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Wysoka dywidenda przez co najmniej kolejne dwa lata

Zarzad PCM na spotkaniu po wynikach za 3Q’17 potwierdzit, ze ambicjg spotki jest wyptata do
100% zysku netto w formie dywidendy. Jednoczesnie tempo wzrostu spétki sugeruje, ze
dywidenda nie bedzie mozliwa do utrzymania w dtugim terminie i moze zosta¢ zredukowana za 3
lata. PCM moze nadal wyptaci¢c dodatkowa rdznice pomiedzy zyskiem jednostkowym a
skonsolidowanym z 2016 roku (8 min PLN lub 0,7 PLN na akcje) w 2018 roku pod warunkiem, ze
tempo wzrostu nie bedzie wyzsze od oczekiwan zarzadu. W przeciwnym razie, zatrzymany zysk
zostanie przeznaczony na wzrost organiczny. Zarzad podtrzymat takze, ze oczekuje spetnienia
wymogow programu menadzerskiego w 2018 roku i nadal widzi za mozliwe osiggniecie wyniku
okoto 40 min PLN w 2017 roku. Uwazamy, ze oczekiwany przez zarzad spadek dywidendy
powinien byé oczekiwany patrzac na wskaznik D/E bliski 3,0x. Jednoczes$nie, spadek %
wyptaty powinien zosta¢ w czesci zneutralizowany przez wzrost DPS. (M. Konarski)

Podwyzka ratingu od S&P
Agencja S&P podwyzszyta diugoterminowy rating MOL-a do inwestycyjnego BBB- z perspektywgq stabilna.
(K. Kliszcz)

Zapasy ropy w USA znéw wzrosty

Wedtug wczorajszych danych EIA zapasy ropy wzrosty o 1,8 min barytek podczas gdy rynek oczekiwat ich
spadku o 2,4 min barytek. Zrédtem zaskoczenia ponownie byt poziom importu netto (+4%). Rafinerie
zwiekszyty przerdb do 91% z 89,6%. Zapasy benzyny zaskoczyly, bo wzrosty o 0,9 min barytek vs
zaktadany spadek o 1,5 min barytek, co bylo pochodng stabszego popytu. Dane EIA nie byly
wsparciem dla ropy szczegolnie, ze nadal utrzymuje sie trend wzrostowy na wydobyciu
surowca w USA. Po publikacji ostably rowniez marze benzynowe. Zwracamy uwage, ze
wysoki wskaznik wykorzystania mocy rafineryjnych (powyzej przedziatu wahan z 5 lat) przy
dyferencjale Brent/WTI powyzej 6 USD/Bbl stanowi zagrozenie dla rafinerii europejskich.
(K. Kliszcz)
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Apator
Rownowaz - z dn. 28.04.17

Boryszew
Niedowazaj - z dn. 27.01.17
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KGHM
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Obnizenie catorocznej prognozy Zarzadu

Zarzad poinformowat o obnizeniu catorocznej prognozy wyniku netto z poziomu 75-80 min PLN na
60-65 miIn PLN. Aktualizacja wynika z wystapienia zdarzen jednorazowych skutkujacych
bezgotowkowymi korektami, dotyczacych gtdwnie zmian kwalifikacji i odpisu prac rozwojowych w
spotkach Apator Elkomtech i Apator Telemetria oraz aktualizacji wartosci zapaséw. Pierwotna
prognoza zysku netto na poziomie 75-80 min PLN zostata sporzadzona przy zatozeniu braku
takich zdarzen jednorazowych. Zarzad podkresla jednoczesnie, ze prognozowany skonsolidowany
zysk netto oczyszczony z wptywu zdarzen jednorazowych zawiera sie w przedziale pierwotnej
prognozy. Jednoczesnie Zarzad podtrzymuje prognoze skonsolidowanych przychodéw ze
sprzedazy na 2017 rok na poziomie 900-950 min PLN. W prognozach wynikéw kwartalnych
zwracaliSmy uwage, ze rynek moze zaczaé¢ spekulowaé o obnizeniu calorocznej
prognozy wynikéw po rezultatach 1-3Q’17 (http://bit.ly/2zIraol). (3. Szkopek)

Wywiad z Zarzadem po wynikach

Boryszew zaktada, ze w 2018 roku grupa zanotuje kolejny wzrost wynikdéw, cho¢ nie tak
spektakularny, jak w tym roku. Kolejny skok, jesli chodzi o rezultaty finansowe, bedzie mozliwy w
2019 roku, po uruchomieniu realizowanych projektow inwestycyjnych - poinformowat na
konferencji prasowej prezes spotki Jarostaw Michniuk. Boryszew stawia na rozwoj innowacyjnosci.
Grupa opracowata w tym roku jedenascie projektdw rozwojowych, z ktérych siedem zostato
zakwalifikowanych do dofinansowania $rodkami unijnymi. W sumie naktady na projekty majg
wynies¢ 140,4 min PLN, z czego faczna kwota pozyskanego dofinansowania to 62,5 min PLN.
Aleksander Barys$, cztonek zarzadu i dyrektor finansowy spotki, zapowiedziat, ze przy zatozeniu
obecnej struktury biznesu wskaznik ten powinien spas¢ do 1,5-2 w perspektywie kolejnego roku.
Prezes spotki utrzymuje, ze zarzad zarekomenduje przeznaczenie czesci tegorocznego zysku
spotki na dywidende. Boryszew nie zamierza pozbywac sie segmentu chemicznego. Spétka chce
rozwija¢ kluczowe produkty z tego obszaru, cho¢ nie wyklucza wygaszenia czy sprzedazy
pewnych sktadowych segmentu - poinformowat na konferencji prasowej prezes spétki Jarostaw
Michniuk. (3. Szkopek)

Umowa o wspotpracy w Wietnamie

Fasing poinformowat o podpisaniu wstepnej umowy o wspotpracy, ktérej celem jest powotanie
spotki w Wietnamie. Ogolna wartos¢ inwestycji kapitatowej stron umowy oceniana jest na wartos¢
okoto 30 mIin EUR. Z komunikatu wynika, ze stronami umowy sq: Grupa Kapitatowa Fasing SA,
spotka Fasing Maszyny i Konstrukcje Przemystowe i spétka Tien Lam z siedzibg w Wietnamie.
Strony zamierzajg utworzy¢ w kompleksie przemystowym My An, Gmina My An, okreg Luc Ngan,
prowincja Bac Giang, Wietnam spdtke akcyjng prowadzaca dziatalnos$¢ w zakresie produkcji
tancuchéw, maszyn i narzedzi gorniczych. Fasing podat, ze jednym z warunkdw realizacji
przedsiewziecia jest pozyskanie finansowania ze strony banku krajowego. (3. Szkopek)

Wywiad z Zarzadem po wynikach

KGHM ma realng szanse wypracowac¢ w 2017 roku 20 mld PLN przychoddw - poinformowat prezes
spotki Radostaw Domagalski-tabedzki. KGHM liczy na nieco wyzszg produkcje srebra;
podtrzymuje, ze chce wyptaci¢ dywidende. Prezes podal, ze w przysztym roku zapotrzebowanie
Sierra Gorda na kapitat bedzie nizsze niz planowano wczesniej, podobnie jak ma to miejsce w
2017 roku. Grupa podata, ze nakfady kapitatowe na spotki zagraniczne w tym roku bedg nizsze od
budzetowanych i wyniosg nieco ponad 500 min PLN ((wobec wcze$niejszego planu 1 mlid PLN).
KGHM planuje uruchomi¢ w czwartek instalacje prazenia koncentratu miedzi. Opdznienie w tym
zakresie byto jedng z przyczyn nizszej produkcji miedzi elektrolitycznej przez grupe. Na poczatku
2018 roku grupa planuje ,,gruntowny” remont instalacji kotta odzysknicowego w hucie HM Gtogdéw
II. Prezes podat, ze instalacja ta pracuje bez wiekszych modernizacji od pieciu lat, co zwieksza
ryzyko jej awaryjnosci. KGHM nadal ustala ponadto przyczyny awarii nowego kotta, w Hucie
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Wyniki spotek
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mBank.pl

Miedzi Glogow I, ktéra miata miejsce w pazdzierniku. Wedtug stéw prezesa, na poczatku
przysztego roku KGHM rozpocznie negocjacje ptacowe w Chile. Wedtug Prezesa presja ze strony
zwigzkow jest wieksza niz w Polsce. Spétke czekaja nas trudne negocjacje. (3. Szkopek)

Podsumowanie konferencji z zarzadem

= Przekazania: W wynikach 2017 r. Polnord moze rozliczy¢ okoto 1000 mieszkan, z czego w
samym 4Q’17 ponad 400. Liczba mieszkan rozliczonych w 2018 r. moze by¢ zblizona r/r.

= Marze: Spotka wskazuje na okoto 8% wzrost kosztéw budowy. Uwzgledniajac powyzsze,
zarzad liczy, ze marza deweloperska wyniesie w przysztym roku okoto 15-20%.

s Oferta: W okresie pierwszych 9M’17 Polnord wprowadzit do oferty ok. 1,3 tys. mieszkan, a w
catym 2017 r. liczba ta moze wzrosng¢ do ok. 1,7 tys. lokali. W 2018 r. do oferty moze trafi¢
okoto 1,5 tys. lokali.

= Grunty: W 2017 r. Polnord kupit jedng dziatke (Gdansk, Stogi), na ktérej planuje realizacje
276 apartamentdéw wakacyjnych. W 2018 r. spotka zamierza wydac na akwizycje okoto 40 min
PLN (10 miIn PLN kwartalnie).

= Wycena aktywow: Zarzad zleci szczegdtowa wycene nieruchomosci posiadanych przez
spotke, ktérej skutki zobaczymy w wynikach rocznych. Spoétka spodziewa sie, ze efekt netto
zmian w wycenach moze by¢ wzglednie neutralny dla wyniku.

= Sprzedaz aktywow: Dwa biurowce, ktore spotka posiada na Wilanowie sg juz prawie w
catoscig wynajete (najemcy beda sie wprowadzac jeszcze w 1Q’18). Polnord podpisat ,,umowe
wsparcia”, dotyczacq sprzedazy biurowcdw. Dotychczasowe oferty od potencjalnych
kupujacych byty niesatysfakcjonujace.

= Podsumowujac konferencje, gtbwnym zaskoczeniem byla dla nas szacowana przez
zarzad liczba mieszkan planowanych do przekazania w latach 2017-2018 (po ok.
1000 szt. rocznie). Jest to zdecydowanie za matlo, by zrealizowa¢ nasze prognozy
ZN’17=22 min PLN oraz 2ZN’18=23 min PLN (zakladajac brak zdarzen
jednorazowych). Przy powyzszej liczbie rozliczonych mieszkan, osiagniete przez
spotke wyniki moge byé o polowe nizsze. Niewykluczone, ze =zarzad jest
konserwatywny w swoich szacunkach. Z pewnoscia tempo sprzedazy nie jest bariera
w kwestii wiekszej liczby przekazan. Potencjal sprzedazowy Polnordu wynosi
obecnie okoto 1350-1400 mieszkan rocznie. Niewykluczone jednak, ze czes¢
projektow realizowanych przez spoétke opoéznia sie, a przekazania (i wyniki
finansowe) skumuluja sie w 2019 r. Negatywnie oceniamy tempo akwizycji nowych
gruntéw w Polnordzie. Uwazamy, ze obecny bank ziemi nie daje gwarancji
atrakcyjnych wynikébw w przysziosci, a rynek gruntow staje sie coraz bardziej
konkurencyjny. Istnieje szansa na istotne obnizenie zadluzenia Polnordu po
sprzedazy biurowcow w przysztym roku. Transakcja bylaby czynnikiem
poprawiajacym sentyment do dewelopera, niemniej, w naszej ocenie, nie poprawi
istotnie atrakcyjnosci spoétki dla akcjonariuszy. Nasza rekomendacja , nhiedowazaj”
pozostaje niezmieniona. (P. Zybata)

Wywiad z prezesem

Prezes spotki informuje w wywiadzie, Zze studio CDR zakonczyto w ostatnim czasie wazny etap
produkcji gry Cyberpunk 2077. Spdtka nie widzi problemu z silnikiem gry, ktéry jak podkresla
Prezes, jest modyfikowany do ostatnich momentéw pracy nad produkcja. Koszty produkcji
Cyberpunk 2077 bedzie istotnie wyzszy niz Wiedzmina 3 (koszt W3 to ponad 300 min PLN wraz z
marketingiem, sama produkcja wyniosta ponad 90 mIn PLN). Prezes zaznaczyt, ze istotny wzrost
zatrudnienia jest pewnym wyzwaniem organizacyjnym dla spoétki. Prezes nie odnidst sie do
ostatnich informacji zarzucajacych spoétce staba organizacje pracy przy projektach. Wiadomosé
neutralna. Prezes nie podatl nowych informacji istotnych dla zachowania kursu spoéfki.
(P. Bogusz)

Wyniki zgodne z konsensusem

Getin Noble Bank zaraportowat strate netto za 3Q 2017 w wysokosci 75,1 min PLN wobec straty
netto na poziomie 67,7 min PLN w 2Q’17 oraz straty na poziomie 26,5 min PLN w 3Q’16. Strata
netto byta zgodna z oczekiwaniami rynku (-76,2 min PLN) oraz nizsza od naszej prognozy na
poziomie 82,1 min PLN. Zaréwno wynik prowizyjny jak i odsetkowy zanotowaty ujemng kwartalng
dynamike na poziomie odpowiednio -0,9% Q/Q oraz 0,5% Q/Q, ktéra byta wyzsza niz oczekiwat
tego konsensus. Jednocze$nie GNB zanotowat wzrost marzy odsetkowej o 6 p.b. Q/Q do poziomu
2,05% wspierany przez dalsza redukcje bilansu (-2,5% Q/Q). Wynik handlowy zanotowat
znaczacy spadek w 3Q’17 ze wzgledu na zysk jednorazowy z tytulu utraty kontroli nad TFI w
2Q'17. Koszty operacyjne spadly w kwartale o 2,3% Q/Q i byty nieco lepsze od konsensusu. Saldo
rezerw, lekko wspierane sprzedaza NPL (przez 9M 8,8 mIn PLN netto), spadto w kwartale o 26,2%
Q/Q co przekfada sie na koszt ryzyka na poziomie 206 p.b. wobec 275 p.b. w 2Q'17. Wskaznik
wyptacalnosci TCR wzrost w 3Q’17 do 16,06% z 15,84% w 2Q’17 zas CET1 do 12,44% z 12,29%.
Uwazamy, ze wyniki sg zgodne z konsensusem przez co nie powinny mie¢ wptywu na sentyment
w dniu dzisiejszym. Cata emisja akcji zostata zneutralizowana przez strate jaka GNB ponidst w
kwartale a poprawa wskaznikédw wynika jedynie z redukcji RWA. Jezeli bank powtérzy strate takze
w 4Q’17 to przy rosnacej wadze ryzyka do 150% na FX hipoteki (od 1 grudnia) GNB przestanie
spetnia¢ wymogi kapitatowe KNF. Nasza rekomendacja na GNB to sprzedaj. (M. Konarski,
M. Polanska)
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Skonsolidowane wyniki kwartalne GNB w 3Q 2017

(miIn PLN)
Wynik odsetkowy
Wynik prowizyjny

Wynik handlowy

Pozostate przychody

Przychody pozaodsetkowe

WNDB

Koszty operacyjne

Wynik operacyjny

Saldo rezerw

Udziat w zyskach jednostek zaleznych
Zysk brutto

Podatek dochodowy

Akcjonariusze niekontrolujacy

Zysk Netto

Podatek bankowy

Zysk netto po podatku bankowym

111 Dom Maklerski

3Q'16

328,9
28,9
27,4

-15,3
41,0
369,9

-207,9

162,0

-194,4

4,4
-28,0
2,3
-0,9
-26,5
0,0
-26,5

2Q'17 3Q'17
327,5 325,7

40,8 40,4
168,1 22,2
-78,7 -26,9

130,2 35,7
457,7 361,4
-211,9 -207,0
245,8 154,4
-329,4 -243,0

0,0 5,2
-83,6 -83,4

16,5 8,3

-0,6 0,0
-67,7 -75,1

0,0 0,0
-67,7 -75,1

R/R Q/Q
-1,0 -0,5
39,6 -0,9
-18,8 -86,8
76,0 -65,8
-12,9 -72,6
-2,3 -21,0
-0,4 -2,3
-4,7 -37,2
25,0 -26,2
17,1 n.m.
198,5 -0,2
254,9 -49,6
n.m. n.m.
183,0 10,9
n.m. n.m.
183,0 10,9

Zrédito: GNB, Dom Maklerski mBanku, PAP

Wyniki vs. konsensus

(min PLN) konsensus roznica roznica
Wynik odsetkowy 323,7 0,6% 324,7 0,3%
Wynik prowizyjny 39,4 2,6% 40,9 -1,2%
Koszty operacyjne -209,0 -0,9% -209,9 -1,4%
Saldo rezerw -241,8 0,5% -247,1 -1,7%
Zysk netto -76,2 -1,4% -82,1 -8,5%
Zrédito: GNB, Dom Maklerski mBanku, PAP

Skarbiec Wyzsze od oczekiwan wyniki w 3Q"'17

Kupuj - z dn. 27.01.17
Cena docelowa: 46,28 PLN

Skarbiec Holding zaraportowat zysk netto w 3Q’17 (1 kwartat roku obrotowego) na poziomie 5,1
min PLN, -46,8% R/R oraz -53,9% Q/Q. Wyniki znalazty sie 28% powyzej naszej prognozy na

poziomie 4,0 min PLN. Przychody Skarbca spadty o 26,0% Q/Q ze wzgledu na spadajaca optate
statg 0 2,5% Q/Q oraz przede wszystkim nizsze success fee na poziomie 3,0 min PLN wobec 9,8
min PLN w 2Q’17. Wyzszy od oczekiwan wynik do zastuga nizszych kosztéw szczegdlnie po stronie
dystrybucji (-7,1% Q/Q) pomimo dobrej sprzedazy w kwartale. Koszty pracownicze pozostaty
stabilne w kwartale. Oczekujemy pozytywnej reakcji rynku. Kolejna optata zmienna zaksiegowana
w 1Q’'17/18 pozwoli na wyptate wysokiej dywidendy w 2018 roku. (M. Konarski)

Skonsolidowane wyniki kwartalne Skarbiec w 3Q 2017

(min PLN)

Zarzadzanie funduszami inwestycyjnymi, w tym:

- wynagrodzenie state
- wynagrodzenie zmienne

Pozostate przychody zwigzane z zarzadzaniem

Ustugowe prowadzenie ksiag
Pozostate

Przychody ze sprzedazy
Amortyzacja

Koszty dystrybucji

Koszty $wiadczen pracowniczych

Pozostate koszty dziatalnosci operacyjnej

Koszty razem

Zysk brutto ze sprzedazy
Pozostate przychody operacyjne
Pozostate koszty operacyjne

Zysk z dziatalnosci operacyjnej
Przychody finansowe

Koszty finansowe

Zysk / (strata) na aktywach trwatych przeznaczonych do sprzedazy
Udziatly w zyskach (stratach) jednostek stowarzyszonych

Zysk brutto
Podatek dochodowy
Zysk netto

3Q'16

25,5

15,8

9,6
1,2
0,0
0,4
27,0
-0,1
7,2
-3,8
-3,9
-15,1
11,9
0,0
-0,1
11,8
0,1
0,0
0,1
0,0
12,0
-2,4
9,6

2Q'17

29,2
19,4
9,8
1,7
0,0
0,3
31,2
-0,1
-10,0
-4,2
-3,5
-17,8
13,3
0,1
0,1
13,5
0,1
0,0
0,0
0,0
13,5
-2,4
11,1

3Q'17 R/R
21,9 -14,0%
18,9 19,4%

3,0 -69,1%
0,9 -23,7%
0,0 n.m.
0,3 -24,1%
23,1 -14,6%
-0,1 38,1%
-9,3 27,8%
-4,2 8,5%
-3,7 -5,8%
-17,3 14,2%
5,8 -51,2%
0,3 n.m.
0,0 n.m.
6,1 -48,4%
0,2 66,0%

0,0 n.m.
0,0 n.m.
0,0 n.m.
6,3 -47,2%
-1,2 -49,2%

5,1 -46,8%

Q/Q mDM
-25,0% 21,9
-2,5% 19,1
-69,7% 2,8
-47,7% 1,7
n.m. 0,0
7,3% 0,3
-26,0% 23,9
7,2% -0,1
-7,1% -10,3
-1,0% -5,0
4,1% -3,9
-3,3% -19,3
-56,3% 4,6
n.m. 0,1
n.m. 0,1
-54,6% 4,6
106,4% 0,1
n.m. 0,0
n.m. 0,0
n.m. 0,0
-53,4% 4,7
-51,1% -0,9
-53,9% 3,8
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Wyniki vs. konsensus

(mIn PLN) 3Q'17 konsensus réznica roznica
Przychody 23,1 23,7 -2,7% 23,9 -3,4%
Zysk netto 5,1 4,0 27,8% 3,8 33,2%
Zrédto: SKH, Dom Maklerski mBanku, PAP

Synthos Oczyszczone wyniki wyraznie powyzej oczekiwan, gtlownie przez produkty
Trzymaj - z dn. 02.10.17 styrenowe

Cena docelowa: 4,62 PLN W 3Q’17 skonsolidowane przychody ze sprzedazy wyniosty 1,7 mid PLN i byty o 23% wyzsze od

naszych oczekiwan oraz 10,2% wyzsze od konsensusu. Wyraznie wyzsza od oczekiwan sprzedaz
miata miejsce w zakresie sprzedazy produktow styrenopochodnych (+37,5% vs. nasze szacunki),
natomiast nieco wyzsza w zakresie kauczukéw i latekséw (+7,4% vs. nasze szacunki).

Synthos w 3Q’17 dokonat odpisu wartosci instalacji do wytwarzania kauczukéw typu SSBR,
uruchomionej w 3Q’15 na kwote 119 min PLN. Dodatkowo wyniki obcigza kwota odpisu 28 min
PLN, ktéra moze naszym zdaniem by¢ do segmentu produktow styrenowych. Bez uwzglednienia
powyzszych odpiséw wynik EBITDA w 3Q’17 jest o okoto 56% wyzszy od konsensusu, a wynik
netto okoto 78% wyzszy od konsensusu.

Przyczyny duzego odchylenia rezultatéw znajdujemy przede wszystkim w segmencie produktéw
styrenopochodnych, gdzie wynik EBITDA wynidst 154 min PLN w 3Q’17 i byt wyraznie powyzej
naszych prognoz (44,5 min PLN). Warto wspomnie¢, ze w segmencie moze jeszcze znajdowac sie
brakujgca warto$¢ odpisu na kwote 28 min PLN, co zwiekszatoby warto$¢ pozytywnego
odchylenia. Przyczyng bardzo dobrych wynikéw segmentu jest naszym zdaniem sezon huraganow
w USA, w tym przede wszystkim Harvey, jaki miat miejsce w drugiej potowie wrzesnia. Po
huraganie wskazywaliémy w Espresso Surowcowym, Zze marze na produktach styrenowych
wyraznie wzrosty, jako ze w Teksasie zlokalizowanych byto nawet 60% tgcznych mocy produkcji
etylenu w USA (http://bit.ly/2zJNNsQ). Huragan podnidst marze na produktach styrenowych na
czym mogt w 3Q’17 skorzystaé Synthos.

W przypadku segmentu kauczukow i latekséw wynik EBITDA w 3Q’17 wynidst 86 min PLN vs.
nasze szacunki 88 min PLN. Tym samym segment zareagowat na stabsze makro w obszarze
kauczukow syntetycznych i butadienu, ktére jeszcze bardziej sie pogorszyto w 4Q’17.

Synthos w 3Q’17 zanotowat przeptyw gotéwki z dziatalnosci operacyjnej na poziomie 424 min PLN
(vs. +100 mIn PLN w 3Q’17) - efekt bardzo dobrego 1Q’17 w segmencie kauczukéw. Diug netto
spadt na przestrzeni kwartatu z 1,9 mid PLN do 1,6 mid PLN.

Oczyszczone wyniki 3Q’17 sa wyraznie wyzsze od oczekiwan, glownie za sprawa
wyraznej poprawy w segmencie produktéw styrenowych. Naszym zdaniem glownie
miat na to wplyw sezon huraganéw w USA (szczegoblnie Harvey). Obecnie po bardzo
dobrym pod wzgledem przeplywoéw gotowki kwartale diug netto do EBITDA’12 wynidst
na koniec 3Q’17 2,4x, ale jesli oczyscimy wyniki o zdarzenia jednorazowe, to bedzie juz
1,7x. Obecnie na rachunkach Synthos po 3Q’17 jest ponad 900 min PLN wolnych
$rodkow pienieznych (0,68 PLN/akcja), co moze zwroci¢ uwage rynku w kontekscie
potencjalnej dywidendy. Wyniki oceniamy pozytywnie. Rynek moze zinterpretowac
dobre rezultaty 3Q’'17 jako konieczno$¢ podwyzszenia ceny w wezwaniu w celu jego
powodzenia. (3. Szkopek)

Skonsolidowane wyniki kwartalne Synthos w 3Q 2017

konsensus

(min PLN) 3Q'17P zmiana 3Q'17P (mediana) roznica FALIEDE]
Przychody 1725,0 1196,0 44,2% 1402,5 23,0% 1 566,0 10,2% 6 653,0 4 755,0 39,9%
EBITDA 151,0 145,0 4,1% 166,1 -9,1% 191,4  -21,1% 890,0 662,0 34,4%
marza EBITDA 8,8% 12,1% - 11,8% - 12,2% - 13,4% 13,9% -
EBIT 92,0 93,0 -1,1% 103,4 -11,0% 131,1  -29,8% 635,9 451,0 41,0%
Zysk brutto 14,0 96,0 -85,4% 75,6 - - - 633,2 335,0 89,0%
Zysk netto 10,0 81,0 -87,7% 64,3 - 88,3 - 530,5 278,0 90,8%
Zrédto: Synthos, Dom Maklerski mBanku, PAP

Unibep 3Q'17: Zysk netto zrealizowany, cho¢ struktura wyniku zaskakujaca

Kupuj - zdn. 03.11.17 Na zysku netto Unibep przekroczyt naszg prognoze oraz konsensus analitykéw o 8-10%, mimo,
Cena docelowa: 14,00 PLN ze na EBITDA wynik okazat sie o 30-40% nizszy od prognoz. Po raz kolejny w tym roku znaczna

cze$¢ zysku znajduje sie w dziatalnosci finansowej, co ma miedzy innymi zwigzek z zyskami na
instrumentach zabezpieczajacych kontrakty oraz zyskami z inwestycji JV. Strata segmentu
drogowego w 3Q'l7 okazata sie wyzsza od naszych prognoz (-5,5 min PLN vs. -1,1 min PLN).
Odpowiednio wyzZsze okazaty sie natomiast zyski z projektéw 1V (deweloperka), stad zysk przed
opodatkowaniem byt tylko o 1 mIn PLN (12%) nizszy od naszej prognozy. Zadtuzenie Unibepu
utrzymuje sie na niskim poziomie. Na koniec wrzesnia spotka miata 11 min PLN dlugu netto vs.
59 min PLN diugu rok temu. Podsumowujac, wyniki Unibepu oceniamy neutralnie.
Wprawdzie zysk minionego kwartatu koncentrowal sie w innych obszarach niz
zakladaliSmy, niemniej "bottom line" prezentuje sie dobrze i pozwala realnie oczekiwac
realizacji naszej rocznej prognozy ZN=37 min PLN (P/E=9,5x). Portfel zamoéwien na
2018 r. wynosi 1,4 mid PLN i w 75% wypelnia nasza prognoze, co dobrze wrézy
naszym szacunkom na 2018 r. (ZN=45 min PLN, P/E=7,8x). (P. Zybaila)
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Skonsolidowane wyniki kwartalne Unibepu w 3Q 2017

(min PLN)
Przychody

Zysk brutto ze sprz.
EBITDA

EBIT

marza

Zysk brutto

Zysk netto

3Q'16 zmiana réznica konsensus roéznica zmiana

397,8 316,7 25,6% 370,9 7,3% 410,2 -3,0% 1071,0 818,3 30,9%
10,3 21,5  -52,1% 19,7  -47,7% 48,1 54,0 -10,9%
8,1 16,0 -49,3% 11,1 -27,3% 13,2 -38,7% 26,5 35,6 -25,6%
5,5 13,8 -59,9% 8,8 -37,1% 10,5 -47,4% 19,1 29,3 -34,7%
1,4% 4,4% - 2,4% - 2,6% 1,8% 3,6% -
9,0 10,6 -15,3% 10,2 -11,8% 28,6 28,7 -0,1%
8,6 8,1 6,5% 7,9 8,4% 7,8 10,3% 23,3 22,0 5,9%

Zrédto: Unibep, Dom Maklerski mBanku, PAP

Elektrobudowa
Kupuj - z dn. 01.09.17
Cena docelowa: 134,0 PLN

3Q'17: Dobra struktura wynikéw. Prognozy zarzadu podtrzymane

Opublikowana w pierwszej potowie listopada wstepna informacja o wynikach byfta dla nas
rozczarowaniem. W komentarzu do wynikow wskazywaliSmy na ryzyko obnizenia naszych
catorocznych prognoz o 10-15%. Tymczasem publikacja petnych danych wskazuje, ze temat
korekty prognoz nie jest jeszcze przesadzony. Sam zarzad na 1,5 miesigca przed korcem roku
podtrzymuje prognoze, ktéra na zysku netto jest o 4% wyzsza od naszej. To wskazywatoby, ze
relatywnie niskie wyniki 3Q'17 powinny wyraznie odbi¢ w ostatnim kwartale roku do poziomu ok.
20 mIn PLN (zysk netto). Patrzac na sam 3Q'17, przyczynami braku realizacji naszych prognoz
byty (1) niskie przychody w segmentach realizacji projektéw i automatyki (2) staba rentownos$¢ w
segmencie produkcji. Poza powyzszymi dwoma kwestiami, rachunek wynikow Elektrobudowy nie
przynidst niespodzianek. Pozytywnie oceniamy utrzymanie wysokiej pozycji gotéwkowej netto,
ktora na koniec wrzesnia wyniosta 92 min PLN vs. 36 min PLN na koniec wrzesnia 2016 r.,
pomimo wyptaty pierwszej transzy dywidendy. Ponadto, pozycja bilansowa "naleznosci z tytutu
dostaw i ustug" kryje lokaty na kwote 30 min PLN. Bilans okazuje sie wiec bardzo silng stronag
Elektrobudowy. Saldo wyceny kontraktéw budowlanych (z przewaga zobowigzan) spadto do
najnizszego poziomu od 17 miesiecy. tacznie kwoty nalezne od odbiorcow na kontaktach
realizowanych dla PSE (Stacje Skawina i Byczyna) spadty do okoto 50 min PLN, podczas gdy
jeszcze rok temu przekraczaty 200 min PLN. Saldo rezerw utrzymato sie na koniec wrzesnia
powyzej 50 min PLN. Najwiekszym problemem Elektrobudowy pozostaje niska liczba zamoéwien na
rynku i kurczacy sie backlog, ktéry w samym 3Q'17 spadt 0 11% do 932 mlIn PLN. Na dzisiejszym
spotkaniu inwestorskim perspektywa nowych zamodwien bedzie zapewne tematem nr 1.
Podsumowujac, po wczesniejszym rozczarowaniu wstepnymi danymi, petna informacja
finansowa, stawia wyniki Elektrobudowy w lepszym swietle. Wydaje sie, ze na 1,5
miesigca przed koncem roku wiedza zarzadu nt. perspektyw realizacji rocznego
budzetu powinna by¢ duza, stad nasza prognoza ZN'17=49 min PLN (P/E=7,7x), znow
nabrata realnych ksztaltow. Wymagatoby to jednak od Elbudowy powtérzenia bardzo
dobrych marz z 2Q'17. Podtrzymujemy opinie, ze ostatnie spadki kursu Elektrobudowy
poszty za daleko, tym bardziej ze pozycja gotowkowa spotki wyglada wyjatkowo
dobrze. Zapewne zacheci to witascicieli do rekomendacji kolejny raz z rzedu wysokiej
dywidendy z zysku za 2017 r. Przy powtérzeniu ubieglorocznej wyptaty DYield
wyniostby 12,5%. (P. Zybata)

Skonsolidowane wyniki kwartalne Elektrobudowy w 3Q 2017

(min PLN)
Przychody

Zysk brutto ze sprzedazy
EBITDA

EBIT

marza

Zysk brutto

Zysk netto

zmiana 3Q'17P roznica o9M'17 FALIEDE]

251,5 251,7 -0,1% 279,8 -10,1% 607,6 779,9 -22,1%
20,3 25,5 -20,4% 26,9 -24,7% 59,3 73,9 -19,8%
19,4 22,9 -15,2% 23,7 -18,1% 47,2 52,9 -10,8%
15,8 19,5 -19,2% 20,2 -22,1% 36,4 42,9 -15,1%
6,3% 7,7% - 7,2% - 6,0% 5,5% -
17,3 21,6 -20,0% 22,1 -21,8% 39,0 49,8 -21,7%
12,9 17,2 -24,9% 17,3 -25,1% 30,1 40,1 -24,9%

Zrédto: Elektrobudowa, Dom Maklerski mBanku

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

3Q'17: Wynik znacznie powyzej konsensusu

Robyg zaraportowat wyraznie wyzsze od oczekiwan wyniki finansowe za 3Q'17 (+58% wzgledem
konsensusu, +89% wzgledem naszych prognoz). W minionym kwartale spotka rozpoznata w
przychodach ok. 400 lokali vs. 475 szt. w 3Q'16, co pozwolito osiggna¢ zblizone wyniki r/r na
poziomie ZN. Pozytywne zaskoczenie dotyczyto przychodow i pierwszej marzy, ktora osiggnetfa
29,5% vs. prognozowane 26,2% vs. 25,5% rok wczesniej. W pozostatych pozycjach rachunku
wynikow brak wiekszych odchylen. Pozytywnie oceniamy cash flow. Diug netto spadt na koniec
wrzesnia 0 23% r/r do 312 min PLN. Podsumowujac, wyniki Robyga oceniamy pozytywnie.
S3 one nominalnie bardzo dobre (wysokie przychody per mieszkanie, rosnagce marze)
oraz wyraznie przekraczaja konsensus. Podtrzymujemy nasze prognozy na caty rok.
Przypominamy, ze ponad potowa rocznego wyniku spétki zostanie wygenerowana w
ostatnim kwartale roku. (P. Zybata)
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Skonsolidowane wyniki kwartalne Robyg w 3Q 2017

(min PLN) 3Q'16 zmiana réznica konsensus roéznica o9M'17 zmiana
Przychody 135,3 104,2 29,8% 124,2 8,9% 119,4 13,3% 349,9 301,6 16,0%
Zysk brutto na sprzedazy 39,9 26,6 49,8% 32,6 22,3% 90,0 64,5 39,4%
marza 29,5% 25,5% - 26,2% - 25,7% 21,4% -
Zysk z IV 0,3 9,5 -97,2% 0,4 -32,7% 6,3 38,2 -83,5%
EBIT 23,6 23,2 1,6% 17,5 35,2% 16,5 43,2% 72,4 65,4 10,8%
Zysk brutto 22,8 21,4 6,9% 15,5 47,5% 68,3 57,3 19,3%
Zysk netto 18,1 19,9 -8,7% 9,6 88,5% 11,5 57,7% 46,6 56,8 -18,1%

Zrédio: Robyg, Dom Maklerski mBanku, PAP

Pozostate wiadomosci ze spoétek

Apator Andrzej Szostak ztozyt rezygnacje z funkcji prezesa Apatora; RN powotata na to stanowisko
Mirostawa Klepackiego.

Atende Atende ocenia, ze szansa na utrzymanie w '17 EBIT na poréwnywalnym r/r poziomie jest duza.

Capital Park Capital Park rozpoczyna budowe rewitalizacje Fabryki Norblina w Warszawie. Warto$¢ inwestycji
to 1 mid PLN (Puls Biznesu).

Dino Wywiad z prezesem:
- Dino chce w '18 utrzymac wysoki wzrost LFL

- na otwarcia nowych sklepéw w '18 planuje przeznaczy¢ ok. 600 min PLN vs ok. 450-500 min
PLN w '17

ES-System Wywiad z prezesem:
- wartos$c¢ portfela zamowien jest wyzsza r/r

- spotka spodziewa sie dobrego 4Q, cho¢ nie mozna wykluczy¢ przesunie¢ w harmonogramie
inwestycji

- w 3Q export stanowit 18,1% wartosci sprzedazy (YTD 22,8%)

Fasing Fasing podpisat wstepng umowe o wspodtpracy, ktdrej celem jest powotanie spotki w Wietnamie.
Ogdlna wartos¢ inwestycji kapitatowej stron umowy oceniana jest na wartos$¢ ok. €30 min.

LUG Wywiad z prezesem:
- LUG chce w 4Q powtdrzy¢ wyniki z 3Q na poziomie przychoddw i zysku netto
- spotka planuje wyptate dywidendy z zysku za '17

- przeniesienie notowan na rynek gtdwny moze nastgpi¢ w lutym '18

PA Nova PA Nova oczekuje, ze jej wynik finansowy za 2017 rok bedzie wyzszy r/r — wiceprezes.
PKN Orlen PKN Orlen wyemituje obligacje o wartosci do 1 mld PLN.
Polska Morawiecki, MR:

- Reforma OFE nastgpi w ciggu 12-24 miesiecy

- Inwestycje w Polsce w 17 wyniosg 355-360 mid PLN, tj. 18% PKB
PzZU Wywiad z prezesem:

- PZU w styczniu '18 zamierza przedstawi¢ aktualizacje strategii

- Ocenia, ze nie uda sie trwale utrzymaé obecnego poziomu wskaznika mieszanego w ubezp.
komunikacyjnych

- Spétka chce, by dywidenda na akcje z zysku za '17 byta wyzsza r/r
Selvita Wywiad z prezesem:
- Selvita oczekuje wyraznego wzrostu sprzedazy grupy i rentownosci w najblizszych latach
- spotka chce utrzymac 30-proc. tempo rozwoju segmentu ustugowego
- wartos$¢ portfela zamoéwien 3Q wyniosta 100,4 min PLN (59% r/r)
- Selvita chce przeprowadzi¢ planowang emisje akcji jak najszybciej, ale decyzje uzaleznia od

wyjasnienia sprawy zawieszenia przez FDA projektu SEL24
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Kalendarium spoétek

Data Spoétka Wydarzenie

16 lis Apator Publikacja wynikéw 3Q'17

16 lis Elektrobudowa Spotkania ze sp6tka (mBank, ul. Senatorska 18, Warszawa) - wymagana rejestracja
16 lis Elektrotim Publikacja wynikoéw 3Q'17

16lis 11:30 Getin Noble Konferencja wynikowa 3Q'17 (ul. Przyokopowa 33, Warszawa)

16 lis Monnari Publikacja wynikéw 3Q'17

16 lis Polwax Publikacja wynikéw 3Q'17

16 lis 11:00 Redan Konferencja wynikowa 3Q'17 (Sala Paryz, Hotel Sheraton, Warszawa)
16 lis 13:00 Robyg Konferencja wynikowa 3Q'17 (DH VITKAC, ul. Bracka 9, Warszawa)

16 lis TXM Publikacja wynikéw 3Q'17

16 lis Ulma Publikacja wynikéw 3Q'17

17 lis 12:00 Alumetal Konferencja wynikowa 3Q'17 (Hotel Sharaton, ul. B. Prusa 2, Warszawa)
17 lis Comarch Konferencja wynikowa 3Q'17 (ul. Zyczkowskiego 4, Krakéw + konferencja wynikicomarch.tvip.pl)
17 lis 12:30 Enter Air Konferencja wynikowa 3Q'17 (siedziba Enter Air, ul. 17 stycznia 74, Warszawa)
17 lis Gino Rossi Publikacja wynikéw 3Q'17

17 lis 10:00 JISW Konferencja wynikowa 3Q'17 (GPW, ul. Ksigzeca 4, Warszawa)

20 lis Asseco Poland Publikacja wynikéw 3Q'17

20 lis BBI Development Publikacja wynikéw 3Q'17

20 lis PBKM Publikacja wynikéw 3Q'17

20 lis 10:00 Wielton Konferencja wynikowa 3Q'17 (Hotel Regent, ul. Belwederska 23, Warszawa)
21 lis AmRest Publikacja wynikéw 3Q'17

21 lis Atal Publikacja wynikéw 3Q'17

21lis 13:00 LPP Konferencja wynikowa 3Q'17 (GPW, ul. Ksigzeca 4, Warszawa)

21 lis Torpol Publikacja wynikéw 3Q'17

22 lis 11:00 Atal Konferencja wynikowa 3Q'17 (Radisson, ul. Grzybowska 24, Warszawa)
22 lis CD Projekt Publikacja wynikéw 3Q'17

23 lis Enea Publikacja wynikéw 3Q'17

23 lis 13:00 Apator Konferencja wynikowa 3Q'17 (Hotel Sharaton, ul. B. Prusa, Warszawa)
23 lis PCM Publikacja wynikéw 3Q'17

24 lis Elemental Publikacja wynikéw 3Q'17

27 lis Echo Investment Publikacja wynikéw 3Q'17

28 lis Echo Investment Konferencja wynikowa 3Q'17 (Q22, ul. Jana Pawta II 22, Warszawa)

28 lis PKP Cargo Publikacja wynikéw 3Q'17

29 lis Ailleron Publikacja wynikéw 3Q'17

29 lis Alumetal Publikacja wynikéw 3Q'17

29 lis Amica Publikacja wynikéw 3Q'17

29 lis Archicom Publikacja wynikéw 3Q'17

29 lis Famur Publikacja wynikéw 3Q'17

29 lis Forte Publikacja wynikéw 3Q'17

29 lis Herkules Publikacja wynikéw 3Q'17

29 lis 11:00 Kino Polska Konferencja wynikowa 3Q'17 (Hotel Westin, Warszawa)
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Czwartek, 16 listopada 2017

Poprzednia wartosc
90,40 mid

-12,40 mlid

729,70 mld

-169,70 mid

-0,80% m/m; 1,20% r/r
-0,70% m/m; 1,60% r/r
1,10% r/r

0,40% m/m; 1,50% r/r
1901 tys.

0,80% m/m; 2,90% r/r
27,90

239 tys.

0,70% m/m; 2,70% r/r
76,00% m/m

0,30% m/m; 1,60% r/r
68

3790 mid

Poprzednia wartosc

0,50 mid

33,30 mid

41,10 mid

-0,20% m/m; 1,60% r/r
-0,40% m/m; 6,10% r/r
1215 tys. m/m

1127 tys. m/m

Poprzednia wartos¢
14,10%

12,00%

670 mlid

0,10% m/m

0,30% m/m; 3,10% r/r
-2

6,00% m/m; 4,30% r/r
-12,20% m/m; 2,50% r/r
0,40% m/m; 3,10% r/r
8,60% r/r

-0,20%

Poprzednia wartos¢
5,39 min

Poprzednia wartosc
0,70% m/m

Czas Region Dane Okres Prognoza
00:50 Japonia Zagraniczne inwestycje w obligacje japonskie 11 listopada

00:50 Japonia Zagraniczne inwestycje w akcje japonskie 11 listopada

00:50 Japonia Japonskie inwestycje w zagraniczne obligacje 11 listopada

00:50 Japonia Japonskie inwestycje w zagraniczne akcje 11 listopada

10:30 UK Sprzedaz detaliczna Pazdziernik 0,28% m/m; -0,30% r/r
10:30 UK Sprzedaz detaliczna bez samochodow Pazdziernik

11:00 UE Bazowa inflacja CPI Pazdziernik 0,90% r/r
11:00 UE Inflacja CPI Pazdziernik 0,50% m/m; 1,40% r/r
14:30 USA Oséb pobierajacych zasitek dla bezrobotnych 4 listopada

14:30 USA Eksport Pazdziernik

14:30 USA Indeks Fed z Filadelfii Listopad 20,00
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni 11 listopada 235 tys.
14:30 USA Indeks cen importu Pazdziernik

15:15 USA Wykorzystania mocy produkcyjnych Pazdziernik 76,45% m/m
15:15 USA Produkcja przemystowa Pazdziernik 0,62% m/m;
16:00 USA NAHB Indeks rynku nieruchomosci Listopad 67
16:30 USA Zapasy gazu ziemnego 10 listopada

Czas Region Dane Okres Prognoza
10:00 UE Bilans obrotow kapitatowych Wrzesien

10:00 UE Bilans obrotéw biezacych Wrzesien

10:00 UE Bilans obrotéw finansowych Wrzesien

11:00 UE Zamowienia budowlane Wrzesien

14:00 Polska Przecietne wynagrodzenie Pazdziernik

14:30 USA Pozwolenia na budowe Pazdziernik

14:30 USA Rozpoczete budowy domdw Pazdziernik

Czas Region Dane Okres Prognoza
01:50 Japonia Eksport Pazdziernik

01:50 Japonia Import Pazdziernik

01:50 Japonia Bilans handlu zagranicznego Pazdziernik

06:30 Japonia Indeks aktywnosci w przemysle Wrzesien

08:00 Niemcy Inflacja PPI Pazdziernik

12:00 UK CBI Wskaznik zamdwien Listopad

14:00 Polska Produkcja przemystowa Pazdziernik

14:00 Polska Produkcja manufakturowa Pazdziernik

14:00 Polska Inflacja PPI Pazdziernik

14:00 Polska Sprzedaz detaliczna Pazdziernik

16:00 USA Indeks wskaznikéw wyprzedzajacych Pazdziernik

Czas Region Dane Okres Prognoza
16:00 USA Sprzedaz doméw na rynku wtornym Pazdziernik

Sroda, 22 listopada 2017

Czas Region Dane Okres Prognoza
14:30 USA Zamodwienia na dobra trwatego uzytku bez ér. trans. Pazdziernik

14:30 USA Zamodwienia na dobra trwatego uzytku Pazdziernik

2,20% m/m
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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 +4,7% 14,5 13,0
Alior Bank kupuj 2017-03-16 71,97 90,00 70,50 +27,7% 22,4 10,6
BZ WBK akumuluj 2017-11-03 358,50 377,87 364,50 +3,7% 17,2 15,0
Getin Noble Bank sprzedaj 2017-11-03 1,61 1,27 1,53 -17,0% - 21,1
Handlowy akumuluj 2017-01-27 79,48 85,00 77,20 +10,1% 18,2 14,3
ING BSK redukuj 2017-04-05 171,00 152,39 202,00 -24,6% 18,0 15,9
Millennium sprzedaj 2017-05-08 7,06 5,81 8,19 -29,1% 15,7 13,8
Pekao akumuluj 2017-07-18 131,25 145,42 121,60 +19,6% 13,7 13,0
PKO BP redukuj 2017-03-01 33,28 31,20 39,60 -21,2% 16,9 14,9
Komercni Banka akumuluj 2017-09-01 966,50 1111 CzK 905,10 +22,7% 11,9 11,6
Erste Bank trzymaj 2017-09-01 35,50 35,98 EUR 37,33 -3,6% 13,0 11,6
OTP Bank trzymaj 2017-11-03 10 715 10 901 HUF 9 950 +9,6% 10,6 10,9
PZU akumuluj 2017-09-01 48,50 51,83 44,31 +17,0% 14,2 11,7
Kruk kupuj 2017-10-02 293,45 340,17 279,00 +21,9% 14,9 13,0
Prime Car Management  kupuj 2017-01-27 34,91 46,43 24,79 +87,3% 7,2 6,5
Skarbiec Holding kupuj 2017-01-27 29,10 46,28 25,03 +84,9% 6,3 5,5
Chemia +15,9% 10,2 10,9 6,2 6,0
Ciech kupuj 2017-10-02 65,16 79,54 56,60 +40,5% 8,5 8,2 5,3 4,9
Grupa Azoty trzymaj 2017-10-02 79,80 80,77 70,00 +15,4% 14,7 13,5 7,1 6,4
Polwax kupuj 2017-09-01 13,54 20,53 10,49 +95,7% 5,3 51 4,1 5,6
Synthos trzymaj 2017-10-02 5,14 4,62 4,77 -3,1% 11,9 14,3 9,6 9,4
Paliwa -0,6% 8,7 12,6 4,8 5,9
Lotos sprzedaj 2017-11-03 66,37 51,61 63,17 -18,3% 9,6 14,5 5,8 6,7
MOL trzymaj 2017-10-02 3000 3 077 HUF 3068 +0,3% 7,2 10,6 4,3 5,0
PGNiG kupuj 2017-11-03 6,63 7,73 6,13 +26,1% 9,9 8,9 4,5 4,0
PKN Orlen sprzedaj 2017-10-02 121,70 86,55 122,00 -29,1% 7,9 16,8 5,0 8,5
Energetyka +12,5% 54 6,1 4,6 4,3
CEZ akumuluj 2017-11-03 481,30 512,33 CzK 476,20 +7,6% 14,4 15,1 7,6 7,3
Enea trzymaj 2017-10-02 14,80 14,59 11,63 +25,5% 5,0 5,2 4,6 4,1
Energa akumuluj 2017-10-02 11,65 14,49 11,60 +24,9% 6,5 6,1 4,6 4,2
PGE trzymaj 2017-10-02 13,30 13,61 11,99 +13,5% 5,4 6,5 4,1 4,3
Tauron trzymaj 2017-10-02 3,75 3,64 3,07 +18,6% 3,7 4,3 4,2 4,7
Telekomunikacja, media, IT +3,9% 24,0 18,1 7,3 7,0
Netia trzymaj 2017-09-01 3,90 4,00 4,15 -3,6% - - 4,5 53
Orange Polska kupuj 2017-06-30 5,15 7,10 5,45 +30,3% 93,1 42,6 4,6 4,7
Agora akumuluj 2017-10-02 17,10 18,80 14,80 +27,0% 464,9 44,3 6,1 5,8
Cyfrowy Polsat trzymaj 2017-11-03 24,58 24,40 24,16 +1,0% 14,6 12,5 7,3 7,0
Wirtualna Polska kupuj 2017-11-03 43,00 53,00 44,25 +19,8% 24,0 18,1 11,1 9,1
Asseco Poland redukuj 2017-11-03 47,00 44,80 44,06 +1,7% 14,7 14,7
CD Projekt sprzedaj 2017-10-02 116,25 74,34 107,00 -30,5% 52,1 107,8 41,2 84,0
Comarch akumuluj 2017-11-03 163,50 185,00 163,00 +13,5% 20,8 16,1 9,5 7,5
Przemyst, metale +15,0% 14,4 11,7 9,4 6,4
Famur kupuj 2017-09-01 5,81 6,84 5,30 +29,1% 24,5 16,4 10,0 6,4
Kemel akumuluj 2017-11-03 48,25 58,70 47,00 +24,9% 6,0 8,2 5,0 6,2
Kety trzymaj 2017-09-01 402,10 414,09 382,60 +8,2% 14,4 12,6 9,4 8,4
KGHM trzymaj 2017-10-02 117,40 124,12 112,15 +10,7% 13,3 8,2 5,4 5,1
Stelmet kupuj 2017-09-01 22,20 28,94 18,95 +52,7% 21,7 11,7 12,1 7,4
Budownictwo +51,1% 9,7 9,1 4,0 4,3
Budimex kupuj 2017-07-24 229,50 267,00 176,00 +51,7% 9,9 10,2 3,4 4,0
Elektrobudowa kupuj 2017-09-01 109,50 134,00 79,98 +67,5% 7,7 8,1 3,9 4,1
Erbud kupuj 2017-11-03 24,70 29,80 23,40 +27,4% 11,3 10,2 4,1 4,5
Unibep kupuj 2017-11-03 9,90 14,00 9,99 +40,1% 9,5 7,8 7,2 5,4
Deweloperzy +24,9% 9,1 7,2 10,3 7,9
Atal akumuluj 2017-09-01 40,40 45,00 42,74 +5,3% 9,1 8,7 7,9 7,9
Capital Park kupuj 2017-01-25 6,30 8,09 5,53 +46,3% 39,4 7,2 115,9 13,4
Dom Development kupuj 2017-09-01 82,25 101,10 77,40 +30,6% 10,0 8,2 8,0 6,6
Echo kupuj 2017-10-02 5,19 6,42 4,55 +41,1% 6,1 6,2 11,2 6,6
GTC trzymaj 2017-08-02 9,62 9,59 8,97 +6,9% 7,9 11,6 10,3 14,5
LC Corp kupuj 2017-09-26 2,69 3,54 2,54 +39,4% 9,5 6,0 13,3 8,5
Robyg kupuj 2017-09-01 3,40 4,25 3,12 +36,2% 8,8 6,3 6,7 5,5
Handel +14,8% 33,0 21,3 13,8 9,9
AmRest kupuj 2017-09-01 357,00 422,00 358,55 +17,7% 40,7 25,6 13,8 10,2
CcccC akumuluj 2017-10-02 276,00 308,00 249,70 +23,3% 30,4 20,9 17,9 13,4
Eurocash kupuj 2017-10-02 38,62 44,30 28,22 +57,0% 33,0 14,0 12,2 7,4
Jeronimo Martins akumuluj 2017-11-03 15,85 17,10 EUR 15,69 +9,0% 24,1 21,7 10,6 9,7
LPP trzymaj 2017-10-02 8172 8 400 8 080 +4,0% 33,5 26,3 17,5 14,7
TXM kupuj 2017-11-03 1,99 5,77 1,79 +222,3% - 6,0 - 3,8
Inne +12,6% 11,1 9,6 7,0 6,2
PBKM akumuluj 2017-10-02 63,00 66,30 58,90 +12,6% 11,1 9,6 7,0 6,2
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Aktualne pozycjonowania Domu Maklerskiego mBanku

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

PO TEENONENE wydania VWOCELIEY biezaca od wydania 2017 2018
Spotki przemystowe 11,7 10,9 7.4 6,2
Alumetal rownowaz 2017-07-31 46,99 48,00 +2,1% 13,0 10,7 9,4 7,9
Amica réwnowaz 2016-06-16 186,00 130,90 -29,6% 6,4 8,1 5,5 53
Apator réwnowaz 2017-07-31 31,29 26,15 -16,4% 11,7 10,3 7,6 6,8
Boryszew niedowazaj 2017-01-27 11,20 9,35 -16,5% 11,6 11,1 8,0 7,5
Elemental rownowaz 2017-08-31 2,55 1,88 -26,3% 7,6 6,1 7,0 5,6
Ergis przewazaj 2016-09-28 5,75 5,38 -6,4% 8,1 7,2 5,5 4,9
Forte niedowazaj 2017-08-31 74,02 61,30 -17,2% 16,3 13,2 12,5 10,6
Kruszwica rownowaz 2017-03-29 63,50 65,00 +2,4% 24,9 19,5 12,5 10,4
Mangata réwnowaz 2016-10-26 112,55 90,99 -19,2% 12,5 11,0 7,1 6,4
Pfleiderer Group przewazaj 2017-11-08 36,65 35,70 -2,6% 21,1 15,6 6,0 5,6
Pozbud przewazaj 2017-11-13 2,98 2,84 -4,7% 11,0 5,1 8,4 4,6
Tarczynski rownowaz 2017-05-31 11,20 11,80 +5,4% 8,7 12,9 53 5,9
Budownictwo 15,5 11,6 6,5 5,6
Elektrotim niedowazaj 2017-10-24 9,76 7,61 -22,0% 708,8 14,3 11,1 5,8
Herkules réwnowaz 2017-10-24 3,60 3,34 -7,2% 13,6 11,5 6,5 5,9
Torpol réwnowaz 2017-10-24 10,93 7,39 -32,4% - 7,8 17,7 3,9
Trakcja niedowazaj 2017-10-24 10,30 7,55 -26,7% 13,8 11,1 5,6 53
Ulma rownowaz 2016-12-12 63,50 70,00 +10,2% 17,3 11,7 4,0 3,3
ZUE niedowazaj 2017-09-14 9,20 7,11 -22,7% - 19,0 - 8,3
Deweloperzy 7,8 6,9 10,4 6,0
Archicom przewazaj 2017-01-10 15,24 14,40 -5,5% 8,2 6,2 7,4 6,0
BBI Development réwnowaz 2017-06-02 0,73 0,60 -17,8% - 6,9 67,6 5,9
Jwc réwnowaz 2016-11-09 4,50 4,63 +2,9% 6,7 5,6 6,8 5,6
Lokum Deweloper przewazaj 2017-09-14 16,30 16,85 +3,4% 7,4 5,4 6,8 4,9
PA Nova rownowaz 2016-09-12 25,89 20,06 -22,5% 7,0 7,8 10,4 11,2
Polnord niedowazaj 2017-05-16 10,00 7,97 -20,3% 11,9 11,1 42,1 23,4
Ronson niedowazaj 2017-03-06 1,80 1,47 -18,3% 15,8 15,4 18,0 16,9
Handel 13,4 10,3 7,8 6,2
Bytom réwnowaz 2017-09-13 2,67 2,40 -10,1% 15,0 11,8 10,1 8,1
Gino Rossi przewazaj 2017-08-25 1,78 0,97 -45,5% 5,8 3,8 4,6 3,5
Monnari przewazaj 2017-09-13 8,93 7,48 -16,2% 12,2 8,7 6,1 4,3
Vistula przewazaj 2017-08-25 3,26 3,45 +5,8% 14,5 13,2 9,6 8,6
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Wycena bankéw z Europy srodkowej i wschodniej (2017-10-15)

Cena 2016 2018 2016
POLSKIE BANKI
Alior Bank 70,50 11,5 22,4 10,6 13% 6% 12% 1,5 1,4 1,2 0,0% 0,0% 0,0%
BZ WBK 364,50 17,6 17,2 15,0 11% 11% 11% 1,9 1,7 1,5 5,9% 1,5% 0,0%
Getin Noble Bank 1,53 - - 21,1 -1% -2% 1% 0,3 0,3 0,3 0,0% 0,0% 0,0%
Handlowy 77,20 16,8 18,2 14,3 9% 8% 10% 1,5 1,5 1,4 6,1% 6,0% 5,5%
ING BSK 202,00 21,0 18,0 15,9 12% 12% 12% 2,5 2,0 1,8 2,1% 0,0% 1,4%
Millennium 8,19 14,2 15,7 13,8 10% 9% 9% 1,4 1,3 1,1 0,0% 0,0% 0,0%
Pekao 121,60 14,0 13,7 13,0 10% 10% 11% 1,4 1,4 1,4 7,2% 7,1% 6,6%
PKO BP 39,60 17,2 16,9 14,9 9% 8% 9% 1,5 1,3 1,2 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 16,8 17,2 14,6 10% 8% 10% 1,5 1,4 1,3 1,1% 0,0% 0,0%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW
BCP 0,252 - 22,9 11,0 -1% 3% 6% 0,5 0,6 0,6 0,0% 0,0% 0,8%
Citigroup 71,730 15,2 13,7 12,1 6% 7% 7% 1,0 0,9 0,9 0,6% 1,3% 2,0%
Commerzbank 11,830 19,1 32,8 16,7 2% 1% 3% 0,5 0,5 0,5 0,0% 0,0% 0,7%
ING 15,300 13,2 11,6 11,3 9% 10% 10% 1,2 1,2 1,1 4,4% 4,6% 4,7%
KBC 69,900 13,1 11,6 12,1 15% 15% 14% 1,9 1,7 1,6 4,2% 4,4% 4,5%
UCI 16,760 = 13,0 11,0 -13% 7% 6% 0,4 0,7 0,7 0,0% 1,7% 2,3%
Mediana 14,2 13,4 11,7 4% 7% 7% 0,7 0,8 0,8 0,3% 1,5% 2,2%
ZAGRANICZNE BANKI
Erste Bank* 37,33 12,7 13,0 11,6 11% 10% 10% 1,3 1,2 1,2 1,3% 2,7% 2,5%
Komercni Banka* 905,10 12,5 11,9 11,6 13% 14% 13% 1,7 1,6 1,5 6,9% 4,4% 4,6%
OTP* 9 950 13,1 10,6 10,9 15% 17% 15% 1,9 1,7 1,5 1,7% 2,8% 2,4%
Banco Santander 5,53 13,0 12,1 10,7 7% 7% 8% 0,9 0,9 0,9 3,6% 3,7% 3,9%
Deutsche Bank 15,71 14,6 16,7 11,5 -3% 2% 4% 0,4 0,5 0,5 0,0% 0,8% 2,3%
Sberbank 225,95 9,6 7,4 6,7 20% 22% 21% 1,8 1,5 1,3 2,1% 4,0% 5,3%
VTB Bank 0,06 18,5 11,1 6,9 4% 7% 10% 0,7 0,5 0,6 1,8% 3,6% 5,4%
Piraeus Bank 2,18 = 57,4 5,4 0% 0% 3% 0,1 0,1 0,1 0,0% 0,0% 0,0%
Alpha Bank 1,48 32,2 12,4 6,3 1% 3% 6% 0,3 0,2 0,2 0,0% 0,0% 0,0%
National Bank of Greece 0,24 = 16,1 79 0% 1% 4% 0,3 0,3 0,3 0,0% 0,0% 0,8%
Eurobank Ergasias 0,58 7,2 9,6 5,3 3% 3% 5% 0,2 0,2 0,2 0,0% 0,0% 1,2%
Akbank 9,63 8,2 6,6 6,1 16% 16% 15% 1,2 1,0 0,9 2,3% 3,8% 4,6%
Turkiye Garanti Bank 10,32 8,9 6,9 6,0 15% 16% 16% 1,2 1,0 0,9 1,7% 3,1% 3,7%
Turkiye Halk Bank 10,05 4,4 3,3 3,0 14% 17% 16% 0,6 0,5 0,4 1,7% 3,4% 4,7%
Turkiye Vakiflar Bankasi 5,83 6,1 4,1 4,0 13% 17% 14% 0,8 0,6 0,6 0,7% 3,1% 3,4%
Yapi ve Kredi Bankasi 4,42 6,6 5,4 4,7 12% 13% 13% 0,7 0,6 0,6 0,3% 0,5% 0,0%
Mediana 11,1 10,9 6,5 11% 11% 12% 0,8 0,6 0,6 1,5% 2,9% 3,0%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych (2017-10-15)

P/E

Cena 2016 2017 2018 2016
POLSKIE SPOLKI
PZU 44,31 19,7 14,2 11,7 15% 17% 17% 2,9 2,0 1,9 4,7% 3,2% 5,6%

ZAGRANICZNE SPOLKI

Vienna Insurance G. 25,29 11,8 11,7 11,2 6% 6% 6% 0,7 0,7 0,7 3,0% 3,4% 3,5%
Uniga 8,30 22,3 14,9 11,3 5% 5% 7% 0,8 0,8 0,8 5,9% 6,1% 6,4%
Aegon 5,13 11,3 7,5 8,1 3% 7% 6% 0,5 0,5 0,5 5,1% 5,3% 5,5%
Allianz 196,55 13,2 12,2 11,6 10% 11% 11% 1,3 1,3 1,2 3,8% 4,1% 4,3%
Aviva 4,96 9,9 9,3 8,8 10% 12% 12% 1,2 1,2 1,1 4,7% 5,3% 5,7%
AXA 24,83 10,7 10,1 9,6 8% 9% 9% 0,9 0,9 0,8 4,7% 5,0% 5,3%
Baloise 153,80 14,3 12,5 12,3 9% 10% 9% 1,3 1,2 1,1 3,4% 3,5% 3,7%
Assicurazioni Generali 15,27 10,9 10,6 9,9 9% 9% 9% 0,9 0,9 0,9 5,1% 5,6% 5,9%
Helvetia 529,00 13,0 12,1 10,2 9% 10% 10% 1,1 1,0 1,0 3,8% 4,4% 4,7%
Mapfre 2,74 11,4 12,5 9,6 9% 9% 10% 0,9 0,9 0,9 4,9% 5,1% 5,6%
RSA Insurance 6,05 17,3 14,8 11,9 10% 12% 14% 1,6 1,7 1,6 2,4% 3,3% 4,6%
Zurich Financial 297,50 13,4 14,6 12,2 10% 10% 12% 1,4 1,4 1,4 5,7% 5,9% 6,2%
Mediana 12,4 12,1 10,7 9% 9% 10% 1,0 1,0 1,0 4,7% 5,1% 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 (2017-10-15)

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

SPOLKI RAFINERYINE

Lotos 63,17 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 3068,00 5,1 4,3 5,0 0,9 0,8 0,7 8,7 7,2 10,6 18%  18%  14% 2,3% 2,5% 2,7%
PKN Orlen 122,00 6,0 5,0 8,5 0,7 0,6 0,6 9,9 79 16,8 12%  11% 7% 1,7% 2,5% 2,8%
HollyFrontier 42,89 158 8,6 7,4 0,9 0,7 0,7 - 205 16,5 6% 8%  10% 3,1% 3,1% 3,1%
Andeavor 103,83 11,2 7,2 5,8 0,9 0,6 0,6 254 148 12,7 8% 9%  10% 2,0% 2,2% 2,3%
Valero Energy 81,48 8,2 7,1 6,2 0,6 0,4 0,4 22,2 16,6 13,2 7% 6% 7% 2,9% 3,4% 3,7%
Marathon Petroleum 61,50 11,1 8,1 7,3 0,8 0,7 0,7 31,5 16,7 151 7% 8% 9%  2,2% 2,5% 2,7%
Phillips 66 92,57 13,4 10,0 8,3 0,6 0,5 05 30,2 205 15,0 5% 5% 6% 2,6% 2,9% 3,2%
Tupras 122,40 13,1 6,4 6,8 1,1 0,7 0,7 20,6 7,4 8,2 8% 11%  10% 4,0% 10,2% 9,5%
oMV 51,40 6,8 4,8 5,1 1,2 1,0 1,0 156 11,1 13,7 17% 22%  19% 2,0% 2,5% 2,7%
Neste Oil 48,76 9,4 9,2 9,7 1,2 1,0 1,0 16,4 157 157 13% 11% 11% 2,5% 3,2% 3,3%
Hellenic Petroleum 7,49 5,7 4,9 5,5 0,6 0,5 0,5 10,0 6,0 8,0 10%  10% 9% 2,6% 4,3% 4,8%
Saras SpA 2,11 3,8 3,6 4,0 0,3 0,3 03 11,6 10,5 12,8 7% 7% 6% 4,5% 57% 4,8%
Motor Oil 20,50 5,2 4,7 5,3 0,4 0,4 0,4 9,9 6,9 9,1 8% 8% 7% 3,9% 5,5% 5,6%
Mediana 7,5 6,1 6,5 0,8 0,6 0,6 156 10,8 13,4 8% 9% 9% 2,5% 3,0% 3,2%
SPOLKI GAZOWE

A2A SpA 1,51 7,3 7,2 7,4 1,7 1,6 1,6 16,0 14,0 14,0 23% 22% 22% 3,0% 4,0% 4,5%
Centrica 165,50 5,4 5,5 5,5 0,5 0,5 05 10,2 10,7 10,3 9% 9% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Enagas 23,84 11,9 9,8 10,0 8,7 7,7 78 13,6 122 133 73% 79% 78% 58% 6,1% 6,4%
Endesa 18,79 7,4 7,4 7,3 1,2 1,3 1,3 14,5 148 140 17% 17% 18% 7,0% 7,1% 7,3%
Engie 14,49 6,1 7,0 6,7 1,0 1,1 1,0 14,5 14,2 141 16% 15% 15% 6,9% 4,8% 4,9%
Gas Natural SDG 18,05 7,5 8,2 7,8 1,6 1,7 1,6 13,6 14,5 132 21% 20% 20% 5,5% 5,6% 5,6%
Hera SpA 2,92 7,8 7,3 7,2 1,5 1,4 1,4 21,8 18,2 181 19%  19%  19% 3,1% 3,3% 3,3%
Snam SpA 428 132 128 12,5 10,6 10,1 99 18,2 158 153 80% 79% 79% 4,9% 51% 5,1%
PGNIG 6,13 6,0 4,5 4,0 1,1 1,0 09 15,1 9,9 89 18%  22%  22% 3,0% 3,3% 5,0%
BP 495,00 8,1 6,2 5,5 0,9 0,7 0,7 356 224 17,0 11% 12% 13% 0,0% 0,0% 0,0%
Eni 13,88 6,4 4,9 4,4 1,2 1,0 1,0 - 252 206 19% 21% 22% 58% 5,8% 5,8%
Gazprom 131,21 3,8 3,6 3,3 0,8 0,8 0,8 3,6 4,6 4,1 2% 23% 24% 6,0% 6,0% 6,1%
NovaTek 656,80 11,6 11,0 10,1 4,0 3,8 3,6 7,9 122 10,5 35% 35%  36% 2% 2% 3%
ROMGAZ 31,40 5,5 4,7 4,0 2,9 2,6 2,4 12,1 8,3 7,2 51% 55% 60% 9,9% 10,8% 12,4%
Shell 26,82 6,5 4,6 4,2 0,9 0,8 07 306 173 158 14% 17% 17% 8,3% 8,3% 8,2%
Statoil 164,30 5,8 3,8 3,8 1,8 1,4 1,4 - 161 17,3 31% 37% 37% 0,1% 0,1% 0,1%
Total 46,31 8,7 7,6 6,8 1,4 1,3 1,2 17,4 155 149 16% 17% 18% 6,3% 6,2% 6,4%
Mediana 7,3 7,0 6,7 1,4 1,3 1,3 14,5 14,5 14,0 19% 21% 22% 5,5% 5,1% 5,1%

Wycena spoétek energetycznych (2017-10-15)

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2015 2016 2017 2015 2015 2016 2017
SPOLKI ENERGETYCZNE

EDF 10,46 4,7 5,4 4,9 1,0 1,1 1,1 7,8 17,1 13,8 22%  20% 22% 7,5% 3,5% 3,6%
EDP 3,00 8,4 8,8 8,8 2,0 2,1 2,1 11,8 12,9 12,8 24% 24% 24% 6,3% 6,3% 6,4%
Endesa 18,79 7,4 7,4 7,3 1,2 1,3 1,3 145 148 140 17% 17% 18% 7,0% 7,1% 7,3%
Enel 5,27 7,2 7,0 6,7 1,5 1,5 1,4 16,5 14,7 13,1 20% 21% 22% 3,4% 4,3% 5,3%
EON 9,90 10,1 9,9 10,0 1,3 1,2 1,2 233 158 156 13% 12% 12% 2,2% 3,0% 4,3%
Fortum 17,83 146 11,6 10,2 4,3 3,6 32 285 249 21,3 30% 31% 32% 43% 57% 52%
Tberdola 6,54 9,5 9,3 8,3 2,3 2,4 2,2 16,0 153 14,1 24%  26% 26% 4,6% 5,0% 5,1%
National Grid 890,00 9,8 8,9 10,7 3,5 3,3 3,6 144 13,0 148 36% 38% 34% 0,0% 0,0% 0,0%
Red Electrica 18,00 9,9 9,7 9,5 7,6 7,4 73 151 145 13,8 76% 77% 77% 4,8% 5,1% 5,4%
RWE 20,67 7,3 7,1 7,5 0,8 0,9 0,9 18,6 10,7 12,5 11% 12% 12% 0,8% 2,5% 2,8%
SSE 1355,00 9,5 9,2 9,0 0,7 0,7 0,7 11,6 11,0 11,7 7% 8% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Verbund 20,35 7,1 8,6 9,4 2,4 2,6 2,6 21,5 23,6 27,3 34% 30% 27% 1,3% 1,7% 1,6%
CEZ 476,20 6,9 7,6 7,3 2,0 2,1 2,0 17,9 144 151 29% 27% 28% 8,3% 6,9% 6,2%
PGE 11,99 3,7 4,1 4,3 1,0 1,4 1,5 8,7 5,4 6,5 26% 35% 34% 2,1% 0,0% 0,0%
Tauron 3,07 4,2 4,2 4,7 0,8 0,9 0,9 14,6 3,7 43 19% 21% 20% 0,0% 0,0% 0,0%
Enea 11,63 4,4 4,6 4,1 0,9 1,1 1,0 6,5 5,0 52 21%  23%  25% 0,0% 2,1% 3,0%
Energa 11,60 4,7 4,6 4,2 0,9 0,9 0,9 31,8 6,5 6,1 20% 19%  20% 4,2% 1,6% 2,3%
ZE PAK* 12,78 1,9 2,2 2,6 0,4 0,4 0,5 2,5 3,3 3,3 21% 19%  19% 0,0% 8,2% 7,4%
Mediana 7,3 7,5 7,4 1,3 1,4 1,4 14,9 13,7 13,4 21% 22% 23% 2,8% 3,3% 4,0%
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Wycena spoétek nawozowych i chemicznych (2017-10-15)

EV/EBITDA EV/S marza EBITDA
2016 2017 2018 2016 2017 2016 2017 2018
SPOLKI NAWOZOWE
Acron 3885,00 6,1 7,0 6,5 2,8 2,3 2,2 6,0 9,7 8,7 47%  32% 34% 7,7% 8,2% 7,6%
Uralkali 129,70 9,1 8,8 9,0 4,8 4,5 4,6 4,8 6,9 6,1 53% 51% 51% 0,0% 0,0% 0,0%
Agrium 105,07 11,6 11,3 9,7 1,5 1,4 1,4 21,8 21,9 17,8 12% 13% 14% 3,3% 3,3% 3,4%
Phosagro 2534,00 6,0 7,2 6,5 2,3 2,4 2,2 7,5 12,5 10,5 38% 33% 34% 6,1% 42% 5,2%
K+S 19,75 11,4 9,6 7,0 1,8 1,6 1,5 288 22,8 132 15% 17% 21% 2,1% 2,1% 3,1%
Yara Intemational 368,70 8,1 9,8 7,4 1,2 1,2 1,1 17,6 23,5 157 15% 13%  15% 3,3% 2,4% 3,0%
The Mosaic Company 22,38 10,7 9,9 8,2 1,5 1,5 1,4 33,0 23,7 19,7 15% 16% 18% 4,9% 2,7% 0,8%
Potash 18,75 14,1 14,4 12,4 5,1 5,0 4,7 36,9 32,7 272 36% 35% 38% 52% 2,1% 2,2%
CF Industries 3532 16,3 159 12,3 4,2 3,9 3,6 44,6 - - 26%  25%  30% 3,4% 3,4% 3,4%
Israel Chemicals 1374,00 8,0 7,7 6,9 1,5 1,5 1,5 12,3 13,1 10,6 19% 20% 21% 0,0% 0,0% 0,0%
Grupa Azoty 70,00 7,8 7,1 6,4 0,9 0,8 0,8 20,2 14,7 13,5 11% 12% 13% 12% 1,1% 1,4%
ZA Police* 20,88 8,2 6,4 6,5 0,7 0,7 0,7 - 101 10,1 9%  11%  11% 0,0% 2,0% 2,4%
ZCh Putawy* 178,40 5,1 5,2 4,9 0,8 0,8 0,8 10,9 11,4 9,9 16% 15% 16% 59% 4,8% 7,1%
Mediana 8,2 8,8 7,0 1,5 1,5 1,5 189 13,9 11,9 16% 17% 21% 3,3% 2,4% 3,0%
Ciech 56,60 4,6 5,3 4,9 1,2 1,1 1,0 5,0 8,5 8,2 26% 21% 21% 50% 0,0% 6,5%
Akzo Nobel 77,48 10,0 10,1 9,7 1,5 1,5 1,5 18,4 189 18,0 15%  15%  15% 2,1% 54% 3,0%
BASF 92,53 9,7 8,2 8,1 1,8 1,6 1,5 19,3 151 151 18%  19%  19% 3,2% 3,4%  3,5%
Croda 4188,00 17,3 152 14,3 4,8 4,3 41 27,3 241 22,5 28% 28% 29% 0,0% 0,0% 0,0%
Dow Chemical 66,65 10,0 9,0 8,5 2,0 1,8 1,7 183 16,3 14,9 20% 20% 20% 2,8% 3,0% 3,2%
Sisecam 4,44 6,9 5,3 5,0 1,4 1,2 1,1 151 11,0 10,9 20% 22% 21% 2,2% 3,0% 3,3%
Soda Sanayii 5,09 7,8 6,4 6,5 2,0 1,8 1,7 8,8 7,3 7,9 25% 28% 27% 6,3% 5,5% 5,9%
Solvay 120,30 7,1 7,6 7,3 1,5 1,6 1,6 150 14,3 14,6 21% 21% 22% 2,8% 2,9% 3,0%
Tata Chemicals 70590 11,7 10,7 11,0 1,4 1,7 1,8 254 19,9 18,8 12% 15%  16% 1,5% 1,5% 1,6%
Tessenderlo Chemie 39,27 8,9 9,0 8,0 1,1 1,1 1,0 19,3 18,0 157 13% 12% 13% 0,0% 0,0% 0,0%
Wacker Chemie 135,80 7,7 8,3 7,8 1,5 1,7 1,6 41,4 259 22,8 20% 20% 21% 1,4% 2,0% 2,2%
Mediana 8,9 8,3 8,0 1,5 1,6 1,6 18,4 16,3 151 20% 20% 21% 2,2% 2,9% 3,0%
Wycena spoétek sektora elektromaszynowego (2017-10-15)
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 363,00 13,7 11,0 10,2 3,1 2,7 2,6 31,8 253 229 23% 25% 25% 1,8% 2,1% 2,1%
Caterpillar 134,10 22,0 14,7 12,5 2,8 2,5 2,3 41,2 21,2 17,2 13% 17% 18% 2,3% 2,4% 2,4%
Duro Felguera 0,48 11,5 13,9 9,9 0,5 0,6 0,6 16,6 - 14,5 4% 4% 6% 1,0% 3,1% 4,2%
Komatsu 3664,00 12,5 14,8 11,2 2,1 2,3 1,7 254 34,7 21,0 17% 16% 15% 1,6% 1,6% 1,8%
Sandvig AG 147,70 140 11,5 10,8 2,6 2,4 2,3 280 20,0 182 19% 21% 21% 1,8% 2,2% 2,4%
Mediana 13,7 13,9 10,8 2,6 2,4 2,3 280 233 18,2 17% 17% 18% 1,8% 2,2% 2,4%

Wycena spoétek gorniczych (2017-10-15)
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

112,15

1437,50
951,00
27,35
278,20
14,70
13,63
9,35
9,05
18,30
8,33
3560,50
6,15
42,39
771,50

2016

8,7

6,5
9,6
8,3
9,2
13,1
7,2
6,6
10,2
9,3
4,8
6,2
5,5
17,0
7,3
7,8

2017

5,4

4,8
6,7
4,7
6,7

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

12,0
5,3
5,4

2018

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

10,3
3,9

5,1

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

2,5

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

2,3

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

2,1

2016

13,5
35,2

20,4
40,7
40,3
51,2
13,0
21,7
17,5
17,5
37,7

21,7

P/E

2017

1133

8,0
18,9
15,2
11,8
12,8
14,9
14,9
12,5
14,6

9,9
12,2
23,1
16,3

14,6

2018

8,2

10,2
19,4
14,8
11,9
14,1
8,1
9,8
14,5
10,4
21,3
11,6
10,8
18,8
11,1
11,8

marza EBITDA

2016

18%

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

2017

27%

33%
51%
54%
26%
35%
34%
44%
52%
46%
50%
46%
44%
49%
28%
45%

2018

26%

31%
50%
52%
27%
46%
41%
47%
50%
49%
43%
44%
46%
52%
31%
46%

2016

1,3%

0,0%
0,0%
0,9%
1,6%
0,1%
0,0%
0,2%
0,0%
6,7%
1,8%
0,0%
1,7%
0,4%
0,0%
0,1%

DY
2017

0,9%

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

2018

2,2%

0,0%
0,0%
2,3%
3,5%
0,1%
0,9%
0,2%
1,0%
9,2%
1,6%
0,0%
3,0%
2,5%
0,0%
0,9%
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Wycena europejskich operatoréow narodowych (2017-10-15)

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

POLSKIE SPOLKI
Netia 4,15 3,8 4,5 5,3 1,1 1,2 1,3 43,0 250 32,7 28% 27%  25% 9,5% 9,2% 4,8%
Orange Polska 545 10,3 4,6 4,7 1,2 1,2 1,2 - - 426 12% 26% 26% 4,6% 0,0% 0,0%
Mediana 7,0 4,5 5,0 1,1 1,2 1,3 43,0 250 37,7 20% 26% 26% 7% 4,6% 2,4%
Proximus 28,75 6,6 6,6 6,4 2,0 2,0 20 16,3 16,1 154 30% 31% 32% 52% 52% 5,2%
Telefonica CP 260,80 8,2 8,2 8,4 2,3 2,3 22 155 153 156 28% 27% 27% 7,2% 8,0% 7,9%
Hellenic Telekom 9,99 4,4 4,4 4,3 1,5 1,5 1,5 21,2 20,8 16,5 34%  34%  34% 1,3% 2,2% 2,9%
Matav 470,00 4,7 5,0 5,0 1,5 1,6 1,6 9,7 13,6 129 33% 31% 32% 53% 53% 6,6%
Telecom Austria 7,90 5,8 5,6 5,5 1,9 1,8 1,8 17,7 14,8 145 32% 32% 32% 2,5% 2,6% 3,0%
Mediana 5,8 5,6 5,5 1,9 1,8 1,8 16,3 153 154 32% 31% 32% 5,2% 5,2% 5,2%
BT 247,15 5,4 4,7 4,8 1,9 1,5 1,5 7,8 8,7 89 35% 32% 31% 0,0% 0,0% 0,0%
DT 15,09 6,1 5,8 5,7 1,8 1,7 1,7 17,6 16,5 14,7 30% 30% 30% 4,0% 4,3% 4,7%
KPN 3,01 8,1 8,2 8,1 2,9 3,0 3,0 32,7 246 23,0 36% 36% 37% 9,8% 4,6% 4,6%
Orange 13,99 5,1 5,0 4,9 1,6 1,5 1,5 13,9 14,3 12,9 31% 31% 31% 4,3% 4,6% 5,0%
Swisscom 505,00 8,1 8,0 8,2 3,0 3,0 3,0 17,4 16,7 17,2 37% 37% 36% 4,4% 4,4% 4,4%
Telefonica S.A. 8,52 6,5 6,2 6,1 2,0 2,0 2,0 13,6 11,7 10,4 31% 32% 32% 6,5% 4,7% 4,9%
Telia Company 37,87 8,7 8,8 8,6 2,7 2,8 2,8 12,6 13,5 12,5 31% 32% 33% 53% 54% 5,6%
TI 0,68 4,8 4,5 4,4 2,0 1,9 1,9 9,2 9,6 8,7 42%  43%  44% 0,0% 0,0% 0,7%
Mediana 6,3 6,0 5,9 2,0 1,9 2,0 13,7 13,9 12,7 33% 32% 32% 4,3% 4,5% 4,7%

Wycena spoétek mediowych (2017-10-15)

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

POLSKIE SPOLKI

Agora 14,80 6,4 6,1 5,8 0,6 0,6 0,6 = = 44,3 10% 10% 10% 5,1% 3,4% 5,1%
Cyfrowy Polsat 24,16 7,7 7,3 7,0 2,9 2,7 2,5 17,9 14,6 12,5 37% 37%  37% 0,0% 1,3% 1,5%
Mediana 7,1 6,7 6,4 1,7 1,7 1,6 17,9 14,6 28,4 0,2 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0
oziewNzgr . |
Arnolgo Mondadori 2,17 9,3 8,2 8,1 0,7 0,7 0,7 21,7 16,7 14,5 7% 8% 9% 0,0% 1,2% 1,4%
Axel Springer 60,98 14,0 12,7 11,6 2,5 2,4 2,3 25,6 23,5 20,9 18% 19% 20% 3,0% 3,2% 3,3%
Daily Mail 672,00 9,4 11,5 12,0 1,6 1,8 2,0 12,8 13,0 12,9 17% 16% 16% 0,0% 0,0% 0,0%
Gruppo Editorial 0,69 6,5 5,9 5,2 0,6 0,5 0,5 16,9 = 11,9 9% 8% 9% 2,0% 0,0% 1,9%
New York Times 17,25 13,1 11,2 10,7 2,0 1,8 1,8 33,4 24,1 23,4 15% 16% 17% 0,9% 0,9% 0,9%
Promotora de Inform 2,64 6,8 6,7 6,2 1,4 1,4 1,3 4,7 6,1 5,1 20% 20% 22% - 0,0% =
Trinity Mirror 76,25 1,7 1,9 1,9 0,4 0,4 0,4 2,1 2,2 2,3 21% 22% 22% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 9,3 8,2 8,1 1,4 1,4 1,3 16,9 14,9 129 17% 16% 17% 0,5% 0,0% 1,2%
Atresmedia Corp 8,26 10,0 9,6 9,0 2,0 1,9 1,9 13,5 12,6 11,8 20%  20% 21% 6,2% 8,9% 7,1%
Gestevision Telecinco 8,86 11,7 11,2 10,5 2,8 2,9 2,8 16,5 15,3 14,4 24% 26% 26% 6,1% 6,3% 6,8%
ITV PLC 150,60 7,6 7,9 7,7 2,2 2,2 2,2 9,2 9,7 9,5 29% 28% 28% 0,0% 0,0% 0,0%
M6-Metropole Tel 19,43 8,3 6,8 6,3 1,8 1,7 1,6 20,6 17,0 15,6 22% 25% 25% 4,5% 4,6% 4,8%
Mediaset SPA 2,88 3,7 3,4 3,6 1,4 1,4 1,5 - 25,5 17,1 37%  40% 41% 0,6% 2,5% 4,2%
Modern Times 309,10 14,1 13,5 10,6 1,2 1,2 1,1 23,6 23,6 18,5 9% 9% 11% 3,8% 3,9% 4,1%
Prosieben 24,97 7,7 7,6 7,4 2,1 1,9 1,8 10,4 10,8 10,4 27%  25%  25% 7,8% 7,7% 8,0%
RTL Group 62,40 7,7 7,7 7,5 1,7 1,7 1,6 12,9 12,8 12,4 23% 22% 22% 6,4% 6,4% 6,5%
TF1-TV Francaise 11,93 7,8 6,4 6,6 1,1 1,1 1,0 33,1 18,4 20,3 14% 17%  16% 2,8% 3,2%  3,2%
Mediana 7,8 7,7 7,5 1,8 1,7 1,6 15,0 15,3 14,4 23% 25% 25% 4,5% 4,6% 4,8%
Sky PLC 900,00 9,4 10,0 9,3 1,8 1,6 1,5 14,4 15,6 14,0 19% 16% 17% 0,0% 0,0% 0,0%
Cogeco 86,63 6,0 5,9 5,3 2,7 2,6 2,4 16,8 14,3 14,3 45% 45% 45% 1,8% 2,0% 2,2%
Comcast 37,18 8,9 8,3 7,8 2,9 2,8 2,6 21,4 18,0 16,6 33% 34% 33% 1,5% 1,7% 1,9%
Dish Network 50,61 7,3 7,9 8,7 1,5 1,6 1,7 16,9 20,8 22,8 21% 20% 19% 0,0% 0,0% 0,0%
Liberty Global 30,07 6,6 7,4 6,9 3,1 3,5 3,3 = = 61,2 47% 48% 48% 0,0% 0,0% 0,0%
Shaw Communications 22,20 8,8 8,9 9,1 3,8 3,6 3,7 19,2 23,5 21,6 44% 41% 41% 6,8% 6,9% 6,9%
Mediana 8,1 8,1 8,2 2,8 2,7 2,5 16,9 18,0 19,1 38% 37% 37% 0,7% 0,8% 0,9%
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Wycena spétek IT (2017-10-15)

EV/EBITDA marza EBITDA
2016 2017 2018 2016 2017 2018

POLSKIE SPOLKI

AB* 26,38 6,5 6,0 6,2 0,1 0,1 0,1 6,8 6,2 6,6 2% 1% 1% 3,0% 3,3% 2,6%
Asseco Poland 44,06 6,7 7,0 6,5 0,9 0,8 08 12,1 14,7 147 13% 12% 13% 6,8% 6,8% 6,8%
Comarch* 163,00 7,3 9,5 7,5 1,2 1,1 1,0 189 20,8 16,1 16% 12% 13% 0,0% 0,9% 6,1%
Sygnity* 2,94 3,0 - 4,9 0,2 0,2 0,2 3,4 - - 6% - 3% - - -
Mediana 6,6 7,0 6,4 0,5 0,5 0,5 9,5 14,7 14,7 10% 12% 8% 3,0% 3,3% 6,1%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atos Origin 125,75 9,3 8,3 7,6 1,1 1,0 1,0 17,8 155 13,8 12% 13% 13% 1,0% 1,4% 1,6%
CapGemini 100,30 11,1 10,5 9,9 1,5 1,4 1,4 189 17,0 158 13% 14% 14% 1,4% 1,7% 1,8%
IBM 147,10 9,2 8,9 8,5 2,1 2,2 2,2 10,9 10,7 10,6 23% 24%  26% 3,7% 4,0% 4,2%
Indra Sistemas 12,05 12,5 10,4 8,6 1,0 0,9 09 241 17,6 13,5 8% 9%  10% 0,0% 0,4% 1,0%
Microsoft 82,98 17,2 155 13,8 6,4 6,1 55 31,1 27,4 246 37% 39% 40% 1,7% 1,9% 2,0%
Oracle 48,82 11,5 11,5 10,2 5,2 5,1 48 186 18,5 16,6 45%  45%  47% 1,2% 1,3% 1,4%
SAP 95,74 15,7 16,5 15,5 5,5 5,1 48 252 23,0 21,3 35% 31% 31% 1,3% 1,4% 1,5%
TietoEnator 26,35 10,1 10,3 9,6 1,3 1,3 1,3 168 16,0 152 13% 13% 13% 4,8% 50% 5,3%
Mediana 11,3 10,5 9,8 1,8 1,8 1,8 18,7 17,3 155 18% 19% 20% 1,4% 1,5% 1,7%

Wycena spoétek budowlanych (2017-10-15)

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

POLSKIE SPOLKI
Budimex 176,00 3,5 3,4 4,0 0,3 0,3 0,3 11,0 9,9 10,2 10% 9% 8% 4,6% 85% 9,9%
Elektrobudowa 79,98 3,7 3,9 4,1 0,3 0,3 0,3 6,9 7,7 8,1 8% 8% 7% 5,0% 12,5% 7,8%
Elektrotim 7,61 11,5 11,1 5,8 0,2 0,3 0,3 - - 14,3 2% 2% 4% 16,3% 4,6% 4,6%
Erbud 23,40 2,7 4,1 4,5 0,1 0,1 0,1 - 11,3 10,2 3% 3% 3%  7,2% 50% 4,4%
Herkules 3,34 6,5 6,5 5,9 1,9 1,8 1,5 14,1 13,6 11,5 28% 27% 25% 4,8% 4,8% 4,8%
Torpol 7,39 31 17,7 3,9 0,1 0,3 02 164 - 7,8 4% 1% 4% 9,3% 6,0% 0,0%
Trakcja 7,55 3,8 5,6 5,3 0,3 0,3 0,3 7,1 13,8 11,1 7% 5% 5% 4,5% 6,6% 4,0%
Ulma Construccion 70,00 4,5 4,0 3,3 1,7 1,4 1,3 285 17,3 11,7 36% 36% 39% 0,0% 7,7% 3,6%
Unibep 9,99 8,6 7,2 5,4 0,3 0,2 02 11,1 9,5 7,8 3% 3% 4%  1,7% 1,9%  3,0%
ZUE 7,11 7,1 - 8,3 0,2 0,4 0,2 - - 19,0 3% - 3% 4,6% 0,0% 0,0%
Mediana 4,2 5,6 4,9 0,3 0,3 03 11,1 11,3 10,6 6% 5% 5% 4,7% 5,5% 4,2%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Acciona 65,51 8,1 7,4 7,2 1,6 1,4 1,4 242 150 14,0 20% 19%  19% 3,9% 4,5% 4,7%
Astaldi 2,10 3,4 3,5 3,5 0,4 0,4 0,4 2,2 2,2 2,0 13% 11% 11% 9,6% 10,0% 10,5%
Ferrovial 18,07 21,3 20,4 20,6 1,8 1,6 1,7 428 32,9 33,1 9% 8% 8% 4,1% 4,2% 4,4%
Hochtief 147,50 8,9 7,8 7,3 0,5 0,4 0,4 272 22,0 20,1 5% 5% 5%  1,6% 2,1% 2,4%
Mota Engil 3,23 6,7 6,1 5,5 1,0 0,9 0,8 12,9 - - 14%  15%  15% 1,5% 2,5% 4,0%
NCC 174,10 7,3 6,5 6,1 0,3 0,3 0,3 165 14,3 12,8 4% 5% 5% 4,3% 52% 56%
Skanska 182,50 7,2 8,5 8,3 0,4 0,4 0,4 12,3 13,3 154 6% 5% 5% 4,4% 4,7% 4,8%
Strabag 32,98 3,8 3,9 3,8 0,3 0,3 02 13,7 12,8 11,7 7% 6% 7% 3,0% 32% 3,4%
Mediana 7,2 7,0 6,7 0,4 0,4 04 151 14,3 140 8% 7% 7% 4,0% 4,3% 4,6%
Wycena spoétek deweloperskich (2017-10-15)

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2016 2017 2018 2016 2016 2017 2018

POLSKIE SPOLKI
BBI Development 0,60 - 67,6 59 0,3 0,3 0,3 =
Dom Development 77,40 11,5 8,0 6,6 2,1 1,9 1,8 15,3

- 6,9 2%  11%  17% 0,0% 0,0% 0,0%
10,0 8,2 14% 17% 17% 4,2% 6,5% 10,0%

Echo Investment 4,55 3,7 11,2 6,6 1,2 1,2 1,1 4,8 6,1 6,2 127%  46%  73% 131%  15% 11,0%
GTC 8,97 11,1 10,3 14,5 1,2 1,1 1,0 6,1 79 11,6 129% 122%  79% 0,0% 0,2% 0,1%
J.W. Construction 463 12,6 6,8 5,6 0,6 0,6 0,5 16,5 6,7 56 11% 19% 19% 0,0% 0,0% 0,0%
PA Nova 20,06 11,9 10,4 11,2 0,6 0,6 0,6 7,5 7,0 7,8 27%  30% 27% 3,7% 3,7% 7,5%
Polnord 7,97 - 42,1 234 0,4 0,4 0,3 - 11,9 11,1 - 4% 7% 0,0% 0,0% 0,0%
Robyg 3,12 9,9 6,7 5,5 1,5 1,3 1,2 7,6 8,8 6,3 24% 24% 22% 6,4% 8,7% 9,0%
Ronson 1,47 47 18,0 16,9 0,7 0,7 0,7 3,7 158 154 18%  10% 12% 5,4% 12,9% 6,8%
Mediana 11,1 10,4 6,6 0,7 0,7 0,7 7,5 8,4 7,8 21% 19% 19% 4% 4% 7%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atrium European RE 4,10 159 150 14,7 0,8 0,8 0,8 13,5 14,5 13,7 76% 41% 83% 6,6% 10,0% 7,9%
CA Immobilien Anlagen 24,99 24,7 23,1 21,9 1,1 1,0 1,0 281 222 21,5 91% 68% 78% 2,3% 3,1% 3,5%
Deutsche Euroshop AG 32,04 19,0 17,8 17,5 0,9 0,9 08 13,7 12,6 129 8% 89%  90% 4,4% 4,5% 4,7%
Immofinanz AG 2,07 - 56,5 44,4 0,7 0,8 0,8 - 241 23,8 37% 39% 48% 2,9% 3,7% 10,7%
Klepierre 34,68 229 21,2 204 1,0 0,9 09 152 143 13,6 80% 88% 89% 52% 56% 59%
Segro 553,00 28,6 24,7 22,3 1,2 1,1 1,0 29,6 282 257 77% 78% 79% 0,0% 0,0% 0,0%
Unibail Rodamco SE 217,00 254 24,6 23,7 1,2 1,1 1,1 19,3 18,1 17,2 88% 89% 89% 4,7% 50% 5,3%
Mediana 23,8 23,1 21,9 1,0 0,9 0,9 17,3 18,1 17,2 80% 78% 83% 4,4% 4,5% 5,3%

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

Przeglad rynkéw zagranicznych

Sesja z dnia Otwarcie Maksimum Minimum Zamkniecie Zmiana %
DJIA 2017-11-15 23 334,59 23 344,99 23 242,75 23 271,28 -0,59%
S&P 500 2017-11-15 2 569,45 2572,84 2 557,45 2564,62 -0,55%
NASDAQ 2017-11-15 6 700,68 6 725,32 6 667,31 6 706,21 -0,47%
DAX 2017-11-15 12963,09 12 996,12 12 847,88 12976,37 -0,44%
CAC 40 2017-11-15 5301,14 5312,39 5267,22 5301,25 -0,27%
FTSE 100 2017-11-15 7 414,42 7 415,09 7 357,06 7372,61 -0,56%
WIG20 2017-11-15 2 460,26 2 460,26 2412,78 2418,96 -1,84%
BUX 2017-11-15 39174,95 39 239,18 38 599,55 38 615,11 -1,34%
PX 2017-11-15 1061,08 1 063,98 1052,88 1052,88 -0,90%
RTS 2017-11-15 1558,51 1558,51 153597 1536,17 -1,82%
SOFIX 2017-11-15 670,66 671,81 668,26 669,04 -0,24%
BET 2017-11-15 7 804,73 7 839,83 7 720,28 7 731,54 -0,94%
XUu100 2017-11-15 109 997,70 110 705,28 107 710,33 107 716,51 -2,21%
BETELES 2017-11-15 145,04 146,23 144,79 145,54 +0,27 %
NIKKEI 2017-11-15 22 250,98 22 305,24 22 004,79 22 028,32 -1,57%
SHCOMP 2017-11-15 3416,21 3423,75 3 396,38 3402,52 -0,79%
Miedz 2017-11-15 6 758,50 6 780,00 6 713,00 6 773,00 +0,21%
Ropa 2017-11-15 61,03 61,75 60,86 61,54 +0,92%
USD/PLN 2017-11-15 3,5992 3,6054 3,5795 3,5964 -0,08%
EUR/PLN 2017-11-15 4,2466 4,2505 4,2406 4,2406 -0,14%
EUR/USD 2017-11-15 1,1798 1,1861 1,1785 1,1791 -0,06%
USBonds10 2017-11-15 2,3700 2,3735 2,3169 2,3222 -0,0495
GRBonds10 2017-11-15 0,3870 0,3960 0,3470 0,3760 -0,0210
PLBonds10 2017-11-15 3,4460 3,4470 3,4170 3,4340 -0,0160
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Dom Maklerski

Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotéow:

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

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacja

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychoddw ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - zwrot na kapitale wtasnym) - roczny zysk netto dzielony przez sredni stan kapitatdw wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) — cena dzielona przez warto$¢ ksiegowa przypadajaca na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

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

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku:

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

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

TRZYMADJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie si¢ w przedziale od -5% do +5%

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

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

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

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

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

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapiséw nie bedzie stanowi¢
podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione 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
rekomendacji.

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

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

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

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

Opracowanie nie zostato przekazane do emitentéw przed jego publikacja.

mBank S.A. peti funkcje animatora emitenta dla nastepujacych spétek: Asseco Poland, Atal, Capital Park, Erbud, Ergis, Kruk, Polski Bank Komdrek Macierzystych, Tarczynski, TXM,
Vistal Gdynia, ZUE.

mBank S.A. peni funkcje animatora rynku dla nastepujacych spétek: Alior Bank, Asseco Poland, Atal, Bank Pekao, BZ WBK, Capital Park, CCC, Cyfrowy Polsat, Enea, Energa, Erbud,
Ergis, Eurocash, KGHM, Kruk, Lotos, LW Bogdanka, Orange Polska, PGE, PGNiG, PKN Orlen, PKO BP, Polski Bank Komdrek Macierzystych, Polwax, PZU, Tarczynski, Tauron, TXM,
Vistal Gdynia, ZUE.

mBank S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spétek: Agora, Alior Bank, Asseco Poland, Atal, Bank Handlowy, Bank Millennium, Bank
Pekao, Boryszew, BZ WBK, Capital Park, CCC, CD Projekt, Cyfrowy Polsat, Echo Investment, Elemental Holding, Enea, Energa, Erbud, Ergis, Erste Bank, Eurocash, Getin Noble Bank,
Impexmetal, ING BSK, KGHM, Kruk, Lotos, LW Bogdanka, Netia, Orange Polska, OTP Bank, PA Nova, PGE, PGNiG, PKN Orlen, PKO BP, Polnord, Polski Bank Komoérek Macierzystych,
Polwax, PZU, Raiffeisen Bank International, Robyg, Skarbiec Holding, Stelmet, Sygnity, Tarczynski, Tauron, TXM, Unibep, Uniwheels, Vistal Gdynia, ZUE.

W ciqgu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. byt oferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spotki: TXM.
Asseco Poland swiadczy ustugi informatyczne na rzecz mBank S.A.
mBank S.A. posiada umowe dotyczaca obstugi kasowej klientdéw Domu Maklerskiego mBanku z Pekao oraz umowe abonamentowg z Orange Polska S.A.

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

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

Adresatami rekomendacji sgq 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 byly 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 wtasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywow finansowych generowanych przez spotke; jej wada jest duza
wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.

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

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

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

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