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$roda, 5 grudnia 2018 | opracowanie cykliczne

Komentarz Poranny
Rynek akcji, Polska

DJIA 25027,1 -3,10% R0 7022,8 -0,56% QUL AN ) 6 209,0 -1,37%
S&P 500 2700,1 -3,24% RWRLeP) 23449 40,67 % LT ERGISD) 60,38 -1,16%
NASDAQ 7 158,4 -3,80% Q1004 40 945,5 +0,90 % [YLINN] 3,7746 +0,19%
DAX 11 335,3 -1,14% 4 1 066,0 -0,71% RALYLINN 42818 +0,11%
CAC 40 5012,7 -0,82% JAN: TN EF 1) 3,053 +0,0 14 QYLD 1,1343 -0,10%

Informacje ze spoétek i sektoréow

KGHM W pazdzierniku KGHM zaptacit 122,91 min podatku miedziowego
Z opublikowanych danych MF wynika, ze KGHM w pazdzierniku zapfacit 122,91 mIn podatku od
niektérych kopalin. MF podato w sprawozdaniu operatywnym z wykonania budzetu panstwa, ze
dochody z podatku od wydobycia niektérych kopalin wyniosty na koniec pazdziernika 1,425 mid
zt, co daje 110,5% planu.

Kruk Nowa strategia zaklada 700 min zysku netto w 2024 r.

= Kruk chce wypracowa¢ 700 min zt skonsolidowanego zysku netto w 2024 r., konsensus na 2018
r. zaktada zysk w wysokosci 366 min, co oznacza wzrost o 24% wzgledem 2017 r.

= Jednoczesnie zarzad po przegladzie opcji strategicznych uznat, Zze obecna struktura
wiascicielska jest optymalna.

= Spoétka zapowiada ponadto konserwatywne podejs$cie do zadtuzenia, istotnie ponizej obecnego
kowenantu 4-krotnosci zadtuzenia finansowego netto do tzw. gotéwkowej EBITDA. Na koniec
trzeciego kwartatu wskaznik ten wynidst 2,3.

= Intencjq zarzadu Kruka jest, by spotka wyptacata dywidende w okresie obowigzywania strategii
tj. w latach 2019-2024, jednakze "rekomendacje wyptaty dywidendy beda ustalane
kazdorazowo, biorac pod uwage plany i perspektywy rozwoju.

= Kruk zaktada, ze nie bedzie potrzeby dokapitalizowania spotki do 2024 roku, z wyjatkiem
programdw motywacyjnych zatwierdzanych przez walne zgromadzenie.

PZU Kara w wysokosci 900 tys. zt
Komisja Nadzoru Finansowego natozyta na PZU kare w wysokosci 900 tys. zt w zwigzku z
przypadkami opdznien w przyznaniu i wypfacie odszkodowan lub niedopetnienia obowigzkow
informacyjnych w latach 2013-2015. Jednoczesnie w komunikacie dodano, ze spotka wdrozyta
"intensywne $rodki zaradcze oraz usprawnita procedury likwidacji szkod", co zostato uwzglednione
przez Komisje przy ustalaniu wysokosci kary.

Erbud Erbud zada od Platinum Resort zaptaty 16,3 min zt
Erbud wnidst przeciwko Platinum Resort pozew o zaptate 16,3 min zt. Pozew dotyczy umowy na
budowe kompleksu hotelowego. Warto$¢ zabezpieczenia wynosi 8,9 min zt, z czego cze$¢ stanowi
wniosek o ustanowienie hipoteki na nieruchomosciach Platinum Resort. Jak napisano, kwota
przedmiotu sporu stanowi m.in. wynagrodzenie za wykonane roboty budowlane w ramach umowy
na budowe kompleksu hotelowego, a takze kwote kary umownej za odstapienie przez Platinum
Resort od umowy oraz zwrot kosztdw zwigzanych z jej realizacja.

Orange Umowa z PKP PLK
Orange Polska podpisata umowe z PKP PLK na $wiadczenie ustug transmisji danych WAN. Wartos¢
zamodwienia wynosi 34,5 min zt brutto. Orange dostarczy ustugi PKP PLK do konca czerwca
2023 r.

Ciech PZU TFI zmniejszyt zaangazowanie ponizej 5%
Fundusze TFI PZU majq mniej niz 5 proc. akcji Ciechu. Przed zmiang udziatu fundusze TFI PZU
miaty 5,07 proc. akcji spotki, a po sprzedazy czesci akcji (rozliczonych 3 grudnia) udziat ten spadt
do 4,86%.

Vistula Wyniki sprzedazy w listopadzie

Vistula zwiekszyta przychody ze sprzedazy o 16,4% r/r do 66,8 min PLN w listopadzie. Sprzedaz
YTD wzrosta o 13,6% do 657,5 min PLN. W podziale na segmenty sprzedaz modowa wzrosta o
21,1% do 41,9 min PLN w listopadzie (+11,7% YTD), a miesieczna sprzedaz bizuterii wzrosta w
listopadzie o 17,5% do 20 miIn (+19,9% YTD). Miesieczna marza brutto wyniosta 51,4% po
spadku o 1,3 p.p. r/r, a zysk brutto wzrdst w listopadzie r/r o 14,3% do 34,3 min. Bytom
zwiekszyt przychody ze sprzedazy o 22,9% r/r do 18,9 min PLN w listopadzie. Sprzedaz YTD
wzrosta 0 12,4% do 176 min PLN. Marza brutto wykazata spadek r/r o 0,8 p.p. do 51,8% w
listopadzie.
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Pozostate wiadomosci ze spétek

Livechat

Grupa Nowy Szpital

PGNIG

Sygnity

The Dust

Open Finance

Wojas

Votum

Kool2Play

Maxima Grupe

ML System

Zarzad Livechat Software, w zwigzku z wyrazeniem przez rade nadzorcza zgody na wypfate
zaliczki na poczet przewidywanej dywidendy za rok obrotowy 2018/2019, podjat uchwate o
wypfacie w tej formie tgcznie 13,905 min zt, co oznacza kwote 0,54 zt na akcje.

Grupa Nowy Szpital (GNS) planuje wyda¢ na inwestycje w 2019 r. ok. 35 min zt. Srodki zostang
przeznaczone m.in. na remonty, sprzet medyczny i informatyzacje. Grupa ma w planach tez
przejecia. Inwestycje majq by¢ finansowane ze $rodkéw wiasnych i kredytéw, ale grupa bierze tez
pod uwage obligacje i nie wyklucza w przysztosci debiutu gietdowego.

PGNIG od 24 grudnia zostanie wtaczony do indeksu Stoxx Europe 600.

Cron, najwiekszy akcjonariusz Sygnity, w trakcie NWZ ztozy wniosek o nieglosowanie projektu
uchwaty w sprawie emisji akcji. NWZ spoétki zaplanowane jest na 5 grudnia.

The Dust ma list intencyjny z pisarzem Jackiem Piekarg - podata spdétka w komunikacie.
Zamiarem spotki jest przeniesienie praw autorskich umozliwiajacych stworzenie gier, bazujacych
na ksigzkach Piekary.

Open Finance liczy, ze w wyniku restrukturyzacji Home Brokera w 2019 roku spdétka ta zahamuje
spadek przychodow i nie bedzie notowata straty - poinformowata Joanna Tomicka-Zawora, prezes
spotki.

Skonsolidowane przychody Wojasa, producenta i dystrybutora obuwia, spadty w listopadzie 2018
roku o 1,1 proc. rdr do 24,87 min zt. Narastajaco od poczatku roku przychody byty wyzsze rdr o
0,3 proc. do 214,26 min zt.

Kancelaria odszkodowawcza Votum, ktérej skonsolidowane przychody wzrosty po III kw. 2018
roku do 76 min zt, liczy na ich zwyzke w 2019 roku do 150 min zt dzieki m.in akwizycji DSA
Investment oraz zwyzce wpltywoéw ze spraw frankowych - poinformowat na spotkaniu z
dziennikarzami przewodniczacy rady nadzorczej Andrzej Dadetto.

Kool2Play - spétka zajmujaca sie produkcjg i wydawaniem gier - planuje w 2019 roku debiut na
New Connect - poinformowata spdtka w informacji prasowej.

Stokrotka, nalezaca do Maxima Grupe, przejeta sie¢ detaliczng Sano - podata Stokrotka w
komunikacie prasowym. Pofaczenie spotek ma sie zakonczy¢ na poczatku 2019 roku.

ML System ma umowe z Przedsiebiorstwem Panstwowym "Porty Lotnicze” o wartosci 14,6 min zt
netto. Rozpoczyna rowniez sprzedaz produktéw fotowoltaicznych w Australii i Nowej Zelandii.
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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 +18,0% 12,2 10,9
Alior Bank kupuj 2018-10-04 62,90 96,00 55,45 +73,1% 8,9 7,2
Getin Noble Bank trzymaj 2018-10-04 0,53 1,00 0,33 +203,0% - 2,2
Handlowy kupuj 2018-10-04 76,90 90,00 71,20 +26,4% 14,0 13,5
ING BSK kupuj 2018-11-05 166,00 200,00 184,00 +8,7% 15,7 14,4
Millennium akumuluj 2018-11-14 9,49 10,10 9,35 +8,0% 15,5 15,3
Pekao kupuj 2018-10-04 107,20 138,70 113,25 +22,5% 14,2 11,8
PKO BP kupuj 2018-11-05 40,39 47,00 41,57 +13,1% 13,9 13,0
Santander Bank Polska kupuj 2018-11-05 353,80 400,00 361,80 +10,6% 16,0 14,2
Komercni Banka kupuj 2017-12-01 899,00 1111 CzZK 904,00 +22,9% 11,6 9,9
Erste Bank kupuj 2018-08-02 37,14 43,00 EUR 35,13 +22,4% 10,1 10,0
OTP Bank kupuj 2018-06-06 10 210 12 090 HUF 11 700 +3,3% 11,9 10,9
PzZU kupuj 2018-11-05 40,60 47,50 43,45 +9,3% 12,2 11,0
Kruk kupuj 2018-09-17 187,80 292,77 174,00 +68,3% 9,3 7,8
Prime Car Management zawieszona 2018-08-23 7,96 - 12,55 - - -
Skarbiec Holding kupuj 2018-11-05 21,70 31,02 23,50 +32,0% 7,3 6,9
Chemia +38,7% 53,6 15,9 6,0 5,8
Ciech kupuj 2018-11-05 42,58 77,05 44,40 +73,5% 8,1 6,7 5,4 4,7
Grupa Azoty trzymaj 2018-11-23 32,36 33,00 34,56 -4,5% 99,2 25,1 6,5 6,9
Polwax zawieszona 2018-09-14 7,70 - 6,90 - - - - -
Paliwa -3,3% 8,6 13,2 4,9 6,0
Lotos sprzedaj 2018-11-15 73,50 59,84 84,00 -28,8% 8,5 15,1 51 7,4
MOL akumuluj 2018-11-15 3 088 3 280 HUF 3190 +2,8% 8,7 11,2 4,1 4,6
PGNIG kupuj 2018-11-05 6,35 7,72 6,67 +15,7% 10,1 8,1 4,7 3,8
PKN Orlen sprzedaj 2018-11-15 97,80 81,52 109,10 -25,3% 8,2 16,6 51 8,1
Energetyka +13,0% 6,5 51 4,2 3,9
CEZ trzymaj 2018-11-05 549,00 518,72 CZK 551,00 -5,9% 21,3 19,0 8,4 8,2
Enea kupuj 2018-11-29 10,50 15,58 10,85 +43,6% 6,5 3,4 4,2 3,2
Energa kupuj 2018-11-29 9,16 13,54 9,29 +45,7% 4,8 51 3,9 3,9
PGE kupuj 2018-11-29 11,47 14,82 11,69 +26,8% 10,3 7,8 4,8 4,1
Tauron kupuj 2018-11-29 2,21 3,06 2,36 +29,7% 4,3 3,3 3,8 3,9
Telekomunikacja, media, IT +12,0% 20,1 17,4 6,9 59
Netia trzymaj 2018-11-26 4,66 4,70 4,72 -0,4% 23,9 31,7 4,9 5,4
Orange Polska kupuj 2018-11-26 4,91 6,40 4,80 +33,3% - 60,2 4,7 4,3
Play kupuj 2018-11-26 16,54 21,30 18,25 +16,7% 59 6,4 52 5,1
Agora kupuj 2018-11-27 9,50 16,00 11,50 +39,1% 29,7 38,2 6,1 52
Cyfrowy Polsat trzymaj 2018-11-26 22,50 23,20 22,68 +2,3% 14,7 13,1 6,9 6,3
Wirtualna Polska akumuluj 2018-09-03 57,00 60,00 51,20 +17,2% 20,1 17,2 11,0 9,2
Asseco Poland akumuluj 2018-09-03 45,90 49,00 49,34 -0,7% 14,5 16,0 8,3 8,1
CD Projekt kupuj 2018-11-23 139,00 170,40 154,00 +10,6% - - 97,9 -
Comarch akumuluj 2018-10-01 167,00 180,50 157,50 +14,6% 23,7 17,6 7,9 7,2
Przemyst, surowce -3,4% 13,6 11,7 6,7 6,2
Famur kupuj 2018-11-30 5,58 6,41 5,82 +10,1% 16,8 13,0 7,6 6,6
Grupa Kety sprzedaj 2018-10-29 365,50 309,30 341,50 -9,4% 12,5 13,8 8,8 9,3
JSwW sprzedaj 2018-11-26 72,56 59,14 68,60 -13,8% 4,3 10,4 1,8 3,3
Kernel kupuj 2018-11-05 52,10 60,85 53,70 +13,3% 22,6 7,3 8,1 5,8
KGHM trzymaj 2018-10-15 85,40 87,99 93,50 -5,9% 8,8 7,3 5,0 3,9
Stelmet trzymaj 2018-11-05 7,50 7,72 7,60 +1,6% 14,8 25,6 5,9 6,8
Budownictwo +20,0% 8,8 9,7 3,9 4,3
Budimex trzymaj 2018-08-02 122,60 125,00 116,20 +7,6% 12,0 13,6 4,2 52
Elektrobudowa kupuj 2018-09-26 32,80 45,00 32,30 +39,3% - 8,6 - 4,1
Erbud kupuj 2018-09-03 9,60 14,40 9,90 +45,5% - 10,8 - 4,5
Unibep kupuj 2018-04-06 7,50 10,10 4,87 +107,4% 5,6 4,8 3,7 2,8
Deweloperzy +31,8% 6,7 7,0 7,4 7,3
Atal kupuj 2018-07-04 36,40 42,86 31,50 +36,1% 6,4 6,7 5,9 6,4
Capital Park kupuj 2018-04-06 5,95 8,35 4,60 +81,5% 9,2 7,7 16,8 16,3
Dom Development kupuj 2018-08-02 72,80 87,80 66,00 +33,0% 6,9 7,2 5,6 6,1
Echo kupuj 2018-04-06 5,23 5,63 3,88 +45,1% 5,3 4,9 6,5 6,7
GTC trzymaj 2018-04-06 9,39 9,60 8,50 +12,9% 10,3 8,9 14,6 13,8
LC Corp kupuj 2018-06-22 2,39 3,58 2,73 +31,1% 6,6 6,0 8,3 7,8
Handel +32,6% 27,0 18,8 12,8 10,4
AmRest akumuluj 2018-11-05 40,00 41,20 38,00 +8,4% 41,4 32,5 13,9 11,1
CccC kupuj 2018-11-05 173,60 272,00 207,00 +31,4% 49,2 19,8 20,2 12,2
Dino kupuj 2018-11-05 84,70 103,50 99,00 +4,5% 30,4 22,8 18,9 14,6
Eurocash kupuj 2018-10-01 18,08 26,40 17,42 +51,5% 23,6 17,5 7,5 6,2
Jeronimo Martins kupuj 2018-08-02 12,65 15,20 EUR 10,59 +43,6% 16,7 13,9 7,2 6,2
LPP kupuj 2018-10-01 8 625 10 200 7 700 +32,5% 21,7 17,8 11,7 9,7
TXM zawieszona 2018-10-16 0,59 - 0,31 - - - - -
Inne +10,7% 11,7 11,1 8,5 7,6
PBKM kupuj 2018-10-01 57,80 66,40 60,00 +10,7% 11,7 11,1 8,5 7,6
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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 10,9 8,9 5,0 3,9
Ailleron rownowaz 2018-03-28 16,20 9,74 -39,9% 11,6 10,1 5,0 3,9
Asseco BS rownowaz 2018-03-28 28,00 24,30 -13,2% 14,1 12,8 9,4 8,7
Asseco SEE przewazaj 2018-04-26 11,70 11,25 -3,8% 9,0 8,9 4,2 3,9
Atende przewazaj 2018-03-28 4,25 3,87 -8,9% 9,0 8,1 5,6 5,3
Wasko rownowaz 2018-05-30 1,68 1,29 -23,2% 10,9 7,1 4,1 3,5
Spotki przemystowe 9,3 10,4 6,2 6,4
Alumetal rownowaz 2018-08-23 51,00 44,10 -13,5% 7,6 8,6 6,2 6,7
Amica przewazaj 2018-09-13 112,80 117,00 +3,7% 8,5 8,1 5,7 5,3
Apator réwnowaz 2018-02-28 24,00 24,20 +0,8% 13,1 14,5 7,7 8,1
Boryszew rownowaz 2018-09-05 6,25 4,74 -24,2% 8,8 7,8 6,9 6,2
Elemental rownowaz 2018-04-27 1,09 1,14 +4,6% 4,6 4,0 4,6 4,1
Ergis rownowaz 2018-04-27 4,06 2,84 -30,0% 6,5 10,2 5,8 6,3
Forte rownowaz 2018-10-31 40,60 21,70 -46,6% 14,7 12,3 9,5 8,7
Kruszwica rownowaz 2018-10-16 43,90 42,70 -2,7% 11,8 16,0 6,9 8,3
Mangata rownowaz 2018-10-01 65,40 68,00 +4,0% 8,5 10,6 6,3 7,0
Pfleiderer Group rownowaz 2018-09-28 36,45 31,80 -12,8% 13,8 16,0 59 59
Pozbud przewazaj 2018-09-04 3,57 2,57 -28,0% 9,8 3,0 7,3 3,1
Tarczynski rownowaz 2018-05-30 14,50 17,50 +20,7% 14,3 11,0 5,9 6,5
Budownictwo 24,9 9,4 5,3 4,5
Elektrotim rownowaz 2018-09-27 4,20 3,62 -13,8% 38,7 10,4 51 4,4
Herkules rownowaz 2018-01-25 3,67 3,12 -15,0% 9,8 6,9 52 4,3
Torpol rownowaz 2018-09-27 5,18 4,61 -11,0% 50,1 10,2 5,5 4,6
Trakcja niedowazaj 2018-09-27 3,47 3,70 +6,6% 83,3 39,5 7,3 7,6
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 4,62 -16,9% 11,0 7,9 5,3 4,9
Deweloperzy 5,8 6,0 8,1 5,5
Archicom przewazaj 2018-06-22 15,00 11,95 -20,3% 5,6 3,9 5,5 4,5
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 2,51 -27,9% 6,8 2,7 8,1 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 17,30 -22,4% 5,6 6,5 9,7 10,8
Polnord niedowazaj 2018-06-22 9,04 9,83 +8,7% - - - -
Ronson rownowaz 2018-06-22 1,09 0,84 -22,9% 9,1 6,0 11,0 9,7
Handel 13,0 9,0 8,7 6,2
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 4,75 -28,0% 7,2 6,7 2,3 2,0
Vistula przewazaj 2018-11-08 4,06 3,83 -5,7% 13,0 9,0 8,7 6,2
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Wycena bankéw z Europy érodkowej i Wschodniej

Cena 2018

POLSKIE BANKI

Alior Bank 56,65 9,1 7,3 6,1 11% 12% 13% 1,0 0,9 0,8 0,0% 0,0% 0,0%
Getin Noble Bank 0,33 - 2,2 1,1 -1% 3% 6% 0,1 0,1 0,1 0,0% 0,0% 0,0%
Handlowy 71,10 14,0 13,4 11,0 9% 10% 12% 1,3 1,3 1,3 5,8% 7,2% 7,4%
ING BSK 183,60 15,7 14,4 12,2 13% 13% 14% 1,9 1,8 1,6 1,7% 1,9% 2,1%
Millennium 9,50 15,7 15,5 11,2 9% 9% 11% 1,4 1,3 1,1 0,0% 0,0% 0,0%
Pekao 113,25 14,2 11,8 10,1 9% 11% 12% 1,3 1,2 1,1 7,0% 5,3% 6,3%
PKO BP 41,96 14,0 13,1 10,8 10% 10% 11% 1,3 1,3 1,2 1,3% 3,6% 3,8%
Santander Bank Polska 364,80 16,2 14,3 11,7 10% 10% 12% 1,5 1,4 1,3 1,8% 7,0% 3,5%
Mediana 14,2 13,3 10,9 10% 10% 12% 1,3 1,3 1,2 1,5% 2,7% 2,8%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW

BCP 0,248 11,3 8,0 7l 6% 7% 8% 0,6 0,6 0,5 1,2% 3,2% 5,7%
Citigroup 62,260 9,4 8,2 7,1 9% 10% 10% 0,8 0,8 0,7 2,5% 3,2% 3,7%
Commerzbank 7,396 10,1 8,9 6,6 3% 4% 5% 0,3 0,3 0,3 2,7% 4,0% 5,6%
ING 10,698 8,0 7,9 7,5 10% 10% 10% 0,8 0,8 0,7 6,4% 6,6% 6,9%
KBC 63,060 10,4 10,8 10,3 14% 14% 14% 1.5 1,4 1,4 5,6% 6,1% 6,5%
uUcCt 11,494 7,6 6,1 5,4 6% 8% 8% 0,5 0,4 0,4 3,0% 5,2% 7,8%
Mediana 9,7 8,1 7,1 8% 9% 9% 0,7 0,7 0,6 2,9% 4,6% 6,1%
ZAGRANICZNE BANKI

Erste Bank* 34,41 9,8 9,8 9,1 11% 10% 10% 1,0 1,0 0,9 3,5% 4,3% 4,3%
Komercni Banka* 906,50 11,6 9,9 - 14% 14% - 1,5 1,3 - 5,2% 4,7% -
OTP* 11 810 12,0 11,0 - 15% 15% - 1,8 1,6 - 2,1% 2,2% -
Banco Santander 4,17 8,7 7,9 7,2 8% 9% 9% 0,7 0,7 0,6 5,3% 5,6% 6,2%
Deutsche Bank 8,02 22,6 10,3 7,1 1% 2% 4% 0,3 0,3 0,3 1,7% 3,2% 4,4%
Sberbank 199,00 5,3 4,8 4,3 23% 22% 22% 1,1 1,0 0,9 8,8% 10,4% 11,9%
VTB Bank 0,04 3,7 3,4 3,4 12% 12% 12% 0,5 0,5 0,4 10,8% 10,8% 10,8%
Piraeus Bank 0,95 = 3,8 2,0 -1% 2% 4% 0,1 0,1 0,1 0,0% 0,0% 4,0%
Alpha Bank 1,34 16,8 8,2 5,3 1% 3% 4% 0,2 0,2 0,2 0,0% 0,0% 0,7%
National Bank of Greece 1,15 10,1 6,3 4,6 1% 2% 4% 0,2 0,2 0,2 0,0% 0,0% 1,0%
Eurobank Ergasias 0,56 7,5 5,3 3,9 3% 4% 5% 0,2 0,2 0,2 0,0% 0,0% 1,6%
Akbank 7,33 5,4 5,2 4,3 13% 12% 13% 0,7 0,6 0,5 4,5% 4,0% 5,1%
Turkiye Garanti Bank 8,04 5,4 51 3,8 14% 13% 16% 0,7 0,7 0,6 4,7% 4,4% 5,8%
Turkiye Halk Bank 7,16 3,2 2,7 2,0 9% 7% 10% 0,3 0,3 0,3 1,7% 1,1% 2,0%
Turkiye Vakiflar Bankasi 3,88 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 1,66 BY, 3,8 2,8 12% 6% 9% 0,3 0,3 0,3 0,0% 0,0% -
Mediana 7,5 5,2 4,1 11% 9% 10% 0,4 0,4 0,3 1,9% 2,7% 4,3%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych

P/E
Cena 2018 2019

POLSKIE SPOLKI
PZU 43,80 12,3 11,1 10,4 20% 21% 21% 2,4 2,3 2,1 6,2% 6,1% 6,8%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Vienna Insurance G. 22,50 9,9 9,2 8,6 6% 6% 6% 0,6 0,6 0,5 4,2% 4,5% 4,9%
Uniga 8,33 11,5 11,0 10,3 7% 7% 8% 0,8 0,9 0,8 6,4% 6,7% 7,0%
Aegon 4,85 7,5 6,6 6,6 6% 8% 7% 0,5 0,5 0,4 5,9% 6,2% 6,5%
Allianz 185,76 10,4 9,8 9,3 12% 12% 12% 1,2 1,1 1,1 4,8% 5,1% 5,4%
Aviva 3,99 6,9 6,5 6,1 14% 15% 16% 0,9 0,9 0,9 7,6% 8,4% 9,5%
AXA 21,24 8,3 7,6 7,5 9% 9% 10% 0,7 0,7 0,7 6,3% 6,7% 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 14,85 9,3 9,1 8,9 10% 10% 10% 0,9 0,9 0,8 6,1% 6,4% 6,8%
Helvetia 611,00 12,4 11,8 11,5 9% 9% 9% 1,2 1,1 1,0 4,0% 4,2% 4,3%
Mapfre 2,50 9,3 8,4 7,7 10% 11% 12% 0,9 0,9 0,8 6,0% 6,6% 7,2%
RSA Insurance 5,41 3,3 10,7 10,1 11% 13% 13% 1,4 1,4 il, 3 4,3% 5,7% 6,2%
Zurich Financial 313,60 12,7 11,0 10,5 11% 13% 14% 1,5 1,4 1,4 6,1% 6,5% 6,8%
Mediana 10,2 9,5 9,1 9% 10% 10% 0,9 0,9 0,9 6,0% 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 84,72 5,2 7,4 6,0 0,6 0,6 0,6 85 152 13,4 12% 8%  10% 1,2% 3,5% 2,0%
MOL 3206,00 4,1 4,6 4,4 0,6 0,6 0,6 88 11,3 10,1 14% 12% 13% 4,0% 3,2% 3,3%
PKN Orlen 108,90 5,1 8,1 6,7 0,5 0,5 0,4 8,2 16,6 14,4 9% 6% 7% 2,8% 2,8% 2,8%
HollyFrontier 58,14 5,7 5,0 5,5 0,7 0,7 0,7 10,0 7,6 8,4 12% 13%  13% 2,3% 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 79,51 6,6 5,2 4,4 0,3 0,3 0,3 12,7 8,3 6,2 5% 6% 8% 4,0% 4,4% 4,6%
Marathon Petroleum 63,34 9,2 5,8 5,2 0,8 0,6 0,6 12,4 8,4 6,6 8%  10%  11% 2,9% 3,2% 3,4%
Phillips 66 91,40 6,8 6,5 5,8 0,5 0,5 0,5 10,3 9,2 7,7 7% 8% 8% 3,4% 3,7% 4,0%
Tupras 124,70 5,5 5,0 4,4 0,4 0,3 0,4 9,2 6,5 5,0 8% 7% 8% 8,5% 12,3% 16,9%
oMV 44,66 3,8 3,3 3,4 0,8 0,7 0,7 9,0 7,6 7,5 21%  22%  22% 3,6% 4,0% 4,5%
Neste Oil 70,52 10,9 9,9 9,5 1,2 1,2 1,2 171 156 14,7 11% 12% 13% 3,0% 3,3% 3,5%
Hellenic Petroleum 7,74 5,5 5,8 5,7 0,4 0,4 0,4 8,2 9,2 8,4 8% 7% 7% 52% 5,3% 5,9%
Saras SpA 1,70 4,1 3,5 2,8 0,2 0,2 0,2 153 9,3 6,8 4% 4% 6% 4,3% 58% 7,5%
Motor Oil 21,10 4,6 4,8 4,1 0,3 0,3 0,3 8,4 8,7 7,5 6% 6% 7% 6,4% 6,7% 7,3%
Mediana 5,5 5,5 5,3 0,5 0,5 0,5 9,6 9,2 8,0 8% 8% 9% 3,5% 3,6% 3,7%
SPOLKI GAZOWE

A2A SpA 1,49 6,5 6,3 6,0 1,3 1,2 1,2 11,5 12,1 11,1  20% 20% 20% 4,4% 5,0% 5,3%
Centrica 136,55 4,7 4,6 4,4 0,4 0,4 0,4 10,8 10,5 9,6 9% 9% 9% 0,0% 0,0% 0,0%
Enagas 24,54 10,2 10,5 10,1 8,0 8,1 81 13,3 138 126 78% 77% 80% 62% 6,5% 6,8%
Endesa 20,08 7,8 7,5 7,4 1,4 1,3 1,3 14,8 14,1 139 17% 17% 18% 6,8% 7,1% 7,3%
Engie 12,35 6,2 5,9 5,5 0,9 0,9 08 12,5 11,5 10,2 14% 15% 15% 6,1% 6,3% 7,0%
Gas Natural SDG 22,25 9,3 8,7 8,3 1,6 1,6 1,6 - 154 144 18% 18% 19% 58% 6,1% 6,5%
Hera SpA 2,50 6,3 6,4 6,2 1,2 1,2 1,1 13,9 14,1 13,3 18% 18% 18% 4,0% 4,1% 4,3%
Snam SpA 3,89 12,1 11,8 11,6 9,8 9,6 9,4 13,3 128 126 81% 81% 81% 59% 6,1% 6,3%
PGNIG 6,76 4,7 3,9 3,5 0,9 0,8 0,7 10,2 8,2 79 19%  20% 21% 1,0% 1,9% 3,7%
BP 537,00 4,7 4,4 4,3 0,6 0,6 o6 11,4 106 10,3 12% 13% 13% 0,0% 0,0% 0,0%
Eni 14,41 3,2 2,9 3,0 0,8 0,8 0,8 11,4 9,7 9,9 25% 25% 26% 58% 59% 6,1%
Equinor 204,70 3,3 2,9 2,7 1,2 1,1 1,1 11,6 9,9 9,7 37% 40% 41% 0,1% 0,1% 0,1%
Gazprom 164,20 2,7 2,7 2,6 0,8 0,7 0,7 2,9 3,0 3,0 28% 28% 28% 57% 6,0% 7,7%
NovaTek 1130,00 12,1 12,4 11,3 4,4 4,2 39 149 12,5 11,9 36% 34%  35% 2% 2% 3%
ROMGAZ 36,30 5,5 5,0 4,7 2,7 2,5 2,3 9,2 8,9 8,3 49%  50%  49% 12,7% 10,4% 11,2%
Shell 27,11 3,4 3,1 3,0 0,5 0,5 0,5 11,3 9,4 9,1 15% 16% 17% 7,9% 7,9%  8,0%
Total 49,50 5,7 5,1 5,0 0,9 0,9 1,0 11,6 10,2 9,9 16% 18% 19% 6,0% 6,1% 6,3%
Mediana 5,7 5,1 5,0 1,2 1,1 1,1 11,5 10,6 10,2 19% 20% 20% 5,8% 6,0% 6,3%

Wycena spoétek energetycznych

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

SPOLKI ENERGETYCZNE
EDF 14,44 6,6 6,1 5,6 1,4 1,4 1,3 23,1 17,6 13,9 22% 23% 24% 2,2% 2,8% 3,7%
EDP 3,11 8,9 8,3 8,1 2,1 2,0 1,9 150 13,3 12,9 23% 23% 24% 6,1% 6,1% 6,2%
Endesa 20,08 7,8 7,5 7,4 1,4 1,3 1,3 14,8 14,1 13,9 17% 17% 18% 6,8% 7,1% 7,3%
Enel 4,80 6,6 6,3 6,0 1,4 1,4 1,3 11,9 10,3 9,7 21% 22% 23% 59% 6,7% 7,3%
EON 8,92 7,5 7,2 6,0 1,0 0,8 0,7 13,4 12,9 11,8 13% 12% 11% 4,8% 53% 5,8%
Fortum 18,90 13,8 12,7 11,6 4,3 4,1 40 21,9 150 13,0 31% 32% 34% 5,8% 58% 5,8%
Tberdola 6,63 9,0 8,5 8,1 2,3 2,2 2,1 141 13,3 12,5 25% 26% 26% 5,1% 53% 5,6%
National Grid 830,60 10,4 10,5 9,8 3,5 3,4 32 142 14,6 14,1 34% 32% 33% 0,0% 0,0% 0,0%
Red Electrica 19,54 10,0 9,8 10,0 7,8 7,6 7,7 150 14,4 150 77% 78% 77% 50% 53% 5,4%
RWE 18,98 11,9 11,8 7,0 0,8 0,7 0,8 13,9 13,4 10,1 7% 6% 11% 3,7% 4,3% 4,8%
SSE 1082,00 8,0 10,1 8,4 0,7 0,7 0,6 9,2 13,4 10,5 9% 6% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Verbund 37,64 10,1 7,9 6,6 3,2 2,8 2,6 368 245 189 32% 36% 39% 12% 1,8% 2,4%
CEZ 549,00 8,4 8,2 7,4 2,2 2,1 1,9 21,2 189 159 26% 25% 25% 6,0% 4,7% 5,3%
PGE 11,98 4,9 4,2 3,6 1,3 0,8 0,7 10,5 8,0 6,7 26%  20% 20% 0,0% 0,0% 3,1%
Tauron 2,41 3,8 3,9 3,4 0,7 0,6 0,6 4,3 3,3 2,8 19%  16%  17% 0,0% 0,0% 0,0%
Enea 11,11 4,3 3,2 3,2 0,9 0,8 0,8 6,6 3,5 3,4 21% 25% 24% 0,0% 0,0% 0,0%
Energa 9,67 4,0 3,9 4,2 0,8 0,7 0,7 5,0 5,3 57 20% 18%  17% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 8,0 7,9 7,0 1,4 1,4 1,3 14,1 13,4 12,5 22% 23% 24% 3,7% 4,3% 4,8%

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

EV/EBITDA marza EBITDA
2018 2019 2020 2018 2018 2019 2020
SPOLKI NAWOZOWE
Acron 4630,00 7,2 6,3 6,0 2,4 2,2 2,0 11,4 8,8 83 34% 35% 34% 6,8% 7,1% 7,6%
Uralkali 86,92 4,8 4,9 - 2,5 2,6 - 4,1 4,1 - 53%  53% - - - -
Phosagro 2567,00 5,9 5,9 5,7 1,9 1,8 1,8 8,9 9,1 8,8 33% 32% 31% 5,1% 53% 5,3%
K+S 16,30 10,4 7,2 6,4 1,6 1,5 1,4 37,3 11,1 8,4 15% 20% 22% 1,8% 3,8% 5,1%
Yara International 355,20 68,4 47,9 41,0 7,8 7,0 6,7 - - - 11% 15% 16% 0,3% 0,4% 0,5%
The Mosaic Company 35,28 8,8 7,7 7,4 1,8 1,7 1,7 18,4 14,4 13,1 21% 22% 23% 0,3% 0,3% 0,6%
CF Industries 42,55 10,8 8,7 8,1 3,6 3,3 3,2 27,0 15,8 13,1 34% 38% 40% 2,8% 2,8% 2,9%
Israel Chemicals 2121,00 8,3 8,0 7,5 1,7 1,7 1,6 15,0 14,2 12,8 21% 21% 21% 0,0% 0,0% 0,0%
Grupa Azoty 35,48 6,7 7,0 7,4 0,5 0,6 0,7 - 258 23,0 7% 9% 9% 3,4% 0,2% 0,8%
ZA Police* 13,90 9,3 7,0 5,6 0,6 0,5 0,5 - 188 10,6 6% 7% 9% 3,8% 3,6% 3,6%
ZCh Putawy* 72,80 2,6 2,3 1,8 0,2 0,2 0,2 11,5 9,8 6,6 9% 9% 11% 8,2% 6,9% 6,9%
Mediana 8,3 7,0 6,9 1,8 1,7 1,6 13,3 12,6 10,6 21% 21% 22% 3,1% 3,2% 3,2%
Ciech 43,58 5,3 4,6 4,1 1,0 0,9 0,9 7,9 6,6 5,7 19% 20% 21% 17,2% 6,9% 9,8%
Akzo Nobel 73,96 15,1 12,0 10,4 1,7 1,6 1,5 25,9 25,7 20,5 11% 13% 15% 2,9% 3,2% 2,6%
BASF 64,00 7,5 7,2 6,8 1,2 1,2 1,1 10,6 10,0 9,3 16% 16% 17% 5,0% 5,2% 5,4%
Croda 4962,00 16,9 157 14,8 4,9 4,7 45 27,5 254 239 29%  30% 30% 0,0% 0,0% 0,0%
Sisecam 5,15 4,4 3,4 3,0 0,9 0,7 0,7 6,1 6,0 5,5 22% 22% 22% 4,8% 5,1% 5,2%
Soda Sanayii 7,20 7,0 4,9 4,5 1,9 1,3 1,3 6,2 6,1 51 27% 27% 28% 3,1% 6,9% 11,7%
Solvay 96,58 5,9 5,4 5,2 1,2 1,2 1,1 12,1 11,1 10,0 21% 22% 22% 3,9% 3,8% 4,0%
Tata Chemicals 683,30 8,3 8,2 7,3 1,6 1,7 1,5 146 157 13,5 19% 20% 21% 1,8% 1,8% 2,0%
Tessenderlo Chemie 30,80 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 83,82 4,7 4,8 4,7 1,0 1,0 0,9 12,8 13,4 12,3 21% 20% 20% 4,3% 4,5% 4,7%
Mediana 7,1 5,6 5,2 1,2 1,2 1,1 12,4 11,5 10,1 20% 20% 21% 3,5% 4,5% 4,7%
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 223,20 7,8 7,8 7,4 2,0 2,0 1,9 17,7 17,2 16,3 26%  26%  26% 3,1% 3,2% 3,4%
Caterpillar 129,32 9,2 8,4 8,1 1,9 1,8 1,7 11,1 10,1 9,2 21% 21% 21% 2,5% 2,7% 2,8%
Duro Felguera 0,01 - - - 1,0 0,9 - - 3,5 - - - - 0,0% 0,0% -
Famur 5,92 7,8 6,7 6,5 1,6 1,5 1,4 17,0 13,2 12,3 20% 23% 22% 7,4% 7,8% 5,3%
Komatsu 2943,00 9,4 6,8 6,4 1,4 1,3 1,3 146 10,9 10,0 15%  19%  20% 2,5% 3,6% 4,0%
Sandvig AG 135,35 7,6 7,4 7,2 1,8 1,7 1,7 13,0 12,2 11,7 24% 24% 23% 3,0% 3,3% 3,7%
Mediana 8,5 7,1 6,8 1,6 1,5 1,6 13,8 10,9 10,8 21% 22% 22% 2,5% 3,3% 3,8%

Wycena spoétek gorniczych

POLSKIE SPOLKI

JSW

KGHM

LW Bogdanka*
ZAGRANICZNE SPOLKI

Anglo American
Antofagasta

BHP Billiton

Boliden

First Quantum
Freeport-McMoRan
Hudbay Min

Lundin Min

MMC Norilsk Nickel
OZ Minerals

Rio Tinto

Sandfire Resources
Southern CC
Vedanta Resources
Mediana

EV/EBITDA

EV/S
2019 2020

P/E

Cena 2018 2019 2020 2018 2018 2019 2020 2018 2019

71,20 1,9 3,5 4,9 0,6 0,7 0,8 4,5 10,8 26,7 32%  20%
92,60 5,0 3,9 3,7 1,2 0,9 0,9 8,7 7,3 7,6  24%  24%
55,80 3,1 2,4 2,3 1,0 0,9 0,8 16,3 7,5 7,0  31%  36%
1660,00 4,2 4,3 4,6 1,4 1,4 1,4 8,9 8,7 10,0 32%  32%
833,20 5,9 5,0 4,7 2,7 2,5 2,4 17,3 13,3 12,6 46%  50%
31,62 3,8 4,0 4,3 2,0 2,1 2,2 13,6 12,6 13,7 54%  53%
204,85 4,2 4,5 4,6 1,1 1,1 1,1 8,1 9,3 9,6 26%  25%
12,88 8,0 5,9 4,2 3,5 2,8 2,2 15,0 9,7 59  44%  47%
11,50 3,8 6,0 4,7 1,4 1,8 1,6 7,0 13,5 9,0 37%  30%
6,95 3,2 3,5 3,3 1,3 1,4 1,3 155 14,4 9,9 41%  39%
6,22 4,6 4,2 3,0 1,7 1,6 1,4 16,6 14,6 8,4 38%  39%
18,87 6,3 6,1 5,9 3,3 3,2 3,1 8,4 8,2 8,0 52%  52%
8,87 5,0 5,3 4,2 2,3 2,3 1,9 13,9 16,3 11,7 46%  43%
3725,50 4,0 4,3 4,5 1,8 1,9 1,9 9,6 10,5 11,0 45%  44%
6,75 2,7 2,8 2,0 1,4 1,4 1,1 8,3 9,1 54  51%  49%
32,81 8,3 7,4 6,8 4,2 3,8 3,6 153 13,4 12,1 50% 51%
832,60 4,7 3,5 3,3 1,2 1,2 1,0 11,8 4,4 3,3 26%  35%
4,4 4,4 4,4 1,8 1,8 1,8 12,7 11,5 9,7 44% 43%

marza EBITDA

2020

17%
23%
36%

30%
51%
51%
24%
51%
35%
41%
46%
52%
45%
43%
55%
53%
30%
45%

2018

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

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

DY
2019

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

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

2020

3,7%
3,4%
4,8%

0,0%
0,0%
2,7%
5,9%
0,1%
3,9%
0,2%
1,5%
12,2%
2,9%
0,0%
6,1%
4,8%
0,0%
2,1%

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 4,73 4,9 5,4 5,4 1,3 1,4 1,4 239 31,8 26,3 27% 26% 26% 0,0% 0,0% 0,0%
Orange Polska 4,80 4,7 4,3 4,0 1,2 1,1 1,1 - 60,2 220 25% 26% 27% 0,0% 0,0% 5,2%
Play 19,00 5,3 5,2 5,0 1,7 1,6 1,6 6,1 6,7 6,6 32% 31% 31% 13,5% 6,8% 6,8%
Mediana 4,9 5,2 5,0 1,3 1,4 1,4 150 31,8 22,0 27% 26% 27% 0% 0,0% 5,2%
OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACII
Proximus 24,15 5,7 5,6 5,6 1,8 1,8 1,8 14,1 14,0 13,8 32% 32% 32% 6,2% 6,2% 6,3%
Telefonica CP 251,50 8,2 8,2 8,2 2,3 2,3 2,2 140 141 146 28% 28% 27% 8,1% 82% 8,1%
Hellenic Telekom 10,88 4,9 4,7 4,6 1,6 1,6 1,6 19,8 16,4 14,4 34%  34%  34% 4,2% 51% 5,5%
Matav 454,00 4,1 4,1 4,1 1,3 1,3 1,2 10,3 10,2 10,2 31% 31% 30% 55% 57% 6,0%
Telecom Austria 6,59 5,1 5,0 4,9 1,6 1,6 1,6 14,9 11,1 9,9 32% 32% 32% 3,0% 3,5% 4,1%
Mediana 5,1 5,0 4,9 1,6 1,6 1,6 14,1 14,0 13,8 32% 32% 32% 5,5% 5,7% 6,0%
OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACII
BT 260,90 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 15,31 6,0 5,7 5,4 1,8 1,8 1,7 16,4 14,0 12,6 31% 31% 32% 4,6% 50% 5,3%
KPN 2,65 7,7 7,6 7,5 3,0 3,1 30 245 21,4 194 39% 40% 41% 4,9% 6,8% 7,6%
Orange France 14,73 5,2 5,0 4,9 1,6 1,6 1,6 14,0 12,9 11,7 31% 32% 32% 4,8% 51% 5.2%
Swisscom 480,70 7,7 7,8 7,7 2,8 2,8 2,8 164 166 16,5 36% 36% 36% 4,6% 4,6% 4,6%
Telefonica S.A. 7,89 6,0 6,1 6,0 1,9 2,0 1,9 11,3 10,9 10,2 32% 32% 32% 5,1% 51% 5,3%
Telia Company 41,92 9,0 8,5 8,4 2,9 2,8 28 17,6 152 142 32% 33% 33% 56% 57% 58%
TI 0,57 4,4 4,4 4,3 1,9 1,9 1,9 11,2 8,0 7,7 43%  44%  44% 0,0% 0,0% 0,5%
Mediana 6,0 5,9 5,7 1,9 1,9 1,9 152 13,4 12,2 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 11,50 6,1 5,2 4,8 0,5 0,5 0,5 29,7 38,2 20,3 8% 9% 10% 4,3% 4,3% 4,3%
Cyfrowy Polsat 22,80 7,0 6,4 5,8 2,4 2,1 2,0 14,8 13,1 10,9 34% 33% 34% 0,0% 1,4% 1,9%
Mediana 6,5 5,8 5,3 1,4 1,3 1,2 22,2 25,7 15,6 0,2 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0
oziewNpgr . |
Arnolgo Mondadori 1,54 8,0 6,9 6,6 0,6 0,7 0,7 = 10,7 9,9 8% 9% 10% 0,0% 2,3% 3,2%
Axel Springer 54,20 10,0 9,1 8,4 2,3 2,2 2,2 19,1 16,7 14,9 23% 25% 26% 3,8% 4,0% 4,3%
Daily Mail 617,50 8,6 8,7 8,4 1,2 1,2 1,2 15,5 16,7 15,3 14% 14% 15% 0,0% 0,0% 0,0%
Gruppo Editorial 0,39 6,9 7,0 6,8 0,5 0,5 0,5 18,5 16,2 16,9 7% 7% 7% 1,0% 3,1% 4,6%
New York Times 26,46 16,8 15,0 13,5 2,5 2,3 2,3 33,7 27,6 21,1 15% 16% 17% 0,6% 0,6% 0,6%
Promotora de Inform 1,76 8,4 7,3 6,4 1,5 1,6 1,5 29,3 14,3 12,6 18% 22% 24% 0,0% 0,0% 0,0%
Reach 60,50 1,1 1,0 1,1 0,3 0,3 0,3 1,7 1,6 1,6 23% 25% 26% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 8,4 7,3 6,8 1,2 1,2 1,2 18,8 16,2 14,9 15% 16% 17% 0,0% 0,6% 0,6%
Atresmedia Corp 5,05 7,2 7,1 7,1 1,3 1,3 1,3 8,6 8,5 8,5 18% 18% 18% 9,6% 9,8% 9,9%
Gestevision Telecinco 5,98 7,1 7,2 7,2 1,8 1,8 1,8 10,0 10,1 10,3 26% 26% 25% 10,0% 9,7%  9,5%
ITV PLC 136,70 7,8 8,0 7,5 2,0 1,9 1,9 9,1 9,5 8,7 26% 24% 25% 0,0% 0,0% 0,0%
M6-Metropole Tel 15,30 4,7 4,8 4,6 1,3 1,3 1,3 11,2 10,9 10,6 27% 27% 28% 6,5% 6,9% 7,1%
Mediaset SPA 2,72 3,8 4,0 3,9 1,4 1,5 1,5 19,1 12,4 10,6 36% 37% 38% 4,3% 52% 6,1%
Modern Times 302,00 11,6 10,4 9,2 1,2 1,1 1,1 19,6 17,4 15,2 10% 11% 12% 4,2% 4,4% 4,5%
Prosieben 17,46 6,0 6,1 5,8 1,5 1,4 1,4 8,0 8,4 7,7 25% 24% 24% 5,2% 59% 6,2%
RTL Group 52,25 6,7 6,6 6,4 1,4 1,3 1,3 11,4 11,1 10,7 21% 20% 20% 7,6% 7,5% 7,5%
TF1-TV Francaise 8,03 4,4 3,8 3,5 0,7 0,7 0,7 12,8 9,4 8,8 17% 19% 20% 4,7% 57% 6,1%
Mediana 6,7 6,6 6,4 1,4 1,3 1,3 11,2 10,1 10,3 25% 24% 24% 5,2% 5,9% 6,2%
Sky PLC 1727,50 15,6 14,5 13,1 2,7 2,5 2,4 26,7 23,3 21,6 17% 17% 19% 0,0% 0,0% 0,0%
Cogeco 64,72 5,7 5,3 52 2,5 2,4 2,4 10,7 10,4 9,9 45% 45% 45% 2,9% 3,2%  3,6%
Comcast 37,69 8,4 7,8 Vs, 2,7 2,5 2,4 14,8 13,5 11,9 32% 32% 32% 2,0% 2,2% 2,5%
Dish Network 31,93 7,5 8,8 10,0 1,6 1,7 1,7 10,5 13,0 17,3 21% 19% 17% 0,0% 0,0% 0,0%
Liberty Global 24,26 5,8 6,0 6,0 2,6 2,7 2,7 = = 35,3 45% 44% 45% 0,0% 0,0% 0,0%
Shaw Communications 18,69 7,8 7,4 7,0 3,1 3,0 2,9 22,3 17,9 16,5 40% 40% 41% 8,4% 8,5% 8,6%
Mediana 7,7 7,6 7,1 2,6 2,5 2,4 14,8 13,5 16,9 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 2020 2018 2019 2020

POLSKIE SPOLKI
AB* 17,00 5,0 5,2 5,0 0,1 0,1 0,1 4,3 4,5 4,3 1% 1% 1% 0,0% 2,4% 5,5%
Asseco Poland 48,30 8,3 8,0 8,0 1,1 1,0 1,0 14,2 156 155 13% 13% 13% 6,2% 4,1% 4,1%
Comarch 160,00 8,0 7,3 6,8 1,0 0,9 09 241 179 153 12% 13% 13% 0,9% 0,9% 6,3%
Mediana 8,0 7,3 6,8 1,0 0,9 09 14,2 156 153 12% 13% 13% 0,9% 2,4% 5,5%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Atos Origin 73,52 6,4 5,4 5,1 0,8 0,8 0,8 8,9 7,6 72 13%  14%  15% 2,4% 2,7% 2,9%
CapGemini 104,35 10,2 9,4 8,8 1,4 1,4 1,3 17,3 155 142 14% 14% 15% 1,7% 1,9% 2,1%
1BM 121,60 7,4 7,2 7,3 1,8 1,8 1,8 8,8 8,7 8,4 24%  25% 24% 5,1% 53% 5,6%
Indra Sistemas 9,05 7,2 6,6 6,2 0,7 0,7 0,7 13,5 11,2 10,1 10% 10% 11% 0,0% 1,9% 2,4%
Microsoft 108,52 17,4 14,6 12,8 7,1 6,3 57 28,3 244 21,6 41%  43%  45% 1,5% 1,7% 1,8%
Oracle 48,75 9,5 9,4 9,0 4,4 4,4 43 158 14,3 13,4 47% 47% 48% 1,5% 1,5% 1,7%
SAP 90,58 14,1 12,6 11,5 4,5 4,2 39 206 18,7 16,7 32% 33% 34% 1,6% 1,8% 1,9%
TietoEnator 25,76 9,7 9,5 9,1 1,3 1,2 1,2 146 14,1 13,6 13% 13% 13% 55% 57% 59%
Mediana 9,6 9,4 8,9 1,6 1,6 1,5 152 14,2 13,5 19% 20% 20% 1,7% 1,9% 2,2%

Wycena spoétek budowlanych

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2018 2019 2020 2018 2019 2020
POLSKIE SPOLKI

Budimex 119,40 4,4 5,5 5,9 0,2 0,2 0,3 12,4 14,0 13,3 5% 4% 14,7%  7,7%  6,8%
Elektrobudowa 32,00 - 4,1 3,6 0,2 0,2 0,2 - 8,5 8,4 - 5% 6% 32,8% 0,0% 9,4%
Elektrotim 3,80 5,3 4,6 3,2 0,1 0,1 0,1 40,6 10,9 6,5 2% 3% 4% 0,0% 53% 7,9%
Erbud 9,64 - 4,5 3,4 0,1 0,1 0,1 - 10,5 6,1 - 2% 2% 11,4% 0,0% 5,7%
Herkules 3,10 5,2 4,3 4,1 1,3 1,0 0,9 9,7 6,8 6,8 26%  23% 23% 2,3% 58% 6,5%
Torpol 4,60 5,5 4,6 4,0 0,1 0,1 0,1 50,0 10,2 9,9 2% 2% 3% 0,0% 0,0% 4,3%
Trakcja 3,75 7,3 7,7 6,0 0,2 0,2 0,2 - 40,0 21,5 3% 3% 3% 2,7% 0,0% 5,3%
Ulma Construccion 72,00 3,6 3,4 3,3 1,4 1,4 1,4 8,9 8,6 9,4 40%  41%  41% 53% 56% 5,6%
Unibep 4,81 3,6 2,8 2,6 0,1 0,1 0,1 5,5 4,7 5,2 3% 4% 3%  3,1% 6,4% 8,5%
ZUE 4,64 5,4 4,9 3,3 0,2 0,1 0,1 11,1 8,0 6,2 3% 3% 4% 0,0% 0,0% 6,5%
Mediana 5,2 4,5 3,5 0,2 0,2 0,2 11,1 9,4 7,6 3% 3% 4% 2,9% 2,6% 6,5%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Acciona 82,30 7,9 7,8 7,5 1,4 1,4 1,4 195 17,5 154 18%  18%  18% 3,7% 4,1% 4,2%
Astaldi 0,51 4,3 4,2 4,2 0,4 0,4 0,4 0,8 0,7 0,7 10% 10% 10% 0,0% 0,0% -
Ferrovial 18,31 29,7 20,5 18,6 1,5 1,5 1,4 633 342 292 5% 7% 8% 4,0% 4,1%  4,2%
Hochtief 123,70 5,9 5,6 5,2 0,3 0,3 0,3 151 13,3 12,5 6% 6% 6% 3,9% 4,6% 4,9%
Mota Engil 1,72 4,1 3,6 3,3 0,6 0,6 0,5 31,3 8,8 56 15%  15%  16% 1,2% 1,7% 6,1%
NCC 135,60 61,5 5,8 4,8 0,2 0,2 0,2 - 11,4 8,9 0% 4% 5%  6,4% 6,4% 6,8%
Skanska 142,60 9,1 7,5 7,1 0,3 0,4 0,4 145 11,3 10,6 4% 5% 5% 58% 6,0% 62%
Strabag 30,70 2,8 2,7 2,6 0,2 0,2 02 10,5 10,1 9,8 6% 6% 6% 4,3% 4,5% 4,7%
Mediana 6,9 5,7 5,0 0,4 04 04 151 11,3 10,2 6% 7% 7% 3,9% 4,3% 4,9%

Wycena spotek deweloperskich

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

POLSKIE SPOLKI
BBI Development 0,63 14,1 6,3 13,1 0,3 0,3 0,3 14,6 7,0 12,1 16% 52%  41% 0,0% 0,0% 0,0%
Dom Development 66,00 5,6 6,1 5,9 1,6 1,6 1,5 6,9 7,2 6,4 18%  17%  18% 11,5% 14,4% 13,9%
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 8,40 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 2,58 8,2 3,6 4,2 0,3 0,3 0,3 7,0 2,8 35 13% 18% 17% 0,0% 0,0% 0,0%
PA Nova 17,25 9,7 10,8 10,2 0,5 0,4 0,4 5,6 6,5 6,2 24% 20% 21% 0,0% 4,3% 5,8%
Polnord 9,77 - - 18,2 0,4 0,5 0,4 - - 191 2% 1% 7% 0,0% 0,0% 0,0%
Ronson 0,84 11,0 9,7 5,5 0,4 0,4 0,4 9,1 6,0 3,6 9%  12%  13% 7,1% 7,1% 8,3%
Mediana 9,0 6,5 8,2 0,4 0,4 0,4 6,9 6,3 6,2 17% 18% 20% 0% 4% 6%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Atrium European RE 3,57 14,4 14,1 13,4 0,7 0,7 07 11,5 11,1 10,6 8% 88% 87% 7,6% 7,8% 8,0%
CA Immobilien Anlagen 28,44 25,7 21,5 19,5 1,0 1,0 09 230 205 183 70% 75% 77% 3,1% 3,4% 3,8%
Deutsche Euroshop AG 26,68 159 159 158 0,7 0,7 08 12,5 12,1 120 8% 87% 87% 56% 58% 59%
Immofinanz AG 21,00 27,5 26,1 2422 0,8 0,8 0,7 19,2 19,5 18,7 49%  46%  51% 3,8% 4,0% 4,3%
Klepierre 28,07 18,2 18,4 18,0 0,7 0,7 0,7 10,8 10,4 10,1 8% 86% 86% 7,5% 7,8% 8,0%
Segro 608,60 31,7 29,0 26,8 1,0 0,9 08 274 251 232 75% 75% 77% 0,0% 0,0% 0,0%
Unibail Rodamco SE - = = = - - - = = = - - - = = =
Mediana 22,0 20,0 18,7 0,8 0,8 08 158 158 151 81% 81% 82% 4,7% 4,9% 5,1%

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 2018-12-04 25 752,56 25773,12 25008,11 25 027,07 -3,10%
S&P 500 2018-12-04 2782,43 2785,93 2697,18 2 700,06 -3,24%
NASDAQ 2018-12-04 7 407,95 7 421,11 7 150,11 7 158,43 -3,80%
DAX 2018-12-04 11 429,82 11 442,19 11 330,44 11 335,32 -1,14%
CAC 40 2018-12-04 5036,95 5 043,26 5012,48 5012,66 -0,82%
FTSE 100 2018-12-04 7 062,41 7 095,01 7 002,71 7 022,76 -0,56%
WIG20 2018-12-04 2 322,24 2 344,91 2311,83 234491 +0,67 %
BUX 2018-12-04 40 579,00 40 945,47 40 393,57 40 945,47 +0,90%
PX 2018-12-04 1073,69 1077,23 1064,24 1066,01 -0,71%
RTS 2018-12-04 1701,50 1709,14 1 688,08 1704,83 +0,51%
SOFIX 2018-12-04 599,10 601,64 598,89 601,34 +0,37%
BET 2018-12-04 8 751,93 8 788,60 8 693,91 8 786,58 +0,40%
XU100 2018-12-04 94 649,89 95 550,47 93 530,35 93 880,49 -1,15%
BETELES 2018-12-04 139,77 140,44 139,50 139,53 -0,27%
NIKKEI 2018-12-04 22 533,97 22 576,62 22 033,41 22 036,05 -2,39%
SHCOMP 2018-12-04 2 651,56 2 666,08 2 644,90 2 665,96 +0,42%
Miedz 2018-12-04 6 239,50 6 299,00 6 153,00 6 209,00 -1,37%
Ropa 2018-12-04 60,93 62,76 60,38 60,38 -1,16%
USD/PLN 2018-12-04 3,7674 3,7838 3,7478 3,7746 +0,19%
EUR/PLN 2018-12-04 4,2772 4,2859 4,2750 4,2818 +0,11%
EUR/USD 2018-12-04 1,1354 1,1419 1,1319 1,1343 -0,10%
USBonds10 2018-12-04 29715 2,9751 2,8830 2,9136 -0,0561
GRBonds10 2018-12-04 0,2890 0,2990 0,2610 0,2630 -0,0430
PLBonds10 2018-12-04 3,0310 3,0570 3,0130 3,0530 +0,0140

WIG20 Index BUX Index PX Index

3000 42500 1200

2750 + 1150

2500 + 1100

2250 A 35000 1050

2000 r r 32500 - T T 1000
2017-12-06 2018-04-06 2018-08-05 2018-12-04 2017-12-06 2018-04-06 2018-08-05 2018-12-04
S&P 500 (SPX Index) NASDAQ (CCMP Index) DOW JONES (INDU Index)
3000 8500 30000
2800 - 8000 28000 f—--=-=-========—== = - - mmm o
2600 A 7500 26000 A
2400 A T 7000 24000 A
2200 T T 6500 22000 T T
2017-12-06 2018-04-06 2018-08-05 2018-12-04 2017-12-06 2018-04-06 2018-08-05 2018-12-04
DAX Index FTSE 100 (UKX Index)
14000 8500
13000 8000
12000 ~ 7500
11000 -+ 7000
10000 T T 6500 T T
2017-12-06 2018-04-06 2018-08-05 2018-12-04 2017-12-06 2018-04-06 2018-08-05 2018-12-04

Zrédto: Bloomberg
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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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