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Informacje ze spoétek i sektorow

PZU
Kupuj - z dn. 27.01.17
Cena docelowa: 44,63 PLN

PGNiG
Kupuj- z dn. 27.02.17
Cena docelowa: 7,25 PLN

Orange Polska
Kupuj - z dn. 09.03.17
Cena docelowa: 6,90 PLN

Forte

PZU zamierza podtrzymac polityke dywidendowa i przyjeta strategie

W opublikowanym w czwartek komunikacie prasowym, PZU zapewnito, iz chce skutecznie
realizowac strategie Grupy do 2020 roku, ktorej kluczowymi elementami sg projekty w obszarze
kosztowym, innowacje oraz wzrost. Priorytetem pozostajq tez transakcje na rynku bankowym.
Poprawie ma ulec ksztatt wspdtpracy pomiedzy organami spotki, co zwiekszy efektywnos$¢ dziatan
PZU. Jednoczes$nie, p.o. prezesa Marcin Chludzinski potwierdzit dalszg realizacje przedstawionej
akcjonariuszom polityki dywidendowej. Tymczasowy szef PZU powiedziat, ze bedzie koncentrowat
sie na zbudowaniu zrozumienia i zaufania pomiedzy Zarzadem ubezpieczyciela a Radgq Nadzorczg,
poniewaz w tej materii powstaty zastrzezenia, skutkujace decyzja o zmianie prezesa. Ponadto,
Chludzinski wskazat, ze priorytetem jest finalizacja, realizowanej wspdlnie z Polskim Funduszem
Rozwoju, transakcji nabycia udziatdw banku Pekao SA. Uwazamy, ze wiadomos¢ o
kontynuacji polityki dywidendowej spétki jest pozytywna. Niemniej jednak oczekujemy,
ze do momentu wyboru nowego prezesa PZU oraz jego zapewnien odnosnie
kontynuacji strategii kurs akcji ubezpieczyciela moze znajdowac sie pod presja. Wediug
spekulacji gazety Parkiet stanowisko Prezesa Zarzadu w PZU moze obja¢ Rafat Antczak
(niedoszly szef GPW) lub Zbigniew Jagielto (Prezes PKO BP), ktéry z kolei mialby
zostac zastapiony przez Matgorzate Kotakowska (byta Prezes ING BSK). (M. Konarski,
M. Polanska)

Zakup zt6z w Norwegii

PGNiG zakupito wczoraj od Aker BP 35% udziatdw w koncesji PL460 (Aker BP pozostaje
operatorem z udziatami 65%), ktéra zlokalizowana jest w sasiedztwie ztoza Vilje, w ktéorym PGNiG
ma 24% udziatdw. Zasoby przypadajace na PGNIG z nabytych zt6z to 3,85 mIn boe. Planowane
zagospodarowanie tego ztoza przypada na rok 2020. Strony nie podaly ceny transakcji, ani
skali nakiadow potrzebnych do zagospodarowania ztoza. Biorac pod uwage zasoby
warto$¢ akwizycji szacujemy na 25-35 min USD. Relatywnie nie jest to wiec istotna
skala. (K. Kliszcz)

Orange doprowadzi swiattowéd do 4,5 tys. szkot

Orange umozliwi korzystanie z Internetu o przepustowosci co najmniej 100 Mb/s podtaczy Orange
Polska w ramach podpisanego porozumienia z Ministerstwem Cyfryzacji. Do jesieni 2018 r. do
sieci ma zosta¢ podtaczone 3,2 tys. szkoét. Reszta w 2019 r. Co ciekawe, na podpisaniu
umowy w siedzibie resortu w Warszawie obecny byt Stephane Richard, prezes Grupy
Orange, ktory podkreslil, ze budowa taczy swiattowodowych dla szkét, to nie wydatek,
ale inwestycja w uczniow. Orange Polska wyraznie chce pokaza¢ swéj wkiad w
cyfryzacje Polski, co wpisuje sie w tezy stawiane w naszym raporcie analitycznym z 9
marca br. (P. Szpigiel)

Podsumowanie konferencji z Zarzadem

| Wolumen sprzedazy mebli w 2016 roku wyniodst 3,9 min sztuk.

| Gtowne inwestycje Forte w 2016 roku dotyczyly rozwoju mocy produkcyjnych (38 min
PLN), budowy fabryki ptyty drewnopochodnej (211,3 min PLN), budowa magazynu (12,7
min PLN). taczny Capex zaplanowany na lata 2017-2018, to 600 min PLN. W 2017 roku
nakfady inwestycyjne moga przekroczy¢ 200 min PLN.

| Zdaniem zarzadu nadwyzka mocy produkcji ptyty na wschodzie powoli sie konczy. Zarzad
liczy, ze uruchomienie wlasnego zakfadu produkcji ptyty w 2018 roku zapewni stabilne
dostawy gtéwnego surowca.

| Na poczatku roku popyt na produkty utrzymuje sie. Zarzad odnotowuje dalsze wzrosty, ale
mniej dynamiczne niz w poprzednich latach.
| W Indiach Spétka w kwietniu 2017 roku zawigze JV na rynku Indyjskim (fabryka w

Chennai produkuje 250 tys. sztuk mebli rocznie). Forte ma 50% udziat w JV. Zarzad liczy,
ze sprzedaz projektu moze wynies¢ 20 min EUR rocznie. Aktualnie Forte planuje
inwestycje w projekt na poziomie 4 min EUR w perspektywie 1-1,5 lat. (3. Szkopek)
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Vantage
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Podpisanie kontraktu za 100 min USD

Spétka Ursus podpisata w czwartek umowe z zambijska, firmg Industrial Development Corporation
(IDC) na dostawe 2694 ciggnikéw i 2506 maszyn rolniczych o wartosci 100 min USD -
poinformowato PAP biuro prasowe spoétki. W ramach kontraktu, spétka dostarczy do Zambii 2694
ciggnikow o mocach 47-180 koni mechanicznych oraz 2506 innych maszyn rolniczych, m.in.
przyczep, bron i plugéw. W ramach kontraktu wybudowany zostanie zakltad montazowy w stolicy
kraju Lusace oraz 10 punktow serwisowych na terenie catego kraju. taczna warto$¢ umowy
wynosi 100 mIin USD. "Przystgpienie do realizacji umowy nastgpi niezwtocznie po otrzymaniu
przez spoétke zaliczki w wysokosci 40% jej catkowitej wartosci. Zakonczenie projektu
przewidywane jest w terminie do roku od momentu rozpoczecia jego realizacji. Spotka
poinformowata, ze realizacja ptatnosci nastgpi zgodnie z umowa miedzy BGK i Ministerstwem
Finansow Zambii. Do tej pory najwiekszym kontraktem realizowanym na rynku
afrykanskim byla dostawa ciagnikow do za 55 mln USD, wczes$niej Spotka zrealizowata
kontrakt na dostawe sprzetu rolniczego do Etiopii za 33 min USD. (J. Szkopek)

Freeport o wplywie strajku na wydobycie
Wedtug informacji przekazanych przez Freeport obecnie trwajacy strajk w kopalni nie przetozyt sie
na materialne wydobycie - podata agencja Bloomberg. (3. Szkopek)

Escondida powraca do wydobycia w sobote

Wedtug informacji przekazanych przez agencje Reuters pracownicy kopalni Escondida zgodzili sie
na powrot do pracy w najblizszg sobote, co zakonczy trwajacy 43 dni strajk w najwiekszej kopalni
miedzi $wiata. Wedtug wypowiedzi zwigzkéw zawodowych powrdét do normalnego wydobycia
potrwa okoto 2 tygodnie. http://reut.rs/2nu5iHx (3. Szkopek)

Produkcja kauczukéw w Indiach prawdopodobnie wyZzsza niz wczesniej
zaktadano

Indyjskie wiadze poinformowaty, ze tegoroczna produkcja kauczukdéw naturalnych w Indiach
prawdopodobnie przekroczy wczesniejsze zatozenia. W lutym produkcja w Indiach wyniosta 57,0
tys. ton i byta 0 54% r/r wyzsza. http://bit.ly/2n0ubr4 (3. Szkopek)

Podniesienie ceny w wezwaniu do 3,70 PLN

Cena w wezwaniu Fedha na akcje Vantage Development zostata podniesiona do 3,70 zt z 3,25 zt
za akcje. Rozpoczecie przyjmowania zapisOw nastgpito 23 lutego, a zakonczy¢ sie one majq 27
marca 2017 r. Na poczatku marca Fedha wezwata do sprzedazy 18.783.120 akcji Vantage
Development, stanowigcych 30,08 proc. akcji spotki. Wzywajacy jest spotkg w 100 proc.
posrednio kontrolowang przez Grzegorza Dzika - gldwnego akcjonariusza Vantage. Cene w
wezwaniu podniesiono o 14% i jest ona obecnie o niespetna 1% wyzsza od kursu z
wczorajszego zamkniecia. Na naszych prognozach cena implikuje P/BV’17=0,63Xx,
P/'17=8,8x oraz P/E'18=6,7x. Wzgledem pozostalych dziewieciu deweloperow
mieszkaniowych, ktérych analizujemy, oznacza to 27% dyskonto na P/BV oraz $rednio
6% premii na P/E’'17-18. Dyskonto na B/BV jest czesciowo uzasadnione wysokim
zadtuzeniem spoétki. Uwazamy, ze zaproponowana cena implikuje wskazniki nie
odstajace od obserwowanych obecnie wycen w sektorze. Jednoczesnie uwazamy, ze
rynkowa wycena sektora deweloperskiego na GPW jest zbyt niska. Sposrod spétek z
rynku wroctawskiego najbardziej przy biezacych cenach preferujemy Lokum
Deweloper. (P. Zybata)
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Wyniki spotek
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Wyniki lepsze od oczekiwan dzieki segmentom aluminium oraz cynku i otowiu
Skonsolidowane przychody ze sprzedazy Grupy w 4Q’16 wyniosty 677,0 min PLN i byly o 5,4%
nizsze od naszych szacunkdéw i 2,2% r/r wyzsze Pozytywnie w winiakach za 4Q'16 po stronie
obrotu zaskoczyt segment miedzi (+32,8% vs. nasze szacunki; wyzszy sredni przychdd na tone),
natomiast nizsze przychody zaraportowaty segmenty Cynku i Otowiu (-19,5% vs. oczekiwania,
nizsze realizowany przychdd na tone) oraz handlu (-17,0% vs. oczekiwania).

Lepiej niz zaktadaliSmy na poziomie generowanego wyniku operacyjnego wypadt segment blach
aluminiowych (+11% vs. nasze szacunki) oraz cynku i otowiu (EBIT 8,6 mIin PLN vs. szacowane
2,4 min PLN). Kolejny kwartat z rzedu dobre marze przerobowe prezentowaty segmenty blach
aluminiowych oraz blach cynkowych.

Przeptyw gotéwki z dziatalnosci operacyjnej w 4Q’16 wyniost +80,2 min PLN vs. 67,3 min PLN w
4Q’15. Diug netto na koniec 2016 roku wynidst 440,7 min PLN (+6,2 min PLN na przestrzeni
kwartatu). Dtug netto w relacji do EBITDA wynidst na koniec 2016 roku 1,9x. (3. Szkopek)

Skonsolidowane wyniki kwartalne Impexmetal w 4Q 2016

(min PLN)
Przychody
EBITDA

marza EBITDA
EBIT
Zysk netto

zmiana 4Q'16P roznica zmiana

677,0 662,4 2,2% 716,0 -5,4% 3 097,6 2 843,5 8,9%

45,7 97,2 -53,0% 42,5 7,5% 226,2 230,0 -1,7%
6,8% 14,7% - 5,9% - 7,3% 8,1%

32,8 84,3 -61,1% 29,3 11,9% 169,6 177,7 -4,6%

37,7 76,2 -50,6% 27,8 35,4% 128,8 129,8 -0,8%

Zrédio: Impexmetal, Dom Maklerski mBanku, PAP

Pozostale wiadomosci ze spétek

Alior Bank
ATM Grupa

BioMaxima

Cube.ITG

Deweloperzy
Gornictwo

Idea Bank

J.W. Construction
JSwW

KGHM

PA Nova

Pegas Nonwovens

PGNiG

PKN Orlen

KNF zalecit Alior Bankowi zwiekszenie funduszy wtasnych poprzez zatrzymanie zysku za '16.
Zarzad rekomenduje wyptate 0,22 PLN DPS z zysku za '16; ustalenie 22 maja, wyptata 5 czerwca.

Prezes: BioMaxima ocenia, ze pierwszy projekt realizowany wraz z Pure Biologics, moze przynies¢
w dtugim terminie, z uwagi na potencjalnie globalny zasieg produktu, "bardzo duze" przychody.
Koszt projektu do fazy prototypu, ktéry potrwa okoto dwdch lat, to wartos¢ rzedu 5 min PLN.

Cube.ITG ztozyt trzecig pod wzgledem ceny oferte w przetargu na zapewnienie zasobow ludzkich
z zakresu IT w sektorze administracji publicznej, organizowanym przez NASK.

W koncu stycznia w budowie byto 727,8 tys. mieszkan (1,9% r/r) - GUS.

Produkcja wegla kamiennego w lutym w Polsce: 5,191 min ton(-15,5% r/r i -8,1% m/m) - GUS.
Getin Holding chce, by Idea Bank zatrzymat zysk za '16.

Fundusze TFI PZU posiadajq 0,43% kapitatu zaktadowego vs 9,99% przed zmiana.

Produkcja stali surowej w Polsce w lutym: 770 tys. ton (-4,1% r/r) - World Steel Association.
Produkcja miedzi w lutym: 42,6 tys. ton (1,1% r/ri -7,4% m/m) - GUS.

P.A. Nova zawarta umowe na realizacje sklepu Kaufland. taczne wynagrodzenie netto ma wynies¢
37 min PLN.

Wywiad z prezesem:

- EBITDA w '17 ma wynie$¢ 43-50 min EUR vs 46,7 min EUR w '16

- podpisane kontrakty pokrywajg cato$¢ mocy produkcyjnych firmy

- spofka liczy sie z mozliwym wzrostem cen polimeréw w tym roku

- jest zainteresowana zakupem gruntu pod budowe nowego zaktadu produkcyjnego w RPA

ME podato, ze dzi$ (24.03) powinna zapas¢ decyzja ws. dokapitalizowania powiekszonej PGG
przez PGNIG.

Orlen KolTrans i Euronaft Trzebinia rozpoczety program inwestycyjny w ramach ktérego do '20
przeznaczg ok. 300 min PLN na modernizacje i zakup nowego taboru.
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Japonska agencja JCR potwierdzita rating Polski na poziomie "A/A+" z perspektywaq stabilna.
Stopa bezrobocia w lutym wyniosta 8,5% - GUS.

Dane GUS o zamdwieniach w przemysle w lutym:

- Nowe zamodwienia w przemysle: 4,1% r/ri -1,2% m/m

- Nowe zamodwienia w przemysle na eksport: 5,2% r/ri 3,3% m/m

Minutes RPP:

- ryzyko trwatego przekroczenia celu w srednim okresie jest ograniczone

- w nadchodzacych kwartatach prawdopodobna stabilizacja stép

- niektérzy cztonkowie RPP ocenili, ze inflacja w kolejnych kwartatach moze by¢ wyzsza, niz
wskazuje marcowa projekcja oraz, ze uzasadniona byfaby podwyzka stép, jesli dane i prognozy
wskazywatyby na silniejszg presje CPI niz w projekcji

Projprzem kupit od Immobile spétke Makrum Project Management za 31 min PLN. Kwota
transakcji ma by¢ pfatna w pieciu ratach, z czego dwie o facznej wartosci ok. 14 min PLN majq
by¢ ptatne do konca marca tego roku, a ostatnia w wysokosci 8 min PLN do konca grudnia '19.

Qumak podpisat z PGE Dystrybucja umowe na obstuge ruchu telefonicznego. Wartos¢ zlecenia to
6,5 min PLN.

Wywiad z prezesem:

- Sare prowadzi zaawansowane prace nad akwizycjami

- na przejecia moze przeznaczy¢ ok. 7 min PLN

- pierwsze miesigce '17 byty dobre dla spdtki, co jest dobrym prognostykiem na caty rok
- zarzad nie wyklucza wyptaty dywidendy z zysku za '16

Synthos zapowiada dalsza rozbudowe mocy produkcyjnych i kolejne akwizycje. Dywersyfikuje tez
portfel produktéw i buduje nowe biznesy (Parkiet).

Superior Industries International wezwat do sprzedazy 12,4 min akcji Uniwheelsu po 235,83 PLN/
akcje. Zapisy potrwaja od 12 kwietnia do 22 maja.

Prognozy na '17: EBITDA +15-20% r/r, przychody 14-19% r/r. Zarzad proponuje wypfate 2 EUR
DPS.

Liczba nowych bezrobotnych: 258 tys. vs oczekiwane 240 tys. Liczba kontynuujacych pobieranie
zasitku: 2,000 mIn vs oczekiwane 2,040 min oséb.

Sprzedaz nowych domoéw w lutym: 592 tys. vs oczekiwane 564 tys.

Williams, Fed: Rezerwa Federalna powinna podnie$¢ stopy procentowe w '17 trzykrotnie lub
wiecej.

Sprzedaz detaliczna w lutym: 1,4% m/m i 3,7% r/r vs oczekiwane 0,4% m/m i 2,6% r/r.

RN powotata Omara Arnaout'a na funkcje prezesa zarzadu.
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Kalendarium spoétek

Piatek, 24 marca 2017
Getin Noble Bank

Skonsolidowany raport roczny.

Kalendarium makro

Piatek, 24 marca 2017

Czas Region  Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
00:50 Japonia Zagraniczne inwestycje w obligacje japonskie 18 marca -47,30 mid
00:50 Japonia Zagraniczne inwestycje w akcje japonskie 18 marca -722,70 mld
00:50 Japonia Japonskie inwestycje w zagraniczne obligacje 18 marca 703,90 mid
00:50 Japonia Japonskie inwestycje w zagraniczne akcje 18 marca 360,50 mid
06:00 Japonia Indeks wskaznikow wyprzedzajacych (F) Styczen 104,80
07:45 Francja PKB (F) IV kwartat 0,40% k/k; 1,20% r/r 0,40% k/k; 1,10% r/r
09:00 Francja Indeks PMI przemystu (P) Marzec 52,60 52,20
09:00 Francja Indeks PMI ustug (P) Marzec 56,00 56,40
09:30 Niemcy Indeks PMI przemystu (P) Marzec 56,63 56,80
09:30 Niemcy Indeks PMI ustug (P) Marzec 54,53 54,40
10:00 UE Indeks PMI przemystu (P) Marzec 55,40 55,40
10:00 UE Indeks PMI ustug (P) Marzec 55,55 55,50
13:30 USA Zamowienia na dobra trwatego uzytku bez $r. trans.  Luty 0,30% m/m -0,20% m/m
13:30 USA Zamowienia na dobra trwatego uzytku Luty 1,30% m/m 1,80% m/m
14:45 USA Indeks PMI zbiorczy (P) Marzec 54,10
14:45 USA Indeks PMI ustug (P) Marzec 53,80
15:30 USA Zapasy gazu ziemnego 17 marca 2242 mld

Poniedziatek, 27 marca 2017

Czas Region
09:00 Niemcy

Dane
IFO Indeks nastrojéw w biznesie

Okres
Marzec

Prognoza

Poprzednia wartos$¢
111,00

Wtorek, 28 marca 2017

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos$¢
15:00 USA Indeks S&P/Case-Shiller Composite 20 Styczen 5,60% r/r
16:00 USA Indeks Conference Board Marzec 114,80
16:00 USA Indeks Fed z Richmond Marzec 17
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v
o
-
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29 marca 2017

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos$¢
00:50 Japonia Handel detaliczny Luty 1,00% r/r
08:45 Francja Indeks zaufania konsumentéw Marzec 100
10:30 UK Podaz pienigdza M4 Luty 0,90% m/m; 7,00% r/r
10:30 UK Zaakceptowane wnioski o kredyt hipoteczny Luty 69,93 tys.
12:30 Japonia Stopa bezrobocia Luty 3,00%

Czwartek, 30 marca 2017

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos$¢
11:00 UE Wskaznik zaufania w biznesie Marzec 0,80
11:00 UE Indeks zaufania konsumentow Marzec -6,20
11:00 UE Indeks zaufania w gospodarce Marzec 108,00
11:00 UE Indeks zaufania w przemysle Marzec 1,30
11:00 UE Indeks zaufania w ustugach Marzec 13,80
14:00 Niemcy Zharmonizowana inflacja CPI (P) Marzec 0,70% m/m; 2,20% r/r
14:00 Niemcy Inflacja CPI (P) Marzec 0,60% m/m; 2,20% r/r
14:30 USA PKB Deflator IV kwartat 3,00% k/k
14:30 USA PKB IV kwartat 3,50% k/k; 1,70% r/r
14:30 USA PCE I kwartat 3,00% k/k; 2,80% r/r
14:30 USA Bazowy PCE IV kwartat 1,70% r/r
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Aktualne rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku

) Data Cena w dniu Cena Cena Wzrost / P/E EV/EBITDA
Rekomendacja - - e

wydania WO ELTE] docelowa biezaca Spadek 2017 2018 2017 2018
Banki
ALIOR BANK kupuj 2017-03-16 71,97 90,00 73,60 +22,3% 23,4 11,0
BZ WBK redukuj 2017-01-27 355,00 332,34 349,45 -4,9% 15,6 12,9
GETIN NOBLE BANK trzymaj 2017-03-01 2,02 2,14 1,90 +12,6% 10,1 5,2
HANDLOWY akumuluj 2017-01-27 79,48 85,00 80,76 +5,3% 19,0 15,0
ING BSK sprzedaj 2017-03-01 183,50 152,39 175,70 -13,3% 15,6 13,9
MILLENNIUM sprzedaj 2017-03-01 6,82 5,81 6,60 -12,0% 12,6 11,1
PEKAO trzymaj 2017-03-01 139,95 146,10 135,00 +8,2% 15,7 15,0
PKO BP redukuj 2017-03-01 33,28 31,20 32,65 -4,4% 13,9 12,3
KOMERCNI BANKA akumuluj 2017-01-27 892,60 1 011,37 CzK 948,10 +6,7% 14,0 12,7
ERSTE BANK kupuj 2017-01-27 28,60 35,98 EUR 30,26 +18,9% 10,5 9,4
OTP BANK akumuluj 2017-03-01 8450 9 031,25 HUF 8 300 +8,8% 10,4 9,5
Ubezpieczyciele
PZU kupuj 2017-01-27 35,50 44,63 36,31 +22,9% 13,4 9,4
Ustugi finansowe
KRUK redukuj 2017-01-27 249,15 219,64 235,70 -6,8% 15,6 13,7
PRIME CAR MANAGEMENT kupuj 2017-01-27 34,91 34,91 31,75 +10,0% 9,2 8,3
SKARBIEC HOLDING kupuj 2017-01-27 29,10 46,28 30,50 +51,7% 7,7 6,7
Paliwa, Chemia
CIECH akumuluj 2017-01-27 69,03 72,50 81,00 -10,5% 13,4 16,1 7,8 8,5
GRUPA AZOTY trzymaj 2017-01-26 70,41 73,90 70,48 +4,9% 16,4 15,7 7,6 7,2
LOTOS sprzedaj 2017-03-01 48,63 36,27 58,50 -38,0% 18,3 14,3 8,7 6,5
MOL redukuj 2016-12-20 20 620 18 970 HUF 20 605 -7,9% 12,3 10,4 5,2 4,7
PGNIG kupuj 2017-02-27 6,12 7,25 6,04 +20,0% 11,3 9,2 4,7 4,0
PKN ORLEN sprzedaj 2016-12-20 87,17 66,13 105,65 -37,4% 13,0 16,7 7,9 8,6
POLWAX kupuj 2017-01-13 16,60 25,95 16,60 +56,3% 7,0 7,1 59 6,8
SYNTHOS sprzedaj 2017-01-17 5,30 3,72 5,35 -30,5% 14,7 19,4 9,3 11,1
Energetyka
CEz akumuluj 2017-03-01 450,50 496,80 CzK 443,00 +12,1% 14,9 14,4 6,8 6,6
ENEA sprzedaj 2017-03-01 10,67 8,81 11,80 -25,3% 7,6 6,5 4,9 4,0
ENERGA trzymaj 2017-01-27 10,20 9,20 10,79 -14,7% 8,8 8,2 4,8 4,7
PGE trzymaj 2016-10-04 10,18 10,63 11,76 -9,6% 9,7 9,2 5,3 5,3
TAURON akumuluj 2016-12-06 2,66 3,03 3,15 -3,8% 5,6 5,4 4,8 5,0
Telekomunikacja
NETIA akumuluj 2017-01-27 4,58 4,90 4,55 +7,7% - - 4,7 5,0
ORANGE POLSKA kupuj 2017-03-09 4,67 6,90 4,77 +44,7% 620,2 53,6 4,7 4,5
Media
AGORA akumuluj 2017-01-27 12,90 13,90 15,50 -10,3% - - 7,0 7,0
CYFROWY POLSAT redukuj 2017-01-27 24,65 22,30 23,60 -5,5% 16,1 13,5 7,2 6,8
WIRTUALNA POLSKA akumuluj 2017-01-27 56,60 61,00 55,44 +10,0% 21,2 17,3 12,0 10,1
IT
ASSECO POLAND redukuj 2017-02-24 55,81 53,00 53,84 -1,6% 14,2 13,8 6,5 6,1
CD PROJEKT sprzedaj 2017-01-26 59,63 43,40 75,76 -42,7% 49,8 49,5 36,7 36,1
COMARCH akumuluj 2017-03-01 204,80 205,00 227,00 -9,7% 22,9 19,4 9,7 8,9
Przemyst i metale
FAMUR zawieszona 2016-11-30 4,22 - 5,12 - - - - -
KERNEL trzymaj 2017-01-27 76,75 73,90 74,00 -0,1% 5,7 6,2 4,4 4,2
KETY trzymaj 2017-01-27 416,80 387,90 408,20 -5,0% 15,4 15,7 10,7 10,0
KGHM trzymaj 2017-03-02 131,50 132,22 121,40 +8,9% 7,3 8,0 4,7 4,8
STELMET akumuluj 2017-01-27 32,30 33,80 27,90 +21,1% 14,3 11,2 9,6 7,6
UNIWHEELS akumuluj 2017-01-27 236,00 258,00 243,00 +6,2% 10,6 10,5 8,4 8,4
Budownictwo
BUDIMEX akumuluj 2017-01-27 217,00 238,40 256,50 -7,1% 16,3 18,3 8,6 10,2
ELEKTROBUDOWA kupuj 2016-12-22 98,50 146,00 135,00 +8,1% 13,1 13,9 7,0 7,2
ERBUD akumuluj 2017-01-27 29,50 33,50 33,50 +0,0% 13,5 13,2 5,8 5,6
UNIBEP akumuluj 2017-03-01 12,59 12,80 12,70 +0,8% 10,7 11,1 7,2 7,4
Deweloperzy
CAPITAL PARK kupuj 2017-01-25 6,30 8,09 6,55 +23,5% 46,7 8,6 123,1 14,2
DOM DEVELOPMENT akumuluj 2017-01-27 64,94 72,50 70,90 +2,3% 10,7 10,4 8,2 8,0
ECHO kupuj 2017-01-25 5,69 6,64 5,60 +18,6% 10,3 8,3 12,2 10,4
GTC akumuluj 2017-01-25 8,65 9,59 8,35 +14,9% 7,3 10,7 9,9 13,9
ROBYG kupuj 2017-01-27 3,00 3,95 3,22 +22,7% 10,5 6,5 11,5 6,6
Handel
AMREST akumuluj 2017-01-27 347,00 367,00 329,00 +11,6% 28,3 20,9 11,2 8,8
ccc trzymaj 2017-03-01 225,50 219,00 235,90 -7,2% 23,8 19,3 16,6 13,7
EUROCASH kupuj 2017-01-27 39,90 46,20 32,16 +43,7% 17,6 13,4 8,4 6,6
JERONIMO MARTINS akumuluj 2017-01-27 15,66 16,90 EUR 15,50 +9,1% 21,2 19,1 10,8 10,0
LPP trzymaj 2017-01-27 5370 5 300 6 480 -18,2% 25,7 19,4 14,3 11,4
TXM kupuj 2017-03-09 5,50 6,95 5,51 +26,1% 10,9 8,8 7,5 6,2
Inne
PBKM kupuj 2016-12-22 53,95 70,00 57,00 +22,8% 9,8 8,1 6,7 5,6
WORK SERVICE zawieszona 2016-12-06 10,17 - 9,40 - - - - -
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Wycena bankéw z Europy srodkowej i wschodniej (2017-03-23)

Cena 2016

POLSKIE BANKI

Alior Bank 73,6 12,0 23,4 11,0 13% 6% 12% 1,5 1,4 1,2 0,0% 0,0% 0,0%
BZ WBK 349,5 16,0 15,6 12,9 11% 10% 11% 1,7 1,5 1,4 6,5% 0,0% 0,0%
Getin Noble Bank 1,90 369,6 10,1 5,2 0% 4% 6% 0,3 0,3 0,3 0,0% 0,0% 0,0%
Handlowy 80,8 17,5 19,0 15,0 9% 8% 10% 1,6 1,5 1,5 5,8% 5,7% 5,3%
ING BSK 175,7 18,2 15,6 13,9 12% 12% 12% 2,2 1,7 1,6 2,4% 0,0% 1,6%
Millennium 6,6 11,6 12,6 11,1 10% 8% 9% 1,1 1,0 0,9 0,0% 0,0% 0,0%
Pekao 135,0 15,5 15,7 15,0 10% 10% 10% 1,5 1,5 1,5 6,3% 6,4% 6,2%
PKO BP 32,7 14,0 13,9 12,3 9% 8% 9% 1,2 1,1 1,0 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 15,8 15,6 12,6 10% 8% 10% 1,5 1,5 1,3 1,2% 0,0% 0,0%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW

BCP 0,17 - 2,3 1,7 0% 5% 6% 0,2 0,3 0,3 0,0% 0,0% 1,2%
Citigroup 58,1 12,3 11,2 9,8 6% 7% 7% 0,8 0,7 0,7 0,7% 1,4% 1,9%
Commerzbank 8,4 13,7 19,1 12,4 2% 2% 3% 0,4 0,4 0,4 0,0% 0,0% 0,6%
ING 13,9 12,0 11,6 10,9 9% 9% 10% 1,1 1,1 1,0 4,9% 5,0% 5,3%
KBC 63,4 11,9 12,6 12,2 15% 13% 13% 1,7 1,6 1,5 4,7% 4,7% 5,0%
Santander 5,7 13,2 12,6 11,5 7% 7% 8% 0,9 0,9 0,8 3,5% 3,7% 3,9%
ucI 14,5 - 8,9 6,7 -8% 6% 6% 0,5 0,5 0,4 1,4% 3,3% 4,3%
Mediana 12,3 11,6 10,9 6% 7% 7% 0,8 0,7 0,7 1,4% 3,3%  3,9%
ZAGRANICZNE BANKI

Erste Bank* 30,3 10,3 10,5 9,4 11% 10% 10% 1,0 1,0 0,9 1,7% 3,3% 3,1%
Komercni Banka* 948 13,1 14,0 12,7 13% 12% 12% 1,7 1,6 1,5 6,5% 4,2% 4,3%
oTP* 8 300 10,0 10,4 9,5 17% 14% 14% 1,6 1,4 1,3 2,2% 2,7% 2,8%
Banco Popular Espanol 0,92 - 10,5 6,6 -22% 3% 4% 0,3 0,3 0,3 0,0% 1,1% 3,6%
Deutsche Bank 15,7 13,0 11,0 7,3 -3% 2% 4% 0,4 0,4 0,4 0,0% 0,4% 1,6%
Sberbank 164,15 7.1 6,0 5,5 20% 19% 19% 1,3 1,1 0,9 2,9% 3,5% 5,0%
VTB Bank 0,07 33,4 13,4 8,3 2% 6% 8% 0,7 0,7 0,6 1,5% 1,5% 3,0%
Piraeus Bank 0,16 52,3 5,4 3,3 1% 3% 5% 0,2 0,2 0,2 0,0% 0,0% 1,9%
Alpha Bank 1,60 28,6 7,3 4,4 1% 4% 6% 0,3 0,3 0,2 0,0% 0,0% 0,8%
National Bank of Greece 0,22 - 6,7 4,6 1% 3% 6% 0,3 0,3 0,3 0,0% 0,0% 0,9%
Eurobank Ergasias 0,52 6,5 5,4 3,1 3% 3% 6% 0,2 0,2 0,2 0,0% 0,0% 1,5%
Akbank 8,72 7,5 7,1 6,4 16% 14% 14% 1,1 1,0 0,9 2,6% 2,5% 3,2%
Turkiye Garanti Bank 8,73 7,5 6,7 5,8 15% 15% 15% 1,0 0,9 0,8 2,0% 2,3% 2,3%
Turkiye Halk Bank 11,18 4,9 4,5 4,0 14% 13% 13% 0,6 0,6 0,5 1,7% 1,7% 1,8%
Turkiye Vakiflar Bankasi 5,40 6,0 6,0 5,3 11% 11% 11% 0,7 0,6 0,6 0,8% 0,8% 0,8%
Yapi ve Kredi Bankasi 3,80 5,6 5,3 4,7 12% 11% 11% 0,6 0,6 0,5 0,4% 0,8% 1,0%
Mediana 8,8 6,9 5,6 11% 10% 11% 0,7 0,6 05 1,1% 1,3%  2,1%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych (2017-03-23)

P/E
Cena 2016 2017 2018 2016

POLSKIE SPOLKI

pZU 36,3 17,6 13,4 9,4 14% 17% 22% 2,4 2,2 2,0 5,7% 3,4% 6,0%

ZAGRANICZNE SPOLKI

Vienna Insurance G. 23,1 10,8 9,9 9,1 6% 6% 6% 0,6 0,6 0,6 3,4% 4,1% 4,4%
Uniga 7,3 15,2 8,9 8,6 6% 7% 7% 0,7 0,7 0,7 6,6% 7,2% 7,6%
Aegon 5,1 10,8 8,4 8,1 3% 6% 6% 0,5 0,5 0,5 5,1% 5,3% 5,5%
Allianz 169,6 11,5 11,1 10,6 10% 10% 10% 1,1 1,1 1,0 4,4% 4,5% 4,8%
Aviva 5,3 10,8 10,1 9,4 9% 10% 11% 1,3 1,2 1,2 4,4% 4,9% 5,3%
AXA 23,6 10,3 9,9 9,5 8% 8% 8% 0,8 0,8 0,8 4,8% 5,2% 5,4%
Baloise 137,6 13,3 12,6 12,3 9% 9% 9% 1,1 1,1 1,0 3,7% 4,0% 4,1%
Assicurazioni Generali 14,4 10,1 9,6 9,2 9% 9% 9% 0,9 0,9 0,9 5,4% 5,8% 6,2%
Helvetia 558,5 13,7 11,4 10,5 9% 10% 11% 1,2 1,1 1,1 3,6% 4,1% 4,5%
Mapfre 3,1 13,1 11,9 11,1 9% 9% 10% 1,1 1,0 1,0 4,2% 4,4% 4,8%
RSA Insurance 5,9 16,9 14,1 12,1 9% 10% 12% 1,6 1,5 1,5 2,5% 3,2% 4,3%
Zurich Financial 286,1 13,0 12,2 11,4 10% 11% 11% 1,3 1,3 1,3 6,0% 6,1% 6,3%
Mediana 12,3 10,6 10,0 9% 9% 9% 1,1 1,1 1,0 4,4% 4,7%  5,0%

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 (2017-03-23)

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

SPOLKI RAFINERYINE
Lotos 58,5 6,8 8,7 6,5 0,8 0,6 05 150 18,3 14,3 12% 7% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
MOL 20 605 4,9 5,2 4,7 0,8 0,7 0,6 80 12,3 10,4 17% 13%  13% 2,6% 2,7% 2,9%
PKN Orlen 105,7 5,3 7,9 8,6 0,6 0,5 0,4 8,6 13,0 16,7 12% 6% 5% 1,9% 2,3% 2,7%
HollyFrontier 27,0 11,5 5,9 5,3 0,7 0,6 0,5 44,0 12,8 10,2 6% 9%  10% 4,9% 5,0% 5,0%
Tesoro 81,8 7,7 5,5 5,0 0,6 0,5 0,5 20,0 132 12,0 8% 9%  11% 2,6% 2,9% 3,0%
Valero Energy 67,1 7,1 5,8 5,4 0,5 0,4 0,4 18,3 12,7 10,8 7% 7% 7%  3,6% 4,1% 4,4%
Marathon Petroleum 49,3 9,8 7,6 7,0 0,7 0,5 0,5 252 156 13,1 7% 7% 8% 2,8% 3,0% 3,2%
Phillips 66 78,5 11,8 8,8 7,4 0,6 0,3 0,4 256 16,7 12,4 5% 3% 6% 3,1% 3,4% 3,6%
Tupras 89,5 10,2 7,8 7,5 0,8 0,6 0,5 151 10,2 9,7 8% 8% 7% 55% 7,2% 7,7%
oMV 36,4 5,0 4,8 4,6 0,9 0,8 0,7 12,0 13,1 13,1 18% 16% 15% 2,8% 2,7% 2,8%
Neste Oil 36,5 7,2 8,3 8,1 0,9 0,8 0,7 12,2 142 13,9 13% 9% 9% 3,3% 3,4% 3,4%
Hellenic Petroleum 5,1 4,7 5,0 5,5 0,5 0,4 0,4 6,8 7,4 8,5 10% 8% 7% 3,8% 5,0% 4,6%
Saras SpA 1,8 3,1 3,3 3,7 0,2 0,2 0,2 9,3 10,7 13,1 7% 6% 5% 5,5% 4,9% 4,5%
Motor Oil 15,5 4,2 4,8 5,3 0,3 0,3 0,3 7,6 8,6 10,4 8% 6% 5% 5,1% 52% 5,4%
Mediana 7,0 5,9 5,4 0,7 0,5 0,5 13,6 12,9 12,2 8% 8% 7% 3,2% 3,4% 3,5%
SPOLKI GAZOWE
A2A SpA 1,4 7,2 7,3 6,9 1,6 1,5 1,5 13,7 14,5 13,3 22% 21% 22% 3,5% 4,2% 4,5%
Centrica 215,2 6,6 6,4 6,2 0,6 0,6 06 13,4 13,0 12,0 9% 9% 9% 0,0% 0,0% 0,0%
Enagas 239 11,9 10,9 11,1 8,7 7,9 80 13,6 13,1 13,2 73% 72% 72% 58% 6,1% 6,4%
Endesa 21,0 8,1 8,0 7,9 1,3 1,3 1,3 16,6 16,6 16,4 17% 16% 17% 6,2% 6,3% 6,3%
Engie 12,6 5,7 5,8 5,8 0,9 0,9 09 12,6 13,3 12,6 16% 16% 15% 8,0% 56% 5,6%
Gas Natural SDG 19,7 7,8 7,8 7,6 1,7 1,6 1,5 149 146 13,6 21% 20% 20% 5,1% 5,1% 5,3%
Hera SpA 2,6 7,3 7,0 6,8 1,4 1,3 1,3 19,4 18,0 17,8 19% 19%  19% 3,5% 3,7% 3,8%
Snam SpA 4,0 12,9 12,7 12,1 10,3 10,1 98 17,3 151 149 80% 80% 81% 53% 55% 5,6%
PGNIG 6,0 5,8 4,7 4,0 1,0 0,9 0,8 150 11,3 9,2 18%  20%  20% 3,0% 4,0% 5,3%
BP 456,6 6,1 4,5 4,0 0,7 0,5 05 31,2 154 12,6 11% 12% 13% 0,0% 0,0% 0,0%
Eni 15,0 7,0 4,6 3,9 1,2 1,0 1,0 - 239 16,1 17% 22% 24% 53% 53% 5,5%
Gazprom 131,0 3,8 3,4 2,9 0,9 0,8 0,7 3,2 3,5 3,0 24% 24% 26% 6,3% 6,7% 7,9%
NovaTek 738,6 12,0 10,4 9,6 4,8 4,0 3,6 12,0 12,5 10,7 40%  38%  38% 2% 3% 3%
ROMGAZ 28,8 4,6 4,2 4,0 2,4 2,4 2,3 11,6 10,5 9,7 53% 56% 57% 7,1% 7,5% 8,0%
Shell 24,4 8,3 5,9 5,3 1,2 1,0 09 255 145 11,6 14% 16% 17% 8,3% 82% 8,3%
Statoil 144,8 33,7 21,7 19,6 10,4 8,3 7,6 - 159 12,9 31% 38% 39% 0,1% 0,1% 0,1%
Total 46,5 7,5 5,8 5,2 1,2 0,9 09 16,0 128 11,1 16% 16% 17% 57% 57% 5,9%
Mediana 7,3 6,4 6,2 1,3 1,3 1,3 14,9 14,5 12,6 19% 20% 20% 5,3% 5,3% 5,5%

Wycena spotek energetycznych (2017-03-23)

EV/EBITDA marza EBITDA
2015 2016 2017 2015 2015 2016 2017

SPOLKI ENERGETYCZNE

EDF 7,6 3,7 4,2 3,8 0,8 0,8 0,9 53 10,2 8,6 22%  20%  22% 11,1% 6,2% 6,8%
EDP 2,9 8,1 8,0 7,9 2,0 1,9 1,9 11,4 11,2 11,1  25% 24% 24% 6,5% 6,6% 6,6%
Endesa 21,0 8,1 8,0 7,9 1,3 1,3 1,3 16,6 16,6 16,4 17% 16% 17% 6,2% 6,3% 6,3%
Enel 4,3 6,7 6,5 6,3 1,4 1,3 1,3 13,5 12,3 11,1  20% 21% 21% 4,2% 5,0% 5,9%
EON 7,1 7,5 7,4 7,4 0,9 0,9 0,9 16,7 13,5 12,5 12% 12% 12% 3.2% 3,7% 4,0%
Fortum 14,3 11,7 10,7 10,4 3,5 3,2 3,1 229 204 19,8 30% 30% 30% 53% 53% 4,8%
Iberdola 6,5 9,5 9,2 8,8 2,2 2,2 2,1 158 152 14,3 24% 24% 24% 4,6% 4,8% 5,0%
National Grid 1007,5 11,1 11,3 11,5 4,0 3,9 39 163 162 155 36% 35% 34% 0,0% 0,0% 0,0%
Red Electrica 17,6 9,8 9,5 9,2 7,4 7,2 7,1 14,8 142 13,5 76% 76%  76% 4,9% 52% 5,6%
RWE 14,8 5,0 4,9 4,9 0,6 0,6 0,6 142 13,1 143 12% 12% 12% 1,8% 2,7% 2,7%
SSE 1503,0 10,1 9,8 9,5 0,7 0,8 0,8 12,9 12,5 12,0 7% 8% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Verbund 15,8 9,5 11,8 12,6 3,2 3,3 3,3 170 20,6 23,2 33% 28% 26% 1,7% 1,5% 1,4%
CEZ 443,0 6,5 6,8 6,6 1,9 1,9 1,8 12,7 149 144 29% 28% 28% 9,0% 6,3% 5,4%
PGE 11,8 4,6 5,3 5,3 1,0 1,1 1,1 12,3 9,7 9,2 21% 21% 21% 2,1% 2,0% 2,6%
Tauron 3,2 4,5 4,8 5,0 0,8 0,9 1,0 10,3 5,6 54 19%  19%  19% 0,0% 0,0% 0,0%
Enea 11,8 4,8 4,9 4,0 1,0 1,1 1,0 6,7 7,6 6,5 22% 21% 24% 0,0% 0,0% 0,0%
Energa 10,8 4,9 4,8 4,7 0,9 0,9 0,9 = 8,8 8,2 18% 18%  18% 4,5% 2,2% 2,2%
ZE PAK* 17,0 2,2 2,2 3,2 0,5 0,5 0,6 3,3 3,0 49 21%  22% 18% 0,0% 3,9%  3,9%
Mediana 7,1 7,1 7,0 1,2 1,2 1,2 13,5 12,8 12,3 22% 21% 22% 3,7% 3,8% 3,9%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych oraz polskich oznaczonych gwiazdka
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mBank.pl

EV/EBITDA EV/S marza EBITDA
2016 2017 2018 2016 2017 2016 2017 2018
SPOLKI NAWOZOWE
Acron 3348 5,2 5,0 5,7 1,8 1,8 1,9 4,8 5,5 57 35% 36% 34% 7,9% 5,6% 8,0%
Uralkali 167,0 - - - 211,1 207,2 1951 6,2 8,7 9,1 55% 50% 50% 0,0% 0,0% 0,0%
Agrium 955 10,9 10,3 9,2 1,4 1,3 1,2 198 17,7 151 12% 13% 13% 3,7% 3,6% 3,7%
Phosagro 2 404 5,7 6,8 6,4 2,2 2,2 2,2 7,0 8,6 85 38% 33% 34% 4,5% 52% 5,8%
K+S 21,3 11,9 8,0 6,4 1,8 1,6 1,5 30,5 18,0 11,6 15%  20%  23% 2,0% 2,7% 3,8%
Yara International 326,3 7,3 7,0 6,2 1,1 1,0 1,0 156 146 12,1 15%  15%  16% 3,7% 3,3% 3,8%
The Mosaic Company 29,0 12,9 10,5 9,1 1,9 1,8 1,7 428 268 21,2 15% 17%  18% 3,8% 2,6% 2,6%
Potash 17,1 13,1 13,0 11,4 4,7 4,6 44 336 31,1 243 36% 36% 39% 57% 2,3% 2,5%
CF Industries 29,4 12,0 9,2 7,5 3,1 2,7 2,6 376 51,1 226 26% 30% 34% 4,1% 4,1% 4,1%
Israel Chemicals 1580,0 27,4 20,6 19,0 4,3 4,2 41 13,6 12,1 10,8 16%  20% 21% 0,0% 0,0% 0,0%
Grupa Azoty 70,5 8,2 7,6 7,2 0,9 0,9 0,9 19,7 164 157 11% 12% 13% 1,2% 1,6% 3,7%
ZA Police* 20,1 85 12,3 8,5 0,8 0,8 0,7 13,5 142 10,1 9% 6% 8% 0,0% 2,5% 2,5%
ZCh Putawy* 180,0 5,2 6,0 5,8 0,8 0,8 08 11,3 13,5 13,0 16% 14% 14% 58% 56% 6,8%
Mediana 9,7 8,6 7,4 1,8 1,8 1,7 15,6 14,6 12,1 16% 20% 21% 3,7% 2,7% 3,7%
Ciech 81,0 6,5 7,8 8,5 1,7 1,6 1,6 7,6 13,4 16,1 26% 21% 19% 3,5% 4,2% 4,5%
Akzo Nobel 77,9 10,1 9,8 9,5 1,5 1,5 1,4 18,5 185 17,6 15%  15%  15% 2,1% 2,2% 2,3%
BASF 89,7 9,4 8,6 8,1 1,7 1,6 1,5 188 17,1 158 18% 19%  19% 3,3% 3,4% 3,5%
Croda 3621,0 152 14,0 13,2 4,2 4,0 3,8 237 21,9 206 28% 28% 29% 0,0% 0,0% 0,0%
Dow Chemical 63,8 9,6 8,7 8,2 1,9 1,8 1,7 17,5 157 145 20% 21% 21% 2,9% 3,1% 3,3%
Sisecam 4,2 7,3 6,3 5,8 1,5 1,3 1,2 13,3 11,2 10,2 20% 21% 21% 2,5% 2,8% 3,3%
Soda Sanayii 6,2 8,4 7,3 6,8 2,1 2,0 1,8 10,9 9,4 7,2  25%  27% 27% 56% 7,9% 8,3%
Solvay 111,5 6,8 6,5 6,2 1,4 1,4 1,3 140 13,0 12,1 21% 21% 20% 3,0% 3,1% 3,3%
Tata Chemicals 576,5 10,2 9,4 9,0 1,2 1,4 1,4 20,7 16,3 13,9 12% 15%  16% 1,9% 1,9% 2,0%
Tessenderlo Chemie 36,9 8,3 7,6 6,5 1,1 1,0 09 166 13,9 10,3 13% 13% 14% 0,0% 0,0% 0,0%
Wacker Chemie 101,1 6,0 5,4 5,2 1,2 1,1 1,1 30,8 19,4 16,0 20% 21% 21% 1,9% 2,4% 2,8%
Mediana 8,4 7,8 8,1 1,5 1,5 1,4 17,5 15,7 14,5 20% 21% 20% 2,5% 2,8% 3,3%
Wycena spotek sektora elektromaszynowego (2017-03-23)
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
Atlas Copco 306,9 16,8 14,5 13,7 3,8 3,5 34 268 23,0 21,5 23% 24% 25% 2,1% 2,4% 2,5%
Caterpillar 92,2 168 16,3 13,7 2,2 2,2 2,1 283 301 21,4 13% 14% 15% 3,3% 3,4% 3,4%
Duro Felguera 1,26 15,7 10,4 9,6 0,6 0,6 0,6 43,4 11,0 9,5 4% 6% 6% 0,4% 1,3% 4,2%
Joy Global 282 16,9 14,8 13,7 1,5 1,5 1,5 - 68,9 45,7 9%  10% 11% 0,1% 0,1% 0,1%
Kopex* 4,2 - 6,0 4,5 1,0 0,9 0,9 - - 14,6 - 15% 20% - - -
Sandvig AG 130,1 12,6 11,4 10,8 2,4 2,3 22 247 209 189 19%  20%  20% 2,0% 2,3% 2,5%
Mediana 16,8 12,9 12,2 1,8 1,9 1,8 27,6 23,0 20,1 13% 14% 18% 2,0% 2,3% 2,5%

Wycena spoétek gorniczych (2017-03-23)

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

121,4

1253,5
836,5
24,2
274,0
13,9
12,8
9,4
7,6
15,9
8,3
3266,5
6,5
36,4
830,5

EV/EBITDA

2016 2017

5,1
7,1
13,6
9,1
14,7
6,8
7,5
10,6
8,3
4,8
5,9
5,7
15,0
7,6
7,5

4,7

3,9
6,4
7,5
6,8
11,9
5,9
6,0
7,8
7,4
4,3
4,7
4,7
11,5
5,3
6,2

2018

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

10,3
4,3

6,0

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

2,6

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

2,4

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

2,4

11,0
30,4

20,1
35,6
38,0
45,1
11,4
21,5
15,3
18,4
32,4

21,5

753

7,4
24,0
13,2
12,4
22,3
11,5
14,1
21,2
10,3
17,5
10,5
12,4
22,1
17,5

13,7

2018

8,0

10,0
21,2
15,2
12,5
12,6
11,0
10,1
18,1

8,9
22,7
13,4

8,9
19,0

8,0

12,6

marza EBITDA

2016

28%
43%
38%
23%
38%
32%
40%
38%
48%
46%
38%
36%
41%
21%
38%

2017

30%

33%
43%
53%
26%
36%
36%
44%
44%
48%
47%
44%
42%
46%
29%
44%

2018

29%

29%
44%
50%
25%
41%
36%
47%
44%
50%
43%
40%
45%
47%
29%
44%

2016

1,2%

0,0%
0,0%
1,0%
1,6%
0,1%
0,0%
0,2%
0,0%
7,7%
1,8%
0,0%
1,6%
0,5%
0,0%
0,1%

) 4
2017

1,2%

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

2018

5,5%

0,0%
0,0%
2,2%
2,7%
0,2%
0,7%
0,2%
1,4%
10,4%
1,6%
0,0%
3,2%
1,9%
0,0%
1,0%

Zrédto: Dom Maklerski
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Wycena europejskich operatoréow narodowych (2017-03-23)

EV/EBITDA EV/S marza EBITDA 3%

Cena 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018
POLSKIE SPOLKI
Netia 4,6 4,1 4,7 5,0 1,1 1,3 1,3 50,5 - - 28% 27%  26% 10,5% 4,4% 4,4%
Orange Polska 4,8 9,6 4,7 4,5 1,1 1,2 1,1 - - 536 12% 26% 26% 52% 0,0% 0,0%
Mediana 6,9 4,7 4,8 1,1 1,2 1,2 50,5 - 53,6 20% 26% 26% 8% 2,2% 2,2%
OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACII
Proximus 29,3 6,9 6,7 6,6 2,0 2,0 20 172 17,2 16,6 30% 30% 31% 51% 5,1% 52%
Telefonica CP 280,0 8,8 9,0 9,0 2,4 2,4 2,4 166 17,0 16,1 28% 27% 27% 6,7% 6,7% 6,9%
Hellenic Telekom 8,8 3,9 3,9 3,9 1,3 1,3 1,3 17,8 14,6 12,7 34% 34%  34% 1,4% 2,1% 3,2%
Matav 486,0 4,8 4,9 4,9 1,6 1,6 1,6 13,7 14,4 12,7 32% 32% 32% 5,1% 6,6% 7,8%
Telecom Austria 6,2 5,0 4,9 4,9 1,6 1,6 1,6 13,9 14,1 129 32% 32%  32% 3,2% 2,9% 2,9%
Mediana 5,0 4,9 4,9 1,6 1,6 1,6 16,6 14,6 12,9 32% 32% 32% 5,1% 5,1% 5,2%
OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACJII
BT 331,4 6,7 5,8 5,7 2,4 1,8 1,8 10,5 11,9 11,6 35% 32% 32% 0,0% 0,0% 0,0%
DT 16,1 6,3 5,9 5,6 1,9 1,8 1,7 188 17,0 149 29%  30% 31% 3,7% 4,0% 4,4%
KPN 2,8 7,9 8,0 7,8 2,8 2,9 2,9 308 255 21,4 36% 36% 37% 10,5% 4,7% 5,4%
Orange 14,8 5,2 5,2 5,0 1,6 1,6 1,6 13,7 13,7 12,9 31% 31% 31% 4,1% 4,4% 4,7%
Swisscom 460,3 7,5 7,6 7,6 2,8 2,8 2,8 159 16,1 16,2 37% 36% 36% 4,8% 4,8% 4,8%
Telefonica S.A. 10,5 7,0 6,7 6,5 2,2 2,1 2,1 17,1 14,5 13,0 31% 32% 32% 54% 4,1% 4.2%
Telia Company 37,1 8,6 8,8 8,7 2,6 2,8 2,8 12,3 121 11,8 31% 32% 33% 55% 55% 57%
TI 0,8 6,0 5,7 5,6 2,5 2,5 2,5 10,8 12,3 11,3 42% 43% 44% 0,0% 0,5% 1,1%
Mediana 6,9 6,3 6,1 2,4 2,3 2,3 14,8 14,1 13,0 33% 32% 32% 4,4% 4,2% 4,6%

Wycena spoétek mediowych (2017-03-23)

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

POLSKIE SPOLKI

Agora 15,5 6,7 7,0 7,0 0,6 0,7 0,6 - - - 10% 9% 9% 5,0% 3,9% 4,8%
Cyfrowy Polsat 23,6 7,3 7,2 6,8 2,7 2,6 2,4 17,6 16,1 13,5 37% 36% 36% 0,0% 1,4% 2,1%
Mediana 7,0 7,1 6,9 1,7 1,6 1,5 17,6 16,1 13,5 0,2 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0
ozewwver ...
Arnolgo Mondadori 1,7 8,2 7,5 7,2 0,6 0,6 0,6 17,3 14,6 12,0 7% 8% 8% 0,0% 1,2% 2,3%
Axel Springer 50,8 12,1 11,2 10,3 2,1 2,1 2,0 20,9 20,4 18,4 18% 19% 20% 3,6% 3,7% 3,9%
Daily Mail 717,5 10,3 10,9 10,8 1,8 1,9 1,9 13,6 13,4 12,5 17% 17% 18% 0,0% 0,0% 0,0%
Gruppo Editorial 0,8 5,9 5,2 4,6 0,5 0,5 0,5 18,6 13,9 11,2 9% 10% 11% 2,5% 2,7% 3,5%
New York Times 14,3 11,1 11,4 10,9 1,6 1,6 1,6 27,7 26,0 26,3 15% 14%  14% 1,1% 1,1% 1,1%
Promotora de Inform 4,7 7,3 6,6 6,2 1,4 1,4 1,4 8,9 6,0 5,2 20% 21% 22% - - -
SPIR Comm 3,5 45,9 9,0 5,7 0,2 0,2 0,2 = = 15,2 0% 2% 3% = = =
Trinity Mirror 107,3 2,2 2,3 2,3 0,5 0,5 0,5 3,0 3,1 3,1 22% 23% 23% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 9,3 8,3 6,7 1,0 1,0 1,0 17,3 13,9 12,2 16% 16% 16% 0,6% 1,2% 1,7%
Atresmedia Corp 11,2 13,4 11,9 10,7 2,6 2,5 2,4 18,2 15,8 14,0 20% 21% 23% 4,4% 5,2% 6,1%
Gestevision Telecinco 11,8 15,6 13,8 12,6 3,8 3,7 3,5 21,5 18,7 17,2 25% 27%  28% 4,5% 4,9% 5,4%
ITV PLC 208,5 10,2 10,2 9,8 2,9 2,9 2,8 12,7 12,9 12,3 29% 28% 29% 0,0% 0,0% 0,0%
M6-Metropole Tel 20,7 8,2 7,8 7,5 1,9 1,8 1,8 20,8 19,0 18,0 23%  23%  24% 4,3% 4,5% 4,6%
Mediaset SPA 3,9 7,7 6,7 6,3 1,7 1,6 1,6 = 38,9 23,8 22% 24% 26% 0,8% 2,0% 3,0%
Modern Times 304,1 15,1 12,7 11,1 1,3 1,3 1,2 23,22 19,5 17,0 9% 10%  10% 3,8% 4,0% 4,1%
Prosieben 39,9 11,2 10,2 9,6 3,0 2,6 2,5 16,9 15,6 14,4 27% 26% 26% 4,8% 5,2% 5,6%
RTL Group 73,8 8,9 8,8 8,5 2,0 1,9 1,9 15,2 14,5 13,9 22% 22% 22% 5,4% 5,4% 5,3%
TF1-TV Francaise 11,1 9,1 7,3 7,7 1,0 1,0 1,0 32,3 21,0 23,4 11% 14% 13% 2,7% 3,4% 3,3%
Mediana 10,2 10,2 9,6 2,0 1,9 1,9 19,5 18,7 17,0 22% 23% 24% 4,3% 4,5% 4,6%
PAY TV

Sky PLC 982,5 10,1 10,5 €5 1,9 1,7 1,6 s,7 17,3 14,7 19% 16% 17% 0,0% 0,0% 0,0%
Cogeco 70,0 6,6 6,5 6,4 3,0 2,9 2,9 13,6 12,2 11,8 45% 45% 45% 2,2% 2,4% 2,6%
Comcast 37,2 5,6 5,4 5,0 1,9 1,8 1,7 10,7 9,9 8,6 33% 33% 33% 3,0% 3,3% 3,7%
Dish Network 61,9 12,8 13,4 13,9 2,7 2,7 2,8 20,9 23,3 25,9 21% 20% 20% 0,0% 0,0% 0,0%
Liberty Global 35,2 9,7 10,7 9,8 4,5 4,9 4,8 = = 38,1 46% 46% 48% 0,0% 0,0% 0,0%
Shaw Communications 20,4 7,2 7,1 6,8 3,1 2,9 2,8 18,4 21,4 19,8  44%  41%  41% 7,8% 9,3% 7,4%
Mediana 8,4 8,8 8,2 2,8 2,8 2,8 15,7 17,3 17,3 38% 37% 37% 1,1% 1,2% 1,3%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spétek IT (2017-03-23)

EV/EBITDA marza EBITDA
2016 2017 2018 2016 2017 2018

POLSKIE SPOLKI

AB* 39,0 8,7 8,1 8,0 0,1 0,1 0,1 10,0 9,4 9,0 2% 2% 1% 2,0% 2.2% 2,9%
ABC Data* 1,9 8,3 7,7 6,6 0,1 0,1 0,1 7,6 7,3 7,3 1% 1% 1% 20,2% 10,9% 13,0%
Action* 4,3 - 6,7 4,7 0,1 0,1 0,1 31,0 3,1 3,1 - 1% 1% 23,0% 23,7% 9,2%
Asseco Poland 53,8 7,0 6,5 6,1 0,9 0,9 08 145 14,2 13,8 13% 14% 14% 56% 5,6% 5,6%
Comarch* 227,0 11,3 9,7 8,9 1,6 1,4 1,3 325 22,9 194 14% 14% 15% 0,0% 0,7% 4,4%
Sygnity* 7,3 5,1 4,6 4,8 0,3 0,3 0,3 8,4 7,2 36,5 6% 6% 6% - - -
Mediana 8,3 7,2 6,4 0,2 0,2 0,2 12,3 83 11,4 6% 4% 4% 5,6% 5,6% 5,6%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atos Origin 111,9 8,1 7,3 6,8 1,0 0,9 09 158 14,4 13,1 12% 13% 13% 1,2% 1,4% 1,5%
CapGemini 83,8 9,6 8,9 8,4 1,3 1,2 1,2 158 14,4 13,3 13% 14% 14% 1,7% 1,9% 2,0%
IBM 1748 10,8 10,4 10,3 2,5 2,5 2,5 13,0 12,7 12,4 23% 25% 25% 3,1% 3,3% 3,5%
Indra Sistemas 12,0 11,8 9,6 8,5 1,0 1,0 0,9 234 16,0 12,6 8%  10% 11% 0,0% 0,6% 1,6%
Microsoft 64,9 13,1 12,4 11,0 4,8 4,6 43 243 21,8 19,9 37% 37% 39% 2,2% 2,4% 2,6%
Oracle 450 10,3 10,4 9,8 4,7 4,6 44 17,1 17,5 16,1 45%  44%  45% 1,3% 1,3% 1,3%
SAP 90,6 14,9 14,4 13,7 5,2 4,9 46 23,9 21,3 19,5 35% 34% 33% 1,4% 1,5% 1,7%
TietoEnator 26,2 10,1 9,8 9,5 1,3 1,3 1,3 16,7 16,1 151 13% 13% 13% 4,9% 52% 5,5%
Mediana 10,6 10,1 9,6 1,9 1,9 1,9 16,9 16,0 14,2 18% 19% 19% 1,5% 1,7% 1,8%

Wycena spoétek budowlanych (2017-03-23)

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

POLSKIE SPOLKI

Budimex 256,5 7,4 8,6 10,2 0,7 0,7 0,7 16,0 16,3 183 10% 8% 7% 3,2% 59% 6,0%
Elektrobudowa 135,0 7,6 7,0 7,2 0,6 0,5 05 11,5 13,1 13,9 7% 8% 7%  3,0% 3,7% 4,6%
Elektrotim 14,1 18,0 88 10,5 0,5 0,5 0,5 - 149 18,3 3% 6% 5% 8,8% 57% 5,7%
Erbud 33,5 5,2 5,8 5,6 0,2 0,2 0,2 11,9 13,5 13,2 4% 3% 3% 3,6% 3,5% 3,7%
Herkules 3,7 7,1 6,0 5,5 2,0 1,9 1,8 152 11,0 9,4 28% 31% 32% 4,3% 3,7% 4,3%
Torpol 12,8 7,3 8,0 5,0 0,4 0,4 0,2 18,8 22,6 10,1 5% 5% 5% 5,4% 2,7% 2,2%
Trakcja 16,3 8,5 8,2 6,1 0,6 0,5 0,4 14,4 143 9,9 7% 6% 6% 2,1% 2,5% 3,1%
Ulma Construccion 81,4 5,6 4,7 3,9 2,0 1,7 1,5 30,5 20,1 13,6 35% 36% 39% 0,0% 1,2% 3,1%
Unibep 12,7 9,0 7,2 7,4 0,4 0,3 0,3 14,0 10,7 11,1 4% 4% 4% 1,3% 2,2% 2,9%
ZUE 12,0 63,0 18,7 7,0 0,6 0,6 0,4 - = sl 1% 3% 5% 2,7% 0,0% 0,6%
Mediana 7,5 7,6 6,6 0,6 0,5 0,4 14,8 14,3 13,1 6% 6% 6% 3,1% 3,1% 3,4%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Acciona 73,7 8,5 8,0 7,7 1,7 1,6 1,6 21,2 17,6 154 20% 20% 21% 3,4% 3,6% 3,9%
Astaldi 6,3 4,8 4,7 4,7 0,6 0,5 0,5 6,8 5,9 53 12%  11% 11% 3,3% 3,8% 4,3%
Ferrovial 18,7 21,4 19,9 19,6 1,8 1,7 1,7 41,1 356 29,9 9% 9% 9% 3,9% 4,1% 4,2%
Hochtief 153,7 10,0 9,3 9,0 0,5 0,5 0,5 292 26,55 24,4 5% 5% 5% 1,5% 1,7% 1,9%
Mota Engil 1,7 5,7 5,3 4,9 0,8 0,8 0,8 5,9 8,6 6,4 15% 15%  15% 58% 4,3% 6,3%
NCC 219,1 10,7 8,6 8,2 0,4 0,4 0,4 20,8 151 14,3 4% 5% 5% 3,4% 4,2% 4,4%
Skanska 211,7 8,9 9,9 9,6 0,5 0,5 05 143 16,0 16,7 6% 5% 5% 3,8% 4,0% 4,1%
Strabag 36,1 4,4 4,4 4,3 0,3 0,3 0,3 153 14,9 13,9 6% 6% 6% 2,7% 2,8% 3,1%
Mediana 8,7 8,3 7,9 0,6 0,5 0,5 18,0 156 14,9 8% 7% 8% 3,4% 3,9% 4,2%

Wycena spoétek deweloperskich (2017-03-23)

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

POLSKIE SPOLKI

BBI Development 0,9 - - 7,8 0,4 0,4 0,4 - - 9,9 1% 11% 17% 0,0% 0,0% 0,0%
Dom Development 70,9 10,5 8,2 8,0 1,9 1,8 1,8 14,0 10,7 10,4 14% 17% 17% 4,6% 7,1% 9,4%
Echo Investment 5,6 53 122 10,4 1,5 1,4 1,2 59 10,3 8,3 121% 68%  54% 106% 3%  4,9%
GTC 8,4 10,1 9,9 13,9 1,1 1,0 0,9 5,6 7,3 10,7 133% 122% 79% 0,0% 0,1% 0,1%
J.W. Construction 50 11,3 8,0 5,6 0,7 0,6 0,6 14,4 7,4 55 15%  19%  18% 0,0% 0,0% 0,0%
PA Nova 25,6 13,0 11,5 12,3 0,8 0,8 0,8 9,9 89 10,0 30% 30% 27% 2,9% 3,9% 5,9%
Polnord 8,7 - 257 20,3 0,4 0,4 0,4 46,5 10,1 9,8 3% 7% 9% 0,0% 0,0% 0,0%
Robyg 3,2 9,6 11,5 6,6 1,5 1,5 1,3 8,0 10,5 6,5 24% 23% 24% 6,2% 7,5% 7,8%
Ronson 1,5 48 19,1 8,4 0,7 0,7 0,7 3,9 18,2 6,8 18% 9%  16% 5,2% 12,4% 6,5%
Mediana 10,1 11,5 8,4 0,8 0,8 0,8 9,0 10,2 9,8 18% 19% 18% 3% 3% 5%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atrium European RE 3,8 150 14,6 14,2 0,7 0,7 07 11,9 11,5 124 61% 77% 70% 7,1% 7,2% 7,5%
CA Immobilien Anlagen 20,2 233 21,5 20,1 0,9 0,8 08 153 159 153 49% 51% 55% 2,8% 3,2% 3,5%
Deutsche Euroshop AG 38,0 19,4 19,2 18,9 1,1 1,0 1,0 14,3 14,9 141 89% 89% 88% 3,7% 3,8% 3,9%
Immofinanz AG 1,8 33,3 29,4 242 0,6 0,6 06 61,0 19,7 208 57% 51% 57% 3,3% 3,3% 3,7%
Klepierre 36,2 23,4 22,6 21,8 1,0 1,0 1,0 159 153 145 80% 81% 82% 4,9% 52% 5,5%
Segro 454,4 250 23,5 21,9 0,9 0,9 08 233 220 204 75% 76% 77% 0,0% 0,0% 0,0%
Unibail Rodamco SE 221,9 257 250 24,1 1,2 1,1 1,1 19,7 18,8 17,6 88% 87% 87% 4,6% 4,8% 5,1%
Mediana 23,4 22,6 21,8 0,9 0,9 0,8 159 159 153 75% 77% 77% 3,7% 3,8% 3,9%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych oraz polskich oznaczonych gwiazdka
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Relatywne zmiany OTP i Komercni wobec indeksu

Indeks WIG Banki na tle WIG20 WIG Banki (EUR)
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Indeks WIG Media na tle WIG20
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Dom Maklerski

Wyjasnienia uzytych terminow i skrotow:

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

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychoddéw 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 wtasnym) - roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatdw wiasnych
P/BV - (Cena/Wartos¢ ksiegowa) - cena dzielona przez wartos$¢ ksiegowg przypadajaca na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + 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 sig 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 poszczegolnych rekomendacji s nastepujace:
KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

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

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 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibg w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalno$¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej — Biura Maklerskiego postugujacego sie
nazwg 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 emitentow, ktérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w
szczegolnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedokfadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan
faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapisdéw nie bedzie stanowi¢
podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane
osobom trzecim. W szczegdlnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie moga zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spotek bedacych przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej
rekomendaciji.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacja makroekonomiczng kraju, zmiana 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 dziatalno$ci maklerskiej $wiadczy, bedzie $wiadczyé, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcow i innych podmiotow
wymienionych w niniejszym opracowaniu.

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

Komentarz nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

mBank S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujacych spotek: Asseco Business Solutions, Bakalland, BOS, Capital Park, Erbud, Ergis, Es-System, IMS, Kruk, Magellan,
Mieszko, Neuca, Oponeo, PBKM, Pemug, Polimex Mostostal, Polna, Solar, Tarczynski, Vistal, Zastal S.A., ZUE.

mBank S.A. pelni funkcje animatora rynku dla nastepujacych spétek: Asseco Business Solutions, Bakalland, BOS, Capital Park, Erbud, Es-System, IMS, KGHM, Kruk, LW Bogdanka,
Magellan, Mieszko, Neuca, Oponeo, PBKM, PGE, Pekao, PKN Orlen, PKO BP, Polimex Mostostal, Polna, Polwax, PZU, Solar, Tarczynski, Vistal, ZUE.

mBank S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za Swiadczone ustugi od nastepujacych spdtek: Agora, Alior Bank, Alchemia, Ambra, Bakalland, BNP Paribas, Boryszew, BPH, mBank,
BZ WBK, Deutsche Bank, Echo Investments, Elemental Holding, Elzab, Enea, Energoaparatura, Erbud, Erste Bank, Es-System, Farmacol, Ferrum, Getin Holding, Getin Noble Bank,
Handlowy, Impexmetal, Indata Software, ING BSK, Inter Groclin Auto, Ipopema, Koelner, Kopex, Kruk, LW Bogdanka, Magellan, Mennica, Mercor, Mieszko, Millennium, Mostostal
Warszawa, Netia, Neuca, Odratrans, Oponeo, Orbis, OTP Bank, Paged, PA Nova, PBKM, Pekao, Pemug, Pfleiderer Group, PGE, PGNiG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polnord, PRESCO
GROUP, Prochem, Projprzem, Prokom, PZU, RBI, Robyg, Rubikon Partners NFI, Seco Warwick, Skarbiec Holding, Sokotdw, Solar, Stelmet, Sygnity, Tarczynski, Techmex, TXN, Unibep,
Uniwheels, Vistal, Wirtualna Polska Holding S.A., Work Service, ZUE.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. byt oferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spotek: PBKM, Stelmet, TXM S.A.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz mBank S.A.
mBank S.A. posiada umowe dotyczaca obstugi kasowej klientow Domu Maklerskiego mBanku z Pekao oraz umowe abonamentowg z Orange Polska S.A.

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

Powielanie badZz 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 Spotce funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny stosowanych w rekomendacjach:

DCF - uwazana za najbardziej wiasciwg metodologicznie technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych generowanych przez spétke; jej wada jest duza
wrazliwo$é na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

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

Zdyskontowanych dywidend (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen
prognostycznych wypfaty dywidendy w modelu.

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

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

Kamil Kliszcz
dyrektor

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

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

Piotr Bogusz

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

Dom Maklerski mBanku
Senatorska 18

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

Michat Marczak

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

Pawet Szpigiel

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

Departament Sprzedazy Instytucjonainej

Maklerzy

Piotr Gawron

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

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

Szymon Kubka, CFA, PRM
tel. +48 22 697 48 16
szymon.kubka@mbank.pl

Wojciech Wysocki
tel. +48 22 697 48 46
wojciech.wysocki@mbank.pl

Sprzedaz rynki zagraniczne

Marzena tempicka-Wilim

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

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

Anna tagowska
tel. +48 22 697 48 25
anna.lagowska@mbank.pl

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

Mariusz Adamski
tel. +48 22 697 48 47
mariusz.adamski@mbank.pl

Biuro Aktywnej Sprzedazy

Kamil Szymanski
dyrektor

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

Jarostaw Banasiak
wicedyrektor

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

mBank.pl

Michat Konarski

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

Piotr Zybata

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

Mateusz Choromanski, CFA
tel. +48 22 697 47 44
mateusz.choromanski@mbank.pl

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

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