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Komentarz Poranny
Rynek akcji, Polska

WIG WIG20 mWIG40 sWIG80 PLBonds10 Oil $/b USD/PLN EUR/PLN
52734,84 1832,04 3725,77 15028,06 1,187 43,06 3,7756 4,471
381,2 (0,73%) 11,19 (0,61%) 38,01 (1,03%) 103,5 (0,69%) 0,035 (2,95%) 0,6 (1,39%) -0,01 (0,18%) 0 (0,08%)

Informacje ze spoétek i sektorow
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Wyniki za 3 kwartat 2020 r.

= Przychody spétki wyniosty 2 937,8 miIn zt vs konsensus 2 886,1 min zi.

= EBITDA zostata wypracowana na poziomie 476,9 min zt vs konsensus 454 min zi.
= EBIT wyniost 299,4 min zt vs konsensus 281,5 min zt.

= Zysk netto zostat wypracowany na poziomie 90,9 min zt vs konsensus 86,5 min zt.

Wynik jest zblizony do wczesniejszych szacunkoéw spotki. Portfel zamoéwien grupy Asseco Poland na
biezacy rok wynosi 11,3 mld zt, czyli o 12% r/r. Dziatalnos¢ operacyjna grupy wygenerowata 370 min zt
dodatnich przeptywow pienieznych, o 2,4% wiecej r/r. Komentarz analitykbw Bm mBanku: Asseco juz
jaki$ czas temu publikowato informacje odnosnie zysku netto, ale do dzis nie odnotowuje
pozytywnej reakcji rynku, co nie bylo adekwatne, patrzac na raport spoétki za 3 kw. Kolejny
kwartal dobrych wynikow, korzystne wyniki polskiej spotki matki i silne backlog powinny
przetozy¢ sie na pozytywna reakcje rynku w krétkim okresie. Nasza aktualna rekomendacja,
to Kupuj.

Wyniki za 3 kwartat 2020 r.

= Przychody spoétki wyniosty w 3 kwartale 179,3 min zt vs konsensus 177,7 min zi.
= EBITDA zostata wypracowana na poziomie 67,3 min zt vs konsensus 65,6 min zi.
= EBIT wyniodst 66,5 min zt vs konsensus 64,1 min zi.

= Zysk netto zostat wypracowany na poziomie 58,3 min zt, zgodnie z konsensusem.

Przychody ze sprzedazy byly zblizone do wczesniejszych szacunkdéw spotki, z czego 164,3 min zt
przypadty na najpopularniejsza gre ,Fishing Clash”. Wsrod trzech nowych gier studia, ktére w ostatnich
miesigcach trafity na rynek, najlepsze rezultaty w zakresie zaangazowania uzytkownikéw i generowania
przychodéw wykazata gra ,Hunting Clash”. Przychody tego tytutu w 3 kwartale wyniosty 3,4 min zt. Na
chwile obecng spétka ma pie¢ projektéw w fazie live, z czego jeden w zaawansowanej produkcji. Ten
Square Games zamierza otworzy¢ nowe studio w Berlinie. Komentarz analitykbw Bm mBanku: Wyniki
spotki sa zgodne z oczekiwaniami rynku. W 4 kw. 2020 roku spodziewamy sie utrzymania
przez spotke podobnego poziomu sprzedazy q/q oraz niskich nakladow marketingowych, co
powinno przetozy¢é sie na znaczna poprawe wynikéw spotki r/r. Gra Hunting Clash
dynamicznie zwieksza sprzedaz i firma zdecydowala sie na dalsze wspieranie projektu.
Jednoczesnie zarzad zdecydowatl o zaprzestaniu wspierania gier Flip This House i Solitales ze
wzgledu na stabe wyniki obu produktow. Zespoty programistyczne zostaly przeniesione do
innych projektow. Naszym zdaniem cena akcji spotki powinna byé w srednim okresie
wspierana oczekiwaniami dynamicznego wzrostu wynikow r/r w kolejnych kwartatach oraz
oczekiwaniami szybkiego wzrostu skali Hunting Clash.

Spotka rozwazy wyptate dywidendy

Przedstawiciele zarzadu spodziewajg sie, ze saldo gotéwki na koniec roku pozwoli spdtce mysleé
jednoczesnie o finansowaniu dalszego rozwoju i wyptacie dywidendy. W prospekcie emisyjnym BoomBit
zaznaczat, ze planuje wyptaca¢ w formie dywidendy od 40% do 80% skonsolidowanego zysku netto,
poczawszy od zysku za 2019 r. Ponadto prezes spoétki ocenit, ze grudzien moze by¢ tradycyjnie dla firmy
dobrym okresem sprzedazowym. Jednoczesnie wyniki za listopad mogg by¢ nizsze niz w poprzednich
miesigcach.

Torpol chce zwiekszy¢ portfel zamoéwien do 2,5-3 mid zt

Grupa Torpol chce zwiekszyC¢ w najblizszym okresie portfel zamodwien do poziomu 2,5-3 mld zt. Zarzad
liczy, ze wyniki w biezacym roku bedg poréwnywalne r/r, a kolejny rok nie powinien by¢ gorszy. Prezes
spotki podkresla, ze chce, aby Torpol pozostat spotkg dywidendowq. Zarzad spotki, pomimo niepewnej
sytuacji zwigzanej z pandemia, patrzy w przyszto$¢ z ostroznym optymizmem. Dotychczas roboty
budowlane na wiekszosci posiadanych kontraktow sg prowadzone zgodnie z harmonogramem.

Bank Handlowy i Bank Pocztowy z oskarzeniami od UOKIiK

Wedtug PAP Bank Handlowy i Bank Pocztowy zostaty oskarzone przez UOKiK o naruszenie zbiorowych
praw konsumentéw, poniewaz oba banki nie zwracaty klientom proporcjonalnie optat z tytutu wczesniej
sptaconych kredytéw konsumenckich. Maksymalna natozona kara moze wynies¢ do 10% ich obrotéw.
Komentarz analitykbw Bm mBanku: Wiadomosci sq negatywne. Jezeli bankom nie uda sie
rozpoznac roszczen klientow, grozi to nie tylko grzywna, ale takze dodatkowymi rezerwami
na przeszile naleznosci. Catkowity dochéd Banku Handlowego w 2019 roku wyniodst 2,2 mid zt,
podczas gdy na 2020 rok szacujemy na 2,0 mid zi, wiec maksymalna kara moze wynosi¢ od
200 do 220 min zt. Jednoczesnie nie spodziewamy sie, ze Bank Handlowy zostanie ukarany na
maksymalnym poziomie, poniewaz ostatnie kary UOKiIK dla PKO i Pekao byly na znacznie
nizszym poziomie.



1111 :-111/@ Biuro maklerskie mBank.pl

GTC

Idea Bank

Wyniki za 3 kwartat 2020 r.

= Przychody spotki wyniosty 42,9 min euro vs konsensus 39,6 min euro.

= EBIT zostat wypracowany na poziomie 30,5 min euro vs konsensus 27,3 min euro.
= Zysk netto wynidst 17,2 min euro vs konsensus 15,4 min euro.

GTC podato, ze strata netto z aktualizacji wartosci aktywdw wyniosta po trzech kwartatach 67 min euro,
w porownaniu do 22 min euro zysku r/r. Strata ta zostata skompensowana wzrostem wartosci biurowca
Spiral o 10 min euro, w zwigzku z zawartym listem intencyjnym dotyczacym jego sprzedazy.

Idea Bank wycofuje sie z emisji

Idea Bank poinformowat, ze ze wzgledu na niekorzystne rynki finansowe i otoczenie gospodarcze oraz
fakt, ze regulator jest w trakcie oceny przedstawionego planu naprawy, bank podjat decyzje o wycofaniu
sie z podwyzszenia kapitatu w drodze emisji akcji. Komentarz analitykbw Bm mBanku: Uwazamy, ze
takie wydarzenia przyblizaja bank do naszego scenariusza bazowego, jakim jest
restrukturyzacja przez BFG. Kolejny kamien milowy, to ostateczna ocena planu naprawy Idea
przez KNF, ktorej spodziewamy sie w ciagu najblizszych kilku miesiecy.

Pozostale wiadomosci ze spétek

Forte

Selvita

Idea Bank

Energa

K2 Internet

Forte odnotowato w 3 kwartale 31,8 miIn zt zysku netto vs 3,1 min zt straty r/r. Skonsolidowane
przychody wyniosty w tym czasie 347 min zt vs 264 min zt r/r.

Selvita zawarta z Galapagos NV warunkowag umowe kupna 100% udziatdw w chorwackiej spoétce Fidelta
za kwote €31,2 miIn. Kupno zostanie sfinansowane w 30% ze srodkow wiasnych oraz w 70% z kredytu.

Idea Bank postanowit odstapi¢ od przeprowadzenia oferty publicznej 10-75 mlin akcji serii P. Spoétka
argumentuje swoja decyzje niekorzystng sytuacja na rynkach finansowych.

Energa zakonczyfa budowe drugiej Instalacji Odsiarczania Spalin w Elektrowni Ostroteka B. Generalnym
wykonawca byto konsorcjum Rafako i Energa Serwis.

K2 Internet zamierza w grudniu przedstawi¢ $rednioterminowq strategie grupy. Spétka ma w planach
wyptate dywidendy za 2020 r.
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Aktualne rekomendacje Biura Maklerskiego mBanku

Rekomendacja Data Cena w dniu Cena Cena Potencjat EV/EBITDA

wvdania \WACEDIE docelowa biezaca zmianv 2020 2021
Finanse +13,9% 13,9 10,5
Alior Bank akumuluj 2020-11-19 17,50 18,78 17,20 +9,2% - 10,0
BNP Paribas Polska kupuj 2020-11-19 46,40 64,45 50,00 +28,9% 10,3 8,2
Handlowy trzymaj 2020-11-19 35,60 36,45 34,70 +5,0% 15,1 14,6
ING BSK redukuj 2020-11-19 155,20 143,10 157,00 -8,9% 14,5 15,2
Millennium trzymaj 2020-11-19 2,93 2,88 2,90 -0,6% 14,1 -
Pekao kupuj 2020-11-19 57,94 75,93 58,74 +29,3% 11,8 9,3
PKO BP kupuj 2020-11-19 27,23 32,40 27,85 +16,3% 12,3 11,7
Santander Bank Polska kupuj 2020-11-19 175,20 238,14 179,60 +32,6% 13,8 13,3
Komercni Banka kupuj 2020-10-02 484,50 618,97 CZK 581,00 +6,5% 14,2 12,8
Moneta Money Bank kupuj 2020-08-10 54,20 79,68 CzK 67,70 +17,7% 15,6 12,9
Erste Group kupuj 2020-08-10 19,85 26,00 EUR 23,69 +9,8% 15,4 8,6
RBI kupuj 2020-08-10 15,20 17,67 EUR 15,93 +10,9% 7,9 7,7
OTP Bank akumuluj 2020-09-02 9 950 11 039 HUF 11 790 -6,4% 17,3 9,6
PZU kupuj 2020-04-28 29,92 35,93 26,80 +34,1% 9,1 8,1
Kruk kupuj 2020-09-03 156,70 183,17 132,60 +38,1% 23,1 8,4
Skarbiec Holding akumuluj 2020-09-11 24,70 26,86 27,40 -2,0% 10,0 11,0
GPW redukuj 2020-11-05 44,80 39,19 43,60 -10,1% 13,2 14,5
Chemia +3,6% 18,5 26,2 6,1 6,4
Ciech kupuj 2020-11-05 27,45 34,27 31,65 +8,3% 17,9 9,5 5,8 5,0
Grupa Azoty trzymaj 2020-09-02 25,30 25,83 25,75 +0,3% 19,0 42,9 6,3 7,8
Surowce -24,2% 11,2 15,6 5,8 4,9
JSwW trzymaj 2020-11-05 18,20 20,14 21,20 -5,0% - - - 3,2
KGHM redukuj 2020-10-02 115,15 103,84 141,00 -26,4% 11,2 15,6 5,8 6,6
Paliwa +13,9% 6,7 12,0 5,6 5,0
Lotos kupuj 2020-10-02 34,00 47,09 33,44 +40,8% - 12,1 - 4,6
MOL kupuj 2020-09-02 1 686 1976 HUF 2012 -1,8% - 15,7 6,6 6,0
PGNIG kupuj 2020-09-22 4,56 5,97 4,97 +20,1% 3,9 9,8 2,1 3,7
PKN Orlen trzymayj 2020-09-02 50,32 56,37 52,54 +7,3% 9,5 11,9 5,6 5,4
Energetyka +26,6% 9,4 6,1 52 4,6
CEZ kupuj 2020-11-20 468,00 601,40 CZK 474,50 +26,7% 21,6 13,2 6,4 6,5
Enea zawieszona 2020-06-23 7,90 - 5,61 - 2,3 2,0 3,2 2,6
Energa zawieszona 2020-06-03 8,19 - 8,01 - 10,4 8,1 5,1 4,5
PGE zawieszona 2020-04-27 4,05 - 6,13 - 8,3 4,0 3,7 2,7
Polenergia kupuj 2020-10-30 42,60 62,99 50,60 +24,5% 21,7 21,3 10,4 10,7
Tauron zawieszona 2020-05-05 1,14 - 2,18 - 5,8 3, 5,3 4,7
Telekomunikacja +5,7% 22,7 15,0 5,7 5,4
Cyfrowy Polsat trzymaj 2020-09-02 26,92 26,30 26,72 -1,6% 15,1 11,6 7,3 6,8
Netia trzymaj 2020-08-04 4,46 4,40 4,70 -6,4% 30,3 27,4 4,8 4,5
Orange Polska kupuj 2020-07-30 7,07 8,30 6,35 +30,7% 34,2 18,3 4,8 4,4
Play redukuj 2020-10-02 38,72 35,20 38,70 -9,0% 10,6 10,4 6,6 6,4
Media -12,2% 40,7 23,5 17,7 9,7
Agora trzymaj 2020-06-03 8,36 8,60 6,68 +28,7% - - 19,6 7,3
Wirtualna Polska redukuj 2020-04-20 67,80 63,10 79,80 -20,9% 40,7 23,5 15,9 12,1
IT -22,3% 15,5 14,4 7,2 5,9
Ailleron rownowaz 2020-05-05 6,26 - 7,58 - 15,1 11,8 4,7 3,7
Allegro sprzedaj 2020-11-18 67,89 54,00 76,60 -29,5% - 72,6 51,4 40,9
Asseco BS réwnowaz 2020-09-02 36,00 - 34,00 - 15,5 14,7 10,1 9,6
Asseco Poland kupuj 2020-09-02 70,20 80,70 67,10 +20,3% 15,3 14,0 4,8 4,5
Asseco SEE przewazaj 2020-08-07 43,70 - 40,10 - 18,0 15,9 9,1 8,0
Atende rownowaz 2020-05-05 2,94 - 3,40 - 18,8 11,4 8,0 5,8
Comarch kupuj 2020-09-29 204,00 247,60 194,00 +27,6% 16,7 14,8 6,3 6,1
Sygnity kupuj 2020-09-01 7,20 10,70 8,20 +30,5% 7,3 6,6 4,7 4,1
Gaming +12,2% 31,4 19,0 24,3 13,9
11 bit studios trzymaj 2020-09-02 482,00 493,00 493,00 +0,0% 30,9 49,3 20,7 30,0
CD Projekt akumuluj 2020-11-05 381,20 421,60 372,60 +13,2% 31,8 17,4 27,9 14,5
PlayWay trzymaj 2020-10-02 527,00 549,00 568,00 -3,3% 35,8 20,6 30,1 12,0
Ten Square Games akumuluj 2020-11-05 640,00 722,00 615,00 +17,4% 23,9 16,2 20,3 13,3
Przemyst +22,6% 11,1 10,4 6,3 6,0
AC réwnowaz 2020-06-29 38,50 - 36,00 - 12,2 12,1 7,4 7,3
Alumetal réwnowaz 2020-10-19 36,00 - 43,80 - 17,9 16,8 8,8 8,6
Amica przewazaj 2020-09-30 136,60 - 148,00 - 9,2 9,2 5,4 5,7
Apator réwnowaz 2020-09-30 20,60 - 21,40 - 12,4 11,3 7,0 6,5
Astarta przewazaj 2020-10-27 21,80 - 26,20 - - 3,5 4,2 2,9
Boryszew rownowaz 2020-09-09 3,39 - 2,92 - 54,1 10,4 8,4 6,6
Cognor kupuj 2020-09-25 1,10 2,03 1,22 +66,4% 6,7 9,8 4,2 4,7
Famur kupuj 2020-08-04 1,70 2,86 1,66 +72,3% 7,0 8,9 3,2 3,2
Forte réwnowaz 2020-09-30 32,40 - 38,95 - 30,0 13,3 9,6 8,1
Grupa Kety trzymaj 2020-11-05 410,00 422,81 456,00 -7,3% 10,8 13,1 7,7 8,9
Kernel kupuj 2020-11-05 39,00 53,66 46,00 +16,7% 8,7 5,4 4,6 5,0
Kruszwica przewazaj 2020-10-29 53,20 - 55,00 - 11,1 10,5 6,3 59
Mangata réwnowaz 2020-09-30 47,00 - 54,50 - 11,2 9,9 6,8 6,0
PKP Cargo trzymaj 2020-09-02 12,38 12,80 12,60 +1,6% - - 5,0 52
Pozbud rébwnowaz 2020-09-30 1,65 - 1,86 - 3,4 15,4 4,6 9,4
Stalprodukt kupuj 2020-08-07 186,00 336,15 215,50 +56,0% 10,2 9,2 3,2 2,7
TIM przewazaj 2020-10-29 13,70 - 15,60 - 14,8 12,7 7,1 6,7
Handel +7,5% 45,9 22,7 12,5 8,2
AmRest trzymaj 2020-03-04 39,55 40,00 24,40 +63,9% 22,3 17,9 7,6 6,5
CCC zawieszona 2020-03-19 24,98 - 59,40 - - - - -
Dino sprzedaj 2020-07-02 199,10 155,60 260,00 -40,2% 45,9 34,4 27,2 21,2
Eurocash kupuj 2020-07-02 17,34 19,90 14,37 +38,5% - 92,4 52 4,9
Jeronimo Martins akumuluj 2020-08-04 14,29 15,30 EUR 14,02 +9,1% 26,6 21,5 8,4 7,1
LPP kupuj 2020-11-05 5 995,00 7 600,00 6 805,00 +11,7% 67,9 23,8 17,3 10,0
VRG kupuj 2020-09-23 2,51 3,14 2,50 +25 6% 73,5 20,2 16,7 9,2
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Wycena bankéw z Europy Srodkowej i Wschodniej

P/E
Cena 2020 2021

Polskie banki

Alior Bank 17,20 - 10,0 5,7 -6% 3% 6% 0,3 0,3 0,3 0,0% 0,0% 0,0%
BNP Paribas BP 50,00 10,3 8,2 7,0 6% 7% 7% 0,6 0,5 0,5 0,0% 0,0% 0,0%
Handlowy 34,70 15,1 14,6 11,5 4% 4% 5% 0,6 0,6 0,6 0,0% 3,3% 7,8%
ING BSK 157,00 14,5 15,2 14,0 9% 8% 8% 1,3 1,2 1,1 0,0% 3,4% 3,3%
Millennium 2,90 14,1 - - 3% -1% -6% 0,4 0,4 0,4 0,0% 0,0% 0,0%
Pekao 58,74 11,8 9,3 7,9 5% 7% 7% 0,6 0,6 0,6 0,0% 4,2% 10,7%
PKO BP 27,85 12,3 11,7 15,9 7% 7% 5% 0,8 0,8 0,7 0,0% 4,1% 4,3%
Santander BP 179,60 13,8 13,3 11,6 5% 5% 5% 0,7 0,7 0,6 0,0% 9,0% 9,6%
Mediana 13,8 11,7 11,5 5% 6% 6% 0,6 0,6 0,6 0,0% 3,4% 3,8%
Inwestorzy polskich bankéw

BCP 0,113 14,1 10,2 5,6 2% 3% 5% 0,3 0,3 0,3 0,0% 1,8% 5,3%
Citigroup 53,300 13,1 9,0 6,7 5% 7% 8% 0,6 0,6 0,5 3,8% 3,9% 4,2%
Commerzbank 5,216 = 40,8 ©,2 0% 0% 2% 0,2 0,2 0,2 0,2% 0,9% 2,1%
ING 7,943 11,7 9,4 7,6 5% 6% 7% 0,6 0,5 0,5 4,4% 5,8% 6,5%
UcCI 8,757 31,5 9,7 6,4 -2% 3% 5% 0,4 0,3 0,3 1,3% 3,6% 5,6%
Mediana 13,6 9,7 6,7 2% 3% 5% 0,4 0,3 0,3 1,3% 3,6% 5,3%
Zagraniczne banki

Erste Group 23,69 15,4 8,6 7,3 4% 7% 8% 0,6 0,6 0,6 0,0% 0,0% 0,0%
Komercni Banka 581,00 14,2 12,8 10,1 7% 8% 9% 1,0 0,9 0,9 0,0% 4,5% 5,2%
Moneta Money 67,70 15,6 12,9 9,5 8% 9% 11% 1,1 1,1 1,1 0,0% 10,1% 6,2%
OTP Bank 11 790 17,3 9,6 8,5 8% 12% 13% 1,2 1,1 1,0 0,0% 0,9% 3,1%
RBI 15,93 7,9 7,7 51 5% 5% 7% 0,4 0,4 0,4 0,0% 3,8% 4,0%
Akbank 6,26 5,4 3,9 3,2 10% 15% 13% 0,5 0,5 0,4 0,0% 4,8% 5,0%
Alpha Bank 0,68 8,6 8,3 3,2 -2% 2% 4% 0,1 0,2 0,2 0,0% 0,0% 0,0%
Banco Santander 2,35 9,9 ©,5 7yl -1% 5% 6% 0,5 0,5 0,5 3,4% 4,5% 5,6%
Deutsche Bank 9,34 99,3 27,7 10,4 -1% 0% 3% 0,4 0,4 0,3 0,0% 0,4% 1,7%
National Bank of Greece 1,45 4,5 6,8 3,4 7% 2% 8% 0,2 0,2 0,2 0,0% 0,0% 0,0%
Piraeus Bank 1,08 = 9,2 1,5 -4% -4% 4% 0,1 0,1 0,1 0,0% 0,0% 0,0%
Sberbank 238,84 7,8 6,3 5,5 14% 16% 17% 1,1 1,0 0,9 6,4% 8,0% 9,3%
Turkiye Garanti Bank 9,07 5,6 3,7 2,8 11% 15% 14% 0,6 0,5 0,5 - 5,3% 12,0%
Turkiye Halk Bank 5,33 4,3 3,0 1,9 7% 11% 11% 0,3 0,3 0,2 - 0,9% 3,8%
Turkiye Vakiflar Bankasi 4,66 3,5 2,6 2L 12% 15% 15% 0,4 0,3 0,3 - - 9,4%
VTB Bank 0,04 6,1 3,7 3,0 6% 8% 10% 0,2 0,2 0,2 2,7% 5,5% 8,2%
Yapi ve Kredi Bankasi 2,94 52 3,8 2,6 10% 13% 14% 0,5 0,5 0,4 3,1% 12,9%

Mediana 7,8 7,7 3,4 7% 8% 10% 0,5 0,5 0,4 0,0% 3,4% 5,0%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych

P/E
2020 2021

Ubezpieczyciele

PZU 26,80 9,1 8,1 7,5 15% 15% 15% 1,2 1,2 1,1 0,0% 8,8% 9,9%
Aegon 3,06 7,3 5,7 5,0 4% 5% 6% 0,3 0,3 0,3 4,9% 5,5% 6,7%
Allianz 197,00 12,5 10,0 9,4 9% 11% 11% 1,1 1,0 1,0 4,9% 5,2% 5,3%
Assicurazioni Generali 14,22 12,4 9,2 8,5 7% 8% 9% 0,8 0,8 0,8 7,0% 7,1% 7,4%
Aviva 3,25 6,4 5,9 5,4 10% 11% 11% 0,7 0,7 0,6 7,6% 7,8% 7,9%
AXA 18,97 10,2 6,9 6,4 6% 9% 10% 0,7 0,6 0,6 7,3% 7,9% 8,5%
Baloise 161,00 15,3 11,9 11,6 7% 9% 9% 1,1 1,1 1,0 4,1% 4,4% 4,6%
Helvetia 91,15 17,1 9,5 9,2 5% 8% 8% 0,8 0,8 0,7 5,6% 5,8% 6,1%
Mapfre 1,59 8,2 7.4 7,0 7% 8% 8% 0,6 0,6 0,5 7,4% 8,4% 8,8%
RSA Insurance 6,76 16,5 14,7 13,7 10% 11% 12% 1,7 1,7 1,6 4,0% 4,6% 4,4%
Uniga 6,25 24,5 8,3 7,1 1% 6% 7% 0,5 0,5 0,5 0,0% 6,5% 7,1%
Vienna Insurance G. 19,72 8,4 7,0 6,5 6% 7% 7% 0,5 0,5 0,5 5,6% 6,0% 6,4%
Zurich Financial 375,00 16,9 12,3 11,7 9% 13% 13% 1,6 1,6 1,5 5,8% 6,1% 6,5%
Mediana 12,4 8,3 7,5 7% 9% 9% 0,8 0,8 0,7 5,6% 6,1% 6,7%

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

EV/EBITDA marza EBITDA
2020 2021 2022 2020 2021 2022

Spotki rafineryjne

Lotos 33,44 = 4,6 3,3 0,4 0,4 0,4 - 12,1 6,0 - 10% 12% 3,0% 9,0% 9,0%
MOL 2012,00 6,6 6,0 4,5 0,9 0,9 0,8 = 15,7 7,9 13% 16% 18% 0,0% 3,5% 3,6%
PKN Orlen 52,54 5,6 5,4 4,5 0,5 0,6 0,5 9,5 11,9 8,2 10% 10% 11% 1,9% 1,9% 5,0%
Hellenic Petroleum 5,11 9,6 5,9 5,4 0,6 0,6 0,5 61,6 9,0 6,3 7% 9% 9%  4,2% 8,3% 9,1%
HollyFrontier 24,36 13,9 7,5 4,8 0,6 0,5 0,4 = 37,0 8,2 4% 7% 9% 5,8% 5,8% 5,9%
Marathon Petroleum 41,22 21,6 11,5 8,7 0,9 0,8 0,8 - - 17,3 4% 7% 9% 5,6% 5,0% 5,4%
Motor Oil 10,06 5,3 4,6 3,8 0,3 0,3 0,2 9,8 6,4 5,0 6% 5% 6%  4,5% 8,8% 11,7%
Neste Oil 55,50 23,9 20,1 17,6 3,7 3,3 3,0 363 321 27,2 15% 16% 17% 1,7% 1,8% 2,0%
oMV 28,96 5,5 4,1 3,4 1,1 1,0 0,8 13,3 8,7 6,0 21% 23% 25% 6,1% 6,2% 6,5%
Phillips 66 65,84 25,4 9,9 7,2 0,7 0,5 0,5 = 18,1 9,7 3% 5% 7% 5,5% 5,6% 5,8%
Saras SpA 0,57 7,3 4,4 3,3 0,1 0,1 0,1 - - 14,2 2% 3% 3% 1,9% 2,5% 3,5%
Tupras 87,85 18,1 7,1 5,4 0,6 0,4 0,4 = 11,5 6,7 3% 6% 7% 2,2% 6,3% 11,6%
Valero Energy 56,09 30,8 9,9 6,1 0,5 0,4 0,4 = - 12,6 2% 5% 6% 7,0% 7,0% 7,3%
Mediana 11,8 6,0 4,8 0,6 0,5 0,5 13,3 12,0 8,2 5% 7% 9% 4,2% 5,8% 5,9%
Spo6tki gazowe

PGNiG 4,97 2,1 3,7 3,4 0,8 0,8 0,7 3,9 9,8 8,8 37% 21% 21% 1,9% 3,8% 5,1%
A2A SpA 1,23 6,6 6,4 5,9 1,1 1,1 1,0 12,8 12,6 11,0 17% 17% 17% 6,5% 6,8% 7,3%
BP 253,45 6,4 4,3 3,6 0,6 0,5 0,5 - 12,0 7,4 9%  12%  13% 0,0% 0,0% 0,0%
Centrica 43,50 3,4 3,9 3,8 0,2 0,3 0,3 9,5 9,7 7,5 7% 7% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Enagas 20,21 9,9 10,1 10,6 8,5 9,1 9,5 11,8 12,1 12,6 87% 90% 89% 8,3% 8,4% 8,5%
Endesa 24,71 8,4 8,3 8,2 1,7 1,7 1,7 15,1 15,0 15,0 20% 20% 20% 6,5% 5,4% 4,8%
Engie 12,23 6,5 5,9 5,7 1,1 1,0 1,0 17,1 11,8 10,7 16% 17% 18% 4,5% 6,1% 6,5%
Eni 8,33 5,2 4,1 3,2 1,0 0,8 0,7 - 205 10,5 18%  20% 22% 5,1% 55% 6,6%
Equinor 141,25 4,9 3,6 3,0 1,5 1,3 1,1 31,4 15,9 11,5 31% 35% 38% 0,0% 0,0% 0,1%
Gas Natural SDG 19,21 9,7 8,7 8,7 1,9 1,7 1,7 19,0 14,7 145 19% 20% 19% 7,5% 7,8%  8,2%
Gazprom 184,15 6,3 4,6 3,8 1,2 1,1 1,0 12,4 5,3 3,9 20% 24% 26% 4,5% 8,7% 12,1%
Hera SpA 3,02 7,1 6,9 6,6 1,0 1,0 1,0 14,6 13,7 13,0 15% 15% 15% 3,5% 3,6% 4,0%
NovaTek 1257,20 16,8 13,0 12,1 5,4 4,5 3,9 26,7 159 13,2 32% 34% 32% 1,9% 2,7% 3,4%
ROMGAZ 26,80 4,6 3,9 4,0 1,9 1,8 1,7 9,2 7,5 7,9 41% 46% 41% 5,4% 6,6% 6,3%
Shell 14,75 4,0 3,6 3,0 0,7 0,5 0,5 24,5 13,2 8,7 16% 15% 16% 6,0% 59% 6,5%
Snam SpA 4,71 13,0 12,6 12,4 10,5 10,1 10,1 14,4 13,4 13,3 80% 80% 81% 5,3% 5,5% 6,0%
Total 36,12 - - - - - - - - - - - - - - -
Mediana 6,5 5,3 4,8 1,2 1,1 1,0 14,5 12,9 10,8 20% 20% 21% 4,8% 5,5% 6,2%

Wycena spotek energetycznych

EV/EBITDA marza EBITDA
2020 2021 2022 2020 2021 2022

Spotki energetyczne

CEZ 474,50 6,4 6,5 7,1 1,9 1,9 2,2 21,6 13,2 14,7 31% 30% 31% 7,2% 8,3% 6,8%
Enea 5,61 3,2 2,6 2,6 0,6 0,6 0,6 2,3 2,0 2,1 18% 22% 22% 0,0% 4,3% 10,2%
Energa 8,01 51 4,5 4,4 0,8 0,8 0,8 10,4 8,1 8,0 15% 18% 18% 0,0% 0,0% 1,8%
PGE 6,13 &7/ 2,7 2,8 0,6 0,6 0,6 8,3 4,0 4,5 15% 21% 21% 0,0% 3,0% 6,2%
Tauron 2,18 5,3 4,7 4,2 0,9 0,9 0,9 5,8 3,2 3,2 17% 19% 21% 0,0% 0,0% 0,0%
EDF 12,01 6,2 5,8 5,6 1,4 1,3 1,3 23,6 21,3 185 22% 23% 24% 1,7% 2,1% 2,7%
EDP 4,48 9,6 9,5 9,1 2,4 2,3 2,3 20,9 19,3 18,2 25% 24% 25% 4,2% 4,4% 4,6%
Endesa 24,71 8,4 8,3 8,2 1,7 1,7 1,7 15,1 15,0 15,0 20% 20% 20% 6,5% 5,4% 4,8%
Enel 8,08 8,2 7,8 7,5 1,9 1,8 1,8 16,1 15,0 14,2 23% 23% 23% 4,4% 4,7% 5,0%
EON 9,04 9,4 8,9 8,4 1,0 1,0 0,9 14,8 12,9 10,3 11% 11% 11% 5,2% 5,5% 5,7%
Fortum 17,84 8,6 7,8 7,8 0,5 0,4 0,4 12,2 12,6 13,6 6% 5% 5% 6,2% 6,2% 6,1%
Iberdola 11,34 11,4 10,7 10,0 3,3 3,1 3,0 20,2 18,9 17,9 29% 29% 29% 3,7% 3,9% 4,1%
National Grid 919,00 11,6 12,0 10,9 3,9 4,0 3,9 15,6 17,6 16,2 34% 34% 36% 0,0% 0,04 0,0%
Red Electrica 16,82 9,9 9,8 9,6 7.7 7,7 7,5 13,6 13,6 13,2 78% 78% 78% 6,0 6,0% 6,0%
RWE 34,73 8,0 7,3 7.1 1,6 1,5 1,5 21,7 17,8 18,4 20% 20% 21%  2,4% 2,6% 2,7%
SSE 1361,00 12,3 12,9 11,9 3,3 3,5 3,5 16,5 17,2 16,1 27% 27% 29% 0,0% 0,0% 0,0%
Verbund 56,05 9,9 9,5 8,8 3,2 3,1 3,0 35,2 34,0 31,3 32% 33% 34% 1,3% 1,3% 1,5%
Mediana 8,4 7,8 7,8 1,7 1,7 1,7 15,6 15,0 14,7 22% 23% 23% 2,4% 3,9% 4,6%

Wycena spoétek sektora elektromaszynowego

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

Przemystowe

Famur 1,66 3,2 3,2 3,0 0,9 0,9 0,8 7,0 8,9 8,3 28% 27% 27% 0,0% 7,2% 8,4%
Caterpillar 174,78 14,9 12,3 10,1 2,5 2,2 2,0 32,5 25,5 18,0 17% 18% 20% 2,4% 2,6% 2,8%
Epiroc 146,25 13,0 11,5 10,6 3,2 3,0 2,8 32,8 28,8 25,9 25% 26% 26% 1,7% 1,8% 2,0%
Komatsu 2518,50 7,8 10,9 8,5 1,3 1,5 1,3 i35 25,6 16,2 17% 14% 16% 4,4% 1,9% 2,8%
Sandvig AG 191,25 13,2 10,7 9,8 2,7 2,6 2,5 23,5 19,0 17,1 21% 24% 25% 2,1% 2,5% 2,7%
Mediana 13,0 10,9 9,8 2,5 2,2 2,0 23,5 25,5 17,1 21% 24% 25% 2,1% 2,5% 2,8%

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

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

Spoétki nawozowe

Grupa Azoty 25,75 6,3 7,8 8,2 0,7 0,8 0,9 19,0 42,9 32,5 12% 10% 11% 0,0% 0,0% 0,0%
Acron 6078,00 9,2 7,6 7,6 2,8 2,5 2,3 21,4 10,0 10,4 31% 33% 31% 6,0% 5,9% 5,9%
CF Industries 35,82 9,8 9,8 9,0 3,3 3,1 3,0 23,8 24,0 17,3 34% 32% 34% 3,4% 3,4% 3,4%
K+S 7,05 10,0 8,0 7,7 1,3 1,3 1,3 - 394 157 13% 17% 17% 0,8% 1,3% 2,4%
Phosagro 3090,00 6,7 6,4 6,1 2,1 2,0 1,9 13,9 12,3 10,2 32% 32% 32% 4,8% 3,8% 5,4%
The Mosaic Company 20,54 8,8 7,1 6,3 1,5 1,4 1,3 68,2 18,3 13,1 17% 19% 21% 1,0% 1,0% 1,3%
Yara International 366,80 6,4 6,1 5,7 1,2 1,1 1,1 13,0 11,7 10,6 18% 18% 18% 0,1% 0,1% 0,1%
Mediana 8,8 7,6 7,6 1,5 1,4 1,3 20,2 18,3 13,1 18% 19% 21% 1,0% 1,3% 2,4%
Spotki chemiczne

Ciech 31,65 5,8 5,0 4,7 1,1 1,0 1,0 17,9 9,5 8,8 19% 21% 20% 0,0% 1,7% 5,3%
Akzo Nobel 87,84 13,0 11,6 10,7 2,1 2,0 1,9 23,7 20,3 18,2 16% 17% 18% 2,1% 2,4% 2,6%
BASF 58,38 10,3 8,5 7,7 1,2 1,1 1,1 22,8 16,7 13,9 12% 13% 14% 5,0% 51% 5,3%
Croda 6140,00 21,8 19,5 18,3 6,4 6,0 5,7 34,9 30,9 28,7 29% 30% 31% 0,0% 0,0% 0,0%
Sisecam 7,08 6,6 4,9 4,4 1,3 1,0 1,0 10,5 8,4 7,2 19% 21% 22% 2,0% 2,2% 1,5%
Soda Sanayii 8,30 6,6 5,5 = 1,8 1,5 - 6,0 6,3 = 27% 27% - 4,1% 3,5% =
Solvay 90,76 6,5 6,2 5,7 1,4 1,3 1,3 16,6 14,9 12,4 21% 21% 22%  4,1% 4,2% 4,3%
Tata Chemicals 358,45 5,4 7,2 5,5 1,1 1,2 1,0 9,0 18,0 10,6 20% 16% 19% 3,0% 2,7% 3,3%
Tessenderlo Chemie 31,60 5,3 5,1l 4,8 0,9 0,9 0,9 i3 10,8 €5 17% 17% 18% = = =
Wacker Chemie 98,00 9,3 7,0 6,4 1,2 1,1 1,1 40,2 20,7 16,8 13% 16% 17% 1,1% 2,2% 2,8%
Mediana 6,6 6,6 5,7 1,2 1,2 1,1 17,3 158 12,4 19% 19% 19% 2,1% 2,4% 3,1%

Wycena spoétek gorniczych

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2020 2021 2022 2020 2021 2022

Metale

KGHM 141,00 5,8 6,6 6,5 1,4 1,4 1,4 11,2 15,6 158 24% 22% 22% 0,0% 1,4% 2,6%
Anglo American 2189,00 6,0 5,1 5,5 1,9 1,7 1,7 140 10,0 11,3 32% 34% 32% 0,0% 0,0% 0,0%
Antofagasta 1141,50 7,8 6,5 6,7 3,8 3,3 3,4 322 220 229 49% 52% 50% 0,0% 0,0% 0,0%
BHP Group LTD 37,05 4,3 4,0 4,3 2,2 2,1 2,2 148 13,7 149 52%  53%  52% 2,5% 2,8% 2,6%
Boliden 289,00 6,1 5,8 6,0 1,5 1,4 1,5 13,4 12,3 12,5 25% 25%  24% 3,2% 3,9% 3,9%
First Quantum 17,59 8,9 6,8 6,9 3,5 3,0 3,1 - 21,7 21,0 40% 45%  44% 0,0% 0,0% 0,0%
Freeport-McMoRan 21,91 13,4 7,0 6,5 3,4 2,7 2,5 551 14,3 12,9 25% 38% 39% 0,2% 1,0% 1,2%
Fresnillo 1085,00 9,0 6,4 6,6 4,5 3,5 3,6 296 144 159 50% 56%  55% 0,0% 0,0% 0,0%
Gold Fields 13985,00 4,5 3,2 3,4 2,3 1,9 2,0 13,2 7,2 7,8 50% 60% 59% 0,0% 0,0% 0,0%
Hudbay Min 7,94 8,8 4,9 4,0 2,3 1,8 1,7 - - 13,9 26% 36% 42% 0,1% 0,1% 0,1%
KAZ Minerals 632,00 5,7 5,3 4,9 3,2 3,1 2,7 8,0 7,0 6,5 57% 57% 55% 0,0% 0,0% 0,0%
Lundin Min 9,25 7,3 4,8 4,5 2,9 2,3 2,1 41,6 12,8 11,3 40% 47% 48% 1,0% 1,1% 1,1%
MMC Norilsk Nickel 27,55 6,6 5,2 5,6 3,4 3,2 3,3 9,7 6,9 7,8 51% 62%  60% 9,8% 11,9% 11,0%
0Z Minerals 15,25 9,4 6,6 6,0 4,1 3,2 3,0 26,0 146 12,6 43% 48%  50% 1,3% 1,5% 1,6%
Polymetal Intl 1595,00 6,6 5,4 5,1 3,9 3,4 3,2 9,5 7,3 6,8 59% 64% 63% 0,0% 0,0% 0,0%
Polyus 14785,00 7,9 6,3 6,0 5,7 4,7 45 11,1 8,1 7,8 72%  75%  75% 4,0% 5,2% 5,6%
Sandfire Resources 4,43 1,6 1,5 1,6 0,8 0,8 0,8 9,1 7,5 8,7 49%  50% 51% 3,4% 3,6% 3,0%
Southern CC 58,15 14,5 12,5 13,1 6,7 6,2 6,2 32,9 240 257 46% 49%  48% 2,3% 2,9%  3,0%

Mediana 50 % 0,2% 1,0% 1,2%
EV/EBITDA marza EBITDA

2020 2021 2022 2020 2021 2022

JsSw 21,20 3,2 3,0 0,7 0,5 0,5 58,3 15% 17% 0,0% 0,0% 0,0%
Alliance Res Partners 4,18 1,5 1,3 1,4 0,4 0,4 0,4 = 11,9 18,2 28% 28% 28% 9,6% 19,1% 19,1%
Arch Coal 33,22 - - - - - - - - - - - - - - -
Banpu 8,30 21,6 12,5 10,0 2,5 2,2 2,1 = 19,1 11,8 12% 18% 21% 3,1% 3,9% 3,7%
BHP Group 55,01 4,4 4,1 4,3 2,3 2,2 2,2 15,1 13,9 15,1 52% 53% 52% 4,5% 5,1% 4,7%
China Coal Energy 2,21 4,2 4,1 4,2 0,8 0,8 0,7 4,7 4,5 4,0 18% 18% 18% 4,2% 4,4% 4,7%
LW Bogdanka 18,18 0,7 0,7 0,8 0,2 0,2 0,2 14,0 6,7 9,6 27% 26% 24% = = =
Peabody Energy Corp 1,37 ©,5 3,0 2,6 0,3 0,3 0,3 - - - 5% 10% 11% - 0,0% 0,0%
PT Bukit Asam Tbk 2280,00 6,0 5,2 4,7 1,2 1,1 1,1 9,2 8,5 8,0 21% 22% 22% 10,4% 7,8% 8,5%
Rio Tinto 4866,00 4,2 4,3 5,0 2,1 2,1 2,2 9,8 10,4 12,9 50% 49% 45% 0,0% 0,0% 0,0%
Semirara Mining&Power 12,64 6,2 4,3 3,6 2,3 1,7 1,5 12,8 7,4 6,1 37% 40% 42%  9,7% 58% 6,8%
Shanxi Xishan Coal&Ele 5,83 6,5 6,4 6,1 1,1 1,1 1,1 14,9 14,6 13,3 18% 17% 18% 1,5% 1,5% 1,4%
Shougang Fushan Res 1,93 6,0 5,4 5,3 2,9 2,7 2,6 9,2 8,5 9,2 48% 49% 50% 7,4% 8,1% 7,3%
Stanmore Coal 0,69 1,8 5,3 2,3 0,4 0,5 0,5 5,0 34,3 11,4 20% 10% 16% 6,0% 2,9% 14,6%
Teck Resources 15,36 6,8 4,6 4,4 1,9 1,6 1,5 27,3 10,2 10,2 28% 35% 35% 1,7% 1,7% 1,7%
Terracom 0,14 1,8 1,2 1,4 0,2 0,2 0,2 4,8 3,7 2,7 13% 19% 16%  7,9% 13,6% 13,6%
Warrior Met Coal 18,18 9,0 4,5 3,8 1,5 1,1 1,1 - 6,8 7,4 16% 24% 29% 1,1% 1,1% 1,1%
Yanzhou Coal Mining 6,55 4,4 4,0 4,0 1,0 1,0 1,0 4,0 4,0 3,9 23% 25% 24% 7,6% 6,6% 6,7%
Mediana 5,2 4,3 4,0 1,1 1,1 1,1 9,5 8,5 9,9 22% 24% 24% 4,5% 4,2% 4,7%

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

EV/EBITDA EV/S marza EBITDA

Cena 2020 2021 2022 2020 2021 2020 2021 2022
Polskie spotki
Netia 4,70 4,8 4,5 4,3 1,6 1,6 1,4 30,3 27,4 26,3 34% 34% 34% 0,0% 0,0% 0,0%
Orange Polska 6,35 4,8 4,4 4,3 1,4 1,4 1,4 34,2 18,3 13,4 30% 31% 32% 0,0% 3,9% 3,9%
Play 38,70 6,6 6,4 6,2 2,3 2,3 2,3 10,6 10,4 10,5 35% 36% 36% 4,3% 4,3% 4,3%
Mediana 4,8 4,5 4,3 1,6 1,6 1,4 30,3 18,3 13,4 34% 34% 34% 0% 3,9% 3,9%
Operatorzy o $redniej kapitalizacji
Proximus 17,06 4,5 4,5 4,4 1,5 1,5 1,5 10,6 10,5 10,7 33% 33% 34% 7,3% 7,3% 7,3%
Telefonica CP 238,50 6,7 7,1 7,3 2,2 2,2 2,2 14,5 16,1 13,2 33% 31% 30% 8,8% 9,2% 8,8%
Hellenic Telekom 13,10 5,3 51 51 1,9 1,9 1,9 14,7 12,9 11,5 36% 37% 37% 4,5% 5,3% 5,6%
Matav 373,00 3,7 3,6 3,6 1,2 1,2 1,2 10,2 10,8 9,6 33% 33% 33% 5,6% 6,4% 7,1%
Telecom Austria 6,00 4,5 4,5 4,4 1,5 1,5 1,5 10,1 9,6 9,1 34% 34% 34% 4,0% 4,1% 4,7%
Mediana 4,5 4,5 4,4 1,5 1,5 1,5 10,6 10,8 10,7 33% 33% 34% 5,6% 6,4% 7,1%
Operatorzy o najwiekszej kapitalizacji
BT 120,25 3,8 4,0 4,0 1,3 1,4 1,4 5,2 6,6 6,3 35% 34% 35% 0,0 0,0% 0,0%
DT 14,82 5,8 5,5 5,3 1,9 1,8 1,7 14,0 13,5 11,2 33% 33% 33% 4,1% 4,3% 4,5%
KPN 2,49 7,0 6,9 6,8 3,1 3,2 3,2 21,5 18,3 16,6 45% 46% 46% 5,3% 5,6% 5,8%
Orange France 10,28 4,4 4,3 4,2 1,3 1,3 1,3 10,4 9,6 8,5 30% 31% 31% 6,4% 6,7% 6,8%
Swisscom 476,50 7,7 7,7 7,6 3,0 3,0 3,0 17,3 17,0 17,0 39% 39% 39% 4,6% 4,6% 4,5%
Telefonica S.A. 3,30 4,9 4,9 4,9 1,6 1,6 1,6 8,4 7,2 7,0 33% 33% 33% 11,0% 10,2% 9,7%
Telia Company 36,70 8,0 7,8 7,8 2,7 2,7 2,8 23,4 18,1 18,2 34% 35% 35% 5,7% 5,6% 5,8%
TI 0,36 4,3 4,3 4,3 1,9 1,9 1,9 8,4 €5 8,2 44% 44% 44% 3,1% 2,8% 3,6%
Mediana 5,3 5,2 5,1 1,9 1,8 1,8 12,2 11,5 9,9 0,3 0,3 0,4 0,0 0,1 0,1

Wycena spotek mediowych

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2020 2021 2022 2020 2021 2022

Polskie spotki

Agora 6,68 19,6 7,3 5,8 1,2 1,0 0,9 - 6% 14% 16% 0,0% 0,0% 7,5%
Wirtualna Polska 79,80 15,9 12,1 10,6 4,5 3,6 3,2 40,7 23,5 19,5 28% 30% 30% 1,3% 1,3% 2,2%
Mediana 17,7 9,7 8,2 40,7 23,5 19,5 17% 22% 23% 0,6% 0,6% 4,8%
Armolgo Mondadori 1,47 6,1 5,5 5,1 21,0 13,4 10,7 12% 12% 13% 0,0% 3,7% 4,1%
Daily Mail 703,00 10,9 8,4 7,5 1,1 1,1 1,0 40,6 26,3 19,5 10% 13% 14% 0,0% 0,0% 0,0%
Gruppo Editorial 0,46 5,8 6,4 = 0,5 0,5 - S = = 9% 8% - 33% 3,3% =
New York Times 41,00 31,1 23,1 19,4 3,9 3,6 3,3 51,6 40,0 29,3 13% 16% 17% 0,4% 0,3% 0,4%
Promotora de Inform 0,79 10,9 9,4 8,4 1,9 1,8 1,7 - 49,4 21,9 17% 19% 21% 0,0% - -
Mediana 10,9 8,4 7,9 1,1 1,1 1,4 40,6 33,1 20,7 12% 13% 15% 0,0% 1,8% 0,4%
Atresmedia Corp 2,91 8,7 6,6 6,2 1,0 0,9 0,9 11,2 8,1 7,6 11% 14% 14% 3,5% 9,8% 10,5%
Gestevision Telecinco 3,67 5,9 5,4 5,3 1,4 1,3 1,3 8,0 7,2 6,9 24% 25% 25% 4,9% 7,2% 7,1%
ITV PLC 92,24 8,5 7,6 7,0 1,6 1,4 1,4 10,7 9,1 8,4 18% 19% 20% 0,0% 0,0% 0,0%
M6-Metropole Tel 12,12 5,4 4,9 4,9 1,2 1,1 1,1 11,8 10,8 9,7 23% 23% 23% 4,6% 7,0% 7,2%
Mediaset SPA 1,97 8,7 7,0 6,6 1,6 1,5 1,5 30,3 16,1 12,9 19% 22% 23% 0,4% 2,9% 4,1%
Prosieben 12,36 8,9 7,0 6,5 1,4 1,3 1,2 14,3 9,3 8,2 16% 18% 19% 3,1% 53% 6,1%
TF1-TV Francaise 6,54 3,8 3,4 35 0,7 0,7 0,6 14,1 11,5 10,7 19% 19% 18% 4,3% 54% 6,0%
Mediana 8,5 6,6 6,2 1,4 1,3 1,2 11,8 9,3 8,4 19% 19% 20% 3,5% 5,4% 6,1%
Cogeco 96,07 5,5 5,3 51 2,7 2,6 2,5 12,9 12,3 11,2 48% 48% 48%  2,2%  2,7% 2,9%
Comcast 49,81 10,6 9,7 8,7 3,1 2,9 2,8 20,0 17,4 14,1 30% 30% 32% 1,8% 2,0% 2,2%
Dish Network 35,13 8,4 8,7 9,2 1,6 1,6 1,6 16,1 15,4 19,0 19% 18% 18% 0,0% 0,0% 0,0%
Liberty Global 22,73 4,7 4,7 6,0 1,9 1,9 2,1 44,5 40,2 46,8 41% 41% 35% 0,0 0,0% 0,0%
Shaw Communications 17,43 7,0 6,9 6,7 3,1 3,0 3,0 17,5 17,3 16,0 44% 44% 44% 9,4% 9,3% 9,1%
Mediana 7,0 6,9 6,7 2,7 2,6 2,5 17,5 17,3 16,0 41% 41°% 35% 1,8% 2,0% 2,2%

Wycena spoétek IT

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

Polskie spotki

Asseco Poland 67,10 4,8 4,5 4,3 0,7 0,7 0,7 15,3 14,0 13,2 16% 16% 16% 4,5% 4,5% 4,5%
Comarch 194,00 6,3 6,1 5,8 1,0 0,9 0,8 16,7 14,8 14,8 15% 15% 14°% 0,8% 0,8% 0,8%
Sygnity 8,20 4,7 4,1 3,5 1,1 0,9 0,8 7,3 6,6 6,5 23% 22% 22% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 4,8 4,5 4,3 1,0 0,9 0,8 15,3 14,0 13,2 16% 16% 16% 0,8% 0,8% 0,8%
Atos Origin 71,82 5,3 5,1 4,7 0,7 0,7 0,7 10,1 9,5 8,8 14% 14% 15% 2,0% 2,1% 2,3%
CapGemini 115,85 10,8 9,8 9,1 1,6 1,5 1,4 17,8 155 13,6 14%  15%  15% 1,5% 1,7% 1,9%
IBM 120,09 10,1 8,4 8,7 2,1 2,1 2,1 13,2 10,3 9,5 21% 25% 24% 5,4% 5,6% 5,8%
Indra Sistemas 6,69 10,1 5,5 5,0 0,6 0,6 0,5 48,1 10,0 8,2 6% 10% 11% 0,0% 1,0% 1,6%
Microsoft 210,11 23,3 20,8 18,6 10,7 9,6 8,7 37,1 31,2 28,3 46% 46% 47% 1,0% 1,0% 1,1%
Oracle 56,08 10,4 9,8 €5 4,9 4,9 4,7 14,7 13,4 12,4 47% 50% 50% 1,7% 1,8% 1,8%
SAP 99,15 14,3 13,9 12,7 4,7 4,6 4,4 19,3 19,4 18,5 33% 33% 34% 1,6% 1,7% 1,8%
TietoEVRY 24,80 9,0 7,6 7,3 1,4 1,3 1,3 12,9 11,3 10,2 15% 18% 18% 4,7% 5,5% 5,9%
Mediana 10,2 9,1 8,9 1,8 1,8 1,7 16,3 12,4 11,3 18% 21% 21% 1,7% 1,7% 1,9%

Zrodto: Biuro Maklerskie mBanku (dla spdtek oznaczonych pogrubieniem), Bloomberg
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Wycena producentow gier

EV/EBITDA marza EBITDA
2020 2021 2022 2020 2021 2022
11 bit studios 493,00 20,7 30,0 6,6 11,9 14,4 4,9 30,9 49,3 9,9 58% 48% 75% 0,0% 0,0% 0,0%
CD Projekt 372,60 27,9 14,5 24,7 17,4 11,5 19,2 31,8 17,4 29,6 62% 79% 78% 0,0% 0,6% 0,0%
PlayWay 568,00 30,1 12,0 11,5 20,8 9,9 9,5 358 206 205 69% 83% 83% 1,7% 2,0% 3,4%
Ten Square Games 615,00 20,3 13,3 12,1 6,9 5,1 45 23,9 16,2 150 34% 38% 37% 0,6% 3,1% 4,6%
Activision Blizzars 7592 15,5 14,9 13,5 6,6 6,4 6,0 22,6 21,8 19,1 43% 43% 44% 0,5% 0,5% 0,6%
Capcom 5370,00 25,0 19,7 16,2 8,4 7,5 6,6 37,0 27,7 236 33% 38% 41% 0,8% 1,0% 1,2%
Take Two 171,19 25,6 24,8 20,5 6,0 5,6 51 36,3 344 30,7 23% 23% 25% - - -
Ubisoft 77,78 15,0 10,7 9,5 6,7 4,1 3,8 - 293 269 45% 39% 40% 0,0% 0,0% 0,0%
Electronic Arts 121,86 17,5 14,4 13,8 6,0 5,1 49 261 21,9 20,6 34% 35% 36% 0,0% 0,0% 0,0%
Paradox Interactive 249,60 24,6 19,8 18,9 14,2 12,0 11,2 471 391 360 58% 61% 59% 0,5% 0,5% 0,5%
Mediana 22,6 14,7 13,7 7,6 7,0 55 31,8 24,8 22,1 44% 41% 43% 0,5% 0,5% 0,5%

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

Steam Global Top Sellers

. q FANTELE] zmiana Srednia FANTELE] zmiana
2020-11-24 Spotka Pozycja d/d t/t tyg. d/d t/t i
Frostpunk 11 bit studios 501 +235 +519 708 110,00 0% 0% 110,00
Frostpunk: SP 11 bit studios 571 -2 +32 555 88,00 0% 0% 88,00
Frostpunk: GOTY 11 bit studios 550 +354 +359 712 178,00 0% +6% 176,57
Blair Witch Bloober Team 2000+ - - - - - - -
Cyberpunk 2077 CD Projekt 1 - +10 1 199,00 0% 0% 199,00
The Witcher 3: WH CD Projekt 288 -79 +43 259 100,00 0% 0% 100,00
The Witcher 3: WH (GOTY) CD Projekt 115 -19 +55 122 150,00 0% 0% 150,00
Green Hell Creepy Jar 119 +38 +97 186 90,00 0% 0% 90,00
House Flipper - HGTV DLC PlayWay 725 +390 +484 1094 36,00 0% 0% 36,00
Dying Light Techland 325 -62 +83 306 100,00 0% 0% 100,00

Steam Wishlist

. zmiana FAEDE] Srednia DETE]
2020-11-24 Pozycja d/d t/t tyg. TRy
Cyberpunk 2077 CD Projekt 1 - - 1 2020-12-10
Alaskan Truck Simulator Movie Games 63 - -4 62 2020
Bum Simulator PlayWay 52 -1 -3 51 2020
I am Your President PlayWay 78 - -2 78 TBA
Junkyard Simulator PlayWay 60 - -4 58 2020
Builders of Egypt PlayWay 30 - - 30 Q1 2021
Mr. Prepper PlayWay 33 - - 33 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 99,80 9,4 8,3 7,5 1,6 1,5 1,4 24,7 17,5 14,0 18% 18% 19% 2,8% 3,3% 3,7%
Budimex 256,00 9,3 6,6 6,3 0,6 0,6 0,6 21,4 15,4 14,7 6% 9% 9% 1,8% 3,4% 4,9%
Ferrovial 23,42 56,1 37,7 32,1 3,5 3,4 3,3 = = 49,8 6% 9% 10% 2,4% 3,1% 3,2%
Hochtief 79,05 3,8 3,3 3,1 0,2 0,2 0,2 12,1 8,8 7,9 7% 7% 7% 52% 6,8% 7,3%
Mota Engil 1,40 51 4,3 3,6 0,7 0,6 0,6 - 14,0 10,0 14% 15% 16% 3,6% 7,1% 7,1%
NCC 152,80 5,7 5,1 5,0 0,3 0,3 0,3 13,1 11,1 10,8 5% 6% 6% 3,8% 4,5% 5,0%
Skanska 206,30 10,3 10,3 9,2 0,5 0,5 0,5 15,5 15,6 13,9 5% 5% 5% 3,0% 3,3% 3,6%
Strabag 28,80 2,5 2,5 2,4 0,2 0,2 0,2 9,8 9,9 9,0 7% 7% 7%  3,8% 4,0% 4,7%
Mediana 7,5 5,8 5,7 0,6 0,5 0,5 14,3 14,0 12,3 6% 8% 8% 3,3% 3,7% 4,8%

Wycena spoétek deweloperskich

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

Deweloperzy

Develia 1,83 13,4 7,9 6,8 0,6 0,5 0,5 45,8 8,0 5,9 21% 22% 23% 55% 6,8% 9,3%
Echo Investment 3,82 4,8 5,4 = - - - = = = 35% 53% - = = =
GTC 6,30 22,9 18,1 12,6 0,7 0,7 0,6 = 28,2 8,3 46% 54% 73% - 0,2% 0,3%
CA Immobilien Anlagen 28,90 24,8 22,2 20,4 0,9 0,9 0,8 19,9 17,3 16,3 70% 72% 74%  3,4% 3,8% 4,0%
Deutsche Euroshop AG 17,66 15,4 14,2 14,8 0,5 0,6 0,6 41,8 20,8 9,3 80% 85% 86% 5,6% 55% 5,7%
Immofinanz AG 14,81 23,9 22,0 20,8 0,6 0,6 0,5 30,2 18,6 12,6 50% 54% 54% 4,1% 5,3% 5,5%
Klepierre 17,94 19,1 18,3 18,1 0,6 0,7 0,7 7,3 7,1 7,0 79% 86% 86% 8,5% 7,6% 8,5%
Segro 897,00 38,6 34,6 30,4 1,2 1,2 1,1 36,6 33,3 30,8 79% 79% 84% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 21,0 18,2 18,1 0,6 0,7 0,6 33,4 18,6 9,3 60% 63% 74% 4,8% 5,3% 5,5%

Zrodto: Biuro Maklerskie mBanku (dla spétek 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 59,40 - - - - - - - - - - - - - - -
LPP 6805,00 17,3 10,0 7,8 1,4 1,1 09 679 238 17,8 8% 11% 12% 0,0% 0,0% 1,1%
VRG 2,50 16,7 9,2 6,3 0,7 0,6 0,5 - 202 11,0 4% 6% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 17,0 9,6 7,0 1,1 0,9 0,7 67,9 22,0 14,4 6% 9% 10% 0,0% 0,0% 0,6%
Zagraniczne spotki

ABC Mart 5890,00 6,9 12,2 8,1 1,2 1,5 1,3 16,2 32,5 19,1 18% 12% 16% 2,9% 2,9% 2,9%
Adidas 280,00 32,2 16,8 14,7 2,9 2,5 2,3 - 32,4 26,4 9% 15% 16% 0,8% 1,2% 1,5%
Assoc Brit Foods 2019,00 8,6 7,2 6,5 1,1 1,0 0,9 25,7 16,5 14,4 12% 13% 14% 0,0% 0,0% 0,0%
Caleries 12,33 4,4 - 5,2 0,3 0,4 0,3 5,5 - 7,6 7% 0% 6% 2,3% 2,3% 2,3%
Crocs 62,20 17,4 150 13,7 3,2 2,8 2,7 240 20,7 18,9 19%  19%  19% - - -
Foot Locker 38,26 3,8 7,5 4,5 0,4 0,5 0,4 7.8 22,3 9,9 11% 6% 10% 3,9% 1,7% 3,0%
Geox 0,66 40,9 6,2 5,0 0,8 0,7 0,7 - - - 2% 11% 13% - - 0,6%
H&M 176,25 11,3 7,4 7,1 1,5 1,3 1,2 - 251 21,0 13% 17% 17% 3,1% 4,3% 4,5%
Hugo Boss 26,50 8,5 4,6 4,0 1,0 0,9 0,8 - 17,0 11,8 12% 19% 21% 1,0% 4,6% 6,7%
Inditex 27,19 10,6 16,7 12,3 3,0 3,8 3,2 22,2 56,3 26,7 28% 23% 26% 3,9% 2,3% 3,6%
Lululemon 348,53 41,6 46,3 Bill5 10,7 10,3 8,2 - - 54,1 26% 22% 26% 0,0% 0,0% 0,0%
Nike 134,13 35,0 26,9 21,9 4,4 4,0 3,6 58,8 46,3 36,3 13% 15% 16% 0,7% 0,8% 0,8%
Under Armour 16,54 = 9,7 7,4 0,7 0,6 0,6 = > 54,1 1% 7% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 10,9 10,9 7,4 1,2 1,3 1,2 22,2 25,1 20,1 12% 15% 16% 1,0% 1,7% 1,9%

Wycena spoétek handlowych

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

Segment dobr luksusowych

Estee Lauder 239,70 19,4 16,8 14,3 3,9 3,6 3,3 53,2 46,9 37,9 20% 22% 23% 0,6% 0,8% 0,9%
Hermes Internetional 835,80 40,3 30,7 27,1 13,9 11,9 10,7 o 55,9 48,4 34% 39% 39% 0,5% 0,7% 0,7%
Kering 610,00 19,1 14,7 13,2 6,0 5,1 4,7 38,2 26,2 22,7 31% 35% 36% 1,2% 1,6% 1,9%
LVMH 492,50 23,9 18,1 16,5 5,8 4,9 45 59,6 354 30,8 24% 27% 27% 0,9% 1,3% 1,5%
Moncler 41,69 21,5 16,3 14,3 7,4 6,2 5,5 51,1 34,5 29,2 34% 38% 39% 0,7% 1,2% 1,5%
Mediana 21,5 16,8 14,3 6,0 5,1 4,7 52,2 354 30,8 31% 35% 36% 0,7% 1,2% 1,5%
Asos 4552,00 17,0 16,0 13,3 1,4 1,2 1,0 39,3 40,9 31,9 8% 7% 8% 0,0% 0,04 0,0%
boohoo.com 295,20 28,4 21,7 17,5 2,9 2,1 1,7 51,8 35,6 27,8 10% 10% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Zalando 79,38 33,7 29,8 24,2 2,5 2,1 1,8 - - 64,9 7% 7% 7% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 28,4 21,7 17,5 2,5 2,1 1,7 45,5 38,2 31,9 8% 7% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Handel spozywczy

Dino 260,00 27,2 21,2 17,2 2,6 2,0 1,6 45,9 34,4 28,1 10% 10% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Eurocash 14,37 5,2 4,9 4,6 0,1 0,1 0,1 - - 38,2 2% 2% 2% 3,5% 3,5% 3,5%
Jeronimo Martins 14,02 8,4 7,1 6,6 0,5 0,4 0,4 266 21,5 20,3 5% 6% 6% 1,9% 2,3% 2,5%
Carrefour 13,52 3,8 3,7 3,4 0,2 0,2 0,2 10,8 9,9 9,0 6% 6% 6% 3,4% 4,0% 4,4%
AXFood 198,00 10,1 9,9 9,5 0,9 0,8 0,8 22,4 22,0 21,7 9% 9% 9%  3,7% 3,7% 3,7%
Tesco 227,80 7,1 8,6 7,9 0,5 0,6 0,6 13,3 16,5 13,1 8% 7% 7% 0,0% 0,0% 0,0%
Ahold 23,29 5,9 6,4 6,2 0,5 0,5 0,5 10,8 12,3 11,8 9% 8% 8% 3,8% 3,7% 3,9%
X 5 Retail 2637,00 5,4 4,9 4,1 0,6 0,6 0,5 17,0 15,0 13,6  11%  11% 12% 5,5% 6,7% 7,1%
Magnit 4945,00 5,8 5,4 6,1 0,7 0,6 0,6 16,8 14,3 13,2 11% 12% 9% 7,0% 7,5% 7,4%
Sonae 0,62 8,9 7,9 7,2 0,7 0,7 0,7 13,9 9,1 6,2 8% 9% 9% 6,6% 8,0% 8,0%
Mediana 6,5 6,8 6,4 0,6 0,6 0,5 16,8 150 13,4 8% 8% 8% 3,6% 3,7% 3,8%

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

mBank.pl

CESERA:LIE] Otwarcie Maksimum Minimum Zamkniecie Zmiana %
DJIA 2020-11-23 29 332,82 29 667,75 29 332,82 29 591,27 +1,12%
S&P 500 2020-11-23 3566,82 3589,81 3 552,77 3577,59 +0,56 %
NASDAQ 2020-11-23 11916,76 11 949,33 11 796,53 11 880,63 +0,22%
DAX 2020-11-23 13 215,44 13312,42 13126,97 13126,97 -0,08%
CAC 40 2020-11-23 5543,83 5555,83 5492,15 5492,15 -0,07%
FTSE 100 2020-11-23 6 351,45 6 392,08 6 325,24 6 333,84 -0,28%
WIG20 2020-11-23 1835,53 1 860,73 1823,32 1832,04 +0,61%
BUX 2020-11-23 38 204,67 38 735,56 37 890,26 38 319,06 +0,30%
PX 2020-11-23 942,11 960,11 942,11 955,22 +1,39%
RTS 2020-11-23 1633,01 1669,41 1629,31 1629,81 -0,15%
SOFIX 2020-11-23 426,40 427,67 422,43 424,42 -0,46%
BET 2020-11-23 9072,11 9179,91 9072,11 9173,76 +1,15%
XU100 2020-11-23 1329,29 1336,14 1 299,27 1314,25 -0,73%
BETELES 2020-11-23 114,36 114,57 112,96 113,13 -0,88%
NIKKEI 2020-11-20 25 486,83 25 555,37 25 425,59 25527,37 -0,42%
SHCOMP 2020-11-23 3 384,10 3431,65 3377,99 3414,49 +1,09%
Miedz 2020-11-23 7 273,00 7 288,50 7 158,00 7177,50 -1,37%
Ropa 2020-11-23 44,44 45,45 44,30 45,18 +1,94%
USD/PLN 2020-11-23 3,7693 3,7934 3,7524 3,7756 +0,15%
EUR/PLN 2020-11-23 4,4702 4,4792 4,4604 4,4710 +0,02%
EUR/USD 2020-11-23 1,1856 1,1906 1,1800 1,1841 -0,13%
USBonds10 2020-11-23 0,8259 0,8603 0,8243 0,8537 +0,0294
GRBonds10 2020-11-23 -0,5850 -0,5680 -0,5920 -0,5810 +0,0020
PLBonds10 2020-11-23 1,1820 1,2310 1,1810 1,2220 +0,0350
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Zrédio: Bloomberg
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Materiat zostat sporzadzony przez Biuro maklerskie mBanku, w celu promogcji i reklamy, zgodnie z § 20 ust. 1 rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 30 maja 2018
r. w sprawie trybu i warunkéw 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
wymogdw 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 autoréw, popartg informacjami z wiarygodnych rynkowych zrédet. Wszelkie oceny
zawarte w niniejszym dokumencie wyrazajq opinie w dniu wydania materiatu i mogg by¢ zmienione przez autoréw bez uprzedniego powiadomienia. Informacje
zawarte w niniejszej publikacji oparte s3 na danych uzyskanych ze Zrédet, ktdre 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 zobowigzane 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 |ub szacunek ulegnie zmianie lub stanie sie nieaktualne. Dystrybucja lub przedruk czeci lub catoéci opracowania mozliwa jest za uprzednig
pisemng zgoda autordw.
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