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poniedziatek, 22 lipca 2019 | opracowanie cykliczne

Komentarz Poranny
Rynek akcji, Polska

WIG WIG20 mwIG40 sWIG80 PLBonds10 Oil $/b USD/zt EUR/zt
60902,04 2344,03 4035,38 11928,15 2,226 55,63 3,7878 4,2495
709,44 (1,18%) 22,62 (0,97%) 19,33 (0,48%) 61,34 (0,52%) -0,049 (-2,2%) 0,43 (0,77%) 0 (-0,09%) 0 (-0,07%)

Informacje ze spotek i sektorow

PKN Orlen

Enea

JSW

Tauron

ZUE

PBKM

Ultimate Games

Konferencja wynikowa spoétki

= Spotka rozpocznie pod koniec sierpnia remonty, ktére pozwolg oszacowac¢ wptyw zanieczyszczonej
ropy na instalacje grupy. Obecnie Orlen przeprowadza analizy i kalkulacje.

= Zarzad podtrzymuje, ze moze przeznaczy¢ ok. 5 mld zt na inwestycje w ‘19 r. CAPEX po pierwszym
potroczu wynidst 1,7 mid zt.

= PKN Orlen zamierza wybra¢ partnera do projektu offshore jeszcze w ‘19 r. i podpisa¢ umowe w
1H'20r.

= Zarzad zakfada, ze decyzja odnosnie fuzji z Lotosem bedzie podjeta do konca roku.

Plany budowy nowego kogeneracyjnego zrodia ciepta w Pile

MEC Pita nalezaca do grupy Enea, planuje wybudowa¢ nowe kogeneracyjne zrodio ciepta
wspotpracujace z instalacjg OZE przy kottowni rejonowej KR-Zachdd w Pile. Instalacja sktadataby sie
z ukfadu trzech gazowych agregatdéw kogeneracyjnych o tacznej mocy cieplnej 8,32 MWt i tacznej
mocy elektrycznej 8,72 MWe. MEC Pita ztozyta do NFOSIGW wniosek o dofinansowanie w kwocie 21
mlin zt. Szacowana wartos$¢ projektu to 48 min zt brutto.

ProdukCJa wegla w 2Q
= Produkcja wegla w JSW w 2Q19 r. wyniosta facznie 3,53 min ton (-7,1% r/r).

= Sprzedaz wegla siegneta 3,20 min ton (-11,6%).

= Kwartalna produkcja wzrosta o 1,3%.

= Produkcja wegla koksowego wyniosta ok. 2,47 min ton i byta wyzsza q/q o 2,9% oraz -10% r/r.

= Produkcja wegla do celéw energetycznych wyniosta ok. 1,06 min ton -2,1% q/q i +0,4% r/r.

« Srednia cena wegla energetycznego sprzedanego przez JSW w 2Q19 r. g/q spadta o ok. 4%.

= Cena wegla hard w 2Q wyznaczona metodg Nippon Steel w oparciu o $rednig koszyka indekséw z
okresu marzec-maj, w stosunku do uzgodnionej na poprzedni okres spadfa o ok 1%.

Jest porozumienie Tauron Wydobycie z organizacjami zwiazkowymi

Zarzad Tauron Wydobycie podpisat porozumienie z organizacjami zwigzkowymi. W ramach umowy, w
lipcu pracownikom zostang wyptacone $rodki pieniezne w ramach funduszu ptac. Srednia kwoty
wyptaty wyniesie ok. 1000 zt brutto. W sierpniu rozpoczng sie rozmowy Rady Spotecznej dotyczacej
wzrostu wynagrodzen pracownikédw Grupy Tauron. Spdétka poinformowata réwniez, ze w pigtek
rezygnacje ze stanowiska prezesa Tauron Wydobycie ztozyt Stawomir Obidzinski.

Wstepne wyniki finansowe za pierwsze poétrocze

= Przychody ze sprzedazy grupy w 1H’19 r. wyniosty 479,7 min zt vs 319,1 min zt r/r.
= Zysk brutto ze sprzedazy grupy w 1H’19 r. wynidést 13,2 min zt vs 12,1 min zt r/r.

= Grupa odnotowata 1,1 min zt zysku netto w 1H’19 r. vs 1,2 miIn zt r/r.

ZUE poinformowato w komunikacie, ze jej portfel zamoéwien obecnie wynosi 1,6 mid zt. Planowany
termin publikacji pétrocznego raportu finansowego to 20 sierpnia ‘19 r.

Ponad 250 tys. probek krwi na koniec 2Q'19 r.
Liczba przechowywanych przez Polski Bank Komodrek Macierzystych probek krwi pepowinowej lub
tkanek w segmencie B2C na koniec 2Q’19 r. wyniosta 253 249 wobec 156 865 r/r (+61,4%).

= Liczba pozyskanych probek krwi pepowinowej lub tkanek w 2Q’19 r. wyniosta w obszarze B2C 6194
vs 5257 r/r (+17,8%).

= Ilo$¢ probek krwi pepowinowej lub tkanej przechowywanych facznie w segmencie B2C i B2B
wyniosta na koniec 2Q’19 r. 319 602

= Udziat umoéw zawartych w modelu abonamentowym w drugim kwartale w obszarze B2C wynidst
49,4% wobec 62,3 % r/r.

Zatwierdzenie prospektu emisyjnego

KNF zatwierdzita prospekt emisyjny Ultimate Games. Prospekt zaktada wprowadzenie do obrotu na
rynku regulowanym GPW wszystkich akcji spotki bedacych dotychczas przedmiotem obrotu na
NewConnect. Publikacja prospektu zaplanowana jest na 22 lipca. Producent gier Ultimate Games jest
notowany na rynku NewConnect od czerwca 2018 r. Wiascicielem 48% akcji jest Playway.
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Energetyka

Budimex

Minister energii podpisat rozporzadzenie

Minister energii podpisat rozporzadzenie do ustawy o cenach pradu. Gtéwnym celem rozporzadzenia
jest okreslenie sposobu obliczenia rekompensat. Zgodnie z zapowiedziami ministra Tchdérzewskiego
wyptaty maja rozpocza¢ sie we wrzesniu i potrwaé do pazdziernika. W catym 2019 r. kwota
rekompensat ma wyniesc 4,2-4,3 mid zt.

Nowa transakcja za 493 min zt

Konsorcjum z Liderem Budimexem (94,46%) i Mostostalem Krakéw (5,54%) podpisato umowe z
Operatorem Gazociagow Przesylowych GAZ-SYSTEM na budowe gazociggu taczacego systemy
przesytowe w Polsce i na Stowacji - odcinek miedzy Strachocing a granicg polska. Wartos¢ oferty to
521,5 min PLN netto, z czego okoto 493 min PLN przypada na Budimex.

Pozostale wiadomosci ze spétek

Skarbiec Holding

Wojas

Intersport

Ferrum

Braster

Sektor Paliwowy

Rada nadzorcza Skarbiec TFI powotata do zarzadu Grzegorza Zatryba, ktéry do tej pory petnit funkcje
dyrektora inwestycyjnego i zarzadzat funduszami Skarbiec TFI.

WZA Wojas zdecydowato o wyptacie 0,2 zt dywidendy. Zgodnie z uchwatag WZA zostato przeznaczone
na wypfate dywidendy (2,54 min) i zasilenie kapitatu zapasowego (2,50 min zi). Dzien prawa do
dywidendy ustalono na 30 lipca 2019 r., a dzien wyptaty na 13 sierpien 2019 r.

KNF zatwierdzita prospekt emisyjny Intersport Polska. Prospekt dotyczy dopuszczenia do obrotu 7,5
mIn akcji serii G oraz 200 tys. akcji serii A. Prospekt ma zosta¢ opublikowany w poniedziatek, 22 lipca.
W grudniu 2018 roku Intersport Polska wyemitowat 7,5 min akcji serii G w ramach subskrypcji
prywatnej po 2 zt za walor. W pigtek na zamknieciu kurs akcji wynosit 2,41 zt.

KNF zatwierdzita prospekt emisyjny Ferrum zwigzany z ubieganiem sie o dopuszczenie do obrotu
33,37 min akcji serii F. Akcje serii F byly obejmowane przez wierzycieli Ferrum po 3,8 zt za sztuke. W
piatek na zamknieciu sesji kurs Ferrum wynidst 3,4 zt.

KNF zatwierdzita prospekt emisyjny Braster zwigzany z wprowadzeniem do obrotu 12,14 min akcji
serii L oraz 4,59 min akcji serii M. Publikacja prospektu ma nastgpi¢ w poniedziatek, 22 lipca. Srodki
pozyskane w ramach emisji majg postuzy¢ do realizacji zatozen strategicznych zakfadajacych rozwdj
urzadzenia oraz wejscie na nowe rynki.

Lotos miat na koniec czerwca 493 stacje paliw vs 495 na koniec ‘18 r. PKN Orlen posiadat na koniec
zesztego miesigca 1779 stacji paliw wobec 1787 na koniec 18 r.
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Aktualne rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku

. Data Cena w dniu (o1 -} Cena Potencjat EV/EBITDA
Rekomendacja . . . . ,

wydania wydania docelowa biezaca zmiany 2019 2020
Finanse +11,9% 11,9 10,7
Alior Bank kupuj 2019-07-03 51,10 72,30 52,10 +38,8% 9,4 7,3
Handlowy akumuluj 2019-07-03 53,60 59,45 53,60 +10,9% 13,5 11,1
ING BSK redukuj 2019-07-03 203,50 191,80 196,00 -2,1% 15,4 13,7
Millennium akumuluj 2019-02-01 8,82 10,00 8,17 +22,4% 13,5 9,7
Pekao akumuluj 2019-07-03 112,95 121,00 106,50 +13,6% 12,2 10,7
PKO BP akumuluj 2019-06-26 42,20 47,17 42,43 +11,2% 12,0 11,7
Santander Bank Polska redukuj 2019-07-12 357,20 337,00 353,80 -4,7% 15,4 12,6
Komercni Banka kupuj 2019-05-09 873,00 1 000 CzK 902,00 +10,9% 11,3 10,8
Erste Bank kupuj 2019-02-04 31,00 43,72 EUR 33,45 +30,7% 9,6 8,9
OTP Bank kupuj 2019-07-03 11 790 13 046 HUF 12 650 +3,1% 10,5 9,9
PZU trzymaj 2019-07-03 44,35 43,38 44,59 -2,7% 11,9 11,2
Kruk kupuj 2019-04-02 152,30 213,65 188,10 +13,6% 10,6 10,4
Skarbiec Holding kupuj 2019-06-03 16,50 28,17 17,40 +61,9% 6,0 5,2
Chemia +2,9% 8,2 14,3 5,2 6,5
Ciech trzymaj 2019-07-03 41,60 41,72 43,55 -4,2% 8,6 9,0 5,5 5,4
Grupa Azoty akumuluj 2019-07-03 42,10 45,93 43,22 +6,3% 7,7 19,6 4,8 7,7
Paliwa +0,7% 12,9 11,3 5,5 51
Lotos sprzedaj 2019-06-03 87,82 65,95 86,96 -24,2% 14,3 13,2 7,2 6,1
MOL trzymaj 2019-06-03 3276 3 223 HUF 3030 +6,4% 15,0 9,7 4,9 4,1
PGNIG kupuj 2019-05-28 5,58 6,47 5,38 +20,4% 10,7 8,3 4,6 3,8
PKN Orlen sprzedaj 2019-06-03 96,78 80,01 96,48 -17,1% 11,5 12,9 6,1 6,2
Energetyka +28,8% 4,2 4,7 3,9 3,7
CEZ akumuluj 2019-06-25 544,00 597,80 CZK 519,00 +15,2% 15,5 13,4 7,4 6,9
Enea kupuj 2019-06-25 8,53 12,41 8,90 +39,4% 3,3 3,1 3,2 3,0
Energa kupuj 2019-06-25 7,33 12,67 7,46 +69,8% 4,2 4,7 3,9 4,2
PGE kupuj 2019-06-25 9,00 13,26 9,23 +43,6% 5,7 6,3 3,4 3,6
Tauron kupuj 2019-06-25 1,57 2,52 1,69 +48,8% 2,7 2,5 4,1 3,7
Telekomunikacja, media, IT +1,0% 18,8 15,4 6,4 6,3
Netia trzymaj 2018-11-26 4,66 4,70 4,72 -0,4% 31,7 26,3 5,4 5,4
Orange Polska trzymaj 2019-06-19 7,29 7,50 6,18 +21,5% 39,9 25,1 4,9 4,7
Play trzymaj 2019-07-03 33,34 29,00 32,92 -11,9% 10,0 9,4 6,4 6,5
Agora kupuj 2018-11-27 9,50 16,00 12,25 +30,6% 40,7 21,6 5,6 51
Cyfrowy Polsat redukuj 2019-05-31 26,00 24,15 30,24 -20,1% 15,8 13,5 7,4 7,2
Wirtualna Polska trzymaj 2019-07-03 61,20 61,50 60,00 +2,5% 18,8 16,0 10,0 8,8
Asseco Poland trzymaj 2019-06-03 51,10 50,80 56,25 -9,7% 15,1 14,7 4,8 4,5
Comarch kupuj 2019-04-17 181,00 230,00 178,00 +29,2% 14,7 13,2 6,5 6,2
11 bit studios kupuj 2019-05-20 398,00 518,00 428,00 +21,0% 28,7 40,9 20,2 25,0
CD Projekt akumuluj 2019-05-09 215,00 237,50 219,60 +8,2% - 10,7 - 7,9
Przemyst, surowce +13,0% 7,7 10,0 4,8 4,7
Cognor akumuluj 2019-07-03 1,77 1,84 1,79 +1,4% 8,5 11,6 5,1 5,4
Famur kupuj 2019-07-03 5,24 6,96 4,37 +59,3% 5,5 9,1 3,5 4,6
Grupa Kety trzymaj 2019-07-03 337,00 345,32 329,00 +5,0% 12,7 12,0 8,9 8,5
JSwW akumuluj 2019-07-03 47,00 50,02 42,58 +17,5% 4,8 12,5 1,1 1,9
Kernel kupuj 2019-06-03 46,50 58,63 51,00 +15,0% 5,7 5,8 5,9 51
KGHM trzymaj 2019-07-03 101,70 98,35 95,50 +3,0% 10,3 9,9 4,6 4,4
Stelmet trzymaj 2019-07-03 7,00 7,95 6,55 +21,4% 9,7 10,2 5,1 4,8
Deweloperzy +9,9% 7,9 7,6 7,4 7,0
Atal akumuluj 2019-07-03 36,60 41,89 37,00 +13,2% 7,9 8,3 7,4 7,8
Dom Development trzymaj 2019-07-03 77,40 79,80 74,40 +7,3% 8,4 7,6 7,6 7,0
Handel +0,1% 35,8 24,7 10,1 9,1
AmRest kupuj 2019-04-02 41,20 48,00 39,65 +21,1% 37,3 27,2 12,8 10,2
CCcC trzymaj 2019-06-06 153,80 161,00 151,20 +6,5% 56,4 23,3 7,6 6,0
Dino redukuj 2019-04-02 126,10 112,70 142,40 -20,9% 34,6 26,9 20,4 16,3
Eurocash redukuj 2019-06-03 19,31 18,10 19,15 -5,5% 37,0 26,2 8,0 7,1
Jeronimo Martins trzymaj 2019-05-09 13,89 14,30 EUR 14,83 -3,5% 21,1 18,9 9,2 8,4
LPP akumuluj 2019-07-03 7 745,00 8 500,00 7 895,00 +7,7% 21,6 19,5 11,0 9,8
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Aktualne pozycjonowania Domu Maklerskiego mBanku

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

wydania wydania biezaca od wydania 2019 2020
Spotki IT 11,7 10,9 4,6 4,3
Ailleron réwnowaz 2019-06-28 8,40 8,68 +3,3% 11,2 10,2 4,1 3,1
Asseco BS rownowaz 2019-03-29 29,50 26,80 -9,2% 13,6 12,6 9,1 8,5
Asseco SEE przewazaj 2019-04-11 14,20 16,80 +18,3% 12,3 11,7 5,0 4,6
Atende rownowaz 2019-01-31 4,40 3,46 -21,4% 8,7 8,1 4,1 4,0
Spotki przemystowe 9,5 9,4 6,2 6,2
AC rownowaz 2019-03-22 48,50 50,00 +3,1% 11,0 10,0 7,5 6,9
Alumetal niedowazaj 2019-05-29 51,00 37,10 -27,3% 9,1 9,9 6,9 7,2
Amica rownowaz 2019-04-29 130,00 116,40 -10,5% 7,7 7,3 5,0 4,7
Apator réwnowaz 2019-04-29 25,80 24,00 -7,0% 11,4 11,2 7,3 7,1
Boryszew rownowaz 2019-04-29 4,65 4,39 -5,5% 9,8 9,1 7,6 7,4
Ergis réwnowaz 2019-05-29 3,00 2,80 -6,7% 7,5 8,4 5,0 5,1
Forte rownowaz 2019-04-29 40,60 32,00 -21,2% 16,0 13,9 9,7 9,0
Impexmetal niedowazaj 2019-04-25 4,16 4,23 +1,7% 5,6 5,8 5,9 5,7
Kruszwica rownowaz 2019-04-02 43,90 43,50 -0,9% 10,4 9,5 5,5 51
Mangata rownowaz 2019-05-29 69,50 69,00 -0,7% 9,3 10,5 6,2 6,8
Pfleiderer Group rownowaz 2019-05-29 20,40 26,70 +30,9% 55,8 26,8 7,1 6,7
Pozbud przewazaj 2019-04-29 2,37 2,20 -7,2% 2,7 2,8 2,5 1,9
Tarczynski rownowaz 2019-05-29 15,40 16,50 +7,1% 7,2 6,0 5,1 4,6
TIM przewazaj 2019-04-29 7,90 9,36 +18,5% 10,6 9,4 6,2 5,5
Handel 11,1 10,1 6,5 5,4
Monnari rownowaz 2019-07-17 4,66 4,77 +2,4% 9,5 9,3 4,5 3,7
VRG przewazaj 2019-05-29 3,90 4,10 +5,1% 12,8 10,9 8,4 7,1




1:£111,4 Dom Maklerski mBank.pl

Wycena bankéw z Europy érodkowej i Wschodniej

P/E
2019 2020 2021 2019

Polskie banki

Alior Bank 52,10 9,4 7,3 6,3 10% 12% 12% 0,9 0,8 0,7 0,0% 0,0% 0,0%
Handlowy 53,60 13,5 11,1 10,4 7% 9% 9% 1,0 1,0 0,9 7,0% 7,9% 6,8%
ING BSK 196,00 15,4 13,7 12,4 12% 13% 13% 1,9 1,7 1,6 1,8% 2,0% 2,2%
Millennium 8,17 13,5 9,7 8,7 8% 11% 11% 1,1 1,0 0,9 0,0% 0,0% 0,0%
Pekao 106,50 12,2 10,7 10,1 10% 11% 11% 1,2 1,1 1,1 6,2% 6,1% 7,0%
PKO BP 42,43 12,0 11,7 11,0 11% 11% 11% 1,3 1,2 1,2 3,1% 7,3% 8,8%
Santander BP 353,80 15,4 12,6 11,7 9% 11% 11% 1,4 1,3 1,2 5,6% 3,3% 4,0%
Mediana 13,5 11,1 10,4 10% 11% 11% 1,2 1,1 1,1 3,1% 3,3% 4,0%
Inwestorzy polskich bankéw

BCP 0,280 9,7 8,2 6,7 8% 9% 10% 0,7 0,6 0,6 1,8% 3,9% 4,6%
Citigroup 71,790 9,5 8,3 7,6 10% 10% 10% 0,9 0,8 0,8 2,7% 3,2% 3,6%
Commerzbank 6,351 8,4 6,6 5,9 3% 4% 4% 0,3 0,3 0,3 3,6% 4,7% 5,6%
ING 10,238 7,8 7,6 7,2 10% 10% 10% 0,7 0,7 0,7 6,8% 7,0% 7,3%
UcCI 11,652 6,2 5,9 5,6 8% 8% 7% 0,5 0,4 0,4 5,0% 6,5% 7,7%
Mediana 8,4 7,6 6,7 8% 9% 10% 0,7 0,6 0,6 3,6% 4,7% 5,6%
Zagraniczne banki

Erste Bank 33,45 9,6 8,9 - 10% 10% - 0,9 0,9 - 4,2% 4,4% -
Komercni Banka 902,00 11,3 10,8 - 14% 14% - 1,6 1,5 - 5,8% 5,8% -
OoTP 12 650 10,5 9,9 - 16% 14% - 1,5 1,3 - 1,8% 2,3% -
Akbank 7,60 7,8 5,2 4,2 11% 14% 15% 0,8 0,7 0,6 2,4% 3,9% 5,5%
Alpha Bank 1,62 18,2 10,2 7,4 1% 3% 4% 0,3 0,3 0,3 0,0% 0,5% 0,0%
Banco Santander 4,04 7,9 7,5 7,1 8% 8% 9% 0,7 0,6 0,6 5,7% 6,0% 6,3%
Deutsche Bank 7,02 14,1 €2 7,3 2% 2% 3% 0,2 0,2 .2 2,6% 3,6% 4,5%
Eurobank Ergasias 0,84 11,1 7,9 6,5 4% 7% 8% 0,6 0,5 0,5 0,0% 0,0% 0,0%
National Bank of Greece 2,36 16,9 10,7 8,6 2% 4% 5% 0,4 0,4 0,4 0,0% 0,4% 0,0%
Piraeus Bank 2,80 17,5 10,6 7,8 2% 3% 4% 0,2 0,2 0,2 0,0% 1,1% 0,0%
Sberbank 234,78 5,6 5,0 4,5 22% 22% 21% 1,2 1,0 0,9 8,6% 9,9% 11,5%
Turkiye Garanti Bank 9,71 6,0 4,4 3,6 12% 16% 18% 0,7 0,7 0,6 3,5% 4,6% 4,9%
Turkiye Halk Bank 6,43 3,0 2,4 1,9 9% 9% 9% 0,3 0,2 0,2 2,5% 1,8% 1,9%
Turkiye Vakiflar Bankasi 4,91 3,6 2,8 2,1 13% 12% 15% 0,4 0,3 0,3 0,8% 0,9% 1,0%
VTB Bank 0,04 4,2 4,2 3,2 12% 12% 13% 0,5 0,4 0,4 7,1% 7,1% 9,5%
Yapi ve Kredi Bankasi 2,69 5,8 4,2 3,8 10% 13% 12% 0,5 0,5 0,4 0,0% 1,1% -
Mediana 8,8 7,7 4,5 10% 11% 9% 0,5 0,5 0,4 2,4% 3,0% 3,2%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych

Ubezpieczyciele

PZU 44,59 11,9 11,2 11,0 22% 23% 23% 2,6 2,5 2,5 6,7% 6,7% 7,1%
Aegon 4,55 6,5 6,3 6,1 8% 7% 8% 0,5 0,4 0,4 6,7% 7,1% 7,4%
Allianz 214,95 11,4 10,7 10,0 13% 12% 13% 1,4 1,3 1,2 4,4% 4,7% 5,1%
Assicurazioni Generali 17,08 10,5 10,2 9,7 11% 11% 11% 1,1 1,0 1,0 5,6% 5,9% 6,3%
Aviva 4,21 6,7 6,7 6,5 13% 13% 14% 1,0 0,9 0,9 7,6% 8,0% 8,1%
AXA 23,64 8,6 8,2 8,0 11% 11% 11% 0,9 0,9 0,9 6,2% 6,5% 6,8%
Baloise 182,00 14,0 12,8 11,8 9% 10% 10% 1,3 1,3 1,2 3,5% 3,8% 4,0%
Helvetia 128,10 12,6 12,1 11,5 11% 10% 12% 1,2 1,1 1,1 3,9% 4,1% 7,1%
Mapfre 2,73 10,3 9,5 9,3 10% 10% 10% 1,0 1,0 0,9 5,7% 6,1% 6,3%
RSA Insurance 5,76 12,6 11,6 11,1 12% 13% 12% 1.5 1,4 1,4 4,8% 5,5% 6,1%
Uniga 8,21 11,4 10,8 10,0 7% 7% 8% 0,9 0,9 0,8 6,8% 7,0% 7,2%
Vienna Insurance G. 23,75 9,7 9,0 8,4 7% 7% 7% 0,6 0,6 0,6 4,4% 4,7% 5,1%
Zurich Financial 348,80 12,7 11,8 11,1 13% 14% 14% 1,7 1,6 1,5 5,7% 6,1% 6,5%
Mediana 11,4 10,7 10,0 11% 11% 11% 1,1 1,0 1,0 5,7% 6,1% 6,5%

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

EV/EBITDA marza EBITDA
2019 2020 2021 2019 2020 2021

Spotki rafineryjne

Lotos 86,96 7,2 6,1 5,1 0,7 0,6 0,6 14,3 13,2 12,2 9% 10% 12% 3,4% 2,1% 2,3%
MOL 3030,00 4,9 4,1 3,8 0,6 0,6 0,6 15,0 9,7 8,8 13% 14% 15% 4,7% 5,0% 5,3%
PKN Orlen 96,48 6,1 6,2 5,6 0,5 0,4 0,4 11,5 12,9 11,9 7% 7% 7% 3,6% 3,1% 3,1%
Hellenic Petroleum 8,95 6,0 5,3 5,4 0,5 0,5 0,5 10,5 8,0 7,7 8% 9% 8% 5,6% 5,8% 7,0%
HollyFrontier 48,16 6,3 5,5 6,0 0,7 0,6 0,6 10,6 8,4 9,4 11% 12% 11% 2,8% 2,9% 2,9%
Marathon Petroleum 55,36 6,9 5,4 5,2 0,6 0,5 0,6 10,9 6,7 6,5 8%  10%  11% 3,9% 4,3% 4,8%
Motor Oil 22,82 4,8 4,4 4,6 0,3 0,3 0,3 8,2 7,5 7,3 6% 7% 7% 6,0% 6,3% 6,9%
Neste Oil 29,49 10,7 10,1 9,6 1,5 1,5 1,4 16,9 156 14,8 14%  15%  15% 3,0% 3,3%  3,5%
oMV 42,67 3,6 3,3 3,3 0,9 0,9 0,9 8,1 7,1 6,8 24% 26% 26% 4,5% 5,0% 5,3%
Phillips 66 101,92 8,3 6,8 7,2 0,6 0,5 0,6 13,7 9,6 10,3 7% 8% 8% 3,4% 3,6% 3,9%
Saras SpA 1,43 3,3 2.5 32 0,1 0,1 0,1 €3 4,5 Vi 4% 6% 4% 6,0% 10,0% 6,9%
Tupras 129,00 6,3 4,7 4,5 0,4 0,4 0,4 8,9 5,5 5,0 7% 8% 8% 9,5% 15,7% 16,8%
Valero Energy 83,35 6,8 5,1 5,5 0,4 0,3 0,4 12,4 7,6 8,4 6% 7% 7%  4,3% 4,7% 4,9%
Mediana 6,3 5,3 5,2 0,6 0,5 0,6 10,9 8,0 8,4 8% 9% 8% 4,3% 4,7% 4,9%
Spo6tki gazowe

PGNiG 5,38 4,6 3,8 3,5 0,9 0,8 0,7 10,7 8,3 7,6 19% 21% 20% 2,0% 3,7% 4,8%
A2A SpA 1,63 7,4 6,8 6,6 1,4 1,3 1,3 16,0 13,9 13,6 19% 19% 19%  4,8% 4,9% 5,0%
BP 515,70 4,5 4,2 4,3 0,6 0,6 0,7 11,7 10,1 9,8 14%  15%  15% 0,0% 0,0% 0,0%
Centrica 89,74 4,1 3,9 3,8 0,3 0,3 0,3 9,9 8,2 7,7 8% 8% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Enagas 19,63 9,4 9,0 9,6 7,5 7,6 79 11,1 10,2 10,9 81% 84%  82% 8,1% 8,5% 8,6%
Endesa 23,05 8,5 8,4 8,3 1,5 1,5 1,4 16,1 15,8 15,4 18% 17% 17% 6,2% 6,3% 5,5%
Engie 13,83 6,3 6,0 5,7 1,0 0,9 0,9 13,2 11,7 10,7 15% 15% 16% 5,6% 6,1% 6,6%
Eni 14,30 S5, &3 32 0,9 0,9 0,9 il 2 10,0 ©.5 24% 26% 28% 6,0% 6,1% 6,3%
Equinor 161,30 2,8 2,5 2,4 1,0 1,0 0,9 9,9 8,8 8,3 37% 38% 40% 0,1% 0,1% 0,1%
Gas Natural SDG 22,68 9,1 8,7 8,5 1,6 1,6 1,5 159 14,7 14,1 18% 18% 18% 6,0% 6,3% 6,6%
Gazprom 218,30 3,5 3,3 3,1 1,0 0,9 0,9 4,7 4,3 3,5 27% 28% 28% 5,6% 6,3% 7,9%
Hera SpA 3,55 7,6 7,4 7,3 1,3 1,2 1,2 18,2 17,8 17,1 17% 17% 17% 2,9% 3,1% 3,1%
NovaTek 1290,40 14,2 13,3 13,3 4,8 4,5 4,2 12,3 12,6 11,6 34% 34% 32% 2,0% 2,6% 3,0%
ROMGAZ 32,80 5,9 5,3 5,0 2,7 2,5 2,4 10,0 9,1 8,4 46% 48% 47% 9,6% 9,9% 9,8%
Shell 28,07 3,4 3,1 3,0 0,5 0,5 0,5 11,5 10,0 9,7 16% 17%  18% 7,6% 7,6%  7,7%
Snam SpA 4,71 12,9 12,6 12,2 10,5 10,2 9,9 15,1 14,7 14,0 81% 81% 81% 5,1% 5,3% 5,5%
Total 48,03 5,2 4,8 4,8 0,9 0,9 0,9 11,4 10,1 9,8 18% 19% 19% 6,2% 6,4% 6,6%
Mediana 5,9 5,3 5,0 1,0 1,0 0,9 11,5 10,1 9,8 19% 19% 19% 5,6% 6,1% 5,5%

Wycena spoétek energetycznych

EV/EBITDA marza EBITDA
2019 2020 2021 2019 2020 2021

Spotki energetyczne

CEZ 519,00 7,4 6,9 6,8 2,1 1,9 1,8 15,5 13,4 13,5 29% 28% 27% 4,6% 5,8% 6,7%
Enea 8,90 3,2 3,0 2,8 0,7 0,6 0,6 3,3 3,1 2,5 20% 19% 22% 0,0% 0,0% 3,3%
Energa 7,46 3,9 4,2 4,5 0,7 0,7 0,8 4,2 4,7 4,7 18% 17% 18% 0,0% 0,0% 0,0%
PGE 9,23 3,4 3,6 2,7 0,7 0,6 0,6 5,7 6,3 4,4 21% 18% 22% 0,0% 4,4% 3,9%
Tauron 1,69 4,1 3,7 3,2 0,7 0,6 0,6 2,7 2,5 2,1 17% 17% 19% 0,0% 0,0% 0,0%
EDF 11,12 5,0 4,5 4,3 1,1 1,1 1,1 158 11,9 10,6 23% 24%  25% 3,2% 4,1% 4,4%
EDP 3,39 8,5 8,2 7,9 2,1 2,1 1,8 15,0 14,0 13,4 24% 25% 23% 5,6% 5,8% 6,0%
Endesa 23,05 8,5 8,4 8,3 1,5 1,5 1,4 16,1 15,8 15,4 18% 17% 17% 6,2% 6,3% 5,5%
Enel 6,56 7,3 6,9 6,7 1,6 1,6 1,5 14,1 12,9 12,3 2% 23% 23% 4,9% 54% 5,7%
EON 9,41 7,7 5,8 5,2 1,2 0,6 0,5 13,6 13,1 12,3 16% 11% 10% 4,9% 53% 5,7%
Fortum 20,32 14,2 13,1 12,6 4,3 4,2 4,1 16,1 13,9 12,7 30% 32% 32% 5,4% 5,4% 5,4%
Iberdola 8,61 10,0 9,3 8,7 2,6 2,5 2,4 16,8 15,6 14,6 27% 27% 28% 4,3% 4,5% 4,9%
National Grid 832,00 11,0 10,5 10,0 3,6 3,5 3,4 14,3 14,3 13,5 32% 33% 34% 0,0% 0,0% 0,0%
Red Electrica 17,66 9,1 9,2 9,3 7,1 7,2 7,2 13,1 13,7 14,0 78% 78% 77% 6,0% 6,0% 5,9%
RWE 23,78 14,8 7,7 6,6 1,8 1,5 1,4 22,7 13,5 10,1 12% 20% 22% 3,4% 4,0% 4,5%
SSE 1164,00 10,7 9,3 8,6 0,7 0,7 0,7 17,3 12,3 10,8 7% 8% 8% 0,0% 0,04 0,0%
Verbund 48,72 9,4 7,7 7,2 3,4 3,1 2,9 31,5 23,8 22,3 36% 40% 41% 1,4% 1,8% 2,2%
Mediana 8,5 7,7 6,8 1,6 1,5 1,4 15,0 13,4 12,3 22% 23% 23% 3,4% 4,4% 4,5%

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

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

Spoétki nawozowe

Grupa Azoty 43,22 4,8 7,7 8,8 0,6 0,7 0,8 7,7 19,6 19,8 13% 9% 9% 0,0% 0,0% 1,5%
Acron 4660,00 6,7 6,5 6,2 2,2 2,1 1,9 €3 8,8 8,2 33% 32% 32% 7,0% 7,3% 8,6%
CF Industries 46,98 10,2 9,1 8,7 3,6 3,5 3,4 23,5 17,3 14,9 35% 38% 39% 2,6% 2,6% 2,6%
Israel Chemicals 1799,00 7,3 7,0 6,8 1,6 1,5 1,4 13,0 11,8 11,4 21% 21% 21% 0,0% 0,0% 0,0%
K+S 15,32 7,9 6,9 6,4 1,5 1,4 1,4 12,7 9,7 8,2 19% 21% 22% 2,9% 4,0% 4,6%
Phosagro 2358,00 5,7 54 5,2 1,8 1,7 1,6 8,8 9,1 5,4 31% 32% 30% 6,5% 6,2% 7,9%
The Mosaic Company 23,83 6,3 5,6 5,2 1,3 1,3 1,2 13,8 10,2 86 21% 23% 24% 0,8% 0,9% 1,2%
Yara International 416,50 59,3 51,1 46,3 9,1 8,5 7,9 = = = 15% 17% 17% 0,3% 0,4% 0,4%
ZA Police 14,00 5,2 4,7 4,7 1,2 1,1 1,1 1,2 1,1 1,1 23% 24% 24% 59,4% 64,3% 71,4%
ZCh Putawy 98,80 2,2 2,3 2,3 0,3 0,3 0,3 6,1 6,3 = 15% 14% 14% 5,1% 5,1% =
Mediana 6,5 6,7 6,3 1,5 1,5 1,4 9,3 9,7 8,4 21% 22% 23% 2,7% 3,3% 2,6%
Spotki chemiczne

Ciech 43,55 5,5 5,4 5,4 1,0 1,0 0,9 8,6 9,0 9,4 18% 19% 17% 0,0% 2,3% 5,6%
Akzo Nobel 82,50 15,3 13,3 12,2 2,0 2,0 1,9 27,4 20,1 17,8 13% 15% 16% 2,3% 2,5% 2,9%
BASF 60,43 7,7 7,0 6,7 1,2 1,1 1,1 11,2 10,2 9,4 15% 16% 16% 5,4% 5,6% 5,7%
Croda 4820,00 15,6 14,7 13,9 4,9 4,7 4,6 23,2 21,6 20,5 32% 32% 33% 0,0% 0,0% 0,0%
Sisecam 5,05 3,7 3,2 2,8 0,8 0,7 0,6 5,4 4,7 4,6  21%  22%  22% 4,6% 5,1% 6,0%
Soda Sanayii 6,36 3,6 2,8 2,4 1,0 0,8 0,8 4,6 4,0 3,7 27% 29% 34% 9,4% 11,8% 16,2%
Solvay 88,38 4,9 4,7 4,4 1,1 1,0 1,0 10,2 9,6 8,6 22% 22% 22%  4,3% 4,5% 4,7%
Tata Chemicals 602,70 8,4 7,6 7,0 1,6 1,4 1,3 146 12,6 11,6 18%  19%  19% 2,0% 2,2% 2,2%
Tessenderlo Chemie 28,40 5,7 5,3 4,8 0,8 0,7 0,7 12,1 10,7 9,8 13% 14% 14% = = =
Wacker Chemie 64,66 5,3 5,0 4,6 0,9 0,9 0,8 16,2 13,2 10,6 17% 17% 18% 3,8% 4,1% 4,8%
Mediana 5,6 5,4 5,1 1,0 1,0 1,0 11,6 10,5 9,6 18% 19% 19% 3,8% 4,1% 4,8%

Wycena spoétek sektora elektromaszynowego

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

Przemystowe

Famur 4,37 3,5 4,6 4,5 1,1 1,1 1,1 5,5 9,1 9,9 33% 24% 23% 12,1% 8,5% 8,8%
Caterpillar 134,89 8,2 8,1 8,3 1,8 1,7 1,7 10,9 10,3 9,8 21% 21% 21% 2,8% 3,0% 3,0%
Epiroc 100,95 8,2 7,1 6,7 2,0 1,9 1,8 19,1 17,8 16,9 24% 27% 27%  2,5% 2,7% 2,8%
Komatsu 2425,50 5,7 5,6 5,6 1,1 1,1 1,1 9,1 8,9 8,8 19% 19% 19% 4,4% 4,7% 4,7%
Sandvig AG 148,85 7,9 7,7 7,4 1,8 1,8 1,7 13,5 12,8 12,1 23% 23% 23% 3,1% 3,3% 3,5%
Mediana 7,9 7,1 6,7 1,8 1,7 1,7 10,9 10,3 9,9 23% 22% 22% 3,1% 3,3% 3,5%

Wycena spoétek gorniczych

EV/EBITDA marza EBITDA

2019 2020 2021 2019 2020 2021
Metale

KGHM 95,50 4,6 4,4 4,0 1,0 1,0 0,9 10,3 9,9 9,6 22% 0,0% 1,6% 3,4%
Anglo American 2184,50 4,4 4,7 5,0 1,6 1,6 1,5 9,3 10,4 11,0 36% 33% 31% 0,0% 0,0% 0,0%
Antofagasta 898,60 5,3 5,3 4,8 2,6 2,6 2,5 16,1 159 13,3 50% 49% 52% 0,0% 0,0% 0,0%
BHP Group LTD 41,12 4,2 4,1 4,4 2,3 2,2 2,3 154 14,1 158 54% 54%  52% 4,0% 2,7% 2,1%
Boliden 219,00 4,5 4,6 4,6 1,2 1,1 1,1 9,1 9,3 9,3 26%  25%  25% 5,6% 57% 6,0%
First Quantum 12,52 7,4 5,1 4,7 3,3 2,4 2,4 13,2 8,1 6,4 44%  48%  50% 0,1% 0,1% 0,5%
Freeport-McMoRan 11,15 8,6 6,8 4,4 2,1 2,0 1,7 23,7 13,0 6,8 24% 29%  38% 1,8% 3,3% 4,2%
Fresnillo 813,40 8,0 6,7 5,6 3,6 3,3 3,0 234 18,7 13,9 45% 49% 53% 0,0% 0,0% 0,0%
Gold Fields 7585,00 5,1 4,5 4,5 2,1 2,0 2,0 30,1 20,3 19,4 42% 44% 44% 0,0% 0,0% 0,0%
Hudbay Min 6,71 3,6 3,3 3,2 1,4 1,4 1,3 20,1 159 11,9 39% 42% 41% 0,2% 0,2% 0,2%
KAZ Minerals 546,00 4,8 4,6 4.4 2,6 2,5 2,4 6,3 5,9 53 54% 54%  55% 0,0% 0,0% 0,0%
Lundin Min 6,91 5,6 3,8 3,5 2,2 1,7 1,7 14,5 8,6 7,6 39%  45%  48% 1,0% 1,1% 1,4%
MMC Norilsk Nickel 23,39 6,7 6,5 6,3 3,6 3,5 3,4 9,0 8,9 9,3 55% 54%  55% 9,5% 10,4% 11,6%
0Z Minerals 9,78 6,1 5,0 4,0 2,6 2,2 1,9 18,8 13,7 9,6 44%  45%  48% 2,1% 2,3%  2,6%
Polymetal Intl 988,40 7,6 7,3 7,1 3,5 3,4 3,3 10,9 10,1 9,7 46%  47%  47% 0,0% 0,0% 0,0%
Polyus 6413,00 7,1 6,9 6,9 4,5 4,4 43 10,8 10,1 9,4 64% 64% 63% 4,6% 51% 55%
Sandfire Resources 6,71 2,7 2,0 2,1 1,4 1,1 1,2 9,2 5,5 56 51% 58% 57% 4,0% 6,0% 5,6%
Southern CC 36,76 8,4 7,8 7,4 4,3 4,1 3,8 152 142 129 52% 53%  52% 3,0% 4,3% 5,3%
Mediana 5,4 4,9 4,5 2,4 2,2 2,1 13,8 10,2 9,6 44% 47% 49% 0,6% 1,3% 1,8%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku (dla spétek oznaczonych pogrubieniem), Bloomberg
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Wycena spoétek gorniczych

EV/EBITDA marza EBITDA
2019 2020 2021 2019 2020 2021
Jsw 42,58 1,1 1,9 2,4 0,2 0,3 0,4 4,8 12,5 29,3 23% 17% 15% 4,0% 4,2% 4,0%
Alliance Res Partners 16,96 3,6 3,8 4,2 1,2 1,2 1,3 4,4 6,7 8,2 34% 33% 31% 12,7% 13,0% 12,9%
Arch Coal 86,00 2,8 3,4 3,6 0,6 0,6 0,6 4,9 6,6 7,3 20% 17% 16% 2,1% 2,1% 2,1%
Banpu 14,50 8,1 8,2 8,0 1,9 1,9 2,0 7,5 7,2 7,5 24% 23% 25% 5,2% 5,4% 4,6%
BHP Group 57,80 4,2 4,1 4,4 2,2 2,2 2,3 15,3 14,0 15,7 54% 54% 52% 8,0% 5,4% 4,3%
China Coal Energy 3,12 51 5,2 4,9 1,0 1,0 0,9 7,7 7,8 6,8 19% 19% 19% 2,6% 2,5% 2,7%
Cloud Peak Energy 0,04 8,8 ©,5 11,5 0,5 0,4 0,4 = = = 6% 4% 3% = = =
LW Bogdanka 37,00 1,4 1,4 1,5 0,5 0,5 0,5 6,1 5,9 6,2 33% 33% 31% 6,5% 8,3% 5,9%
Natural Res Partners 31,63 2,0 1,9 1,9 1,6 1,5 1,5 5,5 5,1 5,0 79% 80% 80% 5,7% 57% 5,7%
Peabody Energy Corp 22,61 2,6 2,8 32 0,5 0,5 0,5 10,6 18,6 51,4 20% 19% 17% 10,0% 2,7%  2,4%
PT Bukit Asam Tbk 2870,00 4,3 4,0 3,9 1,3 1,2 1,1 6,1 6,4 5,8 30% 31% 30% 9,8% 10,6% 10,7%
Rio Tinto 4780,00 4,2 4,5 4,7 2,0 2,1 2,1 9,9 11,1 12,1 48% 46% 46% 0,0% 0,0% 0,0%
Semirara Mining&Power 23,75 5,3 4,7 4,4 2,5 2,2 2,2 8,2 7,2 7,4 48% 48% 49% 6,2% 6,5% 7,9%
Shaanxi Heimao Coking 3,74 - - - 0,7 0,7 0,7 10,7 10,1 12,1 - - - - - -
Shanxi Xishan Coal&Ele 6,01 5,5 5,6 5,3 1,0 1,0 1,0 10,4 10,7 - 19% 18% 19% 0,8% 0,7% 0,9%
Shougang Fushan Res 1,74 2,9 2,8 2,9 1,5 1,4 1,4 7,6 7,2 7,8 52% 49% 47% 7,9% 8,3%  6,6%
Stanmore Coal 1,54 2,3 2,9 4,2 0,8 1,0 1,0 4,7 6,2 10,2 37% 33% 23% 4,8% 3,8% 3,3%
Teck Resources 22,01 3,6 5,2 4,2 1,5 1,5 1,6 7,4 8,6 10,0 41% 39% 38% 1,3% 1,2% 1,7%
Terracom 0,53 1,9 1,7 1,7 0,6 0,4 0,4 4,8 2,8 3,3 30% 27% 26% = = =
Warrior Met Coal 24,92 2,5 3,5 3,8 1,0 1,2 1,2 3,9 5,9 7,1 41% 33% 32% 10,3% 6,9% 6,8%
Yanzhou Coal Mining 7,08 4,0 4,1 3,8 1,1 1,1 1,1 4,3 4,4 4,1 28% 27% 29% 5,8% 5,5% 59%
Mediana 3,6 3,9 4,0 1,0 1,1 1,1 6,7 7,2 7,5 31% 32% 29% 5,8% 5,4% 4,4%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku (dla spétek oznaczonych pogrubieniem), Bloomberg
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Wycena europejskich operatorow narodowych

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2019 2020 2021 2019 2020 2021
Polskie spotki
Netia 4,72 5,4 5,4 5,3 1,4 1,4 1,4 31,7 26,3 22,4 26% 26% 27% 0,0% 0,0% 8,5%
Orange Polska 6,18 4,9 4,7 4,4 1,4 1,4 1,3 39,9 25,1 17,9 29% 29% 29% 0,0% 0,0% 4,0%
Play 32,92 6,4 6,5 6,2 2,1 2,2 2,1 10,0 9,4 9,7 33% 33% 33% 4,4% 4,0% 4,2%
Mediana 5,4 5,4 5,3 1,4 1,4 1,4 31,7 25,1 17,9 29% 29% 29% 0% 0,0% 4,2%
Operatorzy o $redniej kapitalizacji
Proximus 25,47 5,8 5,8 5,8 1,9 1,9 1,9 14,9 14,4 14,7 32% 33% 33% 5,9% 5,9% 6,0%
Telefonica CP 225,00 7,2 7,3 7,4 2,0 2,0 2,0 13,4 13,6 13,8 28% 28% 28% 9,1% 8,8% 8,5%
Hellenic Telekom 12,49 5,2 51 5,0 1,8 1,8 1,8 17,8 15,5 13,8 35% 36% 36% 4,4% 4,8% 5,2%
Matav 436,00 4,1 4,1 4,1 1,2 1,2 1,2 9,4 9,2 8,7 30% 30% 30% 6,1% 6,5% 7,1%
Telecom Austria 6,64 5,1 5,0 4,8 1,6 1,6 1,6 10,7 10,1 9,6 32% 32% 33% 3,2% 3,8% 4,1%
Mediana 5,2 5,1 5,0 1,8 1,8 1,8 13,4 13,6 13,8 32% 32% 33% 5,9% 5,9% 6,0%
Operatorzy o najwiekszej kapitalizacji
BT 189,58 4,0 4,1 4,0 1,3 1,3 1,3 7,3 7,5 7,2 32% 32% 32% 0,0% 0,0% 0,0%
DT 14,75 5,5 5,2 5,0 1,7 1,7 1,6 14,0 12,7 11,3 32% 32% 33% 5,1% 54% 5,8%
KPN 2,64 7,4 7,1 6,8 3,1 3,1 3,1 23,6 19,7 17,0 41% 43% 46% 5,0% 54% 5,7%
Orange France 13,26 4,9 4,8 4,7 1,5 1,5 1,5 12,7 11,6 10,9 31% 32% 32% 5,4% 5,7% 6,0%
Swisscom 484,10 7,7 7,7 7,6 2,9 2,9 2,9 16,7 16,8 16,8 37% 37% 38% 4,5% 4,5% 4,6%
Telefonica S.A. 7,28 5,6 5,5 5,5 1,8 1,8 1,8 10,1 8,9 8,7 32% 33% 33% 5,5% 5,6% 5,7%
Telia Company 42,90 8,9 8,8 8,6 3,0 3,0 2,9 16,8 15,7 14,7 34%  34%  34% 5,7% 59% 6,0%
TI 0,51 4,5 4,4 4,3 1,8 1,8 1,8 7,8 7,8 7,8 41% 41% 42% 0,0% 0,0% 0,2%
Mediana 5,6 5,4 5,2 1,8 1,8 1,8 13,4 12,2 11,1 33% 33% 34% 5,1% 5,4% 5,7%

Wycena spoétek mediowych

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2019 2020 2021 2019 2020 2021

Polskie spotki

Agora 12,25 5,6 5,1 4,5 0,5 0,5 0,5 40,7 21,6 13,4 9% 10% 11% 4,1% 4,1% 4,1%
Wirtualna Polska 60,00 10,0 8,8 8,0 3,1 2,8 2,6 18,8 16,0 14,7 31% 32% 32% 1,7% 2,8% 3,3%
Mediana 7,8 7,0 6,2 1,8 1,7 1,5 29,8 18,8 14,1 20% 21% 21% 2,9% 3,4% 3,7%
Arnolgo Mondadori 1,53 5,7 5,7 5,9 0,6 0,6 0,6 10,8 9,9 10,0 10% 11% 10% 2,8% 3,5% 3,0%
Axel Springer 62,10 11,2 10,2 9,4 2,5 2,5 2,4 23,0 20,6 18,8 23% 24% 25%  3,5% 3,7% 3,9%
Daily Mail 770,00 8,3 8,2 7,7 1,1 1,1 1,1 20,8 19,1 17,6 14% 14% 14% 0,0% 0,0% 0,0%
Gruppo Editorial 0,28 5,3 5,3 5,6 0,4 0,4 0,4 11,7 10,8 (e).7/ 7% 8% 7% 2,5% 4,3% 2,5%
New York Times 34,75 21,8 20,3 16,3 3,0 2,9 2,7 41,0 37,0 258), 1L 14% 14% 16% 0,6% 0,6% 0,6%
Promotora de Inform 1,41 8,1 7,0 6,6 1,7 1,7 1,6 12,6 10,4 9,0 21% 24% 25% 0,0% 0,0% -
Mediana 8,2 7,6 7,1 1,4 1,4 1,4 16,7 14,9 13,8 14% 14% 15% 1,5% 2,0% 2,5%
vV

Atresmedia Corp 3,89 5,8 6,0 6,2 1,0 1,0 1,0 679 7,1 Vs, 18% 17% 17% 11,9% 11,4% 10,6%
Gestevision Telecinco 5,81 7,1 7,3 7,4 1,9 1,9 1,9 9,5 9,7 95 26%  26% 25% 8,0% 8,2% 8,1%
ITV PLC 109,40 745 7,3 6,9 1,6 1,6 1,6 8,5 8,1 7.9 22% 22% 22% 0,0% 0,0% 0,0%
M6-Metropole Tel 15,30 4,9 4,9 4,6 1,3 1,3 1,3 11,0 10,6 11,6  26%  26%  27% 6,3% 6,5% 7,1%
Mediaset SPA 2,70 4,3 4,2 4,0 1,4 1,4 1,4 12,0 10,6 9,8 33% 34% 36% 6,3% 7,4% 7,4%
Prosieben 12,36 5,6 5,5 51 1,3 1,2 1,2 6,2 5,9 5,6 23% 23% 23% 8,5% 8,7% 8,9%
RTL Group 47,98 6,3 6,3 6,1 1,3 1,2 1,2 10,7 10,6 10,4 20% 20% 20% 8,3% 8,4% 8,9%
TF1-TV Francaise 8,96 3,6 3,6 3,3 0,8 0,7 0,7 10,3 9,7 8,6 21% 21% 22% 4,9% 52% 6,8%
Mediana 5,7 5,7 5,6 1,3 1,2 1,2 9,9 9,7 9,1 22% 22% 23% 7,2% 7,8% 7,7%
Pay TV

Cogeco 104,68 6,2 6,1 6,0 3,0 2,9 2,9 16,1 14,3 14,7 48% 48% 48% 2,0% 2,2% 2,4%
Comcast 44,56 8,7 8,2 7,8 2,7 2,6 2,5 14,8 13,4 12,2  31% 31% 32% 1,9% 2,1% 2,2%
Dish Network 40,83 9,6 11,2 13,0 1,9 2,0 2,1 16,6 22,8 28,3 19% 18% 16% 0,0% 0,0% 0,0%
Liberty Global 28,10 4,9 4,9 5,2 2,1 2,1 2,1 - - 34,3 43% 43% 41% 0,0% 0,0% -
Shaw Communications 19,71 7,7 7,3 7,0 3,2 3,0 2,9 19,8 17,7 15,8  41%  42%  42% 7,9% 7,9% 8,1%
Mediana 7,7 7,3 7,0 2,7 2,6 2,5 16,4 16,0 15,8 41% 42% 41% 1,9% 2,1% 2,3%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku (dla spétek oznaczonych pogrubieniem), Bloomberg
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Wycena spétek IT

EV/EBITDA marza EBITDA
2019 2020 2021 2019 2020 2021

Polskie spotki

Asseco Poland 56,25 4,8 4,5 4,3 0,7 0,7 0,6 15,1 14,7 14,5 15% 15% 15% 5,5% 4,1% 4,0%
Comarch 178,00 6,5 6,2 5,9 1,0 0,9 0,9 14,7 13,2 12,3 15% 15% 15% 0,8% 2,8% 2,8%
Mediana 5,6 5,3 5,1 0,8 0,8 0,8 14,9 13,9 13,4 15% 15% 15% 3,1% 3,4% 3,4%
Zagraniczne spotki

Atos Origin 76,34 7,3 6,9 6,6 1,0 1,0 0,9 8,7 8,1 7,7 13% 14% 14% 2,2% 2,5% 2,6%
CapGemini 112,25 9,4 8,9 8,4 1,4 1,3 1,2 17,2 157 14,5 14% 15% 15% 1,7% 1,8% 2,0%
IBM 149,63 8,7 8,6 8,8 2,1 2,1 2,1 10,8 10,6 10,3 24% 24% 24%  4,3% 4,5%  4,6%
Indra Sistemas 8,16 5,6 5,2 4,9 0,6 0,6 0,6 10,2 9,0 8,2 11% 11% 11% 1,5% 2,5% 3,2%
Microsoft 136,42 18,4 16,4 14,5 7,9 71 6,4 29,7 26,7 23,0 43% 43% 44% 1,3% 1,4% 1,6%
Oracle 58,12 11,6 11,1 10,7 5,4 5,3 51 16,9 15,4 14,4 47% 48% 48% 1,4% 1,6% 1,7%
SAP 112,82 17,1 14,8 13,4 5,4 5,0 4,6 23,4 20,9 18,7 31% 34% 35% 1,4% 1,6% 1,7%
TietoEnator 23,98 7,8 7,5 7,3 1,2 1,2 1,1 12,9 12,3 11,8 15% 15% 15% 6,2% 6,3% 6,5%
Mediana 9,1 8,7 8,6 1,7 1,7 1,7 14,9 13,9 13,1 20% 20% 20% 1,6% 2,1% 2,3%

Wycena producentow gier

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2019 2020 2021 2019 2020 2021

11 bit studios 428,00 20,2 25,0 6,5 11,6 10,4 4,3 28,7 40,9 10,1 58% 42% 0,0% 0,0% 0,0%
CD Projekt 219,60 - 7,9 7,8 66,9 6,0 6,4 - 10,7 11,1 14% 76% 82% 0,0% 0,0% 0,0%
Activision Blizzars 45,72 14,0 11,9 11,2 5,0 4,5 43 21,1 17,8 158 36% 38% 38% 0,8% 0,9% 1,0%
Capcom 2205,00 10,8 9,7 8,8 2,6 2,8 2,6 18,0 16,4 154 24%  29% 29% 1,6% 1,8% 1,9%
Take Two 117,70 15,8 17,7 16,1 3,8 4,2 3,9 249 27,0 243 24%  24%  24% = - -
Ubisoft 76,52 8,6 8,7 8,0 4,2 3,9 3,6 257 253 21,5 49% 44%  45% 0,0% - -
Electronic Arts 89,19 153 13,2 12,1 4,9 4,5 43 22,7 19,7 17,5 32% 34%  35% - - -
Paradox Interactive 151,00 18,5 14,5 11,9 11,2 9,2 7,9 350 271 228 60% 63% 66% 0,9% 1,1% 1,4%
Mediana 15,3 12,5 10,0 5,0 4,5 43 24,9 22,5 16,6 34% 40% 42% 0,4% 0,9% 1,0%

Wycena spoétek budowlanych

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2019 2020 2021 2019 2020 2021

Budownictwo

Acciona 99,00 8,5 8,1 7,8 1,5 1,4 1,4 21,0 189 17,6 17%  18% 3,6% 3,8% 4,1%
Astaldi 0,70 4,5 4,4 4,4 0,5 0,5 0,5 1,2 1,0 0,9 10%  10%  11% - - -
Budimex 132,60 7,3 7,2 6,9 0,3 0,4 04 16,8 16,3 14,1 5% 5% 5% 6,1% 4,6% 4,9%
Ferrovial 23,94 50,1 33,5 33,6 3,7 3,6 3,5 61,9 398 33,0 7%  11%  10% 3,1% 3,2% 3,3%
Hochtief 97,20 3,5 3,4 3,2 0,2 0,2 0,2 10,2 9,6 9,3 6% 6% 6% 6,3% 6,7% 6,9%
Mota Engil 1,89 3,9 3,6 3,4 0,6 0,5 0,5 11,8 8,0 6,7 15% 15%  15% 2,3% 4,4% 7,4%
NCC 169,35 7,1 6,1 5,8 0,3 0,3 03 16,6 12,3 11,2 4% 5% 5% 3,5% 4,4% 4,6%
Skanska 177,95 9,6 8,5 8,1 0,4 0,4 04 148 13,6 12,8 5% 5% 5%  3,9% 4,1%  4,5%
Strabag 29,45 2,5 2,5 2,5 0,2 0,2 0,1 9,8 9,8 9,4 6% 6% 6% 4,5% 4,6% 4,4%
Mediana 7,1 6,1 5,8 0,4 0,4 0,4 14,8 12,3 11,2 6% 6% 6% 3,8% 4,4% 4,5%

Wycena spoétek deweloperskich

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

Deweloperzy

Atal 37,00 7,4 7,8 7,0 1,7 1,7 1,6 7,9 8,3 7,5 24% 23% 23% 12,7% 11,5% 11,0%
Dom Development 74,40 7,6 7,0 7,8 1,8 1,7 1,8 8,4 7,6 8,3 17% 18% 17% 12,2% 11,9% 13,2%
Echo Investment 4,38 15,2 12,2 16,4 1,2 1,1 1,0 7,6 7,1 7,5 35% 42% 29% 9,1% 8,8% 5,7%
GTC 9,42 15,0 13,0 10,8 1,0 0,9 0,9 10,5 10,2 7,4 86% 90% 100% 0,2% 0,2% 0,2%
LC Corp 2,76 8,1 11,1 9,9 0,8 0,8 0,7 = = = 32% 28% 27% 10,9% 9,1% 5,8%
CA Immobilien Anlagen 31,95 25,8 23,5 21,7 1,1 1,0 0,9 24,1 21,2 16,1 76% 68% 50% 3,0% 3,4% 3,8%
Deutsche Euroshop AG 25,04 15,1 15,1 15,1 0,7 0,7 0,7 10,9 11,0 10,8 88% 88% 88% 6,2% 6,3% 6,4%
Immofinanz AG 24,28 29,2 27,4 24,9 0,9 0,9 0,9 19,9 19,8 15,2 49% 53% 48%  3,5% 3,7% 4,2%
Klepierre 29,06 18,7 18,5 18,3 0,8 0,8 0,8 10,9 10,6 10,7 88% 87% 87% 7,5% 7,7% 7,8%
Segro 755,40 34,0 30,7 27,9 1,1 1,0 1,0 31,3 29,1 28,2 76% 78% 81% 0,0% 0,0 0,0%
Mediana 15,1 14,1 15,7 1,0 1,0 0,9 10,9 10,6 10,7 63% 60% 49% 6,8% 7,0% 5,8%

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

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

Polskie spotki

ccc 151,20 7,6 6,0 5,8 1,2 1,1 0,9 56,4 23,3 20,6 16% 18% 16% 0,3% 1,3% 1,3%
LPP 7895,00 11,0 9,8 8,6 1,5 1,3 1,2 21,6 19,5 17,8 14% 14% 14% 0,8% 1,0% 0,8%
Monnari 4,77 4,5 3,7 2,5 0,3 0,2 0,2 9,5 9,3 8,0 7% 7% 7% 0,0% 0,0% 0,0%
VRG 4,10 8,4 7,1 6,3 1,0 0,8 0,7 12,8 10,9 10,1 11% 11% 11% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 8,0 6,6 6,1 1,1 0,9 0,8 17,2 15,2 13,9 13% 12% 12% 0,2% 0,5% 0,4%
Zagraniczne spotki

ABC Mart 6730,00 8,9 8,5 8,2 1,6 1,5 1,5 18,2 17,6 17,0 18% 18% 18% 2,4% 2,5% 2,5%
Adidas 281,85 16,4 15,0 13,6 2,4 2,2 2,1 28,9 25,7 22,6 14% 15% 15% 1,3% 1,5% 1,8%
Assoc Brit Foods 2345,00 8,8 8,2 7,7 1,1 1,1 1,0 17,2 154 143 13% 13% 13% 0,0% 0,0% 0,0%
Caleries 17,95 4,2 3,8 3,7 0,3 0,3 0,3 7,9 7,2 6,6 7% 7% 7% 1,6% 1,6% 1,6%
Crocs 22,35 11,3 9,5 7,8 1,4 1,3 1,3 20,5 16,4 = 12% 14% 16% = = =
Foot Locker 42,35 4,5 4,3 4,1 0,5 0,5 0,5 9,3 8,2 7,4  11%  11%  12% 3,2% 3,6% 4,0%
Geox 1,31 6,3 5,1 4,1 0,4 0,4 0,4 32,8 17,7 11,5 6% 8% 9% 2,3% 3,0% 4,5%
H&M 166,62 9,4 8,9 8,5 1,1 1,1 1,1 21,7 20,4 19,3 12% 12% 12% 5,6% 5,4% 5,4%
Hugo Boss 56,32 7,1 6,7 6,1 1,3 1,3 1,2 149 13,4 12,2 19% 19% 20% 51% 57% 6,3%
Inditex 27,45 14,1 13,2 12,4 3,0 2,8 2,6 24,6 22,6 21,1 21% 21% 21% 2,9% 3,7% 4,1%
KappAhl 13,51 3,7 3,5 3,6 0,3 0,3 0,3 5,8 5,5 5,7 8% 8% 8% 10,6% 11,6% 10,0%
Lululemon 189,39 27,0 23,0 19,9 6,8 5,9 5,2 50,6 41,1 34,6 25% 26% 26% 0,0% 0,0% 0,0%
Nike 87,44 18,9 16,5 14,6 2,7 2,5 2,4 34,0 29,0 24,7 15% 15% 16% 1,0% 1,1% 1,1%
Under Armour 26,97 12,5 10,3 8,5 1,0 0,9 0,9 - 554 37,9 8% 9%  10% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 9,1 8,7 8,0 1,2 1,2 1,1 20,5 17,7 17,0 12% 13% 14% 2,3% 2,5% 2,5%

Wycena spétek handlowych

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

Segment dobr luksusowych

Estee Lauder 190,24 13,7 12,5 11,6 2,9 2,7 2,5 36,6 33,0 30,1 21% 21% 22% 0,9% 1,0% 1,1%
Hermes Internetional 639,80 25,3 287 2l 2 9,5 8,8 8,1 44,4 40,4 36,8 38% 38% 38% 0,9% 1,0% 1,0%
Kering 519,60 12,6 11,5 10,6 4,2 3,9 3,6 19,8 17,4 16,0 33% 34% 34% 2,3% 2,6% 2,9%
LVMH 382,85 14,7 13,7 12,7 3,8 3,6 3,4 26,4 242 22,2 26% 26% 27% 1,8% 2,0% 2,2%
Moncler 38,19 16,3 14,3 12,8 5,6 5,0 4,5 26,1 24,3 21,8 35% 35% 35% 1,2% 1,3% 1,6%
Mediana 14,7 13,7 12,7 4,2 3,9 3,6 264 24,3 22,2 33% 34% 34% 1,2% 1,3% 1,6%
Asos 2107,00 13,4 9,8 7,5 0,6 0,6 0,5 41,6 26,7 18,7 5% 6% 6% 0,0% 0,0% 0,0%
boohoo.com 213,80 28,8 21,5 17,1 2,8 2,1 1,7 53,5 42,8 33,9 10% 10% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Zalando 40,53 31,6 24,6 18,3 1,5 1,2 1,0 - - 64,3 5% 5% 6% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 28,8 21,5 17,1 1,5 1,2 1,0 47,5 34,7 33,9 5% 6% 6% 0,0% 0,0% 0,0%
Handel spozywczy

Dino 142,40 20,4 16,3 13,6 1,9 1,5 1,2 34,6 26,9 22,5 9% 9% 9% 0,0% 0,0% 0,0%
Eurocash 19,15 8,0 7,1 5,9 0,1 0,1 0,1 37,0 26,2 18,5 2% 2% 2% 5,2% 1,4% 1,9%
Jeronimo Martins 14,83 9,2 8,4 7,9 0,5 0,5 04 21,1 189 18,0 6% 6% 6% 1,9% 1,9% 2,0%
Carrefour 17,75 5,4 5,0 4,7 0,3 0,2 0,2 15,4 13,3 12,3 5% 5% 5% 2,9% 3,1% 3,4%
AXFood 200,60 11,8 11,6 11,3 0,9 0,9 09 26,0 257 258 8% 8% 8% 3,5% 3,5% 3,3%
Tesco 236,70 7,5 6,3 6,0 0,4 0,4 0,4 16,7 13,8 12,5 5% 6% 6% 0,0% 0,0% 0,0%
Ahold 20,37 6,0 5,9 5,8 0,4 0,4 0,4 12,4 11,7 11,3 8% 7% 7%  3,7% 4,0% 4,2%
X 5 Retail 2188,00 6,4 5,8 5,4 0,5 0,4 04 16,1 14,2 13,3 7% 7% 7%  4,8% 5,6% 6,3%
Magnit 3845,50 5,4 4,7 4,3 0,4 0,3 0,3 11,1 10,3 9,3 7% 7% 7% 6,1% 5,7% 6,0%
Sonae 0,89 9,8 9,3 8,4 0,7 0,6 0,6 8,6 8,9 9,8 7% 7% 7% 5,1% 55% 5,6%
Mediana 7,8 6,7 6,0 0,5 0,4 0,4 16,4 14,0 12,9 7% 7% 7% 3,6% 3,3% 3,4%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku (dla spétek oznaczonych pogrubieniem), Bloomberg
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Notowania indekséw sektorowych na tle WIG20
2600

2500

2400

2300

2200

2100 T T T T T T
2019-04-23 2019-05-07 2019-05-21 2019-06-04 2019-06-18 2019-07-02 2019-07-16

WIG20 e WIG Budownictwo WIG Banki = WIG Nieruchomosci = WIG Media

WIG IT na tle MSCI Europe Software & Services (USD) OTP Bank i Komercni Banka na tle WIG Banki (EUR)
200

—— MSCI Eur S&S 2250
= WIG IT relative
175 2000
150 1750
125 1500 + === = mmm e e
= WIG Banki
OTP relative
Komercni relative
100 r . 1250 T T
2018-07-20 2018-11-18 2019-03-19 2019-07-18 2018-07-20 2018-11-18 2019-03-19 2019-07-18
Cena ropy Brent i marza Brent/NWE 3:2:1 (USD; PS) Orange Polska na tle indeksu BETELES (EUR)
90 20 225
Brent (LS; USD/Bbl) BETELES Index
Marza Brent/NWE 3:2:1 = QOrange Polska relative
80 f-—mmm e m o - 15 200 -

175 -
150 -
50 T T 0 125 + T T
2019-04-26 2019-05-24 2019-06-21 2018-07-20 2018-11-18 2019-03-19 2019-07-18
Cena miedzi na LME KGHM na tle indeksu sektorowego (USD)
7000 350
USD/t Mining & Metal
KGHM relative
6500 - 300 -
6000 - 250 -
5500 f - - -~ - - - - m oo oo oo oo o——oooo—ooooooo 200 -
5000 T T 150 r r
2018-07-20 2018-11-18 2019-03-19 2019-07-18 2018-07-20 2018-11-18 2019-03-19 2019-07-18
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Przeglad rynkéw zagranicznych

EESERALIE] Otwarcie Maksimum Minimum Zamkniecie Zmiana %
DJIA 2019-07-18 27 191,98 27 266,81 27 068,79 27 222,97 +0,01%
S&P 500 2019-07-18 2978,87 2 998,28 2 973,09 2995,11 +0,36%
NASDAQ 2019-07-18 8 151,76 8 215,58 8 135,12 8 207,24 +0,27%
DAX 2019-07-18 12 194,33 12 296,30 12172,59 12 227,85 -0,92%
CAC 40 2019-07-18 5538,03 5585,81 5533,47 5550,55 -0,38%
FTSE 100 2019-07-18 7 535,46 7 535,46 7 482,60 7 493,09 -0,56%
WIG20 2019-07-18 2 300,65 2324,71 2291,66 2 321,41 +0,64 %
BUX 2019-07-18 40 989,33 41 376,53 40 898,54 41 282,46 +0,71%
PX 2019-07-18 1062,56 1 064,06 1056,03 1063,87 +0,14%
RTS 2019-07-18 2 004,80 2 005,03 1986,51 1989,97 -0,72%
SOFIX 2019-07-18 577,28 577,40 574,97 577,00 -0,05%
BET 2019-07-18 9 091,28 9 093,89 9012,22 9 056,40 -0,38%
XU100 2019-07-18 99 716,67 101 844,60 99 388,13 101 566,30 +1,76%
BETELES 2019-07-18 128,64 129,80 128,64 128,94 +0,21%
NIKKEI 2019-07-18 21 336,80 21 347,84 20 993,44 21 046,24 -1,97%
SHCOMP 2019-07-18 2921,74 2921,74 2901,18 2901,18 -1,04%
Miedz 2019-07-18 5972,00 6 000,00 5943,50 5983,00 +0,05%
Ropa 2019-07-18 63,23 64,11 60,92 62,05 -1,96%
USD/PLN 2019-07-18 3,7978 3,8014 3,7721 3,7721 -0,68%
EUR/PLN 2019-07-18 4,2627 4,2681 4,2537 4,2539 -0,21%
EUR/USD 2019-07-18 1,1224 1,1281 1,1205 1,1277 +0,47 %
USBonds10 2019-07-18 2,0503 2,0763 2,0207 2,0242 -0,0209
GRBonds10 2019-07-18 -0,2980 -0,2970 -0,3260 -0,3100 -0,0200
PLBonds10 2019-07-18 2,2500 2,2860 2,2210 2,2260 -0,0340
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Zrédto: Bloomberg
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CAC 40 Index SOFIX Index BET Index
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Dokument sporzadzony zostat w Departamencie Rynkéw Regulowanych mBanku S.A. w celu promocji i reklamy, zgodnie z § 9 ust. 1 rozporzadzenia Ministra Finansow z
dnia 24 wrzesnia 2012 r. w sprawie trybu i warunkéw postepowania firm inwestycyjnych, bankdéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi, oraz bankéw powierniczych (Dz. U. z 2015 r. poz. 878 z p6zn. zm.). 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 poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.
Dokument nie stanowi réwniez doradztwa inwestycyjnego ani oferty w rozumieniu art. 66 § 1 Kodeksu cywilnego. Opracowanie sporzadzone zostato w oparciu o
najlepsza wiedze autoréw, popartg informacjami z wiarygodnych rynkowych zrédet. Wszelkie oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazajq opinie w dniu wydania
materiatu i mogq by¢ zmienione przez autoréw bez uprzedniego powiadomienia. Informacje zawarte w niniejszej publikacji oparte sg na danych uzyskanych ze zrddet,
ktore Dom Maklerski mBanku dziatajac w dobrej wierze, uwaza za wiarygodne. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje jednak doktadnosci, kompletnosci ani trafnosci
tych informacji. Dom Maklerski mBanku nie jest zobowigzany 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 uprzednia pisemna zgodq autoréw.
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