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i sektorow

OPEC przedtuza ciecia, ale cena w dot

Na wczorajszym posiedzeniu OPEC zgodnie z wczesniejszymi zapowiedziami wydtuzyt
obowigzywanie uzgodnionych w zesztym roku cie¢ produkcji (1,8 min barytek facznie z krajami
stowarzyszonymi z kartelem) o kolejne 9 miesiecy do konca 1Q'18. Rynek zareagowatl na ten
komunikat znacznymi spadkami ropy, gdyz obawia sie o sytuacje na rynku w przysziym
roku i brak jasnej strategii wyjscia kartelu z tego porozumienia w przysztosci. Naszym
zdaniem jest to bardziej realizacja zyskéw po ostatnim odbiciu cen niz odwrdcenie
trendu i dalsze spadki globalnych zapasow beda wspiera¢ notowania. (K. Kliszcz)
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Dyskusje na temat obliga

Wedtug prasowych doniesien trwajg obecnie analizy i dyskusje na temat przywrdcenia wyzszego
poziomu obliga gietdowego na polskim rynku energii. TGE proponuje poziom 55% (analogia do
rynku gazu), a URE 30%. Wydaje sie, ze jesli chodzi o sektor to nie ma jednomyslnosci w tym
zakresie, gdyz koncerny majg roézne pozycje netto i w zwigzku z tym odmienne interesy w
zakresie obliga. Po akwizycji EDF Polska przez PGE, pozycja dluga netto koncernu
znacznie wzrosta, tak wiec perspektywa zbilansowania wolumendw sprzedazy i
generacji znaczaco sie oddalita, co redukuje ryzyka dla sprzedawcéw majacych krétka
pozycje w wytwarzaniu jak Energa i Tauron. W tym kontekscie kwestia obliga nieco
traci na znaczeniu. Niemniej jednak ze strategicznego punktu widzenia podniesienie
obowiazku gieldowego bytoby dla tych spétek korzystnym rozwiazaniem. (K. Kliszcz)

Wywiad z Zarzadem

Apator podtrzymuje prognoze 900 - 950 min PLN przychodéw oraz 75 - 80 min PLN zysku netto
w 2017 roku. Motorem poprawy wynikéw finansowych grupy bedzie eksport - poinformowat na
konferencji prezes Andrzej Szostak. Dodat, ze odbudowa wynikéw spétki zaleznej Apator Rector
idzie zgodnie z planem. Zgodnie z wypowiedzig Prezesa Zarzadu Rector nie bedzie juz miec
negatywnego wptywu na wyniki finansowe grupy w 2017 roku. Prezes podtrzymat wczedniejsze
plany przewidujace, ze tegoroczne wydatki inwestycyjne grupy wyniosa ok. 50 min PLN.
(3. Szkopek)
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Cognor

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

JSwW

Pfleiderer Group

Rynek miedzi

CCC
Trzymaj - z dn. 01.03.17
Cena docelowa: 219,00 PLN

™>XM
Kupuj = z dn. 09.03.17
Cena docelowa: 6,95 PLN
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Pozyskanie instytucji finansujacych w celu refinansowania zadluzenia

mBank i Pekao zobowigzaty sie do udzielenia Cognorowi kredytu terminowego do 50 min EUR z
przeznaczeniem na refinansowanie obligacji i limitu odnawialnego do 80 min PLN z
przeznaczeniem na finansowanie biezacej dziatalnosci spétki - podata spétka w komunikacie. Jak
podano, uruchomienie kredytéw jest uzaleznione od spetnienia odpowiednich warunkéw
zawieszajacych, w tym miedzy innymi od dostarczenia dokumentéw poswiadczajacych wniesienie
do emitenta w okreslony sposdb wktadu wiasnego pokrywajacego cze$¢ kwoty niezbednej do
catkowitej sptaty obligacji. Walne zgromadzenie Cognoru przyjeto w czwartek uchwate, na
podstawie ktorej spotka wyemituje 25,1-67,3 min akcji z wytgczeniem prawa poboru w trybie
oferty publicznej. Wptywy uzyskane z emisji wraz ze srodkami, ktére spdtka zamierza pozyskac w
ramach finansowania bankowego majq zosta¢ wykorzystane w celu spfaty zadtuzenia
wynikajacego ze wszystkich wyemitowanych przez Cognor International Finance PLC
zabezpieczonych obligacji uprzywilejowanych w kwocie nominalnej wynoszacej na koniec marca
2017 roku 80,9 min EUR. (3. Szkopek)

Rekomendacja dywidendy

Zarzad rekomenduje wyptate 0,79 PLN DPS z zysku za 'l6. W naszych prognozach
zakladalismy, ze DPS w 2017 roku wynies¢ moze 1,1 PLN/akcja. Stopa dywidendy przy
zaproponowanym podziale zysku nieznacznie przekracza 1%. (J. Szkopek)

Wywiad z Zarzadem

JSW chce utworzy¢ fundusz stabilizacyjny o wartosci 1-1,1 mld PLN z przeznaczeniem na
trudniejsze czasy - poinformowat p.o. prezesa Daniel Ozon. Wediug Zarzadu jest obecnie za
wczesénie by méwi¢ o mozliwej wyptacie dywidendy za 2017 rok. JSW zaktada, ze tegoroczny
CAPEX Grupy wyniesie okoto 1 mld PLN. Spdtka jest zainteresowana rozszerzaniem biezacej bazy
zasobowej oraz rozmawia z EBI w sprawie pozyskania finansowania na segment koksowniczy.
Zarzad JSW ocenia, ze mogiby pozyskac¢ okoto 100 min EUR na ten cel. Spotka poinformowata
rowniez, ze do konca maja istnieje mozliwos¢ zrealizowania przedptaty na rzecz wierzycieli w
wysokosci kilkuset miliondw ziotych. JSW nie spodziewa sie wzrostu dyskonta cen wegla
koksowego do benczmarku. (3. Szkopek)

Propozycja skupu akcji wiasnych

Zarzad Pfleiderer Group przedstawit warunki programu skupu akcji wiasnych, w ktérych chce
naby¢ do 6,5 min akcji, stanowigcych facznie nie wiecej niz 10% kapitatu zaktadowego -
poinformowata grupa w komunikacie. W komunikacie podano, ze cena nabycia akcji nie moze by¢
nizsza niz 0,33 PLN za sztuke. Upowaznienie zarzadu do nabycia akcji obowigzuje do 30 czerwca
2018 roku. Nabyte akcje zarzad bedzie mdgt zaoferowa¢ osobom uprawnionym w ramach
programu motywacyjnego (w przypadku podjecia decyzji o jego wprowadzeniu przez RN),
umorzy¢ je lub rozdysponowaé w inny sposéb "z uwzglednieniem potrzeb wynikajacych z
prowadzonej dziatalnosci". (3. Szkopek)

Grasberg notuje spadek produkcji przez strajk

Freeport potwierdzit, ze trwajacy w Grasberg strajk przetozyt sie na spadek wydobycia oraz ilosci
uzyskiwanego koncentratu. Spoétka przedstawita, ze rozwaza zwolnienia wiekszej ilosci
pracownikow, jesli nie powrdca oni do pracy. (3. Szkopek)

Wstrzymanie amortyzacji wartosci firmy

Zarzad CCC poinformowat, ze w zwigzku z postepowaniem kontrolnym i kontrolg podatkowa za
lata 2014-15 w zakresie podatku CIT, realizowang przez Naczelnika Dolnoslaskiego Urzedu Celno-
Skarbowego we Wroctawiu, podjat decyzje o wstrzymaniu amortyzacji wartosci firmy poczawszy
od 2017 roku. Przy podejmowaniu decyzji Zarzad Spotki przy podejmowaniu decyzji
kierowal sie zasada ostroznosci. W protokole nie ma informacji potencjalnej karze dla
spotki. Od czasu rozpoznania aktywa podatkowego zwiazanego ze znakiem handlowym
(jako dodatni podatek), spotka zamortyzowata je w bardzo niskim stopniu. Wiadomos¢
neutralna. (P. Bogusz)

Sprzedaz sieci sklepéw w Czechach

Spoétka poinformowata o przeprowadzeniu transakcji sprzedazy spotek Adesso TXM s.r.o. (cena
85 000 KCZ/13 454 PLN) oraz TXM Solutions s.r.o. (cena 15 000 KCZ/2 376 PLN). Sprzedazy
podlegaty wszystkie prawa i obowigzki powyzszych spodtek oprdcz praw wiasnosci do znaku
towarowego. Od 1.06.2017 TXM nie bedzie obcigzony kosztami funkcjonowania sprzedawanych
spotek. Wedtug komentarza zarzadu, strata obu spotek w 2016 roku wyniosta 2,2 min PLN na
poziomie operacyjnym oraz 0,7 min PLN w 1Q’17. Rozliczenie naleznosci TXM S.A. wzgledem
sprzedawanych podmiotow zostanie skompensowane wyposazeniem sklepow. Wiadomoscé
pozytywna. Wymagajace otoczenie makroekonomicznie oraz konkurencyjne wptywato
negatywnie na wyniki sklepow TXM na rynku czeskim. Transakcja nie bedzie miata
wplywu na rachunek wynikow spoétki. Pod koniec 2016 roku zostata zawiazana rezerwa
w kwocie 0,8 min PLN zwigzana z potencjalnymi kosztami zamknie¢ sklepéow na rynku
czeskim. Zamkniecie biznesu na rynku czeskim powinno pozytywnie przetozyc¢ sie na
rezultaty spotki R/R w 2017 roku. (P. Bogusz)
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Wyniki spétek

Asseco Poland Wyzsze od oczekiwan wyniki matki, ale brak powodéw do optymizmu

Redukuj - z dn. 27.04.17 [ ] Spotka matka, kluczowy element grupy Asseco, zaraportowata do$¢ dobre wyniki za 1Q"17.

Cena docelowa: 48,79 PLN Spodziewaliémy sie 183,1 min PLN przychoddw ze sprzedazy oraz 20,7 min PLN zysku
operacyjnego i 16,8 min PLN zysku netto skorygowanego o dywidendy od spotek
zaleznych. Jednostka wykazata 202,9 min PLN obrotéw, 31 min PLN EBITu i 21,7 mIn PLN
skorygowanego zysku netto. Dobre wyniki wynikajq czesciowo z relatywnie duzego
rozpoznania niezafakturowanych przychodéw w 1Q’17 (na kilku kontraktach z duzymi,
pewnymi klientami, m.in. na z ZUS, Orange i Polkomtelem; faktury zostang wystawione w
pézniejszym terminie, jednak koszty realizacji zostaty juz poniesione). Dodatkowo
zwracamy uwage na maty podatek (tylko 0,7 min PLN vs. 9,0 min PLN rok wczesniej), co
wynika z braku rozpoznania podatku odroczonego w okresie 1Q’17. Zwracamy w tym
miejscu uwage, ze wynik netto matki jest zanizony o ok. 7 min PLN na jednostce przez
zaksiegowanie dwoch efektow (zanotowano +20 min PLN odwrdcenia odpisow na AWE i -
27 min PLN straty zwigzanej z transakcja sprzedazy R-Style)

| Na catym segmencie polskim Asseco wykazato dos¢ duzy wynik netto: 43,9 min PLN vs.
oczekiwane 28,3 mIn PLN. Poza wyzszymi wynikami spotki matki, spotki pozostate (w tym
Asseco Data Systems i ABS zanotowaty dobry wynikowo kwartat).

| Poza segmentem polskim zwracamy uwage na: (1) rynek zachodnioeuropejski, ktory
wygenerowat tylko 2,8 min PLN zysku netto ze wzgledu na zmiany walutowe dot. pozyczki
dla kupujacych Matrix42, co zostato rozpoznane w kosztach finansowych podmiotu oraz
(2) staby wynik rynku izraelskiego, zwigzany gtdwnie ze stabymi rezultatami spoftki
Sapiens. Rynek izraelski wygenerowat tylko 72,7 min PLN zysku EBIT i 0,4 mIn PLN zysku
netto.

| Cash flow w grupie prezentuje sie dos¢ stabo w 1Q’17: wygenerowano 99,0 min PLN vs.
208,3 rok wczesniej. Zwracamy uwage na spotke matke: z dziat. operacyjnej zostato
wygenerowane -7,4 min PLN vs. 19,3 min PLN, ze wzgledu na negatywne zmiany na kap.
pracujgcym (co jest zwigzane z niezafakturowanymi przychodami jak opisywalismy
wczesniej i 11,0 min PLN zaptaconego podatku.

[ Portfel zamdwien na 2016 r. wynosi 6 177 min PLN (vs. 5 622 mIn PLN rok wczes$niej, tj.
+9,9% R/R). Zarzad potwierdzit nasze przypuszczenia, ze tak jak w poprzednich
kwartatach na samym rynku polskim dynamika portfela zaméwien jest ptaska, a spotka
matka notuje duzy kilku procentowy spadek backlogu.

Podsumowujac, wyniki sa nieco lepsze od naszych oczekiwan, gtownie dzieki wyzszym

wynikom spoétki matki. Jednak nie widzimy na chwile obecna zmiany w sytuacji

biznesowej (ciagly przestéoj w kontraktacji publicznej). Wyzsze wyniki sq czesciowo
zwigzane z podwyzszonym rozpoznaniem niezafakturowanych przychodéw i niskim

podatkiem w okresie. W dodatku, problemy z wynikami Sapinesa beda widoczne w

2Q’'17. Cato$¢ wynikéw jest zwiennczona dosé¢ stabym przeplywem pienieznym. Ciagle

uwazamy, ze konsensus dla linii zysk netto na caty rok 2017, czyli 320 min PLN jest
zawyzony. (P. Szpigiel)

Skonsolidowane wyniki kwartalne Asseco Poland w 1Q 2017

(min PLN) zmiana 1Q'17P roéznica konsensus roéznica 2017P wykonanie
Przychody 2 068,3 1844,4 12,1% 2 042,6 1,3% 2 022,6 2,3% 8418,1 24,6%
EBITDA 246,3 257,8 -4,5% 241 2,2% 257,2 -4,2% 1124,1 21,9%
marza EBITDA 11,9% 14,0% - 11,8% - 12,7% - 13,4% -
EBIT 165,2 185,6 -11,0% 171 -3,4% 180,7 -8,6% 830 19,9%
Zysk brutto 126,2 162,2 -22,2% 161 -21,6% - - 830 15,2%
Zysk netto 60,9 65,5 -7,0% 55,3 10,1% 63 -3,3% 301 20,2%

Zrédto: Asseco Poland, Dom Maklerski mBanku, PAP
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PKP Cargo Wyniki 1Q 2017 zgodne z konsensusem

Spétka w 1Q 2017 zanotowata wzrost r/r przychoddéw z dziatalnosci operacyjnej, ktére siegnety
kwoty 1110,2 min PLN (+6,4% r/r), jednakze na poziomie dziatalnosci podstawowej (kolejowej)
przychody kwartatu byty juz na poziomie konsensusu (zaraportowane 1087,5 min PLN vs.
oczekiwane 1092,6 min PLN). W 1Q’17 spdtka osiagneta wynik EBITDA na poziomie
147,0 min PLN, ktory byt bliski oczekiwaniom rynku (zmiana r/r wyniosta co prawda +82,5%,
jednak nalezy pamieta¢, ze 1Q’16 byt wyjatkowo nieudanym kwartatem w dziatalnosci spotki). Na
poziomie wyniku netto spoétka osiggneta strate rzedu -1,4 min PLN vs. oczekiwane -5,8 min PLN
(przedziat konsensusu wynosit od -18 min PLN do +19,6 min PLN).

W 1Q’17 wzrosto kwartalnie taczne zatrudnienie grupy o 137 etaty, w tym o 319 w spodtkach
zaleznych (przez poprzednie 4 kwartaty zatrudnienie w Grupie spadato o $rednio 165 etatow)
- sgdzimy, ze wzrost ten jest zwigzany ze zwiekszeniem zatogi remontowej dokonujacej napraw
okresowych taboru. Wzrost zatrudnienia przetozyt sie na +10,3% q/q wzrostu kosztow
pracowniczych Grupy. Pozostate pozycje kosztéw operacyjnych wykazaty w 1Q’17 ujemng
dynamike g/q (od -5% do -10%). (P. Poniatowski)

Skonsolidowane wyniki kwartalne PKP Cargo w 1Q 2017

konsensus

(min PLN) zmiana (mediana) réznica

Przychody kolejowe 1087,5 1022,8 6,3% 1092,6 -0,5% 4 585,7 23,7%
EBITDA 147,0 80,6 82,5% 150,5 -2,3% 678,0 21,7%
marza EBITDA 13,5% 7,9% - 13,8% - 14,8% -
EBIT 3,2 -61,8 - 4,1 -22,5% 94,0 3,4%
Zysk brutto 0,1 -74,3 - b.d. - 42,0 0,2%
Zysk netto -1,4 -66,0 - -5,8 - 34,3 -

Zrédto: PKP Cargo, C - konsensus PAP, Dom Maklerski mBanku; *dotychczasowe wykonanie rocznego prognozy konsensusu
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Pozostate wiadomosci ze spétek

ABS Investment

Aplitt

Bank Pekao

Banki

BIK

CD Projekt

Celon Pharma
Dom Development
Enea

Gornictwo

IMs
JSw

KGHM

Lentex

Pfleiderer Group

PGNiG

Polska

Prairie Mining

Zarzad rekomenduje 0,04 PLN DPS z zysku za '16.

Aplitt zawarta umowe ze wszystkimi wspdlnikami Certis Investements, w wyniku ktorej posrednio
nabyfa 100% udziatdw w Monetii. Ostateczna warto$¢ transakcji wyniosta 16,6 min PLN.

Wedtug Gazety Parkiet, PZU wraz z PFR chca zgtosi¢ 9 kandydatéw do rady nadzorczej Pekao na
WZA, ktére odbedzie sie 8 czerwca.

Podkomisja zajmie sie projektami ustaw dot. kredytdw walutowych odbedzie sie na poczatku
czerwca - Sasin, KFP.

BIK wspélnie z Quantum Developments wybuduje w Radomiu park handlowy o powierzchni blisko
5,2 tys. m kw. Ok. 75% przygotowywanego obiektu jest juz skomercjalizowane.

Prezes: CD Projekt jest na obecnie zaawansowanym etapie certyfikacji Gwinta w Chinach i
spodziewa sie, ze do konca roku uda mu sie wejs$¢ na ten rynek. Spodtka jest zadowolona z
poziomu zainteresowania gra po uruchomieniu tzw. publicznej bety. Deweloper ma juz
zaplanowang akcje promocyjng Cyberpunk 2077.

WZA uchwalito 0,17 PLN DPS z zysku za '16; ustalenie 1 czerwca, wypfata 14 czerwca.
WZA uchwalito 5,05 PLN DPS z zysku za '16 (DY 6,7%); ustalenie 26 czerwca, wyptata 4 lipca.
Grupa Enea moze wydac¢ do 500 mIn zt na dostosowanie do BAT - prezes.

Produkcja wegla kamiennego w Polsce w kwietniu: 5,311 min ton (1,1% r/ri -11,3% m/m 0 -
GUS.

WZA uchwalito 0,12 PLN DPS z zysku za '16; ustalenie 2 czerwca, wyptata 20 czerwca.
Wywiad z p.o. prezesa:

- do konca maja spotka chce przedptaci¢ kilkaset min PLN dtugu z tytutu obligacji

- CAPEX w '17 wyniesie ok. 1 mid PLN

- obecnie jest za wczesnie aby méwic o wyptacie dywidendy za '17

- JSW chce przekierowa¢ na stabilizacyjny fundusz 1-1,1 mld PLN z przeznaczeniem na
trudniejsze czasy

- rozmawia z EBI ws. pozyskania finansowania na segment koksowniczy (ok. 100 min EUR)
- nie spodziewa sie wzrostu dyskonta cen wegla koksowego do benczmarku
Produkcja miedzi w Polsce w kwietniu: 45,0 tys. ton (3,.4% r/r i -3,8% m/m) - GUS.
ZWZ uchwalito 0,5 PLN DPS z zysku za '16; ustalenie 7 lipca, wyptata 23 lipca.

WZA uchwalito 0,5 PLN DPS z zysku za '16; ustalenie 7 lipca, wyptata 23 lipca.
Pfleiderer Group chce przeprowadzi¢ skup do 10 proc. akcji wtasnych.

Wywiad z prezesem:

- decyzja odnosnie dywidendy powinna zapas¢ jeszcze w maju

- PGNiG zakupit kolejng dostawe gazu LNG na rynku spot

- spotka zapowiada wzrost wydobycia w Norwegii za sprawg ztoza Gina Krog

- podtrzymuje swoje zainteresowanie nabywaniem aktywoéw wydobywczych

Nowe zamdwienia w przemysle w kwietniu: 1,0% r/r i -25,8% m/m - GUS.

Stopa bezrobocia kwietniu: 7,7% - GUS.

Bezrobocie wg BAEL w 1Q w Polsce: 5,4% - GUS.

Glapinski, NBP:

- PLN bedzie odporny na podnoszenie stop proc. przez Fed oraz wyjscie EBC z programu skupu
aktywow

- wskazniki wartosci realnych wskazujg na niedowartosciowanie polskiej waluty

Projekt zagospodarowania ztoza Lublin zostat pozytywnie zaopiniowany przez Okregowy Urzad
Gérniczy w Lublinie.
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Rank Progress Spotka zalezna Rank Progress podpisata z Calioppe Investments umowe sprzedazy praw do
gruntéw i budynkdéw pod nazwa Galeria Swidnicka za cene 11,5 min EUR.

Rawlplug Rawlplug chce zatozyc¢ spdtke w USA; planowany termin uruchomienia to 2Q '17.

Ubezpieczenia Wynik techniczny ubezpieczycieli na OC w 1Q byt dodatni, wyniést 85 min PLN — KNF.

Kalendarium spoétek
Poniedziatek, 29 maja 2017

Synthos Dzien wyptaty dywidendy 0,50 zt na akcje.

Czwartek , 1 czerwca 2017
Asseco Poland Dzien wyptaty dywidendy 3,01 zt na akcje.

Kalendarium makro

Piatek, 26 maja 2017

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
01:30 Japonia Bazowa inflacja CPI rejonu Tokio Kwiecien -0,10% r/r 0,20% r/r
01:30 Japonia Inflacja CPI rejonu Tokio Kwiecien 0,40% r/r -0,10% r/r
01:30 Japonia Bazowa inflacja CPI Kwiecien -0,10% m/m; -0,10% r/r
01:30 Japonia Inflacja CPI Kwiecien 0,35% r/r 0,20% r/r
01:50 Japonia Handel detaliczny Kwiecien 2,10% r/r
14:30 USA Zamowienia na dobra trwatego uzytku bez ér. trans. Kwiecien 0,30% m/m -0,20% m/m
14:30 USA Zamodwienia na dobra trwatego uzytku Kwiecien 0,25% m/m 0,70% m/m
14:30 USA PKB I kwartat 0,85% k/k 2,10% k/k
16:00 USA Indeks zaufania konsumentéw Uniwersytetu Michigan Maj 97,70 97,00
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
10:00 UE Podaz pienigdza M3 Kwiecien 5,30% r/r
Czas Region  Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos$¢
01:30 Japonia Wydatki gospodarstw domowych Kwiecien -1,30% r/r
01:30 Japonia Stopa bezrobocia Kwiecien 2,80%
08:00 UK Nationwide Indeks cen nieruchomosci Maj -0,40% m/m
08:45 Francja Indeks zaufania konsumentéw Maj 103,40
08:45 Francja Wydatki konsumentéw Kwiecien -0,40% m/m; -1,00% r/r
08:45 Francja PKB I kwartat 0,30% k/k
11:00 UE Wskaznik zaufania w biznesie Maj 1,10
11:00 UE Indeks zaufania konsumentow Maj -4,00
11:00 UE Indeks zaufania w gospodarce Maj 109,60
11:00 UE Indeks zaufania w przemysle Maj 3,00
11:00 UE Indeks zaufania w ustugach Maj 14,00
14:30 USA Bazowy PCE Deflator Kwiecien -0,10% m/m; 1,60% r/r
14:30 USA Dochody Amerykanow Kwiecien 0,20% m/m
14:30 USA Wydatki Amerykandw Kwiecien 0,00% m/m
15:00 USA Indeks S&P/Case-Shiller Composite 20 Marzec 5,90% r/r
$roda, 31 maja 2017

Czas Region  Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos$¢
01:50 Japonia Produkcja przemystowa (P) Kwiecien 3,50% m/m
07:00 Japonia Rozpoczete budowy doméw Kwiecien 0,20% r/r
08:45 Francja Inflacja PPI Kwiecien -0,50% m/m
10:00 Polska PKB (F) I kwartat 1,00% k/k; 4,00% r/r
10:30 UK Podaz pieniadza M4 Kwiecien 0,30% m/m; 6,60% r/r
10:30 UK Zaakceptowane wnioski o kredyt hipoteczny Kwiecien 66,84 tys.
11:00 UE Stopa bezrobocia Kwiecien 9,50%
15:45 USA Indeks Chicago PMI Maj 58,30
Czas Region  Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos$¢
03:45  Chiny Indeks PMI przemystu Kwiecien 50,30
09:00 Polska Indeks PMI przemystu Maj 54,10
09:55 Niemcy Indeks PMI przemystu (F) Maj 58,20
10:30 UK Indeks PMI przemystu Maj 57,30
14:15 USA ADP Raport o zmianie zatrudnienia Maj 177 tys.
16:00 USA Wydatki inwestycji budowlanych Kwiecien -0,20%
16:10 USA Indeks ISM przemysiu Maj 54,80

(o))
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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 70,00 +28,6% 22,3 10,5
BZ WBK trzymaj 2017-05-08 351,25 332,34 353,70 -6,0% 15,8 13,1
GETIN NOBLE BANK trzymaj 2017-03-01 2,02 2,14 1,56 +37,2% 8,3 4,3
HANDLOWY akumuluj 2017-01-27 79,48 85,00 72,80 +16,8% 17,2 13,5
ING BSK redukuj 2017-04-05 171,00 152,39 185,80 -18,0% 16,5 14,7
MILLENNIUM sprzedaj 2017-05-08 7,06 5,81 7,25 -19,9% 13,9 12,2
PEKAO akumuluj 2017-04-05 134,60 146,10 141,30 +3,4% 16,4 15,7
PKO BP redukuj 2017-03-01 33,28 31,20 36,05 -13,5% 15,3 13,6
KOMERCNI BANKA akumuluj 2017-01-27 892,60 1011,37 CzK 938,70 +7,7% 13,9 12,6
ERSTE BANK kupuj 2017-01-27 28,60 35,98 EUR 33,58 +7,1% 11,7 10,4
OTP BANK akumuluj 2017-03-01 8 450 9 031,25 HUF 8 725 +3,5% 10,9 10,0
Ubezpieczyciele
PzU kupuj 2017-01-27 35,50 44,63 46,78 -4,6% 17,2 12,1
Ustugi finansowe
KRUK sprzedaj 2017-05-08 293,85 219,64 298,90 -26,5% 19,7 17,4
PRIME CAR MANAGEMENT kupuj 2017-01-27 34,91 46,43 34,00 +36,6% 9,8 8,9
SKARBIEC HOLDING kupuj 2017-01-27 29,10 46,28 32,10 +44,2% 8,1 7,0
Paliwa, Chemia
CIECH trzymaj 2017-03-24 81,00 82,00 69,97 +17,2% 10,3 13,3 6,4 7,3
GRUPA AZOTY trzymaj 2017-01-26 70,41 73,90 65,85 +12,2% 15,3 14,6 7,2 6,8
LOTOS sprzedaj 2017-03-01 48,63 36,27 56,06 -35,3% 17,6 13,7 8,5 6,3
MOL redukuj 2016-12-20 20 620 18 970 HUF 22 220 -14,6% 13,3 11,3 5,5 5,0
PGNIG kupuj 2017-02-27 6,12 7,25 6,67 +8,7% 12,5 10,2 5,3 4,5
PKN ORLEN sprzedaj 2016-12-20 87,17 66,13 108,50 -39,1% 13,4 17,1 8,1 8,8
POLWAX kupuj 2017-01-13 16,60 25,95 15,09 +72,0% 6,3 6,5 5,4 6,4
SYNTHOS sprzedaj 2017-01-17 5,30 3,72 4,92 -24,4% 13,5 17,8 8,7 10,4
Energetyka
CEz akumuluj 2017-03-01 450,50 496,80 CzZK 450,00 +10,4% 15,1 14,6 6,9 6,7
ENEA sprzedaj 2017-03-01 10,67 8,81 12,44 -29,2% 8,0 6,8 51 4,1
ENERGA trzymaj 2017-01-27 10,20 9,20 10,09 -8,8% 8,2 7,6 4,6 4,6
PGE trzymaj 2016-10-04 10,18 10,63 11,70 -9,1% 9,6 9,1 53 5,3
TAURON trzymaj 2017-04-05 3,35 3,03 3,41 -11,1% 6,0 5,8 4,9 5,1
Telekomunikacja
NETIA akumuluj 2017-01-27 4,58 4,90 4,55 +7,7% - - 4,7 5,0
ORANGE POLSKA kupuj 2017-03-09 4,67 6,90 4,58 +50,7% 595,5 51,5 4,6 4,4
Media
AGORA akumuluj 2017-01-27 12,90 13,90 14,71 -5,5% - - 6,7 6,7
CYFROWY POLSAT redukuj 2017-01-27 24,65 22,30 27,78 -19,7% 19,0 15,9 7,9 7,6
WIRTUALNA POLSKA akumuluj 2017-01-27 56,60 61,00 55,50 +9,9% 21,3 17,4 12,0 10,1
IT
ASSECO POLAND redukuj 2017-04-27 54,70 48,79 51,64 -5,5% 14,2 13,9 6,9 6,5
CD PROJEKT sprzedaj 2017-01-26 59,63 43,40 73,60 -41,0% 48,4 48,1 35,5 35,0
COMARCH akumuluj 2017-03-01 204,80 205,00 214,90 -4,6% 21,7 18,3 9,2 8,4
Przemyst i metale
FAMUR zawieszona 2016-11-30 4,22 - 5,37 - - - - -
KERNEL trzymaj 2017-01-27 76,75 73,90 68,72 +7,5% 5,6 6,0 4,3 4,1
KETY trzymaj 2017-01-27 416,80 387,90 422,10 -8,1% 15,9 16,2 11,0 10,3
KGHM akumuluj 2017-04-05 120,10 132,22 114,20 +15,8% 6,8 7,5 4,5 4,5
STELMET akumuluj 2017-01-27 32,30 33,80 28,00 +20,7% 14,4 11,2 9,6 7,6
UNIWHEELS akumuluj 2017-01-27 236,00 258,00 247,50 +4,2% 11,0 10,9 8,7 8,7
Budownictwo
BUDIMEX trzymaj 2017-05-08 275,65 238,40 247,15 -3,5% 15,7 17,7 8,2 9,7
ELEKTROBUDOWA kupuj 2017-05-08 120,55 146,00 120,50 +21,2% 11,7 12,4 6,1 6,2
ERBUD trzymaj 2017-04-05 32,98 33,50 31,18 +7,4% 12,6 12,3 5,3 5,1
UNIBEP akumuluj 2017-03-01 12,59 12,80 13,81 -7,3% 11,6 12,1 7,9 8,0
Deweloperzy
ATAL kupuj 2017-04-10 34,89 44,10 40,30 +9,4% 8,7 8,5 7,7 7,6
CAPITAL PARK kupuj 2017-01-25 6,30 8,09 6,00 +34,8% 42,8 7,8 119,3 13,8
DOM DEVELOPMENT kupuj 2017-05-12 70,20 81,70 75,60 +8,1% 10,4 9,0 8,4 7,2
ECHO kupuj 2017-01-25 5,69 6,64 5,55 +19,6% 10,2 8,2 12,1 10,3
GTC akumuluj 2017-01-25 8,65 9,59 9,16 +4,7% 8,2 12,0 10,5 14,8
ROBYG kupuj 2017-05-12 3,21 4,35 3,37 +29,1% 9,8 6,0 7,5 5,0
Handel
AMREST akumuluj 2017-01-27 347,00 367,00 339,20 +8,2% 29,1 21,6 11,5 9,1
ccc trzymaj 2017-03-01 225,50 219,00 212,10 +3,3% 21,4 17,3 15,1 12,4
EUROCASH kupuj 2017-01-27 39,90 45,47 31,29 +45,3% 17,1 13,1 8,1 6,4
JERONIMO MARTINS trzymaj 2017-05-08 17,09 16,90 EUR 17,30 -2,3% 23,6 21,4 12,0 11,1
LPP sprzedaj 2017-04-05 6 635 5 300 6 485 -18,3% 25,7 19,4 14,3 11,4
TXM kupuj 2017-03-09 5,50 6,95 4,60 +51,1% 9,1 7,3 6,4 5,4
Inne
PBKM akumuluj 2017-04-05 60,50 70,00 58,90 +18,8% 10,1 8,4 6,9 5,8
WORK SERVICE zawieszona 2016-12-06 10,17 - 9,19 - - - - -
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Wycena bankéw z Europy srodkowej i wschodniej (2017-05-25)

Cena 2016 2018 2016
POLSKIE BANKI
Alior Bank 70,0 11,4 22,3 10,5 13% 6% 12% 1,5 1,3 1,2 0,0% 0,0% 0,0%
BZ WBK 353,7 16,1 15,8 13,1 11% 10% 11% 1,8 1,6 1,4 6,4% 0,0% 0,0%
Getin Noble Bank 1,56 - 8,3 4,3 -1% 4% 6% 0,3 0,2 0,3 0,0% 0,0% 0,0%
Handlowy 72,8 15,8 17,2 13,5 9% 8% 10% 1,4 1,4 1,3 6,4% 6,3% 5,8%
ING BSK 185,8 19,3 16,5 14,7 12% 12% 12% 2,3 1,8 1,6 2,3% 0,0% 1,5%
Millennium 7,3 12,5 13,9 12,2 10% 9% 9% 1,3 1,1 1,0 0,0% 0,0% 0,0%
Pekao 141,3 16,3 16,4 15,7 10% 10% 10% 1,6 1,6 1,5 6,0% 6,1% 5,9%
PKO BP 36,1 15,7 15,3 13,6 9% 8% 9% 1,4 1,2 1,1 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 15,8 16,1 13,3 10% 8% 10% 1,4 1,4 1,2  1,2% 0,0% 0,0%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW
BCP 0,23 - 25,6 10,5 -1% 5% 5% 0,5 0,6 0,6 0,0% 0,0% 1,3%
Citigroup 62,0 13,1 11,9 10,6 6% 7% 7% 0,8 0,8 0,7 0,7% 1,3% 1,8%
Commerzbank 9,6 15,5 20,3 14,2 2% 2% 3% 0,4 0,4 0,4 0,0% 0,0% 0,3%
ING 15,2 13,0 12,1 11,6 9% 10% 10% 1,2 1,1 1,1 4,5% 4,6% 4,8%
KBC 66,7 12,5 12,4 12,4 15% 14% 13% 1,8 1,7 1,6 4,4% 4,5% 4,7%
Santander 5,9 13,6 12,4 11,5 7% 7% 8% 0,9 0,9 0,8 3,4% 3,6% 3,8%
uct 16,8 - 15,1 11,5 -13% 6% 6% 0,4 0,7 0,7 0,0% 1,5% 2,3%
Mediana 13,1 12,4 11,5 6% 7% 7% 0,8 0,8 0,7 0,7% 1,5%  2,3%
ZAGRANICZNE BANKI
Erste Bank* 33,6 11,4 11,7 10,4 11% 10% 10% 1,2 1,1 1,0 1,5% 3,0% 2,8%
Komercni Banka* 939 13,0 13,9 12,6 13% 12% 12% 1,7 1,6 1,5 6,6% 4,3% 4,4%
oTP* 8725 11,5 10,9 10,0 15% 14% 14% 1,6 1,5 1,4 2,1% 2,6% 2,6%
Banco Popular Espanol 0,68 - 27,0 7,1 -22% 1% 4% 0,2 0,3 0,3 0,0% 0,1% 1,0%
Deutsche Bank 16,8 15,6 15,1 10,5 -3% 2% 4% 0,4 0,5 0,5 0,0% 0,8% 2,4%
Sberbank 164,05 7,0 5,7 5,3 20% 21% 20% 1,3 1,1 1,0 2,9% 4,2% 5,2%
VTB Bank 0,07 22,3 13,4 9,6 3% 7% 9% 0,8 0,7 0,7 1,5% 1,5% 3,0%
Piraeus Bank 0,22 - 9,9 5,2 0% 3% 5% 0,2 0,2 0,2 0,0% 0,0% 0,9%
Alpha Bank 2,15 46,7 11,6 6,5 1% 3% 6% 0,4 0,4 0,3 0,0% 0,0% 0,0%
National Bank of Greece 0,32 - 11,7 7,4 0% 3% 5% 0,4 0,4 0,4 0,0% 0,0% 0,6%
Eurobank Ergasias 0,85 10,6 10,5 5,5 3% 3% 6% 0,3 0,3 0,3 0,0% 0,0% 0,9%
Akbank 9,67 8,3 7,7 6,8 16% 15% 15% 1,2 1,1 0,9 2,3% 2,4% 3,2%
Turkiye Garanti Bank 9,71 8,4 7,2 6,1 15% 15% 16% 1,1 1,0 0,9 1,8% 2,8% 3,3%
Turkiye Halk Bank 12,80 5,7 5,0 43 14% 14% 14% 0,7 0,7 0,6 1,5% 1,5% 2,2%
Turkiye Vakiflar Bankasi 6,44 6,7 7,3 5,8 13% 10% 12% 0,8 0,8 0,7 0,7% 0,7% 0,7%
Yapi ve Kredi Bankasi 4,46 6,6 6,0 5,2 12% 11% 12% 0,8 0,7 0,6 0,3% 0,4% 0,8%
Mediana 10,6 10,7 6,6 11% 10% 11% 0,8 0,7 06 1,1% 1,1%  2,3%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych (2017-05-25)

P/E

Cena 2016 2017 2018 2016
POLSKIE SPOLKI
PZU 46,8 20,6 17,2 12,1 15% 17% 22% 3,1 2,8 2,6 4,4% 2,7% 4,6%

ZAGRANICZNE SPOLKI

Vienna Insurance G. 25,0 11,6 12,0 11,6 6% 6% 6% 0,7 0,7 0,6 3,0% 3,3% 3,5%
Uniga 8,0 21,5 11,5 11,0 5% 7% 7% 0,8 0,8 0,8 6,1% 6,4% 6,7%
Aegon 4,4 9,7 7,0 6,7 3% 6% 6% 0,4 0,4 0,4 5,9% 6,0% 6,3%
Allianz 170,8 11,4 11,0 10,4 10% 10% 10% 1,1 1,1 1,1 4,3% 4,6% 4,8%
Aviva 5,3 10,6 10,0 9,3 10% 11% 11% 1,3 1,3 1,2 4,4% 4,9% 5,3%
AXA 23,8 10,3 9,9 9,4 8% 9% 9% 0,8 0,8 0,8 4,9% 5,1% 5,4%
Baloise 147,8 13,7 12,7 12,4 9% 9% 9% 1,2 1,1 1,1 3,5% 3,7% 3,8%
Assicurazioni Generali 14,4 10,3 9,7 9,4 9% 9% 9% 0,9 0,9 0,9 5,4% 5,9% 6,2%
Helvetia 554,0 13,6 11,8 10,7 9% 10% 11% 1,1 1,1 1,1 3,7% 4,1% 4,5%
Mapfre 3,1 13,0 11,8 10,7 9% 9% 10% 1,1 1,0 1,0 4,3% 4,9% 5,3%
RSA Insurance 6,2 17,8 14,4 12,2 10% 12% 13% 1,7 1,7 1,6 2,3% 3,3% 4,5%
Zurich Financial 286,0 12,9 13,0 11,8 10% 11% 12% 1,3 1,4 1,3 6,0% 6,1% 6,3%
Mediana 12,3 11,6 10,7 9% 9% 10% 1,1 1,1 1,0 4,4% 4,9%  5,3%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku dla spotek polskich oraz zagranicznych oznaczonych gwiazdka, IBES/Bloomberg dla spdtek zagranicznych
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Wycena spoétek rafineryjnych i gazowych (2017-05-25)

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

SPOLKI RAFINERYINE

Lotos 56,1 5,2 8,5 6,3 0,7 0,6 0,5 10,2 17,6 13,7 14% 7% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
MOL 22 220 5,1 5,5 5,0 0,9 0,7 0,6 86 13,3 11,3 17% 13% 13% 2,4% 2,5% 2,7%
PKN Orlen 108,5 5,4 8,1 8,8 0,7 0,5 0,5 88 13,4 171 12% 6% 5% 1,8% 2,2% 2,7%
HollyFrontier 2555 10,7 6,7 5,3 0,6 0,5 05 505 17,8 10,4 6% 8%  10% 52% 52% 5,3%
Tesoro 84,2 8,0 6,0 5,1 0,6 0,5 06 206 159 12,0 8% 9%  11% 2,5% 2,7% 2,9%
Valero Energy 63,2 6,7 5,8 5,1 0,4 0,4 04 17,2 13,0 10,4 7% 7% 7%  3,8% 4,4% 4,7%
Marathon Petroleum 52,5 10,4 8,2 7,1 0,7 0,6 06 268 18,3 14,3 7% 7% 8% 2,6% 2,8% 3,1%
Phillips 66 77,4 11,7 9,1 7,5 0,6 0,5 0,4 252 17,7 12,5 5% 5% 6% 3,2% 3,4% 3,7%
Tupras 95,7 10,7 7,1 7,3 0,9 0,6 0,5 16,1 9,7 9,4 8% 8% 7% 51% 7,7% 7,7%
oMV 49,4 6,6 5,5 5,5 1,1 0,9 0,9 150 154 154 17% 17% 16% 2,0% 2,4% 2,5%
Neste Oil 37,4 7,3 8,1 8,2 0,9 0,8 0,8 12,6 141 13,8 13%  10% 9% 32% 3,4% 3,5%
Hellenic Petroleum 6,4 5,3 5,3 5,9 0,5 0,5 0,4 8,6 8,7 9,9 10% 9% 7%  3,0% 4,7% 4,1%
Saras SpA 2,1 3,9 4,1 4,5 0,3 0,2 0,2 11,8 12,4 15,7 7% 6% 5% 4,4% 4,3% 3,8%
Motor Oil 16,9 4,4 4,8 5,1 0,4 0,3 0,3 8,1 9,2 10,4 8% 6% 6% 4,8% 52% 5,4%
Mediana 6,6 6,4 5,7 0,7 0,5 0,5 13,8 13,7 12,2 8% 8% 8% 3,1% 3,4% 3,6%
SPOLKI GAZOWE

A2A SpA 1,5 7,3 7,2 7,1 1,7 1,6 1,6 159 13,8 13,6 23% 22% 22% 3,0% 4,2% 4,4%
Centrica 205,7 6,2 6,1 6,0 0,6 0,5 05 12,6 12,5 11,9 9% 9% 9% 0,0% 0,0% 0,0%
Enagas 26,0 12,5 11,3 11,5 9,2 8,1 83 148 139 14,7 73% 72% 72% 53% 56% 5,9%
Endesa 21,9 8,3 8,3 8,2 1,4 1,4 1,4 168 17,1 168 17% 17% 17% 6,0% 6,0% 6,2%
Engie 13,2 5,8 6,1 6,1 0,9 1,0 09 13,2 13,7 12,8 16% 16% 16% 7,6% 53% 5,3%
Gas Natural SDG 22,1 8,3 8,6 8,2 1,8 1,8 1,7 16,7 16,6 151 21% 21% 21% 4,5% 4,5% 4,8%
Hera SpA 2,9 7,8 7,5 7,3 1,5 1,4 1,4 21,7 20,0 19,3 19%  19%  19% 3,1% 3,4% 3,4%
Snam SpA 41 12,9 12,6 12,4 10,3 9,9 9,8 17,4 157 152 80% 79% 79% 51% 54% 5,4%
PGNIG 6,7 6,5 5,3 4,5 1,2 1,0 09 16,4 12,5 10,2 18%  20% 20% 2,7% 3,6% 4,8%
BP 473,1 6,3 4,7 4,2 0,7 0,5 05 335 181 14,2 11% 11% 12% 0,0% 0,0% 0,0%
Eni 14,7 6,7 4,5 3,8 1,2 1,0 1,0 - 234 16,0 19% 23% 25% 55% 55% 5,5%
Gazprom 121,6 3,7 3,6 3,0 0,8 0,8 0,7 3,3 4,2 3,5 22% 22% 24% 6,4% 6,0% 7,3%
NovaTek 680,1 12,0 10,4 9,1 4,1 3,8 3,5 82 11,5 10,2 35% 36%  38% 2% 3% 3%
ROMGAZ 33,8 6,0 5,4 4,8 3,1 2,7 2,6 13,1 10,7 95 52% 50% 54% 6,1% 7,1% 8,1%
Shell 24,5 8,2 5,8 5,2 1,2 1,0 09 265 156 12,7 14% 17% 17% 8,6% 8,5% 8,6%
Statoil 152,8 358 23,1 20,8 11,1 9,0 8,3 - 171 14,2 31% 39% 40% 0,1% 0,1% 0,1%
Total 47,7 7,7 6,0 5,4 1,3 1,0 09 17,1 141 12,2 16% 17% 17% 58% 58% 5,9%
Mediana 7,7 6,1 6,1 1,4 1,4 1,4 16,4 14,1 13,6 19% 21% 21% 5,1% 5,3% 5,3%

Wycena spoétek energetycznych (2017-05-25)

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2015 2016 2017 2015 2015 2016 2017
SPOLKI ENERGETYCZNE

EDF 9,5 4.4 5,1 4,7 1,0 1,0 1,0 7,1 13,9 13,2 22%  20%  22% 8,2% 4,1% 4,0%
EDP 3,2 8,5 8,6 8,5 2,1 2,1 2,1 12,5 12,5 12,1 24% 24% 25% 6,0% 6,0% 6,0%
Endesa 21,9 8,3 8,3 8,2 1,4 1,4 1,4 16,8 17,1 16,8 17% 17% 17% 6,0% 6,0% 6,2%
Enel 4,8 6,9 6,7 6,4 1,4 1,4 1,4 149 13,5 12,2 20% 21% 21% 3,8% 4,6% 5,5%
EON 7,6 9,1 8,9 9,1 1,2 1,1 1,2 17,9 12,2 12,5 13% 13% 13% 2,8% 3,8% 4,1%
Fortum 14,2 11,6 10,0 9,9 3,4 3,1 3,0 22,7 19,7 19,5 30% 30% 30% 53% 62% 5,1%
Tberdola 7,1 10,1 9,6 9,1 2,5 2,5 2,4 17,3 16,2 151 24%  26% 26% 42% 4,5% 4,7%
National Grid 1084,5 11,7 11,0 12,6 4,2 4,0 41 17,6 16,2 17,0 36% 36% 33% 0,0% 0,0% 0,0%
Red Electrica 19,6 10,5 10,2 10,0 8,1 7,9 7,7 16,5 158 150 76% 77% 77% 4,4% 4,7% 5,0%
RWE 17,4 7,1 7,0 7.1 0,8 0,8 0,8 157 10,3 10,9 11% 12% 12% 0,9% 2,9% 3,0%
SSE 1536,0 10,3 9,9 9,7 0,8 0,8 0,8 13,1 12,6 12,9 7% 8% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Verbund 16,8 9,4 11,3 12,7 3,2 3,4 3,4 17,8 19,7 23,7 34% 30% 27% 1,6% 1,6% 1,7%
CEZ 450,0 6,9 6,9 6,7 2,0 1,9 1,9 17,0 151 14,6 29% 28% 28% 8,9% 6,2% 5,3%
PGE 11,7 3,6 5,3 5,3 1,0 1,1 1,1 8,5 9,6 9,1 26% 21% 21% 2,1% 2,0% 2,6%
Tauron 3,4 4,4 4,9 5,1 0,8 0,9 1,0 16,3 6,0 58 19%  19%  19% 0,0% 0,0% 0,0%
Enea 12,4 4,6 5,1 4,1 1,0 1,1 1,0 7,0 8,0 6,8 21% 21% 24% 0,0% 0,0% 0,0%
Energa 10,1 4.4 4,6 4,6 0,9 0,8 0,8 27,7 8,2 7,6 20% 18%  18% 4,9% 2,4%  2,4%
ZE PAK* 16,4 2,2 2,1 3,1 0,5 0,5 0,6 3,1 2,7 49 21% 21% 18% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 7,7 7,6 7,6 1,3 1,3 1,3 16,4 13,0 12,7 21% 21% 22% 3,3% 3,3% 3,5%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku dla spdtek polskich, IBES/Bloomberg dla spdtek zagranicznych oraz polskich oznaczonych gwiazdka
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Wycena spoétek nawozowych i chemicznych (2017-05-25)

EV/EBITDA marza EBITDA
2016 2017 2018 2016 2016 2017 2018
SPOLKI NAWOZOWE
Acron 3115 5,2 5,6 6,4 2,4 2,0 2,0 4,8 6,1 6,3 47%  36%  31% 9,7% 4,7% 9,9%
Uralkali 141,1 - - - 170,8 179,0 181,1 5,5 6,2 7,3 53% 49%  46% 0,0% 0,0% 0,0%
Agrium 92,1 10,6 9,6 8,7 1,3 1,3 1,2 19,1 17,5 14,9 12% 13% 14% 3,8% 3,8% 3,9%
Phosagro 2323 5,6 6,4 6,1 2,1 2,3 2,1 6,9 7,5 7,9 38% 36% 35% 6,7% 6,4% 6,5%
K+S 23,1 12,6 9,3 7,1 1,9 1,7 1,6 33,7 22,5 13,8 15% 18% 22% 1,8% 1,9% 2,9%
Yara International 323,4 7,2 7,2 6,1 1,1 1,0 1,0 155 14,8 122 15% 15%  16% 3,7% 3,2% 3,7%
The Mosaic Company 22,9 10,8 9,5 7,7 1,6 1,5 1,4 33,8 240 17,3 15% 16% 18% 4,8% 2,8% 2,8%
Potash 16,5 12,8 12,4 11,1 4,6 4,6 44 32,5 268 236 36% 37% 39% 59% 2,4% 2,4%
CF Industries 28,1 14,5 12,1 9,8 3,8 3,4 3,2 355 - 359 26% 28% 32% 4,3% 4,3% 4,3%
Israel Chemicals 1526,0 21,9 20,8 18,7 4,2 4,1 40 13,5 12,7 10,7 19%  20% 21% 0,0% 0,0% 0,0%
Grupa Azoty 65,9 7,7 7,2 6,8 0,9 0,9 0,9 185 153 146 11% 12% 13% 1,3% 1,7% 3,9%
ZA Police* 20,5 8,6 10,6 8,5 0,8 0,8 0,7 - 253 11,0 9% 7% 8% 0,0% 2,0% 2,4%
ZCh Putawy* 168,0 4,7 5,4 4,9 0,8 0,7 0,7 10,3 12,0 10,0 16% 13% 15% 6,3% 6,0% 7,9%
Mediana 9,6 9,4 7,4 1,9 1,7 1,6 17,0 151 12,2 16% 18% 21% 3,8% 2,8% 3,7%
Ciech 70,0 5,4 6,4 7,3 1,4 1,3 1,3 6,2 10,3 13,3 26% 21%  18% 4,1% 5,0% 5,3%
Akzo Nobel 76,0 9,9 9,4 9,0 1,5 1,4 1,4 180 17,8 16,8 15%  15%  15% 2,1% 3,8% 2,9%
BASF 84,3 9,0 7,9 7,6 1,6 1,5 1,4 17,5 152 14,3 18% 19%  19% 3,5% 3,7% 3,8%
Croda 3941,0 16,3 14,5 13,6 4,6 4,1 40 257 22,9 21,3 28% 28% 29% 0,0% 0,0% 0,0%
Dow Chemical 60,7 9,2 8,3 7,8 1,9 1,7 1,6 16,7 14,9 13,6 20% 20% 21% 3,0% 3,2% 3,4%
Sisecam 4,8 8,5 7,0 6,7 1,7 1,5 1,4 14,8 12,3 11,6 20% 21% 21% 2,2% 2,6% 3,1%
Soda Sanayii 6,3 8,2 6,5 6,7 2,1 1,9 1,8 9,1 7,8 8,4 25% 29% 27% 6,0% 57% 6,7%
Solvay 117,5 7,0 7,0 6,7 1,5 1,5 1,4 14,7 14,8 13,7 21% 21% 21% 2,9% 3,0% 3,1%
Tata Chemicals 615,3 10,6 9,7 9,5 1,3 1,5 1,5 22,1 17,4 150 12% 15% 16% 1,8% 1,8% 1,8%
Tessenderlo Chemie 37,7 8,6 7,9 7,2 1,1 1,0 1,0 185 13,8 12,4 13% 13% 14% 0,0% 0,0% 0,0%
Wacker Chemie 96,4 5,8 5,9 5,8 1,1 1,2 1,2 29,4 184 18,5 20% 20%  20% 2,0% 3,4% 2,7%
Mediana 8,6 7,9 7,3 1,5 1,5 1,4 17,5 14,9 13,7 20% 20% 20% 2,2% 3,2% 3,1%
Wycena spotek sektora elektromaszynowego (2017-05-25)
EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA [53%

Cena 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018
Atlas Copco 316,2 17,3 14,0 13,1 3,9 3,5 3,3 27,7 22,0 20,4 23% 25% 25% 2,1% 2,4% 2,4%
Caterpillar 1050 18,4 158 13,6 2,4 2,3 2,2 32,3 262 204 13% 14% 16% 2,9% 3,0% 3,0%
Duro Felguera 0,86 13,5 9,0 8,5 0,5 0,5 0,5 29,7 7,4 6,7 4% 6% 6% 0,6% 1,4% 7,7%
Joy Global 283 17,0 14,3 12,1 1,5 1,5 1,4 - 44,7 29,0 9%  10% 11% 0,1% 0,1% 0,1%
Kopex* 3,7 - 5,7 4,3 1,0 0,9 0,9 - - 6,4 - 15%  20% - - -
Sandvig AG 1355 13,0 10,9 10,3 2,4 2,3 2,2 257 193 17,5 19% 21% 21% 1,9% 2,3% 2,6%
Mediana 17,0 12,5 11,2 1,9 1,9 1,8 28,7 22,0 189 13% 15% 18% 1,9% 2,3% 2,6%

Wycena spoétek gorniczych (2017-05-25)

POLSKIE SPOLKI
KGHM

ZAGRANICZNE SPOLKI

Anglo American
Antofagasta
BHP Billiton
Boliden

First Quantum
Freeport-McMoRan
Hudbay Min
Lundin Min

MMC Norilsk Nickel
OZ Minerals

Rio Tinto

Sandfire Resources
Southern CC
Vedanta Resources
Mediana

Cena

114,2

1057,5
825,5
24,5
245,5
11,9
11,7
7,2
7,8
14,6
7,3
3165,5
6,1
34,9
639,0

EV/EBITDA

2016 2017

4,7
6,9
13,7
8,3
13,4
6,7
6,2
11,1
7,7
4,0
5,7
5,4
14,4
7,4
7,1

4,5

3,4
5,7
7,4
5,8
12,1
6,1
4,8
7,1
6,8
3,4
4,1
4,2
10,4
5,3
5,8

2018

4,5

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

1,6

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

2,3

1,3

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

2,2

2018 2016

1,3

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

2,1

9,8
30,0
18,0
31,2
34,6
37,2

10,3
19,1
15,3
17,4
31,0

19,1

P/E
2017

6,8

5,9
21,4
12,6
10,0
31,9
11,7
10,5
17,2
9,3
13,8
8,9
11,6
19,6
14,2

12,1

7,5

8,2
19,1
14,6
10,3
12,1
9,0
7,4
16,7
8,2
20,7
11,9
8,3
17,3
5,7

11,1

marza EBITDA

2018 2016

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

2017

30%

35%
46%
54%
26%
34%
35%
45%
46%
48%
49%
46%
43%
49%
28%
45°%%0

2018

29%

30%
47%
51%
26%
41%
39%
47%
43%
50%
44%
42%
46%
50%
29%
44%

2016

1,3%

0,0%
0,0%
1,0%
1,8%
0,1%
0,0%
0,2%
0,0%
8,3%
2,1%
0,0%
1,7%
0,5%
0,0%
0,1%

[2) 4
2017

1,3%

0,0%
0,0%
2,6%
3,3%
0,1%
0,0%
0,2%
0,8%

10,4%

2,0%
0,0%
2,5%
1,3%
0,0%
0,5%

2018

5,8%

0,0%
0,0%
2,4%
3,4%
0,1%
1,3%
0,2%
0,9%

11,8%

2,0%
0,0%
3,3%
2,3%
0,0%
1,1%
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Wycena europejskich operatoréow narodowych (2017-05-25)

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

POLSKIE SPOLKI

Netia 4,6 4,1 4,7 5,0 1,1 1,3 1,3 47,2 - - 28%  27%  26% 10,5% 4,4%  4,4%
Orange Polska 4,6 9,4 4,6 4,4 1,1 1,2 1,1 - - 51,5 12% 26% 26% 55% 0,0% 0,0%
Mediana 6,8 4,6 4,7 1,1 1,2 1,2 47,2 - 51,5 20% 26% 26% 8% 2,2% 2,2%
Proximus 32,6 7,4 7,3 7,1 2,2 2,2 2,2 185 17,6 17,2 30% 31% 31% 4,6% 4,6% 4,6%
Telefonica CP 276,4 8,7 8,7 8,7 2,4 2,4 2,4 16,4 16,4 158 28% 27% 27% 6,8% 6,7% 6,7%
Hellenic Telekom 10,5 4,6 4,5 4,5 1,5 1,5 1,5 22,2 20,4 17,4 34% 34% 34% 1,2% 1,9% 2,5%
Matav 462,0 4,7 4,9 4,8 1,5 1,6 1,6 9,5 142 13,1 33% 32% 32% 54% 6,4% 7,8%
Telecom Austria 7,0 5,4 5,3 5,2 1,7 1,7 1,7 157 152 143 32% 32% 32% 2,9% 2,6% 2,6%
Mediana 5,4 5,3 5,2 1,7 1,7 1,7 16,4 16,4 158 32% 32% 32% 4,6% 4,6% 4,6%
BT 313,4 6,5 5,6 5,5 2,3 1,8 1,8 9,9 11,0 10,9 35%  32%  32% 0,0% 0,0% 0,0%
DT 17,8 6,7 6,3 6,1 2,0 1,9 1,8 20,8 20,3 17,4 30% 29%  30% 3,4% 3,7% 4,0%
KPN 3,0 8,2 8,2 8,1 2,9 3,0 30 323 270 232 36% 36% 37% 10,0% 4,3% 4,8%
Orange 15,7 5,4 5,3 5,3 1,7 1,7 1,6 155 151 14,1 31% 31% 31% 3,8% 4,2% 4,5%
Swisscom 464,5 7,6 7,7 7,7 2,8 2,8 2,8 16,0 16,4 16,4 37% 36% 36% 4,7% 4,7% 4,7%
Telefonica S.A. 10,1 6,9 6,5 6,3 2,1 2,1 2,0 160 13,1 11,6 31% 32% 32% 55% 4,1% 4,2%
Telia Company 39,3 9,0 9,1 9,0 2,8 2,9 2,9 13,0 12,6 12,4 31% 32% 32% 52% 53% 5,3%
TI 0,9 5,8 5,4 5,4 2,4 2,4 2,4 11,7 12,4 11,1  42%  43% 44% 0,0% 0,0% 0,5%
Mediana 6,8 6,4 6,2 2,3 2,2 2,2 158 14,1 13,3 33% 32% 32% 4,3% 4,1% 4,3%
Wycena spoétek mediowych (2017-05-25)
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 27,8 8,0 7,9 7,6 3,0 2,9 2,7 17,1 19,0 159 37% 36% 36% 0,0% 1,2% 1,8%
Mediana 7,2 7,3 7,1 1,8 1,7 1,7 17,1 19,0 15,9 0,2 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0
oziewNggr . |
Amolgo Mondadori 1,7 7,9 7,0 6,7 0,6 0,6 0,6 16,6 13,6 11,6 7% 8% 9% 0,0% 1,7% 2,1%
Axel Springer 56,5 13,2 12,0 11,1 2,3 2,3 2,2 238 223 204 18% 19% 20% 3,3% 3,4% 3,6%
Daily Mail 700,5 10,2 10,8 10,7 1,8 1,9 1,9 13,3 13,1 12,2 17% 17% 18% 0,0% 0,0% 0,0%
Gruppo Editorial 0,8 6,4 5,5 4,9 0,6 0,5 0,5 205 16,8 13,1 9% 9%  10% 1,7% 2,1% 3,0%
New York Times 17,3 13,2 12,3 11,9 2,0 1,9 1,9 335 287 266 15% 15% 16% 0,9% 0,9% 0,9%
Promotora de Inform 3,2 7,0 6,4 5,9 1,4 1,3 1,3 5,6 5,0 42  20% 21%  22% - 0,0% -
SPIR Comm 3,5 459 9,0 5,7 0,2 0,2 0,2 - - 152 0% 2% 3% - - -
Trinity Mirror 108,0 2,3 2,4 2,4 0,5 0,5 0,6 3,0 3,2 3,2 21% 23% 23% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 9,0 8,0 6,3 1,0 1,0 09 16,6 13,6 12,7 16% 16% 17% 0,5% 0,9% 1,5%
Atresmedia Corp 11,5 13,5 12,1 10,9 2,7 2,6 2,5 18,7 16,1 14,6 20% 21%  23% 4,4% 59% 5,9%
Gestevision Telecinco 12,1 16,1 14,3 13,1 3,9 3,8 3,7 22,4 194 17,6 24% 27% 28% 4,5% 4,8% 54%
ITV PLC 199,0 9,8 9,9 9,5 2,8 2,8 2,7 12,2 12,4 11,8 29%  29%  29% 0,0% 0,0% 0,0%
M6-Metropole Tel 21,0 9,1 7,5 7,1 2,0 1,8 1,7 22,3 186 17,4 2% 24% 24% 4,1% 4,3% 4,5%
Mediaset SPA 3,6 16,8 6,7 6,2 1,6 1,6 1,6 - 300 17,4 10% 23% 26% 0,5% 2,3% 3,7%
Modern Times 289,5 14,4 12,8 11,4 1,3 1,2 1,2 221 20,1 17,8 9%  10%  10% 4,0% 4,2% 4,4%
Prosieben 37,7 10,6 9,9 9,2 2,8 2,5 2,3 15,6 149 13,7 27% 26% 26% 52% 54% 5,8%
RTL Group 68,6 8,4 8,4 8,1 1,9 1,8 1,8 14,1 13,8 13,4 23% 22% 22% 58% 6,0% 59%
TF1-TV Francaise 11,5 7,4 6,6 6,9 1,0 1,0 1,0 31,8 186 20,7 14% 16%  15% 3,0% 3,1% 3,1%
Mediana 10,6 9,9 9,2 2,0 1,8 1,8 20,4 18,6 17,4 22% 23% 24% 4,1% 4,3% 4,5%
Sky PLC 1001,0 10,2 10,7 9,7 1,9 1,7 1,7 16,0 180 154 19%  16% 17% 0,0% 0,0% 0,0%
Cogeco 78,3 7,0 6,8 6,7 3,1 3,1 3,0 152 1322 12,8 45%  45%  45% 2,0% 2,2% 2,4%
Comcast 40,3 9,5 9,0 8,4 3,1 3,0 2,8 232 206 183 33% 33% 33% 1,4% 1,6% 1,7%
Dish Network 63,9 13,1 13,5 14,5 2,7 2,8 2,9 21,3 235 262 21% 21% 20% 0,0% 0,0% 0,0%
Liberty Global 30,9 9,1 10,9 10,1 4,2 5,0 4,8 - - 376 47% 46% 47% 0,0% 0,0% 0,0%
Shaw Communications 21,3 7,4 7,4 7,0 3,2 3,0 2,9 194 21,9 20,5 44% 41% 41% 7,5% 7,5% 7,7%
Mediana 9,3 9,9 9,1 3,1 3,0 29 19,4 20,6 19,4 38% 37% 37% 0,7% 0,8% 0,9%

Zrodto: Dom Maklerski mBanku dla spdtek polskich, IBES/Bloomberg dla spdtek zagranicznych
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Wycena spétek IT (2017-05-25)

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

POLSKIE SPOLKI

AB* 35,4 8,2 7,4 7,0 0,1 0,1 0,1 9,1 8,3 7,8 2% 2% 2% 2,2% 3,0% 3,0%
Action* 3,3 - 3,8 - 0,1 0,0 - 2,4 1,8 - - 1% - 29,9% 30,8% -
Asseco Poland 51,6 71 6,9 6,5 1,0 0,9 0,9 142 142 13,9 13% 13% 13% 58% 58% 5,8%
Comarch* 214,9 9,6 9,2 8,4 1,5 1,3 1,2 242 21,7 183 16% 14%  15% 0,0% 0,7% 4,7%
Sygnity* 5,6 4,3 4,2 4,0 0,2 0,2 0,2 6,5 6,5 281 6% 6% 6% - - -
Mediana 7,6 6,9 6,8 0,2 0,2 0,6 9,1 8,3 16,1 10% 6% 10% 4,0% 4,4% 4,7%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atos Origin 124,1 9,2 8,1 7,6 1,1 1,0 1,0 17,5 149 13,8 12% 13% 13% 1,1% 1,5% 1,6%
CapGemini 92,7 10,3 9,7 9,1 1,4 1,3 1,3 17,5 157 143 13% 14% 14% 1,6% 1,8% 1,9%
1BM 153,2 9,6 9,2 9,0 2,2 2,3 2,3 11,4 11,2 11,0 23% 25% 25% 3,6% 3,8% 3,9%
Indra Sistemas 12,1 12,6 10,0 8,6 1,0 1,0 09 242 165 12,8 8% 10% 11% 0,0% 0,9% 1,6%
Microsoft 69,6 14,1 12,9 11,7 5,2 5,0 46 26,1 232 21,1 37% 39%  40% 2,0% 2,2% 2,4%
Oracle 452 10,4 10,4 9,9 4,7 4,7 45 17,2 172 159 45%  45%  46% 1,3% 1,4% 1,6%
SAP 952 156 16,0 14,7 5,5 5,1 47 251 22,5 20,5 35% 32% 32% 1,3% 1,4% 1,6%
TietoEnator 29,2 11,2 11,3 10,6 1,5 1,4 1,4 18,7 17,4 16,7 13% 13% 13% 4,4% 4,6% 4,9%
Mediana 10,8 10,2 9,5 1,9 1,9 1,8 18,1 16,8 151 18% 19% 20% 1,4% 1,6% 1,8%

Wycena spoétek budowlanych (2017-05-25)
EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2016 2017 2018 2016 2016 2017 2018

POLSKIE SPOLKI

Budimex 247,2 6,9 8,2 9,7 0,7 0,7 0,7 154 157 17,7 10% 8% 3,3% 6,1% 6,2%
Elektrobudowa 120,5 6,2 6,1 6,2 0,5 0,5 0,5 10,4 11,7 12,4 8% 8% 7% 3,3% 83% 51%
Elektrotim 12,8 21,8 8,0 9,5 0,4 0,4 0,5 - 13,5 16,6 2% 6% 5% 9,7% 2,7% 6,3%
Erbud 31,2 4,5 5,3 5,1 0,1 0,2 0,2 - 126 12,3 3% 3% 3% 3,8% 3,8% 4,0%
Herkules 4,0 7,4 6,3 5,8 2,1 2,0 1,9 170 11,8 10,1 28%  31% 32% 4,0% 3,2% 4,0%
Torpol 12,4 6,6 8,7 5,0 0,3 0,4 02 276 308 10,5 4% 4% 5% 56% 3,5% 2,6%
Trakcja 15,3 7,8 7,6 5,7 0,6 0,5 04 143 133 9,3 7% 6% 6% 2,2% 2,6% 3,3%
Ulma Construccion 75,5 5,0 4,3 3,6 1,8 1,6 1,4 30,8 187 12,6 36% 36% 39% 0,0% 7,2% 3,3%
Unibep 13,8 11,8 7,9 8,0 0,4 0,3 0,3 153 11,6 12,1 3% 4% 4%  12% 1,4% 2,7%
ZUE 11,3 17,1 17,5 6,6 0,5 0,5 0,3 - - 12,4 3% 3% 5% 2,9% 0,0% 0,6%
Mediana 7,2 7,7 6,0 0,5 0,5 0,4 15,4 13,3 12,3 6% 6% 6% 3,3% 3,4% 3,6%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Acciona 83,4 9,0 8,3 7,9 1,8 1,7 1,6 308 183 163 20% 20%  20% 3,1% 3,4% 3,7%
Astaldi 5,7 4,3 4,4 4,4 0,5 0,5 0,5 5,9 5,6 52 13% 12% 11% 3,5% 4,1% 4,3%
Ferrovial 19,9 22,7 209 20,8 1,9 1,8 1,8 47,1 37,1 34,2 9% 8% 9% 3,7% 3,8% 4,0%
Hochtief 163,4 9,9 9,0 8,5 0,5 0,5 0,4 302 248 22,9 5% 5% 5% 1,4% 1,9% 2,1%
Mota Engil 2,7 6,6 5,8 5,3 0,9 0,9 08 10,9 1511 9,8 14%  15%  16% 1,8% 2,2%  4,6%
NCC 241,9 11,8 8,9 9,2 0,5 0,5 0,5 229 161 16,3 4% 5% 5% 3,1% 3,8% 4,0%
Skanska 205,3 8,6 9,2 9,3 0,5 0,5 05 13,9 14,8 152 6% 5% 5% 3,9% 4,1% 4.2%
Strabag 37,5 4,4 4,5 4,4 0,3 0,3 0,3 156 149 13,7 7% 6% 7% 2,7% 2,9% 3,2%
Mediana 8,8 8,6 8,2 0,5 0,5 0,5 19,3 156 157 8% 7% 8% 3,1% 3,6% 4,0%
Wycena spoétek deweloperskich (2017-05-25)
EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2016 2017 2018 2016 2016 2017 2018
POLSKIE SPOLKI
BBI Development 0,7 - - 6,6 0,3 0,3 0,3 - - 8,1 2%  11%  17% 0,0% 0,0% 0,0%
Dom Development 756 11,2 8,4 7,2 2,0 1,9 1,9 149 10,4 9,0 14% 17%  18% 4,3% 6,7% 9,6%
Echo Investment 5,6 43 12,1 10,3 1,5 1,4 1,2 59 10,2 82 127%  68%  54% 107% 3%  9,0%
GTC 9,2 11,3 10,5 14,8 1,3 1,1 1,1 6,3 82 12,0 129% 122%  79% 0,0% 0,2% 0,1%
J.W. Construction 4,5 12,4 6,7 5,5 0,6 0,6 0,5 16,0 6,5 54 11% 19%  19% 0,0% 0,0% 0,0%
PA Nova 26,0 13,1 11,6 12,4 0,8 0,8 0,8 9,7 9,0 10,1 27%  30% 27% 2,9% 2,9% 5,8%
Polnord 9,7 - 461 259 0,4 0,4 0,4 - 145 13,5 - 4% 7% 0,0% 0,0% 0,0%
Robyg 3,4 10,4 7,5 5,0 1,6 1,5 1,3 8,2 9,8 6,0 24% 21%  22% 59% 8,0% 8,0%
Ronson 1,7 51 19,7 18,5 0,8 0,8 0,8 44 18,4 18,0 18%  10%  12% 4,7% 11,0% 5,8%
Mediana 11,2 11,0 10,3 0,8 0,8 0,8 8,2 10,0 9,0 21% 19% 19% 3% 3% 6%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Atrium European RE 39 154 14,8 14,3 0,7 0,7 0,7 12,8 12,4 11,7 76% 59%  80% 6,9% 6,9% 7,1%
CA Immobilien Anlagen 21,5 22,4 20,4 18,9 0,9 0,9 0,8 242 204 182 91% 71% 78% 2,7% 3,3% 3,6%
Deutsche Euroshop AG 37,1 20,1 19,2 18,7 1,0 1,0 1,0 158 145 145 89% 88%  88% 3,8% 3,9% 4,0%
Immofinanz AG 2,1 69,0 - 381 0,7 0,8 0,8 - - 244 37%  25%  45% 2,9% 2,8% 2,9%
Klepierre 36,8 23,6 222 21,4 1,1 1,0 1,0 162 156 14,7 80% 83% 83% 4,9% 52% 55%
Segro 489,3 29,9 26,0 234 1,0 1,0 0,9 262 255 232 75% 76% 76% 0,0% 0,0% 0,0%
Unibail Rodamco SE 231,3 26,3 256 24,7 1,3 1,2 1,1 206 19,5 184 88% 88% 87% 4,4% 4,6% 4,9%
Mediana 23,6 21,3 21,4 1,0 1,0 0,9 18,4 17,5 18,2 80% 76% 80% 3,8% 3,9% 4,0%

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

Sesja z dnia Otwarcie Maksimum Minimum Zamkniecie Zmiana %
DJIA 2017-05-25 21 062,96 21112,32 21 051,41 21 082,95 +0,34%
S&P 500 2017-05-25 2 409,54 2418,71 2408,01 2415,07 +0,44 %
NASDAQ 2017-05-25 6 183,02 6 217,34 6 174,52 6 205,26 +0,69 %
DAX 2017-05-25 12 693,84 12 697,66 12 543,77 12621,72 -0,17%
CAC 40 2017-05-25 5360,97 5366,70 5323,11 5337,16 -0,08%
FTSE 100 2017-05-25 7 514,90 7 529,74 7 497,07 7517,71 +0,04 %
WIG20 2017-05-25 2 339,54 2363,03 2 339,54 2 358,41 +1,44%
BUX 2017-05-25 34 256,07 34 390,94 33 957,54 34 349,11 +0,29%
PX 2017-05-25 1010,79 1014,82 1 008,51 1 009,97 -0,08%
RTS 2017-05-25 1489,06 1495,03 1468,37 147581 -0,32%
SOFIX 2017-05-25 660,74 662,32 657,41 658,50 -0,34%
BET 2017-05-25 8 549,06 8 599,02 8 549,06 8 590,18 +0,48 %
XUu100 2017-05-25 98 200,89 98 222,21 97 393,69 97 712,94 -0,61%
BETELES 2017-05-25 160,07 160,45 159,53 160,23 +0,17%
NIKKEI 2017-05-25 19 737,21 19 850,93 19720,12 19813,13 +0,36%
SHCOMP 2017-05-25 3 055,34 3114,66 3052,83 3107,83 +1,43%
Miedz 2017-05-25 5685,50 5768,50 5672,00 5724,00 +0,74%
Ropa 2017-05-25 53,35 54,12 50,56 50,84 -4,78%
USD/PLN 2017-05-25 3,7247 3,7341 3,7109 3,7251 +0,01%
EUR/PLN 2017-05-25 4,1788 4,1827 4,1646 4,1758 -0,07%
EUR/USD 2017-05-25 1,1219 1,1250 1,1194 1,1210 -0,08%
USBonds10 2017-05-25 2,2536 2,2676 2,2414 2,2554 0,0052
GRBonds10 2017-05-25 0,3890 0,3900 0,3580 0,3620 -0,0410
PLBonds10 2017-05-25 3,3300 3,3480 3,3190 3,3360 -0,0200
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2500 40000 1100
2250 A 35000 + 1000
2000 + 30000 -+ 900
1750 A 25000 + 800
1500 T T 20000 T T 700
2016-05-27 2016-09-25 2017-01-24 2017-05-25 2016-05-27 2016-09-25 2017-01-24 2017-05-25
S&P 500 (SPX Index) NASDAQ (CCMP Index) DOW JONES (INDU Index)
2450 6500 22000
2300 + 1+ 6000 20500
2150 4 - 5500 19000
2000 4 - 5000 17500
1850 T T 4500 16000 T T
2016-05-27 2016-09-25 2017-01-24 2017-05-25 2016-05-27 2016-09-25 2017-01-24 2017-05-25
DAX Index FTSE 100 (UKX Index)
13000 8000
12000 +-------""-"-"-"-"-------------- 7000
11000 +---=--=-====-=-=----= 6000
10000 -+ 5000 == === ------- - - - — oo -
9000 T T 4000 T T
2016-05-27 2016-09-25 2017-01-24 2017-05-25 2016-05-27 2016-09-25 2017-01-24 2017-05-25

Zrédto: Bloomberg

14 | |


http://www.mdm.pl/

mBank.pl

CAC 40 Index SOFIX Index BET Index
5500 800 9000
5000 700 1 8250
4500 600 A 7500
4000 500 1 6750
3500 T T 400 T T 6000
2016-05-27 2016-09-25 2017-01-24 2017-05-25 2016-05-27 2016-09-25 2017-01-24 2017-05-25
RTS (CRTX Index) XU100 Index
1800 100k
1600 90k +
1400 80k A
1200 70k A
1000 T T 60k T T
2016-05-27 2016-09-25 2017-01-24 2017-05-25 2016-05-27 2016-09-25 2017-01-24 2017-05-25
NIKKEI (NKY Index) SHCOMP Index Rentownoéé 10-letnich obligacji polskich
22000 3600
4,25
4,00 -
20000 3400
3,75
3,50
18000 3200
3,25
16000 3000 3,00
2,75 -
14000 - T T 2800 2,50 T T
2016-05-27 2016-09-25 2017-01-24 2017-05-25 2016-05-27 2016-09-25 2017-01-24 2017-05-25
Rentownos¢ 10-letnich obligacji niemieckich Rentownos$¢ 10-letnich obligacji amerykanskich
0,75 3,00
0,60 2,75
0,45 2,50
0,30 2,25
0,15 4 2,00
0,00 - 1,75
-0,15 +--- 1,50
-0,30 1,25 : ;
2016-05-27 2016-09-25 2017-01-24 2017-05-25 2016-05-27 2016-09-25 2017-01-24 2017-05-25
4,75 1,20
USD/PLN EUR/PLN e EUR/US D
4,50 -
1,15
4,25 -
1,10
4,00 A
1,05
3,75 -
3,50 . . 1,00 . .
2016-05-27 2016-09-25 2017-01-24 2017-05-25 2016-05-27 2016-09-25 2017-01-24 2017-05-25

Zrédto: Bloomberg

B ____________________00 ___________BE


https://www.mbank.pl/

Dom Maklerski

Wyjasnienia uzytych terminow i skrotow:

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

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychoddéw ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedna akcje

ROE - (Return on Equity - zwrot na kapitale wtasnym) - roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatdw wiasnych
P/BV - (Cena/Wartos¢ ksiegowa) - cena dzielona przez wartos$¢ ksiegowg przypadajaca na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

PBZEWAiEI‘!IE (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie lepiej od indeksu szerokiego rynku
ROWNOWAZENIE (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sig neutralnie wzgledem indeksu szerokiego rynku
NIEDOWAZENIE (UW, underweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie gorzej od indeksu szerokiego rynku

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku:

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegolnych rekomendacji s nastepujace:
KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

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

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

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

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wieksza niz 15%

Rekomendacje sa aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibg w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalno$¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej — Biura Maklerskiego postugujacego sie
nazwg Dom Maklerski mBanku.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej
starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Dom Maklerski mBanku uwaza za wiarygodne, w tym
informacji publikowanych przez emitentow, ktérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w
szczegolnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedokfadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan
faktyczny.

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

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

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacja makroekonomiczng kraju, zmiana regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach
towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

mBank S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych
na podstawie niniejszego opracowania.

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalno$ci maklerskiej $wiadczy, bedzie $wiadczyé, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcow i innych podmiotow
wymienionych w niniejszym opracowaniu.

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

Komentarz nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

mBank S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujacych spotek: Asseco Business Solutions, Atal, 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. peti funkcje animatora rynku dla nastepujacych spétek: Asseco Business Solutions, Atal, 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 $wiadczone ustugi od nastepujacych spodtek: Agora, Alior Bank, Alchemia, Ambra, Atal, Bakalland, BNP Paribas, Boryszew, BPH,
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 spétek: 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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