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Informacje ze spotek i sektoréw

Banki KNF nie przygotowuje nowej propozycji dla kredytobiorcow w CHF

Weditug PAP, przewodniczacy KNF Andrzej Jakubiak stwierdzit, iz regulator nie przygotowuje
nowej propozycji dla zadtuzonych w CHF a pozostaje przy swojej przedstawionej wczesniej w roku
obecnym. Jednoczesnie, Pan Jakubiak potwierdzit, iz KNF opracowuje domiary kapitatowe dla
bankéw, ktére zostang przedstawione pod koniec listopada. Wiadomos¢é neutralna. Banki
wczesniej odrzucily propozycje KNF, ktora zakladata podziat ryzyka walutowego
pomiedzy kredytobiorce a kredytodawce. Niemniej jednak oczekujemy kolejnych
propozycji ze strony rzadowej, ktora ma by¢ skierowana do wszystkich kredytobiorcéow
oraz bardziej konkretnej propozycji od giéwnej partii opozycyjnej PiS, ktoéra podczas
kampanii prezydenckiej zapowiadata przewalutowanie kredytéw CHF po kursie z dnia
udzielenia. (M. Konarski)

KNF chce aby banki przejmowaty SKOKi

Wedtug PAP, Andrzej Jakubiak, przewodniczacy KNF uwaza, iz banki powinny uczestniczy¢ w
restrukturyzacji SKOK poprzez ich przejecia. Pan Jakubiak uwaza, iz najgorszym rozwigzaniem dla
sektora bylyby wyptaty z funduszu BFG na gwarancje depozytéw. Jednoczesnie przewodniczacy
KNF zauwazyl, iz banki nie sg skore do przejmowania kas. Nie oczekujemy aby wiadomos¢é
miala istotny wplyw na notowania bankéw w dniu dzisiejszym. Na koniec 2014 roku
liczba kas prowadzacych dziatalno$¢ wynosita 50 z czego 41 kas zostalo objetych
postepowaniami naprawczymi. Jednoczesnie, depozyty zgromadzone w systemie SKOK
wyniosty 12,6 mid PLN na koniec 2014 roku. Uwazamy, iz KNF bedzie wywierat dalszy
nacisk na sektor aby kolejne banki po PKO BP, Pekao oraz Aliorze przejmowaly kasy z
problemami. (M. Konarski)

KNF widzi PZU jako centrum repolonizacji

Wedtug PAP, szef KNF Andrzej Jakubiak uwaza, iz PZU moze staé sie centrum repolonizacji
polskich bankéw poniewaz PKO BP zrealizowat juz swdj potencjat poprzez nabycie aktywdw
Nordei. Andrzej Jakubiak zastrzegt, iz PZU powinno mie¢ dtugoterminowy horyzont czasowy
inwestycji na poziomie co najmniej 10 lat. Potencjalny inwestor w polskie aktywa bedzie oceniany
nie tylko pod katem mozliwosci sfinansowania transakcji ale takze mozliwosci wsparcia banku w
potrzebie. Pan Jakubiak wspomniat takze, ze polskim sektor bankowym zainteresowane sg takze
podmioty zagraniczne, nieobecne na naszym rynku. Bank, ktéry bedzie przejmowat powinien sie
charakteryzowa¢ co najmniej takim samym ratingiem finansowym jak bank przejmowany.
Finalnie, przewodniczacy KNF uwaza iz banki z pierwszej dziesigtki nie powinny uczestniczy¢ w
dalszej konsolidacji a obecna koncentracja jest optymalna. Wiadomo$é¢ neutralna dla sektora
bankowego. Przewodniczacy KNF wielokrotnie podkreslat, iz zdaniem regulatora
koncentracja wsrod bankow z pierwszej dziesiatki jest juz optymalna. Ponadto
uwazamy, iz dlugos¢ inwestycji na poziomie 10 lat moze byc¢ lekko negatywna
wiadomoscia dla PZU, ktéry traktuje inwestycje w Alior jako inwestycje finansowa.
Dodatkowo, zainteresowanie podmiotéw zagranicznych bankami w Polsce réowniez
moze byc¢ potencjalnie negatywna wiadomoscia dla PZU, ktére szuka kolejnych celow
do przejecia po atrakcyjnych cenach. (M. Konarski)

CEz Przestoje remontowe w Temelinie
Redukuj - z dn. 26.01.15 CEZ poinformowat, ze z uwagi na przeprowadzone inspekcje i konieczno$¢ naprawy generatora
Cena docelowa: 84,00 PLN pary planowany remont drugiego bloku w elektrowni Temelin przedtuzy sie o 4 tygodnie

(rozpoczat sie 19 kwietnia i miat trwa¢ 2 miesigce). Ponowne przytgaczenie do sieci nastgpi pod
koniec lipca. Jednoczesnie 10 lipca zaplanowano odtaczenie od sieci pierwszej jednostki w tej
elektrowni (1 GW mocy), ktérej przestdéj potrwa do konca sierpnia (uzupetnienie paliwa). Ten
dodatkowy nieplanowany przest6j moze obciazy¢ wyniki 3Q, ale nie spodziewamy sie
aby uniemozliwit realizacje rocznej prognozy. Ubytek wolumenu moze siegnac 0,6 TWh,
co oznacza obnizenie przychodéw o okoto 0,6 mid CZK. (K. Kliszcz)
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PGE
Trzymaj - z dn. 05.12.14
Cena docelowa: 20,10 PLN

Orange Polska
Trzymaj - zdn. 26.01.15
Cena docelowa: 8,40 PLN

Cyfrowy Polsat
Redukuj - z dn. 26.01.15
Cena docelowa: 21,80 PLN

Global City Holdings

BBI Development

GTC
Trzymaj - z dn. 06.05.15
Cena docelowa: 6,60 PLN

CD Projekt

2 [ ——

PGE nie bedzie inwestorem w Nowej KW?

Wedtug szefa gorniczej Solidarnosci Jarostawa Grzesika w projekcie powstajacej Nowej Kompanii
Weglowej nie bedzie spétek energetycznych. Wedtug jego informacji w podwyzszeniu kapitatu tej
spotki udziat wezmie tylko PIR, a PGE jesli wejdzie do projektu to w bardzo skromny sposéb. Jesli
potwierdza sie te doniesienia to powinno to pozytywnie wptyna¢ na kurs PGE, ktéry juz
czesciowo dyskontuje wsparcie dla gornictwa. (K. Kliszcz)

Wyrok w ciagu kilkunastu miesiecy

W piatek przed Sadem UE w Luksemburgu odbyta sie rozprawa w sprawie 127,5 min EUR kary
natozonej na Orange Polska przez Komisje Europejska w 2011 roku. Rzecznik operatora, Wojciech
Jabczynski, powiedziat w poniedziatek PAP, ze wyrok w sprawie moze zapas$¢ nawet w ciqgu
kilkunastu miesiecy. Zarzad zapowiadal wczesniej, ze rozwiazanie sprawy nie nastapi w
2015 r. Dla Orange Polska, bedacej w trakcie aukcji LTE, zwloka z ptatnoscia kary dziata
korzystnie. (P. Szpigiel)

Umowa ramowa z EBORem

Cyfrowy Polsat zawart umowe ramowaq z Europejskim Bankiem Odbudowy i Rozwoju, w zwigzku z
tym, ze bank rozwaza nabycie obligacji spétki. W ramach umowy, Cyfrowy Polsat zobowigzat sie
do dziatania zgodnie z wymogami dziatalnosci stosowanymi przez EBOR oraz wytycznymi
antykorupcyjnymi EBOR. Umowa ramowa wygasnie w przypadku nienabycia jakichkolwiek
obligacji spétki przez EBOR, jak rowniez zmniejszenia stanu posiadania obligacji spotki przez
EBOR ponizej wartosci wskazanej w umowie ramowej. (P. Szpigiel)

Modyfikacja tresci wezwania na akcje

Inwestorzy zamiast 47,70 PLN na akcje proponowanych we wczesniejszym wezwaniu otrzymajg
41,73 PLN w momencie rozliczenia transakcji, tj 47,70 PLN pomniejszone o holenderski podatek
od dywidend pobierany u zrodta w wysokosci 5,97 PLN. Inwestorzy bedg mogli wnioskowac o
zwrot podatku, jednak odbedzie sie ono po spetnieniu szeregu kryteridw. Prawdopodobnie tylko
inwestorzy instytucjonalni bedg mogli spetnic te kryteria. Wéréd instytucji pojawia sie ryzyko
niezwrocenia przez holenderski urzad podatkowy powyzszej kwoty, a w przypadku
zwrotu na czes¢ srodkéw trzeba bedzie czekac kilka miesiecy dituzej niz w przypadku
tradycyjnych wezwan. Natomiast inwestorzy indywidulani sa bardziej poszkodowani:
prawdopodobnie beda mogli ubiega¢ sie jedynie o zaliczenie 5,97 PLN na akcje w
poczet rozliczen z polskim fiskusem zgodnie z konwencja o unikaniu podwéjnego
opodatkowania. (P. Szpigiel)

PnU etapu E2 w Koneserze

BBI Development otrzymata ostateczne pozwolenie na uzytkowanie budynku mieszkalnego E2 w
projekcie Koneser. Spodziewamy sie, ze wiekszo$¢ lokali w tym etapie zostanie
rozpoznana w wynikach H2’'15. Spétka sprzedata juz okoto 75% mieszkan w etapie E2.
(P. Zybata)

Restrukturyzacja zadtuzenia GTC zakonczy sie w latem

GTC podpisat umowe z EBOR o restrukturyzacji istniejgcych kredytow dotyczacych dwdch centrow
handlowych potozonych w Rumunii, Galerii Arad i Galerii Piatra Neamt. Obecnie do sptaty z ich
tytutu pozostaje facznie ok. 33,6 min euro. Restrukturyzowane kredyty bedg sptacane w
transzach ptatnych kwartalnie w terminie do 31 grudnia 2017 r. Przeprowadzenie transakcji
spowoduje usuniecie naruszen zobowigzan finansowych z tytutu restrukturyzowanych kredytow.
Dodatkowo, spotka w pelni sptacita kredyt powigzany z centrum handlowym Avenue Mall, Osijek
w Chorwacji. GTC podpisato tez wstepng umowe sprzedazy spotki celowej, ktora jest wiascicielem
tego aktywa. Zamkniecie transakcji planowane jest na lipiec 2015 r. GTC zrestrukturyzowato takze
swoje umowy kredytowe z MKB i OTP, dwoma wegierskimi kredytodawcami, ktére pierwotnie
finansowaty budowe Galerii Varna. Kredyt, wynoszacy ok. 13,5 min euro, bedzie amortyzowany w
rownych kwartalnych transzach do konca 2018 r. Jednoczesnie spdtka podpisata wstepng umowe
sprzedazy Galerii Varna oraz w peini sptacita kredyty powigzane z tym projektem. Finalizacja
sprzedazy jest planowana na czerwiec biezacego roku. GTC ocenia ze restrukturyzacja zadtuzenia
zostanie zakonczona latem, jako ze podpisanie ostatniej z uméw restrukturyzujgcych kredyt
dotyczacy Galeria Stara Zagora, jest planowane na czerwiec tego biezacego roku.
Restrukturyzacja zadiluzenia byta jednym z giéwnych zatozen przyjetych przez nas w
ostatnim raporcie analitycznym na GTC. Zgodnie z komunikatami spotki, proces ten
idzie w dobrym kierunku. W czerwcu GTC pozyskato rowniez pozwolenie na budowe
Galerii Péinocnej, co rowniez bylo istotnym zalozeniem w naszych prognozach.
Ostatnim kluczowym zalozeniem, ktére nie zostato jeszcze spetnione, jest rozpoczecie
do konca biezacego roku budowy Galerii Wilanéw i zabezpieczenie finansowania tego
projektu. (P. Zybata)

Zarzad zadowolony ze sprzedazy Wiedzmina na zagranicznych rynkach

Prezes CDR, Adam Kicinski, informuje ze zarzad jest pozytywnie zaskoczony sukcesem gry na
rynkach zagranicznych, takich jak: Japonia (rynek raczej zdominowany przez japonskie
produkcje, W3 zajmuje drugie miejsce pod wzgledem sprzedazy w segmencie gier
zagranicznych), Korea Potudniowa (rynek zdominowany przez gry z trybem sieciowym), Australia,
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czy USA. Prezes szczegdlnie podkresla bardzo dobrg sprzedaz na rynku USA (najwiekszy i
najbardziej konkurencyjny rynek z grami), gdzie spotka caty czas prowadzi aktywne kampanie
marketingowe. Dokfadne dane dotyczace sprzedazy zostang opublikowane razem z raportem za
1H’15 (26 sierpnia 2015). Prezes podkresla rowniez, ze widzi jeszcze wiekszy potencjat
sprzedazowy w kolejnej produkcji CDR - Cyberpunk 2077, ktérej data premiery jeszcze nie
zostata ujawniona (oczekujemy, ze bedzie to rok 2018). Prezes informuje rowniez, ze spotka ma
jasng wizje rozwoju, opartego na wzroscie organicznym. CDR nie jest zainteresowany
potencjalnymi akwizycjami czy tez sprzedaza akcji firmy inwestorowi strategicznemu. Stowa
prezesa Kicinskiego potwierdzaja sukces sprzedazy gry Wiedzmin Dziki Gon. Biorac pod
uwage dystrybucje gry w 109 krajach, wydanie produkcji w 15 jezykach oraz
planowane wydanie dodatku pod koniec 2015 roku (w okresie o najwiekszej sezonowo
sprzedazy gier na $wiecie), mozna zalozy¢ poziom sprzedazy na poziomie 8 min sztuk
w 2015 roku jako scenariusz bazowy. (P. Bogusz)

Pozostate wiadomosci ze spétek

AB

ABC Data

ABS Investment

BioMaxima

Budownictwo

Ciech

Comp

Energetyka

Fasing

jsw

LW Bogdanka

AB w lipcu chce zakonczy¢ emisje obligacji, srodki wykorzysta na rozwéj w Czechach. AB spotyka
sie z inwestorami zainteresowanymi objeciem obligacji spotki. Zakonczenie plasowania pierwszej
transzy obligacji nowej czeéci programu planowane jest w lipcu. Srodki z emisji majg pozwoli¢ na
zmiane struktury finansowania czeskiej AT Computers i rozwoj dziatalnosci na tamtym rynku.

ABC Data zaktada, ze w wyniku realizacji strategii grupa osigqgnie wycene w wysokosci 1 mld zt do
2018 r. W tym czasie udziat w rynku w Polsce ma wzrosna¢ do 25 proc., a w rynku CEE do 10
proc.

ABC Data, ktdrej strategia zaktada zwiekszenie wyceny spotki do 1 mld zt na koniec 2018 r.,
przewiduje, ze wzrost wynikéw, ktédry ma doprowadzi¢ do podniesienia wyceny bedzie w
podobnym stopniu opierat sie na akwizycjach i na wzroscie organicznym.

ABS Investment wyptaci 3 gr dywidendy na akcje. Dzien dywidendy ustalono na 14 sierpnia, a jej
wyptata nastapi 1 wrzesnia.

Akcjonariusze BioMaximy przegtosowali wyptate 0,1 zt dywidendy na akcje. Dniem dywidendy jest
31 sierpnia, a dniem jej wyptaty 17 wrzesnia 2015 roku.

Blisko 13,1 mld euro trafi w najblizszych latach na rozbudowe sieci transportowej w UE. Polska
bedzie jednym z najwiekszych beneficjentow tego etapu realizacji programu taczac Europe.
Priorytetem bedg inwestycje kolejowe, na ktoére trafic ma do okoto 1,5 mid unijnych $rodkdw.
Finansowane beda m.in. prace na linii kolejowej E75, bedacej czescig Rail Baltica (ok. 185,9 min
euro), a takze na linii E59 na odcinkach miedzy Wroctawiem a Poznaniem (ok. 284 min euro) i
Poznaniem a Szczecinem-Dabie (ok. 437 mlIn euro) oraz na E20 miedzy Warszawg a Poznaniem
(ok. 461 min euro). Blisko 414 min euro z unijnych $rodkéw trafi¢ ma na budowe drogi
ekspresowej S61 miedzy Ostrowig Mazowieckg a przejsciem granicznym w Budzisku; droga ta
jest czescig korytarza Via Baltica.

Rada nadzorcza Ciechu jednak za pozostawieniem zysku za '14 r. w spotce.

Comp wyemituje obligacje o wartosci do 50 min zt. Papiery oprocentowane beda "wedtug stopy
procentowej rownej w skali roku stopie bazowej WIBOR 6 M powiekszonej o marze odsetkowq
ustalong na poziomie 230 punktow bazowych w skali roku". Termin wykupu to 29 czerwca 2018
r., 28 czerwca 2019 r. oraz 30 czerwca 2020 r.

W Nowej KW nie bedzie energetyki - gérnicza Solidarno$¢. W projekcie powstajacej tzw. Nowej
Kompanii Weglowej nie bedzie spotek energetycznych, co wedlug godrniczej Solidarnosci ma
oznacza¢, porozumienie zwigzkéw z rzadem ws. KW nie jest realizowane. Solidarnos¢
poinformowata, ze pomyst tworzenia tzw. Nowej KW miat bazowaé¢ na kapitatowym
zaangazowaniu spétek energetycznych a wedtug zwigzkowcéw ma zaangazowac sie gtownie PIR
oraz w bardzo ‘skromny’ sposdb PGE.

Fasing wyptaci 0,80 zt dywidendy na akcje. Dniem dywidendy jest 28 wrzesnia, a dniem jej
wyptaty 14 pazdziernika.

W kopalni JSW "Knuréw-Szczygtowice" uruchomiono nowg $ciane. Mozliwosci wydobywcze nowej
Sciany XV w pokfadzie 405/1 szacowane sg na niemal 4000 ton wegla koksowego na dobe. Spoétka
zauwaza, ze $ciana miata zosta¢ uruchomiona w lutym tego roku, ale przeszkodzit pozar w
sasiedniej $cianie XIV, do ktérego doszto w okresie postoju zwigzanego ze strajkiem w catej JSW.

Polityka cenowa Kompanii Weglowej nie stanowi praktyki ograniczajacej konkurencje i nie ma
podstaw do interwencji organu ochrony konkurencji - wynika z analizy UOKiK przeprowadzonej po
skardze lubelskiej Bogdanki.

Prime Mining w ciggu miesigca zamierza zadebiutowac¢ na gietdzie w Londynie i w oparciu o
jednolity paszport europejski na GPW w Warszawie. Debiutom nie bedzie towarzyszyta emisja
akcji (PULS BIZNESU s.6).

... | I
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Megaron

Mekolab

Pragma Inkaso

Pro-Log

Putawy

PZU

Robyg

Silvano

TelForceOne

Vindexus

ZE PAK

Kalendarium spétek

Akcjonariusze Megaronu za wyptatg 0,58 zt dywidendy na akcje. Na poczet dywidendy wyptacono
juz w catosci zaliczke w wysokosci 1,24 min zt, co dato 0,46 zt na akcje. Akcjonariusze w
poniedziatek zdecydowali o wyptacie pozostatej kwoty, 1,57 min zt, czyli 0,58 zt brutto na akcje.
Dniem dywidendy jest 7 lipca, a dniem jej wyptaty 21 lipca 2015 r.

Akcjonariusze Makolabu za wypfata 0,15 zt dywidendy na akcje. Dniem dywidendy jest 15 lipca, a
dniem jej wyptaty 5 sierpnia 2015 roku.

Pragma Inkaso wyptaci 1 zt dywidendy na akcje. Dniem dywidendy jest 14 lipca, a jej wyptata
nastapi 5 pazdziernika.

Akcjonariusze Pro-Log za wyptatg 2,71 zt dywidendy na akcje. Dniem dywidendy jest 17 sierpnia,
a dniem jej wyptaty 2 wrzesnia 2015 roku.

Grupa Azoty Putawy, Elektrownia Putawy i BGK planujg podpisanie porozumienia ws. finansowania
nowej inwestycji w Putawach. Grupa Azoty Putawy do 2021 roku wyda na budowe elektrowni,
instalacji do granulacji mechanicznej nawozow i rozbudowe instalacji do produkcji kwasu
azotowego tacznie 2,2 mld zt.

Horyzont czasowy inwestycji PZU w banki powinien przekracza¢ 10 lat - KNF. KNF uwaza, ze
obecnie potencjalnym osrodkiem repolonizacji sektora bankowego jest PZU, a horyzont czasowy
inwestycji PZU w banki powinien przekracza¢ dziesie¢ lat. PKO BP, by sta¢ sie osrodkiem
konsolidacji, potrzebuje troche dtuzszego czasu niz pare miesiecy.

Robyg wyemitowat obligacje o wartosci 60 min zt. Ostateczny termin wykupu papieréw ustalono
na 28 czerwca 2019 roku, z mozliwoscig wczesniejszego wykupu przez spétke.

Akcjonariusze Silvano Fashion Group za wyptata 0,1 euro dywidendy na akcje. Dniem dywidendy
jest 13 lipca. Dywidenda zostanie wyptacona do 15 lipca.

Akcjonariusze TelForceOne za wyptata 0,10 zt dywidendy na akcje. Dniem dywidendy jest 25
wrzesnia, a dniem jej wyptaty 7 pazdziernika 2015 roku.

GPM Vindexus wyptaci 10 gr dywidendy na akcje. Dzien dywidendy ustalono na 7 lipca, a jej
wyptata nastgpi 15 lipca.

Akcjonariusze ZE PAK zdecydowali o wyptacie 1,2 zt dywidendy na akcje. Dniem dywidendy jest
28 wrzesnia, dniem jej wyptaty 14 pazdziernika 2015 roku.

Wtorek, 30 czerwca 2015

Ciech
Lotos
PKN Orlen

ZWZ
ZWZ
Dzien wyptaty dywidendy 0,13 PLN na akcje.

Sroda, 1 lipca 2015

TVN
Kruk

Nwz

Dzien dywidendy.

Czwartek, 2 lipca 2015

Kopex

Piatek, 3 lipca 2015

Dom Development
TVN

Dzien wyptaty dywidendy 0,40 PLN na akcje.

Dzien wyptaty dywidendy 2,25 PLN na akcje.

Dzien wyptaty dywidendy 0,30 PLN na akcje.
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Prognoza

-0,07% m/m; 1,65% r/r
1,65% r/r

-23,33 mid

0,38% k/k; 2,56% r/r

11,08%

2,20 mid

5,30% r/r

51,00
97,00

Prognoza
11,83
20,50
49,90
49,90
53,80
50,50
51,90
52,50
52,45

244,50 tys.
0,62%
53,22

Prognoza

Prognoza

Poprzednia wartos¢
0,40% r/r

1,70% m/m; 1,00% r/r
4,70%

0,10% m/m; 2,00% r/r
2,00% r/r

-0,40% m/m; -2,00% r/r
0,19 mid

-25,30 mid

1,70% k/k; 3,70% r/r
0,60% k/k; 2,40% r/r
11,10%

2,97 mid

-1,97 mid

2,48 mid

5,00% r/r

46,20

Poprzednia wartos¢
12,00

201,00 tys.
2,20%

463,00 min

Poprzednia wartos¢
107,80 mld

-253,90 mid

892,80 mid

-348,40 mld

-0,10% m/m; -2,20% r/r
24,96

7 tys. m/m
280 tys. m/m
5,50%
-0,40% m/m

Poprzednia wartos¢
51,50

0,70% m/m; 2,20% r/r

Poniedziatek, 6 lipca 2015

Czas Region Dane Okres
07:00 Japonia Rozpoczete budowy domow Maj
08:00 Niemcy Sprzedaz detaliczna Maj
08:00 Niemcy Stopa bezrobocia Maj
08:45 Francja Wydatki konsumentéw Maj
08:45 Francja Wydatki konsumentéw Maj
08:45 Francja Inflacja PPI Maj
10:00 UK Bilans obrotéw kapitatowych 1 kwartat
10:00 UK Bilans obrotéw biezacych 1 kwartat
10:30 UK Inwestycje w biznesie (F) I kwartat
10:30 UK PKB I kwartat
11:00 UE Stopa bezrobocia Maj
14:00 Polska Bilans obrotéw kapitatowych I kwartat
14:00 Polska Bilans obrotéw biezacych I kwartat
14:00 Polska Bilans obrotéw finansowych I kwartat
15:00 USA Indeks S&P/Case-Shiller Composite 20 Kwiecien
15:45 USA Indeks Chicago PMI Czerwiec
16:00 USA Indeks Conference Board Czerwiec
Sroda, 1 lipca 2015

Czas Region Dane Okres
01:50 Japonia Tankan Indeks dla przemystu II kwartat
01:50 Japonia Tankan Indeks dla branz poza przemystowych II kwartat
03:35 Japonia Indeks PMI przemystu (F) Czerwiec
03:45 Chiny Indeks PMI przemystu (F) Czerwiec
09:00 Polska Indeks PMI przemystu Czerwiec
09:50 Francja Indeks PMI przemystu (F) Czerwiec
09:55 Niemcy Indeks PMI przemystu Czerwiec
10:00 UE Indeks PMI przemystu (F) Czerwiec
10:30 UK Indeks PMI przemystu Czerwiec
14:15 USA ADP Raport 0 zmianie zatrudnienia Czerwiec
16:00 USA Wydatki inwestycji budowlanych Maj
16:00 USA Indeks ISM przemysiu Czerwiec
16:30 USA Zapasy ropy Crude 26 czerwca
Czwartek, 2 lipca 2015

Czas Region Dane Okres
01:50 Japonia Zagraniczne inwestycje w obligacje japonskie 27 czerwca
01:50 Japonia Zagraniczne inwestycje w akcje japonskie 27 czerwca
01:50 Japonia Japonskie inwestycje w zagraniczne obligacje 27 czerwca
01:50 Japonia Japonskie inwestycje w zagraniczne akcje 27 czerwca
11:00 UE Inflacja PPI Maj
14:30 USA Srednia ptaca godzinowa Czerwiec
14:30 USA Srednia tygodniowa liczba godzin pracy Czerwiec
14:30 USA Zmiana zatrudnienia w przemysle Czerwiec
14:30 USA Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym Czerwiec
14:30 USA Stopa bezrobocia Czerwiec
16:00 USA Zamodwienia w przemysle Maj
Piatek, 3 lipca 2015

Czas Region Dane Okres
03:35 Japonia Indeks PMI ustug Czerwiec
03:45 Chiny Indeks PMI ustug Czerwiec
10:30 UK Rezerwy walutowe Czerwiec
10:30 UK Indeks PMI ustug Czerwiec
11:00 UE Sprzedaz detaliczna Maj

Czas Region Dane Okres
04:00 Chiny Eksport Czerwiec
04:00 Chiny Import Czerwiec
04:00 Chiny Bilans handlu zagranicznego Czerwiec
07:00 Japonia Indeks wskaznikow wyprzedzajacych (P) Maj
08:00 Niemcy Zamowienia w przemysle Maj
10:30 UE Indeks Sentix Lipiec
16:00 USA Indeks ISM dla branz poza przemystowych Czerwiec

Prognoza

Poprzednia wartos¢
-2,80%

-17,60%

59,49 mid

106,40

1,40% m/m; 0,50% r/r
17,10

55,70
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Aktualne rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku

Data Cena w dniu Cena Cena Wzrost / P/E EV/EBITDA

wydania wydania docelowa biezaca Spadek 2015 2016 2015 2016
Banki
BZ WBK Redukuj 2015-01-26 343,15 310,36 332,00 -6,5% 17,6 14,2
GETIN NOBLE BANK Kupuj 2015-01-26 1,80 2,26 1,35 +67,4% 12,7 7,4
HANDLOWY Redukuj 2015-01-26 108,80 95,35 99,04 -3,7% 15,7 15,2
ING BSK Trzymaj 2015-01-26 136,50 135,20 127,05 +6,4% 15,4 13,1
MILLENNIUM Kupuj 2015-04-02 6,64 8,36 6,55 +27,6% 13,9 10,9
PEKAO Redukuj 2015-01-26 179,00 166,96 177,35 -5,9% 18,2 15,7
PKO BP Akumuluj 2015-05-06 36,47 38,59 30,75 +25,5% 14,2 10,2
KOMERCNI BANKA Redukuj 2014-12-11 4920 4549 CZK 5250 -13,4% 15,9 15,2
ERSTE BANK Akumuluj 2015-03-06 23,29 25,43 EUR 25,61 -0,7% 13,9 11,4
RBI Kupuj 2015-01-26 10,21 18,27 EUR 12,87 +42,0% 10,8 5,8
OTP BANK Trzymaj 2015-03-06 4179 4048 HUF 5530 -26,8% 12,7 10,4
Ubezpieczyciele
PZU Trzymaj 2013-11-06 468,00 425,00 430,55 -1,3% 13,4
Ustugi finansowe
KRUK Trzymaj 2015-05-06 154,00 143,10 155,50 -8,0% 15,1 12,9
PRIME CAR MANAGEMENT Kupuj 2015-03-26 51,98 65,00 42,70 +52,2% 9,9 9,7
SKARBIEC HOLDING Kupuj 2015-05-14 47,83 64,30 35,81 +79,6% 7,8 6,1
Paliwa, Chemia
CIECH Redukuj 2015-03-06 54,00 46,90 58,40 -19,7% 18,1 13,5 7,3 6,8
LOTOS Akumuluj 2015-04-28 30,69 34,40 29,60 +16,2% 9,4 6,7 5,3 4,9
MOL Kupuj 2015-04-28 199,55 251,60 189,15 +33,0% 10,9 9,1 4,6 4,1
PGNIG Sprzedaj 2015-05-06 6,49 5,24 6,43 -18,5% 13,9 14,6 6,4 6,5
PKN ORLEN Trzymayj 2015-04-28 69,30 70,80 72,00 -1,7% 8,6 8,8 5,8 5,8
POLWAX Kupuj 2014-11-06 15,05 24,20 17,44 +38,8% 7,6 7,4 6,7 6,2
SYNTHOS Trzymaj 2015-05-05 4,76 5,00 4,71 +6,2% 17,6 12,7 11,3 9,6
Energetyka
CEZ Redukuj 2015-01-26 88,30 84,00 87,51 -4,0% 12,7 16,1 7,5 8,2
ENEA Akumuluj 2015-01-26 16,96 18,00 15,78 +14,1% 8,8 9,5 5,4 6,2
ENERGA Trzymaj 2015-01-26 23,30 23,40 22,20 +5,4% 10,4 14,8 5,8 6,9
PGE Trzymaj 2014-12-05 20,02 20,10 18,07 +11,2% 10,4 11,4 5,4 6,2
TAURON Kupuj 2015-01-26 5,01 6,10 4,38 +39,3% 7,4 7,4 4,9 5,2
Telekomunikacja
NETIA Trzymayj 2015-01-26 5,70 5,80 5,63 +3,0% 98,0 62,7 5,1 5,3
ORANGE POLSKA Trzymaj 2015-01-26 8,20 8,40 8,25 +1,8% 38,9 42,8 4,3 4,6
Media
AGORA Trzymayj 2015-01-26 8,35 8,20 11,55 -29,0% - - 8,4 8,4
CYFROWY POLSAT Redukuj 2015-01-26 22,90 21,80 23,71 -8,1% 18,9 15,4 7,3 6,6
GLOBAL CITY HOLDINGS w trakcie aktualizacji 2014-05-13 34,30 - 47,00 - - - - -
TVN Akumuluj 2015-01-26 17,60 19,00 19,10 -0,5% 16,6 17,1 13,9 13,0
IT
ASSECO POLAND Trzymaj 2015-04-02 58,68 59,00 57,52 +2,6% 13,8 13,7 7,4 7,2
COMARCH Zawieszona 2013-03-11 89,60 - 134,00 - - - - -
SYGNITY Zawieszona 2013-02-05 16,80 - 11,00 - - - - -
Gornictwo i Metale
JSw Trzymaj 2015-01-26 20,40 27,00 11,76 +129,6% - - 4,1 2,1
KGHM Kupuj 2015-01-26 108,25 127,00 107,45 +18,2% 9,2 8,7 5,1 5,0
LW BOGDANKA w trakcie aktualizacji 2015-06-12 66,00 - 54,00 - - - - -
Przemyst
ELEMENTAL Akumuluj 2015-06-17 4,07 4,50 3,96 +13,6% 17,4 16,3 11,9 9,6
FAMUR Trzymayj 2015-06-03 2,96 3,00 1,94 +54,6% 10,2 8,7 3,7 3,0
KERNEL Trzymaj 2015-01-26 32,48 31,00 38,41 -19,3% 9,0 7,2 5,3 4,7
KETY Redukuj 2015-03-06 319,00 275,80 299,00 -7,8% 14,5 14,6 8,8 8,8
KOPEX Trzymayj 2015-06-03 8,08 8,10 7,52 +7,7% 12,6 11,4 4,2 4,0
TARCZYNSKI Trzymaj 2015-03-06 14,65 15,00 12,80 +17,2% 10,1 9,5 6,3 5,9
UNIWHEELS Kupuj 2015-06-11 115,05 136,60 113,00 +20,9% 10,1 9,5 7,0 6,5
VISTAL Kupuj 2015-01-26 9,59 16,40 12,50 +31,2% 10,1 7,5 7.8 6,5
Budownictwo
BUDIMEX Trzymaj 2015-03-06 167,95 162,70 162,00 +0,4% 22,1 14,8 10,6 7,8
ELEKTROBUDOWA Akumuluj 2015-06-02 134,00 149,70 134,00 +11,7% 13,5 13,7 8,1 8,0
ERBUD Trzymayj 2015-03-06 33,44 34,50 29,75 +16,0% 13,6 11,8 6,9 6,2
UNIBEP Trzymaj 2015-03-06 10,25 10,40 11,87 -12,4% 17,2 13,4 10,4 8,2
Deweloperzy
CAPITAL PARK Kupuj 2014-10-22 4,59 6,70 4,76 +40,8% 30,4 18,5 43,4 27,2
DOM DEVELOPMENT Akumuluj 2015-05-06 51,99 57,90 49,00 +18,2% 16,2 12,7 13,1 10,3
ECHO Akumuluj 2015-06-03 7,17 8,00 6,75 +18,5% 20,5 12,5 27,0 17,2
GTC Trzymaj 2015-05-06 6,25 6,60 6,04 +9,3% 20,1 9,5 16,6 13,2
ROBYG Kupuj 2015-01-26 2,16 2,95 2,21 +33,5% 12,8 8,6 11,2 7,6
Handel
ccc Sprzedaj 2015-03-06 185,55 158,00 175,90 -10,2% 20,1 16,6 19,4 15,6
EUROCASH Akumuluj 2015-04-24 36,80 40,80 36,61 +11,4% 23,0 18,3 11,9 10,2
JERONIMO MARTINS Sprzedaj 2015-05-06 13,10 10,7 EUR 11,55 -7,4% 22,1 19,0 10,0 9,1
LPP Sprzedaj 2015-01-26 7716 6400 6549 -2,3% 29,6 22,5 16,4 13,1
Inne
WORK SERVICE Akumuluj 2015-03-06 21,50 21,90 17,51 +25,1% 24,3 15,9 11,4 8,7
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Wycena bankéw z Europy $rodkowej i wschodniej (2015-06-29)

P/E ROE
Cena 2014 2015 2016 2014

POLSKIE BANKI

BZ WBK 332,0 17,2 17,6 14,2 13% 11% 13% 2,0 1,8 1,7 3,2% 2,9% 3,0%
Getin Noble Bank 1,4 9,9 12,7 7,4 7% 5% 8% 0,7 0,7 0,6 0,0% 0,0% 0,0%
Handlowy 99,0 13,7 15,7 15,2 13% 11% 12% 1,7 1,8 1,8 7,2% 7,5% 6,4%
ING BSK 127,1 15,9 15,4 13,1 11% 11% 13% 1,6 1,8 1,6 3,5% 3,1% 3,2%
Millenium 6,6 12,2 13,9 10,9 12% 10% 12% 1,4 1,3 1,2 3,4% 4,1% 3,6%
Pekao 177,4 17,1 18,2 15,7 11% 11% 13% 1,9 2,0 2,0 5,6% 5,6% 5,5%
PKO BP 30,8 11,8 14,2 10,2 12% 10% 12% 1,4 1,3 1,2 2,4% 3,3% 2,8%
Mediana 13,7 15,4 13,1 12% 11% 12% 1,6 1,8 1,6 3,4% 3,3% 3,2%
BCP 0,1 - 15,0 7,5 -2% 6% 10% 0,9 0,9 0,8 0,0% 0,0% 1,3%
Citigroup 54,9 11,9 10,0 9,2 5% 8% 8% 0,8 0,8 0,7 0,1% 0,3% 1,0%
Commerzbank 11,5 19,8 12,8 10,7 2% 4% 4% 0,5 0,5 0,5 0,0% 1,5% 2,5%
ING 14,6 14,4 12,8 12,4 8% 10% 10% 1,2 1,1 1,1 0,3% 4,4% 5,0%
KBC 60,3 16,9 12,4 12,0 12% 14% 14% 1,9 1,8 1,6 3,3% 0,1% 4,6%
Santander 6,3 13,1 11,9 10,6 7% 8% 9% 1,0 0,9 0,9 9,3% 3,1% 3,6%
UCI 6,0 14,9 13,1 10,6 4% 5% 6% 0,7 0,7 0,7 2,0% 2,6% 3,2%
Mediana 14,6 12,6 10,7 6% 8% 8% 0,9 0,9 0,8 1,2% 2,0% 3,4%
ZAGRANICZNE BANKI

Erste Bank* 25,6 - 13,9 11,4 -14% 8% 9% 1,1 1,0 1,0 0,8% 0,0% 1,9%
RBI* 12,9 - 10,8 5,8 -8% 4% 7% 0,5 0,4 0,4 7,9% 0,0% 2,8%
Komercni Banka* 5 250 15,3 15,9 15,2 14% 13% 13% 2,1 2,1 2,0 4,4% 5,9% 5,7%
oTP* 5530 - 12,7 10,4 -7% 8% 9% 1,1 0,9 0,9 2,8% 2,7% 2,4%
Banco Popular Espanol 4,4 - 20,9 12,5 2% 4% 5% 0,7 0,7 0,7 0,9% 1,7% 3,0%
Deutsche Bank 26,8 9,0 9,5 7,5 2% 4% 6% - - - 2,8% 2,9% 3,7%
Sberbank 2,7 12,0 23,0 11,2 14% 8% 14% 1,6 1,6 1,4 1,2% 0,5% 1,5%
VTB Bank 2,8 - - 35,4 0% -5% 4% 0,9 1,0 1,0 0,1% 0,0% 0,5%
Piraeus Bank 0,4 - - 4,8 -18% 0% 6% 0,3 0,3 0,3 0,0% 0,0% 0,8%
Alpha Bank 0,3 - 107,3 8,3 -1% 1% 6% 0,5 0,5 0,5 0,0% 0,0% 0,3%
National Bank of Greece 1,2 600,0 11,0 5,8 6% 4% 8% 0,5 0,4 0,4 0,0% 0,0% 0,0%
Eurobank Ergasias 0,1 - - 10,3 -23% -6% 4% 0,4 0,4 0,4 0,0% 0,0% 0,0%
Akbank 7,8 9,6 8,8 7,3 14% 13% 14% 1,2 1,1 1,0 1,9% 2,0% 2,7%
Turkiye Garanti Bank 8,4 9,6 8,8 7,5 15% 14% 15% 1,3 1,2 1,1 1,4% 2,4% 2,8%
Turkiye Halk Bank 12,2 6,8 6,4 5,4 17% 15% 14% 0,9 0,8 0,7 1,5% 1,8% 2,5%
Turkiye Vakiflar Bankasi 4,3 7,3 6,6 5,4 - 12% 13% 0,8 0,7 0,6 3,5% 2,1% 2,4%
Yapi ve Kredi Bankasi 4,0 8,8 7,6 6,1 10% 11% 12% 0,9 0,8 0,7 1,7% 1,8% 1,9%
Mediana 9,6 10,9 7,5 2% 8% 9% 0,9 0,8 0,7 1,4% 1,7% 2,4%

Wycena spétek ubezpieczeniowych (2015-06-29)

P/E ROE P/BV DY
Cena 2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015

POLSKIE SPOLKI

PZU 430,6 12,5 13,4 - 23% 21% - 2,8 2,9 - 13,6% 7,1% -
Vienna Insurance G. 30,9 9,8 9,7 9,4 8% 8% 8% 0,8 0,8 0,8 4,4% 4,7% 4,9%
Uniga 8,1 8,9 7,5 7,3 9% 10% 10% 0,8 0,8 0,8 4,7% 5,7% 6,4%
Aegon 6,6 11,6 9,4 8,1 5% 5% 7% 0,6 0,5 0,5 3,5% 3,7% 4,2%
Allianz 140,1 10,0 9,9 9,9 12% 11% 10% 1,1 1,0 1,0 5,0% 5,0% 5,1%
Aviva 5,0 10,6 10,4 9,3 17% 14% 15% 1,6 1,4 1,3 3,6% 4,3% 5,2%
AXA 22,6 10,7 10,0 9,6 10% 9% 9% 1,0 0,9 0,8 4,0% 4,6% 4,9%
Baloise 114,9 11,0 10,9 10,2 14% 9% 9% 1,0 0,9 0,9 4,9% 4,6% 4,9%
Assicurazioni Generali 16,3 12,0 10,5 9,8 10% 10% 10% 1,1 1,0 1,0 3,6% 4,4% 4,9%
Helvetia 533,0 12,9 14,1 11,7 9% 8% 10% 1,1 1,0 1,0 3,4% 3,5% 3,8%
Mapfre 3,1 10,7 10,2 9,4 11% 10% 10% 1,1 1,0 0,9 4,5% 5,0% 5,3%
RSA Insurance 4,0 23,8 13,1 12,3 9% 9% 9% 1,0 1,0 1,0 1,6% 2,9% 3,8%
Zurich Financial 286,5 11,0 10,6 10,2 12% 12% 11% 1,2 1,2 1,2 6,4% 6,4% 6,5%
Mediana 10,9 10,3 9,7 10% 10% 10% 1,1 1,0 0,9 4,2% 4,6%  4,9%

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 (2015-06-29)

EV/EBITDA EV/S marza EBITDA
2014 2015 2016 2014 2015 2014 2015 2016

SPOLKI RAFINERYINE

Lotos 29,6 - 5,3 4,9 0,4 0,5 0,4 - 9,4 6,7 - 10% 9% 0,0% 0,0% 0,0%
MoL 14 200 6,6 4,6 4,1 0,6 0,7 0,6 - 10,9 9,1 8%  16%  16% 3,3% 3,4% 4,9%
PKN Orlen 72,0 - 5,8 5,8 0,4 0,5 0,4 - 8,6 8,8 - 8% 7% 2,0% 2,3% 3,2%
HollyFrontier 41,4 6,3 5,1 5,7 0,4 0,6 0,6 14,1 10,3 11,4 7%  13%  10% 7,9% 3,2%  3,5%
Tesoro 83,8 6,9 6,1 6,3 0,4 0,6 0,5 12,1 11,2 11,5 6% 9% 8% 1,3% 2,0% 2,2%
Valero Energy 60,6 4,9 4,6 5,0 0,3 0,4 0,4 10,0 8,8 9,5 5% 9% 7% 1,7%  2,7%  2,9%
Marathon Petroleum 50,9 7,1 5,1 5,9 0,3 0,4 0,4 13,7 9,1 10,5 5% 8% 7% 1,8% 2,0%  2,3%
Phillips 66 78,5 6,8 6,7 6,6 0,3 0,4 0,4 12,4 11,9 11,0 4% 6% 6% 2,4% 2,7%  2,9%
Tupras 67,0 22,3 8,8 7,4 0,5 0,6 0,5 12,6 12,1 9,7 2% 7% 7% 2,2% 55% 7,1%
oMV 24,6 3,7 4,6 3,9 0,4 0,5 0,5 8,1 12,9 10,2 11% 12% 13% 50% 5,1% 4,8%
Neste Oil 23,0 9,4 7,1 7,0 0,5 0,6 0,5 159 12,4 11,8 5% 8% 7% 3,0% 3,1% 3,3%
Hellenic Petroleum 4,7 8,8 4,9 5,3 0,3 0,4 0,4 - 7,1 7,3 4% 8% 7% 0,0% 4,8% 6,0%
Saras SpA 1,6 17,9 3,4 4,2 0,2 0,2 0,2 - 8,5 13,8 1% 5% 4%  0,0% 2,2% 2,5%
Motor Oil 8,5 28,3 4,6 4,9 0,2 0,2 0,2 9,8 5,5 6,3 1% 5% 5% 3,7% 8,1%  7,4%
Mediana 7,0 5,1 5,5 0,4 0,5 0,4 12,4 9,8 10,0 5% 8% 7% 2,1% 2,9% 3,3%
A2A SpA 1,1 7,3 7,3 7,2 1,4 1,5 1,4 18,2 152 156 20%  20%  20% 3,3% 3,5% 3,7%
Centrica 2,7 6,1 6,8 6,8 0,7 0,6 0,6 13,8 150 14,7 11% 9% 9%  6,5% 4,4%  4,6%
Enagas 248 10,2 10,5 10,8 8,0 8,1 83 14,8 144 139 78% 77% 77% 53% 53% 5,6%
Endesa 17,4 8,1 8,3 8,3 1,1 1,2 1,2 185 17,7 16,5 13%  14%  14% 83,7% 5,6% 6,0%
GDF Suez 16,9 6,4 6,5 6,1 1,0 1,0 1,0 13,4 14,1 12,5 15% 15% 16% 6,0% 59% 6,0%
Gas Natural SDG 20,6 8,3 7,5 7,3 1,7 1,5 1,4 149 13,8 12,9 20% 20% 20% 4,5% 4,6% 5,0%
Hera SpA 2,3 7,2 6,9 6,8 1,3 1,3 1,3 22,1 19,1 18,9 19%  19%  19% 4,0% 4,0% 4,1%
Snam SpA 43 10,3 10,1 11,3 8,1 7,9 8,7 13,7 12,9 155 79% 79% 77% 58% 58% 5,7%
PGNIG 6,4 6,4 6,4 6,5 1,2 1,2 1,2 13,4 13,9 14,6 18% 18% 18% 2,3% 2,5% 3,7%
BG Group 10,7 5,4 8,2 5,6 2,6 3,3 2,3 9,9 244 13,4 4%  40%  42% 2,8% 2,8%  3,0%
BP 4,3 3,0 4,0 3,4 0,3 0,4 0,4 6,8 10,5 8,5 10% 11% 11% 9,2% 9,4% 9,3%
Eni 16,1 3,7 4,7 3,9 0,7 0,9 0,8 149 269 176 19% 19% 21% 6,9% 52% 52%
Gazprom 143,6 2,1 2,2 2,2 0,8 0,7 0,7 4,1 2,9 2,9 37% 34% 32% 3,7% 5,0% 6,8%
NovaTek 100,1 1,3 1,3 0,9 0,6 0,5 0,4 0,3 0,2 0,2 43% 39%  41% 106% 127% 147%
ROMGAZ 36,2 4,4 4,5 4,5 2,4 2,5 2,4 9,5 8,9 9,1 54% 55% 54% 7,8% 8,4% 8,0%
Shell 25,8 3,2 4,7 3,8 0,4 0,6 0,5 7,2 13,1 10,0 14% 13% 14% 7,3% 7,3% 7,3%
Statoil 142,3 2,6 3,2 2,8 0,9 1,1 1,0 10,7 19,4 13,9 34%  34% 35% 54% 5,1% 5,0%
Total 44,6 4,3 5,8 4,9 0,7 0,9 0,8 9,4 13,6 11,6 16% 15% 16% 59% 5,4%  5,4%
Mediana 5,7 6,5 5,9 1,0 1,1 1,1 13,4 14,0 13,6 20% 19% 20% 5,8% 5,3% 5,5%

Wycena spoétek energetycznych (2015-06-29)

EV/EBITDA marza EBITDA
2014 2015 2016 2014 2014 2015 2016

SPOLKI ENERGETYCZNE

EDF 20,3 4,6 4,6 4,5 1,1 1,1 1,0 9,5 10,0 10,2 23% 23% 23% 6,2% 6,2% 6,1%
EDP 3,4 9,2 9,1 8,7 2,0 2,0 1,9 13,7 14,0 12,6 2% 22%  22% 5,5% 5,6% 5,6%
Endesa 17,4 8,1 8,3 8,3 1,1 1,2 1,2 185 17,7 16,5 13%  14%  14% 83,7% 5,6% 6,0%
Enel 4,1 6,3 6,5 6,4 1,3 1,3 1,3 13,1 12,8 12,7 20%  20%  20% 3,2% 3,9% 4,4%
EON 12,0 6,6 7,4 7,4 0,5 0,5 0,5 13,8 14,4 14,5 7% 7% 7%  42% 4,2% 4,4%
Fortum 16,2 10,5 13,4 14,2 4,0 4,7 46 14,7 16,6 17,0 38% 35% 33% 6,8% 7,9% 6,4%
Iberdola 6,1 9,2 8,8 8,4 2,0 2,0 1,9 17,3 16,3 151 21% 23% 23% 4,5% 4,5% 4,7%
National Grid 83 10,2 9,9 9,5 3,7 3,5 3,3 16,1 149 143 36% 35% 35% 5,1% 52% 53%
Red Electrica 72,6 10,8 10,2 9,9 8,1 7,6 7,4 17,5 16,0 148 74%  75%  75% 4,0% 4,4% 4,7%
RWE 19,3 6,4 6,7 7,1 0,8 0,9 0,9 9,1 9,9 12,4 13% 13% 12% 5,1% 4,7% 4,4%
SSE 15,6 10,3 10,0 10,2 0,8 0,8 0,8 13,1 13,1 13,9 7% 8% 8% 56% 57% 58%
Verbund 13,1 11,1 11,3 10,8 3,1 3,3 3,3 225 251 21,5 28% 30% 31% 22% 2,1% 2,4%
CEZ 87,5 7,6 7,5 8,2 2,4 2,3 2,2 13,7 12,7 161 32% 31% 27% 7,0% 59% 4,7%
PGE 18,1 4,1 5,4 6,2 1,2 1,4 1,6 9,3 10,4 11,4 29%  26% 26% 6,1% 52% 4,3%
Tauron 4,4 4,0 4,9 5,2 0,8 0,9 1,0 6,5 7,4 7,4  20% 19%  20% 4,3% 3,4% 3,4%
Enea 15,8 4,1 5,4 6,2 0,8 1,0 1,1 7,7 8,8 9,5 19%  18%  18% 3,6% 3,0% 3,4%
Energa 22,2 5,3 5,8 6,9 1,2 1,3 1,3 9,4 10,4 14,8 22% 22% 19% 4,5% 6,5% 5,7%
ZE PAK* 22,0 2,3 2,0 1,7 0,4 0,4 0,4 9,7 10,7 6,1 18%  20%  23% 2,6% 1,4% 2,8%
Mediana 7,1 7,5 7,8 1,2 1,3 1,3 13,4 12,9 14,1 22% 22% 23% 4,8% 5,0% 4,7%

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



mDomMaklerski.pl

Wycena spoétek nawozowych i chemicznych (2015-06-29)

EV/EBITDA EV/S marza EBITDA
2014 2015 2016 2014 2015 2014 2015 2016

SPOLKI NAWOZOWE

Acron 2253 5,2 4,4 4,3 1,3 1,3 1,4 5,7 4,0 41  25% 31% 32% 2,8% 8,3% 8,3%
Uralkali 47 11,0 11,0 10,3 5,3 6,0 56 152 13,1 12,1  49%  55%  55% 2,9% 2,8% 3,2%
Agrium 102,1 10,7 8,5 7,6 1,2 1,2 1,1 18,1 13,6 11,6 11% 14%  15% 3,0% 3,3% 3,5%
Phosagro 2096 6,1 5,2 5,1 1,8 2,1 2,0 9,2 6,6 6,5 30% 40%  39% 3,2% 6,5% 7,7%
K+S 36,1 9,1 7,2 7,3 2,1 1,9 1,9 189 13,6 14,9 23%  26% 25% 1,6% 3,0% 2,9%
Yara International 407,1 8,1 6,3 6,5 1,3 1,1 1,1 140 10,7 11,0 16% 18%  17% 2,7% 3,5% 3,6%
The Mosaic Company 45,9 8,1 7,6 7,0 2,0 1,8 1,8 17,4 13,7 12,5 24%  24%  25% 2,2% 2,4%  2,4%
Potash 30,9 10,0 9,9 8,9 4,7 4,7 45 17,1 16,3 14,5 46% 47%  50% 4,5% 4,9%  4,9%
CF Industries 62,6 2,9 2,6 2,3 1,3 1,4 1,2 3,3 2,8 2,4  44%  51%  50% 8,0% 9,7% 10,4%
Israel Chemicals 6,9 8,8 7,8 6,8 1,8 1,9 1,7 12,5 12,0 9,9 21% 24%  26% 6,5% 5,9% 6,8%
Grupa Azoty* 81,4 11,0 8,2 6,9 1,0 0,9 0,9 32,5 18,9 149 9%  12% 13% 0,8% 1,5% 1,7%
ZA Police* 21,3 11,5 9,2 6,8 0,8 0,7 0,7 26,4 19,5 11,7 7% 8% 11% 1,5% 2,0% 2,1%
ZCh Putawy* 156,8 7,0 5,2 4,6 0,7 0,7 0,7 14,9 9,5 7,6 10% 14%  15% 6,6% 4,0% 5,4%
Mediana 8,8 7,6 6,8 1,3 1,4 1,4 152 13,1 11,6 23% 24% 25% 2,9% 3,5% 3,6%
Ciech 58,4 8,0 7,3 6,8 1,3 1,3 1,3 184 18,1 13,5 16% 18%  19% 1,9% 0,0% 0,0%
Akzo Nobel 66,8 11,0 9,1 8,4 1,3 1,3 1,2 21,7 17,4 16,0 12%  14%  14% 2,2% 2,3%  2,4%
BASF 80,0 8,4 8,0 7,4 1,2 1,1 1,1 14,7 14,7 13,0 14% 14% 15% 3,5% 3,6% 3,8%
Croda 27,8 13,9 12,9 12,1 3,8 3,6 3,5 224 206 19,3 27%  28%  29% 2,4% 2,5% 2,6%
Dow Chemical 50,8 8,2 8,3 7,6 1,3 1,4 1,4 17,2 16,8 14,1 16% 17% 18% 3,0% 3,3% 3,5%
Sisecam 3,5 7,0 6,3 5,7 1,3 1,2 1,1 10,5 11,2 10,1  18%  19%  19% 1,4% 1,5% 2,1%
Soda Sanayii 5,9 8,0 7,1 6,8 1,8 1,6 1,5 8,7 9,4 9,0 22% 23%  22% 2,5% 2,7% 2,7%
Solvay 125,6 6,8 6,2 5,8 1,2 1,1 1,1 19,5 16,5 14,2 18% 18%  18% 2,5%  2,8%  2,9%
Tata Chemicals 411,5 8,4 7,2 6,5 1,0 0,9 0,9 2055 12,6 10,6 12% 13% 14% 2,5% 2,5% 2,6%
Tessenderlo Chemie 351 11,7 9,2 8,2 1,1 1,0 1,0 32,5 21,4 17,2 9%  11%  12% 0,0% 0,0% 0,0%
Wacker Chemie 93,9 7,6 6,4 5,6 1,3 1,2 1,1 20,4 30,4 185 17% 19%  20% 1,0% 1,4% 1,8%
Mediana 8,2 7,3 6,8 1,3 1,2 1,1 19,5 16,8 14,1 16% 18% 18% 2,4% 2,5% 2,6%

Wycena spoétek sektora elektromaszynowego (2015-06-29)

EV/EBITDA EV/S marza EBITDA
Cena 2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016

POLSKIE SPOLKI

Famur 1,9 3,5 3,7 3,0 1,4 1,0 0,9 9,3 10,2 8,7 39%  28%  29% 43,3% 0,0% 3,9%
Kopex 7,5 3,2 4,2 4,0 0,6 0,8 0,8 55 12,6 11,4 20% 18% 19% 0,0% 53% 3,2%
Mediana 3,4 4,0 3,5 1,0 0,9 0,8 7,4 11,4 10,1 29% 23% 24% 21,6% 2,7% 3,5%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atlas Copco 233,7 146 12,4 11,7 3,2 2,9 2,7 21,8 18,7 17,3 22% 23% 24% 2,6% 2,8% 2,9%
Caterpillar 92,0 85 10,2 11,0 1,3 1,5 1,5 14,0 18,5 19,3 16% 15% 14% 2,9% 3,1% 3,2%
Emeco 0,1 4,7 6,4 3,8 1,3 1,3 1,1 - - - 28% 20% 29% 0,0% 0,0% 0,0%
Sandvig AG 93,0 10,5 9,8 8,6 1,7 1,6 1,5 19,4 16,5 14,2 16% 16% 18% 3,7% 3,9% 4,1%
Joy Global 36,7 6,8 8,6 8,1 1,2 1,4 1,4 11,5 14,6 13,5 18% 16%  17% 2,0% 2,2%  2,2%
Mediana 8,5 9,8 8,6 1,3 1,5 1,5 16,7 17,5 157 18% 16% 18% 2,6% 2,8% 2,9%

Wycena spoétek gorniczych (2015-06-29)

EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA
Cena 2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016

POLSKIE SPOLKI

KGHM 107,5 4,9 5,1 5,0 1,3 1,2 1,2 8,8 9,2 8,7 26% 23% 24% 0,0% 0,4% 0,2%
Anglo American 9,5 4,1 5,5 4,6 1,2 1,3 1,2 5,8 9,5 7,2 28%  23%  25% 9,0% 8,9% 8,8%
BHP Billiton 13,0 3,2 4,2 5,0 1,5 1,9 2,3 5,1 9,2 12,2 47% 45% 47% 9,4% 9,6% 9,6%
Freeport-McMoRan 19,4 5,2 8,3 4,8 2,1 2,4 1,9 9,5 29,2 9,1 40% 29% 39% 6,5% 1,1% 1,8%
Rio Tinto 26,9 3,8 5,9 5,3 1,6 1,9 1,8 56 10,6 9,0 42% 33% 34% 7,9% 8,3% 8,7%
Southern CC 30,2 10,1 10,1 8,3 4,7 4,8 4,0 19,3 18,9 149 47% 47%  48% 1,5% 1,5% 2,4%
Mediana 4,1 59 5,0 1,6 1,9 1,9 58 10,6 9,1 42% 33% 39% 7,9% 8,3% 8,7%

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



ﬂ Dom Maklerski

Wycena europejskich operatorow narodowych (2015-06-29)

EV/EBITDA EV/S Y3 marza EBITDA DY
Cena 2014 2015 2016 2014 2015 2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016
POLSKIE SPOLKI
Netia 5,6 3,0 5,1 5,3 1,3 1,4 1,4 11,2 - 62,7 44%  27%  26% 7,5% 7,6% 7,8%
Orange Polska 8,3 3,7 4,3 4,6 2,6 1,3 1,4 202 389 428 71% 31% 29% 3,0% 6,1% 6,1%
Mediana 3,3 4,7 5,0 2,0 1,3 1,4 15,7 38,9 - 58% 29% 28% 5,2% 6,8% 6,9%
OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACJI
Belgacom - - - - - - - - - - - - - - - -
Telefonica CP 98,5 1,9 1,9 2,0 0,7 0,7 0,7 7,1 6,8 6,3 36% 37% 37% 17,3% 13,9% 16,5%
Hellenic Telekom 8,2 4,0 4,0 4,0 1,4 1,4 1,4 13,4 11,7 10,3 36%  36%  36% 2,6% 2,5% 3,6%
Matav 395,0 5,0 5,0 4,9 1,4 1,4 1,4 14,5 17,0 13,8 29%  28% 29% 6,3% 3,8% 5,8%
Pharol SGPS 0,4 4,8 2,1 1,9 1,7 0,8 0,8 4,6 1,5 1,4 35% 37% 41% 4,4% 6,5% 0,0%
Telecom Austria 5,9 5,3 5,2 5,1 1,7 1,7 1,7 17,9 16,0 14,0 32% 33% 33% 0,8% 0,8% 2,4%
Mediana 4,8 4,0 4,0 1,4 1,4 1,4 13,4 11,7 10,3 35% 36% 36% 4,4% 3,8% 3,6%
OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACJI
BT 4,6 7,5 7,4 7,1 2,5 2,5 2,5 16,9 14,9 14,8 33%  35%  35% 2,3% 2,7% 3,0%
DT 15,5 6,9 6,4 6,1 2,0 1,8 1,8 26,5 21,9 18,7 28%  28%  29% 3,2% 3,4% 3,8%
FT 14,1 5,5 5,6 5,5 1,7 1,7 1,7 15,2 15,1 14,1 31% 31% 31% 4,3% 4,3% 4,4%
KPN 3,4 7,9 8,6 8,6 2,7 2,8 2,8 - 67,4 48,4 34%  32% 33% 1,9% 2,6% 3,2%
Swisscom 525,0 8,0 8,2 8,1 3,0 3,0 3,0 159 16,7 16,2  38%  37%  37% 4,2% 4,2% 4,3%
Telefonica S.A. 13,0 7,2 7,3 6,9 2,3 2,3 2,2 14,4 16,8 15,1 32%  32%  32% 5,7% 5,8% 5,7%
TeliaSonera 49,2 7,7 7,6 7,5 2,7 2,6 2,6 12,7 12,9 12,3  35% 34% 34% 6,2% 6,3% 6,3%
TI 1,1 6,0 6,2 6,2 2,4 2,5 2,5 17,1 18,2 16,6  41%  41%  41% 0,4% 0,5% 0,8%
Mediana 7,3 7,3 7,0 2,5 2,5 2,5 159 16,8 156 34% 33% 34% 3,7% 3,8% 4,1%

Wycena spoétek mediowych (2015-06-29)

EV/EBITDA marza EBITDA
2014 2015 2016 2014 2014 2015 2016

POLSKIE SPOLKI

Agora 11,6 8,1 8,4 8,4 0,6 0,6 0,6 - - - 7% 7% 7% 0,0% 0,0% 0,0%
Cyfrowy Polsat 23,7 10,0 7,3 6,6 3,7 2,7 2,4 51,8 189 154 37% 37% 37% 1,1% 0,0% 0,0%
TN 19,1 15,5 13,9 13,0 5,3 4,9 47 34,0 16,6 17,1 34% 35% 36% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 10,0 8,4 8,4 3,7 2,7 2,4 42,9 17,7 16,2 0,3 0,4 0,4 0,0 0,0 0,0
[DZENNIKT ]
Arnolgo Mondadori 1,0 8,7 7,8 7,2 0,5 0,5 0,5 - 205 13,5 6% 7% 7% 0,0% 0,0% 2,1%
Axel Springer 47,6 11,4 10,5 9,6 1,9 1,8 1,8 222 209 185 17% 17% 18% 3,9% 3,9% 4,1%
Daily Mail 9,3 11,1 11,5 10,3 2,1 2,1 2,0 172 160 14,0 19% 18%  19% 22% 2,3% 2,5%
Gruppo Editorial 0,9 7,2 6,7 6,1 0,7 0,7 0,7 391 159 13,0 10% 11% 12% 0,9% 3,8% 4,7%
Naspers 184,0 13,0 13,6 9,3 1,5 1,3 1,1 7,2 6,4 41  12% 9% 11% 2,4% 2,9% 3,7%
New York Times 13,6 7,6 7,7 7,7 1,2 1,2 1,2 340 251 251 16% 16% 16% 1,2% 1,2% 1,2%
Promotora de Inform 78 11,4 10,4 8,7 2,0 2,0 1,9 - 250 10,4 18% 19%  22% 0,0% 0,0% -
SPIR Comm 13,1 - 15,5 6,6 0,2 0,2 0,2 - - - - 1% 3% - - -
Trinity Mirror 1,5 3,4 3,3 3,3 0,6 0,7 0,7 4,7 4,6 4,6 19% 21% 22% 1,9% 3,4% 3,6%
Mediana 9,9 10,4 7,7 1,2 1,2 1,1 19,7 18,2 13,3 16% 16% 16% 1,6% 2,6% 3,6%
Atresmedia Corp 13,9 24,2 16,9 12,5 3,6 3,3 3,1 355 234 16,4 15% 20% 25% 2,2% 3,4% 5,0%
Gestevision Telecinco 11,8 253 17,3 13,5 4,5 4,1 3,8 44,7 23,7 184 18% 24% 28% 1,4% 3,5% 4,7%
ITV PLC 2,7 146 12,4 11,3 4,2 3,7 3,5 202 17,1 156 29% 30% 31% 1,9% 2,8% 3,2%
M6-Metropole Tel 17,5 6,7 6,3 6,3 1,5 1,5 1,5 189 17,3 17,0 23% 24% 23% 4,9% 5,1% 5,3%
Mediaset SPA 4,3 6,0 7,9 6,8 2,0 1,9 1,8 - 51,8 26,7 33% 24% 26% 0,5% 1,2% 2,5%
Modern Times 224,9 10,8 9,7 9,4 1,0 1,0 0,9 12,4 13,4 12,6 9%  10%  10% 4,9% 5,0% 5,2%
Prosieben 44,9 13,4 12,6 11,8 4,0 3,6 3,4 22,7 202 185 30% 29% 29% 3,5% 4,0% 4,4%
RTL Group 82,0 10,7 10,2 9,8 2,4 2,3 2,3 17,8 17,5 16,7 22% 23% 23% 7,1% 6,5% 6,3%
TF1-TV Francaise 158 16,6 12,6 11,2 1,4 1,4 1,4 343 24,1 20,6 8% 11%  12% 3,5% 3,3% 3,7%
Mediana 13,4 12,4 11,2 2,4 2,3 2,3 21,4 20,2 17,0 22% 24% 25% 3,5% 3,5% 4,7%
PAY TV

Sky PLC 10,5 11,8 9,9 8,5 2,6 1,8 1,6 182 19,5 16,5 22% 18%  19% 3,0% 3,1% 3,4%
Cogeco 72,4 7,0 6,7 6,5 3,2 3,1 3,0 156 13,8 13,0 46% 46% 46% 1,7% 1,9% 2,1%
Comcast 60,0 8,5 8,0 7,5 2,8 2,7 2,5 20,3 18,1 159 34% 34% 34% 1,5% 1,7% 1,8%
Dish Network 68,0 13,4 12,9 12,9 2,6 2,5 2,4 42,9 362 39,6 19% 19% 19% 0,0% 0,0% 0,0%
Liberty Global 54,2 10,6 10,3 9,7 5,0 4,9 4,7 - - - 47% 47%  48% 0,0% 0,0% 0,0%
Shaw Communications 21,9 6,7 6,5 6,3 2,9 2,8 2,7 12,3 12,7 11,9 43% 43%  43% 4,9% 52% 5,6%
Mediana 9,6 9,0 8,0 2,9 2,7 2,6 18,2 18,1 159 38% 38% 38% 1,6% 1,8% 2,0%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych



Wycena spotek IT (2015-06-29)
EV/EBITDA

mDomMaklerski.pl

marza EBITDA

2014 2015 2016 2014 2015 2016
POLSKIE SPOLKI

AB* 37,5 8,5 7,4 6,9 0,1 0,1 0,1 11,1 9,1 8,5 2% 2% 2% 0,9% 1,9% 2,2%
ABC Data* 3,3 9,1 9,2 9,0 0,1 0,1 0,1 11,0 9,3 8,9 1% 1% 1% 12,1% 11,5% 8,3%
Action* 33,7 6,5 6,5 6,0 0,1 0,1 0,1 7,9 7,7 7,2 2% 2% 2% 3,6% 3,1% 5,3%
Asseco Poland 57,5 7,6 7,4 7,2 1,1 1,1 1,0 13,3 13,8 13,7 15% 14% 14% 4,5% 4,9% 5,3%
Comarch* 134,0 10,5 7,5 7,5 1,1 1,0 1,0 270 16,4 16,0 10% 13% 13% - 1,1%  1,4%
Sygnity* 11,0 3,8 3,4 3,1 0,3 0,3 0,3 7,6 6,0 6,0 8% 9% 9% - 0,0% 0,0%
Mediana 8,1 7,4 7,1 0,2 0,2 0,2 11,0 9,2 8,7 5% 5% 5% 4,0% 2,5% 3,7%
Atos Origin 68,3 6,3 5,3 4,8 0,7 0,6 06 155 12,6 11,5 11% 11% 12% 1,0% 1,3% 1,5%
CapGemini 80,2 11,2 9,4 8,1 1,2 1,1 1,0 22,7 186 162 11% 12% 12% 1,5% 1,6% 1,9%
IBM 163,0 8,1 8,3 8,3 2,1 2,3 2,3 10,1 10,3 10,0 26% 28% 28% 2,6% 2,9% 3,1%
Indra Sistemas 9,3 7,9 9,4 7,8 0,7 0,7 0,7 13,3 18,5 12,5 9% 8% 9% 3,6% 1,6% 2,4%
Microsoft 44,4 9,0 9,0 8,3 3,3 3,1 30 1655 17,4 16,1 37%  34% 36% 2,4% 2,8% 2,8%
Oracle 40,4 7,6 7,8 8,0 4,2 4,1 41 13,9 14,1 13,4 55% 53% 51% 1,2% 1,2% 1,4%
SAP 62,8 11,7 10,8 10,3 4,4 3,8 36 182 169 156 37% 35% 35% 1,6% 1,8% 2,0%
TietoEnator 21,2 9,3 8,1 7,2 1,0 1,1 1,0 13,7 13,6 12,8 11% 13% 15% 4,8% 57% 6,2%
Mediana 8,6 8,7 8,0 1,6 1,7 1,7 14,7 155 13,1 18% 20% 21% 2,0% 1,7% 2,2%

Wycena spoétek budowlanych (2015-06-29)

EV/EBITDA marza EBITDA
2014 2015 2016 2014 2014 2015 2016

POLSKIE SPOLKI

Budimex 162,0 8,8 10,6 7,8 0,5 0,5 05 21,5 22,1 14,8 5% 5% 6% 7,3% 3,8% 4,5%
Elektrobudowa 134,0 13,7 8,1 8,0 0,6 0,5 0,5 23,3 13,5 13,7 4% 7% 7% 1,5% 0,0% 3,0%
Elektrotim 12,1 14,8 5,4 5,1 0,4 0,4 0,4 - 10,0 9,7 3% 7% 7%  6,2% 5,0% 7,5%
Erbud 29,8 5,7 6,9 6,2 0,2 0,2 0,2 14,0 13,6 11,8 3% 3% 4%  2,4% 1,7%  2,2%
Herkules 3,9 8,1 6,5 5,9 2,1 1,9 1,7 18,1 13,9 12,0 27%  29%  29% 0,0% 1,5% 0,0%
Torpol 11,4 1,8 5,0 5,0 0,1 0,2 0,2 10,4 9,9 12,2 6% 5% 5% 0,0% 4,4% 4,4%
Trakcja 8,6 6,1 5,7 6,3 0,4 0,4 0,4 9,3 88 11,6 6% 6% 6% 0,0% 0,0% 0,0%
Ulma Construccion 79,8 6,2 4,4 3,5 2,0 1,7 1,5 - 50,5 18,4 32% 37%  43% 0,0% 0,0% 1,9%
Unibep 11,9 11,3 10,4 8,2 0,3 0,3 0,3 21,0 17,2 13,4 3% 3% 4% 1,0% 1,3% 1,7%
ZUE 7,5 5,1 6,0 5,7 0,2 0,3 0,3 16,1 14,4 12,8 4% 5% 4% 0,0% 0,0% 3,5%
Mediana 7,1 6,3 6,0 0,4 0,4 04 17,1 13,8 12,5 5% 6% 6% 0,5% 1,4% 2,6%
AMEC FW 8,2 10,6 8,1 7,6 0,9 0,6 0,6 10,3 10,8 10,2 9% 8% 8% 53% 53% 54%
BILFINGER 33,8 5,3 5,2 4,4 0,2 0,2 0,2 10,0 183 10,6 4% 4% 5% 4,8% 4,2% 52%
EIFFAGE 49,7 7,9 8,0 7,7 1,2 1,3 1,3 16,1 14,5 12,1 16% 16% 16% 2,7% 2,9% 3,2%
HOCHTIEF 68,4 4,9 5,3 5,2 0,3 0,3 0,3 23,1 18,8 16,1 5% 5% 5% 2,5% 2,9% 3,3%
NCC 255,1 10,3 9,3 9,0 0,6 0,6 06 14,9 13,2 12,6 6% 6% 6% 4,8% 5,0% 52%
SKANSKA 170,0 10,3 9,1 8,5 0,5 0,4 04 17,7 16,1 14,8 5% 5% 5% 3,8% 4,2% 4,4%
STRABAG 20,4 4,0 3,7 3,6 0,2 0,2 0,2 158 13,1 11,3 6% 6% 6% 2,5% 2,9% 3,2%
Mediana 7,9 8,0 7,6 0,5 0,4 0,4 15,8 14,5 12,1 6% 6% 6% 3,8% 4,2% 4,4%

Wycena spétek deweloperskich (2015-06-29)

EV/EBITDA
2014 2015

marza EBITDA

2016 2014 2014 2015 2016

POLSKIE SPOLKI

BBI Development 0,9 - 13,0 14,6 0,4 0,4 0,4 - 7,2 7,3 - 2% 31% 0,0% 0,0% 0,0%
Dom Development 49,0 17,4 13,1 10,3 1,4 1,4 1,4 21,8 16,2 12,7 9%  12%  14% 4,5% 4,6% 6,2%
Echo Investment 6,8 8,0 27,0 17,2 0,9 0,8 0,8 6,8 20,5 12,5 117%  35%  47% 0,0% 0,0% 0,0%
GTC 6,0 - 166 13,2 1,0 1,0 0,9 - 201 9,5 - 64% 90% 0,0% 0,0% 0,0%
J.W. Construction 3,4 13,3 155 7,0 0,5 0,5 0,4 18,3 42,0 6,2 20% 16%  19% 0,0% 0,0% 0,0%
PA Nova 19,0 11,5 159 10,5 0,6 0,6 0,6 9,4 10,0 6,8 22%  22%  27% 2,6% 2,6% 5,3%
Polnord 8,7 32,0 336 341 0,3 0,3 0,3 - - 208 12% 8% 7% 0,0% 0,0% 0,0%
Robyg 2,2 13,3 11,2 7,6 1,3 1,3 1,2 13,7 12,8 8,6 15%  17%  20% 3,6% 5,0% 5,9%
Ronson 1,4 - 157 9,2 0,8 0,8 0,7 - 14,6 8,2 - 11% 15% 0,0% 0,0% 3,7%
Mediana 13,3 15,7 10,5 0,8 0,8 0,7 13,7 15,4 8,6 18% 17% 20% 0% 0% 0%
Atrium European RE 42 12,8 13,0 12,3 0,7 0,7 0,7 13,1 13,4 126 73% 71% 72% 57% 6,3% 6,8%
CA Immobilien Anlagen 15,7 18,3 18,6 18,7 0,8 0,8 0,8 22,6 195 169 92% 83% 77% 2,8% 3,1% 3,6%
Deutsche Euroshop AG 39,5 20,1 19,7 19,3 1,5 1,4 1,3 17,9 18,5 18,2 88% 88% 88% 3,3% 3,4% 3,5%
Immofinanz AG 2,1 13,7 20,2 20,1 0,4 0,5 0,5 11,2 22,0 159 67% 62% 60% 3,2% 3,8% 3,8%
Klepierre 39,5 27,5 19,1 18,7 1,4 1,3 1,2 19,3 17,9 17,0 79%  86%  84% 4,0% 4,3%  4,5%
Segro 41 21,8 21,4 21,2 1,3 1,1 1,0 23,3 224 21,4 85% 87% 85% 3,7% 3,8% 3,9%
Unibail Rodamco SE 230,0 26,4 26,6 25,0 1,5 1,5 1,4 21,2 22,0 20,4 88% 87% 88% 4,1% 4,2% 4,4%
Mediana 20,1 19,7 19,3 1,3 1,1 1,0 19,3 19,5 17,0 85% 86% 84% 3,7% 3,8% 3,9%

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

| | I 1
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Indeks WIG Media na tle WIG20 (EUR)
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Indeks WIG IT na tle MSCI
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Wyjasnienia uzytych terminow i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja,

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacja

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 wlasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez sredni stan kapitatow wtasnych
P/BV - (Cena/Wartosc ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos¢ ksiegowg przypadajaca na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - srodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

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 5%-15%

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

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

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wiekszg niz 15%.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Dom Maklerski mBanku S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich.

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, ktore Dom Maklerski mBanku S.A.
uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktdrych akcje s przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku S.A. nie gwarantuje jednakze
dokfadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci 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 zapiséw nie bedzie
stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wyfacznie 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 wiaze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjq makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach
towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

Dom Maklerski mBanku 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 Dom Maklerski mBanku S.A. swiadczy, bedzie swiadczy¢, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcow i innych podmiotdw wymienionych w
niniejszym opracowaniu.

Dom Maklerski mBanku S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papierdw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich.
Informacje o konflikcie interesow powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendaciji (o ile wystepuje) znajdujq sie ponizej.

Dom Maklerski mBanku S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiada¢ dtugie lub krotkie pozycje w akcjach emitentdw lub innych instrumentach finansowych
powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposob informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga
uprzedniej, pisemnej zgody Domu Maklerskiego mBanku S.A.

Adresatami rekomendacji sg wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku S.A.
Nadzér nad dziatalnoscia Domu Maklerskiego mBanku S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Dom Maklerski mBanku S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujacych spétek: Asseco Business Solutions, Bakalland, BOS, Capital Park, Energa, Erbud, Es-System,
Indata Software, Kruk, Magellan, Mieszko, Neuca, Oponeo, Pemug, Polimex Mostostal, Polna, Solar, Tarczynski, Vistal, ZUE.

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

Dom Maklerski mBanku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spotek: AB, Agora, Alior Bank, Alchemia, Ambra, Bakalland, BNP
Paribas, Boryszew, BPH, mBank, BZ WBK, Deutsche Bank, Elemental, Elzab, Enea, Energoaparatura, Erbud, Erste Bank, Es-System, Farmacol, Ferrum, Getin Holding, Groclin,
Grupa 02, Handlowy, Impexmetal, Indata Software, ING BSK, Intergroclin Auto, Ipopema, Kety, Koelner, Kruk, LW Bogdanka, Magellan, Mennica, Mercor, Mieszko, Millennium,
Mostostal Warszawa, Netia, Neuca, Odratrans, Oponeo, Orbis, OTP Bank, Paged, PA Nova, Pekao, Pemug, PGE, PGNiG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polnord, PRESCO GROUP,
Prochem, Projprzem, PZU, RBI, Robyg, Rubikon Partners NFI, Seco Warwick, Skarbiec Holding, Sokotéw, Solar, Sygnity, Tarczynski, Techmex, TXN, Unibep, Vistal, Work
Service, ZUE.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy Dom Maklerski mBanku S.A. byt oferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spdtek: Indata Software, Polwax.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Maklerskiego mBanku S.A.

Dom Maklerski mBanku S.A. posiada umowe dotyczaca obstugi kasowej z Pekao oraz umowe abonamentowg z Orange Polska S.A.

Osoby, ktore 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 S.A. 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 zastosowanych w rekomendacji:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywow finansowych generowanych przez spdtke; jej wada jest
duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.

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