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DJIA 25019,4 +0,38% NRE L 7661,9 +0,14% QUL A1) 6237,0 +0,14%
S&P 500 2801,3 +0,1 1% RUALP) 21571 -0,19% G RGN D) 74,25 +0,66%
NASDAQ 7826,0 +0,03 % J:104 35641,8 +0,44 % YN 3,6926 -0,32%
DAX 12 540,7 +0,38% J:4 1084,8 +0,15% NLYILNN] 4,3138 -0,22%
CAC 40 54292 +0,43 % LN 3,179 -0,009 QRIS 1,1685 +0,11%

Informacje ze spoétek i sektorow

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

Kruk
Kupuj - 2018-02-02
Cena docelowa: 300,94 PLN

Agora
Kupuj - 2018-04-06
Cena docelowa: 18,40 PLN

Rynek miedzi

Rynek metali

Rynek stali

Odpisy z tytutu utraty wartosci inwestycji w 2Q’18

Getin Noble Bank poinformowat, iz warto$¢ odpisdw aktualizujacych z tytutu utraty wartosci
inwestycji w jednostkach zaleznych ujeta w 2Q’18 w sprawozdaniu jednostkowym spotki wyniesie
59,9 min PLN (brutto) wobec 6,8 min PLN w 1Q’18. Podana kwota bedzie jeszcze przedmiotem
weryfikacji przez audytora i do zakonczenia przegladu sprawozdania finansowego za 1H'18 moze
ulec zmianie. Wiadomos$¢ negatywna szczegdlnie, ze po wynikach za 4Q’17 spoétka
stwierdzila, ze podeszta z duza doza ostroznosci do odpisow w 2017 roku i nie
przewiduje kolejnych. GNB nie podat, ktorych jednostek zaleznych odpis dotyczy.
Publikacja raportu jest zaplanowana na 27 wrzesnia 2018 roku. (M. Konarski,
M. Polanska)

Wygrana w przetargu na zakup portfela wierzytelnosci na rynku hiszpanskim
Kruk poinformowat, iz w dniu 13 lipca 2018 roku nabyt portfel detalicznych niezabezpieczonych
wierzytelnosci na rynku hiszpanskim o wartosci nominalnej 230 min EUR (okoto 1 mld PLN).
Zawarcie umowy jest uzaleznione od pozytywnego zakonczenia negocjacji jej warunkéw
pomiedzy stronami. Wiadomos$¢ neutralna. Kruk zapowiedzial, ze zakupy portfeli powinny
przyspieszy¢ w 2H’18 tak aby przekroczylty 1 mid PLN w catlym 2018 roku. W 1H'18
Kruk wydat 407 min PLN na portfele o wartosci nominalnej 2,5 mld PLN. (M. Konarski,
M. Polanska)

Odpis aktualizacyjny

Agora podjeta decyzje o dokonaniu odpisu aktualizujgcego naleznosci przeterminowane,
zagrozone prawdopodobienistwem niesciggalnosci w kwocie ok. 13,6 min PLN od jednego z jej
kontrahentéow. Powyzsza kwota nie jest ostateczna i moze ulec zmianie w toku przegladu
sprawozdania za 1H'18. (P. Szpigiel)

5 oséb zgineto w wypadku w kopalni w RPA

Kopalnia miedzi Palabora poinformowata o wypadku, w ktérym $mieré poniosto 5-ciu gornikow.
W efekcie wypadku wydobycie moze zosta¢ na kilka dni istotnie ograniczone. Kopalnia
produkuje okoto 80 tys. ton miedzi rocznie. (J. Szkopek)

BHP podpisuje umowe ze zwigzkami w kopalni Cerro Colorado

Agencja Bloomberg poinformowata o podpisaniu przez zarzadzajacego kopalni a BHP nowej
umowy ze zwigzkami zawodowymi w kopalni Cerro Colorado. Kopalnia miedzi produkuje okoto
70 tys. ton miedzi rocznie. W sierpniu mijat termin odnowienia umowy ze zwigzkami
zawodowymi. (J. Szkopek)

S&P ostroznie o reakcji Chin na natozone taryfy

Agencja S&P podata, ze brak natychmiastowej odpowiedzi na natozone cta importowe przez USA
moze dowodzi¢, ze rozmowy handlowe miedzy krajami nie sa jeszcze stracone. Wedtug agencji
Chiny zachowuja duzg ostrozno$¢ w ewentualnej odpowiedzi na natozone cta. Wiecej informacji
na mozna znalez¢ na stronach: https://goo.gl/CfjQJz (3. Szkopek)

Wysoka produkcja stali w Chinach w VI'18

Produkcja stali surowej w chinach w VI'18 wyniosta 80,2 miIn ton (+7,5% r/r; YTD +6% r/r), a
produktow stalowych 95,5 min ton (+7,2% r/r; +6% YTD). Dzi$é agencja Reuters podala, ze
mimo ryzyka cel importowych naktadanych przez USA oraz kontroli srodowiskowych
dzienna produkcja stali w czerwcu ustanowita nowy rekord. Przyczyna tego zjawiska sa
wysokie marze produkcyjne, jakie osiagaja przy obecnym otoczeniu wielkopiecowi
producenci stali. Wiecej informacji na mozna znalez¢ na stronach:

https://go00.gl/Kq8BwT (3. Szkopek)


http://www.mdm.pl/
https://www.mbank.pl/
https://goo.gl/CfjQJz
https://goo.gl/Kq8BwT

Stelmet

Kupuj - 2018-07-04
Cena docelowa: 20,24 PLN

Tarczynski
Réwnowaz - 2018-05-30

Pfleiderer Group
Przewazaj - 2018-04-27
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Prezes Zarzadu kupuje akcje

Prezes Zarzadu oraz gtdwny wiasciciel Stelmet poinformowat o zakupie akcji za kwote 640 tys.
PLN. Wiecej informacji na mozna 2znalez¢ na stronach: https://goo.gl/bb77MP
(3. Szkopek)

Wstrzymanie wykonania wyroku w sprawie przeciwko wykonawcy zaktadu w
Ujezdzcu

Spoétka poinformowata w komunikacie biezacym o wstrzymaniu wykonania wyroku Sadu
Arbitrazowego w sprawie ze ztozonej skargi Tarczynski S.A. przeciwko PTB Nickel sp. z 0.0. 0
uchylenie wyroku Sadu Arbitrazowego ad hoc z 30 kwietnia 2018 roku ztozonej wraz z wnioskiem
o wstrzymanie wykonania wyroku. . Wedlug wyroku z kwietnia w sumie netto Tarczynski
zostal zmuszony uregulowaé¢ kwote 19,0 min PLN (wraz odsetkami ustawowymi), co
odpowiada 1,67 PLN/akcja. PTB Nickel byt wykonawca rozbudowy zakladu w Ujezdzcu.
Spotka Tarczynski odstapita od wykonywania umowy z uwagi na zastrzezenia odnosnie
jakosci wykonania posadzek w nowym budynku. W efekcie wspoéipraca zostala zerwana
przez Spoétke Tarczynski. PTB Nickel wysunal wowczas roszczenie o zaptate kwoty 19,5
min PLN brutto (15,8 min PLN netto) tytulem rozliczenia umowy generalnego
wykonawstwa inwestycji. (J. Szkopek)

Spoétka chce zwiekszy¢ mozliwosci skupu akcji wiasnych

Pfleiderer nie podjat jeszcze decyzji w zakresie faktycznego uruchomienia programu skupu akgcji
wiasnych, ustanowionego na czerwcowym walnym. Analizuje rynek w zakresie mozliwych do
uzyskania warunkow ewentualnego podwyzszenia kwoty finansowania - podafta spotka w
komunikacie. W pigtek agencja Moody’s obnizyta korporacyjny rating rodzinny (CFR) Pfleiderer z
poziomu Ba3 do B1, a rating prawdopodobienstwa defaultu (PDR) z poziomu Ba3-PD do B1-PD z
perspektywa stabilng. Zgodnie z raportem Moody’s, obnizenie ratingu jest spowodowane
potencjalnym podwyzszeniem kwoty finansowania o 130 min euro w ramach zabezpieczonej
transzy nadrzednej kredytu typu term loan B z obecnego poziomu 350 min euro (z zapadalnoscig
w 2024 roku) i planowanym przeznaczeniem $rodkow z podwyzszenia na sfinansowanie programu
skupu akcji wiasnych. W ramach programu spotka moze naby¢ akcje stanowigce do 20 proc.
Kapitatu. Cena nabycia akcji nie moze by¢ nizsza niz 0,33 PLN i wyzsza niz 60 PLN. Upowaznienie
zarzadu do skupu obowigzuje do 30 czerwca 2019 roku. (3. Szkopek)

Pozostate wiadomosci ze spoétek

Best

Betacom

Bioton

Budimex, Budownictwo

Ciech

Cloud Technologies
Lotos

Nextbike

Otmuchoéw
Paliwa

Polenergia, PGE

Vigo Systems

XTB

2 I

Dane operacyjne w 2Q'18:

- Wydatki na portfele wierzytelnosci: 57,2 min PLN

- Wartos¢ nominalna zakupionych wierzytelnosci: 956,8 min PLN (75% r/r)
- Sptaty z portfel wierzytelnosci: 75 min PLN (7% r/r)

- Spfaty nalezne grupie Best: 65,2 min PLN (11% r/r)

Zarzad rekomenduje wyptate 0,75 PLN DPS z zysku za '17.

Bioton zawart z Sequoia umowe wspoétpracy w zakresie produkcji, dystrybucji i promocji
produktow leczniczych, wyrobow medycznych i zywnosci funkcjonalnej.

DGP podaje, ze wedtug zatozen Ministerstwa Sprawiedliwosci do projektu ustawy o zapobieganiu
naduzyciom w inwestycjach drogowych, generalni wykonawcy inwestycji drogowych otrzymaja
pienigdze dopiero, kiedy rozliczg sie z podwykonawcami (Dziennik Gazeta Prawna).

Ciech Vitrosilicon zakonczyt rozbudowe mocy produkcyjnych szklistego krzemianu sodu o ponad
20 proc. Naktady inwestycyjne na projekt wyniosty ok. 4 min PLN.

Fundusze Altus TFI posiadaja 7,4% ogolnej liczby gtosow WZA.
Wg Lotosu projekt EFRA bedzie w petni widoczny w wynikach nie wczesniej niz w 2Q'19..

Oferta Nextbike Polska, o wartosci 6,68 min PLN brutto, dotyczaca dostawy systemu rowerdw
miejskich w Chorzowie zostata wybrana jako najkorzystniejsza.

Grupa Otmuchdéw pozyskata z oferty 25 min PLN, ktére przeznaczy na budowe fabryki stodyczy.
Prezydent podpisat nowele ustawy wprowadzajacej m.in. optate emisyjng od paliw.

NWZ Polenergii zdecydowato o zmianach w statucie spdtki, m.in. wzmacniajacymi pozycje jej
gtdbwnego akcjonariusza. Uchwalono m.in., ze akcjonariusz posiadajacy, nieprzerwanie od wiecej
niz dwéch lat, akcje reprezentujace co najmniej 33 proc. kapitatu zaktadowego spoétki, uprawniony
bedzie do powotywania i odwotywania dwdch cztonkéw RN, w tym jej przewodniczacego.

Vigo Systems chce, aby za pie¢ lat potowe jego przychoddw majg przynosi¢ zupetnie nowe
segmenty (Puls Biznesu).

XTB otrzymat od KNF ocene nadzorczg, ktéra pozwalataby spotce wyptaci¢ dywidende za '18.
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Data Czas Grupa Druzyna Wynik Druzyna typ mDM
14-cze (Cz) 17:00 A Rosjo il 5-0 [E Arabias. 2-0 Urugwaj 3 3 0 0 5-0 9
15-cze (Pt) 14:00 A Egipt 0-1 E5 Urugwaj 0-2 Rosja 3 2 0 1 8-4 6
17:00 B Maroko- 0-1 Iran 0-0 Arabia S. 3 1 0 2 2-7 3
20:00 B Portugalia 3-3 Hiszpania 1-1 Egipt 3 0 0 3 2-6 0
16-cze (So) 12:00 C Francja [ 2-1 B&§ Australia 2-0
15:00 D Argentyna m 1-1 Islandia 2-1 Hiszpania 3 1 2 0 6-5 5
18:00 C peru [l o0-1 Dania 0-1 Portugalia 3 1 2 0 5-4 5
21:00 D Chorwacja g 2-0 Nigeria 2-1 Iran 3 1 1 1 2-2 4
17-cze (N) 14:00 E Kostaryka 0-1 Serbia 1-0 Maroko 3 0 1 2 2 -4 1
17:00 F Niemcy ME  0-1 Meksyk 2-0
20:00 E Brazylia g 1-1 Szwajcaria 2-1 Francja 3 2 1 V] 3-1 7
18-cze (Pn) 14:00 F Szwecja 1-0 ;| Korea Ptd. 1-0 Dania 3 1 2 1] 2-1 5
17:00 G Belgia [} 3-0 Panama 3-0 Peru 3 1 0 2 2-2 3
20:00 G Tunezja 1-2 Anglia 0-2 Australia 3 0 1 2 2-5 1
19-cze (Wt) 14:00 H Kolumbia mm 1-2 Japonia 2-0
17:00 H Polska [ma 1-2 Senegal 1-1 Chorwacja 3 3 0 o 7-1 9
20:00 A Rosja E 3-1 e Egipt 1-1 Argentyna 3 1 1 1 3-5 4
20-cze (ér) 14:00 B Portugalia 1-0 - Maroko 2-0 Nigeria 3 1 0 2 3-4 3
17:00 A Urugwaj &= 1-0 [EJ Arabia S. 2-0 Islandia 3 0 1 2 2-5 1
20:00 B tran (1 0-1 B Hiszpania 0-2
21-cze (Cz) 14:00 C Dania 1-1 Australia 1-0 Brazylia 3 2 1 0 5-1 7
17:00 C Francja [ 1-0 [0 Peru 2-0 Szwajcaria 3 1 2 0 5-4 5
20:00 D Argentyna E 0-3 g Chorwacja 1-1 Serbia 3 1 0 2 2-4 3
22-cze (Pt) 14:00 E Brazylia E 2-0 Kostaryka 2-0 Kostaryka 3 0 1 2 2-5 1
17:00 D Nigeria [ 2-0 Islandia 0-1
20:00 E serbia @ 1-2 [l Szwajcaria 0-1 Szwecja 3 2 0 1 5-2 6
23-cze (So) 14:00 G Belgia [} 5-2 Tunezja 2-0 Meksyk 3 2 0 1 3-4 6
17:00 F Korea Pid. 1-2 [l Meksyk 0-1 Korea Pid. 3 1 0 2 3-3 3
20:00 F Niemcy @B 2.1 Szwecja 1-0 Niemcy 3 1 0 2 2-4 3
24-cze (N)  14:00 G Anglia HH 6-1 [@™ Panama 2-0
17:00 H Japonia [e] 2-2 Senegal 1-1 Belgia 3 3 V] V] 9-2 9
20:00 _H Polska sl 0-3 = Kolumbia 1-0 Anglia 3 2 0 1 8-3 6
25-cze (Pn) 16:00 A Urugwaj &= 3-0 @l Rosja 1-1 Tunezja 3 1 0 2 5-8 3
16:00 A Arabias. B 2-1 Egipt 0-2 Panama 3 0 0 3 2-11 0
20:00 B tran (& 1-1 Portugalia  0-2
20:00 B Hiszpania B9 2-2 [l Maroko 2-0 Kolumbia 3 2 0 1 5-2 6
26-cze (Wt) 16:00 C Dania 0-0 B Francja 0-2 Japonia 3 1 1 1 4-4 4
16:00 C Australia B 0-2 m Peru 0-1 Senegal 3 1 1 1 4-4 4
20:00 D Nigeria l:l 1-2 m Argentyna 1-1 Polska 3 1 0 2 2-5 3
20:00 D Islandia 1-2 @R Chorwacja 1-2
27-cze (Sr)  16:00 F Korea Pid. [(® 2-0 M Niemcy 0-2 Legenda:
16:00 F Meksyk lEI 0-3 Szwecja 1-0 M - liczba rozegranych spotkan
20:00 E Serbia @ 0-2 B Brazylia 0-2 W - zwycigstwa
20:00 E Szwajcaria E 2-2 Kostaryka 1-0 D - remisy
28-cze (Cz) 16:00 H Japonia [®] 0-1 [mml Polska 0-2 L - porazki
16:00 H Senegal 0-1 [mm Kolumbia 1-1 G - zdobyte/stracone gole
20:00 G Anglia B o0-1 [} Belgia 1-1 Pts — punkty
20:00 G Panama E! 1-2 Tunezja 0-1
Faza pucharowa
30-cze (So0) 16:00 Francja vs. Argentyna (4-3) . Urugwaj vs.
06-lip (Pt) 16:00 . 0-2
30-cze (S0)20:00 Urugwaj vs. Portugalia (2-1) Francja ) Francja vs.
10-lip (Wt) 20:00 ) 1-0
01-lip (N)16:00  Hiszpania vs. Rosja (1-1, k) _ Rosja vs. Belgia
07-lip (S0) 20:00 Co2-2
01-lip (N)20:00  Chorwacja vs. Dania (1-1, k) Chorwacja
02-lip(Pn)16:00 Brazylia vs. Meksyk (2-0) . Brazylia vs.
06-lip (Pt) 20:00 . 1-2
02-lip (Pn)20:00 Belgia vs. Japonia (3-2) Belgia o Chorwacja vs.
11-lip (Sr)20:00 ) 2-1
03-lip (Wt) 16:00 Szwecja vs. Szwajcaria (1-0) _ Szwecja vs. Anglia
07-lip (So0) 16:00 0-2

Anglia

03-lip (Wt) 20:00 Kolumbia vs. Anglia (1-1, k)

14-lip (So0) 16:00 mecz o 3. miejsce: Belgia vs. Anglia (2-0)

15-lip (N) 17:00 Finat Mistrzostw Swiata: Francja vs. Chorwacja (4-2)
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Kalendarium spoétek

Data Spotka Wydarzenie

17 lip Kernel Publikacja danych wolumenowych za 2Q'18
20 lip PKN Orlen Publikacja wynikéw za 2Q'18

25 lip BZ WBK Publikacja wynikéw za 2Q'18

26 lip Budimex Publikacja wynikéw za 2Q'18

26 lip Millennium Publikacja wynikéw za 2Q'18

31 lip Erste Bank Publikacja wynikéw za 2Q'18

31 lip GPW Publikacja wynikéw za 2Q'18

31 lip mBank Publikacja wynikéw za 2Q'18

Kalendarium makro
Poniedziatek, 16 lipca 2018

Czas Region  Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
11:00 UE Eksport Maj 187,00 mid
11:00 UE Import Maj 168,80 mid
11:00 UE Bilans handlu zagranicznego Maj 18,10 mid
14:00 Polska Bilans obrotéw kapitatowych Maj 516 min
14:00 Polska Bazowa inflacja CPI Czerwiec 0,20% m/m; 1,70% r/r
14:00 Polska Bilans obrotéw biezacych Maj -21,00 min
14:00 Polska Bilans obrotéw finansowych Maj 249 min
14:30 USA Indeks Produkcyjny Empire State Lipiec 25,00
14:30 USA Sprzedaz detaliczna Czerwiec 0,80% m/m; 5,90% r/r
14:30 USA Sprzedaz detaliczna bez samochoddéw Czerwiec 0,90% m/m; 6,40% r/r
16:00 USA Zapasy niesprzedanych towarow Maj 0,30% m/m; 4,40% r/r
16:00 USA NAHB Indeks rynku nieruchomosci Lipiec 68
22:00 USA Naptyw dtugoterminowych kapitatéw netto Maj 93,90 mid
22:00 USA Naptyw kapitatéw netto Maj 138,70 mid
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos$c
10:00 Polska Przecietne wynagrodzenie Czerwiec -3,00% m/m; 7,00% r/r
10:30 UK Bazowa inflacja CPI Czerwiec 2,10% r/r
10:30 UK Inflacja CPI Czerwiec 2,40% r/r
10:30 UK PPI kupna (NSA) Czerwiec 2,80% m/m; 9,20% r/r
10:30 UK PPI sprzedazy (NSA) Czerwiec 0,40% m/m; 2,90% r/r
11:00 Niemcy ZEW Biezaca sytuacja Lipiec 80,60
11:00 UE ZEW Biezaca sytuacja Lipiec 39,90
11:00 Niemcy ZEW Sentyment ekonomiczny Lipiec -16,10
11:00 UE ZEW Sentyment ekonomiczny Lipiec -12,60
15:15 USA Wykorzystania mocy produkcyjnych Czerwiec 77,90% m/m
15:15 USA Produkcja przemystowa Czerwiec -0,10% m/m; 3,50% r/r
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos$c
10:00 Polska Produkcja przemystowa Czerwiec 1,60% m/m; 5,40% r/r
10:00 Polska Produkcja manufakturowa Czerwiec 2,40% m/m; 5,50% r/r
10:00 Polska Inflacja PPI Czerwiec 1,10% m/m; 2,80% r/r
10:30 UK Stopa bezrobocia Maj 4,20%
11:00 UE Zamowienia budowlane Maj 1,80% m/m; 1,80% r/r
11:00 UE Bazowa inflacja CPI Czerwiec 1,10% r/r
11:00 UE Inflacja CPI Czerwiec 0,50% m/m; 1,90% r/r
14:30 USA Pozwolenia na budowe Czerwiec 1301 tys. m/m
14:30 USA Rozpoczete budowy doméw Czerwiec 1350 tys. m/m
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos$c
10:30 UK Sprzedaz detaliczna Czerwiec 1,30 m/m; 1,10 r/r
10:30 UK Sprzedaz detaliczna bez samochoddéw Czerwiec 1,30 m/m; 4,40 r/r
14:30 USA Indeks Fed z Filadelfii Lipiec 19,90
16:00 USA Indeks wskaznikéw wyprzedzajacych Czerwiec 0,20%
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
01:30 Japonia Bazowa inflacja CPI Czerwiec 0,00% m/m; 0,30% r/r
01:30 Japonia Inflacja CPI Czerwiec 0,70% r/r
06:30 Japonia Indeks aktywnosci w przemysle Maj 1,00% m/m
08:00 Niemcy Inflacja PPI Czerwiec 0,50% m/m; 2,70% r/r
10:00 UE Bilans obrotéw kapitatowych Maj 0,20 mid
10:00 UE Bilans obrotéw biezacych Maj 28,40 mid
10:00 UE Bilans obrotéw finansowych Maj -6,00 mid
10:00 Polska Sprzedaz detaliczna Czerwiec 7,60% r/r
11:00 UE PKB IT kwartat 0,40% k/k; 2,50% r/r

N
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Aktualne rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku

. Data Cena w dniu Cena Cena Potencjat P/E EV/EBITDA
Rekomendacja . B .. .

wydania wydania docelowa biezaca zmiany 2018 2018 2019
Finanse +22,9% 12,1 9,9
Alior Bank kupuj 2018-02-01 85,50 109,00 67,10 +62,4% 9,2 7,7
BZ WBK kupuj 2018-03-05 357,80 430,00 337,60 +27,4% 13,3 10,9
Getin Noble Bank trzymaj 2018-05-09 1,17 1,40 0,92 +52,2% 18,6 6,9
Handlowy kupuj 2018-04-06 77,50 94,00 71,80 +30,9% 14,8 12,2
ING BSK kupuj 2018-07-04 178,40 212,00 180,00 +17,8% 14,9 13,1
Millennium redukuj 2018-04-06 8,35 7,00 7,96 -12,1% 13,4 12,2
Pekao kupuj 2018-02-01 135,90 157,00 104,95 +49,6% 12,6 10,4
PKO BP trzymaj 2018-04-06 39,74 38,00 38,39 -1,0% 14,5 12,1
Komercni Banka kupuj 2017-12-01 899,00 1111 CzZK 944,00 +17,7% 12,1 10,3
Erste Bank akumuluj 2018-06-06 34,78 40,00 EUR 34,80 +14,9% 10,6 9,9
OTP Bank kupuj 2018-06-06 10 210 12 090 HUF 10 150 +19,1% 10,3 9,5
PzZU kupuj 2018-03-05 41,55 50,58 38,21 +32,4% 9,8 9,6
Kruk kupuj 2018-02-02 222,20 300,94 220,00 +36,8% 11,7 9,9
Prime Car Management kupuj 2018-06-06 12,70 15,54 12,90 +20,5% 7,3 6,3
Skarbiec Holding kupuj 2018-02-02 30,60 56,30 25,60 +119,9% 6,1 51
Chemia +23,2% 7,6 7,9 5,5 5,8
Ciech kupuj 2018-07-04 53,05 81,14 57,15 +42,0% 7,6 7,9 5,0 5,1
Grupa Azoty trzymaj 2018-05-25 42,60 44,40 43,90 +1,1% 14,6 15,0 5,5 5,9
Polwax kupuj 2018-05-09 7,80 16,69 7,46 +123,7% 5,0 3,7 6,5 5,8
Paliwa +16,3% 9,4 9,8 4,9 4,9
Lotos trzymaj 2018-06-29 54,50 52,51 56,96 -7,8% 13,0 10,5 5,6 5,5
MOL akumuluj 2018-06-29 2 654 2 995 HUF 2722 +10,0% 9,0 9,1 4,3 4,3
PGNIG kupuj 2018-06-29 5,53 8,28 5,89 +40,6% 8,1 6,9 4,0 3,4
PKN Orlen redukuj 2018-06-29 82,50 76,84 81,98 -6,3% 9,8 12,0 5,9 6,8
Energetyka +12,0% 4,7 4,5 3,9 3,4
CEZ sprzedaj 2018-07-04 550,00 440,96 CZK 568,00 -22,4% 21,4 19,9 8,5 8,4
Enea kupuj 2018-05-29 9,57 12,62 9,27 +36,1% 4,5 3,4 4,0 3,4
Energa kupuj 2018-05-29 9,00 15,58 9,09 +71,4% 4,7 4,5 3,4 3,3
PGE kupuj 2018-05-29 9,28 13,60 9,55 +42,4% 5,8 5,7 3,6 3,4
Tauron kupuj 2018-05-29 2,01 2,76 2,20 +25,5% 2,9 3,6 3,9 4,4
Telekomunikacja, media, IT +7,8% 20,1 16,7 7,2 6,3
Netia redukuj 2018-06-06 5,00 4,30 4,95 -13,1% 45,0 54,4 5,8 6,1
Orange Polska kupuj 2018-04-06 5,83 7,60 4,58 +65,9% 20,1 11,0 4,2 3,8
Play redukuj 2018-07-03 24,88 23,50 21,26 +10,5% 7,0 7,1 5,7 5,5
Agora kupuj 2018-04-06 14,50 18,40 12,00 +53,3% 22,8 24,7 4,1 4,2
Cyfrowy Polsat akumuluj 2018-06-15 22,76 24,90 23,78 +4,7% 13,9 11,8 7,2 6,3
Wirtualna Polska akumuluj 2018-04-24 54,00 60,00 50,40 +19,0% 19,8 16,9 10,8 9,1
Asseco Poland trzymaj 2018-06-06 44,00 41,20 44,00 -6,4% 15,0 15,7 8,7 8,2
CD Projekt sprzedaj 2018-04-06 114,90 90,80 192,00 -52,7% 92,5 27,8 73,4 21,5
Comarch akumuluj 2018-05-09 145,00 166,50 158,00 +5,4% 22,7 16,7 9,0 7,8
Przemyst, surowce +31,4% 10,5 6,2 6,8 4,6
Famur kupuj 2018-05-09 5,94 6,95 4,90 +41,8% 14,0 10,9 6,9 5,8
Grupa Kety trzymaj 2018-06-06 360,50 371,08 321,00 +15,6% 11,1 11,3 8,1 8,0
JSwW kupuj 2018-07-04 77,50 107,00 74,68 +43,3% 4,0 5,5 2,1 2,5
Kernel trzymaj 2018-05-09 50,80 53,04 46,95 +13,0% 9,8 5,2 6,8 4,5
KGHM kupuj 2018-06-06 96,52 112,92 88,70 +27,3% 7,3 5,7 4,3 3,2
Stelmet kupuj 2018-07-04 10,70 20,24 10,50 +92,8% 14,3 6,6 7,5 4,7
Budownictwo +47,4% 8,6 8,1 4,1 3,4
Budimex trzymaj 2018-06-06 153,00 163,00 109,60 +48,7% 8,2 9,0 2,5 2,5
Elektrobudowa trzymaj 2018-06-06 69,00 71,00 75,00 -5,3% 15,0 14,7 6,1 6,0
Erbud kupuj 2018-06-06 14,90 22,00 14,80 +48,6% 9,0 7,3 4,0 3,5
Unibep kupuj 2018-04-06 7,50 10,10 5,58 +81,0% 6,4 5,5 4,2 3,2
Deweloperzy +24,7% 6,9 7,2 7,4 7,3
Atal kupuj 2018-07-04 36,40 42,86 33,10 +29,5% 6,8 7,1 6,1 6,6
Capital Park kupuj 2018-04-06 5,95 8,35 5,40 +54,6% 10,7 9,0 17,6 16,9
Dom Development akumuluj 2018-06-22 85,80 87,80 67,20 +30,7% 7,0 7,3 5,7 6,2
Echo kupuj 2018-04-06 5,23 5,63 4,25 +32,5% 5,8 5,3 6,9 7,1
GTC trzymaj 2018-04-06 9,39 9,60 9,30 +3,2% 11,1 9,6 15,2 14,3
LC Corp kupuj 2018-06-22 2,39 3,58 2,49 +43,8% 6,0 5,5 7,9 7,4
Handel +23,5% 26,1 16,0 15,2 10,6
AmRest redukuj 2018-04-06 449,50 426,00 443,00 -3,8% 46,7 36,6 15,3 12,2
CccC kupuj 2018-06-06 242,80 295,00 204,00 +44,6% 26,7 15,8 15,2 10,6
Dino trzymaj 2018-06-06 107,40 103,50 101,00 +2,5% 31,0 23,2 19,3 14,8
Eurocash kupuj 2018-04-06 24,41 30,70 19,41 +58,2% 20,4 15,7 6,6 5,6
Jeronimo Martins kupuj 2018-06-06 13,52 16,40 EUR 12,67 +29,4% 17,1 16,0 7,5 6,8
LPP akumuluj 2018-06-18 9 025 10 200 9 105 +12,0% 25,6 21,0 14,0 11,6
TXM kupuj 2018-07-04 1,28 3,48 1,67 +108,4% - 5,6 20,5 4,9
Inne +9,3% 10,2 9,3 6,8 6,2
PBKM trzymaj 2018-06-06 73,00 76,26 69,80 +9,3% 10,2 9,3 6,8 6,2
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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 15,6 11,1 6,3 5,4
Ailleron rownowaz 2018-03-28 16,20 13,25 -18,2% 15,8 13,7 7,1 5,8
Asseco BS rownowaz 2018-03-28 28,00 26,90 -3,9% 15,6 14,2 10,4 9,6
Asseco SEE przewazaj 2018-04-26 11,70 11,65 -0,4% 10,6 10,2 4,7 4,3
Atende przewazaj 2018-03-28 4,25 3,92 -7,8% 9,1 8,2 5,7 5,4
Wasko rownowaz 2018-05-30 1,68 2,00 +19,0% 16,9 11,1 6,3 5,3
Spotki przemystowe 8,8 10,4 6,2 6,0
Alumetal rownowaz 2017-07-31 46,99 46,00 -2,1% 9,1 10,0 7,6 7,6
Amica przewazaj 2018-06-06 121,00 112,00 -7,4% 7,9 6,4 52 4,3
Apator réwnowaz 2018-02-28 24,00 22,00 -8,3% 12,1 12,6 7,1 7,2
Boryszew rownowaz 2017-11-30 9,85 6,60 -33,0% 8,3 8,0 6,1 5,6
Elemental rownowaz 2018-04-27 1,09 1,05 -3,7% 4,2 3,7 4,4 3,9
Ergis rownowaz 2018-04-27 4,06 3,80 -6,4% 8,5 8,0 6,1 5,7
Forte rownowaz 2018-04-27 50,70 41,70 -17,8% 17,8 11,3 12,2 9,5
Kruszwica rownowaz 2017-03-29 63,50 62,80 -1,1% 17,2 17,6 10,1 10,0
Mangata rownowaz 2018-06-22 90,00 93,80 +4,2% 12,8 12,6 8,0 7,6
Pfleiderer Group przewazaj 2018-04-27 37,30 36,15 -3,1% 17,1 15,2 6,2 5,8
Pozbud przewazaj 2017-11-13 2,98 3,67 +23,2% 6,6 3,7 5,9 2,6
Tarczynski rownowaz 2018-05-30 14,50 14,55 +0,3% 7,8 10,8 5,6 6,2
Budownictwo 19,4 9,2 5,6 4,6
Elektrotim rownowaz 2018-05-28 5,80 5,90 +1,7% 35,8 15,1 6,7 5,7
Herkules rownowaz 2018-01-25 3,67 3,00 -18,3% 9,4 6,6 51 4,2
Torpol rownowaz 2018-05-28 6,40 4,80 -25,0% 22,5 7,0 6,1 3,6
Trakcja niedowazaj 2018-05-18 3,65 2,61 -28,5% 20,5 18,7 51 4,9
Ulma rownowaz 2018-05-28 73,00 71,50 -2,1% 8,9 8,6 3,5 3,4
ZUE rownowaz 2018-05-28 5,86 5,70 -2,7% 18,2 9,9 7,4 5,9
Deweloperzy 6,9 6,0 9,5 57
Archicom przewazaj 2018-06-22 15,00 14,80 -1,3% 6,9 4,8 6,5 5,2
BBI Development rownowaz 2018-04-26 0,66 0,54 -18,2% 12,5 6,0 13,3 5,7
i2 Development rownowaz 2018-06-22 15,40 17,30 +12,3% 5,3 6,0 8,4 7,2
JwC réwnowaz 2018-06-22 3,48 3,43 -1,4% 9,3 3,7 9,5 4,2
Lokum Deweloper przewazaj 2018-06-22 18,80 17,70 -5,9% 5,9 6,8 4,4 52
PA Nova rownowaz 2018-03-29 22,30 19,40 -13,0% 6,3 7,3 10,1 11,3
Polnord niedowazaj 2018-06-22 9,04 9,00 -0,4% - - - -
Ronson rownowaz 2018-06-22 1,09 1,04 -4,6% 11,2 7,5 12,2 10,8
Handel 11,6 10,2 7,5 6,6
Bytom przewazaj 2018-05-23 2,92 2,61 -10,6% 11,6 10,7 7,5 6,6
Monnari réwnowaz 2018-07-13 6,60 6,63 +0,5% 10,1 9,4 4,3 3,9
Vistula przewazaj 2018-05-23 4,79 4,39 -8,4% 12,6 10,2 8,5 6,9
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Wycena bankéw z Europy $Srodkowej i Wschodniej (2018-07-13)

P/E
2018 2019

POLSKIE BANKI

Alior Bank 67,10 9,2 7,7 = 13% 13% - 1,1 0,9 = 0,0% 0,0% -
BZ WBK 337,60 13,3 10,9 9,6 10% 11% 12% 1,2 1,2 1,1 2,0% 3,7% 4,6%
Getin Noble Bank 0,92 18,6 6,9 3,0 1% 3% 6% 0,2 0,2 0,2 0,0% 0,0% 0,0%
Handlowy 71,80 14,8 12,2 = 9% 11% - 1,3 1,3 = 5,7% 6,7% -
ING BSK 180,00 14,9 13,1 12,1 13% 13% 12% 1,8 1,6 1,4 1,8% 2,0% 2,3%
Millennium 7,96 13,4 12,2 = 9% 9% - 1,1 1,0 = 0,0% 1,9% -
Pekao 104,95 12,6 10,4 = 9% 11% - 1,2 1,1 = 7,5% 7,9% -
PKO BP 38,39 14,5 12,1 = 9% 10% - 1,2 1,1 = 1,4% 1,7% -
Mediana 13,9 11,5 9,6 9% 11% 12% 1,2 1,1 1,1 1,6% 1,9% 2,3%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW

BCP 0,259 10,8 7,2 7,4 6% 8% 8% 0,6 0,6 0,6 1,2% 2,7% 5,0%
Citigroup 67,000 10,4 9,1 7,8 9% 9% 10% 0,9 0,8 0,8 2,2% 2,8% 3,2%
Commerzbank 8,388 11,4 ©),2 6,7 3% 4% 5% 0,4 0,4 0,3 2,4% 3,9% 5,7%
ING 12,456 9,4 9,0 8,4 10% 10% 11% 0,9 0,9 0,8 5,6% 5,8% 6,2%
KBC 65,860 10,7 11,0 10,5 14% 13% 13% 1,5 1,5 1,4 5,5% 6,0% 6,3%
uUcCt 14,282 9,0 7,2 6,4 6% 8% 8% 0,6 0,5 0,5 2,5% 4,5% 6,8%
Mediana 10,6 9,0 7,6 8% 9% 9% 0,8 0,7 0,7 2,5% 4,2% 5,9%
ZAGRANICZNE BANKI

Erste Bank* 34,80 10,6 9,9 - 9% 9% - 0,9 0,8 - 3,4% 3,1% -
Komercni Banka* 944,00 12,1 10,3 - 14% 14% - 1,5 1,4 - 5,0% 4,6% -
OTP* 10 150 10,3 9,5 - 15% 15% - 1,5 1,4 - 2,5% 2,6% -
Banco Santander 4,62 9,4 8,4 7,6 8% 9% 9% 0,7 0,7 0,7 4,8% 5,1% 5,8%
Deutsche Bank 9,61 22,3 9,8 7,4 1% 3% 4% 0,3 0,3 0,3 1,4% 2,8% 4,5%
Sberbank 229,85 6,0 5,6 51 22% 21% 21% 1,3 1,2 1,1 7,8% 8,9% 10,2%
VTB Bank 0,05 5,5 4,5 4,1 12% 12% 13% 0,6 0,5 0,5 8,0% 8,0% 8,0%
Piraeus Bank 2,72 30,9 7,0 4,7 0% 3% 4% 0,2 0,2 0,2 0,0% 0,0% 2,0%
Alpha Bank 1,97 15,4 9,0 7,1 2% 4% 5% 0,4 0,3 0,3 0,0% 0,0% 1,0%
National Bank of Greece 0,26 17,3 10,4 7,4 2% 3% 5% 0,4 0,4 0,4 0,0% 0,0% 1,2%
Eurobank Ergasias 0,84 10,3 6,9 5,6 3% 4% 6% 0,3 0,3 0,3 0,0% 0,0% 1,6%
Akbank 6,55 4,3 3,7 3,6 14% 14% 14% 0,6 0,5 0,5 6,2% 7,3% 7,6%
Turkiye Garanti Bank 6,92 4,0 3,6 3,2 14% 16% 16% 0,6 0,6 0,5 6,2% 6,8% 5,6%
Turkiye Halk Bank 6,40 2,5 2,1 1,8 8% 11% 15% 0,3 0,3 0,2 6,3% 6,7% 9,4%
Turkiye Vakiflar Bankasi 4,07 2,8 2,7 3,1 15% 12% - 0,4 0,3 0,3 2,0% 2,0% 7,1%
Yapi ve Kredi Bankasi 2,20 4,4 3,6 3,0 11% 11% 12% 0,5 0,4 0,4 0,0% 2,5% 1,5%
Mediana 9,8 7,0 4,7 10% 11% 11% 0,5 0,5 0,4 3,0% 2,9% 5,6%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych (2018-07-13)

P/E
Cena 2018 2019 2020 2018

POLSKIE SPOLKI
PZU 38,21 9,8 9,6 - 22% 21% - 2,1 2,0 - 7,1% 8,1% -

ZAGRANICZNE SPOLKI

Vienna Insurance G. 23,32 10,3 9,9 8,9 6% 6% 6% 0,6 0,6 0,6 4,0% 4,3% 4,6%
Uniga 7,95 11,0 10,7 9,7 7% 7% 8% 0,8 0,8 0,8 6,6% 7,1% 7,4%
Aegon 5,19 7,9 7,4 7,1 7% 7% 7% 0,5 0,5 0,5 5,4% 5,7% 6,0%
Allianz 179,92 10,4 9,8 9,3 11% 12% 12% 1,2 1,1 1,1 4,8% 5,1% 5,4%
Aviva 4,90 8,7 8,1 7,5 13% 14% 14% 1,1 1,1 1,0 6,1% 6,8% 7,7%
AXA 20,74 8,3 7,7 7,3 9% 9% 9% 0,7 0,7 0,6 6,4% 6,8% 7,2%
Baloise 147,70 12,4 11,7 11,0 9% 9% 9% 1,1 1,0 0,9 4,0% 4,2% 4,4%
Assicurazioni Generali 14,45 9,3 9,0 8,6 10% 10% 10% 0,9 0,8 0,8 6,3% 6,6% 7,0%
Helvetia 570,00 11,3 10,9 10,5 10% 10% 10% 1,0 1,0 0,9 4,3% 4,5% 4,6%
Mapfre 2,62 9,8 9,1 8,3 10% 10% 12% 0,9 0,9 0,9 5,9% 6,4% 7,0%
RSA Insurance 6,47 12,9 12,0 11,4 14% 14% 13% 1,7 1,6 5 4,4% 5,2% 5,6%
Zurich Financial 298,60 12,0 10,4 9,9 11% 13% 13% 1,4 1,3 1,3 6,4% 6,9% 7,2%
Mediana 10,4 9,8 9,1 10% 10% 10% 1,0 0,9 0,9 5,7% 6,0% 6,5%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku dla spotek polskich oraz zagranicznych oznaczonych gwiazdka, IBES/Bloomberg dla spdtek zagranicznych
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Wycena spoétek rafineryjnych i gazowych (2018-07-13)

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

SPOLKI RAFINERYINE
Lotos 56,96 5,6 5,5 4,8 0,5 0,5 05 13,0 10,5 10,7 9% 9%  10% 1,8% 2,3% 2,9%
MOL 2722,00 4,3 4,3 4,2 0,5 0,5 0,5 9,0 9,1 8,8 13% 12% 12% 4,7% 4,1% 4,3%
PKN Orlen 81,98 5,9 6,8 6,0 0,4 0,4 0,4 9,8 12,0 11,0 7% 5% 6% 3,7% 3,6% 2,9%
HollyFrontier 68,68 7.1 6,5 6,7 0,8 0,8 09 12,1 10,1 11,2 11% 12% 13% 1,9% 2,0% 2,1%
Andeavor 135,49 8,6 7,3 6,7 0,7 0,7 0,7 14,6 11,2 9,6 8% 9%  10% 1,8% 2,0% 2,1%
Valero Energy 107,34 7,9 6,3 5,5 0,5 0,5 0,4 153 10,9 8,9 6% 7% 8% 3,0% 3,2% 3,4%
Marathon Petroleum 71,74 8,3 6,7 6,0 0,6 0,6 06 151 10,7 9,6 8% 9%  10% 2,6% 2,8% 3,0%
Phillips 66 111,81 9,4 8,1 7,2 0,6 0,6 0,7 153 12,3 10,5 6% 7% 9% 2,8% 3,0% 3,2%
Tupras 99,75 6,1 5,8 5,2 0,5 0,5 0,4 7,4 6,7 5,9 8% 8% 8% 11,1% 11,8% 14,1%
oMV 47,30 4,0 3,8 3,8 0,9 0,9 0,9 9,0 8,7 8,4 22%  23%  24% 3,5% 3,7% 4,1%
Neste Oil 67,04 10,8 10,6 10,5 1,2 1,2 1,2 176 17,1 168 11% 11% 12% 2,8% 3,0% 3,1%
Hellenic Petroleum 6,90 5,3 5,4 5,5 0,4 0,4 0,4 7.1 7,7 7,6 8% 8% 8% 55% 59% 6,6%
Saras SpA 1,97 4,7 4,2 3,6 0,2 0,2 0,2 13,9 11,1 8,6 4% 5% 6% 3,9% 4,7% 6,1%
Motor Oil 17,70 4,3 4,4 4,1 0,3 0,3 0,3 8,0 8,6 8,0 6% 6% 6% 7,0% 7,2% 8,2%
Mediana 6,0 6,0 5,5 0,5 0,5 0,5 12,5 10,6 9,2 8% 8% 9% 3,2% 3,4% 3,3%
SPOLKI GAZOWE
A2A SpA 1,53 6,8 6,7 6,4 1,4 1,4 1,4 12,7 12,9 12,3 21% 21% 21% 4,4% 4,9% 5,1%
Centrica 160,15 5,3 5,4 5,3 0,4 0,4 0,4 11,7 12,2 11,8 8% 8% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Enagas 24,31 10,3 10,5 10,2 8,0 8,1 81 13,2 136 126 78% 78% 79% 6,3% 6,6% 6,9%
Endesa 19,77 7,6 7,5 7,4 1,3 1,3 1,3 146 14,3 141 17% 17% 18% 7,0% 7,0% 7,2%
Engie 13,53 6,2 5,9 5,7 0,9 0,9 09 13,4 121 11,3 15% 15% 16% 55% 59% 6,3%
Gas Natural SDG 23,42 9,3 8,9 8,5 1,7 1,6 1,6 181 16,8 16,0 18% 18% 19% 5,0% 53% 5,4%
Hera SpA 2,76 6,8 6,8 6,6 1,2 1,2 1,2 156 155 151 18% 18%  18% 3,6% 3,7%  3,9%
Snam SpA 3,60 11,6 11,6 11,5 9,4 9,4 9,3 12,7 12,6 12,4 81% 81% 81% 6,1% 6,3% 6,4%
PGNIG 5,89 4,0 3,4 3,1 0,9 0,7 0,7 8,1 6,9 7,0  22%  22%  23% 2,5% 4,9% 5,8%
BP 570,80 5,2 5,1 4,9 0,7 0,7 0,7 140 13,1 121 13% 13% 14% 0,0% 0,0% 0,0%
Eni 16,28 3,8 3,6 3,6 0,9 0,9 1,0 14,0 12,8 12,8 24% 26% 27% 5,1% 52% 5,3%
Equinor 218,20 3,6 3,5 3,3 1,4 1,4 1,3 14,1 13,1 12,6 38% 39% 39% 0,1% 0,1% 0,1%
Gazprom 146,87 2,9 2,9 2,7 0,8 0,8 0,7 3,2 3,3 3,2 27% 26% 27% 59% 6,6% 7,4%
NovaTek 897,20 11,8 11,9 10,8 4,0 3,9 36 13,4 11,3 10,2 34% 32%  33% 2% 2% 3%
ROMGAZ 32,70 4,5 4,3 3,9 2,6 2,4 2,1 7,8 7,2 6,6 58% 57% 55% 11,7% 12,4% 13,1%
Shell 29,97 3,5 3,3 3,3 0,6 0,6 06 12,4 11,2 10,8 17% 18% 18% 7,3% 7,4% 7,5%
Total 53,33 6,3 6,0 6,0 1,1 1,1 1,1 13,8 12,9 12,8 18% 19% 18% 56% 59% 6,0%
Mediana 6,2 5,9 5,7 1,2 1,2 1,2 13,4 12,8 12,3 21% 21% 21% 5,1% 5,3% 5,8%

Wycena spoétek energetycznych (2018-07-13)

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

SPOLKI ENERGETYCZNE
EDF 12,23 5,4 5,1 4,8 1,2 1,1 1,1 20,2 16,6 14,2 21% 22% 23% 2,5% 2,8% 3,4%
EDP 3,46 9,1 8,7 8,4 2,2 2,2 2,1 16,0 14,8 142 24%  25%  25% 55% 5,5% 5,5%
Endesa 19,77 7,6 7,5 7,4 1,3 1,3 1,3 14,6 143 14,1 17% 17% 18% 7,0% 7,0% 7,2%
Enel 4,87 6,5 6,2 6,0 1,4 1,4 1,4 12,0 10,7 10,2 21% 22% 23% 58% 6,5% 6,9%
EON 9,59 7,9 7,5 6,5 1,0 1,0 0,7 14,6 13,6 12,7 13% 13% 12% 4,5% 5,0% 5,4%
Fortum 22,28 16,5 16,5 15,6 4,9 4,8 47 22,7 19,1 16,7 30% 29%  30% 4,9% 4,9% 4,9%
Tberdola 6,68 9,0 8,4 8,0 2,3 2,1 2,1 142 13,4 12,7 25% 25% 27% 5,1% 5,3% 5,5%
National Grid 856,60 10,5 10,6 9,9 3,5 3,4 3,3 14,7 14,9 14,0 34% 32% 33% 0,0% 0,0% 0,0%
Red Electrica 18,18 9,5 9,2 9,4 7,3 7,1 7,2 14,0 13,4 13,8 77% 77% 77% 54% 58% 5,9%
RWE 21,59 7,5 7,3 11,3 0,9 0,9 1,9 14,4 12,7 10,4 12% 12% 17% 3,2% 3,8% 4,6%
SSE 1387,00 9,2 9,2 9,1 0,8 0,7 0,7 11,8 11,7 11,7 9% 8% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Verbund 31,54 9,2 8,0 7,4 2,8 2,6 2,5 31,8 24,7 21,4 31% 32% 33% 1,4% 1,8% 2,2%
CEZ 568,00 8,5 8,4 7,8 2,2 2,1 2,0 21,4 199 17,8 26% 25% 26% 58% 4,7% 5,0%
PGE 9,55 3,6 3,4 3,2 1,0 0,8 0,8 5,8 5,7 6,2 29%  25% 24% 0,0% 0,0% 4,4%
Tauron 2,20 3,9 4,4 3,9 0,8 0,8 0,7 2,9 3,6 3,4 20% 18% 19% 0,0% 0,0% 0,0%
Enea 9,27 4,0 3,4 3,8 0,9 0,8 0,8 4,5 3,4 43  23% 23% 21% 0,0% 0,0% 0,0%
Energa 9,09 3,4 3,3 3,5 0,7 0,6 0,7 4,7 4,5 47 20% 19%  19% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 7,9 7,5 7,4 1,3 1,3 1,4 14,4 13,4 12,7 23% 23% 23% 3,2% 3,8% 4,6%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku dla spotek polskich, IBES/Bloomberg dla spotek zagranicznych oraz polskich oznaczonych gwiazdka
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Wycena spoétek nawozowych i chemicznych (2018-07-13)

EV/EBITDA EV/S marza EBITDA
2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020
SPOLKI NAWOZOWE
Acron 4419,00 7,5 7,0 6,6 2,4 2,3 2,1 11,4 9,7 9,1 32% 32% 32% 6,9% 7,3% 7,7%
Uralkali 102,65 5,4 5,5 - 2,9 2,9 - 4,8 5,1 - 53%  53% - 0,0% 0,0% -
Phosagro 2326,00 6,3 6,1 5,4 1,9 1,9 1,7 10,8 11,0 7,5 31% 31% 32% 5,1% 59% 6,7%
K+S 21,00 8,7 7,5 7,0 1,7 1,7 1,6 15,8 11,7 10,2 20% 22% 23% 2,8% 3,7% 4,0%
Yara International 319,90 54,9 41,9 36,2 7,3 6,6 6,2 - - - 13% 16% 17% 0,3% 0,5% 0,6%
The Mosaic Company 28,15 8,2 7,4 6,9 1,6 1,5 1,5 19,5 15,3 12,3 19% 20% 21% 0,4% 0,4% 0,8%
CF Industries 42,31 12,6 10,5 9,7 3,9 3,6 3,4 41,5 23,7 17,6 31% 34% 35% 2,8% 2,9% 2,9%
Israel Chemicals 1720,00 6,8 7,5 7,1 1,6 1,5 1,5 136 12,3 11,1 23% 21% 21% 0,0% 0,0% 0,0%
Grupa Azoty 43,90 5,5 5,9 6,4 0,6 0,7 0,7 14,6 150 14,2 11% 11% 11% 2,7% 2,1% 2,0%
ZA Police* 16,50 8,8 6,3 5,1 0,7 0,6 0,6 27,5 13,1 9,0 8%  10%  12% 3,2% 3,0% 3,0%
ZCh Putawy* 102,50 3,6 2,9 2,6 0,4 0,4 0,4 11,4 8,2 7,4  11% 14% 15% 7,0% 8,5% 8,7%
Mediana 7,5 7,0 6,7 1,7 1,7 1,5 14,1 12,0 10,2 20% 21% 21% 2,8% 2,9% 3,0%
Ciech 57,15 5,0 51 4,7 1,1 1,1 1,0 7,6 7,9 7,3 21% 21% 21% 13,1% 7,2% 8,2%
Akzo Nobel 73,98 16,0 13,7 12,3 2,2 2,1 2,0 21,8 19,9 16,7 14% 15% 16% 3,0% 3,1% 3,2%
BASF 81,90 7,3 6,9 6,6 1,4 1,3 1,3 12,3 11,4 10,9 19% 19% 19% 3,9% 4,1% 4,3%
Croda 4933,00 16,8 15,7 14,9 4,9 4,7 45 26,1 242 22,7 29% 30% 30% 0,0% 0,0% 0,0%
Sisecam 4,53 4,4 3,6 2,9 1,0 0,8 0,7 8,3 7,2 6,2 22% 23% 24% 3,6% 4,6% 5,2%
Soda Sanayii 5,94 6,8 5,7 4,1 1,7 1,5 1,3 8,8 7,5 50 25% 26% 32% 7,2% 10,4% 12,0%
Solvay 107,20 6,2 59 5,5 1,3 1,3 1,2 13,2 12,0 10,7 21% 22% 22% 3,5% 3,5% 3,6%
Tata Chemicals 706,10 8,6 8,0 7,6 1,6 1,6 1,6 151 14,3 144 19% 21% 21% 1,8% 1,7% 1,8%
Tessenderlo Chemie 33,45 8,1 6,8 6,1 0,9 0,9 0,8 16,6 12,8 10,7 12% 13% 14% 0,0% > =
Wacker Chemie 115,00 6,2 5,9 5,8 1,3 1,3 1,2 16,7 14,8 14,0  22% 22% 21% 3,4% 3,8% 4,0%
Mediana 7,1 6,4 5,9 1,4 1,3 1,3 14,2 12,4 10,8 21% 21% 21% 3,4% 3,8% 4,0%
Wycena spoétek sektora elektromaszynowego (2018-07-13)
EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA DY

Cena 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020
Atlas Copco 249,20 8,4 8,0 7,8 2,2 2,1 2,1 18,8 17,6 16,9 27% 27%  26% 2,8% 3,0% 3,1%
Caterpillar 140,75 10,4 9,2 8,7 2,1 1,9 1,9 13,0 11,8 10,6 20% 21% 21% 2,3% 2,4% 2,5%
Duro Felguera 0,12 - - - 0,6 0,6 - - - - - - - 0,0% 0,0% -
Famur 4,90 6,9 5,8 5,8 1,5 1,3 1,2 14,0 10,9 9,6 21% 22% 22% 0,0% 2,4% 6,3%
Komatsu 3177,00 10,0 7,5 6,9 1,5 1,4 1,3 158 12,1 10,7 15%  19%  19% 2,3% 3,2% 3,6%
Sandvig AG 152,95 8,9 8,8 8,3 2,1 2,0 1,9 158 14,7 13,7 23% 23% 23% 2,6% 2,8% 3,0%
Mediana 9,4 8,1 7,6 1,5 1,4 1,6 14,9 12,0 10,7 21% 22% 22% 2,3% 2,4% 3,3%

Wycena spoétek gorniczych (2018-07-13)

POLSKIE SPOLKI

JSW

KGHM

LW Bogdanka*
ZAGRANICZNE SPOLKI

Anglo American
Antofagasta

BHP Billiton

Boliden

First Quantum
Freeport-McMoRan
Hudbay Min

Lundin Min

MMC Norilsk Nickel
OZ Minerals

Rio Tinto

Sandfire Resources
Southern CC
Vedanta Resources
Mediana

Cena

74,68
88,70
55,00

1657,20
944,60
33,33
275,90
18,86
16,80
6,85
7,50
18,14
9,11
4039,50
9,23
45,09
806,00

EV/EBITDA

2018

2,1
4,3
2,9

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

10,1
4,7

4,7

2019

2,5
3,2
2,6

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

4,8

2020

3,1
2,9
2,5

4,7
4,8
4,3
5,6
4,8
4,5
2,5
3,3
5,7
43
4,8
3,0
8,6
4,0

4,6

0,8
1,1
0,9

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

2,1

0,8
0,9
0,9

1,4
2,7
2,2
1,4
3,2
2,2
1,2
1,9
3,0
2,4
2,1
1,9
4,7
1,2

2,1

2020

0,8
0,8
0,9

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

2018

4,0
7,3
12,9

8,8
15,3
14,4

9,8
17,5

8,4

8,2
14,3

8,2
14,9
10,8
11,8
18,2
11,9

11,9

P/E

5,5
5,7
8,6

10,0
13,4
15,2
11,0
11,1
14,3
7,0
12,8
8,0
16,3
12,2
8,8
16,2
8,7

11,6

2019 2020

8,2
5,6
8,1

10,4
13,2
16,9
11,5

7,6
9,0
6,2
9,5
8,5
11,8
12,4
6,9
15,5
5,6
10,0

marza EBITDA

2018

37%
25%
32%

33%
53%
54%
28%
47%
40%
44%
43%
50%
46%
47%
51%
52%
26%
47%

31%
27%
34%

31%
54%
53%
26%
51%
33%
47%
46%
51%
45%
45%
53%
53%
29%
46%

2019 2020

27%
26%
34%

29%
55%
52%
25%
54%
40%
49%
49%
51%
47%
43%
55%
53%
25%
49%

2018

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

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

DY
2019

10,1%
3,4%
3,3%

0,0%
0,0%
2,3%
4,8%
0,1%
1,8%
0,2%
0,9%
10,5%
1,8%
0,0%
3,7%
2,7%
0,0%
1,3%

2020

9,1%
6,1%
4,6%

0,0%
0,0%
2,2%
5,1%
0,2%
2,6%
0,2%
0,9%
10,9%
2,5%
0,0%
4,6%
3,1%
0,0%
1,6%

Zrédto: Dom Maklerski

mBanku dla spdtek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych oraz polskich oznaczonych gwiazdka


https://www.mbank.pl/

1114 Dom Maklerski

Wycena europejskich operatoréow narodowych (2018-07-13)

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

POLSKIE SPOLKI
Netia 4,95 5,8 6,1 6,2 1,5 1,5 1,6 450 54,4 47,6 25% 25%  26% 0,0% 0,0% 0,0%
Orange Polska 4,58 4,2 3,8 3,4 1,1 1,1 1,0 20,1 11,0 7,6  27%  28% 29% 0,0% 0,0% 5,5%
Play 21,26 5,7 5,5 5,3 1,8 1,7 1,7 7,0 7,1 6,7 31% 31%  32% 12,1% 9,6% 10,1%
Mediana 5,7 5,5 5,3 1,5 1,5 1,6 20,1 11,0 7,6 27% 28% 29% 0% 0,0% 5,5%
OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACII
Proximus 20,31 5,0 4,9 4,8 1,6 1,6 1,6 11,8 11,3 11,0 32% 32% 32% 7,4% 7,4% 7,5%
Telefonica CP 261,50 8,6 8,4 8,3 2,3 2,3 2,3 151 144 13,9 27% 27% 27% 7,6% 7,8% 7,7%
Hellenic Telekom 10,79 4,7 4,6 4,6 1,6 1,6 1,6 185 154 13,9 34% 34% 34% 4,2% 54% 6,2%
Matav 403,00 3,9 3,9 3,9 1,2 1,2 1,2 9,6 10,2 10,0 31% 31% 31% 6,2% 6,7% 7,0%
Telecom Austria 7,37 5,4 5,3 5,2 1,7 1,7 1,7 14,7 12,6 11,2 32% 32% 32% 2,7% 3,2% 3,5%
Mediana 5,0 4,9 4,8 1,6 1,6 1,6 14,7 12,6 11,2 32% 32% 32% 6,2% 6,7% 7,0%
OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACII
BT 222,40 4,3 4,4 4,3 1,3 1,4 1,4 8,1 8,5 85 32% 32% 32% 0,0% 0,0% 0,0%
DT 13,76 5,7 5,5 5,2 1,7 1,7 1,6 14,2 12,6 11,7 30% 31% 31% 5,1% 56% 6,0%
KPN 2,46 7,3 7,2 7,1 2,8 2,9 29 21,8 19,3 17,2 39% 40% 40% 5,4% 7,7% 8,5%
Orange France 14,60 5,1 5,0 4,8 1,6 1,6 1,6 13,3 12,2 11,0 31% 32% 32% 4,8% 51% 5,3%
Swisscom 451,60 7,4 7,4 7,4 2,7 2,7 2,7 154 154 156 36% 36% 36% 4,9% 4,9% 4,9%
Telefonica S.A. 7,57 5,9 5,8 5,7 1,9 1,9 1,9 10,7 9,6 9,2 32% 32% 33% 52% 5,1% 5,4%
Telia Company 41,42 8,5 8,3 8,3 2,8 2,7 2,7 159 152 146 32% 33% 33% 56% 58% 59%
TI 0,61 4,3 4,2 4,2 1,9 1,9 1,9 8,0 7,6 7,2  44%  44%  45% 0,7% 1,5% 2,3%
Mediana 5,8 5,6 5,4 1,9 1,9 1,9 13,8 12,4 11,4 32% 33% 33% 5,0% 5,1% 5,4%

Wycena spotek mediowych (2018-07-13)
EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2018 2019 2020 2018 2019 2020
POLSKIE SPOLKI

Agora 12,00 4,1 4,2 4,2 0,4 0,4 0,4 22,8 24,7 20,2 11% 10% 10% 4,2% 6,3% 8,3%
Cyfrowy Polsat 23,78 7,2 6,3 5,9 2,4 2,2 2,0 13,9 11,8 10,6 34% 34% 34% 0,0% 1,3% 2,1%
Mediana 5,6 5,3 5,0 1,4 1,3 1,2 18,3 18,2 15,4 0,2 0,2 0,2 0,0 0,0 0,1
oziewNpgr . |
Arnolgo Mondadori 1,47 6,2 5,7 5,6 0,5 0,5 0,5 12,2 10,6 10,3 8% 8% 8% 0,0% 1,1% 2,5%
Axel Springer 64,50 11,6 10,6 9,8 2,7 2,6 2,5 23,1 20,5 18,7 23% 24% 25% 3,2% 3,4% 3,6%
Daily Mail 756,50 12,0 11,8 11,4 1,8 1,8 1,8 18,3 17,4 15,7 15% 16% 16% 0,0% 0,0% 0,0%
Gruppo Editorial 0,33 52 5,1 5,0 0,4 0,4 0,4 8,3 7,9 7,3 8% 9% 9% 1,2% 4,2% 4,8%
New York Times 25,60 14,6 13,0 11,5 2,4 2,3 2,2 29,4 24,3 19,3 17% 18% 19% 0,6% 0,6% 0,6%
Promotora de Inform 1,56 7,5 7,9 7,3 1,5 1,5 1,5 8,3 18,8 14,2 20% 20% 21% 0,8% 1,3% 2,6%
Reach 72,45 1,8 1,7 1,6 0,4 0,4 0,4 2,0 1,9 1,8 23% 24% 27% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 7,5 7,9 7,3 1,5 1,5 1,5 12,2 17,4 14,2 17% 18% 19% 0,6% 1,1% 2,5%
Atresmedia Corp 6,67 8,0 7,5 7,1 1,6 1,6 1,5 9,9 9,3 8,9 20% 21% 22% 8,3% 9,0% 9,5%
Gestevision Telecinco 6,83 8,0 7,6 7,4 2,1 2,0 2,0 11,5 10,8 10,6 26% 27% 27% 8,8% 9,2% 9,3%
ITV PLC 175,10 9,1 9,0 8,2 2,5 2,4 2,3 11,3 11,2 10,2 27% 27% 28% 0,0% 0,0% 0,0%
M6-Metropole Tel 17,24 52 5,1 5,0 1,4 1,4 1,4 12,6 12,2 11,8 27% 28% 28% 58% 6,1% 6,3%
Mediaset SPA 2,75 3,6 3,6 35 1,4 1,5 1,5 17,9 11,1 9,7 40% 41% 43% 3,8% 5,6% 6,4%
Modern Times 380,60 12,5 11,6 10,5 1,3 1,2 1,1 23,4 21,4 19,0 10% 11% 11% 3,4% 3,5% 3,6%
Prosieben 22,49 6,5 6,2 5,9 1,7 1,6 1,5 9,4 9,1 8,6 26% 26% 26% 8,8% 9,1% 9,5%
RTL Group 63,60 7,9 7,6 7,4 1,6 1,6 1,5 13,5 12,9 12,4 21% 21% 21% 6,3% 6,4% 6,6%
TF1-TV Francaise 9,67 5,6 4,6 4,5 0,9 0,9 0,9 16,5 11,7 10,8 17% 19% 20% 3,7% 4,5% 4,8%
Mediana 7,9 7,5 7,1 1,6 1,6 1,5 12,6 11,2 10,6 26% 26% 26% 5,8% 6,1% 6,4%
Sky PLC 1535,00 14,1 13,2 11,8 2,4 2,3 2,2 23,7 22,2 19,1 17% 17% 18% 0,0% 0,0 0,0%
Cogeco 71,56 5,6 5,3 53 2,5 2,4 2,4 11,2 11,8 11,9 45% 45% 45%  2,7% 2,9% 2,7%
Comcast 34,70 7,6 7,3 7,0 2,5 2,4 2,3 13,9 12,6 10,9 32% 33% 33% 2,2% 2,5% 2,8%
Dish Network 33,59 8,0 9,0 10,3 1,5 1,6 1,7 12,7 15,2 20,1 19% 18% 16% 0,0% 0,0% 0,0%
Liberty Global 29,39 6,1 6,0 5,8 2,9 2,8 2,8 = 46,1 31,4 47% 47% 48% 0,0% 0,0% 0,0%
Shaw Communications 20,92 8,4 8,0 7,4 3,3 3,2 3,1 24,5 19,9 17,1 40% 40% 42%  7,5% 7,5%  7,6%
Mediana 7,8 7,6 7,2 2,5 2,4 2,3 13,9 17,6 18,1 36% 37% 37% 1,1% 1,2% 1,3%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spétek IT (2018-07-13)

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

POLSKIE SPOLKI
AB* 18,60 5,2 5,0 4,8 0,1 0,1 0,1 4,8 4,5 4,2 1% 1% 1% 0,0% 4,2% 5,6%
Asseco Poland 44,00 8,7 8,2 7,8 1,1 1,0 1,0 150 157 152 12% 12% 13% 6,8% 4,5% 4,5%
Comarch 158,00 9,0 7,8 7,5 1,1 1,0 0,9 22,7 16,7 153 12% 13% 13% 0,9% 6,3% 6,3%
Mediana 8,7 7,8 7,5 1,1 1,0 09 150 157 152 12% 12% 13% 0,9% 4,5% 5,6%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Atos Origin 122,95 7,7 7,1 6,8 1,0 1,0 1,0 14,2 13,0 12,4 14% 14% 14% 1,5% 1,6% 1,7%
CapGemini 116,25 11,1 10,4 9,7 1,6 1,5 1,4 19,0 17,2 158 14% 14% 15% 1,6% 1,7% 1,9%
1BM 145,90 8,7 8,3 8,4 2,0 2,0 2,0 10,6 10,3 9,9 23% 25% 24% 4.2% 4,4% 4,6%
Indra Sistemas 10,01 7,7 7,0 6,5 0,7 0,7 0,7 14,4 122 10,9 10% 10% 11% 0,6% 1,8% 2,2%
Microsoft 105,43 16,8 14,8 13,2 6,8 6,2 57 27,4 26,0 22,8 41% 42% 43% 1,6% 1,7% 1,8%
Oracle 48,63 9,9 9,6 9,2 4,6 4,5 4,4 15,7 14,4 13,4 47% 47%  48% 1,5% 1,6% 1,7%
SAP 102,52 14,8 14,3 12,9 5,2 4,8 45 23,4 21,1 189 35% 34% 35% 1,4% 1,6% 1,7%
TietoEnator 28,02 10,5 10,0 9,7 1,4 1,3 1,3 158 152 145 13% 13% 13% 5,1% 52% 5,4%
Mediana 10,2 9,8 9,4 1,8 1,8 1,7 158 14,8 13,9 19% 19% 19% 1,6% 1,7% 1,8%
Wycena spoétek budowlanych (2018-07-13)

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2018 2019 2020 2018 2019 2020
POLSKIE SPOLKI

Budimex 109,60 2,5 2,5 3,4 0,2 0,2 0,2 8,2 9,0 9,3 7% 6% 16,1% 11,6% 10,6%
Elektrobudowa 75,00 6,1 6,0 5,9 0,3 0,3 0,3 150 14,7 145 5% 5% 6% 14,0% 6,7% 6,7%
Elektrotim 5,90 6,7 5,7 4,8 0,2 0,2 0,2 358 151 11,9 3% 3% 4% 0,0% 3,4% 5,1%
Erbud 14,80 4,0 3,5 3,4 0,1 0,1 0,1 9,0 7,3 6,9 2% 3% 3% 7,4% 55% 8,2%
Herkules 3,00 5,1 4,2 4,0 1,3 1,0 0,9 9,4 6,6 6,6 26% 23% 23% 2,3% 6,0% 6,7%
Torpol 4,80 6,1 3,6 3,0 0,1 0,1 0,1 22,5 7,0 5,7 2% 3% 3% 0,0% 0,0% 4,2%
Trakcja 2,61 5,1 4,9 3,8 0,1 0,1 0,1 205 18,7 8,8 3% 3% 3% 3,8% 0,0% 7,7%
Ulma Construccion 71,50 3,5 3,4 3,3 1,4 1,4 1,3 8,9 8,6 9,3 40% 41%  41% 53% 56% 5,6%
Unibep 5,58 4,2 3,2 3,0 0,1 0,1 0,1 6,4 5,5 6,0 3% 4% 3% 2,7% 55% 7,3%
ZUE 5,70 7,4 5,9 3,6 0,2 0,2 0,1 182 9,9 6,4 3% 3% 4% 0,0% 0,0% 5,3%
Mediana 5,1 3,9 3,5 0,2 0,2 0,2 12,2 8,8 79 3% 3% 4% 3,3% 5,5% 6,7%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Acciona 68,60 7,3 7,2 6,9 1,3 1,3 1,3 153 144 13,5 18% 18%  18% 4,5% 4,8% 5,0%
Astaldi 1,85 4,4 4,4 4,4 0,5 0,5 0,4 2,9 2,8 2,9 10% 10% 10% 0,0% 0,0% -
Ferrovial 17,77 259 19,6 17,9 1,5 1,5 1,4 491 30,8 26,9 6% 7% 8% 4,1% 42%  4,0%
Hochtief 155,50 7,0 6,6 6,0 0,4 0,4 0,4 20,1 18,1 16,7 6% 6% 6% 2,5% 2,9%  3,2%
Mota Engil 3,00 4,6 4,1 3,9 0,7 0,7 0,6 13,6 9,1 7,5 16% 16% 16% 2,7% 4,0% 6,0%
NCC 149,85 5,6 4,8 4,4 0,2 0,2 0,2 12,7 10,0 9,1 4% 5% 5%  6,3% 6,6% 7,0%
Skanska 162,75 8,8 7,8 7,4 0,4 0,4 0,4 13,9 12,7 11,8 4% 5% 5% 51% 53% 5,5%
Strabag 33,90 3,4 3,3 3,2 0,2 0,2 02 11,7 11,5 10,8 6% 6% 6% 3,9% 4,1% 4,4%
Mediana 6,3 5,7 5,2 0,4 0,4 0,4 13,8 12,1 11,3 6% 7% 7% 4,0% 4,2% 5,0%

Wycena spoétek deweloperskich (2018-07-13)

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

POLSKIE SPOLKI
BBI Development 0,54 13,3 57 12,1 0,3 0,3 0,3 12,5 6,0 10,4 16%  52% 41% 0,0% 0,0% 0,0%
Dom Development 67,20 5,7 6,2 6,0 1,6 1,6 1,6 7,0 7,3 6,5 18% 17%  18% 11,3% 14,1% 13,6%
Echo Investment 4,25 6,9 7,1 8,6 1,0 1,0 1,0 5,8 5,3 6,6 77% 53%  39% 12% 12% 13,1%
GTC 9,30 152 14,3 12,9 1,0 1,0 0,9 11,1 9,6 8,4 88% 91% 94% 0,2% 0,2% 0,2%
i2 Development 17,30 8,4 7,2 2,9 0,7 0,6 0,6 5,3 6,0 3,9 17% 11%  20% 6,2% 9,5%  8,4%
J.W. Construction 3,43 9,5 4,2 4,9 0,4 0,4 0,4 9,3 3,7 46 13% 18% 17% 0,0% 0,0% 0,0%
PA Nova 19,40 10,1 11,3 10,7 0,5 0,5 0,5 6,3 7,3 7,0 24%  20% 21% 0,0% 3,9% 5.2%
Polnord 9,00 - - 17,4 0,4 0,4 0,4 - - 176 2% 1% 7% 0,0% 0,0% 0,0%
Ronson 1,04 12,2 10,8 6,1 0,5 0,5 0,4 11,2 7,5 4,4 9%  12%  13% 4,8% 58% 7,7%
Mediana 9,8 7,2 8,6 0,5 0,5 0,5 8,1 6,6 6,6 17% 18% 20% 0% 4% 5%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Atrium European RE 3,82 152 14,7 14,4 0,8 0,8 0,7 12,6 12,0 11,6 70% 84% 82% 8,9% 7,3% 7,4%
CA Immobilien Anlagen 29,50 25,2 22,3 20,1 1,1 1,1 1,0 250 223 20,9 72% 75% 82% 2,9% 3,2% 3,6%
Deutsche Euroshop AG 30,14 17,1 17,1 16,9 0,8 0,8 08 13,6 13,6 13,6 89% 89% 89% 4,9% 51% 52%
Immofinanz AG 22,22 32,9 28,9 26,4 0,8 0,8 0,8 21,0 18,7 18,1 55% 60% 64% 3,2% 3,6% 3,8%
Klepierre 31,90 20,2 19,6 18,6 0,8 0,8 0,8 12,5 12,0 11,6 86% 86% 85% 6,6% 6,8% 7,1%
Segro 674,00 33,6 30,1 27,7 1,1 1,0 0,9 308 27,7 257 78% 79% 82% 0,0% 0,0% 0,0%
Unibail Rodamco SE 190,00 22,2 21,4 20,1 0,9 0,9 0,9 148 140 13,3 95% 95% 96% 6,0% 6,3% 6,6%
Mediana 22,2 21,4 20,1 0,8 0,8 0,8 14,8 14,0 13,6 78% 84% 82% 4,9% 5,1% 5,2%

Zrédio: Dom Maklerski mBanku dla spotek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych oraz polskich oznaczonych gwiazdka
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Notowania indekséw sektorowych na tle WIG20
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Przeglad rynkéw zagranicznych

CESERALIE] Otwarcie Maksimum Minimum Zamkniecie Zmiana %
DJIA 2018-07-13 24 926,07 25 043,21 24 890,06 25019,41 +0,38%
S&P 500 2018-07-13 2796,93 2 804,53 2791,69 2801,31 +0,11%
NASDAQ 2018-07-13 7 827,62 7 843,53 7 803,34 7 825,98 +0,03%
DAX 2018-07-13 12 549,23 12 583,79 12 499,30 12 540,73 +0,38%
CAC 40 2018-07-13 5428,04 5439,56 5418,17 5429,20 +0,43%
FTSE 100 2018-07-13 7 651,33 7716,24 7 651,33 7 661,87 +0,14%
WIG20 2018-07-13 2169,37 2173,75 2 147,66 2 157,14 -0,19%
BUX 2018-07-13 35490,73 35819,50 35490,73 35 641,76 +0,44%
PX 2018-07-13 1083,17 1087,75 1081,46 1084,79 +0,15%
RTS 2018-07-13 1709,08 1732,03 1 708,50 1732,03 +1,29%
SOFIX 2018-07-13 627,50 628,16 626,77 627,07 -0,07%
BET 2018-07-13 7 923,11 7 948,26 7 920,04 7 933,45 +0,16%
XU100 2018-07-13 89 998,60 91021,31 89 317,48 89 897,67 +0,36%
BETELES 2018-07-13 135,37 135,74 134,39 134,46 -0,73%
NIKKEI 2018-07-13 22 397,62 22 692,86 22 316,52 22 597,35 +1,85%
SHCOMP 2018-07-13 2 831,43 2 835,46 2818,85 2 831,18 -0,23%
Miedz 2018-07-13 6 227,00 6 244,00 6 156,00 6 237,00 +0,14%
Ropa 2018-07-13 73,68 75,24 72,58 74,25 +0,66 %
USD/PLN 2018-07-13 3,7044 3,7283 3,6889 3,6926 -0,32%
EUR/PLN 2018-07-13 4,3232 4,3318 4,3109 4,3138 -0,22%
EUR/USD 2018-07-13 1,1671 1,1687 1,1613 1,1685 +0,11%
USBonds10 2018-07-13 2,8546 2,8564 2,8253 2,8271 -0,0183
GRBonds10 2018-07-13 0,3590 0,3610 0,3240 0,3400 -0,0170
PLBonds10 2018-07-13 3,1880 3,1920 3,1730 3,1790 -0,0090
WIG20 Index BUX Index PX Index
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Zrédio: Bloomberg
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Wyjasénienia uzytych terminéw i skrétéow:

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

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

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

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

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

PBZEWAiENIE (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie lepiej od indeksu szerokiego rynku
ROWNOWAZENIE (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akgji bedzie zachowywat sig 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 sg nastepujace:
KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

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

TRZYMAJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sig 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 wigksza niz 15%

Rekomendacje s 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 nazwg Dom
Maklerski mBanku.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, 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
emitentow, ktdérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na
ktdrych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaly 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 wytacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdlnosci ani
niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogq zostac¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spétek bedacych przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendacji.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg 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 $wiadczy, 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 opracowania oferty swiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku
ze sporzadzeniem opracowania (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej. Informacje takie sg aktualne na dzien publikacji ostatniego Przegladu miesiecznego przez Dom Maklerski mBanku lub na dzien
wydania nowej rekomendacji dotyczacej poszczegdlnych emitentdw.

Opracowanie nie zostato przekazane do emitentéw przed jego publikacja.

mBank S.A. peni funkcje animatora emitenta dla nastepujacych spétek: Asseco Business Solutions (spdtka z grupy Asseco Poland), Atal, Boé, BZ WBK, Capital Park, Ergis, ES-System, IMS, MLP Group,
Neuca, PBKM, Pemug, Polimex-Mostostal, Solar Company, 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, BOé, BZ WBK, Capital Park, CCC, Cyfrowy Polsat, Enea,
Energa, Ergis, ES-System, Eurocash, IMS, JSW, KGHM, Kruk, Lotos, LW Bogdanka, MLP Group, Neuca, Orange Polska, PBKM, PGNiG, PKN Orlen, Polimex-Mostostal, PZU, Solar Company, Tauron, TXM,
Vistal Gdynia, Zastal, ZUE.

W ciagu ostatnich 12 miesigcy mBank S.A. mégt pobiera¢ wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastgpujacych spétek: Agora, Alchemia, Alior Bank, Ambra, Asseco Business Solutions
(spdtka 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, Pekabex, 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 ciqgu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. byt oferujacym/wspodtoferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spétki: Cognor Holding.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. petnit role prowadzacego lub wspdtprowadzacego 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 dotyczacq obstugi kasowej klientdbw Domu Maklerskiego mBanku z Pekao oraz umowe abonamentowg z Orange Polska S.A.

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiada¢ diugie lub krdtkie 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 sposéb 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 uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w Domu
Maklerskim mBanku upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byly rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spdtce
funkcji, 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 analitykdw Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzadzanie badan inwestycyjnych maja charakter uznaniowy i nie zalezg bezposrednio od wynagrodzenia lub dochoddéw
generowanych przez innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktérych interesy handlowe moga kolidowaé z interesami oséb, wsrdd ktérych 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
analitykdw jest poziom realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientéw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscia zakwestionowania sposobu wynagradzania oséb
sporzadzajacych badania inwestycyjne przez wiasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny h w rel dacjach:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwa metodologlcznle technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany
zatozen prognostycznych w modelu.

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

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

Zyskow ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskéw ekonomicznych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwosé na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.
Zdyskontowanych aktywéw netto (NAV) - wycena w oparciu o warto$¢ majatku spotki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spétek deweloperskich; jej wada jest brak uwzglednienia w
wycenie przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczeg6towej prognozy.
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+48 22 697 48 89
krzysztof.bodek@mbank.pl

Adam Prokop
+48 22 697 47 90
adam.prokop@mbank.pl

Tomasz Galanciak
+48 22 697 49 68
tomasz.galanciak@mbank.pl

Bartosz Orzechowski
+48 22 697 48 47
bartosz.orzechowski@mbank.pl

Wydziat Indywidualnej Obstugi Maklerskiej

Kamil Szymanski
dyrektor

+48 22 697 47 06
kamil.szymanski@mbank.pl
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Jarostaw Banasiak
wicedyrektor

+48 22 697 48 70
jaroslaw.banasiak@mbank.pl

Michat Konarski
+48 22 438 24 05
michal.konarski@mbank.pl
banki, finanse

Piotr Zybata

+48 22 438 24 04
piotr.zybala@mbank.pl
budownictwo, deweloperzy

Tomasz Jakubiec

+48 22 697 47 31
tomasz.jakubiec@mbank.pl

Szymon Kubka, CFA, PRM

+48 22 697 48 54
szymon.kubka@mbank.pl

Magdalena Bernacik
+48 22 697 47 35

magdalena.bernacik@mbank.pl
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