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Sa wstepne oferty dotyczace zakupu mBanku

Agencja Bloomberg poinformowata, ze Pekao SA i Apollo Global Management ztozyly niewigzace
oferty na zakupu mBanku. Wstepne zainteresowanie wyrazit podobno takze PKO BP. Zainteresowani
inwestorzy moga sktada¢ wstepne oferty od 15 stycznia, przez kilkanascie kolejnych dni. Z grona
wszystkich zainteresowanych Commerzbank ma na przetomie stycznia i lutego dopusci¢ kilka
przedmiotéw do przeprowadzenia due diligence. W okolicach kwietnia Commerzbank bedzie
oczekiwac na oferty wigzace.

5 dodatkowych pytan od polskich sadéw do TSUE dotyczacych umow CHF

Wedtug Dziennika Gazety Prawnej sad w Gdansku postanowit zadac jeszcze 5 pytan Trybunatowi
Sprawiedliwosci Unii Europejskiej w sprawie pozyczek CHF. Sad zapytat m.in. o wptyw uniewaznienia
klauzuli indeksacyjnej na przypomnienie umowy oraz czy sad musi poinformowac kredytobiorce o
ryzyku pozwania przez bank (o koszt kapitatu). Prasa uwaza, ze pytania moga ponownie opozmc
orzeczenia sadow, poniewaz czes¢ sedziow bedzie czekac na orzeczenie UE, ktére moze wydac za 1,5
roku. Wiadomosci sa pozytywne dla sektora. Jezeli sady ponownie opéiniq ten proces, niektélzy
pozyczkobiorcy z CHF moga zdecydowac, aby nie pozwac banku lub zawrzec z nim odrebne
porozumienie. Co wiecej, pytania moga ponownie rozciagna¢ w czasie straty.

Konkurs na cztonkow zarzadu

RN ogtosita konkurs na stanowiska prezesa spotki i pieciu wiceprezeséw: ds. finansowych,
operacyjnych, handlowych, korporacyjnych i innowacji. Termin przyjmowania zgtoszen mija 31
stycznia 2020 r. o godz. 15.00. Otwarcie kopert nastgpi 4 lutego. Rozmowy kwalifikacyjne odbedq sie
w dniach 11-12 |utego 2020 r.

Decyzja ws. Ostroteki musi by¢ podjeta jak najszybciej
Wiceminister Aktywow Panstwowych Adam Gaweda powiedziat, ze decyzja w sprawie ewentualnej
zmiany projektu budowy elektrowni w Ostrotece musiataby zapasc¢ jak najszybciej.

Sygnaty z rynku pozwalaja na optymizm

Wiceprezes JSW ds. handlu Rafat Pasieka powiedziat, ze sygnaty z rynku stali m.in. z Dalekiego
Wschodu i Europy, pozwalajg na optymizm co do perspektyw sprzedazy wegla koksowego i koksu, a
takze do uptynnienia zgromadzonych zapaséw. Wiceprezes zwrocit uwage na odbicie produkcji stali w
Europie, co pociggneto w gére ceny wegla koksowego.

Produkcja i sprzedaz w 4Q’19 r.

= Produkcja wegla w 4Q’19 r. wyniosta tacznie 3,9 min ton (+4,5% r/r).

= Sprzedaz wegla w 4Q’19 r. osiggneta poziom 3,70 min ton (+0,4% r/r).
= Produkcja wegla koksowego wyniosta ok. 2,59 min ton (+12,4% r/r).

Komentarz analitykéw BM mBanku: Na podstawie przedstawionych danych wolumenowych
zakladamy, ze wskaznik gotowkowego kosztu wydobycia w 4Q'19 wyniesie okoto 482
PLN/t i bedzie wyzszy o0 2,6% r/r. W zwiazku ze spadkiem cen wegla koksujacego w 4Q'19
uwazamy, ze JSW zarabiat tylko 22 PLN/t na kazdej t., 188 w 4Q'18 i 241 PLN/t w 3Q'19.
Niska wielko$¢ produkcji koksu przetozy sie na wzrost wskaznika kosztu konwersji koksu
do 22 zi/t oraz spadek premii za koks. W rezultacie, na podstawie opublikowanych
wolumenow, zakiadamy, ze przychody ze sprzedazy w 4Q'19 wyniosa 1,8 mid zt i beda
nizsze o 29% r/r. z drugiej strony stabe wyniki produkcji i sprzedazy doprowadza do
straty EBITDA w wysokosci okoto 45 min PLN. Oczekujemy, ze zysk netto za 4Q'19
wyniesie -222 min PLN. Dane za 4Q19 odczytujemy negatywnie.

Agora moze dokonac odpisu, ktory wptynie na wyniki za 4Q’19 r.

Mozliwe, ze Agora dokona korekty wyceny aktywdw spétki GoldenLine oraz udziatéw w tej spotce.
Prognozowany wptyw odpisu aktualizujgcego wartos¢ udziatdw na wynik netto Agory SA to ok. 11,2
min zt. Z kolei wptyw odpisu aktualizujgcego wartosci aktywdéw GoldenLine na skonsolidowany wynik
netto w 4Q’19 r. wynosi ok. 6,5 min zt, a na skonsolidowany wynik operacyjny ok. 7,4 min zt.

Grudniowa struktura produkcji - postep uruchamiania EFRA

Lotos opublikowat w pigtek (w godzinach handlu) grudniowgq strukture produktéw rafinacyjnych, aby
dac przyblizony obraz efektu realizacji projektu EFRA. Komentarz analitykow BM mBanku Wydaje
sie, ze struktura produkcji powoli odzwierciedla wptyw jednostki DCU, jednak nadal nie
jest wykorzystywana w 100% (proces rozruchu moze trwac¢ kilka miesiecy). Plan
produkcji wciaz nie osiagnal oczekiwanego celu, poniewaz wzrost udzialu srednich
destylatow wynioést jedynie 3 p.p. r/r. Przypominamy, ze pozytywnego wptywu DCU nie
nalezy analizowa¢ osobno do obserwowanego obecnie spadku marzy rafineryjnej w
modelu. Podtrzymujemy nasza opinie, ze konsensus dla Lotos EBITDA 2020 (w tym wkiad
EFRA) jest zbyt optymistyczny.
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Medicalgorithmics Wywiad z prezesem

Mercator Medical

Alior Bank

= W 1H’20 r. wyniki bedg pod presja.

= Spotka spodziewa sie w 2H'20 r. dwucyfrowego wzrostu przychodow i poprawy wynikdw r/r.

= Koszty w biezacym roku powinny wzrosna¢ jednocyfrowo.

= Spotka jest obecnie mniej wiecej w potowie transformacji modelu biznesowego.

= Do konca roku zarzad chce mie¢ umowy z ubezpieczycielami, ktére pokrywaja 92%
ubezpieczonych oséb w USA.

Szacunkowe wyniki za 4Q"19 r.

= Wstepne przychody za 4Q'19 r. wyniosty 138,6 min zt vs 131,7 min zt r/r.
= Szacowana EBITDA w 4Q’19 r. wyniosta ok. 7 min zt vs 7,5 min zt r/r.

= Strata netto wyniosta ok. 1,9 min zt vs strata 0,3 min zt r/r.

Wywiad z wiceprezesem Marcinem Jaszczukiem

Alior Bank zakfada, ze dzieki nalezacemu do niego funduszowi venture capital RBL_VC do 22 r.
zainwestuje tacznie kilkadziesigt milionéw zlotych w 12 spétek technologicznych nalezacych do
branzy finansowo-ubezpieczeniowej. Bank w ramach nowej strategii skoncentruje sie na rozwoju
organicznym, nie wyklucza jednak akwizycji.
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Pozostate wiadomosci ze spétek
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Zarzad British Automotive Holding w czasie telekonferencji z Jaguar Land Rover Deutschland otrzymat
ustna deklaracje o przedtuzeniu terminu obowigzywania umowy importerskiej do 31 marca 21 r.

Elektrotim zawart warunkowg umowe sprzedazy prawa uzytkowania wieczystego nieruchomosci
gruntowych wraz z prawem wiasnosci posadowionych na nich budynkdéw, zlokalizowanych we
Wroctawiu o tacznej powierzchni 1,841 ha. Cene ustalono na 13,5 min zt.

Bankowy Fundusz Gwarancyjny rozpoczgt przymusowq restrukturyzacje Podkarpackiego Banku
Spoétdzielczego (PBS) w Sanoku. Zgodnie z raportem poétrocznym PBS, suma bilansowa banku na
koniec czerwca 2019 r. wynosita ok. 2,8 mld zt.

UOKIK sprawdza kancelarie odszkodowawcze, ktére pomagaja w dochodzeniu roszczen z umdéw o tzw.
polisolokaty, kredyty hipoteczne oraz obligacje korporacyjne GetBack. Urzad postawit zarzuty szesciu
podmiotom, w tym czterem kancelariom odszkodowawczym m.in. Votum. Zarzuty majq dotyczy¢
stosowania niedozwolonych klauzul oraz praktyk naruszajacych zbiorowe interesy konsumentow.
Votum podat, ze nie stosuje juz zapiséw, do ktérych UOKiK miat watpliwosci.

Czesi ztozyli skarge do Komisji Europejskiej w sprawie planowanej rozbudowy kopalni odkrywkowej
wegla brunatnego Turdw. Komisja Europejska zamierza skarge przeanallzowac i udzieli¢ Czechom
odpowiedzi. Czechom chodzi m.in. o ochrone zrédet wody pitnej po swojej stronie granicy.

Zarzad spétki podjat uchwate dotyczacg warunkowego rozpoczecia rozbudowy centrum logistycznego
w Palmirach. Szacunkowy koszt inwestycji wyniesie 15,2 min zt netto.

Mateusz Poznanski wiceprezes zarzadu Alior Banku ztozyt rezygnacje ze skutkiem na dzien 29 lutego.
Powodem rezygnacji jest che¢ rozwoju zawodowego poza obszarem bankowosci detalicznej.

UOKIiK wyrazit warunkowa zgode na koncentracje i przejecie Multimedia Polska przez Vectre. Zeby nie
doszto do ograniczenia konkurencji Vectra musi sprzedac¢ sie¢ nalezaca do niej lub Multimedidéw w
o$miu miastach, a w 13 kolejnych da¢ konsumentom mozliwo$¢ zmiany operatora bez ponoszenia
kosztow.

Spotka rozwaza kontynuacje ogtoszonego programu skupu akcji wiasnych. W ramach programu
nabywania akcji wiasnych spotka jest upowazniona do nabycia nie wiecej niz 9 771 671 akcji.



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 +5,5% 10,4 10,7
Alior Bank trzymaj 2019-11-06 29,34 31,00 27,88 +11,2% 8,7 8,1
Handlowy akumuluj 2019-12-05 51,70 57,44 53,30 +7,8% 15,5 11,2
ING BSK trzymaj 2019-12-05 190,80 187,77 205,50 -8,6% 16,8 15,0
Millennium trzymaj 2019-12-05 5,49 5,47 6,15 -11,0% 10,7 13,4
Pekao kupuj 2019-12-05 96,34 115,20 103,50 +11,3% 12,0 10,9
PKO BP akumuluj 2019-12-05 34,99 39,50 35,00 +12,9% 9,7 10,0
Santander Bank Polska trzymaj 2019-12-05 279,00 265,50 306,60 -13,4% 14,3 13,0
Komercni Banka kupuj 2019-12-05 792,00 928,20 CZK 813,00 +14,2% 10,1 10,8
Moneta Money Bank kupuj 2019-08-28 75,95 94,33 CzK 84,80 +11,2% 11,4 10,6
Erste Group akumuluj 2019-12-05 32,20 36,61 EUR 33,48 +9,3% 9,3 8,9
RBI akumuluj 2019-12-05 21,24 23,05 EUR 22,00 +4,8% 6,2 6,0
OTP Bank trzymaj 2019-12-05 14 870 14 681 HUF 14 140 +3,8% 9,7 8,9
PZU akumuluj 2019-12-05 36,47 41,91 41,65 +0,6% 11,4 10,8
Kruk kupuj 2019-12-05 150,90 210,31 167,60 +25,5% 9,5 9,4
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 41,90 +14,1% 13,8 15,8
Chemia +15,6% 10,0 16,4 5,2 6,0
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 29,24 +12,0% 5,9 24,1 4,1 6,6
Paliwa +15,1% 11,1 9,1 4,6 4,9
Lotos redukuj 2019-12-05 85,20 77,80 85,66 -9,2% 13,9 9,9 6,5 51
MOL akumuluj 2019-11-27 2 926 3 302 HUF 2 854 +15,7% 9,5 8,6 4,4 4,8
PGNIG kupuj 2019-11-06 5,07 5,64 4,25 +32,7% 12,8 8,4 4,7 3,6
PKN Orlen trzymaj 2019-12-05 88,50 94,17 86,24 +9,2% 7,7 9,6 4,6 5,0
Energetyka +31,9% 5,2 5,6 3,7 3,8
CEZ kupuj 2019-12-05 502,00 597,80 CZK 519,00 +15,2% 15,5 13,4 7,4 6,9
Enea kupuj 2019-11-06 8,59 11,53 7,54 +52,9% 3,2 3,1 3,1 3,1
Energa kupuj 2019-11-06 6,37 11,67 7,51 +55,4% 5,9 5,6 3,7 4,3
PGE kupuj 2019-10-24 8,42 12,20 7,73 +57,9% 5,2 6,7 3,2 3,7
Tauron kupuj 2019-11-06 1,73 2,45 1,60 +53,6% 3,1 2,6 4,1 3,8
Telekomunikacja, media, IT -0,3% 29,9 18,3 6,6 6,7
Netia trzymaj 2019-12-05 4,44 4,70 4,43 +6,1% 31,0 31,7 4,5 4,6
Orange Polska akumuluj 2019-11-29 6,46 7,40 7,87 -5,9% 37,0 40,6 5,7 5,9
Play kupuj 2019-11-14 31,30 36,00 36,10 -0,3% 10,4 9,5 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 28,60 -8,7% 16,3 13,8 7,3 7,1
Wirtualna Polska trzymaj 2019-12-05 68,20 70,00 77,40 -9,6% 29,9 20,7 13,5 10,7
Asseco Poland trzymaj 2019-12-05 57,35 59,20 65,00 -8,9% 16,4 15,9 5,3 51
Comarch kupuj 2019-11-25 189,50 250,00 205,00 +22,0% 14,8 14,2 6,5 6,3
11 bit studios kupuj 2019-12-05 360,50 454,00 412,00 +10,2% 41,3 49,3 26,2 29,4
CD Projekt akumuluj 2019-12-05 260,30 281,30 266,50 +5,6% - 11,4 - 9,8
Przemyst, surowce -3,7% 7,4 11,0 4,7 5,2
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 3,54 +46,3% 5,4 8,3 4,3 4,4
Grupa Kety trzymaj 2019-12-05 338,50 335,44 352,00 -4,7% 12,0 13,8 8,2 8,9
JSw kupuj 2019-12-05 18,80 28,04 22,68 +23,6% 3,8 - 0,6 2,6
Kernel trzymaj 2019-12-05 41,20 41,60 48,40 -14,0% 5,5 9,3 5,0 6,9
KGHM trzymaj 2019-12-05 88,66 85,54 101,00 -15,3% 10,0 10,5 5,0 5,4
PKP Cargo redukuj 2019-12-05 20,00 18,13 20,65 -12,2% 7,8 - 2,9 3,5
Stelmet trzymaj 2019-12-05 8,20 8,78 7,40 +18,6% 11,6 11,5 5,2 4,9
Deweloperzy -2,5% 10,5 9,2 9,5 8,3
Atal kupuj 2019-12-05 37,20 44,90 42,50 +5,6% 11,3 9,3 11,0 8,7
Dom Development trzymaj 2019-12-05 93,00 88,92 97,60 -8,9% 9,7 9,0 7,9 7,9
Handel +3,4% 37,5 20,3 9,7 8,8
AmRest trzymaj 2019-12-05 46,35 47,00 46,15 +1,8% 37,7 36,3 12,5 11,6
CCC kupuj 2019-12-05 108,10 157,00 96,95 +61,9% 91,3 20,3 5,5 4,3
Dino akumuluj 2019-11-25 134,00 148,60 155,60 -4,5% 37,5 27,9 22,2 16,8
Eurocash redukuj 2019-11-25 22,22 19,80 21,32 -7,1% 72,3 43,0 7,8 7,4
Jeronimo Martins trzymaj 2019-10-07 14,92 14,30 EUR 15,65 -8,6% 22,2 19,9 9,7 8,8
LPP kupuj 2019-12-05 8 575,00 10 100,00 8 740,00 +15,6% 25,9 19,1 10,9 9,4
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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 15,3 13,0 6,9 5,7
Ailleron rownowaz 2019-10-31 7,16 9,00 +25,7% 16,2 12,3 6,4 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 24,80 -3,1% 15,3 13,8 7,4 6,4
Atende rownowaz 2019-12-05 3,06 3,52 +15,0% 12,5 11,6 5,2 4,9
Spotki przemystowe 12,1 11,2 6,6 6,8
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 45,00 +14,5% 14,1 14,6 8,1 8,3
Amica réwnowaz 2019-12-05 133,20 147,80 +11,0% 10,0 9,3 6,4 6,4
Apator rownowaz 2019-12-05 21,10 21,40 +1,4% 11,3 11,5 6,6 6,9
Astarta przewazaj 2019-12-05 15,90 18,65 +17,3% - 3,3 6,7 3,0
Boryszew rownowaz 2019-12-05 4,09 4,34 +6,2% 14,3 11,3 6,9 7,0
Forte rownowaz 2019-12-05 28,15 28,90 +2,7% 23,4 13,4 9,6 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 74,00 +2,8% 8,9 10,5 6,3 6,8
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Wycena bankéw z Europy Srodkowej i Wschodniej

P/E
2019 2020

Polskie banki

Alior Bank 27,88 8,7 8,1 7,6 6% 6% 6% 0,5 0,5 0,5 0,0% 0,0% 0,0%
Handlowy 53,30 15,5 11,2 10,7 6% 9% 9% 1,0 1,0 0,9 7,0% 7,2% 6,7%
ING BSK 205,50 16,8 15,0 13,7 12% 12% 12% 1,9 1,8 1,6 1,7% 1,8% 2,0%
Millennium 6,15 10,7 13,4 16,4 8% 6% 5% 0,9 0,8 0,8 0,0% 0,0% 0,0%
Pekao 103,50 12,0 10,9 10,2 10% 10% 11% 1,2 1,1 1,1 6,4% 6,2% 6,9%
PKO BP 35,00 9,7 10,0 9,7 11% 10% 10% 1,0 1,0 1,0 3,8% 9,0% 10,1%
Santander BP 306,60 14,3 13,0 12,7 9% 9% 9% 1,2 1,2 1,1 6,4% 1,7% 1,9%
Mediana 12,0 11,2 10,7 9% 9% 9% 1,0 1,0 1,0 3,8% 1,8% 2,0%
Inwestorzy polskich bankéw

BCP 0,193 6,9 6,2 5,2 6% 7% 8% 0,5 0,4 0,4 2,1% 4,7% 6,8%
Citigroup 81,120 10,7 9,5 €)1 10% 10% 9% 1,0 0,9 0,8 2,4% 2,7% 3,0%
Commerzbank 5,281 8,0 6,8 6,5 3% 3% 3% 0,2 0,2 0,2 3,9% 4,6% 5,3%
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 13,150 7,3 7,5 7,2 8% 7% 6% 0,5 0,5 0,5 4,5% 5,3% 5,8%
Mediana 8,0 7,5 7,2 8% 7% 8% 0,5 0,5 0,5 3,9% 4,7% 5,8%
Zagraniczne banki

Erste Group 33,48 9,3 8,9 8,8 11% 11% 10% 1,0 0,9 0,9 3,9% 4,5% 4,7%
Komercni Banka 813,00 10,1 10,8 10,3 15% 13% 13% 1,5 1,4 1,4 6,3% 6,3% 6,3%
Moneta Money 84,80 11,4 10,6 10,5 15% 16% 16% 1,7 1,6 1,6 7,3% 6,6% 7,1%
OTP Bank 14 140 9,7 8,9 8,7 20% 18% 17% 1,8 1,5 1,4 1,6% 1,7% 3,9%
RBI 22,00 6,2 6,0 5,9 10% 9% 9% 0,6 0,5 0,5 5,3% 4,8% 5,0%
Akbank 8,82 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 3,68 7,6 7,2 7,0 8% 8% 8% 0,6 0,6 0,6 6,1% 6,4% 6,7%
Deutsche Bank 7,61 27,0 16,3 10,4 -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 3,01 12,2 12,6 9,3 5% 4% 6% 0,5 0,5 0,5 - 0,0% 0,0%
Piraeus Bank 3,28 16,1 11,1 7,5 2% 3% 4% 0,3 0,3 0,3 - 0,0% 0,0%
Sberbank 262,50 6,6 5,8 5,3 21% 21% 21% 1,3 1,2 1,0 7,2% 8,6% 9,5%
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 6,79 5,4 2,9 2,0 5% 7% 10% 0,3 0,3 0,2 0,7% 1,3% 1,9%
Turkiye Vakiflar Bankasi 6,50 5,9 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 6,2% 6,2% 8,3%
Yapi ve Kredi Bankasi 2,96 6,0 4,5 3,5 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% 1,7% 3,9%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych

Ubezpieczyciele

PZU 41,65 11,4 10,8 10,7 21% 22% 22% 2,4 2,4 2,3 7,1%  7,0%  7,4%
Aegon 3,97 6,2 5,8 5,6 7% 8% 7% 0,4 0,4 0,4 7,7% 8,1% 8,5%
Allianz 219,35 11,6 10,9 10,3 12% 12% 12% 1,3 1,3 1,2 4,3% 4,6% 4,9%
Assicurazioni Generali 18,34 11,7 10,7 10,2 11% 10% 10% 1,1 1,1 1,0 5,3% 5,6% 5,9%
Aviva 4,08 6,8 6,7 6,5 13% 13% 14% 0,9 0,9 0,9 7,7% 8,0% 8,3%
AXA 24,38 9,2 8,5 8,2 10% 11% 11% 0,9 0,9 0,8 6,1% 6,4% 6,8%
Baloise 176,50 12,3 12,6 12,5 10% 9% 9% 1,2 1,2 1,1 3,6% 3,8% 4,0%
Helvetia 140,10 13,8 13,8 13,3 11% 10% 10% 1,2 1,1 1,1 3,5% 3,7% 3,8%
Mapfre 2,42 9,8 9,0 8,6 9% 10% 10% 0,9 0,8 0,8 6,4% 6,6% 6,8%
RSA Insurance 5,57 13,8 11,8 11,1 11% 12% 13% 1,5 1,4 1,4 4,4% 5,0% 5,7%
Uniqa 9,03 12,8 12,0 11,4 7% 7% 7% 0,9 1,0 1,0 6,1% 6,3% 6,5%
Vienna Insurance G. 25,95 10,6 10,0 9,4 6% 7% 7% 0,6 0,6 0,6 4,0% 4,3% 4,5%
Zurich Financial 402,60 14,6 13,3 12,6 13% 13% 13% 1,8 1,7 1,7 5,0% 5,3% 5,7%
Mediana 11,6 10,8 10,3 11% 10% 10% 1,1 1,1 1,0 53% 5,6% 5,9%

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

EV/EBITDA marza EBITDA
2019 2020 2021 2019 2020 2021

Spotki rafineryjne

Lotos 85,66 6,5 5,1 5,0 0,6 0,6 0,6 13,9 9,9 11,1 10% 12% 12% 3,5% 3,5% 3,5%
MOL 2854,00 4,4 4,8 4,4 0,6 0,7 0,7 9,5 8,6 7,9 13% 15% 15% 5,0% 5,2% 5,5%
PKN Orlen 86,24 4,6 5,0 5,5 0,4 0,4 0,4 7,7 9,6 11,9 9% 8% 7% 4,1% 4,1% 4,1%
Hellenic Petroleum 8,41 6,3 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 46,92 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 56,89 7,8 5,9 6,3 0,6 0,5 0,5 13,9 7,6 8,2 7% 9% 9% 3,8% 4,2% 4,6%
Motor Oil 20,52 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 33,83 13,0 11,8 11,3 1,7 1,7 1,6 20,7 18,2 17,3 13% 15%  15% 2,6% 2,9% 3,1%
oMV 48,33 3,9 3,7 3,6 1,0 1,0 1,0 9,2 8,5 7,9 25% 26% 27%  4,1% 4,5% 4,9%
Phillips 66 103,31 8,0 6,9 7,2 0,5 0,5 0,5 13,0 10,0 10,3 7% 7% 7% 3,4% 3,7% 4,0%
Saras SpA 1,36 2,7 2.3 &2 0,1 0,1 0,1 129 4,6 7,6 4% 6% 4%  4,9% 10,3% 6,8%
Tupras 121,00 7,0 4,6 4,9 0,4 0,4 0,4 11,8 5,4 5,3 6% 8% 8% 8,4% 15,5% 16,2%
Valero Energy 91,22 8,7 6,0 6,5 0,4 0,4 0,4 18,9 9,5 10,4 5% 7% 7%  4,0% 4,3% 4,5%
Mediana 6,3 5,0 5,2 0,5 0,5 0,5 11,8 8,6 8,2 7% 9% 8% 4,1% 4,3% 4,6%
Spo6tki gazowe

PGNiG 4,25 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 1,78 7,8 7,3 7,0 1,4 1,4 1,3 17,3 14,7 14,0 18% 19% 19% 4,4% 4,5% 4,6%
BP 496,40 4,8 4,5 4,5 0,7 0,7 0,6 12,6 11,3 10,7 14% 14% 14% 0,0% 0,0% 0,0%
Centrica 92,86 4,6 4,4 4,8 0,3 0,3 0,3 13,5 9,8 9,5 7% 7% 7% 0,0% 0,0% 0,0%
Enagas 23,69 10,6 10,3 11,3 8,5 8,6 9,3 13,3 12,4 13,5 80% 84% 82% 6,8% 7,0% 6,9%
Endesa 24,55 8,9 8,8 8,7 1,6 1,6 1,6 17,1 16,8 16,4 18% 18% 18% 5,8% 5,9% 5,0%
Engie 15,20 6,9 6,5 6,2 1,1 1,0 1,0 14,7 13,1 11,9 16% 16% 16% 5,1% 5,5% 6,0%
Eni 13,92 2,7 &5 &3 0,9 0,9 0,9 13,0 10,8 9,8 24% 26% 28% 6,2% 6,3% 6,4%
Equinor 181,75 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 22,96 9,2 8,8 8,6 1,5 1,5 1,5 16,5 152 14,5 17% 17% 18% 6,0% 6,3% 6,6%
Gazprom 255,39 4,0 3,9 3,7 1,1 1,1 1,0 4,0 4,4 4,1 28% 28% 28% 6,5% 7,1% 9,3%
Hera SpA 4,00 8,2 7,8 7,6 1,4 1,3 1,3 19,6 19,0 18,9 17% 17% 17% 2,6% 2,8% 2,8%
NovaTek 1255,40 11,8 11,9 12,2 4,4 4,4 4,0 9,0 12,5 11,2 38% 37% 32% 2,3% 2,8% 3,1%
ROMGAZ 37,70 5,7 5,8 5,4 2,8 2,7 2,6 9,8 9,9 9,3 49% 47% 48% 8,8% 8,9% 10,1%
Shell 26,41 3,5 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 4,96 13,2 13,0 12,6 10,7 10,5 10,2 15,5 15,3 14,6 81% 81% 81%  4,9% 5,1% 5,3%
Total 48,51 5,5 5,1 4,9 1,0 1,0 09 12,4 109 10,4 17% 19% 19% 6,1% 6,4% 6,7%
Mediana 5,7 5,8 5,4 1,2 1,1 1,1 13,0 11,3 10,7 18% 19% 19% 5,1% 5,5% 5,3%

Wycena spotek energetycznych

EV/EBITDA marza EBITDA
2019 2020 2021 2019 2020 2021

Spotki energetyczne

CEZ 519,00 7,4 6,9 6,8 2,1 1,9 1,8 15,5 13,4 13,5 29% 28% 27% 4,6% 5,8% 6,7%
Enea 7,54 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 7,51 3,7 4,3 4,5 0,7 0,7 0,8 5,9 5,6 Sk 19% 17% 17% 0,0% 0,0% 0,0%
PGE 7,73 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 1,60 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 11,14 5,4 5,0 4,8 1,2 1,2 1,2 16,5 13,3 12,6 23% 24%  24% 2,9% 3,5% 3,7%
EDP 4,12 9,4 9,0 8,6 2,1 2,1 2,0 18,6 17,0 15,8 22% 23% 23% 4,6% 4,7% 4,9%
Endesa 24,55 8,9 8,8 8,7 1,6 1,6 1,6 il7/,1 16,8 16,4 18% 18% 18% 5,8% 5,9% 5,0%
Enel 7,73 7,9 7,5 7,2 1,8 1,7 1,7 16,4 151 14,2 22%  23%  23% 4,3% 4,6% 5,0%
EON 10,19 9,8 7,3 7,2 1,5 0,8 0,7 15,0 16,0 14,8 16% 11% 10% 4,5% 4,7% 4,8%
Fortum 22,90 15,3 14,2 13,6 4,7 4,6 4,5 16,0 15,2 14,2 31% 33% 33% 4,8% 4,8% 4,8%
Iberdola 9,40 10,2 9,6 9,2 2,7 2,6 2,5 17,8 16,7 16,0 27% 27% 28% 4,0% 4,3% 4,5%
National Grid 976,70 12,1 11,5 10,9 3,9 3,9 3,8 16,8 16,7 15,8 32% 34% 35% 0,0% 0,04 0,0%
Red Electrica 17,77 9,3 9,5 9,5 7,3 7,4 7,4 13,4 14,3 14,7 78% 78% 77% 5,9% 5,8% 5,6%
RWE 31,03 11,1 6,3 5,4 1,4 1,0 0,9 28,1 18,0 13,4 12% 15% 16% 2,6% 3,0% 3,5%
SSE 1495,00 12,6 12,2 11,2 0,9 3,4 3,3 22,2 17,0 14,7 7% 28% 29% 0,0% 0,0% 0,0%
Verbund 46,22 8,5 7,1 6,8 3,1 2,7 2,6 28,4 22,2 20,9 36% 38% 39% 1,5% 2,1% 2,6%
Mediana 8,9 7,3 7,2 1,6 1,7 1,7 16,4 15,2 14,2 22% 23% 23% 2,9% 4,3% 3,7%

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 147,78 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 119,00 9,5 8,9 8,5 2,4 2,3 2,2 21,8 20,4 19,3 25% 25% 25% 2,1% 2,3% 2,5%
Komatsu 2651,50 6,1 6,6 6,5 1,2 1,2 1,2 10,0 11,4 11,2 19% 18% 19% 4,0% 4,2% 4,3%
Sandvig AG 187,95 10,4 10,0 9,6 2,4 2,3 2,2 17,7 16,8 15,9 23% 23% 23% 2,4% 2,6% 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 29,24 4,1 6,6 8,2 0,6 0,7 0,8 5,9 24,1 - 14% 10% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Acron 4740,00 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 46,14 9,5 8,7 8,2 3,5 3,3 3,3 19,5 16,1 14,4 37% 39% 40% 2,6% 2,6% 2,6%
Israel Chemicals 1559,00 6,3 6,1 5,9 1,4 1,4 1,3 10,7 9,9 95 23% 23% 22% 0,0% 0,0% 0,0%
K+S 10,24 7,4 6,5 5,9 1,3 1,2 1,2 11,1 8,3 6,6 17% 19% 20% 3,4% 4,8% 5,8%
Phosagro 2487,00 6,1 5,7 54 1,9 1,8 1,7 9,0 9,0 8,8 31% 31% 31% 7,3% 6,1% 6,2%
The Mosaic Company 21,87 7,2 6,1 54 1,3 1,3 1,2 20,2 12,3 9,4 19% 21% 23% 0,9% 1,0% 1,3%
Yara International 346,90 45,7 39,6 37,5 7,3 6,8 6,6 = = = 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 92,00 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 8,8 21% 22% 22% 3,0% 3,7% 4,0%
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 87,98 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 64,52 9,6 8,4 7,8 1,3 1,2 1,2 16,8 14,4 12,8 13% 15% 15% 4,9% 5,0% 5,3%
Croda 5120,00 17,3 16,3 15,5 5,0 4,9 4,7 26,8 25,1 23,5 29% 30% 30% 0,0% 0,0% 0,0%
Sisecam 5,38 4,1 3,5 3,0 0,8 0,7 0,6 6,3 6,1 5,5 20% 20% 20% 4,4% 4,7% 5,1%
Soda Sanayii 6,32 4,6 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 95,20 5,4 5,2 4,9 1,2 1,1 1,1 10,9 11,1 9,9 22% 22% 22%  4,0% 4,2% 4,4%
Tata Chemicals 747,35 10,2 8,9 8,0 1,9 1,7 1,6 18,1 16,4 14,4 18%  20% 20% 1,6% 2,0% 1,7%
Tessenderlo Chemie 30,40 6,1 5,7 5,3 0,8 0,8 0,7 15,7 12,4 10,9 13% 14% 14% = = =
Wacker Chemie 64,34 5,4 4,9 4,5 0,8 0,8 0,8 23,0 16,2 13,0 15% 16% 17% 3,3% 3,9% 4,4%
Mediana 6,2 5,6 5,3 1,1 1,1 1,1 16,2 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 101,00 5,0 5,4 5,7 1,2 1,2 1,2 10,0 10,5 12,3 24% 22% 20% 0,0% 1,5% 2,8%
Anglo American 2245,50 4,5 4,8 5,2 1,6 1,6 1,6 9,7 10,5 11,5 36% 34% 31% 0,0% 0,0% 0,0%
Antofagasta 984,00 6,4 6,6 5,9 3,1 3,1 3,0 21,3 22,8 18,6 49% 47% 50% 0,0% 0,0% 0,0%
BHP Group LTD 40,60 4,0 3,9 4,3 2,1 2,1 2,2 14,7 13,4 15,1 53% 53% 51% 3,8% 2,9% 2,3%
Boliden 263,30 6,0 5,6 5,8 1,4 1,4 1,4 12,6 11,6 11,8 24% 25% 24% 4,2% 4,5% 4,5%
First Quantum 13,19 9,2 6,4 5,9 3,7 2,7 2,6 24,4 17,3 12,0 40% 42% 44% 0,1% 0,1% 0,1%
Freeport-McMoRan 12,87 13,0 9,2 5,4 2,4 2,3 1,9 - 23,0 9,4 18% 25% 35% 1,6% 2,3% 2,8%
Fresnillo 640,20 8,3 6,6 5,4 3,1 2,9 2,6 31,6 22,4 159 37%  44%  49% 0,0% 0,0% 0,0%
Gold Fields 8939,00 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 4,93 4,0 3,5 2,9 1,3 1,2 1,2 - 41,0 11,5 32% 35% 40% 0,2% 0,2% 0,2%
KAZ Minerals 561,00 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 7,84 7,6 4,6 4,0 2,7 2,0 1,9 24,8 11,1 9,1 35% 43% 46% 0,9% 1,0% 1,3%
MMC Norilsk Nickel 35,22 8,8 8,4 8,4 5,0 4,9 4,7 15,9 15,6 15,3 56% 59% 57% 6,8% 7,8% 8,2%
0Z Minerals 10,98 7,9 6,3 5,1 3,4 2,8 2,5 21,8 17,9 10,3 43%  44%  48% 1,9% 2,1% 2,6%
Polymetal Intl 1249,00 9,0 7,7 7.8 4,2 3,9 3,8 14,3 11,2 11,2 47% 50% 49% 0,0% 0,0% 0,0%
Polyus 7360,00 7.5 6,8 6,8 4,9 4,4 4,4 10,0 9,2 9,2 65% 66% 66% 4,4% 5,0% 5,0%
Sandfire Resources 6,19 2,5 2,1 1,9 1,3 1,1 1,1 8,7 7,3 6,1 51%  54% 56% 4,0% 4,4% 5,0%
Southern CC 43,93 11,1 11,0 10,2 5,5 53 5,0 21,2 20,4 19,6 49% 49% 49%  3,5% 3,4% 3,2%

Mediana 46%
EV/EBITDA marza EBITDA

2019 2020 2021 2019 2020 2021

swW 22,68 0,6 2,6 2,5 0,1 0,2 0,3 3,8 12% 7,5% 0,0% 0,0%
Alliance Res Partners 11,00 2,2 2,6 2,8 0,7 0,7 0,8 3,5 7,5 9,6 30% 27%  28% 19,3% 14,1% 14,1%
Arch Coal 66,30 2,5 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 56,47 4,0 4,0 4,3 2,2 2,1 2,2 149 13,5 153 53% 53% 51% 7,8% 6,0% 4,9%
China Coal Energy 3,02 4,7 4,8 5,2 0,9 0,9 1,0 6,2 6,6 6,4 20% 20% 19% 3,8% 3,4%  3,2%
LW Bogdanka 33,80 1,2 1,2 1,3 0,4 0,4 0,4 4,0 4,9 56 35% 33% 31% 3,2% 55% 5,9%
Natural Res Partners 21,83 1,3 1,4 1,4 1,0 1,1 1,1 4,4 4,0 3,9 77% 78%  78% 8,2% 82% 8.2%
Peabody Energy Corp 8,57 1,5 1,8 1,8 0,3 0,3 0,3 9,1 - - 18%  16%  16% 25,4% 6,4%  6,6%
PT Bukit Asam Tbk 2670,00 4,2 4,3 41 1,2 1,1 1,1 6,9 7,4 7,2 28%  26%  26% 10,4% 9,9%  9,3%
Rio Tinto 4651,00 4,0 4,5 5,1 1,9 2,1 2,2 9,5 10,8 13,2 49% 46% 43% 0,0% 0,0% 0,0%
Semirara Mining&Power 21,80 5,5 4,9 4,7 2,5 2,3 2,2 8,2 7,5 7,3 46%  46%  47% 7,4% 7,8%  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 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 16,22 3,1 3,3 3,3 1,2 1,3 1,3 6,4 6,8 7,0  39% 39%  38% 1,7% 2,1% 4,3%
Terracom 0,31 1,3 1,9 1,6 0,4 0,4 0,4 2,4 4,4 3,1  30% 22%  23% - 6,5% 9,7%
Warrior Met Coal 22,51 2,5 3,7 3,7 1,0 1,1 1,2 3,7 5,9 6,2 39% 31%  32% 15,6% 7,1% 10,1%
Yanzhou Coal Mining 6,81 3,6 3,9 4,0 1,0 1,0 1,0 3,2 3,5 3,6 28%  26% 26% 13,3% 7,6% 6,9%
Mediana 2,5 3,3 3,3 1,0 1,0 1,0 6,2 6,8 7,0 30% 27% 26% 7,5% 6,4% 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 4,43 4,5 4,6 4,6 1,5 1,5 1,6 31,0 31,7 28,5 34% 34% 34% 0,0% 0,0% 9,0%
Orange Polska 7,87 5,7 5,9 5,4 1,6 1,6 1,6 37,0 40,6 22,3 29% 28% 29% 0,0% 0,0% 3,2%
Play 36,10 6,6 6,4 5,9 2,2 2,3 2,1 10,4 9,5 9,5 34% 36% 36% 4,0% 4,0% 4,0%
Mediana 5,7 5,9 5,4 1,6 1,6 1,6 31,0 31,7 22,3 34% 34% 34% 0% 0,0% 4,0%
Operatorzy o $redniej kapitalizacji
Proximus 25,13 5,8 5,8 5,8 1,9 1,9 1,9 14,8 14,7 14,9 33% 33% 33% 6,0 6,1% 6,2%
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 13,80 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 449,00 4,2 4,2 4,3 1,3 1,3 1,3 10,0 9,3 9,0 31% 31% 31% 5,8% 6,2% 6,8%
Telecom Austria 7,28 5,3 5,2 5,0 1,8 1,8 1,7 11,7 10,9 10,4 34%  34%  35% 2,9% 3,2% 3,8%
Mediana 5,7 5,5 5,4 1,9 1,9 1,9 14,3 14,7 13,7 33% 33% 33% 5,8% 6,1% 6,2%
Operatorzy o najwiekszej kapitalizacji
BT 184,12 3,9 3,8 3,7 1,2 1,3 1,3 7,1 7,6 7,4 32% 34% 34% 0,0% 0,0% 0,0%
DT 14,69 5,3 5,0 4,8 1,7 1,6 1,6 14,6 13,3 11,8 32% 33% 33% 5,0% 52% 5,5%
KPN 2,75 7.4 7,3 7,0 3,2 3,2 3,2 23,7 20,4 17,3 43% 44% 47%  4,8% 5,1% 5,3%
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 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. 6,15 51 51 5,0 1,8 1,8 1,8 9,1 8,6 7,8 34% 34% 35% 6,6% 6,6% 6,7%
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 0,51 4,6 4,6 4,6 1,9 1,9 1,9 8,3 8,0 78  42%  42%  42% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 5,2 5,1 4,9 1,9 1,9 1,8 13,6 12,5 11,4 35% 35% 35% 4,9% 5,1% 5,4%

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 77,40 13,5 10,7 9,6 3,6 3,1 2,8 29,9 20,7 18,2 27% 29% 29% 1,3% 1,5% 2,5%
Mediana 10,5 8,9 8,1 1,9 45,6 26,7 19,9 20% 22% 22% 2,6% 2,7% 3,2%
Arnolgo Mondadori 1,98 6,9 6,4 6,4 0,7 14,1 12,9 12,9 10% 11% 11% 2,4% 2,9% 2,5%
Axel Springer 62,60 7,9 8,1 7,2 1,8 1,7 1,7 24,1 25,0 21,5 23% 21% 23% 3,4% 3,5% 3,7%
Daily Mail 835,00 9,4 10,4 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 33,86 24,4 22,1 18,6 3,0 2,9 2,7 44,9 40,8 32,6 12% 13% 15% 0,6% 0,6% 0,6%
Promotora de Inform 1,34 8,6 73 6,7 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% 2,5%
Atresmedia Corp 3,30 5,2 5,4 5,6 0,9 0,9 0,9 6,0 6,3 6,4 18% 17% 17% 13,2% 13,0% 12,2%
Gestevision Telecinco 5,48 6,7 7,3 7,6 1,8 1,8 1,8 9,2 9,5 9,7 26% 24% 23% 7,4% 8,3% 7,8%
ITV PLC 146,00 9,6 9,4 9,0 2,1 2,1 2,0 11,4 11,1 10,6 22% 22% 22% 0,0% 0,0% 0,0%
M6-Metropole Tel 16,39 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 2,60 4,3 4,1 3,8 1,4 1,4 1,4 12,6 10,8 10,4 33% 35% 37% 4,4% 6,0% 6,3%
Prosieben 13,11 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 7,38 3,2 3,1 3,0 0,6 0,6 0,6 8,8 8,1 7,2 20% 20% 21% 6,1% 6,6% 7,3%
Mediana 5,6 5,5 5,4 1,4 1,4 1,4 9,2 9,5 9,7 23% 22% 22% 6,1% 6,6% 7,3%
Cogeco 104,05 5,9 5,8 5,7 2,8 2,8 2,7 15,0 13,6 13,6 48% 48% 48%  2,0% 2,2% 2,4%
Comcast 47,50 €2 8,6 8,4 2,9 2,8 2,7 15,7 14,1 13,0 31% 32% 32% 1,7% 1,9% 2,1%
Dish Network 36,79 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 21,15 4,3 4,2 4,2 1,8 1,8 1,8 - - - 41% 42% 43% 0,0% 0,0% 0,0%
Shaw Communications 20,42 7,9 7,6 7,2 3,2 3,1 3,0 19,3 19,6 18,2 41% 41% 42%  7,6% 7,7%  7,7%
Mediana 7,9 7,6 7,2 2,8 2,8 2,7 15,4 16,8 15,9 41% 41% 42% 1,7% 1,9% 2,1%

Wycena spoétek IT

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

Polskie spotki

Asseco Poland 65,00 5,3 51 4,8 0,8 0,8 0,7 16,4 159 155 15% 15% 15% 4,7% 4,7% 3,5%
Comarch 205,00 6,5 6,3 5,9 1,1 1,0 09 14,8 14,2 13,7 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% 2,7% 2,1%
Atos Origin 78,16 7.8 73 7,0 1,1 1,1 1,1 9,4 8,7 8,1 14% 15% 15% 2,0% 2,3% 2,5%
CapGemini 116,40 9,3 8,8 8,3 1,4 1,3 1,3 17,8 16,3 15,0 15% 15% 15% 1,6% 1,8% 1,9%
1BM 138,31 9,5 9,0 8,5 2,2 2,1 2,0 10,8 10,3 9,6 23% 24% 24% 4,7% 4,9% 51%
Indra Sistemas 11,28 7.0 6,6 6,3 0,8 0,7 0,7 15,0 13,0 11,8 11% 11% 11% 0,8% 1,3% 1,8%
Microsoft 167,10 22,7 19,8 17,7 9,7 8,7 7,8 36,4 31,8 28,2 43% 44% 44% 1,1% 1,2% 1,3%
Oracle 55,13 10,6 10,3 10,1 5,0 4,9 48 16,0 142 13,1 47% 47% 47% 1,5% 1,7% 1,8%
SAP 125,98 19,5 16,9 15,0 6,0 5,6 5,2 25,8 23,2 20,7 31% 33% 34% 1,2% 1,4% 1,5%
TietoEnator 29,20 10,3 9,2 8,8 1,5 1,3 1,3 15,8 15,3 14,6 14% 14% 14% 4,7% 5,1% 5,3%
Mediana 9,9 9,1 8,7 1,8 1,7 1,7 159 14,7 13,8 19% 19% 20% 1,6% 1,7% 1,8%

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



1:%171/8 Biuro maklerskie mBank.pl

Wycena producentow gier

EV/EBITDA EV/S marza EBITDA
2019 2020 2021 2019 2020 2019 2020 2021
11 bit studios 412,00 26,2 29,4 65 11,9 11,7 4,1 41,3 49,3 9,9 45% 40% 63% 0,0% 0,0% 0,0%
CD Projekt 266,50 - 9,8 10,7 58,2 7,4 8,6 - 11,4 12,7 28% 76% 81% 0,4% 0,0% 0,0%
PlayWay 276,00 22,3 19,8 17,6 14,6 13,2 11,8 33,0 30,2 282 65% 67% 67% 0,9% 2,2% 2,5%
Activision Blizzars 61,24 19,7 16,7 15,4 6,9 6,3 58 278 241 21,3 35% 37% 37% 0,6% 0,6% 0,7%
Capcom 2935,00 14,9 13,5 12,1 3,6 3,9 3,5 239 202 18,9 24%  29% 29% 12% 1,3% 1,4%
Take Two 130,001 17,9 18,5 17,3 4,3 4,6 46 27,5 27,5 264 24%  25%  26% - - -
Ubisoft 62,32 7,3 7,7 6,9 3,6 3,4 3,1 21,1 223 19,7 50% 44%  45% 0,0% 0,0% 0,0%
Electronic Arts 112,93 19,6 17,1 151 6,2 5,8 55 28,8 245 222 32% 34% 36% - 0,0% 0,0%
Paradox Interactive 159,50 21,7 16,5 13,9 12,0 9,7 85 51,5 39,7 27,0 55% 59% 61% 1,2% 1,5% 1,2%
Mediana 19,7 16,7 13,9 6,9 6,3 55 283 24,5 21,3 35% 40% 45% 0,6% 0,3% 0,4%

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

Steam Global Top Sellers

o q FANTELE] zmiana Srednia FANTELE] zmiana
2020-01-20 Spotka Pozycja d/d t/t tyg. d/d t/t
Frostpunk 11 bit studios 200+ - - 186 - - - 110,00
Frostpunk: SP 11 bit studios 88 +6 +96 123 88,00 0% 0% 88,00
Children of Morta 11 bit studios 200+ - - - - - - -
Blair Witch Bloober Team 200+ - - - - - - -
Cyberpunk 2077 CD Projekt 134 - -120 38 199,00 - 0% 199,00
The Witcher 3: WH CD Projekt 120 -27 -56 85 100,00 0% 0% 100,00
The Witcher 3: WH (GOTY) CD Projekt 25 +15 -7 28 150,00 0% 0% 150,00
Green Hell Creepy Jar 200+ - - - - - - -
Chernobylite The Farm 51 200+ - - - - - - -
Dying Light Techland 200+ - - 172 - - - 100,00

Steam Wishlist

o q FANTELE] FALELE] Srednia Data
2020-01-20 Spotka Pozycja d/d t/t tyg. e
Cyberpunk 2077 CD Projekt 2020-04-16
Alaskan Truck Simulator Movie Games 54 +1 - 54 2020
Bum Simulator PlayWay 41 +1 +2 42 2019
I am Your President PlayWay 67 +1 +1 68 TBA
Junkyard Simulator PlayWay 50 - - 50 2019
Ship Builder Simulator PlayWay 82 - -2 81 TBA
Tank Mechanic Simulator PlayWay 61 +1 +2 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 99,40 8,3 8,2 7,9 1,4 1,4 1,4 18,9 18,8 17,6 17% 17% 17% 3,7% 3,9% 4,2%
Astaldi 0,57 0,4 0,4 0,5 0,0 0,0 0,0 0,7 0,7 0,7 9% 9% 6% = - 176%
Budimex 188,00 12,1 11,7 13,6 0,5 0,5 0,5 28,8 28,0 25,9 4% 5% 4% 52% 3,3% 3,1%
Ferrovial 28,94 - 42,9 39,3 4,5 4,4 4,4 - 47,1 41,4 3% 10% 11% 2,6% 2,6% 2,7%
Hochtief 116,80 4,5 4,3 4,0 0,3 0,3 0,3 12,5 11,8 11,3 6% 6% 7% 5,1% 55% 5,7%
Mota Engil 1,81 4,1 3,8 = 0,6 0,6 0,5 13,9 9,0 6,4 15% 15% - 2,5% 6,1% =
NCC 165,95 7,0 5,8 5,5 0,3 0,3 0,3 17,5 12,1 11,3 4% 5% 5% 3,8% 4,6% 4,7%
Skanska 228,90 ©,5 10,0 9,5 0,5 0,5 0,5 16,9 1177, 16,1 6% 5% 6% 2,9% 3,1% 3,5%
Strabag 30,60 2,9 2,9 2,8 0,2 0,2 0,2 9,6 9,7 9,3 6% 6% 6% 4,2% 4,4% 4,7%
Mediana 5,7 5,8 6,7 0,5 0,5 0,5 15,4 12,1 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 42,50 11,0 8,7 7,0 2,0 1,9 1,8 11,3 9,3 7,3 23% 23% 11,1% 8,1% 9,8%
Dom Development 97,60 7,9 7,9 7,7 2,3 2,2 2,2 9,7 9,0 8,5 19% 20% 20% 9,3% 10,3% 11,1%
Develia 2,65 65 11,5 12,1 - - - - - - 30% 28% 16% 14,3% 16,6% 12,3%
Echo Investment 4,95 9,3 11,8 12,3 1,3 1,2 1,2 7,8 7,8 10,8 55%  43% 36% 8,8% 8,7% 6,5%
GTC 9,90 16,4 153 14,6 1,0 1,0 1,0 11,9 11,0 10,5 83% 8% 79% 0,2% 0,2% 0,3%
CA Immobilien Anlagen 38,95 30,1 26,3 24,2 1,3 1,2 1,2 31,1 27,3 247 70% 65% 62% 2,5% 2,7% 2,9%
Deutsche Euroshop AG 25,14 15,3 154 15,4 0,7 0,7 0,7 14,1 13,6 13,1 88% 88% 88% 6,1% 6,3% 6,4%
Immofinanz AG 24,80 28,7 258 251 0,9 0,9 0,9 154 17,2 16,1 48% 56%  56% 3,6% 4,0% 4,2%
Klepierre 32,59 20,9 20,2 19,8 0,9 0,9 1,0 12,1 11,7 11,5 83% 86% 86% 6,7% 6,9% 7,1%
Segro 903,80 39,5 354 32,5 1,3 1,2 1,1 367 339 31,5 77% 80% 82% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 15,9 15,3 15,0 1,3 1,2 1,1 12,1 11,7 11,5 62% 61% 59% 6,4% 6,6% 6,4%

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

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

Polskie spotki

ccc 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 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 3,81 4,7 4,2 3,8 0,9 0,8 0,7 14,7 12,2 11,0 19% 19% 19% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 5,5 4,3 3,8 0,9 0,8 0,7 20,3 19,1 13,5 15% 17% 17% 0,5% 0,5% 0,8%
Zagraniczne spotki

ABC Mart 7190,00 9,7 9,4 9,0 1,8 1,7 1,6 19,5 19,1 18,3 18% 18% 18% 2,2% 2,4% 2,4%
Adidas 311,65 17,7 16,2 14,6 2,6 2,4 23 31,8 281 244 15% 15%  16% 1,2% 1,4% 1,6%
Assoc Brit Foods 2660,00 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 21,79 4,8 4,4 4,1 0,3 0,3 0,3 9,5 9,1 8,2 7% 7% 8% 1,3% 1,3% 1,3%
Crocs 41,58 18,8 16,3 15,2 2,4 2,3 2,1 30,0 26,1 22,0 13% 14% 14% o = =
Foot Locker 39,60 4,0 3,9 3,9 0,4 0,4 0,4 8,7 8,0 7,6 11% 11% 11% 3,4% 3,8% 4,3%
Geox 1,16 5,4 4,4 3,0 0,4 0,4 0,3 = 21,9 14,5 7% 8% 11% 1,7% 2,8% 5,3%
H&M 184,98 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 43,67 5,5 5,3 5,0 1,1 1,0 1,0 12,4 11,2 10,4 19% 19% 20% 6,3% 6,9% 7,4%
Inditex 31,75 16,5 12,3 11,7 3,5 3,3 3,1 28,4 260 243 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 241,25 34,8 29,0 25,0 8,8 7,4 6,5 64,4 50,9 42,9 25% 26% 26% 0,0% 0,0% 0,0%
Nike 104,53 23,0 20,7 18,2 3,3 3,1 2,9 40,5 35,2 30,3 15% 15% 16% 0,8% 0,9% 1,0%
Under Armour 20,39 9,5 7,8 6,2 0,7 0,7 0,7 60,3 42,7 31,6 8% 9% 11% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 9,9 9,4 9,0 1,2 1,2 1,1 23,4 21,7 19,2 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 219,88 15,9 14,2 12,9 3,3 3,1 2,9 41,9 36,7 33,0 21% @ 22% 22% 0,8% 0,8% 0,9%
Hermes Internetional 725,60 27,9 25,6 23,4 10,7 9,9 9,2 50,4 45,6 41,4 39% 39% 39% 0,8% 0,9% 1,0%
Kering 610,20 14,5 13,3 12,5 5,0 4,6 4,3 24,5 21,5 19,9 35% 35% 35% 1,9% 2,1% 2,3%
LVMH 439,05 16,0 14,7 13,7 4,3 4,0 3,7 30,3 27,4 251  27% @ 27% 27% 1,6% 1,7%  1,9%
Moncler 42,70 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 16,0 14,7 13,7 5,0 4,6 4,3 27,4 25,1 35% 35% 35% 1,0% 1,2% 1,4%
Asos 3190,00 24,1 16,9 13,0 1,0 0,9 0,8 53,0 35,9 4% 5% 6% 0,0% 0,04 0,0%
boohoo.com 328,00 45,1 31,9 25,5 4,4 3,2 2,5 - 63,1 49,0 10% 10% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Zalando 47,11 31,3 25,4 20,0 1,7 1,5 1,2 - - 69,5 6% 6% 6% 0,0% 0,04 0,0%
Mediana 31,3 25,4 20,0 1,7 1,5 1,2 - 58,0 49,0 6% 6% 6% 0,0% 0,0% 0,0%
Handel spozywczy

Dino 155,60 22,2 16,8 13,0 2,1 1,6 1,2 37,5 27,9 20,9 9% 9% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Eurocash 21,32 7,8 7,4 7,0 0,1 0,1 0,1 - 43,0 29,9 2% 2% 2% 4,8% 2,8% 3,6%
Jeronimo Martins 15,65 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 14,75 4,8 4,3 4,1 0,2 0,2 0,2 12,9 11,1 10,4 5% 5% 5% 3,4% 3,9% 4,1%
AXFood 204,00 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 248,60 7.9 5,5 5,3 0,4 0,4 0,4 17,5 14,6 13,6 5% 8% 8% 0,0% 0,04 0,0%
Ahold 22,57 6,6 6,4 6,4 0,5 0,5 0,5 14,0 13,0 12,4 8% 8% 8% 3,3% 3,6% 3,8%
X 5 Retalil 2110,00 5,8 5,4 5,0 0,4 0,4 0,3 14,5 12,8 11,7 7% 7% 7% 5,0% 6,1% 7,0%
Magnit 3623,00 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% 5,6%
Mediana 7,8 6,9 6,7 0,5 0,5 0,4 14,5 13,8 13,0 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 2020-01-17 29 313,31 29 373,62 29 289,91 29 348,10 +0,17%
S&P 500 2020-01-17 3 323,66 3 329,88 3318,86 3329,62 +0,39%
NASDAQ 2020-01-17 9 392,37 9 393,48 9 346,81 9 388,94 +0,34%
DAX 2020-01-17 13513,48 13 557,78 13 497,30 13526,13 +0,72%
CAC 40 2020-01-17 6 066,29 6 109,81 6 066,29 6 100,72 +1,02%
FTSE 100 2020-01-17 7 609,81 7 689,67 7 609,81 7 674,56 +0,85%
WIG20 2020-01-17 2172,14 2181,62 2147,94 2175,95 +0,10%
BUX 2020-01-17 44 351,09 44 731,89 44 135,99 44 422,81 +0,16%
PX 2020-01-17 1133,26 1140,72 1132,13 1132,99 -0,02%
RTS 2020-01-17 2 355,48 2 396,16 2 355,48 2 387,75 +1,37%
SOFIX 2020-01-17 581,81 583,44 579,60 580,10 -0,29%
BET 2020-01-17 10074,80 10 122,56 10074,80 10 087,42 +0,13%
XU100 2020-01-17 121 619,00 121 874,30 120 596,90 121 474,80 +0,39%
BETELES 2020-01-17 131,83 132,47 131,79 132,37 +0,55%
NIKKEI 2020-01-17 24 103,45 24 115,95 24 013,75 24 041,26 +0,45%
SHCOMP 2020-01-17 3 081,46 3 091,95 3 067,25 3075,50 +0,05%
Miedz 2020-01-17 6 279,00 6 324,00 6 257,50 6 273,00 -0,07%
Ropa 2020-01-17 64,80 65,26 64,59 65,18 +0,56%
USD/PLN 2020-01-17 3,7999 3,8261 3,7968 3,8232 +0,61%
EUR/PLN 2020-01-17 4,2314 4,2444 4,2288 4,2414 +0,23%
EUR/USD 2020-01-17 1,1137 1,1143 1,1086 1,1092 -0,40%
USBonds10 2020-01-17 1,8231 1,8478 1,8110 1,8215 +0,0141
GRBonds10 2020-01-17 -0,2030 -0,2030 -0,2270 -0,2150 +0,0040
PLBonds10 2020-01-17 2,2840 2,3340 2,2690 2,3330 +0,0680
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Biuro Maklerskie mBanku

ul. Wspdlna 47/49
00-684 Warszawa
www.mbank.pl/mDM

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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