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Informacje ze spoétek i sektorow

Banki

Grupa Azoty
Trzymaj - z dn. 26.01.17
Cena docelowa: 73,90 PLN

Lotos
Sprzedaj - z dn. 01.03.17
Cena docelowa: 36,27 PLN

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

MF finalizuje zatozenia zmian dotyczace Funduszu Wsparcia Kredytobiorcow
Wedtug informacji przekazanej przez PAP, Ministerstwo Finansow finalizuje prace nad
zatozeniami, na podstawie ktorych przygotowany bedzie projekt zmiany ustawy o wsparciu
kredytobiorcéw znajdujacych sie w trudnej sytuacji finansowej, ktorzy zaciggneli kredyt
mieszkaniowy. Gtdwne punkty sa caty czas przedmiotem dyskusji na posiedzeniach Grupy
Roboczej do Spraw Walutowych Kredytéw Mieszkaniowych powotanej przy Komitecie Stabilnosci
Finansowej. Resort finanséw podat, iz pracuje nad rozwigzaniami, ktére bytyby ukierunkowane na
wsparcie procesu dobrowolnej restrukturyzacji kredytow mieszkaniowych, w tym rozwaza
mozliwosci wyodrebnienia z Funduszu Wsparcia Kredytobiorcow dwdch subfunduszy. Pierwszy z
nich przejatby dotychczasowe zadania FWK, a drugi miatby odpowiada¢ za wsparcie dobrowolnej
restrukturyzacji kredytow denominowanych lub indeksowanych do walut obcych. Ministerstwo
Finanséw wskazato, ze w tym kontekscie trwaja rowniez prace nad nowg konstrukcjg mechanizmu
zasilania Funduszu, ktéry musi by¢ w petni spdjny z zasadami i wysokosciq przyznawanego
wsparcia, aby nie doszto do sytuacji, w ktérej zgromadzone $rodki okazatyby sie niewystarczajace
na realizacje pomocy przewidzianej w ustawie. Jednoczesnie, w przypadku subfunduszu
wspierajacego dobrowolng restrukturyzacje kredytéw konieczne jest stworzenie takiego sposobu
kontrybucji, ktory stymulowatby ten proces. Wiadomos$¢ negatywna. Zakladamy, ze nowy
mechanizm dziatania funduszu moze skutkowaé¢ dodatkowym obciazeniem dla bankow,
szczegolnie tych z istotna ekspozycja na kredyty walutowe. Postulat wprowadzenia
zmian do funkcjonowania Funduszu Wsparcia Kredytobiorcow byt elementem
rekomendacji przedstawionych przez Komitet Stabilnosci Finansowej w potlowie
stycznia 2017 roku. (M. Konarski, M. Polanska)

List intencyjny inwestycji w projekt zgazowania wegla

Gazeta Grupa Azoty i Tauron podpisaty list intencyjny w sprawie projektu zgazowania wegla o
wartosci od 400 do 600 mIn EUR - poinformowaty spétki w komunikatach. Projekt znajduje sie na
etapie preFeed Preliminary Front End Engineering Design i analiz towarzyszacych, w tym
rynkowych. Tauron rozwaza udziat kapitalowy w inwestycji zgazowania wegla w Kedzierzynie-
Kozlu. Do spotki celowej mogg byc tez zaproszone inne podmioty, w tym finansowe. Model
biznesowy projektu moze by¢ przygotowany do konca IV kwartatu 2017 roku. Na konferencji
dodatkowo poinformowano, ze Grupa Azoty pracuje obecnie nad nowelizacjq strategii na lata
2014-20. Jej publikacja odbedzie sie najprawdopodobniej 11 maja. (3. Szkopek)

Wplyw postoju na 1Q’'17

Lotos poinformowat ze koszty bezposrednio zwigzane z przestojem wyniosa w 1Q’17 65 min PLN.
Przerdob ropy wynidst 1,9 min ton, ale dzieki zasilenie dodatkowym wsadem komponentéw do
produkcji diesla produkcja wyniosta 2,3 min ton. W naszych prognozach opublikowanych w
zesztym tygodniu zatozyliSmy wolumen przerobu na poziomie 1,8 min ton i koszt
remontu 130 min PLN (proporcjonalny rozktad zapowiadanych wczeéniej 200 min PLN
na dni remontowe). Stad raportowane wyniki moga okazac sie nieco lepsze od naszych
szacunkow i wspomniane koszty przesuna sie na 2Q’17. (K. Kliszcz)

Wstepne dane operacyjne za 1Q'17

Wolumen wydobycia gazu w 1Q’17 byt zblizony r/r i wyniést 1,2 mld m3. Wyraznie wzrosta
natomiast sprzedaz (8,9 mld m?3 czyli +11% r/r), czesciowo ze wzgledu na popyt krajowy
zwigzany z warunkami pogodowymi (wolumen w dystrybucji wzrdst o 13%), a cze$ciowo z uwagi
na eksport w wysokosci 0,16 mid m*® (zapewne chodzi o kierunek ukraifiski). Przy imporcie na
poziomie 3,2 mld m3 (w tym 2,7 mld m? z kierunku wschodniego) zapasy spadty do 0,9 mid m3 vs
2,15 mid m® na koniec grudnia. Wolumen wydobycia ropy i wolumen sprzedazy byty zblizone r/r.
Wzrést natomiast wolumen sprzedazy ciepta (+9%), co rdwniez jest pochodng nizszych
temperatur w ujeciu r/r. Dane operacyjne stanowia dobry prognostyk dla wynikéw
finansowych w 1Q’17. Wysoki wolumen sprzedazy przy utrzymanym spreadzie
pomiedzy cenami spot a kontraktami diugoterminowymi powinien pozwoli¢ na
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CEz
Akumuluj - z dn. 01.03.17
Cena docelowa: 496,80 CZK

Tauron
Trzymaj- z dn. 05.04.17
Cena docelowa: 3,03 PLN

Media

Asseco Poland
Redukuj - z dn. 24.02.17
Cena docelowa: 53,00 PLN
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wygenerowanie mocnych wynikbw w obszarze obrotu. Wysokie wolumeny w
dystrybucji (w zaleznosci od ich struktury) moga zwiekszy¢ przychody r/r o ponad 100
min PLN. W segmencie ciepto wyzsza sprzedaz powinna dotozy¢ kolejne 20 min PLN r/
r. W obszarze wydobycia nie odnotowalismy wiekszych zaskoczen w stosunku do
rocznych zatozen. (K. Kliszcz)

Rating od Fitch

Agencja Fitch Ratings opublikowata przyznany PGNiG dtugoterminowy rating w walucie krajowej i
walucie obcej na poziomie BBB- ze stabilng perspektywg oraz nadata rating niezabezpieczonego
zadtuzenia w walucie obcej na tym samym poziomie. Ponadto agencja Fitch przyznata réwniez
Spotce dtugoterminowy rating krajowy A ze stabilng perspektywa. (K. Kliszcz)

Rzad Bulgarii nie jest zainteresowany odkupem aktywoéw CEZ

Przedstawiciele nowego rzadu w Bulgarii zapowiedzieli, ze nie maja planéw odkupu od CCEZ
butgarskich aktywdéw koncernu. Wedtug doradcy premiera rzad skupi sie na regulacji sektora i nie
chce angazowac sie kapitatowo. Wczesniej CEZ zakomunikowat, ze zamierza pozby¢ sie
wszystkich butgarskich aktywéw (gtdwnie aktywa dystrybucyjne, ale rowniez mniejsze instalacje
OZE i wygaszona elektrownia weglowa w Warnie). Udzialy w spoétkach dystrybucyjnych
zostaly kupione w 2005 roku za 282 min EUR. Wedlug doniesien prasowych
zainteresowane nabyciem tych aktywow sa dwa podmioty 2z Bulgarii. EBITDA
wygenerowana w 2016 przez aktywa butgarskie w rachunku CEZ to okoto 1,3 mid CZK
(50 min EUR). W naszym modelu nie zakladamy na razie zbycia tych aktywow.
(K. Kliszcz)

List intencyjny ws projektu zgazowania

Tauron i Grupa Azoty podpisaty list intencyjny okreslajacy ogdlne zasady dotyczace rozpoczecia
wspoétpracy nakierowanej na realizacje projektu zgazowania wegla. Produktem ukfadu
technologicznego, ktérego dotyczy umowa, jest przede wszystkim gaz syntezowy o skfadzie
pozwalajacym na zastosowanie go bezposrednio do produkcji wodoru, amoniaku, metanolu lub
innych chemikaliow. Projekt znajduje sie na etapie preFeed (Preliminary Front End Engineering
Design) i analiz towarzyszacych, w tym rynkowych. W ramach Projektu Grupa Azoty zlecita prace
zwigzane z dokumentacjg, w szczegdlnosci wstepny wybdr licencjodawcdw oraz aktualizacje
analiz. Szacowana wartos¢ projektu wynosi¢ bedzie od 400 do 600 min EUR, w zaleznosci od
wybranej wersji technologicznej. Tauron zadeklarowat udziat w inwestycji przy zatozeniu
zapewnienia maksymalizacji wykorzystania wegla z kopali nalezacych do koncernu. Kolejnym
etapem wspotpracy ma by¢ powotanie SPV. Na wczorajszej konferencji poinformowano réwniez,
ze produkcja energii na bazie zgazowanego wegla bedzie mozliwa po ewentualnej realizacji
drugiego etapu projektu zaktadajacego budowe elektrocieptowni o mocy 500 MW. Naszym
zdaniem udzial kapitatlowy Tauronu w pierwszym etapie bedzie ograniczony i dopiero w
przypadku decyzji o budowie elektrocieptowni moze byc¢ istotny. Na ten moment nie
widzimy istotnego obciazenia bilansu Spotki w perspektywie 2020 roku. (K. Kliszcz)

Polscy nadawcy skarza sie do KE na projekt ustawy abonamentowej

W pismie organizacje zrzeszajagce nadawcow i operatoréw rozprowadzajacych programy
telewizyjne wskazujq, ze proponowane przez rzad zmiany oznaczaja wprowadzenie nowej pomocy
publicznej w Polsce, co jest zabronione przez prawo unijne. Przedstawiony na poczatku marca
projekt noweli ustawy o optatach abonamentowych zobowigzuje dostawcow telewizyjnych do
przekazywania informacji o swoich klientach, dzieki czemu bedzie od nich mozna $ciggnac
abonament. Zdaniem nadawcoéw propozycje te naruszajq zasade neutralnosci technologicznej, bo
przewidujg objecie niekorzystnymi warunkami regulacyjnymi tylko wybranych dostawcow ustug
tacznosci elektronicznej. Organizacje skarzg sie tez do Komisji Europejskiej na potencjalne
naruszenia praw dotyczacych przetwarzania danych osobowych. Przypominamy, ze projekt
zaktada, ze Poczta Polska bedzie mogta skierowaé¢ do dostawcéw ustug TV pilatnej
zapytanie dotyczace poszczegdélnych klientow w celu ustalenia obowiazku
zarejestrowania przez nich odbiornika. (P. Szpigiel)

Asseco Poland skierowato pozew przeciw KT Corporation

Asseco Poland skierowato pozew przeciw KT Corporation do Sadu Arbitrazowego przy Krajowej
Izbie Gospodarczej w zwigzku z rozbieznosciami miedzy firmami ws. rozliczenia prac wykonanych
przy projekcie Internet dla Mazowsza. Asseco nie planuje zwiekszenia odpisu na sporng naleznosc
od koreanskiej firmy. Sprawa dotyczy projektu "Internet dla Mazowsza" (budowy sieci
swiatlowodowej na Mazowszu), ktory zakonczyl sie pod koniec 2015 r. Wyplata
$rodkow na rozliczenie kontraktu jest blokowana ze wzgledu na rozbieznos$ci miedzy KT
Corporation a Asseco Poland, po jakim kursie ma nastapi¢ ostateczne rozlicznie. Na
koniec 4Q'16 Asseco Poland wykazato 88,9 min PLN naleznosci od KT Corporation,
jednak warto$¢ sporna stanowi ok. 13,0 min PLN (Asseco utworzyito juz odpis na
potowe tej kwoty). (P. Szpigiel)

Dywidenda uchwalona
WZ spitki wczoraj podjeto uchwate o wyptacie 42,4 min PLN, tj. 1,27 PLN dywidendy na akcje.
Zgodnie z oczekiwaniami. DivYield na wczorajsze zamkniecie wynosi 4,6%. (P. Szpigiel)
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Lokum Deweloper Wywiad z Prezesem (Parkiet)

Zarzad Lokum spodziewa sie wzrostu sprzedazy mieszkan do okoto 1 tys. szt w 2017, co
oznaczatoby wzrost 0 55% r/r. Ma sie na to ztozy¢ 30-procentowy wzrost sprzedazy we Wroctawiu
oraz sprzedaz 150-200 mieszkan na nowym rynku krakowskim. Potencjat przekazan na 2017 r.
wynosi maksymalnie 679 lokali. Na plany sprzedazy ok. 1000 lokali w br. Zarzad
wskazywat juz podczas konferencji wynikowej. Uwazamy, ze powyzszy scenariusz jest
realny i jeszcze nie zdyskontowany przez kurs akcji. Na naszych prognozach spétka jest
notowana na P/E'17=6,5x oraz P/E'17=5,4x, przy czym w latach 2017-2018 zakiadamy
przekazanie 600-800 mieszkan. Hipotetyczny zysk netto przy ok. 1000 przekazanych
lokalach i zblizonych marzach, przekroczytby 60 min PLN (P/E=4,5x). (P. Zybata)

AmRest Wstepne wyniki sprzedazowe w 1Q'17
Akumuluj - z dn. 27.01.17 Spétka opublikowata dobry zestaw wstepnych wynikéw sprzedazowych za 1Q’17, gdzie sprzedaz
Cena docelowa: 367,00 PLN wzrosta o 32,2% R/R do 1 213,3 min PLN w 1Q’17 z uwzglednieniem akwizycji (vs. wzrost

restauracji +31,9% R/R w 1Q'17 - z akwizycjami) oraz +18,2% R/R do 1014,4 min w 1Q'17 po
oczyszczeniu o akwizycje (vs. wzrost restauracji o 14,4% R/R w 1Q’17 - bez akwizycji). Na
szczegdlng uwage zastuguje bardzo wysoki wzrost sprzedazy/restauracje na rynku rosyjskim
(+38,3% R/R w 1Q’17; wspierane przez silne Ifl w walucie lokalnej oraz efekt FX), utrzymanie
takiej samej efektywnosci sprzedazy/restauracje w CEE w 1Q’17 (pomimo dynamicznego tempa
otwar¢ oraz ograniczenie spadku efektywnosci sprzedazy na rynku chinskim. Lekko negatywnie
mozna oceni¢ zmniejszenie efektywnosci sprzedazy w Hiszpanii (-5,1% R/R w 1Q’17; efekt
dynamicznego tempa otwarc). Oceniamy wyniki lekko pozytywnie. Spotka zaraportowata
bardzo dobre wyniki w dywizji Rosyjskiej, utrzymata efektywnos¢ sprzedazy w regionie
CEE. Lekko negatywnie oceniamy zmniejszenie efektywnosci sprzedazy w Hiszpanii.
(P. Bogusz)

Wstepne wyniki sprzedazowe AmRest

iana R/R
(min PLN) 1Q'17 1Q'16 zmiana R/

PLN LCU
CEE 585,3 504,0 16,1% 16,4%
WE 351,2 204,5 71,7% 73,1%
WE* 218,2 204,5 6,7%

Hiszpania 211,0 197,0 7,1% 7,9%
Rosja 138,3 89,1 55,3% 19,1%
Chiny 60,0 51,1 17,4% 20,4%
Nieprzypisane 12,5 9,5 31,8% 31,8%
RAZEM 1213,3 917,9 32,2%

RAZEM* 1014,4 858,2 18,2%
Zrédto: : AmRest, Dom Maklerski mBank; *Oczyszczone o rynek niemiecki
Liczba restauracji oraz sprzedaz/restauracje
liczba restauraciji ) sprzedaz/ restauracje (min PLN) )
FANIELEN:YA zmiana R/R
1Q'17 1Q'16 4Q'16 4Q'15
CEE 624 536 16,4% 0,940 0,939 0,0%
WE 413 231 79% 0,892 0,917 -2,7%
Hiszpania 248 219 13,2% 0,856 0,906 -5,5%
Rosja 124 111 11,7% 1,120 0,810 38,3%
Chiny 37 30 23,3% 1,645 1,733 -5,1%
RAZEM 1198 908 31,9% 0,853 0,948 -10,0%

Zrédto: : AmRest, Dom Maklerski mBank

Trans Polonia Przychody Trans Polonia w marcu 2017
Trans Polonia osiggneta w marcu przychody na poziomie 17,4 min PLN (+17,5% r/r). Spétka
poinformowata, ze przychody w 1Q’17 wyniosty 48,7 min PLN (co oznacza wzrost przychodéw o
14,8% r/r pro-forma; patrz wykres na nastepnej stronie). Szczegétowe dane finansowe zostang
przedstawione w skonsolidowanym raporcie kwartalnym za 1Q’17, ktérego publikacje spodtka
zaplanowata na 30 maja 2017. (P. Poniatowski)
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Kwartalne przychody ze sprzedazy Trans Polonia

20 e e e e e e e
18 f------------ T o mm e —— - - -
16 f------—- ‘-l m--------- - - -
14 |---+ - — ] - SRR E B &
12 - - - - T EEE B B
10 - - - - E R R B &
8 - | | - . I - - L
6 —| | —| —| 4 - - —| L
4 | | — | 4 - | L
2 —| | |—| -] - - | L
0
SN R e R B e - - R
FEEITHeRLEC IS FITLSRINLL Y
B Trans Polonia (chemia) ®OTP (paliwa) Razem
Zrédto: Trans Polonia, Dom Maklerski mBanku
Prognozy wynikéw kwartalnych
BZ WBK Prognoza wynikéw kwartalnych za 1Q’17
Redukuj - z dn. 27.01.17 BZ WBK zaraportuje wyniki za 1Q'17 26 kwietnia. Zysk netto za 1Q’17 prognozujemy na poziomie

Cena docelowa: 332,34 PLN 440,2 min PLN, -4,5% Q/Q oraz -20,9% R/R. Nasze prognozy sa zgodne z oczekiwaniami
rynkowymi. Wyniki w 1Q’15 znajdq sie pod silnym wptywem kosztu jednorazowego (100 min PLN
netto) na opfate restrukturyzacyjna BFG. Ponadto, BZ WBK w poréwnaniu do 1Q’16 nie
zaksieguje specjalnej dywidendy z Aviva ani nie sprzedat papieréw wartosciowych w znaczacych
ilosciach. Wynik na dziatalnoséci podstawowej powinien by¢ wsparty przez wynik odsetkowy na
poziomie 1,3 mild PLN (+3% Q/Q) oraz prowizyjny (+1% Q/Q). Oczekujemy spadku salda rezerw
0 8,0% Q/Q co przetozy sie na koszt ryzyka na poziomie 73 p.b. (M. Konarski)

Prognoza wynikow kwartalnych
Zmiana (%)

(min PLN)

1Q'16 4Q'16 1Q'17P R/R Q/Q
Wynik odsetkowy 1124,7 1274,8 1314,4 16,9 3,1
Wynik prowizyjny 472,7 483,9 488,8 3,4 1,0
Wynik handlowy 201,4 59,7 53,7 -73,3 -10,0
Pozostate przychody 29,1 41,9 35,6 22,2 -15,0
Przychody pozaodsetkowe 703,3 585,5 578,0 -17,8 -1,3
WNDB 1 828,0 1 860,3 1892,5 3,5 1,7
Koszty operacyjne -805,1 -794,9 -882,4 9,6 11,0
Pozostate koszty -59,5 -45,4 -40,9 -31,3 -10,0
Catkowite koszty -864,7 -840,3 -923,2 6,8 9,9
Wynik operacyjny 963,3 1019,9 969,3 0,6 -5,0
Saldo rezerw 134,1 219,3 201,8 50,4 -8,0
Udziat w zyskach jednostek zaleznych 7,6 19,3 19,3 152,7 0,0
Zysk brutto 836,8 819,9 786,8 -6,0 -4,0
Podatek dochodowy -147,8 -201,8 -181,0 22,4 -10,3
Akcjonariusze niekontrolujacy -64,9 -48,3 -53,1 -18,2 10,0
Zysk netto 624,1 569,8 552,7 -11,4 -3,0
Podatek bankowy 67,6 108,9 112,5 66,4 3,3
Zysk netto po podatku 556,5 460,9 440,2 -20,9 -4,5
Zrédio: BZ WBK, Dom Maklerski mBanku
Prognozy vs. konsensus
(min PLN) 1Q'17P konsensus roznica
Wynik odsetkowy 1314,4 1274,8 3,1%
Wynik prowizyjny 488,8 473,3 3,3%
Koszty operacyjne -882,4 -854,0 3,3%
Saldo rezerw -201,8 -179,6 12,4%
Zysk netto 440,2 438,7 0,3%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku, PAP
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Prognoza wynikéw kwartalnych za 1Q’17

Bank Millennium zaraportuje wyniki za 1Q'17 25 kwietnia. Prognozujemy, ze zysk netto wyniesie
117,8 min PLN, czyli spadnie o 10,4% Q/Q oraz o 14,1% R/R. Nasze prognozy znajduja sie 1,8%
ponizej konsensusu. Spadek wynikéw jest gtdwnie spowodowany przez zaksiegowanie optaty BFG
(restukturyzacyjnej w wysokosci okoto 40 min PLN) w catosci w 1Q kiedy w latach poprzednich
byta ona ksiegowana kwartalnie. Optata ta nie jest kosztem uzyskania przychodoéw przez co
oczekujemy wzrostu efektywnej stawki podatkowej. Z drugiej strony oczekujemy lekkiego
wzrostu wyniku odsetkowego (+1,5% Q/Q) oraz ptaskiego wyniku prowizyjnego. Oczekujemy, ze
saldo rezerw spadnie w 1Q’17 do 57 min PLN co przefozy sie na koszt ryzyka na poziomie 48 p.b.
(M. Konarski)

Prognoza wynikow kwartalnych

FALWELENEL))

(min PLN)

1Q'16 4Q'16 1Q'17P R/R Q/Q
Wynik odsetkowy 351,1 389,2 394,9 12,5 1,5
Wynik prowizyjny 134,4 156,7 157,5 17,2 0,5
Wynik handlowy 61,3 58,8 51,7 -15,7 -12,0
Pozostate przychody 11,0 15,8 11,0 -0,1 -30,0
Przychody pozaodsetkowe 206,7 231,2 220,2 6,5 -4,8
WNDB 557,8 620,4 615,1 10,3 -0,9
Koszty operacyjne 271,8 281,7 274,7 1,0 -2,5
Pozostate koszty 18,7 39,1 64,6 245,0 65,0
Catkowite koszty 290,5 320,8 339,2 16,8 5,7
Wynik operacyjny 267,3 299,6 275,9 3,2 -7,9
Saldo rezerw 44,3 71,7 57,3 29,3 -20,0
Udziat w zyskach jednostek zaleznych 0,0 -1,4 0,0 n.m. n.m.
Zysk brutto 223,0 226,5 218,5 -2,0 -3,5
Podatek dochodowy 53,5 48,9 54,6 2,1 11,7
Zysk netto 169,5 177,6 163,9 -3,3 -7,7
Podatek bankowy 32,3 46,1 46,1 42,9 0,0
Zysk netto po podatku 137,2 131,5 117,8 -14,1 -10,4
Zrédio: Millennium, Dom Maklerski mBanku
Prognozy vs. konsensus
(min PLN) 1Q'17P konsensus réoznica
Wynik odsetkowy 394,9 398,4 -0,9%
Wynik prowizyjny 157,5 155,6 1,2%
Koszty operacyjne 274,7 273,9 0,3%
Saldo rezerw 57,3 61,6 -6,9%
Zysk netto 117,8 119,9 -1,8%

Zrédito: Dom Maklerski mBanku, PAP
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Wyniki 1Q'17 zgodne z oczekiwaniami rynkowymi

Rezultaty spotki byly zblizone do oczekiwan rynkowych na poziomie sprzedazy/EBITDA/EBIT/
zysku netto (odpowiednio +0,4%/-1,2%/0%/-1,3%) oraz nieznacznie ponizej naszych oczekiwan
(zgodnie na linii sprzedazy oraz ponizej na EBIT/EBITDA/zysk netto). Réznica wzgledem naszych
oczekiwan wynika z zatozenia nizszych strat z segmentu Ara i Hebe. Spotka kontynuowata silng
poprawe sprzedazy poréwnywalnej w 1Q’'l7, pomimo negatywnego wplywu efektu
kalendarzowego (efekt Swigt Wielkanocnych). Sprzedaz poréwnywalna wzrosta w sieci Biedronka
0 8,4% w 1Q'17 (vs. 7,6% w 1Q'16; wysoka aktywnos$¢ promocyjna oraz sprzyjajace otoczenie
makroekonomiczne), oraz zmniejszyta sie w Pingo Doce o 1,1% w 1Q'17 (vs. 1,9% w 1Q’16;
efekt wysokiej bazy) oraz zwiekszyta sie o 5,2% w 1Q'17 w Recheio (vs. +3,8% w 1Q'16;
zwiekszona aktywnos$¢ turystyczna w 1Q’17 oraz rozwdj kanatdw sprzedazy). Hebe zwiekszyto
sprzedaz o0 32,6% R/R w 1Q’17 (w PLN). Pomimo wysokiej aktywnosci promocyjnej, marza brutto
na sprzedazy zwiekszyta sie o 0,09p.p. R/R do 21,15% w 1Q’17. Narzut kosztéw SG&A wzrost o
0,28p.p. R/R do 18,05% w 1Q’'17 (efekt dodatkowych naktaddéw na rozwdj sieci logistycznej w
sieci Ara). Marza EBITDA spotki zmniejszyta sie o 0,28p.p. R/R do 5,14% w 1Q’17, na co sktadato
sie: i) zwiekszenie rentownosci w sieci Biedronka o 0,2p.p. R/R do 6,8% w 1Q’17 (efekt wzrostu
efektywnosci sprzedazy); ii) utrzymanie rentownosci w biznesie portugalskim na poziomie 5%;
oraz iii) zwiekszenie straty w Ara i Hebe R/R. Zysk netto w 1Q’17 byt zblizony do poziomu w
1Q’'16 (w roku bazowym wykazany byt jednorazowy zysk z Monterroio na poziomie 3 min EUR).
FCF byt niski i wynidst -200 min EUR w 1Q’17 (vs. -17 min EUR w 1Q’16), co wynikato przede
wszystkim ze zmian w kapitale obrotowym (-206 min EUR). Spoétka pokazata bardzo dobry
zestaw wynikow, gdzie sie¢ Biedronka utrzymata wysokie tempo poprawy sprzedazy
poréwnywalnej oraz poprawita rentownos¢ sieci na poziomie EBITDA. Utrzymanie
poprawy Ifl w sieci Biedronka pomimo efektu bazy pozwala pozytywnie spoglada¢ na
przyszte kwartaly. Wyniki byly obciazone czeSciowo przez wyzsze straty
wygenerowane przez sieci Ara oraz Hebe, gdzie poczyniono inwestycje w przyszty
rozwoj konceptow (podobna tendencja powinna sie utrzymac¢ w 2017 roku). Oceniamy
wyniki neutralnie. (P. Bogusz)

Skonsolidowane wyniki kwartalne Jeronimo Martins w 1Q 2017

(miIn EUR) 1Q'17 1Q'16 zmiana 1Q’17P réznica ?&Z‘iﬁ:::; roznica zmiana
Przychody 3679,0 3376,0 9,0% 36423 1,0% 3663,0 0,4% 15711,4 14 621,7 7,5%
EBITDA 189,0 183,0 3,3% 196,9 -4,0% 193,0 -2,1% 942,2 862,0 9,3%
marza EBITDA 5,1% 5,4% -0,28p.p. 5,4%  0,3p.p. 5,3% -0,13p.p. 6,0% 5,9% 0,1p.p.
EBIT 112,0 110,0 1,8% 119,8 -6,5% 112,0 0,0% 611,2 535,6 14,1%
Zysk brutto 112,0 109,0 2,8% 117,3 -4,5% - - 626,7 744,2  -15,8%
Zysk netto 78,0 78,0 0,0% 86,0 -9,3% 79,0 -1,3% 460,6 593,2 -22,4%

Zrédto: Jeronimo Martins , Dom Maklerski mBanku, PAP

Pozostale wiadomosci ze spétek

*Trade (ETFC)

Alliance Data Systems

Badger Meter Inc.
BB&T Corporation (BBT)

Briju

Celanese (CE)

Celon Pharma

D R Horton Inc. (DHI)

Danaher Corp. (DHR)

Deweloperzy

EPS w 1Q'17 wynidst $0,48 (-9,4% r/r); przychody wyniosty $553 min (17,2% r/r).

EPS w 1Q'17 wynidst $3,91 vs oczekiwane $3,86; przychody wyniosty $1,88 mlid vs $1,68 mid w
1Q'16.

EPS w 1Q'17 wynidst $0,30 vs oczekiwane $0,26; przychody wyniosty $101,61 min (1.0% r/r).
EPS w 1Q'17 wynidst $0,46 vs oczekiwane $0,73; przychody wyniosty $2,78 (9,0% r/r).

Grupa szacuje, ze skonsolidowane przychody ze sprzedazy w marcu '17 wyniosty 12 min PLN (-
79,6% r/r).

Celanese (CE) chce wyptaci¢ $0,46 DPS; ustalenie 1 maja, wyptata 11 maja.

Celon Pharma chce, by w perspektywie 3-4 lat ponad 85% przychodéw byto realizowane na
rynkach zagranicznych, z czego docelowo potowa w Ameryce (Parkiet).

EPS w 1Q'17 wynidst $0,60 vs oczekiwane $0,59; przychody wyniosty $3,16 mid (17,0% r/r). W
catym '17 DHI prognozuje przychody w przedziale $13,6-$14,0 mid.

EPS w 1Q'17 wynidst $0,85 vs oczekiwane $0,84; przychody wyniosty $4,21 mld vs $3,92 mid w
1Q'16. W 2Q'17 DHR prognozuje EPS w przedziale $0,95-$0,98.

Dane GUS o liczbie rozpoczetych nowych inwestycji mieszkaniowych:

- Rozpoczete nowe budowy: 21 090 (34,5% r/r)

- Mieszkania oddane do uzytku: 13 906 (12,3% r/ri 15,3% m/m)

- Liczba wydanych pozwolen na budowe: 23 072 (40,7% r/r i 4% m/m)
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Dover Corp (DOV) EPS w 1Q'17 wynidst $1,09 vs oczekiwane $0,61; przychody wyniosty $1,81 mid (11,7% r/r). W
catym '17 DOV prognozuje EPS w przedziale $4,05-$4,20.

Francja Jeden policjant zginagt, dwdéch rannych w strzelaninie w Paryzu; Fillon i Le Pen zawieszajq
kampanie.

Grupa Azoty Grupa Azoty pracuje nad nowelizacjq strategii na lata 2014-20; publikacja nastapi najpewniej 11
maja.

Grupa Azoty, Tauron Grupa Azoty i Tauron podpisaty list intencyjny w sprawie projektu zgazowania wegla w

Kedzierzynie Kozlu o wartosci od 400 do 600 mIn EUR. Model biznesowy projektu moze byc
przygotowany do konca 4Q'17. Do spoitki celowej realizujacej inwestycje moga by¢ tez zaproszone
inne podmioty, w tym finansowe.

ME zakfada, ze inwestycja zgazowania wegla zostanie uruchomiona w 2021-2022 roku.
i2 Development Zarzad rekomenduje wyptate 1,90 PLN DPS z zysku za '16; ustalenie 23 maja, wyptata 6 czerwca.

i2 Development planuje uruchomi¢ do konca 2Q kilka projektow i zwiekszy¢ liczbe mieszkan w
ofercie do ponad 1.000. Wedtug zarzadu najciekawszymi lokalizacjami - oprécz Wroctawia - sq
Krakéw, Trojmiasto i Warszawa.

IDEX Corp. (IEX) EPS w 1Q'17 wynidst $1,03 vs oczekiwane $0,93; przychody wyniosty $553,55 min (10,1% r/r).
Spotka prognozuje, ze w 2Q'17 osiggnie EPS w przedziale $1,04-$1,06, a w catym '17 EPA bedzie
w przedziale $4,00-$4,10.

Japonia PMI w kwietniu: 52,8 vs prognozowane 52,5.
JSW Ceny australijskiego wegla koksowego spadty do 289,5 USD/t (-4,1%).
KCG (KCG) EPS w 1Q'17 wynidst $0,41 (-91% r/r); przychody wyniosty $255,37 mIn (-26% r/r).

KCG (KCG), Virtu (VIRT) Virtu Financial, Inc. (VIRT) zgodzit sie przeja¢ KCG Holdings, Inc. (KCG) po cenie $20,00/akcje
lub tacznie $1,4 mld. Transakcja ma zosta¢ sfinalizowana w 3Q'17. Virtu ocenia synergie na ok.
$208 mIn brutto w przeciggu dwéch lat.

KeyCorp (KEY) EPS w 1Q'17 wynidst $0,32 vs oczekiwane $0,28; przychody wyniosty $1,51 (45,2% r/r).
Kogeneracja WZA uchwalito wyptate 6,58 PLN DPS z zysku za '16; ustalenie 20 lipca, wyptata 9 sierpnia.
Lawson Products EPS w 1Q'17 wynidst $0,09 vs oczekiwane $0,10; przychody wyniosty $74,62 min (7,0% r/r).

Manhattan Associates EPS w 1Q'17 wynidst $0,42 vs oczekiwane $0,38; przychody wyniosty $143,49 min vs $149,86
(MANH) min w 1Q'16. Spétka prognozuje catoroczny EPS w przedziale $1,89-$1,93 oraz przychody w
przedziale $606-$620 min.

Mattel Inc. (MAT) EPS w 1Q'17 wynidst -$0,32 vs oczekiwane -$0,17; przychody wyniosty $735,6 min.

Mostostal Zabrze Zarzad podjat decyzje o aktualizacji budzetu kontraktu realizowanego dla branzy
petrochemicznej, co przetozy sie na obnizenie wyniku brutto za '16 o0 19,9 min PLN.

NCR Corp. (NCR) EPS w 1Q'17 wynidst $0,56 vs oczekiwane $0,46; przychody wyniosty $1,48 mld vs $1,44 mld rok
wczesniej. NCR prognozuje, ze wypracuje w 2Q'17 EPS na poziomie $0,72-$0,77 oraz przychody
w przedziale $1,59-$1,62 mld, a w catym '17 EPS w przedziale $3,32-$3,42 oraz przychody w
przedziale $6,63-$6,75 mid.

Nucor Corp. (NUE) EPS w 1Q'17 wyniodst $1,11 vs $0,27 rok wczesniej (311,1% r/r); przychody wyniosty $4,82 mld
(29,6% r/r).

NVR Inc. (NVR) EPS w 1Q'17 wynidst $25,12 vs oczekiwane $21,03; przychody wyniosty $1,25 mld (11,6% r/r).

OEG WZA uchwalito wyptate 0,10 EUR DPS.

Philip Morris (PM) EPS w 1Q'17 wynidst $1,02 vs oczekiwane $1,03; przychody wyniosty $16,56 mid (-1,4% r/r).
Spétka prognozuje w catym '17 EPS w przedziale $4,84-$4,99.

Polcolorit Unilin Poland kupi akcje Polcoloritu w wezwaniu, mimo ze nie 100%, co bylo warunkiem
wezwania.

Polska Dane GUS o produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej w marcu:

- Sprzedaz detaliczna: 9,7% r/ri 16,5% m/m vs oczekiwane 8,8% r/ri 14,0% m/m
- Produkcja przemystowa: 11,1% r/ri 17,6% m/m vs oczekiwane 6,9% r/ri 12,7% m/m
- Inflacja PPI: 4,7% r/ri -0,1% m/m vs oczekiwane 4,6% r/r i 0% m/m

Pool Corp. (POOL) EPS w 1Q'17 wyniodst $0,52 vs oczekiwane $0,40; przychody wyniosty $546,44 min (6,1% r/r).
Spoétka prognozuje w catym '17 EPS w przedziale $4,12-$4,32.
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PPG

PPG Industries (PPG)
PrivateBancorp (PVTB)
Prochem
Sherwin-Williams
(SHW)

Snap-On Inc. (SNA)

Tauron

Tesla

The Travelers (TRV)
Truxton (TRUX.OB)

Ultratech Inc. (UTEK)
Unidevelopment

United Rentals (URI)

USA

Verizon (VZ)

Visa Inc. (V)

Wawel

Westamerica Bancorp
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PPG deklaruje w '17 regularng kwartalng dywidende w wys. $0,40/akcje; ustalenie 10 maja,
wyptata 12 czerwca.

EPS w 1Q'17 wynidst $1,35 vs oczekiwane $1,32; przychody wyniosty $3,57 (0,8% r/r).
EPS w 1Q'17 wynidst $0,70 vs oczekiwane $0,60; przychody wyniosty $199,55 min (14,5% r/r).

Value Fund Poland Activist FIZ posiada 5,22% ogdlnej liczby gtoséw vs 4,72% przed dokonaniem
zmiany.

EPS w 1Q'17 wyniost $2,53 (44,6% r/r); przychody wyniosty $2,76 mid (7,4% r/r). Spotka
prognozuje w 2Q'17 EPS w przedziale $4,15-$4,35 a w catym '17 w przedziale $13,65-$13,85.

EPS w 1Q'17 wynidst $2,39 vs oczekiwane $2,36; przychody wyniosty 887,1 min (6,3% r/r).

Tauron poinformowat, ze jest w trakcie finalizacji rozméw z PFR ws. finasowania inwestycji w
Jaworzenie.

Tesla wezwie do serwisu 53 tys. aut (Model S i Model X) ze wzgledu na problemy z systemem
parkowania.

EPS w 1Q'17 wynidst $2,16 vs oczekiwane $2,35; przychody wyniosty $6,94 mid (3,7% r/r).

RN zaakceptowata kwartalng dywidende w wysokosci $0,20/akcje; ustalenie 12 czerwca, wyptata
28 czerwca.

EPS w 1Q'17 wynidst $0,35 vs oczekiwane $0,27; przychody wyniosty $57,41 min (27,0% r/r).
Unidevelopment ogtosit przymusowy wykup 9,9997% akcji Monday Development po 0,81 PLN.

EPS w 1Q'17 wynidst $1,63 vs oczekiwane $1,51; przychody wyniosty $1,36 mid. W '17 URI
prognozuje przychody w przedziale $6,05-$6,25 mld.

Liczna nowych bezrobotnych: 244 tys. vs prognozowane 240 tys.;
pobieranie zasitku: 1,979 miIn vs prognozowane 2,024 min oséb.

liczba kontynuujacych

Indeks Philadelphia Fed w kwietniu: 22,0 pkt. vs oczekiwane 25,5 pkt.
Indeks Conference Board w marcu: 0,4% vs oczekiwane 0,2%.

Sekretarz skarbu Steven Mnuchin powiedziat, ze amerykanska administracja jest coraz blizej
przeprowadzenia znaczacej reformy podatkowej. Wczesniej Mnuchin  twierdzit, ze
przeprowadzenie reformy podatkowej do sierpnia jest scenariuszem optymistycznym.

EPS w 1Q'17 wynidst $0,95 vs oczekiwane $0,96; przychody wyniosty $29,81 mld vs $32,17 mid
w 1Q'16.

EPS w 2Q wyniost $0,86 vs oczekiwane $0,79; przychody wyniosty $4,48 mid (23,4% r/r).
Wyniki za 1Q'17:

- Przychody: 160,5 min PLN (-9,8% r/r)

- w tym eksport: 16,7 min PLN (vs 20,3 min PLN rok wczesniej)

- EBITDA: 36,89 min PLN (1,5% r/r)

- EBIT: 31,12 min PLN (0,5% r/r)

- zysk netto: 26,07 min PLN (-0,4% r/r)

EPS w 1Q'17 wyniodst $0,57 vs oczekiwane $0,55.
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Fenomenalne dane za marzec. Czas na kolejna runde podwyzek prognoz
wzrostu na ten rok.

Produkcja przemystowa wzrosta w marcu az o 11,1%, bijac na gtowe oczekiwania rynku
(konsensus ok. 7% r/r, my 8,0%, najwyzsze prognozy na rynku nie dobity do 10%). Kilka
rekorddw: najszybszy wzrost produkcji w ujeciu rocznym od 2010 roku, drugi najlepszy marzec w
historii szeregu (po marcu 2010 r.). Cze$¢ przyspieszenia to oczywiscie zastuga dni roboczych
(+1 zamiast -1 r/r), ale to wyjasnia ledwie potowe obserwowanego przyspieszenia i uwzglednienie
wplywu kalendarza tylko nieznacznie zmienia wydzwiek danych. Po wylaczeniu czynnikdéw
kalendarzowych i sezonowych produkcja wzrosta bowiem o 8,8% r/r i 2,1% m/m. W niektorych
kategoriach produkcji wida¢ zresztg wrecz eksplozje, czyli wzrosty produkcji przekraczajace 20%
r/r (produkcja maszyn i urzadzen, zwigzana z budownictwem produkcja wyrobdw z pozostatych
surowcow niemetalicznych), a kompozycja wzrostow sugeruje (zgodnie z oczekiwaniami), ze
rosng i sekcje eksportowe, i zwigzane z popytem wewnetrznym.

Produkcja budowlano-montazowa wzrosta w ujeciu rocznym az o 17,2%, réwniez istotnie
powyzej jakiekolwiek dostepnej prognozy. Ciepty marzec i dni robocze wyjasniaja wprawdzie
przyspieszenie produkcji jako takie, ale nie jego skale. By zrozumiec tak duzy skok produkcji (w
ujeciu miesiecznym wzrost o 49,4%, czyli 9,7% po odsezonowaniu), nalezy cofng¢ sie do okresu
najbardziej podobnego pod wzgledem sytuacji w budownictwie, czyli lat 2010-2011. W latach, w
ktérych uruchamiano srodki unijne, a przyspieszenie inwestycyjne byto znaczace, notowano takie
wiasnie dynamiki. Dane szczegdtowe dotyczace budownictwa beda znane dopiero wraz z
publikacjg Biuletynu Statystycznego w przysztym tygodniu, niemniej naszym zdaniem jest to
efekt odbicia we wszystkich gtéwnych kategoriach budownictwa. Warto je ponownie wymienic:
wygasanie efektow statystycznych w budownictwie liniowym, uruchamianie inwestycji publicznych
(w tym samorzadow w zwigzku ze startujacym cyklem wyborczym), a takze rekordowo wysoka
aktywnos$¢ w budownictwie mieszkaniowym. W konsekwencji, dwucyfrowy wzrost produkcji
budowlano-montazowej jest w tym roku bardzo prawdopodobny.

Sprzedaz detaliczna wzrosta o 9,3% w ujeciu rocznym, bijac nasza prognoze i konsensus
rynkowy. Kompozycja wskazuje na utrzymanie wzglednie wysokiej sprzedazy samochoddéw i
pewne efekty bazowe w zywnosci i sprzedazy niewyspecjalizowanej (zgodnie z faktem, ze
Wielkanoc wystgpita w tym roku wyjatkowo pézno). Prawdziwy szlagier tych danych to jednak
kategorie dobr trwatych (meble, rtv i agd +18,1% r/r; najwyzsza dynamika od 2012 roku) oraz
péttrwatych (odziez +20,3% r/r - najwyzsza dynamika od 2014 roku). By¢ moze nie sg one
kategoriami, ktére wazg najwiecej w catym agregacie sprzedazy i nie sg one wolne od silnych
tendencji sezonowych, to jednak sprzedaz aut, odziezy oraz mebli i wyposazenia mieszkania
$wiadczy w najwiekszym stopniu o nastrojach konsumentow i perspektywach ,dokonywania
waznych zakupow”. Oczywiscie w pewnym stopniu dane te napompowane s przez dni robocze,
jednak kolejne publikacje tylko utwierdzajg nas w przekonaniu, ze Sciezka konsumpcji na ten rok
w okolicach 4% (badz nawet lekko powyzej) to nie fanaberia, lecz fakt pozostajacy w Scistej
zaleznosci pomiedzy rzeczywistoscia i teoriami ekonomicznymi ttumaczacymi wieksze wydatki
konsumentéw (wysoki biezacy dochdd + podwyzszenie dochodu trwatego).

Ceny producentow wzrosty w marcu o 4,7% r/r, nieznacznie powyzej naszej prognozy (4,6%).
Nasza prognoza rozmineta sie z rzeczywistoscig przez rewizje poprzednich danych w goére o
0,1pp. Przy dos¢ silnych spadkach w kategoriach, gdzie ceny dyktowane sg egzogeniczne, ceny w
przetworstwie obnizyty sie zaledwie o 0,1% m/m. Oznacza to wzrost w ujeciu bazowym (+0,2%
m/m) i po raz kolejny rozkorelowanie sie dynamiki cen producentéw z kursem walutowym (patrz
wykres ponizej). Traktujemy ten fenomen jako kolejny dowdd na opuszczenie rownowagi
deflacyjnej w cenach producentdéw i przejscie w kierunku réwnowagi inflacyjnej. Podobnie, jak w
przypadku cen konsumenckich, $ledzi¢ nalezy w najblizszych miesigcach kategorie bazowe i
rozlewanie sie wczesniejszych wzrostéw cen po réznych kategoriach.

Jakkolwiek za lepsze dane odpowiedzialne sgq w pewnym stopniu dni robocze, caty pierwszy
kwartat nie stwarza watpliwosci, ze gospodarka Polska wystrzelita w I kw. dynamicznie w gore i
nasza prognoza wzrostu PKB w I kwartale w wysokosci 3,6% (dotychczas najwyzsza na rynku)
obarczona jest istotnym ryzykiem gdre. Na tym etapie warto tez postawic teze, ze silny pierwszy
kwartat w Polsce jest forpoczta nadchodzacego globalnego przyspieszenia danych realnych
(alternatywnie: doszusowania danych realnych do wskaznikéw koniunktury), gdyz polski przemyst
jest mocno zanurzony w globalnych fancuchach dostaw i to czesto na ich poczatku.

RPP prawdopodobnie zignoruje te dane lub wstawi je na potke z metkg ,do dalszego
monitoringu”. Dla nas - i wkrdtce takze dla rynku stopy procentowej - jest jasne, ze silny
pierwszy kwartat bedzie przyczynkiem do dalszych rewizji prognoz i podniesienia projekcji
inflacyjnej PKB (+zmniejszenia Iuki popytowej). Silna gospodarka implikuje tez szybsze
zaciesnienie rynku pracy i ze strony $mielszych zadan ptacowych, i ze strony popytu na prace
przy efektywnie ograniczonej podazy. Rosngca sciezka inflacji bazowej powinna potwierdzac
domykanie sie luki popytowej i wywiera¢ powolng presje na RPP w kierunku zmiany retoryki.
Rynek powinien by¢ w takich warunkach szybszy, przesunaé¢ podwyzki stép na wczesniejsze
miesigce 2018 roku i potraktowac je bardziej powaznie (wieksza skala). Rozwianie niepewnosci
politycznej po pierwszej rundzie wyboréw prezydenckich we Francji bedzie pierwszym
przystankiem dla rynkdéw, aby na nowo wszystko przemysle¢ i postawi¢ jednak na cykliczne
ozywienie, wyzszg inflacje i wyzsze stopy.

mBank Research
(Ernest Pytlarczyk, Marcin Mazurek, Piotr Bartkiewicz, Karol Klimas)
research@mBank.pl
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Kalendarium spoétek

Piatek, 21 kwietnia 2017

Alior Bank NWZA ws. zmian w sktadzie RN.

ING BSK ZWZA ws. m.in. podziatu zysku za 2016 r.

Poniedziatek, 24 kwietnia 2017

Atal ZWZA ws. m.in. podziatu zysku netto za rok 2016 oraz potaczenia spdtki ATAL S.A. ze spotkg ATAL Spoétka z o. o.
Netia ZWZA ws. m.in. podziatu zysku za rok 2016.

Czwartek, 27 kwietnia 2017

Kernel Dzien wyptaty dywidendy 0,25 $ na akcje.

Kalendarium makro
Piatek, 21 kwietnia 2017

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos$¢
09:00 Francja Indeks PMI przemystu (P) Kwiecien 53,00 53,30
09:00 Francja Indeks PMI ustug (P) Kwiecien 57,00 57,50
09:30 Niemcy Indeks PMI przemystu (P) Kwiecien 58,00 58,30
09:30 Niemcy Indeks PMI ustug (P) Kwiecien 55,50 55,60
10:00 UE Bilans obrotow kapitatowych Luty -0,10 mid
10:00 UE Bilans obrotéw biezacych Luty 24,10 mid
10:00 UE Bilans obrotéw finansowych Luty 21,00 mid
10:00 UE Indeks PMI przemystu (P) Kwiecien 56,10 56,20
10:00 UE Indeks PMI ustug (P) Kwiecien 56,40 56,00
10:30 UK Sprzedaz detaliczna Marzec -0,20% m/m; 3,65% r/r 1,40% m/m; 3,70% r/r
10:30 UK Sprzedaz detaliczna bez samochodéw Marzec 1,30% m/m; 4,10% r/r
15:45 USA Indeks PMI zbiorczy (P) Kwiecien 53,00
15:45 USA Indeks PMI ustug (P) Kwiecien 52,80
16:00 USA Sprzedaz domdw na rynku wtérnym Marzec 5,51 min 5,48 min

Poniedziatek, 24 kwietnia 2017

Czas Region  Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos$¢
10:00 Niemcy IFO Indeks nastrojéw w biznesie Kwiecien 112,30
Japonia Indeks wskaznikdw wyprzedzajacych (F) Luty 104,90

Wtorek, 25 kwietnia 2017

Czas Region  Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos$¢
15:00 USA Indeks cen nieruchomosci Luty 0,00% m/m
16:00 USA Indeks Fed z Richmond Kwiecien 22
16:00 USA Sprzedaz nowych doméw Marzec 592 tys.
Sroda, 26 kwietnia 2017
Czas Region  Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos$¢
08:45 Francja Indeks zaufania konsumentéw Kwiecien 100
Japonia  Stopa procentowa -0,10%

|

zwartek, 27 kwietnia 2017

Czas Region  Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos$¢
08:00 Niemcy GfK Indeks zaufania konsumentéw Maj 9,80
11:00 UE Wskaznik zaufania w biznesie Kwiecien 0,82
11:00 UE Indeks zaufania konsumentow Kwiecien -5,00
11:00 UE Indeks zaufania w gospodarce Kwiecien 107,90
11:00 UE Indeks zaufania w przemysle Kwiecien 1,20
14:30 USA Zamodwienia na dobra trwatego uzytku bez $rod. tran. Marzec 0,40% m/m
14:30 USA Zamodwienia na dobra trwatego uzytku Marzec 1,70% m/m

Piatek, 28 kwietnia 2017

Czas Region  Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos$¢
01:30 Japonia Bazowa inflacja CPI rejonu Tokio Kwiecien -0,20% r/r
01:30 Japonia Inflacja CPI rejonu Tokio Kwiecien -0,40% r/r
01:30 Japonia Bazowa inflacja CPI Marzec 0,00% m/m; 0,10% r/r
01:30 Japonia Inflacja CPI Marzec 0,30% r/r
01:30 Japonia Wydatki gospodarstw domowych Marzec -3,80% r/r
01:30 Japonia Stopa bezrobocia Marzec 2,80%
07:00 Japonia Rozpoczete budowy doméw Marzec -2,60% r/r
07:30 Francja PKB (P) I kwartat 0,40% k/k; 1,10% r/r
08:45 Francja Wydatki konsumentéw Marzec -0,80% m/m
08:45 Francja Inflacja PPI Marzec -0,20% m/m; 3,90% r/r
10:00 UE Podaz pienigdza M3 Marzec 4,70% r/r
10:30 UK PKB I kwartat 0,70% k/k; 0,70% r/r
14:30 USA PKB Deflator I kwartat 2,10% k/k
14:30 USA PKB I kwartat 2,10% k/k; 2,00% r/r
14:30 USA Bazowy PCE I kwartat 1,70% r/r
15:00 USA Indeks S&P/Case-Shiller Composite 20 Luty 5,70% r/r
15:45 USA Indeks Chicago PMI Kwiecien 57,70
10 I | |


http://www.mdm.pl/

mBank.pl

Aktualne rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku

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

wydania wydania docelowa biezaca Spadek 2017 2018 2017 2018
Banki
ALIOR BANK kupuj 2017-03-16 71,97 90,00 72,83 +23,6% 23,2 10,9
BZ WBK redukuj 2017-01-27 355,00 332,34 360,75 -7,9% 16,1 13,4
GETIN NOBLE BANK trzymaj 2017-03-01 2,02 2,14 1,79 +19,6% 9,5 4,9
HANDLOWY akumuluj 2017-01-27 79,48 85,00 73,22 +16,1% 17,3 13,6
ING BSK redukuj 2017-04-05 171,00 152,39 168,45 -9,5% 15,0 13,3
MILLENNIUM redukuj 2017-04-05 6,67 5,81 6,30 -7,8% 12,1 10,6
PEKAO akumuluj 2017-04-05 134,60 146,10 135,00 +8,2% 15,7 15,0
PKO BP redukuj 2017-03-01 33,28 31,20 33,19 -6,0% 14,1 12,5
KOMERCNI BANKA akumuluj 2017-01-27 892,60 1011,37 CzK 933,00 +8,4% 13,8 12,5
ERSTE BANK kupuj 2017-01-27 28,60 35,98 EUR 30,45 +18,2% 10,6 9,4
OTP BANK akumuluj 2017-03-01 8 450 9 031,25 HUF 8 265 +9,3% 10,4 9,5
Ubezpieczyciele
PZU kupuj 2017-01-27 35,50 44,63 39,27 +13,6% 14,5 10,2
Ustugi finansowe
KRUK redukuj 2017-01-27 249,15 219,64 269,75 -18,6% 17,8 15,7
PRIME CAR MANAGEMENT kupuj 2017-01-27 34,91 46,43 30,07 +54,4% 8,7 7,9
SKARBIEC HOLDING kupuj 2017-01-27 29,10 46,28 30,79 +50,3% 7,7 6,7
Paliwa, Chemia
CIECH trzymaj 2017-03-24 81,00 82,00 77,33 +6,0% 11,4 14,7 6,9 7,8
GRUPA AZOTY trzymaj 2017-01-26 70,41 73,90 69,64 +6,1% 16,2 15,5 7,6 7,1
LOTOS sprzedaj 2017-03-01 48,63 36,27 52,90 -31,4% 16,6 12,9 8,2 6,1
MOL redukuj 2016-12-20 20 620 18 970 HUF 21 350 -11,1% 12,8 10,8 5,4 4,8
PGNIG kupuj 2017-02-27 6,12 7,25 6,35 +14,2% 11,9 9,7 5,0 4,2
PKN ORLEN sprzedaj 2016-12-20 87,17 66,13 112,00 -41,0% 13,8 17,7 8,3 9,1
POLWAX kupuj 2017-01-13 16,60 25,95 15,20 +70,7% 6,4 6,5 5,5 6,4
SYNTHOS sprzedaj 2017-01-17 5,30 3,72 5,35 -30,5% 14,7 19,4 9,3 11,1
Energetyka
CEz akumuluj 2017-03-01 450,50 496,80 CzZK 434,10 +14,4% 14,6 14,1 6,7 6,6
ENEA sprzedaj 2017-03-01 10,67 8,81 11,30 -22,0% 7,2 6,2 4,8 3,9
ENERGA trzymaj 2017-01-27 10,20 9,20 10,00 -8,0% 8,2 7,6 4,6 4,5
PGE trzymaj 2016-10-04 10,18 10,63 11,70 -9,1% 9,6 9,1 5,3 5,3
TAURON trzymaj 2017-04-05 3,35 3,03 3,16 -4,1% 5,6 5,4 4,8 5,0
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 4,44 +55,4% 577,3 49,9 4,5 4,3
Media
AGORA akumuluj 2017-01-27 12,90 13,90 14,40 -3,5% - - 6,7 6,6
CYFROWY POLSAT redukuj 2017-01-27 24,65 22,30 24,50 -9,0% 16,8 14,0 7,3 7,0
WIRTUALNA POLSKA akumuluj 2017-01-27 56,60 61,00 53,70 +13,6% 20,6 16,8 11,6 9,8
IT
ASSECO POLAND redukuj 2017-02-24 55,81 53,00 54,89 -3,4% 14,4 14,1 6,6 6,2
CD PROJEKT sprzedaj 2017-01-26 59,63 43,40 68,61 -36,7% 45,1 44,8 32,8 32,3
COMARCH akumuluj 2017-03-01 204,80 205,00 225,85 -9,2% 22,8 19,3 9,7 8,9
Przemyst i metale
FAMUR zawieszona 2016-11-30 4,22 - 5,54 - - - - -
KERNEL trzymaj 2017-01-27 76,75 73,90 66,80 +10,6% 51 5,5 4,0 3,8
KETY trzymaj 2017-01-27 416,80 387,90 411,95 -5,8% 15,5 15,8 10,7 10,0
KGHM akumuluj 2017-04-05 120,10 132,22 121,75 +8,6% 7,3 8,0 4,7 4,8
STELMET akumuluj 2017-01-27 32,30 33,80 28,00 +20,7% 14,4 11,2 9,6 7,6
UNIWHEELS akumuluj 2017-01-27 236,00 258,00 235,00 +9,8% 10,3 10,1 8,1 8,2
Budownictwo
BUDIMEX akumuluj 2017-01-27 217,00 238,40 256,50 -7,1% 16,3 18,3 8,6 10,2
ELEKTROBUDOWA trzymaj 2017-04-05 139,90 146,00 130,00 +12,3% 12,6 13,4 6,7 6,9
ERBUD trzymaj 2017-04-05 32,98 33,50 32,80 +2,1% 13,2 12,9 5,6 5,4
UNIBEP akumuluj 2017-03-01 12,59 12,80 13,85 -7,6% 11,7 12,1 7,9 8,0
Deweloperzy
ATAL kupuj 2017-04-10 34,89 44,10 36,60 +20,5% 7,9 7,8 7,1 7,0
CAPITAL PARK kupuj 2017-01-25 6,30 8,09 5,82 +39,0% 41,5 7,6 118,0 13,6
DOM DEVELOPMENT akumuluj 2017-01-27 64,94 72,50 70,80 +2,4% 10,6 10,4 8,2 8,0
ECHO kupuj 2017-01-25 5,69 6,64 5,92 +12,2% 10,9 8,8 12,7 10,7
GTC akumuluj 2017-01-25 8,65 9,59 9,02 +6,3% 7,9 11,6 10,3 14,5
ROBYG kupuj 2017-01-27 3,00 3,95 3,39 +16,5% 11,0 6,8 12,0 6,8
Handel
AMREST akumuluj 2017-01-27 347,00 367,00 343,05 +7,0% 29,5 21,8 11,6 9,2
ccc trzymaj 2017-03-01 225,50 219,00 227,40 -3,7% 22,9 18,6 16,1 13,3
EUROCASH kupuj 2017-01-27 39,90 46,20 32,40 +42,6% 17,8 13,5 8,4 6,7
JERONIMO MARTINS akumuluj 2017-01-27 15,66 16,90 EUR 16,30 +3,7% 22,3 20,1 11,3 10,5
LPP sprzedaj 2017-04-05 6 635 5 300 6 900 -23,2% 27,3 20,7 15,1 12,1
TXM kupuj 2017-03-09 5,50 6,95 5,11 +36,0% 10,1 8,1 7,0 5,9
Inne
PBKM akumuluj 2017-04-05 60,50 70,00 58,00 +20,7% 9,9 8,3 6,8 5,7
WORK SERVICE zawieszona 2016-12-06 10,17 - 10,00 - - - - -
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Wycena bankéw z Europy srodkowej i wschodniej (2017-04-20)

POLSKIE BANKI

Alior Bank 72,8 11,9 23,2 10,9 13% 6% 12% 1,5 1,4 1,2 0,0% 0,0% 0,0%
BZ WBK 360,8 16,5 16,1 13,4 11% 10% 11% 1,8 1,6 14 6,3% 0,0% 0,0%
Getin Noble Bank 1,79 - 9,5 4,9 -1% 4% 6% 0,3 0,3 03  0,0% 0,0% 0,0%
Handlowy 73,2 15,9 17,3 13,6 9% 8% 10% 1,4 1,4 1,3 6,4% 6,3% 5,8%
ING BSK 168,5 17,5 15,0 13,3 12% 12% 12% 2,1 1,7 1,5  2,6% 0,0% 1,7%
Millennium 6,3 10,9 12,1 10,6 10% 9% 9% 1,1 1,0 09  0,0% 0,0% 0,0%
Pekao 135,0 15,5 15,7 15,0 10% 10% 10% 1,5 1,5 1,5  6,3% 6,4% 6,2%
PKO BP 33,2 14,4 14,1 12,5 9% 8% 9% 1,3 1,1 1,0 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 15,5 15,4 12,9 10% 8% 10% 1,5 1,4 1,3 1,3% 0,0% 0,0%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW

BCP 0,19 - 17,0 8,5 -1% 4% 6% 0,4 0,6 06  0,0% 0,0% 1,6%
Citigroup 58,4 12,4 11,3 10,0 6% 7% 7% 0,8 0,7 07  0,7% 1,4% 1,9%
Commerzbank 8,3 13,4 19,1 12,1 2% 2% 2% 0,4 0,4 03  0,0% 0,0% 0,3%
ING 14,2 12,2 11,6 11,1 9% 9% 10% 1,1 11 1,0 4,8% 4,9% 5,1%
KBC 60,4 11,4 11,8 11,5 15% 13% 13% 1,6 1,5 1,4 4,9% 4,9% 5,1%
Santander 5,7 13,1 12,4 11,4 7% 7% 8% 0,9 0,9 08  3,5% 3,7%  4,0%
uct 13,9 - 12,5 9,1  -13% 6% 6% 0,4 0,6 0,6  0,0% 1,7% 2,9%
Mediana 12,4 12,4 11,1 6% 7% 7% 0,8 0,7 07 0,7% 1,7%  2,9%
ZAGRANICZNE BANKI

Erste Bank* 30,4 10,3 10,6 9,4 11% 10% 10% 1,1 1,0 0,9 1,6% 3,3% 3,1%
Komercni Banka* 933 12,9 13,8 12,5 13% 12% 12% 1,7 1,6 1,5  6,6% 43%  4,4%
OTP* 8 265 10,9 10,4 9,5 15% 14% 14% 1,6 1,4 1,3 22% 2,7% 2,8%
Banco Popular Espanol 0,68 - 24,4 58  -22% 2% 4% 0,2 0,3 03  0,0% 0,4% 2,2%
Deutsche Bank 15,4 14,3 14,6 9,4 -3% 2% 4% 0,4 0,5 05  0,0% 0,7% 2,4%
Sberbank 158,21 6,7 5,5 5,1 20% 20% 20% 1,3 1,1 09  3,0% 4,0% 5,1%
VTB Bank 0,06 21,5 10,7 9,2 3% 6% 8% 0,8 0,6 0,7 1,6% 1,6% 3,1%
Piraeus Bank 0,17 - 6,5 3,4 0% 3% 5% 0,2 0,2 02  0,0% 0,0% 1,8%
Alpha Bank 1,73 37,6 8,6 4,8 1% 4% 6% 0,3 0,3 03  0,0% 0,0% 0,0%
National Bank of Greece 0,25 - 8,6 53 0% 4% 6% 0,3 0,3 03  0,0% 0,0% 1,2%
Eurobank Ergasias 0,60 7,5 6,8 3,6 3% 3% 6% 0,2 0,2 02  0,0% 0,0% 1,5%
Akbank 9,27 7,9 7,5 6,6 16% 15% 14% 1,2 1,0 09  2,4% 2,4% 3,1%
Turkiye Garanti Bank 9,57 8,3 7,2 6,1 15% 15% 16% 1,1 1,0 0,9 1,8% 2,2% 2,4%
Turkiye Halk Bank 11,86 5,3 4,7 41 14% 14% 14% 0,7 0,6 0,5 1,6% 1,7% 2,4%
Turkiye Vakiflar Bankasi 6,04 6,3 6,9 5,4 13% 10% 12% 0,8 0,7 06  0,7% 0,7% 0,7%
Yapi ve Kredi Bankasi 4,24 6,3 6,0 5,2 12% 11% 12% 0,7 0,6 06  0,3% 0,4% 0,8%
Mediana 8,3 8,0 5,6 11% 10% 11% 0,8 0,6 06 1,1% 1,1% 2,4%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych (2017-04-20)

P/E

Cena 2016 2017 2018 2016

POLSKIE SPOLKI
PZU 39,3 17,3 14,5 10,2 15% 17% 22% 2,6 2,4 2,2 5,3% 3,2% 5,5%

Vienna Insurance G. 22,5 10,5 10,5 10,2 6% 6% 6% 0,6 0,6 0,6 3,4% 3,8% 4,0%
Uniga 7,2 19,4 10,6 9,9 5% 7% 7% 0,7 0,7 0,7 6,7% 7,1% 7,4%
Aegon 4,5 10,0 7,2 6,9 3% 6% 6% 0,5 0,5 0,4 5,8% 5,9% 6,2%
Allianz 169,6 11,3 10,9 10,4 10% 10% 10% 1,1 1,1 1,0 4,4% 4,6% 4,9%
Aviva 51 10,2 9,4 8,8 10% 11% 11% 1,2 1,2 1,2 4,6% 5,2% 5,6%
AXA 23,3 10,1 9,7 9,2 8% 8% 9% 0,8 0,8 0,8 5,0% 5,2% 5,5%
Baloise 140,3 13,1 12,3 11,9 9% 9% 9% 1,2 1,1 1,1 3,7% 3,9% 4,0%
Assicurazioni Generali 14,1 10,1 9,5 9,1 9% 9% 9% 0,9 0,9 0,9 5,5% 5,9% 6,3%
Helvetia 548,0 13,5 11,6 10,6 9% 10% 11% 1,1 1,1 1,0 3,7% 4,2% 4,6%
Mapfre 3,2 13,3 11,9 11,0 9% 9% 10% 1,1 1,0 1,0 4,2% 4,6% 5,0%
RSA Insurance 57 16,3 13,3 11,4 10% 12% 13% 1,5 1,5 i5 2,6% 3,6% 4,8%
Zurich Financial 264,0 11,9 11,8 10,8 10% 11% 12% 1,2 1,3 1,2 6,5% 6,6% 6,8%
Mediana 11,6 10,7 10,3 9% 9% 10% 1,1 1,1 1,0 4,5% 4,9% 5,3%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku dla spdtek polskich oraz zagranicznych oznaczonych gwiazdka, IBES/Bloomberg dla spotek zagranicznych
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Wycena spoétek rafineryjnych i gazowych (2017-04-20)

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

SPOLKI RAFINERYINE

Lotos 52,9 5,0 8,2 6,1 0,7 0,6 0,5 9,6 16,6 12,9 14% 7% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
MOL 21 350 5,0 5,4 4,8 0,9 0,7 0,6 83 12,8 10,8 17% 13% 13% 2,5% 2,6% 2,8%
PKN Orlen 112,0 5,6 8,3 9,1 0,7 0,5 0,5 9,1 13,8 17,7 12% 6% 5% 1,8% 2,1% 2,6%
HollyFrontier 26,9 11,2 6,4 5,4 0,7 0,6 0,5 532 16,6 10,8 6% 9%  10% 4,9% 5,0% 5,0%
Tesoro 76,4 7,5 5,6 4,9 0,6 0,5 0,5 18,7 13,6 11,0 8% 8%  10% 2,7% 3,0% 3,2%
Valero Energy 64,1 6,8 5,7 5,1 0,5 0,4 04 17,4 12,8 104 7% 7% 7%  3,7% 4,4% 4,7%
Marathon Petroleum 48,5 10,0 8,0 7,1 0,7 0,6 0,5 248 16,6 13,0 7% 7% 8% 2,8% 3,1% 3,3%
Phillips 66 758 11,5 8,9 7,3 0,6 0,4 0,4 24,7 169 12,0 5% 5% 6% 3,2% 3,5% 3,7%
Tupras 84,8 9,8 6,8 6,8 0,8 0,5 0,5 14,3 9,0 8,7 8% 8% 7% 58% 8,3% 8,4%
oMV 38,6 5,5 5,1 4,9 1,0 0,8 0,7 11,7 13,6 125 17% 16% 15% 2,6% 3,0% 3,1%
Neste Oil 38,0 7,4 8,5 8,3 0,9 0,8 0,8 12,8 14,4 143 13% 9% 9% 3,2% 3,3% 3,4%
Hellenic Petroleum 5,2 4,7 4,8 5,3 0,5 0,4 0,4 6,9 7,1 8,1 10% 8% 7% 3,7% 6,0% 5,2%
Saras SpA 1,8 3,3 3,5 3,8 0,2 0,2 02 10,3 10,9 13,2 7% 6% 5% 51% 4,8% 4,4%
Motor Oil 15,5 4,1 4,5 4,8 0,3 0,3 0,3 7,5 8,5 9,6 8% 6% 6% 52% 53% 5,5%
Mediana 6,2 6,1 5,4 0,7 0,5 05 122 136 11,5 8% 8% 7% 3,2% 3,4% 3,6%
SPOLKI GAZOWE

A2A SpA 1,3 6,8 6,9 6,6 1,6 1,5 1,4 13,5 12,7 12,0 23% 21% 21% 3,6% 4,7% 5,1%
Centrica 206,2 6,3 6,0 5,8 0,6 0,5 0,5 12,7 12,4 11,5 9% 9% 9% 0,0% 0,0% 0,0%
Enagas 242 12,0 10,8 11,0 8,8 7,8 79 13,8 13,0 13,4 73% 72% 72% 58% 6,0% 6,3%
Endesa 21,7 8,3 8,2 8,1 1,4 1,4 1,4 16,7 16,8 16,8 17% 17% 17% 6,1% 6,1% 6,2%
Engie 12,8 5,7 5,9 6,0 0,9 0,9 09 12,8 13,3 12,6 16% 16% 15% 7,8% 5,5% 5,5%
Gas Natural SDG 20,0 7,9 8,0 7,7 1,7 1,7 1,6 151 149 13,8 21% 21% 20% 50% 50% 5,2%
Hera SpA 2,6 7,1 6,8 6,7 1,4 1,3 1,3 193 178 17,4 19% 19% 19% 3,5% 3,7% 3,7%
Snam SpA 40 12,8 12,5 12,3 10,2 9,9 9,8 17,1 154 150 80% 79% 80% 52% 55% 5,5%
PGNiG 6,4 6,2 5,0 4,2 1,1 1,0 0,9 156 11,9 9,7 18%  20% 20% 2,8% 3,8% 5,0%
BP 446,7 6,1 4,4 3,9 0,7 0,5 05 31,3 159 12,8 11% 12% 13% 0,0% 0,0% 0,0%
Eni 14,7 6,7 4,4 3,7 1,2 1,0 1,0 - 229 156 19% 23% 26% 54% 55% 5,5%
Gazprom 122,0 3,6 3,4 2,9 0,8 0,8 0,7 3,3 3,6 30 23% 24% 25% 6,6% 6,5% 7,7%
NovaTek 6851 12,1 10,1 9,3 4,2 3,8 3,5 82 11,6 10,1 35% 38%  38% 2% 3% 3%
ROMGAZ 30,6 5,3 4,8 4,5 2,7 2,6 2,5 12,1 10,8 10,2 52% 53% 54% 6,7% 7,2% 7,7%
Shell 24,0 8,2 5,9 5,2 1,2 1,0 0,9 249 146 11,7 14% 16% 17% 8,4% 8,3% 8,4%
Statoil 141,8 33,1 21,4 194 10,2 8,2 7,6 - 157 12,8 31% 38% 39% 0,1% 0,1% 0,1%
Total 47,1 7,5 5,7 5,1 1,2 0,9 09 16,1 12,9 11,2 16% 17% 17% 56% 57% 5,7%
Mediana 7,1 6,0 6,0 1,4 1,3 1,3 151 13,3 126 19% 21% 20% 5,2% 5,5% 5,5%

Wycena spétek energetycznych (2017-04-20)

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2015 2016 2017 2015 2015 2016 2017

SPOLKI ENERGETYCZNE

EDF 7,4 4,1 4,7 4,3 0,9 0,9 0,9 55 10,3 9,6 22%  20% 10,6% 54% 5,5%
EDP 3,0 8,4 8,3 8,3 2,0 2,0 20 11,9 10,8 11,6 24% 24% 24% 62% 6,3% 6,3%
Endesa 21,7 8,3 8,2 8,1 1,4 1,4 1,4 16,7 168 16,8 17% 17% 17% 6,1% 6,1% 6,2%
Enel 4,2 6,5 6,4 6,1 1,3 1,3 1,3 133 12,1 10,9 20% 21% 21% 42% 51% 6,2%
EON 71 8,9 8,7 8,8 1,1 1,1 1,1 16,7 11,4 11,6 13% 13% 13% 3,0% 4,0% 4,4%
Fortum 12,7 10,3 9,4 9,2 3,1 2,8 2,7 203 181 17,6 30% 30% 30% 6,0% 6,5% 5,5%
Iberdola 6,5 9,6 9,1 8,7 2,3 2,3 2,3 158 14,7 13,9 24%  25%  26% 4,6% 4,9% 52%
National Grid 990,3 11,0 10,9 11,4 4,0 3,9 38 161 155 151 36% 35% 34% 0,0% 0,0% 0,0%
Red Electrica 18,2 10,0 9,7 9,5 7,6 7,5 73 153 146 13,9 76% 77% 77% 4,7% 5,0% 54%
RWE 15,3 6,9 6,7 6,8 0,8 0,8 0,8 13,8 9,8 10,3 11% 12%  12% 1,0% 3,2% 3,4%
SSE 1428,0 9,8 9,6 9,3 0,7 0,7 0,7 122 11,8 11,9 7% 8% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Verbund 15,4 9,0 10,9 12,0 3,1 3,2 32 163 18,7 22,1 34%  29%  27% 1,8% 1,6% 1,7%
CEZ 434,1 6,8 6,7 6,6 1,9 1,9 1,8 164 146 141 29%  28%  28% 92% 6,5% 5,5%
PGE 11,7 3,6 5,3 5,3 1,0 1,1 1,1 8,5 9,6 91 26% 21% 21% 2,1% 2,0% 2,6%
Tauron 3,2 4,2 4,8 5,0 0,8 0,9 1,0 151 5,6 54 19%  19%  19% 0,0% 0,0% 0,0%
Enea 11,3 4,4 4,8 3,9 0,9 1,0 0,9 6,4 7,2 6,2 21% 21% 24% 0,0% 0,0% 0,0%
Energa 10,0 4,4 4,6 4,5 0,9 0,8 08 27,4 8,2 7,6 20% 18%  18% 4,9% 2,4%  2,4%
ZE PAK* 18,0 2,4 2,3 3,3 0,5 0,5 0,6 3,4 3,3 51  21% 21%  18% 0,0% 2,2%  2,2%
Mediana 76 75 7,5 1,2 12 12 152 11,6 11,6 21% 21% 21% 3,6% 3,6% 3,9%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych oraz polskich oznaczonych gwiazdka
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Wycena spoétek nawozowych i chemicznych (2017-04-20)

EV/EBITDA marza EBITDA
2016 2017 2018 2016 2017 2018

SPOLKI NAWOZOWE

Acron 3269 5,3 5,0 6,7 2,5 1,8 2,1 5,1 5,3 6,6 47%  36%  31% 9,2% 52% 9,5%
Uralkali 150,8 - - - 182,55 191,3 1935 6,0 6,7 7,9 53%  49%  46% 0,0% 0,0% 0,0%
Agrium 91,7 10,6 9,5 8,7 1,3 1,3 1,2 19,0 169 14,5 12% 13% 14% 3,8% 3,9% 4,0%
Phosagro 2261 5,5 6,3 6,0 2,1 2,2 2,1 6,7 8,2 7,5 38% 36% 36% 68% 58% 6,9%
K+S 211 11,9 8,6 6,7 1,8 1,6 1,5 30,8 19,7 12,7 15%  19% = 22% 1,9% 2,2% 3,3%
Yara International 333,0 7,4 6,9 6,2 1,1 1,0 1,0 159 147 121 15% 15%  16% 3,6% 3,3% 3,9%
The Mosaic Company 27,1 12,3 10,0 8,7 1,8 1,7 1,6 40,0 26,6 19,8 15% 17% 18% 4,1% 22% 2,5%
Potash 16,4 12,8 12,6 11,2 4,6 4,5 43 323 308 240 36% 36% 39% 6,0% 24% 2,5%
CF Industries 26,6 14,1 10,6 9,1 3,7 3,2 3,0 336 - 284 26% 30% 33% 4,5% 4,5% 4,5%
Israel Chemicals 1512,0 21,7 203 18,3 4,2 4,0 39 13,0 11,7 10,3 19% 20% 21% 0,0% 0,0% 0,0%
Grupa Azoty 69,6 8,1 7,6 7,1 0,9 0,9 09 195 162 155 11% 12% 13% 12% 1,6% 3,7%
ZA Police* 20,2 8,5 7,1 6,5 0,8 0,7 0,7 - - 81 9% 10% 10% 0,0% 2,5% 2,5%
ZCh Putawy* 175,0 4,9 56 4,9 0,8 0,7 07 10,7 12,5 104 16% 13% 15% 6,0% 57% 7,6%
Mediana 95 81 69 18 1,7 1,6 17,5 14,7 121 16% 19% 21% 3,8% 2,5% 3,7%
SPOLKI CHEMICZNE

Ciech 77,3 5,9 6,9 7,8 1,5 1,4 1,4 6,9 11,4 14,7 26% 21%  18% 3,7% 4,5% 4,8%
Akzo Nobel 78,4 10,2 9,9 9,5 1,5 1,5 1,4 186 18,7 17,9 15%  15% 15% 2,1% 22% 2,3%
BASF 88,5 9,3 8,4 8,0 1,7 1,6 1,5 184 164 152 18% 19% 19% 3,3% 3,5% 3,6%
Croda 3517,0 14,7 13,4 12,5 4,1 3,8 36 229 20,9 194 28% 28% 29% 0,0% 0,0% 0,0%
Dow Chemical 61,9 9,4 8,4 7,9 1,9 1,7 1,7 17,0 151 14,0 20% 21% 21% 3,0% 3,2% 3,4%
Sisecam 4,3 7,8 6,6 6,1 1,6 1,4 1,3 132 11,0 10,3 20% 22% 21% 2,4% 2,9% 3,5%
Soda Sanayii 6,2 8,0 6,5 6,4 2,0 1,8 1,8 9,0 7,9 81 25% 29% 28% 6,1% 57% 6,7%
Solvay 112,5 6,8 6,7 6,4 1,4 1,4 1,4 141 140 128 21% 21% 21% 3,0% 3,1% 3,3%
Tata Chemicals 640,3 10,9 10,1 9,7 1,3 1,6 1,5 230 181 155 12% 15% 16% 1,7% 1,7% 1,8%
Tessenderlo Chemie 36,5 8,3 7,7 6,9 1,0 1,0 1,0 17,9 13,7 120 13% 13% 14% 0,0% 0,0% 0,0%
Wacker Chemie 94,8 5,7 5,4 5,1 1,1 1,1 1,1 289 198 159 20% 20% 21% 2,1% 3,2% 3,0%
Mediana 83 77 78 15 15 1,4 17,9 151 14,7 20% 21% 21% 2,4% 3,1% 3,3%

Wycena spotek sektora elektromaszynowego (2017-04-20)

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 3124 17,1 14,7 13,8 3,9 3,6 34 27,3 233 21,7 23% 24% 25% 2,1% 2,4% 2,4%
Caterpillar 94,7 171 16,5 14,3 2,2 2,3 21 291 30,3 21,7 13% 14% 15% 3,3% 3,3% 3,3%
Duro Felguera 1,07 14,7 101 9,2 0,6 0,6 0,5 36,9 9,4 86 4% 6% 6% 0,5% 0,1% 6,2%
Joy Global 28,3 17,0 147 12,2 1,5 1,5 1,4 - 531 343 9% 10% 11% 0,1% 0,1% 0,1%
Kopex* 3,9 - 5,8 4,4 1,0 0,9 0,9 - - 6,9 - 15%  20% - - -
Sandvig AG 31,4 12,7 11,4 10,8 2,4 2,3 22 249 206 18,8 19% 20% 20% 2,0% 2,3% 2,6%
Mediana 17,0 130 11,5 19 19 1,8 282 23,3 20,2 13% 14% 17% 2,0% 2,3% 2,6%

Wycena spoétek gorniczych (2017-04-20)

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

121,8

1136,5
826,0
23,7
271,0
13,4
12,5
8,1
7,2
15,2
7,2
3068,0
58
35,4
708,0

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

4,7

3,6
5,8
7,1
6,1
12,0
6,5
5,1
6,8
7,0
3,3
41
4,0
10,5
5,2
5,9

4,8

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

1,7

1,4
3,0
5,1
2,1
5,4
2,2
2,7
3,9
3,7
1,8
2,1
1,9
59
1,6
2,5

1,4

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

1,4

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

10,5
29,7
19,9
35,3
37,0
42,2
10,8
18,9
14,7
16,4
31,5

19,9

7,3

6,8
21,9
11,9
10,4
26,0
12,5
11,1
16,0
9,8
13,0
8,6
10,5
20,0
17,1

12,2

8,0

8,8
19,7
14,3
10,9
12,8
9,4
8,6
16,0
8,5
17,3
11,8
7,5
17,5
5,7

11,4

29%
44%
38%
23%
38%
32%
41%
38%
47%
46%
38%
36%
41%
21%
38%

30%

35%
46%
54%
27%
36%
35%
46%
46%
48%
49%
45%
43%
49%
29%
46%

29%

30%
46%
51%
27%
42%
38%
48%
43%
50%
44%
42%
47%
49%
32%
44%

1,2%

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

1,2%

0,0%
0,0%
2,7%
3,2%
0,1%
0,0%
0,2%
1,4%
10,3%
2,1%
0,0%
2,9%
1,4%
0,0%
0,8%

5,5%

0,0%
0,0%
2,4%
3,1%
0,1%
1,1%
0,2%
1,3%
11,4%
2,1%
0,0%
3,8%
2,3%
0,0%
1,2%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku dla spdtek polskich, IBES/Bloomberg dla spdtek zagranicznych oraz polskich oznaczonych gwiazdka
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Wycena europejskich operatoréow narodowych (2017-04-20)

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

POLSKIE SPOLKI

Netia 4,6 4,1 4,7 5,0 1,1 1,3 1,3 47,3 - - 28% 27%  26% 10,4% 4,4% 4,4%
Orange Polska 4,4 9,3 4,5 4,3 1,1 1,2 1,1 - - 49,9 12% 26% 26% 56% 0,0% 0,0%
Mediana 6,7 4,6 4,7 1,1 1,2 1,2 47,3 - 49,9 20% 26% 26% 8% 2,2% 2,2%
Proximus 29,3 6,8 6,7 6,6 2,0 2,0 2,0 16,6 16,2 157 30% 31% 31% 51% 51% 5,1%
Telefonica CP 294,5 9,2 9,4 9,3 2,6 2,5 2,5 17,5 17,6 17,1  28% 27% 27% 6,4% 6,4%  6,4%
Hellenic Telekom 8,8 3,9 3,9 3,9 1,3 1,3 1,3 186 16,7 14,1 34%  34% 34% 1,5% 2,3% 2,9%
Matav 487,0 4,8 5,0 5,0 1,6 1,6 1,6 10,0 148 140 33% 32% 32% 51% 6,3% 7,5%
Telecom Austria 6,2 5,0 4,9 4,9 1,6 1,6 1,6 140 143 13,1  32% 32% 32% 3,2% 2,9% 2,9%
Mediana 5,0 5,0 5,0 1,6 1,6 1,6 16,6 16,2 14,1 32% 32% 32% 5,1% 5,1% 5,1%
BT 311,6 6,4 5,5 5,5 2,2 1,8 1,8 9,9 10,9 10,7 35% 32% 32% 0,0% 0,0% 0,0%
DT 15,9 6,2 5,9 5,7 1,8 1,8 1,7 186 18,1 154 30% 30% 30% 3,8% 4,1% 4,5%
KPN 2,7 7,8 7,8 7,7 2,8 2,8 2,8 29,8 243 206 36% 36% 37% 10,8% 50% 5,6%
Orange 14,1 5,1 5,0 4,9 1,6 1,6 1,5 13,9 133 123 31% 31% 31% 4,3% 4,6% 5,0%
Swisscom 437,2 7,2 7,4 7,4 2,7 2,7 2,7 151 153 153 37% 36% 36% 50% 50% 5,0%
Telefonica S.A. 10,2 7,0 6,5 6,4 2,1 2,1 2,1 16,3 13,5 12,0 31% 32% 32% 54% 4,0% 4,2%
Telia Company 36,3 8,5 8,6 8,5 2,6 2,8 2,8 12,0 12,0 11,5 31% 32% 32% 56% 56% 5,8%
TI 0,8 5,6 5,3 5,2 2,4 2,3 2,3 10,8 11,3 10,5 42% 43% 44% 0,0% 0,0% 0,4%
Mediana 6,7 6,2 6,0 2,3 2,2 2,2 14,5 13,4 12,2 33% 32% 32% 4,7% 4,3% 4,7%

Wycena spoétek mediowych (2017-04-20)

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

POLSKIE SPOLKI

Agora 14,4 6,3 6,7 6,6 0,6 0,6 0,6 - - - 10% 9% 9% 53% 4,2% 5,2%
Cyfrowy Polsat 24,5 7,4 7,3 7,0 2,8 2,6 2,5 150 16,8 140 37% 36% 36% 0,0% 1,4% 2,0%
Mediana 6,8 7,0 6,8 1,7 1,6 1,5 15,0 16,8 14,0 0,2 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0
pzewwzer
Arnolgo Mondadori 1,8 8,2 7,3 7,0 0,6 0,6 0,6 17,9 14,6 12,8 7% 8% 9% 0,0% 1,6% 2,4%
Axel Springer 51,4 12,3 11,3 10,5 2,2 2,1 20 21,6 20,1 183 18% 19%  19% 3,6% 3,7% 3,9%
Daily Mail 7150 10,3 11,2 10,8 1,8 1,9 1,9 13,6 13,4 125 17% 17% 18% 0,0% 0,0% 0,0%
Gruppo Editorial 0,8 6,2 5,2 4,5 0,5 0,5 05 19,9 148 11,8 9% 9%  10% 1,7% 2,3% 4,2%
New York Times 14,8 11,4 11,6 11,3 1,7 1,7 1,6 28,7 26,9 26,8 15% 14% 15% 1,1% 1,1% 1,1%
Promotora de Inform 3,6 7,1 6,6 6,1 1,4 1,4 1,3 6,3 4,9 4,3 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 111,0 2,3 2,6 2,5 0,5 0,6 0,6 3,0 3,3 3,3 21% 21% 23% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 9,3 8,2 6,6 1,0 1,0 1,0 17,9 14,6 12,6 16% 16% 16% 0,5% 1,4% 1,7%
Atresmedia Corp 11,4 13,4 11,9 10,8 2,7 2,6 2,5 18,5 159 142 20% 21% 23% 4,5% 5,1% 6,0%
Gestevision Telecinco 12,2 16,2 14,4 13,2 3,9 3,8 3,7 22,6 196 17,9 24% 27% 28% 4,4% 4,7% 52%
ITV PLC 217,5 10,6 10,6 10,2 3,1 3,0 2,9 13,3 134 129 29% 29% 29% 0,0% 0,0% 0,0%
M6-Metropole Tel 20,6 8,9 7,5 7,1 1,9 1,8 1,7 21,8 18,4 17,3 22% 24% 24% 4,2% 4,4% 4,6%
Mediaset SPA 3,6 7,4 6,4 5,9 1,6 1,6 1,6 - 364 223 2% 24% 27% 0,8% 2,1% 3,2%
Modern Times 3054 151 13,0 11,6 1,3 1,3 1,2 233 19,5 17,4 9%  10% 10% 3,8% 4,0% 4,2%
Prosieben 39,3 11,0 10,1 9,5 3,0 2,6 2,4 16,3 156 143 27% 26% 26% 4,9% 52% 5,6%
RTL Group 74,8 9,1 9,0 8,7 2,1 2,0 1,9 15,4 15,0 14,5 23% 22% 22% 5,3% 5,5% 5,4%
TF1-TV Francaise 10,7 6,9 6,3 6,6 1,0 0,9 09 29,8 179 20,3 14% 15% 14% 3,2% 3,5% 3,5%
Mediana 10,6 10,1 9,5 2,1 2,0 1,9 20,2 17,9 17,3 22% 24% 24% 4,2% 4,4% 4,6%
PAY TV

Sky PLC 984,0 10,1 10,5 9,6 1,9 1,7 1,6 15,7 17,1 14,6 19% 16% 17% 0,0% 0,0% 0,0%
Cogeco 76,6 6,9 6,8 6,7 3,1 3,1 3,0 14,9 13,4 12,9 45% 45% 45% 2,0% 2,2%  2,4%
Comcast 38,0 9,1 8,7 8,1 3,0 2,9 2,7 21,8 20,2 17,6 33% 33% 33% 1,4% 1,6% 1,8%
Dish Network 59,8 12,5 12,7 12,9 2,6 2,6 2,7 20,0 21,6 22,0 21% 21% 21% 0,0% 0,0% 0,0%
Liberty Global 34,7 9,7 11,3 10,6 4,5 53 5,0 = o 44,6 47% 46% 47%  0,0% 0,0% 0,0%
Shaw Communications 21,2 7,4 7,4 7,0 3,2 3,0 2,9 19,3 21,5 20,7 44% 41% 41% 7,6% 9,3% 7,2%
Mediana 9,4 9,6 8,9 3,1 2,9 2,8 19,3 20,2 19,1 38% 37% 37% 0,7% 0,8% 0,9%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spétek IT (2017-04-20)

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

POLSKIE SPOLKI

AB* 36,5 8,3 8,0 7,6 0,1 0,1 0,1 9,4 8,9 8,2 2% 2% 1% 2,2% 2,9% 3,1%
ABC Data* 2,0 - - - - - - - - - - - - - - -
Action* 4,5 - 4,1 - 0,1 0,1 - 3,2 2,4 - - 1% - 22,3% 23,0% -
Asseco Poland 54,9 7,3 6,6 6,2 1,0 0,9 08 151 14,4 14,1 13% 14% 14% 55% 55% 55%
Comarch* 2259 10,1 9,7 8,9 1,6 1,4 1,3 254 22,8 193 16% 14%  15% 0,0% 0,7% 4,4%
Sygnity* 6,2 4,6 4,2 4,3 0,3 0,3 0,3 7,2 6,2 31,2 6% 6% 6% - - -
Mediana 7,8 6,6 6,9 0,3 0,3 0,5 94 89 16,7 10% 6% 10% 3,8% 4,2% 4,4%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atos Origin 116,6 8,6 7,8 7,3 1,1 1,0 1,0 16,5 14,7 13,5 12% 13% 13% 1,1% 1,4% 1,6%
CapGemini 88,5 9,9 9,3 8,7 1,3 1,3 1,2 16,7 149 13,7 13% 14% 14% 1,6% 1,9% 2,0%
IBM 162,3 10,1 9,6 9,7 2,4 2,4 2,4 12,0 11,8 11,5 23%  25% 25% 3,4% 3,6% 3,7%
Indra Sistemas 12,0 11,8 9,6 8,3 1,0 0,9 0,9 240 16,8 12,7 8% 10% 11% 0,0% 0,7% 1,6%
Microsoft 655 13,2 12,5 11,3 4,9 4,6 43 246 22,1 20,1 37% 37% 39% 2,2% 2,4% 2,6%
Oracle 44,5 10,3 10,2 9,7 4,6 4,6 44 17,0 16,9 157 45%  45%  46% 1,3% 1,4% 1,6%
SAP 90,6 14,8 145 13,8 5,2 4,8 45 23,9 21,3 19,5 35% 34% 33% 1,4% 1,5% 1,7%
TietoEnator 25,5 9,8 9,6 9,3 1,3 1,3 1,2 163 154 14,7 13% 13% 13% 5,0% 54% 5,6%
Mediana 10,2 96 9,5 1,8 1,8 1,8 16,8 16,1 14,2 18% 19% 19% 1,5% 1,7% 1,9%

Wycena spoétek budowlanych (2017-04-20)

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

POLSKIE SPOLKI
Budimex 256,5 7,4 8,6 10,2 0,7 0,7 0,7 16,0 16,3 183 10% 8% 7% 32% 58% 6,0%
Elektrobudowa 130,0 6,8 6,7 6,9 0,5 0,5 05 11,2 12,6 13,4 8% 8% 7% 3,1% 4,6% 4,8%
Elektrotim 14,0 18,0 88 10,4 0,5 0,5 0,5 - 148 18,2 3% 6% 5% 88% 57% 5,7%
Erbud 32,8 4,9 5,6 5,4 0,2 0,2 0,2 - 132 12,9 3% 3% 3% 3,7% 3,6% 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 12,8 6,9 8,0 5,0 0,3 0,4 02 284 226 10,1 4% 5% 5% 54% 2,7% 2,2%
Trakcja 16,2 8,4 8,1 6,1 0,6 0,5 0,4 152 14,2 9,8 7% 6% 6% 2,1% 2,5% 3,1%
Ulma Construccion 82,0 5,5 4,8 3,9 2,0 1,7 1,5 334 20,3 13,7 36% 36% 39% 0,0% 6,6% 3,0%
Unibep 13,9 11,9 7,9 8,0 0,4 0,3 03 154 11,7 121 3% 4% 4%  1,2% 1,4% 2,7%
ZUE 11,7 17,9 18,1 6,8 0,5 0,6 0,3 - - 12,7 3% 3% 5% 2,8% 0,0% 0,6%
Mediana 7,3 7,9 64 05 0,5 04 154 142 128 6% 6% 6% 3,1% 3,6% 3,4%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Acciona 72,8 8,5 7,9 7,5 1,7 1,6 1,5 269 159 14,1 20% 20% 21% 3,5% 3,9% 4,2%
Astaldi 5,8 4,4 4,4 4,3 0,5 0,5 0,5 6,0 5,2 49 13% 12% 12% 3,5% 4,3% 4,6%
Ferrovial 19,0 22,0 205 20,1 1,9 1,7 1,8 451 356 31,6 9% 8% 9% 3,9% 4,0% 4,2%
Hochtief 161,0 9,7 9,0 8,5 0,5 0,5 0,4 29,7 255 23,4 5% 5% 5%  1,4% 1,8% 2,1%
Mota Engil 2,2 6,2 5,5 5,2 0,9 0,8 0,8 9,0 12,4 93 14% 15% 15% 2,2% 3,1% 4,8%
NCC 227,4 11,1 8,9 8,6 0,5 0,4 04 21,6 161 151 4% 5% 5% 3,3% 4,0% 4,3%
Skanska 206,1 8,6 9,5 9,4 0,5 0,5 0,5 13,9 153 16,2 6% 5% 5% 3,9% 4,1% 4,2%
Strabag 35,8 4,4 4,5 4,3 0,3 0,3 0,3 149 148 13,6 7% 6% 7%  2,6% 2,9% 3,2%
Mediana 85 84 80 05 05 05 182 156 146 8% 7% 8% 3,4% 3,9% 4,2%

Wycena spoétek deweloperskich (2017-04-20)

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

POLSKIE SPOLKI

BBI Development 0,8 - - 7,5 0,4 0,4 0,4 - - 9,5 1% 11% 17% 0,0% 0,0% 0,0%
Dom Development 70,8 10,5 8,2 8,0 1,9 1,8 1,8 140 10,6 10,4 14% 17% 17% 4,6% 7,1% 9,4%
Echo Investment 5,9 56 12,7 10,7 1,6 1,4 1,3 6,2 10,9 8,8 121%  68%  54% 101% 3%  4,6%
GTC 9,0 11,0 10,3 14,5 1,2 1,1 1,0 6,1 7,9 11,6 129% 122%  79% 0,0% 0,2% 0,1%
J.W. Construction 50 13,1 8,0 5,6 0,7 0,6 0,6 17,6 7,4 55 11%  19%  18% 0,0% 0,0% 0,0%
PA Nova 254 13,0 11,5 12,3 0,8 0,8 0,8 9,5 8,9 9,9 27% 30% 27% 2,9% 2,9% 5,9%
Polnord 8,5 - 255 20,1 0,4 0,4 0,4 - 9,9 9,6 - 7% 9% 0,0% 0,0% 0,0%
Robyg 3,4 10,6 12,0 6,8 1,6 1,6 1,4 82 11,0 6,8 24% 23% 24% 59% 8,0% 7,4%
Ronson 1,7 50 20,1 8,9 0,8 0,8 0,8 42 19,9 7,5 18% 9%  16% 4,8% 11,4% 6,0%
Mediana 10,6 11,7 8,9 0,8 0,8 0,8 82 10,3 95 21% 19% 18% 3% 3% 5%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atrium European RE 3,8 150 14,5 14,1 0,7 0,7 0,7 12,4 12,2 11,6 76% 59%  79% 7,2% 7,2% 7,3%
CA Immobilien Anlagen 20,2 21,6 19,7 18,2 0,9 0,8 0,8 22,7 194 17,2 91% 71% 78% 2,8% 3,4% 3,8%
Deutsche Euroshop AG 386 209 19,9 19,3 1,1 1,0 1,0 13,1 148 143 88% 89% 89% 3,6% 3,8% 3,9%
Immofinanz AG 1,8 46,9 28,1 24,4 0,6 0,7 0,7 - 43,0 16,8 45%  53%  59% 3,2% 3,2% 3,8%
Klepierre 36,7 23,5 224 21,6 1,1 1,0 1,0 16,1 156 14,7 80% 83% 84% 4,9% 52% 5,5%
Segro 482,4 29,5 257 23,1 1,0 1,0 0,9 258 24,7 22,6 75% 76% 76% 0,0% 0,0% 0,0%
Unibail Rodamco SE 220,9 25,6 250 24,2 1,2 1,1 1,1 19,7 18,7 176 88% 87% 86% 4,6% 4,9% 51%
Mediana 23,5 22,4 21,6 1,0 1,0 09 179 18,7 16,8 80% 76% 79% 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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Dom Maklerski

Przeglad rynkéw zagranicznych

Sesja z dnia Otwarcie Maksimum Minimum Zamkniecie Zmiana %
DJIA 2017-04-20 20 406,68 20 629,78 20 406,68 20578,71 +0,85%
S&P 500 2017-04-20 2 342,69 2361,37 2 340,91 2 355,84 +0,76%
NASDAQ 2017-04-20 5887,87 5926,23 5880,20 5916,78 +0,92%
DAX 2017-04-20 11 968,06 12 050,66 11941,57 12 027,32 +0,09 %
CAC 40 2017-04-20 4992,47 5093,60 4 989,26 5077,91 +1,48%
FTSE 100 2017-04-20 7 114,36 7 127,58 7 096,83 7 118,54 +0,06 %
WIG20 2017-04-20 2273,77 2 291,55 2267,55 2 285,82 +0,49 %
BUX 2017-04-20 32693,98 33 084,20 32 693,98 32955,02 +0,82%
PX 2017-04-20 967,79 975,53 966,58 975,19 +0,79%
RTS 2017-04-20 1446,18 1469,33 1438,43 1467,93 +1,20%
SOFIX 2017-04-20 658,61 658,61 651,42 653,62 -0,76%
BET 2017-04-20 8 196,11 8217,87 8171,55 8 209,66 +0,17%
XUu100 2017-04-20 91 165,92 92 116,57 91 148,08 92 039,38 +1,36%
BETELES 2017-04-20 150,74 151,31 150,15 150,77 -0,04%
NIKKEI 2017-04-20 18 446,39 18 523,40 18 420,82 18 430,49 -0,01%
SHCOMP 2017-04-20 3165,67 3178,18 3148,18 3172,10 +0,04 %
Miedz 2017-04-20 5591,00 5658,00 5555,50 5623,00 +1,21%
Ropa 2017-04-20 52,31 52,60 51,76 51,96 -0,59%
USD/PLN 2017-04-20 3,9745 3,9813 3,9564 3,9805 +0,15%
EUR/PLN 2017-04-20 4,2573 4,2759 4,2524 4,2660 +0,20%
EUR/USD 2017-04-20 1,0711 1,0778 1,0709 1,0717 +0,06%
USBonds10 2017-04-20 2,2072 2,2552 2,1965 2,2320 0,0177
GRBonds10 2017-04-20 0,2000 0,2550 0,1920 0,2440 0,0410
PLBonds10 2017-04-20 3,3900 3,4220 3,3770 3,4040 0,0230
WIG20 Index BUX Index PX Index
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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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tel. +48 22 438 24 06
pawel.szpigiel@mbank.pl
media, IT, telekomunikacja

Departament Sprzedazy Instytucjonainej

Maklerzy

Piotr Gawron

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

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

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

Sprzedaz rynki zagraniczne

Marzena tempicka-Wilim

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

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

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

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

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

Biuro Aktywnej Sprzedazy

Kamil Szymanski

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

Jarostaw Banasiak

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

mBank.pl

Michat Konarski

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

Piotr Zybata

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

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

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

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