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czwartek, 12 marca 2020 | opracowanie cykliczne

Komentarz Poranny
Rynek akcji, Polska

WIG WIG20 mwWIG40 sSWIG80 PLBonds10 Oil $/b USD/PLN EUR/PLN
45043,23 1599,48 3348,64 11013,15 1,446 34,36 3,8229 4,326
-582,33 (-1,28%) -26,51 (-1,63%) -37,07 (-1,09%) 122,01 (1,12%) 0,1 (6,92%) 0,36 (1,05%) -0,02 (0,63%) -0,01 (0,29%)

Informacje ze spoétek i sektorow

PZU Wyniki 4Q’19 r.
= Skiadka przypisana brutto wyniosta w 4Q'19 r. 6 690 min zt vs konsensus 6 314 min zt (+6%).
= Wynik na dziatalnosci lokacyjnej wynidst 2 416 min zt vs konsensus 2 166 min zt (+12%).
= Odszkodowania netto wyniosty 3 775 min zt vs konsensus 3 888 min zt (-3%)
= Koszty operacyjne zostaly poniesione w wysokosci 2 590 mlIn zt vs konsensus 2 564 min zt (+1%).
= Zysk netto j.d. wynidst 935 min zt vs konsensus 851,5 min zt (+10%).

Komentarz analitykow Bm mBanku: Wyniki oceniamy jako pozytywne. PZU w FY udato sie
zwiekszy¢ zysk netto r/r, zgodnie z obietnicq kierownictwa. Ponadto, pomimo stabszych
wynikoéw bankowych, PZU udato sie pokona¢ konsensus i hasze oczekiwania dzieki silnemu
GWP, dochodom z inwestycji i nizszym odszkodowaniom. W przysztosci nie spodziewamy
sie, ze Covid-19 bedzie mial istotny wplyw na PZU. Z jednej strony sSmiertelnosc
spowodowana przez wirusa jest niska, z drugiej zas spodziewamy sie spadku liczby
roszczen w sektorze P&C. Dodatkowo biznes zdrowotny ubezpieczyciela moze uzyskac
dodatkowe przyspieszenie.

Pekao SA Bank utworzy rezerwe w zwigzku ze zwolnieniami grupowymi
Bank Pekao podpisat porozumienie ze zwigzkami zawodowymi w kwestii zwolnien grupowych, ktére
obejma do 1,35 tys. pracownikéw. Pekao utworzy w tym celu rezerwe w wysokosci 110-130 min zi.
Bank zawart porozumienie okreslajace zasady zwolnien grupowych z siedmioma organizacjami
zwigzkowymi. Zwolnienia zostang przeprowadzone od 13 marca ‘20 r. do 31 pazdziernika ‘20 r.

PGNiG Wyniki 4Q'19 r.

Grupa kapitatowa PGNIG odnotowata w ‘19 r. 42 mld zt przychoddw, 5,5 mlid zt EBITDA, 2,45 mld zt
EBIT, a takze 1,37 mld zt zysku netto. Wyniki s zgodne z wczesniejszymi szacunkami. Wptyw na
tegoroczny wynik miat m.in. odpis z tytutu aktualizacji wartosci posiadanego pakietu akcji PGG. W
minionym roku spotka sprzedata o ok. 6% gazu wiecej r/r. Spotka podkresla, ze wszyscy uczestnicy
na globalnym rynku gazu zmagaja sie obecnie z wyzwaniem niskich cen surowca. Komentarz
analitykow Bm mBanku: Ostateczne wyniki PGN nie przynosza 2zadnych istotnych
niespodzianek w porownaniu do wstepnych danych, ktore byly bardzo silne. Szacunki na
2020 r. moga ulec zmianie w segmencie handlu i magazynowania, ale jednoczes$nie
widzimy ryzyko spadku w segmencie wydobycia i produkcji z powodu cen weglowodorow.
Reakcja rynku na raport za 4Q powinna by¢ neutralna i powinniSmy poczekaé¢ na
aktualizacje ze strony kierownictwa w sprawie arbitrazu Gazpromu.

Cyfrowy Polsat Wyniki 4Q'19 r.
= Przychody grupy wyniosty 3,069 mld zt i byty zgodne z oczekiwaniami analitykow.
= EBITDA (MSSF 16) wyniosta 1,062 mld zt, czyli o 1,6% wiecej od oczekiwan analitykdw.
= EBITDA (MSR 17 - poprzedni standard) wyniosta 938,2 min zt vs konsensus 935,2 min zi.
= Zysk netto j.d. wynidst 313,8 min zt vs konsensus 298 min zt (+5,3%).

= Skorygowane wolne przeptywy pieniezne grupy po uwzglednieniu odsetek wyniosty 529 min zi.
= Ustugi dla klientéw indywidualnych i biznesowych przyniosty 2,543 mld zt przychodéw w 4Q.

= Segment nadawania i produkcji telewizyjnej dostarczyt 582 min zt przychodoéw.

= Liczba $wiadczonych ustug wzrosta w 4Q o 119,5 tys. netto do 17,39 min.

Forte Forte nie zlozy skargi do WSA
Fabryka Mebli Forte nie ztozy skargi do Wojewddzkiego Sadu Administracyjnego w zakresie ustalonej
zalegtosci podatkowej za lata 2015-2017 oraz odsetek od tej zalegtosci. Zalegtos¢ podatkowa Forte z
tytutu podatku dochodowego od o0sdb prawnych zastata ustalona na 3,4 min zt, a szacowana
wysokos¢ odsetek od zalegtosci podatkowych z tego tytutu wynosi ok. 0,8 min zt. Zysk netto za ‘19 r.
zostanie obnizony o 3,4 min zt.

PKP Cargo Szacunkowe wyniki w 19 r.
Spotka w komunikacie poinformowata, ze szacunkowe przychody w ‘19 r. wyniosty 4 781,6 min zt.
EBITDA zostata wypracowana na poziomie 859,9 min zt, z czego wyceny rezerw na $wiadczenia
pracownicze w 4Q spowodowaty obnizenie wskaznika o 25,2 min zt. Zysk operacyjny wynidst 143,4
mlin zt, a skonsolidowany zysk netto 36 mIn zt. Przewieziona masa towarowa przez spétke wyniosta
108,6 min ton.
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Wirtualna Polska

Lotos

CD Projekt

Wyniki 4Q'19 r.

= Przychody spotki wyniosty 189,7 min zt vs konsensus 204,7 min zt.

= EBITDA (MSR 17) wyniosta 61,5 min zt vs konsensus 59,8 min zi.

= EBIT zostat wypracowany na poziomie 43,4 min zt vs konsensus 40,1 min zi.

= Zysk netto j.d. wynidst 26,9 min zt vs konsensus 28 min zt.

Komentarz analitykéw Bm mBanku: Wyniki Wirtualnej Polski za 4Q19 wygladaja dobrze i
sa wyzsze niz oczekiwaliSmy 0>7%. Firma zgtosita do$¢ niskie koszty pracy, co moze by¢
cze$ciowo zwigzane ze slabszymi danymi z wakacji.pl. Firma wykazata rowniez zysk z
dziatalno$ci telewizyjnej.

Dane za 4Q zgodne z wczesniejszymi szacunkami

Oczyszczona EBITDA LIFO grupy kapitalowej w ‘19 r. wyniosta 2,86 mid zt, czyli zgodnie z
szacunkami. Z kolei oczyszczona EBITDA LIFO Lotosu w ‘19 r. spadta 0 18,7% do 1,17 mid zt.
Komentarz analitykow Bm mBanku: Ostateczne dane za 4Q byly zgodne ze wstepnym
szacunkami i naszym zdaniem powinny mie¢ neutralny wplyw na dzisiejsze wyniki akcji.
Perspektywy na Q1'20 nie sa zbyt pomocne (dane makro i niskie wykorzystanie DCU w
lutym), dlatego LTS nie jest naszym zdaniem najlepszym kandydatem do potencjalnego
odbicia rynku, zwlaszcza ze oczekujemy dalszych zmian konsensusu w 2020 r.

CDR planuje rozpocza¢ rozwoj kolejnej gry z serii WiedZzmin po wydaniu Cyberpunk 2077
Adam Kicinski, CEO, w swoim wywiadzie poinformowal, ze po wydaniu Cyberpunk 2077 firma
rozpocznie rozwoj kolejnego tytutu w Swiecie WiedZzmina. W nowej grze gtdwnym bohaterem nie
bedzie Geralt. Produkcjg nowego tytutu zajmie sie najmniejszy zespdét CDR. Dwa wieksze beda
zajmowaty sie trybem wieloosobowym dla Cyberpunk 2077 i dodatkami do gry. Komentarz
analitykow Bm mBanku: Rynek spekulowal, Zze kolejna duza produkcja po Cyberpunk 2077
bedzie gra osadzona w uniwersum WiedZmina. Ponadto wysoka popularnos¢ serialu
Netflixa moze mie¢ wplyw na sprzedaz nastepnej produkcji. Naszym zdaniem firma
powinna skorzysta¢ z rozwiazan zastosowanych w produkcji Wiedzmina 3, co skroci czas
produkcji nastepnej gry (spodziewamy sie wydania kolejnej gry AAA w 2023 r.).

Pozostale wiadomosci ze spétek

Budimex

Mercor

GPW

Santander

Ronson

Gaming

Oferta Budimexu w wysokosci 1,94 mld zt uzyskata najwyzszq punktacje podczas aukcji elektronicznej
w przetargu na przebudowe stacji Warszawa Zachodnia oraz budowe trasy tramwajowej do Wilanowa.
Informacja ta nie oznacza wyboru oferty Budimexu jako najkorzystniejszej.

Prezes spotki podkreslit, ze Mercor nie odczuwa wptywu koronawirusa na zamdwienia. Instalacja nowej
linii produkcyjnej odbywa sie zgodnie z planem. Wyzwaniem na chwile obecng bedzie zapewnienie
obsady pracowniczej produkcji w zwigzku z zamknieciem szkot i przedszkoli.

GPW, w zwigzku z epidemig koronawirusa, analizuje potencjalne warianty rozwoju sytuacji oraz
przygotowu3e rozwigzania zapewniajace C|qg+osc Swiadczonych ustug. Nie wykluczyt, ze w sytuacji
globalnego kryzysu, a w konsekwencji czasowego zaprzestania dziatalnosci przez czionkdéw gietdy,
konieczne mogtoby byt’: réwniez zawieszanie notowan.

Santander Consumer Bank planuje w ramach zwolnien grupowych zlikwidowac¢ do 430 miejsc pracy w
okresie od 20 kwietnia 2020 r. do 31 marca 2021 r.

Ronson Development spodziewa sie "mocnego" 1Q20 r. Spédtka chce utrzymac¢ kdk tendencje
sprzedazowgq, wskazuje na bardzo wysoki potencjat przekazan.

Najwieksze targi branzy gier komputowych, E3 2020 w Los Angeles, zostaty odwotane z powodu obaw
zwigzanych z epidemig koronawirusa.
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Aktualne rekomendacje Biura Maklerskiego mBanku

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

wydania WAGELTEY docelowa biezaca zmiany 2019 2020
Finanse +41,2% 8,2 7,9
Alior Bank kupuj 2020-02-21 26,62 30,50 16,65 +83,2% 5,2 51
Handlowy akumuluj 2020-02-27 55,90 63,46 51,50 +23,2% 13,8 10,4
ING BSK sprzedaj 2020-02-04 202,00 170,00 160,00 +6,3% 12,5 11,8
Millennium trzymaj 2020-03-04 5,06 5,47 3,80 +43,9% 6,6 8,3
Pekao kupuj 2019-12-05 96,34 115,20 75,24 +53,1% 8,7 8,0
PKO BP kupuj 2020-03-04 33,10 39,69 26,63 +49,0% 8,1 7,7
Santander Bank Polska trzymaj 2020-02-05 304,00 287,90 208,60 +38,0% 10,0 8,7
Komercni Banka kupuj 2019-12-05 792,00 928,20 CZK 655,00 +41,7% 8,2 8,7
Moneta Money Bank kupuj 2019-08-28 75,95 94,33 CZK 73,75 +27,9% 9,9 9,2
Erste Group kupuj 2020-03-04 29,44 36,61 EUR 24,26 +50,9% 6,7 6,5
RBI akumuluj 2019-12-05 21,24 23,05 EUR 15,51 +48,6% 4,4 4,2
OTP Bank trzymaj 2019-12-05 14 870 14 681 HUF 11 830 +24,1% 8,1 7,4
PZU kupuj 2020-03-04 36,31 41,91 30,09 +39,3% 8,2 7,8
Kruk kupuj 2019-12-05 150,90 210,31 110,00 +91,2% 6,2 6,2
Skarbiec Holding kupuj 2020-03-04 18,80 21,20 16,00 +32,5% 8,4 6,2
GPW kupuj 2020-01-16 40,85 47,82 34,40 +39,0% 11,3 13,0
Chemia +68,8% 7,7 6,6 4,6 4,7
Ciech kupuj 2020-02-13 39,40 47,46 26,30 +80,5% 10,7 6,1 5,5 4,6
Grupa Azoty kupuj 2020-03-04 22,24 30,55 19,19 +59,2% 4,8 7,1 3,7 4,7
Paliwa +48,0% 6,7 6,7 3,3 3,4
Lotos trzymaj 2020-03-04 61,06 67,19 44,23 +51,9% 7,0 5,7 3,8 3,3
MOL akumuluj 2020-03-04 2 530 2 726 HUF 1916 +42,3% 6,5 6,5 3,4 4,2
PGNIG trzymaj 2020-03-04 3,20 3,88 2,45 +58,4% 8,1 9,5 3,2 3,2
PKN Orlen trzymaj 2020-03-04 62,26 66,70 46,47 +43,5% 4,4 6,8 2,9 3,5
Energetyka +41,0% 2,4 3,1 3,6 3,5
CEZ kupuj 2020-02-20 503,00 592,91 CZK 420,40 +41,0% 14,0 10,9 6,7 5,9
Enea zawieszona 2020-02-27 6,00 - 4,61 - 1,9 1,9 2,7 2,7
Energa zawieszona 2020-02-27 7,36 - 7,00 - 5,5 5,3 3,6 4,2
PGE zawieszona 2020-02-27 5,15 - 3,53 - 2,4 3,1 2,3 2,6
Tauron zawieszona 2020-02-27 1,22 - 1,00 - 1,9 1,6 3,8 3,5
Telekomunikacja, media, IT +18,6% 26,8 16,2 57 5,6
Netia trzymaj 2019-12-05 4,44 4,70 3,79 +24,0% 26,8 27,1 3,9 4,1
Orange Polska akumuluj 2019-11-29 6,46 7,40 5,83 +27,0% 84,0 30,1 5,0 51
Play akumuluj 2020-02-05 34,80 36,00 28,04 +28,4% 8,2 7,4 5,7 5,6
Agora kupuj 2019-10-30 9,50 17,00 7,20 +136,1% 34,3 18,3 5,9 5,7
Cyfrowy Polsat trzymaj 2020-03-04 26,24 26,10 23,16 +12,7% 13,2 11,2 6,4 6,2
Wirtualna Polska trzymaj 2020-02-05 82,20 79,70 66,60 +19,7% 28,8 18,1 11,3 9,1
Asseco Poland trzymaj 2019-12-05 57,35 59,20 59,00 +0,3% 14,9 14,4 5,0 4,8
Comarch kupuj 2019-11-25 189,50 250,00 170,00 +47,1% 12,0 11,8 5,6 52
11 bit studios trzymaj 2020-02-05 440,00 439,00 337,50 +30,1% 43,7 34,9 26,1 21,8
CD Projekt trzymaj 2020-02-05 305,00 284,20 251,00 +13,2% - 10,7 - 9,1
Przemyst, surowce +33,3% 53 7,7 3,6 3,8
Cognor trzymaj 2019-12-06 1,20 1,25 0,89 +40,4% 4,8 27,7 3,8 5,3
Famur kupuj 2020-03-04 2,73 4,58 2,40 +90,8% 5,4 5,4 3,4 2,9
Grupa Kety trzymaj 2020-03-04 381,00 360,29 350,00 +2,9% 11,3 12,1 7,8 8,1
JSw trzymaj 2020-03-04 15,15 15,34 10,85 +41,4% 2,7 - 0,2 1,8
Kernel trzymaj 2020-02-05 47,20 47,25 36,85 +28,2% 4,2 6,2 4,3 5,8
KGHM trzymaj 2020-03-04 77,82 76,92 58,80 +30,8% 5,3 6,1 3,4 3,6
PKP Cargo trzymaj 2020-02-26 13,66 13,89 10,60 +31,0% 9,0 - 2,6 3,3
Stelmet akumuluj 2020-02-05 7,85 8,92 7,00 +27,4% - 9,2 4,8 4,0
Deweloperzy +12,1% 10,5 7,3 9,8 6,8
Atal akumuluj 2020-02-05 39,80 44,28 34,10 +29,9% 11,9 6,3 12,3 6,2
Dom Development trzymaj 2019-12-05 93,00 88,92 90,40 -1,6% 9,0 8,4 7,3 7,4
Handel +34,8% 20,4 17,2 7,4 6,1
AmRest trzymaj 2020-03-04 39,55 40,00 29,10 +37,5% 22,7 27,5 9,9 8,8
CCC kupuj 2020-02-21 94,00 135,00 54,05 +149,8% - 12,0 3,9 3,0
Dino trzymaj 2020-03-04 155,00 152,30 145,00 +5,0% 35,2 26,0 20,8 15,7
Eurocash trzymaj 2020-02-05 19,94 19,80 17,00 +16,5% 57,7 34,3 6,4 6,1
Jeronimo Martins trzymaj 2020-02-05 15,78 16,30 EUR 14,78 +10,3% 17,4 17,2 9,2 8,1
LPP kupuj 2020-02-05 8 610,00 10 100,00 5 550,00 +82,0% 18,1 12,7 7,4 6,0
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Aktualne pozycjonowania Biura Maklerskiego mBanku

Aktualne pozycjonowania Domu Maklerskiego mBanku

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

Pozycjonowanie

Spétki IT 14,8 10,7 6,1 5,0
Ailleron rownowaz 2020-02-28 6,34 4,90 -22,7% - 8,3 4,6 2,7
Asseco BS przewazaj 2020-01-30 32,60 31,60 -3,1% 15,6 14,5 10,1 9,4
Asseco SEE przewazaj 2020-02-28 28,80 26,00 -9,7% 14,8 12,8 7,5 6,2
Atende rownowaz 2019-12-05 3,06 2,60 -15,0% 9,2 8,6 4,0 3,8
Spotki przemystowe 10,5 9,1 5,9 5,6
AC rownowaz 2019-12-05 43,20 39,80 -7,9% 10,0 10,1 7,1 6,7
Alumetal rownowaz 2020-02-27 43,50 35,00 -19,5% 11,0 9,6 6,4 6,0
Amica réwnowaz 2019-12-05 133,20 105,00 -21,2% 7,1 6,6 4,9 4,9
Apator réwnowaz 2020-03-04 20,00 16,90 -15,5% 11,0 9,1 5,9 5,6
Astarta przewazaj 2020-01-30 15,90 12,15 -23,6% - 2,4 6,7 2,8
Boryszew niedowazaj 2020-01-30 4,54 4,32 -5,0% 14,3 11,3 6,9 7,0
Forte niedowazaj 2020-01-30 32,30 22,70 -29,7% 13,8 9,8 7,7 6,8
Kruszwica przewazaj 2020-01-30 52,20 51,00 -2,3% 11,2 10,6 5,7 5,6
Mangata rownowaz 2019-12-05 72,00 56,00 -22,2% 6,8 8,0 52 5,6
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Wycena bankéw z Europy Srodkowej i Wschodniej

P/E
2019 2020

Polskie banki

Alior Bank 16,65 5,2 5,1 4,7 6% 6% 6% 0,3 0,3 0,3 0,0% 0,0% 0,0%
Handlowy 51,50 13,8 10,4 9,9 7% 9% 9% 1,0 0,9 0,9 7,3% 7,8% 7,2%
ING BSK 160,00 12,5 11,8 10,9 12% 12% 12% 1,5 1,4 1,3 2,2% 2,4% 2,5%
Millennium 3,80 6,6 8,3 10,2 8% 6% 5% 0,5 0,5 0,5 0,0% 0,0% 0,0%
Pekao 75,24 8,7 8,0 7,4 10% 10% 11% 0,8 0,8 0,8 8,8% 8,6% 9,4%
PKO BP 26,63 8,1 7,7 7,3 10% 10% 10% 0,8 0,8 0,8 5,0% 11,2% 13,3%
Santander BP 208,60 10,0 8,7 8,0 9% 9% 9% 0,8 0,8 0,7 9,5% 2,5% 2,9%
Mediana 8,7 8,3 8,0 9% 9% 9% 0,8 0,8 0,8 5,0% 2,5% 2,9%
Inwestorzy polskich bankéw

BCP 0,125 5,2 4,2 3,6 6% 7% 8% 0,3 0,3 0,3 1,6% 5,6% 8,8%
Citigroup 50,790 6,8 5.9 5,3 10% 10% 10% 0,6 0,6 0,5 3,8% 4,3% 4,8%
Commerzbank 3,818 6,6 7,1 6,2 2% 2% 3% 0,2 0,2 0,2 4,7% 4,9% 5,5%
ING 6,401 4,9 5,2 51 9% 9% 9% 0,5 0,4 0,4 10,8% 11,0% 11,1%
UCI 8,540 4,8 4,9 4,7 6% 6% 6% 0,4 0,3 0,3 7,6% 6,8% 7,1%
Mediana 5,2 5,2 51 6% 7% 8% 0,4 0,3 0,3 4,7% 5,6% 7,1%
Zagraniczne banki

Erste Group 24,26 6,7 6,5 6,4 11% 11% 10% 0,7 0,7 0,7 5,4% 6,2% 6,5%
Komercni Banka 655,00 8,2 8,7 8,3 15% 13% 13% 1,2 1,1 1,1 7,8% 7,8% 7,8%
Moneta Money 73,75 9,9 9,2 9,1 15% 16% 16% 1,5 1,4 1,4 8,3% 7,6% 8,2%
OTP Bank 11 830 8,1 7,4 7,3 20% 18% 17% 1,5 1,3 1,1 1,9% 2,0% 4,6%
RBI 15,51 4,4 4,2 4,2 10% 9% 9% 0,4 0,4 0,4 7,5% 6,8% 7,1%
Akbank 6,77 6,8 4,4 3,9 11% 16% 17% 0,7 0,6 0,5 2,5% 5,2% 6,8%
Alpha Bank 0,97 11,4 7,2 4,4 2% 2% 4% 0,2 0,2 0,2 0,0% 0,0% 0,7%
Banco Santander 2,74 5,9 5,8 5,5 7% 8% 8% 0,5 0,4 0,4 7,9% 8,4% 8,6%
Deutsche Bank 5,79 - 52,7 10,0 -8% 0% 1% 0,2 0,2 0,2 0,0% 0,0% 1,3%
Eurobank Ergasias 0,48 7,4 4,4 4,0 3% 7% 8% 0,3 0,3 0,3 0,0% 0,0% 0,0%
National Bank of Greece 1,45 3,9 5,9 4,6 7% 5% 5% 0,2 0,2 0,2 0,0% 0,0% 0,0%
Piraeus Bank 1,38 5,6 4,7 2,7 3% 2% 4% 0,1 0,1 0,1 0,0% 0,0% 0,0%
Sberbank 194,53 5,0 4,5 4,2 21% 20% 20% 1,0 0,9 0,8 9,7% 11,3% 12,1%
Turkiye Garanti Bank 9,58 6,4 4,3 BiS) 13% 18% 18% 0,7 0,6 0,6 - - -
Turkiye Halk Bank 5,51 4,5 2,4 1,8 5% 7% 10% 0,2 0,2 0,2 1,1% 1,8% 2,4%
Turkiye Vakiflar Bankasi 5,12 4,6 2,7 2,2 9% 14% 14% 0,4 0,3 0,3 - - -
VTB Bank 0,04 2,8 2,8 2,6 12% 12% 12% 0,3 0,3 0,3 41,3% 11,0% 11,0%
Yapi ve Kredi Bankasi 2,30 4,7 3,4 2,8 10% 12% 12% 0,5 0,4 0,3 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 5,9 4,6 4,2 10% 11% 11% 0,4 0,4 0,3 2,2% 3,6% 5,6%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych

Ubezpieczyciele

PZU 30,09 8,2 7,8 7,7 21% 22% 22% 1,7 1,7 1,7 9,9%  9,7% 10,2%
Aegon 2,29 3,5 3,4 3,2 6% 6% 7% 0,2 0,2 0,2 13,5%  14,1%  14,8%
Allianz 171,34 9,2 8,5 8,0 12% 12% 12% 1,0 1,0 0,9 5,5% 6,0% 6,1%
Assicurazioni Generali 13,55 7,8 7,8 7,5 11% 10% 10% 0,8 0,8 0,7 7,1% 7,5% 8,0%
Aviva 3,11 5,2 5,3 5,1 13% 13% 13% 0,7 0,7 0,7 10,0%  10,4%  10,7%
AXA 17,68 7,3 6,3 6,0 9% 10% 11% 0,7 0,6 0,6 8,1% 8,7% 9,3%
Baloise 143,20 10,3 10,6 9,9 10% 9% 9% 1,0 1,0 0,9 4,4% 4,7% 4,9%
Helvetia 114,00 10,8 11,0 10,6 10% 10% 10% 1,0 1,0 0,9 4,3% 4,5% 4,7%
Mapfre 1,63 7,9 6,2 5,9 8% 9% 10% 0,6 0,6 0,5 9,1% 9,4% 9,8%
RSA Insurance 4,81 12,3 10,5 9,7 10% 11% 12% 1,3 1,2 1,2 4,8%  40,2% 6,5%
Uniqa 7,39 10,1 9,6 9,1 7% 7% 7% 0,7 0,7 0,7 7,4% 7,8% 8,0%
Vienna Insurance G. 18,16 8,0 7.1 6,8 6% 7% 7% 0,4 0,4 0,4 5,8% 6,1% 6,5%
Zurich Financial 332,80 12,3 11,0 10,4 13% 13% 13% 1,4 1,4 1,4 6,2% 6,6% 7,0%
Mediana 8,2 7,8 7,7 10% 10% 10% 0,8 0,8 0,7 7,1%  7,8%  8,0%

Zrédto: Biuro Maklerskie mBanku (dla spétek 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 44,23 3,8 3,3 3,0 0,4 0,4 0,3 7,0 5,7 59 10% 11% 11% 6,8% 6,8% 6,8%
MOL 1916,00 3,4 4,2 3,7 0,4 0,6 0,6 6,5 6,5 6,0 13% 15% 16% 7,4% 7,1% 7,5%
PKN Orlen 46,47 2,9 3,5 3,7 0,2 0,3 0,3 4,4 6,8 7,0 8% 7% 7% 7,5% 7,5% 7,5%
Hellenic Petroleum 5,20 5,2 4,3 4,3 0,4 0,3 0,3 7,6 4,6 4,4 7% 8% 8% 8,9% 9,1% 9,6%
HollyFrontier 22,12 3,2 3,4 3,7 0,3 0,3 0,3 4,5 4,5 51 11% 10% 9% 6,1% 6,4% 6,7%
Marathon Petroleum 31,36 5,1 4,1 4,2 0,4 0,4 0,4 7,6 4,6 5,2 8% 9% 9% 6,8% 7,4% 8,2%
Motor Oil 13,42 3,8 3,2 3,4 0,2 0,2 0,2 6,0 4,5 5,0 5% 7% 6% 9,6% 10,1% 10,5%
Neste Oil 31,32 10,0 10,8 9,8 1,5 1,7 1,5 16,3 16,6 14,8 15%  15%  16% 3,0% 3,1% 3,5%
oMV 28,18 2,9 2,9 2,8 0,7 0,8 0,7 5,4 5,3 4,9 26% 26% 26% 6,9% 7,6% 8,2%
Phillips 66 55,15 5,2 4,6 4,5 0,3 0,3 0,3 6,8 5,7 5,6 7% 7% 7% 6,3% 7,0% 7,5%
Saras SpA 0,88 2,3 i3 2,0 0,1 0,1 0,1 €3 3,4 Syl 4% 6% 4% 7,5% 13,2% 10,3%
Tupras 89,50 7,6 4,5 4,3 0,4 0,3 0,3 17,7 5,2 4,7 5% 7% 7% 7,3% 16,4% 18,9%
Valero Energy 54,42 5,7 4,1 4,5 0,3 0,3 0,3 11,0 6,0 6,7 5% 7% 6% 6,6% 7,2% 7,7%
Mediana 3,8 4,1 3,7 0,4 0,3 0,3 7,0 5,3 5,2 8% 8% 8% 6,9% 7,4% 7,7%
Spo6tki gazowe

PGNiG 2,45 3,2 3,2 2,5 0,4 0,4 0,4 8,1 9,5 6,3 12% 13% 16% 4,5% 4,9% 4,2%
A2A SpA 1,24 6,2 6,0 5,7 1,2 1,1 1,1 11,3 11,0 10,4 19% 19% 19% 6,4% 6,4% 6,8%
BP 317,15 3,8 3,6 3,6 0,5 0,5 0,5 8,5 7,7 7,4 13% 13% 13% 0,0% 0,0% 0,0%
Centrica 52,94 3,5 3,4 3,6 0,2 0,3 0,3 7,4 5,6 5,4 7% 7% 7% 0,0% 0,0% 0,0%
Enagas 18,78 9,5 9,6 10,3 8,0 8,2 89 104 10,1 10,3 83% 85% 87% 8,5% 8,9% 9,0%
Endesa 20,09 7,6 7,4 7,2 1,4 1,4 1,4 13,7 13,0 12,5 19% 19% 19% 7,2% 7,6% 6,6%
Engie 12,73 6,3 6,0 5,8 1,0 0,9 0,9 12,3 11,1 10,0 16% 16% 16% 6,1% 6,5% 7,1%
Eni 8,05 2,7 2.5 2,4 0,6 0,6 0,6 9,0 7,0 6,2 24% 25% 26% 10,7% 10,9% 11,2%
Equinor 108,50 2,3 2,0 1,9 0,8 0,7 0,7 7,5 6,6 5,9 35% 36% 37% 0,1% 0,1% 0,1%
Gas Natural SDG 17,26 7,9 7,6 7,5 1,3 1,4 1,4 12,7 11,8 11,2 17% 18% 18% 7,9% 8,3% 8,7%
Gazprom 172,03 3,2 3,3 2,9 0,9 0,9 0,8 3,1 3,7 3,3 27% 27% 27% 8,8% 10,2% 14,7%
Hera SpA 3,38 7,7 7,3 7,1 1,2 1,1 1,1 15,5 15,8 15,3 16% 16% 15% 3,0% 3,2% 3,3%
NovaTek 916,60 11,6 9,1 8,6 3,4 3,3 3,1 3,0 8,5 8,8 29% 36% 36% 3,1% 3,9% 4,2%
ROMGAZ 30,05 4,3 4,6 4,5 2,1 2,2 2,2 7,4 8,1 7,9 48% 48% 49% 11,1% 10,3% 11,1%
Shell 15,43 2,6 2,4 2,3 0,4 0,4 0,4 8,1 7,0 6,4 16% 17%  17% 13,7% 13,8% 14,1%
Snam SpA 3,94 11,7 11,5 11,1 9,4 9,3 9,0 12,1 11,9 11,4 81% 81% 81% 6,1% 6,5% 6,6%
Total 30,97 41 3,6 3,5 0,7 0,7 0,7 8,9 7,6 7,3 18%  19%  20% 9,8% 10,3% 10,7%
Mediana 4,3 4,6 4,5 1,0 0,9 0,9 8,9 8,5 7,9 19% 19% 19% 6,4% 6,5% 6,8%

Wycena spotek energetycznych

EV/EBITDA marza EBITDA
2019 2020 2021 2019 2020 2021

Spotki energetyczne

CEZ 420,40 6,7 59 6,5 1,9 1,7 1,6 14,0 10,9 14,0 28% 28% 25% 5,7% 6,8% 8,3%
Enea 4,61 2,7 2,7 2,4 0,5 0,5 0,5 1,9 1,9 1,5 20% 18% 21% 0,0% 0,0% 5,3%
Energa 7,00 3,6 4,2 4,4 0,7 0,7 0,8 5,5 5,3 4,8 19% 17% 17% 0,0% 0,0% 0,0%
PGE 3,53 2,3 2,6 2,0 0,5 0,4 0,4 2,4 3,1 2,0 21% 17% 21% 0,0% 10,6% 8,2%
Tauron 1,00 3,8 3,5 3,0 0,7 0,6 0,6 1,9 1,6 1,3 18% 17% 19% 0,0% 0,0% 0,0%
EDF 10,75 5,0 4,7 4,5 1,2 1,1 1,1 16,0 13,3 12,9 23% 24% 25% 2,9% 3,5% 3,6%
EDP 4,03 9,4 9,2 8,9 2,0 2,0 2,0 18,8 17,3 16,3 22% 22% 23% 4,7% 4,8% 5,0%
Endesa 20,09 7,6 7,4 7,2 1,4 1,4 1,4 13,7 13,0 12,5 19% 19% 19% 7,2% 7,6% 6,6%
Enel 6,52 7,2 6,9 6,6 1,6 1,6 1,6 13,7 12,4 11,7 22% 23% 24% 5,1% 56% 6,1%
EON 9,55 10,6 7,9 7,7 1,7 0,9 0,9 14,6 14,6 13,5 16% 12% 11% 4,8% 5,0% 5,3%
Fortum 15,85 11,7 10,8 10,9 3,6 3,5 3,5 9,3 10,2 10,1 31% 33% 32% 6,9% 7,0% 6,9%
Iberdola 9,49 10,3 9,6 ehal 2,8 2,6 2,5 17,9 16,7 15,9 27% 27% 28% 4,0% 4,3% 4,5%
National Grid 925,20 11,8 11,3 10,7 3,8 3,8 3,7 15,9 15,8 15,1 32% 34% 35% 0,0% 0,04 0,0%
Red Electrica 15,14 8,8 8,6 8,6 6,8 6,7 6,7 11,4 12,2 12,4 78% 78% 78% 6,9% 6,8% 6,8%
RWE 27,46 7,5 5,0 4,3 1,2 0,9 0,9 16,4 16,5 12,2 16% 19% 21% 2,9% 3,3% 4,0%
SSE 1402,50 12,1 11,9 10,9 0,8 2,7 2,6 20,9 16,4 14,3 7% 23% 24% 0,0% 0,0% 0,0%
Verbund 37,34 7,4 6,3 6,0 2,6 2,3 2,3 23,0 18,6 17,8 35% 37% 38% 1,9% 2,5% 2,8%
Mediana 7,5 6,9 6,6 1,6 1,6 1,6 14,0 13,0 12,5 22% 23% 24% 2,9% 4,3% 5,0%

Wycena spoétek sektora elektromaszynowego

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

Przemystowe

Famur 2,40 3,4 2,9 3,3 0,7 0,9 1,0 5,4 5,4 8,5 21% 31% 29% 22,1% 16,8% 13,9%
Caterpillar 100,69 5,5 6,3 6,0 1,1 1,2 1,1 9,3 10,7 9,5 20% 19% 19%  3,7% 4,2% 4,6%
Epiroc 96,70 7,7 7,7 7,4 2,0 2,0 1,9 18,1 18,2 17,1 25% 26% 26% 2,6% 2,8% 3,0%
Komatsu 1899,00 4,7 5.9 5,8 0,9 1,0 1,0 72 ©,5 9,2 19% 17% 17% 5,6% 5,7% 5,7%
Sandvig AG 139,10 7,8 7,7 7,3 1,8 1,8 1,8 13,1 12,3 11,5 23% 24% 24%  3,2% 3,5% 3,8%
Mediana 5,5 6,3 6,0 1,1 1,2 1,1 9,3 10,7 9,5 21% 21% 22% 3,7% 4,2% 4,6%

Zrodto: Biuro Maklerskie mBanku (dla spétek 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 19,19 3,7 4,7 6,6 0,5 0,6 0,7 4,8 7,1 23,7 13% 12% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Acron 5470,00 8,9 77 7,4 2,7 2,5 2,2 il i ©),il 9,0 31% 32% 30% 5,9% 6,0% 6,3%
CF Industries 28,34 7,7 7,4 7,0 2,8 2,7 2,6 13,4 12,0 10,2 36% 37% 38% 4,2% 4,3% 4,3%
Israel Chemicals 1025,00 5,0 4,9 4,6 1,1 1,1 1,0 7,5 7,2 6,5 22% 22% 22% 0,0% 0,0% 0,0%
K+S 6,80 7,5 6,9 6,0 1,2 1,1 1,1 14,3 11,3 6,5 16% 16% 18% 3,5% 4,3% 5,6%
Phosagro 2325,00 5,6 6,0 5,5 1,7 1,8 1,7 7,7 9,9 9,9 31% 30% 31% 7,6% 5,1% 5,1%
The Mosaic Company 11,47 6,0 5,4 4,5 1,0 1,0 0,9 272 12,3 7,1  16%  18%  20% 1,7% 1,9% 2,2%
Yara International 326,90 44,6 40,4 37,3 7,1 6,7 6,4 = = = 16% 17% 17% 0,4% 0,5% 0,6%
ZCh Putawy 64,80 = > 2,1 - - 0,3 = = 5,0 - - 16% = > 7,7%
Mediana 6,7 6,5 6,0 1,5 1,5 1,1 11,1 9,9 8,0 19% 20% 20% 2,6% 3,1% 4,3%
Spoétki chemiczne

Ciech 26,30 5,5 4,6 4,5 0,8 0,9 0,9 10,7 6,1 6,0 15% 20% 19% 0,0% 0,0% 8,2%
Akzo Nobel 68,82 10,7 9,3 8,7 1,5 1,5 1,5 22,7 16,5 14,8 14% 16% 17% 2,8% 3,2% 3,5%
BASF 46,38 7,4 7,0 6,4 1,0 1,0 1,0 12,1 11,0 9,8 14% 14% 15% 7,0% 7,2% 7,3%
Croda 4336,00 15,0 14,4 13,7 4,4 4,3 4,1 23,1 22,1 20,7 29% 30% 30% 0,0% 0,0% 0,0%
Sisecam 4,23 3,5 3,0 2,5 0,7 0,6 0,5 4,7 4,9 4,6 21% 20% 21% 5,3% 5,7% 6,1%
Soda Sanayii 5,02 5,2 4,5 3,8 1,2 1,1 0,9 4,2 = o 24% 24% 25% = > o
Solvay 69,10 4,0 4,0 3,8 0,9 0,9 0,9 7,7 8,7 7,8 22% 22% 22% 5,6% 5,7% 6,0%
Tata Chemicals 295,45 4,7 4,3 3,9 0,9 0,8 0,8 7,2 6,7 6,0 18% 20% 20% 4,0% 4,9% 4,2%
Tessenderlo Chemie 24,50 4,4 4,2 4,0 0,6 0,6 0,6 12,4 9,4 82 15%  15%  15% - - -
Wacker Chemie 53,00 4,8 5,1 4,4 0,7 0,7 0,7 38,9 20,1 13,9 15% 14% 15% 3,0% 3,2% 4,1%
Mediana 5,0 4,6 4,2 0,9 0,9 0,9 11,4 9,4 8,2 17% 20% 20% 3,5% 4,1% 5,1%

Wycena spoétek gorniczych

EV/EBITDA marza EBITDA
2019 2020 2021 2019 2020 2021

Metale

KGHM 58,80 3,4 3,6 4,1 0,8 0,8 0,8 5,3 6,1 8,2 24% 22% 20% 0,0% 2,6% 4,9%
Anglo American 1521,20 3,5 3,5 3,8 1,2 1,2 1,2 6,9 7,1 7.9 34% 34% 32% 0,0% 0,0% 0,0%
Antofagasta 692,40 4,8 4,8 4,4 2,3 2,4 2,2 16,8 16,2 14,0 49% 49% 50% 0,0% 0,0% 0,0%
BHP Group LTD 28,52 2,8 2,9 3,1 1,5 1,5 1,6 9,7 9,3 10,4 53% 53% 51% 5,0% 3,4% 3,0%
Boliden 169,15 4,0 3,7 3,7 1,0 0,9 0,9 7,9 7,2 7,4 25% 25% 25% 6,4% 7,5% 7,7%
First Quantum 7,06 7,7 4,9 4,8 3,0 2,2 2,1 20,3 12,8 7,8 39% 44% 44% 0,1% 0,1% 0,1%
Freeport-McMoRan 8,12 11,4 7,7 4,5 2,0 1,9 1,5 - 19,0 6,7 17% 24% 35% 2,5% 2,5% 2,7%
Fresnillo 619,00 8,6 6,9 5,8 3,0 2,8 2,6 34,1 25,8 19,5 34%  40%  45% 0,0% 0,0% 0,0%
Gold Fields 10555,00 5,3 4,1 3,8 2,4 2,1 2,0 35,0 14,9 12,3 46% 51% 52% 0,0% 0,0% 0,0%
Hudbay Min 2,42 3,0 2,7 2,2 0,9 0,9 0,8 - - 8,4 29% 32% 37% 0,5% 0,5% 0,5%
KAZ Minerals 339,30 4,1 4,1 4,0 2,2 2,2 2,1 4,4 4,3 4,2  54%  53% 52% 0,0% 0,0% 0,0%
Lundin Min 5,92 5,6 3,7 3,1 2,0 1,6 1,4 20,3 9,2 7,1  36% 42% 47% 1,1% 1,3% 2,6%
MMC Norilsk Nickel 28,50 7,1 6,0 6,1 4,0 3,7 3,6 9,1 8,1 8,7 57% 61% 59%  8,1% 10,8% 11,7%
0Z Minerals 8,10 5,6 5,8 3,9 2,4 2,2 1,7 14,8 17,8 8,7 43%  37%  45% 2,4% 2,1% 3,1%
Polymetal Intl 1302,50 9,2 7,9 8,0 4,2 3,9 3,9 14,6 11,3 11,4 46% 50% 49% 0,0% 0,0% 0,0%
Polyus 9372,50 9,0 8,1 8,0 5,9 54 5,4 12,1 10,6 10,5 66% 67% 67% 3,7% 4,1% 4,1%
Sandfire Resources 3,59 1,3 1,2 1,0 0,7 0,6 0,6 5,0 4,9 35 51%  52% 56% 7,0% 6,6% 8,1%
Southern CC 31,53 8,2 7,8 7,5 4,1 3,9 3,8 15,6 14,3 13,7 50% 50% 50% 5,2% 5,1% 5,0%

Mediana 44% 46% 1,7% 2,7%
EV/EBITDA marza EBITDA

2019 2020 2021 2019 2020 2021

Jsw 10,85 0,2 1,8 1,7 0,0 0,1 0,2 2,7 11% 15,8% 0,0% 0,0%
Alliance Res Partners 5,09 1,1 1,4 1,4 0,3 0,4 0,4 2,1 5,2 57 30% 28% 27% - - -
Arch Coal 34,30 1,4 1,6 1,6 0,2 0,2 0,2 2,5 3,1 2,6 16% 16% 15% 5,2% 5,2% 5,2%
Banpu 5,95 10,9 10,6 9,0 1,8 1,9 1,9 8,3 8,9 6,5 16% 18% 21% 7,0% 6,2% 7,9%
BHP Group 35,46 2,7 2,8 3,0 1,5 1,5 1,5 9,3 8,9 10,0 53% 53% 51% 12,5% 8,4% 7,5%
China Coal Energy 2,36 4,5 4,6 4,7 0,9 0,9 0,9 4,3 4,7 4,5 20% 20% 19% 5,1% 4,7% 4,7%
LW Bogdanka 16,00 0,4 0,4 0,4 0,1 0,1 0,1 1,8 2,3 3,1 36% 34% 31% 5,9% 13,1% 13,5%
Peabody Energy Corp 2,85 1,3 2,0 1,6 0,2 0,3 0,2 - - - 16% 13% 15% 82,4% 20,4% 20,6%
PT Bukit Asam Tbk 2200,00 3,4 3,7 3,7 0,9 0,9 0,9 6,0 6,8 6,6 27% 24% 24% 13,4% 10,8%  8,8%
Rio Tinto 3364,50 3,0 3,4 3,7 1,5 1,6 1,6 6,9 7,7 9,4 48% 46% 44% 0,0% 0,0% 0,0%
Semirara Mining&Power 17,30 4,7 4,2 7 2,1 1,9 1,8 7,1 6,3 5,6 45% 46% 48%  9,1% 9,6% 10,2%
Shanxi Xishan Coal&Ele 5,16 3,3 3,9 4,0 0,6 0,6 0,6 = = = 18% 15% 15% 3,9% 3,9% 3,6%
Shougang Fushan Res 1,47 4,4 4,3 4,8 2,4 2,2 2,3 6,4 6,3 7,2 54% 52% 47%  9,0% 8,6% 6,3%
Stanmore Coal 0,80 0,8 1,2 1,8 0,3 0,3 0,3 2,1 3,5 5,8 38% 26% 19% 11,0% 7,5% 7,1%
Teck Resources 8,20 2,1 2,3 2,2 0,8 0,8 0,8 3,9 4,4 4,1 37% 36% 37% 3,5% 4,5% 7,9%
Terracom 0,18 0,8 1,2 1,0 0,2 0,3 0,3 1,4 2,6 2,0 30% 24% 26% - 11,1% 16,7%
Warrior Met Coal 14,26 1,8 2,6 2,4 0,7 0,8 0,8 2,6 3,9 3,7 38% 32% 33% 32,4% 11,0% 12,9%
Yanzhou Coal Mining 5,96 3,5 3,9 3,8 1,0 1,1 1,1 2,9 3,5 3,5 30% 28% 28% 18,9% 8,0% 7,6%
Mediana 2,4 2,7 2,7 0,7 0,8 0,8 3,4 4,7 56 30% 27% 26% 9,1% 8,0% 7,6%

Zrodto: Biuro Maklerskie mBanku (dla spdtek 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 3,79 3,9 4,1 4,1 1,4 1,4 1,4 26,8 27,1 24,4 35% 34% 34% 0,0% 0,0% 10,6%
Orange Polska 5,83 5,0 5,1 4,6 1,4 1,4 1,3 - 30,1 16,5 28% 28% 29% 0,0% 0,0% 4,3%
Play 28,04 5,7 5,6 5,1 2,0 2,0 1,9 8,2 7,4 7,4 34% 36% 36% 5,2% 5,2% 5,2%
Mediana 5,0 5,1 4,6 1,4 1,4 1,4 17,5 27,1 16,5 34% 34% 34% 0% 0,0% 5,2%
Operatorzy o $redniej kapitalizacji
Proximus 19,50 4,7 4,7 4,7 1,6 1,6 1,6 11,6 11,4 11,5 33% 34% 34% 7,7% 7,7% 7,8%
Telefonica CP 222,00 6,4 6,5 6,5 2,0 2,0 2,0 14,0 14,8 13,9 32% 31% 31% 9,3% 9,5% 9,5%
Hellenic Telekom 11,19 4,7 4,5 4,5 1,7 1,6 1,6 15,3 12,7 11,1 36% 36% 36% 5,0% 5,5% 6,3%
Matav 376,00 3,7 3,7 3,7 1,2 1,2 1,2 9,4 8,5 8,7 32% 32% 32% 7,0% 7,5% 7,8%
Telecom Austria 6,33 4,9 4,8 4,7 1,7 1,7 1,6 10,4 9,6 9,1 34%  34% 35% 3,3% 3,7% 4,2%
Mediana 4,7 4,7 4,7 1,7 1,6 1,6 11,6 11,4 11,1 33% 34% 34% 7,0% 7,5% 7,8%
Operatorzy o najwiekszej kapitalizacji
BT 122,64 3,1 2,9 2,9 1,0 1,0 1,0 4,7 5,2 52 32% 35% 35% 0,0 0,0% 0,0%
DT 12,95 5,7 5,4 51 1,8 1,7 1,7 12,7 11,7 10,5 31% 32% 33% 5,1% 53% 5,6%
KPN 2,05 5,9 6,1 5,9 2,6 2,7 2,7 14,1 15,5 13,5 45% 45% 47%  6,4% 6,7% 7,1%
Orange France 10,72 4,4 4,3 4,3 1,4 1,3 1,3 10,8 10,1 9,5 31% 31% 31% 6,6% 6,9% 7,3%
Swisscom 504,20 8,0 8,0 7,9 3,0 3,0 3,1 16,7 17,5 17,7 38% 38% 39% 4,4% 4,4% 4,4%
Telefonica S.A. 4,42 4,8 4,6 4,5 1,5 1,6 1,6 8,2 6,6 6,1 32% 34% 35% 9,1% 9,2% 9,4%
Telia Company 35,58 7,7 7,6 7,4 2,8 2,6 2,6 16,3 14,9 13,8 36% 34% 35% 6,8% 6,9% 7,1%
TI 0,38 4,2 4,3 4,2 1,8 1,8 1,8 6,7 6,8 59 42%  42%  43% 0,0% 0,0% 0,5%
Mediana 5,2 5,0 4,8 1,8 1,8 1,7 11,7 10,9 10,0 34% 34% 35% 5,7% 6,0% 6,3%

Wycena spotek mediowych

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2019 2020 2021 2019 2020 2021

Polskie spotki

Agora 7,20 5,9 5,7 5,4 0,8 0,8 0,8 34,3 18,3 12,1 14% 14% 15% 6,9% 6,9% 6,9%
Wirtualna Polska 66,60 11,3 9,1 8,0 3,2 2,7 2,3 28,8 18,1 15,7 28% 29% 29% 1,5% 1,5% 2,9%
Mediana 8,6 7,4 6,7 18,2 13,9 21% 22% 22% 4,2% 4,2% 4,9%
Arnolgo Mondadori 1,25 4,3 4,2 4,1 7,8 7,8 11% 12% 12% 4,8% 6,0 4,5%
Axel Springer 62,95 12,2 12,2 11,2 2,6 2,6 2,5 26,0 25,4 22,0 21% 21% 22% 3,4% 3,5% 3,7%
Daily Mail 683,00 7,0 7,8 7,3 1,0 1,0 1,0 18,2 18,6 16,8 14% 13% 14% 0,0% 0,0% 0,0%
Gruppo Editorial 0,44 6,6 6,5 6,5 0,5 0,5 0,5 = 19,0 15,6 8% 8% 8% 0,0% 2,5% 2,7%
New York Times 33,84 23,6 22,7 19,6 3,1 2,9 2,8 43,4 41,6 34,6 13% 13% 14% 0,6% 0,6% 0,7%
Promotora de Inform 1,06 8,3 7,2 7,4 1,7 1,6 1,7 11,6 8,6 6,4 20% 23% 23% 0,0% 0,0% =
Mediana 7,7 7,5 7,3 1,3 1,3 1,4 18,2 18,8 16,2 13% 13% 14% 0,3% 1,6% 2,7%
Atresmedia Corp 2,83 4,8 5,0 5,2 0,8 0,9 0,9 5,4 5,6 5,8 18% 17% 16% 14,5% 13,8% 13,4%
Gestevision Telecinco 3,55 4,0 4,3 4,6 1,1 1,1 1,1 5,7 6,1 6,4 28% 26% 25% 11,9% 12,0% 11,9%
ITV PLC 90,74 6,2 6,4 5,9 1,4 1,4 1,3 6,8 6,9 6,4 23% 22% 23% 0,0% 0,0% 0,0%
M6-Metropole Tel 11,67 4,0 4,0 3,8 1,0 1,0 1,0 8,4 8,1 7,7 25% 25% 25% 8,6% 8,7% 8,8%
Mediaset SPA 1,63 3,3 3,4 3,3 1,2 1,2 1,2 7,9 6,7 6,4 36% 35% 36% 6,9% 7,7% 8,9%
Prosieben 9,17 5,3 5,0 4,7 1,1 1,1 1,0 5,1 4,9 4,6 21% 21% 22% 9,9% 10,2% 10,0%
TF1-TV Francaise 5,91 2,6 2,6 2,5 0,5 0,5 0,5 7,3 7,0 6,1 19% 19% 20% 7,8% 7,9% 8,7%
Mediana 4,0 4,3 4,6 1,1 1,1 1,0 6,8 6,7 6,4 23% 22% 23% 8,6% 8,7% 8,9%
Cogeco 102,60 5,7 5,7 5,5 2,8 2,7 2,7 14,7 13,9 13,3 50% 48% 49%  2,0% 2,0% 2,2%
Comcast 37,91 72 7,8 VS 2,5 2,4 2,3 12,2 11,8 11,1 32% 31% 31% 2,2% 2,4% 2,6%
Dish Network 23,58 7,8 8,0 8,7 1,5 1,5 1,6 9,4 11,6 13,4 19% 19% 18% 0,0% 0,0% 0,0%
Liberty Global 17,30 4,5 4,5 4,5 1,8 1,8 1,8 - - - 41% 40% 40% 0,0% 0,0% 0,0%
Shaw Communications 15,80 6,8 6,2 6,0 2,8 2,7 2,6 15,7 16,6 15,1 41% 44% 44% 10,4% 10,4% 10,4%
Mediana 6,8 6,2 6,0 2,5 2,4 2,3 13,5 12,8 13,3 41% 40% 40% 2,0% 2,0% 2,2%

Wycena spoétek IT

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

Polskie spotki

Asseco Poland 59,00 5,0 4,8 4,6 0,8 0,7 0,7 14,9 14,4 14,1 15% 15% 15% 5,2% 5,2% 3,8%
Comarch 170,00 5,6 5,2 4,8 0,9 0,8 o8 120 11,8 11,3 17% 16% 16% 0,9% 0,9% 0,9%
Mediana 5,3 5,0 4,7 0,9 0,8 0,7 13,4 13,1 12,7 16% 16% 15% 3,0% 3,0% 2,3%
Atos Origin 58,64 6,1 5,9 5,6 0,9 0,9 0,9 7.1 6,6 6,2 15% 15% 15% 2,7% 3,0% 3,3%
CapGemini 81,70 6,9 6,4 6,0 1,1 1,0 0,9 13,0 11,8 10,8 15% 16% 16% 2,3% 2,5% 2,7%
IBM 117,97 8,8 8,7 8,2 2,1 2,0 2,0 ©).2 8,8 8,3 24% 23% 24% 5,5% 5,7% 6,0%
Indra Sistemas 8,34 5,6 5.2 5,0 0,6 0,6 0,6 11,0 9,5 8,7 11% 11% 11% 0,7% 1,6% 2,3%
Microsoft 153,63 20,7 17,1 15,5 8,9 7,8 7,0 33,5 27,2 24,4 43% 45% 45% 1,2% 1,3% 1,4%
Oracle 44,72 8,6 8,3 8,0 4,0 3,9 39 13,0 11,5 10,6 47% 47%  48% 1,8% 2,1% 2,2%
SAP 100,32 13,4 13,5 12,0 4,8 4,5 4,2 20,1 18,2 16,3 36% 33% 35% 1,6% 1,7% 1,9%
TietoEVRY 22,68 14,0 8,3 7,8 2,1 1,2 1,1 12,3 10,9 10,1 15% 14% 14% 6,2% 6,2% 6,5%
Mediana 8,7 8,3 7,9 2,1 1,6 1,6 12,7 11,2 10,4 19% 19% 20% 2,1% 2,3% 2,5%

Zrédto: Biuro Maklerskie mBanku (dla spétek oznaczonych pogrubieniem), Bloomberg
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Wycena producentow gier

EV/EBITDA marza EBITDA
2019 2020 2021 2019 2020 2021
11 bit studios 337,50 26,1 21,8 54 10,9 9,0 3,3 43,7 34,9 8,3 42% 41% 62% 0,0% 0,0% 0,0%
CD Projekt 251,00 - 9,1 9,9 50,2 6,9 8,0 - 10,7 11,9 29% 76% 81% 0,4% 0,0% 0,0%
PlayWay 245,00 18,4 151 13,8 12,3 10,1 9,2 26,1 22,7 20,5 67% 67% 67% 1,0% 3,5% 4,0%
Activision Blizzars 59,33 19,0 16,4 14,6 6,7 6,2 57 268 239 208 35% 38% 39% 0,6% 0,7% 0,7%
Capcom 2836,00 14,3 13,1 11,7 3,5 4,1 3,5 231 19,7 18,2 24%  31% 30% 12% 1,4% 1,6%
Take Two 119,05 16,2 16,8 16,5 3,9 4,0 4,1 252 24,7 255 24% 24%  25% - - -
Ubisoft 61,70 7,5 12,4 7,0 3,7 4,7 3,0 20,9 - 17,7 50% 38% 43% 0,0% 0,0% 0,0%
Electronic Arts 101,18 17,0 14,7 13,8 5,4 5,0 48 258 21,5 20,6 32% 34%  35% - 0,0% 0,0%
Paradox Interactive 132,10 18,8 13,9 12,2 10,5 8,2 73 380 278 243 56% 59% 60% 0,9% 1,6% 1,9%
Mediana 17,7 14,7 12,2 6,7 6,2 48 259 23,3 205 35% 38% 43% 0,6% 0,3% 0,4%

Zrodto: Biuro Maklerskie mBanku (dla spdtek oznaczonych pogrubieniem), Bloomberg

Steam Global Top Sellers

o q FANTELE] zmiana Srednia FANTELE] zmiana
2020-03-12 Spotka Pozycja d/d t/t i d/d t/t
Frostpunk 11 bit studios 200+ - - - - - - -
Frostpunk: SP 11 bit studios 200+ - - - - - - -
Frostpunk: GOTY 11 bit studios 200+ - - - - - - -
Blair Witch Bloober Team 200+ - - - - - - -
Cyberpunk 2077 CD Projekt 60 -5 -2 61 199,00 0% 0% 199,00
The Witcher 3: WH CD Projekt 165 -25 -33 152 100,00 0% 0% 100,00
The Witcher 3: WH (GOTY) CD Projekt 94 -20 -16 82 150,00 0% 0% 150,00
Green Hell Creepy Jar 200+ - - - - - - -
Chernobylite The Farm 51 200+ - - - - - - -
Dying Light Techland 200+ - - 193 - - - 100,00

Steam Wishlist

Spéika Pozycja FANTELE] FALELE] Srednia I:?ata

d/d t/t tyg. premiery

Cyberpunk 2077 CD Projekt 2020-09-17
Alaskan Truck Simulator Movie Games 62 +1 -4 61 2020
Bum Simulator PlayWay 46 - -2 45 2019
I am Your President PlayWay 76 - -3 76 TBA
Junkyard Simulator PlayWay 60 - -4 60 2019
Ship Builder Simulator PlayWay 94 +1 -7 92 TBA
DRIFT21 ECC 92 - -6 91 2019
Dying Light 2 Techland 4 - -1 3 2020

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 97,20 8,4 8,2 7,9 1,5 1,4 1,3 18,8 18,4 17,3 17% 17% 17% 3,9% 4,1% 4,3%
Budimex 170,40 8,6 7,9 6,4 0,5 0,5 0,5 22,2 18,8 13,7 6% 6% 7%  3,7% 3,9% 4,1%
Ferrovial 23,08 - 36,7 31,0 3,7 3,7 3,6 S 40,4 33,4 3% 10% 12%  3,2% 3,3% 3,4%
Hochtief 71,60 2,3 2,3 2,2 0,2 0,2 0,2 14,5 7,4 7,1 7% 7% 7% 8,1% 8,8%  8,9%
Mota Engil 1,10 3,7 3,6 3,4 0,5 0,5 0,5 15,7 3,9 9,2 14% 14% 15%  5,5% - 8,2%
NCC 147,35 7,4 5,8 5,4 0,3 0,3 0,3 15,9 10,7 9,6 4% 5% 6% 4,0% 4,9% 5,3%
Skanska 187,95 6,5 7,5 6,7 0,4 0,4 0,4 11,8 12,9 12,2 6% 5% 6% 3,6% 3,9% 4,3%
Strabag 25,25 2,3 2,3 2,2 0,1 0,1 0,1 8,1 8,3 7,8 6% 6% 7% 52% 5,3% 5,7%
Mediana 6,5 6,6 5,9 0,4 0,4 0,4 15,7 11,8 10,9 6% 7% 7% 4,0% 4,1% 4,8%

Wycena spoétek deweloperskich

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2019 2020 2021 2019 2020 2021
Deweloperzy

Atal 34,10 12,3 6,2 5,9 1,7 1,5 1,4 11,9 6,3 5,8 23% 23% 13,8% 7,7% 14,4%
Dom Development 90,40 7,3 7,4 7,3 2,1 2,1 2,0 9,0 8,4 7,9 19% 20% 20% 10,0% 11,1% 12,0%
Develia 2,40 54 10,2 6,7 0,7 0,8 0,7 6,6 16,0 7,3  28% 30% 24% 11,3% 17,1% 9,2%
Echo Investment 4,60 7,9 7,9 8,4 1,2 1,1 1,1 6,5 7,1 7,1 58% 57%  52% 10,9% 10,7%  6,7%
GTC 7,81 13,0 12,7 11,7 0,8 0,8 0,8 7,7 7,2 7,2 8% 83% 83% 0,3% 0,3% 0,3%
CA Immobilien Anlagen 33,85 27,0 23,5 20,8 1,1 1,1 1,0 27,0 23,8 21,5 66% 69% - 2,8% 3,0% 3,3%
Deutsche Euroshop AG 19,38 13,4 141 14,1 0,5 0,6 0,6 10,1 9,6 9,4 88% 84% 84% 8,0% 8,2% 8,3%
Immofinanz AG 22,30 27,4 24,6 23,7 0,8 0,8 0,8 208 17,8 16,3 47% 49%  49% 4,1% 4,7% 5,0%
Klepierre 20,87 16,9 16,8 16,6 0,6 0,6 0,6 7,6 7,4 7,2 84%  85%  85% 10,5% 10,8% 11,1%
Segro 810,20 36,1 32,3 29,7 1,1 1,1 1,0 331 30,5 292 85% 86% 88% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 13,2 13,4 12,9 1,0 0,9 0,9 9,6 9,0 7,6 62% 63% 52% 9,0% 8,0% 7,5%

Zrédio: Biuro Maklerskie 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 54,05 3,9 3,0 2,5 0,6 0,5 0,4 - 12,0 6,8 14% 16% 17% 0,9% 3,7% 3,7%
LPP 5550,00 7,4 6,0 5,3 1,1 0,9 0,8 18,1 12,7 10,3 14% 15% 14% 1,1% 0,7% 1,2%
VRG 2,64 3,3 3,0 2,6 0,6 0,6 0,5 10,2 8,4 7,6 19% 19% 19% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 3,9 3,0 2,6 0,6 0,6 0,5 14,2 12,0 7,6 14% 16% 17% 0,9% 0,7% 1,2%
Zagraniczne spotki

ABC Mart 5560,00 6,9 6,7 6,4 1,3 1,2 1,2 15,1 14,8 14,2 18% 18% 18% 2,9% 3,1% 3,1%
Adidas 200,80 10,9 10,2 9,2 1,7 1,5 1,4 206 18,4 16,2 15%  15%  16% 1,9% 2,2% 2,5%
Assoc Brit Foods 2005,00 7,6 7,0 6,6 1,0 1,0 0,9 14,5 13,6 12,6 13% 14% 14% 0,0% 0,0% 0,0%
Caleries 8,51 2,1 2,0 1,9 0,1 0,1 0,1 3,7 3,6 3,3 7% 7% 7%  3,3% 3,3% 3,3%
Crocs 20,34 8,5 6,7 6,0 1,1 1,0 0,9 12,7 10,2 8,9 13% 15% 15% - - -
Foot Locker 25,04 2,1 2,1 2,1 0,2 0,2 0,2 5,5 il 4,8 11% 11% 11% 55% 6,0% 6,7%
Geox 0,59 4,3 2,1 1,7 0,2 0,2 0,2 = 23,7 8,1 5% 9% 11% 4,7% 3,7% 5,4%
H&M 150,00 8,3 7,6 7,3 1,0 0,9 0,9 19,0 17,0 15,7 12% 12% 13% 6,5% 6,5% 6,5%
Hugo Boss 32,93 4,2 3,9 3,7 0,8 0,8 0,8 10,2 9,2 8,6 19% 20% 20% 7,9% 8,4% 8,9%
Inditex 23,55 11,9 8,9 8,2 2,5 2,4 2,2 21,1 19,2 17,9 21%  27%  27% 3,4% 4,5% 5,1%
KappAhl - - - - - - - - - - - - - - - -
Lululemon 193,74 27,8 22,3 19,1 7,0 5,8 5,0 51,7 39,7 33,5 25% 26% 26% 0,0% 0,0% 0,0%
Nike 84,00 18,4 16,8 14,4 2,7 2,5 23 326 279 240 15% 15% 16% 1,0% 1,1% 1,2%
Under Armour 11,38 5,0 4,2 3,5 0,4 0,4 0,4 33,2 24,5 18,3 8% 9% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 7,6 6,7 6,4 1,0 1,0 0,9 17,0 17,0 14,2 13% 15% 15% 3,1% 3,2% 3,2%

Wycena spoétek handlowych

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2019 2020 2021 2019 2020 2021
Segment dobr luksusowych

Estee Lauder 172,51 12,6 11,2 10,1 2,6 2,4 2,3 32,9 29,1 26,0 21%  22% 22% 1,0% 1,1% 1,2%
Hermes Internetional 594,60 21,9 20,0 18,3 8,6 7,8 7,2 40,7 36,5 33,3 39% 39% 40% 0,9% 1,1% 1,2%
Kering 438,50 10,5 9,6 9,0 3,7 3,4 3,2 17,8 15,3 14,0 35% 35% 35% 2,6% 3,0% 3,2%
LVMH 330,15 12,1 10,9 10,0 3,3 3,0 2,8 22,6 20,3 18,3 27%  27% 28% 2,1% 2,2% 2,5%
Moncler 29,36 11,5 10,9 9,6 4,3 3,8 3,5 20,5 19,2 17,2 37% 35% 36% 1,5% 1,7% 2,0%
Mediana 12,1 10,9 10,0 3N 3,4 3,2 22,6 203 18,3 35% 35% 35% 1,5% 1,7% 2,0%
Asos 2113,00 16,8 11,8 9,0 0,7 0,6 0,5 - 39,1 25,1 4% 5% 6% 0,0% 0,04 0,0%
boohoo.com 255,40 34,8 23,6 18,7 3,4 2,3 1,8 63,9 45,6 36,5 10% 10% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Zalando 34,70 19,7 17,0 13,9 1,2 1,0 0,9 - 64,0 50,2 6% 6% 6% 0,0% 0,04 0,0%
Mediana 19,7 17,0 13,9 1,2 1,0 0,9 63,9 456 36,5 6% 6% 6% 0,0% 0,0% 0,0%
Handel spozywczy

Dino 145,00 20,8 15,7 12,1 1,9 1,5 1,2 35,2 26,0 19,5 9% 9% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Eurocash 17,00 6,4 6,1 5,8 0,1 0,1 0,1 57,7 343 238 2% 2% 2% 6,1% 3,5% 4,5%
Jeronimo Martins 14,78 9,2 8,1 7,5 0,5 0,5 0,4 17,4 17,2 16,2 6% 6% 6% 2,3% 2,1% 2,3%
Carrefour 14,13 4,7 4,3 4,0 0,2 0,2 0,2 12,0 10,8 9,8 5% 5% 5% 3,6% 4,0% 4,3%
AXFood 181,90 9,8 9,4 9,2 0,9 0,8 0,8 22,8 22,0 21,5 9% 9% 9%  3,8% 3,9% 3,9%
Tesco 232,10 7.4 il 5,0 0,4 0,4 0,4 16,3 13,7 12,7 5% 8% 8% 0,0% 0,04 0,0%
Ahold 20,35 5,9 5,9 5,7 0,5 0,5 0,5 12,5 11,8 11,3 8% 8% 8% 3,7% 3,9% 4,2%
X 5 Retail 1862,50 5,5 4,9 5.2 0,7 0,6 0,5 20,7 13,2 10,5 12% 12% 11% 55% 6,6% 7,8%
Magnit 2705,00 5,2 4,5 4,8 0,6 0,5 0,5 24,3 10,0 8,2 11% 11% 10% 8,5% 8,5% 10,8%
Sonae 0,64 7,7 7,3 5,9 0,7 0,6 0,6 8,6 7,6 7,5 9% 9% 10% 7,2% 7,7% 7,7%
Mediana 6,9 6,0 5,8 0,5 0,5 0,5 19,1 13,4 12,0 9% 8% 8% 3,8% 3,9% 4,3%

Zrodto: Biuro Maklerskie mBanku (dla spdtek oznaczonych pogrubieniem), Bloomberg
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Notowania indekséw sektorowych na tle WIG20
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Przeglad rynkéw zagranicznych

LESERALIE] Otwarcie Maksimum Minimum Zamkniecie Zmiana %
DJIA 2020-03-11 24 604,63 24 604,63 23 328,32 23 553,22 -5,86%
S&P 500 2020-03-11 2 825,60 2 825,60 2707,22 2 741,38 -4,89%
NASDAQ 2020-03-11 8 136,25 8 181,36 7 850,95 7 952,05 -4,70%
DAX 2020-03-11 10601,85 10 761,43 10 390,51 10 438,68 -0,35%
CAC 40 2020-03-11 4716,22 4 766,00 4 603,05 4610,25 -0,57%
FTSE 100 2020-03-11 5960,23 6 088,50 5860,75 5876,52 -1,40%
WIG20 2020-03-11 1607,30 1616,03 1495,87 1 505,64 -5,87%
BUX 2020-03-11 38 170,36 39210,56 36 122,39 36 536,24 -4,81%
PX 2020-03-11 912,90 926,29 884,60 885,10 -3,03%
RTS 2020-03-11 1518,57 1562,23 1475,45 1492,40 -0,82%
SOFIX 2020-03-11 494,81 495,43 489,51 495,12 +0,06%
BET 2020-03-11 8722,11 8 744,03 8 364,09 8 381,47 -3,91%
XU100 2020-03-11 100 416,40 102 838,60 98 805,86 100 966,30 -0,10%
BETELES 2020-03-11 109,10 110,84 107,08 107,31 -1,28%
NIKKEI 2020-03-11 19 758,26 19 974,83 19 392,25 19416,06 -2,27%
SHCOMP 2020-03-11 3001,76 3010,03 2 968,52 2968,52 -0,94%
Miedz 2020-03-11 5591,00 5612,00 5507,00 5529,00 -0,66%
Ropa 2020-03-11 36,32 38,29 34,25 34,51 -5,58%
USD/PLN 2020-03-11 3,8244 3,8414 3,7936 3,8376 +0,34%
EUR/PLN 2020-03-11 4,3145 4,3310 4,3057 4,3251 +0,25%
EUR/USD 2020-03-11 1,1281 1,1367 1,1258 1,1270 -0,10%
USBonds10 2020-03-11 0,7540 0,8887 0,6332 0,8695 +0,0665
GRBonds10 2020-03-11 -0,7990 -0,7350 -0,7990 -0,7420 +0,0480
PLBonds10 2020-03-11 1,5620 1,7250 1,5620 1,7070 +0,1610
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Zrédio: Bloomberg
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Dokument sporzadzony zostat w Departamencie Rynkéw Regulowanych mBanku S.A.w celu promocji i reklamy, zgodnie z § 20 ust. 1 rozporzadzenia Ministra
Finansoéw z dnia 30 maja 2018 r. w sprawie trybu i warunkow postepowania firm inwestycyjnych, bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi, oraz bankéw powierniczych (Dz. U. 2018 poz. 1112). Dokument nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w
rozumieniu Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/
UE w odniesieniu do wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnoéci przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.
Dokument nie stanowi réwniez doradztwa inwestycyjnego ani oferty w rozumieniu art. 66 § 1 Kodeksu cywilnego. Opracowanie sporzadzone zostato w oparciu o
najlepsza wiedze autoréw, popartg informacjami z wiarygodnych rynkowych zrédet. Wszelkie oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazajg opinie w dniu
wydania materiatu i moga byc zmienione przez autoréw bez uprzedniego powiadomienia. Informacje zawarte w niniejszej publikacji oparte sg na danych uzyskanych
ze zrédet, ktére Biuro Maklerskie mBanku dziatajgc w dobrej wierze, uwaza za wiarygodne. Biuro Maklerskie' mBanku nie gwarantuje jednak doktadnosci,
kompletnosa ani trafnosci tych informacji. Biuro Maklerskie mBanku nie jest zobowigzane do aktualizowania ani modyfikowania niniejszej publikacji, ani do
informowania jej odbiorcéw w przypadku, gdy jakakolwiek poruszona w niej kwestia lub zawarta w niej opinia, prognoza, kalkulacja lub szacunek ulegnie zmianie lub
stanie sie nieaktualne. Dystrybucja lub przedruk czesci lub catosci opracowania mozliwa jest za uprzednig pisemng zgoda autorow.
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