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Komentarz Poranny

Rynek akcji, Polska
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Informacje ze spoétek i sektoréow

Ciech Opoéznienie negocjacji cen pary technoologicznej w fabryce w Rumunii
W raporcie biezacym spétka oglosita przedtuzenie negocjacji w sprawie okreslenia formuty ceny
na dostawe pary technologicznej do 31 grudnia 2018 roku. Zgodnie z obowigzujacg umowg strony
uzgodnity, ze ceny pary na lata 2019-2026 zostang ustalone w oparciu o formute cenowg, w
wyniku negocjacji do 1 grudnia 2018 r. Rocznie Ciech wydaje ok. 230 mIn PLN na zakup pary w
jednostce Govora.

Apator Najwazniejsze informacje z konferencji
Apator przewiduje realizacje prognozy zysku netto z gérnego limitu w przedziale 65-70 min PLN,
a przychody nieco ponizej dolnej granicy 850-880 min PLN - poinformowat na spotkaniu z
dziennikarzami prezes spotki Mirostaw Klepacki.

ZUE Portfel zaméwien 2,2 mid zt

Portfel zamoéwien grupy ZUE wyniost na koniec wrzesnia 2018 roku 2,2 mld zt netto. Realizacja
portfela jest zaplanowana na lata 2018-2020. Grupa uczestniczy obecnie w postepowaniach
przetargowych na taqczng szacowana kwote ok. 1,7 mid zt. Narastajaco od poczatku 2018 roku
przychody grupy wzrosty do 555,9 min zt z 233,5 mIn zt rok wczesniej. Zysk brutto na sprzedazy
grupy wyniost w tym okresie 17,5 min zt wobec 3,8 mlIn zt rok wczesniej, zysk operacyjny 1,6 min
zt wobec 11,6 min zt straty operacyjnej przed rokiem, a zysk netto uksztattowat sie na poziomie
blisko 2 miIn zt wobec 12,1 min zt straty po trzech kwartatach 2017 r z.

Atal Najwazniejsze informacje z prezentacji

Nizsza marza brutto w 3Q18 (24% vs. 28% w 1H18) byfa wynikiem: a) rozliczenia 2 projektow
0 nizszej marzy, b) alokacji czesci ogdlnego kosztu projektu do ostatniej fazy projektu (Marina).
W 4Q18 marza brutto powinna by¢ wyzsza q/q i wynies¢ 27-28% w catym roku 2018.

Zarzad utrzymat docelowy poziom 2,5 tys. sztuk oddanych w 2018 r. I obnizyt cel sprzedanych
jednostek do 2,4-2,5 tys. (wczesniej 2,7 tys.).

Na koniec 3Q'18 Atal miat 37 projektéw z 6,2 tys. jednostek w budowie (-4% r/r, + 19% q/q) i
kolejne 12,2 tys. w fazie planowania (+ 37% r/r), co zwiekszyto oferowane jednostki do 3,3
tys. (wobec 2,9 tys. w 2 kw. 18 i 2,8 tys. w III kw. br.).

Atal powinien zakonczy¢ budowe 2,7 tys. sztuk w tym roku i 2,2 tys. sztuk w 2019 r. liczba
dostarczonych sztuk powinna by¢ zblizona w latach 2018-2019 (okoto 2,5 tys. sztuk). Rurociag
robot budowlanych z datg zakonczenia w 2020 r. zwiekszyt sie o 400 jednostek (2 nowe
projekty) do ponad 3,5 tys. jednostek, co stwarza potencjat do wzrostu przychodéw.

W 9M'18 Atal wydat 135 mIn PLN na nowe grunty, ptacac srednio 812 PLN za m2 powierzchni
uzytkowej. W IV kwartale br. firma zamierza wyda¢ dodatkowe 50 min PLN na ziemie.

Forte Najwazniejsze informacje z prezentacji

Zarzad widzi, ze segment mebli w 4Q'18 pozostaje staby. Rozlegte promocje sa widoczne na
rynku krajowym. Klienci preferujg tanie produkty o niskiej marzy. Rynek niemiecki pozostaje
bardzo trudny. Firma musi skoncentrowac sie na innych rynkach w $rednim okresie.

Na rynkach zagranicznych widoczne sq wyrazne ruchy konsolidacyjne, ktére wedtug Forte moga
doprowadzi¢ do zatamania obecnych relacji miedzy sieciami dystrybucji a producentami mebli
(dystrybutorzy mogg uzyskaé wiekszg site cenowg).

Forte stara sie ograniczy¢ produkcje tanich i niskomarzowych produktow. Niestety jest to
niezbyt przychylnie odbierane przez klientdow.

= Spadek sprzedazy wptywa réwniez na rynek francuski. Lokalny Comforama preferuje obecnie

dostawcow krajowych, ktorych Forte traci.

Obecnie moce produkcyjne mebli sg w 100% wykorzystywane. Firma zmaga sie z brakiem
pracownikow na rynku i inflacjq ptac.

W 4Q18 niektoére przestoje spadty w fabryce ptyt widrowych.

W 1Q'09 w Forte zostanie wyemitowana pozyczka w wysokosci 70 min PLN, ktérg Spotka
zaktada na zakup akcji wtasnych,

Zarzad nie rozmawiat jeszcze z bankami kredytowymi po wynikach 3Q18. Liczy on na delikatne
podejscie i zrozumienie stabszych wynikéw przez kredytodawcow.
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Wyniki spétek

Echo Investment Wyniki za 3Q'18

Przychody w 3Q’18 r. wyniosty 248,7 miIn zt (61,4% r/r) vs. konsensus 119 min zt (109%).
Przyczyng byty wysokie przychody (121 mIn PLN) w segmencie "pozostate" (w poréwnaniu do
ok. 6-10 mIn PLN w poprzednich kwartatach) przy marzy brutto zblizonej do 0%. Byt to gtowny
powdd obnizenia zysku brutto r/r.

Marza w dziatalnoséci mieszkaniowej wyniosta 28% (wobec 23% w III kwartalel7). Ze wzgledu
na przekazanie wiekszej liczby jednostek r/r (225 vs. 289 w 3Q17), zysk brutto byt
porownywalny r/r. Echo odnotowalo marze brutto na poziomie 50% (vs. 64% w 3Q17) w
dziatalnosci komercyjnej i 2% (vs. 14%) w dziatalnosci biurowej.

EBIT w 3Q’18 r. wynidst 69,5 min zt (-9,7% r/r) vs. konsensus 33,9 min zt (104,7%).

Zysk netto w 3Q’18 r. wyniodst 31,3 min zt (-40,5% r/r) vs. oczekiwania 16,3 min zt (92,2%).
OCF wyniost + 74 mIn PLN vs. -36 min PLN w 2Q18. Diug netto spadt o 25% g/q do 767 min
PLN na koniec 3Q18.

Wyniki Echo Investment w 3Q 2018

(PLNm) Q3'18
Przychody 248.7
Marza 11.7%
Adj. EBIT -4.4
Przeszacowania 73.9
EBIT 69.5
Zysk brutto 53.3
Zysk netto 31.3

Q3'17 Zmiana konsensus réznica. 9M'18 9M'17 FANTEDE] YTD 2018
154.1 61.4% 119.0 109.0% 439.4 328.6 33.7% 83.8%
25.2% - 14.7% 22.1% -

18.0 -124.5% -58.5 -13.5 334.1%

58.9 25.4% 259.8 225.2 15.4%

76.9 -9.7% 33.9 104.9% 201.3 211.7 -4.9%

64.4 -17.3% 227.5 272.8 -16.6%

52.5 -40.5% 16.3 91.8% 157.8 241.9 -34.8% 52.1%

Zrédio: Echo Investment Dom Maklerski mBanku, PAP
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Idea Bank Wyniki za 3Q

= Idea Bank odnotowat strate netto na poziomie 32,6 min PLN w poréwnaniu do straty netto w
wysokosci 404,6 min PLN w II kwartale i zysku netto w wysokos$ci 102,5 PLN w 3Q'17.

= Zaden konsensus nie byt dostepny.

= Wskaznik kredyty/depozyty netto wynidst 90,3% wobec 90,9% w II kwartale.

= NIM wynidst 2,93%, co oznacza poprawe o +19 pb. Q/Q.

= Rezerwa netto wyniosta 72 min PLN, spadek o0 31,98% Q/Q i 24,26% R/R.

= Koszt ryzyka wynidst 1,54% i byt o 55 punktéw bazowych mniejszy niz w II kwartale.

Skonsolidowane wyniki kwartalne Idea Bank w 3Q 2018

(PLN m) 3Q'17 2Q'18 3Q'18 Y/Y Q/Q
Wynik odsetkowy 155,4 147,3 161,6 4,0 9,7
Wynik prowizyjny 100,7 -189,7 0,0 -100,0 n.m.
Wynik handlowy 169,8 18,6 24,8 -85,4 33,2
Pozostate przychody 1,4 25,2 3,4 144,4 -86,5
Przychody pozaodsetkowe 271,9 -145,9 28,2 -89,6 n.m.
WNDB 427,3 1,4 189,8 -55,6 13351,9
Catkowite koszty -138,9 -331,2 -148,9 7,2 -55,0
Wynik operacyjny 288,4 -329,8 40,9 -85,8 n.m.
Saldo rezerw -105,8 -95,0 -72,0 -32,0 -24,3
Udziat w zyskach jednostek zaleznych -9,5 0,0 21,0 n.m. n.m.
Zysk brutto 173,1 -424,9 -10,0 n.m. -97,6
Podatek dochodowy -53,8 37,0 -11,1 -79,3 n.m.

Udziaty akcjonariuszy mniejszosciowych 0,0 0,0 0,0 n.m. n.m.
Zysk przed podatkiem Bankowy 119,3 -387,9 -21,2 n.m. -94,5
Podatek bankowy -16,8 -16,7 -11,5 -31,9 -31,4
Zysk netto po podatku 102,5 -404,6 -32,6 n.m. -91,9

Zrodto: Idea Bank, Dom Maklerski mBanku, PAP
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Pozostate wiadomosci ze spétek

ZE PAK

PKN Orlen

Apator

7Level

EC Bedzin

Rafako

Santander, Getin
Holding
IMS

Kruk

GetBack

Santander

ZE PAK otrzymat zgode rady nadzorczej na budowe farmy fotowoltaicznej o przewidywanej mocy
ok. 70 MWp. Spodziewany koszt inwestycji wraz z ukladem wyprowadzenia mocy ma wynies¢
okoto 200 min zt.

UOKiK analizuje ceny detaliczne i hurtowe oferowane przez PKN Orlen, chcac sprawdzi¢ czy
stosowane jest praktyka zanizania marz - poinformowato Ministerstwo Energii w odpowiedzi na
interpelacje poselska.

Apator przewiduje realizacje prognozy zysku netto z gérnej granicy przedziatu 65-70 min zt, a
przychodow nieco ponizej dolnej granicy przedziatu 850-880 min zt - poinformowat na spotkaniu z
dziennikarzami prezes spotki Mirostaw Klepacki.

7Levels chce, by premiera nowej gry studia na konsole Nintendo Switch odbyta sie do konca
drugiego k432wartatu 2019 roku - podali przedstawiciele spétki. Wczesniej spétka chce wydaé na
Switch gre zewnetrznego producenta.

EC Bedzin rozwaza budowe bloku kogeneracyjnego, pracuje nad koncepcjg przygotowania
istniejgcych kottéw parowych oraz kotta wodnego do spalania w nich gazu - poinformowali
przedstawiciele grupy. Spotka chce w przysztym roku powrdéci¢ do wyptaty dywidendy.

Wartos¢ portfela zamowien grupy Rafako na koniec wrzesénia 2018 roku wynosita 3,16 mid zt, z
czego do realizacji do konca roku pozostato okoto 0,35 mld zt - podata grupa w raporcie
kwartalnym. Na 2019 rok przypada kwota okoto 2,16 mlid zt, a na lata kolejne kwota okoto 0,65
mld zt.

Aviva Otwarty Fundusz Emerytalny Aviva Santander zmniejszyt zaangazowanie w akcjonariat
Getin Holding i ma obecnie 1,13 proc. papierow spotki - podat Getin Holding w komunikacie.

IMS, w ramach szdstej transzy programu skupu akcji wiasnych, skupi nie wiecej niz 320 tys.
akcji, przeznaczajac na to 800 tys. zt - poinformowat IMS w komunikacie.

Kruk przydzielit 300.000 obligacji serii AG1 o tgcznej wartosci nominalnej 30 min zt, a redukcja
zapiséw wyniosta 8,66 proc. - poinformowata spdotka w komunikacie.

Prezes Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw natozyt na spotke GetBack kare pieniezng w
wysokosci 5,05 mIn zt i obcigzyt jg kosztami postepowania administracyjnego - podata spétka w
komunikacie.

Kontrolowane przez Skarb Panstwa banki, ktére byty istotnym beneficjentem zawyzonych przez
GetBack cen zakupu portfeli wierzytelnosci, powinny wesprze¢ postepowanie uktadowe spotki -
uwaza Radostaw Barczynski, przewodniczacy rady wierzycieli GetBack. W jego ocenie chodzi o
kwote kilkudziesieciu milionéw ztotych.

Santander BP planuje emisje bankowych papieréw wartosciowych do kwoty 200 min zt - podata
spotka w komunikacie.
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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 +21,9% 11,7 10,6
Alior Bank kupuj 2018-10-04 62,90 96,00 48,70 +97,1% 7,8 6,3
Getin Noble Bank trzymaj 2018-10-04 0,53 1,00 0,36 +177,8% - 2,4
Handlowy kupuj 2018-10-04 76,90 90,00 69,00 +30,4% 13,6 13,0
ING BSK kupuj 2018-11-05 166,00 200,00 180,60 +10,7% 15,4 14,1
Millennium akumuluj 2018-11-14 9,49 10,10 9,46 +6,8% 15,7 15,5
Pekao kupuj 2018-10-04 107,20 138,70 107,10 +29,5% 13,5 11,2
PKO BP kupuj 2018-11-05 40,39 47,00 40,09 +17,2% 13,4 12,5
Santander Bank Polska kupuj 2018-11-05 353,80 400,00 350,80 +14,0% 15,5 13,7
Komercni Banka kupuj 2017-12-01 899,00 1111 CzZK 901,00 +23,3% 11,5 9,8
Erste Bank kupuj 2018-08-02 37,14 43,00 EUR 34,26 +25,5% 9,8 9,8
OTP Bank kupuj 2018-06-06 10 210 12 090 HUF 11 420 +5,9% 11,6 10,7
PzZU kupuj 2018-11-05 40,60 47,50 41,61 +14,2% 11,7 10,5
Kruk kupuj 2018-09-17 187,80 292,77 173,00 +69,2% 9,2 7,8
Prime Car Management zawieszona 2018-08-23 7,96 - 12,60 - - -
Skarbiec Holding kupuj 2018-11-05 21,70 31,02 23,40 +32,6% 7,3 6,9
Chemia +53,0% 47,4 14,2 55 5,5
Ciech kupuj 2018-11-05 42,58 77,05 40,80 +88,8% 7,4 6,2 51 4,4
Grupa Azoty trzymaj 2018-11-23 32,36 33,00 30,42 +8,5% 87,3 22,1 6,0 6,5
Polwax zawieszona 2018-09-14 7,70 - 6,94 - - - - -
Paliwa +1,1% 8,3 12,5 4,6 5,7
Lotos sprzedaj 2018-11-15 73,50 59,84 76,84 -22,1% 7,7 13,8 4,8 6,9
MOL akumuluj 2018-11-15 3 088 3 280 HUF 3182 +3,1% 8,7 11,2 4,1 4,6
PGNIG kupuj 2018-11-05 6,35 7,72 6,22 +24,1% 9,4 7,6 4,4 3,5
PKN Orlen sprzedaj 2018-11-15 97,80 81,52 105,70 -22,9% 7,9 16,1 5,0 7,9
Energetyka +8,6% 5,0 4,7 4,1 4,0
CEZ trzymaj 2018-11-05 549,00 518,72 CZK 552,50 -6,1% 21,4 19,0 8,4 8,2
Enea kupuj 2018-05-29 9,57 12,62 10,50 +20,2% 5,0 3,9 4,1 3,6
Energa kupuj 2018-09-03 8,40 15,27 9,13 +67,3% 4,6 4,7 3,5 3,4
PGE kupuj 2018-05-29 9,28 13,60 11,89 +14,4% 7,3 7,1 4,2 4,0
Tauron kupuj 2018-09-03 2,00 2,77 2,16 +28,2% 4,1 3,5 3,9 4,3
Telekomunikacja, media, IT +20,7% 19,6 17,3 6,9 5,8
Netia trzymaj 2018-11-26 4,66 4,70 4,69 +0,2% 23,7 31,5 4,9 5,4
Orange Polska kupuj 2018-11-26 4,91 6,40 4,66 +37,3% - 58,5 4,6 4,3
Play kupuj 2018-11-26 16,54 21,30 15,40 +38,3% 4,9 5,4 4,9 4,8
Agora kupuj 2018-11-27 9,50 16,00 10,00 +60,0% 25,8 33,2 5,3 4,6
Cyfrowy Polsat trzymaj 2018-11-26 22,50 23,20 22,24 +4,3% 14,4 12,8 6,9 6,3
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 47,18 +3,9% 13,9 15,3 8,2 8,0
CD Projekt kupuj 2018-11-23 139,00 170,40 134,80 +26,4% - - 85,1 -
Comarch akumuluj 2018-10-01 167,00 180,50 159,50 +13,2% 24,0 17,9 8,0 7,3
Przemyst, surowce +2,3% 13,4 11,7 6,6 6,2
Famur kupuj 2018-08-02 5,20 6,56 5,46 +20,1% 17,1 13,6 7,5 6,7
Grupa Kety sprzedaj 2018-10-29 365,50 309,30 334,00 -7,4% 12,2 13,5 8,6 9,1
JSwW sprzedaj 2018-11-26 72,56 59,14 65,00 -9,0% 4,1 9,8 1,7 3,1
Kemel kupuj 2018-11-05 52,10 60,85 52,70 +15,5% 22,0 7,1 8,0 5,7
KGHM trzymaj 2018-10-15 85,40 87,99 87,30 +0,8% 8,2 6,8 4,7 3,7
Stelmet trzymaj 2018-11-05 7,50 7,72 7,50 +2,9% 14,6 25,2 5,8 6,7
Budownictwo +22,5% 8,6 9,7 3,8 4,4
Budimex trzymaj 2018-08-02 122,60 125,00 113,00 +10,6% 11,7 13,2 4,0 5,0
Elektrobudowa kupuj 2018-09-26 32,80 45,00 33,50 +34,3% - 8,9 - 4,3
Erbud kupuj 2018-09-03 9,60 14,40 9,60 +50,0% - 10,4 - 4,4
Unibep kupuj 2018-04-06 7,50 10,10 4,85 +108,2% 5,6 4,8 3,6 2,8
Deweloperzy +30,7% 6,7 7,0 7,4 7,3
Atal kupuj 2018-07-04 36,40 42,86 30,90 +38,7% 6,3 6,6 5,8 6,3
Capital Park kupuj 2018-04-06 5,95 8,35 4,86 +71,8% 9,7 8,1 17,1 16,5
Dom Development kupuj 2018-08-02 72,80 87,80 66,80 +31,4% 6,9 7,3 5,7 6,2
Echo kupuj 2018-04-06 5,23 5,63 4,00 +40,8% 5,5 5,0 6,7 6,9
GTC trzymaj 2018-04-06 9,39 9,60 8,47 +13,3% 10,2 8,8 14,6 13,7
LC Corp kupuj 2018-06-22 2,39 3,58 2,70 +32,6% 6,5 6,0 8,2 7,7
Handel +36,1% 24,7 18,2 12,5 10,2
AmRest akumuluj 2018-11-05 40,00 41,20 36,50 +12,9% 39,8 31,2 13,4 10,7
CccC kupuj 2018-11-05 173,60 272,00 196,70 +38,3% 46,7 18,8 19,3 11,6
Dino kupuj 2018-11-05 84,70 103,50 86,80 +19,2% 26,7 20,0 16,7 12,8
Eurocash kupuj 2018-10-01 18,08 26,40 16,85 +56,7% 22,8 17,0 7,3 6,0
Jeronimo Martins kupuj 2018-08-02 12,65 15,20 EUR 10,54 +44,2% 16,6 13,8 7,1 6,1
LPP kupuj 2018-10-01 8 625 10 200 7 650 +33,3% 21,5 17,6 11,6 9,6
TXM zawieszona 2018-10-16 0,59 - 0,32 - - - - -
Inne +14,9% 11,3 10,7 8,3 7,4
PBKM kupuj 2018-10-01 57,80 66,40 57,80 +14,9% 11,3 10,7 8,3 7,4
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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 9,9 9,0 5,2 4,1
Ailleron rownowaz 2018-03-28 16,20 10,15 -37,3% 12,1 10,5 52 4,1
Asseco BS rownowaz 2018-03-28 28,00 23,90 -14,6% 13,8 12,6 9,3 8,5
Asseco SEE przewazaj 2018-04-26 11,70 11,35 -3,0% 9,0 9,0 4,2 3,9
Atende przewazaj 2018-03-28 4,25 3,82 -10,1% 8,9 8,0 5,5 5,2
Wasko rownowaz 2018-05-30 1,68 1,18 -29,8% 9,9 6,5 3,7 3,2
Spotki przemystowe 8,5 8,0 6,3 5,9
Alumetal rownowaz 2018-08-23 51,00 44,50 -12,7% 7,9 8,7 6,4 6,8
Amica przewazaj 2018-09-13 112,80 111,40 -1,2% 7,7 7,4 5,4 4,9
Apator réwnowaz 2018-02-28 24,00 23,80 -0,8% 13,1 13,7 7,6 7,7
Boryszew rownowaz 2018-09-05 6,25 4,70 -24,8% 8,3 6,6 6,2 5,6
Elemental rownowaz 2018-04-27 1,09 1,09 +0,0% 4,4 3,8 4,5 4,0
Ergis rownowaz 2018-04-27 4,06 2,66 -34,5% 6,0 5,6 53 4,9
Forte rownowaz 2018-10-31 40,60 20,70 -49,0% 17,8 6,7 9,0 6,7
Kruszwica rownowaz 2018-10-16 43,90 42,30 -3,6% 15,4 18,4 8,4 9,1
Mangata rownowaz 2018-10-01 65,40 68,80 +5,2% 8,7 10,5 6,4 6,8
Pfleiderer Group rownowaz 2018-09-28 36,45 32,00 -12,2% 13,8 15,9 59 59
Pozbud przewazaj 2018-09-04 3,57 2,52 -29,4% 4,7 2,6 4,5 1,6
Tarczynski rownowaz 2018-05-30 14,50 17,70 +22,1% 10,0 9,5 6,3 5,9
Budownictwo 26,9 8,8 5,2 4,5
Elektrotim rownowaz 2018-09-27 4,20 3,94 -6,2% 42,1 11,3 5,5 4,8
Herkules rownowaz 2018-01-25 3,67 2,80 -23,7% 8,8 6,2 4,9 4,0
Torpol rownowaz 2018-09-27 5,18 4,10 -20,8% 44,5 9,1 5,0 4,3
Trakcja niedowazaj 2018-09-27 3,47 3,40 -2,0% 76,6 36,3 6,9 7,3
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 4,90 -11,9% 11,7 8,4 5,6 51
Deweloperzy 5,8 5,8 8,0 5,5
Archicom przewazaj 2018-06-22 15,00 12,30 -18,0% 5,7 4,0 57 4,6
BBI Development rownowaz 2018-04-26 0,66 0,56 -15,2% 13,0 6,2 13,5 5,8
i2 Development rownowaz 2018-06-22 15,40 11,30 -26,6% 3,4 3,9 6,7 5,5
JwC réwnowaz 2018-06-22 3,48 2,45 -29,6% 6,6 2,7 8,0 3,6
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 15,50 -30,5% 5,1 5,8 9,4 10,4
Polnord niedowazaj 2018-06-22 9,04 9,96 +10,2% - - - -
Ronson rownowaz 2018-06-22 1,09 0,88 -19,3% 9,5 6,3 11,2 10,0
Handel 13,1 9,0 8,7 6,2
Bytom przewazaj 2018-11-08 2,68 2,68 +0,0% 17,1 13,7 9,1 8,0
Monnari réwnowaz 2018-07-13 6,60 4,90 -25,8% 7,4 6,9 2,5 2,1
Vistula przewazaj 2018-11-08 4,06 3,86 -4,9% 13,1 9,0 8,7 6,2
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Wycena bankéw z Europy érodkowej i Wschodniej

Cena 2018

POLSKIE BANKI

Alior Bank 48,70 7,8 6,3 5,3 11% 12% 13% 0,8 0,7 0,6 0,0% 0,0% 0,0%
Getin Noble Bank 0,36 - 2,4 1,2 -1% 3% 6% 0,1 0,1 0,1 0,0% 0,0% 0,0%
Handlowy 69,00 13,6 13,0 10,7 9% 10% 12% 1,3 1,3 1,2 5,9% 7,4% 7,7%
ING BSK 180,60 15,4 14,1 12,0 13% 13% 14% 1,9 1,7 1,6 1,8% 1,9% 2,1%
Millennium 9,46 15,7 15,5 11,2 9% 9% 11% 1,4 1,3 1,1 0,0% 0,0% 0,0%
Pekao 107,10 13,5 11,2 9,5 9% 11% 12% 1,2 1,2 1,1 7,4% 5,6% 6,7%
PKO BP 40,09 13,4 12,5 10,3 10% 10% 11% 1,3 1,2 1,1 1,4% 3,7% 4,0%
Santander Bank Polska 350,80 15,5 13,7 11,2 10% 10% 12% 1,4 1,4 1,3 1,9% 7,3% 3,6%
Mediana 13,6 12,8 10,5 10% 10% 12% 1,3 1,2 1,1 1,6% 2,8% 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 63,460 9,6 8,4 7,3 9% 10% 10% 0,9 0,8 0,7 2,4% 3,1% 3,7%
Commerzbank 7,910 10,8 ©,5 7l 3% 4% 5% 0,3 0,3 0,3 2,6% 3,7% 5,3%
ING 10,880 8,2 8,0 7,6 10% 10% 10% 0,8 0,8 0,8 6,3% 6,5% 6,8%
KBC 63,600 10,5 10,9 10,3 14% 14% 14% 1.5 1,4 1,4 5,6% 6,0% 6,4%
uUcCt 11,438 7,5 6,1 5,3 6% 8% 8% 0,5 0,4 0,4 3,0% 5,2% 7,9%
Mediana 10,0 8,2 7,2 8% 9% 9% 0,7 0,7 0,6 2,8% 4,5% 6,1%
ZAGRANICZNE BANKI

Erste Bank* 34,26 9,8 9,8 9,1 11% 10% 10% 1,0 1,0 0,9 3,5% 4,3% 4,3%
Komercni Banka* 901,00 11,5 9,8 - 14% 14% - 1,5 1,3 - 5,2% 4,8% -
OTP* 11 420 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 8,68 24,5 11,1 7,7 1% 2% 4% 0,3 0,3 0,3 1,6% 3,0% 4,1%
Sberbank 191,03 5,0 4,6 4,1 23% 22% 22% 1,1 1,0 0,9 9,1% 10,8% 12,4%
VTB Bank 0,04 3,7 3,3 3,3 12% 12% 12% 0,5 0,4 0,4 10,9% 10,9% 10,9%
Piraeus Bank 0,90 = 3,6 1,9 -1% 2% 4% 0,1 0,1 0,1 0,0% 0,0% 4,2%
Alpha Bank 1,11 13,8 6,7 4,4 1% 3% 4% 0,2 0,2 0,2 0,0% 0,0% 0,9%
National Bank of Greece 0,93 8,2 51 3,8 1% 2% 4% 0,2 0,2 0,2 0,0% 0,0% 1,3%
Eurobank Ergasias 0,50 6,7 4,7 A5 3% 4% 5% 0,2 0,2 0,2 0,0% 0,0% 1,8%
Akbank 7,46 5,5 5,2 4,4 13% 12% 13% 0,7 0,6 0,6 4,4% 3,9% 5,0%
Turkiye Garanti Bank 7,86 5,3 5,0 3,7 14% 13% 16% 0,7 0,7 0,6 4,8% 4,5% 6,0%
Turkiye Halk Bank 7,13 3,2 2,7 2,0 9% 7% 10% 0,3 0,3 0,2 1,8% 1,1% 2,0%
Turkiye Vakiflar Bankasi 3,82 2,8 3,4 2,6 12% 9% 11% 0,3 0,3 0,3 1,4% 1,4% 1,5%
Yapi ve Kredi Bankasi 1,66 BY, 3,8 2,8 12% 6% 9% 0,3 0,3 0,3 0,0% 0,0% -
Mediana 6,7 5,1 3,7 11% 9% 10% 0,4 0,4 0,3 2,0% 2,6% 4,2%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych

P/E
Cena 2018 2019

POLSKIE SPOLKI
PZU 41,61 10,5 9,9 20% 21% 21% 2,3 2,2 2,0 6,5% 6,4% 7,1%

ZAGRANICZNE SPOLKI

Vienna Insurance G. 23,50 10,3 9,6 9,0 6% 6% 6% 0,6 0,6 0,6 4,0% 4,3% 4,7%
Uniga 8,25 11,4 10,9 10,2 7% 7% 8% 0,8 0,8 0,8 6,4% 6,7% 7,0%
Aegon 5,02 7,7 6,8 6,8 6% 8% 7% 0,5 0,5 0,5 5,7% 6,0% 6,2%
Allianz 190,06 10,7 10,0 9,5 12% 12% 12% 1,2 1,2 1,1 4,7% 5,0% 5,3%
Aviva 4,15 7,2 6,8 6,3 14% 15% 16% 1,0 0,9 0,9 7,3% 8,1% 9,1%
AXA 21,27 8,3 7,6 7,5 9% 9% 10% 0,7 0,7 0,7 6,3% 6,7% 7,0%
Baloise 146,80 12,4 11,2 10,6 9% 9% 9% 1,1 1,0 1,0 4,0% 4,2% 4,5%
Assicurazioni Generali 14,70 9,2 9,0 8,8 10% 10% 10% 0,9 0,9 0,8 6,1% 6,5% 6,9%
Helvetia 614,00 12,5 11,9 11,6 9% 9% 9% 1,2 1,1 1,0 4,0% 4,1% 4,3%
Mapfre 2,53 9,4 8,5 7,8 10% 11% 12% 0,9 0,9 0,8 6,0% 6,6% 7,1%
RSA Insurance 5,46 13,5 10,9 10,3 11% 13% 13% 1,5 1,4 il, 3 4,3% 5,7% 6,1%
Zurich Financial 311,40 12,6 11,0 10,4 11% 13% 14% 1,5 1,4 1,4 6,2% 6,5% 6,9%
Mediana 10,5 9,8 9,2 9% 10% 10% 0,9 0,9 0,9 5,8% 6,2% 6,5%

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 76,84 4,8 6,9 5,5 0,6 0,6 0,6 7,7 13,8 12,1 12% 8%  10% 1,3% 3,9% 2,2%
MOL 3182,00 4,1 4,6 4,3 0,6 0,6 0,6 8,7 11,2 10,0 14% 12% 13% 4,0% 3,2% 3,4%
PKN Orlen 105,70 5,0 7,9 6,5 0,5 0,4 0,4 79 16,1 14,0 9% 6% 7% 2,8% 2,8% 2,8%
HollyFrontier 60,17 6,0 5,3 5,7 0,7 0,7 0,7 10,5 8,0 8,7 11% 13%  13% 2,2% 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 77,43 6,4 5,0 4,1 0,3 0,3 0,3 12,1 7,8 5,7 5% 6% 8% 4,1% 4,5% 4,8%
Marathon Petroleum 63,74 9,0 5,7 5,0 0,8 0,5 0,5 12,2 8,3 6,5 8%  10%  11% 2,9% 3,2% 3,4%
Phillips 66 91,26 7,0 6,5 5,7 0,5 0,5 0,5 10,6 9,2 7,5 7% 7% 8% 3,4% 3,7% 4,0%
Tupras 122,00 6,0 5,1 4,7 0,5 0,4 0,4 8,9 6,5 5,3 8% 7% 8% 8,2% 12,0% 15,4%
oMV 43,88 3,7 3,3 3,3 0,8 0,7 0,7 8,9 7,4 7,3 21%  22%  22% 3,8% 4,2% 4,6%
Neste Oil 69,10 10,7 9,7 9,4 1,2 1,1 1,2 169 153 14,5 11% 12% 12% 3,0% 3,3% 3,5%
Hellenic Petroleum 6,98 5,1 5,4 5,4 0,4 0,4 0,4 7,2 8,1 7,5 8% 7% 7% 56% 5,7% 6,6%
Saras SpA 1,76 4,3 3,6 3,0 0,2 0,2 0,2 15,7 9,4 7,1 4% 5% 6% 4,0% 56% 7,1%
Motor Oil 20,50 4,5 4,8 4,0 0,3 0,3 0,3 8,2 8,6 7,3 6% 6% 7% 6,6% 6,7% 7,5%
Mediana 5,6 5,4 5,2 0,5 0,5 0,5 9,7 8,9 7,5 8% 8% 9% 3,6% 3,8% 3,8%
SPOLKI GAZOWE
A2A SpA 1,52 6,7 6,5 6,2 1,3 1,3 1,2 12,1 12,5 11,5 20% 20%  20% 4,4% 4,9% 5,2%
Centrica 134,70 4,6 4,4 4,3 0,4 0,4 0,4 10,5 10,2 9,5 9% 9% 9% 0,0% 0,0% 0,0%
Enagas 24,48 10,2 10,5 10,1 8,0 8,1 81 13,2 138 12,7 78% 77% 80% 62% 6,5% 6,8%
Endesa 20,06 7,8 7,6 7,4 1,3 1,3 1,3 14,8 143 139 17% 17% 18% 6,8% 6,9% 7,1%
Engie 12,67 6,2 5,8 5,5 0,9 0,9 08 13,0 11,8 10,4 15% 15% 15% 509% 6,2% 6,8%
Gas Natural SDG 22,10 9,1 8,6 8,2 1,6 1,6 1,6 29,7 155 14,4 18% 19% 19% 5,8% 6,0% 6,5%
Hera SpA 2,49 6,3 6,4 6,2 1,1 1,1 1,1 13,9 14,1 135 18% 17% 18% 4,0% 4,1% 4,3%
Snam SpA 3,85 12,1 11,8 11,6 9,8 9,6 9,4 13,3 129 12,5 81% 81% 81% 57% 59% 6,0%
PGNIG 6,22 4,4 3,5 3,2 0,8 0,7 0,7 9,4 7,6 7,2  19%  20% 21% 1,1% 2,1% 4,0%
BP 524,30 4,7 4,2 4,2 0,6 0,5 o6 11,6 10,3 10,0 12% 13% 13% 0,0% 0,0% 0,0%
Eni 14,19 3,2 2,9 2,9 0,8 0,7 0,8 11,3 9,5 9,7 25% 25% 26% 58% 6,0% 62%
Equinor 200,20 3,2 2,8 2,7 1,2 1,1 1,1 11,2 9,6 9,4 37% 39% 40% 0,1% 0,1% 0,1%
Gazprom 153,80 2,7 2,7 2,6 0,7 0,7 0,7 2,7 2,8 2,8 28% 27% 28% 58% 6,4% 8,2%
NovaTek 1104,90 11,9 12,3 11,1 4,4 4,2 39 143 12,3 11,8 37% 34%  35% 2% 2% 3%
ROMGAZ 35,35 5,3 4,9 4,5 2,6 2,4 2,2 9,0 8,6 8,1 49%  50%  49% 13,0% 10,7% 11,5%
Shell 26,55 3,3 3,0 3,0 0,5 0,5 0,5 11,1 9,2 89 16% 16% 17% 8,0% 8,1% 8,2%
Total 48,03 5,5 4,9 4,8 0,9 0,9 09 11,4 10,0 9,8 17% 18% 19% 6,1% 6,3% 6,5%
Mediana 5,5 4,9 4,8 1,1 1,1 1,1 11,6 10,3 10,0 19% 20% 20% 5,8% 6,0% 6,2%

Wycena spoétek energetycznych

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

SPOLKI ENERGETYCZNE
EDF 14,05 6,2 5,7 5,3 1,3 1,3 1,3 22,0 17,0 13,6 22% 23% 24% 2,3% 2,9% 3,8%
EDP 3,07 8,9 8,3 8,1 2,1 2,0 2,0 150 13,1 12,6 23% 24% 24% 62% 62% 6,3%
Endesa 20,06 7,8 7,6 7,4 1,3 1,3 1,3 14,8 143 13,9 17% 17% 18% 6,8% 6,9% 7,1%
Enel 4,76 6,5 6,3 6,0 1,4 1,4 1,3 11,7 10,3 9,8 21% 22%  22% 59% 6,7% 7,2%
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 18,60 13,6 12,6 11,4 4,2 4,1 40 21,0 14,7 12,5 31% 32% 35% 59% 59% 59%
Iberdola 6,77 9,1 8,6 8,1 2,3 2,2 2,2 144 13,5 12,7 26% 26% 26% 5,0% 52% 5,5%
National Grid 840,50 10,5 10,5 9,9 3,5 3,4 3,3 14,4 14,6 14,2 34% 32% 33% 0,0% 0,0% 0,0%
Red Electrica 19,00 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 19,40 8,8 8,2 7,1 0,9 0,8 0,8 14,8 140 10,5 10% 10% 12% 3,6% 4,3% 4,9%
SSE 1126,50 8,2 9,5 8,4 0,7 0,7 0,7 9,6 12,6 10,6 9% 7% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Verbund 35,44 9,2 7,7 6,7 3,0 2,7 2,5 33,1 241 193 33% 35% 37% 1,4% 2,0% 2,5%
CEZ 552,50 8,4 8,2 7,5 2,2 2,1 1,9 21,4 19,0 16,0 26% 25% 25% 6,0% 4,7% 5,3%
PGE 11,89 4,2 4,0 3,8 1,2 1,0 0,9 7,3 7.1 7,9 29%  25% 24% 0,0% 0,0% 3,5%
Tauron 2,16 3,9 4,3 3,9 0,8 0,8 0,7 4,1 3,5 3,5 20% 18%  19% 0,0% 0,0% 0,0%
Enea 10,50 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 9,13 3,5 3,4 3,6 0,8 0,7 0,8 4,6 4,7 50 22% 21% 21% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 8,2 7,7 7,1 1,3 1,3 1,3 14,4 13,5 12,5 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 4646,00 7,4 6,7 6,4 2,5 2,3 2,1 11,3 9,3 89 33% 34% 33% 6,7% 7,0% 7,4%
Uralkali 84,80 4,8 4,8 - 2,5 2,5 - 3,7 4,0 - 53%  53% - - - -
Phosagro 2549,00 6,0 5,9 5,7 1,9 1,9 1,8 9,0 9,1 8,8 32% 32% 31% 4,8% 53% 5,3%
K+S 15,03 9,3 6,5 5,8 1,5 1,4 1,3 28,9 9,8 7,5 16%  22%  23% 2,4% 4,3% 5,6%
Yara International 350,30 67,6 47,3 40,5 7,7 6,9 6,6 - - - 11% 15% 16% 0,2% 0,4% 0,5%
The Mosaic Company 35,06 9,0 7,8 7,5 1,8 1,7 1,7 19,8 15,1 13,1 20% 22% 23% 0,3% 0,3% 0,7%
CF Industries 43,19 11,0 8,9 8,2 3,7 3,3 3,3 27,8 16,7 13,8 34% 38% 40% 2,8% 2,8% 2,8%
Israel Chemicals 2257,00 8,9 8,4 7,8 1,8 1,7 1,6 161 14,6 13,3 20% 21% 21% 0,0% 0,0% 0,0%
Grupa Azoty 30,42 6,0 6,5 6,9 0,4 0,6 0,6 - 221 19,7 7% 9% 9% 3,9% 02% 0,9%
ZA Police* 13,50 9,1 6,9 5,5 0,6 0,5 0,5 = 18,2 10,3 6% 7% 9% 3,9% 3,7% 3,7%
ZCh Putawy* 73,80 2,7 2,3 1,9 0,2 0,2 0,2 11,7 9,9 6,7 9% 9% 11% 8,0% 6,8% 6,8%
Mediana 8,9 6,7 6,7 1,8 1,7 1,7 13,9 12,3 10,3 20% 22% 22% 3,4% 3,2% 3,3%
Ciech 40,80 51 4,4 3,9 1,0 0,9 0,8 7,4 6,2 5,4 19% 20% 21% 18,4% 7,4% 10,5%
Akzo Nobel 72,18 14,7 11,7 10,2 1,6 1,6 1,5 25,7 24,9 19,9 11% 13% 15% 3,0% 3,4% 2,8%
BASF 65,20 7,1 6,7 6,3 1,2 1,2 1,1 10,5 9,8 9,1 17% 17% 18% 50% 5,1% 5,3%
Croda 4857,00 16,6 153 14,4 4,8 4,6 4,4 254 235 21,9 29% 30% 30% 0,0% 0,0% 0,0%
Sisecam 4,96 4,3 3,2 2,9 0,9 0,7 0,6 6,3 6,0 5,5 22% 22% 22% 5,0% 5,0% 5,3%
Soda Sanayii 7,01 6,8 4,7 4,4 1,8 1,3 1,2 6,0 5.9 5,0 27% 27% 28% 3,1% 7,1% 12,0%
Solvay 95,08 5,5 5,3 4,9 1,2 1,2 1,1 12,1 11,1 9,9 22% 22% 22% 4,0% 3,9% 4,0%
Tata Chemicals 709,05 8,6 8,1 7,4 1,6 1,7 1,6 152 150 13,3 19% 21% 21% 1,8% 1,6% 1,7%
Tessenderlo Chemie 30,35 7,0 5,6 51 0,8 0,8 0,7 15,4 11,7 10,0 12% 14% 14% 0,0% > =
Wacker Chemie 80,88 4,5 4,5 4,4 1,0 0,9 0,9 12,1 11,8 10,9 21% 21% 20% 4,7% 5,1% 5,4%
Mediana 6,9 5,4 5,0 1,2 1,2 1,1 12,1 11,4 10,0 20% 21% 21% 3,6% 5,0% 5,3%
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 212,15 7,4 7,4 7,1 1,9 1,9 1,8 16,8 16,3 15,5 26% 26% 26% 3,3% 3,4% 3,6%
Caterpillar 124,60 8,8 8,1 7,6 1,8 1,7 1,6 10,7 9,6 88 21% 21% 22% 2,6% 2,8% 2,9%
Duro Felguera 0,01 - - - 1,0 0,9 - - 3,5 - - - - 0,0% 0,0% -
Famur 5,46 7,5 6,7 6,4 1,6 1,6 1,4 17,1 13,6 11,8 21% 23% 23% 8,1% 8,3% 5,2%
Komatsu 2943,00 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 130,25 7,4 7,1 6,9 1,7 1,7 1,6 12,5 11,8 11,2 24% 24% 23% 3,2% 3,5% 3,8%
Mediana 8,2 7,0 6,7 1,6 1,6 1,5 13,6 10,8 10,6 21% 22% 22% 2,6% 3,5% 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

EV/EBITDA

EV/S
2019 2020

P/E

Cena 2018 2019 2020 2018 2018 2019 2020 2018 2019

65,00 1,7 3,1 4,4 0,5 0,6 0,7 4,1 9,8 24,4 3%  20%
87,30 4,7 3,7 3,5 1,1 0,9 0,8 8,2 6,8 7,2 24%  24%
56,00 3,2 2,4 2,3 1,0 0,9 0,8 16,3 7,8 7,0  31%  35%
1539,00 4,0 4,0 4,3 1,3 1,3 1,3 8,2 8,2 9,1 32%  32%
778,60 5,5 4,6 4,4 2,6 2,4 2,3 158 12,4 11,7 47% 51%
30,87 3,6 3,9 4,1 2,0 2,1 2,1 13,1 12,3 13,1 54%  52%
196,44 4,0 4,3 4,3 1,1 1,1 1,1 7,8 8,7 8,8 26%  25%
11,61 7,6 5,8 4,2 3,3 2,7 2,1 13,2 9,3 56  44%  47%
11,24 3,7 5,7 4,4 1,4 1,7 1,6 6,8 12,8 8,4 37%  30%
6,39 3,2 3,3 2,9 1,3 1,3 1,3 158 13,2 8,4 41%  41%
5,15 3,7 3,3 2,4 1,4 1,3 1,1 13,7 11,7 6,9 38%  40%
18,30 6,2 6,1 5,9 3,2 3,1 3,0 8,6 8,7 8,5 51% 51%
8,50 4,7 5,1 4,0 2,2 2,2 1,8 13,5 16,0 10,9 46%  43%
3554,00 3,9 4,2 4,3 1,7 1,8 1,8 9,2 10,1 10,7 45%  43%
6,29 2,5 2,6 1,9 1,3 1,3 1,0 7,7 8,5 51 51%  49%
32,99 8,1 7,3 6,9 4,1 3,7 3,6 148 12,8 12,1 50% 51%
832,60 4,8 3,5 3,3 1,2 1,2 1,0 11,8 4,4 3,3 26%  35%
4,0 4,2 4,3 1,6 1,8 1,7 12,5 10,9 8,7 44% 43%

marza EBITDA

2020

17%
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%
2,7%
7,0%
0,1%
1,6%
0,2%
1,7%
9,3%
2,3%
0,0%
4,4%
3,7%
0,0%
1,6%

DY
2019

7,3%
1,8%
3,6%

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

2020

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

0,0%
0,0%
2,6%
6,4%
0,1%
4,0%
0,2%
1,9%
11,1%
3,1%
0,0%
6,4%
4,3%
0,0%
2,3%

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 4,69 4,9 5,4 5,4 1,3 1,4 1,4 23,7 31,5 26,1 27% 26% 26% 0,0% 0,0% 0,0%
Orange Polska 4,66 4,6 4,3 3,9 1,2 1,1 1,1 - 585 21,4 25% 26% 27% 0,0% 0,0% 5,4%
Play 15,40 4,9 4,8 4,6 1,6 1,5 1,4 4,9 5,4 54 32% 31% 31% 16,6% 8,4% 8,4%
Mediana 4,9 4,8 4,6 1,3 1,4 1,4 14,3 31,5 21,4 27% 26% 27% 0% 0,0% 5,4%
OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACII
Proximus 23,99 5,6 5,6 5,5 1,8 1,8 1,8 14,3 13,9 13,8 32% 32% 32% 6,3% 6,3% 6,3%
Telefonica CP 227,00 7,4 7,4 7,4 2,1 2,1 2,0 12,7 12,7 13,2 28% 28% 28% 8,9% 9,1% 9,0%
Hellenic Telekom 10,10 4,5 4,5 4,4 1,5 1,5 1,5 18,5 153 13,4 34% 34% 34% 4,3% 54% 6,0%
Matav 444,50 4,1 4,1 4,0 1,3 1,2 1,2 10,1 10,0 10,0 31% 31% 30% 56% 59% 6,1%
Telecom Austria 6,46 5,0 4,9 4,8 1,6 1,6 1,6 14,2 10,8 9,8 32% 32% 32% 3,1% 3,6% 3,9%
Mediana 5,0 4,9 4,8 1,6 1,6 1,6 14,2 12,7 13,2 32% 32% 32% 5,6% 5,9% 6,1%
OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACII
BT 262,95 4,8 4,9 4,9 1,5 1,5 1,5 96 10,0 10,0 32% 31% 32% 0,0% 0,0% 0,0%
DT 15,44 6,1 5,8 5,4 1,9 1,8 1,7 16,5 14,4 132 30% 31% 32% 4,6% 4,9% 5,3%
KPN 2,50 7,4 7,3 7,2 2,9 2,9 29 23,0 202 18,0 39% 40% 41% 52% 7,2% 8,0%
Orange France 15,00 5,2 5,1 5,0 1,6 1,6 1,6 14,2 13,0 11,9 31% 32% 32% 4,7% 50% 5,2%
Swisscom 475,70 7,7 7,7 7,7 2,8 2,8 2,8 162 164 16,3 36% 36% 36% 4,6% 4,6% 4,6%
Telefonica S.A. 7,70 5,9 6,0 5,9 1,9 1,9 1,9 11,0 10,6 10,0 32% 32% 32% 52% 53% 5,4%
Telia Company 41,80 9,0 8,5 8,3 2,9 2,8 2,7 169 150 141 32% 33% 33% 56% 57% 5,8%
TI 0,58 4,3 4,3 4,2 1,9 1,9 1,9 8,2 7,8 7,4 43%  44%  44% 0,5% 1,4% 1,7%
Mediana 6,0 5,9 5,7 1,9 1,9 1,9 152 13,7 12,5 32% 33% 33% 4,7% 4,9% 5,2%

Wycena spoétek mediowych

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2018 2019 2020 2018 2019 2020
POLSKIE SPOLKI

Agora 10,00 5,3 4,6 4,2 0,4 0,4 0,4 25,8 33,2 17,6 8% 9% 10% 5,0% 5,0% 5,0%
Cyfrowy Polsat 22,24 6,9 6,3 5,7 2,3 2,1 1,9 14,4 12,8 10,6 34% 33% 34% 0,0% 1,4% 2,0%
Mediana 6,1 5,4 5,0 1,4 1,2 1,2 20,1 23,0 14,1 0,2 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0
oziewNpgr . |
Arnolgo Mondadori 1,42 6,1 5,4 52 0,5 0,5 0,5 13,3 9,5 9,1 8% 9% 9% 0,7% 1,7% 2,5%
Axel Springer 56,25 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 694,00 10,1 10,0 9,9 1,5 1,5 1,5 17,5 18,5 16,8 15% 15% 15% 0,0% 0,0% 0,0%
Gruppo Editorial 0,39 6,9 7,0 6,7 0,5 0,5 0,5 17,5 16,7 19,3 7% 7% 7% 1,3% 3,9% 6,0%
New York Times 26,30 16,4 14,6 12,8 2,5 2,4 2,3 33,1 26,9 21,9 15% 16% 18% 0,6% 0,6% 0,6%
Promotora de Inform 1,79 9,5 8,0 7,3 1,6 1,7 1,6 33,8 15,8 13,8 17% 21% 22% 0,4% 0,4% 0,7%
Reach 63,00 1,2 1,1 1,1 0,3 0,3 0,3 1,7 1,6 1,6 23% 24% 26% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 9,5 8,0 7,3 1,5 1,5 1,5 17,5 16,7 15,8 15% 16% 18% 0,6% 0,6% 0,7%
Atresmedia Corp 5,09 7,3 7,1 7,0 1,3 1,3 1,3 8,7 8,5 8,4 18% 18% 18% 9,6% 9,8% 10,0%
Gestevision Telecinco 6,34 7,7 7,6 7,6 2,0 2,0 1,9 10,7 10,8 10,8 25% 26% 26% 9,3% 9,2% 9,1%
ITV PLC 151,95 8,3 8,4 7,9 2,2 2,1 2,1 9,9 10,1 9,3 26% 25% 26% 0,0% 0,0% 0,0%
M6-Metropole Tel 15,75 4,7 4,8 4,8 1,3 1,3 1,3 11,4 11,1 10,7 28% 27% 27% 6,2% 6,6% 6,9%
Mediaset SPA 2,71 3,6 3,8 7 1,4 1,5 1,5 17,5 12,2 10,3 39% 39% 40% 4,0% 54% 6,4%
Modern Times 303,00 11,5 10,4 9,2 1,2 1,1 1,1 19,4 17,4 15,1 10% 11% 12% 4,2% 4,4% 4,5%
Prosieben 18,15 5,8 5,4 51 1,5 1,4 1,3 7,9 7,5 7,1 25% 26% 26% 10,7% 11,2% 11,7%
RTL Group 53,05 6,7 6,5 6,3 1,4 1,4 1,3 11,4 10,4 10,5 21% 21% 21% 7,6% 7,6% 7,7%
TF1-TV Francaise 8,60 4,6 4,0 3,7 0,8 0,7 0,7 13,8 10,1 9,5 17% 19% 20% 4,4% 5,1% 5,5%
Mediana 6,7 6,5 6,3 1,4 1,4 1,3 11,4 10,4 10,3 25% 25% 26% 6,2% 6,6% 6,9%
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 63,56 5,6 5,2 51 2,5 2,4 2,3 10,5 10,4 9,9 45% 45% 46% 3,0% 3,3% 3,5%
Comcast 38,36 8,3 7,8 7,2 2,7 2,5 2,3 15,0 13,7 12,0 32% 32% 32% 2,0% 2,2% 2,4%
Dish Network 32,36 8,0 9,1 10,3 1,6 1,7 1,7 11,6 13,8 17,7 20% 18% 17% 0,0% 0,0% 0,0%
Liberty Global 25,09 5,9 5,9 5,9 2,7 2,7 2,7 = 54,1 27,0 45% 46% 46% 0,0% 0,0% 0,0%
Shaw Communications 18,70 7,9 7,4 7,0 3,1 3,0 2,9 22,4 18,0 16,5 40% 40% 41% 8,5% 8,5% 8,6%
Mediana 7,9 7,6 7,1 2,7 2,5 2,4 15,0 15,9 17,1 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* 17,95 5,1 5,3 5,1 0,1 0,1 0,1 4,5 5,0 4,9 1% 1% 1%
Asseco Poland 47,18 8,2 8,0 8,0 1,0 1,0 1,0 13,9 153 152 13% 13%  13%
Comarch 159,50 8,0 7,3 6,8 1,0 0,9 09 240 179 153 12% 13%  13%
Mediana 8,0 7,3 6,8 1,0 0,9 09 13,9 153 152 12% 13% 13%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Atos Origin 74,36 6,3 5,4 5,0 0,8 0,8 0,8 9,0 7,6 7,2  13%  14%  15%
CapGemini 102,55 10,0 9,2 8,7 1,4 1,3 1,3 17,1 152 140 14% 14% 15%
1BM 120,03 7,4 7,1 7,2 1,8 1,8 1,8 8,7 8,6 8,3 24%  25%  24%
Indra Sistemas 8,81 7,0 6,4 6,0 0,7 0,7 06 13,0 11,0 98 10%  10%  11%
Microsoft 107,14 17,1 14,5 12,7 7,0 6,2 5,6 27,9 242 21,4 41%  43%  44%
Oracle 47,44 9,2 9,1 8,7 4,3 4,3 42 154 14,0 13,1 47% 47%  48%
SAP 90,12 14,5 13,0 11,6 4,5 4,2 39 206 186 16,6 31%  32%  34%
TietoEnator 25,40 9,5 9,3 9,0 1,3 1,2 1,2 14,3 13,7 13,2 13% 13%  13%
Mediana 9,4 9,2 8,7 1,6 1,6 1,5 14,8 13,9 13,1 19% 20% 20%

0,0%
6,4%
0,9%
0,9%

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

1,9%
4,2%
0,9%
1,9%

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

5,5%
4,2%
6,3%
5,5%

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

Wycena spoétek budowlanych

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2018 2019 2020 2018
POLSKIE SPOLKI

Budimex 113,00 4,0 5,0 5,4 0,2 0,2 0,2 11,7 13,2 12,6 5%
Elektrobudowa 33,50 = 4,3 3,8 0,2 0,2 0,2 = 8,9 8,7 -
Elektrotim 3,94 5,5 4,8 3,3 0,1 0,1 0,1 42,1 11,3 6,7 2%
Erbud 9,60 = 4,4 3,4 0,1 0,1 0,1 - 10,4 6,1 -
Herkules 2,80 4,9 4,0 3,8 1,2 0,9 0,9 8,8 6,2 6,1 26%
Torpol 4,10 5,0 4,3 3,7 0,1 0,1 0,1 44,5 9,1 8,8 2%
Trakcja 3,40 6,9 7,3 55,7 0,2 0,2 0,2 = 36,3 19,5 3%
Ulma Construccion 72,00 3,6 3,4 8,3 1,4 1,4 1,4 850, 8,6 9,4 40%
Unibep 4,85 3,6 2,8 2,6 0,1 0,1 0,1 5,6 4,8 55,2 3%
ZUE 4,90 5,6 5,1 3,5 0,2 0,2 0,1 11,7 8,4 6,6 3%
Mediana 4,9 4,4 3,6 0,2 0,2 0,2 11,7 9,0 7,7 3%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Acciona 80,14 7,9 7,8 7,6 1,4 1,4 1,4 18,7 17,1 15,6 18%
Astaldi 0,53 4,3 4,2 4,2 0,4 0,4 0,4 0,9 0,8 0,7 10%
Ferrovial 18,25 28,3 20,5 18,6 1,5 1,5 1,4 56,0 34,2 29,5 5%
Hochtief 125,20 5,8 5,5 51 0,3 0,3 0,3 15,2 13,2 12,6 6%
Mota Engil 1,81 3,4 3,2 3,1 0,5 0,5 0,5 = = = 16%
NCC 135,90 61,6 5,8 4,8 0,2 0,2 0,2 = 11,4 8,9 0%
Skanska 143,30 9,1 7,2 7,0 0,3 0,4 0,3 15,3 11,3 10,8 4%
Strabag 30,70 29 2,8 2,7 0,2 0,2 0,2 10,5 10,1 9,8 6%
Mediana 6,8 5,6 4,9 0,4 0,4 0,4 15,2 11,4 10,8 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%

15,6%
31,3%
0,0%
11,5%
2,5%
0,0%
2,9%
5,3%
3,1%
0,0%
3,0%

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

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

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

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

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

Wycena spotek deweloperskich

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

POLSKIE SPOLKI
BBI Development 0,56 13,5 58 12,4 0,3 0,3 0,3 13,0 6,2 10,7 16%  52%  41% 0,0% 0,0% 0,0%
Dom Development 66,80 5,7 6,2 5,9 1,6 1,6 1,5 6,9 7,3 6,5 18% 17%  18% 11,4% 14,2% 13,7%
Echo Investment 4,00 6,7 6,9 8,3 1,0 0,9 0,9 5,5 5,0 6,2 77%  53% 39% 13%  13% 13,9%
GTC 8,47 146 13,7 12,4 0,9 0,9 0,8 10,2 8,8 7,7 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 2,45 8,0 3,6 4,1 0,3 0,3 0,3 6,6 2,7 33 13% 18% 17% 0,0% 0,0% 0,0%
PA Nova 15,50 9,4 10,4 9,8 0,4 0,4 0,4 5,1 5,8 56 24%  20% 21% 0,0% 4,8% 6,5%
Polnord 9,96 - - 18,4 0,5 0,5 0,4 - - 194 2% 1% 7% 0,0% 0,0% 0,0%
Ronson 0,88 11,2 10,0 5,6 0,4 0,4 0,4 9,5 6,3 3,7 9%  12%  13% 6,8% 6,8% 8,0%
Mediana 8,7 6,5 8,3 0,4 0,4 0,4 6,8 6,0 6,2 17% 18% 20% 0% 5% 6%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Atrium European RE 3,52 14,1 14,2 13,6 0,7 0,7 0,7 11,2 10,7 10,4 8% 85% 85% 8,0% 802% 8,5%
CA Immobilien Anlagen 28,24 24,9 21,4 19,4 1,0 1,0 09 22,8 204 181 72% 75% 77% 3,1% 3,4% 3,8%
Deutsche Euroshop AG 28,10 16,4 16,4 16,4 0,7 0,7 07 12,8 12,8 12,7 8% 88% 87% 53% 55% 5,6%
Immofinanz AG 20,60 24,4 23,3 23,0 0,3 0,3 0,3 7,3 7,5 8,1 57% 57% 60% 3,8% 4,0% 4,2%
Klepierre 29,80 19,9 19,3 18,7 0,8 0,8 08 11,5 11,0 10,7 84% 85% 84% 7,0% 7,3% 7,5%
Segro 618,60 32,0 29,2 26,9 1,0 0,9 08 279 256 236 75% 75% 76% 0,0% 0,0% 0,0%
Unibail Rodamco SE - = = = - - - = = = - - - = = =
Mediana 22,2 20,3 19,0 0,8 0,8 08 12,2 11,9 11,7 80% 80% 81% 4,6% 4,7% 4,9%

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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Zrédto: Bloomberg
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Przeglad rynkéw zagranicznych

CESERALIE] Otwarcie Maksimum Minimum Zamkniecie Zmiana %
DJIA 2018-11-27 24 557,02 24 750,73 24 416,03 24 748,73 +0,44%
S&P 500 2018-11-27 2 663,75 2 682,53 2 655,89 2682,17 +0,33%
NASDAQ 2018-11-27 7 041,23 7 105,14 7 014,36 7 082,70 +0,01%
DAX 2018-11-27 11 380,79 11 400,05 11 264,65 11 309,11 -0,40%
CAC 40 2018-11-27 4992,53 5013,69 4 958,71 4 983,15 -0,24%
FTSE 100 2018-11-27 7 036,00 7 043,70 6 983,98 7 016,85 -0,27%
WIG20 2018-11-27 2215,58 2227,11 2202,99 2222,85 +0,42%
BUX 2018-11-27 39 593,08 39 777,26 39 394,70 39 601,70 +0,01%
PX 2018-11-27 1065,16 1066,66 1061,51 1064,39 -0,07%
RTS 2018-11-27 157561 1605,25 1575,61 1600,85 +1,74%
SOFIX 2018-11-27 584,90 584,99 581,98 583,19 -0,29%
BET 2018-11-27 8 522,82 8 577,46 8 508,64 8 573,96 +0,69 %
XU100 2018-11-27 93 904,85 94 104,46 93 043,02 93 516,96 -0,47%
BETELES 2018-11-27 138,41 139,42 138,27 139,37 +0,72%
NIKKEI 2018-11-27 21 967,98 22 006,83 21 816,05 21 952,40 +0,64%
SHCOMP 2018-11-27 2 585,83 2 592,54 2566,17 2574,68 -0,04%
Miedz 2018-11-27 6 158,00 6 172,00 6 092,00 6 121,50 -1,09%
Ropa 2018-11-27 59,72 60,85 58,50 60,40 +0,67 %
USD/PLN 2018-11-27 3,7922 3,8104 3,7841 3,8035 +0,30%
EUR/PLN 2018-11-27 4,2954 4,2991 4,2879 4,2935 -0,04%
EUR/USD 2018-11-27 1,1328 1,1344 1,1278 1,1289 -0,34%
USBonds10 2018-11-27 3,0572 3,0718 3,0426 3,0572 +0,0037
GRBonds10 2018-11-27 0,3460 0,3570 0,3300 0,3500 -0,0110
PLBonds10 2018-11-27 3,1810 3,1890 3,1700 3,1750 -0,0110
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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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