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Komentarz Poranny
Rynek akcji, Polska

WIG WIG20 mwWIG40 sWIG80 PLBonds10 0il $/b USD/PLN EUR/PLN
41202,98 1492,42 2871,45 9996,09 1,974 26,27 4,1064 4,5320
1058.70 (+2,64%) 18,99 (3,48%) +28.55 (+1.00%) +76.70 (+0.77%) -0,198 (-9,12%) 0,36 (1,05%) +0.00613 (+0.15%) +0.00650 (+0.14%)

Informacje ze spotek i sektorow

Alior Bank

Grupa Kety

Banki i
ubezpieczyciele

Budimex

Inter Cars

Selvita

ZE PAK

PKN Orlen
Energa

Obnizka stop procentowych zmniejszy wynik netto o 27-35 min zt kwartalnie
Alior Bank prognozuje, ze obnizka stop procentowych spowoduje spadek wyniku netto grupy o 27-35
min zt kwartalnie. Bank dodat, ze jego sytuacja ptynnosciowa jest Scisle monitorowana, a wskazniki
ptynnosci pozostajg na bezpiecznych poziomach. Z uwag na obnizenie aktywnosci gospodarczej w
Polsce, Alior Bank spodziewa sie obnizenia aktywnosci klientéw, nizszej sprzedazy produktow
finansowych i w konsekwencji pogorszenia sytuacji finansowej. Komentarz analitykow Bm mBanku:
Wiadomosci sa dla nas neutralne. Wplyw obnizek stéop jest zgodny 2z naszymi
poczatkowymi szacunkami. Jednoczesnie uwazamy, ze bufor kapitalowy powinien
wystarczy¢ do ztagodzenia obecnego scenariusza trzymiesiecznej blokady.

Wyniki 2019 r.

= Przychody spotki wyniosty 3,204 mld zt vs konsensus 3,205 mld zt.

= Zysk EBITDA zostat wypracowany na poziomie 523,1 min zt vs konsensus 524 min zt.
= EBIT byt zgodny z oczekiwaniami i wynidst 385 min zt.

= Zysk netto wynidst 295,4 min zt vs konsensus 294 min zt.

KNF oczekuje, ze banki i ubezpieczyciel zatrzymajq zysk z poprzednich lat

Komisja Nadzoru Finansowego oczekuje, ze w zwigzku z epidemia banki i zaktady ubezpieczen,
niezaleznie od podjetych juz w tym =zakresie dziatan, zatrzymajg cato$¢ wypracowanego w
poprzednich latach zysku.

Wyniki za 2019 rok zgodne z wczesniejszymi szacunkami

= Budimex w 2019 r. wypracowat 7,57 mld zt przychoddéw, w 2018 r. byto to 7,39 mid zt.

= Zysk operacyjny spotki spadt do poziomu 318,4 min zt z 417 min zt.

= Zysk netto wynidst 226 min zt w 2018 byto to 305,4 min zt.

= Grupa planuje wydac na inwestycje w 2020 r. 130 min zt.

= Na koniec grudnia spétka posiadata 1,3 mld zt gotowki o 200 min wiecej niz rok wczesniej.

= Portfel zamodwien grupy na koniec 2019 r. wynidst 10,8 mld zt w poréwnaniu do 10,1 mld zt na
koniec 2018 r.

Wywiad z cztonkiem zarzadu

= Spotka spodziewa sie odbicia rynku dystrybucji czesci samochodowych po zakonczeniu pandemii.
= Dodatkowym impulsem dla sektora moze by¢ nieche¢ do korzystania z komunikacji miejskiej.

= Grupa kontynuuje dziatalno$¢ na wszystkich 17 europejskich rynkach.

= Inter Cars zdecydowat sie wstrzymac otwarcia zagranicznych filii.

Selvita podtrzymuje cel 30% wzrostu przychodéw w segmencie ustugowym
Selvita podtrzymuje wczesniej zatozony cel na 20 r. dotyczacy 30% wzrostu przychoddéw r/r w
segmencie ustugowym i utrzymanie dwucyfrowej rentownosci operacyjnej. Zarzad ma rowniez
nadzieje, ze pomimo pandemii koronawirusa, uda sie spotce zrealizowac pierwsza akwizycje w tym
roku. Strategia spétki zaktada rozwoj organiczny, jak i poprzez akwizycje. Warto$¢ portfela zaméwien
Selvity na biezacy rok wynosi obecnie ok. 79 min zt (+43% r/r).

Mniejszy zysk netto o 540 min zi

Spoétka poinformowata, ze odpis aktualizujgcy oraz wyniki testéw na utrate wartosci rzeczowych
aktywow trwa’rych pomniejszg skonsolidowany wynik netto o 540 min zt. Dziatania te nie wptyna
jednak na wartos¢ skonsolidowanego wyniku EBITDA. ZE PAK prognozuje, ze jego skonsolidowany
wynik EBITDA za ‘19 r. wyniesie 393 min zt i bedzie miat réwniez strate netto w wysokosci 446 min
zt. Bez uwzglednienia zdarzen jednorazowych spodtka zakonczytaby zeszty rok zyskiem 94 min zt.

Wydluzenie terminu wezwania

Termin zakonczenia przyjmowania wnioskow w ramach wezwania na akcje Energi zostat przedtuzony
z 9 do 22 kwietnia. Komentarz analitykbw Bm mBanku: Przediuzenie jest uzasadnione w obecnych
warunkach, przypominamy jednak, ze polski minister aktywow kilka tygodni temu
oswiadczyl, ze spodziewa sie podwyzki oferty, poniewaz 7 2zt na akcje nie jest
zadowalajacym poziomem. W tym kontekscie przediuzenie subskrypcji bez korekty ceny
zwieksza naszym zdaniem ryzyko niepowodzenia oferty przetargowej (bez wkiadu
panstwa, warunek osiagniecia co najmniej 66% kontroli kapitatu nie zostanie spetniony, a
Orlen moze anulowac oferte).
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Pozostate wiadomosci ze spotek

Grupa Azoty

Sektor bankowy

Auto Partner

Arctic Paper

Bogdanka

Spoétki wchodzace w skitad Grupy Azoty widza pierwsze oznaki ograniczania dostaw i zamoéwien
klientéw w niektérych segmentach swojej dziatalnosci. Zaznaczaja, ze na te chwile nie doszto do
istotnego obnizenia sprzedazy i zaktécen w tancuchu dostaw surowcéw, materiatow i ustug.

Bankowy Fundusz Gwarancyjny wydtuzy docelowy termin na spetnienie wymogéw MREL do poczatku
2024 roku, natomiast termin spetnienia pierwszego wigzacego celu srédokresowego do 01.01.2022 r.

Zarzad spotki zarekomendowat niewyptacanie dywidendy z zysku za ‘19 r. Decyzja podjeta zostata w
zwigzku z wptywem pandemii koronawirusa.

Zysk netto grupy Arctic Paper w 2019 r. wynidst 124,7 min zt, EBITDA 278 min zt, EBIT 191,4 min z,
a przychody ze sprzedazy 3,12 mld zt. Wyniki sg zgodne z szacunkami, ktore spdtka podawata pod
koniec lutego.

Przychody Bogdanki wyniosty 2,158 mld zt wobec 1,757 mld zt przed rokiem. Zysk netto w 2019 roku
wynidst 308,6 min zt rok temu byto to 53,6 min zt.
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Aktualne rekomendacje Biura Maklerskiego mBanku

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

wydania wydania docelowa biezaca zmiany 2019 2020
Finanse +66,0% 7,0 6,8
Alior Bank kupuj 2020-02-21 26,62 30,50 13,24 +130,4% 4,1 4,1
Handlowy akumuluj 2020-02-27 55,90 63,46 43,90 +44,6% 11,8 8,8
ING BSK sprzedaj 2020-02-04 202,00 170,00 155,00 +9,7% 12,1 11,4
Millennium trzymaj 2020-03-04 5,06 5,47 3,25 +68,3% 5,6 7,1
Pekao kupuj 2019-12-05 96,34 115,20 57,00 +102,1% 6,6 6,0
PKO BP kupuj 2020-03-04 33,10 39,69 23,46 +69,2% 7,1 6,8
Santander Bank Polska trzymayj 2020-02-05 304,00 287,90 177,70 +62,0% 8,5 7,4
Komercni Banka kupuj 2019-12-05 792,00 928,20 CzK 511,00 +81,6% 6,4 6,8
Moneta Money Bank kupuj 2019-08-28 75,95 94,33 CZK 55,80 +69,1% 7,5 7,0
Erste Group kupuj 2020-03-04 29,44 36,61 EUR 19,67 +86,2% 5,5 5,2
RBI akumuluj 2019-12-05 21,24 23,05 EUR 14,96 +54,1% 4,2 4,0
OTP Bank trzymayj 2019-12-05 14 870 14 681 HUF 10 130 +44,9% 7,0 6,4
PZU kupuj 2020-03-04 36,31 41,91 30,00 +39,7% 8,2 7,8
Kruk kupuj 2019-12-05 150,90 210,31 69,00 +204,8% 3,9 3,9
Skarbiec Holding kupuj 2020-03-04 18,80 21,20 13,95 +52,0% 7,3 5,4
GPW kupuj 2020-01-16 40,85 47,82 33,20 +44,0% 10,9 12,5
Chemia +66,0% 7,6 6,8 4,6 4,7
Ciech kupuj 2020-02-13 39,40 47,46 24,80 +91,4% 10,0 5,7 5,3 4,5
Grupa Azoty kupuj 2020-03-04 22,24 30,55 21,06 +45,1% 5,2 7,8 3,8 4,9
Paliwa +24,1% 7,1 6,4 3,6 4,6
Lotos trzymaj 2020-03-04 61,06 67,19 50,24 +33,7% 7,9 6,4 4,2 3,6
MOL akumuluj 2020-03-04 2530 2 726 HUF 1867 +46,0% 6,3 6,4 3,3 4,1
PGNIG trzymaj 2020-03-23 3,14 3,24 3,09 +4,9% 13,0 24,7 3,9 5,1
PKN Orlen akumuluj 2020-03-23 52,58 58,61 52,90 +10,8% 5,3 - 3,3 7,2
Energetyka +43,7% 2,6 3,3 3,5 3,6
CEZ kupuj 2020-02-20 503,00 592,91 CzK 412,60 +43,7% 13,8 10,7 6,6 5,9
Enea zawieszona 2020-02-27 6,00 - 5,00 - 2,1 2,0 2,8 2,7
Energa zawieszona 2020-02-27 7,36 - 6,58 - 5,1 4,9 3,5 4,1
PGE zawieszona 2020-02-27 5,15 - 3,86 - 2,6 3,3 2,3 2,7
Tauron zawieszona 2020-02-27 1,22 - 1,14 - 2,2 1,8 3,9 3,6
Telekomunikacja, media, IT +11,6% 23,3 14,6 5,9 59
Netia trzymaj 2019-12-05 4,44 4,70 3,94 +19,3% 27,9 28,2 4,0 4,2
Orange Polska akumuluj 2019-11-29 6,46 7,40 5,88 +25,9% 84,8 30,3 5,0 51
Play kupuj 2020-03-25 29,04 33,50 28,40 +18,0% 8,3 9,0 5,7 6,1
Agora kupuj 2019-10-30 9,50 17,00 7,76 +119,1% 37,0 19,7 6,1 5,8
Cyfrowy Polsat trzymaj 2020-03-04 26,24 26,10 24,44 +6,8% 13,9 11,8 6,6 6,4
Wirtualna Polska trzymaj 2020-02-05 82,20 79,70 54,00 +47,6% 23,3 14,7 9,5 7,5
Asseco Poland trzymayj 2019-12-05 57,35 59,20 59,25 -0,1% 15,0 14,5 5,1 4,8
Comarch kupuj 2019-11-25 189,50 250,00 178,00 +40,4% 12,6 12,4 5,9 5,4
11 bit studios trzymayj 2020-02-05 440,00 439,00 363,50 +20,8% 47,0 37,6 28,2 23,6
CD Projekt trzymaj 2020-02-05 305,00 284,20 281,10 +1,1% - 12,0 - 10,4
Przemyst, surowce +15,2% 5,0 9,4 3,9 4,3
Cognor trzymaj 2019-12-06 1,20 1,25 0,81 +54,3% 4,4 25,2 3,7 5,1
Famur kupuj 2020-03-04 2,73 4,58 2,19 +109,1% 5,0 4,9 3,2 2,7
Grupa Kety trzymaj 2020-03-04 381,00 360,29 326,00 +10,5% 10,6 11,3 7,4 7,6
JSwW trzymaj 2020-03-04 15,15 15,34 12,85 +19,4% 3,2 - 0,3 2,2
Kernel trzymaj 2020-02-05 47,20 47,25 35,30 +33,9% 3,8 5,5 4,0 5,6
KGHM redukuj 2020-03-24 54,64 46,83 59,36 -21,1% 8,4 19,8 4,1 5,9
PKP Cargo trzymaj 2020-02-26 13,66 13,89 10,50 +32,3% 8,9 - 2,6 3,3
Stelmet akumuluj 2020-02-05 7,85 8,92 5,80 +53,8% - 7,6 4,3 3,5
Deweloperzy +41,6% 8,2 5,9 8,1 5,7
Atal akumuluj 2020-02-05 39,80 44,28 25,50 +73,6% 8,9 4,7 10,0 5,0
Dom Development trzymayj 2019-12-05 93,00 88,92 76,00 +17,0% 7,6 7,0 6,2 6,3
Handel +17,4% 18,2 18,5 7,3 7,6
AmRest trzymayj 2020-03-04 39,55 40,00 18,50 +116,2% 13,8 16,7 7,2 6,4
CCC zawieszona 2020-03-19 24,98 - 29,36 - - - - -
Dino trzymayj 2020-03-04 155,00 152,30 150,50 +1,2% 36,6 27,0 21,5 16,3
Eurocash trzymaj 2020-02-05 19,94 19,80 15,90 +24,5% 53,9 32,1 6,1 5,8
Jeronimo Martins trzymaj 2020-02-05 15,78 16,30 EUR 15,92 +2,4% 18,8 18,5 9,9 8,7
LPP kupuj 2020-03-24 4 902,00 5 800,00 5 420,00 +7,0% 17,7 - 7,3 35,2
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Aktualne pozycjonowania Biura Maklerskiego mBanku

Aktualne pozycjonowania Domu Maklerskiego mBanku

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

wydania wydania biezaca od wydania 2019 2020
Spotki IT
Ailleron rébwnowaz 2020-02-28 6,34 4,29 -32,3% - 7,3 4,0 2,3
Asseco BS przewazaj 2020-01-30 32,60 30,40 -6,7% 15,0 14,0 9,7 9,0
Asseco SEE przewazaj 2020-02-28 28,80 28,00 -2,8% 16,0 13,8 8,1 6,7
Atende réownowaz 2019-12-05 3,06 2,34 -23,5% 8,3 7,7 3,6 3,5
Spotki przemystowe 9,8 8,7 5,7 5,1
AC rbwnowaz 2019-12-05 43,20 38,80 -10,2% 9,8 9,8 6,9 6,5
Alumetal rownowaz 2020-02-27 43,50 33,90 -22,1% 10,6 9,3 6,3 5,9
Amica rownowaz 2019-12-05 133,20 72,00 -45,9% 4,9 4,5 3,7 3,8
Apator rébwnowaz 2020-03-04 20,00 16,10 -19,5% 10,5 8,7 5,7 5,4
Astarta przewazaj 2020-01-30 15,90 11,50 -27,7% - 2,3 6,7 2,8
Boryszew niedowazaj 2020-01-30 4,54 3,85 -15,2% 12,7 10,1 6,6 6,7
Forte niedowazaj 2020-03-20 11,80 12,18 +3,2% 7,4 7,6 5,9 6,1
Kruszwica przewazaj 2020-01-30 52,20 47,00 -10,0% 10,3 9,8 5,2 5,0
Mangata rbwnowaz 2019-12-05 72,00 47,80 -33,6% 5,8 6,8 4,6 5,0
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Wycena bankéw z Europy Srodkowej i Wschodniej

P/E

2019 2020
Polskie banki
Alior Bank 13,24 4,1 4,1 3,7 6% 6% 6% 0,2 0,2 0,2 0,0% 0,0% 0,0%
Handlowy 43,90 11,8 8,8 8,4 7% 9% 9% 0,8 0,8 0,8 8,5% 9,2% 8,5%
ING BSK 155,00 12,1 11,4 10,5 12% 12% 12% 1,5 1,3 1,2 2,3% 2,5% 2,6%
Millennium 3,25 5,6 7,1 8,7 8% 6% 5% 0,5 0,4 0,4 0,0% 0,0% 0,0%
Pekao 57,00 6,6 6,0 5,6 10% 10% 11% 0,6 0,6 0,6 11,6% 11,3% 12,4%
PKO BP 23,46 7,1 6,8 6,4 10% 10% 10% 0,7 0,7 0,7 57% 12,7% 15,1%
Santander BP 177,70 8,5 7,4 6,8 9% 9% 9% 0,7 0,7 0,6 11,1% 2,9% 3,4%
Mediana 7,1 7,1 6,8 9% 9% 9% 0,7 0,7 0,6 5,7% 2,9% 3,4%
Inwestorzy polskich bankéw
BCP 0,110 4,6 BY/ Bhil 6% 7% 8% 0,3 0,3 0,2 1,8% 6,4% 10,0%
Citigroup 46,020 6,1 5,4 4,8 10% 10% 10% 0,6 0,5 0,5 4,2% 4,7% 5,3%
Commerzbank 3,764 6,5 7,0 6,1 2% 2% 3% 0,2 0,2 0,2 4,8% 4,9% 5,6%
ING 5,996 4,6 4,8 4,7 9% 9% 9% 0,4 0,4 0,4 11,5% 11,7% 11,9%
uUcCI 8,303 4,7 4,8 4,5 6% 6% 6% 0,3 0,3 0,3 7,8% 7,0% 7,3%
Mediana 4,7 4,8 4,7 6% 7% 8% 0,3 0,3 0,3 4,8% 6,4% 7,3%
Zagraniczne banki
Erste Group 19,67 575 5,2 5,2 11% 11% 10% 0,6 0,6 0,5 6,6% 7,7% 8,0%
Komercni Banka 511,00 6,4 6,8 6,5 15% 13% 13% 0,9 0,9 0,8 10,0% 10,0% 10,0%
Moneta Money 55,80 7,5 7,0 6,9 15% 16% 16% 1,1 1,1 1,1 11,0% 10,0% 10,8%
OTP Bank 10 130 7,0 6,4 6,2 20% 18% 17% 1,3 1,1 1,0 2,3% 2,3% 5,4%
RBI 14,96 4,2 4,0 4,0 10% 9% 9% 0,4 0,4 0,3 7,7% 7,1% 7,4%
Akbank 5,73 5,8 BY/ 3,3 11% 16% 17% 0,6 0,5 0,4 3,0% 6,2% 8,0%
Alpha Bank 0,69 8,1 5,2 3,2 2% 2% 4% 0,1 0,1 0,1 0,0% 0,0% 1,0%
Banco Santander 2,46 5,3 52 4,9 7% 8% 8% 0,4 0,4 0,4 8,8% 9,3% 9,6%
Deutsche Bank 6,30 = 57,3 10,9 -8% 0% 1% 0,2 0,2 0,2 0,0% 0,0% 1,2%
Eurobank Ergasias 0,42 6,4 3,8 3,5 3% 7% 8% 0,3 0,3 0,3 0,0% 0,0% 0,0%
National Bank of Greece 1,10 2,9 4,5 3,5 7% 5% 5% 0,2 0,2 0,2 0,0% 0,0% 0,0%
Piraeus Bank 1,24 5,0 4,2 2,4 3% 2% 4% 0,1 0,1 0,1 0,0% 0,0% 0,0%
Sberbank 188,07 4,8 4,3 4,1 21% 20% 20% 0,9 0,8 0,8 10,0% 11,7% 12,5%
Turkiye Garanti Bank 7,94 53 3,5 3,3 13% 18% 18% 0,6 0,5 0,5 - - -
Turkiye Halk Bank 5,03 4,1 2,2 1,6 5% 7% 10% 0,2 0,2 0,2 1,2% 2,0% 2,6%
Turkiye Vakiflar Bankasi 4,72 4,2 2,5 2,0 9% 14% 14% 0,3 0,3 0,3 - - -
VTB Bank 0,03 2,5 2,5 2,3 12% 12% 12% 0,3 0,2 0,2 46,2% 12,3% 12,3%
Yapi ve Kredi Bankasi 1,94 4,0 2,8 2,3 10% 12% 12% 0,4 0,3 0,3 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 5,3 4,3 3,5 10% 11% 11% 0,4 0,3 0,3 2,6% 4,3% 6,4%

Wycena spotek ubezpieczeniowych

Ubezpieczyciele

PZU 30,00 8,2 7,8 7,7 21% 22% 22% 1,7 1,7 1,7 9,9% 9,8% 10,2%
Aegon 2,43 3,7 3,6 3,4 6% 6% 7% 0,2 0,2 0,2 12,7% 13,3% 14,0%
Allianz 158,06 8,5 7,8 7,4 12% 12% 12% 0,9 0,9 0,8 6,0% 6,5% 6,6%
Assicurazioni Generali 12,66 Vs 73 7,0 11% 10% 10% 0,7 0,7 0,7 7,6% 8,1% 8,5%
Aviva 2,77 4,7 4,7 4,5 13% 13% 13% 0,6 0,6 0,6 11,2% 11,6% 12,1%
AXA 16,36 6,8 5,8 5,5 9% 10% 11% 0,6 0,6 0,6 8,8% 9,4% 10,0%
Baloise 127,80 9,2 9,4 8,8 10% 9% 9% 0,9 0,8 0,8 5,0% 5,3% 5,5%
Helvetia 80,10 7,6 7,7 7,5 10% 10% 10% 0,7 0,7 0,6 6,1% 6,4% 6,7%
Mapfre 1,59 7,7 6,1 5,8 8% 9% 10% 0,6 0,6 0,5 9,3% 9,7% 10,1%
RSA Insurance 4,41 11,3 9,6 8,9 10% 11% 12% 1,2 1,1 1,1 5,2% 43,9% 7,0%
Uniga 7,05 9,7 9,1 8,6 7% 7% 7% 0,7 0,7 0,7 7,8% 8,2% 8,3%
Vienna Insurance G. 16,12 7.1 6,3 6,0 6% 7% 7% 0,4 0,4 0,4 6,5% 6,8% 7,3%
Zurich Financial 338,00 12,5 11,2 10,6 13% 13% 13% 1,5 1,4 1,4 6,1% 6,5% 6,9%
Mediana 7,7 7,7 7,4 10% 10% 10% 0,7 0,7 0,7 7,6% 8,2% 8,3%

Zrbdio: Biuro Maklerskie mBanku (dla spotek oznaczonych pogrubieniem), Bloomberg
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Wycena spoétek rafineryjnych i gazowych

mBank.pl

EV/EBITDA marza EBITDA
2019 2020 2021 2019 2020 2021

Spotki rafineryjne

Lotos 50,24 4,2 3,6 3,4 0,4 0,4 0,4 7,9 6,4 6,7 10% 11% 11% 6,0% 6,0% 6,0%
MOL 1867,00 3,3 4,1 3,6 0,4 0,6 0,6 6,3 6,4 5,8 13% 15% 16% 7,6% 7,3% 7,6%
PKN Orlen 52,90 3,3 7,2 3,9 0,3 0,5 0,5 5,3 - 7,7 8% 7% 12% 6,6% 5,7% 5,7%
Hellenic Petroleum 5,40 5,3 4,4 4,4 0,4 0,4 0,3 7,9 4,8 4,6 7% 8% 8% 8,6% 8,8% 9,3%
HollyFrontier 23,95 3,4 3,6 3,9 0,4 0,4 0,4 4,9 4,9 5,6 11% 10% 9% 5,6% 5,9% 6,2%
Marathon Petroleum 23,14 4,6 3,7 3,8 0,4 0,3 0,3 5,6 3,4 3,8 8% 9% 9% 9,2% 10,1% 11,1%
Motor Oil 11,30 3,3 2,8 3,0 0,2 0,2 0,2 5,0 3,8 4,2 5% 7% 6% 11,5% 12,0% 12,5%
Neste Oil 29,95 9,6 10,4 9,4 1,5 1,6 1,5 15,6 15,8 14,1 15% 15% 16% 3,1% 3,3% 3,6%
oMV 25,69 2,8 2,7 2,7 0,7 0,7 0,7 4,9 4,8 4,5 26% 26% 26% 7,5% 8,3% 8,9%
Phillips 66 54,39 5,1 4,5 4,5 0,3 0,3 0,3 6,7 5,7 5,5 7% 7% 7%  6,4% 7,1% 7,6%
Saras SpA 0,74 1,9 1,3 1,7 0,1 0,1 0,1 7,8 2,9 4,3 4% 6% 4% 8,9% 15,7% 12,3%
Tupras 78,30 7,0 4,1 3,9 0,3 0,3 0,3 15,4 4,6 4,1 5% 7% 7% 8,3% 18,8% 21,6%
Valero Energy 45,60 5,1l 3,6 8BRS 0,3 0,2 0,2 €2 5,0 5,6 5% 7% 6% 7,9% 8,6% 9,2%
Mediana 4,2 3,7 3,9 0,4 0,4 0,3 6,7 4,9 5,5 8% 8% 9% 7,6% 8,3% 8,9%
Spotki gazowe

PGNiG 3,09 3,9 51 3,4 0,5 0,6 0,6 13,0 24,7 8,0 13% 13% 19% 3,6% 3,1% 1,6%
A2A SpA 1,09 5,8 5,6 54 1,1 1,0 1,0 9,9 9,6 9,1 19% 19% 19% 7,3% 7,4% 7,8%
BP 337,00 3,8 3,7 3,6 0,5 0,5 0,5 8,6 7,8 7,5 13% 13% 13% 0,0% 0,0% 0,0%
Centrica 43,05 3,2 3,1 3,3 0,2 0,2 0,2 6,0 4,6 4,4 7% 7% 7% 0,0% 0,0% 0,0%
Enagas 18,75 9,5 9,6 10,3 7,9 8,2 8,9 10,3 10,1 10,3 83% 85% 87% 8,5% 8,9% 9,0%
Endesa 19,31 7,4 7,2 7,0 1,4 1,3 1,3 13,2 12,5 12,0 19% 19% 19% 7,5% 7,9% 6,8%
Engie 10,60 5,8 5,5 5,3 0,9 0,9 0,8 10,3 9,3 8,4 16% 16% 16% 7,3% 7,9% 8,6%
Eni 8,71 2,8 2,7 2,5 0,7 0,7 0,6 9,7 7,6 6,7 24%  25%  26% 9,9% 10,1% 10,3%
Equinor 123,65 2,4 2,1 2,0 0,8 0,8 0,7 7,9 7,0 6,3 35% 36% 37% 0,1% 0,1% 0,1%
Gas Natural SDG 16,80 7,8 7,6 7,4 1,3 1,4 1,4 12,3 11,5 10,9 17% 18% 18% 8,2% 8,6% 9,0%
Gazprom 181,50 3,3 3,4 3,0 0,9 0,9 0,8 3,2 3,9 3,4 27% 27% 27% 8,4% 9,7% 14,0%
Hera SpA 3,06 7,2 6,9 6,7 1,2 1,1 1,0 140 144 139 16% 16%  15% 3,3% 3,6% 3,6%
NovaTek 918,20 11,6 9,1 8,6 3,4 3,3 3,1 3,0 8,5 8,8 29% 36% 36% 3,1% 3,9% 4,2%
ROMGAZ 27,60 4,0 4,2 4,1 1,9 2,0 2,0 6,8 7,4 7,3 48% 48% 49% 12,1% 11,3% 12,1%
Shell 15,79 2,6 2,4 2,3 0,4 0,4 0,4 8,1 7,0 6,4 16% 17% 17% 13,1% 13,2% 13,5%
Snam SpA 3,92 11,6 11,4 11,1 9,4 9,3 9,0 12,1 11,9 11,4 81% 81% 81% 6,2% 6,5% 6,7%
Total 33,00 4,2 2,7 3,6 0,8 0,7 0,7 9,3 7,9 7,6 18% 19% 20% 9,0% 9,4% 9,9%
Mediana 4,2 5,1 4,1 0,9 0,9 0,8 9,7 8,5 8,0 19% 19% 19% 7,3% 7,9% 7,8%

Wycena spétek energetycznych

EV/EBITDA marza EBITDA
2019 2020 2021 2019 2020 2021

Spotki energetyczne

CEZ 412,60 6,6 5,9 6,4 1,8 1,6 1,6 13,8 10,7 13,7 28% 28% 25% 5,8% 7,0% 8,4%
Enea 5,00 2,8 2,7 2,5 0,6 0,5 0,5 2,1 2,0 1,6 20% 18% 21% 0,0% 0,0% 4,9%
Energa 6,58 3,5 4,1 4,4 0,7 0,7 0,8 51 4,9 4,5 19% 17% 17% 0,0% 0,0% 0,0%
PGE 3,86 2,3 2,7 2,1 0,5 0,5 0,4 2,6 3,3 2,2 21% 17% 21% 0,0% 9,7% 7,5%
Tauron 1,14 3,9 3,6 3,1 0,7 0,6 0,6 2,2 1,8 1,5 18% 17% 19% 0,0% 0,0% 0,0%
EDF 7,77 4,5 4,1 4,0 1,0 1,0 1,0 11,6 9,6 9,3 23% 24% 25% 4,0% 4,8% 5,0%
EDP 3,58 8,9 8,7 8,4 1,9 1,9 1,9 16,7 15,4 14,4 22% 22% 23% 5,3% 5,4% 5,6%
Endesa 19,31 7,4 7,2 7,0 1,4 1,3 1,3 13,2 12,5 12,0 19% 19% 19% 7,5% 7,9% 6,8%
Enel 6,28 7l 6,8 6,5 1,6 1,6 1,5 13,2 12,0 L5 22% 23% 24% 5,3% 5,8% 6,3%
EON 9,27 10,5 7,8 7,6 1,7 0,9 0,9 14,2 14,1 13,1 16% 12% 11% 50% 52% 5,4%
Fortum 13,81 10,6 9,8 9,9 3,2 3,2 3,2 8,1 8,9 88 31% 33% 32% 8,0% 8,0% 7,9%
Iberdola 9,11 10,0 9,4 8,9 2,7 2,5 2,5 17,2 16,1 153  27% 27%  28% 42% 4,5% 4,7%
National Grid 941,70 12,0 11,4 10,8 3,9 3,9 3,8 16,2 16,0 15,4 32% 34% 35% 0,0% 0,0% 0,0%
Red Electrica 15,42 8,8 8,7 8,7 6,9 6,8 6,8 11,7 12,4 12,6 78% 78% 78% 6,8% 6,7% 6,6%
RWE 24,34 6,6 4,4 3,8 1,0 0,8 0,8 14,5 14,6 10,8 16% 19% 21% 3,3% 3,7% 4,5%
SSE 1392,50 12,0 11,8 10,8 0,8 2,7 2,6 20,7 16,3 14,2 7% 23% 24% 0,0% 0,0% 0,0%
Verbund 34,54 7,0 5,9 5,7 2,5 2,2 2,2 21,3 17,2 16,4 35% 37% 38% 2,1% 2,7% 3,0%
Mediana 7,1 6,8 6,5 1,6 1,6 1,5 13,2 12,4 12,0 22% 23% 24% 4,0% 4,8% 5,0%

Wycena spoétek sektora elektromaszynowego

EV/EBITDA marza EBITDA
2019 2020 2021 2019 2020 2021

Przemystowe

Famur 2,19 3,2 2,7 3,0 0,7 0,8 0,9 5,0 4,9 7,7 21% 31% 29% 24,2% 18,4% 15,3%
Caterpillar 110,50 6,0 6,9 6,6 1,2 1,3 1,3 10,2 11,7 10,5 20% 19% 19% 3,4% 3,8% 4,2%
Epiroc 97,28 7,8 7,8 7,4 2,0 2,0 1,9 18,2 18,3 17,2 25% 26% 26% 2,6% 2,7% 2,9%
Komatsu 1919,50 4,7 5,9 5,9 0,9 1,0 1,0 7,2 9,6 9,3 19% 17% 17% 5,5% 5,7% 5,7%
Sandvig AG 146,05 8,2 8,0 7,6 1,9 1,9 1,9 13,8 12,9 12,0 23% 24% 24% 3,1% 3,3% 3,6%
Mediana 6,0 6,9 6,6 1,2 1,3 1,3 10,2 11,7 10,5 21% 21% 22% 3,4% 3,8% 4,2%

Zrddto: Biuro Maklerskie mBanku (dla spotek 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 21,06 3,8 4,9 6,8 0,5 0,6 0,7 52 7,8 26,0 13% 12% 10% 0,0% 0,0°% 0,0%
Acron 6030,00 9,5 8,3 8,0 2,9 2,7 2,4 12,2 10,0 9,9 31% 32% 30% 5,4% 5,5% 5,7%
CF Industries 28,25 7,7 7,4 7,0 2,7 2,7 2,6 13,3 12,0 10,1 36% 37% 38% 42% 4,3% 4,4%
Israel Chemicals 1150,00 5,3 5,2 4,9 1,2 1,2 1,1 8,4 8,0 7,3 22% 22% 22% 0,0% 0,0% 0,0%
K+S 5,83 7,2 6,7 5,8 1,1 1,1 1,0 12,2 9,7 5,6 16% 16% 18% 4,1% 5,0% 6,5%
Phosagro 2449,00 5,8 6,2 5,7 1,8 1,9 1,8 8,1 10,4 10,4 31% 30% 31% 72% 4,8% 4,8%
The Mosaic Company 10,72 5,8 5,2 4,3 0,9 0,9 0,9 25,5 11,5 6,6 16% 18% 20% 1,8% 2,1% 2,4%
Yara International 324,70 44,3 40,2 37,1 7,0 6,7 6,4 = = = 16% 17% 17% 0,4% 0,5% 0,6%
ZCh Putawy 64,80 - - 2,1 - - 0,3 - - 5,0 - - 16% - - 7,7%
Mediana 6,5 6,4 5,8 1,5 1,5 1,1 12,2 10,0 8,6 19% 20% 20% 2,9% 3,2% 4,4%
Spoétki chemiczne

Ciech 24,80 5,3 4,5 4,4 0,8 0,9 0,8 10,0 5,7 5,7 15% 20% 19% 0,0% 0,0% 8,7%
Akzo Nobel 60,09 9,4 8,2 7,7 1,3 1,3 1,3 19,8 14,4 12,9 14% 16% 17% 3,2% 3,6% 4,0%
BASF 43,08 7,0 6,7 6,1 1,0 0,9 0,9 11,2 10,2 9,1 14% 14%  15% 7,6% 7,7% 7,9%
Croda 4336,00 15,0 14,4 13,7 4,4 4,3 4,1 23,1 22,1 20,7 29% 30% 30% 0,0% 0,0% 0,0%
Sisecam 4,05 3,4 2,9 2,5 0,7 0,6 0,5 4,5 4,7 4,4 21% 20% 21% 5,5% 6,0% 6,3%
Soda Sanayii 4,88 5,0 4,4 3,7 1,2 1,0 0,9 41 - - 24% 24%  25% - - -
Solvay 69,88 4,1 4,0 3,8 0,9 0,9 0,9 7,8 8,8 7,9 22% 22% 22% 5,5% 5,7% 5,9%
Tata Chemicals 225,10 3,8 3,5 3,1 0,7 0,7 0,6 5,5 5,1 46 18%  20% 20% 53% 6,4% 5,5%
Tessenderlo Chemie 24,95 4,5 4,3 4,1 0,7 0,6 0,6 12,7 9,6 8,4 15% 15% 15% = = =
Wacker Chemie 44,28 4,2 4,4 3,8 0,6 0,6 0,6 32,5 16,8 11,6 15% 14% 15% 3,6% 3,9% 5,0%
Mediana 4,7 4,4 4,0 0,9 0,9 0,9 10,6 9,6 8,4 17% 20% 20% 4,4% 4,8% 5,7%

Wycena spoétek gérniczych

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

Metale

KGHM 59,36 4,1 5,9 5,9 0,8 0,9 0,9 84 198 24,5 20% 16% 16% 0,0% 1,7% 1,3%
Anglo American 1396,00 3,2 3,2 3,5 1,1 1,1 1,1 6,0 6,2 6,9 34% 34% 32% 0,0% 0,0% 0,0%
Antofagasta 765,20 5,0 5,0 4,6 2,4 2,4 2,3 17,7 17,0 14,8 49% 49% 50% 0,0% 0,0% 0,0%
BHP Group LTD 30,67 2,9 2,9 3,1 1,5 1,5 1,6 9,8 9,3 10,5 53% 53% 51% 4,4% 2,9% 2,6%
Boliden 177,30 4,1 3,8 3,9 1,0 1,0 1,0 8,3 7,5 7,7  25%  25% 25% 6,1% 7,1% 7,4%
First Quantum 7,08 7.7 4,9 4,8 3,0 2,1 2,1 20,0 12,6 7,7 39% 44% 44% 0,1% 0,1% 0,1%
Freeport-McMoRan 6,99 10,8 7,3 4,2 1,8 1,7 1,4 = 16,4 5,8 17% 24% 35% 2,9% 2,9% 3,1%
Fresnillo 751,80 9,8 7.9 6,7 3,4 3,2 3,0 39,4 29,8 22,5 34% 40% 45% 0,0% 0,0% 0,0%
Gold Fields 11396,00 5,3 4,1 3,9 2,4 2,1 2,0 35,4 15,1 12,4 46% 51% 52% 0,0% 0,0% 0,0%
Hudbay Min 2,52 3,1 2,7 2,2 0,9 0,9 0,8 - - 8,6 29% 32% 37% 0,5% 0,5% 0,5%
KAZ Minerals 370,20 4,2 4,2 4,1 2,3 2,2 2,1 4,5 4,5 4,4 54% 53% 52% 0,0% 0,0% 0,0%
Lundin Min 5,51 5,2 3,4 2,8 1,9 1,4 1,3 18,5 8,4 6,5 36% 42% 47% 1,2% 1,4% 2,8%
MMC Norilsk Nickel 26,31 6,6 5,6 5,7 3,8 3,4 3,4 8,4 7,5 8,0 57% 61% 59% 8,8% 11,7% 12,7%
OZ Minerals 7,16 5,0 5,1 3,4 2,1 1,9 1,5 13,1 15,7 7,7 43% 37% 45% 2,8% 2,3% 3,5%
Polymetal Intl 1305,50 8,8 7,6 7,7 4,1 3,8 3,8 14,0 10,7 10,9 46% 50% 49% 0,0% 0,0% 0,0%
Polyus 11047,50 10,4 9,3 9,3 6,9 6,2 6,2 14,2 12,5 12,4 66% 67% 67% 3,1% 3,5% 3,5%
Sandfire Resources 3,23 1,1 1,0 0,9 0,6 0,5 0,5 4,5 4,4 3,2 51% 52% 56% 7,7% 7,3% 9,0%
Southern CC 28,41 7,5 7,1 6,9 3,7 3,6 3,5 14,0 12,9 12,3 50% 50% 50% 5,7% 5,6% 5,6%

Mediana 44°% 46% 48%
EV/EBITDA marza EBITDA

2019 2020 2021 2019 2020 2021

sw 12,85 0,3 2,2 2,0 0,1 0,2 0,2 3,2 19% 7% 11% 13,3% 0,0% 0,0%
Alliance Res Partners 3,75 0,8 1,0 1,0 0,2 0,3 0,3 1,5 3,8 42  30% 28%  27% - - -
Arch Coal 30,91 1,3 1,4 1,4 0,2 0,2 0,2 2,2 2,8 2,4 16%  16%  15% 5,8% 5,8% 5,8%
Banpu 525 10,7 10,3 8,8 1,7 1,9 1,8 7,4 7,8 57 16%  18%  21% 7,9% 7,1% 8,9%
BHP Group 37,84 2,9 2,9 3,1 1,5 1,6 1,6 10,0 9,5 10,6 53% 53% 51% 11,7% 7,8% 7,1%
China Coal Energy 2,15 4,4 4,6 4,7 0,9 0,9 0,9 4,0 4,3 42 20% 20% 19% 57% 52% 5,2%
LW Bogdanka 17,34 0,4 0,4 0,5 0,2 0,2 0,2 1,9 2,5 3,4 36% 34% 31% 54% 12,1% 12,4%
Peabody Energy Corp 2,84 1,3 2,0 1,6 0,2 0,3 0,2 - - - 16%  13%  15% 82,7% 20,4% 20,7%
PT Bukit Asam Tbk 2020,00 3,1 3,3 3,3 0,8 0,8 0,8 5,5 6,2 6,0 27%  24%  24% 14,6% 11,8% 9,6%
Rio Tinto 3750,00 3,2 3,5 3,9 1,6 1,6 1,7 7,4 8,1 10,0 48%  46% 44% 0,0% 0,0% 0,0%
Semirara Mining&Power 10,80 3,2 2,8 2,5 1,5 1,3 1,2 4,5 3,9 3,5 45%  46%  48% 14,6% 15,3% 16,3%
Shanxi Xishan Coal&Ele 4,85 3,1 3,7 3,8 0,6 0,6 0,6 - - - 18%  15%  15% 4,2% 4.2%  3,9%
Shougang Fushan Res 1,40 4,2 4,2 4,6 2,3 2,1 2,2 6,1 6,0 6,8 54%  52% 47% 9,5% 9,1% 6,6%
Stanmore Coal 0,77 0,7 1,1 1,7 0,3 0,3 0,3 2,0 3,4 55 38% 26% 19% 11,4% 7,8%  7,4%
Teck Resources 7,53 2,0 2,2 2,1 0,8 0,8 0,8 3,7 4,1 3,8 37% 36% 37% 3,9% 5,0% 8,8%
Terracom 0,16 0,7 1,1 0,9 0,2 0,3 0,2 1,2 2,3 1,8  30%  24%  26% - 12,5% 18,8%
Warrior Met Coal 11,03 1,5 2,1 2,0 0,6 0,7 0,6 2,0 3,0 2,8 38% 32%  33% 41,9% 14,2% 16,6%
Yanzhou Coal Mining 5,78 3,5 3,9 3,8 1,0 1,1 1,1 2,9 3,4 3,4 30% 28% 28% 19,8% 8,4% 7,9%
Mediana 2,5 2,5 2,3 0,7 0,7 0,7 3,4 3,9 4,2 30% 27% 26% 10,5% 7,8% 7,9%

Zrddto: Biuro Maklerskie mBanku (dla spotek oznaczonych pogrubieniem), Bloomberg
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Wycena europejskich operatoré6w narodowych

EV/EBITDA P/E marza EBITDA

Cena 2019 2020 2021 2019 2020 2019 2020 2021
Polskie spotki
Netia 3,94 4,0 4,2 4,3 1,4 1,4 1,4 27,9 28,2 25,4 35% 34% 34% 0,0% 0,0% 10,2%
Orange Polska 5,88 5,0 51 4,6 1,4 1,4 1,3 - 30,3 16,7 28% 28% 29% 0,0% 0,0% 4,3%
Play 28,40 5,7 6,1 5,6 2,0 2,0 2,0 8,3 9,0 8,6 34% 34% 35% 5,1% 5,1% 5,1%
Mediana 5,0 51 4,6 1,4 1,4 1,4 18,1 28,2 16,7 34% 34% 34% 0% 0,0% 5,1%
Operatorzy o $redniej kapitalizacji
Proximus 20,21 4,8 4,8 4,8 1,6 1,6 1,6 12,0 11,8 11,9 33% 34% 34% 7,4% 7,4% 7,5%
Telefonica CP 222,50 6,4 6,5 6,6 2,0 2,0 2,0 14,1 14,9 13,9 32% 31% 31% 9,3% 9,4% 9,4%
Hellenic Telekom 12,00 5,0 4,8 4,8 1,8 1,7 1,7 16,4 13,7 11,9 36% 36%  36% 4,6% 51% 5,9%
Matav 360,00 3,6 3,6 3,6 1,2 1,2 1,1 9,0 8,1 8,3 32% 32% 32% 7,4% 7,8% 8,2%
Telecom Austria 6,54 5,0 4,9 4,8 1,7 1,7 1,7 10,8 9,9 9,4 34% 34% 35% 3,2% 3,6% 4,0%
Mediana 5,0 4,8 4,8 1,7 1,7 1,7 12,0 11,8 11,9 33% 34% 34% 7,4% 7,4% 7,5%
Operatorzy o najwiekszej kapitalizacji
BT 131,28 3,2 3,0 3,0 1,0 1,0 1,1 5,0 5,6 5,5 32% 35% 35% 0,0% 0,0% 0,0%
DT 12,03 5,5 5,2 5,0 1,7 1,7 1,6 11,8 10,9 9,8 31% 32% 33% 5,4% 5,7% 6,0%
KPN 2,17 6,1 6,3 6,1 2,7 2,8 2,8 15,0 16,4 14,3 45% 45% 47% 6,0% 6,4% 6,7%
Orange France 11,47 4,5 4,5 4,4 1,4 1,4 1,4 11,5 10,8 10,2 31% 31% 31% 6,2% 6,4% 6,8%
Swisscom 513,60 8,1 8,1 8,1 3,1 3,1 3,1 17,0 17,8 18,0 38% 38%  39% 4,3% 4,3% 4,3%
Telefonica S.A. 4,28 4,7 4,5 4,4 1,5 1,5 1,5 7,9 6,4 59 32% 34% 35% 9,4% 9,5% 9,7%
Telia Company 35,00 7,6 7,5 7,4 2,8 2,6 2,5 16,1 14,6 13,6 36% 34% 35% 6,9% 7,1% 7,2%
TI 0,37 4,2 4,3 4,2 1,8 1,8 1,8 6,4 6,6 5,7 42% 42% 43% 0,0% 0,0% 0,5%
Mediana 5,1 4,9 4,7 1,7 1,7 1,7 11,6 10,8 10,0 34% 34% 35% 5,7% 6,0% 6,4%

Wycena spétek mediowych

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2019 2020 2021 2019 2020 2021

Polskie spotki

Agora 7,76 6,1 5,8 5,5 0,8 0,8 0,8 37,0 19,7 13,1 14% 14% 15% 6,4% 6,4% 6,4%
Wirtualna Polska 54,00 9,5 7,5 6,6 2,6 2,2 1,9 23,3 14,7 12,7 28% 29% 29% 1,8% 1,9% 3,6%
Mediana 7,8 6,7 6,1 30,2 17,2 12,9 21% 22% 22% 4,1% 4,1% 5,0%
Arnolgo Mondadori 1,32 4,5 4,3 4,3 9,4 8,2 82 11% 12% 12% 4,6% 57% 4,3%
Axel Springer 5575 11,1 11,1 10,1 2,4 2,3 2,2 23,0 225 19,5 21% 21%  22% 3,8% 3,9% 4,2%
Daily Mail 677,00 6,9 7,7 7,2 0,9 1,0 1,0 18,1 18,4 16,6 14% 13% 14% 0,0% 0,0% 0,0%
Gruppo Editorial 0,44 6,6 6,5 6,5 0,5 0,5 0,5 - 190 156 8% 8% 8% 0,0% 2,5% 2,7%
New York Times 32,87 22,9 22,0 19,0 3,0 2,8 2,7 42,2 40,4 33,6 13% 13% 14% 0,6% 0,6% 0,7%
Promotora de Inform 0,60 7,0 6,0 6,1 1,4 1,4 1,4 6,6 4,9 3,6 20% 23% 23% 0,0% 0,0% -
Mediana 6,9 7,1 6,9 1,2 1,2 1,2 18,1 18,7 16,1 13% 13% 14% 0,3% 1,6% 2,7%
Atresmedia Corp 2,58 4,4 4,7 4,9 0,8 0,8 0,8 4,9 5,1 53 18%  17%  16% 159% 15,1% 14,6%
Gestevision Telecinco 3,20 3,5 3,8 4,1 1,0 1,0 1,0 5,2 5,5 5,8 28%  26%  25% 13,2% 13,3% 13,2%
ITV PLC 72,08 5,2 5,3 5,0 1,2 1,2 1,1 5,4 5,5 51 23% 22% 23% 0,0% 0,0% 0,0%
M6-Metropole Tel 10,20 3,5 3,5 3,3 0,9 0,9 0,8 7,3 7,1 6,7 25%  25%  25% 9,8% 9,9% 10,1%
Mediaset SPA 1,86 3,6 3,6 3,6 1,3 1,3 1,3 9,1 7,7 7,4 36% 35% 36% 6,1% 6,7% 7,8%
Prosieben 6,76 4,6 4,4 4,1 1,0 0,9 0,9 3,8 3,6 3,4 21%  21%  22% 13,4% 13,8% 13,6%
TF1-TV Francaise 4,98 2,2 2,2 2,1 0,4 0,4 0,4 6,2 5,9 52 19%  19%  20% 9,3% 9,3% 10,3%
Mediana 3,6 3,8 4,1 1,0 0,9 0,9 5,4 5,5 53 23% 22% 23% 9,8% 9,9% 10,3%
Cogeco 89,96 5,3 5,3 5,2 2,6 2,6 2,5 12,9 12,2 11,6 50% 48%  49% 2,3% 2,3% 2,5%
Comcast 36,74 7,8 7,6 7,4 2,4 2,3 2,3 11,9 11,4 10,8 32% 31% 31% 2,3% 2,5% 2,7%
Dish Network 22,32 7,6 7,8 8,5 1,5 1,5 1,6 89 10,9 12,7 19% 19% 18% 0,0% 0,0% 0,0%
Liberty Global 17,54 4,5 4,5 4,5 1,9 1,8 1,8 - - - 41%  40% 40% 0,0% 0,0% 0,0%
Shaw Communications 15,82 6,9 6,3 6,1 2,8 2,8 2,7 16,0 16,9 154 41%  44%  44% 10,6% 10,5% 10,5%
Mediana 6,9 6,3 6,1 2,4 2,3 2,3 12,4 11,8 12,2 41% 40% 40% 2,3% 2,3% 2,5%

Wycena spotek IT

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

Polskie spotki

Asseco Poland 59,25 5,1 4,8 4,6 0,8 0,7 0,7 15,0 14,5 14,1 15% 15% 15% 5,2% 5,2% 3,8%
Comarch 178,00 5,9 5,4 5,0 1,0 0,9 0,8 12,6 12,4 11,9 17% 16% 16% 0,8% 0,8% 0,8%
Mediana 5,5 5,1 4,8 0,9 0,8 0,7 13,8 13,4 13,0 16% 16% 15% 3,0% 3,0% 2,3%
Atos Origin 65,00 6,5 6,3 6,0 1,0 0,9 0,9 7,8 7,3 6,9 15% 15% 15% 2,5% 2,7% 2,9%
CapGemini 79,20 6,7 6,2 5,8 1,0 1,0 09 12,6 11,4 10,5 15% 16% 16% 2,4% 2,6% 2,8%
IBM 112,89 8,5 8,4 8,0 2,0 2,0 1,9 8,8 8,4 8,0 24% 23% 24% 5,7% 5,9% 6,2%
Indra Sistemas 8,21 5,5 5,2 4,9 0,6 0,6 0,6 10,9 9,4 8,6 11% 11% 11% 0,7% 1,6% 2,4%
Microsoft 156,11 21,0 17,4 15,7 9,0 7,9 7,1 34,0 27,6 24,8 43% 45% 45% 1,2% 1,3% 1,4%
Oracle 50,48 9,6 €),3 9,0 4,5 4,4 4,3 14,7 13,0 12,0 47% 47% 48% 1,6% 1,9% 1,9%
SAP 103,38 13,8 13,9 12,4 4,9 4,6 4,3 20,7 18,7 16,8 36% 33% 35% 1,5% 1,7% 1,9%
TietoEVRY 19,82 12,7 7,5 7,1 1,9 1,0 1,0 10,8 9,5 8,8 15% 14% 14% 7,1% 7,1% 7,4%
Mediana 9,1 8,0 7,5 1,9 1,5 1,5 11,7 10,5 9,7 19% 19% 20% 2,0% 2,2% 2,6%

Zrbdio: Biuro Maklerskie mBanku (dla spotek oznaczonych pogrubieniem), Bloomberg
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Wycena producentéw gier

EV/EBITDA marza EBITDA
Cena 2019 2020 2021 2019 2020 2021
11 bit studios 363,50 28,2 23,6 5,9 11,8 9,7 3,6 47,0 37,6 8,9 42% 41% 62% 0,0% 0,0% 0,0%
CD Projekt 281,10 - 10,4 11,4 56,3 7,9 9,2 - 12,0 13,4 29% 76% 81% 0,4% 0,0% 0,0%
PlayWay 300,00 22,8 18,7 17,0 15,3 12,5 11,3 L% 27,8 25,1 67% 67% 67% 0,8% 2,9% 3,3%
Activision Blizzars 57,72 18,4 15,9 14,2 6,5 6,0 5,5 26,1 23,2 20,2 35% 38% 39% 0,6% 0,7% 0,8%
Capcom 3245,00 16,7 15,3 13,6 4,0 4,7 4,1 26,5 22,5 20,9 24% 31% 30% 1,1% 1,3% 1,4%
Take Two 115,25 15,5 16,2 15,9 3,8 3,8 4,0 24,4 23,9 24,7 24% 24% 25% - - -
Ubisoft 67,00 8,1 13,4 7,6 4,0 51 3,3 22,6 = 19,2 50% 38% 43% 0,0% 0,0% 0,0%
Electronic Arts 99,20 16,6 14,4 13,5 53 4,9 4,7 25,3 21,1 20,2 32% 34% 35% - 0,0% 0,0%
Paradox Interactive 143,00 20,4 15,1 13,2 11,4 8,8 8,0 41,1 30,1 26,3 56% 59% 60% 0,8% 1,5% 1,8%
Mediana 17,5 15,3 13,5 6,5 6,0 4,7 26,3 23,6 20,2 35% 38% 43% 0,6% 0,3% 0,4%

Zrddto: Biuro Maklerskie mBanku (dla spétek oznaczonych pogrubieniem), Bloomberg

Steam Global Top Sellers

= q FALTELE] FALTENLE] $rednia FALTELE] FALTENLE]
2020-03-27 Spotka Pozycja d/d t/t ) d/d t/t
Frostpunk 11 bit studios 51 -23 - 40 44,00 0% - 44,00
Frostpunk: SP 11 bit studios 200+ - - - - - - -
Frostpunk: GOTY 11 bit studios 86 -13 - 80 119,00 0% - 119,00
Blair Witch Bloober Team 200+ - - - - - - -
Cyberpunk 2077 CD Projekt 126 +1 -27 135 199,00 0% 0% 199,00
The Witcher 3: WH CD Projekt 76 -8 +56 87 30,00 0% -70% 53,33
The Witcher 3: WH (GOTY) CD Projekt 9 -2 +81 57 45,00 0% -70% 90,00
Green Hell Creepy Jar 200+ - - - - - - -
Chernobylite The Farm 51 200+ - - - - - - -
Dying Light Techland 200+ - - - - - - -

Steam Wishlist

= q FALTELE] FALTELE] $rednia DEIL]
2020-03-27 Spotka Pozycja d/d t/t — TR
Cyberpunk 2077 CD Projekt 2020-09-17
Alaskan Truck Simulator Movie Games 60 +1 +2 61 2020
Bum Simulator PlayWay 47 - - 46 2019
I am Your President PlayWay 73 +1 +2 74 TBA
Junkyard Simulator PlayWay 59 +1 +2 60 2019
Ship Builder Simulator PlayWay 91 +1 +5 93 TBA
DRIFT21 ECC 90 +1 +5 92 2019
Dying Light 2 Techland 2 - +1 2 2020

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 94,30 8,3 8,1 7,8 1,4 1,4 1,3 18,2 17,9 16,7 17% 17% 17% 4,0% 4,2% 4,4%
Budimex 167,00 8,4 7,7 6,3 0,5 0,5 0,5 21,7 18,4 13,5 6% 6% 7%  3,8% 4,0% 4,2%
Ferrovial 22,52 - 36,0 30,4 3,6 3,6 3,5 69,9 39,4 32,6 3% 10% 12% 3,3% 3,4% 3,5%
Hochtief 60,50 1,9 1,9 1,8 0,1 0,1 0,1 12,3 6,2 6,0 7% 7% 7%  9,6% 10,4% 10,5%
Mota Engil 1,14 3,7 3,6 3,5 0,5 0,5 0,5 16,3 4,1 9,5 14% 14% 15% 5,3% = 7,9%
NCC 127,40 6,6 5,2 4,8 0,3 0,3 0,3 13,7 9,3 8,3 4% 5% 6% 4,6% 56% 6,2%
Skanska 157,95 53 6,1 5,5 0,3 0,3 0,3 9,9 10,8 10,3 6% 5% 6% 4,2% 4,6% 5,1%
Strabag 19,56 1,6 1,6 1,6 0,1 0,1 0,1 6,3 6,4 6,1 6% 6% 7% 6,8% 6,9% 7,3%
Mediana 5,3 5,7 5,2 0,4 0,4 0,4 15,0 10,0 9,9 6% 7% 7% 4,4% 4,6% 5,6%

Wycena spétek deweloperskich

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2019 2020 2021 2019 2020 2021

Deweloperzy

Atal 25,50 10,0 5,0 4,8 1,3 1,1 1,1 8,9 4,7 4,4 23% 23% 18,4% 10,3% 19,3%
Dom Development 76,00 6,2 6,3 6,3 1,8 1,7 1,7 7,6 7,0 6,6 19% 20% 20% 11,9% 13,2% 14,2%
Develia 1,79 4,3 8,0 5,3 0,5 0,6 0,5 49 11,9 54  28%  30%  24% 15,1% 22,9% 12,3%
Echo Investment 3,92 7,2 7,2 7,6 1,0 1,0 0,9 5,5 6,0 6,0 58% 57% 52% 12,8% 12,6% 7,8%
GTC 6,56 11,8 11,5 10,6 0,7 0,6 0,6 6,2 5,8 58 89% 83% 83% 0,3% 0,4% 0,4%
CA Immobilien Anlagen 27,05 23,4 20,4 18,0 0,9 0,8 08 21,6 19,0 17,2 66% = 69% - 3,5% 3,8% 4,1%
Deutsche Euroshop AG 12,15 11,1 11,7 11,7 0,3 0,3 0,4 6,3 6,0 59 88%  84%  84% 12,8% 13,1% 13,2%
Immofinanz AG 14,80 22,6 20,3 19,5 0,5 0,5 0,5 13,8 11,8 10,8 47% 49% 49% 62% 7,0% 7,6%
Klepierre 19,78 16,5 16,5 16,3 0,6 0,6 0,6 7,2 7,0 6,9 84% 85%  85% 11,1% 11,4% 11,7%
Segro 790,00 354 31,7 29,1 1,1 1,0 1,0 322 29,7 285 85% 86% 88% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 11,5 11,6 11,2 0,8 0,7 0,7 7,4 7,0 6,3 62% 63% 52% 11,5% 10,9% 9,8%

Zrédto: Biuro Maklerskie 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

ccc 29,36 2,7 2,1 1,7 0,4 0,3 0,3 - 6,5 3,7 14% 16% 17% 1,6% 6,8% 6,8%
LPP 5420,00 7,3 35,2 9,3 1,0 1,4 1,0 17,7 - 20,8 14% 4% 11% 1,1% 0,0% 0,0%
VRG 1,67 2,2 2,0 1,7 0,4 0,4 0,3 6,4 5,3 4,8 19% 19% 19% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 2,7 2,1 1,7 0,4 0,4 0,3 12,1 5,9 4,8 14% 16% 17% 1,1% 0,0% 0,0%
Zagraniczne spotki

ABC Mart 5440,00 6,7 6,5 6,2 1,2 1,2 1,1 14,7 14,5 13,9 18% 18% 18% 2,9% 3,1% 3,1%
Adidas 214,60 11,7 10,9 9,9 1,8 1,7 1,5 220 19,6 17,4 15% 15%  16% 1,8% 2,0% 2,3%
Assoc Brit Foods 1911,00 7,2 6,7 6,3 0,9 0,9 0,9 13,8 12,9 12,0 13% 14% 14% 0,0% 0,0% 0,0%
Caleries 6,09 1,6 1,5 1,4 0,1 0,1 0,1 2,7 2,6 2,4 7% 7% 7%  4,6% 4,6% 4,6%
Crocs 18,43 7,7 6,0 5,4 1,0 0,9 0,8 11,5 9,2 8,1 13% 15% 15% = = =
Foot Locker 23,41 2,0 1,9 1,9 0,2 0,2 0,2 51 4,8 4,5 11% 11% 11% 5,8% 6,5% 7,2%
Geox 0,73 5,3 2,5 2,1 0,2 0,2 0,2 - 292 10,0 5% 9%  11% 3,8% 3,0% 4,4%
H&M 130,00 7,3 6,7 6,3 0,9 0,8 0,8 16,5 14,7 13,6 12% 12% 13% 7,5% 7,4% 7,5%
Hugo Boss 25,06 3,2 3,0 2,8 0,6 0,6 0,6 7,8 7,0 6,5 19% 20% 20% 10,4% 11,1% 11,7%
Inditex 24,00 12,2 9,0 8,4 2,6 2,4 2,3 21,5 19,6 18,3 21% 27% 27% 3,3% 4,5% 5,0%
KappAhl - = = = - - - = = = - - - = = =
Lululemon 200,80 28,8 23,1 19,9 7,3 6,0 52 53,6 41,1 34,7 25% 26% 26% 0,0% 0,0% 0,0%
Nike 84,30 18,5 16,8 14,5 2,7 2,5 2,3 32,7 280 241 15% 15% 16% 1,0% 1,1% 1,2%
Under Armour 9,89 4,3 3,7 3,1 0,3 0,3 0,3 28,8 21,3 15,9 8% 9% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 7,2 6,5 6,2 0,9 0,9 0,8 15,6 14,7 13,6 13% 15% 15% 3,1% 3,1% 3,8%

Wycena spétek handlowych

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2019 2020 2021 2019 2020 2021
Segment débr luksusowych

Estee Lauder 172,98 12,6 11,2 10,2 2,6 2,4 2,3 33,0 29,2 26,1 21% 22% 22% 1,0% 1,1% 1,2%
Hermes Internetional 671,40 24,9 22,7 20,8 9,7 8,9 8,2 46,0 41,3 37,6 39% 39% 40% 0,8% 1,0% 1,1%
Kering 492,35 11,8 10,7 10,1 4,1 3,8 3,5 20,0 17,2 15,8 35% 35% 35% 2,3% 2,6% 2,9%
LVMH 363,70 13,3 11,9 10,9 3,6 3,3 3,0 24,9 22,3 20,1 27% 27% 28% 1,9% 2,0% 2,3%
Moncler 34,40 13,7 12,9 11,4 51 4,5 4,1 24,0 22,5 20,1 37% 35% 36% 1,3% 1,4% 1,7%
Mediana 13,3 11,9 10,9 4,1 3,8 3,5 249 22,5 20,1 35% 35% 35% 1,3% 1,4% 1,7%
Asos 1292,00 10,6 7,4 5,7 0,4 0,4 0,3 43,6 23,9 15,4 4% 5% 6% 0,0% 0,0% 0,0%
boohoo.com 216,00 29,1 19,8 15,7 2,8 2,0 1,5 54,0 38,6 30,9 10% 10% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Zalando 35,92 20,5 17,6 14,5 1,3 1,1 0,9 - 66,3 52,0 6% 6% 6% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 20,5 17,6 14,5 1,3 1,1 0,9 48,8 38,6 30,9 6% 6% 6% 0,0% 0,0% 0,0%
Handel spozywczy

Dino 150,50 21,5 16,3 12,5 2,0 1,5 1,2 36,6 27,0 20,3 9% 9% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Eurocash 15,90 6,1 5,8 5,4 0,1 0,1 0,1 53,9 32,1 22,3 2% 2% 2% 6,5% 3,7% 4,8%
Jeronimo Martins 15,92 9,9 8,7 8,1 0,6 0,5 o5 18,8 18,5 17,4 6% 6% 6% 2,1% 2,0% 2,1%
Carrefour 14,76 4,8 4,5 4,1 0,2 0,2 0,2 12,6 11,3 10,3 5% 5% 5% 3,4% 3,9% 4,1%
AXFood 186,30 10,0 9,6 9,4 0,9 0,8 0,8 23,4 22,5 22,0 9% 9% 9% 3,8% 3,8% 3,8%
Tesco 234,20 7,5 51 51 0,4 0,4 0,4 16,5 13,8 12,8 5% 8% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Ahold 20,19 5,9 5,8 5,7 0,5 0,5 0,5 12,4 11,7 11,2 8% 8% 8% 3,7% 4,0% 4,2%
X 5 Retail 2006,50 5,6 51 5,4 0,7 0,6 0,6 22,3 14,2 11,3 12% 12% 11% 5,1% 6,2% 7,2%
Magnit 3249,50 5,5 4,9 51 0,6 0,6 0,5 29,2 12,0 9,9 11% 11% 10% 7,1% 7,0% 9,0%
Sonae 0,59 7,6 7,1 5,8 0,7 0,6 0,6 8,0 7,0 6,9 9% 9% 10% 7,8% 8,3% 8,3%
Mediana 6,8 5,8 5,6 0,6 0,5 0,5 20,5 14,0 12,0 9% 8% 8% 3,7% 3,8% 4,2%

Zrodto: Biuro Maklerskie mBanku (dla spotek oznaczonych pogrubieniem), Bloomberg
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Przeglad rynkéw zagranicznych

Sesja z dnia Otwarcie Maksimum Minimum Zamkniecie Zmiana %
DJIA 2020-03-26 21 468,38 22 595,06 21 427,10 22 552,17 +6,38%
S&P 500 2020-03-26 2501,29 2637,01 2500,72 2630,07 +6,24%
NASDAQ 2020-03-26 7 462,21 7 809,83 7 462,21 7 797,54 +5,60%
DAX 2020-03-26 9621,24 10 000,96 9526,17 10 000,96 +1,28%
CAC 40 2020-03-26 4 332,79 4 543,58 4 296,06 4 543,58 +2,51%
FTSE 100 2020-03-26 5688,20 5815,73 5503,35 5815,73 +2,24%
WIG20 2020-03-26 1431,53 1492,87 141091 1492,01 +3,48%
BUX 2020-03-26 32690,45 33 464,42 32104,72 32 994,30 +0,93%
PX 2020-03-26 807,31 810,36 792,02 801,57 -0,75%
RTS 2020-03-26 1366,21 141597 1328,14 1410,20 +3,74%
SOFIX 2020-03-26 426,13 426,19 420,49 423,07 -0,72%
BET 2020-03-26 7 619,49 7 658,92 7 566,98 7 622,75 +0,02%
XU100 2020-03-26 88 959,88 91 807,06 88 481,22 91527,59 +2,77%
BETELES 2020-03-26 105,81 107,04 102,84 107,04 +0,54%
NIKKEI 2020-03-26 19 234,77 19 240,29 18512,81 18 664,60 -4,51%
SHCOMP 2020-03-26 2761,90 2788,50 2 753,43 276491 -0,60%
Miedz 2020-03-26 4 854,50 4 854,50 4 767,00 4 804,00 -1,05%
Ropa 2020-03-26 26,95 27,17 25,46 26,21 -1,80%
USD/PLN 2020-03-26 4,1996 4,2067 4,0813 4,1040 -2,28%
EUR/PLN 2020-03-26 4,5702 4,6014 4,5078 4,5278 -0,98%
EUR/USD 2020-03-26 1,0882 1,1059 1,0871 1,1032 +1,38%
USBonds10 2020-03-26 0,8225 0,8527 0,7620 0,8447 -0,0226
GRBonds10 2020-03-26 -0,2800 -0,2800 -0,3820 -0,3610 -0,0990
PLBonds10 2020-03-26 1,8530 1,8530 1,7590 1,7970 -0,0680
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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
Finanséw z dnia 30 maja 2018 r. w sprawie trybu i warunkow postepowania firm inwestycyjnych, bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi, oraz bankéw powierniczych (Dz. U. 2018 poz. 1112). 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 wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec 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, 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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