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Zaprzestawanie wydawania rekomendacji
Od pazdziernika zaprzestajemy wydawania rekomendacji na spdétke Work Service (ostatnia
rekomendacja: zawieszona). (P. Szpigiel)

OTP Bank chce dalej przejmowac

Wedtug agencji Bloomberg, OTP Bank planuje przynajmniej 5 przeje¢ w przeciggu kolejnych
dwdch lat. Przejecia powinny zwiekszy¢ udziat przychoddw z rynkdw zagranicznych w grupie z
obecnych 45% do 70%. Wiadomos$¢é pozytywna. Zakltadajac stabilnos¢ przychodow z
segmentu wegierskiego w przeciagu kolejnych dwoch lat zmiana proporcji przychodéw
rynki lokalne/zagraniczne z 45% do 70% oznacza wzrost catkowitych przychodéw o
okoto 65%. Niemniej jednak uwazamy, ze taki wzrost przychodéw jest mato realny do
2020 roku poniewaz przejmowane podmioty beda potrzebowatly okoto 2-3 lat aby
osiagna¢ oczekiwane synergie przychodowe jak i kosztowe. Ponadto uwazamy, ze
przetozenie akwizycji na zysk netto bedzie nizszy poniewaz w przysztosci oczekujemy
normalizacji kosztu ryzyka, ktory znajduje sie obecnie znaczaco ponizej swojego
znormalizowanego poziomu. (M. Konarski, M. Polanska)

Liczba aktywnych wiertni wzrosta, spekulacyjne pozycje na $redniej

Liczba dtugich pozycji netto na ropie monitorowana przez CFTC wzrosta w ostatnim tygodniu o ponad 43
tys. sztuk do 251 tys. kontraktdéw ($rednia za ostatni rok to 253 tys. sztuk). Réwniez w pigtek Baker
Hughes podat, ze liczba aktywnych wiertni na ztozach ropy w USA wzrosta pierwszy raz od miesigca o 6
sztuk do 750. Dane Baker Hughes nieco schiodzily rynek, ale nie neguja naszym zdaniem
punktu przegiecia na liczbie aktywnych wiertni w srednim terminie. (K. Kliszcz)

Spekulacyjne pozycje na ropie netto Liczba aktywnych wiertni na ztozach
CFTC na tle Brent ropy w USA na tle wydobycia
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Bez kolejnych aukcji OZE w tym roku

URE poinformowat, ze w tym roku nie odbeda sie juz aukcje OZE, a wynika to z opublikowanych w pigtek
nowych rozporzadzen rzadu. 29 wrzesnia br. zostaty opublikowane rozporzadzenia Rady Ministréw
zmieniajace rozporzadzenie w sprawie maksymalnej ilosci i wartosci energii elektrycznej z odnawialnych
zrédet energii, ktéra moze zostac sprzedana w drodze aukcji w 2017 r. oraz rozporzadzenie zmieniajace
rozporzadzenie w sprawie kolejnosci przeprowadzania aukcji na sprzedaz energii elektrycznej z
odnawialnych Zrédet energii w 2017 r. Zgodnie z dyspozycjq tych przepiséw w roku 2017 nie odbedg sie
kolejne aukcje na sprzedaz energii elektrycznej z odnawialnych zrédet energii. Przypominamy, ze
kolejna aukcja zaplanowana byta na 2 pazdziernika, a kolejne mialy sie odby¢ 4 pazdziernika i
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6 pazdziernika. W czwartek 28 wrzeé$nia odbyla sie aukcja dla istniejacych instalacji
biogazowych i biomasowych o mocy zainstalowanej elektrycznej nie wiekszej niz 1 MW. Ta
decyzja rzadu moze ostabi¢ sentyment na cenach zielonych certyfikatow. (K. Kliszcz)

Brak porozumienia w sprawie rozliczenia opcji sprzedazy 20% AWT

Minezit i PKP Cargo w wyznaczonym na 30 wrzesnia terminie nie porozumiaty sie w sprawie
rozliczenia opcji sprzedazy pozostatych 20% udziatéw AWT na rzecz PKP Cargo. Oznacza to, ze od
1 pazdziernika zaréwno Minezit, jak i PKP Cargo maja prawo odstapi¢ od porozumienia, co bedzie
skutkowato obowigzkiem zaptaty przez PKP 27 min EUR za 20% akcji AWT w terminie 20 dni
roboczych od odstgpienia przez ktéorgkolwiek ze stron. Przypominamy, ze PKP Cargo i Minezit do
30 wrzesnia 2017 miaty: 1) zakonczy¢ negocjacje warunkowej umowy wspdélnikow, 2) okresli¢
wktad niepieniezny (aport), ktéry miatby zosta¢ wniesionym do ]V przez PKP Cargo, a takze
3) zakonczy¢ negocjacje warunkowej umowy najmu zwrotnego, ktéra miataby by¢ zawarta
pomiedzy spdtka JV a PKP Cargo. (P. Poniatowski)

Wybér oferty za 54 min PLN

Oferta konsorcjum ZUE i Unibepu na budowe wezta przesiadkowego Zawodzie w Katowicach
zostata wybrana jako najkorzystniejsza. Zamawiajacym jest Miasto Katowice. Warto$¢ netto
ztozonej przez Konsorcjum oferty wynosi 54,0 min PLN (udziat 50/50). Termin realizacji zadania
zgodnie ze ztozong ofertg to 22 miesiqce. Wiadomos¢ neutralna. Oferta o niskiej wartosci.
(P. Zybata)

Duzy wzrost obrotow w Fintech, ale spadek w Telco

Przychody w 2Q’17 wyniosty 23,7 min PLN i byty wyzsze R/R o 20,2% R/R. Gtéwny przyrost
dotyczy segmentu Fintech (gdzie spdtka ksieguje wyniki produktow i ustug dla sektora
finansowego, m.in. LiveBank, bankowos$¢ internetowa i mobilna, leasing front office), ktéry
zanotowat obroty na poziomie 9,8 mIn PLN vs. 5,1 mIn PLN rok wczesniej i tym samym pokryt z
nawigzkg stabe obroty w segmencie Telco (spadek z 8,8 min PLN do 6,1 min PLN R/R). Marza
brutto ze sprzedazy wyniosta w okresie 33,7% i tylko nieco nizsza R/R (33,7% vs. 34,8%).
Koszty SG&A w okresie byty wyzsze R/R az o 10%, co przy wyzszej R/R amortyzacji (3,5 min PLN
vs. 3,2 min PLN w 2Q’16) przetozylo sie na EBIT rzedu 2,8 min PLN vs. 2,1 min PLN rok wczesniej
i zysk netto rzedu 2,5 mIn PLN vs. 2,2 mIn PLN rok wczesniej. W okresie CFO wypadt dos¢ stabo.
Ailleron wygenerowat odptyw rzedu -4,5 min PLN ze wzgledu na niekorzystne zmiany na kapitale
obrotowym. Po 1H’17 CFO wynosi +3,2 min PLN (vs. -1,3 min PLN w 1H’16). Podsumowujac,
Ailleron pokazal wzrost na linii EBITDA, jednak CFO wypadl dos¢ stabo. Stad wyniki
interpretujemy neutralnie. (P. Szpigiel)

Skonsolidowane wyniki kwartalne Ailleron w 2Q 2017

(min PLN)
Przychody
EBITDA

marza EBITDA
EBIT

Zysk brutto
Zysk netto

2Q'17 2Q'16 zmiana
24,0 19,9 20,2%
6,3 5,3 18,4%
26,2% 26,6% -
2,8 2,1 31,9%
2,6 2,2 20,2%
2,5 2,2 11,5%

Zrédto: Ailleron, Dom Maklerski mBanku, PAP
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Wyniki stabsze od prognoz ze wzgledu na wyzsze koszty o charakterze
jednorazowym, Kopex w jeden kwartat realizuje catoroczna prognoze EBITDA
Skonsolidowane przychody ze sprzedazy Grupy Famur w 2Q’17 wyniosty 309,7 min PLN i byty o
okoto 20% wyzsze od naszych prognoz oraz konsensusu. Wyzsze o okoto 23% od naszych
szacunkdw obroty miaty miejsce w segmencie underground, natomiast o 11% w surface. Grupa
Kopex, mimo zakupu pakietu kontrolnego w czerwcu byta konsolidowana na poziomie rachunku
zyskow i strat tylko kilka dni, natomiast bilansowo spoétka zalezna jest konsolidowana metodq
petna.

Wynik brutto ze sprzedazy w 2Q’17 byt zgodny z naszymi oczekiwaniami (+3% vs. nasze
szacunki). Stabszy wynik miat miejsce w segmencie surface (-41% vs. nasza prognoza), co
wynikato z jednej strony z koncowej fazy realizacji dlugoterminowych kontraktow dla energetyki
(zwykle w koncowce rentownos¢ jest nizsza) oraz zaksiegowania okoto 3 min PLN z tytutu
transakcji zabezpieczajacych, co zasilito wynik na poziomie dziatalnosci finansowej. W przypadku
segmentu underground wynik brutto ze sprzedazy wynidst 55,7 min PLN i byt o 14% wyzszy niz
szacowalismy.

Na poziomie pozostatej dziatalnosci operacyjnej wynik byt obcigzony kwotg 4,7 min PLN, co byto
rezultatem zaksiegowania jednorazowych czynnikéw wynikajacych z poniesionych kar i
naleznosci, odpiséw na poziomie naleznosci i ztomowaniu zapaséw. Warto zwréci¢ rowniez uwage,
ze wyzsze niz zwykle w 2Q’17 byly koszty sprzedazy i zarzadu. W przypadku kosztéw zarzadu
prawdopodobnie czesciowo zwigzane to byto z procesem potaczenia Kopex i emisji akcji, jaka
miata miejsce w tym okresie.

W efekcie wyzszych kosztdw zarzadu, sprzedazy i ujemnego salda na poziomie pozostalej
dziatalnosci operacyjnej wynik EBITDA byt w 2Q’17 8,5% nizszy od konsensusu oraz 16,4%
nizszy od naszych prognoz. Kwotowo, podobne odchylenie miato miejsce na wyniku netto.
Warto$¢ zabezpieczonych transakcji walutowych (prognostyk sprzedazy zagranicznych w
kolejnych kwartatach) dalej rést w 2Q’17 do kwoty 305 min PLN (+28% r/r). Dtug netto Grupy
Famur potaczonej z Kopex wynidst okoto 90 min PLN na koniec IH’17. Warto naszym zdaniem
zwréci¢ uwage na wyrazng poprawe wynikow w Grupie Kopex. Sprzedaz w 2Q’17 wyniosta okoto
200 min PLN, a EBITDA oczyszczona o zdarzenia jednorazowe okoto 64,3 min PLN. W catym roku
dla Grupy Kopex oczekiwalismy, ze wynik EBITDA osiggnie okoto 62 min PLN, co po 2Q’17 moze
by¢ wynikiem bardzo konserwatywnym. Warto zauwazy tu rowniez, ze sprzedaz i wyniki Kopex
nie byty jeszcze konsolidowane w sprawozdaniu FAMUR w 2Q’17.

Po IH’17 nasza catoroczna prognoza sprzedazy wykonana jest w 37%, EBITDA w 39% , a wyniku
netto 42%. Jesli Grupa Kopex w drugim potroczu realizowataby takie wyniki jak w 2Q’17, to nasze
prognozy nie sq w zadnym stopniu zagrozone.

O ile wyniki samego Famuru sa hizsze od prognoz, to naszym zdaniem warto zwrécic
uwage na pozytywne efekty realizacji restrukturyzacji w grupie Kopex. Wartosc
portfela zamowien na rynki zagraniczne Famur dalej rosnie, co wynika z wyzszej kwoty
zabezpieczonych kontraktow walutowych. Jesli Grupa Kopex w drugim péiroczu
realizowataby takie wyniki jak w 2Q’17, to nasze prognozy nie sa w zadnym stopniu
zagrozone. (J. Szkopek)

Skonsolidowane wyniki kwartalne Famur w 2Q 2017

konsensus

(min PLN) 2Q'17
Przychody 309,7
EBITDA 53,2
marza EBITDA 17,2%
EBIT 23,1
Zysk brutto 21,0
Zysk netto 14,6

zmiana roznica (medlana) roéznica zmiana

285,5 8,5% 256,5 20,8% 258,8 19,7% 1 458,9 1029,7 41,7%
63,4 -16,2% 63,6 -16,4% 58,1 -8,5% 317,4 238,6 33,0%
22,2% - 24,8% - 22,4% - 27,2% 23,2% -
31,4 -26,5% 33,6 -31,4% 26,9 -14,3% 137,0 113,7 20,5%
24,9 -15,7% 30,2  -30,5% - - 124,5 105,1 18,5%
22,3 -34,7% 24,5 -40,6% 20,3 -28,3% 121,2 93,8 29,2%

Zrédto: Famur, Dom Maklerski mBanku, PAP
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Pozostate wiadomosci ze spétek

Atal

P.A. Nova

Makroekonomia

Atal wprowadzit do sprzedazy 119 mieszkan w ramach I etapu inwestycji Osiedle Warszawa.
Planowany termin oddania do uzytkowania inwestycji to IV kwartat 2019 roku.

P.A. Nova podpisata umowe o wartosci 58 min CZK (ok. 9,6 mIn PLN) na generalne wykonawstwo
przebudowy obiektu handlowego Globus w Brnie (Czechy). Otwarcie obiektu planowane jest do

Duza niespodzianka w inflacji we wrzesniu

Publikacja inflacji to spora niespodzianka. 2,2% w ujeciu rocznym nie byto widziane od poczatku
roku (2,19% byto w lutym). Nasze szacunki wskazywaty na odczyt rzedu 2,0% z lekkim ryzykiem
w goére. Poki nie poznamy szczego6tdw odczytu, analiza to czysta spekulacja. Na szczescie sporo
jest w tym przypadku na spekulacje miejsca.

Pierwszym podejrzanym jest wyzszy od sezonowego wzorca odczyt cen zywnosci, cho¢ zwykle
modele oparte na wskaznikach koniunktury przeszacowywaty w gére wzrosty cen zywnosci we
wrzeséniu. Ponadto, silny wzrost tej kategorii nie potwierdzit sie w danych europejskich. Tym
niemniej odczyt cen zywnosci z przedziatu +0,7-0,9% (a nie, jak zatozyliSmy, +0,3-0,6%)
wywindowatby odczyt inflacji juz na poziom 2,2%. Drugim podejrzanym sa bilety lotnicze
(szerzej, ustugi transportowe), ktére mocno sie rozedrgaty w miesigcach wakacyjnych (patrz
wykres). Trzecim rekreacja i kultura, konkretniej, ceny podrecznikéw. Czwartym - nowa lista
lekéw refundowanych i skokowa zmiana w kategorii zdrowie. Ciaqgte zmiany w czynnikach 3 i 4
sprawiaja, ze zmiany cen we wrzesniu majg mocno nieprzewidywalny charakter. Oczywiscie
dopuszczamy mozliwos¢ zaskoczenia w dowolnej kombinacji wymienionych czynnikéw. Z tego
wzgledu trudno nam na obecnym etapie zmienic¢ szacunek inflacji bazowej.

Czynniki ttumaczace silniejszy od oczekiwan wzrost inflacji moga by¢ we wrzesniu luzny zwigzek
ze stanem gospodarki. Tym niemniej, beda z pewnoscig determinantg przysztych oczekiwan
inflacyjnych gospodarstw domowych. W tym kontekscie sa oczywiscie istotne, zwlaszcza ze
padaja na zyzny grunt inflacji ustugowej, ktdéra z uwagi na rosngce koszty pracy bedzie
nieubtaganie przyspiesza¢. Kolejne miesigce (do grudnia - tu jednak kluczowa jest zmiana cen
ropy naftowej) uptyng pod znakiem inflacji 2%+. RPP, ktéra podejmuje decyzje w przysztym
tygodniu, bedzie miata raczej tendencje do ignorowania wyzszych odczytéw inflacji positkujac sie
egzogenicznym charakterem wzrostow oraz przekonaniem o znikomym prawdopodobienstwie
wystapienia presji pfacowej w $rednim terminie; tym bardziej ze trudno tu bedzie o nagty zwrot w
komunikacji, ktéra uwypukla od wielu miesiecy co$ dokfadnie innego, tj. doskonate
zrownowazenie polskiej gospodarki. Inwestorzy takich ograniczen nie posiadajg, stad tez 2-
punktowe wzrosty rentownosci wzdtuz catej krzywej dochodowosci. Jest to naszym zdaniem
kierunek, ktérym stopniowo rynek bedzie podazat. Swoiste forward guidance RPP moze jednak
ogdlnie dziata¢ i przesuniecia w dacie pierwszej podwyzki wokdt przetomu 2018 i 2019 roku sg w
ramach tego paradygmatu jak najbardziej do przyjecia. Najwieksze dostosowanie wystapi jednak
w momencie, kiedy RPP przyzna sie do btednej interpretacji zachowania polskiej gospodarki.
Obstawiamy, ze nastgpi to w pierwszej potowie 2018 roku.

mBank Research
(Ernest Pytlarczyk, Marcin Mazurek, Piotr Bartkiewicz, Karol Klimas)
research@mBank.pl
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Kalendarium spoétek

2 paz Mangata Publikacja wynikéw 2Q'17

2 paz Sfinks Publikacja wynikow 2Q'17

2 paz Vistal Publikacja wynikow 2Q'17

3 paz Mangata Spotkanie z inwestorami (Hotel Polonia Palace; Warszawa)

4 paz 10:00 Alior Bank Prezentacja dotyczaca planu wdrozenia strategii (Hotel Marriott, Congress Hall, Warszawa; link:
http://infostrefa.tv/search/alior; T: +48 222953528, PIN: 72991751 #)

5-6 paz mBank's European Financials Conference

6 paz Zamet Industry Spotkania ze spétka (mBank, ul. Senatorska 18, Warszawa) - wymagana rejestracja

7 paz PCC Rokita Dzien Inwestora (PCC Rokita, ul. Sienkiewicza 4, Brzeg Dolny)

9-10 paz Grupa Azoty Dzien Inwestora (siedziba Spotki, Tarnéw)

Kalendarium makro
Poniedziatek, 2 pazdziernika 2017

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
09:00 Polska Indeks PMI przemystu Wrzesien 52,50
10:30 UK Indeks PMI przemystu Wrzesien 56,90
11:00 UE Stopa bezrobocia Sierpien 9,10%
16:00 USA Wydatki inwestycji budowlanych Sierpien -0,60%
16:00 USA Indeks ISM przemystu Wrzesien 58,80
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
07:00 Japonia Indeks zaufania konsumentéw Sierpien 43,30
11:00 UE Inflacja PPI Sierpien 0,00% m/m; 2,00% r/r
Sroda, 4 pazdziernika 2017
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
02:30 Japonia Indeks PMI ustug Wrzesien 51,60
10:30 UK Rezerwy walutowe Wrzesien 44,20 mlid
10:30 UK Indeks PMI ustug Wrzesien 53,20
11:00 UE Sprzedaz detaliczna Sierpien -0,30% m/m
14:15 USA ADP Raport o zmianie zatrudnienia Wrzesien 237 tys.
16:00 USA Indeks ISM dla branz poza przemystowych Wrzesien 55,30
Polska Stopa procentowa 1,50%
Czas Region  Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos$¢
11:00 UE Sprzedaz detaliczna Sierpien -0,30% m/m; 2,60% r/r
14:30 USA Eksport Sierpien 194,38 mid
14:30 USA Import Sierpien 238,07 mid
14:30 USA Bilans handlu zagranicznego Sierpien -43,69 mid
16:00 USA Zamowienia w przemysle Sierpien -3,20% m/m
Czas Region  Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos$¢
01:50 Japonia Rezerwy walutowe Wrzesien 1268 mlid
08:00 Niemcy Zamodwienia w przemysle Sierpien -0,70% m/m; 5,00% r/r
08:45 Francja Bilans obrotow kapitatowych Sierpien 0,00 mid
08:45 Francja Bilans obrotéw biezacych Sierpien -4,20 mid
08:45 Francja Eksport Sierpien 39,29 mid
08:45 Francja Bilans obrotéw finansowych Sierpien -17,40 mld
08:45 Francja Import Sierpien 45,25 mlid
08:45 Francja Bilans handlu zagranicznego Sierpien -5,97 mid
14:30 USA Srednia ptaca godzinowa Wrzesien 26,39
14:30 USA Srednia tygodniowa liczba godzin pracy Wrzesien 34,40
14:30 USA Zmiana zatrudnienia w przemysle Wrzesien 36 tys. m/m
14:30 USA Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym Wrzesien 156 tys. m/m
14:30 USA Stopa bezrobocia Wrzesien 4,40%
16:00 USA Zapasy hurtownikow Sierpien 0,60% m/m; 3,30% r/r
16:00 USA Sprzedaz hurtownikdéw Sierpien -0,10% m/m; 5,90% r/r
21:00 USA Kredyt konsumencki Lipiec 18,50 mlid
Niemcy Rezerwy walutowe Wrzesien 171,04 mid
Francja Rezerwy walutowe Wrzesien 132,83 min
Polska Rezerwy walutowe Wrzesien 109,68 mid
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Aktualne rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku

. Data Cena w dniu Cena Cena Potencjat EV/EBITDA

RS Csncecs wydania wydania docelowa biezaca zmiany 2017 2018
Finanse +5,9% 14,5 12,3
Alior Bank kupuj 2017-03-16 71,97 90,00 68,49 +31,4% 21,8 10,3
BZ WBK akumuluj 2017-09-01 369,60 400,10 349,30 +14,5% 14,9 12,8
Getin Noble Bank trzymaj 2017-09-01 1,28 1,27 1,45 -12,4% - 20,0
Handlowy akumuluj 2017-01-27 79,48 85,00 69,10 +23,0% 16,3 12,8
ING BSK redukuj 2017-04-05 171,00 152,39 204,50 -25,5% 18,2 16,1
Millennium sprzedaj 2017-05-08 7,06 5,81 7,01 -17,1% 13,4 11,8
Pekao akumuluj 2017-07-18 131,25 145,42 128,00 +13,6% 14,4 13,7
PKO BP redukuj 2017-03-01 33,28 31,20 35,33 -11,7% 15,0 13,3
Komercni Banka akumuluj 2017-09-01 966,50 1111 CzK 960,00 +15,7% 12,7 12,3
Erste Bank trzymaj 2017-09-01 35,50 35,98 EUR 36,55 -1,5% 12,7 11,3
OTP Bank trzymaj 2017-09-01 10 445 10 901 HUF 9 895 +10,2% 10,6 10,8
PZU akumuluj 2017-09-01 48,50 51,83 46,00 +12,7% 14,7 12,2
Kruk redukuj 2017-09-01 340,95 308,06 293,45 +5,0% 17,1 14,9
Prime Car Management kupuj 2017-01-27 34,91 46,43 29,90 +55,3% 8,7 7,8
Skarbiec Holding kupuj 2017-01-27 29,10 46,28 30,10 +53,8% 7,6 6,6
Chemia -4,9% 11,6 14,5 6,9 7,2
Ciech kupuj 2017-09-01 62,73 77,07 65,16 +18,3% 9,7 12,5 5,9 6,6
Grupa Azoty trzymaj 2017-09-01 68,90 69,60 79,80 -12,8% 16,7 18,3 7,9 7,8
Polwax kupuj 2017-09-01 13,54 20,53 12,07 +70,1% 6,1 5,8 4,6 6,1
Synthos trzymaj 2017-09-01 4,78 4,39 5,14 -14,6% 13,6 16,5 10,7 10,4
Paliwa -8,1% 9,3 12,6 5,3 5,9
Lotos sprzedaj 2017-09-01 58,86 48,25 59,75 -19,2% 9,7 13,8 5,8 6,5
MOL trzymaj 2017-09-01 2978 2 865 HUF 3000 -4,5% 8,5 11,4 4,9 5,4
PGNIG akumuluj 2017-09-01 6,83 7,57 6,79 +11,5% 11,2 10,0 5,1 4,5
PKN Orlen sprzedaj 2017-09-01 117,90 81,50 121,70 -33,0% 8,9 18,1 5,6 8,8
Energetyka +7,5% 6,3 6,6 50 4,7
CEZ akumuluj 2017-09-01 416,00 468,78 CZK 441,30 +6,2% 12,9 14,7 7,1 7,0
Enea trzymaj 2017-09-01 15,25 15,23 14,80 +2,9% 6,3 59 51 4,4
Energa trzymaj 2017-09-01 11,65 13,50 13,40 +0,7% 7,7 7,2 5,0 4,7
PGE trzymaj 2017-09-01 14,27 14,98 13,30 +12,6% 6,0 6,6 4,5 4,4
Tauron trzymaj 2017-09-01 3,92 3,89 3,75 +3,7% 4,3 4,9 4,4 4,9
Telekomunikacja, media, IT -0,3% 24,4 18,4 7,6 7,2
Netia trzymaj 2017-09-01 3,90 4,00 3,82 +4,7% - - 4,2 4,9
Orange Polska kupuj 2017-06-30 5,15 7,10 5,29 +34,2% 90,4 41,4 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 25,95 -6,0% 15,7 13,4 7,6 7,3
Wirtualna Polska akumuluj 2017-09-01 47,89 53,00 45,00 +17,8% 24,4 18,4 11,3 9,2
Asseco Poland trzymaj 2017-08-30 44,54 44,00 46,29 -4,9% 15,5 15,4
CD Projekt sprzedaj 2017-09-01 83,40 59,90 116,25 -48,5% 56,6 117,1 44,8 91,4
Comarch trzymaj 2017-09-01 195,00 195,00 178,50 +9,2% 15,7 15,2 8,0 7,2
Przemyst, metale +13,7% 15,2 13,2 9,8 7,4
Famur kupuj 2017-09-01 5,81 6,84 6,08 +12,5% 28,1 18,8 11,3 7,4
Kernel akumuluj 2017-09-01 60,70 71,74 55,64 +28,9% 5,3 5,3 4,5 4,1
Kety trzymaj 2017-09-01 402,10 414,09 402,55 +2,9% 15,2 13,2 9,8 8,7
KGHM trzymaj 2017-09-01 126,10 130,96 117,40 +11,6% 13,4 8,6 5,5 5,3
Stelmet kupuj 2017-09-01 22,20 28,94 21,50 +34,6% 24,6 13,3 13,3 8,2
Budownictwo +22,8% 10,3 10,6 53 57
Budimex kupuj 2017-07-24 229,50 267,00 219,00 +21,9% 12,3 12,7 5,3 59
Elektrobudowa kupuj 2017-09-01 109,50 134,00 102,75 +30,4% 9,9 10,4 5,4 5,6
Erbud kupuj 2017-09-01 26,00 31,30 27,01 +15,9% 10,7 10,7 4,6 5,0
Unibep kupuj 2017-09-01 12,20 15,40 11,90 +29,4% 9,7 8,8 6,7 5,8
Deweloperzy +16,7% 9,5 7,7 10,5 9,0
Atal akumuluj 2017-09-01 40,40 45,00 43,40 +3,7% 9,2 8,8 8,0 8,0
Capital Park kupuj 2017-01-25 6,30 8,09 5,49 +47,4% 39,2 7,2 115,7 13,4
Dom Development kupuj 2017-09-01 82,25 101,10 84,79 +19,2% 10,9 9,0 8,7 7,2
Echo kupuj 2017-09-01 5,21 6,64 5,19 +27,9% 9,5 7,7 11,6 9,9
GTC trzymaj 2017-08-02 9,62 9,59 9,43 +1,7% 8,2 12,0 10,5 14,8
LC Corp kupuj 2017-09-26 2,69 3,54 2,84 +24,6% 10,6 6,7 14,2 9,0
Robyg kupuj 2017-09-01 3,40 4,25 3,34 +27,2% 9,5 6,7 7,0 5,8
Handel +7,1% 39,1 22,2 16,1 10,3
AmRest kupuj 2017-09-01 357,00 422,00 363,00 +16,3% 41,2 25,9 13,9 10,3
CcccC akumuluj 2017-09-01 262,20 294,00 276,00 +6,5% 34,0 22,2 20,3 14,6
Eurocash kupuj 2017-09-01 39,14 47,60 38,62 +23,3% 45,1 18,1 16,1 9,5
Jeronimo Martins trzymaj 2017-09-01 16,76 17,10 EUR 16,69 +2,5% 25,6 23,1 11,3 10,3
LPP trzymaj 2017-09-01 8 697 8 800 8172 +7,7% 39,1 22,2 19,1 12,9
TXM kupuj 2017-09-01 2,97 6,10 2,77 +120,2% - 8,6 - 4,7
Inne +1,4% 12,0 10,5 7,5 6,8
PBKM kupuj 2017-09-01 54,50 63,90 63,00 +1,4% 12,0 10,5 7,5 6,8
Work Service zawieszona 2016-12-06 10,17 - 6,25 - - - - -
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Aktualne pozycjonowania Domu Maklerskiego mBanku

) . Data Cena w dniu Cena Zmiana ceny EV/EBITDA

MCTYSICHOWETS wydania wydania biezaca od wydania 2017 2018
Spotki przemystowe 12,5 11,3 8,3 7,3
Alumetal robwnowaz 2017-07-31 46,99 50,50 +7,5% 13,6 11,3 9,8 8,3
Amica rownowaz 2016-06-16 186,00 153,05 -17,7% 7,4 9,5 6,3 6,1
Apator rownowaz 2017-07-31 31,29 31,00 -0,9% 13,9 12,2 8,8 8,0
Boryszew niedowazaj 2017-01-27 11,20 10,00 -10,7% 12,4 11,9 8,3 7,9
Elemental réwnowaz 2017-08-31 2,55 2,45 -3,9% 9,9 8,0 8,4 6,8
Ergis przewazaj 2016-09-28 5,75 5,71 -0,7% 8,5 8,2 5,6 53
Forte niedowazaj 2017-08-31 74,02 72,75 -1,7% 19,3 15,7 14,3 12,1
Kruszwica rownowaz 2017-03-29 63,50 72,75 +14,6% 27,9 21,8 14,2 11,8
Mangata rownowaz 2016-10-26 112,55 96,30 -14,4% 12,5 11,1 7,2 6,6
Pfleiderer Group przewazaj 2016-02-03 23,00 44,00 +91,3% 16,5 13,2 5,6 51
Tarczynski rownowaz 2017-05-31 11,20 9,78 -12,7% 11,7 10,8 5,8 5,5
Vistal niedowazaj 2017-09-11 5,10 1,40 -72,5% - - - 22,4
Budownictwo 15,0 11,9 6,3 5,9
Elektrotim rownowaz 2017-09-14 11,98 10,15 -15,3% 10,7 13,2 6,3 7,4
Herkules przewazaj 2017-06-02 4,17 3,75 -10,1% 11,0 9,4 6,0 5,5
Torpol przewazaj 2017-09-14 12,05 11,75 -2,5% 867,9 11,4 12,7 5,5
Trakcja rownowaz 2017-09-14 12,80 11,75 -8,2% 15,0 11,0 7,3 6,3
Ulma rownowaz 2016-12-12 63,50 74,00 +16,5% 18,3 12,4 4,2 3,5
ZUE niedowazaj 2017-09-14 9,20 8,99 -2,3% - 24,0 - 10,4
Deweloperzy 8,6 7,9 11,4 8,3
Archicom przewazaj 2017-01-10 15,24 14,70 -3,5% 8,3 6,3 7,5 6,1
BBI Development rownowaz 2017-06-02 0,73 0,79 +8,2% - 9,1 74,1 7,3
JwcC rownowaz 2016-11-09 4,50 4,66 +3,6% 6,7 5,6 6,9 5,6
Lokum Deweloper przewazaj 2017-09-14 16,30 16,40 +0,6% 7,2 5,2 6,6 4,8
PA Nova robwnowaz 2016-09-12 25,89 24,70 -4,6% 8,6 9,6 11,3 12,1
Polnord niedowazaj 2017-05-16 10,00 8,61 -13,9% 12,9 12,0 43,6 24,3
Ronson niedowazaj 2017-03-06 1,80 1,64 -8,9% 17,6 17,2 19,2 18,0
Vantage Development rownowaz 2017-01-10 3,30 3,69 +11,8% 8,7 6,7 11,5 9,3
Handel 14,9 12,1 8,8 7,2
Bytom réwnowaz 2017-09-13 2,67 2,80 +4,9% 17,5 13,7 11,6 9,4
Gino Rossi przewazaj 2017-08-25 1,78 1,50 -15,7% 9,0 5,9 5,7 4,5
Monnari przewazaj 2017-09-13 8,93 8,90 -0,3% 14,6 10,4 7,7 5,5
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 (2017-09-29)

Cena 2016 2018 2016
POLSKIE BANKI
Alior Bank 68,5 11,2 21,8 10,3 13% 6% 12% 1,4 1,3 1,1 0,0% 0,0% 0,0%
BZ WBK 349,3 16,9 14,9 12,8 11% 12% 12% 1,8 1,7 1,4 6,1% 1,5% 0,0%
Getin Noble Bank 1,45 - - 20,0 -1% -2% 1% 0,3 0,2 0,3 0,0% 0,0% 0,0%
Handlowy 69,1 15,0 16,3 12,8 9% 8% 10% 1,3 1,3 1,3 6,8% 6,7% 6,1%
ING BSK 204,5 21,2 18,2 16,1 12% 12% 12% 2,5 2,0 1,8 2,1% 0,0% 1,4%
Millennium 7,0 12,1 13,4 11,8 10% 9% 9% 1,2 1,1 1,0 0,0% 0,0% 0,0%
Pekao 128,0 14,7 14,4 13,7 10% 10% 11% 1,5 1,5 1,4 6,8% 6,8% 6,3%
PKO BP 35,3 15,4 15,0 13,3 9% 8% 9% 1,4 1,2 1,1 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 15,0 15,0 13,1 10% 8% 10% 1,4 1,3 1,2 1,1% 0,0%  0,0%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW
BCP 0,25 - 22,3 11,2 -1% 4% 6% 0,5 0,6 0,6 0,0% 0,0% 0,8%
Citigroup 72,7 15,4 14,1 12,2 6% 7% 7% 1,0 0,9 0,9 0,6% 1,3% 2,0%
Commerzbank 11,5 18,6 24,7 16,0 2% 1% 3% 0,5 0,5 0,5 0,0% 0,0% 0,8%
ING 15,6 13,4 12,0 11,6 9% 10% 10% 1,2 1,2 1,1 4,3% 4,5% 4,7%
KBC 71,7 13,5 12,4 13,1 15% 15% 13% 1,9 1,8 1,7 4,1% 4,2% 4,2%
Santander 5,9 13,9 12,8 11,5 7% 7% 8% 1,0 0,9 0,9 3,4% 3,6% 3,9%
ucI 18,0 - 14,4 11,9 -13% 7% 6% 0,5 0,7 0,7 0,0% 1,4% 2,0%
Mediana 13,9 14,1 11,9 6% 7% 7% 1,0 0,9 09 0,6% 1,4%  2,0%
ZAGRANICZNE BANKI
Erste Bank* 36,5 12,4 12,7 11,3 11% 10% 10% 1,3 1,2 1,1 1,4% 2,7% 2,6%
Komercni Banka* 960 13,2 12,7 12,3 13% 14% 13% 1,8 1,7 1,5 6,5% 4,2% 4,4%
oTP* 9895 13,1 10,6 10,8 15% 17% 15% 1,9 1,7 1,5 1,7% 2,8% 2,4%
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 14,6 13,5 13,9 9,5 -3% 3% 5% 0,4 0,4 0,4 0,0% 0,9% 2,9%
Sberbank 192,33 8,2 6,7 6,1 20% 21% 20% 1,5 1,3 1,1 2,5% 3,9% 5,1%
VTB Bank 0,06 20,5 10,3 7,7 4% 6% 9% 0,8 0,6 0,6 1,6% 3,2% 4,9%
Piraeus Bank 2,90 - 16,0 5,3 0% 1% 4% 0,2 0,2 0,2 0,0% 0,0% 0,0%
Alpha Bank 1,67 36,3 10,9 5,4 1% 3% 6% 0,3 0,3 0,3 0,0% 0,0% 0,0%
National Bank of Greece 0,29 - 11,5 7,2 0% 3% 5% 0,4 0,4 0,4 0,0% 0,0% 0,7%
Eurobank Ergasias 0,75 9,4 10,4 5,2 3% 3% 5% 0,3 0,3 0,3 0,0% 0,0% 0,9%
Akbank 9,40 8,0 6,7 6,0 16% 16% 16% 1,2 1,0 0,9 2,4% 3,1% 3,9%
Turkiye Garanti Bank 9,68 8,4 6,7 5,6 15% 16% 16% 1,1 1,0 0,9 1,8% 2,9% 3,3%
Turkiye Halk Bank 12,12 5,2 4,0 3,4 14% 19% 18% 0,7 0,6 0,5 1,4% 1,5% 2,7%
Turkiye Vakiflar Bankasi 6,27 6,6 5,7 4,6 13% 10% 12% 0,8 0,7 0,6 0,7% 0,7% 0,7%
Yapi ve Kredi Bankasi 4,32 6,4 5,4 4,8 12% 12% 12% 0,7 0,6 0,6 0,3% 0,4% 0,9%
Mediana 9,4 10,5 5,8 11% 10% 11% 0,7 0,6 0,6 1,0%  1,2%  2,5%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych (2017-09-29)

P/E

Cena 2016 2017 2018 2016
POLSKIE SPOLKI
PZU 46,0 20,4 14,7 12,2 15% 17% 17% 3,1 2,1 2,0 4,5% 3,0% 5,4%

ZAGRANICZNE SPOLKI

Vienna Insurance G. 25,0 11,6 12,0 11,6 6% 6% 6% 0,7 0,6 0,6 3,0% 3,2% 3,4%
Uniga 8,9 23,8 13,9 12,2 5% 6% 7% 0,9 0,9 0,9 5,5% 5,7% 6,0%
Aegon 4,9 10,8 8,5 7,6 3% 6% 6% 0,5 0,5 0,5 5,3% 5,4% 5,6%
Allianz 189,4 12,7 11,9 11,3 10% 11% 11% 1,2 1,2 1,2 3,9% 4,2% 4,4%
Aviva 5,1 10,3 9,8 9,2 10% 12% 12% 1,3 1,2 1,2 4,5% 5,1% 5,5%
AXA 25,6 11,1 10,4 9,8 8% 9% 9% 0,9 0,9 0,8 4,6% 4,8% 5,1%
Baloise 153,2 14,3 13,5 12,8 9% 9% 9% 1,3 1,2 1,1 3,4% 3,5% 3,6%
Assicurazioni Generali 15,8 11,3 10,6 10,2 9% 9% 10% 1,0 1,0 0,9 4,9% 5,3% 5,7%
Helvetia 526,0 12,9 11,6 10,3 9% 10% 10% 1,1 1,0 1,0 3,9% 4,3% 4,7%
Mapfre 2,8 11,5 10,1 9,4 9% 9% 10% 0,9 0,9 0,9 4,8% 5,6% 6,2%
RSA Insurance 6,2 17,9 14,6 12,2 10% 12% 14% 1,7 1,7 1,6 2,4% 3,4% 4,6%
Zurich Financial 295,4 13,3 13,4 12,2 10% 11% 12% 1,4 1,4 1,4 5,8% 6,0% 6,2%
Mediana 12,2 11,7 10,8 9% 9% 10% 1,0 1,0 1,0 45% 50% 5,3%

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 (2017-09-29)

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

SPOLKI RAFINERYJINE

Lotos 59,8 5,4 5,8 6,5 0,8 0,7 0,6 10,9 9,7 13,8 14% 12% 10% 0,0% 1,7% 2,6%
MOL 3 000 54 4,9 5,4 0,9 0,8 0,7 9,3 8,5 11,4 18% 17% 14% 18,9% 20,8% 21,8%
PKN Orlen 121,7 6,0 5,6 8,8 0,7 0,6 0,6 9,9 8,9 18,1 12% 10% 7% 1,8% 2,5% 3,3%
HollyFrontier 36,0 13,8 9,3 7,0 0,8 0,7 0,7 = 28,8 16,4 6% 7% 10% 3,7% 3,7% 3,8%
Andeavor 103,2 11,2 7,8 6,1 0,9 0,7 0,7 252 21,7 14,9 8% 9%  11% 2,0% 2,2% 2,3%
Valero Energy 76,9 7,9 7.4 6,3 0,5 0,4 0,4 20,9 18,8 14,0 7% 6% 7%  3,1% 3,6% 3,9%
Marathon Petroleum 56,1 10,7 8,7 7,7 0,7 0,6 0,6 28,7 20,7 16,6 7% 7% 8% 2,4% 2,7% 3,0%
Phillips 66 91,6 13,4 10,6 8,7 0,6 0,5 0,5 29,9 22,1 16,2 5% 5% 6% 2,7% 3,0% 3,2%
Tupras 121,6 - - - - - - 20,5 10,4 10,7 - - - 40% 7,0% 6,9%
oMV 49,3 6,6 5,0 5,2 1,1 0,9 0,9 14,9 11,6 13,8 17% 19% 17% 2,0% 2,6% 2,7%
Neste Oil 37,0 7,3 8,0 8,3 0,9 0,8 0,8 12,4 14,3 14,1 13% 10% 9% 3,3% 3,5% 3,5%
Hellenic Petroleum 7,2 5,6 5,2 5,8 0,6 0,5 0,5 9,6 6,6 8,5 10% 9% 8% 2,7% 4,9% 4,6%
Saras SpA 2,3 4,1 4,0 4,6 0,3 0,3 0,3 12,5 10,7 15,1 7% 7% 5% 4,2% 5,1% 4,0%
Motor Oil 20,2 51 5,1 5,5 0,4 0,4 0,4 9,7 7,7 9,9 8% 7% 7% 4,0% 52% 5,1%
Mediana 6,6 5,8 6,3 0,7 0,6 0,6 12,5 11,2 14,0 8% 9% 8% 2,9% 3,6% 3,6%
SPOLKI GAZOWE

A2A SpA 1,5 7,2 7,0 7,1 1,6 1,6 1,5 15,5 12,9 13,2 23% 22% 22% 3,1% 4,1% 4,6%
Centrica 187,0 5,9 5,9 5,9 0,5 0,5 0,5 11,5 11,9 11,3 9% 9% 9% 0,0% 0,0% 0,0%
Enagas 23,8 11,9 10,1 10,4 8,7 7,7 7,8 13,6 12,2 13,3 73% 76% 75% 58% 6,1% 6,4%
Endesa 19,1 7,5 7,6 7,3 1,2 1,3 1,3 14,7 15,1 14,3  17% 17% 18% 6,9% 7,0% 7,2%
Engie 14,4 6,1 6,4 6,5 1,0 1,0 1,0 14,4 14,5 14,1 16% 16% 15% 7,0% 4,9% 4,9%
Gas Natural SDG 18,7 7,6 8,0 7,7 1,6 1,7 1,6 14,1 14,5 13,1 21% 21% 21% 5,3% 5,4% 5,6%
Hera SpA 2,7 7,4 7,0 6,9 1,4 1,3 1,3 19,9 17,5 16,9 19%  19%  19% 3,4% 3,6% 3,6%
Snam SpA 4,1 12,8 12,5 12,3 10,3 9,8 9,7 17,3 15,4 14,9 80% 79% 79% 5,2% 5,4% 5,4%
PGNIG 6,8 6,7 5,1 4,5 1,2 1,1 1,0 16,7 11,2 10,0 18%  21%  22% 2,7% 2,9% 4,5%
BP 477,3 8,0 6,2 5,6 0,9 0,7 0,7 34,9 22,4 17,1 11% 12% 13% 0,0% 0,0% 0,0%
Eni 14,0 6,5 4,8 4,2 1,2 1,0 1,0 = 24,5 19,2 19% 22% 23% 5,7% 5,7% 5,8%
Gazprom 122,2 3,7 3,5 3,2 0,8 0,8 0,7 3,3 4,4 39 22% 22% 23% 6,4% 6,4% 6,7%
NovaTek 664,0 11,7 10,9 9,9 4,0 3,8 3,6 8,0 11,4 9,9 35% 34% 36% 2% 2% 3%
ROMGAZ 30,8 5,3 4,6 4,2 2,8 2,5 2,4 11,9 8,8 80 52% 55% 58% 6,7% 8,8% 9,2%
Shell 25,6 9,6 6,9 6,3 1,4 1,2 1,1 29,2 17,5 15,3 14% 17% 17% 8,7% 8,7% 8,7%
Statoil 159,3 5,8 3,9 3,8 1,8 1,5 1,5 = 17,7 18,9 31% 38% 39% 0,1% 0,1% 0,1%
Total 45,4 8,5 Vi 6,9 1,4 1,3 1,2 177,11 15,9 14,6 16% 17% 18% 6,4% 6,1% 6,2%
Mediana 7,4 6,9 6,5 1,4 1,3 1,3 14,7 14,5 14,1 19% 21% 22% 5,3% 5,4% 5,4%

Wycena spoétek energetycznych (2017-09-29)

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2015 2016 2017 2015 2015 2016 2017
SPOLKI ENERGETYCZNE

EDF 10,3 4,6 5,3 4,9 1,0 1,1 1,1 7,6 155 142  22% 21%  22% 7,6% 3,6% 3,6%
EDP 3,2 8,5 8,7 8,6 2,1 2,1 2,0 12,5 12,4 12,4 24% 24% 24% 6,0% 6,0% 6,0%
Endesa 19,1 7,5 7,6 7,3 1,2 1,3 1,3 147 151 143 17% 17% 18% 6,9% 7,0% 7,2%
Enel 5,1 7,1 6,9 6,6 1,4 1,5 1,4 159 14,3 12,9 20% 21% 22% 3,5% 4,3% 5,3%
EON 9,6 9,9 9,7 9,8 1,3 1,2 1,3 225 151 150 13% 13% 13% 2,3% 3,2% 3,8%
Fortum 16,9 13,8 11,3 11,0 4,1 3,5 32 269 240 22,5 30% 31% 29% 4,5% 52% 4,4%
Tberdola 6,6 9,5 9,2 8,4 2,3 2,4 2,2 16,1 151 14,0 24%  26% 26% 4,5% 5,0% 5,1%
National Grid 924,6 10,0 9,1 10,8 3,6 3,4 36 150 13,5 153 36% 38% 33% 0,0% 0,0% 0,0%
Red Electrica 17,8 9,9 9,6 9,4 7,5 7,3 7,2 150 14,3 13,6 76% 76%  76% 4,8% 52% 5,5%
RWE 19,2 7,3 7,2 7,4 0,8 0,9 09 17,3 10,4 11,7 11% 12% 12% 0,8% 4,2% 2,8%
SSE 1397,0 9,6 9,2 9,1 0,7 0,7 0,7 12,0 11,3 11,9 7% 8% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Verbund 19,9 10,5 12,7 14,1 3,6 3,8 3,8 21,1 231 27,9 34% 30% 27% 1,4% 1,6% 1,4%
CEZ 441,3 6,6 7,1 7,0 1,9 1,9 2,0 16,6 12,9 14,7 29%  28% 28% 9,0% 7,5% 7,0%
PGE 13,3 4,1 4,5 4,4 1,1 1,6 1,5 9,7 6,0 6,6 26% 35% 35% 1,9% 0,0% 0,0%
Tauron 3,8 4,6 4.4 4,9 0,9 0,9 1,0 17,9 4,3 49 19% 21% 20% 0,0% 0,0% 0,0%
Enea 14,8 5,0 5,1 4,4 1,0 1,2 1,1 8,3 6,3 509 21%  24% 26% 0,0% 1,7% 2,4%
Energa 13,4 5,1 5,0 4,7 1,0 1,0 0,9 36,7 7,7 7,2 20% 19%  20% 3,7% 1,4% 2,0%
ZE PAK* 13,1 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 7,4 7,4 7,4 1,3 1,4 1,4 155 13,2 13,2 21% 23% 23% 2,9% 3,9% 3,7%

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 (2017-09-29)

EV/EBITDA EV/S marza EBITDA
2016 2017 2018 2016 2017 2016 2017 2018
SPOLKI NAWOZOWE
Acron 3419 5,5 6,3 6,1 2,6 2,2 2,1 5,3 7,4 7,5 47%  34%  34% 8,8% 9,0% 8,9%
Uralkali 137,5 9,7 9,2 9,6 5,1 4,8 4,9 5,3 6,8 6,6 53% 52% 51% 0,0% 0,0% 0,0%
Agrium 107,2 11,8 11,2 9,9 1,5 1,4 1,4 223 21,9 18,1 12% 13% 14% 3,3% 3,3% 3,4%
Phosagro 2325 5,6 6,5 5,9 2,1 2,2 2,1 6,9 8,8 82 38% 35% 36% 6,6% 56% 6,2%
K+S 23,1 12,6 9,5 7.1 1,9 1,7 1,6 33,7 256 149 15%  18% 22% 1,8% 1,8% 2,8%
Yara Intemational 356,7 7,8 8,9 7,2 1,2 1,2 1,1 171 21,6 158 15% 13% 15% 3,4% 2,6% 3,0%
The Mosaic Company 21,6 10,4 10,2 8,1 1,5 1,5 1,4 31,8 272 189 15% 15% 17% 5,1% 3,4% 2,8%
Potash 19,2 14,4 143 12,7 5,2 5,2 50 379 31,3 285 36% 36% 39% 51% 2,1% 2,2%
CF Industries 352 16,2 16,7 12,6 4,2 4,1 3,8 44,4 - - 26% 24%  30% 3,4% 3,4% 3,4%
Israel Chemicals 1551,0 8,6 8,4 7,6 1,7 1,6 1,6 13,8 14,4 11,9 19% 19% 21% 0,0% 0,0% 0,0%
Grupa Azoty 79,8 8,8 7,9 7,8 1,0 1,0 09 231 16,7 183 11% 12% 12% 1,1% 1,0% 1,2%
ZA Police* 21,2 8,3 7,5 6,5 0,8 0,7 0,7 - 11,2 9,0 9%  10%  10% 0,0% 1,6% 2,1%
ZCh Putawy* 180,9 5,1 5,1 4,7 0,8 0,8 0,7 11,1 104 10,5 16% 15% 16% 58% 4,7% 7,0%
Mediana 8,8 8,9 7,6 1,7 1,6 1,6 19,7 156 13,4 16% 18% 21% 3,4% 2,6% 2,8%
Ciech 65,2 5,1 5,9 6,6 1,3 1,3 1,2 5,8 9,7 12,5 26% 21% 18% 4,4% 0,0% 5,7%
Akzo Nobel 78,1 10,2 9,8 9,5 1,5 1,5 1,5 18,5 181 17,6 15%  15%  15% 2,1% 4,6% 2,9%
BASF 90,0 9,5 8,3 8,1 1,7 1,5 1,5 18,7 155 153 18%  19%  19% 3,3% 3,5% 3,6%
Croda 3793,0 157 14,0 13,1 4,4 3,9 3,8 247 21,9 20,5 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 4,1 - - - - - - 13,9 10,4 10,0 - - - 23% 29% 3,5%
Soda Sanayii 5,1 - - - - - - 8,8 7,3 7,9 - - - 63% 56% 6,3%
Solvay 126,4 7,4 7,3 7,0 1,6 1,5 1,5 158 153 14,5 21% 21% 21% 2,7% 2,8% 2,8%
Tata Chemicals 643,2 11,0 10,0 9,8 1,3 1,6 1,6 23,1 18,2 156 12% 15% 16% 1,7% 1,7% 1,9%
Tessenderlo Chemie 41,2 9,3 8,5 7,8 1,2 1,1 1,1 20,2 150 13,4 13% 13% 14% 0,0% 0,0% 0,0%
Wacker Chemie 121,3 7,0 8,0 7,6 1,4 1,5 1,5 370 33,1 251 20% 19% 20% 1,6% 2,4% 2,0%
Mediana 9,5 8,5 8,1 1,5 1,5 1,5 18,5 155 150 20% 19% 19% 2,3% 2,8% 2,9%
Wycena spoétek sektora elektromaszynowego (2017-09-29)
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 344,9 18,9 154 14,5 4,2 3,8 3,6 30,2 242 225 23% 25% 25% 1,9% 2,2% 2,2%
Caterpillar 124,7 20,8 16,0 13,6 2,7 2,4 2,3 383 243 19,3 13% 15% 17% 2,5% 2,5% 2,6%
Duro Felguera 0,57 12,0 10,8 9,5 0,5 0,5 05 19,7 12,1 8,4 4% 5% 6% 09% 3,9% 5,3%
Komatsu 3201,0 11,0 13,1 10,9 1,9 2,1 1,6 22,2 30,3 242 17% 16% 15% 1,8% 1,8% 1,8%
Sandvig AG 140,5 13,5 11,2 10,5 2,5 2,3 2,2 26,6 19,7 17,8 19%  20% 21% 1,9% 2,2% 2,5%
Mediana 13,5 13,1 10,9 2,5 2,3 2,2 266 242 193 17% 16% 17% 1,9% 2,2% 2,5%

Wycena spoétek gorniczych (2017-09-29)
EV/EBITDA

POLSKIE SPOLKI
KGHM
ZAGRANICZNE SPOLKI

Cena

117,4

2016

9,0

2017

5,5

2018

2016

P/E

2017

13,4

2018

8,6

marza EBITDA

2016

18%

2017

27%

2018

26%

2016

1,3%

DY
2017

0,9%

2018

2,2%

Anglo American 1339,5 6,3 5,0 1,6 12,8 8,5 11,2 29% 32% 29% 0,0% 0,0% 0,0%
Antofagasta 949,0 9,7 8,0 7,9 4,2 3,7 3,6 35,7 25,8 24,1 44% 47% 45% 0,0% 0,0% 0,0%
BHP Billiton 25,8 11,7 6,7 7,2 4,5 3,6 3,6 = 14,9 17,2 38% 53% 50% 1,0% 2,6% 2,2%
Boliden 275,7 9,1 6,7 7,1 2,1 1,8 1,8 20,2 11,8 12,9 23% 26% 26% 1,6% 2,9% 2,7%
First Quantum 14,0 12,9 11,7 8,2 4,9 3,9 3,3 39,7 = 15,3 38% 34% 41% 0,1% 0,1% 0,1%
Freeport-McMoRan 14,0 7,4 7,1 5,8 2,4 2,5 2,3 41,5 14,5 10,5 32% 35% 39% 0,0 0,0% 0,9%
Hudbay Min 9,3 6,3 5,4 4,7 2,6 2,3 2,1 51,9 17,5 9,9 41% 42% 46% 0,2% 0,2% 0,2%
Lundin Min 8,6 9,9 6,3 6,5 3,7 3,0 3,0 = 20,3 19,5 38% 48% 46% 0,0% 0,9% 1,1%
MMC Norilsk Nickel 17,2 8,8 8,2 7,0 4,1 3,8 3,4 12,2 12,0 10,3 47% 46% 49%  7,1% 8,6% 9,5%
0OZ Minerals 7,4 4,1 3,6 4,3 1,9 1,7 1,8 19,3 14,5 22,1 46% 48% 43% 2,0% 2,0% 1,8%
Rio Tinto 3473,0 7,8 5,9 6,6 2,9 2,6 2,8 17,3 11,0 13,4 38% 45% 42% 0,0% 0,0% 0,0%
Sandfire Resources 5,8 51 4,0 3,7 1,9 1,7 1,7 16,4 11,5 9,8 36% 44% 45% 1,8% 2,6% 2,9%
Southern CC 39,8 16,1 12,0 10,7 6,5 5,7 5,3 35,4 23,6 20,3 41% 47% 49% 0,5% 1,3% 2,7%
Vedanta Resources 872,0 7,5 5,4 4,2 1,6 1,5 1,3 - 20,0 12,4 21% 28% 30% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 8,3 6,5 6,6 2,7 2,6 2,5 20,2 14,5 13,1 38% 44% 44% 0,1% 0,5% 1,0%

Zrodto: Dom Maklerski mBanku dla spotek polskich, IBES/Bloomberg dla spdtek zagranicznych oraz polskich oznaczonych gwiazdka,
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Wycena europejskich operatoréow narodowych (2017-09-29)

EV/EBITDA EV/S marza EBITDA DY

Cena 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2016 2017 2018 2016 2017 2018
POLSKIE SPOLKI
Netia 3,8 3,5 4,2 4,9 1,0 1,1 1,3 39,5 23,0 30,1 28% 27%  25% 10,3% 52% 5,2%
Orange Polska 53 10,1 4,5 4,6 1,2 1,2 1,2 - - 41,4  12% 26% 26% 4,7% 0,0% 0,0%
Mediana 6,8 4,4 4,8 1,1 1,2 1,2 39,5 23,0 357 20% 26% 26% 8% 2,6% 2,6%
Proximus 29,2 6,7 6,6 6,5 2,0 2,0 20 16,5 16,2 155 30% 31% 31% 5,1% 51% 5,1%
Telefonica CP 270,0 8,5 8,6 8,4 2,4 2,4 23 16,0 160 157 28% 27% 28% 7,0% 7,1% 7,4%
Hellenic Telekom 10,2 4,5 4,4 4,4 1,5 1,5 1,5 21,7 20,9 17,2 34% 34% 34% 1,3% 1,9% 2,5%
Matav 480,0 4,7 5,0 5,0 1,5 1,6 1,6 99 14,9 13,2 33% 32% 32% 52% 52% 7,2%
Telecom Austria 7,7 5,7 5,6 5,5 1,8 1,8 1,8 17,2 152 146 32% 32% 32% 2,6% 2,5% 2,5%
Mediana 5,7 5,6 5,5 1,8 1,8 1,8 16,5 16,0 155 32% 32% 32% 5,1% 5,1% 5,1%
BT 283,9 6,0 5,2 5,2 2,1 1,6 1,6 9,0 10,0 10,0 35% 32% 31% 0,0% 0,0% 0,0%
DT 15,7 6,3 6,0 5,7 1,9 1,8 1,7 184 17,9 156 30% 30% 30% 3,8% 4,2% 4,5%
KPN 2,9 8,1 8,1 8,0 2,9 2,9 3,0 31,6 253 23,1 36% 36% 37% 10,2% 4,4% 4,8%
Orange 13,9 5,0 4,9 4,9 1,6 1,5 1,5 13,7 13,6 12,6 31% 31% 31% 4,3% 4,7% 5,1%
Swisscom 496,2 7,9 8,1 8,1 2,9 2,9 29 17,1 17,4 17,4 37% 36% 36% 4,4% 4,4% 4,4%
Telefonica S.A. 9,2 6,6 6,3 6,1 2,0 2,0 20 146 122 11,0 31% 32% 32% 6,0% 4,4% 4,6%
Telia Company 38,4 8,8 8,8 8,7 2,7 2,9 2,8 12,7 13,0 121 31% 32% 33% 53% 53% 5,4%
TI 0,8 5,6 5,2 5,2 2,4 2,3 2,3 10,7 10,9 10,2 42% 43% 44% 0,0% 0,1% 0,6%
Mediana 6,4 6,1 5,9 2,2 2,1 2,1 14,2 13,3 12,4 33% 32% 33% 4,4% 4,4% 4,6%

Wycena spotek mediowych (2017-09-29)

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 26,0 8,0 7,6 7,3 3,0 2,8 2,7 19,2 15,7 13,4 37% 37% 37% 0,0% 1,2% 1,4%
Mediana 7,7 7,3 7,0 1,9 1,8 1,7 19,2 15,7 32,3 0,2 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0
oziewNggr . |
Arnolgo Mondadori 2,0 8,9 7,7 7,5 0,7 0,7 0,7 20,2 15,9 13,5 7% 9% 9% 0,0% 1,3% 1,5%
Axel Springer 54,4 12,8 11,7 10,6 2,3 2,2 2,1 22,9 20,7 18,6  18% 19%  20% 3,4% 3,6% 3,7%
Daily Mail 648,5 9,6 11,5 11,9 1,7 1,9 2,0 12,3 12,7 12,3 17% 16% 16% 0,0% 0,0% 0,0%
Gruppo Editorial 0,8 7,1 6,4 5,6 0,6 0,5 0,5 18,3 17,0 13,2 9% 8% 10% 1,9% 1,6% 2,3%
New York Times 19,6 14,8 12,8 12,2 2,2 2,1 2,0 38,0 28,4 26,3 15% 16% 17% 0,8% 0,8% 0,8%
Promotora de Inform 3,3 7,0 6,7 6,1 1,4 1,4 1,3 5,9 6,4 4,9 20% 20% 22% - 0,0% -
Trinity Mirror 85,3 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 8,9 7,7 7,5 1,4 1,4 1,3 183 159 13,2 17% 16% 17% 0,4% 0,8% 1,2%
Atresmedia Corp 8,9 10,7 10,0 9,3 2,1 2,1 2,0 14,5 13,2 12,3 20%  20% 21% 5,7% 8,2% 6,9%
Gestevision Telecinco 9,6 12,6 11,9 10,9 3,1 3,1 3,0 17,8 16,5 15,2 24% 26% 27% 5,6% 5,8% 6,4%
ITV PLC 174,7 8,7 9,0 8,8 2,5 2,5 2,5 10,7 11,2 10,9 29%  28%  28% 0,0% 0,0% 0,0%
M6-Metropole Tel 19,6 8,4 6,8 6,3 1,8 1,7 1,6 20,7 17,1 15,8 22% 25% 25% 4,4% 4,7%  4,8%
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 295,0 14,7 13,8 11,4 1,3 1,3 1,2 22,6 22,2 18,2 9% 9% 10% 3,9% 4,2%  4,3%
Prosieben 28,8 8,6 8,1 7,7 2,3 2,1 2,0 12,0 11,5 11,0  27%  26%  26% 6,7% 6,9% 7,4%
RTL Group 64,1 7,9 7,9 7,6 1,8 1,7 1,7 13,2 13,0 12,5 23% 22% 22% 6,2% 6,4% 6,3%
TF1-TV Francaise 12,4 8,1 6,8 7,0 1,1 1,1 1,1 34,3 19,8 21,7  14% 16%  16% 2,7% 2,9%  2,9%
Mediana 8,7 8,1 7,7 1,8 1,7 1,7 16,2 16,5 12,6 22% 25% 25% 4,4% 4,7% 5,1%
Sky PLC 915,0 9,5 10,1 9,4 1,8 1,6 1,6 14,6 15,9 14,2 19% 16% 17% 0,0% 0,0% 0,0%
Cogeco 92,0 7,7 7,5 6,8 3,5 3,4 3,1 17,9 15,2 15,2 45% 45% 45% 1,7% 1,9% 2,0%
Comcast 38,5 €2 8,6 8,0 3,0 2,9 2,7 222,11, 19,0 17,2 33% 33% 33% 1,4% 1,6% 1,8%
Dish Network 54,2 11,7 12,1 13,2 2,4 2,5 2,6 18,1 21,8 22,7 21% 21% 20% 0,0% 0,0% 0,0%
Liberty Global 33,9 9,3 10,8 10,0 4,3 5,1 4,8 = = 44,6 47% 47% 48% 0,0% 0,0% 0,0%
Shaw Communications 23,0 9,1 9,1 9,2 4,0 3,7 3,8 19,4 23,1 21,9 44% 41% 41% 6,5% 7,2% 6,6%
Mediana 9,2 9,6 9,3 3,2 3,1 2,9 18,1 19,0 19,5 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 (2017-09-29)

EV/EBITDA marza EBITDA
Cena 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 5,9 2% 1% 1% 2,9% 3,2% 3,3%
Asseco Poland 46,3 - - - - - - 12,8 155 154 - - - 6,5% 6,5% 6,5%
Comarch* 178,5 8,1 8,0 7,2 1,3 1,1 1,0 20,7 157 152 16% 14% 14% 0,0% 0,8% 5,6%
Sygnity* 3,1 3,1 - - 0,2 - 0,2 3,6 - 155 6% - - - - -
Mediana 7,0 7,3 6,7 0,2 0,6 0,2 9,9 155 15,3 6% 8% 8% 2,9% 3,2% 5,6%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atos Origin 131,3 9,7 8,4 7,9 1,2 1,1 1,1 18,5 16,0 14,6 12% 13% 13% 1,0% 1,4% 1,5%
CapGemini 99,2 11,0 10,6 9,8 1,5 1,4 1,4 18,7 16,7 155 13% 13% 14% 1,5% 1,7% 1,8%
IBM 145,1 9,1 8,7 8,4 2,1 2,2 2,2 10,8 10,6 10,5 23% 25% 26% 3,7% 4,0% 4,2%
Indra Sistemas 13,4 13,5 10,9 8,9 1,1 1,0 09 26,7 192 14,2 8% 9% 11% 0,0% 0,3% 0,9%
Microsoft 74,5 152 13,7 13,2 5,6 5,4 49 27,9 246 232 37% 39% 37% 1,9% 2,1% 2,2%
Oracle 48,4 11,3 11,2 10,2 5,1 5,0 48 18,4 18,3 16,3 45% 45%  47% 1,2% 1,3% 1,4%
SAP 92,4 151 159 14,6 5,3 4,9 4,6 24,4 22,3 203 35% 31% 32% 1,3% 1,5% 1,6%
TietoEnator 25,8 9,9 10,1 9,4 1,3 1,3 1,2 16,5 154 14,7 13% 13% 13% 4,9% 51% 5,4%
Mediana 11,1 10,7 9,6 1,8 1,8 1,8 18,6 17,5 151 18% 19% 20% 1,4% 1,6% 1,7%

Wycena spoétek budowlanych (2017-09-29)

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

POLSKIE SPOLKI
Budimex 219,0 5,6 5,3 5,9 0,5 0,5 0,5 13,6 12,3 12,7 10% 9% 8% 3,7% 6,8% 7,9%
Elektrobudowa 102,8 5,1 5,4 5,6 0,4 0,5 0,4 8,8 9,9 104 8% 8% 7% 3,9% 9,7% 6,1%
Elektrotim 10,2 16,6 6,3 7,4 0,3 0,3 0,4 - 10,7  13.2 2% 6% 5% 12,2%  3,4% 7,9%
Erbud 27,0 3,6 4,6 5,0 0,1 0,1 0,1 - 10,7 10,7 3% 3% 3%  6,2% 4,3% 4,7%
Herkules 3,8 7,0 6,0 5,5 2,0 1,9 1,8 158 11,0 9,4 28% 31% 32% 4,3% 4,3% 4,3%
Torpol 11,8 61 12,7 5,5 0,3 0,3 02 26,1 - 11,4 4% 3% 4% 59% 3,7% 0,0%
Trakcja 11,8 6,0 7,3 6,3 0,4 0,4 0,4 11,0 150 11,0 7% 6% 6% 2,9% 4,3% 4,3%
Ulma Construccion 74,0 4,9 4,2 3,5 1,8 1,5 1,4 302 183 124 36% 36% 39% 0,0% 7,3% 3,4%
Unibep 11,9 10,2 6,7 5,8 0,3 0,3 0,2 13,2 9,7 8,8 3% 4% 4% 1,4% 1,6% 2,5%
ZUE 9,0 11,6 - 104 0,3 0,5 0,3 - - 240 3% - 3% 3,7% 0,0% 0,0%
Mediana 6,1 6,0 5,7 0,4 0,5 04 13,6 10,9 11,2 6% 6% 6% 3,8% 4,3% 4,3%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Acciona 68,1 8,2 7,6 7,3 1,6 1,5 1,4 252 157 140 20% 20% 20% 3,8% 4,4% 4,6%
Astaldi 5,8 4,3 4,6 4,5 0,5 0,5 0,5 6,0 5,8 53 13% 11% 11% 3,5% 3,8% 4,1%
Ferrovial 18,6 21,8 20,5 20,4 1,9 1,7 1,7 44,1 362 34,2 9% 8% 8% 3,9% 4,0% 4,2%
Hochtief 142,7 8,6 7,4 7,0 0,5 0,4 0,4 263 21,0 19,4 5% 5% 5%  1,6% 2,1% 2,4%
Mota Engil 3,2 6,6 6,0 5,5 1,0 0,9 08 12,7 31,7 12,8 14% 15% 15% 1,6% 2,7% 3,9%
NCC 193,2 9,4 7,2 7,4 0,4 0,4 0,4 183 13,1 13,4 4% 5% 5%  3,9% 4,7% 4,9%
Skanska 188,7 7,8 9,0 8,9 0,5 0,4 0,4 12,8 146 16,1 6% 5% 5% 4,2% 4,4%  4,6%
Strabag 36,8 4,3 4,4 4,3 0,3 0,3 0,3 153 14,2 13,1 7% 7% 7% 2,7% 2,8% 3,1%
Mediana 8,0 7,3 7,1 0,5 0,5 05 16,8 152 13,7 8% 7% 7% 3,6% 3,9% 4,2%
Wycena spoétek deweloperskich (2017-09-29)

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2016 2017 2018 2016 2016 2017 2018

POLSKIE SPOLKI
BBI Development 0,8 - - 7,3 0,4 0,4 0,4 -
Dom Development 84,8 12,6 8,7 7,2 2,3 2,1 2,0 16,7

o 9,1 2% 11% 17% 0,0% 0,0% 0,0%
10,9 9,0 14% 17% 17% 3,8% 6,0% 9,2%

Echo Investment 5,2 41 11,6 9,9 1,4 1,3 1,2 5,5 9,5 7,7 127%  68%  54% 115%  13% 9,6%
GTC 9,4 11,3 10,5 14,8 1,3 1,1 1,1 6,3 8,2 12,0 129% 122%  79% 0,0% 0,2% 0,1%
J.W. Construction 4,7 12,6 6,9 5,6 0,6 0,6 0,5 16,6 6,7 56 11% 19% 19% 0,0% 0,0% 0,0%
PA Nova 24,7 12,8 11,3 12,1 0,8 0,7 0,7 9,2 8,6 9,6 27% 30% 27% 3,0% 3,0% 6,1%
Polnord 8,6 - 43,6 243 0,4 0,4 0,4 - 12,9 12,0 - 4% 7% 0,0% 0,0% 0,0%
Robyg 3,3 10,3 7,0 5,8 1,6 1,4 1,3 8,1 9,5 6,7 24% 24%  22% 6,0% 8,1% 8,4%
Ronson 1,6 50 19,2 18,0 0,7 0,8 0,8 42 17,6 172 18% 10% 12% 4,9% 11,6% 6,1%
Mediana 11,3 10,9 9,9 0,8 0,8 0,8 8,1 9,5 9,1 21% 19% 19% 3% 3% 6%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atrium European RE 40 156 14,6 13,8 0,7 0,7 0,7 13,0 12,2 11,7 76% 81% 83% 6,8% 7,7% 7,0%
CA Immobilien Anlagen 24,3 242 24,0 223 1,0 1,0 1,0 273 21,0 20,0 91% 84% 85% 2,4% 3,1% 3,5%
Deutsche Euroshop AG 31,7 183 16,9 16,4 0,9 0,8 0,8 13,5 12,4 12,4 8% 91% 91% 4,4% 4,6% 4,7%
Immofinanz AG 2,2 - 658 47,6 0,7 0,9 0,9 - 263 43,7 37% 37% 42% 2,7% 2,7% 2,7%
Klepierre 33,2 224 20,9 20,2 1,0 0,9 09 146 140 13,2 80% 84% 83% 54% 58% 6,1%
Segro 536,0 27,8 24,0 21,7 1,1 1,1 1,0 287 27,5 252 77% 79%  79% 0,0% 0,0% 0,0%
Unibail Rodamco SE 2058 24,7 24,0 23,0 1,1 1,1 1,0 183 17,2 164 88% 88% 89% 4,9% 52% 5,5%
Mediana 23,3 24,0 21,7 1,0 0,9 0,9 16,5 17,2 16,4 80% 84% 83% 4,4% 4,6% 4,7%

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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Przeglad rynkéw zagranicznych

Sesja z dnia Otwarcie Maksimum Minimum Zamkniecie Zmiana %
DJIA 2017-09-29 22 358,47 22 405,63 22 332,96 22 405,09 +0,11%
S&P 500 2017-09-29 2509,96 2519,44 2507,99 2519,36 +0,37%
NASDAQ 2017-09-29 6 461,28 6 497,98 6 454,86 6 495,96 +0,66 %
DAX 2017-09-29 1272587 12 828,86 12722,38 12 828,86 +0,98 %
CAC 40 2017-09-29 5297,42 5329,81 5284,74 5329,81 +0,68%
FTSE 100 2017-09-29 7 322,82 7 382,67 7 321,64 7 372,76 +0,68 %
WIG20 2017-09-29 2430,17 2 462,04 2430,17 2 453,46 +1,09%
BUX 2017-09-29 37 192,15 37 687,37 37 192,15 37 290,65 +0,27 %
PX 2017-09-29 1043,61 1 050,92 1039,73 1045,17 +0,14%
RTS 2017-09-29 1539,74 1 554,14 1 533,04 1552,94 +0,88%
SOFIX 2017-09-29 689,37 691,21 687,06 688,11 -0,18%
BET 2017-09-29 7 934,91 7 951,97 7 876,04 7 877,92 -0,71%
XUu100 2017-09-29 103 038,60 103 320,00 102 242,90 102907,70 +0,25%
BETELES 2017-09-29 148,17 149,07 148,16 149,00 +0,50%
NIKKEI 2017-09-29 20 315,34 20 370,33 20 285,06 20 356,28 -0,03%
SHCOMP 2017-09-29 3340,31 3357,02 3 340,31 3 348,94 +0,28%
Miedz 2017-09-29 6 548,00 6 581,00 6 480,85 6481,00 -0,63%
Ropa 2017-09-29 57,33 57,52 56,31 56,53 -1,45%
USD/PLN 2017-09-29 3,6599 3,6684 3,6295 3,6506 -0,25%
EUR/PLN 2017-09-29 4,3133 4,3191 4,2932 4,3128 -0,01%
EUR/USD 2017-09-29 1,1786 1,1833 1,1773 1,1814 +0,24%
USBonds10 2017-09-29 2,3103 2,3390 2,2943 2,3336 +0,0251
GRBonds10 2017-09-29 0,4840 0,4840 0,4470 0,4640 -0,0150
PLBonds10 2017-09-29 3,3580 3,3860 3,2630 3,3720 +0,0120
WIG20 Index BUX Index PX Index
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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 wieksza 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 mogg posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitentéw lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitentéw
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.


http://www.mdm.pl/

Departament Analiz

Kamil Kliszcz
dyrektor

+48 22 438 24 02
kamil.kliszcz@mbank.pl
paliwa, energetyka

Jakub Szkopek
+48 22 438 24 03
jakub.szkopek@mbank.pl
przemyst, chemia, metale

Piotr Bogusz

+48 22 438 24 08
piotr.bogusz@mbank.pl
handel

Dom Maklerski mBanku
Senatorska 18

00-082 Warszawa
http://www.mbank.pl/

Michat Marczak

+48 22 438 24 01
michal.marczak@mbank.pl
strategia

Pawet Szpigiel

+48 22 438 24 06
pawel.szpigiel@mbank.pl
media, IT, telekomunikacja

Departament Sprzedazy Instytucjonainej

Maklerzy

Piotr Gawron
dyrektor

+48 22 697 48 95
piotr.gawron@mbank.pl

Anna tagowska
+48 22 697 48 25
anna.lagowska@mbank.pl

Jedrzej tukomski
+48 22 697 49 85
jedrzej.lukomski@mbank.pl

Andrzej Sychowski
+48 22 697 48 46
andrzej.sychowski@mbank.pl

Sprzedaz rynki zagraniczne

Marzena tempicka-Wilim
wicedyrektor

+48 22 697 48 82
marzena.lempicka@mbank.pl

Krzysztof Bodek
+48 22 697 48 89
krzysztof.bodek@mbank.pl

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

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

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

Biuro Aktywnej Sprzedazy

Kamil Szymanski

dyrektor
+48 22 697 47 06
kamil.szymanski@mbank.pl

Jarostaw Banasiak

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

mBank.pl

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

Piotr Zybata

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

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

Szymon Kubka, CFA, PRM
+48 22 697 48 54
szymon.kubka@mbank.pl

Magdalena Bernacik
+48 22 697 47 35
magdalena.bernacik@mbank.pl


https://www.mbank.pl/
http://www.mbank.pl/
tel:+48224382402
mailto:kamil.kliszcz@mbank.pl
tel:+48224382401
mailto:michal.marczak@mbank.pl
tel:+48224382405
mailto:michal.konarski@mbank.pl
tel:+48224382403
mailto:jakub.szkopek@mbank.pl
tel:+48224382406
mailto:pawel.szpigiel@mbank.pl
tel:+48224382404
mailto:piotr.zybala@mbank.pl
tel:+48224382408
mailto:piotr.bogusz@mbank.pl
tel:+48226974895
mailto:piotr.gawron@mbank.pl
tel:+48226974889
mailto:krzysztof.bodek@mbank.pl
tel:+48226974731
mailto:tomasz.jakubiec@mbank.pl
tel:+48226974825
mailto:anna.lagowska@mbank.pl
tel:+48226974790
mailto:adam.prokop@mbank.pl
tel:+48226974854
mailto:szymon.kubka@mbank.pl
tel:+48226974985
mailto:jedrzej.lukomski@mbank.pl
tel:+48226974968
mailto:tomasz.galanciak@mbank.pl
tel:+48226974961
mailto:magdalena.bernacik@mbank.pl
tel:+48226974846
mailto:andrzej.sychowski@mbank.pl
tel:+48226974882
mailto:marzena.lempicka@mbank.pl
tel:+48226974847
mailto:bartosz.orzechowski@mbank.pl
tel:+48226974706
mailto:kamil.szymanski@mbank.pl
tel:+48226974870
mailto:jaroslaw.banasiak@mbank.pl

