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éroda, 8 stycznia 2020 | opracowanie cykliczne

Komentarz Poranny
Rynek akcji, Polska

WIG WIG20 mwWIG40 sWIG80 PLBonds10 Oil $/b USD/PLN EUR/PLN
58283,26 2145,01 4053,17 12373,51 2,069 62,7 3,8025 4,237
-320,01 (-0,55%)  -28,96 (-1,33%) 66,08 (1,66%) 126,63 (1,03%) 0,119 (5,75%) 0,65 (1,04%) 0 (-0,09%) 0,01 (-0,18%)

Informacje ze spoétek i sektorow

Millennium

LPP

Santander

Marvipol
Development

Ten Square
Games

Zwolnienie grupowe w Banku Millennium

Millennium zamierza do konca marca 20 r. przeprowadzi¢ zwolnienia grupowe, w ramach ktérych
ograniczy liczbe etatéw o nie wiecej niz 260. Informacje na stronie internetowej podata NSZZ
Solidarno$¢ Banku Millennium. Bank pod koniec 3Q’19 r. zatrudniat 8546 osdb, w tym 2446 z
przejetego pod koniec maja ‘19 r. Euro Banku. Uwazamy, ze zwolnienia sq czescia fuzji z Eurobank i
powinny by¢ postrzegane jako czes¢ kosztow integracji w pierwszej polowie 20 roku.
Informacje byly oczekiwane i nie powinny miec¢ istothego wptywu.

Szacunkowe wyniki za 4Q'19 r.

= Spoétka szacuje, ze miata w 4Q’19 r. 2,747 mld zt przychodow (+16% r/r).

= Zysk operacyjny zostat wypracowany na poziomie 483 min zt (+11% r/r).

= Zysk brutto na sprzedazy wynidst 1,61 mid zt (+13% r/r)

= Koszty operacyjne w 4Q wyniosty 1,067 mid zt (+16% r/r).

= Przychody ze sprzedazy w sklepach poréwnywalnych LFL wzrosty o 2,1% (waluta lokalna).
= Powierzchnia handlowa na koniec '19 r. wyniosta 1246,9 tys. m. kw. (+14% r/r).

Komentarz analitykbw BM mBanku: Podsumowujac, LPP opublikowal wstepny EBIT za
4Q’19 r. ponizej naszych oczekiwan i oczekiwan rynkowych (konsensus dla EBIT na rok
obrotowy na poziomie 928 min PLN vs. 876 mIn PLN zgtoszonych). Firma odnotowata niska
porownywalna dynamike sprzedazy pomimo korzystnego efektu bazy. Marza brutto spadia
r/r dzieki wyzszej aktywnosci promocyjnej w 4Q'19 r. W roku finansowym 2019 spétka
zrealizowata 87% prognozy EBIT. Biorac pod uwage nizsze niz oczekiwano wyniki w 4Q’'19
r., Widzimy mozliwosc obnizenia naszej prognozy na 2020 r. Spodziewamy sie nhegatywnej
reakcji, biorac pod uwage dobre zachowanie akcji LPP w ostatnich tygodniach i gorsze niz
oczekiwano wstepne wyniki.

Umowa z BGK dotyczaca wspoétdzielenia ryzyka programu faktoringowego

Bank Gospodarstwa Krajowego, Santander Bank Polska i Santander Factoring podpisaty kolejng
umowe dotyczaca wspotdzielenia ryzyka programu faktoringowego. Warunki umowy zaktadajq
partycypacje w ryzyku do 175 min zt. Wspotdzielenie ryzyka w programie faktoringowym dziata na
zasadzie linii gwarancyjnej, z ktorej instytucja finansowa S$wiadczaca ustugi faktoringowe moze
korzysta¢ w sposob elastyczny, w zaleznosci od zapotrzebowania. BGK bierze czes¢ ryzyka na siebie i
gwarantuje firmie wyptate do 50% srodkdw z przyznanego jej klientom limitu faktoringowego.

357 min zt rezerw, w zwigzku wyrokami TSUE

Santander poinformowal, Zze wplyw zawigzanych rezerw zwigzanych z portfelem kredytéw
walutowych oraz ze zwrotem czesci prowizji za wczesniejsza sptate kredytéow konsumpcyjnych,
wyniesie w 4Q 357 min zt. Wiadomos¢ jest negatywna nie tylko dla Santander, ale takze dla sektora.
Spiata kredytow konsumpcyjnych w Santanderze jest wyzsza niz poczatkowo oczekiwana
przez kierownictwo (wstepne szacunki miedzy 100-150 min z}, z powtarzajaca sie czesciaq
miedzy 60-70 min zt), dlatego spodziewamy sie kolejnej fali obnizenia konsensusu
(ograniczone z powodu niewielkiej roznicy). Rezerwy na portfel CHF beda rowniez miaty
znaczacy negatywny wptyw w ostatnim kwartale roku i spodziewamy sie, ze bank bedzie
nadal wystawiony na ryzyko w 2020 roku, poniewaz pojawi sie wiecej spraw prawnych.
Jesli sektor przyjmie podobne podejscie do rezerw CHF, jak Santander, to Millennium
powinien w 4Q zawiazac rezerwy w wysokosci 204 min , PKO BP 368 min zt, Pekao 14 min
zt, a ING 14 min zi. Biorac pod uwage negatywna interpretacje, oczekujemy, ze
wiadomosci beda mialy negatywny wplyw rowniez na polskie banki powiazane z CHF.

Sprzedaz w 4Q’'19 r.

= Marvipol Development sprzedat 217 lokali w 4Q’19 r., co jest wynikiem mniejszym o 9,2% r/r.
= Wartosc¢ sprzedanych lokali wyniosta 129 min zt, czyli wiecej o 4,6% r/r.

= Marvipol Development wydat klientom w 4Q 437 lokali, o 74,8% wiecej r/r.

= Wartosc¢ przekazanych lokali wzrosta 0 97,1% r/r do 167,4 min zt.

Szacunkowe przychody w 4Q'19 r.

Ten Square Games oszacowat, ze w 4Q’19 r. miat 78,4 min zt przychodéw ze sprzedazy. Dla
poréwnania w poprzednim kwartale przychody wyniosty 68,1 min zt. W 4Q’19 r. az 67,7 min z
wygenerowane zostato przez gre Fishing Clash (86% skonsolidowanych przychoddéw). Ten Square
Games zaplanowato publikacje raportu 23 marca 20 r.

Nationale -Nederlanden zmniejszyt zaangazowanie w TSG do 4,93%
Nationale -Nederlanden Otwarty Fundusz Emerytalny zmniejszyt zaangazowanie w Ten Square
Games do 4,93% kapitatu i gtoséw na WZ
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Newag

Wywiad z prezesem

= Newag na przetomie lutego/marca ‘20 r. chce uruchomi¢ produkcje konstrukcji spawanych.

= Plan inwestycyjny jest realizowany zgodnie z informacjami przekazanymi rynkowi wiosng ‘19 r.
= Aktualny portfel zamdwien grupy na lata '20-'21 wynosi 1,8 mid zt.

Pozostate wiadomosci ze spétek

Dino

Archicom

Ursus

Boombit

Asseco Poland

PKP Cargo

Kino Polska TV

Develia

Medicalgorithmics

Spétka otworzyta w 19 r. 243 nowe sklepy w poréwnaniu do 202 r/r. Na koniec grudnia ‘19 r. jej sie¢
liczyta 1218 sklepow. Powierzchnia sprzedazy sieci wyniosta 472,2 tys. m kw.

Archicom planuje emisje obligacji w terminie do 28 lutego 2020 r. Warto$¢ emisji oraz wysokos$¢
oprocentowania zostang ustalone w procesie budowania ksiegi popytu.

Akcjonariusze Ursusa zdecydujg 21 stycznia o potgczeniu z Ursus Bus.

BoomBit szacuje, ze odnotowat w grudniu 2019 roku 5,48 miIn zt skonsolidowanych przychodéw, co
oznacza wzrost mdm o 48%. W grudniu 3,03 min zt przychodéw dotyczyto gier wydawanych w
formule Gaas, a 2,45 min zt gier w formule non-Gaas.

Udziat Aviva OFE w akcjonariacie Asseco Poland zmniejszyt sie do 10% po sprzedazy akcji na rzecz
Cyfrowego Polsatu. Wczesniej Aviva OFE miata 14,58% gtoséw na WZ Asseco Poland.

PKP Cargo od stycznia do listopada ‘19 r. przewiozto 91,6 mIn to towaréw (-10,6% r/r). Praca
przewozowa w raportowanym okresie wyniostg 23 mld tkm i byta nizsza o0 13,8% r/r.

Spoétka zwiekszyta udziat ogladalnosci widowni komercyjnej w ‘19 r. do 1,97%, co oznacza 5,9%
wzrost w poréwnaniu do zeszlego roku. Nalezacy do grupy Zoom TV uzyskat udziat w rynku na
poziomie 0,53%, co oznacza wzrost 32,5% r/r.

Deweloper sprzedat w ‘19 r. 1510 lokali vs 1710 r/r. Tylko w samym 4Q’19 r. Develia sprzedata 582
lokale. Ponadto zawartych zostato 227 umoéw rezerwacyjnych, ktérych przeksztatcenie w umowy
deweloperskie planowane jest w nastepnym okresie. Deweloper rozpozna w wynikach za ‘19 r. 1964
lokale vs 2036 r/r.

Akcjonariusze spotki zdecydowali o emisji do 721 303 akcji serii G z pozbawieniem prawa poboru, ale
z pierwszenstwem dla akcjonariuszy posiadajacych akcje uprawniajace do wykonywania co najmniej
0,5 proc. ogdlnej liczby gtoséw na dzien rejestracji na NWZ - 22 grudnia.
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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 +5,3% 10,3 10,5
Alior Bank trzymaj 2019-11-06 29,34 31,00 28,52 +8,7% 8,9 8,3
Handlowy akumuluj 2019-12-05 51,70 57,44 53,00 +8,4% 15,4 11,2
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 6,11 -10,4% 10,6 13,3
Pekao kupuj 2019-12-05 96,34 115,20 100,55 +14,6% 11,7 10,6
PKO BP akumuluj 2019-12-05 34,99 39,50 34,43 +14,7% 9,6 9,9
Santander Bank Polska trzymaj 2019-12-05 279,00 265,50 302,60 -12,3% 14,2 12,8
Komercni Banka kupuj 2019-12-05 792,00 928,20 CZK 827,50 +12,2% 10,3 11,0
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 33,76 +8,4% 9,4 9,0
RBI akumuluj 2019-12-05 21,24 23,05 EUR 22,18 +3,9% 6,3 6,0
OTP Bank trzymaj 2019-12-05 14 870 14 681 HUF 14 700 -0,1% 10,1 9,2
PZU akumuluj 2019-12-05 36,47 41,91 40,51 +3,5% 11,1 10,5
Kruk kupuj 2019-12-05 150,90 210,31 166,90 +26,0% 9,5 9,4
Skarbiec Holding kupuj 2019-12-05 17,20 29,34 19,70 +48,9% 6,2 5,8
Chemia +6,9% 10,8 17,9 5,4 6,2
Ciech kupuj 2019-12-05 36,40 44,41 39,10 +13,6% 15,0 9,2 6,6 5,7
Grupa Azoty trzymaj 2019-12-05 30,00 32,75 32,10 +2,0% 6,5 26,5 4,2 6,8
Paliwa +15,6% 11,4 8,9 4,6 4,8
Lotos redukuj 2019-12-05 85,20 77,80 83,28 -6,6% 13,5 9,7 6,3 5,0
MOL akumuluj 2019-11-27 2926 3 302 HUF 2872 +15,0% 9,6 8,7 4,4 4,8
PGNiG kupuj 2019-11-06 5,07 5,64 4,43 +27,4% 13,3 8,7 4,8 3,7
PKN Orlen trzymaj 2019-12-05 88,50 94,17 82,30 +14,4% 7,3 9,2 4,4 4,8
Energetyka +31,5% 53 54 3,6 3,8
CEZ kupuj 2019-12-05 502,00 597,80 CZK 511,00 +17,0% 15,2 13,2 7,4 6,8
Enea kupuj 2019-11-06 8,59 11,53 8,02 +43,8% 3,4 3,3 3,2 3,2
Energa kupuj 2019-11-06 6,37 11,67 7,21 +62,0% 5,6 5,4 3,6 4,2
PGE kupuj 2019-10-24 8,42 12,20 7,93 +53,8% 5,3 6,9 3,3 3,7
Tauron kupuj 2019-11-06 1,73 2,45 1,68 +46,3% 3,2 2,7 4,1 3,8
Telekomunikacja, media, IT +0,2% 29,8 18,2 6,6 6,5
Netia trzymaj 2019-12-05 4,44 4,70 4,47 +5,1% 31,2 32,0 4,5 4,6
Orange Polska akumuluj 2019-11-29 6,46 7,40 7,10 +4,3% 33,4 36,6 5,4 5,6
Play kupuj 2019-11-14 31,30 36,00 33,72 +6,8% 9,7 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 27,88 -6,4% 15,9 13,5 7,1 6,9
Wirtualna Polska trzymaj 2019-12-05 68,20 70,00 77,00 -9,1% 29,8 20,6 13,4 10,6
Asseco Poland trzymaj 2019-12-05 57,35 59,20 64,80 -8,6% 16,4 15,8 5,3 51
Comarch kupuj 2019-11-25 189,50 250,00 210,00 +19,0% 15,2 14,6 6,6 6,4
11 bit studios kupuj 2019-12-05 360,50 454,00 399,50 +13,6% 40,1 47,8 25,4 28,5
CD Projekt akumuluj 2019-12-05 260,30 281,30 283,80 -0,9% - 12,1 - 10,5
Przemyst, surowce -2,3% 7,5 11,5 4,7 53
Cognor trzymaj 2019-12-06 1,20 1,25 1,31 -4,6% 7,1 40,7 4,5 6,3
Famur kupuj 2019-12-05 2,98 5,18 3,54 +46,3% 5,4 8,3 4,3 4,4
Grupa Kety trzymaj 2019-12-05 338,50 335,44 350,00 -4,2% 11,9 13,7 8,1 8,9
JSwW kupuj 2019-12-05 18,80 28,04 24,22 +15,8% 4,0 - 0,6 2,8
Kernel trzymaj 2019-12-05 41,20 41,60 49,00 -15,1% 5,6 9,5 51 7,0
KGHM trzymaj 2019-12-05 88,66 85,54 95,96 -10,9% 9,5 10,0 4,8 52
PKP Cargo redukuj 2019-12-05 20,00 18,13 21,10 -14,1% 8,0 - 2,9 3,5
Stelmet trzymaj 2019-12-05 8,20 8,78 8,30 +5,8% 13,0 12,9 5,6 5,3
Deweloperzy -2,6% 10,5 9,2 9,4 8,3
Atal kupuj 2019-12-05 37,20 44,90 41,00 +9,5% 10,9 9,0 10,7 8,4
Dom Development trzymaj 2019-12-05 93,00 88,92 101,00 -12,0% 10,0 9,3 8,1 8,1
Handel +5,4% 30,2 23,8 9,3 8,4
AmRest trzymaj 2019-12-05 46,35 47,00 44,45 +5,7% 36,3 35,0 12,1 11,3
ccc kupuj 2019-12-05 108,10 157,00 113,40 +38,4% - 23,8 6,3 4,9
Dino akumuluj 2019-11-25 134,00 148,60 143,30 +3,7% 34,6 25,7 20,5 15,6
Eurocash redukuj 2019-11-25 22,22 19,80 20,90 -5,3% 70,9 42,2 7,7 7,2
Jeronimo Martins trzymaj 2019-10-07 14,92 14,30 EUR 14,90 -4,0% 21,2 19,0 9,3 8,4
LPP kupuj 2019-12-05 8 575,00 10 100,00 8 740,00 +15,6% 25,9 19,1 10,9 9,4
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
Spoétki IT 14,7 12,7 6,7 5,5
Ailleron réwnowaz 2019-10-31 7,16 8,78 +22,6% 15,8 12,0 6,2 4,9
Asseco BS rownowaz 2019-12-05 27,60 28,20 +2,2% 14,4 13,9 9,3 8,8
Asseco SEE przewazaj 2019-12-05 25,60 24,20 -5,5% 14,9 13,4 7,2 6,2
Atende réwnowaz 2019-12-05 3,06 3,50 +14,4% 12,4 11,6 5,2 4,9
Spoétki przemystowe 11,5 11,2 6,5 6,8
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 43,00 +9,4% 13,5 13,9 7,7 8,0
Amica rownowaz 2019-12-05 133,20 142,80 +7,2% 9,7 9,0 6,2 6,2
Apator rownowaz 2019-12-05 21,10 21,00 -0,5% 11,1 11,3 6,5 6,8
Astarta przewazaj 2019-12-05 15,90 16,00 +0,6% - 2,8 6,4 2,9
Boryszew rownowaz 2019-12-05 4,09 4,29 +5,0% 14,2 11,2 6,9 6,9
Forte rownowaz 2019-12-05 28,15 30,20 +7,3% 24,4 14,0 9,8 8,4
Kruszwica przewazaj 2019-12-05 45,80 50,60 +10,5% 11,7 10,6 5,9 5,5
Mangata rownowaz 2019-12-05 72,00 73,00 +1,4% 8,8 10,4 6,3 6,8
Pozbud rownowaz 2019-12-05 1,80 1,87 +3,9% 4,4 4,3 4,7 5,6
TIM przewazaj 2019-12-05 10,90 11,35 +4,1% 12,8 11,3 6,7 6,1
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Wycena bankéw z Europy Srodkowej i Wschodniej

P/E
2019 2020

Polskie banki

Alior Bank 28,52 8,9 8,3 7,8 6% 6% 6% 0,5 0,5 0,5 0,0% 0,0% 0,0%
Handlowy 53,00 15,4 11,2 10,7 6% 9% 9% 1,0 1,0 0,9 7,1% 7,2% 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 6,11 10,6 13,3 16,3 8% 6% 5% 0,9 0,8 0,8 0,0% 0,0% 0,0%
Pekao 100,55 11,7 10,6 9,9 10% 10% 11% 1,1 1,1 1,1 6,6% 6,4% 7,1%
PKO BP 34,43 9,6 9,9 9,5 11% 10% 10% 1,0 1,0 1,0 3,9% 9,1% 10,3%
Santander BP 302,60 14,2 12,8 12,5 9% 9% 9% 1,2 1,1 1,1 6,5% 1,8% 2,0%
Mediana 11,7 11,2 10,7 9% 9% 9% 1,0 1,0 1,0 3,9% 1,8% 2,0%
Inwestorzy polskich bankéw

BCP 0,201 7,2 6,5 5,4 6% 7% 8% 0,5 0,5 0,5 2,0% 4,5% 6,5%
Citigroup 78,760 10,4 9,2 8,8 10% 10% 9% 1,0 0,9 0,8 2,4% 2,8% 3,1%
Commerzbank 5,661 8,6 7,3 7,0 3% 3% 3% 0,2 0,2 0,2 3,7% 4,3% 4,9%
ING 10,924 8,4 8,6 8,5 10% 9% 9% 0,8 0,8 0,7 6,3% 6,4% 6,5%
UCI 13,160 7,3 7,5 7,2 8% 7% 6% 0,5 0,5 0,5 4,5% 5,3% 5,8%
Mediana 8,4 7,5 7,2 8% 7% 8% 0,5 0,5 0,5 3,7% 4,5% 5,8%
Zagraniczne banki

Erste Group 33,76 9,4 9,0 8,9 11% 11% 10% 1,0 0,9 0,9 3,9% 4,5% 4,7%
Komercni Banka 827,50 10,3 11,0 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 14 700 10,1 9,2 9,0 20% 18% 17% 1,8 1,6 1,4 1,6% 1,6% 3,7%
RBI 22,18 6,3 6,0 6,0 10% 9% 9% 0,6 0,5 0,5 5,2% 4,8% 5,0%
Akbank 7,80 7,4 4,7 3,8 11% 16% 16% 0,8 0,7 0,6 2,6% 4,0% 5,9%
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 3,76 7,8 7,3 7,1 8% 8% 8% 0,6 0,6 0,6 5,9% 6,3% 6,5%
Deutsche Bank 7,40 26,2 15,8 10,1 -1% 1% 3% 0,3 0,3 0,3 0,0% 0,7% 2,3%
Eurobank Ergasias 0,89 12,5 7,8 6,8 4% 8% 9% 0,6 0,6 0,5 0,0% 0,0% 0,0%
National Bank of Greece 2,97 12,1 12,5 9,2 5% 4% 6% 0,5 0,5 0,5 - 0,0% 0,0%
Piraeus Bank 3,06 15,0 10,3 7,0 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 10,63 6,4 4,8 3,8 13% 15% 16% 0,8 0,7 0,6 1,4% 1,9% 1,9%
Turkiye Halk Bank 6,04 4,8 2,6 1,8 5% 7% 10% 0,2 0,2 0,2 0,8% 1,5% 2,2%
Turkiye Vakiflar Bankasi 5,24 4,7 2,9 2,3 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 2,40 4,9 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 40,51 11,1 10,5 10,4 21% 22% 22% 2,3 2,3 2,3 7,3%  7,2%  7,6%
Aegon 4,03 6,3 5,9 5,7 7% 8% 7% 0,4 0,4 0,4 7,6% 8,0% 8,4%
Allianz 218,15 11,5 10,8 10,2 12% 12% 12% 1,3 1,3 1,2 4,4% 4,7% 4,9%
Assicurazioni Generali 18,42 11,7 10,7 10,2 11% 10% 10% 1,1 1,1 1,0 5,2% 5,5% 5,9%
Aviva 4,17 7,0 6,9 6,6 13% 13% 14% 0,9 0,9 0,9 7,5% 7,8% 8,1%
AXA 25,29 9,5 8,8 8,5 10% 11% 11% 1,0 0,9 0,9 5,8% 6,2% 6,6%
Baloise 176,10 12,2 12,6 12,5 10% 9% 9% 1,2 1,2 1,1 3,6% 3,8% 4,0%
Helvetia 137,90 13,5 13,6 13,1 11% 10% 10% 1,2 1,1 1,1 3,6% 3,7% 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 5,65 13,9 12,0 11,2 11% 12% 13% 1,5 1,4 1,4 4,3% 5,0% 5,6%
Uniqa 9,15 13,0 12,2 11,6 7% 7% 7% 1,0 1,0 1,0 6,0% 6,2% 6,4%
Vienna Insurance G. 25,75 10,5 9,9 9,3 6% 7% 7% 0,6 0,6 0,6 4,0% 4,3% 4,6%
Zurich Financial 401,70 14,6 13,3 12,6 13% 13% 13% 1,8 1,7 1,6 5,1% 5,4% 5,7%
Mediana 11,5 10,7 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 83,28 6,3 5,0 4,9 0,6 0,6 0,6 13,5 9,7 10,7 10% 12% 12% 3,6% 3,6% 3,6%
MOL 2872,00 4,4 4,8 4,4 0,6 0,7 0,7 9,6 8,7 8,0 13% 15% 15% 5,0% 5,2% 5,5%
PKN Orlen 82,30 4,4 4,8 5,3 0,4 0,4 0,4 7,3 9,2 11,4 9% 8% 7% 4,3% 4,3% 4,3%
Hellenic Petroleum 8,55 6,3 4,9 5,2 0,5 0,5 0,4 11,2 6,6 6,9 7% 9% 8% 5,9% 6,6% 6,5%
HollyFrontier 48,35 5,8 5,7 6,1 0,6 0,6 0,6 10,0 9,4 10,3 10% 10% 10% 2,8% 2,8% 2,9%
Marathon Petroleum 59,14 8,0 6,0 6,4 0,6 0,5 0,5 14,4 7,9 8,6 7% 9% 9% 3,6% 4,0% 4,4%
Motor Oil 20,66 4,8 4,1 4,6 0,3 0,3 0,3 7,9 6,3 7,3 6% 7% 7% 6,6% 6,8% 7,0%
Neste Oil 31,00 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 50,36 4,0 3,8 3,7 1,0 1,0 1,0 9,6 8,8 8,3 25% 26% 27% 3,9% 4,3% 4,7%
Phillips 66 108,14 8,3 7,2 7,5 0,6 0,5 0,5 13,6 10,4 10,8 7% 7% 7% 3,2% 3,5% 3,8%
Saras SpA 1,43 28 2,4 3,4 0,2 0,1 0,1 13,6 4,8 8,0 4% 6% 4%  4,7% 9,7% 6,4%
Tupras 122,80 7,1 4,7 4,9 0,4 0,4 0,4 11,9 5,5 5,4 6% 8% 8% 8,3% 15,3% 16,0%
Valero Energy 92,73 8,8 6,1 6,6 0,4 0,4 0,4 19,2 9,7 10,6 5% 7% 7%  3,9% 4,2% 4,5%
Mediana 6,3 4,9 5,2 0,6 0,5 0,5 11,9 8,8 8,6 7% 9% 8% 3,9% 4,3% 4,5%
Spo6tki gazowe

PGNiG 4,43 4,8 3,7 3,3 0,7 0,6 0,6 13,3 8,7 7,7 14% 17% 18% 2,5% 3,0% 4,6%
A2A SpA 1,66 7,5 7,0 6,7 1,4 1,3 1,3 16,1 13,7 13,1 18% 19% 19% 4,7% 4,8% 4,9%
BP 498,80 4,9 4,6 4,5 0,7 0,7 0,7 12,8 11,5 10,8 14% 14% 14% 0,0% 0,0% 0,0%
Centrica 87,66 4,5 4,2 4,7 0,3 0,3 0,3 12,7 9,2 8,9 7% 7% 7% 0,0% 0,0% 0,0%
Enagas 22,51 10,3 10,0 11,0 8,3 8,4 91 12,7 11,8 12,9 80% 84% 82% 7,1% 7,3% 7,3%
Endesa 23,17 8,5 8,4 8,3 1,5 1,5 1,5 16,1 15,8 15,5 18% 18% 18% 6,2% 6,3% 5,3%
Engie 14,89 6,8 6,5 6,1 1,1 1,0 1,0 14,4 12,9 11,7 16% 16% 16% 5,2% 5,6% 6,1%
Eni 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 183,00 3,5 3,1 2,9 1,2 1,1 1,1 13,0 11,3 10,4 35% 36% 37% 0,1% 0,1% 0,1%
Gas Natural SDG 22,27 9,0 8,7 8,5 1,5 1,5 1,5 16,0 14,7 141 17% 17% 18% 6,1% 6,4% 6,8%
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 18,4 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 36,70 5,6 5,6 5,3 2,8 2,6 2,6 9,6 9,6 9,0 49% 47% 48% 9,0% 9,1% 10,4%
Shell 26,98 3,6 3,3 3,2 0,6 0,6 05 13,0 108 10,1 16% 17% 17% 7,8% 7,9% 8,1%
Snam SpA 4,70 12,8 12,6 12,2 10,4 10,2 9,9 14,7 14,5 13,9 81% 81% 81% 5,1% 5,4% 5,6%
Total 50,11 5,7 5,3 5,0 1,0 1,0 1,0 12,9 11,3 10,8 17% 19% 19% 6,0% 6,2% 6,5%
Mediana 5,7 5,6 5,3 1,2 1,1 1,1 13,0 11,5 10,8 18% 19% 19% 5,2% 5,6% 5,6%

Wycena spotek energetycznych

EV/EBITDA marza EBITDA
2019 2020 2021 2019 2020 2021

Spotki energetyczne

CEZ 511,00 7,4 6,8 6,7 2,1 1,9 1,8 15,2 13,2 13,3 29% 28% 27% 4,7% 5,9% 6,8%
Enea 8,02 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 7,21 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 7,93 3,3 3,7 2,9 0,7 0,6 0,6 5,3 6,9 4,5 21% 17% 21% 0,0% 4,7% 3,6%
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 9,89 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 3,80 9,0 8,7 8,3 2,0 2,0 1,9 17,2 15,7 14,6 22% 23% 23% 5,0% 5,1% 5,3%
Endesa 23,17 8,5 8,4 8,3 1,5 1,5 1,5 16,1 15,8 15,5 18% 18% 18% 6,2% 6,3% 5,3%
Enel 7,23 7,6 7,3 7,0 1,7 1,6 1,6 154 14,1 13,3 22% 23% 23% 4,6% 50% 5,3%
EON 9,38 9,3 7,0 6,9 1,5 0,7 0,7 13,8 14,8 13,7 16% 11% 10% 4,9% 5,1% 5,3%
Fortum 21,55 14,6 13,5 12,9 4,5 4,4 4,3 15,1 14,3 13,4 31% 33% 33% 5,1% 5,1% 5,1%
Iberdola 8,95 10,0 9,3 8,9 2,7 2,5 2,5 17,0 15,9 15,2 27% 27% 28% 4,2% 4,5% 4,7%
National Grid 942,60 11,9 11,3 10,6 3,9 3,9 3,7 16,2 16,1 15,3 32% 34% 35% 0,0% 0,04 0,0%
Red Electrica 17,39 9,2 9,3 9,4 7,2 7,3 7,3 13,1 13,9 14,4 78% 78% 77% 6,1% 5,9% 5,7%
RWE 26,93 9,7 54 4,6 1,2 0,8 0,8 24,4 15,7 11,6 12% 15% 16% 3,0% 3,5% 4,1%
SSE 1423,50 12,2 11,8 10,9 0,8 3,3 3,2 21,2 16,2 14,0 7% 28% 29% 0,0% 0,0% 0,0%
Verbund 43,84 8,2 6,9 6,5 2,9 2,6 2,5 26,9 21,0 19,8 36% 38% 39% 1,6% 2,2% 2,7%
Mediana 8,5 7,0 6,9 1,5 1,6 1,6 15,2 14,3 13,4 22% 23% 23% 3,3% 4,5% 4,2%

Wycena spoétek sektora elektromaszynowego

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

Przemystowe

Famur 3,54 4,3 4,4 4,8 1,1 1,2 1,3 5,4 8,3 9,6 25% 28% 26% 15,0% 11,1% 9,2%
Caterpillar 146,38 8,6 9,0 8,9 1,8 1,8 1,8 12,5 12,2 11,7 21% 20% 20% 2,6% 2,9% 3,1%
Epiroc 115,05 9,2 8,6 8,3 2,3 2,2 2,1 21,1 19,7 18,6 25% 25% 25%  2,2% 2,4% 2,6%
Komatsu 2616,00 6,0 6,5 6,5 1,2 1,2 1,2 9,9 11,2 11,0 19% 18% 19% 4,1% 4,3% 4,3%
Sandvig AG 184,40 10,2 9,8 9,4 2,3 2,3 2,2 17,3 16,5 15,6 23% 23% 23% 2,5% 2,7% 2,9%
Mediana 8,6 8,6 8,3 1,8 1,8 1,8 12,5 12,2 11,7 23% 21% 22% 2,6% 2,9% 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 32,10 4,2 6,8 8,5 0,6 0,7 0,8 6,5 26,5 - 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 45,58 9,4 8,6 8,2 3,5 3,3 3,3 19,2 15,9 14,2 37% 39% 40% 2,6% 2,7% 2,7%
Israel Chemicals 1621,00 6,5 6,3 6,1 1,5 1,4 1,4 11,1 10,2 98 23% 23% 22% 0,0% 0,0% 0,0%
K+S 10,89 7,6 6,7 6,0 1,3 1,3 1,2 11,8 8,8 7,0 17% 19% 20% 3,2% 4,5% 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 20,92 7,0 5,9 5,3 1,3 1,2 1,2 19,3 11,7 9,0 19% 21% 23% 0,9% 1,1% 1,4%
Yara International 351,40 46,3 40,0 37,9 7,4 6,9 6,7 = = = 16% 17% 18% 0,6% 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 94,00 1,4 12 iLg 0,3 0,3 0,3 4,3 7,0 73 21% 16% 16% 5,3% 5,3% 5,3%
Mediana 6,7 6,4 6,1 1,4 1,3 1,3 9,1 8,8 8,7 21% 22% 22% 2,9% 3,6% 4,0%
Spotki chemiczne

Ciech 39,10 6,6 5,7 5,5 1,0 1,1 1,1 15,0 9,2 9,2 16% 20% 19% 0,0% 0,0% 5,4%
Akzo Nobel 90,10 14,9 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 66,30 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 5090,00 17,2 16,2 15,4 5,0 4,8 4,7 26,6 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 6,13 4,5 3,8 &2 1,1 0,9 0,8 4,8 4,9 4,3 24% 25% 24% 5,5% 5,5% 6,4%
Solvay 103,55 5,8 5,5 5,2 1,2 1,2 1,1 11,8 12,1 10,8 22% 22% 22% 3,7% 3,8% 4,0%
Tata Chemicals 666,30 9,2 8,1 7,3 1,7 1,6 1,4 16,2 146 12,9 18% 20% 20% 1,8% 2,2% 1,9%
Tessenderlo Chemie 31,80 6,3 5,9 5,5 0,8 0,8 0,8 16,4 13,0 11,4 13% 14% 14% = = =
Wacker Chemie 64,94 5,5 4,9 4,6 0,8 0,8 0,8 23,3 16,4 13,1 15% 16% 17% 3,3% 3,8% 4,3%
Mediana 6,5 5,8 5,5 1,2 1,2 1,1 16,3 13,8 12,1 17% 20% 20% 3,3% 3,8% 4,3%

Wycena spoétek gorniczych

EV/EBITDA marza EBITDA
2019 2020 2021 2019 2020 2021

Metale

KGHM 95,96 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 2160,00 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 922,00 6,1 6,3 5,7 2,9 3,0 2,8 20,1 21,5 17,6 49% 47% 50% 0,0% 0,0% 0,0%
BHP Group LTD 39,55 3,9 3,9 4,2 2,1 2,1 2,2 14,3 13,0 14,7 53% 53% 51% 3,8% 2,9% 2,4%
Boliden 247,70 5,6 5,3 5,5 1,4 1,3 1,3 11,8 10,9 11,1 24%  25% 24%  4,5% 4,8% 4,8%
First Quantum 12,96 9,1 6,3 5,9 3,6 2,6 2,6 24,1 17,1 11,9 40% 42% 44% 0,1% 0,1% 0,1%
Freeport-McMoRan 13,05 13,1 9,3 5,4 2,4 2,3 1,9 - 23,3 9,5 18% 25% 35% 1,5% 2,2% 2,8%
Fresnillo 656,00 8,6 6,8 5,6 3,2 3,0 2,7 32,6 23,1 16,4 37%  44%  49% 0,0% 0,0% 0,0%
Gold Fields 9442,00 5,5 4,6 4,4 2,5 2,3 2,2 26,0 16,2 15,0 45% 49% 49% 0,0% 0,0% 0,0%
Hudbay Min 5,03 4,0 3,6 2,9 1,3 1,2 1,2 - 42,0 11,8 32% 35% 40% 0,2% 0,2% 0,2%
KAZ Minerals 532,60 52 5,3 5,0 2,9 2,8 2,7 7,2 772 6,5 55% 52% 53% 0,0% 0,0% 0,0%
Lundin Min 7,76 7,6 4,6 4,0 2,6 2,0 1,9 24,7 11,1 9,1 35% 43% 46% 1,0% 1,0% 1,3%
MMC Norilsk Nickel 31,40 7,9 7,6 7,6 4,5 4,5 4,3 14,2 13,9 13,6 56% 59% 57% 7,6% 8,8% 9,2%
0Z Minerals 10,72 7,7 6,2 5,0 3,3 2,7 2,4 21,3 17,5 10,1  43%  44%  48% 1,9% 2,2% 2,7%
Polymetal Intl 1207,00 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 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 6,08 2,4 22l L 1,2 1,1 1,1 8,6 7,722 6,0 51% 54% 56% 4,1% 4,5% 5,1%
Southern CC 41,68 10,6 10,5 9,7 5,2 51 4,8 20,1 19,4 18,6 49% 49% 49%  3,7% 3,5% 3,4%

Mediana 46%
EV/EBITDA marza EBITDA

2019 2020 2021 2019 2020 2021

sSwW 24,22 0,6 2,8 2,6 0,1 0,3 0,3 4,0 12% 7,1% 0,0% 0,0%
Alliance Res Partners 11,87 2,4 2,8 3,0 0,7 0,8 0,8 3,8 8,1 10,3 30% 27%  28% 17,9% 13,1% 13,1%
Arch Coal 71,92 2,8 3,2 3,1 0,5 0,5 0,5 4,9 5,9 58 18%  17%  17%  2,5% 2,5%  2,5%
Banpu 11,60 10,6 11,1 10,4 2,0 2,1 2,3 12,0 11,0 10,1 19% 19% 22% 4,1% 4,4% 4,8%
BHP Group 54,48 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 3,16 4,8 4,8 5,2 0,9 1,0 1,0 6,5 7,0 6,8 20% 20% 19% 3,6% 3,3% 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 21,64 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 9,48 1,6 1,9 1,9 0,3 0,3 0,3 10,1 - - 18%  16%  16% 23,0% 5,8% 6,0%
PT Bukit Asam Tbk 2710,00 4,3 4,4 4,1 1,2 1,1 1,1 7,0 7,5 7,3 28%  26%  26% 10,2% 9,7%  9,2%
Rio Tinto 4440,00 3,9 4,3 4,9 1,9 2,0 2,1 9,1 10,4 12,7 49%  46%  43% 0,0% 0,0% 0,0%
Semirara Mining&Power 22,20 5,6 5,0 4,7 2,6 2,3 2,2 8,4 7,6 7,4  46%  46%  47% 7,3% 7,7%  7,8%
Shanxi Xishan Coal&Ele 6,18 5,4 5,5 5,4 1,0 1,0 1,0 9,8 9,8 9,7 19%  19%  19% 3,1% 3,2% 3,0%
Shougang Fushan Res 1,73 1,0 1,0 1,0 0,6 0,5 0,5 7,4 6,9 7,6 54%  54%  49% 6,9% 6,8% 5,4%
Stanmore Coal 1,09 1,3 1,8 2,6 0,5 0,5 0,6 2,9 4,3 6,6 38% 28% 21% 8,1% 6,1% 5,9%
Teck Resources 16,70 3,2 3,4 3,4 1,2 1,3 1,3 6,6 7,0 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 21,93 2,5 3,6 3,6 1,0 1,1 1,2 3,6 5,7 6,1 39% 31%  32% 16,0% 7,3% 10,3%
Yanzhou Coal Mining 7,33 3,6 4,0 41 1,0 1,0 1,1 3,5 3,8 3,9 28% 26%  26% 12,5% 7,2%  6,5%
Mediana 2,8 3,4 3,4 1,0 1,0 1,0 6,5 7,0 7,2 30% 27% 26% 7,2% 5,8% 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 4,47 4,5 4,6 4,7 1,5 1,6 1,6 31,2 32,0 28,8 34% 34% 34% 0,0% 0,0% 8,9%
Orange Polska 7,10 54 5,6 51 1,5 1,5 1,5 33,4 36,6 20,1 29% 28% 29% 0,0% 0,0% 3,5%
Play 33,72 6,3 6,2 5,7 2,1 2,2 2,1 9,7 8,9 8,8 34% 36% 36% 4,3% 4,3% 4,3%
Mediana 5,4 5,6 5,1 1,5 1,6 1,6 31,2 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 14,13 5,8 5,7 5,5 2,0 2,0 2,0 19,7 16,0 14,0 35% 35% 36% 4,0% 4,3% 4,6%
Matav 439,00 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 7,27 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 5,8 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 192,08 4,0 3,9 3,8 1,3 1,3 1,3 7,4 7,9 7.7 32% 34% 34% 0,0% 0,0% 0,0%
DT 14,62 5,3 5,0 4,8 1,7 1,6 1,6 14,5 13,3 11,8 32% 33% 33% 5,0% 53% 5,6%
KPN 2,64 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 13,20 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 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. 6,25 5,2 5,2 5,0 1,8 1,8 1,8 9,3 8,7 8,0 34% 34% 35% 6,5% 6,5% 6,6%
Telia Company 40,52 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 4,6 2,0 2,0 2,0 8,8 8,6 8,3 42%  42%  42% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 5,2 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 77,00 13,4 10,6 9,5 3,6 3,1 2,8 29,8 20,6 18,1 27% 29% 29% 1,3% 1,6% 2,5%
Mediana 10,2 8,6 7,9 1,9 41,5 24,5 18,4 20% 22% 22% 2,9% 3,0% 3,5%
Arnolgo Mondadori 1,97 6,9 6,4 6,3 0,7 14,1 12,8 12,9 10% 11% 11% 2,4% 2,9% 2,5%
Axel Springer 62,35 7,9 8,1 7,2 1,8 1,7 1,7 24,0 24,9 21,4 23% 21% 23% 3,4% 3,5% 3,7%
Daily Mail 816,00 9,2 10,1 9,6 1,2 1,3 1,3 21,6 20,1 18,9 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 = 19,9 14,7 8% 9% 10% 1,1% 2,0% 3,9%
New York Times 32,46 23,4 21,2 17,8 2,9 2,8 2,6 43,1 39,2 31,2 12% 13% 15% 0,6% 0,6% 0,7%
Promotora de Inform 1,34 8,6 73 6,8 1,8 1,7 1,6 22,7 5,2 9,4 21% 23% 24% 0,0% 0,0% =
Mediana 8,2 7,7 7,0 1,5 1,5 1,4 22,7 20,0 16,8 13% 13% 14% 0,9% 1,3% 2,5%
Atresmedia Corp 3,46 5,4 5,6 5,8 1,0 1,0 1,0 6,3 6,6 6,8 18% 17% 17% 12,6% 12,4% 11,7%
Gestevision Telecinco 5,67 6,9 7,6 7,9 1,8 1,8 1,8 9,5 9,8 10,0 26% 24% 23% 7,1% 8,1% 7,6%
ITV PLC 150,00 9,9 9,7 9,2 2,2 2,1 2,1 11,7 11,4 10,9 22% 22% 22% 0,0% 0,0% 0,0%
M6-Metropole Tel 16,85 5,7 5,6 5,5 1,4 1,4 1,4 12,2 11,8 11,3 25% 25% 26% 58% 59% 6,2%
Mediaset SPA 2,69 4,4 4,2 3,9 1,5 1,5 1,5 13,1 11,2 10,8 33% 35% 37% 4,3% 58% 6,1%
Prosieben 13,70 6,0 5,8 5,6 1,4 1,3 1,2 7,0 6,8 6,4 23% 22% 22% 7,4% 7,7% 7,3%
TF1-TV Francaise 7,33 3,1 3,1 3,0 0,6 0,6 0,6 8,7 8,0 7,2 20% 20% 21% 6,2% 6,7% 7,3%
Mediana 5,7 5,6 5,6 1,4 1,4 1,4 9,5 9,8 10,0 23% 22% 22% 6,2% 6,7% 7,3%
Cogeco 113,04 6,2 6,0 5,9 2,9 2,9 2,8 16,2 14,8 14,7 48% 48% 48% 1,9% 2,0% 2,2%
Comcast 44,93 8,9 8,3 8,1 2,8 2,7 2,6 14,8 13,3 12,3 31% 32% 32% 1,8% 2,0% 2,2%
Dish Network 35,54 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 22,28 4,4 4,3 4,3 1,8 1,8 1,8 - - - 41% 42% 43% 0,0% 0,0% 0,0%
Shaw Communications 20,62 8,0 7,6 7,2 3,2 3,1 3,0 19,3 19,7 18,3 41% 41% 42%  7,5% 7,6%  7,6%
Mediana 8,0 7,6 7,2 2,8 2,7 2,6 15,5 17,3 16,5 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 64,80 5,3 51 4,8 0,8 0,8 0,7 16,4 158 154 15% 15% 15% 4,7% 4,7% 3,5%
Comarch 210,00 6,6 6,4 6,0 1,2 1,0 1,0 15,2 14,6 14,0 18% 16% 16% 0,7% 0,7% 0,7%
Mediana 6,0 5,7 5,4 1,0 0,9 0,8 15,8 152 14,7 16% 16% 15% 2,7% 2,7% 2,1%
Atos Origin 77,00 7.8 73 6,9 1,1 1,1 1,1 9,3 8,5 8,0 14% 15% 15% 2,1% 2,3% 2,5%
CapGemini 109,35 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 134,19 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 10,13 6,4 6,0 5,7 0,7 0,7 0,7 13,5 11,7 10,6 11% 11% 11% 0,9% 1,5% 2,0%
Microsoft 157,58 21,3 18,6 16,6 9,1 8,2 7,4 34,4 30,0 26,6 43% 44% 44% 1,2% 1,3% 1,4%
Oracle 54,16 10,5 10,1 9,9 4,9 4,8 4,7 15,7 13,9 12,9 47% 47% 47% 1,5% 1,7% 1,8%
SAP 119,94 18,6 16,1 14,3 5,7 5,3 4,9 24,5 22,1 19,7 31% 33% 34% 1,3% 1,4% 1,6%
TietoEnator 28,10 9,9 8,8 8,5 1,4 1,3 1,2 15,2 14,7 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 399,50 25,4 28,5 6,2 11,5 11,3 3,9 40,1 47,8 9,6 45% 40% 63% 0,0% 0,0% 0,0%
CD Projekt 283,80 - 10,5 11,6 62,1 8,0 9,3 - 12,1 13,5 28% 76% 81% 0,4% 0,0% 0,0%
PlayWay 248,00 19,9 17,7 157 13,0 11,8 10,6 29,6 27,2 253 65% 67% 67% 1,0% 2,5% 2,7%
Activision Blizzars 60,34 19,4 16,5 152 6,8 6,2 57 27,4 23,7 209 35% 37% 37% 0,6% 0,6% 0,7%
Capcom 2986,00 15,2 13,8 12,3 3,7 4,0 3,6 244 205 19,3 24% 29% 29% 12% 1,3% 1,4%
Take Two 125,51 17,2 17,8 16,6 4,1 4,4 4,4 26,5 26,6 255 24%  25%  26% - - -
Ubisoft 61,04 7,1 7,6 6,8 3,5 3,3 3,1 206 21,9 192 50% 44%  45% 0,0% 0,0% 0,0%
Electronic Arts 108,39 18,7 16,4 14,5 6,0 5,5 52 27,6 235 21,3 32% 34% 36% - 0,0% 0,0%
Paradox Interactive 150,30 20,4 156 13,1 11,3 9,2 8,0 48,5 374 254 55% 59% 61% 1,3% 1,6% 1,2%
Mediana 19,1 16,4 13,1 6,8 6,2 52 27,5 23,7 209 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
2020-01-08 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 19 -7 +13 26 199,00 0% 0% 199,00
The Witcher 3: WH CD Projekt 55 -7 - 40 100,00 0% - 65,00
The Witcher 3: WH (GOTY) CD Projekt 13 +1 +89 52 150,00 0% 0% 120,00
Green Hell Creepy Jar 200+ - - 127 - - - 72,00
Chernobylite The Farm 51 200+ - - - - - - -
Dying Light Techland 200+ - - 98 - - - 34,00

Steam Wishlist

o q FANTELE] FALELE] Srednia Data
2020-01-08 Spotka Pozycja d/d t/t tyg. e
Cyberpunk 2077 CD Projekt 2020-04-16
Alaskan Truck Simulator Movie Games 54 -3 -4 51 2020
Bum Simulator PlayWay 43 -1 -3 40 2019
I am Your President PlayWay 68 -2 -12 60 TBA
Junkyard Simulator PlayWay 50 -1 -3 48 2019
Ship Builder Simulator PlayWay 80 - -6 78 TBA
Tank Mechanic Simulator PlayWay 63 +1 -4 61 2019
Dying Light 2 Techland 3 - +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% = - 175%
Budimex 186,00 11,9 11,6 13,4 0,5 0,5 0,5 28,5 27,7 25,6 4% 5% 4% 5,2% 3,4% 3,1%
Ferrovial 27,50 - 41,1 37,7 4,3 4,3 4,2 - 44,8 39,3 3% 10% 11% 2,7% 2,8% 2,8%
Hochtief 114,20 4,3 4,2 3,9 0,3 0,3 0,3 12,2 11,5 11,0 6% 6% 7% 5,2% 5,6% 5,8%
Mota Engil 1,85 4,2 3,8 = 0,6 0,6 0,5 14,2 9,3 6,6 15% 15% - 2,5% 59% =
NCC 154,65 6,6 5,4 5,2 0,3 0,3 0,3 16,3 11,3 10,5 4% 5% 5% 4,1% 4,9% 5,0%
Skanska 214,90 8,9 9,4 8,9 0,5 0,5 0,5 15,8 16,0 15,1 6% 5% 6% 3,1% 3,3% 3,7%
Strabag 31,20 3,0 3,0 2,9 0,2 0,2 0,2 9,8 9,9 9,5 6% 6% 6% 4,2% 4,3% 4,6%
Mediana 5,5 5,4 6,4 0,5 0,5 0,5 15,0 11,5 11,0 6% 6% 6% 4,1% 4,3% 4,6%

Wycena spoétek deweloperskich

EV/EBITDA marza EBITDA

2019 2020 2021 2019 2020 2021

Deweloperzy

Atal 41,00 10,7 8,4 6,8 1,9 1,8 1,7 10,9 9,0 7,0 23% 23% 11,5% 8,4% 10,1%
Dom Development 101,00 8,1 8,1 8,0 2,4 2,3 2,3 10,0 9,3 8,8 19% 20% 20% 9,0% 10,0% 10,7%
Develia 2,60 6,4 11,4 11,9 - - - - - - 30% 28% 16% 14,6% 16,9% 12,5%
Echo Investment 4,92 9,2 11,7 12,2 1,3 1,2 1,2 7,8 7,8 10,7 55%  43% 36% 8,9% 8,7% 6,5%
GTC 10,20 16,7 155 14,9 1,1 1,0 1,0 12,2 11,3 10,8 83% 8% 79% 0,2% 0,2% 0,2%
CA Immobilien Anlagen 37,65 29,4 257 23,6 1,3 1,2 1,2 30,0 264 23,9 70% 65% 62% 2,5% 2,8% 3,0%
Deutsche Euroshop AG 24,98 153 153 15,4 0,7 0,7 0,7 14,0 13,5 13,0 88% 88% 88% 6,2% 6,4% 6,4%
Immofinanz AG 24,15 28,3 25,4 24,7 0,9 0,9 0,8 150 16,7 157 48% 56% 56% 3,7% 4,1% 4,4%
Klepierre 34,28 21,4 20,6 20,3 0,9 1,0 1,0 12,8 12,3 12,1 83% 86% 86% 6,4% 6,6% 6,7%
Segro 883,40 38,8 348 31,9 1,2 1,1 1,1 359 331 308 77% 80% 82% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 16,0 15,4 15,1 1,2 1,1 1,1 12,8 12,3 12,1 62% 61% 59% 6,3% 6,5% 6,5%

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 113,40 6,3 4,9 4,1 0,9 0,8 0,7 - 23,8 15,8 15% 17% 17% 0,4% 1,8% 1,8%
LPP 8740,00 10,9 9,4 8,0 1,7 1,4 1,2 25,9 19,1 15,2 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 4,1 0,9 0,8 0,7 20,5 19,1 15,2 15% 17% 17% 0,4% 0,5% 0,8%
Zagraniczne spotki

ABC Mart 7530,00 10,2 10,0 9,5 1,9 1,8 1,7 20,4 20,0 19,1 18% 18% 18% 2,1% 2,3% 2,3%
Adidas 294,75 16,7 153 13,8 2,5 2,3 2,1 30,1 266 231 15% 15% 16% 1,3% 1,5% 1,7%
Assoc Brit Foods 2672,00 10,2 9,6 9,1 1,3 1,2 1,2 19,7 18,2 16,9 13% 13% 13% 0,0% 0,0% 0,0%
Caleries 23,32 51 4,7 4,4 0,4 0,3 0,3 10,2 9,7 8,7 7% 7% 8% 1,2% 1,2% 1,2%
Crocs 41,61 188 16,3 15,2 2,4 2,3 2,1 30,0 261 22,0 13% 14% 14% - - -
Foot Locker 39,35 3,9 3,9 3,8 0,4 0,4 0,4 8,6 8,0 7,6 11% 11% 11% 3,5% 3,8% 4,3%
Geox 1,18 5,5 4,4 3,0 0,4 0,4 0,3 = 22,3 14,8 7% 8% 11% 1,7% 2,8% 5,2%
H&M 192,90 10,5 9,8 )3 1,3 1,2 1,2 24,4 22,4 21,0 12% 12% 12% 5,1% 5,0% 4,9%
Hugo Boss 43,24 5.5 5,2 4,9 1,1 1,0 1,0 12,3 11,1 10,3 19% 19% 20% 6,4% 7,0% 7,5%
Inditex 31,93 16,6 12,4 11,8 3,5 3,3 31 28,6 261 244 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 233,70 33,7 28,1 24,2 8,5 7,2 6,2 62,4 49,3 41,6 25% 26% 26% 0,0% 0,0% 0,0%
Nike 101,78 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 20,70 9,6 7,9 6,3 0,8 0,7 0,7 61,2 43,4 32,0 8% 9% 11% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 10,2 9,7 9,2 1,3 1,2 1,2 24,4 22,3 20,1 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 206,05 14,9 13,3 12,1 3,1 2,9 2,7 39,3 34,4 30,9 21% @ 22% 22% 0,8% 0,9% 1,0%
Hermes Internetional 678,20 26,0 23,8 21,8 10,0 9,2 8,5 47,1 42,6 38,7 39% 39% 39% 0,8% 1,0% 1,0%
Kering 596,30 14,2 13,0 12,3 4,9 4,5 4,2 23,9 21,0 19,4 35% 35% 35% 1,9% 2,2% 2,4%
LVMH 416,00 15,2 jIISES) 13,0 4,1 3,8 3,6 28,7 25, 23,7/ 27% 27% 27% 1,6% 1,8% 2,0%
Moncler 40,27 16,8 14,9 13,5 6,0 5,3 4,8 27,7 25,7 23,1 36% 36% 36% 1,1% 1,3% 1,5%
Mediana 15,2 13,9 13,0 4,9 4,5 4,2 28,7 259 23,7 35% 35% 35% 1,1% 1,3% 1,5%
Asos 3418,00 25,8 18,1 13,9 1,1 0,9 0,8 - 56,8 38,4 4% 5% 6% 0,0% 0,04 0,0%
boohoo.com 302,20 41,4 29,3 23,4 4,0 2,9 2,3 - 58,1 45,1 10% 10% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Zalando 45,37 30,1 24,4 19,2 1,7 1,4 1,2 - - 66,9 6% 6% 6% 0,0% 0,04 0,0%
Mediana 30,1 24,4 19,2 1,7 1,4 1,2 - 57,4 45,1 6% 6% 6% 0,0% 0,0% 0,0%
Handel spozywczy

Dino 143,30 20,5 15,6 12,0 1,9 1,5 1,1 34,6 257 19,3 9% 9% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Eurocash 20,90 7,7 7,2 6,9 0,1 0,1 0,1 - 42,2 29,3 2% 2% 2% 4,9% 2,8% 3,6%
Jeronimo Martins 14,90 9,3 8,4 7,9 0,5 0,5 o5 21,2 19,0 18,1 6% 6% 6% 1,8% 1,9% 2,0%
Carrefour 15,15 4,9 4,4 4,2 0,2 0,2 0,2 13,2 11,4 10,6 5% 5% 5% 3,3% 3,8% 4,0%
AXFood 209,10 10,7 10,4 10,1 0,9 0,9 0,9 26,8 26,1 25,8 9% 9% 9%  3,3% 3,4% 3,2%
Tesco 254,50 8,1 5,6 5,5 0,4 0,4 0,4 17,9 15,0 13,9 5% 8% 8% 0,0% 0,04 0,0%
Ahold 22,46 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 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 0,90 9,7 9,1 7,0 0,8 0,7 0,7 12,3 10,5 10,8 8% 8% 10% 4,9% 5,4% 5,5%
Mediana 7,9 6,8 6,6 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
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Notowania indekséw sektorowych na tle WIG20
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Zrédio: Bloomberg
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Przeglad rynkéw zagranicznych

LESERALIE] Otwarcie Maksimum Minimum Zamkniecie Zmiana %
DJIA 2020-01-07 28 639,18 28 685,50 28 565,28 28 583,68 -0,42%
S&P 500 2020-01-07 3 241,86 3 244,91 3232,43 3237,18 -0,28%
NASDAQ 2020-01-07 9076,65 9 091,93 9 042,55 9 068,58 -0,03%
DAX 2020-01-07 13 199,59 13 283,88 13166,40 13 226,83 +0,76%
CAC 40 2020-01-07 6 033,22 6 065,74 6 000,00 6 012,35 -0,02%
FTSE 100 2020-01-07 7 575,34 7 604,59 7 562,14 7 573,85 -0,02%
WIG20 2020-01-07 2171,72 2176,80 2143,11 2145,01 -1,33%
BUX 2020-01-07 44 674,44 45 268,74 44 412,05 44 490,80 -0,38%
PX 2020-01-07 1119,22 1122,37 1115,66 1117,64 -0,07%
RTS 2020-01-06 2279,59 2 295,73 2 264,19 2 295,50 +0,29%
SOFIX 2020-01-07 570,65 572,42 566,17 566,17 -0,79%
BET 2020-01-07 9 867,18 9917,25 9861,19 9 885,48 +0,20%
XU100 2020-01-07 112 594,00 113 387,20 112 347,60 112 599,90 +1,07%
BETELES 2020-01-07 131,49 132,51 131,03 131,20 -0,13%
NIKKEI 2020-01-07 23 320,12 23 577,44 23 299,92 23 575,72 +1,60%
SHCOMP 2020-01-07 3 085,49 3105,45 3 084,33 3104,80 +0,69%
Miedz 2020-01-07 6 148,50 6 180,00 6 135,00 6 149,00 +0,17%
Ropa 2020-01-07 69,11 69,19 67,97 68,47 -0,80%
USD/PLN 2020-01-07 3,7799 3,8107 3,7793 3,8059 +0,69%
EUR/PLN 2020-01-07 4,2323 4,2501 4,2311 4,2442 +0,28%
EUR/USD 2020-01-07 1,1197 1,1198 1,1134 1,1153 -0,39%
USBonds10 2020-01-07 1,8090 1,8265 1,7933 18177 +0,0087
GRBonds10 2020-01-07 -0,2800 -0,2710 -0,2950 -0,2850 +0,0020
PLBonds10 2020-01-07 2,0740 2,1900 2,0730 2,1880 +0,1190
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Zrédio: Bloomberg
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Wydziat Indywidualnej Obstugi Maklerskiej

Kamil Szymanski, CFA, dyrektor
tel. +48 22 697 4706
kamil.szymanski@mbank.pl

Jarostaw Banasiak
tel. +48 22 697 4870
jaroslaw.banasiak@mbank.pl

Joanna Gebal
tel. +48 22 697 4762
joanna.gebal@mbank.pl

Rafatl Widka
tel. +48 22 697 4809
rafal.wloka@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

Departament Sprzedazy Instytucjonalnej

Piotr Gawron, dyrektor
tel. +48 22 697 4895

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

piotr.gawron@mbank.pl

Pawet Rudowski Departament Analiz

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