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Cena docelowa: 24,40 PLN
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Gino Rossi
Rownowaz - z dn. 28.11.17

Cyfrowy przejmuje Netie

Cyfrowy Polsat ztozyt zlecenia nabycia tacznie pakietu ok. 32% akcji spotki Netia od spoétek
Mennica Polska oraz FIP 11 FIZAN za facznie 638,8 min PLN (czyli 5,77 PLN za akcje). W drugim
etapie spotka zamierza ogtosi¢ wezwanie w celu osiagniecia udziatu wynoszacego nie wiecej niz
66% ogdlnej liczby gtosow na WZA Netii. Cyfrowy Polsat poda cene sprzedazy akcji Netii dla
pozostatych akcjonariuszy w momencie wezwania. Cyfrowy Polsat szacuje, ze Synergie w
Cyfrowym Polsacie w zwigzku z przejeciem udziatdw w Netii wyniosg ok. 800 miIn PLN w 2019-23.
Polityka dywidendowa Cyfrowego Polsatu nie zmienia sie w zwigzku z przejeciem Netii - prezes.
Informacja negatywna. Inwestorzy Cyfrowego cieszyli sie niskim poziomem nakladéw
inwestycyjnych i liczyli na dywidende z istotnego i rosnacego (przez delewarowanie)
FCFE, ktory spotka generuje. W zamian Cyfrowy przejmuje Netie, co podniesie stan
zalewarowania (w 2018 r. szacujemy ok. 2,8x diug netto/EBITDA przyjmujac zaptate
5,77 PLN za wszystkie akcje Netii vs. 2,3x nasze estymacje bez przejecia). Perspektywa
wysokiej dywidendy odsuwa sie wiec w czasie. Sama cena 5,77 PLN jest 44% powyzej
naszej ceny docelowej 4,00 PLN. Co wiecej, osiagniecie zapowiadanych synergii bedzie
na pierwszy rzut oka dosc¢ trudne: obie spoétki prowadzily w ostatnich latach ciecia
kosztéw, a w zakresie przychodow trudno sobie wyobrazi¢ dosprzedaz ustug Cyfrowego
do ustug swiadczonych na wynajmowanej ADSL przez Netie. Oczywiscie Cyfrowy na
potencjatl do zastgpienia hurtowego dostawcy ustug mobilnych Netii (teraz jest to
Play). Naszym zdaniem gtéwne synergie przychodowe sa na polu B2B (Cyfrowy Polsat
napotyka tu duza konkurencje ze strony zmodernizowanego Orange Polska). Wazne
jest naszym zdaniem spojrzenie na spotki w diugiej perspektywie. Jesli Cyfrowy mysli o
rozwoju potaczonej grupy zdecyduje sie na inwestycje w sie¢, co pociagnie za soba
CAPEX (penetracja sieci NGA w Netii wynosi naszym zdaniem ok. 20%). Opcja jest
umowa z Orange Polska na wynajem sieci FTTH, jednak rynek powinien negatywnie
zdyskontowac¢ ryzyko duzego CAPEX na sie¢ stacjonarna. Oczekujemy neutralnej
reakcji rynku na Orange Polska. Inwestorzy moga obawiac¢ sie presji cenowej ze strony
nowego gracza konwergentnego. Naszym zdaniem na konsolidujacym sie rynku ,,nowy
Cyfrowy” nie musi koniecznie konkurowac cena i w pierwszej kolejnosci bedzie uderzaé
w graczy ,tyko mobilnych” lub ,tylko stacjonarnych”. Ustuga konwergentna bedzie sie
tez popularyzowaé. Oczekujemy negatywnej reakcji na Play. W przypadku jesli
dosztoby do wspétpracy UPC-T-Mobile, Play pozostanie jedynym graczem mobilnym, co
stanowi istotne ryzyko w diugim terminie.

Cyfrowy Polsat poszerza portfolio kanatow TV

Grupa Polsat kupita od ZPR Media 100% udziatdbw w spétkach posiadajacych kanaty Eska TV, Eska
TV Extra, Eska Rock TV, Polo TV i Vox Music TV oraz 34% udziatdéw w spotce bedacej wtascicielem
Fokus TV i Nowa TV i zawarta umowe przedwstepna zakupu kolejnych 15% udziatéw w tej spodtce
w przysztosci. kaczna wartos¢ transakcji to ok. 103 min PLN (vs. 15,6 mid PLN
kapitalizacja rynkowa Cyfrowego Polsatu) i zostanie sfinansowana ze $rodkéw
wiasnych grupy Polsat. (P. Szpigiel)

Wzrost sprzedazy o 8,5% r/r w XI'17

Spétka poprawita sprzedaz o 8,5% r/r do 25,4 min PLN w XI'17 (sprzedaz bez uwzglednienia
przychodow ze sprzedazy materiatdw). Segment obuwniczy poprawit sprzedaz o 15% r/r do
17 min PLN w XI'l7 (gros wzrostu sprzedazy z dziatalnosci detalicznej), a segment odziezowy
zmniejszyt sprzedaz o 2,2% r/r do 8,4 min PLN w XI'17. Rentownos$¢ sprzedazy zmniejszyta sie w
segmencie obuwniczym o 4p.p. r/r do 44% w XI'17, a w segmencie odziezowym o 1,6p.p. r/r do
55,7% w XI'17. Wyniki oceniamy neutralnie. Listopad byl kolejnym miesigcem stabej
sprzedazy w segmencie odziezowym oraz zwiekszenia Ifl w segmencie obuwniczym.
Wzrosty sprzedazy byly wypracowane kosztem rentownosci sprzedazy. Wedtug naszych
wstepnych szacunkow, spotka wypracowala zysk na sprzedazy na poziomie
0,3 min PLN w XI'17 vs. 1 min PLN w XI'16 (zakladamy s$rednio 11 min PLN
miesiecznych kosztéw SG&A). (P Bogusz)
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Spadek sprzedazy poréwnywalnej w XI'17

Sprzedaz spotki wzrosta o 1,9% r/r do 22 min PLN w XI'17 (+7,6% r/r do 210,8 min PLN w
okresie I-XI'17). Wedtug naszych szacunkdéw, sprzedaz/mkw. zmniejszyta sie o 7,1% do 665 PLN
w XI'17 (przy zatozeniu wzrostu powierzchni sprzedazowej o 9,6% r/r). Wyniki oceniamy
neutralnie. Spadek sprzedazy moze wynikaé¢ z koncentrowania sie spotki na obronie
rentownosci sprzedazy w XI'l7. Zwracamy uwage na niski poziom zapaséw w Monnari
po 3Q'17, co nie powinno wywiera¢ presji ha wprowadzanie intensywnych promocji w
4Q'17. (P. Bogusz)

Dobre dane sprzedazowe w XI'17

Sprzedaz spoftki zwiekszyta sie 0 18,4% r/r do 57 min PLN w XI'17 (+14,2% r/r do 578,4 min PLN
w okresie I-XI'17). Sprzedaz w segmencie detalicznym zwiekszyta sie o 20,4% r/r do 34,3 min
PLN w XI'17 (+15,6% r/r do 335,4 min PLN w okresie I-XI'17), a w segmencie jubilerskim
zwiekszyta sie 0 14,5% r/r do 18,7 min PLN w XI'17 (+14,5% r/r do 206,6 min PLN w okresie
I-X1'17). Skonsolidowana marza brutto na sprzedazy byta wyzsza o 0,2p.p. r/r i wyniosta 52,4%
w XI'17 (-0,2p.p. r/r do 51,8% w okresie I-XI'17). Powierzchnia sprzedazowa spotki zwiekszyta
sie 0 8% r/r do 32,7 tys. mkw. na koniec XI'l17. Wyniki oceniamy pozytywnie. Spoétka
poprawita sprzedaz poréwnywalna w obu segmentach. Poprawie r/r ulegta marza
brutto na sprzedazy. Wedtug naszych wstepnych szacunkow zysk brutto na sprzedazy
wyniost 2,2 min PLN w XI'17 vs. 0,4 min PLN w XI'16 (przy zatozeniu 27,6 min PLN
kosztow SG&A miesiecznie). (P. Bogusz)

Zakup dziatki za 22 min PLN

LC Corp kupit dziatki we Wroctawiu przy ul. Kamiennej o fqcznej powierzchni 1,24 ha za 22 min
PLN netto. Nieruchomos$¢ przeznaczona jest pod zabudowe mieszkaniowg wielorodzinng i
ustugowq. Spotka zamierza zrealizowa¢ tam projekt inwestycyjny z okoto 420 lokalami
mieszkalnymi. Zakup dziatki w powyzszej lokalizacji byt przez nas oczekiwany i ma
neutralny wptyw na nasze prognozy. Szacujemy, ze koszt gruntu w przeliczeniu na PUM
wyniost okoto 1000 PLN. Spodziewamy sie dwuetapowej inwestycji rozpoczetej w
latach '18-19 i zakonczonej w latach ’'20-21. Biorac pod uwage koszt zakupu i
lokalizacje dziatki, liczymy na okoto 25% marze deweloperska. (P. Zybata)

Pozostate wiadomosci ze spoétek

Ailleron

Bank Millennium
Bioton

Ciech

Emperia

Energetyka

Gornictwo
GPW
Griffin RE

Lotos

Media

Mennica Polska

Esaliens TFI posiada 6,20% ogodlnej liczby gtoséw vs 4,98% przed dokonaniem zmiany.
Bank Millennium zatwierdzit trzeci program emisji BPW o wartosci do 1,5 mid PLN.

Bioton dokonat odpiséw aktualizujgcych wartos¢ inwestycji w SciGen w wys. 52,4 min USD.
Naimski: Ciech jako spétka prywatna bedzie ptacit za solanke wg zasad rynkowych.
Sprzedaz towardéw w sklepach Stokrotka w listopadzie wyniosta 205 min PLN (10,6% r/r).

Sredniowazona cena kontraktu BASE na rynku dnia nastepnego na TGE w listopadzie wyniosta
171,82 PLN/MWh, o 1,94 PLN/MWh mniej niz w pazdzierniku.

ME zaktada, ze w '18 wydobycie wegla kamiennego nie powinno przekroczy¢ 60 min ton.
taczna wartos$¢ obrotéw akcjami na GPW w listopadzie wyniosta 22 mid PLN (17,8% r/r.

Chariot Top Group BV, holenderska spotka wspdtzarzadzana przez Griffin Real Estate, podpisata
przedwstepna umowe nabycia portfela 28 nieruchomosci handlowych za ok. €1 mld. Bezposrednio
po zamknieciu transakcji, na podstawie oddzielnej umowy, konsorcjum odsprzeda Echo Polska
Properties (EPP) cze$¢ nabywanego portfela.

Grupa Lotos podpisata z Mars Shipyards & Offshore list intencyjny dotyczacy wspodtpracy przy
recyklingu platform w gérnictwie morskim. Otwiera to spotce mozliwos¢ wejscia na rynek ustug
zwigzanych z likwidacjgq infrastruktury zlokalizowanej na wyeksploatowanych ztozach
weglowodorow.

Grupa Lotos szacuje, ze modelowa marza rafineryjna spotki w listopadzie '17 wyniosta 7,08 USD/
bbl wobec 8,55 USD/bbl w pazdzierniku.

Rynek reklamowy w Polsce wzrosnie w '18 do 7,177 mld PLN (1,9% r/r) - Zenith.

Mennica Polska oraz FIP 11 FIZAN sprzedadzg Cyfrowemu Polsatowi pakiet 33% ogdlnej liczby
gtoséw na WZ Netii, minus 1 akcja.
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PKN Orlen

PKN Orlen, Lotos
Polska

Prochem

Qumak

Rafako

Rank Progress, Vantage
Development

Kalendarium spoétek

DETE] Spotka
5gru 11:00 Hollywood
5gru 12:00 Archicom
6gru 10:30 Mercor

6 gru Libet

7 gru Trans Polonia
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Dane operacyjne PKN Orlen w listopadzie
Nov'l7 Oct'l7 Sept'l7 Aug'l?7 Jul17 Jun'l7 Nov'lé

Avg. Brent price (USD/b) 62,6 57 56 51,6 48,6 46,5 45,1
Model downstream margin (USD/b)* 11,5 12,9 14,8 13,5 13,4 13,8 12,5
URAL/Brent differential (USD/b) 0,9 1,4 1,8 0,6 0,7 1,1 2
Refining margin (USD/b) 5,8 6,2 8 8 7,7 7,2 6,2
Petchem margin (EUR/t) 874 925 910 903 920 988 943
Avg. USD/PLN rate 3,6 3,63 3,58 3,61 3,68 3,75 4,07
Avg EUR/PLN rate 4,23 4,27 4,27 4,27 4,24 4,21 4,39

* Model downstream margin = revenues (90,7% Products = 22,8% Gasoline + 44,2% Diesel +
15,3% HHO + 1,0% SN 150 + 2,9% Ethylene + 2,1% Propylene + 1,2% Benzene + 1,2% PX) -
costs (input 100% = 6,5% Brent crude oil + 91,1% URAL crude oil + 2,4% natural gas)

Kurtyka, ME: ME nie prowadzi analiz dotyczacych potaczenia PKN Orlen i Lotosu.
Senacka komisja jest za zniesieniem limitu sktadek na ZUS od 1 stycznia 2019 r.
Fitch podwyzszyt szacunek dynamiki PKB Polski na '17 r. do 4,4 proc., a na '18 do 3,6 proc.

Prochem chce, zeby $rodki otrzymane na podstawie wyroku sadowego w wysokosci okoto 22 min
PLN (po spfacie zobowigzan i zaptaceniu podatkow) przeznaczy¢ na wyptate dla akcjonariuszy - 14
min PLN zostato przeznaczone na skup akcji wkasnych w celu umorzenia, a 8 min PLN na wyptate
dywidendy.

Qumak i Euvic podpisaty list intencyjny ws. rozwoju wspdipracy strategicznej w zakresie
dziatalnosci w branzy IT.

Rafako chce, aby eksport stanowit 30% przychoddéw grupy - prezes. Grupa pracuje nad
zleceniami w Indonezji, Mongolii i Indiach.

Rafako liczy, ze kontrakt na budowe duzego bloku energetycznego w ostrotece zastapi w portfelu
konczacy sie kontrakt kozienicki (Parkiet).

Rank Progress i Vantage Development zawarty porozumienie dotyczace utworzenia spétki joint —
venture w celu realizacji inwestycji deweloperskiej we Wroctawiu.

Wydarzenie

Spotkanie z Inwestorami (Grand Kredens, Al. Jerozolimskie 111)

Konferencja wynikowa 3Q'17 (Sheraton, ul. Prusa 2, Warszawa)

Konferencja wynikowa 3Q'17 (Hotel Westin, Al. Jana Pawia II 21, Warszawa)

Konferencja wynikowa 3Q'17 (Inner Value, ul. Wilcza 46, Warszawa) - wymagana rejestracja
Konferencja wynikowa 3Q'17 (Inner Value, ul. Wilcza 46, Warszawa) - wymagana rejestracja
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Poprzednia wartosc
53,40

0,70% m/m; 3,70% r/r
44,79 mid

55,60

196,82 mld

240,31 mid

-43,50 mlid

54,60

Poprzednia wartosc
1,00% m/m; 9,50% r/r
235,00 tys.

1,50% k/k; 1,30% r/r
0,20% k/k; -0,20% r/r
453,70 min

Poprzednia wartosc
543,50 mlid
-156,20 mld
1260,90 mlid
-135,60 mld
-136,30 mlid
40,29 mid

44,96 mld

-4,70 mid

0,60% k/k; 2,30% r/r
0,00

20,80 mlid

0,13 mid

-3,10 mid

-2,90 mid

172,05 mid
131,94 min
110,64 mid
106,40

Poprzednia wartos¢
-4,40 mid

2271,20 mld

2037,10 mld

0,60% k/k; 2,50% r/r
25,40 mlid

110,40 mid; 86,30 mlid
24,10 mld

0,60% m/m; 2,70% r/r
0,40% m/m; 2,70% r/r
51,58 mlid; 54,34 mid
-2,98 mid

-2,75 mid

-11,25 mlid

26,53

34,40

24 tys. m/m

261 tys. m/m

4,10%

0,30% m/m; 4,60% r/r
1,30% m/m; 8,50% r/r
6,90%; 17,20%

38,17 mld

Poprzednia wartosc
3,50% r/r
106

Czas Region Dane Okres Prognoza
01:30 Japonia Indeks PMI ustug Listopad
02:45  Chiny Indeks PMI ustug Listopad
09:50 Francja Indeks PMI ustug Listopad
09:55 Niemcy Indeks PMI ustug Listopad
10:00 UE Indeks PMI ustug Listopad 56,20
11:00 UE Sprzedaz detaliczna Pazdziernik -0,80% m/m; 1,40% r/r
11:30 UK Rezerwy walutowe Listopad
11:30 UK Indeks PMI ustug Listopad 54,75
14:30 USA Eksport Pazdziernik
14:30 USA Import Pazdziernik
14:30 USA Bilans handlu zagranicznego Pazdziernik -45,67 mid
15:45 USA Indeks PMI zbiorczy (F) Listopad
15:45 USA Indeks PMI ustug (F) Listopad
16:00 USA Indeks ISM dla branz poza przemystowych Listopad 59,00
Polska Stopa procentowa 1,50%
Czas Region Dane Okres Prognoza
08:00 Niemcy Zamdwienia w przemysle Pazdziernik -1,00% m/m; 6,95% r/r
14:15 USA ADP Raport 0 zmianie zatrudnienia Listopad 182,50 tys.
14:30 USA Wydajnos¢ pracy w sektorze pozarolniczym (F) 111 kwartat
14:30 USA Jednostkowe koszty pracy (F) IIT kwartat 0,30% k/k;
19:00 USA Zapasy ropy Crude 1 grudnia
Czas Region Dane Okres Prognoza
00:50 Japonia Zagraniczne inwestycje w obligacje japonskie 2 grudnia
00:50 Japonia Zagraniczne inwestycje w akcje japonskie 2 grudnia
00:50 Japonia Rezerwy walutowe Listopad
00:50 Japonia Japonskie inwestycje w zagraniczne obligacje 2 grudnia
00:50 Japonia Japonskie inwestycje w zagraniczne akcje 2 grudnia
08:45 Francja Eksport Pazdziernik
08:45 Francja Import Pazdziernik
08:45 Francja Bilans handlu zagranicznego Pazdziernik
11:00 UE PKB IIT kwartat
13:45 UE Stopa procentowa
21:00 USA Kredyt konsumencki Wrzesien
Francja Bilans obrotdéw kapitatowych Pazdziernik
Francja Bilans obrotdéw biezacych Pazdziernik
Francja  Bilans obrotéw finansowych Pazdziernik
Niemcy Rezerwy walutowe Listopad
Francja Rezerwy walutowe Listopad
Polska Rezerwy walutowe Listopad
Japonia Indeks wskaznikdw wyprzedzajacych (P) Pazdziernik
Piatek, 8 grudnia 2017
Czas Region Dane Okres Prognoza
00:50 Japonia Bilans obrotéw kapitatowych Pazdziernik
00:50 Japonia Bilans obrotéw biezacych Pazdziernik
00:50 Japonia Bilans obrotéw finansowych Pazdziernik
00:50 Japonia PKB (F) IIT kwartat
08:00 Niemcy Bilans obrotéw biezacych Pazdziernik
08:00 Niemcy Eksport; Import Pazdziernik
08:00 Niemcy Bilans handlu zagranicznego Pazdziernik
08:45 Francja Produkcja przemystowa Pazdziernik
08:45 Francja Produkcja manufakturowa Pazdziernik
10:30 UK Eksport; Import Pazdziernik
10:30 UK Bilans handlu zagranicznego bez UE Pazdziernik
10:30 UK Bilans handlu zagranicznego Pazdziernik
10:30 UK Bilans handlu zagranicznego z UE Pazdziernik
14:30 USA Srednia ptaca godzinowa Listopad
14:30 USA Srednia tygodniowa liczba godzin pracy Listopad
14:30 USA Zmiana zatrudnienia w przemysle Listopad
14:30 USA Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym Listopad
14:30 USA Stopa bezrobocia Listopad
16:00 USA Zapasy hurtownikow Pazdziernik
16:00 USA Sprzedaz hurtownikow Pazdziernik
Chiny Eksport;Import Listopad
Chiny Bilans handlu zagranicznego Listopad
Czas Region Dane Okres Prognoza
00:50 Japonia Podaz pieniadza M3 Listopad
08:30 Francja Indeks sentymentu w biznesie Listopad
14:00 Polska Inflacja CPI Listopad

0,50% m/m; 2,10% r/r

4 I | |
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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 +3,8% 14,4 12,2
Alior Bank kupuj 2017-03-16 71,97 90,00 75,29 +19,5% 24,0 11,3
BZ WBK trzymaj 2017-12-01 370,00 377,87 367,00 +3,0% 17,3 15,1
Getin Noble Bank sprzedaj 2017-11-03 1,61 1,27 1,50 -15,3% - 20,7
Handlowy akumuluj 2017-01-27 79,48 85,00 74,99 +13,3% 17,7 13,9
ING BSK sprzedaj 2017-12-01 203,00 152,39 205,00 -25,7% 18,3 16,2
Millennium sprzedaj 2017-05-08 7,06 5,81 8,39 -30,8% 16,1 14,1
Pekao akumuluj 2017-07-18 131,25 145,42 127,45 +14,1% 14,3 13,7
PKO BP sprzedaj 2017-12-01 42,30 31,20 41,61 -25,0% 17,7 15,7
Komercni Banka kupuj 2017-12-01 899,00 1111 CzK 913,40 +21,6% 12,0 11,7
Erste Bank trzymaj 2017-09-01 35,50 35,98 EUR 36,60 -1,7% 12,7 11,3
OTP Bank akumuluj 2017-12-01 10 055 10 901 HUF 9 969 +9,3% 10,7 10,9
PZU akumuluj 2017-09-01 48,50 51,83 45,15 +14,8% 14,4 11,9
GetBack kupuj 2017-11-30 23,00 33,38 22,95 +45,4% 7,9 6,2
Kruk kupuj 2017-10-02 293,45 340,17 269,60 +26,2% 14,4 12,5
Prime Car Management kupuj 2017-01-27 34,91 46,43 26,00 +78,6% 7,5 6,8
Skarbiec Holding kupuj 2017-01-27 29,10 46,28 25,45 +81,8% 6,4 5,6
Chemia +16,0% 10,9 10,8 5,9 5,9
Ciech kupuj 2017-10-02 65,16 79,54 54,31 +46,5% 8,2 7,9 5,2 4,8
Grupa Azoty trzymaj 2017-12-01 71,30 78,52 70,99 +10,6% 13,6 13,8 6,7 6,4
Polwax kupuj 2017-09-01 13,54 20,53 10,09 +103,5% 51 4,9 3,9 5,5
Synthos trzymaj 2017-11-30 4,76 4,73 4,76 -0,6% 15,2 18,5 9,8 11,1
Paliwa +5,3% 7,2 12,2 4,5 5,5
Lotos sprzedaj 2017-11-29 61,66 51,53 55,04 -6,4% 6,2 13,3 4,5 6,1
MOL trzymaj 2017-11-29 3121 3 104 HUF 2 994 +3,7% 7,4 11,1 4,3 4,9
PGNiG kupuj 2017-12-01 6,03 7,73 5,86 +31,9% 9,4 8,1 4,5 3,9
PKN Orlen sprzedaj 2017-11-29 121,60 81,80 107,90 -24,2% 7,0 17,0 4,5 8,1
Energetyka +11,6% 55 6,4 4,7 4,4
CEZ akumuluj 2017-12-01 490,70 548,60 CzZK 490,40 +11,9% 14,4 14,9 7,6 7,1
Enea trzymaj 2017-12-01 11,89 12,82 11,74 +9,2% 5,2 5,6 4,7 4,2
Energa kupuj 2017-12-01 11,65 14,81 12,36 +19,8% 6,9 6,4 4,8 4,4
PGE akumuluj 2017-12-01 11,93 13,20 11,87 +11,2% 5,5 6,5 4,0 4,3
Tauron trzymaj 2017-12-01 3,10 3,23 3,10 +4,2% 3,9 4,6 4,3 4,9
Telekomunikacja, media, IT +4,1% 24,3 17,9 7,4 7,0
Netia trzymaj 2017-09-01 3,90 4,00 4,24 -5,7% - - 4,6 5,3
Orange Polska kupuj 2017-06-30 5,15 7,10 5,52 +28,6% 94,3 43,2 4,6 4,7
Agora kupuj 2017-11-23 15,20 18,00 16,18 +11,2% 69,8 102,1 6,7 7,0
Cyfrowy Polsat trzymaj 2017-11-03 24,58 24,40 24,45 -0,2% 14,8 12,6 7,4 7,0
Wirtualna Polska kupuj 2017-11-03 43,00 53,00 43,80 +21,0% 23,7 17,9 11,0 9,0
Asseco Poland trzymaj 2017-12-01 44,47 44,00 43,00 +2,3% 14,4 14,4
CD Projekt sprzedaj 2017-10-02 116,25 74,34 96,35 -22,8% 46,9 97,1 37,0 75,4
Comarch kupuj 2017-11-27 178,30 205,00 180,00 +13,9% 24,3 17,9 10,5 8,1
Przemyst, metale +4,1% 14,7 11,0 9,6 7,1
Famur kupuj 2017-09-01 5,81 6,84 5,90 +15,9% 27,2 18,2 11,0 7,2
Kemel akumuluj 2017-12-01 47,51 57,20 48,27 +18,5% 6,3 10,6 5,1 7,1
Kety trzymaj 2017-09-01 402,10 414,09 389,75 +6,2% 14,7 12,8 9,6 8,5
KGHM redukuj 2017-11-23 114,25 103,08 107,55 -4,2% 7,3 10,6 5,3 6,1
Stelmet kupuj 2017-09-01 22,20 28,94 17,82 +62,4% 20,4 11,0 11,6 7,0
Budownictwo +35,1% 10,0 9,1 4,4 4,8
Budimex kupuj 2017-07-24 229,50 267,00 200,60 +33,1% 11,3 11,6 4,5 51
Elektrobudowa kupuj 2017-09-01 109,50 134,00 87,89 +52,5% 8,5 8,9 4,4 4,6
Erbud kupuj 2017-11-03 24,70 29,80 21,50 +38,6% 10,4 9,3 3,7 4,1
Unibep kupuj 2017-11-03 9,90 14,00 10,19 +37,4% 9,7 8,0 7,4 5,6
Deweloperzy +21,6% 9,7 7,6 10,7 7,3
Atal akumuluj 2017-09-01 40,40 45,00 39,00 +15,4% 8,3 7,9 7,3 7,3
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 77,99 +29,6% 10,0 8,3 8,0 6,6
Echo kupuj 2017-10-02 5,19 6,42 4,70 +36,6% 6,3 6,4 11,4 6,8
GTC trzymaj 2017-08-02 9,62 9,59 9,41 +1,9% 8,4 12,2 10,7 14,9
LC Corp kupuj 2017-09-26 2,69 3,54 2,60 +36,2% 9,7 6,2 13,5 8,6
Robyg kupuj 2017-09-01 3,40 4,25 3,50 +21,4% 9,9 7,0 7,3 6,0
Handel +9,5% 34,7 22,4 14,2 10,1
AmRest kupuj 2017-09-01 357,00 422,00 363,50 +16,1% 41,3 26,0 14,0 10,3
CCccC kupuj 2017-12-01 239,85 292,00 254,00 +15,0% 31,8 22,0 19,5 14,8
Eurocash kupuj 2017-12-01 27,48 38,30 27,49 +39,3% 194,4 22,4 14,2 9,2
Jeronimo Martins trzymaj 2017-12-01 16,50 17,10 EUR 16,18 +5,7% 24,9 22,4 10,9 10,0
LPP trzymaj 2017-12-01 8174 8 200 8216 -0,2% 34,7 26,3 16,4 14,6
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

I — L
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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 18,0 13,6 7,6 6,7
Ailleron rownowaz 2017-11-28 18,73 17,29 -7,7% 24,9 19,8 12,1 9,6
Asseco BS rownowaz 2017-11-28 26,29 26,00 -1,1% 18,0 15,4 12,1 10,4
Asseco SEE przewazaj 2017-11-28 11,45 11,40 -0,4% 10,6 10,1 4,8 4,5
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 2,03 +2,5% 28,8 13,6 6,9 5,0
Spotki przemystowe 12,4 11,2 8,0 6,5
Alumetal rownowaz 2017-07-31 46,99 52,73 +12,2% 13,0 11,2 9,8 8,4
Amica rownowaz 2016-06-16 186,00 133,65 -28,1% 7,1 8,3 6,6 5,7
Apator rownowaz 2017-07-31 31,29 27,99 -10,5% 15,4 12,5 9,1 7,8
Boryszew rbwnowaz 2017-11-30 9,85 9,49 -3,7% 11,8 11,3 8,1 7,6
Elemental rownowaz 2017-08-31 2,55 2,30 -9,8% 10,3 7,5 7,5 6,2
Ergis przewazaj 2016-09-28 5,75 5,35 -7,0% 8,1 7,2 5,5 4,9
Forte niedowazaj 2017-08-31 74,02 59,55 -19,5% 17,7 15,2 13,6 11,5
Kruszwica réwnowaz 2017-03-29 63,50 69,60 +9,6% 26,8 21,7 13,7 11,6
Mangata rownowaz 2016-10-26 112,55 96,10 -14,6% 13,8 11,4 7,9 6,8
Pfleiderer Group przewazaj 2017-11-08 36,65 35,50 -3,1% 21,2 15,7 6,0 5,6
Pozbud przewazaj 2017-11-13 2,98 2,93 -1,7% 11,3 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 18,1 11,4 7,4 53
Elektrotim przewazaj 2017-11-16 7,61 9,45 +24,2% 23,8 10,8 8,5 5,4
Herkules rownowaz 2017-10-24 3,60 3,24 -10,0% 13,2 11,1 6,4 5,8
Torpol rownowaz 2017-11-27 8,55 8,33 -2,6% - 8,8 19,9 3,8
Trakcja niedowazaj 2017-11-27 7,69 7,41 -3,6% 13,4 11,7 5,4 5,3
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 6,73 -2,3% - 17,7 86,6 7,6
Deweloperzy 8,1 7,0 12,1 6,3
Archicom przewazaj 2017-01-10 15,24 15,43 +1,2% 8,8 6,7 7,8 6,3
BBI Development rbwnowaz 2017-06-02 0,73 0,64 -12,3% - 7,4 69,0 6,2
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 16,71 +2,5% 7,3 5,3 6,7 4,9
PA Nova rownowaz 2017-11-27 24,00 23,40 -2,5% 7,4 7,0 12,1 10,3
Polnord niedowazaj 2017-05-16 10,00 7,55 -24,5% 11,3 10,5 41,1 22,8
Ronson niedowazaj 2017-03-06 1,80 1,45 -19,4% 15,5 15,2 17,9 16,8
Handel 14,9 12,8 9,3 7,4
Bytom przewazaj 2017-11-28 2,50 2,60 +4,0% 14,2 11,9 9,5 7,7
Gino Rossi rownowaz 2017-11-28 1,29 1,13 -12,4% 26,0 16,7 9,0 7,2
Monnari przewazaj 2017-11-28 8,21 8,94 +8,9% 14,2 11,4 7,5 6,1
Vistula przewazaj 2017-11-28 3,88 4,07 +4,9% 15,7 13,6 9,9 8,8
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Wycena bankéw z Europy srodkowej i wschodniej (2017-12-04)

P/E
Cena 2016 2017

POLSKIE BANKI

Alior Bank 75,29 12,3 24,0 11,3 13% 6% 12% 1,6 1,4 1,2 0,0% 0,0% 0,0%
BZ WBK 367,00 17,7 17,3 15,1 11% 11% 11% 1,9 1,8 1,5 5,8% 1,5% 0,0%
Getin Noble Bank 1,50 - - 20,7 -1% -2% 1% 0,3 0,3 0,3 0,0% 0,0% 0,0%
Handlowy 74,99 16,3 17,7 13,9 9% 8% 10% 1,4 1,4 1,4 6,2% 6,1% 5,7%
ING BSK 205,00 21,3 18,3 16,2 12% 12% 12% 2,5 2,0 1,8 2,1% 0,0% 1,4%
Millennium 8,39 14,5 16,1 14,1 10% 9% 9% 1,5 1,3 1,2 0,0% 0,0% 0,0%
Pekao 127,45 14,7 14,3 13,7 10% 10% 11% 1,5 1,5 1,4 6,8% 6,8% 6,3%
PKO BP 41,61 18,1 17,7 15,7 9% 8% 9% 1,6 1,4 1,3 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 16,3 17,7 14,6 10% 8% 10% 1,5 1,4 1,3 1,0% 0,0%  0,0%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW

BCP 0,260 - 23,6 11,3 -1% 3% 6% 0,5 0,6 0,6 0,0% 0,0% 0,8%
Citigroup 77,100 16,4 14,7 13,0 6% 7% 7% 1,0 1,0 0,9 0,5% 1,2% 1,9%
Commerzbank 12,413 20,1 34,4 17,5 2% 1% 3% 0,5 0,5 0,5 0,0% 0,0% 0,7%
ING 15,215 13,1 11,5 11,2 9% 10% 10% 1,2 1,2 1,1 4,4% 4,6% 4,8%
KBC 69,540 13,1 11,5 12,1 15% 15% 14% 1,9 1,7 1,6 4,2% 4,4% 4,5%
ucI 16,950 - 13,2 11,2 -13% 7% 6% 0,4 0,7 0,7 0,0% 1,7% 2,3%
Mediana 14,7 13,9 11,7 4% 7% 7% 0,8 0,8 0,8 03% 1,5% 2,1%
ZAGRANICZNE BANKI

Erste Bank* 36,60 12,4 12,7 11,3 11% 10% 10% 1,3 1,2 1,1 1,4% 2,7% 2,5%
Komercni Banka* 913,40 12,6 12,0 11,7 13% 14% 13% 1,7 1,6 1,5 6,8% 4,4% 4,6%
oTP* 9 969 13,2 10,7 10,9 15% 17% 15% 1,9 1,7 1,5 1,7% 2,8% 2,4%
Banco Santander 5,58 13,2 12,3 10,8 7% 7% 8% 0,9 0,9 0,9 3,6% 3,7% 3,9%
Deutsche Bank 16,10 15,0 17,1 11,8 -3% 2% 4% 0,4 0,5 0,5 0,0% 0,8% 2,2%
Sberbank 224,60 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 17,0 10,2 6,4 4% 7% 10% 0,6 0,5 0,5 2,0% 3,9% 5,9%
Piraeus Bank 2,55 - 67,1 6,3 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 0,27 - 17,9 8,1 0% 1% 4% 0,3 0,4 0,3 0,0% 0,0% 0,7%
Eurobank Ergasias 0,70 8,7 11,6 6,4 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 9,70 8,4 6,5 5,7 15% 16% 16% 1,1 1,0 0,9 1,8% 3,3% 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 5,70 6,0 4,0 3,9 13% 17% 14% 0,7 0,6 0,5 0,7% 3,2% 3,5%
Yapi ve Kredi Bankasi 4,14 6,1 5,0 4,4 12% 13% 13% 0,7 0,6 0,5 0,3% 0,5% 0,0%
Mediana 11,0 11,1 6,5 11% 11% 12% 0,7 0,6 0,5 1,6% 3,0% 3,0%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych (2017-12-04)

P/E

Cena 2016 2017 2018 2016

POLSKIE SPOLKI
PZU 45,15 20,0 14,4 11,9 15% 17% 17% 3,0 2,1 1,9 4,6% 3,1% 5,5%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Vienna Insurance G. 25,70 12,0 11,9 11,4 6% 6% 6% 0,7 0,7 0,7 3,0% 3,3% 3,4%
Uniqa 8,90 23,9 16,0 12,1 5% 5% 7% 0,9 0,9 0,9 5,5% 5,7% 6,0%
Aegon 5,26 11,6 7,6 8,3 3% 7% 6% 0,5 0,5 0,5 5,0% 5,1% 5,4%
Allianz 199,24 13,3 12,4 11,7 10% 11% 11% 1,3 1,3 1,2 3,7% 4,0% 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 25,60 11,1 10,4 9,9 8% 9% 9% 0,9 0,9 0,9 4,6% 4,9% 5,1%
Baloise 152,30 14,2 12,4 12,2 9% 10% 9% 1,3 1,2 1,1 3,4% 3,6% 3,7%
Assicurazioni Generali 15,23 10,9 10,6 9,9 9% 9% 9% 0,9 0,9 0,9 5,1% 5,6% 5,9%
Helvetia 550,00 13,5 12,5 10,7 9% 10% 10% 1,1 1,1 1,0 3,7% 4,2% 4,5%
Mapfre 2,81 11,7 12,9 9,9 9% 9% 10% 1,0 1,0 0,9 4,7% 5,0% 5,4%
RSA Insurance 6,07 17,4 14,9 12,0 10% 12% 14% 1,6 1,7 1,6 2,4% 3,3% 4,6%
Zurich Financial 297,80 13,4 14,6 12,3 10% 10% 12% 1,4 1,4 1,4 5,7% 5,9% 6,2%
Mediana 12,7 12,4 11,0 9% 9% 10% 1,0 1,0 1,0 4,6% 4,9%  5,2%

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


https://www.mbank.pl/

111 Dom Maklerski

Wycena spoétek rafineryjnych i gazowych (2017-12-04)

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

SPOLKI RAFINERYINE

Lotos 55,04 5,1 4,5 6,1 0,7 0,6 0,5 10,0 6,2 13,3 14%  13% 9% 0,0% 1,8% 2,9%
MoL 2994,00 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 107,90 5,4 4,5 8,1 0,7 0,5 0,5 8,8 70 17,0 12%  12% 6% 2,0% 2,8% 3,2%
HollyFrontier 44,31 16,2 8,8 7,6 1,0 0,7 0,7 - 21,2 171 6% 8%  10% 3,0% 3,0% 3,0%
Andeavor 106,97 11,4 7,3 5,9 0,9 0,7 06 262 152 13,1 8% 9%  10% 2,0% 2,1% 2,3%
Valero Energy 83,63 8,4 7,3 6,3 0,6 0,4 04 22,8 17,1 13,5 7% 6% 7% 2,9% 3,3% 3,6%
Marathon Petroleum 63,30 11,3 8,2 7,4 0,8 0,7 0,7 32,4 172 156 7% 8% 9% 2,1% 2,4% 2,6%
Phillips 66 97,53 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 118,70 12,8 6,2 6,6 1,0 0,7 0,6 20,0 7,1 7,9 8% 11%  10% 4,1% 10,5% 9,8%
oMV 52,76 6,9 4,9 5,2 1,2 1,1 1,0 16,0 11,4 140 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 7,30 5,6 4,9 5,4 0,6 0,5 0,5 9,8 5,8 7,8 10%  10% 9%  2,6% 4,4%  4,9%
Saras SpA 2,08 3,8 3,5 4,0 0,3 0,3 0,3 11,5 104 12,7 7% 7% 6% 4,6% 58% 4,9%
Motor Oil 19,56 5,0 4,6 5,1 0,4 0,4 0,3 9,4 6,6 8,7 8% 8% 7% 4,1% 5,8% 5,9%
Mediana 7,7 5,6 6,2 0,7 0,6 0,6 16,0 10,9 13,4 8% 9% 9% 2,4% 2,9% 3,1%
SPOLKI GAZOWE

A2A SpA 1,57 7,5 7,4 7,6 1,7 1,6 1,6 16,7 14,6 14,6 23% 22%  22% 2,9% 3,9% 4,3%
Centrica 146,60 5,0 5,0 5,0 0,5 0,4 0,4 9,0 9,5 9,1 9% 9% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Enagas 24,77 12,2 10,0 10,2 8,9 7,9 80 14,1 12,6 13,8 73% 79% 78% 56% 59% 6,2%
Endesa 18,81 7,4 7,5 7,3 1,2 1,3 1,3 14,5 149 140 17% 17% 18% 7,0% 7,1% 7,2%
Engie 14,78 6,2 7,0 6,8 1,0 1,1 1,0 14,8 145 144 16% 15% 15% 6,8% 4,7% 4,8%
Gas Natural SDG 18,59 7,6 8,3 7,9 1,6 1,7 1,6 140 14,9 13,6 21% 20% 20% 5,4% 54% 5,5%
Hera SpA 3,05 8,1 7,5 7,4 1,6 1,5 1,4 228 19,1 19,0 19%  19%  19% 3,0% 3,1% 3,2%
Snam SpA 427 132 128 12,5 10,6 10,1 9,9 18,2 157 152 80% 79%  79% 4,9% 52% 5,2%
PGNIG 5,86 5,8 4,5 3,9 1,0 1,0 0,9 14,4 9,4 8,1 18% 21%  22% 3,1% 3,4% 5,3%
BP 493,00 8,2 6,3 5,6 0,9 0,7 07 363 228 17,4 11% 12% 13% 0,0% 0,0% 0,0%
Eni 13,89 6,4 4,9 4,4 1,2 1,0 1,0 - 253 20,6 19% 21% 22% 58% 58% 5,8%
Gazprom 133,77 3,9 3,6 3,3 0,9 0,8 0,8 3,6 4,7 42 2% 23% 24% 58% 59% 6,0%
NovaTek 666,00 11,8 11,1 10,2 4,1 3,8 3,7 80 12,4 10,7 35% 35%  36% 2% 2% 3%
ROMGAZ 31,60 5,6 4,7 4,1 2,9 2,6 2,5 122 8,4 7,2 51% 55% 60% 9,9% 10,7% 12,3%
Shell 27,09 6,6 4,6 4,3 0,9 0,8 07 31,1 17,6 16,1 14% 17% 17% 8,2% 82% 8,2%
Statoil 170,00 5,9 3,9 3,8 1,8 1,4 1,4 - 16,5 17,7 31% 37% 37% 0,1% 0,1% 0,1%
Total 47,82 9,0 7,9 7,0 1,5 1,3 1,2 181 16,1 155 16% 17% 18% 6,1% 6,0% 6,2%
Mediana 7,4 7,0 6,8 1,5 1,3 1,3 14,5 14,9 14,4 19% 21% 22% 5,4% 5,2% 5,3%

Wycena spoétek energetycznych (2017-12-04)

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2015 2016 2017 2015 2015 2016 2017
SPOLKI ENERGETYCZNE

EDF 11,00 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 2,92 8,3 8,8 8,7 2,0 2,1 2,1 11,4 12,5 12,4 24% 24% 24% 6,5% 6,5% 6,6%
Endesa 18,81 7,4 7,5 7,3 1,2 1,3 1,3 145 149 140 17% 17% 18% 7,0% 7,1% 7,2%
Enel 5,47 7,4 7,1 6,8 1,5 1,5 1,5 17,1 153 13,6 20% 21% 22% 3,3% 4,2% 5,1%
EON 9,66 10,0 9,8 9,9 1,3 1,2 1,2 22,7 154 152 13% 12% 12% 2,2% 3,1% 4,5%
Fortum 17,70 14,5 11,6 10,1 4,3 3,6 32 283 247 21,1 30% 31% 32% 43% 57% 52%
Tberdola 6,63 9,6 9,3 8,4 2,3 2,4 2,2 16,2 155 14,3 24%  26% 26% 4,5% 4,9% 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 18,66 10,2 9,9 9,7 7,8 7,6 7,5 157 150 143 76% 77% 77% 4,6% 4,9% 5.2%
RWE 19,25 7,2 7,0 7,3 0,8 0,8 08 17,3 10,0 11,7 11% 12% 12% 0,8% 2,7% 3,0%
SSE 1337,00 9,4 9,1 8,9 0,7 0,7 0,7 11,4 10,8 11,5 7% 8% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Verbund 19,92 7,0 8,5 9,3 2,4 2,5 2,6 21,1 231 26,7 34% 30% 27% 1,4% 1,8% 1,7%
CEZ 490,40 7,0 7,6 7,1 2,0 2,0 2,0 18,5 14,4 149 29% 27% 28% 8,1% 6,7% 6,2%
PGE 11,87 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 3,10 4,2 4,3 4,9 0,8 0,9 0,9 14,8 3,9 46 19% 21% 19% 0,0% 0,0% 0,0%
Enea 11,74 4,5 4,7 4,2 0,9 1,1 1,0 6,6 5,2 56 21% 23% 24% 0,0% 2,1% 2,9%
Energa 12,36 4,8 4,8 4.4 1,0 0,9 0,9 33,9 6,9 6,4 20% 19%  20% 4,0% 1,5% 2,2%
ZE PAK* 13,50 2,0 2,3 2,6 0,4 0,4 0,5 2,6 3,5 3,5 21% 19% 19% 0,0% 7,8% 7,0%
Mediana 7,3 7,5 7,3 1,3 1,3 1,3 152 13,7 13,8 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 (2017-12-04)

EV/EBITDA EV/S marza EBITDA
2016 2017 2018 2016 2017 2016 2017 2018
SPOLKI NAWOZOWE
Acron 3840,00 6,0 6,9 6,4 2,8 2,2 2,2 6,0 9,5 8,6 47% 32% 34% 7,8% 8,3% 7,7%
Uralkali 128,25 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 106,69 11,8 11,4 9,8 1,5 1,4 1,4 22,2 222 18,0 12% 13% 14% 3,3% 3,3% 3,4%
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 19,76 11,4 9,6 7,0 1,8 1,6 1,5 288 22,8 132 15% 17% 21% 2,1% 2,1% 3,1%
Yara 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 23,70 11,1 10,3 8,6 1,6 1,6 1,5 350 251 20,9 15% 16% 18% 4,6% 2,5% 0,7%
Potash 19,01 14,3 14,6 12,5 5,1 5,1 4,7 37,4 33,1 276 36% 35% 38% 52% 2,1% 2,2%
CF Industries 36,90 16,6 16,2 12,6 4,3 4,0 3,7 46,6 - - 26%  25%  30% 3,3% 3,3% 3,3%
Israel Chemicals 1429,00 8,2 8,0 7,2 1,6 1,6 1,5 12,9 13,8 11,2 19% 20% 21% 0,0% 0,0% 0,0%
Grupa Azoty 70,99 7,9 6,7 6,4 0,9 0,8 08 205 136 13,8 11% 13% 13% 1,2% 1,1% 1,5%
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* 179,20 5,1 5,3 4,9 0,8 0,8 08 11,0 11,5 10,0 16% 15% 16% 509% 4,8% 7,0%
Mediana 8,2 8,9 7,2 1,6 1,6 1,5 19,1 13,7 12,2 16% 17% 21% 3,3% 2,4% 3,0%
Ciech 54,31 4,5 5,2 4,8 1,2 1,1 1,0 4,8 8,2 7,9 26% 21% 21% 52% 0,0% 6,7%
Akzo Nobel 72,67 9,5 9,5 9,1 1,4 1,4 1,4 17,2 17,7 16,9 15%  15%  15% 2,2% 57% 3,2%
BASF 94,30 9,9 8,4 8,2 1,8 1,6 1,5 19,6 154 154 18%  19%  19% 3,1% 3,3% 3,5%
Croda 4277,00 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 4,22 6,6 5,1 4,7 1,3 1,1 1,0 14,4 10,5 10,3 20% 22% 21% 2,3% 3,2% 3,5%
Soda Sanayii 4,99 7,7 6,2 6,3 1,9 1,8 1,7 8,6 7,1 7,7 25%  28% 27% 6,4% 5,6% 6,0%
Solvay 117,10 7,0 7,5 7,2 1,5 1,6 1,5 14,6 13,9 142 21% 21% 22% 2,9% 3,0% 3,1%
Tata Chemicals 714,40 11,8 10,8 11,1 1,4 1,7 1,8 257 20,2 19,1 12% 15% 16% 1,5% 1,5% 1,6%
Tessenderlo Chemie 38,97 8,8 8,9 8,0 1,1 1,1 1,0 19,1 17,9 156 13% 12% 13% 0,0% 0,0% 0,0%
Wacker Chemie 138,60 7,8 8,4 7,9 1,5 1,7 1,7 42,2 26,4 233 20% 20% 21% 1,4% 2,0% 2,2%
Mediana 8,8 8,4 8,0 1,5 1,6 1,5 18,3 16,3 154 20% 20% 21% 2,3% 3,0% 3,2%
Wycena spoétek sektora elektromaszynowego (2017-12-04)
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 361,20 13,6 10,9 10,2 3,1 2,7 2,6 31,6 252 228 23% 25% 25% 1,8% 2,1% 2,1%
Caterpillar 141,50 22,9 153 13,1 2,9 2,6 2,4 43,5 22,4 18,1 13% 17%  18% 22% 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 3648,00 12,4 14,7 11,2 2,1 2,3 1,7 253 345 209 17% 16% 15% 1,6% 1,6% 1,8%
Sandvig AG 144,60 13,8 11,3 10,6 2,6 2,3 2,3 27,4 196 17,9 19% 21% 21% 1,8% 2,2% 2,5%
Mediana 13,6 13,4 10,6 2,6 2,3 2,3 27,4 238 18,1 17% 17% 18% 1,8% 2,2% 2,3%

Wycena spoétek gorniczych (2017-12-04)
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

107,55

1385,00
899,50
28,01
262,50
15,24
14,30
9,56
7,06
17,69
8,39
3540,00
6,29
43,12
677,50

2016

6,2

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

2017

5,3

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

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

12,2
5,2
5,2

2018

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

10,4
3,8

5,1

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

2,6

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

2,3

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

2,2

2016

13,4
34,1
19,2
42,5
42,3
52,7
12,5
21,8
17,8
17,9
38,4

21,8

P/E

2017

759

7,9
18,3
15,6
11,2
13,4
15,3
11,7
12,1
14,7
10,1
12,5
23,5
14,7

13,4

2018

10,6

10,0
18,8
15,2
11,2
14,7
8,5
10,1
11,4
10,1
21,4
11,8
11,0
19,1
10,0
11,3

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

2018

2,2%

0,0%
0,0%
2,3%
3,7%
0,1%
0,8%
0,1%
1,2%
9,5%
1,6%
0,0%
2,9%
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 (2017-12-04)

EV/EBITDA EV/S marza EBITDA DY

Cena 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2016 2017 2018 2016 2017 2018
POLSKIE SPOLKI
Netia 4,24 3,8 4,6 5,3 1,1 1,2 1,4 43,9 255 33,4 28% 27% 25% 9,3% 9,0% 4,7%
Orange Polska 552 10,3 4,6 4,7 1,2 1,2 1,2 - - 43,2 12% 26% 26% 4,5% 0,0% 0,0%
Mediana 7,1 4,6 5,0 1,2 1,2 1,3 43,9 255 383 20% 26% 26% 7% 4,5% 2,4%
OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACJI
Proximus 29,11 6,7 6,6 6,5 2,0 2,1 2,1 16,5 16,3 156 30% 31% 32% 52% 52% 5,2%
Telefonica CP 270,00 8,5 8,5 8,7 2,4 2,3 23 16,0 159 16,2 28% 27% 27% 7,0% 7,7% 7,7%
Hellenic Telekom 10,30 4,5 4,6 4,4 1,5 1,5 1,5 21,8 21,4 17,1 34%  34% 34% 1,2% 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 7,77 5,7 5,6 5,4 1,8 1,8 1,8 17,4 14,6 143 32% 32% 32% 2,6% 2,6% 3,0%
Mediana 5,7 5,6 5,4 1,8 1,8 1,8 16,5 159 156 32% 31% 32% 5,2% 5,2% 5,2%
OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACJI
BT 258,20 5,6 4,8 4,9 2,0 1,5 1,5 8,2 9,1 9,3 35% 32% 31% 0,0% 0,0% 0,0%
DT 15,27 6,2 5,9 5,7 1,8 1,7 1,7 17,8 16,7 148 30% 30% 30% 3,9% 4,3% 4,7%
KPN 3,04 8,2 8,3 8,2 2,9 3,0 3,1 331 249 232 36% 36% 37% 9,7% 4,5% 4,5%
Orange 14,51 5,2 5,1 5,0 1,6 1,6 1,6 14,4 14,8 13,3 31% 31% 31% 4,1% 4,5% 4,8%
Swisscom 524,50 8,3 8,2 8,4 3,0 3,1 3,1 18,1 17,4 17,9 37% 37% 36% 42% 4,2% 4.2%
Telefonica S.A. 8,57 6,5 6,2 6,1 2,0 2,0 2,0 13,7 11,8 10,5 31% 32% 32% 6,5% 4,7% 4,9%
Telia Company 37,58 8,7 8,7 8,6 2,7 2,8 2,8 12,5 13,4 12,4 31% 32% 33% 54% 54% 5,6%
TI 0,71 4,8 4,5 4,5 2,0 1,9 1,9 9,5 9,9 9,1 42%  43%  44% 0,0% 0,0% 0,7%
Mediana 6,3 6,0 5,9 2,0 2,0 2,0 14,0 14,1 12,9 33% 32% 32% 4,2% 4,4% 4,6%

Wycena spotek mediowych (2017-12-04)

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

POLSKIE SPOLKI

Agora 16,18 7,0 6,7 7,0 0,7 0,7 0,6 = 69,8 = 10% 10% 9% 4,6% 2,8% 3,1%
Cyfrowy Polsat 24,45 7,7 7,4 7,0 2,9 2,7 2,6 18,1 14,8 12,6  37% 37%  37% 0,0% 1,3% 1,5%
Mediana 7,4 7,0 7,0 1,8 1,7 1,6 18,1 42,3 12,6 0,2 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0
oziewNzgr . |
Arnolgo Mondadori 2,22 9,4 8,3 8,2 0,7 0,7 0,7 22,2 17,0 14,8 7% 8% 9% 0,0% 1,2% 1,4%
Axel Springer 67,21 15,2 13,8 12,5 2,7 2,6 2,4 28,3 25,9 23,1 18% 19% 20% 2,7% 2,9% 3,0%
Daily Mail 591,00 8,6 10,5 11,0 1,5 1,7 1,8 11,2 11,5 11,4 17% 16% 16% 0,0% 0,0% 0,0%
Gruppo Editorial 0,68 6,4 5,9 51 0,6 0,5 0,5 16,7 = 11,8 9% 8% 9% 2,0% 0,0% 1,9%
New York Times 18,70 14,1 12,1 11,5 2,1 2,0 1,9 36,2 26,1 25,4 15% 16% 17% 0,9% 0,9% 0,9%
Promotora de Inform 2,56 6,8 6,6 6,2 1,4 1,4 1,3 4,5 5,9 4,9 20% 20% 22% - 0,0% =
Trinity Mirror 72,00 1,6 1,8 1,8 0,3 0,4 0,4 2,0 2,1 2,1 21% 22% 22% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 8,6 8,3 8,2 1,4 1,4 1,3 16,7 14,3 11,8 17% 16% 17% 0,4% 0,0% 1,1%
Atresmedia Corp 9,71 11,6 11,2 10,5 2,3 2,2 2,2 15,9 14,8 13,9 20%  20% 21% 52% 7,6% 6,0%
Gestevision Telecinco 9,84 13,0 12,5 11,8 3,2 3,2 3,1 18,3 17,0 16,0 24% 26% 26% 5,5% 5,6% 6,1%
ITV PLC 161,00 8,0 8,3 8,2 2,3 2,3 2,3 9,9 10,3 10,1 29%  28%  28% 0,0% 0,0% 0,0%
M6-Metropole Tel 21,80 9,4 7,7 7,2 2,0 1,9 1,8 23,1 19,1 17,5 22% 25% 25% 4,0% 4,1% 4,3%
Mediaset SPA 3,17 4,0 3,7 3,8 1,5 1,5 1,6 - 28,0 18,8 37%  40%  41% 0,5% 2,3% 3,9%
Modern Times 354,20 15,9 15,3 12,0 1,4 1,4 1,3 27,1 27,1 21,2 9% 9% 11% 3,3% 3,4% 3,6%
Prosieben 26,90 8,1 8,0 7,8 2,2 2,0 1,9 11,2 11,7 11,2 27%  25%  25% 7,2% 7,1% 7,5%
RTL Group 66,60 8,2 8,2 8,0 1,9 1,8 1,7 13,7 13,7 13,2 23% 22% 22% 6,0% 6,0% 6,1%
TF1-TV Francaise 13,00 8,6 7,0 7,2 1,2 1,2 1,1 36,1 20,0 22,2 14% 17%  16% 2,6% 2,9% 2,9%
Mediana 8,6 8,2 8,0 2,0 1,9 1,8 17,1 17,0 16,0 23% 25% 25% 4,0% 4,1% 4,3%
Sky PLC 956,00 9,9 10,4 9,7 1,9 1,7 1,6 15,2 16,6 14,8 19% 16% 17% 0,0% 0,0% 0,0%
Cogeco 90,52 6,1 6,0 5,5 2,8 2,7 2,5 17,6 14,9 15,0 45% 45% 45% 1,7% 1,9% 2,1%
Comcast 40,32 9,4 8,8 8,3 3,1 2,9 2,8 287 19,5 18,0 33% 34% 33% 1,4% 1,6% 1,7%
Dish Network 51,60 7,4 7,9 8,8 1,5 1,6 1,7 17,2 21,2 23,2 21% 20% 19% 0,0% 0,0% 0,0%
Liberty Global 32,16 6,7 7,5 6,9 3,1 3,6 3,3 = = 65,5 47% 48% 48% 0,0% 0,0% 0,0%
Shaw Communications 22,92 8,9 9,0 9,2 3,9 3,7 3,8 19,7 24,1 22,2 44% 41% 41% 6,6% 6,6% 6,7%
Mediana 8,2 8,4 8,5 2,9 2,8 2,6 17,6 19,5 20,1 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 (2017-12-04)

EV/EBITDA marza EBITDA
2016 2017 2018 2016 2017 2018

POLSKIE SPOLKI

AB* 31,90 7,3 6,6 7,0 0,1 0,1 0,1 8,2 7,4 8,0 2% 1% 1% 2,5% 2,7% 2,1%
Asseco Poland 43,00 6,6 6,9 6,4 0,9 0,8 08 11,8 144 144 13% 12% 13% 7,0% 7,0% 7,0%
Comarch* 180,00 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 6,9 6,7 0,5 0,5 0,5 10,0 14,4 14,4 10% 12% 8% 2,5% 2,7% 5,6%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atos Origin 124,55 9,2 8,2 7,6 1,1 1,0 1,0 17,6 153 13,7 12% 13% 13% 1,1% 1,4% 1,6%
CapGemini 96,98 10,8 10,2 9,6 1,4 1,4 1,4 183 16,4 153 13% 14% 14% 1,5% 1,7% 1,9%
IBM 156,46 9,6 9,3 8,9 2,2 2,3 2,3 11,6 11,3 11,2 23% 24% 26% 3,5% 3,7% 4,0%
Indra Sistemas 10,75 11,5 9,6 7,9 1,0 0,9 08 21,5 157 12,0 8% 9%  10% 0,0% 0,4% 1,1%
Microsoft 81,08 16,7 15,1 13,4 6,2 5,9 53 304 268 24,0 37% 39% 40% 1,7% 1,9% 2,1%
Oracle 48,40 11,4 11,4 10,1 5,1 5,1 48 18,4 18,3 16,4 45% 45%  47% 1,2% 1,3% 1,5%
SAP 93,94 154 16,2 15722 5,4 5,0 48 248 22,6 209 35% 31% 31% 1,3% 1,4% 1,5%
TietoEnator 26,44 10,2 10,4 9,7 1,4 1,3 1,3 16,9 16,1 152 13% 13% 13% 4,8% 50% 5,3%
Mediana 11,1 10,3 9,6 1,8 1,8 1,8 184 16,2 153 18% 19% 20% 1,4% 1,6% 1,7%

Wycena spoétek budowlanych (2017-12-04)

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

POLSKIE SPOLKI
Budimex 200,60 4,7 4,5 5,1 0,4 0,4 0,4 12,5 11,3 11,6 10% 9% 8% 4,1% 7,5% 8,7%
Elektrobudowa 87,89 4,2 4,4 4,6 0,3 0,4 0,3 7,6 8,5 8,9 8% 8% 7%  4,6% 11,4% 7,1%
Elektrotim 9,45 152 8,5 5,4 0,3 0,3 0,3 - 238 10,8 2% 4% 5% 13,1% 3,7% 5,3%
Erbud 21,50 2,3 3,7 4,1 0,1 0,1 0,1 - 104 9,3 3% 3% 3% 7,8% 54% 4,8%
Herkules 3,24 6,4 6,4 5,8 1,8 1,7 1,5 13,7 13,2 11,1 28% 27% 25% 4,9% 4,9% 4,9%
Torpol 8,33 3,7 19,9 3,8 0,2 0,3 0,2 185 - 8,8 4% 1% 4% 8,3% 53% 0,0%
Trakcja 7,41 3,7 5,4 5,3 0,3 0,3 0,2 7,0 13,4 11,7 7% 5% 5% 4,6% 6,7% 4,0%
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 10,19 8,8 7,4 5,6 0,3 0,2 02 11,3 9,7 8,0 3% 3% 4%  1,7% 1,9%  2,9%
ZUE 6,73 6,2 - 7,6 0,2 0,3 0,2 - - 17,7 3% 0% 3% 4,9% 0,0% 0,0%
Mediana 4,8 5,4 5,2 0,3 0,3 0,3 12,5 12,2 11,0 6% 4% 5% 4,7% 5,4% 4,9%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Acciona 68,46 8,2 7,6 7,4 1,6 1,4 1,4 253 157 146 20% 19%  19% 3,8% 4,3% 4,5%
Astaldi 2,22 3,4 3,6 3,6 0,4 0,4 0,4 2,3 2,4 22 13%  11% 11% 9,1% 9,4% 9,9%
Ferrovial 18,54 21,7 20,7 20,9 1,9 1,7 1,7 439 338 34,0 9% 8% 8% 4,0% 4,1% 4,3%
Hochtief 144,90 8,7 7,7 7,2 0,5 0,4 0,4 26,7 21,6 19,8 5% 5% 5%  1,6% 2,1% 2,4%
Mota Engil 3,50 6,9 6,2 5,7 1,0 0,9 0,9 14,0 - - 14%  15%  15% 1,4% 2,3% 3,7%
NCC 174,40 7,3 6,5 6,1 0,3 0,3 0,3 165 14,3 12,9 4% 5% 5% 4,3% 52% 56%
Skanska 185,20 7,3 8,6 8,4 0,4 0,4 0,4 12,5 13,5 156 6% 5% 5% 4,3% 4,6% 4,7%
Strabag 32,90 3,8 3,9 3,8 0,3 0,3 02 13,7 12,8 11,6 7% 6% 7% 3,0% 32% 3,4%
Mediana 7,3 7,1 6,6 0,4 0,4 04 153 14,3 14,6 8% 7% 7% 3,9% 4,2% 4,4%
Wycena spoétek deweloperskich (2017-12-04)

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2016 2017 2018 2016 2016 2017 2018

POLSKIE SPOLKI
BBI Development 0,64 - 69,0 6,2 0,3 0,3 0,3 =
Dom Development 77,99 11,6 8,0 6,6 2,1 1,9 1,9 15,4

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

Echo Investment 4,70 3,8 11,4 6,8 1,3 1,2 1,1 5,0 6,3 6,4 127%  46%  73% 127%  14% 10,6%
GTC 9,41 11,4 10,7 14,9 1,3 1,2 1,1 6,5 8,4 12,2 129% 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 23,40 12,6 12,1 10,3 0,7 0,7 0,7 8,7 7,4 7,0 27%  20%  26% 3,2% 3,2% 3,2%
Polnord 7,55 - 41,1 228 0,3 0,3 0,3 - 11,3 105 - 4% 7% 0,0% 0,0% 0,0%
Robyg 3,50 10,7 7,3 6,0 1,6 1,5 1,4 8,5 9,9 7,0 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 11,4 11,4 6,8 0,7 0,7 0,7 8,5 9,2 7,4 21% 19% 19% 3% 3% 3%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atrium European RE 406 158 149 14,6 0,8 0,8 0,8 13,3 14,3 13,5 76% 41% 83% 6,7% 10,1% 8,0%
CA Immobilien Anlagen 25,20 24,8 23,2 22,0 1,1 1,0 1,0 283 22,4 21,7 91% 68% 78% 2,3% 3,1% 3,4%
Deutsche Euroshop AG 32,49 19,2 18,0 17,6 0,9 0,9 09 13,9 12,8 13,1 8% 89% 90% 4,3% 4,5% 4,6%
Immofinanz AG 2,04 - 56,1 44,1 0,7 0,8 0,8 - 23,7 23,4 37% 39% 48% 2,9% 3,7% 10,8%
Klepierre 35,44 23,1 21,4 20,7 1,0 1,0 09 156 146 13,9 80% 88% 89% 50% 55% 5,8%
Segro 539,00 28,0 24,2 21,9 1,1 1,0 1,0 288 27,5 251 77% 78% 79% 0,0% 0,0% 0,0%
Unibail Rodamco SE 217,85 2555 24,6 23,7 1,2 1,1 1,1 19,4 18,2 17,3 88% 89% 89% 4,7% 50% 52%
Mediana 24,0 23,2 21,9 1,0 1,0 0,9 175 182 17,3 80% 78% 83% 4,3% 4,5% 5,2%

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

Sesja z dnia Otwarcie Maksimum Minimum Zamkniecie Zmiana %
DJIA 2017-12-04 24 424,11 24 534,04 24 288,19 24 290,05 +0,24%
S&P 500 2017-12-04 2657,19 2 665,19 2 639,03 2 639,44 -0,11%
NASDAQ 2017-12-04 6 897,14 6 899,23 6 770,69 6 775,37 -1,05%
DAX 2017-12-04 13038,77 13117,75 12 974,32 13 058,55 +1,53%
CAC 40 2017-12-04 5363,29 5400,10 5350,59 5 389,29 +1,36%
FTSE 100 2017-12-04 7 300,49 7 369,65 7 300,49 7 338,97 +0,53%
WIG20 2017-12-04 2392,69 2 424,97 2370,52 2 404,15 +0,60%
BUX 2017-12-04 38 228,73 38 353,41 37 771,66 37 805,37 -1,00%
PX 2017-12-04 1063,99 1 068,73 1 063,96 1067,35 +0,32%
RTS 2017-12-04 1 554,39 1581,72 1537,56 1578,96 +0,88%
SOFIX 2017-12-04 667,02 670,42 667,02 669,53 +0,38%
BET 2017-12-04 7 800,06 7 818,64 7776,04 7 782,46 -0,18%
XUu100 2017-12-04 103 350,60 105 274,90 103 350,60 105 214,90 +1,60%
BETELES 2017-12-04 147,45 149,06 147,33 148,34 +0,83%
NIKKEI 2017-12-04 22 843,53 22 864,33 22 693,99 22 707,16 -0,49%
SHCOMP 2017-12-04 3310,38 3 324,00 3 304,10 3309,62 -0,24%
Miedz 2017-12-04 6 838,50 6 863,50 6 795,00 6 826,00 -0,10%
Ropa 2017-12-04 63,57 63,57 62,27 62,39 -2,01%
USD/PLN 2017-12-04 3,5491 3,5569 3,5396 3,5453 +0,08%
EUR/PLN 2017-12-04 4,2099 4,2241 4,1983 4,2066 -0,17%
EUR/USD 2017-12-04 1,1882 1,1888 1,1829 1,1866 -0,25%
USBonds10 2017-12-04 2,4187 2,4187 2,3687 2,3723 +0,0108
GRBonds10 2017-12-04 0,3160 0,3460 0,3160 0,3440 +0,0390
PLBonds10 2017-12-04 3,3410 3,3480 3,3240 3,3240 -0,0160
WIG20 Index BUX Index PX Index
2900 45000 1200
2600 - === mmmmmm e 40000 - L 1100
2300 A 35000 -+ r 1000
2000 A 30000 - 900
1700 T T 25000 T T 800
2016-12-06 2017-04-06 2017-08-05 2017-12-04 2016-12-06 2017-04-06 2017-08-05 2017-12-04
S&P 500 (SPX Index) NASDAQ (CCMP Index) DOW JONES (INDU Index)
2800 7000 26000
2600 - + 6500 24000
2400 A - 6000 22000
2200 - 5500 20000
2000 T T 5000 18000 T T
2016-12-06 2017-04-06 2017-08-05 2017-12-04 2016-12-06 2017-04-06 2017-08-05 2017-12-04
DAX Index FTSE 100 (UKX Index)
14000 8000
13000 7500
12000 7000
11000 6500 [~~~ """ T T T oo sooo oo oo
10000 T T 6000 T T
2016-12-06 2017-04-06 2017-08-05 2017-12-04 2016-12-06 2017-04-06 2017-08-05 2017-12-04

Zrédto: Bloomberg

B _______________________>0 _______________Bk


https://www.mbank.pl/

Dom Maklerski

CAC 40 Index

6000

5500 A

5000 A

4500 A

4000 . .

2016-12-06 2017-04-06 2017-08-05
RTS (CRTX Index)

1800

1400 A

2017-12-04

1200 === mmmm o m o m oo

1000 T :

2016-12-06 2017-04-06 2017-08-05 2017-12-04

NIKKEI (NKY Index) SHCOMP Index

24000 3600
22000 - 3400
20000 r 3200
18000 r 3000
16000 - T T 2800

2016-12-06 2017-04-06 2017-08-05 2017-12-04

Rentownos$¢ 10-letnich obligacji niemieckich

0,70

0,60

0,50

0,40

0,30

0,20

0,10 : .

2016-12-06 2017-04-06 2017-08-05 2017-12-04

EUR/PLN
USD/PLN

3,50 . ,

2016-12-06 2017-04-06 2017-08-05 2017-12-04
Zrédto: Bloomberg

800

700

600

500

400

2016-12-06

130k

115k

100k

85k

70k

2016-12-06

4,00

3,75

3,50

3,25

3,00

2016-12-06

2,80

2,60

2,40

2,20

2,00

1,80

2016-12-06

1,25

1,05

1,00

2016-12-06

SOFIX Index

BET Index

9000

r 8500

- 8000

r 7500

2017-04-06
XU100 Index

2017-08-05 2017-

2017-04-06 2017-08-05 2017-

Rentownos$¢ 10-letnich obligacji polskich

2017-04-06 2017-08-05 2017-

Rentownos$¢ 10-letnich obligacji amerykanskich

2017-04-06 2017-08-05 2017-

2017-04-06 2017-08-05 2017-

7000
12-04

12-04

12-04

12-04

12-04

14 I Y


http://www.mdm.pl/

mBank.pl

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 dtuzne + oprocentowane pozyczki - Srodki 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 S'rodowiska, 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 ktdrych 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.
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