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Informacje ze spoétek i sektorow

ING BSK
Akumuluj - 2018-08-02
Cena docelowa: 212,00 PLN

Komercni Banka
Kupuj - 2017-12-01
Cena docelowa: 1 111 CZK

Rynek metali

Rynek miedzi

Rynek miedzi

Rynek zb6z

Podsumowanie konferencji po wynikach za 2Q’18

Podczas konferencji podsumowujacej wyniki, wiceprezes Bozena Graczyk poinformowata, iz duzy
wzrost kosztow ryzyka w segmencie detalicznym w 2Q’18 (do 102,0 mIn PLN, +176% kw/kw,
+136% r/r) to gtéwnie efekt zmiany standardu rachunkowosci. CFO argumentowata, ze jest to
spodziewany efekt IFRS 9, ktéry wprowadza duzq krétkoterminowg zmienno$¢ odpiséw. Ponadto,
Graczyk wskazata, iz wedtug gtéwnych wskaznikdéw, ktérych bank uzywa do monitorowania
jakosci portfela, nie dzieje sie nic niepokojacego w tym zakresie. ING BSK spodziewa sie dalszej
wolatylnosci kosztéw ryzyka w najblizszych kwartatach i postuluje o ich ocene w dtuzszej,
najlepiej rocznej, perspektywie. Jednoczesnie, prezes Brunon Bartkiewicz zapowiedziat, iz
wskaznik kredytéw do depozytéw bedzie zmierzat do 90%, a jego nieco nizszy poziom (86,8%)
na koniec czerwca wynikat z przyrostu bazy depozytowej, bedacego skutkiem przeprowadzenia
duzej akcji w segmencie korporacyjnym. Spodziewa sie on, ze koszt pozyskiwania finansowania
bedzie rést w kolejnych okresach. W naszych obecnych prognozach zaktadamy, iz odpisy na
kredyty w ING BSK wyniosq ok. 484 min PLN w calym 2018 roku, wobec poziomu
268,5 min PLN po 1H’18. (M. Polaninska, M. Konarski)

Komercni bedzie rozwigzywac rezerwy takze w 2H’'18

Zarzad Komercni Banka stwierdzit, ze istnieje wysokie prawdopodobienstwo rozwigzania rezerw w
2H’18 w kwocie odnotowanej w 1H’18 (402 min CZK). Jednoczesnie, zarzad potwierdzit prognoze
na ptaski wynik z dziatalnosci bankowej oraz wzrost kosztéow ponizej stopu inflacji. Ponadto,
zarzad uwaza, ze prognoza zwigzku bankéw dotyczaca negatywnego wptywu nowych obostrzen
na sprzedaz hipotek (ograniczenia DTI) sq zbyt pesymistyczne. W przypadku powtoérzenia
kosztu ryzyka z 1H'18 w 2H’18 Komercni Banka ma szanse przekroczenia 14 mid CZK
zysku netto w catym roku, co jest zgodne z nasza prognoza i stwarza szanse na 7%
podwyzke konsensusu. (M. Konarski, M. Polanska)

Chiny planuja ograniczenia produkcyjne w zime

Rzad Chin zapowiedziat, ze podobnie jak w roku ubiegtym planowane sa restrykcje produkcyjne w
wybranych miastach. Ograniczenia srodowiskowe dotyczy¢ majg producentéow aluminium i stali.
(3. Szkopek)

Pracownicy Escondida za strajkiem

W gtosowaniu wsérdod pracownikow zostato oddanych 84% glosow za przystgpieniem do akcji
strajkowej po tym jak zwigzki odrzucity oferte zarzadcy kopalni Escondida. Zwigzki daty czas
zarzadcy do 6 sierpnia, po czym zagrozity rozpoczeciem akcji strajkowej. Wiecej informacji na

mozna znalez¢ na stronach: https://goo.gl/10XzHF, https://goo0.gl/tiRTtX (J. Szkopek)

KAZ kupuje ztoze w Rosji, akcje -30%

Wczoraj Kaz Minerals poinformowat o przejeciu za okoto 900 min USD projektu kopalni miedzi
(Baimskaya) w okregu czukockim w Rosji (wschodnia cze$¢ Syberii). Spotka zaktada, ze zajmie
okoto 8 lat, aby wybudowac¢ odpowiednig infrastrukture do wydobycia miedzi. taczny koszt
naktadéw do poniesienia siega 5,5 mld USD. Rynek zareagowat na przejecie 27% spadkami cen
akcji KAZ w obawie o prawdopodobny wzrost zadtuzenia w przysztosci i niepewnosci wokot
potencjalnych probleméw z dewelopowaniem nowego ztoza. Wiecej informacji na mozna

znalez¢ na stronach: https://goo.gl/6ZfneE, https://goo.gl/pXFs5X (J. Szkopek)

Restrykcje eksportowe?

Wczoraj na gietdzie w Chicago pszenica dynamicznie rosta po tym jak na rynku pojawity sie
informacje jakoby Ukraina miata wprowadzi¢ restrykcje w eksporcie uprawy. Ministerstwo
zaprzeczyto tym informacjq zwracajac uwage, ze urzednicy pracuja obecnie wraz z eksporterami
nad planem odnosnie wielkosci eksportu. Rosja tymczasem zaprzeczyta jakoby miata wprowadzic¢
limity eksportowe na pszenice. (3. Szkopek)
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Budownictwo

Jeronimo Martins
Kupuj - 2018-08-02
Cena docelowa: 15,20 EUR

Vistula
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Astaldi wycofuje sie z budowy tunelu pod Swing

Astaldi poinformowata w czwartek, ze nie podpisze umowy na zaprojektowanie i budowe tunelu
pomiedzy wyspami Uznam i Wolin w Swinoujsciu. Wéréd powodéw podano m.in. wzrost kosztéw
budowy i brak materiatow oraz pracownikéw na polskim rynku. Wadium 10 min PLN przeszito na
rzecz inwestora. Miasto zaprosi do podpisania umowy konsorcjum firm Porr SA, ktére ztozyto
druga najkorzystniejsza oferte na kwote ponad 645 min PLN netto. Decyzja Astaldi stanowi
kolejne potwierdzenie trudnej sytuacji na rynku budowlanym. Przypominamy, ze w
przetargu ziozono 4 oferty (otwarcie 09°17), z ktérych oferta Astaldi byla II pod
wzgledem ceny (17% powyzej konsorcjum Toto Costruzioni Generali). Oferta
konsorcjum Porr jest o 9% wyzsza niz oferta Astaldi, o oferta China Harbour
Engineering Company o 14% wyzsza. (P. Zybata)

Zaawansowane rozmowy w sprawie przejecia sieci Piotr i Pawet

Proces szukania inwestora dla sieci Piotr i Pawet jest na bardzo zaawansowanym etapie. Jednym z
gtdwnych zainteresowanych jest Jeronimo Martins, oprdécz ktérego wymieniane byty rowniez sieci
Auchan oraz Carrefour. Wedtug informacji prasowych, w ostatnim czasie miaty miejsce spotkania
przedstawicieli JMT z franczyzobiorcami sieci Piotr i Pawet. Zgodnie z informacjami przekazanymi
przez jednego z franczyzobiorcow IJMT jest chciatoby zastosowaé model ajencyjny z procentowym
wynagrodzeniem od obrotu, w ktérym sie¢ Biedronka dostarczataby 100% towaru. Docelowo
sklepy Piotr i Pawet mogtyby zostac przeksztatcone w sklepy Biedronka. Wiadomos$¢ neutralna.
Siec Piotr i Pawel oferuje atrakcyjne lokalizacje, ktére wpisuja sie w strategie rozwoju
sieci Biedronka. Niemniej sie¢ Biedronka jest liderem na rynku detalu spozywczego w
Polsce, co moze utrudni¢ uzyskanie zgody na koncentracje od Prezesa UOKiK oraz moze
wigzac sie z wylaczeniem poszczegoélnych sklepéw z transakcji. (P. Bogusz)

Wzrost sprzedazy r/r w VII'18 napedzany przez segment jubilerski

Sprzedaz spotki wzrosta o 18,1% r/r do 62,3 min PLN w VII'18 (+15,2% r/r do 415,8 mIn PLN w
okresie I-VII'18). Sprzedaz w segmencie odziezowym zwiekszyta sie 0 8,4% r/r do 31,9 min PLN
w VII'18 (+12,1% r/r do 233,8 mIn PLN w okresie I-VII'18), a sprzedaz w segmencie jubilerskim
wzrosta 0 30,4% r/r do 26,6 min PLN w VII'18 (+20,1% r/r do 157,6 mIn PLN w okresie I-VII'18).
Skonsolidowana marza brutto na sprzedazy spotki byta nizsza o 1,2p.p. r/r i wyniosta 48,2% w
VII'18 (-1p.p. r/r do 50,1% w okresie I-VII'18). Zysk brutto na sprzedazy zwiekszyt sie o 15,8%
r/r i wynidst 30 min PLN w VII'18. Wedtug naszych szacunkdéw zysk na sprzedazy spotki wynidst
3,8 min PLN w VII'18 vs. 2,5 mIn PLN w VII'17 (przy zatozeniu 26,2 min PLN miesiecznych
kosztow SG&A w VII'18). Wyniki oceniamy pozytywnie. Bardzo dobry wynik sprzedazowy
zostal wypracowany przez segment jubilerski (poprawa Ifl). Segment odziezowy
kolejny miesiac z rzedu zaraportowat umiarkowany wzrost sprzedazy r/r, co implikuje
spadek Ifl. Wedtug naszych wstepnych wyliczen spétka poprawita zysk na sprzedazy r/r
w VII'18. (P. Bogusz)
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Wyniki spotek

MOL
Akumuluj - 2018-06-29 .
Cena docelowa: 2 995 HUF
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Wyniki 2Q"18

Skorygowana CCS EBITDA wyniosta ponad 178 mld HUF i byfa zblizona do naszych oczekiwan i
nieznacznie wyzsza od konsensusu rynkowego (+4%).

W obszarze wydobywczym skor. EBITDA siegneta 86,9 mld HUF, co uplasowato sie 6% powyzej
naszych szacunkdéw, przy nieco wyzszej produkcji (109 vs 108 mboed) i utrzymaniu dyscypliny
kosztowej (gotowkowego koszty wydobycia w USD ptaskie g/q), ale réwniez sptywom zalegtych
naleznosci w Egipcie i Kurdystanie na 6 mld HUF (2,2 mld HUF w 1Q’18). Obiecujaco wyglada
projekcja produkcji na lipiec na poziomie 111 mboed.

Rafineria zaskoczyta in plus (CCS EBITDA prawie 20% powyzej oczekiwan) gtéwnie za sprawg
mocnych wolumendw sprzedazy (+9% r/r) i zmiany funkcjonowania rafinerii chorwackich
(+2,8 mld HUF w 2Q vs -9 mild HUF w 1Q).

Petrochemia zwiekszyta sprzedaz wolumenowg o 15% r/r, co rowniez pozwolito przebi¢ nasze
szacunki EBITDA o niecate 10%.

Stabiej wypadt segment gazowy (Spétka ttumaczy to kosztami energii) i gorzej od naszych
szacunkéw wygladato saldo na wylaczeniach konsolidacyjnych. Wynik obszaru detalicznego byt
zblizony do oczekiwan.

Efekt LIFO byt zblizony do naszych zatozen (26,7 mid HUF vs 17,7 mld HUF), ale wyniki
raportowane wsparfo jeszcze zdarzenie jednorazowe na 4,5 mld HUF (odszkodowanie od
wykonawcy linii LDPE), cho¢ na poziomie raportowanego EBIT zostato to zneutralizowane przez
WyZzszg amortyzacje.

Zysk netto okazat sie nizszy od naszych oczekiwan z uwagi na wysokie ujemne saldo na
dziatalnosci finansowej zwigzane z ujemnymi réznicami kursowymi (-23 mld HUF netto).
Przeptywy z operacji przed zmianami w kapitale obrotowym siegnety 212 mld HUF vs 149 mid
HUF rok wczes$niej, a po uwzglednieniu zmian w WC (+17 mld HUF mimo wzrostéow cen ropy),
naktadéw inwestycyjnych 64 mid HUF (wykonanie naszej rocznej prognozy 39%), sprzedazy
aktywow MET na 22 mld HUF oraz wypfaconej dywidendy, dtug netto spadt q/q do 377 mid HUF
(0,6x CCS EBITDA) z 458 mlid HUF.

Zarzad podnidst prognoze CCS EBITDA do 2,4 mld USD z 2,2 mld USD (nasze szacunki to
2,3 mld USD), podniesiono réwniez szacunki FCF do 1,1-1,3 mld USD.

Podsumowujac, wyniki oceniamy lekko pozytywnie zaréwno ze wzgledu na
zaskakujaco mocne rezultaty w rafineriach chorwackich jak i wysokie wolumeny w
rafinerii i wydobyciu, co pozwala na wiekszy optymizm na przyszite okresy (znalazio
to juz odzwierciedlenie w podwyzszonej projekcji Zarzadu). (K. Kliszcz)

Skonsolidowane wyniki kwartalne MOL w 2Q 2018

(min HUF) 1Q'17
CCS EBITDA 178 033
EBITDA 191 150
Upstream 63 450

Upstream skor. 63 451
Rafineria 71433

Rafineria skor. LIFO 58 316
Petrochemia 35783

Detal 15 880

Gaz 20 452

Pozostate  -15 849

Amortyzacja 71 145
EBIT 120 005
Dziatalnos$¢ finansowa -9 665
Zysk brutto 110 340
Zysk netto 93 876

2Q’17 3Q'17 4Q'17 1Q'18 2Q'18 réznica 2Q'18P réznica
192 693 150039 151882 158117 178511  -7,4% 174 708 2,2% 598469  56,2%
178201 138614 164619 154288 209718  17,7% 202 372 3,6% 627758  58,0%
68891 42196 57989 72509 86897  26,1% 81869 6,1% 299 684  53,2%
64284 49070 57989 72509 86897  352% 81869 6,1% 299 684  53,2%
35521 35944 56753 21603 78264 120,3% 67021  16,8% 138633  72,0%
54620 40491 44012 25428 47057 -13,8% 39354  19,6% 109344  66,3%
37573 30058 23423 29743 26196 -30,3% 23903 9,6% 75712  73,9%
26779 34472 20154 20446 29722  11,0% 30796  -3,5% 102285  49,0%
10366 11458 19078 21570 8201 -20,9% 10366 -20,9% 61354  48,5%
929 -15510 -12774 -11579 -19 562 - 11579 - 49910  62,4%
71789 72510 102772 85640 90324  258% 85640 5,5% 301241  58,4%
106 412 66 104 61847 68648 119394  122% 116 732 2,3% 326518  57,6%
11 741 911 8 282 732 -18 931 - 5541 - 7092 -
118153 67015 70129 67916 100463 -150% 111191  -9,6% 319425  52,7%
88793 47675 76607 60262 72935 -17,9% 87065 -16,2% 223422  59,6%

Zrédio: MOL, Dom Maklerski mBanku

Wyniki vs. oczekiwania

(min HUF) zmiana roznica I{;“:;:z:; roéznica
CCS EBITDA 178 511 192 693 -7% 174 708 2% 171 500 4%
EBITDA 209 718 178 201 18% 202 372 4% 185 200 13%
EBIT 119 394 106 412 12% 116 732 2% 99 400 20%
Zysk netto 72 935 88 793 -18% 87 065 -16% 74 400 -2%

Zrédio: MOL, Dom Maklerski mBanku, PAP
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Asseco Business

Solutions
Réwnowaz - 2018-03-28
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Wyniki powyzej oczekiwan

= ABS wykazato bardzo dobre wyniki za 2Q'18, wyzsze od naszych oczekiwan o 7,3%/8,5% na
linii EBITDA/ zysk netto oraz odpowiednio 7,0% i 16,0% od oczekiwan rynku. Gidwnym
powodem pozytywnego zaskoczenia sg wyzsze wygenerowane obroty na rynku polskim.

= Przychody ze sprzedazy byly wyzsze R/R o blisko 53%. W 2Q’18 bardzo wysokie obroty
wygenerowano w Polsce (+>60% R/R). Sprzedaz eksportowa byta blisko 13% wyzsza R/R. ABS
wykazato poprawe w Holandii +6,5% oraz we Francji +4,8%. Z kolei nizsza sprzedaz byta
wykazana na rynku niemieckim i brytyjskim.

= Marza brutto ze sprzedazy byfa nieco nizsza R/R, zgodnie z naszymi zatozeniami. Wyniosta
41,3% (vs. 42,4% rok wczesniej). Koszty SG&A na poziomie 8,4 min PLN byty nieco nizsze od
naszych oczekiwan 8,7 min PLN.

= Spotka rozpoznata +0,1 min PLN na poz. dziat operacyjnej i 0,3 min PLN kosztéw finansowych.
Efektywna stopa podatkowa wyniosta w okresie 17,9% (oczekiwalismy 19,0%).

= Ostatecznie zysk netto wyniost 14,5 min PLN, co oznacza poprawe o >51% R/R (czesciowo
przez konsolidacje Macrologic).

= CFO w okresie wynidst prawie 14 min PLN, po 1H’18 blisko 34 mIn PLN.

= Podsumowujac, wyniki za 2Q’18 sa mocne, wyzsze od oczekiwan naszych i
rynkowych. Spétka w 2Q’18 realizowata wiele kontraktow podyktowanych zmianami
regulacyjnymi (jak split payment), stad obroty na rynku polskim byly rekordowe. W
2Q'18 LTM ABS wykazato 56,4 min PLN zysku netto, nasza prognoza 57,7 min PLN na
caly rok (P/E'18 = 15,1x) wydaje sie nie by¢ ambithym zadaniem dla ABS.
Spodziewamy sie pozytywnej reakcji na wyniki, zwlaszcza ze notowania ABS w ciagu
ostatnich 5 miesiecy byly gorsze od szerokiego indeksu o blisko 3%. (P. Szpigiel)

Skonsolidowane wyniki kwartalne Asseco Business Solutions w 2Q 2018

(min PLN)

Przychody
EBITDA

marza EBITDA
EBIT

Zysk brutto
Zysk netto

zmiana 2Q’'18P roéznica ?&lﬁﬁ::g; roznica

63,6 41,7 52,7% 60,0 6,0% 58,5 8,8%
22,6 14,5 55,4% 21,0 7,3% 21,1 7,0%
35,5% 34,9% - 35,1% - 36,1% -
17,9 11,9 51,4% 16,5 8,7% 15,5 15,8%
17,7 11,8 49,2% 16,5 7,1% - -
14,5 9,6 51,3% 13,4 8,5% 12,5 16,0%

Zrédto: Asseco Business Solutions, Dom Maklerski mBanku, PAP

Pozostale wiadomosci ze spétek

Ailleron

Lotos

PKN Orlen

Stalexport Autostrady

Ailleron utworzyt w USA spotke zalezng o nazwie Software Mind, ktorej celem jest przyspieszenie
ekspansji Ailleronu na rynku amerykanskim.

Lotos szacuje, ze marza rafineryjna w lipcu '18 wyniosta 7,69 USD/bbl.

Grupa Lotos i Rosneft Oil Company podpisaty umowe na dostawy do Polski od 6,4 do 12,6 min ton
ropy. Porozumienie obowigzuje do korica 2020 roku.

Dane operacyjne PKN Orlen w lipcu

July '18 Jun'18 May'18 Apr'i8 Mar'i18 Feb'1i8 July'17
Avg. Brent price (USD/b) 74,3 74,3 76,9 71,8 65,9 65,2 48,6
Model downstream margin (USD/b)* 13,1 12,4 12 12,7 12,4 12 13,4
URAL/Brent differential (USD/b) 1,9 1,6 2,1 3 2,4 1,9 0,7
Refining margin (USD/b) 6,1 5,4 5,3 4,7 4,3 4,1 7,7
Petchem margin (EUR/t) 884 878 809 864 908 925 920
Avg. USD/PLN rate 3,71 3,69 3,62 3,42 3,41 3,37 3,68
Avg EUR/PLN rate 4,33 4,3 4,28 4,19 4,21 4,17 4,24

* Model downstream margin = revenues (90,7% Products = 22,8% Gasoline + 44,2% Diesel + 15,3% HHO +
1,0% SN 150 + 2,9% Ethylene + 2,1% Propylene + 1,2% Benzene + 1,2% PX) - costs (input 100% = 6,5%
Brent crude oil + 91,1% URAL crude oil + 2,4% natural gas).

Wyniki za 2Q'18

(min PLN) wyniki kons. roéznica r/r q/q
Przychody 84,3 84,9 -0,7% 5,2% 11,1%
EBIT 77,3 70,4 9,8% 48,6% 65,8%
zysk netto j.d. 56,2 52,6 6,8% 48,3% 60,1%
marza EBIT 91,6% 83,0% 8,61 26,72 30,24
marza netto 66,7% 62,1% 4,55 19,35 20,42

Z ptatnego odcinka autostrady A4 miedzy Katowicami a Krakowem, zarzadzanego przez
Stalexport Autostrady, korzystato w 1H'18 roku srednio 43,1 tys. pojazdéw na dobe (5,2% r/r).
Przychody z poboru optat wzrosty do 158,1 min PLN (6,6% r/r).
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DEIC]
3 sie
3 sie
3 sie
7 sie
7 sie
7 sie
8 sie
8 sie
8 sie
8 sie
8 sie
8 sie
9 sie
9 sie
9 sie
9 sie
9 sie
9 sie
10 sie
10 sie
10 sie
10 sie
13 sie
14 sie
16 sie

Spotka
Fasing
11:00 Mennica Polska
MOL
CEZ
Grupa Kety
PGE
Asseco SEE
12:00 Grupa Kety
12:00 Lokum
Moneta Money
Pekao
10:00 Ronson
Alior Bank
CNT
Energa
Lotos
Netia
RBI
Agora
Hydrotor
Makarony Polskie
OTP Bank
Play
Cognor
KGHM

Ostatni dzien z dywidenda (DPS 0,80 PLN/akcja)
Konferencja wynikowa 2Q'18 (ATRIUM IBC, Al. Jana Pawia II 23, Warszawa)
Publikacja wynikéw za 2Q'18

Publikacja wynikéw za 2Q'18

Publikacja wynikow za 2Q'18

Publikacja wynikow za 2Q'18

Publikacja wynikéw za 2Q'18

Spotkania ze spé6tka (Hotel Regent, Warszawa)

Konferencja wynikowa 2Q'18 (Hotel InterContinental, Warszawa)
Publikacja wynikow za 2Q'18

Publikacja wynikéw za 2Q'18

Konferencja wynikowa 2Q'18 (Hotel Sheraton, Warszawa)
Publikacja wynikow za 2Q'18

Ostatni dzieh z dywidenda (DPS 0,40 PLN/akcja)
Publikacja wynikéw za 2Q'18

Publikacja wynikow za 2Q'18

Publikacja wynikow za 2Q'18

Publikacja wynikow za 2Q'18

Publikacja wynikow za 2Q'18

Ostatni dzieh z dywidenda (DPS 2,00 PLN/akcja)

Ostatni dzieh z dywidenda (DPS 0,25 PLN/akcja)
Publikacja wynikow za 2Q'18

Publikacja wynikow za 2Q'18

Publikacja wynikow za 2Q'18

Publikacja wynikow za 2Q'18

mBank.pl
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Kalendarium makro

Piatek, 3 sierpnia 2018

Czas Region
02:30  Japonia
03:45  Chiny

09:50 Francja
09:55 Niemcy

10:00 UE

10:30 UK

10:30 UK

11:00 UE

14:30 USA
14:30 USA
14:30 USA
14:30 USA
14:30 USA
14:30 USA
14:30 USA
14:30 USA
15:45 USA
15:45 USA
16:00 USA

Dane

Indeks PMI ustug

Indeks PMI ustug

Indeks PMI ustug (F)

Indeks PMI ustug (F)

Indeks PMI ustug (F)

Rezerwy walutowe

Indeks PMI ustug

Sprzedaz detaliczna

Srednia ptaca godzinowa

Srednia tygodniowa liczba godzin pracy
Eksport

Import

Zmiana zatrudnienia w przemysle

Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym

Bilans handlu zagranicznego

Stopa bezrobocia

Indeks PMI zbiorczy (F)

Indeks PMI ustug (F)

Indeks ISM dla branz poza przemystowych

Poniedziatek, 6 sierpnia 2018

Okres
Lipiec
Lipiec
Lipiec
Lipiec
Lipiec
Lipiec
Lipiec
Czerwiec
Lipiec
Lipiec
Czerwiec
Czerwiec
Lipiec
Lipiec
Czerwiec
Lipiec
Lipiec
Lipiec
Lipiec

Prognoza

53,50
54,50

54,40

54,70
0,30% m/m; 1,40% r/r

200 tys. m/m
-46,30 mld
3,90%

59,00

Poprzednia wartos¢
51,40

0,00% m/m; 1,40% r/r
26,98 tys.

34,50 tys.

215,33 mid

258,38 mid

36 tys. m/m

213 tys. m/m

-43,05 mid

Czas Region
08:00 Niemcy

Dane
Zamodwienia w przemysle

Wtorek, 7 sierpnia 2018

Czas Region
08:00 Niemcy
08:00 Niemcy
08:00 Niemcy
08:00 Niemcy
08:00 Niemcy
08:45 Francja
08:45 Francja
08:45 Francja
21:00 USA
Francja
Francja
Chiny
Francja
Niemcy
Francja
Polska
Chiny
Chiny

Dane

Bilans obrotéw biezacych
Eksport

Import

Produkcja przemystowa
Bilans handlu zagranicznego
Eksport

Import

Bilans handlu zagranicznego
Kredyt konsumencki

Bilans obrotéw kapitatowych
Bilans obrotéw biezacych
Eksport

Bilans obrotéw finansowych
Rezerwy walutowe

Rezerwy walutowe

Rezerwy walutowe

Import

Bilans handlu zagranicznego

Sroda, 8 sierpnia 2018

Czas Region
Francja

Dane
Indeks sentymentu w biznesie

Czwartek, 9 sierpnia 2018

Czas Region
14:30 USA
16:00 USA
16:00 USA

Dane

Inflacja PPI

Zapasy hurtownikow
Sprzedaz hurtownikéw

Okres
Czerwiec

Okres
Czerwiec
Czerwiec
Czerwiec
Czerwiec
Czerwiec
Czerwiec
Czerwiec
Czerwiec
Czerwiec
Czerwiec
Czerwiec
Lipiec
Czerwiec
Lipiec
Lipiec
Lipiec
Lipiec
Lipiec

Okres
Lipiec

Okres
Lipiec
Czerwiec
Czerwiec

Prognoza

Prognoza

Prognoza

Prognoza

Poprzednia wartos$c
2,60% m/m; 4,40% r/r

Poprzednia wartos¢
12,60 mlid
111,10 mlid
90,80 mld
2,60% m/m
20,30 mid
40,50 mld
46,50 mlid
-6,00 mld
24,60 mid
0,00 mlid
-2,90 mld
11,30%
-8,80 mld
167,08 mld
140,47 mld
109,00 mld
14,10%
41,60 mlid

Poprzednia wartos$c
101

Poprzednia wartos¢
3,40% r/r; 0,30% m/m
0,60% m/m; 5,90% r/r

2,50% m/m; 11,80% r/r
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Aktualne rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku

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

wydania wydania docelowa biezaca zmiany 2018 2019
Finanse +17,1% 12,1 10,3
Alior Bank kupuj 2018-02-01 85,50 109,00 71,50 +52,4% 9,8 8,2
BZ WBK kupuj 2018-03-05 357,80 430,00 370,00 +16,2% 14,5 12,0
Getin Noble Bank trzymaj 2018-05-09 1,17 1,40 0,98 +42,9% 19,8 7,4
Handlowy kupuj 2018-04-06 77,50 94,00 74,00 +27,0% 15,3 12,6
ING BSK akumuluj 2018-08-02 190,00 212,00 184,20 +15,1% 15,2 13,4
Millennium sprzedaj 2018-08-02 9,12 7,00 9,01 -22,3% 15,1 13,8
Pekao kupuj 2018-02-01 135,90 157,00 111,00 +41,4% 13,3 11,0
PKO BP trzymaj 2018-04-06 39,74 38,00 41,83 -9,2% 15,8 13,2
Komercni Banka kupuj 2017-12-01 899,00 1111 CzZK 942,00 +17,9% 12,1 10,3
Erste Bank kupuj 2018-08-02 37,14 43,00 EUR 36,68 +17,2% 10,5 10,5
OTP Bank kupuj 2018-06-06 10 210 12 090 HUF 10 420 +16,0% 10,6 9,7
PzZU akumuluj 2018-08-02 42,00 47,15 41,40 +13,9% 11,5 10,3
Kruk kupuj 2018-02-02 222,20 300,94 216,20 +39,2% 11,5 9,8
Prime Car Management kupuj 2018-06-06 12,70 15,54 12,00 +29,5% 6,8 5,8
Skarbiec Holding kupuj 2018-02-02 30,60 56,30 26,60 +111,7% 6,4 5,3
Chemia +26,0% 8,8 8,3 5,7 5,8
Ciech kupuj 2018-08-02 56,95 82,52 56,30 +46,6% 8,8 8,3 5,7 5,3
Grupa Azoty trzymaj 2018-08-02 42,20 42,13 41,90 +0,5% 13,6 15,7 52 5,9
Polwax kupuj 2018-05-09 7,80 16,69 7,40 +125,5% 5,0 3,7 6,4 5,8
Paliwa +16,0% 9,9 10,7 5,3 5,2
Lotos sprzedaj 2018-08-02 65,86 52,51 66,78 -21,4% 15,2 12,3 6,3 6,1
MOL akumuluj 2018-06-29 2 654 2 995 HUF 2 704 +10,8% 8,9 9,0 4,2 4,3
PGNIG kupuj 2018-06-29 5,53 8,28 5,56 +48,9% 7,7 6,5 3,7 3,2
PKN Orlen sprzedaj 2018-08-02 93,06 76,84 91,74 -16,2% 10,9 13,4 6,5 7,4
Energetyka +10,4% 4,6 4,5 3,9 3rs
CEZ sprzedaj 2018-07-04 550,00 440,96 CZK 578,00 -23,7% 21,8 20,3 8,6 8,5
Enea kupuj 2018-05-29 9,57 12,62 9,37 +34,7% 4,5 3,5 4,0 3,4
Energa kupuj 2018-05-29 9,00 15,58 8,93 +74,5% 4,6 4,5 3,4 3,3
PGE kupuj 2018-05-29 9,28 13,60 9,79 +38,9% 6,0 5,9 3,7 3,5
Tauron kupuj 2018-05-29 2,01 2,76 2,21 +24,9% 2,9 3,7 3,9 4,4
Telekomunikacja, media, IT +5,6% 19,5 16,5 7,1 6,3
Netia redukuj 2018-06-06 5,00 4,30 4,90 -12,2% 44,6 53,8 5,7 6,1
Orange Polska kupuj 2018-04-06 5,83 7,60 4,95 +53,5% 21,7 11,9 4,4 3,9
Play redukuj 2018-07-03 24,88 23,50 21,32 +10,2% 7,0 7,1 5,7 5,5
Agora kupuj 2018-04-06 14,50 18,40 10,25 +79,5% 19,5 21,1 3,5 3,5
Cyfrowy Polsat akumuluj 2018-06-15 22,76 24,90 23,54 +5,8% 13,7 11,7 7,1 6,3
Wirtualna Polska kupuj 2018-08-02 49,00 60,00 49,00 +22,4% 19,2 16,5 10,5 8,8
Asseco Poland trzymaj 2018-06-06 44,00 41,20 45,94 -10,3% 15,6 16,4 8,8 8,3
CD Projekt sprzedaj 2018-04-06 114,90 90,80 195,40 -53,5% 94,1 28,3 74,7 21,9
Comarch akumuluj 2018-05-09 145,00 166,50 173,00 -3,8% 24,9 18,3 9,8 8,5
Przemyst, surowce +25,4% 13,5 7,3 7,0 52
Famur kupuj 2018-08-02 5,20 6,56 5,28 +24,2% 16,6 13,1 7,2 6,5
Grupa Kety trzymaj 2018-08-02 321,50 355,61 327,00 +8,7% 11,3 11,5 8,2 8,1
JSwW kupuj 2018-08-02 79,50 108,69 77,80 +39,7% 4,7 5,7 2,5 2,6
Kernel kupuj 2018-07-23 50,50 59,18 50,90 +16,3% 15,6 7,1 6,8 52
KGHM kupuj 2018-08-02 96,00 111,08 91,94 +20,8% 7,5 5,9 4,4 3,3
Stelmet kupuj 2018-07-04 10,70 20,24 12,05 +68,0% 16,4 7,6 8,2 52
Budownictwo +18,6% 9,5 8,6 4,1 3,5
Budimex trzymaj 2018-08-02 122,60 125,00 117,00 +6,8% 12,1 13,7 4,3 53
Elektrobudowa trzymaj 2018-06-06 69,00 71,00 51,00 +39,2% 10,2 10,0 3,4 3,5
Erbud kupuj 2018-06-06 14,90 22,00 14,40 +52,8% 8,8 7,1 3,9 3,4
Unibep kupuj 2018-04-06 7,50 10,10 5,70 +77,2% 6,5 5,6 4,3 3,3
Deweloperzy +23,7% 7,2 7,6 7,3 7,2
Atal kupuj 2018-07-04 36,40 42,86 33,90 +26,4% 6,9 7,3 6,3 6,8
Capital Park kupuj 2018-04-06 5,95 8,35 5,40 +54,6% 10,7 9,0 17,6 16,9
Dom Development kupuj 2018-08-02 72,80 87,80 72,00 +21,9% 7,5 7,9 6,1 6,6
Echo kupuj 2018-04-06 5,23 5,63 4,31 +30,6% 5,9 5,4 7,0 7,2
GTC trzymaj 2018-04-06 9,39 9,60 9,21 +4,2% 11,1 9,6 15,2 14,3
LC Corp kupuj 2018-06-22 2,39 3,58 2,38 +50,4% 5,7 5,3 7,7 7,2
Handel +18,6% 26,8 16,7 15,5 11,1
AmRest redukuj 2018-04-06 449,50 426,00 449,00 -5,1% 47,3 37,1 15,5 12,4
CccC kupuj 2018-06-06 242,80 295,00 215,00 +37,2% 28,1 16,6 16,0 11,1
Dino trzymaj 2018-06-06 107,40 103,50 98,50 +5,1% 30,3 22,6 18,8 14,5
Eurocash kupuj 2018-04-06 24,41 30,70 18,75 +63,7% 19,7 15,2 6,4 5,4
Jeronimo Martins kupuj 2018-08-02 12,65 15,20 EUR 12,72 +19,5% 20,1 16,7 8,6 7,4
LPP akumuluj 2018-06-18 9 025 10 200 9 100 +12,1% 25,6 21,0 14,0 11,6
TXM kupuj 2018-07-04 1,28 3,48 1,54 +126,0% - 5,1 19,5 4,6
Inne +3,6% 10,8 9,8 7,2 6,6
PBKM trzymaj 2018-06-06 73,00 76,26 73,60 +3,6% 10,8 9,8 7,2 6,6
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Aktualne pozycjonowania Domu Maklerskiego mBanku

Data Cena w dniu Cena Zmiana ceny EV/EBITDA

wydania wydania biezaca od wydania 2018 2019
Spotki IT 15,1 10,8 6,2 5,3
Ailleron rownowaz 2018-03-28 16,20 13,80 -14,8% 16,4 14,3 7,4 6,0
Asseco BS rownowaz 2018-03-28 28,00 26,00 -7,1% 15,1 13,7 10,1 9,2
Asseco SEE przewazaj 2018-04-26 11,70 11,35 -3,0% 10,4 9,9 4,6 4,2
Atende przewazaj 2018-03-28 4,25 3,85 -9,4% 9,0 8,1 5,6 5,3
Wasko rownowaz 2018-05-30 1,68 1,95 +16,1% 16,4 10,8 6,2 52
Spotki przemystowe 9,0 9,2 6,2 5,8
Alumetal réwnowaz 2017-07-31 46,99 48,50 +3,2% 9,1 9,9 7,7 7,6
Amica przewazaj 2018-06-06 121,00 122,80 +1,5% 8,7 7,7 5,6 5,0
Apator réwnowaz 2018-02-28 24,00 28,60 +19,2% 15,8 16,5 8,9 9,1
Boryszew rownowaz 2017-11-30 9,85 6,55 -33,5% 8,2 7,9 6,0 5,6
Elemental rownowaz 2018-04-27 1,09 1,55 +42,2% 6,2 5,4 5,6 5,0
Ergis rownowaz 2018-04-27 4,06 4,00 -1,5% 8,9 8,4 6,3 5,8
Forte przewazaj 2018-07-27 40,60 46,00 +13,3% 17,2 12,3 11,4 9,4
Kruszwica niedowazaj 2018-08-02 65,40 65,40 +0,0% 25,5 26,9 13,9 14,0
Mangata rownowaz 2018-06-22 90,00 90,00 +0,0% 12,3 12,1 7,7 7,4
Pfleiderer Group przewazaj 2018-04-27 37,30 35,95 -3,6% 17,0 15,2 6,2 5,8
Pozbud przewazaj 2017-11-13 2,98 3,73 +25,2% 6,7 3,8 6,0 2,7
Tarczynski rownowaz 2018-05-30 14,50 14,90 +2,8% 8,4 8,0 5,8 5,4
Budownictwo 22,4 9,6 6,4 4,7
Elektrotim rownowaz 2018-05-28 5,80 5,40 -6,9% 32,7 13,8 6,1 5,2
Herkules réwnowaz 2018-01-25 3,67 3,03 -17,4% 9,5 6,7 51 4,2
Torpol rownowaz 2018-05-28 6,40 5,38 -15,9% 25,2 7,8 6,6 4,0
Trakcja niedowazaj 2018-05-18 3,65 4,14 +13,4% 32,5 29,6 6,9 6,7
Ulma rownowaz 2018-05-28 73,00 71,00 -2,7% 8,8 8,5 3,5 3,4
ZUE rownowaz 2018-05-28 5,86 6,12 +4,4% 19,6 10,6 7,8 6,3
Deweloperzy 7,0 6,3 9,4 59
Archicom przewazaj 2018-06-22 15,00 14,90 -0,7% 7,0 4,8 6,5 5,2
BBI Development rownowaz 2018-04-26 0,66 0,57 -13,6% 13,2 6,3 13,5 59
i2 Development rownowaz 2018-06-22 15,40 16,00 +3,9% 4,9 5,5 8,1 6,9
JwC réwnowaz 2018-06-22 3,48 3,35 -3,7% 9,1 3,6 9,4 4,2
Lokum Deweloper przewazaj 2018-06-22 18,80 17,20 -8,5% 5,7 6,6 4,3 51
PA Nova rownowaz 2018-03-29 22,30 18,45 -17,3% 6,0 7,0 9,9 11,1
Polnord niedowazaj 2018-06-22 9,04 9,03 -0,1% - - - -
Ronson rownowaz 2018-06-22 1,09 1,14 +4,6% 12,3 8,2 12,8 11,3
Handel 12,1 9,9 7,9 6,7
Bytom przewazaj 2018-05-23 2,92 2,75 -5,8% 12,2 11,2 7,9 7,0
Monnari réwnowaz 2018-07-13 6,60 7,00 +6,1% 10,6 9,9 4,7 4,2
Vistula przewazaj 2018-05-23 4,79 4,23 -11,7% 12,1 9,9 8,2 6,7
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Wycena bankéw z Europy $Srodkowej i Wschodniej (2018-08-02)

P/E
Cena 2018 2019

POLSKIE BANKI

Alior Bank 71,50 9,8 8,2 = 13% 13% - 1,2 1,0 = 0,0% 0,0% -
BZ WBK 370,00 14,5 12,0 10,5 10% 11% 12% 1,3 1,3 1,2 1,8% 3,4% 4,2%
Getin Noble Bank 0,98 19,8 7.4 3,1 1% 3% 6% 0,2 0,2 0,2 0,0% 0,0% 0,0%
Handlowy 74,00 15,3 12,6 = 9% 11% - 1,4 1,3 = 5,5% 6,5% -
ING BSK 184,20 15,2 13,4 12,4 13% 13% 12% 1,8 1,6 1,4 1,8% 2,0% 2,2%
Millennium 9,01 15,1 13,8 = 9% 9% - 1,3 1,1 = 0,0% 1,7% -
Pekao 111,00 13,3 11,0 = 9% 11% - 1,2 1,2 = 7,1% 7,5% -
PKO BP 41,83 15,8 13,2 = 9% 10% - 1,3 1,2 = 1,3% 1,6% -
Mediana 15,2 12,3 10,5 9% 11% 12% 1,3 1,2 1,2 1,5% 1,8% 2,2%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW

BCP 0,265 11,0 8,0 7,6 6% 8% 8% 0,7 0,6 0,6 1,1% 2,6% 4,9%
Citigroup 71,840 11,1 9,7 8,4 9% 9% 10% 1,0 0,9 0,8 2,1% 2,6% 3,0%
Commerzbank 8,870 2,1 9,8 7l 3% 4% 5% 0,4 0,4 0,4 2,3% 3,7% 5,4%
ING 12,816 9,7 9,2 8,7 10% 10% 11% 1,0 0,9 0,9 5,4% 5,6% 6,0%
KBC 64,300 10,5 10,7 10,3 14% 13% 13% 1.5 1,4 1,4 5,7% 6,1% 6,5%
uUcCt 14,226 8,9 7,2 6,4 6% 8% 8% 0,6 0,5 0,5 2,6% 4,5% 6,8%
Mediana 10,8 9,5 8,0 8% 9% 9% 0,8 0,8 0,7 2,4% 4,1% 5,7%
ZAGRANICZNE BANKI

Erste Bank* 36,68 10,5 10,5 9,7 11% 10% 10% 1,1 1,0 1,0 3,3% 4,0% 4,0%
Komercni Banka* 942,00 12,1 10,3 = 14% 14% - 1,5 1,4 = 5,0% 4,6% -
OTP* 10 420 10,6 9,7 - 15% 15% - 1,6 1,4 - 2,4% 2,5% -
Banco Santander 4,68 9,5 8,6 7,7 8% 9% 9% 0,8 0,7 0,7 4,7% 5,0% 5,7%
Deutsche Bank 10,79 25,1 11,0 8,3 1% 3% 4% 0,4 0,4 0,3 1,2% 2,5% 4,0%
Sberbank 206,60 5,4 5,0 4,6 22% 21% 21% 1,2 1,0 0,9 8,6% 9,9% 11,4%
VTB Bank 0,05 5,3 4,3 4,0 12% 12% 13% 0,5 0,5 0,5 8,4% 8,4% 8,4%
Piraeus Bank 2,66 30,3 6,9 4,6 0% 3% 4% 0,2 0,2 0,2 0,0% 0,0% 2,0%
Alpha Bank 1,84 14,3 8,4 6,7 2% 4% 5% 0,3 0,3 0,3 0,0% 0,0% 1,0%
National Bank of Greece 0,28 18,3 11,0 7,9 2% 3% 5% 0,5 0,5 0,4 0,0% 0,0% 1,1%
Eurobank Ergasias 0,84 10,4 7,0 5,7 3% 4% 6% 0,3 0,3 0,3 0,0% 0,0% 1,5%
Akbank 6,74 4,4 3,8 3,7 14% 14% 14% 0,6 0,6 0,5 6,0% 7,1% 7,3%
Turkiye Garanti Bank 6,80 3,9 3,5 3,2 14% 16% 16% 0,6 0,6 0,5 6,3% 6,9% 5,7%
Turkiye Halk Bank 6,49 2,5 2,1 1,9 8% 11% 15% 0,3 0,3 0,2 6,2% 6,6% 9,2%
Turkiye Vakiflar Bankasi 3,95 2,7 2,6 3,0 15% 12% - 0,4 0,3 0,3 2,0% 2,0% 7,3%
Yapi ve Kredi Bankasi 2,00 4,0 3,3 2,7 11% 11% 12% 0,4 0,4 0,3 0,0% 2,7% 1,7%
Mediana 10,0 6,9 4,6 11% 11% 10% 0,5 0,5 0,4 2,9% 3,3% 4,9%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych (2018-08-02)

P/E
Cena 2018 2019 2020 2018

POLSKIE SPOLKI
PZU 41,40 11,5 10,3 9,6 21% 21% 21% 2,3 2,1 2,0 6,5% 6,5% 7,3%

ZAGRANICZNE SPOLKI

Vienna Insurance G. 24,20 10,7 10,3 9,3 6% 6% 6% 0,6 0,6 0,6 3,9% 4,1% 4,4%
Uniga 8,65 12,0 11,6 10,5 7% 7% 8% 0,9 0,9 0,9 6,1% 6,6% 6,8%
Aegon 5,47 8,3 7,9 7,4 7% 7% 7% 0,5 0,5 0,5 5,2% 5,4% 5,6%
Allianz 186,84 10,8 10,2 9,7 11% 12% 12% 1,2 1,1 1,1 4,7% 4,9% 5,2%
Aviva 4,88 8,7 8,0 7,5 13% 14% 14% 1,1 1,1 1,0 6,1% 6,8% 7,7%
AXA 21,91 8,7 8,1 7,7 9% 9% 9% 0,7 0,7 0,7 6,1% 6,5% 6,8%
Baloise 151,90 12,8 12,1 11,3 9% 9% 9% 1,1 1,0 1,0 3,9% 4,1% 4,3%
Assicurazioni Generali 14,82 9,5 9,2 8,8 10% 10% 10% 0,9 0,9 0,8 6,1% 6,4% 6,8%
Helvetia 584,00 11,6 11,2 10,7 10% 10% 10% 1,1 1,0 1,0 4,2% 4,3% 4,5%
Mapfre 2,63 9,8 9,1 8,3 10% 10% 12% 0,9 0,9 0,9 5,9% 6,4% 7,0%
RSA Insurance 6,29 12,5 11,7 11,1 14% 14% 13% 1,7 1,6 5 4,5% 5,4% 5,8%
Zurich Financial 301,20 12,2 10,5 10,0 11% 13% 13% 1,4 1,4 1,3 6,4% 6,8% 7,2%
Mediana 10,7 10,2 9,5 10% 10% 10% 1,0 1,0 0,9 5,5% 5,9% 6,3%

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 (2018-08-02)

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

SPOLKI RAFINERYINE

Lotos 66,78 6,3 6,1 5,4 0,6 0,5 0,5 152 12,3 12,5 9% 9%  10% 1,5% 2,0% 2,4%
MOL 2704,00 4,2 4,3 4,2 0,5 0,5 0,5 8,9 9,0 8,7 13% 12% 12% 4,7% 4,1% 4,3%
PKN Orlen 91,74 6,5 7,4 6,6 0,4 0,4 0,4 10,9 13,4 12,3 7% 5% 6% 3,3% 3,2% 2,6%
HollyFrontier 68,91 7,2 6,6 6,7 0,8 0,8 09 12,1 10,2 11,3 11% 12% 13% 1,9% 2,0% 2,1%
Andeavor 148,45 9,1 7,8 7,2 0,8 0,7 0,7 160 12,3 10,5 8% 9%  10% 1,6% 1,8% 2,0%
Valero Energy 115,33 8,4 6,7 5,8 0,5 0,5 0,4 16,4 11,7 9,6 6% 7% 8% 2,8% 3,0% 3,2%
Marathon Petroleum 79,73 8,8 7,1 6,4 0,7 0,7 06 16,7 11,9 10,6 8% 9%  10% 2,3% 2,5% 2,7%
Phillips 66 122,05 10,1 8,7 7,8 0,6 0,6 0,7 16,7 13,4 11,5 6% 7% 9%  2,5% 2,7%  3,0%
Tupras 111,90 6,6 6,3 5,7 0,5 0,5 0,5 8,3 7,6 6,7 8% 8% 8% 9,9% 10,5% 12,5%
oMV 47,22 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 70,48 11,3 11,1 11,0 1,3 1,3 1,3 18,5 18,0 17,7 11% 11% 12% 2,7% 2,8% 2,9%
Hellenic Petroleum 7,14 5,4 5,6 5,6 0,5 0,4 0,4 7,4 8,0 7,9 8% 8% 8% 54% 57% 6,4%
Saras SpA 2,02 4,8 4,3 3,7 0,2 0,2 0,2 14,3 11,4 8,9 4% 5% 6% 3,8% 4,6% 59%
Motor Oil 18,08 4,4 4,5 4,2 0,3 0,3 0,3 8,2 8,8 8,1 6% 6% 6% 69% 7,1% 8,0%
Mediana 6,5 6,4 5,8 0,6 0,5 0,5 13,2 11,6 10,0 8% 8% 9% 3,0% 3,1% 3,1%
SPOLKI GAZOWE

A2A SpA 1,54 6,8 6,7 6,5 1,4 1,4 1,4 12,7 12,9 12,3 21% 21% 21% 4,4% 4,9% 5,1%
Centrica 141,80 4,9 4,9 4,9 0,4 0,4 0,4 10,4 10,8 10,4 8% 8% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Enagas 23,61 10,1 10,3 10,1 7,9 8,0 80 12,8 13,2 12,2 78% 78% 79% 6,4% 6,8% 7,1%
Endesa 19,64 7,6 7,4 7,4 1,3 1,3 1,3 14,5 142 140 17% 17% 18% 7,0% 7,1% 7,2%
Engie 13,44 6,2 5,9 5,6 0,9 0,9 09 13,3 12,1 11,2 15% 15% 16% 56% 59% 6,4%
Gas Natural SDG 22,98 9,2 8,8 8,4 1,7 1,6 1,6 17,8 16,5 157 18% 18% 19% 5,1% 54% 5,5%
Hera SpA 2,80 6,9 6,9 6,7 1,2 1,2 1,2 158 157 153 18% 18%  18% 3,5% 3,7% 3,8%
Snam SpA 3,62 11,6 11,6 11,5 9,4 9,4 9,3 12,8 12,6 12,4 81% 81% 81% 6,1% 6,3% 6,4%
PGNIG 5,56 3,7 3,2 2,9 0,8 0,7 0,7 7,7 6,5 6,6 22% 22% 23% 0,0% 52% 6,1%
BP 556,20 5,1 4,9 4,7 0,6 0,6 0,7 13,4 125 11,6 13% 13% 14% 0,0% 0,0% 0,0%
Eni 16,20 3,8 3,6 3,5 0,9 0,9 1,0 13,9 12,7 12,7 24%  26% 27% 5,1% 52% 5,3%
Equinor 214,90 3,5 3,4 3,2 1,3 1,3 1,2 13,7 12,7 12,2 38% 39% 39% 0,1% 0,1% 0,1%
Gazprom 140,36 2,8 2,8 2,6 0,7 0,7 0,7 3,1 3,1 3,1 27% 26% 27% 6,1% 6,9% 7,7%
NovaTek 929,40 12,2 12,4 11,2 4,1 4,0 3,7 13,8 11,7 10,6 34% 32%  33% 2% 2% 3%
ROMGAZ 31,00 4,2 4,0 3,7 2,4 2,3 2,0 7,4 6,8 6,3 58% 57%  55% 12,3% 13,1% 13,8%
Shell 28,48 3,3 3,2 3,2 0,6 0,6 06 11,7 10,5 10,2 17% 18% 18% 7,6% 7,7% 7,9%
Total 54,95 6,4 6,1 6,1 1,1 1,1 1,1 14,1 13,2 13,0 18% 19% 18% 54% 56% 5,8%
Mediana 6,2 5,9 5,6 1,2 1,2 1,2 13,3 12,6 12,2 21% 21% 21% 5,1% 5,4% 5,8%

Wycena spoétek energetycznych (2018-08-02)

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

SPOLKI ENERGETYCZNE

EDF 12,74 5,5 5,2 4,9 1,2 1,2 1,1 21,0 17,3 14,8 21% 22% 23% 2,4% 2,7% 3,3%
EDP 3,54 9,2 8,7 8,5 2,3 2,2 2,1 16,4 152 14,5 24%  25%  25% 54% 5,3% 5,4%
Endesa 19,64 7,6 7,4 7,4 1,3 1,3 1,3 14,5 14,2 140 17% 17% 18% 7,0% 7,1% 7,2%
Enel 4,50 6,3 6,0 5,8 1,4 1,3 1,3 11,0 9,9 9,4 21% 22% 23% 6,3% 7,1% 7,5%
EON 9,48 7,9 7,4 6,4 1,0 0,9 0,7 14,4 13,4 12,6 13% 13% 12% 4,6% 5,1% 5,5%
Fortum 21,48 16,0 16,1 152 4,8 4,7 46 21,9 184 16,1 30% 29%  30% 5,1% 5,1% 5,1%
Tberdola 6,56 8,9 8,4 7,9 2,2 2,1 2,1 14,0 13,1 12,5 25% 25% 27% 52% 5,3% 5,6%
National Grid 798,90 10,1 10,2 9,5 3,4 3,3 32 13,7 13,9 13,0 34% 32% 33% 0,0% 0,0% 0,0%
Red Electrica 18,12 9,5 9,2 9,4 7,3 7,1 72 13,9 13,4 13,8 77% 77% 77% 54% 58% 5,9%
RWE 21,60 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 1241,00 8,6 8,6 8,5 0,7 0,7 0,7 10,6 10,4 10,5 9% 8% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Verbund 34,08 9,7 8,5 7,8 3,0 2,7 2,6 343 26,7 232 31% 32% 33% 1,3% 1,7% 2,0%
CEZ 578,00 8,6 8,5 7,9 2,2 2,2 2,0 21,8 20,3 18,1 26% 25% 26% 57% 4,6% 4,9%
PGE 9,79 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 2,21 3,9 4,4 3,9 0,8 0,8 0,7 2,9 3,7 3,4 20% 18% 19% 0,0% 0,0% 0,0%
Enea 9,37 4,0 3,4 3,8 0,9 0,8 0,8 4,5 3,5 44  23% 23% 21% 0,0% 0,0% 0,0%
Energa 8,93 3,4 3,3 3,4 0,7 0,6 0,7 4,6 4,5 46 20% 19%  19% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 7,9 7,4 7,8 1,3 1,3 1,3 14,0 13,4 12,6 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 (2018-08-02)

EV/EBITDA EV/S marza EBITDA
2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020
SPOLKI NAWOZOWE
Acron 4400,00 7,5 6,9 6,6 2,4 2,2 2,1 11,4 9,7 9,1 32% 32% 32% 6,9% 7,3% 7,7%
Uralkali 100,30 5,3 5,4 - 2,8 2,8 - 4,7 4,9 - 53% 53% - 0,0% 0,0% -
Phosagro 2290,00 6,2 6,1 5,3 1,9 1,9 1,7 10,6 10,9 7,3  31% 31% 32% 5,2% 6,0% 6,8%
K+S 22,72 9,1 7,8 7,3 1,8 1,8 1,7 17,1 12,6 11,1 20% 22% 23% 2,5% 3,4% 3,7%
Yara International 357,50 61,1 46,6 40,3 8,2 7,4 6,9 - - - 13% 16% 17% 0,3% 0,4% 0,5%
The Mosaic Company 30,09 8,6 7,8 7,3 1,7 1,6 1,5 20,9 16,4 13,2 19% 20% 21% 0,3% 0,4% 0,7%
CF Industries 49,50 13,8 11,5 10,7 4,3 3,9 3,8 48,6 27,7 20,6 31% 34% 35% 2,4% 2,4% 2,5%
Israel Chemicals 1932,00 7,4 8,1 7,6 1,7 1,7 1,6 15,0 13,7 12,3 23% 21% 21% 0,0% 0,0% 0,0%
Grupa Azoty 41,90 5,2 5,9 6,4 0,6 0,6 0,7 13,6 157 14,7 11% 11% 11% 2,9% 2,2% 1,9%
ZA Police* 17,55 9,3 6,6 5,4 0,7 0,7 0,6 293 13,9 9,6 8%  10%  12% 3,0% 2,8% 2,8%
ZCh Putawy* 113,00 4,1 3,3 3,0 0,5 0,5 0,4 12,6 9,1 8,1 11% 14% 15% 6,3% 7,7% 7,8%
Mediana 7,5 6,9 6,9 1,8 1,8 1,6 14,3 13,2 11,1 20% 21% 21% 2,5% 2,4% 2,7%
Ciech 56,30 5,7 5,3 4,8 1,1 1,1 1,0 8,8 8,3 7,4 20% 21% 21% 13,3% 6,2% 7,8%
Akzo Nobel 80,16 17,2 14,8 13,2 2,3 2,2 2,2 23,7 21,6 18,1 14% 15% 16% 2,8% 2,8% 2,9%
BASF 80,25 7,2 6,8 6,5 1,4 1,3 1,2 12,1 11,2 10,6  19% 19% 19% 4,0% 4,2% 4,3%
Croda 5150,00 17,5 16,4 15,5 5,1 4,9 47 27,3 253 23,7 29% 30% 30% 0,0% 0,0% 0,0%
Sisecam 4,95 4,7 3,9 3,1 1,0 0,9 0,8 9,0 7,8 6,7 22% 23% 24% 3,3% 4,2% 4,7%
Soda Sanayii 6,20 7,2 6,0 4,3 1,8 1,6 1,4 9,2 7,9 5,3 25% 26% 32% 6,9% 10,0% 11,5%
Solvay 114,10 6,5 6,2 5,8 1,4 1,3 1,3 14,1 12,7 11,4 21% 22% 22% 3,3% 3,3% 3,4%
Tata Chemicals 690,10 8,4 7,8 7,4 1,6 1,6 1,5 148 14,0 14,1 19% 21% 21% 1,8% 1,7% 1,8%
Tessenderlo Chemie 34,00 8,2 6,9 6,2 1,0 0,9 0,9 16,9 13,0 10,9 12% 13% 14% 0,0% > =
Wacker Chemie 122,05 6,5 6,3 6,1 1,4 1,4 1,3 17,7 15,7 14,8  22% 22% 21% 3,2% 3,6% 3,8%
Mediana 7,2 6,5 6,1 1,4 1,3 1,3 14,4 12,8 11,2 21% 21% 21% 3,2% 3,6% 3,8%
Wycena spoétek sektora elektromaszynowego (2018-08-02)
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 245,55 8,3 7,9 7,7 2,2 2,1 2,0 18,6 17,4 16,7 27%  27%  26% 2,8% 3,0% 3,2%
Caterpillar 138,01 10,2 9,0 8,5 2,0 1,9 1,8 12,7 11,6 10,4 20% 21% 21% 2,3% 2,4% 2,6%
Duro Felguera 0,03 - - - 0,6 0,6 - 28,5 - - - - - 0,0% 0,0% -
Famur 5,28 7,2 6,5 6,1 1,5 1,5 1,4 16,6 13,1 11,4 21% 23% 23% 8,3% 8,6% 5,3%
Komatsu 3239,00 10,2 7,6 7,0 1,6 1,4 1,4 16,1 12,3 10,9 15% 19% 19% 2,3% 3,1% 3,5%
Sandvig AG 157,05 9,1 9,0 8,5 2,1 2,0 1,9 162 151 14,0 23% 23% 23% 2,5% 2,8% 3,0%
Mediana 9,6 8,3 7,7 1,6 1,5 1,6 16,2 12,7 11,2 21% 22% 22% 2,3% 2,8% 3,2%

Wycena spoétek gorniczych (2018-08-02)
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

P/E

Cena 2018 2019 2020 2020 2018 2019 2020 2018 2019

77,80 2,5 2,6 3,3 0,8 0,8 0,9 4,7 5,7 8,5 34%  31%
91,94 4,4 3,3 3,0 1,1 0,9 0,8 7,5 5,9 59  25%  27%
59,70 3,2 2,8 2,7 1,0 1,0 0,9 14,0 9,4 8,8  32%  34%
1655,40 4,2 4,4 4,6 1,4 1,4 1,4 8,7 9,8 10,2 33% 31%
950,80 5,4 4,9 4,8 2,9 2,7 2,6 151 132 13,1 53%  54%
33,92 4,1 4,1 4,3 2,2 2,2 2,2 146 153 17,1 54%  53%
254,80 4,7 5,0 5,2 1,3 1,3 1,3 9,1 10,2 10,7 28%  26%
18,66 8,7 6,3 4,8 4,1 3,2 2,6 17,5 11,1 7,6  47%  51%
15,43 4,1 6,1 4,2 1,6 2,0 1,7 7,7 13,1 8,2 40%  33%
6,50 2,6 2,5 2,4 1,2 1,2 1,2 7,9 6,7 59  44%  47%
6,95 4,3 3,8 3,0 1,8 1,7 1,5 13,3 11,9 8,9 43%  46%
16,83 5,8 5,6 5,3 2,9 2,8 2,7 7,7 7,4 7,9 50%  51%
9,37 5,2 5,4 4,5 2,4 2,4 2,1 154 16,8 12,1 46%  45%
3908,00 4,1 4,5 4,6 1,9 2,0 2,0 10,3 11,6 11,8 47%  45%
7,47 3,2 2,7 2,3 1,6 1,4 1,3 9,6 7,2 56 51%  53%
46,88 10,4 9,3 8,9 5,4 4,9 47 189 16,8 16,1 52%  53%
819,40 4,7 4,2 4,0 1,2 1,2 1,0 11,9 8,7 56 26%  29%
4,5 4,7 4,5 1,9 2,0 1,9 11,1 11,3 9,6 47% 46%

marza EBITDA

2020

27%
26%
34%

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

2018

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

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

DY
2019

8,4%
3,3%
3,1%

0,0%
0,0%
2,2%
5,2%
0,1%
1,9%
0,2%
1,0%
11,3%
1,8%
0,0%
4,5%
2,6%
0,0%
1,4%

2020

8,7%
5,9%
4,2%

0,0%
0,0%
2,2%
5,5%
0,2%
2,8%
0,2%
1,0%
11,7%
2,4%
0,0%
5,7%
3,0%
0,0%
1,6%

Zrédto: Dom Maklerski
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Wycena europejskich operatoréow narodowych (2018-08-02)

EV/EBITDA EV/S marza EBITDA

Cena 2018 2019 2020 2018 2019 2018 2019 2020
POLSKIE SPOLKI
Netia 4,90 5,7 6,1 6,1 1,5 1,5 1,6 446 53,8 47,1 25% 25%  26% 0,0% 0,0% 0,0%
Orange Polska 4,95 4,4 3,9 3,5 1,2 1,1 1,0 21,7 11,9 82 27% 28% 29% 0,0% 0,0% 5,1%
Play 21,32 5,7 5,5 5,3 1,8 1,7 1,7 7,0 7,1 6,7 31% 31%  32% 12,0% 9,6% 10,1%
Mediana 5,7 5,5 5,3 1,5 1,5 1,6 21,7 11,9 8,2 27% 28% 29% 0% 0,0% 5,1%
OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACII
Proximus 20,82 5,1 5,0 4,9 1,6 1,6 1,6 12,1 11,6 11,2 32% 32% 32% 7,2% 7,2% 7,3%
Telefonica CP 259,50 8,5 8,4 8,3 2,3 2,3 2,3 149 143 13,8 27% 27% 27% 7,7% 7,9% 7,8%
Hellenic Telekom 10,99 4,8 4,7 4,6 1,6 1,6 1,6 18,9 157 14,1 34%  34% 34% 4,1% 53% 6,1%
Matav 392,00 3,8 3,8 3,8 1,2 1,2 1,2 9,4 10,0 9,8 31% 31% 31% 6,4% 6,9% 7,2%
Telecom Austria 7,50 5,5 5,3 5,2 1,7 1,7 1,7 14,9 12,8 11,4 32% 32% 32% 2,7% 3,1% 3,4%
Mediana 5,1 5,0 4,9 1,6 1,6 1,6 149 12,8 11,4 32% 32% 32% 6,4% 6,9% 7,2%
OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACII
BT 230,00 4,4 4,5 4,4 1,4 1,4 1,4 8,4 8,8 88 32% 32% 32% 0,0% 0,0% 0,0%
DT 14,06 5,8 5,5 5,2 1,8 1,7 1,6 14,5 12,9 12,0 30% 31% 31% 5,0% 55% 59%
KPN 2,43 7,2 7,1 7,0 2,8 2,8 2,8 21,5 190 17,0 39% 40% 40% 55% 7,8% 8,6%
Orange France 14,49 5,1 4,9 4,8 1,6 1,6 1,6 13,2 12,2 10,9 31% 32% 32% 4,8% 51% 5,4%
Swisscom 465,60 7,5 7,5 7,5 2,7 2,7 2,7 159 159 16,1 36% 36% 36% 4,7% 4,7% 4,7%
Telefonica S.A. 7,60 5,9 5,8 5,7 1,9 1,9 1,9 10,8 9,7 9,2 32% 32% 33% 51% 5,1% 5,4%
Telia Company 42,43 8,7 8,5 8,5 2,8 2,8 28 163 156 150 32% 33% 33% 55% 57% 5,8%
TI 0,64 4,3 4,3 4,2 1,9 1,9 1,9 8,4 8,0 7,6  44%  44%  45% 0,6% 1,4% 2,2%
Mediana 5,9 5,7 5,5 1,9 1,9 1,9 13,9 12,5 11,5 32% 33% 33% 4,9% 5,1% 5,4%

Wycena spotek mediowych (2018-08-02)
EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2018 2019 2020 2018 2019 2020
POLSKIE SPOLKI

Agora 10,25 3,5 3,5 3,5 0,4 0,3 03 19,5 21,1 173 11% 10% 10% 4,9% 7,3% 9,8%
Cyfrowy Polsat 23,54 7,1 6,3 5,8 2,4 2,1 2,0 13,7 11,7 10,5 34%  34%  34% 0,0% 1,4% 2,1%
Mediana 53 4,9 4,7 1,4 1,2 1,2 166 164 13,9 02 02 02 00 00 0,1
DZIENNIKI
Arnolgo Mondadori 1,41 6,0 5,5 5,5 0,5 0,5 0,5 11,7 10,2 9,8 8% 8% 8% 0,0% 1,1% 2,6%
Axel Springer 62,80 11,4 10,4 9,6 2,6 2,5 2,4 22,5 20,0 18,2 23% 24%  25% 3,3% 3,4% 3,7%
Daily Mail 745,00 11,9 11,6 11,2 1,8 1,8 1,8 180 171 155 15% 16% 16% 0,0% 0,0% 0,0%
Gruppo Editorial 0,34 5,3 5,2 5,1 0,4 0,4 0,4 8,5 8,1 7,5 8% 9% 9%  1,2% 4,1% 4,7%
New York Times 24,45 13,9 12,4 11,0 2,3 2,2 2,1 281 232 184 17% 18% 19% 0,7% 0,7% 0,7%
Promotora de Inform 1,72 7,9 8,2 7,7 1,5 1,6 1,6 9,2 20,8 157 20% 20% 21% 0,8% 1,2% 2,3%
Reach 75,00 1,8 1,7 1,6 0,4 0,4 0,4 2,1 1,9 1,9 23%  24%  27% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 79 82 7,7 1,5 1,6 1,6 11,7 17,1 155 17% 18% 19% 0,7% 1,1% 2,3%
Atresmedia Corp 6,51 7,8 7,4 7,0 1,6 1,5 1,5 9,7 9,0 8,7 20% 21%  22% 8,5% 9,2% 9,7%
Gestevision Telecinco 6,64 7,7 7,4 71 2,0 2,0 2,0 11,1 10,5 10,3 26% 27% 27% 9,0% 9,4%  9,6%
ITV PLC 162,00 8,5 8,4 7,7 2,3 2,3 2,2 10,5 10,4 9,5 27%  27%  28% 0,0% 0,0% 0,0%
M6-Metropole Tel 18,02 5,4 5,3 5,2 1,5 1,5 1,5 13,2 12,7 12,3 27% 28% 28% 55% 58% 6,0%
Mediaset SPA 2,80 3,6 3,7 3,5 1,4 1,5 1,5 18,2 11,3 9,8 40% 41%  43% 3,7% 55% 6,3%
Modern Times 319,80 10,7 9,9 8,9 1,1 1,0 1,0 19,7 18,0 159 10% 11% 11% 4,0% 4,2% 4,3%
Prosieben 22,22 6,4 6,1 5,8 1,6 1,6 1,5 9,3 9,0 8,5 26% 26% 26% 8,9% 92% 9,6%
RTL Group 62,00 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 9,01 5,2 4,3 4,2 0,9 0,8 08 154 10,9 10,1 17% 19%  20% 4,0% 4,8% 5,1%
Mediana 7,7 7,4 7,0 1,6 1,5 1,5 13,2 10,9 10,1 26% 26% 26% 5,5% 5,8% 6,3%
Sky PLC 1519,50 14,0 13,1 11,7 2,4 2,3 2,2 23,4 220 189 17% 17% 18% 0,0% 0,0% 0,0%
Cogeco 70,58 5,6 5,2 53 2,5 2,4 2,4 11,1 11,7 11,7 45%  45%  45% 2,7% 2,9% 2,7%
Comcast 34,64 7,6 7,3 6,9 2,4 2,4 2,3 13,9 12,6 10,9 32%  33% 33% 2,2% 2,5% 2,8%
Dish Network 29,86 7,7 8,7 9,9 1,5 1,5 1,6 11,3 13,5 17,8 19% 18%  16% 0,0% 0,0% 0,0%
Liberty Global 28,57 6,1 6,0 5,8 2,8 2,8 2,8 - 448 30,5 47% 47% 48% 0,0% 0,0% 0,0%
Shaw Communications 20,58 8,3 7,8 7,2 3,3 3,2 3,0 23,8 194 16,6 40%  40%  42% 7,5% 7,6% 7,6%
Mediana 76 7,5 7,1 25 24 23 13,9 16,5 17,2 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 (2018-08-02)

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

POLSKIE SPOLKI
AB* 18,20 5,2 5,0 4,7 0,1 0,1 0,1 4,7 4,4 4,1 1% 1% 1% 0,0% 4,3% 5,7%
Asseco Poland 45,94 8,8 8,3 7,9 1,1 1,0 1,0 156 16,4 158 12% 12% 13% 6,6% 4,4% 4,4%
Comarch 173,00 9,8 8,5 8,2 1,2 1,1 1,0 249 183 16,7 12% 13% 13% 0,9% 58% 5,8%
Mediana 8,8 8,3 7,9 1,1 1,0 1,0 156 16,4 158 12% 12% 13% 0,9% 4,4% 5,7%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Atos Origin 112,25 7,0 6,5 6,2 0,9 0,9 0,9 13,0 11,9 11,3 14% 14% 14% 1,6% 1,8% 1,9%
CapGemini 109,05 10,5 9,8 9,1 1,5 1,4 1,3 17,8 16,1 148 14% 14% 15% 1,7% 1,8% 2,0%
1BM 142,96 8,5 8,2 8,3 2,0 2,0 2,0 10,3 10,1 9,7 23% 25% 24% 4,3% 4,5% 4,7%
Indra Sistemas 10,41 8,0 7,2 6,7 0,8 0,7 0,7 14,9 12,7 11,3 10% 10% 11% 0,6% 1,7% 2,1%
Microsoft 107,57 17,2 15,1 13,5 7,0 6,3 58 28,0 26,5 23,2 41% 42% 43% 1,6% 1,7% 1,8%
Oracle 47,90 9,8 9,5 9,0 4,6 4,5 43 155 142 132 47% 47% 48% 1,6% 1,6% 1,7%
SAP 99,51 14,4 13,9 12,6 5,0 4,7 43 22,8 204 183 35% 34% 35% 1,5% 1,6% 1,8%
TietoEnator 26,98 10,1 9,7 9,4 1,3 1,3 1,3 153 146 13,9 13% 13% 13% 53% 54% 5,6%
Mediana 9,9 9,6 9,1 1,7 1,7 1,7 154 14,4 13,6 19% 19% 19% 1,6% 1,8% 1,9%
Wycena spoétek budowlanych (2018-08-02)

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2018 2019 2020 2018 2019 2020
POLSKIE SPOLKI

Budimex 117,00 4,3 5,3 5,7 0,2 0,2 0,3 12,1 13,7 13,0 5% 4% 15,1% 7,8%  6,9%
Elektrobudowa 51,00 3,4 3,5 3,4 0,2 0,2 0,2 10,2 10,0 9,8 5% 5% 6% 20,6% 9,8% 9,8%
Elektrotim 5,40 6,1 5,2 4,3 0,2 0,2 02 32,7 13,8 10,9 3% 3% 4% 0,0% 3,7% 5,6%
Erbud 14,40 3,9 3,4 3,3 0,1 0,1 0,1 8,8 7,1 6,7 2% 3% 3% 7,6% 57% 8,5%
Herkules 3,03 5,1 4,2 4,0 1,3 1,0 0,9 9,5 6,7 6,6 26%  23% 23% 2,3% 59% 6,6%
Torpol 5,38 6,6 4,0 3,3 0,1 0,1 0,1 252 7,8 6,4 2% 3% 3% 0,0% 0,0% 3,7%
Trakcja 4,14 6,9 6,7 5,2 0,2 0,2 0,2 325 296 13,9 3% 3% 3% 2,4% 0,0% 4,8%
Ulma Construccion 71,00 3,5 3,4 3,2 1,4 1,4 1,3 8,8 8,5 9,3 40% 41%  41% 54% 56% 5,6%
Unibep 5,70 4,3 3,3 3,1 0,1 0,1 0,1 6,5 5,6 6,2 3% 4% 3% 2,6% 54% 7,2%
ZUE 6,12 7,8 6,3 3,8 0,2 0,2 02 19,6 10,6 6,9 3% 3% 4% 0,0% 0,0% 4,9%
Mediana 4,7 4,1 3,6 0,2 0,2 0,2 11,2 9,3 8,1 3% 3% 4% 2,5% 5,5% 6,1%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Acciona 73,00 7,5 7,4 7.1 1,3 1,3 1,3 163 153 14,3 18% 18%  18% 4,2% 4,5% 4,7%
Astaldi 1,86 4,4 4,4 4,4 0,5 0,5 0,4 2,9 2,9 2,9 10% 10%  10% 0,0% 0,0% -
Ferrovial 17,52 257 19,4 17,7 1,5 1,4 1,4 484 304 265 6% 7% 8% 42% 4,3% 4,1%
Hochtief 153,50 6,9 6,5 6,0 0,4 0,4 0,4 19,9 17,9 16,5 6% 6% 6% 2,6% 2,9%  3,2%
Mota Engil 2,89 4,5 4,0 3,8 0,7 0,7 0,6 13,1 8,8 7,2 16%  16%  16% 2,8% 4,2% 6,2%
NCC 139,10 5,2 4,4 4,1 0,2 0,2 02 11,8 9,2 8,4 4% 5% 5% 6,8% 7,1% 7,6%
Skanska 164,60 8,9 7,9 7,5 0,4 0,4 0,4 14,1 12,9 12,0 4% 5% 5% 51% 53% 5,5%
Strabag 33,25 3,3 3,2 3,1 0,2 0,2 02 11,5 11,2 10,6 6% 6% 6% 4,0% 4,2% 4,5%
Mediana 6,0 5,4 5,2 0,4 0,4 04 13,6 12,1 11,3 6% 7% 7% 4,1% 4,2% 4,7%
Wycena spoétek deweloperskich (2018-08-02)
EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2018 2019 2020 2018 2018 2019 2020
POLSKIE SPOLKI
BBI Development 0,57 13,5 59 12,5 0,3 0,3 0,3 1322 6,3 10,9 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 4,31 7,0 7,2 8,7 1,1 1,0 1,0 5,9 5,4 6,7 77% 53%  39% 12%  12% 12,9%
GTC 9,21 152 143 12,9 1,0 1,0 0,9 11,1 9,6 84 88% 91% 94% 0,2% 0,2% 0,2%
i2 Development 16,00 8,1 6,9 2,7 0,6 0,6 0,5 4,9 5,5 3,6 17% 11%  20% 6,7% 10,3% 9,1%
J.W. Construction 3,35 9,4 4,2 4,8 0,4 0,4 0,3 9,1 3,6 45 13% 18% 17% 0,0% 0,0% 0,0%
PA Nova 18,45 9,9 11,1 10,5 0,5 0,5 0,4 6,0 7,0 6,7 24% 20% 21% 0,0% 4,1% 5,4%
Polnord 9,03 - - 17,5 0,4 0,4 0,4 - - 176 2% 1% 7% 0,0% 0,0% 0,0%
Ronson 1,14 12,8 11,3 6,4 0,5 0,5 0,5 12,3 8,2 4,8 9%  12% 13% 5,3% 53% 6,1%
Mediana 9,7 7,0 8,7 0,5 0,5 0,5 8,3 6,6 6,7 17% 18% 20% 0% 4% 5%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Atrium European RE 3,93 155 14,9 14,6 0,8 0,8 0,8 13,0 12,4 11,9 70% 84% 82% 8,7% 7,1% 7,2%
CA Immobilien Anlagen 30,16 25,6 22,6 20,4 1,1 1,1 1,1 256 228 21,3 72% 75% 82% 2,9% 3,2% 3,5%
Deutsche Euroshop AG 30,18 17,1 17,1 17,0 0,8 0,8 08 13,6 13,6 13,6 89% 89% 89% 4,9% 51% 52%
Immofinanz AG 22,40 33,0 29,0 26,5 0,8 0,8 0,8 21,1 18,8 182 55% 60% 64% 3,2% 3,5% 3,8%
Klepierre 32,21 203 19,7 18,7 0,8 0,8 0,8 12,7 12,1 11,7 86% 86% 85% 6,5% 68% 7,0%
Segro 652,60 32,9 29,4 27,0 1,1 1,0 0,9 298 269 249 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 14,8 14,0 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 2018-08-02 25 256,45 25 360,48 25120,07 25 326,16 -0,03%
S&P 500 2018-08-02 2 800,48 2829,91 2 796,34 2 827,22 +0,49%
NASDAQ 2018-08-02 7 659,52 7 808,85 7 659,52 7 802,69 +1,24%
DAX 2018-08-02 12617,63 12619,60 12 493,20 12 546,33 -1,50%
CAC 40 2018-08-02 5477,63 5483,74 5445,91 5460,98 -0,68%
FTSE 100 2018-08-02 7 652,91 7 652,91 7 549,34 7 575,93 -1,01%
WIG20 2018-08-02 2 309,85 2 309,85 2278,44 2 283,94 -1,36%
BUX 2018-08-02 36 207,72 36 327,12 36 012,12 36 035,46 -0,48%
PX 2018-08-02 1089,31 1092,65 1 086,55 1 089,09 -0,04%
RTS 2018-08-02 1678,45 1683,12 1647,61 1 656,48 -1,64%
SOFIX 2018-08-02 634,68 639,31 633,14 639,31 +0,73%
BET 2018-08-02 8 015,24 8 074,50 7 972,08 7 994,11 -0,23%
XU100 2018-08-02 95518,18 95518,18 94 153,27 94 543,27 -2,74%
BETELES 2018-08-02 136,71 136,76 135,51 135,57 -0,90%
NIKKEI 2018-08-02 22 676,73 22 754,73 22 464,81 22 512,53 -1,03%
SHCOMP 2018-08-02 2 815,34 2 815,34 2726,48 2768,02 -2,00%
Miedz 2018-08-02 6 145,00 6 177,00 6 066,00 6 139,50 -0,53%
Ropa 2018-08-02 71,87 72,96 71,01 72,65 +1,18%
USD/PLN 2018-08-02 3,6554 3,6909 3,6521 3,6898 +0,94%
EUR/PLN 2018-08-02 4,2625 4,2848 4,2604 4,2745 +0,28%
EUR/USD 2018-08-02 1,1660 1,1668 1,1582 1,1585 -0,64%
USBonds10 2018-08-02 3,0027 3,0046 2,9729 2,9859 -0,0205
GRBonds10 2018-08-02 0,4770 0,4790 0,4450 0,4600 -0,0180
PLBonds10 2018-08-02 3,1650 3,1690 3,1440 3,1530 -0,0130
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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 papierdw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku
ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej. Informacje takie 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. 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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