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pigtek, 8 lutego 2019 | opracowanie cykliczne

Komentarz Poranny
Rynek akcji, Polska

WIG WIG20 mWIG40 sWIG80 PLBonds10 Oil $/b USD/PLN EUR/PLN
60422,38 2371,33 4115,91 11389,9 2,747 52,64 3,7962 4,3084
-896,63 (-1,46%) -43,08 (-1,78%) -35,41 (-0,85%) -54,83 (-0,48%) -0,008 (-0,29%) -0,38 (-0,72%) 0 (-0,06%) 0 (0,02%)

Informacje ze spoétek i sektoréow
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PKN Orlen odwroéci odpisy o zblizonej wartosci 987 min zi; operacja nie wptynie
na wynik EBITDA grupy

PKN Orlen odwréci w jednostkowym sprawozdaniu za 2018 r. cze$¢ odpiséw aktualizujgcych wartosé
inwestycji w Orlen Upstream w kwocie ok. 987 min zt. Kwota ta powiekszy wysokos¢ jednostkowego
wyniku finansowego Orlenu, ale nie wptynie na wysokos$¢ skonsolidowanego zysku operacyjnego
EBITDA. Ostateczna kwota odpisu zaleze¢ bedzie od wynikéow audytu rocznego sprawozdania
finansowego za 2018 r. Odwrdcenie czesci odpisow jest skutkiem aktualizacji wartosci godziwej
inwestycji oraz aktywoéw z tytutu zagospodarowania i wydobycia zasobow mineralnych w Orlen
Upstream, nalezacej w 100% do PKN Orlen. Zmiana dotyczy dziatalnosci spétki w Kanadzie i
podyktowana jest wynikiem raportu sporzadzonego, zgodnie ze standardami obowigzujacymi na
rynku kanadyjskim, przez niezalezng firme.

Zygmunt Solorz chce, aby Cyfrowy Polsat wyptacat ok. 0,93 zt dywidendy na akcje

Zygmunt Solorz w pismie skierowanym do zarzadu Cyfrowego Polsatu, postuluje o zmiane polityki
dywidendowej na najblizsze 3 lata. W tym okresie firma miataby wyptaci¢ okoto 1,8 mid zt
dywidendy, tj. ok. 0,93 zt na akcje. Roczna kwota dywidendy ustalona zostataby na poziomie
minimum 4% liczonych od $redniej kapitalizacji spétki z grudnia 2018 r. Aktualna polityka
dywidendowa firmy pozwala przeznaczy¢ na wyptate dywidendy od 200 min zt do 400 min zt, jezeli
zostanie spetniona relacja zadtuzenia netto grupy do skonsolidowanego EBITDA pomiedzy 2,5x-3,2x.
Zarzad zapowiedziat, ze zgodnie z postulatem reprezentanta akcjonariusza wiekszosciowego oszacuje
mozliwos$c¢ takiego rozwigzania. Proces weryfikacji zakonczy sie w marcu 2019 r.

Grupa Kety przewiduje zakonczenie przegladu opcji strategicznych w II kw. '19

Obecnie prowadzony przeglad opcji strategicznych, ma zosta¢ zakonczony w 2Q’19 r. Prezes spofki
Dariusz Manko informuje, ze jezeli decyzje beda mialy przetomowy charakter, to zostang
zakomunikowane inwestorom. W przeciwnym wypadku strategie do 2025 r., Grupa Kety przedstawi
na poczatku roku 2020. Prezes podkreslit, ze spotka nie jest zainteresowana przejeciem spotki Mercor
- dziatajacej w branzy systemow biernych zabezpieczen przeciwpozarowych. Wedtug szacunkdéw
zarzadu Grupy Kety, spotka w 2018 roku prawie w 100% zrealizowata cele wyznaczone na 2020 rok.

PGNIG prowadzi kolejne odwierty na ztozu Przemysl

PGNIiG podjat sie kolejnych odwiertdw na najwiekszym ztozu gazu w Polsce, zlokalizowanym na
Podkarpaciu. Miejsca nowych odwiertéw znajduja sie w tuczycach i Pikulicach. Prace wiertnicze
potrwajg ponad miesigc. Otwory kierunkowe majg osiggnac¢ gtebokosé docelowg ok. 2750 m. Po
ukonczeniu biezacych prac, PGNiG planuje dokonanie kolejnych odwiertéw eksploatacyjnych na obu
placach. Wniosek o przedtuzenie koncesji na wydobycie gazu ziemnego ze ztoza na nastepne 18 lat
zostat ztozony do Ministerstwa Srodowiska 31 stycznia 2019 roku.

Zarzuty dla zatrzymanych ws. korupcji przy dostawach dla KGHM

Prokuratura w Katowicach postawita zarzuty czterem mezczyznom zatrzymanym we wtorek przez
CBA. Oskarzenia dotycza wreczenia i przyjmowania tapowek lub ich obietnicy, przy dostawach
urzadzen do KGHM. Zarzuty dotycza okresu od 2014 do 2016 roku. Po zatrzymaniu podejrzanych
zarzad KGHM w os$wiadczeniu wyjasnit, ze zatrzymani przez CBA nie petnili funkcji dyrektorskich i
zapewnit, ze bedzie wspotpracowat z organami scigania, by wyjasni¢ sprawe.

Grupa Inter Cars zwiekszyta w styczniu przychody o 21 proc., do 461,5 min zt
Skonsolidowane przychody grupy Inter Cars w styczniu 2019 r. wyniosty 461,5 miIn zt, co oznacza
wzrost o +21% r/r. Sprzedaz Inter Cars w Polsce to 332,3 min zt (+14,3% r/r). Sprzedaz spodtek
dystrybucyjnych Inter Cars za granicq w styczniu wyniosta 251,5 min zt (+19%r/r.). Najwieksze
przychody grupa uzyskala na rynku rumunskim (49 min zi), butgarskim (26,2 min zt) oraz
wegierskim (24,6 min zt).

Oferta Torpol za 482 mIn otrzymata najwieksza liczbe punktow

Oferta ztozona przez konsorcjum Torpolu i Przedsiebiorstwa Ustug Technicznych Intercor za 482 min
zt brutto otrzymata najwyzszg liczbe punktdw w przetargu na roboty budowlane na linii 227/249 i
stacji Gdansk Zaspa Towarowa oraz linii 722. Warto$¢ oferty przekracza s$rodki inwestora, ktore
wynoszg 209,1 min zt brutto.
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Kontrakt za 76 min

Trakcja podpisata z Gming Miejska Krakow umowe na przebudowe torowiska tramwajowego w ciggu ul. Krakowskie
o0 warto$¢ netto umowy wynosi 76,59 min zt. Prace majg by¢ zrealizowane w ciggu 10 miesiecy od dnia przekazania
terenu budowy z zastrzezeniem, ze uzyskanie przejezdnosci torowiska dla ruchu tramwajowego nastagpi w terminie
8 miesiecy od dnia przekazania terenu budowy.

Konferencja z zarzadem

= Zarzad odnotowuje spowolnienie zamdwien na rynkach eksportowych, w szczegolnosci we Francji i
Niemczech.

= Martwi sie o sytuacje w Europie, zwlaszcza jesli Brexit stanie sie faktem. Wyjscie Wielkiej Brytanii z
UE nie uderza bezposrednio w Grupe, ale moze wptyna¢ na ogolny popyt.

= Ergis bedzie wyptaca¢ dywidende w zaleznosci od przysziych inwestycji i planéw strategicznych.
CEO jest zwolennikiem wypfaty dywidendy.

= Zarzad zwiekszy wynagrodzenie w 2019 roku o 4 miliony ztotych (okoto 6,9 miliona ztotych w 2018
roku).

= Gtéwnym celem na 2019 r. Jest poprawa rentownosci, w tym poprzez uruchomienie kolejnej linii
produkcyjnej folii stretch w Otawie, planowanej w potowie 19, a takze linii produkcyjnych folii PET i
laminatoéw planowanych na koniec Q1/Q2'19, mdéwi Nowicki.

= Aby utrzymac wynik EBITDA w 2019 roku, Zarzad musi znalez¢ oszczednosci w wysokosci okoto 8
milionéw ztotych, co odpowiada oczekiwanym wzrostom wynagrodzen i kosztéw energii.

= Firma planuje inwestycje kapitatowe na tym samym poziomie, co w latach poprzednich lub okoto
30 milionow ztotych. W tym kontekscie nalezy rowniez pamietaé, ze firma nadal analizuje opcje
dalszego rozwoju grupy kapitatowej.

Hitachi podniost cene w wezwaniu na Prime Car Management do 18,05 zt

Hitachi Capital Polska podnidst cene w wezwaniu na 100 proc. akcji Prime Car Management do 18,05
zt z 12,09 zt. Wezwanie dojdzie do skutku, jesli obecni akcjonariusze ztozg zapisy na sprzedaz co
najmniej 66 proc. akcji. Zapisy trwaja do 22 lutego 2019 roku.
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Pozostate wiadomosci ze spétek

GetBack
PDM

Monnari Trade

Bogdanka

PKO BP

Pfleiderer

Ailleron

Za stosowanie niedozwolonej klauzuli w tresci umowy przy sprzedazy obligacji korporacyjnych
GetBack, UOKIK natozyt na Polski Dom Maklerski kare 2,07 min zt. PDM zapowiedziato odwotanie od
decyzji UOKIK-u. Jednoczes$nie nadzorca informuje, ze wszczat postepowanie przeciwko spoice
GetBack. Zarzuty dotycza wprowadzania w biad konsumentdw, przy sprzedazy swoich obligacji
korporacyjnych.

Skonsolidowane przychody ze sprzedazy towardow Monnari wyniosty w styczniu ok 20.2 min zt i sg
wieksze od przychodoéw osiggnietych w styczniu 2018 r. o 16,09% (17,4 min zt). Okoto 1 min zt
przychodoéw w styczniu 2019 r. zostat osiqgniety przez spotki grupy Centro 2017.

Bogdanka wydobyta w styczniu rekordowe 903,5 tys. ton wegla handlowego.

PKO BP, ktory ma ok. 3 min aktywnych aplikacji systemu ptatnosci mobilnych (IKO) liczy, ze pod
koniec 2019 roku bedzie ich 4 min.

Z dniem 7 lutego 2019 r. w sktad Rady Nadzorczej Spotki powotani zostali Panowie John Brantl i Julian
von Martius.

Rada Nadzorcza Spétki na posiedzeniu w dniu 7 lutego 2019 r., powotata w sktad Zarzadu Ailleron SA
Pana Adama Bugaja, powierzajac mu funkcje Cztonka Zarzadu.
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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 +16,1% 12,0 11,7
Alior Bank kupuj 2019-02-01 57,50 87,00 60,35 +44,2% 11,0 7,9
Handlowy redukuj 2019-02-01 69,10 65,50 69,00 -5,1% 13,6 12,8
ING BSK trzymaj 2019-02-01 191,40 191,80 192,40 -0,3% 16,9 15,1
Millennium akumuluj 2019-02-01 8,82 10,00 9,04 +10,6% 15,0 14,9
Pekao kupuj 2019-02-01 110,60 131,80 110,85 +18,9% 13,2 11,3
PKO BP trzymaj 2019-02-01 39,51 40,92 39,49 +3,6% 13,2 11,9
Santander Bank Polska trzymaj 2019-02-01 373,80 388,00 377,20 +2,9% 16,0 14,5
Komercni Banka akumuluj 2018-12-05 906,50 1 000 CzK 935,00 +7,0% 11,9 11,7
Erste Bank kupuj 2019-02-04 31,00 43,72 EUR 31,27 +39,8% 7,6 9,0
OTP Bank akumuluj 2018-12-05 11 810 13 046 HUF 11 400 +14,4% 9,4 9,4
PZU trzymaj 2019-02-04 44,66 46,50 44,48 +4,5% 12,0 11,8
Kruk kupuj 2019-02-04 167,60 279,32 165,00 +69,3% 9,0 7,7
Skarbiec Holding kupuj 2018-12-05 23,50 31,36 17,00 +84,5% 5,3 5,0
Chemia +12,9% 12,7 20,0 7,0 6,5
Ciech kupuj 2019-02-04 52,40 75,82 52,75 +43,7% 12,7 8,0 6,1 5,2
Grupa Azoty trzymaj 2018-11-23 32,36 33,00 43,86 -24,8% - 31,9 7,8 7,9
Paliwa -5,3% 8,8 13,2 5,2 6,1
Lotos sprzedaj 2019-02-04 93,00 65,36 92,80 -29,6% 9,1 16,1 5,5 7,8
MOL trzymaj 2019-02-04 3284 3 433 HUF 3 246 +5,8% 8,6 11,7 4,1 4,7
PGNiG trzymaj 2019-02-04 7,63 7,72 7,37 +4,7% 11,3 9,3 5,3 4,4
PKN Orlen sprzedaj 2019-02-04 104,70 83,43 104,50 -20,2% 8,2 14,8 51 7,5
Energetyka +8,0% 8,1 6,1 4,6 4,2
CEZ trzymaj 2019-02-04 568,00 537,80 CZK 567,00 -5,1% 24,4 19,9 8,7 8,4
Enea kupuj 2019-02-04 10,73 13,12 11,28 +16,3% 8,1 4,4 4,6 3,7
Energa kupuj 2019-02-04 10,14 13,26 10,40 +27,5% 4,5 6,1 4,1 4,2
PGE kupuj 2019-02-04 11,86 14,47 11,95 +21,1% 11,6 8,1 51 4,2
Tauron kupuj 2019-02-04 2,37 3,12 2,38 +31,1% 4,3 3,3 3,8 3,9
Telekomunikacja, media, IT +10,2% 23,7 18,2 6,1 6,2
Netia trzymaj 2018-11-26 4,66 4,70 5,15 -8,7% 27,9 34,6 4,6 5,8
Orange Polska kupuj 2018-11-26 4,91 6,40 5,42 +18,1% - 68,0 4,9 4,6
Play trzymaj 2019-02-04 22,80 21,30 20,80 +2,4% 6,7 7,3 4,4 5,4
Agora kupuj 2018-11-27 9,50 16,00 11,70 +36,8% 24,5 38,9 5,0 53
Cyfrowy Polsat trzymaj 2018-11-26 22,50 23,20 24,30 -4,5% 15,8 14,0 7,2 6,6
Wirtualna Polska akumuluj 2019-02-04 58,40 61,50 57,80 +6,4% 23,7 18,1 11,9 9,7
Asseco Poland akumuluj 2019-02-04 48,00 51,20 49,64 +3,1% 12,4 14,0 8,4 8,3
CD Projekt akumuluj 2019-02-04 190,00 217,70 178,00 +22,3% - - - -
Comarch trzymaj 2019-02-04 155,00 160,80 159,00 +1,1% 25,8 18,3 8,8 7,8
Przemyst, surowce +1,7% 13,9 11,2 6,4 5,6
Famur kupuj 2019-02-04 4,98 6,61 5,06 +30,6% 14,3 11,5 6,6 5,7
Grupa Kety trzymaj 2019-01-18 336,50 324,30 346,50 -6,4% 12,5 13,8 8,9 9,2
JSwW redukuj 2019-02-04 68,30 60,68 67,10 -9,6% 3,4 10,9 1,4 3,3
Kernel kupuj 2018-11-05 52,10 60,85 49,50 +22,9% 20,7 6,7 7,7 5,5
KGHM trzymaj 2019-02-04 94,16 92,41 96,60 -4,3% 13,5 8,3 52 4,4
Stelmet trzymaj 2019-02-04 8,88 8,39 8,58 -2,2% 26,3 24,7 6,2 7,3
Deweloperzy +8,0% 7,8 8,2 6,6 7,1
Atal kupuj 2018-07-04 36,40 42,86 36,00 +19,1% 7,4 7,7 6,6 7,1
Dom Development akumuluj 2019-02-04 75,00 84,10 74,60 +12,7% 8,3 8,6 6,7 7,1
GTC trzymaj 2018-04-06 9,39 9,60 9,44 +1,7% 11,9 9,8 15,4 14,4
Handel +17,0% 28,3 21,6 15,1 10,7
AmRest kupuj 2018-12-05 39,60 46,00 40,00 +15,0% 48,7 34,9 16,3 13,0
cce kupuj 2019-02-04 178,80 291,00 180,00 +61,7% - 15,8 25,1 10,2
Dino trzymaj 2019-02-04 100,30 105,90 100,30 +5,6% 32,1 23,9 19,6 15,0
Eurocash redukuj 2019-02-04 20,13 17,90 18,40 -2,7% 18,3 26,3 7,1 7,3
Jeronimo Martins kupuj 2019-02-04 12,38 14,60 EUR 13,22 +10,5% 21,0 18,8 9,0 8,3
LPP akumuluj 2019-02-04 8 370 9 300 8 300 +12,0% 28,3 19,3 13,9 11,1
Inne +9,9% 8,9 11,3 7,4 7,5
PBKM akumuluj 2018-12-05 62,00 66,57 60,60 +9,9% 8,9 11,3 7,4 7,5
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Aktualne pozycjonowania Domu Maklerskiego mBanku

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

wydania wydania biezaca od wydania 2018 2019
Spotki IT 14,3 12,8 6,3 5,4
Ailleron niedowazaj 2019-01-31 11,75 11,60 -1,3% 17,7 14,9 7,4 5,9
Asseco BS rownowaz 2018-03-28 28,00 31,70 +13,2% 16,9 16,1 11,5 10,7
Asseco SEE przewazaj 2018-04-26 11,70 13,50 +15,4% 10,8 10,7 5,2 4,8
Atende rownowaz 2019-01-31 4,40 4,05 -8,0% 11,6 10,2 5,3 4,8
Spoétki przemystowe 8,6 9,2 6,0 6,2
AC przewazaj 2018-11-30 41,50 45,30 +9,2% 11,6 11,2 7,8 7,5
Alumetal rownowaz 2018-08-23 51,00 42,55 -16,6% 8,5 8,2 6,0 6,5
Amica przewazaj 2018-09-13 112,80 126,40 +12,1% 8,3 8,5 5,9 5,5
Apator rownowaz 2019-01-30 25,40 25,80 +1,6% 13,2 14,3 7,9 8,2
Boryszew rownowaz 2018-09-05 6,25 4,72 -24,5% 8,6 9,1 6,9 6,7
Cognor rownowaz 2018-12-05 1,80 1,85 +2,8% 3,3 3,3 2,9 3,2
Ergis niedowazaj 2018-12-05 2,80 2,49 -11,1% 5,8 9,2 5,6 6,0
Forte rownowaz 2018-10-31 40,60 25,50 -37,2% 17,2 14,5 10,3 9,4
Impexmetal rownowaz 2018-12-05 3,40 3,48 +2,4% 3,3 3,9 4,8 5,4
Kruszwica rownowaz 2018-10-16 43,90 38,70 -11,8% 10,6 14,4 6,1 7,4
Mangata rownowaz 2018-10-01 65,40 59,00 -9,8% 7,4 9,2 5,7 6,3
Pfleiderer Group niedowazaj 2019-01-30 32,60 30,70 -5,8% 19,8 17,7 5,8 6,1
Pozbud przewazaj 2018-09-04 3,57 2,00 -44,0% 7,6 2,3 6,5 2,6
Tarczynski niedowazaj 2018-12-05 17,50 15,05 -14,0% 11,7 9,4 5,4 6,0
TIM przewazaj 2018-12-05 7,48 6,44 -13,9% 10,0 9,1 6,3 6,2
Handel 11,3 9,0 7,4 4,8
Monnari niedowazaj 2018-12-05 4,75 5,54 +16,6% 51 7,8 3,4 2,8
VRG przewazaj 2018-12-05 3,83 3,96 +3,4% 17,4 10,2 11,3 6,8
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Wycena bankéw z Europy érodkowej i Wschodniej

Cena 2018

POLSKIE BANKI

Alior Bank 60,35 11,0 7,9 7,0 10% 12% 12% 1,0 0,9 0,8 0,0% 0,0% 0,0%
Getin Noble Bank 0,56 = 3,8 1,9 -1% 3% 6% 0,1 0,1 0,1 0,0% 0,0% 0,0%
Handlowy 69,00 13,6 12,8 12,7 9% 10% 10% 1,8 1,2 1,2 5,9% 5,5% 5,9%
ING BSK 192,40 16,9 15,1 i35 12% 13% 13% 2,0 1,8 1,7 1,7% 1,8% 2,0%
Millennium 9,04 15,0 14,9 10,7 9% 8% 11% 1,3 1,2 il 0,0% 0,0% 0,0%
Pekao 110,85 13,2 11,3 10,2 9% 11% 11% 1,2 1,2 il 7,1% 5,7% 6,6%
PKO BP 39,49 13,2 11,9 11,4 10% 10% 10% 1,8 1,2 1,1 1,4% 3,8% 4,2%
Santander Bank Polska 377,20 16,0 14,5 12,2 10% 10% 11% 15 1,4 il 0,8% 5,4% 3,4%
Mediana 13,6 12,4 11,0 10% 10% 11% 1,3 1,2 1,1 1,1% 2,8% 2,7%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW

BCP 0,232 10,5 73 6,6 6% 7% 8% 0,6 0,5 0,5 1,3% 3,4% 6,0%
Citigroup 62,810 9,5 8,3 7,2 9% 10% 10% 0,8 0,8 0,7 2,4% 3,1% 3,7%
Commerzbank 6,141 8,4 7,4 55 3% 4% 5% 0,3 0,3 0,3 3,3% 4,8% 6,8%
ING 10,854 8,2 8,0 7,6 10% 10% 10% 0,8 0,8 0,8 6,3% 6,5% 6,8%
KBC 58,780 9,7 10,0 9,6 14% 14% 14% 1,4 1,3 i3 6,1% 6,5% 7,0%
UcCt 10,134 6,7 5,4 4,7 6% 8% 8% 0,4 0,4 0,4 3,4% 5,8% 8,9%
Mediana 8,9 7,8 6,9 8% 9% 9% 0,7 0,7 0,6 3,4% 5,3% 6,8%
ZAGRANICZNE BANKI

Erste Bank* 31,27 7,6 9,0 8,4 12% 10% 10% 0,9 0,9 0,8 3,8% 4,5% 4,7%
Komercni Banka* 935,00 11,9 11,7 11,2 15% 14% 14% 1,7 1,6 1.5 5,0% 5,6% 5,6%
oTP* 11 400 9,4 9,4 8,9 18% 16% 14% 1,6 1,4 1,2 2,0% 2,4% 2,6%
Banco Santander 3,99 8,3 73 6,9 8% 9% 9% 0,7 0,6 0,6 5,5% 5,8% 6,5%
Deutsche Bank 7,40 20,8 9,5 6,6 1% 2% 4% 0,2 0,2 0,2 1,8% 3,5% 4,8%
Sberbank 211,01 5, Sall 4,5 23% 22% 22% 1,2 1,1 1,0 8,3% 9,8% 11,2%
VTB Bank 0,04 37 3,4 3,4 12% 12% 12% 0,5 0,5 0,4 10,8% 10,8% 10,8%
Piraeus Bank 0,71 o 2,8 15 -1% 2% 4% 0,1 0,1 0,1 0,0% 0,0% 5,4%
Alpha Bank 0,92 il 5,6 37 1% 3% 4% 0,2 0,2 0,2 0,0% 0,0% 1,1%
National Bank of Greece 1,07 9,4 5,8 4,3 1% 2% 4% 0,2 0,2 0,2 0,0% 0,0% 1,1%
Eurobank Ergasias 0,53 7,1 5,0 7 3% 4% 5% 0,2 0,2 0,2 0,0% 0,0% 1,7%
Akbank 6,80 5,0 4,8 4,0 13% 12% 13% 0,6 0,6 0,5 4,8% 4,3% 5,5%
Turkiye Garanti Bank 8,87 6,0 5,7 4,2 14% 13% 16% 0,8 0,7 0,7 4,3% 3,9% 5,3%
Turkiye Halk Bank 7,44 3,3 2,8 2,1 9% 7% 10% 0,3 0,3 0,3 1,7% 1,1% 1,9%
Turkiye Vakiflar Bankasi 4,71 BiS) 4,2 3,2 12% 9% 11% 0,4 0,4 0,3 1,2% 1,1% 1,3%
Yapi ve Kredi Bankasi 2,02 4,5 4,6 3,4 12% 6% 9% 0,4 0,4 0,4 0,0% 0,0% -
Mediana 7,1 5,4 4,1 12% 9% 10% 0,5 0,4 0,4 1,9% 2,9% 4,8%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych

P/E
Cena 2018 2019

POLSKIE SPOLKI
PZU 44,48 12,0 11,8 11,2 21% 20% 20% 2,5 2,3 2,2 6,1% 6,2% 6,4%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Vienna Insurance G. 21,04 9,2 8,6 8,0 6% 6% 6% 0,6 0,5 0,5 4,5% 4,8% 5,3%
Uniga 8,25 11,4 10,9 10,2 7% 7% 8% 0,8 0,8 0,8 6,4% 6,7% 7,0%
Aegon 4,48 6,9 6,1 6,1 6% 8% 7% 0,4 0,4 0,4 6,4% 6,7% 7,0%
Allianz 184,90 10,4 9,7 9,3 12% 12% 12% 1,2 1,1 1,1 4,8% 5,1% 5,4%
Aviva 4,21 7,3 6,9 6,4 14% 15% 16% 1,0 1,0 0,9 7,2% 8,0% 9,0%
AXA 20,29 8,0 7,2 7,1 9% 9% 10% 0,7 0,7 0,7 6,6% 7,0% 7,4%
Baloise 154,40 13,0 11,8 11,1 9% 9% 9% 1,1 1,1 1,0 3,8% 4,0% 4,2%
Assicurazioni Generali 15,05 9,4 9,2 9,0 10% 10% 10% 0,9 0,9 0,9 6,0% 6,4% 6,7%
Helvetia 591,50 12,0 11,5 11,1 9% 9% 9% 1,1 1,1 1,0 4,1% 4,3% 4,5%
Mapfre 2,40 9,0 8,1 7,4 10% 11% 12% 0,9 0,8 0,8 6,3% 6,9% 7,5%
RSA Insurance 5,25 13,0 10,4 9,8 11% 13% 13% 1,4 i3 il, 3 4,5% 5,9% 6,4%
Zurich Financial 316,70 12,8 11,2 10,6 11% 13% 14% 1,5 1,4 1,4 6,1% 6,4% 6,8%
Mediana 9,9 9,5 9,2 9% 10% 10% 1,0 0,9 0,9 6,0% 6,4% 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 RAFINERYINE

Lotos 92,80 5,5 7,8 6,3 0,7 0,7 0,6 9,1 16,1 14,2 12% 9% 10% 1,1% 3,3% 1,9%
MOL 3246,00 4,1 4,7 4,4 0,6 0,6 0,6 8,6 11,7 10,4 15% 12% 13% 3,9% 3,1% 3,3%
PKN Orlen 104,50 5,1 7,5 6,5 0,5 0,4 0,4 8,2 14,8 13,7 9% 6% 7%  2,9% 2,9% 2,9%
HollyFrontier 54,76 5,4 4,8 5,2 0,6 0,6 0,7 9,4 7,1 7,9 12% 13% 13% 2,4% 2,5% 2,5%
Andeavor - = = = - - - = = = - - - = = =
Valero Energy 83,91 6,9 5,5 4,6 0,4 0,4 0,3 13,4 8,7 6,5 5% 6% 8% 3,8% 4,1% 4,4%
Marathon Petroleum 63,70 9,2 5,8 5,2 0,8 0,6 0,6 12,5 8,4 6,7 8% 10% 11% 2,9% 3,1% 3,3%
Phillips 66 91,74 6,9 6,5 5,8 0,5 0,5 0,5 10,4 9,3 7,8 7% 8% 8% 3,4% 3,7%  4,0%
Tupras 141,00 6,0 5,5 4,9 0,5 0,4 0,4 10,4 7,3 5,7 8% 7% 8% 7,5% 10,8% 14,9%
oMV 46,00 3,9 3,4 3,4 0,8 0,8 0,8 9,3 7,8 7,7 21% 22% 22% 3,5% 3,9% 4,4%
Neste Oil 85,46 13,1 12,0 11,6 1,5 1,4 1,4 20,8 18,9 17,8 11% 12% 13% 2,4% 2,7% 2,9%
Hellenic Petroleum 7,80 5,5 5,8 5,7 0,4 0,4 0,4 8,3 9,3 8,4 8% 7% 7% 5,2% 5,3% 5,9%
Saras SpA 1,74 4,2 3,6 2,9 0,2 0,2 0,2 15,7 9,5 7,0 4% 4% 6% 4,2% 57% 7,4%
Motor Oil 21,10 4,6 4,8 4,1 0,3 0,3 0,3 8,4 8,7 7,5 6% 6% 7% 6,4% 6,7% 7,3%
Mediana 5,5 5,5 5,2 0,5 0,5 0,5 9,4 9,3 7,8 8% 8% 8% 3,5% 3,7% 4,0%
SPOLKI GAZOWE

A2A SpA 1,55 6,6 6,5 6,1 1,3 1,3 1,2 11,9 12,5 11,4 20% 20% 20% 4,3% 4,8% 5,1%
Centrica 139,05 4,8 4,6 4,4 0,4 0,4 0,4 10,9 10,7 9,8 9% 9% 9% 0,0% 0,0% 0,0%
Enagas 25,35 10,3 10,7 10,3 8,1 8,3 8,2 13,7 14,3 13,0 78% 77% 80% 6,0% 6,3% 6,6%
Endesa 21,86 8,3 8,1 7,9 1,4 1,4 1,4 16,1 154 151  17% 17% 18% 6,2% 6,5% 6,7%
Engie 13,81 6,6 6,2 5,8 0,9 0,9 0,9 14,0 12,9 11,4 14% 15% 15% 5,4% 5,6% 6,2%
Gas Natural SDG 24,05 9,7 9,1 8,7 1,7 1,7 1,6 = 16,7 15,6 18% 18% 19% 5,4% 5,6% 6,0%
Hera SpA 2,93 7,0 7,0 6,8 1,3 1,3 1,2 16,3 16,6 15,6 18% 18% 18% 3,4% 3,5% 3,6%
Snam SpA 4,07 12,4 12,1 11,9 10,1 9,8 9,6 14,0 13,4 13,1 81% 81% 81% 56% 58% 6,0%
PGNiG 7,37 5,3 4,4 4,0 1,0 0,9 0,8 11,3 9,3 8,8 19% 20% 21% 0,9% 1,7% 3,2%
BP 547,30 4,9 4,5 4,5 0,6 0,6 0,6 11,8 11,0 10,7 12% 13% 13% 0,0% 0,0% 0,0%
Eni 14,53 3,2 3,0 3,0 0,8 0,8 0,8 11,5 9,8 9,9 25% 25% 26% 5,7% 5,8% 6,0%
Equinor 195,10 3,1 2,7 2,6 1,1 1,1 1,1 10,9 9,3 92 37% 40% 41% 0,1% 0,1% 0,1%
Gazprom 160,39 2,7 2,6 2,6 0,8 0,7 0,7 2,9 2,9 3,0 28% 28% 28% 5,8% 6,2% 7,9%
NovaTek 1130,00 12,1 12,4 11,3 4,4 4,2 3,9 14,9 12,5 11,9  36%  34%  35% 2% 2% 3%
ROMGAZ 30,50 4,5 4,1 3,9 2,2 2,1 1,9 7,8 7,5 7,0  49%  50%  49% 15,1% 12,4% 13,3%
Shell 27,66 3,4 3,1 3,1 0,5 0,5 0,5 11,5 9,6 9,2 15% 16% 17% 7,7% 7,8% 7,9%
Total 48,05 5,5 5,0 4,9 0,9 0,9 0,9 11,2 9,9 9,6 16% 18% 19% 6,1% 6,3% 6,5%
Mediana 5,5 5,0 4,9 1,1 1,1 1,1 11,7 11,0 10,7 19% 20% 20% 5,4% 5,6% 6,0%

Wycena spoétek energetycznych

EV/EBITDA marza EBITDA
2018 2019 2020 2018 2019 2020

SPOLKI ENERGETYCZNE

EDF 14,95 6,7 6,2 5,7 1,5 1,4 1,4 23,9 182 14,4 22% 23% 24% 2,2% 2,7% 3,6%
EDP 3,21 9,0 8,4 8,2 2,1 2,0 2,0 154 13,8 13,3 23% 23% 24% 59% 59% 6,0%
Endesa 21,86 8,3 8,1 7,9 1,4 1,4 1,4 16,1 154 151 17% 17% 18% 6,2% 6,5% 6,7%
Enel 5,13 6,8 6,4 6,2 1,4 1,4 1,4 12,7 11,0 10,4 21% 22% 23% 55% 6,3% 6,8%
EON 9,44 7,8 7,4 6,2 1,0 0,9 0,7 142 13,7 12,5 13% 12% 11% 4,6% 5,1% 5,4%
Fortum 20,57 14,8 13,6 12,4 4,6 4,4 42 23,8 16,4 14,1 31% 32% 34% 53% 53% 5,3%
Iberdola 7,24 9,5 8,9 8,4 2,4 2,3 2,2 154 14,5 13,7 25%  26% 26% 4,7% 4,9% 5.2%
National Grid 844,90 10,5 10,6 9,9 3,5 3,4 3,3 14,5 14,9 143 34% 32% 33% 0,0% 0,0% 0,0%
Red Electrica 20,20 10,3 10,0 10,3 7,9 7,8 7,9 155 149 155 77% 78% 77% 4,8% 52% 5.2%
RWE 21,43 12,6 12,4 7,4 0,9 0,8 0,8 156 151 11,4 7% 6% 11% 3,3% 3,8% 4,3%
SSE 1173,50 8,4 10,5 8,8 0,7 0,7 0,7 10,0 145 11,4 9% 6% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Verbund 44,50 11,4 8,9 7,4 3,6 3,2 2,9 43,5 289 22,4 32% 36% 39% 1,0% 1,5% 2,0%
CEZ 567,00 8,7 8,4 7,7 2,5 2,3 2,1 244 199 16,9 28% 28% 28% 5,8% 4,1% 5,0%
PGE 11,95 5,1 4,2 3,7 1,3 0,8 0,7 11,6 8,1 6,8 26%  20%  20% 0,0% 0,0% 3,1%
Tauron 2,38 3,8 3,9 3,3 0,7 0,6 0,6 4,3 3,3 2,7 19%  16%  17% 0,0% 0,0% 0,0%
Enea 11,28 4,6 3,7 3,4 0,9 0,8 0,8 8,1 4,4 3,7 20% 22% 23% 0,0% 0,0% 0,0%
Energa 10,40 4,1 4,2 4,5 0,8 0,7 0,8 4,5 6,1 6,4 20% 18% 17% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 8,4 8,4 7,4 1,4 1,4 1,4 154 14,5 13,3 22% 22% 23% 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

Cena 2018 2019 2020 2018 2019 2020
SPOLKI NAWOZOWE
Acron 4656,00 7,2 6,3 6,1 2,4 2,2 2,0 11,4 8,9 8,3 34% 35% 34% 6,8% 7,0% 7,5%
Uralkali 87,10 4,9 4,9 = 2,6 2,6 - 4,1 4,1 = 53% 53% - = = =
Phosagro 2518,00 5,8 5,8 5,6 1,9 1,8 1,8 8,7 8,9 86 33% 32% 31% 52% 54% 54%
K+S 16,44 10,5 7,2 6,4 1,6 1,5 1,4 37,6 11,2 8,4 15%  20% 22% 1,8% 3,8% 5,1%
Yara International 347,00 66,9 46,8 40,1 7,6 6,8 6,5 - - - 11% 15% 16% 0,3% 0,4% 0,5%
The Mosaic Company 31,40 8,1 7,0 6,8 1,7 1,6 1,5 16,4 12,8 11,6 21% 22% 23% 0,3% 0,3% 0,7%
CF Industries 41,31 10,6 8,5 7,9 3,6 3,2 3,2 26,2 15,3 12,7 34% 38% 40% 2,9% 2,9% 3,0%
Israel Chemicals 1985,00 8,1 7,8 7,3 1,7 1,6 1,6 14,4 13,7 12,3 21% 21% 21% 0,0% 0,0% 0,0%
Grupa Azoty 43,86 7,8 7,9 8,2 0,6 0,7 0,7 - 31,9 284 7% 9% 9% 2,7% 0,2% 0,6%
ZA Police* 15,00 9,8 7,4 6,0 0,6 0,5 0,5 S 20,3 11,5 6% 7% 9% 3,5% 3,3% 3,3%
ZCh Putawy* 96,20 4,1 &5 2,8 0,4 0,3 0,3 15,2 13,0 8,7 9% 9% 11% 6,2% 5,2% 5,2%
Mediana 8,1 7,2 6,6 1,7 1,6 1,5 14,8 12,9 11,5 21% 21% 22% 2,8% 3,1% 3,1%
SPOLKI CHEMICZNE
Ciech 52,75 6,1 5,2 4,6 1,1 1,1 1,0 12,7 8,0 7,0 18% 20% 21% 14,2% 4,3% 8,1%
Akzo Nobel 75,44 15,5 12,2 10,6 1,7 1,6 1,6 26,4 26,2 209  11% 13% 15% 2,8% 3,1% 2,6%
BASF 63,16 7,5 7,1 6,7 1,2 1,2 1,1 10,5 9,9 9,2 16% 16% 17% 5,1% 5,3% 5,5%
Croda 5014,00 17,1 15,8 14,9 5,0 4,7 4,5 27,8 25,6 24,1 29% 30% 30% 0,0% 0,0% 0,0%
Sisecam 6,39 5,3 4,1 3,7 1,1 0,9 0,8 7,6 7,4 6,8 22%  22%  22% 3,9% 4,1% 4,2%
Soda Sanayii 6,84 6,6 4,6 4,3 1,8 1,3 1,2 5,9 5,8 49  27%  27%  28% 3,2% 7,3% 12,3%
Solvay 93,74 5,7 5,3 51 1,2 1,2 1,1 11,7 10,7 9,7 21%  22% 22% 4,0% 4,0% 4,1%
Tata Chemicals 598,10 7,4 7,3 6,4 1,4 1,5 1,3 12,8 13,7 11,8 19%  20% 21%  2,1% 2,1% 2,3%
Tessenderlo Chemie 30,85 7,1 5,7 52 0,8 0,8 0,7 15,7 11,9 10,2 12% 14% 14% 0,0% = =
Wacker Chemie 86,68 4,8 5,0 4,9 1,0 1,0 1,0 13,3 13,9 12,8 21% 20% 20% 4,2% 4,4% 4,6%
Mediana 6,9 5,5 5,1 1,2 1,2 1,1 12,8 11,3 10,0 20% 20% 21% 3,5% 4,1% 4,2%
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 238,30 8,3 8,3 7,9 2,2 2,1 2,0 18,9 184 17,4 26%  26%  26% 2,9% 3,0% 3,1%
Caterpillar 128,78 9,1 8,4 8,0 1,9 1,8 1,7 11,1 10,0 9,2 21% 21% 21% 2,5% 2,7% 2,8%
Duro Felguera 0,02 - - - 1,0 0,9 - - 4,1 - - - - 0,0% 0,0% -
Famur 5,06 6,6 5,7 5,5 1,4 1,3 1,2 14,3 11,5 10,6 21%  23% 22% 8,7% 9,2% 6,1%
Komatsu 2674,50 8,7 6,3 5,9 1,3 1,2 1,2 13,3 9,9 9,1 15%  19%  20% 2,8% 3,9% 4,3%
Sandvig AG 142,90 8,0 7,8 7,6 1,9 1,8 1,8 13,7 12,9 12,3 24% 24%  23% 2,9% 3,2% 3,5%
Mediana 8,4 7,1 6,7 1,4 1,3 1,5 13,5 10,0 9,9 21% 22% 22% 2,8% 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

Cena

67,10
96,60
54,30

1949,00
875,60
35,87
227,65
14,49
11,86
7,97
6,08
20,60
9,96
4267,00
7,31
32,92

EV/EBITDA

2018

1,4
5,2
3

4,8
6,3
4,1
4,6
8,5
8BS
Bi5|
4,5
6,8
5,7
4,6
3,0
8,3

4,6

2019

3,3
4,4
2,3

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

5,0

2020

4,4
4,3
2,2

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

4,8

2018

0,5
1,3
1,0

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

2,1

EV/S
2019

0,7
1,0
0,8

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

2,2

2020

0,7
0,9
0,8

1,6
2,5
2,3
1,2
2,3
1,7
1,5
1,3
3,3
2,1
2,2
1,2
3,6

2,1

2018

3,4
i35
15,9

10,7
18,5
14,9
9,0
16,9
7,2
17,8
16,2
9,2
15,7
11,2
9,0
15,4

14,9

P/E

2019

10,9
8,3
73

10,5
14,2
13,8
10,4
10,9
13,9
16,5
14,2

9,0
18,3
12,2

9,9
13,5

13,5

2020

25,8
9,1
6,8

12,0
13,5
15,1
10,7
6,6
9,3
11,3
8,2
8,8
13,1
12,8
5,8
12,2

11,3

marza EBITDA

2018

37%
24%
31%

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

45%

2019

20%
23%
36%

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

44%

2020

17%
22%
36%

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

46%

2018

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

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

1,5%

DY
2019

8,9%
1,0%
3,7%

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

1,7%

2020

3,7%
2,4%
5,0%

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

2,3%

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 4,6 5,8 5,8 1,4 1,5 1,5 27,9 346 28,7 31% 26% 26% 0,0% 0,0% 0,0%
Orange Polska 5,42 4,9 4,6 4,3 1,3 1,2 1,2 - 680 249 26% 26% 27% 0,0% 0,0% 4,6%
Play 20,80 4,4 5,4 5,2 1,7 1,7 1,6 6,7 7,3 7,2  40%  31%  31% 12,3% 6,2% 6,2%
Mediana 4,6 5,4 5,2 1,4 1,5 1,5 17,3 34,6 24,9 31% 26% 27% 0% 0,0% 4,6%
OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACII
Proximus 22,92 5,4 5,4 5,3 1,7 1,7 1,7 13,4 13,3 13,1 32% 32% 32% 6,6% 6,6% 6,6%
Telefonica CP 250,50 8,2 8,2 8,2 2,3 2,3 2,2 14,0 140 146 28% 28% 27% 8,1% 82% 8,1%
Hellenic Telekom 10,53 4,7 4,6 4,5 1,6 1,6 1,5 19,1 159 13,9 34% 34% 34% 4,3% 52% 5,7%
Matav 469,00 4,2 4,2 4,2 1,3 1,3 1,3 10,7 10,5 10,6 31% 31% 30% 5,3% 55% 5,8%
Telecom Austria 6,47 5,0 4,9 4,8 1,6 1,6 1,5 14,7 10,9 9,7 32% 32% 32% 3,1% 3,6% 4,2%
Mediana 5,0 4,9 4,8 1,6 1,6 1,5 14,0 13,3 13,1 32% 32% 32% 5,3% 5,5% 5,8%
OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACII
BT 228,85 4,3 4,4 4,4 1,4 1,4 1,4 8,4 8,7 88 32% 31% 32% 0,0% 0,0% 0,0%
DT 14,22 5,8 5,5 5,2 1,8 1,7 1,6 152 13,0 11,7 31% 31% 32% 4,9% 53% 5,7%
KPN 2,69 7,8 7,7 7,5 3,1 3,1 3,1 249 21,7 19,7 39%  40% 41% 4,9% 6,7% 7,5%
Orange France 13,43 4,9 4,8 4,7 1,5 1,5 1,5 12,8 11,7 10,7 31% 32% 32% 52% 55% 5,7%
Swisscom 444,90 7,3 7,3 7,3 2,6 2,6 26 152 153 153 36% 36% 36% 4,9% 4,9% 4,9%
Telefonica S.A. 7,44 5,9 5,9 5,9 1,9 1,9 1,9 10,6 10,3 9,6 32% 32% 32% 54% 55% 5,6%
Telia Company 39,35 8,6 8,1 8,0 2,8 2,7 2,6 16,5 142 13,3 32% 33% 33% 59% 6,1% 6,2%
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 5,8 5,7 5,5 1,9 1,9 1,9 14,0 12,4 11,2 32% 33% 33% 4,9% 5,4% 5,7%

Wycena spoétek mediowych

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2018 2019 2020 2018 2019 2020

POLSKIE SPOLKI

Agora 11,70 5,0 5,3 4,9 0,5 0,5 0,5 24,5 389 20,6 9% 9%  10% 4,3% 4,3% 4,3%
Cyfrowy Polsat 24,30 7,2 6,6 6,1 2,5 2,2 2,0 158 14,0 11,6 34% 33% 34% 0,0% 1,3% 1,8%
Mediana 6,1 6,0 5,5 1,5 1,3 1,3 26,4 16,1 0,2 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0
Arnolgo Mondadori 1,71 8,7 7,5 7,2 0,7 0,7 0,7 - 12,0 11,0 8% 9%  10% 0,0% 2,1% 2,9%
Axel Springer 52,55 9,7 8,9 8,2 2,3 2,2 2,1 18,5 16,2 14,5 23% 25% 26% 4,0% 4,1% 4,4%
Daily Mail 605,50 8,4 8,5 8,2 1,2 1,2 1,2 152 16,4 150 14% 14% 15% 0,0% 0,0% 0,0%
Gruppo Editorial 0,36 6,5 6,7 6,5 0,5 0,5 0,5 17,0 14,9 15,5 7% 7% 7% 1,1% 3,4% 5,0%
New York Times 30,60 19,5 17,3 15,7 2,9 2,7 2,6 39,0 31,9 244 15% 16% 17% 0,5% 0,5% 0,5%
Promotora de Inform 1,65 8,1 7,0 6,2 1,5 1,5 1,5 27,5 13,4 11,8 18%  22% 24% 0,0% 0,0% 0,0%
Reach 57,00 1,1 1,0 1,0 0,2 0,2 0,3 1,6 1,5 1,5 23%  25%  26% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 8,4 7,5 7,2 1,2 1,2 1,2 17,7 14,9 14,5 15% 16% 17% 0,0% 0,5% 0,5%
Atresmedia Corp 4,08 6,1 6,0 6,0 1,1 1,1 1,1 7,0 6,9 6,9 18%  18%  18% 11,9% 12,1% 12,2%
Gestevision Telecinco 5,98 7,1 7,2 7,2 1,8 1,8 1,8 10,0 10,1 10,3 26%  26%  25% 10,0% 9,7%  9,5%
ITV PLC 129,15 7,4 7,6 7.1 1,9 1,9 1,8 8,6 9,0 8,2 26% 24% 25% 0,0% 0,0% 0,0%
M6-Metropole Tel 13,28 4,0 4,1 4,0 1,1 1,1 1,1 9,7 9,5 9,2 27% 27%  28% 7,5% 7,9% 8,1%
Mediaset SPA 2,62 3,7 3,9 3,8 1,3 1,5 1,4 18,5 12,0 10,2 36% 37% 38% 4,4% 54% 6,3%
Modem Times 306,20 11,8 10,5 9,4 1,2 1,1 1,1 19,8 17,7 154 10% 11%  12% 4,2% 4,3% 4,4%
Prosieben 14,76 5,4 5,5 5,2 1,3 1,3 1,2 6,8 7.1 6,5 25% 24% 24% 6,2% 6,9% 7,3%
RTL Group 46,34 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 6,56 3,6 3,1 2,9 0,6 0,6 0,6 10,4 7,7 72 17% 19%  20% 57% 6,9% 7,5%
Mediana 6,0 5,9 5,8 1,2 1,2 1,2 10,0 9,5 9,2 25% 24% 24% 6,2% 6,9% 7,5%
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 75,38 6,0 5,6 5,5 2,7 2,5 2,5 12,5 12,2 11,5 45%  45%  45% 2,5% 2,8% 3,1%
Comcast 37,68 8,4 7,8 7,3 2,7 2,5 2,4 14,8 13,5 11,9 32%  32%  32% 2,0% 2,2% 2,5%
Dish Network 31,07 7,5 8,7 9,9 1,6 1,7 1,7 10,3 12,7 168 21% 19% 17% 0,0% 0,0% 0,0%
Liberty Global 25,46 5,9 6,0 6,0 2,6 2,7 2,7 - - 37,0 45%  44%  45% 0,0% 0,0% 0,0%
Shaw Communications 20,31 8,4 7,9 7,4 3,3 3,2 3,1 243 19,5 18,0 40% 40% 41% 7,8% 7,9%  8,0%
Mediana 7,9 7,8 7,4 2,7 2,5 25 14,8 13,5 17,4 36% 36% 37% 1,0% 1,1% 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 2020 2018 2018 2019 2020

POLSKIE SPOLKI

AB* 20,80 5,5 5,7 5,5 0,1 0,1 0,1 5,3 5,5 5,3 1% 1% 1% 0,0% 1,9% 4,5%
Asseco Poland 49,64 8,4 8,3 7,8 1,1 1,0 1,0 12,4 140 13,6 13% 13% 13% 6,1% 6,1% 4,6%
Comarch 159,00 8,8 7,8 7,1 1,0 0,9 09 258 183 153 11% 12% 12% 0,9% 0,9% 6,3%
Mediana 8,4 7,8 7,1 1,0 0,9 09 12,4 140 13,6 11% 12% 12% 0,9% 1,9% 4,6%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atos Origin 78,00 6,7 5,6 5,3 0,9 0,8 0,8 9,5 8,1 7,6 13%  14%  15% 2,3% 2,5% 2,7%
CapGemini 95,56 9,4 8,7 8,1 1,3 1,3 1,2 159 142 13,0 14% 14% 15% 1,9% 2,1% 2,3%
IBM 133,19 8,0 7,7 7,8 1,9 1,9 1,9 9,7 9,6 9,2 24%  25%  24% 4,7% 4,9% 5,1%
Indra Sistemas 9,13 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 105,27 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 50,22 9,8 9,7 9,2 4,6 4,5 4,4 16,3 148 13,8 47% 47%  48% 1,5% 1,5% 1,6%
SAP 91,14 14,1 12,6 11,5 4,6 4,2 39 20,7 188 16,8 32% 33% 34% 1,6% 1,8% 1,9%
TietoEnator 25,54 9,6 9,4 9,1 1,3 1,2 1,2 145 14,0 13,5 13% 13% 13% 56% 58% 5,9%
Mediana 9,5 9,0 8,6 1,6 1,6 1,5 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 83,28 7,9 7,8 7,6 1,4 1,4 1,4 198 17,7 156 18%  18%  18% 3,7% 4,0% 4,2%
Astaldi 0,81 4,4 4,3 4,3 0,4 0,4 0,4 1,2 1,1 1,0 10% 10% 10% 0,0% 0,0% -
Ferrovial 19,49 31,1 21,5 19,5 1,6 1,6 1,5 67,4 364 31,1 5% 7% 8% 3,8% 3,8% 3,9%
Hochtief 129,80 6,2 5,9 5,5 0,4 0,3 0,3 159 13,9 13,1 6% 6% 6% 3,7% 4,4% 4,7%
Mota Engil 1,86 4,2 3,7 3,4 0,6 0,6 0,5 33,8 9,5 6,0 15%  15%  16% 1,1% 1,6% 5,6%
NCC 136,80 62,0 5,8 4,8 0,2 0,2 0,2 - 11,5 8,9 0% 4% 5% 6,3% 6,3% 6,7%
Skanska 161,10 10,3 8,5 8,1 0,4 0,4 0,4 16,3 12,8 12,0 4% 5% 5% 51% 53% 5,5%
Strabag 30,65 2,7 2,7 2,6 0,2 0,2 0,2 10,5 10,0 9,7 6% 6% 6% 4,3% 4,5% 4,8%
Mediana 7,1 5,9 5,2 0,4 0,4 0,4 16,3 12,1 10,9 6% 7% 7% 3,7% 4,2% 4,8%

Wycena spotek deweloperskich
EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2018 2019 2020 2018

POLSKIE SPOLKI

2019

2020

Dom Development 74,60 6,7 7,1 6,4 1,8 1,8 1,7 8,3 8,6 7,3 17%  17%  17% 10,2% 12,0% 11,6%
GTC 9,44 154 14,4 13,0 1,0 1,0 0,9 11,9 9,8 8,5 87% 91% 94% 0,2% 0,2% 0,2%
Mediana 11,0 10,8 9,7 1,4 1,4 1,3 10,1 9,2 7,9 0,5 0,5 0,6 0,1 0,1 0,1
ZAGRANICZNE S

Atrium European RE 3,31 13,8 13,5 12,9 0,7 0,6 0,6 10,7 10,2 9,8 89% 88% 87% 82% 84% 8,7%
CA Immobilien Anlagen 31,42 27,5 23,0 20,8 1,2 1,1 1,0 254 22,7 20,2 70% 75% 77% 2,8% 3,1% 3,4%
Deutsche Euroshop AG 26,90 159 16,0 15,9 0,7 0,7 0,8 12,6 122 121 87% 87% 87% 56% 58% 59%
Immofinanz AG 23,00 29,0 27,5 255 0,9 0,8 0,8 21,0 21,4 20,5 49% 46% 51% 3,4% 3,7% 3,9%
Klepierre 30,60 19,0 19,2 18,7 0,8 0,8 08 11,8 11,4 11,0 89% 86% 86% 6,9% 7,1% 7,3%
Segro 651,20 33,3 30,4 28,1 1,0 0,9 0,9 29,3 269 249 75% 75% 77% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 23,2 21,1 19,7 0,8 0,8 0,8 16,8 16,8 16,1 81% 81% 82% 4,5% 4,7% 4,9%

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

mBank.pl

CESERALIE] Otwarcie Maksimum Minimum Zamkniecie Zmiana %
DJIA 2019-02-07 25 265,81 25 314,26 25 000,52 25 169,53 -0,87%
S&P 500 2019-02-07 2717,53 2719,32 2 687,26 2 706,05 -0,94%
NASDAQ 2019-02-07 7 316,50 7 336,74 7 235,05 7 288,35 -1,18%
DAX 2019-02-07 11262,97 11 286,46 11022,02 11 022,02 -2,67%
CAC 40 2019-02-07 5075,75 5083,89 4 985,56 4 985,56 -1,84%
FTSE 100 2019-02-07 7 173,09 7 187,51 7 093,58 7 093,58 -1,11%
WIG20 2019-02-07 2 407,95 2407,95 2367,18 2371,33 -1,78%
BUX 2019-02-07 40 598,74 40 600,10 4007891 40 173,73 -1,04%
PX 2019-02-07 1063,02 1066,81 1 057,55 1060,92 -0,20%
RTS 2019-02-07 1785,81 1785,81 1756,23 1760,55 -1,57%
SOFIX 2019-02-07 574,25 574,39 569,63 570,97 -0,57%
BET 2019-02-07 7 446,92 7 582,60 7 446,92 7 533,85 +1,22%
XU100 2019-02-07 102 752,80 102 937,20 101 945,40 102 784,00 +0,19%
BETELES 2019-02-07 130,58 130,58 128,58 128,66 -1,55%
NIKKEI 2019-02-07 20 812,22 20 844,77 20 665,51 20 751,28 -0,59%
SHCOMP 2019-02-01 2 597,78 2618,48 2 590,55 2618,23 +1,30%
Miedz 2019-02-07 6 247,00 6 289,50 6 232,00 6 246,00 -0,53%
Ropa 2019-02-07 62,03 62,44 60,48 61,55 -0,95%
USD/PLN 2019-02-07 3,7810 3,7998 3,7778 3,7981 +0,45%
EUR/PLN 2019-02-07 4,2952 4,3094 4,2929 4,3073 +0,28%
EUR/USD 2019-02-07 1,1362 1,1368 1,1325 1,1341 -0,18%
USBonds10 2019-02-07 2,6949 2,6967 2,6483 2,6572 -0,0374
GRBonds10 2019-02-07 0,1710 0,1710 0,1070 0,1150 -0,0470
PLBonds10 2019-02-07 2,7540 2,7550 2,7220 2,7390 -0,0080
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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
tel. +48 22 697 4766
piotr.neidek@mbank.pl

Departament Sprzedazy Instytucjonalnej

Piotr Gawron, dyrektor
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Departament Analiz

Kamil Kliszcz, dyrektor
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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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