1:1E11118 Dom Maklerski mBank.pl

pigtek, 22 listopada 2019 | opracowanie cykliczne

Komentarz Poranny
Rynek akcji, Polska
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Informacje ze spoétek i sektorow

CD Projekt

Getin Noble

JSW

KGHM

Wyniki 3Q

= Przychody w 3Q'19 r. wyniosty 92,9 min zt (38,3% r/r) vs. konsensus 74,6 min zt (24,5%).
= EBITDA w 3Q'19 r. wyniosta 24,9 min zt (28,2% r/r) vs. konsensus 20,5 min zt (21,3%).

= EBIT w 3Q'19 r. wynidst 16,8 min zt (-8,1% r/r) vs. konsensus 13,6 mIn zt (24%).

= Zysk netto w 3Q'19 r. wynidst 14,9 min zt (-3,8% r/r) vs. oczekiwania 12,9 min zt (15,4%).

Pozytywnie na sprzedaz wptynety tantiemy gier z serii Wiedzmin. Naktady na prace rozwojowe 3Q
wyniosty 43,5 min zt, wobec 34,6 min zt kwartat wczesniej.

CD Projekt jest pozytywnie zaskoczony liczba zapiséw do testow platformy GOG Galaxy 2.0. Firma
chce jak najszybciej zakonczy¢ faze tzw. zamknietej bety aplikacji, ale nie obiecuje, ze stanie sie to
jeszcze w tym roku. Przedstawiciele spotki dodali, ze nie wida¢ wptywu nowego konkurenta - Epic
Games Store - na dziatalnos¢ serwisu GOG.

CD Projekt odnotowatl silny wzrost przychodéw r/r i nieco nizszy wzrost EBIT r/r
obcigzony wyzszymi kosztami sprzedazy i marketingu. CD Projekt zaksiegowat 47 min zi,
gtownie z tytutu przedsprzedazy Cyberpunk 2077. Zgodnie z komentarzem kierownictwa
Cyberpunk 2077 jest w trakcie testéw, zaré6wno wewnetrznych, jak i zewnetrznych, a
firma zaczela lokalizowac¢ zawartosc¢ gry na wszystkie obstugiwane jezyki. Wyniki nie maja
znaczenia dla wyceny spotki. Najwazniejszym wydarzeniem jest wydanie Cyberpunk 2077
w 2020 r.

Wyniki 3Q

= Wynik odsetkowy wynidst 263 miIn zt (-16% r/r) vs. konsensus 256 min zt (2,8%).
= Wynik z prowizji wyniost 20 min zt (-34% r/r) vs. konsensus 22 min zt (-11,8%).

= Koszty ogoétem wyniosty 224 min zt (1% r/r) vs. konsensus 227 min zt (-1,2%).

= Saldo rezerw wyniosto -135 min zt (0% r/r) vs. konsensus -126 min zt (7,6%).

= Strata netto w 3Q'19 r. wyniosta -100,6 min zt w ubiegtym roku byto to -8,9 min.

taczna warto$¢ pozwédw dotyczacych kredytéw w walutach obcych wynosi 555 min. Bank utworzyt
rezerwy na ryzyko prawne zwigzane z tymi pozwami w wysokosci 15,6 min zt.

Getin Noble Bank ztozyt w pazdzierniku do KNF grupowy plan naprawy w ktérym przedstawit zestaw
dziatan majacych zapewnic¢ osiggniecie poziomu wspodtczynnikow kapitatowych spetniajgcych wymaog
potaczonego bufora oraz umozliwig powrot do trwatej rentownosci.

Wyniki 3Q

= Przychody grupy wyniosty 2 164,5 min zt vs konsensus 2 131,8 min z.

= EBITDA zostata wypracowana na poziomie 514,1 min zt vs konsensus 427,9 min zt.
= EBIT wynidst 260,5 min zt vs konsensus 185 min zt.

= Zysk netto j.d. wynidst 152,9 min zt vs konsensus 141,4 min zt.

Przeptywy operacyjne grupy po trzech kwartatach ‘19 r. wyniosty 933,1 min zt vs 2 445,1 min zt r/r.
Na koniec wrzesnia spétka dysponowata srodkami pienieznymi i ich ekwiwalentami w wysokosci
570,2 min zt.

Komentarz Bm mBank: Wyniki zaskakuja pozytywnie w wzgledem oczekiwan rynku. Jest
to spowodowane przede wszystkim dobra sprzedaza wegla koksowego (premie do rynku
w cenach spot i spadkiem zapaséw) oraz nizszymi kosztami gotéwkowymi z wydobycia
(pierwszy spadek r/r przez dtugi, dlugi czas). Po negatywnej stronie warto wspomniec¢ o
ujemnym OCF i spadku gotowki netto. Opublikowane wyniki moga stanowi¢ fundament do
podniesieni naszej prognozy na caly 2019 r. R6wniez oczekiwania rynkowe na 2019 r.
zostaly juz zrealizowane. Uwazamy, 2Ze rynek moze pozytywnie zareagowac¢ na
prezentowane wyniki.

Konferencja wynikowa

= Zarzad chce, zeby KGHM pozostat spdtkg wyptacajacq dywidende.

= Dywidenda bedzie rekomendowana w zaleznosci od wynikdw i sytuacji makroekonomicznej.

= Spoltka nie dostrzega zagrozenia niewykonania budzetu w zakresie produkcji miedzi eletrolitycznej.
= CAPEX w 20 r. ma by¢ poréwnywalny do ‘19 r.

Zdaniem analitykow BM mBank konferencja po wynikach za 3Q19 nie przyniosta zadnych
nowych informacji. KGHM moze wygenerowac EBITDA do 1,4 mid PLN (wobec 1,2 mid PLN
w 4Q'18) przy obecnych wyzszych cenach metali szlachetnych w 4Q'19. Wszystko bedzie
zalezec¢ jednak od tego, ile metali uda sie sprzedac¢ na rynku w nadchodzacym czasie. W
krotkim okresie sadzimy, ze KGHM bedzie podaza¢ za cenami miedzi. W ostatnim espresso
surowcowym zasugerowalismy jednak, ze w nadchodzacych tygodniach moga one znalezé
sie pod presja.
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Konferencja wynikowa

= Grupa liczy na poprawe wynikéw segmentu administracji publicznej w Polsce w ‘20 r.

= Portfel zamowien w Polsce jest o 7% wyzszy r/r.

= W 4Q’19 r. Asseco Poland liczy na utrzymanie badz wzrost rentownosci, a takze na dalszg zwyzke
wskaznika konwersji gotowki.

= Asseco obserwuje silny wzrost zamdwien na rynku oprogramowania dla sektora ochrony zdrowia.

Reasumujac, nie widzimy zadnych istotnych planéw dotyczacych wyplywu srodkéw

pienieznych wygenerowanych w 2019 r. (Szczegoélnie nie wierzymy w zadne istotne fuzje i

przejecia), dlatego prawdopodobienstwo dywidendy jest wysokie i jest to najwazniejszy

czynnik pozytywnie wplywajacy na nastroje wobec Asseco Poland.

Konferencja wynikowa

= Zarzad spodziewa sie gorki przewozu kruszyw w potowie 20 r.

= Prezes oczekuje w ‘20 r. stabilizacji przewozu wegla i dalszy wzrost przewozéw intermodalnych.

= W kwestii prowadzonych rozméw dotyczacych akwizycji, decyzje mogq zapasc jeszcze w tym roku.

Spoétka zdecydowata o emisji obligacji za 300 min zi

Zarzad spotki zdecydowat sie na emisje piecioletnich niezabezpieczonych obligacji o tacznej wartosci
nominalnej 300 min zt. Oprocentowanie papieréw oparte jest o WIBOR 6M powiekszony o 1,1%
marzy. Emisja przeprowadzona zostanie w ramach subskrypcji niepublicznej skierowanej do
oznaczonych inwestorow kwalifikowanych. Zebrane pienigdze postuzg spotce do finansowania budowy
centrum dystrybucyjnego w Brzesciu Kujawskim.

Konferencja wynikowa

= W grudniu ma wyjasnic¢ sie, czy dojdzie do sprzedazy ukrainskiego biznesu.

= Jesli porozumienie nie zostanie zawarte, Getin Holding dalej bedzie prowadzit tam biznes.

= Grupa ma 200 min zt zadtuzenia na koniec 3Q - zamkniecie zadtuzenia jest priorytetem zarzadu.

Konferencja wynikowa

= Grupa przeznaczy na inwestycje w 4Q - 1 mld zt, tacznie w catym ‘19 r. — 2,5 mld zt.

= W ciqgu nastepnych kilku tygodni spotka przedstawi aktualizacje obecnej strategii.

= Budowa bloku C Elektrowni Ostroteka idzie zgodnie z planem, PGE byto tylko jedna z alternatyw.

= Enea prowadzi rozmowy z partnerami o udziale w morskich farmach wiatrowych.

= Spotka bierze pod uwage mozliwo$¢ pozyskania finansowania dla elektrowni Ostroteka spoza
Europy.
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Pozostate wiadomosci ze spétek

TIM

PKO BP
CCC

Elektrobudowa

Elemental

Ipopema Securities

ECC Games

Arcus

W opinii zarzadu spotki wzrosty w obecnym otoczeniu makroekonomicznym sg wyzwaniem, ale grupa
je utrzymuje. Wiadze spotki sg zadowolone z ostatnich wynikéw i zakladajg utrzymanie wzrostu
dynamiki przychodow w catym roku.

PKO BP udzielit CCC i jej podmiotom zaleznym limitu kredytowego wielocelowego w wysokosci 530
min zt na okres 36 miesiecy. Kredyt jest jednym z elementéw obnizenia finansowanie
krotkoterminowego na rzecz dtugoterminowego, do ktérego dazy CCC.

Elektrobudowa szacuje, ze w 3Q19 r. jej skonsolidowana strata netto wyniosta 8,9 min zi, a
narastajaco po 9M strata siega 119,2 min zt. Jednoczesnie spotka obnizyta jednostkowe szacunki
wynikow na 2019 rok i odwotata zatozone szacunki na 2020 rok.

Elemental Holding w 3Q'19 r. wypracowat 539,7 min zt przychodéw vs 427,9 min zt r/r. EBITDA
wyniosta 19,8 min zt vs 17,5 min zt r/r., EBIT 15,3 min zt vs 14,8 min zt r/r., a zysk netto j.d. 4,6 min
zt vs 7,9 min zt r/r. Elemental zamierza kontynuowac inwestycje w nastepnych okresach.
Najwiekszym wyzwaniem dla grupy w nastepnych kwartatach bedzie ograniczenie zadtuzenia.

Przychody z dziatalnosci podstawowej wyniosty w 3Q 33,8 min zt (+55%). Strata z dziatalnosci
operacyjnej wyniosta 530 tys. zt vs 2 mIn zt r/r. Z kolei strata netto wyniosta 846 tys. zt vs 2,5 min zt
r/r. Wyzsze przychody Ipopema zawdziecza gtdwnie wszystkim opftatom zmiennym z funduszy
sekurytyzacyjnych uruchomionych w 2H’18 r.

Spotka zawarta list intencyjny z 505 Games w sprawie podpisania umowy na wydanie gry Drift20 na
PC, konsole i urzadzenia mobilne. ECC Games zawarto takze porozumienie z PlayWay, zgodnie z
ktorym w przypadku zawarcia umowy z 505 Games rozwigzana zostanie dotychczasowa umowa
faczaca PlayWay z ECC Games.

MMR Invest w ramach wezwania nabyt 275 118 akcji Arcusa. Obecnie MMR Invest posiada 5 075 118
akcji Arcusa, co stanowi 69,33% kapitatu zakladowego i ogdlnej liczby gtoséw na WZ.
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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 +13,8% 9,9 9,9
Alior Bank trzymaj 2019-11-06 29,34 31,00 30,94 +0,2% 9,7 9,0
Handlowy akumuluj 2019-07-03 53,60 59,45 51,00 +16,6% 12,9 10,6
ING BSK trzymaj 2019-10-07 194,80 197,53 191,40 +3,2% 14,2 13,0
Millennium sprzedaj 2019-11-06 6,40 5,18 5,50 -5,8% 7,9 11,8
Pekao kupuj 2019-08-02 99,88 119,75 104,35 +14,8% 12,0 10,5
PKO BP kupuj 2019-08-02 39,34 47,17 38,10 +23,8% 10,8 10,0
Santander Bank Polska redukuj 2019-11-06 317,40 276,55 290,40 -4,8% 12,9 11,3
Komercni Banka kupuj 2019-08-28 817,00 945,02 CZK 791,00 +19,5% 9,9 10,3
Moneta Money Bank kupuj 2019-08-28 75,95 94,33 CZK 79,30 +19,0% 10,6 9,9
Erste Group kupuj 2019-08-28 30,03 40,38 EUR 32,86 +22,9% 9,2 8,5
RBI trzymaj 2019-11-06 22,83 23,05 EUR 21,65 +6,5% 6,6 6,2
OTP Bank akumuluj 2019-11-06 13 860 14 681 HUF 14 150 +3,8% 9,7 8,9
PzU kupuj 2019-09-05 36,59 43,38 37,79 +14,8% 10,1 9,5
Kruk kupuj 2019-04-02 152,30 213,65 141,70 +50,8% 8,0 7,8
Skarbiec Holding kupuj 2019-06-03 16,50 28,17 17,00 +65,7% 4,9 4,5
Chemia +17,6% 7,0 17,8 4,7 6,3
Ciech kupuj 2019-09-05 34,00 42,03 34,90 +20,4% 7,9 8,2 5,3 52
Grupa Azoty trzymaj 2019-11-06 36,58 37,12 32,04 +15,9% 6,0 27,3 4,1 7,5
Paliwa +7,1% 11,9 9,9 5,0 4,8
Lotos sprzedaj 2019-08-02 88,66 72,31 86,56 -16,5% 13,2 12,2 6,8 5,7
MOL akumuluj 2019-11-06 3042 3 258 HUF 2 920 +11,6% 10,6 9,3 4,4 4,1
PGNIG kupuj 2019-11-06 5,07 5,64 4,66 +21,0% 14,0 9,2 51 3,9
PKN Orlen redukuj 2019-11-14 102,45 94,17 94,14 +0,0% 8,4 10,5 4,9 5,4
Energetyka +29,5% 4,9 4,7 3,5 3,8
CEZ akumuluj 2019-06-25 544,00 597,80 CZK 512,50 +16,6% 15,3 13,3 7,4 6,8
Enea kupuj 2019-11-06 8,59 11,53 8,58 +34,5% 3,6 3,5 3,2 3,2
Energa kupuj 2019-11-06 6,37 11,67 6,25 +86,7% 4,9 4,7 3,5 4,0
PGE kupuj 2019-10-24 8,42 12,20 8,47 +44,1% 5,7 7,3 3,4 3,8
Tauron kupuj 2019-11-06 1,73 2,45 1,71 +43,6% 3,3 2,7 4,2 3,8
Telekomunikacja, media, IT +4,3% 20,9 16,3 6,8 6,3
Netia trzymaj 2018-11-26 4,66 4,70 4,50 +4,4% 30,2 25,0 5,2 5,2
Orange Polska kupuj 2019-09-05 6,12 7,50 6,67 +12,5% 43,1 27,1 51 4,9
Play kupuj 2019-11-14 31,30 36,00 31,94 +12,7% 9,2 8,4 6,1 6,0
Agora kupuj 2019-10-30 9,50 17,00 10,25 +65,9% 48,9 26,1 6,8 6,4
Cyfrowy Polsat redukuj 2019-11-14 28,86 26,10 28,66 -8,9% 16,4 13,9 7,3 7,1
Wirtualna Polska trzymaj 2019-07-03 61,20 61,50 66,60 -7,7% 20,9 17,8 11,0 9,7
Asseco Poland trzymaj 2019-06-03 51,10 50,80 55,15 -7,9% 14,8 14,4 4,7 4,4
Comarch kupuj 2019-07-25 178,50 231,00 189,50 +21,9% 16,4 14,8 6,9 6,2
11 bit studios kupuj 2019-11-06 332,00 483,00 344,00 +40,4% 28,1 33,4 18,2 20,3
CD Projekt akumuluj 2019-11-06 255,20 276,40 263,40 +4,9% - 10,9 - 9,7
Przemyst, surowce +20,0% 53 8,6 4,3 4,5
Cognor trzymaj 2019-11-04 1,52 1,55 1,18 +31,9% 5,3 7,8 4,0 4,2
Famur kupuj 2019-08-07 4,42 5,33 3,43 +55,4% 4,4 7,9 3,6 4,1
Grupa Kety trzymaj 2019-11-06 313,50 333,45 326,00 +2,3% 11,0 12,7 8,0 8,5
JSwW kupuj 2019-09-05 26,50 39,29 20,88 +88,2% 3,5 - 0,3 1,4
Kernel redukuj 2019-10-07 42,90 40,76 41,00 -0,6% 4,6 7,5 4,5 5,6
KGHM trzymaj 2019-11-08 96,70 96,13 91,90 +4,6% 7,6 9,4 4,3 4,5
Stelmet trzymaj 2019-10-07 7,90 8,10 8,20 -1,2% 11,1 12,6 5,3 52
Deweloperzy +2,6% 8,6 8,5 7,7 7,8
Atal akumuluj 2019-07-03 36,60 41,89 36,00 +16,4% 7,7 8,1 7,2 7,6
Dom Development trzymaj 2019-09-05 84,00 81,10 88,60 -8,5% 9,4 8,8 8,3 8,0
Handel +4,4% 32,7 21,4 9,1 8,3
AmRest trzymaj 2019-11-06 47,20 48,00 44,75 +7,3% 42,1 30,7 14,0 11,2
CCC kupuj 2019-11-06 112,20 160,00 112,50 +42,2% 75,2 21,4 5,9 4,5
Dino trzymaj 2019-08-23 149,60 149,20 136,00 +9,7% 32,7 23,8 19,0 14,3
Eurocash sprzedaj 2019-11-06 23,80 18,10 22,12 -18,2% 42,8 30,2 9,1 8,1
Jeronimo Martins trzymaj 2019-10-07 14,92 14,30 EUR 14,58 -1,9% 20,7 18,6 9,1 8,3
LPP trzymaj 2019-10-07 7 950,00 8 500,00 8 600,00 -1,2% 23,5 21,2 12,0 10,8
VRG kupuj 2019-07-26 4,20 5,20 3,92 +32,8% 12,4 10,8 7,8 6,6
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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
Spotki IT 13,8 11,6 6,3 5,2
Ailleron rownowaz 2019-10-31 7,16 7,70 +7,5% 13,9 10,5 5,5 4,3
Asseco BS rownowaz 2019-03-29 29,50 27,00 -8,5% 13,7 12,7 9,2 8,6
Asseco SEE przewazaj 2019-10-10 19,40 23,40 +20,6% 15,3 13,9 7,2 6,2
Atende rownowaz 2019-10-31 3,14 3,18 +1,3% 10,0 9,4 4,2 4,1
Spoétki przemystowe 10,6 9,9 6,4 6,5
AC rownowaz 2019-10-30 41,00 40,20 -2,0% 11,9 11,4 7,8 7,2
Alumetal rownowaz 2019-10-07 51,00 37,30 -26,9% 11,9 11,6 8,0 8,0
Amica rownowaz 2019-09-20 118,00 120,40 +2,0% 8,9 8,5 5,7 5,7
Apator niedowazaj 2019-10-18 22,00 21,30 -3,2% 11,4 11,3 6,7 6,7
Astarta przewazaj 2019-10-30 16,85 15,30 -9,2% 10,0 2,8 5,3 3,5
Boryszew réwnowaz 2019-10-30 4,29 4,17 -2,7% 10,5 9,9 7,1 7,2
Ergis rownowaz 2019-10-30 3,20 3,63 +13,4% 11,1 18,2 6,0 6,5
Forte rownowaz 2019-09-20 40,60 23,90 -41,1% 15,5 12,2 9,1 8,2
Kruszwica przewazaj 2019-10-07 44,40 44,50 +0,2% 9,7 9,3 4,8 4,7
Mangata rownowaz 2019-09-20 66,00 70,00 +6,1% 9,7 10,4 6,4 6,7
Pozbud rownowaz 2019-09-05 2,14 2,03 -5,1% 3,9 4,7 3,0 5,6
Tarczynski rownowaz 2019-10-07 16,30 16,00 -1,8% 10,6 6,4 6,3 4,9
TIM przewazaj 2019-04-29 7,90 9,78 +23,8% 11,1 9,8 6,4 5,7
Handel 6,8 6,7 2,1 1,3
Monnari réwnowaz 2019-07-17 4,66 3,41 -26,8% 6,8 6,7 2,1 1,3
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Wycena bankéw z Europy Srodkowej i Wschodniej

P/E
2019 2020

Polskie banki

Alior Bank 30,94 9,7 9,0 8,5 6% 6% 6% 0,6 0,5 0,5 0,0% 0,0% 0,0%
Handlowy 51,00 12,9 10,6 9,9 7% 9% 9% 0,9 0,9 0,9 7,3% 8,3% 7,1%
ING BSK 191,40 14,2 13,0 12,2 13% 13% 13% 1,8 1,6 1,5 1,8% 2,1% 2,3%
Millennium 5,50 7,9 11,8 15,4 10% 6% 5% 0,8 0,7 0,7 0,0% 0,0% 0,0%
Pekao 104,35 12,0 10,5 9,9 10% 11% 11% 1,2 1,1 1,1 6,3% 6,2% 7,1%
PKO BP 38,10 10,8 10,0 9,7 11% 11% 11% 1,1 1,1 1,1 3,5% 8,1% 10,2%
Santander BP 290,40 12,9 11,3 11,5 9% 10% 9% 1,2 1,1 1,0 6,8% 1,9% 2,2%
Mediana 12,0 10,6 9,9 10% 10% 9% 1,1 1,1 1,0 3,5% 2,1% 2,3%
Inwestorzy polskich bankéw

BCP 0,203 7,2 6,5 5,5 6% 7% 8% 0,5 0,5 0,5 2,0% 4,4% 6,4%
Citigroup 73,900 9,7 8,7 8,3 10% 10% 9% 0,9 0,8 0,8 2,6% 2,9% 3,3%
Commerzbank 5,158 7,9 6,7 6,4 3% 3% 3% 0,2 0,2 0,2 4,0% 4,7% 5,4%
ING 10,382 8,0 8,2 8,1 10% 9% 9% 0,8 0,7 0,7 6,6% 6,7% 6,8%
UCI 12,470 6,9 7,1 6,8 8% 7% 6% 0,5 0,5 0,4 4,8% 5,5% 6,2%
Mediana 7,9 7,1 6,8 8% 7% 8% 0,5 0,5 0,5 4,0% 4,7% 6,2%
Zagraniczne banki

Erste Group 32,86 9,2 8,5 8,0 10% 11% 11% 1,0 0,9 0,9 4,0% 4,6% 4,9%
Komercni Banka 791,00 9,9 10,3 9,8 14% 14% 14% 1,4 1,4 1,3 6,4% 6,4% 6,4%
Moneta Money 79,30 10,6 9,9 9,8 15% 16% 16% 1,6 1,5 1,5 7,8% 7,0% 7,6%
OTP Bank 14 150 9,7 8,9 8,7 20% 18% 17% 1,8 1,5 1,4 1,6% 1,7% 3,9%
RBI 21,65 6,6 6,2 5,7 9% 9% 9% 0,6 0,5 0,5 5,3% 4,6% 4,8%
Akbank 7,82 7,4 4,7 3,8 11% 16% 16% 0,8 0,7 0,6 2,6% 4,0% 5,8%
Alpha Bank 1,81 16,3 12,4 8,6 2% 3% 4% 0,3 0,4 0,3 0,0% 0,0% 0,0%
Banco Santander 3,57 7,4 7,0 6,7 8% 8% 8% 0,6 0,6 0,5 6,2% 6,6% 6,9%
Deutsche Bank 6,66 23,6 14,3 9,1 -1% 1% 3% 0,2 0,2 0,2 0,0% 0,7% 2,5%
Eurobank Ergasias 0,96 13,5 8,4 7,3 4% 8% 9% 0,7 0,6 0,6 0,0% 0,0% 0,0%
National Bank of Greece 3,03 12,3 12,7 9,4 5% 4% 6% 0,5 0,5 0,5 - 0,0% 0,0%
Piraeus Bank 3,07 15,1 10,3 7,0 2% 3% 4% 0,2 0,3 0,3 - 0,0% 0,0%
Sberbank 237,15 6,0 5,3 4,8 21% 21% 21% 1,2 1,1 0,9 8,0% 9,5% 10,5%
Turkiye Garanti Bank 10,21 6,2 4,6 2,7 13% 15% 16% 0,8 0,7 0,6 1,5% 2,0% 2,0%
Turkiye Halk Bank 5,78 4,6 2,5 1,7 5% 7% 10% 0,2 0,2 0,2 0,9% 1,6% 2,2%
Turkiye Vakiflar Bankasi 5,07 4,6 2,8 2,2 9% 13% 13% 0,4 0,3 0,3 - - -
VTB Bank 0,05 3,3 3,3 2,9 12% 12% 12% 0,4 0,3 0,3 6,5% 6,5% 8,7%
Yapi ve Kredi Bankasi 2,50 51 3,8 3,0 10% 13% 13% 0,5 0,4 0,4 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 8,3 7,7 6,9 9% 11% 12% 0,6 0,6 0,5 2,6% 2,0% 3,9%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych

Cena 2019

Ubezpieczyciele

PZU 37,79 10,1 9,5 9,3 22% 23% 23% 2,2 2,1 2,1 7,9%  8,0%  8,4%
Aegon 4,07 6,4 5,9 5,7 7% 8% 7% 0,4 0,4 0,4 7,5% 7,9% 8,3%
Allianz 217,30 11,5 10,8 10,2 12% 12% 12% 1,3 1,3 1,2 4,4% 4,7% 5,0%
Assicurazioni Generali 18,66 11,9 10,9 10,3 11% 10% 10% 1,1 1,1 1,0 5,2% 5,5% 5,8%
Aviva 3,98 6,7 6,6 6,3 13% 13% 14% 0,9 0,9 0,8 7,9% 8,2% 8,5%
AXA 25,00 9,4 8,7 8,4 10% 11% 11% 0,9 0,9 0,9 5,9% 6,2% 6,7%
Baloise 175,00 12,2 12,5 12,4 10% 9% 9% 1,2 1,1 1,1 3,7% 3,8% 4,0%
Helvetia 137,80 13,5 13,6 13,1 11% 10% 10% 1,2 1,1 1,1 3,6% 3,7% 3,9%
Mapfre 2,48 10,0 9,2 8,8 9% 10% 10% 0,9 0,9 0,8 6,2% 6,5% 6,7%
RSA Insurance 5,36 13,2 11,4 10,6 11% 12% 13% 1,4 1,4 1,3 4,6% 5,2% 5,9%
Uniqa 8,83 12,5 11,7 11,2 7% 7% 7% 0,9 0,9 1,0 6,2% 6,4% 6,6%
Vienna Insurance G. 24,65 10,1 9,5 8,9 6% 7% 7% 0,6 0,6 0,5 4,2% 4,5% 4,8%
Zurich Financial 389,10 14,1 12,8 12,2 13% 13% 13% 1,7 1,7 1,6 5,2% 5,5% 5,9%
Mediana 11,5 10,8 10,2 11% 10% 10% 1,1 1,1 1,0 52%  5,5%  5,9%

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 86,56 6,8 5,7 4,9 0,7 0,6 0,6 13,2 12,2 11,1 10% 11% 12% 3,5% 2,3% 2,5%
MOL 2920,00 4,4 4,1 3,7 0,6 0,6 0,5 10,6 9,3 8,1 15% 15% 15% 4,9% 5,1% 5,4%
PKN Orlen 94,14 4,9 54 5,9 0,4 0,4 0,4 8,4 10,5 13,0 9% 8% 7% 3,7% 3,7% 3,7%
Hellenic Petroleum 8,63 6,4 4,9 5,3 0,5 0,5 0,4 11,3 6,6 7,0 7% 9% 8% 5,8% 6,6% 6,4%
HollyFrontier 53,34 6,2 6,2 6,6 0,6 0,6 0,6 11,0 10,3 11,3 10% 10% 10% 2,5% 2,6% 2,6%
Marathon Petroleum 63,24 8,2 6,3 6,6 0,6 0,5 0,6 154 8,4 9,2 7% 9% 9% 3,4% 3,8% 4,2%
Motor Oil 21,48 4,9 4,2 4,8 0,3 0,3 0,3 8,2 6,6 7,6 6% 7% 7% 6,3% 6,6% 6,7%
Neste Oil 31,01 11,9 10,8 10,4 1,5 1,6 1,5 19,0 16,7 158 13% 15%  15% 2,8% 3,2% 3,3%
oMV 52,66 4,2 3,9 3,8 1,1 1,0 1,0 10,0 9,2 8,7 25% 26% 27% 3,7% 4,1% 4,5%
Phillips 66 118,37 8,9 7,7 8,1 0,6 0,6 0,6 14,9 11,4 11,8 7% 7% 7% 2,9% 3,2% 3,5%
Saras SpA 1,57 4,3 2.7 &7 0,2 0,2 0,2 14,9 5.3 8,8 4% 6% 4%  4,3% 8,9% 5,9%
Tupras 125,50 7,2 4,7 5,0 0,4 0,4 0,4 12,2 5,6 5,5 6% 8% 8% 8,1% 15,0% 15,7%
Valero Energy 98,41 9,2 6,4 6,9 0,5 0,5 0,5 204 10,3 11,3 5% 7% 7%  3,7% 4,0% 4,2%
Mediana 6,4 5,4 5,3 0,6 0,5 0,5 12,2 9,3 9,2 7% 9% 8% 3,7% 4,0% 4,2%
Spo6tki gazowe

PGNiG 4,66 51 3,9 3,4 0,7 0,7 0,6 14,0 9,2 8,1 14% 17% 18% 2,4% 2,9% 4,4%
A2A SpA 1,73 7,7 7,1 6,9 1,4 1,4 1,3 16,8 14,3 13,7 18% 19% 19% 4,5% 4,6% 4,7%
BP 497,25 4,8 4,5 4,5 0,6 0,6 0,6 12,5 11,3 10,6 14% 14% 14% 0,0% 0,0% 0,0%
Centrica 79,32 4,2 4,0 4,4 0,3 0,3 0,3 11,5 8,3 8,1 7% 7% 7% 0,0% 0,0% 0,0%
Enagas 22,74 10,3 10,1 11,1 8,3 8,4 91 12,8 11,9 13,0 80% 84% 82% 7,0% 7,3% 7,2%
Endesa 24,25 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 14,02 6,6 6,3 5,9 1,0 1,0 0,9 13,6 12,1 11,0 16% 16% 16% 5,5% 5,9% 6,5%
Eni 14,04 2,7 &5 &3 0,9 0,9 0,9 L3}, 10,9 O8RS 24% 26% 28% 6,1% 6,2% 6,4%
Equinor 173,60 3,3 2,9 2,7 1,1 1,1 1,0 11,9 10,4 9,5 35% 36% 37% 0,1% 0,1% 0,1%
Gas Natural SDG 23,69 9,3 9,0 8,8 1,6 1,5 1,6 17,1 157 149 17% 17% 18% 5,8% 6,1% 6,4%
Gazprom 254,35 3,9 3,9 3,7 1,1 1,1 1,0 4,0 4,4 4,1 28% 28% 28% 6,5% 7,2% 9,4%
Hera SpA 4,01 8,2 7,8 7,6 1,4 1,3 1,3 19,7 19,1 19,0 17% 17% 17% 2,6% 2,7% 2,8%
NovaTek 1302,80 12,2 12,3 12,7 4,6 4,5 4,1 9,3 13,0 11,7 38% 37%  32% 2,2% 2,7% 3,0%
ROMGAZ 37,65 5,7 5,8 5,4 2,8 2,7 2,6 9,8 9,9 9,3 49% 47% 48% 8,8% 8,9% 10,1%
Shell 26,40 3,5 3,3 3,1 0,6 0,6 0,5 12,6 10,4 9,8 16% 17% 17% 7,9% 8,0% 8,2%
Snam SpA 4,52 12,5 12,3 11,9 10,1 9,9 9,7 14,1 13,9 13,3 81% 81% 81% 5,4% 5,6% 5,8%
Total 48,86 5,6 5,2 4,9 1,0 1,0 09 12,4 109 10,5 17% 19% 19% 6,1% 6,3% 6,7%
Mediana 5,7 5,8 5,4 1,1 1,1 1,0 12,8 11,3 10,6 18% 19% 19% 5,5% 5,9% 5,8%

Wycena spotek energetycznych

EV/EBITDA marza EBITDA
2019 2020 2021 2019 2020 2021

Spotki energetyczne

CEZ 512,50 7,4 6,8 6,7 2,1 1,9 1,8 15,3 13,3 13,4 29% 28% 27% 4,7% 5,9% 6,8%
Enea 8,58 3,2 3,2 2,9 0,6 0,6 0,6 3,6 3,5 2,7 20% 18% 21% 0,0% 0,0% 2,8%
Energa 6,25 3,5 4,0 4,3 0,7 0,7 0,8 4,9 4,7 4,3 19% 17% 17% 0,0% 0,0% 0,0%
PGE 8,47 3,4 3,8 2,9 0,7 0,7 0,6 57 7,3 4,6 21% 17% 22% 0,0% 4,4% 3,4%
Tauron 1,71 4,2 3,8 3,3 0,7 0,7 0,6 3,3 2,7 2,2 18% 17% 19% 0,0% 0,0% 0,0%
EDF 9,25 5,1 4,7 4,5 1,2 1,1 1,1 13,7 11,0 10,4 23% 24%  24% 3,5% 4,2% 4,5%
EDP 3,65 8,9 8,5 8,2 2,0 1,9 1,9 16,5 15,1 14,0 22% 23% 23% 5,2% 53% 5,5%
Endesa 24,25 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 6,78 7,4 7,0 6,7 1,6 1,6 1,6 14,4 13,2 12,5 22% 23% 23% 4,9% 53% 5,7%
EON 9,07 9,2 6,8 6,7 1,4 0,7 0,7 13,3 14,3 13,2 16% 11% 10% 5,1% 5,3% 5,4%
Fortum 21,36 14,5 13,4 12,8 4,5 4,4 4,3 14,9 14,2 13,3 31% 33% 33% 5,1% 5,2% 5,1%
Iberdola 8,87 9,9 9,3 8,8 2,6 2,5 2,4 16,8 15,8 15,1 27% 27% 28% 4,2% 4,5% 4,7%
National Grid 888,10 11,5 10,9 10,3 3,7 3,7 3,6 15,3 15,2 14,4 32% 34% 35% 0,0% 0,04 0,0%
Red Electrica 17,20 9,1 9,3 9,3 7,2 7,2 7,2 13,0 13,8 14,2 78% 78% 77% 6,1% 6,0% 5,8%
RWE 26,37 9,4 5,3 4,5 1,2 0,8 0,7 23,9 15,3 11,4 12% 15% 16% 3,0% 3,6% 4,1%
SSE 1300,00 11,6 11,2 10,3 0,8 3,1 3,0 19,3 14,8 12,8 7% 28% 29% 0,0% 0,0% 0,0%
Verbund 45,36 8,4 7,0 6,7 3,0 2,7 2,6 27,8 21,8 20,5 36% 38% 39% 1,5% 2,1% 2,6%
Mediana 8,8 7,0 6,7 1,6 1,6 1,6 14,9 14,2 13,2 22% 23% 23% 3,5% 4,4% 4,5%

Wycena spoétek sektora elektromaszynowego

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

Przemystowe

Famur 3,43 3,6 4,1 4,8 0,9 1,1 1,1 4,4 7,9 10,1 26% 27% 24% 15,5% 11,5% 9,5%
Caterpillar 143,36 8,4 8,9 8,7 1,7 1,8 1,8 12,2 12,0 11,5 21% 20% 20% 2,6% 2,9% 3,2%
Epiroc 111,05 8,8 8,3 8,0 2,2 2,1 2,0 20,4 19,0 18,0 25% 25% 25% 2,3% 2,5% 2,6%
Komatsu 2552,00 5,8 6,4 6,3 1,1 1,2 1,2 9,6 11,0 10,8 19% 18% 19% 4,2% 4,4% 4,4%
Sandvig AG 170,65 9,5 9,1 8,7 2,1 2,1 2,0 16,0 15,3 14,4 23% 23% 23% 2,7% 2,9% 3,1%
Mediana 8,4 8,3 8,0 1,7 1,8 1,8 12,2 12,0 11,5 23% 21% 22% 2,7% 2,9% 3,2%

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 32,04 4,1 7,5 7,9 0,5 0,7 0,8 6,0 27,3 16,6 13% 9% 9% 0,0% 0,0% 1,1%
Acron 4890,00 73 6,6 6,6 2,4 2,2 2,0 €3 8,8 9,0 33% 33% 31% 6,8% 7,2% 7,8%
CF Industries 45,40 9,4 8,6 8,2 3,5 3,3 3,3 19,1 15,8 14,1 37% 39% 40% 2,6% 2,7% 2,7%
Israel Chemicals 1558,00 6,3 6,1 5,9 1,4 1,4 1,3 10,7 9,8 9,5 23% 23% 22% 0,0% 0,0% 0,0%
K+S 10,58 7,5 6,6 5,9 1,3 1,3 1,2 11,5 8,5 6,8 17% 19% 20% 3,3% 4,6% 5,6%
Phosagro 2421,00 6,0 5,6 5,3 1,8 1,8 1,7 8,8 8,8 8,5 31% 31% 31% 7,5% 6,3% 6,4%
The Mosaic Company 18,02 6,3 53 4,8 1,2 1,1 1,1 16,6 10,1 7,7 19% 21% 23% 1,1% 1,2% 1,6%
Yara International 347,00 45,7 39,6 37,5 7,3 6,8 6,6 = = = 16% 17% 18% 0,6% 0,7% 0,6%
ZA Police 10,10 5,0 4,1 4,1 1,1 1,0 1,0 1,2 0,9 0,9 21% 24% 24% 82,3% 89,1% 99,0%
ZCh Putawy 91,00 1,3 1,8 1,8 0,3 0,3 0,3 4,1 6,8 7,0 21% 16% 16% 5,5% 5,5% 5,5%
Mediana 6,3 6,4 5,9 1,4 1,3 1,3 9,3 8,8 8,5 21% 22% 22% 3,0% 3,6% 4,1%
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 86,47 14,4 12,6 11,8 2,0 2,0 1,9 27,0 20,9 18,7 14% 16% 16% 2,1% 2,5% 2,7%
BASF 69,45 10,2 8,9 8,3 1,4 1,3 1,3 18,1 15,5 13,8 13% 15% 15% 4,5% 4,6% 4,9%
Croda 4780,00 16,3 15,3 14,5 4,7 4,6 4,4 25,0 23,4 21,9 29% 30% 30% 0,0% 0,0% 0,0%
Sisecam 4,74 3,7 3,2 2,7 0,7 0,6 0,6 5,6 54 4,9 20% 20% 20% 5,0% 5,3% 5,8%
Soda Sanayii 5,76 4,1 3,5 3,0 1,0 0,9 0,7 4,5 4,6 4,0 24% 25% 24% 5,9% 5,9% 6,8%
Solvay 103,95 5,8 5,6 5,3 1,3 1,2 1,2 11,9 12,1 10,9 22% 22% 22% 3,6% 3,8% 4,0%
Tata Chemicals 638,85 8,8 7,8 7,0 1,6 1,5 1,4 155 14,0 12,3 18% 20% 20% 1,9% 2,3% 1,9%
Tessenderlo Chemie 32,65 6,5 6,0 5,7 0,9 0,8 0,8 16,8 13,3 11,7 13% 14% 14% = = =
Wacker Chemie 63,60 5,4 4,8 4,5 0,8 0,8 0,8 22,8 16,0 12,8 15% 16% 17% 3,3% 3,9% 4,4%
Mediana 6,1 5,8 5,5 1,1 1,1 1,0 16,2 13,7 12,0 18% 19% 19% 3,3% 3,8% 4,4%

Wycena spoétek gorniczych

EV/EBITDA marza EBITDA
2019 2020 2021 2019 2020 2021

Metale

KGHM 91,90 4,3 4,5 4,1 1,0 1,0 0,9 7,6 9,4 8,7 23% 21% 22% 0,0% 1,6% 3,2%
Anglo American 2012,00 4,1 4,4 4,7 1,5 1,5 1,5 8,6 9,4 10,2 36% 34% 31% 0,0% 0,0% 0,0%
Antofagasta 871,00 5,7 5,9 5,3 2,8 2,8 2,7 18,7 20,0 16,3 49% 47% 50% 0,0% 0,0% 0,0%
BHP Group LTD 36,73 3,6 3,6 3,9 1,9 1,9 2,0 13,1 11,9 13,5 53% 53% 51% 4,1% 3,1% 2,6%
Boliden 256,70 5,8 55 5,7 1,4 1,3 1,3 12,2 11,3 11,5 24% 25% 24% 4,3% 4,6% 4,7%
First Quantum 11,86 8,7 6,0 5,6 3,5 2,5 2,5 21,6 15,3 10,6 40% 42% 44% 0,1% 0,1% 0,1%
Freeport-McMoRan 11,01 12,0 8,5 5,0 2,2 2,1 1,7 - 19,7 8,0 18% 25% 35% 1,8% 2,7% 3,3%
Fresnillo 598,60 7,8 6,1 5,1 2,9 2,7 2,5 29,3 20,8 14,7 37%  44%  49% 0,0% 0,0% 0,0%
Gold Fields 8034,00 4,8 4,0 3,8 2,1 2,0 1,9 21,5 13,5 12,4 45% 49% 49% 0,0% 0,0% 0,0%
Hudbay Min 4,47 3,7 3,3 2,7 1,2 1,1 1,1 - 36,6 10,3 32% 35% 40% 0,3% 0,3% 0,2%
KAZ Minerals 480,90 4,9 5,0 4,7 2,7 2,6 2,5 6,4 6,4 57 55%  52% 53% 0,0% 0,0% 0,0%
Lundin Min 7,29 7,0 4,3 3,7 2,5 1,9 1,7 22,7 10,2 84 35% 43% 46% 1,0% 1,1% 1,3%
MMC Norilsk Nickel 27,55 7,1 6,8 6,8 4,0 4,0 3,8 12,5 12,2 12,0 56% 59% 57%  8,7% 10,0% 10,5%
0Z Minerals 10,30 7,4 5,9 4,8 3,2 2,6 2,3 20,4 16,8 9,7 43%  44%  48% 2,0% 2,3% 2,8%
Polymetal Intl 1163,00 8,4 7,2 7.3 3,9 3,6 3,6 13,2 10,3 10,3 47% 50% 49% 0,0% 0,0% 0,0%
Polyus 6832,00 7,1 6,4 6,4 4,6 4,2 4,2 9,3 8,5 8,5 65% 66% 66% 4,7% 5,4% 5,4%
Sandfire Resources 5,65 2,2 1,9 1,7 1,1 1,0 1,0 7,9 6,7 56 51%  54% 56% 4,4% 4,8% 5,5%
Southern CC 37,10 9,6 9,5 8,8 4,8 4,6 4,3 17,9 17,2 16,5 49% 49% 49% 4,1% 4,0% 3,8%

Mediana 46% 1,3% 1,9%
EV/EBITDA marza EBITDA

2019 2020 2021 2019 2020 2021

JsSw 20,88 0,3 1,4 1,1 0,0 0,2 0,2 3,5 18,1 16% 8,2% 0,0% 0,0%
Alliance Res Partners 11,28 2,3 2,7 2,8 0,7 0,7 0,8 3,6 7,7 9,8 30% 27% 28% 18,8% 13,7% 13,7%
Arch Coal 75,23 2,9 3,3 3,2 0,5 0,6 0,5 51 6,2 6,1 18% 17% 17% 2,4% 2,4% 2,4%
Banpu 11,40 10,6 11,1 10,3 2,0 2,1 2,3 11,8 10,8 10,0 19% 19% 22%  4,2% 4,5% 4,9%
BHP Group 50,34 BY/ 3,6 3,9 2,0 1,9 2,0 3,3 12,0 13,6 53% 53% 51% 8,8% 6,7% 5,5%
China Coal Energy 3,04 4,7 4,8 5,2 0,9 0,9 1,0 6,3 6,8 6,6 20% 20% 19% 3,8% 3,5% 3,2%
LW Bogdanka 38,50 1,4 1,4 1,5 0,5 0,5 0,5 4,6 5,6 6,4 35% 33% 31% 2,8% 4,9% 5,2%
Natural Res Partners 22,47 1,3 il, 5 1.5 1,0 1,1 1,2 4,5 4,2 4,0 77% 78% 78% 8,0% 8,0% 8,0%
Peabody Energy Corp 9,02 1,5 1,9 1,9 0,3 0,3 0,3 9,6 = = 18% 16% 16% 24,2% 6,1% 6,3%
PT Bukit Asam Tbk 2380,00 3,6 3,8 3,5 1,0 1,0 0,9 6,1 6,6 6,4 28% 26% 26% 11,7% 11,1% 10,4%
Rio Tinto 4097,00 3,5 4,0 4,5 1,7 1,8 1,9 8,3 9,5 11,5 49% 46% 43% 0,0% 0,0% 0,0%
Semirara Mining&Power 19,76 5,0 4,5 4,3 2,3 2,1 2,0 7,4 6,8 6,6 46% 46% 47% 8,2% 8,6% 8,8%
Shanxi Xishan Coal&Ele 5,75 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 1,70 0,9 0,9 1,0 0,5 0,5 0,5 7,3 6,8 7,5 54% 54% 49%  7,1% 6,9% 5,5%
Stanmore Coal 1,07 1,2 1,8 2,5 0,5 0,5 0,5 2,8 4,2 6,4 38% 28% 21% 8,3% 6,3% 6,0%
Teck Resources 15,69 Bhl} 3,2 3,3 1,2 1,3 1,3 6,3 6,7 6,9 39% 39% 38% 1,8% 2,2% 4,5%
Terracom 0,37 1,5 2,2 1,9 0,5 0,5 0,5 2,8 5,3 3,7 30% 22% 23% - 54% 8,1%
Warrior Met Coal 18,74 2,2 3,1 3,2 0,8 1,0 1,0 3,1 4,9 52 39% 31% 32% 18,8% 8,5% 12,1%
Yanzhou Coal Mining 6,82 3,6 3,9 4,0 1,0 1,0 1,0 3,3 3,6 3,7 28% 26% 26% 13,5% 7,7% 7,0%
Mediana 2,9 3,2 3,2 0,9 1,0 1,0 6,1 6,7 6,6 30% 27% 26% 8,1% 6,1% 5,5%

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 4,50 5,2 5,2 5,1 1,3 1,4 1,4 30,2 250 21,3 26% 26% 27% 0,0% 0,0% 8,9%
Orange Polska 6,67 5,1 4,9 4,6 1,4 1,4 1,3 43,1 27,1 19,3 29% 29% 29% 0,0% 0,0% 3,8%
Play 31,94 6,1 6,0 5,5 2,1 2,1 2,0 9,2 8,4 8,4 34% 36% 36% 4,5% 4,5% 4,5%
Mediana 5,2 5,2 5,1 1,4 1,4 1,4 30,2 25,0 19,3 29% 29% 29% 0% 0,0% 4,5%
Operatorzy o $redniej kapitalizacji
Proximus 27,68 6,2 6,2 6,2 2,0 2,1 2,1 16,3 16,2 16,5 33% 33% 33% 5,5% 56% 57%
Telefonica CP 224,00 6,8 6,9 6,9 2,2 2,1 2,1 13,5 13,9 13,9 31% 31% 31% 9,3% 9,3% 9,3%
Hellenic Telekom 13,80 5,7 5,5 54 2,0 2,0 1,9 19,2 15,6 13,7 35% 35% 36% 4,1% 4,4% 4,8%
Matav 440,00 4,2 4,2 4,2 1,3 1,3 1,3 9,8 9,1 8,8 31% 31% 31% 6,0% 6,3% 6,9%
Telecom Austria 7,19 5,2 5,2 5,0 1,8 1,8 1,7 11,5 10,7 10,3 34%  34%  35% 2,9% 3,3% 3,8%
Mediana 5,7 5,5 5,4 2,0 2,0 1,9 13,5 13,9 13,7 33% 33% 33% 5,5% 5,6% 5,7%
Operatorzy o najwiekszej kapitalizacji
BT 187,32 4,0 3,8 3,8 1,3 1,3 1,3 7,2 7,7 7,5 32% 34% 34% 0,0% 0,0% 0,0%
DT 15,08 5,4 5l 4,9 1,7 1,7 1,6 15,0 13,7 12,2 32% 33% 33% 4,8% 51% 54%
KPN 2,77 7,5 7,3 7,0 3,2 3,2 3,3 23,9 20,5 17,4 43% 44% 47% 4,8% 5,0% 5,3%
Orange France 14,73 5,3 5,2 51 1,6 1,6 1,6 14,2 13,3 12,4 31% 31% 31% 4,9% 5,1% 5,3%
Swisscom 512,00 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. 6,67 5,3 5,3 51 1,8 1,8 1,8 9,9 9,3 8,5 34% 34% 35% 6,1% 6,1% 6,2%
Telia Company 41,49 8,6 8,4 8,3 3,0 3,0 2,9 17,7 16,0 14,9 35%  35% 36% 5,9% 6,0% 6,1%
TI 0,58 4,7 4,8 4,7 2,0 2,0 2,0 9,4 9,1 88 42%  42%  42% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 5,4 5,3 5,1 1,9 1,9 1,9 14,6 13,5 12,3 35% 35% 35% 4,8% 5,1% 5,3%

Wycena spotek mediowych

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2019 2020 2021 2019 2020 2021

Polskie spotki

Agora 10,25 6,8 6,4 6,1 0,9 0,9 0,9 48,9 26,1 17,2 14% 14% 15% 4,9% 4,9% 4,9%
Wirtualna Polska 66,60 11,0 9,7 8,8 3,5 3,1 2,8 20,9 17,8 16,3 31% 32% 32% 1,5% 2,5% 2,9%
Mediana 8,9 8,1 7,5 2,2 1,9 34,9 21,9 16,8 23% 23% 23% 3,2% 3,7% 3,9%
Arnolgo Mondadori 2,03 7,1 6,6 6,5 0,7 0,7 14,5 13,1 13,2 10% 11% 11% 2,3% 2,9% 2,5%
Axel Springer 63,40 8,0 8,2 7,3 1,8 1,8 1,7 24,4 25,3 21,7 23% 21% 23% 3,4% 3,5% 3,7%
Daily Mail 807,00 9,1 10,0 9,5 1,2 1,3 1,3 21,4 19,9 18,7 13% 13% 13% 0,0% 0,0% 0,0%
Gruppo Editorial 0,28 4,7 4,5 4,1 0,4 0,4 0,4 = 12,0 8,9 8% 9% 10% 1,8% 3,2% 6,5%
New York Times 30,89 22,3 20,1 17,0 2,7 2,6 2,5 41,0 37,3 29,7 12% 13% 15% 0,6% 0,6% 0,7%
Promotora de Inform 1,36 8,6 7,3 6,8 1,8 1,7 1,6 23,0 15,4 9,5 21% 23% 24% 0,0% 0,0% =
Mediana 8,3 7,8 7,0 1,5 1,5 1,4 23,0 17,7 16,0 13% 13% 14% 1,2% 1,8% 2,5%
Atresmedia Corp 3,71 5,8 5,9 6,1 1,0 1,0 1,0 6,8 7,0 7,3 18% 17% 17% 11,7% 11,5% 10,9%
Gestevision Telecinco 5,68 6,9 7,6 7,9 1,8 1,8 1,8 9,5 9,8 10,0 26% 24% 23% 7,1% 8,0% 7,6%
ITV PLC 137,10 9,1 8,9 8,6 2,0 2,0 1,9 10,7 10,4 9,9 22% 22% 22% 0,0% 0,0% 0,0%
M6-Metropole Tel 16,05 5,5 5,3 5,2 1,4 1,3 1,3 11,6 11,2 10,8 25% 25% 26% 6,1% 6,2% 6,5%
Mediaset SPA 2,68 4,4 4,2 3,9 1,4 1,5 1,5 13,0 11,2 10,7 33% 35% 37% 4,3% 59% 6,2%
Prosieben 12,79 5,8 5,6 5,3 1,3 1,3 1,2 6,5 6,3 5,9 23% 22% 22% 8,0% 8,2% 7,8%
TF1-TV Francaise 7,16 Bhl} 3,0 2,9 0,6 0,6 0,6 8,5 7,8 7,0 20% 20% 21% 6,3% 6,8% 7,5%
Mediana 5,8 5,6 s, 1,4 1,3 1,3 9,5 9,8 9,9 23% 22% 22% 6,3% 6,8% 7,5%
Cogeco 119,31 6,4 6,2 6,1 3,0 3,0 2,9 17,1 15,6 15,6 48% 48% 48% 1,8% 1,9% 2,1%
Comcast 44,36 8,8 8,3 8,0 2,8 2,6 2,6 14,6 13,1 12,1 31% 32% 32% 1,9% 2,0% 2,2%
Dish Network 35,91 9,6 10,6 11,5 1,8 1,9 1,9 14,7 20,1 21,9 19% 18% 16% 0,0% 0,0% 0,0%
Liberty Global 22,72 4,4 4,3 4,3 1,8 1,8 1,8 = = = 41% 42% 43% 0,0% 0,0% 0,0%
Shaw Communications 20,51 8,1 7,7 7,3 3,3 3,2 3,0 19,7 20,0 18,6 41% 41% 42% 7,7% 7,8% 7,8%
Mediana 8,1 7,7 7,3 2,8 2,6 2,6 15,9 17,8 17,1 41°% 41% 42% 1,8% 1,9% 2,1%

Wycena spétek IT

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2019 2020 2021 2019 2020 2021

Polskie spotki

Asseco Poland 55,15 4,7 4,4 4,2 0,7 0,7 0,6 14,8 14,4 14,2 15% 15% 15% 5,6% 4,2% 4,1%
Comarch 189,50 6,9 6,2 5,8 1,0 0,9 0,9 16,4 14,8 14,0 15% 15% 15% 0,8% 0,8% 0,8%
Mediana 5,8 5,3 5,0 0,9 0,8 15% 15% 15% 3,2% 2,5% 2,5%
Zagraniczne spotki

Atos Origin 73,08 7,5 7,2 6,7 1,1 1,1 14% 15% 15% 2,2% 2,4% 2,7%
CapGemini 108,70 8,7 8,2 7,8 1,3 1,3 1,2 16,6 15,2 14,0 15% 15% 15% 1,7% 1,9% 2,0%
1BM 133,84 9,3 8,7 8,3 2,1 2,1 2,0 10,4 10,0 9,3 23% 24% 24%  4,8% 5,0% 5,2%
Indra Sistemas 9,30 6,0 5,6 54 0,7 0,6 0,6 12,4 10,7 9,7 11% 11% 11% 1,0% 1,6% 2,2%
Microsoft 149,48 20,2 17,6 15,7 8,7 7,7 7,0 32,6 28,4 252 43% 44%  44% 12% 1,3% 1,4%
Oracle 56,23 10,8 10,5 10,2 5,1 5,0 4,8 16,3 14,5 13,4 47% 47% 47% 1,5% 1,7% 1,7%
SAP 122,42 19,0 16,4 14,6 5,8 5,4 5,0 25,1 22,5 20,1 31% 33% 34% 1,3% 1,4% 1,6%
TietoEnator 25,70 9,2 8,2 7,9 1,3 1,2 1,1 13,9 13,4 12,8 14% 14% 14% 53% 57% 6,0%
Mediana 9,2 8,5 8,1 1,7 1,7 1,6 151 13,9 13,1 19% 19% 20% 1,6% 1,8% 2,1%

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 344,00 18,2 20,3 4,9 9,1 8,9 3,2 281 33,4 7,9 50% 44% 64% 0,0% 0,0% 0,0%
CD Projekt 263,40 - 9,7 10,8 64,0 7,4 8,6 - 10,9 12,3 24% 76% 80% 0,4% 0,0% 0,0%
PlayWay 175,20 13,8 12,2 10,9 9,0 8,1 7,3 20,9 19,2 17,9 65% 67% 67% 1,4% 3,5%  3,9%
Activision Blizzars 53,69 17,1 14,5 13,4 6,0 5,4 50 244 21,1 18,6 35% 37% 37% 0,7% 0,7% 0,8%
Capcom 2627,00 13,2 11,9 10,7 3,2 3,5 3,1 21,4 18,1 17,0 24%  29% 29% 1,3% 1,5% 1,6%
Take Two 122,54 16,7 17,3 16,2 4,0 4,3 43 259 260 249 24%  25%  26% - - -
Ubisoft 52,46 6,2 6,5 5,9 3,1 2,9 2,6 17,7 18,8 16,5 50% 44%  45% 0,0% 0,0% 0,0%
Electronic Arts 99,01 16,9 14,8 13,1 5,4 5,0 47 252 21,5 19,5 32%  34%  36% - 0,0% 0,0%
Paradox Interactive 131,00 17,7 13,5 11,3 9,8 7,9 6,9 42,3 32,6 22,1 55% 59% 61% 1,4% 1,8% 1,4%
Mediana 16,8 13,5 10,9 6,0 5,4 4,7 24,8 21,1 17,9 35% 44% 45% 0,7% 0,4% 0,4%

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

Steam Global Top Sellers

o q FANTELE] zmiana Srednia FANTELE] zmiana
2019-11-22 Spotka Pozycja d/d t/t ) d/d t/t
Frostpunk 11 bit studios 200+ - - - - - - -
Frostpunk: SP 11 bit studios 200+ - - - - - - -
Children of Morta 11 bit studios 55 -35 - 38 60,00 0% - 60,00
Blair Witch Bloober Team 200+ - - - - - - -
Cyberpunk 2077 CD Projekt 38 +30 +1 59 199,00 0% 0% 199,00
The Witcher 3: WH CD Projekt 200+ - - 161 - - - 100,00
The Witcher 3: WH (GOTY) CD Projekt 174 -18 -40 120 150,00 0% 0% 150,00
Green Hell Creepy Jar 97 -19 - 88 90,00 0% - 90,00
Chernobylite The Farm 51 200+ - - - - - - -
Dying Light Techland 200+ - - - - - - -

Steam Wishlist

o q FANTELE] FALELE] Srednia Data
2019-11-22 Spotka Pozycja d/d t/t T DRy
Cyberpunk 2077 CD Projekt 2019-09-03
Alaskan Truck Simulator Movie Games 56 - +2 56 2020
Bum Simulator PlayWay 45 - +1 45 2019
I am Your President PlayWay 57 +1 +2 57 TBA
Junkyard Simulator PlayWay 52 -1 +1 51 2019
Ship Builder Simulator PlayWay 82 +2 +2 83 TBA
Tank Mechanic Simulator PlayWay 73 +1 -1 72 2019
Dying Light 2 Techland 7 - -1 6 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 91,30 8,0 7,8 7,6 1,4 1,3 1,3 17,4 17,2 16,2 17% 17% 17% 4,1% 4,3% 4,6%
Astaldi 0,58 0,4 0,4 0,6 0,0 0,0 0,0 0,7 0,7 0,7 9% 9% 6% = - 172%
Budimex 145,40 8,7 8,5 9,9 0,4 0,4 0,4 22,3 21,7 20,0 4% 5% 4% 6,7% 4,3% 4,0%
Ferrovial 26,36 - 39,7 36,4 4,2 4,1 4,0 - 42,9 37,7 3% 10% 11% 2,8% 2,9%  3,0%
Hochtief 107,90 4,1 3,9 3,6 0,3 0,3 0,2 11,5 10,9 10,4 6% 6% 7% 5,5% 59% 6,2%
Mota Engil 2,05 4,3 3,9 = 0,6 0,6 0,5 15,7 10,2 7,3 15% 15% - 2,2% 5,4% =
NCC 148,75 6,3 5,2 5,0 0,3 0,3 0,3 15,7 10,8 10,1 4% 5% 5% 4,2% 5,1% 5,2%
Skanska 212,10 8,8 ©),3 8,8 0,5 0,5 0,5 15,6 15,8 14,9 6% 5% 6% 3,1% 3,4% 3,7%
Strabag 30,65 2,9 2,9 2,8 0,2 0,2 0,2 9,6 9,8 9,3 6% 6% 6% 4,2% 4,4% 4,7%
Mediana 5,3 5,2 6,3 0,4 0,4 0,4 15,7 10,9 10,4 6% 6% 6% 4,2% 4,3% 4,6%

Wycena spoétek deweloperskich

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2019 2020 2021 2019 2020 2021
Deweloperzy

Atal 36,00 7,2 7,6 6,9 1,6 1,6 1,6 7,7 8,1 7,3 23% 23% 13,1% 11,8% 11,3%
Dom Development 88,60 8,3 8,0 9,0 2,1 2,1 2,1 9,4 8,8 9,8 18% 18% 17% 10,2% 10,6% 11,3%
Develia 2,54 63 11,2 11,7 - - - - - - 30% 28%  16% 15,0% 17,3% 12,8%
Echo Investment 4,62 89 11,3 11,8 1,2 1,2 1,1 7,3 7,3 10,0 55%  43% 36% 9,5% 9,3% 6,9%
GTC 9,55 16,0 14,9 14,3 1,0 1,0 1,0 11,3 10,4 10,0 83% 8% 79% 0,2% 0,2% 0,3%
CA Immobilien Anlagen 34,65 27,8 243 22,3 1,2 1,1 1,1 27,7 243 220 70% 65% 62% 2,8% 3,0% 3,2%
Deutsche Euroshop AG 26,66 158 158 15,9 0,7 0,8 0,8 14,9 14,4 13,9 88% 88% 88% 58% 6,0% 6,0%
Immofinanz AG 24,70 28,6 25,7 25,0 0,9 0,9 0,9 153 17,1 16,0 48% 56% 56% 3,6% 4,0% 4,3%
Klepierre 32,90 21,0 20,3 19,9 0,9 0,9 1,0 12,2 11,9 11,6 83% 86% 86% 6,7% 6,8% 7,0%
Segro 864,00 38,1 342 31,3 1,2 1,1 1,1 351 324 301 77% 80% 82% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 15,9 15,4 15,1 1,2 1,1 1,1 12,2 11,9 11,6 62% 61% 59% 6,2% 6,4% 6,5%

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 112,50 5,9 4,5 3,8 0,9 0,8 0,7 - 21,4 14,6 16% 18% 18% 0,4% 1,8% 1,8%
LPP 8600,00 12,0 10,8 9,4 1,7 1,5 1,3 23,5 21,2 19,4 14% 14% 14% 0,7% 0,9% 0,7%
Monnari 3,41 2,1 1,3 0,4 0,1 0,1 0,0 6,8 6,7 5,7 7% 7% 7% 0,0% 0,0% 0,0%
VRG 3,92 7,8 6,6 5,8 0,9 0,8 0,7 12,4 10,8 9,8 12% 12% 12% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 6,9 5,5 4,8 0,9 0,8 0,7 12,4 16,0 12,2 13% 13% 13% 0,2% 0,5% 0,4%
Zagraniczne spotki

ABC Mart 7350,00 9,9 9,7 9,3 1,8 1,7 1,7 19,9 19,5 18,7 18% 18% 18% 2,2% 2,3% 2,3%
Adidas 273,00 15,5 14,2 12,7 2,3 2,1 2,0 27,9 24,6 21,4 15% 15% 16% 1,4% 1,6% 1,9%
Assoc Brit Foods 2478,00 9,4 8,9 8,4 1,2 1,1 1,1 18,2 16,9 157 13% 13% 13% 0,0% 0,0% 0,0%
Caleries 22,52 5,0 4,6 4,3 0,3 0,3 0,3 €9 9,4 8,4 7% 7% 8% 1,2% 1,2% 1,2%
Crocs 34,41 15,6 13,5 12,6 2,0 1,9 1,8 24,8 21,6 18,2 13% 14% 14% = = =
Foot Locker 41,46 4,2 4,1 4,1 0,5 0,5 0,5 9,1 8,4 8,0 11% 11% 11% 3,3% 3,7% 4,1%
Geox 1,17 5,5 4,4 3,0 0,4 0,4 0,3 - 221 14,6 7% 8% 11% 1,7% 2,8% 5.2%
H&M 181,60 9,9 9,2 8,8 1,2 1,1 1,1 23,0 21,1 19,7 12% 12% 12% 5,4% 5,3% 5,2%
Hugo Boss 40,56 5,2 4,9 4,6 1,0 0,9 0,9 11,5 10,4 9,6 19% 19% 20% 6,8% 7,5% 8,0%
Inditex 27,55 14,2 10,5 10,0 3,0 2,8 2,6 24,6 22,5 21,0 21% 27% 26% 2,9% 3,8% 4,2%
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 216,74 Sl 26,0 22,4 7,9 6,6 5,8 57,2 45,7 38,6 25% 26% 26% 0,0% 0,0% 0,0%
Nike 92,16 20,3 18,3 16,0 2,9 2,7 2,5 35,7 31,1 26,7 15% 15% 16% 0,9% 1,0% 1,1%
Under Armour 16,99 8,0 6,5 5,2 0,6 0,6 0,6 50,3 356 26,3 8% 9%  11% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 9,7 9,1 8,6 1,2 1,1 1,1 23,0 21,4 18,4 13% 13% 13% 1,7% 2,3% 2,3%

Wycena spoétek handlowych

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

Segment dobr luksusowych

Estee Lauder 192,74 14,0 12,5 11,3 2,9 2,7 2,5 36,8 32,2 28,9 21% 22% 22% 0,9% 1,0% 1,1%
Hermes Internetional 653,40 25,0 22,9 21,0 9,6 8,9 8,2 45,4 41,0 37,2 39% 39% 39% 0,9% 1,0% 1,1%
Kering 541,30 12,9 11,8 11,1 4,5 4,1 3,9 21,7 19,1 17,6 35% 35% 35% 2,1% 2,4% 2,6%
LVMH 394,50 14,5 13,3 12,4 3,9 3,6 3,4 27,2 24,6 22,5 27% 27% 27% 1,7% 1,9% 2,1%
Moncler 37,43 15,6 13,8 12,5 5,6 4,9 4,4 25,7 23,9 21,5 36% 36% 36% 1,2% 1,4% 1,6%
Mediana 14,5 13,3 12,4 4,5 4,1 3,9 27,2 24,6 22,5 35% 35% 35% 1,2% 1,4% 1,6%
Asos 3011,00 22,8 16,0 12,3 0,9 0,8 0,7 - 50,0 33,9 4% 5% 6% 0,0% 0,0% 0,0%
boohoo.com 295,60 40,5 28,7 22,9 3,9 2,8 2,2 = 56,8 44,1 10% 10% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Zalando 38,28 25,0 20,3 16,0 1,4 1,2 1,0 = = 56,5 6% 6% 6% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 25,0 20,3 16,0 1,4 1,2 1,0 #### 53,4 44,1 6% 6% 6% 0,0% 0,0% 0,0%
Handel spozywczy

Dino 136,00 19,0 14,3 11,1 1,8 1,4 1,1 32,7 23,8 18,3 10% 10% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Eurocash 22,12 9,1 8,1 6,9 0,1 0,1 0,1 42,8 30,2 21,3 2% 2% 2% 4,5% 1,2% 1,7%
Jeronimo Martins 14,58 9,1 8,3 7,8 0,5 0,5 0,4 20,7 18,6 17,7 6% 6% 6% 1,9% 2,0% 2,1%
Carrefour 15,45 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 210,70 10,7 10,4 10,2 0,9 0,9 0,9 27,0 26,3 26,0 9% 9% 9%  3,3% 3,3% 3,2%
Tesco 229,80 7,4 5,1 5,0 0,4 0,4 0,4 16,2 13,5 12,6 5% 8% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Ahold 24,09 7,0 6,7 6,7 0,6 0,6 0,5 14,9 13,9 13,2 8% 8% 8% 3,1% 3,4% 3,6%
X 5 Retail 2119,50 6,0 5,4 5,0 0,4 0,4 0,4 14,5 12,9 11,8 7% 7% 7% 5,0% 6,1% 7,0%
Magnit 3270,00 5,1 4,5 4,0 0,4 0,3 0,3 12,7 9,8 7,4 7% 7% 7%  6,7% 7,0% 8,2%
Sonae 0,91 9,8 9,2 7,1 0,8 0,8 0,7 12,5 10,7 11,0 8% 8% 10% 4,8% 53% 5,4%
Mediana 8,2 7,4 6,8 0,5 0,4 0,4 15,5 13,7 12,9 7% 7% 7% 3,3% 3,4% 3,4%

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

LESERALIE] Otwarcie Maksimum Minimum Zamkniecie Zmiana %
DJIA 2019-11-21 27 820,28 27 828,33 27 708,34 27 766,29 -0,20%
S&P 500 2019-11-21 3108,49 3110,11 3 094,55 3103,54 -0,16%
NASDAQ 2019-11-21 8 527,87 8 530,73 8 487,29 8 506,21 -0,24%
DAX 2019-11-21 13 083,00 13171,85 13 043,90 13137,70 -0,16%
CAC 40 2019-11-21 5860,55 5 895,57 5 834,26 5881,21 -0,22%
FTSE 100 2019-11-21 7 262,49 7 262,49 7 197,33 7 238,55 -0,33%
WIG20 2019-11-21 2192,19 2192,19 2 164,04 2179,53 -0,69%
BUX 2019-11-21 43 938,90 43 938,90 43 511,28 43 654,37 -0,65%
PX 2019-11-21 1078,45 1078,45 1068,36 1073,69 -0,43%
RTS 2019-11-21 2130,60 2 147,46 2 126,54 2 144,48 +0,73%
SOFIX 2019-11-21 550,98 551,15 549,75 550,00 -0,18%
BET 2019-11-21 9 734,94 9 753,53 9 705,75 9713,16 -0,20%
XU100 2019-11-21 106 802,90 107 307,00 106 314,90 106 805,20 +0,02%
BETELES 2019-11-21 136,07 136,07 135,44 135,47 -0,49%
NIKKEI 2019-11-21 23 071,49 23108,08 22 726,71 23 038,58 -0,48%
SHCOMP 2019-11-21 2902,55 2910,36 2 891,53 2 903,64 -0,25%
Miedz 2019-11-21 5856,00 5860,00 5814,00 5829,00 -0,78%
Ropa 2019-11-21 61,75 63,49 61,54 63,07 +0,73%
USD/PLN 2019-11-21 3,8784 3,8896 3,8721 3,8856 +0,19%
EUR/PLN 2019-11-21 4,2948 4,3000 4,2920 4,2973 +0,06%
EUR/USD 2019-11-21 1,1073 1,1097 1,1052 1,1059 -0,13%
USBonds10 2019-11-21 1,7312 1,7843 1,7056 1,7723 +0,0274
GRBonds10 2019-11-21 -0,3490 -0,3210 -0,3610 -0,3250 +0,0220
PLBonds10 2019-11-21 2,0560 2,0870 2,0490 2,0780 +0,0210
WIG20 Index BUX Index PX Index
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CAC 40 Index
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Kamil Szymanski, CFA, dyrektor
tel. +48 22 697 4706
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Jarostaw Banasiak
tel. +48 22 697 4870
jaroslaw.banasiak@mbank.pl
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tel. +48 22 697 4762
joanna.gebal@mbank.pl
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Zespot Wsparcia

Remigiusz Lemke
tel. +48 22 697 4848
remigiusz.lemke@mbank.pl

Piotr Neidek, analiza techniczna
tel. +48 22 697 4766
piotr.neidek@mbank.pl

Krzysztof Pakulski
tel. +48 22 697 4914
krzysztof.pakulski@mbank.pl

Rafat Wtdka ) ) )
tel. +48 22 697 4809 Departament Sprzedazy Instytucjonalnej

rafal.wloka@mbank.pl Piotr Gawron, dyrektor

Marcin Biegunski tel. +48 22 697 4895
tel. +48 22 697 4984 piotr.gawron@mbank.pl
marcin.biegunski@mbank.pl

Pawet Rudowski Departament Analiz

tel. +48 22 697 4852 Kamil Kliszcz, dyrektor
marcin.biegunski@mbank.pl tel. +48 22 438 2402

kamil.kliszcz@mbank.pl

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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