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Informacje ze spoétek i sektorow

CEz Wraca temat podziatu na dwie spétki
Akumuluj - z dn. 01.09.17 Czesi zastanawiajq sie nad mozliwosciami finansowania budowy nowych elektrowni jadrowych.
Cena docelowa: 468,78 CZK Jak informuje Reuters, czeski rzad rozwaza przejecie od CEZ zrddet weglowych i jadrowych.

Dystrybucja i OZE miatyby natomiast trafi¢ do prywatnych wiascicieli. Rzad w Pradze pracuje
obecnie nad trzema wariantami, ktore urealnityby szanse na budowe nowych blokéw jadrowych.
Pierwsza z rozwazanych opcji zaktada budowe nowych blokéw poprzez spétke celowg CEZ, ktéra
otrzymataby wsparcie od panstwa. Druga mozliwo$¢ to wykup przez panstwo wydzielonej spotki
od CEZ. Trzecia z rozwazanych opcji wigze sie z wydzieleniem CEZ z dziatalnosci konwencjonalnej
energetyki opartej na weglu i atomie. Ostatnia opcja oznaczataby, ze dystrybucja i OZE mogtyby
zosta¢ catkowicie wytgczone od wptywu panstwa i w 100% sektory te zostatyby ,sprzedane”
prywatnym inwestorom. Wedtug Reuters na spotkaniu, w ktérym uczestniczyto kilku cztonkéw
gabinetu oraz premier Bohuslav Sobotka, urzednicy zwrdcili sie do wtadz CEZ-u, aby do konca
roku przygotowaty szczegoly dotyczace mozliwosci wydzielenia czesci sektorow dziatalnosci.
Temat podziatu CEZ pojawit sie juz kilka miesiecy temu, tak wiec te scenariusze nie sa
niczym nowym. Oczywiscie kluczowa kwestia z punktu widzenia akcjonariuszy
mniejszosciowych bylyby parametry tych operacji. Koncepcja finansowania budowy
nowych blokéw jadrowych powinna zosta¢ wypracowana do konca 2018 roku.

(K. Kliszcz)
Orange Polska Zgoda UOKIK
Kupuj - z dn. 30.06.17 Urzad Ochrony Konkurencji i Konsumenta poinformowat dzisiaj o wydaniu zgody na przejecie

Cena docelowa: 7,10 PLN Orange Polska i Multimedia Polska Energia. Zgodnie z dotychczasowymi informacjami, zakup ma

kosztowac¢ Orange 37 min PLN. Warto$¢ umowy zostanie jeszcze skorygowana m.in. o rozliczenie
kapitatu obrotowego. Zgoda UOKIK byta w zasadzie ostatnim etapem transakcji. (P. Szpigiel)

Grupa Azoty Szczegobly ztozenia oferty dokapitalizowania chorwackiego producenta

Trzymaj - z dn. 01.09.17 nawozow

Cena docelowa: 69,60 PLN W wywiadzie udzielonym agencji PAP Prezes Grupy Azoty przedstawit, ze niewigzaca oferta na
zakup chorwackiej Petrokemiji zostata ztozona na pakiet 50% + jedna akcja. Tymczasem
chorwacka spodtka szuka inwestora na pakiet mniejszosciowy. Grupa Azoty obecnie czeka na
odpowiedz strony chorwackiej. Prezes wyjasnit, ze Grupa Azoty potrzebuje uzyska¢ wiecej
informacji, by oceni¢ wiasciwie synergie po ewentualnym przejeciu tych aktywdw. To juz drugie
podejscie Grupy Azoty do zakupu Petrokemiji. Pierwsza nieudana proba miata miejsce w 2013
roku. Chorwacki portal branzowy seebiz podat, ze oprocz Grupy Azotéw jeszcze kilka spdtek
zainteresowanych jest przejeciem tego chorwackiego producenta nawozow. Chorwacki portal
wymienia, ze zainteresowani przejeciem sg: Ina, Prvo plinarsko drustvo (PPD), HEP i Janaf wraz z
funduszami emerytalnymi, czeski Agrofert, austriacki Borealis oraz EBOIR. (3. Szkopek)

Spekulacje odnosnie pakietu posiadanego przez Acron

Zarzad Grupy Azoty ocenia, ze gdyby pojawita sie szansa odkupu przez PFR akcji Grupy Azoty,
posiadanych obecnie Acron, to mozna by to rozwazy¢ - poinformowat dziennikarzy Witold
Szczypinski, wiceprezes Grupy Azoty. Zapytany, czy mozliwe bytoby odkupienie pakietu akcji
Grupy Azoty przez PFR posiadanego przez Acron powiedziat: "Jesli bedzie taka szansa, bo musimy
mysle¢ o tym w kategorii wychwytywania szansy, mozna to rozwazyc¢". "W tej chwili nie widzimy
istotnego wptywu tego akcjonariusza, ktory stawiatby pod znakiem zapytania obecng strukture
wiascicielskg" - dodat. (J. Szkopek)

Otwarcie instalacji produkcji poliamidéw w Tarnowie

Wytwornia Poliamidéow II o zdolnosci produkcyjnej 80 tys. t rocznie zostanie otwarta w
poniedziatek w Tarnowie. Inwestycja ta bilansuje zdolnosci produkcyjne kaprolaktamu i Poliamidu
6 w Grupie Azoty. Koszt jej realizacji to 320 mIn PLN. Inwestycja jest zlokalizowana w podstrefie
Krakowskiej Specjalnej Strefie Ekonomicznej, co oznacza mozliwos$¢ uzyskania ulg w podatku
dochodowym. Trwajq prace nad rozpoczeciem inwestycji w wytwornie tworzyw modyfikowanych,
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Famur
Kupuj = z dn. 01.09.17
Cena docelowa: 6,84 PLN

Rynek miedzi

Rynek nawozowy

Torpol
Przewazaj - z dn. 14.09.2017

Eurocash
Kupuj - z dn. 01.09.17
Cena docelowa: 47,60 PLN
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ktéra umozliwi rozszerzenie oferty w kierunku produktéw bardziej przetworzonych, z wyzszg
marzg. Budzet tego zadania wynosi ok. 120 min PLN. Grupa Azoty zaktada, ze dojscie do petnej
sprzedazy produktéw z nowej wytworni Poliamidéw II w Tarnowie nastgpi w ciqgu trzech lat od
uruchomienia produkcji. (3. Szkopek)

Umowa za 81 min PLN dla klienta z Kazachstanu

Famur dostarczy kompleks $cianowy do kopalni Tenteskaya w Kazachstanie, a warto$¢ tego
kontraktu wyniesie ok. 81 min PLN - poinformowata spdtka w komunikacie. Przewidywanym
terminem dostawy jest I pdétrocze 2018 r. Spétka podata, ze bedzie to kolejne zamdwienie, ktére
bedzie realizowac dla koncernu JSC Arcelormittal Termirtau. Wartos¢ zamoéwienia odpowiada
mniej niz 5% prognozowanych rocznych obrotéw potaczonych Grup Famur i Kopex.
(3. Szkopek)

Prezes Antofagasta o cenach miedzi
W wywiadzie udzielonym przez Prezesa koncernu Antofagasta ten oczekuje duzej zmiennosci cen
na rynku miedzi w krétkim terminie. Uwaza, ze w krétkim terminie spadng, by ustabilizowaé sie
pod koniec roku. Prezes oczekuje, ze ceny beda ksztattowaé sie na podobnym do biezacego
poziomie w $rednim terminie. (3. Szkopek)

Wyrazne odbicie na cenach nawozow saletrzanych

Mimo braku odbicia na rynku zbdz ceny nawozow saletrzanych wyraznie odbijaly w ubiegtym
tygodniu. Cen mocznika (+25%), saletry amonowej (+19%) i saletrzaku (+11%). Ceny nawozéw
z nawigzka zrekompensowaty ostatnie wzrosty cen gazu ziemnego. Wedlug Mosaic dobre
zachowanie cen mocznika oraz nawozéw saletrzanych wynika z mniejszych dostaw z Chin
(najwiekszy producent mocznika na $wiecie) oraz wyzszego od oczekiwan zapotrzebowania z
Indii. Ceny nawozdéw wieloskfadnikowych obity, ale znacznie mniej dynamicznie niz w przypadku

nawozdéw saletrzanych. http://bit.ly/2fNSgjj (3. Szkopek)

Kontrakt na 126 min PLN

Torpol podpisat z PKP PLK umowe za 126,2 min PLN netto, ktéra dotyczy wykonania robédt
budowlanych na linii kolejowej E20 na odcinku Warszawa - Minsk Mazowiecki. Termin realizacji
prac projektowych i budowlanych zostat okreslony na 26 miesiecy od daty rozpoczecia, natomiast
okres gwarancji jakosci okreslony jest na 60 miesiecy. Wiadomos¢ oczekiwana. Wybor oferty
miatl miejsce w czerwcu. (P. Zybata)

Wywiad z prezesem

Prezes i wtasciciel Eurocash wskazuje w wywiadzie, ze spdtka nie jest zainteresowana przejeciem
Emperii. Jednoczes$nie podtrzymuje plany przeksztatcenia placéwek w przejmowanej sieci Mila w
Delikatesy Centrum. Wedtug Prezesa, Eurocash nie powinien mie¢ problemoéw z uzyskaniem
zgody UOKIK na zrealizowanie transakcji. Wypowiedz prezesa ucina spekulacje rynkowe o
potencjalnym zainteresowaniu przejeciem Emperii przez Eurocash. Plany dotyczace
sieci Mila byly wczesniej komunikowane przez spoétke. (P. Bogusz)

Pozostale wiadomosci ze spétek

AutomotiveSuppliers
Banki, Deweloperzy

BBI Development

Capital Park
Dekpol
OT Logistics

Playway

Robyg

Simple

Sygnity

AutomotiveSuppliers podtrzymuje prognoze eksportu branzy moto z Polski w '17 na 26 mld EUR.
W koncoéwce roku przyrost kredytow mieszkaniowych moze wynies¢ 20% r/r - BIK.

BBI Development i Archidiecezja Warszawska chcg budowa¢ Roma Tower przy ul. Emilii Plater w
Warszawie. Uchwalenie planu miejscowego powinno pozytywnie wptyna¢ na kurs BBI - ocenia
prezes (Rzeczpospolita).

Capital Park planuje przeprowadzi¢ emisje obligacji o tagcznej wartosci do 40 min EUR.
Dekpol ma umowe na rozbudowe CH Atrium Targéwek za ok. 85 min PLN.

OT Logistics liczy, ze dobra sytuacja zewnetrzna pomoze grupie poprawi¢ wyniki; liczy m.in. na
wzrost przetadunkdéw w portach (Parkiet).

Prezes: Playway jest zadowolony ze sprzedazy gry Car Mechanic Simulator 2018, ktorej
podstawowa wersja, wedtug portalu Steamspy, sprzedata sie dotad w ponad 200 tys.
egzemplarzy. Spotka do konca roku chce wydac cztery gry, a w ciggu szesciu miesiecy ma mieé
miejsce premiera tytutu Agony.

Robyg ma we Wroctawiu teren, na ktorym moze wybudowac¢ ponad 300 mieszkan, ale rozglada
sie za kolejnymi dziatkami. Docelowo chce budowac¢ na tym rynku 300-500 mieszkan rocznie
(Puls Biznesu).

Simple podpisato umowe za 4,2 min PLN ze spdtkqg Tramwaje Warszawskie na dostawe i
wdrozenie zintegrowanego systemu informatycznego.

Zarzad Sygnity ocenia, ze nie ma koniecznosci podwyzszania kapitatu.
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Data Wydarzenie
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Krynicki Recykling Spotkanie z inwestorami (Hotel Westin, Warszawa)

ERG Spotkanie z inwestorami (Hotel Polonia Palace, Warszawa)

JwC Spotkania z inwestorami (ul. Radzyminska 326 w Zgbkach)

Capital Park Spotkanie z inwestorami (Budynek GPW, ul. Ksigzeca 4, Sala Notowan)
Agora Spotkania ze spotka (mBank, ul. Senatorska 18, Warszawa) - wymagana rejestracja
Elemental Publikacja wynikéw 2Q'17

Herkules Publikacja wynikow 2Q'17

Nextbike Spotkanie z inwestorami (CC Group; ul. Marszatkowska 89, Warszawa)
Préchnik Publikacja wynikéw 2Q'17

Vistal Publikacja wynikéw 2Q'17

Mangata Publikacja wynikow 2Q'17

Sfinks Publikacja wynikéw 2Q'17

Mangata Spotkanie z inwestorami (Hotel Polonia Palace; Warszawa)

mBank's European Financials Conference

Zamet Industry Spotkania ze sp6tka (mBank, ul. Senatorska 18, Warszawa) - wymagana rejestracja
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Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
08:00 Niemcy Indeks cen importu Sierpien -0,40% m/m; 1,90% r/r
12:00 UK CBI Sprzedaz detaliczna Wrzesien 8 -10
15:00 USA Indeks S&P/Case-Shiller Composite 20 Lipiec 5,70% r/r
16:00 USA Indeks Conference Board Sierpien 118,00 122,90
16:00 USA Indeks Fed z Richmond Wrzesien 14
16:00 USA Sprzedaz nowych doméw Sierpien 610 tys. 571 tys.
Sroda, 27 wrzeénia 2017

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
08:00 UK Nationwide Indeks cen nieruchomosci Wrzesien -0,10% m/m
08:45 Francja Indeks zaufania konsumentéw Wrzesien 103 103
10:00 UE Podaz pienigdza M3 Sierpien 4,65% r/r 4,50% r/r
14:30 USA Zamowienia na dobra trwatego uzytku bez $r. trans.  Sierpien -0,30% m/m 0,50% m/m
14:30 USA Zamowienia na dobra trwatego uzytku Sierpien 1,00% m/m -6,80% m/m
16:30 USA Zapasy ropy Crude 22 wrzesnia 472,80 min
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
07:00 Japonia Rozpoczete budowy doméw Sierpien -2,30% r/r
08:00 Niemcy  GfK Indeks zaufania konsumentéw Pazdziernik 10,90
11:00 UE Wskaznik zaufania w biznesie Wrzesien 1,09
11:00 UE Indeks zaufania konsumentow Wrzesien -1,50
11:00 UE Indeks zaufania w gospodarce Wrzesien 111,90
11:00 UE Indeks zaufania w przemysle Wrzesien 5,10
11:00 UE Indeks zaufania w ustugach Wrzesien 14,90
14:00 Niemcy Zharmonizowana inflacja CPI (P) Wrzesien 0,20% m/m; 1,80% r/r
14:00 Niemcy Inflacja CPI (P) Wrzesien 0,10% m/m; 1,80% r/r
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
01:30 Japonia Wydatki gospodarstw domowych Sierpien -0,20% r/r
01:30 Japonia Stopa bezrobocia Sierpien 2,80%
01:50 Japonia Produkcja przemystowa (P) Sierpien -0,80% m/m; 4,70% r/r
01:50 Japonia Handel detaliczny Sierpien 1,90% r/r
03:45  Chiny Indeks PMI przemystu Wrzesien 51,60
08:00 UK Nationwide Indeks cen nieruchomosci Wrzesien -0,10% r/r
08:00 Niemcy Stopa bezrobocia Sierpien 3,70%
08:45 Francja Wydatki konsumentéw Sierpien 0,70% m/m; 2,10% r/r
08:45 Francja Inflacja PPI Sierpien 0,00% m/m; 1,50% r/r
10:30 UK Inwestycje w biznesie (F) IT kwartat 0,60% k/k; 0,70% r/r
10:30 UK Bilans obrotow kapitatowych IT kwartat -390 min
10:30 UK Bilans obrotéw biezacych IT kwartat -16,90 mid
10:30 UK PKB IT kwartat 0,20% k/k; 2,00% r/r
10:30 UK Podaz pienigdza M4 Sierpien 0,50% m/m; 4,40% r/r
10:30 UK Zaakceptowane wnioski o kredyt hipoteczny Sierpien 68,69 tys.
14:30 USA Bazowy PCE Deflator Sierpien 0,10% m/m; 1,40% r/r
14:30 USA Dochody Amerykanow Sierpien 0,40% m/m
14:30 USA Wydatki Amerykanow Sierpien 0,30% m/m
15:45 USA Indeks Chicago PMI Wrzesien 58,90
16:00 USA Indeks zaufania konsumentéw Uniwersytetu Michigan Wrzesien 89,90
Czas Region  Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
01:50 Japonia Tankan Indeks dla przemystu IIT kwartat 17
01:50 Japonia Tankan Indeks dla branz poza przemystowych III kwartat 23
09:00 Polska Indeks PMI przemystu Wrzesien 52,50
10:30 UK Indeks PMI przemystu Wrzesien 56,90
11:00 UE Stopa bezrobocia Sierpien 9,10%
16:00 USA Wydatki inwestycji budowlanych Sierpien -0,60%
16:00 USA Indeks ISM przemystu Wrzesien 58,80
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Aktualne rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku

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

Rekomendacia wydania wydania docelowa biezaca zmiany 2017 2017 2018
Finanse +5,6% 14,6 12,5
Alior Bank kupuj 2017-03-16 71,97 90,00 65,28 +37,9% 20,8 9,8
BZ WBK akumuluj 2017-09-01 369,60 400,10 359,10 +11,4% 15,4 13,2
Getin Noble Bank trzymaj 2017-09-01 1,28 1,27 1,30 -2,3% - 18,0
Handlowy akumuluj 2017-01-27 79,48 85,00 68,80 +23,5% 16,2 12,7
ING BSK redukuj 2017-04-05 171,00 152,39 205,00 -25,7% 18,3 16,2
Millennium sprzedaj 2017-05-08 7,06 5,81 6,91 -15,9% 13,2 11,6
Pekao akumuluj 2017-07-18 131,25 145,42 126,65 +14,8% 14,2 13,6
PKO BP redukuj 2017-03-01 33,28 31,20 35,35 -11,7% 15,1 13,3
Komercni Banka akumuluj 2017-09-01 966,50 1111 CzZK 973,00 +14,2% 12,8 12,5
Erste Bank trzymaj 2017-09-01 35,50 35,98 EUR 35,82 +0,4% 12,4 11,1
OTP Bank trzymaj 2017-09-01 10 445 10 901 HUF 10 175 +7,1% 10,9 11,2
PZU akumuluj 2017-09-01 48,50 51,83 47,09 +10,1% 15,1 12,5
Kruk redukuj 2017-09-01 340,95 308,06 284,50 +8,3% 16,6 14,5
Prime Car Management kupuj 2017-01-27 34,91 46,43 29,44 +57,7% 8,5 7,7
Skarbiec Holding kupuj 2017-01-27 29,10 46,28 29,87 +54,9% 7,5 6,5
Chemia -0,6% 11,6 14,0 6,5 6,8
Ciech kupuj 2017-09-01 62,73 77,07 63,85 +20,7% 9,4 12,1 5,8 6,5
Grupa Azoty trzymaj 2017-09-01 68,90 69,60 74,00 -5,9% 14,8 16,0 7,3 7,1
Polwax kupuj 2017-09-01 13,54 20,53 11,56 +77,6% 4,9 5,0 4,4 5,4
Synthos trzymaj 2017-09-01 4,78 4,39 4,98 -11,8% 13,7 18,0 9,5 11,3
Paliwa +169,3% 13,7 12,2 7,0 5,5
Lotos sprzedaj 2017-09-01 58,86 48,25 57,50 -16,1% 18,0 14,1 8,6 6,4
MOL trzymaj 2017-09-01 23820 22 920 HUF 3057 +649,8% 1,8 1,5 2,1 1,9
PGNiG akumuluj 2017-09-01 6,83 7,57 6,73 +12,5% 12,6 10,3 5,3 4,5
PKN Orlen sprzedaj 2017-09-01 117,90 81,50 120,15 -32,2% 14,8 19,0 8,8 9,6
Energetyka +9,3% 7,4 6,5 5,3 4,6
CEZ akumuluj 2017-09-01 416,00 468,78 CzZK 434,20 +8,0% 12,7 14,4 7,0 7,0
Enea trzymaj 2017-09-01 15,25 15,23 14,74 +3,3% 7,0 6,5 53 4,5
Energa trzymaj 2017-09-01 11,65 13,50 12,88 +4,8% 7,4 6,9 4,9 4,6
PGE trzymaj 2017-09-01 14,27 14,98 13,00 +15,2% 7,8 6,5 53 4,5
Tauron trzymayj 2017-09-01 3,92 3,89 3,79 +2,6% 4,3 5,0 4,4 4,9
Telekomunikacja, media, IT +0,0% 17,8 14,8 7,3 6,7
Netia trzymaj 2017-09-01 3,90 4,00 3,79 +5,5% - - 4,0 4,3
Orange Polska kupuj 2017-06-30 5,15 7,10 5,30 +34,0% 90,6 41,5 4,5 4,6
Agora kupuj 2017-07-25 15,28 18,80 16,30 +15,3% 512,1 48,8 6,7 6,4
Cyfrowy Polsat redukuj 2017-08-29 27,80 24,40 25,94 -5,9% 17,8 14,8 7,6 7,2
Wirtualna Polska akumuluj 2017-09-01 47,89 53,00 45,10 +17,5% 17,3 14,1 9,9 8,3
Asseco Poland trzymaj 2017-08-30 44,54 44,00 47,07 -6,5% 14,3 13,8
CD Projekt sprzedaj 2017-09-01 83,40 59,90 113,15 -47,1% 74,4 73,9 56,8 56,2
Comarch trzymaj 2017-09-01 195,00 195,00 173,10 +12,7% 17,5 14,8 7,3 6,7
Przemyst, metale +14,1% 15,1 12,2 10,0 7,6
Famur kupuj 2017-09-01 5,81 6,84 6,38 +7,2% 29,5 19,7 11,9 7,8
Kemel akumuluj 2017-09-01 60,70 71,74 56,80 +26,3% 4,8 5,2 3,7 3,5
Kety trzymaj 2017-09-01 402,10 414,09 399,20 +3,7% 15,1 15,3 10,4 9,8
KGHM trzymaj 2017-09-01 126,10 130,96 115,55 +13,3% 6,9 7,6 4,5 4,6
Stelmet kupuj 2017-09-01 22,20 28,94 21,59 +34,0% 16,3 12,2 10,0 7,6
Budownictwo +22,1% 10,6 10,7 51 5,4
Budimex kupuj 2017-07-24 229,50 267,00 220,05 +21,3% 12,4 12,8 5,3 5,9
Elektrobudowa kupuj 2017-09-01 109,50 134,00 102,15 +31,2% 9,9 10,5 4,9 5,0
Erbud kupuj 2017-09-01 26,00 31,30 26,90 +16,4% 10,8 10,6 4,4 4,2
Unibep kupuj 2017-09-01 12,20 15,40 12,35 +24,7% 10,4 10,8 7,1 7,2
Deweloperzy +15,0% 9,6 8,6 10,1 9,1
Atal akumuluj 2017-09-01 40,40 45,00 43,90 +2,5% 9,4 9,3 8,3 8,2
Capital Park kupuj 2017-01-25 6,30 8,09 5,20 +55,6% 37,1 6,8 113,6 13,2
Dom Development kupuj 2017-09-01 82,25 101,10 83,75 +20,7% 11,6 10,0 9,3 8,0
Echo kupuj 2017-09-01 5,21 6,64 5,30 +25,3% 9,7 7,9 11,7 10,0
GTC trzymaj 2017-08-02 9,62 9,59 9,79 -2,0% 8,6 12,5 10,8 15,1
Robyg kupuj 2017-09-01 3,40 4,25 3,23 +31,6% 9,4 5,8 7,3 4,8
Handel +6,4% 29,8 21,5 11,7 10,0
AmRest kupuj 2017-09-01 357,00 422,00 354,50 +19,0% 30,5 22,5 12,0 9,4
CcC akumuluj 2017-09-01 262,20 294,00 289,30 +1,6% 29,1 23,7 20,1 16,7
Eurocash kupuj 2017-09-01 39,14 47,60 38,20 +24,6% 20,9 15,9 9,9 8,0
Jeronimo Martins trzymaj 2017-09-01 16,76 17,10 EUR 16,53 +3,5% 22,6 20,4 11,5 10,6
LPP trzymaj 2017-09-01 8 697 8 800 8 600 +2,3% 37,9 25,2 18,5 14,0
TXM kupuj 2017-09-01 2,97 6,10 2,85 +114,0% 31,0 6,0 8,1 3,4
Inne
PBKM kupuj 2017-09-01 54,50 63,90 63,00 +1,4% 10,8 9,0 7,4 6,2
Work Service zawieszona 2016-12-06 10,17 - 6,48 - - - - -

| | I S
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Aktualne pozycjonowania Domu Maklerskiego mBanku

Data Cena w dniu Cena Zmiana ceny EV/EBITDA

wydania wydania biezaca od wydania 2017 2018
Spotki przemystowe 12,2 9,9 6,9 6,1
Alumetal rownowaz 2017-07-31 46,99 50,00 +6,4% 12,5 9,2 8,9 6,9
Amica réwnowaz 2016-06-16 186,00 159,00 -14,5% 10,9 9,5 6,7 6,0
Apator rownowaz 2017-07-31 31,29 30,60 -2,2% 13,4 12,0 8,5 7,9
Boryszew niedowazaj 2017-01-27 11,20 9,96 -11,1% 12,3 11,8 8,3 7,8
Elemental rownowaz 2017-08-31 2,55 2,38 -6,7% 7,2 6,4 6,4 5,4
Ergis przewazaj 2016-09-28 5,75 5,57 -3,1% 8,0 8,0 5,5 52
Forte niedowazaj 2017-08-31 74,02 70,58 -4,6% 15,6 14,1 12,1 11,1
Kruszwica rownowaz 2017-03-29 63,50 72,40 +14,0% 21,4 15,9 11,5 9,0
Mangata rownowaz 2016-10-26 112,55 99,84 -11,3% 12,1 10,3 7,1 6,2
Pfleiderer Group przewazaj 2016-02-03 23,00 43,39 +88,7% 16,5 13,2 5,6 51
Tarczynski rownowaz 2017-05-31 11,20 9,73 -13,1% 8,7 8,3 5,1 4,9
Vistal niedowazaj 2017-09-11 5,10 1,63 -68,0% 1,9 1,3 6,0 5,0
Budownictwo 15,1 10,1 6,2 4,9
Elektrotim rownowaz 2017-09-14 11,98 9,82 -18,0% 10,4 12,7 6,0 7,2
Herkules przewazaj 2017-06-02 4,17 4,04 -3,1% 11,8 10,2 6,3 5,8
Torpol przewazaj 2017-09-14 12,05 11,92 -1,1% 29,6 10,1 8,3 4,8
Trakcja rownowaz 2017-09-14 12,80 11,81 -7,7% 10,3 7,2 5,8 4,3
Ulma rownowaz 2016-12-12 63,50 74,00 +16,5% 18,3 12,4 4,2 3,5
ZUE niedowazaj 2017-09-14 9,20 8,75 -4,9% 62,9 9,5 12,9 4,9
Deweloperzy 8,7 6,7 11,5 7,8
Archicom przewazaj 2017-01-10 15,24 14,52 -4,7% 8,2 6,3 7,5 6,0
BBI Development rownowaz 2017-06-02 0,73 0,86 +17,8% - 9,9 76,5 7,8
Jwc rownowaz 2016-11-09 4,50 4,66 +3,6% 6,7 5,6 6,9 5,6
LC Corp przewazaj 2014-03-06 1,67 2,69 +61,1% 9,3 5,5 14,7 7,5
Lokum Deweloper przewazaj 2017-09-14 16,30 16,30 +0,0% 7,3 6,0 6,9 5,3
PA Nova rownowaz 2016-09-12 25,89 24,79 -4,2% 8,6 9,6 11,3 12,2
Polnord niedowazaj 2017-05-16 10,00 9,07 -9,3% 13,6 12,6 44,6 25,0
Ronson niedowazaj 2017-03-06 1,80 1,65 -8,3% 17,7 17,3 19,3 18,0
Vantage Development rownowaz 2017-01-10 3,30 3,69 +11,8% 8,7 6,7 11,5 9,3
Handel 14,5 12,4 9,4 7,9
Bytom rownowaz 2017-09-13 2,67 2,77 +3,7% 14,0 11,9 11,8 11,0
Gino Rossi przewazaj 2017-08-25 1,78 1,65 -7,3% 9,9 6,5 6,0 4,7
Monnari przewazaj 2017-09-13 8,93 8,96 +0,3% 16,1 12,8 9,0 7,0
Vistula przewazaj 2017-08-25 3,26 3,56 +9,2% 15,0 13,6 9,8 8,8
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Wycena bankéw z Europy srodkowej i wschodniej (2017-09-25)

Cena 2016

POLSKIE BANKI

Alior Bank 65,3 10,7 20,8 9,8 13% 6% 12% 1,4 il, 3 1,1 0,0% 0,0% 0,0%
BZ WBK 359,1 17,3 15,4 13,2 11% 12% 12% 1,9 1,7 1,5 5,9% 1,5% 0,0%
Getin Noble Bank 1,30 = = 18,0 -1% -2% 1% 0,2 0,2 0,2 0,0% 0,0% 0,0%
Handlowy 68,8 14,9 16,2 12,7 9% 8% 10% 1,3 1,3 1,3 6,8% 6,7% 6,2%
ING BSK 205,0 21,3 18,3 16,2 12% 12% 12% 2,5 2,0 1,8 2,1% 0,0% 1,4%
Millennium 6,9 12,0 13,2 11,6 10% 9% 9% il 22 il il 0,9 0,0% 0,0% 0,0%
Pekao 126,7 14,6 14,2 13,6 10% 10% 11% 1,5 1,5 1,4 6,9% 6,9% 6,3%
PKO BP 35,4 15,4 15,1 13,3 9% 8% 9% 1,4 1,2 1,1 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 14,9 15,4 13,3 10% 8% 10% 1,4 1,3 1,2 1,0% 0,0% 0,0%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW

BCP 0,23 - 20,7 10,3 -1% 4% 6% 0,4 0,6 0,5 0,0% 0,0% 0,9%
Citigroup 70,8 15,0 13,7 11,9 6% 7% 7% 0,9 0,9 0,8 0,6% 1,4% 2,1%
Commerzbank 11,0 17,8 23,6 15,3 2% 1% 3% 0,5 0,5 0,5 0,0% 0,0% 0,8%
ING 15,2 13,1 11,7 11,3 9% 10% 10% 1,2 1,1 1,1 4,4% 4,6% 4,8%
KBC 70,0 13,2 12,1 12,8 15% 15% 13% 1,9 1,7 1,7 4,2% 4,3% 4,3%
Santander 5,7 13,4 12,3 11,1 7% 7% 8% 0,9 0,9 0,8 3,5% 3,7% 4,0%
UcCI 17,6 = 14,1 11,6 -13% 7% 6% 0,5 0,7 0,7 0,0% 1,4% 2,1%
Mediana 13,4 13,7 11,6 6% 7% 7% 0,9 0,9 0,8 0,6% 1,4% 2,1%
ZAGRANICZNE BANKI

Erste Bank* 35,8 12,2 12,4 11,1 11% 10% 10% 1,2 1,2 1,1 1,4% 2,8% 2,6%
Komercni Banka* 973 13,4 12,8 12,5 13% 14% 13% 1,8 1,7 1,6 6,4% 4,1% 4,3%
OTP* 10 175 13,4 10,9 11,2 15% 17% 15% 1,9 1,7 1,6 1,7% 2,7% 2,3%
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 13,5 12,6 12,9 8,8 -3% 3% 5% 0,3 0,4 0,4 0,0% 1,0% 3,1%
Sberbank 191,20 8,2 6,6 6,1 20% 21% 20% 1,5 1,3 1,1 2,5% 3,9% 5,1%
VTB Bank 0,06 20,8 10,4 7,8 4% 6% 9% 0,8 0,6 0,6 1,6% 3,2% 4,8%
Piraeus Bank 2,56 = 14,1 4,7 0% 1% 4% 0,1 0,2 0,2 0,0% 0,0% 0,0%
Alpha Bank 1,76 38,3 11,5 5,7 1% 3% 6% 0,3 0,3 0,3 0,0% 0,0% 0,0%
National Bank of Greece 0,28 = 11,3 7,1 0% 3% 5% 0,3 0,4 0,3 0,0% 0,0% 0,7%
Eurobank Ergasias 0,68 8,5 9,4 4,7 3% 3% 5% 0,3 0,3 0,2 0,0% 0,0% 1,0%
Akbank 9,80 8,4 7,0 6,2 16% 16% 16% il 22 1,0 0,9 2,3% 3,0% 3,8%
Turkiye Garanti Bank 9,99 8,6 6,9 5,8 15% 16% 16% 1,2 1,0 0,9 1,8% 2,8% 3,2%
Turkiye Halk Bank 12,08 5,2 3,9 3,4 14% 19% 18% 0,7 0,6 0,5 1,4% 1,5% 2,7%
Turkiye Vakiflar Bankasi 6,44 6,7 5,9 4,8 13% 10% 12% 0,8 0,7 0,6 0,7% 0,7% 0,7%
Yapi ve Kredi Bankasi 4,23 6,3 5,3 4,7 12% 12% 12% 0,7 0,6 0,5 0,3% 0,4% 0,9%
Mediana 8,6 10,6 6,0 11% 10% 11% 0,7 0,6 0,6 1,0% 1,2% 2,5%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych (2017-09-25)

P/E

Cena 2016 2017 2018 2016

POLSKIE SPOLKI
PZU
ZAGRANICZNE SPOLKI

47,1 20,9 15,1 12,5 15% 17% 17% 3,1 2,1 2,0 4,4% 3,0% 5,3%

Vienna Insurance G. 24,6 11,4 11,8 11,4 6% 6% 6% 0,7 0,6 0,6 3,1% 3,3% 3,5%
Uniqa 8,7 23,2 13,6 11,9 5% 6% 7% 0,9 0,8 0,8 5,6% 5,9% 6,1%
Aegon 4,9 10,8 8,5 7,6 3% 6% 6% 0,5 0,5 0,5 5,3% 5,5% 5,6%
Allianz 185,1 12,4 11,6 11,1 10% 11% 11% 1,2 1,2 1,2 4,0% 4,3% 4,5%
Aviva 5,0 10,1 9,6 9,0 10% 12% 12% 1,2 1,2 1,2 4,6% 5,2% 5,6%
AXA 24,8 10,7 10,1 9,5 8% 9% 9% 0,9 0,8 0,8 4,7% 5,0% 5,2%
Baloise 150,3 14,0 13,3 12,6 9% 9% 9% 1,2 1,2 1,1 3,4% 3,6% 3,7%
Assicurazioni Generali 15,4 11,0 10,3 9,9 9% 9% 10% 1,0 0,9 0,9 5,1% 5,4% 5,8%
Helvetia 515,0 12,7 11,3 10,0 9% 10% 10% 1,0 1,0 1,0 3,9% 4,4% 4,8%
Mapfre 2,8 11,5 10,1 9,4 9% 9% 10% 0,9 0,9 0,9 4,8% 5,6% 6,2%
RSA Insurance 6,2 17,7 14,5 12,1 10% 12% 14% 1,7 1,7 1,6 2,4% 3,4% 4,7%
Zurich Financial 286,3 12,9 13,0 11,8 10% 11% 12% 1,3 1,4 1,3 5,9% 6,2% 6,4%
Mediana 11,9 11,5 10,6 9% 9% 10% 1,0 1,0 0,9 4,7% 5,1%  5,4%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku dla spétek polskich oraz zagranicznych oznaczonych gwiazdka, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek rafineryjnych i gazowych (2017-09-25)

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

SPOLKI RAFINERYINE

Lotos 57,5 5,3 8,6 6,4 0,7 0,6 0,5 10,5 18,0 14,1  14% 7% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
MOL 3057 2,0 2,1 1,9 0,3 0,3 0,2 1,2 1,8 1,5 17%  13%  13% 17,6% 18,4% 19,4%
PKN Orlen 120,2 5,9 8,8 9,6 0,7 0,5 0,5 9,8 148 19,0 12% 6% 5% 1,7% 2,0% 2,4%
HollyFrontier 352 13,5 9,2 6,8 0,8 0,6 0,7 69,6 281 16,0 6% 7%  10% 3,8% 3,8% 3,8%
Andeavor 1053 11,3 7,9 6,2 0,9 0,7 0,7 257 221 152 8% 9%  11% 2,0% 2,2% 2,3%
Valero Energy 75,1 7,7 7,3 6,2 0,5 0,4 0,4 20,4 18,4 13,6 7% 6% 7%  3,2% 3,7% 4,0%
Marathon Petroleum 55,5 10,6 8,7 7,6 0,7 0,6 06 284 205 16,5 7% 7% 8% 2,4% 2,7% 3,0%
Phillips 66 91,0 13,3 10,5 8,7 0,6 0,5 0,5 29,7 220 16,1 5% 5% 6% 2,7% 3,0% 3,2%
Tupras 119,6 - - - - - - 202 10,3 10,6 - - - 41% 7,1% 7,0%
oMV 49,6 6,6 5,0 5,3 1,1 0,9 09 150 11,6 13,9 17% 19% 17% 2,0% 2,6% 2,7%
Neste Oil 37,6 7,4 8,1 8,5 0,9 0,8 08 12,6 14,5 143 13%  10% 9%  3,2% 3,4% 3,5%
Hellenic Petroleum 7,2 5,6 5,2 5,8 0,6 0,5 0,5 9,6 6,5 8,5 10% 9% 8% 2,7% 4,9% 4,6%
Saras SpA 2,2 3,9 3,8 4,4 0,3 0,3 0,2 11,9 10,2 14,4 7% 7% 5% 4,4% 53% 4,2%
Motor Oil 19,5 5,0 4,9 5,4 0,4 0,4 0,4 9,4 7,4 9,6 8% 7% 7%  4,1% 5,4% 5,3%
Mediana 6,6 7,9 6,2 0,7 0,5 0,5 13,8 14,7 14,2 8% 7% 8% 2,9% 3,6% 3,7%
SPOLKI GAZOWE

A2A SpA 1,5 7,2 7,0 7,1 1,6 1,5 1,5 154 12,8 13,2 23% 22% 22% 3,1% 4,1% 4,6%
Centrica 189,3 6,0 5,9 5,9 0,5 0,5 05 11,6 12,1 11,5 9% 9% 9% 0,0% 0,0% 0,0%
Enagas 23,7 11,9 10,1 10,3 8,7 7,7 78 13,5 12,1 13,3 73% 76% 75% 509% 6,2% 6,5%
Endesa 19,5 7,6 7,7 7,4 1,3 1,3 1,3 150 154 146 17% 17% 18% 6,8% 6,9% 7,1%
Engie 14,4 6,1 6,5 6,5 1,0 1,0 1,0 14,4 146 142 16% 16% 15% 6,9% 4,9% 4,9%
Gas Natural SDG 18,8 7,7 8,1 7,7 1,6 1,7 1,6 14,2 14,5 13,1 21% 21% 21% 5,3% 54% 5,6%
Hera SpA 2,7 7,5 7,1 6,9 1,4 1,4 1,3 201 17,7 172 19% 19% 19% 3,4% 3,6% 3,6%
Snam SpA 4,1 12,9 12,5 12,3 10,3 9,9 98 17,5 155 151 80% 79% 79% 5,1% 54% 5,4%
PGNIG 6,7 6,6 5,3 4,5 1,2 1,1 09 16,5 12,6 10,3 18% 20% 20% 2,7% 3,6% 4,8%
BP 472,4 7,9 6,2 5,5 0,9 0,7 0,7 348 222 17,0 11% 12% 13% 0,0% 0,0% 0,0%
Eni 13,9 6,5 4,8 4,2 1,2 1,0 1,0 - 244 191 19% 22% 23% 57% 57% 5,8%
Gazprom 123,0 3,7 3,5 3,2 0,8 0,8 0,7 3,4 4,4 3,9 22% 22% 23% 6,4% 6,4% 6,6%
NovaTek 651,7 11,5 10,7 9,8 4,0 3,7 3,5 7,8 11,2 9,8 35% 34%  36% 2% 2% 3%
ROMGAZ 31,1 5,4 4,7 4,2 2,8 2,6 2,5 12,0 8,9 8,1 52% 55% 58% 6,7% 8,7% 9,1%
Shell 25,2 9,5 6,8 6,2 1,4 1,1 1,1 289 17,3 151 14% 17% 17% 8,8% 8,8% 8,9%
Statoil 159,1 5,9 3,9 3,8 1,8 1,5 1,5 - 180 19,2 31% 38% 39% 0,1% 0,1% 0,1%
Total 45,6 8,6 7,7 7,0 1,4 1,3 1,2 17,3 16,1 14,7 16% 17% 18% 6,4% 6,1% 6,2%
Mediana 7,5 6,8 6,5 1,4 1,3 1,3 150 14,6 14,2 19% 21% 21% 5,3% 5,4% 5,4%

Wycena spoétek energetycznych (2017-09-25)

EV/EBITDA marza EBITDA

2015 2016 2017 2015 2015 2016 2017
SPOLKI ENERGETYCZNE

EDF 10,7 4,7 5,4 5,0 1,1 1,1 1,1 7,9 16,2 14,8 22% 21% 7,3% 3,5% 3,4%
EDP 3,2 8,6 8,7 8,7 2,1 2,1 2,0 12,7 12,6 12,6 24% 24% 24% 59% 59% 6,0%
Endesa 19,5 7,6 7,7 7,4 1,3 1,3 1,3 150 154 14,6 17% 17% 18% 6,8% 6,9% 7,1%
Enel 5,1 7,1 6,9 6,6 1,4 1,5 1,4 159 14,3 12,9 20% 21% 22% 3,5% 4,3% 5,3%
EON 9,2 9,8 9,6 9,7 1,3 1,2 1,2 21,6 146 144 13% 13% 13% 2,3% 3,3% 3,9%
Fortum 16,5 13,5 11,1 10,8 4,0 3,4 3,2 264 236 221 30% 31% 29% 4,6% 53% 4,5%
Iberdola 6,6 9,6 9,2 8,5 2,3 2,4 2,2 16,3 153 142 24%  26% 26% 4,5% 4,9% 5,1%
National Grid 947,8 10,2 9,2 10,9 3,7 3,5 3,6 154 13,8 157 36% 38% 33% 0,0% 0,0% 0,0%
Red Electrica 17,6 9,8 9,5 9,3 7,5 7,3 7,1 14,8 142 13,5 76% 76% 76% 4,9% 52% 5,6%
RWE 19,1 7,3 7,2 7,4 0,8 0,9 0,9 172 10,3 11,6 11% 12% 12% 0,8% 4,2% 2,8%
SSE 1425,0 9,7 9,3 9,3 0,7 0,8 0,7 12,2 11,6 121 7% 8% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Verbund 19,1 10,2 12,4 13,7 3,5 3,7 3,7 202 221 26,7 34% 30% 27% 1,4% 1,7% 1,5%
CEZ 434,2 6,5 7,0 7,0 1,9 1,9 1,9 16,4 12,7 14,4 29% 28% 28% 9,1% 7,6% 7,1%
PGE 13,0 4,0 5,3 4,5 1,0 1,6 1,6 9,5 7,8 6,5 26% 30% 35% 1,9% 0,0% 0,0%
Tauron 3,8 4,6 4,4 4,9 0,9 0,9 1,0 18,1 4,3 50 19%  21%  20% 0,0% 0,0% 0,0%
Enea 14,7 5,0 5,3 4,5 1,0 1,2 1,1 8,3 7,0 6,5 21% 23%  25% 0,0% 1,7% 2,2%
Energa 12,9 5,0 4,9 4,6 1,0 0,9 0,9 353 7,4 6,9 20% 19%  20% 3,8% 1,5% 2,1%
ZE PAK* 13,3 2,0 2,4 2,5 0,4 0,5 0,5 2,6 3,5 3,1 21% 20% 20% 0,0% 6,0% 6,0%
Mediana 7,4 7,4 7,4 1,3 1,4 1,4 156 13,3 13,2 21% 22% 23% 2,9% 3,9% 3,7%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych oraz polskich oznaczonych gwiazdka


http://www.mdm.pl/

mBank.pl

Wycena spoétek nawozowych i chemicznych (2017-09-25)

EV/EBITDA EV/S marza EBITDA

Cena 2016 2017 2018 2016 2017 2016 2017 2018
SPOLKI NAWOZOWE
Acron 3450 5,5 6,3 6,2 2,6 2,2 2,1 5,4 7,5 7,6 47%  34%  34% 8,7% 8,9% 8,8%
Uralkali 145,0 10,0 9,5 9,9 5,2 4,9 5,1 5,6 7,2 7,0 53% 52% 51% 0,0% 0,0% 0,0%
Agrium 108,0 11,9 11,3 10,0 1,5 1,5 1,4 224 220 183 12% 13%  14% 3,2% 3,3% 3,3%
Phosagro 2351 5,7 6,5 6,0 2,2 2,3 2,1 7,0 8,9 83 38% 35% 36% 6,6% 56% 6,1%
K+S 22,0 12,2 9,2 6,9 1,9 1,7 1,5 32,1 244 14,2 15% 18%  22% 1,8% 1,9% 2,9%
Yara International 364,3 8,0 9,1 7,3 1,2 1,2 11 17,4 22,1 16,1 15%  13%  15% 3,3% 2,6% 3,0%
The Mosaic Company 21,3 10,3 10,1 8,1 1,5 1,5 1,4 31,4 268 186 15%  15% 17% 52% 3,4% 2,8%
Potash 19,3 14,5 14,3 12,7 5,2 5,2 50 380 31,4 286 36% 36% 39% 51% 2,1% 2,1%
CF Industries 359 16,4 16,9 12,8 4,3 4,1 3,8 453 - - 26% 24%  30% 3,3% 3,3% 3,3%
Israel Chemicals 1583,0 8,7 8,5 7,7 1,7 1,7 1,6 14,2 14,8 12,2 19% 19% 21% 0,0% 0,0% 0,0%
Grupa Azoty 74,0 8,2 7,3 7,1 0,9 0,9 0,9 21,4 148 160 11% 12% 12% 1,1% 1,1% 1,3%
ZA Police* 21,4 8,4 7,6 6,5 0,8 0,7 0,7 - 11,3 9,1 9%  10%  10% 0,0% 1,6% 2,1%
ZCh Putawy* 175,5 4,9 4,9 4,5 0,8 0,7 0,7 10,7 10,1 10,2 16% 15% 16% 6,0% 4,9% 7,2%
Mediana 8,7 9,1 7,3 1,7 1,7 1,5 19,4 14,8 13,2 16% 18% 21% 3,3% 2,6% 2,9%
SPOLKI CHEMICZNE
Ciech 63,9 5,1 5,8 6,5 1,3 1,2 1,2 5,7 9,4 12,1 26% 21%  18% 4,5% 0,0% 5,8%
Akzo Nobel 78,1 10,2 9,8 9,5 1,5 1,5 1,5 185 181 17,6 15%  15%  15% 2,1% 4,6% 2,9%
BASF 88,6 9,4 8,2 8,0 1,7 1,5 1,5 184 152 151 18%  19%  19% 3,3% 3,5% 3,7%
Croda 3746,0 156 13,8 13,0 4,4 3,9 3,8 244 21,6 20,3 28% 28% 29% 0,0% 0,0% 0,0%
Dow Chemical 66,7 10,0 9,0 8,4 2,0 1,8 1,7 183 16,4 150 20% 20% 20% 2,8% 2,9% 3,1%
Sisecam 4,1 - - - - - - 138 10,3 9,9 - - - 2,4%  2,9% 3,5%
Soda Sanayii 5,0 - - - - - - 8,6 7,1 7,7 - - - 64% 58% 6,4%
Solvay 124,2 7,3 7,2 6,9 1,5 1,5 1,4 155 150 142 21% 21% 21% 2,7% 2,8% 2,9%
Tata Chemicals 615,8 10,6 9,7 9,5 1,3 1,5 1,5 22,2 17,4 150 12% 15%  16% 1,8% 1,8% 2,0%
Tessenderlo Chemie 40,8 9,2 8,5 7,7 1,2 1,1 1,1 200 149 13,3 13% 13% 14% 0,0% 0,0% 0,0%
Wacker Chemie 117,5 6,8 7,8 7,4 1,3 1,5 1,4 358 32,1 243 20% 19% 20% 1,7% 2,4% 2,1%
Mediana 9,4 8,5 8,0 1,5 1,5 1,5 18,4 152 150 20% 19% 19% 2,4% 2,8% 2,9%
Wycena spoétek sektora elektromaszynowego (2017-09-25)

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
Atlas Copco 329,3 18,0 14,7 13,8 4,1 3,6 3,5 28,8 23,1 21,4 23% 25% 25% 2,0% 2,3% 2,3%
Caterpillar 124,3 20,7 159 13,6 2,7 2,4 2,3 382 243 193 13% 15% 17% 2,5% 2,5% 2,6%
Duro Felguera 0,61 12,2 11,0 9,6 0,5 0,5 0,5 21,0 13,0 9,0 4% 5% 6% 0,8% 3,6% 4,9%
Komatsu 31940 11,0 13,1 10,9 1,9 2,1 1,6 221 302 241 17% 16% 15% 1,8% 1,8% 1,8%
Sandvig AG 136,9 13,2 11,0 10,3 2,5 2,2 2,2 260 192 17,3 19%  20% 21% 1,9% 2,3% 2,6%
Mediana 13,2 13,1 10,9 2,5 2,2 2,2 26,0 23,1 19,3 17% 16% 17% 1,9% 2,3% 2,6%

Wycena spoétek gorniczych (2017-09-25)
EV/EBITDA

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

115,6

1288,5
908,0
26,0
268,5
13,7
13,9
8,9
8,6
16,7
7,4
3436,0
5,6
39,0
803,0

2016

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

2017

4,9
7,8
6,8
6,6
11,6
7,1
5,3
6,3
8,0
3,6
5,8
3,8
11,8
5,3
6,5

2018

7,6
753
6,9
8,1
5,8
4,6
6,6
6,8
4,3
6,6
3,6
10,6
4,1
6,6

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

2,7

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

2,5

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

2,5

12,4
34,3
19,7
39,1
41,1
50,3
11,8
19,2
17,2
15,9
34,7

19,7

P/E

2017

6,9

8,2
24,8
15,2
11,5
14,4
16,9
20,5
11,7
14,5
11,0
11,1
23,2
18,5

14,5

2018

7,6

10,8
23,2
17,5
12,6
15,1
10,3
9,6
19,7
10,0
22,1
13,3
9,5
19,9
11,5
12,9

marza EBITDA

2016

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

2017

30%

32%
47%
53%
26%
34%
35%
42%
48%
46%
48%
45%
44%
47%
28%
44°%%

2018

29%

29%
45%
50%
26%
41%
39%
46%
46%
49%
43%
42%
45%
49%
30%
44%%

2016

1,3%

0,0%
0,0%
1,0%
1,6%
0,1%
0,0%
0,2%
0,0%
7,3%
2,1%
0,0%
1,9%
0,5%
0,0%
0,1%

DY
2017

0,9%

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

2018

5,8%

0,0%
0,0%
2,2%
2,8%
0,1%
1,0%
0,2%
1,1%
9,7%
1,9%
0,0%
3,0%
2,7%
0,0%
1,0%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku dla spotek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych oraz polskich oznaczonych gwiazdka
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Wycena europejskich operatoréow narodowych (2017-09-25)

EV/EBITDA EV/S marza EBITDA [53%

Cena 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018
POLSKIE SPOLKI
Netia 3,8 3,5 4,0 4,3 1,0 1,1 1,1 393 - - 28%  27%  26% 12,5% 5,3% 5,3%
Orange Polska 53 10,1 4,5 4,6 1,2 1,2 1,2 - - 41,5 12%  26% 26% 4,7% 0,0% 0,0%
Mediana 6,8 4,3 4,5 1,1 1,1 1,2 39,3 - 41,5 20% 27% 26% 9% 2,6% 2,6%
OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACII
Proximus 29,0 6,7 6,6 6,5 2,0 2,0 2,0 16,4 16,1 155 30% 31% 31% 52% 52% 5,2%
Telefonica CP 274,0 8,6 8,7 8,5 2,4 2,4 2,4 16,2 162 16,0 28% 27% 28% 6,9% 7,0% 7,3%
Hellenic Telekom 10,4 4,5 4,5 4,4 1,5 1,5 1,5 21,9 21,2 17,4 34% 34% 34% 1,2% 1,9% 2,5%
Matav 478,0 4,7 5,0 5,0 1,5 1,6 1,6 98 149 13,1 33% 32% 32% 52% 52% 7,3%
Telecom Austria 7,5 5,6 5,5 5,4 1,8 1,8 1,7 16,8 14,8 14,3 32% 32% 32% 2,7% 2,5% 2,6%
Mediana 5,6 5,5 5,4 1,8 1,8 1,7 16,4 16,1 155 32% 32% 32% 5,2% 5,2% 5,2%
OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACJII
BT 287,0 6,0 5,2 5,2 2,1 1,6 1,6 9,1 10,1 10,1 35% 32% 31% 0,0% 0,0% 0,0%
DT 15,6 6,2 5,9 5,7 1,8 1,8 1,7 182 17,7 154 30% 30% 30% 3,8% 4,2% 4,6%
KPN 2,9 8,0 8,1 8,0 2,9 2,9 30 31,3 251 229 36% 36% 37% 10,3% 4,4% 4,8%
Orange 13,8 5,0 4,9 4,9 1,5 1,5 1,5 13,7 13,6 12,6 31% 31% 31% 4,3% 4,8% 5,1%
Swisscom 494,1 7,9 8,1 8,1 2,9 2,9 29 17,0 173 17,3 37% 36% 36% 4,5% 4,5% 4,5%
Telefonica S.A. 9,0 6,6 6,2 6,1 2,0 2,0 2,0 14,3 12,0 10,7 31% 32% 32% 6,2% 4,5% 4,7%
Telia Company 38,4 8,8 8,8 8,7 2,7 2,9 2,8 12,7 131 121 31% 32% 33% 53% 53% 5,4%
TI 0,8 5,6 5,2 5,2 2,4 2,3 2,3 10,7 10,8 10,2 42% 43% 44% 0,0% 0,1% 0,6%
Mediana 6,4 6,1 5,9 2,2 2,1 2,1 14,0 13,3 12,4 33% 32% 33% 4,4% 4,4% 4,7%

Wycena spoétek mediowych (2017-09-25)

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

POLSKIE SPOLKI

Agora 16,3 7,1 6,7 6,4 0,7 0,7 0,6 - - 488 10% 10% 10% 4,6% 3,1% 4,6%
Cyfrowy Polsat 25,9 7,6 7,6 7,2 2,9 2,7 26 159 178 148 37% 36%  36% 0,0% 1,3% 1,9%
Mediana 7,4 7,1 6,8 1,8 1,7 1,6 159 17,8 31,8 0,2 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0
ozenzkr
Arnolgo Mondadori 2,0 8,9 7,7 7,5 0,7 0,7 0,7 20,1 159 13,4 7% 9% 9% 0,0% 1,3% 1,5%
Axel Springer 54,0 12,7 11,6 10,6 2,3 2,2 2,1 22,7 206 18,5 18%  19%  20% 3,4% 3,6% 3,8%
Daily Mail 627,0 9,4 11,3 11,6 1,6 1,8 1,9 11,9 122 11,9 17% 16%  16% 0,0% 0,0% 0,0%
Gruppo Editorial 0,7 7,1 6,3 5,6 0,6 0,5 05 18,3 17,0 13,1 9% 8%  10% 1,9% 1,6% 2,3%
New York Times 19,5 14,7 12,7 12,1 2,2 2,1 20 378 283 262 15% 16% 17% 0,8% 0,8% 0,8%
Promotora de Inform 3,2 7,0 6,6 6,1 1,4 1,3 1,3 5,7 6,1 4,7 20% 20% 22% - 0,0% -
Trinity Mirror 85,0 1,8 2,1 2,1 0,4 0,4 0,5 2,3 2,5 2,5 21% 22%  22% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 8,9 7,7 7,5 1,4 1,3 1,3 18,3 159 13,1 17% 16% 17% 0,4% 0,8% 1,2%
Atresmedia Corp 89 10,6 10,0 9,3 2,1 2,0 2,0 14,5 13,2 12,2 20% 20% 21% 58% 8,2% 6,9%
Gestevision Telecinco 96 12,8 12,0 11,1 3,1 3,1 30 18,0 16,7 153 24%  26% 27% 56% 57% 6,3%
ITV PLC 168,7 8,4 8,7 8,5 2,4 2,5 2,4 10,3 10,8 10,5 29% 28% 28% 0,0% 0,0% 0,0%
M6-Metropole Tel 19,5 8,3 6,8 6,3 1,8 1,7 1,6 206 17,0 157 22%  25% 25% 4,5% 4,7% 4,8%
Mediaset SPA 2,9 14,6 5,0 4,6 1,4 1,4 1,4 - 221 12,6 10% 27% 31% 0,6% 3,0% 5,1%
Modern Times 291,8 14,5 13,6 11,3 1,3 1,3 1,2 22,3 21,9 18,0 9% 9%  10% 4,0% 4,2% 4,4%
Prosieben 28,8 8,6 8,1 7,7 2,3 2,1 20 12,0 11,5 11,0 27% 26% 26% 6,8% 6,9% 7,4%
RTL Group 63,6 7,9 7,8 7,5 1,8 1,7 1,7 13,1 12,9 12,4  23%  22% 22% 6,3% 6,5% 6,4%
TF1-TV Francaise 12,4 8,1 6,8 7,0 1,1 1,1 1,1 346 200 21,8 14% 16% 16% 2,7% 2,9% 2,9%
Mediana 8,6 8,1 7,7 1,8 1,7 1,7 16,2 16,7 12,6 22% 25% 25% 4,5% 4,7% 5,1%
Sky PLC 922,0 9,6 10,1 9,4 1,8 1,6 1,6 14,7 16,0 14,3 19% 16% 17% 0,0% 0,0% 0,0%
Cogeco 88,5 7,5 7,3 6,7 3,4 3,3 30 17,2 146 14,6 45% 45%  45% 1,8% 1,9% 2,1%
Comcast 37,9 9,1 8,5 8,0 3,0 2,8 2,7 21,8 187 16,9 33% 33% 33% 1,5% 1,7% 1,8%
Dish Network 54,0 11,6 12,1 13,2 2,4 2,5 26 18,0 21,7 22,6 21% 21% 20% 0,0% 0,0% 0,0%
Liberty Global 33,9 9,3 10,8 10,0 4,3 5,1 4,8 - - 44,5 47%  47%  48% 0,0% 0,0% 0,0%
Shaw Communications 23,1 9,1 9,1 9,1 4,0 3,7 38 19,3 23,0 21,8 44% 41% 41% 6,4% 7,2% 6,5%
Mediana 9,2 9,6 9,3 3,2 3,1 2,8 18,0 18,7 19,3 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 (2017-09-25)

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

POLSKIE SPOLKI

AB* 28,0 7,1 6,7 6,3 0,1 0,1 0,1 7,2 6,5 6,1 2% 1% 1% 2,8% 3,1% 3,2%
Asseco Poland 47,1 6,9 7,1 6,5 0,9 0,9 0,8 13,0 143 13,8 13% 12% 13% 6,4% 6,4% 6,4%
Comarch* 173,1 7,7 7,3 6,7 1,2 1,1 1,0 19,5 17,5 148 16% 14% 15% 0,0% 0,9% 5,8%
Sygnity* 3,0 3,0 - - 0,2 - 0,2 3,5 - 151 6% - - - - -
Mediana 7,0 7,1 6,5 0,6 0,9 0,5 10,1 14,3 14,3 10% 12% 13% 2,8% 3,1% 5,8%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atos Origin 128,2 9,5 8,2 7,7 1,2 1,1 1,0 18,1 156 14,3 12% 13%  13% 1,0% 1,4% 1,6%
CapGemini 98,6 10,9 10,6 9,7 1,4 1,4 1,4 186 16,6 154 13% 13% 14% 1,5% 1,7% 1,8%
IBM 145,9 9,1 8,7 8,5 2,1 2,2 2,2 10,8 10,6 10,6 23%  25% 26% 3,7% 4,0% 4,2%
Indra Sistemas 13,2 13,4 10,7 8,8 1,1 1,0 09 262 189 14,0 8% 9% 11% 0,0% 0,3% 0,9%
Microsoft 73,3 149 13,5 13,0 5,5 5,3 49 27,5 242 229 37% 39% 37% 1,9% 2,1% 2,3%
Oracle 48,0 11,2 11,2 10,1 5,0 5,0 4,7 18,3 18,2 16,2 45%  45%  47% 1,2% 1,3% 1,4%
SAP 91,9 150 158 14,5 5,3 4,9 4,6 242 22,1 201 35% 31% 32% 1,3% 1,5% 1,6%
TietoEnator 26,0 10,0 10,2 9,5 1,3 1,3 1,3 16,6 155 148 13% 13% 13% 4,9% 51% 5,4%
Mediana 11,0 10,6 9,6 1,8 1,8 1,8 18,4 17,4 151 18% 19% 20% 1,4% 1,6% 1,7%

Wycena spoétek budowlanych (2017-09-25)

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

POLSKIE SPOLKI
Budimex 220,1 5,6 5,3 5,9 0,5 0,5 0,5 13,7 12,4 12,8 10% 9% 8% 3,7% 6,8% 7,9%
Elektrobudowa 102,2 5,1 4,9 5,0 0,4 0,4 0,4 8,8 9,9 10,5 8% 8% 7% 3,9% 9,8% 6,0%
Elektrotim 9,8 15,9 6,0 7,2 0,3 0,3 0,3 - 104 12,7 2% 6% 5% 12,6% 3,6% 8,1%
Erbud 26,9 3,5 4,4 4,2 0,1 0,1 0,1 - 108 10,6 3% 3% 3% 4,5% 4,3% 4,6%
Herkules 4,0 7,4 6,3 5,8 2,1 2,0 1,9 171 11,8 10,2 28% 31% 32% 4,0% 4,0% 4,0%
Torpol 11,9 6,3 8,3 4,8 0,3 0,4 02 265 296 10,1 4% 4% 5% 58% 3,7% 2,7%
Trakcja 11,8 6,0 5,8 4,3 0,4 0,4 0,3 11,1 10,3 7,2 7% 6% 6% 2,9% 4,2% 4,2%
Ulma Construccion 74,0 4,9 4,2 3,5 1,8 1,5 1,4 30,2 183 12,4 36% 36% 39% 0,0% 7,3% 3,4%
Unibep 12,4 10,6 7,1 7,2 0,4 0,3 0,3 13,7 104 10,8 3% 4% 4% 1,4% 1,6%  3,0%
ZUE 88 11,0 12,9 4,9 0,3 0,4 0,3 - 629 9,5 3% 3% 5% 3,7% 0,0% 0,8%
Mediana 6,1 5,9 5,0 0,4 0,4 0,3 13,7 11,3 10,5 6% 6% 6% 3,8% 4,1% 4,1%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Acciona 68,0 8,2 7,6 7,3 1,6 1,5 1,4 252 157 14,0 20% 20% 20% 3,8% 4,4% 4,6%
Astaldi 5,9 4,4 4,6 4,5 0,6 0,5 0,5 6,0 5,9 53 13% 11% 11% 3,5% 3,8% 4,1%
Ferrovial 18,4 21,6 20,4 20,2 1,9 1,7 1,7 43,5 357 33,7 9% 8% 8% 4,0% 4,1% 4,3%
Hochtief 137,8 8,3 7,1 6,8 0,4 0,4 0,4 254 20,3 18,7 5% 5% 5%  1,7% 2,2%  2,5%
Mota Engil 3,0 6,5 5,9 5,3 0,9 0,9 08 11,8 295 11,9 14% 15% 15% 1,7% 2,9% 4,2%
NCC 194,3 9,4 7,2 7,4 0,4 0,4 0,4 18,4 13,1 13,4 4% 5% 5% 3,9% 4,6% 4,9%
Skanska 179,6 7,4 8,5 8,5 0,4 0,4 0,4 12,1 13,9 154 6% 5% 5% 4,5% 4,7% 4,8%
Strabag 36,4 4,3 4,4 4,3 0,3 0,3 0,3 151 140 12,9 7% 7% 7% 2,8% 2,9% 3,1%
Mediana 7,8 7,2 7,0 0,5 0,5 0,4 16,8 14,9 13,7 8% 7% 7% 3,6% 3,9% 4,2%
Wycena spoétek deweloperskich (2017-09-25)

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2016 2017 2018 2016 2016 2017 2018

POLSKIE SPOLKI

BBI Development 0,9 = = 7,8 0,4 0,4 0,4 = = 9,9 2%  11%  17% 0,0% 0,0% 0,0%
Dom Development 83,8 12,5 9,3 8,0 2,2 2,1 2,1 16,5 11,6 10,0 14% 17% 18% 3,9% 6,0% 8,7%
Echo Investment 5,3 42 11,7 10,0 1,4 1,3 1,2 5,6 9,7 7,9 127%  68%  54% 112%  12% 9,4%
GTC 9,8 11,6 10,8 15,1 1,3 1,2 1,1 6,7 8,6 12,5 129% 122%  79% 0,0% 0,2% 0,1%
J.W. Construction 4,7 12,6 6,9 5,6 0,6 0,6 0,5 16,6 6,7 56 11%  19%  19% 0,0% 0,0% 0,0%
PA Nova 24,8 12,8 11,3 12,2 0,8 0,8 0,7 9,2 8,6 9,6 27%  30% 27% 3,0% 3,0% 6,1%
Polnord 9,1 - 446 25,0 0,4 0,4 0,4 - 136 12,6 - 4% 7% 0,0% 0,0% 0,0%
Robyg 3,2 10,1 7,3 4,8 1,5 1,5 1,3 7,8 9,4 5,8 24%  21%  22% 6,2% 8,4%  8,4%
Ronson 1,7 50 19,3 18,0 0,8 0,8 0,8 42 17,7 17,3 18%  10% 12% 4,8% 11,5% 6,1%
Mediana 11,6 11,1 10,0 0,8 0,8 0,8 7,8 9,6 9,9 21% 19% 19% 3% 3% 6%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atrium European RE 39 155 14,6 13,8 0,7 0,7 07 12,9 121 11,6 76% 81% 83% 69% 7,8% 7,1%
CA Immobilien Anlagen 24,3 242 24,0 22,3 1,0 1,0 1,0 273 21,0 20,0 91% 84% 85% 2,4% 3,1% 3,5%
Deutsche Euroshop AG 32,3 185 17,1 16,6 0,9 0,9 08 13,8 12,6 126 8% 91% 91% 4,3% 4,5% 4,6%
Immofinanz AG 2,2 - 66,1 47,8 0,8 0,9 0,9 - 266 44,1 37% 37%  42% 2,7% 2,7% 2,7%
Klepierre 32,8 22,3 20,7 20,0 0,9 0,9 09 144 138 13,0 80% 84% 83% 55% 58% 6,2%
Segro 531,5 27,6 23,9 21,5 1,1 1,0 1,0 284 27,3 250 77% 79%  79% 0,0% 0,0% 0,0%
Unibail Rodamco SE 205,4 24,7 23,9 23,0 1,1 1,1 1,0 183 172 163 88% 88% 89% 50% 52% 5,5%
Mediana 23,2 23,9 21,5 0,9 0,9 09 16,3 17,2 16,3 80% 84% 83% 4,3% 4,5% 4,6%

Zrédio: Dom Maklerski mBanku dla spotek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych oraz polskich oznaczonych gwiazdka
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Notowania indekséw sektorowych na tle WIG20
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CESERALIE] Otwarcie Maksimum Minimum Zamkniecie Zmiana %
DJIA 2017-09-25 22 320,47 22 359,88 22 219,11 22 296,09 -0,24%
S&P 500 2017-09-25 2 499,39 2502,54 2 488,03 2 496,66 -0,22%
NASDAQ 2017-09-25 6 403,11 6 408,06 6 343,96 6 370,59 -0,88%
DAX 2017-09-25 12 573,35 12 633,06 12 564,84 12 594,81 +0,02%
CAC 40 2017-09-25 5267,99 5286,83 5260,46 5267,13 -0,27%
FTSE 100 2017-09-25 7 310,64 7 312,45 7 272,49 7 301,29 -0,13%
WIG20 2017-09-25 2479,08 2 485,20 2 453,15 2 453,15 -1,11%
BUX 2017-09-25 38121,91 38 243,69 37 866,48 38 107,87 -0,19%
PX 2017-09-25 1 046,38 1046,55 1039,36 1041,49 -0,48%
RTS 2017-09-25 1526,49 1551,11 1524,06 1547,32 +1,15%
SOFIX 2017-09-25 678,65 681,32 675,31 680,87 +0,33%
BET 2017-09-25 7 848,10 7 898,49 7 838,06 7 888,64 +0,52%
XU100 2017-09-25 103676,80 103 676,80 101 752,00 102 270,20 -1,78%
BETELES 2017-09-25 147,45 148,21 147,00 148,04 +0,63%
NIKKEI 2017-09-25 20 439,43 20 454,29 20 367,03 20 397,58 +0,50%
SHCOMP 2017-09-25 3 344,59 3 350,96 3 334,94 3 341,55 -0,33%
Miedz 2017-09-25 6 485,50 6 510,50 6 435,50 6 450,00 -0,11%
Ropa 2017-09-25 56,84 58,95 56,63 58,86 +3,92%
USD/PLN 2017-09-25 3,5801 3,6198 3,5732 3,6065 +1,02%
EUR/PLN 2017-09-25 4,2641 4,2839 4,2600 4,2729 +0,16%
EUR/USD 2017-09-25 1,1915 1,1937 1,1832 1,1848 -0,86%
USBonds10 2017-09-25 2,2605 2,2605 2,2127 2,2198 -0,0301
GRBonds10 2017-09-25 0,4470 0,4520 0,3950 0,4000 -0,0470
PLBonds10 2017-09-25 3,3340 3,3360 3,2730 3,2850 -0,0510
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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 przychoddw 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 $redni stan kapitatdw wtasnych
P/BV - (Cena/Wartos¢ ksiegowa) - cena dzielona przez wartos$¢ ksiegowa 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 sie 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 poszczegdlnych rekomendacji sg 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 wieksza niz 15%

Rekomendacje sa aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibg w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalnos¢ 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 niedoktadne, 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
rekomendacji.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacja makroekonomiczng kraju, zmiang 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 dziatalnosci maklerskiej $wiadczy, bedzie $wiadczyé, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych podmiotéw
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 dziern 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, Ergis, Es-System, IMS, Kruk, Magellan, Mieszko,
MLP Group, Neuca, PBKM, Pemug, Polimex Mostostal, Polna, Solar, Tarczynski, Vistal, Zastal S.A., ZUE.

mBank S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujacych spotek: Asseco Business Solutions, Atal, Bakalland, BOS, Capital Park, Erbud, Es-System, IMS, KGHM, Kruk, LW Bogdanka,
Magellan, Mieszko, MLP Group, 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, Alchemia, Alior Bank, Ambra, Atal, Bakalland, Best, BNP Paribas, Boryszew,
BPH, BZ WBK, Deutsche Bank, Echo Investments, Elemental Holding, Elzab, Enea, Energoaparatura, Erbud, Ergis, 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, Seco Warwick, Skarbiec Holding, Sokotéw, Solar, Stelmet, Sygnity, Tarczynski, Techmex, TXN, Unibep,
Uniwheels, Vistal, Wirtualna Polska Holding S.A., Work Service, Zastal S.A., ZUE.

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

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitentéw 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 Spoéice 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 spoétke; 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¢ duza,
zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spotek.

Zdyskontowanych dywidend (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spdtke; 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 wrazliwo$¢ na zmiany zatozen
prognostycznych w modelu.

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