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i sektorow

Porozumienie OPEC

Ministrowie panstw zrzeszonych w kartelu OPEC opowiedzieli sie w czwartek w Wiedniu za przedtuzeniem
limitdw wydobycia ropy naftowej do konca 2018 r. Porozumienie uwzglednia réwniez zobowigzanie Libii i
Nigerii do obnizenia produkcji ponizej tegorocznych maksiméw. Porozumienie byto oczekiwane, ale
dodatkowe limity dla Libii i Nigerii to pozytywna informacja, gdyz te kraje nie byly objete
dotychczasowymi cieciami. (K. Kliszcz)
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Testy ekonomiczne Baltic Pipe na plus

Po przeprowadzeniu oceny ofert otrzymanych w ramach 2 fazy open season i zatwierdzeniu ostatecznej
alokacji przepustowosci, Gaz-System oraz Energinet zostali zobowigzani przez krajowe organy
regulacyjne do przeprowadzenia ocen rentownosci projektu Baltic Pipe. Gaz-System podat w
komunikacie, ze w ich efekcie, obydwaj operatorzy uzyskali pozytywny wynik testu ekonomicznego, co
oznacza ze umowy przesytowe powinny zosta¢ zawarte najpdzniej do konca stycznia 2018 r. Naszym
zdaniem ta informacja przybliza nas do istotnych akwizycji PGNiG na szelfie norweskim, co
powinno by¢ pozytywnie przyjete z uwagi na konwersje nadplynnosci z bilansu na dodatkowy
strumien EBITDA. (K. Kliszcz)

Blok nr 1 w Belchatowie popracuje jeszcze rok

Ze wzgledu na konieczno$¢ zapewnienia przez PSE bezpieczenstwa pracy sieci po 2017 roku PGE podjeta
decyzje o pozostawieniu w eksploatacji bloku 1 w Elektrowni Betchatéw do konca 2018 roku. Ze wzgledu
na wymagania srodowiskowe blok bedzie pracowa¢ w 2018 roku w wymiarze nie wiekszym niz 1500
godzin oraz nie bedzie mogt pracowac z petng mocg 370 MW. Informacja pozytywna dla Spoétki
jednak skala dodatkowego strumienia EBITDA nie bedzie znaczaca w skali Grupy. (K. Kliszcz)

Przeniesienie udziatéw Petrotela

Netia zawarta ze spotkg od niej zalezng Telefonig Dialog umowe przeniesienia przez Telefonie
Dialog na rzecz spétki 8 200 udziatdéw w Petrotel. Na skutek umowy Netia posiada zwolnita
Telefonie Dialog z dtugu w czesci ograniczonej do kwoty 70,0 min PLN. Telefonia Dialog na
powyzszej transakcji zrealizuje wynik bliski 26,0 min PLN. (P. Szpigiel)
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Ciech
Kupuj - z dn. 02.10.17
Cena docelowa: 79,54 PLN

Famur
Kupuj - z dn. 01.09.17
Cena docelowa: 6,84 PLN

Forte
Niedowazaj - z dn. 31.08.17

Rynek metali

Rynek miedzi

Robyg
Kupuj = z dn. 01.09.17
Cena docelowa: 4,25 PLN
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Aktualizacja umowy na dostawe wegla

Spoétka poinformowata o aktualizacji umowy miedzy PGG a Ciech na dostawy wegla w okresie
najblizszych dwoch lat. Umowa zaktada sprzedaz wegla w ilosci 250 - 300 tys. ton wegla w
kazdym roku kalendarzowym. Wedtug informacji uzyskanych ze Spétki warunki nowej
umowy nie odbiegaja znaczaco od wczesniejszych porozumien. (3. Szkopek)

Zawiazanie spoétki celowej z PFR

Famur i PFR wspdlnie zainwestujg w spdtke celowa Mining Equipment Finance (MEF). Skala
mozliwych inwestycji realizowanych przez MEF w pierwszej fazie jej dziatania to 300 min PLN -
poinformowat prezes Famuru Mirostaw Bendzera. W czwartek Famur i Polski Fundusz Rozwoju
podpisaty umowe okreslajacg warunki wspdlnej inwestycji w spdtke celowag Mining Equipment
Finance (MEF). Celem wspoipracy jest udostepnianie kontrahentom przez konsorcjum MEF i
Famur maszyn goérniczych m.in. na podstawie leasingu. Zgodnie z zatozeniami umowy, strony
beda partycypowa¢ w finansowaniu MEF wedtug ustalonego schematu w latach 2017-2019.
Projekt polega na wspotpracy w zakresie udostepniania finansowania zakupu maszyn gorniczych
na rynku krajowym. W pierwszej fazie projektu, udziaty Famuru i PFR w projekcie wynosza do
150 min PLN. Standardowy, kompleksowy projekt w sektorze wydobywczym realizowany przez
Famur ma warto$¢ 60-90 mIn PLN, a wiec kwota 300 min PLN wystarczy do obstugi kilku takich
projektow. Fundusz jest dedykowany tylko na rynek polski, ale strony pracuja w zakresie
rozszerzenia wspétpracy na rynki eksportowe. (3. Szkopek)

Podpisanie nowego kontraktu za 55 min PLN

Spotka poinformowata o podpisaniu przez Famak umowy z Tata Steel IJmuiden BV na dostawe
roztadowarki statkéw. Wartos¢ umowy wynosi to 13,1 min EUR (54,9 min PLN). Ostateczny
termin realizacji kontraktu przypada na 45 tydzien 2019 roku. Wczesniej Spétka informowata
w komunikacie biezacym o negocjacjach w sprawie kontraktu z TATA. (3. Szkopek)

Podpisanie nowego kontraktu za 73 min PLN

Spotka poinformowata w komunikacie podpisaniu umowy na dostawe kompleksu $cianowego dla
AO UK Sibirskaja za 17,4 min PLN netto (73,0 min PLN). Spétka nie informowata wczesniej o
negocjacjach w sprawie kontraktu. (J. Szkopek)

Wywiad z zarzadem po wynikach

m Zarzad spostrzega istotne wzrosty cen spotowych ptyty drewnopochodnej na rynku (w 2Q’17
+9% r/r; 3Q’'17 +15% r/r). Spotka zakontraktowata wolumeny dostaw produktu do 2Q’18, ale
wyzsze ceny zakupu powodujg presje na ceny.

m Presje na wyniki wywierajg rosnace koszty pracy i problem ze znalezieniem nowych ludzi na
rynku.

m Zarzad oczekuje presji na wyniki w 4Q’17 i 1Q'18. Od 2Q’18 oczekiwane jest uruchomienie
fabryki produkcji wtasnej ptyty, co powinno przynies¢ oszczednosci kosztowe.

m Zarzad widzi potrzebe restrukturyzacji portfela produktéw, jako ze w ostatnich latach liczba
indekséw produktowych istotnie wzrosta. Mniejszy wachlarz produktéw modgtby pozwoli¢ na
wyzszg efektywnosc produkcji. (3. Szkopek)

CAT o rynku nieruchomosci w Chinach i inwestycjach gorniczych

Caterpillar przedstawit wczoraj, ze wyzsze ceny metali zachecajq $wiatowe koncerny gérnicze do
wznowienia inwestycji w rozwoj i utrzymanie wydobycia. Spoétka spostrzega réwniez oznaki
spowolnienia na rynku nieruchomosci w Chinach. (3. Szkopek)

Nowa podaz w 2018 roku przy stabszym rynku nieruchomosci w Chinach

Wedtug agencji Reuters (przedruki z paneli dyskusyjnych na forum SHF) nowa podaz w 1Q’18 na
rynku miedzi moze siegng¢ 300 tys. ton. W tym czasie pojawiajq sie symptomy ostabienia
koniunktury na rynku nieruchomosci w Chinach, jako ze Rzad chtodzi rozgrzanag koniunkture.
Wedtug uczestnikow panelu dyskusyjnego na gietdzie SHF ceny miedzi mogg spas¢ do 6400-6500
USD/t z uwagi na zamykanie pozycji przez inwestoréow spekulacyjnych (obecnie okoto 40 tys.

sztuk). http://reut.rs/2j4jVhC (3. Szkopek)

Wezwanie na 100% akcji po 3,55 PLN

Bricks Acquisitions Limited, podmiot nalezacy do funduszy inwestycyjnych Goldman Sachs
International, w terminie jednego dnia od dnia ogloszenia transakcji przez spotke, ogtosi
wezwanie do zapisywania sie na sprzedaz 100 proc. akcji Robygu, po cenie po 3,55 zt za akcje.
Wezwanie zostanie ogtoszone miedzy innymi pod warunkiem (1) otrzymania zgody UOKIK, (2)
objecia zapisami minimalnej liczby akcji wynoszacej 66 proc. ogolnej liczby akcji, (2) podpisania
umowy z inwestorem dotyczacej strategicznej wspoipracy oraz integracji spotki w jego grupie
kapitatowej. Jednoczesnie, cztonkowie zarzadu Spotki, Oscar Kazanelson - przewodniczacy RN, a
takze Alex Goor, przewodniczacy RN Robyg Construction sp. z 0.0. (Osoby Uprawnione) zawarli z
Inwestorem porozumienie na podstawie ktdrego zobowigzaty sie sprzedac¢ Inwestorowi wszystkie
posiadane przez nie akcje w Spdtce w ramach Wezwania. Ponadto wyzej wskazane porozumienie
okresla warunki programu motywacyjnego dla Osdb Uprawnionych. Zgodnie z porozumieniem
niektére Osoby Uprawnione zobowigzaty sie takze dokona¢ inwestycji w udziaty spotki Bricks
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Acquisitions Limited. Cena akcji w wezwaniu jest o0 12% wyzsza od biezacego kursu akcji
Robyga. W naszej ocenie jest ona nizsza od wartosci godziwej akcji spotki, ktora,
zgodnie z ostatnia rekomendacja, szacujemy na 4,25 PLN (20% powyzej ceny w
wezwaniu). Spodziewamy sie pozytywnej reakcji kursu. Uwazamy, ze rynek moze
spekulowa¢ na podwyzszenie ceny w wezwaniu. (P. Zybata)

Jeronimo Martins Wzrost pensji pracownikéw w sieci Biedronka od 2018 roku
Akumuluj - z dn. 03.11.17 Wedtug doniesien prasowych, zarzad spoétki poinformowatl o podniesieniu wynagrodzenia
Cena docelowa: 17,10 EUR pracownikow sieci Biedronka od stycznia 2018 roku. W wiekszych miastach podwyzka pensji

wyniesie 200 PLN do 2700 PLN brutto, a podwyzsza premii za brak L4 réwniez o 200 PLN do 550
PLN brutto. Pracownicy z wiekszym stazem mogq otrzymaé do 3550 PLN brutto tacznie. W
mniejszych miastach podwyzka pensji wyniesie 100-200 PLN brutto plus podwyzka premii.
Ostatnia podwyzka wynagrodzen w sieci Biedronka miata miejsce w kwietniu (150 PLN
pensja zasadnicza oraz wzrost premii za brak nieobecnosci) i byla przeprowadzona na
nieco nizszag skale niz obecnie zapowiadane podwyzki. Swiadczy to o duzych
niedoborach pracownikéw na rynku. Oczekujemy, ze wzrost wynagrodzen nie powinien
negatywnie przelozy¢ sie na rentownos¢ Jeronimo Martins (rosnacy dochdd
dyspozycyjny powinien pozytywnie wplywac¢ na sprzedaz Ifl w sieci Biedronka, ktéra
jako lider na rynku ma dobra ekspozycje na poprawiajaca sie sytuacje konsumenta). W
gorszej sytuacji moga sie znalez¢ inne, mniejsze podmioty z sektora. (P. Bogusz)

Makroekonomia

Inflacja w celu, ale nie na dlugo

Zgodnie z odczytem flash, inflacja w Polsce przyspieszyta w listopadzie do 2,5% r/r (nasza
prognoza 2,4%, konsensus 2,3%). Jej wzrost wzgledem pazdziernika (2,1%) jest znaczacy i
wynika naszym zdaniem z dwoch efektéw.

Po pierwsze, relatywnie duza dynamika cen zywnosci (szacujemy ja na +0,5-0,7% m/m) spotkata
sie z podwyzkami cen paliw (+2,7% m/m). Prawdopodobnie doszto takze do podwyzek cen wegla
opatowego, ktére podniosty ceny w kategorii mieszkanie. Po drugie, inflacja bazowa przyspieszyta
do 0,9% z 0,8% przed miesigcem.

Oczywiscie prawdziwg kompozycje inflacji poznamy dopiero w potowie miesigca. W tym momencie
mozne jednak stwierdzi¢ fakt, ze inflacja znalazta sie doktadnie w celu inflacyjnym NBP. Z uwagi na
specyficzny uktad efektéw bazowych oraz nasze przewidywania odnosnie cen paliw oraz cen
zywnosci (obie kategorie obnizg wzrosty r/r na poczatku 2018), listopadowy odczyt wyznaczy
szczyt inflacji na wiele miesiecy. W tle natomiast stopniowo rosta bedzie inflacja bazowa.

PKB przyspiesza jeszcze bardziej niz sugerowat odczyt flash

Zgodnie z finalnym szacunkiem, dynamika PKB w III kwartale wyniosta nie 4,7% a 4,9%. Oznacza
to, ze nasza oryginalna prognoza 4,8% byla najlepsza na rynku. W ujeciu kw/kw po
odsezonowaniu réwniez zanotowano przyspieszenie, z 0,9 do 1,2%.

Po publikacjach dotyczacych naktadow inwestycyjnych przedsiebiorstw niefinansowych,
kompozycja PKB nie jest juz tak zaskakujgca. Szczegdlnie nie dziwi staba dynamika inwestycji na
poziomie 3,3%. Jest to poktosie niskiej aktywnosci inwestycyjnej przedsiebiorstw prywatnych oraz
niskiego zaawansowania inwestycji wspotfinansowanych z UE (bardziej dotyczy to czesci centralnej
niz lokalnej). Dynamika konsumpcji rowniez okazata sie nieco nizsza od naszych przewidywan -
4,8% r/r jest wcigz jednak wynikiem bardzo dobrym. Tempo wzrostu wydatkéw konsumpcyjnych
bedzie stopniowo opadaé w kolejnych kwartatach. Swietna sytuacja na rynku pracy oraz optymizm
konsumentéw gwarantujg jednak, ze opadanie to bedzie tagodne i zostanie - na poziomie catych
rachunkow narodowych - skompensowane wyzszg aktywnoscig inwestycyjna. Czarnym koniem
odczytu - co sygnalizowaliSmy juz wczesniej - okazat sie eksport netto, ktéry swoim poteznym,
dodatnim wktadem (1,1 pkt. proc.) pdki co tamie historyczne korelacje. Jest to tylko w niewielkiej
mierze wynik stabej aktywnosci inwestycyjnej. Za gros dodatniej kontrybucji odpowiadajg naszym
zdaniem lepsze wyniki eksportu. Dane o wyzszej czestotliwosci sugerujg, ze wyzsza dynamika
eksportu utrzyma sie rowniez w IV kwartale. Korelacje z cyklem strefy euro pozostajg w mocy, co
skfania nas do rewizji (w gbre) kontrybucji eksportu netto w kolejnych kwartatach. Problemy z
pozycja konkurencyjng przedsiebiorstw przemystowych kompensowane sg z naddatkiem przez
potezng nadwyzke na rachunku ustug, ktéra z kwartatu na kwartat dostarcza 10-12 mld PLN
eksportu netto.

Nalezy przyzna¢, ze kompozycja wzrostu jest dobitnie pro-inflacyjna i w sytuacji coraz wyzszego
wykorzystania czynnikdw produkcji stanie sie coraz bardziej problematyczna w kontekscie
mozliwosci utrzymania wzrostu na tym poziomie bez istotnej zmiany produktywnosci czynnikéw
produkcji. Oczywiscie nie jest to jeszcze problem na rok 2018, kiedy zastrzyk inwestycji z UE
wygeneruje podobng (lub nawet nieco wyzsza) dynamike wzrostu PKB. O dziwo jednak, problem
ewentualnie nizszego wzrostu PKB w latach 2019+ zostat przez RPP lepiej rozpoznany niz
mozliwos$¢ znaczacego przyspieszenia wzrostu w okresie przejsciowym. Wyniki III kwartatu juz na
starcie falsyfikuja wyniki najnowszej projekcji inflacyjnej, a rewizja danych za lata 2016-2017
powinna ceteris paribus zmniejszy¢ luke popytowa i nieznacznie podnies¢ oczekiwang $ciezke
inflacji. Wyjscie inflacji z dotka na poczatku 2018 roku moze zapoczatkowa¢ w RPP jastrzebi skret.
Z tego powodu utrzymujemy prognozy podwyzki stop w drugiej potowie 2018 roku.

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

Data Spoétka Wydarzenie

1 gru Amica Spotkania ze spotka (Trigon, ul. Putawska 2, Warszawa) - wymagana rejestracja

1 gru Ferro Konferencja wynikowa 3Q'17 (CC Group, ul. Marszatkowska 89, Warszawa)

4gru 12:00 Famur Telekonferencja z Zarzadem

5gru 11:00 Hollywood Spotkanie z Inwestorami (Grand Kredens, Al. Jerozolimskie 111)

6gru 10:30 Mercor Konferencja wynikowa 3Q'17 (Hotel Westin, Jana Pawfa II 21, Warszawa)

6 gru Libet Konferencja wynikowa 3Q'17 (Inner Value, ul. Wilcza 46, Warszawa) - wymagana rejestracja
7 gru Trans Polonia Konferencja wynikowa 3Q'17 (Inner Value, ul. Wilcza 46, Warszawa) - wymagana rejestracja

Kalendarium makro
Piatek, 1 grudnia 2017

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartosc
00:30 Japonia Bazowa inflacja CPI rejonu Tokio Listopad 0,20% r/r 0,10% r/r
00:30 Japonia Inflacja CPI rejonu Tokio Listopad -0,10% r/r -0,20% r/r
00:30 Japonia Bazowa inflacja CPI Pazdziernik 0,00% m/m; 0,20% r/r
00:30 Japonia Bazowa inflacja CPI Pazdziernik 0,23% r/r 0,20% r/r
00:30 Japonia Inflacja CPI Pazdziernik 0,38% r/r 0,70% r/r
00:30 Japonia Wydatki gospodarstw domowych Pazdziernik 0,30% r/r -0,30% r/r
00:30 Japonia Stopa bezrobocia Pazdziernik 2,80% 2,80%
02:45  Chiny Indeks PMI przemystu Listopad 51,70 51,00
09:00 Polska Indeks PMI przemystu Listopad 53,40
09:50 Francja Indeks PMI przemystu (F) Listopad 57,50 56,10
09:55 Niemcy Indeks PMI przemystu (F) Listopad 62,50 60,60
10:00 UE Indeks PMI przemystu (F) Listopad 60,00 58,50
10:30 UK Indeks PMI przemystu Listopad 56,70 56,30
16:00 USA Wydatki inwestycji budowlanych Pazdziernik 0,50% 0,30%
16:00 USA Indeks ISM przemystu Listopad 58,30 58,70
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartosc
07:00 Japonia Indeks zaufania konsumentéw Pazdziernik 44,50
10:30 UE Indeks Sentix Grudzien 34,00
11:00 UE Inflacja PPI Pazdziernik 0,60% m/m; 2,90% r/r
16:00 USA Zamodwienia w przemysle Pazdziernik 1,40% m/m
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartosc
01:30 Japonia Indeks PMI ustug Listopad 53,40
03:45  Chiny Indeks PMI ustug Listopad 51,20
10:30 UK Produkcja przemystowa Pazdziernik 0,70% m/m; 2,50% r/r
10:30 UK Produkcja manufakturowa Pazdziernik 0,70% m/m; 2,70% r/r
11:00 UE Sprzedaz detaliczna Pazdziernik 0,70% m/m; 3,70% r/r
11:30 UK Indeks PMI ustug Listopad 55,60
14:30 USA Eksport Pazdziernik 196,82 mld
14:30 USA Import Pazdziernik 240,31 mid
14:30 USA Bilans handlu zagranicznego Pazdziernik -43,50 mlid
16:00 USA Indeks ISM dla branz poza przemystowych Listopad 60,10

Polska Stopa procentowa 1,50%
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartosc
08:00 Niemcy Zamdwienia w przemysle Pazdziernik 1,00% m/m; 9,50% r/r
08:00 Niemcy Produkcja przemystowa Pazdziernik -1,60% m/m; 3,50% r/r
11:30 UK Rezerwy walutowe Listopad 44,79 mld
14:15 USA ADP Raport 0 zmianie zatrudnienia Listopad 235 tys.
14:30 USA Wydajnos¢ pracy w sektorze pozarolniczym (F) 111 kwartat 1,50% k/k; 1,30% r/r
14:30 USA Jednostkowe koszty pracy (F) III kwartat 0,20% k/k; -0,20% r/r
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartosc
00:50 Japonia Rezerwy walutowe Listopad 1260,90 mid
08:45 Francja Eksport Pazdziernik 40,29 mid
08:45 Francja Import Pazdziernik 44,96 mid
08:45 Francja Bilans handlu zagranicznego Pazdziernik -4,70 mid
11:00 UE PKB IIT kwartat 0,60% k/k; 2,30% r/r
13:45 UE Stopa procentowa 0,00
21:00 USA Kredyt konsumencki Wrzesien 20,80 mid

Francja Bilans obrotéw kapitatowych Pazdziernik 0,13 mid

Francja Bilans obrotdéw biezacych Pazdziernik -3,10 mid

Francja Bilans obrotéw finansowych Pazdziernik -2,90 mid

Niemcy Rezerwy walutowe Listopad 172,05 mid

Francja Rezerwy walutowe Listopad 131,94 min

Polska Rezerwy walutowe Listopad 110,64 mid

Japonia Indeks wskaznikow wyprzedzajacych (P) Pazdziernik 106,40
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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 +4,0% 14,4 12,4
Alior Bank kupuj 2017-03-16 71,97 90,00 72,05 +24,9% 22,9 10,8
BZ WBK akumuluj 2017-11-03 358,50 377,87 370,00 +2,1% 17,5 15,2
Getin Noble Bank sprzedaj 2017-11-03 1,61 1,27 1,51 -15,9% - 20,9
Handlowy akumuluj 2017-01-27 79,48 85,00 73,00 +16,4% 17,2 13,5
ING BSK redukuj 2017-04-05 171,00 152,39 203,00 -24,9% 18,1 16,0
Millennium sprzedaj 2017-05-08 7,06 5,81 8,21 -29,2% 15,7 13,8
Pekao akumuluj 2017-07-18 131,25 145,42 128,00 +13,6% 14,4 13,7
PKO BP redukuj 2017-03-01 33,28 31,20 42,30 -26,2% 18,0 15,9
Komercni Banka akumuluj 2017-09-01 966,50 1111 CzK 899,00 +23,6% 11,9 11,5
Erste Bank trzymaj 2017-09-01 35,50 35,98 EUR 36,65 -1,8% 12,7 11,3
OTP Bank trzymaj 2017-11-03 10 715 10 901 HUF 10 055 +8,4% 10,7 11,0
PZU akumuluj 2017-09-01 48,50 51,83 44,44 +16,6% 14,2 11,8
GetBack kupuj 2017-11-30 23,00 33,38 23,30 +43,3% 8,0 6,3
Kruk kupuj 2017-10-02 293,45 340,17 282,00 +20,6% 15,1 13,1
Prime Car Management kupuj 2017-01-27 34,91 46,43 26,08 +78,0% 7,6 6,8
Skarbiec Holding kupuj 2017-01-27 29,10 46,28 25,01 +85,0% 6,3 5,5
Chemia +15,9% 11,7 11,0 6,3 6,0
Ciech kupuj 2017-10-02 65,16 79,54 56,45 +40,9% 8,5 8,2 5,3 4,9
Grupa Azoty trzymaj 2017-10-02 79,80 80,77 71,30 +13,3% 15,0 13,8 7,2 6,5
Polwax kupuj 2017-09-01 13,54 20,53 10,31 +99,1% 5,2 5,0 4,0 5,5
Synthos trzymaj 2017-11-30 4,76 4,73 4,75 -0,4% 15,1 18,4 9,8 11,1
Paliwa +2,6% 7,4 12,5 4,5 5,6
Lotos sprzedaj 2017-11-29 61,66 51,53 56,31 -8,5% 6,4 13,6 4,6 6,2
MOL trzymaj 2017-11-29 3121 3 104 HUF 3050 +1,8% 7,5 11,3 4,4 5,0
PGNIG kupuj 2017-11-03 6,63 7,73 6,03 +28,2% 9,8 8,7 4,4 3,9
PKN Orlen sprzedaj 2017-11-29 121,60 81,80 110,80 -26,2% 7,2 17,4 4,6 8,3
Energetyka +10,4% 54 6,3 4,6 4,3
CEZ akumuluj 2017-11-03 481,30 512,33 CzZK 490,70 +4,4% 14,9 15,6 7,7 7,4
Enea trzymaj 2017-10-02 14,80 14,59 11,89 +22,7% 51 5,3 4,6 4,2
Energa akumuluj 2017-10-02 11,65 14,49 12,09 +19,9% 6,8 6,3 4,7 4,3
PGE trzymaj 2017-10-02 13,30 13,61 11,93 +14,1% 5,4 6,5 4,1 4,3
Tauron trzymaj 2017-10-02 3,75 3,64 3,10 +17,4% 3,7 4,3 4,2 4,7
Telekomunikacja, media, IT +3,0% 24,3 18,1 7,5 7,1
Netia trzymaj 2017-09-01 3,90 4,00 4,03 -0,7% - - 4,4 5,1
Orange Polska kupuj 2017-06-30 5,15 7,10 5,45 +30,3% 93,1 42,6 4,6 4,7
Agora kupuj 2017-11-23 15,20 18,00 16,20 +11,1% 69,9 102,2 6,7 7,0
Cyfrowy Polsat trzymaj 2017-11-03 24,58 24,40 24,93 -2,1% 15,1 12,9 7,5 7,1
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 44,47 +0,7% 14,9 14,8
CD Projekt sprzedaj 2017-10-02 116,25 74,34 101,50 -26,8% 49,4 102,3 39,0 79,5
Comarch kupuj 2017-11-27 178,30 205,00 179,90 +14,0% 24,3 17,9 10,5 8,1
Przemyst, metale +6,7% 14,6 11,5 9,5 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 47,51 +23,6% 6,2 8,5 51 6,3
Kety trzymaj 2017-09-01 402,10 414,09 387,00 +7,0% 14,6 12,7 9,5 8,4
KGHM redukuj 2017-11-23 114,25 103,08 106,80 -3,5% 7,2 10,5 5,3 6,0
Stelmet kupuj 2017-09-01 22,20 28,94 18,55 +56,0% 21,2 11,5 11,9 7,3
Budownictwo +35,2% 10,0 9,2 4,4 4,8
Budimex kupuj 2017-07-24 229,50 267,00 201,15 +32,7% 11,3 11,7 4,5 51
Elektrobudowa kupuj 2017-09-01 109,50 134,00 86,00 +55,8% 8,3 8,7 4,3 4,5
Erbud kupuj 2017-11-03 24,70 29,80 22,04 +35,2% 10,6 9,6 3,8 4,2
Unibep kupuj 2017-11-03 9,90 14,00 9,79 +43,0% 9,3 7,6 7,1 5,3
Deweloperzy +24,6% 9,0 7,6 10,5 7,5
Atal akumuluj 2017-09-01 40,40 45,00 40,50 +11,1% 8,6 8,2 7,5 7,5
Capital Park kupuj 2017-01-25 6,30 8,09 5,80 +39,5% 41,4 7,6 117,9 13,6
Dom Development kupuj 2017-09-01 82,25 101,10 74,00 +36,6% 9,5 7,9 7,6 6,3
Echo kupuj 2017-10-02 5,19 6,42 4,62 +39,0% 6,2 6,3 11,3 6,7
GTC trzymaj 2017-08-02 9,62 9,59 9,13 +5,0% 8,1 11,9 10,5 14,7
LC Corp kupuj 2017-09-26 2,69 3,54 2,63 +34,6% 9,8 6,2 13,6 8,7
Robyg kupuj 2017-09-01 3,40 4,25 3,16 +34,5% 9,0 6,4 6,8 5,6
Handel +12,6% 32,1 21,5 14,0 10,3
AmRest kupuj 2017-09-01 357,00 422,00 366,00 +15,3% 41,6 26,2 14,0 10,4
CCccC akumuluj 2017-10-02 276,00 308,00 239,85 +28,4% 29,2 20,1 17,2 12,9
Eurocash kupuj 2017-10-02 38,62 44,30 27,48 +61,2% 32,1 13,7 11,9 7,2
Jeronimo Martins akumuluj 2017-11-03 15,85 17,10 EUR 16,50 +3,6% 25,4 22,8 11,2 10,2
LPP trzymaj 2017-10-02 8172 8 400 8174 +2,8% 33,9 26,6 17,7 14,9
TXM kupuj 2017-11-03 1,99 5,77 2,02 +185,6% - 6,7 - 4,1
Inne +5,2% 11,9 10,3 7,5 6,7
PBKM akumuluj 2017-10-02 63,00 66,30 63,00 +5,2% 11,9 10,3 7,5 6,7
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Aktualne pozycjonowania Domu Maklerskiego mBanku

Data Cena w dniu Cena Zmiana ceny EV/EBITDA

wydania wydania biezaca od wydania 2017 2018
Spotki IT 18,2 13,2 7,6 6,7
Ailleron rownowaz 2017-11-28 18,73 16,70 -10,8% 24,0 19,1 11,7 9,3
Asseco BS rownowaz 2017-11-28 26,29 26,25 -0,2% 18,2 15,6 12,2 10,5
Asseco SEE przewazaj 2017-11-28 11,45 11,45 +0,0% 10,6 10,1 4,9 4,5
Atende przewazaj 2017-11-28 4,46 4,45 -0,2% 14,4 11,8 7,6 6,7
Wasko przewazaj 2017-11-28 1,98 1,97 -0,5% 28,0 13,2 6,6 4,8
Spotki przemystowe 12,3 11,2 8,1 6,7
Alumetal rownowaz 2017-07-31 46,99 51,73 +10,1% 12,7 10,9 9,6 8,3
Amica rownowaz 2016-06-16 186,00 130,75 -29,7% 6,9 8,1 6,4 5,6
Apator rownowaz 2017-07-31 31,29 28,50 -8,9% 15,6 12,7 9,2 7,9
Boryszew rbwnowaz 2017-11-30 9,85 9,60 -2,5% 11,9 11,4 8,1 7,7
Elemental rownowaz 2017-08-31 2,55 2,40 -5,9% 10,8 7,9 7,8 6,4
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 59,60 -19,5% 17,7 15,2 13,6 11,5
Kruszwica réownowaz 2017-03-29 63,50 70,02 +10,3% 27,0 21,8 13,8 11,7
Mangata rownowaz 2016-10-26 112,55 98,00 -12,9% 14,1 11,7 8,0 6,9
Pfleiderer Group przewazaj 2017-11-08 36,65 35,50 -3,1% 21,3 15,8 6,0 5,6
Pozbud przewazaj 2017-11-13 2,98 2,95 -1,0% 11,4 5,3 8,6 4,8
Tarczynski przewazaj 2017-11-20 11,00 10,50 -4,5% 6,5 7,4 4,6 5,0
Budownictwo 16,7 11,2 6,7 4,6
Elektrotim przewazaj 2017-11-16 7,61 7,76 +2,0% 19,6 8,9 6,8 4,4
Herkules rownowaz 2017-10-24 3,60 3,40 -5,6% 13,8 11,7 6,6 6,0
Torpol rownowaz 2017-11-27 8,55 8,20 -4,1% - 8,7 19,5 3,7
Trakcja niedowazaj 2017-11-27 7,69 6,72 -12,6% 12,2 10,6 4,9 4,8
Ulma rownowaz 2017-11-27 73,90 70,00 -5,3% 21,6 14,3 4,4 4,2
ZUE niedowazaj 2017-11-27 6,89 7,00 +1,6% - 18,4 90,7 7,9
Deweloperzy 7,9 7,1 12,2 6,1
Archicom przewazaj 2017-01-10 15,24 14,70 -3,5% 8,3 6,3 7,5 6,1
BBI Development rbwnowaz 2017-06-02 0,73 0,63 -13,7% - 7,3 68,7 6,1
JwcC rownowaz 2016-11-09 4,50 4,50 +0,0% 6,5 5,4 6,7 5,5
Lokum Deweloper przewazaj 2017-09-14 16,30 16,66 +2,2% 7,3 5,3 6,7 4,9
PA Nova rownowaz 2017-11-27 24,00 23,82 -0,7% 7,5 7,1 12,2 10,4
Polnord niedowazaj 2017-05-16 10,00 7,73 -22,7% 11,6 10,8 41,5 23,0
Ronson niedowazaj 2017-03-06 1,80 1,40 -22,2% 15,0 14,7 17,6 16,5
Handel 14,4 12,3 9,2 7,4
Bytom przewazaj 2017-11-28 2,50 2,50 +0,0% 13,7 11,4 9,1 7,4
Gino Rossi rownowaz 2017-11-28 1,29 1,17 -9,3% 27,0 17,3 9,2 7,3
Monnari przewazaj 2017-11-28 8,21 8,57 +4,4% 13,6 10,9 7,1 5,8
Vistula przewazaj 2017-11-28 3,88 3,93 +1,3% 15,1 13,2 9,6 8,5
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Wycena bankéw z Europy srodkowej i wschodniej (2017-10-30)

Cena 2016

POLSKIE BANKI

Alior Bank 72,05 11,8 22,9 10,8 13% 6% 12% 1,5 1,4 1,2 0,0% 0,0% 0,0%
BZ WBK 370,00 17,9 17,5 15,2 11% 11% 11% 2,0 1,8 1,6 5,8% 1,5% 0,0%
Getin Noble Bank 1,51 - - 20,9 -1% -2% 1% 0,3 0,3 0,3 0,0% 0,0% 0,0%
Handlowy 73,00 15,9 17,2 13,5 9% 8% 10% 1,4 1,4 1,3 6,4% 6,3% 5,8%
ING BSK 203,00 21,1 18,1 16,0 12% 12% 12% 2,5 2,0 1,8 2,1% 0,0% 1,4%
Millennium 8,21 14,2 15,7 13,8 10% 9% 9% 1,4 1,3 1,1 0,0% 0,0% 0,0%
Pekao 128,00 14,7 14,4 13,7 10% 10% 11% 1,5 1,5 1,4 6,8% 6,8% 6,3%
PKO BP 42,30 18,4 18,0 15,9 9% 8% 9% 1,6 1,4 i3 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 15,9 17,5 14,5 10% 8% 10% 1,5 1,4 1,3 1,1% 0,0% 0,0%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW

BCP 0,258 - 23,4 11,2 -1% 3% 6% 0,5 0,6 0,6 0,0% 0,0% 0,8%
Citigroup 75,500 16,0 14,4 12,8 6% 7% 7% 1,0 0,9 0,9 0,6% 1,3% 1,9%
Commerzbank 12,150 19,7 25,7 17,1 2% 1% 3% 0,5 0,5 0,5 0,0% 0,0% 0,7%
ING 15,155 13,1 11,5 11,2 9% 10% 10% 1,2 1,1 1,1 4,5% 4,6% 4,8%
KBC 68,730 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 14,5 13,8 11,6 4% 7% 7% 0,8 0,8 0,8 0,3% 1,5% 2,1%
ZAGRANICZNE BANKI

Erste Bank* 36,65 12,5 12,7 11,3 11% 10% 10% 1,3 1,2 1,1 1,4% 2,7% 2,5%
Komercni Banka* 899,00 12,4 11,9 11,5 13% 14% 13% 1,7 1,6 1,5 6,9% 4,4% 4,7%
OTP* 10 055 13,3 10,7 11,0 15% 17% 15% 1,9 1,7 1,5 1,7% 2,8% 2,4%
Banco Santander 5,64 13,3 12,4 10,9 7% 7% 8% 0,9 0,9 0,9 3,5% 3,6% 3,9%
Deutsche Bank 15,83 14,7 16,8 11,6 -3% 2% 4% 0,4 0,5 0,5 0,0% 0,8% 2,2%
Sberbank 224,35 9,6 7,3 6,7 20% 22% 21% 1,8 1,5 1,3 2,1% 4,0% 5,4%
VTB Bank 0,05 16,9 10,2 6,3 4% 7% 10% 0,6 0,5 0,5 2,0% 3,9% 5,9%
Piraeus Bank 2,36 = 62,1 5,8 0% 0% 3% 0,1 0,1 0,1 0,0% 0,0% 0,0%
Alpha Bank 1,63 35,4 13,7 6,9 1% 3% 6% 0,3 0,3 0,3 0,0% 0,0% 0,0%
National Bank of Greece 0,26 = 7,3 72 0% 1% 4% 0,3 0,3 0,3 0,0% 0,0% 0,8%
Eurobank Ergasias 0,68 8,5 11,3 6,2 3% 3% 5% 0,3 0,3 0,3 0,0% 0,0% 1,0%
Akbank 8,99 7,7 6,2 5,7 16% 16% 15% 1,1 0,9 0,8 2,5% 4,0% 4,9%
Turkiye Garanti Bank 9,61 8,3 6,4 5,6 15% 16% 16% 1,1 1,0 0,9 1,8% 3,4% 3,9%
Turkiye Halk Bank 8,88 3,8 2,9 2,6 14% 17% 16% 0,5 0,4 0,4 2,0% 3,9% 5,3%
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 11,0 6,5 11% 11% 12% 0,7 0,6 0,5 1,5% 2,9% 3,0%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych (2017-10-30)

P/E

Cena 2016 2017 2018 2016

POLSKIE SPOLKI
PZU
ZAGRANICZNE SPOLKI

44,44 19,7 14,2 11,8 15% 17% 17% 2,9 2,0 1,9 4,7% 3,2% 5,6%

Vienna Insurance G. 24,75 11,5 11,5 10,9 6% 6% 6% 0,7 0,7 0,7 3,1% 3,4% 3,6%
Uniqa 8,91 23,9 16,0 12,1 5% 5% 7% 0,9 0,9 0,9 5,5% 5,7% 6,0%
Aegon 5,22 11,5 7,6 8,3 3% 7% 6% 0,5 0,5 0,5 5,0% 5,2% 5,4%
Allianz 198,75 13,3 12,4 11,7 10% 11% 11% 1,3 1,3 1,2 3,7% 4,0% 4,3%
Aviva 5,11 10,2 9,6 9,1 10% 12% 12% 1,3 1,2 1,2 4,5% 5,2% 5,5%
AXA 25,35 11,0 10,3 9,8 8% 9% 9% 0,9 0,9 0,8 4,6% 4,9% 5,2%
Baloise 151,50 14,1 12,3 12,1 9% 10% 9% 1,2 1,2 1,1 3,4% 3,6% 3,7%
Assicurazioni Generali 15,38 11,0 10,7 10,0 9% 9% 9% 1,0 1,0 0,9 5,1% 5,5% 5,9%
Helvetia 543,00 13,4 12,4 10,5 9% 10% 10% 1,1 1,1 1,0 3,7% 4,2% 4,6%
Mapfre 2,83 11,8 13,0 10,0 9% 9% 10% 1,0 1,0 0,9 4,7% 5,0% 5,4%
RSA Insurance 6,08 17,4 14,9 12,0 10% 12% 14% 1,6 1,7 1,6 2,4% 3,3% 4,6%
Zurich Financial 297,20 13,4 14,6 12,2 10% 10% 12% 1,4 1,4 1,4 5,7% 5,9% 6,2%
Mediana 12,5 12,3 10,7 9% 9% 10% 1,0 1,0 1,0 4,6% 4,9%  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 (2017-10-30)

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

SPOLKI RAFINERYINE

Lotos 56,31 5,2 4,6 6,2 0,7 0,6 0,6 10,3 6,4 13,6 14%  13% 9% 0,0% 1,8% 2,8%
MoL 3050,00 5,1 4,4 5,0 0,9 0,7 0,6 8,6 75 11,3 18%  17%  13% 2,3% 2,6% 2,7%
PKN Orlen 110,80 5,5 4,6 8,3 0,7 0,5 0,5 9,0 72 17,4  12%  12% 6% 1,9% 2,7% 3,1%
HollyFrontier 44,48 16,3 8,8 7,6 1,0 0,7 0,7 - 21,3 17,2 6% 8%  10% 3,0% 3,0% 3,0%
Andeavor 105,47 11,3 7,3 5,8 0,9 0,6 06 258 150 12,9 8% 9%  10% 2,0% 2,2% 2,3%
Valero Energy 85,62 8,6 7,4 6,5 0,6 0,5 04 233 17,5 13,8 7% 6% 7% 2,8% 3,3% 3,5%
Marathon Petroleum 62,63 11,2 8,2 7,4 0,8 0,7 0,7 320 17,0 154 7% 8% 9%  2,2% 2,4% 2,7%
Phillips 66 97,56 14,0 10,5 8,7 0,7 0,5 05 31,8 21,6 158 5% 5% 6% 2,5% 2,8% 3,1%
Tupras 121,20 13,0 6,3 6,7 1,1 0,7 0,6 20,4 7,3 8,1 8% 11%  10% 4,0% 10,3% 9,6%
oMV 52,26 6,9 4,9 5,2 1,2 1,0 1,0 158 11,3 13,9 17% 22% 19% 1,9% 2,5% 2,7%
Neste Oil 52,20 10,0 9,8 10,3 1,3 1,1 1,1 17,5 16,8 16,8 13%  11% 11% 2,3% 2,9% 3,0%
Hellenic Petroleum 7,55 5,8 5,0 5,5 0,6 0,5 0,5 10,1 6,0 8,1 10%  10% 9%  2,6% 4,2% 4,7%
Saras SpA 2,17 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 20,18 5,1 4,7 5,2 0,4 0,4 0,4 9,7 6,8 9,0 8% 8% 7% 4,0% 5,6% 5,7%
Mediana 7,7 5,6 6,3 0,8 0,6 0,6 158 11,0 13,7 8% 9% 9% 2,4% 2,9% 3,1%
SPOLKI GAZOWE

A2A SpA 1,58 7,5 7,4 7,6 1,7 1,6 1,6 16,8 14,6 14,6 23% 22% 22% 2,8% 3,9% 4,3%
Centrica 144,60 4,9 5,0 5,0 0,4 0,4 0,4 8,9 9,3 9,0 9% 9% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Enagas 24,66 12,1 9,9 10,2 8,9 7,8 80 14,0 12,6 13,7 73% 79% 78% 56% 59% 6,2%
Endesa 18,74 7,4 7,4 7,3 1,2 1,3 1,3 144 148 140 17% 17% 18% 7,0% 7,1% 7,3%
Engie 14,71 6,2 7,0 6,8 1,0 1,1 1,0 14,7 144 143 16% 15% 15% 6,8% 4,8% 4,8%
Gas Natural SDG 18,78 7,7 8,3 7,9 1,6 1,7 1,6 14,2 151 13,7 21% 20% 20% 5,3% 54% 5,4%
Hera SpA 3,02 8,0 7,5 7,4 1,5 1,4 1,4 22,5 18,9 188 19%  19%  19% 3,0% 3,2% 3,2%
Snam SpA 424 13,1 12,7 12,4 10,5 10,0 99 18,0 156 151 80% 79% 79% 5,0% 52% 5,2%
PGNIG 6,03 5,9 4,4 3,9 1,1 0,9 09 14,8 9,8 8,7 18%  22%  22% 3,0% 3,3% 5,1%
BP 489,10 8,2 6,3 5,6 0,9 0,7 07 361 22,7 17,3 11% 12% 13% 0,0% 0,0% 0,0%
Eni 13,81 6,4 4,9 4,4 1,2 1,0 1,0 - 251 20,5 19% 21% 22% 58% 5,8% 5,8%
Gazprom 132,15 3,9 3,6 3,3 0,8 0,8 0,8 3,6 4,6 4,1  22% 23% 24% 59% 6,0% 6,0%
NovaTek 650,00 11,5 10,9 10,0 4,0 3,8 3,6 7,8 12,1 10,4 35% 35%  36% 2% 2% 3%
ROMGAZ 31,90 5,6 4,7 4,1 2,9 2,6 2,5 12,3 8,4 73 51% 55% 60% 9,8% 10,6% 12,2%
Shell 26,81 6,6 4,6 4,2 0,9 0,8 07 309 175 159 14% 17% 17% 8,3% 8,3% 8,3%
Statoil 166,80 5,9 3,9 3,8 1,8 1,4 1,4 - 162 17,4 31% 37% 37% 0,1% 0,1% 0,1%
Total 47,41 8,9 7,8 7,0 1,5 1,3 1,2 180 16,0 154 16% 17% 18% 6,2% 6,1% 6,3%
Mediana 7,4 7,0 6,8 1,5 1,3 1,3 14,7 14,8 14,3 19% 21% 22% 5,3% 5,2% 5,2%

Wycena spoétek energetycznych (2017-10-30)

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2015 2016 2017 2015 2015 2016 2017
SPOLKI ENERGETYCZNE

EDF 11,01 4,8 5,5 5,0 1,1 1,1 1,1 8,2 18,0 14,5 22%  20% 22% 7,1% 3,3% 3,4%
EDP 2,95 8,3 8,8 8,7 2,0 2,1 2,1 11,5 12,6 12,5 24% 24% 24% 6,5% 6,5% 6,5%
Endesa 18,74 7,4 7,4 7,3 1,2 1,3 1,3 144 148 140 17% 17% 18% 7,0% 7,1% 7,3%
Enel 5,46 7,3 7,1 6,8 1,5 1,5 1,5 17,0 153 13,6 20% 21% 22% 3,3% 4,2% 5,1%
EON 9,79 10,0 9,9 9,9 1,3 1,2 1,2 23,0 157 154 13%  12% 12% 2,2% 3,1% 4,4%
Fortum 17,75 146 11,6 10,1 4,3 3,6 32 283 247 21,2 30% 31% 32% 43% 57% 52%
Tberdola 6,67 9,6 9,4 8,4 2,3 2,4 2,2 16,3 156 14,4 24%  26% 26% 4,5% 4,9% 5,0%
National Grid 885,00 9,8 8,8 10,6 3,5 3,3 3,6 143 12,9 14,7 36% 38% 34% 0,0% 0,0% 0,0%
Red Electrica 19,00 10,3 10,0 9,8 7,9 7,7 7,6 16,0 153 145 76% 77% 77% 4,5% 4,8% 5,1%
RWE 19,30 7,2 7,0 7,3 0,8 0,8 0,8 17,4 10,0 11,7 11% 12% 12% 0,8% 2,6% 3,0%
SSE 1369,00 9,6 9,2 9,1 0,7 0,7 0,7 11,7 11,1 11,8 7% 8% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Verbund 19,89 7,0 8,5 9,3 2,4 2,5 2,6 21,0 231 26,7 34% 30% 27% 1,4% 1,8% 1,7%
CEZ 490,70 7,0 7,7 7,4 2,0 2,1 2,1 18,5 14,9 156 29% 27% 28% 8,1% 6,7% 6,1%
PGE 11,93 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 3,10 4,2 4,2 4,7 0,8 0,9 0,9 14,8 3,7 43 19% 21% 20% 0,0% 0,0% 0,0%
Enea 11,89 4,5 4,6 4,2 0,9 1,1 1,0 6,7 5,1 53 21%  23% 25% 0,0% 2,1% 3,0%
Energa 12,09 4,8 4,7 4,3 1,0 0,9 0,9 3372 6,8 6,3 20% 19%  20% 4,1% 1,6% 2,2%
ZE PAK* 13,90 2,0 2,3 2,7 0,4 0,4 0,5 2,7 3,6 3,6 21% 19% 19% 0,0% 7,6% 6,8%
Mediana 7,3 7,6 7,4 1,3 1,4 1,4 154 13,9 13,8 21% 22% 23% 2,7% 3,2% 3,9%

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 (2017-10-30)

EV/EBITDA EV/S marza EBITDA
2016 2017 2018 2016 2017 2016 2017 2018
SPOLKI NAWOZOWE
Acron 3898,00 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 128,65 9,2 8,9 9,1 4,8 4,6 4,7 4,9 7,1 6,2 53% 51% 51% 0,0% 0,0% 0,0%
Agrium 109,94 12,0 11,7 10,0 1,5 1,5 1,4 228 22,9 18,6 12% 13% 14% 3,2% 3,2% 3,3%
Phosagro 2470,00 5,9 7,1 6,3 2,2 2,3 2,2 73 12,1 10,3 38% 33% 34% 6,3% 4,3% 53%
K+S 19,71 11,4 9,6 7,0 1,8 1,6 1,5 28,7 22,7 132 15% 17% 21% 2,1% 2,1% 3,1%
Yara International 369,90 8,1 9,8 7,4 1,2 1,2 1,1 17,7 23,6 158 15% 13% 15% 3,3% 2,4% 3,0%
The Mosaic Company 24,29 11,3 10,5 8,7 1,6 1,6 1,5 358 257 21,4 15% 16% 18% 4,5% 2,5% 0,7%
Potash 19,65 14,7 150 12,8 5,3 5,2 49 38,7 342 285 36% 35% 38% 50% 2,0% 2,1%
CF Industries 37,47 16,8 16,4 12,7 4,4 4,0 3,7 47,3 - - 26% 25%  30% 3,2% 3,2% 3,2%
Israel Chemicals 1424,00 8,2 7,9 71 1,6 1,6 1,5 12,9 13,7 11,1 19% 20% 21% 0,0% 0,0% 0,0%
Grupa Azoty 71,30 8,0 7,2 6,5 0,9 0,9 08 206 150 13,8 11% 12% 13% 1,2% 1,1% 1,3%
ZA Police* 21,08 8,2 6,5 6,5 0,7 0,7 0,7 - 10,2 10,2 9%  11%  11% 0,0% 2,0% 2,4%
ZCh Putawy* 164,00 4,5 4,7 4,4 0,7 0,7 0,7 10,0 10,5 9,1 16% 15% 16% 6,4% 52% 7,7%
Mediana 8,2 8,9 7,1 1,6 1,6 1,5 19,2 14,3 12,1 16% 17% 21% 3,2% 2,4% 3,0%
Ciech 56,45 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 75,70 9,8 9,9 9,5 1,5 1,4 1,4 180 185 17,6 15%  15%  15% 2,2% 55% 3,0%
BASF 94,00 9,8 8,4 8,2 1,8 1,6 1,5 19,6 154 153 18%  19%  19% 3,2% 3,3% 3,5%
Croda 4273,00 17,6 155 14,5 4,9 4,4 42 27,8 246 23,0 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 4,19 6,6 5,1 4,7 1,3 1,1 1,0 14,3 10,4 10,3 20% 22% 21% 2,3% 3,2% 3,5%
Soda Sanayii 4,92 7,5 6,1 6,2 1,9 1,7 1,7 8,5 7,0 7,6  25%  28% 27% 6,5% 5,7% 6,1%
Solvay 118,20 7,0 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 726,75 12,0 11,0 11,2 1,5 1,7 1,8 262 20,5 194 12% 15% 16% 1,5% 1,5% 1,6%
Tessenderlo Chemie 39,24 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 136,90 7,7 8,3 7,8 1,5 1,7 1,6 41,7 26,1 23,0 20% 20% 21% 1,4% 2,0% 2,2%
Mediana 8,9 8,4 8,0 1,5 1,6 1,6 18,3 16,3 153 20% 20% 21% 2,3% 3,0% 3,0%
Wycena spoétek sektora elektromaszynowego (2017-10-30)
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 359,60 13,6 10,9 10,1 3,1 2,7 2,6 31,5 251 22,7 23% 25% 25% 1,8% 2,1% 2,1%
Caterpillar 141,15 22,8 153 13,0 2,9 2,6 2,4 43,4 22,3 18,1 13% 17% 18% 22% 2.2% 2,3%
Duro Felguera 0,42 11,2 13,5 9,6 0,5 0,6 0,6 14,5 - 12,7 4% 4% 6% 1,2% 3,6% 4,8%
Komatsu 3480,00 11,9 14,1 10,7 2,0 2,2 1,6 241 33,0 199 17% 16% 15% 1,7% 1,7% 1,9%
Sandvig AG 143,70 13,7 11,2 10,5 2,6 2,3 2,2 272 195 17,7 19% 21% 21% 1,8% 2,2% 2,5%
Mediana 13,6 13,5 10,5 2,6 2,3 2,2 27,2 23,7 18,1 17% 17% 18% 1,8% 2,2% 2,3%

Wycena spoétek gorniczych (2017-10-30)
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

106,80

1359,00
909,50
27,30
264,70
14,83
13,92
9,37
7,52
17,37
8,35
3501,50
6,21
42,05
692,50

2016

6,2

6,4
9,4
8,2
8,8

13,1
7,3
6,6
8,6
8,9
4,8
6,3
5,5

16,9
7,2

7,8

2017

5,3

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

2018

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

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

2,5

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

2,3

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

2,2

2016

13,1
34,6
19,4
40,6
41,2
50,8
12,3
21,7
17,7
17,6
37,4

21,7

P/E

2017

7,2

7,7
18,5
15,1
11,3
13,0
14,7
12,2
11,9
14,6
10,0
12,3
22,9
15,0

13,0

2018

10,5

9,9
19,0
14,8
11,3
14,1
8,3
9,8
11,9
9,9
21,3
11,8
10,9
18,7
10,2

11,5

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

1,4%

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

DY
2017

0,9%

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

2018

2,2%

0,0%
0,0%
2,3%
3,7%
0,1%
0,8%
0,1%
1,1%
9,7%
1,6%
0,0%
3,0%
2,6%
0,0%
1,0%

Zrodto: Dom Maklerski mBanku dla spotek polskich, IBES/Bloomberg dla spdtek zagranicznych oraz polskich oznaczonych gwiazdka,
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Wycena europejskich operatoréow narodowych (2017-10-30)

EV/EBITDA EV/S marza EBITDA DY

Cena 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2016 2017 2018 2016 2017 2018
POLSKIE SPOLKI
Netia 4,03 3,7 4,4 5,1 1,0 1,2 1,3 41,7 243 31,7 28% 27%  25% 9,8% 9,4% 5,0%
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 4,9 1,1 1,2 1,3 41,7 24,3 37,2 20% 26% 26% 7% 4,7% 2,5%
OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACJI
Proximus 28,80 6,7 6,6 6,4 2,0 2,0 20 16,3 16,1 155 30% 31% 32% 52% 52% 5,2%
Telefonica CP 267,80 8,4 8,5 8,6 2,3 2,3 23 159 158 16,0 28% 27% 27% 7,0% 7,8% 7,7%
Hellenic Telekom 10,15 4,4 4,5 4,3 1,5 1,5 1,5 21,5 21,1 16,8 34%  34% 34% 1,3% 2,1% 2,8%
Matav 471,00 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 8,10 5,9 5,7 5,6 1,9 1,8 1,8 18,2 152 149 32% 32% 32% 2,5% 2,5% 2,9%
Mediana 5,9 5,7 5,6 1,9 1,8 1,8 16,3 158 155 32% 31% 32% 5,2% 5,2% 5,2%
OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACJI
BT 260,80 5,6 4,9 4,9 2,0 1,5 1,5 8,3 9,2 9,3 35% 32% 31% 0,0% 0,0% 0,0%
DT 15,02 6,1 5,8 5,6 1,8 1,7 1,7 17,5 16,4 14,6 30% 30% 30% 4,0% 4,4% 4,7%
KPN 3,08 8,3 8,4 8,3 3,0 3,0 3,1 335 253 23,5 36% 36% 37% 9,6% 4,4% 4,5%
Orange 14,48 5,2 5,1 5,0 1,6 1,6 1,6 143 14,8 13,3 31% 31% 31% 4,1% 4,5% 4,8%
Swisscom 519,00 8,2 8,2 8,3 3,0 3,0 3,0 179 17,2 17,7 37% 37% 36% 42% 4,2% 4.2%
Telefonica S.A. 8,61 6,5 6,2 6,2 2,0 2,0 2,0 13,7 11,8 10,5 31% 32% 32% 6,4% 4,6% 4,8%
Telia Company 36,73 8,6 8,6 8,4 2,6 2,8 2,8 12,2 131 121 31% 32% 33% 55% 56% 5,7%
TI 0,70 4,8 4,5 4,5 2,0 1,9 1,9 9,5 9,9 9,0 42%  43%  44% 0,0% 0,0% 0,7%
Mediana 6,3 6,0 5,9 2,0 2,0 2,0 14,0 13,9 12,7 33% 32% 32% 4,2% 4,4% 4,6%

Wycena spoétek mediowych (2017-10-30)

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

POLSKIE SPOLKI

Agora 16,20 7,0 6,7 7,0 0,7 0,7 0,6 = 69,9 = 10% 10% 9% 4,6% 2,8% 3,1%
Cyfrowy Polsat 24,93 7,8 7,5 7,1 2,9 2,8 2,6 18,5 15,1 12,9 37% 37% 37% 0,0% 1,3% 1,5%
Mediana 7,4 7,1 7,0 1,8 1,7 1,6 18,5 42,5 12,9 0,2 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0
oziewNggr . |
Arnolgo Mondadori 2,29 9,6 8,5 8,4 0,7 0,7 0,7 22,9 17,6 15,3 7% 8% 9% 0,0% 1,2% 1,3%
Axel Springer 66,31 15,0 13,6 12,4 2,7 2,5 2,4 27,9 25,6 22,8 18% 19%  20% 2,8% 2,9% 3,1%
Daily Mail 534,50 8,0 9,8 10,2 1,4 1,6 1,7 10,1 10,4 10,3 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 18,80 14,2 12,1 11,6 2,1 2,0 1,9 36,4 26,3 25,5 15% 16% 17% 0,9% 0,9% 0,9%
Promotora de Inform 2,21 6,7 6,5 6,1 1,3 1,3 1,3 3,9 51 4,3 20% 20% 22% - 0,0% -
Trinity Mirror 68,50 1,5 1,7 1,8 0,3 0,4 0,4 1,9 2,0 2,0 21% 22% 22% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 8,0 8,5 8,4 1,3 1,3 1,3 16,9 14,0 11,9 17% 16% 17% 0,4% 0,0% 1,1%
Atresmedia Corp 9,65 11,5 11,1 10,4 2,3 2,2 2,2 15,8 14,8 13,8 20%  20% 21% 5,3% 7,6% 6,0%
Gestevision Telecinco 9,79 13,0 12,4 11,7 3,2 3,2 3,1 18,2 16,9 16,0 24% 26% 26% 5,5% 5,7% 6,1%
ITV PLC 159,90 8,0 8,3 8,2 2,3 2,3 2,3 9,8 10,3 10,1 29%  28%  28% 0,0% 0,0% 0,0%
M6-Metropole Tel 22,10 9,6 7,8 7,3 2,1 1,9 1,8 23,4 19,3 17,7 22% 25% 25% 3,9% 4,0% 4,2%
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 351,20 15,8 15,1 11,9 1,4 1,4 1,3 26,8 26,9 21,0 9% 9% 11% 3,3% 3,5% 3,6%
Prosieben 26,72 8,1 8,0 7,8 2,2 2,0 1,9 11,1 11,6 11,2 27%  25%  25% 7,3% 7,2% 7,5%
RTL Group 66,75 8,2 8,2 8,0 1,9 1,8 1,7 13,8 13,7 13,3 23% 22% 22% 6,0% 6,0% 6,1%
TF1-TV Francaise 13,38 8,8 7,3 7,5 1,2 1,2 1,2 37,2 20,6 22,8 14% 17%  16% 2,5% 2,8% 2,8%
Mediana 8,8 8,2 8,0 2,1 1,9 1,8 17,0 16,9 16,0 23% 25% 25% 3,9% 4,0% 4,2%
Sky PLC 936,50 9,7 10,3 9,5 1,8 1,7 1,6 14,9 16,2 14,5 19% 16% 17% 0,0% 0,0% 0,0%
Cogeco 92,06 6,2 6,0 5,5 2,8 2,7 2,5 17,9 15,2 15,2 45% 45% 45% 1,7% 1,9% 2,0%
Comcast 37,54 8,9 8,3 79 2,9 2,8 2,6 21,6 18,2 16,7 33% 34% 33% 1,5% 1,7% 1,9%
Dish Network 50,65 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 31,76 6,7 7,5 6,9 3,1 3,6 3,3 = = 64,7 47% 48% 48% 0,0% 0,0% 0,0%
Shaw Communications 22,29 8,9 8,9 9,2 3,9 3,7 3,8 19,5 23,8 21,9 44% 41% 41% 6,9% 6,9% 7,0%
Mediana 8,1 8,1 8,3 2,9 2,8 2,6 17,9 18,2 19,3 38% 37% 37% 0,7% 0,8% 0,9%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spétek IT (2017-10-30)

EV/EBITDA marza EBITDA
2016 2017 2018 2016 2017 2018

POLSKIE SPOLKI
AB* 30,50 7,1 6,5 6,8 0,1 0,1 0,1 7,9 7,1 7,6 2% 1% 1% 2,6% 2,9% 2,2%
Asseco Poland 44,47 6,7 7,0 6,5 0,9 0,8 08 12,3 149 148 13% 12% 13% 6,8% 6,8% 6,8%
Comarch* 179,90 8,1 10,5 8,1 1,3 1,2 1,1 209 243 17,9 16% 12% 13% 0,0% 0,8% 5,6%
Sygnity* 3,10 3,1 - 5,0 0,2 0,2 0,2 3,6 - - 6% - 3% - - -
Mediana 6,9 7,0 6,6 0,5 0,5 0,5 10,1 14,9 14,8 10% 12% 8% 2,6% 2,9% 5,6%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Atos Origin 124,25 9,2 8,2 7,5 1,1 1,0 1,0 17,5 153 13,7 12% 13% 13% 1,1% 1,4% 1,6%
CapGemini 96,88 10,8 10,2 9,6 1,4 1,4 1,4 182 16,4 153 13% 14% 14% 1,5% 1,7% 1,9%
IBM 153,97 9,5 9,2 8,8 2,2 2,3 2,3 11,4 11,2 11,1  23% 24% 26% 3,5% 3,8% 4,0%
Indra Sistemas 11,45 12,0 10,0 8,3 1,0 0,9 09 22,9 16,7 12,8 8% 9%  10% 0,0% 0,4% 1,0%
Microsoft 84,17 17,4 15,7 14,0 6,5 6,2 56 31,6 27,8 249 37% 39% 40% 1,7% 1,8% 2,0%
Oracle 49,06 11,5 11,5 10,2 5,2 5,1 49 18,7 18,6 16,6 45%  45%  47% 1,2% 1,3% 1,4%
SAP 95,08 15,6 16,4 15,4 5,5 5,1 48 251 229 21,1 35% 31% 31% 1,3% 1,4% 1,5%
TietoEnator 26,29 10,1 10,3 9,6 1,3 1,3 1,3 168 16,0 152 13% 13% 13% 4,9% 50% 5,3%
Mediana 11,1 10,3 9,6 1,8 1,8 1,8 185 16,6 152 18% 19% 20% 1,4% 1,6% 1,7%

Wycena spoétek budowlanych (2017-10-30)

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

POLSKIE SPOLKI
Budimex 201,15 4,7 4,5 5,1 0,4 0,4 0,4 12,5 11,3 11,7 10% 9% 8% 4,0% 7,5% 8,6%
Elektrobudowa 86,00 4,1 4,3 4,5 0,3 0,4 0,3 7,4 8,3 8,7 8% 8% 7%  4,7% 11,6%  7,3%
Elektrotim 7,76 11,8 6,8 4,4 0,2 0,2 0,2 - 196 8,9 2% 4% 5% 16,0% 4,5%  6,4%
Erbud 22,04 2,4 3,8 4,2 0,1 0,1 0,1 - 10,6 9,6 3% 3% 3%  7,6% 53% 4,7%
Herkules 3,40 6,6 6,6 6,0 1,9 1,8 1,5 14,4 13,8 11,7 28% 27% 25% 4,7% 4,7% 4,7%
Torpol 8,20 36 19,5 3,7 0,2 0,3 02 182 - 8,7 4% 1% 4% 8,4% 54% 0,0%
Trakcja 6,72 3,3 4,9 4,8 0,2 0,2 0,2 63 12,2 10,6 7% 5% 5% 51% 7,4% 4,5%
Ulma Construccion 70,00 4,5 4,4 4,2 1,7 1,6 1,6 285 21,6 143 36% 37% 38% 0,0% 7,7% 57%
Unibep 9,79 8,5 7,1 5,3 0,3 0,2 0,2 10,9 9,3 7,6 3% 3% 4%  1,7% 2,0% 3,1%
ZUE 7,00 6,8 - 7,9 0,2 0,4 0,2 - - 184 3% 0% 3% 4,7% 0,0% 0,0%
Mediana 4,6 4,9 4,6 0,3 0,3 0,2 12,5 11,8 10,1 6% 4% 5% 4,7% 5,3% 4,7%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Acciona 68,25 8,2 7,5 7,4 1,6 1,4 1,4 252 157 146 20% 19%  19% 3,8% 4,3% 4,6%
Astaldi 2,11 3,4 3,5 3,5 0,4 0,4 0,4 2,2 2,2 2,1 13% 11% 11% 9,6% 9,9% 10,4%
Ferrovial 18,50 21,7 20,7 20,9 1,9 1,7 1,7 43,8 33,7 33,9 9% 8% 8% 4,0% 4,1% 4,3%
Hochtief 148,09 8,9 7,9 7,3 0,5 0,4 04 27,3 22,1 202 5% 5% 5% 1,6% 2,1% 2,3%
Mota Engil 3,45 6,8 6,2 5,6 1,0 0,9 0,9 13,8 - - 14%  15%  15% 1,4% 2,3% 3,8%
NCC 174,00 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 183,60 7,2 8,5 8,4 0,4 0,4 0,4 12,4 134 155 6% 5% 5% 4,4% 4,6% 4,7%
Strabag 32,56 3,8 3,9 3,7 0,3 0,3 02 13,6 12,6 11,5 7% 6% 7% 3,1% 32% 3,4%
Mediana 7,3 7,0 6,7 0,5 0,4 04 15,2 14,3 14,6 8% 7% 7% 3,9% 4,2% 4,4%
Wycena spoétek deweloperskich (2017-10-30)

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2016 2017 2018 2016 2016 2017 2018

POLSKIE SPOLKI
BBI Development 0,63 - 68,7 6,1 0,3 0,3 0,3 =
Dom Development 74,00 11,0 7,6 6,3 2,0 1,8 1,8 14,6

- 7,3 2%  11%  17% 0,0% 0,0% 0,0%
9,5 7,9 14%  17% 17% 4,4% 6,8% 10,5%

Echo Investment 4,62 3,7 11,3 6,7 1,2 1,2 1,1 4,9 6,2 6,3 127%  46%  73% 129% = 14% 10,8%
GTC 9,13 11,2 10,5 14,7 1,3 1,1 1,0 6,3 8,1 11,9 129% 122%  79% 0,0% 0,2% 0,1%
J.W. Construction 450 12,4 6,7 5,5 0,6 0,6 0,5 16,0 6,5 54 11%  19%  19% 0,0% 0,0% 0,0%
PA Nova 23,82 12,6 12,2 10,4 0,8 0,7 0,7 8,9 7,5 71  27%  20% 26% 3,1% 3,1% 3,1%
Polnord 7,73 - 41,5 230 0,4 0,3 0,3 - 11,6 10,8 - 4% 7% 0,0% 0,0% 0,0%
Robyg 3,16 10,0 6,8 5,6 1,5 1,4 1,2 7,7 9,0 6,4 24% 24%  22% 6,3% 8,5% 8,9%
Ronson 1,40 45 17,6 16,5 0,6 0,7 0,7 3,6 150 14,7 18%  10% 12% 5,7% 13,6% 7,1%
Mediana 11,0 11,3 6,7 0,8 0,7 0,7 7,7 8,5 7,3 21% 19% 19% 3% 3% 3%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atrium European RE 409 159 150 14,6 0,8 0,8 08 13,5 145 13,6 76% 41% 83% 6,6% 10,0% 7,9%
CA Immobilien Anlagen 25,25 24,8 23,2 22,0 1,1 1,0 1,0 284 22,4 21,7 91% 68% 78% 2,3% 3,1% 3,4%
Deutsche Euroshop AG 32,29 19,1 17,9 17,5 0,9 0,9 08 13,8 12,7 13,0 89% 89%  90% 4,3% 4,5% 4,6%
Immofinanz AG 2,02 - 558 43,9 0,7 0,8 0,8 - 234 232 37% 39% 48% 3,0% 3,8% 11,0%
Klepierre 34,70 22,9 21,2 204 1,0 0,9 09 153 143 13,6 80% 88% 89% 5,1% 56% 59%
Segro 548,50 28,4 24,6 22,2 1,2 1,1 1,0 29,3 280 255 77% 78% 79% 0,0% 0,0% 0,0%
Unibail Rodamco SE 214,95 253 24,4 23,5 1,2 1,1 1,1 191 17,9 17,1 88% 89% 89% 4,7% 50% 5,3%
Mediana 23,9 23,2 22,0 1,0 0,9 0,9 17,2 17,9 17,1 80% 78% 83% 4,3% 4,5% 5,3%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku dla spdtek polskich, IBES/Bloomberg dla spdtek zagranicznych oraz polskich oznaczonych gwiazdka
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Notowania indekséw sektorowych na tle WIG20
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WIG20 = WIG Budownictwo == WIG Banki

WIG Nieruchomosci = WIG Media

WIG IT na tle MSCI Europe Software & Services (USD) OTP Bank i Komercni Banka na tle WIG Banki (EUR)
150 2000

MSCI Eur S&S
e WIG IT relative
135 1750 A
120 1500 -
105 1250 -
e \WIG Banki
OTP relative
Komercni relative
90 T T 1000 T T
2016-12-02 2017-04-02 2017-08-01 2017-11-30 2016-12-02 2017-04-02 2017-08-01 2017-11-30
Cena ropy Brent i marza Brent/NWE 3:2:1 (USD; PS) Orange Polska na tle indeksu BETELES (EUR)
65 25 180
Brent (LS; USD/BbI) BETELES Index
Marza Brent/NWE 3:2:1 Orange Polska relative
60 fFmmmmmmmmm A - 20 160
I O Y A s - 15 140 A
50 +---=-——- - M- AN NMA A N~ - 10 120 A
45 T T 5 100 T T
2017-09-08 2017-10-08 2017-11-08 2016-12-02 2017-04-02 2017-08-01 2017-11-30
Cena miedzi na LME KGHM na tle indeksu sektorowego (USD)
8000 400
Mining & Metal
USD/t  ———3Mm KGHM relative
350
7000 -—--—- - - - mmmmmmmmm e
300
6000 ---—-afMA-~3---------fm M- ---------—- -1
250
5000 f--=-------- - - ooooomo————————o—o— oo
200
4000 T T 150 r r
2016-12-02 2017-04-02 2017-08-01 2017-11-30 2016-12-02 2017-04-02 2017-08-01 2017-11-30

Zrédto: Bloomberg
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Przeglad rynkéw zagranicznych

Sesja z dnia Otwarcie Maksimum Minimum Zamkniecie Zmiana %
DJIA 2017-11-30 24 013,80 24 327,82 24 013,80 24 272,35 +1,39%
S&P 500 2017-11-30 2633,93 2 657,74 2633,93 2 647,58 +0,82%
NASDAQ 2017-11-30 6 852,80 6 888,65 6 838,48 6 873,97 +0,73%
DAX 2017-11-30 13 060,56 13177,57 13023,98 13023,98 -0,29%
CAC 40 2017-11-30 5402,66 5429,65 5372,59 5372,79 -0,47%
FTSE 100 2017-11-30 7 393,56 7 416,26 7 326,67 7 326,67 -0,90%
WIG20 2017-11-30 2436,48 2 449,14 2 408,69 2408,69 -1,13%
BUX 2017-11-30 38 819,26 39 006,40 38 458,03 38673,73 -0,37%
PX 2017-11-30 1053,28 1 062,05 1 053,28 1059,27 +0,59%
RTS 2017-11-30 1580,96 1583,03 1 554,78 156243 -1,26%
SOFIX 2017-11-30 667,27 668,53 664,03 665,03 -0,34%
BET 2017-11-29 7 802,62 7 826,15 7 791,90 7 796,21 -0,08%
XUu100 2017-11-30 102 995,10 104 260,60 102 590,86 103 984,39 +1,61%
BETELES 2017-11-30 146,96 148,97 146,36 147,58 +0,25%
NIKKEI 2017-11-30 22 601,83 22 748,32 22 502,68 22 724,96 +0,57%
SHCOMP 2017-11-30 3 328,64 3 340,92 3 306,28 3317,19 -0,62%
Miedz 2017-11-30 6 760,00 6 806,50 6 720,00 6 762,00 +0,03%
Ropa 2017-11-30 62,60 63,43 62,21 62,78 +0,10%
USD/PLN 2017-11-30 3,5483 3,5618 3,5190 3,5307 -0,50%
EUR/PLN 2017-11-30 4,2041 4,2087 4,1945 4,2026 -0,04%
EUR/USD 2017-11-30 1,1847 1,1932 1,1809 1,1904 +0,48%
USBonds10 2017-11-30 2,3846 2,4347 2,3775 2,4097 +0,0215
GRBonds10 2017-11-30 0,3880 0,4070 0,3620 0,3670 -0,0180
PLBonds10 2017-11-30 3,3600 3,3660 3,3370 3,3490 +0,0080
WIG20 Index BUX Index PX Index
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Zrédto: Bloomberg
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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. pehni funkcje animatora emitenta dla nastepujacych spétek: Asseco Business Solutions, Asseco Poland, Atal, Capital Park, Erbud, Ergis, Kruk, Polski Bank Komoérek
Macierzystych, Tarczynski, TXM, Vistal Gdynia, ZUE.

mBank S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujacych spdtek: Alior Bank, Asseco Business Solutions, 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 moga posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitentdéw 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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+48 22 697 47 31
tomasz.jakubiec@mbank.pl

Szymon Kubka, CFA, PRM

+48 22 697 48 54
szymon.kubka@mbank.pl

Magdalena Bernacik
+48 22 697 47 35

magdalena.bernacik@mbank.pl
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