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Szacunkowe wyniki za 2 kw. 2020 r.

= Szacunkowe przychody grupy CCC wyniosty w 2 kw. 2020 r. 1,292 mld zt vs 1,642 mld zt r/r.
= EBITDA zostata wypracowana na poziomie 40 min zt vs 321 min zt r/r.

= Strata operacyjna grupy w 2 kw. siegneta 112 min zt vs zysk operacyjny 138 min zt r/r.

Przychody grupy w 2 kwartale byty pod wptywem administracyjnego ograniczenia sprzedazy w kanale
stacjonarnym w wyniku pandemii. Na koniec kwartatu 95% salonow wznowito juz z powrotem
dziatalnos$¢. Sprzedaz LFL w detalu spadta o 49%. Koszty sprzedazy, operacyjne i ogdlnego zarzadu
spadty 0 17% r/r do 585 min zt. Przychody grupy eobuwie wzrosty o 50% do 532 min zt. Komentarz
analitykow Bm mBanku: Spétka wypracowata dodatni skorygowany EBIT za 2 kw 2020 r. i
wykazata sie bardzo dobra dyscyplina. Trudno powiedzie¢ na ile poprawa kosztow wynika
z oszczednosci, a na ile z otrzymanego odszkodowania. Zwracamy uwage na stosunkowo
niskie tempo wzrostu sprzedazy na e-obuwie.pl. W komentarzu firma poinformowata o
swoim zamiarze przeanalizowania i rozpoczecia pracy w celu pozyskania odpowiedniego
kapitatu na poziomie e-obuwie.pl w celu szybszego rozwoju biznesu. Naszym zdaniem CCC
ma jeszcze wiele do zrobienia w celu reorganizacji dziatalnosci.

Wywiad z prezesem

= LiveChat utrzymat w drugim kwartale pozytywne trendy widoczne w poprzednich miesigcach roku.

= Liczba tzw. triali (okres probny) jest znacznie wyzsza niz na poczatku roku, ARPU wzrosto, a
poziom rezygnacji klientow wraca do nizszych poziomédw.

= LiveChat planuje w najblizszym czasie skoncentrowaé sie na rozwoju w USA, gdzie mysli o
kilkuosobowym zespole, ktory bytby wspierany przez oddziat w Polsce.

Budowa bloku w Elektrowni Turow nie jest zagrozona

Budowa bloku w Elektrowni Turéw nie jest zagrozona, cho¢ z powodu pandemii generalny wykonawca
domaga sie przesuniecia terminu zakonczenia prac. Grupa PGE do ktoérej nalezy Elektrownia Turdw
oczekuje realizacji inwestycji i przekazania bloku zgodnie z obowigzujacym kontraktem, czyli do 31
pazdziernika 2020 r. Budowa bloku jest realizowana w formule ,pod klucz”.

GPW negatywnie o skrdéceniu sesji

Gietda Papierow Wartos$ciowych w Warszawie ocenia, ze ewentualne skrocenie godzin sesji mogtoby
wywotac negatywne skutki dla polskiego rynku kapitatowego oraz wptyna¢ niekorzystnie na
konkurencyjno$c GPW wobec innych platform obrotu instrumentami finansowymi. Zwfaszcza tych na
rynku pozagietdowym, ktére juz dziatajg poza godzinami funkcjonowania gietd.

Cyfrowy Polsat rozwaza sprzedaz stacji bazowych

Agencja Bloomberg donosi, ze Cyfrowy Polsat rozwaza sprzedaz swoich stacji bazowych. Cyfrowy
Polsat ma wspodtpracowac z doradcg nad przegladem dotyczacym ponad 8 tys. stacji zarzadzanych
przez Polkomtel. Nieoficjalne informacje sugerujg, ze formalny proces sprzedazy wiekszosci lub
catego portfela moze sie rozpocza¢ po lecie. Komentarz analitykow Bm mBanku: Pozytywne
wiadomosci. Wieze mobilne Cyfrowego Polsatu zostaly wyodrebnione w spoélce zaleznej
Polkomtel Infrastruktura w 2018 r., a grupa do tej pory analizuje potencjalne zbycie
aktywow infrastrukturalnych. Podobnie jak w przypadku Play, ocena transakcji zalezy od
jej parametrow (tutaj kluczowy jest zwiazek miedzy optata leasingowa za wieze a ich
wyceng). Z punktu widzenia wskaznika EV/EBITDA nic sie nie zmieni, jednak Cyfrowy
Polsat po potencjalnej transakcji dysponowatby gotéwka na dalszy rozwoj. Nalezy rowniez
zwrodcic uwage na dysproporcje miedzy wycena spétek telekomunikacyjnych (5,0-6,0x w
stosunku do EV/EBITDA) i spétek infrastrukturalnych (15,0x w stosunku do EV/EBITDA).

Przychody gry ,,Fishing Clash” w czerwcu wzrosty do ok. $ 9 min

Przychody ,Fishing Clash”, ktérej producentem jest TSG wzrosty w czerwcu do ok. $9 mIn z $8 min w
maju - szacuje portal Sensor Tower. Zgodnie z szacunkami gre pobrano w zesziym miesigcu ze
sklepow Google i Apple ok. 2,3 min razy vs 4,7 min pobran w maju. Szacunkowe przychody ze
sklepdw Google wyniosty $5 min, a z Apple $4 mIn. Przez Google Play gre pobrano ok. 2 min razy, a
przez App Store ok. 300 tys. razy. Komentarz analitykow Bm mBanku: Biorac powyzsze pod uwage,
oczekujemy, ze sprzedaz Fishing Clash osiaqgnie w czerwcu 51 min zt (+267% r/r).
Dynamika sprzedazy gier r/r przyspieszyla w porownaniu do poprzednich miesiecy, co
potwierdza stusznos¢ decyzji o zwiekszeniu wydatkow marketingowych. Spadek liczby
pobran w poréwnaniu do ponadprzecietnego okresu kwiecien-maj moze wskazywaé¢ na
spadek wydatkéw marketingowych w czerwcu, co oznaczatloby wzrost rentownosci.
Wedtug naszych wstepnych szacunkéw EBITDA spoétki powinna wzrosnaé¢ o 144% r/r do
40 min zt w 2kw 20 (uwzgledniamy 49 min kosztow marketingowych dla Fishing Clash w
tym kwartale). Oczekujemy utrzymania wysokiego tempa poprawy sprzedazy w
nadchodzacych miesiacach i stopniowego obnizania kosztéw marketingu.



110 :%111/@ Biuro maklerskie mBank.pl

Benefit Systems

Liczba aktywnych kart na 1 lipca wyniosta 1 min

Liczba aktywnych kart sportowych na 1 lipca 2020 r. wyniosta 1 002,2 tys. Dla poréwnania jeszcze w
czerwcu liczba aktywnych kart Multisport wyniosta 787,1 tys., a liczba aktywnych kart na koniec
kwartatu wyniosta 1,549 min. Benefit Systems ma nadzieje, ze z miesiaqca na miesigc liczba
¢wiczacych w ramach programu Multisport bedzie systematycznie rosngc.

Pozostale wiadomosci ze spétek

Quercus TFI

Erbud

Budimex

Intersport

Izostal

ML System

Interma Trade

Mercor

Venture

Quercus TFI ztozyt wigzacq oferte nabycia 100% udziatdbw Domu Inwestycyjnego Xelion. Wiascicielem
DI Xelion jest Pekao, ktory rozwaza rézne potencjalne scenariusze dla spotki.

Erbud zamierza skupi¢ do 412 500 akcji wiasnych po 40 zt za papier. Dniem rozpoczecia
przyjmowania ofert jest 6 lipca 2020 r., a dniem zakonczenia jest 17 lipca 2020 r. Celem nabycia akcji
jest ich umorzenie i obnizenie kapitatu zaktadowego.

Budimex posiada obecnie portfel kontraktow wart 12 mld zt i gotowke powyzej 1,5 mid zt.

Przychody Intersportu w 1 kw. roku obrotowego 2020/21 wyniosty 35,2 min zt (-28,5% r/r).
odwiedzalno$¢ sklepéw byta w tym okresie nizsza o 54,3% ze wzgledow na pandemie. Sprzedaz
ecommerce grupy wzrosta o 108,7% i stanowita 20,5% ogolnej sprzedazy detalicznej.

Oferta Izostalu o wartosci 35,5 min zt netto okazata sie najkorzystniejsza w przetargu Operatora
Gazociggow Przesytowych Gaz-System na dostawe izolowanych rur stalowych.

ML System zawart umowe o strategicznej wspoétpracy z Guardian Glass, jednym z globalnych liderow
produkcji szkta budowlanego. W ramach wspdtpracy produkty ML System beda oferowane w sieci
sprzedaz partnera na catym swiecie.

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Interma Trade podjeto uchwate w sprawie rozwigzania spoétki, co
powoduje otwarcie jej likwidacji.

Akcjonariusze spotki Mercor upowaznili zarzad do skupu akcji wiasnych za maksymalnie 23,5 min zt.
Mercor chce naby¢ do 1.565.853 akcji wiasnych po cenie nie nizszej niz 0,25 zt i nie wyzszej niz 15 zt
za walor.

Walne zgromadzenie spotki Venture zdecyduje 27 lipca o upowaznieniu zarzadu do skupu
maksymalnie 750 tys. akcji wtasnych, ktére stanowig do 2,6 proc. jej kapitatu zaktadowego. Spotka
chce przeznaczy¢ na skup do 1,5 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 +39,0% 9,8 9,3
Alior Bank trzymaj 2020-06-03 15,19 14,98 16,34 -8,3% - 10,4
Handlowy trzymaj 2020-06-03 38,00 37,64 39,20 -4,0% 22,7 17,3
ING BSK sprzedaj 2020-06-03 145,20 117,78 146,80 -19,8% 20,9 17,8
Millennium kupuj 2020-06-03 2,64 3,72 3,05 +22,0% 23,4 14,3
Pekao kupuj 2020-06-03 52,40 68,90 53,76 +28,2% 10,7 9,8
PKO BP trzymaj 2020-06-03 22,06 22,58 23,04 -2,0% 15,7 11,7
Santander Bank Polska akumuluj 2020-06-03 163,60 179,37 174,50 +2,8% 19,9 14,4
Komercni Banka kupuj 2019-12-05 792,00 928,20 CZK 552,00 +68,2% 7,3 7,0
Moneta Money Bank kupuj 2019-08-28 75,95 94,33 CzZK 53,90 +75,0% 6,7 6,7
Erste Group kupuj 2020-03-04 29,44 36,61 EUR 21,05 +73,9% 5,6 5,6
RBI akumuluj 2019-12-05 21,24 23,05 EUR 16,09 +43,3% 4,4 4,3
OTP Bank trzymaj 2019-12-05 14 870 14 681 HUF 10 850 +35,3% 6,8 6,7
PZU kupuj 2020-04-28 29,92 35,93 28,92 +24,2% 9,8 8,8
Kruk kupuj 2019-12-05 150,90 210,31 105,00 +100,3% 5,9 5,7
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 42,05 -1,2% 16,0 14,5
Chemia +4,8% 12,5 7,9 5,9 6,7
Ciech trzymaj 2020-05-29 39,25 38,94 32,30 +20,6% 10,8 7,9 5,7 4,5
Grupa Azoty trzymaj 2020-04-17 28,00 28,42 30,45 -6,7% 14,3 - 6,1 9,0
Surowce -33,6% 12,0 23,8 5,2 5,0
JSwW sprzedaj 2020-03-27 12,85 9,78 18,64 -47,5% - - 4,9 3,1
KGHM sprzedaj 2020-06-03 88,10 62,94 92,96 -32,3% 12,0 23,8 5,5 6,8
Paliwa +7,0% 15,0 9,8 7,8 4,6
Lotos trzymaj 2020-06-03 60,52 60,39 60,14 +0,4% - 8,5 26,3 4,8
MOL trzymaj 2020-06-03 1916 2 072 HUF 1821 +13,8% - 10,9 7,4 5,2
PGNIG kupuj 2020-06-03 4,31 4,91 4,63 +6,1% 15,0 10,4 5,3 4,4
PKN Orlen trzymaj 2020-06-03 67,80 66,85 63,28 +5,6% - 9,3 8,3 4,5
Energetyka +9,8% 9,3 4,5 51 4,5
CEZ akumuluj 2020-06-03 489,00 514,80 CZK 469,00 +9,8% 11,6 16,2 6,5 7,3
Enea zawieszona 2020-06-23 7,90 - 7,47 - 3,1 2,4 3,1 2,8
Energa zawieszona 2020-06-03 8,19 - 8,08 - 10,5 8,2 5,1 4,5
PGE zawieszona 2020-04-27 4,05 - 6,88 - 9,3 4,5 3,9 2,9
Tauron zawieszona 2020-05-05 1,14 - 2,35 - 6,2 3,4 5,4 4,7
Telekomunikacja +4,0% 13,5 16,6 5,6 5,2
Cyfrowy Polsat trzymaj 2020-04-01 23,82 24,10 25,82 -6,7% 13,5 11,1 7,3 6,7
Netia akumuluj 2020-05-05 3,91 4,40 3,80 +15,8% 24,5 22,1 4,1 3,8
Orange Polska akumuluj 2020-06-03 6,49 6,90 6,32 +9,2% - 31,5 5,3 4,9
Play kupuj 2020-05-15 31,02 35,70 31,00 +15,2% 8,5 8,4 5,9 5,5
Media -5,5% 34,8 20,1 17,3 9,1
Agora trzymaj 2020-06-03 8,36 8,60 8,18 +5,1% - - 20,8 7,8
Wirtualna Polska redukuj 2020-04-20 67,80 63,10 68,40 -7,7% 34,8 20,1 13,9 10,5
IT +0,5% 18,4 15,5 8,0 6,5
Ailleron rownowaz 2020-05-05 6,26 - 6,60 - 13,1 10,2 4,0 3,1
Asseco BS rownowaz 2020-05-05 35,80 - 31,80 - 15,8 15,1 10,1 9,6
Asseco Poland trzymaj 2020-06-03 72,60 68,39 68,30 +0,1% 17,8 15,8 5,5 5,1
Asseco SEE przewazaj 2020-05-05 31,40 - 39,00 - 21,3 18,6 10,1 8,8
Atende rownowaz 2020-05-05 2,94 - 3,46 - 19,1 11,6 8,1 5,9
Comarch trzymaj 2020-05-13 210,00 220,30 217,00 +1,5% 23,9 17,1 7,9 7,1
Gaming -2,7% 22,7 23,6 19,3 19,7
11 bit studios trzymaj 2020-06-03 475,00 476,00 525,00 -9,3% 43,3 79,2 28,8 45,3
CD Projekt trzymaj 2020-06-03 388,20 388,10 403,20 -3,7% 13,9 23,6 11,7 19,7
Ten Square Games kupuj 2020-06-03 505,00 592,00 548,00 +8,0% 22,7 17,5 19,3 14,4
Przemyst +2,5% 13,7 11,3 6,9 6,4
AC rownowaz 2020-06-29 38,50 - 40,00 - 13,6 13,5 8,6 8,5
Alumetal rownowaz 2020-06-29 40,10 - 39,00 - 20,8 13,8 8,9 7,3
Amica rownowaz 2020-06-29 120,00 - 124,80 - 15,3 11,4 8,1 7,1
Apator rownowaz 2020-06-29 20,80 - 20,60 - 13,7 12,4 7,4 6,9
Astarta przewazaj 2020-05-11 11,75 - 16,50 - - 2,8 4,3 2,7
Boryszew niedowazaj 2020-06-08 3,59 - 3,53 - 65,4 12,6 8,9 7,0
Cognor trzymaj 2020-04-22 0,95 0,94 1,00 -6,0% 82,1 - 6,3 6,4
Famur trzymaj 2020-04-30 2,08 2,20 2,27 -3,1% 9,5 12,2 4,2 4,3
Forte przewazaj 2020-06-29 20,25 - 20,45 - 15,0 11,3 8,1 7,1
Grupa Kety trzymaj 2020-06-25 432,00 453,70 445,00 +2,0% 16,4 15,6 10,5 10,1
Kemel trzymaj 2020-06-03 43,80 44,58 41,50 +7,4% 9,0 6,1 5,9 5,7
Kruszwica rownowaz 2020-06-29 60,40 - 59,60 - 12,1 11,3 6,9 6,5
Mangata rownowaz 2020-06-29 50,50 - 51,00 - 13,3 9,1 7,0 5,8
PKP Cargo trzymaj 2020-05-05 11,46 12,37 14,04 -11,9% - - 5,4 4,7
Pozbud rownowaz 2020-06-29 1,70 - 1,68 - 6,8 7,1 5,7 5,6
Stelmet kupuj 2020-04-01 6,75 9,04 8,55 +5,7% 31,2 7,1 5,1 3,4
TIM przewazaj 2020-06-29 10,90 - 10,95 - 12,6 10,9 6,4 5,8
Handel +7,4% 28,7 23,2 9,1 8,9
AmRest trzymaj 2020-03-04 39,55 40,00 22,35 +79,0% 20,4 16,4 7,2 6,2
CCC zawieszona 2020-03-19 24,98 - 59,00 - - - - -
Dino redukuj 2020-06-03 185,70 155,60 199,10 -21,8% 35,2 26,3 20,9 16,3
Eurocash akumuluj 2020-06-03 18,50 19,90 17,34 +14,8% - - 6,0 5,7
Jeronimo Martins trzymaj 2020-06-03 15,46 15,30 EUR 15,13 +1,2% 28,7 23,2 9,1 7,7
LPP trzymaj 2020-06-03 6 980,00 6 900,00 6 110,00 +12,9% - 22,1 24,6 10,0
VRG trzymaj 2020-06-03 2,40 2,43 2,33 +4,.3% - 50,2 - 11,3
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Wycena bankéw z Europy érodkowej i Wschodniej

P/E
Cena 2020 2021

Polskie banki

Alior Bank 16,34 - 10,4 5,5 -1% 3% 5% 0,3 0,3 0,3 0,0% 0,0% 0,0%
Handlowy 39,20 22,7 17,3 12,2 3% 4% 6% 0,7 0,7 0,7 0,0% 6,5% 9,1%
ING BSK 146,80 20,9 17,8 13,4 6% 7% 8% 1,2 1,2 1,1 0,0% 2,4% 2,8%
Millennium 3,05 23,4 14,3 12,2 2% 3% 3% 0,4 0,4 0,4 0,0% 0,0% 0,0%
Pekao 53,76 10,7 9,8 6,8 5% 6% 9% 0,6 0,6 0,6 0,0% 18,5% 7,6%
PKO BP 23,04 15,7 11,7 9,3 4% 6% 7% 0,7 0,7 0,6 0,0% 9,0% 9,6%
Santander BP 174,50 19,9 14,4 10,3 3% 5% 6% 0,7 0,7 0,6 0,0% 9,3% 9,9%
Mediana 20,4 14,3 10,3 3% 5% 6% 0,7 0,7 0,6 0,0% 6,5% 7,6%
Inwestorzy polskich bankéw

BCP 0,106 5,9 4,6 3,5 5% 7% 7% 0,3 0,3 0,3 2,8% 5,6% 6,6%
Citigroup 50,350 15,9 8,0 6,1 3% 7% 9% 0,6 0,6 0,5 4,1% 4,2% 4,8%
Commerzbank 3,982 209,6 19,9 6,9 0% 1% 3% 0,2 0,2 0,2 0,9% 2,0% 3,0%
ING 6,181 7,7 7,0 5,8 6% 6% 7% 0,4 0,4 0,4 5,8% 7,7% 8,3%
uUcCI 8,112 22,7 8,8 5,5 1% 3% 5% 0,3 0,3 0,3 1,9% 4,2% 6,1%
Mediana 15,9 8,0 5,8 3% 6% 7% 0,3 0,3 0,3 2,8% 4,2% 6,1%
Zagraniczne banki

Erste Group 21,05 5,6 5,6 - 11% 10% - 0,6 0,6 - 7,2% 7,5% -
Komercni Banka 552,00 7,3 7,0 - 13% 13% - 1,0 0,9 - 9,2% 9,2% -
Moneta Money 53,90 6,7 6,7 - 16% 16% - 1,0 1,0 - 10,4% 11,2% -
OTP Bank 10 850 6,8 6,7 - 18% 17% - 1,2 1,0 - 2,2% 5,1% -
RBI 16,09 4,4 4,3 - 9% 9% - 0,4 0,4 - 6,6% 6,9% -
Akbank 5,94 4,3 3,4 2,8 12% 14% 14% 0,5 0,4 0,4 4,1% 8,0% 9,2%
Alpha Bank 0,68 31,0 12,9 4,6 1% 1% 4% 0,1 0,2 0,2 0,0% 0,0% 0,0%
Banco Santander 2,14 10,4 6,9 5,9 4% 5% 5% 0,4 0,3 0,3 1,7% 6,4% 7,0%
Deutsche Bank 8,29 = 46,1 11,2 -3% 0% 3% 0,3 0,3 0,3 0,0% 0,4% 1,8%
National Bank of Greece 1,28 7,3 11,6 4,5 4% 2% 5% 0,2 0,2 0,2 - - -
Piraeus Bank 1,51 8,2 5,0 3,8 2% 2% 4% 0,1 0,1 0,1 0,0% 0,0% -
Sberbank 203,22 7,3 5,6 4,6 15% 18% 19% 1,0 0,9 0,8 7,4% 9,7% 11,1%
Turkiye Garanti Bank 8,30 4,9 39 Sl 15% 17% 15% 0,6 0,5 0,5 0,0% 3,1% 13,4%
Turkiye Halk Bank 6,22 3,6 3,0 1,5 2% 8% 14% 0,2 0,2 0,2 0,3% 1,8% 5,9%
Turkiye Vakiflar Bankasi 5,22 3,4 2,5 1,8 12% 12% 14% 0,4 0,3 0,3 1,1% 0,6% 8,1%
VTB Bank 0,04 3,9 3,2 2,7 11% 11% 11% 0,3 0,2 0,2 8,6% 8,6% 8,6%
Yapi ve Kredi Bankasi 2,39 4,8 3,2 2,5 8% 10% 13% 0,5 0,4 0,3 0,0% 1,4% 0,0%
Mediana 6,2 5,6 3,4 11% 10% 12% 0,4 0,4 0,3 1,9% 5,7% 7,6%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych

P/E
2020 2021

Ubezpieczyciele

PZU 28,92 9,8 8,8 8,1 15% 15% 15% 1,3 1,3 1,2 0,0% 8,2% 9,1%
Aegon 2,64 5,1 4,4 4,0 4% 5% 5% 0,2 0,2 0,2 10,0% 10,6% 11,3%
Allianz 180,04 11,5 9,1 8,3 9% 11% 11% 1,0 1,0 0,9 5,4% 5,7% 6,1%
Assicurazioni Generali 13,47 9,8 8,1 VS 7% 9% 9% 0,8 0,7 0,7 7,3% 7,7% 8,1%
Aviva 2,73 5,1 4,9 4,5 11% 12% 12% 0,6 0,6 0,6 11,6% 12,0% 12,4%
AXA 18,52 7,7 6,6 6,3 9% 10% 10% 0,7 0,6 0,6 7,9% 8,1% 8,5%
Baloise 140,20 11,7 10,4 10,1 8% 9% 9% 1,0 0,9 0,9 4,8% 5,0% 5,2%
Helvetia 86,35 10,2 8,6 8,2 7% 8% 8% 0,7 0,7 0,6 6,0% 6,2% 6,5%
Mapfre 1,57 6,9 6,5 6,0 7% 7% 9% 0,6 0,5 0,5 9,1% 9,6% 9,3%
RSA Insurance 4,13 9,7 8,8 8,3 11% 12% 11% 1,1 1,0 1,0 6,1% 6,9% 7,2%
Uniga 5,94 13,9 6,9 5,9 4% 8% 8% 0,6 0,6 0,5 4,8% 9,7% 9,8%
Vienna Insurance G. 19,80 8,2 7,6 7,5 6% 7% 7% 0,5 0,5 0,5 5,7% 6,0% 6,2%
Zurich Financial 334,30 13,3 10,9 10,6 11% 13% 13% 1,5 1,4 1,4 6,3% 6,7% 7,0%
Mediana 9,8 8,1 7,5 8% 9% 9% 0,7 0,7 0,6 6,1% 7,7% 8,1%

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



110 :%111/@ Biuro maklerskie mBank.pl

Wycena spotek rafineryjnych i gazowych

EV/EBITDA marza EBITDA
2020 2021 2022 2020 2021 2022

Spéiki rafineryjne

Lotos 60,14 26,3 4,8 4,2 0,8 0,7 0,6 = 8,5 7,6 3% 15% 14% 1,7% 5,0% 5,0%
MOL 1821,00 7,4 5,2 4,1 1,0 0,9 0,7 - 10,9 6,8 14% 17% 18% 0,0% 3,8% 4,0%
PKN Orlen 63,28 8,3 4,5 4,5 0,6 0,5 0,4 = 9,3 9,6 7% 12% 10% 1,6% 4,7% 4,9%
Hellenic Petroleum 5,93 7,5 5,4 4,7 0,6 0,5 0,5 8,7 6,0 6,3 8% 9% 10% 7,9% 7,9% 8,9%
HollyFrontier 27,71 9,7 6,0 4,7 0,6 0,5 0,4 = 12,9 8,3 7% 9% 9% 5,1% 5,1% 5,4%
Marathon Petroleum 35,68 12,0 7,1 5,9 0,6 0,5 0,5 = 13,5 8,0 5% 8% 8% 6,5% 6,9% 7,3%
Motor Oil 12,80 6,0 4,1 3,6 0,3 0,3 0,2 13,0 6,8 5,7 5% 6% 7% 7,8% 9,0% 9,6%
Neste Oil 35,40 14,5 12,4 10,1 2,5 2,1 1,8 22,3 19,8 15,5 17% 17% 18% 2,6% 2,9% 3,4%
oMV 29,74 5,4 4,0 3,3 1,2 0,9 0,8 16,7 7,9 5,9 21% 24% 25% 6,5% 6,9% 7,4%
Phillips 66 69,11 12,3 7,1 6,4 0,6 0,5 0,4 28,1 10,5 8,3 5% 7% 6% 53% 56% 6,0%
Saras SpA 0,70 2,4 2,4 2,6 0,1 0,1 0,1 15,1 9,4 9,0 4% 4% 3% 6,7% 6,0% 5,5%
Tupras 87,35 8,5 51 4,8 0,5 0,4 0,3 41,8 7,3 5,6 6% 7% 7% 11,5% 12,5% 14,6%
Valero Energy 56,44 16,2 6,5 5,1 0,5 0,4 0,3 = 13,8 8,7 3% 6% 6% 7,0% 7,1% 7,4%
Mediana 8,5 5,2 4,7 0,6 0,5 0,4 16,7 9,4 8,0 6% 9% 9% 6,5% 6,0% 6,0%
Spotki gazowe

PGNiG 4,63 53 4,4 4,1 0,9 0,9 0,8 15,0 10,4 9,3 16% 20% 20% 2,1% 2,7% 4,8%
A2A SpA 1,27 6,7 6,3 6,0 1,2 1,1 1,0 13,6 12,9 11,8 17% 17% 17% 6,3% 6,6% 6,9%
BP 309,35 6,3 5,0 3,8 0,7 0,6 0,5 = 11,6 6,3 11% 12% 13% 0,0% 0,0% 0,0%
Centrica 40,34 3,6 3,7 3,8 0,3 0,3 0,3 8,2 6,1 5,5 7% 7% 7% 0,0% 0,0% 0,0%
Enagas 22,00 10,3 10,6 11,1 8,7 9,4 9,9 13,2 13,0 13,6 85% 89% 89% 7,6% 7,7% 7,8%
Endesa 22,54 8,0 7,8 7,9 1,6 1,6 1,7 14,5 14,1 14,8 20% 20% 21% 6,8% 5,7%  4,9%
Engie 10,93 6,2 5,7 5,4 1,0 1,0 09 12,7 10,1 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% 9,2% 9,4% 9,6%
Equinor 137,55 5,1 3,5 2,9 1,6 1,3 1,1 = 16,6 10,2 31% 37% 39% 0,1% 0,1% 0,1%
Gas Natural SDG 16,55 8,1 7,7 7,7 1,5 1,5 1,5 12,7 11,5 11,7 19% 19% 19% 8,7% 9,1%  9,6%
Gazprom 194,31 6,0 4,9 3,6 1,3 1,1 0,9 8,5 4,7 3,9 21% 23% 26% 5,8% 9,7% 14,1%
Hera SpA 3,39 7,5 7,3 7,2 1,1 1,1 1,0 16,8 16,1 14,7 15% 15%  14% 3,2% 3,3% 3,4%
NovaTek 1022,00 14,4 11,2 9,4 4,5 3,8 3,4 23,2 11,8 9,2 31% 34% 37% 2,6% 3,5% 4,7%
ROMGAZ 30,24 4,4 4,6 4,3 2,2 2,2 2,0 7,9 8,6 8,7 51% 48% 47% 11,6% 10,7% 10,4%
Shell 14,67 4,4 .5 2,7 0,6 0,5 0,4 LG 11,9 7,8 14% 15% 16% 6,8% 8,1% 8,7%
Snam SpA 4,34 12,4 12,0 11,6 10,1 9,8 9,5 13,3 12,7 12,5 81% 82% 83% 5,9% 6,0% 6,5%
Total 34,16 7,3 54 4,6 1,1 0,9 0,9 28,4 14,6 9,6 15% 17% 19% 9,0% 9,2% 9,3%
Mediana 6,3 5,4 4,6 1,2 1,1 1,0 13,5 11,9 9,3 19% 20% 20% 6,0% 6,6% 6,9%

Wycena spoétek energetycznych

EV/EBITDA marza EBITDA
2020 2021 2022 2020 2021 2022

Spotki energetyczne

CEZ 469,00 6,5 7,3 7,9 1,9 1,9 2,0 11,6 16,2 21,3 29% 27% 25% 7,2% 7,8% 5,5%
Enea 7,47 3,1 2,8 - 0,5 0,6 - 3,1 2,4 - 18% 21% - 0,0% 3,3% 0,0%
Energa 8,08 51 4,5 4,4 0,8 0,8 0,8 10,5 8,2 8,1 15% 18% 18% 0,0% 0,0% 1,8%
PGE 6,88 3,9 2,9 3,0 0,6 0,6 0,6 9,3 4,5 5,0 15% 21% 21% 0,0% 2,7% 5,6%
Tauron 2,35 54 4,7 4,3 0,9 0,9 0,9 6,2 3,4 3,4 17% 19% 21% 0,0% 0,0% 0,0%
EDF 8,24 5,1 4,8 4,6 1,1 1,1 1,1 17,5 14,4 12,5 22% 23% 24% 2,9% 3,5% 3,6%
EDP 4,30 9,0 8,8 8,5 2,1 2,0 2,1 19,0 18,0 16,9 23% 23% 25% 4,4% 4,6% 4,9%
Endesa 22,54 8,0 7,8 7,9 1,6 1,6 1,7 14,5 14,1 148 20% 20% 21% 6,8% 57% 4,9%
Enel 7,70 7,9 7,5 7,3 1,8 1,7 1,8 154 14,3 13,9 2% 23% 24% 4,7% 5,0% 5,2%
EON 9,98 9,5 9,0 8,6 1,0 1,0 1,0 158 14,0 11,5 11% 12% 12% 4,8% 4,9% 5,2%
Fortum 17,11 9,9 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 10,36 10,9 10,3 9,6 3,1 2,9 28 18,7 17,6 16,6 28%  29%  29% 4,0% 4,2% 4,5%
National Grid 959,00 11,8 11,3 10,9 4,0 3,9 3,8 16,2 15,9 16,1 34% 34% 35% 0,0% 0,0% 0,0%
Red Electrica 16,70 9,6 9,6 9,3 7,4 7,5 7,3 13,7 13,8 13,3 77% 78% 78% 6,2% 6,1% 6,2%
RWE 30,68 8,0 7,1 6,9 1,5 1,5 1,4 19,2 15,8 15,7 19% 20% 20% 2,8% 3,1% 3,2%
SSE 1371,00 12,3 11,7 11,6 3,0 3,1 3,1 16,5 15,2 15,3 25% 27% 26% 0,0% 0,0% 0,0%
Verbund 41,06 7,6 7,6 7.4 2,5 2,5 2,4 25,8 26,8 25,3 33% 33% 32% 1,9% 1,9% 2,2%
Mediana 8,0 7,6 7,9 1,8 1,7 1,9 15,4 14,3 14,3 22% 23% 24% 2,9% 3,5% 4,5%

Wycena spoétek sektora elektromaszynowego

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

Przemystowe

Famur 2,27 4,2 4,3 4,1 1,2 1,2 1,1 9,5 12,2 11,3 28% 27% 27% 0,0% 5,2% 6,2%
Caterpillar 126,06 13,4 11,5 10,3 2,1 1,9 1,7 25,8 18,1 13,9 15% 17% 17% 3,4% 3,7%  3,9%
Epiroc 116,10 10,4 9,5 8,7 2,5 2,4 2,2 27,4 24,2 21,6 24% 25% 26% 2,1% 2,2% 2,4%
Komatsu 2167,50 6,8 7,3 6,7 1,1 1,2 1,2 11,3 12,8 11,5 17% 16% 17% 5,1% 4,5% 4,8%
Sandvig AG 175,50 12,8 10,0 9,2 2,5 2,3 2,2 24,2 17,9 15,9 19% 23% 24%  2,2%  2,6% 2,8%
Mediana 10,4 9,5 8,7 2,1 1,9 1,7 24,2 17,9 13,9 19% 23% 24% 2,2% 3,7% 3,9%

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 30,45 6,1 9,0 9,0 0,8 0,8 0,9 14,3 = = 13% 9% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Acron 5564,00 7,4 6,5 6,9 2,4 2,2 2,0 13,8 8,6 9,2 32% 33% 30% 6,9% 6,5% 6,3%
CF Industries 28,54 8,6 8,6 8,0 2,9 2,8 2,7 18,6 16,3 12,5 34% 33% 34% 4,2% 4,3% 4,2%
K+S 5,58 &,7 6,6 5,7 1,1 1,0 1,0 = 15,0 7l 13% 16% 18% 2,2% 3,3% 5,8%
Phosagro 2643,00 6,3 5,5 5,5 2,0 1,8 1,7 11,5 7,4 6,5 31% 33% 31% 5,3% 9,6% 8,7%
The Mosaic Company 12,37 8,1 5,9 4,9 1,1 1,1 1,0 67,6 13,9 8,1 14% 18% 20% 1,6% 1,6% 2,1%
Yara International 335,70 5,6 5,3 5,0 1,0 0,9 0,9 10,9 9,3 8,6 18% 18% 18% 0,1% 0,1% 0,1%
ZCh Putawy 93,40 2,3 2,1 2,1 0,4 0,3 0,3 = = = 16% 17% 16% 2,7% 2,7% 2,7%
Mediana 6,9 6,2 5,6 1,1 1,0 1,0 14,0 11,6 8,3 17% 18% 19% 2,4% 3,0% 3,5%
Spotki chemiczne

Ciech 32,30 5,7 4,5 4,2 1,1 0,9 0,8 10,8 7,9 7,2 19% 20% 20% 0,0% 2,8% 6,4%
Akzo Nobel 80,54 13,7 11,8 11,0 2,1 1,9 1,9 259 20,3 18,7 15%  16%  17% 2,2% 2,4% 2,6%
BASF 49,33 8,3 7,0 6,5 1,1 1,0 1,0 19,0 13,4 11,4 13% 14% 15% 6,5% 6,6% 6,8%
Croda 5238,00 18,0 16,7 15,7 5,4 51 4,9 29,1 26,6 24,8 30% 31% 31% 0,0% 0,0% 0,0%
Sisecam 5,57 4,1 3,4 2,9 0,8 0,7 0,6 6,5 5,9 5,4 20% 21% 22% 4,4% 4,8% 6,3%
Soda Sanayii 6,27 5,7 4,9 = 1,3 1,2 - = = = 24% 24% - = = =
Solvay 71,78 5,7 5,4 5,2 1,2 1,1 1,1 12,2 10,7 9,9 21% 21% 21% 52% 51% 5,3%
Tata Chemicals 308,35 4,8 4,7 4,2 1,0 0,9 0,8 7,7 7,8 7,0 20% 19% 20% 3,6% 3,5% 3,7%
Tessenderlo Chemie 26,40 5,3 5,2 4,6 0,8 0,8 0,7 12,0 13,1 10,1 15% 15% 16% = = =
Wacker Chemie 61,50 7,6 5,6 4,8 0,8 0,8 0,8 - 198 13,4 11% 14%  16% 1,1% 2,2%  3,5%
Mediana 5,7 5,3 4,8 1,1 1,0 0,8 12,1 13,1 10,1 19% 20% 20% 2,9% 3,1% 4,5%

Wycena spoétek gorniczych

EV/EBITDA marza EBITDA
2020 2021 2022 2020 2021 2022

Metale

KGHM 92,96 5,5 6,8 5,3 1,1 1,2 1,1 12,0 23,8 12,4 20% 17% 20% 0,0% 1,7% 2,1%
Anglo American 1824,80 5,3 4,6 4,6 1,7 1,5 1,4 12,6 9,6 10,1 31% 32% 31% 0,0% 0,0% 0,0%
Antofagasta 923,40 9,1 6,3 5,9 3,6 3,1 2,9 - 25,0 21,5 40% 49% 50% 0,0% 0,0% 0,0%
BHP Group LTD 35,82 4,1 4,5 4,4 2,1 2,2 2,2 13,7 16,7 15,9 52% 49% 49% 2,3% 2,1% 2,3%
Boliden 213,80 5,2 4,8 4,6 1,2 1,2 1,1 12,6 10,4 9,8 24% 24% 25% 3,5% 4,9% 5,2%
First Quantum 10,82 8,0 6,6 5,9 2,9 2,6 2,5 - 58,6 21,3 37% 40% 42% 0,1% 0,0% 0,0%
Freeport-McMoRan 11,49 16,0 6,1 5,3 2,8 2,0 1,9 = 12,4 9,2 17% 33% 35% 0,5% 1,3% 1,7%
Fresnillo 829,00 9,9 7,5 7,3 3,8 3,3 3,4 42,9 24,9 24,4 38% 44% 46% 0,0% 0,0% 0,0%
Gold Fields 15858,00 55,7 4,5 5,0 2,8 2,5 2,5 21,5 12,5 12,1 49% 55% 50% 0,0% 0,0% 0,0%
Hudbay Min 4,11 7,9 4,2 2,9 1,6 1,3 1,2 = = 8,3 20% 30% 41% 0,3% 0,3% 0,2%
KAZ Minerals 485,70 6,5 5,9 5,0 3,2 2,9 2,5 9,4 7,6 5,6 48% 50% 49% 0,0% 0,0% 0,0%
Lundin Min 7,28 73 4,6 4,0 2,4 1,9 1,8 - 13,0 10,1 31% 42% 44% 1,2% 1,4% 1,6%
MMC Norilsk Nickel 25,90 5,6 5,8 6,0 3,4 3,4 3,4 7,7 7,9 8,7 61% 59% 57% 11,9% 12,5% 11,8%
OZ Minerals 11,33 9,6 5,9 51 3,3 2,6 2,4 36,2 14,4 11,8 35% 43% 47%  1,2% 1,7%  2,2%
Polymetal Intl 1560,50 8,0 7,6 7,3 4,2 4,1 3,8 11,8 11,0 10,2 53% 53% 51% 0,0% 0,0% 0,0%
Polyus 11970,00 8,1 7,2 6,8 5,6 5,0 4,7 11,1 9,3 8,6 69% 70% 69% 4,3% 4,5% 5,2%
Sandfire Resources 5,00 2,0 1,8 2,1 1,0 1,0 1,1 12,4 8,2 9,8 49% 51% 51% 2,6% 2,9% 2,5%
Southern CC 38,59 13,5 10,3 9,2 5,5 4,8 4,5 33,0 21,1 18,2 41% 47% 49% 3,1% 3,7% 4,1%
Mediana 39% 45% 0,4% 1,3% 1,7%

EV/EBITDA marza EBITDA
2020 2021 2020 2021 2022

JsSw 18,64 8% 11% 0,0% 0,0% 0,0%
Alliance Res Partners 3,26 1,2 1,0 1,0 0,3 0,3 0,3 = 5,7 8,3 23% 25% 29% 12,3% 24,6% =
Arch Coal 28,50 5,2 2,3 1,8 0,4 0,4 0,3 = 3,1 2,3 8% 16% 18% 1,8% 53% 5,3%
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 49,44 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 1,76 4,7 4,6 4,6 0,8 0,8 0,8 4,5 4,3 4,0 17% 17% 17% 5,3% 55% 5,5%
LW Bogdanka 21,50 0,6 0,8 0,8 0,2 0,2 0,2 4,5 8,2 22,9 31% 26% 26% 6,5% 3,3% 3,3%
Peabody Energy Corp 2,74 4,5 2,4 2,3 0,3 0,3 0,3 - - - 7% 11% 12% - 21,9% 14,6%
PT Bukit Asam Tbk 2090,00 3,8 3,7 3,9 0,9 0,9 0,9 6,9 6,4 6,5 25% 24% 22% 11,6% 10,2%  9,6%
Rio Tinto 4448,00 4,7 4,9 51 2,1 2,1 2,2 11,5 12,7 13,6 45% 44% 42% 0,0% 0,0% 0,0%
Semirara Mining&Power 12,60 3,6 3,2 2 1,6 1,5 1,5 6,2 54 5,6 44% 46% 46% 9,4% 9,6%  9,6%
Shanxi Xishan Coal&Ele 3,79 3,3 3,4 3,0 0,5 0,4 0,4 = = = 14% 13% 14%  2,3% 2,4% 2,6%
Shougang Fushan Res 1,62 5,3 4,8 5,2 2,6 2,4 2,4 7,7 7,3 8,1 49% 49% 46% 8,8% 9,4% 8,0%
Stanmore Coal 0,74 1,6 2,1 1,2 0,4 0,4 0,4 4,4 6,7 2,9 23% 19% 30% 7,2% 5,7% 10,5%
Teck Resources 10,20 5,7 3,8 3,5 1,6 1,3 1,2 19,8 6,7 6,4 27% 35% 34% 2,9% 2,8% 4,6%
Terracom 0,17 1,2 0,8 1,0 0,2 0,2 0,2 5,9 4,5 3,3 13% 19% 16% 6,5% 11,2% 11,2%
Warrior Met Coal 14,53 4,1 2,7 2,9 1,0 0,8 0,8 10,5 4,9 5,5 25% 30% 29% 1,4% 1,4% 1,4%
Yanzhou Coal Mining 5,79 4,5 4,5 4,5 0,8 0,8 0,7 3,8 3,7 3,5 18% 18% 16% 7,7% 8,0% 8,7%
Mediana 4,3 3,3 3,2 0,8 0,8 0,8 6,9 6,4 6,4 23% 22% 24% 5,5% 5,6% 5,5%

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 3,80 4,1 3,8 3,6 1,4 1,3 1,2 24,5 22,1 21,3 34% 34% 34% 0,0% 0,0% 0,0%
Orange Polska 6,32 53 4,9 4,8 1,5 1,4 1,4 - 31,5 19,6 28% 29% 30% 0,0% 4,0% 4,0%
Play 31,00 5,9 5,5 5,4 2,1 2,0 2,0 8,5 8,4 8,3 35% 36% 36% 5,3% 5,3% 5,3%
Mediana 5,3 4,9 4,8 1,5 1,4 1,4 16,5 22,1 19,6 34% 34% 34% 0% 4,0% 4,0%
Operatorzy o $redniej kapitalizacji

Proximus 18,52 4,7 4,7 4,7 1,6 1,6 1,6 11,6 11,7 11,8 33% 34% 34% 6,5% 6,5% 6,5%
Telefonica CP 216,00 6,3 6,4 6,6 2,0 2,0 2,0 12,5 133,38 12,3 32% 31% 31% 9,7% 9,4% 9,3%
Hellenic Telekom 12,03 4,8 4,7 4,6 1,7 1,7 1,7 14,7 12,4 11,3 36% 37% 37% 52% 57% 6,4%
Matav 378,00 5,5 3,5 35 1,1 1,1 1,1 9,7 10,2 10,3 33% 33% 33% 6,3% 6,8% 7,4%
Telecom Austria 6,16 51 4,9 4,8 1,7 1,7 1,6 10,5 9,8 9,0 33% 34% 34% 3,8% 4,0% 5,0%
Mediana 4,8 4,7 4,7 1,7 1,7 1,6 11,6 11,7 11,3 33% 34% 34% 6,3% 6,5% 6,5%
BT 111,00 3,7 3,8 3,7 1,3 1,3 1,3 4,8 5,3 5,3 35% 35% 35% 0,0% 0,0% 0,0%
DT 14,91 5,4 5,2 51 1,9 1,7 1,8 15,0 13,5 11,5 34% 33% 35% 4,1% 4,3% 4,2%
KPN 2,39 6,7 6,6 6,4 3,0 3,0 3,1 20,4 17,3 15,9 45% 46% 47% 5,6% 5,9% 6,2%
Orange France 10,60 4,5 4,4 4,4 1,4 1,4 1,3 10,2 9,5 8,7 30% 31% 31% 6,5% 6,8% 7,0%
Swisscom 491,90 7,9 7,9 7,8 3,0 3,0 3,0 18,0 17,6 17,1  38% 38%  39% 4,5% 4,5% 4,4%
Telefonica S.A. 4,23 4,8 4,8 4,7 1,6 1,7 1,6 7,7 7,4 6,6 34% 35% 35% 9,3% 9,3% 9,1%
Telia Company 35,00 7,8 7,5 7,4 2,6 2,5 2,5 18,1 15,2 14,0 33% 34% 34% 5,7% 6,0% 6,1%
TI 0,35 4,3 4,3 4,3 1,8 1,8 1,8 7,3 6,6 6,3 42% 43% 42%  2,6% 2,6% 39,1%
Mediana 5,1 5,0 4,9 1,8 1,8 1,8 12,6 11,5 10,1 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 8,18 20,8 7,8 6,1 1,3 1,1 1,0 - - - 6% 14% 16% 0,0% 0,0% 6,1%
Wirtualna Polska 68,40 13,9 10,5 9,2 4,0 3,2 2,8 34,8 20,1 16,7 28% 30% 30% 1,5% 1,5% 2,5%
Mediana 17,3 9,1 7,7 34,8 20,1 16,7 17% 22% 23% 0,7% 0,7% 4,3%
Arnolgo Mondadori 0,97 3,7 3,4 4,3 8,2 7,1 11% 11% 10% 6,5% 2,7% 4,3%
Axel Springer 54,49 10,3 9,4 = 2,0 1,9 - 25,7 22,6 = 20% 21% - 4,1% 4,3% =
Daily Mail 680,00 8,6 6,7 6,1 0,9 0,9 0,9 25,6 18,3 16,4 11% 13% 14% 0,0% 0,0% 0,0%
Gruppo Editorial 0,46 5,8 6,2 = 0,5 0,5 - 18,4 = = 9% 9% - 39% 3,9% =
New York Times 42,62 44,3 32,2 24,0 3,9 3,7 3,4 = 52,2 46,7 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 19,9 = 23% 22% 23%  0,0% = =
Mediana 7,4 6,5 6,0 1,2 1,1 1,1 18,4 19,9 16,4 11% 12% 14% 2,2% 2,7% 0,7%
Atresmedia Corp 2,32 7,7 5,6 5,2 0,8 0,8 0,8 9,9 6,4 5,9 11% 14% 15%  7,2% 12,5% 13,4%
Gestevision Telecinco 3,24 6,1 5,2 5,2 1,3 1,2 1,2 7,9 6,5 6,1 21% 24% 24% 8,0% 9,8% 10,8%
ITV PLC 71,62 7,2 6,0 5,6 1,3 1,2 1,1 8,1 6,8 6,3 18% 20% 21% 0,0% 0,0% 0,0%
M6-Metropole Tel 10,04 4,9 4,3 4,0 1,0 1,0 1,0 11,4 8,9 8,0 21% 23% 24% 6,1% 8,3% 9,1%
Mediaset SPA 1,56 16,3 10,7 8,5 1,4 1,3 1,3 26,9 11,9 9,9 9% 13% 16% 0,6% 5,1% 6,6%
Prosieben 10,44 7,0 5,9 5,7 1,3 1,2 1,1 10,3 7,2 6,5 18% 19% 20% 4,1% 6,7% 7,6%
TF1-TV Francaise 4,75 3,3 2,7 2,6 0,5 0,5 0,5 15,4 8,8 8,6 16% 19% 19% 4,1% 7,1% 8,3%
Mediana 7,0 5,6 5,2 1,3 1,2 1,1 10,3 7,2 6,5 18% 19% 20% 4,1% 7,1% 8,3%
Cogeco 97,81 5,5 5,4 5,3 2,6 2,6 2,5 13,0 12,8 14,5 48% 48% 47%  2,1% 2,6% 2,9%
Comcast 39,70 9,3 8,4 7,7 2,7 2,5 2,3 16,9 13,7 11,5 28% 30% 31% 2,3% 2,5% 2,8%
Dish Network 34,63 8,9 9,3 10,9 1,7 1,7 1,7 17,0 18,2 22,8 19% 18% 16% 0,0% 0,0% 0,0%
Liberty Global 21,88 5,1 5,2 5,2 2,1 2,1 2,1 = = = 40% 40% 40% 0,0% 0,0% 0,0%
Shaw Communications 16,36 7,0 6,9 6,7 3,1 3,0 3,0 17,9 17,2 17,4 44% 44% 45% 9,9% 9,9% 10,3%
Mediana 7,0 6,9 6,7 2,6 2,5 2,3 17,0 15,4 15,9 40% 40% 40% 2,1% 2,5% 2,8%

Wycena spoétek IT

EV/EBITDA marza EBITDA
2020 2021 2022 2020 2021 2022

Polskie spotki

Asseco Poland 68,30 5,5 5,1 4,8 0,8 0,8 o8 178 158 14,6 15% 16% 16% 4,4% 4,4% 4,4%
Comarch 217,00 7,9 7,1 6,7 1,1 1,0 1,0 23,9 17,1 16,4 15% 15% 14% 0,7% 0,7% 0,7%
Mediana 6,7 6,1 5,7 1,0 0,9 09 208 16,5 15,5 15% 15% 15% 2,5% 2,5% 2,5%
Atos Origin 76,42 5,6 5,3 5,0 0,8 0,7 0,7 11,0 10,0 9,1 13% 14% 15% 1,8% 2,1% 2,2%
CapGemini 101,70 9,9 8,9 8,2 1,4 1,3 1,2 159 13,6 12,0 14% 15% 15% 1,7% 2,0% 2,3%
IBM 118,54 9,1 8,4 9,4 2,1 2,1 2,1 10,6 9,5 9,0 23% 25% 22% 5,6% 58% 6,1%
Indra Sistemas 7,00 5,3 4,8 4,5 0,5 0,5 0,5 9,9 8,0 7,2 10% 11% 11% 1,7% 2,7% 2,6%
Microsoft 204,70 22,8 20,9 18,4 10,5 9,5 8,5 36,0 33,0 28,8 46% 46% 46% 1,0% 1,0% 1,1%
Oracle 55,49 10,6 10,4 10,2 5,0 5,0 4,9 14,4 13,4 12,6 48% 48% 48% 1,7% 1,8% 1,9%
SAP 124,58 17,4 15,3 13,7 57 53 4,9 24,9 21,8 19,3 33% 35% 36% 1,3% 1,5% 1,6%
TietoEVRY 24,70 9,8 8,6 8,1 1,4 1,4 1,3 14,1 11,9 10,6 14% 16% 17% 4,9% 5,3% 5,8%
Mediana 9,9 8,7 8,8 1,8 1,7 1,7 14,3 12,6 11,3 19% 20% 19% 1,7% 2,0% 2,2%

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

EV/EBITDA marza EBITDA
2020 2021 2022 2020 2021 2022
11 bit studios 525,00 28,8 45,3 7,6 14,8 17,5 56 43,3 - 10,3 51% 39% 73% 0,0% 0,0% 0,0%
CD Projekt 403,20 11,7 19,7 33,2 10,0 15,6 24,0 13,9 23,6 39,6 86% 79% 72% 0,0% 3,6% 0,0%
Ten Square Games 548,00 19,3 14,4 12,7 6,6 4,8 4,2 22,7 17,5 15,7 34% 33% 33% 0,7% 3,3% 4,3%
PlayWay 498,00 - - 18,4 - - 14,2 - - - - - 77% - - -
Activision Blizzars 78,03 20,1 17,8 15,5 7,8 7,3 6,6 29,0 26,2 22,7 39% 41% 43% 0,5% 0,5% 0,6%
Capcom 3920,00 7,7 15,3 14,4 5,9 4,9 4,7 27,0 23,9 22,1 33% 32% 33% 1,1% 1,2% 1,4%
Take Two 144,11 20,7 22,9 15,9 4,9 5,2 3,9 30,6 33,8 24,3 23% 23% 25% = = =
Ubisoft 76,50 14,4 8,5 7,5 6,3 3,8 3,6 = 25,1 22,6 44% 44% 48% 0,0% 0,0% 0,0%
Electronic Arts 135,22 19,8 18,1 16,2 6,7 6,3 5,9 28,9 27,2 23,7 34% 35% 36% 0,0 0,0% 0,0%
Paradox Interactive 205,60 21,3 18,6 16,4 12,3 11,0 9,7 44,6 38,1 33,7 58% 59% 59% 0,6% 0,6% 0,7%
Mediana 19,8 18,1 15,7 6,7 6,3 5,7 29,0 25,6 22,7 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
2020-07-01 Spotka Pozycja d/d t/t tyg. d/d t/t :
Frostpunk 11 bit studios 288 +6 - 407 44,00 0% - 66,00
Frostpunk: SP 11 bit studios 646 +73 -189 606 79,00 0% -10% 82,60
Frostpunk: GOTY 11 bit studios 364 +173 - 543 112,00 0% - 125,20
Blair Witch Bloober Team 1000+ - - - - - - -
Cyberpunk 2077 CD Projekt 10 -1 +141 36 199,00 0% 0% 199,00
The Witcher 3: WH CD Projekt 125 -8 +193 247 30,00 0% -70% 60,00
The Witcher 3: WH (GOTY) CD Projekt 18 -4 +159 99 45,00 0% -70% 90,00
Green Hell Creepy Jar 62 +2 -32 47 72,00 0% 0% 72,00
House Flipper - HGTV DLC PlayWay 1000+ - - 750 - - - 33,67
Dying Light Techland 191 -7 +115 280 34,00 0% -66% 62,29

Steam Wishlist

. zmiana Srednia DETE]
2020-07-01 Pozycja d/d L TRy
Cyberpunk 2077 CD Projekt 1 - - 1 2020-11-19
Alaskan Truck Simulator Movie Games 64 - -1 63 2020
Bum Simulator PlayWay 56 - -5 54 2020
I am Your President PlayWay 87 - -4 84 TBA
Junkyard Simulator PlayWay 68 - -3 67 2020
Builders of Egypt PlayWay 37 - - 37 Q1 2021
Mr. Prepper PlayWay 51 - +3 51 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
2020 2021 2022 2020 2021 2022

Budownictwo

Acciona 86,95 8,9 7,8 7.3 1,7 1,4 1,3 19,0 15,8 13,9 19% 18% 18% 3,9% 4,3% 4,5%
Budimex 225,00 8,9 7,8 7.8 0,6 0,6 0,6 22,9 17,6 12,6 6% 7% 7% 2,9% 3,1% 5,8%
Ferrovial 23,50 45,0 35,7 31,3 4,1 3,8 3,7 - 46,7 40,3 9% 11% 12% 3,1% 3,1% 3,3%
Hochtief 78,50 3,4 3,0 2,8 0,2 0,2 0,2 10,4 8,2 7,6 7% 7% 7% 5,4% 7,3% 7,5%
Mota Engil 1,12 4,0 3,7 - 0,6 0,6 - 4,9 2,5 - 14% 15% - 44% 9,3% -
NCC 152,90 5,6 5,2 5,2 0,3 0,3 0,3 12,0 10,8 10,4 5% 5% 5% 3,6% 4,3% 5,0%
Skanska 189,55 8,0 7,9 6,6 0,4 0,4 0,4 13,0 13,2 11,9 5% 5% 6% 3,4% 3,7% 4,2%
Strabag 23,20 211 21 12 0,1 0,1 0,1 7,8 7,6 6,8 7% 7% 7% 4,9% 5,2% 5,9%
Mediana 6,8 6,5 6,6 0,5 0,5 0,4 12,0 12,0 11,9 7% 7% 7% 3,8% 4,3% 5,0%

Wycena spoétek deweloperskich

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

Deweloperzy

Develia 2,01 7,4 3,4 - 0,6 0,6 - 11,8 4,7 = 28% 30% - 19,9% 14,9% =
Echo Investment 3,78 4,0 = = 0,4 0,4 - = = = 52% - - 13,5% 14,0% =
GTC 6,68 12,3 11,2 15,5 0,7 0,7 0,7 29,9 7,3 9,3 85% 84% 64% 0,3% 0,3% 0,3%
CA Immobilien Anlagen 29,75 25,3 22,3 19,7 0,9 0,9 0,8 20,7 18,1 15,1 74% 76% - 3,5% 3,8% 4,6%
Deutsche Euroshop AG 12,51 12,9 11,8 13,0 0,4 0,4 0,4 6,6 6,0 55,7/ 88% 88% 83% 9,0% 9,7% 9,1%
Immofinanz AG 15,23 22,2 21,0 21,6 0,5 0,5 0,5 13,0 11,8 10,3 52% 53% 48% 6,2% 6,8% 7,2%
Klepierre 17,84 28,6 19,6 17,4 0,5 0,6 0,6 7,6 6,8 6,5 56% 76% 83% 11,5% 11,1% 11,3%
Segro 911,60 40,2 36,9 32,2 1,3 1,3 1,2 37,5 34,0 31,5 82% 85% 90% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 17,5 19,6 18,6 0,6 0,6 0,6 13,0 7,3 9,8 65% 76% 83% 7,6% 8,2% 5,9%

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 59,00 = = = - - - = = = - - - 0,0% 0,0% 0,0%
LPP 6110,00 24,6 10,0 7,8 1,4 1,1 0,9 - 22,1 16,9 6% 11% 12% 0,0% 0,0% 1,3%
VRG 2,33 - 11,3 6,7 0,7 0,6 0,5 - 50,2 11,8 1% 5% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 24,6 10,7 7,3 1,1 0,8 0,7 = 36,2 14,4 3% 8% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Zagraniczne spotki

ABC Mart 6250,00 7,5 10,3 7,6 1,3 1,5 1,3 17,1 24,6 17,5 18% 15% 17% 2,7% 2,7% 2,8%
Adidas 235,10 23,8 13,7 11,8 2,4 2,0 1,9 62,7 263 21,6 10% 15%  16% 1,3% 1,7% 1,9%
Assoc Brit Foods 1964,50 9,0 7,3 6,4 1,1 1,0 0,9 23,4 15,9 13,9 12% 13% 15% 0,0% 0,0% 0,0%
Caleries 7,92 3,6 5,7 3,7 0,2 0,3 0,3 3,5 8,7 3,9 7% 5% 7% 3,5% 3,5% 3,5%
Crocs 35,41 22,4 15,5 15,3 2,3 2,0 2,0 45,6 23,5 19,9 10% 13% 13% = = =
Foot Locker 28,86 2,7 4,6 3,3 0,3 0,4 0,3 5,9 13,8 7,5 11% 8% 10% 5,2% 5,5% 5,9%
Geox 0,71 7,6 3,7 4,7 0,5 0,4 0,4 = = = 6%  12% 9% 0,0% 1,8% =
H&M 135,70 9,6 6,7 6,3 1,1 0,9 0,9 56,2 18,9 16,1 11% 14% 14% 5,9% 6,1% 6,5%
Hugo Boss 26,37 5,2 4,0 3,7 0,9 0,8 0,8 29,5 12,5 10,1 17% 20% 21% 4,7% 6,7% 8,0%
Inditex 23,49 9,1 11,7 9,5 2,6 2,9 2,5 19,2 28,9 20,3 28% 25% 27% 4,6% 3,2% 4,0%
Lululemon 308,62 36,5 39,0 30,0 9,4 9,2 7,7 63,1 67,5 51,4 26% 24% 26% 0,0% 0,0% 0,0%
Nike 97,40 24,4 21,4 17,7 3,1 2,9 2,6 41,8 36,2 29,1 13% 13% 15% 1,0% 1,1% 1,1%
Under Armour 9,57 35,0 5.5 3,5 0,4 0,3 0,3 57,3 25,6 1% 6% 9% 0,0% 0,0% 0,0%

Mediana 9,1 7,3 6,4 1,1 1,0 0,9 29,5 24,0 18,7 11% 13% 15% 2,0% 2,3% 2,8%

Wycena spoétek handlowych

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

Segment dobr luksusowych

Estee Lauder 189,33 15,6 13,3 12,0 3,1 2,9 2,6 41,9 35,5 31,2 20% 21% 22% 0,8% 1,0% 1,1%
Hermes Internetional 739,40 30,9 24,8 22,4 11,3 9,7 8,8 59,1 46,3 41,2 37% 39% 39% 0,6% 0,9% 0,9%
Kering 481,00 13,9 11,2 10,2 4,5 3,8 3,6 25,2 19,0 17,0 32% 34% 35% 1,8% 2,4% 2,7%
LVMH 391,60 17,8 14,1 13,0 4,4 3,8 3,5 358 26,3 23,1 25% 27% 27% 1,4% 1,8% 1,9%
Moncler 34,26 15,7 12,4 11,2 5,4 4,7 4,3 32,6 25,2 22,0 35% 38% 38% 1,1% 1,5% 1,8%
Mediana 15,7 13,3 12,0 4,5 3,8 3,6 35,8 26,3 23,1 32% 34% 35% 1,1% 1,5% 1,8%
Asos 3371,00 33,7 18,0 14,1 1,2 1,0 0,9 = 63,8 39,9 3% 6% 6% 0,0% 0,0% 0,0%
boohoo.com 400,10 36,1 33,6 25,0 3,6 3,0 2,4 - 66,7 47,6 10% 9%  10% 0,0% 0,0% 0,0%
Zalando 62,92 44,1 29,5 24,1 2,1 1,8 1,5 = = = 5% 6% 6% 0,0 0,0% 0,0%
Mediana 36,1 29,5 24,1 2,1 1,8 1,5 - 653 43,8 5% 6% 6% 0,0% 0,0% 0,0%
Handel spozywczy

Dino 199,10 20,9 16,3 13,1 2,0 1,6 1,2 35,2 26,3 21,5 10% 10% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Eurocash 17,34 6,0 5,7 5,3 0,1 0,1 0,1 - - 46,1 2% 2% 2% 2,9% 2,9% 2,9%
Jeronimo Martins 15,13 9,1 7,7 7,2 0,5 0,4 0,4 28,7 23,2 21,9 5% 6% 6% 1,7% 2,2% 2,3%
Carrefour 13,48 4,0 3,9 3,6 0,2 0,2 0,2 11,0 10,0 9,3 6% 6% 6% 3,5% 4,1% 4,6%
AXFood 201,60 10,2 10,1 9,8 0,9 0,9 0,9 23,9 23,6 23,7 9% 9% 9% 3,6% 3,7% 3,6%
Tesco 223,30 7,0 7,3 7,0 0,5 0,5 0,5 13,0 13,4 12,3 8% 8% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Ahold 23,88 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 2502,00 5,4 4,9 51 0,6 0,6 0,6 24,9 18,6 15,6 12% 12% 11% 4,7% 4,9% 5,4%
Magnit 4035,00 5,6 5,6 5,9 0,6 0,6 0,5 19,0 15,7 13,4 11% 11% 9% 7,8% 7,1% 6,9%
Sonae 0,64 6,8 6,5 - 0,7 0,7 - 7,2 7,9 21,2 11% 11% - 7,7% 7,9% -
Mediana 6,4 6,2 5,9 0,6 0,6 0,5 19,0 15,7 18,4 9% 8% 8% 3,5% 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 2020-07-01 25879,38 26 019,31 25713,61 25 734,97 -0,30%
S&P 500 2020-07-01 3105,92 3 128,44 3101,17 3115,86 +0,50%
NASDAQ 2020-07-01 10 063,67 10 197,19 10 048,04 10 154,63 +0,95%
DAX 2020-07-01 12 391,72 12 391,72 12 095,11 12 260,57 -0,41%
CAC 40 2020-07-01 4 939,80 4963,37 4 851,37 4 926,94 -0,18%
FTSE 100 2020-07-01 6 169,74 6 201,95 6 084,48 6 157,96 -0,19%
WIG20 2020-07-01 1760,72 1774,79 1739,93 1772,38 +0,77%
BUX 2020-07-01 35 854,19 35 957,00 35113,62 35 394,54 -1,18%
PX 2020-07-01 918,00 925,88 916,19 923,72 +0,62%
RTS 2020-06-30 1676,25 1 684,34 1627,84 1628,34 -3,01%
SOFIX 2020-07-01 453,26 454,10 451,28 453,03 -0,05%
BET 2020-07-01 8 660,34 8 703,11 8 642,62 8 689,67 +0,35%
XU100 2020-07-01 117 168,10 117 357,90 115122,50 115 315,00 -1,04%
BETELES 2020-07-01 113,43 113,75 112,11 113,41 +0,01%
NIKKEI 2020-07-01 22 338,30 22 360,31 22 039,56 22 121,73 -0,75%
SHCOMP 2020-07-01 2991,18 3026,19 2 984,98 3025,98 +1,38%
Miedz 2020-07-01 6 038,00 6 094,00 5995,00 6 061,00 +0,76%
Ropa 2020-07-01 40,81 41,85 40,27 41,59 +1,71%
USD/PLN 2020-07-01 3,9569 3,9872 3,9480 3,9769 +0,50%
EUR/PLN 2020-07-01 4,4453 4,4804 4,4346 4,4744 +0,67%
EUR/USD 2020-07-01 1,1234 1,1275 1,1185 1,1251 +0,15%
USBonds10 2020-07-01 0,6577 0,7005 0,6561 0,6758 +0,0197
GRBonds10 2020-07-01 -0,4490 -0,3850 -0,4490 -0,3950 +0,0590
PLBonds10 2020-07-01 1,4150 1,4300 1,4020 1,4200 +0,0350
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Zrédio: Bloomberg
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CAC 40 Index SOFIX Index BET Index
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Zrédto: Bloomberg
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Materiat zostat sporzadzony przez Biuro maklerskie mBanku, w celu promogji i reklamy, zgodnie z § 20 ust. 1 rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 30 maja 2018
r. w sprawie trybu i warunkéw postepowania firm |nwestycy]nych 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
wymogoéw_organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojeC zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Dokument nie
stanowi rowniez doradztwa inwestycyjnego w rozumieniu art. 76 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi ani oferty w rozumieniu art. 66 § 1 Kodeksu
cywilnego. Opracowanie sporzadzone zostato w oparciu o najlepsza wiedze autorow, popartg informacjami z wiarygodnych rynkowych zrodet. Wszelkie oceny
zawarte w niniejszym dokumencie wyrazajg opinie w dniu wydania materiatu i moga by¢ zmienione przez autoréw bez uprzedniego powiadomienia. Informacje
zawarte w niniejszej publikacji oparte sa na danych uzyskanych ze Zrédet, ktére Biuro maklerskie mBanku dziatajac w dobrej wierze, uwaza za wiarygodne. Biuro
maklerskie mBanku nie gwarantuje jednak doktadnosci, kompletnosci ani trafnosci tych informacji. Biuro maklerskie mBanku nie jest zobowmzane do aktualizowania
ani modyfikowania niniejszej publikacji, ani do informowania jej odbiorcow 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
pisemna zgoda autoréw.
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