r H Dom Maklerski

mBank.pl

pigtek, 2 czerwca 2017 | opracowanie cykliczne

Komentarz poranny

Rynek akcji, Polska

Departament Analiz:

Michat Marczak +48 22 438 24 01
Michat Konarski +48 22 438 24 05

Kamil Kliszcz +48 22 438 24 02
Pawet Szpigiel +48 22 438 24 06

Jakub Szkopek +48 22 438 24 03
Piotr Bogusz +48 22 438 24 08

Piotr Zybata +48 22 438 24 04

DIIA 211442 +0,6 5% NRES L) 7 543,8 40,32 % QUL AR 9) 5699,0 +0,30%
S&P 500 2430,1 +0,76 % RWALEP) 22783 -0,13% ILE RG] 49,66 -0,84%
NASDAQ 6246,8 +0,78% 14 34 762,5 40,61 % [UYASN] 3,7393 +0,53%
DAX 12 664,9 +0,40% 2% 1006,1 +0,37% QALYLINY 4,1926 +0,27%
CAC 40 5318,7 +0,66 % TN ) 3,242 40,80 % NAVLYATE) 1,1213 -0,28%

Informacje ze spoétek i sektorow

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

Pekao
Akumuluj - z dn. 05.04.17
Cena docelowa: 146,10 PLN

Skarbiec
Kupuj - z dn. 27.01.17
Cena docelowa: 46,28 PLN

PGNiG
Kupuj- z dn. 27.02.17
Cena docelowa: 7,25 PLN

Paliwa

Wojciech Sobieraj nie bedzie ubiegat sie o reelekcje

Wedtug PAP, Wojciech Sobieraj Prezes Zarzadu Alior Banku nie bedzie sie ubiegat o wybdr do
zarzadu banku na nastepng kadencje. Powofanie zarzadu nowej kadencji odbedzie sie do potowy
czerwca. Pan Wojciech Sobieraj bedzie petnit funkcje do momentu powotania zarzadu nowej
kadencji. Oczekujemy, ze wiadomos$¢ bedzie miata negatywny wplyw na notowania
spotki w dniu dzisiejszym. Pan Wojciech Sobieraj byt wspoétzatozycielem Alior Bankiem i
Prezesem Zarzadu od 2008 roku. Uwazamy, ze zmiany na stanowisku Prezesa moga
pociagnac¢ za soba zmiany strategii banku chyba, ze nowy Prezes zostanie wybrany
sposrod obecnego zarzadu banku. Na koniec 2016 roku Wojciech Sobieraj posadat
435 296 akcji Alior Banku o wartosci 28,9 min PLN.

Bank Pekao kupuje Pioneer

Bank Pekao kupi 51% udziat w Pioneer TFI za 140 min EUR. Pekao oczekuje, ze transakcja
spowoduje przychdd z pozytywnej rewaluacji posiadanego udziatu (49%) w wysokosci 400 min
PLN. Pekao uwaza, ze transakcja nie bedzie miata negatywnego skutku na mozliwosci
dywidendowe banku. Wiadomos¢ lekko pozytywna. Uwazamy, ze zakup Pioneer TFI byt
zapowiedziany a przez to oczekiwany przez rynek. Jednoczesnie uwazamy, ze zakup
51% udziatu w TFI przez Pekao a nie przez PZU odsuwa w czasie ewentualna fuzje TFI
tych podmiotéw. (M. Konarski, M. Polanska)

Murapol kupuje 33% udziat w Skarbiec Holding

Murapol kupit 32,99% udziat w Skarbiec Holding za 75,2 min PLN (33,42 PLN na akcje).
Negocjacje dotyczace przejecia pakietu akcji posrednio od Enterprise Investors rozpoczety sie 11
kwietnia i dotyczyty rowniez przejecia pozostatego nadal wEnterprise Investors pakietu akcji na
poziomie 10,86%. Uwazamy, ze wiadomos¢ jest pozytywna. Sprzedaz akcji w duzym
stopniu niweluje nawis akcji, ktory towarzyszyt spotce od debiutu. Oczekujemy
pozytywnej reakcji rynku. Uwazamy, Zze wycena rynkowa waloréw Skarbca jest
atrakcyjna i stwarza okazje inwestycyjna. (M. Konarski)

Propozycja 0,2 PLN dywidendy

Zarzad PGNIG zaproponowat wypfate 0,2 PLN dywidendy z ubiegtorocznego zysku (1,155 mlid PLN
czyli 50% skonsolidowanego zysku netto). Dzien dywidendy wyznaczono na 19 lipca, a 3 sierpnia
zaplanowano wyptate (WZA zwotano na 28 czerwca). Propozycja jest zblizona do konsensusu
(0,21 PLN) i nieco nizsza od naszych zatozen (0,24 PLN). Implikuje Dyield na poziomie
3,1%. Wydaje sie, ze rynek w ostatnich tygodniach raczej widzial ryzyko redukcji
dywidendy (przypadek PGE) wiec propozycja Zarzadu powinna zosta¢ odebrana
pozytywnie. (K. Kliszcz)

Mocny spadek zapas6w ropy

Zapasy ropy w USA spadty o 6,4 min barytek vs zaktadane -3 min barytek. Tam mocna redukcja
rezerw (8 tydzien z rzedu) to efekt nizszego o 4% importu, rekordowego eksportu surowca
(import netto spadt z 7,66 min boe/d do 6,68 min boe/d) oraz wzrostu utylizacji mocy
przerobowych w rafineriach (wskaznik CUR 95% vs 93,5% przed tygodniem). Zapasy benzyny
spadty mocniej niz zaktadat rynek (-2,8 min barytek vs -1,5 min barytek), ale w przypadku
srednich destylatéw zanotowaliSmy niespodziewany niewielki wzrost. Popyt na benzyne wzrét o
1,2% w stosunku do poprzedniego tygodnia, co pomaga ogranicza¢ negatywng dynamike r/r
liczong za ostatni miesigc (-0,7%). Dane EIA potwierdzily wcze$niejszy odczyt API, a mimo
tego nie odnotowali$my istotnych wzrostéw cen ropy na wczorajszej sesji. Rynek wciaz
wieksza wage przywiazuje do ryzyka wzrostu podazy w 2018 roku. Odczyty z rynku
benzyny poprawity cracki na tym paliwie w ostatnich dniach. Stabiej zachowuja sie
marze na dieslu. Modelowa marza rafineryjna oscyluje obecnie wokét 6 USD/Bbl.
(K. Kliszcz)
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Tauron
Trzymaj - z dn. 05.04.17
Cena docelowa: 3,03 PLN

Budimex
Trzymaj - z dn. 08.05.17
Cena docelowa: 238,40 PLN

CCC
Trzymaj - z dn. 01.03.17
Cena docelowa: 219,00 PLN

Dom Maklerski
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Rozwigzanie umowy z PFR na blok w Lagiszy

Tauron rozwigzat umowe inwestycyjng z Polskim Funduszem Rozwoju, ktorej celem byta wspdlna
realizacja projektu bloku gazowo-parowego klasy 413 Mwe w Elektrowni tagisza. Rozwigzanie
umowy jest naturalne w kontekscie decyzji o zawieszeniu realizacji tej inwestycji.
(K. Kliszcz)

Ztozenie najtanszych ofert za 396 min PLN

W przetargu na realizacje drogi ekspresowej S3 Brzozowo - Rzeénica w  woj.
zachodniopomorskim, ktéra podzielona jest na dwa zadania w obu przypadkach najtansze okazaty
sie oferty Budimeksu, tacznie za 396 min zt netto. Budimex, po zerowej skutecznosci w III-
IV’'17 w przetargach drogowych, na przelomie V/VI ztozyt 4 najkorzystniejsze oferty na
tacznie 0,9 mid PLN. Od poczatku roku GDDKIiA otworzyta koperty w 25 przetargach za
4,7 mid PLN netto (skuteczno$¢ BDX: 19%). Pozyskane kontrakty znacznie zmniejszaja
ryzyko luki w przychodach 2018 r. Widzimy argumenty do podniesienia prognoz na lata
2017-2018. (P. Zybata)

Bardzo dobre wyniki sprzedazowe w V’'17

Sprzedaz wzrosta o 38,9% R/R do 406 min PLN w V'17 (+29,1% R/R do 1 469 min PLN w I-V'17).
Sprzedaz w sieci detalicznej CCC wzrosta o 33,9% R/R do 344 min PLN(+21,5% R/R do 1 192
min PLN w I-V’17). Przychody w kanale internetowym spoétki zwiekszyty sie o 130,3% R/R do 48
min PLN (+130,2% R/R do 207 min PLN w I-V’17). Wedtug naszych wylicze wskaznik sprzedazy/
mkw. sieci detalicznej CCC zwiekszyt sie 0 12,9% R/R. Oceniamy wynik sprzedazowy spotki
pozytywnie. Pomimo efektu wysokiej bazy (+44,1% R/R w V’16), sp6tka wypracowata
wysoki wzrost sprzedazy porownywalnej w sieci stacjonarnej oraz utrzymatla
trzycyfrowy wzrost w kanale e-commerce. Pozytywnie na sprzedaz mogia wplywac
kampania marketingowa spétki przeprowadzana w regionie CEE oraz czesciowe
przesuniecie popytu z IV’'17 (niesprzyjajace warunki pogodowe oraz efekt Swiat
Wielkanocnych nie sprzyjat sprzedazy). Skonsolidowana sprzedaz w miesigqcach IV-
V’17 wzrosta o 25,6% R/R. (P. Bogusz)
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LPP
Sprzedaj - z dn. 05.04.17
Cena docelowa: 5 300,00 PLN
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Poprawa efektywnosci sprzedazy oraz rentownosci w V'17

Sprzedaz spoétki zwiekszyta sie 0 18% R/R do 556 min PLN w V’17 (+16% R/R do 2 449 miIn PLN
w I-V'17). Sprzedaz w kanale internetowym wzrosta o okoto 120% R/R do 25 min PLN w V’17
(+99% R/R do 103 min PLN w I-V’17). Szacunkowa marza brutto na sprzedazy wzrosta o 6p.p. R/
R do 59% w V'17. Zysk brutto na sprzedazy wzrdst o 31,4% R/R do 328 min PLN (najwyzsza
dynamika od wrzesnia 2013 roku). Powierzchnia sprzedazowa zwiekszyta sie o 7,4% R/R do 928
tys. mkw. Uwzgledniajac tempo poprawy sprzedazy R/R oraz dynamike powierzchni R/R,
wskaznik sprzedazy/mkw. zwiekszyt sie 0 9,9% R/R do 599 PLN w V’17 (drugi najlepszy wynik w
2017 roku). Spétka opublikowata dobre dane sprzedazowe poparte wzrostem
rentownosci sprzedazy. Dynamika wzrostu zysku brutto na sprzedazy w spolce jest
najwieksza od IX'13. W rezultatach miesiecznych spé6tki widoczna jest kontynuacja
trendu zaobserwowanego w poprzednich miesigcach, ktéry naszym zdaniem bedzie
utrzymany w VI'17 (poprawa efektywnosci sprzedazy oraz marzy brutto na sprzedazy).
Oczekujemy pozytywnej reakcji. (P. Bogusz)
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Pozostate wiadomosci ze spétek

ABM Solid

Action

Ailleron
Alior Bank

Altus TFI, Quercus TFI,
Skarbiec

Ambra

APN Promise

Banki

BBI Development

Comp
Dekpol

Gornictwo

Immofinanz

Ipopema

Kruk

Lotos

LSI Software
Marvipol

Netia

Open Finance

Rada wierzycieli ABM Solid w upadtosci uktadowej pozytywnie zaopiniowata propozycje uktadowe
spotki.

Prezes Piotr Bielinski zaktada, ze 2H'17 przyniesie dalszg poprawe wynikow, cho¢ 2Q moze by¢
trudny (Parkiet).

WZA uchwalito 0,20 PLN DPS z zysku za '16; ustalenie 10 sierpnia, wyptata 31 sierpnia.
Alior Bank planuje zysk za '16 przeznaczy¢ na kapitat zapasowy.

MF zakfada, ze najpozniej 3 lipca '17 prezydent podpisze ustawe wdrazajaca przepisy unijnej
dyrektywy MiFID II oraz ze wejdzie ona w zycie 3 stycznia '18.

Zarzad Ambry bedzie rekomendowac wyptate dywidendy (Parkiet).

Zarzad rekomenduje wyptate 0,47 PLN DPS z zysku za '16 (DY 10,2%); ustalenie 1 sierpnia,
wyptata 16 sierpnia.

Raport NBP:

- W nadchodzacych kwartatach spodziewany jest dalszy spadek zyskownosci sektora bankowego
mierzonej m.in. wskaznikami ROA i RORC

- System finansowy Polski funkcjonuje stabilnie, a natezenie zagrozen dla stabilnosci niezmiennie
znajduje sie na podwyzszonym poziomie

- Perspektywy dla akcji kredytowej pozostajg obcigzone niepewnoscig zwigzang z projektami
ustaw dot. kredytéw FX

- Wyniki testow warunkdéw skrajnych wskazujg, ze wiekszo$¢ bankow jest w stanie zaabsorbowac
skutki potencjalnych szokdéw dla systemu finansowego

- Niedobor kapitatu bankéw w scenariuszu referencyjnym wyniostby 8,51 mld zt, a w scenariuszu
szokowym siegnatby 22,8 mld zt w latach 2017-2019

KNF zawiesita dziatalnos¢ SKOK Nike, wystapi o ogtoszenie jej upadtosci. Depozyty cztonkowskie
zgromadzone przez 17,3 tys. cztonkéw SKOK Nike wynosity blisko 124 min PLN.

BBI Development spodziewa sie, ze w najblizszych miesiqcach dokona przedsprzedazy Centrum
Marszatkowska, a finalna transakcja zostanie przeprowadzona w przysztym roku (Parkiet).

Comp planuje skup do 1,18 min akcji wtasnych, przeznaczy na ten cel do 118 min PLN.

Zarzad rekomenduje wyptate 0,53 PLN DPS z zysku za '16; ustalenie 14 wrzesnia, wyptata 22
wrzesnia.

ARP: Ceny wegla energetycznego w Polsce w kwietniu najwyzsze od kwietnia '15. Indeks weglowy
dla rynku ciepta poprawiat swojg wartosc¢ i osiggnat poziom 243,73 PLN/t (20% r/r i 4,3% m/m).

Wiceminister ME: Nowe bloki energetyczne w Jaworznie i Ostrotece nie beda ostatnimi na wegiel
kamienny.

WZA uchwalito 0,06 EUR DPS z zysku za '16; ustalenie 2 czerwca, wytata 7 czerwca.

Zarzad rekomenduje przeznaczenie na dywidende 1,05 min PLN; ustalenie 7 lipca, wyptata 18
lipca.

ItaCapital, spotka zalezna Kruka, zostata wybrana jako nabywca wierzytelnosci na rynku wtoskim
o wartosci nominalnej ok. 131,7 min EUR.

Lotos szacuje, ze marza rafineryjna w maju 'l7 wyniosta 6,70 USD/bbl vs 8,03 USD/bbl w
kwietniu '17.

LSI Software chce skupi¢ do 326.076 akcji wtasnych w przedziale od 2 do 19 PLN za akcje.
Marvipol podpisat z Panattoni list intencyjny ws. budowy parkéw magazynowo - logistycznych.

Tomasz Szopa zrezygnowat z petnienia funkcji prezesa Netii. RN powotata Katarzyne Iwuc na p.o.
prezesa.

Zarzad zakfada, ze 2H'17 bedzie lepsza niz pierwsza potowa roku. Wyniki 2Q powinny by¢
zblizone do 1Q'17.
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Centrum Rozliczen Elektronicznych Polskie ePtatnosci, spétka zalezna gieldowego OPTeam, 31
maja kupita od Kolportera 100 proc. udziatdbw w NeoTu. 1 czerwca NeoTu nabyfa odptatnie
zorganizowang, czes$¢ przedsiebiorstwa Kolporter, na ktérg sktada sie Departament Ustug
Elektronicznych.

Spotka Polskie ePtatnosci (PeP), ktérej akcjonariuszami sa Opteam i fundusz Innova, po przejeciu
od Kolportera spotki NeoTu, planuje kolejne akwizycje. Tym razem zakup ma umozliwi¢
ekspozycje na segment e-commerce. W ciggu kilku lat PeP chce sie sta¢ najwiekszym agentem
rozliczeniowym na polskim rynku.

Wywiad z prezesem:

- PBKM rozmawia z kilkoma podmiotami w sprawie przeje¢, chce sfinalizowac jedna akwizycje
jeszcze w '17

- W przypadku duzej akwizycji, spétka zdecyduje sie na emisje obligacji

- Realizacja celu strategicznego, czyli 200 tys. probek w segmencie B2C, moze przesuna¢ sie na
2/3Q'20

- PBKM rozwaza wejscie w procesy kliniczne w obszarze ATMP; wydatki spdtki w tym segmencie w
ciggu 5-6 lat mogq wynies¢ do kilkunastu min PLN rocznie

W transakcjach pakietowych sprzedano 1.802.200 akcji PBKM po kursie 53,5 PLN/akcje.
PEM chce przeznaczy¢ z zysku za '16 rok 10 min PLN na dywidende.

Wiceprezes Kroplewski: Przedeksploatacyjne wydobycie metanu z poktaddéw wegla moze zapewnic
PGNiG dodatkowe 1-2 mld m3 gazu rocznie w krajowym portfelu.

PGNiG poinformowato, ze sukcesem zakonczyto sie wiercenie otworu poszukiwawczego Rokietnica
5H na koncesji Pniewy - Steszew, gdzie PGNiG jest samodzielnym operatorem prac. Pierwsze
wstepne wyniki wydajnosci, ok. 70 min m3 na rok, potwierdzity wczesniejsze zatozenia
geologiczne.

PMI w przemys$le w maju: 52,7 pkt.

Morawiecki, MR: Polska nie planuje organizacji referendum ws. wstgpienia do strefy euro.

WZA uchwalito 8,58 PLN DPS z zysku za '16; ustalenie 12 czerwca, wyptata 30 czerwca.

Backlog Selvity przekroczyt 85,02 min PLN (101% r/r).

WZA uchwalito 0,25 PLN DLS z zysku za '16; ustalenie 16 czerwca, wyptata 30 czerwca.

ZWZ uchwalito 3,2 PLN DPS z zysku za '16; ustalenie 19 czerwca, wyptata 3 lipca.

ME: Tauron nie ma obecnie potrzeby korzystania z zapiséow dot. bezpieczenstwa energetycznego.

Warimpex sfinalizowat w $rode sprzedaz os$miu hoteli tajskiemu inwestorowi, firmie U City.
Transakcja powinna mie¢ pozytywny wplyw na przychody Warimpeksu w roku 2017 r.,
zwiekszajac je o okoto 25 min euro
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Kalendarium spoétek

Poniedziatek, 5 czerwca 2017

Budimex Dzien wyptaty dywidendy 14,99 zt na akcje.
Wtorek, 6 czerwca 2017

Eurocash Dzien wyptaty dywidendy 0,73 zt na akcje.
Sroda, 7 czerwca 2017

Alumetal Dzien wyptaty dywidendy 2,92 zt na akcje.

Kalendarium makro
Piatek, 2 czerwca 2017

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
11:00 UE Inflacja PPI Kwiecien 0% m/m; 4,30% r/r -0,30% m/m; 3,90% r/r
14:30 USA Srednia ptaca godzinowa Maj 26,19
14:30 USA Srednia tygodniowa liczba godzin pracy Maj 34,40 34,40
14:30 USA Eksport Kwiecien 190,90 mld
14:30 USA Import Kwiecien 234,69 mid
14:30 USA Zmiana zatrudnienia w przemysle Maj 6 tys. m/m
14:30 USA Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym Maj 187 tys. m/m 211 tys. m/m
14:30 USA Bilans handlu zagranicznego Kwiecien -46,50 mlid -43,71 mid
14:30 USA Stopa bezrobocia Maj 4,40% 4,40%
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
02:30 Japonia Indeks PMI ustug Maj 52,20
03:45  Chiny Indeks PMI ustug Czerwiec 51,50
10:30 UK Rezerwy walutowe Maj 39,72 mid
14:30 USA Wydajnos¢ pracy w sektorze pozarolniczym (F) I kwartat 1,30% k/k; 1,00% r/r
14:30 USA Jednostkowe koszty pracy (F) I kwartat 1,70% k/k; 2,00% r/r
15:45 USA Indeks PMI zbiorczy (F) Maj 53,20
15:45 USA Indeks PMI ustug (F) Maj 53,10
16:00 USA Indeks ISM dla branz poza przemystowych Maj 57,50
21:00 USA Kredyt konsumencki Marzec 16,40 mid
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
10:30 UE Indeks Sentix Czerwiec 27,40
11:00 UE Sprzedaz detaliczna Kwiecien 0,30% m/m; 2,30% r/r

Chiny Eksport Maj 8,00%

Chiny Import Maj 11,90%

Chiny Bilans handlu zagranicznego Maj 38,05 mid
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
01:50 Japonia Rezerwy walutowe Maj 1242,30 mld
08:00 Niemcy Zamowienia w przemysle Kwiecien 1,00% m/m; 2,40% r/r

Niemcy Rezerwy walutowe Maj 180,73 mid

Francja Rezerwy walutowe Maj 138,02 mlid

Polska Rezerwy walutowe Maj 109,42 mld

Polska Stopa procentowa 1,50%
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
01:50 Japonia Bilans obrotéw kapitatowych Kwiecien -31,50 mid
01:50 Japonia Bilans obrotéw biezacych Kwiecien 2907,70 mld
01:50 Japonia Bilans obrotéw finansowych Kwiecien 5024,90 mid
08:30 Francja Indeks sentymentu w biznesie Maj 104,00
13:45 UE Stopa procentowa 0,00%

Francja Bilans obrotéw kapitatowych Kwiecien -0,30 mid

Francja Bilans obrotdéw biezacych Kwiecien -3,00 mid

Francja Bilans obrotdéw finansowych Kwiecien -21,25 mid
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Aktualne rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku

) Data Cena w dniu Cena Cena Potencjat P/E EV/EBITDA

REROLS Mo wydania wydania docelowa biezaca zmiany 2017 2018 2017 2018
Finanse
ALIOR BANK kupuj 2017-03-16 71,97 90,00 66,49 +35,4% 21,2 10,0
BZ WBK trzymaj 2017-05-08 351,25 332,34 336,80 -1,3% 15,1 12,5
GETIN NOBLE BANK trzymaj 2017-03-01 2,02 2,14 1,51 +41,7% 8,0 4,2
HANDLOWY akumuluj 2017-01-27 79,48 85,00 71,39 +19,1% 16,8 13,2
ING BSK redukuj 2017-04-05 171,00 152,39 180,40 -15,5% 16,1 14,2
MILLENNIUM sprzedaj 2017-05-08 7,06 5,81 6,93 -16,2% 13,3 11,7
PEKAO akumuluj 2017-04-05 134,60 146,10 136,00 +7,4% 15,8 15,1
PKO BP redukuj 2017-03-01 33,28 31,20 35,26 -11,5% 15,0 13,3
KOMERCNI BANKA akumuluj 2017-01-27 892,60 1 011,37 CzZK 942,50 +7,3% 13,9 12,6
ERSTE BANK kupuj 2017-01-27 28,60 35,98 EUR 32,67 +10,1% 11,4 10,1
OTP BANK akumuluj 2017-03-01 8 450 9 031,25 HUF 8 654 +4,4% 10,9 9,9
PZU kupuj 2017-01-27 35,50 44,63 44,49 +0,3% 16,4 11,5
KRUK sprzedaj 2017-05-08 293,85 219,64 314,00 -30,1% 20,7 18,3
PRIME CAR MANAGEMENT kupuj 2017-01-27 34,91 46,43 34,05 +36,4% 9,9 8,9
SKARBIEC HOLDING kupuj 2017-01-27 29,10 46,28 32,02 +44,5% 8,0 7,0
Paliwa, Chemia
CIECH trzymaj 2017-03-24 81,00 82,00 69,69 +17,7% 10,3 13,2 6,4 7,2
GRUPA AZOTY trzymaj 2017-01-26 70,41 73,90 63,01 +17,3% 14,6 14,0 7,0 6,6
LOTOS sprzedaj 2017-03-01 48,63 36,27 54,20 -33,1% 17,0 13,3 8,3 6,2
MOL redukuj 2016-12-20 20 620 18 970 HUF 22 310 -15,0% 13,3 11,3 5,5 5,0
PGNIG kupuj 2017-02-27 6,12 7,25 6,45 +12,4% 12,1 9,8 51 4,3
PKN ORLEN sprzedaj 2016-12-20 87,17 66,13 104,60 -36,8% 12,9 16,5 7,8 8,6
POLWAX kupuj 2017-01-13 16,60 25,95 15,09 +72,0% 6,3 6,5 5,4 6,4
SYNTHOS sprzedaj 2017-01-17 5,30 3,72 4,72 -21,2% 13,0 17,1 8,4 10,1
Energetyka
CEZ akumuluj 2017-03-01 450,50 496,80 CzZK 451,60 +10,0% 15,2 14,7 6,9 6,7
ENEA sprzedaj 2017-03-01 10,67 8,81 11,65 -24,4% 7,5 6,4 4,9 4,0
ENERGA trzymaj 2017-01-27 10,20 9,20 10,00 -8,0% 8,2 7,6 4,6 4,5
PGE trzymaj 2016-10-04 10,18 10,63 11,20 -5,1% 9,2 8,7 5,1 5,1
TAURON trzymaj 2017-04-05 3,35 3,03 3,35 -9,6% 5,9 5,7 4,9 5,1
Telekomunikacja, Media, IT
NETIA akumuluj 2017-01-27 4,58 4,90 4,50 +8,9% - - 4,6 5,0
ORANGE POLSKA kupuj 2017-03-09 4,67 6,90 4,74 +45,6% 616,3 53,3 4,6 4,5
AGORA akumuluj 2017-01-27 12,90 13,90 15,47 -10,1% - - 7,0 7,0
CYFROWY POLSAT redukuj 2017-01-27 24,65 22,30 26,99 -17,4% 18,5 15,5 7,8 7,4
WIRTUALNA POLSKA akumuluj 2017-01-27 56,60 61,00 55,00 +10,9% 21,1 17,2 11,9 10,0
ASSECO POLAND redukuj 2017-04-27 54,70 48,79 51,13 -4,6% 14,1 13,8 6,9 6,5
CD PROJEKT sprzedaj 2017-01-26 59,63 43,40 82,00 -47,1% 53,9 53,5 40,0 39,5
COMARCH akumuluj 2017-03-01 204,80 205,00 223,00 -8,1% 22,5 19,0 9,6 8,8
Przemyst, Metale
FAMUR zawieszona 2016-11-30 4,22 - 5,57 - - - - -
KERNEL trzymaj 2017-01-27 76,75 73,90 68,33 +8,2% 5,6 6,0 4,3 4,1
KETY trzymaj 2017-01-27 416,80 387,90 422,50 -8,2% 15,9 16,2 11,0 10,3
KGHM akumuluj 2017-04-05 120,10 132,22 109,00 +21,3% 6,5 7,2 4,3 4,4
STELMET akumuluj 2017-01-27 32,30 33,80 28,00 +20,7% 14,4 11,2 9,6 7,6
UNIWHEELS zawieszona 2017-05-31 249,45 - 247,00 - - - - -
Budownictwo
BUDIMEX trzymaj 2017-05-08 275,65 238,40 238,55 -0,1% 15,2 17,1 7,7 9,2
ELEKTROBUDOWA kupuj 2017-05-08 120,55 146,00 120,80 +20,9% 11,7 12,4 6,1 6,2
ERBUD trzymaj 2017-04-05 32,98 33,50 31,50 +6,3% 12,7 12,4 53 51
UNIBEP akumuluj 2017-03-01 12,59 12,80 14,26 -10,2% 12,0 12,5 8,1 8,3
Deweloperzy
ATAL kupuj 2017-04-10 34,89 44,10 40,00 +10,3% 8,6 8,5 7,7 7,6
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 76,10 +7,4% 10,5 9,1 8,5 7,3
ECHO kupuj 2017-01-25 5,69 6,64 5,35 +24,1% 9,8 7,9 11,8 10,1
GTC akumuluj 2017-01-25 8,65 9,59 9,30 +3,1% 8,3 12,1 10,6 14,9
ROBYG kupuj 2017-05-12 3,21 4,35 3,40 +27,9% 9,9 6,1 7,5 5,0
Handel
AMREST akumuluj 2017-01-27 347,00 367,00 347,95 +5,5% 29,9 22,1 11,8 9,3
CcccC trzymaj 2017-03-01 225,50 219,00 211,80 +3,4% 21,3 17,3 15,1 12,4
EUROCASH kupuj 2017-01-27 39,90 45,47 30,64 +48,4% 16,8 12,8 8,0 6,3
JERONIMO MARTINS trzymaj 2017-05-08 17,09 16,90 EUR 17,56 -3,8% 24,0 21,7 12,2 11,3
LPP sprzedaj 2017-04-05 6 635 5 300 6 360 -16,7% 25,2 19,1 14,0 11,2
TXM kupuj 2017-03-09 5,50 6,95 4,09 +69,9% 8,1 6,5 5,8 4,8
Inne
PBKM akumuluj 2017-04-05 60,50 70,00 57,10 +22,6% 9,8 8,1 6,7 5,7
WORK SERVICE zawieszona 2016-12-06 10,17 - 8,90 - - - - -

| | W
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Aktualne pozycjonowania Domu Maklerskiego mBanku
Data Cena w dniu Cena Zmiana ceny P/E EV/EBITDA

wydania wydania biezaca od wydania 2017 2018 2017 2018

Spotki przemystowe

ALUMETAL przewazaj 2017-04-28 64,00 62,85 -1,8% 10,0 9,1 7,7 7,0
AMICA rownowaz 2016-06-16 186,00 185,35 -0,3% 12,2 10,9 7,7 6,9
APATOR przewazaj 2017-04-28 35,05 35,50 +1,3% 15,4 14,0 9,8 9,0
BORYSZEW niedowazaj 2017-01-27 11,20 11,15 -0,4% 13,8 13,2 8,9 8,4
ELEMENTAL przewazaj 2017-01-27 3,81 3,51 -7,9% 10,7 9,5 8,6 7,4
ERGIS przewazaj 2016-09-28 5,75 6,38 +11,0% 10,4 9,8 6,2 5,8
FORTE rownowaz 2016-07-20 64,97 76,50 +17,7% 17,1 15,6 12,9 12,0
KRUSZWICA rownowaz 2017-03-29 63,50 68,99 +8,6% 17,4 14,7 9,6 8,4
MANGATA rownowaz 2016-10-26 112,55 125,50 +11,5% 14,6 12,9 8,8 7,8
PFLEIDERER GROUP przewazaj 2016-02-03 23,00 43,90 +90,9% 60,1 48,2 19,6 18,6
TARCZYNSKI rownowaz 2017-05-31 11,20 10,98 -2,0% 9,4 8,5 5,4 5,0
VISTAL rownowaz 2017-01-27 9,00 6,75 -25,0% 8,1 5,3 7,9 6,5
Budownictwo

ELEKTROTIM niedowazaj 2017-03-06 15,07 14,20 -5,8% 15,0 18,4 8,9 10,6
HERKULES rownowaz 2016-10-11 3,79 4,17 +10,0% 12,2 10,5 6,4 5,9
TORPOL przewazaj 2016-09-12 10,68 12,37 +15,8% 30,7 10,5 8,7 5,0
TRAKCIA przewazaj 2016-09-12 11,80 15,42 +30,7% 13,5 9,4 7,7 5,7
ULMA rownowaz 2016-12-12 63,50 74,00 +16,5% 18,3 12,4 4,2 3,5
ZUE przewazaj 2017-04-12 12,35 10,78 -12,7% 77,5 11,8 16,5 6,2
Deweloperzy

ARCHICOM przewazaj 2017-01-10 15,24 16,43 +7,8% 9,3 7,1 8,3 6,6
BBI DEVELOPMENT niedowazaj 2017-01-10 0,87 0,73 -16,1% - 8,4 72,1 6,8
JwcC rownowaz 2016-11-09 4,50 4,54 +0,9% 6,6 5,5 6,7 5,5
LC CORP przewazaj 2014-03-06 1,67 2,03 +21,6% 7,0 4,1 12,7 6,5
LOKUM DEWELOPER przewazaj 2016-10-28 13,32 15,65 +17,5% 7,0 5,8 6,6 51
PA NOVA réownowaz 2016-09-12 25,89 25,20 -2,7% 8,8 9,8 11,4 12,3
POLNORD niedowazaj 2017-05-16 10,00 9,47 -5,3% 14,2 13,2 45,5 25,6
RONSON niedowazaj 2017-03-06 1,80 1,72 -4,4% 18,4 18,0 19,7 18,5
VANTAGE DEVELOPMENT  réwnowaz 2017-01-10 3,30 3,66 +10,9% 8,7 6,6 11,5 9,3
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Wycena bankéw z Europy srodkowej i wschodniej (2017-06-01)

(o1, F-] 2016 2018 2016
POLSKIE BANKI
Alior Bank 66,5 10,9 21,2 10,0 13% 6% 12% 1,4 1,3 1,1 0,0% 0,0% 0,0%
BZ WBK 336,8 15,4 15,1 12,5 11% 10% 11% 1,7 1,5 1,3 6,7% 0,0% 0,0%
Getin Noble Bank 1,51 - 8,0 4,2 -1% 4% 6% 0,3 0,2 0,3 0,0% 0,0% 0,0%
Handlowy 71,4 15,5 16,8 13,2 9% 8% 10% 1,4 1,4 i3 6,6% 6,4% 5,9%
ING BSK 180,4 18,7 16,1 14,2 12% 12% 12% 2,2 1,8 1,6 2,4% 0,0% 1,6%
Millennium 6,9 12,0 13,3 i, 7/ 10% 9% 9% a2 il 1,0 0,0% 0,0% 0,0%
Pekao 136,0 15,7 15,8 15,1 10% 10% 10% 1,6 1,5 1,5 6,2% 6,4% 6,1%
PKO BP 35,3 15,3 15,0 13,3 9% 8% 9% 1,4 1,2 1,1 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 15,4 15,4 12,8 10% 8% 10% 1,4 1,3 1,2 1,2% 0,0% 0,0%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW
BCP 0,23 - 25,7 10,5 -1% 5% 5% 0,5 0,6 0,6 0,0% 0,0% 1,3%
Citigroup 61,1 13,0 11,8 10,4 6% 7% 7% 0,8 0,8 0,7 0,7% 1,3% 1,8%
Commerzbank 9,4 15,2 20,0 14,0 2% 2% 3% 0,4 0,4 0,4 0,0% 0,0% 0,4%
ING 14,9 12,9 12,0 11,5 9% 10% 10% 1,2 1,1 1,1 4,5% 4,6% 4,9%
KBC 66,3 12,5 12,3 12,3 15% 14% 13% 1,8 1,7 1,6 4,5% 4,5% 4,7%
Santander 5,8 13,4 12,2 11,3 7% 7% 8% 0,9 0,9 0,8 3,4% 3,6% 3,9%
UCI 15,5 - 13,9 10,6 -13% 6% 6% 0,4 0,6 0,6 0,0% 1,6% 2,5%
Mediana 13,0 12,3 11,3 6% 7% 7% 0,8 0,8 0,7 0,7% 1,6% 2,5%
ZAGRANICZNE BANKI
Erste Bank* 32,7 11,1 11,4 10,1 11% 10% 10% 1,1 1,1 1,0 1,5% 3,1% 2,9%
Komercni Banka* 943 13,0 13,9 12,6 13% 12% 12% 1,7 1,6 1,5 6,6% 4,2% 4,4%
oTP* 8 654 11,4 10,9 9,9 15% 14% 14% 1,6 1,5 1,3 2,1% 2,6% 2,7%
Banco Popular Espanol 0,50 - 20,0 5,3 -22% 1% 4% 0,2 0,2 0,2 0,0% 0,2% 1,4%
Deutsche Bank 15,7 14,6 14,2 9,8 -3% 2% 4% 0,4 0,5 0,5 0,0% 0,8% 2,5%
Sberbank 153,00 6,5 5,3 4,9 20% 21% 20% 1,2 1,0 0,9 3,1% 4,5% 5,5%
VTB Bank 0,06 21,6 12,9 9,2 3% 7% 9% 0,8 0,6 0,7 1,5% 1,5% 3,1%
Piraeus Bank 0,21 = 9,3 4,9 0% 3% 5% 0,2 0,2 0,2 0,0% 0,0% 1,0%
Alpha Bank 2,16 47,0 11,7 6,5 1% 3% 6% 0,4 0,4 0,3 0,0% 0,0% 0,0%
National Bank of Greece 0,33 = 12,1 7,6 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 9,53 8,1 7,6 6,7 16% 15% 15% 1,2 1,0 0,9 2,4% 2,4% 3,3%
Turkiye Garanti Bank 9,50 8,2 7,0 5,9 15% 15% 16% 1,1 1,0 0,9 1,9% 2,9% 3,3%
Turkiye Halk Bank 12,64 5,6 5,0 4,3 14% 14% 14% 0,7 0,6 0,6 1,5% 1,6% 2,2%
Turkiye Vakiflar Bankasi 6,33 6,6 7,2 5,7 13% 10% 12% 0,8 0,7 0,7 0,7% 0,7% 0,7%
Yapi ve Kredi Bankasi 4,35 6,5 5,9 51 12% 11% 12% 0,7 0,6 0,6 0,3% 0,4% 0,8%
Mediana 11,1 11,0 6,2 11% 10% 11% 0,8 0,6 0,6 1,1% 1,2% 2,4%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych (2017-06-01)

P/E

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

Vienna Insurance G. 24,4 11,4 11,8 11,4 6% 6% 6% 0,7 0,6 0,6 3,1% 3,4% 3,5%
Uniga 7,8 20,9 11,2 10,7 5% 7% 7% 0,8 0,7 0,7 6,2% 6,6% 6,9%
Aegon 4,5 9,9 7,2 6,9 3% 6% 6% 0,5 0,4 0,4 5,8% 5,9% 6,2%
Allianz 171,4 11,5 11,0 10,4 10% 10% 10% 1,1 1,1 1,1 4,3% 4,6% 4,8%
Aviva 53 10,6 10,0 9,3 10% 11% 11% i3 il, 3 1,2 4,4% 4,9% 5,3%
AXA 23,8 10,3 9,9 9,4 8% 9% 9% 0,8 0,8 0,8 4,9% 5,1% 5,4%
Baloise 148,9 13,9 12,8 12,5 9% 9% 9% 1,2 1,2 1,1 3,5% 3,7% 3,8%
Assicurazioni Generali 14,2 10,2 9,6 9,2 9% 9% 9% 0,9 0,9 0,9 5,5% 5,9% 6,3%
Helvetia 561,0 13,8 11,9 10,9 9% 10% 11% 1,1 1,1 1,1 3,6% 4,1% 4,4%
Mapfre 3,2 13,3 12,0 11,0 9% 9% 10% 1,1 1,0 1,0 4,2% 4,8% 5,2%
RSA Insurance 6,2 17,9 14,4 12,3 10% 12% 13% 1,7 1,7 1,6 2,3% 3,2% 4,5%
Zurich Financial 285,0 12,9 12,9 11,8 10% 11% 12% 1,3 1,4 1,3 6,0% 6,1% 6,3%
Mediana 12,2 11,5 10,8 9% 9% 10% 1,1 1,1 1,0 4,4% 4,8% 5,2%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku dla spotek polskich oraz zagranicznych oznaczonych gwiazdka, IBES/Bloomberg dla spdtek zagranicznych
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Wycena spoétek rafineryjnych i gazowych (2017-06-01)

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

SPOLKI RAFINERYINE

Lotos 54,2 5,1 8,3 6,2 0,7 0,6 0,5 9,9 17,0 133 14% 7% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
MOL 22 310 5,1 5,5 5,0 0,9 0,7 0,6 8,7 13,3 11,3 17% 13% 13% 2,4% 2,5% 2,7%
PKN Orlen 104,6 5,3 7,8 8,6 0,6 0,5 0,4 85 12,9 165 12% 6% 5% 1,9% 2,3% 2,8%
HollyFrontier 24,7 10,5 6,6 5,2 0,6 0,5 0,5 488 17,2 10,1 6% 8%  10% 54% 54% 5,5%
Tesoro 83,3 7,9 6,0 5,1 0,6 0,5 0,5 204 157 11,8 8% 9%  11% 2,5% 2,7% 2,9%
Valero Energy 62,1 6,6 5,7 5,0 0,4 0,4 04 16,9 12,8 10,3 7% 7% 7%  3,9% 4,5% 4,8%
Marathon Petroleum 53,1 10,5 8,3 7,2 0,7 0,6 0,6 272 18,6 14,5 7% 7% 8% 2,6% 2,8% 3,0%
Phillips 66 76,6 11,6 9,0 7,4 0,6 0,4 0,4 250 17,6 12,3 5% 5% 6% 3,2% 3,5% 3,7%
Tupras 95,7 10,7 7,1 7,3 0,9 0,6 0,5 16,1 9,7 9,4 8% 8% 7% 51% 7,7% 7,7%
oMV 46,8 6,3 5,3 5,3 1,1 0,9 0,8 142 145 145 17% 17% 16% 2,1% 2,6% 2,7%
Neste Oil 35,9 7,1 7,8 7,9 0,9 0,8 0,7 12,1 13,5 13,3 13%  10% 9%  3,4% 3,6% 3,7%
Hellenic Petroleum 6,8 5,4 5,5 6,0 0,6 0,5 0,4 9,1 9,2 10,5 10% 9% 7%  2,8% 4,5% 3,9%
Saras SpA 2,1 3,8 4,0 4,4 0,3 0,2 0,2 11,6 12,2 15,5 7% 6% 5% 4,5% 4,3% 3,9%
Motor Oil 17,2 4,5 4,8 5,2 0,4 0,3 0,3 8,3 9,4 10,6 8% 6% 6% 4,7% 5,1% 5,3%
Mediana 6,5 6,3 5,6 0,6 0,5 0,5 13,1 13,4 12,1 8% 8% 8% 3,0% 3,5% 3,7%
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% 3,0% 4,2% 4,5%
Centrica 201,8 6,2 6,0 5,9 0,6 0,5 0,5 12,4 12,3 11,7 9% 9% 9% 0,0% 0,0% 0,0%
Enagas 26,5 12,7 11,4 11,7 9,3 8,2 8,4 151 142 150 73% 72% 72% 52% 5,5% 5,8%
Endesa 22,1 8,4 8,3 8,2 1,4 1,4 1,4 17,0 17,2 169 17% 17% 17% 6,0% 6,0% 6,1%
Engie 13,5 5,9 6,1 6,2 1,0 1,0 1,0 13,6 14,0 13,1 16% 16% 16% 7,4% 52% 5,2%
Gas Natural SDG 22,2 8,3 8,6 8,2 1,8 1,8 1,7 16,8 16,7 153 21% 21% 21% 4,5% 4,5% 4,7%
Hera SpA 2,9 7,8 7,4 7,3 1,5 1,4 1,4 21,4 19,7 19,0 19%  19%  19% 3,2% 3,4% 3,4%
Snam SpA 41 12,9 12,6 12,4 10,3 9,9 98 17,5 157 153 80% 79% 79% 51% 54% 5,4%
PGNIG 6,5 6,3 5,1 4,3 1,1 1,0 0,9 159 12,1 9,8 18%  20% 20% 2,8% 3,7% 5,0%
BP 470,0 6,3 4,7 4,1 0,7 0,5 05 331 179 140 11% 11% 12% 0,0% 0,0% 0,0%
Eni 14,3 6,6 4,5 3,8 1,2 1,0 0,9 - 22,7 156 19% 23% 25% 56% 56% 5,7%
Gazprom 118,0 3,6 3,5 3,0 0,8 0,8 0,7 3,2 4,1 3,4 22%  22% 24% 6,6% 6,2% 7,5%
NovaTek 624,7 11,1 9,6 8,4 3,8 3,5 3,2 7,5 10,5 9,3 35% 36%  38% 2% 3% 3%
ROMGAZ 33,9 6,0 5,4 4,8 3,1 2,7 2,6 13,1 10,7 95 52% 50% 54% 6,1% 7,1% 8,1%
Shell 24,3 8,2 5,7 5,1 1,2 1,0 09 264 155 12,6 14% 17% 17% 8,7% 8,5% 8,7%
Statoil 147,1 34,5 22,3 20,1 10,7 8,6 8,0 - 163 13,6 31% 39% 40% 0,1% 0,1% 0,1%
Total 47,2 7,6 6,0 5,4 1,2 1,0 09 16,9 13,9 12,1 16% 17% 17% 59% 59% 5,9%
Mediana 7,6 6,1 6,2 1,4 1,4 1,4 159 14,2 13,4 19% 21% 21% 5,1% 5,2% 5,2%

Wycena spoétek energetycznych (2017-06-01)

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2015 2016 2017 2015 2015 2016 2017
SPOLKI ENERGETYCZNE

EDF 9,7 4,5 5,1 4,7 1,0 1,0 1,0 7,2 142 13,4 22%  20% 22% 8,1% 4,1% 3,9%
EDP 3,3 8,6 8,7 8,6 2,1 2,1 2,1 12,9 12,9 12,5 24% 24% 25% 58% 58% 5,8%
Endesa 22,1 8,4 8,3 8,2 1,4 1,4 1,4 17,0 17,2 16,9 17% 17% 17% 6,0% 6,0% 6,1%
Enel 4,8 6,9 6,7 6,4 1,4 1,4 1,4 149 13,5 12,2 20% 21% 21% 3,8% 4,6% 5,5%
EON 7,8 9,2 9,0 9,1 1,2 1,2 1,2 183 12,5 12,8 13% 13% 13% 2,8% 3,7% 4,0%
Fortum 14,5 11,8 10,3 10,1 3,5 3,1 3,1 232 201 199 30% 30% 30% 52% 6,0% 5,0%
Iberdola 7,1 10,1 9,7 9,1 2,5 2,5 2,4 17,4 16,3 152 24%  26% 26% 42% 4,5% 4,7%
National Grid 1050,0 11,4 10,8 12,4 4,1 3,9 41 17,0 157 16,5 36% 36% 33% 0,0% 0,0% 0,0%
Red Electrica 20,3 10,8 10,5 10,2 8,2 8,1 7,8 17,0 16,3 155 76% 77% 77% 4.2% 4,5% 4,8%
RWE 18,2 7,2 7,0 7,2 0,8 0,8 0,9 16,4 10,7 11,4 11% 12% 12% 0,9% 2,8% 2,9%
SSE 1507,0 10,1 9,7 9,6 0,7 0,8 0,8 12,9 12,3 12,7 7% 8% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Verbund 16,6 9,4 11,2 125 3,2 3,3 3,4 17,5 19,4 233 34% 30% 27% 1,6% 1,6% 1,7%
CEZ 451,6 6,9 6,9 6,7 2,0 1,9 1,9 17,0 152 14,7 29% 28% 28% 8,9% 6,2% 5,3%
PGE 11,2 3,5 5,1 5,1 0,9 1,1 1,1 8,2 9,2 8,7 26% 21%  21% 2,2% 2,1% 2,7%
Tauron 3,4 4,3 4,9 5,1 0,8 0,9 1,0 16,0 5,9 57 19%  19%  19% 0,0% 0,0% 0,0%
Enea 11,7 4,5 4,9 4,0 0,9 1,0 1,0 6,6 7,5 6,4 21% 21% 24% 0,0% 0,0% 0,0%
Energa 10,0 4.4 4,6 4,5 0,9 0,8 0,8 27,4 8,2 7,6 20% 18%  18% 4,9% 2,4%  2,4%
ZE PAK* 16,4 2,3 2,2 3,1 0,5 0,5 0,6 3,1 2,8 49 21% 21% 18% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 7,8 7,7 7,7 1,3 1,3 1,3 16,7 13,2 12,7 21% 21% 22% 3,3% 3,2% 3,4%
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Wycena spoétek nawozowych i chemicznych (2017-06-01)

EV/EBITDA EV/S marza EBITDA
2016 2017 2018 2016 2017 2016 2017 2018
SPOLKI NAWOZOWE
Acron 3010 5,0 5,5 6,3 2,3 2,0 1,9 4,7 5,9 6,1 47%  36%  31% 10,0% 4,9% 10,3%
Uralkali 130,5 - - - 158,1 1658 167,7 5,1 5,8 6,8 53% 49%  46% 0,0% 0,0% 0,0%
Agrium 92,1 10,6 9,6 8,7 1,3 1,3 1,2 19,1 17,6 14,9 12% 13% 14% 3,8% 3,8% 3,9%
Phosagro 2298 5,6 6,3 6,1 2,1 2,3 2,1 6,8 7,4 7,8 38% 36% 35% 6,7% 6,5% 6,6%
K+S 23,0 12,6 9,3 7,1 1,9 1,7 1,6 33,6 22,4 13,7 15% 18% 22% 1,8% 1,9% 2,9%
Yara International 317,7 7.1 7,1 6,0 1,0 1,0 1,0 152 14,6 11,9 15% 15% 16% 3,8% 3,3% 3,8%
The Mosaic Company 22,8 10,8 9,5 7,7 1,6 1,5 1,4 336 239 17,3 15% 16% 18% 4,8% 2,8% 2,8%
Potash 16,5 12,8 12,4 11,1 4,6 4,6 44 32,4 268 235 36% 37% 39% 59% 2,4% 2,4%
CF Industries 27,0 14,2 11,9 9,6 3,7 3,4 3,1 34,1 - 346 26% 28% @ 32% 4,4% 4,4% 4,4%
Israel Chemicals 1509,0 21,7 20,6 18,5 4,2 4,1 40 13,4 12,6 10,7 19%  20% 21% 0,0% 0,0% 0,0%
Grupa Azoty 63,0 7,4 7,0 6,6 0,8 0,8 0,8 17,7 146 140 11% 12% 13% 1,3% 1,7% 4,1%
ZA Police* 20,5 8,6 10,6 8,5 0,8 0,8 0,7 - 253 11,0 9% 7% 8% 0,0% 2,0% 2,4%
ZCh Putawy* 174,0 4,9 5,6 5,1 0,8 0,7 0,7 10,6 12,4 10,3 16% 13% 15% 6,0% 57% 7,6%
Mediana 9,6 9,4 7,4 1,9 1,7 1,6 16,4 14,6 11,9 16% 18% 21% 3,8% 2,8% 3,8%
Ciech 69,7 5,4 6,4 7,2 1,4 1,3 1,3 6,2 10,3 13,2 26% 21%  18% 4,1% 5,0% 5,3%
Akzo Nobel 75,0 9,8 9,3 8,9 1,5 1,4 1,4 17,8 17,5 16,6 15%  15%  15% 2,2% 3,8% 2,9%
BASF 83,8 8,9 7,9 7,6 1,6 1,5 1,4 17,4 151 142 18% 19%  19% 3,5% 3,7% 3,9%
Croda 3994,0 16,5 14,7 13,7 4,6 4,1 40 260 232 21,6 28% 28% 29% 0,0% 0,0% 0,0%
Dow Chemical 62,8 9,5 8,5 8,0 1,9 1,7 1,6 17,2 154 141 20% 20% 21% 2,9% 3,1% 3,3%
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 6,3 6,6 2,0 1,8 1,8 8,9 7,6 83 25% 29% 27% 6,1% 5,8% 6,9%
Solvay 117,3 7,0 7,0 6,7 1,5 1,5 1,4 14,6 148 136 21% 21% 21% 2,9% 3,0% 3,1%
Tata Chemicals 637,5 10,9 10,0 9,7 1,3 1,5 1,5 229 180 155 12% 15%  16% 1,7% 1,7% 1,8%
Tessenderlo Chemie 38,1 8,6 7,9 7,3 1,1 1,1 1,0 18,7 14,0 12,5 13% 13% 14% 0,0% 0,0% 0,0%
Wacker Chemie 98,4 5,9 6,0 5,9 1,2 1,2 1,2 30,0 188 18,9 20% 20%  20% 2,0% 3,3% 2,7%
Mediana 8,6 7,9 7,3 1,5 1,5 1,4 17,4 15,1 14,1 20% 20% 20% 2,2% 3,1% 3,1%
Wycena spotek sektora elektromaszynowego (2017-06-01)
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 318,0 17,4 14,1 13,2 3,9 3,5 3,3 278 22,1 20,5 23% 25% 25% 2,1% 2,4% 2,4%
Caterpillar 105,7 18,5 158 13,7 2,4 2,3 2,2 324 263 205 13% 14% 16% 2,9% 2,9%  3,0%
Duro Felguera 0,92 13,9 9,2 8,7 0,6 0,5 0,5 31,7 7,9 7,2 4% 6% 6% 0,5% 1,3% 7,2%
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* 3,6 - 5,7 4,3 1,0 0,9 0,9 - - 6,3 - 15%  20% - - -
Sandvig AG 1354 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 29,8 22,1 19,0 13% 15% 18% 1,9% 2,3% 2,6%

Wycena spoétek gorniczych (2017-06-01)

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

109,0

1034,0
817,5
23,7
240,1
11,1
11,5
6,8
7,3
13,7
7,3
3143,0
5,9
34,7
621,0

EV/EBITDA

2016 2017

4,6
6,8
13,4
8,1
12,9
6,6
6,0
10,4
7,3
4,0
5,7
5,2
14,4
7,3
7,1

4,3

3,4
5,7
7,2
5,7
11,6
6,1
4,6
6,7
6,5
3,4
4,1
4,1
10,4
5,3
5,7

2018

4.4

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

1,5

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

2,3

1,3

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

2,1

2018

1,3

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

2,0

2016

9,5
29,6
17,6
29,1
33,9
34,9

9,7
19,0
15,1
16,8
30,9

19,0

P/E
2017

6,5

5,7
21,1
12,1

9,8
29,8
11,5

9,9
16,0

8,7
13,7

8,8
11,2
19,5
13,7

11,8

7,2

8,0
18,8
14,0
10,1
11,3
8,8
7,0
15,6
7,7
20,7
11,8
8,0
17,2
5,5

10,7

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

DY
2017

1,4%

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

11,1%

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

2018

6,1%

0,0%
0,0%
2,5%
3,4%
0,1%
1,3%
0,2%
1,0%

12,6%

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

Zrédto: Dom Maklerski mBanku dla spdtek polskich, IBES/Bloomberg dla spdtek zagranicznych oraz polskich oznaczonych gwiazdka
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Wycena europejskich operatoréow narodowych (2017-06-01)

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 4,5 4,1 4,6 5,0 1,1 1,2 1,3 46,7 - - 28%  27%  26% 10,6% 4,4%  4,4%
Orange Polska 4,7 9,6 4,6 4,5 1,1 1,2 1,1 - - 533 12% 26% 26% 53% 0,0% 0,0%
Mediana 6,8 4,6 4,7 1,1 1,2 1,2 46,7 - 53,3 20% 26% 26% 8% 2,2% 2,2%
OPERATORZY O $REDNIEJ KAPITALIZACII

Proximus 32,5 7,3 7,3 7,1 2,2 2,2 2,2 18,4 17,5 17,2 30% 31% 31% 4,6% 4,6% 4,6%
Telefonica CP 283,8 8,9 9,0 8,9 2,5 2,5 2,4 168 16,8 16,2 28% 27% 27% 6,7% 6,5% 6,5%
Hellenic Telekom 10,1 4,4 4,4 4,3 1,5 1,5 1,5 21,3 19,6 16,7 34%  34%  34% 1,3% 2,0% 2,6%
Matav 460,0 4,6 4,8 4,8 1,5 1,6 1,6 9,5 142 13,0 33% 32% 32% 54% 6,4% 7,8%
Telecom Austria 7,3 5,5 5,4 5,3 1,8 1,7 1,7 16,3 158 14,8 32% 32% 32% 2,7% 2,5% 2,5%
Mediana 5,5 5,4 5,3 1,8 1,7 1,7 16,8 16,8 16,2 32% 32% 32% 4,6% 4,6% 4,6%
OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACJI

BT 303,9 6,3 5,4 5,4 2,2 1,7 1,7 9,6 10,6 10,6 35%  32%  32% 0,0% 0,0% 0,0%
DT 17,3 6,5 6,2 6,0 1,9 1,8 1,8 20,2 19,7 16,9 30% 29%  30% 3,5% 3,8% 4,1%
KPN 3,1 8,3 8,4 8,2 3,0 3,0 3,1 332 278 239 36% 36% 37% 9,7% 42% 4,7%
Orange 15,5 5,4 5,3 5,2 1,7 1,6 1,6 154 150 14,0 31% 31% 31% 3,9% 4,2% 4,5%
Swisscom 465,9 7,6 7,7 7,8 2,8 2,8 2,8 16,0 16,4 16,4 37% 36% 36% 4,7% 4,7% 4,7%
Telefonica S.A. 9,9 6,9 6,4 6,2 2,1 2,1 2,0 158 13,0 11,5 31% 32% 32% 56% 4,1% 4,2%
Telia Company 40,1 9,1 9,2 9,1 2,8 3,0 2,9 13,3 129 12,6 31% 32% 32% 5,1% 52% 52%
TI 0,8 5,7 5,4 5,3 2,4 2,3 2,3 11,3 11,9 10,7 42%  43% 44% 0,0% 0,0% 0,5%
Mediana 6,7 6,3 6,1 2,3 2,2 2,2 15,6 14,0 13,3 33% 32% 32% 4,3% 4,2% 4,4%
Wycena spoétek mediowych (2017-06-01)

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

POLSKIE SPOLKI

Agora 15,5 6,7 7,0 7,0 0,6 0,7 0,6 - - - 10% 9% 9% 50% 3,9% 4,8%
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 7,3 7,4 7,2 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 1,6 7,8 6,9 6,6 0,6 0,6 0,6 16,1 13,2 11,3 7% 8% 9% 0,0% 1,7% 2,2%
Axel Springer 56,7 13,2 12,1 11,1 2,3 2,3 2,2 238 224 204 18% 19% 20% 3,2% 3,4% 3,6%
Daily Mail 692,0 10,1 10,7 10,6 1,7 1,8 1,9 13,1 13,0 12,1 17% 17% 18% 0,0% 0,0% 0,0%
Gruppo Editorial 0,8 6,4 5,6 5,0 0,6 0,5 0,5 20,6 16,9 13,2 9% 9%  10% 1,7% 2,1% 3,0%
New York Times 17,7 13,4 12,6 12,2 2,0 1,9 1,9 342 293 27,2 15% 15% 16% 0,9% 0,9% 0,9%
Promotora de Inform 2,8 6,9 6,3 5,8 1,4 1,3 1,3 5,0 4,4 3,7 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 103,5 2,2 2,3 2,4 0,5 0,5 0,5 2,8 3,0 3,1 21% 23% 23% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 8,9 7,9 6,2 1,0 0,9 09 16,1 13,2 12,6 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 11,9 159 14,1 12,9 3,9 3,7 3,6 222 191 17,4 24% 27% 28% 4,5% 4,9% 54%
ITV PLC 191,6 9,4 9,5 9,2 2,7 2,7 2,6 11,8 11,9 11,4 29%  29%  29% 0,0% 0,0% 0,0%
M6-Metropole Tel 21,3 9,2 7,7 7,2 2,0 1,8 1,7 22,6 189 17,7 2% 24% 24% 4,1% 4,2% 4,4%
Mediaset SPA 3,5 16,5 6,6 6,1 1,6 1,5 1,6 - 294 17,0 10% 23% 26% 0,5% 2,3% 3,7%
Modern Times 300,1 14,9 13,2 11,8 1,3 1,3 1,2 229 209 18,5 9%  10%  10% 3,9% 4,1% 4,2%
Prosieben 38,1 10,7 9,9 9,3 2,9 2,6 2,4 158 151 13,8 27% 26% 26% 51% 53% 5,8%
RTL Group 69,9 8,6 8,5 8,2 1,9 1,9 1,8 144 141 13,6 23% 22% 22% 57% 59% 5,8%
TF1-TV Francaise 11,7 7,6 6,7 7,0 1,0 1,0 1,0 32,4 189 21,0 14% 16%  15% 2,9% 3,1% 3,1%
Mediana 10,7 9,5 9,2 2,0 1,9 1,8 20,3 18,9 17,0 22% 23% 24% 4,1% 4,2% 4,4%
Sky PLC 993,5 10,1 10,7 9,6 1,9 1,7 1,6 158 17,9 152 19%  16% 17% 0,0% 0,0% 0,0%
Cogeco 79,4 7,0 6,9 6,8 3,2 3,1 3,1 154 13,4 13,0 45% 45%  45% 2,0% 2,1% 2,3%
Comcast 41,7 9,8 9,2 8,6 3,2 3,1 2,9 239 21,2 189 33% 33% 33% 1,3% 1,5% 1,7%
Dish Network 652 13,3 13,7 14,8 2,8 2,9 2,9 21,8 240 26,7 21% 21% 20% 0,0% 0,0% 0,0%
Liberty Global 31,4 9,2 10,9 10,2 4,3 5,0 4,8 - - 381 47% 46% 47% 0,0% 0,0% 0,0%
Shaw Communications 21,5 7,4 7,4 7,0 3,2 3,0 2,9 19,6 22,1 20,7 44% 41% 41% 7,5% 7,5% 7,6%
Mediana 9,5 9,9 9,1 3,2 3,0 29 19,6 21,2 19,8 38% 37% 37% 0,7% 0,8% 0,8%
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Wycena spétek IT (2017-06-01)

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

POLSKIE SPOLKI

AB* 35,6 8,2 7,4 7,0 0,1 0,1 0,1 9,2 8,4 7,8 2% 2% 2% 2,2% 3,0% 3,0%
Action* 3,8 - 3,9 - 0,1 0,1 - 2,7 2,0 - - 1% - 26,7% 27,5% -
Asseco Poland 51,1 7,0 6,9 6,5 0,9 0,9 09 14,1 141 13,8 13% 13% 13% 59% 59% 5,9%
Comarch* 223,0 10,0 9,6 8,8 1,6 1,4 1,3 251 22,5 19,0 16% 14% 15% 0,0% 0,7% 4,5%
Sygnity* 5,5 4,2 4,2 4,0 0,2 0,2 0,2 6,4 6,4 27,5 6% 6% 6% - - -
Mediana 7,6 6,9 6,8 0,2 0,2 0,6 9,2 8,4 16,4 10% 6% 10% 4,0% 4,4% 4,5%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atos Origin 129,8 9,6 8,4 7,9 1,2 1,1 1,0 18,3 156 14,4 12% 13% 13% 1,0% 1,4% 1,5%
CapGemini 93,5 10,4 9,8 9,2 1,4 1,3 1,3 17,6 158 144 13% 14% 14% 1,5% 1,8% 1,9%
1BM 152,7 9,5 9,2 8,9 2,2 2,3 2,3 11,3 11,1 11,0 23% 25% 25% 3,6% 3,8% 3,9%
Indra Sistemas 13,0 13,2 10,5 9,0 1,1 1,0 1,0 259 17,6 13,7 8%  10% 11% 0,0% 0,9% 1,5%
Microsoft 70,1 14,3 13,0 11,8 5,3 5,0 4,7 26,3 234 21,2 37% 39% 40% 2,0% 2,2% 2,4%
Oracle 45,8 10,6 10,6 10,0 4,8 4,7 46 17,5 17,4 16,2 45%  45%  46% 1,3% 1,4% 1,6%
SAP 953 156 16,0 14,8 5,5 5,1 4,7 251 22,5 20,5 35% 32% 32% 1,3% 1,4% 1,6%
TietoEnator 2809 11,1 11,1 10,5 1,5 1,4 1,4 185 17,2 16,5 13% 13% 13% 4,4% 4,7% 4,9%
Mediana 10,8 10,5 9,6 1,9 1,8 1,8 18,4 17,3 153 18% 19% 20% 1,4% 1,6% 1,8%

Wycena spoétek budowlanych (2017-06-01)
EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2016 2017 2018 2016 2016 2017 2018

POLSKIE SPOLKI

Budimex 238,6 6,5 7,7 9,2 0,6 0,6 0,6 14,9 152 17,1  10% 8% 3,4% 6,3% 6,4%
Elektrobudowa 120,8 6,3 6,1 6,2 0,5 0,5 0,5 10,4 11,7 12,4 8% 8% 7% 3,3% 83% 51%
Elektrotim 14,2 24,7 89 10,6 0,5 0,5 0,5 - 150 18,4 2% 6% 5% 8,7% 2,5% 5,6%
Erbud 31,5 4,6 5,3 5,1 0,1 0,2 0,2 - 12,7 12,4 3% 3% 3% 3,8% 3,7% 3,9%
Herkules 4,2 7,5 6,4 5,9 2,1 2,0 19 176 12,2 10,5 28% 31% 32% 3,8% 3,1% 3,8%
Torpol 12,4 6,6 8,7 5,0 0,3 0,4 02 275 30,7 10,5 4% 4% 5% 56% 3,6% 2,6%
Trakcja 15,4 7,9 7,7 5,7 0,6 0,5 04 145 135 9,4 7% 6% 6% 2,2% 2,6% 3.2%
Ulma Construccion 74,0 4,9 4,2 3,5 1,8 1,5 1,4 30,2 183 12,4 36% 36% 39% 0,0% 7,3% 3,4%
Unibep 14,3 12,2 8,1 8,3 0,4 0,3 0,3 158 12,0 12,5 3% 4% 4%  12% 1,4% 2,6%
ZUE 10,8 158 16,5 6,2 0,4 0,5 0,3 - - 11,8 3% 3% 5% 3,0% 0,0% 0,6%
Mediana 7,1 7,7 6,1 0,5 0,5 0,4 158 13,5 12,4 6% 6% 6% 3,4% 3,3% 3,6%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Acciona 84,9 9,0 8,4 8,0 1,8 1,7 1,6 31,4 187 166 20%  20%  20% 3,0% 3,4% 3,6%
Astaldi 5,7 4,3 4,4 4,4 0,5 0,5 0,5 5,9 5,6 52 13% 12% 11% 3,5% 4,1% 4,3%
Ferrovial 20,5 23,2 21,4 21,2 2,0 1,8 1,8 486 382 353 9% 8% 9% 3,6% 3,7% 3,9%
Hochtief 163,9 9,9 9,0 8,5 0,5 0,5 0,4 302 249 22,9 5% 5% 5% 1,4% 1,9% 2,1%
Mota Engil 2,7 6,6 5,9 5,3 0,9 0,9 08 10,9 152 9,9 14%  15%  16% 1,8% 2,2% 4,6%
NCC 244,2 11,9 9,0 9,2 0,5 0,5 0,5 232 162 164 4% 5% 5% 3,1% 3,7% 4,0%
Skanska 207,3 8,7 9,3 9,4 0,5 0,5 0,5 140 14,9 153 6% 5% 5% 3,9% 4,1% 4.2%
Strabag 36,9 4,3 4,4 4,3 0,3 0,3 0,3 154 146 13,5 7% 6% 7% 2,7% 2,9% 3,2%
Mediana 8,9 8,7 8,2 0,5 0,5 0,5 19,3 157 159 8% 7% 8% 3,0% 3,5% 3,9%
Wycena spoétek deweloperskich (2017-06-01)
EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2016 2017 2018 2016 2016 2017 2018
POLSKIE SPOLKI
BBI Development 0,7 - - 6,8 0,4 0,4 0,3 - - 8,4 2%  11%  17% 0,0% 0,0% 0,0%
Dom Development 76,1 11,3 8,5 7,3 2,0 1,9 1,9 150 10,5 9,1 14% 17% 18% 4,3% 6,6% 9,5%
Echo Investment 5,4 42 11,8 10,1 1,4 1,3 1,2 5,7 9,8 7,9 127%  68%  54% 111% 3%  9,3%
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 4,5 12,4 6,7 5,5 0,6 0,6 0,5 16,2 6,6 55 11% 19% 19% 0,0% 0,0% 0,0%
PA Nova 252 12,9 11,4 12,3 0,8 0,8 0,8 9,4 8,8 9,8 27% 30% 27% 3,0% 3,0% 6,0%
Polnord 9,5 - 455 256 0,4 0,4 0,4 - 142 132 - 4% 7% 0,0% 0,0% 0,0%
Robyg 3,4 10,5 7,5 5,0 1,6 1,5 1,4 8,2 9,9 6,1 24% 21%  22% 59% 7,9% 7,9%
Ronson 1,7 51 19,7 18,5 0,8 0,8 0,8 44 18,4 18,0 18%  10%  12% 4,7% 11,0% 5,8%
Mediana 11,3 11,0 10,1 0,8 0,8 0,8 8,2 9,9 9,1 21% 19% 19% 3% 3% 6%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Atrium European RE 4,0 155 150 14,4 0,7 0,7 0,7 13,0 12,6 11,9 76% 59% 80% 6,8% 6,8% 7,0%
CA Immobilien Anlagen 21,6 22,5 20,5 19,0 0,9 0,9 0,9 243 205 183 91% 71% 78% 2,7% 3,2% 3,6%
Deutsche Euroshop AG 372 20,1 19,3 18,7 1,0 1,0 1,0 159 145 145 89% 88% 88% 3,8% 3,9% 4,0%
Immofinanz AG 2,1 68,9 - 381 0,7 0,8 0,8 - - 243 37% 25%  45% 2,9% 2,8% 2,9%
Klepierre 37,7 23,9 225 21,7 1,1 1,0 1,0 166 160 151 80% 83% 83% 4,7% 50% 53%
Segro 504,0 30,5 26,5 23,9 1,1 1,0 1,0 270 263 23,9 75% 76% 76% 0,0% 0,0% 0,0%
Unibail Rodamco SE 2319 26,3 256 24,8 1,3 1,2 1,1 206 19,5 185 88% 88% 87% 4,4% 4,6% 4,9%
Mediana 23,9 21,5 21,7 1,0 1,0 1,0 18,6 17,8 18,3 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 2017-06-01 21 030,55 21 144,18 20 994,22 21 144,18 +0,65%
S&P 500 2017-06-01 2415,65 2430,06 2 413,54 2430,06 +0,76%
NASDAQ 2017-06-01 6215,92 6 247,07 6 200,45 6 246,83 +0,78%
DAX 2017-06-01 12623,61 12677,60 12621,53 12 664,92 +0,40%
CAC 40 2017-06-01 5290,84 5327,60 5287,99 5318,67 +0,66%
FTSE 100 2017-06-01 7 519,95 7 558,63 7 518,32 7 543,77 +0,32%
WIG20 2017-06-01 2283,62 2289,82 2267,37 2278,26 -0,13%
BUX 2017-06-01 34 551,90 34 925,77 34 501,53 34762,46 +0,61%
PX 2017-06-01 1002,32 1 006,80 1001,11 1006,08 +0,37%
RTS 2017-06-01 1430,10 1434,50 1402,23 1410,69 -1,11%
SOFIX 2017-06-01 661,23 664,88 659,37 664,08 +0,43%
BET 2017-05-31 8697,15 8769,41 8 664,03 8 769,41 +0,93%
XUu100 2017-06-01 97 853,78 97 876,17 96 925,86 97 365,79 -0,18%
BETELES 2017-06-01 158,83 160,05 158,78 159,06 -0,59%
NIKKEI 2017-06-01 19 692,16 19 887,66 19 686,32 19 860,03 +1,07%
SHCOMP 2017-06-01 3108,42 3113,52 3097,68 3102,62 -0,47%
Miedz 2017-06-01 5691,00 5720,50 5651,00 5699,00 +0,30%
Ropa 2017-06-01 50,14 50,86 49,64 49,66 -0,84%
USD/PLN 2017-06-01 3,7195 3,7509 3,7135 3,7393 +0,53%
EUR/PLN 2017-06-01 4,1813 4,2036 4,1776 4,1926 +0,27%
EUR/USD 2017-06-01 1,1244 1,1257 1,1202 1,1213 -0,28%
USBonds10 2017-06-01 2,2097 2,2376 2,2063 2,2114 0,0086
GRBonds10 2017-06-01 0,3110 0,3240 0,2980 0,3050 0,0010
PLBonds10 2017-06-01 3,2440 3,2700 3,2370 3,2420 0,0080
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Wyjasnienia uzytych terminow i skrotow:

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

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychoddéw ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

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

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

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku:

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

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

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

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

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate 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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