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Informacje ze spoétek i sektorow

Wirtualna Polska
Akumuluj - z dn. 27.01.17
Cena docelowa: 61,00 PLN

Rynek miedzi

CD Projekt
Sprzedaj - z dn. 26.01.17
Cena docelowa: 43,40 PLN

Torpol

Unibep
Akumuluj - z dn. 01.03.17
Cena docelowa: 12,80 PLN

P.A. Nova

Dywidenda nieco ponizej oczekiwan

WP chce wypftaci¢ razem 31,6 min PLN w dywidendzie w 2017 r. W przeliczeniu na akcje daje to
1,10 PLN. Polityka dywidendowa przyjmuje wyptate do 70% skonsolidowanego zysku z
roku poprzedniego (czyli z samego 2017 r. 37,6 min PLN). DivYield przy 1,10 PLN
wynosi 2,0%. WPL to spétka o profilu wzrostowym, jednak spodziewali$my sie wyzszej
dywidendy, tj. 1,33 PLN na akcje (konsensus zakladat 1,35 PLN na akcje). (P. Szpigiel)

Koniec strajku w Cerro Verde
Zwigzki zawodowe kopalni Cerro Verde w Peru zgodzity sie na zakonczenie strajku i powrdt na
stanowiska pracy w pigtek rano. (3. Szkopek)

Podsumowanie po konferencji wynikowej

Spoétka poinformowata, ze sprzedaz gier z uniwersum WiedZmina przekroczyta 25 min sztuk, a
sam Wiedzmin 3: Dziki Gon (W3) przyniost ponad 1 mld PLN przychoddéw dla CD Projekt. Zarzad
jest zadowolony ze wstepnych wynikow monetyzacji osiggnietych przez gre Gwint (najwyzsza
sprzedaz w USA, Niemczech, Rosji, Wielkiej Brytanii i Polsce). Zapowiedziano beta-testy wersji
gry na PS4 (dotychczas testy byty prowadzone na Xbox One oraz PC). W najblizszym czasie gra
wejdzie w faze otwartej-bety dla graczy. Zarzad wigze duze nadzieje z wprowadzeniem gry Gwint
na rynek chinski (obecnie trwa proces certyfikacji produkcji). Nad Cyberpunk 2077 obecnie
pracuje zespdt sktadajacy sie z 300 osdéb (rekordowa liczba deweloperéw). Nie jest znana data
premiery kolejnej duzej produkcji, jednak wedtug komentarza zarzadu projekt wymaga jeszcze
duzo pracy. Spotka planuje dalsze powiekszanie zespotéw projektowych (docelowo spotka chce
prowadzi¢ symultaniczne prace nad kolejng duzg grg). Wedtug naszych oczekiwan premiera
gry CyberPunk 2077 odbedzie sie w 2019 roku. Do tego czasu wyniki sp6tki beda oparte
przede wszystkim na dalszej sprzedazy W3 z dodatkami (wszystkie koszty wytworzenia
zostaly rozliczone) oraz stopnia monetyzacji gry Gwint (dotychczasowe dane sa oparte
o grupe graczy najbardziej zainteresowanych projektem - pierwsze osoby, ktdre
zapisaly sie na beta-testy). (P. Bogusz)

Kontrakt na 838 min PLN

Torpol podpisat z PKP PLK umowe o wartosci 837,8 min PLN netto na wykonanie prac
budowlanych w obszarze LCS Konin - odcinek Bartogi - Swarzedz. Termin realizacji prac
budowalnych zostat okreslony na 41 miesiecy. Portfel zamdwien Torpolu opiewa obecnie na kwote
1,64 mld PLN netto bez udziatu konsorcjantow. Wiadomo$¢ oczekiwana. O wyborze oferty
Torpolu jako najkorzystniejszej w tym przetargu spétka informowata w lutym. Jest to
najwiekszy kontrakt, na ktérego podpisanie czekata spétka. (P. Zybata)

Zarzad rekomenduje 0,20 PLN dywidendy

Zarzad Unibepu rekomenduje wyptate z zysku za 2016 rok dywidendy w wysokosci 0,20 PLN na
akcje. kacznie na ten cel miatoby trafi¢ 6,8 min PLN. Proponowanym dniem dywidendy jest 22
czerwca, a dniem jej wyptaty 7 lipca 2017 r. Z zysku za 2015 rok na dywidende trafito 5,96 min
zt, co dato 0,17 zt dywidendy na akcje. Zaproponowana dywidenda przeklada sie na DYield
w wysokosci 1,5%. Kwota jest nizsza od prognozowanych przez nas 0,28 PLN, co
interpretujemy lekko negatywnie. Z drugiej strony, dywidenda w Unibepie nie stanowi i
nie stanowila w przesziosci katalizatora dla kursu. Zarzad z roku na rok zwieksza kwote
wyptaty, lecz nominalnie sg to umiarkowane wartosci. (P. Zybata)

Zarzad rekomenduje 0,75 PLN dywidendy

PA Nova chce przeznaczy¢ na dywidende blisko 7,5 mIn PLN tj. 0,75 PLN na akcje - napisano w
projektach uchwat na ZWZ zaplanowane na 27 kwietnia. Dniem dywidendy jest 25.07.2017 r.
Dywidenda zostanie wyptacona w dniu 10.08.2017 r. Zaproponowana dywidenda przektada
sie na DYield w wysokoséci 3,0%. Kwota jest nizsza od prognozowanych przez nas
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Vantage
Development

Wyniki spétek

Enea
Sprzedaj - z dn. 01.03.17
Cena docelowa: 8,81 PLN
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1,00 PLN i identyczna do kwoty z minionego roku. Niewykluczone, ze decyzja o
niezwiekszaniu kwoty dywidendy wynika z pozyskania kilku znaczacych kontraktow w
segmencie budowalnym, ktére moga wymagac¢ nakiadow na kapitat obrotowy. Tak, czy
inaczej, brak wzrostu dywidendy jest dla nas pewnym rozczarowaniem. Uwazamy, ze
wyzsza kwota nie przekraczala mozliwosci spoétki. (P. Zybata)

Fedha skupita 15,1 min akcji Vantage

W wezwaniu Fedha na akcje Vantage Development zostaty zawarte transakcje kupna 15.101.694
akcji spotki. Wzywajacy jest spotka w 100 proc. posrednio kontrolowana przez Grzegorza
Dzika, giownego akcjonariusza Vantage, ktory wraz z Jozefem Biegajem bedzie
kontrolowat 94% akcji spotki. Moze to zapowiada¢ wyprowadzenie akcji Vantage z
GPW. (P. Zybata)

Wyniki zgodne z wstepnymi szacunkami, dywidenda vs wysoki capex 2017
Skorygowana EBITDA za 4Q’16 wyniosta 0,68 mld PLN i byta zgodna z szacunkami podanymi
przez Spotke 2 tygodnie temu. Raportowane wyniki byly obcigzone odpisem aktywdéw wiatrowych
na 49 min PLN oraz rezerwami na PDO (54 mlIn PLN) i roszczenia wynikajace z nabycia spofki
Eco-Power na 129 min PLN. W ujeciu segmentowym oczyszczone wyniki okazaly sie lepsze na
wytwarzaniu (okoto 14% odchylenia) i dystrybucji (+10%), a takze w LWB, ale w tym wypadku
pomogto korzystniejsze saldo na rezerwach. Odchylenie na wyniku netto to efekt wspomnianych
zdarzen jednorazowych. Przeptywy z operacji wyniosty 0,6 mld PLN, co przy capex powyzej
0,7 mld PLN zaowocowato zwigekszeniem diugu netto do 4,4 mid PLN (1,9x EBITDA). Wraz z
raportem rocznym Zarzad przedstawit rekomendacje wyptaty 110 min PLN w formie dywidendy
(DPS 0,25 PLN i Dyield 2,1%). Jednoczesnie zapowiedziat utrzymanie capex na poziomie
2,7 mld PLN oraz poinformowat o inwestycji w PGG/KHW na poziomie 0,3 mld PLN. W 2017 roku
Spotka spodziewa sie pogorszenia wynikow na wytwarzaniu konwencjonalnym (wolumen) i OZE
(ceny certyfikatow) oraz w dystrybucji (opex) i stabilizacji w pozostatych obszarach.
Podsumowujac, wyniki nie przynosza wiekszych zaskoczen, ale pozytywna
niespodzianka jest propozycja dywidendowa. Jest ona zaskakujaca zaréwno w
kontekscie wczesniejszych deklaracji, jak i zapowiadanego poziomu capex (+1 mid PLN
w stosunku do naszych bazowych zalozen, a kwota ta nie uwzglednia zakupu Engie
Polska i udzialu w akwizycji EDF Polska) oraz pozostatych zaplanowanych wydatkéow
(1,1 mid PLN na Engie i 0,3 mild PLN na PGG). Wedlug naszych szacunkéw po
uwzglednieniu tych wydatkow (bez EDF) wskaznik diugu netto do EBITDA wzrosnie na
koniec tego roku do 2,5-2,6x (pytanie o finansowanie na EDF). Niemniej jednak
unikalna w sektorze deklaracja dywidendowa moze na razie wywota¢ pozytywna
reakcje na kursie. (K. Kliszcz)

Skonsolidowane wyniki kwartalne Enea w 4Q 2016 na tle prognoz

(min PLN)

Przychody

skor. EBITDA
EBITDA

EBIT

Dziat. finansowa

Zysk netto

4Q'16P roéznica I{;’:ﬁ:z:; roznica

2951,7 2698,1 9% 2831,9 4% 2641,9 12%
682,2 624,3 9% 604,8 13% - -
499,2 524,6 -5% 604,8 -17% 557,1 -10%
170,2 -1209,1 - 327,8 -48% 380,1 -55%
1,0 -246,1 - 8 B )
108,5 -1271,3 - 229,4 -53% 260,8 -58%

Zrédio: Enea, Dom Maklerski mBanku, PAP

Skonsolidowane wyniki kwartalne Enea w 4Q 2016

(min PLN)
Przychody
skor. EBITDA
EBITDA
wytwarzanie
dystrybucja
obrot
wydobycie
pozostate
EBIT

Dziat. finansowa

Zysk netto

réznica

2 698,1 2 936,8 2662,7 2 704,5 2951,7 9% 2831,9 4%
624,3 668,6 559,2 609,5 682,2 9% 604,8 13%
524,6 668,3 538,2 622,1 499,2 -5% 604,8 -17%
187,1 203,6 127,9 133,6 52,4 -72% 176,0 -70%
306,0 305,1 265,6 286,8 253,9 -17% 255,7 -1%
38,5 17,8 32,8 67,1 36,3 -6% 50,5 -28%
156,1 150,3 132,6 154,2 174,7 - 150,0 16%
-163,1 -8,5 -20,6 -19,6 -18,0 - -27,4 -
-1209,1 388,6 221,9 338,6 170,2 -114% 327,8 -48%
-246,1 -21,7 -1,2 -28,8 1,0 - -24,4 -104%
-1271,3 272,9 169,8 233,1 108,5 -109% 229,4 -53%

Zrédto: Enea, Dom Maklerski mBanku, PAP
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Pozostate wiadomosci ze spétek

11bit studios

Ailleron

Asseco SEE
Banki
Chiny

Energa

ERG

Gobarto

GPW

Japonia

Krka

Wyniki za 4Q'16

(min PLN) wyniki kons. roéznica r/r q/q YTD'16 r/r
Przychody 9,5 6,7 41,2% 30,2% 81,9% 27 15,0%
EBITDA 5,2 3,3 59,2% 67,8% 92,3% 16,7 3,1%
EBIT 4,6 2,8 61,2% 69,1% 104,4% 14,1 2,4%
Zysk netto 5,6 1,6 248,8% 179,0% 355,5% 12,9 11,5%
marza EBITDA 54,7% 48,6% 6,12 12,24 2,95 61,83% -7,11
marza EBIT 48,0% 42,0% 5,98 11,04 5,28 52,32% -6,4
marza netto 58,7% 24,7% 34,04 31,3 35,25 47,86% -1,5

Fundusz IIF SA z Krakowa sprzedat w procesie ABB akcje dajace 1,85% glosow, natomiast
Fundusz IIF Ventures BV z Amsterdamu akcje uprawniajace do 5,5% gtosow. Akcje sprzedawane
byty po cenie jednostkowej 12,20 PLN.

WZA zatwierdzito wyptate 0,48 PLN DPS z zysku za '16; ustalenie 30 czerwca, wyptata 14 lipca.
Zysk netto sektora bankowego w okresie I-II '17 wyniost 1,66 mid PLN (-16% r/r) — NBP.
Odczyty PMI za marzec:

- PMI dla przemystu wg CFLP: 51,8 vs oczekiwane 51,7

- PMI dla ustug wg CFLP

Konferencja z zarzadem:

- wynik EBITDA Energi z '16 moze by¢ trudny do powtdrzenia w '17

- nie zapadta jeszcze decyzja dotyczaca wyptaty dywidendy z zysku za '16; zarzad chce gros
wypracowanych srodkéw reinwestowacé

- CAPEX w '17 ma by¢ na poziomie 1,7 mld PLN, z czego wiekszos¢ bedzie przypada¢ na segment
dystrybucji

- spbtka nie spodziewa sie istotnego wzrostu wskaznika dtugu netto/EBITDA (na koniec '16
wynosit on 2,3x)

- w kwietniu powstanie krotka lista wykonawcéw Ostroteki C; inwestycja ma by¢ zakonczona do
'23

- zarzad ocenia, ze inwestycja w PGG w dtuzszym horyzoncie bedzie optacalna

ERG uruchamia skup do 37 tys. akcji wtasnych (4,22%) po 85 PLN/akcje. Subskrypcja na skup
akcji wtasnych przeprowadzona bedzie od 10 do 14 kwietnia. Akcje nabywane sg w celu dalszej
odsprzedazy.

WZA zatwierdzito wyptate 1,25 PLN DPS z zysku za '16; ustalenie 7 kwietnia, wyptata 24
kwietnia.

Prezes:

- Gobarto nadal rozglada sie za akwizycjami, gtdwnie w obszarze ferm

- ceny trzody chlewnej mogg utrzymac sie na wysokim poziomie do potowy '17

- grupa chce poprzez akwizycje rozwijac sie terytorialnie

GPW zawiesza obrét akcjami Kerdos, Ideon, Clean&Carbon Energy, Cash Flow i Ampli.
Odczyty danych o bezrobociu, inflacji i produkcji

- Inflacja CPI: 0,3% r/r

- Inflacja bazowa CPI w rejonie Tokio: -0,4% r/r vs oczekiwane -0,2%

- Stopa bezrobocia: 2,8% vs prognozowane 3%

- Wydatki gospodarstw domowych: -3,8% r/r vs oczekiwane -1,7%

- Produkcja przemystowa: 2% mm/ i 4,8% r/r vs oczekiwane 1,2% m/m i 3,9% r/r

Zarzad rekomenduje wyptate 2,75 EUR DPS z zysku za '16.
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114 Dom Maklerski mBank.pl

Szacunki wynikéw za '16:

- Przychody: 274 min PLN vs 240,3 min PLN rok wczesniej

- Szacunkowy wynik netto na sprzedazy grupy: 20,7 min PLN vs -0,1 min PLN rok wczesniej
- Zysk netto: 11,2 min PLN vs 2,6 mIn PLN rok wczesniej

Wyniki za '16:

- Przychody: 1,78 mld PLN

- EBIT: 237 min PLN

- Zysk netto: 182 min PLN

Mabion przyjat plan strategii rozwoju produktow leczniczych, ktory zaktada, ze oprécz kontynuacji
prowadzonych dotychczas projektdow nad lekami MabionCD20, MabionHER2, MabionEGFR i
MabionVEGF_Fab rozpocznie w '17 prace badawcze nad siedmioma kolejnymi lekami.

Spoétka CEZ-u sprzedaje 7,5% akcji MOL, chce wykupié¢ obligacje zamienne na akcje MOL-a.

Aegon OFE, Aviva OFE Aviva BZ WBK, MetLife OFE, Nationale-Nederlanden OFE oraz OFE PZU
Ztota Jesien oceniaja, ze cena w wezwaniu KIPF na akcje Pelionu w wysokosci 52,33 PLN/akcje
nie odzwierciedla wartosci godziwej akcji spdtki i w zwigzku z tym nie beda sprzedawac akcji w
wezwaniu.

PGE podpisato z GE kontrakt na remont turbozespotéw w Elektrowni Opole (ok. 47 min PLN).

Naimski: Gaz-System bedzie w stanie samodzielnie ponies¢ koszt budowy ze strony polskiej
Korytarza Norweskiego.

Komisja Europejska zwrdcita sie do krajéow cztonkowskich UE w sprawie negocjacji z Rosjg na
temat gazociqgu Nord Stream 2, ktorym ma ptynac rosyjski gaz do Niemiec po dnie Battyku -
podat Reuters.

Gaz-System liczy na szybkie uruchomienie procedury open season dla Baltic Pipe.

KE wystapi do panstw unijnych o mandat do negocjacji z Rosjq ws. planowanego gazociggu Nord
Stream 2. Rozmowy majq dotyczy¢ stosowania zasad prawa UE do morskiej czesci magistrali
podstawowych.

Zarzad rekomenduje wyptate 0,47 PLN DPS lub przeprowadzenie skupu akcji witasnych za ok.
28,3 min PLN po wstepnie proponowanej cenie wynoszacej 9,5 PLN/akcje.

Unidevelopment planuje ogtosi¢ przymusowy wykup 9,99 proc. akcji Monday Development.

Liczba nowych bezrobotnych: 258 tys. vs oczekiwane 247 tys. Liczba kontynuujacych pobieranie
zasitku: 2,052 min vs oczekiwane 2,031 mln oséb.

PKB w 4Q'16: 2,1% k/k w ujeciu zanualizowanym vs oczekiwane 2,5%.

Inflacja wg HICP w marcu: 0,1% m/m i 1,5% r/r vs oczekiwane 0,5% i 1,9% r/r.
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Kalendarium spoétek
Piatek, 31 marca 2017

Agora Publikacja skonsolidowanego oraz jednostkowego raportu za 2016 rok.

Millennium ZWZA ws. m.in. podziatu zysku za rok obrotowy 2016.

PBKM Publikacja skonsolidowanego oraz jednostkowego raportu za 2016 rok.

Kalendarium makro

Piatek, 31 marca 2017

Czas Region  Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
01:30 Japonia Stopa bezrobocia Luty 3,00% 3,00%
01:50 Japonia Produkcja przemystowa (P) Luty 0,83% m/m; 3,95% r/r -0,40% m/m; 3,70% r/r
08:00 UK Nationwide Indeks cen nieruchomosci Marzec 0,30% m/m 0,60% m/m
08:00 Niemcy Sprzedaz detaliczna Luty 0,70% m/m; 0,40% r/r -0,80% m/m; 2,30% r/r
08:00 Niemcy Stopa bezrobocia Luty 3,80%
08:45 Francja Wydatki konsumentéw Luty -0,05% m/m; 0,95% r/r 0,60% m/m; 1,40% r/r
08:45 Francja Inflacja PPI Luty 1,00% m/m; 4,20% r/r
10:30 UK Inwestycje w biznesie (F) IV kwartat 0,40% k/k; -2,20% r/r
10:30 UK Bilans obrotéw kapitatowych IV kwartat -180 min
10:30 UK Bilans obrotéw biezacych IV kwartat -16,20 mid -25,49 mid
10:30 UK PKB IV kwartat 0,70% k/k; 2,00% r/r 0,60% k/k; 2,20% r/r
14:30 USA Bazowy PCE Deflator Luty 0,20% m/m; 1,70% r/r 0,30% m/m; 1,70% r/r
14:30 USA Dochody Amerykanow Luty 0,36% m/m 0,40% m/m
14:30 USA Wydatki Amerykandw Luty 0,12% m/m 0,20% m/m
15:45 USA Indeks Chicago PMI Marzec 57,35 57,40
16:00 USA Indeks zaufania konsumentow Uniwersytetu Michigan Marzec 97,60 96,30

Japonia  Rozpoczete budowy doméw Luty -0,95% r/r 12,80% r/r

Poniedziatek, 3 kwietnia 2017

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos$¢
00:50 Japonia Rezerwy walutowe Marzec 1232,30 mid
00:50 Japonia Tankan Indeks dla przemystu I kwartat 10
00:50 Japonia Tankan Indeks dla branz poza przemystowych I kwartat 18
09:00 Polska Indeks PMI przemystu Marzec 54,20
10:30 UK Indeks PMI przemystu Marzec 54,60
11:00 UE Inflacja PPI Luty 0,70% m/m; 3,50% r/r
11:00 UE Stopa bezrobocia Luty 9,60%
16:00 USA Wydatki inwestycji budowlanych Luty -1,00%
16:00 USA Indeks ISM przemystu Marzec 57,70
wtorek, 4 kwietnia2017 |

Wtorek, 4 kwietnia 2017

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos$¢
11:00 UE Sprzedaz detaliczna Luty -0,10% m/m; 1,20% r/r
14:30 USA Eksport Luty 192,09 mld
14:30 USA Import Luty 240,59 mid
14:30 USA Bilans handlu zagranicznego Luty -48,49 mid
16:00 USA Zamowienia w przemysle Luty 1,20% m/m

Polska Stopa procentowa 1,50%

|

5 kwietnia 2017

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos$¢
01:30 Japonia Indeks PMI ustug Marzec 51,30
10:30 UK Rezerwy walutowe Marzec 38,28 mid
10:30 UK Indeks PMI ustug Marzec 53,30
16:00 USA Indeks ISM dla branz poza przemystowych Marzec 57,60

Czwartek, 6 kwietnia 2017

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos$¢
02:45  Chiny Indeks PMI ustug Marzec 52,60
08:00 Niemcy Zamoéwienia w przemysle Luty -7,40% m/m; -0,90% r/r



https://www.mbank.pl/

111 Dom Maklerski

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 70,99 +26,8% 22,6 10,6
BZ WBK redukuj 2017-01-27 355,00 332,34 346,60 -4,1% 15,5 12,8
GETIN NOBLE BANK trzymaj 2017-03-01 2,02 2,14 1,98 +8,1% 10,5 5,5
HANDLOWY akumuluj 2017-01-27 79,48 85,00 78,25 +8,6% 18,4 14,5
ING BSK sprzedaj 2017-03-01 183,50 152,39 172,90 -11,9% 15,4 13,6
MILLENNIUM sprzedaj 2017-03-01 6,82 5,81 6,52 -10,9% 12,5 11,0
PEKAO trzymaj 2017-03-01 139,95 146,10 134,90 +8,3% 15,7 15,0
PKO BP redukuj 2017-03-01 33,28 31,20 32,45 -3,9% 13,8 12,2
KOMERCNI BANKA akumuluj 2017-01-27 892,60 1 011,37 CzK 946,80 +6,8% 14,0 12,7
ERSTE BANK kupuj 2017-01-27 28,60 35,98 EUR 30,70 +17,2% 10,7 9,5
OTP BANK akumuluj 2017-03-01 8450 9 031,25 HUF 8 248 +9,5% 10,3 9,5
Ubezpieczyciele
PZU kupuj 2017-01-27 35,50 44,63 35,79 +24,7% 13,2 9,3
Ustugi finansowe
KRUK redukuj 2017-01-27 249,15 219,64 240,00 -8,5% 15,8 14,0
PRIME CAR MANAGEMENT kupuj 2017-01-27 34,91 46,43 30,23 +53,6% 8,8 7,9
SKARBIEC HOLDING kupuj 2017-01-27 29,10 46,28 28,95 +59,9% 7,3 6,3
Paliwa, Chemia
CIECH trzymaj 2017-03-24 81,00 82,00 79,87 +2,7% 11,8 15,1 7,1 8,1
GRUPA AZOTY trzymaj 2017-01-26 70,41 73,90 70,50 +4,8% 16,4 15,7 7,6 7,2
LOTOS sprzedaj 2017-03-01 48,63 36,27 55,13 -34,2% 17,3 13,5 8,4 6,3
MOL redukuj 2016-12-20 20 620 18 970 HUF 20 215 -6,2% 12,1 10,2 5,2 4,7
PGNIG kupuj 2017-02-27 6,12 7,25 5,97 +21,4% 11,2 9,1 4,7 4,0
PKN ORLEN sprzedaj 2016-12-20 87,17 66,13 104,25 -36,6% 12,9 16,5 7,8 8,6
POLWAX kupuj 2017-01-13 16,60 25,95 15,36 +68,9% 6,5 6,6 5,5 6,5
SYNTHOS sprzedaj 2017-01-17 5,30 3,72 5,27 -29,4% 14,5 19,1 9,2 11,0
Energetyka
CEz akumuluj 2017-03-01 450,50 496,80 CzK 439,00 +13,2% 14,7 14,3 6,8 6,6
ENEA sprzedaj 2017-03-01 10,67 8,81 11,68 -24,6% 7,5 6,4 4,9 4,0
ENERGA trzymaj 2017-01-27 10,20 9,20 10,56 -12,9% 8,6 8,0 4,7 4,7
PGE trzymaj 2016-10-04 10,18 10,63 11,40 -6,8% 9,4 8,9 5,2 5,2
TAURON akumuluj 2016-12-06 2,66 3,03 3,36 -9,8% 6,0 5,7 4,9 5,1
Telekomunikacja
NETIA akumuluj 2017-01-27 4,58 4,90 4,60 +6,5% - - 4,7 5,1
ORANGE POLSKA kupuj 2017-03-09 4,67 6,90 4,62 +49,4% 600,7 51,9 4,6 4,4
Media
AGORA akumuluj 2017-01-27 12,90 13,90 14,60 -4,8% - - 6,7 6,7
CYFROWY POLSAT redukuj 2017-01-27 24,65 22,30 24,15 -7,7% 16,5 13,8 7,3 6,9
WIRTUALNA POLSKA akumuluj 2017-01-27 56,60 61,00 55,99 +8,9% 21,4 17,5 12,1 10,2
IT
ASSECO POLAND redukuj 2017-02-24 55,81 53,00 53,40 -0,7% 14,1 13,7 6,5 6,1
CD PROJEKT sprzedaj 2017-01-26 59,63 43,40 74,50 -41,7% 49,0 48,6 36,0 35,5
COMARCH akumuluj 2017-03-01 204,80 205,00 223,00 -8,1% 22,5 19,0 9,6 8,8
Przemyst i metale
FAMUR zawieszona 2016-11-30 4,22 - 5,19 - - - - -
KERNEL trzymaj 2017-01-27 76,75 73,90 72,97 +1,3% 5,7 6,1 4,3 4,1
KETY trzymaj 2017-01-27 416,80 387,90 398,00 -2,5% 15,0 15,3 10,4 9,7
KGHM trzymaj 2017-03-02 131,50 132,22 119,35 +10,8% 7,1 7,8 4,6 4,7
STELMET akumuluj 2017-01-27 32,30 33,80 29,47 +14,7% 15,1 11,8 10,0 7,9
UNIWHEELS akumuluj 2017-01-27 236,00 258,00 235,00 +9,8% 10,4 10,3 8,2 8,3
Budownictwo
BUDIMEX akumuluj 2017-01-27 217,00 238,40 246,00 -3,1% 15,7 17,6 8,1 9,6
ELEKTROBUDOWA kupuj 2016-12-22 98,50 146,00 139,60 +4,6% 13,6 14,4 7,3 7,5
ERBUD akumuluj 2017-01-27 29,50 33,50 33,09 +1,2% 13,3 13,0 5,7 5,5
UNIBEP akumuluj 2017-03-01 12,59 12,80 13,11 -2,4% 11,0 11,5 7,5 7,6
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 70,00 +3,6% 10,5 10,3 8,1 7,9
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 8,55 +12,2% 7,6 11,1 10,1 14,2
ROBYG kupuj 2017-01-27 3,00 3,95 3,28 +20,4% 10,7 6,6 11,7 6,7
Handel
AMREST akumuluj 2017-01-27 347,00 367,00 349,50 +5,0% 30,0 22,2 11,8 9,3
ccc trzymaj 2017-03-01 225,50 219,00 230,90 -5,2% 23,3 18,9 16,3 13,5
EUROCASH kupuj 2017-01-27 39,90 46,20 32,00 +44,4% 17,5 13,4 8,3 6,6
JERONIMO MARTINS akumuluj 2017-01-27 15,66 16,90 EUR 16,48 +2,5% 22,5 20,3 11,5 10,6
LPP trzymaj 2017-01-27 5370 5 300 6 748 -21,5% 26,7 20,2 14,8 11,8
TXM kupuj 2017-03-09 5,50 6,95 5,59 +24,3% 11,0 8,9 7,6 6,3
Inne
PBKM kupuj 2016-12-22 53,95 70,00 59,00 +18,6% 10,1 8,4 6,9 5,8
WORK SERVICE zawieszona 2016-12-06 10,17 - 9,54 - - - - -
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Wycena bankéw z Europy srodkowej i wschodniej (2017-03-30)

POLSKIE BANKI

Alior Bank 71,0 11,6 22,6 10,6 13% 6% 12% 1,5 1,4 1,2 0,0% 0,0% 0,0%
BZ WBK 346,6 15,8 15,5 12,8 11% 10% 11% 1,7 1,5 1,3 6,5% 0,0% 0,0%
Getin Noble Bank 1,98 3851 10,5 5,5 0% 4% 6% 0,3 0,3 03  0,0% 0,0% 0,0%
Handlowy 78,3 17,0 18,4 14,5 9% 8% 10% 1,5 1,5 1.4 6,0% 5,9% 5,4%
ING BSK 172,9 18,0 15,4 13,6 12% 12% 12% 2,1 1,7 1,5  2,5% 0,0% 1,6%
Millennium 6,5 11,4 12,5 11,0 10% 8% 9% 1,1 1,0 09  0,0% 0,0% 0,0%
Pekao 134,9 15,5 15,7 15,0 10% 10% 10% 1,5 1,5 1,5  6,3% 6,4% 6,2%
PKO BP 32,5 13,9 13,8 12,2 9% 8% 9% 1,2 1,1 1,0 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 15,7 15,4 12,5 10% 8% 10% 1,5 1,4 1,3 1,2% 0,0% 0,0%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW

BCP 0,20 - 2,6 1,9 0% 5% 6% 0,3 0,3 03  0,0% 0,0% 1,0%
Citigroup 60,5 12,8 11,6 10,3 6% 7% 7% 0,8 0,8 07  0,7% 1,3% 1,8%
Commerzbank 8,5 13,8 19,4 12,5 2% 2% 3% 0,4 0,4 04  0,0% 0,0% 0,6%
ING 14,0 12,1 11,6 11,0 9% 9% 10% 1,1 11 1,0 4,8% 5,0% 5,2%
KBC 62,0 11,6 12,3 11,9 15% 13% 13% 1,7 1,6 1,5  4,8% 4,8% 5,1%
Santander 5,7 13,3 12,6 11,6 7% 7% 8% 0,9 0,9 08  3,5% 3,6% 3,9%
uct 14,3 - 8,7 6,6 -8% 6% 6% 0,5 0,5 0,4 1,4% 33%  4,3%
Mediana 12,8 11,6 11,0 6% 7% 7% 0,8 0,8 07 1,4% 3,3% 3,9%
ZAGRANICZNE BANKI

Erste Bank* 30,7 10,4 10,7 9,5 11% 10% 10% 1,1 1,0 0,9 1,6% 3,3% 3,0%
Komercni Banka* 947 13,1 14,0 12,7 13% 12% 12% 1,7 1,6 1,5  6,5% 42%  4,3%
OTP* 8 248 9,9 10,3 9,5 17% 14% 14% 1,6 1,4 1,3 22% 2,7% 2,8%
Banco Popular Espanol 0,92 - 10,6 6,7  -22% 3% 4% 0,3 0,3 03  0,0% 1,1% 3,6%
Deutsche Bank 16,2 13,4 11,3 7,5 -3% 2% 4% 0,4 0,4 04  0,0% 0,4% 1,5%
Sberbank 163,50 7,0 6,0 5,5 20% 19% 19% 1,3 1,1 09  2,9% 3,5% 5,0%
VTB Bank 0,07 33,4 13,4 8,4 2% 6% 8% 0,7 0,7 0,6 1,5% 1,5% 3,0%
Piraeus Bank 0,18 58,3 6,0 3,7 1% 3% 5% 0,2 0,2 02  0,0% 0,0% 1,7%
Alpha Bank 1,76 31,4 8,0 4,9 1% 4% 6% 0,3 0,3 03  0,0% 0,0% 0,7%
National Bank of Greece 0,24 - 7,3 5,0 1% 3% 6% 0,3 0,3 03  0,0% 0,0% 0,8%
Eurobank Ergasias 0,59 7,3 6,1 3,4 3% 3% 6% 0,2 0,2 02  0,0% 0,0% 1,4%
Akbank 8,55 7,3 7,0 6,2 16% 14% 14% 1,1 1,0 08  2,6% 2,6% 3,2%
Turkiye Garanti Bank 8,94 7,7 6,9 5,9 15% 15% 15% 1,1 0,9 08  2,0% 2,2% 2,3%
Turkiye Halk Bank 10,25 4,5 4,2 3,7 14% 13% 13% 0,6 0,5 0,4 1,9% 1,8% 2,0%
Turkiye Vakiflar Bankasi 5,38 6,0 6,0 5,3 11% 11% 11% 0,7 0,6 06  0,8% 0,8% 0,8%
Yapi ve Kredi Bankasi 3,83 5,7 5,4 4,8 12% 11% 11% 0,6 0,6 05  0,4% 0,8% 1,0%
Mediana 8,8 7,1 5,7 11% 10% 11% 0,7 0,6 05 1,1% 1,3% 2,1%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych (2017-03-30)

P/E

Cena 2016 2017 2018 2016

POLSKIE SPOLKI
PZU 35,8 17,3 13,2 9,3 14% 17% 22% 2,4 2,2 2,0 5,8% 3,5% 6,1%

Vienna Insurance G. 22,6 10,6 9,6 8,9 6% 6% 6% 0,6 0,6 0,6 3,5% 4,2% 4,5%
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 4,8 10,1 7,8 7,6 3% 6% 6% 0,5 0,5 0,5 5,5% 5,7% 5,9%
Allianz 172,6 11,7 11,3 10,8 10% 10% 10% 1,1 1,1 1,1 4,3% 4,5% 4,7%
Aviva 5,3 10,7 10,1 9,4 9% 10% 11% 1,3 1,2 1,2 4,4% 5,0% 5,3%
AXA 24,2 10,6 10,1 9,8 8% 8% 8% 0,8 0,8 0,8 4,7% 5,0% 5,3%
Baloise 138,3 13,4 12,7 12,4 9% 9% 9% 1,2 1,1 1,1 3,7% 3,9% 4,1%
Assicurazioni Generali 14,7 10,4 9,8 9,4 9% 9% 9% 0,9 0,9 0,9 5,3% 5,7% 6,1%
Helvetia 553,0 13,6 11,3 10,4 9% 10% 11% 1,2 1,1 1,1 3,7% 4,1% 4,5%
Mapfre 3,2 13,5 12,2 11,4 9% 9% 10% 1,1 1,1 1,0 4,1% 4,3% 4,7%
RSA Insurance 5,9 16,7 13,9 12,0 9% 10% 12% 1,6 1,5 i5 2,5% 3,3% 4,3%
Zurich Financial 280,8 12,8 12,0 11,2 10% 11% 11% 1,3 1,3 1,3 6,1% 6,2% 6,4%
Mediana 12,2 10,7 10,1 9% 9% 9% 1,1 1,1 1,0 4,3% 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 (2017-03-30)

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

SPOLKI RAFINERYINE

Lotos 55,1 6,5 8,4 6,3 0,8 0,6 0,5 14,1 17,3 13,5 12% 7% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
MOL 20 215 4,8 5,2 4,7 0,8 0,7 0,6 7,9 12,1 10,2 17% 13% 13% 2,7% 2,8% 2,9%
PKN Orlen 104,3 5,2 7,8 8,6 0,6 0,5 0,4 85 12,9 16,5 12% 6% 5% 1,9% 2,3% 2,8%
HollyFrontier 28,1 11,8 6,1 5,4 0,7 0,6 0,5 458 13,3 10,6 6% 9%  10% 4,7% 4,8% 4,9%
Tesoro 80,6 7,7 5,5 5,0 0,6 0,5 0,5 19,7 13,0 11,8 8% 9%  11% 2,6% 2,9% 3,0%
Valero Energy 66,2 7,0 5,8 5,3 0,5 0,4 0,4 18,0 12,6 10,7 7% 7% 7%  3,6% 4,2% 4,4%
Marathon Petroleum 50,1 10,0 7,7 7,1 0,7 0,6 0,5 256 158 13,3 7% 7% 8% 2,7% 3,0% 3,2%
Phillips 66 78,6 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 91,1 10,3 7,9 7,6 0,8 0,6 0,5 154 10,4 9,9 8% 8% 7% 5,4% 7,1% 7,6%
oMV 37,5 5,1 4,9 4,7 0,9 0,8 0,7 12,4 13,5 13,5 18% 16% 15% 2,7% 2,6% 2,7%
Neste Oil 36,9 7,2 8,3 8,2 0,9 0,8 0,7 12,4 143 141 13% 9% 9% 3,3% 3,4% 3,4%
Hellenic Petroleum 5,2 4,7 5,0 5,5 0,5 0,4 0,4 6,8 7,4 8,5 10% 8% 7%  3,7% 5,0% 4,6%
Saras SpA 1,8 3,2 3,4 3,7 0,2 0,2 0,2 9,4 10,8 13,2 7% 6% 5% 54% 4,8% 4,5%
Motor Oil 16,1 4,4 4,9 5,5 0,4 0,3 0,3 7,9 9,0 10,8 8% 6% 5% 4,9% 50% 52%
Mediana 6,8 5,9 5,5 0,7 0,5 05 132 129 121 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 2% 21% 22% 3,5% 4,2% 4,5%
Centrica 217,6 6,7 6,5 6,2 0,6 0,6 0,6 13,5 13,1 12,1 9% 9% 9% 0,0% 0,0% 0,0%
Enagas 240 12,0 10,9 11,1 8,8 7,9 8,0 13,7 132 133 73% 72% 72% 58% 6,1% 6,4%
Endesa 21,7 8,3 8,2 8,1 1,4 1,3 1,4 17,2 17,2 17,0 17% 16% 17% 6,0% 6,0% 6,1%
Engie 13,0 5,8 5,9 5,9 0,9 0,9 09 13,0 13,8 13,1 16% 16% 15% 7,7% 5,4% 5,4%
Gas Natural SDG 20,2 7,9 7,9 7,7 1,7 1,6 1,5 153 150 13,9 21% 20% 20% 4,9% 50% 5,2%
Hera SpA 2,6 7,3 7,0 6,9 1,4 1,3 1,3 194 181 17,8 19% 19% 19% 3,5% 3,7% 3,8%
Snam SpA 40 13,0 12,7 12,2 10,3 10,1 9,8 17,4 152 149 80% 80% 81% 53% 55% 5,6%
PGNiG 6,0 5,7 4,7 4,0 1,0 0,9 0,8 14,8 11,2 9,1 18%  20% 20% 3,0% 4,0% 5,4%
BP 461,7 6,2 4,6 4,1 0,7 0,5 0,5 31,5 155 12,7 11% 12% 13% 0,0% 0,0% 0,0%
Eni 15,3 7,1 4,7 4,0 1,2 1,0 1,0 - 244 164 17% 2% 24% 52% 52% 5,4%
Gazprom 128,5 3,8 3,3 2,9 0,9 0,8 0,7 3,1 3,4 2,9 24% 24% 26% 6,4% 6,8% 8,1%
NovaTek 7141 11,6 10,1 9,3 4,6 3,8 35 11,6 12,1 10,3 40% 38%  38% 2% 3% 3%
ROMGAZ 30,0 4,8 4,5 4,2 2,5 2,5 2,4 121 10,9 10,1 53% 56% 57% 6,8% 7,2% 7,7%
Shell 24,8 8,4 6,0 5,4 1,2 1,0 0,9 257 145 11,7 14% 16% 17% 8,1% 8,0% 8,1%
Statoil 148,2 34,5 222 200 10,7 8,4 7,8 - 162 13,1 31% 38% 39% 0,1% 0,1% 0,1%
Total 47,1 7,5 5,9 5,3 1,2 1,0 0,9 16,0 12,8 11,1 16% 16% 17% 56% 56% 5,8%
Mediana 7,3 6,5 6,2 1,4 1,3 1,3 14,8 145 13,1 19% 20% 20% 5,2% 5,2% 5,4%

Wycena spétek energetycznych (2017-03-30)

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2015 2016 2017 2015 2015 2016 2017

SPOLKI ENERGETYCZNE

EDF 7,9 3,7 4,2 3,9 0,8 0,9 0,9 54 10,5 8,9 22%  20% 10,8% 6,0% 6,6%
EDP 3,2 8,3 8,2 8,1 2,1 2,0 20 123 12,1 12,0 25% 24%  24% 6,0% 6,1% 6,1%
Endesa 21,7 8,3 8,2 8,1 1,4 1,3 14 172 172 17,0 17% 16% 17% 6,0% 6,0% 6,1%
Enel 4,4 6,7 6,6 6,3 1,4 1,3 1,3 13,7 12,5 11,3 20% 21% 21% 4,1% 4,9% 5,8%
EON 7,3 7,6 7,4 7,5 0,9 0,9 09 17,1 13,8 12,8 12% 12% 12% 3,1% 3,7%  3,9%
Fortum 14,7 12,0 10,9 10,7 3,6 3,3 32 234 208 20,3 30% 30% 30% 52% 52% 4,7%
Iberdola 6,6 9,6 9,3 8,9 2,3 2,2 2,2 16,1 155 14,6 24%  24%  24% 4,5% 4,7% 4,9%
National Grid 1006,0 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 17,9 9,9 9,6 9,4 7,5 7,3 71 150 145 13,7 76% 76% 76% 4,8% 51% 5,5%
RWE 15,1 5,0 4,9 5,0 0,6 0,6 06 14,5 133 145 12% 12% 12% 1,7% 2,7% 2,7%
SSE 1465,0 10,0 9,7 9,3 0,7 0,8 08 12,5 121 11,7 7% 8% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Verbund 16,0 96 11,9 12,7 3,2 3,3 33 17,3 20,9 23,5 33% 28% 26% 1,7% 1,5% 1,4%
CEZ 439,0 6,5 6,8 6,6 1,9 1,9 1,8 12,5 14,7 143 29%  28% 28% 9,1% 6,4% 5,4%
PGE 11,4 4,5 5,2 5,2 1,0 1,1 1,1 12,0 9,4 89 21% 21% 21% 2,2% 2,1% 2,7%
Tauron 3,4 4,6 4,9 5,1 0,9 0,9 1,0 10,9 6,0 57 19%  19%  19% 0,0% 0,0% 0,0%
Enea 11,7 4,8 4,9 4,0 1,0 1,0 1,0 6,6 7,5 6,4 22% 21%  24% 0,0% 0,0% 0,0%
Energa 10,6 4,8 4,7 4,7 0,9 0,9 0,8 - 8,6 80 18% 18%  18% 4,6% 2,3% 2,3%
ZE PAK* 17,7 2,3 2,3 3,3 0,5 0,5 0,6 3,5 3,1 51  21%  22%  18% 0,0% 3,8%  3,8%
Mediana 72 71 74 1,2 12 1,2 13,7 12,9 12,4 22% 21% 22% 3,6% 3,7% 3,8%

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 (2017-03-30)

EV/EBITDA marza EBITDA
2016 2017 2018 2016 2017 2018

SPOLKI NAWOZOWE

Acron 3266 5,1 4,9 5,6 1,8 1,7 1,9 4,6 5,4 56 35% 36% 34% 8,1% 57% 8,2%
Uralkali 163,6 - - - 206,9 203,0 191,1 6,2 8,7 9,1 55% 50% 50% 0,0% 0,0% 0,0%
Agrium 9,0 10,9 10,3 9,3 1,4 1,3 1,2 199 178 152 12% 13% 13% 3,6% 3,6% 3,7%
Phosagro 2 409 5,7 6,8 6,4 2,2 2,3 2,2 7,0 8,6 85 38% 33% 34% 4,5% 52% 5,8%
K+S 21,2 11,9 8,0 6,4 1,8 1,6 1,5 30,3 17,9 11,6 15% 20% 23% 2,0% 2,7% 3,8%
Yara International 326,0 7,3 7,0 6,2 1,1 1,0 1,0 156 146 12,1 15%  15% 16% 3,7% 3,4% 3,8%
The Mosaic Company 29,4 13,0 10,5 9,2 1,9 1,8 1,7 433 271 21,5 15% 17% 18% 3,7% 2,5% 2,5%
Potash 17,2 13,2 13,0 11,5 4,8 4,6 45 339 31,3 245 36% 36% 39% 57% 2,3% 2,5%
CF Industries 29,7 12,0 9,2 7,6 3,1 2,7 2,6 37,9 51,6 228 26% 30% 34% 4,0% 4,0% 4,0%
Israel Chemicals 1540,0 26,8 20,2 18,5 4,2 4,1 40 13,4 11,8 10,6 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 19,8 16,4 157 11% 12% 13% 1,2% 1,6% 3,7%
ZA Police* 20,4 8,6 12,4 8,6 0,8 0,8 0,7 13,7 14,4 10,2 9% 6% 8% 0,0% 2,5% 2,5%
ZCh Putawy* 177,7 5,1 5,9 5,7 0,8 0,8 0,8 11,2 13,3 12,8 16% 14% 14% 59% 56% 6,8%
Mediana 9,8 8,6 7,4 1,8 1,7 1,7 156 146 12,1 16% 20% 21% 3,7% 2,7% 3,7%
SPOLKI CHEMICZNE

Ciech 79,9 6,0 7,1 8,1 1,5 1,5 1,4 7,1 11,8 151 26% 21% 18% 3,6% 4,4% 4,7%
Akzo Nobel 77,3 10,0 9,7 9,4 1,5 1,4 1,4 183 184 17,4 15% 15%  15% 2,1% 2,2% 2,3%
BASF 93,0 9,7 8,9 8,4 1,8 1,7 1,6 196 178 16,4 18%  19%  19% 3,2% 3,3% 3,4%
Croda 3581,0 150 13,8 13,1 4,2 3,9 38 235 21,7 204 28% 28% 29% 0,0% 0,0% 0,0%
Dow Chemical 64,2 9,6 8,7 8,2 2,0 1,8 1,7 17,6 158 14,6 20% 21% 21% 2,9% 3,1% 3,2%
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 6,1 8,3 7,2 6,6 2,1 1,9 1,8 10,7 9,2 7,0  25% 27%  27% 57% 8,0% 8,5%
Solvay 114,1 6,9 6,6 6,3 1,4 1,4 1,3 143 133 12,3 21% 21% 20% 3,0% 3,1% 3,2%
Tata Chemicals 594,6 10,4 9,6 9,2 1,3 1,5 1,4 21,4 168 143 12% 15% 16% 1,8% 1,8% 1,9%
Tessenderlo Chemie 37,2 8,4 7,7 6,6 1,1 1,0 0,9 16,7 14,1 10,4 13% 13% 14% 0,0% 0,0% 0,0%
Wacker Chemie 96,7 5,8 5,2 5,0 1,1 1,1 1,0 295 186 153 20% 21% 21% 2,0% 2,6% 3,0%
Mediana 8,4 7,7 8,1 1,5 1,5 1,4 17,6 158 146 20% 21% 20% 2,5% 2,8% 3,2%

Wycena spotek sektora elektromaszynowego (2017-03-30)

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 313,7 17,2 148 14,0 3,9 3,6 34 27,4 235 22,0 23% 24% 25% 2,1% 2,4% 2,4%
Caterpillar 93,2 169 164 13,8 2,2 2,2 2,1 286 305 21,6 13% 14% 15% 3,3% 3,3% 3,4%
Duro Felguera 1,23 156 10,3 9,5 0,6 0,6 0,6 42,4 10,7 92 4% 6% 6% 04% 1,3% 4,3%
Joy Global 283 169 148 13,7 1,5 1,5 1,5 - 692 459 9% 10% 11% 0,1% 0,1% 0,1%
Kopex* 3,9 - 5,8 4,4 1,0 0,9 0,9 - - 138 - 15%  20% - - -
Sandvig AG 132,4 12,8 11,5 11,0 2,4 2,3 2,2 251 21,3 192 19%  20% 20% 2,0% 22% 2,5%
Mediana 16,9 132 124 1,8 19 1,8 28,0 23,5 20,4 13% 14% 18% 2,0% 2,2% 2,5%

Wycena spoétek gorniczych (2017-03-30)

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

POLSKIE SPOLKI
KGHM

ZAGRANICZNE SPOLKI
Anglo American
Antofagasta
BHP Billiton
Boliden

First Quantum
Freeport-McMoRan
Hudbay Min

Lundin Min

MMC Norilsk Nickel
0OZ Minerals

Rio Tinto

Sandfire Resources
Southern CC
Vedanta Resources
Mediana

119,4

1262,5
840,0
24,1
272,9
14,2
13,3
9,4
7,6
15,9
7,9
3290,0
6,4
36,2
825,5

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

4,6

3,9
6,5
7,5
6,8
12,1
6,1
6,0
7,8
7,4
4,0
4,7
4,6
11,4
5,3
6,3

4,7

4,5
59
8,3
6,8
8,9
6,2
5,4
7,7
6,5
4,7
5,4
3,9
10,3

4,3
6,1

1,7

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

1,4

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

1,4

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

11,0
30,4
20,0
36,5
39,4
45,2
11,4
20,7
15,3
18,2
32,2

20,7

7,1

7,4
24,0
13,2
12,4
22,9
11,9
14,1
21,2
10,3
16,8
10,5
12,3
22,0
17,4

13,7

7,8

10,0
21,2
15,1
12,5
12,9
11,4
10,1
18,2

8,9
21,8
13,4

8,8
18,9

8,0

12,7

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

30%

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

29%

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

1,3%

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

1,3%

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

5,6%

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

Zrédto: Dom Maklerski mBanku dla spdtek polskich, IBES/Bloomberg dla spdtek zagranicznych oraz polskich oznaczonych gwiazdka
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Wycena europejskich operatoréow narodowych (2017-03-30)

EV/EBITDA P/E marza EBITDA

Cena 2016 2017 2018 2017 2018 2016 2017 2018 2016
POLSKIE SPOLKI
Netia 4,6 4,2 4,7 5,1 1,2 1,3 1,3 51,0 - - 28% 27%  26% 10,3% 4,3% 4,3%
Orange Polska 4,6 9,5 4,6 4,4 1,1 1,2 1,1 - - 51,9 12% 26% 26% 54% 0,0% 0,0%
Mediana 6,8 4,6 4,7 1,1 1,2 1,2 51,0 - 51,9 20% 26% 26% 8% 2,2% 2,2%
OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACII
Proximus 29,5 6,9 6,8 6,6 2,0 2,0 20 173 17,3 16,7 30% 30% 31% 51% 51% 52%
Telefonica CP 282,5 8,8 9,1 9,0 2,5 2,4 2,4 16,7 17,2 16,3 28% 27% 27% 6,7% 6,6% 6,8%
Hellenic Telekom 9,1 4,0 4,0 4,0 1,4 1,4 1,4 184 150 13,1 34% 34% 34% 1,4% 2,0% 3,1%
Matav 485,0 4,8 4,9 4,9 1,6 1,6 1,6 13,7 144 12,7 32% 3% 32% 52% 6,7% 7,8%
Telecom Austria 6,4 5,1 5,0 5,0 1,6 1,6 1,6 144 146 13,3 32% 32% 32% 3,1% 2,8% 2,8%
Mediana 5,1 5,0 5,0 1,6 1,6 1,6 16,7 150 13,3 32% 32% 32% 5,1% 5,1% 5,2%
OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACII
BT 317,0 6,5 5,6 5,5 2,3 1,8 1,8 10,1 11,4 11,1  35% 32% 32% 0,0% 0,0% 0,0%
DT 16,3 6,3 6,0 5,7 1,9 1,8 1,7 190 17,2 150 29%  30% 31% 3,7% 4,0% 4,4%
KPN 2,8 7,9 7,9 7,8 2,8 2,9 29 304 252 21,2 36% 36% 37% 10,6% 4,8% 5,5%
Orange 14,6 5,2 5,1 5,0 1,6 1,6 1,6 13,6 13,5 12,8 31% 31% 31% 4,1% 4,4% 4,8%
Swisscom 458,0 7,5 7,6 7,6 2,7 2,8 2,8 158 16,0 16,1 37% 36% 36% 4,8% 4,8% 4,9%
Telefonica S.A. 10,5 7,0 6,7 6,5 2,1 2,1 2,1 17,0 144 12,9 31% 32% 32% 54% 4,1% 4,2%
Telia Company 37,5 8,7 8,9 8,7 2,7 2,9 2,8 12,4 12,2 11,9 31% 32% 33% 54% 54% 5,6%
TI 0,8 6,0 5,7 5,6 2,5 2,5 2,5 10,8 12,4 11,4 42% 43% 44% 0,0% 0,5% 1,1%
Mediana 6,7 6,3 6,1 2,4 2,3 2,3 14,7 14,0 12,8 33% 32% 32% 4,5% 4,3% 4,6%

Wycena spoétek mediowych (2017-03-30)

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

POLSKIE SPOLKI

Agora 14,6 6,4 6,7 6,7 0,6 0,6 0,6 - - - 10% 9% 9% 53% 4,1% 5,1%
Cyfrowy Polsat 24,2 7,4 7,3 6,9 2,7 2,6 2,5 18,0 16,5 13,8 37% 36% 36% 0,0% 1,4% 2,0%
Mediana 6,9 7,0 6,8 1,7 1,6 1,5 18,0 16,5 13,8 0,2 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0
pzewwzer
Arnolgo Mondadori 1,9 8,7 7,9 7,5 0,6 0,6 0,6 18,8 15,9 13,0 7% 8% 8% 0,0% 1,1% 2,1%
Axel Springer 51,5 12,2 11,3 10,4 2,1 2,1 2,0 21,2 20,7 186 18% 19% 20% 3,5% 3,7% 3,8%
Daily Mail 7190 10,4 10,9 10,8 1,8 1,9 1,9 13,6 13,5 125 17% 17% 18% 0,0% 0,0% 0,0%
Gruppo Editorial 0,8 5,9 5,2 4,5 0,5 0,5 05 18,4 138 11,1 9%  10% 11% 2,5% 2,8%  3,5%
New York Times 14,6 11,3 11,6 11,1 1,7 1,6 1,6 28,2 26,5 26,8 15% 14% 14% 1,1% 1,1% 1,1%
Promotora de Inform 4,5 7,3 6,5 6,1 1,4 1,4 1,3 8,4 5,7 4,9 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 114,5 2,3 2,4 2,4 0,5 0,6 0,6 3,2 3,3 3,4 22% 23% 23% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 9,5 8,4 6,8 1,0 1,0 1,0 18,4 13,8 12,8 16% 16% 16% 0,6% 1,1% 1,6%
Atresmedia Corp 11,7 13,9 12,4 11,1 2,8 2,6 2,5 19,1 16,6 14,6 20% 21% 23% 4,2% 5,0% 59%
Gestevision Telecinco 12,0 159 14,1 12,9 3,9 3,8 3,6 21,9 191 17,6 25% 27% 28% 4,4% 4,8% 5,3%
ITV PLC 211,4 10,4 10,3 10,0 3,0 2,9 2,8 129 13,0 12,5 29% 28% 29% 0,0% 0,0% 0,0%
M6-Metropole Tel 20,9 8,3 7,9 7,6 1,9 1,8 1,8 21,0 19,1 18,2 23% 23% 24% 4,2% 4,4% 4,5%
Mediaset SPA 3,9 7,7 6,7 6,3 1,7 1,6 1,6 - 390 23,8 22% 24% 26% 0,8% 2,0% 3,0%
Modern Times 2957 14,7 12,4 10,8 1,3 1,2 1,1 226 18,9 16,5 9%  10% 10% 3,9% 4,1% 4,3%
Prosieben 41,0 11,4 10,4 9,8 3,0 2,7 2,5 17,3 16,0 14,8 27% 26% 26% 4,7% 5,0% 5,4%
RTL Group 74,9 9,1 8,9 8,6 2,0 2,0 1,9 5,5 14,7 14,2 22% 22% 22% 5,3% 5,3% 5,2%
TF1-TV Francaise 11,0 9,0 7,2 7,7 1,0 1,0 1,0 322 20,9 233 11% 14% 13% 2,7% 3,4% 3,3%
Mediana 10,4 10,3 9,8 2,0 2,0 1,9 20,0 18,9 16,5 22% 23% 24% 4,2% 4,4% 4,5%
PAY TV

Sky PLC 977,0 10,0 10,4 9,4 1,9 1,7 1,6 15,6 17,2 14,6 19% 16% 17%  0,0% 0,0% 0,0%
Cogeco 70,2 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 37,5 5,7 54 51 1,9 1,8 1,7 10,8 10,0 8,6 33% 33% 33% 2,9% 3,3% 3,7%
Dish Network 63,2 13,0 13,6 14,1 2,7 2,7 2,8 21,4 23,8 26,4 21% 20% 20% 0,0% 0,0% 0,0%
Liberty Global 35,7 9,7 10,8 9,9 4,5 4,9 4,8 = 5 38,7 46% 46% 48% 0,0% 0,0% 0,0%
Shaw Communications 20,7 7,2 7,2 6,9 3,2 2,9 2,8 18,7 21,8 20,1 44% 41% 41% 7,7% 9,2%  7,3%
Mediana 8,5 8,8 8,2 2,8 2,8 2,8 15,6 17,2 17,4 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 (2017-03-30)

EV/EBITDA marza EBITDA
2016 2017 2018 2016 2017 2018

POLSKIE SPOLKI
AB* 38,3 8,6 8,1 7,9 0,1 0,1 0,1 9,9 9,3 8,9 2% 2% 1% 2,1% 2,2% 2,9%
ABC Data* 2,0 8,4 7,8 6,7 0,1 0,1 0,1 7,7 7,4 7,4 1% 1% 1% 19,9% 10,7% 12,8%
Action* 4,7 - 6,9 4,8 0,1 0,1 0,1 334 3,3 3,3 - 1% 1% 21,4% 22,1% 8,6%
Asseco Poland 53,4 7,0 6,5 6,1 0,9 0,9 08 144 14,1 13,7 13% 14% 14% 56% 56% 56%
Comarch* 2230 11,1 9,6 8,8 1,5 1,4 1,3 320 22,5 19,0 14% 14%  15% 0,0% 0,7% 4,5%
Sygnity* 7,3 5,1 4,7 4,8 0,3 0,3 0,3 8,5 7,3 36,7 6% 6% 6% - - -
Mediana 8,4 7,3 6,4 0,2 0,2 02 12,1 83 11,3 6% 4% 4% 5,6% 5,6% 5,6%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Atos Origin 115,0 8,3 7,5 7,0 1,0 1,0 09 16,2 14,8 13,5 12% 13% 13% 1,1% 1,3% 1,5%
CapGemini 85,7 9,8 9,1 8,6 1,3 1,2 1,2 161 14,7 13,6 13% 14% 14% 1,7% 1,8% 2,0%
IBM 173,9 10,7 10,3 10,3 2,5 2,5 2,5 12,9 12,6 12,3 23% 25% 25% 3,1% 3,3% 3,5%
Indra Sistemas 11,8 11,7 9,5 8,3 1,0 0,9 0,9 230 157 12,4 8%  10% 11% 0,0% 0,6% 1,6%
Microsoft 657 13,3 12,5 11,2 4,9 4,7 43 246 22,1 20,2 37% 37% 39% 2,2% 2,3% 2,5%
Oracle 44,7 10,3 10,3 9,8 4,6 4,6 44 17,0 17,4 16,0 45%  44%  45% 1,3% 1,3% 1,4%
SAP 91,4 150 14,5 13,8 5,3 4,9 46 241 21,5 19,6 35% 34% 33% 1,3% 1,5% 1,7%
TietoEnator 25,3 9,8 9,5 9,2 1,3 1,3 1,2 162 155 146 13% 13% 13% 5,0% 54% 5,7%
Mediana 10,5 9,9 9,5 1,9 1,9 1,9 16,6 156 14,1 18% 19% 19% 1,5% 1,7% 1,8%

Wycena spoétek budowlanych (2017-03-30)

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

POLSKIE SPOLKI
Budimex 246,0 6,9 8,1 9,6 0,7 0,6 0,7 153 157 17,6 10% 8% 7%  3,3% 6,1% 6,3%
Elektrobudowa 139,6 7,9 7,3 7,5 0,6 0,6 055 11,9 13,6 14,4 7% 8% 7%  2,9% 43% 4,4%
Elektrotim 14,2 18,2 89 10,6 0,5 0,5 0,5 - 150 185 3% 6% 5% 8,7% 56% 5,6%
Erbud 33,1 5,1 5,7 5,5 0,2 0,2 02 11,7 13,3 13,0 4% 3% 3% 3,6% 3,5% 3,7%
Herkules 3,8 7,1 6,1 5,6 2,0 1,9 1,8 153 11,1 9,5 28% 31% 32% 42% 3,7% 4,2%
Torpol 13,3 7,6 8,3 5,2 0,4 0,4 0,3 19,5 23,4 10,5 5% 5% 5% 52% 2,6% 2,1%
Trakcja 15,8 8,2 7,9 5,9 0,6 0,5 04 13,9 13,8 9,6 7% 6% 6% 2,2% 2,5% 3,2%
Ulma Construccion 79,8 5,5 4,6 3,8 1,9 1,7 1,5 299 19,7 13,3 35% 36% 39% 0,0% 6,8% 3,1%
Unibep 13,1 9,3 7,5 7,6 0,4 0,3 0,3 145 11,0 11,5 4% 4% 4%  1,3% 2,1% 2,8%
ZUE 11,8 61,3 18,2 6,9 0,6 0,6 0,4 - - 12,8 1% 3% 5% 2,8% 0,0% 0,6%
Mediana 7,7 7,7 64 06 0,5 04 149 13,8 129 6% 6% 6% 3,1% 3,6% 3,5%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Acciona 75,2 8,6 8,1 7,7 1,7 1,6 1,6 21,6 18,0 157 20% 20% 21% 3,4% 3,6% 3,9%
Astaldi 6,5 4,9 4,7 4,7 0,6 0,5 0,5 6,9 6,0 54  12% 11% 11% 3,2% 3,7% 4,2%
Ferrovial 18,7 21,4 199 196 1,8 1,7 1,7 41,1 356 29,9 9% 9% 9% 3,9% 4,0% 4,2%
Hochtief 154,7 10,0 9,4 9,0 0,5 0,5 0,5 29,4 26,7 24,6 5% 5% 5%  1,5% 1,7% 1,9%
Mota Engil 1,8 5,8 5,4 5,0 0,9 0,8 0,8 6,3 9,3 6,9 15% 15% 15% 54% 4,0% 5,8%
NCC 2202 10,7 8,6 8,3 0,4 0,4 0,4 20,9 152 14,4 4% 5% 5%  3,4% 42% 4,4%
Skanska 210,2 8,8 9,8 9,6 0,5 0,5 0,5 142 159 16,6 6% 5% 5% 3,8% 4,0% 4,1%
Strabag 36,5 4,5 4,4 4,3 0,3 0,3 03 155 151 14,1 6% 6% 6% 2,7% 2,8% 3,1%
Mediana 87 84 80 06 05 05 182 155 151 8% 7% 8% 3,4% 3,8% 4,2%

Wycena spoétek deweloperskich (2017-03-30)

EV/EBITDA marza EBITDA
Cena 2016 2017 2018 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 70,0 10,4 8,1 7,9 1,9 1,8 1,8 13,8 10,5 10,3 14% 17% 17% 4,6% 7,2% 9,5%
Echo Investment 5,6 53 12,2 10,4 1,5 1,4 1,2 59 10,3 8,3 121% 68%  54% 106% 3%  4,9%
GTC 8,6 10,3 10,1 14,2 1,2 1,0 1,0 5,8 7,6 11,1 133% 122% 79% 0,0% 0,2% 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 250 12,9 11,4 12,2 0,8 0,8 0,7 9,7 8,7 9,7 30% 30% 27% 3,0% 4,0% 6,0%
Polnord 8,5 - 255 202 0,4 0,4 0,4 45,7 9,9 9,7 3% 7% 9% 0,0% 0,0% 0,0%
Robyg 3,3 9,7 11,7 6,7 1,6 1,5 1,4 82 10,7 6,6 24% 23% 24% 6,1% 82% 7,6%
Ronson 1,5 48 19,2 8,5 0,7 0,7 0,7 3,9 184 6,9 18% 9%  16% 52% 12,3% 6,5%
Mediana 10,3 11,5 8,5 0,8 0,8 0,7 89 10,1 9,7 18% 19% 18% 3% 3% 5%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atrium European RE 3,8 149 145 14,2 0,7 0,7 0,7 11,8 11,4 123 61% 77% 70% 7,2% 7,3% 7,5%
CA Immobilien Anlagen 20,3 23,4 21,6 20,2 0,9 0,8 0,8 154 16,0 154 49% 51% 55% 2,8% 3,2% 3,4%
Deutsche Euroshop AG 37,7 19,3 19,1 18,9 1,1 1,0 1,0 142 148 140 89% 89%  88% 3,7% 3,8% 4,0%
Immofinanz AG 1,8 330 29,1 23,9 0,6 0,6 0,6 59,3 19,1 20,2 57% 51% 57% 3,4% 3,4% 3,8%
Klepierre 36,1 23,3 226 21,8 1,0 1,0 1,0 158 152 145 80% 81% 8% 50% 52% 55%
Segro 4539 250 23,5 21,9 0,9 0,9 08 233 21,9 204 75% 76% 77% 0,0% 0,0% 0,0%
Unibail Rodamco SE 2150 252 24,6 23,7 1,2 1,1 1,0 191 18,2 17,1 88% 87% 87% 4,7% 50% 53%
Mediana 23,4 22,6 21,8 0,9 0,9 0,8 158 16,0 154 75% 77% 77% 3,7% 3,8% 4,0%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych oraz polskich oznaczonych gwiazdka
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Notowania indeksow sektorowych na tle WIG

2600

WIG20 WIG Budownictwo

e WIG Banki e \WIG Nieruchomosci

WIG Media
T S A ——_————
2200 A
2000 A
1800 T T T T T

2017-01-09 2017-01-23 2017-02-06 2017-02-20 2017-03-06 2017-03-20

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

145 2200
MSCI Eur S&S WIG Banki
OTP relative
e WIG IT relative Komercni relative
130 - 1900 ~
115 A 1600 A
100 7 1300 1
85 T T 1000 T T
2016-04-01 2016-07-31 2016-11-29 2017-03-30 2016-04-01 2016-07-31 2016-11-29 2017-03-30
Cena ropy Brent i marza Brent/NWE 3:2:1 (USD; PS) Orange Polska na tle indeksu BETELES (EUR)
65 14 180
6O o= mmmmm e m e 12 160
55 +V-f¥Y-a---Af - VN - - 10 140
50 f N ---momomoom oo -8 120 -
—— BRENT (USD/Bbl) BETELES Index
MARZA BRENT/NWE 3:2:1 Orange Polska relative
45 T T 6 100 T T
2017-01-09 2017-02-09 2017-03-09 2016-04-01 2016-07-31 2016-11-29 2017-03-30
Cena miedzi na LME KGHM na tle indeksu sektorowego (USD)
6500 300
USD/t Mining & Metal
KGHM relative
6000 250 A
5500 200 A
5000 - 150 A
4500 T T 100 T T
2016-04-01 2016-07-31 2016-11-29 2017-03-30 2016-04-01 2016-07-31 2016-11-29 2017-03-30

Zrédto: Bloomberg

vy b B |


http://www.mdm.pl/

mBank.pl

Przeglad rynkéw zagranicznych

Sesja z dnia Otwarcie Maksimum Minimum Zamkniecie Zmiana %
DJIA 2017-03-30 20 662,79 20 753,78 20 643,60 20 728,49 +0,33%
S&P 500 2017-03-30 2361,31 2370,42 2 358,58 2 368,06 +0,29%
NASDAQ 2017-03-30 5896,15 5916,78 5894,00 5914,34 +0,28%
DAX 2017-03-30 12 220,64 12 258,37 12 200,34 12 256,43 +0,44 %
CAC 40 2017-03-30 5075,61 5090,92 5063,07 5089,64 +0,41%
FTSE 100 2017-03-30 7 373,72 7 384,80 7 340,25 7 369,52 -0,06%
WIG20 2017-03-30 2218,61 2221,62 2187,93 2 209,10 -0,24%
BUX 2017-03-30 32232,95 32312,76 3177291 32 144,67 -0,27%
PX 2017-03-30 982,58 985,95 981,98 983,67 +0,10%
RTS 2017-03-30 1523,71 1 543,49 1522,55 154147 +1,26%
SOFIX 2017-03-30 633,34 635,18 630,60 633,04 -0,05%
BET 2017-03-30 7 947,02 8018,47 7 947,02 8018,47 +0,95%
XUu100 2017-03-30 89 427,71 89 650,83 89112,87 89 282,25 +0,01%
BETELES 2017-03-30 154,15 154,21 153,39 154,18 +0,06 %
NIKKEI 2017-03-30 19150,82 19218,08 19 043,48 19063,22 -0,80%
SHCOMP 2017-03-30 3 235,14 3240,02 3195,85 3210,24 -0,96%
Miedz 2017-03-30 5899,50 5985,00 5851,00 5956,00 +0,83%
Ropa 2017-03-30 51,63 52,34 51,30 52,16 +0,97%
USD/PLN 2017-03-30 3,9260 3,9465 3,9215 3,9457 +0,50%
EUR/PLN 2017-03-30 4,2257 4,2346 4,2100 4,2122 -0,32%
EUR/USD 2017-03-30 1,0766 1,0770 1,0672 1,0674 -0,85%
USBonds10 2017-03-30 2,3837 2,4233 2,3711 2,4197 0,0432
GRBonds10 2017-03-30 0,3470 0,3510 0,3200 0,3330 -0,0110
PLBonds10 2017-03-30 3,5530 3,5530 3,4940 3,5150 -0,0250
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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 wigksza 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 mogq posiadac dtugie lub krotkie pozycje w akcjach emitentow lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitentow
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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