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wtorek, 7 stycznia 2020 | opracowanie cykliczne

Komentarz Poranny
Rynek akcji, Polska

WIG WIG20 mwWIG40 sSWIG80 PLBonds10 Oil $/b USD/PLN EUR/PLN
58603,27 2173,97 3987,09 12246,88 2,108 63,27 3,7824 4,2343
-445,01 (-0,75%) -26,13 (-1,19%) 13,6 (0,34%) 56,17 (0,46%) -0,039 (-1,85%) -0,51 (-0,81%) 0 (-0,06%) 0 (0,05%)

Informacje ze spoétek i sektorow

PGE

PKN Orlen

Cyfrowy Polsat

CCC

Bogdanka

Prezes URE zatwierdzit taryfe na sprzedaz energii PGE Obrot

Prezes Urzedu Regulacji Energetyki zaakceptowat taryfe na sprzedaz energii PGE Obrdt, ktéra bedzie
obowigzywac¢ do 31 marca. taczne rachunki odbiorcéw energii w gospodarstwach domowych bedg
$rednio wyzsze o 10,5-11%. Zdaniem analitykbw BM mBank decyzja o skroceniu okresu
obowiazywania nowej taryfy (tylko do 31 marca) moze by¢ pomocna dla PGE w przypadku
potencjalnego sporu prawnego z regulatorem (po wprowadzeniu podwyzki cen w 1Q,
firma moze poprosi¢ o podwyzszenie taryfy od 2Q oraz w przypadku odrzucenia przez URE
rozpocza¢ spor).

Rezerwa w segmencie Obrét w wysokosci ok. 220-260 min zt

W zwigzku z zatwierdzeniem przez Urzad Regulacji Energetyki taryfy PGE Obrdt na sprzedaz energii,
spotka utworzy w wynikach 4Q’19 r. rezerwe w segmencie Obrot. Szacowana wielkos¢ rezerwy dla
catego ‘20 r. wynosi ok. 220-260 min zt. PGE zastrzega jednoczesnie, ze wysokos¢ rezerwy moze
ulec zmianie, a jej ostateczna wartos¢ zostanie przedstawiona w raporcie grupy za ‘19 r. Spotka we
wspotpracy z audytorem bedzie analizowata wptyw zatwierdzenia taryfy na skonsolidowane wyniki
Grupy PGE zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Rachunkowosci.

PGE akceptuje oferte na budowe blokow gazowo-parowych w ZEDO

Wiadze PGE GIiEK zaakceptowaty wybodr oferty konsorcjum General Electric Global Services, Polimex
Mostostal i General Electric International na budowe dwoéch blokdw gazowo-parowych w Zespole
Elektrowni Dolna Odra. Zawarcie kontraktu planowane jest do konca ‘20 r. Warto$¢ umowy na
budowe blokéw wynosi ok. 3,7 mld zt netto, a 12-letnie serwisowanie szacowane jest na ok. 1,03 mld
zt netto. Poprzednie spekulacje medialne w listopadzie sugerowaly, ze catkowity nakiad inwestycyjny
wyhniesie 4,5 mld PLN, co byto powyzej budzetu firmy i naszych zatozen (3,9 mid PLN), ale
wydaje sie, ze wspomniana liczba zawierata podatek VAT. Catkowity nakiad inwestycyjny
okazat sie zgodny z oczekiwaniami, przynajmniej na tym etapie.

Marza downstream za grudzien wyniosta $7,5 na barylce

= Modelowa marza downstream PKN Orlen w grudnia ‘19 r. wyniosta $7,5 na barytce vs $6,8 m/m.
= Modelowa marza rafineryjna plus dyferencjat Brent/Ural wyniosta $3,3 na barytce vs $2,6 m/m.
+ Modelowa marza petrochemiczna grupy spadta w grudniu do €754 za tong vs €774 m/m.

= Srednia cena baryiki ropy Brent wyniosta w grudniu $67 vs $63 m/m.

Polkomtel planuje uruchomic sie¢ 5G w 1Q w co najmniej siedmiu miastach
Operator sieci Plus z grupy Cyfrowy Polsat - Polkomtel, rozpoczyna budowe komercyjnej sieci 5G na
czestotliwosci 2600 MHz. Zdaniem przedstawicieli spotki, sie¢ powinna ruszy¢ w 1Q20 r. i by¢
dostepna w co najmniej siedmiu duzych miastach: Warszawa, to6dz, Gdansk, Katowice, Poznan,
Szczecin i Wroctaw. Sie¢ bedzie realizowana w technologii TDD (Time Division Duplex), ktora pozwala
na realizacje transmisji danych z wykorzystaniem jednego, wspdlnego fragmentu pasma do
naprzemiennej w czasie transmisji downlink i uplink.

Dwie kary UOKiKu o tacznej wartosci 34,9 min zt

Urzad Ochrony Konkurencji i Konsumentéw natozyt na Cyfrowy Polsat dwie kary o tgcznej wartosci
34,9 min zt za praktyki naruszajace zbiorowe interesy konsumentéw. Decyzja zostata wydana 19
grudnia ‘19 r. Urzad poinformowat, ze praktyki polegaty na utrudnianiu w trakcie trwania Mistrzostw
Europy w Pitce Noznej w ’16 r. dostepu do kanatdw ZDF i Das Erste poprzez usuniecie tych kanatow z
listy programéw dostepnych za posrednictwem dekodera.

Spotka wchodzi z e-commerce na Stowacje

Stowacja jest drugim zagranicznym krajem po Czechach, gdzie CCC uruchomita swojq platforme
online. Wedtug przeprowadzonych badan, ponad potowa Stowakdéw kupuje za pomocg kanatow
online. Grupa CCC planuje w ‘20 r. uruchomienie e-commerce réwniez w nastepnych krajach. Pare
dni temu spdtka zapowiedziata, ze w 1Q’20 r. uruchomi e-commerce jeszcze w Austrii, Rumunii i na
Wegrzech.

Wywiad z prezesem

= Bogdanka chce, zeby produkcja wegla w ‘20 r. byta zblizona r/r - 9,4 min ton.

= Naktady inwestycyjne moga by¢ nieco wyzsze r/r. - w ‘19 r. planowany CAPEX - 500 mIn zt.
= W 1Q'20 r. spodtka chciatby opublikowac strategie rozwoju.

= Spoétka rozwaza opcje sprzedazy wegla na rynkach zagranicznych np. na Ukrainie.

= Bogdanka moze rozpocza¢ udostepnienie obszaru K6-K7 w perspektywie 3 lat.

= W 1Q'21 r. planowane jest uruchomienie pierwszej sciany wydobywczej w Polu Ostrow.
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VRG

Banki

Przychody VRG za grudzien

= Przychody catej grupy VRG w grudniu wyniosty 156,3 min zt (+5,6% r/r).

= Przychody ze sprzedazy detalicznej w segmencie odziezowym wyniosty 84,2 min zt (+7,5% r/r) -
chodzi o marki Vistula, Wdlczanka, Bytom i Deni Cler.

= Przychody w segmencie jubilerskim (W.Kruk) wyniosty 69,1 min zt (+6% r/r).

= Skonsolidowana marza ze sprzedazy w grudniu ‘19 r. wyniosta ok. 52% (+0,9 p.p. r/r).

Wygrana Dziubak z Raiffeisen

Zgodnie z oczekiwaniami sad postanowit, ze umowa pozyczki miedzy Dziubakiem a Raiffeisenem
zawierata abuzywne klauzule i powinna zostac¢ rozwigzana. Jednoczesnie sad postanowit wprowadzic¢
teorie réwnowagi, co oznacza, ze dtuznicy nie sg uprawnieni do odzyskania wyptaconych rat
pozyczek, poniewaz ich suma nie przekracza kapitatu zapewnionego przez bank. W tej sytuacji bank
moze miec roszczenie z tytutu réznicy miedzy wartoscig nominalng kredytu a suma rat kredytu. W
koncu sad dodat kilka przemyslen: po pierwsze nalezy wzig¢é pod uwage prawo dotyczace
bezpodstawnego wzbogacenia i w tym kontekscie obie strony sporu powinny byc réwne, po drugie,
jesli chodzi o stosowane odsetki, powinny one znajdowac sie na poziomie depozytéw na zadanie,
jednak obecne prawo nie oferuje prostego rozwigzania pomiedzy obiema stronami. Komentarz
analitykow BM mBank: Uwazamy, 2e wypowiedzenie umowy przez sad bylo
prawdopodobne, jednak sugestie sadu otwieraja droge do zadania przez bank odsetek z
powodu bezpodstawnego wzbogacenia, co jest pozytywne z punktu widzenia banku.
Wyrok nie jest prawomocny, a bank ma nadal prawo do odwotania.

Pozostate wiadomosci ze spoétek

Plantwear

GO TFI

Producent drewnianych zegarkdéw, okularéw, bizuterii i akcesoriow, firma Plantwear, zadebiutuje na
NewConnect 8 stycznia ‘20 r. Firma zostata zatozona w ‘13 r.

GO TFI ztozyto do UKNF wniosek o ponowne rozpatrzenie sprawy dotyczacej natozenia na towarzystwo
kar pienieznych. 17 grudnia '19 r. KNF natozyt na GO TFI kary w facznej wysokosci 6,5 min zt oraz
sankcje administracyjng cofajacg zezwolenie na wykonywanie dziatalnosci.
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Aktualne rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku

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

' ELIE] wydania docelowa biezaca zmiany 2019 2019 2020
Finanse +4,8% 10,3 10,6
Alior Bank trzymaj 2019-11-06 29,34 31,00 29,10 +6,5% 9,1 8,4
Handlowy akumuluj 2019-12-05 51,70 57,44 52,80 +8,8% 15,3 11,1
ING BSK trzymaj 2019-12-05 190,80 187,77 207,00 -9,3% 16,9 15,1
Millennium trzymaj 2019-12-05 5,49 5,47 5,95 -8,1% 10,3 13,0
Pekao kupuj 2019-12-05 96,34 115,20 101,80 +13,2% 11,8 10,8
PKO BP akumuluj 2019-12-05 34,99 39,50 34,75 +13,7% 9,7 10,0
Santander Bank Polska trzymaj 2019-12-05 279,00 265,50 306,60 -13,4% 14,3 13,0
Komercni Banka kupuj 2019-12-05 792,00 928,20 CZK 826,00 +12,4% 10,3 10,9
Moneta Money Bank kupuj 2019-08-28 75,95 94,33 CzK 84,65 +11,4% 11,4 10,6
Erste Group akumuluj 2019-12-05 32,20 36,61 EUR 33,93 +7,9% 9,4 9,0
RBI akumuluj 2019-12-05 21,24 23,05 EUR 22,46 +2,6% 6,4 6,1
OTP Bank trzymaj 2019-12-05 14 870 14 681 HUF 14 640 +0,3% 10,1 9,2
PZU akumuluj 2019-12-05 36,47 41,91 40,90 +2,5% 11,2 10,6
Kruk kupuj 2019-12-05 150,90 210,31 166,20 +26,5% 9,4 9,3
Skarbiec Holding kupuj 2019-12-05 17,20 29,34 19,70 +48,9% 6,2 5,8
Chemia +8,4% 10,7 17,6 5,4 6,2
Ciech kupuj 2019-12-05 36,40 44,41 38,80 +14,5% 14,9 9,2 6,6 5,6
Grupa Azoty trzymaj 2019-12-05 30,00 32,75 31,50 +4,0% 6,4 26,0 4,2 6,8
Paliwa +13,1% 11,5 9,2 4,7 4,9
Lotos redukuj 2019-12-05 85,20 77,80 86,10 -9,6% 13,9 10,0 6,5 52
MOL akumuluj 2019-11-27 2926 3 302 HUF 2 882 +14,6% 9,6 8,7 4,4 4,8
PGNiG kupuj 2019-11-06 5,07 5,64 4,48 +25,8% 13,5 8,8 4,9 3,8
PKN Orlen trzymaj 2019-12-05 88,50 94,17 85,72 +9,9% 7,6 9,6 4,6 5,0
Energetyka +29,8% 55 54 3,7 3,8
CEZ kupuj 2019-12-05 502,00 597,80 CZK 515,00 +16,1% 15,4 13,3 7,4 6,8
Enea kupuj 2019-11-06 8,59 11,53 8,06 +43,1% 3,4 3,3 3,2 3,2
Energa kupuj 2019-11-06 6,37 11,67 7,23 +61,4% 5,6 5,4 3,7 4,2
PGE kupuj 2019-10-24 8,42 12,20 8,15 +49,7% 5,5 7,1 3,3 3,8
Tauron kupuj 2019-11-06 1,73 2,45 1,68 +46,1% 3,2 2,7 4,1 3,8
Telekomunikacja, media, IT +0,0% 27,5 17,3 6,3 6,4
Netia trzymaj 2019-12-05 4,44 4,70 4,48 +4,9% 31,3 32,0 4,6 4,6
Orange Polska akumuluj 2019-11-29 6,46 7,40 7,11 +4,2% 33,4 36,7 5,4 5,6
Play kupuj 2019-11-14 31,30 36,00 33,92 +6,1% 9,8 8,9 6,3 6,2
Agora kupuj 2019-10-30 9,50 17,00 11,15 +52,5% 53,2 28,4 7,0 6,7
Cyfrowy Polsat redukuj 2019-11-14 28,86 26,10 28,22 -7,5% 16,1 13,6 7,2 7,0
Wirtualna Polska trzymaj 2019-12-05 68,20 70,00 71,00 -1,4% 27,5 19,0 12,5 9,9
Asseco Poland trzymaj 2019-12-05 57,35 59,20 64,15 -7,7% 16,2 15,7 5,3 5,0
Comarch kupuj 2019-11-25 189,50 250,00 195,50 +27,9% 14,2 13,6 6,2 6,0
11 bit studios kupuj 2019-12-05 360,50 454,00 400,50 +13,4% 40,2 47,9 25,5 28,5
CD Projekt akumuluj 2019-12-05 260,30 281,30 286,00 -1,6% - 12,2 - 10,6
Przemyst, surowce -0,5% 7,4 10,9 4,6 51
Cognor trzymaj 2019-12-06 1,20 1,25 1,28 -2,3% 6,9 39,8 4,5 6,2
Famur kupuj 2019-12-05 2,98 5,18 3,33 +55,6% 51 7,8 4,0 4,2
Grupa Kety trzymaj 2019-12-05 338,50 335,44 344,00 -2,5% 11,7 13,4 8,0 8,8
JSwW kupuj 2019-12-05 18,80 28,04 23,28 +20,4% 3,9 - 0,6 2,7
Kernel trzymaj 2019-12-05 41,20 41,60 48,00 -13,3% 5,5 9,4 5,0 6,9
KGHM trzymaj 2019-12-05 88,66 85,54 96,12 -11,0% 9,5 10,0 4,8 52
PKP Cargo redukuj 2019-12-05 20,00 18,13 20,90 -13,3% 7,9 - 2,9 3,5
Stelmet trzymaj 2019-12-05 8,20 8,78 7,50 +17,1% 11,7 11,7 5,3 5,0
Deweloperzy -0,4% 10,3 9,0 9,3 8,1
Atal kupuj 2019-12-05 37,20 44,90 40,50 +10,9% 10,8 8,9 10,6 8,4
Dom Development trzymaj 2019-12-05 93,00 88,92 98,00 -9,3% 9,7 9,1 7,9 7,9
Handel +5,9% 30,2 23,9 9,2 8,4
AmRest trzymaj 2019-12-05 46,35 47,00 43,50 +8,0% 35,6 34,3 11,9 11,1
ccc kupuj 2019-12-05 108,10 157,00 114,00 +37,7% - 23,9 6,3 4,9
Dino akumuluj 2019-11-25 134,00 148,60 141,80 +4,8% 34,2 25,4 20,3 15,4
Eurocash redukuj 2019-11-25 22,22 19,80 21,30 -7,0% 72,3 43,0 7,8 7,4
Jeronimo Martins trzymaj 2019-10-07 14,92 14,30 EUR 14,78 -3,2% 21,0 18,8 9,2 8,4
LPP kupuj 2019-12-05 8 575,00 10 100,00 8 825,00 +14,4% 26,2 19,3 11,1 9,5
VRG akumuluj 2019-12-02 3,94 4,50 3,90 +15,4% 15,1 12,5 4,8 4,3
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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 14,8 12,7 6,7 5,6
Ailleron réwnowaz 2019-10-31 7,16 8,60 +20,1% 15,5 11,7 6,1 4,8
Asseco BS rownowaz 2019-12-05 27,60 28,40 +2,9% 14,5 14,0 9,4 8,9
Asseco SEE przewazaj 2019-12-05 25,60 24,60 -3,9% 15,2 13,7 7,4 6,3
Atende réwnowaz 2019-12-05 3,06 3,50 +14,4% 12,4 11,6 5,2 4,9
Spoétki przemystowe 11,4 10,8 6,4 6,7
AC rownowaz 2019-12-05 43,20 45,20 +4,6% 11,4 11,4 8,0 7,6
Alumetal rownowaz 2019-12-05 39,30 43,50 +10,7% 13,6 14,1 7,8 8,0
Amica rownowaz 2019-12-05 133,20 140,40 +5,4% 9,5 8,9 6,1 6,1
Apator rownowaz 2019-12-05 21,10 20,70 -1,9% 11,0 11,1 6,4 6,7
Astarta przewazaj 2019-12-05 15,90 16,00 +0,6% - 2,8 6,4 2,9
Boryszew rownowaz 2019-12-05 4,09 4,24 +3,8% 14,0 11,1 6,8 6,9
Forte rownowaz 2019-12-05 28,15 29,90 +6,2% 24,2 13,9 9,8 8,3
Kruszwica przewazaj 2019-12-05 45,80 49,40 +7,9% 11,4 10,3 5,7 5,4
Mangata rownowaz 2019-12-05 72,00 75,00 +4,2% 9,1 10,7 6,4 6,9
Pozbud rownowaz 2019-12-05 1,80 1,72 -4,4% 4,0 3,9 4,5 5,5
TIM przewazaj 2019-12-05 10,90 10,90 +0,0% 12,2 10,8 6,5 5,9
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Wycena bankéw z Europy Srodkowej i Wschodniej

P/E
2019 2020

Polskie banki

Alior Bank 29,10 9,1 8,4 8,0 6% 6% 6% 0,5 0,5 0,5 0,0% 0,0% 0,0%
Handlowy 52,80 15,3 11,1 10,6 6% 9% 9% 1,0 1,0 0,9 7,1% 7,3% 6,7%
ING BSK 207,00 16,9 15,1 13,8 12% 12% 12% 2,0 1,8 1,6 1,7% 1,8% 2,0%
Millennium 5,95 10,3 13,0 15,9 8% 6% 5% 0,8 0,8 0,8 0,0% 0,0% 0,0%
Pekao 101,80 11,8 10,8 10,1 10% 10% 11% 1,1 1,1 1,1 6,5% 6,3% 7,0%
PKO BP 34,75 9,7 10,0 9,6 11% 10% 10% 1,0 1,0 1,0 3,8% 9,0% 10,2%
Santander BP 306,60 14,3 13,0 12,7 9% 9% 9% 1,2 1,2 1,1 6,4% 1,7% 1,9%
Mediana 11,8 11,1 10,6 9% 9% 9% 1,0 1,0 1,0 3,8% 1,8% 2,0%
Inwestorzy polskich bankéw

BCP 0,202 7,2 6,5 5,4 6% 7% 8% 0,5 0,5 0,5 2,0% 4,5% 6,5%
Citigroup 79,450 10,4 ©),38 8,9 10% 10% 9% 1,0 0,9 0,8 2,4% 2,7% 3,1%
Commerzbank 5,613 8,5 7,2 7,0 3% 3% 3% 0,2 0,2 0,2 3,7% 4,3% 5,0%
ING 10,862 8,4 8,6 8,4 10% 9% 9% 0,8 0,8 0,7 6,4% 6,4% 6,5%
UCI 13,082 7,3 7,4 7,1 8% 7% 6% 0,5 0,5 0,5 4,5% 5,3% 5,9%
Mediana 8,4 7,4 7,1 8% 7% 8% 0,5 0,5 0,5 3,7% 4,5% 5,9%
Zagraniczne banki

Erste Group 33,93 9,4 9,0 9,0 11% 11% 10% 1,0 1,0 0,9 3,8% 4,4% 4,6%
Komercni Banka 826,00 10,3 10,9 10,5 15% 13% 13% 1,5 1,4 1,4 6,2% 6,2% 6,2%
Moneta Money 84,65 11,4 10,6 10,4 15% 16% 16% 1,7 1,6 1,6 7,3% 6,6% 7,1%
OTP Bank 14 640 10,1 9,2 9,0 20% 18% 17% 1,8 1,6 1,4 1,6% 1,6% 3,7%
RBI 22,46 6,4 6,1 6,0 10% 9% 9% 0,6 0,6 0,5 5,2% 4,7% 4,9%
Akbank 7,68 7,2 4,6 3,8 11% 16% 16% 0,8 0,7 0,6 2,6% 4,0% 6,0%
Alpha Bank 1,88 16,9 12,9 9,0 2% 3% 4% 0,3 0,4 0,4 0,0% 0,0% 0,0%
Banco Santander 3,77 7,8 7,4 7,1 8% 8% 8% 0,6 0,6 0,6 5,9% 6,2% 6,5%
Deutsche Bank 7,18 25,5 15,4 9,9 -1% 1% 3% 0,3 0,3 0,3 0,0% 0,7% 2,3%
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 2,95 12,0 12,4 9,1 5% 4% 6% 0,5 0,5 0,5 - 0,0% 0,0%
Piraeus Bank 2,99 14,7 10,1 6,8 2% 3% 4% 0,2 0,3 0,3 - 0,0% 0,0%
Sberbank 253,90 6,4 5,6 5,2 21% 21% 21% 1,3 1,1 1,0 7,4% 8,8% 9,9%
Turkiye Garanti Bank 10,55 6,4 4,7 3,8 13% 15% 16% 0,8 0,7 0,6 1,4% 1,9% 1,9%
Turkiye Halk Bank 6,02 4,8 2,6 1,8 5% 7% 10% 0,2 0,2 0,2 0,8% 1,5% 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 3,3 3,3 2,9 12% 12% 12% 0,4 0,3 0,3 6,5% 6,5% 8,7%
Yapi ve Kredi Bankasi 2,39 4,8 3,6 2,8 10% 13% 13% 0,5 0,4 0,4 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 8,6 7,6 6,9 10% 11% 11% 0,6 0,6 0,5 2,6% 1,9% 3,7%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych

Ubezpieczyciele

PZU 40,90 11,2 10,6 10,5 21% 22% 22% 2,4 2,3 2,3 7,3%  7,2%  7,5%
Aegon 3,95 6,2 5,7 5,6 7% 8% 7% 0,4 0,4 0,4 7,7% 8,1% 8,5%
Allianz 218,45 11,5 10,8 10,2 12% 12% 12% 1,3 1,3 1,2 4,4% 4,7% 4,9%
Assicurazioni Generali 18,28 11,7 10,6 10,1 11% 10% 10% 1,1 1,1 1,0 5,3% 5,6% 5,9%
Aviva 4,14 6,9 6,9 6,6 13% 13% 14% 0,9 0,9 0,9 7,6% 7,9% 8,2%
AXA 25,14 9,5 8,7 8,5 10% 11% 11% 0,9 0,9 0,9 5,9% 6,2% 6,6%
Baloise 175,60 12,2 12,6 12,5 10% 9% 9% 1,2 1,1 1,1 3,6% 3,8% 4,0%
Helvetia 136,70 13,4 13,5 13,0 11% 10% 10% 1,2 1,1 1,1 3,6% 3,8% 3,9%
Mapfre 2,40 9,7 8,9 8,5 9% 10% 10% 0,9 0,8 0,8 6,4% 6,7% 6,9%
RSA Insurance 5,61 13,9 11,9 11,1 11% 12% 13% 1,5 1,4 1,4 4,4% 5,0% 5,7%
Uniqa 9,17 13,0 12,2 11,6 7% 7% 7% 1,0 1,0 1,1 6,0% 6,2% 6,4%
Vienna Insurance G. 25,45 10,4 9,8 9,2 6% 7% 7% 0,6 0,6 0,6 4,1% 4,4% 4,6%
Zurich Financial 400,10 14,5 13,2 12,5 13% 13% 13% 1,8 1,7 1,6 5,1% 5,4% 5,7%
Mediana 11,5 10,6 10,2 11% 10% 10% 1,1 1,1 1,1 53% 5,6% 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 86,10 6,5 5,2 5,0 0,6 0,6 0,6 13,9 10,0 11,1 10% 12% 12% 3,5% 3,5% 3,5%
MOL 2882,00 4,4 4,8 4,4 0,6 0,7 0,7 9,6 8,7 8,0 13% 15% 15% 4,9% 5,2% 5,5%
PKN Orlen 85,72 4,6 5,0 5,5 0,4 0,4 0,4 7,6 9,6 11,9 9% 8% 7% 4,1% 4,1% 4,1%
Hellenic Petroleum 8,69 6,4 5,0 5,3 0,5 0,5 0,4 11,4 6,7 7,0 7% 9% 8% 5,8% 6,5% 6,4%
HollyFrontier 48,00 5,7 5,7 6,0 0,6 0,6 0,6 9,9 9,3 10,2 10% 10% 10% 2,8% 2,9% 2,9%
Marathon Petroleum 58,22 7,9 6,0 6,3 0,6 0,5 0,5 14,2 7,7 8,4 7% 9% 9% 3,7% 4,1% 4,5%
Motor Oil 20,86 4,8 4,1 4,6 0,3 0,3 0,3 7,9 6,4 7,4 6% 7% 7% 6,5% 6,8% 6,9%
Neste Oil 31,44 12,1 11,0 10,5 1,6 1,6 1,5 19,2 16,9 16,0 13%  15%  15% 2,7% 3,1% 3,3%
oMV 50,62 4,1 3,8 3,7 1,0 1,0 1,0 9,6 8,9 8,3 25% 26% 27% 3,9% 4,3% 4,7%
Phillips 66 107,81 8,3 7,2 7,5 0,6 0,5 0,5 13,6 10,4 10,7 7% 7% 7% 3,2% 3,5% 3,8%
Saras SpA 1,42 28 2,4 3,4 0,2 0,1 0,1 13,6 4,8 7.2 4% 6% 4%  4,7% 9,8% 6,5%
Tupras 123,40 7,1 4,7 5,0 0,4 0,4 0,4 12,0 5,5 5,4 6% 8% 8% 8,2% 15,2% 15,9%
Valero Energy 91,53 8,7 6,0 6,5 0,4 0,4 0,4 19,0 9,6 10,5 5% 7% 7%  3,9% 4,3% 4,5%
Mediana 6,4 5,0 5,3 0,6 0,5 0,5 12,0 8,9 8,4 7% 9% 8% 3,9% 4,3% 4,5%
Spo6tki gazowe

PGNiG 4,48 4,9 3,8 3,3 0,7 0,7 0,6 13,5 8,8 7,8 14% 17% 18% 2,5% 3,0% 4,5%
A2A SpA 1,66 7,4 7,0 6,7 1,4 1,3 1,3 16,1 13,7 13,0 18% 19% 19% 4,7% 4,8% 5,0%
BP 504,10 4,9 4,6 4,6 0,7 0,7 0,7 13,0 11,6 11,0 14% 14% 14% 0,0% 0,0% 0,0%
Centrica 89,58 4,5 4,3 4,7 0,3 0,3 0,3 13,0 9,4 9,1 7% 7% 7% 0,0% 0,0% 0,0%
Enagas 22,86 10,4 10,1 11,1 8,3 8,4 91 12,9 12,0 13,1 80% 84% 82% 7,0% 7,2% 7,2%
Endesa 23,67 8,7 8,6 8,5 1,5 1,5 1,5 16,5 16,2 15,8 18% 18% 18% 6,1% 6,2% 5,2%
Engie 14,71 6,8 6,4 6,1 1,0 1,0 1,0 14,2 12,7 11,5 16% 16% 16% 5,3% 5,7% 6,2%
Eni 14,32 3,8 3,6 3,4 0,9 0,9 1,0 13,4 1L il 10,1 24% 26% 28% 6,0% 6,1% 6,3%
Equinor 185,00 3,6 3,2 2,9 1,2 1,1 1,1 13,2 11,6 10,6 35% 36% 37% 0,1% 0,1% 0,1%
Gas Natural SDG 22,53 9,1 8,7 8,6 1,5 1,5 1,5 16,2 149 142 17% 17% 18% 6,1% 6,4% 6,7%
Gazprom 256,55 4,0 3,9 3,7 1,1 1,1 1,0 4,1 4,4 4,1 28% 28% 28% 6,4% 7,1% 9,3%
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 1271,00 11,9 12,0 12,4 4,5 4,4 4,0 9,1 12,7 11,4 38% 37%  32% 2,3% 2,8% 3,0%
ROMGAZ 36,45 5,5 5,6 5,3 2,7 2,6 2,5 9,5 9,6 9,0 49% 47% 48% 9,1% 9,2% 10,5%
Shell 27,15 3,6 3,3 3,2 0,6 0,6 05 13,2 109 10,2 16% 17% 17% 7,8% 7,8% 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 50,44 5,8 54 51 1,0 1,0 1,0 13,0 11,4 11,0 17% 19% 19% 5,9% 6,2% 6,5%
Mediana 5,8 5,6 5,3 1,2 1,1 1,1 13,2 11,6 11,0 18% 19% 19% 5,3% 5,7% 5,7%

Wycena spotek energetycznych

EV/EBITDA marza EBITDA
2019 2020 2021 2019 2020 2021

Spotki energetyczne

CEZ 515,00 7,4 6,8 6,7 2,1 1,9 1,8 15,4 13,3 13,4 29% 28% 27% 4,7% 5,9% 6,7%
Enea 8,06 3,2 3,2 2,8 0,6 0,6 0,6 3,4 3,3 2,6 20% 18% 21% 0,0% 0,0% 3,0%
Energa 7,23 3,7 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 8,15 3,3 3,8 2,9 0,7 0,6 0,6 55 7,1 4,6 21% 17% 21% 0,0% 4,6% 3,5%
Tauron 1,68 4,1 3,8 3,3 0,7 0,7 0,6 3,2 2,7 2,2 18% 17% 19% 0,0% 0,0% 0,0%
EDF 9,91 5,2 4,8 4,6 1,2 1,1 1,1 14,7 11,8 11,2 23% 24% 24% 3,3% 3,9% 4,2%
EDP 3,83 9,1 8,7 8,3 2,0 2,0 2,0 17,3 15,8 14,7 22% 23% 23% 5,0% 5,1% 5,3%
Endesa 23,67 8,7 8,6 8,5 1,5 1,5 1,5 16,5 16,2 158 18% 18% 18% 6,1% 6,2% 5,2%
Enel 7,23 7,6 7,3 7,0 1,7 1,6 1,6 153 14,1 13,3 22% 23% 23% 4,6% 50% 5,3%
EON 9,49 9,4 7,0 6,9 1,5 0,7 0,7 14,0 14,9 13,8 16% 11% 10% 4,8% 5,1% 5,2%
Fortum 22,55 15,1 14,0 13,4 4,7 4,6 4,4 15,8 15,0 14,0 31% 33% 33% 4,9% 4,9% 4,9%
Iberdola 9,13 10,1 9,5 9,0 2,7 2,6 2,5 17,3 16,2 15,5 27% 27% 28% 4,1% 4,4% 4,6%
National Grid 946,30 11,9 11,3 10,7 3,9 3,9 3,7 16,3 16,2 15,3 32% 34% 35% 0,0% 0,04 0,0%
Red Electrica 17,54 9,3 9,4 9,5 7,2 7,3 7,3 13,2 14,1 14,5 78% 78% 77% 6,0% 5,9% 5,7%
RWE 26,59 9,5 54 4,6 1,2 0,8 0,8 24,1 15,5 11,5 12% 15% 16% 3,0% 3,6% 4,1%
SSE 1442,00 12,3 11,9 11,0 0,8 3,3 3,2 21,5 16,4 14,2 7% 28% 29% 0,0% 0,0% 0,0%
Verbund 45,18 8,4 7,0 6,7 3,0 2,7 2,6 27,7 21,7 20,4 36% 38% 39% 1,6% 2,1% 2,6%
Mediana 8,7 7,0 6,9 1,5 1,6 1,6 15,4 14,9 13,8 22% 23% 23% 3,3% 4,4% 4,2%

Wycena spoétek sektora elektromaszynowego

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

Przemystowe

Famur 3,33 4,0 4,2 4,5 1,0 1,2 1,2 51 7,8 9,0 25% 28% 26% 15,9% 11,8% 9,8%
Caterpillar 148,34 8,7 9,1 9,0 1,8 1,8 1,8 12,6 12,4 11,9 21% 20% 20% 2,5% 2,8% 3,1%
Epiroc 115,90 9,2 8,7 8,3 2,3 2,2 2,1 21,2 19,9 18,8 25% 25% 25%  2,2% 2,4% 2,5%
Komatsu 2608,00 6,0 6,5 6,5 1,2 1,2 1,2 9,8 11,2 11,0 19% 18% 19% 4,1% 4,3% 4,3%
Sandvig AG 182,45 10,1 9,7 9,3 2,3 2,2 2,2 17,2 16,3 15,4 23% 23% 23% 2,5% 2,7% 2,9%
Mediana 8,7 8,7 8,3 1,8 1,8 1,8 12,6 12,4 11,9 23% 21% 22% 2,5% 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 31,50 4,2 6,8 8,4 0,6 0,7 0,8 6,4 26,0 - 14% 10% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Acron 4774,00 7L 6,5 6,5 2,3 2,2 2,0 €)1 8,6 8,8 33% 33% 31% 7,0% 7,3% 8,0%
CF Industries 46,00 9,5 8,6 8,2 3,5 3,3 3,3 19,4 16,0 14,3 37% 39% 40% 2,6% 2,6% 2,7%
Israel Chemicals 1627,00 6,5 6,3 6,1 1,5 1,4 1,4 11,1 10,2 99 23%  23% 22% 0,0% 0,0% 0,0%
K+S 10,98 7,6 6,7 6,0 1,3 1,3 1,2 11,9 8,8 7,1 17% 19% 20% 3,2% 4,4% 5,4%
Phosagro 2418,00 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 20,76 6,9 5,8 5,2 1,3 1,2 1,2 19,2 11,6 89 19% 21% 23% 0,9% 1,1% 1,4%
Yara International 356,00 46,9 40,6 38,4 7,5 7,0 6,8 = = = 16% 17% 18% 0,5% 0,7% 0,6%
ZA Police 10,60 5,2 4,2 4,2 1,1 1,0 1,0 1,3 0,9 0,9 21% 24% 24% 78,4% 84,9% 94,3%
ZCh Putawy 93,60 1,4 1,8 1,8 0,3 0,3 0,3 4,3 7,0 V2 21% 16% 16% 5,3% 5,3% 5,3%
Mediana 6,7 6,4 6,1 1,4 1,4 1,3 9,1 8,8 8,7 21% 22% 22% 2,9% 3,5% 4,0%
Spotki chemiczne

Ciech 38,80 6,6 5,6 5,5 1,0 1,1 1,1 14,9 9,2 9,1 16% 20% 19% 0,0% 0,0% 5,5%
Akzo Nobel 90,20 15,0 13,2 12,3 2,1 2,1 2,0 28,2 21,8 19,5 14% 16% 16% 2,1% 2,4% 2,6%
BASF 66,27 9,8 8,6 8,0 1,3 1,3 1,2 17,3 14,8 13,2 13% 15% 15% 4,8% 4,9% 5,1%
Croda 5095,00 17,3 16,2 15,4 5,0 4,8 4,7 26,7 24,9 23,4 29% 30% 30% 0,0% 0,0% 0,0%
Sisecam 5,11 3,9 3,4 2,9 0,8 0,7 0,6 6,0 5,8 5,3 20% 20% 20% 4,6% 5,0% 5,4%
Soda Sanayii 6,03 4,4 8.7 &2 1,1 0,9 0,8 4,7 4,8 4,2 24% 25% 24% 5,6% 5,6% 6,5%
Solvay 102,45 5,7 5,5 5,2 1,2 1,2 1,1 11,7 12,0 10,7 22% 22% 22% 3,7% 3,9% 4,1%
Tata Chemicals 659,75 9,1 8,0 7,2 1,7 1,6 1,4 16,0 14,4 12,7 18% 20% 20% 1,8% 2,2% 1,9%
Tessenderlo Chemie 31,70 6,3 5,9 5,5 0,8 0,8 0,8 16,3 12,9 11,3 13% 14% 14% = = =
Wacker Chemie 65,22 5,5 4,9 4,6 0,8 0,8 0,8 23,4 16,4 13,1 15% 16% 17% 3,2% 3,8% 4,3%
Mediana 6,4 5,8 5,5 1,2 1,1 1,1 16,2 13,7 12,0 17% 20% 20% 3,2% 3,8% 4,3%

Wycena spoétek gorniczych

EV/EBITDA marza EBITDA
2019 2020 2021 2019 2020 2021

Metale

KGHM 96,12 4,8 5,2 5,5 1,2 1,1 1,1 9,5 10,0 11,7 24% 22% 20% 0,0% 1,6% 3,0%
Anglo American 2145,00 4,4 4,7 51 1,6 1,6 1,6 9,4 10,2 11,1 36% 34% 31% 0,0% 0,0% 0,0%
Antofagasta 908,80 6,0 6,2 5,6 2,9 2,9 2,8 19,9 21,3 17,4 49% 47% 50% 0,0% 0,0% 0,0%
BHP Group LTD 39,40 3,9 3,9 4,2 2,1 2,1 2,2 14,4 13,1 14,8 53% 53% 51% 3,9% 3,0% 2,4%
Boliden 246,20 5,6 5,3 5,5 1,4 1,3 1,3 11,7 10,8 11,0  24%  25% 24%  4,5% 4,8% 4,9%
First Quantum 12,40 9,0 6,2 5,8 3,6 2,6 2,5 23,1 16,4 11,4 40% 42% 44% 0,1% 0,1% 0,1%
Freeport-McMoRan 12,85 13,0 9,2 5,4 2,4 2,3 1,9 - 23,0 9,3 18% 25% 35% 1,6% 2,3% 2,8%
Fresnillo 661,00 8,7 6,8 5,6 3,2 3,0 2,8 33,0 23,4 16,6 37%  44%  49% 0,0% 0,0% 0,0%
Gold Fields 9687,00 5,6 4,8 4,5 2,5 2,3 2,2 26,8 16,8 15,5 45% 49% 49% 0,0% 0,0% 0,0%
Hudbay Min 4,85 3,9 3,5 2,9 1,2 1,2 1,2 - 40,7 11,4 32% 35% 40% 0,3% 0,3% 0,2%
KAZ Minerals 526,40 52 5,3 5,0 2,8 2,8 2,7 7,1 7,1 6,4 55% 52% 53% 0,0% 0,0% 0,0%
Lundin Min 7,65 7,5 4,6 4,0 2,6 2,0 1,9 24,4 10,9 9,0 35% 43% 46% 1,0% 1,0% 1,3%
MMC Norilsk Nickel 31,78 8,0 7,7 7,6 4,5 4,5 4,3 14,4 14,1 13,8 56% 59% 57% 7,5% 8,7% 9,1%
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 1221,50 8,9 7,6 7.7 4,2 3,8 3,8 14,2 11,0 11,0 47% 50% 49% 0,0% 0,0% 0,0%
Polyus 7421,50 7,5 6,8 6,8 4,9 4,5 4,5 10,1 9,2 9,2 65% 66% 66% 4,4% 5,0% 5,0%
Sandfire Resources 5,99 2,4 2,0 L 1,2 1,1 1,0 8,4 7/, 5, 51% 54% 56% 4,2% 4,6% 5,2%
Southern CC 41,62 10,6 10,5 9,7 5,2 51 4,8 20,1 19,3 18,6 49% 49% 49%  3,7% 3,5% 3,4%

Mediana 46%
EV/EBITDA marza EBITDA

2019 2020 2021 2019 2020 2021

sSwW 23,28 0,6 2,7 2,5 0,1 0,2 0,3 3,9 12% 7,3% 0,0% 0,0%
Alliance Res Partners 11,82 2,4 2,8 3,0 0,7 0,8 0,8 3,8 8,1 10,3 30% 27%  28% 18,0% 13,1% 13,1%
Arch Coal 72,35 2,8 3,2 3,1 0,5 0,5 0,5 4,9 6,0 59 18%  17%  17% 2,5% 2,5%  2,5%
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 54,49 3,9 3,9 4,2 2,1 2,1 2,2 144 13,0 148 53% 53% 51% 8,1% 6,2% 5,1%
China Coal Energy 3,13 4,8 4,8 5,2 0,9 1,0 1,0 6,5 7,0 6,8 20% 20% 19% 3,7% 3,4% 3,1%
LW Bogdanka 36,00 1,2 1,3 1,4 0,4 0,4 0,4 4,3 5,3 6,0 35% 33% 31% 3,0% 52% 5,5%
Natural Res Partners 21,61 1,3 1,4 1,4 1,0 1,1 1,1 4,3 4,0 3,9 77% 78%  78% 8,3% 8,3% 8,3%
Peabody Energy Corp 9,91 1,7 2,0 2,0 0,3 0,3 0,3 10,6 - - 18%  16%  16% 22,0% 5,5% 5,7%
PT Bukit Asam Tbk 2730,00 4,3 4,5 4,2 1,2 1,2 1,1 7,0 7,6 7,4  28%  26%  26% 10,2% 9,6% 9,1%
Rio Tinto 4430,00 3,9 4,3 4,9 1,9 2,0 2,1 9,1 10,5 12,7 49%  46%  43% 0,0% 0,0% 0,0%
Semirara Mining&Power 22,00 5,5 5,0 4,7 2,6 2,3 2,2 8,3 7,6 7,3 46%  46%  47% 7,4% 7,7%  7,9%
Shanxi Xishan Coal&Ele 6,10 5,4 5,5 5,4 1,0 1,0 1,0 9,7 9,7 9,5 19%  19%  19% 3,2% 3,2% 3,1%
Shougang Fushan Res 1,74 1,0 1,0 1,1 0,6 0,5 0,5 7,5 7,0 7,7 54%  54%  49% 6,9% 6,8% 5,4%
Stanmore Coal 1,09 1,2 1,8 2,6 0,5 0,5 0,6 2,9 4,3 6,5 38% 28% 21% 8,1% 6,2% 5,9%
Teck Resources 16,71 3,2 3,3 3,4 1,2 1,3 1,3 6,5 6,9 7,2 39%  39% 38% 1,6% 2,0% 4,2%
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 21,53 2,4 3,5 3,6 1,0 1,1 1,2 3,6 5,6 6,0 39% 31%  32% 16,3% 7,4% 10,5%
Yanzhou Coal Mining 7,18 3,6 4,0 41 1,0 1,0 1,0 3,5 3,7 3,9 28% 26%  26% 12,9% 7,3% 6,7%
Mediana 2,8 3,3 3,4 1,0 1,0 1,0 6,5 7,0 7,2 30% 27% 26% 7,4% 5,5% 5,5%

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 4,48 4,6 4,6 4,7 1,5 1,6 1,6 31,3 32,0 28,9 34% 34% 34% 0,0% 0,0% 8,9%
Orange Polska 7,11 54 5,6 51 1,5 1,5 1,5 33,4 36,7 20,1 29% 28% 29% 0,0% 0,0% 3,5%
Play 33,92 6,3 6,2 5,7 2,2 2,2 2,1 9,8 8,9 8,9 34% 36% 36% 4,3% 4,3% 4,3%
Mediana 5,4 5,6 5,1 1,5 1,6 1,6 31,3 32,0 20,1 34% 34% 34% 0% 0,0% 4,3%
Operatorzy o $redniej kapitalizacji
Proximus 25,82 5,9 5,9 5,9 1,9 2,0 2,0 15,2 15,1 15,4 33% 33% 33% 59% 6,0% 6,1%
Telefonica CP 234,00 7,1 7,1 7,2 2,2 2,2 2,2 14,1 14,5 14,6 31% 31% 31% 8,9% 8,9% 8,9%
Hellenic Telekom 14,10 5,8 5,7 5,5 2,0 2,0 2,0 19,6 16,0 14,0 35% 35% 36% 4,0% 4,3% 4,7%
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 7,25 5,3 5,2 5,0 1,8 1,8 1,7 11,6 10,8 10,4 34%  34%  35% 2,9% 3,3% 3,8%
Mediana 5,8 5,7 5,5 1,9 2,0 2,0 14,1 14,5 14,0 33% 33% 33% 5,9% 6,0% 6,1%
Operatorzy o najwiekszej kapitalizacji
BT 193,24 4,1 3,9 3,8 1,3 1,3 1,3 7,4 8,0 7,8 32% 34% 34% 0,0% 0,0% 0,0%
DT 14,62 5,3 5,0 4,8 1,7 1,6 1,6 14,6 13,3 11,8 32% 33% 33% 5,0% 53% 5,6%
KPN 2,65 7,2 7,1 6,8 3,1 3,1 3,2 22,8 19,6 16,6 43% 44% 47%  5,0% 5,3% 5,6%
Orange France 13,19 5,0 4,9 4,8 1,5 1,5 1,5 12,7 11,9 11,1 31% 31% 31% 5,4% 5,7% 5,9%
Swisscom 517,60 8,1 8,2 8,1 3,1 3,1 3,1 18,0 18,3 18,3 38% 38% 38% 4,3% 4,3% 4,3%
Telefonica S.A. 6,35 5,2 5,2 5,0 1,8 1,8 1,8 9,4 8,8 8,1 34% 34% 35% 6,4% 6,4% 6,5%
Telia Company 40,50 8,5 8,3 8,1 3,0 2,9 2,9 17,3 15,6 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 8,6 8,4 42%  42%  42% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 5,3 5,1 4,9 1,9 1,9 1,9 13,6 12,6 11,4 35% 35% 35% 5,0% 5,3% 5,6%

Wycena spotek mediowych

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2019 2020 2021 2019 2020 2021

Polskie spotki

Agora 11,15 7,0 6,7 6,3 1,0 1,0 0,9 53,2 28,4 18,8 14% 14% 15% 4,5% 4,5% 4,5%
Wirtualna Polska 71,00 12,5 9,9 8,8 3,3 2,9 2,6 27,5 19,0 16,7 27% 29% 29% 1,4% 1,7% 2,7%
Mediana 9,8 8,3 7,6 1,8 40,3 23,7 17,7 20% 22% 22% 2,9% 3,1% 3,6%
Arnolgo Mondadori 2,02 7,0 ©,5 ©, 0,7 14,4 13,1 13,2 10% 11% 11% 2,3% 2,9% 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 823,00 9,3 10,2 9,6 1,3 1,3 1,3 21,8 20,3 19,1 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 32,82 23,7 21,4 18,0 2,9 2,8 2,7 43,5 39,6 31,6 12% 13% 15% 0,6% 0,6% 0,7%
Promotora de Inform 1,35 8,6 73 6,8 1,8 1,7 1,6 22,%) 15,3 9,4 21% 23% 24%  0,0% 0,0% =
Mediana 8,3 7,7 7,0 1,5 1,5 1,4 22,9 20,1 16,9 13% 13% 14% 0,9% 1,3% 2,5%
Atresmedia Corp 3,44 5,4 5,6 5,7 1,0 1,0 0,9 6,3 6,5 6,7 18% 17% 17% 12,7% 12,4% 11,7%
Gestevision Telecinco 5,61 6,8 7,5 7,8 1,8 1,8 1,8 9,4 9,7 9,9 26% 24% 23% 7,2% 8,2% 7,7%
ITV PLC 148,55 9,8 9,6 9,2 2,2 2,1 2,0 11,6 11,3 10,8 22% 22% 22% 0,0% 0,0% 0,0%
M6-Metropole Tel 16,94 5,8 5,6 5,5 1,5 1,4 1,4 12,3 11,8 11,4 25% 25% 26% 58% 59% 6,2%
Mediaset SPA 2,71 4,4 4,2 3,9 1,5 1,5 1,5 13,2 11,3 10,8 33% 35% 37% 4,2% 5,8% 6,1%
Prosieben 13,56 6,0 5,8 5,5 1,3 1,3 1,2 6,9 6,7 6,3 23% 22% 22%  7,5% 7,7% 7,4%
TF1-TV Francaise 7,37 3,1 3,1 3,0 0,6 0,6 0,6 8,8 8,1 7,2 20% 20% 21% 6,1% 6,6% 7,3%
Mediana 5,8 5,6 5,5 1,5 1,4 1,4 9,4 9,7 9,9 23% 22% 22% 6,1% 6,6% 7,3%
Cogeco 113,20 6,2 6,0 5,9 2,9 2,9 2,8 16,3 14,8 14,8 48% 48% 48% 1,9% 2,0% 2,2%
Comcast 44,67 8,9 8,3 8,1 2,8 2,6 2,6 14,7 13,2 12,2 31% 32% 32% 1,9% 2,0% 2,2%
Dish Network 35,64 9,5 10,5 11,4 1,8 1,9 1,9 14,6 19,9 21,7 19% 18% 16% 0,0% 0,0% 0,0%
Liberty Global 22,58 4,4 4,3 4,3 1,8 1,8 1,8 - - - 41% 42% 43% 0,0% 0,0% 0,0%
Shaw Communications 20,41 7,9 7,5 7,2 3,2 3,1 3,0 19,1 19,5 18,1 41% 41% 42%  7,6% 7,6% 7,7%
Mediana 7,9 7,5 7,2 2,8 2,6 2,6 15,5 17,1 16,4 41% 41% 42% 1,9% 2,0% 2,2%

Wycena spoétek IT

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

Polskie spotki

Asseco Poland 64,15 5,3 5,0 4,8 0,8 0,8 0,7 16,2 15,7 153 15% 15% 15% 4,8% 4,8% 3,5%
Comarch 195,50 6,2 6,0 5,6 1,1 1,0 09 14,2 13,6 13,0 18% 16% 16% 0,8% 0,8% 0,8%
Mediana 5,7 5,5 5,2 0,9 0,9 0,8 15,2 14,6 14,2 16% 16% 15% 2,8% 2,8% 2,1%
Atos Origin 74,16 7,6 7,3 6,7 1,1 1,1 1,0 8,9 8,2 7.7 14% 15% 15% 2,2% 2,4% 2,6%
CapGemini 109,30 8,8 8,3 7,8 1,3 1,3 1,2 16,7 15,3 14,1 15% 15% 15% 1,7% 1,9% 2,0%
1BM 134,10 9,3 8,8 8,4 2,1 2,1 2,0 10,5 10,0 9,3 23% 24% 24% 4,8% 5,0% 5.2%
Indra Sistemas 10,11 6,4 6,0 5,7 0,7 0,7 0,7 13,5 11,6 10,5 11% 11% 11% 0,9% 1,5% 2,0%
Microsoft 159,03 21,5 18,7 16,8 9,2 8,2 7,4 34,7 30,3 26,8 43% 44% 44% 1,1% 1,2% 1,3%
Oracle 54,04 10,4 10,1 9,9 4,9 4,8 4,7 15,7 13,9 12,8 47% 47% 47% 1,5% 1,7% 1,8%
SAP 119,98 18,6 16,1 14,3 5,7 5,3 4,9 24,6 22,1 19,7 31% 33% 34% 1,3% 1,4% 1,6%
TietoEnator 28,00 9,9 8,8 8,5 1,4 1,3 1,2 15,1 14,6 14,0 14% 14% 14% 4,9% 5,3% 5,5%
Mediana 9,6 8,8 8,4 1,8 1,7 1,6 154 14,3 13,4 19% 19% 20% 1,6% 1,8% 2,0%

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 400,50 25,5 28,5 6,3 11,6 11,4 3,9 40,2 47,9 9,7 45% 40% 63% 0,0% 0,0% 0,0%
CD Projekt 286,00 - 10,6 11,7 62,6 8,0 9,4 - 12,2 13,6 28% 76% 81% 0,4% 0,0% 0,0%
PlayWay 245,00 19,7 17,4 155 12,9 11,6 10,4 29,3 26,8 250 65% 67% 67% 1,0% 2,5% 2,8%
Activision Blizzars 59,74 19,2 16,3 15,0 6,7 6,1 56 27,2 235 20,7 35% 37% 37% 0,6% 0,6% 0,7%
Capcom 2952,00 15,0 13,6 12,2 3,6 3,9 3,5 241 20,3 19,1 24% 29% 29% 12% 1,3% 1,4%
Take Two 124,69 17,0 17,6 16,5 4,1 4,4 43 264 26,4 253 24% 25%  26% - - -
Ubisoft 62,10 7,2 7,7 6,9 3,6 3,4 3,1 21,0 22,3 196 50% 44%  45% 0,0% 0,0% 0,0%
Electronic Arts 108,78 18,8 16,4 14,5 6,0 5,5 52 27,7 23,6 21,4 32% 34%  36% - 0,0% 0,0%
Paradox Interactive 152,20 20,7 158 13,2 11,5 9,3 8,1 492 379 257 55% 59% 61% 1,2% 1,5% 1,2%
Mediana 19,0 16,3 13,2 6,7 6,1 52 27,5 23,6 20,7 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
2020-01-07 Spotka Pozycja d/d t/t tyg. d/d t/t
Frostpunk 11 bit studios 200+ - - 53 - - - 44,00
Frostpunk: SP 11 bit studios 200+ - - 111 - - - 88,00
Children of Morta 11 bit studios 200+ - - - - - - -
Blair Witch Bloober Team 200+ - - - - - - -
Cyberpunk 2077 CD Projekt 12 +8 +28 28 199,00 0% 0% 199,00
The Witcher 3: WH CD Projekt 48 -8 - 35 100,00 +2X - 53,33
The Witcher 3: WH (GOTY) CD Projekt 14 -13 +93 65 150,00 +2x 0% 120,00
Green Hell Creepy Jar 200+ - - 127 - - - 72,00
Chernobylite The Farm 51 200+ - - - - - - -
Dying Light Techland 200+ - - 93 - - - 34,00

Steam Wishlist

o q FANTELE] FALELE] Srednia Data
2020-01-07 Spotka Pozycja d/d t/t tyg. e
Cyberpunk 2077 CD Projekt 2020-04-16
Alaskan Truck Simulator Movie Games 51 - +3 50 2020
Bum Simulator PlayWay 42 -1 +1 40 2019
I am Your President PlayWay 66 -5 -6 59 TBA
Junkyard Simulator PlayWay 49 -1 +2 47 2019
Ship Builder Simulator PlayWay 80 - -2 77 TBA
Tank Mechanic Simulator PlayWay 64 -1 -1 61 2019
Dying Light 2 Techland 3 +2 +2 5 wiosna '20

Zrédio: Steam (Valve Corporation), Biuro maklerskie mBanku
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Wycena spoétek budowlanych

EV/EBITDA marza EBITDA
2019 2020 2021 2019 2020 2021

Budownictwo

Acciona 90,25 7,9 7,8 7,6 1,4 1,3 1,3 17,2 17,0 16,0 17% 17% 17% 4,1% 4,3% 4,6%
Astaldi 0,57 0,4 0,4 0,5 0,0 0,0 0,0 0,7 0,7 0,7 9% 9% 6% = - 177%
Budimex 185,60 11,9 11,5 13,4 0,5 0,5 0,5 28,5 27,7 25,6 4% 5% 4% 53% 3,4% 3,1%
Ferrovial 27,09 - 40,6 37,2 4,3 4,2 4,1 - 44,1 38,8 3% 10% 11% 2,7% 2,8% 2,9%
Hochtief 113,20 4,3 4,2 3,8 0,3 0,3 0,3 12,1 11,4 10,9 6% 6% 7% 5,3% 57% 59%
Mota Engil 1,82 4,2 3,8 = 0,6 0,6 0,5 14,0 9,1 6,5 15% 15% - 2,5% 6,0% =
NCC 153,35 6,5 5,4 5,1 0,3 0,3 0,3 16,2 11,2 10,5 4% 5% 5% 4,1% 4,9% 5,1%
Skanska 212,70 8,8 9,3 8,8 0,5 0,5 0,5 15,7 15,8 14,9 6% 5% 6% 3,1% 3,4% 3,7%
Strabag 30,85 2,9 3,0 2,8 0,2 0,2 0,2 9,7 9,8 9,4 6% 6% 6% 4,2% 4,3% 4,6%
Mediana 5,4 5,4 6,4 0,5 0,5 0,5 14,8 11,4 10,9 6% 6% 6% 4,1% 4,3% 4,6%

Wycena spoétek deweloperskich

EV/EBITDA marza EBITDA

2019 2020 2021 2019 2020 2021

Deweloperzy

Atal 40,50 10,6 8,4 6,8 1,9 1,8 1,7 10,8 8,9 6,9 23% 23% 11,6% 8,5% 10,3%
Dom Development 98,00 7,9 7,9 7,8 2,3 2,2 2,2 9,7 9,1 8,6 19% 20% 20% 9,2% 10,3% 11,0%
Develia 2,54 63 11,2 11,7 - - - - - - 30% 28%  16% 15,0% 17,4% 12,8%
Echo Investment 4,69 9,0 11,4 11,9 1,2 1,2 1,1 7,4 7,4 10,2 55% 43% 36% 9,3% 9,2% 6,8%
GTC 9,70 16,3 151 14,5 1,0 1,0 1,0 11,6 10,8 10,3 83% 8% 79% 0,2% 0,2% 0,3%
CA Immobilien Anlagen 37,45 29,3 25,6 23,5 1,3 1,2 1,2 29,9 262 23,7 70% 65% 62% 2,6% 2,8% 3,0%
Deutsche Euroshop AG 26,44 15,7 158 15,8 0,7 0,8 0,8 14,8 14,3 13,8 8% 88% 88% 58% 6,0% 6,1%
Immofinanz AG 24,25 28,3 255 24,8 0,9 0,9 0,8 151 16,8 158 48% 56% 56% 3,7% 4,1% 4,3%
Klepierre 34,30 21,4 20,7 20,3 0,9 1,0 1,1 12,8 12,4 12,1 83% 86% 86% 6,4% 6,6% 6,7%
Segro 891,00 39,0 350 32,1 1,3 1,2 1,1 362 33,4 31,0 77% 80% 82% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 16,0 15,5 15,2 1,2 1,2 1,1 12,8 12,4 12,1 62% 61% 59% 6,1% 6,3% 6,4%

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

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

Polskie spotki

ccc 114,00 6,3 4,9 4,2 1,0 0,8 0,7 - 23,9 15,9 15% 17% 17% 0,4% 1,8% 1,8%
LPP 8825,00 11,1 9,5 8,1 1,7 1,4 1,2 26,2 19,3 15,4 15% 15% 15% 0,7% 0,5% 0,8%
VRG 3,90 4,8 4,3 3,9 0,9 0,8 0,7 15,1 12,5 11,2 19% 19% 19% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 6,3 4,9 4,2 1,0 0,8 0,7 206 19,3 154 15% 17% 17% 0,4% 0,5% 0,8%
Zagraniczne spotki

ABC Mart 7340,00 9,9 9,7 9,2 1,8 1,7 1,7 19,9 19,5 18,7 18% 18% 18% 2,2% 2,3% 2,3%
Adidas 289,65 16,4 15,0 13,5 2,4 2,3 2,1 296 261 22,7 15% 15% 16% 1,3% 1,5% 1,8%
Assoc Brit Foods 2615,00 10,0 9,4 8,9 1,3 1,2 1,1 19,2 17,8 16,6 13% 13% 13% 0,0% 0,0% 0,0%
Caleries 23,56 52 4,8 4,5 0,4 0,3 0,3 10,3 9,8 8,8 7% 7% 8% 1,2% 1,2% 1,2%
Crocs 42,41 19,2 16,6 15,5 2,5 2,3 2,2 30,6 266 22,4 13% 14%  14% - - -
Foot Locker 38,79 3,9 3,8 3,8 0,4 0,4 0,4 8,5 7,8 7,5 11% 11% 11% 3,5% 3,9% 4,4%
Geox 1,19 5,6 4,4 3,1 0,4 0,4 0,3 = 22,4 14,8 7% 8% 11% 1,7% 2,8% 5,1%
H&M 190,18 10,3 ©),7 €2 1,2 1,2 1,1 24,1 222,11, 20,7 12% 12% 12% 5,1% 5,0% 5,0%
Hugo Boss 42,69 5,4 51 4,9 1,0 1,0 1,0 12,1 11,0 10,1 19% 19% 20% 6,5% 7,1% 7,6%
Inditex 31,53 16,4 12,2 11,6 3,5 3,2 31 28,2 258 241 21% 27%  26% 2,5% 3,3% 3,6%
KappAhl 20,02 6,0 5,6 5,7 0,4 0,4 0,4 10,6 10,4 10,8 7% 7% 7% 52% 5,0% 5,0%
Lululemon 235,43 33,9 28,3 24,4 8,6 7,2 6,3 62,8 49,6 41,9 25% 26% 26% 0,0% 0,0% 0,0%
Nike 101,83 22,4 20,2 17,7 3,2 3,0 2,8 395 343 29,5 15% 15% 16% 0,8% 0,9% 1,0%
Under Armour 20,44 9,5 7,8 6,2 0,7 0,7 0,7 60,5 42,9 31,6 8% 9% 11% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 9,9 9,5 9,0 1,2 1,2 1,1 24,1 22,2 19,7 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 207,36 15,0 13,4 12,2 3,2 2,9 2,7 39,5 34,6 31,1 21%  22% 22% 0,8% 0,9% 1,0%
Hermes Internetional 669,80 25,6 23,5 21,5 9,9 9,1 8,4 46,5 42,1 38,2 39% 39% 39% 0,9% 1,0% 1,1%
Kering 590,80 14,0 12,9 12,1 4,9 4,5 4,2 23,7 20,9 19,2 35% 35% 35% 1,9% 2,2% 2,4%
LVMH 415,15 15,2 jIISES) 13,0 4,1 3,8 3,5 28,6 25, 23,7/ 27% 27% 27% 1,6% 1,8% 2,0%
Moncler 40,07 16,7 14,9 13,4 6,0 5,3 4,8 27,5 25,6 23,0 36% 36% 36% 1,1% 1,3% 1,5%
Mediana 15,2 13,9 13,0 4,9 4,5 4,2 28,6 259 23,7 35% 35% 35% 1,1% 1,3% 1,5%
Asos 3372,00 25,5 17,8 13,7 1,1 0,9 0,8 - 56,0 37,9 4% 5% 6% 0,0% 0,04 0,0%
boohoo.com 300,00 41,1 29,1 23,3 4,0 2,9 2,3 - 57,7 44,8 10% 10% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Zalando 45,01 29,8 24,2 19,0 1,6 1,4 1,2 - - 66,4 6% 6% 6% 0,0% 0,04 0,0%
Mediana 29,8 24,2 19,0 1,6 1,4 1,2 #### 56,9 44,8 6% 6% 6% 0,0% 0,0% 0,0%
Handel spozywczy

Dino 141,80 20,3 154 11,8 1,9 1,5 1,1 34,2 254 19,1 9% 9% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Eurocash 21,30 7,8 7,4 7,0 0,1 0,1 0,1 - 43,0 29,8 2% 2% 2% 4,8% 2,8% 3,6%
Jeronimo Martins 14,78 9,2 8,4 7,9 0,5 0,5 0,4 21,0 18,8 18,0 6% 6% 6% 1,9% 1,9% 2,0%
Carrefour 15,03 4,8 4,4 4,1 0,2 0,2 0,2 13,1 11,3 10,5 5% 5% 5% 3,4% 3,8% 4,0%
AXFood 208,40 10,6 10,3 10,1 0,9 0,9 0,9 26,7 26,0 25,7 9% 9% 9%  3,4% 3,4% 3,2%
Tesco 254,00 8,0 5,6 5,4 0,4 0,4 0,4 17,9 14,9 13,9 5% 8% 8% 0,0% 0,04 0,0%
Ahold 22,54 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 Retalil 2119,00 6,0 5,4 5,0 0,4 0,4 0,4 14,5 2% 11,8 7% 7% 7% 5,0% 6,1% 7,0%
Magnit 3416,00 5,3 4,6 4,2 0,4 0,3 0,3 13,3 10,3 7.7 7% 7% 7% 6,4% 6,7% 7,9%
Sonae 0,89 9,7 9,1 7,0 0,8 0,7 0,7 12,2 10,5 10,7 8% 8% 10% 4,9% 5,4% 5,5%
Mediana 7,9 6,9 6,7 0,5 0,5 0,4 14,5 14,0 13,1 7% 7% 7% 3,4% 3,5% 3,7%

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



1:%171/8 Biuro maklerskie mBank.pl

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 2020-01-06 28 465,50 28 708,02 28 418,63 28 703,38 +0,24%
S&P 500 2020-01-06 3217,55 3 246,84 3 214,64 3 246,28 +0,35%
NASDAQ 2020-01-06 8 943,50 907241 8 943,50 9071,47 +0,56 %
DAX 2020-01-06 13 085,49 13 143,11 12 948,17 13126,99 -0,70%
CAC 40 2020-01-06 6 001,21 6 017,97 5955,25 6 013,59 -0,51%
FTSE 100 2020-01-06 7 622,40 7 622,40 7 528,08 7 575,34 -0,62%
WIG20 2020-01-03 2192,31 2192,31 2 159,03 2173,97 -1,19%
BUX 2020-01-06 46 062,83 46 062,83 44 658,76 44 658,76 -3,21%
PX 2020-01-06 1121,44 1121,90 1108,36 1118,43 -0,27%
RTS 2020-01-06 2279,59 2 295,73 2 264,19 2 295,50 +0,29%
SOFIX 2020-01-06 568,60 571,20 568,60 570,65 +0,36%
BET 2020-01-06 9921,07 9928,03 9 848,31 9 865,83 -0,56%
XU100 2020-01-06 112 532,40 112973,10 111 212,00 111 412,70 -2,00%
BETELES 2020-01-06 131,29 131,39 130,29 131,37 -0,11%
NIKKEI 2020-01-06 23 319,76 23 365,36 23 148,53 23 204,86 -1,91%
SHCOMP 2020-01-06 307091 3107,20 3 065,31 308341 -0,01%
Miedz 2020-01-06 6 124,00 6 162,00 6 100,50 6 138,50 +0,15%
Ropa 2020-01-06 70,36 71,04 68,71 69,02 +0,09%
USD/PLN 2020-01-06 3,8256 3,8256 3,7790 3,7799 -0,58%
EUR/PLN 2020-01-06 4,2450 4,2513 4,2316 4,2323 -0,31%
EUR/USD 2020-01-06 1,1168 1,1206 1,1157 1,1197 +0,32%
USBonds10 2020-01-06 1,7655 1,8142 1,7586 1,8090 +0,0209
GRBonds10 2020-01-06 -0,2940 -0,2800 -0,3090 -0,2870 -0,0090
PLBonds10 2020-01-03 2,0770 2,0810 2,0660 2,0690 -0,0390
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Zrédio: Bloomberg
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Dokument sporzadzony zostat w Departamencie Rynkéw Regulowanych mBanku S.A.w celu promocji i reklamy, zgodnie z § 20 ust. 1 rozporzadzenia Ministra
Finansoéw z dnia 30 maja 2018 r. w sprawie trybu i warunkow postepowania firm inwestycyjnych, bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi, oraz bankéw powierniczych (Dz. U. 2018 poz. 1112). Dokument nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w
rozumieniu Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/
UE w odniesieniu do wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnoéci przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.
Dokument nie stanowi réwniez doradztwa inwestycyjnego ani oferty w rozumieniu art. 66 § 1 Kodeksu cywilnego. Opracowanie sporzadzone zostato w oparciu o
najlepsza wiedze autoréw, popartg informacjami z wiarygodnych rynkowych zrédet. Wszelkie oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazajg opinie w dniu
wydania materiatu i moga byc zmienione przez autoréw bez uprzedniego powiadomienia. Informacje zawarte w niniejszej publikacji oparte sg na danych uzyskanych
ze zrédet, ktére Biuro Maklerskie mBanku dziatajgc w dobrej wierze, uwaza za wiarygodne. Biuro Maklerskie' mBanku nie gwarantuje jednak doktadnosci,
kompletnosa ani trafnosci tych informacji. Biuro Maklerskie mBanku nie jest zobowigzane 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 pisemng zgoda autorow.
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