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Komentarz Poranny

Rynek akcji, Polska

DJIA 26 458,3 +0,07% R XL 7510,2 -0,47% QUL A} 6 258,0 +1,15%
S&P 500 2914,0 -0,00% RWALePL 2285,1 BWILA Ropa (Brent) 82,95 +1,83%
NASDAQ 8 046,4 +0,05 % J:104 37171,4 +1,92 % [YLINN] 3,6884 +0,55%
DAX 12 246,7 -1,52% 4 1101,9 +0,1 0% NLYLINN] 42814 +0,26%
CAC 40 5493,5 KL PLBonds10 3,244 -0,014 QTS 1,1604 -0,32%

Informacje ze spoétek i sektoréow

Alumetal

Miedz

Pfleiderer

Erbud

i2 Development

Lokum Deweloper

Bytom

CCC

Dalszy wzrost marzy we wrzesniu

Marza na najpopularniejszym stopie aluminium wzrosta we wrzesniu o 11,5% m/m do 404 EUR /
t. Marza osiggneta dolny poziom w lipcu (349 EUR/t). Srednia za 3Q'18 to 372 EUR/t (-8,8% Q/Q
+ 7,5% r/r). Wieloletnia $rednia wynosi 339 EUR/t

Miedz lekko spadta po danych o chiinskim indeksie PMI
Ceny miedzi spadty po stabych danych o produkcji od najwiekszych konsumentéw w Chinach.
Spowodowato to pewng nerwowos¢ na rynku.

Najwazniejsze informacje o wynikach Q2 2018

Grupa Pfleiderer planuje przekroczy¢ 142,5 min EUR EBITDA zakfadang w tegorocznym
konsensusie rynkowym i podtrzymuje zatozenia strategii do 2021 roku. Pfleiderer podtrzymuje
strategie, ktéra zaktada osiggniecie 1,2 mld EUR przychoddéw w 2021 roku i wzrost marzy EBITDA
co najmniej 16 proc.

Rosnace ceny drewna i chemikaliéw beda przenoszone na klientow koncowych, ale klienci mogg
sprzeciwiac sie zmianie cennikdéw ze wzgledu na wyzsze koszty energii. W Niemczech trzy zaktady
majq wiasng produkcje energii, ale w Polsce wszystkie sg uzaleznione od dostaw zewnetrznych.
Spotka wydaje rocznie okoto 200 miliondw euro na surowiec drzewny i tyle samo na produkty
chemiczne.

Nowy kontrakt na 50 min PLN

Erbud podpisat kontrakt z Sanok Rubber Company na budowe budynku produkcyjnego z funkcja
magazynowg w Sanoku. Wartos$¢ kontraktu to 49,9 min PLN. Prace potrwajg okoto 15 miesiecy.
Neutralna wiadomosci. Wartos¢ umowy wynosi okoto 2,5% rocznych przychoddw.

Sprzedaz apartamentéw w 3Q 2018

i2 sprzedato 91 mieszkan w Q3'18 (-50% r/r). Firma przekazata klientom 33 lokale i podpisata 58
notarialnych transakcji sprzedazy. Na dzien 30 wrzesnia 2018 r. catkowita liczba oferowanych
lokali wynosita 320. Znaczacy spadek wolumenu sprzedazy wynika ze stosunkowo niskiej oferty.
Firma miata w ofercie 411 mieszkan pod koniec czerwca i nie zaczeta zadnego nowego projektu w
Q3. W trzecim kwartale firma nadal nie sprzedaje lokali w dwoch duzych projektach, ktore miaty
zostac¢ uruchomione.

Sprzedaz apartamentéow w 3Q

Lokum sprzedato 253 mieszkania w Q3'18 (+ 19% r/r). W Q3'18 przekazano 596 sztuk vs. 165
rok temu. Na koniec III kwartatu grupa miata 206 umoéw rezerwacyjnych, oferta wyniosta 637
lokali na rynku wroctawskim i krakowskim, a 1 279 lokali byto w budowie. Lokum jest na dobrej
drodze do utrzymania w 2018 r. wolumendw sprzedazy osiggnietych w ubieglym roku (1 052
sztuki). Osiagniecie celu w catym roku (1100 sztuk) moze by¢ trudne ze wzgledu na spadek
oferty. III kwartat bedzie najsilniejszym kwartatem w tym roku pod wzgledem wyniku
finansowego. Przychody netto za 3Q18 mogg przekroczy¢ 40 min PLN.

Spadek sprzedazy we wrzesniu 0 4,2% r/r

Bytom we wrzesniu osiggnat przychody na poziomie 13,4 min zl, co oznacza spadek o 4,2%
w poréwnaniu z poprzednim rokiem. Narastajgco, w okresie styczen-wrzesien przychody Bytomia
wzrosty o 11,7 proc. r/r do 140,5 mIn zt, z czego sprzedaz detaliczna wyniosta 137 min zt (wzrost
0 12,7 proc. r/r). Stabsze wyniki sg rezultatem niesprzyjajacej pogody oraz efektu wysokiej bazy
w poprzednim roku. Spadek przychodéw moze wptynac na wyniki za 3Q 2018.

Stabsza dynamika wzrostu sprzedazy we wrzesniu

Skonsolidowane przychody CCC wzrosty we wrzesniu o 13% r/r do 432,7 min. Przychody od
poczatku roku wynoszg 3,27 mld zt i sq wyzsze o 15% r/r. Miesieczna sprzedaz w sklepach
stacjonarnych spadta -3% y/y do 295.2 mIn( z wytaczeniem sklepow Voegele i eobuwie.pl, ktore
wygenerowaty 43,5 min zt). Stabsza dynamika y/y we wrzeséniu (wzrost sprzedazy wrzesien 2017
+52%), jest rezultatem niesprzyjajacej pogody oraz efektu wysokiej bazy.
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CD Projekt

LPP

Andrzej Sapkowski domaga sie dodatkowej zaptaty

Spoétka poinformowata, ze Andrzej Sapkowski domaga sie od CD Projekt zaptaty dodatkowego
wynagrodzenia ponad to okreslone w umowach zawartych pomiedzy nim a spotka, w wysokosci
60 min zt. "W ocenie spotki zadania sg bezpodstawne zaréwno co do zasady, jak i wysokosci.
Spotka w sposob wazny i zgodny z obowigzujacymi przepisami, nabyta prawa do utwordéw pana
Andrzeja Sapkowskiego, m.in. w zakresie niezbednym do wykorzystania ich w ramach tworzonych
przez spotke gier, regulujac uzgodnione w umowach wynagrodzenia" - podat CD Projekt w
komunikacie.

Mocne wstepne szacunki wynikow za 3Q

. EBIT byt 0 26% powyzej konsensusu

. marza brutto wyniosta 51.2% (+220 bps r/r)

" zysk brutto wynidst PLN 1 050 mIn (+18% r/r); wsparty stabym USDPLN, ale pod presjq
pogody i wysokiej bazy

. koszty SG&A wyniosty PLN 910 mIn (+17.4% r/r oraz 5.8% r/r na m2)

Pozostale wiadomosci ze spétek

ABC Data

AmRest

Enea

Enea, Bogdanka

Gino Rossi

Lotos

OT Logistics

ABC Data moze odczuwac spadek sprzedazy w ujeciu rocznym w trzecim kwartale, ale spodziewa
sie wzrostu przychodow w czwartym kwartale, poinformowali przedstawiciele firmy na konferencji
prasowej. ABC Data odnotowata strate netto w wysokosci 9,5 mIn PLN w II kwartale, pomimo
oczekiwan analitykdw na poziomie 4,5-6, 6 min PLN zysku netto, wynika z raportu firmy za H1.

Gietda Papierow Wartosciowych na wniosek AmRestu zawiesita notowania akcji tej spotki w
terminie od 4 do 8 pazdziernika wiacznie.

Agencja Fitch potwierdzita dtugoterminowy rating IDR w walucie krajowej i zagranicznej Enei na
poziomie "BBB", z perspektywa stabilng.

Enea chce ukonczy¢ studium wykonalnosci dla projektu instalacji zgazowania wegla o mocy 500
MW dla kopalni wegla Bogdanka przed koncem roku, powiedziat dyrektor generalny Bogdanki
Artur Wasil podczas kongresu gospodarczego w Katowicach w pigtek. Enea spodziewa sie, ze
projekt wytworzy "znaczng synergie" dla obu firm.

Grupa Gino Rossi po pierwszym poétroczu 2018 roku ma 51 min zt straty netto wobec 2,3 min zt
zysku netto przed rokiem. Wynik mocno odbiega od konsensusu, ktory zaktadat, ze po pierwszych
szesciu miesigcach tego roku spotka pokaze 12,2 min zt straty netto.

Lotos odnotowat spadek modelowej marzy rafineryjnej do 5,59 USD/bbl we wrzesniu z 8,96.
USD/bbl w sierpniu.

OT Logistics zawarta umowe z bankami i funduszem o opdznieniu sptaty zadtuzenia o wartosci.
17,9 min zt do 12 pazdziernika.
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Makroekonomia

Inflacja spowalnia, takze w ujeciu bazowym

Wedtug wstepnych danych inflacja CPI spowolnita do 1,8% r/r we wrzesniu (z 2,045% r/r miesiac
wczesniej i wobec 1,9% r/r konsensusu i naszej prognozy). Ceny zywnosci wzrosty zgodnie z
naszymi oczekiwaniami o 0,6% m/m, podobnie zreszta jak i ceny paliw (+0,4% m/m). Ceny
energii przyrosty o catkiem spore 0,4% m/m, co wyglada jak echo podwyzek cen gazu z
poprzedniego miesigca. Przy wzroscie cen o 0,2% m/m oznacza to, ze inflacja bazowa spadta do
0,8% r/r z 1,0% r/r w poprzednim miesigcu.

O ile kierunek zmian inflacji jest zgodny z oczekiwaniami, a spadek jest nieco wiekszy niz sie
spodziewaliémy, o tyle najwiekszym zaskoczeniem jest inflacja bazowa. W dalszym ciqgu
kierunek w érednim terminie jest tylko jeden - w gore. Tym niemniej, wrzesniowy spadek inflacji
bazowej poteguje wrazenie spowalniania inflacji na mocy efektéw bazowych. Utwierdza nas to w
przekonaniu, ze rynek nie bedzie w stanie przejs¢ nad spadkami inflacji do porzadku dziennego i
skupic¢ sie na $rednim terminie. To negatywna informacja dla ztotego, ktéra stawia pod powaznym
znakiem zapytania ostatnie przesunigcie sie oczekiwan na podwyzki stop procentowych wprzdd na
przetom III i IV kwartatu. Srodowe posiedzenie RPP powinno potwierdzi¢, ze inwestorzy nazbyt
pospieszyli sie z przeszacowaniem $ciezki podwyzek stép. Spadek inflacji bazowej sugeruje takze,
ze sierpniowe wzrosty RPP po prostu zignoruje i tu zndw czes¢ inwestorow bedzie zapewne
zawiedziona.

mBank Research
(Ernest Pytlarczyk, Marcin Mazurek, Piotr Bartkiewicz, Karol Klimas)
research@mBank.pl
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Aktualne rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku

) Data Cena w dniu (ol -} Cena Potencjat EV/EBITDA
Rekomendacja . B .. .

wydania wydania docelowa biezaca zmiany 2018 2019
Finanse +19,9% 11,6 10,1
Alior Bank kupuj 2018-02-01 85,50 109,00 63,00 +73,0% 8,6 7,2
Getin Noble Bank trzymaj 2018-05-09 1,17 1,40 0,57 +145,6% 11,5 4,3
Handlowy kupuj 2018-04-06 77,50 94,00 77,20 +21,8% 16,0 13,1
ING BSK akumuluj 2018-08-02 190,00 212,00 182,80 +16,0% 15,1 13,3
Millennium sprzedaj 2018-08-02 9,12 7,00 9,25 -24,3% 15,5 14,1
Pekao kupuj 2018-02-01 135,90 157,00 106,20 +47,8% 12,8 10,5
PKO BP trzymaj 2018-04-06 39,74 38,00 42,90 -11,4% 16,2 13,5
Santander Bank Polska akumuluj 2018-09-03 376,00 430,00 375,60 +14,5% 14,8 12,2
Komercni Banka kupuj 2017-12-01 899,00 1111 CzZK 911,00 +22,0% 11,7 9,9
Erste Bank kupuj 2018-08-02 37,14 43,00 EUR 35,78 +20,2% 10,2 10,2
OTP Bank kupuj 2018-06-06 10 210 12 090 HUF 10 320 +17,2% 10,5 9,6
PzZU akumuluj 2018-08-02 42,00 47,50 39,70 +19,6% 11,1 10,0
Kruk kupuj 2018-09-17 187,80 292,77 201,20 +45,5% 10,7 9,1
Prime Car Management zawieszona 2018-08-23 7,96 - 8,96 - - -
Skarbiec Holding kupuj 2018-08-31 25,30 36,86 25,70 +43,4% 8,0 7,6
Chemia +52,8% 10,7 9,8 51 5,0
Ciech kupuj 2018-08-02 56,95 82,52 47,40 +74,1% 7,4 7,0 51 4,7
Grupa Azoty trzymaj 2018-09-03 38,00 41,13 31,60 +30,2% 14,0 12,6 51 52
Polwax zawieszona 2018-09-14 7,70 - 6,70 - - - - -
Paliwa +3,0% 9,0 12,7 4,9 5,6
Lotos sprzedaj 2018-09-03 69,90 57,21 75,08 -23,8% 10,5 14,8 5,7 7,0
MOL kupuj 2018-09-03 2 870 3 296 HUF 3000 +9,9% 8,5 10,5 3,8 4,3
PGNIG kupuj 2018-09-03 5,82 7,86 6,47 +21,5% 9,0 7,6 4,2 3,5
PKN Orlen sprzedaj 2018-09-03 98,24 81,38 101,00 -19,4% 9,0 15,0 5,6 7,9
Energetyka +17,3% 3,9 4,0 3,7 3,4
CEZ sprzedaj 2018-07-04 550,00 440,96 CZK 567,50 -22,3% 21,4 19,9 8,5 8,4
Enea kupuj 2018-05-29 9,57 12,62 8,00 +57,8% 3,8 3,0 3,8 3,3
Energa kupuj 2018-09-03 8,40 15,27 7,82 +95,3% 3,9 4,0 3,3 3,1
PGE kupuj 2018-05-29 9,28 13,60 9,52 +42,9% 5,8 5,7 3,6 3,4
Tauron kupuj 2018-09-03 2,00 2,77 1,77 +56,5% 3,4 2,8 3,7 4,1
Telekomunikacja, media, IT +12,3% 20,2 17,3 6,9 6,1
Netia redukuj 2018-06-06 5,00 4,30 4,50 -4,4% 40,9 49,4 5,4 5,7
Orange Polska kupuj 2018-04-06 5,83 7,60 4,44 +71,2% 19,5 10,7 4,1 3,7
Play trzymaj 2018-08-30 21,90 22,60 20,12 +12,3% 6,4 7,2 5,4 5,4
Agora kupuj 2018-09-14 8,48 15,40 9,00 +71,1% 45,2 56,4 3,5 3,9
Cyfrowy Polsat akumuluj 2018-06-15 22,76 24,90 22,24 +12,0% 13,0 11,0 6,9 6,1
Wirtualna Polska akumuluj 2018-09-03 57,00 60,00 51,60 +16,3% 20,2 17,3 11,0 9,2
Asseco Poland akumuluj 2018-09-03 45,90 49,00 47,66 +2,8% 14,0 15,4 8,2 8,0
CD Projekt sprzedaj 2018-04-06 114,90 90,80 187,30 -51,5% 90,2 27,1 71,6 21,0
Comarch akumuluj 2018-05-09 145,00 166,50 167,00 -0,3% 24,0 17,7 9,5 8,2
Przemyst, surowce +25,1% 14,6 6,4 6,5 4,7
Famur kupuj 2018-08-02 5,20 6,56 5,60 +17,1% 17,6 13,9 7,7 6,9
Grupa Kety trzymaj 2018-09-03 387,50 367,45 384,50 -4,4% 14,0 13,2 9,5 8,9
JSwW kupuj 2018-09-03 77,00 98,00 66,20 +48,0% 4,0 52 2,0 2,2
Kernel kupuj 2018-07-23 50,50 59,18 50,00 +18,4% 15,3 7,0 6,8 52
KGHM kupuj 2018-09-03 90,80 104,21 89,10 +17,0% 7,6 5,9 4,5 3,3
Stelmet kupuj 2018-09-03 11,35 20,45 8,38 +144,0% 16,0 5,5 6,2 4,1
Budownictwo +29,4% 8,2 10,2 3,5 4,4
Budimex trzymaj 2018-08-02 122,60 125,00 103,60 +20,7% 10,7 12,1 3,3 4,3
Elektrobudowa kupuj 2018-09-26 32,80 45,00 36,00 +25,0% - 9,6 - 4,6
Erbud kupuj 2018-09-03 9,60 14,40 9,88 +45,7% - 10,7 - 4,5
Unibep kupuj 2018-04-06 7,50 10,10 5,00 +102,0% 5,7 4,9 3,8 2,9
Deweloperzy +28,7% 6,8 7,1 7,4 7,3
Atal kupuj 2018-07-04 36,40 42,86 32,00 +33,9% 6,5 6,9 6,0 6,4
Capital Park kupuj 2018-04-06 5,95 8,35 5,60 +49,1% 11,1 9,3 17,8 17,1
Dom Development kupuj 2018-08-02 72,80 87,80 68,00 +29,1% 7,1 7,4 5,8 6,3
Echo kupuj 2018-04-06 5,23 5,63 4,33 +30,0% 5,9 5,4 7,0 7,2
GTC trzymaj 2018-04-06 9,39 9,60 8,25 +16,4% 9,9 8,6 14,4 13,6
LC Corp kupuj 2018-06-22 2,39 3,58 2,48 +44,4% 6,0 5,5 7,8 7,4
Handel +20,2% 26,5 17,0 13,2 10,9
AmRest trzymaj 2018-09-03 406,00 426,00 449,50 -5,2% 47,4 37,2 15,5 12,4
CccC kupuj 2018-06-06 242,80 295,00 220,00 +34,1% 28,8 17,0 16,3 11,4
Dino trzymaj 2018-06-06 107,40 103,50 99,60 +3,9% 30,6 22,9 19,0 14,6
Eurocash kupuj 2018-04-06 24,41 30,70 18,08 +69,8% 19,0 14,7 6,2 52
Jeronimo Martins kupuj 2018-08-02 12,65 15,20 EUR 12,69 +19,8% 20,0 16,7 8,6 7,4
LPP akumuluj 2018-06-18 9 025 10 200 8 625 +18,3% 24,3 19,9 13,2 10,9
TXM kupuj 2018-07-04 1,28 3,48 0,63 +452,4% - 2,1 12,5 3,0
Inne +31,9% 8,5 7,7 5,6 5,2
PBKM trzymaj 2018-06-06 73,00 76,26 57,80 +31,9% 8,5 7,7 5,6 5,2
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Aktualne pozycjonowania Domu Maklerskiego mBanku

) ) Data Cena w dniu Cena Zmiana ceny EV/EBITDA
Pozycjonowanie - - . .

wydania wydania biezaca od wydania 2018 2019
Spotki IT 13,9 9,5 5,2 4,5
Ailleron rownowaz 2018-03-28 16,20 12,35 -23,8% 14,7 12,8 6,5 5,3
Asseco BS rownowaz 2018-03-28 28,00 24,20 -13,6% 14,0 12,8 9,4 8,6
Asseco SEE przewazaj 2018-04-26 11,70 10,90 -6,8% 10,0 9,5 4,4 4,0
Atende przewazaj 2018-03-28 4,25 3,13 -26,4% 7,3 6,6 4,7 4,5
Wasko rownowaz 2018-05-30 1,68 1,65 -1,8% 13,9 9,1 52 4,4
Spotki przemystowe 8,4 8,4 6,2 6,0
Alumetal rownowaz 2018-08-23 51,00 44,35 -13,0% 7,9 8,6 6,4 6,7
Amica przewazaj 2018-09-13 112,80 109,80 -2,7% 7,6 7,3 5,4 4,8
Apator réwnowaz 2018-02-28 24,00 23,90 -0,4% 13,2 13,8 7,6 7,8
Boryszew rownowaz 2018-09-05 6,25 5,05 -19,2% 8,9 7,1 6,4 5,8
Elemental rownowaz 2018-04-27 1,09 1,49 +36,7% 6,0 5,2 5,5 4,9
Ergis rownowaz 2018-04-27 4,06 3,72 -8,4% 8,3 7,8 6,1 5,6
Forte przewazaj 2018-07-27 40,60 43,00 +5,9% 16,0 11,5 10,9 9,0
Kruszwica niedowazaj 2018-08-02 65,40 42,80 -34,6% 16,7 17,6 8,9 8,9
Mangata niedowazaj 2018-09-13 91,20 65,40 -28,3% 8,3 10,0 6,2 6,5
Pfleiderer Group rownowaz 2018-09-28 36,45 34,60 -5,1% 15,4 17,8 6,2 6,2
Pozbud przewazaj 2018-09-04 3,57 2,57 -28,0% 4,8 2,6 4,5 1,6
Tarczynski rownowaz 2018-05-30 14,50 15,00 +3,4% 8,5 8,1 5,8 5,4
Budownictwo 28,7 10,2 5,8 4,9
Elektrotim rownowaz 2018-09-27 4,20 4,15 -1,2% 44,4 11,9 5,7 5,0
Herkules rownowaz 2018-01-25 3,67 2,51 -31,6% 7,9 5,5 4,6 3,8
Torpol rownowaz 2018-09-27 5,18 4,92 -5,0% 53,5 10,9 5,8 4,8
Trakcja niedowazaj 2018-09-27 3,47 3,32 -4,3% 74,8 35,5 6,9 7,2
Ulma rownowaz 2018-05-28 73,00 67,50 -7,5% 8,4 8,1 3,3 3,2
ZUE rownowaz 2018-09-27 5,56 5,50 -1,1% 13,1 9,4 6,2 5,6
Deweloperzy 6,2 4,9 8,3 52
Archicom przewazaj 2018-06-22 15,00 13,35 -11,0% 6,2 4,3 6,0 4,8
BBI Development rownowaz 2018-04-26 0,66 0,44 -33,3% 10,2 4,9 12,4 5,0
i2 Development rownowaz 2018-06-22 15,40 13,05 -15,3% 4,0 4,5 7,2 6,0
JwcC rownowaz 2018-06-22 3,48 2,62 -24,7% 7,1 2,8 8,3 3,7
Lokum Deweloper przewazaj 2018-06-22 18,80 17,70 -5,9% 5,9 6,8 4,4 52
PA Nova rownowaz 2018-03-29 22,30 18,10 -18,8% 5,9 6,8 9,9 11,0
Polnord niedowazaj 2018-06-22 9,04 9,38 +3,8% - - - -
Ronson rownowaz 2018-06-22 1,09 1,06 -2,8% 11,5 7,6 12,3 10,9
Handel 11,7 9,5 7,8 6,5
Bytom przewazaj 2018-05-23 2,92 2,70 -7,5% 12,0 11,0 7,8 6,8
Monnari rownowaz 2018-07-13 6,60 5,90 -10,6% 9,0 8,4 3,6 3,1
Vistula przewazaj 2018-05-23 4,79 4,08 -14,8% 11,7 9,5 8,0 6,5
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Wycena bankéw z Europy érodkowej i Wschodniej

Cena 2018

POLSKIE BANKI

Alior Bank 63,00 8,6 7,2 = 13% 13% - 1,0 0,9 = 0,0% 0,0% -
Getin Noble Bank 0,57 11,5 4,3 1,8 1% 3% 6% 0,1 0,1 0,1 0,0% 0,0% 0,0%
Handlowy 77,20 16,0 13,1 = 9% 11% - 1,4 1,4 = 5,3% 6,3% -
ING BSK 182,80 15,1 13,3 12,3 13% 13% 12% 1,8 1,6 1,4 1,8% 2,0% 2,2%
Millennium 9,25 15,5 14,1 = 9% 9% - 1,3 1,2 = 0,0% 1,6% -
Pekao 106,20 12,8 10,5 = 9% 11% - 1,2 1,1 = 7,4% 7,8% -
PKO BP 42,90 16,2 13,5 = 9% 10% - 1,3 1,2 = 1,3% 1,5% -
Santander Bank Polska 375,60 14,8 12,2 10,7 10% 11% 12% 1,4 1,3 1,2 1,8% 3,3% 4,1%
Mediana 14,9 12,6 10,7 9% 11% 12% 1,3 1,2 1,2 1,5% 1,8% 2,2%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW

BCP 0,255 11,1 7,7 73 6% 8% 8% 0,6 0,6 0,6 1,2% 2,7% 5,5%
Citigroup 71,740 10,9 9,6 8,3 9% 10% 11% 1,0 0,9 0,8 2,1% 2,7% 3,1%
Commerzbank 8,926 12,1 10,1 VS 3% 4% 5% 0,4 0,4 0,4 2,4% 3,6% 5,2%
ING 11,184 8,4 8,1 7,7 10% 10% 10% 0,8 0,8 0,8 6,2% 6,4% 6,7%
KBC 64,100 10,5 10,7 10,3 14% 13% 13% 1,5 1,4 1,4 5,6% 6,2% 6,5%
uUcCt 12,964 8,2 6,6 5,9 6% 8% 8% 0,5 0,5 0,5 2,8% 4,9% 7,4%
Mediana 10,7 8,9 7,6 8% 9% 9% 0,7 0,7 0,7 2,6% 4,2% 6,0%
ZAGRANICZNE BANKI

Erste Bank* 35,78 10,2 10,2 9,5 11% 10% 10% 1,0 1,0 0,9 3,4% 4,1% 4,1%
Komercni Banka* 911,00 11,7 9,9 - 14% 14% - 1,5 1,4 - 5,2% 4,7% -
OTP* 10 320 10,5 9,6 - 15% 15% - 1,5 1,4 - 2,5% 2,5% -
Banco Santander 4,34 8,9 8,0 7,3 8% 9% 9% 0,7 0,7 0,7 5,1% 5,4% 6,1%
Deutsche Bank 9,76 21,3 11,0 8,0 1% 3% 4% 0,3 0,3 0,3 1,4% 2,9% 4,4%
Sberbank 203,32 5,3 5,0 4,5 23% 21% 21% 1,2 1,0 0,9 8,7% 10,1% 11,6%
VTB Bank 0,04 4,1 3,4 3,1 12% 12% 12% 0,5 0,4 0,4 9,8% 9,8% 9,8%
Piraeus Bank 1,88 52,2 6,1 3,3 0% 2% 4% 0,1 0,1 0,1 0,0% 0,0% 2,6%
Alpha Bank 1,24 9,3 5,8 4,5 2% 3% 4% 0,2 0,2 0,2 0,0% 0,0% 1,3%
National Bank of Greece 1,75 134,6 76,1 51,5 2% 3% 5% 3,0 2,9 2,8 0,0% 0,0% 0,1%
Eurobank Ergasias 0,65 8,3 5,6 4,4 3% 5% 6% 0,3 0,3 0,3 0,0% 0,0% 1,7%
Akbank 6,92 4,4 3,9 3,5 15% 15% 15% 0,6 0,5 0,5 6,4% 7,5% 7,7%
Turkiye Garanti Bank 7,71 4,6 4,1 3,4 15% 16% 17% 0,7 0,6 0,6 5,8% 6,5% 5,1%
Turkiye Halk Bank 6,69 2,4 2,0 1,7 13% 14% - 0,3 0,3 0,2 3,2% 4,9% -
Turkiye Vakiflar Bankasi 3,79 2,6 3,0 3,0 15% 12% - 0,4 0,3 0,3 1,7% 1,7% 1,0%
Yapi ve Kredi Bankasi 1,88 4,0 3,3 2,7 10% 10% 12% 0,4 0,4 0,3 0,0% 2,6% 1,8%
Mediana 8,6 5,7 4,0 11% 11% 10% 0,5 0,5 0,4 2,8% 3,5% 4,1%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych

P/E
Cena 2018 2019

POLSKIE SPOLKI
PZU 39,70 11,1 10,0 9,4 20% 21% 21% 2,2 2,1 1,9 6,8% 6,7% 7,5%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Vienna Insurance G. 24,58 10,9 10,5 9,4 6% 6% 6% 0,7 0,6 0,6 3,8% 4,0% 4,4%
Uniga 8,61 12,3 11,6 10,7 7% 7% 8% 0,9 0,9 0,9 6,0% 6,5% 6,7%
Aegon 5,59 8,4 7,9 7,5 7% 7% 7% 0,5 0,5 0,5 5,1% 5,3% 5,5%
Allianz 191,56 11,0 10,3 9,8 11% 12% 12% 1,2 1,2 1,1 4,6% 4,8% 5,1%
Aviva 4,89 8,6 8,0 7,5 12% 11% - 1,1 1,1 1,0 6,1% 6,8% 7,7%
AXA 23,15 9,3 8,6 8,2 9% 9% 9% 0,8 0,7 0,7 5,7% 6,1% 6,4%
Baloise 149,70 12,4 11,7 11,0 9% 9% 9% 1,1 1,0 1,0 3,9% 4,1% 4,4%
Assicurazioni Generali 14,88 9,5 9,2 8,9 10% 10% 10% 0,9 0,9 0,8 6,1% 6,4% 6,8%
Helvetia 598,00 11,9 11,5 11,1 10% 10% 10% 1,1 1,1 1,0 4,1% 4,2% 4,4%
Mapfre 2,70 10,2 9,3 8,5 9% 10% 12% 1,0 0,9 0,9 5,7% 6,1% 6,7%
RSA Insurance 5,75 12,0 10,7 10,3 13% 14% 14% 1,5 1,4 il, 3 4,1% 5,1% 5,5%
Zurich Financial 310,20 12,7 10,9 10,4 11% 13% 14% 1,4 1,4 1,4 6,2% 6,6% 6,9%
Mediana 10,9 10,4 9,6 10% 10% 10% 1,0 1,0 0,9 5,4% 5,7% 5,9%

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

EV/EBITDA marza EBITDA
Cena 2018 2019 2020 2018 2019 2020

SPOLKI RAFINERYINE

Lotos 75,08 5,7 7,0 5,7 0,6 0,6 06 10,5 14,8 13,0 11% 8%  10% 1,3% 2,9% 2,0%
MOL 3000,00 3,8 4,3 4,1 0,6 0,5 0,5 8,5 10,5 9,9 14% 12% 13% 4,3% 3,7% 3,9%
PKN Orlen 101,00 5,6 7,9 6,9 0,5 0,4 0,4 9,0 150 13,4 8% 5% 6% 3,0% 3,9% 2,3%
HollyFrontier 69,90 7,3 6,1 6,7 0,9 0,8 0,9 13,4 9,5 10,3 12%  14%  13% 1,9% 2,0% 2,0%
Andeavor 153,50 9,6 8,0 7,0 0,7 0,7 07 17,5 12,5 10,3 7% 8%  10% 1,6% 1,7% 1,9%
Valero Energy 113,75 8,9 6,7 5,4 0,5 0,5 0,4 17,5 11,2 8,4 5% 7% 8% 2,8% 3,1% 3,3%
Marathon Petroleum 79,97 8,5 7,1 5,8 0,7 0,6 06 16,3 11,4 8,9 8% 9%  10% 2,3% 2,5% 2,8%
Phillips 66 112,72 9,1 8,0 7,0 0,6 0,5 0,6 14,8 11,7 9,5 6% 7% 9% 2,8% 3,0% 3,2%
Tupras 134,20 7,7 7,2 6,3 0,6 0,5 0,5 10,1 8,9 7,6 8% 7% 8% 7,5% 8,5% 10,4%
oMV 48,39 4,0 3,7 3,8 0,9 0,8 0,9 9,5 8,8 8,8 22% 23% 23% 3,4% 3,8% 4,1%
Neste Oil 71,20 11,4 10,8 10,5 1,2 1,2 1,2 18,2 17,2 16,6 11%  11%  12% 2,8% 3,0% 3,1%
Hellenic Petroleum 7,52 5,6 5,8 5,8 0,5 0,5 0,4 7,8 8,5 8,4 8% 8% 8% 50% 53% 6,0%
Saras SpA 1,84 4,5 3,8 3,2 0,2 0,2 0,2 14,7 10,3 7,4 4% 5% 6% 4,3% 51% 6,6%
Motor Oil 22,50 5,3 5,4 4,7 0,3 0,3 0,3 10,2 10,5 9,2 6% 6% 7% 56% 5,8% 6,5%
Mediana 6,5 6,9 5,8 0,6 0,5 0,5 11,9 10,9 9,4 8% 8% 9% 2,9% 3,4% 3,2%
SPOLKI GAZOWE

A2A SpA 1,50 6,7 6,5 6,3 1,4 1,3 1,3 11,6 12,3 11,5 20% 20% 21% 4,5% 4,9% 5,2%
Centrica 154,90 5,1 5,1 5,1 0,4 0,4 0,4 11,8 12,0 11,6 9% 8% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Enagas 23,25 10,1 10,3 10,1 7,8 8,0 79 12,7 131 12,1 78% 78% 79% 6,5% 6,9% 7,2%
Endesa 18,61 7,3 7,2 7,1 1,3 1,3 1,3 13,7 13,4 13,1 17% 17% 18% 7,4% 7,5% 7,7%
Engie 12,67 6,0 5,7 5,5 0,9 0,9 09 12,7 11,4 10,6 15% 15% 16% 509% 6,3% 6,7%
Gas Natural SDG 23,51 9,3 8,8 8,5 1,7 1,6 1,6 250 16,8 158 18% 19% 19% 5,1% 55% 5,7%
Hera SpA 2,68 6,6 6,6 6,5 1,2 1,2 1,1 150 152 14,7 18% 17% 18% 3,7% 3,8% 4,0%
Snam SpA 3,59 11,6 11,5 11,3 9,4 9,3 9,2 12,5 12,3 11,8 81% 81% 81% 6,2% 6,4% 6,5%
PGNIG 6,47 4,2 3,5 3,2 0,9 0,8 0,7 9,0 7,6 7,7 21%  22% 23% 0,0% 3,3% 4,0%
BP 589,30 5,3 5,0 4,8 0,7 0,7 06 140 12,7 121 12% 13% 13% 0,0% 0,0% 0,0%
Eni 16,28 3,6 3,4 3,4 0,9 0,9 09 13,8 12,0 12,0 25% 26% 27% 51% 52% 5,3%
Equinor 229,50 3,8 3,5 3,3 1,4 1,4 1,3 14,4 13,3 12,8 38% 39% 39% 0,0% 0,1% 0,1%
Gazprom 162,61 3,0 3,0 2,9 0,8 0,8 0,8 3,6 3,6 3,6 27% 27% 27% 55% 6,2% 6,7%
NovaTek 1168,20 14,3 14,1 13,5 5,1 5,0 4,7 171 155 151 36% 35%  35% 1% 2% 2%
ROMGAZ 33,75 4,7 4,4 4,0 2,7 2,5 2,2 8,0 7,4 6,8 58% 57%  55% 11,3% 12,0% 12,7%
Shell 29,58 3,6 3,3 3,4 0,6 0,6 06 12,8 10,9 10,5 16% 17% 17% 7,4% 7,5% 7,6%
Total 55,84 6,7 6,1 6,1 1,2 1,1 1,1 14,1 12,7 12,5 18% 19% 19% 5,4% 56% 5,7%
Mediana 6,0 5,7 5,5 1,2 1,2 1,1 12,8 12,3 12,0 20% 20% 21% 5,1% 5,5% 5,7%

Wycena spoétek energetycznych

EV/EBITDA marza EBITDA
Cena 2018 2019 2020 2018 2019 2020

SPOLKI ENERGETYCZNE
EDF 15,13 6,0 5,6 5,3 1,3 1,3 1,2 243 19,9 16,9 21% 22%  23% 2,0% 2,4% 3,0%
EDP 3,18 8,8 8,4 8,1 2,2 2,2 2,0 14,6 13,6 13,0 25% 26% 25% 6,0% 6,0% 6,1%
Endesa 18,61 7,3 7,2 7,1 1,3 1,3 1,3 13,7 13,4 13,1  17% 17% 18% 7,4% 7,5% 7,7%
Enel 4,41 6,3 6,0 5,8 1,3 1,3 1,3 10,9 9,8 9,2 21% 2% 22% 6,4% 7,2% 7,7%
EON 8,76 7,3 6,9 6,0 0,9 0,8 0,7 13,4 12,4 11,6 12% 12% 11% 4,9% 5,5% 6,0%
Fortum 21,64 15,0 151 13,9 4,8 4,7 46 229 17,9 156 32% 31% 33% 51% 5,1% 5,0%
Iberdola 6,34 8,9 8,3 7,8 2,2 2,1 2,1 13,5 12,6 12,0 25% 26% 26% 5,3% 55% 5,9%
National Grid 791,40 10,1 10,2 9,5 3,4 3,3 3,1 13,6 13,9 13,1 34% 32% 33% 0,0% 0,0% 0,0%
Red Electrica 18,04 9,4 9,2 9,3 7,3 7.1 7,1 13,8 13,3 13,7 77% 77% 77% 54% 58% 5,9%
RWE 21,21 7,4 7,2 9,8 0,9 0,9 1,4 143 12,6 10,9 12% 12% 14% 3,3% 3,8% 4,6%
SSE 1146,00 8,2 8,3 8,3 0,7 0,7 0,7 9,8 9,7 9,8 9% 8% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Verbund 42,42 10,8 9,3 8,4 3,4 3,1 2,9 40,1 312 262 32% 33% 35% 1,1% 1,5% 1,8%
CEZ 567,50 8,5 8,4 7,8 2,2 2,1 2,0 21,4 199 17,7 26% 25% 26% 58% 4,7% 5,0%
PGE 9,52 3,6 3,4 3,2 1,0 0,8 0,8 5,8 5,7 6,3 29%  25% 24% 0,0% 0,0% 4,4%
Tauron 1,77 3,7 4,1 3,8 0,7 0,7 0,7 3,4 2,8 2,9 20% 18%  19% 0,0% 0,0% 0,0%
Enea 8,00 3,8 3,3 3,7 0,9 0,7 0,8 3,8 3,0 3,8 23% 23% 21% 0,0% 0,0% 0,0%
Energa 7,82 3,3 3,1 3,4 0,7 0,7 0,7 3,9 4,0 43 2% 21% 21% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 7,4 7,2 7,8 1,3 1,3 1,3 13,6 12,6 12,0 23% 23% 23% 3,3% 3,8% 4,6%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku dla spotek polskich, IBES/Bloomberg dla spotek zagranicznych oraz polskich oznaczonych gwiazdka
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Wycena spoétek nawozowych i chemicznych

EV/EBITDA marza EBITDA
2018 2019 2020 2018 2018 2019 2020
SPOLKI NAWOZOWE
Acron 4686,00 7,9 7,3 6,9 2,5 2,4 2,2 11,4 10,3 9,6 32% 32% 32% 65% 69% 7,0%
Uralkali 83,00 4,8 4,8 - 2,5 2,5 - 3,7 4,0 - 53%  53% - 0,0% 0,0% -
Phosagro 2517,00 6,3 6,2 5,7 2,0 1,9 1,8 11,0 10,9 8,1 31% 31% 32% 4,9% 57% 6,3%
K+S 18,13 7,9 6,9 6,3 1,6 1,5 1,5 13,7 10,1 8,8 20% 22% 23% 3,1% 4,2% 4,5%
Yara International 399,70 - 57,1 46,6 8,9 8,6 7,7 - - - 12% 15% 17% 0,2% 0,4% 0,4%
The Mosaic Company 32,48 8,9 8,0 7,6 1,7 1,7 1,6 21,4 16,8 14,0 20% 21% 22% 0,3% 0,3% 0,7%
CF Industries 54,44 14,0 11,8 11,0 4,5 4,1 4,0 46,8 27,4 21,8  32% 35% 36% 2,3% 2,3% 2,4%
Israel Chemicals 2220,00 7,9 8,8 8,3 1,8 1,8 1,7 168 153 14,1 23% 20% 20% 0,0% 0,0% 0,0%
Grupa Azoty 31,60 5,1 5,2 5,7 0,5 0,5 06 14,0 12,6 11,8 10% 10% 11% 3,8% 2,1% 2,4%
ZA Police* 16,75 8,7 6,5 5,2 0,7 0,6 0,6 258 13,6 9,2 8%  10%  12% 3,2% 3,0% 3,0%
ZCh Putawy* 94,00 3,3 2,5 2,3 0,4 0,3 0,3 10,5 7,5 6,8 11% 14% 15% 6,3% 8,5% 8,5%
Mediana 7,9 6,9 6,6 1,8 1,8 1,7 13,9 11,7 9,6 20% 21% 21% 3,1% 2,3% 2,7%
Ciech 47,40 51 4,7 4,3 1,0 1,0 0,9 7,4 7,0 6,2 20% 21% 21% 15,8% 7,4% 9,3%
Akzo Nobel 80,54 18,5 15,5 13,7 2,3 2,2 2,1 28,5 23,7 19,9 13% 14% 16% 2,7% 2,8% 2,9%
BASF 76,55 7,1 6,7 6,4 1,3 1,3 1,2 11,7 10,9 10,1 19% 19% 19% 4,2% 4,4% 4,6%
Croda 5202,00 17,7 16,4 15,5 5,1 4,9 47 273 252 236 29%  30% 30% 0,0% 0,0% 0,0%
Sisecam 5,84 5,3 4,3 3,4 1,2 1,0 0,8 9,7 8,4 6,8 22% 23% 24% 3,3% 4,0% 4,4%
Soda Sanayii 6,93 8,1 6,6 5,2 2,1 1,7 1,6 7,7 6,9 5,6 26% 26% 31% 4,4% 5,9% 7,5%
Solvay 115,50 6,4 6,1 5,7 1,4 1,3 1,3 14,0 13,1 11,6 21% 22% 22% 3,3% 3,3% 3,3%
Tata Chemicals 692,40 8,4 7,8 7,4 1,6 1,6 1,5 148 153 140 19% 21% 21% 1,8% 1,7% 1,8%
Tessenderlo Chemie 32,00 7,7 6,3 5,8 0,9 0,8 0,8 15,7 11,9 10,2 12% 14% 14% 0,0% > =
Wacker Chemie 108,30 5,9 5,7 5,5 1,3 1,2 1,2 15,5 14,0 12,9  21% 21% 21% 3,6% 4,0% 4,4%
Mediana 7,4 6,4 5,8 1,4 1,3 1,2 14,4 12,5 10,9 21% 21% 21% 3,3% 4,0% 4,4%
Wycena spoétek sektora elektromaszynowego
EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA DY

Cena 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020
Atlas Copco 256,20 8,6 8,2 7,9 2,3 2,2 2,1 20,1 187 17,7 27%  26%  26% 2,7% 2,9% 3,1%
Caterpillar 152,49 10,7 9,7 9,0 2,2 2,0 1,9 13,2 12,0 11,0 20% 21% 21% 2,1% 2,3% 2,4%
Duro Felguera 0,01 - - - 0,7 0,7 - - - - - - - 0,0% 0,0% -
Famur 5,60 7,7 6,9 6,5 1,6 1,6 1,5 17,6 13,9 12,1 21% 23% 23% 7,9% 8,1% 5,0%
Komatsu 3456,00 10,7 7,9 7,4 1,6 1,5 1,4 17,2 13,0 11,6 15% 19% 19% 2,2% 3,0% 3,4%
Sandvig AG 157,75 8,7 8,6 8,2 2,1 2,0 1,9 152 14,3 13,4 24% 23% 24% 2,6% 2,9% 3,1%
Mediana 9,7 8,2 7,8 1,6 1,6 1,7 16,2 13,5 11,9 21% 22% 22% 2,2% 2,9% 3,3%

Wycena spoétek gorniczych

POLSKIE SPOLKI

JSW

KGHM

LW Bogdanka*
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

EV/EBITDA

EV/S
2019 2020

P/E

Cena 2018 2019 2020 2018 2018 2019 2020 2018 2019

66,20 2,0 2,2 2,9 0,7 0,7 0,7 4,0 5,2 83 33%  30%
89,10 4,5 3,3 3,0 1,1 0,9 0,8 7,6 5,9 58 25%  26%
60,00 3,2 2,8 2,8 1,0 1,0 0,9 14,0 9,5 8,9 32%  34%
1723,00 4,4 4,6 4,9 1,4 1,4 1,4 9,4 10,1 11,1 32% 31%
855,00 5,2 4,6 4,3 2,7 2,5 2,4 13,9 11,8 11,5 51%  54%
34,63 4,0 4,2 4,4 2,2 2,2 2,3 144 145 16,1 54%  54%
247,90 4,7 5,0 5,2 1,3 1,3 1,3 9,1 10,2 10,7 28%  26%
14,71 7,8 5,5 4,3 3,6 2,8 2,3 14,4 8,7 6,2 46%  51%
13,92 3,9 5,7 4,6 1,5 1,9 1,7 7,4 12,2 8,8 39%  33%
6,54 2,8 2,7 2,6 1,2 1,2 1,2 9,2 8,3 7,2 44%  45%
6,84 4,4 4,0 3,1 1,9 1,8 1,5 13,8 12,4 8,8 42%  45%
17,30 5,8 5,7 5,5 3,0 2,9 2,8 7,8 7,7 8,1 51% 51%
9,33 5,2 5,4 4.4 2,5 2,5 2,1 152 16,4 11,5 47%  46%
3880,00 4,3 4,7 4,7 2,0 2,0 2,0 10,6 11,7 11,8 46%  44%
7,43 3,1 2,8 2,3 1,6 1,5 1,2 9,1 7,6 54  52%  52%
43,14 9,7 8,7 8,4 5,0 4,5 44 17,5 155 14,9 51%  52%
832,60 4,7 3,9 3,5 1,2 1,3 1,0 12,1 6,8 50 26%  33%
4,6 4,6 4,4 1,9 2,0 1,9 11,3 11,0 9,8 46% 46%

marza EBITDA

2020

25%
26%
34%

28%
55%
52%
26%
54%
37%
46%
48%
51%
47%
43%
55%
53%
28%
47%

2018

0,0%
0,0%
2,0%

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

DY
2019

7,5%
3,3%
3,1%

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

2020

9,6%
5,9%
4,3%

0,0%
0,0%
2,3%
6,6%
0,2%
3,6%
0,2%
1,2%
10,9%
2,4%
0,0%
5,8%
3,3%
0,0%
1,7%

Zrédto: Dom Maklerski

mBanku dla spdtek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych oraz polskich oznaczonych gwiazdka
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Wycena europejskich operatorow narodowych

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2018 2019 2020 2018 2019 2020
POLSKIE SPOLKI
Netia 4,50 5,4 5,7 5,7 1,4 1,4 1,5 40,9 49,4 432 25% 25% 26% 0,0% 0,0% 0,0%
Orange Polska 4,44 4,1 3,7 3,3 1,1 1,1 1,0 19,5 10,7 7,4 27%  28%  29% 0,0% 0,0% 5,6%
Play 20,12 5,4 5,4 5,1 1,7 1,7 1,6 6,4 7,2 7,1  32% 31% 31% 12,9% 6,5% 6,5%
Mediana 5,4 5,4 5,1 1,4 1,4 1,5 19,5 10,7 7,4 27% 28% 29% 0% 0,0% 5,6%
OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACII
Proximus 20,58 5,0 5,0 4,9 1,6 1,6 1,6 11,9 11,7 11,6 32% 32% 32% 7,3% 7,3% 7,3%
Telefonica CP 259,00 8,5 8,5 8,4 2,3 2,3 2,3 149 143 13,8 27% 27% 27% 7,8% 7,9% 7,8%
Hellenic Telekom 10,57 4,7 4,6 4,5 1,6 1,6 1,5 186 157 14,1 34%  34% 35% 4,4% 55% 6,1%
Matav 400,00 3,9 3,9 3,9 1,2 1,2 1,2 9,4 9,7 9,2 31% 31% 31% 6,3% 6,7% 7,2%
Telecom Austria 6,67 5,1 5,0 4,8 1,6 1,6 1,6 13,6 11,0 9,8 32% 32%  32% 3,0% 3,6% 4,0%
Mediana 5,0 5,0 4,8 1,6 1,6 1,6 13,6 11,7 11,6 32% 32% 32% 6,3% 6,7% 7,2%
OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACII
BT 225,30 4,3 4,4 4,4 1,4 1,4 1,4 8,3 8,5 85 32% 31% 32% 0,0% 0,0% 0,0%
DT 13,88 5,8 5,5 5,2 1,7 1,7 1,6 14,5 12,8 11,8 30% 31% 31% 5,1% 55% 5,9%
KPN 2,27 7,0 6,9 6,7 2,7 2,7 2,7 20,1 180 158 39% 40% 40% 5,7% 8,1% 9,2%
Orange France 13,74 4,9 4,8 4,7 1,5 1,5 1,5 12,5 11,6 10,5 31% 32% 32% 5,1% 54% 5,6%
Swisscom 445,40 7,3 7,3 7,3 2,6 2,6 26 153 154 156 36% 36% 36% 4,9% 4,9% 4,9%
Telefonica S.A. 6,82 5,6 5,6 5,5 1,8 1,8 1,8 9,7 8,9 8,4 32% 32% 33% 59% 6,0% 6,1%
Telia Company 40,82 8,3 8,1 8,1 2,7 2,7 2,7 154 145 140 33% 33% 33% 58% 59% 6,1%
TI 0,52 4,2 4,1 4,1 1,8 1,8 1,8 7,5 7,0 6,6 43% 44%  44% 0,8% 1,5% 2,7%
Mediana 5,7 5,5 5,3 1,8 1,8 1,8 13,5 12,2 11,1 32% 33% 33% 5,1% 5,4% 5,8%

Wycena spoétek mediowych

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2018 2019 2020 2018 2019 2020
POLSKIE SPOLKI

Agora 9,00 3,5 3,9 3,9 0,4 0,4 0,4 452 564 18,0 11%  10% 10% 5,6% 56% 5,6%
Cyfrowy Polsat 22,24 6,9 6,1 5,6 2,3 2,1 1,9 13,0 11,0 9,9 34%  34%  34% 0,0% 1,4% 2,3%
Mediana 52 50 4,8 1,4 1,2 1,2 291 337 139 02 02 02 00 00 0,0
DZIENNIKI
Arnolgo Mondadori 1,49 6,3 5,6 5,5 0,5 0,5 0,5 12,9 9,7 9,6 7% 9% 9% 0,7% 1,6% 2,4%
Axel Springer 57,95 10,6 9,6 8,9 2,5 2,4 2,3 20,3 18,1 16,3 23% 24%  25% 3,6% 3,8% 4,0%
Daily Mail 702,00 11,1 10,8 10,5 1,7 1,7 1,6 17,4 17,3 158 15% 15%  16% 0,0% 0,0% 0,0%
Gruppo Editorial 0,39 6,4 6,5 6,3 0,5 0,5 0,5 12,5 11,4 11,7 7% 8% 8% 1,3% 3,1% 4,1%
New York Times 23,15 13,2 11,5 9,8 2,2 2,1 20 266 21,2 159 17% 18% 21% 0,7% 0,7% 0,7%
Promotora de Inform 1,94 8,6 8,2 7,4 1,7 1,7 1,7 124 17,6 16,4 20% 21% 23% 0,4% 0,4% 0,7%
Reach 67,20 1,7 1,7 1,7 0,4 0,4 0,4 1,9 1,8 1,8 23% 24%  25% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 86 82 7,4 1,7 1,7 1,6 12,9 17,3 158 17% 18% 21% 0,7% 0,7% 0,7%
Atresmedia Corp 5,35 7,0 6,6 6,4 1,3 1,3 1,3 8,4 7,9 7,7  19%  20%  20% 10,0% 10,7% 11,0%
Gestevision Telecinco 6,29 7,4 71 6,7 1,9 1,9 1,9 10,7 10,3 10,1 26%  27%  28% 9,5% 9,6% 9,7%
ITV PLC 157,85 8,4 8,4 7,8 2,3 2,2 2,1 10,3 10,3 9,5 27%  26% 27% 0,0% 0,0% 0,0%
M6-Metropole Tel 17,36 5,2 5,1 5,0 1,4 1,4 1,4 12,6 12,2 11,7 28% 28% 28% 57% 6,0% 6,2%
Mediaset SPA 2,69 3,6 3,8 3,8 1,4 1,5 1,5 171 11,4 9,6 39%  40%  40% 4,2% 58% 6,6%
Modern Times 326,00 12,0 11,2 10,0 1,2 1,1 1,1 208 19,5 17,1 10% 10% 11% 3,9% 4,1% 4,3%
Prosieben 22,37 6,6 6,2 5,9 1,7 1,6 1,5 9,7 9,1 8,7 25%  26% 26% 8,7% 9,1% 9,4%
RTL Group 61,25 7,6 7,4 71 1,6 1,5 1,5 13,1 11,9 11,9 21% 21% 21% 6,6% 6,6% 6,7%
TF1-TV Francaise 9,09 4,8 4,1 3,9 0,8 0,8 08 154 10,9 10,0 17% 19%  20% 4,1% 50% 5,5%
Mediana 70 6,6 64 1,4 1,5 1,5 12,6 10,9 10,0 25% 26% 26% 5,7% 6,0% 6,6%
Sky PLC 1729,00 154 14,4 12,9 2,6 2,5 2,4 26,6 246 21,4 17% 17% 19% 0,0% 0,0% 0,0%
Cogeco 64,70 5,4 5,0 4,9 2,4 2,3 2,2 10,4 10,3 10,6 45%  46%  46% 2,9% 3,2%  3,2%
Comcast 35,41 7,7 7,3 7,0 2,5 2,4 2,3 13,9 12,7 11,0 32% 33% 33% 2,1% 2,4% 2,7%
Dish Network 35,76 8,4 9,5 10,9 1,6 1,7 1,8 13,2 158 22,1 20% 18%  16% 0,0% 0,0% 0,0%
Liberty Global 28,93 5,9 5,8 5,6 2,8 2,8 2,7 - 53,4 349 47% 48% 48% 0,0% 0,0% 0,0%
Shaw Communications 19,49 8,1 7,5 6,9 3,1 3,0 2,9 229 183 155 39%  40%  42% 7,9% 8,0% 8,0%
Mediana 79 7,4 6,9 26 25 24 13,9 17,0 185 36% 37% 37% 1,1% 1,2% 1,3%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spétek IT

EV/EBITDA EV/S marza EBITDA
Cena 2018 2019 2020 2018 2019 2018 2019 2020
POLSKIE SPOLKI
AB* 20,30 5,8 5,7 5,5 0,1 0,1 0,1 5,4 5,1 4,7 1% 1% 1%
Asseco Poland 47,66 8,2 8,0 8,0 1,1 1,0 1,0 14,0 154 153 13% 13%  13%
Comarch 167,00 9,5 8,2 7,9 1,1 1,0 1,0 24,0 17,7 16,2 12%  13%  13%
Mediana 8,2 8,0 7,9 1,1 1,0 1,0 14,0 154 153 12% 13% 13%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Atos Origin 102,50 6,4 5,7 5,5 0,9 0,8 08 11,8 10,5 10,0 14%  14%  15%
CapGemini 108,40 10,5 9,8 9,2 1,5 1,4 1,3 18,2 16,3 150 14% 14%  15%
1BM 151,21 8,7 8,4 8,8 2,1 2,1 2,1 10,9 10,7 10,3 24%  25%  24%
Indra Sistemas 9,89 7,6 7,0 6,5 0,7 0,7 0,7 144 12,2 10,8 10% 10% 11%
Microsoft 114,37 18,2 15,7 14,0 7,5 6,7 6,1 29,8 269 23,5 41% 42%  43%
Oracle 51,56 10,6 10,3 9,8 4,9 4,8 4,7 16,7 153 143 47%  47%  48%
SAP 106,06 16,8 14,9 13,5 5,4 5,0 46 242 21,6 19,3 32% 33%  34%
TietoEnator 26,64 10,0 9,6 9,2 1,3 1,3 1,2 151 14,5 13,9 13% 13%  13%
Mediana 10,2 9,7 9,2 1,8 1,8 1,7 159 14,9 14,1 19% 20% 19%

0,0%
6,3%
0,9%
0,9%

1,8%
1,7%
4,1%
0,7%
1,5%
1,5%
1,4%
5,4%
1,6%

2,5%
4,2%
6,0%
4,2%

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

4,6%
4,2%
6,0%
4,6%

2,1%
2,0%
4,5%
2,5%
1,7%
1,6%
1,7%
5,7%
2,0%

Wycena spoétek budowlanych

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2018 2019 2020 2018
POLSKIE SPOLKI

Budimex 103,60 3,3 4,3 4,7 0,2 0,2 0,2 10,7 12,1 11,5 5%
Elektrobudowa 36,00 - 4,6 4,0 0,2 0,2 0,2 - 9,6 9,4 -
Elektrotim 4,15 5,7 5,0 3,5 0,1 0,1 0,1 44,4 11,9 7,1 2%
Erbud 9,88 = 4,5 3,5 0,1 0,1 0,1 = 10,7 6,3 -
Herkules 2,51 4,6 3,8 3,5 1,2 0,9 0,8 7,9 5,5 5,5 26%
Torpol 4,92 5,8 4,8 4,2 0,1 0,1 0,1 53,5 10,9 10,6 2%
Trakcja 3,32 6,9 722 5,6 0,2 0,2 0,2 = 35,5 19,1 3%
Ulma Construccion 67,50 3,3 3,2 3,0 1,3 1,3 1,3 8,4 8,1 8,8 40%
Unibep 5,00 3,8 2,8 2,7 0,1 0,1 0,1 5.7 4,9 5,4 3%
ZUE 5,50 6,2 5,6 3,9 0,2 0,2 0,1 13,1 9,4 7,4 3%
Mediana 5,2 4,6 3,7 0,2 0,2 0,2 10,7 10,2 8,1 3%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Acciona 78,06 7,8 7,7 7,4 1,4 1,4 1,4 18,2 17,1 15,3 18%
Astaldi 0,80 4,4 4,4 4,3 0,5 0,5 0,4 1,4 1,4 1,3 10%
Ferrovial 17,87 28,2 19,9 18,1 1,5 1,5 1,4 60,6 31,6 27,3 5%
Hochtief 142,30 6,3 6,0 5,5 0,4 0,4 0,3 17,8 15,5 14,5 6%
Mota Engil 2,10 3,9 3,6 3,4 0,6 0,6 0,5 13,1 6,8 5,4 16%
NCC 157,50 7,4 5,4 5,0 0,3 0,2 0,2 15,4 10,9 9,9 3%
Skanska 174,55 10,5 9,1 8,6 0,4 0,4 0,4 15,6 13,6 12,6 4%
Strabag 34,00 3,4 BhS) 32 0,2 0,2 0,2 11,8 11,5 10,8 6%
Mediana 6,9 5,7 5,3 0,4 0,4 0,4 15,5 12,5 11,7 6%

2019

4%
5%
3%
2%
23%
2%
3%
41%
4%
3%
3%

18%
10%
7%
6%
16%
5%
5%
6%
7%

2020

6%
4%
2%
23%
3%
3%
41%
3%
4%
4%

18%
10%
8%
6%
16%
5%
5%
6%
7%

17,0%
29,2%
0,0%
11,1%
2,8%
0,0%
3,0%
5,6%
3,0%
0,0%
3,0%

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

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

4,2%
0,0%
4,2%
3,7%
4,0%
6,1%
5,0%
4,1%
4,1%

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

4,3%
4,3%
4,0%
7,6%
6,7%
5,1%
4,4%
4,4%

Wycena spotek deweloperskich

EV/EBITDA marza EBITDA
Cena 2018 2019 2020 2018 2019 2020

POLSKIE SPOLKI
BBI Development 0,44 12,4 50 11,1 0,2 0,2 0,2 10,2 4,9 8,4 16% 52% 41% 0,0% 0,0% 0,0%
Dom Development 68,00 5,8 6,3 6,0 1,6 1,6 1,6 7,1 7,4 6,6 18%  17%  18% 11,2% 14,0% 13,5%
Echo Investment 4,33 7,0 7,2 8,7 1,1 1,0 1,0 5,9 5,4 6,7 77% 53%  39% 12%  12% 12,9%
GTC 8,25 14,4 13,6 12,3 0,9 0,9 0,8 9,9 8,6 7,5 88% 91% 94% 0,2% 0,2% 0,3%
i2 Development 13,05 7,2 6,0 2,1 0,5 0,5 0,4 4,0 4,5 2,9 17%  11%  20% 8,2% 12,6% 11,1%
J.W. Construction 2,62 8,3 3,7 4,2 0,3 0,3 0,3 7,1 2,8 3,5 13% 18% 17% 0,0% 0,0% 0,0%
PA Nova 18,10 9,9 11,0 10,4 0,5 0,5 0,4 5,9 6,8 6,5 24%  20% 21% 0,0% 4,1% 5,5%
Polnord 9,38 - - 17,8 0,4 0,4 0,4 - - 183 2% 1% 7% 0,0% 0,0% 0,0%
Ronson 1,06 12,3 10,9 6,1 0,5 0,5 0,5 11,5 7,6 4,5 9%  12%  13% 57% 57% 6,6%
Mediana 9,1 6,8 8,7 0,5 0,5 0,4 7,1 6,1 6,6 17% 18% 20% 0% 4% 6%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Atrium European RE 3,82 14,8 14,7 14,5 0,8 0,8 0,7 12,4 12,2 11,6 86% 84% 8% 8,9% 7,3% 7,4%
CA Immobilien Anlagen 30,78 26,7 23,4 20,2 1,1 1,1 1,0 254 23,1 20,9 76% 8% 66% 2,8% 3,1% 3,4%
Deutsche Euroshop AG 27,72 16,3 16,3 16,2 0,7 0,7 0,7 12,5 12,5 12,5 89% 89% 89% 5,4% 56% 5,7%
Immofinanz AG 22,44 31,7 27,8 26,3 0,8 0,8 0,8 239 21,3 183 56% 62% 64% 3,3% 3,6% 3,7%
Klepierre 30,53 20,0 19,5 18,8 0,8 0,8 0,8 11,9 11,4 11,1 84% 84% 84% 6,9% 7,2% 7,4%
Segro 637,80 33,0 29,9 27,4 1,0 1,0 0,9 290 262 243 75% 75% 78% 0,0% 0,0% 0,0%
Unibail Rodamco SE 190,00 22,2 21,4 20,1 0,9 0,9 0,9 148 140 13,3 95% 95% 96% 6,0% 6,3% 6,6%
Mediana 22,2 21,4 20,1 0,8 0,8 0,8 14,8 14,0 13,3 84% 84% 82% 5,4% 5,6% 5,7%

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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Przeglad rynkéw zagranicznych

CESERALIE] Otwarcie Maksimum Minimum Zamkniecie Zmiana %
DJIA 2018-09-28 26 407,66 26 515,76 26 383,57 26 458,31 +0,07 %
S&P 500 2018-09-28 2910,03 2920,53 2907,50 2913,98 -0,00%
NASDAQ 2018-09-28 8 024,50 8 065,06 8015,87 8 046,35 +0,05%
DAX 2018-09-28 12 381,36 12 394,16 12 190,57 12 246,73 -1,52%
CAC 40 2018-09-28 5514,55 5527,24 5458,21 5493,49 -0,85%
FTSE 100 2018-09-28 7 545,44 7 548,36 7474,67 7 510,20 -0,47%
WIG20 2018-09-28 2 304,24 2310,37 2 258,47 2 285,11 -1,29%
BUX 2018-09-28 36 457,32 37 171,41 36 358,20 37 171,41 +1,92%
PX 2018-09-27 1100,80 1103,52 1 097,56 1101,92 +0,10%
RTS 2018-09-28 1750,39 1764,37 1733,39 1762,01 +0,74%
SOFIX 2018-09-28 623,63 626,19 623,63 624,39 +0,12%
BET 2018-09-28 8 446,91 8 457,44 8 404,65 8412,72 -0,40%
XU100 2018-09-28 100 427,40 100 473,00 99 173,71 99 956,90 -0,34%
BETELES 2018-09-28 132,46 132,46 130,38 130,45 -1,45%
NIKKEI 2018-09-28 24 080,01 24 286,10 24 021,27 24 120,04 +1,36%
SHCOMP 2018-09-28 2794,26 2821,76 2791,84 2 821,35 +1,06%
Miedz 2018-09-28 6 174,00 6 268,00 6 156,00 6 258,00 +1,15%
Ropa 2018-09-28 81,52 83,42 81,41 82,95 +1,83%
USD/PLN 2018-09-28 3,6684 3,6988 3,6625 3,6884 +0,55%
EUR/PLN 2018-09-28 4,2704 4,2876 4,2662 4,2814 +0,26%
EUR/USD 2018-09-28 1,1641 1,1651 1,1570 1,1604 -0,32%
USBonds10 2018-09-28 3,0443 3,0631 3,0240 3,0612 +0,0094
GRBonds10 2018-09-28 0,4970 0,5050 0,4480 0,4700 -0,0590
PLBonds10 2018-09-28 3,2480 3,2760 3,2350 3,2440 -0,0140
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Kontakt

Wydziat Indywidualnej Obstugi Maklerskiej
ul. Wspdlna 47/49, 00-684 Warszawa

Kamil Szymanski, CFA
dyrektor

tel. +48 22 697 4706

fax. +48 22 697 4726/4923
kamil.szymanski@mbank.pl

Jarostaw Banasiak

tel. +48 22 697 4870

fax. +48 22 697 4726/4923
jaroslaw.banasiak@mbank.pl

Zespot Wsparcia

Daniel Cegietka
tel. +48 22 697 4914
daniel.cegielka@mbank.pl

Piotr Neidek

analiza techniczna

tel. +48 22 697 4766
piotr.neldek@mbank.pl

Remigiusz Lemke
tel. +48 22 697 4848
remigiusz.lemke@mbank.pl

Zespot Prywatnego Maklera

Joanna Gebal
tel. +48 22 697 47 62
joanna.gebal@mbank.pl

Marcin Biegunski
tel. +48 22 697 49 84
marcln.biegunski@mbank.pl

Pawet Rudowski
tel. +48 22 697 48 52
pawel.rudowski@mbank.pl

Rafat Widka
tel. +48 22 697 48 09
rafal.wloka@mbank.pl

Tomasz Jakubiec
tel. +48 22 697 48 45
tomasz.jakubiecl@mbank.pl

Dokument sporzadzony zostat w Departamencie Rynkéw Regulowanych mBanku S.A.w celu promocji i reklamy, zgodnie z § 9 ust. 1 rozporzadzenia Ministra Finansow z
dnia 24 wrzesnia 2012 r. w sprawie trybu i warunkéw postepowania firm inwestycyjnych, bankdéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi, oraz bankéw powierniczych (Dz. U. z 2015 r. poz. 878 z p6zn. zm.). Dokument nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu
Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w
odniesieniu do wymogdw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.
Dokument nie stanowi réwniez doradztwa inwestycyjnego ani oferty w rozumieniu art. 66 § 1 Kodeksu cywilnego. Opracowanie sporzadzone zostato w oparciu o
najlepsza wiedze autoréw, popartg informacjami z wiarygodnych rynkowych zrédet. Wszelkie oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazajq opinie w dniu wydania
materiatu i moga by¢ zmienione przez autoréw bez uprzedniego powiadomienia. Informacje zawarte w niniejszej publikacji oparte sg na danych uzyskanych ze zrddet,
ktore Dom Maklerski mBanku dziatajac w dobrej wierze, uwaza za wiarygodne. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje jednak doktadnosci, kompletnosci ani trafnosci
tych informacji. Dom Maklerski mBanku nie jest zobowigzany do aktualizowania ani modyfikowania niniejszej publikacji, ani do informowania jej odbiorcéw w
przypadku, gdy jakakolwiek poruszona w niej kwestia lub zawarta w niej opinia, prognoza, kalkulacja lub szacunek ulegnie zmianie lub stanie sie nieaktualne.
Dystrybucja lub przedruk czesci lub catosci opracowania mozliwa jest za uprzednia pisemna zgodq autoréw.
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