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czwartek, 17 stycznia 2019 | opracowanie cykliczne

Komentarz Poranny
Rynek akcji, Polska

WIG
59983,42
543,86 (0,91%)

WIG20 mWIG40 sWIG80 PLBonds10 Oil $/b USD/PLN EUR/PLN
2364,17 4080,02 10965,88 2,749 52,11 3,7551 4,2807
19,61 (0,84%) 52,09 (1,29%) 75,13 (0,69%) 0,035 (1,27%) -0,46 (-0,88%) 0(-0,13%) 0 (-0,04%)

Informacje ze spoétek i sektoréow
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CBA bada nieprawidtowosci zwigzane z ztomem miedziowym

Centralne Biuro Antykorupcyjne (CBA) prowadzi czynnosci w dwdch przedsiebiorstwach nalezacych
do grupy KGHM. Spoétka deklaruje petng wspodtprace z organami. CBA zatrzymato szes¢ osob, ktore
miaty fatszowac ztom miedziowy dostarczany KGHM. Straty KGHM wyniosty co najmniej 4 min zt
zaptacone za widry i granulat, w ktérym po fatszowanych badaniach wykazywano wyzszy udziat
procentowy miedzi. Takie fatszerstwa mialy by¢ dokonywane przynajmniej przez osiem miesiecy w
2017 r.

CEO o cenach miedzi
Dyrektor generalny KGHM Marcin Chludzinski spodziewa sie, ze s$rednia cena miedzi w tym roku
wyniesie $6100 - $6,300 za tone.

KGHM zwolni 87 os6b w Sudbury

Zwigzek United Steelworkers Local 2020 twierdzi, ze KGHM chce zmniejszy¢ zatrudnienie o 87 w
Morrison Mine w gminie Levack w Greater Sudbury. Zwolnienia sgq spowodowane spadkiem cen na
Swiatowych rynkach oraz rozmiarami zt6z rudy.

Test na utrate wartosci zagranicznych aktywow

Stelmet rozpoczyna test na utrate wartosci firmy powstatej w wyniku nabycia brytyjskiej spoétki
Grange Fencing. Ewentualne odpisy aktualizujace maja zosta¢ ujete w sprawozdaniu finansowym za
rok 2017/2018

Rada Nadzorcza spotka sie 21 stycznia

Gazeta Wyborcza donosi, ze w poniedziatek gornicy bedg protestowac przeciwko Ministrowi
Energetyki. Organizatorem protestow jest Solidarnos¢, ale wspiera¢ jg beda takze inne zwigzki
zawodowe, w tym ZZ Kadra i ZZ Miners w Polsce. Wizyta gornikéw w Warszawie zbiega sie z
kolejnym posiedzeniem Rady Nadzorczej JSW, ktére tym razem odbedzie sie w stolicy. W porzadku
obrad nie ma punktu moéwigcego o zmianach w zarzadzie, ale chodzi o delegowanie dwoch cztonkéw
rady do zarzadu. Zgodnie z ustaleniami DGP bedzie to dr Tomasz Lis z Uniwersytetu Ekonomicznego
w Katowicach i Adam Pawlicki, absolwent tej uczelni i szef firmy doradczej Wizard. W ten sposéb
minister energetyki chce zmusi¢ prezesa Ozona do rezygnacji.

Gino Rossi nie sptacit czesci zobowigzan

Gino Rossi nie uregulowato czesci zobowigzan w wysokosci 45,9 min zt wynikajacych z wierzytelnosci
nabytych w grudniu przez CCC. Spétka wystgpita do CCC z wnioskiem o przesuniecie sptaty
zobowigzan do 28 lutego 2019 r. jednak do dnia dzisiejszego CCC nie zaakceptowato tego wniosku.

Pekao podtrzymuje polityke dywidendowa

Zatozenia polityki dywidendowej zaprezentowane przez KNF sg zgodne z oczekiwaniami banku. Pekao
podtrzymuje zatozenia polityki dywidendowej na lata 2018-2020 opublikowane w listopadzie 2018 r.
Zgodnie z strategig Pekao planuje, ze na dywidende trafi co najmniej 90% zysku banku za rok 2018,
za 2019 rok bedzie na nig przeznaczone 60-80% zysku, a za 2020 rok 50-75% zysku.

Newag dostarczy kolejnych 10 pojazdow metra w Sofii

Konsorcjum z Newagiem dostarczy kolejnych 10 pojazdéw metra w Sofii w wyniku skorzystania z
prawa opcji przez zamawiajacego, ktorym jest Metropoliten EAD. Szacowana warto$¢ prac
przypadajacych na spétke w ramach kontraktu wynosi 79,42 min zt netto. Opcja wejdzie w zycie z
dniem 1 lutego 2019 roku. Koncowy termin na wykonanie przedmiotu opcji wynosi 30 miesiecy.
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Pozostate wiadomosci ze spétek

PKN Orlen
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PKO BP
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R22

Kruk
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I2 Development

Atal

Polimex-Mostostal

Cloud Technologies

Grupa PKN Orlen miata na koniec 2018 roku tacznie 2803 stacje paliw, z czego 1787 na terenie Polski.
W Niemczech jest 582 placéwki, w Czechach 409, a na Litwie 25.

Rada nadzorcza PGNiG odwotata Radostawa Bartosika z funkcji wiceprezesa ds. operacyjnych.

PGNIG podpisato umowe, umozliwiajaca poszukiwanie i wydobycie weglodwodoréw w emiracie Ras al-
Chajma, wchodzacym w skifad Zjednoczonych Emiratéw Arabskich. Umowa dotyczy koncesji, ktéra
PGNiG zdobyto w grudniu 2018 r.

PKO BP ocenia, ze speini wymogi do wyptaty dywidendy na poziomie 50% z zysku za 2018 rok.

Sytuacja w branzy magazynowej jest bardzo dobra, jednak w Niemczech zauwazalne sa symptomy
spowolnienia - ocenia Radostaw T. Krochta, prezes MLP Group. Grupa widzi duzy potencjat do dalsze-
go rozwoju w Polsce, gdzie jednym z motorow napedowych branzy powinien by¢ rosnacy sektor e-
commerce. Grupa widzi tez szanse na wejscie w tym roku do Austrii.

MLP Group spodziewa sie w 2019 roku dwucyfrowego tempa wzrostu przychodéw, wyniku netto i ak-
tywow netto - poinformowat PAP Biznes prezes Radostaw T. Krochta. Dynamika wzrostu przychodéow w
IV kw. 2018 r. powinna by¢ zblizona do tej odnotowanej we wczesniejszych kwartatach. Grupa chce
wydac¢ na grunty w tym roku ok. 100 min zt.

Informatyczna grupa R22 rozmawia o przejgciach spotek hostingowych w Rumunii i kolejnym kraju
Europy Srodkowo-Wschodniej, widzi tez okazje akwizycyjne w Polsce. Grupa pracuje rowniez nad
przejeciami w Skandynawii, w obszarze tzw. komunikacji wielokanatowej.

Kruk przeprowadzi drugg emisje obligacji publicznych o wartosci nominalnej 25 min zt w ramach V
programu emisji obligacji. Zapisy potrwajg od 24 stycznia do 5 lutego.

Producent gier Ultimate Games ztozyt prospekt emisyjny akcji w Komisji Nadzoru Finansowego - poda-
fa KNF na stronie internetowej.

Umowa inwestycyjna i2 Development zawarta z YIT Development moze zmniejszy¢ wartos¢ skonsoli-
dowanego zadtuzenia netto z 199,6 min zt na 30 wrzesnia 2018 roku do ok. 22 min zt.

Atal rozpoczat sprzedaz trzeciego etapu krakowskiej inwestycji Atal Kliny Zacisze, w ramach ktérego
powstac¢ maja trzy budynki ze 143 mieszkaniami oraz jednym lokalem ustugowym.

Spétka zalezna Polimeksu Mostostal - Naftoremont Naftobudowa, zawarta umowe o wartosci 326,89
min zt netto na realizacje terminala naftowego w Gdansku. Oferta konsorcjum ze spétkg zalezng Poli-
meksu oraz spoétkg Agat zostata wybrana w przetargu PERN.

Spotka zalezna Cloud Technologies podpisata ze spdtkg IIIT umowe na zakup platformy DSP, umozli-
wiajacej automatyczny zakup powierzchni reklamowej w modelu aukcyjnym. Wartos¢ transakcji to
15,5 min zt, a grupa szacuje, ze w jej wyniku poprawi przeptywy operacyjne o okoto 5 min zt rocznie.

Alior Bank Agencja S&P przydzielita Alior Bankowi dtugo- i krotkoterminowy rating na poziomie, odpowiednio,
"BB/B". Perspektywa ocen jest stabilna.

ABC Data Czeska spotka zalezna ABC Data otrzymata decyzje organu podatkowego, zgodnie z ktérg ma zaptacic¢
5,5 min zt podatku od towaréw i ustug za miesigc sierpien 2014 r.

| .
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Makroekonomia

Inflacja konczy rok na poziomie 1,1% r/r

W grudniu inflacja CPI wyniosta wg finalnych danych GUS 1,1% r/r, czyli doktadnie tak, jak
szacowano w odczycie flash i ponizej naszej oryginalnej prognozy i konsensusu (odpowiednio: 1,3
i1,2% r/r).

Szczegdtowe dane nie przynosza praktycznie zadnych niespodzianek. Zywno$¢ zdrozata o 0,7%
m/m (bez zmian w stosunku do odczytu flash), paliwa za$ potaniaty o 3,3% m/m (flash -3,2% m/
m), a ceny energii w gospodarstwach domowych wzrosty o 0,1% m/m z uwagi na drozsze ciepto i
gaz (dane flash wskazywaty na stabilizacje). Drugi element niespodzianki to inflacja bazowa,
ktora spadta z 0,7 do 0,6% r/r — czyli tak, jak przypuszczaliSmy na podstawie danych sprzed
dwoch tygodni. Przeglad poszczegdinych kategorii w koszyku bazowym nie zaskakuje: ceny w
transporcie wzrosty z uwagi na sezonowy wystrzat cen biletéw lotniczych, do wzrostow cen w
kategorii Rekreacja i kultura przyczynity sie sezonowe podwyzki w turystyce zorganizowanej oraz
drozsze ksigzki, gazety i czasopisma. Minimalnie wieksze od naszych oczekiwan spadki cen
odziezy, obuwia, napojéw alkoholowych oraz ubezpieczen (kategoria Inne) dopetniajg obrazu
zwalniajacej inflacji bazowej.

W styczniu, z uwagi na nietypowy harmonogram zmian w cenach energii oraz dalsze spadki cen
paliw mozna spodziewac¢ sie, ze inflacja spadnie ponizej 1%. W catym 2019 roku inflacja bedzie
ksztattowac sie na poziomie zblizonym do tegorocznego (miedzy 1,5 a 2,0% r/r): 1 potowie roku
rzadzi¢ beda efekty bazowe i ceny energii, przyspieszenie w koncéwce zaleze¢ bedzie od
zachowania ropy naftowej i przyspieszenia inflacji bazowej, w ktore wcigz wierzymy. Dla RPP jest
to oczywiscie komfortowa sytuacja, przemawiajaca za utrzymywaniem stop bez zmian w
kolejnych latach (sic!). Rynek moze oczywiscie mie¢ inne zdanie i w warunkach narastajgcych
obaw o wzrost na swiecie zacza¢ wyceniac regularne obnizki stép procentowych.

mBank Research
(Ernest Pytlarczyk, Marcin Mazurek, Piotr Bartkiewicz, Karol Klimas)
research@mBank.pl
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Aktualne rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku

. Data Cena w dniu Cena Cena Potencjat EV/EBITDA
Rekomendacja . " . . ,

' ELIE] wydania docelowa biezaca zmiany 2018 2019
Finanse +21,5% 12,0 11,7
Alior Bank kupuj 2018-12-05 56,65 92,50 55,85 +65,6% 9,4 7,1
Handlowy akumuluj 2018-12-05 71,10 76,00 70,00 +8,6% 14,1 13,2
ING BSK akumuluj 2018-12-05 183,60 199,63 189,00 +5,6% 16,2 14,6
Millennium akumuluj 2018-11-14 9,49 10,10 9,19 +9,9% 15,2 15,0
Pekao kupuj 2018-12-05 113,25 136,29 117,00 +16,5% 14,0 11,9
PKO BP akumuluj 2018-12-05 41,96 45,00 39,85 +12,9% 13,1 12,3
Santander Bank Polska akumuluj 2018-12-05 364,80 400,00 373,00 +7,2% 17,1 14,5
Komercni Banka akumuluj 2018-12-05 906,50 1 000 CzK 896,00 +11,6% 11,4 11,2
Erste Bank kupuj 2018-12-05 34,41 46,18 EUR 30,39 +52,0% 8,5 8,3
OTP Bank akumuluj 2018-12-05 11 810 13 046 HUF 11 690 +11,6% 9,7 9,7
PZU akumuluj 2018-12-05 43,80 46,50 44,32 +4,9% 12,0 11,7
Kruk kupuj 2018-12-05 177,10 292,77 179,20 +63,4% 9,6 8,1
Skarbiec Holding kupuj 2018-12-05 23,50 31,36 20,10 +56,0% 6,3 5,9
Chemia +24,8% 9,2 17,1 6,3 6,1
Ciech kupuj 2018-11-05 42,58 77,05 50,50 +52,6% 9,2 7,7 5,8 51
Grupa Azoty trzymaj 2018-11-23 32,36 33,00 36,52 -9,6% - 26,6 6,8 7,1
Paliwa -9,4% 9,2 14,2 5,3 6,5
Lotos sprzedaj 2018-11-15 73,50 59,84 96,40 -37,9% 9,7 17,3 5,8 8,3
MOL trzymaj 2018-12-05 3206 3 280 HUF 3208 +2,2% 8,8 11,3 4,1 4,6
PGNiG kupuj 2018-11-05 6,35 7,72 7,49 +3,1% 11,3 9,1 5,3 4,3
PKN Orlen sprzedaj 2018-11-15 97,80 81,52 112,00 -27,2% 8,4 17,0 5,3 8,3
Energetyka +20,2% 6,4 53 4,2 3,8
CEZ trzymaj 2018-11-05 549,00 518,72 CZK 535,00 -3,0% 20,7 18,4 8,3 8,0
Enea kupuj 2018-11-29 10,50 15,58 10,70 +45,6% 6,4 3,3 4,2 3,2
Energa kupuj 2018-11-29 9,16 13,54 9,60 +41,0% 5,0 5,3 4,0 3,9
PGE kupuj 2018-11-29 11,47 14,82 10,20 +45,3% 9,0 6,8 4,4 3,8
Tauron kupuj 2018-11-29 2,21 3,06 2,19 +39,7% 3,9 3,0 3,7 3,8
Telekomunikacja, media, IT +4,8% 20,9 16,7 6,3 6,2
Netia trzymaj 2018-11-26 4,66 4,70 5,30 -11,3% 26,8 35,6 5,5 6,0
Orange Polska kupuj 2018-11-26 4,91 6,40 5,37 +19,2% - 67,4 5,0 4,6
Play kupuj 2018-11-26 16,54 21,30 21,44 -0,7% 6,9 7,6 5,6 5,5
Agora kupuj 2018-11-27 9,50 16,00 10,40 +53,8% 26,8 34,5 5,5 4,7
Cyfrowy Polsat trzymaj 2018-11-26 22,50 23,20 23,28 -0,3% 15,1 13,4 7,0 6,4
Wirtualna Polska kupuj 2018-12-05 52,20 61,50 55,00 +11,8% 22,3 17,3 11,3 9,2
Asseco Poland trzymaj 2018-12-05 48,30 49,60 48,66 +1,9% 13,0 14,7 8,7 8,3
CD Projekt kupuj 2018-11-23 139,00 170,40 166,60 +2,3% - - - -
Comarch akumuluj 2018-12-05 160,00 173,30 153,00 +13,3% 20,9 16,1 7,6 7,0
Przemyst, surowce +0,4% 13,3 10,5 6,2 5,5
Famur kupuj 2018-11-30 5,58 6,41 4,98 +28,7% 14,3 11,1 6,6 5,6
Grupa Kety redukuj 2018-12-05 343,00 309,30 336,50 -8,1% 12,3 13,6 8,7 9,2
JSwW redukuj 2018-12-05 71,20 59,14 64,54 -8,4% 4,1 9,8 1,6 3,0
Kernel kupuj 2018-11-05 52,10 60,85 49,05 +24,1% 20,7 6,7 7,7 5,5
KGHM trzymaj 2018-12-05 92,60 84,56 91,74 -7,8% 12,2 7,8 4,9 4,1
Stelmet trzymaj 2018-11-05 7,50 7,72 7,56 +2,1% 14,7 25,4 5,8 6,7
Deweloperzy +20,2% 6,9 7,1 5,9 6,3
Atal kupuj 2018-07-04 36,40 42,86 30,80 +39,2% 6,3 6,6 5,8 6,2
Dom Development kupuj 2018-12-05 66,00 84,10 66,60 +26,3% 7,5 7,7 6,1 6,4
GTC trzymaj 2018-04-06 9,39 9,60 8,70 +10,3% 10,5 9,1 14,8 13,9
Handel +22,5% 30,7 21,7 14,2 10,4
AmRest kupuj 2018-12-05 39,60 46,00 39,25 +17,2% 48,5 34,2 16,1 12,8
cce kupuj 2018-12-05 204,60 288,00 186,00 +54,8% 45,9 15,8 17,8 10,2
Dino akumuluj 2018-12-05 100,40 106,30 104,80 +1,4% 33,1 25,0 20,1 15,6
Eurocash trzymaj 2018-12-05 18,00 18,20 19,56 -7,0% 28,3 28,0 8,8 7,7
Jeronimo Martins kupuj 2018-12-05 10,60 14,50 EUR 11,73 +23,6% 18,5 16,7 8,1 7,4
LPP kupuj 2018-12-05 7 730 9 300 7 900 +17,7% 24,3 18,4 12,4 10,6
Inne +12,8% 8,9 11,0 6,8 7,3
PBKM akumuluj 2018-12-05 62,00 66,57 59,00 +12,8% 8,9 11,0 6,8 7,3
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Aktualne pozycjonowania Domu Maklerskiego mBanku

. ) Data Cena w dniu Cena Zmiana ceny EV/EBITDA
Pozycjonowanie - - . .

wydania wydania biezaca od wydania 2018 2019
Spotki IT 12,3 11,7 6,2 5,0
Ailleron rownowaz 2018-03-28 16,20 12,50 -22,8% 16,4 13,9 7,3 5,8
Asseco BS rownowaz 2018-03-28 28,00 27,90 -0,4% 14,9 14,2 10,2 9,5
Asseco SEE przewazaj 2018-04-26 11,70 12,20 +4,3% 9,7 9,6 4,6 4,2
Atende przewazaj 2018-03-28 4,25 3,85 -9,4% 9,8 8,2 5,0 4,2
Spoétki przemystowe 8,8 9,4 6,1 6,2
AC przewazaj 2018-11-30 41,50 44,10 +6,3% 11,3 10,9 7,6 7,3
Alumetal rownowaz 2018-08-23 51,00 40,05 -21,5% 6,9 7,8 5,7 6,2
Amica przewazaj 2018-09-13 112,80 122,20 +8,3% 8,8 8,4 5,9 5,5
Apator niedowazaj 2018-12-05 24,20 25,00 +3,3% 13,6 15,0 8,0 8,4
Boryszew rownowaz 2018-09-05 6,25 4,63 -25,9% 8,6 7,6 6,9 6,2
Cognor rownowaz 2018-12-05 1,80 1,75 -2,8% 3,2 3,1 2,9 3,1
Ergis niedowazaj 2018-12-05 2,80 2,53 -9,6% 5,9 9,4 5,6 6,0
Forte rownowaz 2018-10-31 40,60 22,40 -44,8% 15,1 12,7 9,7 8,9
Impexmetal rownowaz 2018-12-05 3,40 3,33 -2,1% 3,2 3,9 4,7 5,0
Kruszwica rownowaz 2018-10-16 43,90 40,40 -8,0% 11,2 15,2 6,5 7,8
Mangata rownowaz 2018-10-01 65,40 60,20 -8,0% 7,5 9,4 5,7 6,4
Pfleiderer Group rownowaz 2018-09-28 36,45 33,30 -8,6% 14,5 16,8 6,1 6,0
Pozbud przewazaj 2018-09-04 3,57 2,10 -41,2% 8,0 2,4 6,6 2,7
Tarczynski niedowazaj 2018-12-05 17,50 18,80 +7,4% 15,3 11,8 6,1 6,8
TIM przewazaj 2018-12-05 7,48 6,60 -11,8% 10,2 9,4 6,4 6,3
Handel 11,1 8,7 5,9 4,6
Monnari niedowazaj 2018-12-05 4,75 5,11 +7,6% 7,8 7,2 2,7 2,3
VRG przewazaj 2018-12-05 3,83 3,95 +3,1% 14,4 10,2 9,1 6,8
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Wycena bankéw z Europy érodkowej i Wschodniej

Cena 2018

POLSKIE BANKI

Alior Bank 55,85 9,4 7,1 6,1 11% 13% 13% 1,0 0,8 0,7 0,0% 0,0% 0,0%
Getin Noble Bank 0,35 = 2,3 1,2 -1% 3% 6% 0,1 0,1 0,1 0,0% 0,0% 0,0%
Handlowy 70,00 14,1 13,2 11,5 9% 10% 11% 1,3 1,3 1,2 5,9% 5,3% 5,7%
ING BSK 189,00 16,2 14,6 12,8 12% 13% 14% 2,0 1,8 1,7 1,7% 1,8% 2,1%
Millennium 9,19 15,2 15,0 10,8 9% 9% 11% 1,3 1,2 1,1 0,0% 0,0% 0,0%
Pekao 117,00 14,0 11,9 10,5 9% 11% 12% 1,3 1,3 1,2 6,8% 6,4% 5,9%
PKO BP 39,85 13,1 12,3 10,9 10% 10% 11% 1,3 1,2 1,1 1,4% 3,8% 4,1%
Santander Bank Polska 373,00 17,1 14,5 11,7 9% 10% 12% 1,5 1,5 1,4 1,8% 6,8% 3,4%
Mediana 14,1 12,8 10,9 9% 10% 11% 1,3 1,2 1,2 1,5% 2,8% 2,8%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW

BCP 0,246 11,2 7,9 7,0 6% 7% 8% 0,6 0,6 0,5 1,2% 3,3% 5,7%
Citigroup 62,190 9,4 8,2 7,1 9% 10% 10% 0,8 0,8 0,7 2,5% 3,2% 3,7%
Commerzbank 6,681 9,1 8,0 6,0 3% 4% 5% 0,3 0,3 0,3 3,0% 4,4% 6,2%
ING 10,294 7,7 7,6 7,2 10% 10% 10% 0,8 0,7 0,7 6,6% 6,9% 7,1%
KBC 61,120 10,1 10,4 9,9 14% 14% 14% 1,4 1,4 1,3 5,8% 6,3% 6,7%
UcCI 10,648 7,0 5,7 5,0 6% 8% 8% 0,4 0,4 0,4 3,2% 5,6% 8,4%
Mediana 9,2 8,0 7,1 8% 9% 9% 0,7 0,7 0,6 3,1% 5,0% 6,5%
ZAGRANICZNE BANKI

Erste Bank* 30,39 8,5 8,3 7,7 11% 10% 11% 0,9 0,8 0,8 3,9% 4,9% 5,1%
Komercni Banka* 896,00 11,4 11,2 10,8 15% 14% 14% 1,6 1,5 1,5 5,2% 5,8% 5,8%
OTP* 11 690 9,7 9,7 9,1 18% 16% 14% 1,7 1,4 1,2 2,0% 2,4% 2,5%
Banco Santander 4,31 9,0 8,1 7,5 8% 9% 9% 0,7 0,7 0,7 51% 5,4% 6,0%
Deutsche Bank 8,15 22,9 10,4 7,3 1% 2% 4% 0,3 0,3 0,3 1,7% 3,2% 4,4%
Sberbank 201,26 5,3 4,9 4,3 23% 22% 22% 1,2 1,0 0,9 8,7% 10,2% 11,8%
VTB Bank 0,04 3,6 3,2 3,2 12% 12% 12% 0,5 0,4 0,4 11,2% 11,2% 11,2%
Piraeus Bank 0,71 = 2,8 1,5 -1% 2% 4% 0,1 0,1 0,1 0,0% 0,0% 5,4%
Alpha Bank 1,01 12,6 6,1 4,0 1% 3% 4% 0,2 0,2 0,2 0,0% 0,0% 1,0%
National Bank of Greece 1,00 8,8 5,5 4,0 1% 2% 4% 0,2 0,2 0,2 0,0% 0,0% 1,2%
Eurobank Ergasias 0,51 6,8 4,8 3,5 3% 4% 5% 0,2 0,2 0,2 0,0% 0,0% 1,8%
Akbank 6,55 4,8 4,6 3,9 13% 12% 13% 0,6 0,5 0,5 5,0% 4,5% 5,7%
Turkiye Garanti Bank 8,91 6,0 5,7 4,2 14% 13% 16% 0,8 0,7 0,7 4,3% 3,9% 5,3%
Turkiye Halk Bank 7,40 3,3 2,8 2,1 9% 7% 10% 0,3 0,3 0,3 1,7% 1,1% 1,9%
Turkiye Vakiflar Bankasi 4,10 3,0 3,6 2,8 12% 9% 11% 0,3 0,3 0,3 1,3% 1,3% 1,4%
Yapi ve Kredi Bankasi 1,65 3,7 3,8 2,8 12% 6% 9% 0,3 0,3 0,3 0,0% 0,0% -
Mediana 6,8 5,2 4,0 11% 9% 11% 0,4 0,4 0,4 1,8% 2,8% 5,1%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych

P/E
Cena 2018 2019

POLSKIE SPOLKI
PZU 44,32 12,0 11,7 11,2 21% 20% 20% 2,4 2,3 2,2 6,1% 6,3% 6,4%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Vienna Insurance G. 21,24 9,3 8,7 8,1 6% 6% 6% 0,6 0,5 0,5 4,5% 4,8% 5,2%
Uniga 8,05 11,1 10,6 9,9 7% 7% 8% 0,8 0,8 0,8 6,6% 6,9% 7,2%
Aegon 4,47 6,9 6,1 6,1 6% 8% 7% 0,4 0,4 0,4 6,4% 6,7% 7,0%
Allianz 180,08 10,1 9,5 9,0 12% 12% 12% 1,2 1,1 1,1 4,9% 5,3% 5,6%
Aviva 4,12 7,2 6,7 6,3 14% 15% 16% 1,0 0,9 0,9 7,3% 8,1% 9,2%
AXA 20,05 7,9 7,2 7,1 9% 9% 10% 0,7 0,7 0,7 6,6% 7,1% 7,5%
Baloise 150,80 12,7 11,6 10,9 9% 9% 9% 1,1 1,0 1,0 3,9% 4,1% 4,3%
Assicurazioni Generali 15,23 9,5 9,3 9,2 10% 10% 10% 0,9 0,9 0,9 5,9% 6,3% 6,6%
Helvetia 604,00 12,3 11,7 11,4 9% 9% 9% 1,1 1,1 1,0 4,0% 4,2% 4,4%
Mapfre 2,46 9,2 8,3 7,6 10% 11% 12% 0,9 0,8 0,8 6,1% 6,8% 7,3%
RSA Insurance 5,35 13,2 10,6 10,0 11% 13% 13% 1,4 1,4 il, 3 4,4% 5,8% 6,3%
Zurich Financial 306,10 12,4 10,8 10,2 11% 13% 14% 1,4 1,4 1,3 6,3% 6,7% 7,0%
Mediana 9,8 9,4 9,1 9% 10% 10% 1,0 0,9 0,9 6,0% 6,5% 6,8%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku dla spotek polskich oraz zagranicznych oznaczonych gwiazdka, Bloomberg dla spoétek zagranicznych
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Wycena spoétek rafineryjnych i gazowych

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

SPOLKI RAFINERYJINE

Lotos 96,40 5,8 8,3 6,7 0,7 0,7 0,7 9,7 17,3 152 12% 8%  10% 1,0% 3,1% 1,7%
MOL 3208,00 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 112,00 5,3 8,3 6,9 0,5 0,5 0,4 84 17,0 14,8 9% 6% 7%  2,7% 2,7% 2,7%
HollyFrontier 53,30 5,3 4,7 5,1 0,6 0,6 0,6 9,1 6,9 7,7 12%  13%  13% 2,5% 2,5% 2,6%
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 79,00 6,6 5,2 4,3 0,3 0,3 0,3 12,6 8,2 6,2 5% 6% 8% 4,1% 4,4% 4,7%
Marathon Petroleum 64,34 9,3 5,8 5,2 0,8 0,6 0,6 12,6 8,5 6,7 8%  10%  11% 2,9% 3,1% 3,3%
Phillips 66 92,99 6,9 6,6 5,9 0,5 0,5 0,5 10,5 9,4 7,9 7% 8% 8% 3,3% 3,7% 3,9%
Tupras 122,60 5,4 4,9 4,4 0,4 0,3 0,3 9,0 6,3 5,0 8% 7% 8% 8,7% 12,5% 17,2%
oMV 41,25 3,6 3,1 3,2 0,8 0,7 0,7 8,3 7,0 6,9 21% 22%  22% 3,9% 4,4% 4,9%
Neste Oil 78,92 12,1 11,1 10,7 1,4 1,3 1,3 19,2 17,4 16,4 11% 12%  13% 2,6% 2,9% 3,1%
Hellenic Petroleum 7,65 5,5 5,8 5,7 0,4 0,4 0,4 8,1 9,1 8,3 8% 7% 7% 53% 54% 6,0%
Saras SpA 1,80 4,3 3,7 3,0 0,2 0,2 0,2 16,2 9,8 7,2 4% 4% 6% 4,1% 55% 7,1%
Motor Oil 21,25 4,6 4,8 4,2 0,3 0,3 0,3 8,4 8,8 7,5 6% 6% 7%  6,4% 6,6% 7,2%
Mediana 5,4 5,5 5,1 0,5 0,5 0,5 9,4 9,3 7,8 8% 8% 9% 3,6% 3,4% 3,6%
SPOLKI GAZOWE

A2A SpA 1,58 6,7 6,5 6,2 1,3 1,3 1,2 12,1 12,7 11,7 20%  20%  20% 4,2% 4,7% 5,0%
Centrica 135,15 4,7 4,5 4,3 0,4 0,4 04 10,6 10,4 9,5 9% 9% 9% 0,0% 0,0% 0,0%
Enagas 24,75 10,2 10,6 10,1 8,0 8,2 8,1 13,4 14,0 12,7 78% 77% 80% 6,2% 6,5% 6,8%
Endesa 20,67 8,0 7,7 7,6 1,4 1,3 1,3 152 145 143 17% 17% 18% 6,6% 6,9% 7,1%
Engie 13,50 6,5 6,1 5,7 0,9 0,9 09 13,7 12,6 11,1 14%  15% 15% 55% 58% 6,4%
Gas Natural SDG 23,09 9,5 8,8 8,5 1,7 1,6 1,6 - 16,0 14,9 18%  18% 19% 56% 59% 6,3%
Hera SpA 2,88 6,9 6,9 6,7 1,3 1,3 1,2 160 16,3 153 18%  18%  18% 3,5% 3,5% 3,7%
Snam SpA 4,12 12,5 12,2 12,0 10,1 9,9 9,7 14,1 13,5 13,3 81% 81% 81% 55% 57% 6,0%
PGNIG 7,49 5,3 4,3 4,0 1,0 0,9 08 11,3 9,1 8,7 19%  20% 21% 0,9% 1,7% 3,3%
BP 516,00 4,6 4,3 4,2 0,6 0,6 0,6 11,1 10,3 10,0 12%  13% 13% 0,0% 0,0% 0,0%
Eni 14,28 3,2 2,9 2,9 0,8 0,7 08 11,3 9,6 98 25%  25% 26% 5,8% 6,0% 6,1%
Equinor 189,70 3,0 2,7 2,6 1,1 1,1 1,1 10,7 9,1 90 37% 40% 41% 0,1% 0,1% 0,1%
Gazprom 156,90 2,6 2,6 2,5 0,7 0,7 0,7 2,8 2,8 29 28% 28%  28% 59% 6,3% 8,0%
NovaTek 1124,90 12,0 12,4 11,2 4,4 4,2 39 148 12,4 11,9 36% 34%  35% 2% 2% 3%
ROMGAZ 28,45 4,2 3,8 3,6 2,0 1,9 1,7 7,2 7,0 6,5 49%  50%  49% 16,2% 13,3% 14,3%
Shell 26,32 3,3 3,0 3,0 0,5 0,5 0,5 11,0 9,2 88 15%  16% 17% 8,1% 8,2% 8,3%
Total 47,05 5,5 4,9 4,8 0,9 0,9 09 11,0 9,7 9,5 16% 18% 19% 6,3% 6,5% 6,7%
Mediana 5,5 4,9 4,8 1,1 1,1 1,1 11,3 10,4 10,0 19% 20% 20% 5,5% 5,8% 6,1%

Wycena spoétek energetycznych

EV/EBITDA marza EBITDA
2018 2019 2020 2018 2019 2020

SPOLKI ENERGETYCZNE
EDF 13,70 6,5 6,0 5,5 1,4 1,4 1,3 21,9 16,7 13,2 22% 23% 24% 2,4% 2,9% 3,9%
EDP 3,06 8,9 8,3 8,0 2,0 1,9 1,9 14,7 13,2 12,7 23% 23% 24% 62% 6,2% 6,3%
Endesa 20,67 8,0 7,7 7,6 1,4 1,3 1,3 152 14,5 14,3 17% 17% 18% 6,6% 6,9% 7,1%
Enel 5,22 6,9 6,5 6,2 1,5 1,4 1,4 12,9 11,2 10,5 21% 22% 23% 54% 6,2% 6,7%
EON 9,02 7,6 7,2 6,0 1,0 0,8 0,7 13,6 13,1 11,9 13% 12% 11% 4,8% 53% 57%
Fortum 18,66 13,7 12,6 11,5 4,2 4,1 3,9 21,6 14,8 12,8 31% 32% 34% 59% 59% 59%
Iberdola 6,92 9,2 8,7 8,2 2,4 2,3 2,2 148 13,8 13,1 25% 26% 26% 4,9% 5,1% 5,4%
National Grid 800,40 10,2 10,3 9,7 3,4 3,3 32 13,7 14,1 13,6 34% 32% 33% 0,0% 0,0% 0,0%
Red Electrica 19,28 9,9 9,7 10,0 7,7 7,6 7,6 148 142 148 77% 78% 77% 5,1% 5,4% 5,5%
RWE 19,75 12,1 12,0 7,2 0,9 0,8 0,8 144 13,9 10,5 7% 6% 11% 3,5% 4,1% 4,7%
SSE 1164,50 8,4 10,5 8,7 0,7 0,7 0,7 9,9 144 11,3 9% 6% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Verbund 41,70 10,9 8,5 7,1 3,4 3,0 2,8 40,8 27,1 21,0 32% 36% 39% 1,1% 1,6% 2,2%
CEZ 535,00 8,3 8,0 7,3 2,1 2,0 1,9 20,7 184 155 26% 25% 25% 6,2% 4,8% 5,4%
PGE 10,20 4,4 3,8 3,2 1,2 0,7 0,6 9,0 6,8 57 26%  20%  20% 0,0% 0,0% 3,7%
Tauron 2,19 3,7 3,8 3,3 0,7 0,6 0,5 3,9 3,0 2,5 19%  16%  17% 0,0% 0,0% 0,0%
Enea 10,70 4,2 3,2 3,1 0,9 0,8 0,8 6,4 3,3 3,3 21% 25% 24% 0,0% 0,0% 0,0%
Energa 9,60 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 8,3 8,0 7,2 1,4 1,4 1,3 14,4 13,9 12,7 22% 23% 24% 3,5% 4,1% 4,7%

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

EV/EBITDA marza EBITDA
2018 2019 2020 2018 2019 2020
SPOLKI NAWOZOWE
Acron 4666,00 7,2 6,3 6,1 2,5 2,2 2,1 11,4 8,9 8,3 34% 35% 34% 6,7% 7,0% 7,5%
Uralkali 85,60 4,8 4,8 = 2,5 2,6 - 4,0 4,0 = 53% 53% - = = =
Phosagro 2566,00 5,9 5,9 5,7 1,9 1,8 1,8 8,9 9,1 88 33% 32% 31% 51% 53% 53%
K+S 16,69 10,5 7,3 6,4 1,6 1,5 1,4 382 11,3 8,6 15%  20%  22% 1,8% 3,8% 5,0%
Yara International 357,40 68,8 48,2 41,2 7,8 7,0 6,7 - - - 11% 15% 16% 0,3% 0,4% 0,5%
The Mosaic Company 31,49 8,1 7,0 6,8 1,7 1,6 1,5 16,4 12,8 11,7 21% 22% 23% 0,3% 0,3% 0,7%
CF Industries 42,59 10,8 8,7 8,1 3,7 3,3 3,2 27,0 15,8 13,1 34% 38% 40% 2,8% 2,8% 2,9%
Israel Chemicals 2093,00 8,3 8,0 7,5 1,7 1,7 1,6 150 142 12,8 21% 21% 21% 0,0% 0,0% 0,0%
Grupa Azoty 36,52 6,8 7,1 7,5 0,5 0,6 0,7 - 266 23,6 7% 9% 9% 3,3% 0,2% 0,8%
ZA Police* 14,20 9,4 7,1 57 0,6 0,5 0,5 S ey 2 10,8 6% 7% 9% 3,7% 3,5% 3,5%
ZCh Putawy* 77,00 2,9 2,5 2,0 0,3 0,2 0,2 12,2 10,4 7,0 9% 9% 11% 7,7% 6,5% 6,5%
Mediana 8,1 7,1 6,6 1,7 1,7 1,6 13,6 12,1 10,8 21% 21% 22% 3,1% 3,2% 3,2%
SPOLKI CHEMICZNE
Ciech 50,50 5,8 5,1 4,5 1,1 1,0 1,0 9,2 7,7 6,7 19%  20%  21% 14,9% 6,0% 8,5%
Akzo Nobel 70,54 14,2 11,3 9,8 1,6 1,5 1,4 24,7 24,5 19,6 11% 13% 15% 3,0% 3,3% 2,8%
BASF 62,87 7,4 7,1 6,7 1,2 1,2 1,1 10,4 9,8 9,1 16% 16% 17% 5,1% 5,3% 5,5%
Croda 4822,00 16,5 15,2 14,4 4,8 4,6 4,4 26,7 24,6 23,2 29% 30% 30% 0,0% 0,0% 0,0%
Sisecam 5,63 4,8 3,6 3,3 1,0 0,8 0,7 6,7 6,6 6,0 22% 22% 22% 4,4% 4,7% 4,8%
Soda Sanayii 7,38 7,2 5,0 4,7 1,9 1,4 1,3 6,3 6,3 5,3 27% 27% 28% 3,0% 6,7% 11,4%
Solvay 93,10 5,7 5,3 5,0 1,2 1,2 1,1 11,6 10,7 9,7 21%  22% 22% 4,1% 4,0% 4,1%
Tata Chemicals 694,90 8,4 8,3 7,4 1,6 1,7 1,5 14,9 15,9 13,7  19%  20% 21% 1,8% 1,8% 1,9%
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 86,94 4,8 5,0 4,9 1,0 1,0 1,0 13,3 13,9 12,8 21% 20% 20% 4,1% 4,3% 4,6%
Mediana 7,1 5,4 5,1 1,2 1,2 1,1 12,5 11,2 9,9 20% 20% 21% 3,5% 4,3% 4,6%
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 223,85 7,9 7,8 7,4 2,1 2,0 1,9 178 17,3 164 26%  26%  26% 3,0% 3,2% 3,3%
Caterpillar 131,66 9,3 8,6 8,2 1,9 1,8 1,7 11,3 10,3 9,4 21% 21% 21% 2,5% 2,7% 2,8%
Duro Felguera 0,02 - - - 1,0 0,9 - - 3,9 - - - - 0,0% 0,0% -
Famur 4,98 6,6 5,6 5,4 1,3 1,3 1,2 14,3 11,1 10,3 20% 23% 22% 8,8% 9,3% 6,3%
Komatsu 2645,00 8,6 6,3 5,9 1,3 1,2 1,2 13,1 9,8 9,0 15%  19%  20% 2,8% 4,0% 4,4%
Sandvig AG 135,15 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 8,1 6,8 6,5 1,3 1,3 1,4 13,1 10,3 9,9 21% 22% 22% 2,8% 3,3% 4,0%

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

64,54
91,74
56,00

1784,00
823,20
32,93
211,05
12,57
11,89
7,39
5,99
19,94
8,97
3879,00
6,56
31,38
832,60

EV/EBITDA

2018

1,6
4,9
3,2

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

4,4

2019

BR0)
4,1
2,4

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

4,6

2020

4,3
39
2,3

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

4,5

2018

0,5
1,2
1,0

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

EV/S
2019

0,6
1,0
0,9

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

2020

0,7
0,9
0,8

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

1,8

2018

4,1
12,2
16,4

9,7
17,3
13,9

8,4
14,7

7,2
16,5
16,0

8,9
14,1
10,1

8,1
14,7
11,9

12,9

P/E

2019

9,8
7,8
755

9,5
13,3
12,8

9,6

9,5
13,9
15,4
14,1

8,7
16,5
11,1

8,9
12,8

4,5

11,9

2020

24,2
8,3
7,0

10,9
12,6
14,0

9,9
5,7
9,3
10,5
8,1
8,5
11,8
11,6
5,2
11,6
3,3
10,2

marza EBITDA

2018

32%
25%
31%

32%
46%
54%
26%
44%
37%
41%
38%
52%
46%
45%
51%
50%
26%
44%

2019

20%
24%
36%

32%
50%
53%
25%
47%
30%
39%
39%
52%
43%
44%
49%
51%
35%
43%

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

DY
2019

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

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

2020

4,1%
2,5%
4,8%

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

Zrédto: Dom Maklerski

mBanku dla spdtek polskich, Bloomberg dla spétek zagranicznych oraz polskich oznaczonych gwiazdka
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Wycena europejskich operatorow narodowych

EV/EBITDA marza EBITDA

2018 2019 2020 2018 2019 2020
POLSKIE SPOLKI
Netia 5,30 5,5 6,0 6,0 1,5 1,5 1,6 268 356 2955 27% 26% 26% 0,0% 0,0% 0,0%
Orange Polska 5,37 5,0 4,6 4,2 1,3 1,2 1,2 - 67,4 24,7 25% 26% 27% 0,0% 0,0% 4,7%
Play 21,44 5,6 5,5 5,3 1,8 1,7 1,7 6,9 7,6 7,5 32% 31% 31% 12,0% 6,0% 6,0%
Mediana 5,5 5,5 5,3 1,5 1,5 1,6 16,8 35,6 24,7 27% 26% 27% 0% 0,0% 4,7%
OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACII
Proximus 22,32 5,3 5,3 5,2 1,7 1,7 1,7 13,1 12,9 12,8 32% 32% 32% 6,7% 6,7% 6,8%
Telefonica CP 241,50 7,9 7,9 7,9 2,2 2,2 2,2 13,5 13,5 140 28% 28% 27% 8,4% 8,5% 8,4%
Hellenic Telekom 10,80 4,8 4,7 4,6 1,6 1,6 1,6 19,6 16,3 142 34%  34% 34% 4,2% 51% 5,6%
Matav 465,00 4,2 4,2 4,2 1,3 1,3 1,3 10,6 10,4 10,5 31% 31% 30% 54% 56% 59%
Telecom Austria 6,40 5,0 4,9 4,8 1,6 1,6 1,5 14,5 10,8 9,6 32% 32% 32% 3,1% 3,6% 4,3%
Mediana 5,0 4,9 4,8 1,6 1,6 1,6 13,5 12,9 12,8 32% 32% 32% 5,4% 5,6% 5,9%
OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACII
BT 227,80 4,3 4,4 4,4 1,4 1,4 1,4 8,3 8,7 87 32% 31% 32% 0,0% 0,0% 0,0%
DT 14,72 5,9 5,6 5,3 1,8 1,7 1,7 157 13,5 12,1 31% 31% 32% 4,8% 51% 5,5%
KPN 2,47 7,4 7,3 7,1 2,9 2,9 29 22,9 199 180 39% 40% 41% 53% 7,3% 8,1%
Orange France 13,40 4,9 4,8 4,7 1,5 1,5 1,5 12,7 11,7 10,7 31% 32% 32% 53% 56% 5,7%
Swisscom 483,50 7,8 7,8 7,8 2,8 2,8 2,8 16,5 16,7 16,6 36% 36%  36% 4,5% 4,5% 4,5%
Telefonica S.A. 7,62 5,9 6,0 5,9 1,9 1,9 1,9 10,9 10,6 9,8 32% 32% 32% 53% 53% 5,4%
Telia Company 41,74 9,0 8,5 8,3 2,9 2,8 28 17,5 151 141 32% 33% 33% 56% 57% 5,8%
TI 0,52 4,3 4,3 4,2 1,8 1,9 1,9 10,1 7,3 7,0 43%  44%  44% 0,0% 0,0% 0,6%
Mediana 5,9 5,8 5,6 1,9 1,9 1,9 14,2 12,6 11,4 32% 33% 33% 5,0% 5,2% 5,5%

Wycena spoétek mediowych

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2018 2019 2020 2018 2019 2020

POLSKIE SPOLKI

Agora 10,40 5,5 4,7 4,4 0,4 0,4 0,4 26,8 34,5 18,4 8% 9%  10% 4,8% 4,8% 4,8%
Cyfrowy Polsat 23,28 7,0 6,4 5,9 2,4 2,1 2,0 151 13,4 11,1 34% 33% 34% 0,0% 1,4% 1,9%
Mediana 6,3 5,6 5,2 1,4 1,3 1,2 21,0 24,0 14,7 0,2 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0
Arnolgo Mondadori 1,74 8,8 7,6 7,3 0,7 0,7 0,7 - 12,2 11,2 8% 9%  10% 0,0% 2,1% 2,8%
Axel Springer 50,50 9,4 8,6 7,9 2,2 2,1 2,0 17,8 155 13,9 23% 25%  26% 4,1% 4,3% 4,6%
Daily Mail 588,00 8,1 8,2 7,9 1,2 1,2 1,2 148 159 146 14% 14% 15% 0,0% 0,0% 0,0%
Gruppo Editorial 0,39 6,9 7.1 6,8 0,5 0,5 0,5 18,7 16,3 17,0 7% 7% 7% 1,0% 3,1%  4,6%
New York Times 25,15 15,9 14,2 12,9 2,4 2,2 2,1 32,0 262 20,1 15% 16% 17% 0,6% 0,6% 0,6%
Promotora de Inform 1,75 8,4 7,2 6,4 1,5 1,6 1,5 292 142 12,5 18%  22% 24% 0,0% 0,0% 0,0%
Reach 58,00 1,1 1,0 1,0 0,2 0,3 0,3 1,6 1,5 1,5 23%  25%  26% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 8,4 7,6 7,3 1,2 1,2 1,2 18,2 155 13,9 15% 16% 17% 0,0% 0,6% 0,6%
Atresmedia Corp 4,31 6,4 6,3 6,2 1,1 1,1 1,1 7,4 7,3 7,3 18%  18%  18% 11,2% 11,4% 11,5%
Gestevision Telecinco 5,85 6,9 7,0 7.1 1,8 1,8 1,8 9,8 9,9 10,1 26%  26%  25% 10,2% 9,9%  9,7%
ITV PLC 137,25 7,8 8,0 7,5 2,0 2,0 1,9 9,2 9,5 8,7 26% 24% 25% 0,0% 0,0% 0,0%
M6-Metropole Tel 13,50 4,1 4,2 4,1 1,1 1,1 1,1 9,9 9,6 9,4 27%  27% 28% 7,3% 7,8% 8,0%
Mediaset SPA 2,94 4,0 4,2 4,1 1,5 1,6 1,6 20,7 13,4 11,5 36% 37% 38% 3,9% 4,8% 5,6%
Modem Times 303,00 11,6 10,4 9,3 1,2 1,1 1,1 196 17,5 153 10% 11%  12% 4,2% 4,4% 4,5%
Prosieben 15,31 5,5 5,6 5,3 1,4 1,3 1,3 7,0 7,3 6,8 25% 24% 24% 6,0% 6,7% 7,1%
RTL Group 48,18 6,2 6,1 6,0 1,3 1,3 1,2 10,5 10,2 9,9 21% 20% 20% 8,2% 8,1% 8,2%
TF1-TV Francaise 6,90 3,8 3,2 3,0 0,6 0,6 0,6 11,0 8,1 7,5 17% 19%  20% 5,4% 6,6% 7,1%
Mediana 6,2 6,1 6,0 1,3 1,3 1,2 9,9 9,6 9,4 25% 24% 24% 6,0% 6,7% 7,1%
Sky PLC 1727,50 156 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 73,43 5,9 5,5 5,4 2,7 2,5 2,5 12,2 11,9 11,2 45%  45%  45% 2,6% 2,9% 3,1%
Comcast 35,90 8,1 7,5 7,1 2,6 2,4 2,3 14,1 12,9 11,3  32%  32%  32% 2,1% 2,3% 2,6%
Dish Network 28,55 7,3 8,4 9,6 1,5 1,6 1,7 9,4 11,7 155 21% 19% 17% 0,0% 0,0% 0,0%
Liberty Global 22,27 5,8 5,9 5,9 2,6 2,6 2,6 - - 32,4 45%  44%  45% 0,0% 0,0% 0,0%
Shaw Communications 19,88 8,2 7,7 7,3 3,3 3,1 3,0 23,7 19,0 17,6 40% 40% 41% 7,9% 8,0% 8,1%
Mediana 7,7 7,6 7,2 2,6 2,5 2,4 14,1 12,9 16,5 36% 36% 37% 1,0% 1,2% 1,3%

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

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

POLSKIE SPOLKI

AB* 19,75 5,4 5,6 5,3 0,1 0,1 0,1 5,0 5,2 5,0 1% 1% 1% 0,0% 2,0% 4,8%
Asseco Poland 48,66 8,7 8,3 7,8 1,1 1,0 1,0 13,0 14,7 143 12% 12% 13% 6,2% 4,1% 4,1%
Comarch 153,00 7,6 7,0 6,6 1,0 0,9 08 20,9 16,1 14,1 13%  13% 13% 1,0% 1,0% 6,5%
Mediana 7,6 7,0 6,6 1,0 0,9 0,8 13,0 14,7 14,1 12% 12% 13% 1,0% 2,0% 4,8%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atos Origin 70,58 6,2 5,2 4,9 0,8 0,8 0,7 8,6 7,3 69 13%  14%  15% 2,5% 2,8% 3,0%
CapGemini 93,66 9,2 8,5 8,0 1,3 1,2 1,2 156 13,9 12,8 14% 14% 15% 1,9% 2,2% 2,3%
IBM 121,62 7,4 7,2 7,3 1,8 1,8 1,8 8,8 8,7 84 24%  25% 24% 5,1% 53% 56%
Indra Sistemas 8,50 6,9 6,3 5,9 0,7 0,7 06 12,6 10,5 9,5 10% 10% 11% 0,0% 2,0% 2,5%
Microsoft 105,38 16,8 14,1 12,4 6,9 6,1 55 27,5 23,7 209 41% 43% 45% 1,6% 1,7% 1,9%
Oracle 48,06 9,3 9,3 8,8 4,4 4,3 4,2 156 14,1 13,2  47%  47%  48% 1,6% 1,5% 1,7%
SAP 89,70 13,9 12,5 11,4 4,5 4,2 39 204 185 16,6 32% 33% 34% 1,6% 1,8% 2,0%
TietoEnator 24,70 9,3 9,1 8,8 1,2 1,2 1,2 140 13,5 13,0 13% 13% 13% 58% 6,0% 6,1%
Mediana 9,3 8,8 8,4 1,5 1,5 1,5 14,8 13,7 12,9 19% 20% 20% 1,8% 2,1% 2,4%

Wycena spoétek budowlanych

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2018 2019 2020 2018 2019 2020

ZAGRANICZNE SPOLKI

Acciona 79,64 7,8 7,6 7,4 1,4 1,4 1,4 189 16,9 14,9 18%  18%  18% 3,9% 4,2% 4,4%
Astaldi 0,56 4,3 4,2 4,2 0,4 0,4 0,4 0,9 0,8 0,7 10%  10%  10% 0,0% 0,0% -
Ferrovial 18,87 30,4 21,0 19,1 1,6 1,5 1,5 653 353 30,1 5% 7% 8% 3,9% 3,9% 4,1%
Hochtief 121,10 5,8 5,5 5,1 0,3 0,3 0,3 14,8 13,0 12,2 6% 6% 6% 4,0% 4,7% 5,0%
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 144,45 65,2 6,1 5,1 0,3 0,2 0,2 - 121 9,4 0% 4% 5% 6,0% 6,0% 6,4%
Skanska 154,25 9,8 8,1 7,7 0,4 0,4 0,4 156 12,2 11,5 4% 5% 5% 54% 55% 5,8%
Strabag 29,45 2,6 2,5 2,5 0,2 0,2 0,2 10,1 9,6 9,4 6% 6% 6% 4,5% 4,7% 5,0%
Mediana 6,8 5,8 5,1 0,4 0,4 0,4 15,6 12,2 10,5 6% 7% 7% 3,9% 4,4% 5,0%

Wycena spotek deweloperskich
EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2018 2019 2020 2018 2019 2020

POLSKIE SPOLKI

Dom Development 66,60 6,1 6,4 5,8 1,6 1,6 1,5 7,5 7,7 6,5 17% 17%  17% 11,4% 13,4% 13,0%
GTC 8,70 14,8 13,9 12,6 1,0 0,9 0,8 10,5 9,1 7,9 88% 91%  94% 0,2% 0,2% 0,3%
Mediana 10,4 10,2 9,2 1,3 1,3 1,2 9,0 8,4 7,2 0,5 0,5 0,6 0,1 0,1 0,1
ZAGRANICZNE S

Atrium European RE 3,32 13,8 13,5 12,9 0,7 0,7 0,6 10,7 10,3 98 89% 88% 87% 8,1% 8,3% 8,6%
CA Immobilien Anlagen 29,80 26,5 22,2 20,1 1,1 1,0 1,0 241 21,5 19,2 70%  75%  77% 3,0% 3,3% 3,6%
Deutsche Euroshop AG 2528 154 155 154 0,7 0,7 0,7 11,8 11,4 11,4 87% 87% 87% 59% 6,1% 6,3%
Immofinanz AG 22,30 28,5 27,0 251 0,8 0,8 0,8 20,3 20,7 19,8 49% 46% 51% 3,5% 3,8% 4,0%
Klepierre 28,17 18,3 18,5 18,0 0,7 0,7 0,7 10,9 10,5 10,2 89% 86% 86% 7,4% 7,7% 8,0%
Segro 626,00 32,3 29,6 27,3 1,0 0,9 0,8 282 259 239 75% 75% 77% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 22,4 20,3 19,0 0,8 0,8 0,8 16,1 16,1 153 81% 81% 82% 4,7% 5,0% 5,1%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku dla spétek polskich, Bloomberg dla spotek zagranicznych oraz polskich oznaczonych gwiazdka
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Notowania indekséw sektorowych na tle WIG20

mBank.pl
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Przeglad rynkéw zagranicznych

CESERALIE] Otwarcie Maksimum Minimum Zamkniecie Zmiana %
DJIA 2019-01-16 24 139,91 24 288,61 24 119,72 24 207,16 +0,59%
S&P 500 2019-01-16 2614,75 2 625,76 2612,68 2616,10 +0,22%
NASDAQ 2019-01-16 7 033,75 7 079,63 7 028,12 7 034,69 +0,15%
DAX 2019-01-16 10 940,36 10947,87 10 866,39 10931,24 +0,36%
CAC 40 2019-01-16 4811,59 4816,49 4 784,79 4810,74 +0,51%
FTSE 100 2019-01-16 6 895,02 6912,44 6 848,57 6 862,68 -0,47%
WIG20 2019-01-16 2 349,89 2 364,17 2 340,33 2 364,17 +0,84%
BUX 2019-01-16 40 601,00 40 933,04 40 470,27 40 933,04 +0,82%
PX 2019-01-16 1003,31 1019,20 1003,31 1019,00 +1,49%
RTS 2019-01-16 1678,04 1689,92 1676,24 1687,83 +0,50%
SOFIX 2019-01-16 565,56 565,62 559,93 563,49 -0,37%
BET 2019-01-16 7 089,31 7 145,34 7 009,58 7077,10 +0,24%
XU100 2019-01-16 93 365,15 95 440,55 93 023,46 95411,49 +2,40%
BETELES 2019-01-16 131,68 131,94 130,97 131,56 +0,08%
NIKKEI 2019-01-16 20 575,72 20 580,25 20 323,32 20 442,75 -0,55%
SHCOMP 2019-01-16 2569,07 2574,24 2563,01 2570,42 +0,00%
Miedz 2019-01-16 5912,00 5990,00 5912,00 5970,00 +0,84%
Ropa 2019-01-16 59,46 60,73 59,37 60,56 +1,41%
USD/PLN 2019-01-16 3,7617 3,7683 3,7520 3,7580 -0,10%
EUR/PLN 2019-01-16 4,2925 4,2955 4,2795 4,2813 -0,26%
EUR/USD 2019-01-16 1,1413 1,1425 1,1378 1,1392 -0,18%
USBonds10 2019-01-16 2,7130 2,7415 2,7023 2,7218 +0,0106
GRBonds10 2019-01-16 0,2160 0,2390 0,2070 0,2240 +0,0180
PLBonds10 2019-01-16 2,7550 2,8000 2,7540 2,7840 +0,0350
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Zrédto: Bloomberg
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Zespot Wsparcia

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

Piotr Neidek, analiza techniczna
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Departament Sprzedazy Instytucjonalnej
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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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