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Paliwa

PKN Orlen
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Cena docelowa: 66,13 PLN

Kernel
Akumuluj - z dn. 02.06.17
Cena docelowa: 73,90 PLN

Liczba dtugich pozycji na ropie znéw w goére, liczba wiertni rowniez

Wedtug danych CFTC liczba dtugich spekulacyjnych pozycji na ropie znéw wzrosta, tym razem o
13 tys. sztuk do 206 tys. sztuk (poprzednio zwiekszyla sie o niecate 32 tys. sztuk). Réwniez w
piatek poznali$my statystyki dotyczace liczby aktywnych wiertni na ztozach ropy, ktéra wzrosta o
11 sztuk (obecnie 733). Dane CFTC sa pewnym zaskoczeniem, gdyz wydawalo sie ze
wczesniejszy wzrost pozycji diugich byt przygotowaniem pod szczyt OPEC, ktory mimo
decyzji o wydtuzeniu cie¢ nie pozwolit na wzrost cen surowca. ZakltadaliSmy ze spadki
cen ropy to wilasnie efekt zamykania tych pozycji otworzonych przed szczytem.
(K. Kliszcz)

Spekulacyjne pozycje na ropie netto
CFTC na tle Brent

Liczba aktywnych wiertni na ztozach
ropy w USA na tle wydobycia
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Bedzie wezwanie na Unipetrol?

Wedtug doniesien Pulsu Biznesu, Orlen rozwaza wykup mniejszosciowych udziatowcow Unipetrolu.
Powodem ma by¢ nieustajacy konflikt z J&T, ktory kontroluje 23,7% akcji czeskiego koncernu.
Podobno ostateczna decyzja w tej sprawie zapadnie po WZA, gdyz konczy ono kadencje obecnego
Zarzadu Orlenu. Aktualna kapitalizacja Unipetrolu po tegorocznych wzrostach to okoto
7,8 mld PLN, z czego pakiet J&T to 1,8 mld PLN, a cato$¢ udzialéw mniejszosciowych to
2,9 mid PLN. Wycena EV/EBITDA na tegorocznych rekordowych prognozach nie jest
wymagajaca (ponizej 3,0x), aczkolwiek nie zakladamy scenariusza utrzymania
wysokich marz petrochemicznych na tych poziomach. Przypominamy, ze Unipetrol
szczegollnie korzysta na wysokich obecnie marzach na polimerach, ktére powinny ulec
wyraznemu ostabieniu po uruchomieniu duzych steam cracekrow w 2H’17 w USA. W
tym kontekscie moment na wykup mniejszosciowych Unipetrolu nie jest w naszej opinii
najkorzystniejszy dla Orlenu. (K. Kliszcz)

Zakup gospodarstwa rolnego o powierzchni 190 tys. ha

Kernel poinformowat o przejeciu 92,1% udziatdw w ukrainskiej spotce rolniczej, a do 1 lipca ma
pozyska¢ brakujace 7,9% jej udziatdw. Catkowita warto$¢ transakcji ma wynie$¢ 155 min USD i
by¢ w catosci pokryta gotowka. Kernel podat w komunikacie, ze przejmowana spotka zarzadza
ponad 190 tys. hektaréw dzierzawionych gruntéw rolnych oraz jest w stanie magazynowac okoto
200 tys. ton ziarna. Przejmowane przedsiebiorstwo posiada ponadto nadwyzke gotowki w
wysokosci okoto 30 mIn USD. Kernel poinformowat réwniez, ze transakcja zostata juz w maju
zaakceptowana przez urzad antymonopolowy Ukrainy. Sredni koszt budowy elewatoréw
zbozowych wynosi okoto 100 tys. USD za 1 tys. ton przechowywanego ziarna. To
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implikuje, ze okolo 20 min USD wartosci zakupu odpowiada infrastrukturze do
przechowywania zboza, pozostate 105 min USD na grunty rolne. Oznacza to, ze srednio
w transakcji Kernel ptaci okoto 550 USD za hektar zakupywanego gruntu. Historycznie
Kernel za zakupywane grunty rolne ptacit 617-1684 USD/ha (617 USD/ha za grunty
Ukrros; 1237 USD/ha za 119 tys. ha zakupionych w 2011-2012 roku; 1684 za grunty
Enselco oraz 1565 USD/ha za 108 tys. ha gruntéw Druzhba Nova). Aktualna wartosc¢
transakcji implikuje, ze kwota za jaka nabywane sa nowe grunty odpowiada raczej
najnizszym historycznie cenom ptaconym za nabywane aktywa rolne przez Kernel. Po
akwizycji Kernel stanie sie najwiekszym gospodarstwem rolnym na Ukrainie pod
wzgledem zarzadzanego areatu. Przejecie powinno pozwoli¢ réwniez na utrzymanie
wzrostowej dynamiki wynikow w sezonie 2017/2018. Przejecie oceniamy pozytywnie.
(3. Szkopek)

Wstrzymanie amortyzacji aktywa podatkowego

Zgodnie z wczesniej publikowanymi informacjami (RB nr 28/2017), Zarzad CCC, kierujac sie
zasadg ostroznosci, podtrzymuje decyzje o wstrzymaniu amortyzacji podatkowej wartosci firmy
poczawszy od poczatku 2017 roku. Korekcie ulegnie raport okresowy za 1Q’17, gdzie zmieniona
zostanie m.in. pozycja ,podatek dochodowy” (-9,8 mIn PLN z tytutu rozpoznanego aktywa z tyt.
podatku odroczonego). Operacja ta zmniejszy zaraportowang przez spotke strate netto z -47,4
min PLN do -37,6 min PLN. Jednoczes$nie Zarzad poinformowat, ze zaakceptowat w catosci
protokot z kontroli skarbowej oraz ze w protokole tym nie stwierdzono istotnych uchybien w
zakresie bedacym przedmiotem postepowania i kontroli. Korekcie ulegnie réwniez bilans przez
odpisanie 251,1 min PLN aktywa z tytutlu podatku odroczonego od wartosci firmy przez
pomniejszenie zyskow zatrzymanych z lat ubiegtych (brak wptywu na przeptywy pieniezne spotki).
Wiadomos¢ neutralna. Spoétka wczesniej informowata o decyzji zwigzanej z
wstrzymaniem amortyzacji aktywa podatkowego. (P. Bogusz)

V’17 kolejnym miesiacem poprawy sprzedazy porownywalnej

Sprzedaz sieci Stokrotka wzrosta 0 9,6% R/R do 203 min PLN w V17 (+9,7% R/R do 414 miIn
PLN w okresie kwiecien-maj’l7 oraz +5,5% R/R do 1 001 min PLN w okresie styczen-maj’17).
Sprzedaz w placowkach poréwnywalnych sieci zwiekszyta sie 0 2,7% w V'17, 3,4% w okresie IV-
V’17 oraz -0,3% w okresie I-V'17. Siec powiekszyta sie 0 2 supermarkety oraz 1 market w V'17, a
jej taczna powierzchnia wyniosta 177,4 tys. mkw. (+5,9% % R/R). Szacujemy, ze wskaznik
sprzedazy/mkw. zwiekszyt sie 0 1,9% R/R do 1 148 PLN w V’'17. Sie¢ wygenerowata wysoki
wzrost sprzedazy w V'17 pomimo efekty wysokiej bazy (+20,9% R/R oraz 5,2% Ifl).
Zwracamy jednak uwage, ze wysoka dynamika sprzedazy mogla zosta¢ wspierana
przez agresywnag polityke promocyjna, co powinno przelozy¢ sie na osiagana przez
spotke marze brutto na sprzedazy w 2Q’17. (P. Bogusz)

Pozostate wiadomosci ze spoétek
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Inno-Genne

NN Investment Partners TFI posiada 4,91% kapitatu zaktadowego vs 5,04% przed dokonaniem
zmiany.

ABC Data, ktora jest oficjalnym dystrybutorem Xiaomi liczy, ze uda jej sie z tym producentem
przed koncem 2017 r. osiggna¢ 10 proc. udziatu w polskim rynku smartfondw.

ABC Data nie wyklucza dodatkowej dywidendy za '17 jesli spétka zrealizuje prognozy.
Zarzad rekomenduje wyptate 1,5 PLN DPS z zysku za '16; ustalenie 12 lipca, wypfata 26 lipca.

Archicom podpisat przedwstepng umowe nabycia od mBanku 79,99% akcji spétki mLocum za
87,6 min PLN.

KSF zgodny, Zze dobrowolna restrukturyzacja kredytow w CHF skuteczniejsza niz rozwigzania
ustawowe.

Comp do konca roku chce ogtosi¢ wieloletnie prognozy.

Zarzad Dase ztozyt wniosek o upadtos¢ likwidacyjng spotki.

GPM Vindexus chce, by wartos¢ dywidendy na akcje rosta co roku co najmniej o 5 gr.
Wartos$¢ obrotéw akcjami na GPW w maju: 22,1 mid PLN (65,7% r/r).

Inwestycja Azotéw Putawy za 385 min PLN bedzie w granicach SSE Starachowice, dzieki czemu
spotka liczy na do 130 min PLN pomocy publicznej.

Zarzad rekomenduje wyptate 0,01 PLN DPS z zysku za '16.

Central Europe Genomics Center, spotka stowarzyszona Inno-Genne, otrzyma z Europejskiego
Funduszu Rozwoju 131,6 min PLN dofinansowania na projekt Centrum Badan Innowacyjnych w
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Rada nadzorcza JSW delegowata Daniela Ozon do petnienia funkcji prezesa do 7 wrzesnia.
Procedura open season dla Baltic Pipe zostanie uruchomiona na poczatku przysztego tygodnia.

Wigzaca procedura open season dla projektu Baltic Pipe zostanie uruchomiona we wtorek 6
czerwca. Zgodnie z zapowiedziami, przepustowos¢ rury taczacej ztoza norweskie z Polskg wyniesie
10 mld m szesc. W potowie marca PGNiG zapewniat, ze bedzie sie chciat zgtosi¢ na maksymalne
moce.

Dane makro PKN Orlen za maj

May'l7 Apr'i7 Mar'l7 Feb'17 Jan'l7 Dec'l6 May'l6

Avg. Brent price (USD/b) 50,4 52,5 51,6 55,1 54,7 53,6 46,9
Model downstream margin(USD/b)* 13,3 13,8 12,8 12,3 11,1 10,6 12,1
URAL/Brent differential (USD/b) 1,5 2 2,3 2,1 2 2,1 2,7
Refining margin (USD/b) 6,4 7 5,3 5,6 5 4,9 5,8
Petchem margin (EUR/t) 1017 1008 1001 915 855 862 995
Avg. USD/PLN rate 3,8 3,96 4,02 4,05 4,11 4,2 3,9
Avg EUR/PLN rate 4,2 4,24 4,29 4,31 4,37 4,44 4,41

* Model downstream margin = revenues (90,7% Products = 22,8% Gasoline + 44,2% Diesel +
15,3% HHO + 1,0% SN 150 + 2,9% Ethylene + 2,1% Propylene + 1,2% Benzene + 1,2% PX) -
costs (input 100% = 6,5% Brent crude oil + 91,1% URAL crude oil + 2,4% natural gas).

Projekt prog. motywacyjnego Sfinksa zaktada m.in. wzrost EBITDA do 35 min zt w '20.
Murapol liczy na rozwéj produktow Skarbiec TFI opartych o rynek nieruchomosci.
WZA uchwalito 0,10 BGN DPS z zysku za '16.

Przychody Wojasa w maju: 19,4 min PLN (-2,6% r/r).
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Budimex Dzien wyptaty dywidendy 14,99 zt na akcje.

Famur NWZA ws. m.in. podwyiszenia kapitatu zaktadowego poprzez emisje akcji serii D i serii E w drodze subskrypcji
prywatnej oraz zmiany statutu.

Netia Wprowadzenie do obrotu 11.249 akcji zwyktych na okaziciela serii L spofki.

Wtorek, 6 czerwca 2017

Eurocash Dzien wyptaty dywidendy 0,73 zt na akcje.

Robyg ZWZA ws. m.in. podzialu zysku za rok obrotowy 2016.

Torpol ZWZA ws. m.in. podziatu zysku netto wypracowanego przez spétke za rok 2016.

ZUE ZWZA ws. m.in. podziatu zysku za rok obrotowy 2016.

Sroda, 7 czerwca 2017
Alumetal Dzien wyptaty dywidendy 2,92 zt na akcje.

Kalendarium makro
Poniedziatek, 5 czerwca 2017

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos$¢
10:30 UK Rezerwy walutowe Maj 39,72 mid
14:30 USA Wydajnos¢ pracy w sektorze pozarolniczym (F) I kwartat 1,30% k/k; 1,00% r/r
14:30 USA Jednostkowe koszty pracy (F) I kwartat 1,70% k/k; 2,00% r/r
15:45 USA Indeks PMI zbiorczy (F) Maj 53,20
15:45 USA Indeks PMI ustug (F) Maj 53,10
16:00 USA Indeks ISM dla branz poza przemystowych Maj 57,50
21:00 USA Kredyt konsumencki Marzec 16,40 mlid
Czas Region  Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos$¢
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
Sroda, 7 czerwca 2017
Czas Region  Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos$¢
01:50 Japonia Rezerwy walutowe Maj 1242,30 mlid
08:00 Niemcy Zamdwienia w przemysle Kwiecien 1,00% m/m; 2,40% r/r
Niemcy Rezerwy walutowe Maj 180,73 mid
Francja Rezerwy walutowe Maj 138,02 mlid
Polska Rezerwy walutowe Maj 109,42 mld
Polska Stopa procentowa 1,50%
Czas Region  Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos$¢
01:50 Japonia Bilans obrotéw kapitatowych Kwiecien -31,50 mid
01:50 Japonia Bilans obrotéw biezacych Kwiecien 2907,70 mid
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 obrotdéw kapitatowych Kwiecien -0,30 mid
Francja Bilans obrotdéw biezacych Kwiecien -3,00 mid
Francja Bilans obrotéw finansowych Kwiecien -21,25 mid
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
01:50  Chiny CPI Maj 1,20% r/r
01:50  Chiny PPI Maj 6,40% r/r
10:30 UK Eksport Kwiecien 49,02 mid
10:30 UK Import Kwiecien 53,92 mid
10:30 UK Produkcja przemystowa Kwiecien -0,50% m/m; 1,40% r/r
10:30 UK Produkcja manufakturowa Kwiecien -0,60% m/m
10:30 UK Bilans handlu zagranicznego bez UE Kwiecien -4,67 mid
10:30 UK Bilans handlu zagranicznego Kwiecien -4,90 mld
10:30 UK Bilans handlu zagranicznego z UE Kwiecien -13,44 mid
16:00 USA Zapasy hurtownikéw Kwiecien 0,20% m/m; 3,00% r/r
16:00 USA Sprzedaz hurtownikéw Kwiecien 9,10% r/r

N
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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 63,30 +42,2% 20,1 9,5
BZ WBK trzymaj 2017-05-08 351,25 332,34 344,00 -3,4% 15,4 12,7
GETIN NOBLE BANK trzymaj 2017-03-01 2,02 2,14 1,50 +42,7% 7,9 4,1
HANDLOWY akumuluj 2017-01-27 79,48 85,00 70,90 +19,9% 16,7 13,1
ING BSK redukuj 2017-04-05 171,00 152,39 184,25 -17,3% 16,4 14,5
MILLENNIUM sprzedaj 2017-05-08 7,06 5,81 7,09 -18,1% 13,6 11,9
PEKAO akumuluj 2017-04-05 134,60 146,10 135,10 +8,1% 15,7 15,0
PKO BP redukuj 2017-03-01 33,28 31,20 35,77 -12,8% 15,2 13,5
KOMERCNI BANKA akumuluj 2017-01-27 892,60 1 011,37 CzZK 943,00 +7,3% 13,9 12,6
ERSTE BANK akumuluj 2017-06-02 32,67 35,98 EUR 32,72 +10,0% 11,4 10,1
OTP BANK akumuluj 2017-03-01 8450 9 031,25 HUF 8 700 +3,8% 10,9 10,0
PZU kupuj 2017-01-27 35,50 44,63 44,95 -0,7% 16,6 11,6
KRUK sprzedaj 2017-05-08 293,85 219,64 320,50 -31,5% 21,1 18,6
PRIME CAR MANAGEMENT kupuj 2017-01-27 34,91 46,43 34,28 +35,4% 9,9 9,0
SKARBIEC HOLDING kupuj 2017-01-27 29,10 46,28 31,60 +46,5% 7,9 6,9
Paliwa, Chemia
CIECH kupuj 2017-06-02 69,69 82,00 69,59 +17,8% 10,3 13,2 6,4 7,2
GRUPA AZOTY kupuj 2017-06-02 63,01 73,90 65,07 +13,6% 15,1 14,5 7,2 6,7
LOTOS sprzedaj 2017-03-01 48,63 36,27 54,75 -33,8% 17,2 13,4 8,3 6,2
MOL redukuj 2016-12-20 20 620 18 970 HUF 22 370 -15,2% 13,4 11,3 5,5 5,0
PGNIG kupuj 2017-02-27 6,12 7,25 6,58 +10,2% 12,3 10,0 5,2 4,4
PKN ORLEN sprzedaj 2016-12-20 87,17 66,13 105,75 -37,5% 13,0 16,7 7,9 8,7
POLWAX kupuj 2017-01-13 16,60 25,95 14,80 +75,3% 6,2 6,3 5,3 6,3
SYNTHOS sprzedaj 2017-01-17 5,30 3,72 4,75 -21,7% 13,1 17,2 8,5 10,1
Energetyka
CEZ akumuluj 2017-03-01 450,50 496,80 CzZK 447,90 +10,9% 15,0 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 9,98 -7,8% 8,1 7,6 4,6 4,5
PGE trzymaj 2016-10-04 10,18 10,63 11,64 -8,7% 9,6 9,1 53 5,3
TAURON trzymaj 2017-04-05 3,35 3,03 3,42 -11,4% 6,1 5,8 4,9 5,1
Telekomunikacja, Media, IT
NETIA akumuluj 2017-01-27 4,58 4,90 4,55 +7,7% - - 4,7 5,0
ORANGE POLSKA kupuj 2017-03-09 4,67 6,90 4,83 +42,9% 628,0 54,3 4,7 4,5
AGORA akumuluj 2017-01-27 12,90 13,90 15,49 -10,3% - - 7,0 7,0
CYFROWY POLSAT redukuj 2017-01-27 24,65 22,30 27,14 -17,8% 18,6 15,5 7,8 7,5
WIRTUALNA POLSKA akumuluj 2017-01-27 56,60 61,00 54,75 +11,4% 21,0 17,1 11,8 10,0
ASSECO POLAND redukuj 2017-04-27 54,70 48,79 50,64 -3,7% 14,0 13,6 6,8 6,4
CD PROJEKT sprzedaj 2017-01-26 59,63 43,40 82,00 -47,1% 53,9 53,5 40,0 39,5
COMARCH trzymaj 2017-06-02 223,00 205,00 223,95 -8,5% 22,6 19,1 9,6 8,8
Przemyst, Metale
FAMUR zawieszona 2016-11-30 4,22 - 5,50 - - - - -
KERNEL akumuluj 2017-06-02 68,33 73,90 69,00 +7,1% 5,6 6,1 4,3 4,1
KETY trzymaj 2017-01-27 416,80 387,90 424,65 -8,7% 16,0 16,3 11,0 10,3
KGHM akumuluj 2017-04-05 120,10 132,22 108,55 +21,8% 6,5 7,1 4,3 4,3
STELMET akumuluj 2017-01-27 32,30 33,80 28,26 +19,6% 14,5 11,3 9,7 7,7
Budownictwo
BUDIMEX trzymaj 2017-05-08 275,65 238,40 239,85 -0,6% 15,3 17,2 7,8 9,3
ELEKTROBUDOWA kupuj 2017-05-08 120,55 146,00 121,00 +20,7% 11,8 12,5 6,1 6,2
ERBUD akumuluj 2017-06-02 31,50 33,50 32,50 +3,1% 13,1 12,8 5,6 5,4
UNIBEP akumuluj 2017-03-01 12,59 12,80 14,15 -9,5% 11,9 12,4 8,1 8,2
Deweloperzy
ATAL akumuluj 2017-06-02 40,00 44,10 40,75 +8,2% 8,8 8,6 7,8 7,7
CAPITAL PARK kupuj 2017-01-25 6,30 8,09 6,20 +30,5% 44,2 8,1 120,7 13,9
DOM DEVELOPMENT akumuluj 2017-06-02 76,10 81,70 76,10 +7,4% 10,5 9,1 8,5 7,3
ECHO kupuj 2017-01-25 5,69 6,64 5,38 +23,4% 9,9 8,0 11,9 10,1
GTC akumuluj 2017-01-25 8,65 9,59 9,25 +3,7% 8,3 12,1 10,6 14,8
ROBYG kupuj 2017-05-12 3,21 4,35 3,40 +27,9% 9,9 6,1 7,5 5,0
Handel
AMREST akumuluj 2017-01-27 347,00 367,00 357,00 +2,8% 30,7 22,7 12,0 9,5
CCC trzymaj 2017-03-01 225,50 219,00 220,50 -0,7% 22,2 18,0 15,6 12,9
EUROCASH kupuj 2017-01-27 39,90 45,47 30,88 +47,2% 16,9 12,9 8,0 6,3
JERONIMO MARTINS trzymaj 2017-05-08 17,09 16,90 EUR 17,60 -4,0% 24,0 21,7 12,2 11,3
LPP sprzedaj 2017-04-05 6 635 5 300 6 650 -20,3% 26,3 19,9 14,6 11,7
XM kupuj 2017-03-09 5,50 6,95 4,10 +69,5% 8,1 6,5 5,8 4,9
Inne
PBKM akumuluj 2017-04-05 60,50 70,00 57,96 +20,8% 9,9 8,3 6,8 5,7
WORK SERVICE zawieszona 2016-12-06 10,17 - 8,90 - - - - -

| | L
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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 62,70 -2,0% 10,0 9,1 7,7 7,0
AMICA rownowaz 2016-06-16 186,00 184,00 -1,1% 12,1 10,8 7,7 6,8
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 3,42 -10,2% 10,4 9,2 8,4 7,2
ERGIS przewazaj 2016-09-28 5,75 6,39 +11,1% 10,4 9,8 6,2 5,8
FORTE rownowaz 2016-07-20 64,97 76,85 +18,3% 17,2 15,6 13,0 12,0
KRUSZWICA rownowaz 2017-03-29 63,50 68,99 +8,6% 17,4 14,7 9,6 8,4
MANGATA rownowaz 2016-10-26 112,55 126,00 +12,0% 14,6 12,9 8,8 7,9
PFLEIDERER GROUP przewazaj 2016-02-03 23,00 44,00 +91,3% 60,3 48,3 19,6 18,6
TARCZYNSKI rownowaz 2017-05-31 11,20 11,00 -1,8% 9,4 8,5 5,4 5,0
VISTAL rownowaz 2017-01-27 9,00 6,84 -24,0% 8,2 5,4 7,9 6,6
Budownictwo

ELEKTROTIM niedowazaj 2017-03-06 15,07 14,00 -7,1% 14,8 18,2 8,8 10,4
HERKULES przewazaj 2017-06-02 4,17 4,15 -0,5% 12,2 10,5 6,4 5,9
TORPOL przewazaj 2016-09-12 10,68 12,30 +15,2% 30,6 10,4 8,6 5,0
TRAKCIA przewazaj 2016-09-12 11,80 15,35 +30,1% 13,4 9,3 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 10,96 -11,3% 78,8 12,0 16,8 6,4
Deweloperzy

ARCHICOM przewazaj 2017-01-10 15,24 16,00 +5,0% 9,1 6,9 8,1 6,5
BBI DEVELOPMENT rownowaz 2017-06-02 0,73 0,78 +6,8% - 9,0 73,8 7,2
JwC rownowaz 2016-11-09 4,50 4,58 +1,8% 6,6 5,5 6,8 5,6
LC CORP przewazaj 2014-03-06 1,67 2,05 +22,8% 7,1 4,2 12,8 6,5
LOKUM DEWELOPER przewazaj 2016-10-28 13,32 15,97 +19,9% 7,2 5,9 6,7 52
PA NOVA réownowaz 2016-09-12 25,89 25,29 -2,3% 8,8 9,8 11,4 12,3
POLNORD niedowazaj 2017-05-16 10,00 9,36 -6,4% 14,0 13,0 45,3 25,4
RONSON niedowazaj 2017-03-06 1,80 1,71 -5,0% 18,3 17,9 19,7 18,4
VANTAGE DEVELOPMENT  réwnowaz 2017-01-10 3,30 3,70 +12,1% 8,8 6,7 11,6 9,3
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Wycena bankéw z Europy srodkowej i wschodniej (2017-06-02)

2018 2016

POLSKIE BANKI

Alior Bank 63,3 10,3 20,1 9,5 13% 6% 12% 1,3 1,2 1,0 0,0% 0,0% 0,0%
BZ WBK 344,0 15,7 15,4 12,7 11% 10% 11% 1,7 1,5 1,3 6,6% 0,0% 0,0%
Getin Noble Bank 1,50 - 7,9 4,1 -1% 4% 6% 0,3 0,2 0,3 0,0% 0,0% 0,0%
Handlowy 70,9 15,4 16,7 13,1 9% 8% 10% 1,4 1,3 1,3 6,6% 6,5% 6,0%
ING BSK 184,3 19,1 16,4 14,5 12% 12% 12% 2,3 1,8 1,6 2,3% 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 135,1 15,6 15,7 15,0 10% 10% 10% 1,5 1,5 1,5 6,3% 6,4% 6,2%
PKO BP 35,8 15,6 15,2 13,5 9% 8% 9% 1,4 1,2 1,1 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 15,6 15,6 12,9 10% 8% 10% 1,4 1,3 1,2  1,2% 0,0% 0,0%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW

BCP 0,24 - 26,4 10,8 -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 13,9 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 66,1 12,4 12,3 12,3 15% 14% 13% 1,8 1,7 1,6 4,5% 4,6% 4,7%
Santander 5,8 13,4 12,3 11,3 7% 7% 8% 0,9 0,9 0,8 3,4% 3,6% 3,9%
uct 15,5 - 13,9 10,6 -13% 6% 6% 0,4 0,6 0,6 0,0% 1,6% 2,4%
Mediana 13,0 12,3 11,3 6% 7% 7% 0,8 0,8 0,7 0,7% 1,6%  2,4%
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% 2,8%
Komercni Banka* 943 13,0 13,9 12,6 13% 12% 12% 1,7 1,6 1,5 6,6% 4,2% 4,3%
oTP* 8 700 11,5 10,9 10,0 15% 14% 14% 1,6 1,5 1,4 2,1% 2,6% 2,7%
Banco Popular Espanol 0,41 - 16,5 4,3 -22% 1% 4% 0,1 0,2 0,2 0,0% 0,2% 1,7%
Deutsche Bank 15,7 14,5 14,1 9,8 -3% 2% 4% 0,4 0,5 0,5 0,0% 0,8% 2,5%
Sberbank 157,14 6,7 5,4 5,1 20% 21% 20% 1,2 1,1 0,9 3,0% 4,4% 5,4%
VTB Bank 0,07 21,7 13,0 9,3 3% 7% 9% 0,8 0,6 0,7 1,5% 1,5% 3,1%
Piraeus Bank 0,21 - 9,7 5,1 0% 3% 5% 0,2 0,2 0,2 0,0% 0,0% 0,9%
Alpha Bank 2,18 47,4 11,8 6,6 1% 3% 6% 0,4 0,4 0,3 0,0% 0,0% 0,0%
National Bank of Greece 0,33 - 12,3 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 9,66 8,3 7,7 6,8 16% 15% 15% 1,2 1,1 0,9 2,3% 2,4% 3,2%
Turkiye Garanti Bank 9,64 8,3 7,1 6,0 15% 15% 16% 1,1 1,0 0,9 1,8% 2,9% 3,3%
Turkiye Halk Bank 12,78 5,7 5,0 43 14% 14% 14% 0,7 0,7 0,6 1,5% 1,5% 2,2%
Turkiye Vakiflar Bankasi 6,51 6,8 7,4 5,8 13% 10% 12% 0,8 0,8 0,7 0,6% 0,7% 0,7%
Yapi ve Kredi Bankasi 4,42 6,6 6,0 5,2 12% 11% 12% 0,7 0,7 0,6 0,3% 0,4% 0,8%
Mediana 11,1 11,0 6,3 11% 10% 11% 0,8 0,7 0,6 1,1% 1,2% 2,4%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych (2017-06-02)

P/E

Cena 2016 2017 2018 2016
POLSKIE SPOLKI
PZU 45,0 19,8 16,6 11,6 15% 17% 22% 3,0 2,7 2,5 4,6% 2,8% 4,8%

ZAGRANICZNE SPOLKI

Vienna Insurance G. 25,0 11,6 12,0 11,6 6% 6% 6% 0,7 0,7 0,6 3,0% 3,3% 3,5%
Uniga 7,9 21,1 11,3 10,8 5% 7% 7% 0,8 0,8 0,7 6,2% 6,6% 6,8%
Aegon 4,4 9,7 7,1 6,8 3% 6% 6% 0,4 0,4 0,4 5,9% 6,0% 6,3%
Allianz 173,3 11,6 11,1 10,6 10% 10% 10% 1,1 1,1 1,1 4,3% 4,5% 4,8%
Aviva 5,3 10,7 10,1 9,3 10% 11% 11% 1,3 1,3 1,2 4,4% 4,9% 5,2%
AXA 23,9 10,3 9,9 9,4 8% 9% 9% 0,8 0,8 0,8 4,9% 5,1% 5,4%
Baloise 148,6 13,8 12,8 12,4 9% 9% 9% 1,2 1,2 1,1 3,5% 3,7% 3,8%
Assicurazioni Generali 14,1 10,0 9,5 9,1 9% 9% 9% 0,9 0,9 0,9 5,6% 6,0% 6,3%
Helvetia 557,0 13,7 11,9 10,8 9% 10% 11% 1,1 1,1 1,1 3,7% 4,1% 4,5%
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 284,3 12,8 12,9 11,8 10% 11% 12% 1,3 1,4 1,3 6,0% 6,1% 6,3%
Mediana 12,2 11,6 10,8 9% 9% 10% 1,1 1,1 1,0 43% 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 (2017-06-02)

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

SPOLKI RAFINERYINE

Lotos 54,8 5,1 8,3 6,2 0,7 0,6 0,5 10,0 17,2 13,4 14% 7% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
MOL 22 370 5,1 5,5 5,0 0,9 0,7 0,6 8,7 13,4 11,3 17% 13% 13% 2,4% 2,5% 2,6%
PKN Orlen 105,8 5,3 7,9 8,7 0,6 0,5 0,4 86 13,0 16,7 12% 6% 5% 1,9% 2,3% 2,7%
HollyFrontier 24,0 10,3 6,4 5,1 0,6 0,5 0,5 47,6 16,7 9,8 6% 8%  10% 5,5% 55% 5,6%
Tesoro 84,5 8,0 6,0 5,1 0,6 0,5 0,6 20,7 16,0 12,0 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 52,7 10,4 8,3 7,1 0,7 0,6 0,6 27,0 18,4 14,4 7% 7% 8% 2,6% 2,8% 3,1%
Phillips 66 76,4 11,5 9,0 7,4 0,6 0,4 0,4 249 17,5 12,3 5% 5% 6% 3,2% 3,5% 3,7%
Tupras 9,7 10,8 7,2 7,3 0,9 0,6 0,5 16,3 9,8 9,5 8% 8% 7% 51% 7,6% 7,6%
oMV 46,5 6,3 5,3 5,2 1,1 0,9 0,8 14,1 144 144 17% 17% 16% 22% 2,6% 2,7%
Neste Oil 35,4 7,0 7,7 7,8 0,9 0,8 07 11,9 13,3 13,1 13%  10% 9%  3,4% 3,6% 3,7%
Hellenic Petroleum 6,8 5,4 5,5 6,1 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 3,9 4,4 0,3 0,2 0,2 11,5 12,0 15,3 7% 6% 5% 4,6% 4,4% 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 6,4 6,2 5,6 0,6 0,5 0,5 13,0 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 198,4 6,1 6,0 5,8 0,6 0,5 0,5 12,2 12,1 11,5 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 22,0 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 13,5 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 16,7 16,7 152 21% 21% 21% 4,5% 4,5% 4,8%
Hera SpA 2,9 7,8 7,4 7,3 1,5 1,4 1,4 21,5 19,7 19,1 19%  19%  19% 3,2% 3,4% 3,4%
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 6,6 6,5 5,2 4,4 1,2 1,0 09 16,2 12,3 10,0 18%  20% 20% 2,7% 3,7% 4,9%
BP 462,8 6,2 4,7 4,1 0,7 0,5 05 326 176 13,8 11% 11% 12% 0,0% 0,0% 0,0%
Eni 14,1 6,5 4,4 3,7 1,2 1,0 0,9 - 224 154 19% 23% 25% 5,7% 57% 5,8%
Gazprom 119,7 3,6 3,5 3,0 0,8 0,8 0,7 3,3 4,1 3,4 22% 22% 24% 6,5% 6,1% 7,4%
NovaTek 6150 10,9 9,5 8,3 3,8 3,4 3,2 7,4 10,4 9,2 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 23,9 8,1 5,7 5,1 1,2 0,9 09 26,1 153 12,5 14% 17% 17% 8,9% 8,7% 8,9%
Statoil 146,3 34,3 22,2 20,0 10,6 8,6 7,9 - 163 13,6 31% 39% 40% 0,1% 0,1% 0,1%
Total 46,8 7,6 5,9 5,4 1,2 1,0 09 16,8 139 12,0 16% 17% 17% 6,0% 59% 6,0%
Mediana 7,6 6,1 6,2 1,4 1,4 1,4 16,2 14,2 13,4 19% 21% 21% 5,1% 5,2% 5,2%

Wycena spoétek energetycznych (2017-06-02)

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% 4,0% 3,9%
EDP 3,2 8,6 8,7 8,5 2,1 2,1 2,1 12,7 12,7 12,3 24% 24%  25% 59% 59% 5,9%
Endesa 22,0 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 4,7 6,9 6,7 6,4 1,4 1,4 1,4 14,8 13,4 12,1  20% 21% 21% 3,8% 4,7% 5,6%
EON 7,8 9,2 9,0 9,1 1,2 1,2 1,2 184 12,6 12,9 13% 13% 13% 2,7% 3,7% 4,0%
Fortum 14,5 11,8 10,2 10,1 3,5 3,1 30 231 201 199 30% 30% 30% 52% 6,0% 5,0%
Iberdola 7,1 10,1 9,7 9,2 2,5 2,5 2,4 17,5 16,4 153 24%  26% 26% 42% 4,5% 4,7%
National Grid 1034,0 11,3 10,7 12,3 4,1 3,9 40 16,8 154 16,2 36% 36% 33% 0,0% 0,0% 0,0%
Red Electrica 20,2 10,7 10,4 10,2 8,2 8,0 7,8 17,0 16,2 154 76% 77% 77% 4.2% 4,5% 4,8%
RWE 18,1 7,2 7,0 7,2 0,8 0,8 0,9 16,3 10,7 11,3 11% 12% 12% 0,9% 2,8% 2,9%
SSE 1485,0 10,0 9,6 9,5 0,7 0,8 0,8 12,7 12,2 12,5 7% 8% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Verbund 16,8 9,4 11,3 12,7 3,2 3,4 3,4 17,8 19,7 23,7 34% 30% 27% 1,6% 1,6% 1,7%
CEZ 447,9 6,9 6,9 6,7 2,0 1,9 1,9 16,9 150 14,6 29% 28% 28% 8,9% 6,3% 5,3%
PGE 11,6 3,6 5,3 5,3 1,0 1,1 1,1 8,5 9,6 9,1 26% 21% 21% 2,1% 2,0% 2,6%
Tauron 3,4 4,4 4,9 5,1 0,8 0,9 1,0 16,3 6,1 58 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 10,0 4.4 4,6 4,5 0,9 0,8 0,8 27,4 8,1 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 3,2 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 16,6 13,1 12,7 21% 21% 22% 3,3% 3,2% 3,4%

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 (2017-06-02)

mBank.pl

EV/EBITDA EV/S marza EBITDA

Cena 2016 2017 2018 2016 2017 2016 2017 2018
SPOLKI NAWOZOWE
Acron 3 004 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 129,6 - - - 157,1 164,6 166,5 5,1 5,7 6,7 53% 49%  46% 0,0% 0,0% 0,0%
Agrium 91,9 10,6 9,6 8,6 1,3 1,3 1,2 19,1 17,5 14,9 12% 13% 14% 3,8% 3,8% 3,9%
Phosagro 2269 5,5 6,3 6,0 2,1 2,2 2,1 6,7 7,3 7,7 38% 36% 35% 6,8% 6,6% 6,7%
K+S 23,2 12,6 9,3 7,1 2,0 1,7 1,6 33,7 22,6 13,8 15% 18% 22% 1,8% 1,9% 2,9%
Yara International 318,9 7.1 7,1 6,1 1,1 1,0 1,0 153 14,6 12,0 15% 15% 16% 3,8% 3,3% 3,8%
The Mosaic Company 22,5 10,7 9,4 7,6 1,6 1,5 1,4 332 236 17,0 15% 16% 18% 4,9% 2,8% 2,9%
Potash 16,4 12,8 12,4 11,1 4,6 4,6 44 32,3 26,7 235 36% 37% 39% 6,0% 2,4% 2,5%
CF Industries 26,4 14,1 11,8 9,5 3,7 3,3 3,1 333 - 338 26% 28% 32% 4,5% 4,5% 4,5%
Israel Chemicals 1503,0 21,6 20,6 18,4 4,2 4,1 40 13,4 12,6 10,6 19%  20% 21% 0,0% 0,0% 0,0%
Grupa Azoty 65,1 7,6 7,2 6,7 0,8 0,9 0,8 182 151 145 11% 12% 13% 1,3% 1,7% 4,0%
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* 173,0 4,9 5,6 5,1 0,8 0,7 0,7 10,6 12,4 10,3 16% 13% 15% 6,1% 58% 7,6%
Mediana 9,6 9,3 7,4 2,0 1,7 1,6 16,7 14,9 12,0 16% 18% 21% 3,8% 2,8% 3,8%
Ciech 69,6 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% 5,4%
Akzo Nobel 75,8 9,9 9,4 9,0 1,5 1,4 1,4 18,0 17,7 16,7 15%  15%  15% 2,2% 3,8% 2,9%
BASF 85,3 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 4020,0 16,6 14,8 13,8 4,7 4,2 40 262 23,4 21,7 28% 28% 29% 0,0% 0,0% 0,0%
Dow Chemical 63,1 9,6 8,6 8,0 1,9 1,7 1,6 17,3 155 142 20% 20% 21% 2,9% 3,1% 3,3%
Sisecam 4,9 8,6 7,1 6,7 1,7 1,5 1,4 150 12,5 11,8 20% 21% 21% 2,1% 2,5% 3,0%
Soda Sanayii 6,3 8,1 6,4 6,7 2,1 1,8 1,8 9,0 7,7 8,4 25% 29% 27% 6,1% 57% 6,8%
Solvay 118,1 7,0 7,1 6,7 1,5 1,5 1,4 14,7 14,9 13,7 21% 21% 21% 2,9% 3,0% 3,1%
Tata Chemicals 639,7 10,9 10,0 9,7 1,3 1,6 1,5 23,0 181 156 12% 15%  16% 1,7% 1,7% 1,8%
Tessenderlo Chemie 38,7 8,8 8,1 7,4 1,1 1,1 1,0 19,0 14,2 12,7 13% 13% 14% 0,0% 0,0% 0,0%
Wacker Chemie 100,6 6,0 6,1 6,0 1,2 1,2 1,2 30,7 19,2 19,3 20%  20%  20% 1,9% 3,3% 2,6%
Mediana 8,8 8,0 7,4 1,5 1,5 1,4 17,8 154 14,2 20% 20% 20% 2,2% 3,1% 3,0%
Wycena spotek sektora elektromaszynowego (2017-06-02)

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 320,4 17,6 14,2 13,3 4,0 3,5 3,3 28,0 22,3 20,6 23% 25% 25% 2,1% 2,4% 2,4%
Caterpillar 106,0 18,5 159 13,7 2,4 2,3 2,2 325 264 205 13% 14%  16% 2,9% 2,9% 3,0%
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* 3,5 - 5,7 4,2 1,0 0,9 0,8 - - 6,2 - 15%  20% - - -
Sandvig AG 138,3 13,3 11,1 10,5 2,5 2,3 2,2 262 19,7 17,8 19% 21% 21% 1,9% 2,3% 2,6%
Mediana 17,0 12,7 11,3 1,9 1,9 1,8 29,0 22,3 19,2 13% 15% 18% 1,9% 2,3% 2,6%

Wycena spoétek gorniczych (2017-06-02)

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

108,6

1029,5
805,0
24,1
238,5
10,9
11,3
6,5
7,2
13,8
7,3
3156,0
6,0
34,5
607,0

EV/EBITDA

2016 2017

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

4,3

3,4
5,6
7,3
5,7
11,5
6,0
4,5
6,6
6,5
3,4
4,1
4,1
10,3
5,3
5,7

2018

4,3

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

1,5

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

2,3

1,3

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

2,1

2018

1,3

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

2,0

2016

9,5
29,1
17,5
28,5
33,4
33,8

9,7
19,0
15,2
16,9
30,7

19,0

P/E
2017

6,5

5,7
20,7
12,3

9,7
29,1
11,3

9,5
15,8

8,8
13,7

8,8
11,2
19,4
13,4

11,8

7,1

8,0
18,5
14,4
10,0
11,0
8,6
6,8
15,3
7,7
20,7
11,8
8,0
17,1
5,4

10,5

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%
0,9%

11,1%

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

2018

6,2%

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

12,5%

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 (2017-06-02)

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 5,0 1,1 1,3 1,3 47,2 - - 28%  27%  26% 10,5% 4,4%  4,4%
Orange Polska 4,8 9,7 4,7 4,5 1,2 1,2 1,1 - - 543 12% 26% 26% 52% 0,0% 0,0%
Mediana 6,9 4,7 4,8 1,1 1,2 1,2 47,2 - 54,3 20% 26% 26% 8% 2,2% 2,2%
OPERATORZY O $REDNIEJ KAPITALIZACII

Proximus 32,5 7,4 7,3 7,1 2,2 2,2 2,2 18,4 17,6 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 10,0 4,4 4,4 4,3 1,5 1,5 1,5 21,2 19,4 16,6 34% 34% 34% 1,3% 2,0% 2,6%
Matav 468,0 4,7 4,9 4,9 1,5 1,6 1,6 9,6 144 13,3 33% 32% 32% 53% 6,3% 7,7%
Telecom Austria 7,4 5,6 5,5 5,4 1,8 1,8 1,7 16,6 16,1 151 32%  32% 32% 2,7% 2,4% 2,5%
Mediana 5,6 5,5 5,4 1,8 1,8 1,7 16,8 16,8 16,2 32% 32% 32% 4,6% 4,6% 4,6%
OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACJI

BT 303,2 6,3 5,4 5,4 2,2 1,7 1,7 9,6 10,6 10,5 35%  32%  32% 0,0% 0,0% 0,0%
DT 17,4 6,6 6,2 6,0 1,9 1,8 1,8 20,3 19,8 17,0 30% 29%  30% 3,5% 3,7% 4,1%
KPN 3,1 8,3 8,4 8,2 3,0 3,0 3,1 332 27,7 238 36% 36% 37% 9,7% 42% 4,7%
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 463,1 7,5 7,7 7,7 2,8 2,8 2,8 159 16,3 16,3 37% 36% 36% 4,8% 4,8% 4,8%
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 39,9 9,1 9,2 9,1 2,8 2,9 2,9 132 128 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 12,0 10,7 42%  43% 44% 0,0% 0,0% 0,5%
Mediana 6,7 6,3 6,1 2,3 2,2 2,2 15,7 14,1 13,3 33% 32% 32% 4,3% 4,2% 4,3%
Wycena spoétek mediowych (2017-06-02)

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 27,1 7,9 7,8 7,5 2,9 2,8 2,7 16,7 18,6 155 37% 36% 36% 0,0% 1,2% 1,8%
Mediana 7,3 7,4 7,2 1,8 1,7 1,7 16,7 18,6 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 57,7 13,4 12,2 11,2 2,4 2,3 2,2 243 228 208 18% 19%  20% 3,2% 3,4% 3,5%
Daily Mail 687,5 10,0 10,6 10,6 1,7 1,8 1,9 13,0 12,9 12,0 17% 17% 18% 0,0% 0,0% 0,0%
Gruppo Editorial 0,9 6,5 5,6 5,0 0,6 0,5 05 208 17,1 13,3 9% 9%  10% 1,6% 2,1% 2,9%
New York Times 17,6 13,4 12,5 121 2,0 1,9 1,9 341 292 27,1 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 104,5 2,2 2,3 2,4 0,5 0,5 0,6 2,9 3,1 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 12,7 16% 16% 17% 0,5% 0,9% 1,5%
Atresmedia Corp 11,4 13,4 12,0 10,9 2,7 2,6 2,5 18,6 16,0 14,5 20% 21%  23% 4,5% 59% 5,9%
Gestevision Telecinco 12,0 16,0 14,2 13,0 3,9 3,8 3,6 22,3 192 17,5 24% 27% 28% 4,5% 4,8% 54%
ITV PLC 191,4 9,4 9,5 9,2 2,7 2,7 2,6 11,7 11,9 11,4 29%  29%  29% 0,0% 0,0% 0,0%
M6-Metropole Tel 21,5 9,3 7,7 7,3 2,0 1,9 1,7 22,8 19,1 17,8 2%  24%  24% 4,0% 4,2% 4,4%
Mediaset SPA 3,6 16,7 6,7 6,1 1,6 1,6 1,6 - 299 17,3 10% 23% 26% 0,5% 2,3% 3,7%
Modern Times 301,1 14,9 13,2 11,8 1,3 1,3 1,2 23,0 20,9 18,5 9%  10%  10% 3,9% 4,1% 4,2%
Prosieben 38,4 10,8 10,0 9,3 2,9 2,6 2,4 16,0 152 13,9 27% 26% 26% 51% 53% 5,7%
RTL Group 70,0 8,6 8,5 8,2 1,9 1,9 1,8 144 141 13,7 23% 2% 22% 57% 59% 5,8%
TF1-TV Francaise 11,6 7,5 6,6 7,0 1,0 1,0 1,0 32,2 188 20,9 14% 16%  15% 2,9% 3,1% 3,1%
Mediana 10,8 9,5 9,2 2,0 1,9 1,8 20,4 18,8 17,3 22% 23% 24% 4,0% 4,2% 4,4%
Sky PLC 990,0 10,1 10,6 9,6 1,9 1,7 1,6 158 17,8 152 19%  16% 17% 0,0% 0,0% 0,0%
Cogeco 81,1 7,1 7,0 6,9 3,2 3,1 3,1 158 13,7 13,3 45%  45%  45% 1,9% 2,1% 2,3%
Comcast 42,0 9,8 9,2 8,7 3,2 3,1 2,9 241 21,4 190 33% 33% 33% 1,3% 1,5% 1,6%
Dish Network 66,1 13,4 13,9 14,9 2,8 2,9 3,0 22,1 243 271 21% 21% 20% 0,0% 0,0% 0,0%
Liberty Global 31,8 9,2 11,0 10,2 4,3 5,0 4,8 - - 386 47% 46% 47% 0,0% 0,0% 0,0%
Shaw Communications 21,5 7,4 7,4 7,1 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 3,1 29 19,6 21,4 19,9 38% 37% 37% 0,7% 0,7% 0,8%

Zrodto: Dom Maklerski mBanku dla spdtek polskich, IBES/Bloomberg dla spdtek zagranicznych
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Wycena spétek IT (2017-06-02)

EV/EBITDA marza EBITDA
2016 2017 2018 2016 2017 2018

POLSKIE SPOLKI

AB* 35,8 8,2 7,4 7,1 0,1 0,1 0,1 9,2 8,4 7,8 2% 2% 2% 2,2% 3,0% 3,0%
Action* 3,9 - 3,9 - 0,1 0,1 - 2,8 2,1 - - 1% - 25,4% 26,2% -
Asseco Poland 50,6 7,0 6,8 6,4 0,9 0,9 09 13,9 140 13,6 13% 13% 13% 59% 59% 5,9%
Comarch* 224,0 10,0 9,6 8,8 1,6 1,4 1,3 252 22,6 19,1 16% 14% 15% 0,0% 0,7% 4,5%
Sygnity* 5,4 4,2 4,1 3,9 0,2 0,2 0,2 6,2 6,3 27,0 6% 6% 6% - - -
Mediana 7,6 6,8 6,8 0,2 0,2 0,5 9,2 8,4 16,4 10% 6% 10% 4,1% 4,5% 4,5%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atos Origin 130,6 9,6 8,5 7,9 1,2 1,1 1,1 18,4 157 14,5 12% 13% 13% 1,0% 1,4% 1,5%
CapGemini 93,9 10,4 9,8 9,2 1,4 1,3 1,3 17,7 159 145 13% 14% 14% 1,5% 1,8% 1,9%
1BM 152,1 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 12,9 13,1 10,4 9,0 1,1 1,0 1,0 257 17,5 13,6 8%  10% 11% 0,0% 0,9% 1,5%
Microsoft 71,8 146 13,3 12,1 5,4 5,2 48 269 239 21,7 37% 3%  40% 2,0% 2,1% 2,3%
Oracle 45,7 10,5 10,5 10,0 4,8 4,7 46 17,4 17,3 16,1 45%  45%  46% 1,3% 1,4% 1,6%
SAP 9,1 157 16,1 14,9 5,5 5,1 48 253 22,7 206 35% 32% 32% 1,3% 1,4% 1,6%
TietoEnator 288 11,0 11,1 10,4 1,5 1,4 1,4 184 17,1 16,4 13% 13% 13% 4,4% 4,7% 4,9%
Mediana 10,8 10,5 9,6 1,8 1,8 1,8 18,4 17,2 153 18% 19% 20% 1,4% 1,6% 1,7%

Wycena spoétek budowlanych (2017-06-02)
EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2016 2017 2018 2016 2016 2017 2018

POLSKIE SPOLKI

Budimex 239,9 6,6 7,8 9,3 0,6 0,6 06 149 153 17,2 10% 8% 3,4% 6,2% 6,4%
Elektrobudowa 121,0 6,3 6,1 6,2 0,5 0,5 0,5 104 11,8 12,5 8% 8% 7% 3,3% 83% 51%
Elektrotim 14,0 24,3 8,8 10,4 0,5 0,5 0,5 - 148 182 2% 6% 5% 8,9% 2,5% 5,7%
Erbud 32,5 4,8 5,6 5,4 0,2 0,2 0,2 - 13,1 128 3% 3% 3% 3,7% 3,6% 3,8%
Herkules 4,2 7,5 6,4 5,9 2,1 2,0 1,9 17,5 122 10,5 28% 31%  32% 3,9% 3,1% 3,9%
Torpol 12,3 6,5 8,6 5,0 0,3 0,4 02 273 306 104 4% 4% 5% 56% 3,6% 2,6%
Trakcja 15,4 7,9 7,7 5,7 0,6 0,5 04 144 134 9,3 7% 6% 6% 2,2% 2,6% 3,3%
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 14,2 12,1 8,1 8,2 0,4 0,3 0,3 157 11,9 12,4 3% 4% 4%  12% 1,4% 2,6%
ZUE 11,0 16,2 16,8 6,4 0,5 0,5 0,3 - - 12,0 3% 3% 5% 3,0% 0,0% 0,6%
Mediana 7,0 7,7 6,1 0,5 0,5 0,4 15,7 13,4 12,4 6% 6% 6% 3,3% 3,4% 3,6%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Acciona 83,9 9,0 8,4 7,9 1,8 1,7 1,6 31,0 184 164 20%  20%  20% 3,1% 3,4% 3,7%
Astaldi 5,6 4,3 4,4 4,3 0,5 0,5 0,5 5,7 5,4 50 13% 12% 11% 3,6% 4,2% 4,4%
Ferrovial 20,4 23,0 21,3 21,1 2,0 1,8 1,8 482 380 350 9% 8% 9% 3,6% 3,7% 3,9%
Hochtief 164,6 9,9 9,0 8,6 0,5 0,5 0,4 304 250 23,0 5% 5% 5% 1,4% 1,9% 2,1%
Mota Engil 2,7 6,6 5,8 5,3 0,9 0,9 08 10,9 1511 9,8 14%  15%  16% 1,8% 2,2%  4,6%
NCC 2454 11,9 9,1 9,3 0,5 0,5 05 233 163 16,5 4% 5% 5% 3,1% 3,7% 4,0%
Skanska 208,9 8,8 9,4 9,5 0,5 0,5 055 14,1 150 154 6% 5% 5% 3,8% 4,1% 4,2%
Strabag 37,1 4,4 4,5 4,3 0,3 0,3 0,3 155 14,7 13,5 7% 6% 7% 2,7% 2,9% 3,2%
Mediana 8,9 8,7 8,2 0,5 0,5 0,5 19,4 157 159 8% 7% 8% 3,1% 3,6% 3,9%
Wycena spoétek deweloperskich (2017-06-02)
EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2016 2017 2018 2016 2016 2017 2018
POLSKIE SPOLKI
BBI Development 0,8 - - 7,2 0,4 0,4 0,4 - - 9,0 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 11,9 10,1 1,5 1,3 1,2 5,7 9,9 8,0 127%  68%  54% 111% 3%  9,3%
GTC 9,3 11,3 10,6 14,8 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 16,3 6,6 55 11% 19% 19% 0,0% 0,0% 0,0%
PA Nova 253 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% 59%
Polnord 9,4 - 453 254 0,4 0,4 0,4 - 140 13,0 - 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 18,4 0,8 0,8 0,8 43 183 17,9 18%  10%  12% 4,7% 11,1% 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 40 156 150 14,5 0,7 0,7 0,7 13,0 12,6 11,9 76% 59% 80% 6,8% 6,8% 7,0%
CA Immobilien Anlagen 21,9 22,6 20,6 19,1 0,9 0,9 09 246 208 185 91% 71% 78% 2,6% 3,2% 3,6%
Deutsche Euroshop AG 37,5 20,2 19,3 188 1,0 1,0 1,0 160 146 146 89% 88% 88% 3,7% 3,9% 4,0%
Immofinanz AG 2,0 68,5 - 37,9 0,7 0,8 0,8 - - 240 37% 25%  45% 2,9% 2,8% 2,9%
Klepierre 38,1 24,0 22,6 21,8 1,1 1,1 1,0 168 162 153 80% 83% 83% 4,7% 50% 53%
Segro 501,0 30,4 26,4 23,8 1,1 1,0 1,0 268 26,1 23,7 75% 76% 76% 0,0% 0,0% 0,0%
Unibail Rodamco SE 236,2 26,6 259 25,0 1,3 1,2 1,1 21,0 199 188 88% 88% 87% 4,3% 4,5% 4,8%
Mediana 24,0 21,6 21,8 1,0 1,0 1,0 18,9 18,0 18,5 80% 76% 80% 3,7% 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 2017-06-02 21 142,09 21 225,04 21 129,56 21 206,29 +0,29%
S&P 500 2017-06-02 2431,28 2440,23 2427,71 2439,07 +0,37%
NASDAQ 2017-06-02 6 261,59 6 308,76 6 253,77 6 305,80 +0,94 %
DAX 2017-06-02 12 735,00 12 878,59 12 734,78 12 822,94 +1,25%
CAC 40 2017-06-02 5347,86 5372,97 5328,19 5343,41 +0,47%
FTSE 100 2017-06-02 7 543,77 7 598,99 7 539,96 7 547,63 +0,05%
WIG20 2017-06-02 2292,38 2303,21 2289,42 2303,21 +1,10%
BUX 2017-06-02 34774,87 35160,95 34 774,87 35150,44 +1,12%
PX 2017-06-02 1 006,01 1011,46 1 005,46 1 005,81 -0,03%
RTS 2017-06-02 1407,59 1416,58 138991 1416,58 +0,42%
SOFIX 2017-06-02 664,08 670,48 664,08 670,48 +0,96 %
BET 2017-05-31 8697,15 8769,41 8 664,03 8 769,41 +0,93%
XUu100 2017-06-02 98 103,23 98 867,90 97 992,98 98 867,90 +1,54%
BETELES 2017-06-02 158,95 159,92 158,68 159,12 +0,04 %
NIKKEI 2017-06-02 19970,23 20 239,81 19 967,00 20177,28 +1,60%
SHCOMP 2017-06-02 3094,23 3110,39 3081,85 3105,54 +0,09%
Miedz 2017-06-02 5688,50 5690,50 5575,00 5665,00 -0,60%
Ropa 2017-06-02 49,70 49,88 48,41 49,35 -0,62%
USD/PLN 2017-06-02 3,7393 3,7414 3,7044 3,7088 -0,82%
EUR/PLN 2017-06-02 4,1926 4,1958 4,1796 4,1844 -0,20%
EUR/USD 2017-06-02 1,1213 1,1285 1,1205 1,1279 +0,59%
USBonds10 2017-06-02 2,2115 2,2219 2,1418 2,1591 -0,0523
GRBonds10 2017-06-02 0,3080 0,3080 0,2680 0,2740 -0,0310
PLBonds10 2017-06-02 3,2330 3,2380 3,0320 3,1700 -0,0720
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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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