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poniedziatek, 25 marca 2019 | opracowanie cykliczne

Komentarz Poranny
Rynek akcji, Polska

WIG WIG20 mWIG40 sWIG80 PLBonds10 Oil $/b USD/PLN EUR/PLN
60097,1 2319,1 4238,99 12009,31 2,902 59,04 3,8035 4,2981
-879,41 (-1,44%) -39,92 (-1,69%) -40,6 (-0,95%) -61,39 (-0,51%) -0,049 (-1,69%) -0,54 (-0,91%) 0 (0,08%) 0 (0,05%)

Informacje ze spoétek i sektorow

Rawplug Raport spotki Rawplug

= Spoétka planuje przeznaczy¢ na inwestycje w ‘19 r. ok 66 min zt.

= Inwestycje finansowane bedg ze srodkéw wiasnych oraz z wykorzystaniem leasingu.

= Rawl France SAS, spotka Rawplug dziatajaca we Francji zwiekszyta obrot w ‘18 r o0 12,1% r/r, a w
19 planuje zwiekszy¢ o 15% r/r.

= Rawl Scandinavia AB, spdtka zalezna ze Szwecji zwiekszyta obrot w ‘18 r. 0 24,1% r/r, a w "19 r.
planuje zwiekszy¢ o 15% r/r.

= Rawplug planuje w 3Q’19 r. uruchomi¢ sklep internetowy na rynek czeski i stowacki.

= Na rynku niemieckim, austriackim, szwajcarskim i holenderskim planowany wzrost to 18% r/r.

= Spoétka w opublikowanym raporcie za ‘18 r. podata wyniki lepsze w perspektywie r/r.

J.W. Construction Wyniki J.W. Construction
= Spotka osiagneta w ‘18 r. 404,1 min zt przychoddéw, podobnie r/r.
= Zysk brutto ze sprzedazy wynidst 74,5 min zt w ‘18 r. vs 103,7 min zt r/r.
= Zysk netto spotki w ‘18 r. to 16,5 min zt vs 25,9 min zt w "17 r.

Negatywnie na wynik wptyneta jednorazowa transakcja zwigzana ze sprzedaza nieruchomosci we
Wroctawiu.

Spotka planuje rozpocza¢ budowe 2,8 tys. lokali w 19 r.

Jezeli chodzi o sprzedaz, grupa zamierza znalez¢ nabywcéw na ok. 1,5 tys. lokali w '19 r.

Firma obecnie dysponuje bankiem gruntéw umozliwiajagcym budowe prawie 5040 lokali.
Inwestycje mieszkaniowe obejmujg Warszawe i okolice, Poznan, Tréjmiasto i okolice Krakowa.

Ten Square Konferencja Ten Square Games
Games = Zarzad spoétki podtrzymuje polityke dywidendowaq, ktéra zaktada przeznaczenie 75% zysku netto na
wyptate dla akcjonariuszy.
= W 18 r. spdtka osiagneta 36,47 min zt zysku netto.
= Firma pracuje obecnie nad kilkoma nowymi grami, w tym dwoma projektami z przeznaczonymi dla
kobiet.
= W ciggu kilku tygodni spdtka wypusci do uzytkownikéw gre Golf Rush.
= Zarzad podtrzymuje plany wejscia na rynek chinski. Spétka podpisata pod koniec zesztego roku z
chinska spodtka NetEase umowe dystrybucyjng na gre Fishing Clash.

PKN Orlen Orlen moze sprowadzi¢ do 800 tys. ton ropy w ramach kontraktu z Saudi Armaco
PKN Orlen moze sprowadzi¢ maksymalnie 800 tys. ton ropy saudyjskiej w przeciggu 6 miesiecy w
ramach kontraktu z Saudi Armaco Produckts Trading Company. Umowa pozwala transportowac rope
od maja do pazdziernika ‘19 r. Kazdy wolumen surowca bedzie elastycznie ustalany z producentem,
w zaleznosci od aktualnych potrzeb PKN Orlen. Dostawy skierowane bedg do Naftoportu w Gdansku
lub terminalu w Butyndze.

Neuca Konferencja Neuca
= Spoétka oczekuje wzrostu zysku netto w ‘19 r.
= Zarzad spodziewa sie wzrostu skali w segmencie bizneséw pacjenckich.
= Firma podtrzymuje polityke dywidendowgq, zaktadajaca wzrost dywidendy na akcje o 10-15%.
= Neuca planuje kontynuowac skup akcji wiasnych w ‘19 r. przeznaczajac na ten cel 35 min zt.
= Naktady inwestycyjne na rozwdj grupy wynosza w ‘19 r. 120 min zk.

Wirtualna Polska Zakup 13% wtasciciela e-podréznika
Wirtualna Polska kupita 13 proc. udziatdw w spoétce Teroplan, ktéra jest wiascicielem serwisu e-
podrdznik.pl, platformy do planowania podrdozy oraz zakupu online biletdw autobusowych i
kolejowych. Kwota transakcji wyniosta 7,7 min zt. Wirtualna Polska odkupita 10% akcji bedacych w
posiadaniu Giza Polish Ventures oraz objeta 3% akcji Teroplan w ramach nowej emisji.

PGNIiG PGNiG odrzucito propozycje Azoty dotyczaca projektu PDH
Wedtug Dziennik Gazeta Prawna Grupa Azoty prébowata przekona¢ PGNiG do udziatu w projekcie
PDH o wartosci 6,5 mld zt, ale spotka gazowa odrzucita te propozycje. Zaangazowanie PGNIiG w taki
projekt bytoby negatywng wiadomoscig z uwagi na potencjalny udziat w naktadach inwestycyjnych.
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Pozostate wiadomosci ze spétek

Work Service

Ronson

Alumetal

KGHM

Orange

4Mass

Unimot

BSC Drukarnia
Opakowan

Celon Pharm

Wasko

Eko Export

Cognor

Work Service poinformowat, ze rozpoczyna przeglad opcji strategicznych, ktéry ma pomdc wybrac
najkorzystniejszy sposob realizacji dtugoterminowej strategii grupy. Firma planuje skoncentrowac
swoje dziatania na krajowym rynku ustug personalnych oraz transgranicznej wymianie pracownikéw
do i z Polski. Dodatkowo Work Service planuje przeprowadzi¢ analize w obszarze dziatalnosci
inwestycyjnej w obszarze zadtuzenia spétki oraz alternatywnych zrédet finansowania grupy.

Ronson Development rozpoczyna przedsprzedaz 115 lokali w Szczecinie, w ramach piatego etapu
osiedla Panoramika. Ukonczenie budowy jest planowane na 3Q’20 r. Docelowo osiedle sktadac sie
bedzie z 605 mieszkan.

Alumetal podtrzymuje program motywacyjny zaktadajacy osiggniecia 129,1 min zt EBITDA i 94,9 min
zt zysku netto w ‘19 r. Zarzad liczy, ze mocne wolumeny w 1Q’19 r. bedg kontynuowane w kolejnych
okresach.

Produkcja miedzi ptatnej w KGHM wyniosta w lutym 53,8 tys. ton, co stanowi wzrost o 19% r/r.
Sprzedaz miedzi w lutym wyniosta 61 tys. ton i byta wieksza o 40% r/r. Giéwnym powodem byta
wyzsza sprzedaz w KGHM Polska Miedz oraz kopalni Sierra Gorda.

W piatek spoétka przyjeta rezygnacje dwoch czionkéw zarzadu Rady Nadzorczej Orange Polska. Obie
rezygnacje zostaty ztozone ze skutkiem na dzien odbycia ZWZ zatwierdzajacego sprawozdanie
finansowe za ‘18 r.

Zarzad 4Mass nie dotrzymat terminu publikacji raportu rocznego za ‘18 r. Przedstawiciele spoétki
ttumaczg sie problemami z systemem ksiegowania magazynowego, w zwigzku z czym wystapita
koniecznos$¢ dodatkowej weryfikacji danych finansowych.

Spotka szacuje, ze w 4Q’18 r. EBITDA wyniosta 6,7 min zt. EBITDA w calym ‘18 r. wyniosta 13,8 min
zt. Unimot w zesztym roku odnotowat ujemny jednostkowy wynik finansowy netto w wysokosci -2,2
min z.

Zarzad BSC Drukarnia Opakowan rekomenduje walnemu zgromadzeniu, aby z zysku za 2018 rok na
dywidende trafito tacznie 6,18 min zt, czyli 0,63 zt na akcje.

Zarzad Celonu Pharma zarekomenduje ZWZ, aby spotka wyptacita w formie dywidendy za 2018 rok
facznie 10,8 min zt, czyli 0,24 zt na akcje. Pozostata czes¢ zysku, w kwocie ok. 18,9 min zt, miataby
trafi¢ na kapitat zapasowy spotki. Proponowany dzien dywidendy to 30 kwietnia, a jej wyptata miataby
nastgpi¢ 13 maja 2019 roku. W 2018 roku spotka przeznaczyta na dywidende 7,65 min zt, czyli 0,17 zt
na akcje.

Oferta Wasko o wartosci facznie ok. 37,96 min zt zostata wybrana jako najkorzystniejsza w przetargu
NASK na zakup ustug instalacji i serwisu w ramach projektu budowy sieci OSE. Zamoéwienie podzielone
jest na siedem czesci, z ktérych w czterech oferta Wasko zostata wybrana jako najkorzystniejsza (dla
wojewddztwa dolnoslaskiego, kujawsko-pomorskiego, matopolskiego oraz podkarpackiego). Termin
realizacji zamdwienia bedzie liczony od daty zawarcia umowy do 31 pazdziernika 2023 r.

Eko Export sprzedat wszystkie posiadane udziaty w spotce Eko Innovations, z siedzibg w Republice
Kazachstanu. Eko Export nie podat kwoty, za jaka sprzedat te udziaty.

Akcjonariusze Cognora zdecydujg w sprawie przeznaczenia na dywidende 36 min zt z zysku za 2018 r.
Zgodnie z propozycja, 5,6 min zt z zysku za 2018 r. miatloby zosta¢ przeznaczone na kapitat
zapasowy, 28,4 min zt na kapitat rezerwowy (celowy) utworzony zgodnie z uchwatag ZWZ z marca
2018 r., a 2 min zt na pokrycie strat z lat ubiegtych. Za 2017 rok spdtka wyptacita 11,86 min zt
dywidendy, czyli 0,10 zt dywidendy na akcje.
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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 +12,5% 12,1 11,4
Alior Bank kupuj 2019-02-01 57,50 87,00 62,90 +38,3% 11,5 8,2
Handlowy trzymaj 2019-03-05 65,90 65,50 68,80 -4,8% 13,6 12,7
ING BSK trzymaj 2019-02-01 191,40 191,80 195,00 -1,6% 17,2 15,3
Millennium akumuluj 2019-02-01 8,82 10,00 9,37 +6,7% 15,5 15,5
Pekao kupuj 2019-02-01 110,60 131,80 112,00 +17,7% 13,3 11,4
PKO BP trzymaj 2019-02-01 39,51 40,92 39,70 +3,1% 13,3 12,0
Santander Bank Polska trzymaj 2019-02-01 373,80 388,00 395,00 -1,8% 16,8 15,2
Komercni Banka akumuluj 2018-12-05 906,50 1 000 CzK 952,00 +5,0% 12,1 11,9
Erste Bank kupuj 2019-02-04 31,00 43,72 EUR 32,95 +32,7% 8,1 9,4
OTP Bank akumuluj 2018-12-05 11 810 13 046 HUF 12 980 +0,5% 10,7 10,8
PZU akumuluj 2019-03-05 42,00 46,50 41,45 +12,2% 11,2 11,0
Kruk kupuj 2019-02-04 167,60 279,32 163,00 +71,4% 8,9 7,6
Skarbiec Holding kupuj 2018-12-05 23,50 31,36 17,00 +84,5% 5,3 5,0
Chemia +17,5% 13,4 13,7 7,0 6,1
Ciech kupuj 2019-02-04 52,40 75,82 55,50 +36,6% 13,4 8,4 6,4 5,4
Grupa Azoty trzymaj 2019-03-05 43,88 43,20 43,38 -0,4% - 18,9 7,7 6,9
Paliwa -4,2% 8,1 13,8 51 6,0
Lotos sprzedaj 2019-03-05 93,90 65,18 87,64 -25,6% 7,6 14,3 5,5 7,4
MOL trzymaj 2019-03-05 3250 3423 HUF 3 364 +1,8% 8,2 14,1 4,1 5,0
PGNIG trzymaj 2019-03-05 6,58 7,08 6,43 +10,2% 11,6 9,5 52 4,3
PKN Orlen sprzedaj 2019-03-05 101,50 81,22 101,25 -19,8% 7,9 13,5 5,0 6,9
Energetyka +18,7% 6,7 53 4,2 3,8
CEZ trzymaj 2019-02-04 568,00 537,80 CZK 553,00 -2,7% 23,8 19,4 8,6 8,2
Enea kupuj 2019-02-04 10,73 13,12 9,40 +39,6% 6,7 3,6 4,2 3,4
Energa kupuj 2019-02-04 10,14 13,26 9,09 +45,9% 4,0 5,3 3,9 4,0
PGE kupuj 2019-02-04 11,86 14,47 10,21 +41,7% 9,9 6,9 4,6 3,8
Tauron kupuj 2019-02-04 2,37 3,12 2,15 +45,3% 3,9 3,0 3,7 3,8
Telekomunikacja, media, IT +5,9% 24,0 17,7 6,7 6,3
Netia trzymaj 2018-11-26 4,66 4,70 5,07 -7,3% 26,4 34,1 5,3 5,8
Orange Polska kupuj 2018-11-26 4,91 6,40 5,46 +17,2% - 68,5 4,9 4,6
Play trzymaj 2019-02-04 22,80 21,30 22,62 -5,8% 8,0 8,0 5,9 5,7
Agora kupuj 2018-11-27 9,50 16,00 11,45 +39,7% 24,0 38,0 4,9 52
Cyfrowy Polsat trzymaj 2018-11-26 22,50 23,20 26,24 -11,6% 17,0 15,1 7,6 6,9
Wirtualna Polska akumuluj 2019-02-04 58,40 61,50 59,40 +3,5% 24,4 18,6 12,2 9,9
Asseco Poland trzymaj 2019-03-05 54,30 53,00 52,70 +0,6% 13,1 14,8 8,6 8,5
CD Projekt akumuluj 2019-02-04 190,00 217,70 185,30 +17,5% - - - -
Comarch kupuj 2019-03-05 162,50 195,00 175,00 +11,4% 27,6 16,8 8,0 6,9
Przemyst, surowce -0,7% 14,2 10,5 6,4 5,5
Famur kupuj 2019-02-04 4,98 6,61 4,80 +37,7% 13,5 10,9 6,3 5,4
Grupa Kety trzymaj 2019-01-18 336,50 324,30 348,50 -6,9% 12,6 13,8 8,9 9,2
JSwW trzymaj 2019-02-20 59,96 60,68 62,00 -2,1% 3,1 10,1 1,2 3,0
Kemel kupuj 2019-03-05 49,20 62,86 52,00 +20,9% 21,9 6,0 7,9 5,6
KGHM trzymaj 2019-02-04 94,16 92,41 106,25 -13,0% 14,9 9,1 5,6 4,7
Stelmet trzymaj 2019-03-05 10,25 8,36 9,04 -7,5% 27,7 26,0 6,4 7,6
Deweloperzy +6,5% 8,0 8,4 7,0 7,6
Atal kupuj 2018-07-04 36,40 42,86 39,00 +9,9% 8,0 8,4 7,0 7,6
Dom Development akumuluj 2019-02-04 75,00 84,10 81,00 +3,8% 9,0 9,3 7,2 7,7
GTC zawieszona 2019-03-05 9,03 - 9,29 - - - - -
Handel +4,7% 29,6 24,7 15,9 11,7
AmRest akumuluj 2019-03-05 41,40 46,00 46,00 +0,0% 52,7 40,1 17,6 14,6
cce kupuj 2019-02-04 178,80 291,00 213,00 +36,6% - 18,6 29,3 11,9
Dino trzymaj 2019-02-04 100,30 105,90 124,50 -14,9% 39,8 29,7 24,0 18,4
Eurocash redukuj 2019-02-04 20,13 17,90 23,30 -23,2% 29,6 33,3 8,8 8,9
Jeronimo Martins trzymaj 2019-03-05 13,40 13,60 EUR 13,48 +0,9% 21,2 19,4 9,2 8,4
LPP kupuj 2019-03-05 7 990 9 300 8 505 +9,3% 29,0 19,8 14,3 11,4
Inne +2,4% 9,6 12,1 7,9 8,0
PBKM trzymaj 2019-03-05 68,80 66,57 65,00 +2,4% 9,6 12,1 7,9 8,0
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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 13,5 12,0 5,8 5,0
Ailleron niedowazaj 2019-01-31 11,75 10,30 -12,3% 15,7 13,3 6,4 5,1
Asseco BS przewazaj 2019-02-28 26,60 31,30 +17,7% 16,7 15,9 11,1 10,6
Asseco SEE przewazaj 2018-04-26 11,70 13,70 +17,1% 11,0 10,8 5,0 4,8
Atende rownowaz 2019-01-31 4,40 3,95 -10,2% 11,3 9,9 52 4,7
Spoétki przemystowe 9,6 9,9 6,7 6,5
AC przewazaj 2018-11-30 41,50 48,50 +16,9% 12,4 12,0 8,3 8,0
Alumetal rownowaz 2018-08-23 51,00 45,80 -10,2% 9,2 8,9 6,4 6,9
Amica przewazaj 2018-09-13 112,80 147,40 +30,7% 9,6 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 4,40 -29,6% 8,0 8,5 6,7 6,5
Cognor niedowazaj 2019-03-05 1,94 1,84 -5,2% 4,7 4,9 2,7 3,7
Ergis przewazaj 2019-02-27 2,75 3,03 +10,2% 7,1 7,5 6,0 57
Forte rownowaz 2018-10-31 40,60 28,05 -30,9% 19,0 15,9 10,8 9,9
Impexmetal rownowaz 2018-12-05 3,40 3,80 +11,8% 3,6 4,2 5,1 5,6
Kruszwica rownowaz 2018-10-16 43,90 42,10 -4,1% 11,5 15,7 6,7 8,1
Mangata rownowaz 2018-10-01 65,40 65,40 +0,0% 8,2 10,2 6,1 6,8
Pfleiderer Group rownowaz 2019-02-27 28,40 24,40 -14,1% 15,9 14,1 51 5,4
Pozbud przewazaj 2018-09-04 3,57 2,19 -38,7% 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 7,00 -6,4% 10,9 9,9 6,7 6,6
Handel 12,6 10,2 8,4 5,6
Monnari niedowazaj 2018-12-05 4,75 6,52 +37,3% 6,0 9,2 4,5 3,8
VRG przewazaj 2018-12-05 3,83 4,35 +13,6% 19,2 11,2 12,3 7,4
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Wycena bankéw z Europy érodkowej i Wschodniej

Cena 2018

POLSKIE BANKI

Alior Bank 62,90 11,5 8,2 7,3 10% 12% 12% 1,1 1,0 0,8 0,0% 0,0% 0,0%
Getin Noble Bank 0,65 = 4,4 2,2 -1% 3% 6% 0,1 0,1 0,1 0,0% 0,0% 0,0%
Handlowy 68,80 13,6 12,7 12,6 9% 10% 10% 1,3 1,2 1,2 6,0% 5,5% 5,9%
ING BSK 195,00 17,2 15,3 13,7 12% 13% 13% 2,0 1,9 1,7 1,6% 1,7% 2,0%
Millennium 9,37 15,5 15,5 11,1 9% 8% 11% 1,4 1,3 1,1 0,0% 0,0% 0,0%
Pekao 112,00 13,3 11,4 10,3 9% 11% 11% 1,3 1,2 1,1 7,1% 5,6% 6,6%
PKO BP 39,70 13,3 12,0 11,4 10% 10% 10% 1,3 1,2 1,1 1,4% 3,8% 4,2%
Santander Bank Polska 395,00 16,8 15,2 12,8 10% 10% 11% 1,6 1,5 1,4 0,8% 5,1% 3,3%
Mediana 13,6 12,4 11,3 10% 10% 11% 1,3 1,2 1,1 1,1% 2,8% 2,6%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW

BCP 0,227 10,3 7,3 6,5 6% 7% 8% 0,6 0,5 0,5 1,3% 3,5% 6,2%
Citigroup 63,910 9,7 8,5 7,3 9% 10% 10% 0,9 0,8 0,7 2,4% 3,1% 3,6%
Commerzbank 7,041 9,6 8,4 6,3 3% 4% 5% 0,3 0,3 0,3 2,9% 4,2% 5,9%
ING 10,742 8,1 7,9 7,5 10% 10% 10% 0,8 0,8 0,7 6,4% 6,6% 6,9%
KBC 62,540 10,3 10,7 10,2 14% 14% 14% 1,5 1,4 1,3 5,7% 6,1% 6,5%
UcCI 11,920 7,8 6,3 5,6 6% 8% 8% 0,5 0,5 0,4 2,9% 5,0% 7,5%
Mediana 9,6 8,2 6,9 8% 9% 9% 0,7 0,7 0,6 2,9% 4,6% 6,3%
ZAGRANICZNE BANKI

Erste Bank* 32,95 8,1 9,4 8,8 12% 10% 10% 0,9 0,9 0,9 3,6% 4,3% 4,4%
Komercni Banka* 952,00 12,1 11,9 11,4 15% 14% 14% 1,7 1,6 1,5 4,9% 5,5% 5,5%
OTP* 12 980 10,7 10,8 10,2 18% 16% 14% 1,8 1,5 1,4 1,8% 2,1% 2,3%
Banco Santander 4,31 9,0 8,2 7,5 8% 9% 9% 0,7 0,7 0,7 51% 5,4% 6,0%
Deutsche Bank 7,45 21,0 9,5 6,6 1% 2% 4% 0,2 0,2 0,2 1,8% 3,5% 4,8%
Sberbank 210,61 5,6 5,1 4,5 23% 22% 22% 1,2 1,1 1,0 8,3% 9,8% 11,2%
VTB Bank 0,04 3,7 3,3 3,3 12% 12% 12% 0,5 0,4 0,4 11,0% 11,0% 11,0%
Piraeus Bank 1,28 = 5,1 2,7 -1% 2% 4% 0,1 0,1 0,1 0,0% 0,0% 3,0%
Alpha Bank 1,34 16,8 8,2 5,3 1% 3% 4% 0,2 0,2 0,2 0,0% 0,0% 0,7%
National Bank of Greece 1,66 14,6 9,1 6,7 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 6,89 5,0 4,8 4,1 13% 12% 13% 0,6 0,6 0,5 4,7% 4,3% 5,4%
Turkiye Garanti Bank 9,74 6,5 6,2 4,6 14% 13% 16% 0,9 0,8 0,7 3,9% 3,6% 4,8%
Turkiye Halk Bank 7,46 3,4 2,8 2,1 9% 7% 10% 0,3 0,3 0,3 1,7% 1,1% 1,9%
Turkiye Vakiflar Bankasi 5,54 4,1 4,9 3,8 12% 9% 11% 0,5 0,4 0,4 1,0% 1,0% 1,1%
Yapi ve Kredi Bankasi 2,34 5,2 5,3 3,9 12% 6% 9% 0,5 0,5 0,4 0,0% 0,0% -
Mediana 8,1 6,3 4,6 12% 9% 10% 0,5 0,5 0,4 1,8% 2,8% 4,4%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych

P/E
Cena 2018 2019

POLSKIE SPOLKI
PZU 41,45 11,2 11,0 10,5 21% 20% 20% 2,3 2,2 2,0 6,5% 6,7% 6,8%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Vienna Insurance G. 22,76 10,0 9,3 8,7 6% 6% 6% 0,6 0,6 0,6 4,2% 4,4% 4,9%
Uniga 9,00 12,5 11,9 11,1 7% 7% 8% 0,9 0,9 0,9 5,9% 6,2% 6,4%
Aegon 4,54 7,0 6,2 6,2 6% 8% 7% 0,4 0,4 0,4 6,3% 6,6% 6,9%
Allianz 198,12 11,1 10,4 9,9 12% 12% 12% 1,3 1,2 1,2 4,5% 4,8% 5,1%
Aviva 4,24 7,4 6,9 ©,5 14% 15% 16% 1,0 1,0 0,9 7,1% 7,9% 8,9%
AXA 22,61 8,9 8,1 8,0 9% 9% 10% 0,8 0,8 0,7 5,9% 6,3% 6,6%
Baloise 163,70 13,8 12,5 11,8 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 620,00 12,6 12,0 11,7 9% 9% 9% 1,2 1,1 1,1 3,9% 4,1% 4,2%
Mapfre 2,53 9,4 8,5 7,8 10% 11% 12% 0,9 0,9 0,8 6,0% 6,6% 7,1%
RSA Insurance 5,17 12,8 10,3 9,7 11% 13% 13% 1,4 i3 1,2 4,5% 6,0% 6,5%
Zurich Financial 333,50 13,5 11,7 11,2 11% 13% 14% 1,6 1,5 1,4 5,8% 6,1% 6,4%
Mediana 10,7 10,2 9,8 9% 10% 10% 1,0 1,0 0,9 5,6% 6,1% 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 87,64 5,5 7,4 6,4 0,6 0,7 0,6 7,6 14,3 13,0 11% 9%  10% 1,1% 4,0% 2,1%
MOL 3364,00 4,1 5,0 4,3 0,6 0,7 0,6 8,2 14,1 10,3 15% 13% 14% 3,8% 3,0% 3,2%
PKN Orlen 101,25 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 52,32 5,2 4,6 5,0 0,6 0,6 0,6 9,0 6,8 7,6 12% 13% 13% 2,5% 2,6% 2,6%
Andeavor - - - - - - - - - - - - - - - -
Valero Energy 86,38 7,1 5,6 4,7 0,4 0,4 0,4 13,7 9,0 6,7 5% 6% 8% 3,7% 4,0% 4,3%
Marathon Petroleum 62,79 9,2 5,7 51 0,8 0,6 0,6 12,3 8,3 6,6 8% 10% 11% 2,9% 3,2% 3,4%
Phillips 66 98,55 7,3 6,9 6,2 0,5 0,5 0,5 11,1 10,0 8,3 7% 8% 8% 3,2% 3,5% 3,7%
Tupras 151,00 6,4 5,9 5,2 0,5 0,4 0,4 11,1 7,8 6,1 8% 7% 8% 7,0% 10,1% 13,9%
oMV 47,89 4,0 3,5 3,5 0,9 0,8 0,8 9,7 8,2 8,0 21% 22% 22% 3,4% 3,8% 4,2%
Neste Oil 94,40 14,5 13,3 12,8 1,6 1,6 1,6 23,0 20,8 19,7 11% 12% 13% 2,2% 2,4% 2,6%
Hellenic Petroleum 8,31 5,7 6,1 59 0,4 0,4 0,4 8,8 9,9 9,0 8% 7% 7% 4,8% 4,9% 5,5%
Saras SpA 1,75 4,2 3,6 2,9 0,2 0,2 0,2 15,7 9,5 7,0 4% 4% 6% 4,2% 57% 7,3%
Motor Oil 21,05 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 5,7 5,1 0,5 0,5 0,5 9,7 9,5 8,0 8% 8% 8% 3,4% 3,8% 3,7%
SPOLKI GAZOWE

A2A SpA 1,61 6,8 6,6 6,3 1,4 1,3 1,3 12,4 13,0 11,9 20% 20% 20% 4,1% 4,6% 4,9%
Centrica 120,15 4,3 4,2 4,0 0,4 0,4 0,3 9,5 9,2 8,5 9% 9% 9% 0,0% 0,0% 0,0%
Enagas 27,08 10,7 11,1 10,6 8,4 8,6 8,5 14,6 15,3 13,9 78% 77% 80% 5,6% 5,9% 6,2%
Endesa 22,93 8,7 8,4 8,2 1,5 1,5 1,5 16,9 16,1 15,9 17% 17% 18% 5,9% 6,2% 6,4%
Engie 13,45 6,5 6,1 57 0,9 0,9 0,9 13,7 12,5 11,1 14% 15% 15% 5,6% 5,8% 6,4%
Gas Natural SDG 24,79 9,9 9,2 8,9 1,8 1,7 1,7 - 17,2 16,0 18% 18% 19% 5,2% 5,5% 5,9%
Hera SpA 3,10 7,2 7,3 7,1 1,3 1,3 1,3 17,2 17,5 16,5 18% 18% 18% 3,2% 3,3% 3,4%
Snam SpA 4,58 13,3 12,9 12,7 10,7 10,5 10,3 15,7 15,1 14,8 81% 81% 81% 5,0% 52% 5,4%
PGNIG 6,43 52 4,3 3,8 0,9 0,8 0,8 11,6 9,5 8,5 17% 19% 21% 1,1% 1,5% 3,1%
BP 563,80 5,0 4,7 4,6 0,6 0,6 0,6 12,3 11,4 11,1 12% 13% 13% 0,0% 0,0% 0,0%
Eni 15,83 3,5 3,2 3,2 0,9 0,8 0,8 12,5 10,6 10,8 25% 25% 26% 5,2% 5,4% 5,5%
Equinor 195,20 3,1 2,8 2,7 1,2 1,1 1,1 11,1 9,5 93 37% 40% 41% 0,1% 0,1% 0,1%
Gazprom 155,33 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 1085,40 11,6 12,0 10,8 4,2 4,0 3,7 14,3 12,0 11,4 36%  34%  35% 2% 2% 3%
ROMGAZ 31,25 4,6 4,2 4,0 2,3 2,1 1,9 8,0 7,6 7,1 49%  50% = 49% 14,7% 12,1% 13,0%
Shell 28,21 3,5 3,2 3,1 0,5 0,5 0,5 11,8 9,8 9,4 15% 16% 17% 7,6% 7,6% 7,7%
Total 50,48 5,8 5,2 51 1,0 0,9 1,0 11,8 10,4 10,2 16% 18% 19% 5,9% 6,0% 6,2%
Mediana 5,8 5,2 5,1 1,2 1,1 1,1 12,4 11,4 11,1 18% 19% 20% 5,2% 5,4% 5,5%

Wycena spoétek energetycznych

EV/EBITDA marza EBITDA
2018 2019 2020 2018 2019 2020

SPOLKI ENERGETYCZNE
EDF 12,58 6,3 5,8 5,3 1,4 1,3 1,3 20,1 153 12,1 22% 23% 24% 2,6% 3,2% 4,2%
EDP 3,42 9,3 8,6 8,4 2,1 2,0 2,0 16,4 14,7 141 23% 23% 24% 5,6% 56% 5,6%
Endesa 22,93 8,7 8,4 8,2 1,5 1,5 1,5 16,9 16,1 159 17% 17% 18% 59% 6,2% 6,4%
Enel 5,58 7,1 6,7 6,4 1,5 1,5 1,4 13,8 12,0 11,3 21% 22% 23% 50% 58% 6,3%
EON 9,87 8,0 7,6 6,3 1,0 0,9 0,7 14,9 14,3 13,1 13% 12% 11% 4,4% 4,8% 52%
Fortum 19,79 14,3 13,2 12,0 4,4 4,3 41 229 157 13,6 31% 32% 34% 56% 56% 5,6%
Iberdola 7,78 9,8 9,3 8,8 2,5 2,4 2,3 16,6 156 14,7 25%  26%  26% 4,3% 4,5% 4,8%
National Grid 886,40 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 19,54 10,0 9,8 10,0 7,8 7,7 7,7 150 144 150 77% 78%  77% 5,0% 5,3% 5,4%
RWE 22,99 13,0 12,9 7,7 0,9 0,8 0,9 16,8 16,2 12,2 7% 6%  11% 3,0% 3,5% 4,0%
SSE 1232,50 8,6 10,8 9,0 0,7 0,7 0,7 10,5 152 12,0 9% 6% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Verbund 43,28 11,2 8,7 7,3 3,5 3,1 2,8 423 281 21,8 32% 36% 39% 1,1% 1,6% 2,1%
CEZ 553,00 8,6 8,2 7,6 2,4 2,3 2,1 238 194 16,5 28% 28% 28% 6,0% 4,2% 5,1%
PGE 10,21 4,6 3,8 3,3 1,2 0,8 0,7 9,9 6,9 58 26%  20%  20% 0,0% 0,0% 3,6%
Tauron 2,15 3,7 3,8 3,2 0,7 0,6 0,5 3,9 3,0 2,5 19%  16%  17% 0,0% 0,0% 0,0%
Enea 9,40 4,2 3,4 3,2 0,8 0,8 0,7 6,7 3,6 3,1 20% 22% 23% 0,0% 0,0% 0,0%
Energa 9,09 3,9 4,0 4,2 0,8 0,7 0,7 4,0 5,3 56 20% 18%  17% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 8,6 8,4 7,6 1,5 1,5 1,4 152 152 13,1 22% 22% 23% 3,0% 3,5% 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 4600,00 7,1 6,3 6,0 2,4 2,2 2,0 11,3 8,7 8,2 34% 35% 34% 6,8% 7,1% 7,6%
Uralkali 87,22 4,9 5,0 - 2,6 2,6 - 4,3 4,3 - 53%  53% - - - -
Phosagro 2405,00 5,6 5,6 5,4 1,8 1,8 1,7 8,4 8,5 8,3 33% 32% 31% 5,5% 5,6% 5,7%
K+S 17,05 10,6 7,3 6,5 1,6 1,5 1,5 390 11,6 88 15%  20%  22% 1,7% 3,7% 4,9%
Yara International 368,10 - 49,5 42,4 8,0 7,2 6,9 - - - 11% 15% 16% 0,3% 0,4% 0,4%
The Mosaic Company 28,30 7,5 6,5 6,3 1,5 1,5 1,4 14,8 11,5 10,5 21% 22% 23% 0,4% 0,4% 0,7%
CF Industries 41,11 10,6 8,5 7,9 3,6 3,2 3,2 26,1 15,2 12,6 34% 38% 40% 2,9% 2,9% 3,0%
Israel Chemicals 1866,00 7,8 7,5 7,0 1,6 1,6 1,5 13,7 13,0 11,7 21% 21% 21% 0,0% 0,0% 0,0%
Grupa Azoty 43,38 7,7 6,9 8,3 0,6 0,6 0,7 - 18,9 30,0 7% 9% 9% 2,8% 0,0% 1,1%
ZA Police* 13,85 9,2 7,0 5,6 0,6 0,5 0,5 S 18,7 10,6 6% 7% 9% 3,8% 3,6% 3,6%
ZCh Putawy* 109,00 4,9 4,2 3,4 0,4 0,4 0,4 17,2 14,7 9,9 9% 9% 11% 5,4% 4,6% 4,6%
Mediana 7,6 6,9 6,4 1,6 1,6 1,5 14,2 12,3 10,5 21% 21% 22% 2,8% 3,3% 3,3%
SPOLKI CHEMICZNE
Ciech 55,50 6,4 5,4 4,8 1,2 1,1 1,0 13,4 8,4 7,3 18% 20% 21% 13,5% 4,1% 7,7%
Akzo Nobel 81,31 16,9 13,4 11,6 1,9 1,8 1,7 28,4 28,2 22,6 11% 13% 15% 2,6% 2,9% 2,4%
BASF 67,08 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% 5,1%
Croda 4959,00 16,9 15,6 14,8 4,9 4,7 4,5 27,5 25,3 23,9 29% 30% 30% 0,0% 0,0% 0,0%
Sisecam 6,37 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 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 100,15 6,0 5,6 5,3 1,3 1,2 1,2 12,5 11,5 10,4 21% 22% 22% 3,8% 3,7% 3,8%
Tata Chemicals 585,30 7,2 7,1 6,3 1,4 1,4 1,3 12,5 13,4 11,6 19%  20% 21%  2,1% 2,1% 2,3%
Tessenderlo Chemie 31,20 7,2 5,7 52 0,8 0,8 0,7 15,8 12,1 10,3 12% 14% 14% 0,0% = =
Wacker Chemie 84,28 4,7 4,9 4,7 1,0 1,0 0,9 12,9 13,5 12,4 21% 20% 20% 4,3% 4,5% 4,7%
Mediana 7,2 5,7 5,3 1,3 1,2 1,2 12,7 11,8 10,4 20% 20% 21% 3,3% 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 252,50 8,8 8,8 8,4 2,3 2,2 22 20,0 195 185 26% 26% 26% 2,7% 2,8% 3,0%
Caterpillar 134,06 9,4 8,7 8,3 1,9 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 - - 3,4 - - - - 0,0% 0,0% -
Famur 4,80 6,3 5,4 5,2 1,3 1,3 1,2 13,5 10,9 10,1 21% 23% 22% 9,2% 9,6% 6,4%
Komatsu 2693,00 8,7 6,3 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 156,00 8,7 8,5 8,2 2,1 2,0 1,9 150 14,1 13,5 24%  24%  23% 2,6% 2,9% 3,2%
Mediana 8,7 7,4 7,1 1,3 1,3 1,5 13,4 10,4 9,8 21% 22% 22% 2,6% 2,9% 3,7%

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

62,00 1,2 3,0 4,0 0,5 0,6 0,7 3,1 10,1 21,5 37%
106,25 5,6 4,7 4,6 1,4 1,1 1,0 14,9 9,1 10,1 24%
48,90 2,7 2,1 2,0 0,9 0,7 0,7 14,3 6,6 6,1  31%
2018,50 5,0 5,1 5,4 1,6 1,6 1,6 11,2 11,0 12,6 32%
977,20 6,9 5,8 5,5 3,2 2,9 2,8 20,9 16,1 152  46%
37,68 4,2 4,5 4,8 2,3 2,4 2,4 157 145 159 54%
257,15 5,2 5,6 5,7 1,4 1,4 1,4 10,2 11,7 12,1 26%
14,86 8,6 6,4 4,5 3,8 3,0 2,3 17,2 111 6,7 44%
12,92 4,1 6,4 5,1 1,5 1,9 1,8 7,8 151 10,2  37%
9,35 4,0 4,4 4,1 1,6 1,7 1,7 20,8 19,3 13,2 41%
6,50 4,8 4,3 3,1 1,8 1,7 1,4 17,2 152 8,7 38%
22,54 7,3 7,0 6,8 3,8 3,7 3,6 10,0 9,8 9,6 52%
10,18 5,8 6,2 4,9 2,7 2,7 2,2 16,0 18,7 13,4  46%
4282,50 4,7 5,0 5,1 2,1 2,2 2,2 11,4 12,4 13,0 45%
6,77 2,7 2,8 2,1 1,4 1,4 1,1 8,3 9,2 54  51%
39,44 9,7 8,7 8,0 4,9 4,4 42 18,4 16,1 14,6 50%
5,0 5,6 5,1 2,1 2,2 2,2 15,7 14,5 12,6 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%
2,2%

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

1,4%

DY
2019

9,6%
0,9%
4,1%

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

1,7%

2020

4,0%
2,2%
5,5%

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

2,2%

Zrédto: Dom Maklerski

mBanku dla spdtek polskich, Bloomberg dla spétek zagranicznych oraz polskich oznaczonych gwiazdka



1:£E111/8 Dom Maklerski

Wycena europejskich operatorow narodowych

mBank.pl

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

POLSKIE SPOLKI
Netia 5,07 5,3 5,8 5,8 1,4 1,5 1,5 26,4 34,1 282 26% 26% 26% 0,0% 0,0% 0,0%
Orange Polska 5,46 4,9 4,6 4,3 1,3 1,2 1,2 - 685 251 26% 26% 27% 0,0% 0,0% 0,0%
Play 22,62 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 34,1 251 26% 26% 27% 0% 0,0% 0,0%
OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACII
Proximus 25,23 5,9 5,8 5,8 1,9 1,9 1,9 14,8 14,6 145 32% 32% 32% 6,0% 6,0% 6,0%
Telefonica CP 248,00 8,1 8,1 8,1 2,2 2,2 2,2 13,8 13,9 14,4 28% 28% 27% 82% 8,3% 8,2%
Hellenic Telekom 11,27 5,0 4,9 4,8 1,7 1,7 1,6 20,5 17,0 14,9 34% 34% 34% 4,0% 4,9% 5,3%
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 6,87 5,2 5,1 5,0 1,6 1,6 1,6 156 11,6 10,3 32% 32% 32% 2,9% 3,4% 4,0%
Mediana 5,2 5,1 5,0 1,7 1,7 1,6 14,8 13,9 14,4 32% 32% 32% 5,3% 5,5% 5,8%
OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACII
BT 227,95 4,3 4,4 4,4 1,4 1,4 1,4 8,3 8,7 87 32% 31% 32% 0,0% 0,0% 0,0%
DT 15,81 6,1 5,8 5,5 1,9 1,8 1,7 169 14,5 13,0 31% 31% 32% 4,4% 4,8% 52%
KPN 2,85 8,1 8,0 7,8 3,2 3,2 3,2 264 230 20,8 39% 40% 41% 4,6% 6,3% 7,0%
Orange France 14,55 5,1 5,0 4,9 1,6 1,6 1,6 13,8 12,7 11,6 31% 32% 32% 4,8% 51% 5,3%
Swisscom 484,10 7,8 7,8 7,8 2,8 2,8 2,8 16,6 16,7 16,6 36% 36% 36% 4,5% 4,5% 4,5%
Telefonica S.A. 7,74 6,0 6,0 6,0 1,9 2,0 1,9 11,1 10,7 10,0 32% 32% 32% 52% 52% 5,4%
Telia Company 42,84 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 0,53 4,3 4,3 4,3 1,8 1,9 1,9 10,4 7,5 7,2 43% 44%  44% 0,0% 0,0% 0,6%
Mediana 6,1 5,9 5,7 1,9 1,9 1,9 152 13,6 12,3 32% 33% 33% 4,6% 5,0% 5,2%

Wycena spoétek mediowych

EV/EBITDA

Cena 2018 2019 2020

POLSKIE SPOLKI

marza EBITDA
2018 2019 2020

Agora 11,45 4,9 5,2 4,8 0,5 0,5 0,5 24,0 380 20,2 9% 9%  10% 4,4% 4,4% 4,4%
Cyfrowy Polsat 26,24 7,6 6,9 6,4 2,6 2,3 2,2 17,0 151 12,5 34% 33% 34% 0,0% 1,2% 1,7%
Mediana 6,2 6,1 5,6 1,5 1,4 26,6 16,4 0,2 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0
Arnolgo Mondadori 1,72 8,7 7,5 7,2 0,7 0,7 - 12,0 11,1 8% 9%  10% 0,0% 2,1% 2,8%
Axel Springer 46,02 8,8 8,0 7,4 2,0 2,0 1,9 16,2 142 12,7 23%  25% 26% 4,5% 4,7% 5,1%
Daily Mail 653,50 9,2 9,3 8,9 1,3 1,3 1,3 164 17,7 16,2 14% 14% 15% 0,0% 0,0% 0,0%
Gruppo Editorial 0,38 6,8 7,0 6,8 0,5 0,5 0,5 18,3 16,0 16,7 7% 7% 7% 1,0% 3,1%  4,7%
New York Times 33,72 21,5 19,1 17,3 3,2 3,0 2,9 43,0 351 269 15% 16% 17% 0,5% 0,5%  0,5%
Promotora de Inform 1,71 8,3 7,2 6,3 1,5 1,6 1,5 286 13,9 12,2 18%  22% 24% 0,0% 0,0% 0,0%
Reach 64,90 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 1,3 1,3 1,3 17,4 14,2 12,7 15% 16% 17% 0,0% 0,5% 0,5%
Atresmedia Corp 4,39 6,5 6,3 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 6,71 8,0 8,1 8,2 2,1 2,1 2,1 11,2 11,4 11,5 26% 26% 25% 8,9% 8,6% 8,5%
ITV PLC 132,10 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 16,56 5,1 5,2 5,0 1,4 1,4 1,4 12,1 11,8 11,5 27% 27% 28% 6,0% 6,4% 6,5%
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 338,00 12,8 11,4 10,2 1,3 1,2 1,2 21,9 195 17,0 10% 11%  12% 3,8% 3,9% 4,0%
Prosieben 14,41 5,3 5,4 5,1 1,3 1,3 1,2 6,6 6,9 6,4 25% 24% 24% 6,3% 7,1% 7,5%
RTL Group 50,40 6,5 6,4 6,2 1,3 1,3 1,3 11,0 10,7 10,4 21% 20% 20% 7,9% 7,8% 7,8%
TF1-TV Francaise 8,56 4,7 4,0 3,7 0,8 0,8 0,7 13,6 10,0 9,3 17% 19%  20% 4,4% 53% 5,7%
Mediana 6,5 6,3 6,2 1,3 1,3 1,3 11,2 10,7 10,4 25% 24% 24% 6,0% 6,4% 6,5%
Sky PLC - = - - - - - - - - - - - = - -
Cogeco 84,19 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 40,05 8,7 8,1 7,6 2,8 2,6 2,5 157 14,4 12,7  32%  32%  32% 1,9% 2,1% 2,4%
Dish Network 32,23 7,6 8,8 10,0 1,6 1,7 1,7 10,6 13,2 17,4 21% 19% 17% 0,0% 0,0% 0,0%
Liberty Global 26,46 5,9 6,1 6,0 2,7 2,7 2,7 - - 385 45%  44%  45% 0,0% 0,0% 0,0%
Shaw Communications 20,75 8,5 8,0 7,6 3,4 3,2 3,1 250 20,0 185 40% 40% 41% 7,7% 7,7% 7,8%
Mediana 7,6 8,0 7,6 2,8 2,7 2,6 14,8 14,0 17,4 40% 40% 41% 1,9% 2,1% 2,4%

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



1:£111,4 Dom Maklerski mBank.pl

Wycena spétek IT

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

POLSKIE SPOLKI

AB* 20,00 5,4 5,6 5,4 0,1 0,1 0,1 5,1 5,3 5,1 1% 1% 1% 0,0% 2,0% 4,7%
Asseco Poland 52,70 8,6 8,5 8,1 1,1 1,1 1,0 13,1 14,8 14,5 13% 13% 13% 57% 57% 4,4%
Comarch 175,00 8,0 6,9 6,2 1,0 0,9 09 276 168 14,4 13% 14% 14% 0,9% 0,9% 2,9%
Mediana 8,0 6,9 6,2 1,0 0,9 09 13,1 14,8 14,4 13% 13% 13% 0,9% 2,0% 4,4%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atos Origin 87,28 7,3 6,1 5,8 1,0 0,9 09 10,6 9,0 8,5 13% 14%  15% 2,0% 2,3% 2,4%
CapGemini 106,70 10,4 9,6 9,0 1,5 1,4 1,3 17,7 158 14,6 14% 14% 15% 1,7% 1,9% 2,0%
IBM 141,44 8,4 8,1 8,2 2,0 2,0 2,0 10,3 10,1 9,8 24%  25% 24% 4,4% 4,6% 4,8%
Indra Sistemas 9,86 7,7 7,1 6,6 0,8 0,7 0,7 14,7 12,2 11,0 10% 10% 11% 0,0% 1,7% 2,2%
Microsoft 120,22 19,4 16,3 14,2 8,0 7,0 63 31,4 270 23,9 41% 43% 45% 1,4% 1,5% 1,6%
Oracle 54,04 10,5 10,5 10,0 4,9 4,9 48 17,5 159 14,9 47% 47%  48% 1,4% 1,4% 1,5%
SAP 100,46 156 13,9 12,7 5,0 4,7 4,3 22,8 20,7 186 32% 33% 34% 1,5% 1,6% 1,8%
TietoEnator 28,40 10,6 10,4 10,0 1,4 1,4 1,3 16,1 155 150 13% 13% 13% 5,0% 52% 5,3%
Mediana 10,5 10,0 9,5 1,7 1,7 1,7 16,8 15,7 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 97,96 8,6 8,5 8,2 1,5 1,5 1,5 23,2 208 18,3 18%  18%  18% 3,2% 3,4% 3,5%
Astaldi 0,72 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 20,61 32,5 22,4 20,4 1,7 1,6 1,6 - 385 32,9 5% 7% 8% 3,5% 3,6% 3,7%
Hochtief 142,80 6,9 6,6 6,1 0,4 0,4 0,4 17,5 153 14,4 6% 6% 6% 3,4% 4,0% 4,2%
Mota Engil 2,22 4.4 3,9 3,6 0,7 0,6 0,6 40,4 11,4 7,2  15%  15%  16% 0,9% 1,4% 4,7%
NCC 141,95 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 171,00 10,9 9,0 8,5 0,4 0,4 0,4 17,3 13,6 12,7 4% 5% 5% 4,8% 50% 5,2%
Strabag 29,75 2,6 2,6 2,5 0,2 0,2 0,2 10,2 9,7 9,5 6% 6% 6% 4,4% 4,7% 4,9%
Mediana 7,7 6,3 5,5 0,4 0,4 04 17,4 12,7 11,1 6% 7% 7% 3,5% 3,8% 4,7%

Wycena spotek deweloperskich

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2018 2019 2020 2018 2019 2020

POLSKIE SPOLKI

Dom Development 81,00 7,2 7,7 6,9 1,9 2,0 1,9 9,0 9,3 7,9 17%  17%  17% 9,4% 11,0% 10,7%
GTC 9,29 - - - - - - - - - - - - - - -
Mediana 1,9 2,0 1,9 9,0 9,3 7,9 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1
ZAGRANICZNE S

Atrium European RE 3,39 14,0 13,7 13,1 0,7 0,7 0,7 10,9 10,5 10,0 89% 88% 87% 8,0%

CA Immobilien Anlagen 32,54 28,2 23,5 21,3 1,2 1,1 1,0 263 235 20,9 70% 75% 77% 2,7% 3,0% 3,3%
Deutsche Euroshop AG 27,02 16,0 16,0 15,9 0,7 0,7 0,8 12,6 12,2 12,1 87% 87% 87% 56% 57% 59%
Immofinanz AG 22,40 28,5 27,1 251 0,8 0,8 0,8 20,4 208 19,9 49% 46% 51% 3,5% 3,8% 4,0%
Klepierre 30,88 19,0 19,2 18,8 0,8 0,8 08 11,9 11,5 11,1 89% 86% 86% 6,8% 7,1% 7,3%
Segro 674,40 34,1 31,2 28,8 1,1 1,0 0,9 30,4 27,9 257 75% 75% 77% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 23,6 21,4 20,0 0,8 0,8 0,8 16,5 16,5 16,0 81% 81% 82% 4,5% 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

CESERALIE] Otwarcie Maksimum Minimum Zamkniecie Zmiana %
DJIA 2019-03-21 25 688,44 26 009,90 25 657,78 25962,51 +0,84%
S&P 500 2019-03-21 2819,72 2860,31 2817,38 2 854,88 +1,09%
NASDAQ 2019-03-21 7 705,43 7 850,11 7 705,43 7 838,96 +1,42%
DAX 2019-03-21 11566,87 11 582,54 11 467,79 11 549,96 -0,46%
CAC 40 2019-03-21 5378,41 5393,33 5 349,00 5378,85 -0,07%
FTSE 100 2019-03-21 7 291,01 7 370,61 7 290,62 7 355,31 +0,88%
WIG20 2019-03-21 2 352,81 2 359,36 2 344,94 2 359,02 +0,31%
BUX 2019-03-21 41 939,28 41 968,75 41 706,80 41 955,75 -0,02%
PX 2019-03-21 107291 1080,92 1072,50 1078,39 +0,47 %
RTS 2019-03-21 1815,26 1826,00 1811,49 1820,81 +1,07%
SOFIX 2019-03-21 588,88 593,58 585,98 585,98 -0,49%
BET 2019-03-21 8 020,27 8 081,47 8 020,27 8 047,89 +0,36%
XU100 2019-03-21 103 836,00 104 248,30 102 534,10 103 407,80 +0,09%
BETELES 2019-03-21 137,87 138,99 137,59 138,68 +0,47 %
NIKKEI 2019-03-20 21 548,65 21 614,17 21 499,16 21608,92 +0,20%
SHCOMP 2019-03-21 3094,13 3125,02 3 086,85 3101,46 +0,35%
Miedz 2019-03-21 6 496,00 6 555,50 6 405,00 6 421,00 -0,56%
Ropa 2019-03-21 68,18 68,49 67,46 67,54 -0,75%
USD/PLN 2019-03-21 3,7489 3,7807 3,7411 3,7683 +0,52%
EUR/PLN 2019-03-21 4,2788 4,2894 4,2776 4,2859 +0,17%
EUR/USD 2019-03-21 1,1413 1,1437 1,1343 1,1374 -0,34%
USBonds10 2019-03-21 2,5227 2,5423 2,4977 2,5369 +0,0106
GRBonds10 2019-03-21 0,0690 0,0700 0,0340 0,0410 -0,0430
PLBonds10 2019-03-21 2,8760 2,9050 2,8650 2,9020 +0,0030
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Zrédto: Bloomberg
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CAC 40 Index SOFIX Index BET Index
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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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