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Informacje ze spoétek i sektorow

Skarbiec
Kupuj - z dn. 27.01.17
Cena docelowa: 46,28 PLN

Paliwa

MOL
Redukuj - z dn. 20.12.16
Cena docelowa: 18 970 HUF

Stanowisko UKNF odnos$nie wprowadzenia maksymalnej wysokosci
wynagrodzenia

UKNF przedstawit odpowiedz na negatywne stanowisko przedstawicieli funduszy odnosnie
ustanowenia maksymalnej wysokosci wynagrodzenia statego za zarzadzanie funduszem
inwestycyjnym otwartym oraz specjalistycznym funduszem inwestycyjnym otwartym na poziomie
2%. Ze wzgledu na zréznicowanie funduszy i grup kapitatowych UKNF proponuje, aby docelowy
limit maksymalnego wynagrodzenia na poziomie 2% wartosci aktywow netto funduszu w skali
roku, osiggniety zostat stopniowo do 2022 r. W pierwszym roku po wejsciu w zycie ustawy nie
przewiduje sie zmiany dotychczasowego rezimu regulacyjnego. UKNF uwaza, ze atutem
proponowanego rozwigzania jest mozliwos¢ elastycznego podejscia regulacyjnego w kontekscie
zdarzen, ktére bedg w przysztosci zachodzi¢ na rynku funduszy inwestycyjnych oraz to, ze jest
ono spojne z oczekiwaniami rynku. Uwazamy, ze wiadomos$¢ jest pozytywna chociaz
rownoczesnie oczekujemy, ze przedstawiciele funduszy beda dazy¢ do catkowitego
zniwelowania maksymalnej optaty za zarzadzanie, ktora powinna by¢é pochodna
samoregulacji rynku. (M. Konarski)

Dalszy spadek dlugich pozycji spekulacyjnych netto na ropie

Liczba dtugich pozycji spekulacyjnych netto na ropie monitorowanych przez CFTC spadta o 16 tys.
sztuk do 244 tys. (lokalny szczyt zanotowano w lutym i byto to 413 tys. sztuk). Dane CFTC
wskazuja, ze sytuacja na terminowym rynku ropy oczyscita sie w ostatnich tygodniach i
liczba pozycji wrocita do sredniego poziomu liczonego za ostatnie 12 miesiecy. Liczba
aktywnych wiertni w USA ponownie wzrosta (+10), ale rynek nie przejat sie ta
informacja w piatek. Korzystniej niz wczesniej wyglada relacja notowan Brent i kursu

EUR/USD, ale chyba za wczesnie jeszcze ogtasza¢ odwrécenie trendu na dolarze.
(K. Kliszcz)

Spekulacyjne pozycje na ropie netto Notowania Brent na tle EUR/USD
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Inwestycyjny rating od Moody’s
Agencja Moody’s przyznata MOL dlugoterminowy rating

inwestycyjny Baa3 z perspektywa
stabilng. (K. Kliszcz)
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PGNiG

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

Akumuluj - z dn. 06.12.16
Cena docelowa: 3,03 PLN

Erbud
Akumuluj - z dn. 27.01.17
Cena docelowa: 33,50 PLN

Torpol

AmRest
Akumuluj - z dn. 27.01.17
Cena docelowa: 367,00 PLN

Sfinks
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Porozumienie w EC Stalowa Wola

PGNIG, Tauron i konsorcjum bankdéw (EBI, EBOR, Pekao) podpisaty porozumienie, ktére zaktada
zmiane formuly finansowania projektu. PGNIG i Tauron sptacity dtug spotki celowej (po 290 min
PLN kazda ze spoétek) i podpisaty aneksy dotyczace cen sprzedazy energii z ECSW i zakupu gazu
przez elektrocieptownie. Jednoczesnie spotki te kontynuuja prace zwigzane z pozyskaniem
korzystniejszego finansowania na dokoniczenie projektu (teraz bedzie on juz realizowany w
ramach bilanséw obydwu spoétek). OczekiwaliS$my takiego zakonczenia tej sprawy i
uwzglednilismy w modelach Tauronu i PGNiG dodatkowe nakiady obciazajace bilanse.
(K. Kliszcz)

Aneks na 26 min PLN
Erbud zawart z SEASIDE Park Sp. z 0.0. aneks o wartosci 25,9 min PLN do umowy o roboty
budowlane - budowa zespotu uzdrowiskowo - hotelowego "Seaside Park" w Kotobrzegu. taczna
wartos¢ kontraktu po podpisaniu Aneksu wynosi 54 min PLN. Terminy realizacji: 01.11.2017r. -
30.05.2018r. Wiadomos$¢ neutralna. Kontrakt stanowi réwnowarto$¢ okoto 1% rocznych
przychodoéw. (P. Zybata)

Wybor oferty na rynku norweskim

Torpol Norge (spétka zalezna Torpolu) powzieta informacje o wyborze oferty przez Bane NOR
(Norweskie Koleje Panstwowe) na wykonanie robot budowlanych w ramach projektu pn. "Djupvik
krysninsspor" zlokalizowanego w okolicach miejscowosci Narvik. Przy wyborze oferty kryteriami
byty cena (75%) oraz organizacja i opis sposobu wykonania zamoéwienia (25%). Wartos¢
zamowienia wynosi 51,8 min NOK netto (23,9 min PLN). Termin rozpoczecia prac zostat ustalony
na 15 maja 2017 r., natomiast zakonczenie prac przewidziano 28 sierpnia br. Kontrakt stanowi
rownowarto$¢ okoto 3-4% tegorocznych przychodéw spoétki. Wiadomos$¢ neutralna. (P.
Zybata)

Umowa inwestycyjna dotyczaca objecia udzialow w Restaurant Partner

Polska

Spotka poinformowata o podpisaniu umowy inwestycyjnej pomiedzy AmRest, Delivery Hero GmbH
(Delivery Hero) oraz Restaurant Partner Polska (RPP) zaktadajaca objecie 51% udziatdw w RPP
przez AmRest, a 49% pozostanie w posiadaniu Delivery Hero. Spoétka Delivery Hero jest
Swiatowym liderem w segmencie serwiséw do zamawiania positkéw online. RPP prowadzi
platforme PizzaPortal.pl (agregetor oferty 2500 restauracji w blisko 400 miastach w Polsce).
Zgodnie z zatozeniami umowy, AmRest rozpocznie wspdtprace z serwisami zarzadzanymi przez
Delivery Hero w Czechach oraz na Wegrzech (Damelidlo.cz oraz NetPincér.hu). Wiadomos¢
pozytywna. Transakcja daje spotce wieksza ekspozycje na dynamicznie rosnacy kanat
delivery w Polsce, Czechach i na Wegrzech, ktérego mechanizm oparty jest o
rozwiazania internetowe oraz mobilne. W ostatnich miesiacach aktywno$¢ AmRest na
rynku M&A istotnie wzrosta, co odbieramy jako dobry prognostyk dla wynikéw spotki w
$rednim terminie. W komunikacie nie podano wartosci transakcji. W swietle
powyzszego nasza rekomendacja akumuluj wydaje sie aktualna. (P. Bogusz)

Publikacja strategii na lata 2017-2022

Spoétka planuje znacznie zwiekszy¢ skale dziatalnosci przez wzrost liczby zarzadzanych lokali
(docelowo do minimum 400 restauracji vs. 109 restauracji obecnie). Jednoczesnie Sfinks planuje
zwiekszy¢ udziat restauracji franczyzowych do okoto 70-90% ogdlnej liczby restauracji. Spotka
planuje ekspansje miedzynarodowg na bazie masterfranczyzy w co najmniej trzech krajach. W
sieci Sfinks planowane jest stopniowe przeksztatcanie restauracji operatorskich ba franczyzowe
(powinno po pozytywnie wplyna¢ na wynik EBITDA). Planowane jest réwniez przeksztatcenie
czesci restauracji Sfinks w restauracje typu FCD (fast casual dining) oferujace kuchnie
bliskowschodnig (planowane skrécenie dtugosci menu oraz poprawienie modelu obstugi). Spétka
przewiduje powiekszenie sieci Chtopskie Jadto do kilkunastu placéwek (w tym placoéwki
franczyzowe). Marka Wook ma rozwija¢ lokale w duzych miastach, a 70% restauracji ma byc¢
prowadzonych w modelu franczyzowym. Na zasadzie masterfranczyzy ma by¢ rozwijana siec¢
Fabryka Pizzy. Do realizacji strategii spotka planuje wykorzysta¢ wypracowane $rodki pieniezne,
srodki pozyskane od franczyzobiorcow oraz finansowanie zewnetrzne (diuzne i kapitatowe).
Zarzad zawart w nowej strategii ambitne plany rozwoju zakladajace powiekszenie
portfela restauracji o prawie 4x do minimum 400 placowek w 2022 roku. Spotke czeka
szereg zmian w zarzadzanych markach (réwniez w najmocniejszej marce Sfinks -
stworzenie nowej marki). Pewnym ryzykiem moze by¢ ekspansja zagraniczna, gdzie
spotka do tej pory nie prowadzita restauracji, a model oparty o masterfranczyzobiorce
zmniejsza ogranicza mozliwos¢ kontroli biznesu. Realizacja planéw w strategii powinna
pozytywnie przelozy¢ sie na wartosc¢ spotki w srednim terminie. (P. Bogusz)
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Wyniki spétek
Elemental Holding

mBank.pl

Wyniki obcigzone przez utworzenie rezerw w 4Q’16

W 4Q’16 skonsolidowane przychody ze sprzedazy wyniosty 300,8 min PLN i byty 12,5% wyzsze
od naszych prognoz oraz 12,7% wyzsze od konsensusu. W koncowce 2016 roku Grupie Elemental
sprzyjaty wzrosty cen metali, co pozytywnie przektadato sie na wyzszy wolumen obrotu.

Wynik EBITDA w 4Q’16 wyniést 16,6 mIin PLN i okazat sie ponizej naszych prognoz oraz
konsensusu. Warto jednak zwrdci¢ uwage na wysokie (4,0 min PLN) ujemne saldo na pozostatej
dziatalnosci operacyjnej, na ktore wptyw miato utworzenie rezerw. Gdyby oczysci¢ wynik o wptyw
pozostatej dziatalnosci operacyjnej to EBITDA w 4Q’16 wyniostaby 20,6 min PLN i bytaby o okoto
10% wyzsza od naszych prognoz i konsensusu.

W wynikach 4Q’16 warto naszym zdaniem zwréci¢ uwage, ze mimo wzrostu cen metali Spotka
zanotowata pozytywny przeptyw gotowki z dziatalnosci operacyjnej na poziomie 5,4 min PLN
(+1,3 min PLN w 4Q’15). Dtug netto na koniec 2016 roku siegnat 71,8 min PLN (+31,5 min PLN
na przestrzeni kwartatu) oraz byt nieznacznie wyzszy niz zakfadaliémy w prognozach (64,7 min
PLN).

W liscie dla akcjonariuszy Prezes Zarzadu zapowiada, ze Elemental w okresie najblizszych 2-3 lat
ma szanse stac sie niekwestionowanym liderem w EU oraz na bliskim wschodzie w zakresie
recyklingu obwoddw drukowanych i katalizatoréw samochodowych. (3. Szkopek)

Skonsolidowane wyniki kwartalne Elemental w 4Q 2016

(min PLN)

Przychody
EBITDA

marza EBITDA
EBIT

Zysk brutto
Zysk netto

4Q'16 zmiana 4Q'16P roéznica I((;r;sdei:rs‘:i roéznica zmiana
300,8 231,0 30,2% 267,4 12,5% 267,0 12,7% 1431,9 1 009,7 41,8%
16,6 14,4 15,0% 18,5 -10,3% 18,6 -10,9% 89,6 71,4 25,5%
5,5% 6,2% 6,9% - 7,0% - 7,5% 7,1% -
14,2 14,0 1,5% 16,3 -12,9% 16,2 -12,3% 77,3 62,4 23,9%
12,8 13,4 -4,6% - - - - 70,6 57,7 22,3%
9,0 8,9 1,0% 12,7 -29,4% 13,8 -34,9% 56,0 50,8 10,3%

Zrédio: Elemental, Dom Maklerski mBanku, PAP

Pozostate wiadomosci ze spoétek

11bit studios

Amica

Apator

Aplisens

Bank Millennium
BZ WBK, Bank
Millennium, BGZ
CDRL

Columbus Energy

Gornictwo

Wywiad z zarzadem:
- spoétka oczekuje, ze Frostpunk przyniesie wieksze przychody ze sprzedazy niz This War of Mine
- premiera Frostpunk'a jest zaplanowana na 2H'17

- w kolejnych latach coraz istotniejszg czescig biznesu bedzie dziatalno$¢ wydawnicza prowadzona
pod marka 11 bit publishing

- Zarzad 11 bit studios nie planuje sprzedawac akcji w najblizszym czasie
Amica przesuwa w czasie projekt fabryki lodéwek; decyzja o realizacji ma zapas¢ w '18 (Parkiet).

Apator zawart umowe z Tauron Dystrybucja na dostawe statycznych 1-fazowych i 3-fazowych
licznikéw energii elektrycznej o wartosci 20,9 min PLN w '17 z opcjq dostaw na '18 r. o wartosci
6,3 min PLN.

Zarzad rekomenduje wyptate 0,26 PLN DPS z zysku za '16.
WZ zatwierdzito przeznaczenie catego zysku za '16 na kapitat rezerwowy.

UOKIiK wszczat postepowania wobec trzech bankéw: BGZ BNP Paribas, BZ WBK, Bank Millennium
0 uznanie, ze stosowane przez nie klauzule w umowach sg niedozwolone. Zastrzezenie UOKIK
dotyczg niejasnych zasad ustalania kurséw walut.

Zarzad rekomenduje wyptfate 1,2 PLN DPS z zysku za '16.

Columbus Energy pozyskat z emisji obligacji 4,3 min PLN. Pozyskane s$rodki przeznaczy na
sfinansowanie montazu instalacji fotowoltaicznych w ramach programu abonamentowego.

Tobiszowski, ME: Inwestycje w kopalnie Mystowice-Wesota i Murcki-Staszic wyniosg ok. 400 min
PLN.

Dane ARP dot. rynku wegla w Polsce w lutym:
- sprzedaz wegla: 5,46 min ton vs 5,6 mIn ton rok wczesniej
- produkcja wegla: 5,175 min ton

- stan zapaséw na hatdach: 1,95 min ton vs 6,13 mIn ton rok wczesniej
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Gornictwo

Handel
iAlbatros

Japonia

Jsw

Kancelaria Medius

Korporacja KGL
LW Bogdanka

Mostostal Warszawa

Niemcy

Open Finance

PGE, Energa, Enea,
PGNiG

PGNiG

PKO BP

Polska

Putawy

Ronson

Strefa Euro
Sygnity
USA

Vivid Games

WBD Brokerzy Ubez.

Wielka Brytania
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UOKIiK wydat zgode na przejecie KHW przez PGG.

Wywiad z prezesem PGG:

- strategia PGG nie przewiduje dalszego dokapitalizowania

- PGG zakfada dodatni wynik finansowy na koniec roku

- oszczednosci z tytutu potaczenia z KHW szacowane sg na ponad 117 min PLN rocznie

- CAPEX PGG w latach 2017-20 na poziomie ponad 7 mid PLN

- docelowe wydobycie ma by¢ na poziomie ok. 34 min ton

Kaczynski: Zakaz handlu w dwie niedziele w miesigcu wydaje sie wiasciwym kompromisem.

Investors TFI sprzedat wszystkie posiadane akcje iAlbatros Group (13,36% kapitatu
zaktadowego).

Indeks Tankan dla przemystu w 1Q: 12 vs prognozowane 14.

Indeks Tankan dla ustug w 1Q: 20, zgodnie z oczekiwaniami.

Indeks PMI dla przemystu w marcu: 52,4 vs oczekiwane 52,6.

JSW i SRK podpisaty umowe przekazania kopalni Krupinski na rzecz SRK.

Kancelaria Medius kupita na rynku hiszpanskim portfel wierzytelnosci o wartosci nominalnej 7,17
min PLN.

Zarzad rekomenduje wyptate 0,19 PLN DPS z zysku za '16.
Zarzad zamierza przedstawi¢ rekomendacje dot. dywidendy z zysku za '16 w kwietniu.

Oferta konsorcjum z udziatem Mostostalu Warszawa, o wartosci 76,8 min PLN, jest najtansza w
przetargu na budowe drogi ekspresowej S1. Budzet zamawiajacego to 161,2 min PLN brutto.
Ztozono 16 ofert.

Stopa bezrobocia w marcu: 5,8% vs oczekiwane 5,9%.

Sad odalit wniosek Open Finance ws. podwyzszenia kapitatu, co oznacza, ze emisja nie doszta do
skutku.

PGE, Energa, Enea, PGNiG, Weglokoks i TF Silesia podpisay umowe inwestycyjng z PGG.

Litwa i totwa przytaczyty sie do polskiej skargi do TSUE ws. Opalu — MSZ.
EBOIR zainwestowat 35 min EUR w listy zastawne emitowane przez PKO BH.

Inflacja CPI w marcu: 2,0% r/r i -0,1% m/m vs oczekiwane 2,3% r/r i 0,2% m/m - szacunek
flash GUS.

Grupa Azoty Putawy podjeta decyzje o zamknieciu przetargu na wybor generalnego wykonawcy
na budowe bloku gazowo-parowego klasy 400 MWe. Jednoczesnie zarzad uzyskat kierunkowg
zgode na prowadzenie dziatan zwigzanych z przygotowaniami do realizacji projektu polegajacego
na budowie bloku w oparciu o wegiel kamienny.

WZA zatwierdzito wyptate 0,05 PLN DPS z zysku za '16; ustalenie 30 czerwca, wyptata 17 lipca.
Inflacja CPI w marcu: 1,5% r/r vs prognozowane 1,8% r/r - Eurostat.

Jan Maciejewicz ztozyt rezygnacje w funkcji prezesa Sygnity.

Indeks Uniwersytetu Michigan w marcu: 96,9 pkt. vs oczekiwane 97,6 pkt.

Indeks Chicago PMI w marcu: 57,7 pkt. vs oczekiwane 56,9 pkt.

Deflator PCE w lutym: 2,1% r/r, zgodnie z oczekiwaniami.

Wydatki i dochody Amerykandw w lutym: 0,1% m/m i 0,4% m/m vs oczekiwane 0,2% m/m i 0,4% m/m.

Vivid Games wyemituje do 10,5 tys. zabezpieczonych obligacji o wartosci nominalnej 1 tys. PLN
kazda.

Zarzad rekomenduje wyptate 0,12 PLN DPS z zysku za '16.
PKB w 4Q: 0,7% k/k i 1,9% r/r vs wstepnie szacowane 0,7% k/k i 2,0% r/r.
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Koryguja sie ceny zywnosci - nizsza inflacja w marcu

W marcu roczny wskaznik inflacji (wedtug odczytu flash) obnizyt sie do 2,0% z 2,2%
zanotowanych w lutym. Nie znamy oczywiscie szczegdtdw zmian cen w poszczegdlnych
kategoriach, ale obstawialiby$my spadek cen zywnosci jako gtéwna przyczyne. Wzorzec spadkéw
cen warzyw obserwowany w danych zachodnioeuropejskich (Hiszpania i Niemcy) i polskich
(targowiska) znalazt (tak jak przewidywali$my) odzwierciedlenie w statystyce GUS.

Inflacja bazowa najprawdopodobniej wzrosta z 0,3% do 0,5% r/r.

W kolejnych miesigcach nadal moga sie korygowac wzrosty cen zywnosci z poprzednich miesiecy,
co bedzie sprzyjato stabilizacji wskaznika inflacji na poziomie okoto 2%. Dodajmy jednak, ze ceny
zywnosci i paliw s na tyle zmienne, ze mozliwe s kolejne niespodzianki i odchylenia od
rosnacego trendu inflacji CPI. Natomiast inflacja bazowa bedzie kontynuowac wzrosty w kolejnych
miesigcach. Bedzie to miato przede wszystkim zwigzek z trajektorig procesow realnych (rynek
pracy, wzrost gospodarczy).

Dzisiejszy, nizszy odczyt inflacji dodaje sie do ostatniego sentymentu na rynkach europejskich (w
dot zaskoczyty tez inflacje w strefie euro). Naszym zdaniem to jedynie korekta w trendzie, a ten i
w danych ze strefy realnej i dalej we wskaznikach bazowych inflacji bedzie w kolejnych
miesigcach rosnacy. Stad tez widzimy ograniczony zasieg dalszego odceniania podwyzek stop
procentowych (w USA, Euro i wreszcie w Polsce - tu dostownie kilka pkt. bazowych dzieli nas od
sytuacji, kiedy w 2018 podwyzki nie beda w ogdle wyceniane).

Departament Analiz Ekonomicznych mBanku
(Ernest Pytlarczyk, Marcin Mazurek, Piotr Bartkiewicz, Karol Klimas)
research@mBank.pl
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Kalendarium makro

Poniedziatek, 3 kwietnia 2017

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos$c
09:00  Polska Indeks PMI przemystu Marzec 54,20
10:30 UK Indeks PMI przemystu Marzec 54,60
11:00 UE Inflacja PPI Luty 0,70% m/m; 3,50% r/r
11:00 UE Stopa bezrobocia Luty 9,60%
16:00 USA Wydatki inwestycji budowlanych Luty -1,00%
16:00 USA Indeks ISM przemystu Marzec 57,70
Wtorek, 4 kwietnia 2017
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos$c
11:00 UE Sprzedaz detaliczna Luty -0,10% m/m; 1,20% r/r
14:30 USA Eksport Luty 192,09 mid
14:30 USA Import Luty 240,59 mld
14:30 USA Bilans handlu zagranicznego Luty -48,49 mid
16:00 USA Zamodwienia w przemysle Luty 1,20% m/m
Polska Stopa procentowa 1,50%
Sroda, 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 mlid
10:30 UK Indeks PMI ustug Marzec 53,30
16:00 USA Indeks ISM dla branz poza przemystowych Marzec 57,60
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
02:45  Chiny Indeks PMI ustug Marzec 52,60
08:00 Niemcy Zamowienia w przemysle Luty -7,40% m/m; -0,90% r/r
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos$¢
08:00 Niemcy Bilans obrotéw biezacych Luty 12,80 mlid
08:00 Niemcy Eksport Luty 103,80 mid
08:00 Niemcy Import Luty 85,30 mid
08:00 Niemcy Produkcja przemystowa Luty 2,80% m/m
08:00 Niemcy Produkcja przemystowa Luty 0,00% r/r
08:00 Niemcy Bilans handlu zagranicznego Luty 18,50 mld
08:45 Francja Bilans obrotéw kapitatowych Luty 0,00 mid
08:45 Francja Bilans obrotéw biezacych Luty -7,00 mid
08:45 Francja Eksport Luty 37,19 mid
08:45 Francja Bilans obrotéw finansowych Luty -29,20 mid
08:45 Francja Import Luty 45,13 mid
08:45 Francja Produkcja przemystowa Luty -1,00% m/m; 1,30% r/r
08:45 Francja Produkcja manufakturowa Luty -0,30% m/m; -0,40% r/r
08:45 Francja Bilans handlu zagranicznego Luty -7,94 mid
10:30 UK Eksport Luty 49,40 mid
10:30 UK Import Luty 51,37 mid
10:30 UK Produkcja przemystowa Luty -0,40% m/m; 3,20% r/r
10:30 UK Produkcja manufakturowa Luty -0,90% m/m; 2,70% r/r
10:30 UK Bilans handlu zagranicznego bez UE Luty -2,45 mid
10:30 UK Bilans handlu zagranicznego Luty -1,97 mid
10:30 UK Bilans handlu zagranicznego z UE Luty -10,83 mid
14:30 USA Srednia ptaca godzinowa Marzec 26,09
14:30 USA Srednia tygodniowa liczba godzin pracy Marzec 34,40
14:30 USA Zmiana zatrudnienia w przemysle Marzec 28 tys. m/m
14:30 USA Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym Marzec 235 tys. m/m
14:30 USA Stopa bezrobocia Marzec 4,70%
16:00 USA Zapasy hurtownikéw Luty -0,20% m/m; 2,20% r/r
16:00 USA Sprzedaz hurtownikéw Luty -0,10% m/m; 8,40% r/r
21:00 USA Kredyt konsumencki Luty 8,79 mid
Niemcy Rezerwy walutowe Marzec 184,67 mld
Francja Rezerwy walutowe Marzec 144,97 mld
Polska Rezerwy walutowe Marzec 110,81 mld
Japonia Indeks wskaZznikéw wyprzedzajacych (P) Luty 104,90
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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 71,48 +25,9% 22,7 10,7
BZ WBK redukuj 2017-01-27 355,00 332,34 342,50 -3,0% 15,3 12,7
GETIN NOBLE BANK trzymaj 2017-03-01 2,02 2,14 1,96 +9,2% 10,4 54
HANDLOWY akumuluj 2017-01-27 79,48 85,00 76,70 +10,8% 18,1 14,2
ING BSK sprzedaj 2017-03-01 183,50 152,39 172,05 -11,4% 15,3 13,6
MILLENNIUM sprzedaj 2017-03-01 6,82 5,81 6,45 -9,9% 12,3 10,8
PEKAO trzymaj 2017-03-01 139,95 146,10 132,10 +10,6% 15,4 14,7
PKO BP redukuj 2017-03-01 33,28 31,20 32,06 -2,7% 13,7 12,1
KOMERCNI BANKA akumuluj 2017-01-27 892,60 1 011,37 CzK 940,00 +7,6% 13,9 12,6
ERSTE BANK kupuj 2017-01-27 28,60 35,98 EUR 30,53 +17,9% 10,6 9,4
OTP BANK akumuluj 2017-03-01 8450 9 031,25 HUF 8 093 +11,6% 10,2 9,3
Ubezpieczyciele
PZU kupuj 2017-01-27 35,50 44,63 34,80 +28,2% 12,8 9,0
Ustugi finansowe
KRUK redukuj 2017-01-27 249,15 219,64 240,60 -8,7% 15,9 14,0
PRIME CAR MANAGEMENT kupuj 2017-01-27 34,91 46,43 30,00 +54,8% 8,7 7,9
SKARBIEC HOLDING kupuj 2017-01-27 29,10 46,28 27,70 +67,1% 7,0 6,1
Paliwa, Chemia
CIECH trzymaj 2017-03-24 81,00 82,00 80,00 +2,5% 11,8 15,2 7,1 8,1
GRUPA AZOTY trzymaj 2017-01-26 70,41 73,90 69,10 +6,9% 16,0 15,3 7,5 7,1
LOTOS sprzedaj 2017-03-01 48,63 36,27 54,63 -33,6% 17,1 13,4 8,3 6,2
MOL redukuj 2016-12-20 20 620 18 970 HUF 19 800 -4,2% 11,8 10,0 5,1 4,6
PGNIG kupuj 2017-02-27 6,12 7,25 5,92 +22,5% 11,1 9,0 4,6 3,9
PKN ORLEN sprzedaj 2016-12-20 87,17 66,13 100,00 -33,9% 12,3 15,8 7,5 8,3
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 5,25 -29,1% 14,5 19,0 9,2 11,0
Energetyka
CEz akumuluj 2017-03-01 450,50 496,80 CZK 436,00 +13,9% 14,6 14,2 6,8 6,6
ENEA sprzedaj 2017-03-01 10,67 8,81 11,31 -22,1% 7,3 6,2 4,8 3,9
ENERGA trzymaj 2017-01-27 10,20 9,20 10,63 -13,5% 8,7 8,1 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 3,39 -10,6% 6,0 5,8 4,9 5,1
Telekomunikacja
NETIA akumuluj 2017-01-27 4,58 4,90 4,56 +7,5% - - 4,7 5,0
ORANGE POLSKA kupuj 2017-03-09 4,67 6,90 4,63 +49,0% 602,0 52,1 4,6 4,4
Media
AGORA akumuluj 2017-01-27 12,90 13,90 14,66 -5,2% - - 6,7 6,7
CYFROWY POLSAT redukuj 2017-01-27 24,65 22,30 24,20 -7,9% 16,6 13,9 7,3 6,9
WIRTUALNA POLSKA akumuluj 2017-01-27 56,60 61,00 55,90 +9,1% 21,4 17,5 12,1 10,2
IT
ASSECO POLAND redukuj 2017-02-24 55,81 53,00 54,30 -2,4% 14,3 13,9 6,6 6,2
CD PROJEKT sprzedaj 2017-01-26 59,63 43,40 74,20 -41,5% 48,8 48,5 35,8 35,3
COMARCH akumuluj 2017-03-01 204,80 205,00 232,50 -11,8% 23,5 19,9 10,0 9,2
Przemyst i metale
FAMUR zawieszona 2016-11-30 4,22 - 5,14 - - - - -
KERNEL trzymaj 2017-01-27 76,75 73,90 71,50 +3,4% 5,5 59 4,2 4,0
KETY trzymaj 2017-01-27 416,80 387,90 395,95 -2,0% 14,9 15,2 10,4 9,7
KGHM trzymaj 2017-03-02 131,50 132,22 115,80 +14,2% 6,9 7,6 4,5 4,6
STELMET akumuluj 2017-01-27 32,30 33,80 29,00 +16,6% 14,9 11,6 9,9 7,8
UNIWHEELS akumuluj 2017-01-27 236,00 258,00 236,00 +9,3% 10,4 10,3 8,2 8,3
Budownictwo
BUDIMEX akumuluj 2017-01-27 217,00 238,40 244,85 -2,6% 15,6 17,5 8,0 9,6
ELEKTROBUDOWA kupuj 2016-12-22 98,50 146,00 138,10 +5,7% 13,4 14,2 7,2 7,4
ERBUD akumuluj 2017-01-27 29,50 33,50 33,00 +1,5% 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 6,54 +23,7% 46,6 8,5 123,1 14,2
DOM DEVELOPMENT akumuluj 2017-01-27 64,94 72,50 68,96 +5,1% 10,4 10,1 8,0 7,8
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 8,40 +14,2% 7,4 10,9 10,0 14,0
ROBYG kupuj 2017-01-27 3,00 3,95 3,27 +20,8% 10,6 6,6 11,6 6,6
Handel
AMREST akumuluj 2017-01-27 347,00 367,00 347,00 +5,8% 29,8 22,1 11,8 9,3
ccc trzymaj 2017-03-01 225,50 219,00 238,00 -8,0% 24,0 19,5 16,8 13,9
EUROCASH kupuj 2017-01-27 39,90 46,20 31,91 +44,8% 17,5 13,3 8,3 6,6
JERONIMO MARTINS akumuluj 2017-01-27 15,66 16,90 EUR 16,77 +0,8% 22,9 20,7 11,6 10,8
LPP trzymaj 2017-01-27 5370 5 300 6 795 -22,0% 26,9 20,4 14,9 11,9
TXM kupuj 2017-03-09 5,50 6,95 5,35 +29,9% 10,5 8,5 7,3 6,1
Inne
PBKM kupuj 2016-12-22 53,95 70,00 59,25 +18,1% 10,2 8,4 6,9 59
WORK SERVICE zawieszona 2016-12-06 10,17 - 9,49 - - - - -
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Wycena bankéw z Europy srodkowej i wschodniej (2017-03-31)

POLSKIE BANKI

Alior Bank 71,5 11,7 22,7 10,7 13% 6% 12% 1,5 1,4 1,2 0,0% 0,0% 0,0%
BZ WBK 342,5 15,6 15,3 12,7 11% 10% 11% 1,7 1,5 1,3 6,6% 0,0% 0,0%
Getin Noble Bank 1,96 3812 10,4 5,4 0% 4% 6% 0,3 0,3 03  0,0% 0,0% 0,0%
Handlowy 76,7 16,7 18,1 14,2 9% 8% 10% 1,5 1,5 14 6,1% 6,0% 5,5%
ING BSK 1721 17,9 15,3 13,6 12% 12% 12% 2,1 1,7 1,5  2,5% 0,0% 1,6%
Millennium 6,5 11,3 12,3 10,8 10% 8% 9% 1,1 1,0 09  0,0% 0,0% 0,0%
Pekao 132,1 15,2 15,4 14,7 10% 10% 10% 1,5 1,5 1,4 6,4% 6,6% 6,3%
PKO BP 32,1 13,7 13,7 12,1 9% 8% 9% 1,2 1,1 1,0 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 15,4 15,3 12,4 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 59,8 12,7 11,5 10,1 6% 7% 7% 0,8 0,8 07  0,7% 1,3% 1,8%
Commerzbank 8,5 13,7 19,3 12,4 2% 2% 3% 0,4 0,4 04  0,0% 0,0% 0,6%
ING 14,2 12,2 11,7 11,1 9% 9% 10% 1,1 11 1,0 4,8% 5,0% 5,2%
KBC 62,2 11,7 12,4 12,0 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 14,5 - 8,8 6,6 -8% 6% 6% 0,5 0,5 0,4 1,4% 33%  4,3%
Mediana 12,7 11,7 11,1 6% 7% 7% 0,8 0,8 07 1,4% 3,3% 3,9%
ZAGRANICZNE BANKI

Erste Bank* 30,5 10,4 10,6 9,4 11% 10% 10% 1,1 1,0 0,9 1,6% 3,3% 3,1%
Komercni Banka* 940 13,0 13,9 12,6 13% 12% 12% 1,7 1,6 1,5  6,6% 43%  4,4%
OTP* 8093 9,7 10,2 9,3 17% 14% 14% 1,5 1,4 1,3 22% 2,8% 2,9%
Banco Popular Espanol 0,91 - 10,5 6,6  -22% 3% 4% 0,3 0,3 03  0,0% 1,1% 3,6%
Deutsche Bank 16,1 13,3 11,2 7,4 -3% 2% 4% 0,4 0,4 04  0,0% 0,4% 1,5%
Sberbank 159,80 6,9 5,9 5,3 20% 19% 19% 1,2 1,1 09  2,9% 3,6% 5,2%
VTB Bank 0,07 33,1 13,3 8,3 2% 6% 8% 0,7 0,7 0,6 1,5% 1,5% 3,0%
Piraeus Bank 0,17 56,7 59 3,6 1% 3% 5% 0,2 0,2 02  0,0% 0,0% 1,8%
Alpha Bank 1,68 30,0 7,7 4,6 1% 4% 6% 0,3 0,3 03  0,0% 0,0% 0,8%
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 0,58 7,1 59 3,4 3% 3% 6% 0,2 0,2 02  0,0% 0,0% 1,4%
Akbank 8,53 7,3 7,0 6,2 16% 14% 14% 1,1 0,9 08  2,6% 2,6% 3,2%
Turkiye Garanti Bank 8,86 7,6 6,8 5,8 15% 15% 15% 1,0 0,9 08  2,0% 2,2% 2,3%
Turkiye Halk Bank 10,37 4,6 4,2 3,7 14% 13% 13% 0,6 0,5 0,5 1,9% 1,8% 1,9%
Turkiye Vakiflar Bankasi 5,36 6,0 6,0 5,3 11% 11% 11% 0,7 0,6 06  0,8% 0,8% 0,8%
Yapi ve Kredi Bankasi 3,80 5,6 5,3 4,7 12% 11% 11% 0,6 0,6 05  0,4% 0,8% 1,0%
Mediana 8,7 7,1 5,6 11% 10% 11% 0,7 0,6 05 1,1% 1,3% 2,1%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych (2017-03-31)

P/E

Cena 2016 2017 2018 2016

POLSKIE SPOLKI
PZU 34,8 16,8 12,8 9,0 14% 17% 22% 2,3 2,1 1,9 6,0% 3,6% 6,2%

Vienna Insurance G. 22,7 10,6 9,7 9,0 6% 6% 6% 0,6 0,6 0,6 3,5% 4,1% 4,5%
Uniga 7,3 15,1 8,9 8,6 6% 7% 7% 0,7 0,7 0,7 6,6% 7,3% 7,7%
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 173,3 11,7 11,3 10,8 10% 10% 10% 1,1 1,1 1,1 4,3% 4,4% 4,7%
Aviva 5,3 10,8 10,2 9,5 9% 10% 11% 1,3 1,3 1,2 4,4% 4,9% 5,2%
AXA 24,3 10,6 10,2 9,8 8% 8% 8% 0,8 0,8 0,8 4,7% 5,0% 5,3%
Baloise 137,7 13,3 12,6 12,3 9% 9% 9% 1,2 1,1 1,0 3,7% 4,0% 4,1%
Assicurazioni Generali 14,9 10,5 9,9 9,6 9% 9% 9% 0,9 0,9 0,9 5,2% 5,6% 6,0%
Helvetia 555,0 13,6 11,4 10,4 9% 10% 11% 1,2 1,1 1,1 3,6% 4,1% 4,5%
Mapfre 3,2 13,4 12,1 11,4 9% 9% 10% 1,1 1,1 1,0 4,1% 4,3% 4,7%
RSA Insurance 5,9 16,8 14,0 12,0 9% 10% 12% 1,6 1,5 i5 2,5% 3,3% 4,3%
Zurich Financial 267,4 12,2 11,4 10,6 10% 11% 11% 1,2 1,2 1,2 6,4% 6,5% 6,8%
Mediana 12,0 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 (2017-03-31)

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

SPOLKI RAFINERYINE

Lotos 54,6 6,5 8,3 6,2 0,8 0,6 0,5 14,0 17,1 13,4 12% 7% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
MOL 19 800 4,7 5,1 4,6 0,8 0,7 0,6 7,7 11,8 10,0 17% 13% 13% 2,7% 2,8% 3,0%
PKN Orlen 100,0 5,0 7,5 8,3 0,6 0,5 0,4 81 12,3 158 12% 6% 5% 2,0% 2,4%  2,9%
HollyFrontier 28,3 11,9 6,1 5,4 0,7 0,6 0,5 46,2 13,4 10,6 6% 9%  10% 4,7% 4,8% 4,8%
Tesoro 81,1 7,7 5,5 5,0 0,6 0,5 0,5 19,8 13,0 11,9 8% 9%  11% 2,6% 2,9% 3,0%
Valero Energy 66,3 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 50,5 10,0 7,7 7,1 0,7 0,6 0,5 259 16,0 13,4 7% 7% 8% 2,7% 3,0% 3,2%
Phillips 66 79,2 11,9 8,9 7,4 0,6 0,3 0,4 258 16,8 12,5 5% 3% 6% 3,1% 3,3% 3,6%
Tupras 90,2 10,3 7,8 7,6 0,8 0,6 0,5 152 10,3 9,8 8% 8% 7% 5,4% 7,2% 7,6%
oMV 36,9 5,1 4,9 4,7 0,9 0,8 0,7 12,2 13,3 132 18% 16% 15% 2,7% 2,7% 2,8%
Neste Oil 36,6 7,2 8,3 8,1 0,9 0,8 0,7 12,3 142 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% 50% 4,6%
Saras SpA 1,8 3,2 3,4 3,7 0,2 0,2 0,2 9,4 10,9 13,3 7% 6% 5% 54% 4,8% 4,5%
Motor Oil 16,0 4,4 4,9 5,5 0,4 0,3 0,3 7,8 8,9 10,8 8% 6% 5% 4,9% 50% 52%
Mediana 6,8 5,9 5,5 0,7 0,5 05 13,1 128 122 8% 8% 7% 3,2% 3,4% 3,5%
SPOLKI GAZOWE

A2A SpA 1,4 7,3 7,3 7,0 1,6 1,6 1,5 13,8 14,6 13,4 2% 21% 22% 3,5% 4,2% 4,4%
Centrica 217,0 6,6 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 244 12,1 11,0 11,2 8,8 8,0 8,0 13,9 13,4 13,5 73% 72% 72% 57% 6,0% 6,3%
Endesa 22,0 8,4 8,3 8,2 1,4 1,4 1,4 174 17,5 17,3 17% 16% 17% 59% 6,0% 6,0%
Engie 13,3 5,8 6,0 5,9 0,9 0,9 09 13,3 141 134 16% 16% 15% 7,5% 5,3% 5,3%
Gas Natural SDG 20,5 8,0 8,0 7,7 1,7 1,6 1,5 155 152 14,2 21% 20% 20% 4,9% 4,9% 5,1%
Hera SpA 2,6 7,4 7,1 6,9 1,4 1,3 1,3 196 18,2 18,0 19%  19%  19% 3,5% 3,7% 3,7%
Snam SpA 41 13,1 12,8 12,3 10,4 10,2 9,9 17,6 154 151 80% 80% 81% 52% 54% 55%
PGNIG 5,9 5,7 4,6 3,9 1,0 0,9 0,8 14,7 11,1 9,0 18%  20% 20% 3,0% 4,1% 5,4%
BP 457,6 6,1 4,5 4,1 0,7 0,5 0,5 31,4 154 12,6 11% 12% 13% 0,0% 0,0% 0,0%
Eni 15,4 7,1 4,7 4,0 1,2 1,0 1,0 - 244 164 17% 22% 24% 52% 52% 5,3%
Gazprom 127,9 3,7 3,3 2,9 0,9 0,8 0,7 3,1 3,4 2,9 24% 24% 26% 6,4% 6,9% 8,1%
NovaTek 7049 11,5 10,0 9,2 4,6 3,8 35 11,4 12,0 10,2 40% 38%  38% 2% 3% 3%
ROMGAZ 30,5 4,9 4,6 4,3 2,6 2,6 2,5 12,3 11,1 10,2 53% 56% 57% 6,7% 7,1% 7,6%
Shell 24,6 8,4 6,0 5,4 1,2 1,0 0,9 254 14,4 11,6 14% 16% 17% 8,1% 8,0% 8,1%
Statoil 146,7 342 22,0 198 10,6 8,4 7,7 - 16,0 12,9 31% 38% 39% 0,1% 0,1% 0,1%
Total 47,4 7,6 5,9 5,3 1,2 1,0 0,9 16,1 12,9 11,2 16% 16% 17% 56% 56% 5,7%
Mediana 7,4 6,5 6,2 1,4 1,3 1,3 14,7 144 129 19% 20% 20% 5,2% 5,2% 5,3%

Wycena spotek energetycznych (2017-03-31)

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2015 2016 2017 2015 2015 2016 2017

SPOLKI ENERGETYCZNE

EDF 7,9 3,8 4,2 3,9 0,8 0,9 0,9 54 10,6 8,9 22%  20% 10,7%  6,0%  6,6%
EDP 3,2 8,4 8,3 8,1 2,1 2,0 20 124 122 12,1 25% 24%  24% 6,0% 6,0% 6,1%
Endesa 22,0 8,4 8,3 8,2 1,4 1,4 14 17,4 175 17,3 17% 16% 17% 59% 6,0% 6,0%
Enel 4,4 6,8 6,6 6,3 1,4 1,4 1,3 13,9 12,6 11,4 20% 21% 21% 4,1% 4,8% 5,8%
EON 7,4 7,7 7,5 7,5 0,9 0,9 0,9 17,4 140 13,0 12% 12% 12% 3,1% 3,6% 3,8%
Fortum 14,8 12,1 11,0 10,8 3,6 3,3 32 23,6 21,0 20,5 30% 30% 30% 51% 51% 4,7%
Iberdola 6,7 9,7 9,4 9,0 2,3 2,2 2,2 163 156 14,8 24%  24%  24% 4,4% 4,6% 4,8%
National Grid 1013,5 11,2 11,3 11,5 4,0 3,9 39 164 163 156 36% 35% 34% 0,0% 0,0% 0,0%
Red Electrica 18,0 9,9 9,7 9,4 7,5 7,4 72 151 146 13,8 76% 76% 76% 4,8% 51% 54%
RWE 15,5 5,0 4,9 5,0 0,6 0,6 06 14,8 13,7 149 12% 12% 12% 1,7% 2,6% 2,6%
SSE 1476,0 10,0 9,7 9,4 0,7 0,8 08 12,6 122 11,8 7% 8% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Verbund 15,9 96 11,9 12,7 3,2 3,3 33 172 208 23,5 33% 28% 26% 1,7% 1,5% 1,4%
CEZ 436,0 6,4 6,8 6,6 1,9 1,9 1,8 12,5 146 142 29%  28%  28% 92% 6,4% 5,5%
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 11,0 6,0 58 19%  19%  19% 0,0% 0,0% 0,0%
Enea 11,3 4,7 4,8 3,9 1,0 1,0 0,9 6,4 7,3 6,2 22% 21%  24% 0,0% 0,0% 0,0%
Energa 10,6 4,8 4,7 4,7 0,9 0,9 0,8 - 8,7 8,1 18% 18%  18% 4,6% 2,3% 2,3%
ZE PAK* 17,5 2,3 2,3 3,3 0,5 0,5 0,6 3,4 3,0 51  21%  22%  18% 0,0% 3,8%  3,8%
Mediana 72 71 74 1,2 12 1,2 13,9 13,2 12,6 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 (2017-03-31)

EV/EBITDA marza EBITDA
2016 2017 2018 2016 2017 2018

SPOLKI NAWOZOWE

Acron 3309 5,2 4,9 5,7 1,8 1,8 1,9 4,7 5,4 57 35% 36% 34% 8,0% 56% 8,1%
Uralkali 163,1 - - - 206,3 202,4 190,6 6,1 8,7 91 55% 50% 50% 0,0% 0,0% 0,0%
Agrium 956 10,9 10,3 9,2 1,4 1,3 1,2 199 17,7 151 12% 13% 13% 3,7% 3,6% 3,7%
Phosagro 2366 5,6 6,7 6,3 2,2 2,2 2,1 6,9 8,4 83 38% 33% 34% 4,6% 53% 59%
K+S 21,8 12,1 8,1 6,5 1,8 1,6 1,5 31,1 183 11,9 15%  20% 23% 1,9% 2,6% 3,7%
Yara International 330,6 7,3 7,1 6,3 1,1 1,0 1,0 158 148 12,3 15% 15% 16% 3,7% 3,3% 3,8%
The Mosaic Company 292 12,9 10,5 9,2 1,9 1,8 1,7 430 269 21,3 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 2,6 375 51,0 22,5 26% 30% 34% 4,1% 4,1% 4,1%
Israel Chemicals 1548,0 26,9 20,3 186 4,3 41 40 134 11,9 10,7 16% 20% 21% 0,0% 0,0% 0,0%
Grupa Azoty 69,1 8,0 7,5 7,1 0,9 0,9 09 194 160 153 11% 12% 13% 12% 1,6% 3,7%
ZA Police* 20,3 86 12,4 8,6 0,8 0,8 07 13,6 143 102 9% 6% 8% 0,0% 2,5% 2,5%
ZCh Putawy* 179,7 5,2 6,0 5,7 0,8 0,8 08 11,3 13,5 13,0 16% 14% 14% 58% 56% 6,8%
Mediana 97 87 73 1,8 1,8 1,7 158 14,8 123 16% 20% 21% 3,7% 2,6% 3,7%
SPOLKI CHEMICZNE

Ciech 80,0 6,0 7,1 8,1 1,5 1,5 1,4 7,1 11,8 152 26% 21%  18% 3,6% 4,4% 4,7%
Akzo Nobel 77,7 10,1 9,8 9,5 1,5 1,4 1,4 184 185 17,5 15%  15%  15% 2,1% 2,2% 2,3%
BASF 92,9 9,7 8,9 8,4 1,8 1,7 1,6 19,5 17,7 164 18%  19%  19% 3,2% 3,3% 3,4%
Croda 35640 14,9 13,8 13,0 4,2 3,9 3,8 234 21,6 20,3 28% 28% 29% 0,0% 0,0% 0,0%
Dow Chemical 63,5 9,6 8,7 8,2 1,9 1,8 1,7 17,5 157 144 20% 21% 21% 2,9% 3,1% 3,3%
Sisecam 4,2 7,3 6,3 5,8 1,5 1,3 1,2 133 11,2 10,2 20% 21% 21% 2,5% 2,8% 3,3%
Soda Sanayii 6,1 8,2 7,1 6,6 2,1 1,9 1,8 10,6 9,2 70 25% 27% 27% 5,7% 8,0% 8,5%
Solvay 114,6 6,9 6,6 6,3 1,4 1,4 1,3 144 13,3 124 21% 21% 20% 3,0% 3,0% 3,2%
Tata Chemicals 598,8 10,4 9,7 9,3 1,3 1,5 1,5 21,5 169 144 12% 15% 16% 1,8% 1,8% 1,9%
Tessenderlo Chemie 37,3 8,4 7,7 6,6 1,1 1,0 1,0 16,7 141 10,4 13% 13% 14% 0,0% 0,0% 0,0%
Wacker Chemie 96,6 5,8 5,2 5,0 1,1 1,1 1,0 29,4 18,5 153 20% 21% 21% 2,0% 2,6% 3,0%
Mediana 84 77 81 15 15 1,4 17,5 157 144 20% 21% 20% 2,5% 2,8% 3,2%

Wycena spotek sektora elektromaszynowego (2017-03-31)

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 316,3 17,3 149 141 3,9 3,6 35 27,6 23,7 22,1 23% 24% 25% 2,1% 2,4% 2,4%
Caterpillar 92,8 169 163 13,8 2,2 2,2 21 285 30,3 21,5 13% 14% 15% 3,3% 3,3% 3,4%
Duro Felguera 1,24 156 10,3 9,5 0,6 0,6 06 42,8 10,8 93 4% 6% 6% 04% 1,3% 4,3%
Joy Global 283 169 148 13,7 1,5 1,5 1,5 - 691 459 9% 10% 11% 0,1% 0,1% 0,1%
Kopex* 4,0 - 5,9 4,4 1,0 0,9 0,9 - - 140 - 15%  20% - - -
Sandvig AG 133,9 12,9 11,7 11,1 2,4 2,3 22 254 21,5 19,4 19% 20% 20% 2,0% 22% 2,5%
Mediana 16,9 132 124 1,8 19 1,8 281 23,7 20,5 13% 14% 18% 2,0% 2,2% 2,5%

Wycena spoétek gorniczych (2017-03-31)

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

115,8

1219,5
834,5
24,0
267,0
14,1
13,4
8,7
7,5
15,7
7,8
3209,5
6,4
35,9
810,0

5,0
7,1
13,5
8,9
14,9
6,9
7,1
10,5
8,2
4,4
5,8
5,7
14,8
7,6
7,3

4,5

3,8
6,4
7,5
6,6
12,0
6,1
5,8
7,7
7,3
4,0
4,6
4,6
11,4
5,3
6,2

4,6

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

4,3
6,0

1,7

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

1,3

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

1,3

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

10,7
30,4
19,6
36,3
39,5
42,1
11,3
20,4
15,1
18,1
31,9

20,4

6,9

7,2
24,0
13,2
12,1
22,8
11,9
13,2
20,9
10,2
16,6
10,3
12,2
21,8
17,1

13,2

7,6

9,8
21,2
15,1
12,2
12,9
11,4
9,4
17,9
8,9
21,5
13,2
8,8
18,8
7,9

12,5

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

1,3%

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

5,8%

0,0%
0,0%
2,2%
2,8%
0,2%
0,6%
0,2%
1,4%
10,5%
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 (2017-03-31)

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

POLSKIE SPOLKI

Netia 4,6 4,1 4,7 5,0 1,1 1,3 1,3 50,6 - - 28% 27%  26% 10,4% 4,4% 4,4%
Orange Polska 4,6 9,5 4,6 4,4 1,1 1,2 1,1 - - 521 12% 26% 26% 54% 0,0% 0,0%
Mediana 6,8 4,6 4,7 1,1 1,2 1,2 50,6 - 52,1 20% 26% 26% 8% 2,2% 2,2%
Proximus 29,4 6,9 6,8 6,6 2,0 2,0 2,0 17,3 17,3 16,7 30% 30% 31% 51% 51% 52%
Telefonica CP 283,0 8,9 9,1 9,0 2,5 2,5 2,4 16,8 17,2 16,3 28% 27% 27% 6,7% 6,6% 6,8%
Hellenic Telekom 8,8 4,0 3,9 3,9 1,3 1,3 1,3 17,8 146 12,8 34% 34% 34% 1,4% 2,1% 3,2%
Matav 480,0 4,8 4,9 4,9 1,6 1,6 1,6 13,6 143 125 32% 32% 32% 52% 6,7% 7,9%
Telecom Austria 6,4 5,1 5,0 4,9 1,6 1,6 1,6 143 145 132 32% 32% 32% 3,1% 2,8% 2,8%
Mediana 5,1 5,0 4,9 1,6 1,6 1,6 16,8 14,6 13,2 32% 32% 32% 5,1% 5,1% 5,2%
BT 318,2 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 16,4 6,4 6,0 5,7 1,9 1,8 1,7 191 173 151 29%  30% 31% 3,6% 3,9% 4,4%
KPN 2,8 7,9 8,0 7,8 2,8 2,9 2,9 30,7 254 21,4 36% 36% 37% 10,5% 4,7% 5,4%
Orange 14,6 5,2 5,1 5,0 1,6 1,6 1,6 13,5 13,5 12,7 31% 31% 31% 42% 4,5% 4,8%
Swisscom 462,1 7,5 7,6 7,7 2,8 2,8 2,8 159 16,2 16,3 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 14,4 129 31% 32% 32% 54% 4,1% 4,2%
Telia Company 37,6 8,7 8,9 8,8 2,7 2,9 2,9 12,5 12,3 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 6,4 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 (2017-03-31)

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

POLSKIE SPOLKI

Agora 14,7 6,4 6,7 6,7 0,6 0,6 0,6 - - - 10% 9% 9% 52% 4,1% 5,1%
Cyfrowy Polsat 24,2 7,4 7,3 6,9 2,7 2,6 2,5 18,0 16,6 13,9 37% 36% 36% 0,0% 1,4% 2,0%
Mediana 6,9 7,0 6,8 1,7 1,6 1,5 18,0 16,6 13,9 0,2 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0
pzewwzer
Arnolgo Mondadori 1,8 8,5 7,8 7,4 0,6 0,6 0,6 18,3 15,5 12,7 7% 8% 8% 0,0% 1,1% 2,1%
Axel Springer 51,8 12,2 11,3 10,5 2,2 2,1 2,0 21,3 208 18,7 18% 19%  20% 3,5% 3,7% 3,8%
Daily Mail 7200 10,4 10,9 10,8 1,8 1,9 1,9 13,7 13,5 125 17% 17% 18% 0,0% 0,0% 0,0%
Gruppo Editorial 0,8 5,9 5,2 4,6 0,5 0,5 05 18,6 13,9 11,2 9%  10% 11% 2,5% 2,7%  3,5%
New York Times 14,4 11,2 11,4 11,0 1,7 1,6 1,6 27,9 26,2 26,5 15% 14% 14% 1,1% 1,1% 1,1%
Promotora de Inform 4,3 7,2 6,5 6,1 1,4 1,4 1,3 8,1 5,5 4,8 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 115,5 2,3 2,4 2,5 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 6,7 1,0 1,0 1,0 18,3 13,9 12,6 16% 16% 16% 0,6% 1,1% 1,6%
Atresmedia Corp 11,8 14,1 12,6 11,3 2,8 2,7 26 19,3 16,8 148 20% 21% 23% 4,2% 4,9% 5,8%
Gestevision Telecinco 12,1 16,0 14,2 13,0 3,9 3,8 3,6 22,1 19,2 17,7 25% 27% 28% 4,4% 4,8% 5,3%
ITV PLC 2189 10,7 10,7 10,3 3,1 3,0 29 13,3 135 13,0 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 21,1 19,2 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 - 39,2 240 22% 24% 26% 0,8% 2,0% 3,0%
Modern Times 299,8 14,9 12,6 11,0 1,3 1,2 1,2 229 192 16,7 9%  10% 10% 3,9% 4,1% 4,2%
Prosieben 41,5 11,5 10,5 9,9 3,1 2,7 2,5 17,5 163 150 27% 26% 26% 4,7% 50% 5,3%
RTL Group 75,2 9,1 8,9 8,6 2,0 2,0 1,9 5,5 14,8 14,2 22% 22% 22% 5,3% 5,3% 5,2%
TF1-TV Francaise 11,2 9,2 7,3 7,8 1,0 1,0 1,0 32,7 21,2 236 11% 14% 13% 2,6% 3,4% 3,3%
Mediana 10,7 10,5 9,9 2,0 2,0 1,9 20,2 19,2 16,7 22% 23% 24% 4,2% 4,4% 4,5%
PAY TV

Sky PLC 976,0 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 71,1 6,6 6,5 6,4 3,0 2,9 2,9 13,8 12,4 11,9 45% 45% 45% 2,2% 2,4%  2,6%
Comcast 37,6 5,7 54 51 1,9 1,8 1,7 10,8 10,0 8,7 33% 33% 33% 2,9% 3,3% 3,7%
Dish Network 63,5 13,0 13,6 14,2 2,7 2,8 2,8 21,5 23,9 26,5 21% 20% 20% 0,0% 0,0% 0,0%
Liberty Global 35,9 9,7 10,8 9,9 4,5 5,0 4,8 = 5 38,9 46% 46% 48% 0,0% 0,0% 0,0%
Shaw Communications 20,7 7,2 7,2 6,9 3,1 2,9 2,8 18,7 21,7 20,0 44% 41% 41% 7,6% 9,1% 7,3%
Mediana 8,5 8,8 8,2 2,8 2,8 2,8 15,6 17,2 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 (2017-03-31)

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

POLSKIE SPOLKI

AB* 38,0 8,5 8,0 7,9 0,1 0,1 0,1 9,8 9,2 8,8 2% 2% 1% 2,1% 2,2% 2,9%
ABC Data* 2,0 8,3 7,8 6,7 0,1 0,1 0,1 7,6 7,4 7,4 1% 1% 1% 20,0% 10,8% 12,8%
Action* 4,7 - 6,9 4,8 0,1 0,1 0,1 332 3,3 3,3 - 1% 1% 21,5% 22,2% 8,6%
Asseco Poland 54,3 7,0 6,6 6,2 1,0 0,9 08 14,7 143 13,9 13% 14% 14% 55% 55% 55%
Comarch* 2325 11,6 10,0 9,2 1,6 1,4 1,3 333 235 199 14% 14% 15% 0,0% 0,6% 4,3%
Sygnity* 7,2 5,1 4,6 4,8 0,3 0,3 0,3 8,4 72 362 6% 6% 6% - - -
Mediana 8,3 7,3 6,4 0,2 0,2 02 12,2 83 11,4 6% 4% 4% 5,5% 5,5% 5,5%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atos Origin 116,0 8,4 7,6 7,1 1,0 1,0 1,0 164 149 13,6 12% 13% 13% 1,1% 1,3% 1,5%
CapGemini 86,6 9,8 9,2 8,6 1,3 1,3 1,2 163 149 13,7 13% 14% 14% 1,7% 1,8% 1,9%
IBM 174,1 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 12,0 11,8 9,6 8,4 1,0 1,0 09 233 159 12,6 8%  10% 11% 0,0% 0,6% 1,6%
Microsoft 659 13,3 12,6 11,2 4,9 4,7 44 247 222 202 37% 37% 39% 2,1% 2,3% 2,5%
Oracle 44,6 10,3 10,3 9,8 4,6 4,6 44 17,0 17,4 159 45%  44%  45% 1,3% 1,3% 1,4%
SAP 91,9 151 146 13,9 5,3 4,9 46 242 21,6 19,7 35% 34% 33% 1,3% 1,5% 1,6%
TietoEnator 25,5 9,8 9,5 9,2 1,3 1,3 1,2 163 156 14,7 13% 13% 13% 5,0% 53% 5,6%
Mediana 10,5 10,0 9,5 1,9 1,9 1,9 16,7 158 14,2 18% 19% 19% 1,5% 1,7% 1,8%

Wycena spoétek budowlanych (2017-03-31)

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

POLSKIE SPOLKI
Budimex 244,9 6,9 8,0 9,6 0,7 0,6 0,7 153 156 17,5 10% 8% 7% 3,3% 6,1% 6,3%
Elektrobudowa 138,1 7,8 7,2 7,4 0,6 0,5 05 11,7 13,4 14,2 7% 8% 7%  2,9% 43% 4,5%
Elektrotim 14,3 18,3 9,0 10,6 0,5 0,5 0,5 - 151 186 3% 6% 5% 8,7% 56% 5,6%
Erbud 33,0 5,1 5,7 5,5 0,2 0,2 02 11,7 13,3 13,0 4% 3% 3% 3,6% 3,5% 3,8%
Herkules 3,8 7,1 6,0 5,5 2,0 1,9 1,8 152 11,0 9,5 28% 31% 32% 4,3% 3,7% 4,3%
Torpol 13,0 7,4 8,1 5,1 0,4 0,4 03 19,1 22,9 10,3 5% 5% 5% 53% 2,6% 2,2%
Trakcja 15,9 8,2 7,9 5,9 0,6 0,5 0,4 14,0 13,9 9,6 7% 6% 6% 2,1% 2,5% 3,2%
Ulma Construccion 79,0 5,4 4,6 3,7 1,9 1,7 1,5 296 19,5 13,2 35% 36% 39% 0,0% 6,8% 3,2%
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 7,6 7,7 64 06 0,5 04 149 13,9 129 6% 6% 6% 3,1% 3,6% 3,5%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Acciona 75,1 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 6,3 4,8 4,7 4,7 0,6 0,5 0,5 6,7 5,8 52 12% 11% 11% 3,3% 3,8% 4,4%
Ferrovial 18,8 21,4 20,0 19,6 1,9 1,7 1,7 41,2 357 30,0 9% 9% 9% 3,9% 4,0% 4,2%
Hochtief 1552 10,1 9,4 9,0 0,5 0,5 0,5 29,5 26,8 24,7 5% 5% 5%  1,5% 1,7% 1,9%
Mota Engil 1,9 5,9 5,4 5,0 0,9 0,8 0,8 6,5 9,6 71  15% 15% 15% 53% 3,9% 5,6%
NCC 21,5 10,8 8,7 8,3 0,5 0,4 0,4 21,0 153 14,5 4% 5% 5%  3,4% 42% 4,4%
Skanska 211,0 8,9 9,8 9,6 0,5 0,5 0,5 143 16,0 16,7 6% 5% 5% 3,8% 4,0% 4,1%
Strabag 36,6 4,5 4,5 4,3 0,3 0,3 03 155 151 14,1 6% 6% 6% 2,7% 2,8% 3,1%
Mediana 87 84 80 05 05 05 183 156 151 8% 7% 8% 3,4% 3,8% 4,2%

Wycena spoétek deweloperskich (2017-03-31)

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

POLSKIE SPOLKI

BBI Development 0,9 - - 7,9 0,4 0,4 0,4 - - 10,1 1% 11% 17% 0,0% 0,0% 0,0%
Dom Development 69,0 10,2 8,0 7,8 1,8 1,8 1,8 13,6 10,4 10,1 14% 17% 17% 4,7% 7,3% 9,6%
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 8,4 10,2 10,0 14,0 1,2 1,0 1,0 5,7 7,4 10,9 133% 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 254 12,9 11,5 12,3 0,8 0,8 0,8 9,9 8,9 9,9 30% 30% 27% 2,9% 3,9% 5,9%
Polnord 8,3 - 253 19,9 0,4 0,4 0,3 44,7 9,7 9,4 3% 7% 9% 0,0% 0,0% 0,0%
Robyg 3,3 9,7 11,6 6,6 1,6 1,5 1,4 8,1 10,6 6,6 24% 23% 24% 6,1% 83% 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 10,2 11,5 8,5 0,8 0,8 0,8 9,0 10,0 94 18% 19% 18% 3% 3% 5%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atrium European RE 3,8 150 14,6 14,2 0,7 0,7 0,7 11,9 11,5 12,4 61% 77% 70% 7,1% 7,2% 7,5%
CA Immobilien Anlagen 20,6 23,6 21,7 204 0,9 0,8 0,8 156 16,2 156 49% 51% 55% 2,8% 3,1%  3,4%
Deutsche Euroshop AG 383 19,5 19,3 19,0 1,1 1,0 1,0 144 151 143 89% 89%  88% 3,6% 3,8% 3,9%
Immofinanz AG 1,8 331 292 24,0 0,6 0,6 0,6 59,7 19,3 20,4 57% 51% 57% 3,4% 3,4% 3,8%
Klepierre 36,5 23,5 22,7 21,9 1,1 1,0 1,0 160 154 146 80% 81% 82% 4,9% 52% 54%
Segro 456,2 25,1 23,5 21,9 0,9 0,9 0,8 234 220 205 75% 76% 77% 0,0% 0,0% 0,0%
Unibail Rodamco SE 219,1 2555 24,8 23,9 1,2 1,1 1,1 195 18,5 17,4 88% 87% 87% 4,6% 4,9% 52%
Mediana 23,6 22,7 21,9 0,9 0,9 08 16,0 16,2 156 75% 77% 77% 3,6% 3,8% 3,9%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych oraz polskich oznaczonych gwiazdka
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Przeglad rynkéw zagranicznych

Sesja z dnia Otwarcie Maksimum Minimum Zamkniecie Zmiana %
DJIA 2017-03-31 20 700,34 20 722,59 20 660,68 20 663,22 -0,31%
S&P 500 2017-03-31 2 364,82 2370,35 2 362,60 2362,72 -0,23%
NASDAQ 2017-03-31 5905,63 5927,81 5901,77 5911,74 -0,04%
DAX 2017-03-31 12 241,57 12 313,29 12 230,17 12312,87 +0,46 %
CAC 40 2017-03-31 5077,30 5122,51 5067,74 5122,51 +0,65%
FTSE 100 2017-03-31 7 369,52 7 369,55 7 322,92 7 322,92 -0,63%
WIG20 2017-03-31 2 203,46 2206,23 2175,96 2175,96 -1,50%
BUX 2017-03-31 32147,39 32171,70 31631,81 31 634,26 -1,59%
PX 2017-03-31 983,34 985,21 980,23 981,15 -0,26%
RTS 2017-03-31 153798 1542,36 1505,12 1509,67 -2,06%
SOFIX 2017-03-31 633,04 633,99 630,82 633,99 +0,15%
BET 2017-03-31 8017,05 8 080,74 8 004,96 8 069,34 +0,63%
XUu100 2017-03-31 89 283,98 89 573,00 88 886,89 88 947,40 -0,38%
BETELES 2017-03-31 154,31 155,36 153,51 155,09 +0,59%
NIKKEI 2017-03-31 19170,42 19210,92 18 909,26 18 909,26 -0,81%
SHCOMP 2017-03-31 3206,25 3226,25 3 205,54 3222,51 +0,38%
Miedz 2017-03-31 5886,50 5915,00 5810,50 5837,50 -1,99%
Ropa 2017-03-31 52,12 52,85 51,76 52,71 +1,05%
USD/PLN 2017-03-31 3,9457 3,9732 3,9408 3,9730 +0,69 %
EUR/PLN 2017-03-31 4,2121 4,2415 4,2107 4,2323 +0,48%
EUR/USD 2017-03-31 1,0674 1,0702 1,0652 1,0652 -0,21%
USBonds10 2017-03-31 2,4107 2,4288 2,3856 2,3874 -0,0323
GRBonds10 2017-03-31 0,3330 0,3440 0,3210 0,3280 -0,0050
PLBonds10 2017-03-31 3,5270 3,5320 3,4740 3,4900 -0,0250
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Zrédto: Bloomberg
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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 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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