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Komentarz Poranny
Rynek akcji, Polska

WIG
58962,37
291,12 (0,5%)

WIG20 mWIG40 sWIG80 PLBonds10 Oil $/b USD/PLN EUR/PLN
2173,74 4067,61 12631,69 2,241 58,52 3,7992 4,2304
8,66 (0,4%) 34,36 (0,85%) 93,33 (0,74%) 0,024 (1,07%) -0,02 (-0,03%) 0 (-0,09%) 0,01 (-0,14%)

Informacje ze spoétek i sektorow

CD Projekt

Millennium

KGHM

CI Games

Lotos

Energa

Premiera gry ,,Cyberpunk 2077"” przesunieta na 17 wrzesnia '20 r.

Zarzad spotki podjat decyzje o przesunieciu daty premiery ,Cyberpunka 2077” na 17 wrzesnia ‘20 r.
CD Projekt uzasadnia swoja decyzje potrzebg zapewnienia dodatkowego czasu na testowanie gry,
usunieciem usterek i nadaniem jej ostatecznego szlifu. Przedstawiciele CD Projekt podkreslili, ze gra
jest juz kompletna, ale wymaga czasu na dopracowanie. CD Projekt jest pewny, ze gra zostanie
wydana 17 wrzesnia. Watpliwe jest jednak, zeby tryb multiplayer dla ,Cyberpunka 2077" ukazat sie
w 21 r. Komentarz analitykbw BM mBanku: Oczekujemy, Zze cena akcji w krotkim okresie zareaguje
negatywnie na odroczenie wydania Cyberpunk 2077. Zwracamy jednak uwage, ze
przesuniecie nie zmienia naszych szacunkow dotyczacych potencjalu sprzedazowego
Cyberpunk 2077, ale czesC¢ sprzedazy zostanie wykazana w 2021 r. Jednoczes$nie
wskazujemy na wyzsza konkurencje w oknie wrzesniowej premiery, w porownaniu z
wydaniem kwietniowym. Nie powinno to mie¢ jednak znaczacego wplywu na wielkosé
sprzedazy gry. Biorac pod uwage fakt, ze odroczenie wydania nie powinno wplywaé¢ na
potencjat sprzedazowy gry (nawet nieznacznie zmniejszy ryzyko niedorozwoju gry),
pojawia sie mozliwos¢ wykorzystania korekty w kolejnych dniach, aby stopniowo budowac
pozycje przed wrzesniowa premiera Cyberpunk 2077. Kiedy wydanie Wiedzmina 3: Dziki
Gon zostato przetozone w grudniu 2014 r. z lutego na maj 2015 r. (Drugie odroczenie
wydania gry), kurs akcji po korekcie pozostat na podobnym poziomie do konca lutego
2015, a nastepnie notowania zaczety dyskontowanie potencjalnego sukcesu gry.

Zawiazatl rezerwe na ryzyko walutowe w wysokosci 150 min zt

Zarzad Millennium postanowit utworzy¢ rezerwe na ryzyko prawne, zwigzane z walutowymi kredytami
hipotecznymi. Wysokos$¢ rezerwy w wysokosci 150 min zt wptynie na wynik Millennium przed
opodatkowaniem za 4Q’19 r. bank dodat, ze wiecej informacji o ryzyku prawnym i rezerwie zostanie
ujawnionych w raporcie rocznym za ‘19 r., ktéry ukaze sie 14 lutego 20 r. Wiadomosc jest
nieznacznie pozytywna, poniewaz rezerwy sa nizsze niz utworzone analogicznie przez
konkurencje i nie doprowadza banku do kwartalnej straty. Rezerwy w poréwnaniu do
kredytow hipotecznych brutto w CHF w Banku Millennium wynosza obecnie 1,0% wobec
2,1% w Santander Bank Polska. Oczekujemy, ze sektor bankowy bedzie nadal tworzyt
rezerwy w kolejnych latach, w miare postepow sadowych dotyczacych CHF.

Szacunkowe prognozy na ‘20 r.

= KGHM zaktada, ze produkcja miedzi elektrolitycznej ma wynie$¢ 563 tys. ton, w tym z wsadow
wiasnych 410 tys. ton w 20 r.

= Sprzedaz miedzi pfatnej ma wynies¢ 566 tys. ton, w tym miedzi w koncentracie 5 tys. ton.

= Zaktadane nakfady inwestycyjne rzeczowe KGHM Polska MiedZ wynoszg 2 250 min zt w 20 r.

= Jednostkowy koszt produkcji miedzi z wsadow wtasnych ma wynies¢ 19,3 tys. zi/t. w 20 r.

Budzet na 2020 r. zaklada o 8% wyzsza produkcje miedzi w Grupie i o 11% wyzszg
produkcje srebra w KGHM Polska Miedz. Zarzad spodziewa sie lepszych od oczekiwan
wynikéw produkcyjnych w Polsce i Sierra Gorda. Budzet KGHM International wyglada na
stabszy niz sie spodziewali$my. Oczekiwany wzrost kosztow w Polsce jest bliski nhaszym
zalozeniom. Budzet na 2020 rok odczytujemy nieznacznie pozytywnie.

Spotka sprzedata ponad 250 tys. sztuk gry ,Sniper Ghost Warrior Contracts”

CI Games poinformowato, ze sprzedato ponad 250 tys. sztuk gry ,Sniper Ghost Warrior Contracts”.
Dane dotyczg zaréwno sprzedazy cyfrowej i fizycznych nosnikéw. Zarzad ]est przekonany, ze gra
bedzie generowata istotne dla spotki przychody przynajmniej w latach "20 i '21. Prezes CI Games
zaznaczyt, ze spotka chce regularnie wydawac¢ nowe gry z serii ,Sniper”. Premiera nastepneJ czesci
,Sniper Ghost Warrior” zaplanowana jest pod koniec ‘20 r., a kolejne tytutu pojawiac sie bedg
regularniej niz dotychczas.

Rada nadzorcza ogtosita konkurs na prezesa zarzadu

Rada Nadzorcza Grupy Lotos poinformowata o ogtoszeniu postepowania kwalifikacyjnego na
stanowisko prezesa zarzadu. Kadencja prezesa trwa trzy lata zgodnie ze statutem spdtki. Termin
przyjmowania zgtoszen uptywa 27 stycznia ‘20 r. 6 stycznia ‘19 r. ze stanowiska zostat odwotany
Mateusz Bonca. Od tego czasu obowigzki prezesa petni Jarostaw Wittstock.

Lotos Norge ma dwie nowe licencje w Norwegii

Lotos Norge pozyskat dwie nowe licencje poszukiwawczo-wydobywcze w Norwegii podczas rundy
koncesyjnej APA 2019. Po dodaniu dwdch koncesji portfel Lotos Norge wzrosnie do 29 licencji w
Norwegii. Na nowych obszarach spétka bedzie wspotpracowac z firma AkerBP.

Enspirion chce wspiera¢ obrét obowigzkami mocowymi

Enspirion spotka nalezaca do Grupy Energa zapowiedziata uruchomienie w lutym 20 r. platformy
wspierajacej transakcje kupna/sprzedazy zobowigzan do dostaw zakontraktowanej mocy. Gtéwnym
przeznaczeniem platformy ma by¢ wspieranie obrotu obowigzkami mocowymi na rynku wtérnym.
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Stelmet

Stelmet dokonat odpiséw, ktére obniza wyniki za '18/'19 r.

Spoétka dokonata odpiséw aktualizujacych, ktére obcigzyty wynik netto za ‘18/'19 r. o kwote 19,5 ml
zt, a wynik skonsolidowany o wartos¢ 11,4 min zt. Przeprowadzone w grudniu testy na utrate
wartosci aktywdw wykazaty m.in. obnizenie wartosci udziatdw spoétki zaleznej UK Investment ze
110,2 min zt do 90,6 min zt. Zgodnie z szacunkami Stelmetu strata netto grupy za '18/'19 r. wyniosta
3,4 min zi, w poréwnaniu do 9,6 min zt zysku r/r. Przychody grupy majg wynies¢ ok. 602 min zt w
roku obrotowym ’18/’19 i byC o blisko 9% wyzsze r/r. Komentarz BM mBanku: Trudno nam
dokladnie oszacowaé¢ zaprezentowane wstepne wyniki finansowe 2z powodu
nieprecyzyjnych komentarzy dotyczacych wptywu zdarzen jednorazowych na wynik
EBITDA. Wczes$niej spotka informowata o odpisie aktualizujacym z tytulu utraty wartosci
nieruchomosci inwestycyjnych zlokalizowanych w Kowarach w wysokosci 8,5 min PLN, co
obnizy jednostkowy i skonsolidowany wynik Stelemet za rok obrotowy 2018/2019.

Pozostale wiadomosci ze spétek

Rafako

LiveChat

Gobarto

Creepy Jar

Energa

PKN Orlen

Spoétka podpisata porozumienie o wspoétpracy z Agencja Rozwoju Przemystu. Rafako zamierza sprzedaz
na rzecz ARP, po uprzednim wydzieleniu, oddziatu w Solcu Kujawskim, ktory bedzie zajmowat sie
produkcjg i sprzedaza pojazdow elektrycznych. ARP ma wytacznos¢ w zakresie negocjacji i
przeprowadzenia transakcji do 30 czerwca 20 r.

Szacunkowe przychody LiveChat Software w trzecim kwartale roku obrotowego ‘19/20 wyniosty $8,4
min i byty wyzsze o 14,1% r/r.

Spoétka nalezaca do Gobarto, Bioenergia, kupita ferme macierzystg trzody chlewnej na 12 tys. sztuk
wraz z biogazownig rolniczg o mocy 999 kW. Inwestycja zostanie sfinansowana ze srodkéw wiasnych
Bioenergii oraz pozyczki udzielonej przez Gobarto, wsparte kredytem akwizycyjnym od Pekao.

Spotka sprzedata ponad 360 tys. sztuk gry ,Green Hell” poprzez platforme Steam. Lista oczekujacych
na zakup gry ,tzw. wishlista” przekroczyta 610 tys. osob. Zarzad spoétki chce rekomendowacd
akcjonariuszom przeniesienie notowan spétki na rynek gtowny GPW.

Rada nadzorcza odwotata ze sktadu zarzadu wiceprezesa ds. finansowych Jacka Koscielniaka.

Izabela Felczak-Poturnicka ztozyta rezygnacje z funkcji przewodniczacej Rady Nadzorczej PKN Orlen z
dniem 16 stycznia 20 r.
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Aktualne rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku

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

wydania WAGELTEY docelowa biezaca zmiany 2019 2020
Finanse +5,5% 10,1 10,6
Alior Bank trzymaj 2019-11-06 29,34 31,00 28,02 +10,6% 8,8 8,1
Handlowy akumuluj 2019-12-05 51,70 57,44 52,80 +8,8% 15,3 11,1
ING BSK trzymaj 2019-12-05 190,80 187,77 206,00 -8,8% 16,8 15,0
Millennium trzymaj 2019-12-05 5,49 5,47 6,14 -10,8% 10,7 13,4
Pekao kupuj 2019-12-05 96,34 115,20 102,70 +12,2% 11,9 10,9
PKO BP akumuluj 2019-12-05 34,99 39,50 34,88 +13,2% 9,7 10,0
Santander Bank Polska trzymaj 2019-12-05 279,00 265,50 301,60 -12,0% 14,1 12,7
Komercni Banka kupuj 2019-12-05 792,00 928,20 CZK 812,00 +14,3% 10,1 10,7
Moneta Money Bank kupuj 2019-08-28 75,95 94,33 CZK 85,00 +11,0% 11,4 10,6
Erste Group akumuluj 2019-12-05 32,20 36,61 EUR 33,66 +8,8% 9,3 9,0
RBI akumuluj 2019-12-05 21,24 23,05 EUR 21,96 +5,0% 6,2 5,9
OTP Bank trzymaj 2019-12-05 14 870 14 681 HUF 14 420 +1,8% 9,9 9,1
PZU akumuluj 2019-12-05 36,47 41,91 40,95 +2,3% 11,2 10,7
Kruk kupuj 2019-12-05 150,90 210,31 168,50 +24,8% 9,6 9,5
Skarbiec Holding kupuj 2019-12-05 17,20 29,34 19,80 +48,2% 6,2 5,9
GPW kupuj 2020-01-16 40,85 47,82 41,55 +15,1% - -
Chemia +14,5% 10,0 16,7 5,2 6,0
Ciech kupuj 2019-12-05 36,40 44,41 36,25 +22,5% 14,0 8,6 6,3 5,5
Grupa Azoty trzymaj 2019-12-05 30,00 32,75 30,14 +8,7% 6,1 24,9 4,1 6,6
Paliwa +15,7% 11,1 9,0 4,6 4,8
Lotos redukuj 2019-12-05 85,20 77,80 84,98 -8,4% 13,8 9,9 6,4 51
MOL akumuluj 2019-11-27 2 926 3 302 HUF 2 820 +17,1% 9,4 8,5 4,4 4,7
PGNIG kupuj 2019-11-06 5,07 5,64 4,27 +32,0% 12,8 8,4 4,7 3,6
PKN Orlen trzymaj 2019-12-05 88,50 94,17 85,58 +10,0% 7,6 9,5 4,5 5,0
Energetyka +32,2% 5,2 5,6 3,7 3,8
CEZ kupuj 2019-12-05 502,00 597,80 CZK 517,50 +15,5% 15,4 13,4 7,4 6,9
Enea kupuj 2019-11-06 8,59 11,53 7,52 +53,3% 3,2 3,1 3,1 3,1
Energa kupuj 2019-11-06 6,37 11,67 7,48 +56,0% 5,8 5,6 3,7 4,3
PGE kupuj 2019-10-24 8,42 12,20 7,72 +58,0% 5,2 6,7 3,2 3,7
Tauron kupuj 2019-11-06 1,73 2,45 1,58 +54,7% 3,1 2,5 4,1 3,8
Telekomunikacja, media, IT -2,6% 30,2 18,3 6,6 6,8
Netia trzymaj 2019-12-05 4,44 4,70 4,44 +5,9% 31,0 31,7 4,5 4,6
Orange Polska akumuluj 2019-11-29 6,46 7,40 7,77 -4,7% 36,5 40,1 5,7 5,9
Play kupuj 2019-11-14 31,30 36,00 36,50 -1,4% 10,5 9,6 6,6 6,4
Agora kupuj 2019-10-30 9,50 17,00 12,85 +32,3% 61,3 32,7 7,5 7,1
Cyfrowy Polsat redukuj 2019-11-14 28,86 26,10 28,76 -9,2% 16,4 13,9 7,3 7,1
Wirtualna Polska trzymaj 2019-12-05 68,20 70,00 78,00 -10,3% 30,2 20,9 13,6 10,7
Asseco Poland trzymaj 2019-12-05 57,35 59,20 64,30 -7,9% 16,2 15,7 5,3 5,0
Comarch kupuj 2019-11-25 189,50 250,00 207,00 +20,8% 15,0 14,4 6,5 6,3
11 bit studios kupuj 2019-12-05 360,50 454,00 415,00 +9,4% 41,6 49,7 26,4 29,6
CD Projekt akumuluj 2019-12-05 260,30 281,30 282,30 -0,4% - 12,1 - 10,4
Przemyst, surowce -3,3% 7,4 11,7 4,7 5,3
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 3,49 +48,6% 5,4 8,2 4,2 4,3
Grupa Kety trzymaj 2019-12-05 338,50 335,44 353,00 -5,0% 12,0 13,8 8,2 8,9
JSw kupuj 2019-12-05 18,80 28,04 23,10 +21,4% 3,8 - 0,6 2,6
Kernel trzymaj 2019-12-05 41,20 41,60 49,15 -15,4% 5,6 9,5 51 7,0
KGHM trzymaj 2019-12-05 88,66 85,54 99,50 -14,0% 9,8 10,4 4,9 5,3
PKP Cargo redukuj 2019-12-05 20,00 18,13 20,80 -12,8% 7,9 - 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 9,5 8,3
Atal kupuj 2019-12-05 37,20 44,90 42,40 +5,9% 11,3 9,3 11,0 8,7
Dom Development trzymaj 2019-12-05 93,00 88,92 98,00 -9,3% 9,7 9,1 7,9 7,9
Handel +3,6% 37,0 20,3 9,7 8,8
AmRest trzymaj 2019-12-05 46,35 47,00 46,90 +0,2% 38,4 37,0 12,7 11,8
CCC kupuj 2019-12-05 108,10 157,00 96,95 +61,9% 91,3 20,3 5,5 4,3
Dino akumuluj 2019-11-25 134,00 148,60 153,30 -3,1% 37,0 27,5 21,9 16,6
Eurocash redukuj 2019-11-25 22,22 19,80 21,26 -6,9% 72,1 42,9 7,8 7,4
Jeronimo Martins trzymaj 2019-10-07 14,92 14,30 EUR 15,64 -8,6% 22,2 19,9 9,7 8,8
LPP kupuj 2019-12-05 8 575,00 10 100,00 8 700,00 +16,1% 25,8 19,0 10,9 9,3
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Aktualne pozycjonowania Domu Maklerskiego mBanku

pozycjonowania Domu Maklerskiego mBanku

Data Cena w dniu Cena Zmiana ceny EV/EBITDA
WLELTE wydania biezaca od wydania 2019 2020

Aktualne

Pozycjonowanie

Spotki IT 15,2 13,0 6,8 5,7
Ailleron rownowaz 2019-10-31 7,16 8,96 +25,1% 16,2 12,2 6,3 5,0
Asseco BS rownowaz 2019-12-05 27,60 29,80 +8,0% 15,2 14,7 9,9 9,3
Asseco SEE przewazaj 2019-12-05 25,60 24,60 -3,9% 15,2 13,7 7,4 6,3
Atende rownowaz 2019-12-05 3,06 3,66 +19,6% 13,0 12,1 5,4 5,1
Spotki przemystowe 11,8 11,2 6,6 6,9
AC rownowaz 2019-12-05 43,20 47,60 +10,2% 12,0 12,0 8,4 8,0
Alumetal rownowaz 2019-12-05 39,30 45,10 +14,8% 14,1 14,6 8,1 8,3
Amica rownowaz 2019-12-05 133,20 145,20 +9,0% 9,8 9,2 6,3 6,3
Apator rownowaz 2019-12-05 21,10 21,50 +1,9% 11,4 11,5 6,6 6,9
Astarta przewazaj 2019-12-05 15,90 18,80 +18,2% - 3,3 6,7 3,0
Boryszew rownowaz 2019-12-05 4,09 4,31 +5,5% 14,2 11,3 6,9 7,0
Forte rownowaz 2019-12-05 28,15 29,30 +4,1% 23,7 13,6 9,7 8,2
Kruszwica przewazaj 2019-12-05 45,80 53,60 +17,0% 12,4 11,2 6,4 6,0
Mangata rownowaz 2019-12-05 72,00 75,00 +4,2% 9,1 10,7 6,4 6,9
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Wycena bankéw z Europy Srodkowej i Wschodniej

P/E
2019 2020

Polskie banki

Alior Bank 28,02 8,8 8,1 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 206,00 16,8 15,0 13,7 12% 12% 12% 1,9 1,8 1,6 1,7% 1,8% 2,0%
Millennium 6,14 10,7 13,4 16,4 8% 6% 5% 0,9 0,8 0,8 0,0% 0,0% 0,0%
Pekao 102,70 11,9 10,9 10,2 10% 10% 11% 1,2 1,1 1,1 6,4% 6,3% 6,9%
PKO BP 34,88 9,7 10,0 9,7 11% 10% 10% 1,0 1,0 1,0 3,8% 9,0% 10,2%
Santander BP 301,60 14,1 12,7 12,5 9% 9% 9% 1,2 1,1 1,0 6,5% 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 0,195 7,0 6,3 5,3 6% 7% 8% 0,5 0,5 0,4 2,0% 4,6% 6,7%
Citigroup 81,000 10,7 ©,5 €)1 10% 10% 9% 1,0 0,9 0,8 2,4% 2,7% 3,0%
Commerzbank 5,510 8,4 7,1 6,8 3% 3% 3% 0,2 0,2 0,2 3,8% 4,4% 5,1%
ING 10,620 8,2 8,4 8,3 10% 9% 9% 0,8 0,7 0,7 6,5% 6,6% 6,7%
UCI 13,116 7,3 7,4 7,1 8% 7% 6% 0,5 0,5 0,5 4,5% 5,3% 5,9%
Mediana 8,2 7,4 7,1 8% 7% 8% 0,5 0,5 0,5 3,8% 4,6% 5,9%
Zagraniczne banki

Erste Group 33,66 9,3 9,0 8,9 11% 11% 10% 1,0 0,9 0,9 3,9% 4,5% 4,7%
Komercni Banka 812,00 10,1 10,7 10,3 15% 13% 13% 1,5 1,4 1,3 6,3% 6,3% 6,3%
Moneta Money 85,00 11,4 10,6 10,5 15% 16% 16% 1,7 1,7 1,6 7,2% 6,6% 7,1%
OTP Bank 14 420 9,9 9,1 8,9 20% 18% 17% 1,8 1,6 1,4 1,6% 1,6% 3,8%
RBI 21,96 6,2 5,9 5,9 10% 9% 9% 0,6 0,5 0,5 5,3% 4,8% 5,0%
Akbank 8,85 8,3 5,3 4,3 11% 16% 16% 0,9 0,8 0,7 2,3% 3,5% 5,2%
Alpha Bank 1,87 16,9 12,8 8,9 2% 3% 4% 0,3 0,4 0,4 0,0% 0,0% 0,0%
Banco Santander 3,63 7,5 7,1 6,9 8% 8% 8% 0,6 0,6 0,6 6,1% 6,5% 6,7%
Deutsche Bank 7,65 27,1 16,4 10,5 -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 3,00 12,2 12,6 9,3 5% 4% 6% 0,5 0,5 0,5 - 0,0% 0,0%
Piraeus Bank 3,30 16,2 11,1 7,6 2% 3% 4% 0,3 0,3 0,3 - 0,0% 0,0%
Sberbank 257,51 6,5 5,7 5,2 21% 21% 21% 1,3 1,1 1,0 7,3% 8,7% 9,7%
Turkiye Garanti Bank 12,20 7,4 55 4,4 13% 15% 16% 0,9 0,8 ©,7 1,2% 1,6% 1,6%
Turkiye Halk Bank 6,80 5,5 2,9 2,0 5% 7% 10% 0,3 0,3 0,2 0,7% 1,3% 1,9%
Turkiye Vakiflar Bankasi 6,40 5,8 3,5 2,8 9% 13% 13% 0,5 0,4 0,4 - - -
VTB Bank 0,05 3,4 3,4 3,0 12% 12% 12% 0,4 0,4 0,3 6,3% 6,3% 8,4%
Yapi ve Kredi Bankasi 2,83 5,7 4,3 3,4 10% 13% 13% 0,6 0,5 0,4 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 8,8 7,5 6,9 10% 11% 11% 0,6 0,6 0,5 2,3% 1,6% 3,8%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych

Ubezpieczyciele

PZU 40,95 11,2 10,7 10,5 21% 22% 22% 2,4 2,3 2,3 7,3%  7,2%  7,5%
Aegon 3,96 6,2 5,8 5,6 7% 8% 7% 0,4 0,4 0,4 7,7% 8,1% 8,5%
Allianz 217,90 11,5 10,8 10,2 12% 12% 12% 1,3 1,3 1,2 4,4% 4,7% 4,9%
Assicurazioni Generali 18,30 11,7 10,6 10,1 11% 10% 10% 1,1 1,1 1,0 5,3% 5,6% 5,9%
Aviva 4,07 6,8 6,7 6,4 13% 13% 14% 0,9 0,9 0,9 7,7% 8,0% 8,3%
AXA 24,20 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 138,70 13,6 13,7 13,2 11% 10% 10% 1,2 1,1 1,1 3,6% 3,7% 3,8%
Mapfre 2,39 9,6 8,9 8,5 9% 10% 10% 0,9 0,8 0,8 6,4% 6,7% 6,9%
RSA Insurance 5,54 13,7 11,7 11,0 11% 12% 13% 1,5 1,4 1,4 4,4% 5,1% 5,8%
Uniqa 8,99 12,8 11,9 11,4 7% 7% 7% 0,9 1,0 1,0 6,1% 6,3% 6,5%
Vienna Insurance G. 26,00 10,6 10,0 9,4 6% 7% 7% 0,6 0,6 0,6 4,0% 4,3% 4,5%
Zurich Financial 397,10 14,4 13,1 12,4 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 53% 5,6% 5,9%

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



1:%171/8 Biuro maklerskie mBank.pl

Wycena spoétek rafineryjnych i gazowych

EV/EBITDA marza EBITDA
2019 2020 2021 2019 2020 2021

Spotki rafineryjne

Lotos 84,98 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 2820,00 4,4 4,7 4,3 0,6 0,7 0,7 9,4 8,5 7,9 13% 15% 15% 5,1% 5,3% 5,6%
PKN Orlen 85,58 4,5 5,0 5,5 0,4 0,4 0,4 7,6 9,5 11,8 9% 8% 7% 4,1% 4,1% 4,1%
Hellenic Petroleum 8,36 6,2 4,9 5,2 0,5 0,4 0,4 10,9 6,4 6,8 7% 9% 8% 6,0% 6,8% 6,6%
HollyFrontier 46,93 5,6 5,6 5,9 0,6 0,6 0,6 9,7 9,1 10,0 10% 10% 10% 2,9% 2,9% 2,9%
Marathon Petroleum 57,53 7,9 6,0 6,3 0,6 0,5 0,5 14,0 7,6 8,3 7% 9% 9% 3,7% 4,1% 4,6%
Motor Oil 20,50 4,7 4,1 4,6 0,3 0,3 0,3 7,8 6,3 7,3 6% 7% 7% 6,6% 6,9% 7,0%
Neste Oil 34,66 13,3 12,1 11,6 1,7 1,8 1,7 21,2 18,7 17,7 13% 15%  15% 2,5% 2,8%  3,0%
oMV 48,80 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 66 103,79 8,0 6,9 7,3 0,5 0,5 0,5 13,1 10,0 10,3 7% 7% 7% 3,3% 3,7% 3,9%
Saras SpA 1,38 3,8 2,4 &3 0,1 0,1 0,1 13,1 4,7 7,7 4% 6% 4% 4,9% 10,1% 6,7%
Tupras 122,40 7,0 4,6 4,9 0,4 0,4 0,4 11,9 5,5 5,3 6% 8% 8% 8,3% 15,4% 16,1%
Valero Energy 91,98 8,7 6,0 6,5 0,4 0,4 0,4 19,1 9,6 10,5 5% 7% 7%  3,9% 4,3% 4,5%
Mediana 6,2 5,0 5,2 0,5 0,5 0,5 11,9 8,6 8,3 7% 9% 8% 4,0% 4,3% 4,6%
Spo6tki gazowe

PGNiG 4,27 4,7 3,6 3,1 0,6 0,6 0,6 12,8 8,4 7,4 14% 17% 18% 2,6% 3,1% 4,8%
A2A SpA 1,74 7,7 7,2 6,9 1,4 1,4 1,3 16,9 14,4 13,7 18% 19% 19% 4,5% 4,6% 4,7%
BP 497,85 4,8 4,6 4,5 0,7 0,7 0,7 12,7 11,4 10,7 14% 14% 14% 0,0% 0,0% 0,0%
Centrica 90,84 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 23,32 10,5 10,2 11,2 8,4 8,5 9,2 13,1 12,2 13,3 80% 84% 82% 6,9% 7,1% 7,1%
Endesa 24,15 8,8 8,7 8,6 1,6 1,6 1,5 16,8 16,5 16,2 18% 18% 18% 5,9% 6,0% 5,1%
Engie 14,98 6,8 6,5 6,1 1,1 1,0 1,0 14,5 12,9 11,7 16% 16% 16% 5,2% 5,6% 6,0%
Eni 13,89 2,7 &5 &3 0,9 0,9 0,9 13,0 10,7 9,8 24% 26% 28% 6,2% 6,3% 6,4%
Equinor 180,65 3,5 3,1 2,9 1,2 1,1 1,1 12,8 11,2 10,2 35% 36% 37% 0,1% 0,1% 0,1%
Gas Natural SDG 22,68 9,1 8,7 8,6 1,5 1,5 1,5 16,3 150 14,3 17% 17% 18% 6,0% 6,3% 6,6%
Gazprom 254,26 3,9 3,9 3,7 1,1 1,1 1,0 4,0 4,4 4,1 28% 28% 28% 6,5% 7,2% 9,4%
Hera SpA 3,94 8,1 7,7 7,6 1,4 1,3 1,2 19,3 18,8 18,7 17% 17% 17% 2,6% 2,8% 2,9%
NovaTek 1264,00 11,9 12,0 12,3 4,5 4,4 4,0 9,0 12,6 11,3 38% 37% 32% 2,3% 2,8% 3,1%
ROMGAZ 37,40 5,7 5,7 5,4 2,8 2,7 2,6 9,8 9,8 9,2 49% 47% 48% 8,9% 8,9% 10,2%
Shell 26,49 3,6 3,3 3,1 0,6 0,6 0,5 12,8 10,6 9,9 16% 17% 17% 7,9% 8,0% 8,2%
Snam SpA 4,87 13,1 12,8 12,4 10,6 10,4 10,1 15,2 15,0 14,4 81% 81% 81% 5,0% 5,2% 5,4%
Total 48,79 5,6 5,2 4,9 1,0 1,0 09 12,5 11,0 10,5 17% 19% 19% 6,1% 6,4% 6,7%
Mediana 5,7 5,7 5,4 1,2 1,1 1,1 13,0 11,4 10,7 18% 19% 19% 5,2% 5,6% 5,4%

Wycena spotek energetycznych

EV/EBITDA marza EBITDA
2019 2020 2021 2019 2020 2021

Spotki energetyczne

CEZ 517,50 7,4 6,9 6,7 2,1 1,9 1,8 15,4 13,4 13,5 29% 28% 27% 4,6% 5,8% 6,7%
Enea 7,52 3,1 3,1 2,8 0,6 0,6 0,6 3,2 3,1 2,4 20% 18% 21% 0,0% 0,0% 3,2%
Energa 7,48 3,7 4,3 4,5 0,7 0,7 0,8 5,8 5,6 Sk 19% 17% 17% 0,0% 0,0% 0,0%
PGE 7,72 3,2 3,7 2,9 0,7 0,6 0,6 5,2 6,7 4,4 21% 17% 21% 0,0% 4,8% 3,7%
Tauron 1,58 4,1 3,8 3,3 0,7 0,6 0,6 3,1 2,5 2,0 18% 17% 19% 0,0% 0,0% 0,0%
EDF 10,14 5,2 4,8 4,7 1,2 1,2 1,1 150 12,1 11,4 23% 24%  24% 3,2% 3,8% 4,1%
EDP 4,08 9,3 8,9 8,6 2,1 2,0 2,0 18,4 16,8 15,6 22% 23% 23% 4,7% 4,8% 5,0%
Endesa 24,15 8,8 8,7 8,6 1,6 1,6 1,5 16,8 16,5 16,2 18%  18% 18% 59% 6,0% 5,1%
Enel 7,61 7,8 7,5 7,2 1,7 1,7 1,7 16,2 14,8 140 22% 23% 23% 4,3% 4,7% 5,0%
EON 10,00 9,7 7,2 7,1 1,5 0,8 0,7 14,7 15,7 14,6 16% 11% 10% 4,6% 4,8% 4,9%
Fortum 22,48 15,1 14,0 13,4 4,7 4,5 4,4 15,7 15,0 14,0 31% 33% 33% 4,9% 4,9% 4,9%
Iberdola 9,31 10,2 9,6 ehal 2,7 2,6 2,5 17,6 16,6 15,8 27% 27% 28% 4,0% 4,3% 4,5%
National Grid 960,30 12,0 11,4 10,8 3,9 3,9 3,8 16,5 16,4 15,5 32% 34% 35% 0,0% 0,04 0,0%
Red Electrica 17,76 9,3 9,5 9,5 7,3 7,4 7,4 13,4 14,2 14,7 78% 78% 77% 5,9% 5,8% 5,6%
RWE 30,12 10,8 6,1 5,2 1,4 0,9 0,9 27,3 17,5 13,0 12% 15% 16% 2,7% 3,1% 3,6%
SSE 1478,00 12,5 12,1 11,1 0,9 3,3 3,2 22,0 16,8 14,6 7% 28% 29% 0,0% 0,0% 0,0%
Verbund 45,26 8,4 7,0 6,7 3,0 2,7 2,6 27,8 21,7 20,4 36% 38% 39% 1,6% 2,1% 2,6%
Mediana 8,8 7,2 7,1 1,6 1,7 1,7 15,7 15,0 14,0 22% 23% 23% 3,2% 4,3% 4,1%

Wycena spoétek sektora elektromaszynowego

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

Przemystowe

Famur 3,49 4,2 4,3 4,7 1,1 1,2 1,2 5,4 8,2 9,4 25% 28% 26% 15,2% 11,3% 9,3%
Caterpillar 147,87 8,7 9,1 9,0 1,8 1,8 1,8 12,6 12,3 11,8 21% 20% 20% 2,5% 2,8% 3,1%
Epiroc 118,30 9,4 8,9 8,5 2,3 2,3 2,2 21,7 20,3 19,2 25% 25% 25% 2,2% 2,3% 2,5%
Komatsu 2619,00 6,0 6,5 6,5 1,2 1,2 1,2 9,9 11,2 11,1 19% 18% 19% 4,1% 4,3% 4,3%
Sandvig AG 185,95 10,3 9,9 9,5 2,3 2,3 2,2 17,5 16,7 15,7 23% 23% 23% 2,5% 2,7% 2,8%
Mediana 8,7 8,9 8,5 1,8 1,8 1,8 12,6 12,3 11,8 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 30,14 4,1 6,6 8,3 0,6 0,7 0,8 6,1 24,9 - 14% 10% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Acron 4784,00 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 45,89 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 1548,00 6,3 6,1 5,9 1,4 1,4 1,3 10,6 9,8 9,4 23% 23% 22% 0,0% 0,0% 0,0%
K+S 10,26 7,4 6,5 5,9 1,3 1,3 1,2 11,1 8,3 6,6 17% 19% 20% 3,4% 4,7% 5,8%
Phosagro 2483,00 6,1 5,7 5,4 1,9 1,8 1,7 9,0 9,0 8,8 31% 31% 31% 7,3% 6,1% 6,2%
The Mosaic Company 22,02 7,2 6,1 54 1,3 1,3 1,2 20,3 12,4 9,5 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 10,90 5,2 4,2 4,2 1,1 1,0 1,0 1,3 0,9 0,9 21% 24% 24% 76,2% 82,6% 91,7%
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 9,1 9,0 8,8 21% 22% 22% 3,0% 3,7% 4,1%
Spotki chemiczne

Ciech 36,25 6,3 5,5 5,3 1,0 1,1 1,0 14,0 8,6 8,5 16% 20% 19% 0,0% 0,0% 5,8%
Akzo Nobel 87,97 14,6 12,9 12,0 2,1 2,0 1,9 27,5 21,3 19,1 14% 16% 16% 2,1% 2,4% 2,7%
BASF 64,39 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 5060,00 17,2 16,1 15,3 5,0 4,8 4,6 26,5 24,8 23,2 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 6,34 4,7 3,9 3,4 1,1 1,0 0,8 4,9 5,0 4,4 24% 25% 24% 5,4% 5,4% 6,2%
Solvay 95,66 5,4 5,2 4,9 1,2 1,1 1,1 10,9 11,2 10,0 22% 22% 22%  4,0% 4,2% 4,3%
Tata Chemicals 737,90 10,0 8,8 8,0 1,9 1,7 1,6 179 16,2 14,2 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 65,94 5,5 5,0 4,6 0,8 0,8 0,8 23,6 16,6 13,3 15% 16% 17% 3,2% 3,8% 4,3%
Mediana 6,2 5,6 5,3 1,2 1,1 1,0 16,3 13,4 11,9 17% 20% 20% 3,2% 3,8% 4,3%

Wycena spoétek gorniczych

EV/EBITDA marza EBITDA
2019 2020 2021 2019 2020 2021

Metale

KGHM 99,50 4,9 5,3 5,6 1,2 1,2 1,1 98 10,4 12,2 24% 22% 20% 0,0% 1,5% 2,9%
Anglo American 2175,50 4,4 4,7 51 1,6 1,6 1,6 9,4 10,3 11,2 36% 34% 31% 0,0% 0,0% 0,0%
Antofagasta 973,20 6,3 6,6 5,9 3,1 3,1 2,9 21,1 22,7 18,5 49% 47% 50% 0,0% 0,0% 0,0%
BHP Group LTD 40,13 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 256,40 5,8 55 5,7 1,4 1,3 1,3 12,2 11,2 11,5 24% 25% 24% 4,3% 4,6% 4,7%
First Quantum 12,79 9,1 6,3 5,8 3,6 2,6 2,6 23,7 16,9 11,7 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 633,20 8,3 6,5 5,4 3,1 2,9 2,6 31,4 22,3 158 37%  44%  49% 0,0% 0,0% 0,0%
Gold Fields 8903,00 5,2 4,4 4,2 2,3 2,1 2,1 24,3 15,2 14,0 45% 49% 49% 0,0% 0,0% 0,0%
Hudbay Min 4,64 3,8 3,4 2,8 1,2 1,2 1,1 - 38,7 10,8 32% 35% 40% 0,3% 0,3% 0,2%
KAZ Minerals 550,60 5,3 5,4 5,1 2,9 2,8 2,7 7,4 7,4 6,6 55%  52% 53% 0,0% 0,0% 0,0%
Lundin Min 7,70 7,5 4,6 4,0 2,6 2,0 1,9 24,4 11,0 9,0 35% 43%  46% 1,0% 1,0% 1,3%
MMC Norilsk Nickel 34,00 8,5 8,1 8,1 4,8 4,8 4,6 15,4 15,1 14,8 56% 59% 57% 7,0% 8,1% 8,5%
0Z Minerals 10,91 7,8 6,3 5,1 3,4 2,8 2,5 21,6 17,8 10,3 43%  44%  48% 1,9% 2,1% 2,6%
Polymetal Intl 1236,00 8,9 7,7 7.8 4,2 3,9 3,8 14,2 11,1 11,1 47% 50% 49% 0,0% 0,0% 0,0%
Polyus 7379,00 7.5 6,8 6,8 4,9 4,5 4,4 10,0 9,2 9,2 65% 66% 66% 4,4% 5,0% 5,0%
Sandfire Resources 6,09 2,4 2,1 1,9 1,2 1,1 1,1 8,6 7,2 6,0 51%  54% 56% 4,1% 4,5% 5,1%
Southern CC 43,50 11,0 10,9 10,1 5,4 53 4,9 21,0 20,2 19,4 49% 49% 49%  3,5% 3,4% 3,2%

Mediana 46%
EV/EBITDA marza EBITDA

2019 2020 2021 2019 2020 2021

swW 23,10 0,6 2,6 2,5 0,1 0,2 0,3 3,8 12% 7,4% 0,0% 0,0%
Alliance Res Partners 11,07 2,2 2,6 2,8 0,7 0,7 0,8 3,6 7,5 9,6 30% 27%  28% 19,2% 14,0% 14,0%
Arch Coal 68,75 2,6 3,0 2,9 0,5 0,5 0,5 4,6 5,7 56 18%  17%  17% 2,6% 2,6% 2,6%
Banpu 11,70 10,7 11,2 10,4 2,0 2,1 2,3 12,1 11,1 10,2 19% 19% 22% 4,1% 4,3% 4,7%
BHP Group 55,59 4,0 3,9 4,3 2,1 2,1 2,2 146 13,3 151 53% 53% 51% 8,0% 6,1% 5,0%
China Coal Energy 3,03 4,7 4,8 5,2 0,9 0,9 1,0 6,2 6,6 6,5 20% 20% 19% 3,8% 3,4%  3,2%
LW Bogdanka 33,95 1,2 1,2 1,3 0,4 0,4 0,4 4,0 5,0 57 35% 33% 31% 3,2% 55% 59%
Natural Res Partners 21,91 1,3 1,4 1,4 1,0 1,1 1,1 4,4 4,1 3,9 77% 78%  78% 8,2% 82% 8.2%
Peabody Energy Corp 8,69 1,5 1,8 1,8 0,3 0,3 0,3 9,3 - - 18%  16%  16% 25,1% 6,3%  6,5%
PT Bukit Asam Tbk 2680,00 4,2 4,4 41 1,2 1,1 1,1 6,9 7,4 7,2 28% 26%  26% 10,3% 9,8% 9,3%
Rio Tinto 4526,50 3,9 4,4 5,0 1,9 2,0 2,1 9,2 10,6 12,9 49% 46% 43% 0,0% 0,0% 0,0%
Semirara Mining&Power 21,65 5,5 4,9 4,6 2,5 2,3 2,2 8,1 7,5 7,2 46%  46%  47% 7,5% 7,9%  8,0%
Shanxi Xishan Coal&Ele 5,90 5,3 5,4 5,3 1,0 1,0 1,0 9,4 9,4 9,2 19%  19%  19% 3,3% 3,3% 3,2%
Shougang Fushan Res 1,70 0,9 0,9 1,0 0,5 0,5 0,5 7,3 6,8 7,5 54%  54%  49% 7,1% 6,9% 5,5%
Stanmore Coal 0,97 1,1 1,5 2,2 0,4 0,4 0,5 2,6 3,8 58 38% 28% 21% 9,1% 6,9% 6,6%
Teck Resources 15,80 3,1 3,2 3,2 1,2 1,2 1,2 6,2 6,6 6,8 39% 39% 38% 1,7% 2,1% 4,4%
Terracom 0,32 1,3 1,9 1,7 0,4 0,4 0,4 2,5 4,6 3,2 30% 22%  23% - 6,3% 9,4%
Warrior Met Coal 23,48 2,6 3,8 3,9 1,0 1,2 1,2 3,9 6,1 6,5 39% 31%  32% 15,0% 6,8% 9,7%
Yanzhou Coal Mining 6,71 3,6 3,9 4,0 1,0 1,0 1,0 3,2 3,5 3,5 28% 26% 26% 13,6% 7,7% 7,0%
Mediana 2,6 3,2 3,2 1,0 1,0 1,0 6,2 6,6 6,8 30% 27% 26% 7,4% 6,3% 5,9%

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 4,44 4,5 4,6 4,6 1,5 1,6 1,6 31,0 31,7 28,6 34% 34% 34% 0,0% 0,0% 9,0%
Orange Polska 7,77 5,7 5,9 5,3 1,6 1,6 1,5 36,5 40,1 22,0 29% 28% 29% 0,0% 0,0% 3,2%
Play 36,50 6,6 6,4 5,9 2,2 2,3 2,2 10,5 9,6 9,6 34% 36% 36% 4,0% 4,0% 4,0%
Mediana 5,7 5,9 5,3 1,6 1,6 1,6 31,0 31,7 22,0 34% 34% 34% 0% 0,0% 4,0%
Operatorzy o $redniej kapitalizacji
Proximus 25,22 5,8 5,8 5,8 1,9 1,9 1,9 14,9 14,8 15,0 33% 33% 33% 6,0 6,1% 6,2%
Telefonica CP 237,00 7,2 7,2 7,3 2,3 2,2 2,2 14,3 14,7 14,8 31% 31% 31% 8,8% 8,8% 8,8%
Hellenic Telekom 13,80 5,7 5,5 54 2,0 2,0 1,9 19,2 15,6 13,7 35% 35% 36% 4,1% 4,4% 4,8%
Matav 445,00 4,2 4,2 4,2 1,3 1,3 1,3 9,9 9,3 8,9 31% 31% 31% 5,9% 6,2% 6,8%
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 5,7 5,5 5,4 1,9 1,9 1,9 14,3 14,7 13,7 33% 33% 33% 5,9% 6,1% 6,2%
Operatorzy o najwiekszej kapitalizacji
BT 183,00 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 14,71 5,3 5,0 4,8 1,7 1,6 1,6 14,6 13,3 11,9 32% 33% 33% 5,0% 52% 5,5%
KPN 2,73 7.4 7,2 6,9 3,2 3,2 3,2 23,5 20,2 17,2 43% 44% 47% 4,8% 5,1% 5,4%
Orange France 12,86 4,9 4,8 4,8 1,5 1,5 1,5 12,4 11,6 10,8 31% 31% 31% 5,6% 5,9% 6,1%
Swisscom 523,00 8,2 8,2 8,2 3,1 3,1 3,1 18,2 18,5 18,5 38% 38% 38% 4,2% 4,2% 4,2%
Telefonica S.A. 6,10 51 51 5,0 1,8 1,8 1,8 9,1 8,5 7,8 34% 34% 35% 6,6% 6,6% 6,8%
Telia Company 40,10 8,4 8,2 8,1 2,9 2,9 2,9 17,1 15,5 14,4 35%  35% 36% 6,1% 6,2% 6,4%
TI 0,51 4,6 4,6 4,6 1,9 1,9 1,9 8,2 8,0 7,7 42%  42%  42% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 5,2 5,1 4,9 1,8 1,8 1,8 13,5 12,5 11,3 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 12,85 7,5 7,1 6,7 1,0 1,0 1,0 61,3 32,7 21,6 14% 14% 15% 3,9% 3,9% 3,9%
Wirtualna Polska 78,00 13,6 10,7 9,6 3,6 3,2 2,8 30,2 20,9 18,4 27% 29% 29% 1,3% 1,5% 2,5%
Mediana 10,5 8,9 8,2 1,9 45,7 26,8 20,0 20% 22% 22% 2,6% 2,7% 3,2%
Arnolgo Mondadori 1,94 6,8 6,3 6,3 0,7 13,9 12,6 12,7 10% 11% 11% 2,4% 3,0% 2,6%
Axel Springer 62,50 7,9 8,1 7,2 1,8 1,7 1,7 24,1 25,0 21,4 23% 21% 23% 3,4% 3,5% 3,7%
Daily Mail 834,00 9,4 10,3 9,8 1,3 1,3 1,3 22,1 20,6 19,4 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 33,64 24,3 22,0 18,5 3,0 2,9 2,7 44,6 40,6 32,3 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 20,2 17,0 13% 13% 14% 0,8% 1,3% 2,6%
Atresmedia Corp 3,26 5,2 5,4 5,5 0,9 0,9 0,9 6,0 6,2 6,4 18% 17% 17% 13,3% 13,1% 12,4%
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 145,85 9,6 9,4 9,0 2,1 2,1 2,0 11,4 11,0 10,6 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 2,61 4,3 4,1 3,8 1,4 1,4 1,4 12,7 10,9 10,4 33% 35% 37% 4,4% 6,0% 6,3%
Prosieben 13,15 5,9 5,7 5,4 1,3 1,3 1,2 6,7 6,5 6,1 23% 22% 22% 7,7% 8,0% 7,6%
TF1-TV Francaise 7,31 3,1 3,1 3,0 0,6 0,6 0,6 8,7 8,0 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 103,11 5,9 5,7 5,6 2,8 2,8 2,7 14,8 13,5 13,5 48% 48% 48%  2,0% 2,2% 2,5%
Comcast 46,87 €2 8,6 8,3 2,9 2,7 2,7 15,5 13,9 12,8 31% 32% 32% 1,8% 1,9% 2,1%
Dish Network 36,82 9,7 10,7 11,6 1,8 1,9 1,9 15,1 20,6 22,4 19% 18% 16% 0,0% 0,0% 0,0%
Liberty Global 21,47 4,3 4,3 4,2 1,8 1,8 1,8 - - - 41% 42% 43% 0,0% 0,0% 0,0%
Shaw Communications 20,21 7,9 7,5 7,1 3,2 3,1 3,0 19,0 19,4 18,0 41% 41% 42%  7,7% 7,7%  7,8%
Mediana 7,9 7,5 7,1 2,8 2,7 2,7 15,3 16,6 15,7 41% 41% 42% 1,8% 1,9% 2,1%

Wycena spoétek IT

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

Polskie spotki

Asseco Poland 64,30 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 207,00 6,5 6,3 5,9 1,1 1,0 09 150 14,4 13,8 18% 16% 16% 0,7% 0,7% 0,7%
Mediana 5,9 5,7 5,4 1,0 0,9 0,8 15,6 150 14,6 16% 16% 15% 2,7% 2,8% 2,1%
Atos Origin 77,24 7,8 7.5 6,9 1,1 1,1 1,1 9,3 8,6 8,0 14% 15% 15% 2,1% 2,3% 2,5%
CapGemini 114,80 9,2 8,7 8,2 1,4 1,3 1,3 17,5 16,0 14,8 15% 15% 15% 1,6% 1,8% 1,9%
1BM 137,98 9,5 8,9 8,5 2,2 2,1 2,0 10,8 10,3 9,5 23% 24% 24% 4,7% 4,9% 51%
Indra Sistemas 10,88 6,8 6,4 6,1 0,7 0,7 0,7 14,5 12,5 11,3 11% 11% 11% 0,8% 1,4% 1,9%
Microsoft 166,17 22,6 19,6 17,6 9,7 8,6 7,8 36,2 31,6 28,0 43% 44% 44% 1,1% 1,2% 1,3%
Oracle 55,43 10,7 10,4 10,1 5,0 4,9 4,8 16,1 14,3 13,2 47% 47% 47% 1,5% 1,7% 1,7%
SAP 123,02 19,1 16,5 14,7 5,9 5,4 5,0 25,2 22,6 20,2 31% 33% 34% 1,3% 1,4% 1,6%
TietoEnator 29,00 10,2 9,1 8,8 1,5 1,3 1,3 15,7 15,2 14,5 14% 14% 14% 4,7% 5,1% 5,3%
Mediana 9,9 9,0 8,7 1,8 1,7 1,7 159 14,7 13,8 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 415,00 26,4 29,6 65 12,0 11,8 4,1 41,6 49,7 10,0 45% 40% 63% 0,0% 0,0% 0,0%
CD Projekt 282,30 - 10,4 11,5 61,8 7,9 9,3 - 12,1 13,4 28% 76% 81% 0,4% 0,0% 0,0%
PlayWay 277,00 22,4 198 17,7 14,7 13,2 11,9 33,1 30,4 283 65% 67% 67% 0,9% 2,2% 2,4%
Activision Blizzars 60,43 19,4 16,5 152 6,8 6,2 57 275 238 21,0 35% 37% 37% 0,6% 0,6% 0,7%
Capcom 302500 154 14,0 12,5 3,7 4,1 3,6 24,7 208 19,5 24%  29%  29% 12% 1,3% 1,4%
Take Two 127,64 17,5 18,1 16,9 4,2 4,5 45 27,0 27,0 259 24%  25%  26% - - -
Ubisoft 64,30 7,5 8,0 7,1 3,7 3,5 3,2 21,7 231 203 50% 44% 45% 0,0% 0,0% 0,0%
Electronic Arts 111,26 19,3 16,9 14,9 6,1 5,7 54 28,4 242 21,9 32% 34%  36% - 0,0% 0,0%
Paradox Interactive 15590 21,2 16,2 13,6 11,7 9,5 83 504 388 264 55% 59% 61% 1,2% 1,5% 1,2%
Mediana 19,4 16,5 13,6 6,8 6,2 54 27,9 24,2 21,0 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
2020-01-17 Spotka Pozycja d/d t/t tyg. d/d t/t
Frostpunk 11 bit studios 200+ - - 186 - - - 110,00
Frostpunk: SP 11 bit studios 94 +2 - 139 88,00 0% - 88,00
Children of Morta 11 bit studios 200+ - - - - - - -
Blair Witch Bloober Team 200+ - - - - - - -
Cyberpunk 2077 CD Projekt 200+ - - 18 - - - 199,00
The Witcher 3: WH CD Projekt 93 +20 -38 77 100,00 0% 0% 100,00
The Witcher 3: WH (GOTY) CD Projekt 40 -3 -27 27 150,00 0% 0% 150,00
Green Hell Creepy Jar 200+ - - - - - - -
Chernobylite The Farm 51 200+ - - - - - - -
Dying Light Techland 184 -15 - 172 100,00 0% - 100,00

Steam Wishlist

o q FANTELE] FALELE] Srednia Data
2020-01-17 Spotka Pozycja d/d t/t tyg. e
Cyberpunk 2077 CD Projekt 2020-09-17
Alaskan Truck Simulator Movie Games 55 +1 -1 54 2020
Bum Simulator PlayWay 42 - +1 42 2019
I am Your President PlayWay 68 +1 - 68 TBA
Junkyard Simulator PlayWay 50 +1 - 50 2019
Ship Builder Simulator PlayWay 82 - -2 81 TBA
Tank Mechanic Simulator PlayWay 62 +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

mBank.pl

EV/EBITDA marza EBITDA
2019 2020 2021 2019 2020 2021

Budownictwo

Acciona 98,75 8,3 8,2 7,9 1,4 1,4 1,3 18,8 18,6 17,5 17% 17% 17% 3,8% 4,0% 4,2%
Astaldi 0,56 0,4 0,4 0,5 0,0 0,0 0,0 0,7 0,7 0,7 9% 9% 6% = - 179%
Budimex 187,00 12,0 11,6 13,5 0,5 0,5 0,5 28,7 27,9 25,8 4% 5% 4% 5,2% 3,4% 3,1%
Ferrovial 28,40 - 42,2 38,7 4,4 4,4 4,3 - 46,3 40,6 3% 10% 11% 2,6% 2,7% 2,8%
Hochtief 115,50 4,4 4,3 3,9 0,3 0,3 0,3 12,3 11,6 11,2 6% 6% 7%  5,2% 5,5% 5,8%
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 165,00 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 229,80 9,5 10,1 9,5 0,5 0,5 0,5 16,9 17,1 16,1 6% 5% 6% 2,9% 3,1% 3,4%
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 5,7 5,7 6,7 0,5 0,5 0,5 15,5 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
Deweloperzy

2020

2021

Atal 42,40 11,0 8,7 7,0 2,0 1,9 1,8 11,3 9,3 7,2 23% 23% 11,1% 8,1% 9,8%
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 2,62 6,5 11,4 12,0 - - - - - - 30% 28% 16% 14,5% 16,8% 12,4%
Echo Investment 4,92 9,2 11,7 1222 1,3 1,2 1,2 7,8 7,8 10,7 55% 43% 36% 8,9% 8,7% 6,5%
GTC 9,80 16,4 152 14,6 1,0 1,0 1,0 11,8 10,9 10,4 83% 8% 79% 0,2% 0,2% 0,3%
CA Immobilien Anlagen 39,00 30,1 26,4 242 1,3 1,3 1,2 31,1 27,3 247 70% 65% 62% 2,5% 2,7% 2,9%
Deutsche Euroshop AG 2500 15,3 153 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 24,75 28,7 25,7 25,0 0,9 0,9 0,9 154 17,1 16,1 48% 56% 56% 3,6% 4,0% 4,3%
Klepierre 33,06 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 886,60 38,9 349 32,0 1,2 1,2 1,1 360 332 309 77% 80% 82% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 15,8 15,3 15,0 1,2 1,2 1,1 12,3 11,9 11,6 62% 61% 59% 6,4% 6,6% 6,5%

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

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

Polskie spotki

ccc 96,95 5,5 4,3 3,7 0,8 0,7 0,6 - 20,3 13,5 15% 17% 17% 0,5% 2,1% 2,1%
LPP 8700,00 10,9 9,3 8,0 1,7 1,4 1,2 25,8 19,0 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 5,5 4,3 3,8 0,9 0,8 0,7 20,2 19,0 13,5 15% 17% 17% 0,5% 0,5% 0,8%
Zagraniczne spotki

ABC Mart 7110,00 9,5 9,3 8,9 1,7 1,7 1,6 19,3 18,9 18,1 18% 18% 18% 2,2% 2,4% 2,4%
Adidas 313,90 17,8 16,3 14,7 2,6 2,5 23 320 283 246 15% 15% 16% 1,2% 1,4% 1,6%
Assoc Brit Foods 2661,00 10,2 9,6 9,0 1,3 1,2 1,2 19,6 18,1 16,9 13% 13% 13% 0,0% 0,0% 0,0%
Caleries 21,97 4,9 4,5 4,2 0,3 0,3 0,3 9,6 9,1 8,2 7% 7% 8% 1,3% 1,3% 1,3%
Crocs 42,91 19,4 16,8 15,7 2,5 2,3 2,2 30,9 27,0 227/ 13% 14% 14% o = =
Foot Locker 39,38 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 1,19 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 184,86 10,0 9,4 8,9 1,2 1,1 1,1 23,4 21,5 20,1 12% 12% 12% 5,3% 52% 5,1%
Hugo Boss 44,01 5,6 5,3 5,0 1,1 1,0 1,0 12,5 11,3 10,5 19% 19% 20% 6,3% 6,9% 7,4%
Inditex 31,28 16,3 12,1 11,5 3,4 3,2 30 28,0 256 23,9 21% 27% 26% 2,5% 3,3% 3,7%
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 243,71 35,2 29,4 25,3 8,9 7,5 6,5 65,1 51,4 43,3 25% 26% 26% 0,0% 0,0% 0,0%
Nike 103,37 22,7 20,5 18,0 3,3 3,1 2,8 40,1 34,8 30,0 15% 15% 16% 0,8% 0,9% 1,0%
Under Armour 21,19 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 9,9 9,4 8,9 1,2 1,2 1,1 23,4 22,0 19,1 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 217,94 15,8 14,1 12,8 3,3 3,1 2,9 41,6 36,4 32,7  21%  22% 22% 0,8% 0,8% 0,9%
Hermes Internetional 712,00 27,3 25,1 23,0 10,5 9,7 9,0 49,5 44,7 40,6 39% 39% 39% 0,8% 0,9% 1,0%
Kering 605,10 14,4 13,2 12,4 5,0 4,6 4,3 24,3 21,4 19,7 35% 35% 35% 1,9% 2,1% 2,4%
LVMH 431,90 15,8 14,5 13,5 4,2 3,9 3,7 29,8 26,9 24,7  27%  27% 27% 1,6% 1,8% 1,9%
Moncler 42,68 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 5,0 4,6 4,3 27,3 24,7 35% 35% 35% 1,0% 1,2% 1,4%
Asos 3165,00 23,9 16,8 12,9 1,0 0,9 0,7 52,6 35,6 4% 5% 6% 0,0% 0,04 0,0%
boohoo.com 324,50 44,6 31,6 25,2 4,3 3,1 2,5 - 62,4 48,4 10% 10% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Zalando 46,51 30,9 25,1 19,7 1,7 1,4 1,2 - - 68,6 6% 6% 6% 0,0% 0,04 0,0%
Mediana 30,9 25,1 19,7 1,7 1,4 1,2 - 57,5 48,4 6% 6% 6% 0,0% 0,0% 0,0%
Handel spozywczy

Dino 153,30 21,9 16,6 12,8 2,1 1,6 1,2 37,0 27,5 20,6 9% 9% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Eurocash 21,26 7,8 7,4 7,0 0,1 0,1 0,1 - 42,9 29,8 2% 2% 2% 4,8% 2,8% 3,6%
Jeronimo Martins 15,64 9,7 8,8 8,3 0,6 0,5 0,5 222 19,9 19,0 6% 6% 6% 1,8% 1,8% 1,9%
Carrefour 14,84 4,8 4,4 4,1 0,2 0,2 0,2 12,9 11,2 10,4 5% 5% 5% 3,4% 3,9% 4,0%
AXFood 201,70 10,3 10,0 9,8 0,9 0,9 0,8 25,8 25,2 24,9 9% 9% 9%  3,5% 3,5% 3,3%
Tesco 245,00 7.8 5,4 5,3 0,4 0,4 0,4 17,3 14,4 13,4 5% 8% 8% 0,0% 0,04 0,0%
Ahold 22,09 6,5 6,3 6,3 0,5 0,5 0,5 13,7 12,7 12,1 8% 8% 8% 3,4% 3,7% 3,9%
X 5 Retalil 2100,50 5,8 5,4 5,0 0,4 0,4 0,3 14,4 12,8 11,7 7% 7% 7% 5,1% 6,1% 7,1%
Magnit 3625,00 5,5 4,8 4,3 0,4 0,3 0,3 14,1 10,9 8,1 7% 7% 7% 6,0% 6,3% 7,4%
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% 5,5%
Mediana 7,8 6,8 6,6 0,5 0,5 0,4 14,4 13,6 12,7 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 2020-01-16 29 131,95 29 300,32 29 131,95 29 297,64 +0,92%
S&P 500 2020-01-16 3302,97 3317,11 3302,82 3316,81 +0,84%
NASDAQ 2020-01-16 9313,45 9 357,92 9301,32 9 357,13 +1,06%
DAX 2020-01-16 13 463,46 13 492,74 13 382,98 13429,43 -0,02%
CAC 40 2020-01-16 6 039,62 6 058,97 6 021,03 6 039,03 +0,11%
FTSE 100 2020-01-16 7 642,80 7 653,58 7 595,31 7 609,81 -0,43%
WIG20 2020-01-16 2170,39 2179,43 2163,83 2173,74 +0,40%
BUX 2020-01-16 44 559,38 44 756,08 44 264,44 44 350,39 -0,48%
PX 2020-01-16 1133,11 1136,43 1126,61 1133,26 +0,02%
RTS 2020-01-16 2 342,24 2 359,54 2 342,23 2 355,39 +0,86%
SOFIX 2020-01-16 581,34 582,44 580,41 581,81 +0,08%
BET 2020-01-16 10 082,00 10 105,08 10 056,44 10074,80 -0,07%
XU100 2020-01-16 121 377,90 122 482,40 120 763,10 121 000,90 +0,05%
BETELES 2020-01-16 131,12 131,65 130,85 131,64 +0,37%
NIKKEI 2020-01-16 23 960,20 23 975,38 23 905,38 23 933,13 +0,07%
SHCOMP 2020-01-16 3 095,73 3 096,37 3070,88 3074,08 -0,52%
Miedz 2020-01-16 6 300,00 6 343,00 6 258,00 6 277,50 -0,15%
Ropa 2020-01-16 64,46 65,07 64,06 64,82 +0,65%
USD/PLN 2020-01-16 3,7928 3,8034 3,7880 3,8000 +0,19%
EUR/PLN 2020-01-16 4,2296 4,2384 4,2255 4,2315 +0,04%
EUR/USD 2020-01-16 1,1150 1,1173 1,1128 1,1137 -0,12%
USBonds10 2020-01-16 1,7864 1,8179 1,7743 1,8074 +0,0244
GRBonds10 2020-01-16 -0,1990 -0,1960 -0,2250 -0,2190 -0,0190
PLBonds10 2020-01-16 2,2400 2,2990 2,2310 2,2650 +0,0240
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Zrédio: Bloomberg
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CAC 40 Index SOFIX Index BET Index
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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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