1:£111,4 Dom Maklerski mBank.pl

éroda, 20 marca 2019 | opracowanie cykliczne

Komentarz Poranny

Rynek akcji, Polska

WIG WIG20
60788,46 2352,42

105,08 (0,17%) 6,58 (0,28%)

mWIG40 SWIGS0 PLBonds10 oil $/b USD/PLN EUR/PLN
4263,23 11998,44 2,892 59,09 3,776 4,2873
-12,17 (-0,28%) 57,16 (0,48%) 0,021 (0,73%) 0,29 (0,49%) 0 (-0,07%) 0 (-0,02%)

Informacje ze spotek i sektorow
Plany CEZ na ‘19 r.

CEZ

KGHM

PGE

Arctic Paper

Mennica

Ciech

Torpol

Spotka planuje osiagna¢ EBITDA w ‘19 r. na poziomie od 57 do 59 mild CZK. W ‘18 r. EBITDA
wyniosta 49,5 mld CZK.

Zysk netto w 19 r. ma wedtug zatozen Zarzadu wynies¢ pomiedzy 17-19 mld CZK. W 18 r.
skorygowany zysk netto byt na poziomie 13,1 mld CZK.

Zarzad ma ambicje by spdtka wyprodukowata w ‘19 r. 68 TWh energii (+8% r/r).

CEZ ma zwiekszy¢ przychody ze sprzedazy ustug do ponad 20 mld CZK.

Postowie PiS ztozyli projekt ustaw o obnizeniu wymiaru podatku od kopalin
Projekt zakfada obnizenie podatku od kopalin o 15%. Szacunkowo obnizy to wptywu budzetu
panstwa o 180 min zt w ‘19 r. i 240 min zt w ‘20 r. Dodatkowe fundusze KGHM miatby przeznaczy¢
na inwestycje w eksploracje i eksploatacje miedzi, co zdaniem autordéw ustawy przetozy sie na lepszq
sytuacje ekonomiczng regionu, pracownikéw Spétki i samorzaddw terytorialnych. Projekt ma wejsé w
zycie w dzien po dniu ogtoszenia.

Rozmowa z Prezesem PGE

PGE podpisata umowe z Centrum Badawczym Konwersja Energii i Zrddta Odnawialne (KOZE),
nalezacym do Instytutu Maszyn Przeptywowym PAN. Celem wspotpracy jest rozwdj
niskoemisyjnych i innowacyjnych technologii.

Prezes poinformowat, ze planuje sfinalizowanie zakupu udziatéw w spétce PGE EJ1 w marcu lub
kwietniu. PGE posiada 70% udziatéw w PGE EJ1. Reszte udziatéw posiada KGHM, Enea i Tauron.
Spétka potrzebuje czasu, zeby oceni¢ czy rozporzadzenie ws. cen energii pozwoli pokry¢ straty.
Prezes uwaza, ze przydaliby sie kolejni partnerzy zaangazowani w rozwdj spotki ElectroMobility
Poland.

Konferencja prasowa Arctic Paper

Spétka podtrzymuje strategie dla dziatalnosci papierniczej i osiggniecie 10% rentownosci EBIT w
22.

Zarzad planuje powrdci¢ do wyptaty dywidendy w kolejnych latach.

CAPEX grupy ma wynie$¢ wedtug zatozen 110-120 min zt w ‘19 r., z czego 60 mIn zt w segmencie
papieru.

W tym roku spotka chce skupic sie przede wszystkim na poprawie efektywnosci.

Wywiad ze Zbigniewem Jakubasem

Przychody z segmentu nieruchomosci bedq odgrywacé duzg role w wynikach spétki w kolejnych
latach.

Najwieksza inwestycja pod wzgledem zaangazowania kapitatu jest Mennica Legacy Tower.

W Mennica Legacy Tower zostata wynajeta cata powierzchnia w obydwu budynkach.

Mennica Polska i Golub GetHouse majq obecnie po 50% udziatdw w spotce Mennica Towers GGH
MT.

Prezes Mennicy zapowiedziat, ze w wynikach finansowych grupy w ‘19 r. nie bedzie istotnego
wptywu segmentu deweloperskiego.

Przeglad mozliwych opcji w strukturze korporacyjno-organizacyjnej

Zarzad Ciechu zdecydowat o rozpoczeciu przegladu opcji zmian w strukturze korporacyjno-
organizacyjnej oraz w strukturze aktywow grupy - podata spotka w komunikacie. Rozwazane
dziatania moga obja¢é m.in. przenoszenie poszczegdlnych aktywdédw w ramach grupy kapitatowej
spotki, a takze przeprowadzenie akwizycji oraz dezinwestycji wybranych aktywow. Analizy
prowadzone przez spotke majg by¢ potaczone z badaniem rynku fuzji i przeje¢ w danych obszarach.

Torpol ztozyt najtansza oferte o wartosci 568 min zi

Oferta Torpolu za 568 min zt brutto okazata sie najtansza w przetargu na przebudowe uktadow
torowych wraz z infrastrukturg towarzyszaca na linii E59 od granicy woj. dolnoslaskiego do Leszna -
poinformowat Torpol w komunikacie. Kryterium oceny ofert ztozonych w ramach tego przetargu
stanowi catkowita cena brutto. Termin realizacji inwestycji zostat okreslony na potowe grudnia 2020

I
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Grupa Azoty

VRG

Budimex

Zarzad PDH Polska wybrat Hyundai Engineering do realizacji projektu Polimery
Police

Zarzad PDH Polska wybrat wstepnie do realizacji projektu Polimery Police spétke Hyundai
Engineering. Catkowity budzet zwigzany z realizacjg projektu nie powinien przekroczy¢ 1,52 mid
euro, a zakonczenie jego realizacji planowane jest na IV kwartat 2022 r. Grupa Azoty informowata 8
marca, ze zaktada rozpoczecie budowy kompleksu chemicznego Polimery Police w pierwszym
kwartale 2020 r., a rozpoczecie eksploatacji w drugim kwartale 2022 r. Spoétka chce z finansowac
inwestycje poprzez wtérng emisje akcji z prawem poboru w kwocie nie wyzszej niz 1,1 mid zt.

Konferencja wynikowa

= Zarzad szacuje, ze powierzchnia sprzedazy Grupy w 2019 r. wzrosnie o 8% r/r. Segment
odziezowy powinien zanotowac¢ 6% wzrost r/r (najwyzsza dynamika nowego obszaru w markach
Vistula i Bytom o 7 % r/r), a segment bizuterii powinien zwiekszy¢ ten obszar o 15% r/r.

= Zarzad dostrzega potencjat rozwoju sieci sprzedazy W. Kruk do okoto 200 sklepéw w s$rednim
okresie. Sie¢ sklepow dziatajacych w segmencie bizuterii osiagneta na koniec 2018 roku 128
lokalizacji.

= Po wzroscie sprzedazy w kanale e-commerce w 2018 r. o 73% r/r, zarzad spodziewa sie wzrostu
sprzedazy o 50% r/r w 2019 r. Po uwzglednieniu zatozonego celu spotka powinna wygenerowac
okoto 150 mIn PLN sprzedazy w kanale internetowym, zwiekszajac swéj udziat w przychodach do
14% w 2019 .

= Marza brutto na sprzedazy spadta o 1,0 p.p. r/r do 51,2% w 2018 r. Zarzad zaktada poprawe
rentownosci sprzedazy r/r w 2019 r. wynikajacg z poprawy warunkéw zakupowych i modyfikacji
strategii cenowej (efekty synergii szacowane na 8-10 min zi).

= Zarzad zaktada utrzymanie wzrostu kosztéw pod kontrolg w 2019 r., co powinno pozwoli¢ na
szybszy wzrost zysku netto niz poprawa sprzedazy.

= Spoétka prowadzi due diligence potencjalnego celu przejecia w Czechach. Wediug komentarza
Zarzadu ewentualny wskaznik przejecia EV/EBITDA czeskiego biznesu powinien by¢ nizszy niz dla
VRG. Potencjalna finalizacja transakcji moze nastgpi¢ w 3Q'19.

= VRG zakfada okoto 25 mIn PLN wydatkdéw inwestycyjnych w 2019 r.

Budimex wygrat przetarg za 1,49 mid zt

Budimex zostat wybrany w przetargu na roboty budowlane w gdynskim porcie morskim
zorganizowanym przez zarzadce infrastruktury kolejowej PKP PLK. Warto$¢ netto oferty wynosi 1,49
mld zt i stanowi ok. 20% rocznych przychodéw. Firma poinformowata, ze ztozyta niskg oferte na
kontrakt w styczniu.
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Wyniki spétek

Atal Wyniki 4Q'18
= Przychody w 4Q’18 r. wyniosty 176,5 min zt (-19,4% r/r) vs. konsensus 138,5 min zt (27,5%).
= Przychody w catym 2018 r. wyniosty 1055 min zt (21,9% r/r).
= EBIT w 4Q’18 r. wyniost 42 min zt (-17,3% r/r) vs. konsensus 29,3 min zt (43,2%).
= EBIT w catym 2018 r. wynidst 259,6 min zt (16,9% r/r).
= Zysk netto w 4Q’18 r. wynidst 33,9 min zt (-11,9% r/r) vs. oczekiwania 21,8 miIn zt (56,1%).
= Zysk netto w catym 2018 r. wyniost 200,7 min zt (17,3% r/r).

Atal przekazat w 2018 roku 2.678 lokali mieszkalnych i ustugowych (+16% r/r). Najwiecej lokali
zostato wydanych w Krakowie (843), Warszawie (650) i Wroctawiu (494).

Zarzad Atalu rekomenduje wyptate 182 min zt dywidendy z zysku za 2018 r., czyli 4,7 zt na
akcje, co daje stope dywidendy na poziomie 12,5%. W 2018 roku spdtka wyptacita 3,54 zt
dywidendy.

Spotka zaktada, ze w 2019 r. powinna zakontraktowaé przynajmniej okoto 2,5 tys. mieszkan.
Grupa planuje zakonczy¢ i odda¢ do uzytkowania w 2019 r. 2.623 mieszkania. Wedtug wstepnych
zatozen na dotychczas posiadanych gruntach Atal bedzie mdgt zrealizowac i przekaza¢ w latach
2019-2022 ponad 70 przedsiewzie¢ na ponad 950 tys. PUM.

Wyniki za 4Q 2018 vs konsensus

4Q2018 wyniki réznica YTD 2018

Przychody 176,5 138,5 27,5 -19,4 -26,6 1055 21,9
EBIT 42 29,3 43,2 -17,3 -20 259,6 16,9
zysk netto j.d. 33,9 21,8 56,1 -11,9 -17 200,7 17,3
marza EBIT 23,8 21,2 2,59 0,61 1,96 24,61 -1,03
marza netto 19,2 15,8 3,47 1,64 2,22 19,02 -0,75

Zrédio: Atal, Dom Maklerski mBanku, PAP
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Pozostate wiadomosci ze spétek

Mediacap

Aqua

Columbus Energy

PKO BP

ATM

Orbis

Mostostal

Warszawa

Unimotu

Pozbud

PHN

Celon Pharm

PGNIG
Lotos

Spoétka zalezna Mediacap - TalentMedia przejmie wiekszosciowy pakiet w spétce LT Group. Wartosé
transakcji wyniesie 9,24 min zt. Spotka stanie sie wilascicielem 79,05% udziatdw w kapitale
zaktadowym.

Zarzad spotki Aqua rekomenduje wyptate 0,77 zt dywidendy na akcje z zysku netto za 18 r. tacznie
na wyptate ma trafi¢ 9,99 min zt.

Zarzad spotki majac na uwadze dynamiczny rozwdj spotki zdecydowal sie na odwotanie strategii
emitenta na lata '16-'20. Jednoczesnie spdétka ma zaprezentowaé nowgq strategie w najblizszym
mozliwym terminie.

Spotka spodziewa sie wzrostu w segmencie kredytéow korporacyjnych w 19 r. 0 6-7% r/r.

Rada Nadzorcza ATM powotata Daniela Szczesniewskiego na nowego prezesa spotki. Poprzedni prezes
Stawomir Koszotko ztozyt rezygnacje z petnionej funkcji.

Zarzad Orbisu rozwaza mozliwos¢ rozdzielenia dziatalnosci posiadania nieruchomosci od zarzadzania
hotelami. Po zakonczeniu planowanych analiz, zarzad emitenta podejmie decyzje w zakresie dalszych
dziatan.

Spotka poinformowata, ze Przedsiebiorstwo Komunikacji Miejskiej w Tychach wybrato oferte spotki
jako najkorzystniejszg na realizacje kompleksowej modernizacji zajezdni autobusowej. Wartos¢
umowy wynosi 58,2 min zt brutto.

Zarzad Unimotu zdecydowat o utworzeniu odpisu na utrate wartosci rzeczowych aktywow trwatych w
spotce zaleznej Blue Cold w kwocie 3,15 min zt. Spotka dokona tez odpisu na udziatach Blue Cold w
wysokosci 3,53 miIn zt. Zdarzenia te obnizg skonsolidowane wyniki Unimotu facznie o 3,72 min z.

Pozbud T&R podpisat z zainteresowanym podmiotem list intencyjny ws. sprzedazy catego pakietu
posiadanych akcji Ever Home za co najmniej 4,3 min zt.

Zysk netto Polskiego Holdingu Nieruchomosci wzrést w 2018 roku do 47,8 min zt z 31,4 min zt w roku
2017. Grupa odnotowata w tym czasie 169 miIn zt przychoddw operacyjnych wobec 158,6 min zt rok
wczesniej.

Celon Pharma odnotowat w 2018 r. 29,7 mIn zt zysku netto wobec 25,6 min zt w roku poprzednim.
Przychody w tym czasie wyniosty 125,2 min zt wobec 107,1 miIn zt przed rokiem. Zysk z dziatalnosci
operacyjnej wzrdst w minionym roku do 35,6 min zt z 26 min zt w 2017 r.

Grupa Lotos i PGNiG zrealizowaty dwa komercyjne bunkrowania statkdw morskich skroplonym gazem
ziemnym LNG. To pierwsze takie operacje przeprowadzone w portach morskich w Gdansku i Gdyni.
Zgodnie z dyrektywa w sprawie rozwoju infrastruktury paliw alternatywnych, najpdzniej do konca
2025 r., w portach morskich powinna powsta¢ odpowiednia liczba punktéw bunkrowania LNG. W
przypadku Polski majg to by¢: Gdansk, Gdynia, Szczecin oraz Swinoujscie.
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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 +12,6% 12,1 11,2
Alior Bank kupuj 2019-02-01 57,50 87,00 62,75 +38,6% 11,4 8,2
Handlowy trzymaj 2019-03-05 65,90 65,50 69,90 -6,3% 13,8 12,9
ING BSK trzymaj 2019-02-01 191,40 191,80 192,60 -0,4% 17,0 15,1
Millennium akumuluj 2019-02-01 8,82 10,00 9,23 +8,3% 15,3 15,2
Pekao kupuj 2019-02-01 110,60 131,80 109,90 +19,9% 13,0 11,2
PKO BP trzymaj 2019-02-01 39,51 40,92 38,77 +5,5% 13,0 11,7
Santander Bank Polska trzymaj 2019-02-01 373,80 388,00 394,00 -1,5% 16,8 15,2
Komercni Banka akumuluj 2018-12-05 906,50 1 000 CzK 953,00 +4,9% 12,1 11,9
Erste Bank kupuj 2019-02-04 31,00 43,72 EUR 33,46 +30,7% 8,2 9,6
OTP Bank akumuluj 2018-12-05 11 810 13 046 HUF 12 830 +1,7% 10,6 10,6
PZU akumuluj 2019-03-05 42,00 46,50 42,02 +10,7% 11,3 11,1
Kruk kupuj 2019-02-04 167,60 279,32 169,80 +64,5% 9,3 8,0
Skarbiec Holding kupuj 2018-12-05 23,50 31,36 16,95 +85,0% 5,3 5,0
Chemia +12,4% 14,1 14,2 7,3 6,3
Ciech kupuj 2019-02-04 52,40 75,82 58,55 +29,5% 14,1 8,9 6,6 5,6
Grupa Azoty trzymaj 2019-03-05 43,88 43,20 44,78 -3,5% - 19,5 7,9 7,0
Paliwa -4,6% 8,1 13,8 51 5,9
Lotos sprzedaj 2019-03-05 93,90 65,18 91,50 -28,8% 7,9 14,9 5,7 7,7
MOL trzymaj 2019-03-05 3250 3423 HUF 3344 +2,4% 8,2 14,0 4,1 5,0
PGNIG trzymaj 2019-03-05 6,58 7,08 6,47 +9,5% 11,6 9,6 5,3 4,4
PKN Orlen sprzedaj 2019-03-05 101,50 81,22 101,30 -19,8% 7,9 13,5 5,0 6,9
Energetyka +18,2% 6,8 53 4,3 3,9
CEZ trzymaj 2019-02-04 568,00 537,80 CZK 545,50 -1,4% 23,5 19,2 8,6 8,1
Enea kupuj 2019-02-04 10,73 13,12 9,46 +38,7% 6,8 3,7 4,3 3,5
Energa kupuj 2019-02-04 10,14 13,26 9,12 +45,4% 4,0 5,3 3,9 4,0
PGE kupuj 2019-02-04 11,86 14,47 10,56 +37,0% 10,2 7,2 4,7 3,9
Tauron kupuj 2019-02-04 2,37 3,12 2,09 +49,3% 3,8 2,9 3,7 3,8
Telekomunikacja, media, IT +5,0% 23,2 17,8 6,7 6,4
Netia trzymaj 2018-11-26 4,66 4,70 5,08 -7,5% 26,4 34,1 5,3 5,8
Orange Polska kupuj 2018-11-26 4,91 6,40 5,43 +17,9% - 68,2 4,8 4,6
Play trzymaj 2019-02-04 22,80 21,30 22,76 -6,4% 8,0 8,0 5,9 5,7
Agora kupuj 2018-11-27 9,50 16,00 11,35 +41,0% 23,8 37,7 4,9 52
Cyfrowy Polsat trzymaj 2018-11-26 22,50 23,20 26,28 -11,7% 17,1 15,1 7,6 6,9
Wirtualna Polska akumuluj 2019-02-04 58,40 61,50 56,40 +9,0% 23,2 17,7 11,7 9,5
Asseco Poland trzymaj 2019-03-05 54,30 53,00 54,20 -2,2% 13,5 15,2 8,7 8,6
CD Projekt akumuluj 2019-02-04 190,00 217,70 188,40 +15,6% - - - -
Comarch kupuj 2019-03-05 162,50 195,00 185,00 +5,4% 29,1 17,8 8,4 7,3
Przemyst, surowce +1,4% 14,2 10,7 6,5 5,5
Famur kupuj 2019-02-04 4,98 6,61 4,99 +32,5% 14,1 11,3 6,5 5,6
Grupa Kety trzymaj 2019-01-18 336,50 324,30 356,00 -8,9% 12,9 14,1 9,1 9,4
JSwW trzymaj 2019-02-20 59,96 60,68 61,40 -1,2% 3,1 10,0 1,2 2,9
Kernel kupuj 2019-03-05 49,20 62,86 49,40 +27,2% 20,7 5,7 7,7 5,4
KGHM trzymaj 2019-02-04 94,16 92,41 102,00 -9,4% 14,3 8,7 5,4 4,6
Stelmet trzymaj 2019-03-05 10,25 8,36 8,96 -6,7% 27,5 25,8 6,4 7,5
Deweloperzy +9,3% 7,6 7,9 6,7 7,3
Atal kupuj 2018-07-04 36,40 42,86 37,10 +15,5% 7,6 7,9 6,7 7,3
Dom Development akumuluj 2019-02-04 75,00 84,10 80,60 +4,3% 8,9 9,3 7,2 7,7
GTC zawieszona 2019-03-05 9,03 - 9,30 - - - - -
Handel +5,9% 28,6 23,6 16,0 11,6
AmRest akumuluj 2019-03-05 41,40 46,00 47,30 -2,7% 54,2 41,2 18,0 14,9
cce kupuj 2019-02-04 178,80 291,00 213,40 +36,4% - 18,7 29,3 11,9
Dino trzymaj 2019-02-04 100,30 105,90 116,00 -8,7% 37,1 27,6 22,4 17,2
Eurocash redukuj 2019-02-04 20,13 17,90 22,45 -20,3% 28,5 32,1 8,5 8,7
Jeronimo Martins trzymaj 2019-03-05 13,40 13,60 EUR 13,36 +1,8% 21,0 19,2 9,1 8,3
LPP kupuj 2019-03-05 7 990 9 300 8 390 +10,8% 28,6 19,6 14,1 11,3
Inne -4,6% 10,3 13,0 8,4 8,5
PBKM trzymaj 2019-03-05 68,80 66,57 69,80 -4,6% 10,3 13,0 8,4 8,5
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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 13,1 11,6 5,6 4,7
Ailleron niedowazaj 2019-01-31 11,75 9,70 -17,4% 14,8 12,5 6,0 4,7
Asseco BS przewazaj 2019-02-28 26,60 29,50 +10,9% 15,8 15,0 10,4 10,0
Asseco SEE przewazaj 2018-04-26 11,70 13,50 +15,4% 10,8 10,7 4,9 4,8
Atende rownowaz 2019-01-31 4,40 3,96 -10,0% 11,4 9,9 52 4,7
Spoétki przemystowe 9,7 9,9 6,6 6,5
AC przewazaj 2018-11-30 41,50 48,40 +16,6% 12,4 12,0 8,3 8,0
Alumetal rownowaz 2018-08-23 51,00 44,50 -12,7% 8,9 8,6 6,3 6,7
Amica przewazaj 2018-09-13 112,80 147,60 +30,9% 9,7 9,9 6,7 6,3
Apator przewazaj 2019-03-05 26,50 26,00 -1,9% 13,3 12,1 7,8 7,7
Boryszew rownowaz 2018-09-05 6,25 4,51 -27,8% 8,2 8,7 6,8 6,6
Cognor niedowazaj 2019-03-05 1,94 1,90 -2,1% 4,9 51 2,8 3,8
Ergis przewazaj 2019-02-27 2,75 3,00 +9,1% 7,0 7,5 6,0 57
Forte rownowaz 2018-10-31 40,60 24,40 -39,9% 16,5 13,8 10,1 9,2
Impexmetal rownowaz 2018-12-05 3,40 3,70 +8,8% 3,5 4,1 5,0 5,5
Kruszwica rownowaz 2018-10-16 43,90 43,60 -0,7% 11,9 16,2 7,0 8,5
Mangata rownowaz 2018-10-01 65,40 64,40 -1,5% 8,1 10,0 6,0 6,7
Pfleiderer Group rownowaz 2019-02-27 28,40 22,60 -20,4% 14,6 13,0 4,9 52
Pozbud przewazaj 2018-09-04 3,57 2,18 -38,9% 8,3 2,5 6,7 2,8
Tarczynski niedowazaj 2018-12-05 17,50 16,90 -3,4% 13,1 10,6 5,8 6,4
TIM przewazaj 2018-12-05 7,48 6,84 -8,6% 10,6 9,7 6,6 6,5
Handel 12,0 9,8 8,1 5,3
Monnari niedowazaj 2018-12-05 4,75 6,30 +32,6% 5,8 8,9 4,3 3,5
VRG przewazaj 2018-12-05 3,83 4,15 +8,4% 18,3 10,7 11,8 7,1
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Wycena bankéw z Europy érodkowej i Wschodniej

Cena 2018

POLSKIE BANKI

Alior Bank 62,75 11,4 8,2 7,3 10% 12% 12% 1,1 1,0 0,8 0,0% 0,0% 0,0%
Getin Noble Bank 0,62 = 4,2 2,1 -1% 3% 6% 0,1 0,1 0,1 0,0% 0,0% 0,0%
Handlowy 69,90 13,8 12,9 12,8 9% 10% 10% 1,3 1,3 1,2 5,9% 5,4% 5,8%
ING BSK 192,60 17,0 15,1 13,5 12% 13% 13% 2,0 1,8 1,7 1,7% 1,8% 2,0%
Millennium 9,23 15,3 15,2 10,9 9% 8% 11% 1,3 1,2 1,1 0,0% 0,0% 0,0%
Pekao 109,90 13,0 11,2 10,1 9% 11% 11% 1,2 1,2 1,1 7,2% 5,7% 6,7%
PKO BP 38,77 13,0 11,7 11,2 10% 10% 10% 1,2 1,2 1,1 1,4% 3,9% 4,3%
Santander Bank Polska 394,00 16,8 15,2 12,7 10% 10% 11% 1,6 1,5 1,4 0,8% 5,1% 3,3%
Mediana 13,8 12,3 11,0 10% 10% 11% 1,3 1,2 1,1 1,1% 2,8% 2,6%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW

BCP 0,232 10,5 7,5 6,6 6% 7% 8% 0,6 0,5 0,5 1,3% 3,5% 6,0%
Citigroup 65,930 10,0 8,7 7,6 9% 10% 10% 0,9 0,8 0,8 2,3% 3,0% 3,5%
Commerzbank 7,618 10,4 9,1 6,8 3% 4% 5% 0,3 0,3 0,3 2,7% 3,9% 5,5%
ING 10,970 8,3 8,1 7,7 10% 10% 10% 0,8 0,8 0,8 6,2% 6,5% 6,7%
KBC 63,400 10,4 10,8 10,3 14% 14% 14% 1,5 1,4 1,4 5,6% 6,1% 6,4%
UcCI 12,074 7,9 6,4 5,6 6% 8% 8% 0,5 0,5 0,4 2,8% 4,9% 7,4%
Mediana 10,2 8,4 7,2 8% 9% 9% 0,7 0,7 0,6 2,8% 4,4% 6,2%
ZAGRANICZNE BANKI

Erste Bank* 33,46 8,2 9,6 8,9 12% 10% 10% 1,0 0,9 0,9 3,6% 4,2% 4,4%
Komercni Banka* 953,00 12,1 11,9 11,4 15% 14% 14% 1,7 1,6 1,5 4,9% 5,5% 5,5%
OTP* 12 830 10,6 10,6 10,0 18% 16% 14% 1,8 1,5 1,4 1,8% 2,2% 2,3%
Banco Santander 4,43 9,2 8,4 7,7 8% 9% 9% 0,7 0,7 0,7 5,0% 5,3% 5,8%
Deutsche Bank 8,12 22,9 10,4 7,2 1% 2% 4% 0,3 0,3 0,3 1,7% 3,2% 4,4%
Sberbank 205,90 5,4 5,0 4,4 23% 22% 22% 1,2 1,0 0,9 8,5% 10,0% 11,5%
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 1,40 = 5,5 2,9 -1% 2% 4% 0,1 0,1 0,1 0,0% 0,0% 2,7%
Alpha Bank 1,38 17,3 8,4 5,5 1% 3% 4% 0,3 0,2 0,2 0,0% 0,0% 0,7%
National Bank of Greece 1,72 15,0 9,4 6,9 1% 2% 4% 0,3 0,3 0,3 0,0% 0,0% 0,7%
Eurobank Ergasias 0,67 8,9 6,3 4,6 3% 4% 5% 0,3 0,3 0,3 0,0% 0,0% 1,3%
Akbank 6,88 5,0 4,8 4,1 13% 12% 13% 0,6 0,6 0,5 4,8% 4,3% 5,5%
Turkiye Garanti Bank 9,47 6,4 6,1 4,5 14% 13% 16% 0,9 0,8 0,7 4,0% 3,7% 5,0%
Turkiye Halk Bank 7,57 3,4 2,9 2,1 9% 7% 10% 0,3 0,3 0,3 1,7% 1,1% 1,8%
Turkiye Vakiflar Bankasi 5,62 4,2 5,0 3,8 12% 9% 11% 0,5 0,4 0,4 1,0% 1,0% 1,0%
Yapi ve Kredi Bankasi 2,36 5,3 5,4 4,0 12% 6% 9% 0,5 0,5 0,4 0,0% 0,0% -
Mediana 8,2 6,2 4,6 12% 9% 10% 0,5 0,5 0,4 1,7% 2,7% 4,4%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych

P/E
Cena 2018 2019

POLSKIE SPOLKI
PZU 42,02 11,3 11,1 10,6 21% 20% 20% 2,3 2,2 2,1 6,4% 6,6% 6,8%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Vienna Insurance G. 22,28 9,8 9,1 8,5 6% 6% 6% 0,6 0,6 0,5 4,3% 4,5% 5,0%
Uniga 8,97 12,4 11,9 11,1 7% 7% 8% 0,9 0,9 0,9 5,9% 6,2% 6,5%
Aegon 4,72 7,3 6,4 6,4 6% 8% 7% 0,5 0,4 0,4 6,1% 6,3% 6,6%
Allianz 200,50 11,3 10,6 10,0 12% 12% 12% 1,3 1,2 1,2 4,4% 4,7% 5,0%
Aviva 4,36 7,6 7,1 6,6 14% 15% 16% 1,0 1,0 1,0 6,9% 7,7% 8,7%
AXA 22,80 8,9 8,1 8,0 9% 9% 10% 0,8 0,8 0,7 5,8% 6,2% 6,6%
Baloise 163,00 13,8 12,5 11,7 9% 9% 9% 1,2 1,1 1,1 3,6% 3,8% 4,0%
Assicurazioni Generali 16,48 10,3 10,1 9,9 10% 10% 10% 1,0 1,0 0,9 5,5% 5,8% 6,1%
Helvetia 627,00 12,8 12,2 11,8 9% 9% 9% 1,2 1,1 1,1 3,9% 4,1% 4,2%
Mapfre 2,55 9,5 8,6 7,8 10% 11% 12% 0,9 0,9 0,8 5,9% 6,5% 7,1%
RSA Insurance 5,27 13,0 10,5 9,9 11% 13% 13% 1,4 i3 il, 3 4,5% 5,9% 6,4%
Zurich Financial 339,00 13,7 11,9 11,3 11% 13% 14% 1,6 1,5 1,5 5,7% 6,0% 6,3%
Mediana 10,8 10,3 9,9 9% 10% 10% 1,0 1,0 0,9 5,6% 5,9% 6,4%

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 91,50 5,7 7,7 6,6 0,6 0,7 0,7 7,9 14,9 13,6 11% 9% 10% 1,1% 3,8% 2,0%
MOL 3344,00 4,1 5,0 4,3 0,6 0,6 0,6 8,2 14,0 10,2 15% 13% 14% 3,8% 3,1% 3,2%
PKN Orlen 101,30 5,0 6,9 6,7 0,4 0,4 0,4 7,9 13,5 14,1 9% 6% 6% 3,0% 3,0% 3,0%
HollyFrontier 52,77 5,2 4,6 5,0 0,6 0,6 0,6 9,0 6,9 7,6 12% 13% 13% 2,5% 2,5% 2,6%
Andeavor - - - - - - - - - - - - - - - -
Valero Energy 86,75 7,1 5,6 4,7 0,4 0,4 0,4 13,8 9,0 6,8 5% 6% 8% 3,7% 4,0% 4,2%
Marathon Petroleum 62,08 9,1 5,7 51 0,8 0,6 0,6 12,2 8,2 6,5 8% 10% 11% 3,0% 3,2% 3,4%
Phillips 66 98,72 7,3 6,9 6,2 0,5 0,5 0,5 11,2 10,0 8,3 7% 8% 8% 3,2% 3,4% 3,7%
Tupras 148,80 6,3 5,8 51 0,5 0,4 0,4 11,0 7,7 6,0 8% 7% 8% 7,1% 10,3% 14,1%
oMV 48,18 4,0 3,5 3,5 0,9 0,8 0,8 9,7 8,2 8,1 21% 22% 22% 3,4% 3,7% 4,2%
Neste Oil 95,44 14,7 13,4 12,9 1,6 1,6 1,6 23,2 21,1 19,9 11% 12% 13% 2,2% 2,4% 2,6%
Hellenic Petroleum 8,47 5,8 6,1 6,0 0,4 0,4 0,4 9,0 10,1 9,1 8% 7% 7% 4,8% 4,8% 5,4%
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 21,80 4,8 4,9 4,2 0,3 0,3 0,3 8,7 9,0 7,7 6% 6% 7% 6,2% 6,5% 7,1%
Mediana 5,7 5,7 51 0,5 0,5 0,5 9,7 9,5 8,1 8% 8% 8% 3,4% 3,7% 3,7%
SPOLKI GAZOWE

A2A SpA 1,60 6,7 6,6 6,2 1,3 1,3 1,2 12,3 12,9 11,8 20% 20% 20% 4,1% 4,6% 5,0%
Centrica 121,60 4,3 4,2 4,0 0,4 0,4 0,4 9,6 9,4 8,6 9% 9% 9% 0,0% 0,0% 0,0%
Enagas 26,18 10,5 10,9 10,4 8,3 8,4 8,3 14,1 14,8 13,5 78% 77% 80% 5,8% 6,1% 6,4%
Endesa 22,74 8,6 8,3 8,2 1,5 1,5 1,4 16,8 16,0 15,7  17% 17% 18% 6,0% 6,2% 6,4%
Engie 13,50 6,5 6,1 57 0,9 0,9 0,9 13,7 12,6 11,1 14% 15% 15% 5,5% 5,8% 6,4%
Gas Natural SDG 24,35 9,8 9,1 8,8 1,7 1,7 1,7 - 16,9 15,8 18% 18% 19% 5,3% 5,6% 6,0%
Hera SpA 3,03 7,1 7,1 6,9 1,3 1,3 1,3 16,8 17,1 16,1 18% 18% 18% 3,3% 3,4% 3,5%
Snam SpA 4,46 13,1 12,7 12,5 10,6 10,3 10,1 15,3 14,7 14,4 81% 81% 81% 5,1% 53% 5,5%
PGNIG 6,47 5,3 4,4 3,8 0,9 0,8 0,8 11,6 9,6 8,6 17% 19% 21% 1,1% 1,5% 3,1%
BP 554,00 5,0 4,6 4,6 0,6 0,6 0,6 12,3 11,3 11,1 12% 13% 13% 0,0% 0,0% 0,0%
Eni 15,74 3,4 3,2 3,2 0,9 0,8 0,8 12,5 10,6 10,8 25% 25% 26% 5,3% 5,4% 5,6%
Equinor 194,80 3,1 2,7 2,6 1,2 1,1 1,1 10,9 9,4 9,2 37% 40% 41% 0,1% 0,1% 0,1%
Gazprom 155,84 2,6 2,6 2,5 0,7 0,7 0,7 2,8 2,8 2,9 28% 28% 28% 6,0% 6,4% 8,1%
NovaTek 1054,80 11,3 11,6 10,5 4,1 3,9 3,6 13,9 11,7 11,1 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 28,24 3,5 3,2 3,1 0,5 0,5 0,5 11,8 9,8 9,4 15% 16% 17% 7,5% 7,6% 7,7%
Total 52,27 6,0 54 5,3 1,0 1,0 1,0 12,2 10,7 10,5 16% 18% 19% 5,6% 5,8% 6,0%
Mediana 6,0 5,4 5,3 1,2 1,1 1,1 12,3 11,3 11,1 18% 19% 20% 5,3% 5,4% 5,6%

Wycena spoétek energetycznych

EV/EBITDA marza EBITDA
2018 2019 2020 2018 2019 2020

SPOLKI ENERGETYCZNE
EDF 12,83 6,3 5,8 5,4 1,4 1,3 1,3 20,5 156 12,3 22% 23% 24% 2,5% 3,1% 4,2%
EDP 3,37 9,2 8,6 8,3 2,1 2,0 2,0 16,2 14,4 13,9 23% 23% 24% 5,6% 56% 5,7%
Endesa 22,74 8,6 8,3 8,2 1,5 1,5 1,4 16,8 16,0 157 17% 17% 18% 6,0% 6,2% 6,4%
Enel 5,50 7,0 6,7 6,4 1,5 1,5 1,4 13,6 11,8 11,1 21% 22% 23% 51% 59% 6,4%
EON 9,61 7,9 7,5 6,3 1,0 0,9 0,7 14,5 13,9 12,7 13% 12% 11% 4,5% 5,0% 5,3%
Fortum 19,84 14,3 13,2 12,0 4,4 4,3 41 23,0 158 13,6 31% 32% 34% 55% 55% 5,5%
Iberdola 7,72 9,8 9,3 8,7 2,5 2,4 2,3 16,5 154 14,6  25%  26%  26% 4,4% 4,6% 4,8%
National Grid 885,40 10,8 10,8 10,2 3,6 3,5 3,4 152 156 150 34% 32% 33% 0,0% 0,0% 0,0%
Red Electrica 19,25 9,9 9,7 9,9 7,7 7,6 7,6 148 142 148 77% 78% 77% 5,1% 5,4% 5,5%
RWE 22,51 12,9 12,7 7,6 0,9 0,8 0,9 16,4 159 11,9 7% 6% 11% 3,1% 3,6% 4,1%
SSE 1225,00 8,6 10,8 9,0 0,7 0,7 0,7 10,4 151 11,9 9% 6% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Verbund 42,26 11,0 8,5 7,1 3,5 3,1 2,8 41,4 275 21,3 32% 36% 39% 1,1% 1,6% 2,1%
CEZ 545,50 8,6 8,1 7,5 2,4 2,3 2,1 235 192 16,3 28% 28% 28% 6,0% 4,3% 52%
PGE 10,56 4,7 3,9 3,4 1,2 0,8 0,7 10,2 7,2 6,0 26%  20%  20% 0,0% 0,0% 3,5%
Tauron 2,09 3,7 3,8 3,2 0,7 0,6 0,5 3,8 2,9 2,4 19%  16% 17% 0,0% 0,0% 0,0%
Enea 9,46 4,3 3,5 3,2 0,8 0,8 0,7 6,8 3,7 3,1 20% 22% 23% 0,0% 0,0% 0,0%
Energa 9,12 3,9 4,0 4,3 0,8 0,7 0,7 4,0 5,3 56 20% 18%  17% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 8,6 8,3 7,5 1,5 1,5 1,4 152 151 12,7 22% 22% 23% 3,1% 3,6% 4,2%

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 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 85,08 4,9 4,9 = 2,6 2,6 - 4,1 4,1 = 53% 53% - = = =
Phosagro 2461,00 5,7 5,7 585 1,9 1,8 1,7 8,5 8,7 8,5 33% 32% 31% 5,4% 5,5% 5,6%
K+S 17,24 10,7 7,4 6,5 1,6 1,5 1,5 39,5 11,7 8,9 15% 20% 22% 1,7% 3,6% 4,9%
Yara International 366,00 - 49,3 42,2 8,0 7,2 6,9 - - - 11% 15% 16% 0,3% 0,4% 0,4%
The Mosaic Company 28,64 7,5 6,5 6,3 1,6 1,5 1,4 14,9 11,7 10,6 21% 22% 23% 0,3% 0,3% 0,7%
CF Industries 42,47 10,8 8,7 8,1 3,6 3,3 3,2 26,9 15,7 13,0 34% 38% 40% 2,8% 2,8% 2,9%
Israel Chemicals 1915,00 7,9 7,6 7,1 1,6 1,6 1,5 14,1 13,3 12,0 21% 21% 21% 0,0% 0,0% 0,0%
Grupa Azoty 44,78 7,9 7,0 8,4 0,6 0,7 0,8 - 19,5 31,0 7% 9% 9%  2,7% 0,0% 1,0%
ZA Police* 13,80 ©).2 7,0 5,6 0,6 0,5 0,5 S 18,6 10,5 6% 7% 9% 3,8% 3,6% 3,6%
ZCh Putawy* 109,50 4,9 4,2 3,4 0,4 0,4 0,4 17,3 14,8 9,9 9% 9% 11% 5,4% 4,6% 4,6%
Mediana 7,7 7,0 6,4 1,6 1,6 1,5 14,5 12,5 10,5 21% 21% 22% 2,8% 3,2% 3,3%
SPOLKI CHEMICZNE
Ciech 58,55 6,6 5,6 5,0 1,2 1,1 1,0 14,1 8,9 7,7 18% 20% 21% 12,8% 3,9% 7,3%
Akzo Nobel 81,50 17,0 13,4 11,7 1,9 1,8 1,7 28,5 28,3 22,6 11% 13% 15% 2,6% 2,9% 2,4%
BASF 66,95 7,8 7,4 7,0 1,3 1,2 1,2 11,1 10,5 9,7 16% 16% 17% 4,8% 5,0% 5,2%
Croda 4853,00 16,6 15,3 14,5 4,8 4,6 4,4 26,9 24,8 23,4 29% 30% 30% 0,0% 0,0% 0,0%
Sisecam 6,44 5,4 4,1 3,7 1,2 0,9 0,8 7,7 7,5 6,8 22% 22% 22% 3,9% 4,1% 4,2%
Soda Sanayii 7,86 7,8 5,4 5,0 2,1 1,5 1,4 6,7 6,7 5,6 27% 27% 28% 2,8% 6,3% 10,7%
Solvay 101,25 6,1 5.7 5,4 1,3 1,2 1,2 12,7 11,6 10,5 21% 22% 22% 3,7% 3,7% 3,8%
Tata Chemicals 589,75 7,3 7,2 6,3 1,4 1,4 1,3 12,6 13,5 11,7  19%  20% 21%  2,1% 2,1% 2,3%
Tessenderlo Chemie 30,50 7,0 5,6 51 0,8 0,8 0,7 15,5 11,8 10,1 12% 14% 14% 0,0% = =
Wacker Chemie 87,00 4,8 5,0 4,9 1,0 1,0 1,0 13,3 13,9 12,8 21% 20% 20% 4,1% 4,3% 4,6%
Mediana 7,2 5,6 5,2 1,3 1,2 1,2 13,0 11,7 10,3 20% _20% _21% 3,3% 3,9% 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 250,60 8,8 8,7 8,3 2,3 2,2 2,1 19,9 19,3 183 26% 26%  26% 2,7% 2,8% 3,0%
Caterpillar 134,10 9,4 8,7 8,3 2,0 1,8 1,8 11,5 10,4 9,6 21% 21% 21% 2,4% 2,6% 2,7%
Duro Felguera 0,01 - - - 1,0 0,9 - - 3,5 - - - - 0,0% 0,0% -
Famur 4,99 6,5 5,6 5,4 1,4 1,3 1,2 14,1 11,3 10,5 21%  23% 22% 8,8% 9,3% 6,2%
Komatsu 2694,00 8,8 6,4 6,0 1,3 1,2 1,2 13,4 9,9 9,1 15%  19%  20% 2,8% 3,9% 4,3%
Sandvig AG 155,00 8,7 8,4 8,2 2,0 2,0 1,9 149 14,0 13,4 24% 24% 23% 2,7% 2,9% 3,2%
Mediana 8,7 7,4 7,1 1,4 1,3 1,5 13,7 10,4 10,0 21% 22% 22% 2,7% 2,9% 3,8%

Wycena spoétek gorniczych

POLSKIE SPOLKI

JSW
KGHM

LW Bogdanka*
ZAGRANICZNE SPOLKI

Anglo American
Antofagasta

BHP Billiton

Boliden

First Quantum
Freeport-McMoRan
Hudbay Min

Lundin Min

MMC Norilsk Nickel
OZ Minerals

Rio Tinto

Sandfire Resources
Southern CC
Vedanta Resources
Mediana

EV/EBITDA

EV/S
2019

P/E

Cena 2018 2019 2020 2018 2020 2018 2019 2020 2018

61,40 1,2 2,9 3,9 0,5 0,6 0,7 3,1 10,0 21,3 37%
102,00 5,4 4,6 4,5 1,3 1,1 1,0 14,3 8,7 9,6 24%
46,60 2,6 2,0 1,9 0,8 0,7 0,7 13,6 6,3 59  31%
1979,20 4,9 5,1 5,4 1,6 1,6 1,6 11,1 10,9 12,5 32%
939,60 6,8 5,7 5,4 3,1 2,9 2,8 204 156 148  46%
36,98 4,2 4,5 4,7 2,2 2,4 2,4 154 142 156 54%
248,05 5,0 5,4 5,5 1,3 1,3 1,3 9,9 11,3 11,6 26%
14,64 8,5 6,3 4,5 3,7 3,0 2,3 17,0 10,9 6,6 44%
12,62 4,1 6,3 5,0 1,5 1,9 1,7 7,6 14,8 9,9 37%
9,38 4,0 4,4 4,1 1,6 1,7 1,7 20,9 19,4 13,2  41%
6,33 4,7 4,2 3,0 1,8 1,7 1,4 168 148 8,5 38%
22,50 7,3 7,0 6,8 3,8 3,6 3,5 10,0 9,8 9,6 52%
10,07 5,7 6,1 4,8 2,6 2,6 2,2 158 18,5 13,3  46%
4267,00 4,7 5,0 5,2 2,1 2,2 2,2 11,5 12,5 13,1  45%
6,78 2,7 2,8 2,1 1,4 1,4 1,1 8,3 9,2 54  51%
38,07 9,4 8,4 7,7 4,7 4,3 41 17,8 156 14,1  50%
4,9 5,4 5,0 2,1 2,2 2,2 154 14,2 12,5 45%

20%
23%
36%

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

44%

marza EBITDA
2019

2020

17%
22%
36%

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

46%

2018

0,0%
0,0%
2,3%

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

1,4%

DY
2019

9,7%
1,0%
4,3%

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

1,7%

2020

4,0%
2,3%
5,8%

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

2,2%

Zrédto: Dom Maklerski

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

mBank.pl

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

POLSKIE SPOLKI
Netia 5,08 5,3 5,8 5,8 1,4 1,5 1,5 26,4 341 283 26% 26% 26% 0,0% 0,0% 0,0%
Orange Polska 5,43 4,8 4,6 4,3 1,3 1,2 1,2 - 682 249 26% 26% 27% 0,0% 0,0% 0,0%
Play 22,76 5,9 5,7 5,4 1,8 1,8 1,7 8,0 8,0 79 31% 31% 31% 11,3% 6,4% 5,5%
Mediana 5,3 5,7 5,4 1,4 1,5 1,5 17,2 34,1 24,9 26% 26% 27% 0% 0,0% 0,0%
OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACII
Proximus 24,57 5,7 5,7 5,6 1,8 1,8 1,8 14,4 142 141 32% 32% 32% 6,1% 6,1% 6,1%
Telefonica CP 245,00 8,0 8,0 8,0 2,2 2,2 2,2 13,7 13,7 142 28% 28% 27% 8,3% 8,4% 8,3%
Hellenic Telekom 11,18 5,0 4,8 4,7 1,7 1,6 1,6 20,3 16,9 14,7 34%  34% 34% 4,0% 4,9% 5,4%
Matav 470,00 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 6,38 5,0 4,9 4,8 1,6 1,6 1,5 14,5 10,7 9,6 32% 32% 32% 3,1% 3,6% 4,3%
Mediana 5,0 4,9 4,8 1,7 1,6 1,6 14,4 13,7 14,1 32% 32% 32% 5,3% 5,5% 5,8%
OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACII
BT 226,20 4,3 4,4 4,4 1,4 1,4 1,4 8,3 8,6 87 32% 31% 32% 0,0% 0,0% 0,0%
DT 15,68 6,1 5,8 5,4 1,9 1,8 1,7 16,7 14,3 12,9 31% 31% 32% 4,5% 4,8% 5.2%
KPN 2,83 8,1 8,0 7,8 3,2 3,2 3,2 262 228 20,7 39% 40% 41% 4,6% 6,4% 7,1%
Orange France 14,27 5,1 5,0 4,8 1,6 1,6 1,6 13,6 12,5 11,4 31% 32% 32% 4,9% 52% 5,4%
Swisscom 484,60 7,8 7,8 7,8 2,8 2,8 2,8 16,6 16,7 16,7 36% 36% 36% 4,5% 4,5% 4,5%
Telefonica S.A. 7,83 6,0 6,1 6,0 1,9 2,0 1,9 11,2 10,8 10,1 32% 32% 32% 5,1% 52% 5,3%
Telia Company 42,82 9,2 8,7 8,5 3,0 2,9 2,8 18,0 155 14,5 32% 33% 33% 54% 56% 5,7%
TI 0,55 4,3 4,3 4,3 1,9 1,9 1,9 10,8 7,7 7,4  43%  44%  44% 0,0% 0,0% 0,5%
Mediana 6,1 5,9 5,7 1,9 1,9 1,9 151 13,4 12,1 32% 33% 33% 4,6% 5,0% 5,3%

Wycena spoétek mediowych

EV/EBITDA

Cena 2018 2019 2020

POLSKIE SPOLKI

marza EBITDA
2018 2019 2020

Agora 11,35 4,9 5,2 4,8 0,5 0,5 0,5 23,8 37,7 20,0 9% 9%  10% 4,4% 4,4% 4,4%
Cyfrowy Polsat 26,28 7,6 6,9 6,4 2,6 2,3 2,2 17,1 151 12,6 34% 33% 34% 0,0% 1,2% 1,7%
Mediana 6,2 6,1 5,6 1,5 1,4 26,4 16,3 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 46,94 8,9 8,1 7,5 2,1 2,0 1,9 16,5 14,5 12,9 23% 25% 26% 4,4% 4,6% 5,0%
Daily Mail 670,00 9,5 9,6 9,2 1,4 1,4 1,4 168 18,2 16,6 14% 14% 15% 0,0% 0,0% 0,0%
Gruppo Editorial 0,40 6,9 7.1 6,9 0,5 0,5 0,5 18,9 16,5 17,2 7% 7% 7% 1,0% 3,0% 4,5%
New York Times 34,12 21,7 19,4 17,5 3,2 3,0 2,9 43,5 355 27,2 15% 16% 17% 0,5% 0,5% 0,5%
Promotora de Inform 1,74 8,3 7,2 6,4 1,5 1,6 1,5 29,0 141 12,4 18%  22% 24% 0,0% 0,0% 0,0%
Reach 64,60 1,2 1,1 1,1 0,3 0,3 0,3 1,8 1,7 1,7 23%  25%  26% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 8,7 7,5 7,2 1,4 1,4 1,4 17,8 14,5 12,9 15% 16% 17% 0,0% 0,5% 0,5%
Atresmedia Corp 4,47 6,6 6,4 6,4 1,2 1,2 1,2 7,6 7,6 7,5 18%  18%  18% 10,8% 11,0% 11,1%
Gestevision Telecinco 6,77 8,1 8,2 8,2 2,1 2,1 2,1 11,3 11,5 11,6 26% 26% 25% 8,8% 8,5% 8,4%
ITV PLC 135,70 7,7 8,0 7,4 2,0 1,9 1,9 9,0 9,4 8,6 26% 24% 25% 0,0% 0,0% 0,0%
M6-Metropole Tel 16,95 5,2 5,3 5,1 1,4 1,4 1,4 12,4 121 11,8 27% 27% 28% 58% 6,2% 6,4%
Mediaset SPA 2,82 3,9 4,1 4,0 1,4 1,5 1,5 19,8 12,9 11,0 36% 37% 38% 4,1% 50% 59%
Modem Times 333,80 12,7 11,3 10,1 1,3 1,2 1,2 21,6 193 16,8 10% 11%  12% 3,8% 4,0% 4,1%
Prosieben 15,15 5,5 5,6 5,2 1,4 1,3 1,3 6,9 7,3 6,7 25% 24% 24% 6,0% 6,7% 7,2%
RTL Group 51,40 6,6 6,5 6,3 1,4 1,3 1,3 11,2 10,9 10,6 21% 20% 20% 7,7% 7,6% 7,7%
TF1-TV Francaise 8,74 4,8 4,1 3,8 0,8 0,8 0,8 13,9 10,2 9,6 17%  19%  20% 4,3% 52% 5,6%
Mediana 6,6 6,4 6,3 1,4 1,3 1,3 11,3 10,9 10,6 25% 24% 24% 5,8% 6,2% 6,4%
Sky PLC - = - - - - - - - - - - - = - -
Cogeco 84,11 6,3 5,8 5,7 2,8 2,7 2,6 13,9 13,6 12,8 45%  45%  45% 2,3% 2,5%  2,7%
Comcast 39,92 8,7 8,1 7,6 2,8 2,6 2,5 156 14,3 12,6 32%  32%  32% 1,9% 2,1% 2,4%
Dish Network 32,41 7,6 8,8 10,0 1,6 1,7 1,7 10,7 13,2 17,5 21% 19% 17% 0,0% 0,0% 0,0%
Liberty Global 26,11 5,9 6,1 6,0 2,7 2,7 2,7 - - 38,0 45% 44%  45% 0,0% 0,0% 0,0%
Shaw Communications 20,90 8,6 8,1 7,6 3,4 3,2 3,1 251 20,1 18,6 40% 40% 41% 7,6% 7,7% 7,8%
Mediana 7,6 8,1 7,6 2,8 2,7 2,6 14,8 14,0 17,5 40% 40% 41% 1,9% 2,1% 2,4%

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

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

POLSKIE SPOLKI

AB* 20,20 5,4 5,6 5,4 0,1 0,1 0,1 5,1 5,4 5,1 1% 1% 1% 0,0% 2,0% 4,7%
Asseco Poland 54,20 8,7 8,6 8,2 1,1 1,1 1,0 13,5 152 149 13% 13% 13% 56% 56% 4,2%
Comarch 185,00 8,4 7,3 6,5 1,1 1,0 09 29,1 17,8 152 13% 14% 14% 0,8% 0,8% 2,7%
Mediana 8,4 7,3 6,5 1,1 1,0 09 13,5 152 14,9 13% 13% 13% 0,8% 2,0% 4,2%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atos Origin 86,74 7,2 6,1 5,7 1,0 0,9 09 10,6 9,0 8,5 13% 14%  15% 2,0% 2,3% 2,4%
CapGemini 107,35 10,4 9,6 9,0 1,5 1,4 1,3 178 159 14,6 14% 14% 15% 1,7% 1,9% 2,0%
IBM 140,21 8,3 8,1 8,2 2,0 2,0 2,0 10,2 10,1 9,7 24%  25%  24% 4,4% 4,6% 4,8%
Indra Sistemas 9,88 7,7 7,1 6,6 0,8 0,7 0,7 14,7 123 11,0 10% 10% 11% 0,0% 1,7% 2,2%
Microsoft 117,57 18,9 159 13,9 7,8 6,8 6,2 30,7 264 23,4 41% 43% 45% 1,4% 1,5% 1,7%
Oracle 53,46 10,4 10,3 9,9 4,9 4,8 4,7 17,3 157 14,7 47% 47%  48% 1,4% 1,4% 1,5%
SAP 99,01 15,3 13,7 12,5 5,0 4,6 4,3 22,5 204 183 32% 33% 34% 1,5% 1,6% 1,8%
TietoEnator 28,36 10,6 10,4 10,0 1,4 1,4 1,3 16,1 155 14,9 13% 13% 13% 5,0% 52% 5,4%
Mediana 10,4 10,0 9,5 1,7 1,7 1,7 16,7 15,6 14,7 19% 20% 20% 1,6% 1,8% 2,1%

Wycena spoétek budowlanych

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2018 2019 2020 2018 2019 2020

ZAGRANICZNE SPOLKI

Acciona 94,82 8,5 8,3 8,1 1,5 1,5 1,5 22,5 20,1 17,7 18%  18%  18% 3,3% 3,5% 3,7%
Astaldi 0,71 4,3 4,3 4,2 0,4 0,4 0,4 1,1 1,0 0,9 10%  10%  10% 0,0% 0,0% -
Ferrovial 21,00 32,9 22,7 20,7 1,7 1,7 1,6 - 393 335 5% 7% 8% 3,5% 3,5% 3,6%
Hochtief 143,30 6,9 6,6 6,1 0,4 0,4 0,4 17,5 154 14,5 6% 6% 6% 3,3% 3,9% 4,2%
Mota Engil 2,21 4.4 3,9 3,6 0,7 0,6 0,6 40,2 11,3 7,1 15%  15%  16% 0,9% 1,4% 4,8%
NCC 141,85 64,1 6,0 5,0 0,3 0,2 0,2 - 11,9 9,3 0% 4% 5% 6,1% 6,1% 6,5%
Skanska 174,50 11,1 9,2 8,7 0,4 0,4 0,4 17,7 13,9 13,0 4% 5% 5% 4,7% 4,9% 5,1%
Strabag 29,70 2,6 2,6 2,5 0,2 0,2 0,2 10,2 9,7 9,4 6% 6% 6% 4,4% 4,7% 4,9%
Mediana 7,7 6,3 5,5 0,4 0,4 04 17,6 12,9 11,2 6% 7% 7% 3,4% 3,7% 4,8%

Wycena spotek deweloperskich
EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2018 2019 2020 2018 2019 2020

POLSKIE SPOLKI

Dom Development 80,60 7,2 7,7 6,9 1,9 1,9 1,9 8,9 9,3 7,9 17%  17%  17% 9,4% 11,1% 10,8%
GTC 9,30 - - - - - - - - - - - - - - -
Mediana 1,9 1,9 1,9 8,9 9,3 7,9 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1
ZAGRANICZNE S

Atrium European RE 3,45 14,1 13,8 13,2 0,7 0,7 0,7 11,1 10,7 10,2 89% 88% 87% 7,8%

CA Immobilien Anlagen 31,50 27,5 23,0 20,9 1,2 1,1 1,0 255 22,8 20,2 70% 75% 77% 2,8% 3,1% 3,4%
Deutsche Euroshop AG 27,04 16,0 16,0 15,9 0,7 0,8 0,8 12,7 122 122 87% 87% 87% 55% 57% 59%
Immofinanz AG 22,16 28,4 26,9 25,0 0,8 0,8 0,8 202 20,6 19,7 49% 46% 51% 3,6% 3,8% 4,0%
Klepierre 31,28 19,2 19,4 18,9 0,8 0,8 08 12,1 11,6 11,3 89% 86% 86% 6,7% 7,0% 7,2%
Segro 684,40 34,5 31,6 29,1 1,1 1,0 0,9 30,8 283 261 75% 75% 77% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 23,4 21,2 19,9 0,8 0,8 0,8 16,4 16,4 159 81% 81% 82% 4,6% 4,8% 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 2019-03-18 25801,88 25924,77 25 785,66 25914,10 +0,25%
S&P 500 2019-03-18 2822,61 2 835,41 2821,99 2 832,94 +0,37%
NASDAQ 2019-03-18 7 696,38 7 737,67 7677,74 7 714,48 +0,34%
DAX 2019-03-18 11 685,54 11712,36 11635,88 11 657,06 -0,25%
CAC 40 2019-03-18 5403,54 5416,49 5401,47 5412,83 +0,14%
FTSE 100 2019-03-18 7 228,28 7 299,19 7 228,19 7 299,19 +0,98%
WIG20 2019-03-18 2 351,02 2 358,84 2 342,69 2 345,84 -0,02%
BUX 2019-03-18 41 344,11 42 164,12 41 340,54 42 085,01 +1,81%
PX 2019-03-18 1072,15 1081,70 1072,15 1076,73 +0,60%
RTS 2019-03-18 176391 1782,53 1756,86 177591 +1,26%
SOFIX 2019-03-18 583,80 586,02 580,08 586,02 +0,38%
BET 2019-03-18 7 865,82 7917,76 7 865,82 7 883,39 +0,27%
XU100 2019-03-18 103 785,10 104 882,80 103 785,10 104 594,70 +1,25%
BETELES 2019-03-18 137,31 138,29 137,19 137,94 +0,55%
NIKKEI 2019-03-18 21 576,36 21612,67 21 500,32 21584,50 +0,62%
SHCOMP 2019-03-18 3027,80 3096,42 3009,51 3 096,42 +2,47%
Miedz 2019-03-18 6 419,00 6 480,00 6 413,00 6 425,00 -0,09%
Ropa 2019-03-18 66,58 67,21 66,15 66,91 +0,62%
USD/PLN 2019-03-18 3,7976 3,8038 3,7822 3,7850 -0,27%
EUR/PLN 2019-03-18 4,2968 4,3097 4,2887 4,2912 -0,19%
EUR/USD 2019-03-18 1,1325 1,1359 1,1317 1,1337 +0,10%
USBonds10 2019-03-18 2,5925 2,6087 2,5835 2,6033 +0,0162
GRBonds10 2019-03-18 0,0880 0,1000 0,0730 0,0830 -0,0010
PLBonds10 2019-03-18 2,9030 2,9090 2,8920 2,8920 -0,0090
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Dom Maklerski mBanku

ul. Wspdlna 47/49
00-684 Warszawa
www.mbank.pl/mDM

Wydziat Indywidualnej Obstugi Maklerskiej

Kamil Szymanski, CFA, dyrektor
tel. +48 22 697 4706
kamil.szymanski@mbank.pl

Jarostaw Banasiak
tel. +48 22 697 4870
jaroslaw.banasiak@mbank.pl

Joanna Gebal
tel. +48 22 697 4762
joanna.gebal@mbank.pl

Rafat Widka
tel. +48 22 697 4809
rafal.wloka@mbank.pl

Marcin Biegunski
tel. +48 22 697 4984
marcin.biegunski@mbank.pl

Pawet Rudowski
tel. +48 22 697 4852
marcin.biegunski@mbank.pl

mBank.pl

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

Krzysztof Pakulski
tel. +48 22 697 4914
krzysztof.pakulski@mbank.pl

Departament Sprzedazy Instytucjonalnej

Piotr Gawron, dyrektor
tel. +48 22 697 4895
piotr.gawron@mbank.pl

Departament Analiz

Kamil Kliszcz, dyrektor
tel. +48 22 438 2402
kamil.kliszcz@mbank.pl

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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