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Komentarz Poranny
Rynek akcji, Polska

WIG
60661,36
-129,66 (-0,21%)

WIG20 mWIG40 sWIG80 PLBonds10 Oil $/b USD/PLN EUR/PLN
2398,74 4083,7 10986,18 2,826 53,69 3,758 4,2865
-7,64 (-0,32%) -3,87 (-0,09%) 9,39 (0,09%) -0,005 (-0,18%) -0,81 (-1,51%) 0 (-0,08%) 0 (-0,1%)

Informacje ze spoétek i sektoréow
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Nowe taryfy gazowe

Urzad Regulacji Energetyki zatwierdzit taryfy PGNiG Obroét Detaliczny(PGNiG OD) oraz Polskiej Spétki
Gazownictwa (PGS). Wzrost cen gazu dla PGNiG OD wyniesie 2,5%, a optaty dystrybucyjne PSG
spadng srednio o 5%. W efekcie fgczne ptatnosci za gaz dla gospodarstwach domowych pozostang na
poziomie zblizonym do dotychczasowego. Nowe taryfy zaczng obowigzywac od 15 lutego.

Szacunkowe wolumeny wydobycia i sprzedazy gazu w 4Q

PGNIG szacuje, ze wydobycie gazu ziemnego w 4Q 2018 r. wyniosto 1,19 mld m szesc., tyle samo co
rok wczesniej. Z kolei import gazu ziemnego wynidst 2,95 mld m szesc. gazu, wobec 3,67 mid
metréw szesciennych rok wczesniej. Import z kierunku wschodniego wynidst 1,10 mld m szesc.
wobec 2,54 mld m szesc. rok wczesniej. W 2018 r grupa sprzedata tacznie 29,06 mld m szesc. gazu
wobec 26,79 mld m szes$c. w 2017 r.

Kontrakt o wartosci 249,6 min

Oferta Budimexu o wartosci 249,6 min zt netto zostala wybrana przez Generalng Dyrekcje Drdg
Krajowych i Autostrad O/Wroctaw najkorzystniejsza w przetargu na budowe obwodnicy Watbrzycha w
ciggu drogi krajowej nr 35. Termin zakonczenia prac to 20 miesiecy od daty zawarcia umowy.

Agora i SFS Ventures chca kupi¢ Eurozet

Agora wspdlnie z czeska spotka SFS Ventures rozpoczeta negocjacje w sprawie potencjalnego nabycia
udziatéw w spétce Eurozet. Agora ma naby¢ 40%, a SFS Ventures 60% udziatdw. Spotka rozpoczeta
rowniez negocjacje z SFS Ventures w przedmiocie ustalenia szczegdtowych zasad potencjalnej
inwestycji w Eurozet przez SFS Ventures oraz przysztej wspotpracy tych podmiotéw jako wspdlnikéw
Eurozet.

Dane przewozowe w grudniu 18

Grupa PKP Cargo w 2018 roku przewiozta 111 min ton tadunkéw, czyli o 3,2% wiecej niz rok
wczeséniej. W grudniu 2018 roku grupa PKP Cargo przewiozta 8,4 min ton towaréw, a praca
przewozowa wyniosta ponad 2,2 mld tkm. Spoétka podata, ze w tym samym okresie wzrosta praca
przewozowa zrealizowana przez grupe - z 28,3 mild tkm w 2017 roku do 28,9 mid tkm w 2018 roku
(+2,2%) i byta wyzsza o 2,9 mld tkm w poréwnaniu z rokiem 2016 (+10,9%).

Pozar w jednej z kopalni JSW

W kopalni Knuréw-Szczygtowice nalezacej do JSW trwa akcja przeciwpozarowa, polegajaca na
odizolowaniu od reszty wykopalisk miejsca, w ktorym w sobote wykryto podwyzszone stezenie tlenku
wegla. Zatoga zostata wycofana, nikt nie odnidst obrazen. Stezenie tlenku wegla wzrosto po
przeprowadzonych wczesniej operacjach strzatowych w tym obszarze. Ogien podziemny to kolejne
niebezpieczne wydarzenie w kopalni Knuréw-Szczygtowice. Ponad tydzien temu, w sobote 19
stycznia, Szczygtowice doznaty wstrzasu o sile 2,2 w skali Richtera. Wydobywanie wegla zostato
wstrzymane.

Zgoda na sprzedaz 100% Simple
Gino Rossi otrzymat zgode PKO BP na sprzedaz Simple na rzecz spétki Skyline Insolvency Solutions,
cena wynosi 1 zt na akcje. PKO BP zrezygnowat z przyjecia oferty nabycia Simple.

Cele sprzedazowe na 2019

Grupa Archicom planuje sprzeda¢ w 2019 r. 1.300-1.600 mieszkan i przekazac klientom 1.500-1.600
lokali. W 2018 r. grupa Archicom sprzedata fqcznie 1.370 lokali, czyli o 4,3% mniej niz w 2017 r.
Deweloper przekazat klientom 1.329 mieszkan, co oznacza wzrost 0 41,1%. rdr.

Gazeta Wroctawska: Skandal korupcyjny w KGHM z udziatem politykow PIS
Gazeta Wroctawska donosi, ze chrzesniak wiceprezesa PiS Adam Lipinski byt dyrektorem oddziatu
KGHM w ramach "dobrej zmiany". Gdy zostat przytapany na naduzyciach w wysokosci 3,2 min PLN,
prokuratura nie zostata powiadomiona. Jednoczesnie osoba, ktdra wykryta naduzycia zostata
zwolniona.
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Stelmet

Getin Noble
Idea

Wyniki testow na utrate wartosci, dane wstepne za rok 2017/18

Stelmet dokona odpisu aktualizujgcego wartos¢ firmy powstatego w wyniku nabycia brytyjskiej spoétki
Grange Fencing w wysokosci 11 min z, co obnizy skonsolidowany zysk netto za 2017/2018.
Dokonany odpis aktualizacyjny ma charakter ksiegowy i nie ma wptywu na sytuacje ptynnosciowq
spotki i grupy Stelmet. Stelmet poinformowat, ze w roku obrotowym 2017/2018 przychody Grupy
wyniosty 553 min PLN (+3% R/R,), EBITDA wyniosta 68,6 min PLN (+23% R/R) oraz zysk netto w
wysokosci 9,6 min PLN (wobec 17,5 mIn PLN rok wczesniej).

Fundusze Private Equity zainteresowane Getinem i Idea

Zgodnie z doniesieniami Puls Biznesu, obecnie pieciu prywatnych inwestoréw jest zainteresowanych
zakupem Getin Noble Banku i Idea Banku. Wszystkie fundusze PE majq zaréwno zdolnos¢ finansowa,
jak i doswiadczenie w inwestowaniu w banki.
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Pozostate wiadomosci ze spétek

Orbis

Work Service

PCC Rokita

PBKM

PBG

Intersport

GetBack

Best

Libet

Biofactory

Bloober

Celon Pharm

Accor, ktéry po ostatnim wezwaniu posiada prawie 86%akcji Orbisu, ma petng elastycznos¢ w
ksztattowaniu strategii wobec spotki. Chce, by priorytetem zarzadu Orbisu byto wdrozenie modelu
asset-light.

Maciej Witucki zrezygnowat z funkcji prezesa Work Service ze skutkiem na dzien 28 lutego 2019 r. -
podata spétka w komunikacie. Witucki nie wskazat przyczyny rezygnacji.

PCC Rokita nie zgadza sie z roszczeniami HH Technology, spétki majacej siedzibe w Stanach
Zjednoczonych, dotyczacymi zaniechania naruszenia patentu.

Sevibe Cells, spotka zalezna Polskiego Banku Komdrek Macierzystych, podpisata z dotychczasowymi
akcjonariuszami hiszpanskiej firmy IVI Cordon umowe ws. zakupu 95%akcji tej firmy. taczna wartosc
transakcji wyniosta 1,7 min euro.

Oferta konsorcjum, ktérego partnerem jest PBG, zostata wybrana jako najkorzystniejsza w przetargu
ogtoszonym przez Inwestycje Miejskie Stadion w Szczecinie. Wartos¢ oferty wynosi 296,3 min zt
netto, czyli 364,4 min zt brutto.

OTCF objat w ramach podwyzszenia kapitatu zakladowego Intersportu 7.495.000 akcji, stanowigcych
24,67%kapitatu spotki i 20,51%gtosow.

Zgromadzenie wierzycieli spotki GetBack przegtosowato zawarcie ukladu. W piatek w Sadzie
Rejonowym dla Wroctawia-Fabrycznej podano wynik gtosowania, ktdre odbyto sie we wtorek. Przyjety
ukfad przewiduje sptate niezabezpieczonych wierzycieli spétki na poziomie 25 proc.

Best ma watpliwosci co do transparentnosci dziatan zarzadu Kredyt Inkaso, w ktérym jest
akcjonariuszem, i chce lepszego nadzoru nad spotka.

Libet sprzedat aktywa nalezace do spotki za 20,3 min zt i zmniejszyt zadtuzenie bankowe o 11,9 min
zh

Notowana na NewConnect spdtka Biofactory przyjeta plan finansowy na lata 2019-21, ktéry zaktada
wzrost przychodéw w 2021 roku do 15 min zt, a zysku brutto do 1,05 min zt.

Bloober Team rozpoczyna przeglad opcji strategicznych wspierajacych dalszy rozwdj dziatalnosci.
Spotka rozwazy m.in. pozyskanie miedzynarodowego partnera finansowego.

Celon Pharma uzyskal patent obejmujacy inhibitory fosfodiesterazy 10A (PDE10A) oraz ich
zastosowanie w leczeniu choréb i zaburzen neurologicznych oraz psychotycznych na terenie USA
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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 +20,8% 12,3 11,5
Alior Bank kupuj 2018-12-05 56,65 92,50 57,50 +60,9% 9,7 7,3
Handlowy akumuluj 2018-12-05 71,10 76,00 71,20 +6,7% 14,3 13,4
ING BSK akumuluj 2018-12-05 183,60 199,63 190,00 +5,1% 16,3 14,6
Millennium akumuluj 2018-11-14 9,49 10,10 9,00 +12,2% 14,9 14,7
Pekao kupuj 2018-12-05 113,25 136,29 113,00 +20,6% 13,5 11,5
PKO BP akumuluj 2018-12-05 41,96 45,00 40,43 +11,3% 13,3 12,5
Santander Bank Polska akumuluj 2018-12-05 364,80 400,00 374,40 +6,8% 17,2 14,6
Komercni Banka akumuluj 2018-12-05 906,50 1 000 CzK 880,00 +13,6% 11,2 11,0
Erste Bank kupuj 2018-12-05 34,41 46,18 EUR 31,22 +47,9% 8,7 8,5
OTP Bank akumuluj 2018-12-05 11 810 13 046 HUF 11 650 +12,0% 9,6 9,7
PZU akumuluj 2018-12-05 43,80 46,50 45,39 +2,4% 12,3 12,0
Kruk kupuj 2018-12-05 177,10 292,77 161,60 +81,2% 8,6 7,3
Skarbiec Holding kupuj 2018-12-05 23,50 31,36 16,10 +94,8% 5,0 4,8
Chemia +22,7% 9,4 17,2 6,4 6,1
Ciech kupuj 2018-11-05 42,58 77,05 51,80 +48,7% 9,4 7,9 5,9 5,2
Grupa Azoty trzymaj 2018-11-23 32,36 33,00 36,52 -9,6% - 26,6 6,8 7,1
Paliwa -9,0% 9,3 13,9 5,2 6,4
Lotos sprzedaj 2018-11-15 73,50 59,84 96,00 -37,7% 9,7 17,2 5,8 8,2
MOL trzymaj 2018-12-05 3206 3 280 HUF 3262 +0,6% 8,9 11,5 4,2 4,7
PGNiG kupuj 2018-11-05 6,35 7,72 7,50 +2,9% 11,4 9,1 5,3 4,3
PKN Orlen sprzedaj 2018-11-15 97,80 81,52 107,65 -24,3% 8,1 16,4 51 8,0
Energetyka +16,0% 6,3 52 4,2 3,9
CEZ trzymaj 2018-11-05 549,00 518,72 CZK 550,00 -5,7% 21,3 18,9 8,4 8,2
Enea kupuj 2018-11-29 10,50 15,58 10,54 +47,8% 6,3 3,3 4,2 3,2
Energa kupuj 2018-11-29 9,16 13,54 9,55 +41,8% 4,9 52 4,0 3,9
PGE kupuj 2018-11-29 11,47 14,82 10,88 +36,2% 9,6 7,2 4,6 3,9
Tauron kupuj 2018-11-29 2,21 3,06 2,30 +33,0% 4,1 3,2 3,8 3,9
Telekomunikacja, media, IT -0,1% 21,2 17,3 6,3 6,1
Netia trzymaj 2018-11-26 4,66 4,70 5,15 -8,7% 26,0 34,6 5,3 5,8
Orange Polska kupuj 2018-11-26 4,91 6,40 5,70 +12,3% - 71,5 5,1 4,8
Play kupuj 2018-11-26 16,54 21,30 21,10 +0,9% 6,8 7,4 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 23,38 -0,8% 15,2 13,5 7,1 6,5
Wirtualna Polska kupuj 2018-12-05 52,20 61,50 58,00 +6,0% 23,5 18,2 11,8 9,7
Asseco Poland trzymaj 2018-12-05 48,30 49,60 48,24 +2,8% 12,8 14,6 8,6 8,3
CD Projekt kupuj 2018-11-23 139,00 170,40 189,80 -10,2% - - - -
Comarch akumuluj 2018-12-05 160,00 173,30 155,50 +11,4% 21,2 16,3 7,8 7,1
Przemyst, surowce -1,2% 13,4 10,7 6,2 5,6
Famur kupuj 2018-11-30 5,58 6,41 5,00 +28,2% 14,4 11,2 6,6 5,6
Grupa Kety trzymaj 2019-01-18 336,50 324,30 344,00 -5,7% 12,4 13,7 8,8 9,1
JSwW redukuj 2018-12-05 71,20 59,14 67,80 -12,8% 4,3 10,3 1,8 3,2
Kernel kupuj 2018-11-05 52,10 60,85 51,00 +19,3% 21,5 6,9 7,9 5,6
KGHM trzymaj 2018-12-05 92,60 84,56 92,00 -8,1% 12,2 7,9 4,9 4,1
Stelmet trzymaj 2018-11-05 7,50 7,72 7,46 +3,5% 14,5 25,1 5,8 6,7
Deweloperzy +10,7% 7,7 8,0 6,5 7,0
Atal kupuj 2018-07-04 36,40 42,86 35,80 +19,7% 7,3 7,7 6,6 7,1
Dom Development kupuj 2018-12-05 66,00 84,10 72,00 +16,8% 8,1 8,3 6,5 6,9
GTC trzymaj 2018-04-06 9,39 9,60 9,19 +4,5% 11,1 9,6 15,2 14,3
Handel +16,3% 31,1 22,4 14,9 10,9
AmRest kupuj 2018-12-05 39,60 46,00 39,70 +15,9% 49,0 34,6 16,2 13,0
cce kupuj 2018-12-05 204,60 288,00 186,00 +54,8% 45,9 15,8 17,8 10,2
Dino akumuluj 2018-12-05 100,40 106,30 103,50 +2,7% 32,6 24,6 19,9 15,4
Eurocash trzymaj 2018-12-05 18,00 18,20 20,37 -10,7% 29,5 29,1 9,1 8,0
Jeronimo Martins kupuj 2018-12-05 10,60 14,50 EUR 12,72 +14,0% 20,0 18,1 8,7 8,0
LPP kupuj 2018-12-05 7 730 9 300 8 655 +7,5% 26,6 20,2 13,6 11,6
Inne +16,8% 8,6 10,6 6,6 7,1
PBKM akumuluj 2018-12-05 62,00 66,57 57,00 +16,8% 8,6 10,6 6,6 7,1
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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 12,9 11,7 6,0 5,0
Ailleron rownowaz 2018-03-28 16,20 11,85 -26,9% 15,5 13,1 6,8 5,4
Asseco BS rownowaz 2018-03-28 28,00 29,00 +3,6% 15,5 14,7 10,6 9,8
Asseco SEE przewazaj 2018-04-26 11,70 12,95 +10,7% 10,3 10,2 4,9 4,5
Atende przewazaj 2018-03-28 4,25 3,90 -8,2% 9,9 8,3 51 4,3
Spoétki przemystowe 9,0 9,3 6,1 6,1
AC przewazaj 2018-11-30 41,50 44,80 +8,0% 11,4 11,1 7,7 7,4
Alumetal rownowaz 2018-08-23 51,00 38,90 -23,7% 6,7 7,6 5,6 6,0
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 25,60 +5,8% 13,9 15,3 8,1 8,5
Boryszew rownowaz 2018-09-05 6,25 4,71 -24,6% 8,8 7,7 6,9 6,2
Cognor rownowaz 2018-12-05 1,80 1,79 -0,6% 3,2 3,2 2,9 3,1
Ergis niedowazaj 2018-12-05 2,80 2,52 -10,0% 5,9 9,3 5,6 6,0
Forte rownowaz 2018-10-31 40,60 24,10 -40,6% 16,3 13,7 10,0 9,2
Impexmetal rownowaz 2018-12-05 3,40 3,36 -1,2% 3,2 3,9 4,8 5,0
Kruszwica rownowaz 2018-10-16 43,90 39,90 -9,1% 11,1 15,0 6,4 7,7
Mangata rownowaz 2018-10-01 65,40 59,80 -8,6% 7,5 9,3 5,7 6,4
Pfleiderer Group rownowaz 2018-09-28 36,45 33,60 -7,8% 14,6 16,9 6,1 6,1
Pozbud przewazaj 2018-09-04 3,57 2,21 -38,1% 8,4 2,6 6,8 2,8
Tarczynski niedowazaj 2018-12-05 17,50 16,30 -6,9% 13,3 10,2 5,7 6,2
TIM przewazaj 2018-12-05 7,48 6,28 -16,0% 9,7 8,9 6,2 6,1
Handel 11,6 9,1 6,2 4,9
Monnari niedowazaj 2018-12-05 4,75 5,61 +18,1% 8,5 7,9 3,3 2,8
VRG przewazaj 2018-12-05 3,83 4,00 +4,4% 14,6 10,3 9,2 6,9
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Wycena bankéw z Europy érodkowej i Wschodniej

Cena 2018

POLSKIE BANKI

Alior Bank 57,50 9,7 7,3 6,3 11% 13% 13% 1,0 0,9 0,8 0,0% 0,0% 0,0%
Getin Noble Bank 0,40 = 2,7 1,4 -1% 3% 6% 0,1 0,1 0,1 0,0% 0,0% 0,0%
Handlowy 71,20 14,3 13,4 11,7 9% 10% 11% 1,3 1,3 1,2 5,8% 5,2% 5,6%
ING BSK 190,00 16,3 14,6 12,8 12% 13% 14% 2,0 1,8 1,7 1,7% 1,8% 2,1%
Millennium 9,00 14,9 14,7 10,6 9% 9% 11% 1,3 1,2 1,1 0,0% 0,0% 0,0%
Pekao 113,00 13,5 11,5 10,1 9% 11% 12% 1,3 1,2 1,2 7,0% 6,7% 6,1%
PKO BP 40,43 13,3 12,5 11,0 10% 10% 11% 1,3 1,2 1,1 1,4% 3,8% 4,0%
Santander Bank Polska 374,40 17,2 14,6 11,8 9% 10% 12% 1,5 1,5 1,4 1,8% 6,7% 3,4%
Mediana 14,3 13,0 10,8 9% 10% 11% 1,3 1,2 1,1 1,5% 2,8% 2,7%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW

BCP 0,244 11,1 7,9 7,0 6% 7% 8% 0,6 0,6 0,5 1,2% 3,3% 5,7%
Citigroup 64,020 9,7 8,5 7,3 9% 10% 10% 0,9 0,8 0,7 2,4% 3,1% 3,6%
Commerzbank 6,928 9,4 8,3 6,2 3% 4% 5% 0,3 0,3 0,3 2,9% 4,3% 6,0%
ING 10,644 8,0 7,9 7,5 10% 10% 10% 0,8 0,8 0,7 6,4% 6,7% 6,9%
KBC 60,500 10,0 10,3 9,8 14% 14% 14% 1,4 1,4 1,3 5,9% 6,3% 6,8%
UcCI 11,002 7,2 5,8 5,1 6% 8% 8% 0,4 0,4 0,4 3,1% 5,4% 8,2%
Mediana 9,6 8,1 7,2 8% 9% 9% 0,7 0,7 0,6 3,0% 4,8% 6,4%
ZAGRANICZNE BANKI

Erste Bank* 31,22 8,7 8,5 7,9 11% 10% 11% 0,9 0,9 0,8 3,8% 4,8% 4,9%
Komercni Banka* 880,00 11,2 11,0 10,6 15% 14% 14% 1,6 1,5 1,4 5,3% 5,9% 5,9%
OTP* 11 650 9,6 9,7 9,1 18% 16% 14% 1,7 1,4 1,2 2,0% 2,4% 2,5%
Banco Santander 4,42 9,2 8,4 7,7 8% 9% 9% 0,7 0,7 0,7 5,0% 5,3% 5,8%
Deutsche Bank 8,10 22,8 10,4 7,2 1% 2% 4% 0,3 0,3 0,3 1,7% 3,2% 4,4%
Sberbank 212,00 5,6 5,1 4,6 23% 22% 22% 1,2 1,1 1,0 8,2% 9,7% 11,2%
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 0,59 = 2,3 1,2 -1% 2% 4% 0,0 0,0 0,0 0,0% 0,0% 6,4%
Alpha Bank 0,97 12,2 5,9 3,9 1% 3% 4% 0,2 0,2 0,2 0,0% 0,0% 1,0%
National Bank of Greece 0,96 8,4 5,2 3,9 1% 2% 4% 0,2 0,2 0,2 0,0% 0,0% 1,3%
Eurobank Ergasias 0,50 6,7 4,7 3,5 3% 4% 5% 0,2 0,2 0,2 0,0% 0,0% 1,8%
Akbank 6,50 4,8 4,6 3,8 13% 12% 13% 0,6 0,5 0,5 5,0% 4,5% 5,8%
Turkiye Garanti Bank 9,14 6,1 5,8 4,3 14% 13% 16% 0,8 0,8 0,7 4,2% 3,8% 5,1%
Turkiye Halk Bank 7,84 3,5 3,0 2,2 9% 7% 10% 0,3 0,3 0,3 1,6% 1,0% 1,8%
Turkiye Vakiflar Bankasi 4,51 3,4 4,0 3,1 12% 9% 11% 0,4 0,4 0,3 1,2% 1,2% 1,3%
Yapi ve Kredi Bankasi 1,95 4,4 4,4 3,3 12% 6% 9% 0,4 0,4 0,4 0,0% 0,0% -
Mediana 6,7 5,2 3,9 11% 9% 11% 0,5 0,4 0,4 1,8% 2,8% 4,9%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych

P/E
Cena 2018 2019

POLSKIE SPOLKI
PZU 45,39 12,3 12,0 11,4 21% 20% 20% 2,5 2,4 2,2 5,9% 6,1% 6,2%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Vienna Insurance G. 21,62 9,5 8,9 8,2 6% 6% 6% 0,6 0,6 0,5 4,4% 4,7% 5,1%
Uniga 8,15 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 185,60 10,4 9,8 9,3 12% 12% 12% 1,2 1,1 1,1 4,8% 5,1% 5,4%
Aviva 4,10 7,1 6,7 6,2 14% 15% 16% 1,0 0,9 0,9 7,4% 8,2% 9,3%
AXA 20,41 8,0 7,3 7,2 9% 9% 10% 0,7 0,7 0,7 6,5% 7,0% 7,3%
Baloise 155,50 13,1 11,9 11,2 9% 9% 9% 1,1 1,1 1,0 3,8% 4,0% 4,2%
Assicurazioni Generali 15,46 9,7 9,5 9,3 10% 10% 10% 0,9 0,9 0,9 5,8% 6,2% 6,5%
Helvetia 599,50 12,2 11,6 11,3 9% 9% 9% 1,1 1,1 1,0 4,1% 4,2% 4,4%
Mapfre 2,49 9,3 8,4 7,7 10% 11% 12% 0,9 0,8 0,8 6,1% 6,7% 7,2%
RSA Insurance 5,18 12,8 10,3 9,7 11% 13% 13% 1,4 i3 il, 3 4,5% 6,0% 6,5%
Zurich Financial 313,10 12,7 11,0 10,5 11% 13% 14% 1,5 1,4 1,4 6,1% 6,5% 6,9%
Mediana 10,0 9,6 9,3 9% 10% 10% 1,0 0,9 0,9 5,9% 6,3% 6,7 %

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 96,00 5,8 8,2 6,6 0,7 0,7 0,7 9,7 17,2 15,2 12% 8% 10% 1,0% 3,1% 1,7%
MOL 3262,00 4,2 4,7 4,4 0,6 0,6 0,6 8,9 11,5 10,2 14% 12% 13% 3,9% 3,1% 3,3%
PKN Orlen 107,65 5,1 8,0 6,6 0,5 0,5 0,4 8,1 16,4 14,2 9% 6% 7% 2,8% 2,8% 2,8%
HollyFrontier 55,06 5,4 4,8 52 0,6 0,6 0,7 9,4 7,2 8,0 12% 13% 13% 2,4% 2,4% 2,5%
Andeavor - - - - - - - - - - - - - - - -
Valero Energy 82,19 6,8 5,4 4,5 0,4 0,3 0,3 13,1 8,5 6,4 5% 6% 8% 3,9% 4,2% 4,5%
Marathon Petroleum 64,08 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 93,02 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 135,30 5,8 5,3 4,7 0,5 0,4 0,4 10,0 7,0 5,5 8% 7% 8% 7,8% 11,3% 15,6%
oMV 42,38 3,6 3,2 3,2 0,8 0,7 0,7 8,6 7,2 7,1 21% 22% 22% 3,8% 4,3% 4,8%
Neste Oil 80,64 12,4 11,3 10,9 1,4 1,3 1,4 19,6 17,8 16,8 11% 12% 13% 2,6% 2,8% 3,0%
Hellenic Petroleum 7,70 585 5,8 5,7 0,4 0,4 0,4 8,2 9,2 8,3 8% 7% 7% 5,2% 5,3% 6,0%
Saras SpA 1,75 4,2 3,6 2,9 0,2 0,2 0,2 15,8 9,6 7,0 4% 4% 6% 4,2% 5,7% 7,3%
Motor Oil 21,60 4,7 4,9 4,2 0,3 0,3 0,3 8,6 8,9 7,7 6% 6% 7% 6,3% 6,5% 7,1%
Mediana 5,5 5,4 5,2 0,5 0,5 0,5 9,7 9,2 7,9 8% 8% 8% 3,8% 3,7% 3,9%
SPOLKI GAZOWE

A2A SpA 1,55 6,6 6,5 6,1 1,3 1,3 1,2 11,9 12,5 11,5 20% 20% 20% 4,3% 4,8% 5,1%
Centrica 135,05 4,7 4,5 4,3 0,4 0,4 0,4 10,6 10,4 9,5 9% 9% 9% 0,0% 0,0% 0,0%
Enagas 25,04 10,3 10,6 10,2 8,1 8,2 8,1 13,5 14,1 129 78% 77%  80% 6,1% 6,4% 6,7%
Endesa 21,33 8,2 7,9 7,8 1,4 1,4 1,4 15,7 15,0 14,8 17% 17% 18% 6,4% 6,6% 6,8%
Engie 13,93 6,6 6,3 5,8 1,0 0,9 0,9 14,1 13,0 11,5 14% 15% 15% 5,4% 5,6% 6,2%
Gas Natural SDG 23,51 9,6 8,9 8,6 1,7 1,6 1,6 - 16,3 15,2 18% 18% 19% 5,5% 5,8% 6,2%
Hera SpA 2,85 6,9 6,9 6,7 1,3 1,3 1,2 15,9 16,1 15,2 18% 18% 18% 3,5% 3,6% 3,7%
Snam SpA 4,09 12,5 12,1 11,9 10,1 9,8 9,6 14,0 13,5 13,2 81% 81% 81% 5,6% 5,8% 6,0%
PGNIG 7,50 5,3 4,3 4,0 1,0 0,9 0,8 11,4 9,1 8,7 19% 20% 21% 0,9% 1,7% 3,3%
BP 506,90 4,7 4,3 4,3 0,6 0,6 0,6 11,2 10,3 10,1 12% 13% 13% 0,0% 0,0% 0,0%
Eni 14,57 3,2 3,0 3,0 0,8 0,8 0,8 11,5 9,8 10,0 25% 25% 26% 5,7% 5,8% 6,0%
Equinor 189,80 3,0 2,7 2,6 1,1 1,1 1,1 10,7 9,2 9,0 37% 40% 41% 0,1% 0,1% 0,1%
Gazprom 162,82 2,7 2,7 2,6 0,8 0,7 0,7 2,9 2,9 3,0 28% 28% 28% 57% 6,1% 7,8%
NovaTek 1115,00 11,9 12,3 11,1 4,3 4,1 3,8 14,7 12,3 11,8 36%  34%  35% 2% 2% 3%
ROMGAZ 28,10 4,1 3,7 3,5 2,0 1,9 1,7 7,2 6,9 6,4 49%  50%  49% 16,4% 13,5% 14,4%
Shell 26,01 3,3 3,0 2,9 0,5 0,5 0,5 10,9 9,1 8,7 15% 16% 17% 8,2% 8,3% 8,4%
Total 47,45 55 5,0 4,9 0,9 0,9 0,9 11,1 9,8 9,6 16% 18% 19% 6,3% 6,4% 6,7%
Mediana 5,5 5,0 4,9 1,1 1,1 1,1 11,4 10,4 10,1 19% 20% 20% 5,5% 5,8% 6,0%

Wycena spoétek energetycznych

EV/EBITDA marza EBITDA
2018 2019 2020 2018 2019 2020

SPOLKI ENERGETYCZNE

EDF 14,07 6,6 6,1 5,6 1,4 1,4 1,3 22,5 17,1 13,5 22% 23% 24% 2,3% 2,9% 3,8%
EDP 3,10 8,9 8,3 8,1 2,1 2,0 1,9 149 13,3 12,8 23% 23% 24% 6,1% 6,1% 6,2%
Endesa 21,33 8,2 7,9 7,8 1,4 1,4 1,4 157 150 14,8 17% 17% 18% 6,4% 6,6% 6,8%
Enel 5,19 6,8 6,5 6,2 1,5 1,4 1,4 12,9 11,1 10,5 21% 22% 23% 54% 6,2% 6,8%
EON 9,45 7,8 7,4 6,2 1,0 0,9 0,7 14,2 13,7 12,5 13% 12% 11% 4,6% 5,0% 5,4%
Fortum 19,82 14,3 13,2 12,0 4,4 4,3 41 23,0 158 13,6 31% 32% 34% 56% 56% 5,6%
Iberdola 7,07 9,4 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 796,40 10,2 10,2 9,6 3,4 3,3 32 13,6 14,0 13,5 34% 32% 33% 0,0% 0,0% 0,0%
Red Electrica 19,75 10,1 9,9 10,1 7,8 7,7 7,8 152 146 151 77% 78% 77% 4,9% 5,3% 5,4%
RWE 21,27 12,5 12,4 7,4 0,9 0,8 0,8 155 150 11,3 7% 6% 11% 3,3% 3,8% 4,3%
SSE 1129,50 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 42,70 11,1 8,6 7,2 3,5 3,1 2,8 41,8 27,7 21,5 32% 36% 39% 1,1% 1,6% 2,1%
CEZ 550,00 8,4 8,2 7,4 2,2 2,1 1,9 21,3 189 159 26% 25% 25% 6,0% 4,7% 5,3%
PGE 10,88 4,6 3,9 3,4 1,2 0,8 0,7 9,6 7,2 6,1 26% 20% 20% 0,0% 0,0% 3,5%
Tauron 2,30 3,8 3,9 3,3 0,7 0,6 0,6 4,1 3,2 2,7 19%  16%  17% 0,0% 0,0% 0,0%
Enea 10,54 4,2 3,2 3,1 0,9 0,8 0,7 6,3 3,3 3,2 21%  25% 24% 0,0% 0,0% 0,0%
Energa 9,55 4,0 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 8,2 7,4 1,4 1,4 1,4 14,9 14,0 12,8 22% 23% 24% 3,3% 3,8% 4,3%

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 4690,00 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 86,30 4,8 4,9 = 2,5 2,6 - 4,1 4,1 = 53% 53% - = = =
Phosagro 2573,00 5,9 5,9 5,7 1,9 1,9 1,8 8,9 9,1 88 33% 32% 31% 51% 52% 53%
K+S 16,68 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 347,40 67,0 46,9 40,1 7,6 6,8 6,5 - - - 11% 15% 16% 0,3% 0,4% 0,5%
The Mosaic Company 31,89 8,2 7,1 6,9 1,7 1,6 1,6 16,6 13,0 11,8 21% 22% 23% 0,3% 0,3% 0,7%
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 2140,00 8,5 8,2 7,6 1,8 1,7 1,6 155 14,6 13,2 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* 13,55 9,1 6,9 5,5 0,6 0,5 0,5 - 18,3 10,3 6% 7% 9% 3,9% 3,7% 3,7%
ZCh Putawy* 78,00 3,0 2,6 2,0 0,3 0,2 0,2 12,3 10,5 7,1 9% 9% 11% 7,6% 6,4% 6,4%
Mediana 8,2 7,1 6,6 1,8 1,7 1,6 13,9 12,2 10,3 21% 21% 22% 3,1% 3,3% 3,3%
SPOLKI CHEMICZNE
Ciech 51,80 5,9 5,2 4,6 1,1 1,0 1,0 9,4 7,9 6,8 19%  20%  21% 14,5% 5,8% 8,3%
Akzo Nobel 74,90 15,3 12,1 10,5 1,7 1,6 1,6 26,2 26,0 20,8 11% 13% 15% 2,8% 3,1% 2,6%
BASF 65,09 7,6 7,3 6,9 1,2 1,2 1,1 10,8 10,2 9,4 16% 16% 17% 5,0% 5,1% 5,3%
Croda 4797,00 16,4 15,2 14,3 4,7 4,5 4,3 26,6 24,5 23,1 29% 30% 30% 0,0% 0,0% 0,0%
Sisecam 5,89 5,0 3,8 3,4 1,1 0,8 0,8 7,0 6,9 6,3 22% 22%  22% 4,2% 4,5% 4,6%
Soda Sanayii 7,36 7,2 5,0 4,6 1,9 1,4 1,3 6,3 6,2 53 27% 27%  28% 3,0% 6,8% 11,4%
Solvay 95,54 5,8 5,4 5,1 1,2 1,2 1,1 il @) 10,9 O8S) 21% 22% 22% 4,0% 3,9% 4,0%
Tata Chemicals 682,45 8,3 8,2 7,2 1,6 1,7 1,5 14,6 15,6 13,5 19% = 20% 21% 1,8% 1,8% 2,0%
Tessenderlo Chemie 30,90 7,1 5,7 52 0,8 0,8 0,7 15,7 12,0 10,2 12% 14% 14% 0,0% = =
Wacker Chemie 92,22 5,1 5,3 5,1 1,1 1,0 1,0 14,1 14,8 13,6 21% 20% 20% 3,9% 4,1% 4,3%
Mediana 7,2 5,5 5,2 1,2 1,2 1,1 13,0 11,4 10,1 20% 20% 21% 3,4% 4,1% 4,3%
Wycena spoétek sektora elektromaszynowego
EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA DY

Cena 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020
Atlas Copco 229,30 8,0 8,0 7,6 2,1 2,0 2,0 182 17,7 168 26%  26%  26% 3,0% 3,1% 3,3%
Caterpillar 136,86 9,6 8,8 8,4 2,0 1,9 1,8 11,8 10,7 9,8 21% 21% 21% 2,4% 2,6% 2,7%
Duro Felguera 0,02 - - - 1,0 0,9 - - 4,4 - - - - 0,0% 0,0% -
Famur 5,00 6,6 5,6 5,4 1,4 1,3 1,2 14,4 11,2 10,4 20% 23% 22% 8,8% 9,2% 6,3%
Komatsu 2843,00 €)1 6,6 6,2 1,4 1,3 1,2 14,1 10,5 9,6 15% 19% 20% 2,6% 3,7% 4,1%
Sandvig AG 143,50 8,1 7,8 7,6 1,9 1,8 1,8 13,8 13,0 12,4 24% 24% 23% 2,9% 3,1% 3,4%
Mediana 8,6 7,2 6,9 1,4 1,3 1,5 14,0 10,7 10,1 21% 22% 22% 2,6% 3,1% 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

Cena

67,80
92,00
56,40

1865,00
827,20
33,05
219,50
13,09
11,24
7,60
5,85
20,10
9,48
3878,00
6,85
32,24

EV/EBITDA

2018

1,8
4,9
3,2

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

4,5

2019

2
4,1
2,4

4,8
51
4,1
4,8
6,0
59
3,8
879
6,4
5,7
4,6
2,9
753

4,8

2020

4,6
39
2,3

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

4,6

2018

0,6
1,2
1,0

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

1,9

EV/S
2019

0,7
1,0
0,9

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

2,0

2020

0,8
0,9
0,8

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

2,0

2018

4,3
12,2
16,5

10,4
17,8
13,9
8,7
15,3
6,8
17,1
15,7
8,9
14,9
10,4
8,4
15,1

13,9

P/E

2019

10,3
7,9
7,6

10,2
13,7
12,9
10,0

9,9
13,1
15,8
13,8

8,8
17,4
11,3

9,3
13,2

12,9

2020

25,4
8,3
7,1

11,7
13,0
14,0
10,3
6,0
8,8
10,8
7,9
8,6
12,5
11,8
5,5
11,9

10,8

marza EBITDA

2018

32%
25%
31%

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

45%

2019

20%
24%
36%

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

44%

2020

17%
23%
36%

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

46%

2018

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

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

1,6%

DY
2019

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

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

1,8%

2020

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

0,0%
0,0%
2,5%
5,5%
0,1%
4,0%
0,2%
1,6%
11,5%
2,7%
0,0%
6,0%
4,9%

2,5%

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 5,15 5,3 5,8 5,8 1,4 1,5 1,5 26,0 346 28,7 27% 26%  26% 0,0% 0,0% 0,0%
Orange Polska 5,70 5,1 4,8 4,4 1,3 1,2 1,2 - - 262 25% 26% 27% 0,0% 0,0% 4,4%
Play 21,10 5,6 5,5 5,2 1,8 1,7 1,6 6,8 7,4 73  32% 31% 31% 12,1% 6,1% 6,1%
Mediana 5,3 5,5 5,2 1,4 1,5 1,5 16,4 21,0 26,2 27% 26% 27% 0% 0,0% 4,4%
OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACII
Proximus 23,05 5,5 5,4 5,4 1,7 1,7 1,7 13,5 13,3 132 32% 32% 32% 6,5% 6,5% 6,6%
Telefonica CP 241,00 7,9 7,9 7,9 2,2 2,2 2,2 13,5 13,5 140 28% 28% 27% 8,5% 8,5% 8,4%
Hellenic Telekom 11,04 4,9 4,8 4,7 1,6 1,6 1,6 20,1 16,7 14,6 34%  34% 34% 4,1% 50% 5,5%
Matav 464,00 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 6,46 5,0 4,9 4,8 1,6 1,6 1,5 14,6 10,9 9,7 32% 32% 32% 3,1% 3,6% 4,2%
Mediana 5,0 4,9 4,8 1,6 1,6 1,6 13,5 13,3 13,2 32% 32% 32% 5,4% 5,6% 5,9%
OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACII
BT 236,40 4,4 4,5 4,5 1,4 1,4 1,4 8,7 9,0 9,1 32% 31% 32% 0,0% 0,0% 0,0%
DT 14,08 5,8 5,5 5,1 1,8 1,7 1,6 150 12,9 11,6 31% 31% 32% 5,0% 54% 5,8%
KPN 2,52 7,5 7,4 7,2 2,9 3,0 30 233 203 184 39% 40% 41% 52% 7,1% 8,0%
Orange France 13,48 4,9 4,8 4,7 1,5 1,5 1,5 12,8 11,8 10,7 31% 32% 32% 52% 55% 5,7%
Swisscom 482,30 7,7 7,8 7,8 2,8 2,8 28 16,5 16,6 16,6 36% 36% 36% 4,5% 4,5% 4,5%
Telefonica S.A. 7,71 6,0 6,0 6,0 1,9 1,9 1,9 11,0 10,7 10,0 32% 32% 32% 52% 53% 5,4%
Telia Company 39,78 8,7 8,2 8,1 2,8 2,7 2,7 16,7 144 13,4 32% 33% 33% 59% 6,0% 6,1%
TI 0,46 4,2 4,2 4,1 1,8 1,8 1,8 9,0 6,5 6,2 43% 44%  44% 0,0% 0,0% 0,7%
Mediana 5,9 5,8 5,5 1,9 1,9 1,9 13,9 12,3 11,2 32% 33% 33% 5,1% 5,3% 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 23,38 7,1 6,5 5,9 2,4 2,1 2,0 152 13,5 11,2 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 14,8 0,2 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0
Arnolgo Mondadori 1,74 8,7 7,6 7,2 0,7 0,7 0,7 - 12,1 11,2 8% 9%  10% 0,0% 2,1% 2,8%
Axel Springer 53,95 10,0 9,1 8,4 2,3 2,2 2,1 19,0 16,6 14,8 23%  25%  26% 3,9% 4,0% 4,3%
Daily Mail 590,50 8,2 8,2 7,9 1,2 1,2 1,2 148 16,0 14,7 14% 14% 15% 0,0% 0,0% 0,0%
Gruppo Editorial 0,38 6,8 6,9 6,7 0,5 0,5 0,5 18,1 159 16,5 7% 7% 7% 1,1%  3.2% 4,7%
New York Times 26,10 16,6 14,8 13,4 2,4 2,3 2,2 332 272 20,8 15% 16% 17% 0,6% 0,6% 0,6%
Promotora de Inform 1,80 8,5 7,3 6,5 1,6 1,6 1,5 300 146 12,8 18% 22% 24% 0,0% 0,0% 0,0%
Reach 55,40 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 8,5 7,6 7,2 1,2 1,2 1,2 18,6 159 14,7 15% 16% 17% 0,0% 0,6% 0,6%
Atresmedia Corp 4,40 6,5 6,4 6,3 1,2 1,2 1,1 7,5 7,4 7,4 18%  18%  18% 11,0% 11,2% 11,3%
Gestevision Telecinco 6,34 7,5 7,6 7,7 2,0 2,0 2,0 10,6 10,7 10,9 26%  26%  25% 9,4% 9,1%  9,0%
ITV PLC 132,00 7,6 7,8 7,3 1,9 1,9 1,8 8,8 9,2 8,4 26% 24% 25% 0,0% 0,0% 0,0%
M6-Metropole Tel 13,93 4,2 4,3 4,2 1,2 1,2 1,2 10,2 9,9 9,7 27%  27% 28% 7,1% 7,6% 7,8%
Mediaset SPA 2,97 4,0 4,3 4,2 1,5 1,6 1,6 209 13,6 11,6 36% 37% 38% 3,9% 4,8% 5,5%
Modem Times 313,00 12,0 10,7 9,5 1,2 1,2 1,1 203 18,1 158 10% 11%  12% 4,1% 4,2% 4,3%
Prosieben 16,50 5,8 5,9 5,5 1,4 1,4 1,3 7,6 7,9 7,3 25%  24% 24% 55% 6,2% 6,6%
RTL Group 49,20 6,4 6,2 6,1 1,3 1,3 1,2 10,7 10,4 10,1 21% 20% 20% 8,1% 8,0% 8,0%
TF1-TV Francaise 7,37 4,0 3,5 3,2 0,7 0,7 0,6 11,7 8,6 8,0 17% 19%  20% 5,1% 6,2% 6,6%
Mediana 6,4 6,2 6,1 1,3 1,3 1,2 10,6 9,9 9,7 25% 24% 24% 5,5% 6,2% 6,6%
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 74,32 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 35,78 8,1 7,5 7,1 2,6 2,4 2,3 14,0 12,8 11,3  32%  32%  32% 2,1% 2,4% 2,7%
Dish Network 30,08 7,4 8,6 9,8 1,5 1,6 1,7 9,9 12,3 163 21% 19% 17% 0,0% 0,0% 0,0%
Liberty Global 23,15 5,8 6,0 5,9 2,6 2,6 2,7 - - 33,6 45% 44%  45% 0,0% 0,0% 0,0%
Shaw Communications 19,83 8,2 7,7 7,3 3,2 3,1 3,0 23,6 189 17,5 40% 40% 41% 7,9% 8,0% 8,1%
Mediana 7,7 7,6 7,2 2,6 2,5 2,4 140 12,8 16,9 36% 36% 37% 1,1% 1,2% 1,3%

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

mBank.pl

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

POLSKIE SPOLKI

AB* 18,95 5,3 5,5 5,2 0,1 0,1 0,1 4,8 5,0 4,8 1% 1% 1% 0,0% 2,1% 5,0%
Asseco Poland 48,24 8,6 8,3 7,8 1,1 1,0 1,0 12,8 146 14,2 12% 12% 13% 6,2% 4,1% 4,1%
Comarch 155,50 7,8 7,1 6,7 1,0 0,9 08 21,2 163 143 13% 13% 13% 1,0% 1,0% 6,4%
Mediana 7,8 7,1 6,7 1,0 0,9 0,8 12,8 14,6 14,2 12% 12% 13% 1,0% 2,1% 5,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atos Origin 77,20 6,6 5,6 5,2 0,9 0,8 0,8 9,4 8,0 7,5 13%  14%  15% 2,3% 2,6% 2,7%
CapGemini 97,36 9,5 8,8 8,3 1,4 1,3 1,2 16,2 144 13,3 14% 14% 15% 1,9% 2,1% 2,2%
IBM 133,97 8,0 7,8 7,9 1,9 1,9 1,9 9,7 9,6 9,2 24%  25% 24% 4,6% 4,8% 5,0%
Indra Sistemas 9,12 7,2 6,7 6,3 0,7 0,7 07 13,6 11,3 10,2 10% 10% 11% 0,0% 1,8% 2,4%
Microsoft 107,17 17,2 14,4 12,6 7,0 6,2 56 280 24,1 21,3 41% 43% 45% 1,6% 1,7% 1,8%
Oracle 49,80 9,7 9,6 9,2 4,5 4,5 4,4 16,1 14,7 13,7 47%  47%  48% 1,5% 1,5% 1,6%
SAP 92,73 14,4 12,9 11,7 4,7 4,3 4,0 21,1 19,1 17,1 32% 33% 34% 1,6% 1,7% 1,9%
TietoEnator 25,26 9,5 9,3 9,0 1,2 1,2 1,2 143 13,8 13,3 13% 13% 13% 56% 58% 6,0%
Mediana 9,5 9,1 8,6 1,6 1,6 1,6 15,2 14,1 13,3 19% 20% 20% 1,7% 2,0% 2,3%

Wycena spoétek budowlanych

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2018 2019 2020 2018

ZAGRANICZNE SPOLKI

2019

2020

Acciona 81,90 7,9 7,7 7,5 1,4 1,4 1,4 19,4 17,4 153 18%  18%  18% 3,8% 4,1% 4,2%
Astaldi 0,59 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 19,68 31,4 21,6 19,7 1,6 1,6 1,5 68,1 36,8 31,4 5% 7% 8% 3,7% 3,8% 3,9%
Hochtief 129,60 6,2 5,9 5,5 0,4 0,3 0,3 158 13,9 13,1 6% 6% 6% 3,7% 4,4% 4,7%
Mota Engil 2,04 4,3 3,8 3,5 0,6 0,6 0,5 370 10,4 6,6 15%  15%  16% 1,0% 1,5% 5,2%
NCC 150,05 67,5 6,4 5,3 0,3 0,3 0,2 - 126 9,8 0% 4% 5% 57% 58% 6,1%
Skanska 161,30 10,3 8,5 8,1 0,4 0,4 0,4 16,4 12,8 12,0 4% 5% 5% 51% 53% 5,5%
Strabag 31,20 2,8 2,7 2,7 0,2 0,2 0,2 10,7 10,2 9,9 6% 6% 6% 4,2% 4,5% 4,7%
Mediana 7,0 6,1 5,4 0,4 0,4 0,4 16,4 12,7 11,0 6% 7% 7% 3,7% 4,2% 4,7%

Wycena spotek deweloperskich
EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2018 2019 2020 2018

POLSKIE SPOLKI

2019

2020

Dom Development 72,00 6,5 6,9 6,2 1,7 1,7 1,7 8,1 8,3 71 17%  17%  17% 10,6% 12,4% 12,0%
GTC 9,19 152 14,3 12,9 1,0 1,0 0,9 11,1 9,6 83 88% 91% 94% 0,2% 0,2% 0,2%
Mediana 10,9 10,6 9,6 1,4 1,3 1,3 9,6 8,9 7,7 0,5 0,5 0,6 0,1 0,1 0,1
ZAGRANICZNE S

Atrium European RE 3,36 13,9 13,6 13,0 0,7 0,7 0,6 10,8 10,4 99 89% 88% 87% 8,0% 82% 8,5%
CA Immobilien Anlagen 30,60 27,0 22,6 20,5 1,1 1,1 1,0 248 221 19,7 70%  75%  77% 2,9% 3,2% 3,5%
Deutsche Euroshop AG 26,32 158 158 15,7 0,7 0,7 0,7 12,3 11,9 11,8 87% 87% 87% 57% 59% 6,0%
Immofinanz AG 22,66 28,7 27,3 253 0,9 0,8 0,8 20,7 21,1 20,2 49% 46% 51% 3,5% 3,7% 3,9%
Klepierre 28,64 18,4 18,6 18,1 0,8 0,8 08 11,1 10,7 10,3 89% 86% 86% 7,3% 7,6% 7,8%
Segro 642,00 32,9 30,1 27,8 1,0 0,9 0,8 289 265 245 75% 75% 77% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 22,7 20,6 19,3 0,8 0,8 0,8 16,5 16,5 157 81% 81% 82% 4,6% 4,8% 5,0%

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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Przeglad rynkéw zagranicznych

CESERALIE] Otwarcie Maksimum Minimum Zamkniecie Zmiana %
DJIA 2019-01-25 24 687,21 24 860,15 24 676,75 24 737,20 +0,75%
S&P 500 2019-01-25 2 657,44 2672,38 2 657,33 2 664,76 +0,85%
NASDAQ 2019-01-25 7 128,19 7 174,56 7 111,09 7 164,86 +1,29%
DAX 2019-01-25 11 234,05 11 321,62 11 218,35 11281,79 +1,36%
CAC 40 2019-01-25 4 895,59 4931,80 4.890,90 4925,82 +1,11%
FTSE 100 2019-01-25 6 818,95 6 858,19 6 806,77 6 809,22 -0,14%
WIG20 2019-01-25 2413,12 2418,41 2 390,85 2 398,74 -0,32%
BUX 2019-01-25 40 892,41 41 058,60 40 775,14 40 944,82 +0,13%
PX 2019-01-25 1018,21 1023,10 1016,52 1023,10 +0,53%
RTS 2019-01-25 1743,42 1750,37 1733,73 1749,59 +0,31%
SOFIX 2019-01-25 573,57 577,16 572,10 573,33 -0,04%
BET 2019-01-25 7 145,60 7177,53 7013,87 7 053,67 -1,23%
XU100 2019-01-25 102 122,90 102 319,90 101 199,60 101 801,40 +0,03%
BETELES 2019-01-25 132,13 132,18 130,37 130,75 -0,81%
NIKKEI 2019-01-25 20 598,64 20 844,31 20 598,64 20773,56 +0,97%
SHCOMP 2019-01-25 2 596,26 2617,00 2 595,63 2601,72 +0,39%
Miedz 2019-01-25 5923,50 6 080,00 5918,50 6 056,00 +2,26%
Ropa 2019-01-25 60,82 61,59 60,38 61,16 +0,39%
USD/PLN 2019-01-25 3,7924 3,7954 3,7545 3,7580 -0,91%
EUR/PLN 2019-01-25 4,2869 4,2940 4,2855 4,2865 -0,01%
EUR/USD 2019-01-25 1,1304 1,1417 1,1301 1,1406 +0,90%
USBonds10 2019-01-25 2,7193 2,7585 2,7172 2,7585 +0,0428
GRBonds10 2019-01-25 0,1940 0,2040 0,1770 0,1930 +0,0130
PLBonds10 2019-01-25 2,8220 2,8220 2,7810 2,8210 -0,0050
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Zrédto: Bloomberg
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Zespot Wsparcia

Remigiusz Lemke
tel. +48 22 697 4848
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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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