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Komentarz Poranny
Rynek akcji, Polska

WIG
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108,05 (0,19%)
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Informacje ze spoétek i sektorow

PKN Orlen

PGNiG
Tauron

Energa

Lotos
Grupa Azoty

Orlen chce inwestowac 8-10 mid zt rocznie w kolejnych latach

Zbigniew Leszczynski czionek zarzadu Orlenu powiedziat, ze spétka zamierza przeznacza¢ na
inwestycje 8-10 mld zt w kolejnych latach. Wsréd zaplanowanych inwestycji czionek zarzadu
wymienit projekty petrochemiczne, rozbudowe zaktadéw azotowych w Anwilu oraz budowe instalacji
zielonego glikolu w Trzebini. W ostatnich latach Orlen inwestowat 4-5 mild zt rocznie. W naszym
modelu uwzgledniamy tylko wczes$niej zdefiniowane projekty, a nasze szacunki nakiadow
inwestycyjnych na kolejne lata wynosza ~ 6 mild PLN rocznie. Ogromny wzrost nakiadow
inwestycyjnych w obecnym otoczeniu makro (wejscie w mniej korzystna faze cyklu
nizszego szczebla) moze by¢ naszym zdaniem dos¢ ryzykowny, zwlaszcza, ze w tym
samym czasie rozpoczely sie juz dwa duze przejecia.

Moody’s zmienit perspektywe ratingu Baa2 Orlenu na negatywna

Agencja ratingowa Moody’s utrzymata rating PKN Orlen na poziomie Baa2, jednak perspektywa
ratingu zostata zmieniona ze stabilnej na negatywna. Perspektywa zostata zmieniona ze wzgledu na
plany nabycia 100% akcji Energi i Lotosu. PKN Orlen jest rowniez zaangazowany w duze inwestycje
w dziatalno$¢ petrochemiczng i zamierza zwiekszy¢ ekspozycje na segment wytwarzanie energii i
OZE. Moody'’s oczekuje rowniez wiekszej jasnosci co do kierunku strategicznego PKN Orlen.

Stacja tankowania wodoru najp6zniej w ‘21 r.

Budowa pierwszych stacji tadowania pojazdéw na wododr ruszy w Polsce najpdzniej w 21 r. PKN Orlen
zobowigzat sie wobec Gdrnoslasko-Zagtebiowskiej Metropolii, ze od ‘22 r. beda mogli jezdzi¢ tam
autobusami napedzanymi wodorem. Obecnie Orlen prowadzi sprzedaz wodoru na dwoch stacjach w
Niemczech. Niedtugo zatankowac beda mogli réwniez kierowcy w Czechach.

Wicepremier Sasin dementuje plotki na temat potaczenia PGNIiG i Tauronu
Wicepremier i minister aktywdw panstwowych Jacek Sasin powiedziat, ze nie ma pomystu potaczenia
PGNiG z Tauronem. Wicepremier zaznaczyt jednak, ze kolejne fuzje z udziatem spotek
kontrolowanych przez Skarb Panstwa sa dos¢ prawdopodobne. Ministerstwo Aktywow Panstwowych
zamierza wspiera¢ dalsze procesy konsolidacyjne spoétek Skarbu Panstwa, by stawaly sie one
graczami na rynku europejskim. Po tak mocnym komentarzu ministra rynek powinien odwroci¢
ostatnia negatywna reakcje na kursi PGN zainspirowanga plotkami o potencjalnym wzroscie
zaangazowania spétki w wegiel.

Koncowy wyrok w sporze PGNIG — Gazprom w lutym badz marcu '20 r.

Trybunat Arbitrazowy w Sztokholmie zakonczyt postepowanie dowodowe i okreslit termin wydania
wyroku w sprawie powddztwa PGNIG przeciwko Gazpromowi. Wyrok ma by¢ wstepnie ogtoszony w
lutym lub marcu. Spér spétek dotyczy warunkow dostaw i zmiany ceny gazu w kontrakcie jamalskim.
Przypominamy, ze potencjalne pozytywne orzeczenie moze zneutralizowaé
$rednioterminowe ryzyko PGNiG zwiazane z dekorelacja miedzy cenami gazu a cenami
ropy naftowej i przyniesc retrospektywna rekompensate do 1,5 mid USD (~ 20% obecnego
MCap). Pomimo niedawnej deklaracji prezesa PGNiG o przekazywaniu tych pieniedzy
klientom, uwazamy, ze moze to odnosic sie tylko do czesci przypisywanej gospodarstwom
domowym, ktora stanowi okoto 26% catkowitej sprzedazy.

Nowy prezes Energi

= Rada nadzorcza wybrata Jacka Golinskiego na nowego prezesa Energi. Nowy zarzad bedzie posiadat
rowniez czterech wiceprezeséw. Zostang nimi: Adrianna Sikorska (ds. komunikacji), Jacek
Koscielniak (ds. finansowych), Grzegorz Ksepko (ds. korporacyjnych) i Dominik Wadecki (ds.
operacyjnych).

= Spoétka chce sprzedac¢ wybrane aktywa cieptownicze zarzadzane przez Energe Kogeneracje.

= Energa OZE podpisata przedwstepng umowe przejecia spotki PV Wielbark.

Lotos zainwestuje 500 min zt w ,,Polimery Police”

Lotos podpisat 13 grudnia wstepne porozumienie z Grupg Azoty i jej spotkami zaleznymi, w sprawie
udziatu w finansowaniu projektu ,Polimery Police”. W ramach porozumienia Lotos ma zainwestowac
300 miIn zt na pokrycie podwyzszonego kapitatu zaktadowego Grupy Azoty Polyolefins i 200 min zt w
postaci pozyczki podporzadkowanej Grupie Azoty Polyolefins. Zdaniem Analitykow BM mBank: Rynek
moze zareagowa¢ negatywne na potwierdzenie udzialu w ten projekt, ktory jest dosé
ryzykowny. Z uwagi na wielkos¢ zaangazowania wyglada, to jak inwestycja finansowa.
Jednoczesnie pojawiaja sie komentarze, ze udziat Lotosu w projekt moze kolidowa¢é z
umowa o wspotpracy PKN/LyondellBasell. firma nie wypowiedziala sie oficjalnie na ten
temat i naszym zdaniem moze nie by¢ to prawda, poniewaz PKN byt w stanie
przeprowadzic ostatni projekt PE3 w Unipetrol bez problemow z BOP JV w Plocku.
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JSW

Inwestycje JSW w tym roku wyniosty ponad 2 mid zt

Jastrzebska Spoétka Weglowa wydata ponad 2 mld zt na inwestycje w koriczacym sie ‘19 r. Sg to
naJW|kaze roczne nakfady inwestycyjne w historii spotki. Bytyby one jeszcze wieksze gdyby nie
zawirowania na rynku. Efektem przeprowadzonych inwestycji ma by¢ m.in. zwiekszenie zdolnosci
wydobywczych i poprawa jakosci wegla.

Pozostale wiadomosci ze spétek

Mabion

Ipopema

Play

Debica

Izoblock

KGHM

Newag

Echo

Ergis

Impel

Altus TFI

Wasko

Ursus

Mabion spodziewa sie dodatkowych pytan od Europejskiej Agencji Lekéw kilka dni po zakonczeniu
sesji komitetu CHMP. Zarzad podat, ze sytuacja w EMA nie ma wptywu na spotkanie spotki z FDA.

Prezes Ipopema Securities Jacek Lewandowski podpisat dwie przedwstepne umowy na sprzedaz
facznie 9,99% akcji spotki po cenie 1,5 zt za walor. Kupujacymi majq by¢ Jarostaw Wikalinski, prezes
Ipopema TFI oraz jego zona, Matgorzata Wikalinska.

Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju (EBQIR) objat obligacje Play o wartosci 106 min zt. EBOIR podat
w komunikacie, ze $rodki pozyskane z emisji spétka ma przeznaczy¢ na finansowanie modernizacji
swojej sieci telekomunikacyjnej oraz inwestycje w efektywnos$c¢ energetyczng infrastruktury.

Debica podpisata z Goodyear trzy umowy, na podstawie ktérych pozyczyta swojemu witascicielowi 165
min zt. Oprocentowanie pozyczek jest rowne stawce WIBOR 1Y powiekszonej o marze w wysokosci 0,1
pkt. proc.

Izoblok rozpoczyna skup maksymalnie 120 tys. akcji wiasnych po 34 zt za sztuke. Przyjmowanie ofert
sprzedazy od akcjonariuszy potrwa od 17 do 19 grudnia. Przewidywane zliczenia nabycia akcji
wihasnych przez spotke ma nastgpi¢ 23 grudnia.

KGHM kontynuuje dziatania stabilizujgce doptyw wody w kopalni Polkowice-Sieroszowice. Dzieki
wspolnemu dziataniu trzech kopaln plan produkcji gérniczej w KGHM za 2019 rok jest niezagrozony.

Grupa Newag dostarczy Lotosowi Kolej szes¢ lokomotyw elektrycznych Dragon 2. Szacunkowa warto$c
umowy wraz z ustugami serwisowymi wynosi 89,9 min zt netto. Zgodnie z umowga, Newag jeszcze w
2019 r. dostarczy Lotosowi Kolej dwie lokomotywy. Kolejne cztery elektrowozy zostang witaczone do
eksploatacji w 2020 r.

Echo Partners zawart z weglerskq spo’fkq Wing przyrzeczong umowe sprzedazy 100% udziatow w
kapitale zaktadowym spotki Lisala, ktdra jest wiascicielem 55,96% akcji Echo Investment. Echo w
potowie pazdziernika podato |nformaCJe 0 zawarciu przedwstepnej umowy w tej sprawie.

Finergis Investments i Marek Gorski ogtaszajq przymusowy wykup akcji Ergisu po 3,88 zt za akcje.
Przedmiotem przymusowego wykupu jest 2.828.849 akcji, stanowigcych ok. 7,49% ogolnej liczby
gtosow. Nabywajacym wykupywane akcje jest wytacznie Finergis. Dzien wykupu okreslono na
18.12.2019 r.

Spoétka otrzymata wynik kontroli Urzedu Celno-Skarbowego we Wroctawiu, gdzie wykazane zostaty
nieprawidtowosci w wycenie wartosci znaku towarowego Impel. Wedtug UCS warto$¢ znaku wynosi
40,7 min zt, natomiast zdaniem spoétki jest to 126,2 min zt.

Altus TFI zlozyt w Wojewodzkim Sadzie Administracyjnym skarge na kary natozone na fundusz przez
Komisje Nadzoru Finansowego.

Konsorcjum z Wasko ztozyto najkorzystniejsza oferte w postepowaniu na zaprojektowanie, dostawe,
wdrozenie, uruchomienie modutow rozproszonych w pasie drogowym przez integracje ich z Systemem
Centralnym KSZR wraz z ustugami rozwoju oraz wsparcia i utrzymania elementéw systemu. Wartos$¢
zamdwienia wynosi 166,6 min zt brutto, z czego Wasko przypadnie ok. 24%.

Sad Okregowy w Lublinie oddalit zazalenie Ursusa dotyczace umorzenia przyspieszonego
postepowania uktadowego prowadzonego wobec spdtki. W zwigzku z ta decyzjq Ursus ztozyt do Sadu
Rejonowego w Lublinie wniosek o otwarcie postepowania sanacyjnego wraz z wnioskiem o
zabezpieczenie.
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Aktualne rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku

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

wydania WAGELTEY docelowa biezaca zmiany 2019 2020
Finanse +7,1% 10,0 10,0
Alior Bank trzymaj 2019-11-06 29,34 31,00 28,86 +7,4% 9,1 8,4
Handlowy akumuluj 2019-12-05 51,70 57,44 52,10 +10,2% 15,1 11,0
ING BSK trzymaj 2019-12-05 190,80 187,77 193,00 -2,7% 15,8 14,0
Millennium trzymaj 2019-12-05 5,49 5,47 5,71 -4,2% 9,9 12,5
Pekao kupuj 2019-12-05 96,34 115,20 98,56 +16,9% 11,5 10,4
PKO BP akumuluj 2019-12-05 34,99 39,50 34,39 +14,9% 9,6 9,9
Santander Bank Polska trzymaj 2019-12-05 279,00 265,50 290,00 -8,4% 13,6 12,3
Komercni Banka kupuj 2019-12-05 792,00 928,20 CZK 800,00 +16,0% 10,0 10,6
Moneta Money Bank kupuj 2019-08-28 75,95 94,33 CzZK 83,70 +12,7% 11,2 10,4
Erste Group akumuluj 2019-12-05 32,20 36,61 EUR 32,82 +11,5% 9,1 8,7
RBI akumuluj 2019-12-05 21,24 23,05 EUR 22,47 +2,6% 6,4 6,1
OTP Bank trzymaj 2019-12-05 14 870 14 681 HUF 15 500 -5,3% 10,7 9,7
PZU akumuluj 2019-12-05 36,47 41,91 38,60 +8,6% 10,5 10,0
Kruk kupuj 2019-12-05 150,90 210,31 151,50 +38,8% 8,6 8,5
Skarbiec Holding kupuj 2019-12-05 17,20 29,34 17,55 +67,2% 5,5 5,2
Chemia +13,3% 10,3 16,7 5,3 6,1
Ciech kupuj 2019-12-05 36,40 44,41 37,80 +17,5% 14,5 8,9 6,5 5,6
Grupa Azoty trzymaj 2019-12-05 30,00 32,75 29,70 +10,3% 6,0 24,5 4,1 6,6
Paliwa +16,4% 11,1 9,1 4,5 4,8
Lotos redukuj 2019-12-05 85,20 77,80 85,12 -8,6% 13,8 9,9 6,5 51
MOL akumuluj 2019-11-27 2926 3 302 HUF 2 900 +13,9% 9,7 8,8 4,5 4,8
PGNIG kupuj 2019-11-06 5,07 5,64 4,17 +35,3% 12,5 8,2 4,6 3,5
PKN Orlen trzymaj 2019-12-05 88,50 94,17 83,96 +12,2% 7,5 9,4 4,5 4,9
Energetyka +31,1% 5,5 5,4 3,6 3,8
CEZ kupuj 2019-12-05 502,00 597,80 CZK 505,50 +18,3% 15,1 13,1 7,3 6,8
Enea kupuj 2019-11-06 8,59 11,53 8,19 +40,8% 3,4 3,4 3,2 3,2
Energa kupuj 2019-11-06 6,37 11,67 7,16 +63,0% 5,6 5,4 3,6 4,2
PGE kupuj 2019-10-24 8,42 12,20 8,20 +48,8% 5,5 7,1 3,3 3,8
Tauron kupuj 2019-11-06 1,73 2,45 1,63 +50,8% 3,1 2,6 4,1 3,8
Telekomunikacja, media, IT +6,1% 25,7 16,2 6,3 6,2
Netia trzymaj 2019-12-05 4,44 4,70 4,58 +2,6% 32,0 32,7 4,6 4,7
Orange Polska akumuluj 2019-11-29 6,46 7,40 7,01 +5,6% 33,0 36,2 5,4 5,5
Play kupuj 2019-11-14 31,30 36,00 33,28 +8,2% 9,6 8,8 6,3 6,1
Agora kupuj 2019-10-30 9,50 17,00 9,76 +74,2% 46,5 24,8 6,6 6,3
Cyfrowy Polsat redukuj 2019-11-14 28,86 26,10 27,50 -5,1% 15,7 13,3 7,1 6,9
Wirtualna Polska trzymaj 2019-12-05 68,20 70,00 66,40 +5,4% 25,7 17,8 11,8 9,3
Asseco Poland trzymaj 2019-12-05 57,35 59,20 59,60 -0,7% 15,0 14,6 5,1 4,8
Comarch kupuj 2019-11-25 189,50 250,00 182,50 +37,0% 13,2 12,7 5,8 5,5
11 bit studios kupuj 2019-12-05 360,50 454,00 387,50 +17,2% 38,9 46,4 24,6 27,6
CD Projekt akumuluj 2019-12-05 260,30 281,30 258,00 +9,0% - 11,0 - 9,4
Przemyst, surowce +4,7% 6,9 11,2 4,4 52
Cognor trzymaj 2019-12-05 1,17 1,25 1,14 +9,6% 6,1 35,4 4,2 5,8
Famur kupuj 2019-12-05 2,98 5,18 2,90 +78,6% 4,5 6,8 3,6 3,7
Grupa Kety trzymaj 2019-12-05 338,50 335,44 351,00 -4,4% 12,0 13,7 8,2 8,9
JSwW kupuj 2019-12-05 18,80 28,04 20,76 +35,1% 3,5 - 0,5 2,3
Kernel trzymaj 2019-12-05 41,20 41,60 42,50 -2,1% 4,8 8,1 4,6 6,5
KGHM trzymaj 2019-12-05 88,66 85,54 95,50 -10,4% 9,4 10,0 4,8 52
PKP Cargo redukuj 2019-12-05 20,00 18,13 20,10 -9,8% 7,6 - 2,9 3,4
Stelmet trzymaj 2019-12-05 8,20 8,78 8,00 +9,7% 12,5 12,5 5,5 52
Deweloperzy +6,3% 9,6 8,4 8,8 7,7
Atal kupuj 2019-12-05 37,20 44,90 37,80 +18,8% 10,1 8,3 10,1 7,9
Dom Development trzymaj 2019-12-05 93,00 88,92 92,00 -3,3% 9,1 8,5 7,4 7,5
Handel +5,6% 30,1 22,9 9,2 8,4
AmRest trzymaj 2019-12-05 46,35 47,00 45,50 +3,3% 36,8 35,5 12,2 11,4
ccc kupuj 2019-12-05 108,10 157,00 109,30 +43,6% - 22,9 6,1 4,7
Dino akumuluj 2019-11-25 134,00 148,60 141,50 +5,0% 34,1 25,4 20,3 15,4
Eurocash redukuj 2019-11-25 22,22 19,80 21,86 -9,4% 74,2 44,1 7,9 7,5
Jeronimo Martins trzymaj 2019-10-07 14,92 14,30 EUR 14,83 -3,5% 21,1 18,9 9,2 8,4
LPP kupuj 2019-12-05 8 575,00 10 100,00 8 800,00 +14,8% 26,1 19,2 11,0 9,4
VRG akumuluj 2019-12-02 3,94 4,50 4,00 +12,5% 15,4 12,8 4,9 4,4
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Aktualne pozycjonowania Domu Maklerskiego mBanku

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

G ELIE] G ELIE] biezaca od wydania 2019 2020
Spotki IT 14,2 12,2 6,4 5,4
Ailleron rownowaz 2019-10-31 7,16 7,80 +8,9% 14,1 10,7 5,5 4,3
Asseco BS rownowaz 2019-12-05 27,60 28,00 +1,4% 14,3 13,8 9,3 8,8
Asseco SEE przewazaj 2019-12-05 25,60 24,60 -3,9% 15,2 13,7 7,4 6,3
Atende rownowaz 2019-12-05 3,06 3,18 +3,9% 11,3 10,5 4,7 4,5
Spotki przemystowe 11,1 9,9 6,4 6,5
AC rownowaz 2019-12-05 43,20 44,40 +2,8% 11,2 11,2 7,8 7,4
Alumetal rownowaz 2019-12-05 39,30 39,60 +0,8% 12,4 12,8 7,2 7,4
Amica rownowaz 2019-12-05 133,20 138,00 +3,6% 9,3 8,7 6,0 6,1
Apator rownowaz 2019-12-05 21,10 21,30 +0,9% 11,3 11,4 6,6 6,8
Astarta przewazaj 2019-12-05 15,90 16,00 +0,6% - 2,7 6,4 2,9
Boryszew rownowaz 2019-12-05 4,09 4,05 -1,0% 13,4 10,6 6,7 6,8
Forte rownowaz 2019-12-05 28,15 30,50 +8,3% 24,7 14,2 9,9 8,4
Kruszwica przewazaj 2019-12-05 45,80 47,10 +2,8% 10,9 9,8 5,4 5,0
Mangata rownowaz 2019-12-05 72,00 70,00 -2,8% 8,5 9,9 6,1 6,5
Pozbud rownowaz 2019-12-05 1,80 1,78 -1,4% 4,2 4,0 4,6 5,5
TIM przewazaj 2019-12-05 10,90 9,80 -10,1% 11,0 9,8 6,0 5,5
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Wycena bankéw z Europy Srodkowej i Wschodniej

P/E
2019 2020

Polskie banki

Alior Bank 28,86 9,1 8,4 7,9 6% 6% 6% 0,5 0,5 0,5 0,0% 0,0% 0,0%
Handlowy 52,10 15,1 11,0 10,5 6% 9% 9% 1,0 1,0 0,9 7,2% 7,4% 6,8%
ING BSK 193,00 15,8 14,0 12,8 12% 12% 12% 1,8 1,7 1,5 1,8% 1,9% 2,1%
Millennium 5,71 9,9 12,5 15,3 8% 6% 5% 0,8 0,8 0,7 0,0% 0,0% 0,0%
Pekao 98,56 11,5 10,4 9,7 10% 10% 11% 1,1 1,1 1,0 6,7% 6,5% 7,2%
PKO BP 34,39 9,6 9,9 9,5 11% 10% 10% 1,0 1,0 1,0 3,9% 9,1% 10,3%
Santander BP 290,00 13,6 12,3 12,0 9% 9% 9% 1,2 1,1 1,0 6,8% 1,8% 2,0%
Mediana 11,5 11,0 10,5 9% 9% 9% 1,0 1,0 1,0 3,9% 1,9% 2,1%
Inwestorzy polskich bankéw

BCP 0,198 7,1 6,4 5,4 6% 7% 8% 0,5 0,5 0,4 2,0% 4,5% 6,6%
Citigroup 77,050 10,1 9,0 8,6 10% 10% 9% 0,9 0,9 0,8 2,5% 2,8% 3,1%
Commerzbank 5,420 8,2 7,0 6,7 3% 3% 3% 0,2 0,2 0,2 3,8% 4,5% 5,1%
ING 10,644 8,2 8,4 8,3 10% 9% 9% 0,8 0,7 0,7 6,5% 6,5% 6,7%
UCI 13,266 7,4 7,5 7,2 8% 7% 6% 0,5 0,5 0,5 4,5% 5,2% 5,8%
Mediana 8,2 7,5 7,2 8% 7% 8% 0,5 0,5 0,5 3,8% 4,5% 5,8%
Zagraniczne banki

Erste Group 32,82 9,1 8,7 8,7 11% 11% 10% 0,9 0,9 0,9 4,0% 4,6% 4,8%
Komercni Banka 800,00 10,0 10,6 10,1 15% 13% 13% 1,4 1,4 1,3 6,4% 6,4% 6,4%
Moneta Money 83,70 11,2 10,4 10,3 15% 16% 16% 1,7 1,6 1,6 7,3% 6,7% 7,2%
OTP Bank 15 500 10,7 9,7 9,5 20% 18% 17% 1,9 1,7 1,5 1,5% 1,5% 3,5%
RBI 22,47 6,4 6,1 6,0 10% 9% 9% 0,6 0,6 0,5 5,2% 4,7% 4,9%
Akbank 7,87 7,4 4,7 3,9 11% 16% 16% 0,8 0,7 0,6 2,6% 3,9% 5,8%
Alpha Bank 1,87 16,8 12,8 8,9 2% 3% 4% 0,3 0,4 0,4 0,0% 0,0% 0,0%
Banco Santander 3,69 7,6 7,2 7,0 8% 8% 8% 0,6 0,6 0,6 6,0% 6,4% 6,6%
Deutsche Bank 6,79 24,1 14,5 9,3 -1% 1% 3% 0,2 0,2 0,2 0,0% 0,7% 2,5%
Eurobank Ergasias 0,89 12,6 7,8 6,8 4% 8% 9% 0,6 0,6 0,5 0,0% 0,0% 0,0%
National Bank of Greece 2,96 12,0 12,4 9,2 5% 4% 6% 0,5 0,5 0,5 - 0,0% 0,0%
Piraeus Bank 3,02 14,8 10,2 6,9 2% 3% 4% 0,2 0,3 0,3 - 0,0% 0,0%
Sberbank 241,05 6,1 5,4 4,9 21% 21% 21% 1,2 1,1 1,0 7,8% 9,3% 10,4%
Turkiye Garanti Bank 10,58 6,4 4,7 3,8 13% 15% 16% 0,8 0,7 0,6 1,4% 1,9% 1,9%
Turkiye Halk Bank 5,80 4,7 2,5 1,7 5% 7% 10% 0,2 0,2 0,2 0,9% 1,6% 2,2%
Turkiye Vakiflar Bankasi 5,15 4,7 2,8 2,2 9% 13% 13% 0,4 0,3 0,3 - - -
VTB Bank 0,05 3,2 3,2 2,8 12% 12% 12% 0,4 0,3 0,3 6,6% 6,6% 8,8%
Yapi ve Kredi Bankasi 2,45 5,0 3,7 2,9 10% 13% 13% 0,5 0,4 0,4 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 8,4 7,5 6,9 10% 11% 11% 0,6 0,6 0,5 2,6% 1,9% 3,5%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych

Ubezpieczyciele

PZU 38,60 10,5 10,0 9,9 21% 22% 22% 2,2 2,2 2,2 7,7%  7,6%  8,0%
Aegon 4,12 6,5 6,0 5,8 7% 8% 7% 0,4 0,4 0,4 7,4% 7,8% 8,2%
Allianz 218,40 11,5 10,8 10,2 12% 12% 12% 1,3 1,3 1,2 4,4% 4,7% 4,9%
Assicurazioni Generali 18,36 11,7 10,7 10,2 11% 10% 10% 1,1 1,1 1,0 5,3% 5,6% 5,9%
Aviva 4,06 6,8 6,7 6,4 13% 13% 14% 0,9 0,9 0,9 7,7% 8,0% 8,3%
AXA 24,76 9,3 8,6 8,3 10% 11% 11% 0,9 0,9 0,9 6,0% 6,3% 6,7%
Baloise 173,70 12,1 12,4 12,3 10% 9% 9% 1,2 1,1 1,1 3,7% 3,9% 4,1%
Helvetia 136,10 13,4 13,4 13,0 11% 10% 10% 1,2 1,1 1,1 3,6% 3,8% 3,9%
Mapfre 2,57 10,3 9,5 9,1 9% 10% 10% 0,9 0,9 0,9 6,0% 6,3% 6,4%
RSA Insurance 5,44 13,4 11,5 10,8 11% 12% 13% 1,4 1,4 1,3 4,5% 5,2% 5,9%
Uniqa 9,16 13,0 12,2 11,6 7% 7% 7% 1,0 1,0 1,0 6,0% 6,2% 6,4%
Vienna Insurance G. 25,50 10,4 9,8 9,2 6% 7% 7% 0,6 0,6 0,6 4,1% 4,4% 4,6%
Zurich Financial 395,70 14,4 13,1 12,4 13% 13% 13% 1,8 1,7 1,6 5,1% 5,4% 5,8%
Mediana 11,5 10,7 10,2 11% 10% 10% 1,1 1,1 1,0 53% 5,6% 5,9%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku (dla sptek oznaczonych pogrubieniem), Bloomberg



1:1E11118 Dom Maklerski mBank.pl

Wycena spoétek rafineryjnych i gazowych

EV/EBITDA marza EBITDA
2019 2020 2021 2019 2020 2021

Spotki rafineryjne

Lotos 85,12 6,5 5,1 5,0 0,6 0,6 0,6 13,8 9,9 11,0 10% 12% 12% 3,5% 3,5% 3,5%
MOL 2900,00 4,5 4,8 4,4 0,6 0,7 0,7 9,7 8,8 8,1 13% 15% 15% 4,9% 5,2% 5,4%
PKN Orlen 83,96 4,5 4,9 5,4 0,4 0,4 0,4 7,5 9,4 11,6 9% 8% 7% 4,2% 4,2% 4,2%
Hellenic Petroleum 8,25 6,2 4,8 5,1 0,4 0,4 0,4 10,8 6,4 6,7 7% 9% 8% 6,1% 6,9% 6,7%
HollyFrontier 50,45 6,0 5,9 6,3 0,6 0,6 0,6 10,4 9,8 10,7 10% 10% 10% 2,7% 2,7% 2,7%
Marathon Petroleum 59,00 8,0 6,0 6,4 0,6 0,5 0,5 14,4 7,8 8,5 7% 9% 9% 3,6% 4,0% 4,5%
Motor Oil 20,50 4,7 4,1 4,6 0,3 0,3 0,3 7,8 6,3 7,3 6% 7% 7% 6,6% 6,9% 7,0%
Neste Oil 28,04 10,7 9,8 9,4 1,4 1,4 1,4 171 151 143 13% 15%  15% 3,1% 3,5% 3,7%
oMV 49,63 4,0 3,8 3,6 1,0 1,0 1,0 9,4 8,7 8,2 25% 26% 27%  4,0% 4,4% 4,8%
Phillips 66 113,73 8,6 7,5 7,8 0,6 0,6 0,6 14,3 11,0 11,3 7% 7% 7% 3,1% 3,3% 3,6%
Saras SpA 1,44 28 2,4 3,4 0,2 0,1 0,1 13,7 4,9 8,0 4% 6% 4% 4,7% 9,7% 6,4%
Tupras 121,50 7,0 4,6 4,9 0,4 0,4 0,4 11,8 5,5 5,3 6% 8% 8% 8,4% 15,5% 16,2%
Valero Energy 94,53 8,9 6,2 6,7 0,5 0,4 04 19,6 99 10,8 5% 7% 7%  3,8% 4,1% 4,4%
Mediana 6,2 4,9 5,1 0,6 0,5 0,5 11,8 8,8 8,5 7% 9% 8% 4,0% 4,2% 4,5%
Spo6tki gazowe

PGNiG 4,17 4,6 3,5 3,1 0,6 0,6 0,6 12,5 8,2 7,2 14% 17% 18% 2,6% 3,2% 4,9%
A2A SpA 1,63 7,4 6,9 6,6 1,4 1,3 1,3 15,8 13,5 12,8 18% 19% 19% 4,8% 4,9% 5,0%
BP 469,35 4,7 4,4 4,3 0,6 0,6 0,6 12,1 10,8 10,2 14% 14% 14% 0,0% 0,0% 0,0%
Centrica 80,70 4,3 4,0 4,5 0,3 0,3 0,3 11,7 8,5 8,2 7% 7% 7% 0,0% 0,0% 0,0%
Enagas 22,37 10,3 10,0 11,0 8,2 8,3 9,0 12,6 11,7 12,8 80% 84% 82% 72% 7,4% 7,4%
Endesa 24,14 8,8 8,7 8,6 1,6 1,6 1,5 16,8 16,5 16,1 18% 18% 18% 5,9% 6,0% 5,1%
Engie 14,50 6,7 6,4 6,0 1,0 1,0 1,0 14,1 12,5 11,4 16% 16% 16% 5,4% 5,8% 6,2%
Eni 13,65 3,6 &5 &3 0,9 0,9 0,9 12,8 10,6 9,6 24% 26% 28% 6,3% 6,4% 6,6%
Equinor 168,15 3,2 2,9 2,7 1,1 1,0 1,0 11,6 10,2 9,3 35% 36% 37% 0,1% 0,1% 0,1%
Gas Natural SDG 22,62 9,1 8,7 8,6 1,5 1,5 1,5 16,3 150 14,3 17% 17% 18% 6,0% 6,3% 6,7%
Gazprom 250,48 3,9 3,8 3,6 1,1 1,1 1,0 4,0 4,3 4,0 28% 28% 28% 6,6% 7,3% 9,5%
Hera SpA 3,89 8,0 7,7 7,5 1,4 1,3 1,2 19,1 18,5 18,4 17% 17% 17% 2,6% 2,8% 2,9%
NovaTek 1256,00 11,8 11,9 12,2 4,4 4,4 4,0 9,0 12,6 11,2 38% 37% 32% 2,3% 2,8% 3,1%
ROMGAZ 37,55 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 25,95 3,5 3,2 3,1 0,6 0,5 0,5 12,5 10,3 9,7 16% 17% 17% 8,1% 8,2% 8,4%
Snam SpA 4,41 12,4 12,1 11,8 10,0 9,8 9,5 13,8 13,6 13,0 81% 81% 81% 5,5% 5,7% 6,0%
Total 47,63 5,5 5,1 4,8 1,0 1,0 09 12,2 10,7 10,3 17% 19% 19% 6,2% 6,5% 6,9%
Mediana 5,7 5,8 5,4 1,1 1,1 1,0 12,5 10,8 10,3 18% 19% 19% 5,5% 5,8% 6,0%

Wycena spotek energetycznych

EV/EBITDA marza EBITDA
2019 2020 2021 2019 2020 2021

Spotki energetyczne

CEZ 505,50 7,3 6,8 6,6 2,1 1,9 1,8 15,1 13,1 13,2 29% 28% 27% 4,7% 6,0% 6,9%
Enea 8,19 3,2 3,2 2,9 0,6 0,6 0,6 3,4 3,4 2,6 20% 18% 21% 0,0% 0,0% 3,0%
Energa 7,16 3,6 4,2 4,5 0,7 0,7 0,8 5,6 5,4 4,9 19% 17% 17% 0,0% 0,0% 0,0%
PGE 8,20 3,3 3,8 3,0 0,7 0,7 0,6 55 7,1 4,7 21% 17% 21% 0,0% 4,6% 3,5%
Tauron 1,63 4,1 3,8 3,3 0,7 0,7 0,6 3,1 2,6 2,1 18% 17% 19% 0,0% 0,0% 0,0%
EDF 9,53 5,1 4,7 4,6 1,2 1,1 1,1 14,1 11,4 10,8 23% 24%  24% 3,4% 4,1% 4,4%
EDP 3,70 8,9 8,6 8,2 2,0 2,0 1,9 16,8 15,3 14,2 22% 23% 23% 5,2% 53% 5,5%
Endesa 24,14 8,8 8,7 8,6 1,6 1,6 1,5 168 16,5 16,1 18%  18% 18% 59% 6,0% 5,1%
Enel 6,85 7,4 7,1 6,8 1,6 1,6 1,6 14,5 13,3 12,6 22% 23% 23% 4,8% 52% 5,6%
EON 9,34 9,3 6,9 6,8 1,5 0,7 0,7 13,7 14,7 13,6 16% 11% 10% 4,9% 5,2% 5,3%
Fortum 21,29 14,4 13,4 12,8 4,5 4,4 4,2 14,9 14,2 13,2 31% 33% 33% 5,2% 5,2% 5,1%
Iberdola 8,91 9,9 9,3 8,9 2,7 2,5 2,5 16,9 15,9 15,2 27% 27% 28% 4,2% 4,5% 4,7%
National Grid 888,00 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 17,49 9,2 9,4 9,4 7,2 7,3 7,3 13,2 14,0 14,4 78% 78% 77% 6,0% 5,9% 5,7%
RWE 26,16 9,4 5,3 4,5 1,2 0,8 0,7 23,7 15,2 11,3 12% 15% 16% 3,1% 3,6% 4,2%
SSE 1309,50 11,6 11,2 10,4 0,8 3,1 3,0 19,5 14,9 12,9 7% 28% 29% 0,0% 0,0% 0,0%
Verbund 45,80 8,5 7,1 6,7 3,0 2,7 2,6 28,1 22,0 20,7 36% 38% 39% 1,5% 2,1% 2,6%
Mediana 8,8 7,1 6,8 1,6 1,6 1,6 14,9 14,2 13,2 22% 23% 23% 3,4% 4,5% 4,4%

Wycena spoétek sektora elektromaszynowego

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

Przemystowe

Famur 2,90 3,6 3,7 4,0 0,9 1,0 1,0 4,5 6,8 7,8 25% 28% 26% 18,3% 13,6% 11,2%
Caterpillar 146,78 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 115,40 9,2 8,7 8,3 2,3 2,2 2,1 21,2 19,8 18,7 25% 25% 25%  2,2% 2,4% 2,5%
Komatsu 2679,50 6,1 6,7 6,6 1,2 1,2 1,2 10,1 11,5 11,3 19% 18% 19% 4,0% 4,2% 4,2%
Sandvig AG 183,85 10,2 9,8 9,4 2,3 2,3 2,2 17,3 16,5 5,5 23% 23% 23% 2,5% 2,7% 2,9%
Mediana 8,6 8,7 8,3 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



1:1E11118 Dom Maklerski mBank.pl

Wycena spétek nawozowych i chemicznych

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

Spoétki nawozowe

Grupa Azoty 29,70 4,1 6,6 8,2 0,6 0,7 0,8 6,0 24,5 - 14% 10% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Acron 4836,00 72 6,6 6,6 2,4 2,2 2,0 €2 8,7 8,9 33% 33% 31% 6,9% 7,2% 7,9%
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 1530,00 6,2 6,0 5,8 1,4 1,4 1,3 10,4 9,6 93 23% 23% 22% 0,0% 0,0% 0,0%
K+S 11,09 7,6 6,7 6,0 1,3 1,3 1,2 12,0 8,9 7,2 17% 19% 20% 3,1% 4,4% 5,3%
Phosagro 2340,00 5,8 5,5 5,2 1,8 1,7 1,6 8,5 8,5 8,3 31% 31% 31% 7,8% 6,5% 6,6%
The Mosaic Company 18,96 6,5 5,5 4,9 1,2 1,2 1,1 17,5 10,6 8,1 19% 21% 23% 1,0% 1,2% 1,5%
Yara International 356,10 46,9 40,6 38,4 7,5 7,0 6,8 = = = 16% 17% 18% 0,5% 0,7% 0,6%
ZA Police 10,50 51 4,2 4,2 1,1 1,0 1,0 1,3 0,9 0,9 21% 24% 24% 79,1% 85,7% 95,2%
ZCh Putawy 90,00 1,3 1,7 1,7 0,3 0,3 0,3 4,1 6,7 7,0 21% 16% 16% 5,6% 5,6% 5,6%
Mediana 6,3 6,3 5,9 1,4 1,3 1,3 9,2 8,9 8,2 21% 22% 22% 2,9% 3,5% 4,0%
Spotki chemiczne

Ciech 37,80 6,5 5,6 5,4 1,0 1,1 1,0 14,5 8,9 8,9 16% 20% 19% 0,0% 0,0% 5,6%
Akzo Nobel 89,48 14,8 13,1 12,2 2,1 2,0 2,0 28,0 21,6 19,4 14% 16% 16% 2,1% 2,4% 2,6%
BASF 68,09 10,0 8,8 8,1 1,3 1,3 1,3 17,8 15,2 13,6 13% 15% 15% 4,6% 4,7% 5,0%
Croda 4876,00 16,6 15,6 14,8 4,8 4,6 4,5 25,5 23,9 22,4 29% 30% 30% 0,0% 0,0% 0,0%
Sisecam 5,15 4,0 3,4 2,9 0,8 0,7 0,6 6,1 5,9 5,3 20% 20% 20% 4,6% 4,9% 5,3%
Soda Sanayii 5,92 4,3 3,6 3,1 1,0 0,9 0,7 4,6 4,7 4,1 24% 25% 24% 5,7% 5,7% 6,6%
Solvay 103,20 5,8 5,5 5,2 1,2 1,2 1,1 11,8 12,0 10,8 22% 22% 22% 3,7% 3,8% 4,0%
Tata Chemicals 659,60 9,1 8,0 7,2 1,7 1,6 1,4 16,0 144 12,7 18% 20% 20% 1,8% 2,2% 1,9%
Tessenderlo Chemie 31,55 6,3 5,9 5,5 0,8 0,8 0,8 16,2 12,9 11,3 13% 14% 14% = = =
Wacker Chemie 67,64 5,6 51 4,7 0,9 0,8 0,8 24,2 17,1 13,6 15% 16% 17% 3,1% 3,7% 4,2%
Mediana 6,4 5,7 5,5 1,1 1,1 1,1 16,1 13,7 12,0 17% 20% 20% 3,1% 3,7% 4,2%

Wycena spoétek gorniczych

EV/EBITDA marza EBITDA
2019 2020 2021 2019 2020 2021

Metale

KGHM 95,50 4,8 5,2 5,4 1,2 1,1 1,1 9,4 10,0 11,7 24% 22% 20% 0,0% 1,6% 3,0%
Anglo American 2158,00 4,4 4,7 51 1,6 1,6 1,6 9,4 10,2 11,2 36% 34% 31% 0,0% 0,0% 0,0%
Antofagasta 927,80 6,1 6,3 5,7 3,0 3,0 2,8 20,3 21,7 17,7 49% 47% 50% 0,0% 0,0% 0,0%
BHP Group LTD 38,60 3,8 3,8 4,1 2,1 2,0 2,1 14,1 12,8 14,4 53% 53% 51% 4,0% 3,0% 2,5%
Boliden 253,80 5,8 54 5,6 1,4 1,3 1,3 12,1 11,1 11,4 24% 25% 24% 4,4% 4,7% 4,7%
First Quantum 13,96 9,4 6,5 6,0 3,7 2,7 2,7 25,6 18,2 12,6 40% 42% 44% 0,1% 0,1% 0,1%
Freeport-McMoRan 13,06 13,1 9,3 5,4 2,4 2,3 1,9 - 23,4 9,5 18% 25% 35% 1,5% 2,2% 2,8%
Fresnillo 590,40 7,8 6,2 5,1 2,9 2,7 2,5 29,4 20,9 14,8 37%  44%  49% 0,0% 0,0% 0,0%
Gold Fields 8971,00 5,2 4,4 4,2 2,4 2,1 2,1 24,4 15,2 14,0 45% 49% 49% 0,0% 0,0% 0,0%
Hudbay Min 5,23 4,1 3,6 3,0 1,3 1,3 1,2 - 43,1 12,1 32% 35% 40% 0,2% 0,2% 0,2%
KAZ Minerals 529,20 5,2 5,3 5,0 2,9 2,8 2,7 7,2 7,2 6,4 55%  52% 53% 0,0% 0,0% 0,0%
Lundin Min 7,73 7,5 4,5 4,0 2,6 2,0 1,8 24,2 10,9 8,9 35% 43% 46% 1,0% 1,0% 1,3%
MMC Norilsk Nickel 29,90 7,6 7,3 7,2 4,3 4,3 4,1 13,5 13,2 13,0 56% 59% 57% 8,0% 9,2% 9,7%
0Z Minerals 10,68 7,7 6,2 5,0 3,3 2,7 2,4 21,2 17,4 10,0 43%  44%  48% 1,9% 2,2% 2,7%
Polymetal Intl 1204,00 8,8 7,5 7,6 4,1 3,8 3,8 13,9 10,9 10,9 47% 50% 49% 0,0% 0,0% 0,0%
Polyus 7095,00 7.3 6,6 6,6 4,7 4,3 4,3 9,6 8,8 8,8 65% 66% 66% 4,6% 52% 5,2%
Sandfire Resources 5,84 2,3 2,0 1,8 1,2 1,1 1,0 8,2 6,9 57 51%  54% 56% 4,3% 4,7% 5,3%
Southern CC 41,22 10,5 10,4 9,6 5,2 5,0 4,7 19,9 19,2 18,4 49% 49% 49%  3,7% 3,6%  3,4%

Mediana 46%
EV/EBITDA marza EBITDA

2019 2020 2021 2019 2020 2021

swW 20,76 0,5 2,3 2,2 0,1 0,2 0,3 3,5 12% 8,2% 0,0% 0,0%
Alliance Res Partners 10,30 2,1 2,4 2,6 0,6 0,7 0,7 3,3 7,0 9,0 30% 27%  28% 20,6% 15,0% 15,0%
Arch Coal 77,64 3,0 3,4 3,3 0,5 0,6 0,6 5,2 6,4 6,3 18% 17% 17% 2,3% 2,3% 2,3%
Banpu 11,50 10,6 11,1 10,3 2,0 2,1 2,3 11,9 10,9 10,0 19%  19%  22% 4.2% 4,4% 4,8%
BHP Group 53,74 3,9 3,8 4,2 2,1 2,0 2,1 142 12,9 146 53% 53% 51% 82% 6,3% 5.2%
China Coal Energy 2,95 4,7 4,8 5,2 0,9 0,9 1,0 6,1 6,5 6,4 20% 20% 19% 3,9% 3,6% 3,3%
LW Bogdanka 37,80 1,3 1,4 1,5 0,5 0,5 0,5 4,5 5,5 6,3 35% 33% 31% 2,9% 50% 5,3%
Natural Res Partners 20,30 1,2 1,3 1,3 0,9 1,0 1,0 4,1 3,8 3,7 77% 78%  78% 8,9% 8,9% 8,9%
Peabody Energy Corp 10,13 1,7 2,0 2,0 0,3 0,3 0,3 10,8 - - 18%  16%  16% 21,5% 5,4%  5,6%
PT Bukit Asam Tbk 2470,00 3,8 3,9 3,7 1,1 1,0 1,0 6,4 6,9 6,7 28%  26%  26% 11,2% 10,7% 10,1%
Rio Tinto 4349,00 3,8 4,3 4,8 1,9 2,0 2,1 8,9 10,3 12,5 49% 46% 43% 0,0% 0,0% 0,0%
Semirara Mining&Power 20,15 5,1 4,6 4,3 2,4 2,1 2,1 7,6 6,9 6,7 46%  46%  47% 8,0% 8,4%  8,6%
Shanxi Xishan Coal&Ele 5,71 5,2 5,3 5,2 1,0 1,0 1,0 9,1 9,1 8,9 19%  19%  19% 3,4% 3,4% 3,3%
Shougang Fushan Res 1,64 0,8 0,7 0,8 0,4 0,4 0,4 7,0 6,6 7,2  54%  54%  49% 7,3% 7,2% 5,7%
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 16,74 3,2 3,4 3,4 1,3 1,3 1,3 6,7 7,1 7,3 39% 39% 38% 1,6% 2,0% 4,2%
Terracom 0,32 1,3 1,9 1,7 0,4 0,4 0,4 2,5 4,6 3,2 30% 22%  23% - 6,3% 9,4%
Warrior Met Coal 20,53 2,3 3,4 3,4 0,9 1,1 1,1 3,4 5,4 57  39%  31%  32% 17,1% 7,7% 11,0%
Yanzhou Coal Mining 6,87 3,6 3,9 4,0 1,0 1,0 1,0 3,3 3,6 3,7 28%  26% 26% 13,4% 7,7% 7,0%
Mediana 3,0 3,4 3,4 0,9 1,0 1,0 6,1 6,6 6,7 30% 27% 26% 8,1% 6,3% 5,6%

Zrodto: Dom Maklerski mBanku (dla spotek 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 4,58 4,6 4,7 4,8 1,6 1,6 1,6 32,0 32,7 29,5 34% 34% 34% 0,0% 0,0% 8,7%
Orange Polska 7,01 5,4 5,5 5,1 1,5 1,5 1,5 33,0 36,2 19,9 29% 28% 29% 0,0% 0,0% 3,6%
Play 33,28 6,3 6,1 5,6 2,1 2,2 2,0 9,6 8,8 8,7 34% 36% 36% 4,3% 4,3% 4,3%
Mediana 5,4 5,5 5,1 1,6 1,6 1,6 32,0 32,7 19,9 34% 34% 34% 0% 0,0% 4,3%
Operatorzy o $redniej kapitalizacji
Proximus 25,91 5,9 5,9 5,9 1,9 2,0 2,0 15,3 15,2 15,4 33% 33% 33% 58% 6,0% 6,0%
Telefonica CP 235,00 7,1 7,1 7,2 2,2 2,2 2,2 14,1 14,6 14,6 31% 31% 31% 8,9% 8,9% 8,8%
Hellenic Telekom 13,21 5,4 5,3 5,2 1,9 1,9 1,9 18,4 15,0 13,1 35% 35% 36% 4,3% 4,6% 5,0%
Matav 436,50 4,2 4,2 4,2 1,3 1,3 1,3 9,7 9,1 8,8 31% 31% 31% 6,0% 6,4% 7,0%
Telecom Austria 7,28 5,3 5,2 5,0 1,8 1,8 1,7 11,7 10,9 10,4 34%  34%  35% 2,9% 3,2% 3,8%
Mediana 5,4 5,3 5,2 1,9 1,9 1,9 14,1 14,6 13,1 33% 33% 33% 5,8% 6,0% 6,0%
Operatorzy o najwiekszej kapitalizacji
BT 189,28 4,0 3,8 3,8 1,3 1,3 1,3 7.3 7,8 7,6 32% 34% 34% 0,0% 0,0% 0,0%
DT 14,81 5,4 5l 4,9 1,7 1,7 1,6 14,7 13,4 11,9 32% 33% 33% 4,9% 52% 5,5%
KPN 2,62 7.2 7,0 6,7 3,1 3,1 3,1 22,6 19,4 16,5 43% 44% 47% 5,0% 5,3% 5,6%
Orange France 13,38 5,0 5,0 4,9 1,6 1,5 1,5 12,9 12,1 11,2 31% 31% 31% 5,3% 5,6% 5,9%
Swisscom 518,60 8,2 8,2 8,1 3,1 3,1 3,1 18,1 18,4 18,3 38% 38% 38% 4,2% 4,2% 4,3%
Telefonica S.A. 6,69 5,3 5,3 5,2 1,8 1,8 1,8 9,9 9,3 8,5 34% 34% 35% 6,0% 6,1% 6,2%
Telia Company 40,57 8,5 8,3 8,2 3,0 2,9 2,9 17,3 15,7 14,5 35% 35% 36% 6,0% 6,2% 6,3%
TI 0,55 4,7 4,7 4,7 2,0 2,0 2,0 8,9 8,7 8,4 42%  42%  42% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 5,3 5,2 5,0 1,9 1,9 1,9 13,8 12,8 11,6 35% 35% 35% 5,0% 5,2% 5,6%

Wycena spotek mediowych

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2019 2020 2021 2019 2020 2021

Polskie spotki

Agora 9,76 6,6 6,3 6,0 0,9 0,9 0,9 46,5 24,8 16,4 14% 14% 15% 5,1% 5,1% 5,1%
Wirtualna Polska 66,40 11,8 9,3 8,3 3,1 2,7 2,4 25,7 17,8 15,6 27% 29% 29% 1,5% 1,8% 2,9%
Mediana 9,2 7,8 7,1 1,6 36,1 21,3 16,0 20% 22% 22% 3,3% 3,5% 4,0%
Arnolgo Mondadori 2,04 7,1 6,6 ©,5 0,7 14,6 13,2 3,3 10% 11% 11% 2,3% 2,8% 2,5%
Axel Springer 62,65 7,9 8,1 7,2 1,8 1,7 1,7 24,1 25,0 21,5 23% 21% 23% 3,4% 3,5% 3,7%
Daily Mail 831,00 9,4 10,3 9,7 1,3 1,3 1,3 22,0 20,5 19,3 13% 13% 13% 0,0% 0,0% 0,0%
Gruppo Editorial 0,46 6,5 6,2 5,7 0,5 0,6 0,6 = 19,8 14,7 8% 9% 10% 1,1% 2,0% 3,9%
New York Times 33,32 24,1 21,8 18,3 3,0 2,8 2,7 44,2 40,2 32,0 12% 13% 15% 0,6% 0,6% 0,7%
Promotora de Inform 1,51 9,0 7,7 7,1 1,9 1,8 1,7 25,5 17,1 10,5 21% 23% 24% 0,0% 0,0% =
Mediana 8,5 7,9 7,2 1,5 1,5 1,5 24,1 20,2 17,0 13% 13% 14% 0,8% 1,3% 2,5%
Atresmedia Corp 3,91 6,0 6,2 6,4 1,1 1,1 1,1 7,1 7,4 7,6 18% 17% 17% 11,1% 10,9% 10,3%
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 144,20 9,5 9,3 8,9 2,1 2,0 2,0 11,3 10,9 10,4 22% 22% 22% 0,0% 0,0% 0,0%
M6-Metropole Tel 15,93 5,4 5,3 5,2 1,4 1,3 1,3 11,6 11,1 10,7 25% 25% 26% 6,1% 6,3% 6,6%
Mediaset SPA 2,72 4,4 4,3 4,0 1,5 1,5 1,5 13,2 11,4 10,9 33% 35% 37% 4,2% 58% 6,1%
Prosieben 14,09 6,1 5,9 5,6 1,4 1,3 1,3 7,2 6,9 6,5 23% 22% 22% 7,2% 7,4% 7,1%
TF1-TV Francaise 7,59 3,2 3,2 3,1 0,7 0,7 0,6 9,0 8,3 7,4 20% 20% 21% 59% 6,4% 7,1%
Mediana 6,0 5,9 5,6 1,4 1,3 1,3 9,5 9,8 10,0 23% 22% 22% 6,1% 6,4% 7,1%
Cogeco 115,68 6,3 6,1 6,0 3,0 2,9 2,9 16,6 15,1 15,1 48% 48% 48% 1,8% 2,0% 2,2%
Comcast 43,01 8,7 8,1 7,9 2,7 2,6 2,5 14,2 12,7 11,8 31% 32% 32% 1,9% 2,1% 2,3%
Dish Network 34,23 9,4 10,4 11,2 1,7 1,9 1,8 14,1 19,1 20,9 19% 18% 16% 0,0% 0,0% 0,0%
Liberty Global 21,63 4,3 4,3 4,2 1,8 1,8 1,8 - - - 41% 42% 43% 0,0% 0,0% 0,0%
Shaw Communications 20,24 7,9 7,6 7,2 3,2 3,1 3,0 19,3 19,6 18,2 41% 41% 42% 7,8% 7,8% 7,9%
Mediana 7,9 7,6 7,2 2,7 2,6 2,5 15,4 17,1 16,7 41% 41% 42% 1,8% 2,0% 2,2%

Wycena spoétek IT

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

Polskie spotki

Asseco Poland 59,60 51 4,8 4,6 0,8 0,7 0,7 15,0 14,6 14,2 15% 15% 15% 5,1% 5,2% 3,8%
Comarch 182,50 5,8 5,5 5,2 1,0 0,9 08 13,2 12,7 12,2 18% 16% 16% 0,8% 0,8% 0,8%
Mediana 5,4 5,2 4,9 0,9 0,8 0,8 14,1 13,6 13,2 16% 16% 15% 3,0% 3,0% 2,3%
Atos Origin 74,76 7,6 7,3 6,8 1,1 1,1 1,0 9,0 8,3 7,8 14% 15% 15% 2,1% 2,4% 2,6%
CapGemini 104,60 8,4 7,9 7,5 1,3 1,2 1,2 16,0 14,6 13,5 15% 15% 15% 1,8% 1,9% 2,1%
1BM 135,32 9,4 8,8 8,4 2,2 2,1 2,0 10,6 10,1 9,4 23% 24%  24% 4,8% 5,0% 5.2%
Indra Sistemas 9,48 6,1 587 5,5 0,7 0,6 0,6 12,6 10,9 9,9 11% 11% 11% 0,9% 1,6% 2,1%
Microsoft 153,24 20,7 18,0 16,1 8,9 7,9 7,1 33,4 29,2 25,8 43% 44% 44% 1,2% 1,3% 1,4%
Oracle 56,47 10,9 10,5 10,3 5,1 5,0 49 16,4 145 13,4 47% 47% 47% 1,5% 1,7% 1,7%
SAP 122,60 19,0 16,5 14,6 5,9 5,4 5,0 25,1 22,5 20,1 31% 33% 34% 1,3% 1,4% 1,6%
TietoEnator 26,84 9,5 8,5 8,2 1,4 1,2 1,2 14,5 14,0 13,4 14% 14% 14% 5,1% 5,5% 5,8%
Mediana 9,4 8,7 8,3 1,8 1,6 1,6 15,2 14,3 13,4 19% 19% 20% 1,6% 1,8% 2,1%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku (dla sptek 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 387,50 24,6 27,6 60 11,2 11,0 3,8 389 46,4 9,3 45% 40% 63% 0,0% 0,0% 0,0%
CD Projekt 258,00 - 9,4 10,3 56,3 7,2 8,3 - 11,0 12,3 28% 76% 81% 0,4% 0,0% 0,0%
PlayWay 23500 18,8 16,7 149 12,3 11,1 10,0 28,1 258 24,0 65% 67% 67% 1,1% 2,6% 2,9%
Activision Blizzars 58,56 18,8 16,0 14,7 6,6 6,0 55 26,6 23,0 20,3 35% 37% 37% 0,6% 0,7% 0,7%
Capcom 2909,00 14,8 13,4 12,0 3,6 3,9 3,5 23,7 200 18,8 24%  29% 29% 12% 1,3% 1,4%
Take Two 125,27 17,1 17,7 16,6 4,1 4,4 4,4 265 265 255 24%  25%  26% - - -
Ubisoft 58,10 6,8 7,2 6,5 3,4 3,2 2,9 19,6 20,8 183 50% 44%  45% 0,0% 0,0% 0,0%
Electronic Arts 105,09 18,1 158 14,0 5,8 5,3 50 26,8 22,8 20,7 32% 34% 36% - 0,0% 0,0%
Paradox Interactive 141,30 19,2 14,6 12,3 10,6 8,6 7,5 456 352 23,9 55% 59% 61% 1,3% 1,7% 1,3%
Mediana 18,4 15,8 12,3 6,6 6,0 50 26,7 23,0 20,3 35% 40% 45% 0,6% 0,3% 0,4%

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

Steam Global Top Sellers

o q FANTELE] zmiana Srednia FANTELE] zmiana
2019-12-13 Spotka Pozycja d/d t/t i d/d t/t
Frostpunk 11 bit studios 200+ - - - - - - -
Frostpunk: SP 11 bit studios 200+ - - - - - - -
Children of Morta 11 bit studios 200+ - - 100 - - - 80,00
Blair Witch Bloober Team 200+ - - - - - - -
Cyberpunk 2077 CD Projekt 57 -25 -32 35 199,00 0% 0% 199,00
The Witcher 3: WH CD Projekt 17 - - 109 30,00 - - 195,00
The Witcher 3: WH (GOTY) CD Projekt 16 +86 +145 112 45,00 -70% -70% 135,00
Green Hell Creepy Jar 200+ - - - - - - -
Chernobylite The Farm 51 200+ - - - - - - -
Dying Light Techland 115 -31 - 81 34,00 0% - 34,00

Steam Wishlist

o q FANTELE] FALELE] Srednia Data
2019-12-13 Spotka Pozycja d/d t/t tyg. e
Cyberpunk 2077 CD Projekt 2019-09-03
Alaskan Truck Simulator Movie Games 49 +1 +10 54 2020
Bum Simulator PlayWay 39 +1 +8 43 2019
I am Your President PlayWay 55 +1 +8 60 TBA
Junkyard Simulator PlayWay 46 +1 +9 50 2019
Ship Builder Simulator PlayWay 74 - +10 78 TBA
Tank Mechanic Simulator PlayWay 58 +1 +12 64 2019
Dying Light 2 Techland 5 - +1 5 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 93,30 8,1 7,9 7,7 1,4 1,4 1,3 17,8 17,6 16,5 17% 17% 17% 4,0% 4,2% 4,5%
Astaldi 0,59 0,4 0,4 0,6 0,0 0,0 0,0 0,8 0,7 0,8 9% 9% 6% = - 169%
Budimex 172,00 10,8 10,5 12,2 0,5 0,5 0,5 26,4 25,7 23,7 4% 5% 4% 5,7% 3,7%  3,4%
Ferrovial 27,16 - 40,7 5,3 4,3 4,2 4,1 - 44,2 38,9 3% 10% 11% 2,7% 2,8% 2,9%
Hochtief 114,40 4,4 4,2 3,9 0,3 0,3 0,3 12,2 11,5 11,1 6% 6% 7% 5,2% 5,6% 5,8%
Mota Engil 1,84 4,2 3,8 = 0,6 0,6 0,5 14,1 9,2 6,6 15% 15% - 2,5% 6,0% =
NCC 148,00 6,3 5,2 5,0 0,3 0,3 0,3 15,6 10,8 10,1 4% 5% 5% 4,2% 5,1% 5,3%
Skanska 213,00 8,8 ©),3 8,8 0,5 0,5 0,5 5,7 15,9 15,0 6% 5% 6% 3,1% 3,4% 3,7%
Strabag 32,00 3,1 3,1 3,0 0,2 0,2 0,2 10,0 10,2 9,7 6% 6% 6% 4,1% 4,2% 4,5%
Mediana 5,3 5,2 6,3 0,5 0,5 0,5 14,9 11,5 11,1 6% 6% 6% 4,0% 4,2% 4,5%

Wycena spoétek deweloperskich

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2019 2020 2021 2019 2020 2021
Deweloperzy

Atal 37,80 10,1 7,9 6,4 1,8 1,7 1,6 10,1 8,3 6,5 23% 23% 12,4% 9,1% 11,0%
Dom Development 92,00 7,4 7,5 7,4 2,1 2,1 2,1 9,1 8,5 8,0 19% 20% 20% 9,8% 10,9% 11,8%
Develia 2,51 63 11,1 11,6 - - - - - - 30% 28% 16% 152% 17,6% 13,0%
Echo Investment 4,94 9,3 11,7 12,3 1,3 1,2 1,2 7,8 7,8 10,7 55% 43% 36% 8,8% 8,7% 6,5%
GTC 9,60 16,1 150 14,3 1,0 1,0 1,0 11,4 10,5 10,0 83% 8% 79% 0,2% 0,2% 0,3%
CA Immobilien Anlagen 36,50 28,8 252 23,1 1,2 1,2 1,1 291 256 23,1 70% 65% 62% 2,6% 2,9% 3,1%
Deutsche Euroshop AG 25,74 15,5 155 15,6 0,7 0,7 0,8 14,4 13,9 13,4 88% 88% 88% 6,0% 62% 62%
Immofinanz AG 24,15 28,3 254 24,7 0,9 0,9 0,8 150 16,7 157 48% 56% 56% 3,7% 4,1% 4,4%
Klepierre 32,31 20,8 20,1 19,7 0,9 0,9 1,0 12,0 11,6 11,4 83% 86% 8% 6,8% 7,0% 7,1%
Segro 841,60 37,3 33,5 30,7 1,2 1,1 1,1 342 31,5 293 77% 80% 82% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 15,8 15,3 15,0 1,2 1,1 1,1 12,0 11,6 11,4 62% 61% 59% 6,4% 6,6% 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 109,30 6,1 4,7 4,0 0,9 0,8 0,7 - 22,9 15,2 15% 17% 17% 0,4% 1,8% 1,8%
LPP 8800,00 11,0 9,4 8,1 1,7 1,4 1,2 26,1 19,2 15,3 15% 15% 15% 0,7% 0,5% 0,8%
VRG 4,00 4,9 4,4 4,0 0,9 0,8 08 154 12,8 11,5 19% 19% 19% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 6,1 4,7 4,0 0,9 0,8 0,8 20,8 19,2 15,2 15% 17% 17% 0,4% 0,5% 0,8%
Zagraniczne spotki

ABC Mart 7590,00 10,3 10,1 9,6 1,9 1,8 1,7 20,6 20,2 19,3 18% 18% 18% 2,1% 2,2% 2,2%
Adidas 278,20 15,8 14,4 13,0 2,3 2,2 2,0 284 251 21,8 15% 15% 16% 1,4% 1,6% 1,8%
Assoc Brit Foods 2433,00 9,3 8,7 8,2 1,2 1,1 1,1 17,9 16,6 15,4 13% 13% 13% 0,0% 0,0% 0,0%
Caleries 22,76 5,0 4,6 4,3 0,3 0,3 0,3 10,0 9,5 8,5 7% 7% 8% 1,2% 1,2% 1,2%
Crocs 35,91 16,2 14,0 13,1 2,1 2,0 1,8 25,9 22,6 19,0 13% 14% 14% o = =
Foot Locker 38,70 3,9 3,8 3,8 0,4 0,4 0,4 8,5 7,8 7.4 11% 11% 11% 3,5% 3,9% 4,4%
Geox 1,20 5,6 4,5 3,1 0,4 0,4 0,4 = 22,7 15,1 7% 8% 11% 1,7% 2,7% 5,1%
H&M 191,90 10,4 9,8 9,2 1,2 1,2 1,1 24,3 22,3 20,9 12% 12% 12% 5,1% 5,0% 4,9%
Hugo Boss 42,92 5,5 5,2 4,9 1,0 1,0 1,0 12,2 11,0 10,2 19% 19% 20% 6,4% 7,0% 7,6%
Inditex 30,16 156 11,6 11,1 3,3 3,1 29 27,0 247 23,0 21% 27%  26% 2,6% 3,5% 3,8%
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 224,47 32,3 27,0 23,2 8,2 6,9 6,0 59,9 47,3 39,9 25% 26% 26% 0,0% 0,0% 0,0%
Nike 97,72 21,5 19,4 17,0 3,1 2,9 2,7 37,9 32,9 28,3 15% 15% 16% 0,9% 0,9% 1,0%
Under Armour 19,29 9,0 7,4 5,9 0,7 0,7 0,6 57,1 40,4 29,9 8% 9% 11% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 9,8 9,2 8,7 1,2 1,2 1,1 24,3 22,4 19,1 13% 13% 13% 1,7% 2,2% 2,2%

Wycena spoétek handlowych

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2019 2020 2021 2019 2020 2021
Segment dobr luksusowych

Estee Lauder 200,62 14,5 13,0 11,8 3,1 2,8 2,6 38,3 33,5 30,1  21%  22% 22% 0,8% 0,9% 1,0%
Hermes Internetional 662,40 25,3 23,2 21,3 9,8 9,0 8,3 46,0 41,6 37,8 39% 39% 39% 0,9% 1,0% 1,1%
Kering 552,00 13,1 12,1 11,4 4,6 4,2 3,9 22,1 19,5 18,0 35% 35% 35% 2,1% 2,3% 2,6%
LVMH 398,20 14,6 13,4 12,5 3,9 3,6 3,4 27/,)5 24,8 227/ 27% 27% 27% 1,7% 1,9% 2,1%
Moncler 41,00 17,2 15,2 13,8 6,1 5,4 4,9 28,2 26,2 23,5 36% 36% 36% 1,1% 1,2% 1,5%
Mediana 14,6 13,4 12,5 4,6 4,2 3,9 282 26,2 235 35% 35% 35% 1,1% 1,2% 1,5%
Asos 2910,00 22,0 15,4 11,8 0,9 0,8 0,7 - 48,3 32,7 4% 5% 6% 0,0% 0,04 0,0%
boohoo.com 262,60 35,8 25,3 20,3 3,5 2,5 2,0 65,7 50,5 39,2 10% 10% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Zalando 41,96 27,7 22,5 17,6 1,5 1,3 1,1 - - 61,9 6% 6% 6% 0,0% 0,04 0,0%
Mediana 27,7 22,5 17,6 1,5 1,3 1,1 65,7 49,4 39,2 6% 6% 6% 0,0% 0,0% 0,0%
Handel spozywczy

Dino 141,50 20,3 154 11,8 1,9 1,5 1,1 34,1 254 19,1 9% 9% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Eurocash 21,86 7,9 7,5 7,2 0,1 0,1 0,1 - 44,1 30,6 2% 2% 2% 4,7% 2,7% 3,5%
Jeronimo Martins 14,83 9,2 8,4 7,9 0,5 0,5 0,4 21,1 18,9 18,0 6% 6% 6% 1,9% 1,9% 2,0%
Carrefour 14,79 4,8 4,4 4,1 0,2 0,2 0,2 12,9 11,1 10,4 5% 5% 5% 3,4% 3,9% 4,1%
AXFood 205,80 10,5 10,2 10,0 0,9 0,9 0,9 26,4 25,7 25,4 9% 9% 9%  3,4% 3,4% 3,3%
Tesco 241,80 7.7 5,4 5.2 0,4 0,4 0,4 17,0 14,2 13,2 5% 8% 8% 0,0% 0,04 0,0%
Ahold 22,47 6,6 6,4 6,3 0,5 0,5 0,5 13,9 12,9 12,3 8% 8% 8% 3,4% 3,6% 3,8%
X 5 Retail 2232,50 6,2 5,6 5,2 0,5 0,4 0,4 15,3 13,6 12,4 7% 7% 7% 4,8% 58% 6,7%
Magnit 3235,00 51 4,5 4,0 0,4 0,3 0,3 12,6 9,7 7.3 7% 7% 7% 6,8% 7,1% 8,3%
Sonae 0,94 9,9 9,3 7,1 0,8 0,8 0,7 12,9 11,1 11,3 8% 8% 10% 4,7% 5,1% 5,2%
Mediana 7,8 7,0 6,7 0,5 0,4 0,4 153 13,9 12,8 7% 7% 7% 3,4% 3,5% 3,6%

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



1:£111/¢ Dom Maklerski

Notowania indekséw sektorowych na tle WIG20
2650

mBank.pl

2450 A

2250 A

2050 A

1850 T T . . . :

2019-09-18 2019-10-02 2019-10-16 2019-10-30 2019-11-13 2019-11-27 2019-12-11
—WI1G20 e WIG Budownictwo WIG Banki = WIG Nieruchomosci e WIG Media

WIG IT na tle MSCI Europe Software & Services (USD)
200

MSCI Eur S&S
e \VIG IT relative
I e e e
150
125
100 T .
2018-12-14 2019-04-14 2019-08-13 2019-12-12

Cena ropy Brent i marza Brent/NWE 3:2:1 (USD; PS)
90 20

Brent (LS; USD/Bbl)
Marza Brent/NWE 3:2:1

80 -

50 T T
2019-09-20 2019-10-18 2019-11-15

Cena miedzi na LME
7000

USD/t

6500

6000

5500

5000 T T

. 2018-12-14 2019-04-14 2019-08-13
Zrédto: Bloomberg

2019-12-12

OTP Bank i Komercni Banka na tle WIG Banki (EUR)

2350
e \WIG Banki

OTP relative

Komercni relative
2100 A
1850 -
1600 -
1350 T :
2018-12-14 2019-04-14 2019-08-13 2019-12-12

Orange Polska na tle indeksu BETELES (EUR)

225
BETELES Index
Orange Polska relative
200 -
175 +
150 +
125 1 T 1
2018-12-14 2019-04-14 2019-08-13 2019-12-12

KGHM na tle indeksu sektorowego (USD)

350
Mining & Metal
KGHM relative
300 === ---- - oo oo oo oo oo oo
250 -
200 -
150 T T
2018-12-14 2019-04-14 2019-08-13 2019-12-12



1:1E11118 Dom Maklerski mBank.pl

Przeglad rynkéw zagranicznych

LESERALIE] Otwarcie Maksimum Minimum Zamkniecie Zmiana %
DJIA 2019-12-12 27 898,34 28 224,95 27 859,87 28 132,05 +0,79%
S&P 500 2019-12-12 3141,23 3176,28 3138,47 3168,57 +0,86%
NASDAQ 2019-12-12 8 645,36 8 745,82 8 633,60 8717,32 +0,73%
DAX 2019-12-12 13167,56 13 287,81 13105,07 13 221,64 +0,57%
CAC 40 2019-12-12 5871,20 5915,65 5845,00 5 884,26 +0,40%
FTSE 100 2019-12-12 7 216,25 7 307,36 7 216,08 7 273,47 +0,79%
WIG20 2019-12-12 2 056,35 2102,19 2 055,54 2102,19 +2,68%
BUX 2019-12-12 44 601,72 45 382,68 44 601,72 45 382,68 +1,75%
PX 2019-12-12 1081,37 1092,33 1 080,76 1091,78 +1,09%
RTS 2019-12-12 2 157,10 2201,49 2 157,10 2193,06 +2,13%
SOFIX 2019-12-12 542,96 543,53 541,45 543,50 +0,10%
BET 2019-12-12 9810,45 9 846,08 9 765,63 9 779,39 -0,31%
XU100 2019-12-12 108 555,90 110 114,70 108 555,90 110 114,70 +2,03%
BETELES 2019-12-12 132,72 132,96 132,05 132,19 -0,44%
NIKKEI 2019-12-12 23 449,28 23 468,15 23 360,43 23 424,81 +0,14%
SHCOMP 2019-12-12 2926,34 2 926,34 2913,48 2915,70 -0,30%
Miedz 2019-12-12 6 147,50 6 174,00 6 089,50 6 156,00 +0,00%
Ropa 2019-12-12 65,27 66,37 65,20 66,28 +1,72%
USD/PLN 2019-12-12 3,8486 3,8610 3,8398 3,8500 +0,04 %
EUR/PLN 2019-12-12 4,2830 4,2886 4,2789 4,2856 +0,06%
EUR/USD 2019-12-12 1,1130 1,1154 1,1103 1,1130 +0,00%
USBonds10 2019-12-12 1,7931 1,9202 1,7758 1,8922 +0,1008
GRBonds10 2019-12-12 -0,3210 -0,2610 -0,3420 -0,2690 +0,0520
PLBonds10 2019-12-12 1,9970 2,0420 1,9870 2,0420 +0,0560
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CAC 40 Index SOFIX Index BET Index
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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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