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Informacje ze spoétek i sektorow

Paliwa Zapasy ropy w dot, cena w koncu reaguje

Zapasy ropy w USA spadty o 4,7 min barytek czyli wiecej niz zaktadat konsensus (-3,5 min
barytek), mimo ze import netto spadt o 9% (przypominamy jednak ze w ubiegtym tygodniu
zapasy spadty o 7,6 min barytek). Rafinerie nieznacznie zmniejszyty wskaznik wykorzystania
mocy z 94,5% do 94%. Popyt na benzyne spadt o 2% (dynamika r/r za ostatni miesigc wynosi -
0,8%), ale zapasy zmniejszyty sie o 4,4 min barytek (oczekiwano -1,3 min barytek). Spadty
rowniez zapasy $rednich destylatéw (-2,1 miIn barytek vs oczekiwany wzrost o 1,2 min barylek),
gtéwnie za sprawg wzrostu popytu. Wydobycie lokalne zwiekszyto sie o 32 tys. boe/d. Rynek
zareagowat wzrost cen ropy i naszym zdaniem kolejne odczyty EIA beda wskazywaly,
ze w 2H’17 globalny rynek ropy wszedl w deficyt. Otwartym pytaniem pozostaje
natomiast bilans dla roku 2018 i kwestia dalszego zwiekszania produkcji w USA, mimo
nizszych cen. (K. Kliszcz)
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PGNiG Wyniki operacyjne za 2Q'17
Kupuj - z dn. 27.02.17 PGNIG podato, ze w 2Q’17 wydobycie gazu wyniosto 1,04 mid m3 (1,08 mld m3 rok temu), a

Cena docelowa: 7,25 PLN sprzedaz wzrosta do 5,63 mld m3 z 4,71 mld m3 przed rokiem (+20%). Import siegnat 3,33 mld

m3 (2,84 mld m3 w 2Q’16) z czego 2,52 mld m3 pochodzito z kierunku wschodniego (2,62 mld
m3 rok wczesniej). Spotka podata rowniez, ze eksport (Ukraina) wynidst 0,13 mld m3 (rok temu
go nie byto). Wolumen w dystrybucji wzrdst r/r o 19%. Wolumen sprzedazy ropy byt 6% nizszy r/
r, a produkcja spadta o 18% r/r. W przypadku ciepta i energii zanotowano wzrost wolumendw o
25% r/r. Szacujemy, ze sprzedaz do zewnetrznych odbiorcow wzrosta r/r o 12% (bez
obrotu wewnatrz Grupy realizowanego na TGE), z czego PGNiG Detal zwiekszyt
wolumeny o 16% r/r. Wyzsze wolumeny przy spadku cen gietldowych powinny pozwoli¢
na wygenerowanie dodatkowej marzy (ta cze$¢ sprzedazy zwiazana z wyzszym
zapotrzebowaniem ze wzgledu na warunki pogodowe nie byta zapewne zabezpieczona i
mozna bylo ja ,,pokry¢” kupujac tanszy gaz na rynku spot- jest to okoto 0,3 mild m3 co
mogto wygenerowac¢ dodatkowe 80-90 min PLN marzy). Mocne wolumeny powinny tez
wesprze¢ wyniki w dystrybucji, gdzie przychody wzrosna r/r o 150-170 min PLN
(czesciowo efekt ten bedzie skonsumowany przez wyzsze w tym roku koszty
segmentu). Stabsze wolumeny na wydobyciu ropy to prawdopodobnie efekt kumulacji
corocznych przestojéow remontowych, ktére w ubiegtym roku roztozyly sie na 2Q i 3Q,
tak wiec te odczyty nie stanowia powodu do niepokoju. W obszarze cieptowniczym
wzrost przychodéw zwigzany z wolumenami powinien przelozy¢ sie na dodatkowe 15-
20 min PLN. Podsumowujac, opublikowane wyniki operacyjne odbieramy pozytywnie.
(K. Kliszcz)
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Dane dot. liczby pozyskanych probek w 2Q’17

Liczba pozyskanych prébek krwi pepowinowej lub tkanek w 2Q’17 roku wyniosta 5 159 wobec 4
648 rok wczesniej (+11,0% R/R). Udzial uméw zawartych w modelu abonamentowym w 2Q’17
wynidst 56,4% vs. 63,9% w analogicznym okresie roku 2016. Liczba przechowywanych probek
krwi pepowinowej lub tkanek w segmencie B2C na koniec 2Q’17 wyniosta 136 773 (w tym 62,2%
uméw w modelu abonamentowym). Liczba przechowywanych probek krwi pepowinowej lub
tkanek w segmencie B2C oraz B2B na koniec 2Q'17 wyniosta 149 160. PBKM pokazalt dos¢
dobre dane w zakresie pozyskania probek w 2Q’17. W catym 2017 r. zakladamy wzrost
pozyskanych prébek o 5,2% (z 18 855 do 19 827). W 1Q’17 liczba pozyskan byta 5,6%
wyzsza. Wzrost o 11% przy zachowaniu do$¢ dobrej struktury sprzedazy (mniej umow
abonamentowych R/R) oznacza zwiekszenie tempa pozyskan. Churn w 2Q’17 nie
wzrost vs. poprzednie okresy. (P. Szpigiel)

Spoétka odkupi koksownie Victoria?

Gazeta Gietdy Parkiet spekuluje, ze JSW mogtaby byc zainteresowana odkupieniem koksowni
Victorii, ktéra zostata sprzedana w ubiegtym roku za 350 min PLN do ARP i TF Silesia.
(3. Szkopek)

Dane wolumenowe za 4Q'17 (2Q’'17)

Zarzad Kernel przedstawit dane wolumenowe za 4Q’17 (2Q'17), wedtug ktérych wolumen
sprzedazy oleju stonecznikowego wzrost do 281,6 tys. ton (+34,9% r/r), oleju butelkowanego
39,2 tys. ton (+140% r/r), handlu zbdéz 957,5 tys. ton (+28,6% r/r) oraz eksportu zbdz za
posrednictwem wiasnej infrastruktury 1 431,6 tys. ton (+42,0% r/r). Dzieki wysokim wolumenom
osiggnietym w ostatnim kwartale roku obrotowego wszystkie praktycznie segmenty ustanowity
nowe rekordy pod wzgledem zrealizowanego wolumenu sprzedazy. Wedlug naszych
wstepnych szacunkéw przychody ze sprzedazy w 4Q’17 (2Q’17) wyniosa 541,4 min
USD, EBITDA 65,1 min USD (+35,4% r/r), a zysk netto siegnie 43,2 min USD (vs. -7,5
min USD w 4Q’16). Przy prognozie zakladamy, ze segment rolny w 4Q’'17 (2Q’17)
zrealizuje rewaluacje aktywoéw biologicznych zwiazanych z nowymi zbiorami (EBITDA
segmentu 25 min USD w kwartale). Zakladamy réwniez, ze w efekcie umocnienia UAH
do USD Kernel zrealizuje pozytywne réznice kursowe w kwocie 4,3 min USD. W calym
sezonie 2016/2017 przychody Grupy wyniosa 2,1 min USD (-4% r/r), EBITDA 248,1
min USD (-2% r/r), a zysku netto 235,7 min USD (+10% r/r). Naszym zdaniem rynek
pozytywnie zareaguje na przedstawione rezultaty sprzedazowe. Dane za rok obrotowy
2016/2017 poda dopiero 23 pazdziernika. (J. Szkopek)

Ogolnokrajowy strajk w Peru

Zwigzki zawodowe w okoto 50 kopalniach w Peru przystgpity do ogdlnokrajowego strajku
przeciwko zaproponowanym przez prezydenta Kuczynskiego reformom wokot gérnictwa. Nowe
rozwigzania zdaniem zwigzkdéw maja na celu utatwi¢ masowe zwolnienia pracownikow oraz ostabic
nadzér. Peru jest drugim najwiekszym na $wiecie producentem miedzi. Wedtug medidw strajk jak
na razie ma ograniczony wptyw na wydobycie.
http://kdhnews.com/business/mine-workers-strike-in-peru-world-s-no-copper-
producer/article f6837fcf-47a1-58ea-8226-aa33c8485485.html (3. Szkopek)

Slaba jakosc¢ zbioréw pszenicy w kanadzie zwieksza zainteresowanie
treaderow

Stabej jakosci zbiory pszenicy w Kanadzie przektadajg sie na wzrost premii ptaconej za pszenice w
najwyzszych klasach jakosci wzgledem pszenicy paszowej. Stabe pod wzgledem jakosci zbiory w
kanadzie przektadajq sie na wieksze zainteresowanie kupujacych zabezpieczaniem dostaw.
https://www.reuters.com/article/us-global-wheat-quality-idUSKBN1A40AP

(3. Szkopek)

Dane REAS za 2Q’17

Deweloperzy na 6 najwiekszych rynkach mieszkaniowych w Polsce sprzedali w 2Q’17 17,6 tys.
mieszkan (+17% r/r, -6% q/q). Liczba mieszkan wprowadzonych w tym czasie do oferty byta
niemal identyczna: 17,5 tys. (-1% r/r, +10% qg/q). Oferta mieszkan wyniosta na koniec roku 50,0
tys. lokali, co oznacza spadek o 2% r/r i 1% q/q. Srednia cena mieszkan wprowadzonych do
oferty byta wyzsza o 6% r/r oraz 8% q/q. Cena mieszkan sprzedanych byta wyzsza o 3% zaréwno
w ujeciu rocznym jak i kwartalnym. REAS opublikowat kolejny bardzo korzystny zestaw
danych z perspektywy deweloperéw. Nieco nizsza sprzedaz mieszkan q/q jest
ttumaczona wyczerpaniem srodkéw z MdM, ktére jednoczesnie wspieraly sprzedaz 1Q.
W ujeciu r/r utrzymala sie jednak wysoka dynamika sprzedazy oraz efektywnosc¢
sprzedazy, ktoéra trzy kwartaly z rzedu wynosi ok. 35%. Tradycyjnie pozytywnie
oceniamy brak wzrostu oferty rynkowej. Warto zwrdéci¢ uwage, na istotny wzrost oferty
w Tréjmiescie (+8% q/q, +11% r/r), aglomeracji o najszybszym tempie sprzedazy
mieszkan w ostatnim czasie. Niska oferta w minionych kwartatach mogta by¢ przyczyna
obserwowanego obecnie silnego wzrostu cen mieszkan na tym rynku (+8% q/q, +9%
r/r). Mieszkania wprowadzone do tréjmiejskiej oferty w 2Q byly drozsze o 18% q/q
oraz 11% r/r. Podtrzymujemy przewazenie dla spoétek z sektora deweloperéw
mieszkaniowych (P. Zybata).
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Investors TFI posiada 5,7% ogodlnej liczby gtoséw vs 4,92% przed dokonaniem zmiany.

MIB przedstawito zaktualizowang, liste inwestycji w Programie Budowy Drég Krajowych. Weszta do
niego m.in. autostrada A2 od Minska Mazowieckiego do Biatej Podlaskiej i Via Carpatia z
zadaniami wspierajacymi ten korytarz.

Ceny mieszkan wyrazone Indeksem Cen Domoéw w 1Q wzrosty w Polsce 3,3% r/r — Eurostat..
Kupiec przekazat zysk za '16 na kapitat rezerwowy z przeznaczeniem na buy back - WZA.

Libet widzi duzy popyt na swoje produkty, dzieki czemu moze poprawi¢ marze. Spétka liczy na 30
-proc. wzrost sprzedazy ptytek ceramicznych w tym roku. Libet nie wyklucza akwizycji zgodnych
ze strategig, ale obecnie ceny aktywdw na rynku sg, zdaniem spotki, za wysokie (Parkiet).

Asseco BS ogtosit przymusowy wykup 3,27 proc. akcji Macrologic po 59 PLN za sztuke.

Discovery Communications oraz Viacom podjety oddzielne rozmowy ws. przejecia Scripps
Networks Interactive, wiasciciela TVN.

Neuca obniza prognoze zysku netto w '17 do 100 min PLN z 115 miIn PLN poprzednio.

Srednia stopa alokacji zapisdw na akcje Play ztozonych przez inwestoréw indywidualnych w
okresie 4-7 lipca wyniosta ok. 36,8 proc., co przektada sie na ok. 63,2 proc. $rednig stope
redukcji. Z kolei $rednia stopa alokacji zapisow ztozonych w dniach 8-12 lipca wyniosta ok. 18,4
proc., co oznacza ok. 81,6 proc. $rednig stope redukcji.

Sprzedaz detaliczna w czerwcu: 6,0% r/r i 0,9% m/m vs oczekiwane 6,8% r/r i 1,9% m/m -
GUS.

PPI w czerwcu: 1,8% r/r i -0,4% m/m vs oczekiwane 2,1% r/ri -0,2% m/m - GUS.

Produkcja przemystowa w czerwcu: 4,5% r/r 0 2,7% m/m vs oczekiwane 4,1% r/r i 2,8% m/m -
GUS.

OFE PZU "Ziota Jesien" posiada 4,48% ogdlnej liczby gtoséw vs 5,38% przed dokonaniem
zmiany.

Deutsche Telekom nie planuje sprzedazy T-Mobile Polska.

Dane przypieczetowuja nieznaczne obnizenie dynamiki PKB w II kwartale do
3,8%. Procesy cenowe tlumione przez bazy statystyczne i nosniki energii.
Produkcja sprzedana przemystu wzrosta w czerwcu 0 4,5% r/r, zgodnie z naszg prognozg (4,4%)
i nieznacznie powyzej konsensusu (ok. 4%). Spowolnienie w poréwnaniu do maja to zastuga
mniej korzystnego uktadu dni roboczych (zamiast +1, réznica dni roboczych wyniosta -1 r/r),
ktory zdjat z dynamiki rocznej catego agregatu ok. 5 pkt. proc. Struktura odczytu przynosi pewne
pozytywne niespodzianki — silnie spowolnito gérnictwo (z +2,3 do -4,7% r/r) i produkcja energii
(z 9,6 do 2,1% r/r — efekt normalizacji pogody i powrotu do typowo sezonowej wielkosci
produkcji), co oznacza catkiem solidny wynik przetwérstwa. W ujeciu miesiecznym produkcja
wzrosta o 0,7% m/m po wytaczeniu czynnikéw kalendarzowych i sezonowych i jest to wynik
prawdopodobnie zanizony przez stabos¢ gérnictwa i produkcji energii — odwraca sie tym samym
sytuacja z poprzedniego miesigca, kiedy to niezty wynik catej produkcji maskowat skromny wzrost
produkcji w przetworstwie. Ogdlny obraz zakonczonego witasnie kwartatu jest niezmieniony — w II
kwartale momentum przemystu wyraznie ostabto (i jest nadzwyczaj spdjne chociazby ze
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wskazaniami PMI), co od kilku miesiecy wigzemy z procesem réwnowazenia zbyt wysokich
zapasow nagromadzonych przez przedsiebiorstwa na przetomie roku. Patrzac szerzej, trend jest
wzrostowy a II kwartat przynidst normalizacje po wybujatych wynikach I kwartatu.

Produkcja budowlano-montazowa wzrosta w czerwcu o 11,6%, nieco powyzej prognoz (my i
rynek ok. 10% r/r). W ujeciu miesiecznym zanotowano, po odsezonowaniu, wzrost o 2,1%, co
tylko czesciowo niweluje ostatnie dwa miesigce spadkéw. Teza o negatywnym wplywie warunkow
pogodowych na produkcje budowlang w maju jest oczywiscie nieweryfikowalna, niemniej jednak
czerwce odbicie jest przynajmniej z nig spdjne. Brak silniejszego impetu po stronie produkcji
mozna wigza¢ ze wcigz ostrozng dziatalnoscig inwestycyjna przedsiebiorstw prywatnych (za
wyjatkiem idacego na rekord budownictwa mieszkaniowego). Taki impet nie jest jednak, z uwagi
utrzymujacy sie do sierpnia wiacznie ciqg niskich baz statystycznych, konieczny do osiggnigcia
dwucyfrowych dynamik produkcji budowlano-montazowej. W naszej opinii obok efektéw
bazowych do napedzania inwestycji powinny sie witaczy¢ w drugiej potowie roku uruchamiane
stopniowo inwestycje publiczne finansowane z nowej perspektywy budzetowej.

Sprzedaz detaliczna w ujeciu nominalnym wzrosta w czerwcu o 6,0% (nasza prognoza 6,4%);
stanowi to oczekiwane spowolnienie w stosunku do maja. Jest to wynik ogdlnego obnizenia
dynamik sprzedazy praktycznie po wszystkich kategoriach précz paliw oraz prasy i ksigzek (tam
odnotowano wzrosty - ,czytelnictwo” ma sie w ostatnich miesigqcach nadzwyczaj dobrze, rosnac
$rednio szybciej niz cata sprzedaz detaliczna). Na uwage zastuguje jednak silniejsze spowolnienie
w kategorii widkno i odziez (z 11,4% do 7,7%) oraz AGD (7,8% r/r do 2,7%). Wedtug naszych
szacunkdw wiekszo$¢ spowolnienia sprzedazy to reakcja na zmiane liczby dni roboczych (z +1 w
poprzednim miesigcu do -1 w miesiqcu biezacym). Stopniowo narastajacy efekt bazowy
spowodowany przez wyptaty z programu 500+ bedzie miat w kolejnych miesigcach narastajgco
niekorzystny wptyw na dynamiki roczne. Tym niemniej, z uwagi na $wietng kondycje rynku pracy
nie spodziewamy sie istotnego spadku dynamiki sprzedazy towardw i konsumpcji w ogdle (w tym
ostatnim przypadku w gre wchodzi spowolnienie z okoto 5% w pierwszych miesigcach roku do 4,0
-4,2% w drugiej potowie roku). Szacunki konsumpcji realnej ratuje deflator sprzedazy detalicznej
i sprzedaz towarow liczona w ujeciu realnym. Silne przewazenie tej miary cen w kierunku cen
paliw, zywnosci i generalnie towardw (przypomnijmy nasze wyniki szatkowania wzrostéow cen
konsumenta: ceny towardw zawrdcity w ujeciu rocznym przy dalszym wzroscie cen ustug)
sprawia, ze w czerwcu znow ocieramy sie o deflacje, gdyz sprzedaz realna wzrosta az o 5,8%
(niewielkie hamowanie w stosunku do 7,4% przed miesiqcem) spychajac deflator sprzedazy do
0,2%. To ewidentne wsparcie dla nominalnej sity nabywczej rosnacej w rekordowym juz tempie
(patrz nasz wczorajszy komentarz do danych z rynku pracy).

Ceny producentéow obnizyly sie w czerwcu o 1,8% w ujeciu rocznym (bardzo blisko naszej
prognozy na poziomie 1,9%). Za istotny spadek z 2,5% odnotowanych w poprzednim miesigcu
odpowiada efekt bazowy z ubiegtego roku, rewizja (-0,1 pkt. proc.) oraz silne spadki cen w
gornictwie, produkcji koksu i rafinacji ropy naftowej (prawie po 5%). Tym samym, indeks cen w
przetworstwie w ujeciu bazowym drgnat nawet lekko w gore, rozkorelowujac sie pod wzgledem
poziomu z kursem walutowym (patrz wykres). Jakkolwiek korelacja pomiedzy zmianami cen w
ujeciu rocznym i kursem bedzie kontynuowana, generalnie ruchy kursowe nie sg obecnie
warunkiem koniecznym do utrzymania wzrostowej trajektorii cen w przetwdrstwie (wzrost
kosztéw pracy i spadki rentownosci przedsiebiorstw wymuszajg dostosowania cenowe). Sytuacje
mozna traktowac analogicznie do inflacji bazowej w koszyku konsumenckim. Bedzie to proces
kumulatywny, lecz powolny. W miedzyczasie efekty wzrostu cen powodowane przez czynniki
ekonomiczne sq maskowane przez procesy stricte statystyczne (baza) Iub globalne (zmiany cen
energii). Moment zniwelowania tych pierwszych i nawet lekkiego odwrdcenia tych drugich
wyznaczy moment silniejszego wzrostu inflacji.

Dane czerwcowe przypieczetowuja losy PKB w II kwartale - jak mozna szacowac na podstawie
kompletu danych miesiecznych, wzrost PKB byt nieco nizszy niz 4% i wynidst najprawdopodobniej
ok. 3,8% r/r, przy stabszym niz w poprzednich dwdéch miesigcach momentum (por. wykres
ponizej).

Dane nalezy okresli¢ jako neutralne z punktu widzenia RPP. Potwierdzajac stabilizacje wzrostu
wokodt 4% i realizacje preferowanego przez RPP scenariusza (Goldilocks economy / gospodarka
idealnie zrbwnowazona), wspierajg status quo w polskiej polityce pienieznej. Ujawnione niedawno
jastrzebie skrzydto w tonie RPP (Gatnar, Hardt, Zubelewicz) réwniez nie znajdzie w danych ze
sfery realnej wsparcia dla swojego podejscia, jako ze wynika ono z innych przestanek. Dopdki
inflacja (zwtaszcza bazowa) nie zacznie zaskakiwac in plus, zmiany tego status quo s mato
prawdopodobne, a ruchy na krzywej dochodowosci bedg zwigzane z czynnikami globalnymi.

mBank Research
(Ernest Pytlarczyk, Marcin Mazurek, Piotr Bartkiewicz, Karol Klimas)
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Kalendarium spoétek

Czwartek, 20 lipca 2017

Cyfrowy Polsat Dzierr dywidendy - 0,32 PLN na akcje.

Elbudowa Dzier dywidendy - 10,00 PLN na akcje.

Handlowy Dzien wyptaty dywidendy 4,53 zt na akcje.

Wirtualna Polska Dzien wyptaty dywidendy 1,10 zt na akcje.

Piatek, 21 lipca 2017

Echo Dzien wyptaty dywidendy 0,50 zt na akcje.

Zwyczajne walne zgromadzenie, cd WZA z 30.06.2017.

Handlowy Dzien wyptaty dywidendy 0,42 zt na akcje.

Kruszwica Dzien dywidendy - 2,38 PLN na akcje.

PBKM Nadzwyczajne walne zgromadzenie w sprawie zmiany statutu spotki.

PKN Orlen Skonsolidowane wyniki finansowe PKN ORLEN za II kwartat 2017 roku. Transmisja w sieci.

Prime Car Management

Poniedziatek, 24 lipca 2017
Enea Dzien dywidendy - 0,25 PLN na akcje.
Wtorek, 25 lipca 2017
LC Corp Dzien dywidendy - 0,07 PLN na akcje.

Dzien wyptaty dywidendy 2,36 zt na akcje.

Kalendarium makro

|

zwartek, 20 lipca 2017

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos$¢
01:50 Japonia Eksport Czerwiec 9,50% 14,90%
01:50 Japonia Import Czerwiec 15,00% 17,80%
01:50 Japonia Bilans handlu zagranicznego Czerwiec 480 mld -203 mld
06:30 Japonia Indeks aktywnosci w przemysle Maj 2,10% m/m
08:00 Niemcy Inflacja PPI Czerwiec -0,70% m/m; 1,80% r/r -0,20% m/m; 2,80% r/r
10:00 UE Bilans obrotéw kapitatowych Maj -0,30 mlid
10:00 UE Bilans obrotéw biezacych Maj 22,20 mid
10:00 UE Bilans obrotéw finansowych Maj 15,80 mld
10:30 UK Sprzedaz detaliczna Czerwiec 0,10% m/m; 2,60% r/r -1,20% m/m; 0,90% r/r
10:30 UK Sprzedaz detaliczna bez samochodow Czerwiec 0,50% m/m; 2,50% r/r -1,60% m/m; 0,60% r/r
13:45 UE Stopa procentowa 0% 0,00%
14:30 USA 0Oséb pobierajacych zasitek dla bezrobotnych 8 lipca 1945 tys.
14:30 USA Indeks Fed z Filadelfii Lipiec 20,75 27,60
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni 15 lipca 245 tys. 247 tys.
16:00 UE Indeks zaufania konsumentow (P) Lipiec -2,00 -1,30
16:00 USA Indeks wskaznikow wyprzedzajacych Czerwiec 0,40% 0,30%
16:30 USA Zapasy gazu ziemnego 14 lipca 2945 mld

Piatek, 21 lipca 2017

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
01:50 Japonia Zagraniczne inwestycje w obligacje japonskie 15 lipca -408,50 mld
01:50 Japonia Zagraniczne inwestycje w akcje japonskie 15 lipca -35,00 mid
01:50 Japonia Japonskie inwestycje w zagraniczne obligacje 15 lipca -839,50 mid
01:50 Japonia Japonskie inwestycje w zagraniczne akcje 15 lipca -324,90 mlid
14:00 Polska Podaz pienigdza M3 Czerwiec 6,20% r/r

Poniedziatek, 24 lipca 2017

Czas Region  Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos$¢
15:45 USA Indeks PMI zbiorczy (P) Czerwiec 53,90
15:45 USA Indeks PMI ustug (P) Czerwiec 54,20
16:00 USA Sprzedaz domdw na rynku wtérnym Czerwiec 5,62 min

Wtorek, 25 lipca 2017

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos$¢
07:00 Japonia Indeks wskaznikéw wyprzedzajacych (F) Maj 104,20
08:45 Francja Inflacja PPI Czerwiec -0,30% m/m; 2,60% r/r
10:00 Niemcy IFO Indeks nastrojow w biznesie Lipiec 115,10
15:00 USA Indeks cen nieruchomosci Maj 0,70% m/m
15:00 USA Indeks S&P/Case-Shiller Composite 20 Maj 5,70% r/r
16:00 USA Indeks Conference Board Lipiec 118,90
16:00 USA Indeks Fed z Richmond Lipiec 7

Polska Stopa bezrobocia Czerwiec 7,40%

Sroda, 26 lipca 2017

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos$¢
08:45 Francja Indeks zaufania konsumentéw Lipiec 108
10:30 UK PKB II kwartat 0,20% k/k; 2,00% r/r
20:00 USA Stopa procentowa 1,00%
. | I S
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Aktualne rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku

) Data Cena w dniu Cena Cena Potencjat EV/EBITDA

REROLS Mo wydania wydania docelowa biezaca zmiany 2017 2018
Finanse +2,5% 14,5 12,6
ALIOR BANK kupuj 2017-03-16 71,97 90,00 60,30 +49,3% 19,2 9,0
BZ WBK trzymaj 2017-05-08 351,25 332,34 370,80 -10,4% 16,6 13,7
GETIN NOBLE BANK trzymaj 2017-03-01 2,02 2,14 1,49 +43,6% 7,9 4,1
HANDLOWY akumuluj 2017-01-27 79,48 85,00 68,10 +24,8% 16,1 12,6
ING BSK redukuj 2017-04-05 171,00 152,39 185,15 -17,7% 16,5 14,6
MILLENNIUM sprzedaj 2017-05-08 7,06 5,81 7,58 -23,4% 14,5 12,7
PEKAO akumuluj 2017-07-18 131,25 145,42 129,35 +12,4% 14,5 13,9
PKO BP redukuj 2017-03-01 33,28 31,20 36,01 -13,4% 15,3 13,6
KOMERCNI BANKA akumuluj 2017-01-27 892,60 1 011,37 CzZK 951,90 +6,2% 14,1 12,7
ERSTE BANK akumuluj 2017-06-02 32,67 35,98 EUR 34,83 +3,3% 12,1 10,8
OTP BANK akumuluj 2017-03-01 8 450 9 031,25 HUF 9619 -6,1% 12,1 11,1
PZU kupuj 2017-07-18 44,19 51,83 44,80 +15,7% 14,3 11,9
KRUK sprzedaj 2017-05-08 293,85 219,64 317,50 -30,8% 20,9 18,5
PRIME CAR MANAGEMENT kupuj 2017-01-27 34,91 46,43 32,50 +42,9% 9,4 8,5
SKARBIEC HOLDING kupuj 2017-01-27 29,10 46,28 29,60 +56,4% 7,4 6,5
Chemia +9,0% 11,2 13,1 6,5 6,7
CIECH kupuj 2017-06-02 69,69 82,00 62,23 +31,8% 9,2 11,8 5,9 6,6
GRUPA AZOTY kupuj 2017-07-03 63,30 74,30 65,30 +13,8% 15,2 14,5 7,2 6,8
POLWAX kupuj 2017-01-13 16,60 25,95 14,00 +85,4% 5,9 6,0 51 6,1
SYNTHOS sprzedaj 2017-01-17 5,30 3,72 4,78 -22,2% 13,2 17,3 8,5 10,2
Paliwa -13,1% 13,3 12,0 6,8 5,5
LOTOS sprzedaj 2017-03-01 48,63 36,27 52,96 -31,5% 16,6 13,0 8,2 6,1
MOL redukuj 2016-12-20 20 620 18 970 HUF 21 620 -12,3% 12,9 10,9 5,4 4,9
PGNIG kupuj 2017-02-27 6,12 7,25 6,73 +7,7% 12,6 10,3 5,3 4,5
PKN ORLEN sprzedaj 2016-12-20 87,17 66,13 111,00 -40,4% 13,7 17,5 8,2 9,0
Energetyka +8,5% 9,6 8,4 5,6 5,3
CEZ akumuluj 2017-06-27 399,00 453,01 CzK 397,50 +14,0% 13,4 12,9 6,4 6,2
ENEA trzymaj 2017-06-27 13,14 12,60 15,00 -16,0% 9,6 8,2 5,6 4,6
ENERGA trzymaj 2017-06-27 10,87 10,71 11,08 -3,3% 9,0 8,4 4,8 4,8
PGE kupuj 2017-06-27 12,29 14,46 13,12 +10,2% 10,8 10,2 5,8 5,7
TAURON trzymaj 2017-06-27 3,65 3,67 3,79 -3,2% 6,7 6,5 51 53
Telekomunikacja, Media, IT +0,6% 20,7 17,2 7,3 7,1
NETIA akumuluj 2017-01-27 4,58 4,90 3,97 +23,4% - - 4,1 4,5
ORANGE POLSKA kupuj 2017-06-30 5,15 7,10 5,19 +36,8% 674,8 58,3 4,8 4,7
AGORA akumuluj 2017-01-27 12,90 13,90 15,50 -10,3% - - 7,1 7,0
CYFROWY POLSAT redukuj 2017-01-27 24,65 22,30 25,80 -13,6% 17,7 14,8 7,6 7,2
WIRTUALNA POLSKA akumuluj 2017-01-27 56,60 61,00 53,00 +15,1% 20,3 16,6 11,5 9,7
ASSECO POLAND redukuj 2017-04-27 54,70 48,79 47,23 +3,3% 13,0 12,7 6,6 6,2
CD PROJEKT sprzedaj 2017-01-26 59,63 43,40 83,20 -47,8% 54,7 54,3 40,7 40,1
COMARCH trzymaj 2017-06-02 223,00 205,00 209,00 -1,9% 21,1 17,8 8,9 8,2
Przemyst, Metale +8,0% 9,7 8,7 6,6 5,7
FAMUR zawieszona 2016-11-30 4,22 - 5,84 - - - - -
KERNEL akumuluj 2017-06-02 68,33 73,90 66,30 +11,5% 5,6 6,0 4,3 4,1
KETY trzymaj 2017-01-27 416,80 387,90 423,90 -8,5% 16,0 16,3 11,0 10,3
KGHM kupuj 2017-07-03 110,65 132,22 121,45 +8,9% 7,3 8,0 4,7 4,8
STELMET kupuj 2017-07-17 22,51 30,50 23,70 +28,7% 12,1 9,5 8,4 6,6
Budownictwo +2,7% 11,6 12,1 6,8 7,0
BUDIMEX trzymaj 2017-05-08 275,65 238,40 238,50 -0,0% 15,2 17,1 7,7 9,2
ELEKTROBUDOWA kupuj 2017-05-08 120,55 146,00 117,50 +24,3% 11,4 12,1 5,9 6,0
ERBUD akumuluj 2017-06-02 31,50 33,50 28,80 +16,3% 11,6 11,3 4,8 4,6
UNIBEP akumuluj 2017-03-01 12,59 12,80 13,78 -7,1% 11,6 12,1 7,8 8,0
Deweloperzy +11,9% 10,1 8,3 9,6 8,9
ATAL akumuluj 2017-06-02 40,00 44,10 38,60 +14,2% 8,3 8,2 7,4 7,4
CAPITAL PARK kupuj 2017-01-25 6,30 8,09 6,10 +32,6% 43,5 8,0 120,0 13,9
DOM DEVELOPMENT akumuluj 2017-06-02 76,10 81,70 75,02 +8,9% 10,4 8,9 8,4 7,2
ECHO akumuluj 2017-07-03 6,26 6,64 5,64 +17,7% 10,4 8,4 12,3 10,4
GTC akumuluj 2017-01-25 8,65 9,59 9,57 +0,2% 8,5 12,4 10,8 15,1
ROBYG kupuj 2017-05-12 3,21 4,35 3,38 +28,7% 9,8 6,1 7,5 5,0
Handel +0,8% 23,7 20,0 12,3 10,6
AMREST akumuluj 2017-01-27 347,00 367,00 371,55 -1,2% 31,9 23,6 12,5 9,9
CcccC trzymaj 2017-03-01 225,50 219,00 231,00 -5,2% 23,3 18,9 16,3 13,5
EUROCASH kupuj 2017-01-27 39,90 45,47 33,80 +34,5% 18,5 14,1 8,8 7,0
JERONIMO MARTINS trzymaj 2017-05-08 17,09 16,90 EUR 17,63 -4,1% 24,1 21,8 12,2 11,3
LPP akumuluj 2017-06-20 6 700 7 400 7 040 +5,1% 27,9 21,1 15,4 12,3
XM kupuj 2017-06-08 4,00 6,25 3,50 +78,6% 6,9 5,6 5,0 4,3
Inne
PBKM akumuluj 2017-04-05 60,50 70,00 55,00 +27,3% 9,4 7,8 6,4 5,4
WORK SERVICE zawieszona 2016-12-06 10,17 - 8,40 - - - - -
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Aktualne pozycjonowania Domu Maklerskiego mBanku

) . Data Cena w dniu Cena Zmiana ceny EV/EBITDA

O TR EIOEE wydania wydania biezaca od wydania 2017 2018
Spotki przemystowe 12,4 11,1 8,2 7,2
ALUMETAL przewazaj 2017-04-28 64,00 49,90 -22,0% 7,9 7,2 6,3 5,7
AMICA rownowaz 2016-06-16 186,00 170,90 -8,1% 11,3 10,0 7,2 6,4
APATOR przewazaj 2017-04-28 35,05 31,80 -9,3% 13,8 12,5 8,8 8,2
BORYSZEW niedowazaj 2017-01-27 11,20 10,92 -2,5% 13,5 13,0 8,8 8,3
ELEMENTAL przewazaj 2017-01-27 3,81 3,27 -14,2% 10,0 8,8 8,1 7,0
ERGIS przewazaj 2016-09-28 5,75 6,12 +6,4% 9,9 9,4 6,0 5,6
FORTE rownowaz 2016-07-20 64,97 79,67 +22,6% 17,9 16,2 13,4 12,4
KRUSZWICA rownowaz 2017-03-29 63,50 69,00 +8,7% 17,4 14,7 9,7 8,4
MANGATA réwnowaz 2016-10-26 112,55 118,65 +5,4% 13,8 12,2 8,3 7,4
PFLEIDERER GROUP przewazaj 2016-02-03 23,00 45,82 +99,2% 62,8 50,3 20,4 19,4
TARCZYNSKI rownowaz 2017-05-31 11,20 10,75 -4,0% 9,2 8,3 5,3 4,9
VISTAL rownowaz 2017-01-27 9,00 6,45 -28,3% 7,7 5,1 7,8 6,4
Budownictwo 16,1 10,7 7,8 5,6
ELEKTROTIM niedowazaj 2017-03-06 15,07 13,19 -12,5% 13,9 17,1 8,2 9,8
HERKULES przewazaj 2017-06-02 4,17 3,95 -5,3% 11,6 9,9 6,2 5,7
TORPOL przewazaj 2016-09-12 10,68 12,39 +16,0% 30,8 10,5 8,7 5,0
TRAKCIA przewazaj 2016-09-12 11,80 14,58 +23,6% 12,7 8,8 7,3 5,4
ULMA rownowaz 2016-12-12 63,50 74,00 +16,5% 18,3 12,4 4,2 3,5
ZUE przewazaj 2017-04-12 12,35 10,00 -19,0% 71,9 10,9 15,1 5,7
Deweloperzy 8,8 6,9 11,5 7,3
ARCHICOM przewazaj 2017-01-10 15,24 16,05 +5,3% 9,1 6,9 8,1 6,5
BBI DEVELOPMENT rownowaz 2017-06-02 0,73 0,79 +8,2% - 9,1 74,1 7,3
JwC rownowaz 2016-11-09 4,50 4,76 +5,8% 6,9 5,7 6,9 5,7
LC CORP przewazaj 2014-03-06 1,67 1,99 +19,2% 6,9 4,0 12,6 6,4
LOKUM DEWELOPER przewazaj 2016-10-28 13,32 16,90 +26,9% 7,6 6,3 7,1 5,5
PA NOVA réownowaz 2016-09-12 25,89 25,22 -2,6% 8,8 9,8 11,4 12,3
POLNORD niedowazaj 2017-05-16 10,00 10,80 +8,0% 16,2 15,0 48,6 27,5
RONSON niedowazaj 2017-03-06 1,80 1,77 -1,7% 19,0 18,5 20,1 18,8
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 (2017-07-19)

Cena 2016

POLSKIE BANKI

Alior Bank 60,3 9,8 19,2 9,0 13% 6% 12% 1,3 1,2 1,0 0,0% 0,0% 0,0%
BZ WBK 370,8 16,9 16,6 13,7 11% 10% 11% 1,9 1,6 1,4 6,1% 0,0% 0,0%
Getin Noble Bank 1,49 - 7,9 4,1 -1% 4% 6% 0,3 0,2 0,3 0,0% 0,0% 0,0%
Handlowy 68,1 14,8 16,1 12,6 9% 8% 10% 1,3 1,3 1,3 6,9% 6,8% 6,2%
ING BSK 185,2 19,2 16,5 14,6 12% 12% 12% 2,3 1,8 1,6 2,3% 0,0% 1,5%
Millennium 7,6 13,1 14,5 12,7 10% 9% 9% 1,3 1,2 1,0 0,0% 0,0% 0,0%
Pekao 129,4 14,9 14,5 13,9 10% 10% 11% 1,5 1,5 1,4 6,7% 6,7% 6,2%
PKO BP 36,0 15,7 15,3 13,6 9% 8% 9% 1,4 1,2 1,1 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 14,9 15,7 13,1 10% 8% 10% 1,4 1,3 1,2 1,2% 0,0% 0,0%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW

BCP 0,25 - 22,4 11,2 -1% 4% 6% 0,5 0,6 0,6 0,0% 0,0% 0,8%
Citigroup 66,7 14,2 13,0 11,3 6% 7% 7% 0,9 0,8 0,8 0,6% 1,4% 1,9%
Commerzbank 10,5 17,0 24,2 14,5 2% 2% 3% 0,5 0,5 0,4 0,0% 0,0% 0,4%
ING 15,4 13,3 12,1 11,6 9% 10% 10% 1,2 1,2 1,1 4,4% 4,6% 4,7%
KBC 67,3 12,6 11,8 12,3 15% 15% 13% 1,8 1,7 1,6 4,4% 4,5% 4,5%
Santander 5,7 13,3 12,3 11,1 7% 7% 8% 0,9 0,9 0,8 3,5% 3,7% 4,0%
ucI 16,8 - 14,3 11,2 -13% 6% 6% 0,4 0,7 0,7 0,0% 1,5% 2,2%
Mediana 13,3 13,0 11,3 6% 7% 7% 0,9 0,8 0,8 0,6% 1,5%  2,2%
ZAGRANICZNE BANKI

Erste Bank* 34,8 11,8 12,1 10,8 11% 10% 10% 1,2 1,2 1,1 1,4% 2,9% 2,7%
Komercni Banka* 952 13,1 14,1 12,7 13% 12% 12% 1,8 1,6 1,5 6,5% 4,2% 4,3%
oTP* 9619 12,7 12,1 11,1 15% 14% 14% 1,8 1,6 1,5 1,9% 2,3% 2,4%
Banco Popular Espanol 0,32 - 317,0 4,2 -22% 0% 4% 0,1 0,1 0,1 0,0% 0,0% 0,3%
Deutsche Bank 15,9 14,8 14,0 9,8 -3% 3% 5% 0,4 0,5 0,5 0,0% 0,8% 2,8%
Sberbank 164,34 7,0 5,7 5,3 20% 21% 20% 1,3 1,1 1,0 2,9% 4,5% 5,6%
VTB Bank 0,06 21,4 10,7 9,2 4% 6% 9% 0,8 0,6 0,7 1,6% 3,1% 4,7%
Piraeus Bank 0,26 - 18,5 7,4 0% 2% 4% 0,3 0,3 0,3 0,0% 0,0% 0,8%
Alpha Bank 2,26 49,1 14,0 7,1 1% 3% 6% 0,4 0,4 0,4 0,0% 0,0% 0,0%
National Bank of Greece 0,36 - 14,6 8,9 0% 3% 5% 0,4 0,5 0,4 0,0% 0,0% 0,5%
Eurobank Ergasias 1,00 12,5 14,1 6,8 3% 3% 5% 0,4 0,4 0,4 0,0% 0,0% 0,8%
Akbank 10,60 9,1 7,8 6,8 16% 16% 16% 1,3 1,1 1,0 2,1% 2,6% 3,3%
Turkiye Garanti Bank 10,56 9,1 7,2 6,2 15% 16% 16% 1,2 1,1 1,0 1,7% 2,4% 2,6%
Turkiye Halk Bank 14,70 6,4 5,0 4,4 14% 17% 15% 0,8 0,7 0,6 1,2% 1,3% 2,0%
Turkiye Vakiflar Bankasi 7,25 7,6 6,6 5,4 13% 10% 12% 0,9 0,8 0,7 0,6% 0,6% 0,6%
Yapi ve Kredi Bankasi 4,72 7,0 6,0 5,3 12% 12% 12% 0,8 0,7 0,6 0,3% 0,4% 0,8%
Mediana 11,8 12,1 7,0 11% 10% 11% 0,8 0,7 0,7 0,9% 1,1%  2,2%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych (2017-07-19)

P/E

Cena 2016 2017 2018 2016

POLSKIE SPOLKI
PZU 19,7 11,9 15% 17% 17% 3,0 2,0 1,9 4,6% 3,1% 5,6%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Vienna Insurance G. 25,7 12,0 11,9 6% 6% 6% 0,7 0,7 0,7 3,0% 3,2% 3,3%
Uniqa 8,7 23,4 13,0 12,1 5% 7% 7% 0,9 0,9 0,9 5,6% 5,9% 6,1%
Aegon 4,6 10,2 7,3 7,1 3% 6% 6% 0,5 0,4 0,4 5,6% 5,7% 6,0%
Allianz 180,2 12,1 11,4 10,8 10% 10% 11% 1,2 1,2 1,1 4,1% 4,4% 4,6%
Aviva 5,3 10,6 9,9 9,2 10% 11% 11% 1,3 1,3 1,2 4,4% 4,9% 5,3%
AXA 25,0 10,8 10,3 9,7 8% 9% 9% 0,9 0,8 0,8 4,7% 4,9% 5,2%
Baloise 150,6 14,0 13,3 12,6 9% 9% 9% 1,2 1,2 1,1 3,4% 3,6% 3,7%
Assicurazioni Generali 15,2 10,9 10,3 9,9 9% 9% 9% 0,9 0,9 0,9 5,1% 5,5% 5,8%
Helvetia 535,0 13,2 11,8 10,5 9% 10% 11% 1,1 1,1 1,0 3,8% 4,3% 4,6%
Mapfre 3,2 13,3 11,8 10,9 9% 9% 10% 1,1 1,0 1,0 4,2% 4,8% 5,3%
RSA Insurance 6,5 18,5 15,0 12,6 10% 12% 13% 1,8 1,8 1,7 2,3% 3,1% 4,2%
Zurich Financial 287,4 13,0 13,0 11,8 10% 11% 12% 1,3 1,4 1,3 5,9% 6,1% 6,4%
Mediana 12,5 11,8 10,8 9% 9% 10% 1,1 1,1 1,0 4,3% 4,9%  5,2%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku dla spdtek polskich oraz zagranicznych oznaczonych gwiazdka, IBES/Bloomberg dla spotek zagranicznych
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Wycena spoétek rafineryjnych i gazowych (2017-07-19)

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

SPOLKI RAFINERYINE

Lotos 53,0 5,0 8,2 6,1 0,7 0,6 0,5 9,6 16,6 13,0 14% 7% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
MOL 21 620 5,0 5,4 4,9 0,9 0,7 0,6 84 12,9 109 17% 13%  13% 2,5% 2,6% 2,7%
PKN Orlen 111,0 5,5 8,2 9,0 0,7 0,5 0,5 9,0 13,7 17,5 12% 6% 5% 1,8% 2,2% 2,6%
HollyFrontier 27,7 11,4 7,6 6,0 0,7 0,5 06 549 229 12,9 6% 7% 9% 4,8% 4,8% 4,9%
Tesoro 97,8 10,9 7,5 6,1 0,9 0,7 0,7 239 201 13,7 8% 9%  11% 2,1% 2,3% 2,5%
Valero Energy 68,0 7,1 6,4 5,5 0,5 0,4 0,4 18,5 152 11,6 7% 6% 7%  3,5% 4,1% 4,4%
Marathon Petroleum 556 10,8 8,5 7,6 0,7 0,6 06 284 192 158 7% 8% 8% 2,4% 2,7%  3,0%
Phillips 66 82,9 12,3 9,7 8,0 0,6 0,5 0,4 27,0 19,4 14,1 5% 5% 6% 2,9% 3,3% 3,5%
Tupras 108,0 11,8 7,8 7,7 1,0 0,6 06 182 10,1 10,0 8% 8% 7%  4,5% 7,4%  7,3%
oMV 47,7 6,4 4,9 5,1 1,1 0,9 09 145 11,1 13,4 17% 19% 17% 2,1% 2,6% 2,7%
Neste Oil 36,6 7,2 7,9 8,1 0,9 0,8 08 12,3 139 13,7 13% 10% 10% 3,3% 3,5% 3,6%
Hellenic Petroleum 8,2 6,1 5,9 6,5 0,6 0,5 0,5 11,0 8,4 10,7 10% 9% 8% 2,3% 4,1% 3,8%
Saras SpA 2,2 4,0 3,8 4,4 0,3 0,3 0,2 12,2 10,1 14,4 7% 7% 5% 4,3% 5,4% 4,4%
Motor Oil 19,5 5,0 4,9 5,3 0,4 0,3 0,3 9,4 7,8 10,1 8% 7% 6% 4,1% 54% 5,3%
Mediana 6,8 7,5 6,1 0,7 0,6 0,5 13,4 13,8 13,2 8% 7% 8% 2,7% 3,4% 3,6%
SPOLKI GAZOWE

A2A SpA 1,4 7,1 7,0 6,9 1,6 1,5 1,5 152 13,1 12,6 23% 22% 22% 3,1% 4,3% 4,7%
Centrica 206,7 6,4 6,3 6,3 0,6 0,6 05 12,7 12,8 12,3 9% 9% 9% 0,0% 0,0% 0,0%
Enagas 239 11,9 10,6 10,8 8,7 7,7 79 13,6 12,4 13,4 73% 73% 73% 58% 6,1% 6,4%
Endesa 20,1 7,8 7,9 7,6 1,3 1,3 1,3 155 16,0 153 17% 17% 17% 6,6% 6,6% 6,8%
Engie 13,6 5,9 6,1 6,3 1,0 1,0 1,0 13,6 13,8 13,4 16% 16% 15% 7,4% 51% 5,1%
Gas Natural SDG 20,4 8,0 8,3 7,9 1,7 1,7 1,6 154 154 140 21% 21% 21% 4,9% 50% 5.2%
Hera SpA 2,7 7,5 7,1 7,0 1,5 1,4 1,3 204 18,1 17,8 19% 19%  19% 3,3% 3,5% 3,5%
Snam SpA 39 12,6 12,3 12,1 10,1 9,7 96 168 150 146 80% 79% 79% 53% 56% 5,6%
PGNIG 6,7 6,6 5,3 4,5 1,2 1,1 09 16,5 12,6 10,3 18% 20% 20% 2,7% 3,6% 4,8%
BP 446,0 7,4 5,6 4,9 0,8 0,6 06 31,7 186 148 11% 12% 12% 0,0% 0,0% 0,0%
Eni 13,1 6,2 4,3 3,7 1,1 1,0 0,9 - 22,5 16,9 19% 23% 24% 6,1% 6,1% 6,1%
Gazprom 120,1 3,6 3,5 3,1 0,8 0,8 0,7 3,3 4,3 3,8 22% 22% 23% 6,5% 6,3% 6,7%
NovaTek 624,8 11,1 10,0 9,1 3,8 3,5 3,3 7,5 10,9 9,6 35% 35% 37% 2% 3% 3%
ROMGAZ 28,1 4,7 4,1 3,7 2,5 2,3 2,2 10,9 8,0 73 52% 55% 58% 7,4% 9,7% 10,1%
Shell 23,4 8,8 6,3 5,7 1,3 1,0 1,0 261 152 13,3 14% 17% 18% 9,3% 9,1% 9,3%
Statoil 139,2 5,2 3,5 3,2 1,6 1,3 1,2 - 17,0 152 31% 37% 38% 0,1% 0,1% 0,1%
Total 43,4 8,0 6,8 6,2 1,3 1,1 1,1 159 14,2 13,0 16% 16% 17% 6,6% 6,3% 6,4%
Mediana 7,4 6,3 6,3 1,3 1,3 1,2 154 14,2 13,4 19% 21% 21% 5,3% 5,1% 5,2%

Wycena spoétek energetycznych (2017-07-19)

EV/EBITDA marza EBITDA
2015 2016 2017 2015 2015 2016 2017

SPOLKI ENERGETYCZNE

EDF 8,9 4,4 5,0 4,6 1,0 1,0 1,0 6,6 13,5 12,4 22% 21% 22% 8,8% 4,2% 4,1%
EDP 3,0 8,4 8,5 8,4 2,0 2,0 2,0 11,8 11,2 11,5 24% 23% 24% 6,3% 6,3% 6,4%
Endesa 20,1 7,8 7,9 7,6 1,3 1,3 1,3 155 16,0 153 17% 17% 17% 6,6% 6,6% 6,8%
Enel 5,0 7,0 6,8 6,5 1,4 1,4 1,4 155 14,0 12,6 20% 21% 21% 3,6% 4,5% 5,4%
EON 8,6 9,5 9,3 9,4 1,2 1,2 1,2 201 13,5 13,5 13% 13% 13% 2,5% 3,5% 4,1%
Fortum 14,5 11,8 9,9 9,6 3,5 3,0 2,9 232 199 19,7 30% 31% 30% 52% 6,0% 4,9%
Iberdola 7,0 9,8 9,4 8,8 2,4 2,4 2,3 17,2 16,0 150 24%  26% 26% 42% 4,6% 4,8%
National Grid 945,5 10,2 9,2 11,0 3,7 3,5 36 153 13,8 156 36% 38% 33% 0,0% 0,0% 0,0%
Red Electrica 18,5 10,1 9,8 9,6 7,7 7,5 7,3 15,6 14,9 142 76% 76%  76% 4,6% 5,0% 5,3%
RWE 17,8 7,2 7,1 7,3 0,8 0,8 0,8 16,0 9,7 10,8 11% 12% 12% 0,9% 4,2% 3,0%
SSE 1471,0 9,9 9,5 9,5 0,7 0,8 0,8 12,6 11,9 12,5 7% 8% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Verbund 17,5 9,7 11,7 13,1 3,3 3,5 3,6 18,5 204 252 34% 30% 27% 1,5% 1,5% 1,5%
CEZ 397,5 6,4 6,4 6,2 1,8 1,8 1,7 150 13,4 12,9 29% 28%  28% 10,1% 7,0% 6,0%
PGE 13,1 4,0 5,8 5,7 1,1 1,2 1,2 9,6 10,8 10,2 26% 21%  21% 1,9% 1,8% 2,3%
Tauron 3,8 4,6 5,1 5,3 0,9 1,0 1,0 18,1 6,7 6,5 19% 19%  19% 0,0% 0,0% 0,0%
Enea 15,0 5,1 5,6 4,6 1,1 1,2 1,1 8,4 9,6 8,2 21% 21% 24% 0,0% 0,0% 0,0%
Energa 11,1 4,6 4,8 4,8 0,9 0,9 0,9 30,4 9,0 8,4 20% 18%  18% 4,4% 2,2% 2,2%
ZE PAK* 17,0 2,3 2,3 3,0 0,5 0,5 0,6 3,3 - - 21%  20% 19% 0,0% - -
Mediana 7,5 7,5 7,4 1,3 1,3 1,3 155 13,5 12,6 21% 21% 22% 3,1% 4,2% 4,1%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych oraz polskich oznaczonych gwiazdka
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Wycena spoétek nawozowych i chemicznych (2017-07-19)

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

SPOLKI NAWOZOWE

Acron 3270 5,3 5,9 5,8 2,5 2,0 2,0 5,1 7,3 7,5 47%  34%  34% 92% 9,6% 9,5%
Uralkali 131,5 9,3 8,5 9,3 4,9 4,5 4,8 5,0 4,1 42 53% 53% 52% 0,0% 0,0% 0,0%
Agrium 100,1 11,2 10,4 9,3 1,4 1,4 1,3 20,8 19,5 16,6 12% 13% 14% 3,5% 3,5% 3,6%
Phosagro 2 356 5,7 6,4 6,1 2,2 2,2 2,2 7,0 7,7 8,1 38% 35% 36% 6,6% 6,3% 6,5%
K+S 23,4 12,7 9,4 7,1 2,0 1,7 1,6 342 232 142 15% 18% 22% 1,7% 1,8% 2,8%
Yara International 322,8 7,2 7,6 6,3 1,1 1,1 1,0 155 16,6 12,7 15%  14%  16% 3,7% 3,1% 3,7%
The Mosaic Company 24,5 11,4 10,4 8,3 1,7 1,6 1,5 36,2 27,4 19,1 15%  16% 18% 4,5% 2,6% 2,5%
Potash 18,0 13,7 13,2 11,8 4,9 4,9 4,7 354 29,0 258 36% 37% 40% 55% 2,3% 2,3%
CF Industries 30,8 152 13,6 10,7 3,9 3,6 3,4 389 - 638 26% 27% 31% 3,9% 3,9% 3,9%
Israel Chemicals 1688,0 9,0 8,5 7,7 1,7 1,7 1,6 149 14,6 12,1 19% 20% 21% 0,0% 0,0% 0,0%
Grupa Azoty 65,3 7,6 7,2 6,8 0,8 0,9 09 183 152 14,5 11% 12% 13% 1,3% 1,7% 4,0%
ZA Police* 20,7 8,1 10,0 8,1 0,7 0,8 0,6 - 256 11,1 9% 7% 8% 0,0% 2,0% 2,4%
ZCh Putawy* 171,0 4,8 5,5 5,0 0,8 0,7 0,7 10,4 - - 16% 13% 15% 6,1% 58% 7,7%
Mediana 9,0 8,5 7,7 1,7 1,7 1,6 169 16,6 13,4 16% 18% 21% 3,7% 2,6% 3,6%
SPOLKI CHEMICZNE

Ciech 62,2 5,0 5,9 6,6 1,3 1,2 1,2 5,5 9,2 11,8 26% 21% 18% 4,6% 56% 6,0%
Akzo Nobel 78,2 10,2 9,7 9,4 1,5 1,5 1,4 185 17,9 172 15%  15% 15% 2,1% 3,8% 2,9%
BASF 81,7 8,7 7,7 7,4 1,6 1,4 1,4 17,0 14,1 13,8 18% 19% 19% 3,6% 3,8% 4,0%
Croda 3919,0 16,2 14,4 13,5 4,6 4,1 39 255 22,7 21,1 28% 28% 29% 0,0% 0,0% 0,0%
Dow Chemical 66,8 10,0 9,1 8,5 2,0 1,8 1,7 183 16,5 151 20% 20%  20% 2,8% 2,9% 3,1%
Sisecam 4,9 8,6 6,9 6,4 1,7 1,5 1,4 151 11,4 10,9 20% 22% 21% 2,1% 2,6% 3,2%
Soda Sanayii 5,8 7,4 6,0 6,1 1,9 1,7 1,7 8,4 7,0 7,5 25% 29% 27% 6,5% 5,9% 6,6%
Solvay 125,1 7,3 7,3 7,0 1,6 1,5 1,5 156 155 14,5 21% 21% 21% 2,7% 2,8% 2,9%
Tata Chemicals 628,4 10,8 9,9 9,6 1,3 1,5 1,5 22,6 17,7 152 12% 15% 16% 1,7% 1,7% 2,0%
Tessenderlo Chemie 38,5 8,7 8,0 7,3 1,1 1,1 1,0 189 14,1 12,6 13% 13% 14% 0,0% 0,0% 0,0%
Wacker Chemie 101,5 6,0 6,7 6,4 1,2 1,3 1,2 309 269 21,4 20% 19% 19% 1,9% 2,8% 2,5%
Mediana 8,7 7,7 7,3 1,6 1,5 1,4 183 155 145 20% 20% 19% 2,1% 2,8% 2,9%

Wycena spoétek sektora elektromaszynowego (2017-07-19)

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

Cena 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018
Atlas Copco 311,2 17,1 13,5 12,7 3,8 3,4 3,2 272 21,2 19,6 23%  25%  25% 2,1% 2,4% 2,6%
Caterpillar 107,9 18,7 16,5 14,1 2,4 2,3 22 33,1 259 204 13% 14%  16% 2,9% 2,9% 2,9%
Duro Felguera 0,60 12,1 10,4 9,3 0,5 0,5 0,5 20,7 12,8 8,8 4% 5% 6% 0,8% 2,5% 3,3%
Joy Global 28,3 17,0 14,3 12,1 1,5 1,5 1,4 - 44,7 29,0 9%  10% 11% 0,1% 0,1% 0,1%
Sandvig AG 134,9 13,0 10,9 10,1 2,4 2,2 2,1 256 19,0 17,1 19%  20%  21% 1,9% 2,3% 2,7%
Mediana 17,0 13,5 12,1 24 22 21 264 21,2 19,6 13% 14% 16% 1,9% 2,4% 2,7%
Wycena spoétek gorniczych (2017-07-19)

EV/EBITDA P/E marza EBITDA ) 4

Cena 2016 2017 2018 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018

POLSKIE SPOLKI
KGHM

121,5

ZAGRANICZNE SPOLKI

7,3

8,0

30%

29%

1,2%

1,2%

5,5%

Anglo American 1133,0 5,6 4,3 4,9 1,6 1,4 1,5 10,6 6,7 9,1 29% 33% 30% 0,0% 0,0% 0,0%
Antofagasta 885,0 8,9 7,5 7,2 3,9 3,5 3,3 324 237 21,6 44% 46% 46% 0,0% 0,0% 0,0%
BHP Billiton 24,8 11,6 6,5 7,0 4,4 3,5 3,5 - 143 16,7 38% 54% 50% 1,1% 2,8% 2,4%
Boliden 240,5 8,1 6,0 6,1 1,9 1,6 1,6 17,6 10,6 10,8 23% 26% 26% 1,8% 3,2% 3,2%
First Quantum 13,3 12,5 11,4 7,9 4,7 3,8 32 372 - 132 38% 34% 40% 0,1% 0,1% 0,1%
Freeport-McMoRan 13,1 7,1 6,6 5,7 2,3 2,3 2,2 388 132 10,3 32% 35% 38% 0,0% 0,0% 1,0%
Hudbay Min 8,6 6,0 5,1 4,4 2,4 2,2 2,0 47,6 15,0 9,4 41%  43%  46% 0,2% 0,2% 0,2%
Lundin Min 8,1 9,3 6,0 6,5 3,5 2,8 2,9 - 21,0 201 38% 47% 44% 0,0% 1,0% 1,2%
MMC Norilsk Nickel 14,6 7,7 7,1 6,1 3,6 3,3 3,0 104 9,9 8,7 47%  47%  49% 8,3% 10,3% 11,1%
0Z Minerals 7,8 4,4 3,9 4,6 2,0 1,8 2,0 20,2 16,0 22,9 46% 47%  43% 2,0% 1,9% 1,8%
Rio Tinto 3446,5 7,5 5,6 6,4 2,9 2,5 2,7 16,7 10,0 13,1 38%  45% 42% 0,0% 0,0% 0,0%
Sandfire Resources 5,7 5,1 4,0 3,6 1,8 1,7 1,6 162 11,3 8,0 36% 43% 46% 1,8% 2,6% 3,4%
Southern CC 380 155 11,7 10,4 6,3 5,5 5,1 338 229 19,6 41% 47% 49% 0,5% 1,1% 2,2%
Vedanta Resources 744,5 7,3 5,2 4,5 1,5 1,5 1,2 - 16,6 9,3 21% 28% 27% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 7,6 6,0 6,1 2,6 2,4 2,4 20,2 14,3 12,0 38% 44% 44% 0,1% 0,6% 1,1%

Zrédto: Dom Maklerski

mBanku dla spdtek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych oraz polskich oznaczonych gwiazdka
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Wycena europejskich operatoréow narodowych (2017-07-19)

EV/EBITDA EV/S marza EBITDA DY

Cena 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018
POLSKIE SPOLKI
Netia 4,0 3,6 4,1 4,5 1,0 1,1 1,2 41,2 - - 28% 27%  26% 12,0% 5,0% 5,0%
Orange Polska 52 10,0 4,8 4,7 1,2 1,2 1,2 - - 583 12%  26% 26% 4,8% 0,0% 0,0%
Mediana 6,8 4,5 4,6 1,1 1,2 1,2 41,2 - 583 20% 26% 26% 8% 2,5% 2,5%
Proximus 31,2 7,1 7,0 6,8 2,2 2,2 21 17,7 17,0 16,5 30% 31% 31% 4,8% 4,8% 4,8%
Telefonica CP 282,0 8,8 9,0 8,8 2,5 2,4 2,4 16,7 16,7 16,4 28% 27% 28% 6,7% 68% 7,1%
Hellenic Telekom 11,0 4,7 4,7 4,7 1,6 1,6 1,6 23,2 21,7 18,1 34% 34%  34% 1,2% 2,0% 2,6%
Matav 473,0 4,7 5,0 4,9 1,5 1,6 1,6 9,7 14,7 13,0 33% 32% 32% 53% 58% 7,2%
Telecom Austria 7,3 5,5 5,4 5,4 1,8 1,7 1,7 16,3 151 142 32% 32% 32% 2,8% 2,6% 2,7%
Mediana 5,5 5,4 5,4 1,8 1,7 1,7 16,7 16,7 16,4 32% 32% 32% 4,8% 4,8% 4,8%
BT 305,2 6,3 5,4 5,5 2,2 1,7 1,7 9,7 10,7 10,7 35%  32% 31% 0,0% 0,0% 0,0%
DT 15,7 6,3 5,9 5,7 1,8 1,8 1,7 183 17,7 154 30% 30% 30% 3,8% 4,1% 4,5%
KPN 3,0 8,1 8,2 8,1 2,9 3,0 30 321 263 23,4 36% 36% 37% 10,0% 4,3% 4,7%
Orange 14,4 5,1 5,0 5,0 1,6 1,6 1,6 14,2 13,8 129 31% 31% 31% 4,2% 4,6% 4,9%
Swisscom 470,2 7,6 7,8 7,8 2,8 2,8 28 16,2 16,5 16,5 37% 36% 36% 4,7% 4,7% 4,7%
Telefonica S.A. 9,3 6,7 6,3 6,2 2,0 2,0 2,0 14,8 12,4 11,0 31% 32% 32% 59% 4,4% 4,6%
Telia Company 40,1 9,1 9,2 9,0 2,8 3,0 29 13,3 13,5 12,7 31% 32% 33% 51% 52% 52%
TI 0,8 5,7 5,3 5,3 2,4 2,3 2,3 11,3 11,3 10,4 42% 43% 44% 0,0% 0,1% 0,6%
Mediana 6,5 6,1 5,9 2,3 2,2 2,1 14,5 13,7 12,8 33% 32% 32% 4,4% 4,3% 4,6%

Wycena spoétek mediowych (2017-07-19)

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

POLSKIE SPOLKI

Agora 15,5 6,7 7,1 7,0 0,6 0,7 0,6 = = = 10% 9% 9% 5,0% 3,9% 4,8%
Cyfrowy Polsat 25,8 7,6 7,6 7,2 2,8 2,7 2,6 15,8 17,7 14,8 37% 36% 36% 0,0 1,3% 1,9%
Mediana 7,2 7,3 7,1 1,7 1,7 1,6 15,8 17,7 14,8 0,2 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0
ozienni: .
Arnolgo Mondadori 1,7 8,0 7,0 6,9 0,6 0,6 0,6 17,2 13,7 11,7 7% 8% 9% 0,0% 1,6% 1,7%
Axel Springer 52,4 12,4 11,4 10,4 2,2 2,1 2,0 22,0 20,8 18,6 18% 19% 20% 3,5% 3,7% 3,9%
Daily Mail 642,5 9,5 11,4 11,7 1,6 1,8 1,9 12,2 12,5 11,9 17%  16%  16% 0,0% 0,0% 0,0%
Gruppo Editorial 0,7 7,0 6,1 5,4 0,6 0,5 0,5 18,1 14,8 i, 2 9% 9% 10% 1,9% 2,0% 2,8%
New York Times 17,8 13,5 12,1 11,8 2,0 1,9 1,9 34,4 27,8 25,4 15% 16% 16% 0,9% 0,9% 0,9%
Promotora de Inform 3,1 6,9 6,6 6,1 1,4 1,3 1,3 5,5 5,9 4,6 20% 20% 22% - 0,0% -
Trinity Mirror 96,5 2,0 2,3 2,3 0,4 0,5 0,5 2,7 2,8 2,9 21% 22% 22% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 8,0 7,0 6,9 1,4 1,3 1,3 17,2 13,7 11,7 17% 16% 16% 0,5% 0,9% 1,3%
Atresmedia Corp 9,8 11,6 10,6 9,7 2,3 2,2 2,2 16,0 14,0 12,9 20% 21% 22% 5,2% 7,4% 6,6%
Gestevision Telecinco 10,6 14,0 12,7 11,6 3,4 3,3 3,2 19,7 17,4 16,0 24%  26% 28% 5,1% 54% 6,0%
ITV PLC 176,8 8,8 9,0 8,7 2,5 2,5 2,5 10,8 11,2 10,8 29% 28% 28% 0,0% 0,0% 0,0%
M6-Metropole Tel 20,3 8,7 7,3 6,8 1,9 1,7 1,6 21,5 18,0 16,8 22% 24% 24% 4,3% 4,5% 4,6%
Mediaset SPA 3,3 15,8 5,6 55l 1,5 1,5 1,5 = 25,2 39 10% 26% 30% 0,5% 2,6% 4,5%
Modern Times 298,5 14,8 13,6 11,6 1,3 1,3 1,2 22,8 21,5 18,1 9% 10% 10% 3,9% 4,1% 4,2%
Prosieben 33,5 ©),7 €l 8,5 2,6 2,3 2,2 fIISES) 13,5 12,5 27% 26% 26% 5,8% 6,0% 6,4%
RTL Group 65,9 8,1 8,1 7,8 1,8 1,8 1,7 13,6 13,3 12,9 23% 22% 22% 6,1% 6,1% 6,2%
TF1-TV Francaise 11,8 7,7 6,8 7,1 1,1 1,1 1,0 32,8 19,4 21,5 14%  16%  15% 2,9% 3,0% 3,1%
Mediana 9,7 9,0 8,5 1,9 1,8 1,7 17,8 17,4 13,9 22% 24% 24% 4,3% 4,5% 4,6%
Sky PLC 965,5 9,9 10,7 9,7 1,9 1,7 1,6 15,4 17,5 14,9 19%  16%  17% 0,0% 0,0% 0,0%
Cogeco 86,4 7,4 7,2 6,7 3,3 3,3 3,0 16,8 14,6 14,4 45% 45% 45% 1,8% 1,9% 2,1%
Comcast 39,3 9,4 8,8 8,2 3,1 2,9 2,7 22,6 19,9 17,7 33% 33% 33% 1,4% 1,6% 1,8%
Dish Network 65,1 il%3,5 13,6 14,6 2,8 2,9 3,0 21,7 23,8 26,5 21% 21% 20% 0,0% 0,0% 0,0%
Liberty Global 32,6 9,3 10,8 10,2 4,3 5,0 4,8 = = 43,4 47% 46% 47% 0,0% 0,0% 0,0%
Shaw Communications 22,1 8,9 8,9 8,9 3,9 3,6 3,7 18,9 21,2 21,1 44% 41% 42%  6,8% 7,6%  6,9%
Mediana 9,3 9,8 9,3 3,2 3,1 3,0 18,9 19,9 19,4 38% 37% 37% 0,7% 0,8% 0,9%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spétek IT (2017-07-19)

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

POLSKIE SPOLKI
AB* 37,0 8,4 7,9 7,5 0,1 0,1 0,1 9,5 8,6 8,1 2% 1% 1% 2,1% 2,3% 2,5%
Action* 3,5 - 3,7 21,3 0,1 0,1 0,1 2,6 1,9 - - 2% 0% 28,4% 29,3% -
Asseco Poland 47,2 6,7 6,6 6,2 0,9 0,9 0,8 13,0 13,0 12,7 13% 13% 13% 6,4% 6,4% 6,4%
Comarch* 209,0 9,3 8,9 8,2 1,5 1,3 1,2 235 21,1 17,8 16% 14% 15% 0,0% 0,7% 4,8%
Sygnity* 3,7 3,3 3,7 - 0,2 0,2 0,2 4,2 - 18,3 6% 5% - - - -
Mediana 7,6 6,6 7,8 0,2 0,2 0,2 9,5 10,8 153 10% 5% 7% 4,2% 4,3% 4,8%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Atos Origin 126,8 9,4 8,3 7,7 1,1 1,1 1,0 179 153 14,1 12% 13% 13% 1,0% 1,4% 1,6%
CapGemini 93,5 10,4 9,9 9,2 1,4 1,3 1,3 17,6 159 145 13% 14% 14% 1,5% 1,8% 1,9%
IBM 147,5 9,3 8,9 8,7 2,2 2,2 2,2 11,0 10,8 10,6 23%  25% 25% 3,7% 3,9% 4,1%
Indra Sistemas 13,8 13,9 11,2 9,2 1,2 1,0 1,0 27,5 18,7 14,4 8% 9% 11% 0,0% 0,4% 0,9%
Microsoft 73,9 151 13,7 12,5 5,6 5,3 49 27,7 246 22,4 37% 39% 40% 1,9% 2,1% 2,3%
Oracle 51,0 11,9 11,9 10,8 5,4 5,3 50 19,4 19,3 17,2 45%  45% 47% 1,1% 1,2% 1,3%
SAP 91,6 150 155 14,2 5,3 4,9 46 24,1 21,7 198 35% 31% 32% 1,3% 1,5% 1,6%
TietoEnator 282 10,8 10,8 10,2 1,4 1,4 1,4 180 16,8 16,1 13% 13% 13% 4,5% 4,7% 5,0%
Mediana 11,4 11,0 9,7 1,8 1,8 1,8 18,7 17,7 153 18% 19% 20% 1,4% 1,6% 1,8%
Wycena spoétek budowlanych (2017-07-19)

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2016 2017 2018 2016 2016 2017 2018

POLSKIE SPOLKI
Budimex 238,5 6,5 7,7 9,2 0,6 0,6 06 149 152 17,1  10% 8% 7%  3,4% 6,3% 6,4%
Elektrobudowa 117,5 6,1 5,9 6,0 0,5 0,4 0,4 10,1 11,4 12,1 8% 8% 7% 3,4% 8,5% 5,3%
Elektrotim 13,2 22,7 8,2 9,8 0,4 0,5 0,5 - 13,9 17,1 2% 6% 5% 9,4% 2,7% 6,1%
Erbud 28,8 4,0 4,8 4,6 0,1 0,2 0,1 - 11,6 11,3 3% 3% 3%  4,2% 4,1% 4,3%
Herkules 4,0 7,3 6,2 5,7 2,1 1,9 1,8 16,7 11,6 9,9 28% 31% 32% 4,1% 3,3% 4,1%
Torpol 12,4 6,6 8,7 5,0 0,3 0,4 0,2 27,5 308 10,5 4% 4% 5% 5,6% 3,6% 2,6%
Trakcja 14,6 7,5 7,3 5,4 0,5 0,5 0,3 13,7 12,7 8,8 7% 6% 6% 2,3% 2,7% 3,4%
Ulma Construccion 74,0 4,9 4,2 3,5 1,8 1,5 1,4 30,2 18,3 12,4 36% 36% 39% 0,0% 7,3% 3,4%
Unibep 13,8 11,8 7,8 8,0 0,4 0,3 03 153 11,6 12,1 3% 4% 4%  12% 1,5% 2,7%
ZUE 10,0 13,9 15,1 5,7 0,4 0,5 0,3 - - 10,9 3% 3% 5% 3,3% 0,0% 0,7%
Mediana 6,9 7,5 5,7 0,5 0,5 0,4 153 12,7 11,7 6% 6% 6% 3,4% 3,4% 3,7%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Acciona 78,9 8,8 8,1 7,8 1,7 1,6 1,6 29,2 18,0 16,2 20% 20%  20% 3,3% 3,8% 3,9%
Astaldi 5,4 4,2 4,4 4,3 0,5 0,5 0,5 5,5 5,4 49 13% 12% 11% 3,8% 4,2% 4,5%
Ferrovial 19,0 22,1 20,5 20,2 1,9 1,7 1,7 450 36,6 33,6 9% 8% 9% 3,9% 4,0% 4,2%
Hochtief 160,3 9,7 8,7 8,3 0,5 0,4 0,4 29,6 242 22,3 5% 5% 5% 1,4% 1,8% 2,1%
Mota Engil 2,5 6,2 5,6 5,1 0,9 0,9 0,8 10,0 251 10,2 14% 15%  15% 2,0% 3,4% 4,9%
NCC 227,3 11,0 8,3 8,6 0,5 0,4 04 21,6 149 153 4% 5% 5% 3,3% 4,0% 4,2%
Skanska 193,8 8,1 8,6 9,1 0,5 0,5 05 13,1 13,8 156 6% 5% 5% 4,1% 4,3% 4,5%
Strabag 36,7 4,3 4,4 4,3 0,3 0,3 0,3 153 14,1 13,0 7% 7% 7%  2,7% 2,8% 3,1%
Mediana 8,4 8,2 8,0 0,5 0,5 0,5 18,4 16,5 15,4 8% 7% 8% 3,3% 3,9% 4,2%
Wycena spoétek deweloperskich (2017-07-19)

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2016 2017 2018 2016 2016 2017 2018

POLSKIE SPOLKI

BBI Development 0,8 - - 7,3 0,4 0,4 0,4 - - 9,1 2% 11%  17% 0,0% 0,0% 0,0%
Dom Development 750 11,1 8,4 7,2 2,0 1,9 1,8 148 10,4 8,9 14% 17% 18% 4,3% 6,7% 9,7%
Echo Investment 5,6 44 12,3 10,4 1,5 1,4 1,3 6,0 10,4 8,4 127%  68%  54% 106% 3%  8,9%
GTC 9,6 11,5 10,8 15,1 1,3 1,2 1,1 6,6 8,5 12,4 129% 122%  79% 0,0% 0,2% 0,1%
J.W. Construction 48 12,8 6,9 5,7 0,6 0,6 0,5 16,9 6,9 57 11%  19%  19% 0,0% 0,0% 0,0%
PA Nova 252 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% 5,9%
Polnord 10,8 - 486 27,5 0,5 0,5 0,5 - 162 15,0 - 4% 7% 0,0% 0,0% 0,0%
Robyg 3,4 10,4 7,5 5,0 1,6 1,5 1,3 8,2 9,8 6,1 24% 21% 22% 59% 8,0% 8,0%
Ronson 1,8 52 20,1 18,8 0,8 0,8 0,8 45 19,0 18,5 18%  10%  12% 4,5% 10,7% 5,6%
Mediana 11,1 11,1 10,4 0,8 0,8 0,8 8,2 10,1 9,1 21% 19% 19% 3% 3% 6%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atrium European RE 4,0 157 14,6 14,0 0,8 0,7 0,7 13,2 12,3 11,4 76% 86% 87% 6,8% 6,8% 7,0%
CA Immobilien Anlagen 21,8 22,6 21,6 20,1 0,9 0,9 0,9 244 21,3 190 91% 87% 86% 2,6% 3,5% 3,9%
Deutsche Euroshop AG 352 19,5 18,0 17,5 1,0 0,9 0,9 150 13,7 13,8 89% 91% 91% 4,0% 4,1% 4,2%
Immofinanz AG 2,1 69,2 - 40,5 0,7 0,8 0,8 - 382 246 37% 24%  46% 2,9% 2,8% 2,9%
Klepierre 356 23,2 21,7 21,0 1,0 1,0 0,9 156 151 142 80% 83% 83% 50% 54% 5,7%
Segro 5055 26,4 23,0 20,7 1,1 1,0 1,0 270 263 242 77% 79% 80% 0,0% 0,0% 0,0%
Unibail Rodamco SE 217,8 25,5 24,8 24,1 1,2 1,1 1,1 194 183 17,3 88% 8% 87% 4,7% 4,9% 5,2%
Mediana 23,2 21,7 20,7 1,0 0,9 0,9 17,5 183 17,3 80% 86% 86% 4,0% 4,1% 4,2%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku dla spdtek polskich, IBES/Bloomberg dla spdtek zagranicznych oraz polskich oznaczonych gwiazdka
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Dom Maklerski

Przeglad rynkéw zagranicznych

Sesja z dnia Otwarcie Maksimum Minimum Zamkniecie Zmiana %
DJIA 2017-07-19 21 569,25 21 640,75 21565,84 21 640,75 +0,31%
S&P 500 2017-07-19 2 463,85 2473,83 2 463,85 2473,83 +0,54%
NASDAQ 2017-07-19 6 363,24 6 387,73 6 362,19 6 385,04 +0,64 %
DAX 2017-07-19 12 468,06 12 475,17 12418,67 12452,05 +0,17%
CAC 40 2017-07-19 5196,13 5218,99 5174,29 5216,07 +0,83%
FTSE 100 2017-07-19 7 390,22 7 442,84 7 379,33 7 430,91 +0,55%
WIG20 2017-07-19 2 364,00 2378,42 2 362,34 2374,31 +0,57%
BUX 2017-07-19 35856,68 36 099,59 35 786,48 35789,28 -0,32%
PX 2017-07-19 1008,84 1011,29 1 006,64 1 007,92 -0,01%
RTS 2017-07-19 140191 1414,69 1383,09 1411,69 +0,44%
SOFIX 2017-07-19 707,10 710,78 706,28 710,78 +0,52%
BET 2017-07-19 8212,75 8273,42 8212,75 8 268,77 +0,68%
XUu100 2017-07-19 106 144,00 107 564,00 106 144,00 107 417,50 +1,61%
BETELES 2017-07-19 151,33 152,56 151,11 152,56 +0,99 %
NIKKEI 2017-07-19 19970,78 20032,46 19 947,26 20 020,86 +0,10%
SHCOMP 2017-07-19 3181,40 3232,94 3179,73 3230,98 +1,36%
Miedz 2017-07-19 6 001,00 6 020,00 5963,50 5966,50 -0,67%
Ropa 2017-07-19 48,13 49,22 48,03 49,13 +2,12%
USD/PLN 2017-07-19 3,6371 3,6600 3,6345 3,6553 +0,50%
EUR/PLN 2017-07-19 4,2027 4,2173 4,1972 4,2090 +0,15%
EUR/USD 2017-07-19 1,1554 1,1557 1,1510 1,1515 -0,34%
USBonds10 2017-07-19 2,2643 2,2802 2,2536 2,2696 +0,0106
GRBonds10 2017-07-19 0,5590 0,5630 0,5310 0,5420 -0,0120
PLBonds10 2017-07-19 3,2390 3,3030 3,2340 3,2750 +0,0270
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Dom Maklerski

Wyjasnienia uzytych terminow i skrotow:

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

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychoddéw ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

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

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

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku:

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

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

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

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

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

Rekomendacje sa aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

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

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

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

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

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

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

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

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

Komentarz nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

mBank S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujacych spotek: Asseco Business Solutions, Atal, Bakalland, BOS, Capital Park, Erbud, Ergis, Es-System, IMS, Kruk, Magellan,
Mieszko, Neuca, Oponeo, PBKM, Pemug, Polimex Mostostal, Polna, Solar, Tarczynski, Vistal, Zastal S.A., ZUE.

mBank S.A. peti funkcje animatora rynku dla nastepujacych spétek: Asseco Business Solutions, Atal, Bakalland, BOS, Capital Park, Erbud, Es-System, IMS, KGHM, Kruk, LW Bogdanka,
Magellan, Mieszko, Neuca, Oponeo, PBKM, PGE, Pekao, PKN Orlen, PKO BP, Polimex Mostostal, Polna, Polwax, PZU, Solar, Tarczynski, Vistal, ZUE.

mBank S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spétek: Agora, Alior Bank, Alchemia, Ambra, Atal, Bakalland, Best, BNP Paribas, Boryszew,
BPH, BZ WBK, Deutsche Bank, Echo Investments, Elemental Holding, Elzab, Enea, Energoaparatura, Erbud, Erste Bank, Es-System, Farmacol, Ferrum, GetBack, Getin Holding, Getin
Noble Bank, Handlowy, Immobile, 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, Sokotdéw, 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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