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czwartek, 2 stycznia 2020 | opracowanie cykliczne

Komentarz Poranny
Rynek akcji, Polska

WIG WIG20 mWIG40 sWIG80 PLBonds10 0il $/b USD/zt EUR/zt
57832,88 2150,1 3908,2 12044,34 2,873 66,07 3,7958 4,2599
-44,93 (-0,08%) -1,65 (-0,08%) -7,37 (-0,19%) 61,11 (0,51%) 0,004 (0,14%) 0,25 (-0,17%) 0 (0,04%) 0 (-0,01%)

Informacje ze spotek i sektorow

Enea Enea zawigze rezerwy o wartosci od 70 do 147 min zt
W rezultacie zatwierdzenia taryf przez URE spdtka poinformowata, ze wstepnie oszacowata koniecznosc
zawigzania rezerw w przedziale 70-147 min zi. Enea podata, ze wysokos$¢ rezerwy moze ulec zmianie, a
jej ostateczna wartosc zostanie zaprezentowana w raporcie rocznym grupy.

Energa Energa zawigzala rezerwy w wysokosci 125 min zi
Energa po zatwierdzeniu przez URE taryfy dla energii elektrycznej dla klientéw grup taryfowych G na
2020 r. podjeta decyzje o utworzeniu rezerwy w wysokos$ci 125 min zt. Rezerwa zostanie wykazana w
sprawozdaniu za 2019 r. Spotka zastrzega, ze wysokos¢ rezerwy moze ulec zmianie.

Elektrobudowa Elektrobudowa ztozyta pozew przeciwko PKN w wys. ok. 103,9 min zt i 11,5 min
PKN Orlen euro
Elektrobudowa poinformowata, ze ztozyta do Sadu Arbitrazowego przy Stowarzyszeniu Inzynieréw
Doradcéw i Rzeczoznawcow pozew przeciwko PKN Orlen na faczng kwote ok. 103,9 min zt oraz ok. 11,5
min euro. Kwota nie obejmuje ok. 14,63 min zt i 2,94 min euro, ktore obejmowato porozumienie
zawarte 8 listopada. Nadal musimy czeka¢ na ostateczne orzeczenie sadu, ale wspomniana kwota nie
jest znaczaca z punktu widzenia PKN.

Bogdanka Bogdanka otrzymata koncesje na wydobycie z16z w obszarze K-6 i K-7
Bogdanka otrzymata koncesje na wydobycie wegla kamiennego ze ztoza ,Lubelskie Zagtebie Wegla” w
obszarze K-6 i K-7. Szacowane zasoby operatywne wynoszg 66 min t. Spotka zdeklarowata, ze w
pierwszej fazie, w perspektywie kilku lat, rozpocznie wydobycie wegla w oparciu o istniejacq
infrastrukture w Polu Stefanéw. Prairie Mining ocenia, ze przyznanie Bogdance koncesji jest kolejnym
dowodem dyskryminowania Prairie i zapowiedziat, ze pracuje nad przygotowaniem pozwu dotyczacego
miedzynarodowego arbitrazu.

Trakcja Nowy kontrakt za o ok. 198,9 min zt
Spotka zalezna Trakcji podpisata z Kolejami Litewskimi umowe o tgcznej wartosci ok. 46,69 min euro
(198,9 min zt). Umowa dotyczy wykonania robot budowlanych drugiego odcinka drogi koIe| Plunge-
Sateikiai. Prace majgq sie rozpocza¢ w ciggu 14 dni od wejscia w zycie umowy, a ich zakonczenie
nastgpi¢ ma w ciggu 1150 dni.

BNP Paribas Dodatkowe rezerwy zwiazane z ,malym TSUE” w wysokosci 20,8 min zt
BNP Paribas Bank Polska utworzyt 20,8 min zt rezerwy na proporcjonalny zwrot prowizji w zwigzku z
wyrokiem Trybunatu Sprawiedliwosci Unii Europejskiej. tgczna kwota rezerw w zwigzku z wyrokiem
TSUE wzrosta do 69,6 min zi.

PKP Cargo Dane Urzedu Transportu Kolejowego
Wedtug Urzedu Transportu Kolejowego udziat PKP Cargo w rynku przewiezionych towaréw wg masy
spadt w okresie I-XI 2019 r. do 40,54% catego rynku wobec 43,63% w okresie I-XI 2018 r. Opinia
analitykbw BM mBanku: dane UTK dotyczace transportu kolejowego za listopad wypadty
stabo na catym rynku. Podobnie jak w poprzednich miesigcach, PKP Cargo traci udziat w
rynku na rzecz znacznie mniejszych graczy. Dane UKT dotyczace przewozow za listopad sa
odbierane negatywnie.
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Pozostate wiadomosci ze spotek

Rafako

Bogdanka
Enea

Unimot

Oponeo

Braster

PKN Orlen

Spotka zalezna Rafako zrewidowata budzet kontraktu na budowe bloku energetycznego w Elektrowni
Jaworzno i prognozuje, ze w 2019 r. poniesie 155,8 min zt straty finansowej. Dodano, ze po rewizji
budzetu oczekiwana marza z kontraktu zostata obnizona do ok. 5%.

Bogdanka podpisata aneks do wieloletniej umowy z Enea Wytwarzanie, na podstawie ktérego wartosc
dostarczonego wegla w latach 2017-2036 wyniesie 17,22 mid zt netto, czyli 4,8% wiecej niz podawano
wczesniej. Bogdanka podata, ze w okresie 2020 - 2036 warto$¢ umowy wieloletniej wyniesie 14,04 mid zt
netto.

Unimot podpisat umowe dezinwestycyjng dotyczacg spotek zaleznych prowadzacych dziatalno$¢ w
obszarze gazu ziemnego

Oponeo.pl planuje 9,35 mIn pozyskanych ze sprzedazy Autocentrum.pl przeznaczy¢ na rozwdj dziatalnosci
operacyjnej.

Walne zgromadzenie Brastera przyjeto w poniedziatek uchwate w sprawie emisji do 29,7 min akcji serii N,
ktére majq by¢ przyznane posiadaczom obligacji spotki.

Koleje Litewskie na mocy porozumienia z Orlen Lietuva odbudowaty 19 km odcinek toréw z Mozejek do
Renge. Rafineria w Mozejkach odzyskata tym samym najkrotsze potaczenie kolejowe z totwg, ktdre
zostato zdemontowane w 2008 r.
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Aktualne rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku

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

wydania wydania docelowa biezaca zmiany 2019 2020
Finanse +5,0% 10,3 10,4
Alior Bank trzymaj 2019-11-06 29,34 31,00 28,68 +8,1% 9,0 8,3
Handlowy akumuluj 2019-12-05 51,70 57,44 51,80 +10,9% 15,0 10,9
ING BSK trzymayj 2019-12-05 190,80 187,77 202,50 -7,3% 16,6 14,7
Millennium trzymayj 2019-12-05 5,49 5,47 5,85 -6,5% 10,2 12,8
Pekao kupuj 2019-12-05 96,34 115,20 100,45 +14,7% 11,7 10,6
PKO BP akumuluj 2019-12-05 34,99 39,50 34,46 +14,6% 9,6 9,9
Santander Bank Polska trzymaj 2019-12-05 279,00 265,50 307,40 -13,6% 14,4 13,0
Komercni Banka kupuj 2019-12-05 792,00 928,20 CzK 829,50 +11,9% 10,3 11,0
Moneta Money Bank kupuj 2019-08-28 75,95 94,33 CZK 85,00 +11,0% 11,4 10,6
Erste Group akumuluj 2019-12-05 32,20 36,61 EUR 33,56 +9,1% 9,3 8,9
RBI akumuluj 2019-12-05 21,24 23,05 EUR 22,39 +2,9% 6,3 6,1
OTP Bank trzymayj 2019-12-05 14 870 14 681 HUF 15 430 -4,9% 10,6 9,7
PzU akumuluj 2019-12-05 36,47 41,91 40,03 +4,7% 10,9 10,4
Kruk kupuj 2019-12-05 150,90 210,31 167,50 +25,6% 9,5 9,4
Skarbiec Holding kupuj 2019-12-05 17,20 29,34 19,00 +54,4% 6,0 5,6
Chemia +11,9% 10,6 16,8 5,4 6,1
Ciech kupuj 2019-12-05 36,40 44,41 39,70 +11,9% 15,3 9,4 6,7 5,7
Grupa Azoty trzymayj 2019-12-05 30,00 32,75 29,28 +11,9% 5,9 24,2 4,1 6,6
Paliwa +14,0% 11,4 9,2 4,6 4,9
Lotos redukuj 2019-12-05 85,20 77,80 83,58 -6,9% 13,5 9,7 6,4 5,0
MOL akumuluj 2019-11-27 2926 3 302 HUF 2 940 +12,3% 9,8 8,9 4,5 4,8
PGNIG kupuj 2019-11-06 5,07 5,64 4,33 +30,3% 13,0 8,5 4,7 3,6
PKN Orlen trzymaj 2019-12-05 88,50 94,17 85,82 +9,7% 7,6 9,6 4,6 5,0
Energetyka +32,0% 5,3 5,3 3,6 3,8
CEZ kupuj 2019-12-05 502,00 597,80 CZK 509,50 +17,3% 15,2 13,2 7,3 6,8
Enea kupuj 2019-11-06 8,59 11,53 7,92 +45,7% 3,3 3,2 3,2 3,1
Energa kupuj 2019-11-06 6,37 11,67 7,08 +64,8% 5,5 5,3 3,6 4,2
PGE kupuj 2019-10-24 8,42 12,20 7,96 +53,3% 5,3 6,9 3,3 3,7
Tauron kupuj 2019-11-06 1,73 2,45 1,64 +49,4% 3,2 2,6 4,1 3,8
Telekomunikacja, media, IT +1,1% 27,0 17,1 6,4 6,4
Netia trzymaj 2019-12-05 4,44 4,70 4,42 +6,3% 30,9 31,6 4,5 4,6
Orange Polska akumuluj 2019-11-29 6,46 7,40 7,12 +3,9% 33,5 36,7 54 5,6
Play kupuj 2019-11-14 31,30 36,00 35,00 +2,9% 10,1 9,2 6,4 6,3
Agora kupuj 2019-10-30 9,50 17,00 10,40 +63,5% 49,6 26,5 6,8 6,5
Cyfrowy Polsat redukuj 2019-11-14 28,86 26,10 27,94 -6,6% 15,9 13,5 7,2 7,0
Wirtualna Polska trzymaj 2019-12-05 68,20 70,00 69,80 +0,3% 27,0 18,7 12,3 9,7
Asseco Poland trzymayj 2019-12-05 57,35 59,20 63,65 -7,0% 16,1 15,5 5,3 5,0
Comarch kupuj 2019-11-25 189,50 250,00 187,00 +33,7% 13,5 13,0 5,9 5,7
11 bit studios kupuj 2019-12-05 360,50 454,00 400,00 +13,5% 40,1 47,9 25,4 28,5
CD Projekt akumuluj 2019-12-05 260,30 281,30 279,50 +0,6% - 11,9 - 10,3
Przemyst, surowce +3,2% 7,2 10,7 4,6 5,0
Cognor trzymayj 2019-12-06 1,20 1,25 1,24 +0,8% 6,7 38,5 4,4 6,1
Famur kupuj 2019-12-05 2,98 5,18 2,98 +73,8% 4,6 7,0 3,7 3,8
Grupa Kety trzymayj 2019-12-05 338,50 335,44 346,00 -3,1% 11,8 13,5 8,1 8,8
jsw kupuj 2019-12-05 18,80 28,04 21,38 +31,2% 3,6 - 0,5 2,4
Kernel trzymayj 2019-12-05 41,20 41,60 45,25 -8,1% 5,2 8,8 4,8 6,7
KGHM trzymaj 2019-12-05 88,66 85,54 95,58 -10,5% 9,4 10,0 4,8 5,2
PKP Cargo redukuj 2019-12-05 20,00 18,13 20,50 -11,6% 7,7 - 2,9 3,5
Stelmet trzymaj 2019-12-05 8,20 8,78 7,35 +19,5% 11,5 11,5 5,2 4,9
Deweloperzy +4,6% 9,8 8,5 8,9 7,8
Atal kupuj 2019-12-05 37,20 44,90 38,00 +18,2% 10,1 8,3 10,1 8,0
Dom Development trzymaj 2019-12-05 93,00 88,92 94,60 -6,0% 9,4 8,7 7,6 7,7
Handel +6,2% 30,4 23,1 9,1 8,3
AmRest trzymaj 2019-12-05 46,35 47,00 43,30 +8,5% 35,2 33,9 11,8 11,0
CCC kupuj 2019-12-05 108,10 157,00 110,00 +42,7% - 23,1 6,1 4,7
Dino akumuluj 2019-11-25 134,00 148,60 144,00 +3,2% 34,7 25,8 20,6 15,6
Eurocash redukuj 2019-11-25 22,22 19,80 21,84 -9,3% 74,1 44,1 7,9 7,5
Jeronimo Martins trzymaj 2019-10-07 14,92 14,30 EUR 14,67 -2,5% 20,8 18,7 9,1 8,3
LPP kupuj 2019-12-05 8 575,00 10 100,00 8 820,00 +14,5% 26,1 19,3 11,1 9,4
VRG akumuluj 2019-12-02 3,94 4,50 4,04 +11,4% 15,6 12,9 4,9 4,5
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Aktualne pozycjonowania Domu Maklerskiego mBanku

Data Cena w dniu Cena Zmiana ceny EV/EBITDA

wydania wydania biezaca od wydania 2019 2020
Spotki IT 14,7 12,8 6,6 5,7
Ailleron réwnowaz 2019-10-31 7,16 8,30 +15,9% 15,0 11,3 5,9 4,6
Asseco BS rownowaz 2019-12-05 27,60 28,40 +2,9% 14,5 14,0 9,4 8,9
Asseco SEE przewazaj 2019-12-05 25,60 24,80 -3,1% 15,3 13,8 7,4 6,4
Atende réwnowaz 2019-12-05 3,06 3,56 +16,3% 12,6 11,8 5,2 5,0
Spo6iki przemystowe 11,5 10,6 6,4 6,8
AC réownowaz 2019-12-05 43,20 46,80 +8,3% 11,8 11,8 8,2 7,8
Alumetal réwnowaz 2019-12-05 39,30 40,20 +2,3% 12,6 13,0 7,3 7,5
Amica rownowaz 2019-12-05 133,20 137,00 +2,9% 9,3 8,6 6,0 6,0
Apator réwnowaz 2019-12-05 21,10 21,00 -0,5% 11,1 11,3 6,5 6,8
Astarta przewazaj 2019-12-05 15,90 16,00 +0,6% - 2,8 6,4 2,9
Boryszew rownowaz 2019-12-05 4,09 4,23 +3,5% 14,0 11,0 6,8 6,9
Forte réwnowaz 2019-12-05 28,15 30,50 +8,3% 24,7 14,2 9,9 8,4
Kruszwica przewazaj 2019-12-05 45,80 48,80 +6,6% 11,3 10,2 5,7 5,3
Mangata rbwnowaz 2019-12-05 72,00 73,00 +1,4% 8,8 10,4 6,3 6,8
Pozbud réwnowaz 2019-12-05 1,80 1,63 -9,4% 3,8 3,7 4,4 5,4
TIM przewazaj 2019-12-05 10,90 10,70 -1,8% 12,0 10,6 6,4 5,8
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Wycena bankéw z Europy Srodkowej i Wschodniej

Polskie banki

Alior Bank 28,68 9,0 8,3 7,9 6% 6% 6% 0,5 0,5 0,5 0,0% 0,0% 0,0%
Handlowy 51,80 15,0 10,9 10,4 6% 9% 9% 1,0 0,9 0,9 7,2% 7,4% 6,9%
ING BSK 202,50 16,6 14,7 13,5 12% 12% 12% 1,9 1,8 1,6 1,7% 1,8% 2,0%
Millennium 5,85 10,2 12,8 15,6 8% 6% 5% 0,8 0,8 0,7 0,0% 0,0% 0,0%
Pekao 100,45 11,7 10,6 9,9 10% 10% 11% 1,1 1,1 1,1 6,6% 6,4% 7,1%
PKO BP 34,46 9,6 9,9 9,5 11% 10% 10% 1,0 1,0 1,0 3,9% 9,1% 10,3%
Santander BP 307,40 14,4 13,0 12,7 9% 9% 9% 1,2 1,2 1,1 6,4% 1,7% 1,9%
Mediana 11,7 10,9 10,4 9% 9% 9% 1,0 1,0 1,0 3,9% 1,8% 2,0%
Inwestorzy polskich bankéw

BCP 0,203 7,2 6,5 5,5 6% 7% 8% 0,5 0,5 0,5 2,0% 4,4% 6,4%
Citigroup 79,890 10,5 9,4 8,9 10% 10% 9% 1,0 0,9 0,8 2,4% 2,7% 3,0%
Commerzbank 5,517 8,4 7,1 6,8 3% 3% 3% 0,2 0,2 0,2 3,8% 4,4% 5,1%
ING 10,688 8,2 8,4 8,3 10% 9% 9% 0,8 0,7 0,7 6,5% 6,5% 6,6%
UCI 13,020 7,2 7,4 7,1 8% 7% 6% 0,5 0,5 0,5 4,6% 5,3% 5,9%
Mediana 8,2 7,4 7,1 8% 7% 8% 0,5 0,5 0,5 3,8% 4,4% 5,9%
Zagraniczne banki

Erste Group 33,56 9,3 8,9 8,9 11% 11% 10% 1,0 0,9 0,9 3,9% 4,5% 4,7%
Komercni Banka 829,50 10,3 11,0 10,5 15% 13% 13% 1,5 1,4 1,4 6,1% 6,1% 6,1%
Moneta Money 85,00 11,4 10,6 10,5 15% 16% 16% 1,7 1,7 1,6 7,2% 6,6% 7,1%
OTP Bank 15 430 10,6 9,7 9,5 20% 18% 17% 1,9 1,7 1,5 1,5% 1,5% 3,6%
RBI 22,39 6,3 6,1 6,0 10% 9% 9% 0,6 0,6 0,5 5,2% 4,7% 5,0%
Akbank 8,11 7,7 4,8 4,0 11% 16% 16% 0,8 0,7 0,6 2,5% 3,8% 5,6%
Alpha Bank 1,92 17,3 13,2 9,2 2% 3% 4% 0,4 0,4 0,4 0,0% 0,0% 0,0%
Banco Santander 3,73 7,7 7,3 7,1 8% 8% 8% 0,6 0,6 0,6 6,0% 6,3% 6,6%
Deutsche Bank 6,92 24,5 14,8 9,5 -1% 1% 3% 0,2 0,3 0,2 0,0% 0,7% 2,4%
Eurobank Ergasias 0,92 13,0 8,1 7,0 4% 8% 9% 0,6 0,6 0,6 0,0% 0,0% 0,0%
National Bank of Greece 3,02 12,3 12,7 9,4 5% 4% 6% 0,5 0,5 0,5 - 0,0% 0,0%
Piraeus Bank 2,99 14,7 10,1 6,8 2% 3% 4% 0,2 0,3 0,3 - 0,0% 0,0%
Sberbank 254,75 6,4 5,7 5,2 21% 21% 21% 1,3 1,1 1,0 7,4% 8,8% 9,8%
Turkiye Garanti Bank 11,14 6,7 5,0 4,0 13% 15% 16% 0,9 0,8 0,6 1,3% 1,8% 1,8%
Turkiye Halk Bank 5,91 4,7 2,5 1,8 5% 7% 10% 0,2 0,2 0,2 0,8% 1,5% 2,2%
Turkiye Vakiflar Bankasi 5,51 5,0 3,0 2,4 9% 13% 13% 0,4 0,4 0,3 - - -
VTB Bank 0,05 3,3 3,3 2,9 12% 12% 12% 0,4 0,3 0,3 6,5% 6,5% 8,7%
Yapi ve Kredi Bankasi 2,48 5,0 BY/, 2,9 10% 13% 13% 0,5 0,4 0,4 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 8,5 7,7 6,9 10% 11% 11% 0,6 0,6 0,5 2,5% 1,8% 3,6%

Wycena spotek ubezpieczeniowych

Ubezpieczyciele

PZU 40,03 10,9 10,4 10,2 21% 22% 22% 2,3 2,3 2,2 7,4% 7,3% 7,7%
Aegon 4,07 6,4 5,9 5,7 7% 8% 7% 0,4 0,4 0,4 7,5% 7,9% 8,3%
Allianz 218,40 11,5 10,8 10,2 12% 12% 12% 1,3 1,3 1,2 4,4% 4,7% 4,9%
Assicurazioni Generali 18,40 11,7 10,7 10,2 11% 10% 10% 1,1 1,1 1,0 5,3% 5,5% 5,9%
Aviva 4,19 7,0 6,9 6,6 13% 13% 14% 1,0 0,9 0,9 7,5% 7,8% 8,1%
AXA 25,11 9,5 8,7 8,5 10% 11% 11% 0,9 0,9 0,9 5,9% 6,2% 6,6%
Baloise 175,00 12,2 12,5 12,4 10% 9% 9% 1,2 1,1 1,1 3,7% 3,8% 4,0%
Helvetia 136,80 13,4 13,5 13,0 11% 10% 10% 1,2 1,1 1,1 3,6% 3,8% 3,9%
Mapfre 2,36 9,5 8,8 8,4 9% 10% 10% 0,8 0,8 0,8 6,5% 6,8% 7,0%
RSA Insurance 5,66 14,0 12,0 11,2 11% 12% 13% 1,5 1,4 1,4 4,3% 5,0% 5,6%
Uniga 9,10 12,9 12,1 11,5 7% 7% 7% 1,0 1,0 1,0 6,0% 6,2% 6,4%
Vienna Insurance G. 25,40 10,4 9,7 9,2 6% 7% 7% 0,6 0,6 0,6 4,1% 4,4% 4,6%
Zurich Financial 397,10 14,4 13,1 12,4 13% 13% 13% 1,8 1,7 1,6 5,1% 5,4% 5,7%
Mediana 11,5 10,7 10,2 11% 10% 10% 1,1 1,1 1,0 5,3% 5,5% 5,9%

Zrédio: Dom Maklerski mBanku (dla spétek oznaczonych pogrubieniem), Bloomberg
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Wycena spoétek rafineryjnych i gazowych

EV/EBITDA marza EBITDA
2019 2020 2021 2019 2020 2021

Spotki rafineryjne

Lotos 83,58 6,4 5,0 4,9 0,6 0,6 0,6 13,5 9,7 10,8 10% 12% 12% 3,6% 3,6% 3,6%
MOL 2940,00 4,5 4,8 4,4 0,6 0,7 0,7 9,8 8,9 8,2 13% 15% 15% 4,8% 5,1% 5,3%
PKN Orlen 85,82 4,6 5,0 5,5 0,4 0,4 0,4 7,6 9,6 11,9 9% 8% 7% 4,1% 4,1% 4,1%
Hellenic Petroleum 8,77 6,4 5,0 5,3 0,5 0,5 0,4 11,5 6,8 7,1 7% 9% 8% 5,7% 6,5% 6,3%
HollyFrontier 50,71 6,0 5,9 6,3 0,6 0,6 0,6 10,5 98 10,8 10% 10% 10% 2,6% 2,7% 2,7%
Marathon Petroleum 60,25 8,0 6,1 6,4 0,6 0,5 0,6 14,7 8,0 8,7 7% 9% 9% 3,5% 3,9% 4,4%
Motor Oil 20,62 4,8 4,1 4,6 0,3 0,3 0,3 7,9 6,3 7,3 6% 7% 7% 6,6% 6,8% 7,0%
Neste Oil 31,02 11,9 10,8 10,4 1,5 1,6 1,5 19,0 16,7 15,8 13% 15% 15% 2,8% 3,2% 3,3%
oMV 50,08 4,0 3,8 3,7 1,0 1,0 1,0 9,5 8,8 8,2 25% 26% 27% 3,9% 4,3% 4,7%
Phillips 66 111,41 8,5 7,3 7,7 0,6 0,5 06 141 10,8 11,1 7% 7% 7% 3,1% 3,4% 3,7%
Saras SpA 1,43 3,9 2,4 3,4 0,2 0,1 0,1 13,7 4,9 8,0 4% 6% 4% 4,7% 9,7% 6,4%
Tupras 126,80 7,2 4,8 51 0,4 0,4 0,4 12,3 5,7 5,5 6% 8% 8% 8,0% 14,8% 15,5%
Valero Energy 93,65 8,9 @, 6,6 0,5 0,4 0,4 19,4 9,8 10,7 5% 7% 7% 3,9% 4,2% 4,4%
Mediana 6,4 5,0 5,3 0,6 0,5 0,6 12,3 8,9 8,7 7% 9% 8% 3,9% 4,2% 4,4%
Spotki gazowe

PGNiG 4,33 4,7 3,6 3,2 0,7 0,6 0,6 13,0 8,5 7,5 14% 17% 18% 2,5% 3,1% 4,7%
A2A SpA 1,67 7,5 7,0 6,7 1,4 1,3 1,3 162 13,8 132 18% 19% 19% 4,7% 4,8% 4,9%
BP 471,60 4,7 4,4 4,4 0,6 0,6 0,6 12,2 11,0 10,3 14% 14% 14% 0,0% 0,0% 0,0%
Centrica 89,30 4,5 4,3 4,7 0,3 0,3 0,3 12,9 9,4 9,1 7% 7% 7% 0,0% 0,0% 0,0%
Enagas 22,74 10,3 10,1 11,1 8,3 8,4 9,1 12,8 11,9 13,0 80% 84% 82% 7,0% 7,3% 7,2%
Endesa 23,79 8,7 8,6 8,5 1,5 1,5 1,5 16,5 16,3 15,9 18% 18% 18% 6,0% 6,1% 5,2%
Engie 14,40 6,7 6,3 6,0 1,0 1,0 1,0 140 12,4 11,3 16% 16% 16% 54% 58% 6,3%
Eni 13,85 3,7 3,5 3,3 0,9 0,9 0,9 13,0 10,7 9,8 24% 26% 28% 6,2% 6,3% 6,5%
Equinor 175,50 3,4 3,1 2,8 1,2 1,1 1,1 12,5 11,0 10,0 35% 36% 37% 0,1% 0,1% 0,1%
Gas Natural SDG 22,40 9,1 8,7 8,5 1,5 1,5 1,5 16,1 14,8 14,1 17% 17% 18% 6,1% 6,4% 6,7%
Gazprom 256,40 4,0 3,9 3,7 1,1 1,1 1,0 4,1 4,4 4,1 28% 28% 28% 6,4% 7,1% 9,3%
Hera SpA 3,90 8,1 7,7 7,5 1,4 1,3 1,2 191 186 18,5 17% 17% 17% 2,6% 2,8% 2,9%
NovaTek 1262,00 11,9 12,0 12,3 4,5 4,4 4,0 9,0 12,6 11,3 38% 37% 32% 2,3% 2,8% 3,1%
ROMGAZ 37,10 5,6 5,7 5,4 2,8 2,7 2,6 9,7 9,8 9,1 49%  47%  48% 8,9% 9,0% 10,3%
Shell 26,17 3,5 3,3 3,1 0,6 0,6 0,5 12,7 10,5 9,9 16% 17% 17% 8,1% 8,1% 8,4%
Snam SpA 4,69 12,8 12,5 12,2 10,3 10,1 9,9 14,6 14,5 13,8 81% 81% 81% 5,2% 5,4% 5,6%
Total 49,20 5,7 5,3 5,0 1,0 1,0 1,0 12,7 11,1 10,7 17% 19% 19% 6,1% 6,4% 6,7%
Mediana 5,7 5,7 5,4 1,2 1,1 1,1 12,9 11,1 10,7 18% 19% 19% 5,4% 5,8% 5,6%

Wycena spétek energetycznych

EV/EBITDA marza EBITDA
2019 2020 2021 2019 2020 2021

Spotki energetyczne

CEZ 509,50 7,3 6,8 6,7 2,1 1,9 1,8 15,2 13,2 13,3 29% 28% 27% 4,7% 5,9% 6,8%
Enea 7,92 3,2 3,1 2,8 0,6 0,6 0,6 3,3 3,2 2,5 20% 18% 21% 0,0% 0,0% 3,1%
Energa 7,08 3,6 4,2 4,5 0,7 0,7 0,8 5,5 5,3 4,8 19% 17% 17% 0,0% 0,0% 0,0%
PGE 7,96 3,3 3,7 2,9 0,7 0,6 0,6 53 6,9 4,5 21% 17% 21% 0,0% 4,7% 3,6%
Tauron 1,64 4,1 3,8 3,3 0,7 0,7 0,6 3,2 2,6 2,1 18% 17% 19% 0,0% 0,0% 0,0%
EDF 9,93 5,2 4,8 4,6 1,2 1,1 1,1 14,7 11,8 11,2 23% 24% 24% 3,3% 3,9% 4,2%
EDP 3,86 9,1 8,7 8,4 2,0 2,0 2,0 17,5 16,0 14,8 22% 23% 23% 4,9% 5,0% 5,2%
Endesa 23,79 8,7 8,6 8,5 1,5 1,5 1,5 16,5 16,3 15,9 18% 18% 18% 6,0% 6,1% 5,2%
Enel 7,07 7,5 7,2 6,9 1,7 1,6 1,6 15,0 13,8 13,0 22% 23% 23% 4,7% 5,1% 5,4%
EON 9,52 9,4 7,0 6,9 1,5 0,7 0,7 140 150 13,9 16% 11% 10% 4,8% 5,1% 52%
Fortum 22,20 14,9 13,8 13,2 4,6 4,5 44 155 14,8 138 31% 33% 33% 50% 50% 4,9%
Iberdola 9,18 10,1 9,5 9,0 2,7 2,6 2,5 17,4 16,3 156 27% 27% 28% 4,1% 4,4% 4,6%
National Grid 944,30 11,9 11,3 10,7 3,9 3,9 3,7 16,2 16,2 15,3 32% 34% 35% 0,0% 0,0% 0,0%
Red Electrica 17,93 9,4 9,5 9,6 7,3 7.4 7,4 13,5 14,4 14,8 78% 78% 77% 5,9% 5,7% 5,6%
RWE 27,35 9,8 5,5 4,7 1,2 0,9 0,8 24,8 15,9 11,8 12% 15% 16% 2,9% 3,5% 4,0%
SSE 1438,50 12,3 11,9 11,0 0,8 3,3 3,2 21,4 16,4 14,2 7% 28% 29% 0,0% 0,0% 0,0%
Verbund 44,74 8,3 7,0 6,6 3,0 2,7 2,6 27,5 21,5 20,2 36% 38% 39% 1,6% 2,1% 2,6%
Mediana 8,7 7,0 6,9 1,5 1,6 1,6 15,2 14,8 13,8 22% 23% 23% 3,3% 4,4% 4,2%

Wycena spoétek sektora elektromaszynowego

EV/EBITDA marza EBITDA
2019 2020 2021 2019 2020 2021

Przemystowe

Famur 2,98 3,7 3,8 4,1 0,9 1,1 1,1 4,6 7,0 8,1 25% 28% 26% 17,8% 13,2% 10,9%
Caterpillar 147,68 8,7 9,1 9,0 1,8 1,8 1,8 12,6 12,3 11,8 21% 20% 20% 2,5% 2,8% 3,1%
Epiroc 114,35 9,1 8,6 8,2 2,3 2,2 2,1 21,0 19,6 18,5 25% 25% 25% 2,2% 2,4% 2,6%
Komatsu 2642,00 6,1 6,6 6,5 1,2 1,2 1,2 9,9 11,3 11,2 19% 18% 19% 4,0% 4,2% 4,3%
Sandvig AG 182,65 10,1 9,7 9,3 2,3 2,2 2,2 17,2 16,4 15,4 23% 23% 23% 2,5% 2,7% @ 2,9%
Mediana 8,7 8,6 8,2 1,8 1,8 1,8 12,6 12,3 11,8 23% 21% 22% 2,5% 2,8% 3,1%

Zrddio: Dom Maklerski mBanku (dla spdtek oznaczonych pogrubieniem), Bloomberg
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Wycena spoétek nawozowych i chemicznych

EV/EBITDA marza EBITDA
2019 2020 2021 2019 2019 2020 2021

Spoétki nawozowe

Grupa Azoty 29,28 4,1 6,6 8,2 0,6 0,7 0,8 5,9 24,2 = 14% 10% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Acron 4790,00 7,1 6,5 6,5 2,3 2,2 2,0 9,1 8,6 8,8 33% 33% 31% 7,0% 7,3% 8,0%
CF Industries 47,74 9,7 8,8 8,4 3,6 3,4 3,4 20,1 16,6 14,9  37%  39%  40% 2,5% 2,5% 2,6%
Israel Chemicals 1637,00 6,5 6,3 6,2 1,5 1,4 1,4 11,2 10,4 10,0 23% 23% 22% 0,0% 0,0% 0,0%
K+S 11,12 7,6 6,7 6,0 1,3 1,3 1,2 12,0 9,0 7,2 17% 19% 20% 3,1% 4,4% 5,3%
Phosagro 2408,00 6,0 5,6 5,3 1,8 1,8 1,7 8,7 8,7 85 31% 31% 31% 7,5% 6,3% 6,4%
The Mosaic Company 21,64 7,1 6,0 5,4 1,3 1,3 1,2 20,0 12,1 9,3 19% 21% 23% 0,9% 1,0% 1,3%
Yara International 365,20 48,0 41,6 39,4 7,7 7,1 7,0 - - - 16% 17% 18% 0,5% 0,7% 0,6%
ZA Police 10,50 5,1 4,2 4,2 1,1 1,0 1,0 1,3 0,9 0,9 21%  24%  24% 79,1% 85,7% 95,2%
ZCh Putawy 89,20 1,3 1,7 1,7 0,3 0,3 0,3 4,1 6,7 6,9 21% 16% 16% 5,6% 56% 5,6%
Mediana 6,8 6,4 6,1 1,4 1,4 1,3 9,1 9,0 8,7 21% 22% 22% 2,8% 3,5% 3,9%
Spotki chemiczne

Ciech 39,70 6,7 5,7 5,6 1,1 1,1 1,1 15,3 9,4 9,3 16% 20% 19% 0,0% 0,0% 5,3%
Akzo Nobel 90,64 15,0 13,2 12,4 2,1 2,1 2,0 283 21,9 19,6 14%  16%  16% 2,0% 2,4% 2,6%
BASF 67,35 9,9 8,7 8,1 1,3 1,3 1,2 17,6 15,0 13,4 13% 15% 15% 4,7% 4,8% 5,0%
Croda 5120,00 17,3 16,3 15,5 5,0 4,9 4,7 26,8 25,1 23,5 29% 30% 30% 0,0% 0,0% 0,0%
Sisecam 5,27 4,0 3,5 3,0 0,8 0,7 0,6 6,2 6,0 54 20%  20% 20% 4,5% 4,8% 52%
Soda Sanayii 6,18 4,5 3,8 3,3 1,1 0,9 0,8 4,8 4,9 4,3 24% 25% 24% 5,5% 5,5% 6,3%
Solvay 103,30 5,8 5,5 5,2 1,2 1,2 1,1 11,8 12,1 10,8 22%  22%  22% 3,7% 3,8% 4,0%
Tata Chemicals 671,35 9,2 8,1 7,3 1,7 1,6 1,5 16,3 14,7 13,0 18% 20% 20% 1,8% 2,2% 1,8%
Tessenderlo Chemie 31,45 6,3 5,8 5,5 0,8 0,8 0,8 16,2 12,8 11,2 13% 14% 14% - - -
Wacker Chemie 67,64 5,6 5,1 4,7 0,9 0,8 0,8 24,2 17,1 13,6 15%  16%  17% 3,1% 3,7% 4,2%
Mediana 6,5 5,8 5,5 1,2 1,2 1,1 16,2 13,8 12,1 17% 20% 20% 3,1% 3,7% 4,2%

Wycena spoétek gérniczych

EV/EBITDA marza EBITDA
Cena 2019 2020 2021 2019 2020 2021

Metale

KGHM 95,58 4,8 5,2 5,4 1,2 1,1 1,1 9,4 10,0 11,7 24% 22% 20% 0,0% 1,6% 3,0%
Anglo American 2173,00 4,5 4,8 51 1,6 1,6 1,6 9,5 10,4 11,4 36% 34% 31% 0,0% 0,0% 0,0%
Antofagasta 916,80 6,1 6,3 5,7 3,0 3,0 2,8 20,2 21,6 17,7 49% 47% 50% 0,0% 0,0% 0,0%
BHP Group LTD 38,92 3,9 3,9 4,2 2,1 2,1 2,2 14,4 13,1 14,8 53% 53% 51% 4,0% 3,1% 2,5%
Boliden 248,50 5,6 53 55 1,4 1,3 1,3 11,9 10,9 11,1 24% 25% 24% 4,5% 4,8% 4,8%
First Quantum 13,17 9,2 6,4 5,9 3,7 2,7 2,6 24,5 17,4 12,1 40% 42% 44% 0,1% 0,1% 0,1%
Freeport-McMoRan 13,12 13,1 9,3 54 2,4 2,3 1,9 = 23,5 9,5 18% 25% 35% 1,5% 2,2% 2,8%
Fresnillo 640,20 8,5 6,7 2,5 3,2 2,9 2,7 32,1 22,8 16,2 37% 44% 49% 0,0% 0,0% 0,0%
Gold Fields 9587,00 5,6 4,8 4,5 2,5 2,3 2,2 26,9 16,8 15,5 45% 49% 49% 0,0% 0,0% 0,0%
Hudbay Min 5,38 4,2 3,7 3,1 1,3 1,3 1,2 - 45,0 12,6 32% 35% 40% 0,2% 0,2% 0,2%
KAZ Minerals 531,40 5,3 5,3 5,1 2,9 2,8 2,7 7,3 7,2 6,5 55% 52% 53% 0,0% 0,0% 0,0%
Lundin Min 7,76 7,6 4,6 4,0 2,6 2,0 1,9 24,7 11,1 9,1 35% 43% 46% 1,0% 1,0% 1,3%
MMC Norilsk Nickel 30,55 7,8 7,4 7,4 4,4 4,4 4,2 13,8 13,5 13,3 56% 59% 57% 7,8% 9,0% 9,5%
0Z Minerals 10,55 7,6 6,1 4,9 3,3 2,7 2,4 20,9 17,2 9,9 43% 44%  48% 2,0% 2,2% 2,7%
Polymetal Intl 1195,00 8,8 7,5 7,6 4,1 3,8 3,8 13,9 10,9 10,9 47% 50% 49% 0,0% 0,0% 0,0%
Polyus 7103,50 7,3 6,6 6,6 4,7 4,3 4,3 9,7 8,8 88 65% 66% 66% 4,6% 52% 52%
Sandfire Resources 5,98 2,4 2,0 1,8 1,2 1,1 1,0 8,4 7,1 5,9 51% 54% 56% 4,2% 4,6% 5,2%
Southern CC 42,48 10,8 10,7 9,9 5,3 5,2 4,8 20,5 19,7 18,9 49% 49% 49% 3,6% 3,5% 3,3%

Mediana 44% 46%
EV/EBITDA marza EBITDA

2019 2020 2021 2019 2020 2021

Jsw 21,38 0,5 2,4 2,3 0,1 0,2 0,3 3,6 22% 9% 12% 8,0% 0,0% 0,0%
Alliance Res Partners 10,82 2,2 2,6 2,7 0,7 0,7 0,7 25 7,4 9,4 30% 27% 28% 19,6% 14,3% 14,3%
Arch Coal 71,74 2,8 3,2 3,0 0,5 0,5 0,5 4,8 5,9 5,8 18% 17% 17%  2,5% 2,5% 2,5%
Banpu 11,90 10,7 11,2 10,5 2,0 2,1 2,3 12,3 11,3 10,4 19% 19% 22% 4,0% 4,3% 4,7%
BHP Group 54,50 3,9 3,9 4,2 2,1 2,1 2,2 14,4 13,0 14,8 53% 53% 51% 8,1% 6,2% 5,1%
China Coal Energy 3,09 4,7 4,8 5,2 0,9 0,9 1,0 6,4 6,8 6,7 20% 20% 19% 3,7% 3,4% 3,2%
LW Bogdanka 34,85 1,2 i3 1,4 0,4 0,4 0,4 4,2 51 5,8 35% 33% 31% 3,1% 54% 57%
Natural Res Partners 20,11 1,2 1,3 1,3 0,9 1,0 1,0 4,0 3,7 3,6 77% 78% 78% 9,0% 9,0% 9,0%
Peabody Energy Corp 9,12 1,6 1,9 1,9 0,3 0,3 0,3 9,7 = = 18% 16% 16% 23,9% 6,0% 6,2%
PT Bukit Asam Tbk 2660,00 4,2 4,3 4,1 1,2 1,1 1,1 6,8 7,4 7,2 28% 26% 26% 10,4% 9,9%  9,3%
Rio Tinto 4503,00 3,9 4,4 5,0 1,9 2,1 2,2 9,3 10,7 13,0 49% 46% 43% 0,0% 0,0% 0,0%
Semirara Mining&Power 22,00 5,5 5,0 4,7 2,6 2,3 2,2 8,3 7,6 7,3 46% 46% 47% 7,4% 7,7% 7,9%
Shanxi Xishan Coal&Ele 6,13 5,4 5,5 5,4 1,0 1,0 1,0 ©.7 ©,7 9,6 19% 19% 19%  3,2% 3,2% 3,1%
Shougang Fushan Res 1,68 0,9 0,8 0,9 0,5 0,4 0,4 7,2 6,7 7.4 54% 54% 49% 7,1% 7,0% 5,6%
Stanmore Coal 1,05 1,2 1,7 2,5 0,5 0,5 0,5 2,8 4,1 6,3 38% 28% 21% 8,4% 6,4% 6,1%
Teck Resources 17,37 3,3 3,5 3,5 1,3 1,3 1,3 6,8 7,2 7,5 39% 39% 38% 1,6% 1,9% 4,0%
Terracom 0,37 1,5 2,2 1,9 0,5 0,5 0,4 2,8 5,2 3,7 30% 22% 23% - 55% 8,2%
Warrior Met Coal 21,13 2,4 3,5 3,5 0,9 1,1 1,1 3,5 5,5 5,9 39% 31% 32% 16,6% 7,5% 10,7%
Yanzhou Coal Mining 7,00 3,6 4,0 4,1 1,0 1,0 1,0 3,4 3,6 3,7 28% 26% 26% 13,1% 7,5% 6,8%
Mediana 2,8 3,5 3,5 0,9 1,0 1,0 6,4 6,8 7,2 30% 27% 26% 7,7% 6,0% 5,7%

Zrddio: Dom Maklerski mBanku (dla spétek oznaczonych pogrubieniem), Bloomberg
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Wycena europejskich operatoré6w narodowych

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2019 2020 2021 2019 2020 2021
Polskie spotki
Netia 4,42 4,5 4,6 4,6 1,5 1,5 1,6 30,9 31,6 28,5 34% 34% 34% 0,0% 0,0% 9,0%
Orange Polska 7,12 5,4 5,6 51 1,5 1,5 1,5 33,5 36,7 20,2 29% 28% 29% 0,0% 0,0% 3,5%
Play 35,00 6,4 6,3 5,8 2,2 2,2 2,1 10,1 9,2 9,2 34% 36% 36% 4,1% 4,1% 4,1%
Mediana 5,4 5,6 5,1 1,5 1,5 1,6 30,9 31,6 20,2 34% 34% 34% 0% 0,0% 4,1%
Operatorzy o $redniej kapitalizacji
Proximus 25,52 5,8 5,8 5,8 1,9 1,9 1,9 15,0 15,0 15,2 33% 33% 33% 5,9% 6,1% 6,1%
Telefonica CP 234,00 7,1 7,1 7,2 2,2 2,2 2,2 14,1 14,5 14,6 31% 31% 31% 8,9% 8,9% 8,9%
Hellenic Telekom 14,26 5,8 5,7 5,6 2,0 2,0 2,0 19,8 16,2 14,2  35% 35% 36% 3,9% 4,3% 4,6%
Matav 446,00 4,2 4,2 4,2 1,3 1,3 1,3 €5 €3 8,9 31% 31% 31% 5,9% 6,2% 6,8%
Telecom Austria 7,28 5,3 5,2 5,0 1,8 1,8 1,7 11,7 10,9 10,4 34% 34% 35% 2,9% 3,2% 3,8%
Mediana 5,8 5,7 5,6 1,9 1,9 1,9 14,1 14,5 14,2 33% 33% 33% 5,9% 6,1% 6,1%
Operatorzy o najwiekszej kapitalizacji
BT 192,44 4,0 3,9 3,8 1,3 1,3 1,3 7,4 8,0 7,7 32% 34% 34% 0,0 0,0% 0,0%
DT 14,57 5,3 5,0 4,8 1,7 1,6 1,6 14,5 13,2 11,8 32% 33% 33% 5,0% 5,3% 5,6%
KPN 2,63 7,2 7,0 6,8 3,1 3,1 3,2 22,7 19,5 16,5 43% 44% 47% 5,0% 5,3% 5,6%
Orange France 13,12 5,0 4,9 4,8 1,5 1,5 1,5 12,7 11,8 11,0 31% 31% 31% 5,4% 5,7% 6,0%
Swisscom 512,60 8,1 8,1 8,0 3,1 3,1 3,1 17,9 18,1 18,1 38% 38%  38% 4,3% 4,3% 4,3%
Telefonica S.A. 6,23 5.2 5,2 5,0 1,8 1,8 1,8 ©).2 8,7 7,2 34% 34% 35% 6,5% 6,5% 6,6%
Telia Company 40,25 8,5 8,2 8,1 2,9 2,9 2,9 117,22 15,5 14,4 35% 35% 36% 6,0% 6,2% 6,3%
TI 0,56 4,7 4,7 4,7 2,0 2,0 2,0 9,0 8,7 8,4 42% 42% 42% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 5,2 5,1 4,9 1,9 1,9 1,9 13,6 12,5 11,4 35% 35% 35% 5,0% 5,3% 5,6%

Wycena spétek mediowych

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2019 2020 2021 2019 2020 2021

Polskie spotki

Agora 10,40 6,8 6,5 6,1 0,9 0,9 0,9 49,6 26,5 17,5 14% 14% 15% 4,8% 4,8% 4,8%
Wirtualna Polska 69,80 12,3 9,7 8,7 3,3 2,9 2,5 27,0 18,7 16,4 27% 29% 29% 1,4% 1,7% 2,8%
Mediana 9,6 8,1 7,4 1,7 38,3 22,6 17,0 20% 22% 22% 3,1% 3,3% 3,8%
Arnolgo Mondadori 2,06 7,2 6,7 6,6 0,7 14,7 13,4 13,5 10% 11% 11% 2,3% 2,8% 2,4%
Axel Springer 62,80 7,9 8,1 7,2 1,8 1,7 1,7 24,2 25,1 21,5 23% 21% 23% 3,4% 3,5% 3,7%
Daily Mail 829,00 9,4 10,3 9,7 1,3 1,3 1,3 22,0 20,5 19,2 13% 13% 13% 0,0% 0,0% 0,0%
Gruppo Editorial 0,46 6,5 6,2 5,7 0,5 0,6 0,6 = 19,9 14,7 8% 9% 10% 1,1% 2,0% 3,9%
New York Times 32,17 23,2 21,0 17,7 2,9 2,7 2,6 42,7 38,8 30,9 12% 13% 15% 0,6% 0,6% 0,7%
Promotora de Inform 1,44 8,9 7,5 7,0 1,8 1,8 1,6 24,4 16,4 10,1 21% 23% 24%  0,0% 0,0% =
Mediana 8,4 7,8 7,1 1,5 1,5 1,5 24,2 20,2 17,0 13% 13% 14% 0,9% 1,3% 2,4%
Atresmedia Corp 3,48 5,5 5,6 5,8 1,0 1,0 1,0 6,4 6,6 6,8 18% 17% 17% 12,5% 12,3% 11,6%
Gestevision Telecinco 5,66 6,9 7,6 7,9 1,8 1,8 1,8 9,5 9,8 10,0 26% 24% 23% 7,2% 8,1% 7,6%
ITV PLC 151,00 9,9 9,7 9,3 2,2 2,1 2,1 11,8 11,4 10,9 22% 22% 22% 0,0% 0,0% 0,0%
M6-Metropole Tel 16,78 5,7 5,6 5,4 1,4 1,4 1,4 12,2 11,7 11,3 25% 25% 26% 58% 59% 6,2%
Mediaset SPA 2,66 4,4 4,2 3,9 1,4 1,5 1,5 12,9 il il 10,6 33% 35% 37% 4,3% 59% 6,2%
Prosieben 13,91 6,1 5,9 5,6 1,4 1,3 1,3 7,1 6,9 6,5 23% 22% 22% 7,3% 7,5% 7,2%
TF1-TV Francaise 7,40 3,2 2,1 3,0 0,6 0,6 0,6 8,8 8,1 7,2 20% 20% 21% 6,1% 6,6% 7,3%
Mediana 5,7 5,6 5,6 1,4 1,4 1,4 9,5 9,8 10,0 23% 22% 22% 6,1% 6,6% 7,2%
Cogeco 113,20 6,2 6,0 5,9 2,9 2,9 2,8 16,3 14,8 14,8 48% 48% 48% 1,9% 2,0% 2,2%
Comcast 44,97 8,9 8,3 8,1 2,8 2,7 2,6 14,8 13,3 12,3 31% 32% 32% 1,8% 2,0% 2,2%
Dish Network 35,47 9,5 10,5 11,4 1,8 1,9 1,9 14,6 19,8 21,6 19% 18% 16% 0,0% 0,0% 0,0%
Liberty Global 22,74 4,4 4,3 4,3 1,8 1,8 1,8 = = = 41% 42% 43% 0,0% 0,0% 0,0%
Shaw Communications 20,29 7,9 7,5 7,1 3,2 3,1 3,0 19,0 19,4 18,0 41% 41% 42% 7,6% 7,7% 7,7%
Mediana 7,9 7,5 7,1 2,8 2,7 2,6 15,6 17,1 16,4 41% 41% 42% 1,8% 2,0% 2,2%

Wycena spotek IT

EV/EBITDA marza EBITDA
Cena 2019 2020 2021 2019 2020 2021

Polskie spotki

Asseco Poland 63,65 5,3 5,0 4,8 0,8 0,8 0,7 16,1 15,5 15,2 15% 15% 15% 4,8% 4,8% 3,5%
Comarch 187,00 5,9 5,7 5,3 1,0 0,9 0,8 13,5 13,0 12,5 18% 16% 16% 0,8% 0,8% 0,8%
Mediana 5,6 5,3 5,0 0,9 0,8 0,8 14,8 14,3 13,8 16% 16% 15% 2,8% 2,8% 2,2%
Atos Origin 74,32 7,6 7,3 6,7 1,1 1,1 1,0 8,9 8,2 7,7 14% 15% 15% 2,2% 2,4% 2,6%
CapGemini 108,90 8,7 8,2 7,8 1,3 1,3 1,2 16,6 152 14,1 15% 15%  15% 1,7% 1,9% 2,0%
1BM 134,04 9,3 8,8 8,4 2,1 2,1 2,0 10,5 10,0 9,3 23% 24% 24% 4,8% 5,0% 5,2%
Indra Sistemas 10,18 6,4 6,1 5,8 0,7 0,7 0,7 13,6 11,7 10,6 11% 11% 11% 0,9% 1,5% 2,0%
Microsoft 157,70 21,4 18,6 16,6 9,2 8,2 7,4 34,4 30,0 26,6 43% 44% 44% 1,2% 1,3% 1,4%
Oracle 52,98 10,3 9,9 9,7 4,8 4,7 4,6 15,4 13,6 12,6 47% 47% 47% 1,6% 1,8% 1,8%
SAP 120,32 18,7 16,2 14,4 5,7 5,3 4,9 24,6 22,1 19,7 31% 33% 34% 1,3% 1,4% 1,6%
TietoEnator 27,72 9,8 8,7 8,4 1,4 1,2 1,2 15,0 14,5 13,8 14% 14% 14% 5,0% 5,3% 5,6%
Mediana 9,6 8,7 8,4 1,8 1,7 1,6 15,2 14,1 13,2 19% 19% 20% 1,6% 1,8% 2,0%

Zrédio: Dom Maklerski mBanku (dla spétek oznaczonych pogrubieniem), Bloomberg
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Wycena producentéw gier

EV/EBITDA marza EBITDA
Cena 2019 2020 2021 2019 2020 2021
11 bit studios 400,00 25,4 28,5 6,3 11,6 11,3 3,9 40,1 47,9 9,6 45% 40% 63% 0,0% 0,0% 0,0%
CD Projekt 279,50 - 10,3 11,3 61,1 7,8 9,2 - 11,9 13,3 28% 76% 81% 0,4% 0,0% 0,0%
PlayWay 239,00 19,2 17,0 151 12,6 11,3 10,2 28,6 26,2 244 65% 67% 67% 1,0% 2,6% 2,8%
Activision Blizzars 59,42 19,1 16,2 14,9 6,7 6,1 56 27,0 23,4 20,6 35% 37% 37% 0,6% 0,6% 0,7%
Capcom 3030,00 15,4 14,0 12,5 3,7 4,1 3,6 24,7 208 19,6 24% 29%  29% 1,2% 1,3% 1,4%
Take Two 122,43 16,7 17,3 16,1 4,0 4,3 42 259 259 249 24% 25%  26% - - -
Ubisoft 61,58 7,2 7,6 6,8 3,6 3,3 31 208 22,1 19,4 50% 44% 45% 0,0% 0,0% 0,0%
Electronic Arts 107,51 18,6 16,2 14,3 5,9 5,5 52 27,4 23,4 21,2 32% 34%  36% - 0,0% 0,0%
Paradox Interactive 150,00 20,4 15,5 13,0 11,3 9,1 8,0 484 374 254 55% 59% 61% 1,3% 1,6% 1,2%
Mediana 18,8 16,2 13,0 6,7 6,1 52 27,2 23,4 20,6 35% 40% 45% 0,6% 0,3% 0,4%

Zrodio: Dom Maklerski mBanku (dla spétek oznaczonych pogrubieniem), Bloomberg

Steam Global Top Sellers

= q FALTELE] FALTENLE] $rednia FALTELE] FALTELE] $rednia
2020-01-02 Spotka Pozycja d/d t/t ) d/d t/t
Frostpunk 11 bit studios
Frostpunk: SP 11 bit studios #ADR! - - - #N/D! - - -
Children of Morta 11 bit studios #ADR! - - - #N/D! - - -
Blair Witch Bloober Team #ADR! - - - #N/D! - - -
Cyberpunk 2077 CD Projekt #ADR! - - - #N/D! - - -
The Witcher 3: WH CD Projekt #ADR! - - - #N/D! - - -
The Witcher 3: WH (GOTY) CD Projekt #ADR! - - - #N/D! - - -
Green Hell Creepy Jar #ADR! - - - #N/D! - - -
Chernobylite The Farm 51 #ADR! - - - #N/D! - - -
Dying Light Techland #ADR! - - - #N/D! - - -

Steam Wishlist

o . FALTELE] FALTENLE] $rednia DEIL]
2020-01-02 Spotka Pozycja d/d t/t tyg. DRaTTERy
Cyberpunk 2077 CD Projekt - 2020-04-16
Alaskan Truck Simulator Movie Games #ADR! - - - 2020
Bum Simulator PlayWay #ADR! - - - 2019
I am Your President PlayWay #ADR! - - - TBA
Junkyard Simulator PlayWay #ADR! - - - 2019
Ship Builder Simulator PlayWay #ADR! - - - TBA
Tank Mechanic Simulator PlayWay #ADR! - - - 2019
Dying Light 2 Techland #ADR! - - - wiosna '20

Zrodto: Steam (Valve Corporation), Biuro maklerskie mBanku
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Wycena spétek budowlanych

EV/EBITDA marza EBITDA
2019 2020 2021 2019 2020 2021

Budownictwo

Acciona 93,80 8,1 7.9 7,7 1,4 1,4 1,3 17,9 17,7 16,6 17% 17% 17% 4,0% 4,2% 4,4%
Astaldi 0,56 0,4 0,4 0,5 0,0 0,0 0,0 0,7 0,7 0,7 9% 9% 6% - - 179%
Budimex 172,00 10,8 10,5 2,2 0,5 0,5 0,5 26,4 25,7 287 4% 5% 4% 5,7% 3,7% 3,4%
Ferrovial 26,97 - 40,5 37,1 4,2 4,2 4,1 - 43,9 38,6 3% 10% 11% 2,7% 2,8% 2,9%
Hochtief 113,70 4,3 4,2 3,8 0,3 0,3 0,3 12,1 11,5 11,0 6% 6% 7% 52% 56% 5,9%
Mota Engil 1,87 4,2 3,8 - 0,6 0,6 0,5 14,4 9,4 6,7 15% 15% - 2,5% 5,9% -
NCC 153,20 6,5 5,4 5,1 0,3 0,3 0,3 16,2 11,2 10,4 4% 5% 5% 4,1% 4,9% 5,1%
Skanska 211,70 8,7 9,3 8,8 0,5 0,5 0,5 15,6 15,8 14,9 6% 5% 6% 3,1% 3,4% 3,7%
Strabag 31,00 2,9 3,0 2,9 0,2 0,2 0,2 9,7 9,9 9,4 6% 6% 6% 4,2% 4,3% 4,6%
Mediana 5,4 5,4 6,4 0,5 0,5 05 150 11,5 11,0 6% 6% 6% 4,0% 4,2% 4,5%

Wycena spétek deweloperskich

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2019 2020 2021 2019 2020 2021
Deweloperzy

Atal 38,00 10,1 8,0 6,4 1,8 1,7 1,6 10,1 8,3 6,5 23% 23% 12,4% 9,1% 10,9%
Dom Development 94,60 7,6 7,7 7,5 2,2 2,2 2,1 9,4 8,7 8,3 19% 20% 20% 9,6% 10,6% 11,4%
Develia 2,54 6,3 11,2 11,7 - - - - - - 30% 28% 16% 15,0% 17,3% 12,8%
Echo Investment 4,67 89 11,3 11,8 1,2 1,2 1,1 7,4 7,4 10,2 55% 43% 36% 9,4% 9,2% 6,9%
GTC 9,68 16,2 151 14,4 1,0 1,0 1,0 11,5 10,7 10,2 83% 8% 79% 0,2% 0,2% 0,3%
CA Immobilien Anlagen 37,45 29,3 25,6 23,5 1,3 1,2 1,2 299 26,2 23,7 70% 65% 62% 2,6% 2,8% 3,0%
Deutsche Euroshop AG 26,42 15,7 158 158 0,7 0,8 0,8 148 143 13,8 88% 88% 88% 59% 6,0% 6,1%
Immofinanz AG 23,90 28,1 252 246 0,9 0,8 0,8 148 16,5 155 48% 56% 56% 3,7% 4,1% 4,4%
Klepierre 33,85 21,3 20,5 20,1 0,9 1,0 1,0 126 12,2 11,9 83% 86% 86% 6,5% 6,6% 6,8%
Segro 897,20 39,2 352 32,3 1,3 1,2 1,1 365 336 31,3 77% 80% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 16,0 15,4 15,1 1,2 1,2 1,1 12,6 12,2 11,9 62% 61% 59% 6,2% 6,3% 6,4%

Zrédio: Dom Maklerski mBanku (dla spdtek oznaczonych pogrubieniem), Bloomberg
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Wycena spoétek odziezowych i obuwniczych

EV/EBITDA marza EBITDA
2019 2020 2021 2019 2019 2020 2021

Polskie spotki

CccC 110,00 6,1 4,7 4,0 0,9 0,8 0,7 = 23,1 15,3 15% 17% 17% 0,4% 1,8% 1,8%
LPP 8820,00 11,1 9,4 8,1 1,7 1,4 1,2 26,1 19,3 15,4 15% 15% 15% 0,7% 0,5% 0,8%
VRG 4,04 4,9 4,5 4,0 0,9 0,9 0,8 15,6 12,9 11,6 19% 19% 19% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 6,1 4,7 4,0 0,9 0,9 0,8 20,9 19,3 15,3 15% 17% 17% 0,4% 0,5% 0,8%
Zagraniczne spotki

ABC Mart 7440,00 10,1 9,9 9,4 1,8 1,8 1,7 20,1 19,8 18,9 18%  18%  18% 2,1% 2,3% 2,3%
Adidas 289,80 16,4 151 13,5 2,4 2,3 2,1 296 262 22,7 15% 15% 16% 1,3% 1,5% 1,8%
Assoc Brit Foods 2598,00 €)= 9,3 8,8 1,2 1,2 1,1 19,1 17,7 16,5 13% 13% 13% 0,0% 0,0% 0,0%
Caleries 23,75 5,2 4,8 4,5 0,4 0,3 0,3 10,4 9,9 8,9 7% 7% 8% 12% 1,2% 1,2%
Crocs 41,89 18,9 16,4 15,3 2,4 2,3 2,1 30,2 26,3 22,2 13% 14% 14% = = =
Foot Locker 38,99 3,9 3,8 3,8 0,4 0,4 0,4 8,6 7,9 7,5 11% 11% 11% 3,5% 3,9% 4,4%
Geox 1,18 5,5 4,4 3,0 0,4 0,4 0,3 - 223 148 7% 8% 11% 1,7% 2,8% 52%
H&M 190,48 10,3 9,7 9,2 1,2 1,2 1,1 24,1 22,1 20,7 12% 12% 12% 5,1% 5,0% 5,0%
Hugo Boss 43,26 5,5 5,2 4,9 1,1 1,0 1,0 12,3 11,1 10,3 19% 19% 20% 6,4% 7,0% 7,5%
Inditex 31,45 16,4 12,2 11,6 3,4 3,2 3,0 28,1 25,7 24,0 21% 27% 26% 2,5% 3,3% 3,6%
KappAhl 20,02 6,0 5,6 5,7 0,4 0,4 0,4 10,6 10,4 10,8 7% 7% 7% 5,2% 5,0% 5,0%
Lululemon 231,67 33,4 27,9 24,0 8,4 7,1 6,2 61,8 48,9 41,2 25%  26% 26% 0,0% 0,0% 0,0%
Nike 101,31 22,3 20,1 17,6 3,2 3,0 2,8 39,3 34,1 29,4 15% 15% 16% 0,8% 0,9% 1,0%
Under Armour 21,60 10,0 8,2 6,5 0,8 0,7 0,7 63,9 45,3 33,4 8% 9% 11% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 10,0 9,5 9,0 1,2 1,2 1,1 24,1 22,2 19,8 13% 13% 13% 1,7% 2,3% 2,3%

Wycena spétek handlowych

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2019 2020 2021 2019 2020 2021
Segment dobr luksusowych

Estee Lauder 206,54 15,0 13,3 12,1 3,1 2,9 2,7 39,4 34,5 31,0 21% 22% 22% 0,8% 0,9% 1,0%
Hermes Internetional 666,20 25,5 23,4 21,4 9,8 9,0 8,4 46,3 41,8 38,0 39% 39% 39% 0,9% 1,0% 1,1%
Kering 585,20 13,9 12,8 12,0 4,8 4,4 4,2 23,5 20,7 19,0 35% 35% 35% 1,9% 2,2% 2,4%
LVMH 414,20 15,2 13,9 13,0 4,1 3,8 3,5 28,6 25,8 23,6 27% 27% 27% 1,6% 1,8% 2,0%
Moncler 40,07 16,7 14,9 13,4 6,0 5,3 4,8 27,5 25,6 23,0 36% 36% 36% 1,1% 1,3% 1,5%
Mediana 15,2 13,9 13,0 4,8 4,4 4,2 25,8 23,6 35% 35% 35% 1,1% 1,3% 1,5%
Asos 3373,00 25,5 17,8 13,7 1,1 0,9 0,8 = 56,0 37,9 4% 5% 6% 0,0% 0,0% 0,0%
boohoo.com 297,90 40,8 28,9 23,1 4,0 2,9 2,3 = 57,3 44,5 10% 10% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Zalando 45,18 29,9 24,3 19,1 1,7 1,4 1,2 = = 66,6 6% 6% 6% 0,0 0,0% 0,0%
Mediana 29,9 24,3 19,1 1,7 1,4 1,2 #### 56,7 44,5 6% 6% 6% 0,0% 0,0% 0,0%
Handel spozywczy

Dino 144,00 20,6 15,6 12,0 1,9 1,5 1,1 34,7 25,8 19,4 9% 9% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Eurocash 21,84 7,9 7,5 7,1 0,1 0,1 0,1 - 44, 30,6 2% 2% 2% 4,7% 2,7% 3,5%
Jeronimo Martins 14,67 9,1 8,3 7,8 0,5 0,5 0,4 20,8 18,7 17,8 6% 6% 6% 1,9% 2,0% 2,1%
Carrefour 14,95 4,8 4,4 4,1 0,2 0,2 0,2 13,0 11,3 10,5 5% 5% 5% 3,4% 3,8% 4,0%
AXFood 208,40 10,6 10,3 10,1 0,9 0,9 0,9 26,7 26,0 25,7 9% 9% 9% 3,4% 3,4% 3,2%
Tesco 255,20 8,1 5,7 5,5 0,4 0,4 0,4 18,0 15,0 13,9 5% 8% 8% 0,0 0,0% 0,0%
Ahold 22,30 6,6 6,4 6,3 0,5 0,5 0,5 13,8 12,8 12,2 8% 8% 8% 3,4% 3,7% 3,9%
X 5 Retail 2134,50 6,0 5,5 5,0 0,4 0,4 0,4 14,6 13,0 11,8 7% 7% 7% 5,0% 6,0% 7,0%
Magnit 3425,00 5,3 4,6 4,2 0,4 0,3 0,3 13,3 10,3 7,7 7% 7% 7% 6,4% 6,7% 7,8%
Sonae 0,91 9,8 9,2 Zpil 0,8 0,7 0,7 12,5 10,7 11,0 8% 8% 10% 4,8% 5,3% 5,4%
Mediana 8,0 6,9 6,7 0,5 0,5 0,4 14,6 14,0 13,1 7% 7% 7% 3,4% 3,5% 3,7%

Zrodto: Dom Maklerski mBanku (dla spotek oznaczonych pogrubieniem), Bloomberg
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Przeglad rynkéw zagranicznych

Sesja z dnia Otwarcie Maksimum Minimum Zamkniecie Zmiana %
DJIA 2019-12-31 28 414,64 28 547,35 28 376,49 28 538,44 +0,27 %
S&P 500 2019-12-31 3215,18 3231,72 3212,03 3230,78 +0,29%
NASDAQ 2019-12-31 8918,74 8 975,35 8912,77 8 972,60 +0,30%
DAX 2019-12-30 13 301,43 13316,62 13 244,17 13 249,01 -0,66%
CAC 40 2019-12-31 5970,59 5987,22 5958,25 5978,06 -0,07%
FTSE 100 2019-12-31 7 587,05 7 587,41 7 532,38 7 542,44 -0,59%
WIG20 2019-12-30 2151,48 2160,23 2 147,58 2 150,09 -0,08%
BUX 2019-12-30 45 984,46 46 113,97 45 794,27 46 082,82 +0,21%
PX 2019-12-30 1119,33 1120,20 1113,86 1115,63 -0,33%
RTS 2019-12-30 2261,59 2275,83 2 255,23 2 260,38 +0,09 %
SOFIX 2019-12-30 561,73 570,19 560,38 568,14 +1,14%
BET 2019-12-30 9 948,53 9 980,69 9941,06 9977,30 +0,29%
XU100 2019-12-31 115072,00 115312,00 114 418,60 114 425,00 -0,29%
BETELES 2019-12-31 130,95 130,96 130,61 130,72 -0,22%
NIKKEI 2019-12-30 23 770,93 23 782,49 23 656,62 23 656,62 -0,76%
SHCOMP 2019-12-31 3 036,39 3051,68 3030,51 3 050,12 +0,33%
Miedz 2019-12-31 6 209,50 6213,50 6 164,50 6 174,00 -0,72%
Ropa 2020-01-01 66,15 66,31 66,15 66,31 -0,17%
USD/PLN 2020-01-01 3,7942 3,8003 3,7941 3,7958 +0,04 %
EUR/PLN 2020-01-01 4,2551 4,3419 4,2518 4,2599 +0,13%
EUR/USD 2020-01-01 1,1213 1,1221 1,1210 1,1212 -0,01%
USBonds10 2020-01-01 19175 19175 1,9175 19175 +0,0000
GRBonds10 2020-01-01 -0,1860 -0,1860 -0,1860 -0,1860 -0,0010
PLBonds10 2020-01-01 2,1190 2,1190 2,1190 2,1190 +0,0000
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Dokument sporzadzony zostat w Departamencie Rynkéw Regulowanych mBanku S.A.w celu promogii i reklamy, zgodnie z § 20 ust. 1 rozporzadzenia Ministra
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Dokument nie stanowi réwniez doradztwa inwestycyjnego ani oferty w rozumieniu art. 66 § 1 Kodeksu cywilnego. Opracowanie sporzadzone zostato w oparciu o
najlepsza wiedze autoréw, poparta informacjami z wiarygodnych rynkowych Zzroédet. Wszelkie oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazaja opinie w dniu
wydania materiatu i moga byc zmienione przez autoréw bez uprzedniego powiadomienia. Informacje zawarte w niniejszej publikacji oparte sa na danych uzyskanych
ze 7rédet, ktére Biuro Maklerskie mBanku dziatajgc w dobrej wierze, uwaza za wiarygodne. Biuro Maklerskie mBanku nie gwarantuje jednak doktadnosci,
kompletnosu ani trafnosci tych informacji. Biuro Maklerskie mBanku nie jest zobowigzane 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 catoéci opracowania mozliwa jest za uprzednig pisemng zgodg autorow.
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