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Informacje ze spoétek i sektorow

Alior Bank
Kupuj - z dn. 16.03.17
Cena docelowa: 90,00 PLN

ING BSK
Redukuj - z dn. 05.04.17
Cena docelowa: 152,39 PLN

Polwax
Kupuj - z dn. 13.01.17
Cena docelowa: 25,95 PLN

Energetyka

Podsumowanie konferencji po wynikach za 2Q'17

Podczas konferencji po wynikach za 2Q’17, petniacy obowigzki prezesa Michat Chyczewski
zapowiedziat, iz Alior Bank planuje jak najszybciej osiagna¢ ROE na poziomie 14% oraz obnizy¢
wskaznik kosztéw do dochoddéw do 39%, a wraz z prezentacjg wynikdw za 3Q’1l7 przedstawi
plany operacjonalizacji strategii na lata 2018-2020 (publikacja jest obecnie ustalona na 9
listopada). Zarzad wskazat, ze w pierwszej kolejnosci bedzie koncentrowac sie na rentownosci, a
wzrost portfela bedzie podaza¢ w $lad za generowaniem kapitatu. Bank bedzie kontynuowaé
optymalizacje kosztéw finansowania, w duzej czesci poprzez stopniowy odwrdét od korporacyjnych
depozytow terminowych do rachunkéw biezacych. Prezes odpowiedzialny za finanse ocenit, ze
proces redukcji zatrudnienia przebiega zgodnie z planem. Ponadto, Alior Bank chce by¢ aktywny
na rynku sekurytyzacji aktywow, na ktory moze wyjs¢ w 2018 roku, aby przyspieszyc
dostarczanie celéw strategicznych. Komentarze zarzadu nie powinny istotnie wptynaé¢ na
biezace postrzeganie spétki. Wraz z postepujaca integracja, spodziewamy sie lepszych
wynikéw w 2H’17. (M. Konarski, M. Polanska)

ING BSK przejmuje Bieszczadzka SKOK

W komunikacie po posiedzeniu, ktdre odbyto sie w dniu 10 sierpnia 2017 roku, Komisja Nadzoru
Finansowego poinformowata, iz jednogtoénie podjeta decyzje o przejeciu Bieszczadzkiej
Spétdzielczej Kasy Oszczednosciowo-Kredytowej w Sanoku przez ING BSK. Wedtug
sprawozdawczosci na koniec czerwca 2017 roku, Bieszczadzka SKOK posiadata ujemne fundusze
wiasne w wysokosci -2,3 min PLN, a zgromadzone w niej przez 19 tys. cztonkdéw depozyty
wynosity 44,4 min PLN. Warto$¢ aktywow przejmowanej kasy wynosi 0,04% wartosci aktywow
ING BSK. Proces bedzie przebiega¢ przy udziale Bankowego Funduszu Gwarancyjnego, co
oznacza wsparcie restrukturyzacji $rodkami publicznymi w wysokosci znaczaco nizszej niz kwota
zgromadzonych w Bieszczadzkiej SKOK depozytéw. Z dniem 11 sierpnia 2017 roku zarzad
majatkiem kasy obejmuje zarzad ING BSK, a z dniem 1 wrzesnia 2017 roku Bieszczadzka SKOK
zostanie formalnie przejeta. KNF podat, iz pozytywnie ocenia zaangazowanie banku w proces
restrukturyzacji sektora SKOK. Wiadomo$¢é neutralna. Ze wzgledu na znikoma wielkos¢
kasy, przejecie bedzie mialo niematerialny wplyw na wyniki finansowe ING BSK.
(M. Konarski, M. Polaninska)

Prezes o zainteresowaniu produktami z nowej instalacji

Prezes Dominik Tomczyk poinformowat, ze zarzad prowadzi wstepne rozmowy z potencjalnymi
odbiorcami parafin przemystowych z nowej instalacji odolejania, ktéra ma by¢ gotowa w 2019
roku. Ze wstepnych informacji zebranych od klientéw wynika, ze zainteresowanie bedzie duze, a
sprzedaz bedzie gtdwnie skierowana na eksport, rowniez poza Europe. W drugiej potowie 2018
roku Spétka chce mie¢ zawarte umowy zaréwno z dostawcami surowca do nowej instalacji jak i z
odbiorcami. Informacja neutralna. (K. Kliszcz)

Czy bedzie wyzszy obowiazek OZE w przysztym roku?

Obecnie trwajg konsultacje w sprawie ustalenia wysokos$ci obowigzku OZE w 2018 roku w zwigzku
z projektowaniem rozporzadzenia w tej sprawie. Ministerstwo Energii zaproponowato wzrost do
17,5%, ale jest to nizszy poziom niz przewiduje ustawa (19,35%). Ministerstwo rozwoju oraz BOS
sugerujg w uwagach, ze nowy limit moze by¢ niewystarczajacy do unormowania sytuacji na rynku
zielonych certyfikatow. Resort rozwoju domaga sie od ministerstwa energii oszacowania skutkéw
nowych regulacji dla sektora. Tymczasem wczoraj portal wysokienapiecie zasugerowat, ze
Prezydent moze zawetowal nowelizacjq ustawy o OZE dotyczaca zmian w kalkulacji optaty
zastepczej, co wywotato mocne spadki na kursie Energi. Ministerstwo rozwoju nie podziela jednak
opinii, ze nowa ustawa narusza interesy zagranicznych inwestorow i sugeruje, ze ewentualne
protesty moze rozpatrywac trybunat arbitrazowy. Podniesienie celu umorzeniowego bytoby
korzystne dla Energi (zmniejszenie spreadu pomiedzy kontraktami dlugoterminowymi a
spotem), natomiast negatywnie mogioby wptyna¢ na rentowno$¢ obrotu w innych
koncernach przy zalozeniu mocnego wzrostu cen zielonych certyfikatéw. Jesli chodzi o
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spekulacje o wecie Prezydenta do nowelizacji ustawy o OZE (korzystnej dla Energi) to
w naszej opinii rynek przeszacowuje to ryzyko. W naszej opinii obawy o masowe
roszczenia operatorow farm wiatrowych do Panstwa nie beda raczej stanowic
argumentu za odrzuceniem nowych regulacji, gdyz alternatywa dla takiego scenariusza
sa roszczenia do kontrolowanych przez Panstwo koncernéw energetycznych (Tauron,
Enea). Weto nie rozwiaze wiec problemu. (K. Kliszcz)

Podsumowanie konferencji po wynikach 2Q’17

Wzrost backlogu w EUR na przychodach w 3Q’17 ASEE estymuje na +2% R/R, na caty 2017 r. na
poziomie +4% R/R. Dla marzy pierwszej wzrosty te wynosza odpowiednio +7% R/R i +9% R/R.
Spétka ma szanse na optymalizacje procesu. Zwilaszcza poprawa pricingu powinna przyniesé
wymierne korzysci na poziom rentownosci w najblizszych kwartatach. ASEE spodziewa sie duzych
kontaktéw w obszarze bankingu w 2018, na chwile obecng nie zdradza szczegdtéw. ASEE w
krotkim terminie obserwuje wzrost sprzedaz, zwtaszcza w obszarze mobile. Spotka nie wyklucza
przeje¢, jednak w tej chwili nie sgq prowadzone konkretne prace nad akwizycjami. ASEE nie
spodziewa sie ciez w obszarze SG&A, za to pracuje nad wygaszaniem nierentownych kontaktow w
obszarze integracji oraz optymalizacji kosztowej w pfatnosciach i bankingu. Spébtka
wynegocjowata dobre warunki kredytowe z Bankiem ING, jest zadowolona z warunkoéw
przedtuzenia linii kredytowej. CAPEX moze by¢ ciagle wyzszy w 2H’17 od $redniej z ostatnich
pétroczy (przejecie infrastruktury pod dtugoterminowe kontrakty, jak ten z Addiko). Zakup 4,3%
spotki od Asseco Poland przez menedzeréow bedzie mie¢ negatywny wptyw na wyniki (ok. 6,5 min
PLN rozliczone jako program opcyjny w okresie ok. 4 lat od 2H'17). Pozytywnie odbieramy
wczorajsza konferencje po wynikach za 2Q’17. Prezes Zarzadu wprost poinformowat
rynek, ze nie byl od diuzszego czasu tak zadowolony z sytuacji w srednim i dlugim
terminie w Spoétce. Wzrosty obrotow w obszarze ptatnosci beda widoczne w kolejnych
kwartatach. Wydzielenie segmentu do osobnej spétki postepuje. W przysztosci
podejrzewamy, ze ASEE chce koncentrowac sie na tym obszarze. W miedzyczasie
Spotka bedzie pracowa¢ nad wzrostem wartosci segmentu banking. Opgji
strategicznych jest dosc¢ sporo, co w potaczeniu ze wzrostem wynikow, pewnoscia
Zarzadu oraz niska wycena ASEE (<11,0x P/E LTM) daje nam powody do optymizmu.
Podtrzymujemy pozytywne nastawienie. Walory ASEE sa dla nas ciekawsza propozycja
inwestycyjna od akcji Asseco Poland. (P. Szpigiel)

Francja bedzie doptaca¢ do zakupu nowych samochodéw?

Los Echos podaje, ze Francja moze wprowadzi¢ doptaty do zakupdw samochoddw zero
emisyjnych dla tych, ktérych nie sta¢ na zakup nowego samochodu. Prezydent Macron w
kampanii zapowiadat doptate 1000 EUR, ale dziennik podaje, ze subsydium moze wynie$¢ nawet
2000 EUR. (3. Szkopek)

Glencore bardziej pozytywny na miedz

Koncern Glencore podwyzszyt w czwartek prognoze przychodéw i wynikdw z uwagi na jego
zdaniem szybciej niz oczekiwano rosnacy rynek samochoddéw elektrycznych, ktére napedzajg
popyt na miedz. Zdaniem przedstawicieli koncernu rewolucja motoryzacji ma miejsce w szybszym
tempie niz ktokolwiek mégt oczekiwac. Ja jeden samochdd elektryczny przypada 80 kg miedzi,
natomiast na standardowy 20 kg. https: 00.91/1SC6BV (J. Szkopek)

Anglo America sygnalizuje problem z pylem w urobku

Koncern poinformowat, ze dwie kopalnie wegla koksowego w Queensland w Australii nie przeszty
nowych standardow Rzadu w kwestii zawartosci pytu w urobku. Nowe standardy wprowadzane w
Australii w wiekszym stopniu chronig zdrowie i bezpieczenstwo pracujacej zatogi.

https://goo.qgl/A8jagF (J. Szkopek)

Pszenica, soja i kukurydza w dot po aktualizacji USDA

Wczoraj zboza zareagowaty wyraznymi spadkami w reakcji na aktualizacje danych odnosnie
tegorocznych zbioréw przez USDA. Kukurydza spadta 4%, pszenica 3,7%, a soja 3,4%. USDA
mimo niesprzyjajacych warunkéw pogodowych podniosta prognoze produkcji pszenicy z 737,8 MT
do 743,2 MT (gtownie z uwagi na lepsze od oczekiwan zbiory w Rosji).

https://goo.gl/Aufngp https://goo.gl/kAYkzy (3. Szkopek)
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Wyniki spétek

OTP Bank Wyniki znaczaco powyzej konsensusu

Akumuluj - z dn. 01.03.17 OTP Bank w 2Q’17 zaraportowat zysk netto na poziomie 80,62 mld HUF, +52,7% Q/Q oraz

Cena docelowa: 9 031,25 HUF 112 204, R/R, powyzej konsensusu na poziomie 69,0 mld HUF oraz naszej prognozy na poziomie
69,4 mld HUF. W 2Q’17 OTP zanotowat zysk jednorazowy w wysokosci 3,4 mld HUF z tytutu
okazyjnego nabycia Splitska Banka w Chorwacji. Niemniej jednak, lepszy od oczekiwan wynik to
sprawa przede wszystkim salda rezerw (29,5% ponizej konsensusu). Jednoczes$nie bank
zaraportowat zgodny z oczekiwaniami wynik odsetkowy oraz wyzszy od konsensusu wynik
prowizyjny. Zakfadajac powtarzalnos¢ wyniku za 2Q’17 (bez zdarzen jednorazowych) w pozostatej
czesci roku konsensus zysku netto powinien wzrosnac az o 33%. Oczekujemy pozytywnej reakcji
rynku.

Wynik na dziatalnosci podstawowej zanotowat wzrost w 2Q’17 (+7,9% Q/Q) powyzej
oczekiwaniom rynku. W 2Q’17 wynik odsetkowy zanotowat wzrost o 3,6% Q/Q oraz +6,1% R/R,
zgodnie z oczekiwaniami rynku. Marza odsetkowa (bez zdarzen jednorazowych wg OTP) spadta w
kwartale o 13 p.b. Q/Q przy czym marza na Wegrzech wzrosta o 7 p.b. Za spadek marzy
odsetkowej gtéwnie odpowiada Rosja oraz Ukraina (ruch na walucie). Koszty operacyjne wzrosty o
+7,2% Q/Q i 6,5% za sprawg kosztéw osobowych i konsolidacjg Splitska Banka. Jakos¢ aktywdw
ulegta poprawie ze wskaznikiem NPL (+90D) na poziomie 12,2% (14,1% w 1Q’17) zas$ wskaznik
pokrycia rezerwami pozostat prawie bez zmian na poziomie 97,7%. Za spadek wskaznika NPL
odpowiada Rosja i Ukraina (efekt walutowy) oraz Wegry. Saldo rezerw zanotowato znaczacy
spadek (-21,2% Q/Q), szczegdlnie na Wegrzech. (M. Konarski, M. Polanska)

Skonsolidowane wyniki kwartalne OTP Bank w 2Q 2017

(mid HUF) 2Q'16 1Q17 2Q'17 R/R Q/Q
Wynik odsetkowy netto (skorygowany) 129,07 132,18 136,93 6,1 3,6
Wynik prowizyjny 43,52 44,55 53,76 23,5 20,7
Pozostate wyniki 10,51 11,98 16,72 59,1 39,5
Przychody pozaodsetkowe 54,03 56,53 70,48 30,4 24,7
WNDB 183,10 188,71 207,41 13,3 9,9
Koszty dziatalnosci operacyjnej 100,67 100,04 107,26 6,5 7,2
Zysk operacyjny przed kosztami rezerw 82,43 88,68 100,15 21,5 12,9
Saldo rezerw 12,07 12,47 9,83 -18,5 -21,2
Zysk brutto 70,36 76,20 90,32 28,4 18,5
Podatek dochodowy 13,82 9,44 12,06 -12,7 27,7
Zysk netto dywizji 56,54 66,76 78,26 38,4 17,2
Odpis WNiP 2,21 0,51 -0,78 n.m. n.m.
Pozostate optaty i podatki -0,17 -14,73 -0,17 0,6 -98,9
Odpisy na zmiany w kontraktach i marze FX 0,00 0,00 0,00 n.m. n.m.
Odpisy na Ukraine 0,00 0,00 0,00 n.m. n.m.
Pozostate 13,35 0,32 3,39 -74,6 975,0
Zysk netto 71,93 52,86 80,70 12,2 52,7
Zyski udziatowcéw mniejszosciowych -0,11 -0,06 -0,08 -30,5 24,4
Zysk netto przypadajacy akcjonariuszom 71,83 52,80 80,62 12,2 52,7

Zrédto: OTP Bank, Dom Maklerski mBanku, PAP

Wyniki vs. konsensus

(mid HUF) konsensus roznica 2Q'17P roznica
Wynik odsetkowy 136,9 136,7 0,2% 137,5 -0,4%
Wynik prowizyjny 53,8 49,0 9,6% 50,5 6,5%
Pozostate przychody 16,7 12,2 37,6% 10,2 64,2%
Saldo rezerw 9,8 13,9 -29,5% 14,1 -30,2%
Koszty operacyjne 107,3 107,5 -0,2% 108,0 -0,7%
Wynik netto 80,7 69,0 17,0% 69,4 16,3%

Zrédto: OTP Bank, Dom Maklerski mBanku, PAP
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Wyniki powyzej oczekiwan, wysokie rezultaty Heliosa

Agora zaraportowata wyniki powyzej oczekiwan w 2Q’17, zysk EBITDA w okresie wyniost 31,4 min
PLN vs. 24,9 min PLN nasze oczekiwania i 26,3 min PLN konsensus rynkowy. Powodem
zaskoczenia jest wyzszy wynik w trzech segmentach. (1) Zysk EBITDA segmentu Film i Ksigzka
byt 2,5 min PLN wyzszy od oczekiwan ze wzgledu na wyzsza sredniq cene biletu oraz wzrost
sredniego wydatku w barach (niewielkie pozytywne efekty na przychodach) oraz nizsze koszty
reklamy i reprezentacji oraz wynagrodzen niz zakfadali$my. (2) Pion reklamy zewnetrznej takze
zaskoczyt. Zysk EBITDA byt 1,4 miIn PLN wyzszy od oczekiwan gtdwnie z/w na nizsze koszty
utrzymania systemu. (3) Trzecie zaskoczenie to pion Druku (+1,9 min PLN oczekiwania), gtéwnie
z/w na nizsze koszty. Rezultaty segmentu Prasa - zgodnie z oczekiwaniami, przy czym relatywnie
dobrze wypadt obrot na reklamie. CFO w okresie byt negatywny i wynidst -6,6 min PLN ze
wzgledu na odptywy na kapitale obrotowym. Z drugiej strony, zgodnie z naszymi zatozeniami,
widzimy spadek CAPEXu (11,1 min PLN w 2Q’17 vs. 18,4 min PLN rok wczesniej).
Podsumowujac, wyniki oceniamy pozytywnie. Zwracamy uwage na dobre rezultaty sieci
kin Agory (w prezentacji wynikowej spotka dodatkowo podkresla dobra perspektywe
na reszte roku) oraz poprawe wyniku segmentu Outdoor. Jedynym pesymistycznym
elementem publikacji jest spadek wyniku segmentu Internet. Podtrzymujemy nasze
pozytywne podejscie do Agory. (P. Szpigiel)

Skonsolidowane wyniki kwartalne Agory w 2Q 2017

(min PLN)

konsensus

Przychody
EBITDA

marza EBITDA
EBIT

Zysk brutto
Zysk netto

zmiana réznica (mediana) réznica

282,7 296,2 -4,6% 283,1 -0,1% 285,8 -1,1%
31,4 22,9 37,1% 24,9 26,2% 26,3 19,4%
11,1% 7,7% - 8,8% - 9,2% -
6,7 -1,3 - 0,6 - 2,2 204,5%
4,4 -1,3 - -0,7 - - -
0,4 -5,5 - 0,0 - -0,9 -

Zrédio: Agora, Dom Maklerski mBanku, PAP

Pozostale wiadomosci ze spétek

Archicom
Atrem

Auto Partner
Awbud

Banki

Europejskie Centrum
Odszkodowan

KCI

Mirbud

Polenergia

Qumak
SferaNet

Sygnity

Wawel

Archicom wprowadza do oferty 135 mieszkan we Wroctawiu.

Poczta Polska wybrata oferte konsorcjum z udziatem Atremu, o wartosci blisko 39 mIn PLN brutto.
Przychody ze sprzedazy w lipcu wyniosty 80,6 min PLN (32% r/r).

Murapol wezwat do sprzedazy 867.150 akcji Awbudu po 7,5 PLN za akcje.

MF ocenia, ze bufor systemowy na poziomie 3 proc., jaki chce od 1 stycznia 2018 roku
wprowadzi¢ Ministerstwo Finansow, przetozy sie na stabilno$¢ sektora bankowego, a za tym na
wzrost ratingdw Polski i bankdéw.

Europejskie Centrum Odszkodowan podpisato umowe kupna 80 tys. akcji spétki EuCOcar
zajmujacej sie wynajmem pojazdoéw zastepczych dla o0séb poszkodowanych w wypadkach.
Wartosc¢ transakcji to 25,4 min PLN.

KCI sprzedat 14,6% akcji spotki zaleznej Gremi Media.
Konsorcjum z Mirbudem podpisata z GDDKiA umowe o wartosci 94 min PLN (brutto).

Wyniki za 2Q'17

(min PLN) wyniki kons. roéznica
Przychody 632,6 671,6 -5,8%
EBITDA 39,5 38,9 1,5%
EBIT 15 14,2 5,4%
Zysk netto -0,3 0,1

marza EBITDA 6,2% 5,8% 0,43
marza EBIT 2,4% 2,1% 0,24
marza netto 0,0% 0,1% -0,15

WZA uchwalito emisje do 30 min akcji serii L w ramach subskrypcji prywatnej.
SferaNet prognozuje w '17 osiggniecie 3,45 min PLN przychoddéw i 1,05 min PLN EBITDA.

Skonsolidowana strata netto Sygnity w trzecim kwartale roku obrotowego 2016/17 wyniosta
2,9 min PLN.

Wawel zamierza w raporcie za 3Q'l7 rozpoznaé¢ aktywo z tytutu odroczonego podatku
dochodowego.
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WB Electronics Zarzad WB Electronics podjat decyzje w sprawie emisji obligacji zwyktych do tacznej kwoty
110 min PLN.

Kalendarium spoétek
Piatek, 11 sierpnia 2017

Agora Publikacja skonsolidowanego raportu za I pétrocze 2017 roku.
Comarch Wyptata dywidendy 1,50 zt na akcje.
Tarczynski Publikacja skonsolidowanego raportu za I pétrocze 2017 roku.

Czwartek, 17 sierpnia 2017
KGHM Dzien wyptaty pierwszej transzy dywidendy 0,50 zt (z tacznej kwoty 1,00 zt) na akcje.

Kalendarium makro
Piatek, 11 sierpnia 2017

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
08:00 Niemcy Indeks cen hurtownikéw Lipiec 0,00% m/m; 2,50% r/r
08:45 Francja Zharmonizowana inflacja CPI Lipiec -0,40% m/m; 0,80% r/r 0,00% m/m; 0,80% r/r
08:45 Francja Inflacja CPI Lipiec 0,00% m/m
08:45 Francja Inflacja CPI Lipiec 0,70% r/r
08:45 Francja Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym IT kwartat 49,40 tys. k/k
14:00 Niemcy  Zharmonizowana inflacja CPI (F) Lipiec 0,40% m/m; 1,50% r/r 0,20% m/m; 1,50% r/r
14:00 Niemcy Inflacja CPI (F) Lipiec 0,20% m/m
14:00 Polska Inflacja CPI Lipiec -0,20% m/m
14:00 Niemcy Inflacja CPI (F) Lipiec 1,60% r/r
14:00 Polska Inflacja CPI Lipiec 1,50% r/r
14:30 USA Bazowa inflacja CPI Lipiec 0,20% m/m; 1,75% r/r 0,10% m/m; 1,70% r/r
14:30 USA Inflacja CPI Lipiec 0,15% m/m; 1,70% r/r 0,00% m/m; 1,60% r/r
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
01:50 Japonia PKB (P) II kwartat 0,30% k/k; 1,00% r/r
11:00 UE Produkcja przemystowa Czerwiec 1,30% m/m; 4,00% r/r
14:00 Polska Bazowa inflacja CPI Lipiec -0,10% m/m; 0,80% r/r
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
08:00 Niemcy PKB IT kwartat 0,60% k/k
10:30 UK Bazowa inflacja CPI Czerwiec 2,40% r/r
10:30 UK Inflacja CPI Czerwiec 0,00% m/m; 2,60% r/r
10:30 UK PPI kupna (NSA) Lipiec -0,40% m/m; 9,90% r/r
10:30 UK PPI sprzedazy (NSA) Lipiec 0,00% m/m; 3,30% r/r
14:30 USA Indeks Produkcyjny Empire State Sierpien 9,80
14:30 USA Eksport Lipiec -0,20% m/m; 0,60% r/r
14:30 USA Indeks cen importu Lipiec -0,20% m/m; 1,50% r/r
14:30 USA Sprzedaz detaliczna Lipiec -0,20% m/m; 2,80% r/r
14:30 USA Sprzedaz detaliczna bez samochodéw Lipiec -0,20% m/m; 2,40% r/r
16:00 USA Zapasy niesprzedanych towarow Czerwiec 0,30% m/m; 2,40% r/r
16:00 USA NAHB Indeks rynku nieruchomosci Sierpien 64
22:00 USA Naptyw dtugoterminowych kapitatéw netto Czerwiec 91,90 mid
22:00 USA Naptyw kapitatdw netto Czerwiec 57,30 mld
$roda, 16 sierpnia 2017

Czas Region  Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
10:00 Polska PKB (P) II kwartat 1,10% k/k; 4,00% r/r
10:30 UK Stopa bezrobocia Lipiec 4,50%
14:30 USA Pozwolenia na budowe Lipiec 1254 tys. m/m
14:30 USA Rozpoczete budowy domoéw Lipiec 1215 tys. m/m
Czwartek, 17 sierpnia 2017

Czas Region  Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
01:50 Japonia Eksport Lipiec 9,70%
01:50 Japonia Import Lipiec 15,50%
01:50 Japonia Bilans handlu zagranicznego Lipiec 440 mlid
10:30 UK Sprzedaz detaliczna Lipiec 0,60% m/m; 2,90% r/r
10:30 UK Sprzedaz detaliczna bez samochodow Lipiec 0,90% m/m; 3,00% r/r
11:00 UE Bazowa inflacja CPI Lipiec 1,10% r/r
11:00 UE Inflacja CPI Lipiec 0,00% m/m; 1,30% r/r
11:00 UE Eksport Czerwiec 183,70 mid
11:00 UE Import Czerwiec 164,00 mlid
11:00 UE Bilans handlu zagranicznego Czerwiec 19,70 mid
14:00 Polska Przecietne wynagrodzenie Lipiec 2,70% m/m; 6,00% r/r
14:30 USA Indeks Fed z Filadelfii Sierpien 19,50
15:15 USA Wykorzystania mocy produkcyjnych Lipiec 76,60% m/m
15:15 USA Produkcja przemystowa Lipiec 0,40% m/m; 2,00% r/r
16:00 USA Indeks wskaznikéw wyprzedzajacych Lipiec 0,60%
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Aktualne rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku

. Data Cena w dniu Cena Cena Potencjat EV/EBITDA

Rekomendacia wydania wydania docelowa biezaca zmiany 2017 2018
Finanse +0,5% 14,8 12,2
ALIOR BANK kupuj 2017-03-16 71,97 90,00 64,25 +40,1% 20,4 9,6
BZ WBK trzymaj 2017-05-08 351,25 332,34 367,10 -9,5% 16,4 13,6
GETIN NOBLE BANK trzymaj 2017-03-01 2,02 2,14 1,24 +72,6% 6,6 3,4
HANDLOWY akumuluj 2017-01-27 79,48 85,00 69,83 +21,7% 16,5 12,9
ING BSK redukuj 2017-04-05 171,00 152,39 196,90 -22,6% 17,5 15,5
MILLENNIUM sprzedaj 2017-05-08 7,06 5,81 7,13 -18,5% 13,6 12,0
PEKAO akumuluj 2017-07-18 131,25 145,42 128,40 +13,3% 14,4 13,8
PKO BP redukuj 2017-03-01 33,28 31,20 35,90 -13,1% 15,3 13,5
KOMERCNI BANKA akumuluj 2017-01-27 892,60 1011,37 CZK 1 003,00 +0,8% 14,8 13,4
ERSTE BANK akumuluj 2017-06-02 32,67 35,98 EUR 35,70 +0,8% 12,4 11,1
OTP BANK akumuluj 2017-03-01 8450 9 031,25 HUF 9930 -9,1% 12,5 11,4
PZU kupuj 2017-07-18 44,19 51,83 46,14 +12,3% 14,8 12,2
KRUK sprzedaj 2017-05-08 293,85 219,64 333,50 -34,1% 22,0 19,4
PRIME CAR MANAGEMENT kupuj 2017-01-27 34,91 46,43 32,42 +43,2% 9,4 8,5
SKARBIEC HOLDING kupuj 2017-01-27 29,10 46,28 29,00 +59,6% 7,3 6,4
Chemia +9,4% 10,5 13,2 6,2 6,5
CIECH kupuj 2017-06-02 69,69 82,00 61,14 +34,1% 9,0 11,6 5,6 6,3
GRUPA AZOTY trzymaj 2017-08-02 72,08 74,30 68,75 +8,1% 13,8 14,8 6,8 6,7
POLWAX kupuj 2017-01-13 16,60 25,95 13,86 +87,2% 5,8 5,9 51 6,1
SYNTHOS sprzedaj 2017-01-17 5,30 3,72 4,36 -14,7% 12,0 15,8 8,6 10,3
Paliwa -12,9% 13,6 12,1 6,8 5,5
LOTOS sprzedaj 2017-03-01 48,63 36,27 50,00 -27,5% 15,7 12,2 7,9 5,9
MOL redukuj 2016-12-20 20 620 18 970 HUF 23 480 -19,2% 14,0 11,9 5,7 52
PGNIG akumuluj 2017-08-02 6,75 7,25 6,55 +10,7% 12,3 10,0 5,2 4,4
PKN ORLEN sprzedaj 2016-12-20 87,17 66,13 107,00 -38,2% 13,2 16,9 8,0 8,7
Energetyka +7,6% 7,0 6,5 5,3 4,5
CEZ akumuluj 2017-06-27 399,00 453,01 CzK 412,70 +9,8% 12,1 13,7 6,8 6,8
ENEA trzymaj 2017-06-27 13,14 12,60 14,85 -15,2% 7,0 6,5 53 4,5
ENERGA akumuluj 2017-07-21 11,65 13,20 12,12 +8,9% 6,9 6,5 4,8 4,4
PGE akumuluj 2017-08-02 13,29 14,46 13,03 +11,0% 7,8 6,6 53 4,5
TAURON trzymaj 2017-06-27 3,65 3,67 3,70 -0,8% 4,2 4,9 4,4 4,9
Telekomunikacja, media, IT -3,0% 20,3 17,1 7,3 6,8
NETIA akumuluj 2017-01-27 4,58 4,90 3,86 +26,9% - - 4,1 4,4
ORANGE POLSKA kupuj 2017-06-30 5,15 7,10 5,85 +21,4% 100,0 45,8 4,8 4,8
AGORA kupuj 2017-07-25 15,28 18,80 15,70 +19,7% 493,2 47,0 6,4 6,1
CYFROWY POLSAT redukuj 2017-01-27 24,65 22,30 26,11 -14,6% 17,9 14,9 7,6 7,3
WIRTUALNA POLSKA akumuluj 2017-01-27 56,60 61,00 52,88 +15,4% 20,3 16,5 11,5 9,7
ASSECO POLAND redukuj 2017-07-20 47,23 44,80 44,53 +0,6% 13,6 13,1 6,9 6,3
CD PROJEKT sprzedaj 2017-01-26 59,63 43,40 84,84 -48,8% 55,8 55,4 41,5 41,0
COMARCH trzymaj 2017-06-02 223,00 205,00 200,00 +2,5% 20,2 17,1 8,5 7,8
Przemyst, metale +10,9% 16,0 12,2 10,0 7,1
FAMUR kupuj 2017-07-20 5,84 6,95 5,81 +19,6% 26,8 18,0 10,9 7,1
KERNEL akumuluj 2017-06-02 68,33 73,90 62,59 +18,1% 5,3 5,7 4,1 3,9
KETY trzymaj 2017-01-27 416,80 387,90 423,40 -8,4% 16,0 16,3 11,0 10,3
KGHM akumuluj 2017-08-02 121,00 132,22 120,60 +9,6% 7,2 7,9 4,7 4,7
STELMET kupuj 2017-07-17 22,51 30,50 21,50 +41,9% 16,3 12,2 10,0 7,6
Budownictwo +19,2% 11,3 11,6 5,5 5,9
BUDIMEX kupuj 2017-07-24 229,50 267,00 223,05 +19,7% 12,6 12,9 5,4 6,1
ELEKTROBUDOWA kupuj 2017-05-08 120,55 146,00 113,40 +28,7% 11,0 11,7 5,6 5,7
ERBUD akumuluj 2017-06-02 31,50 33,50 28,28 +18,5% 11,4 11,1 4,7 4,5
UNIBEP akumuluj 2017-03-01 12,59 12,80 13,19 -3,0% 11,1 11,5 7,5 7,7
Deweloperzy +15,3% 9,8 8,0 9,5 8,8
ATAL akumuluj 2017-06-02 40,00 44,10 38,10 +15,7% 8,2 8,1 7,3 7,3
CAPITAL PARK kupuj 2017-01-25 6,30 8,09 5,80 +39,5% 41,4 7,6 117,9 13,6
DOM DEVELOPMENT akumuluj 2017-06-02 76,10 81,70 77,50 +5,4% 10,7 9,2 8,6 7,4
ECHO akumuluj 2017-07-03 6,26 6,64 5,42 +22,5% 10,0 8,0 11,9 10,1
GTC trzymaj 2017-08-02 9,62 9,59 9,05 +6,0% 7,9 11,6 10,3 14,5
ROBYG kupuj 2017-05-12 3,21 4,35 3,28 +32,6% 9,6 5,9 7,3 4,9
Handel +1,2% 27,8 20,6 11,9 10,2
AMREST akumuluj 2017-01-27 347,00 367,00 355,00 +3,4% 30,5 22,6 12,0 9,5
CcC trzymaj 2017-03-01 225,50 219,00 249,15 -12,1% 25,1 20,4 17,5 14,5
EUROCASH kupuj 2017-01-27 39,90 45,47 34,20 +33,0% 18,7 14,3 8,9 7,1
JERONIMO MARTINS trzymaj 2017-05-08 17,09 16,90 EUR 16,93 -0,2% 23,1 20,9 11,8 10,9
LPP akumuluj 2017-06-20 6 700 7 400 7 665 -3,5% 33,8 22,4 16,5 12,4
TXM kupuj 2017-06-08 4,00 6,25 3,04 +105,6% 33,0 6,4 8,7 3,7
Inne
PBKM akumuluj 2017-04-05 60,50 70,00 54,00 +29,6% 9,3 7,7 6,3 5,3
WORK SERVICE zawieszona 2016-12-06 10,17 - 7,85 - - - - -

6 I | |


http://www.mdm.pl/

mBank.pl

Aktualne pozycjonowania Domu Maklerskiego mBanku

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

MCYSICHOMWETLE WACELTEY wydania biezaca od wydania 2017 2018
Spotki przemystowe 12,4 10,8 7,8 6,6
ALUMETAL rownowaz 2017-07-31 46,99 49,00 +4,3% 12,2 9,0 8,8 6,7
AMICA réwnowaz 2016-06-16 186,00 166,30 -10,6% 11,4 9,9 7,0 6,3
APATOR rownowaz 2017-07-31 31,29 30,75 -1,7% 13,5 12,1 8,5 7.9
BORYSZEW niedowazaj 2017-01-27 11,20 10,22 -8,7% 12,7 12,1 8,4 8,0
ELEMENTAL przewazaj 2017-01-27 3,81 3,02 -20,7% 9,2 8,1 7.7 6,5
ERGIS przewazaj 2016-09-28 5,75 6,21 +8,0% 8,9 9,0 5,9 5,6
FORTE rownowaz 2016-07-20 64,97 70,00 +7,7% 15,5 14,0 12,1 11,0
KRUSZWICA rownowaz 2017-03-29 63,50 69,90 +10,1% 20,6 15,3 11,0 8,6
MANGATA rownowaz 2016-10-26 112,55 113,00 +0,4% 13,7 11,6 8,0 7,0
PFLEIDERER GROUP przewazaj 2016-02-03 23,00 45,95 +99,8% 17,3 13,9 5,8 5,3
TARCZYNSKI rownowaz 2017-05-31 11,20 10,87 -2,9% 9,7 9,3 5,4 5,2
VISTAL rownowaz 2017-01-27 9,00 6,08 -32,4% 7,3 4,8 7,6 6,3
Budownictwo 16,0 10,6 7,2 5,3
ELEKTROTIM niedowazaj 2017-03-06 15,07 12,93 -14,2% 13,6 16,8 8,1 9,6
HERKULES przewazaj 2017-06-02 4,17 4,00 -4,1% 11,7 10,1 6,3 5,8
TORPOL przewazaj 2016-09-12 10,68 12,97 +21,4% 32,2 11,0 9,2 53
TRAKCIA przewazaj 2016-09-12 11,80 12,75 +8,1% 11,1 7,7 6,3 4,7
ULMA rownowaz 2016-12-12 63,50 73,99 +16,5% 18,3 12,4 4,2 3,5
ZUE przewazaj 2017-04-12 12,35 9,33 -24,5% 67,0 10,2 13,9 5,3
Deweloperzy 8,3 6,7 11,5 7,4
ARCHICOM przewazaj 2017-01-10 15,24 15,30 +0,4% 8,7 6,6 7,8 6,3
BBI DEVELOPMENT rownowaz 2017-06-02 0,73 0,81 +11,0% - 9,4 74,8 7.4
JwC rownowaz 2016-11-09 4,50 4,75 +5,6% 6,9 5,7 6,9 5,7
LC CORP przewazaj 2014-03-06 1,67 2,00 +19,8% 6,9 4,1 12,6 6,4
LOKUM DEWELOPER przewazaj 2016-10-28 13,32 16,53 +24,1% 7,4 6,1 6,9 5,4
PA NOVA rownowaz 2016-09-12 25,89 23,00 -11,2% 8,0 8,9 11,0 11,8
POLNORD niedowazaj 2017-05-16 10,00 10,10 +1,0% 15,1 14,0 47,0 26,5
RONSON niedowazaj 2017-03-06 1,80 1,66 -7,8% 17,8 17,4 19,3 18,1
VANTAGE DEVELOPMENT rownowaz 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 (2017-08-10)

2018 2016

POLSKIE BANKI

Alior Bank 64,3 10,5 20,4 9,6 13% 6% 12% i3 1,2 1,1 0,0% 0,0% 0,0%
BZ WBK 367,1 16,8 16,4 13,6 11% 10% 11% 1,8 1,6 1,4 6,2% 0,0% 0,0%
Getin Noble Bank 1,24 = 6,6 3,4 -1% 4% 6% 0,2 0,2 0,2 0,0% 0,0% 0,0%
Handlowy 69,8 15,2 16,5 12,9 9% 8% 10% 1,3 1,3 1,3 6,7% 6,6% 6,1%
ING BSK 196,9 20,4 17,5 15,5 12% 12% 12% 2,4 2,0 1,7 2,2% 0,0% 1,4%
Millennium 7,1 12,3 13,6 12,0 10% 9% 9% il 22 il il 1,0 0,0% 0,0% 0,0%
Pekao 128,4 14,8 14,4 13,8 10% 10% 11% 1,5 1,5 1,4 6,8% 6,8% 6,2%
PKO BP 35,9 15,6 15,3 13,5 9% 8% 9% 1,4 1,2 1,1 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 15,2 15,9 13,2 10% 8% 10% 1,4 1,3 1,2 1,1% 0,0% 0,0%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW

BCP 0,24 - 21,4 10,7 -1% 4% 6% 0,5 0,6 0,6 0,0% 0,0% 0,8%
Citigroup 67,2 14,3 13,0 11,3 6% 7% 7% 0,9 0,8 0,8 0,6% 1,4% 2,2%
Commerzbank 10,9 17,6 23,4 15,2 2% 1% 3% 0,5 0,5 0,5 0,0% 0,0% 0,8%
ING 15,3 13,2 11,8 11,4 9% 10% 10% 1,2 1,1 1,1 4,4% 4,6% 4,8%
KBC 69,4 13,0 12,0 12,7 15% 15% 13% 1,9 1,7 1,6 4,3% 4,3% 4,4%
Santander 5,6 13,2 12,2 10,9 7% 7% 8% 0,9 0,9 0,8 3,6% 3,8% 4,1%
UcCI 17,6 = 14,1 11,6 -13% 7% 6% 0,5 0,7 0,7 0,0% 1,4% 2,1%
Mediana 13,2 13,0 11,4 6% 7% 7% 0,9 0,8 0,8 0,6% 1,4% 2,2%
ZAGRANICZNE BANKI

Erste Bank* 35,7 12,1 12,4 11,1 11% 10% 10% 1,2 1,2 1,1 1,4% 2,8% 2,6%
Komercni Banka* 1003 13,8 14,8 13,4 13% 12% 12% 1,8 1,7 1,6 6,2% 4,0% 4,1%
OTP* 9930 13,1 12,5 11,4 15% 14% 14% 1,9 1,7 1,5 1,8% 2,2% 2,3%
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 14,3 13,3 13,7 9,4 -3% 3% 5% 0,4 0,4 0,4 0,0% 0,9% 2,9%
Sberbank 172,20 7,3 6,0 5,5 20% 21% 20% 1,4 1,2 1,0 2,8% 4,4% 5,6%
VTB Bank 0,06 20,2 10,1 7,6 4% 6% 9% 0,7 0,6 0,6 1,6% 3,3% 4,9%
Piraeus Bank 4,95 = 27,3 9,0 0% 1% 4% 0,3 0,3 0,3 0,0% 0,0% 0,0%
Alpha Bank 2,13 46,3 13,9 6,8 1% 3% 6% 0,4 0,4 0,3 0,0% 0,0% 0,0%
National Bank of Greece 0,36 = 14,4 9,0 0% 3% 5% 0,4 0,5 0,4 0,0% 0,0% 0,6%
Eurobank Ergasias 0,96 12,0 13,3 6,7 3% 3% 5% 0,4 0,4 0,3 0,0% 0,0% 0,7%
Akbank 10,33 8,8 7,4 6,6 16% 16% 16% i, 3 1,1 1,0 2,2% 2,8% 3,6%
Turkiye Garanti Bank 10,61 9,2 7,3 6,2 15% 16% 16% 1,3 1,1 1,0 1,7% 2,6% 3,0%
Turkiye Halk Bank 14,79 6,4 4,8 4,2 14% 19% 18% 0,8 0,7 0,6 1,2% 1,3% 2,2%
Turkiye Vakiflar Bankasi 6,95 7,3 6,3 51 13% 10% 12% 0,9 0,8 0,7 0,6% 0,6% 0,6%
Yapi ve Kredi Bankasi 4,47 6,6 5,6 5,0 12% 12% 12% 0,8 0,6 0,6 0,3% 0,4% 0,9%
Mediana 12,0 12,4 6,8 11% 10% 11% 0,8 0,7 0,6 0,9% 1,1% 2,3%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych (2017-08-10)

P/E

Cena 2016 2017 2018 2016
POLSKIE SPOLKI
PZU 46,1 20,3 14,8 12,2 15% 17% 17% 3,1 2,1 2,0 4,5% 3,0% 5,4%

ZAGRANICZNE SPOLKI

Vienna Insurance G. 25,1 11,7 12,0 11,6 6% 6% 6% 0,7 0,7 0,6 3,0% 3,2% 3,4%
Uniqa 8,3 22,2 13,0 11,4 5% 6% 7% 0,8 0,8 0,8 5,9% 6,2% 6,4%
Aegon 5,1 11,2 8,8 7,9 3% 6% 6% 0,5 0,5 0,5 5,1% 5,2% 5,4%
Allianz 180,1 12,1 11,3 10,8 10% 11% 11% 1,2 1,2 1,1 4,1% 4,4% 4,7%
Aviva 5,2 10,4 9,9 9,3 10% 12% 12% 1,3 1,2 1,2 4,5% 5,1% 5,4%
AXA 25,0 10,8 10,1 9,6 8% 9% 9% 0,9 0,9 0,8 4,7% 4,9% 5,2%
Baloise 152,6 14,2 13,5 12,8 9% 9% 9% 1,3 1,2 1,1 3,4% 3,5% 3,7%
Assicurazioni Generali 15,7 11,2 10,6 10,1 9% 9% 10% 1,0 1,0 0,9 5,0% 5,3% 5,7%
Helvetia 543,5 13,4 11,9 10,6 9% 10% 10% 1,1 1,1 1,0 3,7% 4,2% 4,6%
Mapfre 3,1 13,0 11,4 10,6 9% 9% 10% 1,1 1,0 1,0 4,3% 4,9% 5,5%
RSA Insurance 6,5 18,5 15,1 12,6 10% 12% 14% 1,8 1,7 1,7 2,3% 3,3% 4,5%
Zurich Financial 292,1 13,2 13,2 12,0 10% 11% 12% 1,4 1,4 1,4 5,8% 6,0% 6,3%
Mediana 12,5 11,7 10,7 9% 9% 10% 1,1 1,0 1,0  4,4% 4,9%  5,3%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku dla spétek polskich oraz zagranicznych oznaczonych gwiazdka, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek rafineryjnych i gazowych (2017-08-10)

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

SPOLKI RAFINERYINE

Lotos 50,0 4,8 7,9 5,9 0,7 0,6 0,5 9,1 15,7 12,2 14% 7% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
MOL 23480 5,3 5,7 5,2 0,9 0,8 0,7 9,1 14,0 11,9 17% 13% 13% 2,3% 2,4% 2,5%
PKN Orlen 107,0 5,4 8,0 8,7 0,6 0,5 0,5 8,7 13,2 169 12% 6% 5% 1,9% 22% 2,7%
HollyFrontier 28,4 11,6 7,8 5,8 0,7 0,6 0,6 56,3 22,7 13,0 6% 7%  10% 4,6% 4,7% 4,8%
Andeavor 93,8 10,6 7,3 5,8 0,9 0,7 0,6 22,9 19,7 13,5 8% 9%  11% 2,2% 2,4% 2,6%
Valero Energy 66,2 6,9 6,5 5,5 0,5 0,4 0,4 18,0 162 12,0 7% 6% 7%  3,6% 4,2% 4,5%
Marathon Petroleum 52,2 10,2 8,4 7,3 0,7 0,6 06 26,7 19,2 15,5 7% 7% 8% 2,6% 2,9% 3,2%
Phillips 66 83,6 12,4 9,8 8,1 0,6 0,5 0,4 27,3 202 14,8 5% 5% 6% 2,9% 3,2% 3,5%
Tupras 117,0 12,6 8,0 8,0 1,0 0,7 06 19,7 10,0 10,3 8% 9% 8% 4,2% 7,3% 7,2%
oMV 48,1 6,5 4,9 5,1 1,1 0,9 09 146 11,3 13,5 17% 19% 17% 2,1% 2,6% 2,8%
Neste Oil 35,0 6,9 7,6 7,9 0,9 0,8 08 11,8 13,5 13,3 13% 10% 9% 3,4% 3,7% 3,7%
Hellenic Petroleum 7,5 5,7 5,3 5,9 0,6 0,5 0,5 10,0 6,8 8,9 10% 9% 8% 2,6% 4,7% 4,4%
Saras SpA 2,0 3,5 3,4 4,0 0,3 0,2 0,2 10,9 9,3 13,1 7% 7% 5% 4,8% 59% 4,6%
Motor Oil 19,5 5,0 4,9 5,3 0,4 0,4 0,3 9,4 7,4 9,5 8% 7% 7% 4,1% 5,4% 5,3%
Mediana 6,7 7,5 5,9 0,7 0,6 0,5 13,2 13,8 13,0 8% 7% 8% 2,8% 3,5% 3,6%
SPOLKI GAZOWE

A2A SpA 1,4 7,1 6,9 7,0 1,6 1,5 1,5 150 12,5 12,8 23% 22% 22% 3,2% 4,3% 4,8%
Centrica 199,2 6,2 6,2 6,1 0,6 0,5 0,5 12,2 12,7 121 9% 9% 9% 0,0% 0,0% 0,0%
Enagas 24,4 12,1 10,3 10,5 8,8 7,8 79 13,9 12,5 13,7 73% 76% 75% 57% 6,0% 6,3%
Endesa 20,5 7,9 8,0 7,7 1,3 1,4 1,4 158 16,3 154 17% 17% 18% 6,4% 6,5% 6,7%
Engie 13,7 5,9 6,3 6,3 1,0 1,0 1,0 13,8 13,9 13,5 16% 16% 15% 7,3% 5,1% 5,1%
Gas Natural SDG 20,2 7,9 8,4 8,0 1,7 1,7 1,7 153 156 14,1 21% 21% 21% 4,9% 50% 5,2%
Hera SpA 2,7 7,5 7,1 7,0 1,4 1,4 1,3 203 17,9 173 19% 19% 19% 3,3% 3,6% 3,6%
Snam SpA 4,0 12,8 12,4 12,2 10,3 9,8 9,7 17,2 153 14,8 80% 79% 79% 52% 5,4% 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 457,8 7,5 5,9 5,3 0,9 0,7 07 325 208 158 11% 12% 13% 0,0% 0,0% 0,0%
Eni 13,5 6,3 4,7 4,1 1,2 1,0 0,9 - 236 185 19% 22% 23% 59% 59% 6,0%
Gazprom 118,1 3,6 3,5 3,1 0,8 0,8 0,7 3,2 4,3 3,8 22% 22% 23% 6,6% 6,6% 6,9%
NovaTek 614,0 10,9 10,1 9,2 3,8 3,5 3,3 7,4 10,5 9,2 35% 34%  36% 2% 3% 3%
ROMGAZ 29,3 5,0 4,3 3,9 2,6 2,4 2,3 11,3 8,4 7,7 52% 55% 58% 7,1% 9,3% 9,7%
Shell 24,0 9,1 6,6 6,0 1,3 1,1 1,0 273 16,3 143 14% 17% 17% 9,2% 9,2% 9,3%
Statoil 148,1 5,5 3,7 3,6 1,7 1,4 1,4 - 165 17,6 31% 38% 39% 0,1% 0,1% 0,1%
Total 43,5 8,2 7,4 6,7 1,3 1,3 1,2 16,4 152 140 16% 17% 18% 6,7% 6,3% 6,5%
Mediana 7,5 6,6 6,3 1,3 1,4 1,3 153 15,2 14,0 19% 21% 21% 5,2% 5,1% 5,2%

Wycena spoétek energetycznych (2017-08-10)

EV/EBITDA marza EBITDA

2015 2016 2017 2015 2015 2016 2017
SPOLKI ENERGETYCZNE

EDF 8,7 4.4 4,9 4,6 1,0 1,0 1,0 6,5 13,2 12,0 22% 21% 9,0% 4,3% 4,2%
EDP 3,2 8,5 8,7 8,6 2,1 2,1 2,0 12,4 12,3 12,3  24% 24% 24% 6,0% 6,0% 6,1%
Endesa 20,5 7,9 8,0 7,7 1,3 1,4 1,4 158 16,3 154 17% 17% 18% 6,4% 6,5% 6,7%
Enel 4,9 7,0 6,8 6,5 1,4 1,4 1,4 154 13,8 12,4 20% 21% 22% 3,7% 4,5% 5,5%
EON 9,1 9,7 9,5 9,6 1,2 1,2 1,2 21,3 144 142 13% 13% 13% 2,4% 3,4% 4,0%
Fortum 14,1 11,5 9,4 9,1 3,4 2,9 2,7 22,5 200 188 30% 31% 29% 5,4% 6,3% 5,3%
Iberdola 6,8 9,7 9,3 8,5 2,4 2,4 2,2 16,5 155 14,4 24%  26% 26% 4,4% 4,8% 5,0%
National Grid 959,7 10,3 9,3 11,0 3,7 3,5 3,7 15,6 140 159 36% 38% 33% 0,0% 0,0% 0,0%
Red Electrica 18,8 10,2 9,9 9,7 7,8 7,6 7,4 158 151 144 76% 76%  76% 4,6% 4,9% 5.2%
RWE 18,7 7,3 7,1 7,4 0,8 0,9 0,9 16,9 10,1 11,4 11% 12% 12% 0,8% 4,3% 2,9%
SSE 1390,0 9,5 9,2 9,1 0,7 0,7 0,7 11,9 11,3 11,8 7% 8% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Verbund 17,4 9,6 11,7 12,9 3,3 3,5 3,5 18,4 20,1 24,3 34% 30% 27% 1,6% 1,8% 1,6%
CEZ 412,7 6,3 6,8 6,8 1,8 1,9 1,9 155 12,1 13,7 29% 28% 28% 9,6% 8,0% 7,5%
PGE 13,0 4,0 5,3 4,5 1,0 1,6 1,6 9,5 7,8 6,6 26% 30% 35% 1,9% 0,0% 0,0%
Tauron 3,7 4,5 4,4 4,9 0,9 0,9 1,0 17,6 4,2 49 19% 21%  20% 0,0% 0,0% 0,0%
Enea 14,9 5,1 5,3 4,5 1,0 1,2 1,1 8,4 7,0 6,5 21% 23% 25% 0,0% 1,7% 2,1%
Energa 12,1 4,8 4,8 4,4 1,0 0,9 0,9 332 6,9 6,5 20% 19%  20% 4,0% 1,6% 2,2%
ZE PAK* 16,1 2,2 2,6 2,8 0,5 0,5 0,6 3,1 4,2 3,7 21% 20% 20% 0,0% 50% 5,0%
Mediana 7,6 7,6 7,6 1,3 1,4 1,4 157 12,7 12,4 21% 22% 23% 3,0% 4,3% 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 (2017-08-10)

EV/EBITDA EV/S marza EBITDA
2016 2017 2018 2016 2017 2016 2017 2018
SPOLKI NAWOZOWE
Acron 3281 5,3 6,1 5,9 2,5 2,1 2,0 5,1 7,1 72  47%  34%  34% 9,2% 9,3% 9,2%
Uralkali 131,1 9,2 8,8 9,1 4,8 4,5 4,7 4,8 6,2 6,1 53% 52% 51% 0,0% 0,0% 0,0%
Agrium 98,4 11,1 10,5 9,3 1,4 1,4 1,3 204 201 16,7 12% 13% 14% 3,6% 3,6% 3,7%
Phosagro 2420 5,8 6,7 6,1 2,2 2,3 2,2 7,2 9,1 86 38% 35% 36% 6,4% 54% 59%
K+S 21,5 12,0 9,1 6,8 1,9 1,7 1,5 31,4 23,8 13,9 15% 18% 22% 1,9% 1,9%  3,0%
Yara International 317,8 7,1 8,1 6,5 1,0 1,1 1,0 152 19,3 14,0 15% 13%  15% 3,8% 2,9% 3,4%
The Mosaic Company 20,6 10,0 9,9 7,9 1,5 1,4 1,3 304 260 180 15%  15% 17% 5,3% 3,5% 2,9%
Potash 17,4 13,4 132 11,7 4,8 4,8 46 343 284 258 36% 36% 39% 56% 2,3% 2,4%
CF Industries 30,8 152 156 11,8 3,9 3,8 3,5 388 - - 26% 24% 30% 3,9% 3,9% 3,9%
Israel Chemicals 1644,0 8,8 8,6 7,8 1,7 1,7 1,6 145 151 12,5 19%  19% 21% 0,0% 0,0% 0,0%
Grupa Azoty 68,8 7,7 6,8 6,7 0,9 0,8 0,8 19,9 13,8 14,8 11% 12% 12% 1,2% 1,1% 1,5%
ZA Police* 21,5 8,4 7,6 6,6 0,8 0,7 0,7 - 11,3 9,1 9%  10%  10% 0,0% 1,6% 2,1%
ZCh Putawy* 189,5 5,5 5,4 5,0 0,9 0,8 08 11,6 10,9 11,0 16% 15% 16% 55% 4,5% 6,6%
Mediana 8,8 8,6 6,8 1,7 1,7 1,5 17,5 14,4 13,2 16% 18% 21% 3,8% 2,9% 3,0%
SPOLKI CHEMICZNE
Ciech 61,1 4,9 5,6 6,3 1,3 1,2 1,1 5,4 9,0 11,6 26% 21% 18% 4,7% 0,0% 6,1%
Akzo Nobel 75,5 9,9 9,5 9,2 1,5 1,4 1,4 179 17,5 17,0 15%  15%  15% 2,2% 4,8% 3,0%
BASF 79,8 8,6 7,5 7.3 1,6 1,4 1,4 166 13,7 13,6 18% 19%  19% 3,7% 3,9% 4,1%
Croda 3747,0 156 13,8 13,0 4,4 3,9 3,8 244 21,6 20,3 28% 28% 29% 0,0% 0,0% 0,0%
Dow Chemical 63,1 9,6 8,6 8,0 1,9 1,7 1,6 17,3 156 142 20% 20% 20% 2,9% 3,1% 3,3%
Sisecam 4,4 8,5 6,8 6,3 1,7 1,5 1,3 149 11,1 10,7 20% 22% 21% 2,2% 2,7% 3,3%
Soda Sanayii 5,5 8,6 6,9 7,1 2,2 2,0 1,9 9,5 7,9 85 25% 29% 27% 5,8% 52% 5,8%
Solvay 121,7 7,2 7.1 6,8 1,5 1,5 1,4 152 14,7 13,9 21% 21% 21% 2,8% 2,9% 3,0%
Tata Chemicals 576,8 10,2 9,3 9,1 1,2 1,4 1,5 208 16,3 140 12% 15% 16% 1,9% 1,9% 2,2%
Tessenderlo Chemie 37,5 8,5 7,8 7,1 1,1 1,0 1,0 184 13,7 12,2 13% 13% 14% 0,0% 0,0% 0,0%
Wacker Chemie 101,4 6,0 6,9 6,5 1,2 1,3 1,3 309 27,7 209 20% 19% 20% 1,9% 2,8% 2,4%
Mediana 8,6 7,5 7,1 1,5 1,4 1,4 17,3 14,7 13,9 20% 20% 20% 2,2% 2,8% 3,0%
Wycena spoétek sektora elektromaszynowego (2017-08-10)
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 296,0 16,3 13,3 12,5 3,7 3,3 3,1 259 208 19,3 23% 25% 25% 2,2% 2,5% 2,6%
Caterpillar 113,2 19,4 149 12,7 2,5 2,2 2,1 348 221 17,5 13% 15% 17% 2,7% 2,8% 2,8%
Duro Felguera 0,76 13,0 11,7 10,3 0,5 0,6 0,6 262 162 11,2 4% 5% 6% 0,7% 2,9%  3,9%
Komatsu 2926,0 10,2 12,1 10,1 1,7 1,9 1,5 20,3 27,7 221 17% 16% 15% 2,0% 2,0% 2,0%
Sandvig AG 126,0 12,3 10,2 9,6 2,3 2,1 2,0 239 17,7 16,0 19% 20% 21% 2,1% 2,5% 2,8%
Mediana 13,0 12,1 10,3 2,3 2,1 2,0 259 208 17,5 17% 16% 17% 2,1% 2,5% 2,8%

Wycena spoétek gorniczych (2017-08-10)
EV/EBITDA

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

120,6

1277,5
938,5
26,1
254,9
12,8
14,2
9,2
8,9
15,3
8,6
3479,5
5,6
38,6
743,0

2016

6,0
9,3
11,9
8,5
12,1
7,4
6,2
10,0
8,0
5,1
7,6
4,9
15,7
7,3
7,8

2017

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

2018

7,6
753
6,6
7,7
5,2
4,6
6,6
6,4
5,3
6,5
3,6
10,5
4,0
6,4

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

2,7

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

2,5

3,5
3,7
1,7
31
2,3
2,1
3,0
31
2,3
2,8
1,6
5,2
1,2

2,5

11,9
34,2
18,7
35,4
41,9
50,4
10,8
22,5
16,8
15,8
3473

22,5

P/E

2017

7,8
24,7
15,1
10,9
14,7
17,0
20,7
10,7
16,9
10,7
11,1
22,9
16,5

15,1

2018

10,3
23,1
17,5
11,9
13,7
10,5
9,6
19,9
9,1
25,8
13,0
9,5
19,6
10,2
12,5

marza EBITDA

2016

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

2017

30%

32%
47%
53%
26%
34%
35%
42%
48%
46%
48%
45%
44%
47%
28%
44°%%

2018

29%

29%
45%
50%
26%
41%
39%
46%
46%
49%
43%
42%
45%
49%
30%
44%%

2016

1,2%

0,0%
0,0%
1,0%
1,7%
0,1%
0,0%
0,2%
0,0%
8,0%
1,8%
0,0%
1,9%
0,5%
0,0%
0,1%

DY
2017

0,8%

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

2018

5,5%

0,0%
0,0%
2,2%
3,0%
0,1%
0,9%
0,2%
1,1%
10,6%
1,6%
0,0%
3,0%
2,8%
0,0%
1,0%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku dla spotek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych oraz polskich oznaczonych gwiazdka
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Wycena europejskich operatoréow narodowych (2017-08-10)

EV/EBITDA EV/S marza EBITDA [53%

Cena 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018
POLSKIE SPOLKI
Netia 3,9 3,5 4,1 4,4 1,0 1,1 1,2 40,1 - - 28%  27%  26% 12,3% 52% 5,2%
Orange Polska 59 10,7 4,8 4,8 1,3 1,2 1,3 - - 458 12%  26% 26% 4,3% 0,0% 0,0%
Mediana 7,1 4,4 4,6 1,1 1,2 1,2 40,1 - 45,8 20% 27% 26% 8% 2,6% 2,6%
Proximus 30,1 6,9 6,8 6,7 2,1 2,1 2,1 17,1 16,7 16,0 30% 31% 31% 50% 50% 5,0%
Telefonica CP 279,0 8,7 8,9 8,7 2,4 2,4 2,4 16,5 16,5 16,3 28% 27% 28% 6,8% 69% 7,2%
Hellenic Telekom 10,8 4,7 4,7 4,6 1,6 1,6 1,6 23,0 22,2 182 34%  34% 34% 1,2% 1,8% 2,3%
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% 53% 7,4%
Telecom Austria 7,8 5,7 5,6 5,6 1,8 1,8 1,8 17,4 153 14,7 32% 32%  32% 2,6% 2,5% 2,5%
Mediana 5,7 5,6 5,6 1,8 1,8 1,8 17,1 16,5 16,0 32% 32% 32% 5,0% 5,0% 5,0%
BT 298,9 6,2 5,3 5,4 2,2 1,7 1,7 9,5 10,5 10,6 35% 32% 31% 0,0% 0,0% 0,0%
DT 15,6 6,2 5,9 5,7 1,8 1,8 1,7 182 17,7 154 30% 30% 30% 3,9% 4,2% 4,6%
KPN 3,1 8,4 8,5 8,4 3,0 3,1 3,1 33,7 270 246 36% 36% 37% 9,5% 4,1% 4,5%
Orange 14,3 5,1 5,0 5,0 1,6 1,6 1,6 14,1 14,0 13,0 31% 31% 31% 4,2% 4,6% 4,9%
Swisscom 476,5 7,7 7,8 7,9 2,8 2,8 2,8 16,4 16,7 16,7 37% 36% 36% 4,6% 4,6% 4,6%
Telefonica S.A. 9,5 6,7 6,3 6,2 2,1 2,0 2,0 151 12,6 11,3 31% 32% 32% 509% 4,3% 4,5%
Telia Company 37,9 8,8 8,8 8,6 2,7 2,8 2,8 12,6 12,9 12,0 31% 32% 33% 53% 54% 5,5%
TI 0,9 5,7 5,4 5,3 2,4 2,3 2,3 11,5 11,6 10,9 42% 43% 44% 0,0% 0,1% 0,6%
Mediana 6,5 6,1 6,0 2,3 2,2 2,2 14,6 13,5 12,5 33% 32% 33% 4,4% 4,2% 4,5%

Wycena spoétek mediowych (2017-08-10)

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

POLSKIE SPOLKI

Agora 15,7 6,8 6,4 6,1 0,7 0,6 0,6 - - 47,0 10% 10% 10% 4,8% 3,2% 4,8%
Cyfrowy Polsat 26,1 7,7 7,6 7,3 2,9 2,8 26 160 179 149 37% 36%  36% 0,0% 1,3% 1,9%
Mediana 7,2 7,0 6,7 1,8 1,7 1,6 16,0 17,9 31,0 0,2 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0
ozenTkr
Arnolgo Mondadori 1,8 8,4 7,3 7,1 0,6 0,6 0,6 18,5 14,5 12,3 7% 9% 9% 0,0% 1,5% 1,6%
Axel Springer 53,3 12,6 11,5 10,5 2,2 2,1 2,1 22,4 20,3 18,3 18% 19%  20% 3,4% 3,7% 3,8%
Daily Mail 630,0 9,4 11,3 11,6 1,6 1,8 1,9 12,0 12,3 11,9 17% 16% 16% 0,0% 0,0% 0,0%
Gruppo Editorial 0,7 7,0 6,3 5,5 0,6 0,5 0,5 18,0 168 13,0 9% 8%  10% 1,9% 1,6% 2,3%
New York Times 18,6 14,1 12,2 11,6 2,1 2,0 1,9 360 270 250 15% 16% 17% 0,9% 0,9% 0,9%
Promotora de Inform 3,1 6,9 6,6 6,1 1,4 1,3 1,3 5,4 5,9 4,5 20% 20% 22% - 0,0% -
Trinity Mirror 99,5 2,1 2,3 2,4 0,4 0,5 0,5 2,7 2,9 29 21% 22%  22% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 8,4 7,3 7,1 1,4 1,3 1,3 18,0 14,5 12,3 17% 16% 17% 0,4% 0,9% 1,2%
Atresmedia Corp 99 11,8 11,1 10,3 2,3 2,3 2,2 16,2 14,7 13,7 20% 20% 21% 5,1% 7,4% 6,2%
Gestevision Telecinco 10,7 14,2 13,3 12,3 3,4 3,4 33 19,9 185 17,0 24% 26% 27% 5,0% 52% 5,7%
ITV PLC 169,2 8,4 8,7 8,5 2,4 2,5 2,4 10,4 10,8 10,6 29%  28% 28% 0,0% 0,0% 0,0%
M6-Metropole Tel 20,2 8,7 7,0 6,6 1,9 1,8 1,6 21,4 17,6 16,3 22%  25% 25% 4,3% 4,5% 4,7%
Mediaset SPA 3,4 16,2 5,6 5,2 1,5 1,5 1,6 - 258 14,7 10% 27% 31% 0,5% 2,6% 4,3%
Modern Times 283,3 14,1 13,3 11,0 1,3 1,3 1,1 21,7 21,3 17,5 9% 9%  10% 4,1% 4,3% 4,5%
Prosieben 34,0 9,8 9,2 8,7 2,6 2,4 2,2 14,1 13,5 12,9 27% 26% 26% 57% 59% 6,3%
RTL Group 66,9 8,2 8,2 7,9 1,9 1,8 1,7 13,8 13,6 13,1 23% 22% 22% 6,0% 6,1% 6,0%
TF1-TV Francaise 12,6 8,2 6,9 7,1 1,1 1,1 1,1 349 202 22,0 14% 16% 16% 2,7% 2,9% 2,9%
Mediana 9,8 8,7 8,5 1,9 1,8 1,7 18,0 17,6 14,7 22% 25% 25% 4,3% 4,5% 4,7%
Sky PLC 954,0 9,8 10,4 9,7 1,9 1,7 1,6 152 16,5 148 19%  16% 17% 0,0% 0,0% 0,0%
Cogeco 89,6 7,5 7,4 6,7 3,4 3,3 30 17,4 148 14,8 45%  45%  45% 1,7% 1,9% 2,0%
Comcast 40,7 9,6 8,9 8,4 3,2 3,0 28 234 20,1 18,2 33% 33% 33% 1,4% 1,5% 1,7%
Dish Network 58,2 12,3 12,7 13,9 2,6 2,7 28 19,4 234 244 21% 21% 20% 0,0% 0,0% 0,0%
Liberty Global 34,0 9,3 10,8 10,0 4,3 5,1 4,8 - - 44,6 47%  47%  48% 0,0% 0,0% 0,0%
Shaw Communications 21,7 8,9 8,9 8,9 3,9 3,6 3,7 18,7 22,2 21,1 44% 41% 41% 7,0% 7,9% 7,1%
Mediana 9,4 9,7 9,3 3,3 3,2 29 18,7 20,1 19,6 38% 37% 37% 0,7% 0,8% 0,9%
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Wycena spétek IT (2017-08-10)

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

POLSKIE SPOLKI

AB* 32,7 7,8 7,3 6,9 0,1 0,1 0,1 8,4 7,6 7,1 2% 1% 1% 2,4% 2,7% 2,7%
Asseco Poland 44,5 6,8 6,9 6,3 0,9 0,8 08 12,3 136 13,1 13% 12% 13% 6,8% 6,8% 6,8%
Comarch* 200,0 8,9 8,5 7,8 1,4 1,2 1,1 22,5 202 17,1 16% 14% 15% 0,0% 0,8% 5,0%
Sygnity* 3,6 3,3 - - 0,2 - 0,2 4,1 - 17,9 6% - - - - -
Mediana 7,3 7,3 6,9 0,5 0,8 0,5 10,3 13,6 151 10% 12% 13% 2,4% 2,7% 5,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atos Origin 126,9 9,4 8,1 7,6 1,1 1,0 1,0 17,9 154 14,2 12% 13%  13% 1,0% 1,4% 1,6%
CapGemini 89,8 10,0 9,7 8,9 1,3 1,3 1,3 16,9 152 140 13% 13% 14% 1,6% 1,8% 2,0%
IBM 141,8 8,9 8,5 8,3 2,1 2,1 21 10,5 10,3 10,3 23% 25% 26% 3,8% 4,1% 4,3%
Indra Sistemas 12,6 13,0 10,4 8,5 1,1 1,0 09 252 18,1 13,4 8% 9%  11% 0,0% 0,4% 1,0%
Microsoft 71,4 14,5 13,1 12,6 5,4 5,1 4,7 26,8 23,6 223 37% 39% 37% 2,0% 2,2% 2,3%
Oracle 48,1 11,2 11,2 10,1 5,1 5,0 4,7 18,3 18,2 16,2 45%  45%  47% 1,2% 1,3% 1,4%
SAP 88,2 14,5 152 13,9 5,1 4,7 4,4 23,2 21,2 19,3 35% 31% 32% 1,4% 1,5% 1,7%
TietoEnator 26,5 10,2 10,4 9,7 1,4 1,3 1,3 170 158 151 13% 13% 13% 4,8% 50% 5,3%
Mediana 10,7 10,4 9,3 1,7 1,7 1,7 181 17,0 14,6 18% 19% 20% 1,5% 1,7% 1,8%

Wycena spoétek budowlanych (2017-08-10)

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

POLSKIE SPOLKI
Budimex 223,1 5,8 5,4 6,1 0,6 0,5 0,5 13,9 12,6 12,9 10% 9% 8% 3,6% 6,7% 7,8%
Elektrobudowa 113,4 5,8 5,6 5,7 0,4 0,4 0,4 9,8 11,0 11,7 8% 8% 7% 3,5% 88% 54%
Elektrotim 12,9 22,1 8,1 9,6 0,4 0,4 0,5 - 136 16,8 2% 6% 5% 9,6% 2,7% 6,2%
Erbud 28,3 3,8 4,7 4,5 0,1 0,1 0,1 - 11,4 111 3% 3% 3%  4,2% 4,1% 4,4%
Herkules 4,0 7,3 6,3 5,8 2,1 1,9 1,9 169 11,7 10,1 28% 31% 32% 4,0% 4,0% 4,0%
Torpol 13,0 7,0 9,2 5,3 0,3 0,4 0,3 288 322 11,0 4% 4% 5% 53% 3,4% 2,5%
Trakcja 12,8 6,5 6,3 4,7 0,5 0,4 0,3 12,0 11,1 7,7 7% 6% 6% 2,7% 3,9% 3,9%
Ulma Construccion 74,0 4,9 4,2 3,5 1,8 1,5 1,4 30,2 183 12,4 36% 36% 39% 0,0% 7,3% 3,4%
Unibep 13,2 11,3 7,5 7,7 0,4 0,3 0,3 146 11,1 11,5 3% 4% 4% 1,3% 1,5% 2,8%
ZUE 9,3 12,4 13,9 5,3 0,4 0,4 0,3 - 670 10,2 3% 3% 5% 3,5% 0,0% 0,7%
Mediana 6,8 6,3 5,5 0,4 0,4 04 14,6 12,2 11,3 6% 6% 6% 3,6% 4,0% 4,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Acciona 72,0 8,4 7,8 7,5 1,7 1,5 1,5 266 16,7 14,8 20% 20%  20% 3,6% 4,1% 4,3%
Astaldi 5,3 4,2 4,5 4,4 0,5 0,5 0,5 5,5 5,4 48 13% 11% 11% 3,8% 4,1% 4,5%
Ferrovial 18,3 21,5 20,3 20,1 1,8 1,7 1,7 43,2 354 33,5 9% 8% 8% 4,0% 4,1% 4,3%
Hochtief 148,7 9,0 7,7 7,3 0,5 0,4 0,4 27,4 21,9 20,2 5% 5% 5% 1,6% 2,0% 2,3%
Mota Engil 2,4 6,1 5,5 5,0 0,9 0,8 0,8 9,8 24,4 9,9 14%  15%  15% 2,1% 3,5% 5,0%
NCC 207,0 10,1 7,7 7,9 0,4 0,4 0,4 19,6 14,0 14,3 4% 5% 5% 3,6% 4,3% 4,6%
Skanska 183,6 7,6 8,7 8,7 0,5 0,4 0,4 12,4 142 157 6% 5% 5% 4,4% 4,6% 4,7%
Strabag 37,1 4,4 4,5 4,4 0,3 0,3 0,3 155 14,3 13,2 7% 7% 7% 2,7% 2,8% 3,1%
Mediana 8,0 7,7 7,4 0,5 0,5 04 17,5 155 14,6 8% 7% 7% 3,6% 4,1% 4,4%
Wycena spoétek deweloperskich (2017-08-10)

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2016 2017 2018 2016 2016 2017 2018

POLSKIE SPOLKI
BBI Development 0,8 - - 7,4 0,4 0,4 0,4 =
Dom Development 77,5 11,5 8,6 7.4 2,1 2,0 1,9 15,3

= 9,4 2% 11%  17% 0,0% 0,0% 0,0%
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%  12% 9,2%
GTC 9,1 11,1 10,3 14,5 1,2 1,1 1,0 6,1 7,9 11,6 129% 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 230 12,5 11,0 11,8 0,7 0,7 0,7 8,6 8,0 89 27% 30% 27% 3,3% 3,3% 6,5%
Polnord 10,1 - 47,0 26,5 0,5 0,5 0,4 - 151 14,0 - 4% 7% 0,0% 0,0% 0,0%
Robyg 3,3 10,2 7,3 4,9 1,5 1,5 1,3 7,9 9,6 59 24%  21% 22% 6,1% 8,2% 8,2%
Ronson 1,7 50 19,3 18,1 0,8 0,8 0,8 42 17,8 17,4 18%  10% 12% 4,8% 11,4% 6,0%
Mediana 11,1 10,7 10,1 0,8 0,8 0,8 7,9 9,8 9,2 21% 19% 19% 3% 3% 6%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atrium European RE 39 154 14,5 13,7 0,7 0,7 0,7 12,8 120 11,5 76% 81% 83% 69% 7,8% 7,1%
CA Immobilien Anlagen 22,4 23,0 22,8 21,2 1,0 0,9 09 252 193 184 91% 84% 85% 2,6% 3,4% 3,8%
Deutsche Euroshop AG 34,5 19,3 17,8 17,3 1,0 0,9 09 148 13,5 13,5 8% 91% 91% 4,1% 4,2% 4,3%
Immofinanz AG 2,1 70,0 650 47,0 0,7 0,9 0,9 - 256 42,4 37% 37%  42% 2,8% 2,8% 2,8%
Klepierre 33,7 22,6 21,0 20,3 1,0 0,9 09 148 142 13,4 80% 84% 83% 53% 57% 6,0%
Segro 532,5 27,6 23,9 21,6 1,1 1,0 1,0 285 27,3 250 77% 79%  79% 0,0% 0,0% 0,0%
Unibail Rodamco SE 210,9 250 24,3 23,3 1,2 1,1 1,0 188 17,6 168 88% 88% 89% 4,8% 51% 5,4%
Mediana 23,0 22,8 21,2 1,0 0,9 09 16,8 17,6 16,8 80% 84% 83% 4,1% 4,2% 4,3%

Zrédio: Dom Maklerski mBanku dla spotek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych oraz polskich oznaczonych gwiazdka
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Dom Maklerski

Przeglad rynkéw zagranicznych

CESERALIE] Otwarcie Maksimum Minimum Zamkniecie Zmiana %
DJIA 2017-08-10 21 988,20 21 988,20 21 843,94 21 844,01 -0,93%
S&P 500 2017-08-10 2 465,38 2 465,38 2437,75 2 438,21 -1,45%
NASDAQ 2017-08-10 6 312,65 6 318,28 6 214,41 6216,87 -2,13%
DAX 2017-08-10 12 158,69 12 158,92 11993,73 12 014,30 -1,15%
CAC 40 2017-08-10 5140,99 5148,47 5096,19 5115,23 -0,59%
FTSE 100 2017-08-10 7 498,06 7 498,06 7 376,66 7 389,94 -1,44%
WIG20 2017-08-10 2403,19 2412,20 2378,92 2 382,67 -1,06%
BUX 2017-08-10 36 565,98 36 891,85 36 522,30 36 821,44 +0,66%
PX 2017-08-10 1029,88 1031,05 1023,97 1025,87 -0,39%
RTS 2017-08-10 1404,09 1411,26 1392,36 1 395,16 -0,49%
SOFIX 2017-08-10 727,06 729,92 726,80 729,22 +0,30%
BET 2017-08-10 8 397,87 8 454,27 8 331,22 8 331,22 -0,76%
XU100 2017-08-10 108 935,10 109 415,20 107 800,40 107 800,40 -0,84%
BETELES 2017-08-10 153,45 153,45 151,03 151,26 -1,39%
NIKKEI 2017-08-10 19 792,45 19 829,88 19 685,83 19 729,74 -0,05%
SHCOMP 2017-08-10 3 269,74 3282,52 3236,18 3261,75 -0,42%
Miedz 2017-08-10 6 456,00 6 479,00 6 382,00 6 423,00 -0,50%
Ropa 2017-08-10 52,32 53,19 51,27 51,42 -1,76%
USD/PLN 2017-08-10 3,6291 3,6506 3,6262 3,6348 +0,17%
EUR/PLN 2017-08-10 4,2670 4,2842 4,2658 4,2792 +0,29%
EUR/USD 2017-08-10 1,1759 1,1785 1,1704 1,1772 +0,11%
USBonds10 2017-08-10 2,2447 2,2535 2,1958 2,1975 -0,0501
GRBonds10 2017-08-10 0,4510 0,4510 0,4020 0,4150 -0,0130
PLBonds10 2017-08-10 3,3930 3,7600 3,3860 3,4050 +0,0200
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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 przychoddw 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 $redni stan kapitatdw wtasnych
P/BV - (Cena/Wartos¢ ksiegowa) - cena dzielona przez wartos$¢ ksiegowa 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 sie 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 poszczegdlnych rekomendacji sg 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 dziatalnos¢ 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 niedoktadne, 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
rekomendacji.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacja makroekonomiczng kraju, zmiang 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 dziatalnosci maklerskiej $wiadczy, bedzie $wiadczyé, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych podmiotéw
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 dziern 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, Ergis, Es-System, IMS, Kruk, Magellan, Mieszko,
MLP Group, Neuca, PBKM, Pemug, Polimex Mostostal, Polna, Solar, Tarczynski, Vistal, Zastal S.A., ZUE.

mBank S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujacych spotek: Asseco Business Solutions, Atal, Bakalland, BOS, Capital Park, Erbud, Es-System, IMS, KGHM, Kruk, LW Bogdanka,
Magellan, Mieszko, MLP Group, 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, Alchemia, Alior Bank, Ambra, Atal, Bakalland, Best, BNP Paribas, Boryszew,
BPH, BZ WBK, Deutsche Bank, Echo Investments, Elemental Holding, Elzab, Enea, Energoaparatura, Erbud, Ergis, 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, Seco Warwick, Skarbiec Holding, Sokotéw, Solar, Stelmet, Sygnity, Tarczynski, Techmex, TXN, Unibep,
Uniwheels, Vistal, Wirtualna Polska Holding S.A., Work Service, Zastal S.A., ZUE.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. byt oferujgcym akcje emitenta w ofercie publicznej spotek: Stelmet, TXM S.A.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz mBank S.A.
mBank S.A. posiada umowe dotyczacg obstugi kasowej klientdbw Domu Maklerskiego mBanku z Pekao oraz umowe abonamentowg z Orange Polska S.A.

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitentéw lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitentow
wymienionych w opracowaniu.

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

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

Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione
w Domu Maklerskim mBanku upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byty rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do
rekomendacji z racji petnionej w Spoéice 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 spoétke; 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¢ duza,
zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spotek.

Zdyskontowanych dywidend (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spdtke; 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 wrazliwo$¢ na zmiany zatozen
prognostycznych w modelu.

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