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DIIA 20937,9
S&P 500 2398,4
NASDAQ 6 138,7
DAX 12 659,2
CAC 40 5348,2

Informacje ze spoétek

Getin Noble Bank
Trzymaj - z dn. 01.03.17
Cena docelowa: 2,14 PLN

Rynek miedzi

Rynek metali

UNIWHEELS
Akumuluj - z dn. 27.01.17
Cena docelowa: 258,00 PLN

LC Corp
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i sektorow

GNB kupit akcje Idea Banku

Wedtug gazety Parkiet, GNB zwiekszyt swdj udziat w Idea Banku z 4,26% do 6,16%. Parkiet
spekuluje, ze GNB mogt wydac na pakiet akcji okoto 36 mIn PLN. GNB nabyt akcje Idea Banku
poza systemem obrotu. Wiadomo$¢ neutralna. W kwietniu zarzad GNB ogtosit
podniesienie kapitalu w wysokosci 50 min PLN, ktore ma by¢ skierowane w ofercie
prywatnej do podmiotow powiazanych 2z Leszkiem Czarneckim. (M. Konarski,
M. Polanska)

Strajk w Grasberg potrwa do 30 czerwca
Zwigzki zawodowe Freeport poinformowaty, ze strajk w kopalnie Grasberg w Indonezjii potrwa do
30 czerwca. (3. Szkopek)

Moody’s tnie raiting dla Chin
Agencja Moody’s obnizyta raiting dla Chin z Aa3 do A. Outlook stabilny. (3. Szkopek)

Informacja o zapisach w wezwaniu

W wezwaniu na akcje Uniwheels ztozono zapisy na 11,4 min akcji, czyli 92,30% akcji spotki -
poinformowat posredniczacy w wezwaniu DM Banku Handlowego. W efekcie rozliczenia
wezwania rynek zostal zasilony okolo 953 min PLN gotéwki. Wedlug niemieckiego
prawa jezeli wzywajacy osiagnie 90% lub wiecej gloséw w spoélce moze rozwazyé
podjecie wymaganych dziatan w celu zniesienia dematerializacji akcji i wycofania ich z
obrotu gieldowego. Jezeli wzywajacy osiagnie 95% lub wiecej glosow w spéice moze
rozwazy¢ rozpoczecie procedury przymusowego wykupu. W zwiazku ze znaczacym
ograniczeniem free-float Uniwheels prawdopodobnie opusci skiad indeksu WIG40.
(3. Szkopek)

Konferencja z Prezesem po wynikach

m Sprzedaz mieszkan: Popyt na mieszkania w pierwszych miesigcach 2017 r. utrzymat sie na
bardzo wysokim poziomie, co skionito zarzad do podniesienia cen. W najlepiej sprzedajacych
sie projektach podwyzki przekroczyty 10%. Wyzsze ceny spowolnity sprzedaz w maju do
poziomu obserwowanego w analogicznym okresie ubiegtego roku. Celem jest sprzedaz w 2017
r. ok. 1950-2000 lokali i Zarzad nie zamierza go przekraczac. Zbyt szybkie tempo sprzedazy
mogtoby przetozy¢ sie na szybki spadek oferty w kolejnych kwartatach i problemy z jej
sprawnym uzupetnieniem, a podniesienie cen ma temu zapobiec.

= Bank ziemi: W 2017 r. spotka sfinalizowata (lub zaraz sfinalizuje) zakup 4 dziatek w Gdansku,
Krakowie, Warszawie i Wroctawiu na tgcznie ok. 800 mieszkan. Grunty sg nabywane po cenie
ok. 850-1200 PLN/PUM i powinny relatywnie szybko uzupetni¢ oferte dewelopera (czesciowo
jeszcze w biezacym roku). Poczynione zakupy powinny umozliwi¢ spétce utrzymanie sprzedazy
na poziomie ok. 2000 mieszkan rowniez w 2018 r. Zarzad dostrzega silng presje na wzrost
cen gruntéw, najsilniejsza w Warszawie. Zarzad bardzo intensywnie poszukuje nowych
nieruchomosci i liczy na sfinalizowanie do konca roku innych transakcji, oprécz czterech
wspomnianych powyzej.

= Segment komercyjny - obiekty pracujace: Na portfel pracujgcych obiektow LC Corp
skfada sie 5 budynkéw o pow. najmu 152 tys. m?. Oprocz II etapu Silesia Star (13,5 tys. m?),
wynajetego w 85%, pozostate nieruchomosci sq wynajete w blisko 100%. Zarzad dobrze
ocenia biurowe rynki we Wroctawiu, Katowicach i Warszawie (szczegélnie we Wroctawiu i
Katowicach) oraz ma obawy o chtonnos$¢ rynku handlowego we Wroctawiu, gdzie spdtka
posiada centra handlowe Arkady oraz Sky Tower. W Sky Tower w zwigzku z silnym popytem
na biura oraz wysoka podazg oraz presjg na czynsze handlowe, zarzad zmienia przeznaczenie
wiekszosci powierzchni handlowej na pow. biurowg (handel zostanie jedynie na parterze).
Zabieg ten powinien zwiekszy¢ NOI generowane przez obiekt. W Arkadach zarzad zakfada
umiarkowany spadek przychodéw z czynszéw (do 5%).
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CD Projekt
Sprzedaj - z dn. 27.01.17
Cena docelowa: 43,40 PLN

TXM
Kupuj - z dn. 09.03.17
Cena docelowa: 6,95 PLN

PKP Cargo
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m Segment komercyjny - pipeline: Trwajg zawansowane prace budowlane przy realizacji
biurowca Retro Office House we Wroctawiu (20,8 tys. m?), w ktérym pre-let osiagnat ok. 40%.
Budynek ma by¢ oddany do uzytku w potowie 2018 r. Spotka dostrzega silny popyt na
powierzchnie biurowg we Wroctawiu i nie przewiduje problemdéw z komercjalizacjg obiektu. W
ciggu najblizszych 1-2 miesiecy LC Corp zamierza uruchomi¢ budowe biurowca przy ul.
Skierniewickiej w Warszawie, gdzie obecny pre-let wynosi ok. 30%. Budowa zakonczytaby sie
w 2019 r. Oba biurowce byty na koniec marca 2017 wycenione w ksiegach rachunkowych po
koszcie. Pierwsza rewaluacja obiektu we Wroctawiu nastgpi jeszcze w 2017 r., a obiektu w
Warszawie zapewne w 2018 r.

= Najwiekszym zaskoczeniem wzgledem naszych oczekiwan jest zauwazalne
podniesienie cen mieszkan w LC Corp, ktére w wynikach 1Q’'17 zamanifestowato sie
wzrostem marz do rekordowego poziomu 35%. Dokonane przez spotke podwyzki nie
sa w peilni uwzglednione w naszych prognozach finansowych na lata 2017-2019,
mimo ze implikuja one atrakcyjne wskazniki: P/B=0,63x, P/E'17=6,6x, P/E'18=5,1x
oraz P/E'19=4,8x - wskazniki oczyszczone o roznice kursowe i zyski z rewaluacji
biurowcéw. Podtrzymujemy opinie, ze LC Corp jest jedna z najtanszych spoétek w
sektorze deweloperskim. (P. Zybata)

WZA uchwalito 1,05 PLN DPS z zysku netto za 2016

WZA spotki uchwalito wyptate dywidendy zgodng z wczesniejsza rekomendacjq Zarzadu CDR, co
oznacza wyptate 1,05 PLN DPS. Dzien ustalenia dywidendy to 30.05.2017, natomiast dzien
wyptaty to 13.06.2017. Wiadomos$¢ neutralna. Uchwalenie dywidendy w takiej formie bylo
oczekiwane przez rynek. (P. Bogusz)

Pozytywna opinia RN w sprawie podziatu zysku za 2016 rok oraz zgoda na
zbycie czeskich spoétek zaleznych

Rada Nadzorcza TXM pozytywnie zaopiniowata rekomendacje zarzadu w sprawie podziatu zysku
za 2016 rok (przeznaczenie 1,2 min PLN na zyski zatrzymane oraz 12,6 min PLN na kapitat
zapasowy). Jednoczesnie RN wskazata, ze zatrzymanie zyskow w spdétce ma charakter
jednorazowy i stoi na stanowisku, ze w kolejnych latach dywidenda bedzie wyptacana zgodnie z
polityka dywidendowga (35-50% wypracowanego w poprzednim roku zysku netto). Dodatkowo RN
wyrazita zgode na zbycie spotek zaleznych w Czechach (Adesso TXM s.r.o. oraz TXM Solution
s.r.o0.) za kwote nie mniejszaq niz 90 000 CZK. Zarzad TXM zobowigzat sie do dnia 26.05.2017
rozwigzac¢ za porozumieniem stron wigzace umowy pomiedzy TXM S.A. a tymi spotkami, ktore
obowigzywa¢ beda nie dtuzej niz do 31.05.2016. Z tytutu rozliczenia naleznosci odzyskane
zostanie wyposazenie sklepéw. RN pozytywnie ocenilo propozycje zarzadu w sprawie
podziatu zysku, ktora jest niezgodna z przedstawiona polityka dywidendowa. Spétka w
1Q'17 miala istotne problemy z zatowarowaniem sklepow i stosujac ostroznosciowe
podejscie wnioskowata o pozostawienie catosci zysku netto w spéice. Biorac pod uwage
niskie zadluzenie TXM, spétka powinna wyptaci¢ dywidende z 2016 roku z minimalnym
wymiarze okreslonym w polityce dywidendowej. Jednoczesnie RN wyrazita zgode na
zamkniecie sklepow dziatajacych na rynku czeskim, co powinno pozytywnie wpltyna¢ na
wyniki spotki w kolejnych kwartatach (sklepy te generowaly straty, a wiekszos$¢
kosztéw zamkniec zostala juz obrezerwowana). (P. Bogusz)

PKP Cargo z duzym kontraktem na przewozy wegla dla Grupy Enea

PKP Cargo podpisato nowga umowe na przewdz wegla dla Enei Wytwarzanie z LW Bogdanki do
Elektrowni Kozienice. W ramach kontraktu spétka przetransportuje 5,3 min ton wegla w okresie
14 miesiecy. Umowa jest kontynuacjg wieloletniej wspotpracy PKP Cargo z Eneg Wytwarzanie. W
trakcie realizacji sq jeszcze 2 kontrakty zawarte w 2016 roku przez PKP Cargo z Eneg
Wytwarzanie na przewozy wegla do Elektrowni Kozienice: 1) z LW Bogdanka, 2) ze $laskich
kopaln. W 2016 roku PKP Cargo przewiozlo tacznie 53,7 min ton wegla kamiennego.
(P. Poniatowski)


http://www.mdm.pl/

Wyniki spotek
Torpol

mBank.pl

1Q'17: Wyniki nominalnie stabe lecz nie zaskakujace

Wyniki Torpolu za 1Q'l7 wpisaly sie w trend obserwowany w dwdch pozostatych spotkach
wyspecjalizowanych w budownictwie kolejowym (ZUE, Trakcja). Silny spadek przychodow (-56%
r/r) pociagnat za sobg spadek marzy i byt przyczyng straty finansowej juz na poziomie
operacyjnym (-3,5 mIn PLN) oraz straty na poziomie netto (-3,3 mIin PLN). Wyniki nie zaskakuja.
Niskgq marze brutto ze sprzedazy (4,2%) mozna powigza¢ ze spadkiem przychodéw. Poziom
kosztow SG&A oraz wynik na pozostatej dziatalnosci operacyjnej i dziatalnosci finansowej nie
przyniosty zaskoczen. Cash flow operacyjny zgodnie z sezonowoscig byt ujemny w 1Q (-35 min
PLN), spotka utrzymata jednak dodatnig pozycje gotdwkowg netto w wysokosci 12 min PLN vs. 76
min PLN na koniec 1Q'16. Podsumowujac, wyniki Torpolu za 1Q'17 sa nominalnie stabe,
lecz nie powinny stanowi¢ zaskoczenia dla rynku. Po pierwszych trzech miesiacach
przychody spétki stanowily zaledwie 10% naszej prognozy na 2017 r. Spodziewamy
sie, ze w kolejnych okresach Torpol poprawi wyniki, a nasza caloroczna prognoza
(ZN=9 mIn PLN) jest realna. Portfel zamoéwien na koniec marca wynioést 1,64 mid PLN, a
uwzgledniajac wyboér oferty na jednym z kontraktow, 1,83 mid PLN. (P. Zybata)

Skonsolidowane wyniki kwartalne Torpolu w 1Q 2017

(min PLN)
Przychody
EBITDA
marza EBITDA
EBIT

Zysk brutto
Zysk netto

1Q'17 1Q'16 zmiana 2017P 2016 zmiana 2017P wykonanie
64,3 146,7 -56,1% 669,6 767,4 -12,7% 669,6 10%
0,3 7,0 -95,2% 29,0 32,4 -10,5% 29,0 1%
0,5% 4,8% - 4,3% 4,2% - 4,3% -
-3,5 3,7 - 14,0 17,8 -21,4% 14,0 -25%
-3,9 4,1 - 11,7 14,6 -19,8% 11,7 -33%
-3,3 3,2 - 9,2 10,3 -10,5% 9,2 -36%

Zrédto: Torpol, Dom Maklerski mBanku, PAP

Pozostale wiadomosci ze spétek

Apator

Atrem

Comp

Dino

Energa

Fabryka Konst. Drew.

Griffin Premium RE
JSW, Cognor
K2 Internet

Kopex

LUG

Megaron

Oferta Apatora (19,1 min PLN) na dostawe licznikdéw dla Tauronu Dystrybucja zostata uznana za
najkorzystniejszq.

Spoétka zalezna Atremu zawarta z Enea Operator o wartosci 9,5 mIn PLN na przebudowe stacji
WN/SN Pita Potudnie.

Obecny portfel zamdéwien Compu w segmencie IT na '17 ma warto$¢ 150 min PLN.
Wyniki za 1Q:

- Przychody: 910,3 min PLN (28,7 mIn PLN)

- EBIT: 46,3 mIn PLN

- Zysk netto: 30,5 min PLN (30% r/r)

Energa podtrzymuje, ze w '17 trudno jej bedzie powtérzy¢ EBITDA z '16.

Sniper FIZ posiada 5,11% akcji vs 4,86% przed dokonaniem zmiany.

NN OFE posiada 9,61% kapitatu zaktadowego spotki.

Produkcja stali surowej w Polsce w kwietniu wyniosta 815 tys. ton (9,1% r/r).

Zarzad rekomenduje wyptate 1 PLN DPS z zysku za '16; ustalenie 16 sierpnia, wyptata 10
listopada.

URE wszczagt wobec spotki Kopex i jej spoétki zaleznej FMiU Tagor postepowanie administracyjne
ws. wymierzenia kary pienieznej w zw. z podejrzeniem naruszenia przez te firmy obowigzku
stosowania sie do wprowadzonych 10 - 31 sierpnia 2015 r. ograniczen w dostarczaniu i poborze
energii elektrycznej.

Zarzad rekomenduje wyptate 0,14 PLN DPS z zysku za '16; ustalenie 14 wrzesnia, wypfata 21
wrzesdnia.

Akcjonariusz Megaronu Piotr Sikora chce, by spétka wyptacita 3,51 min PLN dywidendy z kapitatu
rezerwowego, utworzonego z zysku za lata 2008, 2009 i 2011.
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Murapol

Pamapol

PEM, MCI Managament

Polska

Rainbow Tours

Selena

Sevita

Trakcja

Wielton

ZA Polna
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Wywiad z prezesem:

- Sprzedaz w '17 bedzie na poziomie minimum 4000 mieszkan

- Na nowe dziatki spotka chce wydaé¢ w tym roku ponad 300 min PLN vs 200 min PLN w '16

- Spdtka rozwaza utworzenie REIT'u mieszkaniowego w przysziosci

Oferta Pamapolu o wartosci 41,8 mIn PLN brutto jest najkorzystniejsza cenowo w przetargu ARR.

Tomasz Czechowicz, prezes MCI Management i Private Equity Managers, chce, by aktywa pod
zarzadzaniem PEM do konica '20 wzrosty do 3-5 mld PLN z obecnych 2 mld PLN (Parkiet).

Moody's:

- Perspektywy dla wzrostu gospodarczego w Polsce pozytywne

- Brak publikacji decyzji ratingowej réownoznaczny z potwierdzeniem ratingu

- Dtugoterminowe fundamenty wazniejsze dla inwestordw od niepewnosci politycznej

- Polska dazy do przestrzegania 3-proc. kryterium deficytu

Morawiecki, MR: Prognozy KE dot. wzrostu PKB Polski 0 3,5% sg niedoszacowane.

Zarzad rekomenduje wyptate 1 PLN DPS z zysku za '16; ustalenie 26 czerwca, wyptata 6 lipca.

Zarzad rekomenduje wypfate 0,3 PLN DPS z zysku za '16; ustalenie 1 sierpnia, wyptata 16
sierpnia.

Wywiad z cztonkiem zarzadu:

- Selvita chce na state powrdci¢ do dwucyfrowej rentownosci w segmencie ustug

- spoftka liczy na wzrost wysokomarzowych kontraktéw na zintegrowane projekty B+R
RN proponuje wyptate 0,5 PLN DPS z zysku za '16 (DY 3,48%).

Wielton zawart dwie umowy dotyczace nabycia tacznie 100% udziatdw w niemieckiej spoice
Langendorf, ktéra jest producentem naczep i przyczep oraz pojazddw specjalistycznych do
przewozu np. szkla, prowadzacym dziatalno$¢ na terenie Niemiec i posiadajgcym sie¢ serwisowg
w catej Europie. Przychody ze sprzedazy grupy w roku obrotowym 2015/2016 osiggnety wartos$c
okoto €48 min, a zysk EBITDA za rok obrotowy 2015/2016 wyniést ok. €2,3 min.

Z. Jakubas wzywa do sprzedazy 54,72% akcji ZA Polna po 19,92 PLN/akcje. Zapisy od 13
czerwca do 12 lipca.
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Kalendarium spoétek
Czwartek , 25 maja 2017

Asseco Poland Publikacja rozszerzonego skonsolidowanego raportu za I kwartat 2017 roku

CD Projekt Publikacja skonsolidowanego raportu za I kwartat 2017 rok

Dom Development ZWZA ws. m.in. podziatu zysku netto za rok 2016 oraz ustalenia dnia dywidendy i terminu wyptaty dywidendy.
Enea Publikacja rozszerzonego skonsolidowanego raportu za I kwartat 2017 roku.

PGNiG Publikacja skonsolidowanego raportu za I kwartat 2017 roku.

Poniedziatek, 29 maja 2017
Synthos Dzien wyptaty dywidendy 0,50 zt na akcje.

Kalendarium makro

Sroda, 24 maja 2017

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos$¢
07:00 Japonia Indeks wskaznikow wyprzedzajacych (F) Marzec 104,80
08:00 Niemcy GfK Indeks zaufania konsumentow Czerwiec 10,00 10,20
15:00 USA Indeks cen nieruchomosci Marzec 0,80% m/m
16:00 USA Sprzedaz domdw na rynku wtérnym Kwiecien 5,62 min 5,71 min
16:30 USA Zapasy ropy Crude 19 maja 520,80 min
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos$¢
01:50 Japonia Zagraniczne inwestycje w obligacje japonskie 20 maja 1821,20 mid
01:50 Japonia Zagraniczne inwestycje w akcje japonskie 20 maja 273,40 mid
01:50 Japonia Japonskie inwestycje w zagraniczne obligacje 20 maja -372,20 mlid
01:50 Japonia Japonskie inwestycje w zagraniczne akcje 20 maja -395,40 mld
10:30 UK Inwestycje w biznesie (P) I kwartat -0,90% k/k; -0,90% r/r
10:30 UK PKB I kwartat 0,30% k/k; 2,10% r/r 0,30% k/k; 2,10% r/r
14:30 USA Oso6b pobierajacych zasitek dla bezrobotnych 12 maja 1898 tys.
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni 20 maja 235 tys. 232 tys.

Polska Stopa bezrobocia Kwiecien 8,10%
Czas Region  Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos$¢
01:30 Japonia Bazowa inflacja CPI rejonu Tokio Kwiecien -0,10% r/r 0,20% r/r
01:30 Japonia Inflacja CPI rejonu Tokio Kwiecien 0,40% r/r -0,10% r/r
01:30 Japonia Bazowa inflacja CPI Kwiecien -0,10% m/m; -0,10% r/r
01:30 Japonia Inflacja CPI Kwiecien 0,35% r/r 0,20% r/r
01:50 Japonia Handel detaliczny Kwiecien 2,10% r/r
14:30  USA Zamodwienia na dobra trwatego uzytku bez srodkéw Kwiecier -0,20% m/m

transportu

14:30 USA Zamodwienia na dobra trwatego uzytku Kwiecien 0,70% m/m
Czas Region  Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos$¢
10:00 UE Podaz pienigdza M3 Kwiecien 5,30% r/r
Czas Region  Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos$¢
01:30 Japonia Wydatki gospodarstw domowych Kwiecien -1,30% r/r
01:30 Japonia Stopa bezrobocia Kwiecien 2,80%
08:00 UK Nationwide Indeks cen nieruchomosci Maj -0,40% m/m
08:45 Francja Indeks zaufania konsumentéw Maj 103,40
08:45 Francja Wydatki konsumentéw Kwiecien -0,40% m/m; -1,00% r/r
08:45 Francja PKB I kwartat 0,30% k/k
11:00 UE Wskaznik zaufania w biznesie Maj 1,10
11:00 UE Indeks zaufania konsumentow Maj -4,00
11:00 UE Indeks zaufania w gospodarce Maj 109,60
11:00 UE Indeks zaufania w przemysle Maj 3,00
11:00 UE Indeks zaufania w ustugach Maj 14,00
14:30 USA Bazowy PCE Deflator Kwiecien -0,10% m/m; 1,60% r/r
14:30 USA Dochody Amerykanow Kwiecien 0,20% m/m
14:30 USA Wydatki Amerykanow Kwiecien 0,00% m/m
15:00 USA Indeks S&P/Case-Shiller Composite 20 Marzec 5,90% r/r
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Aktualne rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku

. Data Cena w dniu Cena Cena Wzrost / P/E EV/EBITDA
Rekomendacja - ) .

wydania wydania docelowa biezaca Spadek 2017 2018 2017 2018
Banki
ALIOR BANK kupuj 2017-03-16 71,97 90,00 69,35 +29,8% 22,1 10,4
BZ WBK trzymaj 2017-05-08 351,25 332,34 349,00 -4,8% 15,6 12,9
GETIN NOBLE BANK trzymaj 2017-03-01 2,02 2,14 1,55 +38,1% 8,2 4,3
HANDLOWY akumuluj 2017-01-27 79,48 85,00 73,50 +15,6% 17,3 13,6
ING BSK redukuj 2017-04-05 171,00 152,39 181,60 -16,1% 16,2 14,3
MILLENNIUM sprzedaj 2017-05-08 7,06 5,81 7,09 -18,1% 13,6 11,9
PEKAO akumuluj 2017-04-05 134,60 146,10 139,50 +4,7% 16,2 15,5
PKO BP redukuj 2017-03-01 33,28 31,20 34,58 -9,8% 14,7 13,0
KOMERCNI BANKA akumuluj 2017-01-27 892,60 1011,37 CzK 931,60 +8,6% 13,8 12,5
ERSTE BANK kupuj 2017-01-27 28,60 35,98 EUR 33,70 +6,8% 11,7 10,4
OTP BANK akumuluj 2017-03-01 8 450 9 031,25 HUF 8 860 +1,9% 11,1 10,2
Ubezpieczyciele
PzU kupuj 2017-01-27 35,50 44,63 46,41 -3,8% 17,1 12,0
Ustugi finansowe
KRUK sprzedaj 2017-05-08 293,85 219,64 300,70 -27,0% 19,8 17,5
PRIME CAR MANAGEMENT kupuj 2017-01-27 34,91 46,43 33,20 +39,8% 9,6 8,7
SKARBIEC HOLDING kupuj 2017-01-27 29,10 46,28 32,00 +44,6% 8,0 7,0
Paliwa, Chemia
CIECH trzymaj 2017-03-24 81,00 82,00 70,65 +16,1% 10,4 13,4 6,5 7,3
GRUPA AZOTY trzymaj 2017-01-26 70,41 73,90 65,02 +13,7% 15,1 14,4 7,2 6,7
LOTOS sprzedaj 2017-03-01 48,63 36,27 55,20 -34,3% 17,3 13,5 8,4 6,3
MOL redukuj 2016-12-20 20 620 18 970 HUF 22 090 -14,1% 13,2 11,2 5,5 5,0
PGNIG kupuj 2017-02-27 6,12 7,25 6,29 +15,3% 11,8 9,6 4,9 4,2
PKN ORLEN sprzedaj 2016-12-20 87,17 66,13 106,05 -37,6% 13,1 16,7 7,9 8,7
POLWAX kupuj 2017-01-13 16,60 25,95 15,20 +70,7% 6,4 6,5 5,5 6,4
SYNTHOS sprzedaj 2017-01-17 5,30 3,72 4,89 -23,9% 13,5 17,7 8,7 10,3
Energetyka
CEz akumuluj 2017-03-01 450,50 496,80 CzZK 450,00 +10,4% 15,1 14,6 6,9 6,7
ENEA sprzedaj 2017-03-01 10,67 8,81 11,93 -26,2% 7,7 6,5 5,0 4,0
ENERGA trzymaj 2017-01-27 10,20 9,20 10,06 -8,5% 8,2 7,6 4,6 4,5
PGE trzymaj 2016-10-04 10,18 10,63 11,32 -6,1% 9,3 8,8 5,2 5,2
TAURON trzymaj 2017-04-05 3,35 3,03 3,33 -9,0% 5,9 5,7 4,9 5,1
Telekomunikacja
NETIA akumuluj 2017-01-27 4,58 4,90 4,57 +7,2% - - 4,7 5,1
ORANGE POLSKA kupuj 2017-03-09 4,67 6,90 4,56 +51,3% 592,9 51,3 4,6 4,4
Media
AGORA akumuluj 2017-01-27 12,90 13,90 14,65 -5,1% - - 6,7 6,7
CYFROWY POLSAT redukuj 2017-01-27 24,65 22,30 27,00 -17,4% 18,5 15,5 7,8 7,4
WIRTUALNA POLSKA akumuluj 2017-01-27 56,60 61,00 54,99 +10,9% 21,1 17,2 11,9 10,0
IT
ASSECO POLAND redukuj 2017-04-27 54,70 48,79 51,53 -5,3% 14,2 13,9 6,9 6,5
CD PROJEKT sprzedaj 2017-01-26 59,63 43,40 69,00 -37,1% 45,4 45,1 33,0 32,5
COMARCH akumuluj 2017-03-01 204,80 205,00 210,00 -2,4% 21,2 17,9 9,0 8,2
Przemyst i metale
FAMUR zawieszona 2016-11-30 4,22 - 5,38 - - - - -
KERNEL trzymaj 2017-01-27 76,75 73,90 67,60 +9,3% 5,5 59 4,2 4,0
KETY trzymaj 2017-01-27 416,80 387,90 423,55 -8,4% 16,0 16,3 11,0 10,3
KGHM akumuluj 2017-04-05 120,10 132,22 111,00 +19,1% 6,6 7,3 4,4 4,4
STELMET akumuluj 2017-01-27 32,30 33,80 28,00 +20,7% 14,4 11,2 9,6 7,6
UNIWHEELS akumuluj 2017-01-27 236,00 258,00 247,00 +4,5% 11,0 10,8 8,7 8,7
Budownictwo
BUDIMEX trzymaj 2017-05-08 275,65 238,40 244,00 -2,3% 15,5 17,4 8,0 9,5
ELEKTROBUDOWA kupuj 2017-05-08 120,55 146,00 122,10 +19,6% 11,9 12,6 6,2 6,3
ERBUD trzymaj 2017-04-05 32,98 33,50 31,29 +7,1% 12,6 12,3 5,3 5,1
UNIBEP akumuluj 2017-03-01 12,59 12,80 13,91 -8,0% 11,7 12,2 7,9 8,1
Deweloperzy
ATAL kupuj 2017-04-10 34,89 44,10 37,20 +18,5% 8,0 7,9 7,2 7,1
CAPITAL PARK kupuj 2017-01-25 6,30 8,09 6,20 +30,5% 44,2 8,1 120,7 13,9
DOM DEVELOPMENT kupuj 2017-05-12 70,20 81,70 73,60 +11,0% 10,2 8,8 8,2 7,0
ECHO kupuj 2017-01-25 5,69 6,64 5,56 +19,4% 10,2 8,2 12,1 10,3
GTC akumuluj 2017-01-25 8,65 9,59 9,28 +3,3% 8,3 12,1 10,6 14,9
ROBYG kupuj 2017-05-12 3,21 4,35 3,26 +33,4% 9,5 5,8 7,3 4,9
Handel
AMREST akumuluj 2017-01-27 347,00 367,00 337,00 +8,9% 29,0 21,4 11,5 9,0
CCC trzymaj 2017-03-01 225,50 219,00 225,60 -2,9% 22,7 18,5 16,0 13,2
EUROCASH kupuj 2017-01-27 39,90 45,47 31,04 +46,5% 17,0 13,0 8,1 6,4
JERONIMO MARTINS trzymaj 2017-05-08 17,09 16,90 EUR 17,35 -2,6% 23,7 21,4 12,0 11,1
LPP sprzedaj 2017-04-05 6 635 5 300 6 310 -16,0% 25,0 18,9 13,9 11,1
TXM kupuj 2017-03-09 5,50 6,95 4,79 +45,1% 9,4 7,6 6,6 5,5
Inne
PBKM akumuluj 2017-04-05 60,50 70,00 58,80 +19,0% 10,1 8,4 6,9 5,8
WORK SERVICE zawieszona 2016-12-06 10,17 - 9,02 - - - - -
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Wycena bankéw z Europy srodkowej i wschodniej (2017-05-23)

POLSKIE BANKI

Alior Bank 69,4 11,3 22,1 10,4 13% 6% 12% 1,4 1,3 1,1 0,0% 0,0% 0,0%
BZ WBK 349,0 15,9 15,6 12,9 11% 10% 11% 1,7 1,5 1,4 6,5% 0,0% 0,0%
Getin Noble Bank 1,55 - 8,2 4,3 -1% 4% 6% 0,3 0,2 0,3 0,0% 0,0% 0,0%
Handlowy 73,5 16,0 17,3 13,6 9% 8% 10% 1,4 1,4 1,4 6,4% 6,3% 5,8%
ING BSK 181,6 18,9 16,2 14,3 12% 12% 12% 2,3 1,8 1,6 2,4% 0,0% 1,5%
Millennium 7,1 12,3 13,6 11,9 10% 9% 9% 1,2 1,1 1,0 0,0% 0,0% 0,0%
Pekao 139,5 16,1 16,2 15,5 10% 10% 10% 1,6 1,6 1,5 6,1% 6,2% 6,0%
PKO BP 34,6 15,0 14,7 13,0 9% 8% 9% 1,3 1,2 1,1 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 15,9 15,9 13,0 10% 8% 10% 1,4 1,4 1,3 1,2% 0,0% 0,0%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW

BCP 0,22 - 24,2 9,9 -1% 5% 5% 0,4 0,6 0,5 0,0% 0,0% 1,4%
Citigroup 61,7 13,1 11,9 10,5 6% 7% 7% 0,8 0,8 0,7 0,7% 1,3% 1,8%
Commerzbank 9,6 15,5 20,4 14,3 2% 2% 3% 0,4 0,4 0,4 0,0% 0,0% 0,3%
ING 15,2 13,1 12,2 11,6 9% 10% 10% 1,2 1,1 1,1 4,5% 4,5% 4,8%
KBC 66,8 12,6 12,4 12,4 15% 14% 13% 1,8 1,7 1,6 4,4% 4,5% 4,7%
Santander 5,8 13,5 12,3 11,4 7% 7% 8% 0,9 0,9 0,8 3,4% 3,6% 3,9%
uct 16,9 - 15,2 11,5 -13% 6% 6% 0,4 0,7 0,7 0,0% 1,5% 2,2%
Mediana 13,1 12,4 11,5 6% 7% 7% 0,8 0,8 0,7 0,7% 1,5%  2,2%
ZAGRANICZNE BANKI

Erste Bank* 33,7 11,5 11,7 10,4 11% 10% 10% 1,2 1,1 1,0 1,5% 3,0% 2,8%
Komercni Banka* 932 12,9 13,8 12,5 13% 12% 12% 1,7 1,6 1,5 6,7% 4,3% 4,4%
oTP* 8 860 11,7 11,1 10,2 15% 14% 14% 1,7 1,5 1,4 2,1% 2,5% 2,6%
Banco Popular Espanol 0,69 - 27,7 7,3 -22% 1% 4% 0,2 0,3 0,3 0,0% 0,1% 1,0%
Deutsche Bank 17,2 16,0 15,5 10,8 -3% 2% 4% 0,4 0,5 0,5 0,0% 0,7% 2,3%
Sberbank 166,31 7,1 5,7 5,3 20% 21% 20% 1,3 1,1 1,0 2,9% 4,2% 5,1%
VTB Bank 0,07 22,4 13,4 9,6 3% 7% 9% 0,8 0,7 0,7 1,5% 1,5% 3,0%
Piraeus Bank 0,23 - 10,5 5,5 0% 3% 5% 0,3 0,3 0,2 0,0% 0,0% 0,9%
Alpha Bank 2,14 46,5 11,6 6,5 1% 3% 6% 0,4 0,4 0,3 0,0% 0,0% 0,0%
National Bank of Greece 0,33 - 12,2 7,7 0% 3% 5% 0,4 0,4 0,4 0,0% 0,0% 0,6%
Eurobank Ergasias 0,90 11,3 11,1 5,8 3% 3% 6% 0,3 0,3 0,3 0,0% 0,0% 0,9%
Akbank 9,51 8,1 7,5 6,7 16% 15% 15% 1,2 1,0 0,9 2,4% 2,5% 3,3%
Turkiye Garanti Bank 9,69 8,4 7,2 6,0 15% 15% 16% 1,1 1,0 0,9 1,8% 2,8% 3,3%
Turkiye Halk Bank 12,81 5,7 5,0 43 14% 14% 14% 0,7 0,7 0,6 1,5% 1,5% 2,2%
Turkiye Vakiflar Bankasi 6,40 6,7 7,3 5,7 13% 10% 12% 0,8 0,8 0,7 0,7% 0,7% 0,7%
Yapi ve Kredi Bankasi 4,53 6,7 6,1 5,3 12% 11% 12% 0,8 0,7 0,6 0,3% 0,4% 0,8%
Mediana 11,3 11,1 6,6 11% 10% 11% 0,8 0,7 06 1,1% 1,1% 2,2%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych (2017-05-23)

P/E

Cena 2016 2017 2018 2016
POLSKIE SPOLKI
PZU 46,4 20,4 17,1 12,0 15% 17% 22% 3,1 2,8 2,6 4,5% 2,7% 4,7%

ZAGRANICZNE SPOLKI

Vienna Insurance G. 24,5 11,4 11,8 11,4 6% 6% 6% 0,7 0,6 0,6 3,1% 3,4% 3,5%
Uniga 8,3 22,3 11,9 11,4 5% 7% 7% 0,8 0,8 0,8 5,9% 6,2% 6,5%
Aegon 4,5 9,8 7,1 6,8 3% 6% 6% 0,4 0,4 0,4 5,9% 6,0% 6,2%
Allianz 171,2 11,5 11,0 10,4 10% 10% 10% 1,1 1,1 1,1 4,3% 4,6% 4,8%
Aviva 5,3 10,6 10,0 9,3 10% 11% 11% 1,3 1,3 1,2 4,4% 4,9% 5,3%
AXA 24,0 10,4 9,9 9,4 8% 9% 9% 0,8 0,8 0,8 4,9% 5,1% 5,3%
Baloise 147,0 13,7 12,7 12,3 9% 9% 9% 1,2 1,1 1,1 3,5% 3,7% 3,8%
Assicurazioni Generali 14,7 10,5 9,9 9,5 9% 9% 9% 0,9 0,9 0,9 5,3% 5,7% 6,1%
Helvetia 554,0 13,6 11,8 10,7 9% 10% 11% 1,1 1,1 1,1 3,7% 4,1% 4,5%
Mapfre 3,1 13,0 11,8 10,7 9% 9% 10% 1,1 1,0 1,0 4,3% 4,9% 5,3%
RSA Insurance 6,2 17,7 14,3 12,2 10% 12% 13% 1,7 1,7 1,6 2,4% 3,3% 4,5%
Zurich Financial 287,0 12,9 13,0 11,9 10% 11% 12% 1,3 1,4 1,3 5,9% 6,1% 6,3%
Mediana 12,2 11,8 10,7 9% 9% 10% 1,1 1,1 1,0 43% 4,9% 5,3%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku dla spotek polskich oraz zagranicznych oznaczonych gwiazdka, IBES/Bloomberg dla spdtek zagranicznych
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Wycena spoétek rafineryjnych i gazowych (2017-05-23)

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

SPOLKI RAFINERYINE

Lotos 55,2 5,1 8,4 6,3 0,7 0,6 0,5 10,1 17,3 13,5 14% 7% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
MOL 22 090 5,1 5,5 5,0 0,9 0,7 0,6 8,6 13,2 11,2 17% 13% 13% 2,4% 2,6% 2,7%
PKN Orlen 106,1 5,3 7,9 8,7 0,6 0,5 0,4 8,6 13,1 16,7 12% 6% 5% 1,9% 2,3% 2,7%
HollyFrontier 26,3 11,0 6,9 5,4 0,7 0,5 05 521 183 10,8 6% 8%  10% 5,0% 51% 5,1%
Tesoro 83,0 7,9 6,0 5,1 0,6 0,5 05 203 157 11,8 8% 9%  11% 2,5% 2,8%  3,0%
Valero Energy 64,1 6,8 5,8 5,2 0,5 0,4 04 17,4 13,2 10,6 7% 7% 7%  3,7% 4,4% 4,7%
Marathon Petroleum 53,1 10,5 8,3 7,2 0,7 0,6 0,6 272 18,5 14,5 7% 7% 8% 2,6% 2,8% 3,0%
Phillips 66 78,1 11,7 9,1 7,5 0,6 0,5 0,4 255 17,9 12,6 5% 5% 6% 3,1% 3,4% 3,6%
Tupras 94,6 10,6 7,1 7,2 0,9 0,6 0,5 15,9 9,6 9,3 8% 8% 7% 52% 7,8% 7,8%
oMV 49,0 6,5 5,5 5,4 1,1 0,9 0,9 148 152 152 17% 17% 16% 2,1% 2,5% 2,6%
Neste Oil 37,5 7,4 8,1 8,2 0,9 0,8 0,8 12,6 141 13,9 13%  10% 9% 32% 3,4% 3,5%
Hellenic Petroleum 6,3 5,2 5,3 5,8 0,5 0,5 0,4 8,4 8,5 9,7 10% 9% 7% 3,1% 4,8% 4,2%
Saras SpA 2,2 3,9 4,1 4,5 0,3 0,2 0,2 12,0 12,5 15,9 7% 6% 5% 4,4% 4,2% 3,8%
Motor Oil 17,1 4,5 4,8 5,1 0,4 0,3 0,3 8,2 9,3 10,5 8% 6% 6% 4,7% 5,1% 5,3%
Mediana 6,7 6,4 5,6 0,7 0,5 0,5 13,7 13,7 12,2 8% 8% 8% 3,1% 3,4% 3,6%
SPOLKI GAZOWE

A2A SpA 1,5 7,2 7,1 7,1 1,7 1,6 1,5 157 13,7 13,4 23% 22% 22% 3,1% 4,2% 4,5%
Centrica 206,7 6,3 6,2 6,0 0,6 0,5 0,5 12,7 12,6 11,9 9% 9% 9% 0,0% 0,0% 0,0%
Enagas 257 12,4 11,2 11,4 9,1 8,1 82 14,6 13,7 145 73% 72% 72% 54% 57% 6,0%
Endesa 21,8 8,3 8,2 8,1 1,4 1,4 1,4 16,7 17,0 16,7 17% 17% 17% 6,1% 6,1% 6,2%
Engie 13,5 5,9 6,1 6,2 1,0 1,0 1,0 13,5 14,0 13,1 16% 16% 16% 7,4% 52% 5,2%
Gas Natural SDG 22,0 8,3 8,5 8,2 1,8 1,8 1,7 16,6 16,5 151 21% 21% 21% 4,6% 4,6% 4,8%
Hera SpA 2,9 7,9 7,5 7,4 1,5 1,5 1,4 21,9 20,1 19,5 19% 19%  19% 3,1% 3,3% 3,3%
Snam SpA 41 12,9 12,6 12,4 10,4 9,9 98 17,5 158 153 80% 79% 79% 51% 53% 5,3%
PGNIG 6,3 6,2 4,9 4,2 1,1 1,0 0,9 155 11,8 9,6 18%  20% 20% 2,9% 3,8% 5,1%
BP 474,3 6,3 4,7 4,2 0,7 0,5 05 336 181 142 11% 11% 12% 0,0% 0,0% 0,0%
Eni 15,0 6,8 4,6 3,9 1,3 1,1 1,0 - 239 16,4 19% 23% 25% 53% 53% 5,4%
Gazprom 123,2 3,7 3,6 3,1 0,8 0,8 0,7 3,4 4,3 3,5 22% 22% 24% 6,3% 59% 7,2%
NovaTek 681,0 12,0 10,4 9,2 4,1 3,8 3,5 82 11,5 10,2 35% 36%  38% 2% 3% 3%
ROMGAZ 33,4 5,9 5,3 4,7 3,1 2,7 2,5 12,9 10,6 94 52% 50% 54% 6,2% 7,2% 8,2%
Shell 24,5 8,2 5,8 5,2 1,2 1,0 09 266 156 12,7 14% 17% 17% 8,6% 8,4% 8,6%
Statoil 152,9 358 232 20,9 11,1 9,0 8,3 - 171 143 31% 39% 40% 0,1% 0,1% 0,1%
Total 48,2 7,8 6,1 5,5 1,3 1,0 09 17,2 142 12,3 16% 17% 17% 57% 57% 5,8%
Mediana 7,8 6,2 6,2 1,4 1,4 1,4 157 14,2 13,4 19% 21% 21% 5,1% 5,2% 5,2%

Wycena spoétek energetycznych (2017-05-23)

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2015 2016 2017 2015 2015 2016 2017
SPOLKI ENERGETYCZNE

EDF 9,6 4.4 5,1 4,7 1,0 1,0 1,0 7,1 14,1 13,3 22% 20% 22% 8,2% 4,1% 4,0%
EDP 3,2 8,5 8,6 8,5 2,1 2,1 2,1 12,5 12,5 12,2 24% 24%  25% 59% 59% 6,0%
Endesa 21,8 8,3 8,2 8,1 1,4 1,4 1,4 16,7 17,0 16,7 17% 17% 17% 6,1% 6,1% 6,2%
Enel 4,8 6,9 6,7 6,4 1,4 1,4 1,4 150 13,6 12,2 20% 21% 21% 3,8% 4,6% 5,5%
EON 7,6 9,1 8,9 9,1 1,2 1,2 1,2 18,0 12,2 12,6 13% 13% 13% 2,8% 3,8% 4,1%
Fortum 14,0 11,4 9,9 9,8 3,4 3,0 3,0 224 194 193 30% 30% 30% 54% 62% 5,1%
Tberdola 7,0 10,1 9,6 9,1 2,5 2,5 2,4 172 16,1 151 24%  26% 26% 4.2% 4,5% 4,8%
National Grid 1076,5 11,6 11,0 12,6 4,2 4,0 41 17,4 16,1 16,9 36% 36% 33% 0,0% 0,0% 0,0%
Red Electrica 19,5 10,5 10,2 9,9 8,0 7,9 7,6 16,4 157 149 76% 77% 77% 4,4% 4,7% 5,0%
RWE 17,5 7,1 7,0 7.1 0,8 0,8 0,8 157 10,3 10,9 11% 12% 12% 0,9% 2,9% 3,0%
SSE 1551,0 10,3 9,9 9,8 0,8 0,8 0,8 13,3 12,7 131 7% 8% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Verbund 16,5 9,3 11,2 125 3,2 3,3 3,4 17,5 193 233 34% 30% 27% 1,6% 1,6% 1,7%
CEZ 450,0 6,9 6,9 6,7 2,0 1,9 1,9 17,0 151 14,6 29% 28% 28% 8,9% 6,2% 5,3%
PGE 11,3 3,5 5,2 5,2 0,9 1,1 1,1 8,2 9,3 8,8 26% 21%  21% 2,2% 2,1% 2,7%
Tauron 3,3 4,3 4,9 5,1 0,8 0,9 1,0 15,9 5,9 57 19%  19%  19% 0,0% 0,0% 0,0%
Enea 11,9 4,5 5,0 4,0 0,9 1,1 1,0 6,7 7,7 6,5 21% 21% 24% 0,0% 0,0% 0,0%
Energa 10,1 4.4 4,6 4,5 0,9 0,8 0,8 27,6 8,2 7,6 20% 18%  18% 4,9% 2,4%  2,4%
ZE PAK* 16,4 2,2 2,1 3,1 0,5 0,5 0,6 3,1 2,7 49 21% 21% 18% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 7,7 7,6 7,6 1,3 1,3 1,3 16,1 13,1 12,8 21% 21% 22% 3,3% 3,3% 3,5%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku dla spdtek polskich, IBES/Bloomberg dla spdtek zagranicznych oraz polskich oznaczonych gwiazdka
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Wycena spoétek nawozowych i chemicznych (2017-05-23)

mBank.pl

EV/EBITDA marza EBITDA
2016 2017 2018 2016 2016 2017 2018
SPOLKI NAWOZOWE
Acron 3137 5,2 5,6 6,5 2,4 2,0 2,0 4,9 6,2 6,3 47%  36%  31% 9,6% 4,7% 9,9%
Uralkali 141,2 - - - 1709 179,2 181,3 5,6 6,2 7,4 53%  49%  46% 0,0% 0,0% 0,0%
Agrium 93,1 10,7 9,7 8,7 1,3 1,3 1,2 19,3 17,7 151 12% 13%  14% 3,8% 3,8% 3,9%
Phosagro 2332 5,6 6,4 6,1 2,1 2,3 2,1 6,9 7,5 7,9 38% 36% 35% 6,6% 6,4% 6,5%
K+S 23,4 12,7 9,3 7,1 2,0 1,7 1,6 34,0 22,8 13,9 15% 18% 22% 1,7% 1,9% 2,9%
Yara International 321,2 7,2 7,1 6,1 1,1 1,0 1,0 154 14,7 12,1 15% 15%  16% 3,8% 3,2% 3,7%
The Mosaic Company 23,3 11,0 9,6 7,8 1,6 1,5 1,4 344 244 17,7 15% 16% 18% 4,7% 2,7% 2,8%
Potash 16,7 12,9 12,5 11,2 4,6 4,6 44 329 271 238 36% 37% 39% 59% 2,4% 2,4%
CF Industries 29,0 14,7 12,3 9,9 3,8 3,5 3,2 36,6 - 370 26% 28% 32% 4,1% 4,1% 4,1%
Israel Chemicals 15550 22,2 21,2 19,0 4,3 4,2 41 13,6 12,8 10,9 19% 20% 21% 0,0% 0,0% 0,0%
Grupa Azoty 65,0 7,6 7,2 6,7 0,8 0,9 0,8 182 151 144 11% 12% 13% 1,3% 1,7% 4,0%
ZA Police* 20,7 8,7 10,7 8,6 0,8 0,8 0,7 - 256 11,1 9% 7% 8% 0,0% 2,0% 2,4%
ZCh Putawy* 167,0 4,6 5,3 4,9 0,7 0,7 0,7 10,2 11,9 9,9 16% 13% 15% 6,3% 6,0% 7,9%
Mediana 9,7 9,5 7,5 2,0 1,7 1,6 16,8 14,9 12,1 16% 18% 21% 3,8% 2,7% 3,7%
Ciech 70,7 5,5 6,5 7,3 1,4 1,4 1,3 6,3 10,4 13,4 26% 21%  18% 4,0% 5,0% 5,3%
Akzo Nobel 76,5 9,9 9,5 9,0 1,5 1,4 1,4 181 17,9 16,9 15%  15%  15% 2,1% 3,8% 2,9%
BASF 85,5 9,1 8,0 7,7 1,6 1,5 1,4 17,8 154 145 18% 19% 19% 3,5% 3,6% 3,8%
Croda 3978,0 16,4 14,6 13,7 4,6 4,1 40 259 23,1 21,5 28% 28% 29% 0,0% 0,0% 0,0%
Dow Chemical 60,8 9,3 8,3 7,8 1,9 1,7 1,6 16,7 14,9 13,7 20% 20% 21% 3,0% 3,2% 3,4%
Sisecam 4,7 8,4 6,9 6,6 1,7 1,5 1,4 14,5 12,1 11,4 20% 21% 21% 2,2% 2,6% 3,1%
Soda Sanayii 6,2 8,0 6,4 6,6 2,0 1,8 1,8 8,9 7,6 83 25% 29% 27% 6,1% 5,8% 6,9%
Solvay 118,5 7,1 7,1 6,7 1,5 1,5 1,4 14,8 14,9 13,8 21% 21% 21% 2,9% 3,0% 3,1%
Tata Chemicals 601,9 10,5 9,6 9,3 1,3 1,5 1,5 21,7 17,0 14,6 12% 15%  16% 1,8% 1,8% 1,9%
Tessenderlo Chemie 38,0 8,6 7,9 7,2 1,1 1,1 1,0 186 13,9 12,5 13% 13% 14% 0,0% 0,0% 0,0%
Wacker Chemie 97,4 5,8 5,9 5,8 1,1 1,2 1,2 29,7 186 18,7 20% 20%  20% 2,0% 3,4% 2,7%
Mediana 8,6 7,9 7,3 1,5 1,5 1,4 17,8 14,9 13,8 20% 20% 20% 2,2% 3,2% 3,1%
Wycena spotek sektora elektromaszynowego (2017-05-23)
EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA [53%

Cena 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018
Atlas Copco 317,2 17,4 14,1 13,2 3,9 3,5 3,3 278 22,1 20,4 23% 25% 25% 2,1% 2,4% 2,4%
Caterpillar 103,6 18,2 156 13,5 2,3 2,3 2,2 31,8 258 201 13% 14% 16% 3,0% 3,0% 3,1%
Duro Felguera 0,87 13,6 9,0 8,5 0,5 0,5 0,5 30,0 7,5 6,8 4% 6% 6% 0,6% 1,4% 7,6%
Joy Global 283 17,0 14,3 12,1 1,5 1,5 1,4 - 44,7 29,0 9%  10% 11% 0,1% 0,1% 0,1%
Kopex* 3,7 - 5,8 4,3 1,0 0,9 0,9 - - 6,6 - 15%  20% - - -
Sandvig AG 1353 13,0 10,9 10,3 2,4 2,3 2,2 257 193 17,5 19% 21% 21% 1,9% 2,3% 2,6%
Mediana 17,0 12,5 11,2 1,9 1,9 1,8 289 22,1 188 13% 15% 18% 1,9% 2,3% 2,6%

Wycena spoétek gorniczych (2017-05-23)

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

111,0

1075,0
811,0
24,3
246,2
12,0
11,9
7,4
7,6
14,7
7,2
3192,5
6,1
35,0
635,5

EV/EBITDA

2016 2017

4,7
6,8
13,6
8,3
13,5
6,7
6,3
10,8
7,7
3,9
5,8
5,4
14,5
7,4
7,1

4.4

3,5
5,6
7,4
5,9
12,2
6,2
4,9
6,9
6,9
3,3
4,1
4,2
10,4
5,3
5,7

2018

4.4

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

1,6

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

2,4

1,3

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

2,2

2018

1,3

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

2,1

2016

10,0
29,5
18,0
31,4
35,1
38,3

10,4
18,7
15,5
17,2
31,1

18,7

P/E
2017

6,6

6,0
21,0
12,5
10,0
32,1
11,9
10,8
16,6
9,4
13,5
9,0
11,5
19,7
14,1

12,2

7,3

8,4
18,8
14,6
10,4
12,2
9,1
7,6
16,1
8,2
20,3
12,0
8,2
17,3
5,7

11,2

marza EBITDA

2018 2016

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

2017

30%

35%
46%
54%
26%
34%
35%
45%
46%
48%
49%
46%
43%
49%
28%
45°%%0

2018

29%

30%
47%
51%
26%
41%
39%
47%
43%
50%
44%
42%
46%
50%
29%
44%

2016

1,4%

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

DY
2017

1,4%

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

10,3%

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

2018

6,0%

0,0%
0,0%
2,4%
3,4%
0,1%
1,3%
0,2%
1,0%

11,7%

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

1,1%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku dla spdtek polskich, IBES/Bloomberg dla spdtek zagranicznych oraz polskich oznaczonych gwiazdka
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Wycena europejskich operatoréow narodowych (2017-05-23)

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

POLSKIE SPOLKI

Netia 4,6 4,1 4,7 5,1 1,2 1,3 1,3 47,4 - - 28%  27%  26% 10,4% 4,4%  4,4%
Orange Polska 4,6 9,4 4,6 4,4 1,1 1,2 1,1 - - 51,3 12% 26% 26% 55% 0,0% 0,0%
Mediana 6,8 4,6 4,7 1,1 1,2 1,2 47,4 - 51,3 20% 26% 26% 8% 2,2% 2,2%
OPERATORZY O $REDNIEJ KAPITALIZACII

Proximus 32,0 7,3 7,2 7,0 2,2 2,2 22 18,1 17,3 169 30% 31% 31% 4,7% 4,7% 4,7%
Telefonica CP 276,9 8,7 8,8 8,7 2,4 2,4 2,4 16,4 16,4 159 28% 27% 27% 6,8% 6,7% 6,7%
Hellenic Telekom 10,6 4,6 4,6 4,5 1,5 1,5 1,5 22,4 20,6 17,5 34% 34% 34% 1,2% 1,9% 2,5%
Matav 467,0 4,7 4,9 4,9 1,5 1,6 1,6 9,6 144 132 33% 32% 32% 54% 6,3% 7,7%
Telecom Austria 7,2 5,4 5,4 5,3 1,7 1,7 1,7 16,0 155 14,6 32% 32% 32% 2,8% 2,5% 2,6%
Mediana 5,4 5,4 5,3 1,7 1,7 1,7 16,4 16,4 159 32% 32% 32% 4,7% 4,7% 4,7%
OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACJI

BT 315,7 6,5 5,6 5,6 2,3 1,8 1,8 10,0 11,0 11,0 35% 32% 32% 0,0% 0,0% 0,0%
DT 18,0 6,7 6,3 6,1 2,0 1,9 1,8 21,0 20,5 17,6 30% 29%  30% 3,3% 3,6% 3,9%
KPN 3,0 8,2 8,3 8,1 2,9 3,0 3,0 325 272 234 36% 36% 37% 9,9% 4,3% 4,8%
Orange 15,6 5,4 5,3 5,3 1,7 1,7 1,6 154 150 14,0 31% 31% 31% 3,9% 4,2% 4,5%
Swisscom 464,4 7,6 7,7 7,7 2,8 2,8 2,8 16,0 16,4 16,3 37% 36% 36% 4,7% 4,7% 4,7%
Telefonica S.A. 10,0 6,9 6,4 6,3 2,1 2,1 2,0 159 13,1 11,6 31% 32% 32% 55% 4,1% 4,2%
Telia Company 39,3 9,0 9,1 9,0 2,8 2,9 2,9 13,0 12,6 12,4 31% 32% 32% 52% 53% 5,3%
TI 0,9 5,8 5,4 5,3 2,4 2,3 2,3 11,6 12,3 11,0 42% 43% 44% 0,0% 0,0% 0,5%
Mediana 6,8 6,4 6,2 2,3 2,2 2,2 15,7 14,1 13,2 33% 32% 32% 4,3% 4,2% 4,3%
Wycena spoétek mediowych (2017-05-23)

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

POLSKIE SPOLKI

Agora 14,7 6,4 6,7 6,7 0,6 0,6 0,6 - - - 10% 9% 9% 52% 4,1% 5,1%
Cyfrowy Polsat 27,0 7,8 7,8 7,4 2,9 2,8 2,7 16,6 18,5 155 37% 36% 36% 0,0% 1,2% 1,8%
Mediana 7,1 7,2 7,1 1,8 1,7 1,6 16,6 18,5 15,5 0,2 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0
oziewnggr . |
Amolgo Mondadori 1,7 7,9 7,0 6,8 0,6 0,6 0,6 16,7 13,7 11,7 7% 8% 9% 0,0% 1,7% 2,1%
Axel Springer 56,2 13,1 12,0 11,0 2,3 2,2 2,2 236 222 202 18% 19% 20% 3,3% 3,5% 3,6%
Daily Mail 754,5 10,8 11,4 11,4 1,9 2,0 2,0 143 141 131 17% 17% 18% 0,0% 0,0% 0,0%
Gruppo Editorial 0,8 6,2 5,4 4,8 0,5 0,5 0,5 20,0 164 12,8 9% 9%  10% 1,7% 2,2% 3,1%
New York Times 17,4 13,2 12,4 12,0 2,0 1,9 1,9 337 289 268 15% 15% 16% 0,9% 0,9% 0,9%
Promotora de Inform 3,0 6,9 6,3 5,8 1,4 1,3 1,3 5,3 4,6 3,9 20% 21%  22% - 0,0% -
SPIR Comm 3,5 459 9,0 5,7 0,2 0,2 0,2 - - 152 0% 2% 3% - - -
Trinity Mirror 108,5 2,3 2,4 2,5 0,5 0,5 0,6 3,0 3,2 3,2 21% 23% 23% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 9,3 8,0 6,3 1,0 1,0 09 16,7 14,1 13,0 16% 16% 17% 0,5% 0,9% 1,5%
Atresmedia Corp 11,3 13,4 12,0 10,8 2,7 2,6 2,5 18,5 159 14,4 20% 21%  23% 4,5% 6,0% 5,9%
Gestevision Telecinco 11,9 158 14,1 12,9 3,9 3,7 3,6 22,1 191 17,4 24% 27% 28% 4,5% 4,9% 54%
ITV PLC 198,2 9,7 9,8 9,4 2,8 2,8 2,7 12,2 12,3 11,8 29%  29%  29% 0,0% 0,0% 0,0%
M6-Metropole Tel 20,9 9,0 7,5 7,0 1,9 1,8 1,7 22,2 186 17,3 2% 24% 24% 4,2% 4,3% 4,5%
Mediaset SPA 3,6 16,8 6,7 6,2 1,6 1,6 1,6 - 301 17,4 10% 23% 26% 0,5% 2,3% 3,7%
Modern Times 289,1 14,4 12,8 11,4 1,3 1,2 1,2 221 20,1 17,8 9%  10%  10% 4,0% 4,2% 4,4%
Prosieben 37,3 10,5 9,8 9,1 2,8 2,5 2,3 155 148 13,5 27% 26% 26% 52% 54% 5,9%
RTL Group 68,5 8,4 8,3 8,1 1,9 1,8 1,8 14,1 13,8 13,4 23% 22% 22% 58% 6,0% 59%
TF1-TV Francaise 11,4 7,3 6,5 6,8 1,0 1,0 1,0 31,5 185 20,5 14% 16%  15% 3,0% 3,1% 3,2%
Mediana 10,5 9,8 9,1 1,9 1,8 1,8 20,3 18,5 17,3 22% 23% 24% 4,2% 4,3% 4,5%
Sky PLC 1002,0 10,2 10,7 9,7 1,9 1,7 1,7 16,0 181 154 19%  16% 17% 0,0% 0,0% 0,0%
Cogeco 78,5 7,0 6,8 6,7 3,2 3,1 3,0 153 13,22 12,9 45%  45%  45% 2,0% 2,2% 2,4%
Comcast 39,8 9,4 8,9 8,3 3,1 3,0 2,8 229 203 180 33% 33% 33% 1,4% 1,6% 1,7%
Dish Network 63,9 13,1 13,5 14,5 2,7 2,8 2,9 21,3 235 262 21% 21% 20% 0,0% 0,0% 0,0%
Liberty Global 30,9 9,1 10,8 10,1 4,2 5,0 4,8 - - 376 47% 46% 47% 0,0% 0,0% 0,0%
Shaw Communications 21,2 7,4 7,3 7,0 3,2 3,0 2,9 19,3 21,8 20,4 44% 41% 41% 7,6% 7,6% 7,7%
Mediana 9,3 9,8 9,0 3,1 3,0 29 19,3 20,3 19,2 38% 37% 37% 0,7% 0,8% 0,9%

Zrodto: Dom Maklerski mBanku dla spdtek polskich, IBES/Bloomberg dla spdtek zagranicznych
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Wycena spétek IT (2017-05-23)

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

POLSKIE SPOLKI

AB* 35,1 8,1 7,3 7,0 0,1 0,1 0,1 9,0 8,2 7,7 2% 2% 2% 2,3% 3,0% 3,0%
Action* 3,6 - 3,8 - 0,1 0,1 - 2,6 1,9 - - 1% - 27,9% 28,8% -
Asseco Poland 51,5 71 6,9 6,5 1,0 0,9 0,9 142 142 13,9 13% 13% 13% 58% 58% 5,8%
Comarch* 210,0 9,4 9,0 8,2 1,5 1,3 1,2 236 21,2 17,9 16% 14%  15% 0,0% 0,7% 4,8%
Sygnity* 5,7 4,3 4,3 4,1 0,2 0,2 0,2 6,6 6,6 28,5 6% 6% 6% - - -
Mediana 7,6 6,9 6,7 0,2 0,2 0,6 9,0 8,2 15,9 10% 6% 10% 4,0% 4,4% 4,8%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atos Origin 123,7 9,1 8,0 7,5 1,1 1,0 1,0 17,5 149 13,7 12% 13%  13% 1,1% 1,5% 1,6%
CapGemini 92,1 10,3 9,6 9,0 1,4 1,3 1,3 17,3 15,6 142 13% 14% 14% 1,6% 1,8% 2,0%
1BM 152,0 9,5 9,1 8,9 2,2 2,3 2,3 11,3 11,1 10,9 23% 25% 25% 3,6% 3,8% 4,0%
Indra Sistemas 12,1 12,5 9,9 8,5 1,0 1,0 0,9 241 164 12,7 8% 10% 11% 0,0% 0,9% 1,6%
Microsoft 68,7 13,9 12,7 11,5 5,2 4,9 46 258 229 20,8 37% 39%  40% 2,1% 2,2% 2,4%
Oracle 446 10,3 10,3 9,7 4,6 4,6 44 17,0 16,9 157 45%  45%  46% 1,3% 1,4% 1,6%
SAP 94,8 155 159 14,7 5,5 5,0 47 250 22,4 204 35% 32% 32% 1,3% 1,4% 1,6%
TietoEnator 29,2 11,2 11,2 10,6 1,5 1,4 1,4 18,7 17,4 16,6 13% 13% 13% 4,4% 4,6% 4,9%
Mediana 10,7 10,1 9,4 1,9 1,9 1,8 18,1 16,7 150 18% 19% 20% 1,4% 1,6% 1,8%

Wycena spoétek budowlanych (2017-05-23)
EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2016 2017 2018 2016 2016 2017 2018

POLSKIE SPOLKI

Budimex 244,0 6,8 8,0 9,5 0,6 0,6 0,7 152 155 17,4 10% 8% 3,3% 6,1% 6,3%
Elektrobudowa 122,1 6,4 6,2 6,3 0,5 0,5 0,5 10,5 11,9 12,6 8% 8% 7% 3,3% 82% 51%
Elektrotim 11,8 19,9 7,3 8,7 0,4 0,4 0,4 - 124 153 2% 6% 5% 10,5% 3,0% 6,8%
Erbud 31,3 4,5 5,3 5,1 0,1 0,2 0,2 - 126 12,3 3% 3% 3% 3,8% 3,7% 4,0%
Herkules 4,1 7,5 6,4 5,9 2,1 2,0 1,9 17,3 12,0 10,3 28% 31% 32% 3,9% 3,2% 3,9%
Torpol 12,2 6,5 8,6 5,0 0,3 0,4 02 271 303 10,3 4% 4% 5% 57% 3,6% 2,6%
Trakcja 14,6 7,5 7,3 5,4 0,5 0,5 0,3 13,7 12,7 8,8 7% 6% 6% 2,3% 2,7% 3,4%
Ulma Construccion 75,5 5,0 4,3 3,6 1,8 1,6 1,4 30,8 187 12,6 36% 36% 39% 0,0% 7,2% 3,3%
Unibep 13,9 11,9 7,9 8,1 0,4 0,3 0,3 154 11,7 12,2 3% 4% 4%  12% 1,4% 2,7%
ZUE 10,8 158 16,5 6,3 0,4 0,5 0,3 - - 11,8 3% 3% 5% 3,0% 0,0% 0,6%
Mediana 7,1 7,3 6,1 0,5 0,5 0,4 154 12,6 12,2 6% 6% 6% 3,3% 3,4% 3,7%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Acciona 82,5 8,9 8,3 7,9 1,8 1,7 1,6 30,5 181 16,1 20%  20%  20% 3,1% 3,5% 3,7%
Astaldi 5,6 4,3 4,4 4,3 0,5 0,5 0,5 5,8 5,5 51 13% 12% 11% 3,6% 4,1% 4,4%
Ferrovial 20,0 22,7 21,0 20,8 2,0 1,8 1,8 47,3 372 343 9% 8% 9% 3,7% 3,8% 4,0%
Hochtief 162,9 9,8 8,9 8,5 0,5 0,5 0,4 30,1 24,7 228 5% 5% 5% 1,4% 1,9% 2,1%
Mota Engil 2,7 6,5 5,8 5,3 0,9 0,9 08 10,7 14,9 9,7 14%  15%  16% 1,9% 2,2% 4,7%
NCC 242,7 11,8 9,0 9,2 0,5 0,5 0,5 230 161 16,3 4% 5% 5% 3,1% 3,7% 4,0%
Skanska 205,5 8,6 9,2 9,4 0,5 0,5 05 13,9 14,8 152 6% 5% 5% 3,9% 4,1% 4.2%
Strabag 37,2 4,4 4,5 4,3 0,3 0,3 0,3 155 148 13,6 7% 6% 7% 2,7% 2,9% 3,2%
Mediana 8,8 8,6 8,2 0,5 0,5 0,5 19,3 155 156 8% 7% 8% 3,1% 3,6% 4,0%
Wycena spoétek deweloperskich (2017-05-23)
EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2016 2017 2018 2016 2016 2017 2018
POLSKIE SPOLKI
BBI Development 0,7 - - 6,6 0,3 0,3 0,3 - - 8,1 2%  11%  17% 0,0% 0,0% 0,0%
Dom Development 73,6 10,9 8,2 7,0 2,0 1,9 1,8 14,5 10,2 88 14% 17%  18% 4,4% 6,9% 9,8%
Echo Investment 5,6 43 12,1 10,3 1,5 1,4 1,2 59 10,2 82 127%  68%  54% 107% 3%  9,0%
GTC 9,3 11,4 106 14,9 1,3 1,1 1,1 6,4 83 12,1 129% 122%  79% 0,0% 0,2% 0,1%
J.W. Construction 4,6 12,5 6,8 5,6 0,6 0,6 0,5 164 6,7 55 11% 19% 19% 0,0% 0,0% 0,0%
PA Nova 26,2 13,1 11,6 12,5 0,8 0,8 0,8 9,8 9,1 10,2 27%  30% 27% 2,9% 2,9% 57%
Polnord 9,6 - 458 257 0,4 0,4 0,4 - 144 134 - 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 9,5 58 24% 21%  22% 6,1% 8,3% 8,3%
Ronson 1,7 51 19,7 18,4 0,8 0,8 0,8 43 183 17,9 18%  10%  12% 4,7% 11,1% 5,8%
Mediana 10,9 11,1 10,3 0,8 0,8 0,8 7,9 9,8 8,8 21% 19% 19% 3% 3% 6%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Atrium European RE 39 155 14,9 14,4 0,7 0,7 0,7 13,0 12,5 11,9 76% 59% 80% 6,9% 6,9% 7,1%
CA Immobilien Anlagen 21,2 22,2 20,2 18,7 0,9 0,9 08 238 201 179 91% 71% 78% 2,7% 3,3% 3,7%
Deutsche Euroshop AG 37,0 20,0 19,2 18,7 1,0 1,0 1,0 158 145 145 89% 88%  88% 3,8% 3,9% 4,0%
Immofinanz AG 2,0 68,6 - 37,9 0,7 0,8 0,8 - - 241 37% 25%  45% 2,9% 2,8% 2,9%
Klepierre 36,4 23,5 22,1 21,3 1,1 1,0 1,0 160 155 146 80% 83% 83% 4,9% 52% 55%
Segro 488,0 29,8 259 23,3 1,0 1,0 09 261 254 231 75% 76% 76% 0,0% 0,0% 0,0%
Unibail Rodamco SE 230,3 26,2 255 24,7 1,3 1,2 1,1 20,5 194 183 88% 88% 87% 4,4% 4,7% 4,9%
Mediana 23,5 21,1 21,3 1,0 1,0 0,9 18,2 17,4 17,9 80% 76% 80% 3,8% 3,9% 4,0%

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

Sesja z dnia Otwarcie Maksimum Minimum Zamkniecie Zmiana %
DJIA 2017-05-23 20 908,67 20 961,14 20 896,22 20937,91 +0,21%
S&P 500 2017-05-23 2 397,04 2 400,85 2 393,88 2 398,42 +0,18%
NASDAQ 2017-05-23 6 149,55 6 150,91 6 121,79 6 138,71 +0,08%
DAX 2017-05-23 12 597,54 12 703,74 12 593,33 12 659,15 +0,31%
CAC 40 2017-05-23 5317,12 5368,88 5314,48 5348,16 +0,47%
FTSE 100 2017-05-23 7 496,34 7 521,94 7 485,29 7 485,29 -0,15%
WIG20 2017-05-23 2 339,18 2342,23 2 305,86 2 307,84 -1,51%
BUX 2017-05-23 34 897,64 34 908,34 34 728,29 34 730,94 -0,42%
PX 2017-05-23 1016,86 1016,86 1 007,03 100791 -0,89%
RTS 2017-05-23 1474,68 1492,52 1470,13 1489,49 +0,95%
SOFIX 2017-05-23 655,00 661,61 655,00 660,74 +0,88%
BET 2017-05-23 8 506,11 8 524,31 8 480,19 8 508,28 +0,05%
XUu100 2017-05-23 96 232,85 97 776,33 96 143,01 97 717,48 +1,37%
BETELES 2017-05-23 159,11 159,88 158,56 159,58 +0,33%
NIKKEI 2017-05-23 19 647,74 19 693,02 19 585,54 19613,28 -0,33%
SHCOMP 2017-05-23 3069,39 3 084,24 3 050,84 3061,95 -0,45%
Miedz 2017-05-23 5715,50 5724,50 5666,00 5714,00 +0,19%
Ropa 2017-05-23 53,39 53,87 52,76 53,66 +0,66%
USD/PLN 2017-05-23 3,7358 3,7620 3,7253 3,7579 +0,60%
EUR/PLN 2017-05-23 4,1979 4,2069 4,1938 4,2024 +0,11%
EUR/USD 2017-05-23 1,1237 1,1268 1,1175 1,1183 -0,48%
USBonds10 2017-05-23 2,2310 2,2887 2,2240 2,2799 0,0262
GRBonds10 2017-05-23 0,3910 0,4190 0,3680 0,4100 0,0130
PLBonds10 2017-05-23 3,3540 3,3660 3,3430 3,3480 -0,0070
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Wyjasnienia uzytych terminow i skrotow:

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

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychoddéw ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

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

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

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku:

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

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

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

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

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

Rekomendacje sa aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

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

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

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

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

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

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

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

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

Komentarz nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

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

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

mBank S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spodtek: Agora, Alior Bank, Alchemia, Ambra, Atal, Bakalland, BNP Paribas, Boryszew, BPH,
BZ WBK, Deutsche Bank, Echo Investments, Elemental Holding, Elzab, Enea, Energoaparatura, Erbud, Erste Bank, Es-System, Farmacol, Ferrum, Getin Holding, Getin Noble Bank,
Handlowy, Impexmetal, Indata Software, ING BSK, Inter Groclin Auto, Ipopema, Koelner, Kopex, Kruk, LW Bogdanka, Magellan, Mennica, Mercor, Mieszko, Millennium, Mostostal
Warszawa, Netia, Neuca, Odratrans, Oponeo, Orbis, OTP Bank, Paged, PA Nova, PBKM, Pekao, Pemug, Pfleiderer Group, PGE, PGNiG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polnord, PRESCO
GROUP, Prochem, Projprzem, Prokom, PZU, RBI, Robyg, Rubikon Partners NFI, Seco Warwick, Skarbiec Holding, Sokotdw, Solar, Stelmet, Sygnity, Tarczynski, Techmex, TXN, Unibep,
Uniwheels, Vistal, Wirtualna Polska Holding S.A., Work Service, ZUE.

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

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiadac dtugie lub krotkie pozycje w akcjach emitentow 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 Spotce funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny stosowanych w rekomendacjach:

DCF - uwazana za najbardziej wiasciwg metodologicznie technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych generowanych przez spétke; jej wada jest duza
wrazliwo$é na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

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

Zdyskontowanych dywidend (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen
prognostycznych wypfaty dywidendy w modelu.

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskéw ekonomicznych generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen
prognostycznych w modelu.

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