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Rynek akcji, Polska
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Informacje ze spoétek i sektoréow

Getin Noble Bank

PGE

Feerum

Echo Investment

Odptywy depozytow powrdcity do poziomoéw standardowych

Zarzad Getin Noble Bank powiedziat wczoraj, ze wyptywy depozytéw powrdcity do standardowych
poziomdw, obserwowanych przed prasowymi publikacjami, dotyczacym skandalu korupcyjnego w
KNF. Podczas konferencji 3Q'18 nie ujawniono skali wyptywow ani jej wptywu na wyniki. Wzrost
cen depozytow i odptyw depozytdw prawdopodobnie wptynie na koszt finansowania w ostatnim
kwartale roku i moze spowodowac pewne zmiany w obecnym programie restrukturyzacji

PGE chce kupi¢ pozostate 30% w spoétce EJ1

Polska Grupa Energetyczna jest wstepnie zainteresowana nabyciem wszystkich udziatow w spoétce
PGE EJ1, ktéra jest odpowiedzialna za budowe elektrowni jadrowej. Aktualnie PGE jest
posiadaczem 70 proc. udziatdw w spotce PGE EJ1, a pozostate 30% jest kontrolowane réwno
przez ENA, KGH i TPE. Warto$¢ kapitatdw wiasnych PGE EJ na koniec 2017 roku wyniosta 370 min
PLN, a diug netto 30 min PLN. taczne zaangazowanie finansowe w fazie rozwojowej projektu NPP
nie powinno przekroczy¢ 1 mid PLN.

Nowy kontrakt o wartosci 209,8 min.

Feerum podpisato z ukrainskim Epicentr K LLC dwie umowy o tgcznej wartosci 209,8 min zl na
dostawe kompleksow silosow zbozowych na Ukraine. Pierwszy z kontraktow, na kwote 35,6 min
euro (152,7 min zt), przewiduje dostawe pieciu kompleksoéw siloséw do 1 pazdziernika przysziego
roku. Drugi, o wartosci 13,3 min euro (57,1 mIn zt), ma by¢ zrealizowany w ciggu 9 miesiecy od
otrzymania zaliczki. Dostawy bedgq realizowane na terenie zachodniej Ukrainy. Warunkiem wejscia
w zycie kontraktéw jest podjecie przez KUKE ostatecznej decyzji o ubezpieczeniu naleznosci z
tytutu kontraktéw, odpowiednio do dnia 24 grudnia 2018 roku (w przypadku kontraktu o wartosci
35,6 min euro) oraz do dnia 31 maja 2019 roku (w przypadku kontraktu o wartosci 13,3 min
euro).

Konferencja wynikowa

= Segment mieszkaniowy: Echo utrzymato cel przedsprzedazowy na 2018 r. w wysokosci 1100
mieszkan i zredukowat cel na 2019 r. z 1500 do 1300. CFO powiedziat, ze wolniejsza
przedsprzedaz jest celowa dla utrzymania marzy. Echo utrzymato docelowy poziom
przeniesienia 1000 jednostek w 2018 r. i 1200 w 2019 r. (to znaczy okoto 500 przekazanych w
4Q18 vs. 511 dla 9M18).

= Dodatkowa dywidenda z wptywdw ze sprzedazy EPL: CFO powiedziat, ze firma nie zdecydowata
jeszcze, czy wptywy ze zbycia udziatu EPP zostang wypfacone jako dodatkowa dywidenda czy
nie. Decyzja ta zostanie podjeta podczas WZA w kwietniu 2019 r. (Wczesniej Echo ogtosito
dywidende z wptywow ze sprzedazy EPL w wysokosci 0,5 PLN/akcje za 2019 r.).

= Wstepna umowa sprzedazy dla Browaru Warszawskiego J: W $rode Echo podpisato wstepng
umowe sprzedazy z LUX Europa III S.a.r.l. na sprzedaz projektu biurowego Warsaw Brewery J
(Biura Przy Bramie). Cena podstawowa ma wynies¢ 74,3 min EUR i moze wzrosna¢ do okoto
76,5 min EUR. Umowa ostateczna zostanie zawarta, jezeli zostang spetnione warunki
zawieszajace, ale nie pdzniej niz do dnia 31 pazdziernika 2019 r.
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Wyniki spétek

Kernel Znaczna poprawa w ujeciu rdr

Przychody ze sprzedazy netto Kernela wyniosty 1,14 mld USD, podczas gdy w analogicznym
okresie rok wczesniej wynosity 536,1 min USD,

Zysk EBITDA grupy wyniost 100,5 min USD wobec 46 min USD przed rokiem.

EBITDA segmentu oleju stonecznikowego sprzedawanego luzem spadfa rok do roku o 17 proc.,
do 13,9 min USD. Z kolei wynik w segmencie oleju butelkowanego spadt o 47 proc., do 2,2 min
USD.

EBITDA w segmencie zbdz i infrastruktury wzrosta do 38,3 min USD z 18,2 min USD w I
kwartale roku 2017/18.

Zysk EBITDA segmentu rolnego wyniost 52,8 min USD wobec 16,5 min USD zysku rok
wczesniej.

Kernel Holding zanotowat w I kwartale roku obrotowego 2018/2019 75,5 min USD zysku netto
przypisanego akcjonariuszom jednostki dominujacej wobec 22,8 min USD zysku rok wczesniej.
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej byty nieznacznie ujemne w 1Q'19 (3Q'18) (-4
mlIn USD vs. +75 mIn USD rok temu). Kapitat obrotowy wzrdst w ciggu kwartatu o 187 min USD
gtdbwnie w zwigzku z zakupem zapasow i wzrostem naleznosci handlowych. Zadtuzenie netto
wzrosto w ciggu kwartatu o 64 min USD do 683 mIn USD (2,5xEBITDA'12m).

Skonsolidowane wyniki kwartalne Kernel w 1Q 2018/2019

(min USD) 1Q'19 1Q'18 zmiana 2019E 2018 Zmiana YTD*
Przychody 1140.3 536.1 112.7% 3519.9 2 403.0 46.5% 32.4%
EBITDA 100.5 46.0 118.7% 362.3 222.3 62.9% 27.8%
EBITDA marza 8.8% 8.6% 15.5% 9.3%

EBIT 82.1 24.8 231.2% 268.8 139.4 92.9% 30.5%
Zysk netto 75.5 22.8 230.8% 161.9 52.1 210.4% 46.6%

Zrédio: Kernel, Dom Maklerski mBanku, PAP
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Pozostate wiadomosci ze spétek

GNB

Forte

Polenergia

Benefit System

Robczyce

Sfinks

BOS Bank

Serinus

Qumak

Novartus

Awbud

Luka kapitatowa Getin Noble Banku pod koniec wrzesnia 2018 roku wyniosta okoto 900 min zt.

Getin Noble Bank oczekuje, ze koszty ryzyka w segmencie kredytéw detalicznych beda w
najblizszych miesigcach spadaty do poziomu 5% i nizszych..

Getin Noble Bank planuje, ze do kolejnej emisji akcji, gwarantowanej przez gtéwnego
akcjonariusza, dojdzie w 2019 roku. W jej ramach kapitat akcyjny zostanie zwiekszony o 100 min
zt.

Fabryka Mebli Forte planuje w 2019 roku skoncentrowac sie gtéwnie na poprawie rentownosci, a
nie na istotnym wzroscie przychodéw. Realizacja tego planu ma by¢ mozliwa dzieki m.in.
zwiekszeniu udziatu w sprzedazy grupy mebli wyzej marzowych oraz obnizeniu kosztoéw produkcji
za sprawg w petni juz funkcjonujacej wiasnej fabryki ptyt wiérowych.

Forte, ktérego wskaznik dtugu netto w relacji do EBITDA przekroczyt na koniec trzeciego kwartatu
2018 roku poziom 5,5x, planuje jego zmniejszenie na koniec 2019 roku ponizej 4x.

Oferty spotki zaleznej Polenergii, Grupa PEP - Farma Wiatrowa 17, wygraty aukcje OZE z 15
listopada. Spotka rozwija projekty farm fotowoltaicznych o tgcznej mocy 8 MW.

Urzad Ochrony Konkurencji i Konsumentdw ma zakonczy¢ postepowanie antymonopolowe
przeciwko Benefit Systems do konca kwietnia 2019 roku - poinformowata spdtka w komunikacie.

Akcjonariusze Zaktadéw Magnezytowych Ropczyce zdecydujg o nabyciu do 159.239 akgji
wiasnych w ramach wezwania, w celu ich umorzenia - wynika z projektdw uchwat NWZ zwotanego
na 27 grudnia.

Cena emisyjna od dwdch do szesciu min akcji serii P Sfinksa zostata ustalona na 1 zt - podata
spotka w komunikacie.

Rada Nadzorcza Banku Ochrony Srodowiska zaakceptowata aktualizacje strategii banku na lata
2018-2021 roku. Cel osiagniecia w 2021 roku powyzej 180 min zt zysku netto, ROE powyzej 7,7
proc., C/I ponizej 47 proc. zostat podtrzymany - podat bank w raporcie.

Po sesji 28 listopada Serinus zastapi Bytom w indeksach sWIG80 oraz sWIG80TR - podata GPW w
komunikacie.

IT Works i Manassa obejma cztery udziaty w Qumak Professional Services za 3,6 min zt. Nowe
udziaty beda stanowity 28,6% w podwyzszonym kapitale zakladowym QPS.

W zwigzku z problemami linii czarterowych Small Planet Airlines, Novaturas bedzie korzystat w
najblizszym czasie z ustug GetJet Airlines - podat Novaturas w komunikacie.

Rada nadzorcza Awbudu powotata na stanowisko prezesa Anete Binkiewicz.
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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 +20,5% 11,8 10,6
Alior Bank kupuj 2018-10-04 62,90 96,00 51,10 +87,9% 8,2 6,6
Getin Noble Bank trzymaj 2018-10-04 0,53 1,00 0,38 +163,2% - 2,5
Handlowy kupuj 2018-10-04 76,90 90,00 69,80 +28,9% 13,7 13,2
ING BSK kupuj 2018-11-05 166,00 200,00 184,20 +8,6% 15,7 14,4
Millennium akumuluj 2018-11-14 9,49 10,10 9,44 +7,0% 15,6 15,4
Pekao kupuj 2018-10-04 107,20 138,70 108,30 +28,1% 13,6 11,3
PKO BP kupuj 2018-11-05 40,39 47,00 40,85 +15,1% 13,7 12,8
Santander Bank Polska kupuj 2018-11-05 353,80 400,00 352,20 +13,6% 15,6 13,8
Komercni Banka kupuj 2017-12-01 899,00 1111 CzZK 899,50 +23,5% 11,5 9,8
Erste Bank kupuj 2018-08-02 37,14 43,00 EUR 34,66 +24,1% 9,9 9,9
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 42,10 +12,8% 11,8 10,6
Kruk kupuj 2018-09-17 187,80 292,77 171,90 +70,3% 9,2 7,8
Prime Car Management zawieszona 2018-08-23 7,96 - 12,45 - - -
Skarbiec Holding kupuj 2018-11-05 21,70 31,02 23,80 +30,3% 7,4 7,0
Chemia +52,8% 48,3 14,4 5,6 5,5
Ciech kupuj 2018-11-05 42,58 77,05 40,46 +90,4% 7,4 6,1 51 4,4
Grupa Azoty trzymaj 2018-11-23 32,36 33,00 31,10 +6,1% 89,2 22,6 6,1 6,6
Polwax zawieszona 2018-09-14 7,70 - 7,00 - - - - -
Paliwa -0,3% 8,4 12,6 4,6 5,8
Lotos sprzedaj 2018-11-15 73,50 59,84 78,40 -23,7% 7,9 14,1 4,8 7,0
MOL akumuluj 2018-11-15 3088 3 280 HUF 3166 +3,6% 8,6 11,2 4,1 4,6
PGNIG kupuj 2018-11-05 6,35 7,72 6,30 +22,5% 9,5 7,7 4,4 3,6
PKN Orlen sprzedaj 2018-11-15 97,80 81,52 109,90 -25,8% 8,2 16,7 52 8,2
Energetyka +9,6% 5,0 4,7 4,1 3,9
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 9,16 +66,7% 4,6 4,7 3,6 3,4
PGE kupuj 2018-05-29 9,28 13,60 11,47 +18,6% 7,0 6,9 4,1 3,9
Tauron kupuj 2018-09-03 2,00 2,77 2,21 +25,3% 4,2 3,5 3,9 4,3
Telekomunikacja, media, IT +18,6% 19,6 17,3 6,9 5,8
Netia trzymaj 2018-11-26 4,66 4,70 4,63 +1,5% 23,4 31,1 4,8 53
Orange Polska kupuj 2018-11-26 4,91 6,40 4,75 +34,7% - 59,6 4,7 4,3
Play kupuj 2018-11-26 16,54 21,30 15,75 +35,2% 5,1 5,6 4,9 4,8
Agora kupuj 2018-11-27 9,50 16,00 10,25 +56,1% 26,5 34,0 5,5 4,7
Cyfrowy Polsat trzymaj 2018-11-26 22,50 23,20 22,50 +3,1% 14,6 13,0 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 48,34 +1,4% 14,2 15,6 8,3 8,1
CD Projekt kupuj 2018-11-23 139,00 170,40 138,00 +23,5% - - 87,3 -
Comarch akumuluj 2018-10-01 167,00 180,50 159,50 +13,2% 24,0 17,9 8,0 7,3
Przemyst, surowce +0,6% 13,3 11,8 6,6 6,2
Famur kupuj 2018-08-02 5,20 6,56 5,50 +19,3% 17,3 13,7 7,5 6,7
Grupa Kety sprzedaj 2018-10-29 365,50 309,30 336,50 -8,1% 12,3 13,6 8,7 9,2
JSwW sprzedaj 2018-11-26 72,56 59,14 65,78 -10,1% 4,2 10,0 1,7 3,1
Kemel kupuj 2018-11-05 52,10 60,85 52,70 +15,5% 22,2 7,1 8,0 5,7
KGHM trzymaj 2018-10-15 85,40 87,99 89,90 -2,1% 8,5 7,1 4,8 3,8
Stelmet trzymaj 2018-11-05 7,50 7,72 7,38 +4,6% 14,4 24,8 5,8 6,6
Budownictwo +21,3% 8,7 9,6 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 32,60 +38,0% - 8,7 - 4,2
Erbud kupuj 2018-09-03 9,60 14,40 9,70 +48,5% - 10,5 - 4,5
Unibep kupuj 2018-04-06 7,50 10,10 4,80 +110,4% 5,5 4,7 3,6 2,8
Deweloperzy +31,6% 6,7 7,0 7,4 7,2
Atal kupuj 2018-07-04 36,40 42,86 31,80 +34,8% 6,5 6,8 5,9 6,4
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 66,60 +31,8% 6,9 7,3 5,7 6,2
Echo kupuj 2018-04-06 5,23 5,63 3,83 +47,0% 5,2 4,8 6,5 6,7
GTC trzymaj 2018-04-06 9,39 9,60 8,43 +13,9% 10,1 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 +34,3% 25,4 18,6 12,6 10,2
AmRest akumuluj 2018-11-05 40,00 41,20 36,30 +13,5% 39,6 31,1 13,3 10,7
CccC kupuj 2018-11-05 173,60 272,00 202,00 +34,7% 48,0 19,3 19,7 11,9
Dino kupuj 2018-11-05 84,70 103,50 90,50 +14,4% 27,8 20,8 17,4 13,4
Eurocash kupuj 2018-10-01 18,08 26,40 17,00 +55,3% 23,0 17,1 7,4 6,0
Jeronimo Martins kupuj 2018-08-02 12,65 15,20 EUR 10,60 +43,4% 16,7 13,9 7,2 6,2
LPP kupuj 2018-10-01 8 625 10 200 7 800 +30,8% 21,9 18,0 11,9 9,8
TXM zawieszona 2018-10-16 0,59 - 0,40 - - - - -
Inne +12,9% 11,5 10,9 8,4 7,5
PBKM kupuj 2018-10-01 57,80 66,40 58,80 +12,9% 11,5 10,9 8,4 7,5
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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 10,1 9,0 5,3 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 24,00 -14,3% 13,9 12,7 9,3 8,6
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 1,20 -28,6% 10,1 6,7 3,8 3,2
Spotki przemystowe 8,5 8,1 6,3 6,0
Alumetal rownowaz 2018-08-23 51,00 44,90 -12,0% 8,0 8,7 6,5 6,8
Amica przewazaj 2018-09-13 112,80 111,60 -1,1% 7,8 7,4 5,4 4,9
Apator réwnowaz 2018-02-28 24,00 24,60 +2,5% 13,6 14,2 7,8 8,0
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 1,15 +5,5% 4,6 4,0 4,7 4,1
Ergis rownowaz 2018-04-27 4,06 2,77 -31,8% 6,2 5,8 5,4 5,0
Forte rownowaz 2018-10-31 40,60 20,35 -49,9% 17,5 6,6 8,9 6,6
Kruszwica rownowaz 2018-10-16 43,90 42,50 -3,2% 15,5 18,5 8,5 9,2
Mangata rownowaz 2018-10-01 65,40 68,00 +4,0% 8,6 10,4 6,4 6,7
Pfleiderer Group rownowaz 2018-09-28 36,45 32,95 -9,6% 14,3 16,6 6,0 6,0
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 26,0 9,1 5,3 4,5
Elektrotim rownowaz 2018-09-27 4,20 3,82 -9,0% 40,9 10,9 5,3 4,6
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 4,35 -16,0% 47,3 9,6 53 4,4
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 72,00 -1,4% 8,9 8,6 3,6 3,4
ZUE rownowaz 2018-09-27 5,56 4,70 -15,5% 11,2 8,1 5,4 5,0
Deweloperzy 59 5,8 8,1 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 0,58 -12,1% 13,4 6,4 13,6 6,0
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 2,49 -28,4% 6,8 2,7 8,1 3,6
Lokum Deweloper przewazaj 2018-06-22 18,80 17,30 -8,0% 5,8 6,6 4,4 51
PA Nova rownowaz 2018-03-29 22,30 15,40 -30,9% 5,0 5,8 9,4 10,4
Polnord niedowazaj 2018-06-22 9,04 10,00 +10,6% - - - -
Ronson rownowaz 2018-06-22 1,09 0,88 -19,3% 9,5 6,3 11,2 10,0
Handel 13,2 9,1 8,7 6,3
Bytom przewazaj 2018-11-08 2,68 2,75 +2,6% 17,6 14,1 9,4 8,2
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 3,87 -4,7% 13,2 9,1 8,7 6,3
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Wycena bankéw z Europy érodkowej i Wschodniej

Cena 2018

POLSKIE BANKI

Alior Bank 51,10 8,2 6,6 5,5 11% 12% 13% 0,9 0,8 0,7 0,0% 0,0% 0,0%
Getin Noble Bank 0,38 - 2,5 1,3 -1% 3% 6% 0,1 0,1 0,1 0,0% 0,0% 0,0%
Handlowy 69,80 13,7 13,2 10,8 9% 10% 12% 1,3 1,3 1,3 5,9% 7,3% 7,6%
ING BSK 184,20 15,7 14,4 12,3 13% 13% 14% 1,9 1,8 1,6 1,7% 1,9% 2,1%
Millennium 9,44 15,6 15,4 11,1 9% 9% 11% 1,4 1,3 1,1 0,0% 0,0% 0,0%
Pekao 108,30 13,6 11,3 9,6 9% 11% 12% 1,2 1,2 1,1 7,3% 5,5% 6,6%
PKO BP 40,85 13,7 12,8 10,5 10% 10% 11% 1,3 1,2 1,1 1,3% 3,7% 3,9%
Santander Bank Polska 352,20 15,6 13,8 11,3 10% 10% 12% 1,4 1,4 1,3 1,9% 7,3% 3,6%
Mediana 13,7 13,0 10,7 10% 10% 12% 1,3 1,2 1,1 1,5% 2,8% 2,9%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW

BCP 0,245 11,1 7,9 7,0 6% 7% 8% 0,6 0,6 0,5 1,2% 3,3% 5,7%
Citigroup 65,580 9,9 8,7 7,5 9% 10% 10% 0,9 0,8 0,8 2,3% 3,0% 3,6%
Commerzbank 7,911 10,8 ©,5 7l 3% 4% 5% 0,3 0,3 0,3 2,6% 3,7% 5,3%
ING 10,930 8,2 8,1 7,7 10% 10% 10% 0,8 0,8 0,8 6,2% 6,5% 6,7%
KBC 62,800 10,3 10,7 10,2 14% 14% 14% 1.5 1,4 1,4 5,7% 6,1% 6,5%
uUcCt 11,654 7,7 6,2 5,4 6% 8% 8% 0,5 0,4 0,4 3,0% 5,1% 7,7%
Mediana 10,1 8,4 7,3 8% 9% 9% 0,7 0,7 0,6 2,8% 4,4% 6,1%
ZAGRANICZNE BANKI

Erste Bank* 34,66 9,9 9,9 9,2 11% 10% 10% 1,0 1,0 0,9 3,5% 4,2% 4,2%
Komercni Banka* 899,50 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 4,22 8,8 8,0 7,3 8% 9% 9% 0,7 0,7 0,6 5,2% 5,5% 6,1%
Deutsche Bank 8,63 24,3 11,1 7,7 1% 2% 4% 0,3 0,3 0,3 1,6% 3,0% 4,1%
Sberbank 190,20 5,0 4,6 4,1 23% 22% 22% 1,1 1,0 0,9 9,2% 10,8% 12,4%
VTB Bank 0,04 3,8 3,4 3,4 12% 12% 12% 0,5 0,5 0,4 10,6% 10,6% 10,6%
Piraeus Bank 0,85 = 3,4 1,8 -1% 2% 4% 0,1 0,1 0,1 0,0% 0,0% 4,5%
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 0,95 8,3 5,2 3,8 1% 2% 4% 0,2 0,2 0,2 0,0% 0,0% 1,3%
Eurobank Ergasias 0,49 6,5 4,6 3,4 3% 4% 5% 0,2 0,2 0,2 0,0% 0,0% 1,8%
Akbank 7,47 5,5 5,3 4,4 13% 12% 13% 0,7 0,6 0,6 4,4% 3,9% 5,0%
Turkiye Garanti Bank 7,94 5,3 51 3,8 14% 13% 16% 0,7 0,7 0,6 4,8% 4,4% 5,9%
Turkiye Halk Bank 7,11 3,2 2,7 2,0 9% 7% 10% 0,3 0,3 0,2 1,8% 1,1% 2,0%
Turkiye Vakiflar Bankasi 3,85 2,9 3,4 2,6 12% 9% 11% 0,3 0,3 0,3 1,4% 1,4% 1,5%
Yapi ve Kredi Bankasi 1,67 BY, 3,8 2,8 12% 6% 9% 0,4 0,3 0,3 0,0% 0,0% -
Mediana 6,5 5,1 3,8 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 42,10 11,8 10,6 10,0 20% 21% 21% 2,3 2,2 2,1 6,4% 6,3% 7,1%

ZAGRANICZNE SPOLKI

Vienna Insurance G. 22,92 10,1 9,4 8,7 6% 6% 6% 0,6 0,6 0,6 4,1% 4,4% 4,8%
Uniga 8,30 11,5 11,0 10,2 7% 7% 8% 0,8 0,8 0,8 6,4% 6,7% 7,0%
Aegon 4,96 7,6 6,8 6,7 6% 8% 7% 0,5 0,5 0,5 5,8% 6,0% 6,3%
Allianz 190,44 10,7 10,0 9,5 12% 12% 12% 1,2 1,2 1,1 4,7% 5,0% 5,3%
Aviva 4,14 7,2 6,8 6,3 14% 15% 16% 1,0 0,9 0,9 7,3% 8,1% 9,2%
AXA 21,42 8,4 7,6 7,5 9% 9% 10% 0,8 0,7 0,7 6,2% 6,6% 7,0%
Baloise 147,00 12,4 11,3 10,6 9% 9% 9% 1,1 1,0 1,0 4,0% 4,2% 4,5%
Assicurazioni Generali 14,72 9,2 9,0 8,9 10% 10% 10% 0,9 0,9 0,8 6,1% 6,5% 6,8%
Helvetia 616,50 12,5 12,0 11,6 9% 9% 9% 1,2 1,1 1,0 4,0% 4,1% 4,3%
Mapfre 2,52 9,4 8,5 7,7 10% 11% 12% 0,9 0,9 0,8 6,0% 6,6% 7,2%
RSA Insurance 5,41 13,4 10,8 10,2 11% 13% 13% 1,4 1,4 il, 3 4,3% 5,7% 6,2%
Zurich Financial 310,80 12,6 10,9 10,4 11% 13% 14% 1,5 1,4 1,3 6,2% 6,6% 6,9%
Mediana 10,4 9,7 9,2 9% 10% 10% 0,9 0,9 0,9 5,9% 6,3% 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 78,40 4,8 7,0 5,6 0,6 0,6 0,6 79 14,1 12,4 12% 8%  10% 1,3% 3,8% 2,1%
MOL 3166,00 4,1 4,6 4,3 0,6 0,6 0,6 8,6 11,2 9,9 14% 12%  13% 4,0% 3,2% 3,4%
PKN Orlen 109,90 5,2 8,2 6,8 0,5 0,5 0,4 8,2 16,7 145 9% 6% 7%  2,7% 2,7% 2,7%
HollyFrontier 61,76 6,2 5,4 5,8 0,7 0,7 0,7 10,8 8,2 8,9 11% 13%  13% 2,2% 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 79,42 6,6 5,1 4,2 0,3 0,3 0,3 12,5 8,0 5,8 5% 6% 8% 4,0% 4,4% 4,6%
Marathon Petroleum 65,28 9,1 5,8 5,1 0,8 0,6 0,5 12,5 8,5 6,6 8%  10%  11% 2,8% 3,1% 3,3%
Phillips 66 92,63 7.1 6,6 5,8 0,5 0,5 0,5 10,7 9,3 7,6 7% 7% 8% 3,4% 3,7% 3,9%
Tupras 121,50 5,9 5,1 4,7 0,5 0,4 0,4 8,9 6,5 5,3 8% 7% 8% 8,2% 12,0% 15,5%
oMV 44,58 3,8 3,3 3,3 0,8 0,7 0,7 9,0 7,6 7,4  21%  22%  22% 3,7% 4,1% 4,5%
Neste Oil 70,30 10,9 9,9 9,5 1,2 1,2 1,2 17,2 156 14,7 11% 12% 12% 2,9% 3,2% 3,4%
Hellenic Petroleum 6,95 5,1 5,4 5,4 0,4 0,4 0,4 7.1 8,0 7,5 8% 7% 7% 56% 5,8% 6,6%
Saras SpA 1,71 4,2 3,5 2,9 0,2 0,2 0,2 15,3 9,2 6,9 4% 5% 6% 4,2% 58% 7,3%
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 5,6 5,4 5,2 0,5 0,5 0,5 9,9 8,9 7,6 8% 8% 9% 3,5% 3,7% 3,7%
SPOLKI GAZOWE
A2A SpA 1,48 6,6 6,4 6,1 1,3 1,3 1,2 11,8 12,1 11,1  20% 20%  20% 4,5% 5,0% 5,3%
Centrica 134,00 4,5 4,4 4,3 0,4 0,4 0,4 10,5 10,2 9,4 9% 9% 9% 0,0% 0,0% 0,0%
Enagas 24,12 10,1 10,4 10,0 7,9 8,1 80 13,0 136 125 78% 77% 80% 6,3% 6,6% 6,9%
Endesa 19,97 7,8 7,6 7,4 1,3 1,3 1,3 14,8 14,3 139 17% 17% 18% 6,8% 7,0% 7,1%
Engie 12,57 6,1 5,8 5,4 0,9 0,9 08 12,8 11,7 10,4 15% 15% 15% 6,0% 6,2% 6,8%
Gas Natural SDG 22,09 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 2,47 6,3 6,3 6,1 1,1 1,1 1,1 13,8 13,9 13,4 18% 17% 18% 4,1% 4,2% 4,3%
Snam SpA 3,80 12,0 11,8 11,5 9,7 9,5 9,4 13,1 12,7 12,4 81% 81% 81% 58% 6,0% 6,1%
PGNIG 6,30 4,4 3,6 3,2 0,9 0,7 0,7 9,5 7,7 73 19%  20% 21% 1,1% 2,0% 3,9%
BP 523,60 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 14,15 3,2 2,9 2,9 0,8 0,7 0,8 11,3 9,5 9,6 25% 25% 26% 59% 6,0% 6,2%
Equinor 199,00 3,2 2,8 2,6 1,2 1,1 1,1 11,2 9,6 9,4 37% 39% 40% 0,1% 0,1% 0,1%
Gazprom 165,58 2,8 2,8 2,7 0,8 0,8 0,7 3,0 3,0 3,1 28% 27% 28% 54% 59% 7,6%
NovaTek 1143,50 12,3 12,7 11,4 4,5 4,3 4,0 14,8 12,8 12,2 37% 34%  35% 2% 2% 2%
ROMGAZ 35,50 5,3 4,9 4,6 2,6 2,5 2,2 9,0 8,7 8,1 49%  50%  49% 12,9% 10,6% 11,4%
Shell 26,54 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 48,25 5,6 4,9 4,9 0,9 0,9 09 11,5 10,1 9,9 17% 18% 19% 6,2% 6,3% 6,5%
Mediana 5,6 4,9 4,9 1,1 1,1 1,1 11,6 10,4 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 14,32 6,2 5,8 5,3 1,4 1,3 1,3 224 17,3 13,8 22% 23% 24% 2,3% 2,8% 3,7%
EDP 3,06 8,8 8,3 8,1 2,1 2,0 2,0 14,9 13,1 12,5 23% 24% 24% 62% 62% 6,3%
Endesa 19,97 7,8 7,6 7,4 1,3 1,3 1,3 14,8 143 13,9 17% 17% 18% 6,8% 7,0% 7,1%
Enel 4,78 6,6 6,3 6,0 1,4 1,4 1,4 11,8 10,3 9,9 21%  22%  22% 5,9% 6,6% 7,2%
EON 9,16 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 18,44 13,5 12,6 11,3 4,2 4,1 40 209 14,6 12,4 31% 32% 35% 6,0% 6,0% 6,0%
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 837,20 10,5 10,5 9,9 3,5 3,4 32 14,3 14,6 14,1 34% 32% 33% 0,0% 0,0% 0,0%
Red Electrica 19,10 9,9 9,6 9,9 7,6 7,5 7,6 14,7 141 147 77% 78%  77% 51% 5,5% 5,6%
RWE 19,42 8,8 8,2 7,1 0,9 0,8 0,8 14,9 140 10,5 10% 10% 12% 3,6% 4,3% 4,9%
SSE 1113,50 8,2 9,5 8,4 0,7 0,7 0,7 9,5 12,4 10,5 9% 7% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Verbund 35,38 9,2 7,7 6,7 3,0 2,7 2,5 33,0 241 192 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 11,47 4,1 3,9 3,7 1,2 1,0 0,9 7,0 6,9 7,6 29%  25% 24% 0,0% 0,0% 3,6%
Tauron 2,21 3,9 4,3 4,0 0,8 0,8 0,7 4,2 3,5 3,6 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 9,16 3,6 3,4 3,6 0,8 0,7 0,8 4,6 4,7 51  22% 21% 21% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 8,2 7,7 7,1 1,4 1,3 1,3 14,3 13,4 12,4 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 4648,00 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 84,82 4,8 4,8 - 2,5 2,5 - 3,7 4,0 - 53%  53% - - - -
Phosagro 2585,00 6,1 5,9 5,7 2,0 1,9 1,8 9,2 9,2 9,0 32% 32% 31% 4,8% 52% 52%
K+S 15,89 9,6 6,7 5,9 1,5 1,4 1,4 30,6 10,4 7,9 16% 22% 23% 2,2% 4,1% 5,3%
Yara International 346,30 66,8 46,8 40,1 7,6 6,8 6,5 - - - 11% 15% 16% 0,2% 0,4% 0,5%
The Mosaic Company 35,32 9,1 7,9 7,6 1,8 1,7 1,7 19,9 15,2 13,2 20% 22% 23% 0,3% 0,3% 0,7%
CF Industries 42,57 10,9 8,8 8,1 3,7 3,3 3,2 27,4 16,4 13,6 34% 38% 40% 2,8% 2,8% 2,8%
Israel Chemicals 2236,00 8,9 8,4 7,8 1,8 1,7 1,6 160 14,6 13,3 20% 21% 21% 0,0% 0,0% 0,0%
Grupa Azoty 31,10 6,1 6,6 7,0 0,5 0,6 0,6 - 226 20,1 7% 9% 9% 3,9% 02% 0,9%
ZA Police* 13,70 9,2 7,0 5,6 0,6 0,5 0,5 - 185 10,5 6% 7% 9% 3,9% 3,6% 3,6%
ZCh Putawy* 73,00 2,7 2,3 1,8 0,2 0,2 0,2 11,6 9,8 6,6 9% 9% 11% 8,1% 6,8% 6,8%
Mediana 8,9 6,7 6,7 1,8 1,7 1,7 13,8 12,5 10,5 20% 22% 22% 3,3% 3,2% 3,2%
Ciech 40,46 51 4,4 3,9 1,0 0,9 0,8 7,4 6,1 5,3 19% 20% 21% 18,5% 7,5% 10,6%
Akzo Nobel 73,04 14,9 11,8 10,3 1,7 1,6 1,5 26,0 25,2 20,1 11% 13% 15% 3,0% 3,3% 2,8%
BASF 65,19 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 4840,00 16,5 153 14,4 4,8 4,6 4,4 254 234 21,8 29% 30% 30% 0,0% 0,0% 0,0%
Sisecam 4,95 4,2 3,2 2,9 0,9 0,7 0,6 6,3 5,9 5,5 22% 22% 22% 5,0% 5,0% 5,3%
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 94,46 5,5 5,3 4,9 1,2 1,1 1,1 12,0 11,0 9,9 22% 22% 22% 4,0% 3,9% 4,0%
Tata Chemicals 692,50 8,4 7,9 7,3 1,6 1,7 1,5 148 146 13,0 19% 21% 21% 1,8% 1,7% 1,7%
Tessenderlo Chemie 30,40 7,0 5,6 51 0,8 0,8 0,7 15,4 11,8 10,1 12% 14% 14% 0,0% > =
Wacker Chemie 82,40 4,6 4,6 4,5 1,0 0,9 0,9 12,3 12,0 11,1 21% 21% 20% 4,6% 5,0% 5,3%
Mediana 6,9 5,4 5,0 1,2 1,1 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 216,70 7,6 7,5 7,2 2,0 1,9 1,9 17,2 16,7 158 26%  26%  26% 3,2% 3,3% 3,5%
Caterpillar 130,77 9,2 8,4 7,9 1,9 1,8 1,7 11,2 10,1 9,2 21% 21% 22% 2,5% 2,7% 2,8%
Duro Felguera 0,01 - - - 1,0 0,9 - - 3,5 - - - - 0,0% 0,0% -
Famur 5,50 7,5 6,7 6,4 1,6 1,6 1,5 17,3 13,7 11,9 21% 23% 23% 8,0% 8,2% 5,1%
Komatsu 2960,50 9,4 6,9 6,4 1,4 1,3 1,3 147 10,9 10,0 15%  19%  20% 2,5% 3,5% 3,9%
Sandvig AG 130,20 7,4 7,1 6,9 1,7 1,7 1,6 12,5 11,7 11,2 24% 24% 23% 3,2% 3,5% 3,8%
Mediana 8,3 7,0 6,7 1,6 1,6 1,5 13,6 10,9 10,6 21% 22% 22% 2,5% 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

Cena

65,78
89,90
54,00

1559,80
806,40
30,61
196,76
12,30
11,97
6,65
5,39
18,99
8,46
3566,00
6,12
33,85
832,60

EV/EBITDA

2018

1,7
4,8
3,1

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

4,0

2019

3,1
3,8
2,4

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

4,3

2020

4,4
3,6
2,2

4,4
4,6
4,1
4,3
4,3
4,5
3,0
2,6
6,1
4,0
4,4
1,8
7.1
3,3

4,3

2018

0,5
1,1
1,0

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

EV/S
2019 2020

0,6
0,9
0,8

1,3
2,5
2,1
1,1
2,8
1,8
1,4
1,4
3,2
2,2
1,8
1,2
3,8
1,2
1,8

0,7
0,8
0,8

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

1,7

2018

4,2
8,5
15,7

8,4
16,4
13,1

7,8
14,0

7,2
16,4
14,4

9,0
13,5

9,3

7,5
15,1
11,9

12,5

P/E

10,0
7,1
7,5

8,4
13,0
12,3

8,8

9,9
13,7
13,8
12,3

9,0
16,0
10,2

8,3
13,2

4,4

11,3

2019 2020

24,7
7,4
6,8

9,3
12,2
13,2
8,9
5,9
8,9
8,8
7,3
8,9
10,8
10,8
4,9
12,4
3,3
8,9

marza EBITDA

2018

32%
24%
31%

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

20%
24%
35%

32%
51%
52%
25%
47%
30%
41%
40%
51%
43%
43%
49%
51%
35%
43%

2019 2020

17%
23%
36%

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

2018

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

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

DY
2019

7,2%
1,8%
3,7%

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

2020

4,0%
3,5%
5,2%

0,0%
0,0%
2,7%
6,3%
0,1%
3,8%
0,2%
1,8%
10,7%
3,1%
0,0%
6,6%
4,2%
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 2018 2019 2020
POLSKIE SPOLKI
Netia 4,63 4,8 5,3 5,4 1,3 1,4 1,4 23,4 31,1 258 27% 26% 26% 0,0% 0,0% 0,0%
Orange Polska 4,75 4,7 4,3 4,0 1,2 1,1 1,1 - 596 21,8 25% 26% 27% 0,0% 0,0% 5,3%
Play 15,75 4,9 4,8 4,6 1,6 1,5 1,4 5,1 5,6 55 32% 31% 31% 16,3% 8,2% 8,2%
Mediana 4,8 4,8 4,6 1,3 1,4 1,4 14,2 31,1 21,8 27% 26% 27% 0% 0,0% 5,3%
OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACII
Proximus 24,25 5,7 5,6 5,6 1,8 1,8 1,8 14,5 14,0 13,9 32% 32% 32% 6,2% 62% 6,2%
Telefonica CP 231,50 7,6 7,5 7,5 2,1 2,1 2,1 12,9 13,0 13,5 28% 28% 28% 8,7% 8,9% 8,8%
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 452,50 4,1 4,1 4,1 1,3 1,3 1,2 10,3 10,2 10,2 31% 31% 30% 55% 58% 6,0%
Telecom Austria 6,51 5,1 4,9 4,9 1,6 1,6 1,6 14,3 10,9 9,9 32% 32% 32% 3,1% 3,6% 3,9%
Mediana 5,1 4,9 4,9 1,6 1,6 1,6 14,3 13,0 13,4 32% 32% 32% 5,5% 5,8% 6,0%
OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACII
BT 261,00 4,8 4,9 4,9 1,5 1,5 1,5 9,6 9,9 9,9 32% 31% 32% 0,0% 0,0% 0,0%
DT 15,42 6,1 5,8 5,4 1,9 1,8 1,7 16,4 14,4 132 30% 31% 32% 4,6% 4,9% 5,3%
KPN 2,55 7,5 7,4 7,3 2,9 3,0 30 23,4 206 18,4 39% 40% 41% 5,1% 7,1% 7,9%
Orange France 14,96 5,2 5,1 5,0 1,6 1,6 1,6 14,1 13,0 11,8 31% 32% 32% 4,7% 50% 5,2%
Swisscom 475,90 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. 7,78 6,0 6,0 5,9 1,9 1,9 1,9 11,1 10,7 10,1 32% 32% 32% 52% 52% 5,3%
Telia Company 42,04 9,0 8,5 8,4 2,9 2,8 2,8 17,0 151 142 32% 33% 33% 55% 57% 5,8%
TI 0,57 4,3 4,3 4,2 1,9 1,9 1,9 8,1 7,7 7,3 43%  44%  44% 0,5% 1,4% 1,8%
Mediana 6,0 5,9 5,7 1,9 1,9 1,9 152 13,7 12,5 32% 33% 33% 4,7% 5,0% 5,2%

Wycena spoétek mediowych

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2018 2019 2020 2018 2019 2020
POLSKIE SPOLKI

Agora 10,25 5,5 4,7 4,3 0,4 0,4 0,4 26,5 340 18,1 8% 9%  10% 4,9% 4,9% 4,9%
Cyfrowy Polsat 22,50 6,9 6,3 5,8 2,4 2,1 1,9 14,6 13,0 10,8 34% 33% 34% 0,0% 1,4% 1,9%
Mediana 6,2 5,5 5,1 1,4 1,3 1,2 205 235 144 02 02 02 00 00 0,0
DZIENNIKI
Arnolgo Mondadori 1,44 6,1 5,4 5,3 0,5 0,5 0,5 13,4 9,6 9,2 8% 9% 9% 0,7% 1,7%  2,5%
Axel Springer 56,45 10,3 9,4 8,7 2,4 2,3 2,2 19,8 17,6 158 23% 24%  26% 3,7% 3,9% 4,1%
Daily Mail 691,00 10,1 10,0 9,9 1,5 1,5 1,4 17,4 184 16,8 15% 15%  15% 0,0% 0,0% 0,0%
Gruppo Editorial 0,39 6,9 71 6,7 0,5 0,5 05 17,5 16,8 19,3 7% 7% 7% 1,3% 3,9% 6,0%
New York Times 26,75 16,6 14,9 13,0 2,5 2,4 2,3 33,7 27,4 223 15% 16% 18% 0,6% 0,6% 0,6%
Promotora de Inform 1,85 9,7 8,1 7,4 1,6 1,7 1,6 348 16,3 142 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 9,7 8,1 7,4 1,5 1,5 1,4 17,5 16,8 158 15% 16% 18% 0,6% 0,6% 0,7%
Atresmedia Corp 5,02 7,2 7,0 6,9 1,3 1,3 1,3 8,6 8,4 82 18% 18%  18% 9,8% 10,0% 10,2%
Gestevision Telecinco 6,36 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 150,45 8,3 8,3 7,8 2,2 2,1 2,0 9,8 10,0 9,2 26% 25% 26% 0,0% 0,0% 0,0%
M6-Metropole Tel 15,76 4,7 4,8 4,8 1,3 1,3 1,3 11,4 11,1 10,8 28% 27% 27% 62% 6,6% 6,8%
Mediaset SPA 2,73 3,6 3,9 3,7 1,4 1,5 1,5 17,6 12,3 10,4 39% 39% 40% 4,0% 53% 6,3%
Modern Times 309,00 11,7 10,5 9,4 1,2 1,1 1,1 198 17,7 154 10% 11% 12% 4,1% 4,3% 4,4%
Prosieben 18,19 5,8 5,4 5,1 1,5 1,4 1,3 7,9 7,5 71 25%  26%  26% 10,7% 11,1% 11,6%
RTL Group 53,45 6,8 6,5 6,4 1,4 1,4 1,3 11,5 10,4 10,6 21% 21% 21% 7,6% 7,5% 7,7%
TF1-TV Francaise 8,72 4,7 4,0 3,7 0,8 0,8 0,7 14,0 10,3 9,6 17% 19%  20% 4,3% 50% 5,4%
Mediana 68 6,5 6,4 1,4 1,4 1,3 11,4 10,4 10,4 25% 25% 26% 6,2% 6,6% 6,8%
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 64,48 5,7 5,3 5,2 2,5 2,4 2,3 10,7 10,5 10,0 45%  45%  46% 2,9% 3,2% 3,4%
Comcast 39,06 8,4 7,9 7,3 2,7 2,5 2,4 153 140 12,3  32% 32% 32% 1,9% 2,1% 2,4%
Dish Network 33,56 8,1 9,2 10,4 1,6 1,7 1,8 12,0 14,3 183 20% 18% 17% 0,0% 0,0% 0,0%
Liberty Global 24,72 5,9 5,9 5,9 2,7 2,7 2,7 - 533 266 45% 46%  46% 0,0% 0,0% 0,0%
Shaw Communications 18,93 7,9 7,5 7,0 3,1 3,0 2,9 226 182 16,7 40%  40% 41% 8,3% 8,4% 8,5%
Mediana 8,0 7,7 7,2 2,7 2,5 2,4 153 16,2 17,5 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* 17,60 5,1 5,2 5,1 0,1 0,1 0,1 4,5 4,9 4,8 1% 1% 1%
Asseco Poland 48,34 8,3 8,1 8,0 1,1 1,0 1,0 14,2 156 155 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 14,2 156 153 12% 13% 13%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Atos Origin 73,68 6,3 5,3 5,0 0,8 0,8 0,7 8,9 7,6 7,1  13%  14%  15%
CapGemini 103,80 10,1 9,4 8,8 1,4 1,4 1,3 17,3 154 142 14% 14% 15%
1BM 123,00 7,5 7,3 7,3 1,8 1,8 1,8 8,9 8,8 8,5 24%  25%  24%
Indra Sistemas 9,17 7,2 6,6 6,2 0,7 0,7 0,7 13,5 11,5 10,2 10% 10% 11%
Microsoft 111,12 17,8 151 13,2 7,3 6,4 58 29,0 251 22,1 41% 43%  44%
Oracle 48,19 9,3 9,3 8,9 4,4 4,3 42 156 142 13,3  47% 47%  48%
SAP 92,26 14,8 13,3 11,8 4,7 4,3 40 21,1 19,0 17,0 31% 32%  34%
TietoEnator 25,54 9,6 9,4 9,0 1,3 1,2 1,2 14,4 13,8 13,3 13% 13% 13%
Mediana 9,5 9,3 8,8 1,6 1,6 1,5 150 14,0 13,3 19% 20% 20%

0,0%
6,2%
0,9%
0,9%

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

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

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

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

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

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 32,60 = 4,2 &7 0,2 0,2 0,2 = 8,7 8,5 -
Elektrotim 3,82 5,3 4,6 3,2 0,1 0,1 0,1 40,9 10,9 6,5 2%
Erbud 9,70 = 4,5 3,4 0,1 0,1 0,1 = 10,5 6,2 -
Herkules 2,80 4,9 4,0 3,8 1,2 0,9 0,9 8,8 6,2 6,1 26%
Torpol 4,35 5,3 4,4 3,8 0,1 0,1 0,1 47,3 9,6 9,3 2%
Trakcja 3,36 6,9 7,3 55,7 0,2 0,2 0,2 = 35,9 19,3 3%
Ulma Construccion 72,00 3,6 3,4 8,3 1,4 1,4 1,4 850, 8,6 9,4 40%
Unibep 4,80 3,6 2,8 2,5 0,1 0,1 0,1 5,5 4,7 55,2 3%
ZUE 4,70 5,4 5,0 3,4 0,2 0,2 0,1 11,2 8,1 6,3 3%
Mediana 5,1 4,5 3,6 0,2 0,2 0,2 11,2 9,1 7,5 3%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Acciona 80,52 7,9 7,8 7,6 1,4 1,4 1,4 18,8 17,2 15,7 18%
Astaldi 0,53 4,3 4,2 4,2 0,4 0,4 0,4 0,9 0,8 0,7 10%
Ferrovial 18,07 28,1 20,3 18,5 1,5 1,5 1,4 55,4 33,9 29,2 5%
Hochtief 124,90 5,8 5,4 5,0 0,3 0,3 0,3 15,2 13,1 12,6 6%
Mota Engil 1,66 3,3 3,1 3,0 0,5 0,5 0,5 = = = 16%
NCC 137,00 62,0 5,8 4,8 0,2 0,2 0,2 = 11,5 8,9 0%
Skanska 143,00 9,1 7,2 6,9 0,3 0,3 0,3 15,3 11,3 10,7 4%
Strabag 30,35 29 2,8 2,7 0,2 0,2 0,2 10,4 €9 9,6 6%
Mediana 6,8 5,6 4,9 0,4 0,4 0,4 15,2 11,5 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%

15,3%
32,2%
0,0%
11,3%
2,5%
0,0%
3,0%
5,3%
3,1%
0,0%
3,1%

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

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

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

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

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

Wycena spotek deweloperskich

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

POLSKIE SPOLKI
BBI Development 0,58 13,6 6,0 12,6 0,3 0,3 0,3 13,4 6,4 11,1 16% 52%  41% 0,0% 0,0% 0,0%
Dom Development 66,60 5,7 6,2 5,9 1,6 1,6 1,5 6,9 7,3 6,4 18%  17%  18% 11,4% 14,3% 13,7%
Echo Investment 3,83 6,5 6,7 8,1 0,9 0,9 0,9 5,2 4,8 59 77%  53%  39%  13%  13% 14,5%
GTC 8,43 14,6 13,7 12,4 0,9 0,9 0,8 10,1 8,8 7,6 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 2,49 8,1 3,6 4,1 0,3 0,3 0,3 6,8 2,7 33 13% 18% 17% 0,0% 0,0% 0,0%
PA Nova 15,40 9,4 10,4 9,8 0,4 0,4 0,4 5,0 5,8 56 24%  20% 21% 0,0% 4,9% 6,5%
Polnord 10,00 - - 18,5 0,5 0,5 0,5 - - 19,5 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 6,4 8,1 0,4 0,4 0,4 6,8 6,1 59 17% 18% 20% 0% 5% 6%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Atrium European RE 3,54 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 28,12 24,9 21,3 19,3 1,0 1,0 09 22,8 203 181 72% 75% 77% 3,1% 3,4% 3,9%
Deutsche Euroshop AG 28,32 16,4 16,5 16,5 0,8 0,8 08 12,9 129 128 8% 88% 87% 53% 54% 56%
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 29,66 19,9 19,2 18,6 0,8 0,8 08 11,4 11,0 10,6 84% 85% 84% 7,1% 7,4% 7,6%
Segro 619,60 32,1 29,2 27,0 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% 4,5% 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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Przeglad rynkéw zagranicznych

CESERALIE] Otwarcie Maksimum Minimum Zamkniecie Zmiana %
DJIA 2018-11-28 24 832,84 25 368,93 24 832,84 25 366,43 +2,50%
S&P 500 2018-11-28 2 691,45 2 744,00 2 684,38 2 743,79 +2,30%
NASDAQ 2018-11-28 7 135,08 7 292,71 7 090,98 7 291,59 +2,95%
DAX 2018-11-28 11 355,80 11 358,80 11 279,46 11 298,88 -0,09%
CAC 40 2018-11-28 4 998,14 5007,47 4 977,93 4 983,24 +0,00%
FTSE 100 2018-11-28 7 016,85 7 057,03 6 987,25 7 004,52 -0,18%
WIG20 2018-11-28 2222,61 2268,14 2222,61 2264,51 +1,87%
BUX 2018-11-28 39601,70 39 656,25 39 454,75 39 656,25 +0,14%
PX 2018-11-28 1064,01 1066,96 1062,47 1 065,30 +0,09%
RTS 2018-11-28 1604,36 1631,63 1597,82 162692 +1,63%
SOFIX 2018-11-28 583,19 586,18 582,51 584,72 +0,26%
BET 2018-11-28 8 573,96 8 597,54 8 568,87 8 578,29 +0,05%
XU100 2018-11-28 93 756,33 94 673,35 93 756,33 94 070,97 +0,59%
BETELES 2018-11-28 139,58 140,82 139,17 139,50 +0,09%
NIKKEI 2018-11-28 22 036,72 22 216,98 22 032,72 22 177,02 +1,02%
SHCOMP 2018-11-28 2 575,45 2601,96 2561,56 2 601,74 +1,05%
Miedz 2018-11-28 6 113,00 6 269,00 6 113,00 6 200,00 +1,28%
Ropa 2018-11-28 59,98 60,78 58,02 58,05 -3,89%
USD/PLN 2018-11-28 3,8037 3,8135 3,7631 3,7713 -0,85%
EUR/PLN 2018-11-28 4,2936 4,3004 4,2828 4,2863 -0,17%
EUR/USD 2018-11-28 1,1289 1,1388 1,1267 1,1366 +0,68%
USBonds10 2018-11-28 3,0535 3,0736 3,0407 3,0590 +0,0018
GRBonds10 2018-11-28 0,3490 0,3570 0,3320 0,3490 -0,0010
PLBonds10 2018-11-28 3,1720 3,1850 3,1610 3,1790 +0,0040
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Zrédto: Bloomberg
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Dom Maklerski mBanku

ul. Wspdlna 47/49
00-684 Warszawa
www.mbank.pl/mDM

Wydziat Indywidualnej Obstugi Maklerskiej

Kamil Szymanski, CFA, dyrektor
tel. +48 22 697 4706
kamil.szymanski@mbank.pl

Jarostaw Banasiak
tel. +48 22 697 4870
jaroslaw.banasiak@mbank.pl

Joanna Gebal
tel. +48 22 697 4762
joanna.gebal@mbank.pl

Zespot Wsparcia

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

Piotr Neidek, analiza techniczna

tel. +48 22 697 4766

piotr.neidek@mbank.pl

Departament Sprzedazy Instytucjonalnej

Piotr Gawron, dyrektor

Rafat Widka tel. +48 22 697 4895

tel. +48 22 697 4809 piotr.gawron@mbank.pl
rafal.wloka@mbank.pl

Marcin Bieguriski Departament Analiz
tel. +48 22 697 4984 Kamil Kliszcz, dyrektor
marcin.biegunski@mbank.pl tel. +48 22 438 2402

Pawet Rudowski kamil.kliszcz@mbank.pl

tel. +48 22 697 4852
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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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