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Informacje ze spoétek i sektorow

Paliwa Zaskakujacy spadek zapasow ropy w USA

Wedtug wczorajszych danych EIA zapasy ropy spadty o 6,0 min barytek podczas gdy rynek oczekiwat ich
spadku tylko o 0,5 min barytek. Zrédtem zaskoczenia byt rekordowy eksport surowca i spadek importu.
Rafinerie pracowaly na 88,1% vs 88,6%. Zapasy benzyny wzrosty o 1,6 min barytek vs konsensus na
poziomie 1 min barytek. W przypadku srednich destylatéw zapasy spadly mocniej niz zaktadano (-2,6
min barytek vs -1,5 min barylek). Dane EIA potwierdzaja teze, iz rynek wraca juz do normalnosci
po huraganach i nalezy oczekiwac¢ dalszego spadku zapaséw ropy w USA, co wynika z
globalnego deficytu po cieciach produkcji w OPEC. (K. Kliszcz)
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Rynek kauczukow ICIS o korekcie na cenach kauczukéw syntetycznych i butadienu

Wedtug ICIS spotowe ceny kauczukow syntetycznych i butadienu mogq pozostawaé w
nadchodzacych tygodniach pod presjq ze wzgledu na stabszy popyt i duzg zmiennos$¢ cen
kauczukow naturalnych. Wedtug agencji potudniowo wschodni producent kauczukdw
syntetycznych w chinach obnizyt w ubiegtym tygodniu ceny o 50 USD/t do okoto 1700-1750
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Telekomunikacja

Wasko

Atal
Akumuluj - z dn. 01.09.17
Cena docelowa: 45,00 PLN

Dom Development
Kupuj - z dn. 01.09.17
Cena docelowa: 101,10 PLN

Echo Investment
Kupuj = z dn. 02.10.17
Cena docelowa: 6,42 PLN
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USD/t. Ceny butadienu na spocie spadty o 165 USD/t do 1410 USD/t. Chiny w dniach 1-8
pazdziernika beda celebrowaé $wieto narodowe, natomiast Korea Potudniowa ma przerwe w
dniach 3-5 pazdziernika. To powodowac¢ bedzie, ze na poczatku miesigca popyt ze strony kupcow
raczej bedzie pozostawac ograniczony. http://bit.ly/2hNvGeF (J. Szkopek)

Raport o przenoszeniu numerow od UKE

Wg raportu UKE dotyczacego przenoszenia numerdw w sieciach ruchomych (MNP), w 3Q’17
przeniesionych zostato tacznie 529 244 numerdw w sieciach mobilnych. Play odnotowat bilans
dodatni rzedu +5,3 tys. numerdw, podobnie T-Mobile z wynikiem +10,3 tys. numeréw, z kolei
ujemny bilans zanotowaty: Orange Polska -35,1 tys. i Polkomtel -4,6 tys. numerow. Wyniki T-
Mobile i Orange Polska nie byly zaskoczeniem. T-Mobile rozpoczat od poczatku roku
agresywna kampanie akwizycyjna klienta, w przeciwienstwie do Orange. Mozemy wiec
w przypadku drugiej spotki oczekiwac relatywnie niskich kosztéw sprzedazy (mniejsze
subsydia dla klientow). Tylko -4,6 tys. odptywu to efekt bardziej sprzedazowego
nastawienia, ktore spéotka komunikowata na konferencji po wynikach 2Q’17. Sadzimy,
Zze odbije sie to na wiekszych kosztach w 3Q’17. Jedynym zaskoczeniem jest Play, ktory
miat tylko 5 tys. numeréw na plusie. W rozbiciu dawca/ biorca spétka oddata ponad 150
tys. klientow, najwiekszej w swojej historii i blisko 54% wiecej niz w 3Q’'16. Spétka
wyraznie zmienita kampanie do klientow, nie hamuje odej$¢ co powinno przyniesc
pozytywny efekt na kosztach sprzedazy w 3Q’17, jednak rodzi pytania o tempo wzrostu
wynikéw w 2018 r. (P. Szpigiel)

Umowa spotki zaleznej z miastem Katowice

COIG SA, spotka zalezna Wasko, zawarta wczoraj w konsorcjum z Vulcan sp zoo umowe z
Miastem Katowice na realizacje projektu Miejskie Centrum Ustug Wspdinych. Wartos$¢ umowy
wynosi 19,5 min PLN netto, z czego na COIG przypada prawie 80 % wynagrodzenia. Wartos¢
umowy moze zosta¢ powiekszona o zakup przez zamawiajacego dodatkowych licencji oraz o
zlecenie dodatkowych ustug polegajacych na rozszerzeniu programu o obstuge funkcjonalnosci,
ktorych w szczegdtowym opisie przedmiotu zamodwienia nie przewidziano. taczna warto$¢ umowy
nie moze przekroczy¢ kwoty 20,6 min PLN netto. Termin realizacji przedmiotu umowy wynosi 36
miesiecy i zostat wydtuzony o rozszerzony okres gwarancyjny w wymiarze 30 miesiecy. Dla
Wasko przypada zatem ok. 15 min PLN (Wasko posiada 93,97 % udziatlu w COIG). O
wyborze oferty konsorcjum informowano juz wczesniej (w pot. lipca odrebnym
raportem biezacym). Zwracamy uwage, ze to kolejna dobra wiadomos$¢ dot. Wasko w
ostatnich dniach. Podkreslamy nasze pozytywne podejscie. (P. Szpigiel)

Sprzedaz i przekazania mieszkan w 3Q'17

Atal sprzedat w pierwszych 9M’17 2.041 lokali(+16% r/r). W samym 3Q spotka sprzedata 677
lokali (+19% r/r). Spétka podtrzymuje kontraktacje w 2017 roku na poziomie 2.700-2.900
mieszkan. Z kolei liczba wydan w 2017 powinna wynie$¢ 2.500-2.700 lokali. W 9M’17 roku
najwiecej umow deweloperskich Atal podpisat w Krakowie (507), nastepnie w Warszawie (434),
Wroctawiu (412), todzi (259), Katowicach (232), Tréjmiescie (144) i Poznaniu (53). Wedtug
wstepnych danych w 2017 roku spotka wprowadzita do sprzedazy tacznie 14 nowych projektéw z
2.158 lokalami. W ofercie spétki na koniec wrzesnia 2017 byto 2.519 lokali. Wolumeny
sprzedazy za 3Q w Atalu oceniamy neutralnie. Po 9M’17 spétka realizuje 75% naszej
calorocznej prognozy sprzedazy. Atal utrzymuje wysoka efektywnos¢ sprzedazy
mieszkan na poziomie ok. 30%. 3Q by} pod wzgledem liczby mieszkan wprowadzonych
do oferty najlepszym kwartalem w tym roku (niemal 1000 szt.), co powinno
zaprocentowac w ostatnim kwartale roku. Nasze zatozenia odnosnie przekazan w catym
2017 r. sa bardziej konserwatywne od zatozen zarzadu (2400 szt. vs. 2500-2700), stad
przekroczenie naszej prognozy ZN'17=182 min PLN jest bardzo realne. (P. Zybata)

Sprzedaz i przekazania mieszkan w 3Q’17

Dom Development sprzedat netto w 3Q’17 roku 1.081 lokali (+53% r/r), a przekazat 553 (+11%
r/r). Na wynik finansowy za 3Q’17 wptywaja gtéwnie przekazania na projektach: Osiedle Premium
(122 lokale), Apartamenty Mokotéow nad Skarpg (45 lokali), Osiedle Przyjaciét (43 lokale) oraz
Palladium (115 lokali). Spotka informuje, ze w stosunku do roku poprzedniego osiggneta
kilkuprocentowy wzrost cen. Sprzedaz mieszkan w Dom Development w 3Q’17
przekroczyta nasze oczekiwania. Po 9M’17 spoétka wykonata 77% naszej calorocznej
prognozy (uwzgledniajacej sprzedaz Grupy Euro Styl). Przy utrzymaniu tendencji z 3Q,
tegoroczna sprzedaz mieszkan w DD moze osiagna¢ 3800 szt., co oznaczatoby o 6%
wyzszy wynik niz w naszych wrze$niowych prognozach. (P. Zybata)

Sprzedaz i przekazania mieszkan w 3Q'17

Grupa Echo Investment sprzedata w 3Q’17 roku umowami przedwstepnymi 335 mieszkan (+73%
r/r). Grupa podata tez, ze zawarta w 3Q z klientami 238 umow ostatecznych, przenoszacych
wiasnos$¢ mieszkania, podczas gdy rok wczesniej byto to 211 umoéw. Echo odnotowato jedna z
wyzszych dynamik sprzedazy mieszkan wsrod spétek, ktére dotychczas opublikowatly
dane. Wolumeny sprzedazy sa jednoczesnie zgodne z naszymi oczekiwaniami. Po 9M’'17
nasza caloroczna prognoza sprzedazy jest wykonana w 74% i spé6tka nie powinna miec
problemu z jej realizacja. (P. Zybata)
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Polnord
Niedowazaj - z dn. 16.05.17

Robyg
Kupuj - z dn. 01.09.17
Cena docelowa: 4,25 PLN

Ronson
Niedowazaj - z dn. 06.03.17

Gino Rossi
Przewazaj - z dn. 25.08.17

Vistula
przewazaj - z dn. 25.08.17
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Sprzedaz i przekazania mieszkan w 3Q'17

W trzecim kwartale 2017 roku Polnord sprzedat na podstawie zawartych umow przedwstepnych i
rezerwacyjnych tacznie 383 lokale netto (+62% r/r). W wyniku finansowym za trzeci kwartat
zostanie rozpoznanych 201 mieszkan przekazanych nabywcom w formie aktdéw notarialnych. W
okresie 9M’17 Polnord sprzedat 1034 mieszkania (+30% r/r). Sprzedaz Polnordu oceniamy
bardzo dobrze. Spotka wykonata po 9M 83% naszej catorocznej prognozy sprzedazy.
3Q byt rekordowym dla Polnordu miesigcem sprzedazowym

Sprzedaz i przekazania mieszkan w 3Q'17

Grupa Robyg zakontraktowata w 3Q’17 1.009 lokali (+37% r/r). taczna liczba zakontraktowanych
lokali od poczatku 2017 rok wyniosta 2.702 (+28% r/r). Szacunkowa liczba lokali uznanych w
przychodach za 3Q’17 wynosi okoto 400 (okoto -15% r/r). Najwiekszy udziat w liczbie uznanych
lokali miaty projekty: Mila Baltica okoto 35 proc., Stacja Nowy Gdansk okoto 35 proc. i Osiedle
Kameralne 10 proc. Wiadomos¢ pozytywna. Wyniki sprzedazowe Robyga przewyzszaja
nasze oczekiwania o ok. 200 szt. i zarazem oznaczaja najlepszy kwartal w historii
spotki. Po 9M’'17 nasza caloroczna prognoza jest zrealizowana w 79%. Wynik
finansowy za 3Q w zwiazku ze spadkiem liczby przekazanych lokali powinien by¢ nizszy
r/r (bez wplywy na nasze roczne prognozy). (P. Zybata)

Sprzedaz i przekazania mieszkan w 3Q’'17

Ronson sprzedat w 2Q’17 roku 206 lokali (+12% r/r). Liczba przekazanych w tym okresie lokali to
114 wobec 234 przed rokiem. Narastajaco w okresie 9M’17 Ronson Development sprzedat 645
lokali (+18% r/r). Na koniec wrzesnia br. w ofercie sprzedazy spotki znajdowato sie ponad 870
lokali. Zarzad podtrzymuje plan sprzedazy 800 mieszkan w catym roku i jednoczesnie zamierza
rozliczy¢ w wynikach ok. 1000 lokali (w tym ok. 500 w 4Q). Ronson zaprezentowatl jeden ze
stabszych wynikow wsrod spoétek, ktore opublikowaly dane sprzedazowe za 3Q. Po
9M’17 spotka realizuje 70% naszej calorocznej prognozy. Wynika to z pdézniejszegu
uruchamiania projektow deweloperskich. (P. Zybata)

Liczba mieszkan sprzedanych przez deweloperéw

(szt.) 3Q'17 3Q'16 r/r  2Q'17 q/q 9M'17 9M'16 r/r 2017P V:X;‘;’::z";i
Dom Dev. 1081 705  53% 850  27% 2737 2021  35% 3576 77%
Robyg 1 009 736 37% 756  33% 2702 2111  28% 3399 79%
Polnord** 383 236 62% 316 21% 1034 782 32% 1242 83%
Atal 677 575  18% 688 2% 2041 1754  16% 2706 75%
Ronson 206 184 12% 180  14% 645 546 18% 917 70%
Vantage 257 172 49% 219 17% 729 602  21% 900 81%
Archicom 391 267 46% 235 66% 992 705  41% 1200 83%
E‘;';‘im 213 113 88% 321 -34% 651 421 55% 800 81%
Echo Inv. 335 194 73% 293 14% 885 503 76% 1200 74%
Suma 4552 3182 43% 3858 18% 12416 9445 31% 15940 78%

Zrédto: Spétki, *wykonanie rocznej prognozy, **w Polnordzie dane wazone udziatem w projektach deweloperskich

Wyniki sprzedazowe w X'17 wspierane przez efekt bazy

Sprzedaz spoétki zwiekszyta sie 0 13% r/r do 24,2 min PLN w IX’17. Segment Gino Rossi
powiekszyt sprzedaz o 20,4% r/r do 16,5 min PLN w IX'17 (sprzedaz w detalu +17% r/r do 10,7
min PLN w IX'17 oraz sprzedaz w hurcie +27,3% r/r do 5,8 miIn PLN). Oba segmenty odnotowaty
ponad 50% r/r wzrost w kanale internetowym w IX17. Segment Simple CP wygenerowat
sprzedaz na poziomie 7,7 min PLN w IX'17 (ptasko r/r). Marza detaliczna zmniejszyta sie w
obydwu segmentach w IX'17 (-2,4p.p. r/r do 49,8% w Gino Rossi oraz -3,9% r/r do 57,4% w
Simple CP). Wyniki oceniamy neutralnie. Dynamika sprzedazy r/r byta istotnie
wspierana przez efekt bazy (-8,7% r/r w IX'16 w segmencie Gino Rossi oraz -13,5% r/
r w IX'16 w segmencie Simple CP). Niepokojacy jest brak poprawy wyniku w segmencie
Simple CP, ktéry mial problemy ze sprzedaza poréwnywalna w poprzednich miesigcach.
Brak wzrostu sprzedazy w segmencie odziezowym z niskiej bazy poprzedniego roku
moze oznaczac stabe przyjecie nowej kolekcji. Potwierdzenia tej tezy mozna bedzie
szuka¢ w miesiecznych wynikach sprzedazowych za X’'17. Wedtug naszych wstepnych
szacunkow, spotka wygenerowata okoto 2,1 min PLN zysku na sprzedazy w IX'17 (vs.
szacowane 0,9 min PLN w IX'16) oraz okoto 0,3 min PLN w 3Q’17 vs. -1,6 min PLN w
3Q’16. (P. Bogusz)

Dobre wyniki sprzedazowe w IX'17

Sprzedaz spotki wzrosta 0 18,6% r/r do 51 mIn PLN (+13,2% r/r do 464,8 miIn PLN w okresie I-
IX’17). Segment odziezowy poprawit sprzedaz o 26,8% r/r do 30,9 min PLN (+15,8% r/r do
267,5 min PLN w okresie I-IX'17), a segment jubilerski poprawit sprzedaz o 15,6% r/r do 17,9
min PLN (+13,5% r/r do 170,7 min PLN w okresie I-IX'17). Marza brutto na sprzedazy grupy
zmniejszyta sie o 0,9p.p. r/r do 54,5% w IX'17 (-0,5p.p. r/r do 51,4% w okresie I-IX'17).
Powierzchnia sprzedazowa spotki wyniosta 31,9 tys. mkw. (+10,4% r/r). Wyniki sprzedazowe
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oceniamy pozytywnie. Spotka poprawita sprzedaz poréwnywalna w obu segmentach.
Wedlug naszych wstepnych wyliczen, spoétka wypracowata 4,2 min PLN zysku na
sprzedazy w IX'17 vs. 2,9 min PLN w IX'16 (przy uwzglednieniu 23,6 miesiecznych
kosztow SG&A w IX’17) oraz 9,4 min PLN w 3Q’'17 vs. 6,6 min PLN w 3Q’16.
(P. Bogusz)

Pozostate wiadomosci ze spétek

Alior Bank

Banki

Cyfrowe Centrum Ser.
Drozapol

Echo Investment

Gino Rossi

Griffin Premium

Griffin Premium

Immofinanz

MLP Group
Polska

Sygnity

Vistula

Alior Bank planuje, ze do konca '20 liczba klientdw z ROR wzrosnie do 2,1 min z 1,8 min
zaktadanych na koniec '17

Gruza, MF: W najblizszej przysztosci mozliwe zmiany w podatku bankowym, ktére usprawnig jego
dziatanie.

TFI PZU posiada 4,9% ogolnej liczby gtoséw vs 5,03% przed dokonaniem zmiany.
Akcjonariusze Drozapolu chcg zwotania NWZA w sprawie wycofania spotki z GPW.

Lisala, gtowny akcjonariusz Echo Investment, rozwazy sprzedaz okoto potowy swojego pakietu
akcji, ktéry wynosi obecnie 65,99%.

Przychody we wrzeséniu wyniosty 24.2 min PLN (13% r/r). Marza detaliczna wyniosta 49,8%.

Globalworth Asset Managers wzywa do sprzedazy 156.133.179 akcji Griffin Premium po 5,5 PLN
za akcje. Wezwanie dotyczy 100% liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu. Wzywajacy z uwagi
m.in. na to, ze chciatby pozostawi¢ spotke na GPW, chce naby¢ nie wiecej niz 106.014.429 akcji,
tj. 67,90% ogdlnej liczby gtosow.

Griffin Premium RE zawart przedwstepnga umowe kupna od Echo Polska Properties i Echo Polska
Properties NV udziatow w spétkach A4 Business Park - Iris Capital, Emfold Investments i Echo -
West Gate.

Immofinanz prowadzi zaawansowane rozmowy w sprawie sprzedazy swoich obiektéw handlowych
w Moskwie.

MLP Group rozwaza dual-listing, mozliwym celem gietda we Frankfurcie.
Sprzedaz detaliczna w sierpniu: -0,7% m/m i 6,7% r/r — Eurostat.
RPP pozostawita stopy proc. bez zmian, referencyjna nadal 1,50 proc. w skali rocznej.

Morawiecki, MR: Eksport w '17 moze wzrosna¢ o ok. 8 proc.; mozliwe utrzymanie nadwyzki
handlowej.

Glapinski, NBP:

- w listopadowej projekcji NBP prognoza inflacji moze zostac "leciutko" podniesiona
- w najblizszym okresie inflacja obnizy sie do 1,5% r/r, potem wzrost

- nie wida¢ powodu do zmian poziomu stdp proc. w perspektywie konca '18

- wzrost PKB w '18 bedzie nizszy niz w '17 i wyniesie 3,5-4,0%

Tylko nadzwyczajne zewnetrzne zdarzenia moga wymusi¢ rewizje obecnej polityki -
Ancyparowicz, RPP.

RPP:
- w kolejnych kwartatach inflacja pozostanie umiarkowana

- wyrazny wzrost produkcji budowlano-montazowej wskazuje na prawdopodobne ozywienie
inwestycji

- obecny poziom stép sprzyja utrzymaniu zréwnowazonego wzrostu gosp. i réwnowagi
makroekonomicznej

Sygnity pozwato Centrum Systemdw Informacyjnych Ochrony Zdrowia w zwigzku z umowag z '12.
Spoétka zada 48,6 min PLN wraz z odsetkami ustawowymi.

Przychody ze sprzedazy we wrzes$niu wyniosty ok. 51 min PLN (18,6% r/r). Skons. marza
wyniosta 54,5% (-0,9 p.p. r/r). Na koniec wrzesénia tgczna powierzchnia sprzedazy detalicznej
wyniosta 31,9 tys. m. kw.
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Kalendarium spoétek

DEIL] Wydarzenie

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, Tarnow)

Kalendarium makro

Czwartek, 5 pazdziernika 2017

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos$¢
01:50 Japonia Zagraniczne inwestycje w obligacje japonskie 30 wrzesnia -1389 mld
01:50 Japonia Zagraniczne inwestycje w akcje japonskie 30 wrzesnia -923,90 mld
01:50 Japonia Japonskie inwestycje w zagraniczne obligacje 30 wrzesnia -233,60 mld
01:50 Japonia Japonskie inwestycje w zagraniczne akcje 30 wrzesnia -69,70 mid
14:30 USA 0Oséb pobierajacych zasitek dla bezrobotnych 23 wrzesnia 1934 tys.
14:30 USA Eksport Sierpien 194,38 mld
14:30 USA Import Sierpien 238,07 mid
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni 23 wrzesnia 265 tys. 272 tys.
14:30 USA Bilans handlu zagranicznego Sierpien -42,70 mid -43,69 mid
16:00 USA Zamowienia w przemysle Sierpien 1,00% m/m -3,20% m/m
16:30 USA Zapasy gazu ziemnego 29 wrzesnia 3466
piatek, 6 wrzesnia2017 |

Piatek, 6 wrzesnia 2017

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos$¢
01:50 Japonia Rezerwy walutowe Wrzesien 1272 mid 1268 mid
07:00 Japonia Indeks wskaznikow wyprzedzajacych (P) Sierpien 105,20
08:00 Niemcy Zamowienia w przemysle Sierpien 0,50% m/m; 5,50% r/r -0,70% m/m; 5,00% r/r
08:45 Francja Bilans obrotéw 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 mid
08:45 Francja Import Sierpien 45,25 mid
08:45 Francja Bilans handlu zagranicznego Sierpien -5,00 mid -5,97 mid
14:30 USA Srednia ptaca godzinowa Wrzesien 26,39
14:30 USA Srednia tygodniowa liczba godzin pracy Wrzesien 34,40 34,40
14:30 USA Zmiana zatrudnienia w przemysle Wrzesien 36 tys. m/m
14:30 USA Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym Wrzesien 86,67 tys. m/m 156,00 tys. m/m
14:30 USA Stopa bezrobocia Wrzesien 4,40% 4,40%
16:00 USA Zapasy hurtownikéw Sierpien 0,60% m/m; 3,30% r/r
16:00 USA Sprzedaz hurtownikéw Sierpien -0,10% m/m; 5,90% r/r
21:00 USA Kredyt konsumencki Lipiec 18,50 mld

Niemcy Rezerwy walutowe Wrzesien 171,04 mid

Francja Rezerwy walutowe Wrzesien 132,83 min

Polska Rezerwy walutowe Wrzesien 109,68 mld

Poniedziatek, 9 pazdziernika 2017

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos$¢
01:50 Japonia Bilans obrotéw kapitatowych Sierpien -14,70 mid
01:50 Japonia Bilans obrotéw biezacych Sierpien 2320 mld
01:50 Japonia Bilans obrotéw finansowych Sierpien 854,20 mid
03:45  Chiny Indeks PMI ustug Pazdziernik 52,70
08:00 Niemcy Produkcja przemystowa Sierpien 0,00% m/m; 4,00% r/r
10:30 UE Indeks Sentix Pazdziernik 28,20

Wtorek, 10 pazdziernika 2017

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
08:00 Niemcy Bilans obrotéw biezacych Sierpien 18,30 mld
08:00 Niemcy Eksport Sierpien 96,00 mid
08:00 Niemcy Import Sierpien 76,90 mid
08:00 Niemcy Bilans handlu zagranicznego Sierpien 19,10 mid
08:45 Francja Produkcja przemystowa Sierpien 0,50% m/m; 3,10% r/r
08:45 Francja Produkcja manufakturowa Sierpien -0,30% m/m; 3,50% r/r
10:30 UK Eksport Sierpien 49,63 mid
10:30 UK Import Sierpien 52,90 mlid
10:30 UK Produkcja przemystowa Sierpien 0,20% m/m; 0,40% r/r
10:30 UK Produkcja manufakturowa Sierpien 0,50% m/m; 1,90% r/r
10:30 UK Bilans handlu zagranicznego bez UE Sierpien -3,84 mid
10:30 UK Bilans handlu zagranicznego Sierpien -2,87 mid
10:30 UK Bilans handlu zagranicznego z UE Sierpien -11,58 mid
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11 pazdziernika 2017

Czas Region  Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
08:30 Francja Indeks sentymentu w biznesie Wrzesien 104
20:00 USA Budzet rzadowy Wrzesien -108,00 mld
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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% 14,4 12,4
Alior Bank kupuj 2017-03-16 71,97 90,00 71,80 +25,3% 22,8 10,8
BZ WBK akumuluj 2017-09-01 369,60 400,10 344,50 +16,1% 14,7 12,7
Getin Noble Bank trzymaj 2017-09-01 1,28 1,27 1,46 -13,0% - 20,2
Handlowy akumuluj 2017-01-27 79,48 85,00 69,60 +22,1% 16,4 12,9
ING BSK redukuj 2017-04-05 171,00 152,39 203,50 -25,1% 18,1 16,1
Millennium sprzedaj 2017-05-08 7,06 5,81 6,67 -12,9% 12,8 11,2
Pekao akumuluj 2017-07-18 131,25 145,42 124,90 +16,4% 14,0 13,4
PKO BP redukuj 2017-03-01 33,28 31,20 35,20 -11,4% 15,0 13,2
Komercni Banka akumuluj 2017-09-01 966,50 1111 CzK 966,60 +14,9% 12,7 12,4
Erste Bank trzymaj 2017-09-01 35,50 35,98 EUR 36,87 -2,4% 12,8 11,4
OTP Bank akumuluj 2017-10-02 9 895 10 901 HUF 10 215 +6,7% 10,9 11,2
PZU akumuluj 2017-09-01 48,50 51,83 45,90 +12,9% 14,7 12,1
Kruk kupuj 2017-10-02 293,45 340,17 299,00 +13,8% 16,0 13,9
Prime Car Management kupuj 2017-01-27 34,91 46,43 30,28 +53,3% 8,8 7,9
Skarbiec Holding kupuj 2017-01-27 29,10 46,28 30,40 +52,2% 7,6 6,7
Chemia +6,5% 10,9 12,0 6,8 6,5
Ciech kupuj 2017-10-02 65,16 79,54 64,98 +22,4% 9,8 9,4 5,9 5,5
Grupa Azoty trzymaj 2017-10-02 79,80 80,77 76,88 +5,1% 16,1 14,9 7,7 6,9
Polwax kupuj 2017-09-01 13,54 20,53 12,19 +68,4% 6,2 5,9 4,6 6,1
Synthos trzymaj 2017-10-02 5,14 4,62 4,85 -4,7% 12,1 14,5 9,8 9,5
Paliwa -3,9% 8,8 12,4 5,0 5,8
Lotos redukuj 2017-10-02 59,75 51,61 63,02 -18,1% 9,6 14,5 5,8 6,7
MOL trzymaj 2017-10-02 3 000 3 077 HUF 2 990 +2,9% 7,0 10,4 4,2 4,9
PGNiG akumuluj 2017-10-02 6,79 7,73 6,64 +16,4% 10,8 9,6 4,9 4,3
PKN Orlen sprzedaj 2017-10-02 121,70 86,55 124,70 -30,6% 8,1 17,2 5,1 8,7
Energetyka +11,5% 58 6,4 4,7 4,5
CEZ kupuj 2017-10-02 441,30 512,33 CzK 450,00 +13,9% 13,6 14,3 7,3 7,0
Enea trzymaj 2017-10-02 14,80 14,59 13,62 +7,1% 5,8 6,0 4,9 4,4
Energa akumuluj 2017-10-02 11,65 14,49 12,30 +17,8% 6,9 6,4 4,7 4,4
PGE trzymaj 2017-10-02 13,30 13,61 12,51 +8,8% 5,7 6,8 4,2 4,5
Tauron trzymaj 2017-10-02 3,75 3,64 3,48 +4,6% 4,2 4,8 4,4 4,9
Telekomunikacja, media, IT +2,3% 23,6 17,8 7,5 7,2
Netia trzymaj 2017-09-01 3,90 4,00 3,73 +7,2% - - 4,1 4,9
Orange Polska kupuj 2017-06-30 5,15 7,10 5,20 +36,5% 88,9 40,7 4,5 4,5
Agora akumuluj 2017-10-02 17,10 18,80 16,40 +14,6% 515,2 49,1 6,7 6,4
Cyfrowy Polsat redukuj 2017-08-29 27,80 24,40 25,32 -3,6% 15,3 13,1 7,5 7,2
Wirtualna Polska akumuluj 2017-09-01 47,89 53,00 43,50 +21,8% 23,6 17,8 10,9 9,0
Asseco Poland trzymaj 2017-08-30 44,54 44,00 46,69 -5,8% 15,6 15,6
CD Projekt sprzedaj 2017-10-02 116,25 74,34 113,55 -34,5% 55,3 114,4 43,7 89,2
Comarch akumuluj 2017-10-02 178,50 195,00 173,40 +12,5% 18,3 16,4 8,4 7,6
Przemyst, metale +12,7% 15,1 13,1 9,8 7,4
Famur kupuj 2017-09-01 5,81 6,84 6,10 +12,1% 28,2 18,8 11,4 7,4
Kernel akumuluj 2017-09-01 60,70 71,74 53,39 +34,4% 5,1 5,1 4,4 4,0
Kety trzymaj 2017-09-01 402,10 414,09 400,60 +3,4% 15,1 13,1 9,8 8,7
KGHM trzymaj 2017-10-02 117,40 124,12 114,40 +8,5% 13,6 8,3 5,5 5,1
Stelmet kupuj 2017-09-01 22,20 28,94 21,10 +37,2% 24,1 13,1 13,1 8,1
Budownictwo +30,1% 10,0 10,3 5,0 53
Budimex kupuj 2017-07-24 229,50 267,00 205,80 +29,7% 11,6 11,9 4,7 5,3
Elektrobudowa kupuj 2017-09-01 109,50 134,00 101,35 +32,2% 9,7 10,3 5,3 5,5
Erbud kupuj 2017-09-01 26,00 31,30 26,00 +20,4% 10,3 10,3 4,3 4,8
Unibep kupuj 2017-09-01 12,20 15,40 11,02 +39,7% 9,0 8,1 6,3 5,3
Deweloperzy +18,4% 9,1 7,1 10,4 7,5
Atal akumuluj 2017-09-01 40,40 45,00 40,25 +11,8% 8,6 8,2 7,5 7,5
Capital Park kupuj 2017-01-25 6,30 8,09 5,46 +48,2% 38,9 7,1 115,5 13,4
Dom Development kupuj 2017-09-01 82,25 101,10 85,95 +17,6% 11,1 9,1 8,8 7,3
Echo kupuj 2017-10-02 5,19 6,42 5,07 +26,6% 6,8 7,0 12,0 7,2
GTC trzymaj 2017-08-02 9,62 9,59 9,25 +3,7% 8,1 11,8 10,4 14,6
LC Corp kupuj 2017-09-26 2,69 3,54 2,79 +26,9% 10,4 6,6 14,0 9,0
Robyg kupuj 2017-09-01 3,40 4,25 3,22 +32,0% 9,1 6,5 6,9 5,6
Handel +5,6% 35,7 23,8 16,0 10,2
AmRest kupuj 2017-09-01 357,00 422,00 355,20 +18,8% 40,3 25,4 13,7 10,1
CcccC akumuluj 2017-10-02 276,00 308,00 293,85 +4,8% 35,7 24,6 21,0 15,7
Eurocash kupuj 2017-10-02 38,62 44,30 38,49 +15,1% 45,0 19,2 16,0 9,9
Jeronimo Martins trzymaj 2017-09-01 16,76 17,10 EUR 16,56 +3,3% 25,4 22,9 11,2 10,2
LPP trzymaj 2017-10-02 8172 8 400 8 370 +0,4% 34,7 27,3 18,1 15,3
TXM kupuj 2017-09-01 2,97 6,10 2,75 +121,8% - 8,6 - 4,7
Inne +7,8% 11,6 10,0 7,3 6,5
PBKM akumuluj 2017-10-02 63,00 66,30 61,50 +7,8% 11,6 10,0 7,3 6,5
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Aktualne pozycjonowania Domu Maklerskiego mBanku

Data Cena w dniu Cena
wydania wydania biezaca

Pozycjonowanie

Zmiana ceny
od wydania

mBank.pl

EV/EBITDA

2017

2018

Spotki przemystowe 12,3 11,1 8,3 7,3
Alumetal robwnowaz 2017-07-31 46,99 49,60 +5,6% 13,4 11,1 9,6 8,1
Amica rownowaz 2016-06-16 186,00 166,55 -10,5% 8,1 10,4 6,8 6,6
Apator rownowaz 2017-07-31 31,29 30,39 -2,9% 13,6 12,0 8,6 7,8
Boryszew niedowazaj 2017-01-27 11,20 9,90 -11,6% 12,3 11,8 8,3 7,8
Elemental réwnowaz 2017-08-31 2,55 2,42 -5,1% 9,8 7,9 8,3 6,7
Ergis przewazaj 2016-09-28 5,75 5,77 +0,3% 8,5 8,3 5,7 53
Forte niedowazaj 2017-08-31 74,02 73,22 -1,1% 19,5 15,8 14,4 12,1
Kruszwica rownowaz 2017-03-29 63,50 72,49 +14,2% 27,8 21,8 14,2 11,7
Mangata rownowaz 2016-10-26 112,55 91,40 -18,8% 11,8 10,5 6,9 6,2
Pfleiderer Group przewazaj 2016-02-03 23,00 45,50 +97,8% 17,1 13,7 5,7 5,2
Tarczynski réwnowaz 2017-05-31 11,20 9,40 -16,1% 11,2 10,4 5,7 5,4
Vistal niedowazaj 2017-09-11 5,10 1,30 -74,5% - - - 22,3
Budownictwo 14,5 11,9 6,2 5,8
Elektrotim rownowaz 2017-09-14 11,98 10,00 -16,5% 10,5 13,0 6,2 7,3
Herkules przewazaj 2017-06-02 4,17 3,50 -16,1% 10,3 8,8 5,8 53
Torpol przewazaj 2017-09-14 12,05 11,83 -1,8% 873,8 11,5 12,8 5,5
Trakcja rownowaz 2017-09-14 12,80 11,35 -11,3% 14,5 10,6 7,1 6,1
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 8,76 -4,8% - 23,4 - 10,1
Deweloperzy 8,6 7,8 11,4 8,2
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 0,77 +5,5% - 8,9 73,4 7,1
Jwc rownowaz 2016-11-09 4,50 4,54 +0,9% 6,6 5,5 6,7 5,5
Lokum Deweloper przewazaj 2017-09-14 16,30 16,41 +0,7% 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 8,75 -12,5% 13,1 12,2 43,9 24,5
Ronson niedowazaj 2017-03-06 1,80 1,61 -10,6% 17,3 16,8 19,0 17,8
Vantage Development rownowaz 2017-01-10 3,30 3,69 +11,8% 8,7 6,7 11,5 9,3
Handel 14,6 11,9 8,7 7,1
Bytom réwnowaz 2017-09-13 2,67 2,77 +3,7% 17,3 13,6 11,5 9,3
Gino Rossi przewazaj 2017-08-25 1,78 1,55 -12,9% 9,3 6,1 5,8 4,6
Monnari przewazaj 2017-09-13 8,93 8,92 -0,1% 14,6 10,4 7,7 5,5
Vistula przewazaj 2017-08-25 3,26 3,49 +7,1% 14,7 13,3 9,7 8,7
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Wycena bankéw z Europy srodkowej i wschodniej (2017-10-03)

Cena 2016 2018 2016
POLSKIE BANKI
Alior Bank 71,8 11,7 22,8 10,8 13% 6% 12% 1,5 1,4 1,2 0,0% 0,0% 0,0%
BZ WBK 344,5 16,6 14,7 12,7 11% 12% 12% 1,8 1,6 1,4 6,2% 1,6% 0,0%
Getin Noble Bank 1,46 - - 20,2 -1% -2% 1% 0,3 0,2 0,3 0,0% 0,0% 0,0%
Handlowy 69,6 15,1 16,4 12,9 9% 8% 10% 1,3 1,3 1,3 6,7% 6,6% 6,1%
ING BSK 203,5 21,1 18,1 16,1 12% 12% 12% 2,5 2,0 1,8 2,1% 0,0% 1,4%
Millennium 6,7 11,5 12,8 11,2 10% 9% 9% 1,2 1,0 0,9 0,0% 0,0% 0,0%
Pekao 124,9 14,4 14,0 13,4 10% 10% 11% 1,4 1,5 1,4 7,0% 6,9% 6,4%
PKO BP 35,2 15,3 15,0 13,2 9% 8% 9% 1,4 1,2 1,1 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 15,1 15,0 13,1 10% 8% 10% 1,4 1,4 1,2 1,1% 0,0%  0,0%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW
BCP 0,24 - 21,8 10,9 -1% 4% 6% 0,5 0,6 0,6 0,0% 0,0% 0,8%
Citigroup 74,1 15,7 14,4 12,4 6% 7% 7% 1,0 0,9 0,9 0,6% 1,3% 2,0%
Commerzbank 11,3 18,3 24,4 15,8 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 71,8 13,5 12,4 13,1 15% 15% 13% 1,9 1,8 1,7 4,1% 4,2% 4,2%
Santander 5,6 13,2 12,2 10,9 7% 7% 8% 0,9 0,9 0,8 3,6% 3,8% 4,1%
ucI 17,4 - 13,9 11,4 -13% 7% 6% 0,5 0,7 0,7 0,0% 1,4% 2,1%
Mediana 13,5 13,9 11,6 6% 7% 7% 0,9 0,9 08 0,6% 1,4%  2,1%
ZAGRANICZNE BANKI
Erste Bank* 36,9 12,5 12,8 11,4 11% 10% 10% 1,3 1,2 1,1 1,4% 2,7% 2,5%
Komercni Banka* 967 13,3 12,7 12,4 13% 14% 13% 1,8 1,7 1,6 6,4% 4,1% 4,3%
oTP* 10 215 13,5 10,9 11,2 15% 17% 15% 1,9 1,7 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 14,3 13,3 13,6 9,3 -3% 3% 5% 0,4 0,4 0,4 0,0% 0,9% 2,9%
Sberbank 192,03 8,2 6,6 6,1 20% 21% 20% 1,5 1,3 1,1 2,5% 3,9% 5,1%
VTB Bank 0,06 20,5 10,2 7,7 4% 6% 9% 0,7 0,6 0,6 1,6% 3,3% 4,9%
Piraeus Bank 2,54 - 14,0 4,6 0% 1% 4% 0,1 0,2 0,2 0,0% 0,0% 0,0%
Alpha Bank 1,54 33,5 10,1 5,0 1% 3% 6% 0,3 0,3 0,2 0,0% 0,0% 0,0%
National Bank of Greece 0,29 - 11,4 7,1 0% 3% 5% 0,4 0,4 0,3 0,0% 0,0% 0,7%
Eurobank Ergasias 0,73 9,1 10,1 5,0 3% 3% 5% 0,3 0,3 0,3 0,0% 0,0% 1,0%
Akbank 9,62 8,2 6,9 6,1 16% 16% 16% 1,2 1,0 0,9 2,3% 3,0% 3,8%
Turkiye Garanti Bank 9,99 8,6 6,9 5,8 15% 16% 16% 1,2 1,0 0,9 1,8% 2,8% 3,2%
Turkiye Halk Bank 12,22 5,3 4,0 3,5 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 4,41 6,5 5,5 4,9 12% 12% 12% 0,7 0,6 0,6 0,3% 0,4% 0,9%
Mediana 9,1 10,2 6,0 11% 10% 11% 0,7 0,6 0,6 1,0% 1,2%  2,4%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych (2017-10-03)

P/E

Cena 2016 2017 2018 2016
POLSKIE SPOLKI
PZU 45,9 20,4 14,7 12,1 15% 17% 17% 3,0 2,1 2,0 4,5% 3,1% 5,5%

ZAGRANICZNE SPOLKI

Vienna Insurance G. 25,1 11,7 12,0 11,6 6% 6% 6% 0,7 0,6 0,6 3,0% 3,2% 3,4%
Uniga 8,9 23,7 13,9 12,2 5% 6% 7% 0,9 0,9 0,8 5,5% 5,8% 6,0%
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 191,7 12,8 12,1 11,5 10% 11% 11% 1,3 1,3 1,2 3,9% 4,2% 4,4%
Aviva 5,0 10,0 9,5 8,9 10% 12% 12% 1,2 1,2 1,2 4,7% 5,3% 5,7%
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 154,5 14,4 13,7 12,9 9% 9% 9% 1,3 1,2 1,1 3,3% 3,5% 3,6%
Assicurazioni Generali 15,6 11,1 10,5 10,0 9% 9% 10% 1,0 1,0 0,9 5,0% 5,4% 5,7%
Helvetia 529,0 13,0 11,6 10,3 9% 10% 10% 1,1 1,0 1,0 3,8% 4,3% 4,7%
Mapfre 2,7 11,2 9,8 9,1 9% 9% 10% 0,9 0,9 0,9 5,0% 5,8% 6,4%
RSA Insurance 6,1 17,6 14,4 12,0 10% 12% 14% 1,7 1,6 1,6 2,4% 3,5% 4,7%
Zurich Financial 294,0 13,3 13,3 12,1 10% 11% 12% 1,4 1,4 1,4 5,8% 6,0% 6,3%
Mediana 12,2 11,8 10,9 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 (2017-10-03)

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

SPOLKI RAFINERYINE
Lotos 63,0 5,6 5,8 6,7 0,8 0,7 0,6 11,5 9,6 14,5 14%  12%  10% 0,0% 1,6% 2,6%
MoL 2990 5,0 4,2 4,9 0,9 0,7 0,7 8,5 70 10,4 18%  18%  14% 19,0% 20,9% 2,7%
PKN Orlen 124,7 6,1 5,1 8,7 0,7 0,6 0,6 10,1 81 17,2 12% 11% 7% 1,7% 2,4% 2,7%
HollyFrontier 36,8 14,0 9,5 7.1 0,8 0,7 0,7 - 294 16,8 6% 7%  10% 3,6% 3,6% 3,7%
Andeavor 105,1 11,3 7,9 6,2 0,9 0,7 0,7 257 221 152 8% 9%  11% 2,0% 2.2% 2,3%
Valero Energy 77,7 7,9 7,5 6,4 0,5 0,5 0,4 21,1 19,0 14,1 7% 6% 7% 3,1% 3,6% 3,9%
Marathon Petroleum 56,3 10,7 8,7 7,7 0,7 0,6 06 28,8 20,7 16,7 7% 7% 8% 2,4% 2,7% 3,0%
Phillips 66 93,4 136 10,8 8,9 0,7 0,5 05 30,5 226 16,5 5% 5% 6% 2,6% 2,9% 3,2%
Tupras 123,1 - - - - - - 208 10,6 10,9 - - - 40% 6,9% 6,8%
oMV 47,0 6,4 4,8 5,1 1,1 0,9 09 142 11,0 13,2 17% 19% 17% 2,1% 2,7% 2,8%
Neste Oil 37,1 7,3 8,0 8,4 0,9 0,8 0,8 12,5 143 14,1 13% 10% 9% 3,3% 3,5% 3,5%
Hellenic Petroleum 7,4 5,7 5,3 5,9 0,6 0,5 0,5 9,9 6,7 8,7 10% 9% 8% 2,6% 4,8% 4,5%
Saras SpA 2,2 4,0 3,9 4,5 0,3 0,3 0,2 12,3 10,5 14,8 7% 7% 5% 4,3% 52% 4,1%
Motor Oil 19,9 5,0 5,0 5,4 0,4 0,4 0,4 9,5 7,6 9,7 8% 7% 7% 4,1% 5,3% 5,2%
Mediana 6,4 5,8 6,4 0,7 0,6 0,6 12,5 10,8 14,3 8% 9% 8% 2,9% 3,5% 3,3%
SPOLKI GAZOWE
A2A SpA 1,5 7,2 7,0 7,1 1,6 1,5 1,5 154 12,8 13,2 23% 22% 22% 3,1% 4,1% 4,6%
Centrica 179,3 5,7 5,7 5,7 0,5 0,5 05 11,0 11,4 10,9 9% 9% 9% 0,0% 0,0% 0,0%
Enagas 23,0 11,7 9,9 10,2 8,6 7,5 76 13,1 11,8 129 73% 76% 75% 6,0% 6,3% 6,7%
Endesa 18,3 7,2 7,3 7,1 1,2 1,3 1,2 141 145 13,7 17% 17% 18% 7,2% 7,3% 7,5%
Engie 14,3 6,1 6,4 6,5 1,0 1,0 1,0 14,3 144 140 16% 16% 15% 7,0% 4,9% 4,9%
Gas Natural SDG 18,0 7,5 7,9 7,5 1,6 1,6 1,6 13,6 13,9 12,5 21% 21% 21% 56% 56% 5,8%
Hera SpA 2,6 7,4 7,0 6,8 1,4 1,3 1,3 19,7 17,4 168 19%  19%  19% 3,4% 3,7% 3,7%
Snam SpA 41 12,8 12,5 12,3 10,3 9,8 9,7 17,3 154 149 80% 79% 79% 52% 54% 5,4%
PGNIG 6,6 6,5 4,9 4,3 1,2 1,1 1,0 163 10,8 9,6 18%  22%  22% 2,8% 3,0% 4,6%
BP 485,8 8,0 6,2 5,6 0,9 0,7 0,7 352 225 17,2 11% 12% 13% 0,0% 0,0% 0,0%
Eni 13,9 6,4 4,8 4,2 1,2 1,0 1,0 - 243 19,1 19%  22% 23% 58% 58% 5,8%
Gazprom 121,8 3,7 3,5 3,2 0,8 0,8 0,7 3,3 4,4 39 22% 2% 23% 6,4% 6,4% 6,7%
NovaTek 668,4 11,8 11,0 10,0 4,1 3,8 3,6 80 11,5 10,0 35% 34%  36% 2% 2% 3%
ROMGAZ 31,0 5,4 4,6 4,2 2,8 2,6 2,4 12,0 8,9 8,1 52% 55% 58% 6,7% 88% 9,2%
Shell 25,8 9,6 6,9 6,3 1,4 1,2 1,1 294 17,6 154 14% 17% 17% 8,6% 8,6% 8,6%
Statoil 158,2 5,8 3,9 3,7 1,8 1,5 1,4 - 176 18,8 31% 38% 39% 0,1% 0,1% 0,1%
Total 45,4 8,5 7,6 6,9 1,4 1,3 1,2 170 158 145 16% 17% 18% 6,4% 6,1% 6,2%
Mediana 7,2 6,9 6,5 1,4 1,3 1,2 14,3 14,4 13,7 19% 22% 22% 5,6% 5,4% 5,4%

Wycena spoétek energetycznych (2017-10-03)

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2015 2016 2017 2015 2015 2016 2017
SPOLKI ENERGETYCZNE

EDF 10,2 4,6 5,2 4,9 1,0 1,1 1,1 7,5 154 141 22% 21% 22% 7,7% 3,7% 3,6%
EDP 3,1 8,4 8,6 8,5 2,0 2,1 2,0 12,1 12,0 12,0 24% 24% 24% 62% 6,2% 6,2%
Endesa 18,3 7,2 7,3 7,1 1,2 1,3 1,2 141 145 13,7 17% 17% 18% 7,2% 7,3%  7,5%
Enel 5,0 7,0 6,8 6,5 1,4 1,4 1,4 155 13,9 12,5 20% 21% 22% 3,6% 4,5% 5,4%
EON 9,4 9,9 9,7 9,7 1,3 1,2 1,2 221 149 14,7 13% 13% 13% 2,3% 3,3% 3,8%
Fortum 17,0 13,9 11,4 11,1 4,1 3,5 3,3 272 242 22,7 30% 31% 29% 4,5% 52% 4,4%
Tberdola 6,3 9,3 8,9 8,2 2,3 2,3 2,1 153 14,3 13,3 24% 26% 26% 4,8% 52% 5,4%
National Grid 929,8 10,1 9,1 10,8 3,6 3,4 36 151 13,6 154 36% 38% 33% 0,0% 0,0% 0,0%
Red Electrica 17,2 9,6 9,4 9,2 7,4 7,2 7,0 144 13,8 13,1 76% 76% 76% 5,0% 5,3% 5,7%
RWE 19,3 7,3 7,2 7,4 0,8 0,9 0,9 17,4 10,4 11,7 11% 12% 12% 0,8% 4,2% 2,8%
SSE 1367,0 9,4 9,1 9,0 0,7 0,7 0,7 11,7 11,1 11,6 7% 8% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Verbund 19,6 10,4 12,6 13,9 3,6 3,8 3,8 208 22,7 27,4 34% 30% 27% 1,4% 1,6% 1,4%
CEZ 450,0 6,7 7,3 7,0 1,9 2,0 2,0 17,0 13,6 143 29% 27% 28% 8,8% 7,3% 6,6%
PGE 12,5 3,8 4,2 4,5 1,0 1,5 1,5 9,1 5,7 6,8 26% 35% 34% 2,0% 0,0% 0,0%
Tauron 3,5 4,4 4.4 4,9 0,8 0,9 1,0 16,6 4,2 48 19% 21% 20% 0,0% 0,0% 0,0%
Enea 13,6 4,8 4,9 4,4 1,0 1,2 1,1 7,7 5,8 6,0 21% 23% 25% 0,0% 1,8% 2,6%
Energa 12,3 4,8 4,7 4.4 1,0 0,9 0,9 33,7 6,9 6,4 20% 19%  20% 4,0% 1,5% 2,2%
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 7,3 7,3 7,2 1,2 1,3 1,3 152 13,6 12,8 21% 22% 23% 3,0% 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 (2017-10-03)

EV/EBITDA EV/S marza EBITDA

Cena 2016 2017 2018 2016 2017 2016 2017 2018
SPOLKI NAWOZOWE
Acron 3514 5,6 6,4 6,2 2,6 2,2 2,1 5,5 7,6 7,7 47%  34%  34% 8,6% 8,7% 8,6%
Uralkali 135,0 9,6 9,1 9,5 5,0 4,7 4,9 5,2 6,7 6,5 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 21,8 18,1 12% 13% 14% 3,3% 3,3% 3,4%
Phosagro 2352 5,7 6,5 6,0 2,2 2,3 2,1 7,0 8,9 83 38% 35% 36% 6,6% 56% 6,1%
K+S 22,4 12,3 9,3 7,0 1,9 1,7 1,5 32,6 248 144 15% 18% 22% 1,8% 1,8% 2,9%
Yara Intemational 362,4 7,9 9,0 7,3 1,2 1,2 1,1 17,3 22,0 16,0 15% 13%  15% 3,3% 2,6% 3,0%
The Mosaic Company 21,7 10,4 10,2 8,2 1,5 1,5 1,4 32,0 27,4 19,0 15% 15% 17% 5,1% 3,4% 2,8%
Potash 19,3 14,4 143 12,7 5,2 5,2 50 379 31,3 285 36% 36% 39% 51% 2,1% 2,2%
CF Industries 351 16,2 16,7 12,6 4,2 4,0 3,8 44,3 - - 26% 24%  30% 3,4% 3,4% 3,4%
Israel Chemicals 1536,0 8,6 8,4 7,5 1,6 1,6 1,6 13,8 14,4 11,9 19% 19% 21% 0,0% 0,0% 0,0%
Grupa Azoty 76,9 8,5 7,7 6,9 0,9 0,9 09 222 161 149 11% 12% 13% 1,1% 1,0% 1,2%
ZA Police* 21,0 8,2 7,5 6,4 0,7 0,7 0,7 - 111 8,9 9%  10%  10% 0,0% 1,6% 2,2%
ZCh Putawy* 185,5 5,3 5,3 4,8 0,9 0,8 08 11,3 10,6 10,7 16% 15% 16% 57% 4,6% 6,8%
Mediana 8,6 9,0 7,3 1,6 1,6 1,5 19,8 153 13,2 16% 18% 21% 3,3% 2,6% 2,9%
Ciech 65,0 5,1 5,9 5,5 1,3 1,3 1,2 5,8 9,8 9,4 26% 21% 21% 4,4% 0,0% 5,6%
Akzo Nobel 78,5 10,3 9,9 9,6 1,5 1,5 1,5 18,6 18,2 17,7 15%  15%  15% 2,1% 4,6% 2,9%
BASF 89,6 9,4 8,3 8,0 1,7 1,5 1,5 18,6 154 152 18%  19%  19% 3,3% 3,5% 3,6%
Croda 38950 16,1 14,3 13,5 4,5 4,0 39 254 225 21,1 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 - - - - - - 141 10,5 10,1 - - - 23% 28% 3,4%
Soda Sanayii 5,0 - - - - - - 8,6 7,1 7,7 - - - 65% 58% 6,5%
Solvay 126,9 7,4 7,3 7,0 1,6 1,5 1,5 159 154 145 21% 21% 21% 2,7% 2,7% 2,8%
Tata Chemicals 637,2 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 41,7 9,4 8,6 7,9 1,2 1,1 1,1 20,5 152 13,6 13% 13% 14% 0,0% 0,0% 0,0%
Wacker Chemie 119,3 6,9 7,9 7,5 1,4 1,5 1,5 36,3 32,6 246 20% 19% 20% 1,6% 2,4% 2,1%
Mediana 9,4 8,6 8,0 1,5 1,5 1,5 18,6 154 150 20% 19% 20% 2,3% 2,7% 2,9%
Wycena spoétek sektora elektromaszynowego (2017-10-03)

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 349,4 19,1 15,6 14,7 4,3 3,8 3,7 30,6 245 22,7 23% 25% 25% 1,9% 2,1% 2,2%
Caterpillar 126,7 21,0 16,2 13,8 2,7 2,4 2,3 389 247 19,6 13% 15% 17% 2,4% 2,5% 2,5%
Duro Felguera 0,50 11,6 10,4 9,2 0,5 0,5 05 17,2 10,6 7,4 4% 5% 6% 1,0% 4,4% 6,0%
Komatsu 3264,0 11,2 13,3 11,1 1,9 2,1 1,6 22,6 30,9 246 17% 16% 15% 1,8% 1,8% 1,8%
Sandvig AG 142,5 13,6 11,4 10,7 2,6 2,3 2,3 270 20,0 180 19% 20% 21% 1,8% 2,2% 2,5%
Mediana 13,6 13,3 11,1 2,6 2,3 2,3 27,0 245 19,6 17% 16% 17% 1,8% 2,2% 2,5%

Wycena spoétek gorniczych (2017-10-03)
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

114,4

1430,0
973,5
26,0
287,4
15,1
14,5
9,7
9,2
17,7
7,8
3611,5
5,8
41,1
896,0

2016

8,8

6,5
9,8
11,8
9,5
13,5
7,5
6,5
10,5
9,0
4,4
7,9
5,1
16,6
7,5
8,5

2017

5,5

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

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

12,4
5,4

6,7

2018

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

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

2,8

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

2,6

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

2,6

2016

13,6
36,2
21,1
42,7
43,0
54,4
12,5
20,3
17,8
16,4
36,6

21,1

P/E

2017

13,6

8,9
26,2
15,0
12,3
15,1
18,3
21,9
12,4
15,3
11,4
11,5
24,4
20,3

15,1

2018

8,3

11,8
24,5
17,4
13,5
16,5
10,8
10,3
21,0
10,6
23,3
13,7

9,8
21,0
12,6

13,6

marza EBITDA

2016

18%

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

2017

27%

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

2018

26%

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

2016

1,3%

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

DY
2017

0,9%

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

2018

2,2%

0,0%
0,0%
2,2%
2,6%
0,1%
0,9%
0,2%
1,1%
9,2%
1,8%
0,0%
2,9%
2,6%
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 operatoréow narodowych (2017-10-03)

EV/EBITDA EV/S marza EBITDA DY

Cena 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2016 2017 2018 2016 2017 2018
POLSKIE SPOLKI
Netia 3,7 3,4 4,1 4,9 1,0 1,1 1,2 386 22,5 294 28% 27%  25% 10,6% 5,4% 5,4%
Orange Polska 52 10,0 4,5 4,5 1,2 1,2 1,2 - - 40,7 12% 26% 26% 4,8% 0,0% 0,0%
Mediana 6,7 4,3 4,7 1,1 1,1 1,2 38,6 22,5 350 20% 26% 26% 8% 2,7% 2,7%
Proximus 28,7 6,6 6,6 6,4 2,0 2,0 20 16,3 159 153 30% 31% 31% 52% 52% 5,2%
Telefonica CP 273,0 8,6 8,7 8,5 2,4 2,4 2,4 16,2 162 159 28% 27% 28% 6,9% 7,0% 7,3%
Hellenic Telekom 10,1 4,4 4,4 4,3 1,5 1,5 1,5 21,3 20,6 16,9 34%  34% 34% 1,3% 1,9% 2,5%
Matav 484,0 4,8 5,0 5,0 1,6 1,6 1,6 10,0 151 13,3 33% 32% 32% 52% 52% 7,2%
Telecom Austria 7,7 5,7 5,6 5,6 1,8 1,8 1,8 17,4 153 14,7 32% 32% 32% 2,6% 2,5% 2,5%
Mediana 5,7 5,6 5,6 1,8 1,8 1,8 16,3 159 153 32% 32% 32% 5,2% 5,2% 5,2%
BT 279,3 5,9 5,1 5,1 2,1 1,6 1,6 8,9 9,8 9,9 35% 32% 31% 0,0% 0,0% 0,0%
DT 15,6 6,2 5,9 5,7 1,8 1,8 1,7 183 17,8 155 30% 30% 30% 3,8% 4,2% 4,5%
KPN 2,9 8,0 8,1 8,0 2,9 2,9 3,0 31,4 251 22,9 36% 36% 37% 10,2% 4,4% 4,8%
Orange 13,7 5,0 4,9 4,9 1,5 1,5 1,5 13,6 13,5 12,5 31% 31% 31% 4,4% 4,8% 5,1%
Swisscom 494,8 7,9 8,1 8,1 2,9 2,9 29 17,0 17,3 17,3 37% 36% 36% 4,4% 4,4% 4,4%
Telefonica S.A. 8,8 6,5 6,1 6,0 2,0 2,0 1,9 140 11,7 10,5 31% 32% 32% 6,3% 4,6% 4,9%
Telia Company 38,4 8,8 8,8 8,7 2,7 2,9 2,8 12,7 13,1 121 31% 32% 33% 53% 53% 5,4%
TI 0,8 5,5 5,2 5,1 2,3 2,2 2,2 10,3 10,4 9,8 42%  43%  44% 0,0% 0,1% 0,7%
Mediana 6,4 6,0 5,9 2,2 2,1 2,1 13,8 13,3 12,3 33% 32% 33% 4,4% 4,4% 4,7%

Wycena spoétek mediowych (2017-10-03)

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

POLSKIE SPOLKI

Agora 16,4 7,1 6,7 6,4 0,7 0,7 0,6 = = 49,1 10% 10% 10% 4,6% 3,0% 4,6%
Cyfrowy Polsat 25,3 7,9 7,5 7,2 3,0 2,8 2,6 18,8 15,3 13,1 37% 37% 37% 0,0% 1,3% 1,4%
Mediana 7,5 7,1 6,8 1,8 1,7 1,6 18,8 15,3 31,1 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 55,9 13,1 11,9 10,9 2,3 2,2 2,1 23,5 21,3 19,2 18% 19% 20% 3,3% 3,5% 3,6%
Daily Mail 645,5 9,6 11,5 11,8 1,7 1,9 1,9 12,2 12,6 12,2 17% 16% 16% 0,0% 0,0% 0,0%
Gruppo Editorial 0,7 6,8 6,1 5,4 0,6 0,5 0,5 17,5 16,3 12,6 9% 8%  10% 1,9% 1,7% 2,4%
New York Times 19,8 15,0 12,9 12,3 2,2 2,1 2,1 38,4 28,7 26,6 15% 16% 17% 0,8% 0,8% 0,8%
Promotora de Inform 3,4 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 83,0 1,8 2,0 2,1 0,4 0,4 0,5 2,3 2,4 2,4 21% 22% 22% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 8,9 7,7 7,5 1,4 1,4 1,3 175 159 12,6 17% 16% 17% 0,4% 0,8% 1,1%
Atresmedia Corp 8,6 10,4 9,8 9,1 2,1 2,0 1,9 14,1 12,8 11,9 20%  20%  21% 5,9% 8,4% 7,1%
Gestevision Telecinco 9,3 12,2 11,5 10,6 3,0 3,0 2,9 17,2 16,0 14,7 24% 26% 27% 5,8% 6,0% 6,6%
ITV PLC 176,7 8,7 9,1 8,9 2,5 2,6 2,5 10,8 11,3 11,0 29%  28%  28% 0,0% 0,0% 0,0%
M6-Metropole Tel 20,0 8,6 6,9 6,5 1,9 1,7 1,6 21,2 17,4 16,1 22% 25% 25% 4,3% 4,6% 4,7%
Mediaset SPA 2,9 14,4 5,0 4,6 1,4 1,4 1,4 - 21,8 12,4 10% 27%  31% 0,6% 3,0% 5,1%
Modern Times 308,2 15,3 14,3 11,8 1,3 1,4 1,2 23,6 23,2 19,1 9% 9% 10% 3,8% 4,0% 4,1%
Prosieben 29,3 8,7 8,2 7,8 2,3 2,1 2,0 12,2 11,7 11,1 27%  26%  26% 6,6% 6,8% 7,3%
RTL Group 64,4 8,0 7,9 7,6 1,8 1,7 1,7 13,3 13,0 12,6 23% 22% 22% 6,2% 6,4% 6,3%
TF1-TV Francaise 12,5 8,2 6,8 7,1 1,1 1,1 1,1 34,7 20,0 21,9  14% 16%  16% 2,7% 2,9%  2,9%
Mediana 8,7 8,2 7,8 1,9 1,7 1,7 157 16,0 12,6 22% 25% 25% 4,3% 4,6% 5,1%
Sky PLC 920,0 9,6 10,1 9,4 1,8 1,6 1,6 14,7 15,9 14,2 19% 16% 17% 0,0% 0,0% 0,0%
Cogeco 93,9 7,8 7,6 6,9 3,5 3,4 3,1 18,2 15,5 15,5 45% 45% 45% 1,7% 1,8% 1,9%
Comcast 38,6 €2 8,6 8,1 3,0 2,9 2,7 272, 72 19,0 17,2 33% 33% 33% 1,4% 1,6% 1,8%
Dish Network 54,1 11,7 12,1 13,2 2,4 2,5 2,6 18,1 21,7 22,7 21% 21% 20% 0,0% 0,0% 0,0%
Liberty Global 32,1 9,1 10,5 9,8 4,3 5,0 4,7 = = 42,2 47% 47% 48% 0,0% 0,0% 0,0%
Shaw Communications 23,1 9,1 9,2 9,2 4,0 3,7 3,8 19,5 23,2 22,0 44% 41% 41% 6,4% 7,2% 6,5%
Mediana 9,2 9,6 9,3 3,3 3,1 2,9 18,2 19,0 19,6 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 (2017-10-03)

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

POLSKIE SPOLKI
AB* 27,2 7,0 6,6 6,2 0,1 0,1 0,1 7,0 6,3 5,9 2% 1% 1% 2,9% 3,2% 3,3%
Asseco Poland 46,7 - - - - - - 129 156 156 - - - 6,4% 6,4% 6,4%
Comarch* 173,4 7,8 8,4 7,6 1,2 1,1 1,0 20,1 18,3 16,4 16% 13% 14% 0,0% 0,9% 5,8%
Sygnity* 3,1 3,1 - - 0,2 - 0,2 3,6 - 156 6% - - - - -
Mediana 7,0 7,5 6,9 0,2 0,6 0,2 9,9 15,6 15,6 6% 7% 8% 2,9% 3,2% 5,8%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Atos Origin 134,0 9,9 8,6 8,0 1,2 1,1 1,1 189 16,3 14,9 12% 13% 13% 1,0% 1,4% 1,5%
CapGemini 100,2 11,1 10,7 9,9 1,5 1,4 1,4 189 16,9 156 13% 13% 14% 1,4% 1,7% 1,8%
IBM 146,5 9,2 8,8 8,5 2,1 2,2 2,2 10,9 10,7 10,6 23% 25% 26% 3,7% 4,0% 4,2%
Indra Sistemas 12,9 13,1 10,5 8,6 1,1 1,0 09 256 18,5 13,7 8% 9%  11% 0,0% 0,4% 1,0%
Microsoft 74,7 153 13,8 13,3 5,7 5,4 50 28,0 246 23,3 37% 39% 37% 1,9% 2,1% 2,2%
Oracle 48,9 11,4 11,4 10,3 5,2 5,1 48 186 18,5 16,5 45% 45%  47% 1,2% 1,3% 1,4%
SAP 93,3 153 16,0 14,7 5,4 5,0 4,7 246 22,5 205 35% 31% 32% 1,3% 1,4% 1,6%
TietoEnator 26,7 10,3 10,5 9,7 1,4 1,3 1,3 17,0 159 152 13% 13% 13% 4,8% 50% 5,3%
Mediana 11,2 10,6 9,8 1,8 1,8 1,8 189 17,7 154 18% 19% 20% 1,4% 1,5% 1,7%

Wycena spoétek budowlanych (2017-10-03)

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

POLSKIE SPOLKI
Budimex 205,8 4,9 4,7 5,3 0,5 0,4 0,4 12,8 11,6 11,9 10% 9% 8% 4,0% 7,3% 8,4%
Elektrobudowa 101,4 5,0 5,3 5,5 0,4 0,4 0,4 8,7 9,7 10,3 8% 8% 7% 3,9% 9,9%  6,2%
Elektrotim 10,0 16,3 6,2 7,3 0,3 0,3 0,4 - 10,5 13,0 2% 6% 5% 12,4%  3,5% 8,0%
Erbud 26,0 3,3 4,3 4,8 0,1 0,1 0,1 - 10,3 10,3 3% 3% 3%  6,5% 4,5% 4,9%
Herkules 3,5 6,7 5,8 5,3 1,9 1,8 1,7 148 10,3 88 28% 31% 32% 4,6% 4,6% 4,6%
Torpol 11,8 62 12,8 5,5 0,3 0,3 02 263 - 115 4% 3% 4% 58% 3,7% 0,0%
Trakcja 11,4 5,8 7,1 6,1 0,4 0,4 0,4 10,7 145 10,6 7% 6% 6% 3,0% 4,4% 4,4%
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 11,0 9,5 6,3 5,3 0,3 0,2 02 12,2 9,0 8,1 3% 4% 4% 1,5% 1,8% 2,7%
ZUE 88 11,0 - 10,1 0,3 0,5 0,3 - - 234 3% - 3% 3,8% 0,0% 0,0%
Mediana 6,0 5,8 5,4 0,4 0,4 04 12,8 10,4 11,0 6% 6% 6% 4,0% 4,5% 4,5%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Acciona 65,8 8,1 7,5 7,2 1,6 1,5 1,4 243 152 13,6 20% 20% 20% 3,9% 4,5% 4,7%
Astaldi 5,7 4,3 4,6 4,5 0,5 0,5 0,5 5,9 5,8 52 13% 11%  11% 3,5% 3,9% 4,2%
Ferrovial 17,9 21,2 20,0 19,8 1,8 1,6 1,7 423 34,7 328 9% 8% 8% 4,1% 4,2% 4,4%
Hochtief 141,8 8,5 7,3 7,0 0,4 0,4 0,4 262 209 192 5% 5% 5%  1,6% 2,1% 2,4%
Mota Engil 3,2 6,7 6,0 5,5 1,0 0,9 08 12,8 31,9 129 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 191,1 7,9 9,1 9,1 0,5 0,5 0,4 12,9 148 164 6% 5% 5% 4,2% 4,4%  4,5%
Strabag 36,7 4,3 4,4 4,3 0,3 0,3 0,3 153 14,1 13,0 7% 7% 7% 2,7% 2,8% 3,1%
Mediana 8,0 7,3 7,1 0,5 0,5 0,5 16,8 15,0 13,5 8% 7% 7% 3,7% 4,0% 4,3%
Wycena spoétek deweloperskich (2017-10-03)

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2016 2017 2018 2016 2016 2017 2018

POLSKIE SPOLKI
BBI Development 0,8 - - 7,1 0,4 0,4 0,4 -
Dom Development 86,0 12,8 8,8 7,3 2,3 2,1 2,1 17,0

o 8,9 2% 11% 17% 0,0% 0,0% 0,0%
11,1 9,1 14% 17% 17% 3,8% 59% 9,0%

Echo Investment 5,1 40 12,0 7,2 1,4 1,3 1,2 5,4 6,8 7,0 127%  46%  73% 118%  13% 9,9%
GTC 9,3 11,2 10,4 14,6 1,3 1,1 1,0 6,2 8,1 11,8 129% 122% 79% 0,0% 0,2% 0,1%
J.W. Construction 4,5 12,4 6,7 5,5 0,6 0,6 0,5 16,2 6,6 55 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 8,8 - 43,9 245 0,4 0,4 0,4 - 13,1 12,2 - 4% 7% 0,0% 0,0% 0,0%
Robyg 3,2 10,1 6,9 5,6 1,5 1,4 1,3 7,8 9,1 6,5 24% 24% 22% 62% 8,4% 8,7%
Ronson 1,6 49 19,0 17,8 0,7 0,8 0,8 41 17,3 16,8 18%  10% 12% 5,0% 11,8% 6,2%
Mediana 11,2 10,9 7,3 0,8 0,8 0,8 7,8 8,9 9,1 21% 19% 19% 3% 3% 6%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atrium European RE 4,0 156 14,7 13,9 0,7 0,8 0,7 13,1 12,3 11,7 76% 81% 83% 6,8% 7,7% 7,0%
CA Immobilien Anlagen 24,5 243 24,1 22,4 1,0 1,0 1,0 27,5 21,2 202 91% 84% 85% 2,3% 3,1% 3,5%
Deutsche Euroshop AG 31,6 18,3 16,9 16,4 0,9 0,8 08 13,5 12,3 123 8% 91% 91% 4,4% 4,6% 4,7%
Immofinanz AG 2,2 - 662 47,9 0,8 0,9 0,9 - 26,7 444 37% 37% 42% 2,7% 2,7% 2,7%
Klepierre 329 22,3 20,8 20,1 1,0 0,9 09 145 13,8 13,1 80% 84% 83% 54% 58% 6,2%
Segro 5350 27,7 24,0 21,6 1,1 1,1 1,0 286 27,4 251 77% 79%  79% 0,0% 0,0% 0,0%
Unibail Rodamco SE 205,7 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 21,6 1,0 0,9 0,9 16,4 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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Dom Maklerski

Przeglad rynkéw zagranicznych

Sesja z dnia Otwarcie Maksimum Minimum Zamkniecie Zmiana %
DJIA 2017-10-04 22 645,67 22 685,94 22 632,80 22 661,64 +0,09 %
S&P 500 2017-10-04 2533,48 2 540,53 2531,80 2537,74 +0,12%
NASDAQ 2017-10-04 6 521,96 6 546,46 6513,12 6 534,63 +0,04 %
DAX 2017-10-04 12 955,89 12 976,24 12 893,75 12970,52 +0,53%
CAC 40 2017-10-04 5 369,24 5369,45 5345,20 5363,23 -0,08%
FTSE 100 2017-10-04 7 468,11 7 476,33 7 456,61 7 467,58 -0,01%
WIG20 2017-10-04 2470,39 2489,93 2443,82 2444,19 -1,03%
BUX 2017-10-04 37 942,61 37 993,28 37 492,21 37 923,24 +0,04 %
PX 2017-10-04 1051,18 1 053,92 1047,35 1052,51 +0,12%
RTS 2017-10-04 1544,87 1 553,07 1536,77 1551,95 +0,78%
SOFIX 2017-10-04 680,67 681,73 676,36 677,35 -0,49%
BET 2017-10-04 7 888,01 7917,81 7 795,71 7 888,66 +0,01%
XUu100 2017-10-04 104 274,70 104 911,57 104 095,20 104 547,90 +0,62%
BETELES 2017-10-04 148,40 148,53 146,92 147,00 -0,88%
NIKKEI 2017-10-04 20 660,81 20 689,08 20 592,18 20 626,66 +0,06%
SHCOMP 2017-09-29 3340,31 3357,02 3 340,31 3 348,94 +0,28%
Miedz 2017-10-04 6 509,00 6 538,00 6 485,50 6 521,00 +0,02%
Ropa 2017-10-04 55,70 56,20 55,44 55,82 +0,05%
USD/PLN 2017-10-04 3,6758 3,6784 3,6444 3,6544 -0,58%
EUR/PLN 2017-10-04 4,3162 4,3254 4,2936 4,2976 -0,43%
EUR/USD 2017-10-04 1,1744 1,1788 1,1736 1,1759 +0,13%
USBonds10 2017-10-04 2,3265 2,3462 2,2979 2,3229 +0,0000
GRBonds10 2017-10-04 0,4890 0,4900 0,4150 0,4530 -0,0100
PLBonds10 2017-10-04 3,3800 3,3920 3,3520 3,3880 +0,0110
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. peni funkcje animatora emitenta dla nastepujacych spotek: Asseco Business Solutions, Atal, BOS, Capital Park, Ergis, ES-System, IMS, Kruk, MLP Group, Neuca, PBKM,
Pemug, Polimex Mostostal, Polna, Solar, Tarczynski, TXM, Vistal, Zastal, ZUE.

mBank S.A. pelni 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, Work Service, Zastal, 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.
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