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Komentarz Poranny
Rynek akcji, Polska

DJIA 24 465,6 -2,21% R0 6947,9 -0,76% QUL AN} 6 184,0 -1,20%
S&P 500 2641,9 -1,82% RWALePL) 2160,6 B¥EL Ropa (Brent) 61,81 -6,80%
NASDAQ 6 908,8 -1,70% Q1004 39 058,3 BN¥L7A USD/PLN 3,7921 +0,27%
DAX 11 066,4 -1,58% 24 1 060,0 -1,78% RALYLINN 43118 -0,46%
CAC 40 49249 -1,21% QAN EE D) 3,212 -0,028 TS 1,1370 -0,73%

Informacje ze spoétek i sektoréow

LPP Konferencja wynikowa

= Sprzedaz w IV kwartale 2018 r. nadal rosnie. LPP spodziewa sie jednocyfrowego wzrostu typu
"like-for-like" w 2019 r. Jednoczesnie planowane jest zwiekszenie powierzchni sklepu o0 10% w
przysztym roku, gtéwnie poprzez nowe lokalizacje w UE i krajach WNP.

= Marze na sprzedazy powinny by¢ stabilne w 2019 r. Przy zatozeniu braku aprecjacji kursu
USDPLN. Gtéwnymi czynnikami wzrostu beda odnowione meskie kolekcje dla marki Reserved,
poprawiajace sie marze ze sprzedazy internetowej oraz kolejne inicjatywy majace na celu
obnizenie kosztéw towardw.

= Wydatki SG&A na metr kwadratowy nie powinny wzrosnaé¢ wiecej niz o 5% w poréwnaniu z
2018 r. Poniewaz powierzchnia salonéw powiekszy sie, koszty wynajmu i wynagrodzen za metr
kwadratowy powinny sie zmniejszy¢ .

= Przewiduje sie, ze sprzedaz e-commerce wzrosnie dwucyfrowo w 2019 roku, a nowy magazyn
zaplanowany w Rumunii powinien pomoéc zwiekszy¢ marze sprzedazy online. LPP chce, aby e-
commerce stanowit 20% catkowitej sprzedazy do 2020 r. (W poréwnaniu do 9% na potnoc w
2018 r.).

= RFID pojawi sie w sklepach wraz z kolekcjami wiosna/lato 2019. Koszty nie przekroczg 60 min
PLN rocznie, a przychody w pierwszym roku w petni zrekompensujq wydatki.

= W niemieckich sklepach wcigz brakuje celdw sprzedazowych. Liczba sklepéw lokalnych nie
zmienita sie od zesztego roku, bez plandéw otwierania nowych sklepéw, dopdki istniejgce nie
0siggng progu rentownosci.

PGE Diugoterminowa umowa
PGE podpisato umowe na dostawe wegla z Polska Grupg Gornicza. Szacowana faczna wartosc
dostaw wegla kamiennego na lata 2019-2022 wynosi 5,25 mld zi.

Pekao Pekao potwierdza kluczowe punkty strategii
Bank Pekao SA podtrzymuje cele finansowe ze strategii do 2020 roku, spodziewa sie
umiarkowanego wzrostu kosztow ryzyka do poziomu okoto 50 pb. Dtugoterminowa strategia
dywidendowa Banku Pekao SA zaklada, ze na dywidende trafia¢ bedzie ponad 50 proc. zysku, a
reszta przeznaczana bedzie na rozwdj - poinformowat bank we wtorkowej prezentacji dla
inwestordw.

Energa Szacunki przychodow z rynku mocy
taczne przychody grupy Energa z rynku mocy w latach 2021-2025 mogg wynies¢ 797 min zt, w
tym 703 min zt stanowi¢ moga przychody przypadajace na jednostki modernizowane (z umowag
mocowg na 5 lat) oraz 94 min zt stanowi¢ moga przychody przypadajace na jednostki istniejace i
jednostki redukcji zapotrzebowania (z umowa mocowg na 1 rok).

Tauron Szacunki przychodow z rynku mocy
Tauron szacuje, ze przychody grupy wynikajace z aukcji mocy w 2021 roku wyniosg 642,25 min
zt. W latach 2022-2025 przychody z tego tytutu majg wynie$¢ 539,92 min zt rocznie, w latach
2026-2035 majg wyniesc¢ 185,69 min zt rocznie, a w latach 2036-2037 - 1,12 min zt rocznie.
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Wyniki spétek

PGNiG Wyniki za 3Q'18

= Skonsolidowane przychody w 3Q’18 r. wyniosty 7,6 mld zt, podczas gdy rok temu byty na

poziomie 6,1 mid zt.

= Wydobycie ropy naftowej i kondensatu na Norweskim Szelfie Kontynentalnym zwigkszyto sie o
ponad 7%. r/r, do poziomu 118 tys. ton.

= Dostarczony wolumen energii elektrycznej wynidst 523 GWh i byt 0 28% wyzszy niz w 3Q'17 r.,
gtéwnie w zwigzku z rozruchem nowego bloku w EC Zofidwka.

= Skonsolidowana EBITDA PGNiG w 3Q’18 r. wzrosta do 1,47 mid zt z 1,08 mld zt rok wczesniej.

= Skonsolidowany wynik EBIT wynidst 826 min zt, podczas gdy rok wczesniej wynosit 418 min zi.

= Poprawa wynikéw GK PGNiG to przede wszystkim zastuga segmentu Poszukiwanie i Wydobycie.
Jego udziat w EBITDA Grupy wyniést na koniec wrzesnia 68%., co jest w duzym stopniu
efektem wysokich cen weglowodoréw na $wiatowych rynkach.

= Koszty operacyjne grupy wzrosty po 3 kw. 0 16% do poziomu 22,71 mid zt.

Wyniki PGNiG za 3Q 2018 vs konsensus

3Q2018
Skonsolidowane przychody 7 595
Skons. wynik EBITDA, w tym: 1 469
Poszukiwanie i Wydobycie 1376
Obrot i Magazynowanie -469
Dystrybucja 579
Wytwarzanie 34
Skonsolidowany wynik EBIT 826
Skonsolidowany wynik netto 554

3Q2017
6 075
1079
798

-280

581

22

418

367

roznica YTD 2018 Y2017
25% 28 481 24 892
36% 5769 5256
72% 3943 3037
68% -498 -190
0% 1963 1964
55% 501 602
98% 3 800 3 260
51% 2 824 2 465

réznica
14%
10%
30%
162%
0%
-17%
17%
15%

Zrédio: PGNiG, Dom Maklerski mBanku, PAP
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Asseco Poland Wyniki za 3Q'18 r. powyzej konsensusu
* Przychody w 3Q’18 r. wyniosty 2218 min zt (78,7% r/r) vs. konsensus 2223 min zt (-0,2%).
= EBITDA w 3Q’18 r. wyniosta 301,3 min zt (74,5% r/r) vs. konsensus 288,3 min zt (4,5%).
= EBIT w 3Q’18 r. wynidst 187,6 min zt (60,1% r/r) vs. konsensus 178 min zt (5,4%).
= Zysk netto w 3Q’18 r. wynidst 78 min zt (-73% r/r) vs. oczekiwania 69,5 min zt (12,2%).

Wyniki Asseco Poland w 3Q 2018 vs. konsensus

rALWELWEIRL))

(miIn PLN)

wyniki réznica YTD 2018 rdr
Przychody 2218 2223 -0,2 78,7 -4 6678 23,6
EBITDA 301,3 288,3 4,5 74,5 -4,7 902,3 40,8
EBIT 187,6 178 5,4 60,1 -8 558,6 31
zysk netto j.d. 78 69,5 12,2 -73 -11,4 235 -18,6
marza EBITDA 13,6 13 0,56 -0,33 -0,09 13,51 1,65
marza EBIT 8,5 8 0,44 -0,98 -0,37 8,36 0,47
marza netto 3,5 3,1 0,39 -19,73 -0,29 3,52 -1,82

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

Inter Cars

Idea Bank

Getin Noble

Polimex-Mostostal

Miraculum

British Automotive
Holding

Echo

Ronson

Quercus, MW Trade

Neuca

Polnord

Hercules

Grupa Inter Cars chce w 2019 roku skoncentrowaé sie na poprawie rentownosci. Wzrost
przysztorocznych przychoddw grupy ponizej 10 proc. jest akceptowalny, gdyz nadal gwarantuje
zwyzke wartosci firmy - poinformowat PAP Biznes Piotr Zamora, cztonek zarzadu Inter Cars.

Narodowy Bank Polski zwolnit Idea Bank z obowigzku utrzymywania 50 proc. wymaganej rezerwy
obowigzkowej. Bank skorygowat date obowigzywania zwolnienia.

Komisja Nadzoru Finansowego poddata analizie informacje na temat biezacej sytuacji bankoéw
Getin Noble Bank oraz Idea Bank przedstawione m.in. przez przedstawicieli zarzadéw tych
bankdéw.

Polimex-Mostostal i Mostostal Siedlce otrzymatlty pozew wzajemny od spotki Mostostal,
warszawskiego dewelopera, w sprawie naruszania praw ochronnych znakéw towarowych. Wartos¢
przedmiotu sporu to 96,9 min zt.

Miraculum chce obnizy¢ kapitat zakladowy przez zmniejszenie wartosci nominalnej akcji z 1,5 zt
do 1,38 zt, a pozyskane z wyniku tego $rodki maja by¢ przeznaczone na pokrycie straty z lat
ubiegtych - poinformowata spotka w projektach uchwatl na NWZ zwofanego na 17 grudnia 2018
roku.

Zarzad British Automotive Holding zdecydowat warunkowo wyptaci¢ akcjonariuszom zaliczke w
wysokosci 0,26 zt na akcje na poczet przysztej dywidendy za 2018 rok - poinformowata spotka w
komunikacie. Zaliczka dywidendowa zostanie wyptacona w dwdch transzach, po 0,13 zt na akcje.

Echo Investment rozpoczyna sprzedaz 249 mieszkan w II etapie osiedla Reset na Mokotowie.

Ronson Development rusza ze sprzedaza 56 mieszkan w ramach II etapu osiedla Miasto Marina
we Wroctawiu.

Fundusz Quercus Absolute Return FIZ zmniejszyt zaangazowanie w akcjonariacie MW Trade
ponizej 5 proc. i ma obecnie 415.202 akcje spotki, co stanowi 4,95 proc. kapitatu zaktadowego i
tyle samo gtoséw na walnym zgromadzeniu - podata spdtka w komunikacie.

Neuca otrzymata od Naczelnika Kujawsko-Pomorskiego Urzedu Celno-Skarbowego w Toruniu
decyzje okreslajaca zobowigzania z tytutu podatku dochodowego za 2012 rok w kwocie wyzszej
od zadeklarowanej, o wartos¢ 7,7 min zt plus odsetki - podata spétka w komunikacie.

Polnord podpisat z Polskim Holdingiem Nieruchomosci list intencyjny w sprawie sprzedazy dwoéch
warszawskich budynkdw biurowych "Betheone" oraz Befree" w ramach projektu "Wilanow Office
Park" - podata spdtka w komunikacie.

Walne zgromadzenie Herkulesa upowaznito zarzad do nabycia 10,71 proc. akcji wiasnych za
maksymalnie 19,6 min zt, w celu ich umorzenia - poinformowata spétka w uchwatach WZ.

Walne zgromadzenie Herkulesa zdecydowato o zmianie statutu poprzez dodanie postanowien
dotyczacych upowaznienia zarzadu do wyptaty akcjonariuszom zaliczki na poczet przewidywanej
dywidendy na koniec roku obrotowego - podata spotka w uchwatach po WZ.



1:£E111/8 Dom Maklerski

Aktualne rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku

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

wydania wydania docelowa biezaca zmiany 2018 2019
Finanse +23,6% 11,4 10,4
Alior Bank kupuj 2018-10-04 62,90 96,00 51,70 +85,7% 8,3 6,7
Getin Noble Bank trzymaj 2018-10-04 0,53 1,00 0,21 +376,2% - 1,4
Handlowy kupuj 2018-10-04 76,90 90,00 68,90 +30,6% 13,5 13,0
ING BSK kupuj 2018-11-05 166,00 200,00 182,00 +9,9% 15,5 14,2
Millennium akumuluj 2018-11-14 9,49 10,10 9,30 +8,6% 15,4 15,2
Pekao kupuj 2018-10-04 107,20 138,70 102,20 +35,7% 12,9 10,7
PKO BP kupuj 2018-11-05 40,39 47,00 38,90 +20,8% 13,0 12,2
Santander Bank Polska kupuj 2018-11-05 353,80 400,00 341,80 +17,0% 15,1 13,4
Komercni Banka kupuj 2017-12-01 899,00 1111 CzZK 894,00 +24,3% 11,4 9,7
Erste Bank kupuj 2018-08-02 37,14 43,00 EUR 34,92 +23,1% 10,0 10,0
OTP Bank kupuj 2018-06-06 10 210 12 090 HUF 11 290 +7,1% 11,4 10,5
PzZU kupuj 2018-11-05 40,60 47,50 40,40 +17,6% 11,3 10,2
Kruk kupuj 2018-09-17 187,80 292,77 166,00 +76,4% 8,9 7,5
Prime Car Management zawieszona 2018-08-23 7,96 - 12,70 - - -
Skarbiec Holding kupuj 2018-11-05 21,70 31,02 23,50 +32,0% 7,3 6,9
Chemia +54,7% 30,5 11,8 5,6 5,5
Ciech kupuj 2018-11-05 42,58 77,05 41,16 +87,2% 7,5 6,3 51 4,4
Grupa Azoty kupuj 2018-11-05 24,00 31,47 28,00 +12,4% 53,6 17,4 6,0 6,5
Polwax zawieszona 2018-09-14 7,70 - 6,84 - - - - -
Paliwa +4,3% 8,0 12,0 4,4 5,6
Lotos sprzedaj 2018-11-15 73,50 59,84 73,04 -18,1% 7,4 13,1 4,6 6,6
MOL akumuluj 2018-11-15 3088 3 280 HUF 3110 +5,5% 8,5 11,0 4,0 4,5
PGNIG kupuj 2018-11-05 6,35 7,72 6,06 +27,4% 9,2 7,4 4,2 3,4
PKN Orlen sprzedaj 2018-11-15 97,80 81,52 101,10 -19,4% 7,6 15,4 4,8 7,6
Energetyka +11,6% 4,9 4,5 4,0 3,8
CEZ trzymaj 2018-11-05 549,00 518,72 CZK 551,00 -5,9% 21,3 19,0 8,4 8,2
Enea kupuj 2018-05-29 9,57 12,62 10,25 +23,1% 4,9 3,8 4,1 3,6
Energa kupuj 2018-09-03 8,40 15,27 8,72 +75,1% 4,4 4,5 3,5 3,3
PGE kupuj 2018-05-29 9,28 13,60 11,27 +20,7% 6,9 6,8 4,0 3,8
Tauron kupuj 2018-09-03 2,00 2,77 2,06 +34,5% 3,9 3,3 3,8 4,2
Telekomunikacja, media, IT +23,9% 20,0 16,8 6,7 59
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 4,57 +66,3% 20,0 11,0 4,2 3,8
Play kupuj 2018-10-17 17,14 21,50 16,86 +27,5% 5,5 6,1 5,1 5,0
Agora kupuj 2018-09-14 8,48 15,40 9,52 +61,8% 47,8 59,6 5,8 4,9
Cyfrowy Polsat akumuluj 2018-06-15 22,76 24,90 21,24 +17,2% 12,4 10,5 6,7 59
Wirtualna Polska akumuluj 2018-09-03 57,00 60,00 50,00 +20,0% 19,6 16,8 10,7 9,0
Asseco Poland akumuluj 2018-09-03 45,90 49,00 45,24 +8,3% 13,3 14,6 8,0 7,8
CD Projekt redukuj 2018-10-16 158,60 136,60 129,00 +5,9% 68,5 75,0 54,3 62,7
Comarch akumuluj 2018-10-01 167,00 180,50 158,00 +14,2% 23,8 17,7 7,9 7,2
Przemyst, surowce +12,1% 13,1 10,0 6,6 6,1
Famur kupuj 2018-08-02 5,20 6,56 5,44 +20,6% 17,1 13,5 7,5 6,7
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 75,22 +30,3% 4,5 5,9 2,3 2,6
Kernel kupuj 2018-11-05 52,10 60,85 51,00 +19,3% 21,3 6,9 7,8 5,6
KGHM trzymaj 2018-10-15 85,40 87,99 88,82 -0,9% 8,4 7,0 4,8 3,7
Stelmet trzymaj 2018-11-05 7,50 7,72 7,50 +2,9% 14,6 25,2 5,8 6,7
Budownictwo +21,1% 8,8 9,7 3,9 4,3
Budimex trzymaj 2018-08-02 122,60 125,00 115,00 +8,7% 11,9 13,4 4,1 51
Elektrobudowa kupuj 2018-09-26 32,80 45,00 30,10 +49,5% - 8,0 - 3,9
Erbud kupuj 2018-09-03 9,60 14,40 10,45 +37,8% - 11,4 - 4,7
Unibep kupuj 2018-04-06 7,50 10,10 4,88 +107,0% 5,6 4,8 3,7 2,8
Deweloperzy +34,5% 6,4 6,7 7,2 7,1
Atal kupuj 2018-07-04 36,40 42,86 30,30 +41,5% 6,2 6,5 5,7 6,2
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 64,00 +37,2% 6,7 7,0 5,5 6,0
Echo kupuj 2018-04-06 5,23 5,63 3,94 +42,9% 5,4 5,0 6,6 6,8
GTC trzymaj 2018-04-06 9,39 9,60 8,28 +15,9% 9,9 8,6 14,4 13,6
LC Corp kupuj 2018-06-22 2,39 3,58 2,49 +43,8% 6,0 5,5 7,9 7,4
Handel +38,7% 24,5 17,4 12,6 10,0
AmRest akumuluj 2018-11-05 40,00 41,20 37,80 +9,0% 41,2 32,3 13,8 11,0
CccC kupuj 2018-11-05 173,60 272,00 174,10 +56,2% 41,4 16,6 17,3 10,4
Dino kupuj 2018-11-05 84,70 103,50 83,75 +23,6% 25,7 19,2 16,2 12,4
Eurocash kupuj 2018-10-01 18,08 26,40 17,29 +52,7% 23,4 17,4 7,5 6,1
Jeronimo Martins kupuj 2018-08-02 12,65 15,20 EUR 10,52 +44,6% 16,6 13,8 7,1 6,1
LPP kupuj 2018-10-01 8 625 10 200 7 560 +34,9% 21,3 17,4 11,5 9,5
TXM zawieszona 2018-10-16 0,59 - 0,31 - - - - -
Inne +18,1% 11,0 10,4 8,1 7,2
PBKM kupuj 2018-10-01 57,80 66,40 56,20 +18,1% 11,0 10,4 8,1 7,2
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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 10,7 8,5 5,1 4,2
Ailleron rownowaz 2018-03-28 16,20 10,25 -36,7% 12,2 10,6 5,3 4,2
Asseco BS rownowaz 2018-03-28 28,00 24,40 -12,9% 14,1 12,9 9,5 8,7
Asseco SEE przewazaj 2018-04-26 11,70 10,70 -8,5% 8,5 8,5 4,0 3,6
Atende przewazaj 2018-03-28 4,25 3,44 -19,1% 8,0 7,2 51 4,8
Wasko rownowaz 2018-05-30 1,68 1,27 -24,4% 10,7 7,0 4,0 3,4
Spotki przemystowe 8,5 7,7 6,1 5,7
Alumetal rownowaz 2018-08-23 51,00 42,35 -17,0% 7,5 8,2 6,2 6,5
Amica przewazaj 2018-09-13 112,80 108,00 -4,3% 7,5 7,2 5,3 4,8
Apator réwnowaz 2018-02-28 24,00 22,60 -5,8% 12,5 13,0 7,2 7,4
Boryszew rownowaz 2018-09-05 6,25 4,65 -25,6% 8,2 6,6 6,2 5,6
Elemental rownowaz 2018-04-27 1,09 1,21 +11,0% 4,9 4,2 4,8 4,3
Ergis rownowaz 2018-04-27 4,06 2,85 -29,8% 6,4 6,0 5,4 5,0
Forte rownowaz 2018-10-31 40,60 20,60 -49,3% 17,7 6,7 9,0 6,6
Kruszwica rownowaz 2018-10-16 43,90 39,00 -11,2% 14,2 17,0 7,7 8,4
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 31,00 -15,0% 13,4 15,5 5,8 5,8
Pozbud przewazaj 2018-09-04 3,57 2,50 -30,0% 4,7 2,5 4,4 1,6
Tarczynski rownowaz 2018-05-30 14,50 15,85 +9,3% 9,0 8,5 5,9 5,6
Budownictwo 24,4 8,6 51 4,3
Elektrotim rownowaz 2018-09-27 4,20 3,95 -6,0% 42,2 11,3 5,5 4,8
Herkules réwnowaz 2018-01-25 3,67 2,60 -29,2% 8,2 5,7 4,7 3,8
Torpol rownowaz 2018-09-27 5,18 3,39 -34,6% 36,8 7,5 4,3 3,8
Trakcja niedowazaj 2018-09-27 3,47 3,26 -6,1% 73,4 34,8 6,8 7,2
Ulma rownowaz 2018-05-28 73,00 72,00 -1,4% 8,9 8,6 3,6 3,4
ZUE rownowaz 2018-09-27 5,56 5,00 -10,1% 11,9 8,6 5,7 5,2
Deweloperzy 59 57 8,3 5,5
Archicom przewazaj 2018-06-22 15,00 12,60 -16,0% 5,9 4,1 5,8 4,6
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 15,95 -28,5% 5,2 6,0 9,5 10,5
Polnord niedowazaj 2018-06-22 9,04 9,80 +8,4% - - - -
Ronson rownowaz 2018-06-22 1,09 0,79 -27,5% 8,5 5,7 10,7 9,5
Handel 13,3 9,1 8,8 6,3
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 4,73 -28,3% 7,2 6,7 2,3 2,0
Vistula przewazaj 2018-11-08 4,06 3,90 -3,9% 13,3 9,1 8,8 6,3
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Wycena bankéw z Europy érodkowej i Wschodniej

Cena 2018

POLSKIE BANKI

Alior Bank 51,70 8,3 6,7 5,6 11% 12% 13% 0,9 0,8 0,7 0,0% 0,0% 0,0%
Getin Noble Bank 0,21 - 1,4 0,7 -1% 3% 6% 0,0 0,0 0,0 0,0% 0,0% 0,0%
Handlowy 68,90 13,5 13,0 10,7 9% 10% 12% 1,3 1,3 1,2 5,9% 7,4% 7,7%
ING BSK 182,00 15,5 14,2 12,1 13% 13% 14% 1,9 1,7 1,6 1,8% 1,9% 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 102,20 12,9 10,7 9,1 9% 11% 12% 1,1 1,1 1,0 7,7% 5,8% 7,0%
PKO BP 38,90 13,0 12,2 10,0 10% 10% 11% 1,2 1,2 1,1 1,4% 3,8% 4,1%
Santander Bank Polska 341,80 15,1 13,4 10,9 10% 10% 12% 1,4 1,3 1,2 2,0% 7,5% 3,7%
Mediana 13,5 12,6 10,3 10% 10% 12% 1,3 1,2 1,1 1,6% 2,9% 2,9%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW

BCP 0,241 11,0 7,8 6,9 6% 7% 8% 0,6 0,6 0,5 1,2% 3,3% 5,8%
Citigroup 62,530 9,5 8,3 7,2 9% 10% 10% 0,8 0,8 0,7 2,4% 3,2% 3,7%
Commerzbank 7,865 10,7 9,4 7,0 3% 4% 5% 0,3 0,3 0,3 2,6% 3,8% 5,3%
ING 10,630 8,0 7,9 7,4 10% 10% 10% 0,8 0,8 0,7 6,4% 6,7% 6,9%
KBC 60,440 10,0 10,3 9,8 14% 14% 14% 1,4 1,4 i3 5,9% 6,4% 6,8%
uUcCt 10,520 6,9 5,6 4,9 6% 8% 8% 0,4 0,4 0,4 3,3% 5,6% 8,5%
Mediana 9,7 8,1 7,1 8% 9% 9% 0,7 0,7 0,6 2,9% 4,7% 6,3%
ZAGRANICZNE BANKI

Erste Bank* 34,92 10,0 10,0 9,3 11% 10% 10% 1,0 1,0 0,9 3,4% 4,2% 4,2%
Komercni Banka* 894,00 11,4 9,7 - 14% 14% - 1,4 1,3 - 5,3% 4,8% -
OTP* 11 290 11,4 10,5 - 15% 15% - 1,7 1,5 - 2,2% 2,3% -
Banco Santander 4,08 8,5 7,7 7,1 8% 9% 9% 0,7 0,7 0,6 5,4% 5,7% 6,3%
Deutsche Bank 8,12 22,9 10,4 7,2 1% 2% 4% 0,3 0,3 0,3 1,7% 3,2% 4,4%
Sberbank 194,21 5,1 4,7 4,2 23% 22% 22% 1,1 1,0 0,9 9,0% 10,6% 12,2%
VTB Bank 0,04 3,7 3,4 3,4 12% 12% 12% 0,5 0,5 0,4 10,7% 10,7% 10,7%
Piraeus Bank 0,94 = 3,7 1,9 -1% 2% 4% 0,1 0,1 0,1 0,0% 0,0% 4,0%
Alpha Bank 1,07 13,4 6,5 4,2 1% 3% 4% 0,2 0,2 0,2 0,0% 0,0% 0,9%
National Bank of Greece 1,00 8,8 5,5 4,0 1% 2% 4% 0,2 0,2 0,2 0,0% 0,0% 1,2%
Eurobank Ergasias 0,45 6,0 4,2 3,1 3% 4% 5% 0,2 0,2 0,2 0,0% 0,0% 2,0%
Akbank 7,29 53 51 4,3 13% 12% 13% 0,6 0,6 0,5 4,5% 4,0% 5,1%
Turkiye Garanti Bank 7,93 5,3 51 3,8 14% 13% 16% 0,7 0,7 0,6 4,8% 4,4% 5,9%
Turkiye Halk Bank 6,91 3,1 2,6 1,9 9% 7% 10% 0,3 0,3 0,2 1,8% 1,2% 2,0%
Turkiye Vakiflar Bankasi 3,55 2,6 3,1 2,4 12% 9% 11% 0,3 0,3 0,2 1,5% 1,5% 1,7%
Yapi ve Kredi Bankasi 1,64 BY, 3,7 2,8 12% 6% 9% 0,3 0,3 0,3 0,0% 0,0% -
Mediana 6,0 5,1 3,9 11% 9% 10% 0,4 0,4 0,3 2,0% 2,7% 4,2%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych

P/E
Cena 2018 2019

POLSKIE SPOLKI
PZU 40,40 11,3 10,2 9,6 20% 21% 21% 2,2 2,1 2,0 6,7% 6,6% 7,3%

ZAGRANICZNE SPOLKI

Vienna Insurance G. 23,28 10,2 9,5 8,9 6% 6% 6% 0,6 0,6 0,6 4,1% 4,3% 4,8%
Uniga 8,09 11,2 10,7 10,0 7% 7% 8% 0,8 0,8 0,8 6,5% 6,8% 7,2%
Aegon 5,04 7,7 6,9 6,9 6% 8% 7% 0,5 0,5 0,5 5,7% 5,9% 6,2%
Allianz 184,14 10,3 9,7 9,2 12% 12% 12% 1,2 1,1 1,1 4,8% 5,1% 5,4%
Aviva 4,05 7,0 6,6 6,2 14% 15% 16% 1,0 0,9 0,9 7,4% 8,3% 9,3%
AXA 21,16 8,3 7,6 7,4 9% 9% 10% 0,7 0,7 0,7 6,3% 6,7% 7,1%
Baloise 142,30 12,0 10,9 10,2 9% 9% 9% 1,0 1,0 0,9 4,1% 4,3% 4,6%
Assicurazioni Generali 14,16 8,9 8,7 8,5 10% 10% 10% 0,9 0,8 0,8 6,4% 6,8% 7,1%
Helvetia 612,50 12,5 11,9 11,5 9% 9% 9% 1,2 1,1 1,0 4,0% 4,1% 4,3%
Mapfre 2,49 9,3 8,4 7,7 10% 11% 12% 0,9 0,8 0,8 6,1% 6,7% 7,2%
RSA Insurance 5,32 13,1 10,6 10,0 11% 13% 13% 1,4 1,4 il, 3 4,4% 5,8% 6,3%
Zurich Financial 302,00 12,2 10,6 10,1 11% 13% 14% 1,4 1,4 1,3 6,4% 6,7% 7,1%
Mediana 10,3 9,6 9,0 9% 10% 10% 0,9 0,9 0,9 5,9% 6,3% 6,7 %

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 73,04 4,6 6,6 5,3 0,5 0,6 0,5 7,4 13,1 11,5 12% 8%  10% 1,4% 4,1% 2,3%
MOL 3110,00 4,0 4,5 4,3 0,6 0,6 0,6 85 11,0 9,8 14%  12%  13% 4,1% 3,3% 3,4%
PKN Orlen 101,10 4,8 7,6 6,3 0,4 0,4 0,4 7,6 154 13,4 9% 6% 7% 3,0% 3,0% 3,0%
HollyFrontier 59,25 5,9 5,2 5,6 0,7 0,7 0,7 10,4 7,8 8,6 11%  13%  13% 22% 2,3% 2,3%
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 78,61 6,5 5,1 4,1 0,3 0,3 0,3 12,3 7,9 5,8 5% 6% 8% 4,1% 4,4% 4,7%
Marathon Petroleum 61,89 8,8 5,6 4,9 0,7 0,5 0,5 11,8 8,1 6,3 8%  10%  11% 3,0% 3,3% 3,5%
Phillips 66 92,54 7,0 6,6 5,7 0,5 0,5 0,5 10,7 9,3 7,6 7% 7% 8% 3,4% 3,7% 3,9%
Tupras 120,80 5,9 5,1 4,7 0,5 0,4 0,4 8,8 6,5 5,2 8% 7% 8% 8,3% 12,1% 15,6%
oMV 45,28 3,8 3,3 3,4 0,8 0,7 0,7 9,2 7,7 7,6  21%  22%  22% 3,6% 4,1% 4,4%
Neste Oil 69,48 10,7 9,8 9,4 1,2 1,1 1,2 170 154 14,5 11% 12% 12% 3,0% 3,3% 3,5%
Hellenic Petroleum 7,00 5,1 5,5 5,4 0,4 0,4 0,4 7,2 8,1 7,6 8% 7% 7% 56% 5,7% 6,6%
Saras SpA 1,66 4,0 3,3 2,8 0,2 0,2 0,2 14,8 8,9 6,7 4% 5% 6% 4,3% 6,0% 7,5%
Motor Oil 19,84 4,4 4,6 3,9 0,3 0,3 0,3 7,9 8,3 7,1 6% 6% 7% 68% 6,9% 7,8%
Mediana 5,5 5,3 5,1 0,5 0,5 0,5 9,8 8,6 7,6 8% 8% 9% 3,5% 3,9% 3,7%
SPOLKI GAZOWE
A2A SpA 1,52 6,7 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 145,60 4,8 4,6 4,5 0,4 0,4 0,4 11,4 11,0 10,3 9% 9% 9% 0,0% 0,0% 0,0%
Enagas 24,40 10,2 10,5 10,1 8,0 8,1 80 13,2 13,7 126 78% 77% 80% 6,3% 6,6% 6,9%
Endesa 20,27 7,9 7,7 7,5 1,4 1,3 1,3 150 14,5 141 17% 17% 18% 6,7% 6,9% 7,0%
Engie 12,16 6,0 5,7 5,3 0,9 0,9 08 12,4 11,3 10,0 15% 15% 15% 6,2% 6,4% 7,0%
Gas Natural SDG 22,88 9,3 8,7 8,4 1,7 1,6 1,6 30,8 16,0 149 18% 19% 19% 5,6% 58% 6,3%
Hera SpA 2,47 6,3 6,3 6,2 1,1 1,1 1,1 13,8 14,0 13,4 18% 17% 18% 4,0% 4,2% 4,3%
Snam SpA 3,86 12,1 11,9 11,7 9,8 9,6 9,5 13,4 130 126 81% 81% 81% 57% 59% 6,0%
PGNIG 6,06 4,2 3,4 3,1 0,8 0,7 0,6 9,2 7,4 71 19%  20% 21% 1,2% 2,1% 4,1%
BP 519,00 4,7 4,2 4,2 0,6 0,5 o6 11,5 10,3 9,9 12% 13%  13% 0,0% 0,0% 0,0%
Eni 14,45 3,2 2,9 2,9 0,8 0,7 0,8 11,5 9,7 9,8 25% 25% 26% 57% 59% 6,1%
Equinor 201,30 3,2 2,8 2,7 1,2 1,1 1,1 11,3 9,7 9,5 37% 39% 40% 0,1% 0,1% 0,1%
Gazprom 151,51 2,7 2,6 2,5 0,7 0,7 0,7 2,7 2,8 2,8 28% 27% 28% 59% 6,5% 8,3%
NovaTek 1119,60 12,1 12,4 11,2 4,4 4,2 39 145 12,5 12,0 37% 34%  35% 2% 2% 3%
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 26,52 3,3 3,0 3,0 0,5 0,5 0,5 11,2 9,3 89 16% 16% 17% 8,1% 8,1% 8,2%
Total 48,87 5,6 5,0 4,9 0,9 0,9 09 11,7 10,2 10,1 17% 18% 19% 6,1% 6,2% 6,4%
Mediana 5,6 5,0 4,9 1,1 1,1 1,1 11,7 11,0 10,1 19% 20% 20% 5,7% 5,9% 6,1%

Wycena spoétek energetycznych

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

SPOLKI ENERGETYCZNE
EDF 14,68 6,3 5,9 5,4 1,4 1,3 1,3 23,0 17,7 142 22% 23% 24% 2,2% 2,8% 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 20,27 7,9 7,7 7,5 1,4 1,3 1,3 150 14,5 14,1 17% 17% 18% 6,7% 6,9% 7,0%
Enel 4,60 6,4 6,2 5,9 1,4 1,3 1,3 11,3 9,9 9,5 21% 22%  22% 6,2% 6,9% 7,4%
EON 9,20 7,7 7,5 6,2 0,9 0,9 0,7 13,9 13,4 123 12% 12% 11% 4,7% 51% 5,7%
Fortum 18,65 13,6 12,7 11,4 4,2 4,1 40 21,1 14,8 12,6 31% 32% 35% 59% 59% 59%
Tberdola 6,63 9,0 8,6 8,1 2,3 2,2 2,1 141 13,3 12,5 26% 26% 26% 5,1% 53% 5,6%
National Grid 846,80 10,5 10,6 9,9 3,5 3,4 3,3 14,5 14,7 14,3 34% 32% 33% 0,0% 0,0% 0,0%
Red Electrica 19,03 9,8 9,6 9,9 7,6 7,5 7,6 146 141 146 77% 78% 77% 51% 5,5% 5,6%
RWE 19,12 8,8 8,1 7,1 0,9 0,8 0,8 146 13,8 10,3 10% 10% 12% 3,7% 4,3% 4,9%
SSE 1122,50 8,2 9,5 8,4 0,7 0,7 0,7 9,6 12,5 10,6 9% 7% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Verbund 35,86 9,3 7,8 6,8 3,1 2,7 2,5 33,5 244 195 33% 35% 37% 1,3% 1,9% 2,5%
CEZ 551,00 8,4 8,2 7,4 2,2 2,1 1,9 21,3 19,0 159 26% 25% 25% 6,0% 4,7% 5,3%
PGE 11,27 4,0 3,8 3,7 1,2 0,9 0,9 6,9 6,8 7,5 29%  25% 24% 0,0% 0,0% 3,7%
Tauron 2,06 3,8 4,2 3,9 0,8 0,8 0,7 3,9 3,3 3,3 20% 18% 19% 0,0% 0,0% 0,0%
Enea 10,25 4,1 3,6 4,0 1,0 0,8 0,9 4,9 3,8 49 23% 23% 21% 0,0% 0,0% 0,0%
Energa 8,72 3,5 3,3 3,5 0,8 0,7 0,7 4,4 4,5 48 22% 21% 21% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 8,2 7,8 7,1 1,4 1,3 1,3 14,5 13,4 12,5 23% 23% 24% 3,7% 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 4598,00 7,4 6,6 6,4 2,5 2,3 2,1 11,1 9,2 88 33% 34% 33% 6,8% 7,0% 7,5%
Uralkali 84,66 4,8 4,8 - 2,5 2,5 - 3,8 4,0 - 53%  53% - - - -
Phosagro 2478,00 5,9 5,7 5,6 1,9 1,8 1,7 8,8 8,8 8,6 32% 32% 31% 5,0% 54% 5,5%
K+S 15,62 9,5 6,6 5,9 1,5 1,4 1,4 30,0 10,2 7,8 16% 22% 23% 2,3% 4,2% 5,4%
Yara International 336,10 64,9 45,4 38,9 7,4 6,6 6,3 - - - 11% 15% 16% 0,2% 0,4% 0,5%
The Mosaic Company 34,70 8,9 7,8 7,5 1,8 1,7 1,7 19,6 14,9 13,0 20% 22% 23% 0,3% 0,3% 0,7%
CF Industries 43,56 11,0 8,9 8,2 3,7 3,4 3,3 28,0 16,8 13,9 34% 38% 40% 2,8% 2,8% 2,8%
Israel Chemicals 2213,00 8,8 8,3 7,7 1,8 1,7 1,6 158 14,3 13,1 20% 21% 21% 0,0% 0,0% 0,0%
Grupa Azoty 28,00 6,0 6,5 6,8 0,4 0,6 06 536 17,4 14,4 7% 9% 9% 4,3% 0,4% 1,1%
ZA Police* 12,75 8,7 6,6 5,3 0,5 0,5 0,5 = 17,2 9,7 6% 7% 9% 4,2% 3,9% 3,9%
ZCh Putawy* 76,00 2,8 2,4 2,0 0,2 0,2 0,2 12,0 10,2 6,9 9% 9% 11% 7,8% 6,6% 6,6%
Mediana 8,7 6,6 6,6 1,8 1,7 1,7 15,8 12,3 9,7 20% 22% 22% 3,5% 3,3% 3,3%
Ciech 41,16 51 4,4 3,9 1,0 0,9 0,8 7,5 6,3 5,4 19% 20% 21% 18,2% 7,3% 10,4%
Akzo Nobel 71,56 14,6 11,6 10,1 1,6 1,5 1,5 25,5 24,7 19,7  11% 13% 15% 3,0% 3,4% 2,8%
BASF 66,16 7,2 6,7 6,4 1,2 1,2 1,1 10,6 9,9 9,2 17% 17% 18% 4,9% 5,1% 5,2%
Croda 4720,00 16,1 14,9 14,0 4,7 4,5 43 24,7 22,8 21,3 29% 30% 30% 0,0% 0,0% 0,0%
Sisecam 5,02 4,3 3,3 3,0 0,9 0,7 0,7 6,4 6,0 5,5 22% 22% 22% 4,9% 4,9% 5,2%
Soda Sanayii 6,95 6,8 4,7 4,3 1,8 1,3 1,2 6,0 5,9 50 27% 27% 28% 3,2% 7,2% 12,1%
Solvay 96,32 5,6 5,4 5,0 1,2 1,2 1,1 12,2 11,2 10,1 22% 22% 22% 3,9% 3,8% 4,0%
Tata Chemicals 691,50 8,4 7,9 7,3 1,6 1,7 1,5 148 146 129 19% 21% 21% 1,8% 1,7% 1,7%
Tessenderlo Chemie 30,75 7,1 5,7 5,2 0,8 0,8 0,7 15,6 11,9 10,2 12% 14% 14% 0,0% > =
Wacker Chemie 78,76 4,4 4,4 4,3 0,9 0,9 0,9 11,8 11,5 10,6  21% 21% 20% 4,8% 52% 5,5%
Mediana 6,9 5,5 5,1 1,2 1,2 1,1 12,0 11,4 10,1 20% 21% 21% 3,5% 4,9% 5,2%
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 207,05 7,3 7,2 6,9 1,9 1,8 1,8 164 159 151 26%  26%  26% 3,3% 3,5% 3,7%
Caterpillar 122,27 8,7 8,0 7,5 1,8 1,7 1,6 10,5 9,5 8,6 21% 21% 22% 2,7% 2,9% 3,0%
Duro Felguera 0,01 - - - 1,0 0,9 - - 3,3 - - - - 0,0% 0,0% -
Famur 5,44 7,5 6,7 6,3 1,6 1,5 1,4 17,1 13,5 11,8 21% 23% 23% 8,1% 8,3% 5,2%
Komatsu 2894,50 9,3 6,7 6,3 1,4 1,3 1,2 144 10,6 9,8 15%  19%  20% 2,6% 3,6% 4,0%
Sandvig AG 130,90 7,4 7,2 7,0 1,8 1,7 1,6 12,6 11,8 11,3 24% 24% 23% 3,1% 3,4% 3,8%
Mediana 8,1 7,0 6,6 1,6 1,5 1,5 13,5 10,6 10,5 21% 22% 22% 2,7% 3,4% 3,9%

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

75,22
88,82
57,00

1665,80
795,20
32,69
195,96
11,51
10,88
6,28
5,22
17,60
9,17
3808,00
6,87
35,60
832,60

EV/EBITDA

2018

2,3
4,8
3,3

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

4,2

2019

2,6
3,7
2,5

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

4,4

2020

3,4
3,6
2,4

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

4,3

2018

0,8
1,1
1,0

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

EV/S
2019 2020

0,8
0,9
0,9

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

0,8
0,8
0,8

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

1,7

2018

4,5
8,4
16,5

8,9
16,2
13,8

7,8
13,1

6,6
15,5
13,9

8,3
14,6

9,9

8,4
15,9
11,9

12,5

P/E

5,9
7,0
7,9

8,9
12,7
13,0

8,7

9,2
12,4
13,0
11,9

8,4
17,3
10,9

9,3
13,8

4,4

11,4

2019 2020

9,4
7,3
7,1

9,9
12,0
13,9
8,8
5,5
8,1
8,3
7,0
8,2
11,7
11,5
5,6
13,1
3,3
8,5

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%
47%
30%
41%
40%
51%
43%
43%
49%
51%
35%
43%

2019 2020

25%
23%
36%

30%
51%
51%
24%
50%
36%
43%
45%
51%
45%
42%
54%
52%
30%
45%

2018

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

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

DY
2019

6,6%
1,8%
3,5%

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

2020

8,4%
3,6%
4,9%

0,0%
0,0%
2,5%
6,4%
0,1%
4,1%
0,2%
1,9%
11,5%
2,9%
0,0%
5,9%
4,0%
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

2018 2019 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 4,57 4,2 3,8 3,4 1,1 1,1 1,0 20,0 11,0 7,6  27%  28% 29% 0,0% 0,0% 5,5%
Play 16,86 5,1 5,0 4,8 1,6 1,6 1,5 5,5 6,1 6,0 32% 31% 31% 152% 7,7% 7,6%
Mediana 5,1 5,0 4,8 1,4 1,5 1,5 20,0 11,0 7,6 27% 28% 29% 0% 0,0% 5,5%
OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACII
Proximus 22,97 5,4 5,4 5,3 1,7 1,7 1,7 13,7 13,3 132 32% 32% 32% 6,5% 6,5% 6,6%
Telefonica CP 228,00 7,4 7,4 7,4 2,1 2,1 2,1 12,7 12,8 13,2 28% 28% 28% 8,9% 9,0% 9,0%
Hellenic Telekom 9,81 4,4 4,3 4,3 1,5 1,5 1,5 18,0 14,8 13,0 34% 34% 34% 4,5% 55% 6,2%
Matav 430,00 4,0 4,0 3,9 1,2 1,2 1,2 9,8 9,6 9,7 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 12,8 13,0 32% 32% 32% 5,8% 6,1% 6,3%
OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACII
BT 254,60 4,7 4,8 4,8 1,5 1,5 1,5 9,3 9,7 9,7 32% 31% 32% 0,0% 0,0% 0,0%
DT 15,14 6,0 5,7 5,3 1,8 1,8 1,7 16,1 14,2 13,0 30% 31% 32% 4,6% 50% 5,4%
KPN 2,36 7,2 7,1 7,0 2,8 2,8 2,8 21,7 190 17,0 39%  40% 41% 56% 7,6% 8,5%
Orange France 14,54 5,1 5,0 4,9 1,6 1,6 1,6 13,7 12,6 11,5 31% 32% 32% 4,8% 51% 5,4%
Swisscom 457,90 7,4 7,5 7,5 2,7 2,7 2,7 15,6 157 157 36% 36% 36% 4,8% 4,8% 4,8%
Telefonica S.A. 7,33 5,8 5,9 5,8 1,9 1,9 1,9 10,5 10,1 9,5 32% 32% 32% 55% 5,5% 5,6%
Telia Company 40,14 8,7 8,2 8,1 2,8 2,7 2,7 163 144 13,5 32% 33% 33% 58% 6,0% 6,1%
TI 0,53 4,3 4,2 4,2 1,8 1,8 1,9 7,6 7,2 6,9 43% 44%  44% 0,6% 1,5% 1,9%
Mediana 5,9 5,8 5,6 1,9 1,9 1,9 14,7 13,4 12,2 32% 33% 33% 4,8% 5,1% 5,4%

Wycena spoétek mediowych

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2018 2019 2020 2018 2019 2020
POLSKIE SPOLKI

Agora 9,52 5,8 4,9 4,2 0,4 0,4 0,4 47,8 59,6 19,0 7% 8% 10% 5,3% 53% 5,3%
Cyfrowy Polsat 21,24 6,7 5,9 5,5 2,3 2,0 1,9 12,4 10,5 9,4 34% 34% 34% 0,0% 1,5% 2,4%
Mediana 6,3 5,4 4,9 1,3 1,2 1,1 30,1 35,1 14,2 0,2 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0
ozeewNpgr . |
Arnolgo Mondadori 1,32 5,8 5,1 5,0 0,4 0,4 0,4 12,3 8,8 8,5 8% 9% 9% 0,8% 1,8% 2,7%
Axel Springer 56,20 10,3 9,4 8,7 2,4 2,3 2,2 19,7 17,5 15,8 23% 24% 26% 3,7% 3,9% 4,1%
Daily Mail 677,50 9,9 9,8 9,7 1,4 1,4 1,4 17,1 18,1 16,4 15% 15% 15% 0,0% 0,0% 0,0%
Gruppo Editorial 0,35 6,5 6,7 6,3 0,5 0,5 0,5 15,9 15,2 17,5 7% 7% 7% 1,4% 4,3% 6,6%
New York Times 24,80 15,4 13,8 12,0 2,3 2,2 2,1 31,2 25,4 20,7 15% 16% 18% 0,6% 0,6% 0,6%
Promotora de Inform 1,62 9,1 7,6 7,0 1,5 1,6 1,5 30,6 14,4 12,5 17% 21% 22% 0,4% 0,5% 0,8%
Reach 64,50 1,2 1,2 1,1 0,3 0,3 0,3 1,8 1,7 1,7 23% 24% 26% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 9,1 7,6 7,0 1,4 1,4 1,4 17,1 15,2 15,8 15% 16% 18% 0,6% 0,6% 0,8%
Atresmedia Corp 4,83 7,0 6,8 6,7 1,3 1,2 1,2 8,2 8,1 8,0 18% 18% 18% 10,1% 10,3% 10,6%
Gestevision Telecinco 6,02 7,3 7,2 7,2 1,8 1,9 1,8 10,2 10,2 10,3 25% 26% 26% 9,8% 9,7% 9,6%
ITV PLC 146,35 8,1 8,1 7,6 2,1 2,0 2,0 9,6 9,7 8,9 26% 25% 26% 0,0% 0,0% 0,0%
M6-Metropole Tel 15,00 4,5 4,6 4,5 1,2 1,2 1,2 10,9 10,5 10,2 28% 27% 27% 6,5% 6,9% 7,2%
Mediaset SPA 2,46 3,4 3,6 35 1,3 1,4 1,4 15,9 11,1 9,4 39% 39% 40% 4,4% 59% 7,0%
Modern Times 300,80 11,4 10,3 9,2 1,2 1,1 1,1 19,3 17,2 15,0 10% 11% 12% 4,3% 4,4% 4,5%
Prosieben 17,46 5,6 5,2 4,9 1,4 1,4 1,3 7,6 7,2 6,9 25% 26% 26% 11,1% 11,6% 12,1%
RTL Group 51,35 6,5 6,3 6,1 1,4 1,3 1,3 11,0 10,0 10,2 21% 21% 21% 7,9% 7,8% 8,0%
TF1-TV Francaise 8,40 4,5 3,9 3,6 0,8 0,7 0,7 13,5 9,9 9,3 17% 19% 20% 4,5% 5,2% 5,6%
Mediana 6,5 6,3 6,1 1,3 1,3 1,3 10,9 10,0 9,4 25% 25% 26% 6,5% 6,9% 7,2%
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 62,22 5,6 5,2 51 2,5 2,4 2,3 10,3 10,2 9,7 45% 45% 46% 3,1% 3,4% 3,5%
Comcast 36,76 8,1 7,5 7,0 2,6 2,4 2,3 14,4 13,2 11,5 32% 32% 32% 2,0% 2,3% 2,6%
Dish Network 30,03 7,8 8,8 10,0 1,5 1,6 1,7 10,7 12,8 16,4 20% 18% 17% 0,0% 0,0% 0,0%
Liberty Global 22,62 5,8 5,8 5,8 2,7 2,7 2,7 = 48,8 24,4 45% 46% 46% 0,0% 0,0% 0,0%
Shaw Communications 18,69 7,9 7,4 7,0 3,1 3,0 2,9 22,4 18,0 16,5 40% 40% 41% 8,5% 8,6% 8,7%
Mediana 7,8 7,5 7,0 2,6 2,5 2,4 14,4 15,6 16,5 36% 36% 37% 1,0% 1,1% 1,3%

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* 17,20 5,0 5,2 5,0 0,1 0,1 0,1 4,4 4,8 4,6 1% 1% 1%
Asseco Poland 45,24 8,0 7,8 7,8 1,0 1,0 1,0 13,3 146 14,5 13% 13% 13%
Comarch 158,00 7,9 7,2 6,7 1,0 0,9 09 238 17,7 151 12% 13%  13%
Mediana 7,9 7,2 6,7 1,0 0,9 09 13,3 14,6 14,5 12% 13% 13%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Atos Origin 69,40 6,0 5,1 4,8 0,8 0,7 0,7 8,4 7,1 6,7 13%  14%  15%
CapGemini 99,92 9,8 9,0 8,5 1,4 1,3 1,2 16,6 14,8 13,6 14% 14% 15%
1BM 117,20 7,2 7,0 7.1 1,7 1,7 1,7 8,5 8,4 8,1 24%  25%  24%
Indra Sistemas 8,41 6,8 6,2 5,8 0,7 0,6 06 12,4 10,5 9,3 10% 10% 11%
Microsoft 101,71 16,2 13,7 12,0 6,6 5,9 53 265 23,0 20,3 41% 43%  44%
Oracle 48,33 9,4 9,3 8,9 4,4 4,3 42 156 142 13,3  47% 47%  48%
SAP 87,65 14,1 12,6 11,2 4,4 4,1 3,8 20,0 181 16,2 31% 32%  34%
TietoEnator 26,04 9,7 9,5 9,2 1,3 1,2 1,2 14,7 141 13,6 13% 13%  13%
Mediana 9,6 9,2 8,7 1,6 1,5 1,5 152 14,2 13,4 19% 20% 20%

0,0%
6,7%
0,9%
0,9%

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

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

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

5,8%
4,4%
6,3%
5,8%

3,0%
2,2%
5,8%
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 115,00 4,1 5,1 5,5 0,2 0,2 0,3 11,9 13,4 12,8 5%
Elektrobudowa 30,10 = 3,9 3,4 0,2 0,2 0,2 = 8,0 7,9 -
Elektrotim 3,95 5,5 4,8 3,3 0,1 0,1 0,1 42,2 11,3 6,8 2%
Erbud 10,45 - 4,7 3,6 0,1 0,1 0,1 - 11,4 6,7 -
Herkules 2,60 4,7 3,8 3,6 1,2 0,9 0,8 8,2 5,7 5,7 26%
Torpol 3,39 4,3 3,8 3,2 0,1 0,1 0,1 36,8 7,5 7,3 2%
Trakcja 3,26 6,8 722 5,6 0,2 0,2 0,2 = 34,8 18,7 3%
Ulma Construccion 72,00 3,6 3,4 8,3 1,4 1,4 1,4 850, 8,6 9,4 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 8,6 7,0 3%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Acciona 78,20 7,8 7,7 7,5 1,4 1,4 1,4 18,2 16,7 15,2 18%
Astaldi 0,53 4,3 4,2 4,2 0,4 0,4 0,4 0,9 0,8 0,7 10%
Ferrovial 17,66 27,7 20,0 18,2 1,5 1,5 1,4 54,2 33,1 28,5 5%
Hochtief 121,40 5,6 5,3 4,9 0,3 0,3 0,3 14,7 12,8 12,2 6%
Mota Engil 1,51 3,2 3,0 2,9 0,5 0,5 0,5 = = = 16%
NCC 131,20 59,6 5,6 4,6 0,2 0,2 0,2 = 11,0 8,6 0%
Skanska 140,55 9,0 7,1 6,8 0,3 0,3 0,3 15,0 11,1 10,6 4%
Strabag 30,35 29 2,8 2,7 0,2 0,2 0,2 10,4 €9 9,6 6%
Mediana 6,7 5,4 4,8 0,4 0,4 0,4 14,9 11,1 10,6 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%

15,3%
34,9%
0,0%
10,5%
2,7%
0,0%
3,1%
5,3%
3,1%
0,0%
3,1%

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

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

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

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

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

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 64,00 5,5 6,0 5,7 1,5 1,5 1,5 6,7 7,0 6,2 18%  17%  18% 11,9% 14,8% 14,3%
Echo Investment 3,94 6,6 6,8 8,2 1,0 0,9 0,9 5,4 5,0 6,1 77%  53% 39% 13% 13% 14,1%
GTC 8,28 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 15,95 9,5 10,5 9,9 0,4 0,4 0,4 5,2 6,0 58 24%  20% 21% 0,0% 4,7% 6,3%
Polnord 9,80 - - 18,3 0,5 0,5 0,4 - - 191 2% 1% 7% 0,0% 0,0% 0,0%
Ronson 0,79 10,7 9,5 5,3 0,4 0,4 0,3 8,5 5,7 3,4 9%  12%  13% 7,6% 7,6% 8,9%
Mediana 8,9 6,4 8,2 0,4 0,4 0,4 6,9 5,7 6,1 17% 18% 20% 0% 5% 6%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Atrium European RE 3,53 14,1 14,3 13,7 0,7 0,7 07 11,2 108 10,4 8% 85% 85% 7,9% 802% 8,5%
CA Immobilien Anlagen 28,52 251 21,5 19,5 1,1 1,0 09 231 206 183 72% 75% 77% 3,1% 3,4% 3,8%
Deutsche Euroshop AG 26,84 16,0 16,0 16,0 0,7 0,7 0,7 12,3 122 121 8% 88% 87% 56% 57% 59%
Immofinanz AG 20,48 24,3 23,2 229 0,3 0,3 0,3 7,3 7,4 8,1 57% 57% 60% 3,8% 4,0% 4,2%
Klepierre 28,81 19,6 19,0 18,4 0,7 0,7 0,7 11,1 10,6 10,3 84% 85% 84% 7,3% 7,6% 7,8%
Segro 601,80 31,4 28,6 26,4 0,9 0,9 08 27,1 249 230 75% 75% 76% 0,0% 0,0% 0,0%
Unibail Rodamco SE - = = = - - - = = = - - - = = =
Mediana 22,0 20,3 18,9 0,7 0,7 0,7 11,7 11,5 11,2 80% 80% 81% 4,7% 4,9% 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 2018-11-20 24 618,68 24 707,26 24 368,98 24 465,64 -2,21%
S&P 500 2018-11-20 2 654,60 2 669,44 2 631,52 2 641,89 -1,82%
NASDAQ 2018-11-20 6 867,43 6 994,75 6 830,76 6 908,82 -1,70%
DAX 2018-11-20 11 157,65 11187,16 11 009,25 11 066,41 -1,58%
CAC 40 2018-11-20 4 962,85 4 967,98 4 894,30 4 924,89 -1,21%
FTSE 100 2018-11-20 7 000,89 7 010,10 6 904,21 6 947,92 -0,76%
WIG20 2018-11-20 2181,11 2195,17 2150,91 2 160,57 -1,33%
BUX 2018-11-20 39 316,00 39 316,00 38 917,38 39 058,30 -0,67%
PX 2018-11-20 1078,61 1078,61 1 059,93 1 060,02 -1,78%
RTS 2018-11-20 1674,46 1674,46 1623,18 1639,60 -1,76%
SOFIX 2018-11-20 592,68 592,68 581,80 586,98 -0,96%
BET 2018-11-20 8 565,59 8 568,12 8 499,23 8 499,23 -0,78%
XU100 2018-11-20 94 279,75 94 391,73 91 545,81 91 686,35 -3,05%
BETELES 2018-11-20 135,05 135,05 133,25 133,51 -1,34%
NIKKEI 2018-11-20 21 582,69 21 687,12 21 526,95 21583,12 -1,09%
SHCOMP 2018-11-20 2 684,29 2 690,83 2 643,36 2 645,85 -2,13%
Miedz 2018-11-20 6 241,00 6 296,00 6 146,00 6 184,00 -1,20%
Ropa 2018-11-20 66,13 66,20 61,14 61,81 -6,80%
USD/PLN 2018-11-20 3,7819 3,7972 3,7732 3,7921 +0,27%
EUR/PLN 2018-11-20 4,3319 4,3382 4,3033 4,3118 -0,46%
EUR/USD 2018-11-20 1,1454 1,1472 1,1359 1,1370 -0,73%
USBonds10 2018-11-20 3,0610 3,0683 3,0337 3,0628 +0,0000
GRBonds10 2018-11-20 0,3710 0,3760 0,3400 0,3500 -0,0230
PLBonds10 2018-11-20 3,2390 3,2390 3,2020 3,2120 -0,0280
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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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