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Komentarz Poranny
Rynek akcji, Polska

WIG
58671,25
-447,72 (-0,76%)

WIG20 mWIG40 sWIG80 PLBonds10 Oil $/b USD/PLN EUR/PLN
2165,08 4033,25 12538,36 2,281 58,23 3,7891 4,2278
-17,88 (-0,82%) -41,76 (-1,02%) 43,19 (0,35%) -0,04 (-1,75%) -0,09 (-0,15%) 0,01 (-0,16%) 0 (-0,11%)
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Przestanki do weryfikacji wartosci odzyskiwalnej zagranicznych aktywoéw

Spotka zaktada, ze w wyniku przegladu parametru techniczno-ekonomicznych najwazniejszych
zagranicznych aktywdéw gorniczych, istniejgq przestanki sSwiadczace o mozliwosci zmiany wartosci
odzyskiwalnej czesci tych aktywéw. KGHM ma przeprowadzi¢ testy na utrate wartosci, zeby
oszacowac¢ wartos¢ odzyskiwalng w odniesieniu do aktywoéw. Chodzi o Sierra Gorda SCM, aktywa
kopalni Zagtebia Sudbury, kopalni Franke, Robinson i Carlota. Dla innych aktywdéw nie stwierdzono
przestanek do przeprowadzenia testéow. O wynikach KGHM poinformuje w odrebnym raporcie.
Komentarz analitykbw BM mBanku: W raporcie z 2017 roku KGHM postanowit
przeprowadzi¢ testy na utrate wartosci, aby zweryfikowaé¢ mozliwa do odzyskania wartosé
kopalni Robinson, aktywéw kopalni Sudbury (kopalnia Morrison i projekt Victoria), kopalni
Franke i projektu Ajax KGHM. Testy wykazaly potrzebe odpisu w kopalniach dorzecza
Sudbury (-0,4 mid PLN) i Ajax (-0,2 mid PLN). Wartos¢ projektu Robinson wzrosta (+ 0,3
mid PLN). Nie znaleziono dowodow na testowanie aktywow Sierra Gorda.

W raporcie z 2018 roku KGHM przeprowadzil testy na utrate wartosci w odniesieniu do
wspolnego przedsiewziecia Sierra Gorda SCM, aktywow Zagtebia Sudbury, w tym kopalni
Morrison, McCreedy, projektu Victoria i kopalni Franke. Wyniki testu wykazaty, ze
uzasadnione bylo odwrocenie czesci odpisu z poprzednich lat dotyczacego salda pozyczek
udzielonych Sierra Gorda S.C.M. wspoélne przedsiewziecie o wartosci 0,7 mld PLN. Warto
zauwazyc, ze srednia cena miedzi w testach oscylowata wokoét 6600 USD/t.

Naszym zdaniem w raporcie za 2018 r. Zarzad prawdopodobnie zdecyduje o obnizeniu
wartosci odzyskiwalnej kopalni Sudbury Basin z powodu zamkniecia kopalni Morrison w
IH'19. Z drugiej strony, dalszy wzrost wartosci odzyskiwalnej mogtby mie¢ miejsce w
Sierra Gorda, co poprawia wyniki produkcyjne i obecnie korzysta z ostabienia CPL do USD.

Trzy nowe koncesje na Norweskim Szelfie Kontynentalnym

Norweskie Ministerstwo Ropy Naftowej i Energii przyznato PGNIG trzy nowe koncesje poszukiwawcze
na Norweskim Szelfie Kontynentalnym. Dwie koncesje znajduja sie na Morzu Norweskim, a jedna na
Morzu Pétnocnym. Dzieki temu liczba koncesji na szelfie, gdzie udziaty posiada Grupa Kapitatowa
PGNiG wynosi obecnie 29. Grupa na 4 z nich jest operatorem. Norweskie Ministerstwo Ropy Naftowej
i Energii udzielito koncesji Grupie PGNiG w ramach corocznej rundy koncesyjnej.

Minister Sasin o udziale Orlenu w Ostroteki C

Minister zasobow panstwowych Jacek Sasin powiedziat w radiu, ze ,Polska moze zdecydowacd, czy
kontynuacja budowy nowego bloku w elektrowni Ostroteka, prowadzonej przez grupy energetyczne
Energa i Enea, jest nadal uzasadniona w sSwietle wysokich kosztéw energii z wegla. Ponadto
poinformowat, ze decyzja Ministerstwa w sprawie oferty Orlenu na Energe (jesli i za jaka cene)
bedzie oparta na wycenach spotki, ktdre sa obecnie przeprowadzane przez doradcéow. Komentarz
analitykow BM mBanku: Wywiad z ministrem zdecydowanie wspiera Energe zaréwno ze
wzgledu na potencjalng anulacje Ostroteki C, jak i podejscie licytacyjne Orlenu.
Zrezygnowanie z projektu weglowego Ostroteka byloby oczywiscie rowniez pozytywne dla
Enei.

Spotka ocenia, ze moze zrealizowac uktad na istotnie wyzszym poziomie

GetBack dokonat aktualizacji informacji o realizacji planu restrukturyzacji. Spotka ocenia, ze
prawdopodobna jest realizacja uktadu w stopniu wyzszym niz wynikatoby to z postanowienia sadu o
zatwierdzeniu ukfadu. Nadwyzka srodkdéw pienieznych wygenerowana w czasie trwania postepowania
restrukturyzacyjnego, a nastepnie w trakcie realizacji ukfadu zostanie przeznaczona na rezerwe na
pokrycie wydatkow nie ujetych w planie restrukturyzacji. Dodatkowo co najmniej 25 min zt bedzie
przeznaczone na przyspieszenie ptatnosci pierwszych dwoch rat uktadowych.

Polskie banki wygraty ponad 70% spraw sadowych w dotyczacych kredytow frankowych
wedlug Zwiazku Bankow Polskich

ZBP stwierdzito, ze polskie banki wygraty ponad 70% postepowan sadowych dotyczacych walutowych
kredytéw hipotecznych w 2019 r. Ponadto w prawomocnych wyrokach liczba spraw rozstrzygnietych
na korzys¢ banku w pierwszej instancji wyniosta okoto 60 % Sprawy sadowe w sprawie kredytow
walutowych przeciwko bankom stanowig 1,71% ogdlnej liczby takich pozyczek udzielonych przez
banki i stanowig 3,6% wszystkich aktywnych umoéw pozyczek. Wiadomos¢ jest pozytywna, chociaz
naszym zdaniem peiny rok 2019 nie jest reprezentatywny, biorac pod uwage orzeczenie
TSUE z 4Q19 i orzeczenie w sprawie Dziubak w 1Q'20. Uwazamy, ze te dwa wydarzenia
beda mialy wpltyw na przyszte orzeczenia sadow, a bardziej orientacyjne statystyki
pojawia sie w pierwszej potowie 20 roku.
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Mangata Holding

WyW|ad Z prezesem
= Grupa zakfada, ze zrealizowata w "19 r. prognozowane 99 min zt EBITDA i 52 min zt zysku netto.

= Nizsze moga by¢ z kolei przychody za '19 r., gdzie spotka zaktadata realizacje 731 min zt.

= W '20 r. zarzad chciatby powtdrzyc ubieg+oroczne wyniki - pod koniec pierwszego kwartatu spotka
planuje przedstawic¢ prognozy finansowe na ‘20 r.

= Spotka analizuje obecnie dwie potencjalne akwizycje.

= Prezes podtrzymuje zapowiedzi przeznaczenia 30 min zt na dywidende w 20 r.

Pozostate wiadomosci ze spétek

Synektik

Votum

Elektrobudowa

Bogdanka

Vivid Games

LiveChat Software

Grupa Synektik zaktada, ze w 4Q’19 r. miata ok. 37,5 mIn zt przychoddw ze sprzedazy, w poréwnaniu
do 65,5 mIn zt r/r. Skumulowana sprzedaz w catym ‘19 r. ma wynies$¢ ok. 106,3 min zt, w poréwnaniu
do 134,8 min zt r/r.

Z zestawienia przygotowanego przez kancelarie Votum wynika, ze w 4Q'19 r. ok. 74% sadowych
wyrokéw w sprawach kredytow indeksowanych badz denominowanych do franka szwajcarskiego byta
korzystna dla konsumentéw. Votum dotarto w sumie do 133 wyrokdéw, z czego 98 wygrali
konsumenci.

Spotka poinformowata w komunikacie, ze proces budowania ksiegi popytu na akcje serii F
Elektrobudowy zostanie przeprowadzony do 23 marca. Oferujgcym akcje serii F bedzie Millennium DM.

17 stycznia spétka wyptaci drugg rate nagrody rocznej. Nagroda zostata przyznana za realizacje celu
produkcji wegla w wysokosci 9,4 min ton w ‘19 r.

Spotka oszacowata, ze jej skonsolidowany zysk netto w ubiegtym roku wyniést 0,56 min zt, a
przychody ze sprzedazy osiagnety 12,33 min zt. Dla poréwnania Vivid Games prognozowa’f w
listopadzie, ze jego skonsolidowany zysk netto wyniesie 0,24 min zt, a przychody 11,59 min zi. W
kwestii 20 r. spotka prognozuje, ze jej skonsolidowany zysk netto wzrodnie do 3,05 min zt, a
przychody ze sprzedazy zostang wypracowane na poziomie 19,04 min zt.

ChatBot ma obecnie ponad tysigc klientéw. ChatBot, czyli produkt stworzony przez LiveChat Software
jest rozwigzaniem informatycznym do tworzenia automatow konwersacyjnych, ktorych gtéwnym
celem jest rozwigzywanie powtarzalnych zapytan klientdw. W ‘19 r. liczba klientéw produktu wzrosta
prawie trzykrotnie. Prezes LiveChatu wierzy, ze produkt jest w stanie powtdrzy¢ sukces podstawowego
produktu LiveChat. Z ChatBota korzysta obecnie m.in. UEFA, HTC, KMPG, czy Philip Morris.



1:%171/8 Biuro maklerskie mBank.pl

Aktualne rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku

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

wydania WAGELTEY docelowa biezaca zmiany 2019 2020
Finanse +5,8% 10,1 10,5
Alior Bank trzymaj 2019-11-06 29,34 31,00 28,20 +9,9% 8,8 8,2
Handlowy akumuluj 2019-12-05 51,70 57,44 52,80 +8,8% 15,3 11,1
ING BSK trzymaj 2019-12-05 190,80 187,77 203,50 -7,7% 16,6 14,8
Millennium trzymaj 2019-12-05 5,49 5,47 6,12 -10,6% 10,6 13,4
Pekao kupuj 2019-12-05 96,34 115,20 102,50 +12,4% 11,9 10,8
PKO BP akumuluj 2019-12-05 34,99 39,50 34,81 +13,5% 9,7 10,0
Santander Bank Polska trzymaj 2019-12-05 279,00 265,50 293,60 -9,6% 13,7 12,4
Komercni Banka kupuj 2019-12-05 792,00 928,20 CZK 810,00 +14,6% 10,1 10,7
Moneta Money Bank kupuj 2019-08-28 75,95 94,33 CzK 84,85 +11,2% 11,4 10,6
Erste Group akumuluj 2019-12-05 32,20 36,61 EUR 33,62 +8,9% 9,3 9,0
RBI akumuluj 2019-12-05 21,24 23,05 EUR 22,02 +4,7% 6,2 6,0
OTP Bank trzymaj 2019-12-05 14 870 14 681 HUF 14 500 +1,2% 10,0 9,1
PZU akumuluj 2019-12-05 36,47 41,91 40,54 +3,4% 11,1 10,5
Kruk kupuj 2019-12-05 150,90 210,31 171,80 +22,4% 9,7 9,7
Skarbiec Holding kupuj 2019-12-05 17,20 29,34 19,50 +50,5% 6,1 5,8
Chemia +13,4% 10,1 16,8 5,3 6,1
Ciech kupuj 2019-12-05 36,40 44,41 36,80 +20,7% 14,2 8,7 6,4 5,5
Grupa Azoty trzymaj 2019-12-05 30,00 32,75 30,26 +8,2% 6,1 25,0 4,1 6,6
Paliwa +15,5% 11,2 9,0 4,6 4,8
Lotos redukuj 2019-12-05 85,20 77,80 85,00 -8,5% 13,8 9,9 6,4 51
MOL akumuluj 2019-11-27 2926 3 302 HUF 2 824 +16,9% 9,4 8,5 4,4 4,7
PGNIG kupuj 2019-11-06 5,07 5,64 4,32 +30,6% 13,0 8,5 4,7 3,6
PKN Orlen trzymaj 2019-12-05 88,50 94,17 85,08 +10,7% 7,6 9,5 4,5 4,9
Energetyka +31,3% 52 5,5 3,7 3,8
CEZ kupuj 2019-12-05 502,00 597,80 CZK 520,00 +15,0% 15,5 13,5 7,4 6,9
Enea kupuj 2019-11-06 8,59 11,53 7,51 +53,5% 3,1 3,1 3,1 3,1
Energa kupuj 2019-11-06 6,37 11,67 7,39 +57,9% 5,8 5,5 3,7 4,3
PGE kupuj 2019-10-24 8,42 12,20 7,84 +55,7% 5,2 6,8 3,3 3,7
Tauron kupuj 2019-11-06 1,73 2,45 1,61 +52,6% 3,1 2,6 4,1 3,8
Telekomunikacja, media, IT -1,4% 30,3 18,3 6,6 6,7
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 7,38 +0,3% 34,7 38,1 5,5 5,7
Play kupuj 2019-11-14 31,30 36,00 35,36 +1,8% 10,2 9,3 6,5 6,3
Agora kupuj 2019-10-30 9,50 17,00 12,75 +33,3% 60,8 32,4 7,5 7,1
Cyfrowy Polsat redukuj 2019-11-14 28,86 26,10 28,36 -8,0% 16,2 13,7 7,2 7,0
Wirtualna Polska trzymaj 2019-12-05 68,20 70,00 78,20 -10,5% 30,3 20,9 13,6 10,8
Asseco Poland trzymaj 2019-12-05 57,35 59,20 64,15 -7,7% 16,2 15,7 5,3 5,0
Comarch kupuj 2019-11-25 189,50 250,00 208,00 +20,2% 15,1 14,4 6,6 6,4
11 bit studios kupuj 2019-12-05 360,50 454,00 416,50 +9,0% 41,8 49,9 26,5 29,8
CD Projekt akumuluj 2019-12-05 260,30 281,30 283,20 -0,7% - 12,1 - 10,5
Przemyst, surowce -2,3% 7,4 11,6 4,7 53
Cognor trzymaj 2019-12-06 1,20 1,25 1,29 -3,1% 6,9 40,1 4,5 6,2
Famur kupuj 2019-12-05 2,98 5,18 3,36 +54,2% 52 7,9 4,1 4,2
Grupa Kety trzymaj 2019-12-05 338,50 335,44 348,00 -3,6% 11,9 13,6 8,1 8,8
JSwW kupuj 2019-12-05 18,80 28,04 23,58 +18,9% 3,9 - 0,6 2,7
Kernel trzymaj 2019-12-05 41,20 41,60 48,25 -13,8% 5,6 9,4 5,0 6,9
KGHM trzymaj 2019-12-05 88,66 85,54 98,76 -13,4% 9,8 10,3 4,9 5,3
PKP Cargo redukuj 2019-12-05 20,00 18,13 20,55 -11,8% 7,8 - 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 -2,2% 10,5 9,1 9,4 8,3
Atal kupuj 2019-12-05 37,20 44,90 42,00 +6,9% 11,2 9,2 10,9 8,6
Dom Development trzymaj 2019-12-05 93,00 88,92 98,00 -9,3% 9,7 9,1 7,9 7,9
Handel +2,7% 37,6 20,6 9,8 9,0
AmRest trzymaj 2019-12-05 46,35 47,00 46,85 +0,3% 38,4 37,0 12,6 11,8
CCC kupuj 2019-12-05 108,10 157,00 98,05 +60,1% 92,4 20,6 5,6 4,3
Dino akumuluj 2019-11-25 134,00 148,60 156,00 -4,7% 37,6 28,0 22,2 16,9
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 15,85 -9,8% 22,5 20,2 9,8 9,0
LPP kupuj 2019-12-05 8 575,00 10 100,00 8 730,00 +15,7% 25,9 19,1 10,9 9,3
VRG akumuluj 2019-12-02 3,94 4,50 3,80 +18,4% 14,7 12,2 4,7 4,2
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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 15,1 12,9 6,8 5,6
Ailleron rownowaz 2019-10-31 7,16 9,02 +26,0% 16,3 12,3 6,4 5,0
Asseco BS rownowaz 2019-12-05 27,60 29,60 +7,2% 15,1 14,6 9,8 9,3
Asseco SEE przewazaj 2019-12-05 25,60 24,40 -4,7% 15,0 13,6 7,3 6,2
Atende rownowaz 2019-12-05 3,06 3,60 +17,6% 12,7 11,9 5,3 5,0
Spotki przemystowe 11,8 11,0 6,7 6,7
AC réownowaz 2019-12-05 43,20 46,60 +7,9% 11,7 11,8 8,2 7,8
Alumetal rownowaz 2019-12-05 39,30 44,50 +13,2% 13,9 14,4 8,0 8,2
Amica rownowaz 2019-12-05 133,20 143,40 +7,7% 9,7 9,0 6,2 6,2
Apator rownowaz 2019-12-05 21,10 21,80 +3,3% 11,5 11,7 6,7 7,0
Astarta przewazaj 2019-12-05 15,90 18,70 +17,6% - 3,3 6,7 3,0
Boryszew rownowaz 2019-12-05 4,09 4,23 +3,5% 14,0 11,0 6,8 6,9
Forte rownowaz 2019-12-05 28,15 29,55 +5,0% 23,9 13,7 9,7 8,3
Kruszwica przewazaj 2019-12-05 45,80 52,60 +14,8% 12,1 11,0 6,2 5,8
Mangata rownowaz 2019-12-05 72,00 72,50 +0,7% 8,8 10,3 6,2 6,7
Pozbud réwnowaz 2019-12-05 1,80 1,79 -0,6% 4,2 4,1 4,6 5,6
TIM przewazaj 2019-12-05 10,90 10,60 -2,8% 11,9 10,5 6,4 5,8
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Wycena bankéw z Europy Srodkowej i Wschodniej

P/E
2019 2020

Polskie banki

Alior Bank 28,20 8,8 8,2 7,7 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 203,50 16,6 14,8 13,5 12% 12% 12% 1,9 1,8 1,6 1,7% 1,8% 2,0%
Millennium 6,12 10,6 13,4 16,4 8% 6% 5% 0,9 0,8 0,8 0,0% 0,0% 0,0%
Pekao 102,50 11,9 10,8 10,1 10% 10% 11% 1,2 1,1 1,1 6,4% 6,3% 6,9%
PKO BP 34,81 9,7 10,0 9,6 11% 10% 10% 1,0 1,0 1,0 3,8% 9,0% 10,2%
Santander BP 293,60 13,7 12,4 12,2 9% 9% 9% 1,2 1,1 1,0 6,7% 1,8% 2,0%
Mediana 11,9 11,1 10,6 9% 9% 9% 1,0 1,0 1,0 3,8% 1,8% 2,0%
Inwestorzy polskich bankéw

BCP 0,198 7,1 6,4 5,3 6% 7% 8% 0,5 0,5 0,4 2,0% 4,6% 6,6%
Citigroup 81,240 10,7 9,5 €)1 10% 10% 9% 1,0 0,9 0,8 2,4% 2,7% 3,0%
Commerzbank 5,449 8,3 7,0 6,8 3% 3% 3% 0,2 0,2 0,2 3,8% 4,4% 5,1%
ING 10,580 8,1 8,3 8,2 10% 9% 9% 0,8 0,7 0,7 6,5% 6,6% 6,7%
UCI 13,050 7,2 7,4 7,1 8% 7% 6% 0,5 0,5 0,5 4,6% 5,3% 5,9%
Mediana 8,1 7,4 7,1 8% 7% 8% 0,5 0,5 0,5 3,8% 4,6% 5,9%
Zagraniczne banki

Erste Group 33,62 9,3 9,0 8,9 11% 11% 10% 1,0 0,9 0,9 3,9% 4,5% 4,7%
Komercni Banka 810,00 10,1 10,7 10,3 15% 13% 13% 1,5 1,4 1,3 6,3% 6,3% 6,3%
Moneta Money 84,85 11,4 10,6 10,5 15% 16% 16% 1,7 1,6 1,6 7,2% 6,6% 7,1%
OTP Bank 14 500 10,0 9,1 8,9 20% 18% 17% 1,8 1,6 1,4 1,6% 1,6% 3,8%
RBI 22,02 6,2 6,0 5,9 10% 9% 9% 0,6 0,5 0,5 5,3% 4,8% 5,0%
Akbank 8,79 8,3 5,3 4,3 11% 16% 16% 0,9 0,8 0,7 2,3% 3,5% 5,2%
Alpha Bank 1,86 16,8 12,7 8,9 2% 3% 4% 0,3 0,4 0,4 0,0% 0,0% 0,0%
Banco Santander 3,58 7,4 7,0 6,8 8% 8% 8% 0,6 0,6 0,5 6,2% 6,6% 6,8%
Deutsche Bank 7,54 26,7 16,2 10,3 -1% 1% 3% 0,3 0,3 0,3 0,0% 0,6% 2,2%
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 2,96 12,0 12,4 9,2 5% 4% 6% 0,5 0,5 0,5 - 0,0% 0,0%
Piraeus Bank 3,29 16,1 11,1 7,5 2% 3% 4% 0,3 0,3 0,3 - 0,0% 0,0%
Sberbank 256,31 6,5 5,7 5,2 21% 21% 21% 1,3 1,1 1,0 7,4% 8,8% 9,8%
Turkiye Garanti Bank 12,13 7,5 54 4,4 13% 15% 16% 0,9 0,8 ©,7 1,2% 1,6% 1,6%
Turkiye Halk Bank 6,73 5,4 2,9 2,0 5% 7% 10% 0,3 0,3 0,2 0,7% 1,3% 1,9%
Turkiye Vakiflar Bankasi 6,26 5,7 3,4 2,7 9% 13% 13% 0,5 0,4 0,4 - - -
VTB Bank 0,05 3,3 3,3 2,9 12% 12% 12% 0,4 0,3 0,3 6,4% 6,4% 8,5%
Yapi ve Kredi Bankasi 2,74 5,6 4,1 3,3 10% 13% 13% 0,5 0,5 0,4 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 8,8 7,4 6,8 10% 11% 11% 0,6 0,6 0,5 2,3% 1,6% 3,8%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych

Ubezpieczyciele

PZU 40,54 11,1 10,5 10,4 21% 22% 22% 2,3 2,3 2,3 7,3%  7,2%  7,6%
Aegon 3,96 6,2 5,7 5,6 7% 8% 7% 0,4 0,4 0,4 7,7% 8,1% 8,5%
Allianz 217,45 11,5 10,8 10,2 12% 12% 12% 1,3 1,3 1,2 4,4% 4,7% 5,0%
Assicurazioni Generali 18,20 11,6 10,6 10,1 11% 10% 10% 1,1 1,0 1,0 5,3% 5,6% 6,0%
Aviva 4,08 6,8 6,8 6,5 13% 13% 14% 0,9 0,9 0,9 7,7% 8,0% 8,3%
AXA 24,18 9,1 8,4 8,2 10% 11% 11% 0,9 0,9 0,8 6,1% 6,5% 6,9%
Baloise 174,40 12,1 12,5 12,4 10% 9% 9% 1,2 1,1 1,1 3,7% 3,9% 4,0%
Helvetia 138,20 13,6 13,6 13,2 11% 10% 10% 1,2 1,1 1,1 3,6% 3,7% 3,8%
Mapfre 2,38 9,6 8,9 8,5 9% 10% 10% 0,9 0,8 0,8 6,5% 6,8% 6,9%
RSA Insurance 5,57 13,7 11,8 11,0 11% 12% 13% 1,5 1,4 1,4 4,4% 5,0% 5,7%
Uniqa 9,02 12,8 12,0 11,4 7% 7% 7% 0,9 1,0 1,0 6,1% 6,3% 6,5%
Vienna Insurance G. 25,65 10,5 9,8 9,2 6% 7% 7% 0,6 0,6 0,6 4,1% 4,3% 4,6%
Zurich Financial 394,50 14,3 13,0 12,4 13% 13% 13% 1,8 1,7 1,6 5,1% 5,4% 5,8%
Mediana 11,5 10,6 10,2 11% 10% 10% 1,1 1,0 1,0 53% 5,6% 6,0%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku (dla sptek oznaczonych pogrubieniem), Bloomberg
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Wycena spoétek rafineryjnych i gazowych

EV/EBITDA marza EBITDA
2019 2020 2021 2019 2020 2021

Spotki rafineryjne

Lotos 85,00 6,4 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 2824,00 4,4 4,7 4,3 0,6 0,7 0,7 9,4 8,5 7,9 13% 15% 15% 5,0% 5,3% 5,6%
PKN Orlen 85,08 4,5 4,9 5,4 0,4 0,4 0,4 7,6 9,5 11,8 9% 8% 7% 4,1% 4,1% 4,1%
Hellenic Petroleum 8,40 6,2 4,9 5,2 0,5 0,4 0,4 11,0 6,5 6,8 7% 9% 8% 6,0% 6,8% 6,6%
HollyFrontier 46,64 5,6 5,6 5,9 0,6 0,6 0,6 9,6 9,0 9,9 10% 10% 10% 2,9% 2,9% 3,0%
Marathon Petroleum 58,13 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 20,30 4,7 4,0 4,5 0,3 0,3 0,3 7,7 6,2 7,2 6% 7% 7% 6,7% 7,0% 7,1%
Neste Oil 34,24 13,1 12,0 11,5 1,7 1,8 1,7 20,9 18,4 17,5 13% 15%  15% 2,5% 2,9% 3,0%
oMV 48,77 4,0 3,7 3,6 1,0 1,0 1,0 9,3 8,6 8,0 25% 26% 27%  4,0% 4,5% 4,8%
Phillips 66 104,89 8,1 7,0 7,3 0,6 0,5 0,5 13,2 10,1 10,5 7% 7% 7% 3,3% 3,6% 3,9%
Saras SpA 1,42 28 2,4 3,4 0,2 0,1 0,1 13,5 4,8 7.2 4% 6% 4%  4,7% 9,8% 6,5%
Tupras 123,60 7,1 4,7 5,0 0,4 0,4 0,4 12,0 5,6 5,4 6% 8% 8% 8,2% 15,2% 15,9%
Valero Energy 92,26 8,8 6,0 6,5 0,4 0,4 0,4 19,1 9,7 10,6 5% 7% 7%  3,9% 4,2% 4,5%
Mediana 6,2 4,9 5,2 0,6 0,5 0,5 12,0 8,6 8,4 7% 9% 8% 4,0% 4,2% 4,5%
Spo6tki gazowe

PGNiG 4,32 4,7 3,6 3,2 0,7 0,6 0,6 13,0 8,5 7,5 14% 17% 18% 2,5% 3,1% 4,7%
A2A SpA 1,72 7,6 7,1 6,8 1,4 1,4 1,3 16,7 14,2 13,6 18% 19% 19% 4,5% 4,6% 4,8%
BP 495,20 4,8 4,5 4,5 0,7 0,6 0,6 12,6 11,3 10,7 14% 14% 14% 0,0% 0,0% 0,0%
Centrica 91,36 4,6 4,3 4,8 0,3 0,3 0,3 13,2 9,6 9,3 7% 7% 7% 0,0% 0,0% 0,0%
Enagas 22,76 10,4 10,1 11,1 8,3 8,4 91 12,8 11,9 13,0 80% 84% 82% 7,0% 7,2% 7,2%
Endesa 23,82 8,7 8,6 8,5 1,6 1,5 1,5 16,6 16,3 15,9 18% 18% 18% 6,0% 6,1% 5,2%
Engie 14,90 6,8 6,5 6,1 1,1 1,0 1,0 14,4 12,9 11,7 16% 16% 16% 5,2% 5,6% 6,1%
Eni 13,80 2,7 &5 &3 0,9 0,9 0,9 129 10,7 ©.7 24% 26% 28% 6,2% 6,4% 6,5%
Equinor 179,10 3,5 3,1 2,8 1,2 1,1 1,1 12,7 11,1 10,1 35% 36% 37% 0,1% 0,1% 0,1%
Gas Natural SDG 22,56 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 251,30 3,9 3,8 3,6 1,1 1,1 1,0 4,0 4,3 4,1 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 1260,00 11,8 11,9 12,3 4,5 4,4 4,0 9,0 12,6 11,3 38% 37% 32% 2,3% 2,8% 3,1%
ROMGAZ 37,30 5,7 5,7 5,4 2,8 2,7 2,6 9,7 9,8 9,2 49% 47% 48% 8,9% 8,9% 10,2%
Shell 26,43 3,6 3,3 3,1 0,6 0,6 0,5 12,7 10,5 9,9 16% 17% 17% 7,9% 8,0% 8,2%
Snam SpA 4,82 13,0 12,7 12,4 10,5 10,3 10,0 15,1 14,9 14,2 81% 81% 81% 5,0% 5,2% 5,5%
Total 48,58 5,6 5,2 4,9 1,0 1,0 09 12,5 10,9 10,5 17% 19% 19% 6,1% 6,4% 6,8%
Mediana 5,7 5,7 5,4 1,2 1,1 1,1 12,9 11,3 10,7 18% 19% 19% 5,2% 5,6% 5,5%

Wycena spotek energetycznych

EV/EBITDA marza EBITDA
2019 2020 2021 2019 2020 2021

Spotki energetyczne

CEZ 520,00 7,4 6,9 6,8 2,1 1,9 1,8 15,5 13,5 13,6 29% 28% 27% 4,6% 5,8% 6,7%
Enea 7,51 3,1 3,1 2,8 0,6 0,6 0,6 3,1 3,1 2,4 20% 18% 21% 0,0% 0,0% 3,3%
Energa 7,39 3,7 4,3 4,5 0,7 0,7 0,8 5,8 5,5 5,0 19% 17% 17% 0,0% 0,0% 0,0%
PGE 7,84 3,3 3,7 2,9 0,7 0,6 0,6 5,2 6,8 4,5 21% 17% 21% 0,0% 4,8% 3,7%
Tauron 1,61 4,1 3,8 3,3 0,7 0,6 0,6 3,1 2,6 2,1 18% 17% 19% 0,0% 0,0% 0,0%
EDF 10,05 5,2 4,8 4,6 1,2 1,1 1,1 14,9 12,0 11,3 23% 24%  24% 3,3% 3,9% 4,1%
EDP 4,04 9,3 8,9 8,5 2,1 2,0 2,0 18,3 16,7 15,5 22% 23% 23% 4,7% 4,8% 5,0%
Endesa 23,82 8,7 8,6 8,5 1,6 1,5 1,5 16,6 16,3 159 18% 18% 18% 6,0% 6,1% 5,2%
Enel 7,42 7,7 7,4 7,1 1,7 1,7 1,6 158 14,5 13,6 22% 23% 23% 4,4% 4,8% 5,2%
EON 9,89 9,6 7,2 7,0 1,5 0,8 0,7 14,5 15,6 14,4 16% 11% 10% 4,7% 4,9% 5,0%
Fortum 22,15 14,9 13,8 13,2 4,6 4,5 4,4 15,5 14,7 13,8 31% 33% 33% 5,0% 5,0% 4,9%
Iberdola 9,21 10,1 9,5 9,0 2,7 2,6 2,5 17,4 16,4 15,7 27% 27% 28% 4,1% 4,3% 4,6%
National Grid 956,60 12,0 11,4 10,7 3,9 3,9 3,8 16,4 16,4 15,5 32% 34% 35% 0,0% 0,04 0,0%
Red Electrica 17,48 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 29,43 10,6 5,9 5,1 1,3 0,9 0,8 26,7 17,1 12,7 12% 15% 16% 2,7% 3,2% 3,7%
SSE 1486,50 12,6 12,1 11,2 0,9 3,3 3,2 22,1 16,9 14,7 7% 28% 29% 0,0% 0,0% 0,0%
Verbund 44,70 8,3 7,0 6,6 3,0 2,7 2,6 27,4 21,4 20,2 36% 38% 39% 1,6% 2,1% 2,6%
Mediana 8,7 7,2 7,0 1,6 1,7 1,6 155 14,7 13,8 22% 23% 23% 3,3% 4,3% 4,1%

Wycena spoétek sektora elektromaszynowego

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

Przemystowe

Famur 3,36 4,1 4,2 4,6 1,0 1,2 1,2 5,2 7,9 9,1 25% 28% 26% 15,8% 11,7% 9,7%
Caterpillar 145,57 8,6 9,0 8,9 1,8 1,8 1,8 12,4 12,1 11,7 21% 20% 20% 2,6% 2,9% 3,1%
Epiroc 117,75 9,4 8,8 8,5 2,3 2,2 2,2 21,6 20,2 19,1 25% 25% 25%  2,2% 2,4% 2,5%
Komatsu 2620,00 6,0 6,6 6,5 1,2 1,2 1,2 9,9 11,3 11,1 19% 18% 19% 4,1% 4,3% 4,3%
Sandvig AG 181,95 10,1 9,7 9,3 2,3 2,2 2,2 17,1 16,3 15,4 23% 23% 23% 2,5% 2,7% 2,9%
Mediana 8,6 8,8 8,5 1,8 1,8 1,8 12,4 12,1 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 30,26 4,1 6,6 8,3 0,6 0,7 0,8 6,1 25,0 - 14% 10% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Acron 4718,00 7L 6,5 6,5 2,3 2,1 2,0 9,0 8,5 8,7 33% 33% 31% 7,1% 7,4% 8,1%
CF Industries 45,65 9,4 8,6 8,2 3,5 3,3 3,3 19,3 15,9 14,2 37% 39% 40% 2,6% 2,7% 2,7%
Israel Chemicals 1581,00 6,3 6,2 6,0 1,5 1,4 1,3 10,9 10,0 96 23%  23% 22% 0,0% 0,0% 0,0%
K+S 10,18 7,4 6,5 5,9 1,3 1,2 1,2 11,0 8,2 6,6 17% 19% 20% 3,4% 4,8% 5,8%
Phosagro 2475,00 6,1 5,7 54 1,9 1,8 1,7 9,0 9,0 8,7 31% 31% 31% 7,3% 6,1% 6,3%
The Mosaic Company 21,52 7,1 6,0 54 1,3 1,3 1,2 19,9 12,1 9,2 19% 21% 23% 0,9% 1,0% 1,3%
Yara International 347,50 45,8 39,6 37,5 7,4 6,8 6,7 = = = 16% 17% 18% 0,6% 0,7% 0,6%
ZA Police 10,80 5,2 4,2 4,2 1,1 1,0 1,0 1,3 0,9 0,9 21% 24% 24% 76,9% 83,3% 92,6%
ZCh Putawy 91,80 1,3 1,8 1,8 0,3 0,3 0,3 4,2 6,9 7,1 21% 16% 16% 5,4% 5,4% 5,4%
Mediana 6,7 6,3 5,9 1,4 1,3 1,3 9,0 9,0 8,7 21% 22% 22% 3,0% 3,7% 4,1%
Spotki chemiczne

Ciech 36,80 6,4 5,5 5,4 1,0 1,1 1,0 14,2 8,7 8,6 16% 20% 19% 0,0% 0,0% 5,7%
Akzo Nobel 89,04 14,8 13,0 12,1 2,1 2,0 2,0 27,8 21,5 19,3 14% 16% 16% 2,1% 2,4% 2,6%
BASF 64,35 9,6 8,4 7,8 1,3 1,2 1,2 16,8 14,3 12,8 13% 15% 15% 4,9% 5,0% 5,3%
Croda 5030,00 17,1 16,0 15,2 4,9 4,8 4,6 26,3 24,6 23,1 29% 30% 30% 0,0% 0,0% 0,0%
Sisecam 5,41 4,1 3,5 3,0 0,8 0,7 0,6 6,4 6,2 5,6 20% 20% 20% 4,3% 4,7% 5,1%
Soda Sanayii 6,41 4,7 4,0 3,4 1,2 1,0 0,8 5,0 5,1 4,5 24% 25% 24% 5,3% 5,3% 6,1%
Solvay 97,28 5,5 5,3 5,0 1,2 1,1 1,1 11,1 11,4 10,2 22% 22% 22% 3,9% 4,1% 4,3%
Tata Chemicals 730,00 10,0 8,8 7,9 1,8 1,7 1,6 17,7 16,0 14,1 18% 20% 20% 1,6% 2,0% 1,7%
Tessenderlo Chemie 30,80 6,1 5,7 5,4 0,8 0,8 0,7 15,9 12,6 11,0 13% 14% 14% = = =
Wacker Chemie 63,72 5,4 4,8 4,5 0,8 0,8 0,8 22,8 16,1 12,8 15% 16% 17% 3,3% 3,9% 4,4%
Mediana 6,3 5,6 5,4 1,2 1,1 1,1 16,3 13,4 11,9 17% 20% 20% 3,3% 3,9% 4,4%

Wycena spoétek gorniczych

EV/EBITDA marza EBITDA
2019 2020 2021 2019 2020 2021

Metale

KGHM 98,76 4,9 5,3 5,6 1,2 1,2 1,1 98 10,3 12,1 24% 22% 20% 0,0% 1,5% 2,9%
Anglo American 2161,50 4,4 4,7 5,0 1,6 1,6 1,6 9,3 10,2 11,1 36% 34% 31% 0,0% 0,0% 0,0%
Antofagasta 969,80 6,3 6,5 5,9 3,1 3,1 2,9 21,0 22,5 18,4 49% 47% 50% 0,0% 0,0% 0,0%
BHP Group LTD 40,18 4,0 3,9 4,3 2,1 2,1 2,2 14,6 13,3 15,0 53% 53% 51% 3,8% 2,9% 2,4%
Boliden 246,80 5,6 5,3 5,5 1,4 1,3 1,3 11,8 10,8 11,1 24% 25% 24% 4,5% 4,8% 4,8%
First Quantum 13,03 9,1 6,3 5,9 3,6 2,6 2,6 24,1 17,2 11,9 40% 42% 44% 0,1% 0,1% 0,1%
Freeport-McMoRan 12,98 13,0 9,2 5,4 2,4 2,3 1,9 - 23,2 9,4 18% 25% 35% 1,5% 2,2% 2,8%
Fresnillo 623,60 8,1 6,4 5,3 3,0 2,8 2,6 30,8 21,9 15,5 37%  44%  49% 0,0% 0,0% 0,0%
Gold Fields 8776,00 5,2 4,4 4,1 2,3 2,1 2,0 24,0 15,0 13,8 45% 49% 49% 0,0% 0,0% 0,0%
Hudbay Min 4,78 3,9 3,4 2,8 1,2 1,2 1,1 - 39,8 11,2 32% 35% 40% 0,3% 0,3% 0,2%
KAZ Minerals 560,00 5,4 5,4 5,2 2,9 2,8 2,8 7,5 7,5 6,7 55%  52% 53% 0,0% 0,0% 0,0%
Lundin Min 7,82 7,6 4,6 4,0 2,7 2,0 1,9 24,8 11,1 9,1 35% 43% 46% 1,0% 1,0% 1,3%
MMC Norilsk Nickel 33,22 8,3 8,0 7,9 4,7 4,7 4,5 15,0 14,7 14,4 56% 59% 57% 7,2% 8,3% 8,7%
0Z Minerals 10,92 7,8 6,3 5,1 3,4 2,8 2,5 21,7 17,8 10,3 43%  44%  48% 1,9% 2,1% 2,6%
Polymetal Intl 1244,50 9,0 7,7 7.8 4,2 3,9 3,8 14,3 11,1 11,1 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 6,07 2,4 2,1 1,9 1,2 1,1 1,0 8,5 7,2 6,0 51%  54% 56% 4,1% 4,5% 5,1%
Southern CC 43,82 11,1 10,9 10,1 5,5 53 5,0 21,1 20,4 19,5 49% 49% 49%  3,5% 3,4% 3,2%

Mediana 46%
EV/EBITDA marza EBITDA

2019 2020 2021 2019 2020 2021

swW 23,58 0,6 2,7 2,6 0,1 0,3 0,3 3,9 12% 7,3% 0,0% 0,0%
Alliance Res Partners 11,34 2,3 2,7 2,8 0,7 0,7 0,8 3,6 7,7 9,9 30% 27%  28% 18,7% 13,7% 13,7%
Arch Coal 66,65 2,6 2,9 2,8 0,5 0,5 0,5 4,5 5,5 54  18%  17%  17% 2,7% 2,7% 2,7%
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 55,03 4,0 3,9 4,2 2,1 2,1 2,2 145 132 149 53% 53% 51% 8,0% 6,1% 5,0%
China Coal Energy 3,04 4,7 4,8 5,2 0,9 0,9 1,0 6,2 6,7 6,5 20% 20% 19% 3,8% 3,4%  3,2%
LW Bogdanka 34,20 1,2 1,2 1,3 0,4 0,4 0,4 4,1 5,0 57 35% 33% 31% 3,2% 55% 5,8%
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 8,43 1,5 1,8 1,8 0,3 0,3 0,3 9,0 - - 18%  16%  16% 25,9% 6,5% 6,7%
PT Bukit Asam Tbk 2690,00 4,2 4,4 41 1,2 1,1 1,1 6,9 7,5 7,2 28%  26%  26% 10,3% 9,8%  9,2%
Rio Tinto 4523,00 3,9 4,4 4,9 1,9 2,0 2,1 9,2 10,6 12,8 49% 46% 43% 0,0% 0,0% 0,0%
Semirara Mining&Power 21,90 5,5 5,0 4,7 2,6 2,3 2,2 8,2 7,5 7,3 46%  46%  47% 7,4% 7,8%  7,9%
Shanxi Xishan Coal&Ele 5,93 5,3 5,4 5,3 1,0 1,0 1,0 9,4 9,4 9,3 19%  19%  19% 3,3% 3,3% 3,2%
Shougang Fushan Res 1,68 0,9 0,8 0,9 0,5 0,4 0,4 7,2 6,7 7,4 54%  54%  49% 7,1% 7,0%  5,6%
Stanmore Coal 1,02 1,1 1,7 2,4 0,4 0,5 0,5 2,7 4,0 6,1 38% 28% 21% 8,6% 6,6% 6,3%
Teck Resources 16,11 3,1 3,3 3,3 1,2 1,3 1,3 6,3 6,7 7,0  39% 39%  38% 1,7% 2,1% 4,3%
Terracom 0,34 1,4 2,1 1,8 0,4 0,4 0,4 2,6 4,9 3,4  30% 22%  23% - 59% 8,8%
Warrior Met Coal 23,09 2,6 3,8 3,8 1,0 1,2 1,2 3,8 6,0 6,4 39% 31%  32% 152% 6,9% 9,8%
Yanzhou Coal Mining 6,81 3,6 3,9 4,0 1,0 1,0 1,0 3,3 3,5 3,6 28%  26% 26% 13,4% 7,6% 7,0%
Mediana 2,6 3,3 3,3 1,0 1,0 1,0 6,2 6,7 7,0 30% 27% 26% 7,3% 6,1% 5,8%

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 7,38 5,5 5,7 5,22 1,6 1,6 1,5 34,7 38,1 20,9 29% 28% 29% 0,0% 0,0% 3,4%
Play 35,36 6,5 6,3 5,8 2,2 2,2 2,1 10,2 9,3 9,3 34% 36% 36% 4,1% 4,1% 4,1%
Mediana 5,5 5,7 5,2 1,6 1,6 1,6 31,2 32,0 20,9 34% 34% 34% 0% 0,0% 4,1%
Operatorzy o $redniej kapitalizacji
Proximus 24,75 5,7 5,7 5,7 1,9 1,9 1,9 14,6 14,5 14,7 33% 33% 33% 6,1% 6,2% 6,3%
Telefonica CP 238,00 7,2 7,2 7,3 2,3 2,3 2,2 14,3 14,8 14,8 31% 31% 31% 8,7% 8,8% 8,7%
Hellenic Telekom 13,70 5,6 5,5 54 2,0 1,9 1,9 19,1 15,5 13,6 35% 35% 36% 4,1% 4,5% 4,8%
Matav 443,00 4,2 4,2 4,2 1,3 1,3 1,3 9,9 9,2 8,9 31% 31% 31% 5,9% 6,3% 6,9%
Telecom Austria 7,16 5,2 5,1 5,0 1,8 1,8 1,7 11,5 10,7 10,2  34%  34%  35% 3,0% 3,3% 3,9%
Mediana 5,6 5,5 5,4 1,9 1,9 1,9 14,3 14,5 13,6 33% 33% 33% 5,9% 6,2% 6,3%
Operatorzy o najwiekszej kapitalizacji
BT 182,90 3,9 3,8 3,7 1,2 1,3 1,3 7,0 7,6 7,3 32% 34% 34% 0,0% 0,0% 0,0%
DT 14,67 5,3 5,0 4,8 1,7 1,6 1,6 14,6 13,3 11,8 32% 33% 33% 5,0% 52% 5,6%
KPN 2,68 7.3 7,1 6,8 3,1 3,2 3,2 23,1 19,9 16,9 43% 44% 47%  4,9% 5,2% 5,5%
Orange France 13,03 5,0 4,9 4,8 1,5 1,5 1,5 12,6 11,8 10,9 31% 31% 31% 5,5% 5,8% 6,0%
Swisscom 518,20 8,1 8,2 8,1 3,1 3,1 3,1 18,1 18,3 18,3 38% 38% 38% 4,2% 4,3% 4,3%
Telefonica S.A. 6,04 51 51 5,0 1,7 1,7 1,7 9,0 8,4 7,7 34% 34% 35% 6,7% 6,7% 6,8%
Telia Company 39,70 8,4 8,2 8,0 2,9 2,9 2,9 16,9 15,3 14,2 35% 35% 36% 6,1% 6,3% 6,4%
TI 0,51 4,6 4,6 4,6 1,9 1,9 1,9 8,2 7,9 7,7 42%  42%  42% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 5,2 5,1 4,9 1,8 1,8 1,8 13,6 12,5 11,4 35% 35% 35% 4,9% 5,2% 5,5%

Wycena spotek mediowych

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2019 2020 2021 2019 2020 2021

Polskie spotki

Agora 12,75 7,5 7,1 6,7 1,0 1,0 1,0 60,8 324 21,4 14% 14% 15% 3,9% 3,9% 3,9%
Wirtualna Polska 78,20 13,6 10,8 9,7 3,6 3,2 2,8 30,3 20,9 18,4 27% 29% 29% 1,3% 1,5% 2,5%
Mediana 10,6 8,9 8,2 1,9 45,5 26,7 19,9 20% 22% 22% 2,6% 2,7% 3,2%
Arnolgo Mondadori 1,95 6,9 6,4 6,3 0,7 14,0 12,7 12,8 10% 11% 11% 2,4% 3,0% 2,6%
Axel Springer 62,85 7,9 8,2 7,2 1,8 1,7 1,7 24,2 25,1 21,6 23% 21% 23% 3,4% 3,5% 3,7%
Daily Mail 839,00 9,5 10,4 9,8 1,3 1,3 1,3 22,3 20,7 19,5 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 33,23 24,0 21,7 18,3 3,0 2,8 2,7 44,1 40,1 32,0 12% 13% 15% 0,6% 0,6% 0,7%
Promotora de Inform 1,37 8,7 7,4 6,8 1,8 1,7 1,6 23,2 15,6 9,6 21% 23% 24%  0,0% 0,0% =
Mediana 8,3 7,8 7,0 1,5 1,5 1,5 23,2 20,3 17,1 13% 13% 14% 0,8% 1,3% 2,6%
Atresmedia Corp 3,29 5,2 5,4 5,5 0,9 0,9 0,9 6,0 6,2 6,4 18% 17% 17% 13,2% 13,0% 12,3%
Gestevision Telecinco 5,45 6,6 7,2 7,6 1,7 1,7 1,8 9,2 9,4 9,6 26% 24% 23% 7,4% 8,4% 7,9%
ITV PLC 144,65 9,6 9,4 9,0 2,1 2,1 2,0 11,3 11,0 10,5 22% 22% 22% 0,0% 0,0% 0,0%
M6-Metropole Tel 16,38 5,6 5,5 5,3 1,4 1,4 1,4 11,9 11,4 11,0 25% 25% 26% 6,0% 6,1% 6,4%
Mediaset SPA 2,59 4,3 4,1 3,8 1,4 1,4 1,4 12,6 10,8 10,4 33% 35% 37% 4,4% 6,1% 6,4%
Prosieben 13,14 5,9 5,7 5,4 1,3 1,3 1,2 6,7 6,5 6,1 23% 22% 22% 7,8% 8,0% 7,6%
TF1-TV Francaise 7,24 3,1 3,1 3,0 0,6 0,6 0,6 8,6 7,9 7,1 20% 20% 21% 6,2% 6,7% 7,4%
Mediana 5,6 5,5 5,4 1,4 1,4 1,4 9,2 9,4 9,6 23% 22% 22% 6,2% 6,7% 7,4%
Cogeco 102,32 5,9 5,7 5,6 2,8 2,7 2,7 14,7 13,4 13,3 48% 48% 48%  2,1% 2,3% 2,5%
Comcast 46,28 ©),il 8,5 8,2 2,9 2,7 2,7 15,3 13,7 12,7 31% 32% 32% 1,8% 2,0% 2,1%
Dish Network 36,66 9,6 10,6 11,6 1,8 1,9 1,9 15,0 20,5 22,3 19% 18% 16% 0,0% 0,0% 0,0%
Liberty Global 21,39 4,3 4,3 4,2 1,8 1,8 1,8 - - - 41% 42% 43% 0,0% 0,0% 0,0%
Shaw Communications 20,03 7,8 7,4 7,1 3,2 3,1 2,9 18,8 19,2 17,8 41% 41% 42% 7,8% 7,8% 7,9%
Mediana 7,8 7,4 7,1 2,8 2,7 2,7 15,2 16,5 15,6 41% 41% 42% 1,8% 2,0% 2,1%

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 208,00 6,6 6,4 6,0 1,2 1,0 09 151 14,4 13,9 18% 16% 16% 0,7% 0,7% 0,7%
Mediana 5,9 5,7 5,4 1,0 0,9 0,8 15,6 151 14,6 16% 16% 15% 2,8% 2,8% 2,1%
Atos Origin 77,66 7.8 73 6,9 1,1 1,1 1,1 9,3 8,6 8,1 14% 15% 15% 2,1% 2,3% 2,5%
CapGemini 114,90 9,2 8,7 8,2 1,4 1,3 1,3 17,6 16,0 14,8 15% 15% 15% 1,6% 1,8% 1,9%
1BM 136,62 9,4 8,9 8,5 2,2 2,1 2,0 10,7 10,2 9,5 23% 24% 24% 4,7% 4,9% 51%
Indra Sistemas 10,83 6,8 6,4 6,1 0,7 0,7 0,7 14,4 12,5 11,3 11% 11% 11% 0,8% 1,4% 1,9%
Microsoft 163,18 22,1 19,3 17,2 9,5 8,5 7,6 35,6 31,1 27,5 43% 44% 44% 1,1% 1,2% 1,3%
Oracle 54,76 10,6 10,2 10,0 4,9 4,8 4,7 15,9 14,1 13,0 47% 47% 47% 1,5% 1,7% 1,8%
SAP 122,38 19,0 16,4 14,6 5,8 5,4 5,0 25,0 22,5 20,1 31% 33% 34% 1,3% 1,4% 1,6%
TietoEnator 28,88 10,2 9,1 8,7 1,4 1,3 1,3 15,6 15,1 14,4 14% 14% 14% 4,8% 5,1% 5,3%
Mediana 9,8 9,0 8,6 1,8 1,7 1,6 15,7 14,6 13,7 19% 19% 20% 1,6% 1,7% 1,9%

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 416,50 26,5 29,8 6,6 12,1 11,8 4,1 41,8 49,9 10,0 45% 40% 63% 0,0% 0,0% 0,0%
CD Projekt 283,20 - 10,5 11,5 62,0 8,0 9,3 - 12,1 13,5 28% 76% 81% 0,4% 0,0% 0,0%
PlayWay 267,00 21,5 19,1 17,0 141 12,7 11,4 31,9 29,3 27,3 65% 67% 67% 0,9% 2,3% 2,5%
Activision Blizzars 59,64 19,2 16,3 15,0 6,7 6,1 56 27,1 23,4 20,7 35% 37% 37% 0,6% 0,6% 0,7%
Capcom 3050,00 156 14,1 12,6 3,8 4,1 3,7 249 21,0 19,7 24%  29% = 29% 1,2% 1,3% 1,4%
Take Two 126,61 17,3 18,0 16,8 4,2 4,4 4,4 268 268 257 24%  25%  26% - - -
Ubisoft 65,00 7,6 8,0 7,2 3,8 3,5 3,3 22,0 23,3 20,5 50% 44% 45% 0,0% 0,0% 0,0%
Electronic Arts 109,61 19,0 16,6 14,6 6,0 5,6 53 279 238 21,6 32% 34% 36% - 0,0% 0,0%
Paradox Interactive 154,60 21,0 16,0 13,4 11,6 9,4 82 49,9 385 261 55% 59% 61% 1,2% 1,5% 1,2%
Mediana 19,1 16,3 13,4 6,7 6,1 53 27,5 23,8 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
2020-01-1 tk: P
020-0 6 Spotka ozycja d/d t/t e d/d t/t

Frostpunk 11 bit studios 110,00 110,00
Frostpunk: SP 11 bit studios +4 - 148 88,00 - - 88,00
Children of Morta 11 bit studios 200+ - - - - - - -
Blair Witch Bloober Team 200+ - - - - - - -
Cyberpunk 2077 CD Projekt 20 +4 -8 18 199,00 0% 0% 199,00
The Witcher 3: WH CD Projekt 113 -36 -65 71 100,00 0% 0% 100,00
The Witcher 3: WH (GOTY) CD Projekt 37 -1 -23 23 150,00 0% 0% 150,00
Green Hell Creepy Jar 200+ - - - - - - -
Chernobylite The Farm 51 200+ - - - - - - -
Dying Light Techland 169 +8 - 169 100,00 0% - 100,00

Steam Wishlist

o q FANTELE] FALELE] Srednia Data
2020-01-16 Spotka Pozycja d/d t/t tyg. e
Cyberpunk 2077 CD Projekt 2020-04-16
Alaskan Truck Simulator Movie Games 56 -1 -5 54 2020
Bum Simulator PlayWay 42 -1 - 42 2019
I am Your President PlayWay 69 -1 -3 68 TBA
Junkyard Simulator PlayWay 51 -1 -2 50 2019
Ship Builder Simulator PlayWay 82 -2 -2 80 TBA
Tank Mechanic Simulator PlayWay 63 -1 +1 62 2019
Dying Light 2 Techland 3 - - 3 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 97,75 8,3 8,1 7,9 1,4 1,4 1,3 18,6 18,5 17,3 17% 17% 17% 3,8% 4,0% 4,3%
Astaldi 0,56 0,4 0,4 0,5 0,0 0,0 0,0 0,7 0,7 0,7 9% 9% 6% = - 178%
Budimex 186,60 12,0 11,6 13,5 0,5 0,5 0,5 28,6 27,8 25,7 4% 5% 4% 5,2% 3,4% 3,1%
Ferrovial 28,56 - 42,4 38,9 4,4 4,4 4,3 - 46,5 40,9 3% 10% 11% 2,6% 2,7% 2,7%
Hochtief 112,10 4,3 4,1 3,8 0,3 0,3 0,3 12,0 11,3 10,8 6% 6% 7% 5,3% 57% 59%
Mota Engil 1,81 4,2 3,8 = 0,6 0,6 0,5 13,9 9,0 6,5 15% 15% - 2,5% 6,1% =
NCC 165,10 7,0 5,7 5,5 0,3 0,3 0,3 17,4 12,0 11,3 4% 5% 5% 3,8% 4,6% 4,7%
Skanska 227,80 9,4 10,0 9,4 0,5 0,5 0,5 16,8 17,0 16,0 6% 5% 6% 2,9% 3,1% 3,5%
Strabag 30,90 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 5,6 5,7 6,7 0,5 0,5 0,5 15,3 12,0 11,3 6% 6% 6% 3,8% 4,2% 4,4%

Wycena spoétek deweloperskich

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2019 2020 2021 2019 2020 2021
Deweloperzy

Atal 42,00 10,9 8,6 7,0 2,0 1,9 1,8 11,2 9,2 7,2 23% 23% 11,2% 8,2% 9,9%
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 2,60 6,4 11,4 11,9 - - - - - - 30% 28%  16% 14,6% 16,9% 12,5%
Echo Investment 4,82 9,1 11,6 12,1 1,3 1,2 1,2 7,6 7,6 10,5 55%  43% 36% 9,1% 8,9% 6,6%
GTC 9,76 16,3 152 14,5 1,0 1,0 1,0 11,7 10,8 10,3 83% 8% 79% 0,2% 0,2% 0,3%
CA Immobilien Anlagen 38,90 30,0 26,3 24,2 1,3 1,2 1,2 31,0 27,2 247 70% 65% 62% 2,5% 2,7% 2,9%
Deutsche Euroshop AG 24,78 152 152 15,3 0,7 0,7 0,7 13,9 13,4 12,9 88% 88% 88% 6,2% 6,4% 6,5%
Immofinanz AG 24,65 28,6 257 25,0 0,9 0,9 0,9 153 17,0 16,0 48% 56% 56% 3,6% 4,0% 4,3%
Klepierre 33,04 21,1 20,3 19,9 0,9 0,9 1,0 12,3 11,9 11,6 83% 86% 86% 6,6% 6,8% 7,0%
Segro 879,20 38,6 34,7 31,8 1,2 1,1 1,1 357 329 306 77% 80% 82% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 15,8 15,2 14,9 1,2 1,1 1,1 12,3 11,9 11,6 62% 61% 59% 6,4% 6,6% 6,6%

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 98,05 5,6 4,3 3,7 0,8 0,7 0,6 - 20,6 13,6 15% 17% 17% 0,5% 2,0% 2,0%
LPP 8730,00 10,9 9,3 8,0 1,7 1,4 1,2 25,9 19,1 15,2 15% 15% 15% 0,7% 0,5% 0,8%
VRG 3,80 4,7 4,2 3,8 0,9 0,8 0,7 14,7 12,2 10,9 19% 19% 19% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 5,6 4,3 3,8 0,9 0,8 0,7 203 19,1 13,6 15% 17% 17% 0,5% 0,5% 0,8%
Zagraniczne spotki

ABC Mart 7050,00 9,4 9,2 8,8 1,7 1,6 1,6 19,1 18,7 17,9 18% 18% 18% 2,3% 2,4% 2,4%
Adidas 316,05 17,9 16,4 14,8 2,6 2,5 23 323 285 248 15% 15% 16% 1,2% 1,4% 1,6%
Assoc Brit Foods 2555,00 9,7 9,2 8,7 1,2 1,2 1,1 18,8 17,4 16,2 13% 13% 13% 0,0% 0,0% 0,0%
Caleries 21,09 4,7 4,3 4,0 0,3 0,3 0,3 9,2 8,8 7,9 7% 7% 8% 1,3% 1,3% 1,3%
Crocs 42,80 18).3) 16,7 15,6 2,5 2,3 2,2 30,9 26,9 22,6 13% 14% 14% o = =
Foot Locker 39,09 3,9 3,8 3,8 0,4 0,4 0,4 8,6 7,9 7,5 11% 11% 11% 3,5% 3,9% 4,3%
Geox 1,19 5,6 4,5 3,1 0,4 0,4 0,3 = 22,5 14,9 7% 8% 11% 1,7% 2,8% 5,1%
H&M 183,20 10,0 9,3 8,8 1,2 1,1 1,1 23,2 21,3 19,9 12% 12% 12% 5,3% 52% 5,2%
Hugo Boss 43,35 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 31,38 16,3 12,1 11,5 3,4 3,2 30 28,1 257 240 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% 5,2% 5,0% 5,0%
Lululemon 243,49 35,1 29,3 25,3 8,9 7,5 6,5 65,0 51,3 43,3 25% 26% 26% 0,0% 0,0% 0,0%
Nike 102,79 22,6 20,4 17,9 3,3 3,0 2,8 39,9 34,6 29,8 15% 15% 16% 0,8% 0,9% 1,0%
Under Armour 21,18 9,8 8,1 6,4 0,8 0,7 0,7 62,7 44,4 32,8 8% 9% 11% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 9,8 9,2 8,7 1,2 1,2 1,1 23,2 21,9 18,9 13% 13% 13% 1,7% 2,4% 2,4%

Wycena spoétek handlowych

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2019 2020 2021 2019 2020 2021
Segment dobr luksusowych

Estee Lauder 218,49 15,8 14,1 12,8 3,3 3,1 2,9 41,7 36,5 32,8 21% @ 22% 22% 0,8% 0,8% 0,9%
Hermes Internetional 708,60 27,2 24,9 22,8 10,5 9,7 8,9 49,2 44,5 40,4 39% 39% 39% 0,8% 0,9% 1,0%
Kering 594,60 14,1 13,0 12,2 4,9 4,5 4,2 23,9 21,0 19,3 35% 35% 35% 1,9% 2,2% 2,4%
LVMH 431,45 15,8 14,5 13,5 4,2 3,9 3,7 29,8 26,9 24,6 27%  27% 27% 1,6% 1,8% 1,9%
Moncler 42,72 17,9 15,9 14,4 6,4 5,7 51 29,3 27,3 24,5 36% 36% 36% 1,0% 1,2% 1,4%
Mediana 15,8 14,5 13,5 4,9 4,5 4,2 27,3 24,6 35% 35% 35% 1,0% 1,2% 1,4%
Asos 3186,00 24,1 16,9 12,9 1,0 0,9 0,8 52,9 35,8 4% 5% 6% 0,0% 0,04 0,0%
boohoo.com 323,00 44,4 31,4 25,1 4,3 3,1 2,5 - 62,1 48,2  10% 10% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Zalando 46,29 30,7 25,0 19,6 1,7 1,4 1,2 - - 68,3 6% 6% 6% 0,0% 0,04 0,0%
Mediana 30,7 25,0 19,6 1,7 1,4 1,2 - 57,5 48,2 6% 6% 6% 0,0% 0,0% 0,0%
Handel spozywczy

Dino 156,00 22,2 16,9 13,0 2,1 1,6 1,2 37,6 28,0 21,0 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 15,85 9,8 9,0 8,4 0,6 0,5 0,5 22,5 20,2 19,3 6% 6% 6% 1,7% 1,8% 1,9%
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 203,90 10,4 10,1 9,9 0,9 0,9 0,9 26,1 25,5 25,1 9% 9% 9% 3,4% 3,5% 3,3%
Tesco 247,60 7.9 5,5 5,3 0,4 0,4 0,4 17,4 14,6 13,5 5% 8% 8% 0,0% 0,04 0,0%
Ahold 22,26 6,6 6,3 6,3 0,5 0,5 0,5 13,8 12,8 12,2 8% 8% 8% 3,4% 3,7% 3,9%
X 5 Retalil 2095,00 5,8 5,4 5,0 0,4 0,4 0,3 14,4 27 11,6 7% 7% 7% 5,1% 6,2% 7,1%
Magnit 3440,00 53 4,6 4,2 0,4 0,3 0,3 13,4 10,4 7.7 7% 7% 7% 6,4% 6,7% 7,8%
Sonae 0,88 9,7 9,1 7,0 0,8 0,7 0,7 12,1 10,4 10,6 8% 8% 10% 5,0% 5,4% 5,6%
Mediana 7,8 6,9 6,6 0,5 0,5 0,4 14,4 13,7 12,9 7% 7% 7% 3,4% 3,6% 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 2020-01-15 28 901,80 29 127,59 28 897,35 29 030,22 +0,31%
S&P 500 2020-01-15 3282,27 3 298,66 3 280,69 3289,29 +0,19%
NASDAQ 2020-01-15 9 253,76 9 298,82 9 231,14 9 258,70 +0,08%
DAX 2020-01-15 13 444,95 1345891 13 388,48 13432,30 -0,18%
CAC 40 2020-01-15 6 042,72 6 053,01 6011,28 6 032,61 -0,14%
FTSE 100 2020-01-15 7 622,35 7 642,80 7 609,44 7 642,80 +0,27%
WIG20 2020-01-15 2180,55 2 183,85 2 158,36 2165,08 -0,82%
BUX 2020-01-15 44 960,45 45 165,50 44 499,61 44 565,03 -0,88%
PX 2020-01-15 1138,83 1138,99 1131,79 1133,09 -0,53%
RTS 2020-01-15 2 340,25 2 355,67 2312,28 2 335,37 -0,12%
SOFIX 2020-01-15 580,10 581,61 578,80 581,34 +0,21%
BET 2020-01-15 10 035,47 10 092,47 10 035,47 10 082,00 +0,46%
XU100 2020-01-15 121 232,60 121 804,10 120 442,40 120 938,80 -0,40%
BETELES 2020-01-15 131,41 131,67 130,59 131,15 -0,24%
NIKKEI 2020-01-15 23 923,48 23 997,39 23 875,82 23 916,58 -0,45%
SHCOMP 2020-01-15 3103,18 3107,94 3 082,04 3090,04 -0,54%
Miedz 2020-01-15 6 298,00 6 309,50 6 246,00 6 287,00 -0,24%
Ropa 2020-01-15 64,93 65,04 63,94 64,40 -0,74%
USD/PLN 2020-01-15 3,7916 3,8011 3,7825 3,7928 +0,03%
EUR/PLN 2020-01-15 4,2197 4,2334 4,2193 4,2296 +0,23%
EUR/USD 2020-01-15 1,1128 1,1163 1,1119 1,1150 +0,20%
USBonds10 2020-01-15 1,8039 1,8161 1,7777 1,7830 -0,0279
GRBonds10 2020-01-15 -0,1870 -0,1800 -0,2200 -0,2000 -0,0290
PLBonds10 2020-01-15 2,2730 2,2730 2,2210 2,2410 -0,0400
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Zrédio: Bloomberg
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ul. Wspdlna 47/49
00-684 Warszawa
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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

mBank.pl

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

kamil.kliszcz@mbank.pl

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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