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CD Projekt Red zapowiada serial anime Cyberpunk: Edgerunners

Podczas Night City Wire CD Projekt Red zapowiedziat, ze wspdlnie z japonskim studiem animacji
Trigger oraz z Netflixem, stworzy 10-odcinkowy serial anime Cyberkpunk: Edgerunners. Akcja serialu
ma by¢ umieszczona w S$wiecie gry Cyberpunk 2077. Premiera zostata zaplanowana na 2022 r.
Komentarz analitykow Bm mBanku: Stworzenie anime osadzonego w $wiecie Cyberpunk
2077 na platformie Netflix powinno wspiera¢ popularyzacje $wiata gry.

Pozytywne pierwsze recenzje Cyberpunk 2077, ale gra wymaga poprawek
Dziennikarze i youtuberzy, ktdrzy mieli mozliwo$¢ zagra¢ w Cyberpunk 2077 pisza w swoich
wstepnych recenzjach o pozytywnych wrazeniach i ogromnym potencjale produkcji. Zwracajq jednak
uwage na fakt, ze gra wymaga jeszcze licznych poprawek. Recenzje ukazaty sie bezposrednio po
zakonczeniu nght City Wire, ktéry odbyt sie w czwartek. Komentarz analitykbw Bm mBanku:
Pozytywne opinie specjalistéw z branzy moga wspierac¢ wyniki akcji CD Projekt.

Konferencja wynikowa

= Spadek sprzedazy grupy LPP w 2020/21 r. nie powinien by¢ wiekszy niz 20%.

= LPP ma nadzieje, ze w lipcu zakonczy negocjacje w kwestii uméw najmu.

= Dla spotki niewiadoma pozostaje jesien, w przypadku ewentualnej drugiej fali zachorowan.

= Spotka nie wyklucza w 2Q 2020/21 duzych odpisow rzedu nawet 200 min zt, w zwigzku z
dziataniami naprawczymi w spdtce zaleznej LPP Deutschland.

Komentarz analitykow Bm mBanku: Przypominamy, ze wyniki finansowe LPP za trzy

miesiace zakonczone 30 kwietnia 2020 r. okazaly sie stabe ze wzgledu na koronawirusa.

Patrzac w przyszios¢, detalista widzi staly wzrost sprzedazy online w potaczeniu z

rosnacymi zyskami ze sprzedazy, napedzanymi skalg i oszczednosciami logistycznymi. Ze

wzgledu na fakt, ze sklepy stacjonarne powoli dochodza do siebie po lockdownie, ich

wyniki w nadchodzacych okresach zaleze¢ beda w duzej mierze od udanych negocjacji w

kwestii obnizek czynszu.

Przedtuzenie umowy na dostawy gazu dla PKN Orlen

PGNiG i PKN Orlen zawarty aneks do podpisanej umowy ramowej z 2016 r. dotyczacej dostawy
paliwa gazowego do grupy PKN Orlen. Zgodnie z nowg umowg dostawy surowca beda realizowane do
31 grudnia 2022 r., z mozllwosaq przedituzenia o kolejny rok. Wartos$¢ kontraktu szacowana jest na
okoto 5,5 mid zt w okresie 1 pazdziernik 2021 r. - 31 grudnia 2023 r.

PKN Orlen otworzy w drugiej potowie roku sp6tke Orlen China

PKN Orlen zamierza w drugiej potowie 2020 r. otworzy¢ spotke Orlen China. Pierwszy etap
dziatalnosci nowej spotki obejmie sprzedaz olejow silnikowych, ktére do tej pory dystrybuowane byty
w Chinach za posrednictwem zewnetrznych partneréow. W przysztosci Orlen China moze staé sie
platformg do plasowania na azjatyckim rynku reszty produktow PKN Orlen, w tym petrochemicznych.

Eurocash sfinalizowat kupno 56% akcji Frisco

Grupa Eurocash sfinalizowata zakup 56% akcji Frisco od funduszy MCI w transakcji o wartosci 132,5
min zt. Eurocash od 2014 r. posiadat 44% akcji Frisco. Transakcja zostata sfinansowana z kredytu
udzielonego przez Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju w kwocie stanowigcej w ztotych ekwiwalent
€50 min. Srodki poza nabyciem Frisco zostang wykorzystane na zarzadzanie kapitatem obrotowym w
biezacej dziatalnosci operacyjnej Eurocash.

Spoétka opublikowata strategie zrownowazonego rozwoju

CCC opublikowato strategie zréwnowazonego rozwoju, bedaca jednym z filaréw strategii biznesowej
grupy na lata 2020-2022 r. Grupa planuje m.in. zwiekszy¢ liczbe ekologicznych linii produktowych,
zredukowac emisje gazow cieplarnianych oraz zmniejszy¢ liczbe wytwarzanych odpadow.

PGE zamierza w ciagu 10 lat podwoi¢ moce OZE

PGE ma w planach w ciqggu 10 lat podwoi¢ swoje moce w odnawialnych zrdédtach energii (OZE).
Wczoraj grupa otworzyfa 43 turbiny na farmach wiatrowych Starza/Rybice i Karnice II o facznej mocy
prawie 100 MW. Otwarcie farm wiatrowych w wojewoddztwie zachodniopomorskim dostarczy energie
do ok. 120 tys. gospodarstw domowych oraz pozwoli ograniczy¢ emisje CO2 w skali roku o 200 tys.
ton. Obecne moce w OZE spotki wynoszg ok. 2,3 GW.
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Pozostate wiadomosci ze spétek

Sektor

energetyczny

Inpro

Atende

Aplisens

Getin Holding

Stalprofil

Ferrum

Aplisens

Torpol

Elektrotim

Jacek Sasin poinformowat, ze transformacja energetyki pochtonie 400 mld zt, a rzad chce utatwic
spotkom zdobycie finansowania zewnetrznego. Minister aktywow panstwowych podkreslit takze, ze
strategicznym partnerem Polski w atomie bedzie USA.

Walne zgromadzenie zdecydowato o wyptacie 0,15 zt dywidendy na akcje za 2019 r. tacznie na
dywidende ma zostac przeznaczone 6 min zt, a 22,1 min zt zasili kapitat zapasowy. Dzien dywidendy
ustalono na 3 sierpnia, a wypfaty na 17 sierpnia.

Akcjonariusze spotki zdecydowali sie przeznaczy¢ 8 min zt z zysku za 2019 r. na wyptate dywidendy.
Kwota dywidendy na jedng akcje wyniesie 0,22 zt. Dzien dywidendy ustalono na 24 lipca, a wyptaty na
10 sierpnia.

Akcjonariusze Aplisens postanowili wyptaci¢ 0,25 zt dywidendy na akcje. tacznie na ten cel zostanie
przeznaczone 2,98 min zt. Dniem dywidendy bedzie 23 lipca, a wypfata nastapi 6 sierpnia.

Warunkowa umowa Getin Holding dotyczaca sprzedazy Idea Bank Ukraina ulegta rozwigzaniu z
powodu niepodpisania przez strony certyfikatu precyzujacego cene sprzedazy. Spotka nie otrzymata
takze zgody od Narodowego Banku Ukrainy na transakcje.

Akcjonariusze Stalprofilu zdecydowali przeznaczy¢ na dywidende 1,2 min zt, czyli 0,7 zt na akcje.
Dzien dywidendy ustalono na 24 wrzesnia, a wyptaty na 15 pazdziernika.

Epicentr K zmniejszyt wartos¢ kontraktu z Ferrum dotyczacego dostawy silosow zbozowych do 81,9
min zt, z wczesniej zaplanowanych 115,8 min zt. Epicentr K zrezygnowat takze z drugiego kontraktu o
wartosci prawie 40 min zt.

Walne zgromadzenie akcjonariuszy zdecydowato o upowaznieniu zarzadu do nabycia akcji wiasnych w
celu umorzenia. Maksymalna liczba akcji wtasnych nie moze przekroczy¢ 20% kapitatu zaktadowego
spofki. Aplisens ma na ten cel przeznaczy¢ maksymalnie 3 min zt.

Walne zgromadzenie spotki zdecydowato o wyptacie 0,9 zt dywidendy na akcje. tacznie na ten cel
zostanie przeznaczone 20,67 min zt. Dniem dywidendy jest 31 lipca, a wyptaty 30 pazdziernika.

Spotka obnizyta prognoze skonsolidowanego zysku netto, jaki zamierza zrealizowa¢ w 2020 r. o
14,1% do 15,8 min zt. Elektrotim dodat, ze aktualny portfel zamdwien grupy na 1 czerwca 2020 r. ma
wartos¢ ok. 359 min zt.
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Aktualne rekomendacje Biura Maklerskiego mBanku

Rekomendacija Data Cena w dniu Cena Cena Potencjat EV/EBITDA

ACELIE] \WACELIE] docelowa biezaca zmiany 2020 2021
Finanse +37,3% 9,8 9,4
Alior Bank trzymaj 2020-06-03 15,19 14,98 16,85 -11,1% - 10,7
Handlowy trzymaj 2020-06-03 38,00 37,64 38,75 -2,9% 22,4 17,1
ING BSK sprzedaj 2020-06-03 145,20 117,78 146,00 -19,3% 20,8 17,7
Millennium kupuj 2020-06-03 2,64 3,72 3,22 +15,5% 24,7 15,1
Pekao kupuj 2020-06-03 52,40 68,90 54,20 +27,1% 10,8 9,9
PKO BP trzymaj 2020-06-03 22,06 22,58 22,82 -1,1% 15,6 11,6
Santander Bank Polska akumuluj 2020-06-03 163,60 179,37 184,00 -2,5% 21,0 15,1
Komercni Banka kupuj 2019-12-05 792,00 928,20 CZK 554,00 +67,5% 7,3 7,0
Moneta Money Bank kupuj 2019-08-28 75,95 94,33 CzZK 54,60 +72,8% 6,8 6,7
Erste Group kupuj 2020-03-04 29,44 36,61 EUR 20,86 +75,5% 5,6 5,5
RBI akumuluj 2019-12-05 21,24 23,05 EUR 16,40 +40,5% 4,4 4,4
OTP Bank trzymaj 2019-12-05 14 870 14 681 HUF 11 430 +28,4% 7,2 7,0
PZU kupuj 2020-04-28 29,92 35,93 29,13 +23,3% 9,8 8,8
Kruk kupuj 2019-12-05 150,90 210,31 108,20 +94,4% 6,1 5,8
Skarbiec Holding akumuluj 2020-06-03 19,05 21,20 21,40 -0,9% 8,2 8,9
GPW trzymaj 2020-05-20 40,00 41,56 41,50 +0,1% 15,8 14,3
Chemia +4,6% 12,6 7,5 5,9 6,8
Ciech trzymaj 2020-05-29 39,25 38,94 31,00 +25,6% 10,4 7,5 5,6 4,4
Grupa Azoty trzymaj 2020-04-17 28,00 28,42 31,80 -10,6% 14,9 - 6,2 9,1
Surowce -31,6% 11,6 23,0 5,2 4,9
JSwW sprzedaj 2020-03-27 12,85 9,78 19,19 -49,0% - - 51 3,2
KGHM sprzedaj 2020-06-03 88,10 62,94 89,86 -30,0% 11,6 23,0 5,4 6,7
Paliwa +7,1% 14,2 9,7 8,0 4,6
Lotos trzymaj 2020-06-03 60,52 60,39 59,22 +2,0% - 8,4 26,0 4,7
MOL trzymaj 2020-06-03 1916 2 072 HUF 1903 +8,9% - 11,4 7,5 5,3
PGNiG kupuj 2020-06-03 4,31 4,91 4,40 +11,7% 14,2 9,9 5,0 4,2
PKN Orlen trzymaj 2020-06-03 67,80 66,85 64,62 +3,5% - 9,5 8,5 4,5
Energetyka +5,1% 10,0 4,8 5,2 4,5
CEZ akumuluj 2020-06-03 489,00 514,80 CZK 490,00 +5,1% 12,1 17,0 6,7 7,5
Enea zawieszona 2020-06-23 7,90 - 7,56 - 3,1 2,4 3,1 2,8
Energa zawieszona 2020-06-03 8,19 - 8,14 - 10,6 8,2 5,2 4,5
PGE zawieszona 2020-04-27 4,05 - 7,36 - 10,0 4,8 4,1 3,0
Tauron zawieszona 2020-05-05 1,14 - 2,59 - 6,9 3,8 5,5 4,8
Telekomunikacja +3,5% 14,4 17,0 5,5 51
Cyfrowy Polsat trzymaj 2020-04-01 23,82 24,10 27,48 -12,3% 14,4 11,8 7,5 6,9
Netia akumuluj 2020-05-05 3,91 4,40 3,81 +15,5% 24,5 22,2 4,1 3,8
Orange Polska akumuluj 2020-06-03 6,49 6,90 6,24 +10,6% - 31,1 5,3 4,9
Play kupuj 2020-05-15 31,02 35,70 29,40 +21,4% 8,0 7,9 5,7 5,4
Media -7,8% 36,2 20,9 17,5 9,3
Agora trzymaj 2020-06-03 8,36 8,60 8,00 +7,5% - - 20,7 7,7
Wirtualna Polska redukuj 2020-04-20 67,80 63,10 71,00 -11,1% 36,2 20,9 14,3 10,9
IT +4,7% 18,3 15,7 7,8 6,3
Ailleron réwnowaz 2020-05-05 6,26 - 6,70 - 13,3 10,4 4,1 3,2
Asseco BS rownowaz 2020-05-05 35,80 - 33,80 - 16,8 16,1 10,8 10,2
Asseco Poland trzymaj 2020-06-03 72,60 68,39 66,00 +3,6% 17,2 15,3 5,4 5,0
Asseco SEE przewazaj 2020-05-05 31,40 - 38,40 - 20,9 18,3 9,9 8,6
Atende rownowaz 2020-05-05 2,94 - 3,52 - 19,4 11,8 8,2 6,0
Comarch trzymaj 2020-05-13 210,00 220,30 204,00 +8,0% 22,5 16,1 7,4 6,7
Gaming -5,4% 23,6 24,1 20,1 20,2
11 bit studios trzymaj 2020-06-03 475,00 476,00 596,00 -20,1% 49,2 89,9 33,1 51,9
CD Projekt trzymaj 2020-06-03 388,20 388,10 412,60 -5,9% 14,3 24,1 12,0 20,2
Ten Square Games kupuj 2020-06-03 505,00 592,00 570,00 +3,9% 23,6 18,2 20,1 15,1
Przemyst +1,1% 13,9 11,4 6,9 6,5
AC rownowaz 2020-05-21 36,50 - 38,80 - 13,2 13,1 8,4 8,3
Alumetal réwnowaz 2020-05-21 37,00 - 40,00 - 21,3 14,1 9,1 7,5
Amica rownowaz 2020-04-01 84,30 - 124,00 - 15,2 11,4 8,0 7,0
Apator rownowaz 2020-04-01 16,20 - 20,80 - 13,9 12,5 7,4 7,0
Astarta przewazaj 2020-05-11 11,75 - 16,40 - - 2,8 4,3 2,7
Boryszew niedowazaj 2020-06-08 3,59 - 3,57 - 66,0 12,7 9,0 7,0
Cognor trzymaj 2020-04-22 0,95 0,94 1,06 -11,3% 87,0 - 6,4 6,5
Famur trzymaj 2020-04-30 2,08 2,20 2,20 +0,0% 9,2 11,8 4,1 4,2
Forte rownowaz 2020-05-21 17,60 - 21,00 - 15,4 11,6 8,2 7,2
Grupa Kety trzymaj 2020-06-25 432,00 453,70 462,00 -1,8% 17,0 16,2 10,9 10,5
Kemel trzymaj 2020-06-03 43,80 44,58 41,40 +7,7% 9,0 6,1 5,9 5,7
Kruszwica przewazaj 2020-05-21 59,00 - 59,80 - 12,2 11,3 6,9 6,5
Mangata rownowaz 2020-04-01 50,00 - 51,00 - 13,3 9,1 7,0 5,8
PKP Cargo trzymaj 2020-05-05 11,46 12,37 14,64 -15,5% - - 5,4 4,7
Pozbud rownowaz 2020-04-01 0,81 - 1,68 - 6,8 7,1 5,7 5,6
Stelmet kupuj 2020-04-01 6,75 9,04 8,65 +4,5% 31,5 7,1 5,2 3,4
TIM przewazaj 2020-04-01 9,20 - 10,90 - 12,6 10,9 6,4 5,8
Handel +3,0% 29,9 24,2 9,5 9,4
AmRest trzymaj 2020-03-04 39,55 40,00 23,60 +69,5% 21,7 17,4 7,5 6,4
CCC zawieszona 2020-03-19 24,98 - 63,46 - - - - -
Dino redukuj 2020-06-03 185,70 155,60 198,00 -21,4% 35,0 26,2 20,7 16,2
Eurocash akumuluj 2020-06-03 18,50 19,90 18,10 +9,9% - - 6,2 5,9
Jeronimo Martins trzymaj 2020-06-03 15,46 15,30 EUR 15,78 -3,0% 29,9 24,2 9,5 8,1
LPP trzymaj 2020-06-03 6 980,00 6 900,00 6 540,00 +5,5% - 23,7 26,3 10,7
VRG trzymaj 2020-06-03 2,40 2,43 2,42 +0,4% - 52,2 - 11,8
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Wycena bankéw z Europy érodkowej i Wschodniej

P/E
Cena 2020 2021

Polskie banki

Alior Bank 16,85 - 10,7 57 -1% 3% 5% 0,3 0,3 0,3 0,0% 0,0% 0,0%
Handlowy 38,75 22,4 17,1 12,1 3% 4% 6% 0,7 0,7 0,7 0,0% 6,6% 9,2%
ING BSK 146,00 20,8 17,7 13,3 6% 7% 8% 1,2 1,2 1,1 0,0% 2,4% 2,8%
Millennium 3,22 24,7 15,1 12,9 2% 3% 3% 0,5 0,4 0,4 0,0% 0,0% 0,0%
Pekao 54,20 10,8 9,9 6,8 5% 6% 9% 0,6 0,6 0,6 0,0% 18,4% 7,6%
PKO BP 22,82 15,6 11,6 9,2 4% 6% 7% 0,7 0,7 0,6 0,0% 9,1% 9,7%
Santander BP 184,00 21,0 15,1 10,9 3% 5% 6% 0,7 0,7 0,7 0,0% 8,8% 9,4%
Mediana 20,9 15,1 10,9 3% 5% 6% 0,7 0,7 0,6 0,0% 6,6% 7,6%
Inwestorzy polskich bankéw

BCP 0,110 6,1 4,8 3,7 5% 7% 7% 0,3 0,3 0,3 2,7% 5,5% 6,4%
Citigroup 52,680 16,6 8,3 6,4 3% 7% 9% 0,6 0,6 0,5 3,9% 4,1% 4,6%
Commerzbank 3,960 208,4 19,8 6,9 0% 1% 3% 0,2 0,2 0,2 0,9% 2,0% 3,1%
ING 6,243 7,7 7,0 5,9 6% 6% 7% 0,4 0,4 0,4 5,7% 7,6% 8,3%
uUcCI 8,053 22,5 8,8 5,5 1% 3% 5% 0,3 0,3 0,3 1,9% 4,2% 6,1%
Mediana 16,6 8,3 5,9 3% 6% 7% 0,3 0,3 0,3 2,7% 4,2% 6,1%
Zagraniczne banki

Erste Group 20,86 5,6 5,5 - 11% 10% - 0,6 0,6 - 7,2% 7,5% -
Komercni Banka 554,00 7,3 7,0 - 13% 13% - 1,0 0,9 - 9,2% 9,2% -
Moneta Money 54,60 6,8 6,7 - 16% 16% - 1,1 1,0 - 10,2% 11,0% -
OTP Bank 11 430 7,2 7,0 - 18% 17% - 1,2 1,1 - 2,1% 4,8% -
RBI 16,40 4,4 4,4 - 9% 9% - 0,4 0,4 - 6,5% 6,8% -
Akbank 5,90 4,3 3,4 2,7 12% 14% 14% 0,5 0,4 0,4 4,2% 8,0% 9,3%
Alpha Bank 0,68 31,0 12,8 4,5 1% 1% 4% 0,1 0,2 0,2 0,0% 0,0% 0,0%
Banco Santander 2,19 10,6 7,1 6,1 4% 5% 5% 0,4 0,4 0,3 1,6% 6,3% 6,9%
Deutsche Bank 8,51 = 47,3 11,5 -3% 0% 3% 0,3 0,3 0,3 0,0% 0,4% 1,8%
National Bank of Greece 1,33 7,6 12,1 4,7 4% 2% 5% 0,2 0,2 0,2 - - -
Piraeus Bank 1,62 8,8 53 4,1 2% 2% 4% 0,1 0,1 0,1 0,0% 0,0% -
Sberbank 206,92 7,4 5,7 4,7 15% 18% 19% 1,0 0,9 0,8 7,3% 9,5% 10,9%
Turkiye Garanti Bank 8,22 4,8 3,8 Sl 15% 17% 15% 0,5 0,5 0,5 0,0% 3,1% 13,5%
Turkiye Halk Bank 6,29 3,7 3,0 1,5 2% 8% 14% 0,2 0,2 0,2 0,3% 1,7% 5,8%
Turkiye Vakiflar Bankasi 5,09 3,3 2,4 1,8 12% 12% 14% 0,3 0,3 0,3 1,1% 0,6% 8,3%
VTB Bank 0,04 4,0 3,2 2,7 11% 11% 11% 0,3 0,3 0,2 8,4% 8,4% 8,4%
Yapi ve Kredi Bankasi 2,37 4,8 3,2 2,5 8% 10% 13% 0,4 0,4 0,3 0,0% 1,4% 0,0%
Mediana 6,2 5,5 3,6 11% 10% 12% 0,4 0,4 0,3 1,9% 5,6% 7,6%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych

P/E
2020 2021

Ubezpieczyciele

PZU 29,13 9,8 8,8 8,1 15% 15% 15% 1,3 1,3 1,2 0,0% 8,1% 9,1%
Aegon 2,70 5,2 4,5 4,1 4% 5% 5% 0,2 0,2 0,2 9,8% 10,3% 11,0%
Allianz 182,48 11,6 9,2 8,4 9% 11% 11% 1,0 1,0 0,9 5,3% 5,6% 6,0%
Assicurazioni Generali 13,30 9,6 8,0 7,4 7% 9% 9% 0,7 0,7 0,7 7,4% 7,8% 8,2%
Aviva 2,69 5,1 4,8 4,4 11% 12% 12% 0,6 0,6 0,6 11,8% 12,2% 12,6%
AXA 18,57 7,7 6,6 6,3 9% 10% 10% 0,7 0,6 0,6 7,9% 8,1% 8,4%
Baloise 140,60 11,8 10,4 10,2 8% 9% 9% 1,0 0,9 0,9 4,8% 5,0% 5,2%
Helvetia 86,00 10,1 8,6 8,1 7% 8% 8% 0,7 0,7 0,6 6,0% 6,3% 6,5%
Mapfre 1,59 7,0 6,5 6,1 7% 7% 9% 0,6 0,5 0,5 8,9% 9,5% 9,2%
RSA Insurance 4,16 9,8 8,9 8,4 11% 12% 11% 1,1 1,0 1,0 6,1% 6,9% 7,2%
Uniga 5,88 13,7 6,8 5,9 4% 8% 8% 0,6 0,6 0,5 4,8% 9,8% 9,9%
Vienna Insurance G. 19,36 8,0 7,4 7,4 6% 7% 7% 0,5 0,5 0,5 5,8% 6,1% 6,3%
Zurich Financial 330,60 13,2 10,8 10,5 11% 13% 13% 1,4 1,4 1,4 6,4% 6,7% 7,1%
Mediana 9,8 8,0 7,4 8% 9% 9% 0,7 0,7 0,6 6,1% 7,8% 8,2%

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

EV/EBITDA marza EBITDA
2020 2021 2022 2020 2021 2022

Spéiki rafineryjne

Lotos 59,22 26,0 4,7 4,1 0,8 0,7 0,6 = 8,4 7,5 3% 15% 14% 1,7% 5,1% 5,1%
MOL 1903,00 7,5 5,3 4,1 1,0 0,9 0,8 - 11,4 7,1 14% 17% 18% 0,0% 3,7% 3,8%
PKN Orlen 64,62 8,5 4,5 4,5 0,6 0,5 0,5 = 9,5 9,8 7% 12% 10% 1,5% 4,6% 4,8%
Hellenic Petroleum 6,18 7,7 5,5 4,8 0,6 0,5 0,5 9,1 6,2 6,6 8% 9% 10% 7,6% 7,6% 8,6%
HollyFrontier 29,64 10,1 6,3 4,9 0,7 0,5 0,4 = 13,8 8,8 7% 9% 9% 4,7% 4,8% 5,1%
Marathon Petroleum 36,69 12,1 7,1 6,0 0,6 0,5 0,5 = 13,9 8,3 5% 8% 8% 6,3% 6,7% 7,1%
Motor Oil 13,15 6,1 4,2 3,7 0,3 0,3 0,2 13,4 7,0 5,8 5% 6% 7% 7,6% 8,8% 9,4%
Neste Oil 35,29 14,4 12,3 10,1 2,5 2,1 1,8 22,3 19,8 15,4 17% 17% 18% 2,6% 2,9% 3,5%
oMV 29,96 5,4 4,0 3,3 1,2 1,0 0,8 16,8 7,9 5,9 21% 24% 25% 6,5% 6,8% 7,3%
Phillips 66 70,07 12,4 7,1 6,4 0,6 0,5 0,4 28,5 10,6 8,4 5% 7% 6% 52% 55% 59%
Saras SpA 0,72 2,5 2,4 2,7 0,1 0,1 0,1 15,6 9,7 9,3 4% 4% 3% 6,6% 5,9% 5,3%
Tupras 88,75 8,5 5,2 4,8 0,5 0,4 0,3 42,5 7,4 5,7 6% 7% 7% 11,3% 12,3% 14,4%
Valero Energy 57,28 16,3 6,6 5,1 0,5 0,4 0,3 = 14,1 8,8 3% 6% 6% 6,9% 7,0% 7,3%
Mediana 8,5 5,3 4,8 0,6 0,5 0,5 16,8 9,7 8,3 6% 9% 9% 6,3% 5,9% 5,9%
Spotki gazowe

PGNiG 4,40 5,0 4,2 3,9 0,8 0,8 0,8 14,2 9,9 8,8 16% 20% 20% 2,2% 2,8% 5,1%
A2A SpA 1,25 6,6 6,3 6,0 1,2 1,1 1,0 13,5 12,8 11,7 17% 17% 17% 6,4% 6,6% 7,0%
BP 308,60 6,3 4,9 3,8 0,7 0,6 0,5 = 11,5 6,3 11% 12% 13% 0,0% 0,0% 0,0%
Centrica 38,69 3,6 3,7 3,7 0,3 0,3 0,3 7,9 5,9 5,3 7% 7% 7% 0,0% 0,0% 0,0%
Enagas 21,90 10,2 10,6 11,1 8,7 9,4 9,9 13,1 13,0 13,5 85% 89% 89% 7,7% 7,7% 7,8%
Endesa 22,44 8,0 7,8 7,9 1,6 1,6 1,7 14,4 14,0 14,8 20% 20% 21% 6,9% 5,7%  4,9%
Engie 10,96 6,2 5,7 5,4 1,0 1,0 09 12,7 10,2 92 16% 17% 17% 6,0% 7,3% 7,8%
Eni 8,48 5,0 3,7 3,0 0,9 0,8 0,6 = 16,4 9,2 19% 22% 21% 9,1% 9,4% 9,6%
Equinor 141,20 5,2 3,6 2,9 1,6 1,3 1,1 = 16,8 10,3 31% 37% 39% 0,1% 0,1% 0,1%
Gas Natural SDG 16,15 8,0 7,6 Vi 1,5 1,5 1,4 12,4 11,2 11,4 19% 19% 19% 8,9% 9,3% 9,8%
Gazprom 192,25 6,0 4,8 3,5 1,3 1,1 0,9 8,4 4,6 3,8 21% 23% 26% 5,9% 9,8% 14,3%
Hera SpA 3,31 7,4 7,2 7.1 1,1 1,1 1,0 16,4 158 144 15% 15% 14% 3,3% 3,4% 3,4%
NovaTek 1064,00 14,9 11,6 9,7 4,6 3,9 3,6 24,2 12,3 9,6 31% 34% 37% 2,5% 3,4%  4,5%
ROMGAZ 31,60 4,6 4,8 4,5 2,4 2,3 2,1 8,3 9,0 9,1 51% 48% 47% 11,1% 10,2% 9,9%
Shell 14,92 4,5 .5 2,8 0,6 0,5 0,4 32,4 2, il 72 14% 15% 16% 6,6% 7,9% 8,6%
Snam SpA 4,22 12,2 11,9 11,4 9,9 9,7 9,4 13,0 12,4 12,2 81% 82% 83% 6,0% 6,2% 6,7%
Total 35,21 7,4 5,5 4,7 1,1 1,0 0,9 29,2 15,0 9,9 15% 17% 19% 8,7% 8,9% 9,0%
Mediana 6,3 5,5 4,7 1,2 1,1 1,0 13,3 12,3 9,6 19% 20% 20% 6,0% 6,6% 7,0%

Wycena spoétek energetycznych

EV/EBITDA marza EBITDA
2020 2021 2022 2020 2021 2022

Spotki energetyczne

CEZ 490,00 6,7 7,5 8,1 1,9 2,0 2,0 12,1 17,0 22,3 29% 27% 25% 6,9% 7,4% 5,3%
Enea 7,56 3,1 2,8 - 0,6 0,6 - 3,1 2,4 - 18% 21% - 0,0% 3,2% -
Energa 8,14 52 4,5 4,4 0,8 0,8 0,8 10,6 8,2 8,1 15% 18% 18% 0,0% 0,0% 1,8%
PGE 7,36 4,1 3,0 3,1 0,6 0,6 0,6 10,0 4,8 5,4 15% 21% 21% 0,0% 2,5% 5,2%
Tauron 2,59 5,5 4,8 4,4 0,9 0,9 0,9 6,9 3,8 3,8 17% 19% 21% 0,0% 0,0% 0,0%
EDF 7,92 5,0 4,7 4,5 1,1 1,1 1,1 16,8 13,8 12,0 22% 23% 24% 3,0% 3,7% 3,8%
EDP 4,18 8,9 8,7 8,3 2,1 2,0 2,1 18,5 17,5 16,4 23% 23% 25% 4,6% 4,7% 5,1%
Endesa 22,44 8,0 7,8 7,9 1,6 1,6 1,7 14,4 140 148 20% 20% 21% 6,9% 57% 4,9%
Enel 7,66 7,9 7,5 7,3 1,8 1,7 1,8 153 14,2 13,8 2% 23% 24% 4,7% 50% 5,2%
EON 9,79 9,4 8,9 8,5 1,0 1,0 1,0 15,5 13,7 il 3 11% 12% 12% 4,9% 5,0% 5,3%
Fortum 17,08 9,8 9,4 9,9 4,2 4,3 4,5 11,7 12,4 13,0 43% 46% 45% 6,4% 62% 6,2%
Iberdola 10,11 10,8 10,1 9,5 3,0 2,9 2,8 18,3 17,2 16,2 28%  29%  29% 4,1% 4,3% 4,6%
National Grid 973,20 11,9 11,4 11,0 4,0 3,9 3,9 16,4 16,1 16,3 34% 34% 35% 0,0% 0,0% 0,0%
Red Electrica 17,19 9,8 9,8 9,5 7,6 7,6 7.4 14,1 14,2 13,7 77% 78% 78% 6,0% 5,9% 6,0%
RWE 32,19 8,3 7,4 7,2 1,6 1,5 1,4 20,1 16,6 16,5 19% 20% 20% 2,7% 2,9% 3,1%
SSE 1360,50 12,2 11,7 11,5 3,0 3,1 3,1 16,4 15,0 15,2 25% 27% 26% 0,0% 0,0% 0,0%
Verbund 38,56 7,2 7,2 7.0 2,4 2,4 2,3 24,2 25,2 23,8 33% 33% 32% 2,0% 2,0% 2,4%
Mediana 8,0 7,5 8,0 1,8 1,7 1,9 153 14,2 14,3 22% 23% 24% 3,0% 3,7% 4,7%

Wycena spoétek sektora elektromaszynowego

EV/EBITDA marza EBITDA
Cena 2020 2021 2022 2020 2021 2022

Przemystowe

Famur 2,20 4,1 4,2 4,0 1,1 1,1 1,1 9,2 11,8 11,0 28% 27% 27% 0,0% 5,4% 6,4%
Caterpillar 124,71 3,3 11,4 10,2 2,0 1,9 1,7 25,5 17,9 13,7 15% 17% 17% 3,4% 3,7% 4,0%
Epiroc 114,85 10,3 9,4 8,6 2,5 2,4 2,2 27,1 24,0 21,4 24% 25% 26% 2,1% 2,2% 2,4%
Komatsu 2136,50 6,7 7,3 6,6 1,1 1,2 1,1 11,2 12,7 11,4 17% 16% 17% 5,1% 4,6% 4,9%
Sandvig AG 167,00 12,2 9,5 8,7 2,4 2,2 2,1 23,1 17,0 15,1 19% 23% 24%  2,3% 2,7% 3,0%
Mediana 10,3 9,4 8,6 2,0 1,9 1,7 23,1 17,0 13,7 19% 23% 24% 2,3% 3,7% 4,0%

Zrodto: Biuro Maklerskie mBanku (dla spdtek oznaczonych pogrubieniem), Bloomberg
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Wycena spoétek nawozowych i chemicznych

EV/EBITDA marza EBITDA
2020 2021 2022 2020 2020 2021 2022

Spoétki nawozowe

Grupa Azoty 31,80 6,2 9,1 9,1 0,8 0,9 0,9 14,9 = = 13% 9% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Acron 5490,00 7,4 6,4 6,8 2,3 2,1 2,0 13,6 8,5 9,1 32% 33% 30% 7,0% 6,5% 6,4%
CF Industries 27,54 8,4 8,4 7,8 2,9 2,8 2,6 18,0 15,8 12,0 34% 33% 34% 4,4% 4,4% 4,4%
K+S 5,77 8,8 6,6 5,7 1,1 1,0 1,0 = 15,5 7,4 13% 16% 18% 2,1% 3,2% 5,6%
Phosagro 2630,00 6,3 5,5 5,5 2,0 1,8 1,7 11,4 7,4 6,5 31% 33% 31% 5,4% 9,7% 8,7%
The Mosaic Company 12,31 8,1 5,8 4,9 1,1 1,1 1,0 67,3 13,8 8,0 14%  18% 20% 1,6% 1,6% 2,1%
Yara International 343,70 5,7 5,3 5,1 1,0 0,9 0,9 11,0 9,3 8,7 18% 18% 18% 0,1% 0,1% 0,1%
ZCh Putawy 96,40 2,4 2,2 2,2 0,4 0,4 0,3 = = = 16% 17% 16% 2,6% 2,6% 2,6%
Mediana 6,8 6,1 5,6 1,1 1,0 1,0 14,3 11,6 8,4 17% 18% 19% 2,3% 2,9% 3,5%
Spotki chemiczne

Ciech 31,00 5,6 4,4 4,1 1,1 0,9 0,8 10,4 7,5 6,9 19% 20% 20% 0,0% 2,9% 6,6%
Akzo Nobel 78,44 13,4 11,5 10,7 2,0 1,9 1,8 252 19,7 182 15% 16% 17% 2,3% 2,5% 2,7%
BASF 49,70 8,3 7,1 6,5 1,1 1,0 1,0 19,1 13,5 11,5 13% 14% 15% 6,4% 6,6% 6,7%
Croda 5214,00 18,0 16,6 15,7 5,4 51 4,9 29,0 26,5 24,7 30% 31% 31% 0,0% 0,0% 0,0%
Sisecam 5,40 4,0 3,3 2,8 0,8 0,7 0,6 6,3 5,7 5,3 20% 21% 22% 4,5% 4,9% 6,5%
Soda Sanayii 6,09 5,5 4,7 = 1,3 1,2 - = = = 24% 24% - = = =
Solvay 70,60 5,6 5,3 5,1 1,2 1,1 1,0 12,0 10,6 9,8 21% 21% 21% 5,3% 52% 5,4%
Tata Chemicals 317,30 4,9 4,8 4,3 1,0 0,9 0,9 8,0 8,0 7,2 20% 19% 20% 3,5% 3,4% 3,6%
Tessenderlo Chemie 26,55 5,3 5,2 4,7 0,8 0,8 0,7 12,1 13,2 10,2 15% 15% 16% - - -
Wacker Chemie 60,40 7,5 5,5 4,8 0,8 0,8 0,7 - 19,4 13,2  11% 14%  16% 1,1% 2,2% 3,6%
Mediana 5,6 5,3 4,8 1,1 1,0 0,9 12,1 13,2 10,2 19% 20% 20% 2,9% 3,1% 4,5%

Wycena spoétek gorniczych

EV/EBITDA marza EBITDA
2020 2021 2022 2020 2021 2022

Metale

KGHM 89,86 5,4 6,7 51 1,1 1,1 1,0 11,6 23,0 12,0 20% 17% 20% 0,0% 1,7% 2,2%
Anglo American 1841,80 5,3 4,6 4,7 1,7 1,5 1,4 12,6 9,6 10,2 31% 32% 31% 0,0% 0,0% 0,0%
Antofagasta 919,60 9,1 6,2 5,9 3,6 3,0 2,9 - 24,8 21,3 40% 49% 50% 0,0% 0,0% 0,0%
BHP Group LTD 35,05 4,0 4,5 4,3 2,1 2,2 2,1 13,4 16,3 15,5 52% 49% 49% 2,4% 2,2% 2,3%
Boliden 202,80 4,9 4,6 4,4 1,2 1,1 1,1 11,9 9,9 9,3 24% 24% 25% 3,7% 5,2% 5,5%
First Quantum 10,01 7,8 6,4 5,8 2,9 2,5 2,4 - 54,0 19,7 37% 40% 42% 0,1% 0,1% 0,0%
Freeport-McMoRan 11,08 15,7 6,0 52 2,7 2,0 1,8 = 11,9 8,9 17% 33% 35% 0,6% 1,4% 1,8%
Fresnillo 819,00 9,7 7,4 7,2 3,7 3,3 3,3 42,2 24,5 24,0 38% 44% 46% 0,0% 0,0% 0,0%
Gold Fields 15336,00 5,5 4,4 4,8 2,7 2,4 2,4 20,7 12,0 11,6 49% 55% 50% 0,0% 0,0% 0,0%
Hudbay Min 3,97 7,7 4,1 2,9 1,5 1,2 1,2 = = 8,0 20% 30% 41% 0,3% 0,3% 0,2%
KAZ Minerals 477,20 6,5 5,8 4,9 3,1 2,9 2,4 9,2 7,4 5,5 48% 50% 49% 0,0% 0,0% 0,0%
Lundin Min 6,86 7,1 4,3 3,8 2,2 1,8 1,7 - 12,2 9,5 31% 42% 4% 1,3% 1,4% 1,7%
MMC Norilsk Nickel 28,44 6,0 6,3 6,5 3,7 3,7 3,7 8,4 8,7 9,5 61% 59% 57% 10,8% 11,4% 10,7%
OZ Minerals 10,61 9,1 5,6 4,8 3,1 2,4 2,3 33,9 13,5 11,1 35% 43% 47% 1,3% 1,8% 2,3%
Polymetal Intl 1540,00 7,9 7,5 7,2 4,2 4,0 3,7 11,6 10,9 10,0 53% 53% 51% 0,0% 0,0% 0,0%
Polyus 11673,00 8,0 7,1 6,7 5,5 4,9 4,6 10,8 9,1 8,4 69% 70% 69% 4,4% 4,6% 5,4%
Sandfire Resources 4,84 1,9 1,8 2,0 0,9 0,9 1,0 12,0 7,9 9,5 49% 51% 51% 2,7% 3,0% 2,5%
Southern CC 38,32 13,4 10,2 9,2 5,4 4,8 4,5 32,7 21,0 18,0 41% 47% 49% 3,1% 3,7% 4,1%
Mediana 39% 45% 0,4% 1,4% 1,7%

EV/EBITDA marza EBITDA
2020 2021 2020 2021 2022

JSwW 19,19 8% 11% 0,0% 0,0% 0,0%
Alliance Res Partners 3,57 1,3 1,1 1,1 0,3 0,3 0,3 = 6,2 9,2 23% 25% 29% 11,2% 22,4% =
Arch Coal 30,17 5,3 2,3 1,9 0,4 0,4 0,3 = 3,3 2,4 8% 16% 18% 1,7% 5,0% 5,0%
Banpu 6,10 13,4 11,0 9,4 2,1 2,0 1,9 26,0 11,9 10,4 16% 19% 20% 5,5% 6,4% 6,4%
BHP Group 49,39 4,1 4,5 4,4 2,1 2,2 2,1 13,7 16,6 15,9 52% 49% 49% 4,9% 4,5% 4,8%
China Coal Energy 1,82 4,7 4,6 4,6 0,8 0,8 0,8 4,6 4,4 4,1 17% 17% 17% 5,1% 5,4% 5,3%
LW Bogdanka 22,80 0,7 0,9 0,9 0,2 0,2 0,2 4,8 8,7 24,3 31% 26% 26% 6,1% 3,1% 3,1%
Peabody Energy Corp 3,10 4,7 2,5 2,4 0,3 0,3 0,3 - - - 7% 11% 12% - 19,4% 12,9%
PT Bukit Asam Tbk 2060,00 3,7 3,6 3,8 0,9 0,9 0,8 6,8 6,3 6,4 25% 24% 22% 11,8% 10,3% 9,8%
Rio Tinto 4530,50 4,7 5,0 52 2,1 2,2 2,2 11,6 12,9 13,8 45% 44% 42% 0,0% 0,0% 0,0%
Semirara Mining&Power 12,50 3,6 3,2 2 1,6 1,4 1,5 6,2 5,3 5,6 44% 46% 46% 9,5% 9,6% 9,7%
Shanxi Xishan Coal&Ele 3,73 3,3 3,4 3,0 0,4 0,4 0,4 = = = 14% 13% 14%  2,4% 2,4% 2,6%
Shougang Fushan Res 1,66 5,4 4,9 5,3 2,6 2,4 2,4 7,9 7,4 8,3 49% 49% 46% 8,6% 9,2% 7,8%
Stanmore Coal 0,79 1,8 2,3 1,3 0,4 0,4 0,4 4,7 7,1 Bh) 23% 19% 30% 6,7% 53% 9,9%
Teck Resources 10,44 5,8 3,9 3,6 1,6 1,3 1,2 20,3 6,9 6,6 27% 35% 34% 2,8% 2,7% 4,5%
Terracom 0,15 1,1 0,8 0,9 0,1 0,1 0,1 5,2 3,9 2,9 13% 19% 16%  7,3% 12,7% 12,7%
Warrior Met Coal 15,51 4,3 28 3,0 1,1 0,9 0,9 11,2 5,2 5,8 25% 30% 29% 1,3% 1,3% 1,3%
Yanzhou Coal Mining 5,89 4,6 4,5 4,5 0,8 0,8 0,7 3,9 3,7 3,6 18% 18% 16% 7,6% 7,9%  8,5%
Mediana 4,4 3,3 3,2 0,8 0,8 0,8 6,8 6,3 6,4 23% 22% 24% 5,5% 5,3% 5,3%

Zrédto: Biuro Maklerskie mBanku (dla spétek oznaczonych pogrubieniem), Bloomberg
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Wycena europejskich operatorow narodowych

EV/EBITDA marza EBITDA
2020 2021 2022 2020 2021 2022

Polskie spotki

Netia 3,81 4,1 3,8 3,6 1,4 1,3 1,2 24,5 22,2 21,3 34% 34% 34% 0,0% 0,0% 0,0%
Orange Polska 6,24 5,3 4,9 4,8 1,5 1,4 1,4 - 31,1 19,4 28% 29% 30% 0,0% 4,0% 4,0%
Play 29,40 5,7 5,4 5,3 2,0 1,9 1,9 8,0 7,9 7,9 35% 36% 36% 5,6% 5,6% 5,6%
Mediana 5,3 4,9 4,8 1,5 1,4 1,4 16,3 22,2 19,4 34% 34% 34% 0% 4,0% 4,0%
Operatorzy o $redniej kapitalizacji

Proximus 18,71 4,7 4,7 4,7 1,6 1,6 1,6 11,7 11,8 11,9 33% 34% 34% 6,4% 6,4% 6,4%
Telefonica CP 219,50 6,4 6,5 6,6 2,0 2,0 2,0 12,7 13,5 12,5 32% 31% 31% 9,6% 9,2% 9,1%
Hellenic Telekom 11,86 4,7 4,6 4,5 1,7 1,7 1,7 14,5 12,2 11,2 36% 37% 37% 53% 58% 6,5%
Matav 390,00 5,5 3,5 3,6 1,2 1,2 1,2 10,0 10,5 10,6 33% 33% 33% 6,2% 6,6% 7,2%
Telecom Austria 6,13 5,0 4,9 4,8 1,7 1,6 1,6 10,5 9,8 9,0 33% 34% 34% 3,8% 4,0% 5,0%
Mediana 4,7 4,7 4,7 1,7 1,6 1,6 11,7 11,8 11,2 33% 34% 34% 6,2% 6,4% 6,5%
BT 117,60 3,7 3,9 3,8 1,3 1,3 1,3 5,1 5,6 5,6 35% 35% 35% 0,0% 0,0% 0,0%
DT 14,81 5,4 51 5,0 1,9 1,7 1,8 14,9 13,4 11,5 34% 33% 35% 4,1% 4,3% 4,3%
KPN 2,35 6,7 6,6 6,4 3,0 3,0 3,0 20,1 17,0 15,7 45% 46% 47% 5,7% 6,0% 6,3%
Orange France 10,39 4,5 4,4 4,3 1,4 1,3 1,3 10,0 9,4 85 30% 31% 31% 6,6% 7,0% 7,2%
Swisscom 496,80 8,0 8,0 7,9 3,1 3,1 3,1 18,2 17,8 17,3 38% 38%  39% 4,4% 4,4% 4,4%
Telefonica S.A. 4,30 4,8 4,8 4,7 1,6 1,7 1,6 7,8 75 6,7 34% 35% 35% 9,1% 9,1% 8,9%
Telia Company 35,10 7,8 7,5 7,4 2,6 2,5 2,5 18,1 15,2 14,1 33% 34% 34% 5,7% 6,0% 6,1%
TI 0,37 4,3 4,3 4,3 1,8 1,8 1,8 7,6 6,9 6,6 42% 43% 42%  2,5% 2,5% 37,3%
Mediana 5,1 5,0 4,9 1,8 1,8 1,8 12,4 11,4 10,0 0,3 0,3 0,4 0,1 0,1 0,1

Wycena spoétek mediowych

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2020 2021 2022 2020 2021 2022

Polskie spotki

Agora 8,00 20,7 7,7 6,1 1,3 1,1 1,0 = = - 6% 14% 16% 0,0% 0,0% 6,3%
Wirtualna Polska 71,00 14,3 10,9 9,6 4,1 3,3 2,9 36,2 209 17,4 28% 30% 30% 1,4% 1,4% 2,4%
Mediana 17,5 9,3 7,8 36,2 20,9 17,4 17% 22% 23% 0,7% 0,7% 4,3%
Arnolgo Mondadori 1,00 3,8 3,5 4,4 8,5 7,3 11%  11%  10% 6,3% 2,6%  4,2%
Axel Springer 54,49 10,3 9,4 - 2,0 1,9 - 257 226 - 20%  21% - 41%  4,3% -
Daily Mail 700,00 8,9 6,9 6,3 1,0 0,9 0,9 263 189 169 11% 13% 14% 0,0% 0,0% 0,0%
Gruppo Editorial 0,46 5,8 6,2 - 0,5 0,5 - 184 - - 9% 9% - 3,9% 3,9% -
New York Times 42,42 44,0 32,0 23,8 3,9 3,6 3,4 - 52,0 465 9%  11%  14% 0,6% 0,6% 0,7%
Promotora de Inform 0,50 6,2 6,3 5,9 1,4 1,4 1,3 10,0 20,0 - 23%  22% 23% 0,0% - -
Mediana 7,5 6,6 6,1 1,2 1,2 1,1 18,4 20,0 16,9 11% 12% 14% 2,2% 2,6% 0,7%
Atresmedia Corp 2,31 7,7 5,6 5,2 0,8 0,8 0,8 9,8 6,4 59 11%  14%  15% 7,2% 12,6% 13,5%
Gestevision Telecinco 3,19 6,0 5,1 5,1 1,3 1,2 1,2 7,7 6,4 6,0 21%  24%  24% 8,1% 10,0% 10,9%
ITV PLC 72,48 7,2 6,0 5,6 1,3 1,2 1,2 8,2 6,8 6,4 18% 20% 21% 0,0% 0,0% 0,0%
M6-Metropole Tel 9,83 4,8 4,2 3,9 1,0 0,9 1,0 11,1 8,7 7,8 21% 23% 24% 6,2% 8,5% 9,3%
Mediaset SPA 1,58 16,4 10,7 8,6 1,4 1,3 1,3 273 12,1 10,0 9%  13%  16% 0,6% 50% 6,5%
Prosieben 10,09 6,9 5,9 5,6 1,2 1,1 1,1 9,9 6,9 6,3 18% 19% 20% 4,3% 7,0% 7,9%
TF1-TV Francaise 4,76 3,3 2,7 2,6 0,5 0,5 0,5 154 8,8 8,6 16% 19% 19% 4,1% 7,1% 8,3%
Mediana 6,9 5,6 5,2 1,2 1,1 1,1 9,9 6,9 6,4 18% 19% 20% 4,3% 7,1% 8,3%
Cogeco 98,68 5,5 5,4 5,3 2,6 2,6 2,5 13,1 12,9 14,7 48% 48% 47% 2,1% 2,6% 2,8%
Comcast 38,57 9,2 8,2 7,5 2,6 2,4 2,3 16,4 13,3 11,2 28% 30% 31% 2,4% 2,6% 2,9%
Dish Network 33,87 8,8 9,2 10,8 1,7 1,7 1,7 16,7 17,8 22,3 19% 18% 16% 0,0% 0,0% 0,0%
Liberty Global 21,83 5,1 5,2 5,2 2,1 2,1 2,1 - - - 40%  40% 40% 0,0% 0,0% 0,0%
Shaw Communications 16,47 7.1 7,0 6,8 3,1 3,1 30 181 17,4 17,5 44%  44%  45% 9,9% 9,9% 10,3%
Mediana 7,1 7,0 6,8 2,6 2,4 2,3 16,5 153 16,1 40% 40% 40% 2,1% 2,6% 2,8%

Wycena spoétek IT

EV/EBITDA marza EBITDA
2020 2021 2022 2020 2021 2022

Polskie spotki

Asseco Poland 66,00 5,4 5,0 4,7 0,8 0,8 0,7 17,2 153 14,1 15% 16% 16% 4,6% 4,6% 4,6%
Comarch 204,00 7,4 6,7 6,2 1,1 1,0 0,9 22,5 16,1 15,4 15% 15% 14% 0,7% 0,7% 0,7%
Mediana 6,4 5,8 5,5 0,9 0,9 0,8 19,8 15,7 14,7 15% 15% 15% 2,6% 2,6% 2,6%
Atos Origin 74,78 5,5 5,2 4,9 0,7 0,7 0,7 10,8 9,7 8,9 13% 14% 15% 1,8% 2,1% 2,3%
CapGemini 102,05 9,9 8,9 8,2 1,4 1,3 1,3 16,0 13,7 12,0 14% 15% 15% 1,7% 2,0% 2,3%
1BM 119,03 9,2 8,5 9,4 2,2 2,1 2,1 10,6 9,6 9,0 23% 25% 22% 56% 58% 6,1%
Indra Sistemas 6,94 5,2 4,7 4,5 0,5 0,5 0,5 9,8 8,0 7,1 10% 11% 11% 1,7% 2,7% 2,6%
Microsoft 200,34 22,3 20,4 17,9 10,3 9,3 8,3 35,3 32,3 28,2 46% 46% 46% 1,0% 1,1% 1,2%
Oracle 54,53 10,4 10,3 10,0 5,0 4,9 4,8 14,1 ig)2 12,4 48% 48% 48% 1,8% 1,8% 1,9%
SAP 122,54 17,1 15,1 13,5 5,6 5,2 4,8 24,5 21,4 19,0 33% 35% 36% 1,4% 1,5% 1,6%
TietoEVRY 23,94 9,6 8,4 7,9 1,4 1,3 1,3 13,7 11,5 10,3 14% 16% 17% 5,0% 5,5% 6,0%
Mediana 9,8 8,7 8,8 1,8 1,7 1,7 13,9 12,3 11,1 19% 20% 19% 1,7% 2,1% 2,3%

Zrédto: Biuro Maklerskie mBanku (dla spétek oznaczonych pogrubieniem), Bloomberg
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Wycena producentéw gier

EV/EBITDA EV/S marza EBITDA
2020 2021 2022 2021 2020 2021 2022

11 bit studios 596,00 33,1 51,9 8,8 17,0 20,0 6,4 49,2 - 11,7 51% 39% 73% 0,0% 0,0% 0,0%
CD Projekt 412,60 12,0 20,2 34,0 10,3 16,0 24,6 14,3 24,1 40,6 86% 79% 72% 0,0% 3,5% 0,0%
Ten Square Games 570,00 20,1 15,1 13,2 6,8 5,0 4,4 23,6 18,2 16,3 34% 33% 33% 0,6% 3,2% 4,1%
PlayWay 503,00 - - 186 - - 143 - - - - - 7% - - -
Activision Blizzars 76,21 19,6 17,3 15,1 7,6 7,1 6,5 28,4 255 22,2 39% 41% 43% 0,5% 0,6% 0,6%
Capcom 4005,00 18,1 15,7 14,7 6,1 5,1 48 27,6 244 225 33% 32% 33% 1,0% 12% 1,3%
Take Two 140,40 20,1 22,2 15,4 4,7 5,0 3,8 29,8 329 237 23% 23%  25% - - -
Ubisoft 70,26 13,2 7,9 6,9 5,8 3,5 3,3 - 230 20,8 44% 44%  48% 0,0% 0,0% 0,0%
Electronic Arts 130,74 19,1 17,4 15,6 6,5 6,1 57 280 263 23,0 34% 35% 36% 0,0% 0,0% 0,0%
Paradox Interactive 198,20 20,5 17,9 158 11,9 10,6 9,3 42,9 36,7 32,5 58% 59% 59% 0,6% 0,6% 0,7%
Mediana 19,6 17,4 15,2 6,8 6,1 6,1 282 250 225 39% 39% 46% 0,3% 0,6% 0,3%

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

Steam Global Top Sellers

a q FANTELE] zmiana Srednia FANTELE] zmiana
2020-06-26 Spotka Pozycja d/d t/t tyg. d/d t/t :
Frostpunk 11 bit studios 299 +386 - 569 44,00 -60% - 96,80
Frostpunk: SP 11 bit studios 1000+ - - 512 - - - 88,00
Frostpunk: GOTY 11 bit studios 476 +428 - 721 112,00 -37% - 156,00
Blair Witch Bloober Team 1000+ - - - - - - -
Cyberpunk 2077 CD Projekt 8 +57 +32 75 199,00 0% 0% 199,00
The Witcher 3: WH CD Projekt 146 +364 +3 315 30,00 -70% -70% 90,00
The Witcher 3: WH (GOTY) CD Projekt 16 +177 +95 167 45,00 -70% -70% 135,00
Green Hell Creepy Jar 68 -47 -1 29 72,00 0% -20% 72,00
House Flipper - HGTV DLC PlayWay 1000+ - - 600 - - - 36,00
Dying Light Techland 238 +175 +141 347 34,00 -66% -66% 90,57

Steam Wishlist

q FANTENLE] zmiana Srednia Data
2020-06-26 Pozycja d/d t/t tyg. T
Cyberpunk 2077 CD Projekt 1 - - 1 2020-11-19
Alaskan Truck Simulator Movie Games 63 -1 -3 62 2020
Bum Simulator PlayWay 53 - - 52 2020
I am Your President PlayWay 82 - - 83 TBA
Junkyard Simulator PlayWay 67 -1 -4 66 2020
Builders of Egypt PlayWay 36 - +7 37 Q1 2021
Mr. Prepper PlayWay 50 - +14 54 TBA
Dying Light 2 Techland 2 - - 2 2020

Zrodio: Steam (Valve Corporation), Biuro maklerskie mBanku
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Wycena spoétek budowlanych

EV/EBITDA marza EBITDA
Cena 2020 2021 2022 2020 2021 2022

Budownictwo

Acciona 88,55 9,0 7,9 7.3 1,7 1,4 1,3 19,4 16,1 14,1 19% 18% 18% 3,8% 4,2% 4,4%
Budimex 227,50 9,1 7,9 7.9 0,6 0,6 0,6 23,1 17,8 12,8 6% 7% 7% 2,9% 3,1% 5,7%
Ferrovial 24,60 46,7 37,0 32,5 4,2 3,9 3,8 - 48,9 42,2 9% 11% 12% 3,0% 3,0% 3,2%
Hochtief 77,10 2,5 3,0 2,7 0,2 0,2 0,2 10,2 8,1 7,4 7% 7% 7% 5,5% 7,4% 7,6%
Mota Engil 1,16 4,1 3,7 - 0,6 0,6 - 5,0 2,6 - 14% 15% - 43% 9,1% -
NCC 145,40 5,3 5,0 4,9 0,3 0,3 0,3 11,4 10,3 9,9 5% 5% 5% 3,8% 4,6% 5,3%
Skanska 181,35 7,6 7,5 6,3 0,4 0,4 0,4 12,4 12,6 11,4 5% 5% 6% 3,5% 3,9% 4,4%
Strabag 23,55 211 21 12 0,1 0,1 0,1 79 77 6,9 7% 7% 7% 4,8% 5,1% 5,8%
Mediana 6,5 6,3 6,3 0,5 0,5 0,4 11,4 11,4 11,4 7% 7% 7% 3,8% 4,4% 5,3%

Wycena spoétek deweloperskich

EV/EBITDA marza EBITDA
Cena 2020 2021 2022 2020 2021 2022

Deweloperzy

Develia 2,00 7,4 3,4 = 0,6 0,6 - 11,8 4,7 = 28% 30% - 20,0% 15,0% =
Echo Investment 3,89 4,1 = = 0,4 0,4 - = = = 52% - - 13,1% 13,6% =
GTC 7,00 12,6 11,4 15,8 0,7 0,7 0,7 31,4 7,7 9,8 85% 84% 64% 0,3% 0,3% 0,3%
CA Immobilien Anlagen 29,70 25,3 22,3 19,7 0,9 0,9 0,8 20,7 18,1 15,1 74% 76% - 3,6% 3,8% 4,6%
Deutsche Euroshop AG 12,68 12,9 L% 13,1 0,4 0,4 0,4 6,7 6,1 5,8 88% 88% 83% 8,9% 9,5% 9,0%
Immofinanz AG 14,90 22,0 20,8 21,4 0,5 0,5 0,5 12,7 11,5 10,1 52% 53% 48% 6,3% 6,9% 7,3%
Klepierre 17,52 28,5 19,5 17,3 0,5 0,6 0,6 7,5 6,6 6,4 56% 76% 83% 11,7% 11,3% 11,5%
Segro 880,80 39,1 35,9 31,3 1,2 1,2 1,2 36,2 32,9 30,5 82% 85% 90% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 17,4 19,5 18,5 0,6 0,6 0,7 12,7 7,7 9,9 65% 76% 83% 7,6% 8,2% 6,0%

Zrodto: Biuro Maklerskie mBanku (dla spdtek oznaczonych pogrubieniem), Bloomberg
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Wycena spoétek odziezowych i obuwniczych

EV/EBITDA marza EBITDA
2020 2021 2022 2020 2020 2021 2022

Polskie spotki

CCC 63,46 - - - - - - - - - - - - - - -
LPP 6540,00 26,3 10,7 8,4 1,5 1,1 1,0 = 23,7 18,1 6% 11% 12% 0,0% 0,0% 1,2%
VRG 2,42 - 11,8 7,0 0,8 0,6 0,5 - 52,2 12,3 1% 5% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 26,3 11,2 7,7 1,1 0,9 0,8 = 37,9 15,2 3% 8% 10% 0,0% 0,0% 0,6%
Zagraniczne spotki

ABC Mart 6410,00 7,8 10,7 7,9 1,4 1,6 1,3 17,6 25,2 17,9 18% 15% 17% 2,7% 2,7% 2,7%
Adidas 238,00 24,1 jIISES) 12,0 2,4 2,0 1,9 63,5 26,6 2L E) 10% 15% 16% 1,3% 1,6% 1,9%
Assoc Brit Foods 1898,00 8,7 7,0 6,2 1,0 0,9 0,9 22,6 15,4 13,4 12% 13% 15% 0,0% 0,0% 0,0%
Caleries 7,97 3,6 5,7 3,7 0,2 0,3 0,3 3,6 8,7 3,9 7% 5% 7% 3,5% 3,5% 3,5%
Crocs 34,50 21,9 15,2 14,9 2,3 2,0 1,9 44,4 22,9 19,3 10% 13% 13% = = =
Foot Locker 29,35 2,7 4,6 3,3 0,3 0,4 0,3 6,0 14,1 7,6 11% 8% 10% 5,1% 5,5% 5,8%
Geox 0,74 7,7 3,7 4,8 0,5 0,5 0,4 = = = 6%  12% 9% 0,0% 1,8% =
H&M 145,05 10,2 7,1 6,7 1,1 1,0 1,0 60,1 20,2 17,2 11% 14% 14% 5,5% 5,7% 6,0%
Hugo Boss 26,50 5,2 4,0 3,7 0,9 0,8 0,8 29,6 12,5 10,2 17% 20% 21%  4,7% 6,6% 7,9%
Inditex 24,00 9,3 12,0 9,7 2,6 3,0 2,6 19,6 29,5 20,7 28% 25% 27% 4,5% 3,1% 4,0%
Lululemon 295,13 34,9 37,2 28,6 9,0 8,8 7,3 60,3 64,5 49,1 26% 24% 26% 0,0% 0,0% 0,0%
Nike 101,40 25,4 22,3 18,4 3,2 3,0 2,7 43,5 37,7 30,3 13% 13% 15% 0,9% 1,0% 1,1%
Under Armour 9,60 35,1 5.5 3,5 0,4 0,3 0,3 = 57,5 25,7 1% 6% 9% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 9,3 7,1 6,7 1,1 1,0 1,0 29,6 24,0 18,6 11% 13% 15% 2,0% 2,2% 2,7%

Wycena spoétek handlowych

EV/EBITDA marza EBITDA
Cena 2020 2021 2022 2020 2021 2022

Segment dobr luksusowych

Estee Lauder 186,95 15,4 13,2 11,8 3,0 2,8 2,6 41,4 35,0 30,8 20% 21% 22% 0,8% 1,0% 1,1%
Hermes Internetional 736,00 30,7 24,7 22,3 11,3 9,7 8,8 58,9 46,1 41,0 37% 39% 39% 0,6% 0,9% 0,9%
Kering 474,90 13,7 11,1 10,1 4,4 3,8 3,5 24,9 18,8 16,8 32% 34% 35% 1,8% 2,4% 2,8%
LVMH 383,85 17,5 13,8 12,8 4,3 3,7 3,5 35,1 25,7 22,7  25%  27% 27% 1,4% 1,8% 2,0%
Moncler 34,39 15,7 12,5 11,2 5,5 4,7 4,3 32,8 25,3 22,1 35% 38% 38% 1,1% 1,5% 1,8%
Mediana 15,7 13,2 11,8 4,4 3,8 3,5 35,1 25,7 22,7 32% 34% 35% 1,1% 1,5% 1,8%
Asos 3330,00 33,3 17,8 13,9 1,2 1,0 0,9 = 63,1 39,5 3% 6% 6% 0,0% 0,0% 0,0%
boohoo.com 410,00 37,0 34,5 25,7 3,7 3,1 2,5 - 68,3 48,8 10% 9%  10% 0,0% 0,0% 0,0%
Zalando 63,58 44,6 29,9 24,3 2,2 1,8 1,6 = = = 5% 6% 6% 0,0 0,0% 0,0%
Mediana 37,0 29,9 24,3 2,2 1,8 1,6 - 65,7 44,1 5% 6% 6% 0,0% 0,0% 0,0%
Handel spozywczy

Dino 198,00 20,7 16,2 13,0 2,0 1,6 1,2 35,0 26,2 21,4 10% 10% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Eurocash 18,10 6,2 5,9 5,5 0,1 0,1 0,1 - - 48,2 2% 2% 2% 2,8% 2,8% 2,8%
Jeronimo Martins 15,78 9,5 8,1 7,5 0,5 0,5 0,4 29,9 24,2 22,8 5% 6% 6% 1,7% 2,1% 2,2%
Carrefour 14,28 4,2 4,0 3,7 0,2 0,2 0,2 11,7 10,6 9,8 6% 6% 6% 3,3% 3,9% 4,4%
AXFood 203,20 10,2 10,1 9,9 0,9 0,9 0,9 24,1 23,8 23,9 9% 9% 9% 3,6% 3,6% 3,6%
Tesco 226,40 7,0 7,3 7,1 0,5 0,6 0,5 13,2 13,6 12,4 8% 8% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Ahold 23,91 5,9 5,8 5,6 0,5 0,5 0,5 12,9 12,6 11,8 8% 8% 8% 3,5% 3,6% 3,9%
X 5 Retail 2419,00 5,5 4,8 5,0 0,6 0,6 0,5 24,1 18,0 15,1 12% 12% 11% 4,8% 5,1% 5,6%
Magnit 4140,50 5,6 5,6 5,9 0,6 0,6 0,6 19,5 16,1 13,8 11% 11% 9% 7,6% 7,0% 6,7%
Sonae 0,64 6,8 6,5 - 0,7 0,7 - 7,2 7,9 21,2 11% 11% - 7,7% 7,9% -
Mediana 6,5 6,2 5,9 0,6 0,6 0,5 19,5 16,1 18,1 9% 8% 8% 3,4% 3,6% 3,6%

Zrodto: Biuro Maklerskie mBanku (dla spdtek oznaczonych pogrubieniem), Bloomberg
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Notowania indekséw sektorowych na tle WIG20
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Zrédto: Bloomberg
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Przeglad rynkéw zagranicznych

CESERALIE] Otwarcie Maksimum Minimum Zamkniecie AR ELERVA
DJIA 2020-06-25 25 365,22 25769,61 25209,79 25 745,60 +1,18%
S&P 500 2020-06-25 3 046,60 3 086,25 3 024,01 3 083,76 +1,10%
NASDAQ 2020-06-25 9 899,36 10023,28 9810,47 10017,00 +1,09%
DAX 2020-06-25 12 102,25 12 236,46 11 957,31 12177,87 +0,69%
CAC 40 2020-06-25 4 860,16 4 941,96 4 795,05 4918,58 +0,97%
FTSE 100 2020-06-25 6 123,69 6 162,44 6 029,25 6 147,14 +0,38%
WIG20 2020-06-25 1781,84 1798,80 1759,21 1793,36 +0,51%
BUX 2020-06-25 37 199,46 37 217,58 36 716,48 37 001,94 -0,53%
PX 2020-06-25 915,57 921,03 904,38 917,79 -0,17%
RTS 2020-06-25 1718,63 1718,63 1674,70 170194 -2,45%
SOFIX 2020-06-25 455,24 457,94 452,72 456,02 +0,17%
BET 2020-06-25 8 644,03 8 660,75 8 544,51 8 559,14 -0,98%
XU100 2020-06-25 114 392,00 114 975,20 113 419,60 114 139,00 -0,27%
BETELES 2020-06-25 111,99 113,23 110,86 113,03 +0,99%
NIKKEI 2020-06-25 22 287,87 22 423,41 22 165,14 22 259,79 -1,22%
SHCOMP 2020-06-24 2972,98 2 982,94 2971,22 2979,55 +0,30%
Miedz 2020-06-25 5873,00 5943,50 5852,00 5893,00 +0,48%
Ropa 2020-06-25 39,57 40,59 38,66 40,39 +2,36%
USD/PLN 2020-06-25 3,9599 3,9928 3,9571 3,9702 +0,26%
EUR/PLN 2020-06-25 4,4553 4,4725 4,4475 4,4515 -0,12%
EUR/USD 2020-06-25 1,1251 1,1260 1,1191 1,1218 -0,29%
USBonds10 2020-06-25 0,6708 0,6872 0,6544 0,6856 +0,0066
GRBonds10 2020-06-25 -0,4450 -0,4450 -0,4790 -0,4680 -0,0280
PLBonds10 2020-06-25 1,3820 1,3940 1,3660 1,3890 -0,0060
WIG20 Index BUX Index PX Index
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Zrédio: Bloomberg
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Dokument sporzadzony zostat w Departamencie Rynkéw Regulowanych mBanku S.A.w celu promocji i reklamy, zgodnie z § 20 ust. 1 rozporzadzenia Ministra
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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 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
najlepszg wiedze autordw, popartg informacjami z W|arygodnych rynkowych zrédet. Wszelkie oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazajg opinie w dniu
wydania materiatu i moga byc zmienione przez autoréw bez uprzedniego powiadomienia. Informacje zawarte w niniejszej publikacji oparte s3 na danych uzyskanych
ze zrédet, ktére Biuro Maklerskie mBanku dziatajgc w dobrej wierze, uwaza za wiarygodne.” Biuro Maklerskie' mBanku nie gwarantuje jednak doktadnosci,
kompletnosa 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 catosci opracowania mozliwa jest za uprzednig pisemng zgoda autoréw.
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