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Informacje ze spoétek i sektorow

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

GetBack
Kupuj - 2017-11-30
Cena docelowa: 33,38 PLN

PrimeCar

Management
Kupuj - 2018-02-02
Cena docelowa: 35,30 PLN

Paliwa

Energetyka

Zakup udziatéw w spotce dziatajacej na rynku wltoskim

Zarzad Kruka poinformowat, ze jego wigzaca oferta nabycia 51% udziatdw w spoéfce dziatajacej na
rynku inkaso we Wioszech zostata przyjeta przez udziatowca. Strony ustality, ze zawarcie umowy
nastgpi nie pdzniej niz do dnia 31 maja 2018 roku. Jednoczesnie, zapisy oferty zaktadajq
docelowe posiadanie 100% udziatdw w spodtce w ciqgu najblizszych kilku miesiecy. Przychody
wioskiego podmiotu w 2017 roku wyniosty 3,1 min EUR. Kruk podkreslit w komunikacie, iz
nabycie udziatéw bedzie zgodne z opublikowang strategig Grupy na lata 2015-2019, w ktorej
zakfadany jest rozwdj réwniez poprzez realizacje projektow akwizycyjnych. Spétka zatrudnia 68
0oséb i posiada obecnie ponad 80 partneréw biznesowych z najwazniejszych sektorow -
bankowego, pozyczkowego, telekomunikacyjnego, e-commerce i innych. Kolejne akwizycje na
rynku wiloskim byly zapowiedziane przez Zarzad. Uwazamy, ze biznes inkaso
(szacowany na 700-800 min euro przychodoéw rocznie) pozwoli Krukowi na lepsza
wycene portfeli do nabycia w przysziosci. Podczas konferencji po wynikach za 4Q’'17,
zarzad wskazal, iz nie zaktada kolejnych negatywnych rewaluacji we Wtoszech, a model
windykacji na tym rynku jest usprawniany. (M. Konarski, M. Polanska)

NWZA akceptuje emisje 20 min akcji

NWZA GetBack zdecydowato o emisji 20 min akcji serii F z wylgczeniem prawa poboru.
Pierwszenstwo objecia akcji bedg mieli akcjonariusze posiadajacy co najmniej 0,5% akcji spotki.
Cena emisyjna walorow bedzie musiata by¢ zaakceptowana przez rade nadzorczg spofki.
Gtosowanie nad drugg emisjg w wysokosci 50 min akcji zostato odroczone do 6 kwietnia.
Jednoczes$nie w dniu wczorajszym spotka poinformowata o rezygnacji z partycypacji w emisji
kapitatu inwestora branzowego zas Prezes Spoétki przecigt spekulacje, ze jeden z akcjonariuszy
GetBack - Abris wezmie udziat jedynie w pierwszej emisji akcji. Informacja o akceptacji
pierwszej emisji jest naszym zdaniem pozytywna. Srodki z emisji powinny zosta¢
przeznaczone na sptate najdrozszego finansowania dituznego. (M. Konarski)

Plan motywacyjny nadal poza zasiegiem spotki

Podczas spotkania omawiajacego wyniki za 2017 rok Zarzad zaznaczyt, ze Polityka dywidendowa
oraz zatozenia programu motywacyjnego beda omawiane na najblizszym spotkaniu z Rada
Nadzorczg. Spotka ma mate szanse na uruchomienie programu motywacyjnego co jest
rownoznaczne z nie osiggnieciem celu 44 min PLN zysku netto w 2018 roku. Uwazamy, ze
prognoza na 2018 rok rozczarowuje. Jeszcze w 3Q’17 Zarzad podtrzymywat 100%
wyptaty zysku netto przez co najmniej kolejne 2 lata oraz wskazywatl, ze zalozenia
programu motywacyjnego sa w zasiegu spotki. Nasze prognozy zakiadaly wyptate
100% zysku netto w formie dywidendy przez kolejne 2 lata a nastepnie jej obnizenie
do 50%. Jednoczesnie podkreslamy, ze dywidenda w wysokosci 100% zysku netto jest
nadal mozliwa w 2018 roku. (M. Konarski)

Wzrost zapaséw ropy w USA

Wedtug wczorajszych danych EIA zapasy ropy wzrosty o 1,6 min barylek, co sygnalizowat juz dzien
wczeéniej raport APIL. Zrodiem zwiekszenia byt przede wszystkim mocny wzrost importu netto (+19%).
Rafinerie zwiekszyty przerdb do 92,3%. Zapasy benzyny spadty o 3,5 min barytek, co bylo pochodng
salda na eksporcie netto (mocny wzrost eksportu i jednoczesny spadek importu) przy spadku popytu.
Dane EIA negatywnie wplynely na notowania ropy, ale odczyty rekordowej utylizacji
amerykanskich rafinerii mialy tez negatywny wplyw na marze rafineryjne w Europie.
(K. Kliszcz)

Minister i PFR o atomie

Wczoraj PFR zadeklarowat gotowos$¢ wspdifinansowania elektrowni atomowej, co spotkato sie z aprobatg
ministra Tchérzewskiego, ktory powiedziat, ze kazdy kto ma $rodki finansowe jest mile widziany. Minister
w wywiadzie dla Gazety Prawnej zauwazyt réwniez, ze ci ktdrzy chce inwestowac dtugoterminowo sg
nadziejg i nie styszat jeszcze o kim$, kto zainwestowat w energetyke jadrowaq i zbankrutowat. Minister
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Tauron

Trzymaj - 2018-03-05
Cena docelowa: 2,98 PLN

Cognor

Herkules

Pozbud

Przewazaj - 2017-11-13
Wasko

JSW

Kupuj - 2018-03-05

Cena docelowa: 120,71 PLN
Praire Mining

Selvita
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stwierdzit rowniez, ze jego marzeniem jest aby budowa bloku w Ostrotece rozpoczeta sie przed
wakacjami, a blok modgt skorzysta¢ z benefitow rynku mocy. Udzial PFR z uwagi na limity
zaangazowania w jeden projekt nie bedzie znaczacy w skali projektu. (K. Kliszcz)

PFR w Jaworznie, ale ryzyko projektu po stronie Tauronu

Woczoraj w czasie sesji Tauron poinformowat, ze podpisat umowe z PFR dotyczacq inwestycji funduszu w
spotke celowgq realizujgcg budowe nowego bloku w Elektrowni Jaworzno do kwoty 880 min PLN (okofo
14% catego projektu). Strony ustality letni lock-up na zbywanie udziatdw w projekcie bez zgody
wspolnikéw. Jednoczesnie przygotowano projekt umowy pomiedzy spdtkg celowg a Tauronem, ktéry ma
zarzadza¢ blokiem i odkupowac energie po cenie zapewniajacej rentownos¢ spdtce celowej. Ostatni
element tej umowy niweluje caty pozytywny wptyw wejscia PFR do projektu, gdyz oznacza ze
ryzyko rentownosci Jaworzna pozostaje po stronie Tauronu, a udzial funduszu praktycznie
ma forme finansowania dtuznego. Stad dziwi wczorajsza reakcja na kursie Spétki. (K. Kliszcz)

Wydtuzenie obowiazywania umowy z bankami

Spétka poinformowata w komunikacie biezacym o zawarciu aneksu do umowy z bankami
przedtuzajacym mozliwos¢ uruchomienia kredytu 80,9 min EUR do konca maja 2018 roku. Kredyt
ma zosta¢ uruchomiony na poczet refinansowania obligacji, co przetozy sie na oszczednosci dla
Cognor w kwocie 25 min PLN rocznie. Cagnor obecnie stara sie o nieznaczne zwiekszenie
kwoty kredytu oraz uchylenia zapisu dotyczacego koniecznego pozyskania kapitatu
dodatkowego kapitatu do uruchomienia kredytu. (J. Szkopek)

Dzi$ podpisanie kontraktu za 2,3 mid PLN

Dzi$ (29.03) nastapi oficjalne podpisanie kontraktu na kwote 2,3 mld PLN miedzy konsorcjum
Herkules, Wasko, Pozbud, Nokia. Umowa ma zosta¢ podpisana w Ministerstwie Infrastruktury o
godzinie 10:00. Podpisanie umowy moze pozytywnie wplyna¢ na notowania spéiek.
(3. Szkopek)

Umowa o zachowaniu poufnosci i wspotpracy

SW oraz Prairie Mining Limited zawarty umowe w sprawie potencjalnego nawigzania wspétpracy
dotyczacej projektow weglowych Prairie w Polsce - podata JSW w komunikacie. Prairie udostepni
informacje o projekcie wydobycia wegla koksowego w koncesji Debiensko-1 oraz informacje o
projekcie Jan Karski. Celem zawarcia umowy jest umozliwienie wymiany informacji technicznych i
handlowych, co utatwi przeprowadzenie kluczowych i bardziej zaawansowanych rozmdéw na temat
wszelkich mozliwych opcji transakcyjnych w sprawie projektéw Prairie realizowanych w Polsce.
Jak podaje spdtka, rozmowy sq prowadzone we wstepnej fazie i nawet w przypadku przejscia do
rozméw o konkretnych warunkach transakcji kazda ewentualna transakcja lub transakcje, o ile do
nich dojdzie, moga by¢ zalezne od spetnienia szeregu standardowych warunkéw, m.in. od
uzyskania pozytywnych ocen i ekspertyz, niezbednych zgdd korporacyjnych, zgéd i zatwierdzen
dotyczacych finansowania, zgdd Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw (UOKIK), o ile bedq
one wymagane, oraz spetnienia wszelkich innych wymogdéw zwigzanych ze strategig, celami i
regulacjami obowigzujacymi kazdego z emitentédw. Umowa jest nastepstwem rozpoczecia
rozmow przez Praire w sprawie potencjalnej wspoéipracy przy projekcie Debiensko.
Ostatnie wypowiedzi w prasie sugeruja mate zainteresowanie projektem Jan Karski.
(3. Szkopek)

Podsumowanie po konferencji wynikowej za 2017 r.

= W marcu wznowiono podawanie SEL24 pacjentom.

= Spotka jest w trakcie procedowania pozwolenia na budowe Centrum Rozwoju Lekdéw
innowacyjnych w Krakowie, w ktérym w I etapie ma powstac okoto 300 stanowisk pracy.

= Spotka odnowita umowe na wynajem obecnej siedziby w Krakowie na kolejne 5 lat.

= Przychody Selvity za 2017 r. wzrosty r/r 0 59% - 105,41 min PLN vs. 66,25 min PLN w 2016 r.,
w tym segment innowacyjny zwiekszyt przychody z 18,35 min PLN w 2016 r. do 36,72 min PLN
w 2017 r., gtéwnie dzieki komercjalizacji SEL24. W segmencie ustugowym w 2017 r. nastqapit
istotny wzrost rentownosci operacyjnej do 10,8% vs. poprzedni rok 4,7% (optymalizacja
kosztow sprzedazy, wzrost liczby wysokomarzowych kontraktow).

= Obecny Backlog Selvity na 2018 r wynosi 68,7 min PLN. (P. Werner)
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Wyniki spétek

i2 Development
Przewazaj - 2018-01-12

mBank.pl

4Q'17: Wyniki zgodne z oczekiwaniami

= [2 zaraportowata juz wczesniej wstepne wyniki za'17. Publikacja petnego raportu nie przyniosta
niespodzianek.

= Dzieki rozliczeniu projektu przy Ksiecia Witolda, spotka pokryta cafq strate z pierwszych trzech
kwartatow i zamkneta rok z ZN na poziomie 11 min PLN.

= Dtug netto wyniést na koniec roku 134 min PLN. Wskaznik dtugu netto do kapitatow wtasnych
wynosi 58%.

= Spotka wypracowata 42 min PLN jednostkowego ZN, co powinno przetozy¢é sie na
DPS=2,14 PLN (DYield=11,8%).

= Podsumowujac, wyniki oceniamy neutralnie. Podtrzymujemy nasze prognozy na lata
'18-20, ktére zawarliSmy w komentarzu z 12 stycznia. I2D pozostaje jedna z tanszych
spoétek z branzy. (P. Zybata)

Skonsolidowane wyniki kwartalne i2 Development w 4Q 2017

(min PLN)
Przychody

Zysk brutto na sprzedazy

marza

EBIT

Zysk brutto
Zysk netto

4Q'17 4Q'16 zmiana 2017 2016 zmiana 2017P wykonanie
54,4 20,0 172,2% 78,3 66,5 17,7% 76,2 103%
29,4 7,9 272,8% 33,6 18,4 82,2% 33,2 101%
54,1% 39,5% - 42,9% 27,7% - 43,6% -
21,9 11,8 86,7% 11,3 10,2 11,7% 14,0 81%
21,7 7,4 195,3% 9,7 5,4 79,7% 12,2 80%
24,2 7,7 215,0% 10,8 6,0 79,6% 10,8 100%

Zrédto: i2 Development, Dom Maklerski mBanku

Pozostate wiadomosci ze spoétek

Adiuvo Investments
Asseco Poland

Atende

Deweloperzy

Elektrobudowa

Lokum Deweloper

PEM

Pfleiderer Group

PKN Orlen

Polimex-Mostostal

Adiuvo Investments zrezygnowato z przeprowadzania emisji nowych akcji.

Rada nadzorcza Asseco Poland zgodzita sie wyptaci¢ 3,01 PLN dywidendy na akcje.
Konferencja z zarzadem:

- Atende chce w '18 zwiekszy¢ zyski ze sprzedazy ustug abonamentowych

- Grupa nie odczuwa silnej presji na wzrost wynagrodzen

- zarzad moze rekomendowac za '17 wyzszg dywidende r/r

NBP: Rynek mieszkaniowy w 4Q'l7 byt w wysokiej fazie aktywnosci, ale nie generowat
nadmiernych napiec.

Elektrobudowa planuje akwizycje o wartosci 100-150 min PLN.
Konferencja z zarzadem:

- Bank ziemi Lokum Deweloper wystarczy spoétce na 5 lat

- potencjat rozpoznan na '18 to 973 lokale

Private Equity Managers w '18 zamierza kontynuowac program skupu akcji wiasnych, na ten cel
spotka moze przeznaczy¢ do 5 min PLN.

S&P podtrzymat rating 'B+' dla spotki Pfleiderer Group i obnizyt perspektywe ratingu do
"stabilnej" z "pozytywnej".

PKN Orlen porozumiat sie z generalnym wykonawcg bloku gazowo-parowego o mocy 463 MWe we
Wioctawku (konsorcjum General Electric i SNC-Lavalin Polska) dotyczace ostatecznego rozliczenia
kontraktu.

Klimat biznesowy na Litwie ulegt istotnej poprawie, dlatego PKN Orlen rozwaza uruchomienie
procesu rozbudowy rafinerii w Mozejkach, by m.in. obnizy¢ koszty produkcyjne - prezes.

Polimex prowadzi dodatkowe analizy zwigzane z wykazywanym w skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym poziomem wartosci firmy z konsolidacji alokowanej do segmentu operacyjnego
energetyka. Analiza wynika z wyrazenia zgody przez zgromadzenie wspdlnikow El. Ostroteka na
wybor GE Power i Alstom na wykonawce bloku.
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Selvita podtrzymuje plan rozpoczecia w '18 badan klinicznych w projekcie SEL120.
Wywiad z prezesem:
- Selvita liczy na ponad 30-proc. wzrost segmentu ustug w '18 przy dwucyfrowej marzy

- w '18 realne jest zakonczenie I fazy badan klinicznych SEL24 i rozpoczecie I fazy w projekcie
SEL120

Trakcja wzieta udziat w prekwalifikacjach do przetargu PKP PLK na wykonawstwo zastepcze. W
tym roku powinna zosta¢ wytoniona krotka lista wykonawcow.

Wywiad z prezesem:

- Trakcja koncentruje sie na dywersyfikacji zarowno pod wzgledem segmentéw, jak i kierunkdéw
geograficznych

- po '18 bedzie mozna zobaczy¢ dalszga zmiane proporcji w przychodach pomiedzy segmentem
kolejowym i drogowym
- kontrakty drogowe to okoto jedna trzecia obecnego backlogu spoiki

- backlog grupy na koniec '17 wynidst 1,782 mid PLN

Wydarzenie

Publikacja wynikow za 2017 rok

Publikacja wynikéw za 2017 rok

Konferencja wynikowa za 2017 (Hotel Westin, ul. Jana Pawta II 21, Warszawa)
Publikacja wynikow za 2017 rok

Marvipol Development Konferencja wynikowa za 2017 (Winosfera, ul. Chtodna 31, Warszawa)
British Automotive Holding Konferencja wynikowa za 2017 (Winosfera, ul. Chtodna 31, Warszawa)
Projprzem Makrum Spotkania z Zarzadem (Inner Value, ul. Wilcza 46, Warszawa) - wymagana rejestracja

Publikacja wynikoéw za 2017 rok

Publikacja wynikéw 4Q'17

Konferencja wynikowa za 2017 (ul. Rakowiecka 30, Warszawa)
Konferencja wynikowa za 2017 (Hotel Sheraton, Warszawa)

Kino Polska TV Konferencja wynikowa za 2017 (Hotel Westin, Warszawa)

Konferencja wynikowa za 2017 (Hotel Polonia Palace, Warszawa)
Publikacja wynikéw za 2017 rok

Prezentacja nowego zaktadu w Suwatkach

Publikacja wynikoéw za 2017 rok

Fabryka Konstrukgcji Spotkania z Zarzadem (Inner Value, ul. Wilcza 46, Warszawa) - wymagana rejestracja
Spotkanie z Zarzadem (Radisson Blu, ul. Grzybowska 24, Warszawa)

Pfleiderer Group Publikacja wynikéw za 2017 rok

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

Publikacja wynikoéw za 2017 rok
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Kalendarium makro
Czwartek, 29 marca 2018

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartosc
01:50 Japonia Zagraniczne inwestycje w obligacje japonskie 24 marca -352,30 mid
01:50 Japonia Zagraniczne inwestycje w akcje japonskie 24 marca -1153,20 mld
01:50 Japonia Japonskie inwestycje w zagraniczne obligacje 24 marca -853,80 mid
01:50 Japonia Japonskie inwestycje w zagraniczne akcje 24 marca 386,10 mid
01:50 Japonia Handel detaliczny Luty 1% 1,6%
10:30 UK Bilans obrotéw kapitatowych IV kwartat -204 min
10:30 UK Bilans obrotéw biezacych IV kwartat -21,00 mid -22,80 mid
10:30 UK PKB I kwartat 0,40% k/k; 1,40% r/r 0,40% k/k; 1,50% r/r
10:30 UK Podaz pienigdza M4 Luty 4,30% r/r
10:30 UK Zaakceptowane wnioski o kredyt hipoteczny Luty 66,00 tys. 67,48 tys.
14:00 Niemcy Zharmonizowana inflacja CPI (P) Marzec 0,50% m/m; 1,20% r/r
14:00 Niemcy Inflacja CPI (P) Marzec 0,60% m/m; 1,75% r/r 0,50% m/m; 1,40% r/r
14:30 USA Oséb pobierajacych zasitek dla bezrobotnych 17 marca 1828 tys.
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni 24 marca 230 tys. 229 tys.
14:30 USA Bazowy PCE Deflator Luty 0,20% m/m; 1,65% r/r 0,30% m/m; 1,50% r/r
14:30 USA Dochody Amerykanow Luty 0,43% m/m 0,40% m/m
14:30 USA Wydatki Amerykandw Luty 0,20% m/m 0,20% m/m
15:45 USA Indeks Chicago PMI Marzec 63,00 61,90
16:00 USA Indeks zaufania konsumentéw Uniwersytetu Michigan Marzec 102,15 96,30
16:30 USA Zapasy gazu ziemnego 23 marca 1446 mlid
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
01:30 Japonia Wydatki gospodarstw domowych Luty -0,30% r/r
01:30 Japonia Stopa bezrobocia Luty 2,55% 2,40%
01:50 Japonia Produkcja przemystowa (P) Luty 5,00% m/m; 1,50% r/r -6,80% m/m; 2,50% r/r
07:00 Japonia Rozpoczete budowy doméw Luty -13,20 r/r
08:45 Francja Wydatki konsumentéw Luty 2,10% m/m; 1,50% r/r -1,90% m/m; -1,90% r/r
08:45 Francja Inflacja PPI Luty 0,00% m/m; 0,40% r/r
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
00:50 Japonia Tankan Indeks dla przemystu I kwartat 25
00:50 Japonia Tankan Indeks dla branz poza przemystowych I kwartat 23
02:45  Chiny Indeks PMI przemystu Marzec 51,60

Wtorek, 3 kwietnia 2018

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
09:55 Niemcy Indeks PMI przemystu (F) Marzec 60,60
10:00 UE Indeks PMI przemystu (F) Marzec 58,60

Sroda, 4 kwietnia 2018

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartosc
03:45  Chiny Indeks PMI ustug Marzec 53,30; 53,30
15:45 USA Indeks PMI zbiorczy (F) Marzec 55,80
15:45 USA Indeks PMI ustug (F) Marzec 55,90
16:00 USA Zamodwienia w przemysle Luty -1,40% m/m
16:00 USA Indeks ISM dla branz poza przemystowych Marzec 59,50
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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 2017 2018
Finanse +15,0% 13,5 12,0
Alior Bank kupuj 2018-02-01 85,50 109,00 72,85 +49,6% 18,2 9,9
BZ WBK kupuj 2018-03-05 357,80 430,00 360,80 +19,2% 16,2 14,2
Getin Noble Bank trzymaj 2018-03-05 1,45 1,50 1,31 +14,5% - -
Handlowy akumuluj 2018-02-01 84,70 94,00 77,00 +22,1% 18,8 15,9
ING BSK akumuluj 2018-03-05 198,00 212,00 197,60 +7,3% 18,3 16,3
Millennium sprzedaj 2018-02-01 9,59 7,00 8,18 -14,4% 14,6 13,7
Pekao kupuj 2018-02-01 135,90 157,00 121,15 +29,6% 12,8 14,6
PKO BP redukuj 2018-03-05 42,20 38,00 39,85 -4,6% 15,8 15,0
Komercni Banka kupuj 2017-12-01 899,00 1111 CzK 938,00 +18,4% 11,9 12,0
Erste Bank trzymaj 2018-02-02 40,64 40,00 EUR 41,23 -3,0% 13,5 12,6
OTP Bank akumuluj 2018-02-02 11 560 12 090 HUF 11 260 +7,4% 10,7 11,4
PZU kupuj 2018-03-05 41,55 50,58 41,90 +20,7% 13,5 10,8
GetBack kupuj 2017-11-30 23,00 33,38 7,41 +350,5% 2,6 2,0
Kruk kupuj 2018-02-02 222,20 300,94 213,00 +41,3% 13,3 11,3
Prime Car Management kupuj 2018-02-02 28,80 35,30 23,50 +50,2% 7,3 6,4
Skarbiec Holding kupuj 2018-02-02 30,60 56,30 30,90 +82,2% 8,9 7,4
Chemia +36,0% 7,6 7,5 4,9 5,9
Ciech kupuj 2018-03-05 55,90 85,87 55,05 +56,0% 7,6 7,5 4,9 4,8
Grupa Azoty trzymaj 2018-03-05 56,55 67,13 55,40 +21,2% 10,6 13,1 5,5 5,9
Polwax kupuj 2018-02-02 11,05 18,80 10,35 +81,6% 6,2 5,4 4,7 6,2
Paliwa +12,5% 6,0 11,1 4,1 5,2
Lotos redukuj 2018-03-05 56,30 51,08 52,18 -2,1% 5,4 12,1 4,1 5,9
MOL trzymaj 2018-03-05 2718 3 027 HUF 2742 +10,4% 6,6 10,2 4,1 4,5
PGNIG kupuj 2018-03-05 5,98 7,51 5,78 +29,9% 11,4 8,1 52 4,0
PKN Orlen sprzedaj 2018-03-05 95,20 80,55 83,60 -3,6% 5,4 11,9 3,6 6,7
Energetyka +13,6% 5,0 5,0 4,0 4,0
CEZ trzymaj 2018-03-05 495,00 506,40 CzK 514,00 -1,5% 14,4 17,3 7,8 7,5
Enea kupuj 2018-03-05 10,36 12,11 9,20 +31,6% 3,8 4,9 4,1 4,0
Energa kupuj 2018-03-05 10,11 14,71 9,93 +48,1% 5,0 5,0 4,0 3,8
PGE kupuj 2018-03-05 10,28 12,61 9,88 +27,6% 7,0 6,3 3,5 3,8
Tauron trzymaj 2018-03-05 2,69 2,98 2,45 +21,6% 3,1 3,8 3,8 4,5
Telekomunikacja, media, IT +3,5% 26,0 20,8 10,0 6,9
Netia redukuj 2018-02-02 5,30 4,60 5,30 -13,2% 45,4 48,2 5,4 6,1
Orange Polska kupuj 2017-12-12 5,39 7,30 5,75 +27,0% - 25,2 5,0 4,7
Play trzymaj 2018-01-25 33,20 34,70 32,50 +6,8% 21,3 9,0 7,9 6,3
Agora kupuj 2018-01-26 13,15 18,90 14,50 +30,3% - 27,5 21,9 5,0
Cyfrowy Polsat akumuluj 2018-03-05 22,80 24,90 24,68 +0,9% 14,9 12,6 7,8 6,9
Wirtualna Polska akumuluj 2018-02-02 51,80 56,10 52,80 +6,3% 38,2 20,8 13,7 10,8
Asseco Poland redukuj 2018-03-27 45,20 41,20 47,16 -12,6% 16,1 16,8 10,0 9,0
CD Projekt sprzedaj 2018-02-02 115,00 90,00 109,20 -17,6% 53,1 80,2 42,6 62,9
Comarch trzymaj 2018-03-05 155,00 166,50 138,00 +20,7% 26,0 19,9 11,7 7,8
Przemyst, surowce +40,0% 9,7 11,8 7,0 7,6
Famur kupuj 2018-03-05 6,10 7,28 6,10 +19,3% 70,4 18,3 12,4 8,2
Grupa Kety trzymaj 2018-03-05 352,50 379,66 337,00 +12,7% 12,7 12,3 8,7 8,1
JSwW kupuj 2018-03-05 92,80 120,71 79,50 +51,8% 4,3 4,2 2,2 1,8
Kernel trzymaj 2018-03-05 48,80 53,46 50,00 +6,9% 6,8 11,5 5,4 7,5
KGHM akumuluj 2018-03-05 102,50 122,81 84,20 +45,9% 5,5 4,8 5,3 3,3
Stelmet kupuj 2018-03-05 17,15 27,72 17,20 +61,2% 26,0 12,1 11,9 7,8
Budownictwo +23,9% 10,9 9,7 4,5 5,7
Budimex kupuj 2018-02-02 197,80 246,00 201,50 +22,1% 11,1 13,0 4,6 6,9
Elektrobudowa kupuj 2018-02-02 81,20 113,00 90,20 +25,3% 7,3 10,5 3,7 5,3
Erbud kupuj 2018-03-05 21,30 29,40 21,50 +36,7% 12,2 9,0 4,3 4,8
Unibep kupuj 2018-02-02 8,60 10,80 7,74 +39,5% 10,7 8,8 8,5 6,2
Deweloperzy +19,5% 9,6 8,7 8,9 8,4
Atal akumuluj 2018-02-02 42,40 49,20 42,50 +15,8% 9,6 8,6 8,3 7,6
Capital Park kupuj 2018-02-02 5,95 8,42 6,30 +33,7% - 12,4 - 18,3
Dom Development kupuj 2018-03-20 85,80 103,10 84,20 +22,4% 11,0 8,8 8,9 7,1
Echo kupuj 2018-02-02 5,05 6,31 5,10 +23,7% 6,7 6,9 10,7 8,3
GTC akumuluj 2018-03-05 8,64 9,70 8,98 +8,0% 6,4 11,0 8,4 14,9
LC Corp kupuj 2018-02-02 3,10 3,74 2,75 +36,0% 15,3 6,7 21,8 8,6
Handel +13,2% 37,6 24,5 18,2 14,0
AmRest trzymaj 2018-02-02 425,00 407,00 437,50 -7,0% 52,3 41,6 17,5 14,0
CCcC kupuj 2018-03-05 243,00 286,00 242,60 +17,9% 32,7 24,5 19,5 15,5
Dino kupuj 2018-02-02 85,00 95,40 84,90 +12,4% 39,7 28,0 23,4 17,4
Eurocash kupuj 2018-03-05 21,99 31,10 23,44 +32,7% - 24,6 15,0 7,9
Jeronimo Martins akumuluj 2018-03-05 15,17 16,90 EUR 14,48 +16,7% 23,6 18,9 10,0 8,4
LPP akumuluj 2018-03-05 8 620 9 500 9 000 +5,6% 37,6 24,5 19,0 14,3
XM kupuj 2018-02-02 2,36 5,41 2,36 +129,2% - 13,2 - 6,8
Inne -3,8% 12,8 11,6 8,5 7,7
PBKM trzymaj 2018-02-02 73,00 76,00 79,00 -3,8% 12,8 11,6 8,5 7,7
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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 2017 2018
Spotki IT 18,4 15,8 7,7 6,4
Ailleron rbwnowaz 2018-03-28 16,20 15,40 -4,9% 21,1 18,3 11,4 8,4
Asseco BS rownowaz 2018-03-28 28,00 27,60 -1,4% 18,4 16,0 12,4 10,7
Asseco SEE przewazaj 2018-03-28 12,95 12,65 -2,3% 11,9 11,0 5,5 5,1
Atende przewazaj 2018-03-28 4,25 4,15 -2,4% 11,8 8,7 6,6 5,6
Wasko przewazaj 2018-03-28 2,25 2,22 -1,3% 21,4 15,8 7,7 6,4
Spotki przemystowe 13,6 11,6 7,9 6,5
Alumetal rownowaz 2017-07-31 46,99 55,00 +17,0% 13,2 11,8 10,0 8,8
Amica przewazaj 2018-01-05 130,00 124,80 -4,0% 6,6 6,7 6,3 5,5
Apator réwnowaz 2018-02-28 24,00 22,10 -7,9% 14,0 11,4 7,8 6,9
Boryszew rownowaz 2017-11-30 9,85 9,22 -6,4% 10,4 11,7 8,1 7,6
Elemental rownowaz 2017-08-31 2,55 1,83 -28,2% 8,4 5,6 6,5 4,9
Ergis rownowaz 2018-01-29 4,77 4,22 -11,5% 8,1 7,9 5,8 5,5
Forte réwnowaz 2018-02-02 43,00 54,00 +25,6% 19,3 14,2 14,2 11,0
Kruszwica rownowaz 2017-03-29 63,50 72,80 +14,6% 28,0 23,3 14,4 12,5
Mangata rownowaz 2016-10-26 112,55 95,60 -15,1% 14,1 13,0 8,0 7,5
Pfleiderer Group przewazaj 2017-11-08 36,65 37,00 +1,0% 40,8 17,0 7,3 5,7
Pozbud przewazaj 2017-11-13 2,98 3,78 +26,8% 14,6 6,8 10,1 5,6
Tarczynski rownowaz 2018-01-29 13,05 13,95 +6,9% 9,3 10,1 5,5 6,0
Budownictwo 18,4 12,0 6,6 53
Elektrotim przewazaj 2017-11-16 7,61 8,84 +16,2% 22,3 10,1 7,9 5,0
Herkules rownowaz 2018-01-25 3,67 3,32 -9,5% 49,5 11,1 8,5 5,6
Torpol rbwnowaz 2018-02-02 7,98 7,50 -6,0% - 12,1 41,3 4,8
Trakcja rownowaz 2018-02-02 7,24 6,75 -6,8% 11,0 23,2 53 7,3
Ulma rownowaz 2017-11-27 73,90 66,50 -10,0% 14,4 11,9 3,9 3,4
ZUE rownowaz 2018-02-02 6,18 6,12 -1,0% - 13,0 4,3 5,8
Deweloperzy 14,3 7,4 13,4 8,9
Archicom przewazaj 2018-01-25 15,75 15,85 +0,6% 7,3 7,4 6,8 7,2
BBI Development rownowaz 2018-02-02 0,70 0,69 -1,4% - 16,4 - 13,5
i2 Development przewazaj 2018-01-12 14,90 18,20 +22,1% 16,3 5,0 26,6 5,8
JweC réwnowaz 2018-01-25 4,41 4,16 -5,7% 14,3 7,5 11,0 6,8
Lokum Deweloper przewazaj 2018-01-25 18,00 17,80 -1,1% 4,5 59 5,1 4,5
PA Nova rownowaz 2018-02-28 23,30 22,30 -4,3% 8,9 7,3 13,4 10,7
Polnord rownowaz 2018-02-02 10,50 8,32 -20,8% 35,9 13,7 32,9 32,6
Ronson niedowazaj 2018-02-02 1,45 1,32 -9,0% 22,9 13,1 16,9 13,4
Handel 18,1 13,7 10,9 8,1
Bytom przewazaj 2017-11-28 2,50 2,98 +19,2% 18,1 13,5 11,4 8,4
Gino Rossi rownowaz 2017-11-28 1,29 0,99 -23,3% - 26,3 10,4 7,9
Monnari przewazaj 2017-11-28 8,21 8,80 +7,2% 15,1 11,1 7,9 59
Vistula réwnowaz 2018-02-02 5,16 4,74 -8,1% 18,8 13,9 11,6 9,1
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Wycena bankéw z Europy srodkowej i wschodniej (2018-03-28)

2018 2016

POLSKIE BANKI

Alior Bank 72,85 11,9 18,2 9,9 13% 8% 13% 1,5 1,4 1,2 0,0% 0,0% 0,0%
BZ WBK 360,80 16,5 16,2 14,2 11% 11% 10% 1,8 1,6 1,3 5,9% 1,5% 1,9%
Getin Noble Bank 1,31 - - - -1% -6% -2% 0,2 0,2 0,3 0,0% 0,0% 0,0%
Handlowy 77,00 16,7 18,8 15,9 9% 8% 9% 1,5 1,4 1,4 6,1% 6,0% 5,3%
ING BSK 197,60 20,5 18,3 16,3 12% 13% 13% 2,5 2,2 1,9 2,2% 0,0% 1,6%
Millennium 8,18 14,2 14,6 13,7 10% 9% 9% 1,4 1,3 1,1 0,0% 0,0% 0,0%
Pekao 121,15 14,0 12,8 14,6 10% 11% 9% 1,4 1,4 1,4 7,2% 7,2% 6,6%
PKO BP 39,85 17,3 15,8 15,0 9% 9% 9% 1,5 1,4 1,3 0,0% 0,0% 1,6%
Mediana 16,5 16,2 14,6 10% 9% 9% 1,5 1,4 1,3 1,1% 0,0%  1,6%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW

BCP 0,269 - 24,4 12,2 -1% 5% 6% 0,5 0,7 0,6 0,0% 0,0% 0,7%
Citigroup 68,260 14,5 13,1 10,7 6% 6% 8% 0,9 0,9 0,9 0,6% 1,4% 2,2%
Commerzbank 10,642 17,2 29,1 14,5 2% 1% 3% 0,5 0,5 0,5 0,0% 0,0% 0,8%
ING 13,714 11,8 10,3 10,1 9% 10% 10% 1,1 1,0 1,0 4,9% 5,1% 5,3%
KBC 71,180 13,4 11,7 12,4 15% 15% 13% 1,9 1,7 1,6 4,2% 4,3% 4,5%
ucI 16,826 - 12,0 11,1 -13% 10% 6% 0,4 0,7 0,7 0,0% 1,7% 2,2%
Mediana 13,9 12,5 11,7 4% 8% 7% 0,7 0,8 0,8 0,3% 1,6%  2,2%
ZAGRANICZNE BANKI

Erste Bank* 41,23 14,0 13,5 12,6 11% 10% 9% 1,4 1,3 1,1 1,2% 2,4% 2,9%
Komercni Banka* 938,00 12,9 11,9 12,0 13% 15% 14% 1,7 1,8 1,5 6,6% 4,3% 5,0%
oTP* 11 260 14,9 10,7 11,4 15% 18% 15% 2,1 1,8 1,7 1,5% 1,8% 2,2%
Banco Santander 5,25 12,4 11,6 10,2 7% 8% 9% 0,9 0,8 0,8 3,8% 3,9% 4,2%
Deutsche Bank 11,17 10,4 13,0 8,5 -3% 2% 4% 0,3 0,3 0,3 0,0% 1,0% 3,4%
Sberbank 251,50 10,7 7,3 6,7 20% 23% 22% 2,0 1,7 1,5 1,9% 4,4% 6,3%
VTB Bank 0,05 17,0 8,5 6,4 4% 7% 11% 0,6 0,6 0,6 2,0% 2,0% 3,9%
Piraeus Bank 2,76 - - 13,0 0% -1% 2% 0,2 0,2 0,2 0,0% 0,0% 0,0%
Alpha Bank 1,75 38,0 16,7 9,6 1% 2% 5% 0,3 0,3 0,3 0,0% 0,0% 0,0%
National Bank of Greece 0,26 - 131,0 10,1 0% 0% 4% 0,3 0,4 0,4 0,0% 0,0% 0,0%
Eurobank Ergasias 0,76 9,4 12,4 8,5 3% 3% 5% 0,3 0,3 0,3 0,0% 0,0% 0,0%
Akbank 9,38 8,0 6,1 5,9 16% 17% 15% 1,2 0,9 0,8 2,4% 4,0% 4,6%
Turkiye Garanti Bank 10,70 9,2 6,8 6,0 15% 17% 17% 1,3 1,1 1,0 1,6% 3,4% 4,2%
Turkiye Halk Bank 9,01 3,9 3,1 3,0 14% 15% 12% 0,5 0,5 0,4 1,9% 4,8% 5,0%
Turkiye Vakiflar Bankasi 6,45 6,8 4,6 4,4 13% 17% 14% 0,8 0,7 0,6 0,7% 1,1% 1,2%
Yapi ve Kredi Bankasi 4,41 6,5 5,2 4,8 12% 13% 13% 0,7 0,6 0,6 0,3% 0,5% 0,5%
Mediana 10,5 10,7 8,5 11% 12% 12% 0,8 0,7 0,6 1,4% 1,9% 3,1%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych (2018-03-28)

P/E
Cena 2016 2017 2018 2016

POLSKIE SPOLKI
PZU 41,90 10,8 15% 20% 22% 2,8 2,5 2,3 5,0% 3,3% 5,9%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Vienna Insurance G. 27,22 12,7 13,1 12,1 6% 6% 6% 0,7 0,8 0,7 2,8% 3,1% 3,3%
Uniga 9,32 25,0 16,5 13,1 5% 5% 7% 0,9 0,9 0,9 5,2% 5,5% 5,7%
Aegon 5,49 12,1 8,1 8,2 3% 8% 6% 0,6 0,5 0,5 4,8% 4,9% 5,1%
Allianz 183,06 12,2 11,5 10,7 10% 11% 11% 1,2 1,2 1,1 4,1% 4,3% 4,7%
Aviva 4,98 10,0 9,3 8,9 10% 12% 12% 1,2 1,2 1,2 4,7% 5,4% 5,9%
AXA 21,43 9,3 8,7 8,2 8% 9% 9% 0,7 0,7 0,7 5,4% 5,8% 6,1%
Baloise 145,50 13,5 11,9 11,6 9% 10% 9% 1,2 1,1 1,1 3,5% 3,7% 3,9%
Assicurazioni Generali 15,56 11,1 11,0 10,0 9% 8% 9% 1,0 1,0 0,9 5,0% 5,4% 5,8%
Helvetia 569,50 14,0 13,1 11,1 9% 9% 10% 1,2 1,1 1,1 3,6% 4,1% 4,4%
Mapfre 2,70 11,3 12,0 9,9 9% 9% 10% 0,9 0,9 0,9 4,9% 5,1% 5,6%
RSA Insurance 6,32 18,1 15,9 12,5 10% 12% 14% 1,7 1,7 1,7 2,3% 3,2% 4,4%
Zurich Financial 316,50 14,3 16,6 12,9 10% 9% 12% 1,5 1,5 1,5 5,4% 5,7% 5,9%
Mediana 12,5 11,9 10,9 9% 9% 10% 1,1 1,0 1,0 4,7% 5,0% 5,3%

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 (2018-03-28)

EV/EBITDA EV/S marza EBITDA
2016 2017 2018 2016 2017 2016 2017 2018

SPOLKI RAFINERYINE

Lotos 52,18 4,9 4,1 5,9 0,7 0,5 0,5 9,5 54 12,1  14%  13% 9% 0,0% 1,9% 3,3%
MOL 2742,00 4,7 4,1 4,5 0,8 0,7 0,6 7,7 6,6 10,2 18%  16%  13% 2,6% 2,8% 2,7%
PKN Orlen 83,60 4,3 3,6 6,7 0,5 0,4 0,4 6,8 54 11,9 12%  12% 6% 2,6% 3,6% 4,1%
HollyFrontier 47,56 17,2 8,7 7,2 1,0 0,8 0,8 - 19,8 12,7 6% 9%  11% 2,8% 2,8% 2,8%
Andeavor 99,03 10,8 7,1 5,4 0,9 0,6 0,5 24,2 152 9,7 8% 9%  10% 2,1% 2,3% 2,5%
Valero Energy 90,28 9,0 7,8 6,5 0,6 0,5 05 24,6 185 12,1 7% 6% 7% 2,7% 3,1% 3,4%
Marathon Petroleum 71,82 12,2 8,9 7,8 0,9 0,7 0,7 36,7 18,8 13,3 7% 8% 9% 1,9% 2,1% 2,3%
Phillips 66 94,33 13,6 10,4 8,3 0,7 0,6 0,5 30,7 22,2 13,3 5% 5% 6% 2,6% 2,9% 3,2%
Tupras 121,10 13,0 6,5 6,8 1,1 0,7 0,6 204 7,6 8,1 8%  11% 9% 4,0% 10,1% 9,6%
oMV 47,35 6,4 4,5 4,5 1,1 1,0 0,9 143 9,7 10,4 17% 21% 21% 2,1% 2,9% 3,3%
Neste Oil 5582 10,7 10,3 10,6 1,3 1,2 1,2 18,7 17,8 17,1 13% 11%  11% 2,2% 2,8% 3,0%
Hellenic Petroleum 7,94 5,9 5,0 5,7 0,6 0,5 0,5 10,6 6,4 8,3 10%  10% 9%  2,4% 3,9% 4,3%
Saras SpA 1,76 3,1 3,0 3,6 0,2 0,2 0,2 9,7 9,3 12,7 7% 7% 6% 54% 6,5% 52%
Motor Oil 18,70 4,8 4,3 4,8 0,4 0,3 0,3 9,0 6,3 8,2 8% 8% 7% 4,3% 6,0% 6,4%
Mediana 7,7 5,8 6,2 0,8 0,6 0,5 14,3 9,5 12,0 8% 10% 9% 2,6% 2,9% 3,3%
SPOLKI GAZOWE

A2A SpA 1,55 7,4 7,2 7,3 1,7 1,6 1,6 16,5 13,3 13,6 23% 22% 22% 2,9% 3,8% 4,5%
Centrica 141,45 4,9 5,4 5,2 0,4 0,4 0,4 8,7 11,2 10,3 9% 8% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Enagas 22,22 11,5 9,4 9,7 8,4 7,4 76 12,7 11,3 12,5 73% 80% 78% 6,3% 6,6% 6,9%
Endesa 18,06 7,1 7,2 7.1 1,2 1,2 1,2 13,9 14,1 135 17% 17% 18% 7,3% 7,4% 7,4%
Engie 13,55 5,9 6,8 6,7 1,0 1,0 1,0 13,6 13,3 13,3 16% 15% 15% 7,4% 52% 5.2%
Gas Natural SDG 19,67 7,8 8,8 8,3 1,7 1,8 1,7 148 16,3 14,7 21% 20% 20% 5,1% 5,3% 5,4%
Hera SpA 2,96 7,9 7,3 7,2 1,5 1,4 1,4 221 18,0 17,7 19%  19%  19% 3,1% 3,2% 3,3%
Snam SpA 3,75 12,3 11,9 11,5 9,8 9,4 9,2 16,0 13,8 13,2 80% 79% 80% 56% 59% 5,9%
PGNIG 5,78 5,7 5,2 4,0 1,0 1,0 09 142 11,4 8,1 18%  18%  22% 3,2% 3,5% 4,4%
BP 471,40 8,2 6,2 5,4 0,9 0,7 07 363 21,9 154 11% 11% 12% 0,0% 0,0% 0,0%
Eni 14,16 6,5 4,9 4,2 1,2 1,0 1,0 - 248 17,5 19% 21% 23% 56% 5,6% 5,7%
Gazprom 140,47 4,0 3,5 3,2 0,9 0,8 0,8 3,8 4,4 41 2% 23% 25% 5,6% 58% 5,6%
NovaTek 743,00 13,0 12,2 11,7 4,5 4,3 4,2 89 143 122 35% 35%  36% 2% 2% 2%
ROMGAZ 38,00 7,0 5,8 5,2 3,6 3,1 3,0 14,7 10,5 9,0 51% 55% 58% 8,2% 8,8% 9,7%
Shell 25,76 6,6 4,6 4,1 0,9 0,8 0,7 30,7 1655 13,9 14% 17% 17% 9,0% 9,0% 8,9%
Statoil 184,65 6,7 4,3 3,9 2,1 1,6 1,5 - 181 17,1 31% 38% 40% 0,1% 0,1% 0,1%
Total 45,84 9,0 8,2 7,0 1,5 1,5 1,3 180 16,9 153 16% 18% 19% 6,6% 6,2% 6,4%
Mediana 7,1 6,8 6,7 1,5 1,4 1,3 14,7 14,1 13,5 19% 20% 22% 5,6% 5,3% 5,4%

Wycena spoétek energetycznych (2018-03-28)

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2015 2016 2017 2015 2015 2016 2017
SPOLKI ENERGETYCZNE

EDF 11,92 5,0 5,9 5,3 1,1 1,2 1,2 8,8 21,9 19,4 22%  20% 22% 6,6% 2,7% 2,5%
EDP 3,07 8,4 8,9 9,0 2,0 2,1 2,2 12,0 13,5 13,7 24% 24% 24% 62% 62% 6,2%
Endesa 18,06 7,1 7,2 7,1 1,2 1,2 1,2 13,9 141 13,5 17% 17% 18% 7,3% 7,4% 7,4%
Enel 4,98 7,0 6,8 6,5 1,4 1,4 1,4 155 13,9 12,3 20% 21% 22% 3,6% 4,6% 5,6%
EON 8,98 9,7 9,5 9,6 1,2 1,2 1,2 21,1 142 14,2 13% 13% 13% 2,4% 3,3% 4,9%
Fortum 18,91 155 12,2 11,8 4,6 3,8 3,4 302 266 21,8 30% 31% 28% 4,0% 54% 52%
Iberdola 6,04 9,1 9,1 7,9 2,2 2,3 2,1 148 143 13,1 24%  26% 26% 4,9% 53% 5,5%
National Grid 805,30 9,3 8,4 10,3 3,4 3,2 34 131 11,8 13,6 36% 38% 33% 0,0% 0,0% 0,0%
Red Electrica 16,65 9,4 9,2 9,0 7,2 7,1 6,9 14,0 13,4 12,8 76% 77% 77% 5,1% 5,5% 5,9%
RWE 20,10 7,3 7,1 7,7 0,8 0,9 0,9 181 10,2 140 11% 12% 11% 0,8% 2,5% 2,8%
SSE 1294,00 9,2 8,9 8,7 0,7 0,7 0,7 11,1 10,5 11,2 7% 8% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Verbund 23,46 7,6 8,9 9,9 2,6 2,7 2,8 248 257 299 34% 31% 28% 1,2% 1,6% 1,5%
CEZ 514,00 7,2 7,8 7,5 2,1 2,1 2,1 19,4 144 17,3  29% 27% 28% 7,7% 6,4% 6,2%
PGE 9,88 3,2 3,5 3,8 0,8 1,1 1,1 7,2 7,0 6,3 26% 32% 29% 2,5% 0,0% 0,0%
Tauron 2,45 3,9 3,8 4,5 0,7 0,8 0,8 11,7 3,1 3,8 19%  20% 19% 0,0% 0,0% 0,0%
Enea 9,20 4,0 4,1 4,0 0,8 1,0 0,9 5,2 3,8 49 21% 24% 23% 0,0% 2,7% 4,0%
Energa 9,93 4,3 4,0 3,8 0,9 0,8 0,8 27,2 5,0 50 20% @ 21%  21% 4,9% 1,9% 3,1%
ZE PAK* 10,48 1,7 1,9 2,2 0,4 0,4 0,5 2,0 2,2 2,8 21% 21%  21% 0,0% 12,4% 12,4%
Mediana 7,3 7,5 7,6 1,2 1,2 1,2 14,0 13,5 13,3 21% 22% 22% 3,1% 3,0% 4,4%
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Wycena spoétek nawozowych i chemicznych (2018-03-28)

EV/EBITDA EV/S marza EBITDA
2016 2017 2018 2016 2017 2016 2017 2018
SPOLKI NAWOZOWE
Acron 4235,00 6,5 7,5 6,9 3,0 2,4 2,3 6,6 10,6 9,5 47%  32% 34% 7,1% 7,5% 7,2%
Uralkali 103,85 8,3 7.3 6,9 4,4 3,8 3,6 4,0 5,0 4,4 53%  52% 52% 0,0% 0,0% 0,0%
Agrium 11500 12,5 12,4 10,4 1,6 1,5 1,5 239 244 192 12% 12% 14% 3,0% 3,0% 3,1%
Phosagro 2294,00 5,6 7,1 6,3 2,1 2,2 2,0 68 12,9 9,8 38% 31% 33% 67% 48% 56%
K+S 23,49 12,7 11,5 8,2 2,0 1,8 1,7 342 290 17,8 15% 16% 20% 1,7% 1,5% 2,3%
Yara International 331,10 7,3 9,1 6,7 1,1 1,1 1,0 158 21,5 13,8 15% 12%  15% 3,7% 2,7% 3,4%
The Mosaic Company 23,57 11,1 9,9 7,8 1,6 1,6 1,4 348 22,7 195 15% 16% 18% 4,7% 2,5% 0,4%
Potash 20,65 15,3 15,0 13,3 5,5 5,4 5,1 40,6 369 29,4 36% 36% 38% 4,7% 1,9% 2,1%
CF Industries 36,49 16,5 16,0 12,4 4,3 4,0 3,7 46,1 - - 26% 25% 30% 3,3% 3,3% 3,3%
Israel Chemicals 1464,00 8,3 8,3 7,4 1,6 1,6 16 13,2 155 12,3 19% 19% 21% 0,0% 0,0% 0,0%
Grupa Azoty 55,40 6,4 5,5 5,9 0,7 0,7 0,7 16,0 10,6 13,1 11% 13% 12% 1,5% 1,4% 1,9%
ZA Police* 19,60 7,7 6,1 6,1 0,7 0,7 0,6 - 9,6 9,4 9%  11%  11% 0,0% 2,1% 2,6%
ZCh Putawy* 135,00 3,5 3,7 3,5 0,6 0,5 0,5 8,3 9,5 8,8 16% 15% 15% 7,8% 6,4% 9,0%
Mediana 8,3 8,3 6,9 1,6 1,6 1,6 159 14,2 12,7 16% 16% 20% 3,3% 2,5% 2,6%
Ciech 55,05 4,5 4,9 4,8 1,2 1,1 1,0 4,9 7,6 7,5 26%  22% 21% 52% 0,0% 4,0%
Akzo Nobel 78,20 10,2 10,3 9,9 1,5 1,5 1,5 18,6 19,2 18,3 15%  14% 15% 2,1% 55% 2,9%
BASF 81,22 8,7 7,2 7,0 1,6 1,4 1,3 169 12,5 12,6 18% 19%  19% 3,6% 3,9% 4,1%
Croda 4545,00 18,6 16,4 15,4 5,2 4,7 46 296 26,2 245 28% 29%  29% 0,0% 0,0% 0,0%
Sisecam 4,97 7,7 5,6 5,0 1,5 1,2 1,1 169 11,0 10,3 20% 22% 22% 1,9% 2,9% 3,2%
Soda Sanayii 5,47 8,5 6,9 6,9 2,2 1,9 1,8 9,5 8,1 82 25% 28% 26% 59% 51% 57%
Solvay 113,10 6,8 7,4 7,2 1,4 1,6 1,6 14,1 13,3 14,0 21% 22% 22% 3,0% 3,2% 3,2%
Tata Chemicals 677,15 11,4 10,4 10,5 1,4 1,6 1,8 244 19,1 16,5 12% 15% 17% 1,6% 1,6% 1,7%
Tessenderlo Chemie 33,40 7,6 7,8 6,9 1,0 0,9 0,9 16,4 24,9 13,4 13% 12% 13% 0,0% 0,0% 0,0%
Wacker Chemie 132,25 7,5 8,0 7,2 1,5 1,6 1,6 40,3 27,5 19,0 20% 21% 22% 1,5% 2,2% 3,0%
Mediana 8,1 7,6 7,1 1,5 1,5 1,5 16,9 16,2 13,7 20% 21% 21% 2,0% 2,5% 3,1%
Wycena spoétek sektora elektromaszynowego (2018-03-28)
EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA DY

Cena 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018
Atlas Copco 349,70 13,2 10,5 9,7 3,0 2,6 2,5 30,6 239 21,5 23% 25% 25% 1,9% 2,1% 2,2%
Caterpillar 145,16 23,3 154 12,4 3,0 2,6 2,3 44,6 22,4 161 13% 17% 19% 2,1% 2,1% 2,2%
Duro Felguera 0,24 10,2 12,4 8,8 0,4 0,5 0,5 8,3 - 7,3 4% 4% 6% 2,1% 6,3% 8,3%
Famur 6,10 11,9 12,4 8,2 2,8 2,5 1,8 31,6 - 183 23% 20% 22% 0,0% 0,0% 0,0%
Komatsu 350500 12,0 14,2 10,5 2,0 2,3 1,6 243 332 186 17% 16% 15% 1,7% 1,7% 2,1%
Sandvig AG 148,80 14,1 10,2 10,6 2,7 2,4 2,3 282 18,7 17,7 19%  23%  22% 1,8% 2,3% 2,5%
Mediana 12,0 12,4 10,5 2,7 2,4 1,8 28,2 22,4 17,7 17% 17% 19% 1,8% 2,1% 2,2%

Wycena spoétek gorniczych (2018-03-28)
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

79,50
84,20
45,20

1616,80
910,80
28,67
287,00
16,67
16,75
8,60
8,05
18,54
9,00
3523,00
7,58
52,43
694,60

2016

9,4
7,0
3,2

7,3
9,7
8,6
9,5

14,1
8,2
6,3
9,1
9,4
5,3
6,4
6,7

20,5
7,3

8,4

2017

2,2
5,3
2,8

5,2
6,1
4,9
6,9
12,5
7,0
4,6
4,9
8,0
3,8
4,4
5,2
14,3
5,3
5,2

2018

1,8
3,3
2,7

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

1,5
1,3
1,0

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

2,6

0,9
1,2
1,0

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

2,4

0,7
1,0
1,0

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

2,2

2016

10,8
10,0

16,3
36,0
21,0
45,6
49,6
46,5
13,1
23,4
18,5
21,5
46,6

23,4

P/E
2017

4,3
5,5
7,0

9,0
16,7
16,1
12,2
14,7
11,9
12,3
11,9
12,4
10,2
15,1
28,2
15,7

12,4

2018

4,2
4,8
6,2

9,8
17,3
13,2
11,3
13,5

8,6

9,1
19,2

9,6
14,3
11,0
11,3
20,5
15,4

12,2

marza EBITDA

2016

16%
18%
33%

29%
44%
38%
23%
38%
32%
41%
38%
47%
46%
38%
36%
41%
21%
38%

2017

41%
23%
36%

34%
54%
54%
26%
34%
35%
45%
52%
46%
54%
47%
44%
49%
28%
46%

2018

38%
29%
36%

33%
51%
54%
28%
47%
42%
46%
41%
50%
48%
46%
48%
54%
29%
47 %0

2016

0,0%
1,8%
0,0%

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

DY
2017

0,0%
1,2%
2,7%

0,0%
0,0%
2,3%
3,0%
0,1%
0,0%
0,2%
0,7%
8,0%
2,0%
0,0%
2,0%
1,1%
0,0%
0,5%

2018

2,5%
2,9%
5,3%

0,0%
0,0%
2,8%
3,7%
0,1%
0,6%
0,2%
1,0%
9,3%
1,8%
0,0%
3,0%
2,1%
0,0%
0,8%
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Wycena europejskich operatoréow narodowych (2018-03-28)

EV/EBITDA EV/S marza EBITDA
Cena 2016 2017 2018 2016 2017 2016 2017 2018

POLSKIE SPOLKI
Netia 5,30 4,7 5,4 6,1 1,3 1,4 1,6 549 454 482 28% 27% 25% 7,4% 7,2% 0,0%
Orange Polska 5,75 4,6 5,0 4,7 1,3 1,2 1,3 - - 252 27% 25% 27% 4,3% 0,0% 0,0%
Play 32,50 6,9 7,9 6,3 2,2 2,3 2,1 11,6 21,3 9,0 31% 29% 33% 0,0% 0,0% 7,9%
Mediana 4,7 5,4 6,1 1,3 1,4 1,6 33,2 33,3 252 28% 27% 27% 4% 0,0% 0,0%
Proximus 24,91 5,9 5,8 5,7 1,8 1,8 1,8 14,1 13,8 13,3 30% 31% 32% 6,0% 6,0% 6,0%
Telefonica CP 280,50 8,8 8,9 9,0 2,4 2,4 2,4 16,6 16,4 16,7 28% 27% 27% 6,7% 7,4% 7,4%
Hellenic Telekom 11,12 4,8 4,9 4,7 1,6 1,6 1,6 236 23,5 18,4 34% 33% 34% 1,2% 2,2% 3,2%
Matav 450,00 4,6 4,9 4,9 1,5 1,5 1,5 9,3 13,2 12,7 33% 31% 31% 56% 56% 6,8%
Telecom Austria 7,60 5,7 5,5 5,4 1,8 1,7 1,7 17,0 14,3 13,5 32% 32% 32% 2,6% 2,7% 3,2%
Mediana 5,7 5,5 5,4 1,8 1,7 1,7 16,6 14,3 13,5 32% 31% 32% 5,6% 5,6% 6,0%
BT 225,75 5,1 4,4 4,5 1,8 1,4 1,4 7,2 7,9 82 35% 32% 31% 0,0% 0,0% 0,0%
DT 13,04 5,7 5,4 5,3 1,7 1,6 1,6 152 14,4 12,7 30% 30% 30% 4,6% 50% 5,5%
KPN 2,46 7,2 7,3 7,2 2,6 2,7 2,7 26,7 198 185 36% 36% 37% 12,0% 5,1% 5,6%
Orange France 13,73 5,0 4,9 4,9 1,5 1,5 1,5 13,6 14,2 12,7 31% 31% 31% 4,4% 4,7% 5,0%
Swisscom 475,00 7,7 7,6 7,8 2,8 2,8 28 16,4 156 16,2 37% 37%  36% 4,6% 4,6% 4,6%
Telefonica S.A. 7,99 6,3 6,1 6,1 1,9 1,9 2,0 12,7 11,2 10,3 31% 32% 32% 6,9% 50% 5,1%
Telia Company 39,34 9,0 9,1 8,8 2,8 2,9 29 13,0 153 143 31% 32% 33% 51% 53% 5,6%
TI 0,77 4,9 4,7 4,6 2,1 2,0 2,0 10,4 10,5 10,0 42% 43%  43% 0,0% 0,0% 0,7%
Mediana 6,0 5,7 5,7 2,0 2,0 2,0 13,3 143 12,7 33% 32% 33% 4,6% 4,9% 5,0%

Wycena spoétek mediowych (2018-03-28)

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2016 2017 2018 2016 2017 2018
POLSKIE SPOLKI

Agora 14,50 6,2 21,9 5,0 0,6 0,6 0,5 - - 27,5 10% 3%  11% 5,2% 3,2%  3,4%
Cyfrowy Polsat 24,68 7,8 7,8 6,9 2,9 2,9 2,3 183 14,9 12,6 37% 37% 34% 0,0% 1,3% 1,5%
Mediana 7,0 14,8 5,9 1,8 1,7 1,4 183 14,9 20,1 0,2 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0
[DzIENNIKT
Arnolgo Mondadori 1,73 8,1 7,1 7,1 0,6 0,6 0,6 17,3 13,3 11,5 7% 8% 9% 0,0% 1,6% 1,7%
Axel Springer 67,40 152 13,7 12,0 2,7 2,5 2,5 283 260 229 18% 19% 21% 2,7% 2,9% 3,1%
Daily Mail 642,00 8,6 10,8 12,4 1,5 1,7 1,9 12,2 126 152 17% 15% 15% 0,0% 0,0% 0,0%
Gruppo Editorial 0,43 3,8 3,5 3,0 0,3 0,3 0,3 10,4 - 6,4 9% 8% 9% 3,3% 0,0% 3,0%
New York Times 23,45 17,5 14,9 14,8 2,6 2,4 2,4 454 328 30,5 15% 16% 16% 0,7% 0,7% 0,7%
Promotora de Inform 1,75 6,6 6,6 6,2 1,3 1,3 1,3 5,6 6,0 59  20%  20%  22% - 0,0% -
Trinity Mirror 80,70 1,7 2,0 2,0 0,4 0,4 0,5 2,2 2,3 2,4 21%  22% 22% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 8,1 7,1 7,1 1,3 1,3 1,3 12,2 13,0 11,5 17% 16% 16% 0,3% 0,0% 1,2%
Atresmedia Corp 7,40 9,0 8,8 8,3 1,8 1,7 1,7 121 11,4 10,8 20%  20% 21% 6,9% 10,0% 7,7%
Gestevision Telecinco 8,08 10,6 10,2 9,7 2,6 2,6 2,5 150 13,9 13,3 24% 26% 26% 6,6% 6,8% 7,3%
ITV PLC 145,00 7,3 7,6 7,6 2,1 2,1 2,1 8,9 9,2 9,2 29%  28% 27% 0,0% 0,0% 0,0%
M6-Metropole Tel 20,78 8,9 7,2 6,7 1,9 1,8 1,6 22,0 18,0 16,3 22%  25%  25% 4,2% 4,4% 4,6%
Mediaset SPA 3,02 3,8 3,6 3,7 1,4 1,4 1,5 - 27,7 183 37% 40% 41% 0,6% 2,5% 4,1%
Modern Times 337,40 152 14,7 11,0 1,3 1,3 1,2 258 26,0 19,4 9% 9%  11% 3,5% 3,6%  3,8%
Prosieben 27,83 8,4 8,1 8,0 2,2 2,1 2,0 11,6 12,0 11,5 27% 26% 25% 7,0% 7,0% 7,2%
RTL Group 66,30 8,2 8,1 7,9 1,8 1,8 1,7 13,7 13,6 132 23% 2% 22% 6,0% 6,1% 6,3%
TF1-TV Francaise 10,83 7,0 5,9 6,0 1,0 1,0 0,9 30,1 16,5 182 14% 16% 16% 3,1% 3,5%  3,5%
Mediana 8,4 8,1 7,9 1,8 1,8 1,7 14,3 13,9 13,3 23% 25% 25% 4,2% 4,4% 4,6%
Sky PLC 1316,50 12,6 13,4 12,1 2,4 2,2 2,1 21,0 22,8 20,1 19% 16% 17% 0,0% 0,0% 0,0%
Cogeco 70,11 5,4 5,3 4,9 2,5 2,4 2,2 13,6 11,6 11,5 45%  45%  45% 2,2% 2,4%  2,7%
Comcast 33,28 8,1 7,6 7,2 2,7 2,5 2,4 19,1 16,3 13,1 33% 33% 33% 1,7% 1,9% 2,2%
Dish Network 37,44 6,4 7,0 7,7 1,3 1,4 1,5 12,5 169 16,8 21% 20% 19% 0,0% 0,0% 0,0%
Liberty Global 31,85 6,7 7,6 6,9 3,1 3,5 3,3 - - 53,3 47% 47% 48% 0,0% 0,0% 0,0%
Shaw Communications 19,23 8,0 8,1 8,4 3,5 3,3 3,4 16,8 20,6 21,0 44% 41% 40% 8,0% 8,0% 8,0%
Mediana 7,3 7,6 7,5 2,6 2,5 23 16,8 16,9 18,4 38% 37% 37% 0,8% 0,9% 1,1%
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Wycena spétek IT (2018-03-28)

EV/EBITDA marza EBITDA
Cena 2016 2017 2018 2016 2017 2018
POLSKIE SPOLKI
AB* 26,10 6,5 5,9 6,5 0,1 0,1 0,1 6,7 6,1 6,7 2% 1% 1% 3,0% 3,3% 1,1%
Asseco Poland 47,16 6,7 10,0 9,0 0,9 1,2 1,1 8,4 16,1 16,8 14% 12% 12% 6,4% 6,4% 6,4%
Comarch 138,00 62 11,7 7,8 1,0 1,0 09 16,0 26,0 19,9 16% 9%  12% 0,0% 1,1% 1,1%
Sygnity* 3,50 3,3 - - 0,2 - - 4,0 - - 6% - - - - -
Mediana 6,3 10,0 7,8 0,6 1,0 0,9 7,6 16,1 16,8 10% 9% 12% 3,0% 3,3% 1,1%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Atos Origin 109,35 8,1 7,2 6,7 1,0 0,9 09 154 13,4 121 12% 13% 13% 1,2% 1,6% 1,8%
CapGemini 100,70 11,1 10,6 10,0 1,5 1,4 1,4 19,0 17,0 16,0 13% 14% 14% 1,4% 1,7% 1,8%
IBM 152,52 9,4 9,2 9,0 2,2 2,2 2,2 11,3 11,0 11,0 23% 24% 24% 3,6% 3,9% 4,1%
Indra Sistemas 11,05 11,7 9,8 8,9 1,0 0,9 09 22,1 156 14,4 8% 9%  10% 0,0% 0,0% 0,9%
Microsoft 89,39 18,6 16,8 14,9 6,9 6,6 59 335 29,5 263 37% 39% 40% 1,6% 1,7% 1,9%
Oracle 44,98 10,4 10,4 9,2 4,7 4,7 4,4 17,1 17,0 153  45%  45% 47% 1,3% 1,4% 1,6%
SAP 84,54 13,9 13,6 13,6 4,9 4,6 43 22,3 20,1 190 35% 34% 32% 1,5% 1,6% 1,7%
TietoEnator 27,12 10,4 10,6 9,9 1,4 1,4 1,3 17,3 16,5 157 13% 13% 13% 4,7% 4,9% 5.2%
Mediana 10,8 10,5 9,6 1,8 1,8 1,8 18,1 16,8 155 18% 19% 19% 1,4% 1,6% 1,8%
Wycena spoétek budowlanych (2018-03-28)
EV/EBITDA marza EBITDA
2016 2017 2018 2016 2016 2017 2018
POLSKIE SPOLKI
Budimex 201,50 4,7 4,6 6,9 0,5 0,4 05 12,6 11,1 13,0 10%  10% 8% 4,0% 7,4% 8,6%
Elektrobudowa 90,20 4,3 3,7 5,3 0,3 0,3 0,4 7,8 7,3 10,5 8% 9% 7%  4,4% 11,1%  8,9%
Elektrotim 8,84 14,0 7,9 5,0 0,3 0,3 0,3 - 223 10,1 2% 4% 5% 14,0% 4,0% 5,7%
Erbud 21,50 2,3 4,3 4,8 0,1 0,1 0,1 - 12,2 9,0 3% 3% 3% 7,8% 54% 5,1%
Herkules 3,32 6,5 8,5 5,6 1,9 1,8 1,4 140 49,5 11,1 28% 21%  26% 4,8% 4,8% 4,8%
Torpol 7,50 3,1 41,3 4,8 0,1 0,1 0,1 16,7 - 121 4% 0% 3% 9,2% 59% 0,0%
Trakcja 6,75 3,3 5,3 7,3 0,2 0,3 0,3 6,3 11,0 23,2 7% 5% 4% 5,0% 7,4% 3,0%
Ulma Construccion 66,50 4,3 3,9 3,4 1,5 1,5 1,4 271 144 11,9 36% 37% 39% 0,0% 8,1% 5,7%
Unibep 7,74 6,7 8,5 6,2 0,2 0,2 0,2 8,6 10,7 8,8 3% 2% 3%  2,2% 2,5% 3.22%
ZUE 6,12 4,8 4,3 5,8 0,1 0,1 0,2 - - 13,0 3% 2% 3% 5,4% 0,0% 0,0%
Mediana 4,5 4,9 5,4 0,3 0,3 03 12,6 11,6 11,5 6% 4% 5% 4,9% 5,7% 5,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Acciona 62,44 7,9 7,3 7,2 1,6 1,3 1,3 23,1 13,8 13,9 20% 18% 19% 4,1% 4,6% 4,8%
Astaldi 2,20 3,4 3,6 3,7 0,4 0,4 0,4 2,3 17,9 2,4 13% 11% 11% 9,2% 54% 3,2%
Ferrovial 16,76 20,1 19,9 20,7 1,7 1,5 1,6 39,7 30,5 332 9% 8% 8% 4,4% 4,5% 4,6%
Hochtief 149,10 9,0 7,6 7,0 0,5 0,4 04 27,5 21,9 20,0 5% 5% 6% 1,6% 2,0% 2,3%
Mota Engil 3,27 6,7 5,8 5,3 1,0 0,9 0,8 13,1 234 10,2 14% 15% 15% 1,5% 3,2% 2,4%
NCC 157,35 6,6 7,0 5,8 0,3 0,3 0,3 14,9 12,7 12,2 4% 4% 5% 4,8% 54% 6,0%
Skanska 167,30 6,5 8,3 8,5 0,4 0,4 04 11,3 10,5 16,1 6% 5% 4%  4,8% 50% 5,0%
Strabag 32,35 3,8 3,9 3,7 0,3 0,2 0,2 13,5 13,0 11,6 7% 6% 6% 3,1% 3,1% 3,4%
Mediana 6,7 7,2 6,4 0,5 0,4 0,4 14,2 159 13,1 8% 7% 7% 4,2% 4,5% 4,0%

Wycena spotek deweloperskich (2018-03-28)
EV/EBITDA marza EBITDA

2016 2017 2018 2016 2016 2017 2018

POLSKIE SPOLKI

BBI Development 0,69 69,6 - 13,5 0,3 0,3 0,3 - - 16,4 4% 3% 16% 0,0% 0,0% 0,0%
Dom Development 84,20 12,5 8,9 7.1 2,2 2,1 2,0 16,6 11,0 8,8 14% 17% 17% 3,9% 6,0% 9,0%
Echo Investment 5,10 4,0 10,7 8,3 1,4 1,3 1,2 5,4 6,7 6,9 127%  45%  77% 117%  13% 9,8%
GTC 8,98 11,1 8,4 14,9 1,2 1,1 1,0 6,2 6,4 11,0 129% 173% 89% 0,0% 0,2% 0,2%
i2 Development 18,20 24,2 26,6 5,8 0,7 0,8 0,7 293 16,3 50 16%  15%  20% 0,0% 10,4% 11,8%
J.W. Construction 4,16 11,8 11,0 6,8 0,6 0,5 0,5 14,8 14,3 7,5 11% 15%  17% 0,0% 0,0% 0,0%
PA Nova 22,30 12,3 13,4 10,7 0,7 0,6 0,6 8,3 8,9 7,3 27% 17%  24% 3,4% 3,4% 0,0%
Polnord 8,32 - 329 326 0,4 0,4 0,4 - 359 13,7 - 7% 7% 0,0% 0,0% 0,0%
Ronson 1,32 4,4 16,9 13,4 0,6 0,6 0,6 3,4 229 13,1 18% 9%  12% 6,1% 14,4%  4,5%
Mediana 12,1 12,2 10,7 0,7 0,6 0,6 83 12,6 8,8 17% 15% 17% 0% 3% 0%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atrium European RE 3,99 156 14,4 14,1 0,7 0,8 08 13,1 136 129 76% 56% 84% 6,8% 9,1% 7,7%
CA Immobilien Anlagen 27,00 26,0 258 24,4 1,1 1,1 1,1 30,3 22,1 22,6 91% 66% 68% 2,1% 2,8% 3,2%
Deutsche Euroshop AG 29,40 18,1 17,0 16,7 0,8 0,8 08 12,6 12,4 12,5 89% 88% 88% 4,8% 49% 5,1%
Immofinanz AG 2,10 - 533 389 0,7 0,8 0,8 - 334 27,3 37% 39% 52% 2,9% 2,9% 3,0%
Klepierre 32,82 22,3 21,0 204 0,9 0,9 09 144 134 12,7 80% 83% 83% 54% 59% 6,2%
Segro 597,00 32,6 28,1 25,2 1,3 1,2 1,1 31,9 30,5 27,4 77% 78% 80% 0,0% 0,0% 0,0%
Unibail Rodamco SE 183,55 23,3 22,4 21,7 1,0 1,0 09 163 152 144 88% 89% 85% 55% 59% 6,2%
Mediana 22,8 22,4 21,7 0,9 0,9 0,9 154 152 14,4 80% 78% 83% 4,8% 4,9% 5,1%

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

Przeglad rynkéw zagranicznych

Sesja z dnia Otwarcie Maksimum Minimum Zamkniecie Zmiana %
DJIA 2018-03-28 23 883,08 24 092,47 23 728,67 23 848,42 -0,04%
S&P 500 2018-03-28 2611,30 2632,65 2 593,06 2 605,00 -0,29%
NASDAQ 2018-03-28 6 978,30 7 036,09 6 901,07 6 949,23 -0,85%
DAX 2018-03-28 11 868,08 11961,16 11770,40 11940,71 -0,25%
CAC 40 2018-03-28 5073,42 5130,44 5038,12 5130,44 +0,29%
FTSE 100 2018-03-28 7 000,14 7 044,74 6 923,33 7 044,74 +0,64 %
WIG20 2018-03-28 2238,85 2238,85 219291 2203,70 -1,90%
BUX 2018-03-28 37 302,34 37 328,32 36 783,31 36 783,31 -1,39%
PX 2018-03-28 1115,06 1119,89 1109,25 1119,05 +0,36%
RTS 2018-03-28 1757,53 1757,53 1734,83 1741,19 -1,24%
SOFIX 2018-03-28 655,25 655,25 645,23 654,09 -0,18%
BET 2018-03-28 8 739,29 8 755,31 8 681,37 8 726,88 -0,16%
XUu100 2018-03-28 115687,22 116 024,73 113 858,73 114 129,30 -1,78%
BETELES 2018-03-28 134,56 135,45 133,32 135,38 +0,50%
NIKKEI 2018-03-28 20 893,05 21 031,31 20776,82 21 031,31 -1,34%
SHCOMP 2018-03-28 3130,57 3165,21 3117,53 3122,29 -1,40%
Miedz 2018-03-28 6 649,00 6 690,00 6 605,00 6 665,00 +0,24%
Ropa 2018-03-28 69,05 69,44 67,98 68,83 -0,12%
USD/PLN 2018-03-28 3,3966 3,4177 3,3895 3,4149 +0,54%
EUR/PLN 2018-03-28 4,2123 4,2151 4,2014 4,2036 -0,21%
EUR/USD 2018-03-28 1,2403 1,2422 1,2300 1,2308 -0,77%
USBonds10 2018-03-28 2,7771 2,7880 2,7425 2,7807 +0,0054
GRBonds10 2018-03-28 0,5000 0,5050 0,4730 0,5030 -0,0010
PLBonds10 2018-03-28 3,2230 3,2250 3,2060 3,2220 -0,0040
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétéw:

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

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacja

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

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

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

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

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku:

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

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

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

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

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

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

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

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

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

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

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

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

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

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

Opracowanie nie zostato przekazane do emitentéw przed jego publikacja.

mBank S.A. pelni funkcje animatora emitenta dla nastepujacych spétek: Asseco Business Solutions (spotka z grupy Asseco Poland), Atal, BOS, BZ WBK, Capital Park, Ergis, ES-System, IMS, MLP
Group, Neuca, Pemug, Polimex-Mostostal, PBKM, Solar Company, Tarczynski, TXM, Vistal Gdynia, Zastal, ZUE.

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

W ciagu ostatnich 12 miesigcy mBank S.A. mogt pobiera¢ wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spétek: Agora, Alchemia, Alior Bank, Ambra, Asseco Business Solutions
(spétka z grupy Asseco Poland), Atal, Bank Handlowy, Bank Millennium, Bank Pekao, 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, Lotos, LW Bogdanka, Mennica Polska, MLP Group, Mostostal Warszawa, Netia, Neuca, Oponeo.pl,
Orange Polska, Orbis, OTP Bank, PA Nova, PBKM, Pemug, PGE, PGNiG, PKN Orlen, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polnord, Prochem, Projprzem, PZU, Raiffeisen Bank International, Rawlplug, Robyg,
Rubicon Partners NFI, Seco/Warwick, Skarbiec Holding, Solar Company, Stelmet, Sygnity, Tarczynski, Tauron, TXM, Unibep, Uniwheels, Vistal Gdynia, YOLO, Zastal, ZUE.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. byt oferujgcym/wspédtoferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spotki: GetBack, Cognor Holding.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. petnit role wspdtprowadzacego Ksiege Popytu na rzecz: Cognor Holding, Famur, GetBack, Grupa Azoty, LC Corp, Polski Bank Komoérek Macierzystych, Robyg,
Wirtualna Polska.

Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz mBank S.A.
mBank S.A. posiada umowe dotyczaca obstugi kasowej klientéw Domu Maklerskiego mBanku z Pekao oraz umowe abonamentowg z Orange Polska S.A.

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiada¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitentéw lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w
opracowaniu.

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposdb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody
mBanku S.A.

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku.
Nadzér nad dziatalnoscig mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktdére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w Domu
Maklerskim mBanku upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktoérych opracowywane byly rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w
Spotce funkgji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Niniejsza publikacja stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

Wynagrodzenia analitykéw Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzadzanie badan inwestycyjnych maja charakter uznaniowy i nie zaleza bezposrednio od wynagrodzenia lub dochodéw
generowanych przez innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktorych interesy handlowe moga kolidowaé z interesami oséb, wsrdd ktdrych rozpowszechniane sg badania inwestycyjne
przygotowane przez Departament Analiz Domu Maklerskiego mBanku. Niemniej jednak, w zwiazku z tym, iz jednym z kryteridw branych pod uwage przy okreslaniu wysokosci wynagrodzenia
zmiennego analitykéw jest poziom realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientdw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscia zakwestionowania sposobu
wynagradzania 0s6b sporzadzajacych badania inwestycyjne przez wiasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny 1ych w rel dacjact

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

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

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

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

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