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Komentarz Poranny

Rynek akcji, Polska
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KNF zmniejsza bufor stress testowy dla PKO BP

Komisja Nadzoru Finansowego wyznaczyta dodatkowy narzut z tytutu wrazliwosci PKO BP na
niekorzystny scenariusz makroekonomiczny w wysokosci 0,66 p.p. Wczesniej wysokos$¢ narzutu,
okreslona przez KNF w grudniu 2017 r. wynosita 2,86 p.p. Znaczace zmniejszenie obcigzen zwieksza
prawdopodobienstwo wyptaty wyzszej dywidendy.

Niewielka podwyzka buforu stress testowego

Komisja Nadzoru Finansowego wyznaczyta bufor stress testowy Santander Banku Polska, ktéry po
pomniejszeniu o obowigzujacy od stycznia bufor zabezpieczajacy, wynosi 0,92 p.p. Wczesniej bufor
stress testowy banku byt na poziomie 0,71 p.p. Znaczace zmniejszenie obcigzen zwieksza
prawdopodobienstwo wyptaty wyzszej dywidendy.

KNF zwieksza bufor testow warunkow skrajnych dla Banku Handlowego

KNF zwiekszyt bufor testéw warunkoéw skrajnych dla Banku Handlowego z 1,80% do 1,94%. Obecnie
Bank Handlowy musi osiagna¢ 15.19% wskaznika CET1 (16,9% na koniec 3Q'18) i 17,19% TCR
(16,9% na koniec 3Q'18), aby mdc wyptaci¢ 100% dywidendy. Bank Handlowy nie spetnia wymagan
regulatora TCR dla wskaznika wyptaty 100% dywidendy.

Wstepne wyniki w Bogdance

Bogdanka szacuje, ze wypracowata w 2018 roku 50,8 min zt skonsolidowanego zysku netto i 465,3
min zt EBITDA. Szacunkowy zysk operacyjny wyniést w tym okresie 58,3 min zi, a przychody 1.756,7
min zt. Produkcja wegla handlowego w spdtce w 2018 roku wyniosta 9,01 min t., a sprzedaz 8,94 min
t.. Spétka podata, ze na wyniki finansowe w catym 2018 r. wplyw miaty wyniki finansowe 4Q’18 r.
zwigzane z osiggnieciem nizszej od planowanej produkcji i sprzedazy wegla handlowego, wykonanie
rekordowej ilosci robdt przygotowawczych (37 km wobec 30,7 km w 2017 r.) oraz ogdlny wzrost
kosztoéw zwigzany z sytuacjg rynkowa.

Produkcja wegla w 4Q’18 r.

Produkcja wegla w Jastrzebskiej Spotce Weglowej w czwartym kwartale 2018 roku wyniosta facznie
3,74 min t. wobec 3,47 min t. rok wczesniej (+7,7%). Sprzedaz wegla JSW siegnefa 3,68 min t. w
poréwnaniu do 3,57 min t. przed rokiem. W czwartym kwartale 2018 roku produkcja wegla ogétem w
JSW byta wyzsza w pordéwnaniu do trzeciego kwartatu 2018 r. o okoto 10,9%. Produkcja wegla
koksowego wyniosta ok. 2,31 min t. i byta wyzsza w poréwnaniu do 3Q’18 r. o ok. 2%, a w stosunku
do 4Q’17 r. nizsza o ok. 10,2% Produkcja wegla do celow energetycznych wyniosta ok. 1,43 min t. i
byta wyzsza kdk o ok. 28,9%, a rdr wyzsza o ok. 58,6% Srednia cena wegla energetycznego
sprzedanego przez JSW w 4Q’18 r. w stosunku do poprzedniego kwartatu wzrosta o ok. 2%.

Spotkanie zwiazkowcow z Ministrem Energii

W poniedziatek minister energii Krzysztof Tchorzewski i wiceminister Grzegorz Tobiszowski spotkajg
sie z przedstawicielami $lgskich zwigzkéw zawodowych. Tematami rozméw dotyczacych JSW bedg
m.in. gwarancje nienaruszalnosci Funduszu Stabilizacyjnego JSW oraz nowe inwestycje zwigzane z
nowym rejonem wydobywczym BZIE Debina, a takze mozliwosci zakupu PBSZ.

Dane sprzedazowe 4Q'18(2Q'19)

Kernel w 2Q roku obrotowego 2018/19 (pazdziernik-grudzien 2018 r.) zwiekszyt sprzedaz zboza o
141,9% rdr, do 2.857,7 tys. t. - podata spdtka w komunikacie. Sprzedaz oleju stonecznikowego
wzrosta o0 26,2%, do 371,6 tys. t.. W ostatnich trzech miesiqcach 2018 r. Kernel przerobit rekordowe
941 tys. t. ziarna stonecznikowego. W ciggu dwdch kwartatow roku obrotowego 2018/2019 Kernel
sprzedat 5.856,0 tys. t. zboza, co oznacza wzrost o 194,9% w ujeciu rocznym. Sprzedaz oleju
stonecznikowego w tym okresie wyniosta 776,6 tys. t. i zwiekszyta sie rdr. 0 8,2%.
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Pozostate wiadomosci ze spétek
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Wyniki finansowe grupy Mennicy w 2019 roku beda pozbawione pozytywnego wptywu segmentu
deweloperskiego, ale jego dodatnia kontrybucja powrdci od 2020.

PGNiG Upstream Norway, norweska spotka z grupy kapitatowej PGNiG, otrzymata w ramach corocznej
rundy licencyjnej APA 2018 trzy nowe koncesje na norweskim szelfie kontynentalnym od Ministerstwa
Ropy Naftowej i Energii. Na dwoch z nich ma petni¢ role operatora.

Marcin Winnicki zostat nowym dyrektorem inwestycyjnym Ipopema TFI. Do zespotu zarzadzajacych
dotaczyli Jakub Krawczyk, Piotr Stopinski i Daniel Krzanicki.

Liczba przechowywanych przez Polski Bank Komodrek Macierzystych probek krwi pepowinowej lub
tkanek w segmencie B2C na koniec czwartego kwartatu 2018 roku wyniosta 231.968 wobec 147.023
prébek rok wczesniej, co oznacza wzrost o 57,8 proc..

Apator podpisat z Tauron Dystrybucja umowe na dostawe licznikéw energii elektrycznej. taczna
wartos¢ umowy z prawem opcji wynosi 39,5 min zt netto.

Zarzad Geomaru, spotki zaleznej w 100 proc. od Sygnity, zdecydowat o ztozeniu wniosku o upadtosci
spotki.

PKO Leasing wydtuza termin przyjmowania zapisow w wezwaniu na akcje Prime Car Management do
18 lutego.

Fundusze zarzadzane przez Rockbridge TFI maja ok. 2 min akcji Atalu, stanowigcych 4,998 proc.
ogolnej liczby gtoséw w spotce.

Nalezacy do Grupy Azoty Morski Port Police oraz PKP PLK podpisaty porozumienie, na mocy ktérego
powstanie bezposrednie potaczenie kolejowe z portem w Policach. Wartos$¢ inwestycji szacowana jest
na 122 min zt. Koszty majgq pokry¢ wspodlnie obie strony.

Fundusze zarzadzane przez Rockbridge TFI maja 1,94 min akcji Herkulesa, stanowigcych 4,75 proc.
kapitatu zaktadowego oraz gtosow na WZ spotki.

Spoétce Biomed-Lublin przejsciowo wstrzymuje obrdt szczepionka przeciwgruzliczag BCG 10 z powodu
przedituzajacych sie badan kontrolnych. Prognozuje, ze lek bedzie dostepny nie wczesniej niz w
kwietniu 2019 roku.

Orange Polska sprzedat Orange Real Estate, firme zajmujacg sie zarzadzaniem nieruchomosciami,
spotce General Property. Nie podano wartosci transakcji.
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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 +20,9% 11,9 11,7
Alior Bank kupuj 2018-12-05 56,65 92,50 54,20 +70,7% 9,1 6,9
Handlowy akumuluj 2018-12-05 71,10 76,00 70,60 +7,6% 14,2 13,3
ING BSK akumuluj 2018-12-05 183,60 199,63 193,80 +3,0% 16,6 14,9
Millennium akumuluj 2018-11-14 9,49 10,10 9,35 +8,0% 15,5 15,3
Pekao kupuj 2018-12-05 113,25 136,29 115,70 +17,8% 13,8 11,8
PKO BP akumuluj 2018-12-05 41,96 45,00 40,58 +10,9% 13,4 12,5
Santander Bank Polska akumuluj 2018-12-05 364,80 400,00 372,60 +7,4% 17,1 14,5
Komercni Banka akumuluj 2018-12-05 906,50 1 000 CzK 890,00 +12,4% 11,3 11,1
Erste Bank kupuj 2018-12-05 34,41 46,18 EUR 30,61 +50,9% 8,5 8,4
OTP Bank akumuluj 2018-12-05 11 810 13 046 HUF 11 850 +10,1% 9,8 9,8
PZU akumuluj 2018-12-05 43,80 46,50 44,10 +5,4% 11,9 11,7
Kruk kupuj 2018-12-05 177,10 292,77 180,30 +62,4% 9,6 8,1
Skarbiec Holding kupuj 2018-12-05 23,50 31,36 20,20 +55,2% 6,3 6,0
Chemia +25,9% 9,2 16,9 6,3 6,1
Ciech kupuj 2018-11-05 42,58 77,05 50,20 +53,5% 9,2 7,6 5,8 5,0
Grupa Azoty trzymaj 2018-11-23 32,36 33,00 36,00 -8,3% - 26,2 6,7 7,1
Paliwa -9,3% 9,3 14,2 5,2 6,5
Lotos sprzedaj 2018-11-15 73,50 59,84 97,30 -38,5% 9,8 17,5 5,8 8,3
MOL trzymaj 2018-12-05 3206 3 280 HUF 3242 +1,2% 8,9 11,4 4,2 4,7
PGNIG kupuj 2018-11-05 6,35 7,72 7,41 +4,2% 11,2 9,0 5,2 4,3
PKN Orlen sprzedaj 2018-11-15 97,80 81,52 111,65 -27,0% 8,4 17,0 52 8,3
Energetyka +19,8% 6,2 5,2 4,1 3,8
CEZ trzymaj 2018-11-05 549,00 518,72 CZK 539,50 -3,9% 20,9 18,6 8,3 8,1
Enea kupuj 2018-11-29 10,50 15,58 10,43 +49,4% 6,2 3,2 4,1 3,2
Energa kupuj 2018-11-29 9,16 13,54 9,45 +43,3% 4,9 52 3,9 3,9
PGE kupuj 2018-11-29 11,47 14,82 10,31 +43,7% 9,1 6,9 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 +3,8% 21,4 16,8 6,3 6,1
Netia trzymaj 2018-11-26 4,66 4,70 5,16 -8,9% 26,1 34,7 5,3 5,8
Orange Polska kupuj 2018-11-26 4,91 6,40 5,45 +17,4% - 68,4 5,0 4,6
Play kupuj 2018-11-26 16,54 21,30 21,00 +1,4% 6,7 7,4 5,6 5,5
Agora kupuj 2018-11-27 9,50 16,00 10,60 +50,9% 27,4 35,2 5,6 4,8
Cyfrowy Polsat trzymaj 2018-11-26 22,50 23,20 23,06 +0,6% 14,9 13,3 7,0 6,4
Wirtualna Polska kupuj 2018-12-05 52,20 61,50 54,80 +12,2% 22,2 17,2 11,2 9,2
Asseco Poland trzymaj 2018-12-05 48,30 49,60 47,58 +4,2% 12,7 14,4 8,6 8,3
CD Projekt kupuj 2018-11-23 139,00 170,40 173,90 -2,0% - - - -
Comarch akumuluj 2018-12-05 160,00 173,30 157,00 +10,4% 21,4 16,5 7,8 7,2
Przemyst, surowce -0,9% 13,5 10,7 6,3 5,6
Famur kupuj 2018-11-30 5,58 6,41 5,04 +27,2% 14,5 11,3 6,7 5,7
Grupa Kety trzymaj 2019-01-18 336,50 324,30 343,00 -5,5% 12,4 13,6 8,8 9,1
JSwW redukuj 2018-12-05 71,20 59,14 67,50 -12,4% 4,3 10,2 1,8 3,2
Kernel kupuj 2018-11-05 52,10 60,85 49,50 +22,9% 20,8 6,7 7,7 5,5
KGHM trzymaj 2018-12-05 92,60 84,56 92,48 -8,6% 12,3 7,9 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 +16,3% 7,3 7,5 6,2 6,6
Atal kupuj 2018-07-04 36,40 42,86 32,80 +30,7% 6,7 7,0 6,1 6,6
Dom Development kupuj 2018-12-05 66,00 84,10 69,80 +20,5% 7,8 8,0 6,3 6,7
GTC trzymaj 2018-04-06 9,39 9,60 8,80 +9,1% 10,6 9,2 14,9 14,0
Handel +20,6% 30,7 21,7 14,4 10,6
AmRest kupuj 2018-12-05 39,60 46,00 38,80 +18,6% 47,9 33,8 16,0 12,7
cce kupuj 2018-12-05 204,60 288,00 185,90 +54,9% 45,9 15,8 17,8 10,2
Dino akumuluj 2018-12-05 100,40 106,30 102,60 +3,6% 32,4 24,4 19,7 15,3
Eurocash trzymaj 2018-12-05 18,00 18,20 20,00 -9,0% 28,9 28,6 9,0 7,8
Jeronimo Martins kupuj 2018-12-05 10,60 14,50 EUR 12,10 +19,8% 19,1 17,3 8,3 7,6
LPP kupuj 2018-12-05 7 730 9 300 8 135 +14,3% 25,0 19,0 12,8 10,9
Inne +11,0% 9,1 11,1 6,9 7,5
PBKM akumuluj 2018-12-05 62,00 66,57 60,00 +11,0% 9,1 11,1 6,9 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 12,5 11,6 6,0 4,9
Ailleron rownowaz 2018-03-28 16,20 11,90 -26,5% 15,6 13,2 6,9 5,5
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 12,60 +7,7% 10,0 10,0 4,8 4,4
Atende przewazaj 2018-03-28 4,25 3,89 -8,5% 9,9 8,3 51 4,3
Spoétki przemystowe 9,0 9,3 6,2 6,2
AC przewazaj 2018-11-30 41,50 44,00 +6,0% 11,2 10,9 7,6 7,3
Alumetal rownowaz 2018-08-23 51,00 39,20 -23,1% 6,8 7,6 5,6 6,1
Amica przewazaj 2018-09-13 112,80 124,00 +9,9% 9,0 8,5 6,0 5,5
Apator niedowazaj 2018-12-05 24,20 26,20 +8,3% 14,2 15,7 8,3 8,7
Boryszew rownowaz 2018-09-05 6,25 4,59 -26,6% 8,5 7,5 6,8 6,2
Cognor rownowaz 2018-12-05 1,80 1,70 -5,6% 3,1 3,0 2,8 3,0
Ergis niedowazaj 2018-12-05 2,80 2,50 -10,7% 5,9 9,3 5,6 6,0
Forte rownowaz 2018-10-31 40,60 22,60 -44,3% 15,3 12,8 9,7 8,9
Impexmetal rownowaz 2018-12-05 3,40 3,37 -0,9% 3,3 3,9 4,8 5,0
Kruszwica rownowaz 2018-10-16 43,90 40,00 -8,9% 11,1 15,0 6,4 7,7
Mangata rownowaz 2018-10-01 65,40 60,00 -8,3% 7,5 9,3 5,7 6,4
Pfleiderer Group rownowaz 2018-09-28 36,45 33,70 -7,5% 14,6 16,9 6,1 6,1
Pozbud przewazaj 2018-09-04 3,57 2,20 -38,4% 8,3 2,5 6,8 2,8
Tarczynski niedowazaj 2018-12-05 17,50 18,95 +8,3% 15,5 11,9 6,2 6,8
TIM przewazaj 2018-12-05 7,48 6,56 -12,3% 10,2 9,3 6,4 6,3
Handel 11,0 8,6 5,8 4,5
Monnari niedowazaj 2018-12-05 4,75 5,06 +6,5% 7,7 7,2 2,7 2,3
VRG przewazaj 2018-12-05 3,83 3,90 +1,8% 14,2 10,0 9,0 6,7
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Wycena bankéw z Europy érodkowej i Wschodniej

Cena 2018

POLSKIE BANKI

Alior Bank 54,20 9,1 6,9 5,9 11% 13% 13% 0,9 0,8 0,7 0,0% 0,0% 0,0%
Getin Noble Bank 0,43 = 2,9 1,5 -1% 3% 6% 0,1 0,1 0,1 0,0% 0,0% 0,0%
Handlowy 70,60 14,2 13,3 11,6 9% 10% 11% 1,3 1,3 1,2 5,8% 5,3% 5,6%
ING BSK 193,80 16,6 14,9 13,1 12% 13% 14% 2,0 1,9 1,7 1,7% 1,8% 2,0%
Millennium 9,35 15,5 15,3 11,0 9% 9% 11% 1,4 1,3 1,1 0,0% 0,0% 0,0%
Pekao 115,70 13,8 11,8 10,4 9% 11% 12% 1,3 1,3 1,2 6,8% 6,5% 5,9%
PKO BP 40,58 13,4 12,5 11,1 10% 10% 11% 1,3 1,2 1,1 1,4% 3,7% 4,0%
Santander Bank Polska 372,60 17,1 14,5 11,7 9% 10% 12% 1,5 1,5 1,4 1,8% 6,8% 3,4%
Mediana 14,2 12,9 11,1 9% 10% 11% 1,3 1,3 1,2 1,5% 2,8% 2,7%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW

BCP 0,243 11,0 7,8 6,9 6% 7% 8% 0,6 0,6 0,5 1,2% 3,3% 5,8%
Citigroup 63,120 9,5 8,4 7,2 9% 10% 10% 0,9 0,8 0,7 2,4% 3,1% 3,7%
Commerzbank 6,682 9,1 8,0 6,0 3% 4% 5% 0,3 0,3 0,3 3,0% 4,4% 6,2%
ING 10,454 7,9 7,7 7,3 10% 10% 10% 0,8 0,8 0,7 6,5% 6,8% 7,0%
KBC 60,660 10,0 10,4 9,9 14% 14% 14% 1,4 1,4 1,3 5,9% 6,3% 6,7%
UcCI 10,668 7,0 5,7 5,0 6% 8% 8% 0,4 0,4 0,4 3,2% 5,5% 8,4%
Mediana 9,3 7,9 7,1 8% 9% 9% 0,7 0,7 0,6 3,1% 5,0% 6,5%
ZAGRANICZNE BANKI

Erste Bank* 30,61 8,5 8,4 7,8 11% 10% 11% 0,9 0,9 0,8 3,9% 4,9% 5,0%
Komercni Banka* 890,00 11,3 11,1 10,7 15% 14% 14% 1,6 1,5 1,4 5,3% 5,8% 5,8%
OTP* 11 850 9,8 9,8 9,3 18% 16% 14% 1,7 1,4 1,3 1,9% 2,3% 2,5%
Banco Santander 4,36 9,1 8,2 7,6 8% 9% 9% 0,7 0,7 0,7 51% 5,3% 5,9%
Deutsche Bank 8,01 22,6 10,3 7,1 1% 2% 4% 0,3 0,3 0,3 1,7% 3,2% 4,4%
Sberbank 208,44 5,5 5,0 4,5 23% 22% 22% 1,2 1,1 0,9 8,4% 9,9% 11,4%
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 0,66 = 2,6 1,4 -1% 2% 4% 0,1 0,1 0,0 0,0% 0,0% 5,8%
Alpha Bank 0,95 11,9 5,8 3,8 1% 3% 4% 0,2 0,2 0,2 0,0% 0,0% 1,1%
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 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 9,15 6,1 5,9 4,3 14% 13% 16% 0,8 0,8 0,7 4,2% 3,8% 5,1%
Turkiye Halk Bank 7,88 3,5 3,0 2,2 9% 7% 10% 0,3 0,3 0,3 1,6% 1,0% 1,8%
Turkiye Vakiflar Bankasi 4,31 3,2 3,8 2,9 12% 9% 11% 0,4 0,3 0,3 1,3% 1,3% 1,4%
Yapi ve Kredi Bankasi 1,80 4,0 4,1 3,0 12% 6% 9% 0,4 0,4 0,3 0,0% 0,0% -
Mediana 6,5 5,1 3,8 11% 9% 11% 0,4 0,4 0,4 1,8% 2,8% 5,0%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych

P/E
Cena 2018 2019

POLSKIE SPOLKI
PZU 44,10 11,9 11,7 11,1 21% 20% 20% 2,4 2,3 2,2 6,1% 6,3% 6,4%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Vienna Insurance G. 21,78 9,6 8,9 8,3 6% 6% 6% 0,6 0,6 0,5 4,3% 4,6% 5,1%
Uniga 8,16 11,3 10,8 10,1 7% 7% 8% 0,8 0,8 0,8 6,5% 6,8% 7,1%
Aegon 4,55 7,0 6,2 6,2 6% 8% 7% 0,4 0,4 0,4 6,3% 6,6% 6,9%
Allianz 184,12 10,3 9,7 9,2 12% 12% 12% 1,2 1,1 1,1 4,8% 5,1% 5,4%
Aviva 4,17 7,2 6,8 6,4 14% 15% 16% 1,0 0,9 0,9 7,2% 8,0% 9,1%
AXA 20,56 8,1 7,3 7,2 9% 9% 10% 0,7 0,7 0,7 6,5% 6,9% 7,3%
Baloise 153,60 13,0 11,8 11,1 9% 9% 9% 1,1 1,1 1,0 3,8% 4,0% 4,3%
Assicurazioni Generali 15,37 9,6 9,4 9,2 10% 10% 10% 0,9 0,9 0,9 5,9% 6,2% 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% 6,7% 0,0%
RSA Insurance 5,29 13,1 10,5 9,9 11% 13% 13% 1,4 i3 il, 3 4,4% 5,9% 6,3%
Zurich Financial 314,20 12,7 11,1 10,5 11% 13% 14% 1,5 1,4 1,4 6,1% 6,5% 6,8%
Mediana 10,0 9,6 9,2 9% 10% 10% 1,0 0,9 0,9 6,0% 6,3% 6,5%

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 97,30 5,8 8,3 6,7 0,7 0,7 0,7 98 17,5 154 12% 8%  10% 1,0% 3,1% 1,7%
MOL 3242,00 4,2 4,7 4,4 0,6 0,6 0,6 89 11,4 10,2 14% 12% 13% 3,9% 3,1% 3,3%
PKN Orlen 111,65 5,2 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 55,97 5,5 4,9 5,3 0,6 0,6 0,7 9,6 7,3 8,1 12%  13% 13% 2,4% 2,4% 2,4%
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 82,59 6,8 5,4 4,5 0,4 0,3 0,3 13,1 8,6 6,4 5% 6% 8% 3,9% 4,2% 4,5%
Marathon Petroleum 66,09 9,5 5,9 5,3 0,8 0,6 0,6 13,0 8,7 6,9 8%  10%  11% 2,8% 3,0% 3,2%
Phillips 66 95,30 7,1 6,7 6,0 0,5 0,5 0,5 10,8 9,6 8,1 7% 8% 8% 3,3% 3,6% 3,8%
Tupras 130,00 5,6 5,2 4,6 0,5 0,4 0,4 9,6 6,7 5,3 8% 7% 8% 8,2% 11,8% 16,2%
oMV 42,65 3,7 3,2 3,2 0,8 0,7 0,7 8,6 7,3 71 21%  22%  22% 3,8% 4,2% 4,7%
Neste Oil 78,86 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 7,40 5,4 5,7 5,6 0,4 0,4 0,4 7,9 8,8 8,0 8% 7% 7% 5,4% 55% 6,2%
Saras SpA 1,81 4,3 3,7 3,0 0,2 0,2 0,2 16,3 9,9 7,2 4% 4% 6% 4,0% 55% 7,1%
Motor Oil 21,15 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 5,6 5,5 5,3 0,5 0,5 0,5 9,7 9,2 8,0 8% 8% 9% 3,5% 3,4% 3,6%
SPOLKI GAZOWE

A2A SpA 1,59 6,7 6,6 6,2 1,3 1,3 1,2 12,2 12,8 11,8 20% 20% 20% 4,2% 4,7% 5,0%
Centrica 137,15 4,7 4,6 4,4 0,4 0,4 04 10,8 10,6 9,7 9% 9% 9% 0,0% 0,0% 0,0%
Enagas 25,02 10,3 10,6 10,2 8,1 8,2 8,1 13,5 14,1 12,9 78% 77% 80% 6,1% 6,4% 6,7%
Endesa 21,14 8,1 7,9 7,7 1,4 1,4 1,4 156 149 146 17% 17% 18% 6,4% 6,7% 6,9%
Engie 13,84 6,6 6,2 5,8 0,9 0,9 09 140 129 11,4 14% 15% 15% 54% 56% 6,2%
Gas Natural SDG 23,40 9,6 8,9 8,6 1,7 1,6 1,6 - 16,2 151 18%  18% 19% 56% 58% 6,2%
Hera SpA 2,85 6,8 6,9 6,7 1,2 1,3 1,2 158 16,1 15,1 18%  18%  18% 3,5% 3,6% 3,8%
Snam SpA 4,14 12,6 12,2 12,0 10,1 9,9 9,7 142 136 13,3 81% 81% 81% 55% 57% 59%
PGNIG 7,41 5,2 4,3 3,9 1,0 0,9 08 11,2 9,0 86 19%  20% 21% 0,9% 1,7% 3,3%
BP 523,30 4,7 4,3 4,3 0,6 0,6 06 11,2 104 10,1 12% 13% 13% 0,0% 0,0% 0,0%
Eni 14,61 3,2 3,0 3,0 0,8 0,8 08 11,6 9,8 10,0 25% 25% 26% 5,7% 58% 6,0%
Equinor 193,55 3,1 2,7 2,6 1,1 1,1 1,1 10,9 9,3 9,1 37% 40% 41% 0,1% 0,1% 0,1%
Gazprom 159,20 2,7 2,6 2,6 0,7 0,7 0,7 2,8 2,9 29 28% 28%  28% 5,8% 62% 7,9%
NovaTek 1130,00 12,1 12,4 11,3 4,4 4,2 39 14,9 12,5 11,9 36% 34%  35% 2% 2% 3%
ROMGAZ 28,25 4,1 3,8 3,5 2,0 1,9 1,7 7,2 6,9 6,4 49%  50%  49% 16,3% 13,4% 14,4%
Shell 26,83 3,4 3,1 3,0 0,5 0,5 0,5 11,2 9,3 9,0 15% 16% 17% 8,0% 8,0% 8,1%
Total 47,79 5,5 5,0 4,9 0,9 0,9 09 11,2 9,8 9,6 16%  18%  19% 6,2% 6,4% 6,6%
Mediana 5,5 5,0 4,9 1,1 1,1 1,1 11,4 10,6 10,1 19% 20% 20% 5,5% 5,7% 6,0%

Wycena spoétek energetycznych

EV/EBITDA marza EBITDA
2018 2019 2020 2018 2019 2020

SPOLKI ENERGETYCZNE

EDF 14,31 6,6 6,1 5,6 1,4 1,4 1,3 22,9 17,4 13,7 22% 23% 24% 2,3% 2,8% 3,7%
EDP 3,08 8,9 8,3 8,1 2,0 1,9 1,9 14,8 13,2 12,7 23% 23% 24% 62% 6,2% 6,2%
Endesa 21,14 8,1 7,9 7,7 1,4 1,4 1,4 156 14,9 14,6 17% 17% 18% 6,4% 6,7% 6,9%
Enel 5,31 6,9 6,6 6,3 1,5 1,4 1,4 13,1 11,4 10,7 21% 22% 23% 53% 6,1% 6,6%
EON 9,12 7,6 7,3 6,1 1,0 0,8 0,7 13,7 132 121 13% 12% 11% 4,7% 52% 5,6%
Fortum 19,35 14,1 12,9 11,8 4,3 4,2 40 22,4 154 13,3 31% 32% 34% 57% 57% 5,7%
Iberdola 7,06 9,3 8,8 8,3 2,4 2,3 2,2 151 14,1 13,3 25% 26% 26% 4,8% 50% 5,3%
National Grid 804,70 10,2 10,3 9,7 3,4 3,3 32 13,8 14,2 13,6 34% 32% 33% 0,0% 0,0% 0,0%
Red Electrica 19,66 10,1 9,9 10,1 7,8 7,7 7,7 151 145 151 77% 78% 77% 5,0% 5,3% 5,4%
RWE 20,24 12,2 121 7,2 0,9 0,8 0,8 148 143 10,7 7% 6% 11% 3,4% 4,0% 4,5%
SSE 1133,50 8,2 10,3 8,6 0,7 0,7 0,7 9,6 14,0 11,0 9% 6% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Verbund 43,92 11,3 8,8 7,3 3,6 3,2 2,9 43,0 2855 22,1 32% 36% 39% 1,1% 1,6% 2,0%
CEZ 539,50 8,3 8,1 7,3 2,1 2,0 1,9 209 186 156 26% 25% 25% 6,1% 4,8% 5,4%
PGE 10,31 4,4 3,8 3,3 1,2 0,7 0,7 9,1 6,9 58 26%  20%  20% 0,0% 0,0% 3,6%
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 10,43 4,1 3,2 3,1 0,9 0,8 0,7 6,2 3,2 3,2 21%  25% 24% 0,0% 0,0% 0,0%
Energa 9,45 3,9 3,9 4,2 0,8 0,7 0,7 4,9 5,2 56 20% 18%  17% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 8,2 8,1 7,3 1,4 1,4 1,4 14,8 14,1 12,7 22% 23% 24% 3,4% 4,0% 4,5%

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 4686,00 7,2 6,4 6,1 2,5 2,3 2,1 11,5 8,9 8,4 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 2560,00 5,9 5,8 5,6 1,9 1,8 1,8 8,9 9,0 88 33% 32% 31% 52% 53% 53%
K+S 17,16 10,7 7,4 6,5 1,6 1,5 1,5 39,3 11,7 8,8 15% 20% 22% 1,7% 3,6% 4,9%
Yara International 358,00 68,9 48,2 41,3 7,8 7,0 6,7 - - - 11% 15% 16% 0,3% 0,4% 0,5%
The Mosaic Company 32,20 8,2 7,1 6,9 1,7 1,6 1,6 16,8 13,1 11,9 21% 22% 23% 0,3% 0,3% 0,7%
CF Industries 44,18 11,1 8,9 8,3 3,7 3,4 3,3 28,0 16,4 13,6 34% 38% 40% 2,7% 2,7% 2,8%
Israel Chemicals 2145,00 8,5 8,2 7,6 1,7 1,7 1,6 15,4 14,5 13,1 21% 21% 21% 0,0% 0,0% 0,0%
Grupa Azoty 36,00 6,7 7,1 7,4 0,5 0,6 0,7 - 262 233 7% 9% 9% 3,3% 0,2% 0,8%
ZA Police* 13,75 9,2 7,0 5,6 0,6 0,5 0,5 S 18,6 10,5 6% 7% 9% 3,9% 3,6% 3,6%
ZCh Putawy* 78,20 3,0 2,6 2,1 0,3 0,2 0,2 12,4 10,5 7,1 9% 9% 11% 7,6% 6,4% 6,4%
Mediana 8,2 7,1 6,7 1,7 1,7 1,6 13,9 12,4 10,5 21% 21% 22% 3,0% 3,2% 3,2%
SPOLKI CHEMICZNE
Ciech 50,20 5,8 5,0 4,5 1,1 1,0 0,9 9,2 7,6 6,6 19%  20%  21% 14,9% 6,0% 8,5%
Akzo Nobel - - - - - - - - - - - - - - - -
BASF 65,60 7,7 7,3 6,9 1,2 1,2 1,2 10,9 10,2 9,5 16% 16% 17% 4,9% 5,1% 5,3%
Croda 4883,00 16,7 15,4 14,5 4,8 4,6 4,4 27,1 25,0 23,5 29% 30% 30% 0,0% 0,0% 0,0%
Sisecam 5,75 4,8 3,7 3,4 1,0 0,8 0,7 6,9 6,7 6,1 22% 22% 22% 4,3% 4,6% 4,7%
Soda Sanayii 7,25 7,1 4,9 4,6 1,9 1,3 1,3 6,2 6,1 5,2 27% 27% 28% 3,0% 6,9% 11,6%
Solvay 95,76 5,8 5,4 5,1 1,2 1,2 1,1 12,0 11,0 O8S) 21% 22% 22% 4,0% 3,9% 4,0%
Tata Chemicals 693,70 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% 2,0%
Tessenderlo Chemie 30,60 7,1 5,6 51 0,8 0,8 0,7 15,5 11,8 10,1 12% 14% 14% 0,0% = =
Wacker Chemie 89,56 5,0 51 5,0 1,1 1,0 1,0 13,7 14,3 13,2 21% 20% 20% 4,0% 4,2% 4,4%
Mediana 7,1 5,4 5,1 1,2 1,2 1,1 12,0 11,0 9,9 21% 20% 21% 4,0% 4,4% 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 228,95 8,0 8,0 7,6 2,1 2,0 2,0 182 17,7 16,7 26%  26%  26% 3,0% 3,1% 3,3%
Caterpillar 136,60 9,6 8,8 8,4 2,0 1,8 1,8 11,8 10,6 9,8 21% 21% 21% 2,4% 2,6% 2,7%
Duro Felguera 0,02 - - - 1,0 0,9 - - 3,9 - - - - 0,0% 0,0% -
Famur 5,04 6,7 5,7 5,4 1,4 1,3 1,2 14,5 11,3 10,4  20% 23% 22% 8,7% 9,1% 6,2%
Komatsu 2736,50 8,9 6,4 6,0 1,4 1,2 1,2 13,6 10,1 9,3 15% 19% 20% 2,7% 3,8% 4,2%
Sandvig AG 139,25 7,8 7,6 7,4 1,9 1,8 1,7 13,4 12,6 12,0 24%  24% 23% 3,0% 3,2% 3,5%
Mediana 8,4 7,0 6,7 1,4 1,3 1,5 13,5 10,6 10,1 21% 22% 22% 2,7% 3,2% 3,9%

Wycena spoétek gorniczych

POLSKIE SPOLKI

JSW
KGHM

LW Bogdanka*
ZAGRANICZNE SPOLKI

Anglo American
Antofagasta

BHP Billiton

Boliden

First Quantum
Freeport-McMoRan
Hudbay Min

Lundin Min

MMC Norilsk Nickel
OZ Minerals

Rio Tinto

Sandfire Resources
Southern CC
Vedanta Resources
Mediana

EV/EBITDA

EV/S
2019

P/E

Cena 2018 2019 2020 2018 2020 2018 2019 2020 2018

67,50 1,8 3,2 4,6 0,6 0,7 0,8 43 10,2 253 32%
92,48 4,9 4,1 3,9 1,2 1,0 0,9 12,3 7,9 8,3 25%
56,50 3,2 2,4 2,3 1,0 0,9 0,8 16,5 7,6 7,1 31%
1821,20 4,5 4,7 5,0 1,5 1,5 1,5 9,9 9,7 11,1  32%
854,80 6,1 5,1 4,9 2,8 2,6 2,5 18,0 13,8 13,1  46%
33,11 3,8 4,1 4,3 2,1 2,2 2,2 13,9 12,9 141 54%
217,65 4,4 4,8 4,9 1,2 1,2 1,2 8,6 9,9 10,2 26%
12,70 7,9 5,9 4,2 3,5 2,8 2,2 14,8 9,5 58  44%
12,56 4,1 6,3 5,0 1,5 1,9 1,7 7,6 14,7 9,9 37%
7,50 3,4 3,7 3,5 1,4 1,5 1,4 16,8 156 10,6 41%
5,96 4,4 4,0 2,9 1,7 1,6 1,3 159 14,0 8,1 38%
20,22 6,7 6,4 6,2 3,5 3,3 3,2 9,0 8,8 8,6 52%
9,23 5,2 5,6 4,4 2,4 2,4 2,0 14,5 17,0 12,1  46%
3925,00 4,3 4,6 4,7 1,9 2,0 2,0 10,3 11,2 11,7 45%
7,06 2,9 3,0 2,2 1,5 1,5 1,2 8,7 9,6 56 51%
32,29 8,2 7,3 6,7 4,1 3,7 3,5 151 13,2 11,9 50%
832,60 4,8 3,5 3,3 1,2 1,2 1,0 11,9 4,5 3,3  26%
4,5 4,7 4,5 1,8 1,9 1,8 12,9 12,0 10,4 44%

20%
24%
36%

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

marza EBITDA
2019

2020

17%
23%
36%

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

2018

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

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

DY
2019

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

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

2020

3,9%
2,5%
4,8%

0,0%
0,0%
2,5%
5,6%
0,1%
3,6%
0,2%
1,6%
11,4%
2,8%
0,0%
5,8%
4,9%
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

Cena 2018 2019 2020 2018 2019 2020
POLSKIE SPOLKI
Netia 5,16 5,3 5,8 5,9 1,4 1,5 1,5 26,1 34,7 28,7 27% 26%  26% 0,0% 0,0% 0,0%
Orange Polska 5,45 5,0 4,6 4,3 1,3 1,2 1,2 - 684 250 25% 26% 27% 0,0% 0,0% 4,6%
Play 21,00 5,6 5,5 5,2 1,8 1,7 1,6 6,7 7,4 73  32% 31% 31% 12,2% 6,1% 6,1%
Mediana 5,3 5,5 5,2 1,4 1,5 1,5 16,4 34,7 250 27% 26% 27% 0% 0,0% 4,6%
OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACII
Proximus 22,78 5,4 5,3 5,3 1,7 1,7 1,7 13,3 13,2 13,1 32% 32% 32% 6,6% 6,6% 6,6%
Telefonica CP 246,00 8,0 8,0 8,1 2,2 2,2 2,2 13,7 13,8 143 28% 28% 27% 8,3% 8,3% 8,3%
Hellenic Telekom 10,70 4,8 4,7 4,6 1,6 1,6 1,6 19,5 16,2 14,1 34%  34%  34% 4,2% 52% 5,6%
Matav 457,00 4,1 4,1 4,1 1,3 1,3 1,2 10,4 10,3 10,3 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 13,7 13,2 13,1 32% 32% 32% 5,5% 5,7% 6,0%
OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACII
BT 238,90 4,5 4,6 4,6 1,4 1,4 1,4 8,8 9,1 9,2 32% 31% 32% 0,0% 0,0% 0,0%
DT 14,87 5,9 5,6 5,3 1,8 1,8 1,7 159 13,6 12,2 31% 31% 32% 4,7% 51% 5,5%
KPN 2,53 7,5 7,4 7,2 2,9 3,0 30 23,4 204 184 39%  40% 41% 52% 7,1% 8,0%
Orange France 13,57 4,9 4,8 4,7 1,5 1,5 1,5 12,9 11,8 10,8 31% 32% 32% 52% 55% 5,7%
Swisscom 488,70 7,8 7,8 7,8 2,8 2,8 2,8 16,7 169 16,8 36% 36% 36% 4,5% 4,5% 4,5%
Telefonica S.A. 7,69 6,0 6,0 5,9 1,9 1,9 1,9 11,0 10,6 9,9 32% 32% 32% 52% 53% 5,4%
Telia Company 42,15 9,0 8,6 8,4 2,9 2,8 2,8 17,7 152 142 32% 33% 33% 55% 57% 5,8%
TI 0,49 4,2 4,2 4,2 1,8 1,8 1,8 9,6 6,9 6,6 43% 44%  44% 0,0% 0,0% 0,6%
Mediana 6,0 5,8 5,6 1,9 1,9 1,9 14,4 12,7 11,5 32% 33% 33% 5,0% 5,2% 5,4%

Wycena spoétek mediowych

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2018 2019 2020 2018 2019 2020

POLSKIE SPOLKI

Agora 10,60 5,6 4,8 4,5 0,4 0,4 0,4 27,4 352 18,7 8% 9%  10% 4,7% 4,7% 4,7%
Cyfrowy Polsat 23,06 7,0 6,4 5,9 2,4 2,1 2,0 14,9 13,3 11,0 34% 33% 34% 0,0% 1,4% 1,9%
Mediana 6,3 5,6 5,2 1,4 1,3 1,2 21,2 242 14,9 0,2 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0
Arnolgo Mondadori 1,73 8,7 7,5 7,2 0,7 0,7 0,7 - 12,1 11,1 8% 9%  10% 0,0% 2,1% 2,8%
Axel Springer 50,70 9,5 8,6 8,0 2,2 2,1 2,0 17,9 156 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 0,40 7,0 7,2 7,0 0,5 0,5 0,5 19,1 16,8 17,5 7% 7% 7% 1,0% 3,0% 4,5%
New York Times 25,18 16,0 14,2 12,9 2,4 2,2 2,2 321 262 20,1 15% 16% 17% 0,6% 0,6% 0,6%
Promotora de Inform 1,77 8,4 7,3 6,4 1,6 1,6 1,5 295 144 12,7 18%  22% 24% 0,0% 0,0% 0,0%
Reach 56,20 1,0 1,0 1,0 0,2 0,2 0,3 1,5 1,4 1,5 23%  25%  26% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 8,4 7,5 7,2 1,2 1,2 1,2 185 156 13,9 15% 16% 17% 0,0% 0,6% 0,6%
Atresmedia Corp 4,10 6,1 6,0 6,0 1,1 1,1 1,1 7,0 6,9 6,9 18%  18%  18% 11,8% 12,0% 12,1%
Gestevision Telecinco 5,75 6,8 6,9 6,9 1,8 1,8 1,8 9,6 9,8 9,9 26%  26%  25% 10,4% 10,0% 9,9%
ITV PLC 132,65 7,6 7,8 7,3 2,0 1,9 1,8 8,8 9,2 8,4 26% 24% 25% 0,0% 0,0% 0,0%
M6-Metropole Tel 13,42 4,1 4,2 4,0 1,1 1,1 1,1 9,8 9,6 9,3 27% 27% 28% 7,4% 7,8% 8,0%
Mediaset SPA 2,83 3,9 4,1 4,0 1,4 1,5 1,5 19,9 12,9 11,0 36% 37% 38% 4,1% 50% 5,8%
Modem Times 305,60 11,7 10,5 9,3 1,2 1,1 1,1 19,8 17,6 154 10% 11%  12% 4,2% 4,3% 4,4%
Prosieben 14,93 5,4 5,5 5,2 1,4 1,3 1,2 6,8 71 6,6 25% 24% 24% 6,1% 6,8% 7,3%
RTL Group 46,22 6,0 5,9 5,8 1,2 1,2 1,2 10,1 9,8 9,5 21%  20% 20% 8,6% 8,5% 8,5%
TF1-TV Francaise 6,94 3,8 3,3 3,0 0,6 0,6 0,6 11,0 8,1 7,6 17% 19%  20% 54% 6,5% 7,1%
Mediana 6,0 5,9 5,8 1,2 1,2 1,2 9,8 9,6 9,3 25% 24% 24% 6,1% 6,8% 7,3%
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 74,50 6,0 5,6 5,5 2,7 2,5 2,5 12,3 12,0 11,3 45%  45%  45% 2,6% 2,8% 3,1%
Comcast 36,21 8,1 7,6 7,1 2,6 2,4 2,3 142 13,0 11,4  32%  32%  32% 2,1% 2,3% 2,6%
Dish Network 29,80 7,4 8,6 9,8 1,5 1,6 1,7 9,8 12,2 16,1 21% 19% 17% 0,0% 0,0% 0,0%
Liberty Global 22,16 5,8 5,9 5,9 2,6 2,6 2,6 - - 322 45%  44%  45% 0,0% 0,0% 0,0%
Shaw Communications 20,28 8,3 7,8 7,4 3,3 3,2 3,0 242 194 17,9 40% 40% 41% 7,8% 7,9%  8,0%
Mediana 7,8 7,7 7,3 2,7 2,5 25 14,2 13,0 17,0 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
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EV/EBITDA marza EBITDA
Cena 2018 2019 2020 2020 2018 2018 2019 2020

POLSKIE SPOLKI

AB* 19,30 5,3 5,5 5,3 0,1 0,1 0,1 4,9 5,1 4,9 1% 1% 1% 0,0% 2,1% 4,9%
Asseco Poland 47,58 8,6 8,3 7,7 1,0 1,0 1,0 12,7 144 140 12% 12% 13% 6,3% 4,2% 4,2%
Comarch 157,00 7,8 7,2 6,7 1,0 0,9 09 21,4 165 14,5 13% 13% 13% 1,0% 1,0% 6,4%
Mediana 7,8 7,2 6,7 1,0 0,9 0,9 12,7 14,4 14,0 12% 12% 13% 1,0% 2,1% 4,9%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atos Origin 73,66 6,4 5,4 5,1 0,8 0,8 0,8 9,0 7,6 7,2  13%  14%  15% 2,4% 2,7% 2,9%
CapGemini 96,38 9,4 8,7 8,2 1,3 1,3 1,2 16,0 14,3 13,2 14% 14% 15% 1,9% 2,1% 2,3%
IBM 123,82 7,5 7,3 7,4 1,8 1,8 1,8 9,0 8,9 85 24%  25% 24% 50% 52% 5,5%
Indra Sistemas 8,78 7,0 6,5 6,1 0,7 0,7 0,7 13,1 10,9 98 10% 10% 11% 0,0% 1,9% 2,5%
Microsoft 107,71 17,2 14,5 12,7 7,1 6,2 56 28,1 242 21,4 41% 43% 45% 1,6% 1,7% 1,8%
Oracle 49,27 9,6 9,5 9,1 4,5 4,4 4,3 16,0 145 13,6 47% 47%  48% 1,5% 1,5% 1,7%
SAP 92,97 144 12,9 11,8 4,7 4,3 4,0 21,1 19,2 17,2  32% 33% 34% 1,6% 1,7% 1,9%
TietoEnator 24,90 9,4 9,2 8,8 1,2 1,2 1,2 14,1 13,6 13,1 13% 13% 13% 57% 59% 6,1%
Mediana 9,4 9,0 8,5 1,6 1,5 1,5 150 14,0 13,1 19% 20% 20% 1,7% 2,0% 2,4%

Wycena spoétek budowlanych

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

ZAGRANICZNE SPOLKI

Acciona 79,68 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 0,62 4,3 4,3 4,2 0,4 0,4 0,4 0,9 0,8 0,8 10% 10% 10% 0,0% 0,0% -
Ferrovial 19,36 31,0 21,4 19,4 1,6 1,6 1,5 670 36,2 30,9 5% 7% 8% 3,8% 3,8% 4,0%
Hochtief 123,80 5,9 5,7 5,2 0,3 0,3 0,3 151 13,3 12,5 6% 6% 6% 3,9% 4,6% 4,9%
Mota Engil 1,77 4,1 3,6 3,4 0,6 0,6 0,5 32,2 9,1 57 15%  15%  16% 1,1% 1,7% 5,9%
NCC 148,40 66,9 6,3 5,2 0,3 0,3 0,2 - 12,4 9,7 0% 4% 5% 58% 59% 62%
Skanska 158,20 10,1 8,3 7,9 0,4 0,4 0,4 16,0 12,6 11,8 4% 5% 5% 52% 5,4% 5,6%
Strabag 30,30 2,7 2,6 2,6 0,2 0,2 0,2 10,4 9,9 9,6 6% 6% 6% 4,3% 4,6% 4,8%
Mediana 6,8 6,0 5,2 0,4 0,4 0,4 16,0 12,5 10,7 6% 7% 7% 3,9% 4,4% 4,9%

Wycena spotek deweloperskich
EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2018 2019 2020 2018

POLSKIE SPOLKI

2019

2020

Dom Development 69,80 6,3 6,7 6,1 1,7 1,7 1,6 7,8 8,0 6,8 17% 17%  17% 10,9% 12,8% 12,4%
GTC 8,80 14,9 14,0 12,7 1,0 0,9 0,9 10,6 9,2 8,0 88% 91% 94% 0,2% 0,2% 0,3%
Mediana 10,6 10,3 9,4 1,3 1,3 1,2 9,2 8,6 7,4 0,5 0,5 0,6 0,1 0,1 0,1
ZAGRANICZNE S

Atrium European RE 3,33 13,9 13,6 12,9 0,7 0,7 0,6 10,7 10,3 99 89% 88% 87% 8,1% 8,3% 8,6%
CA Immobilien Anlagen 30,32 26,8 22,4 20,3 1,1 1,0 1,0 245 21,9 19,5 70%  75%  77% 2,9% 3,2% 3,6%
Deutsche Euroshop AG 2570 15,6 15,6 15,5 0,7 0,7 0,7 12,0 11,6 11,6 87% 87% 87% 58% 6,0% 6,2%
Immofinanz AG 22,52 28,6 27,2 252 0,8 0,8 0,8 20,5 20,9 20,0 49% 46% 51% 3,5% 3,7% 4,0%
Klepierre 28,44 18,3 18,5 18,1 0,7 0,7 0,8 11,0 10,6 10,2 89% 86% 86% 7,4% 7,7% 7,9%
Segro 630,60 32,5 29,8 27,5 1,0 0,9 0,8 284 261 241 75% 75% 77% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 22,6 20,5 19,2 0,8 0,8 0,8 16,3 16,3 155 81% 81% 82% 4,7% 4,9% 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
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Zrédto: Bloomberg
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Przeglad rynkéw zagranicznych
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CESERALIE] Otwarcie Maksimum Minimum Zamkniecie Zmiana %
DJIA 2019-01-18 24 534,19 24 750,22 24 459,03 24 706,35 +1,38%
S&P 500 2019-01-18 2 651,27 2675,47 2 647,58 2670,71 +1,32%
NASDAQ 2019-01-18 7 134,10 7 185,38 7 096,62 7 157,23 +1,03%
DAX 2019-01-18 11 001,31 11216,82 10 993,83 11 205,54 +2,63%
CAC 40 2019-01-18 4 825,97 4 881,57 4824,26 4 875,93 +1,70%
FTSE 100 2019-01-18 6 834,92 6 984,36 6 834,92 6 968,33 +1,95%
WIG20 2019-01-18 2 366,69 2 380,73 2 357,34 2377,87 +0,80%
BUX 2019-01-18 41 180,32 41 504,72 40 989,27 4150391 +0,79%
PX 2019-01-18 1015,45 1021,08 1014,51 1020,36 +0,54%
RTS 2019-01-18 1700,35 1725,13 1700,35 1725,13 +1,77%
SOFIX 2019-01-18 566,77 569,37 566,50 567,05 +0,05%
BET 2019-01-18 7 184,92 7 316,45 7 184,92 7 201,43 +0,23%
XU100 2019-01-18 97 192,90 98 662,21 97 046,00 98 454,88 +1,69%
BETELES 2019-01-18 132,22 133,63 131,79 133,55 +1,19%
NIKKEI 2019-01-18 20 472,81 20 682,12 20 454,13 20 666,07 +1,29%
SHCOMP 2019-01-18 2567,74 2598,88 2 565,90 2596,01 +1,42%
Miedz 2019-01-18 6 009,50 6 077,00 6 000,50 6 052,00 +1,00%
Ropa 2019-01-18 60,91 62,49 60,67 62,07 +2,56%
USD/PLN 2019-01-18 3,7634 3,7792 3,7606 3,7740 +0,28%
EUR/PLN 2019-01-18 4,2860 4,2967 4,2852 4,2885 +0,06%
EUR/USD 2019-01-18 1,1389 1,1410 1,1353 1,1363 -0,23%
USBonds10 2019-01-18 2,7432 2,7968 2,7414 2,7842 +0,0338
GRBonds10 2019-01-18 0,2480 0,2750 0,2460 0,2620 +0,0190
PLBonds10 2019-01-18 2,8370 2,8750 2,8370 2,8550 +0,0310
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Zrédto: Bloomberg
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CAC 40 Index SOFIX Index BET Index
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Zespot Wsparcia
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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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