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Vistal
Niedowazaj - z dn. 11.09.17

Wyniki spotek

Forte
Niedowazaj - z dn. 31.08.17

i sektorow

Rynek mocy na razie wykreslony z obrad Sejmu

Pierwotnie pierwsze czytanie ustawy o rynku mocy miato mie¢ miejsce dzisiaj, ale ten punkt zostat
wykreslony z harmonogramu, co jak argumentuje Ministerstwo Energii wynika z potrzeby dodatkowych
uzgodnien z Komisjg Europejska. Podtrzymujemy opinie, ze notyfikacja rynku mocy bedzie
powiazana z kompromisem w sprawie reformy ETS i zapewne dlatego Polska nie uzyskata na
razie zapewnienia KE o pozytywnym rozpatrzeniu wniosku o pomoc publiczng dla sektora.
(K. Kliszcz)

Wyrazne wzrosty cen sody w Chinach

Wedtug ICIS ceny sody w Chinach w sierpniu wzrosty o 10-13%, z czego w ostatnim tygodniu o
prawie 4%. Powodem wzrostéw jest dobry popyt na sode, przy jednoczesnie nizszej lokalnej
produkcji, co jest efektem tegorocznej restrykcyjnej kampanii Rzadu Chin w zakresie
przestrzegania norm s$rodowiskowych ws$rdod producentéow. Kupcy w Chinach obawiajq sie, ze
popyt wchodzi obecnie w wysoki sezon. Cze$¢ probuje zabezpieczy¢é dostawy z Europy, Turcji i
pétnocnowschodniej Azji.

http://bit.ly/2fmU5Um (3. Szkopek)

Wymoéwienie umowy przez Banki

PKO BP wypowiedziat Vistalowi umowe limitu kredytowego wielocelowego, a ING Bank Slaski
zablokowat ze skutkiem natychmiastowym dostepnos¢ limitow kredytowych udostepnionych na
rzecz Vistal Construction oraz Vistal Eko - podata grupa w komunikacie. Termin wypowiedzenia
umowy kredytu PKO BP wynosi 30 dni liczac od 15 wrzesnia. Zadtuzenie spdtki wobec tego banku
na 11 wrzesnia wynosi 9,0 min PLN. Vistal otrzymat takze zawiadomienie od Credit Agricole Bank
Polska o zamiarze zaliczania kwot otrzymywanych od dtuznikdw spétki na sptate zadtuzenia z
tytutu umowy kredytu z bankiem po uptywie 7 dni od dnia zawiadomienia. Ponadto, zarzad Spotki
informuje, iz jest w trakcie prowadzenia rozméw z kluczowymi bankami finansujgcymi grupe
kapitatowg spotki (w tym w szczegdlnosci PKO BP, ING oraz CABP) odnosnie warunkéw
restrukturyzacji zadtuzenia finansowego grupy kapitatowej spotki i oczekiwan bankéw w tym
zakresie. Jak podano, spétka zaproponowata bankom zawarcie umowy o wspdtpracy, a rozmowy
w tej sprawie tocza sie. (J. Szkopek)

Wyniki zgodne z szacunkami Zarzadu, wzrost ditugu, staby OCF

W 2Q’17 skonsolidowane przychody ze sprzedazy wyniosty 242,6 min PLN i byly o okoto 7%
nizsze niz nasze oczekiwania oraz zgodne ze wstepnymi szacunkami zarzadu (prognoza Zarzadu
zostata przedstawiona po publikacji przez nas szacunkéw wynikow na 2Q’17).

W wynikach warto naszym zdaniem zwrdci¢ uwage na wyraznie wyzsze koszty sprzedazy i
zarzadu (+14,6% r/r). Zarzad komentuje jedynie, ze wynika to ze wzrostu naktadéw na
programy zwigzane politykg nastawiong na rozwdj kadry pracowniczej oraz dziatalno$¢ CSR.
Nizsza rentownos$¢ na poziomie brutto ze sprzedazy ma wynika¢ ze spadku kursu EUR/PLN
(umocnienie PLN). Wynik operacyjny w 2Q’17 wyniost 17,3 min PLN i byt nizszy niz nasza
pierwsza prognoza o 45%, natomiast byt zgodny z opublikowanym przez Spétke szacunkiem
wynikow.

Diug netto na koniec IH'17 wynidst 453,8 min PLN (2,9xEBITDA’12m) i byt o 115,4 min PLN
wyzszy niz na koniec 1Q’17. Warto$¢ wydatkéw inwestycyjnych przypadajacych na 2Q’17
wyniosta 85 mIn PLN, a przeptyw gotéwki z dziatalnosci operacyjnej wyniost jedynie 8,0 min PLN
(rok wczesniej 44,7 min PLN).

Z ciekawostek ze sprawozdania mozna wyczytac, ze przejety jooit-venture na rynku indyjskim w
IH'17 wypracowat strate, z czego -3,4 min PLN przypadato na udziat Forte.

Wyniki Forte w 2Q’17 sa zblizone do wstepnych szacunkéw Zarzadu, jakie Spotka
podata wczesniej. Negatywnie nalezy oceni¢ wyrazny wzrost diugu na przestrzeni
kwartatu oraz stabe przeptywy gotowki z dziatalnosci operacyjnej. (3. Szkopek)
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Skonsolidowane wyniki kwartalne Forte w 2Q 2017

(min PLN) 2Q'17 réznica Konsensus réznica

Przychody 242,6 240,3 1% 262,0 -7% 255,3 -5% 1141,5 47,0%
EBITDA 23,7 33,3 bd. 37,4 -37% 35,4 -33% 150,4 46,7%
marza EBITDA bd. 13,9% 14,3% 13,9% 14,83%

EBIT 17,3 27,7 -37% 31,5 -45% 29,2 -41% 126,2 45,7%
Zysk brutto 18,0 26,2 bd. 27,6 -35% bd. bd. 110,2 51,3%
Zysk netto 14,4 19,8 bd. 22,3 -36% 21,8 -34% 89,3 51,1%

Zrédio: Forte, Dom Maklerski mBanku, PAP

P.A. Nova 2Q'17: Wysokie wykonanie po pierwszym poétroczu

Réwnowaz - z dn. 12.09.16 P.A. Nova zaraportowata bardzo dobre wyniki za 2Q'17, ktére okazaly sie wyzsze od naszych
oczekiwan za sprawg znaczacego zysku segmentu budowlanego. Spétka zaraportowata przychody
wyzsze 0 54% r/r, zysk brutto na sprzedazy wyzszy o 39% r/r oraz oczyszczony zysk operacyjny
wyzszy 0 42% r/r (po oczyszczeniu wynikdw 2Q'16 o jednorazowy zysk w kwocie 4,7 min PLN na
sprzedazy obiektu w Wilkowicach). Zastuga wysokiej dynamiki jest wzrost wyniki segmentu
budowlanego do 4,4 min PLN vs. brak zysku w analogicznym okresie ubiegtego roku. Nie
zaktadaliby$my utrzymania zyskdéw segmentu na powyzszym poziomie w kolejnych kwartatach,
niemniej sam 2Q'17 rozpatrujemy w kategoriach pozytywnych zaskoczen. Zadtuzenie netto spotki
pozostato na niezmienionym poziomie wzgledem 1Q'l7 (367 min PLN, dlug netto/kapitat
witasny=109%). P.A. Nova zrealizowata po 1H'17 48% naszej catorocznej prognozy EBIT
oraz 53% prognozy ZN. Przypominamy, ze nasze caloroczne szacunki zaktadaja
jednorazowy zysk ze sprzedazy nieruchomosci pracujacych w kwocie ok. 6 min PLN.
Gdyby spoétka utrzymata rentowno$¢ segmentu budowlanego w 2H'17, mozliwa bylaby
realizacja ZN'17P bez sprzedazy aktywéw. Uwazamy jednak, ze moze by¢ to zbyt
optymistyczny scenariusz. Nie zmienia to naszej opinii, ze sam 2Q'17 przekroczyt nasze
oczekiwania. (P. Zybata)

Skonsolidowane wyniki kwartalne P.A. Nova w 2Q 2017

(min PLN) zmiana 1H'17P FALIEDE] 2017P wykonanie
Przychody ze sprzedazy 62,1 40,4 53,9% 105,5 71,9 46,8% 174,6 60%
Zysk brutto ze sprzedazy 16,2 11,7 39,1% 27,6 23,1 19,4% 49,1 56%
marza 26,1% 28,9% - 26,1% 32,2% - 28,1% -
EBIT 14,4 14,8 -3,1% 24,3 25,2 -3,6% 50,6 48%
Zysk brutto 11,9 10,7 11,2% 18,9 18,1 4,2% 35,9 53%
Zysk netto 9,3 8,6 7,8% 15,2 14,7 3,1% 28,7 53%

Zrédio: P.A. Nova, Dom Maklerski mBanku, PAP

AmRest Wyniki 2Q’17 na poziomie EBITDA nieznacznie powyzej oczekiwan rynkowych
Kupuj - z dn. 01.09.17 Rezultaty 2Q’17 spétki na poziomie EBIT/EBITDA byty odpowiednio 0,8%/2,2% powyzej
Cena docelowa: 422,00 PLN oczekiwan rynkowych (réwniez powyzej naszych oczekiwan) oraz ponizej oczekiwan rynkowych

na linii zysku netto o 11,8% (ponizej naszych oczekiwan o 7,7%). Nizszy niz oczekiwany zysk
netto wynika z rozpoznania nizszego salda na dziatalnosci finansowej (-16,1 w 2Q’17 vs. 10,8 min
PLN w 2Q’16; przede wszystkim efekt wyzszych o 4 mIn PLN kosztéw z tytutu réznic kursowych)
oraz wyzszej efektywnej stopy podatkowej (25,5% w 2Q’17 vs. 16,7% w 2Q’16. Sprzedaz spotki
zwiekszyfa sie 0 27,2% r/r do 1243 min PLN w 2Q’17, co byto napedzane przez wzrost sieci
restauracji (+25,4% r/r liczba restauracji na koniec 2Q’'17 oraz +14,6% r/r liczna restauracji
wiasnych) oraz wzrost efektywnosci sprzedazy (sprzedaz kwartalna/restauracje oczyszczona o
wyniki Starbucks Niemcy +0,9% r/r do 995,2 mIn PLN). Przychody spotki z wytaczeniem akwizycji
wzrosty 0 17,2% r/r do 2091 min PLN. Zwracamy uwage na bardzo dobre Ifl w Rosji, w Czechach
oraz na Wegrzech. Obnizenie efektywnosci sprzedazy na rynku polskim jest efektem coraz
wiekszej ilosci mniejszych konceptdéw, ktére generujg nizsza sprzedaz na placéwke. Jednoczesnie
zZwracamy uwage na: i) utrzymanie rekordowo wysokiej rentownosci EBITDA w Czechach (19,4%
w 2Q’17); ii) wzrost rentownosci EBITDA na Wegrzech (+3p.p. r/r do 17,6%), Inne CEE
(+3,1p.p. r/r do 19,6%) w Hiszpanii (+1,9p.p. r/r do 21,1%) oraz w Chinach (+8,3p.p. do
16,7%; wynik wygenerowany w Chinach stanowi okoto 65% wyniku dywizji rosyjskiej i
zostal wygenerowany na blisko 3x mniejszej sieci restauracji). Zmniejszenie rentownosci
w Polsce o0 0,9p.p. do 12,3% w 2Q’17 wynikal przede wszystkim z presji na ptace. Strata EBITDA
wygenerowana na rynku niemiecki napedzana gtéwnie przez koszty restrukturyzacji biznesu (-5,3
mIin PLN) oraz strata w pozostatych krajach WE (-2,2 min PLN) zostata w catosci skompensowana
przez poprawe wyniku r/r w Chinach). W 2Q’17 spdétka dokonata odpisu na aktualizacje wartosci
restauracji na kwote -6,3 min PLN w 2Q’17 vs. -7,5 min PLN w 2Q’16. Wyzsze saldo na
dziatalnosci finansowej oraz wyzsza efektywna stopa podatkowa negatywnie wplyneta na wynik
netto w 2Q’17. CFO byt wysoki w 2Q’17 i wynidst 107,4 min PLN vs. 106 min PLN w 2Q’16.
Wskaznik DN/EBITDA spotki wynidst 2,1x na koniec 2Q'17 (ten sam poziom r/r).
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Wyniki oceniamy pozytywnie. Spétka poprawila wynik EBITDA 12,2% r/r w 2Q'17
pomimo podatkowych kosztéw zwiazanych z restrukturyzacja przejetych restauracji.
Pozytywnie oceniamy utrzymanie rentownosci EBITDA w Czechach oraz w Rosji, a
takze poprawe rentownosci EBITDA w Hiszpanii, na Wegrzech, w Inne CEE oraz w
Chinach (najwieksze zaskoczenie). Naszym zdaniem rynek chinski ma bardzo wysoki
potencjat do dalszej poprawy wynikdw i w srednim terminie moze stac¢ sie jedna z
wazniejszych dywizji dla spétki. Po 1H’17 wyniki spotki sq zgodne z naszymi
prognozami. (P. Bogusz)

Skonsolidowane wyniki kwartalne AmRest w 2Q 2017

(min PLN) 2Q'17
Przychody 1243,1
EBITDA 142,7
marza 11,5%
EBIT 62,0
Zysk brutto 45,9
Zysk netto 33,1

2Q’'16 zmiana 2Q’17P roéznica I((;r:lei;:ts roéznica zmiana
977,1 27,2%  1243,10 0,0% 1 250,60 -0,6% 5 206,0 4207,4 23,7%
127,2 12,2% 138,9 2,7% 141,5 0,8% 632,0 543,09 16,4%
13,0%  -1,54p.p. 11,2%  0,3p.p. 11,3%  0,16p.p. 12,1% 12,9%  -0,77p.p.
54,8 13,2% 61,3 1,2% 60,7 2,2% 304,0 272 11,8%
44,0 4,4% 48,4  -5,1% - - 252,8 227 11,2%
36,3 -8,8% 35,8 -7,7% 37,5 -11,8% 187,0 194 -3,8%

Zrédio: AmRest, Dom Maklerski mBanku, PAP

Skonsolidowane wyniki kwartalne AmRest w podziale na segmenty w 2Q 2017

Przychody Liczba restauracji Sprzedaz/restauracje wlasna
(min PLN) 2Q'17 2Q'16 2Q'17 2Q'16 2Q'17 2Q'16 r/r
Polska 371,1 337,9 9,8% 399 354 12,7% 941,9 968,3 -2,7%
Czechy 136,8 117,4 16,5% 118 104 13,5% 1173,9 1134,2 3,5%
Wegry 69,9 50,2 39,1% 70 50 40,0% 1027,5 1014,4 1,3%
Inne CEE 39,1 30,7 27,3% 57 41 39,0% 710,3 757,7 -6,3%
Rosja 149,6 115,9 29,1% 128 119 7,6% 1187,6 1 008,2 17,8%
Hiszpania 215,6 195,6 10,2% 254 227 11,9% 858,8 877,3 -2,1%
Niemcy 163,3 53,0 2,1x 156 145 7,6% 1 043,5 721,0 44,7%
Pozostate WE 11,0 51 115,9% 132 10 12,2x 881,0 510,1 72,7%
Chiny 72,7 59,2 22,9% 43 32 34,4% 1818,6 1909,5 -4,8%
Nieprzypisane 14,1 11,9 18,0% 0 0 b.d. b.d. b.d. b.d.
Razem 1243,1 977,1 27% 1 357 1082 25% 10194 982,0 3,8%
EBITDA marza EBITDA
(min PLN) 2Q'17 2Q'16 r/r deltar/r 2Q'17 2Q'16 r/r
Polska 45,6 44,5 2,6% 1,2 12,3% 13,2% -0,9p.p.
Czechy 26,6 22,8 16,3% 3,7 19,4% 19,5% Op.p.
Wegry 12,3 7,3 67,9% 5,0 17,6% 14,6% 3p.p.
Inne CEE 7,7 5,1 51,6% 2,6 19,6% 16,5% 3,1p.p.
Rosja 18,7 14,6 28,3% 4,1 12,5% 12,6% -0,1p.p.
Hiszpania 45,4 37,5 21,1% 7,9 21,1% 19,2% 1,9p.p.
Niemcy -5,3 -0,4 b.d. -4,9 -3,2% -0,7% b.d.
Pozostate WE -2,2 -1,0 b.d. -1,2 -19,7% -18,8% b.d.
Chiny 12,1 4,9 1,5x 7,2 16,7% 8,3% 8,3p.p.
Nieprzypisane -12,0 -8,2 b.d. -3,8 b.d. b.d. b.d.
Razem (bez odpiséw) 148,9 127,2 17,1% 21,8 12,0% 13,0% -1p.p.
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Trans Polonia Wyniki 2Q’17

Trans Polonia w 2Q’17 uzyskata przychody ze sprzedazy na poziomie 57,7 min PLN, co oznacza
14,4% wzrost r/r (publikowane co miesieczne dane wskazywaty na taki wzrost, wiec nie jest to
zaskoczeniem). W rozbiciu segmentowym, spotka o 12% zwiekszyta przychody z chemii (do
19,7 min PLN), zas$ z paliw o 9% (do 35,7 min PLN). Wynik EBITDA Grupy w 2Q'17 wynidst
6,7 mIn PLN i spadt r/r o -3,3% (spotka zaraportowata bardzo wysoki wzrost kosztéw ustug
obcych - ptatnosci za ustugi transportowe oraz prawdopodobnie cze$¢ kosztéw niedawnej emisji),
zas na poziomie netto spdtka osiagneta zysk w wysokosci 2,8 min PLN. Wyniki negatywnie
zaskoczyty konsensus na liniach operacyjnych, jednak nalezy wskazac, ze konsensus skfada sie
jedynie z dwdch prognoz. (P. Poniatowski)

Skonsolidowane wyniki kwartalne Trans Polonia w 2Q 2017

konsensus

(min PLN) zmiana (mediana) réznica

Przychody 57,7 50,4 14,4% 55,0 5,0% 213,0 50,0%
EBITDA 6,7 7,0 -3,3% 8,2 -17,2% 29,5 38,8%
marza EBITDA 11,7% 13,8% 14,8% 13,8%

EBIT 4,4 4,2 5,2% 5,4 -18,3% 19,3 34,8%
Zysk netto 2,8 1,2 124,5% 3,4 -17,2% 12,0 38,0%

Zrédto: Trans Polonia, PAP (konsensus kwartat), Bloomberg (konsensus rok), Dom Maklerski mBanku; *dotychczasowe wykonanie catorocznej prognozy konsensusu

Skonsolidowane wyniki pro-forma Trans Polonia w latach 2014-17 (tys. PLN)
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Zrédto: Trans Polonia, Dom Maklerski mBanku

Pozostate wiadomosci ze spoétek

Alior Bank Zarzad Alior Banku wyrazit zgode na rozpoczecie procesu budowy ksiegi popytu w zwigzku z
przygotowywaniem niepublicznej emisji obligacji podporzadkowanych. Maksymalna faczna
warto$¢ nominalna wynosi 400 min PLN.

Ambra Wywiad z wiceprezesem:

- CAPEX Ambry w roku obrotowym 2017/18 wyniesie ok. 17 mIn PLN (30% r/r); spotka bedzie
chciata utrzymac ten poziom naktaddéw w ciggu najblizszych trzech-czterech lat

- Ambra zamierza kontynuowac wzrost dywidendy na akcje w kolejnych latach
Asseco Poland Przemystaw Borzestowski zrezygnowat ze stanowiska wiceprezesa Asseco Poland.

Banki Na koniec '17 bedzie gotowa rekomendacja KNF o dobrych praktykach przy restr. portfeli kred.
mieszkaniowych.

KNF zawiesita dziatalnos¢ SKOK Wybrzeze, wystapi o ogtoszenie jej upadtosci. Depozyty
cztonkowskie zgromadzone przez 15 670 cztonkdw SKOK Wybrzeze wynosity 128 130 tys. PLN.

Banki, Deweloperzy Popyt na kredyty mieszkaniowe w sierpniu wzrdst o 7,4% r/r - BIK.
BZ WBK BZ WBK chce miec do konca 1H'18 co najmniej 1 min klientéw nowych kont osobistych.
Elektrotim Wywiad z prezesem:

- Elektrotim liczy na dodatni EBIT i zysk netto w catym 2017

- portfel zamdwien grupy na dzien 1 lipca wynosit 278 min PLN

- w '18 grupa skupi sie na poprawie rentownosci, a nie na wzroscie sprzedazy
Energetyka Na przetomie roku ,kierunkowa” decyzja dot. budowy elektrowni atomowej — Kowalczyk.

Ferrum Wynik netto Ferrum za I poéirocze bedzie nizszy o ok. 15,4 min PLN z powodu przeszacowania
wartosci dwdch nieruchomosci w Katowicach.
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Sprzedaz detaliczna sklepéw matoformatowych w sierpniu: 8,8% r/ri 2,1% m/m i PIH.

Prezes: Przychody KGHM w tym roku mogg "bezpiecznie" przekroczy¢ 20 mld PLN, o ile utrzymajg
sie obecne ceny miedzi, srebra oraz kursy walut.

Prezes Livechat Mariusz Ciepty, przewodniczacy RN Maciej Jarzebowski oraz cztonek RN Jakub
Sitarz kupili po 10 tys. akcji spétki po cenie 45 PLN za akcje.

Lokum Deweloper wprowadza do oferty 96 lokali z etapu Ib osiedla Lokum Vista w Krakowie.

Mercator Medical uruchomit zaktad produkcyjny wyrobow z wiokniny w Pikutkowie koto
Wioctawka. W pierwszym roku dziatalnos$ci zaktad moze wypracowac ok. 3,5 min PLN przychoddw,
a docelowo ok. 15 min PLN rocznie.

Mirbud podpisat umowy na wykonanie magazyndéw w Sosnowcu oraz Kietmini tacznie za okoto 32
min EUR.

Piotrowski, ME: Mozliwe dziatania kompensujace, by PGE mogta przejac¢ aktywa EDF .
PE wzywa KE i rzady unijnych panstw do przeciwstawienia sie Nord Stream 2.
Morawiecki, MR: Wartos$¢ eksportu w '17 moze pierwszy raz w historii przekroczy¢ 200 mld EUR.

Nationale-Nederlanden OFE posiada 4,78% ogolnej liczby gtosow vs 6,47% przed dokonaniem
zmiany.

Ronson rusza z przedsprzedazg 145 mieszkan w Warszawie.
Backlog Selvity na '17 wynosi obecnie 95 min PLN (70% r/r).

Polish Enterprise Fund V, fundusz private equity zarzadzany przez Enterprise Investors (EI),
sprzedat na GPW akcje Skarbiec Holding i tym samym zakonczyt inwestycje w spoétke. Jak
podano, wptywy brutto z transakcji wyniosty 11,4 min PLN, czyli 33,42 PLN za akcje.

Kalendarium spoétek

Data Wydarzenie

15 wrz
15 wrz
15 wrz
15 wrz
15 wrz
15 wrz
15 wrz
18 wrz
18 wrz
19 wrz
19 wrz
20 wrz
20 wrz
21 wrz

11:00
12:00
13:00

11:00

10:30

Trans Polonia Konferencja wynikowa 2Q'17 (Budynek GPW, ul. Ksigzeca 4, Warszawa)

Forte Konferencja wynikowa 2Q'17 (Hotel Radisson Blu Centrum, ul. Grzybowska 24A, Warszawa)
P.A. Nova Konferencja wynikowa 2Q'17 (Hotel Mercury, ul. Ztota 48/54, Warszawa)
Archicom Publikacja wynikéw 2Q'17

Capital Park Publikacja wynikéw 2Q'17

Kruszwica Publikacja wynikéw 2Q'17

Ulma Publikacja wynikéw 2Q'17

AmRest Spotkania ze sp6tka (mBank, ul. Senatorska 18, Warszawa) - wymagana rejestracja
Selena Konferencja wynikowa 2Q'17 (wideokonferencja)

Feerum Spotkanie z inwestorami (Hotel Marriott, al. Jerozolimskie 65/79, Warszawa)
Ceramika NG Spotkanie z inwestorami (CC Group; ul. Marszatkowska 89, Warszawa)

Pfleiderer Group Spotkanie z inwestorami (Budynek GPW, ul. Ksigzeca 4, Warszawa)

JwC Publikacja wynikéw 2Q'17

Unibep Spotkania ze spo6tka (mBank, ul. Senatorska 18, Warszawa) - wymagana rejestracja
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Kalendarium makro

Piatek, 15 wrzesnia 2017

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos$¢
11:00 UE Eksport Lipiec 180,60 mid
11:00 UE Import Lipiec 158,30 mid
11:00 UE Koszty pracy IT kwartat 1,60% r/r 1,50% r/r
11:00 UE Bilans handlu zagranicznego Lipiec 20,00 mid 22,30 mid
14:30 USA Indeks Produkcyjny Empire State Wrzesien 18,00 25,20
14:30 USA Sprzedaz detaliczna Sierpien 0,23% m/m; 0,60% m/m; 4,20% r/r
14:30 USA Sprzedaz detaliczna bez samochodéw Sierpien 0,35% m/m; 0,50% m/m; 3,80% r/r
15:15 USA Wykorzystania mocy produkcyjnych Sierpien 76,90% m/m 76,70% m/m
15:15 USA Produkcja przemystowa Sierpien 0,10% m/m; 0,20% m/m; 2,20% r/r
16:00 USA Zapasy niesprzedanych towarow Lipiec 0,25% m/m; 0,50% m/m; 2,80% r/r
Poniedziatek, 18 wrzesénia 2017
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos$¢
11:00 UE Bazowa inflacja CPI Sierpien 1,20% r/r
11:00 UE Inflacja CPI Sierpien -0,50% m/m; 1,30% r/r
14:00 Polska Przecietne wynagrodzenie Sierpien -0,10% m/m; 4,90% r/r
16:00 USA NAHB Indeks rynku nieruchomosci Wrzesien 68
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos$¢
10:00 UE Bilans obrotow kapitatowych Lipiec 1,10 mid
10:00 UE Bilans obrotéw biezacych Lipiec 21,20 mid
10:00 UE Bilans obrotéw finansowych Lipiec 95,60 mid
11:00 UE Zamowienia budowlane Lipiec -0,50% m/m; 3,40% r/r
11:00 Niemcy ZEW Biezaca sytuacja Wrzesien 86,70
11:00 UE ZEW Biezaca sytuacja Wrzesien 29,30
11:00 Niemcy ZEW Sentyment ekonomiczny Wrzesien 10,00
11:00 UE ZEW Sentyment ekonomiczny Wrzesien 38,40
14:00 Polska Produkcja przemystowa Sierpien -8,50% m/m; 6,20% r/r
14:00 Polska Produkcja manufakturowa Sierpien -9,20% m/m; 3,50% r/r
14:00 Polska Inflacja PPI Sierpien 0,30% m/m; 2,20% r/r
14:00 Polska Sprzedaz detaliczna Sierpien 7,10% r/r
14:30 USA Eksport Sierpien 0,40% m/m; 0,80% r/r
14:30 USA Pozwolenia na budowe Sierpien 1223 tys. m/m
14:30 USA Rozpoczete budowy domdw Sierpien 1155 tys. m/m
14:30 USA Indeks cen importu Sierpien 0,10% m/m; 1,50% r/r
Sroda, 20 wrzeénia 2017
Czas Region  Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos$¢
01:50 Japonia Eksport Sierpien 13,40%
01:50 Japonia Import Sierpien 163%
01:50 Japonia Bilans handlu zagranicznego Sierpien 419 mlid
08:00 Niemcy Inflacja PPI Sierpien 0,20% m/m; 2,30% r/r
16:00 USA Sprzedaz domdw na rynku wtérnym Sierpien 5,44 min
20:00 USA Stopa procentowa 1,00%
Japonia  Stopa procentowa -0,10%
Czas Region  Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos$¢
06:30 Japonia Indeks aktywnosci w przemysle Lipiec 0,40% m/m
11:00 UE Indeks zaufania konsumentéw (P) Wrzesien -1,50
13:45 UE Stopa procentowa 0,00%
14:30 USA Indeks Fed z Filadelfii Wrzesien 18,90
15:00 USA Indeks cen nieruchomosci Lipiec 0,10% m/m
16:00 USA Indeks wskaznikéw wyprzedzajacych Sierpien 0,30%
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Aktualne rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku

) Data Cena w dniu Cena Cena Potencjat EV/EBITDA

REROLS Mo wydania wydania docelowa biezaca zmiany 2017 2018
Finanse +4,5% 14,8 12,5
Alior Bank kupuj 2017-03-16 71,97 90,00 63,50 +41,7% 20,2 9,5
BZ WBK akumuluj 2017-09-01 369,60 400,10 361,05 +10,8% 15,4 13,3
Getin Noble Bank trzymaj 2017-09-01 1,28 1,27 1,17 +8,5% - 16,2
Handlowy akumuluj 2017-01-27 79,48 85,00 67,09 +26,7% 15,8 12,4
ING BSK redukuj 2017-04-05 171,00 152,39 205,00 -25,7% 18,3 16,2
Millennium sprzedaj 2017-05-08 7,06 5,81 6,60 -12,0% 12,6 11,1
Pekao akumuluj 2017-07-18 131,25 145,42 130,00 +11,9% 14,6 13,9
PKO BP redukuj 2017-03-01 33,28 31,20 35,29 -11,6% 15,0 13,3
Komercni Banka akumuluj 2017-09-01 966,50 1111 CzK 978,00 +13,6% 12,9 12,5
Erste Bank trzymaj 2017-09-01 35,50 35,98 EUR 36,60 -1,7% 12,7 11,3
OTP Bank trzymaj 2017-09-01 10 445 10 901 HUF 10 435 +4,5% 11,2 11,4
PZU akumuluj 2017-09-01 48,50 51,83 47,63 +8,8% 15,2 12,6
Kruk redukuj 2017-09-01 340,95 308,06 302,95 +1,7% 17,7 15,4
Prime Car Management kupuj 2017-01-27 34,91 46,43 29,75 +56,1% 8,6 7,8
Skarbiec Holding kupuj 2017-01-27 29,10 46,28 30,30 +52,7% 7,6 6,6
Chemia +4,5% 11,4 13,2 6,2 6,5
Ciech kupuj 2017-09-01 62,73 77,07 64,30 +19,9% 9,5 12,2 5,8 6,5
Grupa Azoty trzymaj 2017-09-01 68,90 69,60 65,89 +5,6% 13,2 14,2 6,6 6,5
Polwax kupuj 2017-09-01 13,54 20,53 11,86 +73,1% 5,0 51 4,5 5,5
Synthos trzymaj 2017-09-01 4,78 4,39 4,88 -10,0% 13,4 17,7 9,3 11,2
Paliwa -9,7% 15,0 13,5 7,4 6,0
Lotos sprzedaj 2017-09-01 58,86 48,25 59,88 -19,4% 18,8 14,7 8,8 6,6
MOL trzymaj 2017-09-01 23 820 22 920 HUF 24 255 -5,5% 14,5 12,3 5,9 5,3
PGNIG akumuluj 2017-09-01 6,83 7,57 6,90 +9,7% 12,9 10,5 5,4 4,6
PKN Orlen sprzedaj 2017-09-01 117,90 81,50 126,00 -35,3% 15,5 19,9 9,1 9,9
Energetyka +8,5% 7,7 6,7 5,3 4,7
CEZ akumuluj 2017-09-01 416,00 468,78 CZK 428,80 +9,3% 12,5 14,3 7,0 6,9
Enea trzymaj 2017-09-01 15,25 15,23 14,95 +1,9% 7,1 6,6 5,3 4,6
Energa trzymaj 2017-09-01 11,65 13,50 13,56 -0,4% 7,7 7,3 5,1 4,7
PGE trzymaj 2017-09-01 14,27 14,98 13,32 +12,5% 8,0 6,7 5,4 4,6
Tauron trzymaj 2017-09-01 3,92 3,89 3,85 +1,0% 4,4 5,0 4,4 4,9
Telekomunikacja, media, IT +0,4% 17,7 14,8 7,2 6,7
Netia trzymaj 2017-09-01 3,90 4,00 3,83 +4,4% - - 4,0 4,4
Orange Polska kupuj 2017-06-30 5,15 7,10 5,31 +33,7% 90,7 41,5 4,5 4,6
Agora kupuj 2017-07-25 15,28 18,80 17,10 +9,9% 537,2 51,2 7,0 6,7
Cyfrowy Polsat redukuj 2017-08-29 27,80 24,40 25,92 -5,9% 17,7 14,8 7,6 7,2
Wirtualna Polska akumuluj 2017-09-01 47,89 53,00 44,00 +20,5% 16,9 13,8 9,7 8,1
Asseco Poland trzymaj 2017-08-30 44,54 44,00 47,50 -7,4% 14,5 14,0
CD Projekt sprzedaj 2017-09-01 83,40 59,90 106,60 -43,8% 70,1 69,6 53,3 52,7
Comarch trzymaj 2017-09-01 195,00 195,00 169,95 +14,7% 17,1 14,5 7,2 6,6
Przemyst, metale +10,2% 15,1 12,3 10,1 7,6
Famur kupuj 2017-09-01 5,81 6,84 6,25 +9,4% 28,9 19,3 11,6 7,6
Kernel akumuluj 2017-09-01 60,70 71,74 61,00 +17,6% 5,2 5,6 4,0 3,8
Kety trzymaj 2017-09-01 402,10 414,09 400,05 +3,5% 15,1 15,4 10,5 9,8
KGHM trzymaj 2017-09-01 126,10 130,96 120,15 +9,0% 7,2 7,9 4,7 4,7
Stelmet kupuj 2017-09-01 22,20 28,94 21,71 +33,3% 16,4 12,3 10,1 7,6
Budownictwo +22,2% 10,4 10,8 52 5,6
Budimex kupuj 2017-07-24 229,50 267,00 219,40 +21,7% 12,4 12,7 5,3 5,9
Elektrobudowa kupuj 2017-09-01 109,50 134,00 105,95 +26,5% 10,3 10,9 5,2 5,2
Erbud kupuj 2017-09-01 26,00 31,30 26,13 +19,8% 10,5 10,3 4,2 4,0
Unibep kupuj 2017-09-01 12,20 15,40 12,30 +25,2% 10,4 10,8 7,0 7,1
Deweloperzy +13,0% 10,1 8,8 10,1 9,3
Atal akumuluj 2017-09-01 40,40 45,00 44,00 +2,3% 9,5 9,3 8,3 8,2
Capital Park kupuj 2017-01-25 6,30 8,09 4,98 +62,4% 35,5 6,5 112,1 13,0
Dom Development kupuj 2017-09-01 82,25 101,10 84,00 +20,4% 11,6 10,0 9,3 8,0
Echo kupuj 2017-09-01 5,21 6,64 5,65 +17,5% 10,4 8,4 12,3 10,4
GTC trzymaj 2017-08-02 9,62 9,59 9,88 -2,9% 8,6 12,6 10,9 15,2
Robyg kupuj 2017-09-01 3,40 4,25 3,35 +26,9% 9,8 6,0 7,5 5,0
Handel +6,2% 28,5 20,9 11,5 9,8
AmRest kupuj 2017-09-01 357,00 422,00 334,95 +26,0% 28,8 21,3 11,4 9,0
CcccC akumuluj 2017-09-01 262,20 294,00 280,00 +5,0% 28,2 22,9 19,5 16,1
Eurocash kupuj 2017-09-01 39,14 47,60 39,18 +21,5% 21,5 16,4 10,2 8,2
Jeronimo Martins trzymaj 2017-09-01 16,76 17,10 EUR 16,60 +3,0% 22,7 20,5 11,5 10,7
LPP trzymaj 2017-09-01 8 697 8 800 9 016 -2,4% 39,7 26,4 19,4 14,7
TXM kupuj 2017-09-01 2,97 6,10 2,90 +110,3% 31,5 6,1 8,3 3,5
Inne
PBKM kupuj 2017-09-01 54,50 63,90 59,99 +6,5% 10,3 8,5 7,0 5,9
Work Service zawieszona 2016-12-06 10,17 - 7,70 - - - - -

| | W
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Aktualne pozycjonowania Domu Maklerskiego mBanku

Data Cenaw dniu Cena Zmiana ceny EV/EBITDA

wydania wydania biezaca od wydania 2017 2018
Spotki przemystowe 11,9 10,0 6,9 6,2
Alumetal rownowaz 2017-07-31 46,99 47,00 +0,0% 11,7 8,7 8,4 6,5
Amica rownowaz 2016-06-16 186,00 162,90 -12,4% 11,1 9,7 6,8 6,2
Apator rbwnowaz 2017-07-31 31,29 30,98 -1,0% 13,6 12,2 8,6 8,0
Boryszew niedowazaj 2017-01-27 11,20 9,96 -11,1% 12,3 11,8 8,3 7,8
Elemental rownowaz 2017-08-31 2,55 2,32 -9,0% 7,1 6,2 6,3 5,3
Ergis przewazaj 2016-09-28 5,75 6,03 +4,9% 8,7 8,7 5,8 5,5
Forte niedowazaj 2017-08-31 74,02 67,59 -8,7% 15,0 13,5 11,7 10,7
Kruszwica rownowaz 2017-03-29 63,50 72,99 +14,9% 21,5 16,0 11,6 9,1
Mangata rownowaz 2016-10-26 112,55 99,70 -11,4% 12,0 10,2 7,1 6,2
Pfleiderer Group przewazaj 2016-02-03 23,00 41,00 +78,3% 15,7 12,5 53 4,8
Tarczynski rownowaz 2017-05-31 11,20 9,80 -12,5% 8,7 8,3 51 4,9
Vistal niedowazaj 2017-09-11 5,10 1,68 -67,1% 2,0 1,3 6,1 5,0
Budownictwo 15,3 10,2 6,8 51
Elektrotim rownowaz 2017-09-14 11,98 11,80 -1,5% 12,4 15,3 7,3 8,7
Herkules przewazaj 2017-06-02 4,17 3,91 -6,2% 11,5 9,8 6,2 5,7
Torpol przewazaj 2016-09-12 10,68 12,08 +13,1% 30,0 10,2 8,5 4,9
Trakcja réwnowaz 2017-09-14 12,80 12,63 -1,3% 11,0 7,7 6,3 4,7
Ulma rownowaz 2016-12-12 63,50 73,50 +15,7% 18,2 12,3 4,2 3,4
ZUE niedowazaj 2017-09-14 9,20 9,39 +2,1% 67,5 10,2 14,0 5,4
Deweloperzy 8,1 6,7 11,5 7,8
Archicom przewazaj 2017-01-10 15,24 14,69 -3,6% 8,3 6,3 7,5 6,1
BBI Development rownowaz 2017-06-02 0,73 0,86 +17,8% - 9,9 76,5 7,8
JwcC rownowaz 2016-11-09 4,50 4,68 +4,0% 6,8 5,6 6,9 5,7
LC Corp przewazaj 2014-03-06 1,67 2,20 +31,7% 7,6 4,5 13,2 6,7
Lokum Deweloper przewazaj 2016-10-28 13,32 16,30 +22,4% 7,3 6,0 6,9 53
PA Nova réwnowaz 2016-09-12 25,89 22,38 -13,6% 7,8 8,7 10,9 11,7
Polnord niedowazaj 2017-05-16 10,00 9,73 -2,7% 14,6 13,5 46,1 25,9
Ronson niedowazaj 2017-03-06 1,80 1,65 -8,3% 17,7 17,3 19,3 18,0
Vantage Development rownowaz 2017-01-10 3,30 3,69 +11,8% 8,7 6,7 11,5 9,3
Handel 14,3 11,9 9,2 7,7
Bytom rownowaz 2017-09-13 2,67 2,68 +0,4% 13,5 11,5 11,5 10,7
Gino Rossi przewazaj 2017-08-25 1,78 1,69 -5,1% 10,1 6,6 6,1 4,8
Monnari przewazaj 2017-09-13 8,93 8,55 -4,3% 15,3 12,2 8,5 6,6
Vistula przewazaj 2017-08-25 3,26 3,60 +10,4% 15,2 13,8 9,9 8,9
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Wycena bankéw z Europy srodkowej i wschodniej (2017-09-14)

Cena 2016

POLSKIE BANKI

Alior Bank 63,5 10,4 20,2 9,5 13% 6% 12% 1,3 1,2 1,1 0,0% 0,0% 0,0%
BZ WBK 361,1 17,4 15,4 13,3 11% 12% 12% 1,9 1,7 1,5 5,9% 1,5% 0,0%
Getin Noble Bank 1,17 - - 16,2 -1% -2% 1% 0,2 0,2 0,2 0,0% 0,0% 0,0%
Handlowy 67,1 14,6 15,8 12,4 9% 8% 10% 1,3 1,3 1,2 7,0% 6,9% 6,3%
ING BSK 205,0 21,3 18,3 16,2 12% 12% 12% 2,5 2,0 1,8 2,1% 0,0% 1,4%
Millennium 6,6 11,4 12,6 11,1 10% 9% 9% 1,2 1,0 0,9 0,0% 0,0% 0,0%
Pekao 130,0 15,0 14,6 13,9 10% 10% 11% 1,5 1,5 1,5 6,7% 6,7% 6,2%
PKO BP 35,3 15,3 15,0 13,3 9% 8% 9% 1,4 1,2 1,1 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 15,0 15,4 13,3 10% 8% 10% 1,3 1,2 1,2 1,0% 0,0%  0,0%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW

BCP 0,22 - 19,6 9,8 -1% 4% 6% 0,4 0,5 0,5 0,0% 0,0% 0,9%
Citigroup 69,2 14,7 13,4 11,6 6% 7% 7% 0,9 0,9 0,8 0,6% 1,4% 2,1%
Commerzbank 10,8 17,4 23,2 15,1 2% 1% 3% 0,5 0,5 0,5 0,0% 0,0% 0,8%
ING 15,3 13,2 11,8 11,4 9% 10% 10% 1,2 1,1 1,1 4,4% 4,6% 4,8%
KBC 70,5 13,3 12,2 12,9 15% 15% 13% 1,9 1,8 1,7 4,2% 4,3% 4,3%
Santander 5,7 13,3 12,3 11,0 7% 7% 8% 0,9 0,9 0,8 3,5% 3,7% 4,0%
ucI 17,7 - 14,2 11,7 -13% 7% 6% 0,5 0,7 0,7 0,0% 1,4% 2,1%
Mediana 13,3 13,4 11,6 6% 7% 7% 0,9 0,9 08 0,6% 1,4%  2,1%
ZAGRANICZNE BANKI

Erste Bank* 36,6 12,4 12,7 11,3 11% 10% 10% 1,3 1,2 1,1 1,4% 2,7% 2,5%
Komercni Banka* 978 13,5 12,9 12,5 13% 14% 13% 1,8 1,7 1,6 6,3% 4,1% 4,3%
oTP* 10 435 13,8 11,2 11,4 15% 17% 15% 2,0 1,8 1,6 1,7% 2,7% 2,3%
Banco Popular Espanol 0,32 - 317,0 4,2 -22% 0% 4% 0,1 0,1 0,1 0,0% 0,0% 0,3%
Deutsche Bank 14,0 13,0 13,4 9,1 -3% 3% 5% 0,4 0,4 0,4 0,0% 0,9% 3,0%
Sberbank 188,64 8,0 6,5 6,0 20% 21% 20% 1,5 1,3 1,1 2,5% 4,0% 5,2%
VTB Bank 0,06 21,0 10,5 7,9 4% 6% 9% 0,8 0,6 0,6 1,6% 3,2% 4,8%
Piraeus Bank 3,99 - 22,0 7,3 0% 1% 4% 0,2 0,3 0,3 0,0% 0,0% 0,0%
Alpha Bank 1,90 41,3 12,4 6,1 1% 3% 6% 0,3 0,3 0,3 0,0% 0,0% 0,0%
National Bank of Greece 0,31 - 12,2 7,7 0% 3% 5% 0,4 0,4 0,4 0,0% 0,0% 0,7%
Eurobank Ergasias 0,79 9,9 11,0 5,5 3% 3% 5% 0,3 0,3 0,3 0,0% 0,0% 0,9%
Akbank 10,20 8,7 7,3 6,5 16% 16% 16% 1,3 1,1 0,9 2,2% 2,9% 3,6%
Turkiye Garanti Bank 10,55 9,1 7,3 6,1 15% 16% 16% 1,2 1,1 1,0 1,7% 2,7% 3,0%
Turkiye Halk Bank 12,88 5,6 4,2 3,7 14% 19% 18% 0,7 0,6 0,5 1,4% 1,4% 2,5%
Turkiye Vakiflar Bankasi 6,76 7,1 6,1 5,0 13% 10% 12% 0,9 0,8 0,7 0,6% 0,6% 0,7%
Yapi ve Kredi Bankasi 4,52 6,7 5,6 5,0 12% 12% 12% 0,8 0,7 0,6 0,3% 0,4% 0,8%
Mediana 9,9 11,1 6,3 11% 10% 11% 0,8 0,6 0,6 1,0% 1,2%  2,4%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych (2017-09-14)

P/E

Cena 2016 2017 2018 2016

POLSKIE SPOLKI
PZU 47,6 21,1 15,2 12,6 15% 17% 17% 3,2 2,2 2,0 4,4% 2,9% 5,3%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Vienna Insurance G. 24,7 11,5 11,8 11,4 6% 6% 6% 0,7 0,6 0,6 3,1% 3,3% 3,5%
Uniqa 8,5 22,8 13,4 11,8 5% 6% 7% 0,8 0,8 0,8 5,7% 6,0% 6,2%
Aegon 4,8 10,6 8,4 7,5 3% 6% 6% 0,5 0,5 0,4 5,4% 5,5% 5,7%
Allianz 184,6 12,3 11,6 11,0 10% 11% 11% 1,2 1,2 1,2 4,0% 4,3% 4,5%
Aviva 5,1 10,2 9,7 9,1 10% 12% 12% 1,2 1,2 1,2 4,6% 5,2% 5,5%
AXA 24,8 10,7 10,1 9,5 8% 9% 9% 0,9 0,8 0,8 4,7% 5,0% 5,2%
Baloise 152,9 14,2 13,5 12,8 9% 9% 9% 1,3 1,2 1,1 3,4% 3,5% 3,6%
Assicurazioni Generali 15,5 11,1 10,4 10,0 9% 9% 10% 1,0 1,0 0,9 5,0% 5,4% 5,8%
Helvetia 526,5 12,9 11,6 10,3 9% 10% 10% 1,1 1,0 1,0 3,9% 4,3% 4,7%
Mapfre 2,9 12,1 10,6 9,9 9% 9% 10% 1,0 1,0 0,9 4,6% 5,3% 5,9%
RSA Insurance 6,3 18,1 14,8 12,4 10% 12% 14% 1,7 1,7 1,6 2,3% 3,4% 4,6%
Zurich Financial 291,7 13,2 13,2 12,0 10% 11% 12% 1,4 1,4 1,4 5,8% 6,0% 6,3%
Mediana 12,2 11,6 10,7 9% 9% 10% 1,0 1,0 1,0 4,6% 51% 5,4%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku dla spdtek polskich oraz zagranicznych oznaczonych gwiazdka, IBES/Bloomberg dla spotek zagranicznych
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Wycena spoétek rafineryjnych i gazowych (2017-09-14)

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

SPOLKI RAFINERYINE

Lotos 59,9 5,4 8,8 6,6 0,8 0,6 0,5 10,9 18,8 14,7 14% 7% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
MoL 24 255 5,5 5,9 5,3 1,0 0,8 0,7 9,4 14,5 12,3 17% 13% 13% 2,2% 2,3% 2,4%
PKN Orlen 126,0 6,2 9,1 9,9 0,8 0,6 05 10,2 155 19,9 12% 6% 5% 1,6% 1,9% 2,3%
HollyFrontier 32,2 12,7 8,6 6,4 0,8 0,6 0,6 63,7 257 14,7 6% 7%  10% 4,1% 4,1% 4,2%
Andeavor 101,6 11,0 7,7 6,0 0,9 0,7 06 248 21,3 14,6 8% 9%  11% 2,1% 2.2% 2,4%
Valero Energy 69,9 7,2 6,8 5,8 0,5 0,4 04 19,0 17,1 12,7 7% 6% 7%  3,4% 4,0% 4,3%
Marathon Petroleum 52,3 10,2 8,4 7,4 0,7 0,6 06 268 19,3 155 7% 7% 8% 2,6% 2,9% 3,2%
Phillips 66 86,2 12,7 10,0 8,3 0,6 0,5 05 281 208 152 5% 5% 6% 2,8% 3,2% 3,4%
Tupras 122,5 - - - - - - 20,7 10,5 10,8 - - - 40% 6,9% 6,8%
oMV 48,1 6,5 4,9 5,1 1,1 0,9 09 146 11,3 13,5 17% 19% 17% 2,1% 2,6% 2,8%
Neste Oil 36,1 7,1 7,8 8,1 0,9 0,8 08 12,1 139 13,8 13% 10% 9% 3,3% 3,6% 3,6%
Hellenic Petroleum 7,6 5,8 5,3 5,9 0,6 0,5 0,5 10,1 6,9 9,0 10% 9% 8% 2,6% 4,7% 4,3%
Saras SpA 2,1 3,8 3,7 4,3 0,3 0,2 02 11,6 10,0 14,0 7% 7% 5% 4,5% 55% 4,3%
Motor Oil 19,6 5,0 4,9 5,4 0,4 0,4 0,4 9,4 7,5 9,6 8% 7% 7% 4,1% 5,4% 5,3%
Mediana 6,5 7,7 6,0 0,8 0,6 0,5 13,3 150 13,9 8% 7% 8% 2,7% 3,4% 3,5%
SPOLKI GAZOWE

A2A SpA 1,5 7,3 7,1 7,3 1,7 1,6 1,6 16,0 13,3 13,6 23% 22%  22% 3,0% 4,0% 4,5%
Centrica 190,4 6,0 6,0 5,9 0,5 0,5 05 11,7 12,1 11,5 9% 9% 9% 0,0% 0,0% 0,0%
Enagas 24,0 12,0 10,2 10,4 8,8 7,7 78 13,7 12,3 13,5 73% 76% 75% 58% 6,1% 6,4%
Endesa 20,0 7,8 7,8 7,6 1,3 1,4 1,3 154 159 150 17% 17% 18% 6,6% 6,7% 6,9%
Engie 14,5 6,1 6,5 6,5 1,0 1,0 1,0 14,5 14,6 142 16% 16% 15% 6,9% 4,8%  4,8%
Gas Natural SDG 19,4 7,8 8,2 7,8 1,7 1,7 1,6 14,6 150 13,5 21% 21% 21% 52% 52% 5,4%
Hera SpA 2,7 7,5 7,1 6,9 1,4 1,4 1,3 201 17,8 17,2 19% 19%  19% 3,4% 3,6% 3,6%
Snam SpA 41 12,9 12,5 12,3 10,3 9,8 9,7 17,4 154 150 80% 79% 79% 5,1% 54% 5,4%
PGNIG 6,9 6,8 5,4 4,6 1,2 1,1 09 17,0 129 10,5 18% 20% 20% 2,6% 3,5% 4,6%
BP 451,7 7,6 5,9 5,3 0,9 0,7 07 331 21,2 161 11% 12% 13% 0,0% 0,0% 0,0%
Eni 13,6 6,4 4,7 4,1 1,2 1,0 0,9 - 238 18,7 19%  22% 23% 59% 59% 5,9%
Gazprom 123,3 3,7 3,6 3,2 0,8 0,8 0,7 3,4 4,5 39 22% 2% 23% 6,3% 6,3% 6,6%
NovaTek 606,1 10,8 10,0 9,1 3,7 3,5 3,3 7,3 104 9,1 35% 34%  36% 2% 3% 3%
ROMGAZ 31,6 5,5 4,8 4,3 2,9 2,6 2,5 122 9,0 82 52% 55% 58% 6,6% 86% 9,0%
Shell 24,2 9,3 6,7 6,1 1,3 1,1 1,1 28,0 16,7 14,7 14% 17% 17% 9,2% 9,2% 9,3%
Statoil 154,1 5,7 3,8 3,7 1,8 1,5 1,4 - 173 18,5 31% 38% 39% 0,1% 0,1% 0,1%
Total 45,0 8,5 7,7 6,9 1,4 1,3 1,2 171 159 146 16% 17% 18% 6,6% 6,2% 6,3%
Mediana 7,5 6,7 6,5 1,4 1,4 1,3 154 150 14,2 19% 21% 21% 5,2% 5,2% 5,4%

Wycena spoétek energetycznych (2017-09-14)

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2015 2016 2017 2015 2015 2016 2017
SPOLKI ENERGETYCZNE

EDF 10,0 4,6 5,2 4,8 1,0 1,1 1,1 7,4 152 13,8 22% 21% 22% 7,8% 3,7% 3,6%
EDP 3,3 8,7 8,8 8,8 2,1 2,2 2,1 13,1 13,0 13,0 24% 24% 24% 57% 5,7% 5,8%
Endesa 20,0 7,8 7,8 7,6 1,3 1,4 1,3 154 159 150 17% 17% 18% 6,6% 6,7% 6,9%
Enel 5,1 7,1 6,9 6,6 1,4 1,5 1,4 16,1 14,4 13,0 20% 21% 22% 3,5% 4,3% 5,3%
EON 9,1 9,7 9,5 9,6 1,3 1,2 1,2 21,5 144 143 13% 13% 13% 2,4% 3,4% 3,9%
Fortum 16,0 13,1 10,7 10,4 3,9 3,3 30 255 22,7 21,3 30% 31% 29% 4,7% 55% 4,7%
Tberdola 6,8 9,7 9,3 8,5 2,4 2,4 2,2 16,5 155 14,4 24%  26% 26% 4,4% 4,8% 5,0%
National Grid 952,0 10,2 9,2 11,0 3,7 3,5 36 154 139 158 36% 38% 33% 0,0% 0,0% 0,0%
Red Electrica 18,3 10,0 9,8 9,5 7,7 7,5 7,3 153 14,7 140 76% 76%  76% 4,7% 5,0% 5,4%
RWE 20,2 7,4 7,3 7,5 0,9 0,9 0,9 182 10,9 12,2 11% 12% 12% 0,8% 4,0% 2,7%
SSE 1404,0 9,6 9,2 9,2 0,7 0,8 0,7 12,0 11,4 11,9 7% 8% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Verbund 18,9 10,2 12,3 13,6 3,5 3,7 3,7 200 21,9 265 34% 30% 27% 1,4% 1,7% 1,5%
CEZ 428,8 6,5 7,0 6,9 1,8 1,9 1,9 16,2 12,5 14,3 29% 28% 28% 92% 7,7% 7,2%
PGE 13,3 4,1 5,4 4,6 1,1 1,7 1,6 9,7 8,0 6,7 26%  30% 35% 1,9% 0,0% 0,0%
Tauron 3,9 4,6 4.4 4,9 0,9 0,9 1,0 18,4 4.4 50 19%  21%  20% 0,0% 0,0% 0,0%
Enea 15,0 5,1 5,3 4,6 1,0 1,2 1,1 8,4 7.1 6,6 21% 23% 25% 0,0% 1,7% 2,1%
Energa 13,6 5,1 5,1 4,7 1,0 1,0 0,9 37,2 7,7 7,3  20% 19%  20% 3,6% 1,4% 2,0%
ZE PAK* 13,0 2,0 2,3 2,5 0,4 0,5 0,5 2,5 3,4 3,0 21% 20% 20% 0,0% 6,1% 6,1%
Mediana 7,6 7,6 7,6 1,3 1,4 1,4 157 13,4 13,4 21% 22% 23% 2,9% 3,9% 3,8%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych oraz polskich oznaczonych gwiazdka
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Wycena spoétek nawozowych i chemicznych (2017-09-14)

EV/EBITDA EV/S marza EBITDA
2016 2017 2018 2016 2017 2016 2017 2018
SPOLKI NAWOZOWE
Acron 3615 5,7 6,6 6,4 2,7 2,2 2,1 5,6 7,9 8,0 47%  34%  34% 8,3% 8,5% 8,4%
Uralkali 144,0 9,9 9,5 9,9 5,2 4,9 5,1 5,6 7,2 70 53% 52% 51% 0,0% 0,0% 0,0%
Agrium 103,0 11,5 10,9 9,7 1,4 1,4 1,3 21,4 21,0 17,4 12% 13% 14% 3,4% 3,4% 3,5%
Phosagro 2333 5,6 6,5 6,0 2,1 2,2 2,1 6,9 8,8 83 38% 35% 36% 6,6% 56% 6,2%
K+S 20,5 11,7 8,8 6,6 1,8 1,6 1,5 29,9 22,7 13,3 15%  18%  22% 2,0% 2,0% 3,1%
Yara Intemational 342,5 7,6 8,6 7,0 1,1 1,1 1,1 16,4 20,8 151 15% 13% 15% 3,5% 2,7% 3,2%
The Mosaic Company 20,4 10,0 9,8 7,8 1,5 1,4 1,3 30,1 257 17,9 15% 15% 17% 5,4% 3,6% 2,9%
Potash 18,3 13,9 13,7 12,2 5,0 5,0 48 36,1 29,8 27,2 36% 36% 39% 53% 22% 2,3%
CF Industries 32,4 155 16,0 12,1 4,0 3,9 3,6 40,9 - - 26% 24%  30% 3,7% 3,7% 3,7%
Israel Chemicals 1516,0 8,5 8,3 7,5 1,6 1,6 1,6 13,6 14,2 11,7 19%  19% 21% 0,0% 0,0% 0,0%
Grupa Azoty 65,9 7,4 6,6 6,5 0,8 0,8 0,8 19,0 132 142 11% 12% 12% 1,3% 1,2% 1,5%
ZA Police* 20,6 8,1 7,3 6,3 0,7 0,7 0,6 - 10,8 8,7 9%  10%  10% 0,0% 1,6% 2,2%
ZCh Putawy* 180,0 5,1 5,1 4,6 0,8 0,8 07 11,0 103 10,4 16% 15% 16% 58% 4,8% 7,0%
Mediana 8,5 8,6 7,0 1,6 1,6 1,5 17,7 13,7 12,5 16% 18% 21% 3,5% 2,7% 3,1%
Ciech 64,3 5,1 5,8 6,5 1,3 1,2 1,2 5,7 9,5 12,2 26% 21% 18% 4,4% 0,0% 5,8%
Akzo Nobel 77,8 10,2 9,8 9,5 1,5 1,5 1,5 185 18,1 17,5 15%  15% 15% 2,1% 4,6% 2,9%
BASF 86,1 9,1 8,0 7,8 1,7 1,5 1,4 17,9 14,8 146 18% 19%  19% 3,4% 3,6% 3,8%
Croda 3713,0 154 13,7 12,9 4,3 3,9 3,7 242 21,5 20,1 28% 28% 29% 0,0% 0,0% 0,0%
Dow Chemical 66,7 10,0 9,0 8,4 2,0 1,8 1,7 183 16,4 150 20% 20% 20% 2,8% 2,9% 3,1%
Sisecam 4,2 - - - - - - 142 10,6 10,1 - - - 23% 28% 3,4%
Soda Sanayii 5,4 - - - - - - 9,4 7,8 8,4 - - - 59% 53% 59%
Solvay 126,3 7,4 7,3 7,0 1,6 1,5 1,5 158 153 14,5 21% 21% 21% 2,7% 2,8% 2,9%
Tata Chemicals 636,7 10,9 10,0 9,8 1,3 1,5 1,6 229 18,0 155 12% 15% 16% 1,7% 1,7% 1,9%
Tessenderlo Chemie 40,1 9,1 8,3 7,6 1,1 1,1 1,1 19,7 146 13,1 13% 13% 14% 0,0% 0,0% 0,0%
Wacker Chemie 112,3 6,5 7,5 71 1,3 1,4 1,4 342 30,7 232 20% 19% 20% 1,7% 2,5% 2,2%
Mediana 9,1 8,3 7,8 1,5 1,5 1,5 18,3 153 14,6 20% 19% 19% 2,3% 2,8% 2,9%
Wycena spoétek sektora elektromaszynowego (2017-09-14)
EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA (3%

Cena 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018
Atlas Copco 327,6 17,9 14,6 13,8 4,0 3,6 3,4 28,7 230 21,3 23% 25% 25% 2,0% 2,3% 2,3%
Caterpillar 120,5 20,3 156 13,3 2,6 2,3 2,2 37,0 235 18,7 13% 15% 17% 2,6% 2,6% 2,6%
Duro Felguera 0,61 12,2 11,0 9,6 0,5 0,5 0,5 21,0 13,0 9,0 4% 5% 6% 08% 3,6% 4,9%
Komatsu 3098,0 10,7 12,7 10,6 1,8 2,0 1,5 21,5 29,3 23,4 17% 16% 15% 1,9% 1,9% 1,9%
Sandvig AG 1351 13,0 10,8 10,2 2,4 2,2 2,2 256 189 17,1 19%  20% 21% 1,9% 2,3% 2,6%
Mediana 13,0 12,7 10,6 2,4 2,2 2,2 256 230 18,7 17% 16% 17% 1,9% 2,3% 2,6%

Wycena spoétek gorniczych (2017-09-14)
EV/EBITDA

POLSKIE SPOLKI
KGHM

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

120,2

1316,5
953,0
26,9
276,5
13,3
13,9
9,3
8,7
16,6
8,2
3500,0
6,1
39,2
823,0

2016

6,2
9,7
12,3
9,2
12,7
7,3
6,4
10,3
8,5
4,8
7,8
5,4
15,9
7,4
8,2

2017

5,0
8,1
7,0
6,8
11,5
7,1
5,5
6,5
7,9
4,2
5,9
4,2
11,9
5,3
6,6

2018

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

10,6
4,1

6,7

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

2,8

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

2,6

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

2,5

2016

12,6
35,9
20,3
38,6
41,0
53,3
11,8
21,5
17,5
17,3
34,9

21,5

P/E

2017

7,2

8,3
25,9
15,8
11,9
14,4
17,9
21,3
11,6
16,1
11,1
12,2
23,3
18,9

15,8

2018

7,9

11,0
24,2
18,3
13,0
14,9
10,3
10,1
20,4

9,9
24,6
13,5
10,4
20,0
11,7

13,2

marza EBITDA

2016

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

2017

30%

32%
47%
53%
26%
34%
35%
42%
48%
46%
48%
45%
44%
47%
28%
44°%%

2018

29%

29%
45%
50%
26%
41%
39%
46%
46%
49%
43%
42%
45%
49%
30%
44°%0

2016

1,2%

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

DY
2017

0,8%

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

2018

5,6%

0,0%
0,0%
2,2%
2,7%
0,1%
1,0%
0,2%
1,1%
9,8%
1,7%
0,0%
2,8%
2,7%
0,0%
1,0%

Zrodto: Dom Maklerski mBanku dla spotek polskich, IBES/Bloomberg dla spdtek zagranicznych oraz polskich oznaczonych gwiazdka,
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Wycena europejskich operatorow narodowych (2017-09-14)

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

POLSKIE SPOLKI

Netia 3,8 3,5 4,0 4,4 1,0 1,1 1,2 39,7 - - 28%  27%  26% 12,4% 52% 52%
Orange Polska 53 10,1 4,5 4,6 1,2 1,2 1,2 - - 41,5 12% 26% 26% 4,7% 0,0% 0,0%
Mediana 6,8 4,3 4,5 1,1 1,1 1,2 39,7 - 41,5 20% 27% 26% 9% 2,6% 2,6%
OPERATORZY O $REDNIEJ KAPITALIZACII

Proximus 28,9 6,7 6,6 6,4 2,0 2,0 2,0 16,4 16,0 154 30% 31% 31% 52% 52% 52%
Telefonica CP 276,4 8,7 8,8 8,6 2,4 2,4 2,4 16,4 16,4 16,1 28% 27% 28% 6,8% 7,0% 7,2%
Hellenic Telekom 10,4 4,5 4,5 4,4 1,5 1,5 1,5 21,9 21,2 17,4 34%  34%  34% 1,2% 1,9% 2,5%
Matav 479,0 4,7 5,0 5,0 1,5 1,6 1,6 9,9 149 13,1 33% 32% 32% 52% 52% 7,3%
Telecom Austria 8,2 5,9 5,8 5,8 1,9 1,9 1,8 183 16,1 155 32%  32% 32% 2,4% 2,3% 2,4%
Mediana 5,9 5,8 5,8 1,9 1,9 1,8 16,4 16,1 155 32% 32% 32% 5,2% 5,2% 5,2%
OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACII

BT 282,5 6,0 5,1 5,2 2,1 1,6 1,6 9,0 9,9 10,0 35%  32%  31% 0,0% 0,0% 0,0%
DT 15,0 6,1 5,8 5,6 1,8 1,7 1,7 17,5 17,0 148 30% 30% 30% 4,0% 4,4% 4,8%
KPN 3,0 8,2 8,3 8,2 2,9 3,0 30 324 259 23,7 36% 36% 37% 9,9% 43% 4,7%
Orange 13,9 5,0 5,0 4,9 1,6 1,5 1,5 13,8 13,7 12,7 31% 31% 31% 4,3% 4,7% 5,0%
Swisscom 482,4 7,8 7,9 8,0 2,9 2,9 2,9 16,6 16,9 16,9 37%  36%  36% 4,6% 4,6% 4,6%
Telefonica S.A. 9,1 6,6 6,2 6,1 2,0 2,0 2,0 14,5 12,1 10,8 31% 32% 32% 6,1% 4,4% 4,7%
Telia Company 38,3 8,8 8,8 8,7 2,7 2,9 2,8 12,7 13,0 12,1 31% 32% 33% 53% 53% 54%
TI 0,8 5,5 5,2 5,1 2,3 2,2 2,2 10,5 10,6 9,9 42% 43% 44% 0,0% 0,1% 0,6%
Mediana 6,3 6,0 5,8 2,2 2,1 2,1 14,1 13,4 12,4 33% 32% 33% 4,4% 4,4% 4,7%

Wycena spotek mediowych (2017-09-14)

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

POLSKIE SPOLKI

Agora 17,1 7,4 7,0 6,7 0,7 0,7 0,7 = = 51,2 10% 10% 10% 4,4% 2,9% 4,4%
Cyfrowy Polsat 25,9 7,6 7,6 7,2 2,9 2,7 2,6 15,9 17,7 14,8 37% 36% 36% 0,0% 1,3% 1,9%
Mediana 7,5 7,3 7,0 1,8 1,7 1,6 15,9 17,7 33,0 0,2 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0
oziewNggr .. |
Arnolgo Mondadori 1,9 8,5 7,3 7,2 0,6 0,6 0,6 18,8 14,8 12,5 7% 9% 9% 0,0% 1,4% 1,6%
Axel Springer 52,5 12,5 11,4 10,4 2,2 2,1 2,0 22,1 20,0 18,0 18% 19% 20% 3,5% 3,7% 3,9%
Daily Mail 619,0 9,3 11,2 11,5 1,6 1,8 1,9 11,7 12,1 11,7 17% 16% 16% 0,0% 0,0% 0,0%
Gruppo Editorial 0,8 7,2 6,4 5,7 0,6 0,5 0,5 18,4 17,1 13,2 9% 8%  10% 1,9% 1,6% 2,3%
New York Times 19,2 14,5 12,5 11,9 2,2 2,0 2,0 37,1 27,8 25,7 15% 16% 17% 0,8% 0,8% 0,8%
Promotora de Inform 3,2 7,0 6,6 6,1 1,4 1,3 1,3 5,7 6,2 4,8 20% 20% 22% - 0,0% =
Trinity Mirror 85,5 1,8 2,1 2,1 0,4 0,5 0,5 2,3 2,5 2,5 21% 22% 22% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 8,5 7,3 7,2 1,4 1,3 1,3 18,4 14,8 125 17% 16% 17% 0,4% 0,8% 1,2%
Atresmedia Corp 8,7 10,4 9,8 9,1 2,1 2,0 1,9 14,2 12,9 11,9 20%  20%  21% 5,9% 8,4% 7,1%
Gestevision Telecinco 9,3 12,3 11,6 10,7 3,0 3,0 2,9 17,3 16,1 14,8 24% 26% 27% 5,8% 5,9% 6,6%
ITV PLC 156,0 7,8 8,1 7,9 2,3 2,3 2,2 9,6 10,0 9,8 29% 28% 28% 0,0% 0,0% 0,0%
M6-Metropole Tel 19,4 8,3 6,7 6,3 1,8 1,7 1,6 20,5 16,9 15,6 22% 25% 25% 4,5% 4,7%  4,9%
Mediaset SPA 2,9 14,5 5,0 4,6 1,4 1,4 1,4 - 22,0 12,6  10% 27%  31% 0,6% 3,0% 5,1%
Modern Times 287,1 14,3 13,5 11,1 1,3 1,3 1,2 21,9 21,6 17,8 9% 9% 10% 4,1% 4,3%  4,4%
Prosieben 28,0 8,4 7,9 7,5 2,3 2,0 1,9 11,6 11,1 10,6  27%  26%  26% 6,9% 7,1% 7,6%
RTL Group 63,3 7,8 7,8 7,5 1,8 1,7 1,6 13,0 12,8 12,4 23% 22% 22% 6,3% 6,5% 6,4%
TF1-TV Francaise 12,0 7,9 6,6 6,8 1,1 1,1 1,1 33,5 19,3 21,1 14% 16%  16% 2,8% 3,0% 3,0%
Mediana 8,4 7,9 7,5 1,8 1,7 1,6 157 16,1 12,6 22% 25% 25% 4,5% 4,7% 5,1%
Sky PLC 928,5 9,6 10,2 9,5 1,8 1,7 1,6 14,8 16,1 14,4 19% 16% 17% 0,0% 0,0% 0,0%
Cogeco 89,8 7,6 7,4 6,7 3,4 3,3 3,1 17,5 14,8 14,9 45% 45% 45% 1,7% 1,9% 2,0%
Comcast 37,6 9,0 8,4 79 3,0 2,8 2,6 21,6 18,5 16,8 33% 33% 33% 1,5% 1,7% 1,9%
Dish Network 53,1 11,5 12,0 13,0 2,4 2,5 2,6 17,7 21,3 22,2 21% 21% 20% 0,0% 0,0% 0,0%
Liberty Global 32,4 9,2 10,6 9,9 4,3 5,0 4,7 = = 42,6 47% 47% 48% 0,0% 0,0% 0,0%
Shaw Communications 22,6 8,8 8,9 8,9 3,8 3,6 3,7 18,6 22,1 21,0 44% 41% 41% 6,4% 7,2% 6,5%
Mediana 9,1 9,5 9,2 3,2 3,1 2,8 17,7 18,5 18,9 38% 37% 37% 0,7% 0,8% 0,9%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spétek IT (2017-09-14)

EV/EBITDA marza EBITDA
2016 2017 2018 2016 2017 2018

POLSKIE SPOLKI

AB* 27,3 7,0 6,6 6,2 0,1 0,1 0,1 7,0 6,4 6,0 2% 1% 1% 2,9% 3,2% 3,3%
Asseco Poland 47,5 7,0 7,2 6,5 0,9 0,9 08 13,1 145 140 13% 12% 13% 6,3% 6,3% 6,3%
Comarch* 170,0 7,5 7,2 6,6 1,2 1,0 1,0 19,1 17,1 145 16% 14% 15% 0,0% 0,9% 5,9%
Sygnity* 2,9 3,0 - - 0,2 - 0,2 3,4 - 14,5 6% - - - - -
Mediana 7,0 7,2 6,5 0,6 0,9 0,5 10,1 14,5 14,2 10% 12% 13% 2,9% 3,2% 5,9%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atos Origin 128,9 9,5 8,3 7,7 1,2 1,1 1,0 18,2 157 14,4 12% 13% 13% 1,0% 1,4% 1,5%
CapGemini 99,5 11,0 10,6 9,8 1,5 1,4 1,4 18,7 16,8 155 13% 13% 14% 1,4% 1,7% 1,8%
IBM 145,5 9,1 8,7 8,5 2,1 2,2 2,2 10,8 10,6 10,5 23% 25% 26% 3,7% 4,0% 4,2%
Indra Sistemas 13,0 13,2 10,6 8,7 1,1 1,0 09 259 18,7 13,8 8% 9%  11% 0,0% 0,4% 1,0%
Microsoft 74,8 153 13,8 13,3 5,7 5,4 50 28,0 24,7 23,3 37% 39% 37% 1,9% 2,1% 2,2%
Oracle 52,8 12,4 12,3 11,2 5,6 5,5 52 20,1 20,0 17,8 45%  45% 47% 1,1% 1,2% 1,3%
SAP 91,6 150 157 14,5 5,3 4,9 46 24,1 22,1 20,1 35% 31% 32% 1,3% 1,5% 1,6%
TietoEnator 26,2 10,1 10,3 9,6 1,3 1,3 1,3 16,7 156 14,9 13% 13% 13% 4,9% 5,1% 5,4%
Mediana 11,7 10,6 9,7 1,8 1,8 1,8 19,4 17,7 15,2 18% 19% 20% 1,4% 1,6% 1,7%

Wycena spoétek budowlanych (2017-09-14)

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

POLSKIE SPOLKI
Budimex 219,4 5,6 5,3 5,9 0,5 0,5 0,5 13,7 12,4 12,7 10% 9% 8% 3,7% 6,8% 7,9%
Elektrobudowa 106,0 5,3 5,2 5.2 0,4 0,4 0,4 9,1 10,3 10,9 8% 8% 7% 3,8% 9,4% 5,8%
Elektrotim 11,8 19,9 7,3 8,7 0,4 0,4 0,4 - 124 153 2% 6% 5% 10,5% 3,0% 6,8%
Erbud 26,1 3,4 4,2 4,0 0,1 0,1 0,1 - 10,5 10,3 3% 3% 3%  4,6% 4,5% 4,7%
Herkules 3,9 7,2 6,2 5,7 2,1 1,9 1,8 16,5 11,5 9,8 28% 31% 32% 4,1% 4,1% 4,1%
Torpol 12,1 6,4 8,5 4,9 0,3 0,4 02 269 30,0 10,2 4% 4% 5% 57% 3,6% 2,7%
Trakcja 12,6 6,5 6,3 4,7 0,5 0,4 03 11,9 11,0 7,7 7% 6% 6% 2,7% 4,0% 4,0%
Ulma Construccion 73,5 4,8 4,2 3,4 1,8 1,5 1,3 300 182 12,3 36% 36% 39% 0,0% 7,3% 3,4%
Unibep 12,3 10,6 7,0 7,1 0,4 0,3 03 13,7 104 10,8 3% 4% 4% 1,4% 1,6% 3,0%
ZUE 9,4 12,5 14,0 5,4 0,4 0,4 0,3 - 675 102 3% 3% 5% 3,5% 0,0% 0,7%
Mediana 6,4 6,2 5,3 0,4 0,4 0,3 13,7 11,9 10,5 6% 6% 6% 3,7% 4,0% 4,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Acciona 70,4 8,3 7,7 7,4 1,6 1,5 1,5 260 16,3 14,5 20% 20% 20% 3,7% 4,2% 4,4%
Astaldi 6,1 4,4 4,7 4,6 0,6 0,5 0,5 6,3 6,1 55 13% 11% 11% 3,3% 3,6% 3,9%
Ferrovial 19,3 22,3 21,0 20,9 1,9 1,7 1,7 457 37,4 354 9% 8% 8% 3,8% 3,9% 4,1%
Hochtief 147,2 8,9 7,6 7,2 0,5 0,4 0,4 272 21,7 20,0 5% 5% 5% 1,6% 2,1% 2,3%
Mota Engil 2,7 6,3 5,7 5,2 0,9 0,9 08 109 273 11,1 14% 15% 15% 1,8% 3,1% 4,5%
NCC 202,6 9,8 7,5 7,7 0,4 0,4 0,4 192 13,7 14,0 4% 5% 5%  3,7% 4,4% 4,7%
Skanska 179,6 7,4 8,5 8,5 0,4 0,4 0,4 12,1 13,9 154 6% 5% 5% 4,5% 4,7% 4,8%
Strabag 36,7 4,3 4,4 4,3 0,3 0,3 0,3 153 14,2 13,0 7% 7% 7% 2,7% 2,8% 3,1%
Mediana 7,9 7,6 7,3 0,5 0,5 04 17,3 152 14,2 8% 7% 7% 3,5% 3,8% 4,2%
Wycena spoétek deweloperskich (2017-09-14)

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2016 2017 2018 2016 2016 2017 2018

POLSKIE SPOLKI

BBI Development 0,9 - - 7,8 0,4 0,4 0,4 - - 9,9 2%  11%  17% 0,0% 0,0% 0,0%
Dom Development 84,0 12,5 9,3 8,0 2,2 2,1 21 16,6 11,6 10,0 14% 17% 18% 3,9% 6,0% 8,6%
Echo Investment 5,7 44 12,3 104 1,5 1,4 1,3 6,0 10,4 8,4 127%  68%  54% 105%  12% 8,8%
GTC 9,9 11,7 10,9 15,2 1,4 1,2 1,1 6,7 8,6 12,6 129% 122%  79% 0,0% 0,1% 0,1%
J.W. Construction 4,7 12,7 6,9 5,7 0,6 0,6 0,5 16,6 6,8 56 11% 19% 19% 0,0% 0,0% 0,0%
PA Nova 22,4 12,3 10,9 11,7 0,7 0,7 0,7 8,3 7,8 8,7 27% 30% 27% 3,4% 3,4% 6,7%
Polnord 9,7 - 46,1 259 0,5 0,4 0,4 - 146 13,5 - 4% 7% 0,0% 0,0% 0,0%
Robyg 3,4 104 7,5 5,0 1,6 1,5 1,3 8,1 9,8 6,0 24% 21% 22% 6,0% 8,1% 8,1%
Ronson 1,7 50 19,3 18,0 0,8 0,8 0,8 42 17,7 17,3 18%  10% 12% 4,8% 11,5% 6,1%
Mediana 11,7 10,9 10,4 0,8 0,8 0,8 8,1 10,1 9,9 21% 19% 19% 3% 3% 6%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atrium European RE 4,0 155 14,6 13,8 0,7 0,7 0,7 13,0 122 11,6 76% 81% 83% 6,8% 7,7% 7,0%
CA Immobilien Anlagen 24,2 242 24,0 223 1,0 1,0 1,0 272 20,9 199 91% 84%  85% 2,4% 3,1% 3,5%
Deutsche Euroshop AG 336 19,0 17,5 17,0 0,9 0,9 09 143 13,1 13,1 8% 91% 91% 4,2% 4,3% 4,4%
Immofinanz AG 2,3 - 66,7 48,2 0,8 0,9 0,9 - 272 451  37% 37% 42% 2,7% 2,7% 2,7%
Klepierre 34,0 22,7 21,1 204 1,0 0,9 09 149 143 13,5 80% 84% 83% 53% 56% 6,0%
Segro 532,0 27,6 23,9 21,5 1,1 1,0 1,0 284 27,3 250 77% 79%  79% 0,0% 0,0% 0,0%
Unibail Rodamco SE 210,5 250 24,3 23,3 1,2 1,1 1,0 18,7 17,6 16,7 88% 88% 89% 4,8% 51% 5,4%
Mediana 23,4 23,9 21,5 1,0 0,9 0,9 16,8 17,6 16,7 80% 84% 83% 4,2% 4,3% 4,4%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku dla spdtek polskich, IBES/Bloomberg dla spdtek zagranicznych oraz polskich oznaczonych gwiazdka
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Notowania indekséw sektorowych na tle WIG20
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Sesja z dnia Otwarcie Maksimum Minimum Zamkniecie Zmiana %
DJIA 2017-09-14 22 144,96 22 216,44 22 135,26 22 203,48 +0,20%
S&P 500 2017-09-14 2 494,56 2 498,43 2 491,35 2 495,62 -0,11%
NASDAQ 2017-09-14 6 439,46 6 455,32 6 424,04 6 429,08 -0,48%
DAX 2017-09-14 12524,12 12 552,16 12 499,55 12 540,45 -0,10%
CAC 40 2017-09-14 5205,18 5233,54 5201,65 5225,20 +0,15%
FTSE 100 2017-09-14 7 379,70 7 390,70 7 287,73 7 295,39 -1,14%
WIG20 2017-09-14 2502,15 2511,08 2 498,32 2507,43 +0,29%
BUX 2017-09-14 38 119,26 38 318,92 38 051,40 38 243,20 +0,33%
PX 2017-09-14 1 044,44 1 048,06 1 041,06 1043,34 -0,09%
RTS 2017-09-14 1514,60 1532,56 1508,50 1527,77 +0,74%
SOFIX 2017-09-14 689,74 690,41 682,58 683,53 -0,90%
BET 2017-09-14 8 041,73 8 068,53 8018,21 8 024,04 -0,20%
XUu100 2017-09-14 108 264,90 108 793,50 107 449,00 108 244,20 +0,08%
BETELES 2017-09-14 147,12 147,12 146,28 146,70 -0,27%
NIKKEI 2017-09-14 19 860,37 19918,39 19 793,85 19 807,44 -0,29%
SHCOMP 2017-09-14 3383,47 3 391,64 3361,33 3371,43 -0,38%
Miedz 2017-09-14 6 555,00 6 568,00 6 452,50 6 498,00 -0,87%
Ropa 2017-09-14 54,84 55,75 54,72 55,09 +0,35%
USD/PLN 2017-09-14 3,6035 3,6222 3,5874 3,5892 -0,40%
EUR/PLN 2017-09-14 4,2829 4,2904 4,2756 4,2770 -0,14%
EUR/USD 2017-09-14 1,1885 1,1922 1,1838 1,1919 +0,29%
USBonds10 2017-09-14 2,1848 2,2234 2,1812 2,1847 -0,0036
GRBonds10 2017-09-14 0,4050 0,4300 0,3880 0,4130 +0,0120
PLBonds10 2017-09-14 3,2340 3,2400 3,2070 3,2260 +0,0030
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Wyjasnienia uzytych terminow i skrotow:

EV - dtug netto + wartos$¢ rynkowa (EV - wartos¢ 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 amortyzacjg

MC/S - wartos¢ 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 $redni stan kapitatdw wiasnych
P/BV - (Cena/Wartos¢ ksiegowa) - cena dzielona przez wartos$¢ ksiegowg przypadajaca na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

PBZEWAiEI‘!IE (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie lepiej od indeksu szerokiego rynku
ROWNOWAZENIE (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sig neutralnie wzgledem indeksu szerokiego rynku
NIEDOWAZENIE (UW, underweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie gorzej od indeksu szerokiego rynku

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku:

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

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

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

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

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

Rekomendacje sa 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, ktérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w
szczegolnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedokfadne, 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 zapisdéw 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 moga 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 szczegdlnym uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej
rekomendaciji.

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

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

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalno$ci maklerskiej $wiadczy, bedzie $wiadczyé, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcow i innych podmiotow
wymienionych w niniejszym opracowaniu.

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie interesow
powstalym 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 dziert wydania nowej rekomendacji dotyczacej poszczegdlnych emitentow.

Komentarz nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

mBank S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujacych spotek: Asseco Business Solutions, Atal, Bakalland, BOS, Capital Park, Ergis, Es-System, IMS, Kruk, Magellan, Mieszko,
MLP Group, Neuca, PBKM, Pemug, Polimex Mostostal, Polna, Solar, Tarczynski, Vistal, Zastal S.A., ZUE.

mBank S.A. peti funkcje animatora rynku dla nastepujacych spétek: Asseco Business Solutions, Atal, Bakalland, BOS, Capital Park, Erbud, Es-System, IMS, KGHM, Kruk, LW Bogdanka,
Magellan, Mieszko, MLP Group, Neuca, Oponeo, PBKM, PGE, Pekao, PKN Orlen, PKO BP, Polimex Mostostal, Polna, Polwax, PZU, Solar, Tarczynski, Vistal, ZUE.

mBank S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spétek: Agora, Alchemia, Alior Bank, Ambra, Atal, Bakalland, Best, BNP Paribas, Boryszew,
BPH, BZ WBK, Deutsche Bank, Echo Investments, Elemental Holding, Elzab, Enea, Energoaparatura, Erbud, Ergis, Erste Bank, Es-System, Farmacol, Ferrum, GetBack, Getin Holding,
Getin Noble Bank, Handlowy, Immobile, Impexmetal, Indata Software, ING BSK, Inter Groclin Auto, Ipopema, Koelner, Kopex, Kruk, LW Bogdanka, Magellan, Mennica, Mercor, Mieszko,
Millennium, Mostostal Warszawa, Netia, Neuca, Odratrans, Oponeo, Orbis, OTP Bank, Paged, PA Nova, PBKM, Pekao, Pemug, Pfleiderer Group, PGE, PGNiG, PKO BP, Polimex-Mostostal,
Polnord, PRESCO GROUP, Prochem, Projprzem, Prokom, PZU, RBI, Robyg, Seco Warwick, Skarbiec Holding, Sokotéw, Solar, Stelmet, Sygnity, Tarczynski, Techmex, TXN, Unibep,
Uniwheels, Vistal, Wirtualna Polska Holding S.A., Work Service, Zastal S.A., ZUE.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. byt oferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spétek: Stelmet, TXM S.A.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz mBank S.A.
mBank S.A. posiada umowe dotyczaca obstugi kasowej klientow Domu Maklerskiego mBanku z Pekao oraz umowe abonamentowg z Orange Polska S.A.

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiadac dtugie lub krotkie pozycje w akcjach emitentow lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitentow
wymienionych w opracowaniu.

Powielanie badZz 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 sa wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku.
Nadzér nad dziatalnoscig mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

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

Silne i stabe strony metod wyceny stosowanych w rekomendacjach:

DCF - uwazana za najbardziej wiasciwg metodologicznie technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych generowanych przez spétke; jej wada jest duza
wrazliwo$é na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

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

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

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskéw ekonomicznych generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen
prognostycznych w modelu.

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