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Informacje ze spoétek i sektorow

Bank Millennium
Sprzedaj - z dn. 08.05.17
Cena docelowa: 5,81 PLN

Banki

Rynek miedzi

Kernel
Akumuluj - z dn. 03.11.17
Cena docelowa: 58,70 PLN

Unibep
Kupuj = z dn. 03.11.17
Cena docelowa: 14,00 PLN

Bank Millennium wyemituje 700 min PLN obligacji podporzadkowanych

Zarzad Banku Millennium poinformowat, iz w dniu 7 grudnia 2017 roku wyemituje w trybie oferty
niepublicznej 10-letnie obligacje podporzadkowane o tacznej wartosci nominalnej nie wiekszej niz
700 min PLN. Oprocentowanie papierow bedzie zmienne, oparte o stawke WIBOR 6M,
powiekszong o marze w wysokosci 2,30%, a odsetki bedg wyptacane co 6 miesiecy. Format
transakcji przewiduje opcje call, dajacq bankowi prawo do wykupu wszystkich obligacji po 5
latach od dnia emisji. Po uzyskaniu zgody KNF instrumenty zostang zaliczone do kapitatu
Tier II. Ostatnio fundusze wlasne Banku Millennium obejmowatly wylacznie kapitat
Tier I, a jego taczny wspoéiczynnik kapitatlowy (TCR) na koniec wrzesnia 2017 roku
wynosit 20,51%. Przy zalozeniu przeprowadzenia emisji w maksymalnej uchwalonej
wysokoséci TCR wzrostby o blisko 2,2 p.p. (M. Polaninska, M. Konarski)

Kolejne banki informuja o wysokosci bufora OSII

W ramach corocznej rewizji prowadzonej przez Komisje Nadzoru Finansowego, kolejne banki
otrzymujq postanowienia w sprawie wysokos$ci bufora innej instytucji o znaczeniu systemowym
(OSII). Dotychczas informacje te podaty: mBank - 0,75% (wzrost o 0,25 p.p.), ING BSK - 0,50%,
Bank Millennium - 0,25%, Bank Handlowy - 0,25%, Getin Noble Bank - 0,25%, oraz BGZ BNP
Paribas - 0,25%. Jednak rynek oczekuje przede wszystkim, czy zostana podniesione
bufory na najwiekszych bankéw (PKO BP, Pekao, BZ WBK). Ostateczne decyzje zostang
wydane po zajeciu stanowiska przez Komitet Stabilnosci Finansowej, od ktoérego opinii
sq uzaleznione. (M. Polanska, M. Konarski)

Wywiad z Zarzadem BHP Billiton

W wywiadzie cytowanym przez agencje Bloomberg Zarzad BHP Billiton spostrzega, ze
kréotkoterminowa polityka Rzadu Chin zmniejsza popyt na metale w tym miedz. Spétka gornicza
oczekuje, ze inwestycje w zwiekszenie przepustowosci (Brownfield) przetoza sie na zwiekszenie
produkcji miedzi w $rednim terminie. Zarzad spostrzega, ze strukturalna zmiana uzycia miedzi
(wiecej surowca do samochoddéw elektrycznych) wptynie na bilans miedzi w 2020 roku.
(3. Szkopek)

Telekonferencja z Zarzadem po wynikach

Na telekonferencji wynikowej Zarzad Kernel przedstawit, ze wewnetrzne oczekiwania Spotki
odnosnie wyniku EBITDA w biezacym rok oscylujg miedzy 210-250 min USD (nasze oczekiwania
260 mIn USD). Spotka podtrzymata cel przerobienia 3,2 min ton nasion stonecznika. Oczekuje
ponadto, ze srednia marza na sprzedawanym oleju wyniesie 50 USD/t (to implikuje okoto 60 min
EBITDA w segmencie vs, nasze szacunki 76,4 min USD). Spotka spostrzega, ze czes¢ mocy
produkcyjnych rezygnuje z przerobu ziarna po niskich marzach, co mimo nizszych zbioréw
stonecznika wptywa na nizszg konkurencje na rynku. Ze wzgledu na nizsze wykorzystanie mocy
produkcyjnych Kernel spodziewa sie w tym roku 15% r/r spadku wyniku EBITDA segmentu zbdz i
infrastruktury (nasze oczekiwania -3% r/r). Zarzad oczekuje rowniez, ze EBITDA w segmencie
rolnym moze wynie$¢ okoto 85 min USD (nasze oczekiwania 87 min USD). Spdtka zaktada, ze
dtug netto w relacji do EBITDA na koniec roku nie przekroczy poziomu 2,5x (nasz prognoza 2,1x).
(3. Szkopek)

Niekorzystny wyrok sadu

W nawigzaniu do informacji przekazywanych w raportach okresowych, dotyczacych sporu z
Jessheim Vest Bolig og Naering AS (Jessheim Bolig) zwigzanego z realizacjg w latach 2012 - 2013
5 budynkéw modutowych w miejscowosci Jessheim (Norwegia), Zarzad Spoétki powzigt informacje
o wydaniu przez norweski sad II instancji wyroku, na mocy ktérego Unibep zobowigzany zostat do
zaptaty kwoty ok. 8,3 mIn PLN (kwota gtéwna) powiekszonej o odsetki w kwocie ok. 1,8 min PLN
oraz kosztéw postepowania w wysokosci ok. 2,1 mIn PLN za postepowanie przed sadem I
instancji i dodatkowo ok. 2,0 miIn PLN z tytutu kosztéow postepowania przed sadem apelacyjnym.
Niezalezenie od powyzszego Emitent zostat takze zobowigzany do zwrotu dodatkowych kosztéw
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postepowania tj. kosztéw sedzidow rzeczoznawcow. Unibep informuje, iz w jego ocenie zasadzenie
na rzecz Jessheim Bolig kwot objetych rozszerzonym powddztwem jest niezasadne i analizuje
mozliwosci prawne ztozenia apelacji od przedmiotowego wyroku. W zwigzku ze sporem, w
poprzednich okresach sprawozdawczych utworzone zostaty odpowiednio odpis aktualizujacy oraz
rezerwa w tacznej wysokosci ok. 8 min PLN. Opisany powyzej wyrok zostanie ujety w wynikach
finansowych Spétki w IV kwartale 2017 r. Wiadomos$¢ negatywna. Szacujemy, ze powyzszy
wyrok bedzie miat negatywny wptyw na wyniki Unibepu w kwocie ok. 6 min PLN, co
stanowi 1,6% obecnej kapitalizacji spotki. (P. Zybata)

Wyniki spotek

Echo 3Q'17: Neutralne wyniki Echo
Kupuj - z dn. 02.10.17 Wyniki Echo za 3Q'17 sa juz bardziej poréwnywalne r/r niz to miato miejsce w poprzednich
Cena docelowa: 6,42 PLN kwartatach, gdyz w 3Q'16 spdtka nie posiadata juz portfela nieruchomosci na wynajem, ktory

zostat sprzedany w 1H'16. Niemniej ze wzgledu na liczne nietypowe zdarzenia, ktére pojawity sie
w wynikach 3Q'16, poréwnanie ich z wynikami 3Q'17 nie daje wiekszej wartosci poznawczej.
Wzgledem naszych oczekiwan, Echo osiggneto nizszg marze segmentu mieszkaniowego (23% vs.
29% w 3Q'16), co przetozyto sie na negatywne zaskoczenie na zysku brutto ze sprzedazy.
Jednoczesnie, ponad dwukrotnie wyzsza od zatozen okazata sie rewaluacja nieruchomosci
inwestycyjnych (59 min PLN vs. prognoza: 25 min PLN). Ostatecznie wynik netto Echo w 3Q'17
byt o okoto 30% wyzszy od naszej prognozy oraz o okoto 26% wyzszy od konsensusu. Dtug netto
wzrost o ok. 300 min PLN do 1,15 mld PLN (gtéwnie efekt wyptaty dywidendy w wysokosci ok.
200 min PLN). Podsumowujac, wyniki Echo za 3Q'l7 oceniamy neutralnie. Wyzsza
rewaluacja wskazuje na sprawny proces komercjalizacji oraz budowy nieruchomosci,
lecz jednoczesnie powinna skutkowac¢ nizsza rewaluacja w nastepnych okresach.
Nizsza marza deweloperska wymaga komentarza, niemniej kluczowym kwartatem do
oceny marzowosci segmentu mieszkaniowego bedzie 4Q'17, w ktorym Echo przekaze
ponad 500 mieszkan. Nasza caloroczna prognoza EBIT jest zrealizowana w 80% a
prognoza ZN w 78%. Widzimy duze szanse na jej wykonanie przez spoétke (P. Zybata)

Skonsolidowane wyniki kwartalne Echo w 3Q 2017

(min PLN) zmiana 3Q'17P rodznica konsensus roéznica 9M'17 FALIEDE]
Przychody 137,1 131,8 4,0% 126,0 8,8% 150,0 -8,6% 306,5 412,4 -25,7%
Zysk brutto na sprzedazy 36,0 40,7 -11,5% 42,3 -14,8% 67,1 186,0 -63,9%
Marza % 26,2% 30,8% - 33,5% - 21,9% 45,1% -
EBIT bez rewaluacji 15,2 33,1 -54,1% 12,3 23,8% -19,0 51,9 -
Rewaluacja 58,9 49,8 18,2% 25,0 135,7% 225,2 435,1  -48,2%
EBIT 74,1 83,0 -10,7% 37,3 98,8% 73,0 1,5% 206,2 486,9  -57,7%
Zysk brutto 61,6 46,5 32,5% 47,5 29,7% 267,3 159,1 67,9%
Zysk netto 50,2 52,4 -4,2% 38,5 30,5% 39,8 26,3% 237,4 351,4 -32,4%

Zrédio: Echo, Dom Maklerski mBanku, Bloomberg

PKP Cargo Wyniki 3Q'17

W 3Q 2017 spoétka zaprezentowata dobry zestaw wynikéw, zblizony do oczekiwan rynkowych:
przychody z dziatalnosci kolejowej siegnety kwoty 1187,3 miIn PLN (+9,3% r/r; -0,9% vs.
konsensus), wynik EBITDA byt na poziomie 198,7 min PLN (+29% r/r; 0,7% vs. konsensus). Na
poziomie wyniku netto spotka osiggneta 32,4 min PLN vs. oczekiwania rynkowe 33,6 min PLN.
Wykonanie rocznego konsensusu dla przychodow jest na poziomie 73%, wyniku EBITDA 75% i
77% wyniku netto. Spotka zakonczyta 3 kwartat ze srodkami finansowymi w kwocie 680 min PLN
(389 miIn PLN s$rodkéw pienieznych i 291 min PLN lokat kréotkoterminowych) i wskaznikiem dtugu
netto/EBITDA na poziomie 1,2x. Nalezy pamieta¢, ze na przetomie pazdziernika/listopada nastgpit
zakup pozostatych 20% akcji AWT za ktére PKP Cargo zaptacito 27 min EUR i kwota ta bedzie
ujeta dopiero w sprawozdaniu za 4Q 2017 roku (~DN/EBITDA na poziomie 1,4x po uwzglednieniu
rozliczenia ptatnosci). Spotka w 3Q’17 utworzyta takze rezerwy na realizacje umow w wysokosci
14,3 min PLN, co pozostaje do wyjasnienia w trakcie dzisiejszej konferencji wynikowej
(w siedzibie spotki o 11:30).

W danych operacyjnych spétka utrzymata tendencje z poprzedniego kwartatu: spadek w
przewozach wegla (-14% r/r wg wykonanej pracy/przewiezionej masy) oraz wysokie, dwucyfrowe
wzrosty na pozostatych, wyzej rentownych liniach towarowych - kruszywa, przewozy
intermodalne, paliwa ptynne, chemia, drewno. (P. Poniatowski)
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Skonsolidowane wyniki kwartalne PKP Cargo w 3Q 2017

(min PLN)

Przychody kolejowe
EBITDA

marza EBITDA
EBIT

Zysk brutto
Zysk netto

zmiana 3Q'17C réznica FANIEDE]
1187,3 1085,9 9,3% 1198,3 -0,9% 4703,1 4372,0 7,6% 73,0%
198,7 154,0 29,0% 197,3 0,7% 708,8 489,5 44,8% 75,0%
16,7% 14,2% - 16,5% - 15,1% 11,2% - -
57,1 6,3 - 52,8 8,1% 112,6 -132,1 - 91,0%
43,9 -1,2 - b.d. - 99,4 -150,9 - 74,6%
32,4 -1,4 - 33,6 -3,5% 67,4 -133,8 - 76,8%

Zrédto: Zrédto: PKP Cargo, Dom Maklerski mBanku, C - konsensus PAP (kwartalny), Bloomberg (roczny); *dotychczasowe wykonanie konsensusu rocznego

Pozostate wiadomosci ze spoétek

Action

Alior Bank

Aplisens

Asseco SEE

Benefit Systems

Biomed Lublin

Enea

GK Immobile

Infoscan

Mirbud

Orbis
PBKM

Polska

Prognozy wynikéw do '22

(min PLN) 2018 2019 2020 2021 2022
Przychody 1 505 945 1615 280 1640 217 1677 081 1693 672
EBITDA 11 809 20 275 20 822 22 073 22 391
zysk operacyjny 2 337 10 805 11 352 12 602 12 921
Zysk brutto 1954 10 762 11 352 12 602 12 921
Zysk brutto ze sprzedazy 106 876 118 450 122 238 126 821 128 262

W pierwszym dniu przyjmowania zapisow na obligacje Alior Banku serii P2A o wartosci 150 min
PLN, w ramach programu o wartosci do 1,2 mld PLN, ztozono zapisy na wszystkie obligacje.

Alior Bank nie planuje w najblizszym czasie kolejnych emisji obligacji podporzadkowanych.
Wywiad z prezesem:

- CAPEX w '17 wyniesie ok. 7-8 mIn PLN, a nie 10 miIn PLN, jak pierwotnie planowano

- realizacja strategii rozwoju grupy na lata '17-'19 przebiega zgodnie z planem

Asseco SEE ocenia, ze '18 zapowiada sie dobrze, zaktada wzrosty przychoddow i zysku. Spotka
pracuje nad trzyletnig strategie (Parkiet).

UOKIiK ma zastrzezenia do transakcji przejecia Calypso Fitness przez Benefit Systems.

Inwestor chce obja¢ 4,1 min akcji nowej emisji Biomed Lublin, po cenie nie wiekszej niz 1,12 PLN
za sztuke. Biomed nie ujawnit nazwy inwestora.

Enea wnioskuje do UOKiK ws. przejecia wspolnej kontroli nad PGG.

GK Immobile planuje, ze przychody grupy w '20 wzrosng do 475 min PLN, a w '22 do 645 min
PLN. GK Immobile planuje akwizycje nowych spoétek, a w segmencie hotelarskim zaktada debiut
spotki Focus Hotels na GPW oraz wejscie na kolejne rynki europejskie.

Konferencja z zarzadem:

- Infoscan liczy, ze w '18 dojdzie do realizacji 20 tys. badan bezdechu sennego w USA, natomiast
w '19 do realizacji 80 tys. badan oraz przekroczenia progu rentownosci na poziomie netto

- Spotka chce pozyskac 2 min USD z emisji obligacji na start dziatalnosci w USA

Konsorcjum PBDiM Kobylarnia i Mirbudu ztozyto najnizszq oferte, o wartosci 533 min PLN, na
odcinek drogi ekspresowej S14 Zachodniej Obwodnicy todzi.

Wyzwaniem dla branzy hotelarskiej w Polsce m.in. rynek pracy — wiceprezes.
Wywiad z prezesem:
- PBKM moze ztozy¢ oferte dot. przejecia w ciggu 2-3 m-cy

- zarzad bedzie rekomendowat wyptate dywidendy za '17, ale zalezna jest ona od wielkosci
akwizycji

ton, RPP:
- projekcja NBP zwieksza szanse na stabilne stopy proc. w kolejnych 12 miesigcach

- obecne parametry celu inflacyjnego ,stosunkowo optymalne”, gdyz zapewniajg duzg
elastycznosc

- nalezy przeciwdziata¢ ewentualnym zagrozeniom wynikajagcym z potencjalnego, znacznego
umocnienia PLN
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Projprzem Projprzem planuje, ze jego przychody w '20 wzrosng do 321 min PLN, a w '22 do 445 miIn PLN, z
czego przychody segmentu budownictwa przem. wynie$¢ majg 200 min PLN. W '17 przychody
spotki wynie$¢ majg 197,5 min PLN.

ZBM Zremb-Chojnice Sad otworzyt przyspieszone postepowanie uktadowe Zaktadu Budowy Maszyn Zremb-Chojnice.

Kalendarium spoétek
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Spotka Wydarzenie

BSC Drukarnia Konferencja wynikowa 3Q'17 (Hotel Sharaton, ul. B. Prusa, Warszawa)

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

Elektrotim Konferencja wynikowa 3Q'17 (Restauracja Grand Kredens, ul. Al. Jerozolimskie 111, Warszawa)
Immobile Projprzem Konferencja wynikowa 3Q'17 (GPW, ul. Ksigzeca 4, Warszawa)

PKP Cargo Konferencja wynikowa 3Q'17 (biuro PKP Cargo, ul. Grdjecka 17, Warszawa)
Ailleron Publikacja wynikéw 3Q'17

Amica Publikacja wynikéw 3Q'17

Archicom Publikacja wynikéw 3Q'17

Famur Publikacja wynikéw 3Q'17

Feerum Konferencja wynikowa 3Q'17 (Hotel Marriott, Warszawa)

Forte Publikacja wynikéw 3Q'17

Herkules Publikacja wynikéw 3Q'17

Kino Polska Konferencja wynikowa 3Q'17 (hotel Westin, Warszawa)

Marvipol Konferencja wynikowa 3Q'17 (GPW, ul. Ksigzeca 4, Warszawa)

Forte Konferencja wynikowa 3Q'17 (Radisson Blu, ul. Grzybowska 24, Warszawa)
Amica Spotkania ze sp6tka (Trigon, ul. Putawska 2, Warszawa) - wymagana rejestracja
ERG Spotkania ze sp6tka (mBank, ul. Senatorska 18, Warszawa) - wymagana rejestracja
Ferro Konferencja wynikowa 3Q'17 (CC Group, ul. Marszatkowska 89, Warszawa)
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Prognoza
10,65

100
5,10% r/r

125,45

mBank.pl

Poprzednia wartosc
10,70

0,90% m/m; 3,00% r/r
0,20% m/m

100

5,10% r/r

0,70% m/m
5,90% r/r

125,90

12

1,62% k/k

Sroda, 29 listopada 2017

Prognoza

-0,10% r/r

0,10% m/m; 1,40% r/r
0,50% k/k; 2,20% r/r

65,00 tys.

115,00

0,30% m/m; 1,80% r/r

0,20% m/m; 1,75% r/r

3,17% k/k;

Poprzednia wartosc
2,20% r/r

0,90% m/m; 2,80% r/r
0,50% k/k; 1,80% r/r
-0,20% m/m; 4,80% r/r
66,23 tys.

1,44

14,10

-0,10% m/m; 1,50% r/r
0,00% m/m; 1,60% r/r
1,00% k/k

3,10% k/k; 2,20% r/r
3,30% k/k; 2,70% r/r
1,50% r/r

457,11 min

Czwartek, 30 listopada 2017

Prognoza
1,40% m/m; 6,85% r/r

Poprzednia wartosc
-1,00% m/m; 2,60% r/r
-2,90% r/r

0,50% m/m

4,10% r/r

3,60%

0,50% m/m; 2,00% r/r
1,10% k/k; 3,90% r/r
8,90%

-0,20% r/r

0,10% m/m; 1,30% r/r
0,40% m/m

1,00% m/m

66,20

Piatek, 1 grudnia 2017

Prognoza

Poprzednia wartos¢
0,10% r/r

0,00% m/m; 0,20% r/r
0,70% r/r
-0,30% r/r
2,80%

51,00

53,40

56,30

0,30%

58,70

Poniedziatek, 4 grudnia 2017

Czas Region Dane Okres
08:00 Niemcy GfK Indeks zaufania konsumentéw Grudzien
08:00 Niemcy Indeks cen importu Pazdziernik
08:00 UK Nationwide Indeks cen nieruchomosci Listopad
08:45 Francja Indeks zaufania konsumentéw Listopad
10:00 UE Podaz pienigdza M3 Pazdziernik
15:00 USA Indeks cen nieruchomosci Wrzesien
15:00 USA Indeks S&P/Case-Shiller Composite 20 Wrzesien
16:00 USA Indeks Conference Board Listopad
16:00 USA Indeks Fed z Richmond Listopad
16:00 USA Indeks cen nieruchomosci IIT kwartat
Czas Region Dane Okres
00:50 Japonia Handel detaliczny Pazdziernik
08:45 Francja Wydatki konsumentéw Pazdziernik
08:45 Francja PKB IIT kwartat
10:30 UK Podaz pienigdza M4 Pazdziernik
10:30 UK Zaakceptowane wnioski o kredyt hipoteczny Pazdziernik
11:00 UE Wskaznik zaufania w biznesie Listopad
11:00 UE Indeks zaufania konsumentéw Listopad
11:00 UE Indeks zaufania w gospodarce Listopad
11:00 UE Indeks zaufania w przemysle Listopad
11:00 UE Indeks zaufania w ustugach Listopad
14:00 Niemcy Zharmonizowana inflacja CPI (P) Listopad
14:00 Niemcy Inflacja CPI (P) Listopad
14:30 USA PKB Deflator IIT kwartat
14:30 USA PKB IIT kwartat
14:30 USA PCE IIT kwartat
14:30 USA Bazowy PCE IIT kwartat
16:30 USA Zapasy ropy Crude 24 listopada
Czas Region Dane Okres
00:50 Japonia Produkcja przemystowa (P) Pazdziernik
07:00 Japonia Rozpoczete budowy domoéw Pazdziernik
09:00 Niemcy Sprzedaz detaliczna Pazdziernik
09:00 Niemcy Sprzedaz detaliczna Pazdziernik
09:00 Niemcy Stopa bezrobocia Pazdziernik
09:45 Francja Inflacja PPI Pazdziernik
10:00 Polska PKB (F) IIT kwartat
12:00 UE Stopa bezrobocia Pazdziernik
13:30 Japonia Inflacja CPI rejonu Tokio Listopad
14:30 USA Bazowy PCE Deflator Pazdziernik
14:30 USA Dochody Amerykanow Pazdziernik
14:30 USA Wydatki Amerykandw Pazdziernik
15:45 USA Indeks Chicago PMI Listopad
Czas Region Dane Okres
01:30 Japonia Bazowa inflacja CPI rejonu Tokio Listopad
01:30 Japonia Bazowa inflacja CPI Pazdziernik
01:30 Japonia Inflacja CPI Pazdziernik
01:30 Japonia Wydatki gospodarstw domowych Pazdziernik
01:30 Japonia Stopa bezrobocia Pazdziernik
03:45  Chiny Indeks PMI przemystu Listopad
10:00 Polska Indeks PMI przemystu Listopad
11:00 UK Indeks PMI przemystu Listopad
16:00 USA Wydatki inwestycji budowlanych Pazdziernik
16:00 USA Indeks ISM przemystu Listopad
Czas Region Dane Okres
07:00 Japonia Indeks zaufania konsumentéw Pazdziernik
10:30 UE Indeks Sentix Grudzien
11:00 UE Inflacja PPI Pazdziernik
16:00 USA Zamowienia w przemysle Pazdziernik

Prognoza

Poprzednia wartosc
44,50

34,00

0,60% m/m; 2,90% r/r
1,40% 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 +2,1% 15,2 13,5
Alior Bank kupuj 2017-03-16 71,97 90,00 75,40 +19,4% 24,0 11,3
BZ WBK akumuluj 2017-11-03 358,50 377,87 377,60 +0,1% 17,8 15,6
Getin Noble Bank sprzedaj 2017-11-03 1,61 1,27 1,52 -16,4% - 21,0
Handlowy akumuluj 2017-01-27 79,48 85,00 75,05 +13,3% 17,7 13,9
ING BSK redukuj 2017-04-05 171,00 152,39 199,90 -23,8% 17,8 15,8
Millennium sprzedaj 2017-05-08 7,06 5,81 8,38 -30,7% 16,0 14,1
Pekao akumuluj 2017-07-18 131,25 145,42 132,95 +9,4% 14,9 14,3
PKO BP redukuj 2017-03-01 33,28 31,20 42,50 -26,6% 18,1 16,0
Komercni Banka akumuluj 2017-09-01 966,50 1111 CzK 907,20 +22,5% 12,0 11,6
Erste Bank trzymaj 2017-09-01 35,50 35,98 EUR 36,27 -0,8% 12,6 11,2
OTP Bank trzymaj 2017-11-03 10 715 10 901 HUF 10 170 +7,2% 10,9 11,1
PZU akumuluj 2017-09-01 48,50 51,83 45,94 +12,8% 14,7 12,2
Kruk kupuj 2017-10-02 293,45 340,17 289,90 +17,3% 15,5 13,5
Prime Car Management kupuj 2017-01-27 34,91 46,43 26,00 +78,6% 7,5 6,8
Skarbiec Holding kupuj 2017-01-27 29,10 46,28 25,20 +83,7% 6,3 5,5
Chemia +15,7% 10,1 10,9 6,2 6,0
Ciech kupuj 2017-10-02 65,16 79,54 55,00 +44,6% 8,3 8,0 5,2 4,8
Grupa Azoty trzymaj 2017-10-02 79,80 80,77 72,00 +12,2% 15,1 13,9 7,3 6,5
Polwax kupuj 2017-09-01 13,54 20,53 10,20 +101,3% 5,2 4,9 4,0 5,5
Synthos trzymaj 2017-10-02 5,14 4,62 4,74 -2,5% 11,8 14,2 9,6 9,4
Paliwa -1,1% 8,6 12,5 4,8 5,9
Lotos sprzedaj 2017-11-03 66,37 51,61 61,50 -16,1% 9,3 14,1 5,7 6,6
MOL trzymaj 2017-10-02 3 000 3 077 HUF 3150 -2,3% 7,4 10,9 4,4 5,1
PGNiG kupuj 2017-11-03 6,63 7,73 6,12 +26,3% 9,9 8,9 4,5 4,0
PKN Orlen sprzedaj 2017-10-02 121,70 86,55 122,50 -29,3% 7,9 16,9 5,1 8,5
Energetyka +10,3% 55 6,5 4,7 4,4
CEZ akumuluj 2017-11-03 481,30 512,33 CzK 483,00 +6,1% 14,6 15,3 7,6 7,3
Enea trzymaj 2017-10-02 14,80 14,59 12,24 +19,2% 5,2 5,4 4,7 4,2
Energa akumuluj 2017-10-02 11,65 14,49 12,46 +16,3% 7,0 6,5 4,8 4,4
PGE trzymaj 2017-10-02 13,30 13,61 12,01 +13,3% 5,5 6,6 4,1 4,3
Tauron trzymaj 2017-10-02 3,75 3,64 3,20 +13,8% 3,8 4,4 4,2 4,8
Telekomunikacja, media, IT +2,7% 23,9 17,7 7,4 7,1
Netia trzymaj 2017-09-01 3,90 4,00 4,19 -4,5% - - 4,5 53
Orange Polska kupuj 2017-06-30 5,15 7,10 5,48 +29,6% 93,6 42,9 4,6 4,7
Agora kupuj 2017-11-23 15,20 18,00 15,65 +15,0% 67,5 98,7 6,4 6,8
Cyfrowy Polsat trzymaj 2017-11-03 24,58 24,40 24,80 -1,6% 15,0 12,8 7,4 7,1
Wirtualna Polska kupuj 2017-11-03 43,00 53,00 43,30 +22,4% 23,5 17,7 10,9 8,9
Asseco Poland redukuj 2017-11-03 47,00 44,80 43,66 +2,6% 14,6 14,6
CD Projekt sprzedaj 2017-10-02 116,25 74,34 107,10 -30,6% 52,2 107,9 41,2 84,0
Comarch kupuj 2017-11-27 178,30 205,00 177,00 +15,8% 23,9 17,6 10,3 8,0
Przemyst, metale +4,5% 14,5 12,0 9,4 6,4
Famur kupuj 2017-09-01 5,81 6,84 5,05 +35,4% 23,3 15,6 9,5 6,1
Kernel akumuluj 2017-11-03 48,25 58,70 47,80 +22,8% 6,2 8,5 51 6,4
Kety trzymaj 2017-09-01 402,10 414,09 383,00 +8,1% 14,5 12,6 9,4 8,4
KGHM redukuj 2017-11-23 114,25 103,08 112,20 -8,1% 7,6 11,1 5,5 6,3
Stelmet kupuj 2017-09-01 22,20 28,94 19,35 +49,6% 22,1 12,0 12,3 7,5
Budownictwo +30,9% 10,4 9,2 4,6 5,0
Budimex kupuj 2017-07-24 229,50 267,00 207,50 +28,7% 11,7 12,0 4,8 5,4
Elektrobudowa kupuj 2017-09-01 109,50 134,00 88,00 +52,3% 8,5 8,9 4,4 4,6
Erbud kupuj 2017-11-03 24,70 29,80 22,00 +35,5% 10,6 9,6 3,8 4,2
Unibep kupuj 2017-11-03 9,90 14,00 10,75 +30,2% 10,3 8,4 7,8 5,9
Deweloperzy +21,1% 9,1 7,3 10,6 7,9
Atal akumuluj 2017-09-01 40,40 45,00 42,50 +5,9% 9,1 8,7 7,9 7,9
Capital Park kupuj 2017-01-25 6,30 8,09 5,60 +44,5% 39,9 7,3 116,4 13,5
Dom Development kupuj 2017-09-01 82,25 101,10 78,35 +29,0% 10,1 8,3 8,0 6,7
Echo kupuj 2017-10-02 5,19 6,42 4,80 +33,8% 6,5 6,6 11,6 6,9
GTC trzymaj 2017-08-02 9,62 9,59 9,34 +2,7% 8,3 12,2 10,6 14,9
LC Corp kupuj 2017-09-26 2,69 3,54 2,66 +33,1% 9,9 6,3 13,7 8,7
Robyg kupuj 2017-09-01 3,40 4,25 3,19 +33,2% 9,0 6,4 6,8 5,6
Handel +12,1% 32,3 21,6 14,2 10,2
AmRest kupuj 2017-09-01 357,00 422,00 370,00 +14,1% 42,0 26,4 14,2 10,5
CcccC akumuluj 2017-10-02 276,00 308,00 245,85 +25,3% 29,9 20,6 17,7 13,2
Eurocash kupuj 2017-10-02 38,62 44,30 27,60 +60,5% 32,3 13,7 11,9 7,2
Jeronimo Martins akumuluj 2017-11-03 15,85 17,10 EUR 16,26 +5,2% 25,0 22,5 11,0 10,0
LPP trzymaj 2017-10-02 8172 8 400 8 470 -0,8% 35,2 27,6 18,3 15,4
TXM kupuj 2017-11-03 1,99 5,77 2,02 +185,6% - 6,7 - 4,1
Inne +8,2% 11,6 10,0 7,3 6,5
PBKM akumuluj 2017-10-02 63,00 66,30 61,29 +8,2% 11,6 10,0 7,3 6,5

6 I | |


http://www.mdm.pl/

mBank.pl

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 12,5 11,1 8,2 6,6
Alumetal rownowaz 2017-07-31 46,99 51,95 +10,6% 12,8 11,0 9,7 8,3
Amica réwnowaz 2016-06-16 186,00 137,00 -26,3% 6,7 8,5 5,7 5,5
Apator réwnowaz 2017-07-31 31,29 28,39 -9,3% 15,6 12,6 9,2 7,9
Boryszew niedowazaj 2017-01-27 11,20 9,85 -12,1% 12,2 11,7 8,3 7,8
Elemental rownowaz 2017-08-31 2,55 2,35 -7,8% 9,5 7,7 8,1 6,6
Ergis przewazaj 2016-09-28 5,75 5,47 -4,9% 8,3 7,3 5,5 5,0
Forte niedowazaj 2017-08-31 74,02 60,98 -17,6% 16,2 13,2 12,5 10,6
Kruszwica rownowaz 2017-03-29 63,50 66,40 +4,6% 25,4 19,9 12,8 10,6
Mangata réwnowaz 2016-10-26 112,55 93,85 -16,6% 13,5 11,2 7,7 6,6
Pfleiderer Group przewazaj 2017-11-08 36,65 36,50 -0,4% 21,9 16,2 6,1 5,7
Pozbud przewazaj 2017-11-13 2,98 2,94 -1,3% 11,4 5,3 8,6 4,7
Tarczynski przewazaj 2017-11-20 11,00 10,80 -1,8% 0,5 0,5 0,1 0,1
Budownictwo 16,0 11,4 6,4 4,8
Elektrotim przewazaj 2017-11-16 7,61 7,35 -3,4% 18,5 8,4 6,4 4,1
Herkules réwnowaz 2017-10-24 3,60 3,22 -10,6% 13,1 11,0 6,3 5,8
Torpol réwnowaz 2017-11-27 8,55 8,70 +1,8% - 9,2 20,9 4,0
Trakcja niedowazaj 2017-11-27 7,69 7,40 -3,8% 13,4 11,7 5,4 53
Ulma rownowaz 2017-11-27 73,90 72,45 -2,0% 22,3 14,8 4,5 4,3
ZUE niedowazaj 2017-11-27 6,89 6,99 +1,5% - 18,4 90,5 7,9
Deweloperzy 7,9 7,1 12,3 6,0
Archicom przewazaj 2017-01-10 15,24 14,29 -6,2% 8,1 6,2 7,4 5,9
BBI Development réwnowaz 2017-06-02 0,73 0,61 -16,4% - 7,1 68,0 6,0
Jwc réwnowaz 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 16,26 -0,2% 7,1 5,2 6,6 4,8
PA Nova rownowaz 2017-11-27 24,00 24,40 +1,7% 7,7 7,3 12,3 10,5
Polnord niedowazaj 2017-05-16 10,00 7,95 -20,5% 11,9 11,1 42,0 23,3
Ronson niedowazaj 2017-03-06 1,80 1,39 -22,8% 14,9 14,5 17,5 16,4
Handel 14,3 12,2 9,3 7,5
Bytom réwnowaz 2017-09-13 2,67 2,50 -6,4% 13,7 11,4 9,1 7,4
Gino Rossi przewazaj 2017-08-25 1,78 1,29 -27,5% 29,7 19,0 9,6 7,6
Monnari przewazaj 2017-09-13 8,93 8,21 -8,1% 13,0 10,5 6,7 5,4
Vistula przewazaj 2017-08-25 3,26 3,88 +19,0% 14,9 13,0 9,5 8,4
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Wycena bankéw z Europy srodkowej i wschodniej (2017-10-27)

Cena 2016 2018 2016
POLSKIE BANKI
Alior Bank 75,40 12,3 24,0 11,3 13% 6% 12% 1,6 1,4 1,2 0,0% 0,0% 0,0%
BZ WBK 377,60 18,2 17,8 15,6 11% 11% 11% 2,0 1,8 1,6 5,6% 1,4% 0,0%
Getin Noble Bank 1,52 - - 21,0 -1% -2% 1% 0,3 0,3 0,3 0,0% 0,0% 0,0%
Handlowy 75,05 16,3 17,7 13,9 9% 8% 10% 1,4 1,4 1,4 6,2% 6,1% 5,7%
ING BSK 199,90 20,8 17,8 15,8 12% 12% 12% 2,5 2,0 1,8 2,2% 0,0% 1,4%
Millennium 8,38 14,5 16,0 14,1 10% 9% 9% 1,5 1,3 1,1 0,0% 0,0% 0,0%
Pekao 132,95 15,3 14,9 14,3 10% 10% 11% 1,5 1,6 1,5 6,5% 6,5% 6,0%
PKO BP 42,50 18,5 18,1 16,0 9% 8% 9% 1,6 1,4 i3 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 16,3 17,8 14,9 10% 8% 10% 1,5 1,4 1,3 1,1% 0,0% 0,0%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW
BCP 0,246 - 22,3 10,7 -1% 3% 6% 0,5 0,6 0,6 0,0% 0,0% 0,8%
Citigroup 71,390 15,1 13,6 12,1 6% 7% 7% 0,9 0,9 0,8 0,6% 1,3% 2,0%
Commerzbank 12,115 19,6 33,6 17,1 2% 1% 3% 0,5 0,5 0,5 0,0% 0,0% 0,7%
ING 15,200 13,1 11,5 11,2 9% 10% 10% 1,2 1,1 1,1 4,5% 4,6% 4,8%
KBC 68,750 12,9 11,4 11,9 15% 15% 14% 1,8 1,7 1,6 4,3% 4,4% 4,6%
UCI 16,900 = 13,1 11,1 -13% 7% 6% 0,4 0,7 0,7 0,0% 1,7% 2,3%
Mediana 14,1 13,4 11,6 4% 7% 7% 0,7 0,8 0,8 0,3% 1,5% 2,2%
ZAGRANICZNE BANKI
Erste Bank* 36,27 12,3 12,6 11,2 11% 10% 10% 1,3 1,2 1,1 1,4% 2,8% 2,6%
Komercni Banka* 907,20 12,5 12,0 11,6 13% 14% 13% 1,7 1,6 1,5 6,8% 4,4% 4,6%
OTP* 10 170 13,4 10,9 11,1 15% 17% 15% 1,9 1,7 1,6 1,7% 2,7% 2,4%
Banco Santander 5,57 13,1 12,2 10,8 7% 7% 8% 0,9 0,9 0,9 3,6% 3,7% 3,9%
Deutsche Bank 15,78 14,6 16,7 11,6 -3% 2% 4% 0,4 0,5 0,5 0,0% 0,8% 2,3%
Sberbank 226,76 9,7 7,4 6,8 20% 22% 21% 1,8 1,5 1,3 2,1% 3,9% 5,3%
VTB Bank 0,05 17,6 10,5 6,6 4% 7% 10% 0,6 0,5 0,5 1,9% 3,8% 5,7%
Piraeus Bank 2,01 = 52,9 5,0 0% 0% 3% 0,1 0,1 0,1 0,0% 0,0% 0,0%
Alpha Bank 1,47 32,0 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 = 15,9 72 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 8,90 7,6 6,1 5,7 16% 16% 15% 1,1 0,9 0,8 2,5% 4,1% 5,0%
Turkiye Garanti Bank 9,54 8,2 6,4 5,6 15% 16% 16% 1,1 1,0 0,9 1,8% 3,4% 4,0%
Turkiye Halk Bank 9,39 4,1 3,1 2,8 14% 17% 16% 0,5 0,5 0,4 1,9% 3,7% 5,0%
Turkiye Vakiflar Bankasi 5,79 6,1 4,1 4,0 13% 17% 14% 0,8 0,6 0,6 0,7% 3,1% 3,5%
Yapi ve Kredi Bankasi 4,15 6,2 51 4,4 12% 13% 13% 0,7 0,6 0,5 0,3% 0,5% 0,0%
Mediana 11,0 10,7 6,4 11% 11% 12% 0,7 0,6 0,5 1,5% 2,9% 3,0%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych (2017-10-27)

P/E

Cena 2016 2017 2018 2016
POLSKIE SPOLKI
PZU 45,94 20,4 14,7 12,2 15% 17% 17% 3,0 2,1 2,0 4,5% 3,0% 5,4%

ZAGRANICZNE SPOLKI

Vienna Insurance G. 24,45 11,4 11,3 10,8 6% 6% 6% 0,7 0,7 0,6 3,1% 3,5% 3,6%
Uniga 8,53 22,9 15,3 11,6 5% 5% 7% 0,8 0,8 0,8 5,7% 6,0% 6,2%
Aegon 5,11 11,2 7,4 8,1 3% 7% 6% 0,5 0,5 0,5 5,1% 5,3% 5,5%
Allianz 196,75 13,2 12,2 11,6 10% 11% 11% 1,3 1,3 1,2 3,8% 4,1% 4,3%
Aviva 5,02 10,1 9,4 8,9 10% 12% 12% 1,2 1,2 1,2 4,6% 5,3% 5,6%
AXA 25,10 10,9 10,2 9,7 8% 9% 9% 0,9 0,9 0,8 4,6% 4,9% 5,2%
Baloise 150,40 14,0 12,2 12,1 9% 10% 9% 1,2 1,2 1,1 3,4% 3,6% 3,7%
Assicurazioni Generali 15,08 10,8 10,5 9,8 9% 9% 9% 0,9 0,9 0,9 5,2% 5,6% 6,0%
Helvetia 535,50 13,2 12,2 10,4 9% 10% 10% 1,1 1,0 1,0 3,8% 4,3% 4,6%
Mapfre 2,81 11,7 12,9 9,9 9% 9% 10% 1,0 1,0 0,9 4,7% 5,0% 5,4%
RSA Insurance 6,00 17,2 14,7 11,8 10% 12% 14% 1,6 1,6 1,6 2,5% 3,4% 4,6%
Zurich Financial 293,10 13,2 14,3 12,1 10% 10% 12% 1,4 1,4 1,4 5,8% 6,0% 6,3%
Mediana 12,4 12,2 10,6 9% 9% 10% 1,0 1,0 1,0 4,6% 50% 5,3%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku dla spdtek polskich oraz zagranicznych oznaczonych gwiazdka, IBES/Bloomberg dla spotek zagranicznych
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Wycena spoétek rafineryjnych i gazowych (2017-10-27)

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

SPOLKI RAFINERYJINE

Lotos 61,50 5,5 5,7 6,6 0,8 0,7 0,6 11,2 9,3 14,1 14% 12% 10% 0,0% 1,6% 2,7%
MOL 3150,00 5,2 4,4 51 0,9 0,8 0,7 8,9 7,4 10,9 18% 18% 14% 2,3% 2,5% 2,6%
PKN Orlen 122,50 6,0 51 8,5 0,7 0,6 0,6 10,0 7,9 16,9 12%  11% 7% 1,7% 2,4%  2,8%
HollyFrontier 44,76 16,3 8,9 7,6 1,0 0,7 0,7 = 21,4 17,3 6% 8% 10% 3,0% 3,0% 3,0%
Andeavor 103,55 11,1 7,2 5,8 0,9 0,6 0,6 25,3 14,7 12,7 8% 9%  10% 2,0% 2,2% 2,3%
Valero Energy 82,12 8,3 7,2 6,2 0,6 0,4 0,4 22,3 16,8 13,3 7% 6% 7%  2,9%  3,4% 3,7%
Marathon Petroleum 61,88 11,1 8,1 7,3 0,8 0,7 0,7 31,7 16,8 15,2 7% 8% 9% 2,2% 2,5% 2,7%
Phillips 66 92,81 13,4 10,1 8,3 0,6 0,5 0,5 30,3 20,5 15,0 5% 5% 6% 2,6% 2,9% 3,2%
Tupras 124,60 13,3 6,5 6,9 1,1 0,7 0,7 21,0 7,5 8,3 8% 11% 10%  3,9% 10,0% 9,4%
oMV 51,00 6,7 4,8 51 1,2 1,0 1,0 15,4 11,0 13,5 17% 22% 19% 2,0% 2,5% 2,7%
Neste Oil 50,00 9,6 9,4 9,9 1,2 1,1 1,1 16,8 16,1 16,1 13% 11% 11% 2,4% 3,1% 3,2%
Hellenic Petroleum 7,35 5,7 4,9 5,4 0,6 0,5 0,5 9,8 5,8 7,9 10% 10% 9% 2,6% 4,3% 4,8%
Saras SpA 2,16 3,9 3,7 4,2 0,3 0,3 0,3 12,0 10,8 13,2 7% 7% 6% 4,4% 5,6% 4,7%
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% 55% 5,6%
Mediana 7,5 6,1 6,4 0,8 0,6 0,6 15,4 10,9 13,4 8% 9% 9% 2,5% 2,9% 3,1%
SPOLKI GAZOWE

A2A SpA 1,53 7,4 7,3 7,5 1,7 1,6 1,6 16,3 14,2 14,2 23% 22% 22% 2,9% 4,0% 4,4%
Centrica 138,50 4,8 4,9 4,9 0,4 0,4 0,4 8,5 8,9 8,6 9% 9% 8% 0,0 0,0% 0,0%
Enagas 23,92 11,9 9,8 10,1 8,7 7,7 7,8 13,6 12,2 13,3 73% 79% 78% 58% 6,1% 6,4%
Endesa 18,66 7,3 7,4 7,2 1,2 1,3 1,3 14,4 14,7 13,9 17% 17% 18% 7,1% 7,1% 7,3%
Engie 14,43 6,1 6,9 6,7 1,0 1,0 1,0 14,4 14,2 14,1 16% 15% 15% 6,9% 4,9% 4,9%
Gas Natural SDG 18,45 7,6 8,3 7,9 1,6 1,7 1,6 13,9 14,8 13,5 21% 20% 20% 5,4% 5,5% 5,5%
Hera SpA 2,94 7,9 7,3 7,2 1,5 1,4 1,4 21,9 18,4 18,2 19%  19%  19% 3,1% 3,3% 3,3%
Snam SpA 4,19 13,1 12,7 12,3 10,5 10,0 9,8 17,8 15,5 15,0 80% 79% 79% 5,0% 52% 5,2%
PGNIG 6,12 6,0 4,5 4,0 1,1 1,0 0,9 15,0 9,9 89 18%  22%  22% 3,0% 3,3% 5,0%
BP 496,20 8,2 6,2 5,6 0,9 0,7 0,7 36,1 22,7 17,3 11% 12% 13% 0,0% 0,0% 0,0%
Eni 13,69 6,4 4,9 4,4 1,2 1,0 1,0 = 24,9 20,3 19% 21% 22% 58% 59% 5,9%
Gazprom 133,50 3,9 3,6 3,3 0,8 0,8 0,8 3,6 4,7 4,2 22% 23% 24% 5,9% 5,9% 6,0%
NovaTek 661,40 11,7 11,0 10,2 4,0 3,8 3,7 7,9 12,3 10,6 35% 35% 36% 2% 2% 3%
ROMGAZ 31,50 5,6 4,7 4,0 2,9 2,6 2,4 12,2 8,3 7,2 51%  55%  60% 9,9% 10,8% 12,3%
Shell 25,98 6,4 4,5 4,2 0,9 0,8 0,7 29,9 16,9 15,4 14% 17% 17% 8,6% 8,6% 8,5%
Statoil 164,60 5,9 3,9 3,8 1,8 1,4 1,4 = 16,4 17,5 31% 37% 37% 0,1% 0,1% 0,1%
Total 47,27 8,9 7,8 6,9 1,5 1,3 1,2 17,9 16,0 15,4 16% 17% 18% 6,2% 6,1% 6,3%
Mediana 7,3 6,9 6,7 1,5 1,3 1,3 14,4 14,7 14,1 19% 21% 22% 5,4% 5,2% 5,2%

Wycena spotek energetycznych (2017-10-27)

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2015 2016 2017 2015 2015 2016 2017
SPOLKI ENERGETYCZNE

EDF 10,79 4,7 5,5 4,9 1,1 1,1 1,1 8,0 17,7 142 22%  20%  22% 7,3% 3,4% 3,5%
EDP 2,92 8,3 8,8 8,7 2,0 2,1 2,1 11,5 12,5 12,4 24% 24% 24% 6,5% 6,5% 6,6%
Endesa 18,66 7,3 7,4 7,2 1,2 1,3 1,3 144 147 13,9 17% 17% 18% 7,1% 7,1% 7,3%
Enel 5,33 7,3 7,0 6,7 1,5 1,5 1,5 16,6 149 13,3 20% 21% 22% 3,4% 4,3% 5,2%
EON 9,73 10,0 9,9 9,9 1,3 1,2 1,2 229 156 153 13%  12% 12% 2,2% 3,1% 4,4%
Fortum 17,39 14,3 11,3 9,9 4,2 3,5 32 278 243 20,8 30% 31% 32% 4,4% 58% 53%
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 877,80 9,7 8,8 10,6 3,5 3,3 3,5 142 12,8 146 36% 38% 34% 0,0% 0,0% 0,0%
Red Electrica 18,48 10,1 9,8 9,6 7,7 7,6 7,4 155 14,9 141 76% 77% 77% 4,6% 4,9% 5,3%
RWE 19,67 7,2 7,0 7,3 0,8 0,8 09 17,7 10,2 11,9 11% 12% 12% 0,8% 2,6% 3,0%
SSE 1354,00 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 19,83 7,0 8,5 9,3 2,4 2,5 2,6 21,0 23,0 26,6 34% 30% 27% 1,4% 1,8% 1,7%
CEZ 483,00 7,0 7,6 7,3 2,0 2,1 2,0 18,2 14,6 153 29% 27% 28% 82% 6,8% 6,2%
PGE 12,01 3,7 4,1 4,3 1,0 1,4 1,5 8,7 5,5 6,6 26% 35%  34% 2,1% 0,0% 0,0%
Tauron 3,20 4,3 4,2 4,8 0,8 0,9 0,9 15,3 3,8 44  19% 21% 20% 0,0% 0,0% 0,0%
Enea 12,24 4,6 4,7 4,2 0,9 1,1 1,1 6,9 5,2 54 21%  23%  25% 0,0% 2,0% 2,9%
Energa 12,46 4,9 4,8 4.4 1,0 0,9 0,9 34,2 7,0 6,5 20% 19%  20% 3,9% 1,5% 2,2%
ZE PAK* 14,32 2,1 2,4 2,7 0,4 0,5 0,5 2,7 3,7 3,7 21% 19% 19% 0,0% 7,3% 6,6%
Mediana 7,2 7,5 7,3 1,3 1,4 1,4 154 13,7 13,6 21% 22% 23% 2,8% 3,2% 4,0%

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 (2017-10-27)

EV/EBITDA EV/S marza EBITDA

Cena 2016 2017 2018 2016 2017 2016 2017 2018
SPOLKI NAWOZOWE
Acron 3815,00 6,0 6,9 6,4 2,8 2,2 2,2 5,9 9,5 85 47% 32% 34% 7,9% 8,4% 7,8%
Uralkali 130,00 9,3 9,0 9,1 4,9 4,6 4,7 4,9 7,2 6,3 53% 51% 51% 0,0% 0,0% 0,0%
Agrium 107,18 11,8 11,5 9,8 1,5 1,4 1,4 223 223 18,1 12% 13% 14% 3,3% 3,3% 3,3%
Phosagro 2473,00 5,9 7,1 6,4 2,2 2,3 2,2 7,3 122 10,3 38% 33% 34% 6,2% 4,3% 5,3%
K+S 19,52 11,3 9,5 7,0 1,7 1,6 1,4 284 22,5 13,0 15% 17% 21% 2,1% 2,2% 3,2%
Yara International 368,30 8,0 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 23,48 11,0 10,2 8,5 1,6 1,6 1,5 346 248 20,7 15% 16% 18% 4,7% 2,6% 0,8%
Potash 19,19 14,4 14,7 12,6 5,2 5,1 48 37,8 334 278 36% 35% 38% 51% 2,1% 2,2%
CF Industries 3592 16,4 16,0 12,4 4,3 3,9 3,7 454 - - 26%  25%  30% 3,3% 3,3% 3,3%
Israel Chemicals 1398,00 8,1 7,9 71 1,6 1,5 1,5 12,6 13,4 10,9 19% 20% 21% 0,0% 0,0% 0,0%
Grupa Azoty 72,00 8,0 7,3 6,5 0,9 0,9 09 208 151 13,9 11% 12% 13% 12% 1,1% 1,3%
ZA Police* 20,99 8,2 6,4 6,5 0,7 0,7 0,7 - 10,2 10,1 9%  11%  11% 0,0% 2,0% 2,4%
ZCh Putawy* 174,45 4,9 5,1 4,7 0,8 0,8 0,8 10,7 11,2 9,7 16% 15%  16% 6,0% 4,9% 7,2%
Mediana 8,2 9,0 7,1 1,6 1,6 1,5 19,2 14,3 12,0 16% 17% 21% 3,3% 2,4% 3,0%
Ciech 55,00 4,5 5,2 4,8 1,2 1,1 1,0 4,9 8,3 8,0 26% 21% 21% 52% 0,0% 6,6%
Akzo Nobel 77,00 10,0 10,0 9,6 1,5 1,5 1,5 18,3 188 17,9 15%  15%  15% 2,1% 54% 3,0%
BASF 93,35 9,8 8,3 8,1 1,8 1,6 1,5 19,4 153 152 18%  19%  19% 3,2% 3,4% 3,5%
Croda 4298,00 17,7 156 14,6 5,0 4,4 42 280 247 23,1 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 4,42 6,9 5,3 4,9 1,4 1,1 1,1 150 11,0 10,8 20% 22% 21% 2,2% 3,1% 3,3%
Soda Sanayii 5,07 7,8 6,3 6,4 2,0 1,8 1,7 8,8 7,3 7,9 25% 28% 27% 6,3% 5,5% 5,9%
Solvay 118,35 7,1 7,5 7,2 1,5 1,6 1,6 14,8 14,0 144 21% 21% 22% 2,9% 3,0% 3,0%
Tata Chemicals 747,00 12,2 11,2 11,5 1,5 1,7 1,8 269 21,1 199 12% 15% 16% 1,4% 1,5% 1,5%
Tessenderlo Chemie 39,76 9,0 9,1 8,1 1,1 1,1 1,0 19,5 182 159 13% 12% 13% 0,0% 0,0% 0,0%
Wacker Chemie 139,80 7,9 8,5 8,0 1,6 1,7 1,7 42,6 26,6 235 20% 20% 21% 1,4% 1,9% 2,2%
Mediana 9,0 8,5 8,1 1,5 1,6 1,6 18,3 16,3 15,2 20% 20% 21% 2,2% 3,0% 3,0%
Wycena spoétek sektora elektromaszynowego (2017-10-27)

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 367,70 13,9 11,1 10,3 3,1 2,8 2,6 322 256 23,2 23% 25% 25% 1,8% 2,0% 2,1%
Caterpillar 137,19 22,3 14,9 12,8 2,9 2,5 2,4 421 21,7 17,6 13% 17%  18% 2,2% 2,3% 2,4%
Duro Felguera 0,45 11,3 13,7 9,8 0,5 0,6 0,6 15,5 - 13,6 4% 4% 6% 1,1% 3,3% 4,4%
Komatsu 3592,00 12,2 14,5 11,0 2,1 2,3 1,7 249 340 205 17% 16% 15% 1,6% 1,6% 1,8%
Sandvig AG 146,30 13,9 11,4 10,7 2,6 2,4 2,3 27,7 19,8 18,1 19% 21% 21% 1,8% 2,2% 2,5%
Mediana 13,9 13,7 10,7 2,6 2,4 2,3 27,7 23,7 18,1 17% 17% 18% 1,8% 2,2% 2,4%

Wycena spoétek gorniczych (2017-10-27)
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

112,20

1430,00
945,00
27,95
276,00
15,49
14,09
9,98
9,23
18,29
8,54
3611,00
6,49
43,16
756,50

2016

6,4

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

2017

5,5

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

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

12,2
5,3
5,5

2018

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

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

2,6

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

2,3

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

2,2

2016

13,6
35,4

20,2
42,9
41,7
54,7
12,9
22,2
17,9
18,4
38,4

22,2

P/E

2017

7,6

8,0
19,0
15,6
11,7
13,2
15,9
15,2
12,5
15,0
10,2
12,9
23,5
16,2

15,0

2018

11,1

10,3
19,5
15,2
11,8
14,8
8,4
10,5
14,8
10,4
21,8
11,9
11,3
19,2
11,0
11,9

marza EBITDA

2016

24%

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

2017

28%

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

2018

21%

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%
1,6%
0,4%
0,0%
0,1%

DY
2017

0,9%

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

2018

2,1%

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

Zrodto: Dom Maklerski mBanku dla spotek polskich, IBES/Bloomberg dla spdtek zagranicznych oraz polskich oznaczonych gwiazdka,
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Wycena europejskich operatoréow narodowych (2017-10-27)

EV/EBITDA EV/S marza EBITDA DY

Cena 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2016 2017 2018 2016 2017 2018
POLSKIE SPOLKI
Netia 4,19 3,8 4,5 5,3 1,1 1,2 1,3 43,4 252 33,0 28% 27% 25% 9,4% 9,1% 4,8%
Orange Polska 548 10,3 4,6 4,7 1,2 1,2 1,2 - - 429 12% 26% 26% 4,6% 0,0% 0,0%
Mediana 7,0 4,6 5,0 1,1 1,2 1,3 43,4 252 37,9 20% 26% 26% 7% 4,5% 2,4%
Proximus 28,20 6,5 6,5 6,3 2,0 2,0 20 16,0 158 152 30% 31% 32% 53% 53% 5,3%
Telefonica CP 262,70 8,2 8,3 8,5 2,3 2,3 23 15,6 155 157 28% 27% 27% 7,2% 7,9%  7,9%
Hellenic Telekom 10,33 4,5 4,6 4,4 1,5 1,5 1,5 21,9 21,5 17,1 34%  34% 34% 1,2% 2,1% 2,8%
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 7,78 5,8 5,6 5,4 1,8 1,8 1,8 17,4 14,6 143 32% 32% 32% 2,6% 2,6% 3,0%
Mediana 5,8 5,6 5,4 1,8 1,8 1,8 16,0 155 152 32% 31% 32% 5,3% 5,3% 5,3%
BT 246,25 5,4 4,7 4,8 1,9 1,5 1,5 7,8 8,6 88 35% 32% 31% 0,0% 0,0% 0,0%
DT 14,81 6,1 5,8 5,6 1,8 1,7 1,7 17,3 16,2 144 30% 30% 30% 4,1% 4,4% 4,8%
KPN 3,00 8,1 8,2 8,1 2,9 3,0 3,0 326 246 22,9 36% 36% 37% 99% 4,6% 4,6%
Orange 14,32 5,1 5,1 5,0 1,6 1,6 1,6 142 14,6 132 31% 31% 31% 4,2% 4,5% 4,9%
Swisscom 511,00 8,1 8,1 8,2 3,0 3,0 3,0 17,6 16,9 17,4 37% 37% 36% 4,3% 4,3% 4,3%
Telefonica S.A. 8,53 6,5 6,2 6,1 2,0 2,0 20 13,6 11,7 10,5 31% 32% 32% 6,5% 4,7% 4,9%
Telia Company 37,18 8,6 8,6 8,5 2,7 2,8 2,8 12,3 132 12,3 31% 32% 33% 54% 55% 5,7%
TI 0,71 4,8 4,5 4,5 2,0 1,9 1,9 9,6 10,0 9,1 42%  43%  44% 0,0% 0,0% 0,7%
Mediana 6,3 6,0 5,9 2,0 2,0 2,0 13,9 13,9 12,7 33% 32% 32% 4,2% 4,5% 4,7%

Wycena spotek mediowych (2017-10-27)

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

POLSKIE SPOLKI

Agora 15,65 6,8 6,4 6,8 0,7 0,6 0,6 = 67,5 = 10% 10% 9% 4,8% 2,9% 3,2%
Cyfrowy Polsat 24,80 7,8 7,4 7,1 2,9 2,8 2,6 18,4 15,0 12,8 37% 37% 37% 0,0% 1,3% 1,5%
Mediana 7,3 6,9 6,9 1,8 1,7 1,6 18,4 41,3 12,8 0,2 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0
oziewNzgr . . |
Arnolgo Mondadori 2,28 9,6 8,5 8,4 0,7 0,7 0,7 22,8 17,5 15,2 7% 8% 9% 0,0% 1,2% 1,3%
Axel Springer 64,85 14,7 13,4 12,1 2,6 2,5 2,4 27,3 25,0 22,3  18% 19%  20% 2,8% 3,0% 3,1%
Daily Mail 702,00 9,8 11,9 12,4 1,7 1,9 2,0 13,3 13,6 13,5 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 18,30 13,9 11,8 11,3 2,1 1,9 1,9 35,5 25,6 24,9 15% 16% 17% 0,9% 0,9% 0,9%
Promotora de Inform 2,48 6,8 6,6 6,2 1,4 1,4 1,3 4,4 5,7 4,8 20% 20% 22% - 0,0% =
Trinity Mirror 67,00 1,5 1,7 1,7 0,3 0,4 0,4 1,8 2,0 2,0 21% 22% 22% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 9,6 8,5 8,4 1,4 1,4 1,3 16,9 156 13,5 17% 16% 17% 0,4% 0,0% 1,1%
Atresmedia Corp 8,91 10,7 10,3 9,7 2,1 2,1 2,0 14,6 13,6 12,8 20%  20% 21% 5,7% 8,3% 6,5%
Gestevision Telecinco 9,32 12,3 11,8 11,1 3,0 3,0 2,9 17,4 16,1 15,2 24% 26% 26% 5,8% 5,9% 6,4%
ITV PLC 151,20 7,6 7,9 7,8 2,2 2,2 2,2 9,3 9,7 9,5 29% 28% 28% 0,0% 0,0% 0,0%
M6-Metropole Tel 20,39 8,8 7,2 6,7 1,9 1,8 1,6 21,6 17,8 16,4 22% 25% 25% 4,3% 4,4%  4,6%
Mediaset SPA 3,15 4,0 3,6 3,8 1,5 1,5 1,5 - 27,9 18,8 37%  40%  41% 0,5% 2,3% 3,9%
Modern Times 323,50 14,7 14,1 11,0 1,3 1,3 1,2 24,7 24,8 19,3 9% 9% 11% 3,6% 3,8% 4,0%
Prosieben 26,20 8,0 7,9 7,6 2,1 2,0 1,9 10,9 11,4 10,9 27%  25%  25% 7,4% 7,3% 7,7%
RTL Group 64,30 7,9 7,9 7,7 1,8 1,7 1,7 13,2 13,2 12,8 23% 22% 22% 6,2% 6,2% 6,3%
TF1-TV Francaise 12,59 8,3 6,8 7,0 1,1 1,1 1,1 35,0 19,4 21,5 14% 17%  16% 2,7% 3,0% 3,0%
Mediana 8,3 7,9 7,7 1,9 1,8 1,7 16,0 16,1 15,2 23% 25% 25% 4,3% 4,4% 4,6%
Sky PLC 933,50 9,7 10,2 9,5 1,8 1,7 1,6 14,9 16,2 14,5 19% 16% 17% 0,0% 0,0% 0,0%
Cogeco 90,83 6,2 6,0 5,5 2,8 2,7 2,5 17,7 15,0 15,0 45% 45% 45% 1,7% 1,9% 2,1%
Comcast 35,55 8,6 8,0 7,6 2,8 2,7 2,5 20,4 17,2 15,8 33% 34% 33% 1,5% 1,8% 2,0%
Dish Network 49,65 7,3 7,8 8,6 1,5 1,6 1,7 16,6 20,4 22,3 21% 20% 19% 0,0% 0,0% 0,0%
Liberty Global 29,92 6,6 7,4 6,9 3,1 3,5 3,3 = = 60,9 47% 48% 48% 0,0% 0,0% 0,0%
Shaw Communications 22,23 8,8 8,9 9,1 3,8 3,6 3,7 19,2 23,5 21,7 44% 41% 41% 6,8% 6,8% 6,9%
Mediana 7,9 7,9 8,1 2,8 2,7 2,5 17,7 17,2 18,7 38% 37% 37% 0,8% 0,9% 1,0%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spétek IT (2017-10-27)

EV/EBITDA marza EBITDA
2016 2017 2018 2016 2017 2018

POLSKIE SPOLKI
AB* 30,57 7,1 6,5 6,8 0,1 0,1 0,1 7,9 7,1 7,7 2% 1% 1% 2,6% 2,9% 2,2%
Asseco Poland 43,66 6,7 7,0 6,4 0,9 0,8 08 12,0 146 146 13% 12% 13% 6,9% 6,9% 6,9%
Comarch* 177,00 8,0 10,3 8,0 1,3 1,2 1,1 20,5 239 17,6 16% 12% 13% 0,0% 0,8% 5,6%
Sygnity* 3,00 3,0 - 4,9 0,2 0,2 0,2 3,5 - - 6% - 3% - - -
Mediana 6,9 7,0 6,6 0,5 0,5 0,5 10,0 14,6 14,6 10% 12% 8% 2,6% 2,9% 5,6%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Atos Origin 126,45 9,3 8,3 7,7 1,1 1,0 1,0 179 155 13,9 12% 13% 13% 1,0% 1,4% 1,6%
CapGemini 100,85 11,2 10,6 10,0 1,5 1,5 1,4 19,0 17,1 159 13% 14% 14% 1,4% 1,7% 1,8%
IBM 151,98 9,4 9,1 8,7 2,2 2,2 2,2 11,3 11,0 10,9 23% 24% 26% 3,6% 3,9% 4,1%
Indra Sistemas 12,01 12,5 10,4 8,6 1,0 0,9 09 240 175 13,4 8% 9%  10% 0,0% 0,4% 1,0%
Microsoft 83,87 17,4 157 13,9 6,4 6,1 5,6 31,5 27,7 248 37% 39% 40% 1,7% 1,8% 2,0%
Oracle 48,88 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 97,18 159 16,8 15,7 5,6 5,2 49 256 23,4 21,6 35% 31% 31% 1,3% 1,4% 1,5%
TietoEnator 26,15 10,1 10,3 9,6 1,3 1,3 1,3 16,7 159 151 13% 13% 13% 4,9% 5,1% 5,4%
Mediana 11,3 10,5 9,8 1,8 1,8 1,8 188 17,3 155 18% 19% 20% 1,3% 1,5% 1,7%

Wycena spoétek budowlanych (2017-10-27)

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

POLSKIE SPOLKI
Budimex 207,50 5,0 4,8 5,4 0,5 0,4 0,4 12,9 11,7 12,0 10% 9% 8% 3,9% 7,2% 8,4%
Elektrobudowa 88,00 4,2 4,4 4,6 0,3 0,4 0,3 7,6 8,5 8,9 8% 8% 7%  4,5% 11,4% 7,1%
Elektrotim 7,35 11,0 6,4 4,1 0,2 0,2 0,2 - 185 8,4 2% 4% 5% 16,9% 4,8%  6,8%
Erbud 22,00 2,4 3,8 4,2 0,1 0,1 0,1 - 10,6 9,6 3% 3% 3%  7,7% 53% 4,7%
Herkules 3,22 6,4 6,3 5,8 1,8 1,7 1,5 13,6 13,1 11,0 28% 27% 25% 50% 50% 5,0%
Torpol 8,70 4,0 20,9 4,0 0,2 0,3 02 19,3 - 9,2 4% 1% 4%  7,9% 51% 0,0%
Trakcja 7,40 3,7 5,4 5,3 0,3 0,3 0,2 7,0 13,4 11,7 7% 5% 5% 4,6% 6,8% 4,1%
Ulma Construccion 72,45 4,7 4,5 4,3 1,7 1,7 1,7 295 223 148 36% 37% 38% 0,0% 7,5% 5,5%
Unibep 10,75 9,3 7,8 5,9 0,3 0,2 02 11,9 10,3 8,4 3% 3% 4% 1,6% 1,8% 2,8%
ZUE 6,99 6,8 - 7,9 0,2 0,4 0,2 - - 184 3% 0% 3% 4,7% 0,0% 0,0%
Mediana 4,9 5,4 4,9 0,3 0,3 0,2 12,9 12,4 10,3 6% 4% 5% 4,7% 5,2% 4,8%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Acciona 68,12 8,2 7,5 7,3 1,6 1,4 1,4 252 156 14,6 20% 19%  19% 3,8% 4,3% 4,6%
Astaldi 2,21 3,4 3,6 3,6 0,4 0,4 0,4 2,3 2,3 2,1 13% 11% 11% 9,2% 9,5% 10,0%
Ferrovial 18,08 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 147,45 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 3,40 6,8 6,2 5,6 1,0 0,9 0,9 13,6 - - 14%  15%  15% 1,5% 2,4% 3,8%
NCC 171,20 7,2 6,4 6,0 0,3 0,3 0,3 162 14,1 12,6 4% 5% 5% 4,4% 53% 57%
Skanska 177,90 7,0 8,2 8,1 0,4 0,4 0,4 12,0 13,0 150 6% 5% 5% 4,5% 4,8% 4,9%
Strabag 34,29 4,0 4,1 3,9 0,3 0,3 0,3 14,3 13,3 12,1 7% 6% 7% 2,9% 3,0% 3,3%
Mediana 7,1 7,0 6,7 0,4 0,4 04 153 14,1 14,6 8% 7% 7% 3,9% 4,3% 4,5%
Wycena spoétek deweloperskich (2017-10-27)

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2016 2017 2018 2016 2016 2017 2018

POLSKIE SPOLKI
BBI Development 0,61 - 68,0 6,0 0,3 0,3 0,3 =
Dom Development 78,35 11,6 8,0 6,7 2,1 1,9 1,9 15,5

- 7,1 2% 11% 17% 0,0% 0,0% 0,0%
10,1 8,3 14% 17% 17% 4,1% 6,4% 9,9%

Echo Investment 4,80 3,8 11,6 6,9 1,3 1,2 1,2 5,1 6,5 6,6 127%  46%  73% 124%  14% 10,4%
GTC 9,34 11,4 10,6 14,9 1,3 1,1 1,1 6,4 8,3 12,2 129% 122%  79% 0,0% 0,2% 0,1%
J.W. Construction 4,54 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 24,40 12,8 12,3 10,5 0,8 0,7 0,7 9,1 7,7 7,3 27%  20% 26% 3,1% 3,1% 3,1%
Polnord 7,95 - 42,0 233 0,4 0,4 0,3 - 11,9 11,1 - 4% 7% 0,0% 0,0% 0,0%
Robyg 3,19 10,0 6,8 5,6 1,5 1,4 1,3 7,7 9,0 6,4 24% 24%  22% 6,3% 8,5% 8,8%
Ronson 1,39 45 17,5 16,4 0,6 0,7 0,7 3,5 149 145 18% 10% 12% 5,8% 13,7% 7,2%
Mediana 11,4 11,6 6,9 0,8 0,7 0,7 7,7 8,7 7,3 21% 19% 19% 3% 3% 3%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atrium European RE 4,04 158 14,9 14,5 0,8 0,8 0,8 13,3 14,3 13,5 76% 41% 83% 6,7% 10,1% 8,0%
CA Immobilien Anlagen 24,81 24,5 23,0 21,8 1,1 1,0 1,0 279 22,0 21,3 91% 68% 78% 2,3% 3,1% 3,5%
Deutsche Euroshop AG 32,32 19,1 17,9 17,5 0,9 0,9 08 13,8 12,8 13,1 8% 89%  90% 4,3% 4,5% 4,6%
Immofinanz AG 2,09 - 56,6 44,5 0,7 0,8 0,8 - 243 240 37% 39% 48% 2,9% 3,6% 10,6%
Klepierre 34,70 22,9 21,2 204 1,0 0,9 09 153 143 13,6 80% 88% 89% 52% 56% 59%
Segro 559,50 28,9 250 22,6 1,2 1,1 1,0 299 285 260 77% 78% 79% 0,0% 0,0% 0,0%
Unibail Rodamco SE 218,45 2555 24,7 23,8 1,2 1,2 1,1 19,4 18,2 17,3 88% 89% 89% 4,7% 4,9% 52%
Mediana 23,7 23,0 21,8 1,0 0,9 0,9 17,3 18,2 17,3 80% 78% 83% 4,3% 4,5% 5,2%

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

12 I | |


http://www.mdm.pl/

Notowania indekséw sektorowych na tle WIG20
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Dom Maklerski

Przeglad rynkéw zagranicznych

Sesja z dnia Otwarcie Maksimum Minimum Zamkniecie Zmiana %
DJIA 2017-11-27 23 552,86 23 638,92 23 545,02 23 580,78 +0,10%
S&P 500 2017-11-27 2602,66 2606,41 2 598,87 2601,42 -0,04%
NASDAQ 2017-11-27 6 889,91 6 897,43 6 867,89 6 878,52 -0,15%
DAX 2017-11-27 13036,74 13117,76 12 989,37 13 000,20 -0,46%
CAC 40 2017-11-27 5378,96 5408,47 5359,39 5360,09 -0,56%
FTSE 100 2017-11-27 7 409,64 7 438,39 7 383,90 7 383,90 -0,35%
WIG20 2017-11-27 2477,97 2504,29 2471,74 2 497,15 +0,72%
BUX 2017-11-27 39712,79 39 724,78 39 246,24 39 424,29 -0,72%
PX 2017-11-27 1054,72 1 056,21 1049,08 1049,81 -0,46%
RTS 2017-11-27 1610,39 1618,56 1598,83 1603,56 -0,48%
SOFIX 2017-11-27 667,37 669,40 664,94 666,01 -0,20%
BET 2017-11-27 7 781,52 7 798,82 7 722,07 7 737,64 -0,58%
XUu100 2017-11-27 104 787,40 105 558,20 104 066,86 104 759,70 +0,21%
BETELES 2017-11-27 145,92 146,52 145,53 145,60 -0,27%
NIKKEI 2017-11-27 22 657,08 22 659,33 22 423,40 22 495,99 -0,24%
SHCOMP 2017-11-27 3 346,66 3 347,05 3 315,26 3322,23 -0,94%
Miedz 2017-11-27 7 006,50 7 024,00 6 908,00 6 942,00 -0,86%
Ropa 2017-11-27 63,60 63,69 62,88 63,48 +0,00%
USD/PLN 2017-11-27 3,5322 3,5408 3,5157 3,5353 +0,20%
EUR/PLN 2017-11-27 4,2103 4,2136 4,2007 4,2064 -0,07%
EUR/USD 2017-11-27 1,1931 1,1961 1,1896 1,1898 -0,29%
USBonds10 2017-11-27 2,3401 2,3525 2,3223 2,3277 -0,0141
GRBonds10 2017-11-27 0,3630 0,3680 0,3360 0,3420 -0,0180
PLBonds10 2017-11-27 3,3360 3,3470 3,3280 3,3420 +0,0050
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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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