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Informacje ze spoétek i sektorow

Alior Bank
Kupuj - z dn. 16.03.17
Cena docelowa: 90,00 PLN

GetBack
Kupuj - z dn. 30.11.2017
Cena docelowa: 33,38 PLN

Paliwa

Alior Bank ze zgoda KNF na zaliczenie 600 min PLN do kapitatu Tier II

Zarzad Alior Banku poinformowat, iz otrzymat zgode od KNF na zakwalifikowanie obligacji
podporzadkowanych serii K i K1 o tacznej wartosci nominalnej 600 min PLN do kapitatu Tier II.
Instrumenty zostaty wyemitowane w pazdzierniku, z 8-letnim terminem zapadalnosci. Ich
oprocentowanie bedzie ustalane w oparciu o stawke WIBOR 6M, powiekszong o marze w
wysokosci 2,70%, a odsetki beda ptatne w okresach potrocznych. Wiadomos¢ jest pozytywna.
Wymagania na kapitatlowe beda wzrastac¢ dla Alior Banku w 2018 roku ze wzgledu na
wyzszy bufor zabezpieczajacy oraz naszym zdaniem wyzszy bufor OSII. Bazujac na
danych zaraportowanych na koniec wrzesnia 2017 roku, przeprowadzona emisja
zwiekszylaby taczny wspoéiczynnik kapitalowy (TCR) Alior Banku o okoto 1,2 punktu
procentowego, z poziomu 14,06%. (M. Polanska, M. Konarski)

GetBack wygrat przetarg na zakup 1,2 mid PLN wierzytelnosci

GetBack poinformowat, ze wygrat przetarg na zkup portfela wierzytelnosci o tacznej wartosci
nominalnej 1,2 mld PLN. Cena zaoferowana przez GetBack nie odbiega od poréwnywalnych cen
dla transakcji tego typu. Wiadomos¢ pozytywna. W 4Q’17 GetBack poinformowal, ze
rowniez wygral przetargi na wierzytelnosci w Hiszpanii na taczna kwote okoto 3,7 mid
PLN (wartos$¢ nominalna), 50 min PLN (warto$¢ nominalna) w Bulgarii oraz 0,6 mid PLN
(wartos¢ nominalna) w Polsce. Uwazamy, ze GetBack jest na dobrej drodze zeby
zrealizowac zaktadane przez nas zakupy (w cenie nabycia) na poziomie 2,1 mid PLN w
2017 roku. (M. Konarski)

Liczba aktywnych wiertni lekko w gore, liczba pozycji spekulacyjnych rowniez
Liczba dtugich pozycji netto na ropie WTI monitorowana przez CFTC wzrosta az o 52 tys. sztuk i wynosi
obecnie 396 tys. sztuk ($rednia za 12 miesiecy to 264 tys. sztuk). W przypadku spekulacyjnych pozycji
na ropie Brent podawanych przez ICE po 2 tygodniach spadkéw, tym razem zanotowaliSmy wzrost liczby
kontraktow netto o 11 tys. pozycji do 538 tys. sztuk vs $rednia za rok na 410 tys. sztuk). Tymczasem
pigtkowe dane Baker Hughes wskazaty na wzrost liczby aktywnych wiertni na ztozach ropy w USA o 2
sztuki (poprzednio +9). Dane Baker Hughes cho¢ negatywne to zostaly zignorowane przez
rynek, ktory nadal byt jeszcze pod wplywem porozumienia OPEC. (K. Kliszcz)

Liczba aktywnych wiertni na ztozach Spekulacyjne pozycje na ropie netto
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Enea
Trzymaj - zdn. 01.12.17
Cena docelowa: 12,82 PLN

Energa
Kupuj - zdn. 01.12.17
Cena docelowa: 14,81 PLN

Media

Amica
Rownowaz - z dn. 16.06.16

Budimex
Kupuj = z dn. 24.07.17
Cena docelowa: 267,00 PLN

Trakcja
Niedowazaj - z dn. 27.11.17

Bytom
Przewazaj - z dn. 28.11.17
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Bzpieczenstwo energetyczne do statutu

W pigtek po sesji Enea opublikowata komunikat o zwotaniu na 28 grudnia NWZA, w ktérego porzadku
obrad przewidziano miedzy innymi gtosowanie nad zamianami w statucie spétki. Chodzi o wprowadzenie
punktu odnosnie realizacji przez z nig zadan zwigzanych z zapewnieniem bezpieczenstwa energetycznego
kraju. Podobne zapisy znajduja sie w innych spétkach energetycznych, tak wiec ta informacja
nie powinna by¢ duzym zaskoczeniem, tym bardziej ze w praktyce ten zapis juz niejako
obowiazywat od dawna. (K. Kliszcz)

Prég na Wisle kolejny kamien milowy

W pigtek (w czasie sesji) przedstawiciele ministerstw: $rodowiska, energii, gospodarki wodnej i zeglugi
$rédladowej podpisali porozumienie ws. budowy stopnia wodnego Siarzewo. W ramach inwestycji ma
powsta¢ m.in. jaz o 15 przestach, elektrownia wodna o mocy ok. 80 MW i $luza zeglowna, a wstepne
plany moéwig o zakonczeniu prac w 2025 roku. Przypominamy, ze inwestycja ma by¢ realizowana
w formie partnerstwa publiczno-prywatnego, a Energa ma by¢ inwestorem w czesci
energetycznej. Capex na budowe elektrowni moze siegna¢ 1 mid PLN. Energa wstepnie
zakladata oddanie jej do uzytku w 2026 roku. (K. Kliszcz)

Wyniki ogladalnosci za listopad’17

Cyfrowy Polsat odnotowat w grupie (16-49, prime time) istotny spadek ogladalnosci gtéwnej anteny o
1,80 p.p. do 12,28 p.p. oraz spadek ogladalnosci catej grupy kanatéw o 0,68 p.p. do 24,42 p.p.
Wygranym na rynku byt TVN, gdzie wyniki ogladalnosci wyniosty odpowiednio 15,53 p.p. (-0,05 p.p. R/R)
i 25,58 p.p. (+1,30 p.p. R/R). Jak w poprzednich miesigcach spadki odnotowaty anteny TVP (w
listopadzie byly one mniejsze R/R w przypadku TVP1, -1,13 p.p. R/R). WP TV odnotowata 0,27 p.p.
ogladalnosci (stabilnie M/M). Podkreslamy, ze jednym z powodow stabych odczytow ogladalnosci
w grupie Polsat jest wczesny start ramowki jesiennej: nowosci programowe jak ,Wyspa
przetrwania” czy ,, Supermodelka plus size” byly wyswietlane od poczatku wrzesnia, czes¢
programéw miata final do pol. listopada. Wyniki ogladalnosci implikuja relatywnie stabe
rezultaty segmentu nadawanie i produkcja TV w 4Q’17 w ujeciu R/R. (P. Szpigiel)

Wywiad z zarzagdem po wynikach

- Zarzad zauwaza, ze Amica w 2Q’17 i 3Q’17 borykata sie ze spadkiem udziatéw rynkowych na
rynku rosyjskim i polskim. W miejsce polskiej spétki udziaty zyskiwaty takie marki jak Indesit,
Bosch i Electrolux. W 4Q’17 zarzad w pazdzierniku widzi zmiane tendencji (spotka odzyskuje
stracone udziaty). Jednym z powodow gorszej sprzedazy byto przeniesienie zapaséw do nowego
magazynu (szczegdlnie w 3Q’17).

- Obserwowane dalsze ostabienie tureckiej liry sprzyja konkurencyjnosci producentéw z Turcji.

- Zarzad w przysztym roku chce skupi¢ sie nad zwiekszaniem sprzedazy wtasnych produktéw we
Francji, Wielkiej Brytanii, Rosji i Polsce. Chce wykorzysta¢ w tym celu przejete spétki Sideme i
CDA (zamiana towardw na wyzej marzowe produkty).

- Spotka zaktada w przysztym roku 3% r/r wzrost ptac. Nie oczekuje réwnie dynamicznego jak w
biezacym roku wzrostu kosztéw komponentdw (stal, plastiki itp.). Presje na koszty w przysztym
roku bedg wywierac¢ rosngce koszty towardow (producenci z Chin podnoszg ceny), oraz koszty
transportu morskiego (zakontraktowano ceny +10% r/r). Cze$ciowo wyzsze koszty towarow bedq
rekompensowaty kursy walutowe ( aktualne zabezpieczenie +4-5% r/r).

- Zarzad oczekuje oszczednosci z tytulu otwarcia centralnego magazynu w przysztym roku na
poziomie 10-11,5 min PLN.

- Spétka w tym roku ograniczata naktady na marketing, w przysztym roku koszty prawdopodobnie
wzrosna r/r.

(3. Szkopek)

Kontrakt na 62 min PLN

Budimex podpisat umowe na rozbudowe ulicy Grunwaldzkiej w Bydgoszczy. Warto$¢ kontraktu
Budimeksu opiewa na 62 min PLN netto, a termin realizacji ustalono na 25 miesiecy.
Zamawiajacym jest bydgoski magistrat. Wiadomos$¢ neutralna. Kontrakt o niskiej wartosci.
(P. Zybata)

Ztozenie oferty na 68 min PLN

Trakcja ztozyta najtanszg oferte w przetargu na rozbudowe drogi nr 211 na odcinku Mojusz -
Kartuzy - opiewa ona na 68 min PLN netto wobec budzetu zamawiajacego w wysokosci 40 min
PLN netto. tacznie ztozono 5 ofert. Druga pod wzgledem ceny byta oferta Budimeksu, 11%
powyzej oferty Trakcji. Wiadomo$é¢é neutralna. Oferta stanowi réwnowartos$é¢ okoto 4%
rocznych przychodéw spétki. Przekracza on znaczaco budzet inwestora (o 70%), co
zwieksza ryzyko uniewaznienia przetargu. (P. Zybata)

Poprawa sprzedazy porownywalnej oraz rentownosci sprzedazy r/r w XI'17

Sprzedaz spoétki zwiekszyta sie 0 20,5% r/r do 15,3 min PLN w XI'17 (+20,7% r/r do 156,2 min
PLN w okresie I-XI'17). Sprzedaz detaliczna zwiekszyta sie o 20,7% r/r do 15,2 min PLN w XI'17
(+20,4% r/r do 151,4 miIn PLN w okresie I-XI'17), a sprzedaz poréwnywalna wzrosta 0 9,6% r/r
w XI'17. Marza detaliczna i hurtowa spotki zwiekszyta sie o 3,1p.p. r/r do 52,6 w XI'17 (-2,3p.p.
r/r do 50,7% w okresie I-XI'17), a marza detaliczna zwiekszyta sie o 3,1p.p. r/r do 52,8% w
X1'17 (-2,1p.p. do 51,4% w okresie I-XI'l7). Wyniki oceniamy pozytywnie. Spoétka
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Kupuj — zdn. 01.12.17
Cena docelowa: 292,00 PLN

LPP
Trzymaj - zdn. 01.12.17
Cena docelowa: 8 200,00 PLN
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poprawita zaréwno sprzedaz porownywalna jak i rentownosc¢ sprzedazy w XI'17 (efekt
zmniejszenia aktywnosci promocyjnej oraz dostosowania cen nowej kolekcji). Wedtug
naszych wstepnych szacunkéw zysk na sprzedazy wynidst 0,9 min PLN w XI'17 vs. 0,5
min PLN w XI'1l6. Spotka pokazala wyrazna poprawe zaréwno sprzedazy jak i
rentownosci r/r w 4Q’'17, ktéra naszym zdaniem powinna by¢ kontynuowana w XII'17 i
pozytywnie wptynie na wyniki 4Q’17. (P. Bogusz)

Dobre wyniki sprzedazowe w XI'17

Spétka poprawita sprzedaz o0 27% r/r do 426,4 min PLN w XI'17 (+30,5% r/r do 3 726 mIn PLN w
okresie I-XI'17). Przychody w kanale detalicznym wzrosty o 18,3% r/r do 339,9 min PLN w XI'17
(+22,9% r/r do 3 007 min PLN w okresie I-XI'17). Sprzedaz w kanale internetowym zwiekszyta
sie 0 96,1% r/r do 66,1 min PLN w XI'17 (+112,4% r/r do 543,3 min PLN w okresie I-XI'17).
Wedtug naszych szacunkéw sprzedaz detaliczna/mkw. zmniejszyta sie 0 0,1% r/r do 682,2 min
PLN w XI't7. Wyniki oceniamy pozytywnie. Pomimo niesprzyjajacych warunkéw
pogodowych spotka wypracowata zblizona sprzedaz/mkw. r/r, co oznacza wzrost Ifl na
statej liczbie sklepow. Wysoki wzrost sprzedazy odnotowato Eobuwie.pl (+96% r/r w
XI'17). Sprzyjajace warunki pogodowe od poczatku XII'l7 oraz kampania
marketingowa powinny napedza¢ sprzedaz spétki w XII'17, co bedzie kluczowe dla
zmniejszenia wysokiego poziomu zapasow kolekcji jesien-zima’17. (P. Bogusz)
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Wysoka poprawa sprzedazy r/r okupiona spadkiem rentownosci r/r w XI'17
Sprzedaz spotki zwiekszyta sie 0 24% r/r do 602 min PLN w XI'17 (+17% r/r do 6 139 min PLN w
okresie I-XI'17). Sprzedaz w kanale internetowym zwiekszyta sie o0 112% r/r do 54,8 min PLN w
X1'17 (+107% r/r do 304 min PLN w I-XI'17). Szacunkowa marza brutto na sprzedazy
zmniejszyfa sie o 1p.p. R/R do 59% w XI'17. Powierzchnia sprzedazowa na koniec XI'17 wyniosta
968 tys. mkw. (+6% r/r). Wedtug naszych wyliczen wskaznik sprzedazy detalicznej/mkw.
zwiekszyt sie o 17,2% r/r do 625 PLN w XI'l7. Wyniki oceniamy neutralnie. Wyniki
sprzedazowe sa bardzo dobre i pokazuja dobre przyjecie nowej kolekcji przez klientéw
sklepéw spotki. Wskaznik sprzedazy/mkw. zostal poprawiony w dwucyfrowym tempie
r/r, co bylo wspierane przez wyzsza aktywnos¢ promocyjna r/r (zmniejszenie
rentownosci sprzedazy). Szacowany przez nas zysk na sprzedazy wynioést 87 min PLN i
jest wyzszy r/r o 50%. Rezultaty spétki sa zgodne z naszymi oczekiwaniami i
oczekujemy neutralnej reakcji. (P. Bogusz)
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Pozostale wiadomosci ze spétek
Banki KSF podjat uchwate ws. utrzymania wskaznika bufora antycyklicznego na poziomie 0 proc.
Best Best Capital Italy, mediolanska spdtka zalezna Best, wygrata przetarg we Wioszech na portfel wierzytelnosci o
wartosci nominalnej €230 min.
Bytom Przychody w listopadzie wyniosty 15,35 mIn PLN (20,5% r/r). Marza detaliczna wyniosta 52,8% (3,1 p.p. r/r).
Energetyka W Siarzewie na Wisle ponizej Wtoctawka w 2020 roku ma ruszy¢ budowa stopnia wodnego wraz z elektrownig
wodng. Inwestycja ma zakonczyc sie w 2025 r. i kosztowaé ponad 2 mld PLN.
Energetyka Udziat OZE w koncowym zuzyciu energii brutto w Polsce w '16 spadt do 11,30% - GUS.
Famur Famur podpisat umowe na dostawe kompleksu $cianowego, ktérego producentem sg podmioty z grupy Famur
do kopalni Uwalnaja za fqczng kwote 73 min PLN.
KGHM KGHM zgodzit sie na 900 mIn PLN pozyczki od Europejskiego Banku Inwestycyjnego.
Newag Newag pozyskat umowe we Wiloszech za ok. €14,89 miIn. Na podstawie umowy Newag wyprodukuje cztery
pojazdy typu Vulcano dla wioskiego przewoznika Ferrovia Circumetnea.
Orbis Orbis chce przyspieszy¢ rozwdj sieci za granica. Spdtka chce w przysztym roku wyda¢ 150-180 min PLN na
budowe nowych hoteli oraz renowacje posiadanych obiektow (Parkiet).
Orzet Bialy Quercus Parasolowy SFIO posiada 4,28% akcji vs 5,12% przed dokonaniem zmiany.
PKN Orlen Orlen Lieutuva planuje dziatania, ktére trwale poprawig rentownos¢ rafinerii, w tym m.in. rezygnacje z mazutu
(Dziennik Gazeta Prawna).
Polska Wskaznik PMI dla Polski w XI wzrost do 54,2 pkt. z 53,4 pkt. w X i wobec prognozy 54,3 pkt.
Prairie Mining Prairie Mining liczy, ze do konca '17 otrzyma decyzje srodowiskowg dla kopalni Jan Karski.
Robyg Bricks Acquisitions Limited, podmiot nalezacy do funduszy inwestycyjnych Goldman Sachs International,
wezwat do zapisywania sie na sprzedaz 100 proc. akcji Robygu, po cenie 3,55 PLN za akcje.
Kalendarium spoétek
DEIE] Spoétka Wydarzenie
4gru 12:00 Famur Telekonferencja z Zarzadem
5gru 11:00 Hollywood Spotkanie z Inwestorami (Grand Kredens, Al. Jerozolimskie 111)
6 gru 10:30 Mercor Konferencja wynikowa 3Q'17 (Hotel Westin, Al. 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
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Kalendarium makro

Poniedziatek, 4 grudnia 2017

Czas Region Dane

07:00 Japonia Indeks zaufania konsumentéw
10:30 UE Indeks Sentix

11:00 UE Inflacja PPI

16:00 USA Zamowienia w przemysle

Okres Prognoza Poprzednia wartosc
Pazdziernik 44.50
Grudzien 34.00
Pazdziernik 0.60% m/m; 2.90% r/r
Pazdziernik 1.40% m/m

Wtorek, 5 grudnia 2017
Czas Region Dane
01:30 Japonia Indeks PMI ustug
03:45  Chiny Indeks PMI ustug

10:30 UK Produkcja przemystowa

10:30 UK Produkcja manufakturowa

11:00 UE Sprzedaz detaliczna

11:30 UK Indeks PMI ustug

14:30 USA Eksport

14:30 USA Import

14:30 USA Bilans handlu zagranicznego

16:00 USA Indeks ISM dla branz poza przemystowych

Polska Stopa procentowa

Okres Prognoza Poprzednia wartosc
Listopad 53.40
Listopad 51.20
Pazdziernik 0.70% m/m; 2.50% r/r
Pazdziernik 0.70% m/m; 2.70% r/r
Pazdziernik 0.70% m/m; 3.70% r/r
Listopad 55.60
Pazdziernik 196.82 mld
Pazdziernik 240.31 mld
Pazdziernik -43.50 mld
Listopad 60.10

1.50%

$roda, 6 grudnia 2017

Czas Region Dane

08:00 Niemcy Zamdwienia w przemysle
08:00 Niemcy Produkcja przemystowa

11:30 UK Rezerwy walutowe

14:15 USA ADP Raport o zmianie zatrudnienia

14:30 USA Wydajnos¢ pracy w sektorze pozarolniczym (F)
14:30 USA Jednostkowe koszty pracy (F)

Czwartek, 7 grudnia 2017

Okres Prognoza Poprzednia wartosc
Pazdziernik 1.00% m/m; 9.50% r/r
Pazdziernik -1.60% m/m; 3.50% r/r
Listopad 44.79 mid
Listopad 235 tys.
III kwartat 1.50% k/k; 1.30% r/r
111 kwartat 0.20% k/k; -0.20% r/r

Czas Region Dane

00:50 Japonia Rezerwy walutowe

08:45 Francja  Eksport

08:45 Francja Import

08:45 Francja Bilans handlu zagranicznego

11:00 UE PKB
13:45 UE Stopa procentowa
21:00 USA Kredyt konsumencki

Francja  Bilans obrotéw kapitatowych

Francja  Bilans obrotéw biezacych

Francja  Bilans obrotéw finansowych

Niemcy Rezerwy walutowe

Francja Rezerwy walutowe

Polska Rezerwy walutowe

Japonia Indeks wskaznikdw wyprzedzajacych (P)

Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
Listopad 1260.90 mld
Pazdziernik 40.29 mid
Pazdziernik 44.96 mid
Pazdziernik -4.70 mid
IIT kwartat 0.60% k/k; 2.30% r/r

0.00
Wrzesien 20.80 mld
Pazdziernik 0.13 mid
Pazdziernik -3.10 mid
Pazdziernik -2.90 mid
Listopad 172.05 mlid
Listopad 131.94 min
Listopad 110.64 mid
Pazdziernik 106.40

Piatek, 8 grudnia 2017

Czas Region Dane

00:50 Japonia Bilans obrotéw kapitatowych
00:50 Japonia Bilans obrotéw biezacych
00:50 Japonia Bilans obrotéw finansowych
00:50 Japonia PKB (F)

08:00 Niemcy Bilans obrotéw biezacych
08:00 Niemcy Eksport

08:00 Niemcy Import

08:00 Niemcy Bilans handlu zagranicznego
08:45 Francja Produkcja przemystowa
08:45 Francja Produkcja manufakturowa

10:30 UK Eksport

10:30 UK Import

10:30 UK Bilans handlu zagranicznego bez UE
10:30 UK Bilans handlu zagranicznego

10:30 UK Bilans handlu zagranicznego z UE
14:30 USA Srednia ptaca godzinowa

14:30 USA Srednia tygodniowa liczba godzin pracy
14:30 USA Zmiana zatrudnienia w przemysle
14:30 USA Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym
14:30 USA Stopa bezrobocia

16:00 USA Zapasy hurtownikéw

16:00 USA Sprzedaz hurtownikéw

Chiny Eksport
Chiny Import
Chiny Bilans handlu zagranicznego

Okres Prognoza Poprzednia wartosc
Pazdziernik -4.40 mid
Pazdziernik 2271.20 mld
Pazdziernik 2037.10 mid
III kwartat 0.60% k/k; 2.50% r/r
Pazdziernik 25.40 mld
Pazdziernik 110.40 mlid
Pazdziernik 86.30 mid
Pazdziernik 24.10 mld
Pazdziernik 0.60% m/m; 2.70% r/r
Pazdziernik 0.40% m/m; 2.70% r/r
Pazdziernik 51.58 mlid
Pazdziernik 54.34 mld
Pazdziernik -2.98 mid
Pazdziernik -2.75 mid
Pazdziernik -11.25 mld
Listopad 26.53
Listopad 34.40
Listopad 24 tys. m/m
Listopad 261 tys. m/m
Listopad 4.10%
Pazdziernik 0.30% m/m; 4.60% r/r
Pazdziernik 1.30% m/m; 8.50% r/r
Listopad 6.90%
Listopad 17.20%
Listopad 38.17 mlid
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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 +4,8% 14,3 12,3
Alior Bank kupuj 2017-03-16 71,97 90,00 72,38 +24,3% 23,0 10,8
BZ WBK trzymaj 2017-12-01 370,00 377,87 364,80 +3,6% 17,2 15,0
Getin Noble Bank sprzedaj 2017-11-03 1,61 1,27 1,49 -14,8% - 20,6
Handlowy akumuluj 2017-01-27 79,48 85,00 74,20 +14,6% 17,5 13,7
ING BSK sprzedaj 2017-12-01 203,00 152,39 203,00 -24,9% 18,1 16,0
Millennium sprzedaj 2017-05-08 7,06 5,81 8,35 -30,4% 16,0 14,0
Pekao akumuluj 2017-07-18 131,25 145,42 127,00 +14,5% 14,3 13,6
PKO BP sprzedaj 2017-12-01 42,30 31,20 41,97 -25,7% 17,9 15,8
Komercni Banka kupuj 2017-12-01 899,00 1111 CzK 897,80 +23,7% 11,8 11,5
Erste Bank trzymaj 2017-09-01 35,50 35,98 EUR 36,03 -0,1% 12,5 11,2
OTP Bank akumuluj 2017-12-01 10 055 10 901 HUF 9930 +9,8% 10,6 10,9
PZU akumuluj 2017-09-01 48,50 51,83 44,17 +17,3% 14,1 11,7
GetBack kupuj 2017-11-30 23,00 33,38 23,00 +45,1% 7,9 6,2
Kruk kupuj 2017-10-02 293,45 340,17 277,95 +22,4% 14,9 12,9
Prime Car Management kupuj 2017-01-27 34,91 46,43 25,90 +79,3% 7,5 6,8
Skarbiec Holding kupuj 2017-01-27 29,10 46,28 25,45 +81,8% 6,4 5,6
Chemia +14,8% 11,1 11,0 6,0 6,0
Ciech kupuj 2017-10-02 65,16 79,54 55,22 +44,0% 8,3 8,0 5,2 4,8
Grupa Azoty trzymaj 2017-12-01 71,30 78,52 72,00 +9,1% 13,8 13,9 6,8 6,5
Polwax kupuj 2017-09-01 13,54 20,53 10,00 +105,3% 51 4,8 3,9 5,4
Synthos trzymaj 2017-11-30 4,76 4,73 4,76 -0,6% 15,2 18,5 9,8 11,1
Paliwa +6,2% 7,1 12,1 4,4 5,5
Lotos sprzedaj 2017-11-29 61,66 51,53 54,20 -4,9% 6,1 13,1 4,4 6,1
MOL trzymaj 2017-11-29 3121 3 104 HUF 2981 +4,1% 7,4 11,1 4,3 4,9
PGNiG kupuj 2017-12-01 6,03 7,73 5,81 +33,0% 9,3 8,0 4,5 3,9
PKN Orlen sprzedaj 2017-11-29 121,60 81,80 106,70 -23,3% 6,9 16,8 4,5 8,0
Energetyka +11,2% 55 6,3 4,6 4,3
CEZ akumuluj 2017-12-01 490,70 548,60 CzZK 495,00 +10,8% 14,6 15,1 7,6 7,1
Enea trzymaj 2017-12-01 11,89 12,82 11,55 +11,0% 51 5,5 4,6 4,2
Energa kupuj 2017-12-01 11,65 14,81 12,14 +22,0% 6,8 6,3 4,7 4,3
PGE akumuluj 2017-12-01 11,93 13,20 11,88 +11,1% 5,5 6,5 4,0 4,3
Tauron trzymaj 2017-12-01 3,10 3,23 3,14 +2,9% 3,9 4,6 4,3 4,9
Telekomunikacja, media, IT +5,5% 24,0 17,8 7,4 7,0
Netia trzymaj 2017-09-01 3,90 4,00 4,17 -4,1% - - 4,5 5,3
Orange Polska kupuj 2017-06-30 5,15 7,10 5,31 +33,7% 90,7 41,5 4,5 4,6
Agora kupuj 2017-11-23 15,20 18,00 15,90 +13,2% 68,6 100,3 6,5 6,9
Cyfrowy Polsat trzymaj 2017-11-03 24,58 24,40 24,33 +0,3% 14,7 12,6 7,4 7,0
Wirtualna Polska kupuj 2017-11-03 43,00 53,00 43,40 +22,1% 23,5 17,8 10,9 8,9
Asseco Poland trzymaj 2017-12-01 44,47 44,00 43,35 +1,5% 14,5 14,5
CD Projekt sprzedaj 2017-10-02 116,25 74,34 96,80 -23,2% 47,1 97,5 37,1 75,8
Comarch kupuj 2017-11-27 178,30 205,00 178,00 +15,2% 24,0 17,7 10,4 8,0
Przemyst, metale +4,5% 14,4 11,5 9,4 7,1
Famur kupuj 2017-09-01 5,81 6,84 5,60 +22,1% 25,9 17,3 10,5 6,8
Kemel akumuluj 2017-12-01 47,51 57,20 47,94 +19,3% 6,2 10,5 5,1 7,1
Kety trzymaj 2017-09-01 402,10 414,09 382,10 +8,4% 14,4 12,5 9,4 8,4
KGHM redukuj 2017-11-23 114,25 103,08 108,50 -5,0% 7,3 10,7 5,3 6,1
Stelmet kupuj 2017-09-01 22,20 28,94 18,49 +56,5% 21,2 11,5 11,9 7,3
Budownictwo +35,9% 10,1 9,3 4,4 4,8
Budimex kupuj 2017-07-24 229,50 267,00 199,25 +34,0% 11,2 11,6 4,4 5,0
Elektrobudowa kupuj 2017-09-01 109,50 134,00 87,00 +54,0% 8,4 8,8 4,4 4,5
Erbud kupuj 2017-11-03 24,70 29,80 22,28 +33,8% 10,7 9,7 3,9 4,3
Unibep kupuj 2017-11-03 9,90 14,00 9,92 +41,1% 9,5 7,7 7,2 5,4
Deweloperzy +23,3% 9,6 7,6 10,5 7,5
Atal akumuluj 2017-09-01 40,40 45,00 40,00 +12,5% 8,5 8,1 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 74,49 +35,7% 9,6 7,9 7,7 6,3
Echo kupuj 2017-10-02 5,19 6,42 4,68 +37,2% 6,3 6,4 11,4 6,8
GTC trzymaj 2017-08-02 9,62 9,59 9,18 +4,5% 8,2 11,9 10,5 14,7
LC Corp kupuj 2017-09-26 2,69 3,54 2,58 +37,2% 9,6 6,1 13,4 8,6
Robyg kupuj 2017-09-01 3,40 4,25 3,51 +21,1% 10,0 7,1 7,3 6,0
Handel +9,3% 35,2 22,5 14,2 10,1
AmRest kupuj 2017-09-01 357,00 422,00 360,05 +17,2% 40,9 25,7 13,8 10,2
CCccC kupuj 2017-12-01 239,85 292,00 260,00 +12,3% 32,6 22,5 20,0 15,1
Eurocash kupuj 2017-12-01 27,48 38,30 27,59 +38,8% 195,1 22,5 14,2 9,3
Jeronimo Martins trzymaj 2017-12-01 16,50 17,10 EUR 16,09 +6,3% 24,7 22,3 10,9 9,9
LPP trzymaj 2017-12-01 8174 8 200 8 329 -1,5% 35,2 26,7 16,6 14,8
TXM kupuj 2017-12-01 2,02 5,74 2,01 +185,6% - 7,4 - 4,4
Inne +13,6% 10,4 9,3 6,8 6,1
PBKM akumuluj 2017-12-01 63,00 71,00 62,50 +13,6% 10,4 9,3 6,8 6,1
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Aktualne pozycjonowania Domu Maklerskiego mBanku

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

ECZYSICHOMCT S wydania wydania biezaca od wydania 2017 2018
Spotki IT 17,9 13,5 7,6 6,7
Ailleron rownowaz 2017-11-28 18,73 17,20 -8,2% 24,7 19,7 12,1 9,6
Asseco BS rownowaz 2017-11-28 26,29 25,90 -1,5% 17,9 15,4 12,0 10,3
Asseco SEE przewazaj 2017-11-28 11,45 11,27 -1,6% 10,5 10,0 4,8 4,4
Atende przewazaj 2017-11-28 4,46 4,44 -0,4% 14,3 11,8 7,6 6,7
Wasko przewazaj 2017-11-28 1,98 2,02 +2,0% 28,7 13,5 6,8 4,9
Spotki przemystowe 12,3 11,1 8,0 6,6
Alumetal rownowaz 2017-07-31 46,99 51,83 +10,3% 12,8 11,0 9,6 8,3
Amica rownowaz 2016-06-16 186,00 130,00 -30,1% 6,9 8,1 6,4 5,6
Apator rownowaz 2017-07-31 31,29 28,00 -10,5% 15,4 12,5 9,1 7,8
Boryszew rbwnowaz 2017-11-30 9,85 9,50 -3,6% 11,8 11,3 8,1 7,6
Elemental rownowaz 2017-08-31 2,55 2,36 -7,5% 10,6 7,7 7,7 6,4
Ergis przewazaj 2016-09-28 5,75 5,31 -7,7% 8,0 7,1 5,4 4,9
Forte niedowazaj 2017-08-31 74,02 58,25 -21,3% 17,3 14,9 13,4 11,4
Kruszwica réownowaz 2017-03-29 63,50 69,00 +8,7% 26,6 21,5 13,6 11,5
Mangata rownowaz 2016-10-26 112,55 96,20 -14,5% 13,8 11,5 7,9 6,8
Pfleiderer Group przewazaj 2017-11-08 36,65 36,00 -1,8% 21,6 16,0 6,1 5,6
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 10,50 -4,5% 0,4 0,5 0,1 0,1
Budownictwo 17,0 11,2 6,8 4,8
Elektrotim przewazaj 2017-11-16 7,61 8,13 +6,8% 20,5 9,3 7,2 4,6
Herkules rownowaz 2017-10-24 3,60 3,34 -7,2% 13,6 11,5 6,5 5,9
Torpol rownowaz 2017-11-27 8,55 8,20 -4,1% - 8,7 19,5 3,7
Trakcja niedowazaj 2017-11-27 7,69 6,95 -9,6% 12,6 11,0 5,0 4,9
Ulma rownowaz 2017-11-27 73,90 73,90 +0,0% 22,8 15,1 4,6 4,4
ZUE niedowazaj 2017-11-27 6,89 6,81 -1,2% - 17,9 87,8 7,7
Deweloperzy 8,0 7,1 12,1 6,2
Archicom przewazaj 2017-01-10 15,24 15,00 -1,6% 8,5 6,5 7,7 6,2
BBI Development rbwnowaz 2017-06-02 0,73 0,62 -15,1% - 7,2 68,3 6,0
JwcC rownowaz 2016-11-09 4,50 4,52 +0,4% 6,5 5,4 6,7 5,5
Lokum Deweloper przewazaj 2017-09-14 16,30 16,71 +2,5% 7,3 5,3 6,7 4,9
PA Nova rownowaz 2017-11-27 24,00 23,61 -1,6% 7,4 7,1 12,1 10,3
Polnord niedowazaj 2017-05-16 10,00 7,60 -24,0% 11,4 10,6 41,2 22,8
Ronson niedowazaj 2017-03-06 1,80 1,45 -19,4% 15,5 15,2 17,9 16,8
Handel 14,6 12,4 9,1 7,3
Bytom przewazaj 2017-11-28 2,50 2,55 +2,0% 13,9 11,6 9,3 7,6
Gino Rossi rownowaz 2017-11-28 1,29 1,11 -14,0% 25,6 16,4 9,0 7,1
Monnari przewazaj 2017-11-28 8,21 8,80 +7,2% 14,0 11,2 7,4 6,0
Vistula przewazaj 2017-11-28 3,88 3,95 +1,8% 15,2 13,2 9,6 8,5
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Wycena bankéw z Europy srodkowej i wschodniej (2017-12-01)

Cena 2016 2018 2016
POLSKIE BANKI
Alior Bank 72,38 11,8 23,0 10,8 13% 6% 12% 1,5 1,4 1,2 0,0% 0,0% 0,0%
BZ WBK 364,80 17,6 17,2 15,0 11% 11% 11% 1,9 1,7 1,5 5,8% 1,5% 0,0%
Getin Noble Bank 1,49 - - 20,6 -1% -2% 1% 0,3 0,2 0,3 0,0% 0,0% 0,0%
Handlowy 74,20 16,1 17,5 13,7 9% 8% 10% 1,4 1,4 1,4 6,3% 6,2% 5,7%
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 8,35 14,4 16,0 14,0 10% 9% 9% 1,5 1,3 1,1 0,0% 0,0% 0,0%
Pekao 127,00 14,6 14,3 13,6 10% 10% 11% 1,5 1,5 1,4 6,9% 6,8% 6,3%
PKO BP 41,97 18,3 17,9 15,8 9% 8% 9% 1,6 1,4 i3 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 16,1 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 = 23,5 11,2 -1% 3% 6% 0,5 0,6 0,6 0,0% 0,0% 0,8%
Citigroup 75,510 16,0 14,4 12,8 6% 7% 7% 1,0 0,9 0,9 0,6% 1,3% 1,9%
Commerzbank 12,111 19,6 25,5 17,1 2% 1% 3% 0,5 0,5 0,5 0,0% 0,0% 0,7%
ING 14,995 12,9 11,3 11,1 9% 10% 10% 1,2 1,1 1,1 4,5% 4,7% 4,8%
KBC 68,390 12,9 11,4 11,9 15% 15% 14% 1,8 1,7 1,6 4,3% 4,5% 4,6%
UCI 16,880 = 13,1 11,1 -13% 7% 6% 0,4 0,7 0,7 0,0% 1,7% 2,3%
Mediana 14,5 13,8 11,5 4% 7% 7% 0,8 0,8 0,8 0,3% 1,5% 2,1%
ZAGRANICZNE BANKI
Erste Bank* 36,03 12,2 12,5 11,2 11% 10% 10% 1,2 1,2 1,1 1,4% 2,8% 2,6%
Komercni Banka* 897,80 12,4 11,8 11,5 13% 14% 13% 1,7 1,6 1,4 6,9% 4,5% 4,7%
OTP* 9930 13,1 10,6 10,9 15% 17% 15% 1,9 1,7 1,5 1,7% 2,8% 2,4%
Banco Santander 5,50 13,0 12,1 10,7 7% 7% 8% 0,9 0,9 0,9 3,6% 3,7% 4,0%
Deutsche Bank 15,90 14,8 16,9 11,7 -3% 2% 4% 0,4 0,5 0,5 0,0% 0,8% 2,2%
Sberbank 221,50 9,4 7,2 6,6 20% 22% 21% 1,8 1,5 1,3 2,1% 4,0% 5,4%
VTB Bank 0,05 17,2 10,3 6,5 4% 7% 10% 0,6 0,5 0,5 1,9% 3,9% 5,8%
Piraeus Bank 2,53 = 66,6 6,3 0% 0% 3% 0,1 0,1 0,1 0,0% 0,0% 0,0%
Alpha Bank 1,68 36,5 14,1 7,1 1% 3% 6% 0,3 0,3 0,3 0,0% 0,0% 0,0%
National Bank of Greece 0,27 = 18,2 8,3 0% 1% 4% 0,3 0,4 0,4 0,0% 0,0% 0,7%
Eurobank Ergasias 0,73 9,1 12,2 6,7 3% 3% 5% 0,3 0,3 0,3 0,0% 0,0% 1,0%
Akbank 8,82 7,5 6,1 5,6 16% 16% 15% 1,1 0,9 0,8 2,6% 4,1% 5,0%
Turkiye Garanti Bank 9,48 8,2 6,3 5,5 15% 16% 16% 1,1 1,0 0,9 1,9% 3,4% 4,0%
Turkiye Halk Bank 8,80 3,8 2,9 2,6 14% 17% 16% 0,5 0,4 0,4 2,0% 3,9% 5,3%
Turkiye Vakiflar Bankasi 5,58 5,8 4,0 3,8 13% 17% 14% 0,7 0,6 0,5 0,8% 3,2% 3,6%
Yapi ve Kredi Bankasi 4,06 6,0 4,9 4,3 12% 13% 13% 0,7 0,6 0,5 0,3% 0,5% 0,0%
Mediana 10,8 11,2 6,6 11% 11% 12% 0,7 0,6 0,5 1,6% 3,0% 3,1%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych (2017-12-01)

P/E

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

ZAGRANICZNE SPOLKI

Vienna Insurance G. 25,68 12,0 11,9 11,3 6% 6% 6% 0,7 0,7 0,7 3,0% 3,3% 3,4%
Uniga 8,99 24,1 16,1 12,2 5% 5% 7% 0,9 0,9 0,9 5,4% 5,7% 5,9%
Aegon 5,14 11,3 7,5 8,2 3% 7% 6% 0,5 0,5 0,5 5,1% 5,3% 5,5%
Allianz 196,59 13,2 12,2 11,6 10% 11% 11% 1,3 1,3 1,2 3,8% 4,1% 4,3%
Aviva 5,06 10,2 9,5 9,0 10% 12% 12% 1,2 1,2 1,2 4,6% 5,2% 5,6%
AXA 25,23 10,9 10,2 9,7 8% 9% 9% 0,9 0,9 0,8 4,6% 4,9% 5,2%
Baloise 150,30 14,0 12,2 12,0 9% 10% 9% 1,2 1,2 1,1 3,4% 3,6% 3,7%
Assicurazioni Generali 15,06 10,8 10,5 9,8 9% 9% 9% 0,9 0,9 0,9 5,2% 5,7% 6,0%
Helvetia 539,50 13,3 12,3 10,5 9% 10% 10% 1,1 1,1 1,0 3,8% 4,3% 4,6%
Mapfre 2,79 11,6 12,8 9,8 9% 9% 10% 1,0 1,0 0,9 4,8% 5,0% 5,5%
RSA Insurance 6,03 17,3 14,8 11,9 10% 12% 14% 1,6 1,7 1,6 2,5% 3,3% 4,6%
Zurich Financial 294,10 13,3 14,4 12,1 10% 10% 12% 1,4 1,4 1,4 5,8% 6,0% 6,3%
Mediana 12,6 12,2 10,9 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 (2017-12-01)

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

SPOLKI RAFINERYJINE

Lotos 54,20 51 4,4 6,1 0,7 0,6 0,5 9,9 6,1 13,1 14% 13% 9% 0,0% 1,8% 2,9%
MOL 2981,00 5,0 4,3 4,9 0,9 0,7 0,6 8,4 7,4 11,1 18% 17% 13% 2,4% 2,6% 2,7%
PKN Orlen 106,70 5,3 4,5 8,0 0,6 0,5 0,5 8,7 6,9 16,8 12% 12% 6% 2,0% 2,8% 3,2%
HollyFrontier 44,25 16,2 8,8 7,5 1,0 0,7 0,7 = 21,2 17,1 6% 8% 10% 3,0% 3,0% 3,0%
Andeavor 104,43 11,2 7,2 5,8 0,9 0,6 0,6 25,5 14,9 12,8 8% 9%  10% 2,0% 2,2% 2,3%
Valero Energy 84,17 8,4 7,3 6,4 0,6 0,4 0,4 22,9 17,2 13,6 7% 6% 7%  2,9%  3,3% 3,6%
Marathon Petroleum 62,84 11,2 8,2 7,4 0,8 0,7 0,7 32,1 17,0 il 5 7% 8% 9% 2,2% 2,4% 2,7%
Phillips 66 97,57 14,0 10,5 8,7 0,7 0,5 0,5 31,8 21,6 15,8 5% 5% 6% 2,5% 2,8% 3,1%
Tupras 118,00 12,7 6,2 6,5 1,0 0,7 0,6 19,9 7.1 7.9 8% 11% 10% 4,1% 10,6% 9,9%
oMV 52,30 6,9 4,9 5,2 1,2 1,0 1,0 15,8 11,3 13,9 17% 22% 19% 1,9% 2,5% 2,6%
Neste Oil 52,10 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% 3,1%
Hellenic Petroleum 7,53 5,7 4,9 5,5 0,6 0,5 0,5 10,1 6,0 8,0 10% 10% 9%  2,6% 4,2% 4,7%
Saras SpA 2,06 3,7 3,5 4,0 0,3 0,2 0,3 11,4 10,3 12,6 7% 7% 6% 4,6% 5,9% 4,9%
Motor Oil 19,78 5,0 4,6 51 0,4 0,4 0,4 9,5 6,7 8,8 8% 8% 7% 4,1% 5,7% 5,8%
Mediana 7,7 5,6 6,2 0,7 0,6 0,6 158 10,8 13,3 8% 9% 9% 2,4% 2,9% 3,1%
SPOLKI GAZOWE

A2A SpA 1,56 7,5 7,3 7,5 1,7 1,6 1,6 16,6 14,4 14,4 23% 22% 22% 2,9% 3,9% 4,4%
Centrica 143,90 4,9 5,0 5,0 0,4 0,4 0,4 8,8 9,3 8,9 9% 9% 8% 0,0 0,0% 0,0%
Enagas 24,56 12,1 9,9 10,2 8,9 7,8 7,9 14,0 12,5 13,7 73% 79% 78% 5,7% 59% 6,2%
Endesa 18,56 7,3 7,4 7,2 1,2 1,3 1,3 14,3 14,7 13,9 17% 17% 18% 7,1% 7,2% 7,3%
Engie 14,69 6,2 7,0 6,7 1,0 1,1 1,0 14,7 14,4 14,3 16% 15% 15% 6,8% 4,8% 4,8%
Gas Natural SDG 18,64 7,6 8,3 7,9 1,6 1,7 1,6 14,1 15,0 13,6 21% 20% 20% 5,4% 5,4% 5,4%
Hera SpA 3,02 8,0 75 7,4 1,5 1,4 1,4 22,6 18,9 18,8 19% 19% 19% 3,0% 3,2% 3,2%
Snam SpA 4,21 13,1 12,7 12,4 10,5 10,0 9,8 17,9 15,5 15,0 80% 79% 79% 5,0% 52% 5,2%
PGNIG 5,81 5,7 4,5 3,9 1,0 0,9 0,8 14,3 9,3 8,0 18%  21%  22% 3,2% 3,4% 5,3%
BP 492,00 8,2 6,3 5,6 0,9 0,7 0,7 36,2 22,8 17,3 11% 12% 13% 0,0% 0,0% 0,0%
Eni 13,82 6,4 4,9 4,4 1,2 1,0 1,0 = 25,1 20,5 19% 21% 22% 58% 58% 5,8%
Gazprom 133,02 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 663,50 11,7 11,1 10,2 4,0 3,8 3,7 8,0 12,3 10,6 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 7,3 51% 55%  60% 9,8% 10,6% 12,2%
Shell 26,86 6,6 4,6 4,2 0,9 0,8 0,7 30,9 17,5 16,0 14% 17% 17% 8,3% 8,3% 8,3%
Statoil 167,90 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 47,40 8,9 7,8 7,0 1,5 1,3 1,2 18,0 16,0 15,4 16% 17% 18% 6,2% 6,1% 6,3%
Mediana 7,3 7,0 6,7 1,5 1,3 1,3 14,3 14,7 14,3 19% 21% 22% 5,4% 5,2% 5,3%

Wycena spoétek energetycznych (2017-12-01)

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2015 2016 2017 2015 2015 2016 2017
SPOLKI ENERGETYCZNE

EDF 10,98 4,8 5,5 5,0 1,1 1,1 1,1 8,1 18,0 14,4 22%  20%  22% 7,2% 3,3% 3,4%
EDP 2,91 8,3 8,7 8,7 2,0 2,1 2,1 11,4 12,5 12,4 24% 24% 24% 6,5% 6,5% 6,6%
Endesa 18,56 7,3 7,4 7,2 1,2 1,3 1,3 143 147 13,9 17% 17% 18% 7,1% 7,2% 7,3%
Enel 5,37 7,3 7,1 6,8 1,5 1,5 1,5 16,8 150 13,4 20% 21% 22% 3,4% 4,3% 5,2%
EON 9,69 10,0 9,9 9,9 1,3 1,2 1,2 228 155 153 13%  12% 12% 2,2% 3,1% 4,4%
Fortum 17,55 14,4 11,5 10,0 4,3 3,5 32 280 245 21,0 30% 31% 32% 43% 58% 53%
Tberdola 6,58 9,6 9,3 8,3 2,3 2,4 2,2 16,1 154 142 24%  26% 26% 4,5% 5,0% 5,1%
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 18,76 10,2 9,9 9,7 7,8 7,6 7,5 158 151 144 76% 77% 77% 4,6% 4,9% 5.2%
RWE 19,32 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 1338,00 9,4 9,1 9,0 0,7 0,7 0,7 11,4 10,9 11,6 7% 8% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Verbund 19,60 7,0 8,4 9,2 2,4 2,5 2,5 20,7 22,7 263 34% 30% 27% 1,4% 1,8% 1,7%
CEZ 495,00 7,1 7,6 7,1 2,0 2,0 2,0 18,6 14,6 151 29%  27% 28% 8,0% 6,7% 6,2%
PGE 11,88 3,7 4,0 4,3 1,0 1,4 1,3 8,6 5,5 6,5 26%  35% 30% 2,1% 0,0% 0,0%
Tauron 3,14 4,2 4,3 4,9 0,8 0,9 0,9 15,0 3,9 46 19% 21% 19% 0,0% 0,0% 0,0%
Enea 11,55 4,4 4,6 4,2 0,9 1,1 1,0 6,5 5,1 55 21% 23% 24% 0,0% 2,2% 2,9%
Energa 12,14 4,8 4,7 4,3 1,0 0,9 0,9 333 6,8 6,3 20% 19%  20% 4,0% 1,6% 2,2%
ZE PAK* 13,60 2,0 2,3 2,7 0,4 0,4 0,5 2,6 3,6 3,6 21% 19%  19% 0,0% 7,7%  7,0%
Mediana 7,2 7,5 7,3 1,2 1,3 1,3 154 13,7 13,6 21% 22% 23% 2,8% 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 (2017-12-01)

EV/EBITDA EV/S marza EBITDA
2016 2017 2018 2016 2017 2016 2017 2018
SPOLKI NAWOZOWE
Acron 3874,00 6,0 6,9 6,5 2,8 2,3 2,2 6,0 9,6 8,6 47% 32% 34% 7,8% 8,3% 7,6%
Uralkali 128,50 9,2 8,9 9,1 4,8 4,5 4,6 4,8 7,0 6,1 53% 51% 51% 0,0% 0,0% 0,0%
Agrium 109,92 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 2465,00 5,9 7,0 6,3 2,2 2,3 2,2 73 12,1 10,3 38% 33% 34% 6,3% 4,3% 53%
K+S 19,65 11,4 9,6 7,0 1,8 1,6 1,5 286 22,6 13,1 15% 17% 21% 2,1% 2,1% 3,1%
Yara International 365,00 8,0 9,7 7,3 1,2 1,2 11 17,5 23,3 156 15% 13% 15% 3,3% 2,4% 3,0%
The Mosaic Company 24,28 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 37,59 16,8 16,4 12,7 4,4 4,0 3,8 47,5 - - 26%  25%  30% 3,2% 3,2% 3,2%
Israel Chemicals 1438,00 8,3 8,0 7,2 1,6 1,6 1,5 13,0 13,8 11,3 19% 20% 21% 0,0% 0,0% 0,0%
Grupa Azoty 72,00 8,0 6,8 6,5 0,9 0,9 09 208 13,8 13,9 11% 13% 13% 1,2% 1,1% 1,4%
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* 182,00 5,2 5,4 5,0 0,8 0,8 08 11,1 11,7 10,1 16% 15% 16% 58% 4,7% 6,9%
Mediana 8,3 8,9 7,2 1,6 1,6 1,5 19,1 13,8 12,2 16% 17% 21% 3,2% 2,4% 3,0%
Ciech 55,22 4,6 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 75,75 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 92,64 9,7 8,3 8,1 1,8 1,6 1,5 19,3 151 151 18%  19%  19% 3,2% 3,4%  3,5%
Croda 4236,00 17,4 154 14,4 4,9 4,3 42 27,6 244 22,8 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 4,15 6,5 5,0 4,7 1,3 1,1 1,0 14,1 10,3 10,2 20% 22% 21% 2,3% 3,3% 3,5%
Soda Sanayii 4,93 7,5 6,1 6,2 1,9 1,7 1,7 8,5 7,1 7,6  25%  28% 27% 6,5% 5,7% 6,0%
Solvay 116,60 7,0 7,4 7,2 1,5 1,6 1,5 14,6 13,8 142 21% 21% 22% 2,9% 3,0% 3,1%
Tata Chemicals 712,35 11,8 10,8 11,1 1,4 1,7 1,8 256 20,1 19,0 12% 15%  16% 1,5% 1,5% 1,6%
Tessenderlo Chemie 38,61 8,8 8,8 7,9 1,1 1,1 1,0 189 17,7 154 13% 12% 13% 0,0% 0,0% 0,0%
Wacker Chemie 135,90 7,7 8,3 7,8 1,5 1,7 1,6 41,4 259 22,8 20% 20% 21% 1,4% 2,0% 2,2%
Mediana 8,8 8,3 7,9 1,5 1,6 1,5 18,3 16,3 15,1 20% 20% 21% 2,3% 3,0% 3,1%
Wycena spoétek sektora elektromaszynowego (2017-12-01)
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 354,60 13,4 10,8 10,0 3,0 2,7 2,5 31,0 24,7 22,4 23% 25% 25% 1,9% 2,1% 2,2%
Caterpillar 141,52 22,9 153 13,1 2,9 2,6 2,4 435 224 181 13% 17%  18% 2,2% 2,2% 2,3%
Duro Felguera 0,40 11,1 13,4 9,5 0,4 0,6 0,6 13,8 - 12,1 4% 4% 6% 1,3% 3,8% 5,0%
Komatsu 3678,00 12,5 14,8 11,3 2,1 2,4 1,7 255 348 21,0 17% 16% 15% 1,6% 1,6% 1,8%
Sandvig AG 141,90 13,6 11,1 10,4 2,5 2,3 2,2 269 19,2 17,5 19% 21% 21% 1,8% 2,2% 2,5%
Mediana 13,4 13,4 10,4 2,5 2,4 2,2 269 236 18,1 17% 17% 18% 1,8% 2,2% 2,3%

Wycena spoétek gorniczych (2017-12-01)
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

108,50

1384,00
899,00
27,58
262,70
15,01
14,11
9,37
7,22
17,45
8,40
3502,00
6,25
42,76
697,50

2016

6,2

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

2017

5,3

4,8
6,5
4,7
6,4

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

12,1
5,2
5,2

2018

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

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

2,5

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

2,3

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

2,2

2016

13,3
34,0
19,2
41,8
41,7
51,7
12,3
21,9
17,6
17,8
38,0

21,9

P/E

2017

759

7,9
18,2
15,4
11,2
13,2
15,0
11,9
12,0
14,7
10,0
12,4
23,3
15,1

13,2

2018

10,7

10,0
18,8
15,0
11,2
14,5
8,4
9,9
11,6
9,9
21,4
11,7
10,9
19,0
10,3
11,4

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

2018

2,2%

0,0%
0,0%
2,3%
3,7%
0,1%
0,8%
0,2%
1,2%
9,6%
1,6%
0,0%
3,0%
2,5%
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 (2017-12-01)

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

POLSKIE SPOLKI

Netia 4,17 3,8 4,5 5,3 1,1 1,2 1,3 43,2 251 32,8 28% 27% 25% 9,5% 9,1% 4,8%
Orange Polska 531 10,1 4,5 4,6 1,2 1,2 1,2 - - 41,5 12%  26% 26% 4,7% 0,0% 0,0%
Mediana 70 45 4,9 1,1 1,2 1,3 43,2 251 37,2 20% 26% 26% 7% 4,6% 2,4%
Proximus 28,82 6,7 6,6 6,4 2,0 2,0 2,0 16,3 16,1 155 30% 31%  32% 52% 52% 52%
Telefonica CP 268,10 8,4 8,5 8,6 2,3 2,3 2,3 159 158 16,0 28%  27% 27% 7,0% 7.8% 7,7%
Hellenic Telekom 10,35 4,5 4,6 4,4 1,5 1,5 1,5 21,9 21,5 17,1 34%  34%  34% 12% 2,1% 2,8%
Matav 469,00 4,7 5,0 5,0 1,5 1,6 1,6 9,7 13,6 12,9 33% 31% 32% 53% 54% 6,6%
Telecom Austria 7,93 5,8 5,6 5,5 1,9 1,8 1,8 17,8 14,9 145 32%  32% 32% 2,5% 2,5% 3,0%
Mediana 58 56 5,5 1,9 1,8 1,8 16,3 158 155 32% 31% 32% 5,2% 5,2% 5,2%
BT 257,10 5,6 4,8 4,9 2,0 1,5 1,5 8,2 9,0 9,2 35% 32% 31% 0,0% 0,0% 0,0%
DT 15,01 6,1 5,8 5,6 1,8 1,7 1,7 17,5 16,4 146 30% 30% 30% 4,0% 4,4% 4,7%
KPN 3,05 8,2 8,3 8,2 2,9 3,0 31 332 250 233 36% 36% 37% 9,7% 4,5% 4,5%
Orange 14,45 5,2 5,1 5,0 1,6 1,6 1,6 14,3 14,8 13,3 31% 31% 31% 42% 4,5% 4,9%
Swisscom 518,50 8,2 8,2 8,3 3,0 3,0 30 17,9 17,2 17,7 37%  37%  36% 4,2% 4,2% 4,2%
Telefonica S.A. 8,56 6,5 6,2 6,1 2,0 2,0 2,0 13,6 11,7 10,5 31% 32% 32% 6,5% 4,7% 4,9%
Telia Company 36,70 8,5 8,6 8,4 2,6 2,8 2,8 12,2 13,0 121 31% 32% 33% 55% 56% 57%
TI 0,70 4,8 4,5 4,4 2,0 1,9 1,9 9,4 9,8 8,9 42% 43%  44% 0,0% 0,0% 0,7%
Mediana 63 60 59 20 20 20 140 13,9 12,7 33% 32% 32% 4,2% 4,4% 4,6%

Wycena spoétek mediowych (2017-12-01)

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

POLSKIE SPOLKI
Agora 15,90 6,9 6,5 6,9 0,7 0,7 0,6 - 68,6 - 10%  10% 9% 4,7% 2,8% 3,1%
Cyfrowy Polsat 24,33 7,7 7,4 7,0 2,9 2,7 26 18,0 14,7 12,6 37% 37% 37% 0,0% 1,3% 1,5%
Mediana 7,3 7,0 6,9 1,8 1,7 1,6 18,0 41,7 12,6 0,2 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0
ozewnxs
Arnolgo Mondadori 2,19 9,3 8,2 8,2 0,7 0,7 0,7 21,9 16,8 14,6 7% 8% 9% 0,0% 1,2% 1,4%
Axel Springer 66,41 150 13,6 12,4 2,7 2,5 2,4 27,9 256 22,8 18%  19%  20% 2,8% 2,9% 3,1%
Daily Mail 563,00 83 10,2 10,6 1,4 1,6 1,7 10,7 10,9 10,8 17%  16% 16% 0,0% 0,0% 0,0%
Gruppo Editorial 0,68 6,4 5,8 5,1 0,5 0,5 0,5 16,5 - 11,7 9% 8% 9% 2,1% 0,0% 1,9%
New York Times 18,65 14,1 12,0 11,5 2,1 2,0 1,9 361 260 253 15% 16% 17% 0,9% 0,9% 0,9%
Promotora de Inform 2,32 6,7 6,6 6,1 1,3 1,3 1,3 4,1 5,4 4,5 20%  20% @ 22% - 0,0% -
Trinity Mirror 75,00 1,6 1,9 1,9 0,3 0,4 0,4 2,1 2,2 2,2 21%  22% 22% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 8,3 8,2 8,2 1,3 1,3 1,3 16,5 13,9 11,7 17% 16% 17% 0,4% 0,0% 1,1%
Atresmedia Corp 9,58 11,4 11,0 10,3 2,3 2,2 2,2 15,7 146 13,7 20% 20% 21% 53% 7,7% 6,1%
Gestevision Telecinco 9,67 12,8 12,3 11,6 3,1 3,1 3,1 18,0 16,7 158 24%  26% 26% 56% 57% 6,2%
ITV PLC 159,00 8,0 8,3 8,1 2,3 2,3 2,3 98 10,2 10,0 29% 28% 28% 0,0% 0,0% 0,0%
M6-Metropole Tel 21,65 9,3 7,6 7,1 2,0 1,9 1,7 22,9 18,9 17,4 22% 25% 25% 4,0% 4,1% 4,3%
Mediaset SPA 3,13 3,9 3,6 3,8 1,5 1,5 1,5 - 27,7 18,7 37% 40% 41% 0,5% 2,3% 3,9%
Modern Times 349,90 158 151 11,8 1,4 1,4 1,3 26,7 26,8 20,9 9% 9%  11% 3,3% 3,5% 3,7%
Prosieben 26,75 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 66,20 8,2 8,1 7,9 1,8 1,8 1,7 13,6 13,6 13,2 23% 22% 22% 6,0% 6,0% 6,1%
TF1-TV Francaise 13,10 8,6 7,1 7,3 1,2 1,2 1,2 364 20,2 22,4 14% 17% 16% 2,6% 2,9% 2,9%
Mediana 8,6 8,1 7,9 2,0 1,9 1,7 16,8 16,7 158 23% 25% 25% 4,0% 4,1% 4,3%
Sky PLC 930,00 9,7 10,2 9,5 1,8 1,7 1,6 148 16,1 144 19% 16% 17% 0,0% 0,0% 0,0%
Cogeco 92,23 6,2 6,1 5,5 2,8 2,7 2,5 17,9 152 153  45%  45%  45% 1,7% 1,9% 2,0%
Comcast 38,43 9,1 8,5 8,0 3,0 2,8 2,7 22,1 186 17,1 33% 34% 33% 1,4% 1,6% 1,8%
Dish Network 50,32 7,3 7,8 8,7 1,5 1,6 1,7 16,8 20,7 22,6 21% 20% 19% 0,0% 0,0% 0,0%
Liberty Global 31,70 6,7 7,5 6,9 3,1 3,6 3,3 - - 646 47%  48%  48% 0,0% 0,0% 0,0%
Shaw Communications 23,03 9,0 9,0 9,3 3,9 3,7 3,8 19,8 24,2 22,3 44% 41% 41% 6,6% 6,6% 6,6%
Mediana 8,1 8,2 8,3 2,9 2,8 2,6 17,9 18,6 19,7 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 (2017-12-01)

EV/EBITDA marza EBITDA
2016 2017 2018 2016 2017 2018

POLSKIE SPOLKI
AB* 30,79 7,1 6,5 6,8 0,1 0,1 0,1 7,9 7,2 7,7 2% 1% 1% 2,6% 2,8% 2,2%
Asseco Poland 43,35 6,7 6,9 6,4 0,9 0,8 08 11,9 145 145 13% 12% 13% 6,9% 6,9% 6,9%
Comarch* 178,00 8,0 10,4 8,0 1,3 1,2 1,1 206 24,0 17,7 16% 12% 13% 0,0% 0,8% 5,6%
Sygnity* 3,18 3,1 - 5,1 0,2 0,2 0,2 3,7 - - 6% - 3% - - -
Mediana 6,9 6,9 6,6 0,5 0,5 0,5 9,9 14,5 14,5 10% 12% 8% 2,6% 2,8% 5,6%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Atos Origin 123,95 9,2 8,2 7,5 1,1 1,0 1,0 17,5 152 13,6 12% 13% 13% 1,1% 1,4% 1,6%
CapGemini 96,66 10,7 10,2 9,6 1,4 1,4 1,4 182 16,4 152 13% 14% 14% 1,5% 1,7% 1,9%
IBM 154,76 9,5 9,2 8,8 2,2 2,3 2,3 11,5 11,2 11,1  23% 24% 26% 3,5% 3,8% 4,0%
Indra Sistemas 10,95 11,7 9,7 8,0 1,0 0,9 08 21,9 16,0 12,3 8% 9%  10% 0,0% 0,4% 1,1%
Microsoft 84,26 17,5 15,7 14,0 6,5 6,2 56 31,6 27,8 249 37% 39% 40% 1,7% 1,8% 2,0%
Oracle 49,61 11,7 11,7 10,4 5,3 5,2 49 18,9 18,8 16,8 45% 45%  47% 1,2% 1,3% 1,4%
SAP 93,91 154 16,2 1572 5,4 5,0 48 24,7 22,6 209 35% 31% 31% 1,3% 1,4% 1,5%
TietoEnator 26,11 10,0 10,2 9,6 1,3 1,3 1,3 16,7 159 151 13% 13% 13% 4,9% 5,1% 5,4%
Mediana 11,2 10,2 9,6 1,8 1,8 1,8 18,6 16,2 151 18% 19% 20% 1,4% 1,6% 1,7%

Wycena spoétek budowlanych (2017-12-01)

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

POLSKIE SPOLKI
Budimex 199,25 4,6 4,4 5,0 0,4 0,4 0,4 12,4 11,2 11,6 10% 9% 8% 4,1% 7,5% 8,7%
Elektrobudowa 87,00 4,1 4,4 4,5 0,3 0,4 0,3 7,5 8,4 8,8 8% 8% 7%  4,6% 11,5% 7,2%
Elektrotim 8,13 12,5 7,2 4,6 0,2 0,3 0,2 - 20,5 9,3 2% 4% 5% 153% 4,3% 6,2%
Erbud 22,28 2,5 3,9 4,3 0,1 0,1 0,1 - 10,7 9,7 3% 3% 3%  7,6% 53% 4,7%
Herkules 3,34 6,5 6,5 5,9 1,9 1,8 1,5 14,1 13,6 11,5 28% 27% 25% 4,8% 4,8% 4,8%
Torpol 8,20 36 19,5 3,7 0,2 0,3 02 182 - 8,7 4% 1% 4% 8,4% 54% 0,0%
Trakcja 6,95 3,5 5,0 4,9 0,2 0,3 0,2 65 12,6 11,0 7% 5% 5% 4,9% 7,2% 4,3%
Ulma Construccion 73,90 4,9 4,6 4,4 1,8 1,7 1,7 301 228 151 36% 37% 38% 0,0% 7,3% 54%
Unibep 9,92 8,6 7,2 5,4 0,3 0,2 0,2 11,0 9,5 7,7 3% 3% 4%  1,7% 2,0% 3,0%
ZUE 6,81 6,4 - 7,7 0,2 0,3 0,2 - - 179 3% 0% 3% 4,8% 0,0% 0,0%
Mediana 4,7 5,0 4,8 0,3 0,3 0,2 12,4 11,9 10,3 6% 4% 5% 4,8% 5,3% 4,7%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Acciona 67,76 8,2 7,5 7,3 1,6 1,4 1,4 251 156 14,5 20% 19%  19% 3,8% 4,3% 4,6%
Astaldi 2,17 3,4 3,6 3,5 0,4 0,4 0,4 2,2 2,3 2,1 13% 11% 11% 9,3% 9,7% 10,1%
Ferrovial 18,18 21,4 20,5 20,7 1,8 1,6 1,7 43,1 33,1 33,3 9% 8% 8% 4,0% 4,2% 4,3%
Hochtief 145,65 8,8 7,7 7,2 0,5 0,4 0,4 269 21,7 19,9 5% 5% 5%  1,6% 2,1% 2,4%
Mota Engil 3,53 6,9 6,3 5,7 1,0 0,9 0,9 14,1 - - 14%  15%  15% 1,4% 2,3% 3,7%
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 178,90 7,0 8,3 8,1 0,4 0,4 0,4 12,1 13,0 151 6% 5% 5% 4,5% 4,8% 4,9%
Strabag 32,09 3,7 3,8 3,7 0,3 0,2 02 13,4 12,5 11,3 7% 6% 7% 3,1% 32% 3,5%
Mediana 7,1 7,0 6,6 0,4 0,4 0,4 15,2 14,1 14,5 8% 7% 7% 3,9% 4,3% 4,5%
Wycena spoétek deweloperskich (2017-12-01)

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2016 2017 2018 2016 2016 2017 2018

POLSKIE SPOLKI
BBI Development 0,62 - 68,3 6,0 0,3 0,3 0,3 =
Dom Development 74,49 11,0 7,7 6,3 2,0 1,9 1,8 14,7

= 7,2 2% 11% 17% 0,0% 0,0% 0,0%
9,6 7,9 14% 17% 17% 4,4% 6,8% 10,4%

Echo Investment 4,68 3,7 11,4 6,8 1,3 1,2 1,1 5,0 6,3 6,4 127%  46%  73% 127%  14% 10,7%
GTC 9,18 11,3 10,5 14,7 1,3 1,1 1,0 6,3 8,2 11,9 129% 122%  79% 0,0% 0,2% 0,1%
J.W. Construction 4,52 12,4 6,7 5,5 0,6 0,6 0,5 16,1 6,5 54 11%  19%  19% 0,0% 0,0% 0,0%
PA Nova 23,61 12,6 12,1 10,3 0,7 0,7 0,7 8,8 7,4 71  27%  20%  26% 32% 3,2% 3,2%
Polnord 7,60 - 41,2 228 0,4 0,3 0,3 - 11,4 10,6 - 4% 7% 0,0% 0,0% 0,0%
Robyg 3,51 10,7 7,3 6,0 1,6 1,5 1,4 8,5 10,0 7,1 24%  24%  22% 57% 7,7% 8,0%
Ronson 1,45 46 17,9 16,8 0,7 0,7 0,7 3,7 155 152 18%  10%  12% 5,5% 13,1% 6,9%
Mediana 11,0 11,4 6,8 0,7 0,7 0,7 8,5 8,9 7,2 21% 19% 19% 3% 3% 3%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atrium European RE 4,05 158 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 24,97 24,6 23,1 21,9 1,1 1,0 1,0 281 222 21,5 91% 68% 78% 2,3% 3,1% 3,5%
Deutsche Euroshop AG 32,19 19,1 17,9 17,5 0,9 0,9 0,8 13,7 12,7 13,0 8% 89%  90% 4,4% 4,5% 4,6%
Immofinanz AG 2,02 - 558 43,9 0,7 0,8 0,8 - 235 232 37% 39% 48% 3,0% 3,8% 10,9%
Klepierre 34,78 229 21,2 20,5 1,0 1,0 09 153 144 136 80% 88% 89% 51% 56% 59%
Segro 540,50 28,0 24,3 21,9 1,1 1,1 1,0 289 27,6 251 77% 78% 79% 0,0% 0,0% 0,0%
Unibail Rodamco SE 214,55 252 24,4 23,5 1,2 1,1 1,1 191 17,9 17,0 88% 89% 89% 4,7% 50% 5,3%
Mediana 23,8 23,1 21,9 1,0 1,0 0,9 17,2 17,9 17,0 80% 78% 83% 4,4% 4,5% 5,3%

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

Przeglad rynkéw zagranicznych

Sesja z dnia Otwarcie Maksimum Minimum Zamkniecie Zmiana %
DJIA 2017-12-01 24 305,40 24 322,06 23 921,90 24 231,59 -0,17%
S&P 500 2017-12-01 2 645,10 2 650,62 2 605,52 2642,22 -0,20%
NASDAQ 2017-12-01 6 844,04 6872,17 6 737,16 6 847,59 -0,38%
DAX 2017-12-01 13 044,15 13 064,29 12810,13 12 861,49 -1,25%
CAC 40 2017-12-01 5374,13 5378,32 5299,06 5316,89 -1,04%
FTSE 100 2017-12-01 7 326,67 7 355,43 7 288,73 7 300,49 -0,36%
WIG20 2017-12-01 2411,13 2430,44 237691 2 389,92 -0,78%
BUX 2017-12-01 38673,73 38 764,62 38 155,78 38 188,81 -1,25%
PX 2017-12-01 1059,27 1 065,04 1 059,10 1063,98 +0,44 %
RTS 2017-12-01 1559,22 1568,67 1551,02 1565,21 +0,18%
SOFIX 2017-12-01 665,03 667,02 662,32 667,02 +0,30%
BET 2017-11-29 7 802,62 7 826,15 7 791,90 7 796,21 -0,08%
XUu100 2017-12-01 103 911,40 104 209,60 103 095,10 103 559,00 -0,41%
BETELES 2017-12-01 147,64 148,15 146,83 147,12 -0,31%
NIKKEI 2017-12-01 22 916,93 22 994,31 22675,07 22 819,03 +0,41%
SHCOMP 2017-12-01 3315,11 3 324,52 3 302,44 3317,62 +0,01%
Miedz 2017-12-01 6 778,00 6 876,00 6 751,00 6 833,00 +1,05%
Ropa 2017-12-01 62,71 64,28 62,61 63,67 +1,42%
USD/PLN 2017-12-01 3,5307 3,5514 3,5235 3,5425 +0,33%
EUR/PLN 2017-12-01 4,2026 4,2159 4,2009 4,2136 +0,26%
EUR/USD 2017-12-01 1,1904 1,1940 1,1851 1,1896 -0,07%
USBonds10 2017-12-01 2,4097 2,4223 2,3136 2,3615 -0,0482
GRBonds10 2017-12-01 0,3750 0,3760 0,2940 0,3050 -0,0620
PLBonds10 2017-12-01 3,3470 3,3490 3,3180 3,3400 -0,0090
WIG20 Index BUX Index PX Index
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétow:

EV - dlug netto + wartos$¢ rynkowa (EV - wartos¢ ekonomiczna)

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

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 jedna akcje

ROE - (Return on Equity - zwrot na kapitale wkasnym) - roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatdw wtasnych
P/BV - (Cena/Wartos¢ ksiegowa) - cena dzielona przez wartos¢ ksiegowa przypadajaca na jedna akcje
Dtug netto - kredyty + papiery diuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

PBZEWAiEI‘!IE (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie lepiej od indeksu szerokiego rynku
ROWNOWAZENIE (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat si¢ 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%

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

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

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

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

Rekomendacje sa aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesigcy.

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

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej
starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Dom Maklerski mBanku uwaza za wiarygodne, w tym
informacji publikowanych przez emitentéw, ktoérych akcje sq przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje jednakze dokfadnosci ani kompletnosci opracowania, w
szczegolnosci w przypadku, gdyby informacje na ktorych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w pemi 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 zostac¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spétek bedacych przedmiotem rekomendacji ze szczegdinym 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 swiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcow i innych podmiotéw
wymienionych w niniejszym opracowaniu.

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

Opracowanie nie zostato przekazane do emitentéw przed jego publikacja.

mBank S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujacych spétek: Asseco Business Solutions (spdtka z grupy Asseco Poland), Atal, Bank Ochrony Srodowiska, Capital Park, Ergis, ES-
System, IMS, MLP Group, Neuca, Pemug, Polimex-Mostostal, Polski Bank Komoérek Macierzystych, Solar Company, Tarczynski, TXM, Vistal Gdynia, Zaktady Automatyki ,Polna”, Zastal, ZUE.

mBank S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujacych spétek: Alior Bank, Asseco Business Solutions (spdtka z grupy Asseco Poland), Atal, Bank Ochrony érodowiska, BZ WBK,
Capital Park, CCC, Cyfrowy Polsat, Enea, Energa, Ergis, ES-System, Eurocash, Lotos, IMS, JSW, KGHM, Kruk, LW Bogdanka, MLP Group, Neuca, Orange, Polimex-Mostostal, Polski Bank
Komorek Macierzystych, PKN Orlen, PGNiG, PZU, Solar Company, Tarczynski, Tauron, TXM, Vistal Gdynia, Zaktady Automatyki ,Polna”, Zastal, ZUE.

mBank S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spdtek: 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 Komdrek 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.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. petnit role wspétprowadzacego Ksiege Popytu na rzecz: Famur, LC Corp, GetBack.

Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz mBank S.A.

mBank S.A. posiada umowe dotyczaca obstugi kasowej klientéw Domu Maklerskiego mBanku z Pekao oraz umowe abonamentowg z Orange Polska S.A.

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiadac¢ dtugie lub krotkie pozycje w akcjach emitentéw 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 sa wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku.
Nadzér nad dziatalnoscig mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w
Domu Maklerskim mBanku upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byty rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji z
racji petnionej w Spdtce 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 przeptywéw finansowych generowanych przez spétke; jej wada jest duza
wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.

Wskaznikowa - opiera sie na poréwnaniu mnoznikdw 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 spétek.

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 spétke; jej wada jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen
prognostycznych w modelu.

Zdyskontowanych aktywoéw netto (NAV) - wycena w oparciu o wartos¢ majatku spotki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spdtek deweloperskich; jej wadg jest brak
uwzglednienia w wycenie przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegétowej prognozy.


http://www.mdm.pl/

Departament Analiz

Kamil Kliszcz
dyrektor

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

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

Piotr Bogusz

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

Dom Maklerski mBanku
Senatorska 18

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

Michat Marczak

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

Pawet Szpigiel

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

Departament Sprzedazy Instytucjonainej

Maklerzy

Piotr Gawron

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

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

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

Sprzedaz rynki zagraniczne

Marzena tempicka-Wilim

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

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

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

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

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

Biuro Aktywnej Sprzedazy

Kamil Szymanski

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

Jarostaw Banasiak

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

mBank.pl

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

Piotr Zybata

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

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

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

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


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

