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Informacje ze spoétek i sektorow

Getin Noble Bank
Trzymaj - 2018-05-09
Cena docelowa: 1,40 PLN

Skarbiec Holding
Kupuj - 2018-02-02
Cena docelowa: 56,30 PLN

CEz
Sprzedaj - 2018-05-09
Cena docelowa: 449,51 CZK

Wirtualna Polska
Akumuluj - 2018-04-24
Cena docelowa: 60,00 PLN

Boryszew
Réwnowaz - 2017-11-30

Podsumowanie konferencji po wynikach za 1Q’18

Podczas konferencji podsumowujacej wyniki, prezes Artur Klimczak wskazat, ze poziom rezerw z
1Q’18 powinien by¢ punktem odniesienia na kolejne kwartaty, a najwiekszym wyzwaniem dla
banku bedzie wzrost wynikéw z dziatalnosci podstawowej, podczas gdy koszty beda utrzymywane
na podobnym poziomie. W dziatalnosci kredytowej, Getin Noble Bank zamierza w krdotkim okresie
koncentrowa¢ sie na produktach, ktore generujg najwyzsza marze. Jednoczesnie, prezes
poinformowat, iz ostatnie miesigce przyniosty spadek kosztow finansowania o wiekszej skali niz w
catym 2H’17. Komentarz zarzadu wspiera nasz poglad, ze bank powinien osiagna¢ zysk
w 2018 roku. (M. Konarski, M. Polanska)

Skarbiec szacuje potencjat dywidendowy spétki na okoto 30 min PLN

Po wynikach za 3Q’17/18 potencjat dywidendowy spétki wynidst 29,1 mIn PLN. Niemniej jednak
nalezy oczekiwaé¢ dodatkowego 1,5 min PLN ze Skarbiec Holding w finalnym kwartale roku
obrotowego 2017/18. Prezes Skarbiec Holding oczekuje kontynuacji polityki dywidendowej, ktéra
zakfada wyptate 100% zysku netto. Wiadomosé pozytywna. Przy maksymalnej wyptacie
dywidendy, ktora jest naszym zdaniem prawdopodobna, DPS wynidstby 4,49 PLN a
Dividend Yield 16,0%. (M. Konarski)

Kiedy rekomendacja koncepcji atomowej?

Wczoraj czeski minister przemystu Tomas Huner poinformowat, ze na najblizszym posiedzeniu
komitet energii jadrowej nie przedstawi jeszcze konkretnej rekomendacji dla rzadu w sprawie
koncepcji realizacji projektu atomowego. Obecnie rozwazane sq dwie opcje: CEZ realizuje projekt
albo realizuje go spétka w 100% zalezna od rzadu wydzielona z koncernu (wegiel, atom,
kopalnie). Na ten moment zrezygnowano z 3 opcji (osobna spotka SPV nalezaca do CEZ). Wedtug
ministra decyzja powinna by¢ podjeta do konca roku. Zwrdcit on uwage, ze wybdr pierwszej opcji
oznaczatby zmiane polityki dywidendowej CEZ. Zwracamy uwage, ze rynek praktycznie
przestal dyskontowac¢ ryzyko zwigzane z projektem atomowym, mimo ze nadal istnieje
realne zagrozenie wyboru pierwszego scenariusza. (K. Kliszcz)

Przejecie MyTravel

Wakacje.pl, spotka zalezna Wirtualnej Polski, uzgodnita warunki umowy zakupu 100% udziatow w
spotce MyTravel. Cena za kapitaty wiasne to 10-19 min PLN (zalezna od wynikéw za 2018 r.
targetu), bedzie ptatna w trzech transzach. Ostateczne rozliczenie ceny sprzedazy nastapi w
3Q'19, a pierwsza transza rzedu 7,9 min PLN nastgpi w dniu zawarcia umowy zakupu. Tytut
prawny do udziatdw nastgpi w dniu zawarcie umowy. Platnos$¢ pierwszej transzy zostanie
sfinansowana ze srodkow wiasnych Wakacje.pl. My Travel prowadzi franczyzowg, stacjonarng sie¢
sprzedazy wycieczek i innych ustug turystycznych. W ramach sieci funkcjonuje 116 salonéw, co
zapewnia jej pozycje najwiekszej agencyjnej sieci na rynku polskim. Akwizycja nie jest
znaczaca patrzac na 1,63 mld PLN kapitalizacji rynkowej WPL. Wakacje.pl majq obecnie
sie¢ 105 salonéw franczyzowych. Zakup w modelu ROPO (reserach online, purchase
offline) jest bardzo popularny. Prezes WPL szacuje na 60% wspotczynnik zakupu
wycieczek w Wakacje.pl w ten sposéb. Stad WPL nabywajac MyTravel rozszerza siec¢
sprzedazy, tym samym stara sie by¢ blizej klientow, ktérzy chce sie spotkaé
bezposrednio ze sprzedawca kupujac wycieczki, gdyz nie sa gotowi na
przeprowadzenie calej transakcji online. Spétka nie ma dltugu, wskaznik EV/EBITDA’18
mozna szacowac na <8,0x. (P. Szpigiel)

Wywiad z Zarzadem po wynikach

. Grupa Boryszew planuje w 2018 roku przeznaczy¢ na inwestycje kwote 320-350 min PLN.
W ramach nowych inwestycji planowane sg naktady na podwojenie mocy produkcyjnych w
walcowni w Koninie (z obecnych 100 tys. ton do 200 tys. ton). Inwestycja powinna sie
zakonczy¢ w 2022-2023 roku. Spoétka chce tez poprawiac efektywnos$¢ nowych zaktadow w
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PBKM
Trzymaj - 2018-04-06
Cena docelowa: 76,83 PLN

LPP
Trzymaj - 2018-05-09
Cena docelowa: 9 500,00 PLN

™>XM
Kupuj - 2018-05-09
Cena docelowa: 5,44 PLN
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segmencie Automotive w Toruniu i w Meksyku. Nowe inwestycje w Automotive bedg
skierowane w automatyzacje produkcji.

. Z powodu duzych plandéw rozwojowych zarzad Boryszewa bedzie rekomendowat
niewypfacanie dywidendy z zysku za 2018 rok.
= Grupa Boryszew realizuje obecnie 12 projektéw badawczo-rozwojowych duzej skali. Cztery

z nich dotycza walcowni w Koninie, trzy projekty realizowane sg w hucie Skawina, a
pozostate m.in. w Silesii i Sochaczewie. Do tej pory na te przedsiewziecia Spotka uzyskata
dofinansowanie unijne w wysokosci 62 min PLN.

. Plany Boryszewa na 2018 rok obejmujq tez dalsza dywersyfikacje bazy klientéw oraz
uzyskanie synergii z zaktadami Maflow, wchodzacymi w sktad grupy kapitatowej.
. Zarzad przy wynikach przedstawit, ze w 1Q'17 w segmencie motoryzacyjnym Spotka

zaksiegowata kilkanascie min PLN zysku z tytutu odszkodowania od ubezpieczyciela po
pozarze zaktadu w Prenzlau. Odszkodowane po kilkanascie min PLN kwartalnie byto
rowniez ksiegowane w 2Q’17 oraz 3Q'17. W 1Q’18 i kolejnych kwartatach Spoétka nie
bedzie juz otrzymywac¢ odszkodowania. Zarzad mimo tego ma nadzieje na
zrekompensowanie tego efektu.

. Z powodu duzej zmiennosci na rynku Boryszew nie bedzie publikowac prognozy wynikow
finansowych na 2018 rok.

. Zarzad zaktada, ze w catym 2018 roku wynik EBITDA bedzie wyzszy niz w 2017 roku.

. Spotka na biezaco wspotpracuje z Izbg Skarbowg w sprawie potencjalnych roszczen

podatku VAT. Obecnie ponad te w ZM Silesia, ktére zostaty obrezerwowane w 2017 roku
pojawito sie jeszcze roszczenie na 3 min PLN w Grupie Hutmen. (3. Szkopek)

Przejecie w Szwajcarii

Famicord, spétka zalezna w 100% od PBKM, nabyta 100% akcji w Biocell Lugano za 1,6 min EUR
(cena zostanie pomniejszona o warto$¢ ustalonych w ciggu kolejnych 90 dni zobowigzan Biocell
Lugano wzgledem sprzedajacych, ktére na dzien zawarcia umowy nabycia szacowane sg na ok.
0,1 min EUR). Przejecie umozliwia wzrost biznesu na nowych rynkach, wprowadzenie nowych
ustug i nawigzanie korzystnych relacji partnerskich i zostanie sfinansowane ze srodkéw wtasnych
Grupy PBKM. Ptatnosc za przejete udziaty jest roztozona na trzy raty ptatne do 2020 roku. Biocell
Lugano specjalizuje sie w ustugach medycznych, preparatyce i przechowywaniu komorek
macierzystych z ptynu owodniowego, tozyska i kosmowki. Skala transakcji niewielka vs. ok.
350 min PLN kapitalizacji PBKM. Zakup laboratorium w Szwajcarii przetozy sie na oferte
ustug PBKM w Europie Zachodniej i podniesienie jakosci ustug. Cena ptacona jest
relatywnie niewielka patrzac na skale biznesu PBKM i wydatki na budowanie i
wyposazenie laboratorium, jesli stawiac by je organicznie. (P. Szpigiel)

Podsumowanie po konferencji wynikowej

Zarzad Vistula oczekuje utrzymania sie ponad 10% dynamiki Ifl w maju oraz czerwcu 2018 roku.
Istotnie na dynamike Ifl przektada sie bardzo dobre przyjecie nowej kolekcji w marce Reserved. W
1Q’18 nie byto widocznej poprawy na rynku niemieckim. Sytuacja na tym rynku ulegta poprawie
w 2Q’18. Koszty SG&A/mkw. w 2018 roku powinny rosna¢ w tempie podobnym do 1Q’18 (+5,1%
r/r), co jest ponizej wczesniejszych zatozen ,wysokiej jednocyfrowej dynamiki”. W 2Q’18 spotka
oczekuje istotnej poprawy marzy brutto na sprzedazy wynikajacej z korzystnych warunkow
zakupu. Sprzedaz w kanale internetowym wyniosta 139% r/r w 1Q’18 i jest powyzej celu
catorocznego zakfadajacego wzrost o 100% r/r 2018 roku. Spdtka podtrzymata wczesniej
komunikowane cele dotyczace wzrostu powierzchni sprzedazowej, Capex oraz marzy brutto na
sprzedazy. Spotka zapowiedziata zmiane roku obrotowego, ktéry od 2019 roku bedzie zaczynat
sie w lutym. Po 1Q’'18 pozytywnym zaskoczeniem jest nizsza niz w poprzednich
kwartatach dynamika kosztow SG&A/mkw. r/r, ktéra powinna sie utrzymaé¢ w 2018
roku (zaraportowana dynamika jest ponizej naszych szacunkéw SG&A/mkw., ktore
wynosza +8,7% r/r w 2018 roku). Dodatkowo wyniki w 2Q'18 beda wspierane przez
wysoka dynamike Ifl (wyzsza niz w 1Q'18). (P. Bogusz)

Podsumowanie po konferencji wynikowej

Zarzad Vistula oczekuje istotnej poprawy wynikow r/r w 2018 roku. Pozytywny trend w sprzedazy
powinien by¢ kontynuowany w maju oraz kolejnych miesigcach. Pozytywnie na osiqgang marze
brutto na sprzedazy wptywa zwiekszenie importu bezposredniego (stanowit 34% zakupow kolekcji
wiosna-lato’18) oraz poprawienie oferty sprzedazowej (rentownos$¢ w kwietniu byta wyzsza o 2-
2,5p.p. r/r). Planowane jest zwiekszenie importu bezposredniego do 50% zakupdw w kolekcji
jesien-zima. Zarzad spotki koncentruje sie na optymalizacji kosztéw SG&A, czego pierwsze efekty
byty widoczne w 1Q’18 (potencjat do obnizki kosztdow najmu, renegocjacja warunkdéw
wynagrodzen ajentéw). TXM zmodernizowat polityke marketingowg, wprowadzajac reklame w TV
(pierwsze pozytywne efekty widoczne w okresie kwiecien/maj). Budzet marketingowy pozostanie
na takim samym poziomie r/r w 2018 roku. W spoéice prowadzonych jest wiele zmian,
ktorych efekty stopniowo powinny by¢é widoczne w rezultatach TXM. Pozytywnie
oceniamy zmiany w obszarze oferty zakupowej, marketingu, kosztéw oraz w zakresie
zaopatrzenia towarem (wzrost importu bezposredniego). (P. Bogusz)
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Atende Wyniki zgodne z oczekiwaniami, staby CFO

Przewazaj - 2018-03-28 .

Atedne zaraportowato nieznacznie nizsze od naszych oczekiwan oczekiwan wyniki. Przychody w
1Q’18 wyniosty 57,1 min PLN vs. 48,5 min PLN oczekiwania, zysk EBITDA 2,0 min PLN vs. 2,2
mlin PLN oczekiwania.

Niewielkie negatywne zaskoczenie wynika z nizszych od naszych oczekiwan wynikow spoiki
matki. Zysk brutto ze sprzedazy matki wyniést 7,3 min PLN vs. 9,3 mIn PLN estymacje. Dzieki
nizszym SG&A na poziomie 8,7 min PLN, strata na EBIT wyniosta -1,1 mIn PLN vs. -0,5 min PLN
zatozenia.

Dos$¢ dobre wyniki osiggnety spétki corki. Przychody wyniosty razem 15,4 min PLN vs. 10,8 min
PLN oczekiwania. Przy rentownosci >50% zysk EBIT wynidst 1,0 min PLN.

CFO w okresie byt na poziomie -70,0 min PLN. To efekt odptywu 109,1 min PLN na
zobowigzaniach. Atende zapowiadato na konferencji po wynikach 4Q’17, ze bardzo wysoki CFO
w 4Q’17 to efekt niezaptacenia za czes¢ faktur przed zakonczeniem roku. Niemniej jednak
odptyw az na 109 min PLN jest bardzo duzy i pozostaje kwestig do wyjasnienia. Spodziewamy
sie, ze wigze sie to z duzym kontaktem dla MON wykonywanym przez Atende - do
potwierdzenia na dzisiejszym spotkaniu powynikowym.

Podsumowujac, wyniki za 1Q'18 nie przyniosty przelomy. Sa niskie - zgodnie z
oczekiwaniami (1Q’18 jest sezonowo najstabszy w wykonaniu Atende, co jest dla
spotek z branzy naturalne). Stabo wyglada CFO, jednak moze wynika z realizowanym
przez spoétke matke kontaktéow publicznych. Na chwile obecna podtrzymujemy nasza
roczna prognoze rzedu 15,6 min PLN to implikuje atrakcyjny wskaznik 9,8x.

(P. Szpigiel)

Skonsolidowane wyniki kwartalne Atende w 1Q 2018

(min PLN) zmiana réznica wykonanie
Przychody 57,1 42,7 33,7% 48,5 17,9% 300,3 19,0%
EBITDA 2,0 1,5 29,8% 2,2 -9,6% 29,8 6,5%
marza EBITDA 3,4% 3,5% - 4,5% 9,9%

EBIT 0,0 -0,2 - 0,5 - 23,0 -0,2%
Zysk brutto 0,0 -0,4 - 0,0 - 23,0 0,1%
Zysk netto 0,0 0,0 - 0,4 - 15,6 -0,2%

Zrédio: Atende, Dom Maklerski mBanku, PAP

Wasko Wyniki ponizej oczekiwan

Przewazaj - 2018-03-28 .

Wasko zaraportowato przychody na poziomie 53,5 min PLN vs. 65,4 min PLN oczekiwania
(réznica rzedu 18%). Obroty sg w kwartale nizsze R/R, gtdéwnie przez nizszg R/R sprzedaz w
segmencie dziatalnosci handlowej.

Przy rentownosci brutto ze sprzedazy 14,9 % (+1, p.p. vs. oczekiwania, ale -5,9 p.p. vs.
1Q’17) oraz wyzszym od naszych oczekiwan poziomie kosztow SG&A (9,9 min PLN vs. 8,2 min
PLN) zysk EBIT wynidst -2,1 mIn PLN. ZaktadaliSmy +0,3 mIn PLN zysku. Wasko tlumaczy
wyniki kosztami ponoszonymi w zwigzku z naktadami na przygotowanie realizacji kontraktow w
zakresie sieci szerokopasmowych.

Z drugiej strony CFO byt wysoki i wyniost 15,8 mIn PLN vs. -1,1 mIn PLN rok wczesniej. To
pochodna duzego sptywu naleznosci (+37,2 min PLN wptywu w okresie).

Podsumowujac, wyniki Wasko w 1Q’18 wypadly stabiej niz oczekiwali$my, nasza
prognoza zysku na caly rok rzedu 9,4 min PLN moze by¢ trudna do realizacji, cho¢ na
chwile obecna nie jest to przesadzone. Wynikow broni wysoki CFO. (P. Szpigiel)

Skonsolidowane wyniki kwartalne Wasko w 1Q 2018

(min PLN) zmiana roznica wykonanie
Przychody 53,5 58,4 -8,3% 65,4 -18,1% 312,4 17,1%
EBITDA 1,2 5,5 -79,0% 3,8 -69,8% 31,1 3,7%
marza EBITDA 2,1% 9,4% - 5,8% 10,0%

EBIT -2,1 2,1 - 0,3 - 17,6 -
Zysk brutto -1,8 2,2 - 0,0 - 16,8 -
Zysk netto -1,7 1,3 - 0,0 - 12,8 -

Zrédto: Wasko, Dom Maklerski mBanku, PAP
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JSW Oczyszczone wyniki zgodne z konsensusem, dobre wyniki w koksowniach,
Kupuj - 2018-05-09 wzrost gotéwki netto

Cena docelowa: 109,12 PLN

Przychody ze sprzedazy w 1Q'18 byty zgodne z naszymi oczekiwaniami oraz oczekiwaniami
rynku (spétka wczesniej prezentowata szacunkowe dane produkcyjne za 1Q’18).

Wyzsze niz oczekiwaliSmy okazaty sie przychody segmentu koksu (+19% vs. nasze
szacunki), co wynika z wyzszych o 3,2% od naszych oczekiwan srednich cen koksu
(wolumeny praktycznie byly zgodne z oczekiwaniami i naszymi szacunkami, wiec co$
dodatkowo musiato wptynaé na wynik sprzedazowy segmentu). Warto zwréci¢ uwage, ze Grupa
JSW sprzedawata koks z premia do $ledzonych przez nas notowan rynkowych (2,6%) i
byta to pierwsza premia od 1Q’16.

Przychody ze sprzedazy wegla byly o 5% nizsze niz zaktadaliémy w efekcie nizszego o 5% od
naszych zalozen wolumenu sprzedazy wegla koksowego i wyzszego o 8% wolumenu
sprzedazy wegla energetycznego. W sumie Srednia cena sprzedazy wegla koksujacego byta
0 3,4% nizsza niz szacowaliSmy, a Srednia cena byta o 4,4% nizsza niz wynikato to z
Sledzonych przez nas s$rednich cen rynkowych. Warto naszym zdaniem zwrdci¢ uwage, ze
srednie ceny wegla energetycznego byty o 4% wyzsze niz zakladaliSmy i praktycznie
najwyzsze od konca 2013 roku.

Mining Cash Cost wyniost w 1Q’18 298,8 PLN/t I byt 0 1,2% nizszy niz zakiadaliSmy w
prognozach (285,2 PLN/t w 1Q’17, ale w 2018 roku przywrdcono przywileje pracownicze).
Zaskoczyta nas nizsza o 13% wartos¢ kosztow ustug obcych oraz 3% nizsza warto$¢ kosztéw
zuzycia materiatéw i energii. Wyzsze okazato si¢ $wiadczenia pracownicze (+5% vs. nasze
oczekiwania). Srednia pensja na pracownika wyniosta w 1Q'18 10,23 tys. PLN (koszt
pracodawcy) i byta o 2% nizsza niz zaktadaliSmy. Zatrudnienie natomiast byto o 280 oséb w
grupie wyzsze niz zaktadalismy.

Warto zwroci¢ uwage, ze $rednie wydobycie w kwartale na pracownika fizycznego wyniosto 201
ton (vs. 187 ton w 1Q’17). Tak wysoka warto$¢ miata miejsce w ostatnich latach tylko w 1Q’16.
W segmencie produkcji koksu Coke Conversion Cost w 1Q’'18 wyniést 139,1 PLN/t i byt o
3,9% nizszy niz zakladaliSmy w prognozach (140,4 PLN/t w 1Q’17). W segmencie koksu
warto zwrdci¢ uwage, ze obtozenie koksowni wzrosto w 1Q’18 do 95% vs. 87% w 1Q'17.
Skorygowana o zdarzenia jednorazowe EBITDA Grupy wyniosta w 1Q’18 1072 min PLN i byta
wyzsza od naszych prognoz (praktycznie nasza prognoza byta najbardziej konserwatywna w
konsensusie z uwage na wyzsze zakfadane koszty) oraz na poziomie konsensusu. Najwiekszym
zdarzeniem jednorazowym majacym wptyw na odchylenie od raportowanego wyniku byto
odszkodowanie z tytutu pozaru w KWK Pniéwek na 61,5 min PLN.

W sumie EBITDA segmentu wydobycia wyniosta 1126 mIn PLN (1297 min w 1Q’17), koksowego
56 min PLN (-48 mIn PLN w 1Q’17), a pozostatych 46 min PLN (27 min PLN w 1Q’17).

Spotka na koniec 1Q’18 zostata z relatywnie wysokie zapasy wegla koksowego (753 tys.
ton - najwyzej od 1Q'13). Zapasy koksu i wegla kamiennego pozostaty na niskich poziomach.
W wynikach warto naszym zdaniem zwrdci¢ uwage na utrzymujacy sie wysoki przeptyw
gotowki z dziatalnosci operacyjnej (639 min PLN vs. 792 mIn PLN w 1Q’17), pomimo ze
wartos¢ kapitatu obrotowego wzrosta na przestrzeni kwartatu o 380 min PLN. Warto$¢ gotéwki
netto na koniec 1Q’18 wyniosta 2,1 mid PLN (wzrost $rodkdw pienieznych o 480 min PLN; 18
PLN/akcja gotowki netto na bilansie). Wydatki inwestycyjne w 1Q’18 wyniosty ponizej
320 min PLN - jedynie 18% zaplanowanych na 2018 wydatkdw.

Wyniki JSW po oczyszczeniu o zdarzenia jednorazowe sq na poziomie konsensusu
rynkowego. W wynikach cieszy wysokie wykorzystanie mocy w koksowniach i wyzsze
niz wynikatoby to z warunkéw rynkowych s$rednie ceny sprzedazy koksu. Rosnie
wyraznie wydobycie wegla na pracownika fizycznego, a Mining Cash Cost rosnie w
nizszym niz zakladaliSmy tempie. Warto zwréci¢ naszym zdaniem uwage na
wzmochienie bilansu (w sumie 18 PLN gotéwki netto na akcje na koniec 1Q'18) przez
dobry przeptyw gotéwki z dziatalnosci operacyjnej oraz umiarkowane inwestycje
(wykonanie rocznego planu jedynie w 18% po 1Q’18). Obecnie naszym zdaniem JSW
korzysta z mocnego momentu w przemysle stalowym na swiecie. Zapasy stali w
Chinach spadaja najszybciej od 5-ciu lat, a oblozenie mocy w swiatowym hutnictwie
wzrosto do 75%. Takie warunki sprzyjaja wysokim cenom wegla koksowego i
popytowi na koks. (J. Szkopek)

Skonsolidowane wyniki kwartalne JSW w 1Q 2018

konsensus

(min PLN) 1Q'18
Przychody 2510,6
EBITDA skor. 1072,7
marza EBITDA 42,7%
EBIT skor. 888,8
Zysk netto skor. 690,8

zmiana 1Q'18P roznica (mediana) roéznica
2376,0 6% 2452,0 2,4% 2528,3 -0,7% 9623,9 8877,2 8,4%
1239,7 -13% 893,8 20,0% 1078,2 -0,5% 3568,2 3508,8 1,7%
52,2% 36,5% - 42,6% - 37,1% 39,5%
1046,6 -15% 688,2 29,1% 865,2 2,7% 2745,6 2684,1 2,3%
864,5 -20% 544,3 26,9% 698,4 -1,1% 2224,9 2188,7 1,7%

Zrédto: ISW, Dom Maklerski mBanku, PAP
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Apator
Rownowaz - 2018-02-28

mBank.pl

Wyniki zgodne z naszymi szacunkami, lekko powyzej konsensusu

Przychody ze sprzedazy w 1Q’18 wyniosty 182,2 min PLN i byty o 13% nizsze od naszych
prognoz oraz 9% nizsze od konsensusu. W sprzedazy w 1Q’18 z konsolidacji zostata wyjeta
Spotka Apator Mining. W wynikach warto naszym zdaniem zwroci¢ uwage na spadki obrotow
w segmentach opomiarowania gazu (-29% r/r do 48,9 min PLN) oraz smart grid (-12% r/
r do 76,5 min PLN). Sprzedaz w opomiarowaniu wody na poréwnywalnym poziomie r/r (56,8
min PLN).

Spadek sprzedazy w smart grid nastgpit ze wzgledu na ograniczenie popytu na liczniki
indukcyjne (zmiana technologii) oraz przesuniecie realizacji niektérych kontraktow (w
tym zwigzane z niekorzystnymi warunkami pogodowymi dla linii aparatury taczeniowej).
Nizsza sprzedaz w opomiarowaniu gazu zwigzana przede wszystkim z zakonczeniem realizacji
duzego kontraktu w Wielkiej Brytanii (stad rowniez 29% spadek sprzedazy w UE r/r).

Wyniki operacyjnej praktycznie byly zgodne z naszymi oczekiwaniami. Nizsza wartos$¢
r/r wynika z efektu dzwigni operacyjnej (nizsze obroty).

Przeptyw gotowki z dziatalnosci operacyjnej w 1Q’18 byt poréwnywalny r/r (31,5 min PLN vs.
34,9 min PLN w 1Q’17). Dtug netto zmniejszyt sie na przestrzeni kwartatu o 14 min PLN do 112
min PLN (1,1xEBITDA’12m; 0,9x EBITDA skorygowana).

Spotka obecnie jest notowana na naszych prognozach na wskaznikach P/E’18 12,3x oraz 7,1
EV/EBITDA'18. (J. Szkopek)

Skonsolidowane wyniki kwartalne Apator w 1Q 2018

(min PLN) 1Q'18
Przychody 182,2
EBITDA 29,5
marza EBITDA 16,2%
EBIT 19,5
Zysk netto 14,2

zmiana 1Q'18P réznica Konsensus roéznica zmiana

220,7 -17,4% 209,6 -13,1% 200,8 -9,2% 851,8 894,6 -4,8%

33,1 -10,8% 28,9 2,2% 27,7 6,5% 124,0 115,9 7,0%
15,0% - 13,8% 13,8% 14,6% 13,0%

23,8 -18,0% 19,5 -0,1% 17,7 10,0% 84,6 76,8 10,1%

16,5 -14,1% 14,6 -2,6% 13,3 6,9% 64,1 55,2 16,0%

Zrédio: Apator, Dom Maklerski mBanku, PAP

PA Nova
Rownowaz - 2018-03-29

1Q'18: Mocny poczatek roku

PA Nova zaraportowata bardzo dobre wyniki finansowe, osiggajac 41% dynamiki EBIT oraz 84%
dynamiki ZN w ujeciu r/r.

Poprawa miata miejsce w obu segmentach dziatalnosci. NOI (zysk brutto ze sprzedazy)
segmentu najmu wzrést o 15% r/r. Segment budowlany wypracowat 2,9 min PLN zysku brutto
ze sprzedazy vs. 1,0 min PLN straty w 1Q'17.

Zadtuzenie netto wzrosto na koniec marca o 2% r/r (3% q/q) w zwigzku z poczynionymi
naktadami na nieruchomosci. Wskaznik dtugu netto do kapitatdw witasnych utrzymat sie na
poziomie 105%.

Podsumowujac, wyniki PA Novej za 1Q oceniamy pozytywnie. 1Q byt prawdopodobnie
najlepszym pod wzgledem osiagnietego ZN kwartalem w historii spotki. Spotka
realizuje 35% naszej calorocznej prognozy ZN, co znacznie zwieksza szanse jej
wykonania w catosci. Z uwagi na brak wyptaty dywidendy w '18 oraz relatywnie
wysokie zadluzenie rekomendujemy réwnowazenie akcji PA Novej. Spotka jest
notowana na P/B=0,66x oraz P/E'18=7,7x w oparciu o nasza prognoze. (P. Zybata)

Skonsolidowane wyniki kwartalne PA Nova w 1Q 2018

(min PLN)

Przychody ze sprzedazy
Zysk brutto ze sprzedazy
marza

EBIT

Zysk brutto

Zysk netto

1Q'18 1Q'17 zmiana 2017 2016 FALIEDE] 2018P wykonanie
51,6 43,4 18,9% 255,3 182,9 39,6% 220,3 23%
16,9 11,4 48,7% 62,4 48,5 28,7% 56,8 30%
32,7% 26,2% - 24,4% 26,5% - 25,8% -
14,0 9,9 40,9% 41,6 47,1 -11,6% 50,1 28%
11,7 7,0 67,8% 31,8 33,5 -4,9% 39,3 30%
10,9 5,9 84,3% 25,0 26,8 -6,7% 30,7 35%

Zrédto: PA Nova, Dom Maklerski mBanku
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Trakcja
Rownowaz - 2018-03-29
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1Q'18 : Staba struktura bilansu

Rachunek wynikdw Trakcji nie réznit sie wzgledem wstepnych danych opublikowanych w
minionym tygodniu. Trakcja opublikowata woéwczas informacje o 22 min PLN straty netto
wzgledem konsensusu, ktory uksztattowat sie na poziomie ok. -6 min PLN.

Portfel zamowien Trakcji wyniést na koniec marca 1958 min PLN (+10% q/q, +45% r/r). Nowe
zamoéwienia wzrosty w 1Q'18 ponad dwukrotnie r/r i wyniosty 431 min PLN.

Zadtuzenie netto Trakcji wyniosto na koniec marca 165 min PLN vs. 20 min PLN gotéwki w
marcu ubiegtego roku. Cash flow z dziatalnosci operacyjnej wynidst -146 min PLN w samym
1Q'18.

Jedng z gtdwnych przyczyn zwiekszenia zadtuzenia r/r byt wzrost salda "kontraktow
budowlanych i zaliczek": +55 min PLN r/r. Podejrzewamy, ze sam wzrost salda wyceny
kontraktow budowlanych byt znacznie wyzszy. Na koniec 2017 r. wyniést on +89 min PLN.
Wzrost zadtuzenia byt tez pochodng pogorszenia salda naleznosci-zobowigzania handlowe (+34
mIn PLN) oraz wzrostu zapaséw (+25 min PLN).

taczne zaangazowanie Trakcji w kapitat obrotowy netto stanowito na koniec marca '18 ok. 14%
rocznych przychodéw. W minionym roku byta to poziom 5% rocznych przychodow.
Podsumowujac, rachunek wynikow Trakcji nie stanowit zaskoczenia po wczesniejszej
publikacji danych wstepnych. Strata zostatla wygenerowana mniej wiecej po potowie
przez dzialalno$¢ Grupy w Polsce i na Litwie. Niepokojacym zjawiskiem i negatywnym
zaskoczeniem dla nas jest bardzo staby cash flow. W szczegé6lnosci niepokojaca jest
silna nadwyzka przychodéw wg. stopnia zaawansowania nad przychodami
zafakturowanymi. (P. Zybata)

Skonsolidowane wyniki kwartalne Trakcja w 1Q 2018

(min PLN)
Przychody
EBITDA
marza EBITDA
EBIT

Zysk brutto
Zysk netto

1Q'18

205,1
-16,4
-8,0%
-23,8
-25,7
-22,4

1Q'17 zmiana 2017 2016 zmiana 2018P wykonanie
136,7 50,1% 1374,3 1381,2 -0,5% 1393,2 15%
1,5 -1195,1% 67,1 97,2 -31,0% 52,3 -31%
1,1% - 4,9% 7,0% - 3,8% -
-6,1 - 38,1 73,8 -48,3% 22,4 -106%
-6,9 - 33,1 67,3 -50,8% 18,7 -137%
-6,1 - 31,4 54,7 -42,5% 15,0 -150%

Zrédio: Trakcja, Dom Maklerski mBanku
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PBKM Wyniki powyzej oczekiwan z/w na przychody na pozostatej dzialalnosci
Trzymaj - 2018-04-06 operacyjnej (w tym zdarzenia jednorazowe)
Cena docelowa: 76,83 PLN = Wyniki PBKM w 1Q’18 byly wyzsze od konsensusu. Jednak na linii pozostate przychody

operacyjne zaksiegowano 1,7 min PLN w zwigzku z pozytywnym wyrokiem Sadu Najwyzszego
na Wegrzech, ktéry potwierdzit iz ustugi oferowane przez spoétke zalezng PBKM Krio w 2011
roku nie podlegaty opodatkowaniu podatkiem VAT. Po oczyszczeniu wynik EBITDA/EBIT wynosi
odpowiednio 11,4/ 9,9 min PLN i jest odpowiednio 9,2%/11,1% wyzszy od naszych oczekiwan.
Roéznica z oczekiwaniami wynika takze z pozostatej dziat. operacyjnej (poza wspomnianym
wyzej efektem zaksiegowano tam 1,34 min PLN vs. 0,0 mIn PLN nasze zalozenia).

= Przychody w okresie wyniosty 36,1 min PLN. W rozbiciu wodzimy wyzsze od naszych zatozen
przychody z bankowania: 32,5 mIn PLN vs. 30,3 mIn PLN estymacje, ale nizszy obrdt na
wysokomarzowych terapiach (2,7min PLN vs. 3,1 min PLN).

= Rentownos$¢ zysku brutto ze sprzedazy spadta do 23,8% vs. 25,1% rok wczesniej i 25,6%
nasze zatozenia. Wzrost kosztow widoczny jest w przypadku przechowywania prébek (2,2 min
PLN vs. +1,6 min PLN tj. o blisko 35% R/R). Zysk brutto ze sprzedazy wynidst ostatecznie 8,6
min PLN vs. 8,9 mIn PLN zatozenia.

= Przychody finansowe netto wyniosty w kwartale +0,9 min PLN vs. -0,5 miIn PLN estymacje.
Wyzszy od zatozen byt jednak podatek. 2,8 min PLN vs. 1,7 mIn PLN oczekiwania. Zysk netto
dla jed. dominujacej wynidést 9,8 min PLN.

= Zwracamy uwage na wysoki CFO w okresie: +9,6 min PLN vs. +3,9 min PLN rok wczesniej.
Wynidst on blisko 43% CFO wygenerowanego w catym 2017. To pochodna dos¢ niskiego
odptywu gotéwki na kap. obrotowym (do wyjasnienia ze spotkg). Jesli PBKM poprawitby
przetozenie wynikdw na gotoéwke w sposob trwaty - bytby to bardzo pozytywne dla naszego
postrzegania spotki.

= Podsumowujac, wyniki za 1Q’18 po korekcie o zdarzenie jednorazowe sq wyzsze od
naszych estymacji o blisko 10%, jednak zaskoczenie wynika w catosci z poz. dzial.
operacyjnej. Dziatalno$s¢ podstawowa nie przyniosta zaskoczenia, stad same wyniki
odbieramy neutralnie. Z drugiej strony na uwage zastuguje bardzo wysoki CF z dzial.
operacyjnej w 1Q’18, co oceniamy pozytywnie. (P. Szpigiel)

Skonsolidowane wyniki kwartalne PBKM w 1Q 2018

(min PLN) zmiana roznica wykonanie
Przychody 36,1 33,8 6,9% 34,9 3,4% 161,0 22,4%
EBITDA 13,1 9,5 38,1% 10,4 25,6% 50,7 25,8%
marza EBITDA 36,2% 28,0% - 29,8% - 31,5%

EBIT 11,6 8,3 39,9% 8,9 30,1% 45,3 25,7%
Zysk brutto 12,6 8,1 54,7% 8,4 48,7% 44,7 28,1%
Zysk netto 10,0 6,1 62,9% 6,8 47,5% 33,9 29,4%

Zrédio: PBKM, Dom Maklerski mBanku, PAP

Pozostale wiadomosci ze spétek

BGZ BNP Paribas Wedtug nowej strategii ROE banku ma wzrosna¢ w 2021 roku do ponad 10%, wskaznik koszty/
dochody spasc¢ ponizej 50% a przychody majg rosngé powyzej tempa rynkowego

Prezes Zarzadu oczekuje, ze wzrost przychoddw w szybszym tempie niz rynek osiggniety bedzie
dzieki wzrostowi w segmencie detalicznym

Bank oczekuje 350 min PLN synergii kosztowych do 2020 roku po fuzji z RBPL

Esotiq & Henderson Sprzedaz w kwietniu wzrosta o 3% r/r do 13 min PLN (narastajgco ptasko r/r). Marza brutto na
sprzedazy wzrosta w kwietniu o 1p.p. r/r do 64% (narastajaco +3p.p. do 60%).

GetBack KNF otrzymuje rosnaca liczbe skarg na nieprawidtowosci zwigzane ze sprzedazg obligacji
S&P obnizyt rating dla GetBack do D/D z B/B

Skarbiec Holding Skarbiec Holding pracuje nad wprowadzeniem funduszu nieruchomosciowego
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Kalendarium spoétek
Data Spoétka Wydarzenie

18 maj TXM Spotkania z Zarzadem (mBank, ul. Senatorska 18, Warszawa) - wymagana rejestracja
18 maj 10:30 JSwW Konferencja wynikowa 1Q'18 - odwotana z/w na zalobe

18 maj Famur Publikacja wynikéw za 1Q'18

18 maj Gino Rossi Publikacja wynikéw za 1Q'18

18 maj Pozbud Publikacja wynikow za 1Q'18

21 maj 11:00 GTC Konferencja wynikowa 1Q'18 (Hotel Sheraton; ul. Bolestawa Prusa 2, Warszawa)

21 maj Fabryka Konstrukcji Spotkania z Zarzadem (Inner Value, ul. Wilcza 46, Warszawa) - wymagana rejestracja
22 maj Apator Spotkania z Zarzadem (CC Group, ul. Marszatkowska 89, Warszawa) - wymagana rejestracja
22 maj Atal Publikacja wynikow za 1Q'18

22 maj JwcC Publikacja wynikow za 1Q'18

22 maj Monnari Publikacja wynikow za 1Q'18

22 maj Redan Publikacja wynikéw za 1Q'18

22 maj 10:00 Redan Konferencja wynikowa 1Q'18 (Hotel Sheraton; ul. Bolestawa Prusa 2, Warszawa)

22 maj Wielton Konferencja finansowa oraz Site Visit w Wieluniu (zapisy: jan.jasinski@havas.com)
22 maj ZUE Publikacja wynikéw za 1Q'18

23 maj Alumetal Publikacja wynikow za 1Q'18

23 maj 11:30 Auto Partner Konferencja wynikowa 1Q'18 (Hotel Westin, ul. Jana Pawta II 21; Warszawa)

23 maj 14:00 Alumetal Konferencja wynikowa 1Q'18 (Hotel Westin, ul. Jana Pawta II 21; Warszawa)

23 maj BSC Drukarnia Spotkania z Zarzadem (mBank, ul. Senatorska 18, Warszawa) - wymagana rejestracja
23 maj 09:00 PGNiG Telekonferencja wynikowa 1Q'18 (+48 22 583 90 21 PIN: 51151229+#)

23 maj PKO BP Publikacja wynikow za 1Q'18

23 maj Tauron Spotkania z Zarzadem (mBank, ul. Senatorska 18, Warszawa) - wymagana rejestracja
23 maj Torpol Publikacja wynikéw za 1Q'18

24 maj Ferro Spotkania z Zarzadem (CC Group, ul. Marszatkowska 89, Warszawa) - wymagana rejestracja
24 maj CD Projekt Publikacja wynikow za 1Q'18

24 maj Elektrotim Publikacja wynikéw za 1Q'18

24 maj Enea/LWB Publikacja wynikéw za 1Q'18

25 maj Ceramika NG Spotkania z Zarzadem (CC Group, ul. Marszatkowska 89, Warszawa) - wymagana rejestracja
25 maj BBI Development Publikacja wynikow za 1Q'18

25 maj Famur Spotkania z Zarzadem (mBank, ul. Senatorska 18, Warszawa) - wymagana rejestracja
25 maj 15:00 Kernel Telekonferencja wynikowa za 3Q'18 (+48 22 307 63 50)

25 maj Kernel Publikacja wynikow za 3Q'18 (1Q'18)

25 maj PKP Cargo Publikacja wynikow za 1Q'18

25 maj Tarczynski Publikacja wynikéw za 1Q'18

28 maj 11:00 Atal Konferencja wynikowa 1Q'18 (Hotel InterContinental; ul. Emilii Plater 49, Warszawa)
28 maj Capital Park Publikacja wynikow za 1Q'18

28 maj CI Games Publikacja wynikow za 1Q'18

28 maj Elemental Publikacja wynikow za 1Q'18

29 maj Archicom Publikacja wynikow za 1Q'18

29 maj Ciech Publikacja wynikow za 1Q'18

29 maj Echo Investment Publikacja wynikow za 1Q'18

29 maj Forte Publikacja wynikéw za 1Q'18

29 maj Wojas Publikacja wynikéw za 1Q'18

30 maj Amica Publikacja wynikow za 1Q'18

30 maj Bytom Publikacja wynikow za 1Q'18

30 maj Herkules Publikacja wynikow za 1Q'18

30 maj Polnord Publikacja wynikéw za 1Q'18

5 cze Chemical Event (hotel Regent, Warszawa) - wymagana rejestracja
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Kalendarium makro
Piatek, 18 maja 2018

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
01:30 Japonia Bazowa inflacja CPI rejonu Tokio Maj 0,50% r/r
01:30 Japonia Inflacja CPI rejonu Tokio Maj 1,00% r/r
01:30 Japonia Bazowa inflacja CPI Kwiecien -0,10% m/m; 0,50% r/r
01:30 Japonia Inflacja CPI Kwiecien 0,83% r/r 1,10% r/r
08:00 Niemcy Inflacja PPI Kwiecien 0,30% m/m; 1,80% r/r 0,10% m/m; 1,90% r/r
08:00 Niemcy Indeks cen hurtownikéw Kwiecien 0,00% m/m; 6,10% r/r
10:00 UE Bilans obrotéw kapitatowych Marzec 0,50 mid
10:00 UE Bilans obrotéw biezacych Marzec 35,10 mid
10:00 UE Bilans obrotéw finansowych Marzec 14,60 mld
10:00 Polska Przecietne wynagrodzenie Kwiecien 6,20% m/m; 6,70% r/r
11:00 UE Eksport Marzec 186,10 mid
11:00 UE Import Marzec 165,10 mid
11:00 UE Bilans handlu zagranicznego Marzec 21,00 mid
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
01:50 Japonia Eksport Kwiecien 2,10%
01:50 Japonia Import Kwiecien -0,60%
01:50 Japonia Bilans handlu zagranicznego Kwiecien 797,30 mid
10:00 Polska Produkcja przemystowa Kwiecien 11,40% m/m; 1,80% r/r
10:00 Polska Produkcja manufakturowa Kwiecien 12,50% m/m; 0,60% r/r
10:00 Polska Inflacja PPI Kwiecien 0,40% m/m; 0,30% r/r
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
06:30 Japonia Indeks aktywnosci w przemysle Marzec 0,40% m/m
12:00 UK CBI Sprzedaz detaliczna Maj -2
16:00 USA Indeks Fed z Richmond Maj -3
$roda, 23 maja 2018

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
09:00 Francja Indeks PMI ustug (P) Maj 57,40
09:30 Niemcy Indeks PMI ustug (P) Maj 53,00
10:00 UE Indeks PMI ustug (P) Maj 54,70
10:00  Polska Stopa bezrobocia Marzec 6,60%
10:30 UK Bazowa inflacja CPI Kwiecien 2,30% r/r
10:30 UK Inflacja CPI Kwiecien 0,40% m/m; 2,50% r/r
10:30 UK PPI kupna (NSA) Kwiecien -0,10% m/m; 4,20% r/r
10:30 UK PPI sprzedazy (NSA) Kwiecien 0,20% m/m; 2,40% r/r
15:45 USA Indeks PMI zbiorczy (P) Maj 54,90
15:45 USA Indeks PMI ustug (P) Maj 54,60
16:00 UE Indeks zaufania konsumentow (P) Maj 0,40
16:00 USA Sprzedaz nowych domoéw Kwiecien 694 tys.
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
07:00 Japonia Indeks wskaznikow wyprzedzajacych (F) Marzec 106,00
08:00 Niemcy GfK Indeks zaufania konsumentow Czerwiec 10,90
10:30 UK Sprzedaz detaliczna Kwiecien -0,20% m/m; 1,10% r/r
10:30 UK Sprzedaz detaliczna bez samochodow Kwiecien -0,50% m/m; 1,10% r/r
14:00 Polska Podaz pienigdza M3 Kwiecien 0,80% m/m; 5,80% r/r
15:00 USA Indeks cen nieruchomosci Marzec 0,60% m/m; 1,60% k/k
16:00 USA Sprzedaz doméw na rynku wtornym Kwiecien 5,60 min
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Aktualne rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku

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

wydania wydania docelowa biezaca zmiany 2018 2019
Finanse +16,0% 12,1 10,3
Alior Bank kupuj 2018-02-01 85,50 109,00 73,00 +49,3% 10,0 8,3
BZ WBK kupuj 2018-03-05 357,80 430,00 365,20 +17,7% 14,4 11,8
Getin Noble Bank trzymaj 2018-05-09 1,17 1,40 1,19 +17,6% 24,0 8,9
Handlowy kupuj 2018-04-06 77,50 94,00 82,00 +14,6% 16,9 13,9
ING BSK akumuluj 2018-03-05 198,00 212,00 198,40 +6,9% 16,4 14,5
Millennium redukuj 2018-04-06 8,35 7,00 8,16 -14,2% 13,7 12,5
Pekao kupuj 2018-02-01 135,90 157,00 115,70 +35,7% 13,9 11,4
PKO BP trzymaj 2018-04-06 39,74 38,00 40,50 -6,2% 15,3 12,7
Komercni Banka kupuj 2017-12-01 899,00 1111 CzK 897,00 +23,9% 11,5 9,8
Erste Bank trzymaj 2018-02-02 40,64 40,00 EUR 38,00 +5,3% 11,6 10,8
OTP Bank akumuluj 2018-02-02 11 560 12 090 HUF 10 650 +13,5% 10,8 9,9
PZU kupuj 2018-03-05 41,55 50,58 38,40 +31,7% 9,9 9,7
GetBack zawieszona 2018-04-16 4,52 - 3,75 - - -
Kruk kupuj 2018-02-02 222,20 300,94 228,20 +31,9% 12,1 10,3
Prime Car Management kupuj 2018-04-06 23,60 33,00 17,50 +88,6% 5,8 5,0
Skarbiec Holding kupuj 2018-02-02 30,60 56,30 28,00 +101,1% 6,7 5,6
Chemia +42,7% 7,4 7,7 5,0 5,5
Ciech kupuj 2018-05-09 55,00 89,71 55,70 +61,1% 7,4 7,7 4,5 4,7
Grupa Azoty trzymaj 2018-05-09 51,10 60,99 48,30 +26,3% 11,3 15,3 5,0 5,5
Polwax kupuj 2018-05-09 7,80 16,69 7,70 +116,8% 5,2 3,8 6,6 5,9
Paliwa +11,1% 11,5 11,3 5,6 52
Lotos trzymaj 2018-05-09 55,62 52,81 59,06 -10,6% 15,8 11,9 6,5 5,7
MOL trzymaj 2018-05-09 2 790 2 954 HUF 2 756 +7,2% 10,5 10,7 4,7 4,7
PGNIG kupuj 2018-05-09 6,20 8,17 6,12 +33,5% 8,4 8,0 4,1 3,8
PKN Orlen redukuj 2018-05-09 82,30 76,73 86,42 -11,2% 12,6 13,2 6,9 7,0
Energetyka +2,7% 5,0 51 4,0 4,0
CEZ sprzedaj 2018-05-09 567,00 449,51 CzZK 585,50 -23,2% 21,8 20,7 8,8 8,4
Enea kupuj 2018-04-06 9,10 11,78 10,30 +14,4% 4,6 4,9 4,0 4,0
Energa kupuj 2018-04-06 9,96 14,91 10,00 +49,1% 5,0 5,1 3,6 3,5
PGE kupuj 2018-04-06 9,81 12,89 10,11 +27,5% 6,3 7,3 3,8 3,9
Tauron trzymaj 2018-04-06 2,38 2,73 2,19 +24,7% 3,3 3,7 4,3 4,6
Telekomunikacja, media, IT +5,7% 22,1 16,1 7,0 6,6
Netia sprzedaj 2018-04-06 5,27 4,30 5,40 -20,4% 49,1 59,3 6,2 6,6
Orange Polska kupuj 2018-04-06 5,83 7,60 5,08 +49,6% 22,3 12,2 4,4 4,0
Play trzymaj 2018-04-06 32,70 30,93 26,76 +15,6% 7,4 7,1 5,7 5,8
Agora kupuj 2018-04-06 14,50 18,40 14,50 +26,9% 27,5 29,9 5,0 5,2
Cyfrowy Polsat trzymaj 2018-04-06 24,84 25,30 25,50 -0,8% 13,0 11,1 7,0 6,4
Wirtualna Polska akumuluj 2018-04-24 54,00 60,00 56,40 +6,4% 22,1 18,9 11,9 10,0
Asseco Poland redukuj 2018-03-27 45,20 41,20 44,92 -8,3% 15,3 16,0 8,8 8,2
CD Projekt sprzedaj 2018-04-06 114,90 90,80 139,00 -34,7% 66,9 20,1 53,0 15,3
Comarch akumuluj 2018-05-09 145,00 166,50 151,50 +9,9% 21,8 16,1 8,6 7,5
Przemyst, surowce +20,5% 11,1 6,8 7,3 51
Famur kupuj 2018-05-09 5,94 6,95 5,98 +16,2% 17,1 13,3 8,3 7,1
Grupa Kety trzymaj 2018-05-09 353,00 363,01 367,50 -1,2% 12,8 12,9 9,1 8,9
JSW kupuj 2018-05-09 79,32 109,12 88,20 +23,7% 4,7 6,3 2,5 2,9
Kernel trzymaj 2018-05-09 50,80 53,04 54,80 -3,2% 11,6 6,1 7,6 51
KGHM kupuj 2018-05-09 92,50 118,98 95,00 +25,2% 7,9 5,9 4,6 3,4
Stelmet kupuj 2018-05-09 14,75 26,48 15,10 +75,4% 10,6 7,3 7,1 5,2
Budownictwo +27,9% 10,7 10,5 5,0 4,4
Budimex akumuluj 2018-04-06 215,00 234,00 185,00 +26,5% 11,4 11,9 5,0 5,2
Elektrobudowa kupuj 2018-04-06 96,40 116,00 89,20 +30,0% 10,1 12,0 3,9 4,5
Erbud akumuluj 2018-05-09 19,40 23,10 18,50 +24,9% 11,3 9,1 5,0 4,4
Unibep kupuj 2018-04-06 7,50 10,10 6,70 +50,7% 7,7 6,6 5,0 3,9
Deweloperzy +15,7% 8,8 9,0 8,1 7,8
Atal akumuluj 2018-04-06 43,40 47,00 42,00 +11,9% 8,4 8,7 7,1 7,7
Capital Park kupuj 2018-04-06 5,95 8,35 5,55 +50,5% 11,0 9,3 17,8 17,0
Dom Development kupuj 2018-03-20 85,80 103,10 88,20 +16,9% 9,2 9,4 7,4 7,7
Echo kupuj 2018-04-06 5,23 5,63 4,84 +16,3% 6,6 6,1 7,5 7,8
GTC trzymaj 2018-04-06 9,39 9,60 8,94 +7,4% 10,7 9,3 15,0 14,1
LC Corp kupuj 2018-04-06 2,70 3,50 2,89 +21,1% 7,0 6,2 8,8 7,9
Handel +9,8% 26,6 20,9 14,7 12,5
AmRest redukuj 2018-04-06 449,50 426,00 464,00 -8,2% 48,9 38,4 15,9 12,7
CCcC akumuluj 2018-05-09 255,60 295,00 270,00 +9,3% 35,3 20,9 19,8 13,8
Dino akumuluj 2018-05-09 96,65 103,50 112,10 -7,7% 34,4 25,8 21,3 16,4
Eurocash kupuj 2018-04-06 24,41 30,70 23,49 +30,7% 24,7 19,0 8,0 6,8
Jeronimo Martins akumuluj 2018-04-06 14,90 16,40 EUR 13,92 +17,8% 18,8 17,6 8,3 7,5
LPP trzymaj 2018-05-09 9 260 9 500 9 280 +2,4% 26,6 22,7 14,7 12,5
XM kupuj 2018-05-09 2,10 5,44 1,90 +186,3% 10,7 4,2 7,2 3,9
Inne +4,1% 10,8 9,8 7,2 6,6
PBKM trzymaj 2018-04-06 77,00 76,83 73,80 +4,1% 10,8 9,8 7,2 6,6
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Aktualne pozycjonowania Domu Maklerskiego mBanku

) . Data Cena w dniu Cena Zmiana ceny EV/EBITDA
Pozycjonowanie . - s .

wydania wydania biezaca od wydania 2018 2019
Spotki IT 12,9 10,3 6,0 5,7
Ailleron rbwnowaz 2018-03-28 16,20 16,50 +1,9% 19,6 17,1 9,0 7,5
Asseco BS rownowaz 2018-03-28 28,00 25,80 -7,9% 15,0 13,6 10,0 9,2
Asseco SEE przewazaj 2018-04-26 11,70 11,80 +0,9% 10,8 10,3 4,8 4,4
Atende przewazaj 2018-03-28 4,25 4,22 -0,7% 9,8 8,9 6,0 57
Wasko przewazaj 2018-03-28 2,25 1,81 -19,6% 12,9 9,6 5,2 4,5
Spotki przemystowe 11,5 11,1 6,7 6,4
Alumetal rownowaz 2017-07-31 46,99 57,30 +21,9% 12,4 12,8 9,4 9,4
Amica przewazaj 2018-01-05 130,00 122,00 -6,2% 6,8 7,3 5,3 4,9
Apator rownowaz 2018-02-28 24,00 22,40 -6,7% 12,3 11,8 7,2 6,9
Boryszew rownowaz 2017-11-30 9,85 8,56 -13,1% 10,8 10,4 7,0 6,6
Elemental réwnowaz 2018-04-27 1,09 1,15 +5,5% 4,6 4,0 4,7 4,1
Ergis rownowaz 2018-04-27 4,06 3,94 -3,0% 8,8 8,3 6,2 5,8
Forte réwnowaz 2018-04-27 50,70 51,00 +0,6% 21,9 13,4 13,7 10,4
Kruszwica rownowaz 2017-03-29 63,50 72,00 +13,4% 19,7 20,1 11,7 11,6
Mangata niedowazaj 2018-03-29 95,60 93,40 -2,3% 12,5 12,1 7,5 7,1
Pfleiderer Group przewazaj 2018-04-27 37,30 37,00 -0,8% 17,7 15,8 6,3 5,9
Pozbud przewazaj 2017-11-13 2,98 3,59 +20,5% 6,6 3,7 5,8 2,6
Tarczynski rownowaz 2018-01-29 13,05 14,10 +8,0% 10,1 10,3 6,4 6,1
Budownictwo 11,3 7,5 4,0 3,8
Elektrotim przewazaj 2017-11-16 7,61 6,90 -9,3% 7,9 9,5 3,8 4,2
Herkules rownowaz 2018-01-25 3,67 3,00 -18,3% 10,0 7,0 53 4,3
Torpol rbwnowaz 2018-03-29 7,50 5,62 -25,1% 9,0 6,4 3,5 3,3
Trakcja réwnowaz 2018-03-29 6,75 3,65 -45,9% 12,5 6,1 4,2 3,3
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 5,90 -3,6% 12,6 7,9 5,6 4,8
Deweloperzy 7,5 6,3 8,6 6,0
Archicom przewazaj 2018-04-26 15,30 15,85 +3,6% 7,3 5,2 7,2 5,6
BBI Development rownowaz 2018-04-26 0,66 0,56 -15,2% 13,0 6,2 13,5 5,8
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 3,50 -15,9% 6,3 4,6 6,2 4,5
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 23,50 +5,4% 7,7 8,9 10,9 12,2
Polnord rownowaz 2018-02-02 10,50 8,11 -22,8% 13,4 10,8 32,3 22,4
Ronson réwnowaz 2018-04-03 1,32 1,18 -10,6% 8,5 6,8 10,1 8,8
Handel 14,0 10,0 7,4 6,5
Bytom przewazaj 2017-11-28 2,50 2,94 +17,6% 13,4 12,1 8,3 7,3
Gino Rossi rownowaz 2017-11-28 1,29 0,57 -55,8% 15,1 7,9 6,5 5,7
Monnari przewazaj 2017-11-28 8,21 6,30 -23,3% 7,9 7,2 3,6 2,5
Vistula réwnowaz 2018-02-02 5,16 5,00 -3,1% 14,7 12,8 9,5 8,2
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Wycena bankéw z Europy $Srodkowej i Wschodniej (2018-05-17)
P/E

Cena 2018 2019 2020 2018

POLSKIE BANKI

Alior Bank 73,00 10,0 8,3 = 13% 13% - 1,2 1,0 = 0,0% 0,0% -
BZ WBK 365,20 14,4 11,8 10,4 10% 11% 12% 1,3 1,3 1,2 1,8% 3,4% 4,2%
Getin Noble Bank 1,19 24,0 8,9 3,8 1% 3% 6% 0,3 0,2 0,2 0,0% 0,0% 0,0%
Handlowy 82,00 16,9 13,9 = 9% 11% - 1,5 1,5 = 5,0% 5,9% -
ING BSK 198,40 16,4 14,5 13,3 13% 13% 12% 2,0 1,7 1,5 1,6% 1,8% 2,1%
Millennium 8,16 13,7 12,5 = 9% 9% - 1,1 1,0 = 0,0% 1,8% -
Pekao 115,70 13,9 11,4 = 9% 11% - 1,3 1,2 - 6,8% 7,2% -
PKO BP 40,50 15,3 12,7 - 9% 10% - il, 3 1,2 - 1,4% 1,6% -
Mediana 14,8 12,1 10,4 9% 11% 12% 1,3 1,2 1,2 1,5% 1,8% 2,1%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW

BCP 0,286 11,4 8,4 8,2 6% 8% 8% 0,7 0,6 0,6 1,0% 1,7% 3,5%
Citigroup 71,560 11,2 9,7 8,4 9% 9% 10% 1,0 0,9 0,8 2,1% 2,6% 3,1%
Commerzbank 10,268 14,0 10,2 7,6 3% 4% 5% 0,4 0,4 0,4 1,3% 3,0% 4,4%
ING 13,280 9,9 9,4 8,7 10% 10% 11% 1,0 0,9 0,9 5,3% 5,6% 6,1%
KBC 70,780 = S S - - - = = - - - -
UcCI 16,682 10,8 8,4 7.4 6% 8% 8% 0,6 0,6 0,6 2,2% 4,0% 5,7%
Mediana 11,2 9,4 8,2 6% 8% 8% 0,7 0,6 0,6 2,1% 3,0% 4,4%
ZAGRANICZNE BANKI

Erste Bank* 38,00 11,6 10,8 = 9% 9% - 1,0 0,9 = 3,2% 2,8% -
Komercni Banka* 897,00 11,5 9,8 - 14% 14% - 1,4 1,3 - 5,2% 4,8% -
OTP* 10 650 10,8 9,9 = 15% 15% - 1,6 1,4 - 2,4% 2,4% -
Banco Santander 5,35 10,6 9,6 8,7 8% 9% 9% 0,9 0,8 0,8 4,1% 4,4% 5,0%
Deutsche Bank 10,99 10,7 8,0 6,7 3% 4% 5% 0,4 0,3 0,3 2,9% 4,8% 6,4%
Sberbank 226,05 5,8 5,4 4,8 23% 22% 22% 1,3 1,1 1,0 7,4% 9,4% 11,0%
VTB Bank 0,05 5,7 4,3 3,7 11% 13% 14% 0,6 0,5 0,5 3,9% 5,9% 5,9%
Piraeus Bank 2,80 12,8 55,1l 4,8 2% 4% - 0,2 0,2 0,1 0,0% 0,0% -
Alpha Bank 2,04 12,1 8,0 6,9 4% 5% - 0,4 0,3 0,3 0,0% 0,0% -
National Bank of Greece 0,28 12,9 8,1 11,4 4% 6% - 0,5 0,4 0,4 0,0% 0,0% -
Eurobank Ergasias 0,92 9,8 6,8 6,8 4% 5% - 0,4 0,4 0,3 0,0% 1,0% -
Akbank 8,39 5,0 4,4 4,2 15% 15% 15% 0,7 0,7 0,6 5,6% 6,3% 6,9%
Turkiye Garanti Bank 8,86 5,0 4,3 4,0 17% 17% 16% 0,8 0,7 0,6 5,4% 6,2% 5,5%
Turkiye Halk Bank 7,60 2,6 2,3 2,8 12% 14% - 0,3 0,3 0,3 5,1% 5,6% 7,9%
Turkiye Vakiflar Bankasi 5,60 4,1 3,8 4,3 14% 12% - ©,5 0,5 0,4 1,4% 1,4% 5,2%
Yapi ve Kredi Bankasi 3,95 4,3 3,7 3,2 12% 12% 13% 0,5 0,4 0,4 0,4% 0,5% 0,0%
Mediana 10,2 6,1 4,8 12% 12% 14% 0,5 0,5 0,4 3,0% 3,6% 5,9%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych (2018-05-17)

P/E
Cena 2018 2019 2020 2018

POLSKIE SPOLKI
PZU 38,40 9,9 9,7 - 22% 21% - 2,1 2,0 - 7,0% 8,1% -

ZAGRANICZNE SPOLKI

Vienna Insurance G. 26,52 11,5 10,8 10,4 6% 6% 6% 0,7 0,7 - 3,5% 3,7% 4,0%
Uniga 10,23 14,0 13,0 12,0 7% 8% 9% 1,0 1,0 1,0 5,2% 5,5% 5,7%
Aegon 5,91 9,0 8,5 8,1 7% 7% 7% 0,6 0,6 0,5 4,8% 5,0% 5,3%
Allianz 191,10 11,0 10,5 10,0 11% 11% 12% 1,2 1,2 1,1 4,6% 4,8% 5,0%
Aviva 5,47 9,6 8,9 8,5 13% 14% 14% 1,3 1,2 1,1 5,5% 6,1% 7,1%
AXA 23,04 8,7 8,4 8,0 9% 9% 9% 0,8 0,7 0,8 5,8% 6,1% 6,4%
Baloise 154,90 13,0 12,4 11,8 9% 9% 9% 1,1 1,1 0,9 3,7% 3,8% 4,3%
Assicurazioni Generali 16,24 10,5 10,1 9,9 9% 9% 9% 1,0 0,9 0,9 5,6% 5,9% 6,1%
Helvetia 592,50 11,5 11,3 11,0 11% 10% 11% 1,1 1,1 1,0 4,1% 4,3% 4,5%
Mapfre 2,91 10,6 9,9 9,2 10% 11% 11% 1,0 0,9 0,9 5,2% 5,6% 6,3%
RSA Insurance 6,57 13,1 12,3 11,8 14% 14% 13% 1,7 1,6 1,5 4,2% 4,9% 5,3%
Zurich Financial 315,80 12,5 10,9 10,5 11% 13% 14% 1,4 1,4 1,4 6,2% 6,5% 6,9%
Mediana 11,3 10,6 10,2 10% 10% 10% 1,0 1,0 1,0 5,0% 5,3% 5,5%

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 (2018-05-17)

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

SPOLKI RAFINERYINE
Lotos 59,06 6,5 5,7 4,8 0,6 0,6 05 158 11,9 10,6 9%  10%  10% 2,8% 2,5% 4,2%
MOL 2756,00 4,7 4,7 4,3 0,6 0,6 06 10,5 10,7 91 13%  13% 13% 4,6% 2,4% 2,6%
PKN Orlen 86,42 6,9 7,0 6,0 0,4 0,4 04 12,6 132 10,7 6% 6% 7% 3,5% 4,0% 3,4%
HollyFrontier 72,43 10,2 9,5 8,8 1,0 1,0 1,0 199 17,4 168 10% 11% 12% 1,8% 1,9% 1,9%
Andeavor 146,81 9,1 8,2 7,5 0,8 0,7 0,7 16,4 129 11,1 8% 9% 9% 1,7% 1,8% 2,0%
Valero Energy 119,71 8,6 8,1 7,7 0,6 0,6 05 16,8 14,6 12,9 7% 7% 7%  2,7% 2,9% 3,1%
Marathon Petroleum 80,71 8,9 8,3 7,8 0,7 0,7 06 16,2 13,6 12,0 8% 8% 8% 2,3% 2,5% 2,7%
Phillips 66 121,87 10,1 9,1 8,5 0,5 0,5 06 17,6 150 13,6 5% 6% 7%  2,4% 2,6% 2,8%
Tupras 102,80 5,9 5,8 5,2 0,5 0,5 0,5 7,1 7,1 6,2 9% 8% 9% 11,6% 11,2% 13,4%
oMV 54,34 4,5 4,6 4,5 0,9 0,9 09 11,2 11,6 11,2 21% 20% 20% 3,0% 3,4% 3,8%
Neste Oil 67,12 11,4 11,6 11,8 1,3 1,3 1,2 189 19,4 19,7 11% 11%  10% 2,7% 2,8% 2,8%
Hellenic Petroleum 7,78 6,0 6,2 5,6 0,5 0,5 0,4 8,3 9,6 7,8 8% 8% 8% 4,4% 5,0% 6,3%
Saras SpA 1,95 4,2 4,0 3,5 0,2 0,2 0,2 13,6 11,8 9,4 5% 5% 5% 4,4% 4,9% 6,4%
Motor Oil 18,46 4,3 4,7 3,9 0,3 0,3 0,3 8,0 8,9 7,3 7% 6% 7%  6,6% 6,7% 7,9%
Mediana 6,7 6,6 5,8 0,6 0,6 0,5 14,7 12,4 10,9 8% 8% 9% 2,9% 2,8% 3,3%
SPOLKI GAZOWE
A2A SpA 1,58 7,0 6,9 6,6 1,5 1,4 1,4 13,3 13,6 12,9 21% 21% 21% 4,2% 4,7% 4,9%
Centrica 143,90 5,0 5,1 5,0 0,4 0,4 04 10,5 11,0 10,9 8% 8% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Enagas 24,10 10,3 10,6 10,2 8,0 8,2 81 13,1 136 12,5 78% 77% 79% 6,5% 6,6% 6,8%
Endesa 19,92 7,8 7,6 7,5 1,4 1,3 1,3 151 14,6 13,0 18% 18% 18% 6,7% 6,9% 7,1%
Engie 14,55 6,5 6,1 5,9 1,0 1,0 1,0 14,3 13,1 12,3 15% 16% 16% 4,9% 53% 5,6%
Gas Natural SDG 22,22 8,7 8,3 8,1 1,7 1,6 1,6 17,3 16,0 155 19% 20% 19% 4,7% 4,8% 4,7%
Hera SpA 2,84 6,8 6,8 6,6 1,3 1,3 1,2 166 16,5 155 18%  18%  18% 3,5% 3,6% 3,3%
Snam SpA 3,81 12,0 11,9 11,9 9,6 9,6 96 13,4 134 13,2 80% 80% 81% 58% 6,0% 6,1%
PGNIG 6,12 4,1 3,8 3,5 0,9 0,8 0,8 8,4 8,0 8,0 23%  22%  22% 4,1% 4,8% 5,0%
BP 584,00 6,0 5,8 5,5 0,8 0,7 08 17,4 16,6 145 12% 12% 14% 0,0% 0,0% 0,0%
Eni 16,60 4,4 4,2 4,0 1,0 1,0 1,0 184 17,8 16,7 22%  23%  25% 4,9% 5,0% 5,0%
Gazprom 147,15 3,4 3,3 2,9 0,8 0,8 0,7 4,0 4,1 39 25% 24% 26% 5,6% 59% 6,9%
NovaTek 770,60 10,8 11,1 10,2 3,9 3,8 3,4 12,3 10,9 10,1 36% 34%  34% 2% 2% 3%
ROMGAZ 36,10 5,4 4,9 4,4 3,0 2,8 2,4 8,8 7,8 70 56% 57%  54% 9,6% 10,7% 11,5%
Shell 31,24 4,0 3,8 3,7 0,7 0,7 06 154 143 13,0 17% 17% 17% 7,1% 7,2% 7,3%
Statoil - = = = - - - = = = - - - = = =
Total 54,50 7,2 6,8 6,9 1,4 1,3 1,3 165 16,0 151 19% 20% 19% 54% 56% 5,7%
Mediana 6,7 6,5 6,3 1,3 1,3 1,2 13,8 13,6 12,9 20% 20% 20% 4,9% 5,1% 5,3%

Wycena spoétek energetycznych (2018-05-17)

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2018 2019 2020 2018 2018 2019 2020
SPOLKI ENERGETYCZNE

EDF 12,29 5,5 5,2 5,0 1,2 1,2 1,1 19,9 16,6 152 22%  23% 23% 2,4% 2,7% 3,1%
EDP 3,40 9,0 8,5 8,3 2,2 2,1 2,0 157 142 140 25% 25% 24% 5,6% 5,6% 5,6%
Endesa 19,92 7,8 7,6 7,5 1,4 1,3 1,3 151 14,6 13,0 18% 18% 18% 6,7% 6,9% 7,1%
Enel 4,98 6,6 6,3 6,1 1,4 1,4 1,4 12,3 10,9 10,2 21% 2% 22% 57% 6,4% 6,9%
EON 9,34 8,0 7,6 6,9 1,0 0,9 0,8 144 13,3 12,5 13% 12% 12% 4,7% 5,1% 5,5%
Fortum 20,71 16,5 16,0 15,3 4,6 4,6 45 229 19,2 16,7 28% 29%  30% 5,3% 52% 5,2%
Tberdola 6,56 9,2 8,6 8,1 2,3 2,2 2,1 14,5 13,3 12,5 25% 26% 26% 5,1% 53% 5,6%
National Grid 864,10 10,5 10,3 9,9 3,5 3,5 3,3 14,7 144 13,7 33% 33% 34% 0,0% 0,0% 0,0%
Red Electrica 17,26 9,3 9,0 9,2 7,1 6,9 7,0 13,3 12,7 13,3 77% 77% 77% 5,6% 6,0% 6,1%
RWE 20,09 7,4 7,4 7,5 0,9 0,9 1,0 143 12,7 10,4 12% 12% 13% 3,2% 3,9% 4,5%
SSE 1409,50 9,6 9,3 9,2 0,8 0,8 0,8 12,1 11,4 11,1 8% 8% 9% 0,0% 0,0% 0,0%
Verbund 28,00 9,5 8,4 7,3 2,7 2,6 2,4 33,4 260 191 29% 31% 33% 1,3% 1,6% 2,3%
CEZ 585,50 8,8 8,4 8,2 2,3 2,2 2,1 21,8 20,7 20,3 26% 26% 26% 5,6% 4,6% 4,8%
PGE 10,11 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 2,19 4,3 4,6 4,3 0,8 0,8 0,8 3,3 3,7 3,9 19%  19%  19% 0,0% 0,0% 0,0%
Enea 10,30 4,0 4,0 4,5 1,0 0,9 1,0 4,6 4,9 6,0 24% 23%  22% 2,4% 2,2% 2,1%
Energa 10,00 3,6 3,5 3,9 0,7 0,7 0,8 5,0 5,1 57 20%  20%  20% 2,9% 3,0% 3,0%
ZE PAK* 10,48 2,2 2,0 2,6 0,5 0,5 0,6 2,8 2,2 3,6 23% 25% @ 21% 12,4% 12,4% 12,4%
Mediana 7,9 7,6 7,4 1,3 1,3 1,2 14,4 13,0 12,5 23% 24% 23% 4,0% 4,2% 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 (2018-05-17)

111 Dom Maklerski

EV/EBITDA EV/S marza EBITDA
2018 2019 2020 2018 2019 2018 2019 2020
SPOLKI NAWOZOWE
Acron 4315,00 7,6 6,7 6,3 2,5 2,3 2,0 10,9 9,7 9,0 32% 34% 32% 6,8% 7,4% 7,4%
Uralkali 106,00 6,2 6,2 - 3,3 3,2 - 4,1 3,8 - 52%  52% - 0,0% 0,0% -
Agrium - - - - - - - - - - - - - - - -
Phosagro 2423,00 5,9 5,8 5,0 2,0 1,9 1,8 8,7 8,7 6,8 34% 33% 36% 59% 6,5% 7,8%
K+S 24,75 9,4 8,4 7,3 1,9 1,9 1,8 17,7 13,5 11,3 20% 22% 24% 2,4% 3,1% 3,7%
Yara International 348,20 8,3 6,9 6,0 1,2 1,1 1,0 157 11,8 9,9 15% 16% 17% 2,7% 3,4% 4,1%
The Mosaic Company 28,02 8,9 8,0 7,2 1,7 1,6 1,5 19,9 156 12,5 19% 20% 21% 0,4% 0,4% 0,6%
Potash - = = = - - - = = = - - - = = =
CF Industries 41,10 11,7 10,3 10,1 3,7 3,5 3,4 434 238 19,3 32% 34% 34% 2,9% 2,9% 2,9%
Israel Chemicals 1660,00 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 48,30 5,0 5,5 5,4 0,6 0,6 06 11,3 153 144 12% 12% 11% 1,9% 2,7% 4,6%
ZA Police* 19,20 6,5 6,2 5,9 0,7 0,7 0,7 9,2 9,2 - 11%  11%  12%  2,6% 2,6% -
ZCh Putawy* 115,50 3,2 3,2 3,2 0,4 0,4 0,4 7,5 8,4 - 14%  14%  14% 10,5% 10,7% -
Mediana 7,6 6,7 6,2 1,7 1,6 1,5 11,3 11,8 11,4 20% 21% 21% 2,6% 2,9% 3,9%
Ciech 55,70 4,5 4,7 4,3 1,0 1,0 0,9 7,4 7,7 7,0 21%  21% 21% 4,0% 7,4% 8,5%
Akzo Nobel 76,24 11,6 10,6 11,1 1,7 1,7 1,6 18,7 17,7 17,1 15% 16% 14% 3,1% 3,2% 3,2%
BASF 88,90 7,7 7,4 7.1 1,5 1,4 1,4 13,6 12,9 122 19% 19% 19% 3,7% 3,8% 3,9%
Croda 4626,00 15,7 14,6 13,8 4,6 4,4 42 241 22,3 20,5 29% 30% 30% 0,0% 0,0% 0,0%
Sisecam 4,24 4,4 3,7 3,2 1,0 0,9 0,7 8,8 7,8 8,2 2% 23%  22% 3,6% 4,2% 4,2%
Soda Sanayii 5,29 6,4 5,4 5,1 1,6 1,4 1,3 8,3 7,7 6,1 26% 26% 26% 54% 6,4% 9,8%
Solvay 119,20 6,5 6,1 6,1 1,4 1,3 1,3 14,4 13,4 122 22% 22% 22% 3,2% 3,1% 3,4%
Tata Chemicals 744,90 8,5 8,4 7,9 1,7 1,6 1,6 153 155 159 20% 20% 20% 1,7% 1,8% 1,9%
Tessenderlo Chemie 34,65 7,2 6,5 5,8 0,9 0,8 0,8 14,1 12,8 9,1 12% 13%  13% 0,0% - -
Wacker Chemie 154,70 7,8 7,4 7,0 1,7 1,6 1,5 22,6 19,2 17,7 22% 22%  22% 2,5% 3,0% 3,6%
Mediana 7,5 7,0 6,5 1,6 1,4 1,3 14,2 13,1 12,2 22% 21% 21% 3,1% 3,2% 3,6%
Wycena spoétek sektora elektromaszynowego (2018-05-17)
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 362,80 9,7 9,1 8,5 2,4 2,3 2,2 223 206 19,0 25% 25%  26% 2,2% 2,3% 2,5%
Caterpillar 153,69 12,3 11,0 10,0 2,3 2,2 2,1 16,9 14,6 12,9 19%  20% 21% 2,1% 2,1% 2,3%
Duro Felguera 0,27 10,0 8,5 - 0,5 0,5 - 27,2 7,8 - 5% 6% - 11,0% 14,7% -
Famur 5,98 8,3 7,1 6,6 1,8 1,6 1,5 17,1 13,3 11,7 21% 22% 22% 0,0% 2,0% 5,2%
Komatsu 3740,00 11,4 8,9 8,2 1,7 1,6 1,5 18,5 14,3 12,7 15% 18%  19% 2,0% 2,6% 2,9%
Sandvig AG 160,65 10,1 10,0 9,1 2,3 2,2 2,1 18,3 16,9 152 22%  22%  23% 2,4% 2,6% 3,0%
Mediana 10,1 8,9 8,7 1,8 1,6 1,8 18,3 14,3 12,8 19% 20% 21% 2,1% 2,6% 2,9%

Wycena spoétek gorniczych (2018-05-17)
EV/EBITDA

POLSKIE SPOLKI

Cena

2018

2019 2020

2020

2018

P/E

2019

2020

marza EBITDA

2018

2019 2020

2018

DY
2019

2020

JSW 88,20 2,5 2,9 3,6 0,9 0,9 1,0 4,7 6,3 9,2 37% 32% 27% 0,0% 8,6% 7,9%
KGHM 95,00 4,6 3,4 3,1 1,1 0,9 0,8 7,9 5,9 58 24%  27%  26% 1,6% 3,2% 5,9%
LW Bogdanka* 53,50 2,7 2,4 2,4 0,9 0,8 0,8 9,2 7,7 8,9 33% 34% 33% 3,7% 4,6%  4,7%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Anglo American 1883,20 4,6 5,3 5,4 1,6 1,6 1,6 9,9 12,0 11,6 34% 31% 30% 0,0% 0,0% 0,0%
Antofagasta 1081,50 6,2 5,9 5,6 3,3 3,2 3,0 17,5 16,4 16,3 54% 54% 54% 0,0% 0,0% 0,0%
BHP Billiton 34,44 4,2 4,4 4,5 2,3 2,3 2,3 15,1 17,7 18,6 54% 53% 52% 2,4% 2,2% 2,2%
Boliden 321,15 6,2 6,5 6,4 1,7 1,7 1,7 12,1 13,3 13,4 28%  27%  26% 4,8% 4,4% 4,9%
First Quantum 22,03 9,2 6,9 5,4 4,5 3,5 2,9 18,7 12,6 9,0 49% 51% 54% 0,1% 0,1% 0,2%
Freeport-McMoRan 16,78 4,0 5,6 4,4 1,7 2,1 1,8 7,6 12,2 9,5 43% 37% 42% 1,2% 2,1% 4,0%
Hudbay Min 9,41 3,4 3,3 3,1 1,6 1,5 1,5 9,6 9,1 80 46% 47%  49% 0,1% 0,1% 0,1%
Lundin Min 8,65 5,4 4,9 3,9 2,4 2,3 1,9 16,7 14,6 10,9 44% 46% 49% 1,0% 1,0% 1,0%
MMC Norilsk Nickel 17,48 6,3 6,2 5,7 3,1 3,0 2,9 8,5 8,5 9,0 49% 49% 51% 8,5% 10,0% 10,7%
0Z Minerals 10,40 5,1 5,9 51 2,6 2,7 2,3 14,4 20,7 16,6 50%  45%  45% 1,9% 1,6% 2,1%
Rio Tinto 4357,50 4,9 5,2 5,2 2,3 2,3 2,3 12,1 13,1 13,1 47% 45% 44% 0,0% 0,0% 0,0%
Sandfire Resources 8,97 4,0 3,6 3,1 2,0 1,8 1,6 12,0 10,0 7,7 50% 50% 51% 2,8% 3,5% 4,3%
Southern CC 51,99 10,6 10,0 9,4 5,7 5,4 52 19,7 18,1 17,5 54% 54% 56% 2,5% 2,2% 2,0%
Vedanta Resources 823,60 4,6 3,7 3,9 1,2 1,0 1,0 14,9 9,6 7,3 26% 28% 25% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 5,0 5,4 5,2 2,3 2,3 2,1 13,3 12,9 11,2 48% 47% 49% 1,1% 1,3% 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 (2018-05-17)

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

POLSKIE SPOLKI
Netia 5,40 6,2 6,6 6,6 1,6 1,7 1,7 49,1 59,3 51,9 25% 25%  26% 0,0% 0,0% 0,0%
Orange Polska 5,08 4,4 4,0 3,6 1,2 1,1 1,1 22,3 12,2 8,4 27%  28%  29% 0,0% 0,0% 4,9%
Play 26,76 5,7 5,8 5,2 1,9 1,8 1,7 7,4 7,1 6,9 33% 31% 33% 9,6% 9,6% 9,6%
Mediana 5,7 5,8 5,2 1,6 1,7 1,7 22,3 12,2 8,4 27% 28% 29% 0% 0,0% 4,9%
Proximus 23,43 5,5 5,4 5,3 1,7 1,7 1,7 13,2 12,6 125 32% 32% 33% 6,4% 6,5% 6,5%
Telefonica CP 281,50 9,8 9,9 8,9 2,5 2,5 2,5 17,7 17,2 16,9 26% 25% 28% 7,3% 7,2% 6,0%
Hellenic Telekom 10,80 4,5 4,4 4,4 1,5 1,5 1,5 184 158 14,5 34% 35% 35% 4,1% 5,0% 5,8%
Matav 420,00 4,1 4,1 4,2 1,3 1,3 1,3 11,8 14,5 10,5 31% 31% 31% 6,3% 6,9% 7,2%
Telecom Austria 7,74 5,5 5,4 5,3 1,7 1,7 1,7 14,5 13,1 11,6 32% 32% 32% 2,7% 3,4% 3,9%
Mediana 5,5 5,4 5,3 1,7 1,7 1,7 14,5 14,5 12,5 32% 32% 32% 6,3% 6,5% 6,0%
BT 204,65 4,0 4,0 4,0 1,3 1,3 1,3 7,5 7,3 71  31%  32% 32% 0,0% 0,0% 0,0%
DT 14,13 5,7 5,4 5,3 1,7 1,7 1,7 14,5 12,7 11,5 30% 31% 31% 5,1% 55% 6,0%
KPN 2,46 7,0 6,9 6,8 2,6 2,6 2,7 20,1 18,1 154 37% 38% 39% 55% 7,8% 9,7%
Orange France 14,63 5,0 4,9 4,8 1,6 1,6 1,5 13,4 12,5 11,4 31% 32% 32% 4,7% 5,1% 5,2%
Swisscom 454,20 7,4 7,3 7,3 2,7 2,7 2,7 15,6 154 156 36% 36% 36% 4,8% 4,8% 4,8%
Telefonica S.A. 8,07 5,9 5,8 5,8 1,9 1,9 1,9 10,8 9,8 9,2 32% 33% 33% 48% 4,9% 4,9%
Telia Company 43,42 8,8 8,7 8,7 2,9 2,9 29 16,1 159 155 33% 33% 33% 53% 54% 5,5%
TI 0,77 4,5 4,4 4,4 2,0 2,0 2,0 10,2 9,6 88 43% 44%  45% 0,7% 0,9% 1,4%
Mediana 5,8 5,6 5,5 1,9 1,9 1,9 14,0 12,6 11,4 32% 33% 33% 4,8% 5,0% 5,1%

Wycena spétek mediowych (2018-05-17)

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2018 2019 2020 2018 2019 2020
POLSKIE SPOLKI

Agora 14,50 5,0 5,2 5l 0,5 0,5 0,5 27,5 29,9 24,4 11% 10% 10% 3,4% 52% 6,9%
Cyfrowy Polsat 25,50 7,0 6,4 6,0 2,4 2,2 2,1 13,0 11,1 10,1 34% 35% 35% 1,4% 1,9% 2,2%
Mediana 6,0 5,8 5,6 1,5 1,4 1,3 20,3 20,5 17,3 0,2 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0
Arnolgo Mondadori 1,46 5,7 5,3 5,4 0,5 0,5 0,5 11,2 9,3 9,7 8% 9% 9% 0,7% 2,4% 3,0%
Axel Springer 64,95 11,5 10,5 9,5 2,6 2,5 2,4 22,5 20,1 18,7 23% 24% 25% 3,2% 3,3% 3,5%
Daily Mail 749,00 13,1 12,6 11,8 2,0 2,0 1,9 18,2 16,8 14,8 15% 16% 16% 0,0% 0,0% 0,0%
Gruppo Editorial 0,39 5,2 5,0 5,7 0,5 0,5 0,5 9,3 8,3 7,3 9% 9% 8% 2,6% 4,1% 1,3%
New York Times 23,45 13,3 12,3 10,5 2,2 2,2 2,0 25,7 22,0 18,0 17% 18% 19% 0,7% 0,7% 0,7%
Promotora de Inform 2,10 8,2 7,8 7,5 1,7 1,7 1,7 7,6 10,1 17,3 20% 22% 23% = = =
Trinity Mirror - = = = - - - = = = - - - = = =
Mediana 9,9 9,2 8,5 1,8 1,8 1,8 14,7 13,4 16,0 16% 17% 18% 0,7% 2,4% 1,3%
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 8,34 9,9 9,3 9,0 2,6 2,5 2,5 13,5 12,8 12,3 26% 27% 28% 7,1% 7,6%  7,9%
ITV PLC 169,35 9,1 8,9 8,4 2,4 2,4 2,3 10,9 10,7 9,9 27% 26% 27% 0,0% 0,0% 0,0%
M6-Metropole Tel 19,20 6,3 6,0 6,1 1,6 1,6 1,6 14,2 13,7 13,2 25% 26% 26% 5,1% 5,4% 6,1%
Mediaset SPA 3,10 4,3 4,3 3,8 1,5 1,7 1,7 19,7 13,7 12,9 36% 38% 44%  3,9% 4,8% 5,3%
Modern Times 353,20 11,4 10,4 9,5 1,2 1,2 1,1 20,5 18,6 16,2 11% 11% 11% 3,7% 3,8% 3,9%
Prosieben 27,36 7,5 7,1 6,7 1,9 1,8 1,7 11,4 10,8 10,2 26% 26% 26% 7,3% 7,6% 8,0%
RTL Group 65,00 7,8 7,6 7,4 1,7 1,6 1,6 13,5 12,7 12,5 21% 21% 21% 6,4% 6,3% 6,6%
TF1-TV Francaise 10,12 5,5 4,7 4,4 0,9 0,9 0,9 16,9 12,3 11,2 16% 18% 19% 3,8% 4,7% 5,3%
Mediana 7,8 7,6 7,4 1,7 1,7 1,7 13,5 12,7 12,3 25% 26% 26% 5,1% 5,4% 6,1%
Sky PLC 1365,00 12,8 12,0 10,8 2,2 2,1 2,0 20,9 19,7 17,1 17% 17% 18% 0,0% 0,0% 0,0%
Cogeco 71,05 56 5,2 5,0 2,5 2,4 2,4 11,6 11,1 11,5 45% 46% 47%  2,7% 2,8% 2,7%
Comcast 32,41 7,3 7,0 6,6 2,4 2,3 2,2 13,0 11,8 10,3 33% 33% 33% 2,3% 2,6% 2,9%
Dish Network 32,65 8,2 9,1 10,2 1,5 1,6 1,7 13,3 16,0 20,5 19% 17% 17% 0,0% 0,0% 0,0%
Liberty Global 29,17 5,9 5,6 5,4 2,8 2,8 2,6 45,6 33,0 19,0 48% 49% 49% 0,0% 0,0% 0,0%
Shaw Communications 20,35 8,1 7,6 7,2 3,3 3,1 3,0 22,2 19,3 16,5 40% 41% 41% 7,5% 7,6% 8,0%
Mediana 7,7 7,3 6,9 2,4 2,3 2,3 17,1 17,7 16,8 37% 37% 37% 1,2% 1,3% 1,3%
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Wycena spétek IT (2018-05-17)

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

POLSKIE SPOLKI
AB* 22,50 5,5 5,1 5,0 0,1 0,1 0,1 6,5 5,7 5,0 1% 1% 1% - - -
Asseco Poland 44,92 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 151,50 8,6 7,5 7,2 1,0 0,9 09 21,8 161 14,7 12% 13% 13% 1,0% 6,6% 6,6%
Sygnity* 2,97 3,4 2,6 2,1 0,2 0,2 0,2 10,2 5,4 3,9 6% 7% 8% - - -
Mediana 7,1 6,3 6,1 0,6 0,6 05 12,8 10,9 9,8 9% 10% 10% 3,8% 6,7% 5,5%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Atos Origin 115,50 7,0 6,6 6,2 0,9 0,9 09 13,1 12,1 11,6 13% 14% 14% 1,6% 1,8% 1,9%
CapGemini 115,30 11,2 10,4 9,8 1,6 1,5 1,4 189 17,2 158 14% 14% 15% 1,6% 1,7% 1,9%
IBM 144,50 8,6 8,4 8,4 2,1 2,1 2,1 10,4 10,2 9,8 24%  25%  24% 4,3% 4,4% 4,6%
Indra Sistemas 11,20 8,4 7,5 7,0 0,8 0,8 0,7 156 13,0 11,5 10% 10% 11% 0,7% 1,9% 2,3%
Microsoft 9,18 15,7 14,0 12,5 6,3 5,8 54 262 245 21,4 40% 42% 43% 1,7% 1,9% 2,0%
Oracle 46,54 9,7 9,3 8,8 4,5 4,4 42 151 13,9 12,8 47% 47%  48% 1,6% 1,6% 1,7%
SAP 9,52 151 13,5 12,5 4,8 4,5 42 221 19,9 179 32% 33% 33% 1,5% 1,7% 1,8%
TietoEnator - 0,7 0,6 0,6 0,1 0,1 0,1 - - - 13%  13%  13% - - -
Mediana 9,1 8,8 8,6 1,8 1,8 1,7 156 13,9 12,8 19% 19% 19% 1,6% 1,8% 1,9%
Wycena spétek budowlanych (2018-05-17)

EV/EBITDA marza EBITDA

2018 2019 2020 2018 2018 2019 2020

POLSKIE SPOLKI
Budimex 185,00 5,0 5,2 6,6 0,4 0,4 0,4 11,4 11,9 13,4 8% 7% 7% 9,5% 8,6% 8,2%
Elektrobudowa 89,20 3,9 4,5 4,3 0,3 0,3 0,3 10,1 12,0 11,8 7% 7% 7% 11,8% 7,8%  6,7%
Elektrotim 6,90 3,8 4,2 3,9 0,2 0,2 0,2 7,9 9,5 9,0 5% 5% 5% 7,2% 8,0% 8,7%
Erbud 18,50 5,0 4,4 4,2 0,1 0,1 01 11,3 9,1 8,7 2% 3% 3% 59% 4,4% 6,6%
Herkules 3,00 5,3 4,3 4,1 1,3 1,0 0,9 10,0 7,0 7,0 26% 23% 23% 53% 6,0% 6,7%
Torpol 5,62 3,5 3,3 2,4 0,1 0,1 0,1 9,0 6,4 5,0 3% 3% 4% 0,0% 3,3% 4,7%
Trakcja 3,65 4,2 3,3 2,2 0,2 0,1 0,1 12,5 6,1 3,8 4% 4% 6% 55% 5,5% 11,0%
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 6,70 5,0 3,9 3,7 0,1 0,1 0,1 7,7 6,6 7,2 3% 4% 3% 2,2% 4,6% 6,1%
ZUE 5,90 5,6 4,8 2,9 0,2 0,2 0,1 12,6 7,9 5,6 3% 3% 4% 0,0% 2,4% 6,3%
Mediana 4,6 4,2 3,8 0,2 0,2 0,2 10,7 8,5 7,9 5% 5% 5% 5,4% 5,5% 6,6%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Acciona 67,62 7,2 6,9 6,7 1,3 1,3 1,3 159 14,2 13,1 18% 18% 19% 4,4% 4,7% 4,7%
Astaldi 2,35 4,1 4,1 4,3 0,4 0,4 0,4 3,2 3,1 3,1 11% 11%  10% 2,1% 0,0% -
Ferrovial 17,45 21,0 191 17,7 1,5 1,5 1,4 346 28,9 253 7% 8% 8% 4,3% 4,4% 4,4%
Hochtief 151,50 6,6 6,1 5,8 0,4 0,4 0,4 19,4 17,6 16,6 6% 6% 6% 2,4% 2,8% 3,0%
Mota Engil 3,64 5,1 4,7 4,2 0,8 0,8 0,7 145 10,9 9,0 16% 16%  16% 2,8% 3,7% 4,4%
NCC 161,90 5,9 5,1 4,7 0,3 0,2 0,2 13,4 10,9 10,0 4% 5% 5% 5,8% 6,1% 6,7%
Skanska 168,30 9,6 8,5 8,0 0,4 0,4 0,4 152 13,4 12,5 4% 5% 5% 5,0% 52% 5,5%
Strabag 36,20 3,9 3,8 - 0,2 0,2 - 13,2 12,8 - 6% 6% - 3,0% 3,4% -
Mediana 6,2 5,6 5,8 0,4 0,4 0,4 14,9 13,1 12,5 7% 7% 8% 3,7% 4,0% 4,6%

Wycena spoétek deweloperskich (2018-05-17)
EV/EBITDA marza EBITDA

2018 2019 2020 2018 2018 2019 2020

POLSKIE SPOLKI

BBI Development 0,56 13,5 58 12,4 0,3 0,3 0,3 13,0 6,2 10,7 16%  52% 41% 0,0% 0,0% 0,0%
Dom Development 88,20 7,4 7,7 7,3 2,1 2,1 2,1 9,2 9,4 89 17% 18%  18% 8,6% 10,8% 10,6%
Echo Investment 4,84 7,5 7,8 9,4 1,2 1,1 1,1 6,6 6,1 7,5 77%  53% 39%  10% = 11% 11,5%
GTC 8,94 150 14,1 12,7 1,0 0,9 0,9 10,7 9,3 8,1 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 3,50 6,2 4,5 4,6 0,4 0,4 0,4 6,3 4,6 48 17% 17% 17% 0,0% 0,0% 0,0%
PA Nova 23,50 10,9 12,2 11,5 0,6 0,6 0,6 7,7 8,9 8,5 24% 20% 21% 0,0% 3,2% 4,3%
Polnord 8,11 32,3 224 22,0 0,4 0,3 0,3 13,4 10,8 10,3 7% 9% 9% 0,0% 0,0% 0,0%
Ronson 1,18 10,1 8,8 6,7 0,5 0,5 0,5 8,5 6,8 54 11%  13% 13% 4,2% 5,1% 6,8%
Mediana 10,1 7,8 9,4 0,6 0,6 0,6 8,5 6,8 8,1 17% 18% 18% 0% 3% 4%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atrium European RE 4,05 14,8 14,5 14,9 0,8 0,8 08 12,9 12,5 11,8 74% 82% 76% 8,6% 7,1% 6,9%
CA Immobilien Anlagen 28,50 25,2 22,4 22,6 1,1 1,1 1,1 231 22,1 18,0 67% 70% - 30% 33% 3,5%
Deutsche Euroshop AG 31,02 17,7 17,7 17,9 0,8 0,8 09 13,3 134 142 88% 87% 87% 4,8% 50% 5,0%
Immofinanz AG 2,12 30,7 28,1 27,2 0,8 0,8 - 279 23,8 141 52% 54% 49% 2,9% 3,3% -
Klepierre 34,08 21,6 20,9 20,8 0,9 0,9 09 13,4 12,8 12,4 83% 84% 79% 6,2% 6,4% 6,8%
Segro 645,00 32,1 28,6 26,5 1,1 1,0 09 29,6 265 245 80% 80% 82% 0,0% 0,0% 0,0%
Unibail Rodamco SE 193,60 24,9 24,0 22,4 1,0 0,9 09 151 142 13,3 8% 89% 90% 59% 6,2% 6,5%
Mediana 24,9 22,4 22,4 0,9 0,9 0,9 151 14,2 14,1 80% 82% 81% 4,8% 5,0% 5,8%

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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Dom Maklerski

Przeglad rynkéw zagranicznych

Sesja z dnia Otwarcie Maksimum Minimum Zamkniecie Zmiana %
DJIA 2018-05-17 24 752,40 24 839,49 24 639,40 24 713,98 -0,22%
S&P 500 2018-05-17 2719,71 2731,96 2711,36 2720,13 -0,09%
NASDAQ 2018-05-17 7 379,58 7 425,39 7 350,46 7 382,47 -0,21%
DAX 2018-05-17 12 985,14 13114,63 12 981,89 13114,61 +0,91%
CAC 40 2018-05-17 5570,39 5621,92 5570,04 5621,92 +0,98%
FTSE 100 2018-05-17 7 734,20 7 788,23 7 713,85 7 787,97 +0,70%
WIG20 2018-05-17 2 269,54 2 280,22 2 253,60 2 255,78 -0,88%
BUX 2018-05-17 37 600,29 37 898,24 37 507,45 37 538,04 -0,10%
PX 2018-05-17 1105,70 1114,25 1104,85 1107,39 +0,12%
RTS 2018-05-17 1715,75 1722,65 1697,03 1700,27 -0,33%
SOFIX 2018-05-17 642,57 649,98 642,11 649,98 +1,15%
BET 2018-05-17 8 579,82 8 640,86 8511,49 8511,49 -0,76%
XUu100 2018-05-17 102611,10 102 713,90 101 561,10 101 869,40 -0,28%
BETELES 2018-05-17 139,38 139,72 138,89 139,72 +0,30%
NIKKEI 2018-05-17 22 820,62 22 887,03 22 799,16 22 838,37 +0,53%
SHCOMP 2018-05-17 3170,01 3172,77 3148,62 3154,28 -0,48%
Miedz 2018-05-17 6 850,00 6 900,00 6 833,00 6 879,00 +0,78%
Ropa 2018-05-17 78,59 79,84 78,41 78,87 +0,46 %
USD/PLN 2018-05-17 3,6189 3,6474 3,6082 3,6426 +0,65%
EUR/PLN 2018-05-17 4,2731 4,3001 4,2707 4,2962 +0,54%
EUR/USD 2018-05-17 1,1807 1,1838 1,1777 1,1795 -0,11%
USBonds10 2018-05-17 3,0945 3,1205 3,0853 3,1112 +0,0148
GRBonds10 2018-05-17 0,6210 0,6460 0,5980 0,6400 +0,0340
PLBonds10 2018-05-17 3,2940 3,3200 3,2790 3,3090 +0,0380
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétéw:

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

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacja

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

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

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

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

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku:

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

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

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

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

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

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

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

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

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

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

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

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

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

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

Opracowanie nie zostato przekazane do emitentéw przed jego publikacja.

mBank S.A. 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. petit role prowadzacego lub wspétprowadzacego Ksiege Popytu na rzecz: Asseco SEE, Cognor Holding, Famur, GetBack, Grupa Azoty, LC Corp, PBKM, Robyg.
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, ktére 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 majg 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 kryteridw branych pod uwage przy okreslaniu wysokosci wynagrodzenia
zmiennego analitykéw jest poziom realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientdw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscig zakwestionowania sposobu
wynagradzania 0s6b sporzadzajacych badania inwestycyjne przez wiasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny 1ych w rel dacjact

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

Wskaznikowa - opiera sie na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna zaliczyé 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$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 spétki; 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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