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pigtek, 29 marca 2019 | opracowanie cykliczne

Komentarz Poranny
Rynek akcji, Polska

WIG WIG20 mwIG40 sSWIG80 PLBonds10 Oil $/b USD/PLN EUR/PLN
59752,66 2313,77 4167,4 11895,77 2,814 59,3 3,8235 4,2958
-96,1 (-0,16%) -1,4 (-0,06%) -25,34 (-0,6%) 1,63 (0,01%) 0,005 (0,18%) 0,35 (0,59%) 0 (0,04%) 0 (0,06%)

Informacje ze spotek i sektorow

PKO BP

PGE

PKN Orlen

11 Bit Studios

Erbud

Millenium

Zarzad rekomenduje wyptate dywidendy

Zarzad PKO BP zarekomendowat wyptate dywidendy w wysokosci 1,662 mld zt. Daje to kwote 1,33 zt
na akcje. W zesztym roku spétka wypfacita 0,55 zt na akcje. Zysk netto spétki wynidst w 18 r. 3,34
mld zt. Brak podziatu reszty zysku jest uzasadniany wykorzystaniem kapitatu dla celow wypftat
dywidend w nastepnych latach. Decyzja jest spdjna z zaleceniem KNF.

PGE moze odkupi¢ udziaty w PGE EJ1

PGE pod koniec listopada 2018 r. wystapito do pozostatych wspdlnikéw spotki PGE EJ 1 ze wstepnq
propozycjg nabycia wszystkich udziatdw, moze zrealizowac transakcje po przeprowadzeniu wyceny
przez niezaleznego doradce oraz po uzyskaniu zgdd korporacyjnych przez wszystkie zaangazowane
podmioty. Z danych przedstawionych przez Ministerstwo Energii wynika, ze taczne wydatki finansowe
PGE EJ 1 w latach 2009-2018 wyniosty 447 min z.

Fabryka polskich samochodow elektrycznych ma kosztowac 2 mid zt

Wybudowanie fabryki polskich samochodéw elektrycznych ma kosztowa¢ 2 mid zt zapowiedziat
prezes ElectroMobility Poland (EMP) Piotr Zaremba. Budowa zakfadu potrwa 2-3 lata, pod uwage
branych jest 17 lokalizacji. Na przetomie 2022 i 2023 r. EMP ruszy z masowg produkcjg polskich
samochoddw elektrycznych. Poczatkowo z linii zjezdza¢ ma 100 tys. pojazddw rocznie, docelowo 200
tys. EMP planuje zaprojektowac trzy wersje kompaktowego polskiego samochodu elektrycznego.

W Orlen Serwis beda rokowania ptacowe z udzialem mediatora

Protokotem rozbieznosci zakonczyta sie druga tura rokowan ptacowych w ramach sporu zbiorowego w
Orlen Serwis, ktory wszczat Miedzyzaktadowy Zwigzek Zawodowy Grupy Kapitatowej (MZZGK) PKN
Orlen. Nastepne rokowania majg odbyc¢ sie z udziatem mediatora. Negocjacje dotyczace wzrostu
wynagrodzen prowadzone sq w ramach catej Grupy Orlen poczawszy od stycznia 2019 r.

Konferencja wynikowa

= Spoétka podata w prezentacji podczas czwartkowej konferencji, ze negocjuje umowy z Microsoftem,
EA, Epic Games oraz Humble Store. Kontrakty dotycza udostepniania gier spotki na platformach
cyfrowej dystrybucji nalezacych do tych koncerndw.

= 11 bit chce rozpoczaé w tym roku produkcje dwoch nowych gier. Budzety majg mie¢ podobng
wielko$¢ do Projektu 8, czyli okoto 20 min zt.

= Studio podpisato dwie nowe umowy wydawnicze - jeden z tych projektow 11 bit chce ogtosi¢
jeszcze w tym roku.

= Nowe gry wydawane przez 11 bit studios majg by¢ dostepnie na wszystkich platformach - PC,
konsole oraz urzadzenia mobilne.

= Premiera ,Children of Morta” planowana jest latem 2019 r. Obecna wishlista jest dwa razy wigeksza
niz ,Moonlighter” na 3-mc przed premierg i wieksza niz ,Frostpunk” na 6-mc przed premiera.

= Wersja mobilna gry ,Moonlighter” ma zadebiutowa¢ latem 2019 r. W tym roku spotka réwniez
planuje wydac¢ pierwszy ,,duzy”, ptatny dodatek do gry

Komunikat prasowy Erbud

= Spotka zamierza osiqgna¢ rentownosc EBIT powyzej 2% w ‘19 r.

= Portfel zlecen grupy na koniec ‘18 r. wynidst 2,56 mld zt (+25% r/r/), z czego na rok ‘19 przypada
1,84 mid zta , reszta na lata '20-'21.

= Przychody grupy z budownictwa kubaturowego w kraju wyniosty 1,55 mld zt w ‘18 r. (+29% r/r).

= Przychody z segmentu energetyczno-serwisowego wyniosty 315 min zt w ‘18 r. (+40% r/r).

= Na koniec zesztego roku spétka miata 206,6 min zt wolnej gotowki (+9% r/r)

Ponad potowa pozyczek gotéwkowych ma by¢ sprzedawana cyfrowo

Dzieki zmianom w serwisie bankowosci internetowej oraz aplikacji mobilnej ma wzrosng¢ udziat
kanatow elektronicznych w sprzedazy produktéw banku. Zdaniem Zarzadu ponad potowa pozyczek
gotowkowych bedzie udzielana cyfrowo. Millenium w najblizszych tygodniach planuje uruchomi¢ nowy
serwis bankowosci internetowej Millenet oraz nowg aplikacje mobilna. Obie platformy zostaty
zbudowane od nowa i umozliwiajg petna personalizacje.
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Spoétka prowadzi rozmowy w sprawie akwizycji

Selvita poinformowata w czwartek, ze zamierza podzieli¢ sie na dwie spotki. Pierwsza skoncentruje
sie na rozwoju wiasnych projektdw w obszarze matych czasteczek o potencjale terapeutycznym.
Druga spoétka s$wiadczy¢ bedzie ustugi laboratoryjne badawczo-rozwojowe na rzecz klientdw
zewnetrznych. Czes$¢ ustugowa ma rozwijac sie organicznie, ale takze poprzez akwizycje. Spoétka jest
na etapie prowadzenie rozméw w tym zakresie, a efekty mogaq pojawic¢ sie juz w ‘19 r. Zarzad
poinformowat réwniez, ze w ‘19 r. chce wytoni¢ kandydata klinicznego i podpisa¢ umowe
partneringowaq.

Polwax domaga sie od Orlen Projekt realizacji budowy instalacji Future

Spotka oczekuje od Orlen Projekt powrotu do realizacji budowy instalacji odolejania
rozpuszczalnikowego - projekt Future. Zdaniem Zarzadu oswiadczenie o odstgpieniu od umowy z
Polwaxem, ktore Orlen ogtosit pare dni temu, jest nieskuteczne. Firma powotuje sie na na brak
podstaw faktycznych i prawnych do odstgpienia od umowy i wezwata Orlen Projekt do
natychmiastowego wznowienia prac i realizacji umowy.

Echo zawartao ostateczng umowe sprzedazy projektu w Warszawie za 73,1 min
Spétka zalezna Echo Investment zawarta ostateczng umowe sprzedazy LUX Europa III S.a r.l.
biurowca Browary Warszawskie - Biura Przy Bramie za 73,1 min euro netto. po zakonczeniu prac
wykonczeniowych w wynajetych pomieszczeniach i spetnieniu pozostatych warunkéw okreslonych w
umowie sprzedazy cena moze zostac¢ podwyzszona do ok. 76,1.

Nowa stopa referencyjna zostanie wprowadzona do koinca 2019 roku

UKNF oczekuje, ze zakonczenie dostosowania do wymogdéw rozporzadzenia BMR proceséw
wyznaczania wszystkich wskaznikéw referencyjnych, w tym WIBOR, opracowywanych przez spéiki
GPW oraz zitozenie wnioskdw o udzielenie zezwolenia na administrowanie wskaznikami nastgpi
jeszcze w 2019 r.
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Pozostate wiadomosci ze spétek

Capital Partners

Apator

Rockbridge

Ciech

Grupa Azoty

ZUE

Mostostal
Warszawa

Atal

Sfinks

PCM

ES-System

Spétka zamierza skupi¢ do 3,4 min akcji wlasnych za maksymalnie 24 min zt. Akcjonariusze majg
zdecydowac o tym pomysle na ZWZ zwotanym na 24.04.19 r. Spota ma mie¢ mozliwos¢ nabywania
akcji wtasnych do 31.03.24 r.

W przetargu na dostawe licznikdw komunalnych 1 i 3-fazowych, ogtoszonym przez Energa Operator
wygrata oferta Apatora za 20,8 miIn zt netto. Realizacja ma nastgpi¢ w terminie 12 miesiecy od
podpisania umowy, z mozliwoscig przedtuzenia o maksymalnie 6 miesiecy.

Tomasz Stadnik zrezygnowat z funkcji prezesa Rockbridge TFI, a Piotr Dygas ze stanowiska
wiceprezesa.

Ciech rozpoczat negocjacje z wygranymi instytucjami finansowymi w sprawie warunkéw pozyskania
przez spotke finansowania do 500 min zt.

Grupa Azoty Zaktady Chemiczne Police obejma 6,55 mIn akcji nowej emisji spotki celowej PDH Polska.

Przetarg PKP PLK z najkorzystniejsza ofertqg ZUE za 69,1 min zt netto, dotyczacy prac na dworcu
kolejowym stacji Skarzysko Kamienna, zostat uniewazniony. Zamawiajacy uniewaznit postepowanie,
poniewaz ztozone ofert przewyzszajg maksymalng kwote, ktdérg PKP PLK planuje na ten cel
przeznaczyc.

ZUE poinformowato réwniez, ze portfel zamoéwien obecnie wynosi 1,9 mid zt.

GDDKIA w ogtoszonym przetargu na budowe obwodnicy Praszki w ciagu drogi krajowej 45 wybrat
oferte Mostostalu warszawa za 171,5 min zt brutto.

Zarzad firmy deweloperskiej podjat decyzje o zwiekszeniu programu emisji obligacji do maksymalnie
170 min zt, z 80 min zt planowanych wczes$niej.

Sylwester Cacek pomimo podpisania umowy ze spoétka Sfinks nie objat 6 min akcji nowej emisji.
Jednoczesnie deklaruje gotowos$¢ dotrzymania umowy i objecia akcji w przysziosci. Gtdwnym
powodem niedokonania wptaty zgodnie z umowg byto przesuniecie terminu zamkniecia istotnej
transakcji zbycia aktywow, ktéra umozliwitaby mi dokonanie zaptaty.

Zarzad Prime Car Management nie rekomenduje wyptaty dywidendy za 2018 rok i chce, aby 6,53 min
zt zysku netto w catosci zostato przekazane na kapitat zapasowy

ES-System przewiduje w 1Q’19 r. kilkuprocentowy wzrost sprzedazy krajowej i stabilizacje eksportu -
poinformowat PAP Biznes Rafat Gawrylak prezes spoétki ES-System. Dodat, ze w catym 2019 r.
spodziewa sie mniejszego wzrostu kosztow pracy niz to miato miejsce w 2018 r.

Zarzad ES-System nie rekomenduje wyptaty dywidendy z zysku w 2018 roku i chce, aby 4,63 min zt
zysku netto w catosci zostato przekazane na kapitat zapasowy.



1:£111,4 Dom Maklerski mBank.pl

Aktualne rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku

. Data Cena w dniu Cena Cena Potencjat EV/EBITDA
Rekomendacja . " . . ,

' ELIE] wydania docelowa biezaca zmiany 2018 2019
Finanse +14,9% 12,0 11,2
Alior Bank kupuj 2019-02-01 57,50 87,00 61,85 +40,7% 11,3 8,1
Handlowy trzymaj 2019-03-05 65,90 65,50 67,10 -2,4% 13,3 12,4
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 9,26 +8,0% 15,3 15,3
Pekao kupuj 2019-02-01 110,60 131,80 110,00 +19,8% 13,1 11,2
PKO BP trzymaj 2019-02-01 39,51 40,92 38,90 +5,2% 13,0 11,8
Santander Bank Polska trzymaj 2019-02-01 373,80 388,00 375,80 +3,2% 16,0 14,5
Komercni Banka akumuluj 2018-12-05 906,50 1 000 CzK 946,50 +5,7% 12,0 11,8
Erste Bank kupuj 2019-02-04 31,00 43,72 EUR 32,70 +33,7% 8,0 9,4
OTP Bank akumuluj 2018-12-05 11 810 13 046 HUF 12 450 +4,8% 10,3 10,3
PZU akumuluj 2019-03-05 42,00 46,50 40,54 +14,7% 10,9 10,7
Kruk kupuj 2019-02-04 167,60 279,32 155,20 +80,0% 8,5 7,3
Skarbiec Holding kupuj 2018-12-05 23,50 31,36 16,80 +86,7% 5,2 5,0
Chemia +20,3% 13,1 13,3 6,9 6,0
Ciech kupuj 2019-02-04 52,40 75,82 54,40 +39,4% 13,1 8,3 6,3 5,3
Grupa Azoty trzymaj 2019-03-05 43,88 43,20 42,16 +2,5% - 18,4 7,6 6,8
Paliwa -1,2% 7,9 13,4 4,9 5,8
Lotos sprzedaj 2019-03-05 93,90 65,18 85,80 -24,0% 7,4 14,0 5,4 7,3
MOL trzymaj 2019-03-05 3250 3423 HUF 3282 +4,3% 8,0 13,8 4,0 4,9
PGNIG trzymaj 2019-03-05 6,58 7,08 6,18 +14,6% 11,1 9,2 5,0 4,1
PKN Orlen sprzedaj 2019-03-05 101,50 81,22 98,22 -17,3% 7,7 13,1 4,9 6,7
Energetyka +18,4% 6,4 51 4,2 3,9
CEZ trzymaj 2019-02-04 568,00 537,80 CZK 542,50 -0,9% 23,4 19,1 8,5 8,1
Enea kupuj 2019-02-04 10,73 13,12 8,93 +46,9% 6,4 3,5 4,2 3,4
Energa kupuj 2019-02-04 10,14 13,26 8,72 +52,0% 3,8 51 3,8 3,9
PGE kupuj 2019-03-26 9,88 13,77 10,27 +34,1% 12,8 7,8 4,7 4,0
Tauron kupuj 2019-02-04 2,37 3,12 2,07 +50,9% 3,7 2,8 3,6 3,7
Telekomunikacja, media, IT +4,7% 24,1 17,8 6,7 6,3
Netia trzymaj 2018-11-26 4,66 4,70 5,02 -6,4% 26,1 33,7 5,3 5,7
Orange Polska kupuj 2018-11-26 4,91 6,40 5,30 +20,8% - 66,5 4,8 4,6
Play trzymaj 2019-02-04 22,80 21,30 23,28 -8,5% 8,2 8,2 5,9 5,7
Agora kupuj 2018-11-27 9,50 16,00 11,55 +38,5% 24,2 38,4 5,0 53
Cyfrowy Polsat trzymaj 2018-11-26 22,50 23,20 25,52 -9,1% 16,6 14,7 7,4 6,8
Wirtualna Polska akumuluj 2019-02-04 58,40 61,50 58,80 +4,6% 24,1 18,4 12,1 9,8
Asseco Poland trzymaj 2019-03-05 54,30 53,00 51,90 +2,1% 12,9 14,6 8,5 8,5
CD Projekt akumuluj 2019-02-04 190,00 217,70 195,90 +11,1% - - - -
Comarch kupuj 2019-03-05 162,50 195,00 178,00 +9,6% 28,0 17,1 8,1 7,0
Przemyst, surowce -0,4% 14,0 9,8 6,1 5,4
Famur kupuj 2019-02-04 4,98 6,61 4,74 +39,5% 13,4 10,8 6,2 53
Grupa Kety trzymaj 2019-01-18 336,50 324,30 339,00 -4,3% 12,3 13,5 8,7 9,0
JSwW redukuj 2019-03-25 62,50 54,80 61,70 -11,2% 4,2 6,9 1,4 2,1
Kernel kupuj 2019-03-05 49,20 62,86 50,00 +25,7% 20,8 5,7 7,7 5,4
KGHM trzymaj 2019-02-04 94,16 92,41 104,45 -11,5% 14,6 8,9 5,5 4,7
Stelmet trzymaj 2019-03-05 10,25 8,36 8,10 +3,2% 24,8 23,3 6,0 7,1
Deweloperzy +5,9% 8,1 8,5 7,1 7,7
Atal kupuj 2018-07-04 36,40 42,86 39,60 +8,2% 8,1 8,5 7,1 7,7
Dom Development akumuluj 2019-02-04 75,00 84,10 80,80 +4,1% 9,0 9,3 7,2 7,7
GTC zawieszona 2019-03-05 9,03 - 9,20 - - - - -
Handel +7,8% 28,6 24,1 15,6 11,5
AmRest akumuluj 2019-03-05 41,40 46,00 45,00 +2,2% 51,6 39,2 17,2 14,3
cce kupuj 2019-02-04 178,80 291,00 211,00 +37,9% - 18,5 29,0 11,8
Dino trzymaj 2019-02-04 100,30 105,90 120,10 -11,8% 38,4 28,6 23,2 17,8
Eurocash redukuj 2019-02-04 20,13 17,90 22,53 -20,6% 28,6 32,2 8,5 8,7
Jeronimo Martins trzymaj 2019-03-05 13,40 13,60 EUR 12,91 +5,3% 20,3 18,6 8,9 8,1
LPP kupuj 2019-03-05 7 990 9 300 8 365 +11,2% 28,5 19,5 14,0 11,2
Inne -2,1% 10,0 12,6 8,2 8,3
PBKM trzymaj 2019-03-05 68,80 66,57 68,00 -2,1% 10,0 12,6 8,2 8,3
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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 13,4 11,9 5,7 4,9
Ailleron niedowazaj 2019-01-31 11,75 10,10 -14,0% 15,4 13,0 6,3 5,0
Asseco BS przewazaj 2019-02-28 26,60 30,10 +13,2% 16,1 15,3 10,6 10,2
Asseco SEE przewazaj 2018-04-26 11,70 13,80 +17,9% 11,1 10,9 5,0 4,9
Atende rownowaz 2019-01-31 4,40 3,95 -10,2% 11,3 9,9 52 4,7
Spoétki przemystowe 9,5 9,7 6,6 6,5
AC rownowaz 2019-03-22 48,50 50,00 +3,1% 12,6 11,0 8,3 7,5
Alumetal rownowaz 2018-08-23 51,00 45,00 -11,8% 9,2 8,9 6,6 6,9
Amica przewazaj 2018-09-13 112,80 145,00 +28,5% 9,5 9,7 6,6 6,2
Apator przewazaj 2019-03-05 26,50 25,60 -3,4% 13,1 11,9 7,7 7,6
Boryszew rownowaz 2018-09-05 6,25 4,47 -28,6% 8,1 8,6 6,8 6,5
Cognor niedowazaj 2019-03-05 1,94 1,78 -8,2% 4,5 4,7 2,7 3,6
Ergis przewazaj 2019-02-27 2,75 2,90 +5,5% 6,8 7,2 5,9 5,6
Forte rownowaz 2018-10-31 40,60 26,60 -34,5% 18,0 15,1 10,5 9,6
Impexmetal rownowaz 2018-12-05 3,40 3,81 +12,1% 3,6 4,2 5,1 5,6
Kruszwica rownowaz 2018-10-16 43,90 38,60 -12,1% 10,6 14,4 6,1 7,4
Mangata rownowaz 2018-10-01 65,40 64,80 -0,9% 8,1 10,1 6,0 6,7
Pfleiderer Group rownowaz 2019-02-27 28,40 23,70 -16,5% 15,2 13,6 51 5,3
Pozbud przewazaj 2018-09-04 3,57 2,15 -39,8% 8,2 2,5 6,7 2,7
Tarczynski niedowazaj 2018-12-05 17,50 16,15 -7,7% 12,5 10,1 5,6 6,2
TIM przewazaj 2018-12-05 7,48 6,80 -9,1% 10,6 9,6 6,6 6,5
Handel 12,2 9,7 8,0 5,2
Monnari niedowazaj 2018-12-05 4,75 5,87 +23,6% 5,4 8,3 3,8 3,1
VRG przewazaj 2018-12-05 3,83 4,29 +12,0% 18,9 11,0 12,2 7,3
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Wycena bankéw z Europy érodkowej i Wschodniej

Cena 2018

POLSKIE BANKI

Alior Bank 61,85 11,3 8,1 7,2 10% 12% 12% 1,1 0,9 0,8 0,0% 0,0% 0,0%
Getin Noble Bank 0,70 = 4,7 2,4 -1% 3% 6% 0,2 0,2 0,1 0,0% 0,0% 0,0%
Handlowy 67,10 13,3 12,4 12,3 9% 10% 10% 1,2 1,2 1,2 6,1% 5,7% 6,0%
ING BSK 192,60 17,0 15,1 i35 12% 13% 13% 2,0 1,8 1,7 1,7% 1,8% 2,0%
Millennium 9,26 15,3 15,3 10,9 9% 8% 11% 1,4 1,2 il 0,0% 0,0% 0,0%
Pekao 110,00 13,1 11,2 10,1 9% 11% 11% 1,2 1,2 il 7,2% 5,7% 6,7%
PKO BP 38,90 13,0 11,8 11,2 10% 10% 10% 1,2 1,2 1,1 1,4% 3,8% 4,2%
Santander Bank Polska 375,80 16,0 14,5 12,1 10% 10% 11% 15 1,4 il 0,8% 5,4% 3,5%
Mediana 13,3 12,1 11,1 10% 10% 11% 1,2 1,2 1,1 1,1% 2,8% 2,7%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW

BCP 0,229 10,4 7,4 6,5 6% 7% 8% 0,6 0,5 0,5 1,3% 3,5% 6,1%
Citigroup 60,730 9,2 8,0 7,0 9% 10% 10% 0,8 0,8 0,7 2,5% 3,3% 3,8%
Commerzbank 7,171 9,8 8,6 6,4 3% 4% 5% 0,3 0,3 0,3 2,8% 4,1% 5,8%
ING 10,748 8,1 7,9 753 10% 10% 10% 0,8 0,8 0,7 6,4% 6,6% 6,8%
KBC 63,040 10,4 10,8 10,3 14% 14% 14% 15 1,4 1,4 5,6% 6,1% 6,5%
UcCt 11,546 7,6 6,1 5,4 6% 8% 8% 0,5 0,4 0,4 3,0% 5,1% 7,8%
Mediana 9,5 8,0 6,8 8% 9% 9% 0,7 0,7 0,6 2,9% 4,6% 6,3%
ZAGRANICZNE BANKI

Erste Bank* 32,70 8,0 9,4 8,7 12% 10% 10% 0,9 0,9 0,9 3,7% 4,3% 4,5%
Komercni Banka* 946,50 12,0 11,8 11,4 15% 14% 14% 1,7 1,6 1.5 5,0% 5,5% 5,5%
oTP* 12 450 10,3 10,3 9,7 18% 16% 14% 1,8 i3 i3 1,8% 2,2% 2,4%
Banco Santander 4,15 8,6 7,8 7,2 8% 9% 9% 0,7 0,7 0,6 5,3% 5,6% 6,2%
Deutsche Bank 7,50 21,1 9,6 6,7 1% 2% 4% 0,2 0,2 0,2 1,8% 3,4% 4,7%
Sberbank 214,10 5, 5,2 4,6 23% 22% 22% 1,2 1,1 1,0 8,1% 9,6% 11,1%
VTB Bank 0,04 3,6 ShS] 33 12% 12% 12% 0,5 0,4 0,4 11,1% 11,1% 11,1%
Piraeus Bank 1,21 o 4,8 2,5 -1% 2% 4% 0,1 0,1 0,1 0,0% 0,0% 3,1%
Alpha Bank 1,22 15,3 7,4 4,8 1% 3% 4% 0,2 0,2 0,2 0,0% 0,0% 0,8%
National Bank of Greece 1,55 13,6 8,4 6,2 1% 2% 4% 0,3 0,3 0,3 0,0% 0,0% 0,8%
Eurobank Ergasias 0,68 9,1 6,4 4,7 3% 4% 5% 0,3 0,3 0,3 0,0% 0,0% 1,3%
Akbank 5,53 4,0 3,9 8BS 13% 12% 13% 0,5 0,5 0,4 5,9% 5,3% 6,8%
Turkiye Garanti Bank 7,70 5,2 4,9 3,7 14% 13% 16% 0,7 0,6 0,6 4,9% 4,5% 6,1%
Turkiye Halk Bank 6,20 2,8 2,3 1,7 9% 7% 10% 0,3 0,2 0,2 2,0% 1,3% 2,3%
Turkiye Vakiflar Bankasi 4,41 BiS) B9 3,0 12% 9% 11% 0,4 0,3 0,3 1,2% 1,2% 1,3%
Yapi ve Kredi Bankasi 1,96 4,4 4,5 BhS 12% 6% 9% 0,4 0,4 0,4 0,0% 0,0% -
Mediana 8,0 5,8 4,7 12% 9% 10% 0,4 0,4 0,4 1,9% 2,8% 4,5%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych

P/E
Cena 2018 2019

POLSKIE SPOLKI
PZU 40,54 10,9 10,7 10,2 21% 20% 20% 2,2 2,1 2,0 6,7% 6,8% 7,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Vienna Insurance G. 22,86 10,0 9,4 8,7 6% 6% 6% 0,6 0,6 0,6 4,1% 4,4% 4,9%
Uniga 8,90 12,3 11,8 11,0 7% 7% 8% 0,9 0,9 0,9 5,9% 6,2% 6,5%
Aegon 4,31 6,6 5,9 5,9 6% 8% 7% 0,4 0,4 0,4 6,6% 6,9% 7,3%
Allianz 198,60 11,1 10,5 9,9 12% 12% 12% 1,3 1,2 1,2 4,5% 4,8% 5,0%
Aviva 4,11 7,1 6,7 6,3 14% 15% 16% 1,0 0,9 0,9 7,3% 8,2% 9,2%
AXA 22,48 8,8 8,0 7,9 9% 9% 10% 0,8 0,8 0,7 5,9% 6,3% 6,6%
Baloise 162,60 13,7 12,5 11,7 9% 9% 9% 1,2 1,1 1,1 3,6% 3,8% 4,0%
Assicurazioni Generali 16,42 10,3 10,1 9,9 10% 10% 10% 1,0 1,0 0,9 5,5% 5,8% 6,1%
Helvetia 609,50 12,4 11,8 11,5 9% 9% 9% 1,2 1,1 1,0 4,0% 4,2% 4,3%
Mapfre 2,45 9,1 8,2 7,5 10% 11% 12% 0,9 0,8 0,8 6,2% 6,8% 7,4%
RSA Insurance 5,02 12,4 10,0 9,4 11% 13% 13% 1,3 i3 1,2 4,7% 6,2% 6,7%
Zurich Financial 328,80 13,3 11,6 11,0 11% 13% 14% 1,5 1,5 1,4 5,8% 6,2% 6,5%
Mediana 10,7 10,0 9,6 9% 10% 10% 1,0 1,0 0,9 5,7% 6,2% 6,5%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku dla spotek polskich oraz zagranicznych oznaczonych gwiazdka, Bloomberg dla spoétek zagranicznych
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Wycena spoétek rafineryjnych i gazowych

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

SPOLKI RAFINERYJINE

Lotos 85,80 5,4 7,3 6,3 0,6 0,7 0,6 7,4 14,0 12,8 11% 9% 10% 1,2% 4,0% 2,1%
MOL 3282,00 4,0 4,9 4,2 0,6 0,6 0,6 8,0 13,8 10,1 15% 13% 14% 3,9% 3,1% 3,3%
PKN Orlen 98,22 4,9 6,7 6,5 0,4 0,4 0,4 7,7 13,1 13,6 9% 6% 6% 3,1% 3,1% 3,1%
HollyFrontier 50,82 51 4,5 4,9 0,6 0,6 0,6 8,7 6,6 7,3 12% 13% 13% 2,6% 2,6% 2,7%
Andeavor - - - - - - - - - - - - - - - -
Valero Energy 86,02 7,0 5,6 4,7 0,4 0,4 0,4 13,7 8,9 6,7 5% 6% 8% 3,7% 4,0% 4,3%
Marathon Petroleum 62,19 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 97,27 7,2 6,8 6,1 0,5 0,5 0,5 11,0 9,8 8,2 7% 8% 8% 3,2% 3,5% 3,7%
Tupras 143,00 6,1 5,6 4,9 0,5 0,4 0,4 10,5 7,4 5,8 8% 7% 8% 7,4% 10,7% 14,7%
oMV 48,40 4,0 3,5 3,6 0,9 0,8 0,8 9,8 8,3 8,1 21% 22% 22% 3,4% 3,7% 4,2%
Neste Oil 97,10 14,9 13,6 13,1 1,7 1,6 1,6 23,6 21,4 20,2 11% 12% 13% 2,1% 2,4% 2,5%
Hellenic Petroleum 8,49 5,8 6,1 6,0 0,5 0,4 0,4 9,0 10,1 9,2 8% 7% 7% 4,7% 4,8% 5,4%
Saras SpA 1,67 4,0 3,4 2,8 0,2 0,2 0,2 15,0 9,1 6,7 4% 4% 6% 4,4% 5,9% 7,7%
Motor Oil 20,90 4,6 4,7 4,1 0,3 0,3 0,3 8,3 8,6 7,4 6% 6% 7% 6,5% 6,7% 7,4%
Mediana 5,4 5,6 4,9 0,5 0,5 0,5 9,8 9,1 8,1 8% 8% 8% 3,4% 3,7% 3,7%
SPOLKI GAZOWE

A2A SpA 1,63 6,8 6,7 6,3 1,4 1,3 1,3 12,5 13,2 12,1 20% 20% 20% 4,0% 4,5% 4,8%
Centrica 116,30 4,2 4,1 3,9 0,4 0,4 0,3 9,2 8,9 8,2 9% 9% 9% 0,0% 0,0% 0,0%
Enagas 26,10 10,5 10,9 10,4 8,2 8,4 8,3 14,1 14,7 13,4 78%  77% 80% 5,8% 6,1% 6,4%
Endesa 23,02 8,7 8,4 8,3 1,5 1,5 1,5 17,0 16,2 15,9 17% 17% 18% 5,9% 6,2% 6,3%
Engie 13,30 6,4 6,1 57 0,9 0,9 0,9 13,5 12,4 10,9 14% 15% 15% 5,6% 5,9% 6,5%
Gas Natural SDG 25,05 10,0 9,3 8,9 1,8 1,7 1,7 - 17,4 16,2 18% 18% 19% 5,2% 5,4% 5,8%
Hera SpA 3,22 7,4 7,4 7,2 1,3 1,4 1,3 17,9 18,2 17,1 18% 18% 18% 3,1% 3,2% 3,3%
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 6,18 5,0 4,1 3,6 0,9 0,8 0,8 11,1 9,2 8,2 17% 19% 21% 1,1% 1,6% 3,3%
BP 545,80 4,9 4,6 4,5 0,6 0,6 0,6 12,0 11,1 10,8 12% 13% 13% 0,0% 0,0% 0,0%
Eni 15,59 3,4 3,2 3,2 0,9 0,8 0,8 12,3 10,5 10,7 25% 25% 26% 5,3% 5,5% 5,6%
Equinor 190,35 3,0 2,6 2,6 1,1 1,0 1,0 10,6 9,1 8,9 37% 40% 41% 0,1% 0,1% 0,1%
Gazprom 149,49 2,6 2,5 2,5 0,7 0,7 0,7 2,7 2,7 2,7 28%  28% 28% 6,2% 6,6% 8,4%
NovaTek 1061,80 11,3 11,7 10,6 4,1 3,9 3,7 14,0 11,7 11,2 36%  34%  35% 2% 2% 3%
ROMGAZ 32,70 4,9 4,5 4,2 2,4 2,2 2,0 8,3 8,0 7,5 49%  50%  49% 14,1% 11,6% 12,4%
Shell 27,88 3,4 3,1 3,1 0,5 0,5 0,5 11,5 9,6 9,2 15% 16% 17% 7,6% 7,6% 7,7%
Total 49,36 5,6 51 5,0 0,9 0,9 1,0 11,4 10,0 9,8 16% 18% 19% 5,9% 6,1% 6,3%
Mediana 5,6 5,1 5,0 1,1 1,0 1,0 12,2 11,1 10,8 18% 19% 20% 5,2% 5,4% 5,6%

Wycena spoétek energetycznych

EV/EBITDA marza EBITDA
2018 2019 2020 2018 2019 2020

SPOLKI ENERGETYCZNE
EDF 12,34 6,2 5,8 5,3 1,4 1,3 1,3 19,7 150 11,9 22% 23% 24% 2,6% 3,3% 4,3%
EDP 3,49 9,3 8,7 8,5 2,2 2,0 2,0 16,8 150 14,4 23% 23% 24% 5,4% 54% 5,5%
Endesa 23,02 8,7 8,4 8,3 1,5 1,5 1,5 17,0 16,2 159 17% 17% 18% 59% 6,2% 6,3%
Enel 5,71 7,2 6,8 6,5 1,5 1,5 1,5 14,1 12,3 11,5 21% 22% 23% 4,9% 56% 6,1%
EON 9,98 8,0 7,6 6,4 1,0 0,9 0,7 150 14,5 132 13% 12% 11% 4,3% 4,8% 5,1%
Fortum 18,70 13,7 12,6 11,5 4,2 4,1 3,9 21,7 149 129 31% 32% 34% 59% 59% 59%
Iberdola 7,88 9,9 9,4 8,8 2,5 2,4 2,3 16,8 158 14,9 25%  26% 26% 4,3% 4,5% 4,7%
National Grid 884,20 10,8 10,8 10,2 3,6 3,5 3,4 151 156 150 34% 32% 33% 0,0% 0,0% 0,0%
Red Electrica 19,25 9,9 9,7 9,9 7,7 7,6 7,6 148 142 147 77% 78% 77% 5,1% 5,4% 5,5%
RWE 23,98 13,3 13,1 7,9 0,9 0,8 0,9 17,5 16,9 12,7 7% 6% 11% 2,9% 3,4% 3,8%
SSE 1220,00 8,6 10,8 8,9 0,7 0,7 0,7 10,4 151 11,9 9% 6% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Verbund 43,04 11,1 8,6 7,2 3,5 3,1 2,8 42,1 280 21,6 32% 36% 39% 1,1% 1,6% 2,1%
CEZ 542,50 8,5 8,1 7,5 2,4 2,3 2,1 234 191 16,2 28% 28% 28% 6,1% 4,3% 52%
PGE 10,27 4,7 4,0 3,5 1,1 0,7 0,7 12,8 7,8 6,6 25% 19%  19% 0,0% 0,0% 3,2%
Tauron 2,07 3,6 3,7 3,2 0,7 0,6 0,5 3,7 2,8 2,4 19%  16% 17% 0,0% 0,0% 0,0%
Enea 8,93 4,2 3,4 3,1 0,8 0,7 0,7 6,4 3,5 2,9 20% 22% 23% 0,0% 0,0% 0,0%
Energa 8,72 3,8 3,9 4,2 0,8 0,7 0,7 3,8 5,1 54 20% 18%  17% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 8,6 8,4 7,5 1,5 1,5 1,5 15,1 150 12,9 22% 22% 23% 2,9% 3,4% 4,3%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku dla spotek polskich, Bloomberg dla spoétek zagranicznych oraz polskich oznaczonych gwiazdka



1:£111,4 Dom Maklerski mBank.pl

Wycena spoétek nawozowych i chemicznych

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2018 2019 2020 2018 2019 2020
SPOLKI NAWOZOWE
Acron 4536,00 7,1 6,2 6,0 2,4 2,2 2,0 11,1 8,6 8,1 34% 35% 34% 6,9% 7,2% 7,7%
Uralkali 88,50 4,9 5,0 - 2,6 2,6 - 4,3 4,3 - 53%  53% - - - -
Phosagro 2354,00 5,5 5,5 5,3 1,8 1,7 1,7 8,2 8,3 8,1 33% 32% 31% 5,6% 5,7% 5,8%
K+S 16,22 10,4 7,2 6,3 1,6 1,5 1,4 37,1 11,0 8,3 15%  20% 22% 1,8% 3,9% 5,2%
Yara International 350,60 67,5 47,3 40,5 7,7 6,9 6,6 - - - 11% 15% 16% 0,3% 0,4% 0,5%
The Mosaic Company 26,60 7,1 6,2 6,0 1,5 1,4 1,4 13,9 10,8 9,9 21% 22% 23% 0,4% 0,4% 0,8%
CF Industries 40,20 10,5 8,4 7,8 3,5 3,2 3,1 25,5 14,9 12,4 34% 38% 40% 3,0% 3,0% 3,0%
Israel Chemicals 1903,00 7,8 7,6 7,0 1,6 1,6 1,5 13,9 131 11,8 21% 21% 21% 0,0% 0,0% 0,0%
Grupa Azoty 42,16 7,6 6,8 8,2 0,6 0,6 0,7 - 18,4 29,2 7% 9% 9% 2,8% 0,0% 1,1%
ZA Police* 14,10 9,4 7,1 57 0,6 0,5 0,5 S e, il 10,8 6% 7% 9% 3,8% 3,5% 3,5%
ZCh Putawy* 105,50 4,7 4,0 8,2 0,4 0,4 0,4 16,7 14,2 9,6 9% 9% 11% 5,6% 4,7% 4,7%
Mediana 7,6 6,8 6,2 1,6 1,6 1,5 13,9 12,1 9,9 21% 21% 22% 2,9% 3,3% 3,3%
SPOLKI CHEMICZNE
Ciech 54,40 6,3 5,3 4,7 1,2 1,1 1,0 13,1 8,3 7,2 18%  20% 21% 13,8% 4,2% 7,8%
Akzo Nobel 78,91 16,3 12,9 11,2 1,8 1,7 1,7 27,6 27,4 21,9  11% 13% 15% 2,7% 3,0% 2,5%
BASF 65,12 7,6 7,3 6,9 1,2 1,2 1,1 10,8 10,2 9,4 16% 16% 17% 5,0% 5,1% 5,3%
Croda 4899,00 16,7 15,5 14,6 4,8 4,6 4,4 27,2 25,0 23,6 29% 30% 30% 0,0% 0,0% 0,0%
Sisecam 5,74 4,8 3,7 3,3 1,0 0,8 0,7 6,8 6,7 6,1 22% 22% 22% 4,3% 4,6% 4,7%
Soda Sanayii 7,48 7,3 5,1 4,7 2,0 1,4 1,3 6,4 6,3 5,3 27% 27% 28% 2,9% 6,6% 11,2%
Solvay 96,26 5,8 5,4 5,2 1,2 1,2 1,1 12,0 11,0 10,0 21% 22% 22% 3,9% 3,8% 4,0%
Tata Chemicals 583,50 7,2 7,1 6,3 1,4 1,4 1,3 12,5 13,4 11,5 19%  20% 21%  2,1% 2,1% 2,3%
Tessenderlo Chemie 30,10 7,0 5,5 51 0,8 0,8 0,7 15,3 11,6 10,0 12% 14% 14% 0,0% = =
Wacker Chemie 76,72 4,3 4,5 4,4 0,9 0,9 0,9 11,7 12,3 11,3 21% 20% 20% 4,7% 4,9% 5,2%
Mediana 7,1 5,5 5,1 1,2 1,2 1,1 12,3 11,3 10,0 20% 20% 21% 3,4% 4,2% 4,7%
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 245,65 8,6 8,5 8,1 2,2 2,2 2,1 19,5 19,0 180 26%  26%  26% 2,8% 2,9% 3,0%
Caterpillar 131,20 9,3 8,5 8,1 1,9 1,8 1,7 11,3 10,2 9,4 21% 21% 21% 2,5% 2,7% 2,8%
Duro Felguera 0,01 - - - 1,0 0,9 - - 3,5 - - - - 0,0% 0,0% -
Famur 4,74 6,2 5,3 5,1 1,3 1,2 1,1 13,4 10,8 10,0 21% 23% 22% 9,3% 9,8% 6,5%
Komatsu 2558,50 8,4 6,1 5,7 1,3 1,2 1,1 12,7 9,4 8,7 15% 19%  20% 2,9% 4,1% 4,5%
Sandvig AG 148,30 8,3 8,1 7,8 2,0 1,9 1,8 143 13,4 12,8 24% 24% 23% 2,8% 3,0% 3,3%
Mediana 8,4 7,1 6,8 1,3 1,2 1,4 13,0 10,2 9,7 21% 22% 22% 2,8% 3,0% 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

61,70
104,45
47,35

1982,20
923,40
37,90
256,20
14,76
12,71
9,42
6,18
21,54
10,30
4334,50
6,75
38,86

EV/EBITDA

2018

1,4
55
2,6

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

4,9

2019

2,1
4,7
2,0

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

5,6

2020

3,4
4,6
1,9

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

5,0

2018

0,4
1,3
0,8

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

2,1

EV/S
2019

0,5
1,1
0,7

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

2,2

2020

0,6
1,0
0,7

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

2,2

2018

4,2
14,6
13,9

11,1
19,9
15,8
10,2
17,0

7,7
20,8
16,3

9,6
16,2
11,6

8,3
18,2

15,8

P/E

2019

6,9
8,9
6,4

10,8
15,3
14,6
11,7
11,0
14,9
19,3
14,4

9,4
18,9
12,7

9,1
15,9

14,4

2020

18,2
9,9
5,9

12,4
14,5
15,9
12,0
6,6
10,0
13,2
8,3
9,2
13,6
13,2
5,4
14,3

12,4

marza EBITDA

2018

31%
24%
31%

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

45%

2019

23%
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%
2,3%

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

1,4%

DY
2019

2,8%
1,0%
4,2%

0,0%
0,0%
3,4%
4,5%
0,1%
1,9%
0,1%
1,3%
10,0%
1,7%
0,0%
3,7%
3,6%

1,7%

2020

2,9%
2,2%
5,7%

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

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
Cena 2018 2019 2020 2020 2018 2019 2020

POLSKIE SPOLKI
Netia 5,02 5,3 5,7 5,7 1,4 1,5 1,5 26,1 33,7 27,9 26% 26% 26% 0,0% 0,0% 0,0%
Orange Polska 5,30 4,8 4,6 4,2 1,2 1,2 1,2 - 66,5 243 26% 26% 27% 0,0% 0,0% 0,0%
Play 23,28 5,9 5,7 5,5 1,8 1,8 1,7 8,2 8,2 81 31% 31% 31% 11,0% 6,2% 5,3%
Mediana 5,3 5,7 5,5 1,4 1,5 1,5 17,1 33,7 24,3 26% 26% 27% 0% 0,0% 0,0%
OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACII
Proximus 25,55 5,9 5,8 5,8 1,9 1,9 1,9 150 14,8 14,7 32% 32% 32% 59% 59% 5,9%
Telefonica CP 247,00 8,1 8,1 8,1 2,2 2,2 2,2 13,8 13,8 144 28% 28% 27% 82% 8,3% 8,2%
Hellenic Telekom 11,66 5,1 5,0 4,9 1,7 1,7 1,7 21,2 17,6 154 34%  34% 34% 3,9% 4,7% 5.2%
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 6,55 5,1 4,9 4,9 1,6 1,6 1,6 14,9 11,0 9,8 32% 32% 32% 3,1% 3,5% 4,2%
Mediana 5,1 5,0 4,9 1,7 1,7 1,7 14,9 13,8 14,4 32% 32% 32% 5,3% 5,5% 5,8%
OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACII
BT 225,00 4,3 4,4 4,4 1,4 1,4 1,4 8,2 8,6 86 32% 31% 32% 0,0% 0,0% 0,0%
DT 15,60 6,1 5,8 5,4 1,9 1,8 1,7 16,7 14,3 12,9 31% 31% 32% 4,5% 4,9% 5,2%
KPN 2,82 8,0 7,9 7,8 3,1 3,2 3,2 261 228 20,6 39% 40% 41% 4,6% 6,4% 7,1%
Orange France 14,40 5,1 5,0 4,9 1,6 1,6 1,6 13,7 12,6 11,5 31% 32% 32% 4,9% 52% 5,3%
Swisscom 483,60 7,8 7,8 7,8 2,8 2,8 2,8 16,5 16,7 16,6 36% 36%  36% 4,5% 4,5% 4,5%
Telefonica S.A. 7,59 5,9 6,0 5,9 1,9 1,9 1,9 10,8 10,5 9,8 32% 32% 32% 53% 53% 55%
Telia Company 41,93 9,0 8,5 8,4 2,9 2,8 2,8 17,6 152 142 32% 33% 33% 56% 57% 5,8%
TI 0,54 4,3 4,3 4,3 1,9 1,9 1,9 10,5 7,5 7,2 43% 44%  44% 0,0% 0,0% 0,6%
Mediana 6,0 5,9 5,7 1,9 1,9 1,9 151 13,4 12,2 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 11,55 5,0 5,5 4,8 0,5 0,5 0,5 24,2 38,4 20,4 9% 9% 10% 4,3% 4,3% 4,3%
Cyfrowy Polsat 25,52 7,4 6,8 6,3 2,5 2,3 2,1 16,6 14,7 12,2 34% 33% 34% 0,0% 1,3% 1,7%
Mediana 6,2 6,0 5,6 1,5 1,4 26,5 16,3 0,2 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0
Armnolgo Mondadori 1,62 8,3 7,2 6,9 0,7 0,7 - 11,3 10,4 8% 9% 10% 0,0% 2,2% 3,0%
Axel Springer 45,34 8,7 7,9 7,3 2,0 1,9 1,9 16,0 14,0 12,5 23% 25% 26% 4,6% 4,8% 5,1%
Daily Mail 637,50 9,0 9,0 8,7 1,3 1,3 1,3 16,0 17,3 15,8 14% 14% 15% 0,0% 0,0% 0,0%
Gruppo Editorial 0,38 6,7 6,9 6,7 0,5 0,5 0,5 17,9 15,6 16,3 7% 7% 7% 1,1% 3,2% 4,8%
New York Times 32,74 20,8 18,6 16,8 3,1 2,9 2,8 41,7 34,1 26,1 15% 16% 17% 0,5% 0,5% 0,5%
Promotora de Inform 1,54 7,8 6,8 6,0 1,4 1,5 1,4 25,7 12,5 11,0 18% 22% 24% 0,0% 0,0% 0,0%
Reach 63,20 1,2 1,1 1,1 0,3 0,3 0,3 1,7 1,6 1,7 23%  25%  26% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 8,3 7,2 6,9 1,3 1,3 1,3 16,9 14,0 12,5 15% 16% 17% 0,0% 0,5% 0,5%
Atresmedia Corp 4,23 6,3 6,2 6,1 1,1 1,1 1,1 7,2 7,2 7.1 18% 18% 18% 11,5% 11,6% 11,7%
Gestevision Telecinco 6,87 8,2 8,3 8,4 2,1 2,1 2,1 11,5 11,7 11,8 26% 26% 25% 8,7% 8,4% 8,3%
ITV PLC 125,45 7,2 7,5 6,9 1,9 1,8 1,8 8,4 8,7 8,0 26% 24% 25% 0,0% 0,0% 0,0%
M6-Metropole Tel 16,34 5,0 51 4,9 1,4 1,4 1,4 12,0 11,6 11,3 27% 27% 28% 6,1% 6,4% 6,6%
Mediaset SPA 2,74 3,8 4,0 3,9 1,4 1,5 1,5 19,3 12,5 10,7 36% 37% 38% 4,2% 5,2% 6,0%
Modern Times 120,20 5,5 4,9 4,4 0,6 0,5 0,5 7,8 6,9 6,1 10% 11%  12% 10,7% 11,0% 11,3%
Prosieben 13,13 5,0 51 4,8 1,2 1,2 1,1 6,0 6,3 5,8 25% 24% 24% 7,0% 7,8% 8,3%
RTL Group 48,58 6,3 6,2 6,0 1,3 1,3 1,2 10,6 10,3 10,0 21% 20% 20% 8,2% 8,1% 8,1%
TF1-TV Francaise 8,10 4,4 3,8 3,5 0,7 0,7 0,7 12,9 9,5 8,8 17% 19% 20% 4,6% 5,6% 6,0%
Mediana 5,5 5,1 4,9 1,3 1,3 1,2 10,6 9,5 8,8 25% 24% 24% 7,0% 7,8% 8,1%
Sky PLC - - - - - - - - = - - - - - - -
Cogeco 86,19 6,3 5,9 5,8 2,8 2,7 2,6 14,3 13,9 13,1 45% 45% 45% 2,2% 2,4% 2,7%
Comcast 40,21 8,8 8,1 7,6 2,8 2,6 2,5 158 14,4 12,7 32% 32% 32% 1,9% 2,1% 2,4%
Dish Network 31,33 7,5 8,7 9,9 1,6 1,7 1,7 10,3 12,8 17,0 21% 19% 17% 0,0% 0,0% 0,0%
Liberty Global 25,61 59 6,0 6,0 2,6 2,7 2,7 - - 37,2 45% 44% 45% 0,0% 0,0% 0,0%
Shaw Communications 20,73 8,5 8,0 7,6 3,4 3,2 3,1 25,0 20,1 18,5 40% 40% 41% 7,7% 7,8% 7,9%
Mediana 7,5 8,0 7,6 2,8 2,7 2,6 15,0 14,2 17,0 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 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 51,90 8,5 8,5 8,0 1,1 1,1 1,0 129 146 14,2 13% 13% 13% 58% 58% 4,4%
Comarch 178,00 8,1 7,0 6,3 1,1 0,9 09 280 17,1 14,7 13%  14% 14% 0,8% 0,8% 2,8%
Mediana 8,1 7,0 6,3 1,1 0,9 09 12,9 14,6 14,2 13% 13% 13% 0,8% 2,0% 4,4%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atos Origin 84,30 7,1 6,0 5,6 0,9 0,9 0,8 10,3 8,7 82 13%  14%  15% 2,1% 2,3% 2,5%
CapGemini 102,70 10,0 9,3 8,7 1,4 1,3 1,3 17,1 152 14,0 14% 14% 15% 1,8% 2,0% 2,1%
IBM 139,24 8,3 8,0 8,1 2,0 2,0 2,0 10,1 10,0 9,6 24%  25%  24% 4,5% 4,7% 4,8%
Indra Sistemas 9,62 7,5 6,9 6,5 0,7 0,7 0,7 143 11,9 10,7 10% 10% 11% 0,0% 1,7% 2,2%
Microsoft 116,77 18,8 158 13,8 7,7 6,8 6,1 30,5 263 232 41% 43% 45% 1,4% 1,6% 1,7%
Oracle 52,81 10,3 10,2 9,7 4,8 4,8 4,7 17,1 1555 14,6 47% 47%  48% 1,4% 1,4% 1,6%
SAP 100,66 156 14,0 12,7 5,0 4,7 43 229 208 186 32% 33% 34% 1,5% 1,6% 1,7%
TietoEnator 26,74 10,0 9,8 9,5 1,3 1,3 1,2 152 14,6 141 13% 13% 13% 53% 55% 5,7%
Mediana 10,0 9,5 9,1 1,7 1,7 1,6 16,1 14,9 14,1 19% 20% 20% 1,6% 1,9% 2,2%

Wycena spoétek budowlanych

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2018 2019 2020 2018 2019 2020

ZAGRANICZNE SPOLKI

Acciona 99,14 8,7 8,5 8,3 1,5 1,5 i,5 23,5 21,0 18,5 18%  18%  18% 3,1% 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 20,81 32,7 22,6 20,5 1,7 1,6 1,6 - 389 332 5% 7% 8% 3,5% 3,6% 3,7%
Hochtief 132,00 6,3 6,1 5,6 0,4 0,4 0,3 16,1 14,1 13,3 6% 6% 6% 3,6% 4,3% 4,6%
Mota Engil 2,03 4,3 3,8 3,5 0,6 0,6 0,5 369 10,4 6,5 15%  15%  16% 1,0% 1,5% 5,2%
NCC 142,95 64,6 6,1 5,0 0,3 0,2 0,2 - 12,0 9,3 0% 4% 5% 6,0% 6,1% 6,4%
Skanska 173,85 11,1 9,1 8,7 0,4 0,4 04 17,6 13,8 13,0 4% 5% 5% 4,8% 4,9% 5,1%
Strabag 29,00 2,5 2,5 2,4 0,2 0,2 0,2 9,9 9,5 9,2 6% 6% 6% 4,5% 4,8% 5,0%
Mediana 7,5 6,1 5,3 0,4 0,4 0,4 16,9 12,9 11,1 6% 7% 7% 3,6% 3,9% 5,0%

Wycena spotek deweloperskich

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2018 2019 2020 2018 2019 2020

POLSKIE SPOLKI

Dom Development 80,80 7,2 7,7 6,9 1,9 1,9 1,9 9,0 9,3 7,9 17%  17%  17% 9,4% 11,0% 10,7%
GTC 9,20 - - - - - - - - - - - - - - -
Mediana 1,9 1,9 1,9 9,0 9,3 7,9 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1
ZAGRANICZNE S

Atrium European RE 3,40 14,0 13,7 13,1 0,7 0,7 0,7 11,0 10,5 10,1 89% 88% 87% 7,9%

CA Immobilien Anlagen 33,02 28,4 238 21,5 1,2 1,1 1,1 26,7 239 21,2 70% 75% 77% 2,7% 2,9% 3,3%
Deutsche Euroshop AG 27,18 16,0 16,1 16,0 0,7 0,8 0,8 12,7 12,3 122 87% 87% 87% 55% 57% 58%
Immofinanz AG 22,12 28,3 26,9 24,9 0,8 0,8 0,8 202 20,6 19,7 49% 46% 51% 3,6% 3,8% 4,0%
Klepierre 31,41 19,2 19,4 18,9 0,8 0,8 0,8 12,1 11,7 11,3 89% 86% 86% 6,7% 6,9% 7,2%
Segro 666,00 33,8 30,9 28,6 1,0 1,0 0,9 30,0 27,5 254 75% 75% 77% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 23,8 21,6 20,2 0,8 0,8 0,8 16,5 16,4 159 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

mBank.pl

CESERALIE] Otwarcie Maksimum Minimum Zamkniecie Zmiana %
DJIA 2019-03-27 25676,34 25 758,17 25 425,27 25 625,59 -0,13%
S&P 500 2019-03-27 2819,72 2 825,56 2787,72 2 805,37 -0,46%
NASDAQ 2019-03-27 7 702,05 7 712,84 7 582,09 7 643,38 -0,63%
DAX 2019-03-27 11 439,02 11 502,35 11 368,13 11 419,04 -0,00%
CAC 40 2019-03-27 5312,70 5 340,05 5279,65 5301,24 -0,12%
FTSE 100 2019-03-27 7 196,29 7 222,64 7 160,14 7 194,19 -0,03%
WIG20 2019-03-27 2 326,64 2 331,21 2 312,75 2 315,17 -0,42%
BUX 2019-03-27 41 739,96 41 814,29 41267,92 41 316,20 -1,02%
PX 2019-03-27 1073,73 1079,42 1 070,00 1076,96 +0,24%
RTS 2019-03-27 1802,85 1804,82 1771,19 1771,54 -1,88%
SOFIX 2019-03-27 578,37 580,07 578,37 578,77 +0,07 %
BET 2019-03-27 8 044,12 8 120,99 8 041,19 8 120,74 +0,95%
XU100 2019-03-27 97 820,68 97 998,39 90 523,89 91 855,14 -5,67%
BETELES 2019-03-27 136,82 137,68 135,85 136,78 -0,01%
NIKKEI 2019-03-27 21 353,61 21 388,59 21 242,52 21378,73 -0,23%
SHCOMP 2019-03-27 3012,26 3022,76 2987,77 3022,72 +0,85%
Miedz 2019-03-27 6 355,00 6 366,00 6 302,50 6 335,00 +0,08%
Ropa 2019-03-27 67,18 67,62 66,52 67,15 -0,16%
USD/PLN 2019-03-27 3,8089 3,8215 3,8048 3,8186 +0,25%
EUR/PLN 2019-03-27 4,2909 4,3002 4,2902 4,2933 +0,06%
EUR/USD 2019-03-27 1,1266 1,1286 1,1242 1,1244 -0,20%
USBonds10 2019-03-27 2,4212 2,4301 2,3507 2,3665 -0,0565
GRBonds10 2019-03-27 -0,0270 -0,0270 -0,0930 -0,0810 -0,0660
PLBonds10 2019-03-27 2,8590 2,8590 2,8120 2,8140 -0,0510
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Zrédto: Bloomberg
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Zespot Wsparcia
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Dokument sporzadzony zostat w Departamencie Rynkéw Regulowanych mBanku S.A.w celu promocji i reklamy, zgodnie z § 9 ust. 1 rozporzadzenia Ministra Finansow z
dnia 24 wrzesnia 2012 r. w sprawie trybu i warunkéw postepowania firm inwestycyjnych, bankdéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi, oraz bankéw powierniczych (Dz. U. z 2015 r. poz. 878 z p6zn. zm.). Dokument nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu
Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w
odniesieniu do wymogdw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.
Dokument nie stanowi réwniez doradztwa inwestycyjnego ani oferty w rozumieniu art. 66 § 1 Kodeksu cywilnego. Opracowanie sporzadzone zostato w oparciu o
najlepsza wiedze autoréw, popartg informacjami z wiarygodnych rynkowych zrédet. Wszelkie oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazajq opinie w dniu wydania
materiatu i moga by¢ zmienione przez autoréw bez uprzedniego powiadomienia. Informacje zawarte w niniejszej publikacji oparte sg na danych uzyskanych ze zrddet,
ktore Dom Maklerski mBanku dziatajac w dobrej wierze, uwaza za wiarygodne. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje jednak doktadnosci, kompletnosci ani trafnosci
tych informacji. Dom Maklerski mBanku nie jest zobowigzany do aktualizowania ani modyfikowania niniejszej publikacji, ani do informowania jej odbiorcéw w
przypadku, gdy jakakolwiek poruszona w niej kwestia lub zawarta w niej opinia, prognoza, kalkulacja lub szacunek ulegnie zmianie lub stanie sie nieaktualne.
Dystrybucja lub przedruk czesci lub catosci opracowania mozliwa jest za uprzednia pisemna zgodq autoréw.
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