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Informacje ze spoétek i sektorow

BZ WBK
Kupuj - 2018-04-05
Cena docelowa: 430,00 PLN

Orange Polska
Kupuj - 2018-04-06
Cena docelowa: 7,60 PLN

Apator
Rownowaz - 2018-02-28

Podsumowanie konferencji po wynikach za 2Q’18

Podczas konferencji podsumowujacej wyniki, prezes Michat Gajewski powiedziat, iz ambicjg BZ
WBK pozostaje wzrost zysku netto w 2018 roku w poréwnaniu do roku poprzedniego (2 213 min
PLN). Zarzad podat, ze spadek marzy odsetkowej w 2Q’18 jest tymczasowy i wynika z budowania
nadwyzki ptynnosciowej przed przejeciem aktywow Deutsche Bank Polska. Wzrost kosztéw
operacyjnych w 2Q’18 byt zwigzany gtéwnie z przygotowaniami do integracji, pracami nad
uruchomieniem banku hipotecznego oraz planowanym na jesien rebrandingiem (wydatki na te
akcje wyniosg 60-70 min PLN z czego 6-7 min PLN w 1H’17). BZ WBK szacuje, iz jego sktadki do
BFG bedq na poziomie 25-30 min PLN w 3Q’18 i 4Q’18. Ponadto, bank podtrzymat na 2H’18
oczekiwania wzgledem kosztu ryzyka na poziomie okoto 0,8%, gdyz nie dzieje sie nic istotnego w
kwestii jakosci portfela kredytowego. Bank nie oczekuje znaczacego wptywu sprzedazy kredytoéw
niepracujacych na RZiS. Finalnie, bank oczekuje przyspieszenia w kwestii ponoszenia kosztéw
integracji i obecnie zaktada po 100 min PLN w 2018 i 2019 roku oraz pozostatg czes¢ w kolejnych
latach. Uwazamy, ze nadal istnieje znaczace prawdopodobienstwo spadku konsensusu
dla catego roku. (M. Konarski, M. Polanska)

Orange zaptaci petna kare

Trybunat Sprawiedliwosci UE oddalit wniosek Orange Polska ws. kary 127,6 min EUR z 2011r. za
naduzywanie pozycji dominujacej na polskim rynku szerokopasmowego dostepu do Internetu.
Komisja uznata, ze spoétka, jako operator posiadajacy pozycje dominujaca, byta zobowigzana
zapewni¢ operatorom alternatywnym dostep do swojej sieci, aby mogli oni skutecznie
konkurowac¢ na rynku detalicznym. Informacja negatywna, ale oczekiwana. W naszym
modelu finansowym przyjeliSmy ptatno$¢ 150 min PLN w 2018 r., stad zdarzenie ma
neutralny wplyw na nasza wycene (Orange zaptaci 127,6 min EUR + 23,7 min EUR
odsetek = 151,3 min EUR). CFO spotki poinformowat juz, ze spotka zaptaci kare bez
zbednej zwioki. Wplyw kary na wskaznik zadluzenie netto/EBITDA wynosi +0,2x (vs.
2,2x na koniec 1H’18). Zwracamy jednak uwage, ze Orange Polska dostanie pierwsza
ptatno$é od T-Mobile (138 min PLN w 3Q’18), sp6tka moze takze poprawi¢ bilans
sprzedajac naleznosci za telefony (spotka wykazala 2,4 mild PLN naleznosci
krotkoterminowych z czego duza cze$¢ moze dotyczy¢ naleznosci za telefony od
klientow indywidualnych) oraz realizujac transakcje sprzedazy aktywéw (w 2016 r.
Zarzad informowal, ze grupa ma na sprzedaz nieruchomosci o wartosci >700 min PLN).
(P. Szpigiel)

Najwazniejsze kwestie z konferencja po wynikach 2Q'18

Orange nie jest na zaawansowanym etapie rozmdw w sprawie BSA na sieci FTTH z zadnym
operatorem (spétka podpisata umowe w poniedziatek z T-Mobile). Zarzad nie wykluczyt jednak
ze rozmowy wstepne mogly sie odbyé. (2) Zarzad poinformuje o zaawansowaniu prac dot.
sprzedazy naleznosci po 3Q’18. - doé¢ enigmatyczny komentarz moze oznacza¢ dos¢ duze
prawdopodobiefistwo podpisania umowy z bankami. (3) Cel na EBITDA (3 mild PLN w
MSR18) nie zawiera dodatkowych przychoddéw z T-Mobile. Spdotka moze rozpoznaé duzg czesc z
optaty wstepnej, tj. 275 min PLN, od T-Mobile w 2H’18. (4) Orange spodziewa sie poprawy
generowanego strumienia gotowki czesciowo z/w na poprawe kapitatu obrotowego. (5) Do konca
2018 r. moze nastgpi¢ sprzedaz aktywow na wiekszg skale niz w 1H’18, jednak spdtka nie
udzielita zadnych szczegétow. (6) Spoétka pracuje nad nowymi inicjatywami dot. cie¢ kosztow.
Prezes poinformowat, ze Orange osiagneto juz 8% z zapowiadanych 12-15% redukcji kosztow
posrednich wyznaczonej na okres 2017-2020 (po 6 z 16 kwartatach). (7) Spotka wprowadzi nowy
model sprzedazy telefonéw (klienci Orange beda mogli kupi¢ telefon w trakcie trwania umowy, nie
tylko na jej poczatku). (P. Szpigiel)

Wstepne szacunki za 2Q’18
Wedtug wstepnych szacunkdéw Grupy Apator przychody ze sprzedazy w IH’18 wyniosty 396,1 min
PLN (-14% r/r), a zysk netto 36,7 min PLN (+25% r/r). Wyniki implikuja, ze przychody w 2Q’18
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wyniosty 213,9 min PLN (-9,2% r/r),a zysk netto 21,6 min PLN (+74% r/r). W komunikacie nie
ma informacji, czy na wynik netto mialy wptyw jakie$ zdarzenia jednorazowe. Zaraportowana
sprzedaz w 2Q’'18 jest o 6% wyzsza niz zakltadaliSmy w prognozach o raz 9% wyzsza
niz zaktadat dotychczasowy konsensus (trzy prognozy). Zysk netto jest 29% wyzszy niz
oczekiwaliSmy oraz 40% wyzszy od konsensusu. Brak informacji o wplywie zdarzen
jednorazowych na wynik. Po IH'18 nasza catoroczna prognoza jest wykonana w 49%
na poziomie sprzedazy i 58% wyniku netto. (3. Szkopek)

Deeskalacja napiecia po wypowiedziach Prezydenta USA

W $rode Prezydent USA przedstawit, ze USA i UE rozpoczng negocjacje w celu ograniczenia barier
handlowych, tagodzac jednoczesnie zagrozenie zwigzane z mozliwg wojng handlowgq. Strony majg
rowniez dazy¢ do rozwigzania w celu ztagodzenia natozonych cet na import aluminium i stali.
Wiecej informacji na mozna znalez¢ na stronie: https://goo.gl/F5hURU (J. Szkopek)

Slaby eksport nawozow z Chin w VI'18

Eksport nawozéw z Chin w VI'18 wynidst 2,5 min ton i byt o 7% r/r nizszy (YTD -16% r/r).
Eksport mocznika wynidst jedynie 140 tys. ton, tj. 77% r/r mniej (YTD -74% r/r), a DAP 940 tys.
ton (+25% r/r; YTD +10% r/r). Staby eksport nawozéw z Chin utrzymuje sie kolejny
miesiac. Pozytywnie przektada sie to na ceny, ale producenci w Europie wciaz zmagaja
sie z zapasami, jakie zostaly po stabym sprzedazowo 1Q’18. (J. Szkopek)

Chiny praktycznie nie eksportowaty sody w VI'18

Eksport sody z Chin w VI’18 wynidst jedynie 100 tys. ton i byt 0 23% r/r nizszy. Od poczatku roku
eksport tego surowca spadt o 9% r/r. Nizszy eksport z Chin pozytywnie przekiada sie na
ceny. Kraj, ktory dotychczas mogt by¢é eksporterem sody w obliczu wylaczen
srodowiskowych instalacji musi positkowaé sie dostawami surowca z zewnetrz.
(3. Szkopek)

Produkcja miedzi w Antofagasta o 8,5% w do6t w IH'18

Produkcja miedzi w kopalniach Antofagasta spadta w IH’18 o 8,5% r/r do 317 tys. ton. Koncern
podtrzymat swoje catoroczne zatozenia produkcyjne na poziomie 705-740 tys. ton. Spadek
wydobycia, to efekt malejacych uzyskéw miedzi (zawartosci metalu w ztozu). Spadek uzyskéw
miedzi w ztozu w swiatowym gornictwie ma miejsce nieustannie od lat 90-tych. Jedynie
w roku 2013 udato sie utrzymac¢ spadkowy trend ze wzgledu na rekordowe inwestycje i
udostepnianie nowych zasobnych zi6z. Od tego czasu sSrednie zawartosci miedzi w
ztozu znoéw spadaja. Wiecej informacji na mozna znalez¢ na stronie:

https://goo.gl/meeBTo (3. Szkopek)

Wyniki 2Q’18 nieznacznie powyzej oczekiwan rynkowych

= Wyniki 2Q'18 spétki na linii EBITDA/zysku netto byly nieznacznie powyzej oczekiwan
rynkowych (odpowiednio +2%/+2,7%) oraz naszych oczekiwan (odpowiednio +1,9%/
+0,5%). Powodem wyzszych rezultatdw vs. nasze oczekiwania byfa lepsza od oczekiwanej
marza brutto na sprzedazy oraz nizsza od zaktadanej efektywna stopa podatkowa. Sprzedaz
JMT w 2Q’18 byta ponizej oczekiwan rynkowych o 0,9% oraz ponizej naszych oczekiwan
0 0,8% (nieznacznie gorsze od zaktadanych Ifl w sieci Biedronka).

= Sprzedaz poréwnywalna wzrosta we wszystkich konceptach w 2Q’18: Biedronka
(+0,6%), Pingo Doce (+0,7%), Recheio (+2,6%). Powodem spowolnienia Ifl w sieci
Biedronka byt efekt kalendarzowy (Swieta Wielkanocne) oraz wprowadzenie zakazu
handlu w niedziele. Pomimo spowolnienia Ifl, sie¢ Biedronka zwiekszyta udziaty rynkowe o
2p.p. r/r w okresie I-V'18 (pozytywny efekt dziatan marketingowych).

= Pozytywnie oceniamy wzrost marzy brutto na sprzedazy Grupy JMT r/r w 2Q’18
(+0,6p.p. r/r do 21,6%). Jest to drugi z rzedu kwartat poprawy rentownosci sprzedazy r/r.

- Wysoka aktywnos¢ marketingowa zwigzana z wprowadzeniem zakazu handlu w niedziele
oraz utrzymujaca sie presja na ptace (podwyzki w sieciach Biedronka oraz w Pingo Doce r/r)
przetozyly sie na wzrost narzutu kosztow SG&A na sprzedaz o 0,76p.p. r/r do 18,27% w 2Q’18.
Negatywny wplyw wzrostu kosztéw na rentownos$¢ EBITDA zostat w wiekszosci skompensowany
wzrostem rentownosci sprzedazy r/r w 2Q’18 (marza EBITDA zmniejszyta sie o 0,03p.p. r/r w
2Q'18).

= Strata EBITDA w Ara i Hebe wyniosta 21 min EUR w 2Q’18 vs. 24 min EUR w 2Q’17.
Jest to pierwszy kwartal, w ktérym strata zwigzana z rozwojem nowych bizneséw
jest nizsza r/r. Oczekujemy, ze powyzsza tendencja moze zosta¢ utrzymana w kolejnych
kwartatach.

= Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej wyniosty 155 min EUR w 2Q’18 vs. 188 min EUR
w 2Q’17 (spadek ze wzgledu na wzrost pozostatych wydatkéw finansowych).

= Wyniki 2Q’18 sa nieznacznie powyzej oczekiwan rynkowych oraz naszych oczekiwan
na linii EBITDA/zysku netto. Spowolnienie w dynamice sprzedazy poréwnywalnej w

2 I | |


http://www.mdm.pl/
https://goo.gl/F5hURU
https://goo.gl/meeBTo

mBank.pl

sieci Biedronka wynika z wysokiej bazy oraz zmian regulacyjnych. Sie¢ istotnie
zwiekszyta aktywnos¢ marketingowa w celu zminimalizowania negatywnego wplywu
zakazu handlu w niedziele na Ifl, czego catkowity efekt powinien przyjs¢ z pewnym
opodznieniem. Pozytywnie oceniamy utrzymanie marzy EBITDA na niezmienionym
poziomie r/r (wzrost rentownosci sprzedazy; oczekujemy dalszej poprawy r/r w tym
obszarze w kolejnych kwartatach) pomimo presji na wynagrodzenia, zwiekszonych
kosztow marketingu oraz utrzymujacej sie presji kosztowej zwiazanej z rozwojem
sieci ARA oraz Hebe (po raz pierwszy zmniejszenie straty r/r). Po 1H'18 spotka
realizowata nasza caloroczng prognoze sprzedazy/EBITDA/zysku netto odpowiednio
na poziomie 47%/43%/39% (1H jest sezonowo stabszym okresem). (P. Bogusz)

Skonsolidowane wyniki kwartalne Jeronimo Martins w 2Q 2018

(miIn EUR) 2Q'18 zmiana roéznica '{x:;:ﬁ:i roéznica zmiana
Przychody 4 225,0 4 075,3 3,7% 4 263,8 -0,9% 4 257,0 -0,8% 17 972,3 16 276,0 10,4%
EBITDA 231,0 224,0 3,1% 226,7 1,9% 226,5 2,0% 1 049,6 922,0 13,8%
marza EBITDA 5,5% 5,5% -0,03p.p 5,2% -0,3p.p. 5,3% 0,15p.p. 5,8% 5,7% 0,2p.p.
EBIT 139,0 136,8 1,6% 138,7 0,2% 135,7 2,4% 673,8 577,0 16,8%
Zysk brutto 131,0 132,9 -1,4% 133,7 -2,0% 130,0 0,8% 673,7 565,0 19,2%
Zysk netto 95,0 95,4 -0,4% 94,5 0,5% 92,5 2,7% 465,3 386,0 20,6%

(mIn EUR) zmiana R/R

Przychody razem 4 076 4173 4 350 4 201 4 225 3,7%

Biedronka 2778 2798 2972 2922 2 839 2,2%

Pingo Doce 915 954 975 882 936 2,3%

Recheio 241 271 229 210 248 2,9%

Pozostate 142 150 174 187 202 42,3%

Zysk brutto na sprzedazy 856 893 931 898 913 6,7%
marza 21,00% 21,40% 21,40% 21,38% 21,61%
Koszty SG&A -714 -721 -768 -771 -772
narzut 17,51% 17,28% 17,66% 18,35% 18,27%

EBIT 136,8 168,0 160,0 124,0 139,0 1,6%
marza 3,36% 4,03% 3,68% 2,95% 3,29%

EBITDA 224,0 253,0 253,0 215,0 231,0 3,1%
marza 5,50% 6,06% 5,82% 5,12% 5,47%
Koszty finansowe, netto -4,0 -5,0 -3,0 -5,0 -8,0
Podatek dochodowy 33,1 39,0 51,0 31,0 32,0
Udziatowcy mniejszosciowi 4,4 11,0 6,0 3,0 4,0

Zysk netto 95,4 113,0 100,0 85,0 95,0 -0,4%

Oczyszczony zysk netto 95,4 113,0 100,0 85,0 95,0 -0,4%

Zrédio: Jeronimo Martins, Dom Maklerski mBanku, PAP
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Pozostate wiadomosci ze spétek

Bank Millennium

Banki

Budimex

Getin Noble

Lotos

MCI Capital
Orbis

Pekao

PKO BP

Polwax

Bank Millennium zwieksza warto$¢ programu emisji obligacji do 3 mld PLN z 2 mld PLN wczesniej.

Wyniki za 2Q'18

(min PLN) 2Q'18 konsensus réznica
Wynik odsetkowy 456,2 451,2 1,1%
Wynik z prowizji 164,1 168,1 -2,4%
Koszty ogotem 302 301,2 0,3%
Saldo rezerw -50,1 -61,8 -19,0%
Zysk netto 192,7 187,4 2,8%

Wskaznik Pengab w lipcu spadt do 27,2 pkt. - ZBP.

Oferta Budimeksu, w konsorcjum ze spotkg Strabag, o wartosci 466 min PLN, zostata uznana za
najkorzystniejszg w przetargu GDKKiA na budowe odcinka Al. Budimex posiada 50% udziat w
konsorcjum.

NWZ Getin Noble Banku zdecydowato o emisji akcji s. D i E o facznej wartosci 200 min PLN.

Wstepne szacunki wynikow za 2Q'18

Q2 2018 Q22017 Q1 2018 qa/q y/y
NET Sales revenues 7 530 5455 6 325 38 19,1
EBIT 890 173 448 414,5 98,7
EBITDA 1080 384 631 181,3 71,2
adj. EBITDA LIFO 820 690 540 18,8 51,9

MCI Management podnidst cene w wezwaniu na akcje MCI Capital do 10,20 zt

Wyniki za 2Q'18

(min PLN) wyniki kons. roéznica r/r q/q YTD 2018 r/r
Przychody 418,8 427,8 -2,1% 1,3% 54,3% 690,3 1,6%
EBITDA 164,4 169 -2,7% 0,2% 306,9% 204,8 1,3%
EBIT 253,3 279,2 -9,3% 108,7% -18195,3% 251,9 108,1%
zysk netto j.d. 219,3 238,5 -8,1% 134,8% -5083,9% 214,9 161,3%
marza EBITDA 39,3% 39,50% -0,25 -0,4 24,37 29,67% -1,36
marza EBIT 60,5% 65,20% -4,75 31,14 61 36,50% 18,64
marza netto 52,4% 55,80% -3,4 29,78 53,98 31,13% 19,01

Pekao Bank Hipoteczny chce wyemitowac¢ w 3Q listy zastawne o wartosci do 350 min PLN.

PKO Bank Hipoteczny wyemituje listy zastawne o wartosci 500 min PLN i zapadalnosci na 25 lipca
2015 r. Marza w wysokosci 62 pb ponad WIBOR 3M.

Wstepne szacunki wynikow:
- Przychody: 49,1 min PLN (-15,5% r/r)
- Zysk netto: 2,4 min PLN (-29,4% r/r)
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Kalendarium spoétek

Data Spotka Wydarzenie

24-26 lip NewConnect NewConnect Summer Review 2018 (spotkania ze spétkami NC w InnerValue) - wymagana rejestracja
26 lip Budimex Publikacja wynikow za 2Q'18

26 lip Millennium Publikacja wynikéw za 2Q'18

26 lip 11:00 Ergis Telekonferencja z Zarzadem

31 lip Erste Bank Publikacja wynikow za 2Q'18

31 lip GPW Publikacja wynikow za 2Q'18

31 lip mBank Publikacja wynikéw za 2Q'18

2 sie Asseco BS Publikacja wynikéw za 2Q'18

2 sie ING BSK Publikacja wynikéw za 2Q'18

3 sie MOL Publikacja wynikow za 2Q'18

3 sie 11:00 Mennica Polska Konferencja wynikowa 2Q'18 (ATRIUM IBC, Al. Jana Pawta II 23, Warszawa)

Kalendarium makro
zwartek, 26 lipca 2018

|

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos$¢
08:00 Niemcy  GfK Indeks zaufania konsumentdw Lipiec 10,70
08:45 Francja Indeks zaufania konsumentow Lipiec 97; 6,20%
12:00 UK CBI Sprzedaz detaliczna Lipiec 32
13:45 UE Stopa procentowa 0,00%
14:30 USA Zamowienia na dobra trwatego uzytku bez ér. transportu Czerwiec -0,30% m/m
14:30 USA Zamowienia na dobra trwatego uzytku Czerwiec -0,60% m/m
Czas Region  Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos$¢
14:30 USA PKB Deflator 1T kwartat 2,20% k/k
14:30 USA PKB 1T kwartat 2,00% k/k; 2,80% r/r
14:30 USA PCE II kwartat 0,90% k/k
14:30 USA PCE II kwartat 2,60% r/r
14:30 USA Bazowy PCE II kwartat 1,60%
16:00 USA Indeks zaufania konsumentéw Uniwersytetu Michigan Lipiec 98,20
Czas Region  Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos$¢
08:00 Niemcy  Zharmonizowana inflacja CPI (P) Lipiec 0,10% m/m; 2,10% r/r
08:00 Niemcy Inflacja CPI (P) Lipiec 0,10% m/m; 2,10% r/r
08:45 Francja  Wydatki konsumentéw Czerwiec 0,90% m/m; -0,20% r/r
10:00 Polska Inflacja CPI Lipiec 0,10% m/m; 1,90% r/r
10:30 UK Podaz pienigdza M4 Czerwiec 0,40% m/m; 1,80% r/r
10:30 UK Zaakceptowane wnioski o kredyt hipoteczny Czerwiec 64,53 tys.
11:00 UE Wskaznik zaufania w biznesie Lipiec 1,39
11:00 UE Indeks zaufania konsumentow Lipiec -0,50

Japonia  Stopa procentowa -0,10%
Czas Region  Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos$¢
01:30 Japonia Stopa bezrobocia Czerwiec 2,20%
01:50 Japonia Produkcja przemystowa (P) Czerwiec -0,20% m/m; 4,20% r/r
07:00 Japonia Rozpoczete budowy domdw Czerwiec 1,30% r/r
08:00 Niemcy  Indeks cen importu Czerwiec 1,60% m/m; 3,20% r/r
08:00 Niemcy Sprzedaz detaliczna Czerwiec -2,10% m/m; -1,60% r/r
08:00 Niemcy  Stopa bezrobocia Czerwiec 3,40%
11:00 UE Stopa bezrobocia Lipiec 8,40%
14:30 USA Indeks kosztow zatrudnienia II kwartat 0,80%
14:30 USA Bazowy PCE Deflator Czerwiec 0,20% m/m; 2,00% r/r
14:30 USA Dochody Amerykanow Czerwiec 0,40% m/m
14:30 USA Wydatki Amerykanow Czerwiec 0,20% m/m
15:00 USA Indeks S&P/Case-Shiller Composite 20 Maj 6,60% r/r
15:45 USA Indeks Chicago PMI Lipiec 64,10
16:00 USA Indeks Conference Board Lipiec 126,40
Czas Region  Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos$¢
02:30 Japonia Indeks PMI przemystu (F) Lipiec 53
03:45  Chiny Indeks PMI przemystu Lipiec 51,00
08:00 USA Stopa procentowa 1,75%
09:00 Polska Indeks PMI przemystu Lipiec 54,20
09:50 Francja Indeks PMI przemystu (F) Lipiec 52,50
09:55 Niemcy Indeks PMI przemystu (F) Lipiec 55,90
10:00 UK Indeks PMI przemystu Lipiec 54,40
14:15 USA ADP Raport o zmianie zatrudnienia Lipiec 177 tys.
16:00 USA Wydatki inwestycji budowlanych Czerwiec 0,40%
16:00 USA Indeks ISM przemystu Lipiec 60,20
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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 +19,2% 12,0 10,2
Alior Bank kupuj 2018-02-01 85,50 109,00 70,20 +55,3% 9,6 8,0
BZ WBK kupuj 2018-03-05 357,80 430,00 356,00 +20,8% 14,0 11,5
Getin Noble Bank trzymaj 2018-05-09 1,17 1,40 0,96 +45,8% 19,4 7,2
Handlowy kupuj 2018-04-06 77,50 94,00 72,10 +30,4% 14,9 12,2
ING BSK kupuj 2018-07-04 178,40 212,00 191,00 +11,0% 15,8 13,9
Millennium redukuj 2018-04-06 8,35 7,00 8,80 -20,5% 14,8 13,4
Pekao kupuj 2018-02-01 135,90 157,00 107,55 +46,0% 12,9 10,6
PKO BP trzymaj 2018-04-06 39,74 38,00 40,55 -6,3% 15,3 12,8
Komercni Banka kupuj 2017-12-01 899,00 1111 CzK 938,50 +18,4% 12,0 10,2
Erste Bank akumuluj 2018-06-06 34,78 40,00 EUR 36,38 +10,0% 11,1 10,3
OTP Bank kupuj 2018-06-06 10 210 12 090 HUF 9 990 +21,0% 10,1 9,3
PZU kupuj 2018-03-05 41,55 50,58 39,29 +28,7% 10,1 9,9
Kruk kupuj 2018-02-02 222,20 300,94 218,00 +38,0% 11,6 9,8
Prime Car Management kupuj 2018-06-06 12,70 15,54 12,50 +24,3% 7,0 6,1
Skarbiec Holding kupuj 2018-02-02 30,60 56,30 26,30 +114,1% 6,3 5,3
Chemia +27,3% 7,4 7,7 5,3 5,8
Ciech kupuj 2018-07-04 53,05 81,14 55,80 +45,4% 7,4 7,7 4,9 5,0
Grupa Azoty trzymaj 2018-05-25 42,60 44,40 41,94 +5,9% 14,0 14,4 53 5,8
Polwax kupuj 2018-05-09 7,80 16,69 7,44 +124,3% 5,0 3,7 6,5 5,8
Paliwa +18,6% 9,9 10,2 51 5,0
Lotos trzymaj 2018-06-29 54,50 52,51 62,34 -15,8% 14,2 11,5 6,0 5,8
MOL akumuluj 2018-06-29 2 654 2 995 HUF 2 650 +13,0% 8,8 8,9 4,2 4,2
PGNIG kupuj 2018-06-29 5,53 8,28 5,39 +53,6% 7,4 6,3 3,6 3,1
PKN Orlen redukuj 2018-06-29 82,50 76,84 92,90 -17,3% 11,1 13,6 6,5 7,5
Energetyka +11,2% 4,5 4,4 3,9 3,5
CEZ sprzedaj 2018-07-04 550,00 440,96 CZK 577,00 -23,6% 21,8 20,3 8,6 8,5
Enea kupuj 2018-05-29 9,57 12,62 8,82 +43,1% 4,2 3,3 3,9 3,4
Energa kupuj 2018-05-29 9,00 15,58 8,75 +78,1% 4,5 4,4 3,3 3,3
PGE kupuj 2018-05-29 9,28 13,60 9,80 +38,8% 6,0 5,9 3,7 3,5
Tauron kupuj 2018-05-29 2,01 2,76 2,18 +26,6% 2,9 3,6 3,9 4,3
Telekomunikacja, media, IT +5,4% 19,5 16,2 7,1 6,2
Netia redukuj 2018-06-06 5,00 4,30 5,03 -14,5% 45,8 55,3 5,9 6,2
Orange Polska kupuj 2018-04-06 5,83 7,60 4,97 +52,9% 21,8 12,0 4,4 3,9
Play redukuj 2018-07-03 24,88 23,50 21,50 +9,3% 7,0 7,2 5,7 5,5
Agora kupuj 2018-04-06 14,50 18,40 10,60 +73,6% 20,1 21,8 3,6 3,7
Cyfrowy Polsat akumuluj 2018-06-15 22,76 24,90 23,16 +7,5% 13,5 11,5 7,1 6,2
Wirtualna Polska akumuluj 2018-04-24 54,00 60,00 48,00 +25,0% 18,8 16,1 10,4 8,7
Asseco Poland trzymaj 2018-06-06 44,00 41,20 45,50 -9,5% 15,5 16,2 8,8 8,3
CD Projekt sprzedaj 2018-04-06 114,90 90,80 210,20 -56,8% - 30,4 80,4 23,7
Comarch akumuluj 2018-05-09 145,00 166,50 166,00 +0,3% 23,9 17,6 9,4 8,2
Przemyst, surowce +25,0% 12,4 7,6 6,8 53
Famur kupuj 2018-05-09 5,94 6,95 4,84 +43,6% 13,9 10,8 6,8 5,8
Grupa Kety trzymaj 2018-06-06 360,50 371,08 316,00 +17,4% 11,0 11,1 8,0 7,9
JSw kupuj 2018-07-04 77,50 107,00 78,60 +36,1% 4,2 5,8 2,2 2,6
Kernel kupuj 2018-07-23 50,50 59,18 49,80 +18,8% 15,3 7,0 6,8 5,2
KGHM kupuj 2018-06-06 96,52 112,92 96,40 +17,1% 7,9 6,2 4,6 3,5
Stelmet kupuj 2018-07-04 10,70 20,24 13,00 +55,7% 17,7 8,2 8,7 5,5
Budownictwo +35,4% 9,2 8,8 4,1 3,4
Budimex trzymaj 2018-06-06 153,00 163,00 123,80 +31,7% 9,3 10,2 3,2 3,3
Elektrobudowa trzymaj 2018-06-06 69,00 71,00 57,80 +22,8% 11,6 11,4 4,2 4,2
Erbud kupuj 2018-06-06 14,90 22,00 14,90 +47,7% 9,1 7,3 4,0 3,5
Unibep kupuj 2018-04-06 7,50 10,10 5,56 +81,7% 6,4 5,5 4,2 3,2
Deweloperzy +24,8% 7,3 7,7 7,2 7,1
Atal kupuj 2018-07-04 36,40 42,86 35,00 +22,5% 7,1 7,5 6,4 6,9
Capital Park kupuj 2018-04-06 5,95 8,35 5,35 +56,1% 10,6 8,9 17,6 16,9
Dom Development akumuluj 2018-06-22 85,80 87,80 72,00 +21,9% 7,5 7,9 6,1 6,6
Echo kupuj 2018-04-06 5,23 5,63 4,18 +34,7% 5,7 5,3 6,8 7,1
GTC trzymaj 2018-04-06 9,39 9,60 9,17 +4,7% 11,0 9,5 15,2 14,2
LC Corp kupuj 2018-06-22 2,39 3,58 2,30 +55,7% 5,5 51 7,5 7,1
Handel +19,2% 27,0 17,0 15,6 11,3
AmRest redukuj 2018-04-06 449,50 426,00 452,00 -5,8% 47,6 37,4 15,6 12,4
CcccC kupuj 2018-06-06 242,80 295,00 219,40 +34,5% 28,7 17,0 16,3 11,3
Dino trzymaj 2018-06-06 107,40 103,50 104,30 -0,8% 32,0 24,0 19,9 15,3
Eurocash kupuj 2018-04-06 24,41 30,70 19,50 +57,4% 20,5 15,8 6,7 5,7
Jeronimo Martins kupuj 2018-06-06 13,52 16,40 EUR 13,29 +23,4% 18,0 16,8 7,9 7,1
LPP akumuluj 2018-06-18 9 025 10 200 9 030 +13,0% 25,4 20,8 13,9 11,5
TXM kupuj 2018-07-04 1,28 3,48 1,55 +124,5% - 5,2 19,6 4,7
Inne +3,9% 10,8 9,8 7,1 6,6
PBKM trzymaj 2018-06-06 73,00 76,26 73,40 +3,9% 10,8 9,8 7,1 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 15,6 10,4 5,9 53
Ailleron rbwnowaz 2018-03-28 16,20 13,40 -17,3% 16,0 13,9 7,2 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 11,75 +0,4% 10,7 10,3 4,8 4,4
Atende przewazaj 2018-03-28 4,25 3,87 -8,9% 9,0 8,1 5,6 5,3
Wasko rownowaz 2018-05-30 1,68 1,88 +11,9% 15,8 10,4 5,9 5,0
Spotki przemystowe 8,8 8,9 6,2 5,8
Alumetal rownowaz 2017-07-31 46,99 47,25 +0,6% 8,9 9,7 7,5 7,4
Amica przewazaj 2018-06-06 121,00 116,40 -3,8% 8,2 7,3 5,4 4,8
Apator rownowaz 2018-02-28 24,00 23,50 -2,1% 13,0 13,6 7,5 7,7
Boryszew rownowaz 2017-11-30 9,85 6,59 -33,1% 8,3 8,0 6,1 5,6
Elemental rownowaz 2018-04-27 1,09 1,07 -1,8% 4,3 3,7 4,5 4,0
Ergis rownowaz 2018-04-27 4,06 3,90 -3,9% 8,7 8,2 6,2 5,7
Forte réwnowaz 2018-04-27 50,70 40,00 -21,1% 17,1 10,8 11,9 9,3
Kruszwica rownowaz 2017-03-29 63,50 64,00 +0,8% 17,5 17,9 10,3 10,2
Mangata rownowaz 2018-06-22 90,00 87,20 -3,1% 11,9 11,7 7,5 7,2
Pfleiderer Group przewazaj 2018-04-27 37,30 36,60 -1,9% 17,5 15,6 6,3 5,8
Pozbud przewazaj 2017-11-13 2,98 3,66 +22,8% 6,6 3,7 5,9 2,6
Tarczynski réwnowaz 2018-05-30 14,50 14,70 +1,4% 8,3 7,9 5,7 5,4
Budownictwo 21,6 9,4 6,3 50
Elektrotim réwnowaz 2018-05-28 5,80 5,84 +0,7% 35,4 14,9 6,6 5,7
Herkules rownowaz 2018-01-25 3,67 3,10 -15,5% 9,7 6,8 5,2 4,3
Torpol rbwnowaz 2018-05-28 6,40 5,12 -20,0% 24,0 7,4 6,4 3,8
Trakcja niedowazaj 2018-05-18 3,65 3,54 -3,0% 27,8 25,3 6,2 6,0
Ulma rownowaz 2018-05-28 73,00 70,00 -4,1% 8,7 8,4 3,5 3,3
ZUE réwnowaz 2018-05-28 5,86 6,00 +2,4% 19,2 10,4 7,7 6,2
Deweloperzy 6,9 57 9,4 5,6
Archicom przewazaj 2018-06-22 15,00 14,80 -1,3% 6,9 4,8 6,5 52
BBI Development rownowaz 2018-04-26 0,66 0,52 -21,2% 12,1 5,7 13,1 5,6
i2 Development rownowaz 2018-06-22 15,40 16,30 +5,8% 5,0 5,6 8,1 7,0
JwcC rownowaz 2018-06-22 3,48 3,36 -3,4% 9,1 3,7 9,4 4,2
Lokum Deweloper przewazaj 2018-06-22 18,80 17,10 -9,0% 5,7 6,6 4,3 5,1
PA Nova réwnowaz 2018-03-29 22,30 18,95 -15,0% 6,2 7,1 10,0 11,2
Polnord niedowazaj 2018-06-22 9,04 8,90 -1,5% - - - -
Ronson réwnowaz 2018-06-22 1,09 1,19 +9,2% 12,9 8,5 13,1 11,5
Handel 11,9 11,0 7,8 6,6
Bytom przewazaj 2018-05-23 2,92 2,70 -7,5% 12,0 11,0 7,8 6,8
Monnari rownowaz 2018-07-13 6,60 7,77 +17,7% 11,8 11,0 5,6 5,0
Vistula przewazaj 2018-05-23 4,79 4,15 -13,4% 11,9 9,7 8,1 6,6
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Wycena bankéw z Europy $Srodkowej i Wschodniej (2018-07-25)

P/E
2018 2019 2020 2018

POLSKIE BANKI

Alior Bank 70,20 9,6 8,0 = 13% 13% - 1,1 1,0 = 0,0% 0,0% -
BZ WBK 356,00 14,0 i 10,1 10% 11% 12% 1,3 1,2 1,1 1,9% 3,5% 4,3%
Getin Noble Bank 0,96 19,4 7,2 3,1 1% 3% 6% 0,2 0,2 0,2 0,0% 0,0% 0,0%
Handlowy 72,10 14,9 12,2 - 9% 11% - 1,4 il 3 - 5,7% 6,7% -
ING BSK 191,00 15,8 13,9 12,8 13% 13% 12% 1,9 1,7 1,5 1,7% 1,9% 2,2%
Millennium 8,80 14,8 13,4 - 9% 9% - 1,2 1,1 - 0,0% 1,7% -
Pekao 107,55 12,9 10,6 = 9% 11% - 1,2 1,2 = 7,3% 7,7% -
PKO BP 40,55 15,3 12,8 - 9% 10% - 1,3 1,2 - 1,4% 1,6% -
Mediana 14,8 11,9 10,1 9% 11% 12% 1,3 1,2 1,1 1,5% 1,8% 2,2%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW

BCP 0,267 11,1 8,1 7,6 6% 8% 8% 0,7 0,6 0,6 1,1% 2,6% 4,9%
Citigroup 71,720 11,1 9,7 8,4 9% 9% 10% 1,0 0,9 0,8 2,1% 2,6% 3,0%
Commerzbank 8,937 12,2 9,8 7,2 3% 4% 5% 0,4 0,4 0,4 2,3% 3,7% 5,3%
ING 12,806 9,7 9,2 8,7 10% 10% 11% 1,0 0,9 0,9 5,4% 5,6% 6,0%
KBC 65,400 10,7 10,9 10,5 14% 13% 13% 1,5 1,4 1,4 5,6% 6,0% 6,4%
uUcCI 14,522 9,1 7,3 6,5 6% 8% 8% 0,6 0,5 0,5 2,5% 4,4% 6,7%
Mediana 10,9 9,5 8,0 8% 9% 9% 0,8 0,8 0,7 2,4% 4,0% 5,7%
ZAGRANICZNE BANKI

Erste Bank* 36,38 11,1 10,3 = 9% 9% - 1,0 0,9 = 3,3% 2,9% -
Komercni Banka* 938,50 12,0 10,2 = 14% 14% - 1,5 1,4 = 5,0% 4,6% -
OTP* 9 990 10,1 9,3 = 15% 15% - 1,5 1,3 = 2,5% 2,6% -
Banco Santander 4,72 9,6 8,6 7,8 8% 9% 9% 0,8 0,7 0,7 4,7% 5,0% 5,7%
Deutsche Bank 10,35 24,1 10,6 7,9 1% 3% 4% 0,3 0,3 0,3 1,3% 2,6% 4,2%
Sberbank 213,70 5,6 52 4,7 22% 21% 21% 1,2 1,1 1,0 8,3% 9,6% 11,0%
VTB Bank 0,05 5,3 4,4 4,0 12% 12% 13% 0,5 0,5 0,5 8,3% 8,3% 8,3%
Piraeus Bank 2,52 28,7 6,5 4,3 0% 3% 4% 0,2 0,2 0,2 0,0% 0,0% 2,1%
Alpha Bank 1,88 14,6 8,6 6,8 2% 4% 5% 0,3 0,3 0,3 0,0% 0,0% 1,0%
National Bank of Greece 0,27 17,9 10,8 7,7 2% 3% 5% 0,5 0,4 0,4 0,0% 0,0% 1,1%
Eurobank Ergasias 0,83 10,2 6,8 5,5 3% 4% 6% 0,3 0,3 0,3 0,0% 0,0% 1,6%
Akbank 7,04 4,6 3,9 3,9 14% 14% 14% 0,6 0,6 0,5 5,7% 6,8% 7,0%
Turkiye Garanti Bank 7,01 4,1 3,6 2,3 14% 16% 16% 0,7 0,6 0,5 6,1% 6,7% 5,6%
Turkiye Halk Bank 7,12 2,8 2,4 2,0 8% 11% 15% 0,3 0,3 0,3 5,6% 6,0% 8,4%
Turkiye Vakiflar Bankasi 4,15 2,8 2,8 3,2 15% 12% - 0,4 0,3 0,3 1,9% 1,9% 7,0%
Yapi ve Kredi Bankasi 2,12 4,2 35 2,9 11% 11% 12% 0,5 0,4 0,4 0,0% 2,5% 1,6%
Mediana 9,9 6,7 4,3 10% 11% 11% 0,5 0,5 0,4 2,9% 2,8% 5,6%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych (2018-07-25)

P/E
(of-))E} 2018 2019 2020 2018

POLSKIE SPOLKI
PZU 39,29 10,1 9,9 - 22% 21% - 2,2 2,1 - 6,9% 7,9% -

ZAGRANICZNE SPOLKI

Vienna Insurance G. 23,64 10,5 10,0 9,1 6% 6% 6% 0,6 0,6 0,6 4,0% 4,2% 4,5%
Uniga 8,37 11,6 11,3 10,2 7% 7% 8% 0,8 0,9 0,9 6,3% 6,8% 7,0%
Aegon 5,40 8,2 7,7 7,3 7% 7% 7% 0,5 0,5 0,5 5,2% 5,4% 5,7%
Allianz 183,96 10,6 10,0 9,5 11% 12% 12% 1,2 1,1 1,1 4,7% 5,0% 5,3%
Aviva 4,89 8,7 8,1 7,5 13% 14% 14% 1,1 1,1 1,0 6,1% 6,8% 7,7%
AXA 20,94 8,3 7,8 7,3 9% 9% 9% 0,7 0,7 0,7 6,4% 6,8% 7,1%
Baloise 146,40 12,3 11,6 10,9 9% 9% 9% 1,1 1,0 0,9 4,0% 4,2% 4,5%
Assicurazioni Generali 14,74 9,5 9,2 8,8 10% 10% 10% 0,9 0,9 0,8 6,1% 6,5% 6,8%
Helvetia 575,00 11,4 11,0 10,6 10% 10% 10% 1,0 1,0 0,9 4,3% 4,4% 4,6%
Mapfre 2,61 9,8 9,1 8,3 10% 10% 12% 0,9 0,9 0,8 5,9% 6,4% 7,0%
RSA Insurance 6,25 12,5 11,6 11,1 14% 14% 13% 1,7 1,6 1,5 4,6% 5,4% 5,8%
Zurich Financial 297,90 12,0 10,4 9,9 11% 13% 13% 1,4 1,3 1,3 6,5% 6,9% 7,2%
Mediana 10,5 10,0 9,3 10% 10% 10% 1,0 0,9 0,9 5,6% 5,9% 6,3%

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 (2018-07-25)

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

SPOLKI RAFINERYINE

Lotos 62,34 6,0 5,8 5,1 0,5 0,5 05 14,2 11,5 11,7 9% 9%  10% 1,6% 2,1% 2,6%
MOL 2650,00 4,2 4,2 4,1 0,5 0,5 0,5 8,8 8,9 8,6 13% 12% 12% 4,8% 4,2% 4,4%
PKN Orlen 92,90 6,5 7,5 6,6 0,4 0,4 0,4 11,1 13,6 12,4 7% 5% 6% 3,2% 3,2% 2,6%
HollyFrontier 72,05 7,4 6,8 7,0 0,8 0,8 09 12,7 106 11,8 11% 12% 13% 1,9% 1,9% 2,0%
Andeavor 140,51 8,8 7,5 6,9 0,7 0,7 0,7 151 11,6 9,9 8% 9%  10% 1,7% 1,9% 2,1%
Valero Energy 109,33 8,0 6,4 5,5 0,5 0,5 04 155 11,1 9,1 6% 7% 8% 2,9% 3,1% 3,4%
Marathon Petroleum 74,72 8,5 6,9 6,1 0,7 0,6 06 157 11,2 10,0 8% 9%  10% 2,5% 2,7% 2,9%
Phillips 66 112,35 9,5 8,1 7,2 0,6 0,6 0,7 154 12,4 10,5 6% 7% 9% 2,8% 3,0% 3,2%
Tupras 105,40 6,3 6,0 5,4 0,5 0,5 0,5 7,8 7,1 6,3 8% 8% 8% 10,5% 11,1% 13,3%
oMV 46,84 4,0 3,8 3,8 0,9 0,9 0,9 8,9 8,6 83 2% 23% 24% 3,5% 3,8% 4,2%
Neste Oil 67,88 10,9 10,7 10,6 1,2 1,2 1,2 178 17,3 17,0 11% 11%  12% 2,8% 2,9% 3,0%
Hellenic Petroleum 7,15 5,4 5,6 5,6 0,5 0,4 0,4 7,4 8,0 7,9 8% 8% 8% 53% 57% 6,4%
Saras SpA 1,94 4,6 4,1 3,5 0,2 0,2 0,2 13,7 10,9 8,5 4% 5% 6% 3,9% 4,8% 6,1%
Motor Oil 17,96 4,4 4,5 4,1 0,3 0,3 0,3 8,1 8,7 8,1 6% 6% 6% 69% 7,1% 8,0%
Mediana 6,4 6,2 5,6 0,5 0,5 0,5 13,2 11,0 9,5 8% 8% 9% 3,1% 3,2% 3,3%
SPOLKI GAZOWE

A2A SpA 1,53 6,8 6,7 6,4 1,4 1,4 1,4 12,6 12,8 12,2 21% 21% 21% 4,4% 4,9% 5,1%
Centrica 150,40 5,1 5,1 5,1 0,4 0,4 04 11,0 11,5 11,1 8% 8% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Enagas 23,50 10,1 10,3 10,0 7,9 8,0 79 12,8 13,1 12,2 78% 78% 79% 6,5% 6,8% 7,1%
Endesa 19,51 7,5 7,4 7,3 1,3 1,3 1,3 14,4 14,1 13,9 17% 17% 18% 7,1% 7,1% 7,3%
Engie 13,51 6,2 5,9 5,6 0,9 0,9 09 13,4 12,1 11,3 15% 15% 16% 55% 59% 6,3%
Gas Natural SDG 23,14 9,3 8,8 8,5 1,7 1,6 1,6 179 16,6 158 18%  18% 19% 5,0% 54% 5,4%
Hera SpA 2,70 6,7 6,7 6,5 1,2 1,2 1,2 153 152 148 18% 18%  18% 3,7% 3,8% 4,0%
Snam SpA 3,66 11,7 11,7 11,6 9,4 9,4 9,4 12,9 12,8 126 81% 81% 81% 6,0% 62% 6,3%
PGNIG 5,39 3,6 3,1 2,8 0,8 0,7 0,6 7,4 6,3 6,4 2%  22%  23% 2,8% 54% 6,3%
BP 566,00 5,2 5,0 4,9 0,7 0,6 0,7 13,8 129 12,0 13% 13% 14% 0,0% 0,0% 0,0%
Eni 16,23 3,8 3,6 3,5 0,9 0,9 1,0 14,0 12,8 12,7 24% 26% 27% 51% 52% 5,3%
Equinor 214,50 3,5 3,4 3,2 1,3 1,3 1,2 13,9 12,9 12,4 38% 39% 39% 0,1% 0,1% 0,1%
Gazprom 138,21 2,8 2,8 2,6 0,7 0,7 0,7 3,0 3,1 3,0 27% 26% 27% 62% 7,0% 7,8%
NovaTek 895,70 11,8 11,9 10,8 4,0 3,9 3,6 13,3 11,3 10,2 34%  32%  33% 2% 2% 3%
ROMGAZ 30,60 4,2 4,0 3,6 2,4 2,3 2,0 7,3 6,7 6,2 58% 57%  55% 12,5% 13,2% 14,0%
Shell 29,96 3,5 3,4 3,3 0,6 0,6 06 12,5 11,2 10,8 17% 18% 18% 7,3% 7,4% 7,6%
Total 52,80 6,3 5,9 6,0 1,1 1,1 1,1 13,7 12,8 12,7 18% 19% 18% 57% 6,0% 6,1%
Mediana 6,2 5,9 5,6 1,2 1,2 1,2 13,3 12,8 12,2 21% 21% 21% 5,1% 5,4% 6,1%

Wycena spoétek energetycznych (2018-07-25)

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

SPOLKI ENERGETYCZNE

EDF 12,21 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 3,45 9,1 8,7 8,4 2,2 2,2 2,1 159 14,8 14,1 24%  25% 25% 55% 55% 5,5%
Endesa 19,51 7,5 7,4 7,3 1,3 1,3 1,3 144 141 13,9 17% 17% 18% 7,1% 7,1% 7,3%
Enel 4,66 6,4 6,1 5,9 1,4 1,3 1,3 11,5 10,3 9,7 21% 2% 23% 6,0% 6,8% 7,2%
EON 9,55 7,9 7,5 6,4 1,0 1,0 0,7 14,5 13,5 12,7 13% 13% 12% 4,5% 5,1% 5,4%
Fortum 21,28 159 16,0 15,1 4,8 4,7 46 21,7 183 16,0 30%  29%  30% 5,2% 5,1% 5,1%
Tberdola 6,55 8,9 8,4 7,9 2,2 2,1 2,1 13,9 13,1 12,4 25% 25% 27% 52% 5,4% 5,6%
National Grid 819,40 10,3 10,4 9,7 3,4 3,3 32 140 142 13,4 34% 32% 33% 0,0% 0,0% 0,0%
Red Electrica 17,64 9,3 9,1 9,2 7,2 7,0 7,1 13,6 13,0 13,4 77% 77% 77% 55% 59% 6,1%
RWE 22,19 7,6 7,3 11,4 0,9 0,9 1,9 148 13,0 10,7 12% 12% 17% 3,2% 3,7% 4,5%
SSE 1338,50 9,0 9,0 8,9 0,8 0,7 0,7 11,4 11,3 11,3 9% 8% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Verbund 33,64 9,6 8,4 7,8 3,0 2,7 2,6 33,9 264 229 31% 32% 33% 1,3% 1,7% 2,1%
CEZ 577,00 8,6 8,5 7,9 2,2 2,2 2,0 21,8 20,3 18,0 26%  25%  26% 5,7% 4,6% 4,9%
PGE 9,80 3,7 3,5 3,3 1,1 0,9 0,8 6,0 5,9 6,4 29%  25%  24% 0,0% 0,0% 4,3%
Tauron 2,18 3,9 4,3 3,9 0,8 0,8 0,7 2,9 3,6 3,4 20% 18%  19% 0,0% 0,0% 0,0%
Enea 8,82 3,9 3,4 3,8 0,9 0,8 0,8 4,2 3,3 41  23% 23% 21% 0,0% 0,0% 0,0%
Energa 8,75 3,3 3,3 3,4 0,7 0,6 0,6 4,5 4.4 45 20% 19% 19% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 7,9 7,5 7,8 1,3 1,3 1,3 14,0 13,1 12,7 23% 23% 23% 3,2% 3,7% 4,5%
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Wycena spoétek nawozowych i chemicznych (2018-07-25)

EV/EBITDA EV/S marza EBITDA
2018 2019 2020 2018 2019 2018 2019 2020
SPOLKI NAWOZOWE
Acron 4410,00 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 101,25 5,4 5,4 - 2,8 2,9 - 4,7 5,0 - 53% 53% - 0,0% 0,0% -
Phosagro 2276,00 6,2 6,0 5,3 1,9 1,9 1,7 10,6 10,8 7,3 31% 31% 32% 52% 6,0% 6,9%
K+S 22,20 8,9 7,7 7,2 1,8 1,7 1,7 16,7 12,3 10,8 20% 22% 23% 2,6% 3,5% 3,8%
Yara International 353,50 60,4 46,1 39,8 8,1 7,3 6,9 - - - 13% 16% 17% 0,3% 0,4% 0,5%
The Mosaic Company 29,35 8,5 7,7 7,1 1,6 1,6 1,5 20,4 16,0 129 19% 20% 21% 0,3% 0,4% 0,7%
CF Industries 44,30 12,9 10,8 10,0 4,0 3,7 35 4355 248 185 31% 34% 35% 2,7% 2,7% 2,7%
Israel Chemicals 1747,00 6,9 7,6 7,2 1,6 1,6 1,5 13,8 12,6 11,3 23% 21% 21% 0,0% 0,0% 0,0%
Grupa Azoty 41,94 5,3 5,8 6,2 0,6 0,6 0,7 14,0 14,4 13,5 11% 11% 11% 2,9% 2,1% 2,1%
ZA Police* 17,20 9,1 6,5 5,3 0,7 0,7 0,6 28,7 13,7 9,4 8% 10% 12%  3,1% 2,9% 2,9%
ZCh Putawy* 107,00 3,8 3,0 2,8 0,4 0,4 0,4 11,9 8,6 7,7 11% 14% 15% 6,7% 8,1% 8,3%
Mediana 7,5 7,0 6,8 1,8 1,7 1,6 13,9 12,5 10,8 20% 21% 21% 2,7% 2,7% 2,8%
SPOLKI CHEMICZNE
Ciech 55,80 4,9 5,0 4,6 1,0 1,0 1,0 7,4 7,7 7,1  21% 21% 21% 13,4% 7,4% 8,4%
Akzo Nobel 78,36 16,9 14,5 13,0 2,3 2,2 2,1 23,1 21,1 17,7  14% 15% 16% 2,8% 2,9% 3,0%
BASF 83,10 7,4 7,0 6,7 1,4 1,3 1,3 12,5 11,6 11,0 19% 19% 19% 3,9% 4,0% 4,2%
Croda 4919,00 16,8 15,7 14,8 4,9 4,7 4,5 26,1 24,1 22,6 29% 30% 30% 0,0% 0,0% 0,0%
Sisecam 4,86 4,7 3,9 3,1 1,0 0,9 0,8 8,9 7,7 6,6 22% 23% 24% 3,4% 4,3% 4,8%
Soda Sanayii 6,05 7,0 5,8 4,2 1,8 1,5 1,3 9,0 7,7 51 25% 26% 32% 7,1% 10,2% 11,7%
Solvay 109,30 6,3 5,9 5,6 1,3 1,3 1,2 13,5 12,2 10,9 21% 22%  22% 3,4% 3,5% 3,5%
Tata Chemicals 672,20 8,2 7,6 7,2 1,6 1,6 1,5 14,4 13,7 13,7 19% 21% 21% 1,9% 1,7% 1,8%
Tessenderlo Chemie 34,15 8,3 6,9 6,2 1,0 0,9 0,9 17,0 13,0 10,9  12% 13% 14%  0,0% - -
Wacker Chemie 116,70 6,3 6,0 59 1,4 1,3 1,2 17,0 15,0 14,2 22% 22% 21% 3,3% 3,7% 4,0%
Mediana 7,2 6,5 6,0 1,4 1,3 1,3 13,9 12,6 11,0 21% 21% 21% 3,3% 3,7% 4,0%
Wycena spoétek sektora elektromaszynowego (2018-07-25)
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 247,60 8,3 8,0 7,8 2,2 2,1 2,0 18,7 17,5 16,8 27% 27% 26% 2,8% 3,0% 3,2%
Caterpillar 140,48 10,4 9,1 8,6 2,1 1,9 1,8 13,0 11,8 10,6  20% 21%  21% 2,3% 2,4% 2,5%
Duro Felguera 0,20 - - - 0,6 0,6 - - - - - - - 0,0% 0,0% -
Famur 4,84 6,8 5,8 53 1,4 1,3 1,2 13,9 10,8 9,5 21% 22% 22% 0,0% 2,5% 6,4%
Komatsu 3404,00 10,6 7,9 7,3 1,6 1,5 1,4 16,9 13,0 11,5 15% 19%  19% 2,2% 3,0% 3,4%
Sandvig AG 155,75 9,0 8,9 8,4 2,1 2,0 1,9 161 149 13,9 23% 23% 23% 2,6% 2,8% 3,0%
Mediana 9,7 8,4 7,8 1,6 1,5 1,6 15,0 12,4 11,1 21% 22% 22% 2,2% 2,5% 3,2%

Wycena spoétek gorniczych (2018-07-25)
EV/EBITDA

POLSKIE SPOLKI
JSW

KGHM

LW Bogdanka*
ZAGRANICZNE SPOLKI
Anglo American
Antofagasta

BHP Billiton

Boliden

First Quantum
Freeport-McMoRan
Hudbay Min

Lundin Min

MMC Norilsk Nickel
OZ Minerals

Rio Tinto

Sandfire Resources
Southern CC
Vedanta Resources
Mediana

Cena

78,60
96,40
54,00

1700,00
980,00
33,75
258,50
19,03
15,86
7,00
7,29
17,28
9,75
4169,50
8,84
47,49
761,20

2018

2,2
4,6
2,8

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

10,5
4,7

4,6

2019

2,6
BI5)
25

4,6
5,1
4,1
5,1
6,4
6,2
2,7
4,0
5,7
5,7
4,8
3,3
9,4
4,2
5,0

2020

33
3,2
25

4,8
5,0
4,3
5,2
4,8
4,3
2,5
3,2
5,5
4,7
4,9
2,8
9,0
3,9

4,7

0,8
1,2
0,9

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

2,0

0,8
0,9
0,9

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

2,1

2020

0,9
0,8
0,8

1,4
2,7
2,3
1,3
2,6
1,7
1,2
1,6
2,8
2,2
2,1
1,6
4,8
1,0
1,9

2018

4,2
7,9
12,6

9,1
15,8
14,7

9,2
17,8

8,0

8,5
14,0

7,9
16,0
11,2
11,3
19,2
11,2

11,3

P/E

2019

5,8
6,2
8,5

10,2
13,8
15,4
10,3
11,3
13,5
7,2
12,5
7,6
17,5
12,5
8,5
17,0
8,2

11,9

2020

8,6
6,1
8,0

10,7
13,7
17,2
10,8

7,8
8,5
6,4
9,3
8,1
12,6
12,8
6,6
16,3
5,3
10,0

marza EBITDA

2018

37%
25%
32%

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

2019

31%
27%
34%

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

2020

27%
26%
34%

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

2018

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

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

DY
2019

9,6%
3,1%
3,4%

0,0%
0,0%
2,3%
5,1%
0,1%
1,9%
0,2%
1,0%
11,0%
1,7%
0,0%
3,8%
2,6%
0,0%
1,3%

2020

8,6%
5,6%
4,6%

0,0%
0,0%
2,2%
5,5%
0,2%
2,7%
0,2%
1,0%
11,4%
2,3%
0,0%
4,8%
2,9%
0,0%
1,6%
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Wycena europejskich operatoréow narodowych (2018-07-25)

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

POLSKIE SPOLKI

Netia 5,03 5,9 6,2 6,2 1,5 1,6 1,6 458 553 48,3 25% 25%  26% 0,0% 0,0% 0,0%
Orange Polska 4,97 4,4 3,9 3,5 1,2 1,1 1,0 21,8 12,0 82 27% 28% 29% 0,0% 0,0% 5,0%
Play 21,50 5,7 5,5 5,3 1,8 1,7 1,7 7,0 7,2 6,8 31% 31%  32% 11,9% 9,5% 10,0%
Mediana 5,7 5,5 5,3 1,5 1,6 1,6 21,8 12,0 8,2 27% 28% 29% 0% 0,0% 5,0%
Proximus 19,70 4,9 4,8 4,7 1,5 1,5 1,5 11,4 11,0 10,6 32% 32% 32% 7,6% 7,6% 7,8%
Telefonica CP 261,50 8,6 8,4 8,3 2,3 2,3 2,3 151 14,4 13,9 27% 27% 27% 7,6% 7,8% 7,7%
Hellenic Telekom 10,75 4,7 4,6 4,5 1,6 1,6 1,6 185 154 13,8 34% 34%  34% 4,2% 54% 6,3%
Matav 404,00 3,9 3,9 3,9 1,2 1,2 1,2 9,7 10,3 10,1 31% 31% 31% 6,2% 6,7% 7,0%
Telecom Austria 7,48 5,4 5,3 5,2 1,7 1,7 1,7 149 12,8 11,4 32% 32% 32% 2,7% 3,1% 3,4%
Mediana 4,9 4,8 4,7 1,6 1,6 1,6 149 12,8 11,4 32% 32% 32% 6,2% 6,7% 7,0%
BT 222,50 4,3 4,4 4,3 1,3 1,4 1,4 8,2 8,5 85 32% 32% 32% 0,0% 0,0% 0,0%
DT 13,66 5,7 5,5 5,1 1,7 1,7 1,6 14,1 12,5 11,7 30% 31% 31% 52% 56% 6,0%
KPN 2,46 7,3 7,2 7,0 2,8 2,9 29 21,7 192 17,2 39% 40% 40% 55% 7,7% 8,6%
Orange France 13,98 5,0 4,8 4,7 1,6 1,5 1,5 12,7 11,7 10,6 31%  32% 32% 5,0% 53% 5,5%
Swisscom 448,20 7,3 7,3 7,3 2,6 2,7 26 153 153 155 36% 36% 36% 4,9% 4,9% 4,9%
Telefonica S.A. 7,37 5,8 5,7 5,7 1,9 1,9 1,9 10,5 9,4 89 32% 32% 33% 53% 53% 5,6%
Telia Company 41,08 8,5 8,3 8,3 2,7 2,7 2,7 15,7 151 145 32% 33% 33% 57% 58% 6,0%
TI 0,62 4,3 4,2 4,2 1,9 1,9 1,9 8,1 7,7 7,4  44%  44%  45% 0,6% 1,5% 2,3%
Mediana 5,8 5,6 5,4 1,9 1,9 1,9 13,4 12,1 11,1 32% 33% 33% 5,1% 5,3% 5,6%

Wycena spotek mediowych (2018-07-25)

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2018 2019 2020 2018 2019 2020
POLSKIE SPOLKI

Agora 10,60 3,6 3,7 3,6 0,4 0,4 0,4 20,1 21,8 17,9 11% 10% 10% 4,7% 7,1% 9,4%
Cyfrowy Polsat 23,16 7,1 6,2 5,8 2,4 2,1 2,0 13,5 11,5 10,3 34% 34% 34% 0,0% 1,4% 2,2%
Mediana 5,3 5,0 4,7 1,4 1,2 1,2 16,8 16,7 14,1 0,2 0,2 0,2 0,0 0,0 0,1
ozewnpxs
Arnolgo Mondadori 1,44 6,1 5,6 5,5 0,5 0,5 0,5 12,0 10,4 10,0 8% 8% 8% 0,0% 1,1%  2,5%
Axel Springer 63,20 11,4 10,4 9,6 2,7 2,5 2,5 22,6 20,1 183 23% 24%  25% 3,3% 3,4% 3,7%
Daily Mail 741,50 11,8 11,6 11,2 1,8 1,8 1,8 179 170 154 15% 16% 16% 0,0% 0,0% 0,0%
Gruppo Editorial 0,34 5,2 5,2 5,1 0,4 0,4 0,4 8,4 8,0 7,5 8% 9% 9% 1,2% 4,2% 4,8%
New York Times 24,60 14,0 12,5 11,0 2,3 2,2 2,1 283 233 185 17% 18% 19% 0,7% 0,7% 0,7%
Promotora de Inform 1,63 7,6 8,0 7,5 1,5 1,6 1,5 8,7 19,7 14,8 20% 20% 21% 0,8% 1,2% 2,5%
Reach 71,30 1,8 1,7 1,6 0,4 0,4 0,4 2,0 1,8 1,8 23% 24%  27% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 7,6 8,0 7,5 1,5 1,6 1,5 12,0 17,0 14,8 17% 18% 19% 0,7% 1,1% 2,5%
Atresmedia Corp 6,77 8,1 7,6 7,2 1,6 1,6 1,6 10,0 9,4 9,0 20% 21%  22% 8,2% 8,9% 9,3%
Gestevision Telecinco 6,82 8,0 7,6 7,3 2,1 2,0 2,0 11,4 10,8 10,6 26%  27% 27% 8,8% 92% 9,3%
ITV PLC 172,00 9,0 8,8 8,1 2,4 2,4 2,3 11,1 11,0 10,1 27% 27% 28% 0,0% 0,0% 0,0%
M6-Metropole Tel 16,92 5,1 5,0 4,9 1,4 1,4 1,4 12,4 12,0 11,6 27% 28% 28% 59% 62% 6,4%
Mediaset SPA 2,75 3,6 3,6 3,5 1,4 1,5 1,5 17,9 11,1 9,7 40%  41%  43% 3,8% 56% 6,4%
Modern Times 322,60 10,8 10,0 9,0 1,1 1,0 1,0 19,9 18,1 16,1 10% 11%  11% 4,0% 4,2% 4,3%
Prosieben 22,31 6,4 6,1 5,8 1,6 1,6 1,5 9,3 9,0 8,5 26% 26% 26% 8,8% 92% 9,5%
RTL Group 61,90 7,7 7,4 7,2 1,6 1,6 1,5 13,2 12,6 12,1 21% 21% 21% 6,5% 6,6% 6,8%
TF1-TV Francaise 9,10 5,2 4,4 4,2 0,9 0,8 0,8 156 11,0 10,2 17% 19%  20% 3,9% 4,7% 5,1%
Mediana 7,7 7,4 7,2 1,6 1,6 1,5 12,4 11,0 10,2 26% 26% 26% 5,9% 6,2% 6,4%
Sky PLC 1507,00 13,9 13,0 11,7 2,4 2,3 2,2 233 21,8 188 17% 17% 18% 0,0% 0,0% 0,0%
Cogeco 69,83 5,6 5,2 5,3 2,5 2,4 2,3 11,0 11,6 11,6 45%  45%  45% 2,7% 3,0% 2,7%
Comcast 33,42 7,4 7,1 6,8 2,4 2,3 2,2 13,4 12,1 10,5 32% 33% 33% 2,3% 2,6% 2,9%
Dish Network 29,77 7,7 8,7 9,9 1,5 1,5 1,6 11,2 13,5 17,8 19% 18% 16% 0,0% 0,0% 0,0%
Liberty Global 27,43 6,1 5,9 5,8 2,8 2,8 2,8 - 43,0 29,3 47% 47% 48% 0,0% 0,0% 0,0%
Shaw Communications 20,19 8,1 7,7 7,1 3,2 3,1 30 234 191 16,4 40% 40% 42% 7,7% 7,8% 7,8%
Mediana 7,5 7,4 6,9 2,4 2,3 23 13,4 16,3 17,1 36% 37% 37% 1,1% 1,3% 1,4%
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Wycena spétek IT (2018-07-25)

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

POLSKIE SPOLKI
AB* 18,80 5,3 5,0 4,8 0,1 0,1 0,1 4,8 4,6 4,2 1% 1% 1% 0,0% 4,1% 5,5%
Asseco Poland 45,50 8,8 8,3 7,9 1,1 1,0 1,0 155 16,2 157 12% 12% 13% 6,6% 4,4% 4,4%
Comarch 166,00 9,4 8,2 7,8 1,1 1,0 1,0 239 17,6 16,1 12% 13% 13% 0,9% 6,0% 6,0%
Mediana 8,8 8,2 7,8 1,1 1,0 1,0 155 16,2 15,7 12% 12% 13% 0,9% 4,4% 5,5%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Atos Origin 117,55 7,3 6,8 6,5 1,0 1,0 09 13,6 12,5 11,9 14% 14% 14% 1,6% 1,7% 1,8%
CapGemini 115,75 11,1 10,3 9,7 1,6 1,5 1,4 189 17,1 158 14% 14% 15% 1,6% 1,7% 1,9%
IBM 146,62 8,7 8,3 8,4 2,0 2,0 2,0 10,6 10,4 9,9 23% 25% 24% 4.2% 4,4% 4,6%
Indra Sistemas 9,98 7,7 7,0 6,5 0,7 0,7 0,7 143 12,1 10,8 10% 10% 11% 0,6% 1,8% 2,2%
Microsoft 110,83 17,7 15,6 13,9 7,2 6,5 6,0 28,8 27,3 239 41% 42% 43% 1,5% 1,6% 1,7%
Oracle 48,95 10,0 9,7 9,2 4,7 4,6 4,4 158 14,5 13,5 47% 47% 48% 1,5% 1,6% 1,7%
SAP 101,80 14,7 14,2 12,9 5,2 4,8 4,4 233 209 188 35% 34% 35% 1,4% 1,6% 1,7%
TietoEnator 26,74 10,0 9,6 9,3 1,3 1,3 1,2 151 14,5 13,8 13% 13% 13% 5,3% 55% 5,6%
Mediana 10,0 9,6 9,3 1,8 1,8 1,7 155 14,5 13,7 19% 19% 19% 1,6% 1,7% 1,8%
Wycena spoétek budowlanych (2018-07-25)

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2018 2019 2020 2018 2019 2020

POLSKIE SPOLKI

Budimex 123,80 3,2 3,3 4,2 0,2 0,2 0,2 9,3 10,2 10,5 7% 6% 14,2% 10,2%  9,4%
Elektrobudowa 57,80 4,2 4,2 4,1 0,2 0,2 02 11,6 11,4 11,1 5% 5% 6% 18,2% 8,7% 8,7%
Elektrotim 5,84 6,6 5,7 4,7 0,2 0,2 0,2 354 149 11,7 3% 3% 4% 0,0% 3,4% 5,1%
Erbud 14,90 4,0 3,5 3,4 0,1 0,1 0,1 9,1 7,3 7,0 2% 3% 3% 7,4% 55% 8,2%
Herkules 3,10 5,2 4,3 4,1 1,3 1,0 0,9 9,7 6,8 6,8 26% 23% 23% 2,3% 58% 6,5%
Torpol 5,12 6,4 3,8 3,1 0,1 0,1 0,1 24,0 7,4 6,1 2% 3% 3% 0,0% 0,0% 3,9%
Trakcja 3,54 6,2 6,0 4,7 0,2 0,2 0,2 27,8 253 11,9 3% 3% 3% 2,8% 0,0% 5,6%
Ulma Construccion 70,00 3,5 3,3 3,2 1,4 1,4 1,3 8,7 8,4 9,1 40% 41% 41% 54% 57% 5,7%
Unibep 5,56 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 6,00 7,7 6,2 3,7 0,2 0,2 0,1 19,2 10,4 6,8 3% 3% 4% 0,0% 0,0% 5,0%
Mediana 4,7 4,0 3,9 0,2 0,2 0,2 10,7 9,3 80 3% 3% 4% 2,8% 5,5% 6,1%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Acciona 68,68 7,3 7,2 6,9 1,3 1,3 1,3 154 144 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 17,50 256 19,3 17,7 1,5 1,4 1,4 483 30,3 26,5 6% 7% 8% 42% 43% 4,1%
Hochtief 158,70 7,2 6,7 6,2 0,4 0,4 0,4 206 18,5 17,0 6% 6% 6% 2,5% 2,8% 3,1%
Mota Engil 2,89 4,5 4,0 3,8 0,7 0,7 0,6 13,1 8,8 7,3  16% 16%  16% 2,8% 4,2% 6,2%
NCC 137,10 5,1 43 4,0 0,2 0,2 0,2 11,7 9,1 8,3 4% 5% 5%  6,9% 7,2% 7,7%
Skanska 160,30 8,6 7,7 7,3 0,4 0,4 0,4 13,7 12,5 11,7 4% 5% 5% 52% 5,4% 5,6%
Strabag 34,05 3,4 3,3 3,2 0,2 0,2 02 11,8 11,5 10,8 6% 6% 6% 3,9% 4,1% 4,4%
Mediana 6,1 5,5 5,3 0,4 0,4 0,4 13,4 12,0 11,3 6% 7% 7% 4,1% 4,2% 5,0%

Wycena spoétek deweloperskich (2018-07-25)

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

POLSKIE SPOLKI

BBI Development 0,52 13,1 56 11,9 0,3 0,3 0,3 12,1 57 10,0 16%  52% 41% 0,0% 0,0% 0,0%
Dom Development 72,00 6,1 6,6 6,3 1,7 1,7 1,7 7,5 7,9 7,0 18%  17%  18% 10,6% 13,2% 12,7%
Echo Investment 4,18 6,8 7,1 8,5 1,0 1,0 0,9 5,7 5,3 6,5 77% 53% 39% 12%  12% 13,3%
GTC 9,17 152 14,2 12,9 1,0 1,0 09 11,0 9,5 83 88% 91% 94% 0,2% 0,2% 0,2%
i2 Development 16,30 8,1 7,0 2,7 0,6 0,6 0,5 5,0 5,6 3,7 17% 11%  20% 6,6% 10,1% 8,9%
J.W. Construction 3,36 9,4 4,2 4,8 0,4 0,4 0,3 9,1 3,7 45 13% 18% 17% 0,0% 0,0% 0,0%
PA Nova 18,95 10,0 11,2 10,6 0,5 0,5 0,5 6,2 7,1 6,8 24%  20% 21% 0,0% 4,0% 5,3%
Polnord 8,90 - - 17,3 0,4 0,4 0,4 - - 17,4 2% 1% 7% 0,0% 0,0% 0,0%
Ronson 1,19 13,1 11,5 6,5 0,6 0,5 0,5 12,9 8,5 5,1 9%  12%  13% 4,2% 50% 6,7%
Mediana 9,7 7,0 8,5 0,6 0,5 0,5 8,3 6,4 6,8 17% 18% 20% 0% 4% 5%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atrium European RE 3,75 151 14,5 14,2 0,8 0,7 0,7 12,4 11,8 11,4 70% 84% 82% 9,1% 7,4% 7,6%
CA Immobilien Anlagen 30,26 25,7 22,7 204 1,1 1,1 1,1 257 229 21,4 72% 75% 8% 2,8% 3,1% 3,5%
Deutsche Euroshop AG 30,48 17,2 17,2 17,1 0,8 0,8 08 13,7 13,7 13,8 8% 89% 89% 4,9% 51% 5,2%
Immofinanz AG 22,40 33,0 29,0 26,5 0,8 0,8 08 21,1 188 182 55% 60% 64% 3,2% 3,5% 3,8%
Klepierre 31,51 20,1 19,5 18,5 0,8 0,8 08 12,4 11,8 11,4 86% 86% 85% 6,7% 69% 7,2%
Segro 663,80 33,3 29,8 27,4 1,1 1,0 09 303 273 253 78% 79% 82% 0,0% 0,0% 0,0%
Unibail Rodamco SE 190,00 22,2 21,4 20,1 0,9 0,9 09 148 140 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 13,8 78% 84% 82% 4,9% 5,1% 5,2%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku dla spdtek polskich, IBES/Bloomberg dla spdtek 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 2018-07-25 25 183,70 25 432,87 25113,55 25 414,10 +0,68 %
S&P 500 2018-07-25 2817,73 2 848,03 2817,73 2 846,07 +0,91%
NASDAQ 2018-07-25 7 839,09 7 933,31 7 838,76 7 932,24 +1,17%
DAX 2018-07-25 12 685,68 12 695,12 12 538,12 12 579,33 -0,87%
CAC 40 2018-07-25 5 445,24 5452,25 5413,66 5426,41 -0,14%
FTSE 100 2018-07-25 7 709,05 7 710,25 7 640,59 7 658,26 -0,66%
WIG20 2018-07-25 2 250,61 2 268,20 2236,63 2 260,70 +0,73%
BUX 2018-07-25 35047,28 35204,31 34 910,01 34 963,19 -0,25%
PX 2018-07-25 1092,90 1096,77 1090,42 1090,42 -0,32%
RTS 2018-07-25 1638,31 1652,44 1622,05 1646,12 -0,29%
SOFIX 2018-07-25 637,18 638,07 635,40 636,02 -0,18%
BET 2018-07-25 7 954,72 7 975,42 7 929,82 7 953,86 -0,01%
XUu100 2018-07-25 92 382,48 95 763,59 92 165,26 95 368,59 +3,51%
BETELES 2018-07-25 133,09 133,74 132,58 133,16 +0,15%
NIKKEI 2018-07-25 22 594,28 22 645,66 22 547,14 22 614,25 +0,46%
SHCOMP 2018-07-25 2911,45 2912,31 2 894,04 2903,65 -0,07%
Miedz 2018-07-25 6 269,00 6 331,00 6 241,00 6 290,00 -0,08%
Ropa 2018-07-25 73,22 74,03 72,63 74,03 +1,20%
USD/PLN 2018-07-25 3,6816 3,6938 3,6597 3,6640 -0,48%
EUR/PLN 2018-07-25 4,3034 4,3110 4,2935 4,2974 -0,14%
EUR/USD 2018-07-25 1,1687 1,1739 1,1664 1,1729 +0,36%
USBonds10 2018-07-25 2,9467 2,9746 2,9264 2,9746 +0,0260
GRBonds10 2018-07-25 0,3880 0,3970 0,3800 0,3960 -0,0010
PLBonds10 2018-07-25 3,1420 3,1420 3,1180 3,1380 -0,0230
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Zrédto: 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 amortyzacjg

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 $redni stan kapitatéw wiasnych
P/BV - (Cena/Wartos¢ ksiegowa) - cena dzielona przez warto$¢ 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 akcji 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 sie w przedziale od -5% do +5%

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

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

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibgq 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
ktérych 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 spotek bedacych przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendacji.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjq makroekonomiczna kraju, zmiana 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 Swiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcow i innych podmiotéw wymienionych w
niniejszym opracowaniu.

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwiazku
ze sporzadzeniem rekomendacji (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 emitentow.

Opracowanie nie zostato przekazane do emitentéw przed jego publikacja.

mBank S.A. pefni funkcje animatora emitenta dla nastepujacych spotek: Asseco Business Solutions (spdtka z grupy Asseco Poland), Atal, BOS, 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 spotek: Alior Bank, Asseco Business Solutions (spétka z grupy Asseco Poland), Atal, BOS, BZ WBK, Capital Park, CCC, Cyfrowy Polsat, Enea,
Energa, Ergis, ES-System, Eurocash, IMS, JSW, KGHM, Kruk, Lotos, LW Bogdanka, MLP Group, Neuca, Orange Polska, 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 nastepujacych spétek: Agora, Alchemia, Alior Bank, Ambra, Asseco Business Solutions
(spotka 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/wspédtoferujacym 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 emitentdw 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 sg 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 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 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, wsrdéd 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
analitykow jest poziom realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientéw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscig zakwestionowania sposobu wynagradzania osob
sporzadzajacych badania inwestycyjne przez wiasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny ychwr
DCF - uwazana za najbardziej wtasciwa metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywdw finansowych generowanych przez spétke; jej wadq jest duza wrazliwo$é 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.

Zyskéw 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 wartos¢ majatku spotki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spotek deweloperskich; jej wadq jest brak uwzglednienia w
wycenie przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegdtowej prognozy.
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