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Informacje ze spoétek i sektorow

Tauron
Trzymaj - z dn. 27.06.17
Cena docelowa: 3,67 PLN

Apator
Przewazaj - z dn. 28.04.17

Mercor

Stelmet
Kupuj - zdn. 17.07.17
Cena docelowa: 30,50 PLN

Rynek miedzi

Torpol
Przewazaj - z dn. 12.09.16

Pozew ws umowy na odbiér zielonych certyfikatow

Tauron poinformowat, ze otrzymat pozew spotki Gorzyca Wind Invest o zaptate odszkodowania na
39,7 min PLN oraz ustalenie odpowiedzialnosci za szkody na 466 min PLN w zwigzku z
wypowiedzeniem przez spoétke zalezng Tauronu Polska Energia - Pierwsza Kompania Handlowa
sp. z 0.0 dlugoterminowych uméw na odbidr zielonych certyfikatdw w 2015 roku. taczna kwota
szkody poniesiona przez Wind Invest, wg pozwu, to 1,2 mld PLN. Tauron po wstepnej analizie
pozwu uwaza, ze zadania sg catkowicie bezzasadne. Wydaje sie, ze ryzyko przegranej w tym
postepowaniu jest niewielkie, szczegdélnie w kontekscie uchwalonej wczoraj ustawy o
OZE. (K. Kliszcz)

Wybor oferty Apator jako najkorzystniejszej cenowo

Oferta Apatora na dostawe licznikow komunalnych 1 i 3-fazowych w przetargu ogtoszonym przez
Energa Operator zostata wybrana jako najkorzystniejsza - poinformowat Apator w komunikacie.
Wartos$¢ oferty wynosi 16,6 min PLN. Realizacja dostaw nastgpi w terminie do 31 grudnia 2017
roku, z mozliwoscig wydtuzenia terminu do 31 czerwca 2018 r. (J. Szkopek)

Wywiad z Zarzadem

Mercor liczy na utrzymanie tegorocznej dynamiki wzrostu przychoddw, co powinno przetozy¢ sie
na wzrost wynikéw w roku obrotowym 2017/2018 - poinformowat podczas konferencji prezes
Krzysztof Krempeé. Spoétka chce obnizy¢ wskaznik dtug netto/EBITDA do poziomu ponizej 4x.
Spoétka liczy na wzrost sprzedazy zagranicznej, ale - z uwagi na nowe produkty w ofercie -
wzrosna¢ moze takze sprzedaz krajowa. (3. Szkopek)

Pierwsza dostawa DAO do USA

Grupa Stelmet dostarczyta pierwszg partie produktéw do Standéw Zjednoczonych - podata spotka
w komunikacie prasowym. Spétka planuje w USA rozwing¢ dystrybucje i sprzedaz produktéw do
sieci sklepow z wyposazeniem ogroddw, poczynajac od Kalifornii.

Grupa Stelmet nawigzata wspoétprace z lokalng firmg, ktéra petni role przedstawiciela i
dystrybutora produktow spotki w USA. Produkty Stelmetu bedag oferowane pod marka European
Garden Living. Produkty na rynek amerykanski beda wytwarzane w zaktadzie MrGarden w
Grudzigdzu, uruchomionym jesienig 2016 roku. (J. Szkopek)

ICSG widzi deficyt miedzi w kwietniu na poziomie 53 tys. ton

ICSG poinformowat, ze deficyt miedzi na rynku w kwietniu 2017 roku wynidst 53 tys. ton. W
lutym nadwyzka podazy nad popytem wyniosta 93 tys. ton, a w marcu deficyt wynidst 5 tys. ton.
(3. Szkopek)

Bez porozumienia w kopalni Zaldivar

Jak na razie koncern Antofagasta nie zdotat osiqgna¢ porozumienia z pracownikami kopalni
Zaldivar, ktorzy odrzucili kolejna oferte ptac. Negocjacje zostaty przediuzone do przysziej srody.
(3. Szkopek)

Strajk w Peru na razie bez przetozenia na wydobycie
Jak na razie trwajacy od dwoch dni ogdlnokrajowy strajk w Peru nie przektada sie na spadek
wydobycia w kopalniach - poinformowata peruwianska prasa. (3. Szkopek)

Wybor oferty za 113 min PLN

Oferta Torpolu okazata sie najkorzystniejszaq w przetargu PKP PLK dotyczacym "Prac na liniach
kolejowych nr 281, 766 na odcinku Olesnica/kukanéw - Krotoszyn - Jarocin - Wrzesnia -
Gniezno". Cena oferty ztozonej przez spotke wynosi 112,8 min PLN netto. Termin realizacji prac
budowalnych zostat okreslony na 10 miesiecy od dnia zawarcia umowy. Wiadomosé
oczekiwana (P. Zybata)
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ZUE
Przewazaj - z dn. 12.04.17

Echo Investment
Akumuluj - z dn. 03.07.17
Cena docelowa: 6,64 PLN

Wyniki spétek

PKN Orlen
Sprzedaj - z dn. 20.12.16
Cena docelowa: 66,13 PLN
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Kontrakt za 372 min PLN

Grupa ZUE zawarta z PKP Polskie Linie Kolejowe umowe na wykonanie "Prac na linii kolejowej nr 1
na odcinku Czestochowa - Zawiercie". Warto$¢ umowy to 371,6 min PLN netto. Termin realizacji
zadania to 36 miesiecy od daty rozpoczecia prac. Spdtka podata, ze aktualny portfel zamdwien
wynosi ok. 1.478 min PLN, natomiast przewidywana warto$¢ wynagrodzenia z przetargéw, w
ktorych spoétka ztozyla samodzielnie najlepsze oferty wynosi ok. 762 min PLN. Wiadomos$¢ o
kontrakcie oczekiwana. Wartos¢ portfela na poziomie 2,2 mid (uwzgledniajac kontrakty
prawdopodobne) przewyzsza nasze oczekiwania i stwarza szanse na podniesienie
prognoz na lata 2018+. (P. Zybata)

Sprzedaz biurowca Sagittarius we Wroctawiu

Echo Investment ma przedwstepna umowe sprzedazy projektu Sagittarius Business House.
Kupujacym jest fundusz W-HIH Immo Invest. Cena sprzedazy przedsiebiorstwa zostata ustalona,
jako: iloraz NOI oraz stopy kapitalizacji w wysokosci 6,175%. Cena w dniu zamkniecia transakcji
jest szacowana na ok. 65 miIn euro, natomiast po podwyzce ceny, ktéra jest warunkowana
przejeciem przez najemcoéw pomieszczen i miejsc parkingowych w budynku stanowigcych
przynajmniej 80 proc. powierzchni najmu, catkowita szacunkowa cena za sprzedazy wyniesie ok.
73 min euro. Powyzsze ceny ulegng pomniejszeniu m.in. o warto$¢ (1) okreséw bezczynszowych,
(2) okresow z obnizkg czynszu, (3) koszty prac wykonczeniowych budynku (ang. fit-out works),
co w konsekwencji oznacza, ze szacunkowa cena ptatna na zamknigciu oraz szacunkowa cena po
podwyzce ceny wyniesie odpowiednio ok. 56 min euro oraz 63 min euro. Strony planujg zawrzec
umowe przyrzeczong do 30 listopada 2018 roku, przy czym termin ten moze ulec wydtuzeniu do
31 stycznia 2019 roku. Echo poinformowato takze o umowie na prace wykonczeniowe dot.
powierzchni niewynajetych na dzien sprzedazy. Spotka szacuje, ze wynagrodzenie z tego tytutu
wyniesie 6,4 min euro netto, czyli 450 euro za metr kwadratowy. Wiadomos$¢ pozytywna.
Szacowalismy, ze sprzedaz obiektu nastapi w 2019 r., lecz realna jest wczesniejsza
finalizacja. Bedzie to m.in. zalezalo od tempa komercjalizacji obiektu. Yield transakcji
jest bardzo atrakcyjny. Stopy prime podawane dla rynku biurowego we Wroclawiu po
1Q’17 wynosily 7,5% (C&W), co mogto wynika¢ z braku poréwnywalnych transakcji w
ostatnim czasie. Obiekt zostal czesciowo zrewaluowany w wynikach 1Q’17. W 2Q’17
spodziewamy sie jego kolejnej dodatniej wyceny. Transakcja moze pozytywnie wptynac
na nasze prognozy ZN’17. (P. Zybata)

Oczyszczona EBITDA blisko prognoz

Oczyszczona EBITDA LIFO PKN Orlen za 2Q’17 wyniosta 2,7 mld PLN, co plasuje sie 3% powyzej
naszej prognozy i 4% powyzej konsensusu. Saldo na pozostatej dziatalnosci operacyjnej wyniosto
0,54 mld PLN, z czego 490 min PLN stanowity odszkodowania w Unipetrolu (publikowali$my
prognozy przed komunikatem spotki w tej sprawie). Dodatkowo wyniki trzeba oczyscic¢ in plus o
0,2 mld PLN przeszacowania zapaséw NRV. W rozbiciu segmentowym oczyszczony wynik EBITDA
LIFO w rafinerii wynidst 1,25 mld PLN vs zaktadane 1,3 mld PLN. W petrochemii na tym poziomie
zysk siegnat 0,86 mid PLN vs prognoza 0,84 mld PLN. Lepiej na oczyszczonych rezultatach wypadt
detal 0,58 mld PLN vs oczekiwane 0,56 mld PLN. Na pozostatych kategoriach nie byto wiekszych
zaskoczen. Saldo na dziatalnosci finansowej byto wyraznie gorsze od zatozen gdyz pojawita sie
strata na instrumentach zabezpieczajacych rzedu -0,15 mld PLN. Mocng strong raportu jest CF
operacyjny, ktory siegnat 3,5 mld PLN (odwrdcenie negatywnych zmian w kapitale obrotowym z
1Q na 1,3 mld PLN) i przy nakfadach inwestycyjnych rzedu 1,1 mid PLN (2 mld PLN po 1H'17 vs
plan roczny Zarzadu na 5,5 mld PLN) oraz umocnieniu ztotego pozwolito to na redukcje dtugu
netto do 1,17 mld PLN. W prezentacji wynikowej Unipetrol poinformowat ponadto, ze oczekuje
jeszcze okoto 0,45 mld PLN odszkodowania za awarie steam crackera, co in plus odbiega od
naszych zatozen (0,1 mld PLN), aczkolwiek finalne rozliczenie musi by¢ jeszcze zaakceptowane
przez ubezpieczyciela. Podsumowujac, wyniki za 2Q odzwierciedlaja mocne makro w tym
okresie i sq zblizone do oczekiwan rynkowych na skorygowanym strumieniu EBITDA
LIFO. Istotna bedzie dzisiejsza telekonferencja z nowym CFO. PO 1H’17 skor. EBITDA
LIFO siega 4,9 mid PLN. Powtérzenie tego wyniku w drugim poétroczu przy naszych
zalozeniach spadku marz modelowych bedzie trudne, ale na pewno musimy nasze
roczne szacunki skorygowac¢ w gore. (K. Kliszcz)

Telekonferencja godz. 9.00
+48 22 295 35 28
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Skonsolidowane wyniki kwartalne PKN Orlen w 2Q 2017

(min PLN)
Przychody
EBITDA
rafineria
w tym efekt LIFO
detal

petrochemia
w tym efekt LIFO
wydobycie
nieprzypisane
EBITDA LIFO skor.
Amortyzacja
EBIT
EBIT LIFO skor.
Saldo finansowe
Zysk brutto
Zysk netto

mBank.pl

1Q 16 2Q 16 3Q 16 4Q 16 1Q 17 2Q 17 r/r 2Q 17P réznica
16 213 19 355 21083 22 902 22 875 23 025 19% 22 904 1%
993 2999 2311 3339 2838 2701 -10% 2137 26%
215 1579 1051 2527 1735 901 -43% 833 8%
-898 394 82 508 513 -304 - -479 -
300 442 618 434 372 564 28% 554 2%
597 1118 729 594 804 1 306 17% 817 60%
-39 15 5 18 6 -40 - -20 -
27 40 59 56 79 82 105% 85 -4%
-146 -180 -146 -272 -152 -152 -16% -152 0%
1930 1455 1776 2461 2156 2702 86% 2636 3%
515 508 537 550 562 581 14% 562 3%
478 2491 1774 2789 2276 2120 -15% 1575 35%
1415 947 1239 1911 1594 2121 124% 2074 2%
-44 -455 153 -299 263 3 - 195 -98%
434 2036 1927 2490 2539 2123 4% 1769 20%
337 1 608 1527 1789 1920 1541 -4% 1398 10%

Skonsolidowane wyniki kwartalne PKN Orlen na tle konsensusu

(min PLN)

Przychody
EBITDA LIFO skor.
EBITDA

EBIT

Zysk netto

s s P konsensus P
réznica réznica . réznica
(mediana)

23 025,0 19 355,0 19% 22 904,0 1% 22 594,0 2%
2 702,0 1 455,0 86% 2 635,8 3% 2 586,0 4%
2701,0 2999,0 -10% 2136,7 26% 2 409,0 12%
2120,0 2491,0 -15% 1574,7 35% 1852,0 14%
1541,0 1 608,0 -4% 1398,1 10% 1 565,0 -2%

Zrédio: PKN Orlen, Dom Maklerski mBanku, PAP

Pozostate wiadomosci ze spoétek

AmRest

Benefit Systems

Lokum Deweloper

Medius

Polska

PZ Cormay

Stelmet

Tamex

Ursus

Grupa AmRest szacuje, ze jej przychody ze sprzedazy w 2Q'l17 wyniosty 1,243 min PLN
(27,2% r/r).

Fitness Place oraz Fit Invest, spotki zalezne Benefit System, zawarty warunkowg umowe ze spotkg
Platinium Wellness, na mocy ktérej nabeda 9 klubdéw fitness za taczng cene nieprzekraczajaca, 38.
6 min PLN.

Lokum Deweloper w tym roku liczy na ustanowienie rekordu i sprzedaz 1 tys. mieszkan (Parkiet).

Medius Collection, spotka zalezna gietdowej Kancelarii Medius, kupita portfel wierzytelnosci o
wartosci 12 min euro w Hiszpanii.

MR: Wzrost produkcji przemystowej w lipcu przekroczy 8 proc.
KNF zatwierdzita prospekt PZ Cormay ws. oferty kierowanej do akcjonariuszy Orphée.

Grupa Stelmet dostarczyta pierwszg partie produktéw do Stanéw Zjednoczonych. Spétka planuje
w USA rozwing¢ dystrybucje i sprzedaz produktow do sieci sklepéw z wyposazeniem ogrodow,
poczynajac od Kalifornii.

Gmina Karpacz wybrata oferte spétki Tamex Obiekty Sportowe na realizacje przebudowy stadionu
miejskiego w Karpaczu. Wartos¢ kontraktu wynosi prawie 24 min PLN brutto.

POL MOT Auto posiada 5,069% udziat w ogdlnej liczbie gtosow.
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Kalendarium spoétek
Piatek, 21 lipca 2017

Alumetal Wprowadzenie do obrotu 100.513 akcji zwyktych na okaziciela serii F spotki.
Echo Dzien wyptaty dywidendy 0,50 zt na akcje.

Grupa Azoty Zwyczajne walne zgromadzenie, cd WZA z 30.06.2017.

Handlowy Dzien wyptaty dywidendy 0,42 zt na akcje.

Kruszwica Dzien dywidendy - 2,38 PLN na akcje.

PBKM Nadzwyczajne walne zgromadzenie w sprawie zmiany statutu spotki.

PKN Orlen Skonsolidowane wyniki finansowe PKN ORLEN za II kwartat 2017 roku. Transmisja w sieci.
Prime Car Management Dzien wyptaty dywidendy 2,36 zt na akcje.

Poniedziatek, 24 lipca 2017

Enea Dzierr dywidendy - 0,25 PLN na akcje.

Wtorek, 25 lipca 2017

LC Corp Dzien dywidendy - 0,07 PLN na akcje.

Millennium Wyniki Grupy Banku Millennium za I potrocze 2017 r. Transmisja w sieci.

PA Nova Dzien dywidendy - 0,74 PLN na akcje.

Kalendarium makro
Piatek, 21 lipca 2017

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos$¢
01:50 Japonia Zagraniczne inwestycje w obligacje japonskie 15 lipca -408,50 mid
01:50 Japonia Zagraniczne inwestycje w akcje japonskie 15 lipca -35,00 mid
01:50 Japonia Japonskie inwestycje w zagraniczne obligacje 15 lipca -839,50 mld
01:50 Japonia Japonskie inwestycje w zagraniczne akcje 15 lipca -324,90 mlid
14:00 Polska Podaz pienigdza M3 Czerwiec 6,20% r/r
Czas Region  Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos$¢
15:45 USA Indeks PMI zbiorczy (P) Czerwiec 53,90
15:45 USA Indeks PMI ustug (P) Czerwiec 54,20
16:00 USA Sprzedaz domdw na rynku wtérnym Czerwiec 5,62 min
Czas Region  Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos$¢
07:00 Japonia Indeks wskaznikow wyprzedzajacych (F) Maj 104,20
08:45 Francja Inflacja PPI Czerwiec -0,30% m/m; 2,60% r/r
10:00 Niemcy IFO Indeks nastrojéw w biznesie Lipiec 115,10
15:00 USA Indeks cen nieruchomosci Maj 0,70% m/m
15:00 USA Indeks S&P/Case-Shiller Composite 20 Maj 5,70% r/r
16:00 USA Indeks Conference Board Lipiec 118,90
16:00 USA Indeks Fed z Richmond Lipiec 7

Polska Stopa bezrobocia Czerwiec 7,40%
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
08:45 Francja Indeks zaufania konsumentéw Lipiec 108
10:30 UK PKB IT kwartat 0,20% k/k; 2,00% r/r
20:00 USA Stopa procentowa 1,00%
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
08:00 Niemcy GfK Indeks zaufania konsumentéw Sierpien 10,60
10:00 UE Podaz pienigdza M3 Czerwiec 5,00% r/r
12:00 UK CBI Sprzedaz detaliczna Lipiec 12
14:30 USA Zamowienia na dobra trwatego uzytku Czerwiec -1,10% m/m
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Aktualne rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku

) Data Cena w dniu Cena Cena Potencjat EV/EBITDA

REROLS Mo wydania wydania docelowa biezaca zmiany 2017 2018
Finanse +2,8% 14,7 12,6
ALIOR BANK kupuj 2017-03-16 71,97 90,00 60,50 +48,8% 19,3 9,1
BZ WBK trzymaj 2017-05-08 351,25 332,34 362,50 -8,3% 16,2 13,4
GETIN NOBLE BANK trzymaj 2017-03-01 2,02 2,14 1,46 +46,6% 7,7 4,0
HANDLOWY akumuluj 2017-01-27 79,48 85,00 68,08 +24,9% 16,1 12,6
ING BSK redukuj 2017-04-05 171,00 152,39 186,25 -18,2% 16,6 14,7
MILLENNIUM sprzedaj 2017-05-08 7,06 5,81 7,55 -23,0% 14,4 12,7
PEKAO akumuluj 2017-07-18 131,25 145,42 128,90 +12,8% 16,9 13,8
PKO BP redukuj 2017-03-01 33,28 31,20 35,85 -13,0% 15,3 13,5
KOMERCNI BANKA akumuluj 2017-01-27 892,60 1 011,37 CzZK 958,00 +5,6% 14,2 12,8
ERSTE BANK akumuluj 2017-06-02 32,67 35,98 EUR 34,68 +3,8% 12,0 10,7
OTP BANK akumuluj 2017-03-01 8 450 9 031,25 HUF 9 330 -3,2% 11,7 10,7
PZU kupuj 2017-07-18 44,19 51,83 45,50 +13,9% 14,7 12,0
KRUK sprzedaj 2017-05-08 293,85 219,64 324,00 -32,2% 21,4 18,8
PRIME CAR MANAGEMENT kupuj 2017-01-27 34,91 46,43 32,59 +42,5% 9,4 8,5
SKARBIEC HOLDING kupuj 2017-01-27 29,10 46,28 29,90 +54,8% 7,5 6,5
Chemia +8,9% 11,1 13,0 6,1 6,4
CIECH kupuj 2017-06-02 69,69 82,00 61,50 +33,3% 9,1 11,7 5,6 6,3
GRUPA AZOTY kupuj 2017-07-03 63,30 74,30 66,14 +12,3% 13,3 14,3 6,6 6,5
POLWAX kupuj 2017-01-13 16,60 25,95 13,99 +85,5% 5,9 6,0 51 6,1
SYNTHOS sprzedaj 2017-01-17 5,30 3,72 4,76 -21,8% 13,1 17,2 9,2 11,0
Paliwa -12,2% 13,3 11,9 6,7 5,5
LOTOS sprzedaj 2017-03-01 48,63 36,27 52,00 -30,3% 16,3 12,7 8,1 6,0
MOL redukuj 2016-12-20 20 620 18 970 HUF 21 695 -12,6% 13,0 11,0 5,4 4,9
PGNIG kupuj 2017-02-27 6,12 7,25 6,61 +9,7% 12,4 10,1 5,2 4,4
PKN ORLEN sprzedaj 2016-12-20 87,17 66,13 109,90 -39,8% 13,6 17,3 8,1 8,9
Energetyka +8,9% 7,6 6,6 5,3 4,8
CEZ akumuluj 2017-06-27 399,00 453,01 CzK 400,00 +13,3% 11,7 13,3 6,7 6,6
ENEA trzymaj 2017-06-27 13,14 12,60 14,97 -15,8% 7,1 6,6 5,3 4,6
ENERGA trzymaj 2017-06-27 10,87 10,71 11,65 -8,1% 7,6 7,7 5,0 4,8
PGE kupuj 2017-06-27 12,29 14,46 12,77 +13,2% 7,7 6,4 5,3 4,4
TAURON trzymaj 2017-06-27 3,65 3,67 3,76 -2,4% 4,3 4,9 4,4 4,9
Telekomunikacja, Media, IT -1,1% 20,7 17,2 7,4 7,2
NETIA akumuluj 2017-01-27 4,58 4,90 3,95 +24,1% - - 4,1 4,5
ORANGE POLSKA kupuj 2017-06-30 5,15 7,10 5,22 +36,0% 89,2 40,8 4,5 4,6
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 26,38 -15,5% 18,1 15,1 7,7 7,3
WIRTUALNA POLSKA akumuluj 2017-01-27 56,60 61,00 53,01 +15,1% 20,3 16,6 11,5 9,7
ASSECO POLAND redukuj 2017-07-20 47,23 44,80 45,63 -1,8% 13,9 13,4 7,0 6,4
CD PROJEKT sprzedaj 2017-01-26 59,63 43,40 86,49 -49,8% 56,9 56,5 42,4 41,9
COMARCH trzymaj 2017-06-02 223,00 205,00 208,95 -1,9% 21,1 17,8 8,9 8,2
Przemyst, Metale +10,4% 16,0 13,9 10,9 7,1
FAMUR kupuj 2017-07-20 5,84 6,95 5,84 +19,0% 27,0 18,0 10,9 7,1
KERNEL akumuluj 2017-06-02 68,33 73,90 66,44 +11,2% 5,6 6,1 4,3 4,1
KETY trzymaj 2017-01-27 416,80 387,90 423,20 -8,3% 16,0 16,3 11,0 10,3
KGHM kupuj 2017-07-03 110,65 132,22 119,00 +11,1% 7,1 7,8 4,6 4,7
STELMET kupuj 2017-07-17 22,51 30,50 24,49 +24,5% 18,5 13,9 11,1 8,5
Budownictwo +4,9% 11,6 12,1 6,7 7,0
BUDIMEX trzymaj 2017-05-08 275,65 238,40 232,00 +2,8% 14,8 16,6 7,4 8,8
ELEKTROBUDOWA kupuj 2017-05-08 120,55 146,00 117,90 +23,8% 11,5 12,1 5,9 6,0
ERBUD akumuluj 2017-06-02 31,50 33,50 28,62 +17,1% 11,5 11,3 4,7 4,5
UNIBEP akumuluj 2017-03-01 12,59 12,80 13,79 -7,2% 11,6 12,1 7,9 8,0
Deweloperzy +12,2% 10,0 8,3 9,5 8,9
ATAL akumuluj 2017-06-02 40,00 44,10 38,00 +16,1% 8,2 8,0 7,3 7,3
CAPITAL PARK kupuj 2017-01-25 6,30 8,09 6,10 +32,6% 43,5 8,0 120,0 13,9
DOM DEVELOPMENT akumuluj 2017-06-02 76,10 81,70 73,69 +10,9% 10,2 8,8 8,2 7,0
ECHO akumuluj 2017-07-03 6,26 6,64 5,75 +15,5% 10,6 8,5 12,4 10,5
GTC akumuluj 2017-01-25 8,65 9,59 9,50 +0,9% 8,4 12,3 10,7 15,0
ROBYG kupuj 2017-05-12 3,21 4,35 3,38 +28,7% 9,8 6,1 7,5 5,0
Handel +1,7% 27,3 19,4 12,2 10,4
AMREST akumuluj 2017-01-27 347,00 367,00 359,95 +2,0% 30,9 22,9 12,1 9,6
CcccC trzymaj 2017-03-01 225,50 219,00 227,50 -3,7% 22,9 18,6 16,1 13,3
EUROCASH kupuj 2017-01-27 39,90 45,47 32,98 +37,9% 18,1 13,8 8,6 6,8
JERONIMO MARTINS trzymaj 2017-05-08 17,09 16,90 EUR 17,65 -4,2% 24,1 21,8 12,2 11,3
LPP akumuluj 2017-06-20 6 700 7 400 6939 +6,6% 30,6 20,3 14,9 11,2
TXM kupuj 2017-06-08 4,00 6,25 3,39 +84,4% 36,9 7,2 9,7 4,1
Inne
PBKM akumuluj 2017-04-05 60,50 70,00 56,50 +23,9% 9,7 8,0 6,6 5,6
WORK SERVICE zawieszona 2016-12-06 10,17 - 8,39 - - - - -

| | L


https://www.mbank.pl/

111 Dom Maklerski

Aktualne pozycjonowania Domu Maklerskiego mBanku

Data Cena w dniu Cena Zmiana ceny EV/EBITDA

wydania wydania biezaca od wydania 2017 2018
Spotki przemystowe 12,7 11,2 8,5 7,1
ALUMETAL przewazaj 2017-04-28 64,00 49,18 -23,2% 12,3 9,1 8,8 6,8
AMICA rownowaz 2016-06-16 186,00 171,00 -8,1% 11,7 10,2 7,1 6,4
APATOR przewazaj 2017-04-28 35,05 31,60 -9,8% 13,8 12,4 8,8 8,1
BORYSZEW niedowazaj 2017-01-27 11,20 10,65 -4,9% 13,2 12,6 8,7 8,2
ELEMENTAL przewazaj 2017-01-27 3,81 3,26 -14,4% 9,9 8,8 8,1 6,9
ERGIS przewazaj 2016-09-28 5,75 6,23 +8,3% 9,0 9,0 5,9 5,6
FORTE rownowaz 2016-07-20 64,97 77,20 +18,8% 17,1 15,5 13,0 11,9
KRUSZWICA rownowaz 2017-03-29 63,50 68,32 +7,6% 20,2 15,0 10,7 8,4
MANGATA réwnowaz 2016-10-26 112,55 118,70 +5,5% 14,3 12,2 8,4 7,4
PFLEIDERER GROUP przewazaj 2016-02-03 23,00 45,48 +97,7% 62,3 50,0 20,3 19,2
TARCZYNSKI rownowaz 2017-05-31 11,20 10,75 -4,0% 9,6 9,2 5,4 5,1
VISTAL rownowaz 2017-01-27 9,00 6,36 -29,3% 7,6 5,0 7,7 6,4
Budownictwo 16,1 10,7 7,8 5,6
ELEKTROTIM niedowazaj 2017-03-06 15,07 13,18 -12,5% 13,9 17,1 8,2 9,8
HERKULES przewazaj 2017-06-02 4,17 3,95 -5,3% 11,6 9,9 6,2 5,7
TORPOL przewazaj 2016-09-12 10,68 12,32 +15,4% 30,6 10,4 8,6 5,0
TRAKCIA przewazaj 2016-09-12 11,80 14,60 +23,7% 12,8 8,9 7,3 5,4
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 9,97 -19,3% 71,6 10,9 15,0 5,7
Deweloperzy 8,8 6,9 11,5 7,3
ARCHICOM przewazaj 2017-01-10 15,24 16,04 +5,2% 9,1 6,9 8,1 6,5
BBI DEVELOPMENT rownowaz 2017-06-02 0,73 0,79 +8,2% - 9,1 74,1 7,3
JwC rébwnowaz 2016-11-09 4,50 4,70 +4,4% 6,8 5,7 6,9 5,7
LC CORP przewazaj 2014-03-06 1,67 2,00 +19,8% 6,9 4,1 12,6 6,4
LOKUM DEWELOPER przewazaj 2016-10-28 13,32 16,90 +26,9% 7,6 6,3 7,1 5,5
PA NOVA réownowaz 2016-09-12 25,89 25,20 -2,7% 8,8 9,8 11,4 12,3
POLNORD niedowazaj 2017-05-16 10,00 10,60 +6,0% 15,9 14,7 48,2 27,2
RONSON niedowazaj 2017-03-06 1,80 1,77 -1,7% 19,0 18,5 20,1 18,8
VANTAGE DEVELOPMENT  réwnowaz 2017-01-10 3,30 3,69 +11,8% 8,7 6,7 11,5 9,3
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Wycena bankéw z Europy srodkowej i wschodniej (2017-07-20)

Cena 2016

POLSKIE BANKI

Alior Bank 60,5 9,9 19,3 9,1 13% 6% 12% 1,3 1,2 1,0 0,0% 0,0% 0,0%
BZ WBK 362,5 16,6 16,2 13,4 11% 10% 11% 1,8 1,6 1,4 6,2% 0,0% 0,0%
Getin Noble Bank 1,46 - 7,7 4,0 -1% 4% 6% 0,3 0,2 0,2 0,0% 0,0% 0,0%
Handlowy 68,1 14,8 16,1 12,6 9% 8% 10% 1,3 1,3 1,3 6,9% 6,8% 6,2%
ING BSK 186,3 19,3 16,6 14,7 12% 12% 12% 2,3 1,9 1,7 2,3% 0,0% 1,5%
Millennium 7,6 13,1 14,4 12,7 10% 9% 9% 1,3 1,2 1,0 0,0% 0,0% 0,0%
Pekao 128,9 14,8 16,9 13,8 10% 9% 11% 1,5 1,5 1,4 6,7% 6,7% 5,3%
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 14,8 16,1 13,1 10% 8% 10% 1,3 1,3 1,2 1,2% 0,0% 0,0%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW

BCP 0,25 - 22,8 11,4 -1% 4% 6% 0,5 0,6 0,6 0,0% 0,0% 0,8%
Citigroup 66,4 14,1 12,9 11,3 6% 7% 7% 0,9 0,8 0,8 0,6% 1,4% 1,9%
Commerzbank 10,6 17,1 24,3 14,6 2% 2% 3% 0,5 0,5 0,4 0,0% 0,0% 0,4%
ING 15,5 13,4 12,2 11,7 9% 10% 10% 1,2 1,2 1,1 4,4% 4,5% 4,7%
KBC 67,7 12,7 11,8 12,4 15% 15% 13% 1,8 1,7 1,6 4,4% 4,4% 4,5%
Santander 5,7 13,5 12,5 11,2 7% 7% 8% 0,9 0,9 0,8 3,5% 3,7% 4,0%
ucI 16,9 - 14,3 11,2 -13% 6% 6% 0,4 0,7 0,7 0,0% 1,5% 2,2%
Mediana 13,5 12,9 11,4 6% 7% 7% 0,9 0,8 0,8 0,6% 1,5%  2,2%
ZAGRANICZNE BANKI

Erste Bank* 34,7 11,8 12,0 10,7 11% 10% 10% 1,2 1,2 1,1 1,4% 2,9% 2,7%
Komercni Banka* 958 13,2 14,2 12,8 13% 12% 12% 1,8 1,6 1,5 6,5% 4,2% 4,3%
oTP* 9330 12,3 11,7 10,7 15% 14% 14% 1,8 1,6 1,5 1,9% 2,4% 2,5%
Banco Popular Espanol 0,32 - 317,0 4,2 -22% 0% 4% 0,1 0,1 0,1 0,0% 0,0% 0,3%
Deutsche Bank 15,9 14,7 14,0 9,8 -3% 3% 5% 0,4 0,5 0,5 0,0% 0,9% 2,8%
Sberbank 163,93 7,0 5,7 5,3 20% 21% 20% 1,3 1,1 1,0 2,9% 4,5% 5,6%
VTB Bank 0,06 21,6 10,8 9,3 4% 6% 9% 0,8 0,6 0,7 1,5% 3,1% 4,6%
Piraeus Bank 0,26 - 18,7 7,5 0% 2% 4% 0,3 0,3 0,3 0,0% 0,0% 0,8%
Alpha Bank 2,27 49,3 14,1 7,1 1% 3% 6% 0,4 0,4 0,4 0,0% 0,0% 0,0%
National Bank of Greece 0,36 - 14,6 8,9 0% 3% 5% 0,4 0,5 0,4 0,0% 0,0% 0,5%
Eurobank Ergasias 1,00 12,5 14,1 6,8 3% 3% 5% 0,4 0,4 0,4 0,0% 0,0% 0,8%
Akbank 10,46 8,9 7,7 6,7 16% 16% 16% 1,3 1,1 1,0 2,2% 2,6% 3,3%
Turkiye Garanti Bank 10,45 9,0 7,2 6,1 15% 16% 16% 1,2 1,1 0,9 1,7% 2,4% 2,6%
Turkiye Halk Bank 14,54 6,3 5,0 4,4 14% 17% 15% 0,8 0,7 0,6 1,2% 1,3% 2,1%
Turkiye Vakiflar Bankasi 7,12 7,5 6,5 5,3 13% 10% 12% 0,9 0,8 0,7 0,6% 0,6% 0,6%
Yapi ve Kredi Bankasi 4,67 6,9 5,9 5,2 12% 12% 12% 0,8 0,7 0,6 0,3% 0,4% 0,8%
Mediana 11,8 11,9 7,0 11% 10% 11% 0,8 0,7 0,7 0,9% 1,1%  2,3%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych (2017-07-20)

P/E

Cena 2016 2017 2018 2016

POLSKIE SPOLKI
PZU 45,5 20,0 14,7 12,0 15% 17% 17% 3,0 2,1 2,0 4,6% 3,1% 5,4%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Vienna Insurance G. 25,4 11,8 12,2 11,8 6% 6% 6% 0,7 0,7 0,6 3,0% 3,2% 3,4%
Uniqa 8,6 23,2 12,9 11,9 5% 7% 7% 0,9 0,9 0,8 5,6% 5,9% 6,1%
Aegon 4,7 10,2 7,3 7,1 3% 6% 6% 0,5 0,4 0,4 5,6% 5,7% 5,9%
Allianz 179,0 12,0 11,4 10,8 10% 10% 11% 1,2 1,2 1,1 4,1% 4,4% 4,7%
Aviva 5,3 10,7 10,0 9,3 10% 11% 11% 1,3 1,3 1,2 4,4% 4,9% 5,2%
AXA 24,9 10,8 10,2 9,7 8% 9% 9% 0,9 0,8 0,8 4,7% 4,9% 5,2%
Baloise 151,0 14,0 13,3 12,6 9% 9% 9% 1,2 1,2 1,1 3,4% 3,6% 3,7%
Assicurazioni Generali 15,2 10,9 10,3 9,9 9% 9% 9% 0,9 0,9 0,9 5,1% 5,5% 5,8%
Helvetia 536,0 13,2 11,8 10,5 9% 10% 11% 1,1 1,1 1,0 3,8% 4,2% 4,6%
Mapfre 3,2 13,2 11,8 10,8 9% 9% 10% 1,1 1,0 1,0 4,2% 4,8% 5,3%
RSA Insurance 6,5 18,6 15,1 12,7 10% 12% 13% 1,8 1,8 1,7 2,3% 3,1% 4,2%
Zurich Financial 288,3 13,0 13,1 11,9 10% 11% 12% 1,3 1,4 1,3 5,9% 6,1% 6,4%
Mediana 12,5 11,8 10,8 9% 9% 10% 1,1 1,0 1,0 43% 4,8% 5,2%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku dla spdtek polskich oraz zagranicznych oznaczonych gwiazdka, IBES/Bloomberg dla spotek zagranicznych
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Wycena spoétek rafineryjnych i gazowych (2017-07-20)

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

SPOLKI RAFINERYINE

Lotos 52,0 4,9 8,1 6,0 0,7 0,6 0,5 9,5 16,3 12,7 14% 7% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
MOL 21 695 5,0 5,4 4,9 0,9 0,7 0,6 84 13,0 11,0 17% 13%  13% 2,5% 2,6% 2,7%
PKN Orlen 109,9 5,5 8,1 8,9 0,7 0,5 0,5 89 13,6 17,3 12% 6% 5% 1,8% 2,2% 2,6%
HollyFrontier 27,6 11,3 7,5 5,9 0,7 0,5 06 547 22,8 12,8 6% 7% 9% 4,8% 4,8% 4,9%
Tesoro 97,5 10,9 7,5 6,1 0,9 0,7 0,7 239 201 13,7 8% 9%  11% 2,2% 2,3% 2,5%
Valero Energy 67,5 7,1 6,4 5,5 0,5 0,4 0,4 18,4 150 11,5 7% 6% 7%  3,6% 4,2% 4,5%
Marathon Petroleum 554 10,8 8,5 7,6 0,7 0,6 06 283 192 15,7 7% 8% 8% 2,5% 2,7% 3,0%
Phillips 66 82,4 12,3 9,6 8,0 0,6 0,5 04 268 19,3 14,0 5% 5% 6% 3,0% 3,3% 3,6%
Tupras 108,8 11,9 7,8 7,7 1,0 0,6 06 183 10,2 10,1 8% 8% 7%  4,5% 7,4%  7,3%
oMV 48,6 6,5 4,9 5,2 1,1 0,9 09 14,7 11,3 13,7 17% 19% 17% 2,1% 2,6% 2,7%
Neste Oil 37,8 7,4 8,1 8,3 0,9 0,8 08 12,7 143 141 13% 10% 10% 3,2% 3,4% 3,5%
Hellenic Petroleum 8,2 6,0 5,9 6,5 0,6 0,5 0,5 11,0 8,4 10,6 10% 9% 8% 2,4% 4,1%  3,8%
Saras SpA 2,2 4,0 3,8 4,5 0,3 0,3 0,2 12,3 10,2 14,5 7% 7% 5% 4,3% 5,4% 4,3%
Motor Oil 19,2 4,9 4,8 5,2 0,4 0,3 0,3 9,2 7,7 9,9 8% 7% 6% 4,2% 55% 5,4%
Mediana 6,8 7,5 6,0 0,7 0,6 0,5 13,7 13,9 13,2 8% 7% 8% 2,7% 3,3% 3,5%
SPOLKI GAZOWE

A2A SpA 1,4 7,1 7,0 6,9 1,6 1,5 1,5 152 13,1 12,6 23% 22% 22% 3,1% 4,3% 4,7%
Centrica 207,3 6,4 6,3 6,3 0,6 0,6 05 12,7 12,9 12,3 9% 9% 9% 0,0% 0,0% 0,0%
Enagas 23,7 11,9 10,5 10,7 8,7 7,7 78 13,5 12,3 13,4 73% 73% 73% 59% 62% 6,5%
Endesa 20,0 7,7 7,8 7,6 1,3 1,3 1,3 154 159 152 17% 17% 17% 6,6% 6,6% 6,9%
Engie 13,5 5,9 6,1 6,3 1,0 1,0 1,0 13,5 13,7 13,3 16% 16% 15% 7,4% 52% 5.2%
Gas Natural SDG 20,1 7,9 8,3 7,9 1,7 1,7 1,6 152 152 13,8 21% 21% 21% 5,0% 50% 5,2%
Hera SpA 2,7 7,5 7,1 7,0 1,4 1,4 1,3 202 17,9 17,6 19% 19%  19% 3,4% 3,5% 3,5%
Snam SpA 4,0 12,6 12,3 12,1 10,1 9,7 96 169 151 147 80% 79% 79% 53% 56% 5,6%
PGNIG 6,6 6,5 5,2 4,4 1,2 1,0 09 16,2 12,4 10,1 18% 20% 20% 2,7% 3,7% 4,8%
BP 450,3 7,4 5,6 5,0 0,8 0,7 06 31,9 18,7 149 11% 12% 12% 0,0% 0,0% 0,0%
Eni 13,2 6,2 4,3 3,7 1,1 1,0 0,9 - 22,5 16,9 19% 23% 24% 6,1% 6,1% 6,1%
Gazprom 120,6 3,6 3,5 3,1 0,8 0,8 0,7 3,3 4,3 3,8 22% 22% 23% 6,5% 6,3% 6,7%
NovaTek 627,6 11,1 10,1 9,1 3,8 3,5 3,3 7,5 11,0 9,6 35% 35% 37% 2% 3% 3%
ROMGAZ 28,6 4,9 4,2 3,8 2,5 2,3 2,2 11,1 8,2 7,5 52% 55% 58% 7,3% 9,5% 9,9%
Shell 23,4 8,9 6,3 5,7 1,3 1,0 1,0 264 154 13,4 14% 17% 18% 9,3% 9,2% 9,3%
Statoil 141,8 5,3 3,5 3,2 1,6 1,3 1,2 - 173 155 31% 37% 38% 0,1% 0,1% 0,1%
Total 43,3 8,0 6,9 6,2 1,3 1,1 1,1 16,1 143 13,1 16% 16% 17% 6,6% 6,3% 6,4%
Mediana 7,4 6,3 6,3 1,3 1,3 1,2 152 14,3 13,4 19% 21% 21% 5,3% 5,2% 5,2%

Wycena spoétek energetycznych (2017-07-20)

EV/EBITDA marza EBITDA
2015 2016 2017 2015 2015 2016 2017

SPOLKI ENERGETYCZNE

EDF 8,8 4,4 5,0 4,6 1,0 1,0 1,0 6,5 13,4 12,2 22% 21% 22% 8,9% 4,2% 4,2%
EDP 3,0 8,3 8,5 8,4 2,0 2,0 2,0 11,7 11,2 11,5 24% 23% 24% 6,4% 6,4% 6,4%
Endesa 20,0 7,7 7,8 7,6 1,3 1,3 1,3 154 159 152 17% 17% 17% 6,6% 6,6% 6,9%
Enel 4,9 7,0 6,8 6,5 1,4 1,4 1,4 154 13,9 12,5 20% 21% 21% 3,7% 4,5% 5,4%
EON 8,5 9,4 9,2 9,3 1,2 1,2 1,2 19,9 13,3 13,4 13% 13% 13% 2,5% 3,5% 4,1%
Fortum 14,1 11,5 9,6 9,4 3,4 3,0 2,8 22,6 193 192 30% 31% 30% 54% 6,1% 5,0%
Iberdola 6,9 9,7 9,2 8,7 2,4 2,4 2,3 16,8 157 14,7 24%  26% 26% 4,3% 4,7% 4,9%
National Grid 955,5 10,3 9,3 11,1 3,7 3,5 36 155 13,9 157 36% 38% 33% 0,0% 0,0% 0,0%
Red Electrica 18,5 10,1 9,8 9,6 7,7 7,5 7,3 15,6 14,9 142 76% 76%  76% 4,6% 5,0% 5,3%
RWE 17,6 7,2 7,0 7,2 0,8 0,8 0,8 15,9 9,6 10,7 11% 12% 12% 0,9% 4,3% 3,1%
SSE 1477,0 9,9 9,6 9,5 0,7 0,8 0,8 12,6 12,0 12,6 7% 8% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Verbund 17,5 9,7 11,7 13,1 3,3 3,5 3,5 18,5 20,3 251 34% 30% 27% 1,6% 1,5% 1,5%
CEZ 400,0 6,2 6,7 6,6 1,8 1,8 1,8 151 11,7 13,3 29% 28% 28% 9,9% 83% 7,7%
PGE 12,8 3,9 5,3 4,4 1,0 1,6 1,5 9,3 7,7 6,4 26% 30% 35% 2,0% 0,0% 0,0%
Tauron 3,8 4,6 4,4 4,9 0,9 0,9 1,0 17,9 4,3 49 19% 21% 20% 0,0% 0,0% 0,0%
Enea 15,0 5,1 5,3 4,6 1,1 1,2 1,1 8,4 7,1 6,6 21% 23% 25% 0,0% 1,7% 2,1%
Energa 11,7 4,7 5,0 4,8 0,9 0,9 0,9 31,9 7,6 7,7  20% 18%  18% 4,2% 1,6% 2,0%
ZE PAK* 17,3 2,3 2,4 3,0 0,5 0,5 0,6 3,3 - - 21%  20% 19% 0,0% - -
Mediana 7,4 7,4 7,4 1,2 1,4 1,4 154 13,3 12,6 21% 22% 23% 3,1% 4,2% 4,1%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych oraz polskich oznaczonych gwiazdka
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Wycena spoétek nawozowych i chemicznych (2017-07-20)

EV/EBITDA EV/S marza EBITDA
2016 2017 2018 2017 2018 2016 2017 2018
SPOLKI NAWOZOWE
Acron 3298 5,4 6,0 5,8 2,5 2,0 2,0 5,1 7,3 7,6 47%  34%  34% 9,1% 9,5% 9,4%
Uralkali 131,6 9,3 8,5 9,3 4,9 4,5 4,8 5,0 4,1 42 53% 53% 52% 0,0% 0,0% 0,0%
Agrium 100,3 11,3 10,4 9,4 1,4 1,4 1,3 20,8 19,5 16,6 12% 13%  14% 3,5% 3,5% 3,6%
Phosagro 2374 5,7 6,5 6,1 2,2 2,3 2,2 7,0 7,7 81 38% 35% 36% 6,5% 6,2% 6,5%
K+S 23,4 12,7 9,4 7,1 2,0 1,7 1,6 34,1 23,1 142 15% 18% 22% 1,7% 1,8% 2,8%
Yara International 318,8 7,1 7,5 6,2 1,1 1,1 1,0 153 16,3 12,5 15% 14% 16% 3,8% 3,2% 3,7%
The Mosaic Company 24,4 11,3 10,3 8,3 1,7 1,6 1,5 360 27,3 19,0 15% 16% 18% 4,5% 2,6% 2,5%
Potash 18,0 13,7 13,3 11,8 4,9 4,9 4,7 355 29,0 259 36% 37% 40% 5,4% 2,3% 2,3%
CF Industries 31,1 152 13,7 10,8 4,0 3,6 3,4 393 - 645 26% 27% 31% 3,9% 3,9% 3,9%
Israel Chemicals 1686,0 9,0 8,6 7,7 1,7 1,7 1,6 150 14,6 12,2 19% 20% 21% 0,0% 0,0% 0,0%
Grupa Azoty 66,1 7,5 6,6 6,5 0,8 0,8 08 19,1 13,3 143 11% 12% 12% 1,3% 1,2% 1,5%
ZA Police* 21,3 8,3 10,3 8,3 0,8 0,8 0,7 - 262 11,4 9% 7% 8% 0,0% 2,0% 2,4%
ZCh Putawy* 171,0 4,8 5,5 5,0 0,8 0,7 0,7 10,5 - - 16% 13% 15% 6,1% 5,8% 7,7%
Mediana 9,0 8,6 7,7 1,7 1,7 1,6 17,2 16,3 13,3 16% 18% 21% 3,8% 2,6% 2,8%
Ciech 61,5 4,9 5,6 6,3 1,3 1,2 1,1 5,5 9,1 11,7 26% 21% 18% 4,6% 0,0% 6,1%
Akzo Nobel 77,8 10,2 9,7 9,4 1,5 1,4 1,4 185 17,8 17,1 15%  15%  15% 2,1% 3,9% 2,9%
BASF 81,8 8,7 7,7 7,4 1,6 1,4 1,4 17,0 14,2 13,8 18% 19% 19% 3,6% 3,8% 4,0%
Croda 3910,0 16,2 14,4 13,5 4,5 4,1 39 255 226 21,1 28% 28% 29% 0,0% 0,0% 0,0%
Dow Chemical 66,4 10,0 9,0 8,4 2,0 1,8 1,7 18,2 16,4 150 20% 20%  20% 2,8% 2,9% 3,1%
Sisecam 4,8 8,6 6,9 6,4 1,7 1,5 1,4 150 11,3 10,8 20% 22% 21% 2,1% 2,6% 3,2%
Soda Sanayii 5,8 7,3 5,9 6,0 1,9 1,7 1,6 8,3 6,9 7,4 25%  29% 27% 6,6% 6,0% 6,6%
Solvay 123,9 7,3 7,3 6,9 1,5 1,5 1,4 155 153 143 21% 21% 21% 2,7% 2,8% 2,9%
Tata Chemicals 626,1 10,8 9,9 9,6 1,3 1,5 1,5 22,5 17,7 152 12% 15% 16% 1,7% 1,7% 2,0%
Tessenderlo Chemie 37,8 8,6 7,9 7,2 1,1 1,0 1,0 185 13,8 12,3 13% 13% 14% 0,0% 0,0% 0,0%
Wacker Chemie 102,3 6,0 6,7 6,5 1,2 1,3 1,3 31,2 272 21,6 20% 19% 19% 1,9% 2,8% 2,4%
Mediana 8,6 7,7 7,2 1,5 1,5 1,4 18,2 153 14,3 20% 20% 19% 2,1% 2,8% 2,9%
Wycena spoétek sektora elektromaszynowego (2017-07-20)
EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA (3%

Cena 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018
Atlas Copco 308,9 16,9 13,4 12,6 3,8 3,3 3,2 270 21,0 19,4 23% 25%  25% 2,1% 2,4% 2,6%
Caterpillar 107,3 18,7 16,5 14,0 2,4 2,3 2,2 33,0 257 203 13% 14% 16% 2,9% 2,9% 2,9%
Duro Felguera 0,60 12,1 10,4 9,3 0,5 0,5 0,5 20,7 12,8 8,8 4% 5% 6% 08% 2,5% 3,3%
Joy Global 28,3 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%
Sandvig AG 132,7 12,8 10,7 10,0 2,4 2,2 2,1 252 18,6 16,8 19%  20% 21% 2,0% 2,4% 2,7%
Mediana 16,9 13,4 12,1 2,4 2,2 2,1 26,1 21,0 19,4 13% 14% 16% 2,0% 2,4% 2,7%

Wycena spoétek gorniczych (2017-07-20)
EV/EBITDA

POLSKIE SPOLKI
KGHM

Cena

119,0

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

1100,5
883,0
25,0
251,5
12,7
13,0
8,2
7,8
14,8
7,6
3385,5
5,8
37,7
729,0

2016

5,5
8,9
11,6
8,4
12,2
7,1
5,8
9,0
7,7
4,3
7,4
5,1
15,4
7,2
7,6

2017

4,2
7,5
6,5
6,3
11,1
6,6
5,0
5,8
7,1
3,8
5,5
4,0
11,7
5,2
6,0

2018

4,8
7,1
7,1
6,4
7,8
5,7
4,3
6,3
6,2
4,5
6,3
3,6
10,4
4,5
6,2

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

2,6

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

2,4

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

2,4

10,2
32,2
18,4
35,8
38,6
45,4

10,4
19,8
16,4
16,4
33,6

19,8

P/E

2017

7,1

6,5
23,5
14,4
11,1
13,1
14,3
20,1
10,0
15,7

9,8
11,4
22,7
16,2

14,3

2018

7,8

8,8
21,5
16,8
11,3
12,6
10,2

9,0
19,3

8,8
22,5
12,8

8,1
19,4

9,1

12,0

marza EBITDA

2016

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

2017

30%

33%
46%
54%
26%
34%
35%
43%
47%
47%
47%
45%
43%
47%
28%
44°%%

2018

29%

30%
46%
50%
26%
40%
38%
46%
44%
49%
43%
42%
46%
49%
27%
44°%0

2016

1,3%

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

) 4
2017

0,8%

0,0%
0,0%
2,7%
3,1%
0,1%
0,0%
0,2%
1,0%
10,2%
2,0%
0,0%
2,6%
1,2%
0,0%
0,6%

2018

5,6%

0,0%
0,0%
2,3%
3,1%
0,1%
1,0%
0,2%
1,2%
11,1%
1,8%
0,0%
3,4%
2,3%
0,0%
1,1%
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Wycena europejskich operatoréow narodowych (2017-07-20)

EV/EBITDA EV/S marza EBITDA DY

Cena 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018
POLSKIE SPOLKI
Netia 4,0 3,6 4,1 4,5 1,0 1,1 1,2 41,0 - - 28% 27%  26% 12,0% 5,1% 5,1%
Orange Polska 52 10,1 4,5 4,6 1,2 1,2 1,2 - - 40,8 12%  26% 26% 4,8% 0,0% 0,0%
Mediana 6,8 4,3 4,5 1,1 1,1 1,2 41,0 - 40,8 20% 27% 26% 8% 2,5% 2,5%
OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACJI
Proximus 31,2 7,1 7,0 6,8 2,2 2,2 21 17,7 17,0 16,5 30% 31% 31% 4,8% 4,8% 4,8%
Telefonica CP 282,5 8,8 9,0 8,8 2,5 2,5 2,4 16,7 16,7 16,5 28% 27% 28% 6,7% 68% 7,1%
Hellenic Telekom 10,9 4,7 4,7 4,6 1,6 1,6 1,6 23,1 21,5 18,0 34% 34%  34% 1,2% 2,0% 2,6%
Matav 472,0 4,7 5,0 4,9 1,5 1,6 1,6 9,7 14,7 12,9 33% 32% 32% 53% 58% 7,2%
Telecom Austria 7,3 5,5 5,5 5,4 1,8 1,7 1,7 16,4 152 143 32% 32% 32% 2,7% 2,6% 2,7%
Mediana 5,5 5,5 5,4 1,8 1,7 1,7 16,7 16,7 16,5 32% 32% 32% 4,8% 4,8% 4,8%
OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACII
BT 310,8 6,4 5,5 5,5 2,2 1,7 1,7 99 10,9 10,9 35% 32% 31% 0,0% 0,0% 0,0%
DT 15,7 6,3 5,9 5,7 1,8 1,8 1,7 183 17,7 154 30% 30% 30% 3,8% 4,1% 4,5%
KPN 3,0 8,2 8,2 8,1 2,9 3,0 30 323 265 23,5 36% 36% 37% 10,0% 4,2% 4,7%
Orange 14,4 5,1 5,1 5,0 1,6 1,6 1,6 14,2 13,9 129 31% 31% 31% 4,2% 4,6% 4,9%
Swisscom 471,5 7,6 7,8 7,8 2,8 2,8 28 16,2 16,5 16,5 37% 36% 36% 4,7% 4,7% 4,7%
Telefonica S.A. 9,4 6,7 6,3 6,2 2,1 2,0 20 14,9 125 11,1 31% 32% 32% 59% 4,4% 4,5%
Telia Company 39,0 8,9 9,0 8,9 2,7 2,9 29 12,9 13,1 12,4 31% 32% 33% 52% 54% 5,3%
TI 0,8 5,7 5,3 5,2 2,4 2,3 2,3 11,0 11,0 10,2 42% 43% 44% 0,0% 0,1% 0,6%
Mediana 6,5 6,1 6,0 2,3 2,2 2,1 14,6 13,5 12,6 33% 32% 32% 4,4% 4,3% 4,6%

Wycena spoétek mediowych (2017-07-20)

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% 5,0% 3,9% 4,8%
Cyfrowy Polsat 26,4 7,7 7,7 7,3 2,9 2,8 2,6 16,2 18,1 15,1 37% 36% 36% 0,0 1,3% 1,8%
Mediana 7,2 7,4 7,2 1,8 1,7 1,6 16,2 18,1 15,1 0,2 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0
ozienni: .
Arnolgo Mondadori 1,7 8,1 7,1 6,9 0,6 0,6 0,6 17,4 13,9 11,9 7% 8% 9% 0,0% 1,5% 1,7%
Axel Springer 51,4 12,3 11,2 10,2 2,2 2,1 2,0 21,6 20,4 18,2 18% 19% 20% 3,6% 3,8% 4,0%
Daily Mail 643,0 9,5 11,4 11,7 1,6 1,8 1,9 12,2 12,5 11,9 17%  16%  16% 0,0% 0,0% 0,0%
Gruppo Editorial 0,8 Zpil 6,2 5,5 0,6 0,5 0,5 18,3 15,0 11,4 9% 9% 10% 1,9% 2,0% 2,8%
New York Times 18,1 13,7 12,3 11,9 2,0 2,0 1,9 35,0 28,3 25,8 15% 16% 16% 0,9% 0,9% 0,9%
Promotora de Inform 3,1 6,9 6,6 6,1 1,4 1,3 1,3 5,5 5,9 4,6 20% 20% 22% - 0,0% -
Trinity Mirror 97,0 2,0 2,3 2,4 0,4 0,5 0,5 2,7 2,8 2,9 21% 22% 22% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 8,1 7,1 6,9 1,4 1,3 1,3 17,4 13,9 11,9 17% 16% 16% 0,4% 0,9% 1,3%
Atresmedia Corp 9,7 11,5 10,5 9,7 2,3 2,2 2,1 15,8 13,9 12,8 20% 21% 22% 53% 7,5% 6,7%
Gestevision Telecinco 10,6 14,1 12,7 11,6 3,4 3,4 3,2 19,8 17,5 16,0 24%  26%  28% 5,1% 54% 5,9%
ITV PLC 178,9 8,8 9,1 8,8 2,6 2,6 2,5 11,0 11,3 11,0 29% 28% 28% 0,0% 0,0% 0,0%
M6-Metropole Tel 20,4 8,8 7,3 6,9 1,9 1,8 1,6 21,6 18,1 16,9 22% 24% 24% 4,3% 4,4% 4,6%
Mediaset SPA 3,3 15,9 5,6 55,2 1,5 1,5 1,6 = 25,4 14,0 10% 26% 30% 0,5% 2,6% 4,5%
Modern Times 295,7 14,7 13,5 11,5 1,3 1,3 1,2 22,6 21,3 18,0 9% 10% 10% 3,9% 4,1% 4,3%
Prosieben 33,6 9,7 €l 8,5 2,6 2,3 2,2 14,0 13,5 12,6 27% 26% 26% 5,8% 6,0% 6,4%
RTL Group 65,9 8,1 8,1 7,8 1,8 1,8 1,7 13,6 13,3 12,9 23% 22% 22% 6,1% 6,1% 6,2%
TF1-TV Francaise 11,8 7,7 6,8 7,1 1,1 1,1 1,0 32,8 19,3 21,4 14%  16%  15% 2,9% 3,0% 3,1%
Mediana 9,7 9,1 8,5 1,9 1,8 1,7 17,8 17,5 14,0 22% 24% 24% 4,3% 4,4% 4,6%
Sky PLC 971,0 10,0 10,8 9,7 1,9 1,7 1,6 15,5 17,6 150 19%  16% 17% 0,0% 0,0% 0,0%
Cogeco 87,7 7,5 7,3 6,7 3,4 3,3 3,1 17,1 14,8 14,6 45% 45% 45% 1,8% 1,9% 2,1%
Comcast 39,5 9,4 8,8 8,3 3,1 2,9 2,8 22,7 20,0 17,8 33% 33% 33% 1,4% 1,6% 1,8%
Dish Network 65,1 il%3,5 13,6 14,6 2,8 2,9 3,0 21,7 23,8 26,5 21% 21% 20% 0,0% 0,0% 0,0%
Liberty Global 33,0 9,3 10,9 10,2 4,4 5,0 4,8 = = 44,0 47% 46% 47% 0,0% 0,0% 0,0%
Shaw Communications 22,1 8,9 8,9 8,9 3,9 3,6 3,7 18,8 21,2 21,0 44% 41% 42%  6,8% 7,6%  6,9%
Mediana 9,4 9,8 9,3 3,2 3,1 3,0 18,8 20,0 19,4 38% 37% 37% 0,7% 0,8% 0,9%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spétek IT (2017-07-20)

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

POLSKIE SPOLKI
AB* 36,0 8,2 7,8 7,4 0,1 0,1 0,1 9,3 8,4 7,8 2% 1% 1%  2,2% 2,3% 2,5%
Action* 3,6 - 3,7 21,4 0,1 0,1 0,1 2,6 1,9 - - 2% 0% 28,2% 29,0% -
Asseco Poland 45,6 6,8 7,0 6,4 0,9 0,9 08 12,6 13,9 13,4 13% 12% 13% 6,6% 6,6% 6,6%
Comarch* 209,0 9,3 8,9 8,2 1,5 1,3 1,2 235 21,1 17,8 16% 14% 15% 0,0% 0,7% 4,8%
Sygnity* 3,6 3,3 3,7 - 0,2 0,2 0,2 4,2 - 18,1 6% 5% - - - -
Mediana 7,5 7,0 7,8 0,2 0,2 0,2 9,3 11,1 156 10% 5% 7% 4,4% 4,5% 4,8%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Atos Origin 125,4 9,3 8,2 7,7 1,1 1,0 1,0 17,7 151 140 12% 13% 13% 1,0% 1,4% 1,6%
CapGemini 94,1 10,5 9,9 9,3 1,4 1,3 1,3 17,7 16,0 14,6 13% 14% 14% 1,5% 1,8% 1,9%
IBM 147,7 9,3 8,9 8,7 2,2 2,2 2,2 11,0 10,8 10,6 23%  25% 25% 3,7% 3,9% 4,1%
Indra Sistemas 13,9 13,9 11,3 9,3 1,2 1,0 1,0 27,7 18,8 145 8% 9% 11% 0,0% 0,4% 0,9%
Microsoft 74,2 152 13,8 12,5 5,6 5,4 50 27,8 24,7 22,5 37% 39% 40% 1,9% 2,1% 2,3%
Oracle 51,1 12,0 11,9 10,9 5,4 5,3 5,1 19,5 19,4 17,3 45%  45% 47% 1,1% 1,2% 1,3%
SAP 90,8 14,9 154 14,1 5,2 4,8 45 239 21,5 196 35% 31% 32% 1,4% 1,5% 1,7%
TietoEnator 28,1 10,8 10,8 10,2 1,4 1,4 1,4 180 16,8 16,0 13% 13% 13% 4,5% 4,7% 5,0%
Mediana 11,4 11,0 9,7 1,8 1,8 1,8 18,7 17,8 153 18% 19% 20% 1,4% 1,6% 1,8%
Wycena spoétek budowlanych (2017-07-20)

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2016 2017 2018 2016 2016 2017 2018

POLSKIE SPOLKI
Budimex 232,0 6,2 7,4 8,8 0,6 0,6 0,6 145 148 16,6 10% 8% 7%  3,5% 6,5% 6,6%
Elektrobudowa 117,9 6,1 5,9 6,0 0,5 0,5 0,4 10,2 11,5 12,1 8% 8% 7% 3,4% 8,5% 5,2%
Elektrotim 13,2 22,6 8,2 9,8 0,4 0,5 0,5 - 13,9 17,1 2% 6% 5% 9,4% 2,7% 6,1%
Erbud 28,6 3,9 4,7 4,5 0,1 0,2 0,1 - 11,5 11,3 3% 3% 3%  4,2% 4,1% 4,3%
Herkules 4,0 7,3 6,2 5,7 2,1 1,9 1,8 16,7 11,6 9,9 28% 31% 32% 4,1% 4,1% 4,1%
Torpol 12,3 6,5 8,6 5,0 0,3 0,4 0,2 274 306 10,4 4% 4% 5% 5,6% 3,6% 2,6%
Trakcja 14,6 7,5 7,3 5,4 0,5 0,5 0,3 13,7 12,8 8,9 7% 6% 6% 2,3% 3,4% 3,4%
Ulma Construccion 74,0 4,9 4,2 3,5 1,8 1,5 1,4 30,2 18,3 12,4 36% 36% 39% 0,0% 7,3% 3,4%
Unibep 13,8 11,8 7,9 8,0 0,4 0,3 03 153 11,6 12,1 3% 4% 4%  12% 1,5% 2,7%
ZUE 10,0 13,9 15,0 5,7 0,4 0,5 0,3 - - 10,9 3% 3% 5% 3,3% 0,0% 0,7%
Mediana 6,9 7,3 5,7 0,5 0,5 0,4 153 12,8 11,7 6% 6% 6% 3,5% 3,8% 3,7%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Acciona 78,8 8,7 8,1 7,8 1,7 1,6 1,6 29,1 18,0 16,1 20% 20%  20% 3,3% 3,8% 3,9%
Astaldi 5,5 4,3 4,4 4,3 0,5 0,5 0,5 5,7 5,5 50 13%  12% 11% 3,7% 4,1% 4,3%
Ferrovial 18,8 22,0 20,3 20,1 1,9 1,7 1,7 446 36,3 33,3 9% 8% 9% 3,9% 4,0% 4,2%
Hochtief 158,6 9,6 8,7 8,2 0,5 0,4 0,4 29,3 240 22,1 5% 5% 5% 1,5% 1,9% 2,1%
Mota Engil 2,5 6,2 5,6 5,1 0,9 0,9 0,8 10,1 252 10,2 14% 15% 15% 2,0% 3,4% 4,9%
NCC 2243 10,9 8,2 8,5 0,5 0,4 0,4 21,3 14,7 151 4% 5% 5% 3,3% 4,0% 4,3%
Skanska 192,0 8,0 8,5 9,0 0,5 0,5 0,4 13,0 13,7 154 6% 5% 5% 4,2% 4,4%  4,5%
Strabag 36,5 4,3 4,4 4,3 0,3 0,3 0,3 152 14,1 13,0 7% 7% 7%  2,7% 2,8% 3,1%
Mediana 8,4 8,1 8,0 0,5 0,5 0,5 18,2 16,3 15,3 8% 7% 8% 3,3% 3,9% 4,2%
Wycena spoétek deweloperskich (2017-07-20)

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2016 2017 2018 2016 2016 2017 2018

POLSKIE SPOLKI

BBI Development 0,8 - - 7,3 0,4 0,4 0,4 - - 9,1 2% 11%  17% 0,0% 0,0% 0,0%
Dom Development 73,7 10,9 8,2 7,0 2,0 1,9 1,8 14,5 10,2 8,8 14% 17% 18% 4,4% 6,9% 9,8%
Echo Investment 5,8 45 12,4 10,5 1,6 1,4 1,3 6,1 10,6 8,5 127%  68%  54% 104% 11% 8,7%
GTC 9,5 11,5 10,7 15,0 1,3 1,2 1,1 6,5 8,4 12,3 129% 122% 79% 0,0% 0,2% 0,1%
J.W. Construction 47 12,7 6,9 5,7 0,6 0,6 0,5 16,7 6,8 57 11%  19%  19% 0,0% 0,0% 0,0%
PA Nova 252 12,9 11,4 12,3 0,8 0,8 0,8 9,4 8,8 9,8 27% 30% 27% 3,0% 3,0% 6,0%
Polnord 10,6 - 482 27,2 0,5 0,5 0,5 - 159 14,7 - 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 1,8 52 20,1 18,8 0,8 0,8 0,8 45 19,0 18,5 18%  10%  12% 4,5% 10,7% 5,6%
Mediana 10,9 11,1 10,5 0,8 0,8 0,8 8,2 10,0 9,1 21% 19% 19% 3% 3% 6%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atrium European RE 4,0 157 14,6 14,0 0,8 0,7 0,7 13,2 12,3 11,4 76% 86% 87% 6,8% 6,8% 7,0%
CA Immobilien Anlagen 21,6 22,4 21,5 20,0 0,9 0,9 0,9 242 21,1 188 91% 87% 86% 2,7% 3,5% 4,0%
Deutsche Euroshop AG 349 194 17,9 17,4 1,0 0,9 0,9 14,9 13,6 13,6 89% 91% 91% 4,0% 4,1% 4,3%
Immofinanz AG 2,1 69,5 - 40,7 0,7 0,8 0,8 - 38,7 249 37% 24%  46% 2,9% 2,8% 2,9%
Klepierre 355 23,1 21,7 21,0 1,0 1,0 0,9 156 150 14,1 80% 83% 83% 50% 54% 57%
Segro 5100 26,6 23,1 20,8 1,1 1,0 1,0 273 266 244 77% 79% 80% 0,0% 0,0% 0,0%
Unibail Rodamco SE 218,2 25,5 24,8 24,1 1,2 1,1 1,1 194 184 17,3 88% 8% 87% 4,7% 4,9% 5,2%
Mediana 23,1 21,6 20,8 1,0 0,9 0,9 17,5 184 17,3 80% 86% 86% 4,0% 4,1% 4,3%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku dla spdtek polskich, IBES/Bloomberg dla spdtek zagranicznych oraz polskich oznaczonych gwiazdka
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Notowania indekséw sektorowych na tle WIG20
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Przeglad rynkéw zagranicznych

Sesja z dnia Otwarcie Maksimum Minimum Zamkniecie Zmiana %
DJIA 2017-07-20 21 641,54 21 661,91 21576,96 21611,78 -0,13%
S&P 500 2017-07-20 2 475,56 2477,62 2 468,43 2 473,45 -0,02%
NASDAQ 2017-07-20 6 396,46 6 398,26 6 365,68 6 390,00 +0,08%
DAX 2017-07-20 12 514,84 12 575,52 12 392,19 12 447,25 -0,04%
CAC 40 2017-07-20 5239,46 5251,25 5177,73 5199,22 -0,32%
FTSE 100 2017-07-20 7 430,91 7 502,73 7 430,91 7 487,87 +0,77 %
WIG20 2017-07-20 2 375,73 2 387,10 2 357,35 2 358,50 -0,67%
BUX 2017-07-20 35739,10 35 959,23 35 399,86 35 424,34 -1,02%
PX 2017-07-20 1 007,92 1010,74 1006,47 1008,69 +0,08%
RTS 2017-07-20 1413,59 1417,12 1406,25 1412,75 +0,08%
SOFIX 2017-07-20 710,78 714,54 709,99 712,97 +0,31%
BET 2017-07-20 8 270,59 8 372,75 8 270,59 8 369,11 +1,21%
XUu100 2017-07-20 107 608,60 107 749,80 106 628,50 106 735,60 -0,63%
BETELES 2017-07-20 152,85 153,70 152,14 152,61 +0,03%
NIKKEI 2017-07-20 20 046,90 20 157,11 20 032,23 20 144,59 +0,62%
SHCOMP 2017-07-20 3227,51 3 246,24 3225,43 3 244,87 +0,43%
Miedz 2017-07-20 5962,00 5993,50 5945,50 5958,50 -0,13%
Ropa 2017-07-20 49,09 49,57 48,62 48,69 -0,90%
USD/PLN 2017-07-20 3,6555 3,6684 3,6105 3,6215 -0,92%
EUR/PLN 2017-07-20 4,2090 4,2164 4,2045 4,2113 +0,05%
EUR/USD 2017-07-20 1,1515 1,1658 1,1479 1,1631 +1,01%
USBonds10 2017-07-20 2,2678 2,2731 2,2359 2,2589 -0,0107
GRBonds10 2017-07-20 0,5440 0,5610 0,5240 0,5300 -0,0120
PLBonds10 2017-07-20 3,2850 3,3090 3,2290 3,2770 +0,0020
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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 spétek: Agora, Alior Bank, Alchemia, Ambra, Atal, Bakalland, Best, BNP Paribas, Boryszew,
BPH, BZ WBK, Deutsche Bank, Echo Investments, Elemental Holding, Elzab, Enea, Energoaparatura, Erbud, Erste Bank, Es-System, Farmacol, Ferrum, GetBack, Getin Holding, Getin
Noble Bank, Handlowy, Immobile, 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, Sokotdéw, 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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