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PZU nie planuje obecnie taczenia Pekao i Alior Banku

W wywiadzie dla PAP, prezes PZU i szef rady nadzorczej Pekao Pawet Suréwka powiedziat, iz
ubezpieczyciel nie ma obecnie zadnego planu taczenia Pekao SA i Alior Banku, i nie prowadzi w
tym kierunku zadnych prac, a doniesienia prasowe w tym zakresie okreslit jako czyste spekulacje
medialne. Surdéwka przyznat, ze faktycznie w trakcie analiz, ktérych przedmiotem byto przejecie
Pekao, wszystkie warianty byty badane i ustalono woéwczas, iz najlepszym rozwigzaniem bedzie
pozostawienie tych spotek jako niezaleznych podmiotow i wykorzystanie mozliwych synergii dzieki
rynkowej wspoipracy. Prezes PZU uwaza, ze istnieje mozliwos¢ uzyskania duzych oszczednosci
kosztowych w zakresie zarzadzania inwestycjami oraz wspdlnej sprzedazy, np. produktow
ubezpieczeniowych w Pekao. Ponadto, Suréwka oczekuje od zarzadu Pekao aktualizacji strategii,
po opuszczeniu grupy bankowej UniCredit. Jego zdaniem, starania banku dotyczace wejscia w
segment matych i srednich spétek mogtyby zostaé zintensyfikowane. Pekao powinno takze skupic
sie na inwestycjach w nowe technologie. Wiadomos¢ pozytywna. Uwazamy, Ze znaczace
roznice w kulturze korporacyjnej, ewentualne koszty polaczenia systemow
informatycznych oraz zgoda WZA moglyby stana¢ na przeszkodzie ewentualnego
potaczenia spoétek. Wypowiedz Prezesa PZU moze oznaczac takze, ze Alior Bank nadal
bedzie traktowany jako aktywo inwestycyjne a przez co moze zosta¢ wystawione na
sprzedaz. We wtorek Puls Biznesu napisat, ze PZU rozwaza cztery scenariusze,
dotyczace bankow, w ktdore jest zaangazowany, w tym polaczenie Alior Banku i Pekao
SA. (M. Konarski, M. Polanska)

Udziat telekoméw w POPC

taczna wartosc projektdw na 15 obszarach, ktére przypadly Orange w ramach drugiego konkursu
1.1 POPC to 1 mld PLN, a wktad wiasny operatora to blisko 412 min PLN. W przypadku os$miu
obszaréw, ktére przypadty Netii taczna wartos¢ projektéw to 387 min PLN, a wktad wiasny 213
min PLN. Podpisanie umdéw na dofinansowanie z Orange Polska zaplanowane jest na czwartek 22
czerwca. Zwracamy uwage, ze wydatek na udziat wlasny Orange Polska nalezy zaklada¢
w ciagu 3 lat. Wedlug ostatniej strategii telekom miat ponosi¢ nakiady inwestycyjne
rzedu ok. 2 mid PLN rocznie. Jak rozumiemy, wydatki w ramach POPC nie byly ujete w
tych kwotach. Jednak te zalozenia moga ulec zmianie (nie zakladamy radyklanych
zmian). Telekom ma oglosi¢ aktualizacje strategii we wrzesniu’17. (P. Szpigiel)

ICSG widzi deficyt miedzi w marcu na poziomie 5 tys. ton
ICSG poinformowat, ze deficyt miedzi na rynku w marcu 2017 roku wynidst 5 tys. ton. W lutym
nadwyzka podazy nad popytem wyniosta 93 tys. ton. (J. Szkopek)

Pracownicy Grasberg przedtuzaja protest o kolejny miesiac
Zwigzki zawodowe Grasberg (Freeport) w Indonezji poinformowaty o przedtuzeniu protestu na
trzeci miesigc. (3. Szkopek)

Jakos¢ pszenicy w USA w doét

USDA poinformowata, ze udziat pszenicy w USA o dobrych i bardzo dobrej jakosci spadta w
ubiegtym tygodniu do 41% wobec 45% tydzien wczesniej. Fala goraca w Hiszpanii, Francji i
Niemczech budzi obawy o wielko$¢ zbioréw pszenicy w tych krajach. EU jest znaczacym
producentem pszenicy na Swiecie. W obawie o wielko$¢ zbiordw pszenicy notowania pszenicy
zamknety sie najwyzej od potowy 2016 roku. (3. Szkopek)

Otrzymanie decyzji w sprawie postepowania kontrolnego prowadzonego
przez UKS

Spoétka poinformowata o otrzymaniu decyzji Naczelnika Pomorskiego Urzedu Celno-Skarbowego w
Gdyni, w ktérej nakreslono Spotce dodatkowe zobowigzanie podatkowe w podatku dochodowym
od 0so6b prawnych za 2012 rok w wysokosci 16,4 min PLN plus nalezne odsetki. Podstawg
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okreslenia zobowigzania podatkowego przez organ kontrolny byto, w jego ocenie, zawyzenie
przez spotke kosztéw uzyskania przychodow. Zarzad LPP podtrzymuje stanowisko, ze podatek byt
odpowiednio naliczany, a aktywowane koszty uzyskania przychodu w 2012 roku byty zgodne z
obowigzujacymi w tym okresie przepisami. Spotka zamierza odwotac sie od powyzszej decyzji.
Jednoczesnie spotka informuje, ze doreczona decyzja nie jest prawomocna i nie zostat jej nadany
rygor natychmiastowej wykonalnosci. Wiadomos$¢ neutralna. Spoétka wczesniej informowata
o toczacym sie postepowaniu z UKS oraz okreslita potencjalna wysoko$¢ zobowiazania
podatkowego wraz z odsetkami na okoto 22 min PLN. W ocenie zarzadu LPP oraz
doradcéw prawnych i podatkowych zaangazowanych do prowadzenia powyzszej
sprawy, decyzja Naczelnika UKS jest dotknieta wadami, ktore powinny doprowadzi¢ do
jej uchylenia w catosci. (P. Bogusz)

Wywiad z prezesem

Marek Piechocki w udzielonym wywiadzie zwraca uwage, ze spotka w ciggu najblizszych 2-3 lat
wyczerpie swoje moce logistyczne i planowana jest budowa nowego centrum dystrybucyjnego
(koszt okoto 320 min PLN). Jednoczesénie spétka planuje dalszg rozbudowe swojej centrali o
kolejne trzy budynki (koszt okoto 230 min PLN). Spotka planuje w 2017 roku zwiekszy¢ produkcje
odziezy w Polsce o 50% do 5 min sztuk. Celem zwiekszenia produkcji w Polsce jest szersza
implementacja fast fashion. Prezes nie zamierza sprzedawac swojego pakietu akcji. Prezes
zapowiada dalsze inwestycje majace na celu wspieranie dalszego rozwoju spotki.
Zwiekszenie wolumenéw zlecanej produkcji ma na celu zwiekszenie elastycznosci
spotki w dostarczaniu kroétkich serii towaréw do sklepow. Wiadomos¢ neutralna.
(P. Bogusz)

PKP Cargo Zawarcie porozumienia z Minezit SE

PKP Cargo poinformowato o zawarciu porozumienia dotyczacego realizacji wspdlnego projektu,
ktory bedzie sposobem rozliczenia opcji sprzedazy 20% udziatdw w AWT przez Minezit SE do PKP
Cargo (cena za udzialy zostata ustalona na 27 min EUR). Szczegdty porozumienia sg zbiezne z
trescig listu intencyjnego, o ktérego podpisaniu PKP Cargo informowato 13 czerwca br. Na
podstawie porozumienia PKP Cargo do spoétki joint-venture zawigzanej z Minezit wniesie aportem
wktad niepieniezny (tabor kolejowy), a nastepnie miedzy JV a PKP Cargo zostanie zawarta umowa
najmu zwrotnego. Do 30 wrzesnia majg zosta¢ zakonczone negocjacje o szczegdtach umowy
wspolnikdw, okreslony wktad niepieniezny oraz zakonczone negocjacje umowy najmu zwrotnego.
Do konca roku JV ma zostac¢ zawigzane, a aport wniesiony. W przypadku wycofania sie ktorejs ze
stron, PKP Cargo zobowigzane zaptaci¢ cene opcji sprzedazy w gotéwce (27 min EUR). Ponadto,
strony ustality ze gdy PKP Cargo (lub AWT) podejmie decyzje o zbyciu AWT Rekultivace to Minezit
bedzie miat prawo pierwszenstwa nabycia spotki za cene wynegocjowang z osobg trzecig
zainteresowang nabyciem AWT Rekultivace. (P. Poniatowski)

Trans Polonia Przychody Trans Polonia w maju 2017
Trans Polonia osiggneta w maju przychody na poziomie 19,0 min PLN (+13,3% r/r). Przychody z
segmentu chemicznego wzrosty o 22,5% r/r (do 7,0 min PLN), za$ z segmentu paliwowego o
8,8% r/r (do 12,0 min PLN). taczne przychody w okresie I-V'17 wyniosty 84,7 min PLN, co
oznacza wzrost r/r przychoddw pro-forma o 12,8%. Jest to juz 7. miesigc z rzedu wzrostu r/r
przychodéw pro-forma. (P. Poniatowski)

Kwartalne przychody ze sprzedazy Trans Polonia (min PLN)
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Pozostate wiadomosci ze spétek

AB

Alior Bank, PZU

Benefit Systems
Bowim

Budimex

Budownictwo
Deweloperzy

EC Bedzin

e-Muzyka
Energetyka, PGNiG

Ferro

K2 Internet
Livechat Software
Medicalgorithmics

Orion Investment

PGE
PGNiG
PKO BP

Polska

SMS Kredyt Holding

Unimot

AB wyemitowato piecioletnie obligacje o wartosci 75 min PLN.
Nordea OFE posiada 5,92% udziat w ogodlnej liczbie gtosow vs 4,9998% przed zmiana.

Pawet Surdwka, prezes PZU, poinformowat, ze PZU nie zamierza przejmowac kolejnych bankdw.
Natomiast Alior dopuszcza akwizycje. Surowka dopuszcza sg rézne scenariusze. Gdyby w kraju
pojawity sie mozliwosci przeje¢ i Alior bylby zainteresowany, to "PZU nie bedzie go
zniechecac" (Rzeczpospolita).

Benefit Systems przeznaczy 42,5 min PLN na skup akcji wtasnych.
Bowim przyjat polityke dywidendowgq; na wyptate planuje przeznaczac 5-15% zysku netto.

Prezes: Budimex nie poprawi rentownosci w '17, ale wysoki portfel przemawia za wzrostem
sprzedazy.

Rzad zdecydowat o zwiekszeniu wydatkéw na drogi o 28 mld PLN.
GUS: Liczba mieszkan, ktérych budowe rozpoczeto w maju: 56,2% r/r i 23,7% m/m.

Elektrocieptownia Bedzin rozwaza budowe bloku kogeneracyjnego na biomase. Koszt takiego
projektu moze wynies¢ 500-600 min PLN i bylby on realizowany wspdlnie z partnerem.

WZA uchwalito wyptate 0,74 PLN DPS z zysku za '16; ustalenie 4 lipca, wyptata 3 sierpnia.

Naimski: Mozliwe, ze potrzebna bedzie budowa jeszcze jednego bloku energetycznego, poza
Stalowg Wolg i Zeraniem, opartego o gaz.

WZA uchwalito wyptate 1,2 PLN DPS z zysku za '16; ustalenie 4 lipca.

WZA uchwalito wyptate 1,2 PLN DPS z zysku za '16; ustalenie 16 sierpnia, wyptata 10 listopada.
Zarzad rekomenduje wyptate 1,41 PLN DPS z zysku za '16; ustalenie 24 lipca, wyptata 7 sierpnia.
WZA uchwalito wyptate 2 PLN DPS z zysku za '16; ustalenie 16 lipca, wyptata 16 pazdziernika.

WZA uchwalito wyptate 1,55 PLN DPS z zysku za '16; ustalenie 25 sierpnia, wyptata 25
pazdziernika.

Bolestaw Jankowski ztozyt rezygnacje z petnienia funkcji wiceprezesa PGE.
URE prowadzi postepowanie nad nowg taryfg PGNIG dla duzych odbiorcéw.

Nalezacy do PKO BP Kredobank chce w ciggu 2-3 lat znalez¢ sie w gronie 7-8 najwiekszych
kredytodawcéw w segmencie detalicznym na rynku ukrainskim. Bank otworzy kilkanascie
placowek, przyglada sie wystawionym na sprzedaz portfelom kredytowym i rozwaza
przetestowanie lokalnego rynku obligacji.

Kropiwnicki z RPP nie widzi powodu, zeby podnosi¢ stopy proc.
PPI w maju: 2,5% r/ri -0,5% m/m vs oczekiwane 2,8% r/ri -0,2% m/m - GUS.
Sprzedaz detaliczna w maju: 8,4% r/ri -0,2% m/m vs oczekiwane 9,0% r/r i 0% m/m - GUS.

Produkcja przemystowa w maju: 9,1% r/r i 5,5% m/m vs oczekiwane 8,1% r/r i 4,6% m/m -
GUS.

WZA uchwalito 0,2 PLN DPS z zysku za '16; ustalenie 30 czerwca, wyptata 12 lipca.
WZA uchwalito 1,2 PLN DPS z zysku za '16; ustalenie 4 lipca, wyptata 20 lipca.
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Odbicie w przemysle zgodne z oczekiwaniami, w pozostatych danych
momentum ostabto. Pozytywny scenariusz na ten rok w zadnym wypadku nie
jest niezagrozony.

Produkcja przemystowa wzrosta w maju o 9,1% r/r, nieco powyzej konsensusu opiewajacego na
ok. 8% r/r i w zgodzie z naszg prognoza. Na przyspieszenie produkcji miaty wptyw dwa czynniki.
Po pierwsze, silny efekt kalendarzowy (po raz kolejny w ostatnich miesigcach réznica dni
roboczych wzrosta z -2 do +1 r/r) podbit produkcje w przetworstwie. Po drugie, specyficzne
warunki pogodowe w maju (zimny poczatek miesiqca i gorgca koncdéwka) wywindowaty produkcje
energii elektrycznej i cieplnej az do 9,6% r/r. Po wylaczeniu czynnikdw sezonowych i
kalendarzowych produkcja przemystowa wzrosta o 1,2% m/m, wyréwnujac kwietniowe spadki.
Wystrzat produkcji energii oznacza jednak, ze momentum przetwérstwa musiato by¢ juz w maju
nieco stabsze od momentum catego agregatu. Takie zachowanie przetwoérstwa bytoby zresztg
spojne ze wskazaniami PMI i z naszg hipotezg dotyczaca roztadowywania sie zbyt wysokich
zapasow zgromadzonych w przedsiebiorstwach na przetomie roku. W czerwcu efekt kalendarzowy
powinien ponownie wyraznie obnizy¢ dynamike produkcji przemystowej, ale bedzie to odczyt
dodatni.

Po raz kolejny rozczarowata produkcja budowlano-montazowa, ktéra w ujeciu rocznym wzrosta
wprawdzie o 8,4%, jednak konsensus wskazywat na znacznie wiekszy przyrost (13,0%). Po
wyeliminowaniu czynnikow sezonowych tempo wzrostu spada do 6,2% rdr, a w ujeciu
miesiecznym jest ujemne po raz drugi z rzedu (-3,2%). Nie zamierzamy tutaj dywagowac o
szczegdtach tego negatywnego zaskoczenia, mogg one po prostu wynikaé z przeszacowania
efektu bazy statystycznej. Wptyw na te niespodzianke mogty miec takze niekorzystne warunki
pogodowe w pierwszych dniach maja. Odzwierciedlenie stabszego wyniku ,budowlanki” znajdzie
sie oczywiscie w danych o PKB za drugi kwartat. Majowy odczyt odsuwa w czasie spodziewane
silne przyspieszenie tego agregatu z uwagi na potezne efekty bazowe zwigzane z zalamaniem
inwestycji budowlanych w I potowie zesztego roku (dekadalny dotek w budownictwie to dopiero
sierpien 2016 r.).

Sprzedaz detaliczna ponownie rozczarowata, rosngc o 8,4% r/r (konsensus 9,4%, nasza
optymistyczna prognoza wskazywata na 10,2%). Zaskoczenie wynikami sprzedazy detalicznej
mozna wigzac¢ przede wszystkim ze stabszym wynikiem sprzedazy zywnosci (wzrost jedynie o
3,5% r/r) i paliw (o 14,8% r/r). Pozostate kategorie sprzedazy zachowaty sie raczej spodjnie z
naszymi oczekiwaniami - przyspieszyta sprzedaz samochodéw w $lad za danymi o rejestracjach,
natomiast sprzedaz dobr trwatych w wigkszosci utrzymata dynamiki z poprzednich miesiecy.
Srednio rzecz biorac, realna dynamika sprzedazy w II kwartale ksztattuje sie w $wietle obecnych
danych na poziomie zblizonym do poprzedniego, co sugeruje utrzymanie bliskich 5% dynamik
konsumpcji prywatnej. Rozpatrujac jej perspektywy na kolejne miesigce, nalezy mie¢ na uwadze
baze statystyczng zwigzang z wprowadzeniem programu 500+, ale nie powinno sie jej przeceniac.
W szczegdlnosci, dziata zarowno wygtadzanie konsumpcji, jak i pozytywne efekty wzrostow ptac
(odsytamy w tej kwestii do wczorajszego komentarza).

Dane wskazujg na spdjny z zachowaniem czesci miekkich danych spadek momentum gospodarki
w II kwartale (wyraznie nizsze dynamiki kwartalne produkcji przemystowej i budowlano-
montazowej). Arytmetycznie oznacza to nizsza dynamike roczng PKB (np. 3,8%), ale nie jest to
wzrost istotnie rézny od zanotowanego w I kwartale 4%. Nie wplywa to réwniez na
$rednioterminowe perspektywy wzrostu — w dalszym ciggu spodziewamy sie, ze w 2017 r. PKB,
wiedziony odbiciem inwestycji publicznych i silng konsumpcjg, wzrosnie $rednio rzecz biorac o
nieco ponad 4% r/r.

Dzisiejsze publikacje sg dla Rady Polityki Pieniezne neutralne. Obecne tempo wzrostu miesci sie w
przedziale uznawanym za Rade za komfortowy, a takze oznacza realizacje zaktadanego na ten rok
scenariusza. Naszym zdaniem duzo wieksze znaczenie w kwestii podwyzek stép (przypomnijmy,
Rada spodziewa sie utrzymania stép bez zmian prze caty rok 2018) bedzie mie¢ rosnaca inflacja,
a takze ogodlna dynamika proceséw cenowych, ktéra jest niedoszacowana. Oczekiwania podwyzek
stép procentowych na poczatku 2019 r. sg spdznione. Jest jednak jeszcze za wczesnie aby takie
tezy znalazty swoje odzwierciedlenie w krzywej dochodowosci polskich obligacji skarbowych.

mBank Research
(Ernest Pytlarczyk, Marcin Mazurek, Piotr Bartkiewicz, Karol Klimas)
research@mBank.pl
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Kalendarium spoétek
Sroda, 21 czerwca 2017

Apator Dzien dywidendy

CEZ WZA: wyptata dywidendy - 33 CZK, zmiany w statucie, zmiany w RN
Gino Rossi WZA: podziat zysku

KGHM WZA: wyptata dywidendy - 1 PLN, pokrycie straty

Pekao Dzien dywidendy

Pfleiderer Group
Czwartek, 22 czerwca 2017

WZA: wyptata dywidendy - 1,10 PLN, zmiany w statucie, nabywanie akcji wtasnych

Bytom WZA: podziat zysku, zmiany w RN

Ciech WZA: podziat zysku, zmiany w statucie

Handlowy WZA: wyptata dywidendy - 4,53 PLN, zmiany w RN
PKO BP WZA: podziat zysku, zmiany w RN, zmiany w statucie
Unibep Dzien dywidendy

JSw WZA: podziat zysku

Stelmet Skonsolidowany raport pétroczny

Kalendarium makro

Wtorek, 20 czerwca 2017

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
08:00 Niemcy Inflacja PPI Maj 0,40% m/m; 3,40% r/r
10:00 UE Bilans obrotéw kapitatowych Kwiecien -0,60 mid
10:00 UE Bilans obrotéw biezacych Kwiecien 34,10 mid
10:00 UE Bilans obrotéw finansowych Kwiecien 42,90 mid
14:00 Polska Produkcja przemystowa Maj -13,30% m/m; -0,60% r/r
14:00 Polska Produkcja manufakturowa Maj -13,90% m/m; -0,80% r/r
14:00 Polska Inflacja PPI Maj -0,20% m/m; 4,30% r/r
14:00 Polska Sprzedaz detaliczna Maj 6,70% r/r
14:30 USA Bilans obrotéw biezacych I kwartat -112,38 mid
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
06:30 Japonia Indeks aktywnosci w przemysle Kwiecien -0,60% m/m
16:00 USA Sprzedaz doméw na rynku wtérnym Maj 5,54 min 5,57 min
16:30 USA Zapasy ropy Crude 16 czerwca 511,50 min
Czas Region  Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos$¢
01:50 Japonia Zagraniczne inwestycje w obligacje japonskie 17 czerwca 309,60 mid
01:50 Japonia Zagraniczne inwestycje w akcje japonskie 17 czerwca -143,10 mlid
01:50 Japonia Japonskie inwestycje w zagraniczne obligacje 17 czerwca -526,60 mid
01:50 Japonia Japonskie inwestycje w zagraniczne akcje 17 czerwca -50,40 mld
08:45 Francja PKB (F) I kwartat 0,40% k/k; 1,00% r/r 0,30% k/k; 1,10% r/r
12:00 UK CBI Wskaznik zamoéwien Czerwiec 7 9
14:30 USA Osob pobierajacych zasitek dla bezrobotnych 10 czerwca 1935 tys.
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni 17 czerwca 240 tys. 237 tys.
15:00 USA Indeks cen nieruchomosci Kwiecien 0,40% m/m 0,60% m/m
16:00 USA Indeks wskaznikéw wyprzedzajacych Maj 0,35% 0,30%
16:30 USA Zapasy gazu ziemnego 16 czerwca 2709 mld
Czas Region  Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos$¢
15:45 USA Indeks PMI zbiorczy (P) Czerwiec 53,60
15:45 USA Indeks PMI ustug (P) Czerwiec 53,60
16:00 USA Sprzedaz nowych doméw Maj 569 tys.
Czas Region  Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos$¢
07:00 Japonia Indeks wskaznikéw wyprzedzajacych Kwiecien 105,50
10:00 Niemcy IFO Indeks nastrojow w biznesie Czerwiec 114,60
14:30 USA Zamodwienia na dobra trwatego uzytku bez ér. trans.  Maj -0,40% m/m
14:30 USA Zamodwienia na dobra trwatego uzytku Maj -0,70% m/m

Polska Stopa bezrobocia Maj 7,70%
Czas Region  Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos$¢
12:00 UK CBI Sprzedaz detaliczna Czerwiec 2
15:00 USA Indeks S&P/Case-Shiller Composite 20 Kwiecien 5,90% r/r
16:00 USA Indeks Conference Board Czerwiec 117,90
16:00 USA Indeks Fed z Richmond Czerwiec 1
| | I


https://www.mbank.pl/

111 Dom Maklerski

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 58,99 +52,6% 18,8 8,8
BZ WBK trzymaj 2017-05-08 351,25 332,34 346,70 -4,1% 15,5 12,8
GETIN NOBLE BANK trzymaj 2017-03-01 2,02 2,14 1,43 +49,7% 7,6 3,9
HANDLOWY akumuluj 2017-01-27 79,48 85,00 70,59 +20,4% 16,6 13,1
ING BSK redukuj 2017-04-05 171,00 152,39 181,60 -16,1% 16,2 14,3
MILLENNIUM sprzedaj 2017-05-08 7,06 5,81 7,24 -19,8% 13,9 12,2
PEKAO akumuluj 2017-04-05 134,60 146,10 120,75 +21,0% 14,1 13,4
PKO BP redukuj 2017-03-01 33,28 31,20 34,55 -9,7% 14,7 13,0
KOMERCNI BANKA akumuluj 2017-01-27 892,60 1 011,37 CzZK 916,00 +10,4% 13,5 12,2
ERSTE BANK akumuluj 2017-06-02 32,67 35,98 EUR 32,45 +10,9% 11,3 10,0
OTP BANK akumuluj 2017-03-01 8 450 9 031,25 HUF 9 300 -2,9% 11,7 10,7
PZU kupuj 2017-01-27 35,50 44,63 44,60 +0,1% 16,4 11,5
KRUK sprzedaj 2017-05-08 293,85 219,64 300,25 -26,8% 19,8 17,5
PRIME CAR MANAGEMENT kupuj 2017-01-27 34,91 46,43 35,00 +32,7% 10,1 9,2
SKARBIEC HOLDING kupuj 2017-01-27 29,10 46,28 29,00 +59,6% 7,3 6,4
Paliwa, Chemia
CIECH kupuj 2017-06-02 69,69 82,00 63,72 +28,7% 9,4 12,1 6,0 6,8
GRUPA AZOTY kupuj 2017-06-02 63,01 73,90 66,23 +11,6% 15,4 14,7 7,3 6,8
LOTOS sprzedaj 2017-03-01 48,63 36,27 55,10 -34,2% 17,3 13,5 8,4 6,2
MOL redukuj 2016-12-20 20 620 18 970 HUF 22 050 -14,0% 13,2 11,2 5,5 5,0
PGNIG kupuj 2017-02-27 6,12 7,25 6,56 +10,5% 12,3 10,0 5,2 4,4
PKN ORLEN sprzedaj 2016-12-20 87,17 66,13 118,40 -44,1% 14,6 18,7 8,7 9,5
POLWAX kupuj 2017-01-13 16,60 25,95 14,70 +76,5% 6,2 6,3 5,3 6,3
SYNTHOS sprzedaj 2017-01-17 5,30 3,72 4,56 -18,4% 12,6 16,5 8,2 9,8
Energetyka
CEZ akumuluj 2017-03-01 450,50 496,80 CzZK 445,00 +11,6% 14,9 14,5 6,8 6,7
ENEA sprzedaj 2017-03-01 10,67 8,81 13,44 -34,4% 8,6 7,4 5,3 4,3
ENERGA trzymaj 2017-01-27 10,20 9,20 10,58 -13,0% 8,6 8,0 4,7 4,7
PGE trzymaj 2016-10-04 10,18 10,63 11,85 -10,3% 9,8 9,2 5,4 5,3
TAURON trzymaj 2017-04-05 3,35 3,03 3,68 -17,7% 6,5 6,3 5,1 5,3
Telekomunikacja, Media, IT
NETIA akumuluj 2017-01-27 4,58 4,90 4,25 +15,3% - - 4,4 4,8
ORANGE POLSKA kupuj 2017-03-09 4,67 6,90 4,93 +40,0% 641,0 55,4 4,7 4,5
AGORA akumuluj 2017-01-27 12,90 13,90 14,65 -5,1% - - 6,7 6,7
CYFROWY POLSAT redukuj 2017-01-27 24,65 22,30 25,40 -12,2% 17,4 14,5 7,5 7,1
WIRTUALNA POLSKA akumuluj 2017-01-27 56,60 61,00 54,40 +12,1% 20,8 17,0 11,8 9,9
ASSECO POLAND redukuj 2017-04-27 54,70 48,79 47,67 +2,3% 13,1 12,8 6,6 6,2
CD PROJEKT sprzedaj 2017-01-26 59,63 43,40 83,37 -47,9% 54,8 54,4 40,8 40,2
COMARCH trzymaj 2017-06-02 223,00 205,00 211,50 -3,1% 21,3 18,1 9,0 8,3
Przemyst, Metale
FAMUR zawieszona 2016-11-30 4,22 - 5,83 - - - - -
KERNEL akumuluj 2017-06-02 68,33 73,90 65,78 +12,3% 5,4 5,8 4,1 3,9
KETY trzymaj 2017-01-27 416,80 387,90 434,55 -10,7% 16,4 16,7 11,3 10,5
KGHM akumuluj 2017-04-05 120,10 132,22 106,50 +24,2% 6,4 7,0 4,2 4,3
STELMET akumuluj 2017-01-27 32,30 33,80 24,40 +38,5% 12,5 9,8 8,6 6,7
Budownictwo
BUDIMEX trzymaj 2017-05-08 275,65 238,40 233,90 +1,9% 14,9 16,7 7,5 8,9
ELEKTROBUDOWA kupuj 2017-05-08 120,55 146,00 115,00 +27,0% 11,2 11,8 5,8 5,8
ERBUD akumuluj 2017-06-02 31,50 33,50 31,89 +5,0% 12,9 12,5 5,4 5,2
UNIBEP akumuluj 2017-03-01 12,59 12,80 13,71 -6,6% 11,5 12,0 7,8 8,0
Deweloperzy
ATAL akumuluj 2017-06-02 40,00 44,10 38,00 +16,1% 8,2 8,0 7,3 7,3
CAPITAL PARK kupuj 2017-01-25 6,30 8,09 6,18 +30,9% 44,1 8,1 120,5 13,9
DOM DEVELOPMENT akumuluj 2017-06-02 76,10 81,70 77,40 +5,6% 10,7 9,2 8,6 7,4
ECHO kupuj 2017-01-25 5,69 6,64 5,42 +22,5% 10,0 8,0 11,9 10,1
GTC akumuluj 2017-01-25 8,65 9,59 9,41 +1,9% 8,4 12,3 10,7 15,0
ROBYG kupuj 2017-05-12 3,21 4,35 3,20 +35,9% 9,3 5,7 7,2 4,8
Handel
AMREST akumuluj 2017-01-27 347,00 367,00 362,00 +1,4% 31,1 23,0 12,2 9,6
CCC trzymaj 2017-03-01 225,50 219,00 226,25 -3,2% 22,8 18,5 16,0 13,2
EUROCASH kupuj 2017-01-27 39,90 45,47 30,85 +47,4% 16,9 12,9 8,0 6,3
JERONIMO MARTINS trzymaj 2017-05-08 17,09 16,90 EUR 17,87 -5,4% 24,4 22,1 12,4 11,5
LPP akumuluj 2017-06-20 6 700 7 400 6 675 +10,9% 26,4 20,0 14,7 11,7
XM kupuj 2017-06-08 4,00 6,25 4,00 +56,3% 7,9 6,4 5,6 4,8
Inne
PBKM akumuluj 2017-04-05 60,50 70,00 56,38 +24,2% 9,7 8,0 6,6 5,6
WORK SERVICE zawieszona 2016-12-06 10,17 - 8,20 - - - - -
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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 60,81 -5,0% 9,7 8,8 7,5 6,8
AMICA rownowaz 2016-06-16 186,00 182,50 -1,9% 12,0 10,7 7,6 6,8
APATOR przewazaj 2017-04-28 35,05 34,99 -0,2% 15,1 13,8 9,6 8,9
BORYSZEW niedowazaj 2017-01-27 11,20 10,63 -5,1% 13,2 12,6 8,6 8,2
ELEMENTAL przewazaj 2017-01-27 3,81 3,16 -17,1% 9,6 8,5 7,9 6,8
ERGIS przewazaj 2016-09-28 5,75 6,17 +7,3% 10,0 9,4 6,0 5,7
FORTE rownowaz 2016-07-20 64,97 79,64 +22,6% 17,8 16,2 13,4 12,4
KRUSZWICA rownowaz 2017-03-29 63,50 67,60 +6,5% 17,0 14,4 9,4 8,2
MANGATA rownowaz 2016-10-26 112,55 112,70 +0,1% 13,1 11,6 7,9 7,0
PFLEIDERER GROUP przewazaj 2016-02-03 23,00 44,18 +92,1% 60,5 48,5 19,7 18,7
TARCZYNSKI rownowaz 2017-05-31 11,20 11,00 -1,8% 9,4 8,5 5,4 5,0
VISTAL rownowaz 2017-01-27 9,00 6,63 -26,3% 7,9 5,2 7,8 6,5
Budownictwo

ELEKTROTIM niedowazaj 2017-03-06 15,07 13,10 -13,1% 13,8 17,0 8,2 9,7
HERKULES przewazaj 2017-06-02 4,17 4,07 -2,4% 11,9 10,2 6,3 5,8
TORPOL przewazaj 2016-09-12 10,68 12,10 +13,3% 30,1 10,2 8,5 4,9
TRAKCIA przewazaj 2016-09-12 11,80 14,59 +23,6% 12,8 8,9 7,3 5,4
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 10,25 -17,0% 73,7 11,2 15,5 5,9
Deweloperzy

ARCHICOM przewazaj 2017-01-10 15,24 16,00 +5,0% 9,1 6,9 8,1 6,5
BBI DEVELOPMENT rownowaz 2017-06-02 0,73 0,76 +4,1% - 8,8 73,1 7,1
JwcC rownowaz 2016-11-09 4,50 4,62 +2,7% 6,7 5,6 6,8 5,6
LC CORP przewazaj 2014-03-06 1,67 1,98 +18,6% 6,8 4,0 12,6 6,4
LOKUM DEWELOPER przewazaj 2016-10-28 13,32 16,47 +23,6% 7.4 6,1 6,9 5,4
PA NOVA réownowaz 2016-09-12 25,89 25,30 -2,3% 8,8 9,8 11,4 12,3
POLNORD niedowazaj 2017-05-16 10,00 9,31 -6,9% 14,0 13,0 45,2 25,3
RONSON niedowazaj 2017-03-06 1,80 1,68 -6,7% 18,0 17,6 19,5 18,2
VANTAGE DEVELOPMENT  réwnowaz 2017-01-10 3,30 3,69 +11,8% 8,7 6,7 11,5 9,3
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Wycena bankéw z Europy srodkowej i wschodniej (2017-06-20)

2018 2016

POLSKIE BANKI

Alior Bank 59,0 9,6 18,8 8,8 13% 6% 12% 1,2 1,1 1,0 0,0% 0,0% 0,0%
BZ WBK 346,7 15,8 15,5 12,8 11% 10% 11% 1,7 1,5 1,3 6,5% 0,0% 0,0%
Getin Noble Bank 1,43 - 7,6 3,9 -1% 4% 6% 0,2 0,2 0,2 0,0% 0,0% 0,0%
Handlowy 70,6 15,3 16,6 13,1 9% 8% 10% 1,4 il, 3 i3 6,6% 6,5% 6,0%
ING BSK 181,6 18,9 16,2 14,3 12% 12% 12% 2,3 1,8 1,6 2,4% 0,0% 1,5%
Millennium 7,2 12,5 13,9 2.2 10% 9% 9% i3 il 1,0 0,0% 0,0% 0,0%
Pekao 120,8 13,9 14,1 13,4 10% 10% 10% 1,4 1,3 1,3 7,0% 7,2% 6,9%
PKO BP 34,6 15,0 14,7 13,0 9% 8% 9% 1,3 1,2 1,1 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 15,0 15,1 12,9 10% 8% 10% 1,3 1,3 1,2 1,2% 0,0% 0,0%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW

BCP 0,24 - 26,7 10,9 -1% 5% 5% 0,5 0,6 0,6 0,0% 0,0% 1,3%
Citigroup 63,9 13,6 12,3 10,9 6% 7% 7% 0,8 0,8 0,7 0,7% 1,2% 1,8%
Commerzbank 9,4 15,3 20,1 14,0 2% 2% 3% 0,4 0,4 0,4 0,0% 0,0% 0,3%
ING 15,1 13,0 12,1 11,6 9% 10% 10% 1,2 1,1 1,1 4,5% 4,6% 4,8%
KBC 67,8 12,8 12,6 12,6 15% 14% 13% 1,8 1,7 1,6 4,4% 4,4% 4,6%
Santander 5,9 13,5 12,4 11,4 7% 7% 8% 0,9 0,9 0,8 3,4% 3,6% 3,9%
UCI 15,6 - 14,0 10,7 -13% 6% 6% 0,4 0,7 0,6 0,0% 1,6% 2,4%
Mediana 13,5 12,6 11,4 6% 7% 7% 0,8 0,8 0,7 0,7% 1,6% 2,4%
ZAGRANICZNE BANKI

Erste Bank* 32,4 11,0 11,3 10,0 11% 10% 10% 1,1 1,1 1,0 1,5% 3,1% 2,9%
Komercni Banka* 916 12,6 13,5 12,2 13% 12% 12% 1,7 1,6 1,5 6,8% 4,4% 4,5%
OTP* 9 300 12,3 11,7 10,7 15% 14% 14% 1,7 1,6 1,4 2,0% 2,4% 2,5%
Banco Popular Espanol 0,32 - 12,7 3,3 -22% 1% 4% 0,1 0,1 0,1 0,0% 0,3% 2,2%
Deutsche Bank 15,2 14,1 13,7 9,5 -3% 2% 4% 0,4 0,5 0,4 0,0% 0,8% 2,6%
Sberbank 144,90 6,2 5,0 4,7 20% 21% 20% 1,1 1,0 0,8 3,3% 4,8% 5,8%
VTB Bank 0,06 21,3 12,8 9,1 3% 7% 9% 0,8 0,6 0,7 1,6% 1,6% 3,1%
Piraeus Bank 0,23 - 10,5 5,5 0% 3% 5% 0,3 0,3 0,2 0,0% 0,0% 0,9%
Alpha Bank 2,19 47,6 11,8 6,6 1% 3% 6% 0,4 0,4 0,3 0,0% 0,0% 0,0%
National Bank of Greece 0,35 - 12,8 8,0 0% 3% 5% 0,4 0,4 0,4 0,0% 0,0% 0,6%
Eurobank Ergasias 1,00 12,5 12,3 6,4 3% 3% 6% 0,4 0,4 0,4 0,0% 0,0% 0,8%
Akbank 9,97 8,5 7,9 7,0 16% 15% 15% 1,2 1,1 1,0 2,3% 2,3% 3,1%
Turkiye Garanti Bank 9,75 8,4 7,2 6,1 15% 15% 16% 1,2 1,0 0,9 1,8% 2,8% 3,3%
Turkiye Halk Bank 13,00 5,8 51 4,4 14% 14% 14% 0,7 0,7 0,6 1,5% 1,5% 2,2%
Turkiye Vakiflar Bankasi 6,55 6,9 7.4 5,9 13% 10% 12% 0,9 0,8 0,7 0,6% 0,7% 0,7%
Yapi ve Kredi Bankasi 4,46 6,6 6,0 5,2 12% 11% 12% 0,8 0,7 0,6 0,3% 0,4% 0,8%
Mediana 11,0 11,5 6,5 11% 10% 11% 0,8 0,7 0,6 1,1% 1,2% 2,3%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych (2017-06-20)

P/E

Cena 2016 2017 2018 2016
POLSKIE SPOLKI
PZU 44,6 19,6 16,4 11,5 15% 17% 22% 3,0 2,7 2,5 4,7% 2,8% 4,9%

ZAGRANICZNE SPOLKI

Vienna Insurance G. 24,8 11,5 11,9 11,5 6% 6% 6% 0,7 0,7 0,6 3,1% 3,3% 3,5%
Uniga 7,8 20,9 11,2 10,7 5% 7% 7% 0,8 0,7 0,7 6,3% 6,6% 6,9%
Aegon 4,5 9,8 7,1 6,8 3% 6% 6% 0,5 0,4 0,4 5,9% 6,0% 6,2%
Allianz 175,7 11,8 11,3 10,7 10% 10% 10% 1,2 1,1 1,1 4,2% 4,5% 4,7%
Aviva 5,4 10,8 10,2 9,4 10% 11% 11% 1,3 1,3 1,2 4,3% 4,8% 5,2%
AXA 24,3 10,5 10,0 9,5 8% 9% 9% 0,8 0,8 0,8 4,8% 5,0% 5,3%
Baloise 151,4 14,1 13,1 12,7 9% 9% 9% 1,2 1,2 1,1 3,4% 3,6% 3,7%
Assicurazioni Generali 14,4 10,3 9,7 9,4 9% 9% 9% 0,9 0,9 0,9 5,4% 5,8% 6,1%
Helvetia 562,0 13,8 12,0 10,9 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% 5,3%
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 292,5 13,2 13,2 12,1 10% 11% 12% 1,4 1,4 1,4 5,8% 5,9% 6,1%
Mediana 12,5 11,6 10,8 9% 9% 10% 1,1 1,1 1,0 43% 4,8% 5,2%

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 (2017-06-20)

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

SPOLKI RAFINERYINE

Lotos 55,1 5,1 8,4 6,2 0,7 0,6 0,5 10,0 17,3 13,5 14% 7% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
MOL 22 050 5,1 5,5 5,0 0,9 0,7 0,6 8,6 13,2 11,2 17% 13% 13% 2,4% 2,6% 2,7%
PKN Orlen 118,4 5,9 8,7 9,5 0,7 0,5 0,5 9,6 14,6 18,7 12% 6% 5% 1,7% 2,0%  2,4%
HollyFrontier 259 10,8 6,8 5,3 0,7 0,5 05 51,2 180 10,6 6% 8%  10% 5,1% 5,1% 5.2%
Tesoro 92,0 8,4 6,4 5,4 0,7 0,6 06 2255 17,4 13,1 8% 9%  11% 2,3% 2,5% 2,7%
Valero Energy 65,7 6,9 6,0 5,3 0,5 0,4 04 17,9 13,5 10,8 7% 7% 7%  3,7% 4,3% 4,5%
Marathon Petroleum 52,9 10,5 8,3 7,2 0,7 0,6 06 27,0 18,55 14,4 7% 7% 8% 2,6% 2,8% 3,0%
Phillips 66 79,6 11,9 9,3 7,6 0,6 0,5 0,4 259 182 12,8 5% 5% 6% 3,1% 3,3% 3,6%
Tupras 98,5 11,0 7,3 7,4 0,9 0,6 0,5 16,6 10,0 9,7 8% 8% 7% 5,0% 7,5% 7,4%
oMV 46,5 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 35,7 7,0 7,7 7,8 0,9 0,8 0,7 12,0 13,4 13,2 13%  10% 9%  3,4% 3,6% 3,7%
Hellenic Petroleum 7,8 5,8 5,9 6,5 0,6 0,5 0,5 10,4 10,5 12,0 10% 9% 7%  2,5% 3,9% 3,4%
Saras SpA 2,1 3,8 4,0 4,4 0,3 0,2 0,2 11,7 12,2 15,5 7% 6% 5% 4,5% 4,3% 3,9%
Motor Oil 18,9 4,8 5,2 5,6 0,4 0,3 0,3 91 10,3 11,6 8% 6% 6% 4,3% 4,6% 4,8%
Mediana 6,6 6,6 5,9 0,7 0,5 0,5 13,0 14,0 12,9 8% 8% 8% 2,8% 3,5% 3,5%
SPOLKI GAZOWE

A2A SpA 1,5 7,3 7,2 7,1 1,7 1,6 1,6 16,0 13,9 13,7 23% 22% 22% 3,0% 4,1% 4,4%
Centrica 202,1 6,2 6,1 5,9 0,6 0,5 0,5 12,4 12,3 11,7 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% 52% 55% 5,8%
Endesa 22,4 8,5 8,4 8,3 1,4 1,4 1,4 17,3 17,5 172 17% 17% 17% 59% 59% 6,0%
Engie 13,9 6,0 6,2 6,3 1,0 1,0 1,0 13,9 144 13,5 16% 16% 16% 7,2% 50% 5,0%
Gas Natural SDG 21,8 8,3 8,5 8,1 1,8 1,8 1,7 16,4 16,4 149 21% 21% 21% 4,6% 4,6% 4,8%
Hera SpA 2,9 7,8 7,5 7,3 1,5 1,4 1,4 21,8 20,0 19,3 19%  19%  19% 3,1% 3,4% 3,4%
Snam SpA 41 12,9 12,6 12,4 10,3 9,9 98 17,5 157 153 80% 79% 79% 51% 54% 5,4%
PGNIG 6,6 6,4 5,2 4,4 1,2 1,0 09 16,1 12,3 10,0 18%  20% 20% 2,7% 3,7% 4,9%
BP 460,3 6,2 4,6 4,1 0,7 0,5 o5 31,8 171 13,5 11% 11% 12% 0,0% 0,0% 0,0%
Eni 13,6 6,4 4,3 3,6 1,2 1,0 0,9 - 21,7 149 19% 23% 25% 59% 59% 5,9%
Gazprom 117,4 3,6 3,5 3,0 0,8 0,8 0,7 3,2 4,1 3,3 22% 22% 24% 6,7% 6,2% 7,5%
NovaTek 619,8 11,0 9,5 8,4 3,8 3,4 3,2 7,4 10,4 9,3 35% 36%  38% 2% 3% 3%
ROMGAZ 32,2 5,6 5,1 4,5 2,9 2,5 2,4 12,4 10,2 90 52% 50% 54% 6,5% 7,5% 8,6%
Shell 23,8 8,0 5,6 5,1 1,2 0,9 09 256 150 12,3 14% 17% 17% 8,8% 8,7% 8,8%
Statoil 140,9 33,1 21,4 19,3 10,2 8,3 7,6 - 155 12,9 31% 39% 40% 0,1% 0,1% 0,1%
Total 44,6 7,3 5,7 5,2 1,2 1,0 09 158 13,1 11,3 16% 17% 17% 62% 6,2% 6,2%
Mediana 7,3 6,2 6,3 1,4 1,4 1,4 16,0 14,4 13,5 19% 21% 21% 5,1% 5,0% 5,0%

Wycena spoétek energetycznych (2017-06-20)

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2015 2016 2017 2015 2015 2016 2017
SPOLKI ENERGETYCZNE

EDF 10,0 4,5 5,2 4,8 1,0 1,1 1,0 7,4 146 13,8 22%  20% 22% 7,8% 3,9% 3,8%
EDP 3,0 8,4 8,5 8,3 2,0 2,1 2,1 12,0 12,0 11,6 24% 24% 25% 6,2% 62% 6,3%
Endesa 22,4 8,5 8,4 8,3 1,4 1,4 1,4 17,3 17,5 17,2 17% 17% 17% 59% 59% 6,0%
Enel 4,9 7,0 6,8 6,5 1,4 1,4 1,4 153 13,9 12,5 20% 21% 21% 3,7% 4,5% 5,4%
EON 9,0 9,8 9,5 9,7 1,3 1,2 1,2 21,3 14,5 14,9 13% 13% 13% 2,4% 3,2% 3,4%
Fortum 14,4 11,7 10,2 10,1 3,5 3,1 3,0 230 200 198 30% 30% 30% 53% 6,1% 5,0%
Iberdola 7,2 10,2 9,7 9,2 2,5 2,5 2,4 17,5 16,4 153 24%  26% 26% 42% 4,5% 4,7%
National Grid 1018,0 11,2 10,6 12,2 4,1 3,9 40 16,5 152 16,0 36% 36% 33% 0,0% 0,0% 0,0%
Red Electrica 20,3 10,8 10,5 10,2 8,2 8,1 78 171 16,3 155 76% 77% 77% 4.2% 4,5% 4,8%
RWE 19,8 7,4 7,2 7,4 0,8 0,9 0,9 17,8 11,7 12,4 11% 12% 12% 0,8% 2,5% 2,7%
SSE 1475,0 10,0 9,6 9,5 0,7 0,8 0,8 12,6 12,1 12,4 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 19,9 240 34% 30% 27% 1,6% 1,6% 1,6%
CEZ 445,0 6,9 6,8 6,7 2,0 1,9 1,8 16,8 14,9 145 29% 28% 28% 9,0% 6,3% 5,4%
PGE 11,9 3,7 5,4 5,3 1,0 1,1 1,1 8,6 9,8 9,2 26% 21% 21% 2,1% 2,0% 2,6%
Tauron 3,7 4,5 5,1 5,3 0,9 1,0 1,0 17,5 6,5 6,3 19%  19%  19% 0,0% 0,0% 0,0%
Enea 13,4 4,8 5,3 4,3 1,0 1,1 1,0 7,6 8,6 7,4 21% 21% 24% 0,0% 0,0% 0,0%
Energa 10,6 4,5 4,7 4,7 0,9 0,9 0,8 29,0 8,6 8,0 20% 18%  18% 4,6% 2,3% 2,3%
ZE PAK* 16,5 2,3 2,2 3,1 0,5 0,5 0,6 3,2 2,8 50 21% 21% 18% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 7,9 7,8 7,9 1,3 1,3 1,3 16,9 14,2 13,2 21% 21% 22% 3,0% 2,9% 3,0%
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Wycena spoétek nawozowych i chemicznych (2017-06-20)

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2016 2017 2018 2016 2016 2017 2018
SPOLKI NAWOZOWE
Acron 3029 5,1 5,5 6,3 2,4 2,0 1,9 4,7 6,0 6,1 47%  36%  31% 9,9% 4,8% 10,2%
Uralkali 125,0 - - - 151,6 158,9 160,8 4,7 5,2 6,2 53% 49%  46% 0,0% 0,0% 0,0%
Agrium 92,2 10,6 9,6 8,7 1,3 1,3 1,2 19,1 17,6 14,9 12% 13% 14% 3,8% 3,8% 3,9%
Phosagro 2 308 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 23,6 12,8 9,4 7,2 2,0 1,7 1,6 344 23,0 141 15% 18% 22% 1,7% 1,8% 2,9%
Yara International 313,6 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 22,2 10,6 9,3 7,6 1,5 1,5 1,4 32,8 233 168 15% 16% 18% 50% 2,8% 2,9%
Potash 16,4 12,7 12,4 11,1 4,6 4,6 44 32,3 266 234 36% 37% 39% 6,0% 2,4% 2,5%
CF Industries 27,2 14,3 11,9 9,6 3,7 3,4 3,1 34,3 - 348 26% 28% 32% 4,4% 4,4% 4,4%
Israel Chemicals 1578,0 22,5 21,4 19,2 4,3 4,3 41 14,1 13,2 11,2 19%  20% 21% 0,0% 0,0% 0,0%
Grupa Azoty 66,2 7,7 7,3 6,8 0,9 0,9 0,9 18,6 154 14,7 11% 12% 13% 1,3% 1,7% 3,9%
ZA Police* 20,5 8,6 10,6 8,5 0,8 0,8 0,7 - 253 11,0 9% 7% 8% 0,0% 2,0% 2,4%
ZCh Putawy* 159,9 4,4 5,0 4,6 0,7 0,7 0,7 9,8 11,4 9,5 16% 13% 15% 6,6% 6,3% 8,3%
Mediana 9,6 9,3 7,4 2,0 1,7 1,6 16,8 14,9 11,8 16% 18% 21% 3,9% 2,8% 3,8%
Ciech 63,7 5,1 6,0 6,8 1,3 1,3 1,2 5,7 9,4 12,1 26% 21% 18% 4,5% 55% 5,8%
Akzo Nobel 78,3 10,2 9,7 9,2 1,5 1,4 1,4 186 183 17,3 15%  15%  15% 2,1% 3,7% 2,8%
BASF 86,6 9,2 8,1 7,8 1,7 1,5 1,4 18,0 156 14,7 18% 19% 19% 3,4% 3,6% 3,7%
Croda 39650 16,4 14,6 13,7 4,6 4,1 40 258 23,1 21,4 28% 28% 29% 0,0% 0,0% 0,0%
Dow Chemical 65,1 9,8 8,8 8,2 2,0 1,8 1,7 17,9 16,0 146 20% 20% 21% 2,8% 3,0% 3,2%
Sisecam 4,7 8,3 6,9 6,5 1,7 1,5 1,4 14,4 12,0 11,3 20% 21% 21% 2,2% 2,6% 3,2%
Soda Sanayii 6,6 8,5 6,8 7,0 2,2 1,9 1,9 9,5 8,1 8,7 25% 29% 27% 58% 55% 6,5%
Solvay 121,4 7,2 7,2 6,8 1,5 1,5 1,4 152 153 141 21% 21% 21% 2,8% 2,9% 3,0%
Tata Chemicals 621,3 10,7 9,8 9,5 1,3 1,5 1,5 224 17,5 151 12% 15%  16% 1,7% 1,8% 1,8%
Tessenderlo Chemie 38,8 8,8 8,1 7,4 1,1 1,1 1,0 19,0 14,2 12,7 13% 13% 14% 0,0% 0,0% 0,0%
Wacker Chemie 95,5 5,7 5,9 5,7 1,1 1,2 1,1 29,1 183 18,3 20% 20%  20% 2,1% 3,4% 2,8%
Mediana 8,8 8,1 7,4 1,5 1,5 1,4 18,0 156 14,6 20% 20% 20% 2,2% 3,0% 3,0%
Wycena spotek sektora elektromaszynowego (2017-06-20)

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 3354 18,3 14,9 13,9 4,1 3,7 3,5 29,4 233 21,6 23% 25% 25% 2,0% 2,3% 2,3%
Caterpillar 107,0 18,6 16,0 13,8 2,4 2,3 2,2 329 267 20,7 13% 14% 16% 2,9% 2,9% 3,0%
Duro Felguera 0,66 12,5 8,3 7,8 0,5 0,5 0,5 22,8 5,7 5,2 4% 6% 6% 0,8% 1,8% 10,0%
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* 3,9 - 5,8 4,4 1,0 0,9 0,9 - - 6,8 - 15%  20% - - -
Sandvig AG 136,9 13,2 11,0 10,4 2,5 2,3 2,2 260 195 17,7 19% 21% 21% 1,9% 2,3% 2,6%
Mediana 17,0 12,7 11,3 2,0 1,9 1,8 27,7 23,3 19,2 13% 15% 18% 1,9% 2,3% 2,6%

Wycena spoétek gorniczych (2017-06-20)

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

106,5

959,4
755,5
23,0
225,3
9,8
11,2
6,2
6,9
13,9
7,2
3000,0
5,8
33,7
578,5

EV/EBITDA

2016 2017

4,5
6,5
13,0
7,7
12,0
6,5
5,6
9,9
7,4
4,0
5,5
5,1
14,0
7,3
6,9

4,2

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

2018

4,3

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

1,5

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

2,2

1,3

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

2,1

2018 2016

1,2

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

2,0

8,7
26,8
16,5
26,2
33,3
32,5

9,8
18,8
14,2
16,4
30,0

18,8

P/E
2017

6,4

5,2
19,1
12,0

9,2
26,8
11,2

9,2
15,4

8,9
13,6

8,2
10,9
18,9
12,5

11,6

7,0

7,3
17,0
14,0
9,5
10,1
8,6
6,5
15,0
7,8
20,5
11,0
7,8
16,7
5,1
9,8

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%
1,1%
1,9%
0,1%
0,0%
0,2%
0,0%
8,8%
2,1%
0,0%
1,8%
0,5%
0,0%
0,2%

[2) 4
2017

1,4%

0,0%
0,0%
2,8%
3,6%
0,1%
0,0%
0,2%
0,9%

11,0%

2,0%
0,0%
2,7%
1,3%
0,0%
0,6%

2018

6,3%

0,0%
0,0%
2,6%
3,7%
0,1%
1,3%
0,2%
1,1%

12,4%

2,0%
0,0%
3,5%
2,3%
0,0%
1,2%
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Wycena europejskich operatoréow narodowych (2017-06-20)

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

POLSKIE SPOLKI

Netia 4,3 3,9 4,4 4,8 1,1 1,2 1,3 44,1 - - 28%  27%  26% 11,2% 4,7% 4,7%
Orange Polska 4,9 9,8 4,7 4,5 1,2 1,2 1,2 - - 554 12%  26% 26% 5,1% 0,0% 0,0%
Mediana 6,8 4,6 4,7 1,1 1,2 1,2 44,1 - 55,4 20% 26% 26% 8% 2,4% 2,4%
Proximus 31,0 7,1 7,0 6,8 2,1 2,1 2,1 17,5 16,7 16,4 30% 31% 31% 4,8% 4,8% 4,8%
Telefonica CP 284,9 8,9 9,0 8,9 2,5 2,5 2,4 169 16,9 16,3 28% 27% 27% 6,6% 6,5% 6,5%
Hellenic Telekom 10,5 4,6 4,5 4,5 1,5 1,5 1,5 22,1 20,3 17,3 34% 34% 34% 1,2% 1,9% 2,5%
Matav 469,0 4,7 4,9 4,9 1,5 1,6 1,6 9,7 144 13,3 33% 32% 32% 53% 6,3% 7,7%
Telecom Austria 6,8 5,3 5,2 5,1 1,7 1,7 1,7 153 14,8 13,9 32% 32% 32% 2,9% 2,7% 2,7%
Mediana 5,3 5,2 5,1 1,7 1,7 1,7 16,9 16,7 16,3 32% 32% 32% 4,8% 4,8% 4,8%
BT 286,3 6,0 5,2 5,2 2,1 1,6 1,6 9,1 10,0 9,9 35% 32% 32% 0,0% 0,0% 0,0%
DT 16,9 6,5 6,1 5,9 1,9 1,8 1,8 19,7 19,2 16,5 30% 29%  30% 3,6% 3,9% 4,2%
KPN 3,0 8,2 8,2 8,1 2,9 3,0 3,0 322 270 232 36% 36% 37% 10,0% 4,3% 4,9%
Orange 14,4 5,1 5,1 5,0 1,6 1,6 1,6 143 13,9 13,0 31% 31% 31% 4,2% 4,6% 4,9%
Swisscom 467,2 7,6 7,7 7,8 2,8 2,8 2,8 16,1 16,4 16,4 37% 36% 36% 4,7% 4,7% 4,7%
Telefonica S.A. 9,6 6,8 6,3 6,1 2,1 2,0 2,0 153 12,5 11,1  31% 32% 32% 58% 4,3% 4,4%
Telia Company 39,2 9,0 9,1 8,9 2,8 2,9 2,9 13,0 12,6 12,4 31% 32% 32% 52% 53% 5,3%
TI 0,8 5,7 5,4 5,3 2,4 2,3 2,3 11,2 11,8 10,6 42%  43% 44% 0,0% 0,0% 0,5%
Mediana 6,6 6,2 6,0 2,3 2,2 2,2 14,8 13,3 12,7 33% 32% 32% 4,4% 4,3% 4,5%
Wycena spoétek mediowych (2017-06-20)
EV/EBITDA marza EBITDA
Cena 2016 2017 2018 2016 2017 2018

POLSKIE SPOLKI

Agora 14,7 6,4 6,7 6,7 0,6 0,6 0,6 - - - 10% 9% 9% 52% 4,1% 5,1%
Cyfrowy Polsat 25,4 7,5 7,5 7,1 2,8 2,7 2,6 156 17,4 145 37% 36% 36% 0,0% 1,3% 1,9%
Mediana 7,0 7,1 6,9 1,7 1,7 1,6 156 17,4 14,5 0,2 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0
oziewnggr . |
Amolgo Mondadori 1,6 7,6 6,8 6,5 0,6 0,6 0,6 157 12,8 10,9 7% 8% 9% 0,0% 1,8% 2,2%
Axel Springer 548 12,9 11,7 10,8 2,3 2,2 2,1 230 21,6 198 18% 19% 20% 3,4% 3,6% 3,7%
Daily Mail 665,0 9,8 10,4 10,3 1,7 1,8 1,8 126 12,5 11,6 17% 17% 18% 0,0% 0,0% 0,0%
Gruppo Editorial 0,9 6,5 5,6 5,1 0,6 0,5 0,5 209 17,1 13,4 9% 9%  10% 1,6% 2,1% 2,9%
New York Times 17,5 13,3 12,5 12,1 2,0 1,9 1,9 339 29,1 269 15% 15% 16% 0,9% 0,9% 0,9%
Promotora de Inform 2,4 6,8 6,2 5,7 1,3 1,3 1,3 4,3 3,8 3,2 20% 21% @ 22% - 0,0% -
SPIR Comm - - - - - - - - - - - - - - - -
Trinity Mirror 88,0 1,9 2,0 2,1 0,4 0,5 0,5 2,4 2,6 2,6 21% 23% 23% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 7,6 6,8 6,5 1,3 1,3 1,3 15,7 12,8 11,6 17% 17% 18% 0,5% 0,9% 1,6%
Atresmedia Corp 10,4 12,3 11,0 10,0 2,5 2,4 2,3 17,0 146 13,2 20% 21% 23% 4,9% 6,5% 6,5%
Gestevision Telecinco 11,1 14,7 13,1 12,0 3,6 3,5 3,3 206 17,8 162 24% 27% 28% 4,9% 52% 5,8%
ITV PLC 175,8 8,7 8,8 8,5 2,5 2,5 2,4 10,8 10,9 10,5 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 3,5 16,4 6,6 6,0 1,6 1,5 1,6 - 292 169 10% 23% 26% 0,5% 2,3% 3,8%
Modern Times 308,8 153 13,5 12,1 1,4 1,3 1,3 236 21,5 19,0 9%  10%  10% 3,8% 4,0% 4,1%
Prosieben 37,4 10,6 9,8 9,1 2,8 2,5 2,3 155 148 13,6 27% 26% 26% 52% 54% 5,9%
RTL Group 67,6 8,3 8,3 8,0 1,9 1,8 1,8 13,9 13,6 13,2 23% 22% 22% 59% 6,1% 6,0%
TF1-TV Francaise 11,8 7,7 6,8 7,1 1,1 1,1 1,0 32,8 19,2 21,3 14% 16%  15% 2,9% 3,0% 3,0%
Mediana 10,6 8,8 8,5 2,0 1,8 1,8 18,8 17,8 16,2 22% 23% 24% 4,1% 4,3% 4,4%
Sky PLC 957,5 9,9 10,4 9,4 1,9 1,7 1,6 153 17,3 14,7 19%  16% 17% 0,0% 0,0% 0,0%
Cogeco 78,4 7,0 6,8 6,7 3,2 3,1 3,0 152 1322 12,8 45%  45%  45% 2,0% 2,2% 2,4%
Comcast 40,4 9,5 9,0 8,4 3,1 3,0 2,8 232 206 183 33% 33% 33% 1,4% 1,5% 1,7%
Dish Network 63,2 13,0 13,4 14,4 2,7 2,8 2,9 21,1 233 259 21% 21% 20% 0,0% 0,0% 0,0%
Liberty Global 28,8 89 10,6 9,9 4,1 4,9 4,6 - - 350 47% 46% 47% 0,0% 0,0% 0,0%
Shaw Communications 22,8 7,7 7,7 7,3 3,4 3,1 3,0 204 230 21,5 44% 41% 41% 6,9% 6,9% 7,1%
Mediana 9,2 9,7 8,9 3,1 3,0 2,9 204 206 19,9 38% 37% 37% 0,7% 0,8% 0,9%
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Wycena spétek IT (2017-06-20)

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

POLSKIE SPOLKI

AB* 35,5 8,2 7,4 7,0 0,1 0,1 0,1 9,1 8,3 7,8 2% 2% 2% 2,2% 3,0% 3,0%
Action* 3,5 - 3,8 - 0,1 0,1 - 2,6 1,9 - - 1% - 28,4% 29,3% -
Asseco Poland 47,7 6,8 6,6 6,2 0,9 0,9 08 13,1 13,1 12,8 13% 13% 13% 6,3% 6,3% 6,3%
Comarch* 211,5 9,4 9,0 8,3 1,5 1,3 1,2 23,8 21,3 181 16% 14% 15% 0,0% 0,7% 4,7%
Sygnity* 4,7 3,8 3,8 3,6 0,2 0,2 0,2 5,4 55 23,5 6% 6% 6% - - -
Mediana 7,5 6,6 6,6 0,2 0,2 0,5 9,1 8,3 15,4 10% 6% 10% 4,3% 4,7% 4,7%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atos Origin 128,3 9,5 8,3 7,8 1,2 1,1 1,0 18,1 154 14,3 12% 13% 13% 1,0% 1,4% 1,6%
CapGemini 92,7 10,3 9,7 9,1 1,4 1,3 1,3 17,5 157 143 13% 14% 14% 1,6% 1,8% 1,9%
1BM 155,0 9,7 9,3 9,0 2,3 2,3 2,3 11,5 11,3 11,1  23%  25%  25% 3,5% 3,7% 3,9%
Indra Sistemas 12,8 13,1 10,4 8,9 1,1 1,0 1,0 256 17,4 13,5 8%  10% 11% 0,0% 0,9% 1,5%
Microsoft 69,9 142 12,9 11,7 5,3 5,0 47 262 233 21,2 37% 3%  40% 2,0% 2,2% 2,4%
Oracle 45,8 10,6 10,6 10,0 4,8 4,7 46 17,5 17,4 16,2 45%  45%  46% 1,3% 1,4% 1,6%
SAP 95,0 155 16,0 14,7 5,5 5,0 47 250 22,4 204 35% 32% 32% 1,3% 1,4% 1,6%
TietoEnator 28,3 10,9 10,9 10,2 1,4 1,4 1,4 181 16,8 16,1 13% 13% 13% 4,5% 4,8% 5,0%
Mediana 10,7 10,5 9,6 1,9 1,8 1,8 18,1 17,1 152 18% 19% 20% 1,4% 1,6% 1,8%

Wycena spoétek budowlanych (2017-06-20)
EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2016 2017 2018 2016 2016 2017 2018

POLSKIE SPOLKI

Budimex 233,9 6,3 7,5 8,9 0,6 0,6 0,6 146 149 16,7 10% 8% 3,5% 6,4% 6,6%
Elektrobudowa 115,0 5,9 5,8 5,8 0,5 0,4 0,4 9,9 11,2 11,8 8% 8% 7% 3,5% 8,7% 5,4%
Elektrotim 13,1 22,5 8,2 9,7 0,4 0,5 0,5 - 13,8 17,0 2% 6% 5% 9,5% 2,7% 6,1%
Erbud 31,9 4,7 5,4 5,2 0,1 0,2 0,2 - 129 125 3% 3% 3% 3,8% 3,7% 3,9%
Herkules 4,1 7,4 6,3 5,8 2,1 2,0 1,9 172 11,9 10,2 28% 31%  32% 3,9% 3,2% 3,9%
Torpol 12,1 6,4 8,5 4,9 0,3 0,4 02 269 301 10,2 4% 4% 5% 57% 3,6% 2,7%
Trakcja 14,6 7,5 7,3 5,4 0,5 0,5 0,3 13,7 12,8 8,9 7% 6% 6% 2,3% 2,7% 3,4%
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 13,7 11,7 7,8 8,0 0,4 0,3 03 152 11,5 12,0 3% 4% 4%  12% 1,5% 2,7%
ZUE 10,3 14,5 155 5,9 0,4 0,5 0,3 - - 11,2 3% 3% 5% 3,2% 0,0% 0,7%
Mediana 6,9 7,4 5,8 0,4 0,5 0,4 15,2 12,9 11,9 6% 6% 6% 3,5% 3,4% 3,7%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Acciona 84,4 9,0 8,4 8,0 1,8 1,7 1,6 31,2 186 165 20%  20%  20% 3,0% 3,4% 3,7%
Astaldi 5,5 4,3 4,4 4,3 0,5 0,5 0,5 5,7 5,4 50 13% 12%  11% 3,7% 4,2% 4,5%
Ferrovial 20,2 22,9 21,2 21,0 2,0 1,8 1,8 479 37,7 348 9% 8% 9% 3,6% 3,7% 3,9%
Hochtief 169,9 10,3 9,3 8,8 0,5 0,5 0,5 31,4 258 238 5% 5% 5% 1,4% 1,8% 2,0%
Mota Engil 2,6 6,5 5,8 5,3 0,9 0,9 08 10,6 14,7 9,5 14%  15%  16% 1,9% 2,3% 4,7%
NCC 248,3 12,1 9,2 9,4 0,5 0,5 0,5 236 165 16,7 4% 5% 5% 3,0% 3,7% 3,9%
Skanska 213,1 8,9 9,6 9,7 0,5 0,5 0,5 144 153 157 6% 5% 5% 3,8% 4,0% 4,1%
Strabag 38,6 4,5 4,7 4,5 0,3 0,3 03 161 153 14,1 7% 6% 7% 2,6% 2,8% 3,1%
Mediana 9,0 8,8 8,4 0,5 0,5 0,5 19,8 159 16,1 8% 7% 8% 3,0% 3,5% 3,9%
Wycena spoétek deweloperskich (2017-06-20)
EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2016 2017 2018 2016 2016 2017 2018
POLSKIE SPOLKI
BBI Development 0,8 - - 7,1 0,4 0,4 0,4 - - 8,8 2%  11%  17% 0,0% 0,0% 0,0%
Dom Development 77,4 11,5 8,6 7,4 2,1 1,9 1,9 153 10,7 9,2 14% 17%  18% 4,2% 6,5% 9,4%
Echo Investment 5,4 42 11,9 10,1 1,5 1,3 1,2 58 10,0 8,0 127%  68%  54% 110% 3%  9,2%
GTC 9,4 11,5 10,7 150 1,3 1,2 1,1 6,5 8,4 12,3 129% 122%  79% 0,0% 0,2% 0,1%
J.W. Construction 4,6 12,6 6,8 5,6 0,6 0,6 0,5 164 6,7 56 11% 19%  19% 0,0% 0,0% 0,0%
PA Nova 253 12,9 11,4 12,3 0,8 0,8 0,8 9,4 8,8 9,8 27%  30% 27% 3,0% 3,0% 59%
Polnord 9,3 - 452 253 0,4 0,4 0,4 - 140 13,0 - 4% 7% 0,0% 0,0% 0,0%
Robyg 3,2 10,0 7,2 4,8 1,5 1,4 1,3 7,7 9,3 57 24%  21%  22% 6,2% 8,4% 8,4%
Ronson 1,7 51 19,5 18,2 0,8 0,8 0,8 43 180 17,6 18%  10%  12% 4,8% 11,3% 6,0%
Mediana 11,5 11,1 10,1 0,8 0,8 0,8 7,7 9,6 9,2 21% 19% 19% 3% 3% 6%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Atrium European RE 4,1 159 153 14,8 0,8 0,8 0,7 13,5 13,0 12,3 76% 59% 80% 6,6% 6,6% 6,8%
CA Immobilien Anlagen 21,7 22,5 20,5 19,0 0,9 0,9 0,9 244 206 184 91% 71% 78% 2,6% 3,2% 3,6%
Deutsche Euroshop AG 36,8 20,0 19,1 186 1,0 1,0 1,0 157 144 144 89%% 88% 88% 3,8% 3,9% 4,1%
Immofinanz AG 2,0 676 691 37,3 0,7 0,8 0,8 - - 231 37% 25% 45% 3,1% 3,0% 3,1%
Klepierre 37,3 23,7 223 216 1,1 1,0 1,0 164 158 149 80% 83% 83% 4,8% 51% 54%
Segro 504,5 30,5 26,5 23,9 1,1 1,0 1,0 270 263 23,9 75% 76% 76% 0,0% 0,0% 0,0%
Unibail Rodamco SE 232,4 26,4 256 24,8 1,3 1,2 1,1 20,7 196 185 88% 88% 87% 4,4% 4,6% 4,9%
Mediana 23,7 22,3 21,6 1,0 1,0 1,0 18,5 17,7 18,4 80% 76% 80% 3,8% 3,9% 4,1%

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

Sesja z dnia Otwarcie Maksimum Minimum Zamkniecie Zmiana %
DJIA 2017-06-20 21 521,25 21 535,03 21 464,24 21 467,14 -0,29%
S&P 500 2017-06-20 2 450,66 2 450,66 2 436,60 2437,03 -0,67%
NASDAQ 2017-06-20 6 229,62 6 234,01 6 186,94 6 188,03 -0,82%
DAX 2017-06-20 12 938,04 12 951,54 12 814,76 12 814,79 -0,58%
CAC 40 2017-06-20 5330,58 5339,55 5293,65 5293,65 -0,32%
FTSE 100 2017-06-20 7 523,81 7 561,07 7472,71 7472,71 -0,68%
WIG20 2017-06-20 2327,84 2327,84 2297,65 2302,83 -1,35%
BUX 2017-06-20 35943,84 36 168,63 35 844,71 35989,69 +0,11%
PX 2017-06-20 1 005,18 1 005,46 998,13 998,21 -0,58%
RTS 2017-06-20 1360,56 1372,61 1329,17 1333,70 -2,13%
SOFIX 2017-06-20 685,96 687,33 684,65 687,32 +0,20%
BET 2017-06-20 8412,25 8 450,05 8 374,72 8 376,50 -0,42%
XUu100 2017-06-20 99 665,69 99 852,93 99 041,78 99 269,27 -0,06%
BETELES 2017-06-20 154,72 155,65 153,70 153,70 -0,60%
NIKKEI 2017-06-20 20 234,12 20 318,11 20 227,29 20 230,41 +0,81%
SHCOMP 2017-06-20 3148,02 3150,47 3134,61 3140,01 -0,14%
Miedz 2017-06-20 5728,00 5735,00 5642,00 5657,00 -1,17%
Ropa 2017-06-20 46,38 46,61 44,90 45,22 -2,33%
USD/PLN 2017-06-20 3,7844 3,8201 3,7761 3,8149 +0,81%
EUR/PLN 2017-06-20 4,2192 4,2492 4,2141 4,2480 +0,68%
EUR/USD 2017-06-20 1,1149 1,1165 1,1119 1,1134 -0,13%
USBonds10 2017-06-20 2,1914 2,1949 2,1495 2,1565 -0,0314
GRBonds10 2017-06-20 0,2890 0,2890 0,2610 0,2620 -0,0190
PLBonds10 2017-06-20 3,1750 3,1830 3,1610 3,1750 0,0080
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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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jaroslaw.banasiak@mbank.pl

mBank.pl

Michat Konarski

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

Piotr Zybata

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

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

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

Magdalena Bernacik
tel. +48 22 697 49 61
magdalena.bernacik@mbank.pl
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