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czwartek, 2 kwietnia 2020 | opracowanie cykliczne

Komentarz Poranny
Rynek akcji, Polska

WIG WIG20 mWIG40 SWIGS0 PLBonds10 oil $/b USD/PLN EUR/PLN
41028,82 1482,42 2859,06 10161,69 1,687 26,80 4,2044 4,6020
-595,80 (-1,43%)  -30,42 (-2,01%) 9 (032%) 99,64 (-0,97%)  +0,029 (+1,75%) +2,06 (+8,33%)  0.0061 (0.16%)  0.0064 (0.14%)
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Wyniki 19 r.

= Przychody ze sprzedazy w ‘19 r. wyniosty 19,56 mlid zt vs 18,1 mld zt r/r.
= EBITDA zostata wypracowana na poziomie 3,6 mld zt vs 3,5 mid zt r/r.

= EBIT grupy wynidst 295,5 min zt vs 790,7 min zt r/r.

= Strata netto wyniosta 10,9 min zt vs zysk netto 205 min zt r/r.

Wyzsze przychody to przede wszystkim rezultat wzrostu hurtowych cen energii elektrycznej. Na
wynik netto duzy wptyw miaty odpisy z tytutu utraty wartosci aktywéw w segmentach Wytwarzanie i
Wydobycie. taczne nakfady inwestycyjne grupy w ‘19 r. wyniosty 4,1 mld zt. Komentarz analitykow
Bm mBanku: Ostateczne dane EBITDA sa zgodne ze wstepnym szacunkami. Naszym
zdaniem raport jest neutralny.

Zysk netto sektora bankowego wyniést 1,78 mid zt w styczniu i lutym 20 r.

Zysk netto sektora bankowego za okres styczen-luty ‘20 r. wynidst 1,78 mld zt, czyli byt wyzszy o
58,8% r/r. W samym lutym zysk netto wynidst 1,21 mld zt. Koszty dziatania bankdéw w okresie
styczen-luty 2020 roku wyniosty 7,04 mld zt. KNF podat, ze na koniec lutego ‘20 r wszystkie banki
komercyjne spetniaty obowigzujacg norme ptynnosci krotkoterminowej LCR.

Wstepne wyniki za 1Q'20 r.

CCC poinformowato, ze szacowana strata EBITDA grupy CCC w 1Q'20 r. wyniosta 136 min zt. Z kolei
strata operacyjna grupy w tym okresie siegneta 327 min zt. Spadfa takze marza brutto na sprzedazy
do 43,4%, w porownaniu do 47,4% r/r. Nizsza marza spowodowana byta przede wszystkim duzym
poziomem wyprzedazy w styczniu oraz zwiekszeniem udziatu ecommerce w catkowitych przychodach.
CCC zapowiedziato redukcje kosztéw i ograniczenie inwestycji do ok. 80 mln zt w ‘20 r. Spétka bedzie
ubiegac sie takze o dodatkowe finansowanie i gwarancje BGK w kwocie 250 min zt. Komentarz
analitykbw Bm mBanku: Wyniki firmy sa bardzo stabe. Zapasy wzrosty bardzo silnie r/r,
przy znacznym wzroscie zadluzenia (wykorzystanie wiekszosci linii kredytowych).
Niepokojace jest spowolnienie dynamiki handlu elektronicznego. Firma oglosita
oszczednosci na kolejne miesiace. Kluczem dla spoétki bedzie pozyskanie srodkow z emisji
akcji w nadchodzacych miesigcach.

Zakonczono gtéwna czes¢ budowy instalacji polietylenu w Unipetrolu

Grupa PKN Orlen zakonczyta realizacje gtéwnej czesci procesu inwestycji budowy instalacji
Polietylenu 3 w czeskim zakfadzie Unipetrol RPA. Dzieki nowej instalacji moce produkcyjne czeskiego
zaktadu wzrosng z 320 tys. do 470 tys. ton polietylenu rocznie.

Wyniki 4Q'19 r.

= Przychody spotki wyniosty 411,7 min zt vs konsensus 405,5 min zt.

= EBITDA zostata wypracowana na poziomie 59,1 min zt vs konsensus 46,7 min zt.
= EBIT wynidst 29,8 min zt vs konsensus 27,6 min zt.

= Zysk netto j.d. wynidst 22,3 mIn zt vs konsensus 14,6 min zt.

Konferencja wynikowa

= Dla Ciechu priorytetem obecnie jest zachowanie ptynnosci i ciggtosci operacyjnej.

= Dziatania podjete w ‘19 r. dotyczace zabezpieczenia fundamentéw grupy dobrze rokowaly na
przysztos¢, jednak epidemia zwiekszyta niepewnos¢ na rynku.

= Dzisiaj nie ma tematu zwolnien, ale spétka analizuje kazdy mozliwy scenariusz.

= Komentarz Analitykbw Bm mBanku: Na razie wydaje sie, ze epidemia COVID-19 ma
ograniczony wpltyw na najbardziej dochodowa dziatalnosé¢ Ciechu, czyli produkcje sody.
Ewentualne ograniczenie nakladow inwestycyjnych moze pozytywnie wptynaé¢ na
postrzeganie firmy przez inwestorow. Ponadto podczas pandemii dalsze negatywne
decyzje dotyczace zalegltych podatkéw sa mato prawdopodobne. Po epidemii urzad
skarbowy moze réwniez zmieni¢ swoje podejscie do firm w zakresie egzekwowania
przepiséw podatkowych.

Kruk ogtasza program skupu obligacji

Zarzad spotki zdecydowat sie na przeprowadzenie skupu czesci zdematerializowanych obligacji
wiasnych o facznej wartosci do 25 miIn zi. Skupione obligacje zostang umorzone po ich wartosci
nominalnej. Komentarz analitykbw Bm mBanku: Uwazamy, ze sytuacja zadluzenia Kruka w 2020 r.
jest komfortowa, poniewaz w tym roku zapada tylko okoto 88 min zt diugu.



1:%111/8@ Biuro maklerskie

Forte
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Wywiad z zarzadem

Z uwagi na obecng sytuacje Fabryka Mebli Forte przedtuzy dwutygodniowy przestéj produkcyjny i w
porozumieniu ze zwigzkami zawodowymi, chce wprowadzi¢ przynajmniej minimalng ptace dla
pracownikdow pozostajacych w domu - powiedziat dla PAP Biznes Maciej Formanowicz, prezes firmy.
Dodat, ze firma ma kontakt z bankami, ktdre zgodzity sie przesung¢ terminy sptaty kredytu. W tej
chwili nie mozna wykluczy¢ zadnego scenariusza, w tym emisji akcji. Komentarz analitykbw Bm
mBanku: W naszym podstawowym scenariuszu zakladamy, ze fabryki Forte pozostana
zamkniete do polowy maja, a przychody spadna o 50% w 2Q'20. Zaktadamy, ze EBITDA
spadnie o prawie 60% r/r w Q2'20. Wczeséniej Spotka informowata o zaprzestaniu produkcji
na okres dwoéch tygodni.

Pozostate wiadomosci ze spoétek

GPW

Ten Square Games

Ronson
Development

Getin Holding

Getin Holding

Gobarto

P.A. Nova

PGNiG

Mangata

Atal

Synektik

Impel

Zarzad Odlewni
Polskich

PBG

Zarzad Izby Rozliczeniowej Gietd Towarowych - podmiot nalezacy do GPW, utworzy 15,5 min zt
rezerwy z tytutu potencjalnego zobowigzania wynikajacego z podatku VAT.

Przychody gry ,Fishing Clash” w marcu wyniosty ok $5 min. Zgodnie z szacunkami gre pobrano w
zesztym miesigqcu ze sklepow Google i Apple facznie ok. 2,4 min razy.

Ronson Development zawart przedwstepng umowe zakupu dziatki w Poznaniu, na ktorej planowana
jest budowa okoto 80 mieszkan. Cena nieruchomosci zostata ustalona na 3 min zt.

Zysk netto grupy Getin Holding w 2019 roku wynidst 101,3 mIn zt, podczas gdy w 2018 roku grupa
miata 958,5 min zt straty. W 2019 roku spotki zagraniczne wypracowaty dla grupy 155 min zt zysku i
wypfacity na rzecz holdingu ponad 100 min zt dywidendy.

Getin Holding ocenia, ze negatywne skutki ekonomiczne rozprzestrzeniania sie pandemii dotkna
wszystkie rynki, na ktorych prowadzi biznes. Wszystkie banki w grupie zachowujg ptynnos¢, Getin
widzi ryzyko braku sfinalizowania sprzedazy aktywéw na Ukrainie.

Gobarto notuje okresowo zwiekszong sprzedaz. Grupa chce skoncentrowac dziatalnos¢ na segmencie
zwierzecym, produkcyjnym oraz dystrybucyjnym, ograniczajac aktywnos$¢ w segmencie przetworczym.

P.A. Nova prognozuje spadek wptywow czynszowych o ok. 80-85% w okresie ograniczenia handlu,
zaktadajac, ze obostrzenia bedg obowigzywac do konca czerwca.

PGNIG jest od kwietnia wytacznym uzytkownikiem nabrzeznej stacji odbioru i przetadunku LNG matej
skali w litewskiej Kfajpedzie. PGNiG spodziewa sig, ze dla klientéw z poétnocno-wschodniej Polski
mozliwos$¢ odbioru LNG z Litwy bedzie korzystng alternatywg dla dostaw z terminala w Swinoujsciu.

Mangata Holding przewiduje w najblizszych miesigcach spadek przychodéw segmentu automotive i
planuje ograniczenia proceséw produkcyjnych w dwoéch zaktadach grupy. Rekomendacja zarzadu dot.
podziatu zysku z 2019 r. bedzie do konca kwietnia.

Deweloper zakontraktowat w 1Q'20 r. 762 umowy deweloperskie i przedwstepne vs 707 r/r. W
rozbiciu na miesigce w styczniu byto to 269 umoéw, w lutym 253, a w marcu 240. Prezes na poczatku
marca zaktadat, ze Atal jest w stanie sprzedac 3,2-3,5 tys. mieszkan w ‘20 r.

Spoétka szacuje, ze przychody ze sprzedazy sprzetu medycznego, ustug i rozwigzan IT wzrosty w 2Q
roku obrotowego ‘19/20 o ok. 104% r/r do 28,5 miln zi. Z kolei przychody ze sprzedazy
radiofarmaceutykow wzrosty w tym czasie o ok. 63% do 7,9 min zt.

Impel, ktére dziata na rynku ustug outsourcingu, zgtasza zwiekszone zapotrzebowanie na
pracownikdéw, szczegdlnie tych wykonujacych ustugi zwigzane z opieka przy pacjencie.

Zarzad spotki Odlewnie Polskie rekomenduje wyptate 5,2 min zt dywidendy z zysku za 2019 rok, czyli
0,25 zt na akcje. Dniem dywidendy ma by¢ 31 lipca. Wyptata ma nastapi¢ 21 sierpnia.

Fundusze inwestycyjne zarzadzane przez Pekao TFI oraz PKO TFI zadajg natychmiastowego wykupu
obligacji serii G,H i J, wyemitowanych przez PBG. kaczna wartos¢ obligacji wynosi 23,4 min zi.
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Aktualne rekomendacje Biura Maklerskiego mBanku

) Data Cena w dniu Cena Cena Potencjat EV/EBITDA
Rekomendacja " " .. "

wydania wydania docelowa biezaca zmiany 2019 2020
Finanse +69,9% 6,9 8,1
Alior Bank kupuj 2020-03-30 13,00 24,72 12,37 +99,8% 6,3 74,3
Handlowy trzymaj 2020-03-30 44,00 45,66 41,80 +9,2% 11,2 14,0
ING BSK sprzedaj 2020-03-30 153,80 126,36 146,00 -13,5% 11,5 18,6
Millennium kupuj 2020-03-30 3,30 4,06 3,25 +24,9% 7,0 19,7
Pekao kupuj 2020-03-30 55,32 83,51 54,02 +54,6% 6,5 8,0
PKO BP kupuj 2020-03-30 22,75 26,90 22,20 +21,2% 6,9 11,7
Santander Bank Polska kupuj 2020-03-30 173,90 229,52 165,50 +38,7% 7,9 12,2
Komercni Banka kupuj 2019-12-05 792,00 928,20 CzK 478,00 +94,2% 6,0 6,3
Moneta Money Bank kupuj 2019-08-28 75,95 94,33 CZK 50,80 +85,7% 6,8 6,3
Erste Group kupuj 2020-03-04 29,44 36,61 EUR 15,90 +130,3% 4,4 4,2
RBI akumuluj 2019-12-05 21,24 23,05 EUR 12,97 +77,7% 3,7 3,5
OTP Bank trzymayj 2019-12-05 14 870 14 681 HUF 8 840 +66,1% 6,1 5,6
PZU kupuj 2020-03-04 36,31 41,91 31,18 +34,4% 8,5 8,1
Kruk kupuj 2019-12-05 150,90 210,31 64,00 +228,6% 3,6 3,6
Skarbiec Holding kupuj 2020-03-04 18,80 21,20 14,50 +46,2% 7,6 5,6
GPW kupuj 2020-01-16 40,85 47,82 33,80 +41,5% 11,1 12,7
Chemia +59,5% 8,1 7,0 4,7 4,8
Ciech kupuj 2020-02-13 39,40 47,46 27,70 +71,3% 11,2 6,4 5,6 4,8
Grupa Azoty kupuj 2020-03-04 22,24 30,55 20,40 +49,8% 5,1 7,5 3,8 4,8
Paliwa +6,7% 7,3 16,6 3,8 6,4
Lotos trzymaj 2020-03-04 61,06 67,19 51,52 +30,4% 8,1 6,6 4,3 3,7
MOL trzymayj 2020-03-31 1849 1927 HUF 1889 +2,0% 6,4 - 3,3 8,3
PGNIG trzymaj 2020-03-23 3,14 3,24 3,33 -2,6% 14,0 26,6 4,2 5,4
PKN Orlen akumuluj 2020-03-23 52,58 58,61 55,58 +5,5% 5,5 - 3,4 7,5
Energetyka +48,2% 2,6 3,3 3,6 3,5
CEZ kupuj 2020-02-20 503,00 592,91 CZK 400,00 +48,2% 13,4 10,3 6,5 5,8
Enea zawieszona 2020-02-27 6,00 - 4,81 - 2,0 2,0 2,7 2,7
Energa zawieszona 2020-02-27 7,36 - 6,95 - 54 5,2 3,6 4,2
PGE zawieszona 2020-02-27 5,15 - 3,85 - 2,6 3,3 2,3 2,7
Tauron zawieszona 2020-02-27 1,22 - 1,09 - 2,1 1,8 3,9 3,5
Telekomunikacja, media, IT +9,7% 23,7 14,7 5,8 5,8
Netia trzymaj 2019-12-05 4,44 4,70 3,95 +19,0% 28,0 28,2 4,1 4,2
Orange Polska kupuj 2020-03-27 5,88 6,90 5,80 +19,1% 83,2 - 5,0 51
Play kupuj 2020-03-25 29,04 33,50 28,20 +18,8% 8,3 9,0 5,7 6,0
Agora kupuj 2019-10-30 9,50 17,00 6,84 +148,5% 32,6 17,4 5,8 5,6
Cyfrowy Polsat trzymaj 2020-04-01 23,82 24,10 23,84 +1,1% 13,9 12,5 6,7 6,9
Wirtualna Polska trzymaj 2020-02-05 82,20 79,70 54,80 +45,4% 23,7 14,9 9,6 7,6
Asseco Poland trzymayj 2019-12-05 57,35 59,20 60,00 -1,3% 15,1 14,7 5,1 4,8
Comarch kupuj 2019-11-25 189,50 250,00 180,00 +38,9% 12,7 12,5 6,0 5,5
11 bit studios trzymayj 2020-02-05 440,00 439,00 360,00 +21,9% 46,6 37,2 27,9 23,3
CD Projekt trzymaj 2020-02-05 305,00 284,20 282,10 +0,7% - 12,1 - 10,4
Przemyst, surowce +13,2% 5,0 10,9 3,9 5,4
Cognor trzymaj 2019-12-06 1,20 1,25 0,84 +49,2% 4,5 26,0 3,7 5,1
Famur kupuj 2020-03-04 2,73 4,58 2,22 +106,3% 5,0 5,0 3,2 2,7
Grupa Kety trzymaj 2020-03-04 381,00 360,29 314,00 +14,7% 10,2 10,9 7,1 7,4
jsw sprzedaj 2020-03-27 12,85 9,78 11,65 -16,1% 2,2 - 0,3 3,6
Kernel trzymaj 2020-02-05 47,20 47,25 36,00 +31,3% 3,8 5,5 4,0 5,6
KGHM redukuj 2020-03-24 54,64 46,83 58,72 -20,2% 8,3 19,6 4,1 5,8
PKP Cargo trzymaj 2020-02-26 13,66 13,89 10,12 +37,3% 8,6 - 2,6 3,2
Stelmet kupuj 2020-04-01 6,75 9,04 6,75 +33,9% - - 4,7 6,9
Deweloperzy #DZIEL/O! ###H## HAHH# HHHHH HH#H#H
Atal akumuluj 2020-02-05 39,80 44,28 24,40 +81,5% - - - -
Dom Development trzymaj 2019-12-05 93,00 88,92 68,40 +30,0% - - - -
Handel +17,4% 17,3 18,3 6,9 7,5
AmRest trzymayj 2020-03-04 39,55 40,00 18,70 +113,9% 13,7 16,6 7,2 6,4
CCC zawieszona 2020-03-19 24,98 - 30,76 - - - - -
Dino trzymayj 2020-03-04 155,00 152,30 158,00 -3,6% 38,4 28,3 22,6 17,1
Eurocash trzymaj 2020-02-05 19,94 19,80 17,92 +10,5% 60,8 36,2 6,7 6,4
Jeronimo Martins trzymaj 2020-02-05 15,78 16,30 EUR 15,69 +3,9% 18,5 18,3 9,8 8,6
LPP kupuj 2020-03-24 4 902,00 5 800,00 4 948,00 +17,2% 16,2 - 6,6 32,2
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Aktualne pozycjonowania Biura Maklerskiego mBanku

Aktualne pozycjonowania Domu Maklerskiego mBanku

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

Pozycjonowanie

Spéitki IT 15,1 10,7 5,9 5,0
Ailleron rébwnowaz 2020-02-28 6,34 4,16 -34,4% - 7,1 3,9 2,2
Asseco BS przewazaj 2020-01-30 32,60 30,60 -6,1% 15,1 14,0 9,8 9,1
Asseco SEE przewazaj 2020-02-28 28,80 27,40 -4,9% 15,6 13,5 8,0 6,6
Atende réownowaz 2019-12-05 3,06 2,38 -22,2% 8,4 7,9 3,7 3,5
Spotki przemystowe 10,0 10,6 5,7 6,2
AC rbwnowaz 2020-04-01 39,00 39,80 +2,1% 10,3 13,6 7,2 8,6
Alumetal rownowaz 2020-04-01 34,60 34,00 -1,7% 10,3 16,9 5,8 8,2
Amica rownowaz 2020-04-01 84,30 84,10 -0,2% 6,0 10,3 3,9 6,0
Apator rébwnowaz 2020-04-01 16,20 16,40 +1,2% 10,6 10,9 5,7 6,2
Astarta przewazaj 2020-04-01 11,50 11,60 +0,9% - 4,0 6,6 2,7
Boryszew niedowazaj 2020-04-01 3,74 3,72 -0,5% 12,3 44,1 6,5 8,5
Forte niedowazaj 2020-04-01 11,20 10,80 -3,6% 6,6 7,9 5,7 6,2
Kruszwica przewazaj 2020-01-30 52,20 51,00 -2,3% 11,2 10,6 5,7 5,6
Mangata rbwnowaz 2020-04-01 50,00 47,00 -6,0% 6,3 12,3 4,8 6,6
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Wycena bankéw z Europy Srodkowej i Wschodniej

P/E

2019 2020
Polskie banki
Alior Bank 12,37 6,3 74,3 4,0 4% 0% 6% 0,2 0,2 0,2 0,0% 0,0% 0,0%
Handlowy 41,80 11,2 14,0 12,6 7% 5% 6% 0,8 0,7 0,7 8,9% 0,0% 8,3%
ING BSK 146,00 11,5 18,6 15,7 12% 7% 7% 1,2 1,2 1,2 2,4% 0,0% 2,7%
Millennium 3,25 7,0 19,7 10,2 6% 2% 4% 0,4 0,5 0,4 0,0% 0,0% 0,0%
Pekao 54,02 6,5 8,0 7,4 9% 7% 7% 0,6 0,6 0,5 12,2% 0,0% 9,4%
PKO BP 22,20 6,9 11,7 9,1 10% 6% 7% 0,7 0,6 0,6 6,0% 0,0% 10,3%
Santander BP 165,50 7,9 12,2 9,4 8% 5% 6% 0,7 0,6 0,6 11,9% 0,0% 2,1%
Mediana 7,0 14,0 9,4 8% 5% 6% 0,7 0,6 0,6 6,0% 0,0% 2,7%
Inwestorzy polskich bankéw
BCP 0,100 4,2 3,3 2,9 6% 7% 8% 0,2 0,2 0,2 2,0% 7,0% 11,0%
Citigroup 38,510 51 4,5 4,0 10% 10% 10% 0,5 0,4 0,4 5,0% 5,6% 6,4%
Commerzbank 3,080 5,3 5,7 5,0 2% 2% 3% 0,1 0,1 0,1 5,9% 6,0% 6,8%
ING 4,786 3,7 3,9 3,8 9% 9% 9% 0,3 0,3 0,3 14,4% 14,7% 14,9%
uUcCI 6,860 3,9 4,0 3,7 6% 6% 6% 0,3 0,3 0,3 9,5% 8,5% 8,9%
Mediana 4,2 4,0 3,8 6% 7% 8% 0,3 0,3 0,3 5,9% 7,0% 8,9%
Zagraniczne banki
Erste Group 15,90 4,4 4,2 4,2 11% 11% 10% 0,5 0,4 0,4 8,2% 9,5% 9,9%
Komercni Banka 478,00 6,0 6,3 6,0 15% 13% 13% 0,9 0,8 0,8 10,7% 10,7% 10,7%
Moneta Money 50,80 6,8 6,3 6,3 15% 16% 16% 1,0 1,0 1,0 12,1% 11,0% 11,8%
OTP Bank 8 840 6,1 5,6 5,4 20% 18% 17% 1,1 1,0 0,9 2,6% 2,7% 6,2%
RBI 12,97 3,7 3,5 3,5 10% 9% 9% 0,3 0,3 0,3 8,9% 8,2% 8,5%
Akbank 5,47 5,5 3,5 Bhll 11% 16% 17% 0,5 0,5 0,4 3,1% 6,5% 8,4%
Alpha Bank 0,62 7,3 4,6 2,8 2% 2% 4% 0,1 0,1 0,1 0,0% 0,0% 1,1%
Banco Santander 2,15 4,6 4,5 4,3 7% 8% 8% 0,4 0,4 0,3 10,1% 10,7% 10,9%
Deutsche Bank 5,49 = 49,9 9,5 -8% 0% 1% 0,2 0,2 0,2 0,0% 0,0% 1,4%
Eurobank Ergasias 0,36 5,5 3,3 3,0 3% 7% 8% 0,3 0,2 0,2 0,0% 0,0% 0,0%
National Bank of Greece 1,11 3,0 4,5 3,6 7% 5% 5% 0,2 0,2 0,2 0,0% 0,0% 0,0%
Piraeus Bank 1,22 5,0 4,1 2,4 3% 2% 4% 0,1 0,1 0,1 0,0% 0,0% 0,0%
Sberbank 184,78 4,7 4,3 4,0 21% 20% 20% 0,9 0,8 0,8 10,2% 11,9% 12,7%
Turkiye Garanti Bank 7,84 52 3,5 3,2 13% 18% 18% 0,6 0,5 0,5 - - -
Turkiye Halk Bank 4,97 4,1 2,1 1,6 5% 7% 10% 0,2 0,2 0,2 1,2% 2,0% 2,6%
Turkiye Vakiflar Bankasi 4,53 4,0 2,4 2,0 9% 14% 14% 0,3 0,3 0,3 - - -
VTB Bank 0,03 2,5 2,5 2,3 12% 12% 12% 0,3 0,2 0,2 46,8% 12,5% 12,5%
Yapi ve Kredi Bankasi 1,87 3,8 2,7 2,3 10% 12% 12% 0,4 0,3 0,3 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 4,7 4,2 3,4 10% 11% 11% 0,4 0,3 0,3 2,8% 4,6% 7,3%

Wycena spotek ubezpieczeniowych

Ubezpieczyciele

PZU 31,18 8,5 8,1 8,0 21% 22% 22% 1,8 1,8 1,7 9,5% 9,4% 9,9%
Aegon 2,20 3,3 3,3 3,1 6% 6% 7% 0,2 0,2 0,2 14,0% 14,7% 15,4%
Allianz 152,90 8,2 7,5 7,1 12% 12% 12% 0,9 0,9 0,8 6,2% 6,7% 6,8%
Assicurazioni Generali 12,10 7,0 7,0 6,7 11% 10% 10% 0,7 0,7 0,7 8,0% 8,4% 8,9%
Aviva 2,41 4,1 4,1 4,0 13% 13% 13% 0,5 0,5 0,5 12,9% 13,3% 13,8%
AXA 14,73 6,1 5,2 5,0 9% 10% 11% 0,6 0,5 0,5 9,7% 10,4% 11,1%
Baloise 124,10 9,0 9,2 8,6 10% 9% 9% 0,9 0,8 0,8 5,1% 5,4% 5,7%
Helvetia 80,40 7,6 7,7 7,5 10% 10% 10% 0,7 0,7 0,6 6,1% 6,4% 6,6%
Mapfre 1,57 7,6 6,0 5,7 8% 9% 10% 0,6 0,5 0,5 9,4% 9,8% 10,2%
RSA Insurance 3,95 10,1 8,6 8,0 10% 11% 12% 1,0 1,0 1,0 5,8% 49,0% 7,9%
Uniga 6,89 9,5 8,9 8,5 7% 7% 7% 0,7 0,7 0,7 8,0% 8,4% 8,5%
Vienna Insurance G. 17,00 7,5 6,7 6,3 6% 7% 7% 0,4 0,4 0,4 6,2% 6,5% 7,0%
Zurich Financial 330,10 12,2 10,9 10,3 13% 13% 13% 1,4 1,4 1,3 6,2% 6,6% 7,0%
Mediana 7,6 7,5 7,1 10% 10% 10% 0,7 0,7 0,7 8,0% 8,4% 8,5%

Zrbdio: Biuro Maklerskie mBanku (dla spotek oznaczonych pogrubieniem), Bloomberg



1:%111/8@ Biuro maklerskie

Wycena spoétek rafineryjnych i gazowych

mBank.pl

EV/EBITDA marza EBITDA
2019 2020 2021 2019 2020 2021

Spotki rafineryjne

Lotos 51,52 4,3 3,7 3,4 0,4 0,4 0,4 8,1 6,6 6,9 10% 11% 11% 5,8% 5,8% 5,8%
MOL 1889,00 3,3 8,3 5,3 0,4 1,0 0,9 6,4 - 11,8 13% 12% 17% 7,5% 3,5% 3,7%
PKN Orlen 55,58 3,4 7,5 4,0 0,3 0,5 0,5 5,5 = 8,1 8% 7% 12% 6,3% 5,4% 5,4%
Hellenic Petroleum 5,25 5,2 4,3 4,4 0,4 0,4 0,3 7,7 4,6 4,4 7% 8% 8% 8,8% 9,0% 9,5%
HollyFrontier 21,73 3,2 3,4 3,6 0,3 0,3 0,3 4,4 4,4 5,0 11% 10% 9% 6,2% 6,5% 6,8%
Marathon Petroleum 20,87 4,4 3,6 3,6 0,3 0,3 0,3 5,0 3,0 3,5 8% 9% 9% 10,2% 11,2% 12,3%
Motor Oil 11,04 3,3 2,8 2,9 0,2 0,2 0,2 4,9 3,7 4,1 5% 7% 6% 11,7% 12,3% 12,8%
Neste Oil 29,11 9,3 10,1 9,1 1,4 1,5 1,4 151 154 13,7 15% 15%  16% 3,2% 3,4% 3,7%
oMV 25,16 2,8 2,7 2,6 0,7 0,7 0,7 4,8 4,7 4,4 26% 26% 26% 7,7% 8,5% 9,1%
Phillips 66 49,51 4,8 4,2 4,2 0,3 0,3 0,3 6,1 5,2 5,0 7% 7% 7% 7,1% 7,8% 8,4%
Saras SpA 0,88 2,3 1,5 2,0 0,1 0,1 0,1 9,3 3,4 5,1 4% 6% 4% 7,5% 13,2% 10,3%
Tupras 77,75 7,0 4,1 3,9 0,3 0,3 0,3 15,3 4,5 4,1 5% 7% 7% 8,4% 18,9% 21,8%
Valero Energy 41,00 4,7 2,3 B 0,2 0,2 0,2 8,3 4,5 5,0 5% 7% 6% 8,8% 9,6% 10,2%
Mediana 4,3 3,7 3,7 0,3 0,3 0,3 6,4 4,5 5,0 8% 8% 9% 7,5% 8,5% 9,1%
Spotki gazowe

PGNiG 3,33 4,2 5,4 3,6 0,5 0,7 0,7 14,0 26,6 8,6 13% 13% 19% 3,3% 2,9% 1,5%
A2A SpA 1,12 5,9 5,7 54 1,1 1,1 1,0 10,2 9,9 9,3 19% 19% 19% 7,1% 7,1% 7,6%
BP 333,70 3,8 3,7 3,6 0,5 0,5 0,5 8,7 7,8 7,5 13% 13% 13% 0,0% 0,0% 0,0%
Centrica 37,11 3,0 3,0 3,2 0,2 0,2 0,2 5,2 3,9 3,8 7% 7% 7% 0,0% 0,0% 0,0%
Enagas 18,00 9,3 9,4 10,1 7,8 8,0 8,7 9,9 9,7 9,9 83% 85% 87% 8,9% 9,3% 9,4%
Endesa 18,98 7,3 7,1 6,9 1,4 1,3 1,3 13,0 12,3 11,8 19% 19% 19% 7,6% 8,1% 6,9%
Engie 8,98 5,4 5,2 4,9 0,9 0,8 0,8 8,7 7,8 71  16%  16%  16% 8,7% 9,3% 10,1%
Eni 9,20 2,9 2,8 2,6 0,7 0,7 0,7 10,3 8,0 7,1 24% 25% 26% 9,3% 9,6% 9,8%
Equinor 135,10 2,5 2,3 2,1 0,9 0,8 0,8 8,6 7,6 6,8 35% 36% 37% 0,1% 0,1% 0,1%
Gas Natural SDG 15,55 7,5 7,3 7,1 1,3 1,3 1,3 11,4 10,6 10,1 17% 18% 18% 8,8% 9,3% 9,7%
Gazprom 180,06 3,3 3,4 3,0 0,9 0,9 0,8 3,2 3,9 3,4 27% 27% 27% 8,5% 9,7% 14,1%
Hera SpA 3,17 7,4 7,0 6,9 1,2 1,1 1,1 146 149 144 16% 16%  15% 3,2% 3,4%  3,5%
NovaTek 891,00 11,3 8,8 8,3 3,3 3,2 3,0 2,9 8,2 8,6 29% 36% 36% 3,2% 4,0% 4,3%
ROMGAZ 27,70 4,0 4,2 4,1 1,9 2,0 2,0 6,9 7,4 7,3 48% 48% 49% 12,0% 11,2% 12,1%
Shell 16,36 2,6 2,5 2,4 0,4 0,4 0,4 8,4 7,2 6,6 16% 17% 17% 12,6% 12,7% 12,9%
Snam SpA 3,90 11,6 11,4 11,1 9,4 9,2 9,0 12,0 11,8 11,3 81% 81% 81% 6,2% 6,5% 6,7%
Total 35,20 4,4 3,9 3,8 0,8 0,7 0,7 9,8 8,4 8,0 18% 19% 20% 8,4% 88% 9,2%
Mediana 4,4 5,2 4,1 0,9 0,9 0,8 9,8 8,2 8,0 19% 19% 19% 7,6% 8,1% 7,6%

Wycena spétek energetycznych

EV/EBITDA marza EBITDA
2019 2020 2021 2019 2020 2021

Spotki energetyczne

CEZ 400,00 6,5 5,8 6,3 1,8 1,6 1,6 13,4 10,3 13,3 28% 28% 25% 6,0% 7,2% 8,7%
Enea 4,81 2,7 2,7 2,5 0,5 0,5 0,5 2,0 2,0 1,5 20% 18% 21% 0,0% 0,0% 5,1%
Energa 6,95 3,6 4,2 4,4 0,7 0,7 0,8 5,4 52 4,7 19% 17% 17% 0,0% 0,0% 0,0%
PGE 3,85 2,3 2,7 2,1 0,5 0,5 0,4 2,6 3,3 2,2 21% 17% 21% 0,0% 9,7% 7,5%
Tauron 1,09 3,9 3,5 3,1 0,7 0,6 0,6 2,1 1,8 1,4 18% 17% 19% 0,0% 0,0% 0,0%
EDF 6,86 4,3 4,0 3,8 1,0 1,0 0,9 10,2 8,5 8,2 23% 24% 25% 4,6% 5,4% 5,7%
EDP 3,57 8,9 8,7 8,4 1,9 1,9 1,9 16,7 15,3 14,4 22% 22% 23% 5,3% 5,4% 5,6%
Endesa 18,98 7,3 7,1 6,9 1,4 1,3 1,3 13,0 12,3 11,8 19% 19% 19% 7,6% 8,1% 6,9%
Enel 6,07 6,9 6,7 6,4 1,6 1,5 1,5 12,7 11,6 10,9 22% 23% 24% 5,4% 6,0% 6,5%
EON 9,00 10,3 7,7 7,5 1,6 0,9 0,9 13,8 13,7 27 16% 12% 11% 5,1% 5,3% 5,6%
Fortum 12,99 10,1 9,4 9,5 3,1 3,1 3,0 7,6 8,4 83 31% 33% 32% 8,5% 8,5% 8,4%
Iberdola 8,77 9,8 9,2 8,7 2,6 2,5 2,4 16,5 155 14,7 27% 27%  28% 4,3% 4,6% 4,9%
National Grid 911,60 11,7 11,2 10,6 3,8 3,8 3,7 15,7 15,5 14,9 32% 34% 35% 0,0% 0,0% 0,0%
Red Electrica 16,21 9,1 8,9 9,0 7,1 7,0 7,0 12,3 13,1 13,3 78% 78% 78% 6,5% 6,3% 6,3%
RWE 22,19 5,9 4,0 3,4 0,9 0,7 0,7 13,2 13,3 9,9 16% 19% 21% 3,6% 4,1% 4,9%
SSE 1213,00 11,1 10,9 10,0 0,8 2,5 2,4 18,1 14,2 12,4 7% 23% 24% 0,0% 0,0% 0,0%
Verbund 32,44 6,7 5,7 5,5 2,4 2,1 2,1 20,0 16,2 15,4 35% 37% 38% 2,2% 2,9% 3,2%
Mediana 6,9 6,7 6,4 1,6 1,5 1,5 13,0 12,3 11,8 22% 23% 24% 4,3% 5,3% 5,6%

Wycena spoétek sektora elektromaszynowego

EV/EBITDA marza EBITDA
2019 2020 2021 2019 2020 2021

Przemystowe

Famur 2,22 3,2 2,7 3,1 0,7 0,8 0,9 5,0 5,0 7,8 21% 31% 29% 23,9% 18,2% 15,1%
Caterpillar 111,35 6,1 6,9 6,6 1,2 1,3 1,3 10,3 11,8 10,5 20% 19% 19% 3,4% 3,8% 4,2%
Epiroc 96,28 7,7 7,7 7,4 2,0 2,0 1,9 18,0 18,2 17,1 25% 26% 26% 2,6% 2,8% 3,0%
Komatsu 1678,50 4,3 5,3 5,3 0,8 0,9 0,9 6,3 8,4 8,1 19% 17% 17% 6,3% 6,5% 6,5%
Sandvig AG 131,85 7,4 7,3 6,9 1,7 1,7 1,7 12,4 11,7 10,9 23% 24% 24%  3,4% 3,7% 4,0%
Mediana 6,1 6,9 6,6 1,2 1,3 1,3 10,3 11,7 10,5 21% 21% 22% 3,4% 3,8% 4,2%

Zrddto: Biuro Maklerskie mBanku (dla spotek oznaczonych pogrubieniem), Bloomberg
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Wycena spoétek nawozowych i chemicznych

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

Spoétki nawozowe

Grupa Azoty 20,40 3,8 4,8 6,8 0,5 0,6 0,7 51 7,5 25,2 13% 12% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Acron 5970,00 9,5 8,3 7,9 2,9 2,6 2,4 12,1 9,9 9,8 31% 32% 30% 5,4% 5,5% 5,8%
CF Industries 25,85 7,3 7,1 6,7 2,6 2,6 2,5 12,2 11,0 93 36% 37% 38% 4,6% 4,7% 4,8%
Israel Chemicals 1084,00 5,1 5,0 4,7 1,2 1,1 1,1 7,9 7,5 6,8 22% 22% 22% 0,0% 0,0% 0,0%
K+S 5,15 7,0 6,5 5,6 1,1 1,1 1,0 10,8 8,6 4,9 16% 16% 18% 4,6% 5,7% 7,3%
Phosagro 2431,00 5,8 6,2 5,7 1,8 1,9 1,8 8,1 10,4 10,3 31% 30% 31% 7,3% 4,9% 4,9%
The Mosaic Company 10,11 5,7 5,0 4,2 0,9 0,9 0,8 24,0 10,9 6,2 16% 18% 20% 1,9% 2,2% 2,5%
Yara International 336,60 45,8 41,6 38,4 7,3 6,9 6,6 - - - 16% 17% 17% 0,3% 0,5% 0,6%
ZCh Putawy 75,60 = = 2,5 - - 0,4 = = 59 - - 16% o o 6,6%
Mediana 6,4 6,3 5,7 1,5 1,5 1,1 10,8 9,9 8,1 19% 20% 20% 3,3% 3,4% 4,8%
Spoétki chemiczne

Ciech 27,70 5,6 4,8 4,6 0,9 0,9 0,9 11,2 6,4 6,3 15% 20% 19% 0,0% 0,0% 7,8%
Akzo Nobel 57,44 9,0 7,8 7,3 1,3 1,3 1,2 19,0 13,7 12,4 14% 16% 17% 3,3% 3,8% 4,2%
BASF 40,99 6,8 6,4 5,9 0,9 0,9 0,9 10,7 9,7 8,6 14% 14% 15% 7,9% 8,1% 8,3%
Croda 4151,00 14,4 13,8 13,2 4,2 4,1 4,0 22,2 21,2 19,8 29% 30% 30% 0,0% 0,0% 0,0%
Sisecam 4,15 3,4 3,0 2,5 0,7 0,6 0,5 4,6 4,8 4,5 21% 20% 21% 5,4% 5,9% 6,2%
Soda Sanayii 5,20 5,3 4,6 3,9 1,3 1,1 1,0 4,3 - - 24%  24%  25% - - -
Solvay 65,90 3,9 3,9 3,7 0,9 0,8 0,8 7,3 8,3 7,5 22% 22% 22% 5,8% 6,0% 6,3%
Tata Chemicals 224,65 3,8 3,5 3,1 0,7 0,7 0,6 5,5 5,1 46 18% 20% 20% 5,3% 6,5% 5,5%
Tessenderlo Chemie 25,95 4,6 4,5 4,2 0,7 0,7 0,6 13,2 10,0 8,7 15% 15% 15% = = =
Wacker Chemie 44,80 4,2 4,5 3,8 0,6 0,6 0,6 32,8 17,0 11,8 15% 14% 15% 3,6% 3,8% 4,9%
Mediana 5,0 4,6 4,1 0,9 0,9 0,9 11,0 9,7 8,6 17% 20% 20% 4,4% 4,8% 5,9%

Wycena spoétek gérniczych

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

Metale

KGHM 58,72 4,1 5,8 5,9 0,8 0,9 0,9 8,3 19,6 24,2 20% 16% 16% 0,0% 1,7% 1,3%
Anglo American 1315,00 3,1 3,1 3,3 1,1 1,1 1,1 5,8 5,9 6,6 34% 34%  32% 0,0% 0,0% 0,0%
Antofagasta 743,80 4,9 4,9 4,6 2,4 2,4 2,3 17,4 16,8 14,5 49% 49% 50% 0,0% 0,0% 0,0%
BHP Group LTD 30,23 2,8 2,8 3,0 1,5 1,5 1,6 9,7 9,2 10,3 53% 53% 51% 4,4% 3,0% 2,7%
Boliden 177,85 4,2 3,8 3,9 1,1 1,0 1,0 8,3 7,6 78 25%  25% 25% 6,1% 7,1% 7,4%
First Quantum 6,51 7,5 4,8 4,6 2,9 2,1 2,1 18,2 11,5 7,0 39% 44% 44% 0,1% 0,1% 0,2%
Freeport-McMoRan 6,31 10,3 7,0 4,0 1,8 1,7 1,4 = 14,8 5,2 17% 24% 35% 3,2% 3,2% 3,5%
Fresnillo 655,00 8,8 7,0 6,0 3,0 2,8 2,7 34,8 26,3 19,9 34% 40% 45% 0,0% 0,0% 0,0%
Gold Fields 8779,00 4,2 3,3 3,1 1,9 1,7 1,6 25,9 11,0 9,1 46% 51% 52% 0,0% 0,0% 0,0%
Hudbay Min 2,47 3,0 2,7 2,2 0,9 0,9 0,8 - - 83 29% 32% 37% 0,5% 0,5% 0,5%
KAZ Minerals 322,80 4,0 4,0 3,9 2,2 2,1 2,0 4,0 3,9 3,9 54% 53% 52% 0,0% 0,0% 0,0%
Lundin Min 5,16 4,9 3,2 2,7 1,8 1,4 1,2 17,1 7,8 6,0 36% 42% 47% 1,2% 1,5% 2,9%
MMC Norilsk Nickel 24,00 6,1 5,2 5,3 3,5 3,2 3,1 7,6 6,8 73 57% 61%  59% 9,7% 12,9% 13,9%
OZ Minerals 7,36 5,1 5,3 3,5 2,2 2,0 1,6 13,5 16,2 7,9 43% 37% 45% 2,7% 2,3% 3,4%
Polymetal Intl 1323,00 9,0 7.8 7,9 4,2 3,8 3,8 14,3 11,0 11,2 46% 50% 49% 0,0% 0,0% 0,0%
Polyus 10038,00 9,6 8,6 8,5 6,3 5,7 5,7 12,9 11,4 11,2  66% 67% 67% 3,4% 3,9% 3,9%
Sandfire Resources 3,40 1,2 1,1 0,9 0,6 0,6 0,5 4,8 4,7 3,4 51% 52% 56% 7,4% 7,0% 8,6%
Southern CC 26,54 7,1 6,8 6,5 3,5 3,4 3,3 13,1 12,1 11,5 50% 50% 50% 6,1% 6,0% 6,0%

Mediana 44%  46%
EV/EBITDA marza EBITDA

2019 2020 2021 2019 2020 2021

Jsw 11,65 0,3 3,6 2,2 0,1 0,3 0,2 2,2 22% 8% 11% 14,7% 0,0% 0,0%
Alliance Res Partners 2,78 0,6 0,8 0,8 0,2 0,2 0,2 1,1 2,8 3,1 30% 28% 27% - - -
Arch Coal 30,51 1,3 1,4 1,4 0,2 0,2 0,2 2,2 2,7 2,3 16% 16% 15% 59% 59% 5,9%
Banpu 5,35 10,7 10,4 8,8 1,7 1,9 1,8 7,5 8,0 5,8 16% 18% 21% 7,8% 6,9% 8,7%
BHP Group 35,86 2,8 2,8 3,0 1,5 1,5 1,5 9,4 9,0 10,1 53% 53% 51% 12,4% 8,3% 7,5%
China Coal Energy 2,10 4,4 4,5 4,6 0,9 0,9 0,9 3,9 4,3 4,1 20% 20% 19% 59% 54% 5,4%
LW Bogdanka 17,40 0,4 0,5 0,5 0,2 0,2 0,2 1,9 2,5 3,4 36% 34% 31% 5,4% 12,1% 12,4%
Peabody Energy Corp 3,21 1,4 2,0 1,7 0,2 0,3 0,3 = = = 16% 13% 15% 73,1% 18,1% 18,3%
PT Bukit Asam Tbk 2050,00 3,1 3,4 3,4 0,8 0,8 0,8 5,6 6,3 6,1 27% 24% 24% 14,4% 11,6% 9,5%
Rio Tinto 3607,00 2,1 3,5 3,9 1,5 1,6 1,7 7,2 7,9 9,8 48% 46% 44% 0,0% 0,0% 0,0%
Semirara Mining&Power 11,44 3,4 3,0 2,7 1,5 1,4 1,3 4,7 4,2 3,7 45% 46% 48% 13,8% 14,5% 15,4%
Shanxi Xishan Coal&Ele 4,81 3,1 3,7 3,8 0,6 0,6 0,6 = = = 18% 15% 15% 4,2% 4,2% 3,9%
Shougang Fushan Res 1,38 4,1 4,1 4,6 2,2 2,1 2,1 6,0 5,9 6,7 54% 52% 47%  9,6% 9,2% 6,7%
Stanmore Coal 0,82 0,8 1,3 1,9 0,3 0,3 0,4 2,2 3,6 5,9 38% 26% 19% 10,7% 7,3% 7,0%
Teck Resources 7,08 2,0 2,1 2,0 0,7 0,8 0,7 5,5 3,9 3,6 37% 36% 37% 4,2% 5,4% 9,5%
Terracom 0,12 0,6 0,8 0,7 0,2 0,2 0,2 0,9 1,7 1,3 30% 24% 26% - 16,7% 25,0%
Warrior Met Coal 11,03 1,5 2,1 2,0 0,6 0,7 0,6 2,0 3,0 2,8 38% 32% 33% 41,9% 14,2% 16,6%
Yanzhou Coal Mining 5,96 3,5 3,9 3,8 1,0 1,1 1,1 3,0 3,5 3,6 30% 28% 28% 19,3% 8,2% 7,7%
Mediana 2,4 2,9 2,4 0,7 0,7 0,7 3,2 3,9 3,7 30% 27% 26% 10,2% 8,2% 7,7%

Zrddto: Biuro Maklerskie mBanku (dla spotek oznaczonych pogrubieniem), Bloomberg
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Wycena europejskich operatoré6w narodowych

EV/EBITDA P/E marza EBITDA

Cena 2019 2020 2021 2019 2020 2019 2020 2021
Polskie spotki
Netia 3,95 4,1 4,2 4,3 1,4 1,4 1,4 28,0 28,2 25,4 35% 34% 34% 0,0% 0,0% 10,1%
Orange Polska 5,80 5,0 51 4,7 1,4 1,4 1,4 = - 28,9 28% 28% 29% 0,0% 0,0% 4,3%
Play 28,20 5,7 6,0 5,6 1,9 2,0 2,0 8,3 9,0 8,6 34% 34% 35% 5,1% 5,1% 5,1%
Mediana 5,0 51 4,7 1,4 1,4 1,4 18,1 18,6 25,4 34% 34% 34% 0% 0,0% 5,1%
Operatorzy o $redniej kapitalizacji
Proximus 19,71 4,7 4,7 4,7 1,6 1,6 1,6 11,7 11,5 11,6 33% 34% 34% 7,6% 7,6% 7,7%
Telefonica CP 221,00 6,3 6,4 6,5 2,0 2,0 2,0 14,0 14,8 13,8 32% 31% 31% 9,4% 9,5% 9,5%
Hellenic Telekom 10,45 4,4 4,3 4,2 1,6 1,6 1,5 14,3 11,9 10,4 36% 36% 36% 53% 59% 6,8%
Matav 357,00 3,6 3,6 3,6 1,2 1,1 1,1 9,0 8,1 8,2 32% 32% 32% 7,4% 7,9% 8,2%
Telecom Austria 6,11 4,8 4,7 4,7 1,6 1,6 1,6 10,1 9,2 8,8 34% 34% 35% 3,5% 3,9% 4,3%
Mediana 4,7 4,7 4,7 1,6 1,6 1,6 11,7 11,5 10,4 33% 34% 34% 7,4% 7,6% 7,7%
Operatorzy o najwiekszej kapitalizacji
BT 114,80 3,0 2,8 2,8 1,0 1,0 1,0 4,4 4,9 4,8 32% 35% 35% 0,0% 0,0% 0,0%
DT 11,43 54 5,1 4,9 1,7 1,6 1,6 11,2 10,4 9,3 31% 32% 33% 5,7% 6,0% 6,3%
KPN 2,09 6,0 6,1 5,9 2,7 2,7 2,8 14,4 15,8 13,8 45% 45% 47% 6,3% 6,6% 7,0%
Orange France 10,88 4,4 4,4 4,3 1,4 1,4 1,3 10,9 10,2 9,6 31% 31% 31% 6,5% 6,8% 7,2%
Swisscom 522,80 8,2 8,2 8,2 3,1 3,1 3,1 17,3 18,2 18,3 38% 38%  39% 4,2% 4,2% 4,2%
Telefonica S.A. 4,02 4,6 4,4 4,4 1,5 1,5 1,5 75 6,0 5,5 32% 34% 35% 10,0% 10,1% 10,3%
Telia Company 36,16 7,8 7,6 7,5 2,8 2,6 2,6 16,6 15,1 14,1 36% 34% 35% 6,7% 6,8% 6,9%
TI 0,37 4,2 4,3 4,2 1,8 1,8 1,8 6,5 6,6 5,7 42% 42% 43% 0,0% 0,0% 0,5%
Mediana 5,0 4,8 4,6 1,7 1,7 1,7 11,0 10,3 9,5 34% 34% 35% 6,0% 6,3% 6,6%

Wycena spétek mediowych

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2019 2020 2021 2019 2020 2021

Polskie spotki

Agora 6,84 5,8 5,6 5,3 0,8 0,8 0,8 32,6 17,4 11,5 14% 14% 15% 7,3% 7,3% 7,3%
Wirtualna Polska 54,80 9,6 7,6 6,7 2,7 2,2 2,0 23,7 14,9 12,9 28% 29% 29% 1,8% 1,8% 3,5%
Mediana 7,7 6,6 6,0 28,2 16,1 12,2 21% 22% 22% 4,6% 4,6% 5,4%
Arnolgo Mondadori 1,29 4,5 4,3 4,3 9,2 8,1 8,1 11%  12%  12% 4,6% 58% 4,3%
Axel Springer 53,25 10,7 10,7 9,8 2,3 2,2 2,2 22,0 21,4 186 21% 21% 22% 4,0% 4,1% 4,4%
Daily Mail 638,00 6,5 7,2 6,8 0,9 0,9 0,9 17,0 17,3 157 14% 13% 14% 0,0% 0,0% 0,0%
Gruppo Editorial 0,45 6,8 6,7 6,7 0,5 0,5 0,5 - 19,7 16,2 8% 8% 8% 0,0% 2,4% 2,6%
New York Times 28,44 19,8 19,0 16,4 2,6 2,4 2,3 365 350 291 13% 13% 14% 0,7% 0,7% 0,8%
Promotora de Inform 0,57 6,9 5,9 6,1 1,4 1,3 1,4 6,2 4,6 3,4 20% 23% 23% 0,0% 0,0% -
Mediana 6,8 7,0 6,7 1,1 1,1 1,2 17,0 185 159 13% 13% 14% 0,4% 1,6% 2,6%
Atresmedia Corp 2,38 4,2 4,5 4,6 0,7 0,8 0,8 4,5 4,7 49 18% 17%  16% 17,2% 16,3% 15,9%
Gestevision Telecinco 3,20 3,5 3,8 4,1 1,0 1,0 1,0 5,2 5,5 5,8 28%  26%  25% 13,2% 13,3% 13,2%
ITV PLC 60,44 4,6 4,7 4,4 1,0 1,0 1,0 4,5 4,6 43  23% 22% 23% 0,0% 0,0% 0,0%
M6-Metropole Tel 9,90 3,4 3,4 3,2 0,9 0,8 0,8 7,1 6,9 6,5 25%  25%  25% 10,1% 10,2% 10,4%
Mediaset SPA 1,90 3,6 3,7 3,6 1,3 1,3 1,3 9,3 7,8 7,5 36% 35% 36% 59% 6,6% 7,6%
Prosieben 6,61 4,6 4,4 4,1 1,0 0,9 0,9 3,7 3,6 3,3 21% 21%  22% 13,7% 14,1% 13,9%
TF1-TV Francaise 4,88 2,2 2,1 2,0 0,4 0,4 0,4 6,0 5,8 51 19%  19%  20% 9,4% 9,5% 10,6%
Mediana 3,6 3,8 4,1 1,0 0,9 0,9 5,2 5,5 51 23% 22% 23% 10,1% 10,2% 10,6%
Cogeco 93,70 5,4 5,5 5,3 2,7 2,6 2,6 13,4 12,7 12,1 50%  48%  49% 2,2% 2,2%  2,4%
Comcast 32,42 7,2 7,0 6,8 2,3 2,2 2,1 10,5 10,1 9,5 32% 31% 31% 2,6% 2,8% 3,1%
Dish Network 18,70 7,2 7,4 8,1 1,4 1,4 1,5 7,4 9,2 10,6 19% 19%  18% 0,0% 0,0% 0,0%
Liberty Global 16,05 4,4 4,5 4,5 1,8 1,8 1,8 - - - 41%  40% 40% 0,0% 0,0% 0,0%
Shaw Communications 15,41 6,9 6,2 6,0 2,8 2,7 2,7 158 16,7 152 41%  44%  44% 11,0% 11,0% 11,0%
Mediana 6,9 6,2 6,0 2,3 2,2 2,1 12,0 11,4 11,4 41% 40% 40% 2,2% 2,2% 2,4%

Wycena spotek IT

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

Polskie spotki

Asseco Poland 60,00 5,1 4,8 4,6 0,8 0,7 0,7 15,1 14,7 14,3 15% 15% 15% 5,1% 5,1% 3,8%
Comarch 180,00 6,0 5,5 51 1,0 0,9 0,8 12,7 12,5 12,0 17% 16% 16% 0,8% 0,8% 0,8%
Mediana 5,5 5,1 4,9 0,9 0,8 08 13,9 13,6 13,2 16% 16% 15% 3,0% 3,0% 2,3%
Atos Origin 60,38 6,2 6,0 5,7 0,9 0,9 0,9 7,3 6,8 6,4 15% 15% 15% 2,7% 2,9% 3,2%
CapGemini 73,62 6,2 5,8 55 1,0 0,9 0,9 11,7 10,6 9,7 15% 16% 16% 2,6% 2,7% 3,0%
IBM 105,14 8,2 8,0 7,6 1,9 1,9 1,8 8,2 7,9 7,4  24%  23% 24% 6,1% 6,4% 6,7%
Indra Sistemas 7,26 51 4,7 4,5 0,6 0,5 0,5 9,6 8,3 7,6 11% 11% 11% 0,8% 1,9% 2,7%
Microsoft 152,11 20,5 17,0 15,3 8,8 7,7 6,9 33,2 26,9 24,2 43% 45% 45% 1,2% 1,3% 1,4%
Oracle 48,71 ©),3 9,0 ©,7 4,3 4,3 4,2 14,1 i72,15 11,6 47% 47% 48% 1,7% 1,9% 2,0%
SAP 96,21 12,9 13,0 11,6 4,6 4,3 4,0 19,2 17,4 15,6 36% 33% 35% 1,6% 1,8% 2,0%
TietoEVRY 19,40 12,5 7,4 7,0 1,8 1,0 1,0 10,6 9,3 8,7 15% 14% 14% 7,3% 7,3% 7,6%
Mediana 8,7 7,7 7,3 1,9 1,5 1,4 11,1 10,0 9,2 19% 19% 20% 2,1% 2,3% 2,8%

Zrbdio: Biuro Maklerskie mBanku (dla spotek oznaczonych pogrubieniem), Bloomberg
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Wycena producentéw gier

EV/EBITDA marza EBITDA
Cena 2019 2020 2021 2019 2020 2021
11 bit studios 360,00 27,9 23,3 58 11,7 9,7 3,6 46,6 37,2 8,9 42% 41% 62% 0,0% 0,0% 0,0%
CD Projekt 282,10 - 10,4 11,5 56,5 7,9 9,2 - 12,1 13,4 29% 76% 81% 0,4% 0,0% 0,0%
PlayWay 310,00 23,6 194 176 158 13,0 11,7 33,0 28,8 26,0 67% 67% 67% 0,8% 2,8% 3,2%
Activision Blizzars 57,50 18,3 15,9 14,1 6,5 6,0 55 26,0 232 20,2 35% 38% 39% 0,6% 0,7% 0,8%
Capcom 3310,00 17,0 156 13,9 41 4,8 42 27,0 23,0 21,3 24% 31% 30% 1,1% 1,2% 1,4%
Take Two 116,33 15,7 16,4 16,0 3,8 3,9 40 246 241 249 24% 24%  25% - - -
Ubisoft 67,32 8,1 13,5 7,6 4,0 5,1 3,3 22,8 - 19,3 50% 38% 43% 0,0% 0,0% 0,0%
Electronic Arts 97,53 16,3 14,1 13,3 5,2 4,8 46 249 20,8 198 32% 34%  35% - 0,0% 0,0%
Paradox Interactive 159,00 22,8 16,9 14,7 12,8 9,9 8,9 457 33,4 292 56% 59% 60% 0,7% 1,4% 1,6%
Mediana 17,7 15,9 13,9 6,5 6,0 46 26,5 23,6 20,2 35% 38% 43% 0,6% 0,3% 0,4%

Zrddto: Biuro Maklerskie mBanku (dla spétek oznaczonych pogrubieniem), Bloomberg

Steam Global Top Sellers

= q FALTELE] FALTENLE] $rednia FALTELE] FALTENLE]
2020-04-02 Spotka Pozycja d/d t/t ) d/d t/t
Frostpunk 11 bit studios 200+ - - 40 - - - 44,00
Frostpunk: SP 11 bit studios 200+ - - - - - - -
Frostpunk: GOTY 11 bit studios 200+ - - 80 - - - 119,00
Blair Witch Bloober Team 200+ - - - - - - -
Cyberpunk 2077 CD Projekt 102 -40 +81 115 199,00 0% 0% 199,00
The Witcher 3: WH CD Projekt 99 -2 -50 82 30,00 0% 0% 30,00
The Witcher 3: WH (GOTY) CD Projekt 15 -4 -11 9 45,00 0% 0% 45,00
Green Hell Creepy Jar 200+ - - - - - - -
Chernobylite The Farm 51 200+ - - 144 - - - 60,00
Dying Light Techland 98 -20 - 89 34,00 0% - 34,00

Steam Wishlist

= q FALTELE] FALTELE] $rednia DEIL]
2020-04-02 Spotka Pozycja d/d t/t — TR
Cyberpunk 2077 CD Projekt 2020-09-17
Alaskan Truck Simulator Movie Games 60 - - 60 2020
Bum Simulator PlayWay 48 - - 48 2019
I am Your President PlayWay 76 - - 76 TBA
Junkyard Simulator PlayWay 61 - - 61 2019
Ship Builder Simulator PlayWay 97 - - 97 TBA
DRIFT21 ECC 93 - - 93 2019
Dying Light 2 Techland 2 - - 2 2020

Zrodto: Steam (Valve Corporation), Biuro maklerskie mBanku
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Wycena spétek budowlanych

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

Budownictwo

Acciona 93,85 8,2 8,1 7,8 1,4 1,4 1,3 18,1 17,8 16,7 17% 17% 17% 4,0% 4,3% 4,5%
Budimex 157,60 7,8 7,2 5,8 0,4 0,4 0,4 20,5 17,4 12,7 6% 6% 7%  4,0% 4,2% 4,4%
Ferrovial 20,89 - 33,9 28,6 3,4 3,4 3,3 64,9 36,6 30,3 3% 10% 12% 3,5% 3,6% 3,7%
Hochtief 57,55 1,8 1,8 1,7 0,1 0,1 0,1 11,7 5,9 5,7 7% 7% 7% 10,1% 10,9% 11,1%
Mota Engil 1,09 3,7 3,6 3,4 0,5 0,5 0,5 15,6 3,9 9,1 14% 14% 15% 5,5% = 8,2%
NCC 128,00 6,6 5,2 4,8 0,3 0,3 0,3 13,8 9,3 8,3 4% 5% 6% 4,6% 56% 6,1%
Skanska 147,30 4,9 5,7 5, 0,3 0,3 0,3 9,2 10,1 9,6 6% 5% 6% 4,5% 4,9% 5,5%
Strabag 20,50 1,7 1,7 1,7 0,1 0,1 0,1 6,6 6,7 6,4 6% 6% 7% 6,5% 6,6% 7,0%
Mediana 4,9 5,4 5,0 0,4 0,4 0,4 14,7 9,7 9,3 6% 7% 7% 4,6% 4,9% 5,8%

Wycena spétek deweloperskich

EV/EBITDA marza EBITDA
2019 2020 2021 2019 2020 2021

Deweloperzy

Atal 24,40 - - - - - - - - - - - - - - -
Dom Development 68,40 - - - - - - - - - - - - - - -
Develia 1,87 4,4 8,3 5,4 0,5 0,6 0,6 5,1 12,5 5,7 28% 30% 24% 14,4% 21,9% 11,8%
Echo Investment 3,86 7,1 7,1 7,5 1,0 0,9 0,9 5,4 5,9 5,9 58% 57% 52% 13,0% 12,8% 8,0%
GTC 6,22 11,5 11,2 10,4 0,6 0,6 0,6 5,8 5,4 54 89% 83% 83% 0,3% 0,4% 0,4%
CA Immobilien Anlagen 30,00 25,0 21,8 19,2 1,0 0,9 0,9 23,9 21,1 19,0 66% 69% - 3,1% 3,4% 3,7%
Deutsche Euroshop AG 10,54 10,6 11,2 11,2 0,3 0,3 0,3 5,5 5,2 5,1 88% 84% 84% 14,7% 15,1% 15,2%
Immofinanz AG 15,95 23,3 21,0 20,2 0,6 0,6 0,5 14,9 12,7 11,7 47% 49% 49% 5,8% 6,5% 7,0%
Klepierre 15,98 15,4 15,4 15,2 0,5 0,5 0,5 5,8 5,7 5,5 84% 85% 85% 13,8% 14,2% 14,5%
Segro 740,00 33,7 30,2 27,7 1,0 1,0 0,9 30,2 27,8 26,7 85% 86% 88% 0,0 0,0% 0,0%
Mediana 13,5 13,3 13,2 0,6 0,6 0,6 5,8 9,2 58 75% 76% 83% 9,4% 9,6% 7,5%

Zrédto: Biuro Maklerskie mBanku (dla spdtek 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

CccC 30,76 2,7 2,2 1,8 0,4 0,3 0,3 = 6,8 3,9 14% 16% 17% 1,6% 6,5% 6,5%
LPP 4948,00 6,6 32,2 8,6 1,0 1,3 0,9 16,2 - 19,0 14% 4% 11% 1,2% 0,0% 0,0%
VRG 1,90 2,5 2,2 1,9 0,5 0,4 0,4 7,3 6,1 5,5 19% 19% 19% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 2,7 2,2 1,9 0,5 0,4 0,4 11,7 6,4 5,5 14% 16% 17% 1,2% 0,0% 0,0%
Zagraniczne spotki

ABC Mart 5270,00 6,4 6,2 6,0 1,2 1,1 1,1 14,3 14,0 13,5 18% 18% 18% 3,0% 3,2% 3,2%
Adidas 199,85 10,9 10,1 9,2 1,6 1,5 1,4 20,5 18,3 16,2 15% 15% 16% 1,9% 2,2% 2,5%
Assoc Brit Foods 1753,50 6,6 6,2 5,8 0,9 0,9 0,8 12,7 11,9 11,0 13% 14% 14% 0,0% 0,0% 0,0%
Caleries 3,81 1,1 1,1 1,0 0,1 0,1 0,1 1,7 1,6 1,5 7% 7% 7%  7,3% 7,3% 7,3%
Crocs 15,54 6,5 5,1 4,6 0,9 0,8 0,7 9,7 7,8 6,8 13% 15% 15% = = =
Foot Locker 20,15 1,6 1,6 1,6 0,2 0,2 0,2 4,4 4,1 3,9 11% 11% 11% 6,8% 7,5% 8,4%
Geox 0,70 51 2,4 2,0 0,2 0,2 0,2 = 28,0 9,6 5% 9% 11% 4,0% 3,1% 4,6%
H&M 123,05 6,9 6,3 6,0 0,8 0,8 0,8 15,6 13,9 12,9 12% 12% 13% 7,9% 7,9% 7,9%
Hugo Boss 22,02 2,8 2,6 2,5 0,5 0,5 0,5 6,8 6,2 5,8 19% 20% 20% 11,9% 12,6% 13,3%
Inditex 22,51 11,3 8,4 7,8 2,4 2,2 2,1 20,1 18,4 17,1 21% 27% 27% 3,5% 4,7% 5,3%
KappAhl - = = = - - - = = = - - - = = =
Lululemon 183,50 26,2 21,0 18,1 6,6 5,5 4,7 49,0 37,6 31,7 25%  26% 26% 0,0% 0,0% 0,0%
Nike 79,23 17,4 15,8 13,6 2,5 2,3 2,1 30,7 26,3 22,7 15% 15% 16% 1,1% 1,2% 1,3%
Under Armour 8,26 3,6 3,0 2,5 0,3 0,3 0,3 24,1 17,8 13,3 8% 9% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 6,5 6,2 5,8 0,9 0,8 0,8 14,9 14,0 12,9 13% 15% 15% 3,3% 3,2% 3,9%

Wycena spétek handlowych

EV/EBITDA marza EBITDA

Cena 2019 2020 2021 2019 2020 2021
Segment débr luksusowych

Estee Lauder 153,38 11,2 10,0 9,0 2,4 2,2 2,0 29,3 25,8 23,2  21%  22%  22% 1,1% 1,2% 1,3%
Hermes Internetional 592,00 21,8 19,9 18,2 8,5 7.8 7,2 40,5 36,4 33,1 39% 39% 40% 0,9% 1,1% 1,2%
Kering 455,00 10,9 10,0 9,4 3,8 3,5 3,3 18,4 15,9 14,6  35%  35%  35% 2,5% 2,9% 3,1%
LVMH 324,65 12,0 10,7 9,8 3,2 2,9 2,7 22,2 19,9 18,0 27% 27% 28% 2,1% 2,3% 2,6%
Moncler 32,39 12,8 12,1 10,7 4,8 4,3 3,8 22,6 21,1 18,9 37% 35% 36% 1,4% 1,5% 1,8%
Mediana 12,0 10,7 9,8 3,8 3,5 3,3 22,6 21,1 18,9 35% 35% 35% 1,4% 1,5% 1,8%
Asos 1130,00 9,4 6,6 5,0 0,4 0,3 0,3 38,2 20,9 13,4 4% 5% 6% 0,0% 0,0% 0,0%
boohoo.com 186,55 25,0 16,9 13,5 2,4 1,7 1,3 46,6 33,3 26,7 10% 10% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Zalando 33,40 18,9 16,3 13,4 1,2 1,0 0,9 - 61,6 48,3 6% 6% 6% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 18,9 16,3 13,4 1,2 1,0 0,9 42,4 33,3 26,7 6% 6% 6% 0,0% 0,0% 0,0%
Handel spozywczy

Dino 158,00 22,6 17,1 13,1 2,1 1,6 1,3 384 28,3 21,3 9% 9% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Eurocash 17,92 6,7 6,4 6,0 0,1 0,1 0,1 60,8 36,2 25,1 2% 2% 2% 5,7% 3,3% 4,2%
Jeronimo Martins 15,69 9,8 8,6 8,0 0,5 0,5 0,5 18,5 18,3 17,2 6% 6% 6% 2,2% 2,0% 2,2%
Carrefour 14,24 4,7 4,4 4,0 0,2 0,2 0,2 12,1 10,9 9,9 5% 5% 5% 3,6% 4,0% 4,3%
AXFood 205,40 10,9 10,5 10,3 1,0 0,9 0,9 25,8 24,8 24,3 9% 9% 9% 3,4% 3,4% 3,5%
Tesco 223,40 7,2 4,9 4,8 0,4 0,4 0,4 15,7 13,1 12,2 5% 8% 8% 0,0 0,0% 0,0%
Ahold 21,62 6,2 6,1 6,0 0,5 0,5 0,5 13,3 12,5 12,0 8% 8% 8% 3,5% 3,7% 3,9%
X 5 Retail 2135,00 5,8 5,2 5,5 0,7 0,6 0,6 23,7 15,1 12,0 12% 12% 11% 4,8% 58% 6,8%
Magnit 3140,00 5,5 4,8 5,0 0,6 0,5 0,5 28,3 11,6 9,5 11% 11% 10% 7,4% 7,3% 9,3%
Sonae 0,59 75 7,1 5,8 0,7 0,6 0,6 7,9 7,0 6,9 9% 9% 10% 7,9% 8,4% 8,4%
Mediana 6,9 6,2 5,9 0,6 0,5 0,5 21,1 14,1 12,1 9% 8% 8% 3,5% 3,6% 4,1%

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

Sesja z dnia Otwarcie Maksimum Minimum Zamkniecie Zmiana %
DJIA 2020-04-01 21227,38 21 487,24 20 784,43 20 943,51 -4,44%
S&P 500 2020-04-01 2 498,08 2522,75 2 447,49 2470,50 -4,41%
NASDAQ 2020-04-01 7 459,50 7 566,37 7 301,98 7 360,58 -4,41%
DAX 2020-04-01 9610,67 9 686,46 9 498,05 9 544,75 -3,94%
CAC 40 2020-04-01 4 259,94 4 266,69 4 186,45 4 207,24 -4,30%
FTSE 100 2020-04-01 5671,96 5671,96 5414,72 5454,57 -3,83%
WIG20 2020-04-01 1495,43 150043 1473,64 1482,42 -2,01%
BUX 2020-04-01 33131,97 33131,97 32 208,44 32 361,34 -2,33%
PX 2020-04-01 789,82 790,73 767,27 770,67 -2,43%
RTS 2020-04-01 1368,22 1368,22 1332,87 1353,47 -2,18%
SOFIX 2020-04-01 419,35 419,35 415,76 417,64 -0,41%
BET 2020-04-01 7 625,38 7 625,38 7 408,16 7 425,44 -2,62%
XU100 2020-04-01 88 285,83 90 399,16 87 888,61 89 085,13 -0,62%
BETELES 2020-04-01 105,82 105,96 103,70 104,45 -1,97%
NIKKEI 2020-04-01 18 686,12 18 784,25 17 871,62 18 065,41 -4,50%
SHCOMP 2020-04-01 2 743,54 2773,36 2731,08 2 734,52 -0,57%
Miedz 2020-04-01 4 898,00 4912,50 4 769,00 4 800,00 -3,05%
Ropa 2020-04-01 21,67 21,90 19,97 20,44 -4,80%
USD/PLN 2020-04-01 4,1290 4,2134 4,1243 4,1913 +1,51%
EUR/PLN 2020-04-01 4,5546 4,6046 4,5468 4,6003 +1,00%
EUR/USD 2020-04-01 1,1031 1,1039 1,0903 1,0964 -0,61%
USBonds10 2020-04-01 0,6616 0,6726 0,5661 0,5832 -0,0863
GRBonds10 2020-04-01 -0,5020 -0,4530 -0,5280 -0,4580 +0,0130
PLBonds10 2020-04-01 1,6830 1,7300 1,6790 1,7290 +0,0460
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Zrédio: Bloomberg
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Dokument sporzadzony zostat w Departamencie Rynkéw Regulowanych mBanku S.A.w celu promogii i reklamy, zgodnie z § 20 ust. 1 rozporzadzenia Ministra
Finanséw 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 dziatalnosci 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, poparta informacjami z wiarygodnych rynkowych Zzroédet. Wszelkie oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazaja opinie w dniu
wydania materiatu i moga byc zmienione przez autoréw bez uprzedniego powiadomienia. Informacje zawarte w niniejszej publikacji oparte sa na danych uzyskanych
ze 7rédet, ktére Biuro Maklerskie mBanku dziatajgc w dobrej wierze, uwaza za wiarygodne. Biuro Maklerskie mBanku nie gwarantuje jednak doktadnosci,
kompletnosu 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 catoéci opracowania mozliwa jest za uprzednig pisemng zgodg autorow.
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