
Elektrotim przewazaj 2017-11-16 7,61 7,98 +4,9% 9,1 10,9 4,5 4,9
Herkules rownowaz 2018-01-25 3,67 3,30 -10,1% 11,0 7,7 5,6 4,6
Torpol rownowaz 2018-03-29 7,50 7,44 -0,8% 12,0 8,5 4,7 4,2
Trakcja réwnowaz 2018-03-29 6,75 6,42 -4,9% 22,0 10,7 7,0 5,2
Ulma rownowaz 2018-03-29 66,50 72,00 +8,3% 12,9 10,8 3,8 3,4
ZUE rownowaz 2018-03-29 6,12 5,94 -2,9% 12,6 8,0 5,6 4,9
Deweloperzy 7,5 6,9 8,8 5,8
Archicom przewazaj 2018-01-25 15,75 15,20 -3,5% 7,1 5,3 7,0 5,5
BBI Development rownowaz 2018-02-02 0,70 0,65 -7,1% 15,4 7,2 13,2 5,6
i2 Development przewazaj 2018-01-12 14,90 17,00 +14,1% 4,6 4,9 5,5 6,0
JwC niedowazaj 2018-03-29 4,16 3,70 -11,1% 6,7 4,8 6,4 4,7
Lokum Deweloper przewazaj 2018-03-29 17,80 17,80 +0,0% 5,9 6,7 4,5 51
PA Nova rownowaz 2018-03-29 22,30 24,00 +7,6% 7,8 9,0 11,0 12,3
Polnord rownowaz 2018-02-02 10,50 8,20 -21,9% 13,5 10,9 32,4 22,5
Ronson rownowaz 2018-04-03 1,32 1,30 -1,5% 9,3 7,4 10,7 9,2
Handel 13,5 11,4 7,7 6,7
Bytom przewazaj 2017-11-28 2,50 2,86 +14,4% 13,0 11,8 8,1 7,1
Gino Rossi réwnowaz 2017-11-28 1,29 0,79 -38,8% 21,0 11,0 7,2 6,3
Monnari przewazaj 2017-11-28 8,21 8,30 +1,1% 10,5 9,5 5,4 4,2
Vistula rownowaz 2018-02-02 5,16 4,79 -7,2% 14,1 12,3 9,2 7,9
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Wycena bankéw z Europy $Srodkowej i Wschodniej (2018-04-24)

Cena 2018

POLSKIE BANKI

Alior Bank 71,05 9,7 8,1 - 13% 13% - 1,1 1,0 - 0,0% 0,0% -
BZ WBK 356,00 14,0 11,5 10,1 10% 11% 12% 1,3 1,2 1,1 1,9% 3,5% 4,3%
Getin Noble Bank 1,26 - 7,8 - -2% 3% - 0,2 0,2 - 0,0% 0,0% -
Handlowy 79,30 16,4 13,5 - 9% 11% - 1,5 1,4 - 5,2% 6,1% -
ING BSK 191,40 15,8 14,0 12,8 13% 13% 12% 1,9 1,7 1,5 1,7% 1,9% 2,1%
Millennium 8,50 14,3 13,0 - 9% 9% - 1,2 1,1 - 0,0% 1,7% -
Pekao 120,50 14,5 11,9 = 9% 11% - 1,4 1,3 = 6,6% 6,9% -
PKO BP 41,16 15,5 13,0 = 9% 10% - 1,3 1,2 = 1,3% 1,6% -
Mediana 14,5 12,4 11,5 9% 11% 12% 1,3 1,2 1,3 1,5% 1,8% 3,2%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW

BCP 0,292 11,7 8,6 8,3 6% 8% 8% 0,7 0,7 0,6 1,0% 1,7% 3,4%
Citigroup 69,120 10,8 9,4 8,1 9% 9% 10% 0,9 0,9 0,8 2,1% 2,7% 3,2%
Commerzbank 10,890 14,9 10,9 8,1 3% 4% 5% 0,5 0,5 0,4 1,2% 2,8% 4,2%
ING 14,456 10,8 10,2 9,5 10% 10% 11% 1,1 1,0 1,0 4,8% 5,2% 5,6%
KBC 73,780 = = = - - - = = = - - -
UCI 18,212 11,8 9,1 8,1 6% 8% 8% 0,7 0,7 0,6 2,0% 3,7% 5,2%
Mediana 11,7 9,4 8,1 6% 8% 8% 0,7 0,7 0,6 2,0% 2,8% 4,2%
ZAGRANICZNE BANKI

Erste Bank* 41,00 12,5 11,6 - 9% 9% - 1,1 1,0 - 2,9% 2,6% -
Komercni Banka* 921,50 11,8 10,0 = 14% 14% - 1,5 1,4 = 5,1% 4,7% -
OTP* 11 340 11,5 10,6 - 15% 15% - 1,7 1,5 - 2,2% 2,3% -
Banco Santander 5,39 10,7 9,6 8,8 8% 9% 9% 0,9 0,8 0,8 4,1% 4,4% 5,0%
Deutsche Bank 12,05 11,8 8,8 7,3 3% 4% 5% 0,4 0,4 0,4 2,6% 4,3% 5,9%
Sberbank 223,00 5,8 53 4,8 23% 22% 22% i, 3 1,1 1,0 7,5% 9,5% 11,2%
VTB Bank 0,05 5,9 4,4 3,8 11% 13% 14% 0,6 0,6 0,5 3,8% 5,7% 5,7%
Piraeus Bank 3,12 14,3 5,6 5,3 2% 4% - 0,2 0,2 0,2 0,0% 0,0% -
Alpha Bank 2,09 12,4 8,1 7,1 4% 5% - 0,4 0,4 0,3 0,0% 0,0% -
National Bank of Greece 0,32 14,4 9,0 12,7 4% 6% - 0,5 0,5 0,5 0,0% 0,0% -
Eurobank Ergasias 0,93 10,0 6,9 6,9 4% 5% - 0,4 0,4 0,4 0,0% 1,0% -
Akbank 9,39 5,6 5,0 4,7 15% 15% 15% 0,8 0,7 0,7 5,0% 5,6% 6,2%
Turkiye Garanti Bank 9,71 5,5 4,7 4,4 17% 17% 16% 0,9 0,8 0,7 4,9% 5,7% 5,0%
Turkiye Halk Bank 8,88 3,0 2,7 3,3 12% 14% - 0,4 0,3 0,3 4,4% 4,8% 6,8%
Turkiye Vakiflar Bankasi 6,44 4,7 4,3 4,9 14% 12% - 0,6 0,5 0,5 1,2% 1,2% 4,5%
Yapi ve Kredi Bankasi 4,26 4,6 4,0 3,5 12% 12% 13% 0,5 0,5 0,4 0,4% 0,4% 0,0%
Mediana 10,4 6,3 4,9 12% 12% 14% 0,6 0,5 0,5 2,8% 3,5% 5,7%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych (2018-04-24)

P/E
(o=} 2018 2019 2020 2018

POLSKIE SPOLKI
PZU 42,39 10,9 10,7 - 22% 21% - 2,3 2,2 - 6,4% 7,3% -

ZAGRANICZNE SPOLKI

Vienna Insurance G. 26,76 11,6 10,9 10,5 6% 6% 6% 0,7 0,7 = 3,5% 3,7% 3,9%
Uniga 9,89 13,5 12,6 11,6 7% 8% 9% 1,0 0,9 1,0 5,4% 5,7% 5,9%
Aegon 6,12 9,3 8,8 8,4 7% 7% 7% 0,6 0,6 0,6 4,6% 4,8% 5,1%
Allianz 193,08 11,2 10,6 10,2 11% 11% 12% 1,2 1,2 1,1 4,5% 4,8% 5,0%
Aviva 5,27 9,2 8,6 8,2 13% 14% 14% 1,2 1,2 1,1 5,7% 6,3% 7,4%
AXA 23,49 8,9 8,6 8,2 9% 9% 9% 0,8 0,8 0,8 5,7% 6,0% 6,3%
Baloise 156,30 13,1 12,5 11,9 9% 9% 9% 1,1 1,1 1,0 3,7% 3,8% 4,2%
Assicurazioni Generali 17,06 11,0 10,7 10,4 9% 9% 9% 1,0 1,0 1,0 5,3% 5,6% 5,8%
Helvetia 583,50 11,4 11,1 10,8 11% 10% 11% 1,1 1,0 1,0 4,2% 4,3% 4,5%
Mapfre 2,90 10,5 9.8 9,2 10% 11% 11% 1,0 0,9 0,9 5,2% 5,7% 6,3%
RSA Insurance 6,53 13,0 12,2 11,7 14% 14% 13% 1,7 1,6 1,5 4,2% 5,0% 5,4%
Zurich Financial 315,00 12,5 10,9 10,5 11% 13% 14% 1,4 1,4 1,4 6,2% 6,5% 7,0%
Mediana 11,3 10,8 10,4 10% 10% 10% 1,1 1,0 1,0 4,9% 5,3% 5,6%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku dla spotek polskich oraz zagranicznych oznaczonych gwiazdka, IBES/Bloomberg dla spdtek zagranicznych
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Wycena spoétek rafineryjnych i gazowych (2018-04-24)

EV/EBITDA EV/S marza EBITDA
Cena 2018 2019 2020 2018 2019 2018 2019 2020

SPOLKI RAFINERYINE

Lotos 55,26 6,2 5,4 4,6 0,5 0,5 0,5 14,8 11,2 9,9 9%  10%  10% 2,9% 2,7% 4,5%
MOL 2924,00 4,9 4,9 4,5 0,6 0,6 06 11,2 11,3 9,6 13%  13%  13% 4,4% 2,3% 2,4%
PKN Orlen 87,22 7,0 7,0 6,1 0,5 0,4 0,4 12,7 13,3 10,8 6% 6% 7%  3,4% 3,9%  3,4%
HollyFrontier 60,39 8,7 8,1 7,6 0,9 0,9 09 16,6 14,5 14,0 10% 11% 12% 2,2% 2,3% 2,3%
Andeavor 118,92 8,0 7,1 6,5 0,7 0,6 06 13,3 10,5 9,0 8% 9% 9% 2,1% 2,2% 2,4%
Valero Energy 108,29 7,9 7,4 7,1 0,5 0,5 0,5 152 13,2 11,6 7% 7% 7%  3,0% 3,2% 3,4%
Marathon Petroleum 79,78 8,8 8,3 7,7 0,7 0,7 06 16,0 13,5 11,9 8% 8% 8% 2,3% 2,5% 2,7%
Phillips 66 109,23 9,2 8,3 7,8 0,5 0,5 0,6 158 13,4 12,2 5% 6% 7%  2,7% 2,9% 3,1%
Tupras 106,20 6,1 6,0 5,3 0,5 0,5 0,5 7,4 7,3 6,4 9% 8% 9% 11,3% 10,9% 13,0%
oMV 53,34 4,4 4,5 4,5 0,9 0,9 09 11,0 11,4 11,0 21% 20% 20% 3,1% 3,5% 3,9%
Neste Oil 54,42 9,2 9,4 9,6 1,0 1,0 1,0 153 158 159 11% 11% 10% 3,3% 3,4% 3,5%
Hellenic Petroleum 8,54 6,3 6,5 5,9 0,5 0,5 0,5 9,1 10,6 8,5 8% 8% 8% 4,0% 4,5% 5,7%
Saras SpA 1,88 4,0 3,8 3,3 0,2 0,2 0,2 13,2 11,4 9,0 5% 5% 5% 4,5% 5,1% 6,6%
Motor Oil 19,04 4,5 4,8 4,0 0,3 0,3 0,3 8,2 9,2 7,5 7% 6% 7% 6,4% 6,5% 7,6%
Mediana 6,7 6,8 6,0 0,5 0,5 05 13,2 11,4 10,3 8% 8% 9% 3,2% 3,3% 3,5%
SPOLKI GAZOWE

A2A SpA 1,64 7,1 7,1 6,8 1,5 1,5 1,4 13,8 14,1 13,4 21% 21% 21% 4,1% 4,5% 4,8%
Centrica 146,55 5,1 5,1 5,1 0,4 0,4 0,4 10,7 11,2 11,1 8% 8% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Enagas 23,18 10,0 10,4 10,0 7,9 8,0 79 12,6 13,1 12,0 78% 77% 79% 6,7% 6,9% 7,0%
Endesa 18,91 7,5 7,3 7,2 1,3 1,3 1,3 14,4 13,9 12,3 18% 18% 18% 7,1% 7,2% 7,5%
Engie 14,15 6,4 6,0 5,8 1,0 0,9 09 13,9 12,7 12,0 15% 16% 16% 5,1% 54% 5,8%
Gas Natural SDG 20,72 8,4 8,0 7,8 1,6 1,6 1,5 16,1 14,9 145 19% 20% 19% 5,0% 5,1% 5,1%
Hera SpA 3,06 7.1 7,1 6,9 1,3 1,3 1,3 17,9 17,8 16,7 18% 18% 18% 3,2% 3,3%  3,0%
Snam SpA 3,80 12,1 12,1 12,0 9,7 9,7 9,7 13,7 13,7 13,5 80% 80% 81% 57% 59% 59%
PGNIG 6,05 4,1 3,8 3,4 0,9 0,8 0,8 8,3 7,9 7,9 23% 22% 22% 4,2% 4,8% 5,1%
BP 533,60 5,7 5,5 5,2 0,7 0,7 08 16,5 157 13,7 12% 12% 14% 0,0% 0,0% 0,0%
Eni 16,03 4,2 4,1 3,9 0,9 1,0 1,0 17,7 17,2 16,1 22% 23% 25% 5,1% 51% 5,2%
Gazprom 144,14 3,3 3,3 2,8 0,8 0,8 0,7 3,9 4,1 3,8 25% 24% 26% 57% 6,0% 7,0%
NovaTek 743,70 10,5 10,7 9,9 3,8 3,7 3,3 11,9 10,5 9,8 36% 34%  34% 2% 3% 3%
ROMGAZ 37,50 5,6 5,1 4,5 3,1 2,9 2,5 9,2 8,1 7,3 56% 57%  54% 9,3% 10,3% 11,1%
Shell 29,33 3,9 3,7 3,6 0,7 0,6 06 150 139 12,6 17% 17% 17% 7,8% 7,9% 8,0%
Statoil 204,40 4,0 3,8 3,5 1,5 1,5 1,4 17,1 16,4 14,7 38% 40% 40% 0,1% 0,1% 0,1%
Total 51,84 7.1 6,7 6,8 1,4 1,3 1,3 16,3 158 149 19% 20% 19% 59% 6,1% 6,2%
Mediana 6,4 6,0 5,8 1,3 1,3 1,3 13,9 13,9 126 21% 21% 21% 5,1% 5,1% 5,2%

Wycena spétek energetycznych (2018-04-24)

EV/EBITDA marza EBITDA

2018 2019 2020 2018 2018 2019 2020
SPOLKI ENERGETYCZNE

EDF 11,44 5,4 5,0 4,8 1,2 1,1 1,1 185 155 14,1 22% 23% 23% 2,6% 2,9% 3,4%
EDP 3,24 8,8 8,4 8,2 2,2 2,1 2,0 14,9 13,5 13,3 25% 25% 24% 59% 59% 5,9%
Endesa 18,91 7,5 7,3 7,2 1,3 1,3 1,3 144 13,9 12,3 18% 18% 18% 7,1% 7,2% 7,5%
Enel 5,18 6,8 6,4 6,2 1,4 1,4 1,4 12,8 11,4 10,6 21% 22% 22% 54% 6,2% 6,6%
EON 8,81 7,8 7,3 6,6 1,0 0,9 0,8 13,6 12,5 11,8 13% 12% 12% 5,0% 54% 5,9%
Fortum 18,26 14,9 14,5 13,8 4,2 4,1 41 20,2 16,9 14,7 28% 29%  30% 6,0% 59% 5,9%
Iberdola 6,30 9,0 8,5 7,9 2,3 2,2 2,1 13,9 12,8 12,0 25% 26% 26% 5,3% 56% 59%
National Grid 801,60 10,1 9,9 9,5 3,4 3,3 3,2 13,6 13,3 12,7 33% 33% 34% 0,0% 0,0% 0,0%
Red Electrica 16,47 9,0 8,7 8,9 6,9 6,7 6,8 12,7 122 126 77% 77% 77% 59% 6,3% 6,4%
RWE 21,36 7,6 7,5 7,6 0,9 0,9 1,0 152 13,5 11,1  12% 12% 13% 3,1% 3,7% 4,3%
SSE 1328,00 9,3 9,0 8,9 0,8 0,7 0,8 11,4 10,7 10,5 8% 8% 9% 0,0% 0,0% 0,0%
Verbund 25,00 8,9 7,9 6,8 2,5 2,4 2,2 298 233 17,1 29% 31% 33% 1,5% 1,8% 2,5%
CEZ 540,00 8,4 7,9 7,7 2,1 2,1 2,0 20,1 19,1 18,7 26% 26% 26% 58% 50% 5,2%
PGE 10,07 3,8 3,9 3,8 1,1 1,0 0,9 6,3 7,3 83 29% 26% 25% 0,0% 0,0% 3,4%
Tauron 2,35 4,3 4,7 4,4 0,8 0,9 0,8 3,6 4,0 42 19% 19%  19% 0,0% 0,0% 0,0%
Enea 10,01 3,9 4,0 4,5 1,0 0,9 1,0 4,5 4,7 58 24%  23%  22% 2,4% 22% 2,1%
Energa 10,27 3,6 3,6 3,9 0,7 0,7 0,8 5,1 5,2 58 20%  20%  20% 2,8% 2,9% 2,9%
ZE PAK* 11,24 2,3 2,0 2,8 0,5 0,5 0,6 3,0 2,3 3,9 23% 25% 21% 11,6% 11,6% 11,6%
Mediana 7,7 7,4 7,0 1,2 1,2 1,2 13,6 12,6 11,9 23% 24% 23% 4,0% 4,3% 4,7%

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 (2018-04-24)

EV/EBITDA
2018 2019

marza EBITDA

2020 2018 2019 2020

SPOLKI NAWOZOWE

Acron 4264,00 7,5 6,6 6,3 2,4 2,2 2,0 10,8 9,6 8,9 32% 34% 32% 69% 7,5% 7,4%
Uralkali 112,00 6,4 6,5 - 3,4 3,4 - 4,4 4,1 - 52%  52% - 0,0% 0,0% -
Agrium 115,00 = - - - - - 192 171 13,3 - - - 31% 3,1% 3,0%
Phosagro 2402,00 5,9 5,7 5,0 2,0 1,9 1,8 8,6 8,6 6,8 34% 33% 36% 59% 6,6% 7,9%
K+S 23,25 9,1 8,1 7,1 1,8 1,8 1,7 16,7 12,7 10,6 20% 22%  24% 2,5% 3,3% 3,9%
Yara International 325,00 7,9 6,5 5,7 1,1 1,0 1,0 14,7 11,0 9,3 15%  16%  17% 2,9% 3,6% 4,3%
The Mosaic Company 26,09 8,5 7,6 6,9 1,6 1,6 1,4 186 14,5 11,7 19% 20% 21% 0,4% 0,4% 0,7%
Potash 20,65 - - - - - - 294 235 151 - - - 21%  2,2%  2,3%
CF Industries 38,94 11,4 9,9 9,8 3,6 3,4 3,3 41,2 22,5 18,3 32% 34% 34% 3,1% 3,1% 3,1%
Israel Chemicals 1588,00 7,4 7,2 6,9 1,5 1,5 1,5 13,5 12,0 11,1 21% 21% 21% 0,0% 0,0% 0,0%
Grupa Azoty 55,65 5,9 5,6 5,5 0,7 0,7 06 13,1 13,1 136 12% 12% 12% 1,9% 2,3% 5,3%
ZA Police* 19,50 6,5 6,3 5,9 0,7 0,7 0,7 9,4 9,3 - 11% 11%  12%  2,6% 2,6% -
ZCh Putawy* 124,00 3,5 3,5 3,5 0,5 0,5 0,5 8,1 9,1 - 14%  14%  14% 9,8% 10,0% -
Mediana 7,4 6,5 6,1 1,6 1,6 1,5 13,5 12,0 11,4 20% 21% 21% 2,6% 3,1% 3,5%
SPOLKI CHEMICZNE
Ciech 56,45 4,6 4,8 4,4 1,0 1,0 0,9 7,6 7,9 7,2 21%  20% 21% 4,0% 7,3% 8,3%
Akzo Nobel 76,20 11,6 10,6 11,1 1,7 1,7 1,6 186 17,7 17,1 15% 16% 14% 3,1% 3,2% 3,2%
BASF 86,40 7,5 7,2 6,9 1,4 1,4 1,3 13,2 12,5 11,9 19% 19%  19% 3,8% 3,9% 4,0%
Croda 4619,00 15,7 14,6 13,7 4,5 4,3 42 241 222 20,5 29% 30% 30% 0,0% 0,0% 0,0%
Sisecam 4,91 4,9 4,2 3,6 1,1 1,0 0,8 10,2 9,0 9,4 22% 23% 22% 3,1% 3,7% 3,7%
Soda Sanayii 5,28 6,4 5,4 5,1 1,6 1,4 1,3 8,3 7,7 6,1 26% 26% 26% 5,4% 6,4% 9,8%
Solvay 117,25 6,4 6,0 6,0 1,4 1,3 1,3 14,1 13,1 12,0 22% 22%  22% 3,2% 3,2% 3,4%
Tata Chemicals 729,35 8,4 8,2 7,8 1,6 1,6 1,6 150 152 156 20% 20% 20% 1,7% 1,8% 1,9%
Tessenderlo Chemie 33,55 7,0 6,3 5,7 0,9 0,8 0,7 13,7 12,3 8,8 12% 13% 13% 0,0% - -
Wacker Chemie 150,80 7,6 7,2 6,8 1,7 1,6 1,5 22,0 18,7 17,2 22% 2% 22% 2,6% 3,1% 3,7%
Mediana 7,2 6,8 6,4 1,5 1,4 1,3 13,9 12,8 11,9 21% 21% 21% 3,1% 3,2% 3,7%
Wycena spoétek sektora elektromaszynowego (2018-04-24)
EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA DY

Cena 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020
Atlas Copco 356,80 9,6 9,0 8,4 2,4 2,3 2,2 21,9 20,2 18,6 25%  25%  26% 2,2% 2,4% 2,6%
Caterpillar 144,44 11,7 10,5 9,5 2,2 2,1 2,0 159 13,8 12,1  19% 20% 21% 22% 2,3% 2,4%
Duro Felguera 0,27 10,0 8,5 - 0,5 0,5 - 27,3 7,8 - 5% 6% - 11,0% 14,7% -
Famur 6,04 8,3 7,2 6,7 1,8 1,6 1,5 17,3 13,5 11,9 21% 22% 22% 0,0% 2,0% 5,1%
Komatsu 3899,00 11,8 9,2 8,5 1,8 1,7 1,6 19,3 14,9 132 15% 18% 19% 1,9% 2,5% 2,8%
Sandvig AG 157,00 9,9 9,7 9,0 2,2 2,1 2,0 17,9 16,5 149 22%  22%  23% 2,5% 2,7% 3,0%
Mediana 10,0 9,2 8,7 1,8 1,7 1,8 17,9 13,8 12,7 19% 20% 21% 2,2% 2,5% 2,9%

Wycena spoétek gorniczych (2018-04-24)
EV/EBITDA P/E

marza EBITDA DY

Cena 2018 2019 2020 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020

POLSKIE SPOLKI

ISW 86,68 2,5 2,9 3,6 0,9 0,9 1,0 4,7 6,3 9,2 37% 31% 27% 0,0% 8,6% 8,0%
KGHM 92,80 4,5 3,3 3,0 1,1 0,9 0,8 7,7 5,8 57 24%  27%  26% 1,6% 3,3% 6,0%
LW Bogdanka* 50,10 2,5 2,3 2,3 0,8 0,8 0,8 8,6 7,2 84 33% 34%  33% 4,0% 50% 5,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Anglo American 1747,60 4,5 5,1 5,2 1,5 1,6 1,5 9,5 11,5 11,1 34% 31% 30% 0,0% 0,0% 0,0%
Antofagasta 977,40 5,9 5,6 5,3 3,1 3,0 2,9 16,3 153 152 54% 54% 54% 0,0% 0,0% 0,0%
BHP Billiton 31,27 3,9 4,1 4,2 2,1 2,2 2,2 13,9 16,3 17,1 54%  53%  52% 2,7% 2,4% 2,4%
Boliden 314,70 6,0 6,3 6,3 1,7 1,7 1,7 11,9 13,1 13,2 28% 27%  26% 4,9% 4,5% 5,0%
First Quantum 17,73 8,0 6,0 4,7 3,9 3,1 2,5 150 10,1 7,2 49%  51% 54% 0,1% 0,1% 0,2%
Freeport-McMoRan 16,08 3,9 5,4 4,2 1,7 2,0 1,8 7,3 11,7 9,1 43%  37%  42% 1,3% 2,2% 4,2%
Hudbay Min 9,14 3,3 3,2 3,1 1,5 1,5 1,5 9,3 8,8 7,7  46%  47%  49% 0,2% 0,2%  0,2%
Lundin Min 8,33 5,1 4,7 3,8 2,3 2,2 1,9 16,0 14,0 10,4 44%  46%  49% 1,0% 1,0% 1,0%
MMC Norilsk Nickel 17,60 6,3 6,2 5,7 3,1 3,1 2,9 8,6 8,5 9,0 49%  49%  51% 8,4% 9,9% 10,6%
0Z Minerals 8,98 4,3 5,0 4,3 2,2 2,2 2,0 12,4 17,9 143 50% 45%  45% 22% 1,8% 2,4%
Rio Tinto 3974,50 4,7 5,0 4,9 2,2 2,2 2,2 11,4 12,4 12,3 47% 45%  44% 0,0% 0,0% 0,0%
Sandfire Resources 8,20 3,6 3,2 2,8 1,8 1,6 1,4 11,0 9,1 7,0 50% 50% 51% 3,1% 3,9% 4,7%
Southern CC 54,65 11,1 10,4 9,8 6,0 5,6 55 20,7 19,1 184 54% 54%  56% 2,3% 2,1% 1,9%
Vedanta Resources 746,00 4,6 3,7 3,9 1,2 1,0 1,0 14,0 9,0 6,9 26% 28% 25% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 4,6 5,1 4,5 2,1 2,2 1,9 12,1 12,0 10,8 48% 47% 49% 1,1% 1,4% 1,5%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych oraz polskich oznaczonych gwiazdka
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Wycena europejskich operatoréow narodowych (2018-04-24)

EV/EBITDA EV/S marza EBITDA

Cena 2018 2019 2020 2018 2019 2018 2019 2020
POLSKIE SPOLKI
Netia 5,19 6,0 6,4 6,4 1,5 1,6 1,7 47,2 57,0 499 25% 25% 26% 0,0% 0,0% 0,0%
Orange Polska 5,44 4,6 4,1 3,7 1,2 1,2 1,1 23,8 13,1 9,0 27% 28% 29% 0,0% 0,0% 4,6%
Play 32,00 6,2 6,4 5,8 2,1 2,0 1,9 8,8 8,5 82 33% 31% 33% 8,0% 8,0% 8,0%
Mediana 6,0 6,4 5,8 1,5 1,6 1,7 23,8 13,1 9,0 27% 28% 29% 0% 0,0% 4,6%
OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACII
Proximus 25,85 5,9 5,8 5,7 1,9 1,9 1,9 14,5 13,9 138 32% 32% 33% 58% 59% 5,9%
Telefonica CP 289,00 10,0 10,1 9,1 2,6 2,6 26 18,2 17,7 17,4 26% 25% 28% 7,1% 7,0% 5,9%
Hellenic Telekom 11,60 4,8 4,7 4,7 1,7 1,6 1,6 19,8 17,0 155 34%  35%  35% 3,8% 4,6% 5,4%
Matav 451,00 4,3 4,3 4,4 1,4 1,4 1,3 12,7 156 11,3 31% 31% 31% 58% 6,4% 6,7%
Telecom Austria 7,58 5,4 5,3 5,2 1,7 1,7 1,7 14,2 12,8 11,3  32% 32% 32% 2,7% 3,4% 4,0%
Mediana 5,4 5,3 5,2 1,7 1,7 1,7 14,5 15,6 13,8 32% 32% 32% 5,8% 5,9% 5,9%
OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACII
BT 240,80 4,5 4,5 4,4 1,4 1,4 1,4 8,8 8,6 84 31%  32% 32% 0,0% 0,0% 0,0%
DT 14,04 5,7 5,4 5,3 1,7 1,7 1,6 14,5 12,7 11,4 30% 31% 31% 5,1% 55% 6,0%
KPN 2,44 7,0 6,9 6,8 2,6 2,6 26 20,0 180 154 37% 38% 39% 55% 7,9% 9,7%
Orange France 14,81 5,1 4,9 4,8 1,6 1,6 1,6 13,6 12,7 11,5 31% 32% 32% 4,7% 50% 5,1%
Swisscom 465,60 7,5 7,5 7,5 2,7 2,7 2,7 159 158 16,0 36% 36% 36% 4,7% 4,7% 4,7%
Telefonica S.A. 8,30 6,0 5,9 5,9 1,9 1,9 1,9 11,1 10,1 9,5 32% 33% 33% 4,6% 4,8% 4,8%
Telia Company 42,39 8,6 8,5 8,5 2,8 2,8 2,8 157 155 151 33% 33% 33% 54% 55% 57%
TI 0,85 4,7 4,6 4,5 2,0 2,0 2,0 11,3 10,6 9,8 43%  44%  45% 0,6% 0,8% 1,3%
Mediana 5,8 5,6 5,6 2,0 2,0 2,0 14,0 12,7 11,5 32% 33% 33% 4,7% 4,9% 5,0%

Wycena spétek mediowych (2018-04-24)
EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2018 2019 2020 2018 2019 2020
POLSKIE SPOLKI

Agora 14,05 4,8 5,0 4,9 0,5 0,5 0,5 26,7 289 23,7 11% 10% 10% 3,6% 53% 7,1%
Cyfrowy Polsat 24,84 6,9 6,3 5,9 2,3 2,2 2,1 12,7 10,8 9,9 34%  35% 35% 1,5% 1,9% 2,3%
Mediana 5,9 5,7 5,4 1,4 1,3 1,3 19,7 19,9 16,8 0,2 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0
Arnolgo Mondadori 1,66 6,2 5,8 5,9 0,5 0,5 0,5 12,8 10,7 11,1 8% 9% 9% 0,6% 2,1%  2,6%
Axel Springer 67,25 11,8 10,8 9,8 2,7 2,6 2,4 23,3 20,8 19,4 23% 24%  25% 3,1% 3,2% 3,4%
Daily Mail 669,00 11,9 11,4 10,7 1,8 1,8 1,7 163 150 13,2 15% 16% 16% 0,0% 0,0% 0,0%
Gruppo Editorial 0,44 5,5 5,4 6,1 0,5 0,5 0,5 10,4 9,3 8,2 9% 9% 8% 2,3% 3,7% 1,1%
New York Times 22,25 12,6 11,7 10,0 2,1 2,1 1,9 244 209 171 17% 18% 19% 0,7% 0,7% 0,7%
Promotora de Inform 1,92 7,9 7,5 7,1 1,6 1,6 1,6 7,0 9,2 159 20% 22%  23% - - -
Trinity Mirror 82,40 1,3 1,2 1,0 0,3 0,3 0,3 2,3 2,2 2,1 22% 24% 27% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 7,9 7,5 7,1 1,6 1,6 1,6 12,8 10,7 13,2 17% 18% 19% 0,7% 1,4% 0,9%
Atresmedia Corp 7,60 8,8 8,3 7,8 1,8 1,8 1,7 11,2 10,0 10,0 20% 21%  22% 7,6% 8,0% 8,5%
Gestevision Telecinco 8,25 9,7 9,2 8,9 2,5 2,5 2,5 13,4 12,7 12,2  26% 27% 28% 7,2% 7,7% 7,9%
ITV PLC 144,50 7,9 7,8 7,3 2,1 2,1 2,0 9,3 9,1 8,5 27% 26% 27% 0,0% 0,0% 0,0%
M6-Metropole Tel 20,20 6,7 6,3 6,4 1,7 1,7 1,6 149 144 13,9 25%  26% 26% 4,9% 5,1% 5,8%
Mediaset SPA 3,27 4,4 4,5 3,9 1,6 1,7 1,7 20,8 145 13,6 36% 38% 44% 3,7% 4,6% 5,0%
Modern Times 348,80 11,3 10,3 9,4 1,2 1,2 1,1 203 184 16,0 11% 11% 11% 3,7% 3,9% 3,9%
Prosieben 29,56 8,0 7,6 7,2 2,0 1,9 1,9 12,3 11,6 11,0 26% 26% 26% 6,7% 7,0% 7,4%
RTL Group 68,60 8,2 8,0 7,8 1,8 1,7 1,6 143 13,4 132 21% 21% 21% 6,0% 6,0% 6,2%
TF1-TV Francaise 10,29 5,6 4,8 4,5 0,9 0,9 0,9 17,2 12,5 11,4 16% 18% 19% 3,7% 4,6% 52%
Mediana 8,0 7,8 7,3 1,8 1,7 1,7 14,3 12,7 12,2 25% 26% 26% 4,9% 5,1% 5,8%
Sky PLC 1308,00 12,3 11,6 10,4 2,1 2,0 1,9 20,0 189 16,4 17% 17% 18% 0,0% 0,0% 0,0%
Cogeco 68,54 5,5 5,1 4,9 2,5 2,3 2,3 11,2 10,7 11,1  45%  46%  47% 2,8% 2,9%  2,8%
Comcast 33,35 7,4 7,1 6,7 2,4 2,4 2,2 13,4 12,1 10,6 33% 33% 33% 2,3% 2,6% 2,8%
Dish Network 36,78 8,6 9,5 10,6 1,6 1,7 1,8 150 18,0 23,1 19% 17% 17% 0,0% 0,0% 0,0%
Liberty Global 33,25 6,0 5,8 5,5 2,9 2,8 2,7 52,0 37,6 21,7 48% 49%  49% 0,0% 0,0% 0,0%
Shaw Communications 20,92 8,3 7,8 7,3 3,3 3,2 3,0 228 19,9 16,9 40% 41% 41% 7,3% 7,5% 7,8%
Mediana 7,8 7,5 7,0 2,5 2,4 2,3 17,5 18,4 16,7 37% 37% 37% 1,1% 1,3% 1,4%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych

12 I | |


http://www.mdm.pl/

mBank.pl

Wycena spétek IT (2018-04-24)

EV/EBITDA marza EBITDA
Cena 2018 2019 2020 2018 2019 2020

POLSKIE SPOLKI
AB* 26,00 6,0 5,6 5,4 0,1 0,1 0,1 7,5 6,6 5,8 1% 1% 1% - - -
Asseco Poland 44,88 8,8 8,2 7,8 1,1 1,0 1,0 153 16,0 155 12% 12% 13% 6,7% 6,7% 4,5%
Comarch 146,00 8,3 7,2 6,9 1,0 0,9 09 21,0 155 141 12% 13% 13% 1,0% 6,8% 6,8%
Sygnity* 3,01 3,4 2,6 2,2 0,2 0,2 0,2 10,4 5,5 3,9 6% 7% 8% - - -
Mediana 7,1 6,4 6,1 0,6 0,5 05 12,8 11,0 10,0 9% 10% 10% 3,9% 6,8% 5,7%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Atos Origin 108,70 6,6 6,2 5,9 0,9 0,9 0,8 12,4 11,4 10,9 13% 14% 14% 1,7% 1,9% 2,0%
CapGemini 106,15 10,3 9,6 9,1 1,5 1,4 1,3 17,4 158 146 14% 14% 15% 1,7% 1,9% 2,0%
1BM 145,56 8,6 8,5 8,4 2,1 2,1 2,1 10,5 10,3 9,9 24%  25% 24% 4.2% 4,4% 4,5%
Indra Sistemas 10,99 8,2 7,4 6,9 0,8 0,8 0,7 153 12,7 11,3 10% 10% 11% 0,8% 1,9% 2,4%
Microsoft 93,12 152 13,5 12,0 6,1 5,6 52 254 23,7 20,7 40% 42% 43% 1,8% 1,9% 2,1%
Oracle 45,53 9,5 9,1 8,6 4,4 4,3 41 14,8 13,6 12,5 47% 47%  48% 1,6% 1,7% 1,8%
SAP 89,03 13,9 12,4 11,6 4,5 4,2 3,8 204 184 16,5 32% 33% 33% 1,6% 1,8% 2,0%
TietoEnator 28,24 10,4 10,0 9,8 1,4 1,3 1,3 16,0 153 14,6 13% 13% 13% 5,0% 51% 5,3%
Mediana 9,9 9,3 8,8 1,8 1,7 1,7 156 14,4 13,5 19% 19% 19% 1,7% 1,9% 2,1%
Wycena spoétek budowlanych (2018-04-24)

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2018 2019 2020 2018 2018 2019 2020

POLSKIE SPOLKI
Budimex 198,00 5,6 5,8 7,3 0,4 0,4 0,5 12,2 12,8 14,3 8% 7% 7% 8,9% 8,0% 7,7%
Elektrobudowa 94,80 4,3 5,0 4,8 0,3 0,3 03 10,8 12,8 12,5 7% 7% 7% 8,4% 7,4%  6,3%
Elektrotim 7,98 4,5 4,9 4,6 0,2 0,2 0,2 9,1 10,9 10,4 5% 5% 5% 6,3% 6,9% 7,5%
Erbud 21,30 4,4 4,3 4,5 0,1 0,1 0,1 8,7 8,6 9,2 3% 3% 3% 52% 5,7% 6,9%
Herkules 3,30 5,6 4,6 4,4 1,4 1,1 1,0 11,0 7,7 7,7 26%  23% 23% 4,8% 55% 6,1%
Torpol 7,44 4,7 4,2 3,3 0,1 0,1 0,1 12,0 8,5 6,6 3% 3% 4% 0,0% 2,5% 3,5%
Trakcja 6,42 7,0 5,2 3,6 0,3 0,2 0,2 22,0 10,7 6,6 4% 4% 6% 3,1% 3,1% 6,2%
Ulma Construccion 72,00 3,8 3,4 3,3 1,5 1,4 1,4 12,9 10,8 11,3 39% 42% 42% 53% 56% 5,6%
Unibep 7,10 5,3 4,2 4,0 0,2 0,1 0,1 8,1 7,0 7,7 3% 4% 3% 3,5% 4,3% 5,7%
ZUE 5,94 5,6 4,9 2,9 0,2 0,2 0,1 12,6 8,0 5,6 3% 3% 4% 0,0% 2,4% 6,3%
Mediana 5,0 4,7 4,2 0,3 0,2 0,2 11,5 9,6 8,4 5% 5% 5% 5,0% 5,5% 6,2%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Acciona 67,92 7,2 7,0 6,8 1,3 1,3 1,3 16,0 14,2 13,1 18% 18% 19% 4,4% 4,6% 4,7%
Astaldi 2,44 4,2 4,1 4,3 0,4 0,4 0,4 3,3 3,2 3,2 11% 11%  10% 2,0% 0,0% -
Ferrovial 17,68 21,2 19,3 17,9 1,5 1,5 1,5 351 29,3 256 7% 8% 8% 4,3% 4,4% 4,4%
Hochtief 150,60 6,5 6,1 5,8 0,4 0,4 03 193 175 16,5 6% 6% 6% 2,4% 2,8% 3,0%
Mota Engil 3,57 5,1 4,7 4,2 0,8 0,8 0,7 143 10,7 8,8 16% 16%  16% 2,9% 3,7% 4,5%
NCC 154,75 5,6 4,8 4,5 0,2 0,2 0,2 12,8 104 9,5 4% 5% 5% 6,1% 6,4% 7,0%
Skanska 163,55 9,3 8,2 7,8 0,4 0,4 0,4 14,8 13,0 12,1 4% 5% 5% 51% 54% 5,6%
Strabag 33,10 3,5 3,4 - 0,2 0,2 - 121 11,7 - 6% 6% - 3,3% 3,7% -
Mediana 6,1 5,5 5,8 0,4 0,4 0,4 145 12,4 12,1 7% 7% 8% 3,8% 4,0% 4,6%

Wycena spoétek deweloperskich (2018-04-24)

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2018 2019 2020 2018 2018 2019 2020

POLSKIE SPOLKI

BBI Development 0,65 13,2 5,6 - 0,3 0,3 - 154 7,2 - 16%  52% - 0,0% 0,0% -
Dom Development 90,20 7,6 7,9 7,5 2,1 2,1 2,1 9,4 9,6 9,1 17% 18%  18% 8,4% 10,5% 10,4%
Echo Investment 5,20 7,9 8,1 9,9 1,3 1,2 1,2 7,1 6,5 8,1 77% 53% 39%  10%  10% 10,7%
GTC 9,29 154 14,5 13,1 1,0 1,0 0,9 11,4 9,9 86 88% 91% 94% 0,2% 0,2% 0,2%
i2 Development 17,00 5,5 6,0 5,6 0,7 0,6 0,6 4,6 4,9 49 20% 15%  15% 12,6% 10,8% 10,2%
J.W. Construction 3,70 6,4 4,7 4,7 0,5 0,4 0,4 6,7 4,8 51 17% 17% 17% 0,0% 0,0% 0,0%
PA Nova 24,00 11,0 12,3 11,6 0,6 0,6 0,6 7,8 9,0 8,7 24%  20% 21% 0,0% 3,1% 4,2%
Polnord 8,20 32,4 22,5 22,1 0,4 0,4 0,3 13,5 10,9 10,4 7% 9% 9% 0,0% 0,0% 0,0%
Ronson 1,30 10,7 9,2 7.1 0,6 0,6 0,5 9,3 7,4 59 11%  13%  13% 3,8% 4,6% 6,2%
Mediana 10,7 8,1 8,7 0,6 0,6 0,6 9,3 7,4 8,3 17% 18% 17% 0% 3% 5%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atrium European RE 3,95 14,6 14,3 14,7 0,8 0,8 0,8 12,6 12,2 11,5 74% 82% 76% 8,9% 7,3% 7,1%
CA Immobilien Anlagen 27,56 24,6 22,0 22,1 1,1 1,0 1,0 22,3 21,3 17,4 67%  70% - 31% 3,4% 3,6%
Deutsche Euroshop AG 28,82 17,0 17,0 17,2 0,8 0,8 0,8 12,4 12,4 13,2 8% 87% 87% 52% 53% 5,4%
Immofinanz AG 2,11 30,6 28,0 27,2 0,8 0,8 - 278 23,7 141 52% 54%  49% 2,9% 3,4% -
Klepierre 34,65 21,7 21,1 21,0 0,9 0,9 09 13,6 13,0 126 83% 84% 79% 6,1% 6,3% 6,7%
Segro 634,20 31,7 28,3 26,2 1,0 1,0 09 29,1 261 241 80% 80% 82% 0,0% 0,0% 0,0%
Unibail Rodamco SE 192,40 24,9 23,9 223 0,9 0,9 09 150 142 13,3 89% 89% 90% 59% 6,3% 6,6%
Mediana 24,6 22,0 22,1 0,9 0,9 09 150 14,2 13,3 80% 82% 81% 5,2% 5,3% 6,0%

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
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Przeglad rynkéw zagranicznych

CESERALIE] Otwarcie Maksimum Minimum Zamkniecie Zmiana %
DJIA 2018-04-24 24 579,94 24 579,94 23 828,73 24 024,13 -1,74%
S&P 500 2018-04-24 2 680,80 2 683,55 2617,32 2 634,56 -1,34%
NASDAQ 2018-04-24 7 160,77 7171,67 6 961,52 7 007,35 -1,70%
DAX 2018-04-24 1260241 12 647,16 12 481,30 12 550,82 -0,17%
CAC 40 2018-04-24 5428,18 5446,70 5414,40 5444,16 +0,10%
FTSE 100 2018-04-24 7 398,87 7 439,58 7 397,29 7 425,40 +0,36%
WIG20 2018-04-24 2 296,24 2 315,26 2 269,06 2 269,06 -0,98%
BUX 2018-04-24 38 121,05 38 510,07 37 768,04 37 892,90 -0,60%
PX 2018-04-24 1121,89 1128,36 1121,89 1127,53 +0,54%
RTS 2018-04-24 1642,04 1660,34 1638,35 1 645,63 +0,60%
SOFIX 2018-04-24 659,10 659,28 657,24 659,10 +0,00%
BET 2018-04-24 8 967,99 9 005,21 8 963,26 9 005,21 +0,54%
XU100 2018-04-24 110630,40 110 851,30 109 787,50 110 058,60 -0,79%
BETELES 2018-04-24 144,55 144,66 142,87 143,31 -0,83%
NIKKEI 2018-04-24 22 228,82 22 304,69 22 149,59 22 278,12 +0,86%
SHCOMP 2018-04-24 3 069,75 3136,04 3 069,75 3128,93 +1,99%
Miedz 2018-04-24 6 927,00 7 050,00 6 909,50 7 013,00 +1,00%
Ropa 2018-04-24 74,65 74,86 73,22 73,45 -1,52%
USD/PLN 2018-04-24 3,4413 3,4479 3,4359 3,4389 -0,07%
EUR/PLN 2018-04-24 4,2016 4,2102 4,1976 4,2066 +0,12%
EUR/USD 2018-04-24 1,2209 1,2245 1,2182 1,2233 +0,20%
USBonds10 2018-04-24 2,9752 3,0014 2,9547 2,9995 +0,0243
GRBonds10 2018-04-24 0,6280 0,6560 0,6110 0,6310 -0,0050
PLBonds10 2018-04-24 3,1020 3,1210 3,0490 3,1000 +0,0060
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Wy uzytych terminéw i skrétéw:

EV - dtug netto + wartos¢ 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¢ ksiegowq 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%

AKUMULUJ - 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 dziatalnos¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej - Biura Maklerskiego postugujacego sie nazwg 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 emitentéw, ktdérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegolnosci 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 wiaze 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 dziatalnoéci 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. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujacych spétek: Asseco Business Solutions (spdtka 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/wspdtoferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spotki: GetBack, Cognor Holding.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. petnit role prowadzacego lub wspdiprowadzacego Ksiege Popytu na rzecz: Asseco SEE, Cognor Holding, Famur, GetBack, Grupa Azoty, LC Corp, Polski Bank
Komérek Macierzystych, Robyg, Wirtualna Polska.

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

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy mogq 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 sa wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku.
Nadzér nad dziatalnoscig mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktdre 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 ktérych opracowywane byly rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w
Spétce 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 kryteriéw 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 mozliwoscig zakwestionowania sposobu
wynagradzania 0s6b sporzadzajacych badania inwestycyjne przez wiasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny ych w rek dacjach

DCF - uwazana za najbardziej wiasciwg metodologicznie technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywdw 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 zaliczy¢é duza zmiennos¢
(wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudnos$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spétek.

Zdyskontowanych dywidend (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwo$é 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 spoétki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spotek deweloperskich; jej wada jest brak uwzglednienia w
wycenie przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegotowej prognozy.
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