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Komentarz Poranny
Rynek akcji, Polska

WIG WIG20 mWIG40 sWIG80 PLBonds10 Oil $/b USD/PLN EUR/PLN
59903,7 2332,23 4134,58 11631,57 2,913 57,22 3,7812 4,3037
-65,86 (-0,11%) -1,58 (-0,07%) -28,12 (-0,68%) 99,33 (0,86%) 0,047 (1,61%) 0,46 (0,8%) 0,01 (-0,17%) 0(-0,01%)

Informacje ze spoétek i sektoréow

Alior Bank Wyniki 3Q
= Wynik odsetkowy w 3Q'19 r. wyniost 802 min zt (2% r/r) vs. konsensus 746 min zt (8%).
= Wynik z prowizji w 3Q'19 r. wynidst 173 min zt (-3% r/r) vs. konsensus 169 min zt (2%).
= Koszty ogétem w 3Q'19 r. wyniosty 372 min zt (-10% r/r) vs. konsensus 397 min zt (-6%).
= Saldo rezerw w 3Q'19 r. wyniosto -325 mIn zt (19% r/r) vs. konsensus -311 min zt (4%).
= W 3Q'19 r. spodtka osiagneta 125 min zysku netto (-30% r/r) vs. konsensus 119 min zt (4%).

Alior Bank spodziewa sig, ze marza odsetkowa netto w catym 2019 r. wyniesie 4,5%, a nie 4,6%.
Zgodnie z planami banku wskaznik kosztéw do dochodéw w 2019 r. wynies¢ ma 41%. Po 3Q
wskaznik C/I jest na poziomie 42,8%. Wskaznik kosztéw ryzyka wynies¢ ma 2,3%, obecnie wynosi
2,4%.

Bank zakfada, ze wzrost wolumenu kredytéw brutto wyniesie w 2019 r. 5 mld zt (po 3Q 3,9 mid zi).
Nowa strategia na lata 2020-2022 zostanie zaprezentowana w 1Q20 r.

Do 2022 r. zwiekszy sie znaczenie akcji kredytowej w segmentach matych i $rednich firm, a udziat
firm duzych spas¢ ma do 10% (obecnie 13%).

Analitycy odbieraja wyniki lekko pozytywnie, jednoczesnie nie oczekuja znaczacego
wplywu na kurs. Alior Bank w 3Q poprawit przychody i utrzymywal koszty pod Scista
kontrola. Niemniej jednak najnowsze wytyczne TSUE dotyczace zwrotu prowizji
spowoduja znaczne obnizenie oczekiwan rynkowych. Obnizka bedzie lagodzona przez
dobre wyniki w zakresie przychodéw i kosztéw.

Dom Wyniki 3Q

Development = Przychody w 3Q'19 r. wyniosty 387,6 min zt (45,8% r/r) vs. konsensus 389,2 min zt (-0,4%).
= EBITDA w 3Q'19 r. wyniosta 72,5 mIn zt (137,9% r/r) vs. konsensus 53,9 min zt (34,6%).
= EBIT w 3Q'19 r. wynidst 68,7 min zt (144,4% r/r) vs. konsensus 51,3 min zt (33,9%).
= Zysk netto w 3Q'19 r. wyniost 55 min zt (151,2% r/r) vs. oczekiwania 41,2 min zt (33,6%).

Dom Development przekazat klientom w 3Q19 r. 839 lokali wobec 587 rok wczes$niej.
Podsumowujac, Dom Development przedstawil dobre wyniki finansowe i marze,
przekraczajac nasza wewnetrzng prognoze i konsensus rynkowy. Od poczatku roku DOM
przekazat 2494 mieszkan (+23% r/r), dostarczajac 71% naszych catorocznych prognoz i
generujac wzrost przychodéw o 28% r/r. 9M19 nasza catoroczna prognoza zysku zostata
spetniona w 72%. Biorac pod uwage plany spoétki na 2019 r., spodziewamy sie silnego
4Q'19 (ponad 1000 oddanych mieszkan). Firma jest na dobrej drodze do spetnienia, a
nawet przekroczenia naszych prognoz na 2019 r. (ZN w wysokosci 235,5 min zt). Wedtug
naszych prognoz Dom handlowany jest 2019E P/E na poziomie 9,0x.

Handlowy Odpis w wysokosci 54 min zi.
Zarzad Banku Handlowego po przeprowadzeniu oceny finansowej klienta z branzy budowlanej podjat
decyzje o dokonaniu odpisu aktualizujagcego w wysokosci 54 min zt. Odpis wptynie na wyniki
finansowe banku w 3Q. Analitycy BM mBank spekuluja, ze odpis moze by¢ zwiazany z ekspozycja na
Elektrobudowe, dla ktorej Handlowy wystepowat jako poreczyciel. Jednoczesnie analitycy
skorygowali swoje prognozy na 3Q.

ZCh Police Cena emisyjna serii C ustalona na 10,20 zt
Zarzad Zaktadéw Chemicznych Police ustalit cene emisyjng jednej akcji serii C na 10,20 zt. Zarzad
nie skorzystat z prawa do okreslenia ostatecznej sumy podwyzszenia kapitatu. W zwigzku z
powyzszym wyemitowanych ma zosta¢ 110 min akcji. Zdaniem BM mBank emisja w krétkim
terminie moze wywrze¢ presje na kurs akcji Grupy Police.

Echo Investment Wing zlozyt wniosek do UOKiK o przejecie kontroli nad spétka Lisala
Wing ztozyt do UOKiK wniosek o przejecie wytacznej kontroli nad spotkg Lisala, wiekszosciowym
akcjonariuszem Echo Investment. Lisala posiada 55,96% Echo Investment.

Budimex Oferta sp6tki za 471,4 min zt netto najwyzej oceniona w przetargu GDDKiA
Oferta Budimexu za 471,4 min zt netto zostata najwyzej oceniona w postepowaniu GDDKiA na
zaprojektowanie i budowe odcinka drogi S11 Koszalin-Szczecinek. Termin zakonczenia robdt ma
wynies¢ 36 miesiecy od daty zawarcia umowy. Powyzsza informacja nie oznaczy wyboru oferty
Budimexu, poniewaz postepowanie dotyczace oceny ofert jest w toku.
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Getin Noble Bank

PKN Orlen

UOKiK wszczatl postepowanie ws. zmiany umow o kredyt hipoteczny

Prezes Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw wszczat postepowanie w kwestii zmiany umoéw o
kredyt hipoteczny wobec Getin Noble Bank i Raiffeisen Bank International. Zdaniem urzedu, banki nie
majg prawa dowolnie zmieniac istotnych warunkéow uméw o kredyt hipoteczny.

Avia International proponuje Orlenowi odkupienie pakietu stacji paliw

Avia International (skupiajaca 3,2 tys. stacji paliw w Europie) zaproponowata Orlenowi odkupienie
pakietu stacji paliw. Chodzi o jednostki, ktére ewentualnie miataby zostaé przeznaczone do sprzedazy
w wyniku decyzji Komisji Europejskiej, w przypadku akwizycji Grupy Lotos. Avia podobng transakcje
przeprowadzita na terenie Niemiec we wrzesniu tego roku, przejmujac od Tessol Kraftstoffe 155 sta-
cji.

Pozostate wiadomosci ze spétek

Lotos

Ten Square Games

PKP Cargo

MOL

Pragma Inkaso

Awbud

Biomed Lublin

Unimot

AgioFunds TFI

Grupa Lotos zawiesza publikacje modelowej marzy rafineryjnej. Zdaniem spoétki, w zwigzku z urucha-
mianiem instalacji Projektu EFRA i zmieniajacym sie wolumenem produkcji, z poczatkiem 4Q’19 r.
marze przestaje przedstawia¢ zyskownosc rafinerii.

Przychody ,Fishing Clash” wyniosty w pazdzierniku ok. $3 min. Zgodnie z szacunkami gre pobrano w
zesztym miesigcu ze sklepow Apple i Google ok. 1,1 min razy.

PKP Cargo przewiozto 74,6 min ton towarow w okresie styczen-wrzesien ‘19 r. (-9,7% r/r). W samym
wrzesniu spotka przewiozta 8,2 min ton towardw. Praca przewozowa zrealizowana przez PKP Cargo
wyniosta 18,8 mld tkm w pierwszych trzech kwartatach 19 r.

Grupa MOL zawarta umowe kupna 9,57% udziatéw w polu naftowym Azeri-Chirag-Gunashli w Azerbej-
dzanie i 8,9% udziatdéw w rurociggu Baku-Tbilisi-Ceyhan. Drugg strong umowy sg Chevron Global Ven-
tures i Chebron BTC Pipeline. taczna warto$¢ umowy opiewa na $1,57 mid.

Zarzad spotki postanowit rozpoczaé przeglad opcji strategicznych, w ramach ktérego rozwazy m.in.
mozliwo$¢ pozyskania partnera finansowego badz strategicznego.

Pawet Tamborski zostat powotany na nowego prezesa spotki budowlanej Awbud. Tamborski, byly pre-
zes GPW i byty wiceminister skarbu, dotgczyt do zarzadu spétki na poczatku pazdziernika.

Biomed Lublin podpisat z Ministerstwem Zdrowia umowe na sprzedaz i dostawe 100 tys. amputek
szczepionki przeciwgruzliczej BCG 10 z terminami dostawy miedzy styczniem a wrzesniem 2020 r..
taczna wartos¢ umowy wynosi 4,54 min zt. Termin ptatnosci zostat okreslony na 30 dni od daty kaz-
dorazowej dostawy.

Unimot szacuje, ze miat w 3Q19 r. 1.261,4 min zt przychodéw wobec 842,7 min zt przed rokiem i 34,4
mlin zt EBITDA wobec 16,3 min zt rok wczesniej -

Adam Dakowicz ztozyt 30 pazdziernika rezygnacje z petnienia funkcji prezesa zarzadu AgioFunds TFI.
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Aktualne rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku

) Data Cena w dniu Cena Cena Potencjat EV/EBITDA
Rekomendacja ) B .. ,

WCELIEY wydania docelowa biezaca zmiany 2019 2020
Finanse +15,0% 9,9 9,7
Alior Bank kupuj 2019-07-03 51,10 72,30 28,10 +157,3% 51 3,9
Handlowy akumuluj 2019-07-03 53,60 59,45 51,60 +15,2% 13,0 10,7
ING BSK trzymaj 2019-10-07 194,80 197,53 198,40 -0,4% 14,7 13,5
Millennium redukuj 2019-10-07 5,48 5,18 6,17 -16,0% 8,9 13,2
Pekao kupuj 2019-08-02 99,88 119,75 109,20 +9,7% 12,6 11,0
PKO BP kupuj 2019-08-02 39,34 47,17 39,45 +19,6% 11,2 10,8
Santander Bank Polska trzymaj 2019-10-07 286,00 276,55 321,00 -13,8% 14,3 12,4
Komercni Banka kupuj 2019-08-28 817,00 945,02 CZK 790,00 +19,6% 9,9 10,2
Moneta Money Bank kupuj 2019-08-28 75,95 94,33 CzZK 77,40 +21,9% 10,4 9,7
Erste Group kupuj 2019-08-28 30,03 40,38 EUR 33,11 +22,0% 9,3 8,5
RBI akumuluj 2019-08-28 20,44 23,05 EUR 22,66 +1,7% 6,9 6,5
OTP Bank kupuj 2019-08-28 12 000 14 681 HUF 13 850 +6,0% 9,5 8,7
PzU kupuj 2019-09-05 36,59 43,38 37,54 +15,6% 10,0 9,4
Kruk kupuj 2019-04-02 152,30 213,65 145,00 +47,3% 8,2 8,0
Skarbiec Holding kupuj 2019-06-03 16,50 28,17 16,95 +66,2% 5,8 5,0
Chemia +4,9% 7,5 23,0 4,9 6,7
Ciech kupuj 2019-09-05 34,00 42,03 34,90 +20,4% 7,9 8,2 5,3 52
Grupa Azoty trzymaj 2019-10-07 31,18 34,09 36,00 -5,3% 7,1 37,7 4,5 8,3
Paliwa +3,0% 11,4 10,8 5,3 5,3
Lotos sprzedaj 2019-08-02 88,66 72,31 99,46 -27,3% 15,1 14,0 7,6 6,4
MOL kupuj 2019-10-07 2 826 3 258 HUF 3004 +8,5% 10,9 9,6 4,5 4,2
PGNIG kupuj 2019-09-05 4,49 6,33 4,94 +28,0% 11,9 8,2 4,6 3,5
PKN Orlen trzymaj 2019-08-01 97,36 92,82 108,35 -14,3% 10,3 12,1 6,0 6,3
Energetyka +30,2% 3,5 4,0 3,6 3,8
CEZ akumuluj 2019-06-25 544,00 597,80 CZK 525,00 +13,9% 15,7 13,6 7,5 6,9
Enea kupuj 2019-06-25 8,53 12,41 8,58 +44,6% 3,2 3,0 3,2 3,0
Energa kupuj 2019-06-25 7,33 12,67 6,24 +103,0% 3,5 4,0 3,6 4,0
PGE kupuj 2019-10-24 8,42 12,20 8,40 +45,2% 5,6 7,3 3,4 3,8
Tauron kupuj 2019-06-25 1,57 2,52 1,71 +47,5% 2,7 2,6 4,1 3,7
Telekomunikacja, media, IT +3,9% 20,4 15,7 6,5 6,5
Netia trzymaj 2018-11-26 4,66 4,70 4,55 +3,3% 30,6 25,3 5,2 5,3
Orange Polska kupuj 2019-09-05 6,12 7,50 6,51 +15,2% 42,1 26,4 5,0 4,8
Play kupuj 2019-09-12 27,16 33,10 30,46 +8,7% 9,4 8,6 6,1 6,0
Agora kupuj 2019-10-30 9,50 17,00 10,35 +64,3% 49,4 26,3 96,3 40,5
Cyfrowy Polsat redukuj 2019-05-31 26,00 24,15 28,52 -15,3% 14,9 12,7 7,1 6,9
Wirtualna Polska trzymaj 2019-07-03 61,20 61,50 65,00 -5,4% 20,4 17,4 10,8 9,5
Asseco Poland trzymaj 2019-06-03 51,10 50,80 52,90 -4,0% 14,2 13,8 4,6 4,3
Comarch kupuj 2019-07-25 178,50 231,00 179,50 +28,7% 15,5 14,0 6,5 5,9
11 bit studios kupuj 2019-05-20 398,00 518,00 335,00 +54,6% 22,5 32,0 15,5 19,1
CD Projekt akumuluj 2019-09-05 251,30 272,50 258,30 +5,5% - 10,7 - 9,5
Przemyst, surowce +17,1% 6,4 9,4 4,4 4,7
Cognor trzymaj 2019-11-04 1,52 1,55 1,42 +9,2% 6,4 9,4 4,4 4,7
Famur kupuj 2019-08-07 4,42 5,33 3,68 +44,8% 4,7 8,5 3,8 4,4
Grupa Kety trzymaj 2019-10-07 283,00 298,64 318,00 -6,1% 11,4 13,3 8,0 8,8
JSwW kupuj 2019-09-05 26,50 39,29 20,56 +91,1% 3,5 - 0,2 1,4
Kernel redukuj 2019-10-07 42,90 40,76 42,55 -4,2% 4,8 7,8 4,6 5,7
KGHM akumuluj 2019-10-14 79,92 90,12 88,92 +1,3% 7,3 9,4 4,1 4,5
Stelmet trzymaj 2019-10-07 7,90 8,10 8,25 -1,8% 11,2 12,6 5,3 52
Deweloperzy +7,0% 8,2 8,1 7,5 7,5
Atal akumuluj 2019-07-03 36,60 41,89 34,50 +21,4% 7,4 7,7 7,0 7,3
Dom Development trzymaj 2019-09-05 84,00 81,10 85,00 -4,6% 9,0 8,5 8,0 7,7
Handel +0,2% 37,9 20,6 9,4 8,6
AmRest akumuluj 2019-10-07 44,05 48,00 47,30 +1,5% 44,5 32,5 14,7 11,7
CCcC kupuj 2019-09-05 131,90 161,00 113,50 +41,9% 42,4 17,5 6,0 4,8
Dino trzymaj 2019-08-23 149,60 149,20 157,30 -5,1% 37,9 27,5 21,8 16,4
Eurocash redukuj 2019-09-05 20,62 18,10 22,70 -20,3% 43,9 31,0 9,3 8,3
Jeronimo Martins trzymaj 2019-10-07 14,92 14,30 EUR 15,13 -5,5% 21,5 19,3 9,4 8,6
LPP trzymaj 2019-10-07 7 950,00 8 500,00 8 340,00 +1,9% 22,8 20,6 11,6 10,4
VRG kupuj 2019-07-26 4,20 5,20 4,10 +26,8% 13,0 11,3 8,2 6,9
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Aktualne pozycjonowania Domu Maklerskiego mBanku

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

G ELIE] wydania biezaca od wydania 2019 2020
Spoétki IT 13,1 11,0 5,6 4,7
Ailleron rownowaz 2019-10-31 7,16 7,04 -1,7% 12,7 9,6 5,0 3,9
Asseco BS rownowaz 2019-03-29 29,50 27,60 -6,4% 14,0 13,0 9,4 8,7
Asseco SEE przewazaj 2019-10-10 19,40 20,80 +7,2% 13,6 12,3 6,3 5,4
Atende rownowaz 2019-10-31 3,14 3,16 +0,6% 9,9 9,4 4,2 4,0
Spoétki przemystowe 10,7 10,2 6,3 6,2
AC rownowaz 2019-10-30 41,00 40,80 -0,5% 12,1 11,6 7,9 7,3
Alumetal rownowaz 2019-10-07 51,00 35,80 -29,8% 11,4 11,2 7,7 7,8
Amica rownowaz 2019-09-20 118,00 119,60 +1,4% 8,8 8,5 5,6 5,7
Apator niedowazaj 2019-10-18 22,00 21,00 -4,5% 11,3 11,2 6,6 6,6
Astarta przewazaj 2019-10-30 16,85 18,00 +6,8% 12,2 3,4 5,6 3,6
Boryszew réwnowaz 2019-10-30 4,29 4,28 -0,1% 10,7 10,2 7,2 7,3
Ergis rownowaz 2019-10-30 3,20 3,20 +0,0% 9,8 16,1 5,7 6,2
Forte rownowaz 2019-09-20 40,60 26,50 -34,7% 17,2 13,6 9,6 8,7
Kruszwica przewazaj 2019-10-07 44,40 47,00 +5,9% 10,2 9,8 5,2 5,1
Mangata rownowaz 2019-09-20 66,00 70,50 +6,8% 9,7 10,5 6,4 6,7
Pozbud rownowaz 2019-09-05 2,14 2,07 -3,3% 4,0 4,8 3,1 5,6
Tarczynski rownowaz 2019-10-07 16,30 16,20 -0,6% 10,8 6,5 6,3 4,9
TIM przewazaj 2019-04-29 7,90 9,08 +14,9% 10,3 9,1 6,0 5,4
Handel 5,8 5,8 1,2 0,5
Monnari rownowaz 2019-07-17 4,66 2,94 -36,9% 5,8 5,8 1,2 0,5
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Wycena bankéw z Europy Srodkowej i Wschodniej

P/E
2019 2020

Polskie banki

Alior Bank 28,10 5,1 3,9 3,4 10% 12% 12% 0,5 0,4 0,4 0,0% 0,0% 0,0%
Handlowy 51,60 13,0 10,7 10,0 7% 9% 9% 1,0 0,9 0,9 7,2% 8,2% 7,0%
ING BSK 198,40 14,7 13,5 12,6 13% 13% 13% 1,8 1,7 1,6 1,8% 2,0% 2,2%
Millennium 6,17 8,9 13,2 17,3 10% 6% 5% 0,8 0,8 0,8 0,0% 0,0% 0,0%
Pekao 109,20 12,6 11,0 10,3 10% 11% 11% 1,2 1,2 1,1 6,0% 6,0% 6,8%
PKO BP 39,45 11,2 10,8 10,2 11% 11% 11% 1,2 1,1 1,1 3,4% 7,9% 9,5%
Santander BP 321,00 14,3 12,4 12,8 9% 10% 9% 1,3 1,2 1,1 6,1% 1,7% 2,0%
Mediana 12,6 11,0 10,3 10% 11% 11% 1,2 1,1 1,1 3,4% 2,0% 2,2%
Inwestorzy polskich bankéw

BCP 0,208 7,4 6,7 5,6 6% 7% 8% 0,5 0,5 0,5 1,9% 4,3% 6,2%
Citigroup 75,150 9,9 8,8 8,4 10% 10% 9% 0,9 0,8 0,8 2,6% 2,9% 3,2%
Commerzbank 5,675 8,6 7,3 7,0 3% 3% 3% 0,2 0,2 0,2 3,7% 4,3% 4,9%
ING 10,378 8,0 8,2 8,1 10% 9% 9% 0,7 0,7 0,7 6,6% 6,7% 6,8%
UCI 11,768 6,5 6,7 6,4 8% 7% 6% 0,5 0,4 0,4 5,1% 5,9% 6,5%
Mediana 8,0 7,3 7,0 8% 7% 8% 0,5 0,5 0,5 3,7% 4,3% 6,2%
Zagraniczne banki

Erste Group 33,11 9,3 8,5 8,0 10% 11% 11% 1,0 0,9 0,9 3,9% 4,5% 4,9%
Komercni Banka 790,00 9,9 10,2 9,8 14% 14% 14% 1,4 1,4 1,3 6,5% 6,5% 6,5%
Moneta Money 77,40 10,4 9,7 9,6 15% 16% 16% 1,6 1,5 1,5 7,9% 7,2% 7,8%
OTP Bank 13 850 9,5 8,7 8,5 20% 18% 17% 1,7 1,5 1,3 1,7% 1,7% 4,0%
RBI 22,66 6,9 6,5 5,9 9% 9% 9% 0,6 0,6 0,5 5,1% 4,4% 4,6%
Akbank 7,08 6,7 4,2 3,5 11% 16% 16% 0,7 0,6 0,5 2,9% 4,4% 6,5%
Alpha Bank 1,87 16,9 12,8 8,9 2% 3% 4% 0,3 0,4 0,4 0,0% 0,0% 0,0%
Banco Santander 3,73 7,7 7,3 7,0 8% 8% 8% 0,6 0,6 0,6 6,0% 6,3% 6,6%
Deutsche Bank 6,89 24,4 14,8 9,5 -1% 1% 3% 0,2 0,3 0,2 0,0% 0,7% 2,4%
Eurobank Ergasias 0,90 12,7 7,9 6,9 4% 8% 9% 0,6 0,6 0,5 0,0% 0,0% 0,0%
National Bank of Greece 3,01 12,2 12,6 9,3 5% 4% 6% 0,5 0,5 0,5 - 0,0% 0,0%
Piraeus Bank 3,08 15,1 10,4 7,1 2% 3% 4% 0,2 0,3 0,3 - 0,0% 0,0%
Sberbank 236,40 6,0 5,2 4,8 21% 21% 21% 1,2 1,1 0,9 8,0% 9,5% 10,6%
Turkiye Garanti Bank 9,47 5,7 4,3 3,4 13% 15% 16% 0,7 0,6 0,5 1,6% 2,1% 2,1%
Turkiye Halk Bank 5,25 4,2 2,3 1,6 5% 7% 10% 0,2 0,2 0,2 1,0% 1,7% 2,5%
Turkiye Vakiflar Bankasi 4,40 4,0 2,4 1,9 9% 13% 13% 0,3 0,3 0,3 - - -
VTB Bank 0,04 3,1 3,1 2,7 12% 12% 12% 0,4 0,3 0,3 7,0% 7,0% 9,3%
Yapi ve Kredi Bankasi 2,36 4,8 3,5 2,8 10% 13% 13% 0,5 0,4 0,4 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 8,5 7,6 7,0 9% 11% 12% 0,6 0,6 0,5 2,9% 2,1% 4,0%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych

Cena 2019

Ubezpieczyciele

PZU 37,54 10,0 9,4 9,2 22% 23% 23% 2,1 2,1 2,1 7,9%  8,0%  8,5%
Aegon 4,04 6,3 5,9 5,7 7% 8% 7% 0,4 0,4 0,4 7,6% 8,0% 8,3%
Allianz 221,65 11,7 11,0 10,4 12% 12% 12% 1,4 1,3 1,2 4,3% 4,6% 4,9%
Assicurazioni Generali 18,50 11,8 10,8 10,3 11% 10% 10% 1,1 1,1 1,0 5,2% 5,5% 5,9%
Aviva 4,22 7,1 7,0 6,7 13% 13% 14% 1,0 0,9 0,9 7,4% 7,7% 8,0%
AXA 24,08 9,1 8,4 8,1 10% 11% 11% 0,9 0,9 0,8 6,1% 6,5% 6,9%
Baloise 182,20 12,7 13,0 12,9 10% 9% 9% 1,2 1,2 1,1 3,5% 3,7% 3,9%
Helvetia 139,20 13,7 13,7 13,3 11% 10% 10% 1,2 1,1 1,1 3,5% 3,7% 3,8%
Mapfre 2,55 10,3 9,5 9,1 9% 10% 10% 0,9 0,9 0,9 6,0% 6,3% 6,5%
RSA Insurance 5,35 13,2 11,3 10,6 11% 12% 13% 1,4 1,4 1,3 4,6% 5,3% 6,0%
Uniqa 8,63 12,3 11,5 10,9 7% 7% 7% 0,9 0,9 1,0 6,3% 6,6% 6,8%
Vienna Insurance G. 24,55 10,0 9,4 8,8 6% 7% 7% 0,6 0,6 0,5 4,2% 4,5% 4,8%
Zurich Financial 388,40 14,1 12,8 12,2 13% 13% 13% 1,7 1,7 1,6 5,2% 5,5% 5,9%
Mediana 11,7 10,8 10,3 11% 10% 10% 1,1 1,1 1,0 52%  5,5%  6,0%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku (dla sptek 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 99,46 7,6 6,4 5,6 0,8 0,7 0,7 15,1 14,0 12,7 10% 11% 12% 3,0% 2,0% 2,1%
MOL 3004,00 4,5 4,2 3,8 0,6 0,6 0,6 10,9 9,6 8,3 15% 15% 15% 4,7% 5,0% 5,2%
PKN Orlen 108,35 6,0 6,3 6,1 0,5 0,5 0,5 10,3 12,1 12,4 9% 8% 7% 3,2% 2,8% 2,8%
Hellenic Petroleum 8,59 6,3 4,9 5,3 0,5 0,5 0,4 11,2 6,6 6,9 7% 9% 8% 5,8% 6,6% 6,4%
HollyFrontier 54,32 6,3 6,3 6,7 0,7 0,7 0,7 11,2 10,5 11,5 10% 10% 10% 2,5% 2,5% 2,5%
Marathon Petroleum 67,94 8,6 6,5 6,9 0,6 0,6 0,6 16,6 9,0 9,8 7% 9% 9% 3,1% 3,5% 3,9%
Motor Oil 22,08 5,1 4,3 4,9 0,3 0,3 0,3 8,4 6,7 7,8 6% 7% 7% 6,2% 6,4% 6,5%
Neste Oil 32,99 12,6 11,5 11,0 1,6 1,7 1,6 20,2 17,8 16,8 13% 15%  15% 2,6% 3,0% 3,1%
oMV 54,04 4,3 4,0 3,9 1,1 1,1 1,1 10,3 9,5 8,9 25% 26% 27% 3,6% 4,0% 4,4%
Phillips 66 118,54 8,9 7,7 8,1 0,6 0,6 0,6 15,0 11,4 11,8 7% 7% 7% 2,9% 3,2% 3,5%
Saras SpA 1,69 4,6 2. 4,0 0,2 0,2 0,2 16,1 5.7 9,4 4% 6% 4%  4,0% 8,2% 5,4%
Tupras 128,30 7,3 4,8 51 0,5 0,4 0,4 12,5 5,8 5,6 6% 8% 8% 7,9% 14,7% 15,3%
Valero Energy 101,24 9,5 6,5 7,1 0,5 0,5 05 21,0 10,6 11,6 5% 7% 7%  3,6% 3,9% 4,1%
Mediana 6,3 6,3 5,6 0,6 0,6 0,6 12,5 9,6 9,8 7% 9% 8% 3,6% 3,9% 4,1%
Spo6tki gazowe

PGNiG 4,94 4,6 3,5 2,9 0,8 0,8 0,6 11,9 8,2 6,8 18% 22% 22% 2,2% 3,4% 4,9%
A2A SpA 1,80 7,8 7,3 7,0 1,4 1,4 1,3 17,4 14,8 14,1 18% 19% 19% 4,3% 4,5% 4,6%
BP 511,10 4,9 4,6 4,6 0,7 0,7 0,7 12,9 11,6 10,9 14% 14% 14% 0,0% 0,0% 0,0%
Centrica 71,78 4,0 3,8 4,2 0,3 0,3 0,3 10,4 7,6 7,3 7% 7% 7% 0,0% 0,0% 0,0%
Enagas 21,98 10,2 9,9 10,9 8,2 8,2 89 12,4 11,5 12,6 80% 84% 82% 7,3% 7,5% 7,5%
Endesa 24,27 8,8 8,7 8,6 1,6 1,6 1,5 16,9 16,6 16,2 18% 18% 18% 5,9% 6,0% 5,1%
Engie 14,89 6,8 6,5 6,1 1,1 1,0 1,0 14,4 12,9 11,7 16% 16% 16% 5,2% 5,6% 6,1%
Eni 13,97 2,7 &5 &3 0,9 0,9 0,9 L3}, 10,8 O8RS 24% 26% 28% 6,1% 6,3% 6,4%
Equinor 176,00 3,3 3,0 2,7 1,2 1,1 1,0 12,1 10,6 9,7 35% 36% 37% 0,1% 0,1% 0,1%
Gas Natural SDG 23,92 9,4 9,0 8,8 1,6 1,5 1,6 17,2 158 151 17% 17% 18% 57% 6,0% 6,3%
Gazprom 263,79 4,0 4,0 3,8 1,1 1,1 1,0 4,2 4,5 4,3 28% 28% 28% 6,3% 6,9% 9,0%
Hera SpA 3,85 8,0 7,6 7,4 1,4 1,3 1,2 18,9 18,3 18,3 17% 17% 17% 2,7% 2,9% 2,9%
NovaTek 1364,00 12,8 12,9 13,3 4,8 4,7 4,3 9,7 13,6 12,2 38% 37% 32% 2,1% 2,6% 2,8%
ROMGAZ 37,00 5,6 5,7 5,3 2,8 2,7 2,6 9,7 9,7 9,1 49% 47% 48% 9,0% 9,0% 10,3%
Shell 26,76 3,6 3,3 3,2 0,6 0,6 05 12,9 10,7 10,0 16% 17% 17% 7,8% 7,9% 8,1%
Snam SpA 4,65 12,7 12,5 12,1 10,3 10,1 9,8 14,5 14,3 13,7 81% 81% 81% 5,2% 5,4% 5,7%
Total 48,52 5,6 5,2 4,9 1,0 1,0 09 12,4 10,9 10,5 17% 19% 19% 6,1% 6,4% 6,7%
Mediana 5,6 5,7 5,3 1,2 1,1 1,0 12,9 11,5 10,9 18% 19% 19% 5,2% 5,6% 5,7%

Wycena spotek energetycznych

EV/EBITDA marza EBITDA
2019 2020 2021 2019 2020 2021

Spotki energetyczne

CEZ 525,00 7,5 6,9 6,8 2,1 1,9 1,8 15,7 13,6 13,7 29% 28% 27% 4,6% 5,7% 6,6%
Enea 8,58 3,2 3,0 2,7 0,7 0,6 0,6 3,2 3,0 2,4 20% 19% 22% 0,0% 0,0% 3,4%
Energa 6,24 3,6 4,0 4,2 0,7 0,7 0,8 3,5 4,0 3,9 18% 17% 18% 0,0% 0,0% 0,0%
PGE 8,40 3,4 3,8 3,0 0,7 0,7 0,6 5,6 7,3 4,8 21% 17% 21% 0,0% 4,4% 3,4%
Tauron 1,71 4,1 3,7 3,3 0,7 0,6 0,6 2,7 2,6 2,2 17% 17% 19% 0,0% 0,0% 0,0%
EDF 9,19 5,1 4,6 4,5 1,2 1,1 1,1 13,6 10,9 10,4 23% 24%  24% 3,6% 4,2% 4,5%
EDP 3,71 8,9 8,6 8,2 2,0 2,0 1,9 16,8 15,3 14,2 22% 23% 23% 5,1% 5,3% 5,4%
Endesa 24,27 8,8 8,7 8,6 1,6 1,6 1,5 16,9 16,6 16,2 18%  18%  18% 59% 6,0% 5,1%
Enel 6,97 7,5 7,1 6,8 1,7 1,6 1,6 148 13,6 128 22% 23% 23% 4,7% 52% 5,5%
EON 8,97 9,1 6,8 6,7 1,4 0,7 0,7 13,2 14,1 13,1 16% 11% 10% 5,1% 5,4% 5,5%
Fortum 21,50 14,5 13,5 12,9 4,5 4,4 4,3 15,0 14,3 13,4 31% 33% 33% 5,1% 5,1% 5,1%
Iberdola 9,14 10,1 9,5 9,0 2,7 2,6 2,5 17,3 16,3 15,5 27% 27% 28% 4,1% 4,4% 4,6%
National Grid 897,00 11,6 11,0 10,4 3,8 3,8 3,6 15,4 15,4 14,5 32% 34% 35% 0,0% 0,0% 0,0%
Red Electrica 18,01 9,4 9,6 9,6 7,4 7,4 7,4 13,6 14,4 14,9 78% 78% 77% 5,8% 5,7% 5,5%
RWE 27,51 9,9 5,5 4,7 1,2 0,9 0,8 24,9 16,0 11,9 12% 15% 16% 2,9% 3,4% 4,0%
SSE 1281,50 11,5 11,1 10,2 0,8 3,1 3,0 19,1 14,6 12,6 7% 28% 29% 0,0% 0,0% 0,0%
Verbund 48,22 8,8 7,4 7,0 3,2 2,8 2,7 29,6 23,1 21,8 36% 38% 39% 1,5% 2,0% 2,4%
Mediana 8,8 7,1 6,8 1,6 1,6 1,6 15,0 14,3 13,1 22% 23% 23% 3,6% 4,4% 4,5%

Wycena spoétek sektora elektromaszynowego

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

Przemystowe

Famur 3,68 3,8 4,4 51 1,0 1,2 1,2 4,7 8,5 10,8 26% 27% 24% 14,4% 10,7% 8,8%
Caterpillar 146,92 8,6 9,0 8,9 1,8 1,8 1,8 12,5 12,2 11,8 21% 20% 20% 2,6% 2,8% 3,1%
Epiroc 111,60 8,9 8,4 8,0 2,2 2,1 2,0 20,5 19,1 18,1 25% 25% 25% 2,3% 2,5% 2,6%
Komatsu 2495,50 5,8 6,3 6,2 1,1 1,2 1,2 9,4 10,7 10,5 19% 18% 19% 4,3% 4,5% 4,5%
Sandvig AG 178,65 9,9 9,5 9,1 2,2 2,2 2,1 16,8 16,0 15,1 23% 23% 23% 2,6% 2,8% 2,9%
Mediana 8,6 8,4 8,0 1,8 1,8 1,8 12,5 12,2 11,8 23% 21% 22% 2,6% 2,8% 3,1%

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

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

Spoétki nawozowe

Grupa Azoty 36,00 4,5 8,3 9,5 0,6 0,7 0,8 7,1 37,7 35,4 12% 8% 8% 0,0% 0,0% 0,8%
Acron 4960,00 73 6,7 6,7 2,4 2,2 2,0 9,4 8,9 ©),il 33% 33% 31% 6,7% 7,1% 7,7%
CF Industries 47,62 9,7 8,8 8,4 3,6 3,4 3,4 20,1 16,6 14,8 37% 39% 40% 2,5% 2,5% 2,6%
Israel Chemicals 1565,00 6,2 6,1 5,9 1,4 1,4 1,3 10,6 9,8 9,4 23% 23% 22% 0,0% 0,0% 0,0%
K+S 13,18 8,2 7,2 6,5 1,4 1,4 1,3 14,3 10,6 8,5 17% 19% 20% 2,6% 3,7% 4,5%
Phosagro 2422,00 6,0 5,6 5,3 1,8 1,8 1,7 8,8 8,8 8,6 31% 31% 31% 7,5% 6,3% 6,4%
The Mosaic Company 21,34 7,1 6,0 5,3 1,3 1,3 1,2 19,7 12,0 ©).2 19% 21% 23% 0,9% 1,0% 1,3%
Yara International 363,70 47,9 41,4 39,2 7,7 7,1 7,0 = = = 16% 17% 18% 0,5% 0,7% 0,6%
ZA Police 13,50 5,8 4,7 4,7 1,2 1,1 1,1 1,6 1,2 1,2 21% 24% 24% 61,6% 66,7% 74,1%
ZCh Putawy 95,00 1,4 1,9 1,9 0,3 0,3 0,3 4,3 7,1 7,4 21% 16% 16% 5,3% 5,3% 5,3%
Mediana 6,6 6,4 6,2 1,4 1,4 1,3 9,4 9,8 9,1 21% 22% 22% 2,6% 3,1% 3,5%
Spotki chemiczne

Ciech 34,90 53 5,2 4,9 0,9 1,0 0,9 7,9 8,2 8,1 17% 19% 18% 0,0% 0,0% 6,1%
Akzo Nobel 83,08 13,8 12,2 11,4 1,9 1,9 1,8 26,0 20,1 18,0 14% 16% 16% 2,2% 2,6% 2,8%
BASF 70,29 10,3 9,0 8,3 1,4 1,3 1,3 18,3 15,6 14,0 13% 15% 15% 4,5% 4,6% 4,8%
Croda 4858,00 16,5 15,5 14,7 4,8 4,6 4,5 25,4 23,8 22,3 29% 30% 30% 0,0% 0,0% 0,0%
Sisecam 4,43 3,6 3,0 2,6 0,7 0,6 0,5 5,2 5,0 4,6 20% 20% 20% 5,3% 5,7% 6,2%
Soda Sanayii 5,52 3,9 3,3 2,8 1,0 0,8 0,7 4,3 4,4 3,9 24% 25% 24% 6,2% 6,2% 7,1%
Solvay 101,90 5,7 5,5 5,2 1,2 1,2 1,1 11,7 11,9 10,7 22% 22% 22% 3,7% 3,9% 4,1%
Tata Chemicals 635,85 8,8 7,8 7,0 1,6 1,5 1,4 154 13,9 12,3 18% 20% 20% 1,9% 2,3% 2,0%
Tessenderlo Chemie 29,70 5,9 5,5 5,2 0,8 0,8 0,7 15,3 12,1 10,6 13% 14% 14% = = =
Wacker Chemie 72,88 6,0 5,4 5,0 0,9 0,9 0,9 26,1 18,4 14,7 15% 16% 17% 2,9% 3,4% 3,9%
Mediana 6,0 5,5 5,2 1,1 1,1 1,0 15,4 13,0 11,5 18% 19% 19% 2,9% 3,4% 4,1%

Wycena spoétek gorniczych

EV/EBITDA marza EBITDA
2019 2020 2021 2019 2020 2021

Metale

KGHM 88,92 4,1 4,5 4,1 1,0 1,0 0,9 7,3 9,4 8,7 23% 21% 22% 0,0% 1,7% 3,2%
Anglo American 2080,00 4,2 4,5 4,9 1,5 1,5 1,5 8,9 9,7 10,6 36% 34% 31% 0,0% 0,0% 0,0%
Antofagasta 898,80 5,9 6,1 5,5 2,8 2,9 2,7 19,2 20,6 16,8 49% 47% 50% 0,0% 0,0% 0,0%
BHP Group LTD 36,48 3,7 3,6 3,9 2,0 1,9 2,0 13,2 12,0 13,6 53% 53% 51% 4,2% 3,2% 2,6%
Boliden 270,80 6,1 5,8 6,0 1,5 1,4 1,4 12,9 11,9 12,1 24% 25% 24% 4,1% 4,4% 4,4%
First Quantum 12,51 8,9 6,2 5,8 3,6 2,6 2,5 23,0 16,3 11,3 40% 42% 44% 0,1% 0,1% 0,1%
Freeport-McMoRan 10,80 11,8 8,4 4,9 2,2 2,1 1,7 - 19,3 7.8 18% 25% 35% 1,9% 2,7%  3,4%
Fresnillo 721,20 9,2 7,3 6,0 3,4 3,2 2,9 35,2 25,0 17,7 37%  44%  49% 0,0% 0,0% 0,0%
Gold Fields 8880,00 51 4,3 4,1 2,3 2,1 2,0 23,6 14,8 13,6 45% 49% 49% 0,0% 0,0% 0,0%
Hudbay Min 5,15 4,1 3,6 3,0 1,3 1,3 1,2 - 42,6 11,9 32% 35% 40% 0,2% 0,2% 0,2%
KAZ Minerals 499,90 5,0 5,1 4,8 2,7 2,7 2,6 6,6 6,6 59 55%  52% 53% 0,0% 0,0% 0,0%
Lundin Min 7,01 6,9 4,2 3,7 2,4 1,8 1,7 22,0 9,9 8,1 35% 43% 46% 1,1% 1,1% 1,4%
MMC Norilsk Nickel 28,50 7.3 7,0 6,9 4,1 4,1 3,9 12,9 12,6 12,4 56% 59% 57% 8,4% 9,7% 10,2%
0Z Minerals 10,38 7,5 6,0 4,8 3,2 2,6 2,3 20,6 16,9 9,8 43% 44%  48% 2,0% 2,2% 2,7%
Polymetal Intl 1271,00 9,0 7,8 7.8 4,2 3,9 3,9 14,4 11,2 11,2 47% 50% 49% 0,0% 0,0% 0,0%
Polyus 7400,00 7,5 6,8 6,8 4,9 4,5 4,4 10,1 9,2 9,2 65% 66% 66% 4,4% 5,0% 5,0%
Sandfire Resources 5,97 2,4 2,0 1,8 1,2 1,1 1,0 8,4 7,0 59 51%  54% 56% 4,2% 4,6% 52%
Southern CC 38,13 9,9 9,7 9,0 4,9 4,7 4,4 18,4 17,7 17,0 49% 49% 49% 4,0% 3,9% 3,7%

Mediana 46% 2,0%
EV/EBITDA marza EBITDA

2019 2020 2021 2019 2020 2021

JsSw 20,56 0,2 1,4 1,1 0,0 0,2 0,2 3,5 17,8 16% 8,3% 0,0% 0,0%
Alliance Res Partners 12,65 2,5 3,0 3,2 0,8 0,8 0,9 4,1 8,6 11,0 30% 27% 28% 16,8% 12,3% 12,3%
Arch Coal 77,89 3,0 3,5 3,3 0,5 0,6 0,6 5,3 6,4 6,3 18% 17% 17%  2,3% 2,3% 2,3%
Banpu 11,70 10,7 11,2 10,4 2,0 2,1 2,3 12,1 11,1 10,2 19% 19% 22% 4,1% 4,3% 4,7%
BHP Group 50,90 BY/ 3,6 4,0 2,0 1,9 2,0 13,4 12,2 13,8 53% 53% 51% 8,7% 6,6% 5,4%
China Coal Energy 3,19 4,8 4,8 5,2 0,9 1,0 1,0 6,6 7,1 6,9 20% 20% 19% 3,6% 3,3% 3,1%
LW Bogdanka 36,70 1,3 1,3 1,4 0,5 0,4 0,5 4,4 5,4 6,1 35% 33% 31% 3,0% 5,1% 5,4%
Natural Res Partners 26,17 1,6 1,7 1,7 1,2 1,3 1,3 5,3 4,8 4,7 77% 78% 78% 6,9% 6,9% 6,9%
Peabody Energy Corp 10,41 1,7 2,1 2,1 0,3 0,3 0,3 11,1 = = 18% 16% 16% 20,9% 5,3% 5,4%
PT Bukit Asam Tbk 2300,00 3,5 3,6 3,4 1,0 0,9 0,9 5,9 6,4 6,2 28% 26% 26% 12,1% 11,4% 10,8%
Rio Tinto 4294,00 3,7 4,1 4,7 1,8 1,9 2,0 8,6 9,9 12,0 49% 46% 43% 0,0% 0,0% 0,0%
Semirara Mining&Power 23,65 5,9 5,3 5,0 2,7 2,5 2,4 8,9 8,1 7,9 46% 46% 47% 6,9% 7,2% 7,3%
Shanxi Xishan Coal&Ele 5,73 52 5,3 52 1,0 1,0 1,0 9,1 9,1 9,0 19% 19% 19% 3,4% 3,4% 3,3%
Shougang Fushan Res 1,62 0,7 0,7 0,8 0,4 0,4 0,4 7,0 6,5 7,1 54% 54% 49% 7,4% 7,3% 5,8%
Stanmore Coal 1,01 1,1 1,6 2,3 0,4 0,5 0,5 2,7 4,0 6,1 38% 28% 21% 8,7% 6,6% 6,3%
Teck Resources 16,38 3,2 3,3 3,3 1,2 1,3 1,3 6,5 6,9 7yl 39% 39% 38% 1,7% 2,1% 4,3%
Terracom 0,37 1,5 2,2 1,9 0,5 0,5 0,4 2,8 5,2 3,7 30% 22% 23% - 55% 8,2%
Warrior Met Coal 20,49 2,3 3,4 3,4 0,9 1,1 1,1 3,4 5,3 5,7 39% 31% 32% 17,2% 7,8% 11,1%
Yanzhou Coal Mining 8,18 3,7 4,1 4,2 1,0 1,1 1,1 4,0 4,3 4,4 28% 26% 26% 11,3% 6,4% 5,9%
Mediana 3,0 3,4 3,3 0,9 1,0 1,0 5,9 6,5 7,0 30% 27% 26% 7,1% 5,5% 5,4%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku (dla sptek oznaczonych pogrubieniem), Bloomberg
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Wycena europejskich operatoréow narodowych

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2019 2020 2021 2019 2020 2021
Polskie spotki
Netia 4,55 5,2 5,3 5,1 1,3 1,4 1,4 30,6 253 21,6 26% 26% 27% 0,0% 0,0% 8,8%
Orange Polska 6,51 5,0 4,8 4,5 1,4 1,4 1,3 42,1 26,4 189 29% 29% 29% 0,0% 0,0% 3,8%
Play 30,46 6,1 6,0 5,6 2,0 2,1 2,0 9,4 8,6 8,6 34% 35% 35% 4,8% 4,7% 4,7%
Mediana 5,2 5,3 5,1 1,4 1,4 1,4 30,6 253 18,9 29% 29% 29% 0% 0,0% 4,7%
Operatorzy o $redniej kapitalizacji
Proximus 27,23 6,1 6,2 6,1 2,0 2,0 2,1 16,1 16,0 16,2 33% 33% 33% 5,6% 57% 57%
Telefonica CP 215,00 6,6 6,6 6,7 2,1 2,1 2,1 12,9 13,3 13,4 31% 31% 31% 9,7% 9,7%  9,6%
Hellenic Telekom 13,70 5,6 5,5 54 2,0 1,9 1,9 19,1 15,5 13,6 35% 35% 36% 4,1% 4,5% 4,8%
Matav 435,00 4,2 4,1 4,2 1,3 1,3 1,3 9,7 9,0 8,7 31% 31% 31% 6,0% 6,4% 7,0%
Telecom Austria 6,98 5,1 5,1 4,9 1,8 1,7 1,7 11,2 10,4 10,0 34%  34% 35% 3,0% 3,4% 4,0%
Mediana 5,6 5,5 5,4 2,0 1,9 1,9 12,9 13,3 13,4 33% 33% 33% 5,6% 5,7% 5,7%
Operatorzy o najwiekszej kapitalizacji
BT 204,35 4,2 4,0 4,0 1,3 1,4 1,4 7,8 8,4 8,2 32% 34% 34% 0,0% 0,0% 0,0%
DT 15,69 5,5 5.2 5,0 1,8 1,7 1,7 15,6 14,2 12,7 32% 33% 33% 4,7% 4,9% 52%
KPN 2,76 7,5 7,3 7,0 3,2 3,2 3,3 23,8 20,5 17,4 43% 44% 47% 4,8% 5,0% 5,3%
Orange France 14,39 5,3 5,2 51 1,6 1,6 1,6 13,9 13,0 12,1 31% 31% 31% 5,0% 5,2% 5,4%
Swisscom 511,80 8,1 8,1 8,0 3,0 3,1 3,1 17,8 18,1 18,1 38% 38% 38% 4,3% 4,3% 4,3%
Telefonica S.A. 6,93 5,4 54 5,2 1,8 1,8 1,8 10,3 9,6 8,8 34% 34% 35% 5,8% 5,8% 5,9%
Telia Company 42,46 8,8 8,5 8,4 3,1 3,0 3,0 18,1 16,4 152 35%  35% 36% 5,7% 59% 6,0%
TI 0,53 4,6 4,7 4,6 2,0 2,0 2,0 8,5 8,3 8,0 42%  42%  42% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 5,4 5,3 5,1 1,9 1,9 1,9 14,7 13,6 12,4 35% 35% 35% 4,7% 5,0% 5,3%

Wycena spotek mediowych

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2019 2020 2021 2019 2020 2021

Polskie spotki

Agora 10,35 - 40,5 29,1 0,9 0,9 0,9 49,4 26,3 17,4 1% 2% 3% 4,8% 4,8% 4,8%
Wirtualna Polska 65,00 10,8 9,5 8,6 3,4 3,0 2,8 204 17,4 15,9 31% 32% 32% 1,5% 2,6% 3,0%
Mediana 10,8 25,0 18,8 1,8 34,9 21,9 16,7 16% 17% 18% 3,2% 3,7% 3,9%
Arnolgo Mondadori 2,04 7,1 6,6 6,5 0,7 14,5 13,2 13,3 10% 11% 11% 2,3% 2,9% 2,5%
Axel Springer 63,80 8,0 8,2 7,3 1,8 1,8 1,7 24,6 25,5 21,9 23% 21% 23% 3,3% 3,4% 3,6%
Daily Mail 870,00 9,8 10,8 10,2 1,3 1,4 1,4 23,1 21,5 20,2 13% 13% 13% 0,0% 0,0% 0,0%
Gruppo Editorial 0,29 4,8 4,6 4,2 0,4 0,4 0,4 = 12,4 9,2 8% 9% 10% 1,7% 3,1% 6,3%
New York Times 31,84 23,0 20,8 17,5 2,8 2,7 2,6 42,2 38,4 30,6 12% 13% 15% 0,6% 0,6% 0,7%
Promotora de Inform 1,32 8,5 7,3 6,7 1,8 1,7 1,6 22,4 15,0 9,2 21% 23% 24% 0,0% 0,0% =
Mediana 8,3 7,8 7,0 1,5 1,5 1,5 23,1 18,3 16,7 13% 13% 14% 1,2% 1,7% 2,5%
Atresmedia Corp 3,85 5,9 6,1 6,3 1,0 1,0 1,0 7,0 7,3 7,5 18% 17% 17% 11,3% 11,1% 10,5%
Gestevision Telecinco 5,48 6,7 7,3 7,6 1,8 1,8 1,8 9,2 9,5 9,7 26% 24% 23% 7,4% 8,3% 7,9%
ITV PLC 133,50 8,9 8,7 8,4 2,0 1,9 1,9 10,4 10,1 9,7 22% 22% 22% 0,0% 0,0% 0,0%
M6-Metropole Tel 15,73 5,4 5,2 5,1 1,3 1,3 1,3 11,4 11,0 10,6 25% 25% 26% 6,2% 6,3% 6,7%
Mediaset SPA 2,74 4,5 4,3 4,0 1,5 1,5 1,5 13,3 11,4 11,0 33% 35% 37% 4,2% 5,7% 6,0%
Prosieben 13,90 6,1 5,9 5,6 1,4 1,3 1,3 7,1 6,9 6,4 23% 22% 22% 7,3% 7,5% 7,2%
TF1-TV Francaise 7,44 3,2 3,2 3,0 0,6 0,6 0,6 8,9 8,1 73 20% 20% 21% 6,1% 6,6% 7,2%
Mediana 5,9 5,9 5,6 1,4 1,3 1,3 9,2 9,5 9,7 23% 22% 22% 6,2% 6,6% 7,2%
Cogeco 112,20 6,2 6,0 5,9 2,9 2,9 2,8 16,1 14,7 14,6 48% 48% 48% 1,9% 2,1% 2,3%
Comcast 43,89 8,8 8,2 8,0 2,8 2,6 2,6 14,5 13,0 12,0 31% 32% 32% 1,9% 2,1% 2,2%
Dish Network 34,96 9,5 10,4 11,3 1,8 1,9 1,9 14,4 19,6 21,3 19% 18% 16% 0,0% 0,0% 0,0%
Liberty Global 25,26 4,5 4,4 4,4 1,8 1,9 1,9 = = = 41% 42% 43% 0,0% 0,0% 0,0%
Shaw Communications 20,59 8,0 7,6 7,3 3,3 3,2 3,0 19,5 19,9 18,5 41% 41% 42% 7,6% 7,7% 7,7%
Mediana 8,0 7,6 7,3 2,8 2,6 2,6 15,3 17,1 16,6 41% 41% 42% 1,9% 2,1% 2,2%

Wycena spétek IT

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2019 2020 2021 2019 2020 2021
Polskie spotki

Asseco Poland 52,90 4,6 4,3 4,1 0,7 0,6 0,6 14,2 13,8 13,6 15% 15% 15% 5,8% 4,3% 4,3%
Comarch 179,50 6,5 5,9 5,5 1,0 0,9 0,8 15,5 14,0 13,2 15% 15% 15% 0,8% 0,8% 0,8%
Mediana 5,6 5,1 4,8 0,8 0,8 15% 15% 15% 3,3% 2,6% 2,6%
Zagraniczne spotki

Atos Origin 68,62 7,2 6,9 6,4 1,0 1,0 14% 15% 15% 2,3% 2,6% 2,8%
CapGemini 104,10 8,4 7,9 7,5 1,3 1,2 1,2 159 14,5 13,4 15% 15%  15% 1,8% 2,0% 2,1%
1BM 137,67 9,5 8,9 8,5 2,2 2,1 2,0 10,7 10,2 9,5 23% 24% 24%  4,7% 4,9% 5,1%
Indra Sistemas 8,84 5,8 5,4 5,2 0,6 0,6 0,6 11,8 10,2 9,2 11% 11% 11% 1,0% 1,7% 2,3%
Microsoft 144,55 19,5 17,0 15,2 8,4 7,4 6,7 31,5 27,5 24,4 43% 44% 44% 1,3% 1,4% 1,5%
Oracle 55,45 10,7 10,4 10,1 5,0 4,9 4,8 16,1 14,3 13,2 47% 47% 47% 1,5% 1,7% 1,7%
SAP 120,78 18,8 16,2 14,4 5,8 5,4 5,0 24,7 22,2 19,8 31% 33% 34% 1,3% 1,4% 1,6%
TietoEnator 25,60 9,1 8,1 7,8 1,3 1,2 1,1 13,8 13,4 12,8 14%  14% 14% 54% 58% 6,0%
Mediana 9,3 8,5 8,2 1,7 1,7 1,6 14,9 13,8 13,0 19% 19% 20% 1,6% 1,8% 2,2%

Zrodto: Dom Maklerski mBanku (dla spétek oznaczonych pogrubieniem), Bloomberg
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Wycena producentow gier

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

11 bit studios 335,00 155 19,1 4,8 9,0 8,0 32 225 32,0 7,9 58% 42% 66% 0,0% 0,0% 0,0%
CD Projekt 258,30 - 9,5 10,5 64,7 7,2 8,4 - 10,7 12,1 21% 76% 80% 0,4% 0,0% 0,0%
PlayWay 178,20 14,0 12,4 11,1 9,2 8,3 7,5 21,3 195 182 65% 67% 67% 1,4% 3,5% 3,8%
Activision Blizzars 55,71 17,8 151 13,9 6,2 5,6 52 253 21,9 193 35% 37% 37% 0,7% 0,7% 0,8%
Capcom 2556,00 12,8 11,6 10,3 3,1 3,4 30 209 17,6 16,5 24%  29%  29% 1,4% 1,5% 1,6%
Take Two 117,20 15,8 16,4 15,3 3,8 4,1 40 24,8 248 23,8 24% 25%  26% - - -
Ubisoft 52,10 6,1 6,5 5,8 3,0 2,8 2,6 17,6 18,7 16,4 50% 44%  45% 0,0% 0,0% 0,0%
Electronic Arts 98,15 16,7 14,6 12,9 5,3 4,9 47 250 21,3 19,3 32% 34%  36% - 0,0% 0,0%
Paradox Interactive 132,40 17,9 13,7 11,5 9,9 8,0 7,0 42,8 33,0 224 55% 59% 61% 1,4% 1,8% 1,4%
Mediana 15,7 13,7 11,1 6,2 5,6 4,7 23,6 21,3 18,2 35% 42% 45% 0,7% 0,3% 0,4%

Zrodto: Dom Maklerski mBanku (dla spotek oznaczonych pogrubieniem), Bloomberg

Steam Global Top Sellers

o q FANTELE] zmiana Srednia FANTELE] zmiana
2019-11-05 Spotka Pozycja d/d t/t tyg. d/d t/t
Frostpunk 11 bit studios 200+ - - 111 - - - 69,33
Frostpunk: SP 11 bit studios 200+ - - 198 - - - 88,00
Children of Morta 11 bit studios 200+ - - 164 - - - 64,00
Blair Witch Bloober Team 200+ - - - - - - -
Cyberpunk 2077 CD Projekt 27 +1 +77 53 199,00 0% 0% 199,00
The Witcher 3: WH CD Projekt 134 +43 -50 133 100,00 0% +2x 80,00
The Witcher 3: WH (GOTY) CD Projekt 58 +48 -54 60 150,00 0% +2x 120,00
Green Hell Creepy Jar 200+ - - 145 - - - 90,00
Chernobylite The Farm 51 200+ - - - - - - -
Dying Light Techland 193 -150 -59 91 100,00 +2x +2x 43,43

Steam Wishlist

Spétka Pozycja zmiana Srednia I:?ata

d/d tyg. premiery

Cyberpunk 2077 CD Projekt 2019-09-03
Alaskan Truck Simulator Movie Games 58 - -3 57 2020
Bum Simulator PlayWay 46 - -1 46 2019
I am Your President PlayWay 60 - -3 59 TBA
Junkyard Simulator PlayWay 53 - -2 53 2019
Ship Builder Simulator PlayWay 80 -1 -4 78 TBA
Tank Mechanic Simulator PlayWay 69 -1 -5 67 2019
Dying Light 2 Techland 7 - - 7 wiosna '20

Zrédio: Steam (Valve Corporation), Dom Maklerski mBanku
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Wycena spoétek budowlanych

EV/EBITDA marza EBITDA
2019 2020 2021 2019 2020 2021

Budownictwo

Acciona 92,85 8,1 7,9 7,7 1,4 1,4 1,3 17,7 17,5 16,4 17% 17% 17% 4,0% 4,2% 4,5%
Astaldi 0,66 0,4 0,4 0,6 0,0 0,0 0,0 0,8 0,8 0,8 9% 9% 6% = - 152%
Budimex 135,00 7,9 7,7 8,9 0,3 0,4 0,3 20,7 20,1 18,6 4% 5% 4%  7,2% 4,7% 4,3%
Ferrovial 27,01 - 40,5 37,1 4,2 4,2 4,1 - 44,0 38,6 3% 10% 11% 2,7% 2,8% 2,9%
Hochtief 114,80 4,4 4,2 3,9 0,3 0,3 0,3 12,2 11,6 11,1 6% 6% 7% 5,2% 5,6% 5,8%
Mota Engil 2,08 4,3 3,9 = 0,6 0,6 0,5 16,0 10,4 7,4 15% 15% - 2,2% 53% =
NCC 153,85 6,5 5,4 5,2 0,3 0,3 0,3 16,3 11,2 10,5 4% 5% 5% 4,1% 4,9% 5,1%
Skanska 206,00 8,5 9,0 8,5 0,5 0,5 0,5 5,2 15,3 14,5 6% 5% 6% 3,2% 3,5% 3,8%
Strabag 30,10 2,8 2,9 2,8 0,2 0,2 0,2 9,4 9,6 9,1 6% 6% 6% 4,3% 4,4% 4,8%
Mediana 5,4 5,4 6,4 0,3 0,4 0,3 15,6 11,6 11,1 6% 6% 6% 4,0% 4,6% 4,6%

Wycena spoétek deweloperskich

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2019 2020 2021 2019 2020 2021
Deweloperzy

Atal 34,50 7,0 7,3 6,7 1,6 1,5 1,5 7,4 7,7 7,0 23% 23% 13,6% 12,3% 11,8%
Dom Development 85,00 8,0 7,7 8,7 2,0 2,0 2,0 9,0 8,5 9,4 18% 18% 17% 10,6% 11,1% 11,8%
Develia 2,52 63 11,1 11,6 - - - - - - 30% 28%  16% 15,1% 17,5% 12,9%
Echo Investment 4,37 8,6 10,9 11,4 1,2 1,1 1,1 6,9 6,9 9,5 55% 43%  36% 10,0% 9,9%  7,3%
GTC 9,43 16,0 149 14,2 1,0 1,0 0,9 11,2 104 9,9 83% 82% 79% 0,2% 0,2% 0,3%
CA Immobilien Anlagen 3505 28,0 24,5 22,5 1,2 1,1 1,1 28,0 245 222 70% 65% 62% 2,7% 3,0% 3,2%
Deutsche Euroshop AG 27,02 159 16,0 16,0 0,8 0,8 0,8 151 14,6 14,1 88% 88% 88% 57% 59% 6,0%
Immofinanz AG 2585 29,4 26,4 25,7 0,9 0,9 0,9 16,1 17,9 16,8 48% 56% 56% 3,5% 3,8% 4,1%
Klepierre 33,19 21,1 20,3 20,0 0,9 1,0 1,0 12,4 12,0 11,7 83% 86% 86% 6,6% 6,8% 6,9%
Segro 843,40 37,4 33,5 30,7 1,2 1,1 1,1 343 31,6 294 77% 80% 82% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 16,0 154 15,1 1,2 1,1 1,1 12,4 12,0 11,7 62% 61% 59% 6,2% 6,3% 6,4%

Zrédio: 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 113,50 6,0 4,8 4,6 1,0 0,8 0,7 42,4 17,5 155 16% 18% 16% 0,4% 1,8% 1,8%
LPP 8340,00 11,6 10,4 9,1 1,6 1,4 1,2 22,8 20,6 18,8 14% 14% 14% 0,7% 0,9% 0,7%
Monnari 2,94 1,2 0,5 - 0,1 0,0 - 5,8 5,8 4,9 7% 7% - 0,0% 0,0% 0,0%
VRG 4,10 8,2 6,9 6,1 1,0 0,8 0,7 13,0 11,3 10,2 12% 12% 12% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 7,1 5,8 6,1 1,0 0,8 0,7 17,9 14,4 12,8 13% 13% 14% 0,2% 0,5% 0,4%
Zagraniczne spotki

ABC Mart 7380,00 10,0 9,8 9,3 1,8 1,7 1,7 20,0 19,6 18,8 18% 18% 18% 2,2% 2,3% 2,3%
Adidas 286,10 16,2 14,9 13,4 2,4 2,2 2,1 29,2 25,8 22,4 15% 15% 16% 1,3% 1,5% 1,8%
Assoc Brit Foods 2249,00 8,5 8,0 7,6 1,1 1,0 1,0 16,5 153 14,3 13% 13% 13% 0,0% 0,0% 0,0%
Caleries 23,17 5l 4,7 4,4 0,4 0,3 0,3 10,2 9,6 8,7 7% 7% 8% 1,2% 1,2% 1,2%
Crocs 35,78 16,2 14,0 13,1 2,1 2,0 1,8 25,8 22,5 18,9 13% 14% 14% = = =
Foot Locker 44,53 4,6 4,5 4,5 0,5 0,5 0,5 9,8 9,0 8,6 11% 11% 11% 3,1% 3,4% 3,8%
Geox 1,31 6,1 4,9 3,4 0,4 0,4 0,4 = 24,7 16,4 7% 8% 11% 1,5% 2,5% 4,7%
H&M 201,50 10,9 10,2 9,7 1,3 1,2 1,2 25,5 23,4 21,9 12% 12% 12% 4,8% 4,7% 4,7%
Hugo Boss 38,77 4,9 4,7 4,4 0,9 0,9 0,9 11,0 10,0 9,2 19%  19% 20% 7,1% 7,8% 8,4%
Inditex 28,21 14,5 10,8 10,3 3,1 2,9 2,7 25,2 23,1 21,6 21% 27% 26% 2,8% 3,7% 4,1%
KappAhl 20,02 6,0 5,6 5,7 0,4 0,4 0,4 10,6 10,4 10,8 7% 7% 7% 5,2% 5,0% 5,0%
Lululemon 196,48 28,1 285 20,2 7,1 6,0 5,2 52,5 41,4 34,9 25% 26% 26% 0,0% 0,0% 0,0%
Nike 89,86 19,8 17,8 15,6 2,9 2,7 2,5 34,8 30,3 26,1 15% 15% 16% 0,9% 1,0% 1,1%
Under Armour 17,14 8,0 6,6 5,2 0,6 0,6 0,6 50,7 359 26,5 8% 9%  11% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 9,3 8,9 8,4 1,2 1,1 1,1 25,2 22,8 18,8 13% 13% 13% 1,5% 2,3% 2,3%

Wycena spoétek handlowych

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

Segment dobr luksusowych

Estee Lauder 181,75 13,2 11,8 10,7 2,8 2,6 2,4 34,7 30,3 27,3 21% 22% 22% 0,9% 1,0% 1,1%
Hermes Internetional 652,80 24,9 22,9 20,9 9,6 8,9 8,2 45,4 41,0 37,2 39% 39% 39% 0,9% 1,0% 1,1%
Kering 525,50 12,5 11,5 10,8 4,3 4,0 3,7 21,1 18,5 17,1 35% 35% 35% 2,2% 2,5% 2,7%
LVMH 397,50 14,6 13,3 12,5 3,9 3,6 3,4 27,4 24,8 22,7 27% 27% 27% 1,7% 1,9% 2,1%
Moncler 35,29 14,6 13,0 11,7 5,2 4,6 4,2 24,2 22,5 20,3 36% 36% 36% 1,3% 1,4% 1,7%
Mediana 14,6 13,0 11,7 4,3 4,0 3,7 27,4 24,8 22,7 35% 35% 35% 1,3% 1,4% 1,7%
Asos 3300,00 24,9 17,4 13,4 1,0 0,9 0,8 - 54,8 37,1 4% 5% 6% 0,0 0,0 0,0%
boohoo.com 262,50 35,8 25,3 20,2 3,5 2,5 2,0 65,6 50,5 39,2 10% 10% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Zalando 39,97 26,2 21,3 16,7 1,4 1,2 1,0 = = 59,0 6% 6% 6% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 26,2 21,3 16,7 1,4 1,2 1,0 656 52,6 39,2 6% 6% 6% 0,0% 0,0% 0,0%
Handel spozywczy

Dino 157,30 21,8 16,4 12,8 2,1 1,6 1,2 37,9 27,5 21,1 10% 10% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Eurocash 22,70 9,3 8,3 7,1 0,1 0,1 0,1 43,9 31,0 21,9 2% 2% 2% 4,4% 1,1% 1,6%
Jeronimo Martins 15,13 9,4 8,6 8,0 0,5 0,5 0,5 21,5 19,3 18,4 6% 6% 6% 1,8% 1,9% 2,0%
Carrefour 15,44 4,9 4,5 4,2 0,2 0,2 0,2 13,5 11,6 10,8 5% 5% 5% 3,3% 3,7% 3,9%
AXFood 207,30 10,6 10,3 10,1 0,9 0,9 0,9 26,6 25,9 25,5 9% 9% 9% 3,4% 3,4% 3,2%
Tesco 239,60 7,6 5,3 5,2 0,4 0,4 0,4 16,9 14,1 13,1 5% 8% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Ahold 22,53 6,6 6,4 6,3 0,5 0,5 0,5 14,0 13,0 12,4 8% 8% 8% 3,3% 3,6% 3,8%
X 5 Retail 2168,00 6,1 5,5 51 0,4 0,4 0,4 14,9 13,2 12,0 7% 7% 7% 4,9% 6,0% 6,9%
Magnit 3273,50 5,1 4,5 4,0 0,4 0,3 0,3 12,7 9,9 7,4 7% 7% 7%  6,7% 7,0% 8,2%
Sonae 0,92 9,8 9,2 7,1 0,8 0,8 0,7 12,5 10,8 11,0 8% 8% 10% 4,8% 52% 5,3%
Mediana 8,5 7,4 6,7 0,5 0,4 0,4 15,9 13,6 12,7 7% 7% 7% 3,4% 3,5% 3,5%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku (dla sptek oznaczonych pogrubieniem), Bloomberg
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Notowania indekséw sektorowych na tle WIG20
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Zrédio: Bloomberg
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Przeglad rynkéw zagranicznych

LESERALIE] Otwarcie Maksimum Minimum Zamkniecie Zmiana %
DJIA 2019-11-04 27 402,06 27 517,58 27 402,06 27 462,11 +0,42%
S&P 500 2019-11-04 3078,96 3 085,20 3074,87 3078,27 +0,37%
NASDAQ 2019-11-04 8 445,50 8 451,37 8 421,30 8 433,20 +0,56 %
DAX 2019-11-04 13 022,95 13171,17 13019,18 13 136,28 +1,35%
CAC 40 2019-11-04 5 788,36 5 833,69 5 784,85 5824,30 +1,08%
FTSE 100 2019-11-04 7 302,42 7 392,73 7 302,42 7 369,69 +0,92%
WIG20 2019-11-04 2208,61 2 264,06 2208,61 2 264,06 +3,19%
BUX 2019-11-04 42 307,98 42 817,55 42 301,19 42 817,55 +1,56%
PX 2019-11-04 1061,83 1 069,69 1061,65 1069,69 +0,74%
RTS 2019-11-01 2117,41 2166,12 2108,84 2166,12 +2,26%
SOFIX 2019-11-04 554,64 556,40 553,61 554,90 +0,05%
BET 2019-11-04 9 609,03 9 653,81 9 575,15 9 650,99 +0,45%
XUu1io00 2019-11-04 99 267,44 100 440,50 99 143,94 100 087,80 +1,65%
BETELES 2019-11-04 137,66 138,34 136,97 138,04 +0,39%
NIKKEI 2019-11-01 22 730,49 22 852,72 22 705,60 22 850,77 -0,33%
SHCOMP 2019-11-04 2 964,58 2 983,06 2 964,58 2975,49 +0,58%
Miedz 2019-11-04 5862,50 5899,00 5853,50 5877,00 +0,46%
Ropa 2019-11-04 61,35 62,96 61,23 62,37 +1,10%
USD/PLN 2019-11-04 3,8089 3,8362 3,8041 3,8346 +0,67 %
EUR/PLN 2019-11-04 4,2529 4,2692 4,2505 4,2668 +0,32%
EUR/USD 2019-11-04 1,1165 1,1175 1,1125 1,1128 -0,34%
USBonds10 2019-11-04 1,7383 1,7911 1,7366 1,7770 +0,0667
GRBonds10 2019-11-04 -0,3660 -0,3460 -0,3730 -0,3510 +0,0310
PLBonds10 2019-11-04 1,9670 1,9980 1,9470 1,9700 +0,0010
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Zrédio: Bloomberg
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Dokument sporzqdzony zostat w Departamencie Rynkow Regulowanych mBanku S.A. w celu promogji i reklamy, zgodnie z § 9 ust. 1 rozporzadzenia Ministra Finanséw z
dnia 24 wrzesnia 2012 r. w sprawie trybu i warunkéw postgpowania firm inwestycyjnych, bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi, oraz bankéw powierniczych (Dz. U. z 2015 r. poz. 878 z pdzn. 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 autordw, popartg informacjami z wiarygodnych rynkowych zrédet. Wszelkie oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazajq opinie w dniu wydania
materiatu i mogq by¢ zmienione przez autoréow 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 uprzednig pisemna zgodg autoréw.
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