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Informacje ze spoétek i sektorow

Millennium
Sprzedaj - z dn. 08.05.17
Cena docelowa: 5,81 PLN

Banki

RBI

Boryszew
Niedowazaj - z dn. 27.01.17

Kernel
Trzymaj - z dn. 27.01.17
Cena docelowa: 73,9 PLN

Millennium chce mie¢ powyzej 5% udziatu w rynku kredytéw hipotecznych

W wywiadzie dla PAP Biznes, cztonek zarzadu Banku Millennium Wojciech Rybak zapowiedziat, iz
liczba klientéw na koniec 2017 roku moze przekroczy¢ poziom zatozony w strategii na lata 2015-
2017. Baza aktywnych klientéw detalicznych po 1Q’17 liczyta 1,52 min oséb wobec celu 1,6 min
na koniec biezacego roku. Millennium opracowat nowy system rekomendacyjny, ktory stuzy
polecaniu banku i deklaruje, ze jest jednym z lideréw akwizycji. Ponadto, Rybak wskazat, ze liczy
na powtarzalnos¢ w kolejnych kwartatach poziomu sprzedazy kredytéw hipotecznych z 1Q’17,
kiedy wyniosta ona 427 min PLN. Bank chce mie¢ w tym produkcie udziat rynkowy powyzej 5%.
W obszarze kredytéw gotdéwkowych Millennium widzi duzg konkurencje, ale jego ambicjg jest
powrét w najblizszych kwartatach do poziomu okoto 600 min PLN sprzedazy kwartalnie.
Dodatkowo, bank caty czas dostosowuje sie¢ placowek i otwiera nowe punkty obstugi czesto
zlokalizowane w centrach handlowych oraz miejscach duzego ruchu klientow. Oceniamy, ze
przyrost wolumenow detalicznych powinien wspiera¢ wynik odsetkowy Banku
Millennium w 2017 roku. (M. Konarski, M. Polanska)

Ustawa spreadowa jeszcze w lipcu

Wedtug DGP, Przewodniczacy Sejmowej Komisji Finanséw Jacek Sasin chce aby parlament przyjat
ustawe spreadowq jeszcze w lipcu. Wedlug przewodniczacego kancelaria Prezydenta ma
wprowadzi¢ dodatkowe poprawki do projektu ustawy. Jednoczesénie przewodniczacy uwaza, ze
ustawa spreadowa nie zamyka drogi dla kredytobiorcow do uzyskania korzysci na drodze np.
saqdowej. Uwazamy, ze obecny konsensus rynkowy nie zaklada kosztéw ustawy
spreadowej ani dobrowolnego przewalutowania. (M. Konarski, M. Polannska)

RBI wciaz zobowigzany do IPO polskiego oddziatu do konca 1H'17

Wedtug komunikatu z wtorkowego posiedzenia KNF, Raiffeisen Bank International zobowigzany
jest obecnie przeprowadzi¢ pierwszg oferte publiczng Raiffeisen Bank Polska (RBPL) w terminie do
dnia 30 czerwca 2017 roku, przy czym ptynnos$c¢ akcji (free-float) bedzie utrzymywana na
poziomie co najmniej 15%. Jednoczesnie, zgodnie z zobowigzaniem RBI, do dnia 30 czerwca
2018 roku do obrotu na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie majg zosta¢ wprowadzone
akcje samego RBI. W przypadku, gdyby RN austriackiej spotki nie zatwierdzita notowania akcji
RBI na GPW, poziom ptynnosci akcji polskiego banku powinien zosta¢ zwiekszony do co najmniej
25%. Prospekt emisyjny RBPL zostat ztozony w Urzedzie KNF w dniu 12 kwietnia 2017 roku i jest
przedmiotem oceny i analizy. Wczoraj pojawialy sie pogtoski, ze przedstawiciele RBI mieli
spotykac sie z KNF w celu negocjacji przesuniecia terminu IPO, a argumentem za
opo6znieniem procesu mialy by¢ trudnosci z wycena banku wynikajace z niepewnosci
dotyczacej portfela walutowych kredytow hipotecznych. (M. Konarski, M. Polanska)

Glowny akcjonariusz podejrzany o manipulacje kursem gietldowym

Prokuratura Okregowa w Warszawie przedstawita Romanowi K., znanemu inwestorowi
gietdowemu, zarzuty przestepstwa karalnej manipulacji akcjami spétki Krezus S.A. w 2012 roku -
podata Prokuratura Krajowa. Chodzi o zdarzenia, do ktérych doszto od lipca do listopada 2012 r.
na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. Wedtug prokuratury, w toku postepowania
ustalono, ze podejrzani sktadali zlecenia i zawierali transakcje na akcjach spotki Krezus S.A.,
m.in. manipulujac kursem akcji i wprowadzajac w biad innych inwestoréw co do rzeczywistego
popytu i podazy instrumentu finansowego. (3. Szkopek)

Wywiad z Zarzadem

Kernel jest blisko finalizacji dwoch przejec, ktore zwiekszq areat upraw spoétki o tacznie ok. 230
tys. ha - poinformowat na telekonferencji Andrey Verevskiy, prezes spotki. "Méwimy o dwdch
umowach, jedna do 190 tys. ha, druga ok. 40 tys. ha z infrastrukturg, silosami" - dodat.
Wczesniej ukrainskie portale donosity, ze Kernel moégiby przejac przedsiebiorstwo rolne
Liga, ktére zarzadza 240 tys. gruntow rolnych. (J. Szkopek)
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Rynek miedzi

Relpol

PKP Cargo

Budimex
Trzymaj - z dn. 08.05.17
Cena docelowa: 238,40 PLN

Wyniki spotek

Amica
Rownowaz - z dn. 16.06.16
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PMI w Chinach lekko powyzej oczekiwan
PMI w Chinach wyniést w maju 51,2 pkt. Vs 51,0 pkt oczekiwane w prognozach. (J. Szkopek)

Rekomendacja dywidendy przez Zarzad

Zarzad Relpolu rekomenduje wyptate 0,4 PLN dywidendy na akcje z zysku za 2016 r. - podata
spotka w komunikacie. W ubiegtym roku Relpol wyptacit 0,50 zt dywidendy na akcje.
Zaproponowana dywidenda implikuje stope dywidendy na poziomie 4,7%. (3. Szkopek)

Udzialy PKP Cargo w kwietniu 2017 roku

Zgodnie z danymi GUS, PKP Cargo w IV’17 uzyskato 53,1% (rok temu 51,4%) udziatu w rynku
wykonanej pracy przewozowej oraz 45,8% (rok temu 43,8%) udziatu przewiezionej masy
towarowej. Za wzrosty w kwietniu br. odpowiadaja przede wszystkim przewozy wegla
kamiennego (+12% r/r), kamienia (+38% r/r), rud (+45% r/r), paliw (+90% r/r), konteneréw
(+18% r/r) oraz nawozow (+29% r/r). W IV'17 Grupa PKP Cargo przewiozta 8,82 min ton
towardéw, (+17,8% r/r), a wykonana praca przewozowa wyniosta 2,34 mld tkm (+14,8% r/r).
tacznie w 4M’17 rynkowy udziat PKP Cargo wzrést do 52,5% pracy przewozowej (z 51,4%), a
masy towarowej do 45,1% (z 43,8% rok temu). Przewozy PKP Cargo w ujeciu masy w 4M’17
wzrosty o 11,8% r/r, a wykonana praca przewozowa wzrosta o 8,8% r/r. (P. Poniatowski)

Wybor oferty za 126 min PLN

Oferta Budimeksu za 126 min PLN zostata wybrana przez TAMEH POLSKA jako najkorzystniejsza
w przetargu na budowe gazowego bloku energetycznego opalanego gazem wielkopiecowym oraz
ziemnym o catkowitej mocy elektrycznej 55MW. Wiadomos$¢é neutralna. Kontrakt stanowi
rownowartosc¢ okoto 2% przychodoéw spotki. (P. Zybata)

Wyniki nieco lepsze od oczekiwan na poziomie operacyjnym

W 1Q’17 skonsolidowane przychody ze sprzedazy wyniosty 574,1 min PLN i byty o 3,9% nizsze
niz zaktadaliSmy w prognozach oraz poréwnywalne jak w analogicznym okresie roku ubiegtego.
Pozytywnie na poziomie sprzedazy w 1Q’17 zaskoczyly obroty generowane na rynkach
wschodnich (+12% vs. nasze szacunki oraz +23% r/r) oraz na rynkach potudniowych (+4% vs.
nasze szacunki oraz +14% r/r). Stabiej od oczekiwan wypadta sprzedaz na rynkach zachodnich (-
12% vs. nasze szacunki oraz -10,7% r/r) oraz rynkach pétnocnych (-9% vs. nasze szacunki oraz
-1,4% r/r). Obroty na rynku krajowym byty zblizone do oczekiwan i byty o 2,7% r/r wyzsze.
Wynik EBITDA mimo rosnacych cen surowcow i pracy spadt jedynie o 4% r/r i byt o 7,5% wyzszy
niz zaktadaliSmy. Gtownie wynika to z duzej determinacji kosztowej na poziomie kosztéw
sprzedazy i zarzadu (-5% vs. nasze oczekiwania oraz -2% r/r).

Na poziomie dziatalnosci finansowej Amoca zaksiegowata wyzsze niz oczekiwaliémy koszty
(prawdopodobnie réznice kursowe). Dodatkowo stopa podatku CIT wyniosta 25%, co przetozyto
sie na wieksze obcigzenie wyniku netto niz zaktadaliSmy w prognozach (-6,3% vs. nasze
szacunki).

W 1Q’17 przeptyw gotowki z dziatalnosci operacyjnej wynidést -10,1 min PLN vs. -1,0 min PLN w
1Q’'16. Dlug netto na przestrzeni kwartatu o 21,2 min PLN do kwoty 136,5 min PLN
(0,7xEBITDA’12m).

Wyniki nieznacznie przekraczaja nasze prognozy na poziomie dzialalnosci operacyjnej,
ale sq stabsze na poziomie netto. Dobra strona jest fakt, ze presje ze strony cen
surowcow i kosztow pracy udaje sie czesciowo przenosi¢ na klientéw. (J. Szkopek)

Skonsolidowane wyniki kwartalne Amica w 1Q 2017

(min PLN)

Przychody
EBITDA

marza EBITDA
EBIT

Zysk brutto
Zysk netto

1Q'16P FANIEDE] 1Q'17P FALIEDLE] zmiana

574,1 573,5 0,1% 597,1 -3,9% 2 614,3 2 474,6 5,6%

50,9 51,2 -0,6% 47,3 7,6% 208,9 201,2 3,8%
8,9% 8,9% - 7,9% 8,0% 8,1%

38,6 40,2 -4,0% 35,9 7,5% 158,9 155,7 2,0%

33,7 34,9 -3,3% 33,4 0,9% 146,1 138,5 5,5%

25,4 28,7 -11,7% 27,1 -6,3% 116,3 112,5 3,3%

Zrédto: Amica, Dom Maklerski mBanku, PAP
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BBI Development
Niedowazaj - z dn. 10.01.17
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1Q'17: Bez odchylen od trendu

BBI Development zaraportowat siodmy z rzedu kwartat z ujemnym wynikiem finansowym. W
1Q'17 strata netto wyniosta 1,3 min PLN i byta zblizona do straty z analogicznego okresu
ubiegtego roku. Spoétka nie dysponowata znaczng liczbg lokali do rozliczenia, stad przychody ze
sprzedazy mieszkan spadty o 67% r/r do 2,2 min PLN. Nie to byto jednak przyczyna stabego
wyniku kwartatu, gdyz marze na dziatalnosci mieszkaniowej istotnie wzrosty (27% vs. 11% w
1Q'16). Wyzsza r/r okazata sie strata jednostek wspotkontrolowanych, co ma zapewne zwigzek z
umocnieniem PLN do EUR w 1Q'17. Zadtuzenie netto pozostato na zblizonym poziomie wzgledem
konca roku (125 min PLN). Podsumowujac, wyniki BBI Development za 1Q'17 sa, zgodnie
z oczekiwaniami, stabe. Jeszcze nie ekstrapolowaliby$my wynikéw 1Q na caly 2017,
gdyz widzimy szanse na ich umiarkowana poprawe w dalszej czesci roku wraz z
zaawansowaniem budowy dwéch projektéw spoétki (Marszatkowska, Koneser). W 1Q'17
niekorzystnie na wyniki wptywaly réznice kursowe przy wycenie projektéw JV, co nie
jest powtarzalnym zjawiskiem. Nasza prognoza ZN'17=-1,3 min PLN pozostaje
aktualna. (P. Zybata)

Skonsolidowane wyniki kwartalne BBI Development w 1Q 2017

(min PLN)
Przychody

Zysk brutto na sprzedazy
EBIT

Marza %

Zysk brutto

Zysk netto

FALTELT] zmiana 2017P wykonanie

10,5 26,2 -60,2% 28,2 89,5 -68,5% 28,2 37%

3,0 2,6 13,6% 8,9 19,3 -54,0% 8,9 34%

0,0 0,6 -93,7% 2,4 2,3 1,9% 2,4 2%
0,4% 2,4% - 8,5% 2,6% 8,5%

-0,9 -0,2 493,5% -1,6 -3,2 -50,2% -1,6 58%

-1,3 -1,1 23,7% -1,3 -5,2 -75,6% -1,3 103%

Zrédto: BBI Development, Dom Maklerski mBanku, PAP

Trans Polonia

Wyniki 1Q'17 zgodne z danymi wstepnymi

Trans Polonia zaraportowata wyniki za 1Q’17 zgodne z danymi wstepnymi opublikowanymi w dniu
11 maja. Spotka uzyskata przychody ze sprzedazy na poziomie 48,7 min PLN, co oznacza 15%
wzrost r/r pro-forma (w 1Q’16 wyniki przejetego OTP konsolidowane byty dopiero od marca).
W rozbiciu segmentowym, spdtka o 32% zwiekszyta przychody z chemii (do 16,6 min PLN;
pozytywnym aspektem jest fakt, ze z +4 min PLN wzrostu az +3,8 min PLN stanowito dodatkowa
sprzedaz poza terenem kraju), zas z paliw o0 8% (do 32,0 min PLN).

Wynik EBITDA Grupy w 1Q’17 wyniodst 4,7 min PLN i wzrést r/r pro-forma o 16% (konsensus
oczekiwat 6,8 min PLN i widocznie tworzony byt przed publikacjaq danych wstepnych; wynik
EBITDA 1Q’16 do poréwnania skorygowalismy o koszty akwizycji w wysokosci 2,512 min PLN oraz
wyptacone premie dla zatogi OTP w kwocie 0,966 mIn PLN). Na poziomie netto spotka osiggneta
zysk w wysokosci 1,8 min PLN (w 1Q’17 spdtka osiggneta nadwyzke dodatnich réznic kursowych
w wysokosci 1,3 min PLN, w 1Q’16 byto to 0,5 min PLN).

Po pierwszym kwartale roku spdtka w 25% wypetnita roczng prognoze konsensusu na poziomie
przychoddéw oraz w ok. 16% na poziomie wyniku EBITDA oraz zysku netto. Historycznie sg to
poziomy poréwnywalne - pierwszy kwartat w latach 2014-16 stanowit ok. 21-22% catorocznych
przychoddéw oraz 14-19% skor. wyniku EBITDA (pierwszy kwartat roku z reguty charakteryzuje
sie najnizszymi wynikami w catym roku).

Jednocze$nie przypominamy, ze w wczoraj KNF zaakceptowata prospekt emisyjny spotki dot.
emisji do 8,5 mIn nowych akcji (prospekt powinien zosta¢ opublikowany na stronie spoétki dzisiaj).
Wiecej szczegotow o planowej emisji znajdg Panstwo w naszym Komentarzu porannym z dnia
17 marca 2017 (http://bit.ly/2qtZ4tZ). (P. Poniatowski)

Skonsolidowane wyniki kwartalne Trans Polonia w 1Q 2017

(min PLN)

Przychody

skor. EBITDA
marza skor. EBITDA
EBIT

Zysk netto

1Q'17 1Q'16PF zmiana '{;’;sd"‘l:f‘:s; réznica
48,7 42,5 14,8% 48,9 -0,2% 197,5 24,7%
4,7 4,0 15,9% 6,8 -31,1% 29,0 16,2%
9,6% 9,5% 13,9% 14,7%
2,3 41,7 - 3,6 -34,8% 18,9 12,4%
1,8 -1,6 - 1,6 15,0% 10,8 16,5%

Zrédio: Trans Polonia, PAP (konsensus kwartat), Bloomberg (konsensus rok), Dom Maklerski mBanku; *dotychczasowe wykonanie catorocznej prognozy konsensusu
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Skonsolidowane wyniki pro-forma Trans Polonia w latach 2014-17 (tys. PLN)
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Zrodto: Trans Polonia, Dom Maklerski mBanku

Pozostale wiadomosci ze spétek

Aplisens WZA uchwalito 0,3% PLN DPS z zysku za '16; ustalenie 30 czerwca, wyptata 14 lipca.
ATM Rada nadzorcza ATM ma zdecydowac o zmianach w zarzadzie - podata agencja PAP.
Auto Partner Wyniki za 1Q'17:

- Przychody: 201,7 min PLN
- EBITDA: 16,9 min PLN

- EBIT: 15,5 min PLN

- Zysk netto: 10 min PLN

- Na poprawe wynikdw wptyneta m.in. rozbudowa sieci filii, rozszerzenie oferowanego
asortymentu i dobra sytuacja rynkowa.

Banki Wskaznik Pengab spadt w maju: 24 pkt. (-1,8 pkt.) - ZBP.

W 1Q'17 udzielono w Polsce kredytow mieszkaniowych o wartosci 11,01 mid PLN (12,58% k/k) -
AMRON.

Sejm do konca lipca przyjmie ustawe prezydenta Andrzeja Dudy zapewniajacg zwrot spreadow
kredytobiorcom walutowym (Dziennik Gazeta Prawna).

Ciech Ciech Sarzyna planuje stworzy¢ 20 nowych produktéw do roku 2021 oraz rozwdj sektora zywic,
ktore majg by¢ wykorzystywane m.in. w przemysle lotniczym. W tym roku spétka na rozwdj
przeznaczy ponad 70 min PLN.

Echo Wiceprezes: Echo Investment planuje przeprowadzi¢ pierwszg transze publicznej emisji obligacji
jeszcze przed wakacjami. Jednorazowo warto$¢ poszczegolnych transz nie bedzie wieksza niz 100
min PLN.

Emperia Zarzad Emperii rekomenduje niewyptacanie dywidendy za '16.

GetBack GetBack zawart warunkowg zobowigzujacq umowe nabycia 12.972.842 akcji spotki EGB

Investments, reprezentujacych (99,38% kapitatu zaktadowego), za 207,6 min PLN, tj. 16 PLN/
akcje. Sprzedajacym jest Altus TFI.

Getin Noble KNF wyrazita zgode na powotanie Artura Klimczaka na prezesa Getin Noble Banku.

Getin Noble, Idea Bank  Leszek Czarnecki potwierdzit przed KNF zamiar dtugoterminowego zaangazowania kapitatowego w
banki wchodzace w sktad grupy kontrolowanych przez siebie podmiotow (Idea Bank i Getin Noble
Bank).

Grupa Azoty Komisja ds. Ochrony Srodowiska Naturalnego, Zdrowia Publicznego i Bezpieczenhstwa Zywnosci
(ENVI) Parlamentu Europejskiego miata przyja¢ opinie do tzw. rozporzadzenia nawozowego,
dotyczaca m.in. zawartosci kadmu w nawozach fosforowych. W ciqgu dziewieciu lat od wejscia w
zycie regulacji, zawarto$¢ kadmu w nawozach wynosi¢ ma maksymalnie 20mg/kilogram.
Poczatkowy poziom ograniczen, obowigzujacy w momencie wejscia nowych przepiséw w zycie,
wynie$¢ ma 60 mg/kg.

KB Dom Spoétka zalezna KB Dom zawarta umowe na generalne wykonawstwo za 36,39 min PLN. Projekt
dotyczy wybudowania pieciu wielorodzinnych budynkéw mieszkalnych w Zabkach wraz z przylegtg
architektura.

Kernel Kernel jest blisko finalizacji dwoch przejec, ktore zwieksza areat upraw spoétki o tacznie ok. 230
tys. ha - poinformowat Andrey Verevskiy, prezes spotki.
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WZA uchwalito 1,13 PLN DPS z zysku za '16; ustalenie 4 lipca.
Zarzad rekomenduje 0,25 PLN DPS z zysku za '16; ustalenie 14 lipca, wyptata 28 lipca.

Spoétka zalezna Orbisu zawarta z Universale International Realitéten umowe nabycia hotelu w
Budapeszcie "Sofitel Budapest Chain Bridge" za 42,25 min EUR.

EVF I INVESTMENTS dominujacy akcjonariusz PBKM chce sprzeda¢ w procesie ABB do 1.802.200
akcji (38,06% udziatu w ogdlnej liczbie gtosdw).

Zarzad rekomenduje wyptate 1,3 EUR DPS z zysku za '16; ustalenie 13 pazdziernika, wyptata 26
pazdziernika.

PKO BP uruchomi w tym roku fundusz venture, ktéry bedzie inwestowat w polskie przedsiewziecia
0 wyzszym poziomie ryzyka (Puls Biznesu).

PFR zawart umowe pozyczki z PKO BP (3,2 mld PLN) w celu czesciowego sfinansowania nabycia
akcji Banku Pekao. Jednoczesnie PFR, PZU i PKO BP zawarty porozumienie trojstronne, ktoére
przewiduje m.in. prawo pierwszenstwa dla PZU do nabycia czesci lub catosci akcji Pekao nabytych
przez PFR.

Zmuszanie krajow UE do przyjecia euro bytoby nierozsgdne — Glapinski, NBP.

Zarzad rekomenduje 0,16 PLN DPS z zysku za 'l6; ustalenie 29 wrzesénia, wyptata 13
pazdziernika.

PZ Cormay przewiduje, ze do konca 2Q zostanie ztozona deklaracja zgodnosci CE analizatora
Equisse oraz wniosek o jego rejestracje w Urzedzie Rejestracji Produktow Leczniczych, Wyrobow
Medycznych i Produktéw Biobdjczych w Polsce (URPL). Komercjalizacja urzadzenia ma rozpoczaé
sie w 3Q'17.

Surfland Systemy Komputerowe zakonczyt rozmowy z potencjalnym inwestorem, czyli firmq
wroctawskg spotkg GreenPost. Po zakonczeniu badania due diligence, GreenPost zrezygnowat z
przeprowadzenia transakcji.

Wywiad z p.o. prezesa:

- Wyniki za 2Q sieci dyskontow TXM nadal bedg pod wptywem problemdéw z wdrozeniem systemu
SAP

- Zmiana zarzadu TXM ma na celu zapewnienie powrotu spotki na Sciezke rozwoju, tak by w ciggu
3 lat jej obroty wzrosty co najmniej o potowe
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Kalendarium spoétek

Sroda, 31 maja 2017

BZ WBK Dzien ustalenia prawa do dywidendy 5,40 zt na akcje.

Tarczynski
Wirtualna Polska

Dzien ustalenia prawa do dywidendy 0,65 zt na akcje.
Wprowadzenie do obrotu akcji zwyktych na okaziciela serii D (100.223 akgcji) i F (10.905 akcji) spotki.

Czwartek , 1 czerwca 2017
Asseco Poland

Poniedziatek, 5 czerwca 2017

Dzien wyptaty dywidendy 3,01 zt na akcje.

Budimex Dzien wyptaty dywidendy 14,99 zt na akcje.
Wtorek, 6 czerwca 2017
Eurocash Dzien wyptaty dywidendy 0,73 zt na akcje.

Kalendarium makro

$roda, 31 maja 2017

Czas Region Dane

01:50 Japonia Produkcja przemystowa (P)
07:00 Japonia Rozpoczete budowy doméw
08:00 Niemcy Indeks cen importu

08:00 Niemcy Sprzedaz detaliczna

08:45 Francja Inflacja PPI

10:00  Polska PKB (F)

10:30 UK Podaz pienigdza M4

10:30 UK Zaakceptowane wnioski o kredyt hipoteczny
11:00 UE Stopa bezrobocia

15:45 USA Indeks Chicago PMI

Okres Prognoza Poprzednia wartos$¢
Kwiecien 2,75% m/m; 7,00% r/r 3,50% m/m; -1,90% r/r
Kwiecien 0,20% r/r
Kwiecien -0,50% m/m
Kwiecien 0,25% m/m; 0,25% r/r 0,10% m/m; 2,50% r/r
Kwiecien -0,50% m/m
I kwartat 1,00% k/k; 4,00% r/r
Kwiecien 0,30% m/m; 6,60% r/r
Kwiecien 66,00 tys. 66,84 tys.
Kwiecien 9,45% 9,50%
Maj 58,30

|

zwartek, 1 czerwca 2017
Czas Region Dane
01:50 Japonia Zagraniczne inwestycje w obligacje japonskie
01:50 Japonia Zagraniczne inwestycje w akcje japonskie
01:50 Japonia Japonskie inwestycje w zagraniczne akcje
03:45  Chiny Indeks PMI przemystu
08:00 UK Nationwide Indeks cen nieruchomosci
09:00 Polska Indeks PMI przemystu
09:50 Francja Indeks PMI przemystu (F)
09:55 Niemcy Indeks PMI przemystu (F)

09:55 UE Indeks PMI przemystu (F)

10:00 UE Indeks PMI ustug (F)

10:30 UK Indeks PMI przemystu

14:15 USA ADP Raport o zmianie zatrudnienia
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni
16:00 USA Wydatki inwestycji budowlanych
16:10 USA Indeks ISM przemystu

16:30 USA Zapasy gazu ziemnego

17:00 USA Zapasy ropy Crude

Okres Prognoza Poprzednia wartos$¢
27 maja 563,10 mid
27 maja -26,40 mid
27 maja 26,10 mid
Kwiecien 51,00 50,30
Maj -0,40% m/m
Maj 54,10
Maj 55,10
Maj 58,20
Maj 57,00 56,70
Maj 56,20
Maj 56,10 57,30
Maj 180 tys. 177 tys.
27 maja 235 tys. 234 tys.
Kwiecien -0,20%
Maj 55,00 54,80
26 maja 2444 mld
26 maja 516,30 min

Piatek, 2 czerwca 2017
Czas Region Dane

11:00 UE Inflacja PPI

14:30 USA Srednia ptaca godzinowa

14:30 USA Srednia tygodniowa liczba godzin pracy

14:30 USA Eksport; Eksport

14:30 USA Zmiana zatrudnienia w przemysle

14:30 USA Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym
14:30 USA Bilans handlu zagranicznego

Okres Prognoza Poprzednia wartos$¢
Kwiecien -0,30% m/m; 3,90% r/r
Maj 26,19
Maj 34,40
Kwiecien 190,90 mld; 234,69 mid
Maj 6 tys. m/m
Maj 211 tys. m/m
Kwiecien -43,71 mld

Poniedziatek, 5 czerwca 2017
Czas Region Dane
02:30 Japonia Indeks PMI ustug

03:45  Chiny Indeks PMI ustug

10:30 UK Rezerwy walutowe

14:30 USA Wydajnos¢ pracy w sektorze pozarolniczym (F)
14:30 USA Jednostkowe koszty pracy (F)

15:45 USA Indeks PMI zbiorczy (F)

15:45 USA Indeks PMI ustug (F)

16:00 USA Indeks ISM dla branz poza przemystowych
21:00 USA Kredyt konsumencki

Okres Prognoza Poprzednia wartos$¢
Maj 52,20
Czerwiec 51,50
Maj 39,72 mid
I kwartat 1,30% k/k; 1,00% r/r
I kwartat 1,70% k/k; 2,00% r/r
Maj 53,20
Maj 53,10
Maj 57,50
Marzec 16,40 mlid

Wtorek, 6 czerwca 2017

Czas Region  Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos$¢
10:30 UE Indeks Sentix Czerwiec 27,40
11:00 UE Sprzedaz detaliczna Kwiecien 0,30% m/m; 2,30% r/r
Chiny Eksport; Import Maj 8,00%; 11,90%
Chiny Bilans handlu zagranicznego Maj 38,05 mid
6 I | |
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Aktualne rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku

) Data Cena w dniu Cena Cena Potencjat P/E EV/EBITDA

REROLS Mo wydania wydania docelowa biezaca zmiany 2017 2018 2017 2018
Finanse
ALIOR BANK kupuj 2017-03-16 71,97 90,00 69,45 +29,6% 22,1 10,4
BZ WBK trzymaj 2017-05-08 351,25 332,34 345,00 -3,7% 15,4 12,8
GETIN NOBLE BANK trzymaj 2017-03-01 2,02 2,14 1,49 +43,6% 7,9 4,1
HANDLOWY akumuluj 2017-01-27 79,48 85,00 72,80 +16,8% 17,2 13,5
ING BSK redukuj 2017-04-05 171,00 152,39 176,75 -13,8% 15,7 13,9
MILLENNIUM sprzedaj 2017-05-08 7,06 5,81 7,07 -17,8% 13,5 11,9
PEKAO akumuluj 2017-04-05 134,60 146,10 137,35 +6,4% 16,0 15,3
PKO BP redukuj 2017-03-01 33,28 31,20 35,23 -11,4% 15,0 13,3
KOMERCNI BANKA akumuluj 2017-01-27 892,60 1 011,37 CzZK 942,80 +7,3% 13,9 12,6
ERSTE BANK kupuj 2017-01-27 28,60 35,98 EUR 32,52 +10,6% 11,3 10,1
OTP BANK akumuluj 2017-03-01 8450 9 031,25 HUF 8 580 +5,3% 10,8 9,9
PZU kupuj 2017-01-27 35,50 44,63 44,15 +1,1% 16,3 11,4
KRUK sprzedaj 2017-05-08 293,85 219,64 297,80 -26,2% 19,6 17,3
PRIME CAR MANAGEMENT kupuj 2017-01-27 34,91 46,43 34,25 +35,6% 9,9 9,0
SKARBIEC HOLDING kupuj 2017-01-27 29,10 46,28 32,00 +44,6% 8,0 7,0
Paliwa, Chemia
CIECH trzymaj 2017-03-24 81,00 82,00 70,37 +16,5% 10,4 13,3 6,5 7,3
GRUPA AZOTY trzymaj 2017-01-26 70,41 73,90 65,05 +13,6% 15,1 14,4 7,2 6,7
LOTOS sprzedaj 2017-03-01 48,63 36,27 54,66 -33,6% 17,1 13,4 8,3 6,2
MOL redukuj 2016-12-20 20 620 18 970 HUF 21 965 -13,6% 13,1 11,1 5,5 4,9
PGNIG kupuj 2017-02-27 6,12 7,25 6,45 +12,4% 12,1 9,8 51 4,3
PKN ORLEN sprzedaj 2016-12-20 87,17 66,13 107,90 -38,7% 13,3 17,0 8,0 8,8
POLWAX kupuj 2017-01-13 16,60 25,95 15,10 +71,9% 6,4 6,5 5,4 6,4
SYNTHOS sprzedaj 2017-01-17 5,30 3,72 4,74 -21,5% 13,1 17,2 8,4 10,1
Energetyka
CEZ akumuluj 2017-03-01 450,50 496,80 CzZK 448,00 +10,9% 15,0 14,6 6,9 6,7
ENEA sprzedaj 2017-03-01 10,67 8,81 11,91 -26,0% 7,6 6,5 4,9 4,0
ENERGA trzymaj 2017-01-27 10,20 9,20 9,92 -7,3% 8,1 7,5 4,6 4,5
PGE trzymaj 2016-10-04 10,18 10,63 11,17 -4,8% 9,2 8,7 5,1 5,1
TAURON trzymaj 2017-04-05 3,35 3,03 3,30 -8,2% 5,9 5,6 4,9 5,1
Telekomunikacja, Media, IT
NETIA akumuluj 2017-01-27 4,58 4,90 4,52 +8,4% - - 4,6 5,0
ORANGE POLSKA kupuj 2017-03-09 4,67 6,90 4,55 +51,6% 591,6 51,2 4,6 4,4
AGORA akumuluj 2017-01-27 12,90 13,90 15,40 -9,7% - - 7,0 7,0
CYFROWY POLSAT redukuj 2017-01-27 24,65 22,30 27,09 -17,7% 18,5 15,5 7,8 7,4
WIRTUALNA POLSKA akumuluj 2017-01-27 56,60 61,00 55,38 +10,1% 21,2 17,3 12,0 10,1
ASSECO POLAND redukuj 2017-04-27 54,70 48,79 50,00 -2,4% 13,8 13,5 6,8 6,4
CD PROJEKT sprzedaj 2017-01-26 59,63 43,40 77,60 -44,1% 51,0 50,7 37,6 37,1
COMARCH akumuluj 2017-03-01 204,80 205,00 224,40 -8,6% 22,6 19,2 9,6 8,8
Przemyst, Metale
FAMUR zawieszona 2016-11-30 4,22 - 5,37 - - - - -
KERNEL trzymaj 2017-01-27 76,75 73,90 68,12 +8,5% 5,6 6,0 4,3 4,1
KETY trzymaj 2017-01-27 416,80 387,90 430,00 -9,8% 16,2 16,5 11,2 10,4
KGHM akumuluj 2017-04-05 120,10 132,22 109,10 +21,2% 6,5 7,2 4,3 4,4
STELMET akumuluj 2017-01-27 32,30 33,80 28,36 +19,2% 14,5 11,3 9,7 7,7
UNIWHEELS akumuluj 2017-01-27 236,00 258,00 249,45 +3,4% 11,1 10,9 8,8 8,8
Budownictwo
BUDIMEX trzymaj 2017-05-08 275,65 238,40 233,05 +2,3% 14,8 16,7 7,4 8,9
ELEKTROBUDOWA kupuj 2017-05-08 120,55 146,00 119,25 +22,4% 11,6 12,3 6,0 6,1
ERBUD trzymaj 2017-04-05 32,98 33,50 31,10 +7,7% 12,5 12,2 53 51
UNIBEP akumuluj 2017-03-01 12,59 12,80 14,25 -10,2% 12,0 12,5 8,1 8,3
Deweloperzy
ATAL kupuj 2017-04-10 34,89 44,10 40,43 +9,1% 8,7 8,6 7,7 7,7
CAPITAL PARK kupuj 2017-01-25 6,30 8,09 6,20 +30,5% 44,2 8,1 120,7 13,9
DOM DEVELOPMENT kupuj 2017-05-12 70,20 81,70 75,00 +8,9% 10,3 8,9 8,4 7,2
ECHO kupuj 2017-01-25 5,69 6,64 5,50 +20,7% 10,1 8,1 12,0 10,2
GTC akumuluj 2017-01-25 8,65 9,59 9,30 +3,1% 8,3 12,1 10,6 14,9
ROBYG kupuj 2017-05-12 3,21 4,35 3,33 +30,6% 9,7 6,0 7,4 4,9
Handel
AMREST akumuluj 2017-01-27 347,00 367,00 344,00 +6,7% 29,6 21,9 11,7 9,2
CcccC trzymaj 2017-03-01 225,50 219,00 210,00 +4,3% 21,1 17,2 14,9 12,3
EUROCASH kupuj 2017-01-27 39,90 45,47 31,85 +42,8% 17,5 13,3 8,3 6,6
JERONIMO MARTINS trzymaj 2017-05-08 17,09 16,90 EUR 17,64 -4,2% 24,1 21,8 12,2 11,3
LPP sprzedaj 2017-04-05 6 635 5 300 6 315 -16,1% 25,0 18,9 13,9 11,1
TXM kupuj 2017-03-09 5,50 6,95 4,05 +71,6% 8,0 6,4 5,7 4,8
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 - 9,01 - - - - -

| | W
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Aktualne pozycjonowania Domu Maklerskiego mBanku
Data Cena w dniu Cena Zmiana ceny P/E EV/EBITDA

wydania wydania biezaca od wydania 2017 2018 2017 2018

Spotki przemystowe

ALUMETAL przewazaj 2017-04-28 64,00 62,60 -2,2% 9,9 9,1 7,7 7,0
AMICA rownowaz 2016-06-16 186,00 193,00 +3,8% 12,7 11,3 8,0 7,1
APATOR przewazaj 2017-04-28 35,05 36,43 +3,9% 15,8 14,3 10,0 9,2
BORYSZEW niedowazaj 2017-01-27 11,20 11,30 +0,9% 14,0 13,4 9,0 8,5
ELEMENTAL przewazaj 2017-01-27 3,81 3,50 -8,1% 10,7 9,4 8,6 7,3
ERGIS przewazaj 2016-09-28 5,75 6,40 +11,3% 10,4 9,8 6,2 5,8
FORTE rownowaz 2016-07-20 64,97 77,45 +19,2% 17,4 15,8 13,1 12,1
KRUSZWICA rownowaz 2017-03-29 63,50 68,51 +7,9% 17,2 14,6 9,6 8,3
MANGATA rownowaz 2016-10-26 112,55 123,40 +9,6% 14,3 12,7 8,7 7,7
PFLEIDERER GROUP przewazaj 2016-02-03 23,00 43,97 +91,2% 60,2 48,3 19,6 18,6
TARCZYNSKI przewazaj 2016-05-19 12,60 11,20 -11,1% 9,6 8,7 5,4 5,0
VISTAL rownowaz 2017-01-27 9,00 6,40 -28,9% 7,6 5,0 7,7 6,4
Budownictwo

ELEKTROTIM niedowazaj 2017-03-06 15,07 14,60 -3,1% 15,4 19,0 9,2 10,9
HERKULES rownowaz 2016-10-11 3,79 4,04 +6,6% 11,8 10,2 6,3 5,8
TORPOL przewazaj 2016-09-12 10,68 12,43 +16,4% 30,9 10,5 8,7 51
TRAKCIA przewazaj 2016-09-12 11,80 15,04 +27,5% 13,1 9,1 7,5 5,6
ULMA rownowaz 2016-12-12 63,50 75,00 +18,1% 18,5 12,5 4,3 3,5
ZUE przewazaj 2017-04-12 12,35 10,82 -12,4% 77,7 11,8 16,6 6,3
Deweloperzy

ARCHICOM przewazaj 2017-01-10 15,24 16,75 +9,9% 9,5 7,2 8,4 6,7
BBI DEVELOPMENT niedowazaj 2017-01-10 0,87 0,70 -19,5% - 8,1 71,0 6,6
JwC rownowaz 2016-11-09 4,50 4,60 +2,2% 6,6 5,5 6,8 5,6
LC CORP przewazaj 2014-03-06 1,67 2,03 +21,6% 7,0 4,1 12,7 6,5
LOKUM DEWELOPER przewazaj 2016-10-28 13,32 15,99 +20,0% 7,2 5,9 6,8 52
PA NOVA rownowaz 2016-09-12 25,89 25,70 -0,7% 8,9 10,0 11,5 12,4
POLNORD niedowazaj 2017-05-16 10,00 9,36 -6,4% 14,0 13,0 45,3 25,4
RONSON niedowazaj 2017-03-06 1,80 1,70 -5,6% 18,2 17,8 19,6 18,4
VANTAGE DEVELOPMENT  réwnowaz 2017-01-10 3,30 3,67 +11,2% 8,7 6,6 11,5 9,3
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Wycena bankéw z Europy srodkowej i wschodniej (2017-05-30)

POLSKIE BANKI

Alior Bank 69,5 11,3 22,1 10,4 13% 6% 12% 1,4 1,3 1,1 0,0% 0,0% 0,0%
BZ WBK 345,0 15,8 15,4 12,8 11% 10% 11% 1,7 1,5 1,3 6,6% 0,0% 0,0%
Getin Noble Bank 1,49 - 7,9 4,1 -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 176,8 18,4 15,7 13,9 12% 12% 12% 2,2 1,8 1,6 2,4% 0,0% 1,6%
Millennium 7,1 12,2 13,5 11,9 10% 9% 9% 1,2 1,1 1,0 0,0% 0,0% 0,0%
Pekao 137,4 15,8 16,0 15,3 10% 10% 10% 1,6 1,5 1,5 6,2% 6,3% 6,1%
PKO BP 35,2 15,3 15,0 13,3 9% 8% 9% 1,4 1,2 1,1 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 15,8 15,6 13,0 10% 8% 10% 1,4 1,4 1,2  1,2% 0,0% 0,0%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW

BCP 0,23 - 25,8 10,5 -1% 5% 5% 0,5 0,6 0,6 0,0% 0,0% 1,3%
Citigroup 61,6 13,1 11,9 10,5 6% 7% 7% 0,8 0,8 0,7 0,7% 1,3% 1,8%
Commerzbank 9,4 15,2 20,0 14,0 2% 2% 3% 0,4 0,4 0,4 0,0% 0,0% 0,4%
ING 14,9 12,9 12,0 11,5 9% 10% 10% 1,2 1,1 1,1 4,5% 4,6% 4,9%
KBC 66,6 12,5 12,4 12,4 15% 14% 13% 1,8 1,7 1,6 4,4% 4,5% 4,7%
Santander 5,8 13,4 12,3 11,3 7% 7% 8% 0,9 0,9 0,8 3,4% 3,6% 3,9%
uct 15,9 - 14,2 10,8 -13% 6% 6% 0,4 0,7 0,6 0,0% 1,6% 2,4%
Mediana 13,1 12,4 11,3 6% 7% 7% 0,8 0,8 0,7 0,7% 1,6%  2,4%
ZAGRANICZNE BANKI

Erste Bank* 32,5 11,1 11,3 10,1 11% 10% 10% 1,1 1,1 1,0 1,5% 3,1% 2,9%
Komercni Banka* 943 13,0 13,9 12,6 13% 12% 12% 1,7 1,6 1,5 6,6% 4,2% 4,3%
oTP* 8 580 11,3 10,8 9,9 15% 14% 14% 1,6 1,5 1,3 2,1% 2,6% 2,7%
Banco Popular Espanol 0,65 - 26,0 6,8 -22% 1% 4% 0,2 0,3 0,3 0,0% 0,2% 1,1%
Deutsche Bank 16,1 14,9 14,5 10,1 -3% 2% 4% 0,4 0,5 0,5 0,0% 0,8% 2,5%
Sberbank 161,64 6,9 5,6 5,2 20% 21% 20% 1,3 1,1 0,9 2,9% 4,3% 5,2%
VTB Bank 0,07 22,0 13,2 9,4 3% 7% 9% 0,8 0,7 0,7 1,5% 1,5% 3,0%
Piraeus Bank 0,20 - 9,0 4,7 0% 3% 5% 0,2 0,2 0,2 0,0% 0,0% 1,0%
Alpha Bank 2,08 45,2 11,2 6,3 1% 3% 6% 0,4 0,3 0,3 0,0% 0,0% 0,0%
National Bank of Greece 0,31 - 11,4 7,2 0% 3% 5% 0,4 0,4 0,4 0,0% 0,0% 0,6%
Eurobank Ergasias 0,88 11,0 10,9 5,7 3% 3% 6% 0,3 0,3 0,3 0,0% 0,0% 0,9%
Akbank 9,50 8,1 7,5 6,6 16% 15% 15% 1,2 1,0 0,9 2,4% 2,5% 3,3%
Turkiye Garanti Bank 9,53 8,2 7,0 5,9 15% 15% 16% 1,1 1,0 0,9 1,8% 2,9% 3,3%
Turkiye Halk Bank 12,53 5,6 4,9 4,2 14% 14% 14% 0,7 0,6 0,6 1,5% 1,6% 2,2%
Turkiye Vakiflar Bankasi 6,32 6,6 7,2 5,7 13% 10% 12% 0,8 0,7 0,7 0,7% 0,7% 0,7%
Yapi ve Kredi Bankasi 4,39 6,5 5,9 5,2 12% 11% 12% 0,7 0,7 0,6 0,3% 0,4% 0,8%
Mediana 11,0 10,8 6,5 11% 10% 11% 0,8 0,7 06 1,1% 1,1% 2,4%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych (2017-05-30)

P/E

Cena 2016 2017 2018 2016
POLSKIE SPOLKI
PZU 44,2 19,4 16,3 11,4 15% 17% 22% 2,9 2,7 2,4 4,7% 2,8% 4,9%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Vienna Insurance G. 24,4 11,4 11,7 11,3 6% 6% 6% 0,7 0,6 0,6 3,1% 3,4% 3,6%
Uniga 7,8 21,0 11,2 10,8 5% 7% 7% 0,8 0,7 0,7 6,2% 6,6% 6,9%
Aegon 4,4 9,7 7,1 6,8 3% 6% 6% 0,4 0,4 0,4 5,9% 6,0% 6,3%
Allianz 170,5 11,4 11,0 10,4 10% 10% 10% 1,1 1,1 1,1 4,3% 4,6% 4,8%
Aviva 52 10,5 9,9 9,2 10% 11% 11% i3 il, 3 1,2 4,4% 4,9% 5,3%
AXA 23,7 10,3 9,8 9,3 8% 9% 9% 0,8 0,8 0,8 4,9% 5,1% 5,4%
Baloise 147,9 13,8 12,8 12,4 9% 9% 9% 1,2 1,1 1,1 3,5% 3,7% 3,8%
Assicurazioni Generali 13,9 9,9 9,4 9,0 9% 9% 9% 0,9 0,9 0,8 5,6% 6,1% 6,4%
Helvetia 560,0 13,8 11,9 10,8 9% 10% 11% 1,1 1,1 1,1 3,6% 4,1% 4,4%
Mapfre 3,1 13,1 11,9 10,8 9% 9% 10% 1,1 1,0 1,0 4,2% 4,8% 5,3%
RSA Insurance 6,3 18,0 14,5 12,4 10% 12% 13% 1,7 1,7 1,6 2,3% 3,2% 4,5%
Zurich Financial 283,0 12,8 12,8 11,7 10% 11% 12% 1,3 1,4 1,3 6,0% 6,1% 6,4%
Mediana 12,1 11,5 10,8 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 (2017-05-30)

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

SPOLKI RAFINERYINE

Lotos 54,7 5,1 8,3 6,2 0,7 0,6 0,5 10,0 17,1 13,4 14% 7% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
MOL 21 965 5,1 5,5 4,9 0,9 0,7 0,6 85 13,1 11,1 17% 13% 13% 2,4% 2,6% 2,7%
PKN Orlen 107,9 5,4 8,0 8,8 0,7 0,5 0,5 88 13,3 17,0 12% 6% 5% 1,9% 2,2% 2,7%
HollyFrontier 24,5 10,4 6,5 5,1 0,6 0,5 0,5 48,4 17,0 10,0 6% 8%  10% 54% 54% 5,5%
Tesoro 84,0 8,0 6,0 5,1 0,6 0,5 05 205 159 11,9 8% 9%  11% 2,5% 2,7% 2,9%
Valero Energy 62,1 6,6 5,7 5,0 0,4 0,4 04 16,9 12,8 10,2 7% 7% 7%  3,9% 4,5% 4,8%
Marathon Petroleum 52,4 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 77,0 11,6 9,0 7,4 0,6 0,4 0,4 251 17,7 12,4 5% 5% 6% 3,2% 3,5% 3,7%
Tupras 95,8 10,8 7,1 7,3 0,9 0,6 0,5 16,2 9,7 9,5 8% 8% 7% 51% 7,7%  7,6%
oMV 47,8 6,4 5,4 5,3 1,1 0,9 0,8 145 148 14,8 17% 17% 16% 2,1% 2,5% 2,6%
Neste Oil 36,2 7,1 7,8 7,9 0,9 0,8 0,7 12,1 13,6 13,4 13%  10% 9% 3,3% 3,5% 3,6%
Hellenic Petroleum 6,8 5,4 5,5 6,0 0,6 0,5 0,4 9,0 9,1 10,4 10% 9% 7%  2,9% 4,5% 4,0%
Saras SpA 2,0 3,6 3,8 4,2 0,3 0,2 0,2 11,1 11,6 14,8 7% 6% 5% 4,7% 4,5% 4,1%
Motor Oil 17,0 4,4 4,8 5,1 0,4 0,3 0,3 8,2 9,3 10,5 8% 6% 6% 4,7% 5,1% 5,4%
Mediana 6,5 6,3 5,7 0,6 0,5 0,5 13,3 13,5 12,2 8% 8% 8% 3,0% 3,5% 3,7%
SPOLKI GAZOWE

A2A SpA 1,5 7,2 7,1 7,0 1,6 1,6 1,5 156 13,6 13,3 23% 22% 22% 3,1% 4,2% 4,5%
Centrica 202,7 6,2 6,1 5,9 0,6 0,5 0,5 12,4 12,4 11,7 9% 9% 9% 0,0% 0,0% 0,0%
Enagas 26,3 12,6 11,4 11,6 9,2 8,2 83 149 140 148 73% 72% 72% 53% 56% 5,8%
Endesa 21,9 8,4 8,3 8,2 1,4 1,4 1,4 169 17,1 168 17% 17% 17% 6,0% 6,0% 6,2%
Engie 13,4 5,9 6,1 6,2 1,0 1,0 1,0 13,4 13,9 13,0 16% 16% 16% 7,5% 52% 5,2%
Gas Natural SDG 22,1 8,3 8,6 8,2 1,8 1,8 1,7 16,7 16,6 152 21% 21% 21% 4,5% 4,5% 4,8%
Hera SpA 2,9 7,8 7,4 7,3 1,5 1,4 1,4 21,5 19,8 19,1 19%  19%  19% 3,2% 3,4% 3,4%
Snam SpA 41 12,8 12,5 12,3 10,3 9,9 9,7 17,3 156 151 80% 79%  79% 52% 54% 5,4%
PGNIG 6,5 6,3 5,1 4,3 1,1 1,0 0,9 159 12,1 9,8 18%  20% 20% 2,8% 3,7% 5,0%
BP 472,1 6,3 4,7 4,2 0,7 0,5 05 332 179 141 11% 11% 12% 0,0% 0,0% 0,0%
Eni 14,3 6,6 4,5 3,8 1,2 1,0 1,0 - 228 157 19% 23% 25% 56% 56% 5,6%
Gazprom 122,1 3,7 3,6 3,1 0,8 0,8 0,7 3,3 4,2 3,5 22% 22% 24% 6,4% 6,0% 7,3%
NovaTek 650,6 11,5 10,0 8,8 4,0 3,6 3,4 7,8 11,0 9,7 35% 36%  38% 2% 3% 3%
ROMGAZ 33,9 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 24,4 8,2 5,7 5,1 1,2 1,0 09 264 155 12,6 14% 17% 17% 8,6% 8,5% 8,6%
Statoil 148,8 34,9 22,6 20,3 10,8 8,7 8,0 - 166 13,8 31% 39% 40% 0,1% 0,1% 0,1%
Total 47,6 7,7 6,0 5,4 1,3 1,0 09 17,0 140 12,1 16% 17% 17% 58% 58% 5,9%
Mediana 7,7 6,1 6,2 1,4 1,4 1,4 159 14,0 13,3 19% 21% 21% 5,2% 5,2% 5,2%

Wycena spoétek energetycznych (2017-05-30)

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2015 2016 2017 2015 2015 2016 2017
SPOLKI ENERGETYCZNE

EDF 9,6 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 8,6 8,6 8,5 2,1 2,1 2,1 12,6 12,6 12,2 24% 24%  25% 59% 59% 6,0%
Endesa 21,9 8,4 8,3 8,2 1,4 1,4 1,4 16,9 17,1 16,8 17% 17% 17% 6,0% 6,0% 6,2%
Enel 4,7 6,9 6,7 6,4 1,4 1,4 1,4 14,8 13,4 12,1  20% 21% 21% 3,8% 4,7% 5,6%
EON 7,6 9,1 8,9 9,0 1,2 1,1 1,2 17,8 12,1 12,4 13% 13% 13% 2,8% 3,8% 4,1%
Fortum 14,1 11,5 9,9 9,8 3,4 3,0 30 2255 1955 19,3 30% 30% 30% 54% 62% 5,1%
Tberdola 7,0 10,1 9,6 9,1 2,5 2,5 2,4 172 16,1 151 24%  26% 26% 4.2% 4,5% 4,8%
National Grid 1089,0 11,7 11,1 12,7 4,2 4,0 41 17,6 16,3 17,1 36% 36% 33% 0,0% 0,0% 0,0%
Red Electrica 20,0 10,6 10,3 10,1 8,1 8,0 7,8 16,8 16,1 153 76% 77% 77% 4,3% 4,6% 4,9%
RWE 17,6 7,1 7,0 7,2 0,8 0,8 0,8 158 10,4 11,0 11% 12% 12% 0,9% 2,9% 3,0%
SSE 1515,0 10,2 9,8 9,7 0,7 0,8 0,8 13,0 12,4 12,8 7% 8% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Verbund 17,0 9,5 11,4 12,7 3,2 3,4 3,5 18,0 19,9 239 34% 30% 27% 1,6% 1,6% 1,6%
CEZ 448,0 6,9 6,9 6,7 2,0 1,9 1,9 16,9 150 14,6 29% 28% 28% 8,9% 6,3% 5,3%
PGE 11,2 3,5 5,1 5,1 0,9 1,1 1,1 8,1 9,2 8,7 26% 21%  21% 2,2% 2,1% 2,7%
Tauron 3,3 4,3 4,9 5,1 0,8 0,9 1,0 15,7 5,9 56 19%  19%  19% 0,0% 0,0% 0,0%
Enea 11,9 4,5 4,9 4,0 0,9 1,1 1,0 6,7 7,6 6,5 21% 21% 24% 0,0% 0,0% 0,0%
Energa 9,9 4.4 4,6 4,5 0,9 0,8 0,8 27,2 8,1 7,5 20% 18%  18% 4,9% 2,4%  2,4%
ZE PAK* 16,4 2,3 2,2 3,1 0,5 0,5 0,6 3,2 2,8 49 21% 21% 18% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 7,8 7,6 7,7 1,3 1,3 1,3 16,3 13,0 12,6 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 (2017-05-30)

EV/EBITDA EV/S marza EBITDA

Cena 2016 2017 2018 2017 2018 2016 2017 2018
SPOLKI NAWOZOWE
Acron 3069 5,1 5,5 6,4 2,4 2,0 2,0 4,8 6,0 6,2 47%  36%  31% 9,8% 4,8% 10,1%
Uralkali 137,4 - - - 166,5 174,5 176,5 5,4 6,1 7,1 53% 49%  46% 0,0% 0,0% 0,0%
Agrium 93,2 10,7 9,7 8,7 1,3 1,3 1,2 194 178 151 12% 13%  14% 3,8% 3,8% 3,9%
Phosagro 2316 5,6 6,4 6,1 2,1 2,3 2,1 6,9 7,5 7,8 38% 36% 35% 6,7% 6,5% 6,6%
K+S 23,0 12,6 9,2 7.1 1,9 1,7 1,6 335 224 13,7 15% 18% 22% 1,8% 1,9% 2,9%
Yara Interational 323,6 7,2 7,2 6,1 1,1 1,0 1,0 155 14,8 12,2 15%  15% 16% 3,7% 3,2% 3,7%
The Mosaic Company 22,9 10,8 9,5 7,7 1,6 1,5 1,4 338 240 17,4 15% 16%  18% 4,8% 2,8% 2,8%
Potash 16,7 12,9 12,5 11,2 4,6 4,6 44 32,8 27,1 238 36% 37% 39% 59% 2,4% 2,4%
CF Industries 27,9 14,5 12,1 9,7 3,8 3,4 32 352 - 357 26% 28% 32% 4,3% 4,3% 4,3%
Israel Chemicals 1500,0 21,6 20,5 18,4 4,1 4,1 39 13,3 12,6 10,6 19% 20% 21% 0,0% 0,0% 0,0%
Grupa Azoty 65,1 7,6 7,2 6,7 0,8 0,9 08 182 151 14,4 11% 12% 13% 1,3% 1,7% 4,0%
ZA Police* 20,6 8,6 10,6 8,6 0,8 0,8 0,7 - 254 11,1 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 16,9 150 12,2 16% 18% 21% 3,8% 2,8% 3,7%
Ciech 70,4 5,5 6,5 7,3 1,4 1,3 1,3 6,2 10,4 13,3 26% 21% 18% 4,1% 50% 5,3%
Akzo Nobel 75,0 9,8 9,3 8,9 1,5 1,4 1,4 178 17,5 16,6 15%  15%  15% 2,2% 3,8% 2,9%
BASF 84,2 9,0 7,9 7,6 1,6 1,5 1,4 175 151 143 18%  19%  19% 3,5% 3,7%  3,8%
Croda 3966,0 16,4 14,6 13,7 4,6 4,1 4,0 258 23,1 21,4 28% 28% 29% 0,0% 0,0% 0,0%
Dow Chemical 60,9 9,3 8,3 7,8 1,9 1,7 1,6 16,7 150 13,7 20% 20% 21% 3,0% 3,2% 3,4%
Sisecam 4,8 8,6 7,1 6,7 1,7 1,5 1,4 150 12,4 11,7 20% 21% 21% 2,2% 2,5% 3,0%
Soda Sanayii 6,2 7,9 6,3 6,5 2,0 1,8 1,8 8,9 7,6 82 25% 29% 27% 6,2% 5,8% 6,9%
Solvay 118,0 7,0 7,1 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 627,2 10,8 9,9 9,6 1,3 1,5 1,5 226 17,7 153 12% 15% 16% 1,7% 1,7% 1,8%
Tessenderlo Chemie 37,5 8,5 7,8 7,2 1,1 1,0 1,0 184 13,7 123 13% 13% 14% 0,0% 0,0% 0,0%
Wacker Chemie 95,6 5,7 5,9 5,7 1,1 1,2 1,1 291 183 18,4 20% 20%  20% 2,0% 3,4% 2,7%
Mediana 8,6 7,8 7,3 1,5 1,5 1,4 17,5 15,0 13,7 20% 20% 20% 2,2% 3,2% 3,0%
Wycena spotek sektora elektromaszynowego (2017-05-30)

EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA DY

Cena 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018
Atlas Copco 319,1 17,5 14,2 13,3 3,9 3,5 3,3 27,9 222 20,6 23% 25% @ 25% 2,1% 2,4% 2,4%
Caterpillar 1055 18,4 158 13,7 2,4 2,3 22 32,4 263 20,4 13% 14% 16% 2,9% 2,9% 3,0%
Duro Felguera 0,89 13,7 9,1 8,6 0,6 0,5 0,5 30,7 7,7 7,0 4% 6% 6% 0,6% 1,3% 7,4%
Joy Global 28,3 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* 3,6 - 5,7 4,3 1,0 0,9 0,9 - - 6,4 - 15%  20% - - -
Sandvig AG 136,5 13,1 11,0 10,4 2,5 2,3 2,2 259 195 17,6 19% 21% 21% 1,9% 2,3% 2,6%
Mediana 17,0 12,6 11,3 1,9 1,9 1,8 29,3 22,2 19,0 13% 15% 18% 1,9% 2,3% 2,6%
Wycena spoétek gorniczych (2017-05-30)

EV/EBITDA
2016 2017

P/E
2017

marza EBITDA
2018 2016 2017 2018

DY
2017

2018

Cena 2018 2016 2016 2018

POLSKIE SPOLKI
KGHM
ZAGRANICZNE SPOLKI

109,1 4,3 4.4 1,5 1,3 1,3 6,5 7,2 30%  29% 1,4% 1,4%  6,1%

Anglo American 1056,0 4,7 3,4 4,1 1,4 1,2 1,2 9,7 5,8 82 29%  35% 30% 0,0% 0,0% 0,0%
Antofagasta 809,5 6,8 5,6 5,2 3,0 2,6 2,4 292 208 18,6 44%  46%  47% 0,0% 0,0% 0,0%
BHP Billiton 240 13,5 7,3 7,9 5,1 4,0 4,0 - 12,3 144 38% 54% 51% 1,0% 2,6% 2,5%
Boliden 245,1 8,2 5,8 5,9 1,9 1,5 1,6 180 10,0 10,3 23% 26% 26% 1,8% 3,3% 3,4%
First Quantum 11,6 13,2 11,9 8,1 5,0 4,0 3,3 305 31,2 11,8 38% 34% 41% 0,1% 0,1% 0,1%
Freeport-McMoRan 11,7 6,7 6,1 5,3 2,1 2,2 2,0 345 11,7 8,9 32% 35% 39% 0,0% 0,0% 1,3%
Hudbay Min 7,1 6,1 4,7 4,3 2,5 2,1 2,0 36,7 10,4 7,3  41%  45%  47% 0,2% 0,2%  0,2%
Lundin Min 7,7 10,9 7,0 7,6 4,1 3,2 3,3 - 16,9 16,4 38% 46% 43% 0,0% 0,8% 1,0%
MMC Norilsk Nickel 14,2 7,5 6,7 5,8 3,5 3,2 2,9 10,1 9,1 7,9 47%  48%  50% 8,6% 10,7% 12,1%
0Z Minerals 7,4 4,1 3,4 4,2 1,9 1,7 1,8 19,2 13,9 20,9 46%  49%  44% 2,1% 2,0% 2,0%
Rio Tinto 3183,0 5,8 4,1 4,9 2,2 1,9 2,1 15,3 89 11,9 38% 46% 42% 0,0% 0,0% 0,0%
Sandfire Resources 6,2 5,5 4,3 3,8 2,0 1,8 1,7 17,5 11,6 8,3 36% 43% 46% 1,7% 2,5% 3,3%
Southern CC 351 14,5 10,5 9,5 5,9 5,1 47 31,2 19,7 17,4 41% 49%  50% 0,5% 1,3% 2,2%
Vedanta Resources 648,5 7,4 5,3 4,3 1,6 1,5 1,2 - 143 58 21%  28% 29% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 7,1 5,7 5,3 2,3 2,2 2,1 19,2 12,0 11,1 38% 45% 44% 0,1% 0,5% 1,1%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku dla spdtek polskich, IBES/Bloomberg dla spdtek zagranicznych oraz polskich oznaczonych gwiazdka
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Wycena europejskich operatoréow narodowych (2017-05-30)

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

POLSKIE SPOLKI

Netia 4,5 4,1 4,6 5,0 1,1 1,3 1,3 46,9 - - 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 - - 51,2 12% 26% 26% 55% 0,0% 0,0%
Mediana 6,7 4,6 4,7 1,1 1,2 1,2 46,9 - 51,2 20% 26% 26% 8% 2,2% 2,2%
OPERATORZY O $REDNIEJ KAPITALIZACII
Proximus 32,0 7,3 7,2 7,0 2,2 2,2 22 18,1 17,3 169 30% 31% 31% 4,7% 4,7% 4,7%
Telefonica CP 277,9 8,7 8,8 8,7 2,4 2,4 2,4 16,5 16,5 159 28% 27% 27% 6,8% 6,6% 6,7%
Hellenic Telekom 10,3 4,5 4,4 4,4 1,5 1,5 1,5 21,7 19,9 17,0 34%  34%  34% 1,2% 2,0% 2,6%
Matav 459,0 4,6 4,8 4,8 1,5 1,6 1,6 9,4 14,1 13,0 33% 32% 32% 54% 6,4% 7,9%
Telecom Austria 7,3 5,5 5,4 5,4 1,8 1,7 1,7 16,3 158 149 32% 32% 32% 2,7% 2,5% 2,5%
Mediana 5,5 5,4 5,4 1,8 1,7 1,7 16,5 16,5 159 32% 32% 32% 4,7% 4,7% 4,7%
OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACJI
BT 308,9 6,4 5,5 5,5 2,2 1,7 1,7 9,8 10,8 10,7 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 8,3 8,2 2,9 3,0 3,0 32,7 273 235 36% 36% 37% 9,8% 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 462,3 7,5 7,7 7,7 2,8 2,8 2,8 159 16,3 16,3 37% 36% 36% 4,8% 4,8% 4,8%
Telefonica S.A. 10,0 6,9 6,4 6,3 2,1 2,1 2,0 159 13,0 11,5 31% 32% 32% 56% 4,1% 4,2%
Telia Company 39,8 9,1 9,2 9,0 2,8 2,9 2,9 132 128 12,6 31% 32% 32% 5,1% 52% 52%
TI 0,8 5,7 5,4 5,3 2,4 2,3 2,3 11,2 11,9 10,7 42%  43% 44% 0,0% 0,0% 0,5%
Mediana 6,8 6,4 6,2 2,3 2,2 2,2 15,7 14,1 13,3 33% 32% 32% 4,3% 4,2% 4,3%

Wycena spoétek mediowych (2017-05-30)

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

POLSKIE SPOLKI

Agora 15,4 6,7 7,0 7,0 0,6 0,6 0,6 - - - 10% 9% 9% 50% 3,9% 4,9%
Cyfrowy Polsat 27,1 7,8 7,8 7,4 2,9 2,8 2,7 16,6 18,5 155 37% 36% 36% 0,0% 1,2% 1,8%
Mediana 7,3 7,4 7,2 1,8 1,7 1,6 16,6 18,5 15,5 0,2 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0
oziewNggr . |
Amolgo Mondadori 1,7 8,0 7,1 6,8 0,6 0,6 0,6 16,8 13,8 11,8 7% 8% 9% 0,0% 1,7% 2,1%
Axel Springer 56,4 13,2 12,0 11,0 2,3 2,2 2,2 23,7 223 203 18% 19% 20% 3,3% 3,5% 3,6%
Daily Mail 694,5 10,1 10,7 10,7 1,7 1,8 1,9 13,2 13,0 12,1 17% 17% 18% 0,0% 0,0% 0,0%
Gruppo Editorial 0,9 6,5 5,6 5,0 0,6 0,5 05 208 17,1 13,3 9% 9%  10% 1,6% 2,1% 2,9%
New York Times 17,6 13,4 12,5 121 2,0 1,9 1,9 341 292 27,1 15% 15% 16% 0,9% 0,9% 0,9%
Promotora de Inform 3,0 6,9 6,3 5,9 1,4 1,3 1,3 5,3 4,7 40 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 16,8 13,8 12,7 16% 16% 17% 0,5% 0,9% 1,5%
Atresmedia Corp 11,6 13,7 12,2 11,1 2,7 2,6 2,5 19,0 16,3 14,8 20% 21% 23% 4,4% 58% 5,8%
Gestevision Telecinco 12,1 16,1 14,4 13,1 3,9 3,8 3,7 22,5 194 17,7 24% 27% 28% 4,4% 4,8% 53%
ITV PLC 198,9 9,7 9,8 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 21,1 9,1 7,6 7,1 2,0 1,8 1,7 22,4 18,7 17,5 2% 24% 24% 4,1% 4,3% 4,4%
Mediaset SPA 3,7 17,0 6,8 6,3 1,6 1,6 1,6 - 30,7 17,8 10% 23% 26% 0,5% 2,2% 3,6%
Modern Times 302,9 15,0 13,3 11,9 1,3 1,3 1,2 23,2 21,1 18,6 9%  10%  10% 3,8% 4,0% 4,2%
Prosieben 38,3 10,8 10,0 9,3 2,9 2,6 2,4 159 151 13,9 27% 26% 26% 51% 53% 5,7%
RTL Group 68,8 8,4 8,4 8,1 1,9 1,8 1,8 142 13,9 13,4 23% 2% 22% 58% 6,0% 59%
TF1-TV Francaise 11,4 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 10,8 9,8 9,3 2,0 1,8 1,8 20,7 18,6 17,5 22% 23% 24% 4,1% 4,3% 4,4%
Sky PLC 997,0 10,2 10,7 9,7 1,9 1,7 1,7 159 18,0 153 19%  16% 17% 0,0% 0,0% 0,0%
Cogeco 79,2 7,0 6,9 6,8 3,2 3,1 3,0 154 13,3 13,0 45% 45%  45% 2,0% 2,1% 2,3%
Comcast 41,1 9,7 9,1 8,5 3,2 3,0 2,8 236 209 186 33% 33% 33% 1,3% 1,5% 1,7%
Dish Network 63,6 13,1 13,5 14,5 2,7 2,8 2,9 21,3 234 261 21% 21% 20% 0,0% 0,0% 0,0%
Liberty Global 31,0 9,1 10,9 10,1 4,2 5,0 4,8 - - 37,7 47%  46%  47% 0,0% 0,0% 0,0%
Shaw Communications 21,4 7,4 7,4 7,0 3,2 3,0 2,9 19,5 21,9 20,5 44% 41% 41% 7,5% 7,5% 7,6%
Mediana 9,4 9,9 9,1 3,2 3,0 29 19,5 209 19,6 38% 37% 37% 0,7% 0,8% 0,8%
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Wycena spétek IT (2017-05-30)

EV/EBITDA marza EBITDA
2016 2017 2018 2016 2017 2018

POLSKIE SPOLKI

AB* 34,6 8,0 7,3 6,9 0,1 0,1 0,1 8,9 8,1 7,6 2% 2% 2% 2,3% 3,1% 3,1%
Action* 3,6 - 3,8 - 0,1 0,1 - 2,6 1,9 - - 1% - 27,9% 28,7% -
Asseco Poland 50,0 7,0 6,8 6,4 0,9 0,9 09 13,8 138 13,5 13% 13% 13% 6,0% 6,0% 6,0%
Comarch* 224,4 10,0 9,6 8,8 1,6 1,4 1,3 252 22,6 19,2 16% 14% 15% 0,0% 0,7%  4,5%
Sygnity* 5,6 4,3 4,2 4,0 0,2 0,2 0,2 6,5 6,5 281 6% 6% 6% - - -
Mediana 7,5 6,8 6,7 0,2 0,2 0,5 8,9 8,1 16,3 10% 6% 10% 4,1% 4,5% 4,5%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atos Origin 126,3 9,3 8,2 7,7 1,1 1,0 1,0 17,8 152 14,0 12% 13% 13% 1,0% 1,4% 1,6%
CapGemini 93,2 10,4 9,8 9,1 1,4 1,3 1,3 17,5 157 144 13% 14% 14% 1,5% 1,8% 1,9%
1BM 151,7 9,5 9,1 8,9 2,2 2,3 2,3 11,3 11,1 10,9 23% 25% 25% 3,6% 3,8% 4,0%
Indra Sistemas 12,4 12,7 10,1 8,7 1,1 1,0 1,0 24,7 16,8 13,1 8% 10% 11% 0,0% 0,9% 1,6%
Microsoft 70,4 14,3 13,0 11,8 5,3 5,0 4,7 26,4 235 21,3 37% 39% 40% 2,0% 2,2% 2,4%
Oracle 45,4 10,5 10,5 9,9 4,7 4,7 45 17,3 17,2 16,0 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 29,4 11,3 11,3 10,6 1,5 1,5 1,4 188 17,5 16,8 13% 13% 13% 4,3% 4,6% 4,8%
Mediana 10,9 10,3 9,5 1,9 1,9 1,8 18,3 17,0 152 18% 19% 20% 1,4% 1,6% 1,8%

Wycena spoétek budowlanych (2017-05-30)
EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2016 2017 2018 2016 2016 2017 2018

POLSKIE SPOLKI

Budimex 233,1 6,3 7,4 8,9 0,6 0,6 0,6 145 148 16,7 10% 8% 3,5% 6,4% 6,6%
Elektrobudowa 119,3 6,2 6,0 6,1 0,5 0,5 0,4 10,3 11,6 12,3 8% 8% 7% 3,4% 8,4% 52%
Elektrotim 14,6 25,5 9,2 10,9 0,5 0,5 0,5 - 154 19,0 2% 6% 5% 8,5% 2,4% 5,5%
Erbud 31,1 4,5 5,3 5,1 0,1 0,2 0,2 - 125 12,2 3% 3% 3% 3,9% 3,8% 4,0%
Herkules 4,0 7,4 6,3 5,8 2,1 2,0 19 17,1 11,8 10,2 28% 31% 32% 4,0% 3,2% 4,0%
Torpol 12,4 6,6 8,7 5,1 0,3 0,4 02 276 309 10,5 4% 4% 5% 56% 3,5% 2,6%
Trakcja 15,0 7,7 7,5 5,6 0,5 0,5 04 14,1 13,1 9,1 7% 6% 6% 2,3% 2,7% 3,3%
Ulma Construccion 75,0 4,9 4,3 3,5 1,8 1,6 1,4 306 185 12,5 36% 36% 39% 0,0% 7,2% 3,3%
Unibep 14,3 12,2 8,1 8,3 0,4 0,3 0,3 158 12,0 12,5 3% 4% 4%  12% 1,4% 2,6%
ZUE 10,8 159 16,6 6,3 0,5 0,5 0,3 - - 11,8 3% 3% 5% 3,0% 0,0% 0,6%
Mediana 7,0 7,5 6,0 0,5 0,5 0,4 158 13,1 12,3 6% 6% 6% 3,4% 3,4% 3,6%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Acciona 84,7 9,0 8,4 8,0 1,8 1,7 1,6 31,3 186 166 20% 20%  20% 3,0% 3,4%  3,6%
Astaldi 5,6 4,3 4,4 4,3 0,5 0,5 0,5 5,8 5,5 51 13% 12% 11% 3,6% 4,1% 4,4%
Ferrovial 19,9 22,7 21,0 20,8 2,0 1,8 1,8 472 372 343 9% 8% 9% 3,7% 3,8% 4,0%
Hochtief 163,5 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 6,5 5,8 5,3 0,9 0,9 08 10,8 15,0 9,7 14%  15%  16% 1,9% 2,2%  4,6%
NCC 243,7 11,8 9,0 9,2 0,5 0,5 0,5 231 162 164 4% 5% 5% 3,1% 3,7% 4,0%
Skanska 207,4 8,7 9,3 9,4 0,5 0,5 0,5 140 14,9 153 6% 5% 5% 3,9% 4,1% 4.2%
Strabag 37,0 4,3 4,5 4,3 0,3 0,3 0,3 154 146 13,5 7% 6% 7% 2,7% 2,9% 3,2%
Mediana 8,9 8,7 8,2 0,5 0,5 0,5 19,3 156 159 8% 7% 8% 3,1% 3,6% 4,0%
Wycena spoétek deweloperskich (2017-05-30)
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 750 11,1 8,4 7,2 2,0 1,9 1,8 14,8 10,3 89 14% 17% 18% 4,3% 6,7% 9,7%
Echo Investment 5,5 43 12,0 10,2 1,5 1,3 1,2 59 10,1 81 127%  68%  54% 108% 3%  9,1%
GTC 9,3 11,4 106 14,9 1,3 1,1 1,1 6,4 83 12,1 129% 122%  79% 0,0% 0,2% 0,1%
J.W. Construction 4,6 12,5 6,8 5,6 0,6 0,6 0,5 164 6,6 55 11% 19% 19% 0,0% 0,0% 0,0%
PA Nova 257 13,0 11,5 12,4 0,8 0,8 0,8 9,6 89 10,0 27% 30% 27% 2,9% 2,9% 5,8%
Polnord 9,4 - 453 254 0,4 0,4 0,4 - 140 13,0 - 4% 7% 0,0% 0,0% 0,0%
Robyg 3,3 10,3 7,4 4,9 1,6 1,5 1,3 8,1 9,7 6,0 24% 21%  22% 6,0% 8,1% 8,1%
Ronson 1,7 51 196 18,4 0,8 0,8 0,8 43 18,2 17,8 18%  10%  12% 4,7% 11,2% 5,9%
Mediana 11,1 11,1 10,2 0,8 0,8 0,8 8,1 9,9 8,9 21% 19% 19% 3% 3% 6%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Atrium European RE 40 156 150 14,5 0,7 0,7 0,7 13,1 12,7 12,0 76% 59% 80% 6,8% 6,8% 7,0%
CA Immobilien Anlagen 21,4 22,3 20,3 18,8 0,9 0,9 0,8 240 203 181 91% 71% 78% 2,7% 3,3% 3,6%
Deutsche Euroshop AG 372 20,1 19,2 18,7 1,0 1,0 1,0 159 145 145 89% 88% 88% 3,8% 3,9% 4,0%
Immofinanz AG 2,0 684 699 37,8 0,7 0,8 0,8 - - 238 37% 25%  45% 3,0% 2,9% 3,0%
Klepierre 37,1 23,7 223 21,5 1,1 1,0 1,0 163 157 148 80% 83% 83% 4,8% 51% 54%
Segro 497,3 30,2 26,3 23,7 1,1 1,0 1,0 266 259 23,6 75% 76% 76% 0,0% 0,0% 0,0%
Unibail Rodamco SE 231,1 26,3 255 24,7 1,3 1,2 1,1 206 19,5 184 88% 88% 87% 4,4% 4,6% 4,9%
Mediana 23,7 22,3 21,5 1,0 1,0 1,0 18,4 17,6 18,1 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 indeksow sektorowych na tle WIG
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Przeglad rynkéw zagranicznych

Sesja z dnia Otwarcie Maksimum Minimum Zamkniecie Zmiana %
DJIA 2017-05-30 21 045,49 21 063,62 21 009,60 21 029,47 -0,24%
S&P 500 2017-05-30 2411,67 2 415,26 2409,43 241291 -0,12%
NASDAQ 2017-05-30 6 204,18 6217,13 6 200,41 6 203,19 -0,11%
DAX 2017-05-30 12 583,82 12 648,10 12 567,22 12 598,68 -0,24%
CAC 40 2017-05-30 5291,08 5309,36 5273,56 5305,94 -0,50%
FTSE 100 2017-05-30 7 547,63 7 547,65 7 497,07 7 526,51 -0,28%
WIG20 2017-05-30 2315,74 2 315,74 2 286,41 2292,27 -1,35%
BUX 2017-05-30 34 134,92 34 385,22 33 955,35 34 321,14 +0,54%
PX 2017-05-30 1012,57 1012,74 1003,89 1006,15 -0,67%
RTS 2017-05-30 1464,88 1466,17 1 455,54 1456,78 -0,74%
SOFIX 2017-05-30 655,51 660,50 651,76 659,35 +0,59%
BET 2017-05-30 8673,50 8 729,07 8 673,50 8 688,50 +0,17%
XUu100 2017-05-30 97 830,33 97 958,11 97 146,88 97 347,63 -0,39%
BETELES 2017-05-30 160,62 160,62 158,93 159,25 -0,81%
NIKKEI 2017-05-30 19 681,11 19 691 44 19570,13 19677,85 -0,02%
SHCOMP 2017-05-26 3101,29 3120,66 3100,39 3110,06 +0,07 %
Miedz 2017-05-30 5650,50 5667,00 5602,00 5656,00 -0,03%
Ropa 2017-05-30 51,80 51,89 50,74 51,29 -0,95%
USD/PLN 2017-05-30 3,7436 3,7687 3,7236 3,7330 -0,29%
EUR/PLN 2017-05-30 4,1795 4,1890 4,1686 4,1761 -0,08%
EUR/USD 2017-05-30 1,1165 1,1205 1,1110 1,1186 +0,20%
USBonds10 2017-05-30 2,2412 2,2465 2,2063 2,2098 -0,0367
GRBonds10 2017-05-30 0,3080 0,3120 0,2880 0,2920 -0,0060
PLBonds10 2017-05-30 3,2640 3,2870 3,2210 3,2730 0,0070
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Wyjasnienia uzytych terminow i skrotow:

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

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychoddéw ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

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

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

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku:

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

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

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

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

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

Rekomendacje sa aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

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

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

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

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

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

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

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

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

Komentarz nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

mBank S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujacych spotek: Asseco Business Solutions, 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 mogq posiadac dtugie lub krotkie pozycje w akcjach emitentow lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitentow
wymienionych w opracowaniu.

Powielanie badZz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej,
pisemnej zgody mBanku S.A.

Adresatami rekomendacji sa wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku.
Nadzér nad dziatalnoscig mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione
w Domu Maklerskim mBanku upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byty rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do
rekomendacji z racji petnionej w Spotce funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny stosowanych w rekomendacjach:

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

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

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

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

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