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Informacje ze spoétek i sektorow

PZU
Kupuj - z dn. 27.01.17
Cena docelowa: 44,63 PLN

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

Energetyka

—
o

PZU zwiekszy wyptate dywidendy w 2018 roku

Wedtug PAP, Prezes PZU Pawet Suréwka stwierdzit, ze ubezpieczyciel moze zwiekszy¢ poziom
wyptaty dywidendy z zaproponowanych w 2017 roku 62% do 80% w 2018. Poziom wyptaty
dywidendy z zysku za 2016 rok zostal negatywnie dotkniety przez przejecie banku
Pekao ale jest nadal zgodny z obecna polityka dywidendowa ubezpieczyciela. W 2017 i
2018 roku Zarzad PZU nie przewiduje zadnych istotnych akwizycji przez co
wspoélczynnik wyplaty moze wzrosna¢ do 80% pozostawiajac 20% na rozwoj
organiczny. (M. Konarski, M. Polaniska)

Naftohaz wygrat arbitraz z Gazpromem

31 maja Trybunat Arbitrazowy w Sztokholmie podjat oddzielng decyzje w sprawie sporu koncernu
z Gazpromem o kontrakt na dostawy gazu na Ukraine od 2009 roku. Naftogaz poinformowat, ze
Trybunat w catosci odrzucit zadania Gazpromu w sprawie stosowania klauzuli take or pay, a takze
uwzglednit zadania strony ukrainskiej, ktéra domagata sie rewizji cen zawartych w kontraktach i
uwzglednienia przy ich wyznaczaniu warunkéw rynkowych. Ponadto catkowicie zniesiono zakaz
reeksportu gazu. Wyliczenia co do kwoty zadowalajacej roszczenia zostanie przedstawiona
pozniej, po podjeciu ostatecznej decyzji. Naftogaz i Gazprom ziozyty pozwy do Trybunatu
Arbitrazowego w Sztokholmie w lipcu 2014 roku w sprawie kontraktu na dostawe gazu. W
pazdzierniku Ukraincy wytoczyli dodatkowg sprawe dotyczacg kontraktu tranzytowego.
Roszczenia finansowe Naftogazu z tytutu dostaw wynoszg 18 mld USD. Decyzja arbitrazu moze
stanowi¢ jakies odniesienia do analogicznego sporu PGNiG. Przypominamy, ze w
naszych prognozach nie uwzgledniamy ewentualnej rekompensaty od Gazpromu w
scenariuszu wygrania procesu arbitrazowego, ktérego wyrok ma by¢ ogtoszony w
listopadzie (oznaczatoby to nie tylko jednorazowa kompensate za okres od ztozenia
pozwu wstepnie szacowana na 0,6-0,7 mild USD, ale réwniez odejscie
diugoterminowego ryzyka desynchronizacji cen sprzedazy i cen zakupu gazu w koszyku
PGNiG). (K. Kliszcz)

Dane ARP o rynku wegla

Wedtug danych ARP, sprzedaz wegla w Polsce w kwietniu wyniosta 5,168 min ton (spadek m/m o
15% i r/r 0 21%), a wydobycie siegneto 5,28 min ton (-11% m/m i +1% r/r). Zapasy wegla
wzrosty 0 6% m/m do 2,14 min ton. Wydobycie w ujeciu YTD spada o 3,7%, co ma zwiazek
z problemami PGG, aczkolwiek Zarzad holdingu zapowiadat ze ta tendencja odwraci sie
w drugiej potowie roku. (K. Kliszcz)

Zapasy wegla w Polsce w min ton Wydobycie i sprzedaz wegla w Polsce
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Energetyka

Amica
Réwnowaz - z dn. 16.06.16

Grupa Kety
Trzymaj - z dn. 27.01.17
Cena docelowa: 387,90 PLN

Rynek kauczukow

Rynek miedzi

Rynek metali

Vistal
Rownowaz - z dn. 27.01.17

111 Dom Maklerski

Obnizenie optat zastepczych dla kogeneracji

URE opublikowat stawki optaty zastepczej dla $wiadectw pochodzenia z kogeneracji w 2018 roku.
Dla zZrdodet opartych na gazie wyniesie ona 115 PLN/MWh (w tym roku 120 PLN/MWh), dla
kogeneracji weglowej 9 PLN/MWh (10 PLN/MWh w tym roku), a dla kogeneracji opartej na
biogazie lub metanie z kopalni 56 PLN/MWh (bez zmian vs 2017). W przypadku zoéttych
certyfikatow spadek cen w przysziym roku byt juz dyskontowany w ich notowaniach na
TGE. Te zmiany cho¢ negatywne to nie powinny miec istotnego wplywu na wyniki
sektora. (K. Kliszcz)

Wywiad z Zarzadem

Amika chce w tym roku poprawi¢ wyniki rekordowego roku 2016. Spétka w 1Q’17 negatywnie
odczuta deprecjacje funta i spadek naptywu imigrantéw do Niemiec, co zawsze tworzyto impuls
popytowy. Pozytywnie na sprzedaz i wyniki dziatato ozywienie popytu na rynkach wschodnich.
(3. Szkopek)

WZA za dywidendag

Walne zgromadzenie Grupy Kety przegtosowato przeznaczenie przez spétke tacznie 284,7 min PLN
na wyptate dywidendy - poinformowata spétka w komunikacie. Dzien dywidendy to 24 sierpnia, a
wyptata nastgpi 7 wrzesnia (75,92 min PLN) i 23 listopada (208,8 mIn PLN). Jezeli do dnia
dywidendy do obrotu zostang wprowadzone akcje serii G, to warto$¢ dywidendy na akcje wyniesie
30 PLN. Stopa dywidendy wynosi okoto 7%. (3. Szkopek)

Dalszy spadek cen butadienu w kontraktach na czerwiec
ICIS podaje, ze kontraktowe ceny butadienu w Europie na czerwiec zostaty ustalone na poziomie
0 300 USD/t nizszym niz na maj. (3. Szkopek)

Protest w kopalni Mantos w Chile

Agencja Bloomberg podata, ze protestujacy rozpoczeli blokowanie aktywow wydobywczych
kopalni Mantos nalezacej do koncernu Antofagasta. Weditug informacji protest nie objat catej
kopalni. Projekt Mantos wydobywa rocznie okoto 100 tys. ton miedzi. (3. Szkopek)

CCO BHP pozytywnie o popycie na surowce z Chin i Indii
W wypowiedzi udzielonej w Melbourne przez COO BHP Arnouda Balhuizena, ten spodziewa sig, ze
inicjatywy infrastrukturalne podejmowane przez Rzad Chinski (Belt and Road plan) przetozag sie
na dodatkowe zapotrzebowanie na okoto 150 min ton stali. Dodatkowo ocenia, ze program
elektryfikacji i budowy mieszkan w Indiach bedzie miat pozytywny wptyw na ksztattowanie sie
popytu na miedz, stal i wegiel w nadchodzacych latach. (J. Szkopek)

Wywiad z Zarzadem

Backlog Vistalu na koniec 1Q’17 wyniést 476,2 min PLN i byt wyzszy o 26,4% r/r. CAPEX w 2017
roku wyniesie blisko 10 min PLN - poinformowali na konferencji cztonkowie zarzadu spoétki.
Podkreslili, ze gtébwnym celem na ten rok jest poprawa rentownosci oraz obnizenie zadtuzenia.
Zarzad chce, aby eksport nadal stanowit okoto 70% przychodow. (3. Szkopek)

Pozostale wiadomosci ze spétek

ATM
Banki

Celon Pharma

Deweloperzy, Banki

Geotrans
Hortico

J.W. Construction

KGHM

Rada nadzorcza ATM odwotata Sylwestra Biernackiego z funkcji prezesa spotki.
W kwietniu udzielono kredytéw konsumpcyjnych na kwote 6,32 mld PLN - BIK.

Celon Pharma zarejestrowat za posrednictwem partnera biznesowego lek Salmex na rynku w
Kazachstanie.

Banki w kwietniu udzielity kredytéw na nieruchomosci mieszkaniowe o wartosci 3.749 min PLN -
NBP.

Zarzad rekomenduje wyptate 0,2 PLN DPS z zysku za '16; ustalenie 17 lipca, wyptata 31 lipca.
Zarzad rekomenduje wyptate 0,07 PLN DPS z zysku za '16; ustalenie 12 lipca, wyptata 28 lipca.
Wywiad z cztonkiem RN:

- J.W. Construction rozwaza wejscie na rynek krakowski, interesuje sie takze Gdanskiem

- Grupa moze rozwazy¢ w przysztosci utworzenie REIT'u mieszkaniowego

- podtrzymuje cele na '17

ME chce, by WZ KGHM zajeto sie zmianami w skfadzie RN.

Piotr Walczak ztozyt rezygnacje z funkcji wiceprezesa KGHM ds. produkcji ze skutkiem na 13
czerwca '17.
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Polnord
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Polska Grupa Odlew.

Quantum Software

Selvita

Trans Polonia

Makroekonomia
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Asseco BS ma zgode UOKIiK na przejecie Macrologic.
Zarzad rekomenduje 5 PLN DPS z zysku za '16; ustalenie 1 sierpnia, wyptata 17 sierpnia.

Integrated Solutions, spétka z grupy Orange Polska, podpisata umowe z Centrum Obstugi
Administracji Rzadowej na dostawe licencji, aktualizacje licencji i subskrypcje oprogramowania
Microsoft oraz ustugi wsparcia lub produktéow réwnowaznych dla GDDKIiA. Wartos$¢ zlecenia to
14,9 min PLN.

Trigon TFI posiada 5,35% kapitatu zaktadowego vs 4,92% przed zmiana.
Ostatnim dniem obrotu akcjami Petrolinvestu powinien by¢ 28 czerwca - KNF.

Polnord nabyt dziatki w Gdansku, na ktérych spétka moze wybudowac okoto 276 apartamentéw
wakacyjnych.

Dane GUS o PKB w 1Q'17:

- PKB: 4,0% r/r, zgodnie z oczekiwaniami

- Popyt krajowy: 4,1% r/r vs oczekiwane 3,8% r/r

Morawiecki, MR: Wzrost PKB w catym '17 moze przekroczy¢ 3,6%.

Stopa bezrobocia w kwietniu: 4,8% - Eurostat.

CPI w maju: 1,9% r/ri 0,0% m/m vs oczekiwane 2,0% r/ri 0,1% m/m - GUS.

Zarzad rekomenduje wyptate 0,37 PLN DPS z zysku za '16; ustalenie 3 lipca, wypfata 11 lipca.

Zarzad rekomenduje przeznaczenie na dywidende 2,17 min PLN; ustalenie 25 sierpnia, wyptata 8
wrzesnia.

Backlog Selvity przekroczyt 85,02 min PLN (101% r/r). Spotka liczy, ze przychody w '17 wzrosng
ponad dwukrotnie.

Trans Polonia oczekuje, ze wptywy netto z emisji do 8,5 min nowych akcji serii I wyniosg okoto
58,5 min PLN. Pozyskane s$rodki trafi¢ majq na inwestycje w tabor transportowy i czesciowo na
zwiekszenie kapitatu obrotowego. Spotka szacuje, ze w '20, w wyniku programu inwestycyjnego,
liczba cystern, jakimi dysponowaé bedzie grupa, wzrosnie do 712 z 500 obecnie. Spédtka
zainwestuje w tabor blisko 56 mIn PLN, z czego najwiecej w '18 i '19.

PKB wzrost w I kwartale o 4,0% r/r. Kompozycja wzrostu nieco zaskakuje.
Wedtug finalnych szacunkdow, PKB urdst o 4,0% r/r w pierwszym kwartale (tak, jak GUS podat w
odczycie flash dwa tygodnie temu), a odsezonowana dynamika kwartalna wyniosta 1,1%
(odrobine wyzej od flasha).

Kompozycja wzrostu, cho¢ okazata sie by¢ zasadniczo (co do kierunku) zgodna z oczekiwaniami
analitykow i naszymi prognozami, zawiera mimo wszystko kilka niespodzianek. Gtéwnym filarem
wzrostu w I kwartale byta konsumpcja prywatna - wzrost o 4,7% jest bliski naszym szacunkom
(4,8%) i nieco wyzszy od konsensusu (4,4-4,5% r/r). Nie pomylilimy sie co do skali opdznionych
efektéw programu 500+ i warto w tym miejscu zauwazy¢, ze prawdopodobnie na obecnym etapie
wzrost konsumpcji jest niedoszacowany ze wzgledu na wysokg wage ustug i w catkowitej, i w
krancowej konsumpcji. Kolejne rewizje, jak to miato miejsce juz wielokrotnie, powinny wzrost
spozycia indywidualnego podbi¢ nawet do 5% rocznie. Najwiekszym rozczarowaniem I kwartatu
okazat sie by¢ wzrost inwestycji: spadek o 0,4% r/r to wynik zdecydowanie ponizej oczekiwan -
zdecydowana wiekszos$¢ prognoz (w tym i nasza) wskazywata na skromny, ale jednak, wzrost w
ujeciu rocznym. Dlaczego pozytywne sygnaty wysytane przez dane o produkcji budowlano-
montazowej nie potwierdzity sie? Najprawdopodobniej wynika to z wolniejszego odbicia w
inwestycjach prywatnych, a zwifaszcza w inwestycjach w maszyny i urzadzenia. Tutaj skala
pomytki w szacowaniu tej kategorii na podstawie danych miesiecznych jest z reguty znaczaca. W
pozostatych kategoriach zwraca uwage nieco wiekszy wktad zmiany zapasow (jednak zgodny z
naszg hipoteza o korekcie na zapasach po wystrzale w IV kwartale 2016 r.) i wcigz dodatni wktad
eksportu netto (by¢ moze to stabos¢ inwestycji jest kluczowym czynnikiem utrzymujacym eksport
netto na powierzchni).

Czy staby wynik inwestycji w I kwartale moze by¢ zty prognostykiem dla inwestycji w catym roku?
Nie przesadzalibyémy z czarnowidztwem - scenariusz ostrego przyspieszenia inwestycyjnego w
tym roku od samego poczatku bazowat wszakze nie na inwestycjach prywatnych, tylko na
publicznych (i tutaj, za wyjatkiem drdg, nie wida¢ problemdéw) oraz na efektach bazowych.
Najwiekszy strumien inwestycji publicznych przeptynie przez Polske w 2018 roku, zgodnie z
biezacym kontraktowaniem. Gospodarka ro$nie w tempie 4% rocznie pomimo zerowego wktadu
inwestycji. W sensie sekwencyjnym (kw/kw) inwestycje w zasadzie w ogdle nie ruszyty.

I — I
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Takie przewrotne nieco wnioskowanie sugeruje, ze przestrzen do wzrostdw po stronie inwestycji
jest wcigz znaczaca (patrz potezny rozziew pomiedzy wykorzystaniem mocy produkcyjnych i
inwestycjami oraz kwestie biezacego kontraktowania w inwestycjach publicznych). Pomimo
niekorzystnych efektéw bazowych, wzrost w II kwartale powinien utrzymaé sie na poziomie 4% i
odpowiada za to wiasnie popyt inwestycyjny.

Dane przeszty bez echa na rynku: nie zmieniajg one obecnego status quo na polskim rynku
obligacji i jedynie potwierdzajg, ze spadki premii za ryzyko w polskich aktywach w ostatnich
miesiqcach byty jak najbardziej uzasadnione (warto przypomnieé, ze przewazenie wzrostu w
kierunku konsumpcji to wcigz dobre wiesci dla Ministra Finansow). Na RPP dane o PKB nie zrobig
wrazenia, bo gremium to nie wykazuje woli do szybkich zmian polityki pienieznej. Pozostajemy w
orbicie polityki wait-and-see z szybko rosnacg gospodarka (powyzej potencjatu) oraz silnie
stymulujgcymi ujemnymi stopami realnymi. W konwencjonalnych modelach funkcjonowania
gospodarki biezaca kompozycja wzrostu bytaby uznana za proinflacyjng, ale bez wyrazniejszych
oznak inflacji w konwencjonalne mechanizmy nie uwierzy ani RPP, ani rynek. Konfrontacja
biezacych oczekiwan na podwyzki stop (pierwsza ,cata” dopiero w 2019 roku) wyglada oczywiscie
w takich warunkach ewidentnie niestandardowo, niemniej obstawianie znaczacego przyspieszenia
zaktadow o podwyzki stop juz w obecnym momencie jest mato prawdopodobne.

Odczyt flash inflacji na poziomie 1,9% r/r

Wedtug odczytu flash, ktéry z wysokim prawdopodobienstwem potwierdzi sie w finalnym
odczycie, inflacja w maju spadta do 1,9% z 2,0% w poprzednim miesigcu (nasza prognoza 1,8%).
Jako, ze brakuje w odczycie jakichkolwiek szczegdtdw, mozemy jak zwykle spekulowac¢ o
rozbieznosciach wzgledem prognozowanego spadku inflacji.

Pierwszym kandydatem jest zywnos$¢. Nadal jednak nie sadzimy, ze to wilasnie ten element
odpowiedzialny jest za rozbieznos¢. Stawiamy na niewielki wzrost cen zywnosci wobec kwietnia.
Na efekty pro-inflacyjne na owocach jest jeszcze zdecydowanie za wczesnie. Drugim kandydatem
sq ceny biletéw lotniczych. Z uwagi na kosmiczne dynamiki (patrz wykres ponizej), amplituda
spadkdw i wzrostow jest mocno nieprzewidywalna. Gdyby nie byto korekty na cenach biletéw,
inflacja wyniostaby 1,9% z inflacja bazowag 1,0%. Trzeci kandydat to efekt silnej aprecjacji
ztotego, ktéra mogta znalez¢ odzwierciedlenie w towarach o duzej rotacji magazynowej. By¢ moze
efekt ten jest zaniedbywalny. Teoretycznie niewielka rozbieznos¢ naszej prognozy i finalnego
odczytu sugeruje, ze kazdy z wymienionych czynnikdw mégt odegrac jakas role.

Oczywiscie dzisiejsza publikacja praktycznie nie ma znaczenia dla rynku. Stabilna (a nawet moze i
przejéciowo nizsza) inflacja jest juz dos$¢ dobrze zdyskontowana przez uczestnikow rynku, a
retoryka RPP raczej nie moze by¢ juz w obecnym momencie bardziej gotebia. Z tego wzgledu
odczyt nalezy odnotowac i o nim zapomniec. Jedli 1,9% bedzie pofaczone z wyzszg inflacjg
bazowg (prognoza cen zywnosci obarczona jest bardziej ryzykiem w dot niz w gore), scenariusz
duzo wyzszej prognozy inflacji bazowej w najnowszej projekcji NBP staje sie coraz bardziej
prawdopodobny.

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

Czwartek, 1 czerwca 2017
Archicom Dzien ustalenia prawa do dywidendy 0,80 zt na akcje.

Asseco Poland Dzien wyptaty dywidendy 3,01 zt na akcje.
Poniedziatek, 5 czerwca 2017
Budimex
Wtorek, 6 czerwca 2017
Eurocash
Sroda, 7 czerwca 2017
Alumetal Dzien wyptaty dywidendy 2,92 zt na akcje.

Dzien wyptaty dywidendy 14,99 zt na akcje.

Dzien wyptaty dywidendy 0,73 zt na akcje.

Kalendarium makro

Czwartek, 1 czerwca 2017

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
01:50 Japonia Zagraniczne inwestycje w obligacje japonskie 27 maja 563,10 mld
01:50 Japonia Zagraniczne inwestycje w akcje japonskie 27 maja -26,40 mlid
01:50 Japonia Japonskie inwestycje w zagraniczne akcje 27 maja 26,10 mid
03:45  Chiny Indeks PMI przemystu Kwiecien 51,00 50,30
08:00 UK Nationwide Indeks cen nieruchomosci Maj -0,40% m/m
09:00 Polska Indeks PMI przemystu Maj 54,10
09:50 Francja Indeks PMI przemystu (F) Maj 55,10
09:55 Niemcy Indeks PMI przemystu (F) Maj 58,20
09:55 UE Indeks PMI przemystu (F) Maj 57,00 56,70
10:00 UE Indeks PMI ustug (F) Maj 56,20
10:30 UK Indeks PMI przemystu Maj 56,10 57,30
14:15 USA ADP Raport o zmianie zatrudnienia Maj 180 tys. 177 tys.
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni 27 maja 235 tys. 234 tys.
16:00 USA Wydatki inwestycji budowlanych Kwiecien -0,20%
16:10 USA Indeks ISM przemystu Maj 55,00 54,80
16:30 USA Zapasy gazu ziemnego 26 maja 2444 mld
17:00 USA Zapasy ropy Crude 26 maja 516,30 min
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
11:00 UE Inflacja PPI Kwiecien 0% m/m; 4,30% r/r -0,30% m/m; 3,90% r/r
14:30 USA Srednia ptaca godzinowa Maj 26,19
14:30 USA Srednia tygodniowa liczba godzin pracy Maj 34,40 34,40
14:30 USA Eksport Kwiecien 190,90 mid
14:30 USA Import Kwiecien 234,69 mid
14:30 USA Zmiana zatrudnienia w przemysle Maj 6 tys. m/m
14:30 USA Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym Maj 187 tys. m/m 211 tys. m/m
14:30 USA Bilans handlu zagranicznego Kwiecien -46,50 mld -43,71 mid
14:30 USA Stopa bezrobocia Maj 4,40% 4,40%
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
02:30 Japonia Indeks PMI ustug Maj 52,20
03:45  Chiny Indeks PMI ustug Czerwiec 51,50
10:30 UK Rezerwy walutowe Maj 39,72 mid
14:30 USA Wydajnos¢ pracy w sektorze pozarolniczym (F) I kwartat 1,30% k/k; 1,00% r/r
14:30 USA Jednostkowe koszty pracy (F) I kwartat 1,70% k/k; 2,00% r/r
15:45 USA Indeks PMI zbiorczy (F) Maj 53,20
15:45 USA Indeks PMI ustug (F) Maj 53,10
16:00 USA Indeks ISM dla branz poza przemystowych Maj 57,50
21:00 USA Kredyt konsumencki Marzec 16,40 mlid
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos$¢
10:30 UE Indeks Sentix Czerwiec 27,40
11:00 UE Sprzedaz detaliczna Kwiecien 0,30% m/m; 2,30% r/r
Chiny Eksport Maj 8,00%
Chiny Import Maj 11,90%
Chiny Bilans handlu zagranicznego Maj 38,05 mid
Sroda, 7 czerwca 2017
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos$¢
01:50 Japonia Rezerwy walutowe Maj 1242,30 mld
08:00 Niemcy Zamoéwienia w przemysle Kwiecien 1,00% m/m; 2,40% r/r
Niemcy Rezerwy walutowe Maj 180,73 mid
Francja Rezerwy walutowe Maj 138,02 mid
Polska Rezerwy walutowe Maj 109,42 mid
Polska Stopa procentowa 1,50%
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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 68,20 +32,0% 21,7 10,2
BZ WBK trzymaj 2017-05-08 351,25 332,34 339,25 -2,0% 15,2 12,6
GETIN NOBLE BANK trzymaj 2017-03-01 2,02 2,14 1,51 +41,7% 8,0 4,2
HANDLOWY akumuluj 2017-01-27 79,48 85,00 69,50 +22,3% 16,4 12,9
ING BSK redukuj 2017-04-05 171,00 152,39 176,60 -13,7% 15,7 13,9
MILLENNIUM sprzedaj 2017-05-08 7,06 5,81 6,96 -16,5% 13,3 11,7
PEKAO akumuluj 2017-04-05 134,60 146,10 138,00 +5,9% 16,1 15,3
PKO BP redukuj 2017-03-01 33,28 31,20 36,51 -14,5% 15,5 13,7
KOMERCNI BANKA akumuluj 2017-01-27 892,60 1 011,37 CzZK 934,60 +8,2% 13,8 12,5
ERSTE BANK kupuj 2017-01-27 28,60 35,98 EUR 32,30 +11,4% 11,2 10,0
OTP BANK akumuluj 2017-03-01 8 450 9 031,25 HUF 8 555 +5,6% 10,7 9,8
PZU kupuj 2017-01-27 35,50 44,63 44,33 +0,7% 16,3 11,5
KRUK sprzedaj 2017-05-08 293,85 219,64 300,90 -27,0% 19,9 17,5
PRIME CAR MANAGEMENT kupuj 2017-01-27 34,91 46,43 34,31 +35,3% 9,9 9,0
SKARBIEC HOLDING kupuj 2017-01-27 29,10 46,28 31,70 +46,0% 8,0 6,9
Paliwa, Chemia
CIECH trzymaj 2017-03-24 81,00 82,00 67,55 +21,4% 10,0 12,8 6,3 7,1
GRUPA AZOTY trzymaj 2017-01-26 70,41 73,90 63,36 +16,6% 14,7 14,1 7,0 6,6
LOTOS sprzedaj 2017-03-01 48,63 36,27 53,82 -32,6% 16,9 13,2 8,2 6,2
MOL redukuj 2016-12-20 20 620 18 970 HUF 22 315 -15,0% 13,3 11,3 5,5 5,0
PGNIG kupuj 2017-02-27 6,12 7,25 6,35 +14,2% 11,9 9,7 5,0 4,2
PKN ORLEN sprzedaj 2016-12-20 87,17 66,13 106,15 -37,7% 13,1 16,8 7,9 8,7
POLWAX kupuj 2017-01-13 16,60 25,95 15,12 +71,6% 6,4 6,5 5,4 6,4
SYNTHOS sprzedaj 2017-01-17 5,30 3,72 4,90 -24,1% 13,5 17,8 8,7 10,4
Energetyka
CEZ akumuluj 2017-03-01 450,50 496,80 CzZK 446,00 +11,4% 15,0 14,5 6,9 6,7
ENEA sprzedaj 2017-03-01 10,67 8,81 11,30 -22,0% 7,2 6,2 4,8 3,9
ENERGA trzymaj 2017-01-27 10,20 9,20 9,84 -6,5% 8,0 7,5 4,5 4,5
PGE trzymaj 2016-10-04 10,18 10,63 10,92 -2,7% 9,0 8,5 51 51
TAURON trzymaj 2017-04-05 3,35 3,03 3,22 -5,9% 5,7 5,5 4,8 5,0
Telekomunikacja, Media, IT
NETIA akumuluj 2017-01-27 4,58 4,90 4,36 +12,4% - - 4,5 4,9
ORANGE POLSKA kupuj 2017-03-09 4,67 6,90 4,56 +51,3% 592,9 51,3 4,6 4,4
AGORA akumuluj 2017-01-27 12,90 13,90 15,49 -10,3% - - 7,0 7,0
CYFROWY POLSAT redukuj 2017-01-27 24,65 22,30 26,72 -16,5% 18,3 15,3 7,7 7,4
WIRTUALNA POLSKA akumuluj 2017-01-27 56,60 61,00 55,40 +10,1% 21,2 17,3 12,0 10,1
ASSECO POLAND redukuj 2017-04-27 54,70 48,79 48,40 +0,8% 13,3 13,0 6,7 6,3
CD PROJEKT sprzedaj 2017-01-26 59,63 43,40 78,93 -45,0% 51,9 51,5 38,4 37,8
COMARCH akumuluj 2017-03-01 204,80 205,00 220,00 -6,8% 22,2 18,8 9,4 8,6
Przemyst, Metale
FAMUR zawieszona 2016-11-30 4,22 - 5,59 - - - - -
KERNEL trzymaj 2017-01-27 76,75 73,90 67,56 +9,4% 5,5 5,9 4,2 4,0
KETY trzymaj 2017-01-27 416,80 387,90 430,00 -9,8% 16,2 16,5 11,2 10,4
KGHM akumuluj 2017-04-05 120,10 132,22 105,70 +25,1% 6,3 6,9 4,2 4,2
STELMET akumuluj 2017-01-27 32,30 33,80 28,33 +19,3% 14,5 11,3 9,7 7,7
UNIWHEELS zawieszona 2017-05-31 249,45 - 248,95 - - - - -
Budownictwo
BUDIMEX trzymaj 2017-05-08 275,65 238,40 218,00 +9,4% 13,9 15,6 6,7 8,1
ELEKTROBUDOWA kupuj 2017-05-08 120,55 146,00 120,80 +20,9% 11,7 12,4 6,1 6,2
ERBUD trzymaj 2017-04-05 32,98 33,50 31,28 +7,1% 12,6 12,3 53 51
UNIBEP akumuluj 2017-03-01 12,59 12,80 14,27 -10,3% 12,0 12,5 8,1 8,3
Deweloperzy
ATAL kupuj 2017-04-10 34,89 44,10 40,80 +8,1% 8,8 8,6 7,8 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 76,10 +7,4% 10,5 9,1 8,5 7,3
ECHO kupuj 2017-01-25 5,69 6,64 5,40 +23,0% 9,9 8,0 11,9 10,1
GTC akumuluj 2017-01-25 8,65 9,59 9,09 +5,5% 8,1 11,9 10,5 14,7
ROBYG kupuj 2017-05-12 3,21 4,35 3,39 +28,3% 9,9 6,1 7,5 5,0
Handel
AMREST akumuluj 2017-01-27 347,00 367,00 340,00 +7,9% 29,2 21,6 11,5 9,1
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 30,88 +47,2% 16,9 12,9 8,0 6,3
JERONIMO MARTINS trzymaj 2017-05-08 17,09 16,90 EUR 17,72 -4,6% 24,2 21,9 12,3 11,4
LPP sprzedaj 2017-04-05 6 635 5 300 6271 -15,5% 24,8 18,8 13,8 11,0
XM kupuj 2017-03-09 5,50 6,95 4,29 +62,0% 8,5 6,8 6,0 5,0
Inne
PBKM akumuluj 2017-04-05 60,50 70,00 58,80 +19,0% 10,1 8,4 6,9 5,8
WORK SERVICE zawieszona 2016-12-06 10,17 - 8,90 - - - - -
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Aktualne pozycjonowania Domu Maklerskiego mBanku
Data Cena w dniu Cena Zmiana ceny P/E EV/EBITDA

ECEYCIoROIES wydania wydania biezaca od wydania 2017 2018 2017 2018

Spotki przemystowe

ALUMETAL przewazaj 2017-04-28 64,00 62,85 -1,8% 10,0 9,1 7,7 7,0
AMICA rownowaz 2016-06-16 186,00 188,00 +1,1% 12,4 11,0 7,8 7,0
APATOR przewazaj 2017-04-28 35,05 36,27 +3,5% 15,7 14,3 9,9 9,2
BORYSZEW niedowazaj 2017-01-27 11,20 11,09 -1,0% 13,7 13,2 8,9 8,4
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 6,38 +11,0% 10,4 9,8 6,2 5,8
FORTE rownowaz 2016-07-20 64,97 78,00 +20,1% 17,5 15,9 13,1 12,2
KRUSZWICA rownowaz 2017-03-29 63,50 69,30 +9,1% 17,4 14,8 9,7 8,4
MANGATA rownowaz 2016-10-26 112,55 126,00 +12,0% 14,6 12,9 8,8 7,9
PFLEIDERER GROUP przewazaj 2016-02-03 23,00 44,99 +95,6% 61,6 49,4 20,1 19,0
TARCZYNSKI réwnowaz 2017-05-31 11,20 11,23 +0,3% 9,6 8,7 5,4 51
VISTAL rownowaz 2017-01-27 9,00 6,55 -27,2% 7,8 5,2 7,8 6,5
Budownictwo

ELEKTROTIM niedowazaj 2017-03-06 15,07 14,35 -4,8% 15,1 18,6 9,0 10,7
HERKULES rownowaz 2016-10-11 3,79 4,01 +5,8% 11,8 10,1 6,3 5,8
TORPOL przewazaj 2016-09-12 10,68 12,47 +16,8% 31,0 10,6 8,8 51
TRAKCIA przewazaj 2016-09-12 11,80 15,15 +28,4% 13,2 9,2 7,6 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 10,79 -12,6% 77,5 11,8 16,5 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 0,72 -17,2% - 8,3 71,7 6,8
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 2,04 +22,2% 7,0 4,1 12,8 6,5
LOKUM DEWELOPER przewazaj 2016-10-28 13,32 15,98 +20,0% 7,2 5,9 6,7 52
PA NOVA rownowaz 2016-09-12 25,89 25,85 -0,2% 9,0 10,1 11,5 12,4
POLNORD niedowazaj 2017-05-16 10,00 9,16 -8,4% 13,7 12,7 44,8 25,1
RONSON niedowazaj 2017-03-06 1,80 1,72 -4,4% 18,4 18,0 19,7 18,5
VANTAGE DEVELOPMENT  réwnowaz 2017-01-10 3,30 3,70 +12,1% 8,8 6,7 11,6 9,3
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Wycena bankéw z Europy srodkowej i wschodniej (2017-05-31)

2018 2016

POLSKIE BANKI

Alior Bank 68,2 11,1 21,7 10,2 13% 6% 12% 1,4 1,3 1,1 0,0% 0,0% 0,0%
BZ WBK 339,3 15,5 15,2 12,6 11% 10% 11% 1,7 1,5 1,3 6,7% 0,0% 0,0%
Getin Noble Bank 1,51 - 8,0 4,2 -1% 4% 6% 0,3 0,2 0,3 0,0% 0,0% 0,0%
Handlowy 69,5 15,1 16,4 12,9 9% 8% 10% 1,3 1,3 1,3 6,7% 6,6% 6,1%
ING BSK 176,6 18,3 15,7 13,9 12% 12% 12% 2,2 1,8 1,6 2,4% 0,0% 1,6%
Millennium 7,0 12,0 13,3 11,7 10% 9% 9% 1,2 1,1 1,0 0,0% 0,0% 0,0%
Pekao 138,0 15,9 16,1 15,3 10% 10% 10% 1,6 1,5 1,5 6,1% 6,3% 6,0%
PKO BP 36,5 15,9 15,5 13,7 9% 8% 9% 1,4 1,2 1,1 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 15,5 15,6 12,7 10% 8% 10% 1,4 1,3 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 60,5 12,8 11,7 10,3 6% 7% 7% 0,8 0,8 0,7 0,7% 1,3% 1,9%
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 12,8 11,9 11,4 9% 10% 10% 1,2 1,1 1,1 4,5% 4,6% 4,9%
KBC 67,0 12,6 12,4 12,4 15% 14% 13% 1,8 1,7 1,6 4,4% 4,5% 4,6%
Santander 5,8 13,4 12,2 11,3 7% 7% 8% 0,9 0,9 0,8 3,4% 3,6% 3,9%
uct 15,6 - 14,0 10,6 -13% 6% 6% 0,4 0,7 0,6 0,0% 1,6% 2,4%
Mediana 12,8 12,4 11,3 6% 7% 7% 0,8 0,8 0,7 0,7% 1,6%  2,4%
ZAGRANICZNE BANKI

Erste Bank* 32,3 11,0 11,2 10,0 11% 10% 10% 1,1 1,1 1,0 1,5% 3,1% 2,9%
Komercni Banka* 935 12,9 13,8 12,5 13% 12% 12% 1,7 1,6 1,5 6,6% 4,3% 4,4%
oTP* 8 555 11,3 10,7 9,8 15% 14% 14% 1,6 1,5 1,3 2,1% 2,6% 2,7%
Banco Popular Espanol 0,61 - 24,4 6,4 -22% 1% 4% 0,2 0,2 0,2 0,0% 0,2% 1,1%
Deutsche Bank 15,6 14,5 14,1 9,8 -3% 2% 4% 0,4 0,5 0,5 0,0% 0,8% 2,5%
Sberbank 155,93 6,7 5,4 5,0 20% 21% 20% 1,2 1,0 0,9 3,0% 4,5% 5,4%
VTB Bank 0,07 22,1 13,2 9,5 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 2,05 44,6 11,1 6,2 1% 3% 6% 0,4 0,3 0,3 0,0% 0,0% 0,0%
National Bank of Greece 0,31 - 11,5 7,2 0% 3% 5% 0,4 0,4 0,4 0,0% 0,0% 0,6%
Eurobank Ergasias 0,90 11,3 11,1 5,8 3% 3% 6% 0,3 0,3 0,3 0,0% 0,0% 0,9%
Akbank 9,53 8,1 7,6 6,7 16% 15% 15% 1,2 1,0 0,9 2,4% 2,4% 3,3%
Turkiye Garanti Bank 9,60 8,3 7,1 6,0 15% 15% 16% 1,1 1,0 0,9 1,8% 2,9% 3,3%
Turkiye Halk Bank 12,70 5,6 5,0 43 14% 14% 14% 0,7 0,7 0,6 1,5% 1,6% 2,2%
Turkiye Vakiflar Bankasi 6,41 6,7 7,3 5,7 13% 10% 12% 0,8 0,8 0,7 0,7% 0,7% 0,7%
Yapi ve Kredi Bankasi 4,40 6,5 5,9 5,2 12% 11% 12% 0,7 0,7 0,6 0,3% 0,4% 0,8%
Mediana 11,0 10,9 6,3 11% 10% 11% 0,8 0,7 0,6 1,1% 1,2% 2,4%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych (2017-05-31)

P/E

Cena 2016 2017 2018 2016
POLSKIE SPOLKI
PZU 44,3 19,5 16,3 11,5 15% 17% 22% 2,9 2,7 2,4 4,7% 2,8% 4,9%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Vienna Insurance G. 24,4 11,4 11,8 11,4 6% 6% 6% 0,7 0,6 0,6 3,1% 3,4% 3,5%
Uniga 7,8 20,8 11,1 10,7 5% 7% 7% 0,8 0,7 0,7 6,3% 6,7% 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 171,6 11,5 11,0 10,5 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 148,2 13,8 12,8 12,4 9% 9% 9% 1,2 1,2 1,1 3,5% 3,7% 3,8%
Assicurazioni Generali 14,1 10,0 9,5 9,1 9% 9% 9% 0,9 0,9 0,9 5,6% 6,0% 6,3%
Helvetia 560,5 13,8 11,9 10,8 9% 10% 11% 1,1 1,1 1,1 3,6% 4,1% 4,4%
Mapfre 3,2 13,2 11,9 10,9 9% 9% 10% 1,1 1,0 1,0 4,2% 4,8% 5,2%
RSA Insurance 6,3 17,9 14,4 12,3 10% 12% 13% 1,7 1,7 1,6 2,3% 3,2% 4,5%
Zurich Financial 284,7 12,8 12,9 11,8 10% 11% 12% 1,3 1,4 1,3 6,0% 6,1% 6,3%
Mediana 12,2 11,4 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 (2017-05-31)

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

SPOLKI RAFINERYINE

Lotos 53,8 5,1 8,2 6,2 0,7 0,6 0,5 9,8 16,9 132 14% 7% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
MOL 22 315 5,1 5,5 5,0 0,9 0,7 0,6 8,7 13,3 11,3 17% 13% 13% 2,4% 2,5% 2,7%
PKN Orlen 106,2 5,3 7,9 8,7 0,6 0,5 0,4 86 13,1 168 12% 6% 5% 1,9% 2,3% 2,7%
HollyFrontier 239 10,3 6,4 5,1 0,6 0,5 0,5 47,3 16,6 9,8 6% 8%  10% 5,5% 56% 5,6%
Tesoro 83,2 7,9 6,0 5,1 0,6 0,5 0,5 204 157 11,8 8% 9%  11% 2,5% 2,7% 2,9%
Valero Energy 61,5 6,5 5,6 5,0 0,4 0,4 04 16,7 12,7 10,1 7% 7% 7%  3,9% 4,6% 4,9%
Marathon Petroleum 52,0 10,4 8,2 7,1 0,7 0,6 0,6 26,6 182 14,2 7% 7% 8% 2,6% 2,9% 3,1%
Phillips 66 76,1 11,5 8,9 7,4 0,6 0,4 0,4 24,8 17,4 12,2 5% 5% 6% 3,2% 3,5% 3,7%
Tupras 95,0 10,7 7,1 7,2 0,9 0,6 0,5 16,0 9,6 9,4 8% 8% 7% 51% 7,7% 7,7%
oMV 46,4 6,3 5,3 5,2 1,1 0,9 0,8 14,1 144 144 17% 17% 16% 22% 2,6% 2,7%
Neste Oil 35,4 7,0 7,7 7,8 0,9 0,8 07 11,9 13,3 13,1 13%  10% 9%  3,4% 3,6% 3,7%
Hellenic Petroleum 6,9 5,5 5,6 6,1 0,6 0,5 0,4 9,3 9,4 10,7 10% 9% 7% 2,8% 4,4% 3,8%
Saras SpA 2,2 3,9 4,1 4,5 0,3 0,2 02 11,9 12,5 15,8 7% 6% 5% 4,4% 4,2% 3,8%
Motor Oil 17,1 4,5 4,8 5,1 0,4 0,3 0,3 8,2 9,3 10,5 8% 6% 6% 4,7% 5,1% 5,3%
Mediana 6,4 6,2 5,7 0,6 0,5 0,5 13,0 13,3 12,0 8% 8% 8% 3,0% 3,6% 3,7%
SPOLKI GAZOWE

A2A SpA 1,5 7,2 7,1 7,1 1,7 1,6 1,5 157 13,6 13,4 23% 22% 22% 3,1% 4,2% 4,5%
Centrica 203,3 6,2 6,1 5,9 0,6 0,5 0,5 12,5 12,4 11,8 9% 9% 9% 0,0% 0,0% 0,0%
Enagas 26,5 12,6 11,4 11,6 9,2 8,2 83 151 142 149 73% 72% 72% 53% 55% 5,8%
Endesa 22,2 8,4 8,4 8,3 1,4 1,4 1,4 171 17,3 17,0 17% 17% 17% 59% 6,0% 6,1%
Engie 13,6 5,9 6,1 6,2 1,0 1,0 1,0 13,6 14,1 132 16% 16% 16% 7,4% 52% 5,2%
Gas Natural SDG 22,4 8,4 8,6 8,3 1,8 1,8 1,7 16,9 16,9 154 21% 21% 21% 4,5% 4,5% 4,7%
Hera SpA 2,9 7,9 7,5 7,4 1,5 1,5 1,4 21,9 20,1 194 19% 19% 19% 3,1% 3,3% 3,3%
Snam SpA 41 12,9 12,5 12,4 10,3 9,9 9,8 17,4 156 152 80% 79% 79% 51% 54% 5,4%
PGNIG 6,4 6,2 5,0 4,2 1,1 1,0 0,9 156 11,9 9,7 18%  20% 20% 2,8% 3,8% 5,0%
BP 466,7 6,3 4,7 4,1 0,7 0,5 05 329 17,7 13,9 11% 11% 12% 0,0% 0,0% 0,0%
Eni 14,1 6,5 4,4 3,7 1,2 1,0 0,9 - 22,5 154 19% 23% 25% 57% 57% 5,7%
Gazprom 120,3 3,6 3,5 3,0 0,8 0,8 0,7 3,3 4,2 3,4 22% 22% 24% 6,5% 6,1% 7,4%
NovaTek 641,0 11,3 9,8 8,7 3,9 3,6 3,3 7,7 10,8 9,6 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 24,2 8,1 5,7 5,1 1,2 1,0 09 263 154 12,6 14% 17% 17% 8,8% 8,6% 8,7%
Statoil 146,9 34,4 22,3 20,1 10,6 8,6 8,0 - 163 13,6 31% 39% 40% 0,1% 0,1% 0,1%
Total 47,3 7,6 6,0 5,4 1,3 1,0 09 17,0 140 12,1 16% 17% 17% 59% 59% 5,9%
Mediana 7,6 6,1 6,2 1,4 1,4 1,4 157 14,2 13,4 19% 21% 21% 5,1% 5,2% 5,2%

Wycena spoétek energetycznych (2017-05-31)

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 14,0 13,2 22%  20% 22% 8,2% 4,1% 4,0%
EDP 3,3 8,6 8,7 8,6 2,1 2,1 2,1 12,8 12,8 12,4 24% 24% 25% 58% 58% 5,8%
Endesa 22,2 8,4 8,4 8,3 1,4 1,4 1,4 171 17,3 17,0 17% 17% 17% 59% 6,0% 6,1%
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 7,8 9,2 9,0 9,1 1,2 1,2 1,2 183 12,4 12,8 13% 13% 13% 2,8% 3,7% 4,0%
Fortum 14,3 11,6 10,1 10,0 3,5 3,1 3,0 228 198 196 30% 30% 30% 53% 6,1% 5,0%
Iberdola 7,1 10,1 9,6 9,1 2,5 2,5 2,4 17,4 162 152 24%  26% 26% 42% 4,5% 4,7%
National Grid 1089,5 11,7 11,1 12,7 4,2 4,0 41 17,7 16,3 17,1  36% 36% 33% 0,0% 0,0% 0,0%
Red Electrica 20,0 10,7 10,4 10,1 8,1 8,0 7,8 16,8 16,1 153 76% 77% 77% 4,3% 4,6% 4,9%
RWE 18,0 7,2 7,0 7,2 0,8 0,8 0,9 162 10,6 11,3 11% 12% 12% 0,9% 2,8% 2,9%
SSE 1505,0 10,1 9,7 9,6 0,7 0,8 0,8 12,9 12,3 12,7 7% 8% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Verbund 16,6 9,4 11,2 12,6 3,2 3,3 3,4 17,6 19,4 23,4 34% 30% 27% 1,6% 1,6% 1,7%
CEZ 446,0 6,9 6,9 6,7 2,0 1,9 1,8 16,8 150 14,5 29% 28% 28% 9,0% 6,3% 5,3%
PGE 10,9 3,4 5,1 5,1 0,9 1,0 1,1 8,0 9,0 8,5 26% 21%  21% 2,3% 2,2% 2,8%
Tauron 3,2 4,3 4,8 5,0 0,8 0,9 1,0 154 5,7 55 19%  19%  19% 0,0% 0,0% 0,0%
Enea 11,3 4,4 4,8 3,9 0,9 1,0 0,9 6,4 7,2 6,2 21% 21% 24% 0,0% 0,0% 0,0%
Energa 9,8 4,3 4,5 4,5 0,9 0,8 0,8 27,0 8,0 7,5 20% 18%  18% 5,0% 2,5%  2,5%
ZE PAK* 16,3 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 7,8 7,7 7,7 1,3 1,3 1,3 16,5 13,2 12,7 21% 21% 22% 3,3% 3,3% 3,5%
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Wycena spoétek nawozowych i chemicznych (2017-05-31)

EV/EBITDA EV/S marza EBITDA

Cena 2016 2017 2018 2016 2017 2016 2017 2018
SPOLKI NAWOZOWE
Acron 2950 5,0 5,4 6,2 2,3 2,0 1,9 4,6 5,8 6,0 47%  36%  31% 10,2% 5,0% 10,5%
Uralkali 135,3 - - - 1639 171,8 173,8 5,3 6,0 7,0 53% 49%  46% 0,0% 0,0% 0,0%
Agrium 92,3 10,6 9,6 8,7 1,3 1,3 1,2 19,2 17,6 14,9 12% 13% 14% 3,8% 3,8% 3,9%
Phosagro 2307 5,6 6,4 6,1 2,1 2,3 2,1 6,8 7,4 7,8 38% 36% 35% 6,7% 6,5% 6,6%
K+S 22,8 12,5 9,2 7,0 1,9 1,7 1,6 33,2 222 136 15% 18% 22% 1,8% 1,9% 3,0%
Yara International 314,1 7,0 7,0 6,0 1,0 1,0 1,0 150 14,4 11,8 15% 15% 16% 3,9% 3,3% 3,8%
The Mosaic Company 22,6 10,7 9,4 7,7 1,6 1,5 1,4 33,4 237 17,1 15% 16% 18% 4,9% 2,8% 2,9%
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 26,9 14,2 11,9 9,6 3,7 3,4 3,1 34,0 - 344  26% 28%  32% 4,5% 4,5% 4,5%
Israel Chemicals 1500,0 21,6 20,5 18,4 4,1 4,1 3,9 13,4 12,6 10,6 19% 20% 21% 0,0% 0,0% 0,0%
Grupa Azoty 63,4 7,5 7,0 6,6 0,8 0,8 0,8 17,8 14,7 141 11% 12% 13% 1,3% 1,7% 4,1%
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 9,3 7,3 1,9 1,7 1,6 16,4 14,6 11,8 16% 18% 21% 3,9% 2,8% 3,8%
Ciech 67,6 5,3 6,3 7,1 1,4 1,3 1,3 6,0 10,0 12,8 26% 21%  18% 4,2% 52% 5,5%
Akzo Nobel 74,5 9,7 9,3 8,8 1,5 1,4 1,3 17,7 17,4 16,5 15%  15%  15% 2,2% 3,9% 2,9%
BASF 83,8 8,9 7,9 7,6 1,6 1,5 1,4 17,4 151 142 18% 19%  19% 3,5% 3,7% 3,9%
Croda 3963,0 16,4 14,6 13,6 4,6 4,1 40 258 23,1 21,4 28% 28% 29% 0,0% 0,0% 0,0%
Dow Chemical 62,0 9,4 8,4 7,9 1,9 1,7 1,6 17,0 152 13,9 20% 20% 21% 3,0% 3,2% 3,4%
Sisecam 4,7 8,4 7,0 6,6 1,7 1,5 1,4 146 12,1 11,4 20% 21% 21% 2,2% 2,6% 3,1%
Soda Sanayii 6,3 8,0 6,4 6,6 2,0 1,8 1,8 9,0 7,7 83 25% 29% 27% 6,1% 5,8% 6,8%
Solvay 116,4 7,0 7,0 6,6 1,5 1,5 1,4 14,5 14,7 13,5 21% 21% 21% 2,9% 3,0% 3,2%
Tata Chemicals 628,3 10,8 9,9 9,6 1,3 1,5 1,5 22,6 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 18,4 13,7 12,3 13% 13% 14% 0,0% 0,0% 0,0%
Wacker Chemie 97,6 5,8 6,0 5,8 1,1 1,2 1,2 29,7 18,7 18,8 20% 20%  20% 2,0% 3,4% 2,7%
Mediana 8,5 7,8 7,2 1,5 1,5 1,4 17,4 151 13,9 20% 20% 20% 2,2% 3,2% 3,1%
Wycena spotek sektora elektromaszynowego (2017-05-31)

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 321,6 17,6 14,3 13,4 4,0 3,5 3,3 28,1 22,4 20,7 23% 25% 25% 2,0% 2,3% 2,4%
Caterpillar 105,4 18,4 158 13,7 2,4 2,3 2,2 324 263 204 13% 14% 16% 2,9% 2,9% 3,0%
Duro Felguera 0,92 13,9 9,2 8,7 0,6 0,5 0,5 31,7 7,9 7,2 4% 6% 6% 0,5% 1,3% 7,2%
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* 3,6 - 5,7 4,3 1,0 0,9 0,9 - - 6,3 - 15%  20% - - -
Sandvig AG 136,2 13,1 11,0 10,4 2,5 2,3 2,2 258 19,4 17,6 19% 21% 21% 1,9% 2,3% 2,6%
Mediana 17,0 12,6 11,2 1,9 1,9 1,8 29,9 22,4 19,0 13% 15% 18% 1,9% 2,3% 2,6%

Wycena spoétek gorniczych (2017-05-31)

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

105,7

1031,5
801,0
23,9
237,9
11,4
11,5
6,9
7,4
13,9
7,3
3102,5
6,1
35,0
611,5

EV/EBITDA

2016 2017

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

4,2

3,4
5,6
7,3
5,7
11,8
6,1
4,7
6,8
6,5
3,4
4,0
4,2
10,4
5,3
5,6

2018

4,2

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

1,5

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

2,3

1,2

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

2,1

2018 2016

1,2

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

2,0

9,5
29,0
17,4
29,8
34,0
35,8

9,8
19,0
14,9
17,4
31,1

19,0

P/E
2017

6,3

5,7
20,6
12,2

9,7
30,5
11,5
10,1
16,3

8,8
13,7

8,7
11,6
19,6
13,5

11,9

6,9

8,0
18,4
14,2
10,0
11,5
8,8
7,1
15,8
7,8
20,7
11,6
8,3
17,3
5,5

10,8

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

1,4%

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

[2) 4
2017

1,4%

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

11,0%

2,0%
0,0%
2,6%
1,3%
0,0%
0,5%

2018

6,3%

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

12,4%

2,0%
0,0%
3,3%
2,2%
0,0%
1,1%
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Wycena europejskich operatoréow narodowych (2017-05-31)

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

POLSKIE SPOLKI

Netia 4,4 3,9 4,5 4,9 1,1 1,2 1,3 4572 - - 28%  27%  26% 10,9% 4,6% 4,6%
Orange Polska 4,6 9,4 4,6 4,4 1,1 1,2 1,1 - - 51,3 12% 26% 26% 55% 0,0% 0,0%
Mediana 6,7 4,5 4,6 1,1 1,2 1,2 45,2 - 51,3 20% 26% 26% 8% 2,3% 2,3%
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 282,3 8,8 8,9 8,9 2,5 2,4 2,4 16,7 16,7 16,2 28% 27% 27% 6,7% 6,5% 6,6%
Hellenic Telekom 10,2 4,4 4,4 4,4 1,5 1,5 1,5 21,5 19,7 16,8 34%  34%  34% 1,3% 2,0% 2,6%
Matav 457,0 4,6 4,8 4,8 1,5 1,6 1,6 9,4 14,1 13,0 33% 32% 32% 55% 6,5% 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 16,7 16,7 16,2 32% 32% 32% 4,7% 4,7% 4,7%
BT 309,6 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 6,6 6,3 6,0 2,0 1,9 1,8 20,7 20,2 17,3 30% 29%  30% 3,4% 3,7% 4,0%
KPN 3,0 8,3 8,3 8,2 3,0 3,0 3,0 330 276 237 36% 36% 37% 9,8% 4,3% 4,7%
Orange 15,6 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 464,4 7,6 7,7 7,7 2,8 2,8 2,8 16,0 16,4 16,3 37% 36% 36% 4,7% 4,7% 4,7%
Telefonica S.A. 9,9 6,9 6,4 6,2 2,1 2,0 2,0 158 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 11,3 11,9 10,7 42%  43% 44% 0,0% 0,0% 0,5%
Mediana 6,8 6,3 6,1 2,3 2,2 2,2 15,6 14,0 13,3 33% 32% 32% 4,3% 4,2% 4,4%
Wycena spoétek mediowych (2017-05-31)

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

Agora 15,5 6,7 7,0 7,0 0,6 0,7 0,6 - - - 10% 9% 9% 50% 3,9% 4,8%
Cyfrowy Polsat 26,7 7,8 7,7 7,4 2,9 2,8 2,6 164 183 153 37% 36% 36% 0,0% 1,3% 1,8%
Mediana 7,3 7,4 7,2 1,8 1,7 1,6 16,4 18,3 15,3 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 16,5 13,6 11,6 7% 8% 9% 0,0% 1,7% 2,1%
Axel Springer 56,0 13,1 11,9 11,0 2,3 2,2 2,2 235 221 202 18% 19% 20% 3,3% 3,5% 3,6%
Daily Mail 689,5 10,0 10,7 10,6 1,7 1,8 1,9 13,1 12,9 12,0 17% 17% 18% 0,0% 0,0% 0,0%
Gruppo Editorial 0,9 6,6 5,7 5,1 0,6 0,5 0,5 21,0 17,2 13,5 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 2,9 6,9 6,3 5,8 1,4 1,3 1,3 5,0 4,4 3,8 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 104,0 2,2 2,3 2,4 0,5 0,5 0,6 2,9 3,0 3,1 21% 23% 23% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 9,0 8,0 6,3 1,0 1,0 09 16,5 13,6 12,7 16% 16% 17% 0,5% 0,9% 1,5%
Atresmedia Corp 11,5 13,6 12,1 11,0 2,7 2,6 2,5 18,8 16,2 14,6 20% 21%  23% 4,4% 59% 5,8%
Gestevision Telecinco 12,0 16,0 14,2 13,0 3,9 3,8 3,6 22,3 192 17,5 24% 27% 28% 4,5% 4,8% 54%
ITV PLC 195,7 9,6 9,7 9,3 2,8 2,8 2,7 12,0 12,2 11,6 29%  29%  29% 0,0% 0,0% 0,0%
M6-Metropole Tel 21,2 9,1 7,6 7,2 2,0 1,8 1,7 22,5 188 17,5 2% 24% 24% 4,1% 4,3% 4,4%
Mediaset SPA 3,5 16,5 6,6 6,1 1,6 1,5 1,6 - 293 17,0 10% 23% 26% 0,5% 2,3% 3,8%
Modern Times 299,1 14,8 13,2 11,7 1,3 1,3 1,2 229 208 18,4 9%  10%  10% 3,9% 4,1% 4,2%
Prosieben 37,8 10,7 9,9 9,2 2,9 2,5 2,4 15,7 150 13,7 27% 26% 26% 5,1% 54% 5,8%
RTL Group 69,2 8,5 8,4 8,2 1,9 1,9 1,8 143 13,9 13,5 23% 22% 22% 58% 59% 5,8%
TF1-TV Francaise 11,4 7,4 6,5 6,8 1,0 1,0 1,0 31,7 186 20,6 14% 16%  15% 3,0% 3,1% 3,1%
Mediana 10,7 9,7 9,2 2,0 1,9 1,8 20,5 18,6 17,0 22% 23% 24% 4,1% 4,3% 4,4%
Sky PLC 991,0 10,1 10,7 9,6 1,9 1,7 1,6 158 17,9 152 19%  16% 17% 0,0% 0,0% 0,0%
Cogeco 79,0 7,0 6,9 6,8 3,2 3,1 3,0 154 13,3 12,9 45%  45%  45% 2,0% 2,1% 2,3%
Comcast 41,7 9,8 9,2 8,6 3,2 3,1 2,9 240 21,2 189 33% 33% 33% 1,3% 1,5% 1,7%
Dish Network 63,8 13,1 13,5 14,5 2,7 2,8 2,9 21,3 235 261 21% 21% 20% 0,0% 0,0% 0,0%
Liberty Global 30,6 9,1 10,8 10,1 4,2 5,0 4,7 - - 372 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 22,0 20,6 44% 41% 41% 7,5% 7,5% 7,7%
Mediana 9,4 9,9 9,1 3,2 3,0 2,9 19,5 21,2 19,7 38% 37% 37% 0,7% 0,8% 0,8%
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Wycena spétek IT (2017-05-31)

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

POLSKIE SPOLKI

AB* 36,0 8,2 7,5 7,1 0,1 0,1 0,1 9,3 8,4 7,9 2% 2% 2% 2,2% 3,0% 2,9%
Action* 3,4 - 3,8 - 0,1 0,1 - 2,5 1,8 - - 1% - 29,2% 30,1% -
Asseco Poland 48,4 6,8 6,7 6,3 0,9 0,9 0,8 13,3 13,3 13,0 13% 13% 13% 62% 6,2% 6,2%
Comarch* 220,0 9,8 9,4 8,6 1,6 1,4 1,3 24,7 222 188 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 28,0 6% 6% 6% - - -
Mediana 7,5 6,7 6,7 0,2 0,2 0,5 9,3 8,4 15,9 10% 6% 10% 4,2% 4,6% 4,5%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atos Origin 127,7 9,4 8,3 7,8 1,2 1,1 1,0 18,0 154 14,2 12% 13% 13% 1,0% 1,4% 1,6%
CapGemini 92,2 10,3 9,7 9,0 1,4 1,3 1,3 17,4 156 142 13% 14% 14% 1,6% 1,8% 2,0%
1BM 152,6 9,5 9,2 8,9 2,2 2,3 2,3 11,3 11,1 11,0 23% 25% 25% 3,6% 3,8% 3,9%
Indra Sistemas 12,4 12,7 10,1 8,7 1,1 1,0 1,0 24,7 16,8 13,0 8% 10% 11% 0,0% 0,9% 1,6%
Microsoft 69,8 142 12,9 11,7 5,3 5,0 46 262 233 21,1 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 95,5 156 16,0 14,8 5,5 5,1 48 252 225 20,5 35% 32% 32% 1,3% 1,4% 1,6%
TietoEnator 29,1 11,1 11,2 10,5 1,5 1,4 1,4 186 17,3 16,5 13% 13% 13% 4,4% 4,6% 4,9%
Mediana 10,8 10,3 9,5 1,9 1,9 1,8 18,3 17,0 151 18% 19% 20% 1,4% 1,6% 1,8%

Wycena spoétek budowlanych (2017-05-31)
EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2016 2017 2018 2016 2016 2017 2018

POLSKIE SPOLKI

Budimex 218,0 5,5 6,7 8,1 0,5 0,5 06 13,6 139 156 10% 8% 3,7% 6,9% 7,1%
Elektrobudowa 120,8 6,3 6,1 6,2 0,5 0,5 0,5 10,4 11,7 12,4 8% 8% 7% 3,3% 83% 51%
Elektrotim 14,4 25,0 9,0 10,7 0,5 0,5 0,5 - 151 18,6 2% 6% 5% 8,6% 2,4% 5,6%
Erbud 31,3 4,5 5,3 5,1 0,1 0,2 0,2 - 126 12,3 3% 3% 3% 3,8% 3,7% 4,0%
Herkules 4,0 7,3 6,3 5,8 2,1 2,0 1,9 169 11,8 10,1 28%  31% 32% 4,0% 3,2% 4,0%
Torpol 12,5 6,7 8,8 5,1 0,3 0,4 02 27,7 31,0 10,6 4% 4% 5% 55% 3,5% 2,6%
Trakcja 15,2 7,8 7,6 5,6 0,5 0,5 04 142 132 9,2 7% 6% 6% 2,2% 2,6% 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 10,8 158 16,5 6,3 0,4 0,5 0,3 - - 11,8 3% 3% 5% 3,0% 0,0% 0,6%
Mediana 7,0 7,1 6,0 0,5 0,5 0,4 158 13,2 12,4 6% 6% 6% 3,5% 3,4% 3,6%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Acciona 85,4 9,1 8,4 8,0 1,8 1,7 1,6 31,6 188 16,7 20%  20%  20% 3,0% 3,4%  3,6%
Astaldi 5,6 4,3 4,4 4,3 0,5 0,5 0,5 5,7 5,4 50 13% 12% 11% 3,6% 4,2% 4,5%
Ferrovial 20,1 22,8 21,1 20,9 2,0 1,8 1,8 47,5 374 345 9% 8% 9% 3,7% 3,8% 3,9%
Hochtief 163,8 9,9 9,0 8,5 0,5 0,5 0,4 302 249 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 243,0 11,8 9,0 9,2 0,5 0,5 05 231 161 164 4% 5% 5% 3,1% 3,7% 4,0%
Skanska 206,9 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 37,1 4,4 4,5 4,3 0,3 0,3 0,3 155 14,7 13,5 7% 6% 7% 2,7% 2,9% 3,2%
Mediana 8,9 8,7 8,3 0,5 0,5 0,5 19,3 156 158 8% 7% 8% 3,0% 3,5% 4,0%
Wycena spoétek deweloperskich (2017-05-31)
EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2016 2017 2018 2016 2016 2017 2018
POLSKIE SPOLKI
BBI Development 0,7 - - 6,8 0,4 0,4 0,3 - - 8,3 2%  11%  17% 0,0% 0,0% 0,0%
Dom Development 76,1 11,3 8,5 7,3 2,0 1,9 1,9 150 10,5 9,1 14% 17% 18% 4,3% 6,6% 9,5%
Echo Investment 5,4 42 11,9 10,1 1,5 1,3 1,2 5,7 9,9 8,0 127%  68%  54% 110% 3%  9,3%
GTC 9,1 11,2 10,5 14,7 1,3 1,1 1,0 6,3 81 11,9 129% 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 259 13,1 11,5 12,4 0,8 0,8 0,8 9,6 9,0 10,1 27%  30% 27% 2,9% 2,9% 5,8%
Polnord 9,2 - 448 251 0,4 0,4 0,4 - 13,7 12,7 - 4% 7% 0,0% 0,0% 0,0%
Robyg 3,4 10,4 7,5 5,0 1,6 1,5 1,4 8,2 9,9 6,1 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 10,1 0,8 0,8 0,8 8,2 9,9 9,1 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 21,2 22,2 20,3 18,8 0,9 0,9 0,8 239 202 180 91% 71% 78% 2,7% 3,3% 3,7%
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 2,0 680 695 37,6 0,7 0,8 0,8 - - 235 37% 25% 45% 3,0% 2,9% 3,0%
Klepierre 37,2 23,7 223 21,5 1,1 1,0 1,0 163 158 149 80% 83% 83% 4,8% 51% 54%
Segro 503,0 30,5 26,5 23,8 1,1 1,0 1,0 269 262 23,8 75% 76% 76% 0,0% 0,0% 0,0%
Unibail Rodamco SE 229,7 26,2 255 24,6 1,3 1,2 1,1 204 194 183 88% 88% 87% 4,4% 4,7% 4,9%
Mediana 23,7 22,3 21,5 1,0 1,0 1,0 18,4 17,6 18,0 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

2450

WIG20 WIG Budownictwo

e WIG Banki e \WIG Nieruchomosci

WIG Media
2300 4 - - - - - - g mmmmmmmm e mmm oo
2150 +
2000 = m T T o oo ooooooooo
1850 T T T T T T

2017-03-06 2017-03-20 2017-04-03 2017-04-17 2017-05-01 2017-05-15 2017-05-29

WIG IT na tle MSCI Europe Software & Services (USD) OTP Bank i Komercni Banka na tle WIG Banki (EUR)
150 2000

MSCI Eur S&S WIG Banki
OTP relative
e WIG IT relative Komercni relative
135 - 1750 -
120 - 1500 -
105 1250 -
90 T T 1000 T T
2016-06-02 2016-10-01 2017-01-30 2017-05-31 2016-06-02 2016-10-01 2017-01-30 2017-05-31
Cena ropy Brent i marza Brent/NWE 3:2:1 (USD; PS) Orange Polska na tle indeksu BETELES (EUR)
65 14 200
+—— BRENT (USD/Bbl)
MARZA BRENT/NWE 3:
60 1 180 -
55 1 160
50 - 140
BETELES Index
Orange Polska relative
45 T T 6 120 T T
2017-03-06 2017-04-06 2017-05-06 2016-06-02 2016-10-01 2017-01-30 2017-05-31
Cena miedzi na LME KGHM na tle indeksu sektorowego (USD)
6500 400
USD/t Mining & Metal
KGHM relative
6000 - 300 F------—--—-mmm e -
5500 - 200 T - = af N/t A NN — N
5000 - 100 f--—mmmmmm e
4500 T T 0 T .
2016-06-02 2016-10-01 2017-01-30 2017-05-31 2016-06-02 2016-10-01 2017-01-30 2017-05-31

Zrédto: Bloomberg

B _______________________>0 _______________Bk


https://www.mbank.pl/

Dom Maklerski

Przeglad rynkéw zagranicznych

Sesja z dnia Otwarcie Maksimum Minimum Zamkniecie Zmiana %
DJIA 2017-05-31 21 048,46 21 051,70 20 942,57 21 008,65 -0,10%
S&P 500 2017-05-31 2415,63 2415,99 2 403,59 2411,80 -0,05%
NASDAQ 2017-05-31 6221,63 6 221,99 6 164,07 6 198,52 -0,08%
DAX 2017-05-31 12612,52 12 709,13 12 582,80 12615,06 +0,13%
CAC 40 2017-05-31 5306,21 5334,57 5283,63 5283,63 -0,42%
FTSE 100 2017-05-31 7 526,51 7 586,45 7 519,68 7 519,95 -0,09%
WIG20 2017-05-31 2292,96 2317,62 2277,06 2281,18 -0,48%
BUX 2017-05-31 34 321,29 34 551,90 34 186,18 34 551,90 +0,67 %
PX 2017-05-31 1006,15 1 007,76 1001,32 1002,38 -0,37%
RTS 2017-05-31 1 455,29 1459,49 1419,62 1426,53 -2,08%
SOFIX 2017-05-31 659,35 665,18 659,35 661,23 +0,29%
BET 2017-05-31 8697,15 8 769,41 8 664,03 8 769,41 +0,93%
XUu100 2017-05-31 97 836,00 98 444,35 97 413,41 97 541,58 +0,20%
BETELES 2017-05-31 159,14 160,92 159,14 160,00 +0,47 %
NIKKEI 2017-05-31 19 630,33 19673,51 19 589,25 19 650,57 -0,14%
SHCOMP 2017-05-31 3125,33 3143,28 3111,56 3117,18 +0,23%
Miedz 2017-05-31 5660,00 5702,00 5633,00 5682,00 +0,46 %
Ropa 2017-05-31 51,30 51,45 49,36 50,08 -2,36%
USD/PLN 2017-05-31 3,7330 3,7407 3,7136 3,7195 -0,36%
EUR/PLN 2017-05-31 4,1761 4,1865 4,1680 4,1813 +0,12%
EUR/USD 2017-05-31 1,1186 1,1252 1,1165 1,1244 +0,52%
USBonds10 2017-05-31 2,2168 2,2307 2,1941 2,2028 -0,0070
GRBonds10 2017-05-31 0,2910 0,3110 0,2860 0,3040 0,0120
PLBonds10 2017-05-31 3,2780 3,2830 3,2170 3,2340 -0,0390
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Wyjasnienia uzytych terminow i skrotow:

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

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychoddéw ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

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

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

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku:

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

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

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

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

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

Rekomendacje sa aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

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

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

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

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

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

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

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

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

Komentarz nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

mBank S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujacych spotek: Asseco Business Solutions, 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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tomasz.jakubiec@mbank.pl

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