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Informacje ze spoétek i sektorow

Alior Bank
Kupuj - 2018-02-01
Cena docelowa: 109,00 PLN

Pekao
Kupuj - 2018-02-01
Cena docelowa: 157,00 PLN

GetBack
Zawieszona - 2018-04-16

PKN Orlen

Redukuj - 2018-05-09
Cena docelowa: 76,73 PLN
PGE

Kupuj - 2018-04-06

Cena docelowa: 12,89 PLN

Alior oczekuje poprawy marzy odsetkowej

Na konferencji po wynikach za 1Q’18, zarzad Alior Banku potwierdzit prognoze marzy odsetkowej
na poziomie 4,6% w catym roku (4,5% w 1Q’18). Marza odsetkowa ma zacza¢ bardziej
dynamicznie rosng¢ w 2H'18, dzieki poprawie struktury aktywéw w kierunku wysokomarzowych
produktow. Dodatkowo, bank oczekuje nizszego kosztu ryzyka w catym 2018 roku na poziomie
1,8% wobec wczesniej oczekiwanego 1,9%. Finalnie, zarzad zapowiedziat, ze catoroczna
prognoza wskaznika koszty/dochody moze zosta¢ skorygowana w dot po ogtoszeniu wynikoéw za
2Q'18. Podtrzymujemy nasz poglad, ze prognoza rynkowa wynikéw na 2018 rok
(0,8 mid PLN) jest obecnie mato wymagajaca i powinna zostac osiagnieta przez bank z
nawiazka. (M. Konarski, M. Polanska)

Bank oczekuje niskiego kosztu ryzyka

Bank Pekao oczekuje, ze koszt ryzyka powinien sie ksztattowa¢ na podobnym poziomie w
pozostatej czesci roku jak w 1Q’18 (41 p.b.). Jednoczesnie, bank wprowadza program
dobrowolnego przejscia na emeryture, ktory w zatozeniu zredukuje liczbe pracownikéw o 1 000
0séb. Bank Pekao stwierdzit, ze 80% pracownikéw, ktorych obejmuje program, jest sktonnych z
niego skorzystac¢ juz w 2018 roku. Bank szacuje oszczednosci kosztowe zwigzane z programem
na 70 min PLN, a wydatki na 40 mIn PLN. Program dobrowolnego przejscia na emeryture oraz
zamkniecia oddziatdbw majg przyblizy¢ bank do celu C/I na poziomie <40%. Bank oczekuje
poprawy marzy odsetkowej o 1-2 p.b. w kazdym kolejnym kwartale roku oraz dalszy wzrost
wyniku prowizyjnego. Finalnie, prezes podtrzymat, ze zysk netto banku w 2018 roku wzrosnie w
tempie dwucyfrowym (bez zdarzen jednorazowych). Pomimo oczekiwanej przez zarzad
poprawy kluczowych linii biznesowych nadal oceniamy, ze konsensus prognoz na 2018
rok powinien ulec korekcie w dét. Z drugiej strony, podtrzymujemy, ze nasza prognoza
na poziomie 2,18 mid PLN jest nadal w zasiegu banku. (M. Konarski, M. Polanska)

Sad otworzyl przyspieszone postepowanie ukladowe GetBacku

Sad rejonowy we Wroctawiu otworzyt przyspieszone postepowanie ukfadowe GetBacku. W
postepowaniu Sedzig - komisarzem zostat wyznaczony SSR Jarostaw Madry. Nadzorca sadowym
zostat wyznaczony Kaczmarek i Skonieczna Doradcy Restrukturyzacyjni spétka jawna we
Wroctawiu, natomiast kuratorem dla obligatariuszy zostat ustanowiony Kamil Hajduk.
Jednoczes$nie sad we Wroctawiu potwierdzit wptyniecie wniosku sanacyjnego od jednego z
wierzycieli spétki. Wniosek ten, wedtug sadu, posiada braki formalne w formie braku podpisu.
(M. Konarski)

Atom-projekt widmo bez witasciciela?

Wczoraj rano pojawita sie depesza agencyjna, powotujaca sie na dwa niezalezne Zrddta,
informujaca iz PGE skupi sie na realizacji morskiego projektu wiatrowego i przekaze role lidera
projektu atomowego do Orlenu. Jeszcze w czasie sesji pojawily sie informacje, ze zadne decyzje
w tej sprawie w PGE nie zapadly, a Orlen rozwazy swoj udziat w projekcie, ale dopiero po
sfinalizowaniu przejecia Lotosu. Po sesji Orlen opublikowat komunikat prasowy nastepujacej
tresci: "Odnoszac sie do medialnych spekulacji na temat rzekomego zaangazowania PKN Orlen
jako lidera w projekt budowy elektrowni atomowej, stanowczo podkreslamy, Zze obecnie
rozpatrywanymi przez PKN Orlen projektami inwestycyjnymi sq: przejecie kapitatowe Grupy
Lotos, rozwdj petrochemii oraz farmy wiatrowe na Battyku". Projekt atomowy jest bardzo
specyficznym przedsiewzieciem, gdyz tak naprawde bardziej istnieje w wypowiedziach
politykéw i prasowych spekulacjach niz realnie co$ sie z nim dzieje w rzeczywistosci.
Przypominamy, Zze realnie proces przygotowywania dokumentacji srodowiskowych i
analiz dotyczacych finalnego wyboru lokalizacji potrwa jeszcze 1,5-2 lata, a trwajace
obecnie spekulacje na temat tego, kto bedzie zaangazowany w jego realizacje sa
przedwczesne, szczegoélnie ze nie ma sensownej koncepcji finansowania. Trudno sie
dziwi¢ spotkom, ze nie podchodza do niego z entuzjazmem (przeciez Orlen catkiem
niedawno sam sie ,zgtosil” do atomu) slyszac zapowiedzi ministra, ze najlepszym
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Grupa Azoty
Trzymaj - 2018-05-09
Cena docelowa: 60,99 PLN

Cyfrowy Polsat
Trzymaj - 2018-04-06
Cena docelowa: 25,30 PLN

Feerum
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rozwigzaniem jest finansowanie tych 70 mid PLN tylko kapitalem wlasnym bez
gwarancji zwrotu, gdyz tak koncepcja wymyka sie ogdlnie przyjetym zasadom
modelowania finansowego. Wydaje sie, takze iz decyzja polityczna ws budowy blokéw
jadrowych w Polsce nie zostala jeszcze podjeta i nie ma w rzadzie konsensusu, cho¢
zapewne takie deklaracje zostaly ztozone w KE przy okazji notyfikacji rynku mocy.
Naszym zdaniem, wczorajsze komunikaty i depesze niczego nie przesadzaja, ale
wskazuja, ze na dobre rozpoczat sie lobbing na rzecz rezygnacji z tego przedsiewziecia.
(K. Kliszcz)

Wywiad z Zarzadem

= Grupa Azoty spodziewa sie stabilizacji cen na czesci rynkéw, na ktérych dziata, czyli w
segmentach m.in. chemii i tworzyw. Spada¢ mogg ceny nawozdédw azotowych, a rosngc
nawozow wielosktadnikowych DAP.

= W opinii zarzadu Grupy Azoty korzystny bilans zbdz i prognozy jego utrzymania w pdzniejszym
okresie nie bedg sprzyjaly istotnym wzrostom cen nawozéw azotowych. Czynnikiem
ograniczajagcym popyt na nawozy azotowe bedzie pasywna postawa sektora rolniczego
wstrzymujacego sie z zakupem w oczekiwaniu na spadki cen. W drugim kwartale 2018 roku
(maj/czerwiec) spodziewane jest ogtoszenie posezonowych obnizek cen przez kluczowych
graczy rynkowych.

= W III'18 niesprzyjajace warunki pogodowe wptynety na nizsza aplikacje nawozow i opdznienie
zasiewOw. Efektem jest duza ilos¢ zapasow pozostajacych w magazynach dystrybutoréw.

= W 1Q’18 wolumen sprzedaz nawozdw saletrzanych byt nizszy r/r (AN -8% r/r, DAP i NPK -26%
r/r; Urea -13% r/r, AS -29% r/r; RSM -11% r/r). Zdaniem Zarzadu nie uda sie odrobi¢ catego
spadku wolumenu po 1Q’18.

= Od maja mozliwy jest powrdt do nadwyzki produktowej mocznika na rynku S$wiatowym, co
oznacza perspektywy spadku cen.

= Grupa Azoty spodziewa sie utrzymania dodatniej dynamiki popytowej na produkty OXO. Ceny
alkoholi OXO bedg sie utrzymywaty w korelacji z ceng propylenu, ktéra w duzej mierze zalezy
od globalnych ruchéw cenowych na rynku ropy naftowej i czynnikéow popytowych. Ceny bieli
tytanowej zaczynajq siegac historycznych szczytéw i w zwigzku z tym w najblizszej przysztosci
mozliwa jest wzgledna ich stabilizacja. Niewielki spadek cen bieli tytanowej moze nastapi¢ wraz
z nadejsciem czwartego kwartatu 2018 roku, ktéry jest sezonowo stabszy.

= Utrzymujacy sie na dobrym poziomie popyt na europejskim rynku PA6 bedzie najmocniej
napedzany przez sektory motoryzacyjny i budowlany.

= Inwestycje Grupy Azoty w latach 2014-2020 bedg znaczaco wyzsze niz zapowiadane wczesniej
7 mld PLN.

= Grupa Azoty planuje w 2018 roku kilkanascie wiekszych inwestycji, w tym 131 mIn PLN ma by¢
przeznaczone na wytwoérnie nawozow granulowanych na bazie saletry amonowej, 68,3 min PLN
na chemiczne centrum technologii i rozwoju, 58 min PLN na intensyfikacje instalacji kwasu
azotowego technicznego oraz 51,3 min PLN na modernizacje i budowe nowych instalacji kwasu
azotowego. W podziale na spétki z grupy kapitatowej naktady inwestycyjne w Putawach majq
wynies¢ w tym roku 600 min PLN, w Tarnowie 400 min PLN, a w ZAK, Policach i w pozostatych
po 200 min PLN.

= W Swietle stabych wolumenéw sprzedazy nawozéw w 1Q’18 i duzych stanéw
magazynowych na rynku nasza catoroczna prognoza EBITDA na poziomie 1,3 mid PLN
jest zbyt ambitna. W 2Q’'18 Grupa bedzie musiata sie zmierzy¢ z wieksza r/r iloscia
przestojow modernizacyjnych (Tarnéw) oraz spadajacej relacji kaprolaktamu do
fenolu. Naszym zdaniem dynamika spadku wyniku EBITDA w 2Q'18 moze by¢ wyzsza
niz w 1Q’'18. (3. Szkopek).

Konferencja po wynikach 1Q'18

Cyfrowy Polsat jest pozytywnie zaskoczony skalg wzrostu rynku reklamy telewizyjnej w 1Q’18, ale
podtrzymuje prognoze sredniego jednocyfrowego wzrostu w catym 2018. Cyfrowy liczy, ze
uruchomi kanat e-sportowy Polsat Games w 3Q’18. Spotka nie jest obeznie w rozmowach w
sprawie przeje¢, jednak obserwuje pojawiajace sie okazje na rynku. Do pot. czerwca br. UOKIK
ma poinformowac¢ o decyzji dot. Netii. Cyfrowy liczy ze w potowie roku dojdzie do realizacji
wezwania. CAPEX zwiekszy sie w 2H’17 pod wptywem rozwoju sieci i wydaktow na IT. Niski CFO
w 1Q’18 wynikat z zaptacenia duzej kwoty zobowigzan z 4Q’17. Spdtka podtrzymata oczekiwania
negatywnego wptywu czynnikow jednorazowych na poziomie 100 min PLN (najwazniejsze
zdarzenie to wptyw wprowadzenia regulacji Roam Lika at Home). (P. Szpigiel)

Podsumowanie konferencji wynikowej

= W 2017 roku Feerum osiggneto przychody ze sprzedazy na poziomie 96,1 min PLN (40,3 min
PLN w 2016), wynik EBITDA wyniost 15,4 min PLN (vs. 4,3 min PLN rok wczesniej), zas wynik
netto 4,5 min PLN (vs. -4,6 min PLN straty rok wczesniej).

= Spotka aktualnie posiada podpisany portfel zaméwien o wartosci 123,1 min PLN, z czego
ok. 70% zrealizowane zostanie w 2018 roku, a 30% w 2019 r.

= Potencjalny portfel (klientéw oczekujacych na dofinansowanie unijne i posiadajacych
pozwolenie na budowe) na okres 2018-19 wynosi 80,8 min PLN, a potencjalny portfel z
terminem realizacji 2019-20 wynosi ponad 280 min PLN.

= Feerum aktywnie poszukuje nowych kontraktéow na rynkach zagranicznych, szczegdinie Europy

2 I |


http://www.mdm.pl/

Zamet Industry

LC Corp
Kupuj - 2018-04-06
Cena docelowa: 3,50 PLN
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Srodkowo-Wschodniej. Potencjat catego rynku krajéw battyckich (Litwa, totwa i Estonia) spétka
ocenia na ok. 32 mIn PLN, za$ rynku ukrainskiego na 20 min PLN. W 2017 r. spotka osiggneta
przychody z rynkéw battyckich w wysokosci ok. 15 mIn PLN, a z Ukrainy 11,9 min PLN i wyniki
te sq mozliwe do powtdrzenia w roku biezacym.

= Spoétka aktualnie posiada w zapasach ok. 23 tys. ton suchego ziarna kukurydzy przeznaczonego
do sprzedazy.

= W 4Q’17 z kontraktu tanzanskiego (o tacznej wartosci 33,1 min USD) rozliczonych zostato ok.
3 min USD. W roku 2018 powinno zosta¢ rozliczone ok. 2/3 pozostatej kwoty kontraktu (na
mniej wiecej podobnym poziomie pomiedzy kwartatami), a w 2019 - ok. 1/3. Kurs walutowy
dla kontraktu nie zostat zabezpieczony (spdtka jest beneficjentem umocnienia USD), a
kalkulacje budzetowe rentownosci projektu opracowywane byty przy kursie zblizonym do
obecnego (tj. ok. 3,6).

= Zarzad przewiduje, ze wyniki 2018 r. bedq znaczaco wyzsze niz w 2017 r. (P. Poniatowski)

Poszukiwania inwestora dla Mostostalu Chojnice

Zamet rozpoczat poszukiwania inwestora strategicznego dla zaktadu Mostostal Chojnice, ktéry
bytby zainteresowany nabyciem tego zakfadu lub nabyciem praw i obowigzkéw w spotce Mostostal
Chojnice - podat Zamet w komunikacie. Zarzad nie wyklucza takze innych form partnerstwa
strategicznego dla zaktadu Mostostal Chojnice, jak np. wydzierzawienie lub podjecie statej
wspotpracy w zakresie wykorzystania mocy wytworczych chojnickiego zaktadu. Zdaniem spoétki, w
obecnych warunkach rynkowych perspektywy rozwoju chojnickiego zakfadu sg "znacznie" szersze
u boku inwestora ukierunkowanego na projekty z obszaru infrastruktury i budownictwa.
(3. Szkopek)

Wynik 1Q'18 o0 18 min PLN brutto wyzszy z powodu wyceny aktywow
Skonsolidowany wynik finansowy brutto LC Corpu za 1Q’18 roku bedzie wyzszy o 18,25 min PLN z
powodu zmian wycen nieruchomosci inwestycyjnych oraz zobowigzan z tytutu kredytéw w euro.
(1) Wptyw zmiany kursu EUR na skonsolidowany wynik finansowy brutto za 1Q’18 roku wyniést
+10,56 min PLN. (2) W zwigzku z uzyskaniem PnU budynku Retro Office House we Wroctawiu,
ujeta zostata wycena w wartosci godziwej nieruchomosci. Wptyw ujecia wyceny na wynik
finansowy brutto wynidst 6,8 min EUR (28,6 mIn PLN). (3) W zwigzku ze "zmiang sytuacji na
lokalnym rynku nieruchomosci handlowych we Wroctawiu" spadta wycena wartosci godziwej
nieruchomosci inwestycyjnej Arkady Wroctawskie o 4,97 min EUR (20,9 min PLN). Wiadomos¢
lekko pozytywna. W naszych prognozach zakladaliSsmy o okolo 2 min PLN nizszy
dodatni wplyw roéznic kursowych oraz zaktadaliSmy neutralny wptyw na wyniki
przeszacowania nieruchomosci inwestycyjnych. Pozytywnym zaskoczeniem jest
ostateczny poziom wyceny biurowca we Wroclawiu, na ktorym tacznie spétka wykazata
ponad 100 min PLN rewaluacji. (P. Zybata)
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Wyniki spétek

Handlowy Wyniki znacznie powyzej konsensusu
Kupuj - 2018-04-06 = Bank Handlowy zaraportowat zysk netto za 1Q 2018 w wysokosci 145,8 min PLN, -10,7% Q/Q
Cena docelowa: 94,00 PLN ale+241,9% R/R, powyzej konsensusu (116,9 min PLN) oraz naszej prognozy (113,3 min PLN).

= Wyniki sg pod negatywnym wptywem sktadki na przymusowaq restrukturyzacje (BFG) w
wysokosci 47,8 min PLN.

= Bank Handlowy zaraportowat wyzszy od oczekiwan wynik handlowy oraz nizsze saldo rezerw.

= Wynik odsetkowy w kwartale spadt o 4,5% Q/Q do poziomu 277,2 min PLN i byt 2,9% ponizej
konsensusu. Marza odsetkowa spadta o0 13 p.b. Q/Q do poziomu 2,53%.

= Wynik prowizyjny spadt w kwartale o 2,2% do poziomu 141,6 min PLN i znalazt sie ponizej
oczekiwan rynku na poziomie 145,5 min PLN.

= Koszty operacyjne wzrosty o 23,6% Q/Q ale praktycznie caty wzrost wynika z zaksiegowania
optaty na przymusowaq restrukturyzacje. Dynamika kosztow w ujeciu rocznym wynosi +0,9% R/

= Saldo rezerw byto znaczaco nizsze po stronie detalicznej banku (rozwigzanie rezerw) jak i po
stronie korporacyjnej (z 32,0 min PLN w 4Q’17 do 6 mIn PLN). Koszt ryzyka w 1Q’18 wynidst 12
p.b. wobec 83 p.b. w 4Q'17.

= Oczekujemy pozytywnej reakcji rynku. Wyniki za 1Q'18 implikuja, ze konsensus
catoroczny powinien wzrosnac o 13%. (M. Konarski, M. Polanska)

Skonsolidowane wyniki kwartalne Handlowy w 1Q 2018

(min PLN) 1Q'17 4Q'17 1Q'18 R/R Q/Q
Wynik odsetkowy 254,3 290,3 277,2 9,0 -4,5
Wynik prowizyjny 134,3 144,8 141,6 5,4 -2,2
Wynik handlowy 82,5 110,6 138,4 67,8 25,1
Pozostate przychody -4,0 1,1 10,1 n.m. 794,0
Przychody pozaodsetkowe 212,8 256,5 290,1 36,3 13,1
WNDB 467,1 546,9 567,2 21,4 3,7
Koszty operacyjne -343,0 -280,0 -346,1 0,9 23,6
Wynik operacyjny 124,1 266,9 221,2 78,2 -17,1
Saldo rezerw -29,4 -38,4 -5,5 -81,2 -85,6
Udziat w zyskach jednostek zaleznych 0,0 0,0 0,0 200,0 n.m.
Zysk brutto 94,7 228,4 215,6 127,7 -5,6
Podatek dochodowy -32,5 -46,8 -50,8 56,5 8,6
Akcjonariusze niekontrolujacy 0,0 0,0 0,0 n.m. 100,0
Zysk netto 62,2 181,6 164,8 164,8 -9,2
Podatek bankowy -19,6 -18,3 -19,0 -3,0 4,1
Zysk netto po podatku 42,7 163,4 145,8 241,9 -10,7

Zrédio: Handlowy, Dom Maklerski mBanku, PAP

Wyniki vs. konsensus

(min PLN) konsensus roéznica roéznica
Wynik odsetkowy 277,2 285,3 -2,9% 287,6 -3,6%
Wynik prowizyjny 141,6 145,5 -2,7% 145,2 -2,5%
Koszty operacyjne -346,1 -341,4 1,4% -346,8 -0,2%
Saldo rezerw -5,5 -22,6 -75,5% -18,1 -69,4%
Zysk netto 145,8 116,9 24,8% 113,3 28,7%

Zrédio: Handlowy, Dom Maklerski mBanku, PAP
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OTP Bank Wyniki powyzej konsensusu

Akumuluj - 2018-02-02 = OTP Bank w 1Q’18 zaraportowat zysk netto na poziomie 64,9 mld HUF, -5,3% Q/Q ale +22,8%

Cena docelowa: 12 090,00HUF R/R, powyzej konsensusu na poziomie 57,4 mld HUF oraz powyzej naszej prognozy na poziomie
60,8 mid HUF.

= W 1Q’18 na wynik netto wplyw miat podatek bankowy, ktéry zostat zaksiegowany w catosci w
kwocie 14,7 mld HUF.

= Lepsze od oczekiwan wyniki to zastuga niskiego salda rezerw na poziomie 1,3 mld HUF wobec
oczekiwan na poziomie 11,7 mld HUF. Jednoczes$nie bank negatywnie zaskoczyt wynikiem
prowizyjnym (4,5% ponizej konsensusu).

= W 1Q’18 wynik odsetkowy na poziomie 143,6 mld HUF wzrést o 2,2% Q/Q oraz +8,7% R/R,
zgodnie z oczekiwaniami rynku. Marza odsetkowa (bez zdarzen jednorazowych wg OTP) spadta
w kwartale o 1 p.b. Q/Q do poziomu 4,37%.

= Koszty operacyjne spadty o 8,3% z sezonowo wysokiego 4Q’17 ale wzrosty o 13,5% R/R.

= Jakos$¢ aktywéw ulegta poprawie ze wskaznikiem NPL (+90D) na poziomie 8,9% (9,2% w
4Q'17) zas$ wskaznik pokrycia rezerwami wzrdst do poziomu 108,2%.

= Saldo rezerw zanotowato znaczacy spadek (-93,3% Q/Q oraz -89,7% R/R) do poziomu 1,3 mid
HUF zas koszt ryzyka do poziomu 3 p.b.

= Uwazamy, ze wyniki nie spowoduja wzrost konsensusu dla OTP. Jezeli OTP Bank
powtorzylby 1Q’18 w pozostalych kwartatach roku konsensus prognoz rocznych
powinien wzrosnac o 13%. Niemniej jednak uwazamy, ze takiego wzrostu nie mozna
oczekiwaé¢ poniewaz wyniki za 1Q charakteryzuja bardzo niskie saldo rezerw..(M.
Konarski, M. Polanska)

Skonsolidowane wyniki kwartalne OTP Bank w 1Q 2018

(mlid HUF) 1Q'17 4Q'17 1Q'18 R/R Q/Q
Wynik odsetkowy netto (skorygowany) 132,18 140,52 143,61 8,7 2,2
Wynik prowizyjny 44,55 58,07 49,58 11,3 -14,6
Pozostate wyniki 11,98 10,36 11,30 -5,7 9,0
Przychody pozaodsetkowe 56,53 68,43 60,88 7,7 -11,0
WNDB 188,71 208,96 204,49 8,4 -2,1
Koszty dziatalnosci operacyjnej 100,04 123,78 113,50 13,5 -8,3
Zysk operacyjny przed kosztami rezerw 88,68 85,18 90,98 2,6 6,8
Saldo rezerw 12,47 19,12 1,29 -89,7 -93,3
Zysk brutto 76,20 66,06 89,70 17,7 35,8
Podatek dochodowy 9,44 6,54 10,43 10,5 59,4
Zysk netto dywizji 66,76 59,52 79,27 18,7 33,2
Odpis WNiP 0,51 -5,61 0,00 n.m. n.m.
Pozostate optaty i podatki -14,73 -0,17 -14,73 0,0 8 498,6
Odpisy na zmiany w kontraktach i marze FX 0,00 0,00 0,00 n.m. n.m.
Odpisy na Ukraing 0,00 0,00 0,00 n.m. n.m.
Pozostate 0,32 14,71 0,51 61,5 -96,5
Zysk netto 52,86 68,45 65,05 23,1 -5,0
Zyski udziatowcdw mniejszosciowych -0,06 0,00 -0,20 223,7 7 184,2
Zysk netto przypadajacy akcjonariuszom 52,80 68,45 64,85 22,8 -5,3

Zrédto: OTP Bank, Dom Maklerski mBanku, PAP

Wyniki vs. konsensus

(mid HUF) Konsensus Réznica Réznica
Wynik odsetkowy 143,6 142,6 0,7% 144,7 -0,8%
Wynik prowizyjny 49,6 51,9 -4,5% 51,1 -3,0%
Pozostate przychody 11,3 12,4 -8,8% 12,4 -9,2%
Saldo rezerw 1,3 11,7 -89,0% 13,4 -90,4%
Koszty operacyjne 113,5 112,9 0,5% 110,8 2,5%
Wynik netto 64,9 57,4 12,9% 60,8 6,6%

Zrédto: OTP Bank, Dom Maklerski mBanku, PAP
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Impexmetal Wyniki lepsze od oczekiwan, zakup duzej iloséci obligacji od podmiotu

p

owigzanego

Przychody ze sprzedazy Grupy Impexmetal w 1Q’18 wyniosty 880,5 min PLN i byly zgodne z
naszymi szacunkami oraz nieznacznie wyzsze niz w 1Q’17. Skumulowany wolumen sprzedazy
Grupy wyniost 71,6 tys. ton i byt o 24% wyzszy niz zaktadaliSmy. Najbardziej pod wzgledem
wolumenu sprzedazy zaskoczyt segment aluminium (35,8 tys. ton sprzedazy przy mocach
na poziomie 100 tys. ton rocznie; +49% vs. nasze szacunki). Wyzsze wolumeny sprzedazy
zanotowat réowniez segment miedzi (+10% vs. nasze prognozy) oraz cynku i otowiu (+4,5% vs.
nasze prognozy; efekt wyzszej sprzedazy w Baterpolu).

EBITDA Grupy w 1Q’18 wyniosta 65,4 min PLN i byta wyraznie powyzej naszych prognoz
(+22% vs. nasze szacunki). Wptyw pozostatej dziatalnosci operacyjnej na wynik wynidst 1,3
min PLN i byt pomijalny.

EBITDA segmentu Aluminium byta o 12% wyzsza niz oczekiwaliSmy, gtdwnie przez wyzsze
wolumeny sprzedazy. Warto jednak zauwazy¢, ze marze generowane na tonie spadly wyraznie
ponizej poziomow generowanych w okresie 1Q’17-3Q’17. Segment miedzi wygenerowat EBITDA
0 31% wyzsza od oczekiwan, a cynku i otowiu o 60% wyzsza od oczekiwan (najwiecej w
Baterpol i Otawie).

Przeptyw gotowki z dziatalnosci operacyjnej wynidst w 1Q’18 19,5 min PLN vs. -25,5 min PLN w
1Q’17. Obraz jednak psuje kolejny zakup obligacji od podmiotu powigzanego (obstawiamy
Boryszew). W efekcie na dziatalnosci inwestycyjnej ze Spotki na przestrzeni kwartatu
odptyneto 53 min PLN. Dlug netto na przestrzeni kwartatu wzrést o 73 min PLN do
poziomu 428,9 min PLN (2,1xEBITDA’12m).

Wyniki sa wyraznie lepsze od oczekiwan. Spodtka spadki marzy rekompensuje wyzszym
wolumenem sprzedazy produktéw. Obraz psuje kolejny odptyw gotéwki do podmiotu
powigzanego. (3. Szkopek)

Skonsolidowane wyniki kwartalne Grupy Impexmetal w 1Q 2018

(min PLN)

Przychody 880,5
EBITDA 65,4
marza EBITDA 7,4%
EBIT 49,9
Zysk netto 36,6

zmiana réznica zmiana

850,8 3,5% 856,7 2,8% 3607,1 3353,4 7,6%

55,0 18,9% 53,8 21,6% 233,4 196,0 19,1%
6,5% 6,3% - 6,5% 5,8%

40,1 24,3% 38,5 29,6% 167,7 135,7 23,6%

28,8 - 29,3 24,7% 121,6 76,9 58,0%

Zrédio: Grupa Impexmetal, Dom Maklerski mBanku, PAP

Elektrobudowa Szacunkowe wyniki za 1Q’'18

Kupuj - 2018-04-06 .
Cena docelowa: 116,00 PLN

Elektrobudowa miata 1Q’18 roku 1,9 min zt skonsolidowanego zysku netto wobec konsensusu
na poziomie 2,9 min PLN. Skonsolidowane przychody wyniosty 149,1 min PLN i byty zblizone do
konsensusu.

Grupa podtrzymata prognoze na 2018 rok, zaktadajacg 959,7 min PLN przychoddéw i 45,7 min
PLN zysku netto.

Na poziomie jednostkowym spotka odnotowata 10,8 min PLN zysku netto, na co istotnie
wplyneta dywidenda ze spétki Vektor.

Wartos¢ zamowien wyniosta jedynie 58,4 min PLN, co Elektrobudowa ttumaczy przesunieciem
termindéw rozstrzygniecia duzych postepowan ofertowych. Spétka nie koruje jednak prognozy
pozyskania zamowien w biezacym roku.

Podsumowujac, wyniki Elbudowy za 1Q okazaly sie nizsze od naszej prognozy.
Réznica wzgledem prognozy na poziomie zysku netto wyniosta 1,3 min PLN, co
stanowi ok. 3% naszej catorocznej prognozy ZN. Powyzsze odchylenie oceniamy jako
mato istotne i podtrzymujemy nasza prognoze ZN'18, ktéra wynosi 42 min PLN i jest
o0 9% nizsza od prognozy zarzadu. Niepokojace sa opoéznienia postepowan
ofertowych. Zjawisko to trwa juz wiele miesiecy i stanowi ryzyko dla naszych prognoz
na kolejne lata. (P. Zybata)

Skonsolidowane wyniki kwartalne Elektrobudowy w 1Q 2018

(min PLN) 1Q'18 1Q'17 zmiana 1Q'18P roznica kons. roéznica 2018P 2017 zmiana
Przychody 149,1 142,4 4,7% 137,6 8,3% 148,0 0,7% 871,4 902,9 -3,5%
Zysk netto 1,9 -1,4  -237,3% 3,2 -40,8% 2,9 -34,5% 41,8 58,6 -28,7%

Zrédto: Elektrobudowa, Dom Maklerski mBanku, PAP
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Eurocash
Kupuj - 2018-04-06
Cena docelowa: 30,70 PLN

mBank.pl

Wyniki 1Q'18 nieznacznie powyzej oczekiwan

Odchylenie wynikéw spotki za 1Q'18 wzgledem oczekiwan rynkowych i naszych oczekiwan byto
nieznaczne. Na linii EBITDA Spoétka zaraportowata rezultaty wyzsze o 2,9% od oczekiwan
rynkowych (-1,8% naszych oczekiwan). EBIT wyniést -7,1 min PLN w 1Q’18 vs. -9,5
oczekiwanych przez rynek (vs. -5,5 min PLN naszych oczekiwan). Nieznacznie gorszy wynik od
oczekiwanego na linii netto wynika z wyzszych kosztow finansowych oraz wyzszej efektywnej
stopy podatkowej. Sprzedaz zaraportowana bez zastosowania MSSF 15 byta zgodna z
oczekiwaniami rynkowymi.

Sprzedaz wzrosta o 7,5% r/r do 5000,3 min PLN i byta napedzana przede wszystkim przez
wzrost obrotu w segmencie hurtowym wynikajacy ze sprzyjajacego otoczenia rynkowego oraz
efektu Swigt Wielkanocnych. W 1Q’18 sprzedaz poréwnywalna wyniosta: 1,51% w Cash&Carry,
8,65% w sprzedazy hurtowej Delikatesy Centrum, 6,27% w sprzedazy detalicznej Delikatesy
Centrum, 5,04% w sieci wtasnej Delikatesy Centrum oraz 2,79% w sieci Inmedio. Sprzedaz
poréwnywalna w sieci ABC wzrosta o0 4,6% w 1Q’18, co wspierane byto przez dedykowane akcje
wspierajace sprzedaz tych sklepéw w kategoriach owoce i warzywa, whisky, piwo oraz inne
alkohole mocne.

Segment hurtowy poprawit sprzedaz o 7,22% r/r do 3 983 min PLN. EBITDA segmentu
wzrosta do 47,4 min PLN w 1Q’18 vs. 36,7 min PLN w 1Q’17, na co wptyw miaty rosnace obroty
Eurocash Dystrybucja (czesciowo efekt Swigt Wielkanocnych) oraz optymalizacja kosztowa w
segmencie Cash&Carry.

Segment Detal poprawit sprzedaz o 3% r/r do 817 min PLN w 1Q’18 (po witaczeniu Projektu
Swieze sprzedaz zwiekszylaby sie 0 8% r/r w 1Q’18). Wynik EBITDA zmniejszyt sie z 33 min
PLN w 1Q’17 do 21,5 mIn PLN w 1Q’18, co wynikato przede wszystkim z dodatkowych kosztéw
zwigzanych z integracjg sieci Eko Holding oraz rebrandingiem sklepéw z sieci EKO Holding. Sie¢
Delikatesy Centrum skfadata sie z 1219 sklepdw na koniec 1Q'18 vs. 1095 sklepéw na koniec
1Q’17 (przede wszystkim pozytywny efekt rebrandingu sklepow Eko).

W segmencie Projekty EBITDA wyniosta -14,3 min PLN w 1Q'18 vs. -16 min PLN w 1Q'17,
natomiast w segmencie Inne EBITDA wyniosta =15 min PLN w 1Q’18 vs. -16,2 min PLN w
1Q'17.

CFO wyniést -47,2 min PLN w 1Q’18 vs. -79,9 min PLN w 1Q’17.

Wyniki oceniamy pozytywnie. Spotka odnotowata poprawe sprzedazy poréwnywalnej
we wszystkich biznesach, co bylo wspierane przez efekt Swiat Wielkanocnych.
Pozytywnie oceniamy poprawe sprzedazy r/r w sklepach ABC, gdzie widoczne sa
dziatania wspierajace sprzedaz wprowadzone przez Eurocash. Wzrost EBITDA zostat
odnotowany w segmencie Hurt, gdzie pozytywny wplyw ma zwiekszenie obrotow
przez Eurocash Dystrybucja oraz optymalizacja kosztowa w Cash&Carry. Spadek
wyniku w segmencie Detal jest zwigzany z kosztami integracji sieci EKO Holding , co
powinno sie utrzymaé¢ w 2Q’18. Zwracamy uwage, ze pomimo dobrych wynikéw
Eurocash w 1Q’17, oczekujemy spadku rezultatéw w 2Q’18 r/r ze wzgledu na efekt
bazy oraz utrzymujace sie koszty w segmencie Detal. (P. Bogusz)

Skonsolidowane wyniki kwartalne Eurocash w 1Q 2018

(min PLN) 1Q'18 1Q'18*

sl konsensus wyniki vs wy LA
1Q'17 zmiana VS. s y . vs. | 2018P 2017 zmiana
(QUECIELREY I CLEEL T
prognoza konsensus

Przychody ~ 5000,3 5541,0 4651,1 7,5% 5903,2  -153% 5561,2 -10,1% -0,4% 25772 22729,0 13,4%
EBITDA 39,6 37,5 5,6% 38,9 1,8% 38,5 2,9% 429,1 246,3  74.2%
marza 0,79% 0,81% -0,01p.p. 0,66%  0,13p.p. 0,69% 0,1p.p. 1,7% 1,1% 0,58p.p.
EBIT 7,1 -7,0 1,7% -5,5 29,4% -9,5 - 247,4 63,0 292,8%
Zysk brutto  -17,3 -16,2 7,0%  -14,4 20,0% - - 176,7 20,3  769,7%
Zysk netto -15,8 -14,9 6,2%  -13,1 20,4% -14,8 - 132,6 -33,3

Zrédio: Eurocash, Dom Maklerski mBanku, PAP; *wartosci bez zastosowania standardu MSSF 15
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Pozostate wiadomosci ze spétek

11bit studios

Action

Aiton Caldwell
Artifex Mundi

Benefit Systems
Emperia

Energa

Grupa Azoty, PGNiG
Korporacja KGL
NTT System
Oponeo

OPTeam

PGNiG
PKN Orlen

Polimex-Mostostal

Relpol
Ten Square Games

Tower Investments

Trakcja

USA

Wyniki za 1Q'18

(min PLN) wyniki kons. réznica r/r q/q
Przychody 2,2 2,4 -4,5% -22,6% -71,0%
EBITDA -0,4 0 - - -
EBIT -0,8 -0,4 - - -
zysk netto j.d. -1 -0,3 - - -
marza EBITDA -17,6% -2,3% -15,37 -48,68 -90,42
marza EBIT -35,5% -17,6% -17,93 -49,31 -103,52
marza netto -43,6% -12,8% -30,77 -5,65 -94,94

Konferencja z zarzadem:

- do konca roku zakonczy sie proces obnizania kosztéw i dostosowania bazy kosztowej do obecnej
skali dziatalnosci

- Action liczy na jak najszybsze zatwierdzenie przez sad listy wierzytelnosci

- W przysztym tygodniu planuje spotkac sie z wierzycielami

WZA uchwalito wyptate 0.10 PLN DPS z zysku za '17; ustalenie 25 maja, wyptata 4 czerwca.
Strategia na lata 2018-2021:

- Artifex Mundi zamierza skupi¢ sie na dziatalnosci w trzech segmentach: gry HOPA, gry F2P, gry
Premium

- w perspektywie lat 2020-2021 planuje osiagna¢ przeptywy pieniezne pozwalajace na wypfate
dywidendy

Zarzad Benefit Systems rekomenduje skup akcji wtasnych za 51 min PLN.

Maxima Grupe ogtasza przymusowy wykup 354.531 akcji Emperii, po 100 PLN za papier.
Konferencja z zarzadem:

- Energa nie podjeta jeszcze decyzji ws. dywidendy za '17

- liczy na utrzymanie pozytywnych trenddéw we wszystkich segmentach w kolejnych kwartatach

- spofka stara sie tez minimalizowac skutki wzrostu cen wegla

Grupa Azoty analizuje umowe na dostawy gazu pod katem jej ewentualnej modyfikacji (Parkiet).
Korporacja KGL otrzyma 8 mIn PLN dofinansowania z NCBIR.

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

Oponeo nie wyklucza, ze poziom dywidendy moze by¢ wyzszy niz w poprzednich latach (Parkiet).

OPTeam planuje ekspansje zagraniczng, zarowno w modelu organicznym jak i poprzez przejecia
(Parkiet).

PGNIG szacuje wydobycie z nowego ztoza na Rzeszowszczyznie na 20 min m szesc. gazu rocznie.

Ponad 20 firm przystapito do przetargu PKN Orlen na koncepcje techn. projektu budowy morskich
farm wiatrowych. taczna moc inwestycji moze wynie$¢ 1.200 MW.

Polimex-Mostostal stara sie o zlecenia jako podwykonawca przy budowie bloku weglowego w
Ostrotece (Puls Biznesu).

Zarzad rekomenduje wyptate 0,40 PLN DPS z zysku za '17.
Gra "Fishing Clans" wygenerowata w kwietniu przychody ok. 4,7 min PLN.

Tower Investments chce wyptaci¢ w formie dywidendy 30-50 proc. zysku za '18. Zysk za '17
powinien by¢ przeznaczony na kapitat zapasowy.

Urzad KNF podjat standardowe dziatania sprawdzajace w zwigzku ze spadkiem kursu Trakcji przed
podaniem komunikatu o wstepnych wynikach za I kwartat, ktére byty informacjg poufng o
charakterze negatywnym.

Liczba nowych bezrobotnych wyniosta 211 tys. vs oczekiwane 219 tys. Liczba kontynuujacych
pobieranie zasitku wyniosta 1,790 min os6b vs oczekiwane 1,800 min osdb.

CPI w kwietniu: 0,2% m/m i 2,5% r/r vs oczekiwane 0,3% m/m i 2,5% r/r.
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Wielka Brytania

Zremb-Chojnice

mBank.pl

Produkcja przemystowa w marcu: 0,1% m/m i 2,9% r/r vs oczekiwane 0,2% m/m i 3,1% r/r.

W Banku Anglii stopy procentowe i target zakupu aktywow bez zmian

Bank Anglii (BoE) utrzymat stopy procentowe na niezmienionym poziomie

Kalendarium spoétek

DEIC]

11 maj
11 maj
11 maj
11 maj
11 maj
14 maj
14 maj
14 maj
14 maj
15 maj
15 maj
15 maj
15 maj
15 maj
15 maj
15 maj
15 maj
15 maj
15 maj
15 maj
15 maj
15 maj
15 maj
15 maj
15 maj
16 maj
16 maj
16 maj
16 maj
16 maj
16 maj
16 maj
16 maj
16 maj
17 maj
17 maj
17 maj
17 maj
17 maj
17 maj
17 maj
17 maj
17 maj
17 maj
17 maj
17 maj
17 maj
18 maj
18 maj
18 maj

Spoétka
Citi Handlowy
12:00 Citi Handlowy
Eurocash
OTP Bank
Polwax
AmRest
Boryszew
Emperia
12:30 Sniezka
BOS Bank
Cccc
12:00 CcCC
Dino
Elektrobudowa
Erbud
Ergis
12:30 Ergis
i2 Development
KGHM
Kruszwica
LC Corp
PGE
RBI
Skarbiec
Unibep
LC Corp
Lokum Dewel.
LUG
KGHM
Pfleiderer Group
Tauron

13:30
12:00
11:30
12:00

Ulma
Vistula
Vistula

Tauron

13:00
13:00
Apator

BGZ BNP Paribas
Getin Noble
Idea Bank

JSwW

LPP

LPP

Mangata

PA Nova

Trakcja

TXM

PKN Orlen

Gino Rossi

JSW

Pozbud

13:30

10:30

Wydarzenie

Publikacja wynikow za
Konferencja wynikowa
Publikacja wynikoéw za
Publikacja wynikow za
Publikacja wynikow za
Publikacja wynikow za
Publikacja wynikoéw za
Publikacja wynikow za
Konferencja wynikowa
Publikacja wynikoéw za
Publikacja wynikoéw za
Konferencja wynikowa
Publikacja wynikow za
Publikacja wynikow za
Publikacja wynikow za
Publikacja wynikow za
Konferencja wynikowa
Publikacja wynikow za
Publikacja wynikow za
Publikacja wynikow za
Publikacja wynikow za
Publikacja wynikow za
Publikacja wynikow za
Publikacja wynikow za
Publikacja wynikow za
Konferencja wynikowa
Konferencja wynikowa
Konferencja wynikowa
Konferencja wynikowa
Publikacja wynikéw za
Publikacja wynikow za
Publikacja wynikow za
Publikacja wynikéw za
Konferencja wynikowa
Konferencja wynikowa
Publikacja wynikow za
Publikacja wynikéw za
Publikacja wynikéw za
Publikacja wynikow za
Publikacja wynikow za
Publikacja wynikow za
Konferencja wynikowa
Publikacja wynikow za
Publikacja wynikow za
Publikacja wynikow za
Publikacja wynikow za

GK Immobile zdecydowata o zaprzestaniu rozmoéw ws. objecia akcji Zrembu-Chojnice.

1Q'18

1Q'18 (ul. Senatorska 16, Warszawa)

1Q'18

1Q'18

1Q'18

1Q'18

1Q'18

1Q'18

1Q'18 (Atrium IBC, Al. Jana Pawia II 23, Warszawa)
1Q'18

1Q'18

1Q'18 (Sofitel Warsaw, ul. Krdlewska 11, Warszawa)
1Q'18

1Q'18

1Q'18

1Q'18

1Q'18 (Arkady Kubickiego, pl. Zamkowy 4; Warszawa)
1Q'18

1Q'18

1Q'18

1Q'18

1Q'18

1Q'18

1Q'18

1Q'18

1Q'18 (Centrum Konferencyjne, ul. Przyokopowa 33; Warszawa)
1Q'18 (Hotel Westin, ul. Jana Pawta II 21; Warszawa)
1Q'18 (Restauracja STIXX, Plac Europejski 4a; Warszawa)
1Q'18 (GPW; ul. Ksigzeca 4, Warszawa)

1Q'18

1Q'18

1Q'18

1Q'18

1Q'18 (Hotel Sheraton, ul. Bolestawa Prusa 2, Warszawa)
1Q'18 (Hotel Marriott, Al. Jerozolimskie 65/79, Warszawa)
1Q'18

1Q'18

1Q'18

1Q'18

1Q'18

1Q'18

1Q'18 (Hotel Indigo, ul. Smolna 40, Warszawa)
1Q'18

1Q'18

1Q'18

1Q'18

Spotkania z Zarzadem (mBank, ul. Senatorska 18, Warszawa) - wymagana rejestracja

Publikacja wynikow za
Konferencja wynikowa
Publikacja wynikow za

1Q'18
1Q'18 (GPW; ul. Ksigzeca 4, Warszawa)
1Q'18



https://www.mbank.pl/

111 Dom Maklerski

Kalendarium makro
Piatek, 11 maja 2018

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
01:50 Japonia Podaz pienigdza M3 Kwiecien 2,80% r/r
08:00 Niemcy Indeks cen hurtownikéw Kwiecien 0,00% m/m; 6,10% r/r
14:30 USA Eksport Kwiecien 0,00% m/m; 3,40% r/r
14:30 USA Indeks cen importu Kwiecien 0,30% m/m; 3,50% r/r 0,30% m/m; 3,60% r/r
Poniedziatek, 14 maja 2018
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
14:00  Polska Bilans obrotéw kapitatowych Marzec 260 min
14:00  Polska Bilans obrotéw biezacych Marzec -1017 min
14:00  Polska Bilans obrotéw finansowych Marzec -338 min
Francja Indeks sentymentu w biznesie Kwiecien 103; 103
Wtorek, 15 maja 2018
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
08:45 Francja Zharmonizowana inflacja CPI Kwiecien 1,10% m/m; 1,70% r/r
08:45 Francja Inflacja CPI Kwiecien 0,50% m/m; 1,60% r/r
10:00 Polska Inflacja CPI Kwiecien -0,10% m/m; 1,30% r/r
10:30 UK Stopa bezrobocia Marzec 4,20%
11:00 UE Produkcja przemystowa Marzec -0,80% m/m; 2,90% r/r
11:00 Niemcy ZEW Biezaca sytuacja Maj 87,90
11:00 UE ZEW Biezaca sytuacja Maj 57,70
11:00 Niemcy ZEW Sentyment ekonomiczny Maj 87,90
11:00 UE ZEW Sentyment ekonomiczny Maj 1,90
14:30 USA Indeks Produkcyjny Empire State Maj 15,80
14:30 USA Sprzedaz detaliczna Kwiecien 0,60% m/m; 4,50% r/r
14:30 USA Sprzedaz detaliczna bez samochodéw Kwiecien 0,20% m/m; 4,50% r/r
16:00 USA Zapasy niesprzedanych towarow Marzec 0,60% m/m; 4,00% r/r
16:00 USA NAHB Indeks rynku nieruchomosci Maj 69
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
06:30 Japonia Produkcja przemystowa (F) Marzec 0,00% m/m; 1,60% r/r
08:00 Niemcy  Zharmonizowana inflacja CPI (F) Kwiecien 0,40% m/m; 1,50% r/r
08:00 Niemcy Inflacja CPI (F) Kwiecien 0,40% m/m; 1,60% r/r
11:00 UE Bazowa inflacja CPI Kwiecien 1,00% r/r
11:00 UE Inflacja CPI Kwiecien 1,00% m/m; 1,30% r/r
14:00 Polska Bazowa inflacja CPI Kwiecien 0,00% m/m; 0,70% r/r
14:30 USA Pozwolenia na budowe Kwiecien 1354% m/m
14:30 USA Rozpoczete budowy domdw Kwiecien 1319% m/m
15:15 USA Produkcja przemystowa Kwiecien 0,50% m/m; 4,30% r/r
15:15 USA Produkcja przemystowa Kwiecien 4,30% r/r
22:00 USA Naptyw dtugoterminowych kapitatéw netto Marzec 49,00 mid
22:00 USA Naptyw kapitatéw netto Marzec 44,70 mid
Polska Stopa procentowa 1,50%
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
11:00 UE Zamowienia budowlane Marzec -0,50% m/m
11:00 UE Zamowienia budowlane Marzec 0,40% r/r
11:00 UE Eksport Marzec 186,10 mld
11:00 UE Import Marzec 165,10 mld
11:00 UE Bilans handlu zagranicznego Marzec 21,00 mid
14:30 USA Indeks Fed z Filadelfii Maj 23,20
16:00 USA Indeks wskaznikow wyprzedzajacych Kwiecien 0,30%



http://www.mdm.pl/

mBank.pl

Aktualne rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku

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

wydania wydania docelowa biezaca zmiany 2018 2019
Finanse +14,8% 12,1 10,3
Alior Bank kupuj 2018-02-01 85,50 109,00 72,55 +50,2% 9,9 8,3
BZ WBK kupuj 2018-03-05 357,80 430,00 373,60 +15,1% 14,7 12,1
Getin Noble Bank trzymaj 2018-05-09 1,17 1,40 1,22 +14,8% 24,6 9,2
Handlowy kupuj 2018-04-06 77,50 94,00 82,70 +13,7% 17,1 14,1
ING BSK akumuluj 2018-03-05 198,00 212,00 196,40 +7,9% 16,3 14,3
Millennium redukuj 2018-04-06 8,35 7,00 8,47 -17,4% 14,2 12,9
Pekao kupuj 2018-02-01 135,90 157,00 116,35 +34,9% 14,0 11,5
PKO BP trzymaj 2018-04-06 39,74 38,00 42,04 -9,6% 15,9 13,2
Komercni Banka kupuj 2017-12-01 899,00 1111 CzK 885,00 +25,5% 11,3 9,6
Erste Bank trzymaj 2018-02-02 40,64 40,00 EUR 38,17 +4,8% 11,6 10,8
OTP Bank akumuluj 2018-02-02 11 560 12 090 HUF 10 560 +14,5% 10,7 9,9
PZU kupuj 2018-03-05 41,55 50,58 40,00 +26,5% 10,3 10,1
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 17,35 +90,2% 5,8 5,0
Skarbiec Holding kupuj 2018-02-02 30,60 56,30 27,60 +104,0% 6,6 5,5
Chemia +39,9% 7,3 7,5 5,2 5,8
Ciech kupuj 2018-05-09 55,00 89,71 54,80 +63,7% 7,3 7,5 4,5 4,6
Grupa Azoty trzymaj 2018-05-09 51,10 60,99 51,15 +19,2% 11,9 16,2 5,2 5,8
Polwax kupuj 2018-05-09 7,80 16,69 7,90 +111,3% 5,3 3,9 6,6 5,9
Paliwa +10,0% 11,4 11,1 5,5 51
Lotos trzymaj 2018-05-09 55,62 52,81 57,56 -8,3% 15,4 11,6 6,4 5,6
MOL trzymaj 2018-05-09 2 790 2 954 HUF 2726 +8,4% 10,4 10,5 4,6 4,6
PGNIG kupuj 2018-05-09 6,20 8,17 6,36 +28,5% 8,7 8,3 4,3 4,0
PKN Orlen redukuj 2018-05-09 82,30 76,73 84,90 -9,6% 12,3 13,0 6,8 6,9
Energetyka +0,8% 5,4 5,4 4,0 4,1
CEZ sprzedaj 2018-05-09 567,00 449,51 CZK 557,50 -19,4% 20,8 19,7 8,5 8,1
Enea kupuj 2018-04-06 9,10 11,78 10,65 +10,6% 4,8 5,0 4,0 4,1
Energa kupuj 2018-04-06 9,96 14,91 10,73 +39,0% 5,4 5,4 3,7 3,7
PGE kupuj 2018-04-06 9,81 12,89 10,69 +20,6% 6,7 7,7 4,0 4,0
Tauron trzymaj 2018-04-06 2,38 2,73 2,44 +11,9% 3,7 4,1 4,4 4,7
Telekomunikacja, media, IT +2,4% 22,0 16,0 7,1 6,6
Netia sprzedaj 2018-04-06 5,27 4,30 5,22 -17,6% 47,5 57,4 6,1 6,4
Orange Polska kupuj 2018-04-06 5,83 7,60 5,25 +44,8% 23,0 12,6 4,5 4,1
Play trzymaj 2018-04-06 32,70 30,93 28,92 +7,0% 8,0 7,7 5,9 6,0
Agora kupuj 2018-04-06 14,50 18,40 14,55 +26,5% 27,6 30,0 5,0 5,2
Cyfrowy Polsat trzymaj 2018-04-06 24,84 25,30 26,14 -3,2% 13,4 11,4 7,1 6,6
Wirtualna Polska akumuluj 2018-04-24 54,00 60,00 56,00 +7,1% 22,0 18,8 11,8 9,9
Asseco Poland redukuj 2018-03-27 45,20 41,20 45,00 -8,4% 15,3 16,0 8,8 8,2
CD Projekt sprzedaj 2018-04-06 114,90 90,80 144,90 -37,3% 69,8 21,0 55,3 16,0
Comarch akumuluj 2018-05-09 145,00 166,50 149,50 +11,4% 21,5 15,8 8,5 7,4
Przemyst, surowce +22,1% 10,7 6,6 7,2 50
Famur kupuj 2018-05-09 5,94 6,95 5,90 +17,8% 16,9 13,2 8,2 7,0
Grupa Kety trzymaj 2018-05-09 353,00 363,01 347,00 +4,6% 12,1 12,2 8,7 8,5
JSwW kupuj 2018-05-09 79,32 109,12 84,14 +29,7% 4,4 6,0 2,4 2,8
Kernel trzymaj 2018-05-09 50,80 53,04 50,90 +4,2% 11,0 5,8 7,3 4,9
KGHM kupuj 2018-05-09 92,50 118,98 97,00 +22,7% 8,1 6,0 4,7 3,5
Stelmet kupuj 2018-05-09 14,75 26,48 14,85 +78,3% 10,4 7,2 7,0 51
Budownictwo +27,7% 11,1 10,7 5,0 4,8
Budimex akumuluj 2018-04-06 215,00 234,00 183,80 +27,3% 11,3 11,9 5,0 5,2
Elektrobudowa kupuj 2018-04-06 96,40 116,00 95,00 +22,1% 10,8 12,8 4,4 5,0
Erbud akumuluj 2018-05-09 19,40 23,10 19,50 +18,5% 11,9 9,6 53 4,7
Unibep kupuj 2018-04-06 7,50 10,10 6,70 +50,7% 7,7 6,6 5,0 3,9
Deweloperzy +16,4% 8,8 9,1 7,9 7,8
Atal akumuluj 2018-04-06 43,40 47,00 43,20 +8,8% 8,7 9,0 7,3 7,9
Capital Park kupuj 2018-04-06 5,95 8,35 5,65 +47,8% 11,2 9,4 17,9 17,1
Dom Development kupuj 2018-03-20 85,80 103,10 86,20 +19,6% 9,0 9,2 7,2 7,5
Echo kupuj 2018-04-06 5,23 5,63 4,81 +17,0% 6,6 6,0 7,5 7,7
GTC trzymaj 2018-04-06 9,39 9,60 9,06 +6,0% 11,0 9,5 15,2 14,2
LC Corp kupuj 2018-04-06 2,70 3,50 2,68 +30,6% 6,5 5,7 8,4 7,6
Handel +11,5% 27,0 21,0 14,9 12,7
AmRest redukuj 2018-04-06 449,50 426,00 500,00 -14,8% 52,7 41,3 17,0 13,5
CCcC akumuluj 2018-05-09 255,60 295,00 271,80 +8,5% 35,5 21,0 20,0 13,9
Dino akumuluj 2018-05-09 96,65 103,50 97,65 +6,0% 30,0 22,4 18,7 14,4
Eurocash kupuj 2018-04-06 24,41 30,70 24,58 +24,9% 25,8 19,9 8,3 7,1
Jeronimo Martins akumuluj 2018-04-06 14,90 16,40 EUR 13,52 +21,3% 18,3 17,1 8,0 7,3
LPP trzymaj 2018-05-09 9 260 9 500 9 400 +1,1% 27,0 23,0 14,9 12,7
XM kupuj 2018-05-09 2,10 5,44 2,00 +172,0% 11,3 4,4 7,4 4,0
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 14,1 10,6 6,3 5,9
Ailleron rbwnowaz 2018-03-28 16,20 16,95 +4,6% 20,2 17,5 9,3 7,7
Asseco BS rownowaz 2018-03-28 28,00 29,20 +4,3% 16,9 15,4 11,3 10,4
Asseco SEE przewazaj 2018-04-26 11,70 12,15 +3,8% 11,1 10,6 4,9 4,5
Atende przewazaj 2018-03-28 4,25 4,42 +4,0% 10,3 9,3 6,3 59
Wasko przewazaj 2018-03-28 2,25 1,98 -12,0% 14,1 10,5 5,7 5,0
Spotki przemystowe 11,6 11,4 6,8 6,5
Alumetal rownowaz 2017-07-31 46,99 57,00 +21,3% 12,3 12,7 9,3 9,4
Amica przewazaj 2018-01-05 130,00 125,00 -3,8% 7,0 7,5 5,4 5,0
Apator rownowaz 2018-02-28 24,00 24,00 +0,0% 13,1 12,6 7,7 7,4
Boryszew rownowaz 2017-11-30 9,85 8,65 -12,2% 10,9 10,5 7,1 6,7
Elemental rownowaz 2018-04-27 1,09 0,91 -16,5% 3,7 3,2 4,1 3,6
Ergis rownowaz 2018-04-27 4,06 4,01 -1,2% 8,7 7,6 6,0 5,4
Forte réwnowaz 2018-04-27 50,70 50,00 -1,4% 21,5 13,1 13,6 10,3
Kruszwica rownowaz 2017-03-29 63,50 66,00 +3,9% 20,7 20,1 11,5 11,1
Mangata niedowazaj 2018-03-29 95,60 92,00 -3,8% 12,7 12,1 7,6 7,2
Pfleiderer Group przewazaj 2018-04-27 37,30 36,50 -2,1% 17,9 15,9 6,3 5,9
Pozbud przewazaj 2017-11-13 2,98 3,44 +15,4% 6,3 3,5 5,7 2,5
Tarczynski rownowaz 2018-01-29 13,05 14,80 +13,4% 10,7 10,8 6,6 6,3
Budownictwo 11,9 8,1 4,4 4,2
Elektrotim przewazaj 2017-11-16 7,61 7,22 -5,1% 8,2 9,9 4,0 4,4
Herkules rownowaz 2018-01-25 3,67 3,08 -16,1% 10,3 7,2 53 4,4
Torpol rbwnowaz 2018-03-29 7,50 6,98 -6,9% 11,2 8,0 4,4 4,0
Trakcja rownowaz 2018-03-29 6,75 3,76 -44,3% 12,9 6,2 4,3 3,4
Ulma rownowaz 2018-03-29 66,50 69,50 +4,5% 12,5 10,4 3,6 3,3
ZUE rownowaz 2018-03-29 6,12 6,10 -0,3% 13,0 8,2 5,8 5,0
Deweloperzy 7,3 6,6 8,8 6,1
Archicom przewazaj 2018-04-26 15,30 15,25 -0,3% 7,1 5,0 7,0 5,4
BBI Development rownowaz 2018-04-26 0,66 0,61 -7,6% 14,1 6,7 13,9 6,2
i2 Development przewazaj 2018-01-12 14,90 17,50 +17,4% 4,8 5,0 5,6 6,1
JwcC niedowazaj 2018-03-29 4,16 3,60 -13,5% 6,5 4,7 6,3 4,6
Lokum Deweloper przewazaj 2018-03-29 17,80 17,00 -4,5% 5,7 6,4 4,3 4,9
PA Nova rownowaz 2018-03-29 22,30 22,90 +2,7% 7,5 8,6 10,8 12,0
Polnord rownowaz 2018-02-02 10,50 7,35 -30,0% 12,1 9,8 31,1 21,5
Ronson réwnowaz 2018-04-03 1,32 1,30 -1,5% 9,3 7,4 10,7 9,2
Handel 13,1 9,9 7,1 6,3
Bytom przewazaj 2017-11-28 2,50 2,67 +6,8% 12,1 11,0 7,6 6,7
Gino Rossi rownowaz 2017-11-28 1,29 0,63 -51,2% 16,7 8,8 6,7 59
Monnari przewazaj 2017-11-28 8,21 6,70 -18,4% 8,4 7,7 3,9 2,8
Vistula rownowaz 2018-02-02 5,16 4,80 -7,0% 14,1 12,3 9,2 7,9
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Wycena bankéw z Europy $Srodkowej i Wschodniej (2018-05-10)

P/E
Cena 2018 2019 2020 2018

POLSKIE BANKI

Alior Bank 72,55 9,9 8,3 - 13% 13% - 1,2 1,0 - 0,0% 0,0% -
BZ WBK 373,60 14,7 12,1 10,6 10% 11% 12% 1,4 1,3 1,2 1,8% 3,4% 4,1%
Getin Noble Bank 1,22 24,6 9,2 3,9 1% 3% 6% 0,3 0,3 0,2 0,0% 0,0% 0,0%
Handlowy 82,70 17,1 14,1 - 9% 11% - 1,6 1,5 - 5,0% 5,9% -
ING BSK 196,40 16,3 14,3 13,2 13% 13% 12% 1,9 1,7 1,5 1,6% 1,8% 2,1%
Millennium 8,47 14,2 12,9 - 9% 9% - 1,2 1,1 - 0,0% 1,8% -
Pekao 116,35 14,0 11,5 - 9% 11% - 1,3 1,3 = 6,8% 7,2% -
PKO BP 42,04 15,9 13,2 - 9% 10% - 1,3 1,2 - 1,3% 1,6% -
Mediana 15,3 12,5 10,6 9% 11% 12% 1,3 1,2 1,2  1,5%  1,8%  2,1%
BCP 0,296 11,8 8,7 8,5 6% 8% 8% 0,7 0,7 0,6 1,0% 1,7% 3,4%
Citigroup 72,570 11,3 9,8 8,5 9% 9% 10% 1,0 0,9 0,8 2,0% 2,6% 3,1%
Commerzbank 10,804 14,8 10,8 8,0 3% 4% 5% 0,5 0,5 0,4 1,2% 2,8% 4,2%
ING 13,412 10,0 9,5 8,8 10% 10% 11% 1,0 0,9 0,9 5,2% 5,6% 6,0%
KBC 71,980 - - - - - - - - - - - -
ucI 17,860 11,6 8,9 7,9 6% 8% 8% 0,7 0,7 0,6 2,0% 3,8% 5,3%
Mediana 11,6 9,5 8,5 6% 8% 8% 0,7 0,7 0,6 2,0% 2,8% 4,2%
ZAGRANICZNE BANKI

Erste Bank* 38,17 11,6 10,8 - 9% 9% - 1,0 0,9 - 3,1% 2,8% -
Komercni Banka* 885,00 11,3 9,6 - 14% 14% - 1,4 1,3 - 5,3% 4,9% -
oTP* 10 560 10,7 9,9 - 15% 15% - 1,6 1,4 - 2,4% 2,5% -
Banco Santander 5,49 10,9 9,8 8,9 8% 9% 9% 0,9 0,8 0,8 4,0% 4,3% 4,9%
Deutsche Bank 11,61 11,3 8,4 7,1 3% 4% 5% 0,4 0,4 0,4 2,7% 4,5% 6,1%
Sberbank 233,70 6,0 5,5 5,0 23% 22% 22% 1,3 1,2 1,0 7,1% 9,1%  10,7%
VTB Bank 0,05 5,8 4,4 3,7 11% 13% 14% 0,6 0,5 0,5 3,8% 5,7% 5,7%
Piraeus Bank 3,26 15,0 5,9 5,6 2% 4% - 0,2 0,2 0,2 0,0% 0,0% -
Alpha Bank 2,20 13,0 8,6 7,5 4% 5% - 0,4 0,4 0,4 0,0% 0,0% -
National Bank of Greece 0,30 13,7 8,6 12,1 4% 6% - 0,5 0,5 0,5 0,0% 0,0% -
Eurobank Ergasias 0,99 10,6 7,3 7,3 4% 5% - 0,4 0,4 0,4 0,0% 0,9% -
Akbank 8,74 5,3 4,6 4,4 15% 15% 15% 0,8 0,7 0,6 5,3% 6,0% 6,6%
Turkiye Garanti Bank 9,48 5,4 4,6 4,3 17% 17% 16% 0,8 0,7 0,7 5,0% 5,8% 5,2%
Turkiye Halk Bank 7,70 2,6 2,3 2,8 12% 14% - 0,3 0,3 0,3 5,1% 5,5% 7,8%
Turkiye Vakiflar Bankasi 5,83 4,2 3,9 4,5 14% 12% - 0,6 0,5 0,5 1,4% 1,4% 5,0%
Yapi ve Kredi Bankasi 4,15 4,5 3,9 3,4 12% 12% 13% 0,5 0,5 0,4 0,4% 0,5% 0,0%
Mediana 10,7 6,6 5,0 12% 12% 14% 0,6 0,5 0,5 2,9% 3,6% 5,7%

Wycena spétek ubezpieczeniowych (2018-05-10)

P/E
Cena 2018 2019 2020 2018

POLSKIE SPOLKI
PZU 40,00 10,3 10,1 - 22% 21% - 2,2 2,1 - 6,7% 7,8% -

ZAGRANICZNE SPOLKI

Vienna Insurance G. 26,50 11,5 10,8 10,4 6% 6% 6% 0,7 0,7 - 3,5% 3,7% 4,0%
Uniga 10,07 13,8 12,8 11,8 7% 8% 9% 1,0 1,0 1,0 5,3% 5,6% 5,8%
Aegon 5,78 8,8 8,3 7,9 7% 7% 7% 0,5 0,5 0,5 4,9% 5,1% 5,4%
Allianz 192,12 11,1 10,5 10,1 11% 11% 12% 1,2 1,2 1,1 4,5% 4,8% 5,0%
Aviva 5,42 9,5 8,8 8,4 13% 14% 14% 1,3 1,2 1,1 5,5% 6,1% 7,2%
AXA 22,37 8,5 8,2 7,8 9% 9% 9% 0,8 0,7 0,7 5,9% 6,3% 6,6%
Baloise 155,70 13,1 12,5 11,9 9% 9% 9% 1,1 1,1 0,9 3,7% 3,8% 4,3%
Assicurazioni Generali 16,41 10,6 10,2 10,0 9% 9% 9% 1,0 1,0 0,9 5,5% 5,8% 6,0%
Helvetia 595,00 11,6 11,3 11,0 11% 10% 11% 1,1 1,1 1,0 4,1% 4,3% 4,5%
Mapfre 2,90 10,6 9,9 9,2 10% 11% 11% 1,0 0,9 0,9 5,2% 5,6% 6,3%
RSA Insurance 6,55 13,1 12,2 11,8 14% 14% 13% 1,7 1,6 1,5 4,2% 4,9% 5,3%
Zurich Financial 318,30 12,6 11,0 10,6 11% 13% 14% 1,5 1,4 1,4 6,1% 6,5% 6,9%
Mediana 11,3 10,7 10,2 10% 10% 10% 1,0 1,0 1,0 5,1% 5,4% 5,6%

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 (2018-05-10)

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

SPOLKI RAFINERYJINE

Lotos 57,56 6,4 5,6 4,7 0,6 0,5 0,5 15,4 11,6 10,3 9% 10% 10% 2,8% 2,6% 4,3%
MOL 2726,00 4,6 4,6 4,3 0,6 0,6 0,5 10,4 10,5 9,0 13% 13% 13% 4,7% 2,5% 2,6%
PKN Orlen 84,90 6,8 6,9 5,9 0,4 0,4 0,4 12,3 13,0 10,5 6% 6% 7%  3,5% 4,1% 3,5%
HollyFrontier 67,45 9,6 8,9 8,3 1,0 1,0 1,0 18,5 16,2 15,6 10% 11% 12% 2,0% 2,0% 2,0%
Andeavor 140,67 8,9 7,9 7,3 0,7 0,7 0,7 15,7 12,4 10,7 8% 9% 9% 1,7% 1,9%  2,0%
Valero Energy 114,49 8,3 7.8 7.4 0,5 0,6 0,5 16,0 14,0 12,3 7% 7% 7%  2,8% 3,0% 3,2%
Marathon Petroleum 77,54 8,7 8,1 7,6 0,7 0,7 0,6 5,5 13,1 11,6 8% 8% 8% 2,4% 2,6% 2,8%
Phillips 66 117,96 9,9 8,9 8,3 0,5 0,5 0,6 17,1 14,5 13,1 5% 6% 7%  2,5% 2,7% 2,9%
Tupras 99,45 5,8 5,7 51 0,5 0,5 0,5 6,9 6,9 6,0 9% 8% 9% 12,0% 11,6% 13,9%
oMV 54,50 4,5 4,6 4,5 0,9 0,9 0,9 11,3 11,6 11,2 21% 20% 20% 3,0% 3,4% 3,8%
Neste Oil 66,66 11,3 11,6 11,7 1,3 1,3 1,2 18,8 19,3 19,5 11% 11% 10% 2,7% 2,8% 2,8%
Hellenic Petroleum 7,92 6,1 6,2 5,7 0,5 0,5 0,4 8,4 9,8 7,9 8% 8% 8% 4,3% 4,9% 6,2%
Saras SpA 2,00 4,3 4,1 3,6 0,2 0,2 0,2 14,0 12,1 9,6 5% 5% 5% 4,3% 4,8% 6,2%
Motor Oil 19,68 4,6 5,0 4,2 0,3 0,3 0,3 8,5 9,5 7,8 7% 6% 7% 6,2% 6,3% 7,4%
Mediana 6,6 6,5 5,8 0,6 0,5 0,5 14,7 12,3 10,6 8% 8% 9% 2,9% 2,9% 3,4%
SPOLKI GAZOWE

A2A SpA 1,60 7,0 7,0 6,7 1,5 1,5 1,4 13,4 13,8 13,1 21% 21% 21% 4,2% 4,6% 4,9%
Centrica 146,50 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 24,41 10,3 10,7 10,3 8,1 8,2 8,1 13,3 13,7 12,7 78% 77% 79% 6,4% 6,5% 6,7%
Endesa 19,46 7,7 7,5 7,3 1,3 1,3 1,3 14,8 14,3 12,7 18% 18%  18% 6,9% 7,0% 7,3%
Engie 14,60 6,5 6,1 5,9 1,0 1,0 1,0 14,4 13,1 12,4 15% 16% 16% 4,9% 5,2% 5,6%
Gas Natural SDG 21,54 8,6 8,2 8,0 1,7 1,6 1,5 16,7 15,5 15,1 19% 20% 19% 4,9% 4,9% 4,9%
Hera SpA 2,98 7,0 7,0 6,8 1,3 1,3 1,2 17,4 17,3 16,3 18%  18%  18% 3,3% 3,4% 3,1%
Snam SpA 3,83 12,0 12,0 11,9 9,6 9,6 9,6 13,4 13,4 13,3 80% 80% 81% 58% 6,0 6,0%
PGNIG 6,36 4,3 4,0 3,6 1,0 0,9 0,8 8,7 8,3 8,3 23% 22% 22%  4,0% 4,6% 4,8%
BP 564,00 5,8 5,6 5,3 0,7 0,7 0,8 16,8 16,1 14,0 12% 12% 14% 0,0% 0,0% 0,0%
Eni 16,41 4,3 4,2 4,0 1,0 1,0 1,0 18,2 17,6 16,5 22% 23% 25% 5,0% 5,0% 51%
Gazprom 146,38 3,4 8,3 2,9 0,8 0,8 0,7 4,0 4,1 3,8 25% 24% 26% 5,6% 5,9% 6,9%
NovaTek 765,00 10,8 11,0 10,1 3,9 3,8 3,4 12,3 10,8 10,0 36% 34% 34% 2% 3% 3%
ROMGAZ 37,00 5,5 5,1 4,5 3,1 2,9 2,4 9,0 8,0 7,2 56% 57%  54% 9,4% 10,5% 11,3%
Shell 29,91 3,9 3,7 3,6 0,7 0,6 0,6 14,9 13,8 12,6 17% 17% 17%  7,5% 7,6% 7,7%
Statoil 214,60 4,1 3,9 3,6 1,6 1,5 1,5 17,7 17,0 15,2 38% 40% 40% 0,1% 0,1% 0,1%
Total 52,71 7,1 6,7 6,7 1,4 1,3 1,3 16,1 15,7 14,7 19%  20%  19% 5,6% 59% 6,0%
Mediana 6,5 6,1 5,9 1,3 1,3 1,3 14,4 13,8 12,7 21% 21% 21% 4,9% 5,0% 5,1%

Wycena spoétek energetycznych (2018-05-10)

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2018 2019 2020 2018 2018 2019 2020
SPOLKI ENERGETYCZNE

EDF 12,22 5,5 5,2 4,9 1,2 1,2 1,1 19,8 16,5 151 22%  23% 23% 2,4% 2,7% 3,2%
EDP 3,09 8,7 8,2 8,0 2,1 2,1 1,9 142 12,9 12,7 25% 25% 24% 6,2% 6,2% 6,2%
Endesa 19,46 7,7 7,5 7,3 1,3 1,3 1,3 148 143 12,7 18% 18% 18% 6,9% 7,0% 7,3%
Enel 5,07 6,7 6,4 6,2 1,4 1,4 1,4 12,5 11,1 10,4 21% 2% 22% 56% 6,3% 6,7%
EON 9,46 8,0 7,6 6,9 1,0 1,0 0,8 14,6 13,4 12,7 13% 12% 12% 4,6% 5,1% 5,5%
Fortum 19,83 159 155 14,7 4,5 4,4 44 22,0 184 16,0 28% 29%  30% 5,5% 5,4% 5,5%
Tberdola 6,52 9,2 8,6 8,1 2,3 2,2 2,1 14,4 132 12,4 25% 26% 26% 5,1% 54% 5,7%
National Grid 843,90 10,4 10,2 9,8 3,5 3,4 3,3 144 140 13,4 33% 33% 34% 0,0% 0,0% 0,0%
Red Electrica 17,21 9,2 9,0 9,2 7,1 6,9 7,0 13,2 12,7 132 77% 77% 77% 5,6% 6,0% 6,2%
RWE 20,15 7,4 7,4 7,5 0,9 0,9 1,0 14,4 12,7 10,5 12% 12% 13% 3,2% 3,9% 4,5%
SSE 1401,50 9,6 9,3 9,2 0,8 0,8 0,8 12,0 11,3 11,1 8% 8% 9% 0,0% 0,0% 0,0%
Verbund 26,52 9,2 8,1 7,0 2,6 2,5 2,3 31,6 24,7 181 29% 31% 33% 1,4% 1,7% 2,4%
CEZ 557,50 8,5 8,1 7,9 2,2 2,1 2,0 208 19,7 19,4 26% 26% 26% 59% 4,8% 5,1%
PGE 10,69 4,0 4,0 3,9 1,1 1,1 1,0 6,7 7,7 8,8 29%  26%  25% 0,0% 0,0% 3,2%
Tauron 2,44 4,4 4,7 4.4 0,8 0,9 0,8 3,7 41 43 19% 19% 19% 0,0% 0,0% 0,0%
Enea 10,65 4,0 4,1 4,6 1,0 0,9 1,0 4,8 5,0 6,2 24% 23%  22% 2,3% 2,1% 2,0%
Energa 10,73 3,7 3,7 4,0 0,8 0,7 0,8 5,4 5,4 6,1 20% 20%  20% 2,7% 2,8% 2,8%
ZE PAK* 11,96 2,3 2,1 2,9 0,5 0,5 0,6 3,2 2,5 41  23% 25% 21% 10,9% 10,9% 10,9%
Mediana 7,8 7,5 7,2 1,3 1,2 1,2 14,3 12,8 12,5 23% 24% 23% 3,9% 4,4% 4,8%
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Wycena spoétek nawozowych i chemicznych (2018-05-10)

EV/EBITDA EV/S marza EBITDA
2018 2019 2020 2018 2019 2018 2019 2020
SPOLKI NAWOZOWE
Acron 4300,00 7,6 6,7 6,3 2,5 2,3 2,0 10,9 9,6 9,0 32% 34% 32% 6,8% 7,4% 7,4%
Uralkali 106,60 6,3 6,3 - 3,3 3,3 - 4,1 3,9 - 52%  52% - 0,0% 0,0% -
Agrium - - - - - - - - - - - - - - - -
Phosagro 2446,00 6,0 5,8 5,1 2,0 1,9 1,8 8,8 8,8 6,9 34% 33% 36% 58% 65% 7,7%
K+S 24,36 9,3 8,3 7,3 1,9 1,8 1,8 17,4 13,3 11,1 20% 22% 24% 2,4% 3,2% 3,8%
Yara International 341,60 8,2 6,8 5,9 1,2 1,1 1,0 154 11,5 9,8 15%  16%  17% 2,8% 3,5% 4,1%
The Mosaic Company 26,38 8,5 7,6 6,9 1,6 1,6 1,5 18,8 14,7 11,8 19% 20% 21% 0,4% 0,4% 0,6%
Potash - = = = - - - = = = - - - = = =
CF Industries 39,41 11,4 10,0 9,9 3,6 3,4 3,3 41,7 228 185 32%  34%  34% 3,0% 3,1% 3,0%
Israel Chemicals 1655,00 7,6 7,4 71 1,6 1,6 1,5 140 12,5 11,5 21% 21% 21% 0,0% 0,0% 0,0%
Grupa Azoty 51,15 5,2 5,8 5,7 0,7 0,7 07 11,9 162 153 12% 12% 11% 1,8% 2,5% 4,3%
ZA Police* 19,30 6,5 6,3 5,9 0,7 0,7 0,7 9,3 9,2 - 11% 11%  12% 2,6% 2,6% -
ZCh Putawy* 123,50 3,5 3,5 3,5 0,5 0,5 0,5 8,1 9,0 - 14%  14%  14% 9,8% 10,0% -
Mediana 7,6 6,7 6,1 1,6 1,6 1,5 11,9 11,5 11,3 20% 21% 21% 2,6% 3,1% 4,0%
Ciech 54,80 4,5 4,6 4,2 1,0 1,0 0,9 7,3 7,5 6,9 21% 21% 21% 4,1% 7,6% 8,6%
Akzo Nobel 75,64 11,5 10,6 11,1 1,7 1,7 1,6 185 17,6 17,0 15% 16% 14% 3,1% 3,2% 3,2%
BASF 87,38 7,6 7,3 7,0 1,5 1,4 1,3 13,4 12,6 12,0 19% 19% 19% 3,7% 3,8% 4,0%
Croda 4641,00 157 14,6 13,8 4,6 4,4 42 242 22,3 20,6 29% 30% 30% 0,0% 0,0% 0,0%
Sisecam 4,47 4,6 3,9 3,3 1,0 0,9 0,7 9,3 8,2 8,6 22% 23%  22% 3,4% 4,0% 4,0%
Soda Sanayii 5,16 6,2 5,3 4,9 1,6 1,4 1,3 8,1 7,5 59 26% 26% 26% 5,5% 6,6% 10,1%
Solvay 115,90 6,3 6,0 6,0 1,4 1,3 1,3 14,0 13,0 11,9 22% 22% 22% 3,3% 3,2% 3,4%
Tata Chemicals 768,75 8,8 8,6 8,1 1,7 1,7 1,6 158 16,0 16,4 20% 20% 20% 1,6% 1,7% 1,8%
Tessenderlo Chemie 34,85 7,3 6,6 5,9 0,9 0,8 0,8 142 12,8 9,2 12% 13%  13% 0,0% - -
Wacker Chemie 152,90 7,7 7,3 6,9 1,7 1,6 1,5 22,3 19,0 17,5 22% 22%  22% 2,6% 3,0% 3,7%
Mediana 7,4 6,9 6,4 1,5 1,4 1,3 14,1 12,9 11,9 22% 21% 21% 3,2% 3,2% 3,7%
Wycena spoétek sektora elektromaszynowego (2018-05-10)
EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA (3%

Cena 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020
Atlas Copco 352,70 9,4 8,9 8,3 2,4 2,2 2,1 21,7 20,0 184 25%  25%  26% 2,2% 2,4% 2,6%
Caterpillar 153,97 12,3 11,0 10,0 2,3 2,2 2,1 17,0 14,7 12,9 19% 20% 21% 2,1% 2,1% 2,2%
Duro Felguera 0,28 10,1 8,5 - 0,5 0,5 - 28,2 8,1 - 5% 6% - 10,6% 14,2% -
Famur 5,90 8,2 7,0 6,5 1,7 1,6 1,4 169 13,2 11,6 21% 22%  22% 0,0% 2,0% 5,3%
Komatsu 3582,00 11,0 8,6 7,9 1,7 1,6 1,5 17,7 13,7 12,1 15% 18%  19% 2,1% 2,7% 3,0%
Sandvig AG 159,70 10,1 9,9 9,1 2,2 2,2 20 18,2 168 151 22%  22%  23% 2,4% 2,6% 3,0%
Mediana 10,1 8,6 8,5 1,7 1,6 1,8 17,7 13,7 12,5 19% 20% 21% 2,1% 2,6% 3,0%

Wycena spoétek gorniczych (2018-05-10)
EV/EBITDA

POLSKIE SPOLKI

Cena

2018

2019 2020

2020

2018

P/E

2019

2020

marza EBITDA

2018

2019 2020

2018

DY
2019

2020

JSW 84,14 2,4 2,8 3,4 0,9 0,9 0,9 4,4 6,0 8,8 37% 32% 27% 0,0% 9,0% 8,3%
KGHM 97,00 4,7 3,5 3,1 1,1 0,9 0,8 8,1 6,0 59 24%  27%  26% 1,5% 3,1% 5,8%
LW Bogdanka* 55,20 2,8 2,5 2,5 0,9 0,9 0,8 9,5 7,9 9,2 33% 34% 33% 3,6% 4,5%  4,6%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Anglo American 1800,20 4,5 51 52 1,5 1,6 1,5 9,4 11,5 11,1 34% 31% 30% 0,0% 0,0% 0,0%
Antofagasta 1040,00 6,0 5,7 5,4 3,2 3,0 2,9 16,8 15,8 15,7 54% 54% 54% 0,0% 0,0% 0,0%
BHP Billiton 32,75 4,1 4,3 4,4 2,2 2,2 2,2 14,4 16,9 17,7 54% 53% 52% 2,6% 2,3% 2,3%
Boliden 318,20 6,1 6,4 6,4 1,7 1,7 1,7 12,0 13,2 13,3 28% 27%  26% 4,8% 4,4% 4,9%
First Quantum 20,42 8,7 6,6 51 4,3 3,4 2,8 17,4 11,7 8,4 49% 51% 54% 0,1% 0,1% 0,2%
Freeport-McMoRan 16,22 3,9 5,4 4,3 1,7 2,0 1,8 7,4 11,8 9,1 43% 37% 42% 1,3% 2,2% 4,2%
Hudbay Min 9,30 3,4 3,2 3,1 1,6 1,5 1,5 9,5 9,0 7,9 46%  47%  49% 0,2% 0,2% 0,2%
Lundin Min 8,61 5,4 4,9 3,9 2,4 2,3 1,9 16,7 14,6 10,8 44% 46% 49% 1,0% 1,0% 1,0%
MMC Norilsk Nickel 17,25 6,2 6,1 5,6 3,1 3,0 2,8 8,4 8,4 8,9 49% 49% 51% 8,6% 10,1% 10,8%
0Z Minerals 10,25 5,0 5,8 51 2,5 2,6 2,3 14,2 20,4 16,3 50%  45%  45% 1,9% 1,6% 2,1%
Rio Tinto 4196,50 4,8 5,1 5,0 2,2 2,3 2,2 11,7 12,7 12,6 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 52,33 10,7 10,0 9,4 5,7 5,4 52 19,8 18,3 17,6 54% 54% 56% 2,4% 2,1% 2,0%
Vedanta Resources 752,80 4,5 3,7 3,9 1,2 1,0 1,0 13,7 8,8 6,7 26% 28% 25% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 4,9 5,3 5,0 2,2 2,3 2,1 12,8 12,2 11,0 48% 47% 49% 1,1% 1,3% 1,5%
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Wycena europejskich operatoréow narodowych (2018-05-10)

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

POLSKIE SPOLKI
Netia 5,22 6,1 6,4 6,4 1,5 1,6 1,7 47,5 57,4 50,2 25% 25%  26% 0,0% 0,0% 0,0%
Orange Polska 5,25 4,5 4,1 3,7 1,2 1,1 1,1 23,0 12,6 87 27% 28% 29% 0,0% 0,0% 4,8%
Play 28,92 5,9 6,0 5,5 2,0 1,9 1,8 8,0 7,7 7,4 33% 31% 33% 89% 89% 8,9%
Mediana 5,9 6,0 5,5 1,5 1,6 1,7 23,0 12,6 8,7 27% 28% 29% 0% 0,0% 4,8%
OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACII
Proximus 24,25 5,7 5,5 5,4 1,8 1,8 1,8 13,6 13,0 129 32% 32% 33% 6,2% 6,2% 6,3%
Telefonica CP 280,00 9,8 9,8 8,9 2,5 2,5 25 17,6 17,1 16,9 26% 25% 28% 7,3% 7,2% 6,1%
Hellenic Telekom 11,35 4,7 4,6 4,6 1,6 1,6 1,6 19,3 16,6 152 34% 35%  35% 3,9% 4,7% 5,5%
Matav 447,00 4,3 4,3 4,4 1,4 1,3 1,3 12,5 155 11,2 31% 31% 31% 59% 6,5% 6,8%
Telecom Austria 7,89 5,6 5,4 5,4 1,8 1,7 1,7 14,7 13,4 11,8 32%  32% 32% 2,6% 3,3% 3,9%
Mediana 5,6 5,4 5,4 1,8 1,7 1,7 14,7 155 12,9 32% 32% 32% 5,9% 6,2% 6,1%
OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACII
BT 221,05 4,3 4,2 4,2 1,3 1,3 1,3 8,1 7,9 7,7 31%  32% 32% 0,0% 0,0% 0,0%
DT 14,29 5,7 5,5 5,3 1,7 1,7 1,7 14,7 12,9 11,6 30% 31% 31% 5,0% 55% 5,9%
KPN 2,57 7,2 7,1 7,0 2,7 2,7 2,7 21,1 189 16,2 37% 38% 39% 52% 7,5% 9,2%
Orange France 15,15 5,1 5,0 4,9 1,6 1,6 1,6 13,9 13,0 11,8 31% 32% 32% 4,6% 4,9% 5,0%
Swisscom 458,90 7,4 7,4 7,4 2,7 2,7 2,7 15,7 156 158 36% 36% 36% 4,8% 4,8% 4,7%
Telefonica S.A. 8,34 6,0 5,9 5,9 1,9 1,9 1,9 11,1 10,1 9,5 32% 33% 33% 4,6% 4,7% 4,7%
Telia Company 43,80 8,8 8,7 8,7 2,9 2,9 29 162 160 156 33% 33% 33% 52% 54% 5,5%
TI 0,80 4,6 4,5 4,4 2,0 2,0 2,0 10,6 10,0 9,2 43%  44%  45% 0,6% 0,9% 1,4%
Mediana 5,9 5,7 5,6 2,0 1,9 2,0 14,3 129 11,7 32% 33% 33% 4,7% 4,8% 4,9%

Wycena spotek mediowych (2018-05-10)

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2018 2019 2020 2018 2019 2020
POLSKIE SPOLKI

Agora 14,55 5,0 5,2 5l 0,5 0,5 0,5 27,6 30,0 24,5 11% 10% 10% 3,4% 52% 6,9%
Cyfrowy Polsat 26,14 7,1 6,6 6,1 2,4 2,3 2,1 13,4 11,4 10,4 34% 35% 35% 1,4% 1,9% 2,2%
Mediana 6,0 5,9 5,6 1,5 1,4 1,3 20,5 20,7 17,5 0,2 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0
Arnolgo Mondadori 1,63 6,2 5,7 5,8 0,5 0,5 0,5 12,5 10,4 10,8 8% 9% 9% 0,6% 2,2% 2,7%
Axel Springer 67,00 11,8 10,7 9,8 2,7 2,6 2,4 23,2 20,7 19,3 23% 24% 25% 3,1% 3,2% 3,4%
Daily Mail 711,00 12,5 12,0 11,3 1,9 1,9 1,8 17,3 15,9 14,0 15% 16% 16% 0,0% 0,0% 0,0%
Gruppo Editorial 0,42 5,4 5,2 5,9 0,5 0,5 0,5 9,9 8,9 7,9 9% 9% 8% 2,4% 3,8% 1,2%
New York Times 22,55 12,8 11,8 10,1 2,1 2,1 2,0 24,7 21,2 17,3 17% 18% 19% 0,7% 0,7% 0,7%
Promotora de Inform 2,06 8,2 7,7 7,4 1,6 1,7 1,7 7,5 9,9 17,0 20% 22% 23% = = =
Trinity Mirror - = = = - - - = = = - - - = = =
Mediana 10,0 9,2 8,6 1,8 1,8 1,8 14,9 13,2 15,5 16% 17% 18% 0,7% 2,2% 1,2%
Atresmedia Corp 8,18 9,4 8,8 8,3 1,9 1,9 1,8 12,0 10,8 10,7 20% 21% 22% 7,0% 7,4% 7,9%
Gestevision Telecinco 8,26 9,8 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 160,35 8,6 8,5 8,0 2,3 2,2 2,2 10,3 10,1 9,4 27% 26% 27% 0,0% 0,0% 0,0%
M6-Metropole Tel 20,18 6,7 6,3 6,4 1,7 1,7 1,6 14,9 14,4 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 14,5 13,6 36% 38% 44%  3,7% 4,6% 5,1%
Modern Times 357,00 11,5 10,5 9,6 1,3 1,2 1,1 20,7 18,8 16,4 11% 11% 11% 3,6% 3,8% 3,8%
Prosieben 28,72 7,8 7,4 7,0 2,0 1,9 1,8 11,9 11,3 10,7 26% 26% 26% 6,9% 7,2% 7,6%
RTL Group 71,00 8,5 8,3 8,0 1,8 1,8 1,7 14,8 13,8 13,6 21% 21% 21% 58% 5,8% 6,0%
TF1-TV Francaise 10,22 5,6 4,8 4,5 0,9 0,9 0,9 17,1 12,4 11,3 16% 18% 19% 3,7% 4,7% 5,3%
Mediana 8,5 8,3 8,0 1,8 1,8 1,7 14,8 12,7 12,2 25% 26% 26% 4,9% 5,1% 5,8%
Sky PLC 1350,50 12,7 11,9 10,7 2,2 2,1 2,0 20,7 19,5 16,9 17% 17% 18% 0,0% 0,0% 0,0%
Cogeco 68,83 5,5 51 4,9 2,5 2,3 2,3 11,3 10,8 11,2 45% 46% 47% 2,8% 2,9% 2,8%
Comcast 31,56 7,1 6,8 6,5 2,3 2,3 2,2 12,6 11,4 10,1 33% 33% 33% 2,4% 2,7% 3,0%
Dish Network 31,78 8,1 9,0 10,1 1,5 1,6 1,7 13,0 15,6 20,0 19% 17% 17% 0,0% 0,0% 0,0%
Liberty Global 30,80 6,0 5,7 5,4 2,9 2,8 2,6 48,2 34,8 20,1 48% 49% 49% 0,0% 0,0% 0,0%
Shaw Communications 20,48 8,1 7,7 7,2 3,3 3,1 3,0 22,2 19,4 16,5 40% 41% 41% 7,5% 7,6% 8,0%
Mediana 7,6 7,2 6,8 2,4 2,3 2,2 16,8 17,5 16,7 37% 37% 37% 1,2% 1,3% 1,4%
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Wycena spétek IT (2018-05-10)

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

POLSKIE SPOLKI

AB* 24,40 5,8 5,4 5,2 0,1 0,1 0,1 7,0 6,2 5,4 1% 1% 1% - - -
Asseco Poland 45,00 8,8 8,2 7,8 1,1 1,0 1,0 153 16,0 155 12% 12% 13% 6,7% 6,7% 4,4%
Comarch 149,50 8,5 7,4 7,1 1,0 0,9 09 21,5 158 14,5 12% 13% 13% 1,0% 6,7% 6,7%
Sygnity* 2,90 3,3 2,5 2,1 0,2 0,2 0,2 10,0 5,3 3,8 6% 7% 8% - - -
Mediana 7,1 6,4 6,1 0,6 0,6 0,5 12,7 11,0 10,0 9% 10% 10% 3,8% 6,7% 5,6%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atos Origin 111,60 6,8 6,4 6,0 0,9 0,9 09 12,7 11,7 11,2 13% 14% 14% 1,7% 1,8% 1,9%
CapGemini 115,65 11,2 10,5 9,8 1,6 1,5 1,4 189 17,2 159 14% 14%  15% 1,6% 1,7% 1,9%
IBM 144,24 8,5 8,4 8,4 2,1 2,1 2,0 10,4 10,2 9,8 24%  25%  24% 4,3% 4,4% 4,6%
Indra Sistemas 11,52 8,6 7,7 7,1 0,8 0,8 08 16,0 13,3 11,8 10% 10% 11% 0,7% 1,9% 2,2%
Microsoft 97,91 16,0 14,2 12,7 6,4 5,9 55 26,7 249 21,8 40% 42% 43% 1,7% 1,8% 2,0%
Oracle 46,93 9,8 9,4 8,9 4,6 4,4 4,3 152 14,0 12,9 47% 47% 48% 1,6% 1,6% 1,7%
SAP 97,28 152 13,6 12,6 4,9 4,5 42 22,3 20,1 180 32% 33% 33% 1,5% 1,6% 1,8%
TietoEnator - 0,7 0,6 0,6 0,1 0,1 0,1 - - - 13%  13%  13% - - -
Mediana 9,2 8,9 8,6 1,8 1,8 1,7 16,0 14,0 129 19% 19% 19% 1,6% 1,8% 1,9%

Wycena spoétek budowlanych (2018-05-10)

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

POLSKIE SPOLKI

Budimex 183,80 5,0 5,2 6,5 0,4 0,4 0,4 11,3 11,9 13,3 8% 7% 7% 9,6% 8,6% 8,3%
Elektrobudowa 95,00 4,4 5,0 4,8 0,3 0,3 0,3 10,8 12,8 12,5 7% 7% 7% 11,1% 7,4%  6,3%
Elektrotim 7,22 4,0 4,4 4,1 0,2 0,2 0,2 8,2 9,9 9,4 5% 5% 5% 6,9% 7,6% 8,3%
Erbud 19,50 5,3 4,7 4,5 0,1 0,1 0,1 11,9 9,6 9,1 2% 3% 3% 5,6% 42% 62%
Herkules 3,08 5,3 4,4 4,2 1,4 1,0 1,0 10,3 7,2 7,2  26% 23% 23% 52% 58% 6,5%
Torpol 6,98 4,4 4,0 3,0 0,1 0,1 0,1 11,2 8,0 6,2 3% 3% 4% 0,0% 2,7% 3,8%
Trakcja 3,76 4,3 3,4 2,2 0,2 0,1 0,1 12,9 6,2 3,9 4% 4% 6% 53% 5,3% 10,6%
Ulma Construccion 69,50 3,6 3,3 3,1 1,4 1,4 1,3 12,5 10,4 10,9 39% 42% 42% 5,5% 58% 5,8%
Unibep 6,70 5,0 3,9 3,7 0,1 0,1 0,1 7,7 6,6 7,2 3% 4% 3% 3,7% 4,6% 6,1%
ZUE 6,10 5,8 5,0 3,0 0,2 0,2 0,1 13,0 8,2 5,7 3% 3% 4% 0,0% 2,3% 6,1%
Mediana 4,7 4,4 3,9 0,2 0,2 0,2 11,3 8,9 8,2 5% 5% 5% 5,4% 5,5% 6,3%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Acciona 68,32 7,2 7,0 6,8 1,3 1,3 1,3 16,1 14,3 13,2 18% 18% 19% 4,3% 4,6% 4,7%
Astaldi 2,76 4,3 4,2 4,4 0,4 0,4 0,4 3,7 3,6 3,6 11% 11%  10% 1,8% 0,0% -
Ferrovial 18,12 21,6 19,7 18,2 1,6 1,5 1,5 360 30,0 26,3 7% 8% 8% 42% 4,2% 4,2%
Hochtief 149,50 6,5 6,0 5,8 0,4 0,4 03 192 17,4 16,4 6% 6% 6% 2,4% 2,8% 3,0%
Mota Engil 3,60 5,1 4,7 4,2 0,8 0,8 0,7 14,4 10,8 89 16% 16% 16% 2,9% 3,7% 4,4%
NCC 158,50 5,7 5,0 4,6 0,3 0,2 0,2 13,1 10,7 9,8 4% 5% 5% 5,9% 6,2% 6,9%
Skanska 166,45 9,5 8,4 7,9 0,4 0,4 0,4 150 132 12,3 4% 5% 5% 5,0% 53% 5,5%
Strabag 36,10 3,9 3,8 - 0,2 0,2 - 13,2 12,8 - 6% 6% - 3,0% 3,4% -
Mediana 6,1 5,5 5,8 0,4 0,4 0,4 14,7 13,0 12,3 7% 7% 8% 3,6% 4,0% 4,6%

Wycena spoétek deweloperskich (2018-05-10)
EV/EBITDA marza EBITDA

2018 2019 2020 2018 2018 2019 2020

POLSKIE SPOLKI

BBI Development 0,61 13,9 6,2 12,9 0,3 0,3 0,3 14,1 6,7 11,7 16% 52% 41% 0,0% 0,0% 0,0%
Dom Development 86,20 7,2 7,5 7,2 2,0 2,0 2,0 9,0 9,2 8,7 17% 18%  18% 8,8% 11,0% 10,9%
Echo Investment 4,81 7,5 7,7 9,4 1,2 1,1 1,1 6,6 6,0 7,5 77%  53% 39% 10%  11% 11,6%
GTC 9,06 152 14,2 12,9 1,0 1,0 0,9 11,0 9,5 83 88% 91% 94% 0,2% 0,2% 0,3%
i2 Development 17,50 5,6 6,1 5,7 0,7 0,7 0,6 4,8 5,0 51 20% 15%  15% 12,2% 10,5%  9,9%
J.W. Construction 3,60 6,3 4,6 4,6 0,4 0,4 0,4 6,5 4,7 50 17% 17% 17% 0,0% 0,0% 0,0%
PA Nova 22,90 10,8 12,0 11,4 0,6 0,6 0,6 7,5 8,6 8,3 24% 20% 21% 0,0% 3,3% 4,4%
Polnord 7,35 31,1 21,5 21,1 0,3 0,3 0,3 12,1 9,8 9,3 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 7,7 9,4 0,6 0,6 0,6 9,0 7,4 8,3 17% 18% 18% 0% 3% 4%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atrium European RE 3,94 14,5 14,2 14,7 0,8 0,8 0,7 12,6 12,1 11,5 74% 82% 76% 8,9% 7,3% 7,1%
CA Immobilien Anlagen 28,98 255 22,7 22,9 1,1 1,1 1,1 23,4 22,4 183 67% 70% - 30% 33% 3,5%
Deutsche Euroshop AG 31,08 17,7 17,7 17,9 0,8 0,8 09 13,3 134 142 88% 87% 87% 4,8% 49% 5,0%
Immofinanz AG 2,17 31,0 28,4 27,6 0,8 0,8 - 286 244 145 52% 54% 49% 2,9% 3,3% -
Klepierre 34,04 21,6 20,9 20,8 0,9 0,9 09 13,3 12,8 12,4 83% 84% 79% 6,2% 6,4% 6,8%
Segro 650,20 32,3 28,8 26,7 1,1 1,0 09 29,8 268 24,7 80% 80% 82% 0,0% 0,0% 0,0%
Unibail Rodamco SE 196,40 251 24,1 22,5 1,0 0,9 09 153 144 13,5 8% 89% 90% 58% 6,1% 6,5%
Mediana 25,1 22,7 22,5 0,9 0,9 0,9 153 14,4 14,2 80% 82% 81% 4,8% 4,9% 5,7%

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

| | I 7


https://www.mbank.pl/

Dom Maklerski

Notowania indekséw sektorowych na tle WIG20
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Przeglad rynkéw zagranicznych

Sesja z dnia Otwarcie Maksimum Minimum Zamkniecie Zmiana %
DJIA 2018-05-10 24 591,66 24 794,99 24 575,91 24 739,53 +0,80%
S&P 500 2018-05-10 2 705,02 2726,11 2 704,54 2723,07 +0,94%
NASDAQ 2018-05-10 7 355,90 7 414,15 7 353,63 7 404,98 +0,89 %
DAX 2018-05-10 12 975,09 13 034,21 12 928,51 13022,87 +0,62%
CAC 40 2018-05-10 5532,37 5547,20 552291 5545,95 +0,20%
FTSE 100 2018-05-10 7 662,52 7 706,87 7 631,58 7 700,97 +0,50%
WIG20 2018-05-10 2292,11 2311,55 2279,41 2302,71 +0,95%
BUX 2018-05-10 36 588,26 37 092,48 36 588,26 36 740,21 +0,42%
PX 2018-05-10 1093,22 1101,53 1093,13 1096,38 +0,31%
RTS 2018-05-10 1665,35 1703,82 1665,35 1693,56 +3,00%
SOFIX 2018-05-10 652,18 652,18 646,93 649,29 -0,44%
BET 2018-05-10 8 750,27 8 825,12 8 749,98 8811,22 +0,70%
XUu100 2018-05-10 101 236,80 102 380,70 99 318,22 102 380,70 +1,59%
BETELES 2018-05-10 145,30 145,36 143,81 144,21 -0,83%
NIKKEI 2018-05-10 22 482,51 22 530,64 22 418,75 22 497,18 +0,39%
SHCOMP 2018-05-10 3169,05 3176,14 3 155,53 3174,41 +0,48%
Miedz 2018-05-10 6817,00 6 929,50 6 797,50 6917,00 +1,57%
Ropa 2018-05-10 77,11 77,64 76,13 77,04 +0,04%
USD/PLN 2018-05-10 3,5975 3,6000 3,5479 3,5640 -0,93%
EUR/PLN 2018-05-10 4,2631 4,2665 4,2356 4,2462 -0,39%
EUR/USD 2018-05-10 1,1851 1,1946 1,1843 1,1915 +0,54%
USBonds10 2018-05-10 2,9933 2,9933 2,9422 2,9622 -0,0420
GRBonds10 2018-05-10 0,5660 0,5670 0,5330 0,5570 -0,0020
PLBonds10 2018-05-10 3,2570 3,2620 3,2310 3,2370 -0,0340
WIG20 Index BUX Index PX Index
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Wy uzytych terminéw i skrétéw:

EV - dtug netto + warto$¢ rynkowa (EV - warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacja

MC/S - warto$¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedng akcje

ROE - (Return on Equity - zwrot na kapitale wtasnym) - roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wiasnych
P/BV - (Cena/Wartos¢ ksiggowa) - cena dzielona przez wartos¢ ksiegowa przypadajaca na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

PI}ZEWAiENIE (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie lepiej od indeksu szerokiego rynku
ROWNOWAZENIE (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie neutralnie wzgledem indeksu szerokiego rynku
NIEDOWAZENIE (UW, underweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie gorzej od indeksu szerokiego rynku

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku:

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sa nastepujace:
KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUIJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od +5% do +15%

TRZYMAJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie si¢ w przedziale od -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -15% do -5%

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wieksza niz 15%

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibg w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalno$¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej - Biura Maklerskiego postugujacego sie nazwa Dom
Maklerski mBanku.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autordéw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci,
rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Dom Maklerski mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych
przez emitentdw, ktdérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby
informacje na ktérych oparto sig przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapiséw nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia
umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wyfacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdlnosci ani
niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spotek bedacych przedmiotem rekomendacji ze szczegdinym uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendacii.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjqa makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych.
Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

mBank S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie
niniejszego opracowania.

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalnosci maklerskiej swiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych podmiotéw wymienionych
W niniejszym opracowaniu.

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie intereséw powstatym w
zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej. Informacje takie sa aktualne na dzier publikacji ostatniego Przegladu miesiecznego przez Dom Maklerski mBanku lub
na dzien wydania nowej rekomendacji dotyczacej poszczegdlnych emitentow.

Opracowanie nie zostato przekazane do emitentéw przed jego publikacja.

mBank S.A. petni 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, PBKM, Pemug, Polimex-Mostostal, 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, LW Bogdanka, MLP Group, Neuca, Orange Polska, PBKM, PGNiG, PKN Orlen, Polimex-Mostostal, 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, BEST, 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, 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 oferujgcym/wspédtoferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spotki: GetBack, Cognor Holding.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. petnit role prowadzacego lub wspétprowadzacego Ksiege Popytu na rzecz: Asseco SEE, Cognor Holding, Famur, GetBack, Grupa Azoty, LC Corp, PBKM, 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 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 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 sa 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 mozliwoscia zakwestionowania sposobu
wynagradzania 0s6b sporzadzajacych badania inwestycyjne przez wtasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny ych w rek dacjact

DCF - uwazana za najbardziej wiasciwg metodologicznie technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywdéw finansowych generowanych przez spétke; jej wadq jest duza wrazliwos¢ na
zmiany zatozen prognostycznych w modelu.

Wskaznikowa - opiera sie na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna zaliczyé duza zmienno$é
(wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spétek.

Zdyskontowanych dywidend (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych wyptaty
dywidendy w modelu.

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskéw ekonomicznych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwo$é na zmiany zatozen prognostycznych w
modelu.

Zdyskontowanych aktywéw netto (NAV) - wycena w oparciu o warto$¢ majatku spétki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spétek deweloperskich; jej wada jest brak uwzglednienia w
wycenie przysztych zmian w przychodach/zyskach spotki po okresie szczegdtowej prognozy.

B0 _____________________0 _________________[i
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