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Komentarz Poranny
Rynek akcji, Polska

DJIA 25017,4 -1,56% R0 7 000,9 -0,19% QUL A1) 6 259,0 +0,87%
S&P 500 2690,7 -1,66 % RWRLEP) 2189,7 +1,12% GEEERGID) 66,32 +0,00%
NASDAQ 7 028,5 -3,03% Q1004 39 323,0 -0,01% QUS40 3,7819 +0,05%
DAX 11 244,5 -0,85% 24 1079,2 -0,12% RLYINN 4,3319 +0,38%
CAC 40 4985,5 -0,79% QAN TN EF 1) 3,240 -0,048 QRIS 1,1454 +0,34%

Informacje ze spoétek i sektoréow

Pekao Plany wyptaty dywidendy

Bank Pekao planuje, ze na dywidende trafi co najmniej 90% zysku banku za rok 2018, za 2019
rok bedzie na nig przeznaczone 60-80% zysku, a za 2020 rok 50-75% zysku. Zgodnie z planami
pozostate Srodki przeznaczone maja by¢ na rozwdj. Bank poinformowat, ze wyznaczajac
proponowane poziomy wyptaty zysku za trzy kolejne lata, wziat pod uwage zaréwno wiasne plany
rozwoju, jak i obecng sytuacje gospodarczag w Polsce i na $wiecie, a takze obowigzujgce wytyczne
KNF dotyczace wyptat dywidend. Poziomy dywidendy w kolejnych latach moga ulec zmianie, w
zaleznosci od zmieniajacego sie otoczenia.

Pekao Rezygnacja cztonkow zarzadu
Andrzej Kopyrski i Roksana Ciurysek-Gedir zrezygnowali z funkcji wiceprezesdéw zarzadu Banku
Pekao SA ze skutkiem na dzien 30 listopada 2018 roku. Pekao poinformowat, ze nie podali oni
przyczyn rezygnacji.

Amica Konferencja wynikowa

= Grupa spodziewa sig, ze tegoroczne przychody siegng 3 mld PLN.

= Zarzad podtrzymat plany utrzymania marzy EBITDA Amica w 2018 r. na ubiegtorocznym
poziomie okoto 7%.

= Naktady inwestycyjne w 2019 roku majg spas¢ do okoto 70 min PLN z oczekiwanych 90 min
PLN na 2018 r. W przysztym roku Capex ma by¢ gtdwnie rekonstrukcyjny. W 2018 roku
najwieksze nakfady inwestycyjne Amica - 35 miliondw zilotych, przeznaczone sg na
uruchomienie nowej linii do produkcji duzych piecow.

= Amica widzi mozliwo$¢ wyptaty dywidendy z zysku wypracowanego w 2018 roku na poziomie
wyzszym niz 3 ztote na akcje, ktéry wyptacit rok wczesniej.

= Diug netto na koniec 2018 r. powinien spas¢ ponizej 200 min PLN. Zarzad liczy na dobry
przeptyw gotéwki z dziatalnosci w 4Q18.

= Wiceprezes powiedziat, ze liczy na utrzymanie wysokiej dynamiki sprzedazy na rynkach Polski i
Europy Zachodniej w 4Q'18.

= Spoétka spodziewa sie odzyskac rentownos¢ na rynku francuskim w 2019 r. (Akcje Sideme sg
rentowne na poziomie 1-2 min PLN zysku netto rocznie). Liczy réwniez na sprzedaz wiekszej
ilosci produktéw wysoko marzowych.

KGHM Podatek miedziowy
Podczas pierwszej sesji Sejmiku Dolnoslaskiego nowej kadencji wybrano nowe wtadze. Zgodnie z
wczeséniejszymi zapowiedziami, koalicja PiS i Bezpartyjnych Samorzadowcow przejety wiadze w
regionie. Przeciwnicy koalicji PiS i Bezpartyjnych Samorzadowcéw wskazali na sesji, ze obecnie
nie ma projektu ustawy, ktéra gwarantowataby zniesienie 15% ulgi podatkowej dla KGHM.
Obnizka podatku od wydobycia o 15% byta jednym z warunkéw przystgpienia Bezpartyjnych
Samorzadowcow do koalicji z PiS.

Mex Polska Odwotane prognozy na 2018 r.

Mex Polska odwotat prognoze na 2018 rok. Spotka zaktadata, ze przychody grupy wyniosg 67,4
min zt, a zysk netto bedzie na poziomie 4,64 min zt. Zmiany podatkowe wptyng w znaczacy
sposob na wynik finansowy spotki. Korekta z tytutu odroczonego podatku dochodowego Grupy
spowoduje obnizenie zysku netto o kwote okoto 800 tys. zt. Korekta nie ma wptywu na biezacy
wynik operacyjny, wynik EBITDA oraz sytuacje finansowa Grupy. Jednocze$nie, obnizenie stawki
podatku CIT do 9% bedzie miato korzystny wptyw na wyniki finansowe spotek zaleznych
nalezacych do Grupy Kapitatowej "Mex Polska" S.A. w kolejnych latach.
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Wyniki spétek

LPP Wyniki za 3Q’'18

= LPP wygenerowato 2 044 min PLN przychodéw ze sprzedazy (6 min PLN ponizej wstepnych
danych) i 129 min PLN EBIT w 3Q’18 r. (4 mIn PLN powyzej wartosci wstepnej).

= Zysk netto wzrést 0 9,7% r/r do 124 min PLN w 3Q 2018 r. Duzy wyptyw miaty zmiany kursowe
(wzrosty kurséw wymiany w 3Q'2018 r.).

= Marza brutto pokazata wzrost o 2,0 p.p r/r do 51%, gtdwnie za sprawg nizszych kosztéw dolara.

= Przychody ze sprzedazy w sklepach poréwnywalnych grupy (LFL) w walutach lokalnych w
trzecim kwartale 2018 roku wzrosty o 3,6%.

= Spotka poinformowata, ze najwieksze (dwucyfrowe) LFL osiggniete zostaty w Rumunii, na
Litwie, Ukrainie i Rosji.

= W 3Q dzieki sprzedazy internetowej spotka uzyskata 150 min zt przychodéw (wzrost o 101,3%
rdr).

= Powierzchnia sprzedazy ma w 2018 roku wzrosng¢ o 9% rdr., do 1.092,5 tys. m kw.

= Grupa LPP planuje w 2019 roku wzrost powierzchni handlowej o 10% rdr do 1.206,6 tys. m kw.

= Planowany CAPEX na przyszty rok wynosi ok. 700 min zt, co oznacza wzrost o ok. 25% rdr.

= W pierwszej potowie 2019 roku LPP zamierza uruchomi¢ e-sklep dla wszystkich krajow Unii
Europejskiej i na Ukrainie.

= W tym roku e-commerce powinien przekroczy¢ 9% sprzedazy grupy, a celem na 2021 r. jest
20% udziatu.

= Spotka podtrzymata w prezentacji cele na 2018 rok, czyli kontynuacje dwucyfrowych wzrostow
sprzedazy, dzieki rozwojowi salondw oraz e-commerce, marze grupy w przedziale 54-55% oraz
utrzymanie gotéwki netto.

Wyniki LPP za 3Q 2018 vs konsensus

consensus

(miIn PLN) change Wst. Q3'18E roznica. (median) differ. 2018E

Revenue 2,043.9 1,812.8 12.8% 2,050.0 -0.3% 2,026.6 0.9% 8,284.1 7,029.4 68.5%
Gross Profit 1,043.4 888.7 17.4% 1,050.0 -0.6% 4,509.8 3,713.5 66.1%
Gross Margin 51.0% 49.0% 2pp 51.2% 54.4% 52.8%

EBIT 129.2 103.1 25.3% 125.0 3.4% 99.1 30.4% 831.9 578.4 38.9%
EBIT margin 6.3% 5.7% 0.6pp 4.9% 10.0% 8.2%

EBITDA 217.4 175.5 23.9% 1,155.8 871.9 50.3%
EBITDA margin 10.6% 9.7% 1pp 14.0% 12.4%

Zysk brutto 110.0 114.3 -3.8% 851.2 563.7 35.6%
Zysk netto 123.7 112.8 9.7% 658.8 440.9 29.3%

Zrédio: LPP, Dom Maklerski mBanku, PAP
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Wielton Wyniki za 3Q’18 r. powyzej konsensusu

= Przychody w 3Q’18 r. wyniosty 471,6 min zt (21,9% r/r) vs. konsensus 443,5 min zt (6,3%).

= EBITDA w 3Q’18 r. wyniosta 33,7 min zt (21% r/r) vs. konsensus 29,8 min zt (13%).

= EBIT w 3Q’18 r. wyniost 25,6 min zt (21,8% r/r) vs. konsensus 21,5 min zt (19%).

= Zysk netto w 3Q’18 r. wynidst 17,8 min zt (20,8% r/r) vs. oczekiwania 15,6 min zt (14,1%).

= Wyniki nie obejmuja nabytego Lawrence'a Davida Limited, brytyjskiego producenta przyczep
komercyjnych i nadwozi, za 26 miliondw funtéw. Brytyjska firma zostanie skonsolidowana od
4Q18. Wyniki Lawrence David Ltd. w roku obrotowym 2017/18 wyniosty: 74 min GBP, EBITDA
3,8 min GBP, a zysk netto 3,5 min GBP.

Wyniki Grupy Wielton w 3Q 2018 vs. konsensus

rALWELWEIRT))

(min PLN)

réznica YTD 2018 rdr
Przychody 471,6 443,5 6,3 21,9 -6,3 1455 23,6
EBITDA 33,7 29,8 13 21 -2 101,4 19,1
EBIT 25,6 21,5 19 21,8 -2,6 77,5 18,2
zysk netto j.d. 17,8 15,6 14,1 20,8 -6,1 56,2 23,4
marza EBITDA 7,1 6,7 0,41 -0,05 0,31 6,97 -0,26
marza EBIT 5,4 4,9 0,57 -0,01 0,21 5,33 -0,24
marza netto 3,8 3,5 0,26 -0,03 0,01 3,86 0

Zrédto: Wielton, Dom Maklerski mBanku, PAP
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Pozostate wiadomosci ze spétek

Getin Noble

Idea Bank

Comarch

Braster

PGS Software

Sunex

Konsorcjum Stali

Amica

Ursus

Wielton

Grupa Azoty Putawy

LC Corp

Warimpex

Getin Noble Bank i Idea Bank funkcjonujg bez zaktdcen, a NBP jest gotowy zapewni¢ obu bankom
ptynno$¢ w razie potrzeby - powiedzieli w poniedziatek na briefingu prasowym przedstawiciele
Ministerstwa Finansow i NBP.

Wszystkie instytucje wchodzace w sktad Komitetu Stabilnosci Finansowej (KSF) potwierdzity, ze
system finansowy jest stabilny - napisano w komunikacie KSF, zwotanym w trybie kryzysowym.
Getin Noble Bank oraz Idea Bank poinformowaty KSF, ze oba banki na biezaco reguluja
zobowigzania wobec klientow.

Dziatalno$¢ operacyjna Idea Banku przebiega bez zaktdcen, bank realizuje wyznaczone wczesniej
cele biznesowe.

Portfel zamowien Comarchu na 2019 rok jest obecnie o kilkanascie procent wyzszy, niz wynosit
rok temu. Podobng dynamike grupa notuje w przypadku czwartego kwartatu.

Braster podpisat z chinskg firmg Kontrue (Shenzhen) Technology umowe dotyczacg wprowadzania
systemu Braster oraz Braster Pro na rynek chinski. Proces zwigzany z rejestracjq i rozpoczeciem
sprzedazy urzgadzen na rynku chinskim ma potrwac¢ minimum rok.

Akcjonariusze PGS Software zdecydujg o upowaznieniu zarzadu do nabycia akcji wlasnych spofki
w celu ich umorzenia.

Sunex chce utrzymac¢ tempo wzrostu przychodéw przez przynajmniej dwa lata. Po 3Q Sunex
zanotowat 43,7 min zt sprzedazy, co oznacza wzrost o 38,5% rdr.

Konsorcjum Stali skupito 738.925 akcji wtasnych, stanowiacych 12,5% kapitatu zaktadowego, za
19,2 min zt. Spodtka rozwazy przyjecie kolejnego programu skupu akcji wiasnych, ktéry to mogtby
by¢ potencjalnie przeprowadzony w 2019 lub 2020 roku.

Amica, ktdrej skonsolidowane przychody po trzech kwartatach 2018 roku wzrosty o 10% do 2,09
mld zt, liczy na przekroczenie 3 mld zt rocznych przychoddw w biezacym roku.

Ursus zarejestrowat w okresie styczen-pazdziernik 301 nowych ciggnikdow rolniczych, o 50,2%
mniej rdr - podat Polski Zwigzek Przemystu Motoryzacyjnego.

Wielton w okresie styczen-pazdziernik 2018 roku zarejestrowat 3.454 nowe przyczepy i naczepy,
0 5,3% wiecej rdr - podat Polski Zwigzek Przemystu Motorowego, powotujac sie na dane CEP.

Grupa Azoty Putawy przedtuza do konca '23 umowe z Bogdanka na dostawe i sprzedaz wegla
energetycznego. Szacunkowa wartos¢ umowy to 1.543 min zt netto.

LC Corp podejmie dziatania zmierzajace do zmiany nazwy spotki. Jak podano, uzasadnieniem
zmiany nazwy jest ochrona wizerunku i interesu spotki poprzez "wyrazne" oddzielenie tozsamosci
korporacyjnej od jej bytego wiekszosciowego akcjonariusza.

Warimpex zdecydowat o przeprowadzeniu programu skupu akcji wiasnych, w ramach ktdérego
chce skupi¢ do 1.000.000 akgji, czyli ok. 1,85 proc. kapitatu zakladowego. Odkup akcji rozpoczaé
sie ma 26 listopada i potrwa do 30 sierpnia 2019 roku. Limit ceny w skupie okreslono jako "kwota
nie nizsza niz 30 proc. ponizej oraz wyzsza niz 10 proc. powyzej sredniej niewazonej ceny
zamkniecia w ciqgu dziesieciu dni poprzedzajacych nabycie akcji.
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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 +22,3% 11,6 10,4
Alior Bank kupuj 2018-10-04 62,90 96,00 52,00 +84,6% 8,3 6,7
Getin Noble Bank trzymaj 2018-10-04 0,53 1,00 0,27 +270,4% - 1,8
Handlowy kupuj 2018-10-04 76,90 90,00 70,50 +27,7% 13,8 13,3
ING BSK kupuj 2018-11-05 166,00 200,00 179,00 +11,7% 15,3 14,0
Millennium akumuluj 2018-11-14 9,49 10,10 9,30 +8,6% 15,4 15,2
Pekao kupuj 2018-10-04 107,20 138,70 102,55 +35,3% 12,9 10,7
PKO BP kupuj 2018-11-05 40,39 47,00 39,14 +20,1% 13,1 12,2
Santander Bank Polska kupuj 2018-11-05 353,80 400,00 351,80 +13,7% 15,6 13,8
Komercni Banka kupuj 2017-12-01 899,00 1111 CzZK 907,00 +22,5% 11,6 9,9
Erste Bank kupuj 2018-08-02 37,14 43,00 EUR 35,47 +21,2% 10,1 10,1
OTP Bank kupuj 2018-06-06 10 210 12 090 HUF 11 450 +5,6% 11,6 10,7
PzZU kupuj 2018-11-05 40,60 47,50 39,50 +20,3% 11,1 10,0
Kruk kupuj 2018-09-17 187,80 292,77 177,50 +64,9% 9,5 8,0
Prime Car Management zawieszona 2018-08-23 7,96 - 12,90 - - -
Skarbiec Holding kupuj 2018-11-05 21,70 31,02 23,90 +29,8% 7,4 7,1
Chemia +55,3% 29,1 11,4 5,5 5,4
Ciech kupuj 2018-11-05 42,58 77,05 42,08 +83,1% 7,7 6,4 5,2 4,5
Grupa Azoty kupuj 2018-11-05 24,00 31,47 26,40 +19,2% 50,5 16,4 5,8 6,3
Polwax zawieszona 2018-09-14 7,70 - 6,86 - - - - -
Paliwa +2,7% 8,0 12,2 4,5 5,6
Lotos sprzedaj 2018-11-15 73,50 59,84 74,86 -20,1% 7,5 13,4 4,6 6,7
MOL akumuluj 2018-11-15 3088 3 280 HUF 3096 +5,9% 8,5 10,9 4,0 4,5
PGNIG kupuj 2018-11-05 6,35 7,72 6,25 +23,5% 9,5 7,6 4,4 3,6
PKN Orlen sprzedaj 2018-11-15 97,80 81,52 101,80 -19,9% 7,6 15,5 4,8 7,6
Energetyka +7,3% 5,0 4,7 4,1 4,0
CEZ trzymaj 2018-11-05 549,00 518,72 CZK 559,00 -7,2% 21,6 19,3 8,5 8,3
Enea kupuj 2018-05-29 9,57 12,62 10,45 +20,8% 5,0 3,9 4,1 3,6
Energa kupuj 2018-09-03 8,40 15,27 9,07 +68,4% 4,5 4,7 3,5 3,4
PGE kupuj 2018-05-29 9,28 13,60 12,19 +11,6% 7,5 7,3 4,3 4,0
Tauron kupuj 2018-09-03 2,00 2,77 2,15 +28,8% 4,1 3,4 3,9 4,3
Telekomunikacja, media, IT +22,1% 19,9 17,1 6,8 6,0
Netia trzymaj 2018-10-01 4,50 4,30 4,59 -6,3% 41,8 50,4 5,5 5,8
Orange Polska kupuj 2018-04-06 5,83 7,60 4,54 +67,4% 19,9 10,9 4,2 3,8
Play kupuj 2018-10-17 17,14 21,50 16,73 +28,5% 5,4 6,1 5,1 5,0
Agora kupuj 2018-09-14 8,48 15,40 9,60 +60,4% 48,2 60,1 5,8 4,9
Cyfrowy Polsat akumuluj 2018-06-15 22,76 24,90 21,68 +14,9% 12,7 10,7 6,8 6,0
Wirtualna Polska akumuluj 2018-09-03 57,00 60,00 50,80 +18,1% 19,9 17,1 10,9 9,1
Asseco Poland akumuluj 2018-09-03 45,90 49,00 46,06 +6,4% 13,6 14,9 8,1 7,9
CD Projekt redukuj 2018-10-16 158,60 136,60 134,00 +1,9% 71,2 77,9 56,5 65,2
Comarch akumuluj 2018-10-01 167,00 180,50 169,00 +6,8% 25,4 18,9 8,4 7,7
Przemyst, surowce +9,4% 13,1 10,1 6,7 6,2
Famur kupuj 2018-08-02 5,20 6,56 5,56 +18,0% 17,5 13,8 7,6 6,8
Grupa Kety sprzedaj 2018-10-29 365,50 309,30 320,00 -3,3% 11,7 13,0 8,3 8,9
JSwW kupuj 2018-09-03 77,00 98,00 77,56 +26,4% 4,7 6,1 2,4 2,7
Kernel kupuj 2018-11-05 52,10 60,85 52,00 +17,0% 21,8 7,0 7,9 5,7
KGHM trzymaj 2018-10-15 85,40 87,99 91,24 -3,6% 8,6 7,2 4,9 3,8
Stelmet trzymaj 2018-11-05 7,50 7,72 7,48 +3,2% 14,6 25,1 5,8 6,7
Budownictwo +20,5% 8,8 9,5 3,9 4,2
Budimex trzymaj 2018-08-02 122,60 125,00 116,00 +7,8% 12,0 13,6 4,2 52
Elektrobudowa kupuj 2018-09-26 32,80 45,00 30,00 +50,0% - 8,0 - 3,9
Erbud kupuj 2018-09-03 9,60 14,40 10,20 +41,2% - 11,1 - 4,6
Unibep kupuj 2018-04-06 7,50 10,10 4,88 +107,0% 5,6 4,8 3,7 2,8
Deweloperzy +32,4% 6,6 6,9 7,3 7,2
Atal kupuj 2018-07-04 36,40 42,86 30,00 +42,9% 6,1 6,4 5,6 6,1
Capital Park kupuj 2018-04-06 5,95 8,35 4,90 +70,4% 9,7 8,2 17,1 16,5
Dom Development kupuj 2018-08-02 72,80 87,80 67,60 +29,9% 7,0 7,4 5,7 6,3
Echo kupuj 2018-04-06 5,23 5,63 4,01 +40,4% 5,5 5,0 6,7 6,9
GTC trzymaj 2018-04-06 9,39 9,60 8,34 +15,1% 9,9 8,6 14,4 13,6
LC Corp kupuj 2018-06-22 2,39 3,58 2,55 +40,4% 6,1 5,6 8,0 7,5
Handel +37,3% 24,6 17,4 12,7 10,1
AmRest akumuluj 2018-11-05 40,00 41,20 37,70 +9,3% 41,1 32,3 13,8 11,0
CccC kupuj 2018-11-05 173,60 272,00 178,20 +52,6% 42,4 17,0 17,6 10,7
Dino kupuj 2018-11-05 84,70 103,50 85,00 +21,8% 26,1 19,5 16,4 12,6
Eurocash kupuj 2018-10-01 18,08 26,40 17,15 +53,9% 23,2 17,3 7,4 6,1
Jeronimo Martins kupuj 2018-08-02 12,65 15,20 EUR 10,64 +42,9% 16,8 14,0 7,2 6,2
LPP kupuj 2018-10-01 8 625 10 200 7 590 +34,4% 21,3 17,5 11,5 9,5
TXM zawieszona 2018-10-16 0,59 - 0,32 - - - - -
Inne +16,9% 11,1 10,6 8,2 7,3
PBKM kupuj 2018-10-01 57,80 66,40 56,80 +16,9% 11,1 10,6 8,2 7,3
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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 10,8 8,6 5,0 4,2
Ailleron rownowaz 2018-03-28 16,20 10,30 -36,4% 12,3 10,7 5,3 4,2
Asseco BS réwnowaz 2018-03-28 28,00 24,50 -12,5% 14,2 12,9 9,5 8,7
Asseco SEE przewazaj 2018-04-26 11,70 10,90 -6,8% 8,7 8,6 4,0 3,7
Atende przewazaj 2018-03-28 4,25 3,40 -20,0% 7,9 7,1 5,0 4,8
Wasko rownowaz 2018-05-30 1,68 1,28 -23,8% 10,8 7,1 4,0 3,4
Spotki przemystowe 8,5 7,7 6,0 5,7
Alumetal rownowaz 2018-08-23 51,00 42,00 -17,6% 7,5 8,2 6,1 6,5
Amica przewazaj 2018-09-13 112,80 107,60 -4,6% 7,5 7,1 5,3 4,8
Apator réwnowaz 2018-02-28 24,00 23,00 -4,2% 12,7 13,3 7,4 7,5
Boryszew rownowaz 2018-09-05 6,25 4,67 -25,3% 8,2 6,6 6,2 5,6
Elemental rownowaz 2018-04-27 1,09 1,23 +12,8% 4,9 4,3 4,9 4,3
Ergis rownowaz 2018-04-27 4,06 2,92 -28,1% 6,5 6,2 5,5 51
Forte rownowaz 2018-10-31 40,60 21,90 -46,1% 18,8 7,1 9,2 6,8
Kruszwica rownowaz 2018-10-16 43,90 40,10 -8,7% 14,6 17,4 8,0 8,6
Mangata rownowaz 2018-10-01 65,40 69,20 +5,8% 8,8 10,6 6,4 6,8
Pfleiderer Group rownowaz 2018-09-28 36,45 31,10 -14,7% 13,5 15,6 5,8 5,8
Pozbud przewazaj 2018-09-04 3,57 2,48 -30,5% 4,6 2,5 4,4 1,5
Tarczynski rownowaz 2018-05-30 14,50 15,90 +9,7% 9,0 8,6 6,0 5,6
Budownictwo 23,9 8,4 51 4,3
Elektrotim rownowaz 2018-09-27 4,20 3,97 -5,5% 42,5 11,4 5,5 4,8
Herkules rownowaz 2018-01-25 3,67 2,66 -27,5% 8,4 5,9 4,7 3,9
Torpol rownowaz 2018-09-27 5,18 3,30 -36,3% 35,9 7,3 4,2 3,7
Trakcja niedowazaj 2018-09-27 3,47 3,36 -3,2% 75,7 35,9 6,9 7,3
Ulma rownowaz 2018-05-28 73,00 69,00 -5,5% 8,6 8,3 3,4 3,3
ZUE rownowaz 2018-09-27 5,56 5,00 -10,1% 11,9 8,6 5,7 5,2
Deweloperzy 5,8 57 8,3 5,5
Archicom przewazaj 2018-06-22 15,00 12,00 -20,0% 5,6 3,9 5,6 4,5
BBI Development rownowaz 2018-04-26 0,66 0,52 -21,2% 12,1 5,7 13,1 5,6
i2 Development rownowaz 2018-06-22 15,40 11,30 -26,6% 3,4 3,9 6,7 5,5
JwcC rownowaz 2018-06-22 3,48 2,60 -25,3% 7,1 2,8 8,3 3,7
Lokum Deweloper przewazaj 2018-06-22 18,80 17,40 -7,4% 5,8 6,7 4,4 52
PA Nova rownowaz 2018-03-29 22,30 16,20 -27,4% 5,3 6,1 9,5 10,6
Polnord niedowazaj 2018-06-22 9,04 9,75 +7,9% - - - -
Ronson rownowaz 2018-06-22 1,09 0,80 -26,6% 8,6 5,7 10,8 9,5
Handel 13,5 9,2 8,9 6,4
Bytom przewazaj 2018-11-08 2,68 2,71 +1,1% 17,3 13,9 9,2 8,0
Monnari réwnowaz 2018-07-13 6,60 4,76 -27,9% 7,2 6,7 2,4 2,0
Vistula przewazaj 2018-11-08 4,06 3,95 -2,7% 13,5 9,2 8,9 6,4
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Wycena bankéw z Europy érodkowej i Wschodniej

Cena 2018

POLSKIE BANKI

Alior Bank 52,00 8,3 6,7 5,6 11% 12% 13% 0,9 0,8 0,7 0,0% 0,0% 0,0%
Getin Noble Bank 0,27 - 1,8 0,9 -1% 3% 6% 0,1 0,1 0,1 0,0% 0,0% 0,0%
Handlowy 70,50 13,8 13,3 10,9 9% 10% 12% 1,3 1,3 1,3 5,8% 7,2% 7,5%
ING BSK 179,00 15,3 14,0 11,9 13% 13% 14% 1,9 1,7 1,6 1,8% 2,0% 2,1%
Millennium 9,30 15,4 15,2 11,0 9% 9% 11% 1,4 1,2 1,1 0,0% 0,0% 0,0%
Pekao 102,55 12,9 10,7 9,1 9% 11% 12% 1,2 1,1 1,0 7,7% 5,8% 7,0%
PKO BP 39,14 13,1 12,2 10,0 10% 10% 11% 1,2 1,2 1,1 1,4% 3,8% 4,1%
Santander Bank Polska 351,80 15,6 13,8 11,2 10% 10% 12% 1,4 1,4 1,3 1,9% 7,3% 3,6%
Mediana 13,8 12,8 10,5 10% 10% 12% 1,3 1,2 1,1 1,6% 2,9% 2,9%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW

BCP 0,248 11,3 8,0 7l 6% 7% 8% 0,6 0,6 0,5 1,2% 3,2% 5,6%
Citigroup 64,620 9,8 8,5 7,4 9% 10% 10% 0,9 0,8 0,8 2,4% 3,1% 3,6%
Commerzbank 8,094 11,0 ©),7 72 3% 4% 5% 0,4 0,3 0,3 2,5% 3,6% 5,2%
ING 10,884 8,2 8,1 7,6 10% 10% 10% 0,8 0,8 0,8 6,3% 6,5% 6,8%
KBC 62,000 10,2 10,6 10,1 14% 14% 14% 1,5 1,4 1,3 5,7% 6,2% 6,6%
uUcCt 10,824 7,1 5,7 51 6% 8% 8% 0,4 0,4 0,4 3,2% 5,5% 8,3%
Mediana 10,0 8,3 7,3 8% 9% 9% 0,7 0,7 0,7 2,8% 4,6% 6,1%
ZAGRANICZNE BANKI

Erste Bank* 35,47 10,1 10,1 9,4 11% 10% 10% 1,0 1,0 0,9 3,4% 4,1% 4,1%
Komercni Banka* 907,00 11,6 9,9 - 14% 14% - 1,5 1,3 - 5,2% 4,7% -
OTP* 11 450 11,6 10,7 = 15% 15% - 1,7 1,5 = 2,2% 2,3% -
Banco Santander 4,20 8,7 7,9 7,3 8% 9% 9% 0,7 0,7 0,6 5,3% 5,5% 6,1%
Deutsche Bank 8,52 24,0 10,9 7,6 1% 2% 4% 0,3 0,3 0,3 1,6% 3,0% 4,2%
Sberbank 197,99 5,2 4,8 4,3 23% 22% 22% 1,1 1,0 0,9 8,8% 10,4% 12,0%
VTB Bank 0,04 3,9 3,5 3,5 12% 12% 12% 0,5 0,5 0,4 10,3% 10,3% 10,3%
Piraeus Bank 0,97 = 3,8 2,0 -1% 2% 4% 0,1 0,1 0,1 0,0% 0,0% 3,9%
Alpha Bank 1,16 14,5 7,1 4,6 1% 3% 4% 0,2 0,2 0,2 0,0% 0,0% 0,9%
National Bank of Greece 1,05 9,2 5,7 4,2 1% 2% 4% 0,2 0,2 0,2 0,0% 0,0% 1,1%
Eurobank Ergasias 0,48 6,3 4,5 3,3 3% 4% 5% 0,2 0,2 0,2 0,0% 0,0% 1,9%
Akbank 7,49 5,5 5,3 4,4 13% 12% 13% 0,7 0,6 0,6 4,4% 3,9% 5,0%
Turkiye Garanti Bank 8,09 5,4 5,2 3,8 14% 13% 16% 0,7 0,7 0,6 4,7% 4,3% 5,8%
Turkiye Halk Bank 7,15 3,2 2,7 2,0 9% 7% 10% 0,3 0,3 0,2 1,7% 1,1% 2,0%
Turkiye Vakiflar Bankasi 3,67 2,7 3,2 2,5 12% 9% 11% 0,3 0,3 0,3 1,5% 1,5% 1,6%
Yapi ve Kredi Bankasi 1,65 BY, 3,8 2,8 12% 6% 9% 0,3 0,3 0,3 0,0% 0,0% -
Mediana 6,3 5,2 4,0 11% 9% 10% 0,4 0,4 0,3 2,0% 2,6% 4,1%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych

P/E
Cena 2018 2019

POLSKIE SPOLKI
PZU 39,50 11,1 10,0 9,4 20% 21% 21% 2,2 2,0 1,9 6,8% 6,8% 7,5%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Vienna Insurance G. 23,80 10,5 9,8 9,1 6% 6% 6% 0,6 0,6 0,6 4,0% 4,3% 4,7%
Uniga 8,32 11,5 11,0 10,3 7% 7% 8% 0,8 0,8 0,8 6,4% 6,7% 7,0%
Aegon 5,33 8,2 7,3 7,3 6% 8% 7% 0,5 0,5 0,5 5,4% 5,6% 5,9%
Allianz 187,90 10,5 9,9 9,4 12% 12% 12% 1,2 1,2 1,1 4,7% 5,0% 5,3%
Aviva 4,16 7,2 6,8 6,3 14% 15% 16% 1,0 0,9 0,9 7,3% 8,1% 9,1%
AXA 21,69 8,5 7,7 7,6 9% 9% 10% 0,8 0,7 0,7 6,1% 6,6% 6,9%
Baloise 145,30 12,3 11,1 10,5 9% 9% 9% i il 1,0 0,9 4,0% 4,3% 4,5%
Assicurazioni Generali 14,46 9,1 8,9 8,7 10% 10% 10% 0,9 0,9 0,8 6,2% 6,6% 7,0%
Helvetia 617,00 12,6 12,0 11,6 9% 9% 9% 1,2 1,1 1,1 4,0% 4,1% 4,3%
Mapfre 2,53 9,5 8,5 7,8 10% 11% 12% 0,9 0,9 0,8 6,0% 6,6% 7,1%
RSA Insurance 5,37 3,3 10,7 10,1 11% 13% 13% 1,4 1,4 il, 3 4,4% 5,8% 6,3%
Zurich Financial 305,20 12,4 10,8 10,2 11% 13% 14% 1,4 1,4 1,3 6,3% 6,7% 7,0%
Mediana 10,5 9,8 9,2 9% 10% 10% 0,9 0,9 0,9 5,7% 6,2% 6,6%

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 74,86 4,6 6,7 5,4 0,5 0,6 0,5 7,5 13,4 11,8 12% 8%  10% 1,3% 4,0% 2,2%
MOL 3096,00 4,0 4,5 4,2 0,6 0,6 0,5 8,5 10,9 9,7 14%  12%  13% 4,1% 3,3% 3,5%
PKN Orlen 101,80 4,8 7,6 6,3 0,4 0,4 0,4 7,6 155 13,4 9% 6% 7%  2,9% 2,9%  2,9%
HollyFrontier 62,33 6,2 5,4 5,9 0,7 0,7 0,7 10,9 8,3 9,0 11% 13%  13% 2,1% 2,2% 2,2%
Andeavor 153,50 9,7 8,0 6,9 0,7 0,7 0,7 17,6 12,3 9,6 8% 9%  10% 1,6% 1,7% 1,8%
Valero Energy 80,69 6,7 5,2 4,2 0,3 0,3 0,3 12,7 8,1 5,9 5% 6% 8% 4,0% 4,3% 4,6%
Marathon Petroleum 63,41 9,0 5,7 5,0 0,7 0,5 0,5 12,1 8,3 6,4 8%  10%  11% 2,9% 3,2% 3,4%
Phillips 66 94,90 7,2 6,7 5,9 0,5 0,5 0,5 11,0 9,5 7,8 7% 7% 8% 3,3% 3,6% 3,8%
Tupras 125,10 6,1 5,2 4,8 0,5 0,4 0,4 9,1 6,7 5,4 8% 7% 8% 8,0% 11,7% 15,0%
oMV 45,57 3,8 3,3 3,4 0,8 0,7 0,7 9,2 7,7 7,6  21%  22%  22% 3,6% 4,0% 4,4%
Neste Oil 70,18 10,8 9,9 9,5 1,2 1,2 1,2 17,2 156 14,7 11% 12% 12% 2,9% 3,2% 3,5%
Hellenic Petroleum 7,30 5,3 5,6 5,5 0,4 0,4 0,4 7,5 8,4 7,9 8% 7% 7% 54% 55% 6,3%
Saras SpA 1,67 4,1 3,4 2,8 0,2 0,2 0,2 14,9 9,0 6,8 4% 5% 6% 4,2% 59% 7,4%
Motor Oil 20,25 4,5 4,7 4,0 0,3 0,3 0,3 8,1 8,5 7,2 6% 6% 7% 6,7% 6,8% 7,6%
Mediana 5,7 5,5 5,2 0,5 0,5 0,5 10,1 8,7 7,8 8% 8% 9% 3,5% 3,8% 3,7%
SPOLKI GAZOWE
A2A SpA 1,51 6,6 6,5 6,1 1,3 1,3 1,2 12,0 12,4 11,4 20% 20%  20% 4,4% 4,9% 5,2%
Centrica 142,20 4,7 4,6 4,5 0,4 0,4 0,4 11,1 10,8 10,0 9% 9% 9% 0,0% 0,0% 0,0%
Enagas 24,32 10,1 10,5 10,1 7,9 8,1 80 13,1 13,7 126 78% 77% 80% 6,3% 6,6% 6,9%
Endesa 20,22 7,9 7,7 7,5 1,4 1,3 1,3 14,9 14,4 141 17% 17% 18% 6,7% 6,9% 7,1%
Engie 12,20 6,0 5,7 5,4 0,9 0,9 08 12,5 11,3 10,1 15% 15% 15% 6,2% 6,4% 7,0%
Gas Natural SDG 23,03 9,3 8,8 8,4 1,7 1,6 1,6 31,0 16,1 150 18% 19% 19% 5,5% 58% 6,2%
Hera SpA 2,48 6,3 6,3 6,2 1,1 1,1 1,1 13,9 14,0 135 18% 17% 18% 4,0% 4,2% 4,3%
Snam SpA 3,890 12,1 11,9 11,7 9,8 9,6 9,5 13,4 13,0 12,7 81% 81% 81% 57% 59% 59%
PGNIG 6,25 4,4 3,6 3,2 0,8 0,7 0,7 9,5 7,6 73 19%  20% 21% 1,1% 2,1% 4,0%
BP 522,70 4,7 4,2 4,2 0,6 0,5 o6 11,6 104 10,0 12% 13% 13% 0,0% 0,0% 0,0%
Eni 14,72 3,3 3,0 3,0 0,8 0,8 0,8 11,7 98 10,0 25%  25% 26% 56% 58% 6,0%
Equinor 205,30 3,3 2,9 2,7 1,2 1,1 1,1 11,7 10,0 9,8 37% 39% 40% 0,1% 0,1% 0,1%
Gazprom 154,10 2,7 2,7 2,6 0,7 0,7 0,7 2,8 2,8 2,8 28% 27% 28% 58% 6,4% 8,2%
NovaTek 1131,40 12,2 12,5 11,3 4,5 4,3 4,0 146 12,6 12,1 37% 34%  35% 2% 2% 2%
ROMGAZ 34,90 5,2 4,8 4,5 2,6 2,4 2,2 8,9 8,5 8,0 49%  50%  49% 13,2% 10,8% 11,6%
Shell 26,92 3,4 3,1 3,0 0,5 0,5 0,5 11,4 9,5 9,1 16% 16% 17% 8,0% 8,1% 8,2%
Total 49,55 5,7 5,1 5,0 0,9 0,9 1,0 12,0 10,4 103 17% 18% 19% 6,0% 6,2% 6,4%
Mediana 5,7 5,1 5,0 1,1 1,1 1,1 12,0 10,8 10,1 19% 20% 20% 5,6% 5,8% 6,0%

Wycena spoétek energetycznych

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

SPOLKI ENERGETYCZNE
EDF 14,96 6,4 5,9 5,4 1,4 1,3 1,3 23,4 181 14,5 22% 23% 24% 2,2% 2,7% 3,6%
EDP 3,08 8,9 8,3 8,1 2,1 2,0 2,0 150 13,2 12,6 23% 24% 24% 62% 62% 6,2%
Endesa 20,22 7,9 7,7 7,5 1,4 1,3 1,3 149 144 141 17% 17% 18% 6,7% 6,9% 7,1%
Enel 4,56 6,4 6,1 5,9 1,4 1,3 1,3 11,2 9,9 9,4 21%  22%  22% 6,2% 6,9% 7,5%
EON 9,15 7,7 7,5 6,2 0,9 0,9 0,7 13,9 13,4 122 12% 12% 11% 4,7% 52% 5,7%
Fortum 18,90 13,7 12,8 11,6 4,3 4,2 40 21,4 150 12,7 31% 32% 35% 5,8% 58% 5,8%
Iberdola 6,70 9,1 8,6 8,1 2,3 2,2 2,1 143 13,4 12,6 26% 26% 26% 5,0% 53% 5,6%
National Grid 825,90 10,4 10,4 9,8 3,5 3,4 32 14,1 14,4 13,9 34% 32% 33% 0,0% 0,0% 0,0%
Red Electrica 19,01 9,8 9,6 9,9 7,6 7,5 7,6 14,6 14,0 146 77% 78% 77% 51% 55% 5,6%
RWE 19,20 8,8 8,1 7,1 0,9 0,8 0,8 14,7 13,8 10,4 10% 10% 12% 3,6% 4,3% 4,9%
SSE 1106,50 8,1 9,4 8,4 0,7 0,7 0,7 9,4 12,3 10,4 9% 7% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Verbund 36,60 9,5 7,9 6,9 3,1 2,7 2,5 341 249 199 33% 35% 37% 1,3% 1,9% 2,4%
CEZ 559,00 8,5 8,3 7,5 2,2 2,1 1,9 21,6 19,3 16,2 26%  25%  25% 59% 4,6% 5,2%
PGE 12,19 4,3 4,0 3,9 1,2 1,0 0,9 7,5 7,3 8,1 29% 25% 24% 0,0% 0,0% 3,4%
Tauron 2,15 3,9 4,3 3,9 0,8 0,8 0,7 4,1 3,4 3,5 20% 18%  19% 0,0% 0,0% 0,0%
Enea 10,45 4,1 3,6 4,0 1,0 0,8 0,9 5,0 3,9 50 23% 23% 21% 0,0% 0,0% 0,0%
Energa 9,07 3,5 3,4 3,6 0,8 0,7 0,7 4,5 4,7 50 22% 21% 21% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 8,1 7,9 7,1 1,4 1,3 1,3 14,3 13,4 12,6 23% 23% 24% 3,6% 4,3% 4,9%

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

Cena 2018 2019 2020 2018 2018 2019 2020
SPOLKI NAWOZOWE
Acron 4634,00 7,4 6,7 6,4 2,5 2,3 2,1 11,2 9,3 89 33% 34% 33% 6,7% 7,0% 7,4%
Uralkali 84,60 4,8 4,8 - 2,5 2,6 - 3,8 4,0 - 53%  53% - - - -
Phosagro 2497,00 5,9 5,8 5,6 1,9 1,8 1,8 8,9 8,9 8,7 32% 32% 31% 4,9% 54% 5,4%
K+S 16,36 9,7 6,8 6,0 1,6 1,5 1,4 31,5 10,7 8,2 16% 22% 23% 2,2% 4,0% 5,2%
Yara International 343,00 66,2 46,3 39,7 7,5 6,7 6,4 - - - 11% 15% 16% 0,2% 0,4% 0,5%
The Mosaic Company 34,93 9,0 7,8 7,5 1,8 1,7 1,7 19,7 15,0 13,0 20% 22% 23% 0,3% 0,3% 0,7%
CF Industries 45,51 11,3 9,1 8,4 3,8 3,4 3,4 29,3 17,6 14,6  34% 38% 40% 2,6% 2,6% 2,7%
Israel Chemicals 2282,00 9,0 8,5 7,9 1,8 1,7 1,7 164 149 13,6 20% 21% 21% 0,0% 0,0% 0,0%
Grupa Azoty 26,40 5,8 6,3 6,6 0,4 0,5 06 50,5 164 13,6 7% 9% 9%  4,5% 0,4% 1,2%
ZA Police* 13,20 8,9 6,8 5,4 0,6 0,5 0,5 - 17,8 10,1 6% 7% 9%  4,0% 3,8% 3,8%
ZCh Putawy* 79,00 3,0 2,6 2,1 0,3 0,2 0,2 12,5 10,6 7,2 9% 9% 11% 7,5% 6,3% 6,3%
Mediana 8,9 6,8 6,5 1,8 1,7 1,7 16,4 12,8 10,1 20% 22% 22% 3,3% 3,2% 3,2%
Ciech 42,08 5,2 4,5 4,0 1,0 0,9 0,8 7,7 6,4 5,6 19% 20% 21% 17,8% 7,2% 10,2%
Akzo Nobel 73,34 15,0 11,9 10,4 1,7 1,6 1,5 26,1 25,3 20,2 11% 13% 15% 3,0% 3,3% 2,8%
BASF 69,02 7,4 7,0 6,6 1,3 1,2 1,2 11,1 10,3 9,6 17% 17% 18% 4,7% 4,9% 5,0%
Croda 4825,00 16,5 152 14,3 4,8 4,6 4,4 253 233 21,7 29% 30% 30% 0,0% 0,0% 0,0%
Sisecam 5,18 4,4 3,4 3,1 1,0 0,7 0,7 6,6 6,2 5,7 22% 22% 22% 4,8% 4,8% 5,1%
Soda Sanayii 6,89 6,7 4,6 4,3 1,8 1,3 1,2 5,9 5,8 4,9  27% 27% 28%  3,2% 7,2% 12,2%
Solvay 100,85 5,8 5,6 5,2 1,3 1,2 1,1 12,8 11,8 10,5 22%  22%  22% 3,7% 3,6%  3,8%
Tata Chemicals 700,00 8,5 8,0 7,3 1,6 1,7 1,6 150 14,8 13,1  19% 21% 21% 1,8% 1,6% 1,7%
Tessenderlo Chemie 31,25 7,2 5,7 5,2 0,8 0,8 0,7 15,9 12,1 10,3 12% 14% 14% 0,0% > =
Wacker Chemie 79,66 4,4 4,4 4,3 1,0 0,9 0,9 11,9 11,6 10,8 21% 21% 20% 4,7% 5,1% 5,5%
Mediana 7,0 5,7 5,2 1,3 1,2 1,2 12,3 11,7 10,4 20% 21% 21% 3,5% 4,8% 5,0%
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 205,25 7,2 7,1 6,9 1,9 1,8 1,8 163 158 150 26%  26%  26% 3,4% 3,5% 3,7%
Caterpillar 125,98 8,9 8,1 7,7 1,9 1,7 1,7 10,8 9,7 89 21% 21%  22% 2,6% 2,8% 2,9%
Duro Felguera 0,01 - - - 1,0 0,9 - - 3,3 - - - - 0,0% 0,0% -
Famur 5,56 7,6 6,8 6,5 1,6 1,6 1,5 17,5 13,8 12,0  21% 23% 23% 7,9% 8,1% 5,1%
Komatsu 2942,50 9,4 6,8 6,4 1,4 1,3 1,3 146 10,8 10,0 15%  19%  20% 2,5% 3,5% 4,0%
Sandvig AG 133,55 7,6 7,3 7,1 1,8 1,7 1,7 12,8 12,0 11,5 24% 24% 23% 3,1% 3,4% 3,7%
Mediana 8,3 7,1 6,8 1,6 1,6 1,6 13,7 10,8 10,7 21% 22% 22% 2,6% 3,4% 3,8%

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

Cena

77,56
91,24
56,70

1724,00
813,80
32,40
204,55
12,38
11,51
6,46
5,39
17,70
9,32
3889,00
7,07
37,27
832,60

EV/EBITDA

2018

2,4
4,9
3,2

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

4,3

2019

2,7
3,8
2,5

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

4,5

2020

3,5
3,7
2,4

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

4,4

2018

0,8
1,2
1,0

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

EV/S
2019 2020

0,8
0,9
0,9

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

0,9
0,9
0,8

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

2018

4,7
8,6
16,5

9,3
16,6
13,9
8,1
14,2
7,0
16,1
14,5
8,3
14,8
10,2
8,7
16,7
11,9

12,9

P/E

6,1
7,2
7,9

9,3
13,1
13,0

9,1
10,0
13,1
13,5
12,4

8,4
17,6
11,2

9,6
14,5

4,4

11,8

2019 2020

9,7
7,5
7,1

10,3
12,4
13,9
9,2
6,0
8,6
8,6
7,3
8,3
11,9
11,8
5,7
13,7
3,3
8,9

marza EBITDA

2018

33%
24%
31%

32%
47%
54%
26%
44%
37%
41%
38%
51%
46%
45%
51%
50%
26%
44%

30%
24%
35%

32%
51%
52%
25%
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23%
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51%
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24%
50%
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43%
45%
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45%

2018

0,0%
0,0%
1,9%

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

DY
2019

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

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

2020

8,2%
3,5%
4,9%

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

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 2020 2018 2019 2020

POLSKIE SPOLKI
Netia 4,59 5,5 5,8 5,8 1,4 1,5 1,5 41,8 50,4 44,1 25% 25%  26% 0,0% 0,0% 0,0%
Orange Polska 4,54 4,2 3,8 3,4 1,1 1,1 1,0 19,9 10,9 7,5 27% 28%  29% 0,0% 0,0% 5,5%
Play 16,73 5,1 5,0 4,7 1,6 1,6 1,5 5,4 6,1 6,0 32% 31% 31% 153% 7,7% 7,7%
Mediana 5,1 5,0 4,7 1,4 1,5 1,5 19,9 10,9 7,5 27% 28% 29% 0% 0,0% 5,5%
OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACII
Proximus 23,40 5,5 5,5 5,4 1,8 1,8 1,8 14,0 13,5 13,4 32% 32% 32% 6,4% 6,4% 6,5%
Telefonica CP 226,00 7,4 7,4 7,4 2,1 2,1 2,0 12,6 12,7 13,1 28% 28% 28% 8,9% 9,1% 9,0%
Hellenic Telekom 10,20 4,6 4,5 4,4 1,5 1,5 1,5 18,7 154 13,5 34% 34% 34% 4,3% 53% 59%
Matav 427,50 4,0 4,0 3,9 1,2 1,2 1,2 9,7 9,6 9,6 31% 31% 30% 58% 6,1% 6,3%
Telecom Austria 6,23 4,9 4,8 4,7 1,6 1,5 1,5 13,7 10,4 9,4 32% 32% 32% 3,2% 3,7% 4,0%
Mediana 4,9 4,8 4,7 1,6 1,5 1,5 13,7 12,7 13,1 32% 32% 32% 5,8% 6,1% 6,3%
OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACII
BT 256,00 4,7 4,8 4,8 1,5 1,5 1,5 9,4 9,7 9,7 32% 31% 32% 0,0% 0,0% 0,0%
DT 15,13 6,0 5,7 5,3 1,8 1,8 1,7 16,1 14,2 13,0 30% 31% 32% 4,7% 50% 5,4%
KPN 2,41 7,2 7,2 7,0 2,8 2,9 29 22,1 19,4 17,3 39% 40% 41% 54% 7,5% 8,3%
Orange France 14,67 5,1 5,0 4,9 1,6 1,6 1,6 13,9 12,7 11,6 31% 32% 32% 4,8% 51% 5,3%
Swisscom 461,80 7,5 7,5 7,5 2,7 2,7 2,7 158 159 158 36% 36% 36% 4,8% 4,8% 4,8%
Telefonica S.A. 7,47 5,9 5,9 5,8 1,9 1,9 1,9 10,7 10,2 9,7 32% 32% 32% 54% 54% 55%
Telia Company 41,05 8,8 8,4 8,2 2,9 2,8 2,7 16,6 148 13,8 32% 33% 33% 57% 58% 59%
TI 0,55 4,3 4,3 4,2 1,8 1,9 1,9 7,8 7,4 7,0 43%  44%  44% 0,5% 1,5% 1,8%
Mediana 5,9 5,8 5,6 1,9 1,9 1,9 14,8 13,4 12,3 32% 33% 33% 4,8% 5,1% 5,3%

Wycena spoétek mediowych

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2018 2019 2020 2018 2019 2020
POLSKIE SPOLKI

Agora 9,60 5,8 4,9 4,3 0,4 0,4 0,4 48,2 60,1 19,2 7% 8% 10% 5,2% 5,2% 5,2%
Cyfrowy Polsat 21,68 6,8 6,0 5,5 2,3 2,0 1,9 12,7 10,7 9,6 34% 34% 34% 0,0% 1,5% 2,3%
Mediana 6,3 5,5 4,9 1,4 1,2 1,2 30,4 35,4 14,4 0,2 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0
oziewNpgr |
Arnolgo Mondadori 1,32 5,8 5,1 5,0 0,4 0,4 0,4 12,3 8,8 8,4 8% 9% 9% 0,8% 1,8% 2,7%
Axel Springer 58,00 10,6 9,6 8,9 2,5 2,4 2,3 20,4 18,1 16,3 23% 24% 26% 3,6% 3,8% 4,0%
Daily Mail 697,50 10,2 10,1 10,0 1,5 1,5 1,5 17,6 18,6 16,9 15% 15% 15% 0,0% 0,0% 0,0%
Gruppo Editorial 0,36 6,6 6,7 6,4 0,5 0,5 0,5 16,2 15,5 17,9 7% 7% 7% 1,4% 4,2% 6,4%
New York Times 25,63 15,9 14,3 12,4 2,4 2,3 2,2 32,3 26,3 21,4 15% 16% 18% 0,6% 0,6% 0,6%
Promotora de Inform 1,59 9,0 7,6 6,9 1,5 1,6 1,5 30,1 14,1 12,3 17% 21% 22% 0,4% 0,5% 0,8%
Reach 70,30 1,3 1,3 1,2 0,3 0,3 0,3 1,9 1,8 1,8 23% 24% 26% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 9,0 7,6 6,9 1,5 1,5 1,5 17,6 15,5 16,3 15% 16% 18% 0,6% 0,6% 0,8%
Atresmedia Corp 4,81 6,9 6,8 6,7 1,3 1,2 1,2 8,2 8,0 7,9 18% 18% 18% 10,2% 10,4% 10,6%
Gestevision Telecinco 5,99 7,3 7,1 7,1 1,8 1,8 1,8 10,1 10,2 10,2 25% 26% 26% 9,8% 9,7% 9,7%
ITV PLC 146,10 8,1 8,1 7,6 2,1 2,0 2,0 9,5 9,7 8,9 26% 25% 26% 0,0% 0,0% 0,0%
M6-Metropole Tel 15,13 4,5 4,6 4,6 1,3 1,2 1,2 11,0 10,6 10,3 28% 27% 27% 6,5% 6,9% 7,1%
Mediaset SPA 2,49 3,4 3,6 35 1,3 1,4 1,4 16,0 11,2 9,5 39% 39% 40% 4,3% 59% 7,0%
Modern Times 306,00 11,6 10,5 9,3 1,2 1,1 1,1 19,6 17,5 15,3 10% 11% 12% 4,2% 4,3% 4,4%
Prosieben 17,37 5,6 5,2 4,9 1,4 1,4 1,3 7,5 7,1 6,8 25% 26% 26% 11,2% 11,7% 12,2%
RTL Group 51,60 6,6 6,3 6,2 1,4 1,3 1,3 11,1 10,1 10,2 21% 21% 21% 7,9% 7,8% 7,9%
TF1-TV Francaise 8,45 4,5 3,9 3,6 0,8 0,7 0,7 13,6 9,9 9,3 17% 19% 20% 4,5% 5,2% 5,6%
Mediana 6,6 6,3 6,2 1,3 1,3 1,3 11,0 10,1 9,5 25% 25% 26% 6,5% 6,9% 7,1%
Sky PLC 1727,50 15,6 14,5 12,9 2,7 2,5 2,4 26,7 23,7 21,2 17% 17% 19% 0,0% 0,0% 0,0%
Cogeco 63,70 5,6 5,2 51 2,5 2,4 2,3 10,6 10,4 9,9 45% 45% 46% 3,0% 3,3% 3,4%
Comcast 38,18 8,3 7,7 7,2 2,7 2,5 2,3 14,9 13,7 12,0 32% 32% 32% 2,0% 2,2% 2,5%
Dish Network 31,50 7,9 9,0 10,2 1,6 1,6 1,7 11,3 13,4 17,2 20% 18% 17% 0,0% 0,0% 0,0%
Liberty Global 23,67 5,9 5,8 5,9 2,7 2,7 2,7 = 51,0 25,5 45% 46% 46% 0,0% 0,0% 0,0%
Shaw Communications 19,14 7,9 7,5 7,0 3,1 3,0 2,9 22,7 18,3 16,8 40% 40% 41% 8,2% 8,3% 8,4%
Mediana 7,9 7,6 7,1 2,7 2,5 2,4 14,9 16,0 17,0 36% 36% 37% 1,0% 1,1% 1,2%

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

EV/EBITDA marza EBITDA
Cena 2018 2019 2020 2018 2019 2020
POLSKIE SPOLKI
AB* 17,30 5,1 5,2 5,0 0,1 0,1 0,1 4,4 4,8 4,7 1% 1% 1%
Asseco Poland 46,06 8,1 7,9 7,9 1,0 1,0 1,0 13,6 149 148 13% 13% 13%
Comarch 169,00 8,4 7,7 7,2 1,1 1,0 09 254 189 16,2 12% 13%  13%
Mediana 8,1 7,7 7,2 1,0 1,0 09 13,6 14,9 14,8 12% 13% 13%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Atos Origin 70,90 6,1 5,2 4,9 0,8 0,7 0,7 8,6 7,3 6,9 13%  14%  15%
CapGemini 102,15 10,0 9,2 8,6 1,4 1,3 1,3 17,0 152 13,9 14% 14% 15%
1BM 120,31 7,4 7,2 7,2 1,8 1,8 1,8 8,7 8,6 8,3 24%  25%  24%
Indra Sistemas 8,34 6,7 6,2 5,7 0,7 0,6 06 12,3 10,4 9,2 10% 10% 11%
Microsoft 104,62 16,7 14,1 12,4 6,9 6,0 55 27,3 23,6 20,9 41% 43%  44%
Oracle 49,55 9,6 9,6 9,1 4,5 4,5 4,4 16,0 14,6 13,6 47% 47%  48%
SAP 88,51 14,2 12,8 11,4 4,5 4,1 38 20,2 182 16,3 31% 32%  34%
TietoEnator 26,02 9,7 9,5 9,2 1,3 1,2 1,2 14,7 141 13,6 13% 13%  13%
Mediana 9,7 9,4 8,9 1,6 1,5 1,5 154 14,3 13,6 19% 20% 20%

0,0%
6,5%
0,9%
0,9%

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

2,0%
4,3%
0,9%
2,0%

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

5,7%
4,3%
5,9%
5,7%

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

Wycena spoétek budowlanych

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2018 2019 2020 2018
POLSKIE SPOLKI

Budimex 116,00 4,2 5,2 5,6 0,2 0,2 0,3 12,0 13,6 12,9 5%
Elektrobudowa 30,00 - 3,9 3,4 0,2 0,2 0,2 - 8,0 7,8 -
Elektrotim 3,97 5,5 4,8 3,3 0,1 0,1 0,1 42,5 11,4 6,8 2%
Erbud 10,20 = 4,6 3,6 0,1 0,1 0,1 - 11,1 6,5 -
Herkules 2,66 4,7 3,9 3,7 1,2 0,9 0,8 8,4 5,9 5,8 26%
Torpol 3,30 4,2 3,7 3,1 0,1 0,1 0,1 35,9 7,3 7,1 2%
Trakcja 3,36 6,9 7,3 55,7 0,2 0,2 0,2 = 35,9 19,3 3%
Ulma Construccion 69,00 3,4 3,3 gl 1,4 1,4 1,3 8,6 8,3 9,0 40%
Unibep 4,88 5.7 2,8 2,6 0,1 0,1 0,1 5,6 4,8 5,3 3%
ZUE 5,00 5,7 5,2 3,6 0,2 0,2 0,1 11,9 8,6 6,7 3%
Mediana 4,5 4,3 3,5 0,2 0,2 0,2 11,9 8,4 6,9 3%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Acciona 79,20 7,9 7,7 7,5 1,4 1,4 1,4 18,4 16,9 15,4 18%
Astaldi 0,52 4,3 4,2 4,2 0,4 0,4 0,4 0,8 0,8 0,7 10%
Ferrovial 17,61 27,6 19,9 18,1 1,5 1,5 1,4 540 33,0 28,4 5%
Hochtief 123,90 5,7 5,4 5,0 0,3 0,3 0,3 15,0 13,0 12,5 6%
Mota Engil 1,60 3,3 3,1 2,9 0,5 0,5 0,5 = = = 16%
NCC 131,80 59,9 5,6 4,7 0,2 0,2 0,2 = 11,0 8,6 0%
Skanska 142,90 9,1 7,2 6,9 0,3 0,3 0,3 15,3 11,3 10,7 4%
Strabag 31,35 3,0 2,8 2,8 0,2 0,2 0,2 10,8 10,3 10,0 6%
Mediana 6,8 55 4,8 0,4 0,4 0,4 15,1 11,3 10,7 6%

2019

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

18%
10%
7%
6%
16%
4%
5%
6%
7%

2020

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

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

15,2%
35,0%
0,0%
10,8%
2,6%
0,0%
3,0%
5,5%
3,1%
0,0%
3,0%

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

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

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

7,0%
10,0%
7,6%
5,4%
7,5%
6,1%
6,0%
5,8%
8,4%
6,0%
6,5%

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

Wycena spotek deweloperskich

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

POLSKIE SPOLKI
BBI Development 0,52 13,1 56 11,9 0,3 0,3 0,3 12,1 57 10,0 16% 52%  41% 0,0% 0,0% 0,0%
Dom Development 67,60 5,7 6,3 6,0 1,6 1,6 1,6 7,0 7,4 6,5 18% 17%  18% 11,2% 14,1% 13,5%
Echo Investment 4,01 6,7 6,9 8,3 1,0 0,9 0,9 5,5 5,0 6,2 77%  53%  39%  12%  13% 13,9%
GTC 8,34 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 11,30 6,7 5,5 1,8 0,4 0,4 0,4 3,4 3,9 25 17%  11%  20% 9,5% 14,5% 12,9%
J.W. Construction 2,60 8,3 3,7 4,2 0,3 0,3 0,3 7.1 2,8 35 13% 18% 17% 0,0% 0,0% 0,0%
PA Nova 16,20 9,5 10,6 10,0 0,4 0,4 0,4 5,3 6,1 59 24%  20% 21% 0,0% 4,6% 6,2%
Polnord 9,75 - - 18,2 0,4 0,5 0,4 - - 19,0 2% 1% 7% 0,0% 0,0% 0,0%
Ronson 0,80 10,8 9,5 5,3 0,4 0,4 0,3 8,6 5,7 3,4 9%  12%  13% 7,5% 7,5% 8,8%
Mediana 8,9 6,6 8,3 0,4 0,4 0,4 7,0 5,7 6,2 17% 18% 20% 0% 5% 6%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Atrium European RE 3,60 14,3 14,4 13,8 0,7 0,7 07 11,4 11,0 106 8% 85% 85% 7,8% 8,1% 8,3%
CA Immobilien Anlagen 29,00 254 21,8 19,7 1,1 1,0 09 235 21,0 186 72% 75% 77% 3,0% 3,3% 3,7%
Deutsche Euroshop AG 27,18 16,1 16,1 16,1 0,7 0,7 0,7 12,4 12,4 122 8% 88% 87% 55% 57% 58%
Immofinanz AG 20,72 24,5 23,4 23,0 0,3 0,3 0,3 7,3 7,5 82 57% 57% 60% 3,8% 4,0% 4,2%
Klepierre 29,16 19,7 19,1 18,5 0,8 0,8 08 11,2 10,8 10,4 84% 85% 84% 72% 7,5% 7,7%
Segro 612,40 31,8 29,0 26,7 1,0 0,9 08 27,6 253 234 75% 75% 76% 0,0% 0,0% 0,0%
Unibail Rodamco SE - = = = - - - = = = - - - = = =
Mediana 22,1 20,4 19,1 0,7 0,7 0,7 11,9 11,7 11,4 80% 80% 81% 4,6% 4,8% 5,0%

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 2018-11-19 25392,61 25392,61 24 900,98 25017,44 -1,56%
S&P 500 2018-11-19 2 730,74 2 733,16 2 681,09 2 690,73 -1,66%
NASDAQ 2018-11-19 7 217,24 7 224,12 7 011,40 7 028,48 -3,03%
DAX 2018-11-19 11 384,00 11 419,55 11 231,59 11 244,54 -0,85%
CAC 40 2018-11-19 5040,68 5062,75 4 979,98 4 985,45 -0,79%
FTSE 100 2018-11-19 7 013,88 7 070,46 6 997,83 7 000,89 -0,19%
WIG20 2018-11-19 2173,20 2189,73 2 152,58 2 189,73 +1,12%
BUX 2018-11-19 39 343,99 39 607,65 39 075,86 39 323,01 -0,01%
PX 2018-11-19 1078,44 1082,70 1078,24 1079,18 -0,12%
RTS 2018-11-19 1657,75 1678,70 1 657,34 1669,02 +0,34%
SOFIX 2018-11-19 595,31 595,35 592,68 592,68 -0,44%
BET 2018-11-19 8 574,88 8 574,88 8 537,32 8 566,30 -0,10%
XU1o00 2018-11-19 93 568,15 94 602,73 93 568,15 94 570,90 +1,02%
BETELES 2018-11-19 135,05 136,22 135,05 135,32 +0,24%
NIKKEI 2018-11-19 21 679,03 21 852,92 21 665,29 21 821,16 +0,65%
SHCOMP 2018-11-19 2 681,90 2703,51 2674,18 2 703,51 +0,91%
Miedz 2018-11-19 6 235,00 6 274,00 6 190,00 6 259,00 +0,87%
Ropa 2018-11-19 66,61 67,03 64,63 66,32 +0,00%
USD/PLN 2018-11-19 3,7871 3,7943 3,7651 3,7819 +0,05%
EUR/PLN 2018-11-19 4,3199 4,3352 4,2979 4,3319 +0,38%
EUR/USD 2018-11-19 1,1411 1,1464 1,1394 1,1454 +0,34%
USBonds10 2018-11-19 3,0537 3,0938 3,0501 3,0628 +0,0000
GRBonds10 2018-11-19 0,3710 0,3980 0,3710 0,3730 +0,0060
PLBonds10 2018-11-19 3,2860 3,2880 3,2390 3,2400 -0,0480
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Zrédto: Bloomberg
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CAC 40 Index SOFIX Index BET Index
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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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