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Informacje ze spoétek i sektorow

RBI

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

CEz
Akumuluj - z dn. 01.03.17
Cena docelowa: 496,80 CZK

Famur

Prace nad prospektem zawieszone

Wedtug KNF, prace nad prospektem emisyjnym Raiffeisen Polbank zostaty zawieszone. Prospekt
zostal zlozony do KNF w polowie kwietnia. Uwazamy, ze wiadomos¢ moze byc
zaskakujaca biorac pod uwage niedawne stanowisko KNF, ktore nadal zobowigzywato
RBI do przeprowadzenia pierwszej oferty publicznej Raiffeisen Bank Polska (RBPL) w
terminie do dnia 30 czerwca 2017 roku. Naszym zdaniem KNF mogt przychyli¢ sie do
whniosku RBI o przesunieciu terminu IPO ze wzgledu na trudnosci z wycena portfela
CHF banku lub Raiffeisen Polbank moze by¢ nadal celem przejecia. (M. Konarski,
M. Polanska)

Procedura open season dla Baltic Pipe

Operatorzy polskiego i dunskiego systemu przesytowego gazu ziemnego - Gaz-System i Energinet
- rozpoczeli procedure open season dla projektu Baltic Pipe. Zgodnie z planem, ustuga przesytu
gazu miataby ruszy¢ od 1 pazdziernika 2022 roku a potencjat gazociaggu ma wynosi¢ 10 mld m?3.
Zainteresowane podmioty moga zgtasza¢ przewidywane zapotrzebowanie na przepustowos$¢ w
gazociagu, ktéry potaczy Polske, Danie i Norwegie. Przewidywano koszt budowy gazociggu to 1,6-
2,2 mld EUR w zaleznoséci od wariantu. Caly projekt sktada sie z trzech czesci: gazociggu
ztozowego, prowadzacego z systemu norweskiego na Morzu Pétnocnym do punktu odbioru w
systemie dunskim (lub istniejacej infrastruktury ztozowej w Danii), rozbudowy istniejacych
zdolnosci w dunskim ladowym systemie przesytowym oraz witasnie Baltic Pipe, czyli podmorskiego
gazociqgu miedzysystemowego, biegngcego z Danii do Polski. Finansowac¢ bedg go operatorzy
przesytowi. Z punktu widzenia PGNiG najistotniejsze jest ukonczenie tego potaczenia w
terminie, gdyz znaczaco zmieni on pozycje negocjacyjna Spotki wobec Gazpromu, z
ktorym kontrakt dlugoterminowy kornczy sie wlasnie w 2022 roku. Decyzja o budowie
gazociagu prawdopodobnie przyspieszy akwizycje 2zt6z na szelfie norweskim.
(K. Kliszcz)

Nowe potaczenie z Ukraing w 2020 roku

Na wczorajszej polsko-ukrainskiej konferencji gazowej dyskutowany by temat zwiekszenia
eksportu gazu z Polski na Ukraine. W tym roku sprzedaz PGNiG w tym kierunku ma sie co
najmniej podwoi¢, ale potencjat istniejacych potaczen to 1,5 mid m? (w ubiegtym roku wolumen
sprzedazy PGNIG na Ukraine wynidst 0,4 mld m?). Obie strony sa zainteresowane zwiekszeniem
przepustowosci interkonektora, ale wymaga to inwestycji przede wszystkim po stronie
ukrainskiej. Budowe brakujacego 100 km odcinka Ukraina planuje zakonczy¢ w potowie 2020
roku i wowczas potencjat przesytowy zwiekszy sie o 5-8 mld m°. Zwiekszenie interkonektora z
Ukraing jest dla PGNiG pozytywne ze strategicznego punktu widzenia, ale oczywiscie w
krotkim terminie te informacje nie maja wiekszego znaczenia. (K. Kliszcz)

Zakup projektow wiatrowych we Frangji

CEZ poinformowat wczoraj w czasie sesji o zakupie 9 projektéw farm wiatrowych we Francji od
niemieckiego dewelopera ABO Wind. Projekty te przewidujg budowe farm o mocy 100 MW w
ciaggu najblizszych 5 lat. Wszystkie farmy majq zapewnione 15-letnie wsparcie w ramach taryf
gwarantowanych. Spotka nie podata szczegotow finansowych transakcji, ale szacujemy ze
koszt akwizycji powinien zamkna¢ sie w granicach 100 min EUR (cena zalezy jeszcze od
zaawansowania prac budowlanych, maksymalnie koszty moga siegna¢ 150 min EUR).
Informacja wpisuje sie w strategie CEZ i ostatnie akwizycje w segmencie OZE, tak wiec
nie jest zaskoczeniem, a jej skala rowniez jest pomijalna. (K. Kliszcz)

TDJ sprzedat 20% akcji Famur po 5,5 PLN/akcja

TDJ Equity I zakonczyt proces budowania przyspieszonej ksigzki popytu (ABB), w ktorym sprzedat
w ramach oferty prywatnej 97.294.000 akcji Famuru, stanowigcych 20% w kapitale zaktadowym,
po 5,5 PLN za akcje - podat Famur w komunikacie. taczna cena pakietu wyniosta 535,1 min PLN.
W poniedziatek TDJ Equity I rozpoczat proces budowania przyspieszonej ksigzki popytu (ABB),
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Rynek miedzi

AmRest
Akumuluj - z dn. 27.01.17
Cena docelowa: 367,00 PLN

Sfinks

TXM
Kupuj - z dn. 09.03.17
Cena docelowa: 6,95 PLN
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ktorego celem byta sprzedaz w ramach oferty prywatnej do 72,9 min akcji spétki, stanowigcych
15% w jej kapitale zaktadowym. TDJ Equity zawart we wtorek aneks do umowy plasowania akcji
Famuru w procesie przyspieszonej ksigzki popytu (ABB), ktory zakfadat zwiekszenie pakietu
sprzedawanych akcji z 15% do 20% w kapitale zakladowym. Powodem zawarcia aneksu byt duzy
popyt zgtoszony przez inwestordw instytucjonalnych w ramach realizacji transakcji ABB.
(3. Szkopek)

Analitycy ANZ o potencjalnych przestojach w 2017 roku
ANZ oczekuje, ze w efekcie odnawiania porozumien ptacowych w kopalniach miedzi na $wicie, w
biezacym roku okoto 15% podazy miedzi jest zagrozona. (3. Szkopek)

Umowa dotyczaca prawa do nabycia restauracji KFC w Rosji

Spétka poinformowata o podpisaniu w dniu 05.06.2017 umowy dotyczacej prawa do nabycia 21
restauracji KFC dziatajacych na rynku rosyjskim. Transakcja ma zosta¢ zawarta pomiedzy OO0
AmRest (spotka w 100% zalezna od AmRest) oraz Panig Svetlang Mikhailovna. Intencjg stron jest
podpisanie umowy zakupu-sprzedazy oraz finalizacja transakcji w ciggu kilku miesiecy.
Szacowane przychody przejmowanych restauracji wyniosty 1 376 min RUB w 2016 roku (okoto 98
min PLN), co oznacza sprzedaz/restauracje powyzej sredniej dla Grupy AmRest (1 017 tys. PLN
kwartalnie). Wiadomo$¢é pozytywna. AmRest obecnie prowadzi 126 restauracji na rynku
Rosyjskim (z czego 118 placowek to restauracje KFC). Spotka nie podata ceny
transakcji. Potencjalne przejecie pozwoli umocni¢ pozycje AmRest na rynku rosyjskim
(w kwietniu’l7 spotka powiadomita o planowanym nabyciu 18 restauracji wiasnych
Pizza Huto oraz 36 restauracji franczyzowych Pizza Hut razem z umowa master-
franczyzy na Rosje). Biorac pod uwage wyniki osiaqgane przez restauracje AmRest na
rynku rosyjskim szacujemy, ze przejmowane restauracje moga wygenerowac okoto 15
min PLN w 2017 roku. (P. Bogusz)

Oferta przejecia Piwiarni Warki

Spoétka poinformowata o prowadzeniu rozmdéw z Grupa Zywiec w sprawie przejecia 67 Piwiarni
Warki i wspotpracy w ramach rozwoju tego konceptu. Wartos$¢ transakcji zostata ustalona na 12
min PLN netto. Przedmiotem oferty jest przeniesienie praw do sieci franczyzowej (w jej sktad
wchodzg umowy franczyzowe, znak towarowy Piwiarni oraz srodki trwate). Sfinks ma 30 dni na
decyzje. Zgodnie z komentarzem Prezesa Sfinks, koncept Piwiarni Warki wpisuje sie w portfolio
marek spotki oraz w zatozenia przyjetej strategii. W komunikacie nie podano danych
finansowych przejmowanej sieci. Potencjalne pozytywne zakonczenie transakcji
powinno pozytywnie przetozy¢ sie na wspéliprace spétki z Grupa Zywiec. Wiadomosé
pozytywna. (P. Bogusz)

Zgtoszenie projektu programu motywacyjnego dla zarzadu na lata 2018-20
Gtowny akcjonariusz TXM (Redan) zgtosit projekt uchwaty dotyczacy programu motywacyjnego
dla narzadu na lata 2018-19, ktéry zakfada, ze: i) kazdy z cztonkdéw zarzadu bedzie uprawniony
do objecia 200 tys. akcji TXM S.A. po cenie emisyjnej 2 PLN/akcje; ii) po zakonczeniu kazdego z
lat 2018, 2019, 2020 kazdy z cztonkdw zarzadu bedzie uprawniony do objecia akcji w zaleznosci
od wynikow finansowych spétki ( w kazdym kolejnym roku wynik sprzedazowy musi by¢ wyzszy o
co najmniej 15% R/R oraz rentowno$¢ sprzedazy netto (ROS) musi wynie$¢ odpowiednio
4%/4,5%/5% w latach 2018/2019/2020); iii) w przypadku uzyskania minimalnego poziomu ROS,
kazdy z cztonkdw jest uprawniony do objecia 40 000 akcji TXM; iv) za kazde 10% przekroczenie
poziomu ROS, kazdy czitonek zarzadu jest uprawniony do objecia dodatkowych 5 tys. akcji; v)
faczna liczba akcji w programie motywacyjnym to 200 tys.; vi) akcje nie objete w jednym roku,
mogq byc¢ objete w kolejnym w przypadku wypetnienia odpowiednich warunkéw. Warunki
wykazane w nowym programie motywacyjnym sa nieznacznie nizsze od naszych
szacunkow dla spétki na poziomie ROS (5,2%/5,7%/6,1% odpowiednio dla lat 2018-
20). Na poziomie dynamiki sprzedazy nasze oczekiwania sa nieznacznie ponizej
wyznaczonego celu. Naszym zdaniem wypeinienie warunkéw planu motywacyjnego
jest realne. Zaraportowanie wynikéw zblizonych do warunkéw programu
motywacyjnego implikuje znacznie wyzsza wycene spotki od wyceny rynkowej.
(P. Bogusz)

Pozostale wiadomosci ze spétek

Acrebit

Banki

Berling

Acrebit rozpoczat negocjacje w sprawie warunkéw zakupu akcji spotki przez miedzynarodowego
inwestora, posiadajacego 1,5 tys. biur w 130 krajach $wiata.

BFG ocenia, ze s$rodki zgromadzone na funduszach s na wystarczajacym poziomie, skfadki
bankéw na BFG nie muszg by¢ podwyzszane.

Zysk netto sektora bankowego w okresie styczen-kwiecieh 2017 r. wynioést 3,85 mld PLN (-10,5%
r/r) — NBP.

PKO BP OFE posiada 5,02% ogolnej liczby gtosow.
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Hawe, Budopol
Wroctaw, B3System

InPost
JSW, Gérnictwo

Netia

Newag

PGNiG

PKO BP
Polska
Robyg
Torpol
Wielton

Work Service
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KNF zazadata zawieszenia obrotu akcjami Hawe, Budopolu Wroctaw oraz B3System. Powodem
jest nieopublikowanie przez spoétki raportéw za 1Q'17 w terminie okreslonym przepisami prawa.

NWZ InPostu postanowito znies¢ dematerializacje akcji spotki i wycofac je z obrotu na GPW.
Zwigzki zawodowe w PGG i JSW chcg przywrocenia $wiadczen, w tym 14. pensji (Parkiet).

Netia zdecydowata o odstgpieniu od udziatu w "Programie Operacyjnym Polska Cyfrowa" na osmiu
obszarach, po ponownej analizie rentownosci projektu. taczna kwota dofinansowania
wnioskowana przez spétke na tych obszarach wynosita ok. 300 min PLN.

WZA uchwalito 0,7 PLN DPS z zysku za '16; ustalenie 4 wrzesnia, wyptata 18 wrzesnia.

KE: Projekt rurociggu Nord Stream 2, ktérym gaz rosyjski ma by¢ ttoczony do Niemiec przez
Morze Battyckie, bedzie musiat podlegac unijnemu prawu.

Wiceprezes: PKO BP utrzymuje koszty ryzyka na niskim poziomie, w catym '17 wyniosg 75-85 pb.
Sprzedaz detaliczna w kwietniu: 4,9% r/r i 0,7% m/m - Eurostat.

WZA uchwalito 0,27 PLN DPS z zysku za '16; ustalenie 19 czerwca, wyptata 4 lipca.

WZA uchwalito 0,44 PLN DPS z zysku za '16; ustalenie 16 czerwca, wyptata 30 wrzesnia.

WZA uchwalito 0,25 PLN DPS z zysku za '16; ustaleniel2 czerwca, wypfata 26 czerwca.

Work Service prognozuje 85,35 min PLN (35% r/r) zysku operacyjnego w '17.
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Kalendarium spoétek

Sroda, 7 czerwca 2017
Alumetal
Piatek, 9 czerwca 2017

Dzien wyptaty dywidendy 2,92 zt na akcje.

Forte

Poniedziatek, 12 czerwca

Dzien wyptaty dywidendy 0,20 zt na akcje.

GTC
Wtorek, 13 czerwca 2017

Dzien wyptaty dywidendy 0,27 zt na akcje.

CD Projekt

Dzien wyptaty dywidendy 1,05 zt na akcje.

Kalendarium makro

Sroda, 7 czerwca 2017

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos$¢

01:50 Japonia Rezerwy walutowe Maj 1242,30 mid

08:00 Niemcy Zamowienia w przemysle Kwiecien -0,30% m/m; 4,70% r/r 1,00% m/m; 2,40% r/r

16:30 USA Zapasy ropy Crude 2 czerwca 509,90 min

21:00 USA Kredyt konsumencki Marzec 16,40 mld
Niemcy Rezerwy walutowe Maj 180,73 mld
Francja Rezerwy walutowe Maj 138,02 mid
Polska Rezerwy walutowe Maj 109,42 mid
Polska Stopa procentowa 1,50%

Czwartek, 8 czerwca 2017

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
01:50 Japonia Bilans obrotéw kapitatowych Kwiecien -31,50 mid
01:50 Japonia Bilans obrotéw biezacych Kwiecien 1620,00 mid 2907,70 mlid
01:50 Japonia Zagraniczne inwestycje w obligacje japonskie 3 czerwca 460,90 mid
01:50 Japonia Zagraniczne inwestycje w akcje japonskie 3 czerwca 129,60 mid
01:50 Japonia Bilans obrotéw finansowych Kwiecien 5024,90 mid
01:50 Japonia Japonskie inwestycje w zagraniczne obligacje 3 czerwca -732,10 mlid
01:50 Japonia Japonskie inwestycje w zagraniczne akcje 3 czerwca -630,30 mlid
08:00 Niemcy Produkcja przemystowa Kwiecien 0,67% m/m -0,40% m/m
08:00 Niemcy Produkcja przemystowa Kwiecien 2,20% r/r 1,90% r/r
08:30 Francja Indeks sentymentu w biznesie Maj 104,00
08:45 Francja  Eksport; Import Kwiecien 39,30 mid; 44,60 mlid
08:45 Francja Bilans handlu zagranicznego Kwiecien -5,90 mid -5,40 mlid
13:45 UE Stopa procentowa 0,00%
14:30 USA Osdb pobierajacych zasitek dla bezrobotnych 26 maja 1915 tys.
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni 3 czerwca 240 tys. 248 tys.
16:30 USA Zapasy gazu ziemnego 2 czerwca 2525 mld

Francja  Bilans obrotéw kapitatowych Kwiecien -0,30 mid

Francja Bilans obrotéw biezacych Kwiecien -3,00 mid

Francja Bilans obrotéw finansowych Kwiecien -21,25 mid

Piatek, 9 czerwca 2017

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; Import Kwiecien 49,02 mld; 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 mld
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

Poniedziatek, 12 czerwca 2017

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos$¢
14:00 Polska Inflacja CPI Maj 0,30% m/m; 2,00% r/r
20:00 USA Budzet rzadowy Maj 182,40 mld

Wtorek, 13 czerwca 2017

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos$¢
10:30 UK Bazowa inflacja CPI Maj 2,40% r/r
10:30 UK Inflacja CPI Maj 0,50% m/m
10:30 UK PPI kupna (NSA) Maj 0,10% m/m; 16,60% r/r
10:30 UK PPI sprzedazy (NSA) Maj 0,40% m/m; 3,60% r/r
11:00 Niemcy ZEW Biezaca sytuacja Czerwiec 83,90
11:00 UE ZEW Biezaca sytuacja Czerwiec 18,30
11:00 Niemcy ZEW Sentyment ekonomiczny Czerwiec 20,60
11:00 UE ZEW Sentyment ekonomiczny Czerwiec 35,10
14:00 Polska Bazowa inflacja CPI Maj 0,30% m/m; 2,00% r/r
14:30 USA Inflacja PPI Maj 0,50% m/m; 2,50% r/r
4 | 1 1 I
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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 68,03 +32,3% 21,6 10,2
BZ WBK trzymaj 2017-05-08 351,25 332,34 344,75 -3,6% 15,4 12,8
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 69,27 +22,7% 16,3 12,8
ING BSK redukuj 2017-04-05 171,00 152,39 180,45 -15,6% 16,1 14,2
MILLENNIUM sprzedaj 2017-05-08 7,06 5,81 7,05 -17,6% 13,5 11,9
PEKAO akumuluj 2017-04-05 134,60 146,10 132,50 +10,3% 15,4 14,7
PKO BP redukuj 2017-03-01 33,28 31,20 35,94 -13,2% 15,3 13,5
KOMERCNI BANKA akumuluj 2017-01-27 892,60 1 011,37 CzZK 940,00 +7,6% 13,9 12,6
ERSTE BANK akumuluj 2017-06-02 32,67 35,98 EUR 32,51 +10,7% 11,3 10,1
OTP BANK akumuluj 2017-03-01 8 450 9 031,25 HUF 8 640 +4,5% 10,8 9,9
PZU kupuj 2017-01-27 35,50 44,63 44,42 +0,5% 16,4 11,5
KRUK sprzedaj 2017-05-08 293,85 219,64 309,45 -29,0% 20,4 18,0
PRIME CAR MANAGEMENT kupuj 2017-01-27 34,91 46,43 34,90 +33,0% 10,1 9,1
SKARBIEC HOLDING kupuj 2017-01-27 29,10 46,28 31,70 +46,0% 8,0 6,9
Paliwa, Chemia
CIECH kupuj 2017-06-02 69,69 82,00 70,44 +16,4% 10,4 13,4 6,5 7,3
GRUPA AZOTY kupuj 2017-06-02 63,01 73,90 67,75 +9,1% 15,7 15,0 7,4 7,0
LOTOS sprzedaj 2017-03-01 48,63 36,27 56,49 -35,8% 17,7 13,8 8,5 6,4
MOL redukuj 2016-12-20 20 620 18 970 HUF 22 170 -14,4% 13,3 11,2 5,5 5,0
PGNIG kupuj 2017-02-27 6,12 7,25 6,51 +11,4% 12,2 9,9 51 4,3
PKN ORLEN sprzedaj 2016-12-20 87,17 66,13 108,00 -38,8% 13,3 17,0 8,0 8,8
POLWAX kupuj 2017-01-13 16,60 25,95 14,90 +74,2% 6,3 6,4 5,4 6,4
SYNTHOS sprzedaj 2017-01-17 5,30 3,72 4,67 -20,3% 12,9 16,9 8,3 10,0
Energetyka
CEZ akumuluj 2017-03-01 450,50 496,80 CzZK 448,00 +10,9% 15,0 14,6 6,9 6,7
ENEA sprzedaj 2017-03-01 10,67 8,81 12,14 -27,4% 7,8 6,7 5,0 4,1
ENERGA trzymaj 2017-01-27 10,20 9,20 9,87 -6,8% 8,0 7,5 4,6 4,5
PGE trzymaj 2016-10-04 10,18 10,63 11,60 -8,4% 9,6 9,0 53 5,3
TAURON trzymaj 2017-04-05 3,35 3,03 3,38 -10,4% 6,0 5,8 4,9 5,1
Telekomunikacja, Media, IT
NETIA akumuluj 2017-01-27 4,58 4,90 4,62 +6,1% - - 4,7 51
ORANGE POLSKA kupuj 2017-03-09 4,67 6,90 4,69 +47,1% 609,8 52,7 4,6 4,4
AGORA akumuluj 2017-01-27 12,90 13,90 15,50 -10,3% - - 7,1 7,0
CYFROWY POLSAT redukuj 2017-01-27 24,65 22,30 25,87 -13,8% 17,7 14,8 7,6 7,2
WIRTUALNA POLSKA akumuluj 2017-01-27 56,60 61,00 53,99 +13,0% 20,7 16,9 11,7 9,9
ASSECO POLAND redukuj 2017-04-27 54,70 48,79 48,28 +1,1% 13,3 13,0 6,7 6,3
CD PROJEKT sprzedaj 2017-01-26 59,63 43,40 80,00 -45,8% 52,6 52,2 38,9 38,4
COMARCH trzymaj 2017-06-02 223,00 205,00 220,00 -6,8% 22,2 18,8 9,4 8,6
Przemyst, Metale
FAMUR zawieszona 2016-11-30 4,22 - 5,99 - - - - -
KERNEL akumuluj 2017-06-02 68,33 73,90 70,90 +4,2% 5,8 6,2 4,4 4,2
KETY trzymaj 2017-01-27 416,80 387,90 428,30 -9,4% 16,2 16,5 11,1 10,4
KGHM akumuluj 2017-04-05 120,10 132,22 110,35 +19,8% 6,6 7,3 4,3 4,4
STELMET akumuluj 2017-01-27 32,30 33,80 27,15 +24,5% 13,9 10,9 9,4 7,4
Budownictwo
BUDIMEX trzymaj 2017-05-08 275,65 238,40 235,45 +1,3% 15,0 16,8 7,6 9,0
ELEKTROBUDOWA kupuj 2017-05-08 120,55 146,00 120,65 +21,0% 11,7 12,4 6,1 6,2
ERBUD akumuluj 2017-06-02 31,50 33,50 32,60 +2,8% 13,1 12,8 5,6 5,4
UNIBEP akumuluj 2017-03-01 12,59 12,80 14,05 -8,9% 11,8 12,3 8,0 8,2
Deweloperzy
ATAL akumuluj 2017-06-02 40,00 44,10 39,50 +11,6% 8,5 8,4 7,6 7,5
CAPITAL PARK kupuj 2017-01-25 6,30 8,09 6,19 +30,7% 44,1 8,1 120,6 13,9
DOM DEVELOPMENT akumuluj 2017-06-02 76,10 81,70 76,51 +6,8% 10,6 9,1 8,5 7,3
ECHO kupuj 2017-01-25 5,69 6,64 5,45 +21,8% 10,0 8,1 12,0 10,2
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 3,38 +28,7% 9,8 6,1 7,5 5,0
Handel
AMREST akumuluj 2017-01-27 347,00 367,00 364,20 +0,8% 31,3 23,2 12,3 9,7
ccc trzymaj 2017-03-01 225,50 219,00 216,95 +0,9% 21,8 17,7 15,4 12,7
EUROCASH kupuj 2017-01-27 39,90 45,47 30,74 +47,9% 16,8 12,8 8,0 6,3
JERONIMO MARTINS trzymaj 2017-05-08 17,09 16,90 EUR 17,73 -4,7% 24,2 21,9 12,3 11,4
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 4,00 +73,8% 7,9 6,4 5,6 4,8
Inne
PBKM akumuluj 2017-04-05 60,50 70,00 57,00 +22,8% 9,8 8,1 6,7 5,6
WORK SERVICE zawieszona 2016-12-06 10,17 - 8,69 - - - - -

| | 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 61,74 -3,5% 9,8 8,9 7,6 6,9
AMICA rownowaz 2016-06-16 186,00 183,30 -1,5% 12,1 10,7 7,6 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 11,04 -1,4% 13,7 13,1 8,9 8,4
ELEMENTAL przewazaj 2017-01-27 3,81 3,45 -9,4% 10,5 9,3 8,5 7,3
ERGIS przewazaj 2016-09-28 5,75 6,37 +10,8% 10,3 9,7 6,2 5,8
FORTE réownowaz 2016-07-20 64,97 76,88 +18,3% 17,2 15,6 13,0 12,0
KRUSZWICA rownowaz 2017-03-29 63,50 69,45 +9,4% 17,5 14,8 9,7 8,4
MANGATA rownowaz 2016-10-26 112,55 118,80 +5,6% 13,8 12,2 8,4 7,4
PFLEIDERER GROUP przewazaj 2016-02-03 23,00 45,00 +95,7% 61,7 49,4 20,1 19,0
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 6,73 -25,2% 8,0 5,3 7,9 6,5
Budownictwo

ELEKTROTIM niedowazaj 2017-03-06 15,07 13,70 -9,1% 14,4 17,8 8,6 10,2
HERKULES przewazaj 2017-06-02 4,17 4,23 +1,4% 12,4 10,7 6,5 6,0
TORPOL przewazaj 2016-09-12 10,68 12,22 +14,4% 30,4 10,3 8,6 5,0
TRAKCIA przewazaj 2016-09-12 11,80 14,91 +26,4% 13,0 9,0 7,4 5,5
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 10,88 -11,9% 78,2 11,9 16,7 6,3
Deweloperzy

ARCHICOM przewazaj 2017-01-10 15,24 16,35 +7,3% 9,3 7,1 8,2 6,6
BBI DEVELOPMENT rownowaz 2017-06-02 0,73 0,82 +12,3% - 9,5 75,1 7,5
JwC rownowaz 2016-11-09 4,50 4,55 +1,1% 6,6 5,5 6,8 5,6
LC CORP przewazaj 2014-03-06 1,67 2,04 +22,2% 7,0 4,1 12,8 6,5
LOKUM DEWELOPER przewazaj 2016-10-28 13,32 15,95 +19,7% 7,2 5,9 6,7 52
PA NOVA réownowaz 2016-09-12 25,89 25,40 -1,9% 8,8 9,9 11,5 12,3
POLNORD niedowazaj 2017-05-16 10,00 9,20 -8,0% 13,8 12,8 44,9 25,2
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 3,70 +12,1% 8,8 6,7 11,6 9,3
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Wycena bankéw z Europy srodkowej i wschodniej (2017-06-06)

2018 2016

POLSKIE BANKI

Alior Bank 68,0 11,1 21,6 10,2 13% 6% 12% 1,4 1,3 1,1 0,0% 0,0% 0,0%
BZ WBK 344,8 15,7 15,4 12,8 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 69,3 15,0 16,3 12,8 9% 8% 10% i3 il, 3 i3 6,8% 6,6% 6,1%
ING BSK 180,5 18,7 16,1 14,2 12% 12% 12% 2,2 1,8 1,6 2,4% 0,0% 1,6%
Millennium 7,1 12,2 13,5 12 10% 9% 9% a2 il 1,0 0,0% 0,0% 0,0%
Pekao 132,5 15,3 15,4 14,7 10% 10% 10% i35 1,5 1,4 6,4% 6,6% 6,3%
PKO BP 35,9 15,6 15,3 13,5 9% 8% 9% 1,4 1,2 1,1 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 15,3 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 - 25,9 10,6 -1% 5% 5% 0,5 0,6 0,6 0,0% 0,0% 1,3%
Citigroup 61,0 12,9 11,8 10,4 6% 7% 7% 0,8 0,8 0,7 0,7% 1,3% 1,8%
Commerzbank 9,4 15,2 19,9 13,9 2% 2% 3% 0,4 0,4 0,4 0,0% 0,0% 0,4%
ING 14,8 12,7 11,8 11,3 9% 10% 10% 1,2 1,1 1,1 4,6% 4,7% 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%
UCI 15,4 - 13,8 10,5 -13% 6% 6% 0,4 0,6 0,6 0,0% 1,6% 2,5%
Mediana 12,9 12,3 11,3 6% 7% 7% 0,8 0,8 0,7 0,7% 1,6% 2,5%
ZAGRANICZNE BANKI

Erste Bank* 32,5 11,0 11,3 10,1 11% 10% 10% 1,1 1,1 1,0 1,5% 3,1% 2,9%
Komercni Banka* 940 13,0 13,9 12,6 13% 12% 12% 1,7 1,6 1,5 6,6% 4,3% 4,4%
oTP* 8 640 11,4 10,8 9,9 15% 14% 14% 1,6 1,5 1,3 2,1% 2,6% 2,7%
Banco Popular Espanol 0,32 - 12,7 3,3 -22% 1% 4% 0,1 0,1 0,1 0,0% 0,3% 2,2%
Deutsche Bank 15,3 14,2 13,8 9,6 -3% 2% 4% 0,4 0,5 0,4 0,0% 0,8% 2,6%
Sberbank 152,80 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 21,5 12,9 9,2 3% 7% 9% 0,8 0,6 0,7 1,6% 1,6% 3,1%
Piraeus Bank 0,21 - 9,5 5,0 0% 3% 5% 0,2 0,2 0,2 0,0% 0,0% 1,0%
Alpha Bank 2,12 46,1 11,5 6,4 1% 3% 6% 0,4 0,4 0,3 0,0% 0,0% 0,0%
National Bank of Greece 0,32 - 11,9 7,4 0% 3% 5% 0,4 0,4 0,4 0,0% 0,0% 0,6%
Eurobank Ergasias 0,86 10,8 10,7 5,6 3% 3% 6% 0,3 0,3 0,3 0,0% 0,0% 0,9%
Akbank 9,63 8,2 7,6 6,7 16% 15% 15% 1,2 1,1 0,9 2,3% 2,4% 3,2%
Turkiye Garanti Bank 9,61 8,3 7.1 6,0 15% 15% 16% 1,1 1,0 0,9 1,8% 2,9% 3,3%
Turkiye Halk Bank 12,66 5,6 5,0 4,3 14% 14% 14% 0,7 0,6 0,6 1,5% 1,6% 2,2%
Turkiye Vakiflar Bankasi 6,40 6,7 7,3 5,7 13% 10% 12% 0,8 0,8 0,7 0,7% 0,7% 0,7%
Yapi ve Kredi Bankasi 4,37 6,5 5,9 51 12% 11% 12% 0,7 0,6 0,6 0,3% 0,4% 0,8%
Mediana 10,8 10,7 6,2 11% 10% 11% 0,8 0,6 0,6 1,1% 1,2% 2,4%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych (2017-06-06)

P/E

Cena 2016 2017 2018 2016
POLSKIE SPOLKI
PZU

44,4 19,5 16,4 jISIP5) 15% 17% 22% 2,9 2,7 25 4,7% 2,8% 4,9%

ZAGRANICZNE SPOLKI

Vienna Insurance G. 24,6 11,5 11,9 11,5 6% 6% 6% 0,7 0,7 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 4,3 9,5 6,9 6,6 3% 6% 6% 0,4 0,4 0,4 6,1% 6,2% 6,5%
Allianz 170,9 11,4 11,0 10,4 10% 10% 10% 1,1 1,1 1,1 4,3% 4,6% 4,8%
Aviva 5,2 10,5 9,9 9,2 10% 11% 11% 1,3 1,3 1,2 4,4% 4,9% 5,3%
AXA 23,6 10,2 9,8 9,3 8% 9% 9% 0,8 0,8 0,8 4,9% 5,2% 5,4%
Baloise 146,8 13,7 12,7 12,3 9% 9% 9% 1,2 1,1 1,1 3,5% 3,7% 3,8%
Assicurazioni Generali 13,8 9,8 9,3 8,9 9% 9% 9% 0,9 0,8 0,8 5,7% 6,1% 6,5%
Helvetia 546,5 13,4 11,6 10,6 9% 10% 11% 1,1 1,1 1,0 3,7% 4,2% 4,6%
Mapfre 3,1 13,1 11,9 10,8 9% 9% 10% 1,1 1,0 1,0 4,2% 4,8% 5,3%
RSA Insurance 6,1 17,4 14,0 12,0 10% 12% 13% 1,6 1,6 1,6 2,4% 3,3% 4,6%
Zurich Financial 283,3 12,8 12,8 11,7 10% 11% 12% 1,3 1,4 1,3 6,0% 6,1% 6,3%
Mediana 12,1 11,4 10,7 9% 9% 10% 1,1 1,1 1,0 4,4% 4,9%  5,3%

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

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

SPOLKI RAFINERYINE

Lotos 56,5 5,2 8,5 6,4 0,7 0,6 0,5 10,3 17,7 13,8 14% 7% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
MOL 22170 5,1 5,5 5,0 0,9 0,7 0,6 86 13,3 11,2 17% 13% 13% 2,4% 2,5% 2,7%
PKN Orlen 108,0 5,4 8,0 8,8 0,7 0,5 0,5 88 13,3 17,0 12% 6% 5% 1,9% 2,2% 2,7%
HollyFrontier 24,1 10,3 6,5 5,1 0,6 0,5 0,5 47,7 16,8 9,8 6% 8%  10% 5,5% 55% 5,6%
Tesoro 88,7 8,2 6,2 5,3 0,7 0,5 06 21,7 168 12,6 8% 9%  11% 2,4% 2,6% 2,8%
Valero Energy 62,3 6,6 5,7 5,1 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 18,5 14,5 7% 7% 8% 2,6% 2,8% 3,0%
Phillips 66 77,0 11,6 9,0 7,4 0,6 0,4 0,4 251 17,7 12,4 5% 5% 6% 3,2% 3,5% 3,7%
Tupras 99,6 11,1 7,4 7,5 0,9 0,6 05 16,8 10,1 9,8 8% 8% 7%  4,9% 7,4%  7,4%
oMV 47,8 6,4 5,4 5,3 1,1 0,9 0,8 145 149 149 17% 17% 16% 2,1% 2,5% 2,6%
Neste Oil 34,8 6,9 7,5 7,6 0,9 0,8 0,7 11,7 13,1 12,8 13%  10% 9% 3,5% 3,7% 3,8%
Hellenic Petroleum 7,0 5,5 5,6 6,2 0,6 0,5 0,5 9,4 9,5 10,8 10% 9% 7%  2,7% 4,3% 3,8%
Saras SpA 2,1 3,8 4,0 4,4 0,3 0,2 0,2 11,7 12,2 15,5 7% 6% 5% 4,5% 4,3% 3,9%
Motor Oil 17,3 4,5 4,8 5,2 0,4 0,3 0,3 8,3 9,4 10,6 8% 6% 6% 4,7% 50% 5,3%
Mediana 6,5 6,3 5,8 0,7 0,5 0,5 13,1 13,3 12,5 8% 8% 8% 3,0% 3,6% 3,7%
SPOLKI GAZOWE

A2A SpA 1,5 7,2 7,1 7,1 1,7 1,6 1,5 158 13,7 13,5 23% 22% 22% 3,0% 4,2% 4,5%
Centrica 197,5 6,1 5,9 5,8 0,5 0,5 0,5 12,1 12,0 11,4 9% 9% 9% 0,0% 0,0% 0,0%
Enagas 26,6 12,7 11,4 11,7 9,3 8,2 8,4 151 142 150 73% 72% 72% 52% 5,5% 5,8%
Endesa 22,4 8,5 8,4 8,3 1,4 1,4 1,4 17,3 17,5 172 17% 17% 17% 59% 59% 6,0%
Engie 13,6 5,9 6,2 6,2 1,0 1,0 1,0 13,6 14,1 132 16% 16% 16% 7,4% 51% 5,1%
Gas Natural SDG 22,2 8,3 8,6 8,2 1,8 1,8 1,7 16,8 16,7 152 21% 21% 21% 4,5% 4,5% 4,8%
Hera SpA 2,9 7,8 7,5 7,3 1,5 1,4 1,4 21,7 199 19,2 19%  19%  19% 3,1% 3,4% 3,4%
Snam SpA 41 12,9 12,6 12,4 10,3 9,9 9,8 17,4 157 152 80% 79% 79% 51% 54% 5,4%
PGNIG 6,5 6,4 5,1 4,3 1,1 1,0 0,9 16,0 12,2 9,9 18%  20% 20% 2,8% 3,7% 4,9%
BP 464,9 6,3 4,7 4,1 0,7 0,5 05 328 17,7 13,9 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% 57% 57% 5,7%
Gazprom 119,1 3,6 3,5 3,0 0,8 0,8 0,7 3,2 4,1 3,4 22% 22% 24% 6,6% 6,1% 7,4%
NovaTek 618,0 11,0 9,5 8,4 3,8 3,4 3,2 7,4 10,4 9,2 35% 36%  38% 2% 3% 3%
ROMGAZ 33,6 5,9 5,3 4,8 3,1 2,7 2,6 13,0 10,6 94 52% 50% 54% 6,2% 7,1% 8,2%
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% 8,8%
Statoil 146,7 34,4 22,3 20,0 10,6 8,6 7,9 - 163 13,6 31% 39% 40% 0,1% 0,1% 0,1%
Total 45,7 7,4 5,8 5,3 1,2 1,0 09 16,5 13,6 11,8 16% 17% 17% 6,1% 6,1% 6,1%
Mediana 7,4 6,2 6,2 1,4 1,4 1,4 16,0 14,2 13,5 19% 21% 21% 5,1% 5,1% 5,1%

Wycena spoétek energetycznych (2017-06-06)

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2015 2016 2017 2015 2015 2016 2017
SPOLKI ENERGETYCZNE

EDF 9,3 4.4 5,0 4,6 1,0 1,0 1,0 6,9 13,6 12,8 22%  20%  22% 8,4% 4,2% 4,1%
EDP 3,3 8,6 8,7 8,5 2,1 2,1 2,1 12,8 12,8 12,4 24% 24% 25% 5,8% 58% 5,9%
Endesa 22,4 8,5 8,4 8,3 1,4 1,4 1,4 17,3 17,5 17,2 17% 17% 17% 59% 59% 6,0%
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 8,0 9,3 9,1 9,2 1,2 1,2 1,2 18,9 12,8 13,2 13% 13% 13% 2,7% 3,6% 3,9%
Fortum 14,5 11,8 10,2 10,1 3,5 3,1 3,1 231 201 199 30% 30% 30% 52% 6,0% 5,0%
Iberdola 7,2 10,2 9,8 9,2 2,5 2,5 2,4 17,7 16,6 155 24%  26% 26% 4,1% 4,4% 4,6%
National Grid 1027,0 11,3 10,7 12,2 4,1 3,9 40 16,6 153 16,1 36% 36% 33% 0,0% 0,0% 0,0%
Red Electrica 204 10,8 10,5 10,2 8,3 8,1 7,9 171 16,4 156 76% 77% 77% 42% 4,5% 4,8%
RWE 18,6 7,3 7,1 7,3 0,8 0,9 0,9 16,7 10,9 11,6 11% 12% 12% 0,8% 2,7% 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 17,3 9,6 11,5 12,9 3,3 3,4 3,5 18,3 20,3 24,4 34% 30% 27% 1,6% 1,5% 1,6%
CEZ 448,0 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 8,4 9,6 9,0 26% 21% 21% 2,2% 2,1% 2,6%
Tauron 3,4 4,4 4,9 5,1 0,8 0,9 1,0 16,1 6,0 58 19%  19%  19% 0,0% 0,0% 0,0%
Enea 12,1 4,5 5,0 4,1 0,9 1,1 1,0 6,8 7,8 6,7 21% 21% 24% 0,0% 0,0% 0,0%
Energa 9,9 4,3 4,6 4,5 0,9 0,8 0,8 27,1 8,0 7,5 20% 18%  18% 5,0% 2,4%  2,4%
ZE PAK* 17,0 2,3 2,2 3,2 0,5 0,5 0,6 3,3 2,9 51 21% 21% 18% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 7,9 7,8 7,8 1,3 1,3 1,3 16,7 13,2 12,7 21% 21% 22% 3,2% 3,2% 3,4%

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

EV/EBITDA marza EBITDA
2016 2017 2018 2016 2016 2017 2018
SPOLKI NAWOZOWE
Acron 3046 5,1 5,5 6,3 2,4 2,0 2,0 4,7 6,0 6,2 47%  36%  31% 9,9% 4,8% 10,2%
Uralkali 128,7 - - - 156,1 163,6 165,5 5,1 5,7 6,7 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 17,5 14,9 12% 13% 14% 3,8% 3,8% 3,9%
Phosagro 2 264 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 1,6 338 22,6 13,8 15% 18% 22% 1,8% 1,9% 2,9%
Yara International 313,0 7,0 7,0 6,0 1,0 1,0 1,0 150 14,3 11,8 15% 15% 16% 3,9% 3,3% 3,8%
The Mosaic Company 22,6 10,7 9,4 7,6 1,6 1,5 1,4 333 237 17,1 15% 16% 18% 4,9% 2,8% 2,9%
Potash 16,5 12,8 12,4 11,1 4,6 4,6 44 32,4 26,7 235 36% 37% 39% 6,0% 2,4% 2,4%
CF Industries 26,1 14,0 11,7 9,4 3,6 3,3 3,1 33,0 - 334 26% 28% 32% 4,6% 4,6% 4,6%
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 67,8 7,9 7,4 7,0 0,9 0,9 0,9 19,0 157 150 11% 12% 13% 1,2% 1,6% 3,8%
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 9,3 7,4 2,0 1,7 1,6 17,0 150 11,8 16% 18% 21% 3,9% 2,8% 3,8%
Ciech 70,4 5,5 6,5 7,3 1,4 1,3 1,3 6,3 10,4 13,4 26% 21%  18% 4,0% 5,0% 5,3%
Akzo Nobel 75,8 9,9 9,4 9,0 1,5 1,4 1,4 180 17,7 16,8 15%  15%  15% 2,2% 3,8% 2,9%
BASF 84,4 9,0 7,9 7,6 1,6 1,5 1,4 17,6 152 14,3 18% 19%  19% 3,5% 3,7% 3,8%
Croda 3960,0 16,4 14,6 13,6 4,6 4,1 40 258 23,0 21,4 28% 28% 29% 0,0% 0,0% 0,0%
Dow Chemical 63,7 9,6 8,6 8,1 2,0 1,7 1,7 17,5 157 143 20% 20% 21% 2,9% 3,1% 3,3%
Sisecam 4,8 8,5 7,0 6,6 1,7 1,5 1,4 14,8 12,3 11,6 20% 21% 21% 2,2% 2,6% 3,1%
Soda Sanayii 6,3 8,2 6,5 6,7 2,1 1,9 1,8 9,1 7,8 8,4 25% 29% 27% 6,0% 57% 6,7%
Solvay 116,5 7,0 7,0 6,6 1,5 1,5 1,4 14,5 14,7 13,5 21% 21% 21% 2,9% 3,0% 3,2%
Tata Chemicals 621,5 10,7 9,8 9,5 1,3 1,5 1,5 224 17,6 151 12% 15%  16% 1,7% 1,8% 1,8%
Tessenderlo Chemie 38,5 8,7 8,0 7,3 1,1 1,1 1,0 18,9 14,1 12,6 13% 13% 14% 0,0% 0,0% 0,0%
Wacker Chemie 96,5 5,8 5,9 5,8 1,1 1,2 1,2 29,4 185 185 20% 20%  20% 2,0% 3,4% 2,7%
Mediana 8,7 7,9 7,3 1,5 1,5 1,4 17,6 152 14,3 20% 20% 20% 2,2% 3,1% 3,1%
Wycena spotek sektora elektromaszynowego (2017-06-06)
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 315,6 17,3 14,0 13,1 3,9 3,5 3,3 27,6 21,9 20,3 23% 25% 25% 2,1% 2,4% 2,4%
Caterpillar 104,6 18,3 157 13,6 2,3 2,3 2,2 321 260 203 13% 14% 16% 2,9% 3,0% 3,0%
Duro Felguera 0,84 13,4 8,9 8,4 0,5 0,5 0,5 29,0 7,2 6,6 4% 6% 6% 0,6% 1,4% 7,9%
Joy Global 283 17,0 14,3 12,1 1,5 1,5 1,4 - 44,7 29,0 9%  10% 11% 0,1% 0,1% 0,1%
Kopex* 3,7 - 5,7 4,3 1,0 0,9 0,9 - - 6,5 - 15%  20% - - -
Sandvig AG 135,9 13,1 11,0 10,4 2,5 2,3 2,2 258 19,4 17,5 19% 21% 21% 1,9% 2,3% 2,6%
Mediana 17,0 12,5 11,2 1,9 1,9 1,8 283 21,9 189 13% 15% 18% 1,9% 2,3% 2,6%

Wycena spoétek gorniczych (2017-06-06)

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

110,4

1045,0
787,0
23,3
236,1
10,9
11,9
6,8
7,3
13,8
7,2
3148,5
6,0
35,0
594,0

EV/EBITDA

2016 2017

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

4,3

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

2018

4.4

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

1,6

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

2,3

1,3

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

2,1

2018

1,3

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

2,1

2016

9,7
28,5
17,3
28,6
35,1
35,4

9,8
18,9
15,2
16,9
Sl

18,9

P/E
2017

6,6

5,8
20,3
12,1

9,6
29,2
11,9
10,0
15,9

8,8
13,6

8,8
11,2
19,7
13,1

12,0

7,3

8,1
18,1
14,0
9,9
11,1
9,1
7,1
15,5
7,7
20,5
11,8
8,0
17,3
5,3

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%
1,1%
1,8%
0,1%
0,0%
0,2%
0,0%
8,8%
2,1%

0,0%

1,8%

0,5%

0,0%
0,2%

DY
2017

1,4%

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

11,0%

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

2018

6,1%

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

12,5%

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

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

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

Proximus 32,7 7,4 7,3 7,2 2,2 2,2 2,2 18,6 17,7 17,3 30% 31% 31% 4,6% 4,6% 4,6%
Telefonica CP 278,7 8,7 8,8 8,7 2,4 2,4 2,4 16,5 16,5 16,0 28% 27% 27% 6,8% 6,6% 6,6%
Hellenic Telekom 9,9 4,3 4,3 4,3 1,5 1,5 1,4 21,0 19,2 16,4 34%  34%  34% 1,3% 2,0% 2,6%
Matav 469,0 4,7 4,9 4,9 1,5 1,6 1,6 9,7 144 13,3 33% 32% 32% 53% 6,3% 7,7%
Telecom Austria 7,3 5,5 5,5 5,4 1,8 1,7 1,7 16,4 159 150 32% 32% 32% 2,7% 2,5% 2,5%
Mediana 5,5 5,5 5,4 1,8 1,7 1,7 16,5 16,5 16,0 32% 32% 32% 4,6% 4,6% 4,6%
OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACJI

BT 301,7 6,3 5,4 5,4 2,2 1,7 1,7 9,6 10,5 10,5 35%  32%  32% 0,0% 0,0% 0,0%
DT 17,1 6,5 6,1 5,9 1,9 1,8 1,8 20,0 19,5 16,7 30% 29%  30% 3,5% 3,8% 4,2%
KPN 3,0 8,3 8,4 8,2 3,0 3,0 3,1 331 27,7 238 36% 36% 37% 9,7% 42% 4,7%
Orange 15,4 5,4 5,3 5,2 1,7 1,6 1,6 153 14,9 13,9 31% 31% 31% 3,9% 4,3% 4,5%
Swisscom 461,1 7,5 7,7 7,7 2,8 2,8 2,8 159 162 16,2 37% 36% 36% 4,8% 4,8% 4,8%
Telefonica S.A. 10,0 6,9 6,4 6,3 2,1 2,1 2,0 160 13,1 11,6 31% 32% 32% 55% 4,1% 4,2%
Telia Company 39,5 9,0 9,1 9,0 2,8 2,9 2,9 13,1 12,7 12,5 31% 32% 32% 5,1% 52% 5,3%
TI 0,8 5,7 5,3 5,3 2,4 2,3 2,3 11,2 11,8 10,6 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 13,2 33% 32% 32% 4,3% 4,2% 4,4%
Wycena spoétek mediowych (2017-06-06)

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

POLSKIE SPOLKI

Agora 15,5 6,7 7,1 7,0 0,6 0,7 0,6 - - - 10% 9% 9% 50% 3,9% 4,8%
Cyfrowy Polsat 25,9 7,6 7,6 7,2 2,9 2,7 2,6 159 17,7 148 37% 36% 36% 0,0% 1,3% 1,9%
Mediana 7,2 7,3 7,1 1,8 1,7 1,6 159 17,7 14,8 0,2 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0
oziewNpgr . |
Amolgo Mondadori 1,5 7,5 6,7 6,4 0,6 0,6 0,6 153 12,6 10,7 7% 8% 9% 0,0% 1,8% 2,3%
Axel Springer 57,1 13,3 12,1 11,2 2,4 2,3 2,2 240 22,5 206 18% 19%  20% 3,2% 3,4% 3,6%
Daily Mail 666,5 9,8 10,4 10,3 1,7 1,8 1,8 126 12,5 11,6 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 17,0 13,3 9% 9%  10% 1,6% 2,1% 2,9%
New York Times 17,4 13,2 12,4 12,0 2,0 1,9 1,9 336 288 267 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 8,7 7,8 6,1 1,0 0,9 09 153 12,6 12,5 16% 16% 17% 0,5% 0,9% 1,6%
Atresmedia Corp 11,2 13,2 11,8 10,7 2,6 2,5 2,4 18,3 157 14,2 20% 21%  23% 4,6% 6,0% 6,0%
Gestevision Telecinco 11,6 154 13,7 12,6 3,8 3,6 3,5 21,6 18,6 16,9 24% 27%  28% 4,6% 50% 5,6%
ITV PLC 183,5 9,1 9,1 8,8 2,6 2,6 2,5 11,3 11,4 109 29%  29%  29% 0,0% 0,0% 0,0%
M6-Metropole Tel 21,4 9,2 7,7 7,2 2,0 1,9 1,7 226 19,0 17,7 2% 24% 24% 4,1% 4,2% 4,4%
Mediaset SPA 3,5 16,3 6,5 6,0 1,6 1,5 1,6 - 289 168 10% 23% 26% 0,5% 2,4% 3,8%
Modern Times 296,7 14,7 13,1 11,6 1,3 1,3 1,2 22,7 206 18,3 9%  10%  10% 3,9% 4,1% 4,3%
Prosieben 37,9 10,7 9,9 9,2 2,9 2,5 2,4 15,7 150 13,7 27% 26% 26% 5,1% 53% 5,8%
RTL Group 69,8 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 11,8 7,7 6,8 7,1 1,1 1,1 1,0 32,8 19,2 21,3 14% 16%  15% 2,9% 3,0% 3,0%
Mediana 10,7 9,1 8,8 2,0 1,9 1,8 19,9 18,6 16,8 22% 23% 24% 4,1% 4,2% 4,4%
Sky PLC 983,0 10,1 10,6 9,6 1,9 1,7 1,6 157 17,7 151 19%  16% 17% 0,0% 0,0% 0,0%
Cogeco 79,1 7,0 6,9 6,8 3,2 3,1 3,0 154 13,3 13,0 45% 45%  45% 2,0% 2,1% 2,3%
Comcast 41,7 9,8 9,2 8,6 3,2 3,1 2,9 240 21,3 189 33% 33% 33% 1,3% 1,5% 1,7%
Dish Network 64,6 13,2 13,6 14,7 2,8 2,8 29 21,6 238 265 21% 21% 20% 0,0% 0,0% 0,0%
Liberty Global 30,2 9,0 10,8 10,0 4,2 5,0 4,7 - - 36,7 47% 46%  47% 0,0% 0,0% 0,0%
Shaw Communications 21,6 7,5 7,4 7,1 3,2 3,0 2,9 19,7 22,1 20,7 44% 41% 41% 7,4% 7,4% 7,6%
Mediana 9,4 9,9 9,1 3,2 3,0 29 19,7 21,3 19,8 38% 37% 37% 0,7% 0,8% 0,8%

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

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

POLSKIE SPOLKI
AB* 35,7 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* 4,0 - 3,9 - 0,1 0,1 - 2,9 2,1 - - 1% - 25,1% 25,8% -
Asseco Poland 48,3 6,8 6,7 6,3 0,9 0,9 0,8 13,3 13,3 13,0 13% 13% 13% 62% 6,2% 6,2%
Comarch* 220,0 9,8 9,4 8,6 1,6 1,4 1,3 24,7 222 188 16% 14%  15% 0,0% 0,7%  4,5%
Sygnity* 4,8 3,9 3,8 3,7 0,2 0,2 0,2 5,5 56 23,9 6% 6% 6% - - -
Mediana 7,5 6,7 6,7 0,2 0,2 0,5 9,2 8,4 15,9 10% 6% 10% 4,2% 4,6% 4,5%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Atos Origin 130,3 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 92,3 10,3 9,7 9,1 1,4 1,3 1,3 17,4 156 143 13% 14% 14% 1,6% 1,8% 2,0%
1BM 152,4 9,5 9,2 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 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 72,5 14,8 13,5 12,2 5,5 5,2 4,8 27,2 242 220 37% 39% 40% 1,9% 2,1% 2,3%
Oracle 45,6 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 95,4 156 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 28,3 10,9 10,9 10,2 1,4 1,4 1,4 181 16,8 16,1 13% 13% 13% 4,5% 4,8% 5,0%
Mediana 10,7 10,5 9,5 1,8 1,8 1,8 18,2 17,1 153 18% 19% 20% 1,4% 1,6% 1,8%

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

Cena 2016 2017 2018 2016 2016 2017 2018

POLSKIE SPOLKI

Budimex 235,5 6,4 7,6 9,0 0,6 0,6 0,6 14,7 150 168 10% 8% 3,5% 6,4% 6,5%
Elektrobudowa 120,7 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 13,7 23,7 8,6 10,2 0,5 0,5 0,5 - 144 17,8 2% 6% 5% 9,1% 2,6% 5,8%
Erbud 32,6 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 7,6 6,5 6,0 2,2 2,0 19 17,9 12,4 10,7 28% 31% 32% 3,8% 3,1% 3,8%
Torpol 12,2 6,5 8,6 5,0 0,3 0,4 02 272 304 10,3 4% 4% 5% 56% 3,6% 2,6%
Trakcja 14,9 7,7 7,4 5,5 0,5 0,5 04 140 13,0 9,0 7% 6% 6% 2,3% 2,7% 3,4%
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 14,1 12,0 8,0 8,2 0,4 0,3 03 156 11,8 12,3 3% 4% 4%  12% 1,4% 2,6%
ZUE 10,9 16,0 16,7 6,3 0,5 0,5 0,3 - - 11,9 3% 3% 5% 3,0% 0,0% 0,6%
Mediana 7,0 7,5 6,1 0,5 0,5 0,4 15,6 13,1 12,3 6% 6% 6% 3,4% 3,3% 3,6%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Acciona 85,9 9,1 8,5 8,0 1,8 1,7 1,6 31,8 189 168 20%  20%  20% 3,0% 3,3% 3,6%
Astaldi 5,5 4,3 4,4 4,3 0,5 0,5 0,5 5,7 5,4 50 13% 12%  11% 3,7% 4,2% 4,5%
Ferrovial 20,2 22,9 21,2 21,0 2,0 1,8 1,8 47,8 376 34,7 9% 8% 9% 3,6% 3,8% 3,9%
Hochtief 163,4 9,9 9,0 8,5 0,5 0,5 0,4 30,1 248 22,9 5% 5% 5% 1,4% 1,9% 2,1%
Mota Engil 2,7 6,5 5,8 5,3 0,9 0,9 08 10,8 15,0 9,7 14%  15%  16% 1,9% 2,2%  4,6%
NCC 244,7 11,9 9,0 9,3 0,5 0,5 05 232 163 16,5 4% 5% 5% 3,1% 3,7% 4,0%
Skanska 208,3 8,7 9,4 9,5 0,5 0,5 055 14,1 150 154 6% 5% 5% 3,8% 4,1% 4,2%
Strabag 37,4 4,4 4,5 4,4 0,3 0,3 0,3 156 148 13,6 7% 6% 7% 2,7% 2,9% 3,2%
Mediana 8,9 8,7 8,3 0,5 0,5 0,5 19,4 156 159 8% 7% 8% 3,0% 3,5% 3,9%
Wycena spoétek deweloperskich (2017-06-06)
EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2016 2017 2018 2016 2016 2017 2018
POLSKIE SPOLKI
BBI Development 0,8 - - 7,5 0,4 0,4 0,4 - - 9,5 2%  11%  17% 0,0% 0,0% 0,0%
Dom Development 76,5 11,3 8,5 7,3 2,0 1,9 1,9 151 10,6 9,1 14% 17%  18% 4,2% 6,6% 9,5%
Echo Investment 5,5 43 12,0 10,2 1,5 1,3 1,2 58 10,0 81 127%  68%  54% 109% 3%  9,2%
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 46 12,4 6,8 5,6 0,6 0,6 0,5 16,2 6,6 55 11% 19% 19% 0,0% 0,0% 0,0%
PA Nova 254 13,0 11,5 12,3 0,8 0,8 0,8 9,5 8,8 9,9 27%  30% 27% 3,0% 3,0% 59%
Polnord 9,2 - 449 252 0,4 0,4 0,4 - 13,8 12,8 - 4% 7% 0,0% 0,0% 0,0%
Robyg 3,4 10,4 7,5 5,0 1,6 1,5 1,3 8,2 9,8 6,1 24% 21%  22% 59% 8,0% 8,0%
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 10,2 0,8 0,8 0,8 8,2 9,9 9,5 21% 19% 19% 3% 3% 6%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Atrium European RE 40 156 150 14,5 0,7 0,7 0,7 13,1 12,7 12,0 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 37,3 20,2 19,3 188 1,0 1,0 1,0 159 146 146 89% 88%  88% 3,8% 3,9% 4,0%
Immofinanz AG 2,0 68,6 - 37,9 0,7 0,8 0,8 - - 240 37% 25%  45% 2,9% 2,8% 2,9%
Klepierre 37,1 23,7 223 21,5 1,1 1,0 1,0 163 158 148 80% 83% 83% 4,8% 51% 54%
Segro 492,1 30,0 26,1 23,5 1,0 1,0 09 263 256 233 75% 76% 76% 0,0% 0,0% 0,0%
Unibail Rodamco SE 233,3 26,4 257 24,9 1,3 1,2 1,1 208 19,7 186 88% 88% 87% 4,4% 4,6% 4,9%
Mediana 23,7 21,5 21,5 1,0 1,0 0,9 18,5 17,7 18,5 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 2017-06-06 21 145,48 21180,47 21118,46 21 136,23 -0,23%
S&P 500 2017-06-06 2431,92 2436,21 2428,12 2429,33 -0,28%
NASDAQ 2017-06-06 6281,88 6 304,21 6 269,87 6 275,06 -0,33%
DAX 2017-06-06 12768,46 12 788,34 12 679,58 12 690,12 -1,04%
CAC 40 2017-06-06 5280,20 5296,42 5260,95 5269,22 -0,73%
FTSE 100 2017-06-06 7 525,76 7 527,64 7 502,83 7 524,95 -0,01%
WIG20 2017-06-06 2270,87 2307,50 2 257,98 2303,68 +1,22%
BUX 2017-06-06 35156,64 35156,64 34 818,39 34926,99 -0,64%
PX 2017-06-06 1 007,98 1 008,48 1003,33 1 005,96 -0,19%
RTS 2017-06-06 1413,89 1416,84 1402,87 1404,84 -0,64%
SOFIX 2017-06-06 673,80 678,44 673,80 675,82 +0,30%
BET 2017-06-06 8769,41 8 786,61 8 653,31 8707,43 -0,71%
XUu100 2017-06-06 98 213,47 98 556,57 97 740,12 98 331,54 +0,14%
BETELES 2017-06-06 158,79 159,32 157,81 158,42 -0,42%
NIKKEI 2017-06-06 20 122,26 20 152,95 19 948,02 19979,90 -0,95%
SHCOMP 2017-06-06 3 084,54 3102,86 3078,79 3102,13 +0,34%
Miedz 2017-06-06 5637,00 5659,50 5553,00 5616,00 -0,21%
Ropa 2017-06-06 48,87 49,52 48,34 49,18 +0,76%
USD/PLN 2017-06-06 3,7202 3,7384 3,7131 3,7179 -0,06%
EUR/PLN 2017-06-06 4,1862 4,2055 4,1856 4,1929 +0,16%
EUR/USD 2017-06-06 1,1254 1,1284 1,1240 1,1277 +0,20%
USBonds10 2017-06-06 2,1764 2,1782 2,1278 2,1451 -0,0366
GRBonds10 2017-06-06 0,2840 0,2840 0,2520 0,2520 -0,0350
PLBonds10 2017-06-06 3,1960 3,1970 3,1660 3,1870 -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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