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Komentarz Poranny 

piątek, 14 czerwca 2019 | opracowanie cykliczne 

Rynek akcji, Polska 

Informacje ze spółek i sektorów 

WIG WIG20 mWIG40 sWIG80 PLBonds10 Oil $/b USD/PLN EUR/PLN 
59374,38 2300,2 4045,07 11601,19 2,498 51,14 3,7735 4,255 
456,83 (0,78%) 17,4 (0,76%) 43,23 (1,08%) 9,43 (0,08%) -0,055 (-2,2%) 1,73 (3,38%) 0 (-0,08%) 0 (-0,04%) 

PKN Orlen Orlen w ciągu paru tygodni oszacuje wielkość roszczeń za zanieczyszczoną ropę 

Prezes PKN Orlen zapowiedział, że w ciągu kilku tygodni zostanie oszacowana wielkość roszczeń 
wobec strony rosyjskiej za zanieczyszczoną ropę płynącą w rurociągu Przyjaźń. Oddzielnie spółka 
będzie się domagać rekompensaty za zanieczyszczoną ropę, która przypłynęła do Polski tankowcem. 
Prezes podkreślił, że dzięki procesom dywersyfikacyjnym, PKN Orlen mógł twardo obstawać przy 
słusznych roszczeniach. 
  

Skarb Państwa chce zwiększyć skład Rady Nadzorczej spółki 
Skarb Państwa chcąc zwiększyć nadzór właścicielski nad PKN Orlen zaproponował, by w skład rady 
nadzorczej spółki mogło wchodzi od 6 do 10 członków. Proponowana zmiana ustaliłaby górną granicę 
liczebności Rady Nadzorczej do 10 członków, z 9 ustalonych w statucie obecnie. 

JSW Zarząd planuje wypłacić premię pracownikom z zysków za ’18 r. 
Członek zarządu JSW w liście skierowanym do załogi poinformował, że spółka planuje wypłacić 
pracownikom premię z zysków za ’18 r. Zarząd podkreśla, że przyszłość JSW jest celem nadrzędnym. 
Spółka będzie koncentrować się na kwestiach kluczowych w zakresie podstawowej działalności. 
Władze JSW podkreśliły, że spółka znajduje się w dobrej kondycji finansowej. 

Dino Dino planuje wyemitować obligacje o wartości 150 mln zł 
Dino Polska zamierza wyemitować trzyletnie obligacje o wartości 150 mln zł. Zamknięcie budowy 
księgi popytu planowane jest dzisiaj. Spółka oferuje marże 130 bps + 3M WIBOR – podobnie jak przy 
poprzedniej emisji. Dino już pod koniec maja informowało, że rozważa emisję w ramach programu 
emisji obligacji zabezpieczonych o wartości do 500 mln zł ustanowionego we wrześniu ’17 r. 

LC Corp Zmiana nazwy spółki na Develia 

Akcjonariusze LC Corp postanowili w czwartek, że spółka zmieni nazwę na Develia. Nowa nazwa 
wejdzie w życie po rejestracji zmiany statutu przez Krajowy Rejestr Sądowy. Zmiana nazwy ma na 
celu podkreślenie nowego etapu w działalności firmy. LC Corp informuje, że po zmianie struktury 
właścicielskiej spółka nadal zamierza umacniać swoją pozycję w segmencie mieszkaniowym. 
  
Akcjonariusze spółki zdecydowali również, że LC Corp wypłaci 0,27 zł dywidendy na akcję i 
przeznaczy na ten cel 120,84 mln zł. Dniem dywidendy jest 19.08.’19 r., a wypłaty 30.08.’19 r. 

Immofinanz Immofinanz kupuje Warsaw Spire Tower 

Spółka wydała komunikat, w którym poinformowała, że kupuje Warsaw Spire Tower. Uzgodniona 
wartość transakcji wynosi ok. 386 mln euro. Sprzedawcą jest Ghelamco Group, który ukończył 
budowę biurowca w ’16 r. oraz Madison International Realty – globalna firma Private Equity z sektora 
nieruchomości. Immofinanz szacuje, że przychody z najmu wyniosą ok 19,6 mln euro rocznie. 
Podpisanie umowy ma nastąpić wkrótce, podobnie jak złożenie niezbędnych dokumentów w UOKiKu. 

Mirbud Mirbud zamierza skupić do 7,5% akcji JHM Development 

Mirbud, który jest większościowym akcjonariuszem spółki JHM Development, zaprosił do składania 
ofert sprzedaży do 5 187 213 akcji spółki. Stanowi to 7,5% kapitału zakładowego JHM Development. 
Cena proponowana to 1,6 zł. Mirbud poinformował, że celem skupu akcji jest przekroczenie progu 
90% głosów na walnym zgromadzeniu JHM Development oraz dokonanie przymusowego wykupu 
akcji i zostanie jedynym akcjonariuszem spółki. 

Elektrobudowa ZWZ podjęło decyzję o podwyższeniu kapitału 

Zwyczajne Walne Zgromadzenie Elektrobudowy zdecydowało o podwyższeniu kapitału zakładowego 
poprzez emisję nowych akcji serii E, z pozbawieniem prawa poboru. Emisja przeprowadzona zostanie 
w drodze emisji prywatnej, skierowanej do wybranych inwestorów. Kapitał zakładowy zostanie 
podwyższony o kwotę nie niższą niż 2 zł, ale nie większą niż 1 899 040 zł. Celem emisji jest 
pozyskanie środków na zwiększenie kapitału obrotowego, ustabilizowanie współpracy z dostawcami i 
podwykonawcami oraz poprawa wskaźników płynności. 
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Pozostałe wiadomości ze spółek 

Energa Należąca do grupy Energa, spółka Enspirion zakontraktowała w przetargu ogłoszonym przez Polskie 
Sieci Elektroenergetyczne 519,4 MW mocy na usługę DSR w sezonie letnim, a w pakiecie zimowym 
392 MW. Energa poinformowała, że jest to 81% zgłaszanego przez PSE zapotrzebowania na usługę 
DSR w modelu gwarantowanym w pakiecie letnim i 98% zapotrzebowania w pakiecie zimowym. 

PFR Polski Fundusz Rozwoju w przedstawionej strategii na lata ’19-’21 zamierza przeznaczyć 20 mld zł na 
projekty warte łącznie 40 mld zł. PFR oczekuje długoterminowej stopy zwrotu na poziomie 4-6%. 

Trakcja Trakcja podpisała z bankiem i ubezpieczycielami umowy dotyczące udzielenia spółce finansowania 
pomostowego. Spółka informowała wcześniej, że planuje zakończyć proces pozyskania nowego, 
docelowego finansowania oraz podniesienia kapitału na początku trzeciego kwartału. 

BAH Spółka zależna British Automotive Holding otrzymała od Jaguar Land Rover warunkową zgodę na 
przedłużenie terminu obowiązywania umowy importerskiej do 31.03.’21 r. Warunkiem uzyskania  
przedłużenia umowy jest uzyskanie sprzedaży 4370 sztuk samochodów w okresie 04.’19 – 03.’20 r. 

Sygnity W związku z prowadzonym śledztwem sąd postanowił w stosunku do prezesa Sygnity zastosować 
środek zapobiegawczy w postaci poręczenia majątkowego, natomiast wobec przewodniczącego rady 
nadzorczej tymczasowy areszt na okres trzech miesięcy. 

PGS Software Zwyczajne Walne Zgromadzenie spółki zdecydowało, że dywidenda na akcje z zysku za rok ubiegły 
wyniesie 0,14 zł. Wypłacona w grudniu ’18 r. zaliczka w wysokości 3,98 mln zł, czyli 0,14 zł na akcję 
stanowi więc całkowitą kwotę dywidendy. 

XTPL XTPL otrzymał od grupy inwestorów zagranicznych wstępną deklarację zainteresowania dotyczącą 
objęcia nowych akcji spółki w ramach kapitału docelowego. Spółka planuje skierować do inwestorów 
emisję od 55 tys. do 65 tys. akcji po cenie 130 zł za sztukę. 
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Aktualne rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku 

2019 2020 2019 2020

Finanse +11,7% 11,4 10,8

Alior Bank kupuj 2019-06-03 52,80 77,00 49,54 +55,4% 7,8 6,4

Handlowy akumuluj 2019-06-03 53,70 61,00 52,60 +16,0% 13,3 10,9

ING BSK trzymaj 2019-02-01 191,40 191,80 203,00 -5,5% 15,9 14,2

Millennium akumuluj 2019-02-01 8,82 10,00 9,43 +6,1% 15,6 11,1

Pekao kupuj 2019-05-30 103,75 121,00 112,30 +7,7% 12,9 11,3

PKO BP akumuluj 2019-05-09 37,78 40,92 42,86 -4,5% 13,0 12,3

Santander Bank Polska trzymaj 2019-06-03 365,20 377,27 381,20 -1,0% 14,7 12,3

Komercni Banka kupuj 2019-05-09 873,00 1 000 CZK 897,50 +11,4% 11,2 10,8

Erste Bank kupuj 2019-02-04 31,00 43,72 EUR 32,03 +36,5% 9,2 8,6

OTP Bank trzymaj 2019-04-02 12 600 13 046 HUF 11 970 +9,0% 9,9 9,4

PZU akumuluj 2019-04-02 40,79 43,38 42,80 +1,4% 11,4 10,8

Kruk kupuj 2019-04-02 152,30 213,65 187,00 +14,3% 10,4 10,2

Skarbiec Holding kupuj 2019-06-03 16,50 28,17 17,90 +57,4% 6,1 5,3

Chemia +16,6% 8,2 12,1 5,2 6,2

Ciech kupuj 2019-06-03 42,65 55,00 42,60 +29,1% 7,9 8,0 5,2 5,1

Grupa Azoty akumuluj 2019-06-03 39,86 44,42 41,00 +8,3% 8,6 16,2 5,1 7,2

Paliwa +0,4% 12,3 11,3 5,5 5,1

Lotos sprzedaj 2019-06-03 87,82 65,95 83,90 -21,4% 13,8 12,7 7,0 5,9

MOL trzymaj 2019-06-03 3 276 3 223 HUF 3 272 -1,5% 16,2 10,5 5,2 4,4

PGNiG kupuj 2019-05-28 5,58 6,47 5,41 +19,7% 10,8 8,4 4,6 3,8

PKN Orlen sprzedaj 2019-06-03 96,78 80,01 90,12 -11,2% 10,7 12,0 5,8 5,9

Energetyka +27,5% 4,2 4,5 3,8 3,4

CEZ trzymaj 2019-04-02 540,50 565,50 CZK 540,00 +4,7% 16,4 15,7 7,6 7,3

Enea kupuj 2019-04-02 8,76 12,51 8,27 +51,3% 3,0 2,8 3,1 2,9

Energa kupuj 2019-04-02 8,58 12,21 7,32 +66,8% 4,2 4,5 3,8 4,0

PGE kupuj 2019-06-03 9,23 13,39 9,06 +47,8% 5,5 5,9 3,4 3,4

Tauron kupuj 2019-04-02 2,03 2,89 1,52 +90,1% 2,4 2,0 3,8 3,3

Telekomunikacja, media, IT +0,1% 19,4 15,3 6,6 6,5

Netia trzymaj 2018-11-26 4,66 4,70 4,75 -1,1% 31,9 26,4 5,4 5,5

Orange Polska kupuj 2018-11-26 4,91 6,40 6,55 -2,3% 82,2 30,1 5,1 4,7

Play kupuj 2019-05-31 25,08 29,00 34,50 -15,9% 10,4 9,8 6,6 6,6

Agora kupuj 2018-11-27 9,50 16,00 12,55 +27,5% 41,7 22,1 5,7 5,2

Cyfrowy Polsat redukuj 2019-05-31 26,00 24,60 29,96 -17,9% 15,7 13,4 7,4 7,1

Wirtualna Polska akumuluj 2019-02-04 58,40 61,50 62,00 -0,8% 19,4 16,6 10,3 9,1

Asseco Poland trzymaj 2019-06-03 51,10 50,80 54,00 -5,9% 14,4 14,1 4,7 4,4

Comarch kupuj 2019-04-17 181,00 230,00 181,50 +26,7% 15,0 13,5 6,6 6,3

11 bit studios kupuj 2019-05-20 398,00 518,00 390,00 +32,8% 26,1 37,2 18,3 22,6

CD Projekt akumuluj 2019-05-09 215,00 237,50 206,60 +15,0% - 10,1 - 7,4

Przemysł, surowce +6,2% 7,6 11,4 5,3 5,0

Famur kupuj 2019-06-03 4,85 6,67 4,95 +34,7% 6,3 10,3 3,8 5,1

Grupa Kęty redukuj 2019-06-03 347,50 326,37 336,50 -3,0% 13,4 12,5 9,2 8,7

JSW trzymaj 2019-05-09 49,86 54,80 43,82 +25,1% 4,9 12,9 1,1 2,0

Kernel kupuj 2019-06-03 46,50 58,63 49,40 +18,7% 5,5 5,6 5,8 5,0

KGHM trzymaj 2019-06-03 95,00 91,71 99,92 -8,2% 8,8 9,4 4,8 4,7

Stelmet trzymaj 2019-03-05 10,25 8,36 7,35 +13,7% 21,1 16,0 6,7 5,8

Deweloperzy -0,3% 8,8 8,8 8,1 8,0

Atal akumuluj 2019-06-06 39,10 43,16 41,00 +5,3% 8,8 9,2 8,1 8,4

Dom Development trzymaj 2019-06-06 82,00 82,65 86,80 -4,8% 9,8 8,8 8,7 8,0

Handel +3,5% 33,2 23,8 9,6 8,6

AmRest kupuj 2019-04-02 41,20 48,00 38,10 +26,0% 35,8 26,2 12,4 9,9

CCC trzymaj 2019-06-06 153,80 161,00 154,00 +4,5% 57,5 23,7 7,8 6,1

Dino redukuj 2019-04-02 126,10 112,70 126,10 -10,6% 30,6 23,8 18,2 14,5

Eurocash redukuj 2019-06-03 19,31 18,10 20,30 -10,8% 39,2 27,8 8,4 7,5

Jeronimo Martins trzymaj 2019-05-09 13,89 14,30 EUR 14,53 -1,6% 20,6 18,5 9,0 8,2

LPP akumuluj 2019-06-03 7 335,00 8300,00 7 345,00 +13,0% 20,3 17,9 10,3 9,0

EV/EBITDA
Spółka Rekomendacja

Data 

wydania 

Cena w dniu 

wydania

Cena 

docelowa

Cena 

bieżąca

Potencjał 

zmiany

P/E
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Aktualne pozycjonowania Domu Maklerskiego mBanku 

2019 2020 2019 2020

Spółki IT 10,8 10,0 4,5 4,3

Ailleron niedoważaj 2019-01-31 11,75 8,00 -31,9% 10,3 9,3 3,6 2,7

Asseco BS równoważ 2019-03-29 29,50 26,00 -11,9% 13,2 12,3 8,8 8,2

Asseco SEE przeważaj 2019-04-11 14,20 15,40 +8,5% 11,2 10,8 4,5 4,1

Atende równoważ 2019-01-31 4,40 3,80 -13,6% 9,5 8,9 4,5 4,4

Spółki przemysłowe 9,0 9,8 6,2 5,7

AC równoważ 2019-03-22 48,50 56,50 +16,5% 12,5 11,3 8,5 7,8

Alumetal niedoważaj 2019-05-29 51,00 36,90 -27,6% 9,0 9,9 6,9 7,2

Amica równoważ 2019-04-29 130,00 114,80 -11,7% 7,6 7,2 4,9 4,6

Apator równoważ 2019-04-29 25,80 24,20 -6,2% 11,5 11,3 7,3 7,1

Boryszew równoważ 2019-04-29 4,65 3,98 -14,3% 8,8 8,3 7,3 7,1

Cognor przeważaj 2019-06-03 1,60 1,64 +2,5% 7,0 10,0 4,7 5,0

Ergis równoważ 2019-05-29 3,00 3,15 +5,0% 8,4 9,4 5,3 5,3

Forte równoważ 2019-04-29 40,60 29,75 -26,7% 14,9 13,0 9,4 8,6

Impexmetal niedoważaj 2019-04-25 4,16 4,25 +2,2% 5,6 5,8 5,9 5,7

Kruszwica równoważ 2019-04-02 43,90 44,00 +0,2% 10,5 9,6 5,6 5,2

Mangata równoważ 2019-05-29 69,50 75,00 +7,9% 10,1 11,4 6,6 7,2

Pfleiderer Group równoważ 2019-05-29 20,40 20,10 -1,5% 42,0 20,2 6,2 5,9

Pozbud przeważaj 2019-04-29 2,37 1,90 -19,8% 2,3 2,4 2,2 1,7

Tarczyński równoważ 2019-05-29 15,40 14,50 -5,8% 6,3 5,3 4,7 4,3

TIM przeważaj 2019-04-29 7,90 9,70 +22,8% 11,0 9,8 6,3 5,7

Handel 11,5 10,5 6,9 5,8

Monnari niedoważaj 2018-12-05 4,75 5,34 +12,4% 10,6 10,4 5,6 4,7

VRG przeważaj 2019-05-29 3,90 3,98 +1,9% 12,4 10,6 8,2 6,9

P/E EV/EBITDA
Spółka Pozycjonowanie

Data 

wydania 

Cena w dniu 

wydania

Cena 

bieżąca

Zmiana ceny 

od wydania
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Źródło: Dom Maklerski mBanku (dla spółek oznaczonych pogrubieniem), Bloomberg 

Wycena spółek ubezpieczeniowych 

Wycena banków z Europy Środkowej i Wschodniej 

Cena 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021

Ubezpieczyciele

PZU 42,80 11,4 10,8 10,5 22% 23% 23% 2,5 2,4 2,4 7,0% 7,0% 7,4%

Aegon 4,22 6,0 5,9 5,6 8% 7% 8% 0,4 0,4 0,4 7,2% 7,6% 8,0%

Allianz 207,25 11,0 10,3 9,6 13% 12% 13% 1,3 1,3 1,2 4,6% 4,9% 5,2%

Assicurazioni Generali 16,18 9,9 9,7 9,1 11% 11% 11% 1,0 1,0 0,9 5,9% 6,3% 6,7%

Aviva 4,13 6,6 6,5 6,4 13% 13% 14% 1,0 0,9 0,9 7,8% 8,1% 8,3%

AXA 22,69 8,3 7,9 7,7 11% 11% 11% 0,9 0,9 0,8 6,5% 6,8% 7,1%

Baloise 172,70 13,3 12,1 11,2 9% 10% 10% 1,2 1,2 1,1 3,7% 4,0% 4,2%

Helvetia 125,70 12,4 11,9 11,3 11% 10% 12% 1,2 1,1 1,1 4,0% 4,2% 7,2%

Mapfre 2,66 10,0 9,3 9,1 10% 10% 10% 1,0 0,9 0,9 5,9% 6,2% 6,5%

RSA Insurance 5,71 12,5 11,5 11,0 12% 13% 12% 1,5 1,4 1,4 4,8% 5,5% 6,1%

Uniqa 8,27 11,5 10,9 10,0 7% 7% 8% 0,9 0,9 0,8 6,7% 6,9% 7,1%

Vienna Insurance G. 23,20 9,5 8,8 8,2 7% 7% 7% 0,6 0,6 0,6 4,5% 4,8% 5,2%

Zurich Financial 336,90 12,3 11,4 10,7 13% 14% 14% 1,6 1,5 1,5 5,9% 6,3% 6,7%

Mediana 11,0 10,3 9,6 11% 11% 11% 1,0 1,0 0,9 5,9% 6,3% 6,7%

DYROE P/BVP/E

P/E ROE P/BV DY

Cena 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021

Polskie banki

Alior Bank 49,54 7,8 6,4 6,0 12% 13% 12% 0,9 0,8 0,7 0,0% 0,0% 0,0%

Handlowy 52,60 13,3 10,9 10,2 7% 9% 9% 1,0 0,9 0,9 7,1% 5,6% 6,9%

ING BSK 203,00 15,9 14,2 12,8 12% 13% 13% 1,9 1,8 1,6 1,7% 1,9% 2,1%

Millennium 9,43 15,6 11,1 10,0 8% 11% 11% 1,3 1,1 1,0 0,0% 0,0% 0,0%

Pekao 112,30 12,9 11,3 10,6 10% 11% 11% 1,3 1,2 1,2 5,9% 5,8% 6,6%

PKO BP 42,86 13,0 12,3 11,8 10% 10% 10% 1,3 1,2 1,1 3,1% 3,9% 4,1%

Santander BP 381,20 14,7 12,3 10,9 10% 11% 12% 1,4 1,4 1,3 5,2% 3,4% 4,1%

Mediana 13,3 11,3 10,6 10% 11% 11% 1,3 1,2 1,1 3,1% 3,4% 4,1%

Inwestorzy polskich banków

BCP 0,264 9,1 7,8 6,3 8% 9% 10% 0,6 0,6 0,6 1,9% 4,2% 4,9%

Citigroup 67,080 8,9 7,8 7,1 10% 10% 10% 0,8 0,8 0,7 2,9% 3,4% 3,9%

Commerzbank 6,196 8,2 6,4 5,8 3% 4% 4% 0,3 0,3 0,3 3,7% 4,9% 5,7%

ING 9,927 7,5 7,3 7,0 10% 10% 10% 0,7 0,7 0,6 7,0% 7,2% 7,6%

UCI 10,198 5,4 5,2 4,9 8% 8% 7% 0,4 0,4 0,4 5,7% 7,4% 8,8%

Mediana 8,2 7,3 6,3 8% 9% 10% 0,6 0,6 0,6 3,7% 4,9% 5,7%

Zagraniczne banki

Erste Bank 32,03 9,2 8,6 - 10% 10% - 0,9 0,8 - 4,4% 4,6% -

Komercni Banka 897,50 11,2 10,8 - 14% 14% - 1,5 1,5 - 5,8% 5,8% -

OTP 11 970 9,9 9,4 - 16% 14% - 1,4 1,3 - 1,9% 2,5% -

Akbank 6,11 6,2 4,2 3,4 11% 14% 15% 0,6 0,6 0,5 3,0% 4,9% 6,8%

Alpha Bank 1,69 18,9 10,6 7,7 1% 3% 4% 0,3 0,3 0,3 0,0% 0,5% 0,0%

Banco Santander 3,98 7,8 7,4 7,0 8% 8% 9% 0,6 0,6 0,6 5,8% 6,1% 6,4%

Deutsche Bank 6,10 12,3 8,6 6,3 2% 2% 3% 0,2 0,2 0,2 3,0% 4,1% 5,2%

Eurobank Ergasias 0,86 11,3 8,0 6,6 4% 7% 8% 0,6 0,5 0,5 0,0% 0,0% 0,0%

National Bank of Greece 2,45 17,5 11,1 8,9 2% 4% 5% 0,4 0,4 0,4 0,0% 0,4% 0,0%

Piraeus Bank 3,18 19,9 12,0 8,8 2% 3% 4% 0,3 0,3 0,2 0,0% 1,0% 0,0%

Sberbank 240,49 5,8 5,1 4,7 22% 22% 21% 1,2 1,1 1,0 8,3% 9,7% 11,2%

Turkiye Garanti Bank 7,95 4,9 3,6 3,0 12% 16% 18% 0,6 0,6 0,5 4,3% 5,6% 6,0%

Turkiye Halk Bank 5,23 2,4 2,0 1,6 9% 9% 9% 0,2 0,2 0,2 3,1% 2,2% 2,4%

Turkiye Vakiflar Bankasi 3,66 2,7 2,1 1,5 13% 12% 15% 0,3 0,3 0,2 1,1% 1,2% 1,4%

VTB Bank 0,04 4,1 4,1 3,1 12% 12% 13% 0,5 0,4 0,4 7,4% 7,4% 9,8%

Yapi ve Kredi Bankasi 2,11 4,5 3,3 3,0 10% 13% 12% 0,4 0,4 0,3 0,0% 1,4% -

Mediana 8,5 7,7 4,7 10% 11% 9% 0,5 0,5 0,4 3,0% 3,3% 3,8%
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Źródło: Dom Maklerski mBanku (dla spółek oznaczonych pogrubieniem), Bloomberg 

Wycena spółek energetycznych 

Wycena spółek rafineryjnych i gazowych 

Cena 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021

Spółki energetyczne

CEZ 540,00 7,6 7,3 7,0 2,2 2,0 1,9 16,4 15,7 15,1 29% 28% 28% 4,1% 5,5% 5,7%

Enea 8,27 3,1 2,9 2,7 0,6 0,5 0,6 3,0 2,8 2,3 19% 19% 22% 0,0% 0,0% 7,2%

Energa 7,32 3,8 4,0 4,3 0,7 0,7 0,8 4,2 4,5 4,4 18% 17% 18% 0,0% 0,0% 0,0%

PGE 9,06 3,4 3,4 2,5 0,7 0,6 0,6 5,5 5,9 4,2 21% 19% 23% 0,0% 4,6% 4,2%

Tauron 1,52 3,8 3,3 2,9 0,6 0,5 0,5 2,4 2,0 1,8 16% 16% 18% 0,0% 0,0% 0,0%

EDF 11,91 5,1 4,6 4,5 1,2 1,1 1,1 16,9 12,7 11,4 23% 24% 25% 3,0% 3,8% 4,1%

EDP 3,45 8,6 8,3 8,0 2,1 2,1 1,8 15,3 14,3 13,6 24% 25% 23% 5,5% 5,7% 5,9%

Endesa 23,88 8,8 8,6 8,5 1,5 1,5 1,4 16,7 16,4 16,0 18% 17% 17% 6,0% 6,1% 5,3%

Enel 5,99 6,9 6,6 6,3 1,5 1,5 1,5 12,9 11,8 11,2 22% 23% 23% 5,4% 5,9% 6,2%

EON 9,90 7,9 6,0 5,4 1,2 0,7 0,6 14,3 13,8 13,0 16% 11% 10% 4,6% 5,0% 5,4%

Fortum 19,13 13,6 12,5 12,1 4,1 4,0 3,9 15,1 13,1 12,0 30% 32% 32% 5,8% 5,8% 5,7%

Iberdola 8,90 10,1 9,5 8,9 2,7 2,6 2,5 17,3 16,1 15,1 27% 27% 28% 4,1% 4,4% 4,7%

National Grid 818,50 10,9 10,5 9,9 3,6 3,4 3,4 14,1 14,1 13,2 32% 33% 34% 0,0% 0,0% 0,0%

Red Electrica 19,47 9,7 9,8 9,9 7,6 7,7 7,7 14,5 15,1 15,4 78% 78% 77% 5,4% 5,5% 5,4%

RWE 22,76 14,5 7,5 6,4 1,7 1,5 1,4 21,8 12,9 9,7 12% 20% 22% 3,5% 4,1% 4,7%

SSE 1126,00 10,5 9,1 8,4 0,7 0,7 0,7 16,8 11,9 10,5 7% 8% 8% 0,0% 0,0% 0,0%

Verbund 45,54 8,9 7,3 6,9 3,2 2,9 2,8 29,4 22,2 20,8 36% 40% 41% 1,5% 2,0% 2,3%

Mediana 8,6 7,3 6,9 1,5 1,5 1,4 15,1 13,1 12,0 22% 23% 23% 3,5% 4,4% 4,7%

marża EBITDA DYP/EEV/SEV/EBITDA

Cena 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021

Lotos 83,90 7,0 5,9 4,9 0,7 0,6 0,6 13,8 12,7 11,7 9% 10% 12% 3,6% 2,2% 2,4%

MOL 3272,00 5,2 4,4 4,0 0,7 0,6 0,6 16,2 10,5 9,5 13% 14% 15% 4,4% 4,7% 4,9%

PKN Orlen 90,12 5,8 5,9 5,3 0,4 0,4 0,4 10,7 12,0 11,1 7% 7% 7% 3,9% 3,3% 3,3%

Hellenic Petroleum 8,62 5,9 5,1 5,3 0,5 0,5 0,4 10,1 7,7 7,5 8% 9% 8% 5,8% 6,0% 7,2%

HollyFrontier 40,40 5,5 4,8 5,2 0,6 0,6 0,6 8,9 7,0 7,9 11% 12% 11% 3,3% 3,4% 3,5%

Marathon Petroleum 47,90 6,4 5,0 4,9 0,5 0,5 0,5 9,4 5,8 5,6 8% 10% 11% 4,5% 5,0% 5,6%

Motor Oil 22,78 4,8 4,4 4,6 0,3 0,3 0,3 8,2 7,5 7,3 6% 7% 7% 6,0% 6,3% 6,9%

Neste Oil 31,11 11,3 10,7 10,1 1,5 1,6 1,5 17,8 16,4 15,6 14% 15% 15% 2,8% 3,1% 3,3%

OMV 41,98 3,5 3,3 3,2 0,9 0,9 0,9 8,0 7,0 6,7 24% 26% 26% 4,6% 5,1% 5,4%

Phillips 66 85,24 7,2 5,9 6,3 0,5 0,5 0,5 11,5 8,1 8,6 7% 8% 8% 4,0% 4,3% 4,6%

Saras SpA 1,29 3,0 2,0 2,9 0,1 0,1 0,1 8,4 4,1 7,0 4% 6% 4% 6,7% 11,1% 7,7%

Tupras 119,40 5,9 4,4 4,3 0,4 0,4 0,3 8,3 5,1 4,7 7% 8% 8% 10,2% 16,9% 18,2%

Valero Energy 77,26 6,4 4,8 5,2 0,4 0,3 0,3 11,5 7,0 7,8 6% 7% 7% 4,7% 5,0% 5,3%

Mediana 5,9 4,8 4,9 0,5 0,5 0,5 10,1 7,5 7,8 8% 9% 8% 4,5% 5,0% 5,3%

Spółki gazowe

PGNiG 5,41 4,6 3,8 3,5 0,9 0,8 0,7 10,8 8,4 7,7 19% 21% 20% 2,0% 3,7% 4,8%

A2A SpA 1,51 7,1 6,5 6,3 1,3 1,2 1,2 14,8 12,8 12,6 19% 19% 19% 5,2% 5,3% 5,4%

BP 539,00 4,7 4,4 4,4 0,7 0,7 0,7 12,4 10,7 10,4 14% 15% 15% 0,0% 0,0% 0,0%

Centrica 91,14 4,1 3,9 3,9 0,3 0,3 0,3 10,0 8,3 7,8 8% 8% 8% 0,0% 0,0% 0,0%

Enagas 25,06 10,7 10,2 11,0 8,6 8,6 8,9 14,2 13,0 14,0 81% 84% 82% 6,4% 6,7% 6,8%

Endesa 23,88 8,8 8,6 8,5 1,5 1,5 1,4 16,7 16,4 16,0 18% 17% 17% 6,0% 6,1% 5,3%

Engie 12,81 6,0 5,8 5,5 0,9 0,9 0,9 12,2 10,8 9,9 15% 15% 16% 6,0% 6,5% 7,1%

Eni 13,90 3,4 3,2 3,1 0,8 0,8 0,9 10,9 9,7 9,2 24% 26% 28% 6,2% 6,3% 6,5%

Equinor 168,85 2,9 2,6 2,4 1,1 1,0 1,0 10,2 9,1 8,6 37% 38% 40% 0,1% 0,1% 0,1%

Gas Natural SDG 25,48 9,7 9,3 9,1 1,7 1,7 1,6 17,9 16,5 15,9 18% 18% 18% 5,4% 5,6% 5,9%

Gazprom 234,44 3,7 3,5 3,3 1,0 1,0 0,9 5,0 4,6 3,8 27% 28% 28% 5,2% 5,9% 7,3%

Hera SpA 3,36 7,3 7,1 7,1 1,2 1,2 1,2 17,2 16,9 16,2 17% 17% 17% 3,1% 3,2% 3,3%

NovaTek 1308,00 14,3 13,5 13,5 4,9 4,6 4,3 12,4 12,8 11,8 34% 34% 32% 2,0% 2,5% 2,9%

ROMGAZ 32,00 5,7 5,2 4,9 2,7 2,5 2,3 9,7 8,8 8,2 46% 48% 47% 9,8% 10,2% 10,0%

Shell 28,24 3,4 3,1 3,0 0,5 0,5 0,5 11,6 10,1 9,8 16% 17% 18% 7,5% 7,6% 7,7%

Snam SpA 4,70 12,9 12,6 12,2 10,5 10,2 9,9 15,1 14,7 14,0 81% 81% 81% 5,1% 5,3% 5,5%

Total 46,98 5,1 4,7 4,7 0,9 0,9 0,9 11,1 9,9 9,6 18% 19% 19% 6,3% 6,6% 6,7%

Mediana 5,7 5,2 4,9 1,1 1,0 1,0 12,2 10,7 9,9 19% 19% 19% 5,2% 5,6% 5,5%

EV/EBITDA EV/S P/E marża EBITDA

Spółki rafineryjne

DY
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Wycena spółek sektora elektromaszynowego 

Wycena spółek nawozowych i chemicznych 

Wycena spółek górniczych 

Źródło: Dom Maklerski mBanku (dla spółek oznaczonych pogrubieniem), Bloomberg 

Cena 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021

Spółki nawozowe

Grupa Azoty 41,00 5,1 7,2 8,3 0,6 0,7 0,8 8,6 16,2 16,5 12% 9% 9% 0,0% 0,0% 1,9%

Acron 4548,00 6,6 6,3 6,0 2,2 2,1 1,9 9,1 8,6 8,0 33% 32% 32% 7,2% 7,4% 8,8%

CF Industries 45,14 10,0 8,9 8,5 3,5 3,4 3,4 22,6 16,6 14,3 35% 38% 39% 2,7% 2,7% 2,7%

Israel Chemicals 1885,00 7,5 7,1 7,0 1,6 1,5 1,5 13,4 12,2 11,7 21% 21% 21% 0,0% 0,0% 0,0%

K+S 15,83 8,0 7,1 6,5 1,5 1,5 1,4 13,1 10,0 8,5 19% 21% 22% 2,8% 3,8% 4,4%

Phosagro 2451,00 5,9 5,5 5,4 1,8 1,7 1,6 9,2 9,5 5,6 31% 32% 30% 6,3% 6,0% 7,6%

The Mosaic Company 22,84 6,2 5,4 5,1 1,3 1,2 1,2 13,2 9,7 8,3 21% 23% 24% 0,8% 1,0% 1,2%

Yara International 400,20 57,1 49,1 44,6 8,8 8,2 7,6 - - - 15% 17% 17% 0,3% 0,4% 0,4%

ZA Police 13,30 5,1 4,6 4,6 1,2 1,1 1,1 1,2 1,1 1,1 23% 24% 24% 62,5% 67,7% 75,2%

ZCh Puławy 99,00 2,2 2,3 2,3 0,3 0,3 0,3 6,1 6,3 - 15% 14% 14% 5,1% 5,1% -

Mediana 6,4 6,7 6,3 1,6 1,5 1,4 9,2 9,7 8,4 21% 22% 23% 2,7% 3,3% 2,7%

Spółki chemiczne

Ciech 42,60 5,2 5,1 4,7 1,0 1,0 0,9 7,9 8,0 7,4 19% 19% 19% 0,0% 2,5% 6,3%

Akzo Nobel 81,66 15,1 13,1 12,1 2,0 1,9 1,9 27,1 19,9 17,6 13% 15% 16% 2,3% 2,5% 3,0%

BASF 61,64 7,9 7,1 6,7 1,2 1,1 1,1 11,4 10,4 9,6 15% 16% 16% 5,3% 5,5% 5,6%

Croda 5245,00 16,9 15,9 15,0 5,3 5,1 5,0 25,3 23,5 22,3 32% 32% 33% 0,0% 0,0% 0,0%

Sisecam 5,03 3,7 3,2 2,8 0,8 0,7 0,6 5,3 4,7 4,6 21% 22% 22% 4,6% 5,1% 6,0%

Soda Sanayii 6,96 4,1 3,2 2,8 1,1 0,9 0,9 5,0 4,4 4,0 27% 29% 34% 8,6% 10,8% 14,8%

Solvay 87,98 4,9 4,6 4,4 1,1 1,0 1,0 10,2 9,5 8,5 22% 22% 22% 4,4% 4,5% 4,7%

Tata Chemicals 631,35 8,8 7,9 7,2 1,6 1,5 1,4 15,3 13,2 12,1 18% 19% 19% 1,9% 2,1% 2,1%

Tessenderlo Chemie 29,75 5,9 5,6 5,0 0,8 0,8 0,7 12,7 11,2 10,3 13% 14% 14% - - -

Wacker Chemie 70,70 5,7 5,4 4,9 0,9 0,9 0,9 17,7 14,4 11,6 17% 17% 18% 3,5% 3,7% 4,4%

Mediana 5,8 5,5 4,9 1,1 1,0 1,0 12,0 10,8 9,9 19% 19% 19% 3,5% 3,7% 4,7%

EV/EBITDA DYEV/S P/E marża EBITDA

Cena 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021

Przemysłowe

Famur 4,95 3,8 5,1 5,0 1,3 1,2 1,2 6,3 10,3 11,2 33% 24% 23% 7,3% 7,5% 7,8%

Caterpillar 127,17 7,9 7,7 7,9 1,7 1,7 1,6 10,3 9,7 9,3 21% 21% 21% 3,0% 3,2% 3,2%

Epiroc 94,14 7,7 6,6 6,3 1,9 1,8 1,7 17,8 16,6 15,7 24% 27% 27% 2,6% 2,8% 3,0%

Komatsu 2445,50 5,7 5,7 5,6 1,1 1,1 1,1 9,2 9,0 8,9 19% 19% 19% 4,3% 4,6% 4,7%

Sandvig AG 163,20 8,7 8,4 8,1 2,0 1,9 1,9 14,8 14,0 13,3 23% 23% 23% 2,8% 3,0% 3,2%

Mediana 7,7 6,6 6,3 1,7 1,7 1,6 10,3 10,3 11,2 23% 22% 22% 3,0% 3,2% 3,2%

EV/SEV/EBITDA P/E DYmarża EBITDA

EV/S P/E

Cena 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021

Metale

KGHM 99,92 4,8 4,7 4,2 1,1 1,0 0,9 8,8 9,4 8,6 23% 22% 23% 0,0% 1,5% 3,2%

Anglo American 2111,50 4,3 4,6 4,9 1,5 1,5 1,5 9,1 10,1 10,7 36% 33% 31% 0,0% 0,0% 0,0%

Antofagasta 864,00 5,2 5,1 4,7 2,6 2,5 2,4 15,6 15,4 12,9 50% 49% 52% 0,0% 0,0% 0,0%

BHP Group LTD 39,56 4,0 3,9 4,2 2,1 2,1 2,2 14,5 13,3 14,9 54% 54% 52% 4,0% 2,7% 2,2%

Boliden 229,20 4,7 4,8 4,8 1,2 1,2 1,2 9,6 9,8 9,7 26% 25% 25% 5,3% 5,4% 5,7%

First Quantum 11,06 7,0 4,8 4,4 3,1 2,3 2,2 11,4 7,0 5,5 44% 48% 50% 0,1% 0,1% 0,5%

Freeport-McMoRan 10,83 8,5 6,7 4,3 2,1 2,0 1,7 23,0 12,6 6,6 24% 29% 38% 1,8% 3,4% 4,3%

Fresnillo 812,40 8,1 6,8 5,7 3,6 3,3 3,0 23,6 18,8 14,0 45% 49% 53% 0,0% 0,0% 0,0%

Gold Fields 7666,00 4,9 4,3 4,3 2,1 1,9 1,9 28,3 19,1 18,3 42% 44% 44% 0,0% 0,0% 0,0%

Hudbay Min 6,98 3,7 3,3 3,3 1,4 1,4 1,3 20,5 16,2 12,1 39% 42% 41% 0,2% 0,2% 0,2%

KAZ Minerals 568,40 5,0 4,8 4,6 2,7 2,6 2,5 6,6 6,2 5,6 54% 54% 55% 0,0% 0,0% 0,0%

Lundin Min 6,70 5,3 3,6 3,3 2,1 1,7 1,6 13,7 8,1 7,2 39% 45% 48% 1,0% 1,1% 1,5%

MMC Norilsk Nickel 22,60 6,5 6,3 6,1 3,5 3,4 3,4 8,7 8,6 9,0 55% 54% 55% 9,8% 10,8% 12,0%

OZ Minerals 9,46 5,8 4,8 3,9 2,6 2,2 1,9 18,2 13,2 9,3 44% 45% 48% 2,2% 2,4% 2,7%

Polymetal Intl 887,40 7,0 6,7 6,6 3,3 3,1 3,1 9,9 9,2 8,8 46% 47% 47% 0,0% 0,0% 0,0%

Polyus 5580,00 6,4 6,2 6,2 4,1 3,9 3,9 9,4 8,8 8,2 64% 64% 63% 5,2% 5,8% 6,3%

Sandfire Resources 6,43 2,6 1,9 2,0 1,3 1,1 1,2 8,8 5,3 5,3 51% 58% 57% 4,2% 6,2% 5,8%

Southern CC 37,43 8,6 7,9 7,5 4,4 4,2 3,9 15,5 14,4 13,2 52% 53% 52% 3,0% 4,2% 5,2%

Mediana 5,2 4,8 4,5 2,3 2,1 2,0 12,6 10,0 9,2 44% 47% 49% 0,6% 1,3% 1,8%

DYmarża EBITDAEV/EBITDA
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Wycena spółek górniczych 

Źródło: Dom Maklerski mBanku (dla spółek oznaczonych pogrubieniem), Bloomberg 

EV/S P/E

Cena 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021

Węgiel

JSW 43,82 1,1 2,0 2,5 0,3 0,3 0,4 4,9 12,9 30,2 23% 17% 15% 3,9% 4,1% 3,9%

Alliance Res Partners 16,95 3,6 3,8 4,2 1,2 1,2 1,3 4,4 6,7 8,2 34% 33% 31% 12,7% 13,0% 12,9%

Arch Coal 88,13 2,9 3,5 3,7 0,6 0,6 0,6 5,1 6,7 7,5 20% 17% 16% 2,0% 2,0% 2,0%

Banpu 14,50 8,1 8,2 8,0 1,9 1,9 2,0 7,5 7,2 7,5 24% 23% 25% 5,2% 5,4% 4,6%

BHP Group 55,39 4,1 3,9 4,2 2,2 2,1 2,2 14,6 13,4 15,1 54% 54% 52% 8,4% 5,6% 4,4%

China Coal Energy 3,17 5,1 5,2 4,9 1,0 1,0 0,9 7,8 8,0 7,0 19% 19% 19% 2,6% 2,4% 2,6%

Cloud Peak Energy 0,06 8,8 9,6 11,6 0,5 0,4 0,4 - - - 6% 4% 3% - - -

LW Bogdanka 35,50 1,4 1,3 1,4 0,4 0,4 0,4 5,8 5,7 6,0 33% 33% 31% 6,8% 8,6% 6,1%

Natural Res Partners 37,07 2,3 2,2 2,2 1,8 1,8 1,8 6,4 6,0 5,8 79% 80% 80% 4,9% 4,9% 4,9%

Peabody Energy Corp 22,26 2,6 2,8 3,1 0,5 0,5 0,5 10,4 18,4 50,6 20% 19% 17% 10,2% 2,7% 2,4%

PT Bukit Asam Tbk 2840,00 4,3 4,0 3,8 1,3 1,2 1,1 6,0 6,3 5,7 30% 31% 30% 9,9% 10,7% 10,8%

Rio Tinto 4806,00 4,2 4,6 4,7 2,0 2,1 2,2 10,1 11,2 12,3 48% 46% 46% 0,0% 0,0% 0,0%

Semirara Mining&Power 22,00 4,9 4,3 4,1 2,3 2,1 2,0 7,6 6,7 6,9 48% 48% 49% 6,7% 7,0% 8,5%

Shaanxi Heimao Coking 4,04 - - - 0,8 0,7 0,7 11,5 10,9 13,0 - - - - - -

Shanxi Xishan Coal&Ele 6,28 5,7 5,7 5,4 1,1 1,0 1,0 10,8 11,2 - 19% 18% 19% 0,8% 0,7% 0,9%

Shougang Fushan Res 1,62 2,5 2,5 2,6 1,3 1,2 1,2 7,1 6,7 7,3 52% 49% 47% 8,5% 9,0% 7,0%

Stanmore Coal 1,37 2,0 2,5 3,7 0,7 0,8 0,9 4,1 5,5 9,1 37% 33% 23% 5,3% 4,3% 3,7%

Teck Resources 21,81 3,6 4,0 4,2 1,5 1,5 1,6 7,5 8,7 10,2 41% 39% 38% 1,3% 1,3% 1,7%

Terracom 0,50 1,8 1,6 1,7 0,5 0,4 0,4 4,5 2,6 3,1 30% 27% 26% - - -

Warrior Met Coal 26,86 2,7 3,7 4,1 1,1 1,2 1,3 4,3 6,3 7,6 41% 33% 32% 9,5% 6,4% 6,3%

Yanzhou Coal Mining 6,91 4,0 4,1 3,8 1,1 1,1 1,1 4,2 4,3 4,1 28% 27% 29% 6,0% 5,7% 6,1%

Mediana 3,6 3,9 4,0 1,1 1,1 1,1 6,8 6,7 7,5 31% 32% 29% 5,7% 5,1% 4,5%

EV/EBITDA marża EBITDA DY
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Źródło: Dom Maklerski mBanku (dla spółek oznaczonych pogrubieniem), Bloomberg 

Wycena spółek mediowych 

Wycena europejskich operatorów narodowych 

Cena 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021

Polskie spółki

Netia 4,75 5,4 5,5 5,3 1,4 1,4 1,4 31,9 26,4 22,5 26% 26% 27% 0,0% 0,0% 8,4%

Orange Polska 6,55 5,1 4,7 4,5 1,3 1,3 1,2 - 30,1 22,4 26% 27% 28% 0,0% 0,0% 3,8%

Play 34,50 6,6 6,6 6,3 2,2 2,2 2,1 10,4 9,8 10,1 33% 33% 33% 4,2% 3,8% 4,0%

Mediana 5,4 5,5 5,3 1,4 1,4 1,4 21,2 26,4 22,4 26% 27% 28% 0% 0,0% 4,0%

Operatorzy o średniej kapitalizacji

Proximus 26,49 6,0 6,0 6,0 1,9 1,9 2,0 15,5 15,0 15,3 32% 33% 33% 5,7% 5,7% 5,7%

Telefonica CP 227,00 7,3 7,3 7,4 2,1 2,1 2,1 13,5 13,7 13,9 28% 28% 28% 9,0% 8,7% 8,5%

Hellenic Telekom 12,61 5,2 5,1 5,0 1,8 1,8 1,8 18,0 15,7 14,0 35% 36% 36% 4,4% 4,8% 5,2%

Matav 414,50 4,0 4,0 4,0 1,2 1,2 1,2 8,9 8,7 8,2 30% 30% 30% 6,4% 6,8% 7,4%

Telecom Austria 6,99 5,3 5,2 5,0 1,7 1,7 1,6 11,3 10,6 10,1 32% 32% 33% 3,0% 3,6% 3,9%

Mediana 5,3 5,2 5,0 1,8 1,8 1,8 13,5 13,7 13,9 32% 32% 33% 5,7% 5,7% 5,7%

Operatorzy o największej kapitalizacji

BT 209,50 4,3 4,3 4,3 1,4 1,4 1,4 8,0 8,3 7,9 32% 32% 32% 0,0% 0,0% 0,0%

DT 15,41 5,6 5,4 5,1 1,8 1,7 1,7 14,7 13,3 11,8 32% 32% 33% 4,9% 5,2% 5,6%

KPN 2,87 7,8 7,5 7,2 3,2 3,2 3,3 25,6 21,4 18,5 41% 43% 46% 4,6% 4,9% 5,3%

Orange France 13,89 5,0 4,9 4,9 1,6 1,6 1,5 13,3 12,2 11,4 31% 32% 32% 5,2% 5,5% 5,7%

Swisscom 497,20 7,9 7,9 7,8 2,9 2,9 2,9 17,1 17,3 17,2 37% 37% 38% 4,4% 4,4% 4,4%

Telefonica S.A. 7,49 5,7 5,6 5,5 1,8 1,8 1,8 10,4 9,2 9,0 32% 33% 33% 5,4% 5,4% 5,6%

Telia Company 41,17 8,7 8,5 8,3 2,9 2,9 2,8 16,2 15,1 14,1 34% 34% 34% 6,0% 6,1% 6,2%

TI 0,46 4,4 4,3 4,3 1,8 1,8 1,8 7,1 7,1 7,1 41% 41% 42% 0,0% 0,0% 0,2%

Mediana 5,7 5,5 5,3 1,8 1,8 1,8 14,0 12,7 11,6 33% 33% 34% 4,8% 5,1% 5,4%

marża EBITDA DYEV/SEV/EBITDA P/E

Cena 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021

Polskie spółki

Agora 12,55 5,7 5,2 4,6 0,5 0,5 0,5 41,7 22,1 13,8 9% 10% 11% 4,0% 4,0% 4,0%

Wirtualna Polska 62,00 10,3 9,1 8,2 3,2 2,9 2,6 19,4 16,6 15,2 31% 32% 32% 1,6% 2,7% 3,1%

Mediana 8,0 7,2 6,4 1,9 1,7 1,6 30,6 19,4 14,5 0,2 0,2 0,2 2,8% 3,3% 3,6%

Dzienniki

Arnolgo Mondadori 1,53 5,7 5,6 5,9 0,6 0,6 0,6 10,8 9,9 9,9 10% 11% 10% 2,8% 3,5% 3,0%

Axel Springer 62,25 11,2 10,3 9,4 2,5 2,5 2,4 23,1 20,7 18,8 23% 24% 25% 3,5% 3,7% 3,9%

Daily Mail 775,00 8,4 8,2 7,8 1,1 1,1 1,1 20,9 19,2 17,7 14% 14% 14% 0,0% 0,0% 0,0%

Gruppo Editorial 0,29 5,4 5,4 5,8 0,4 0,4 0,4 12,2 11,3 10,1 7% 8% 7% 2,4% 4,1% 2,4%

New York Times 32,95 20,7 19,2 15,4 2,9 2,7 2,5 38,9 35,1 27,6 14% 14% 16% 0,6% 0,6% 0,7%

Promotora de Inform 1,45 8,2 7,1 6,6 1,8 1,7 1,6 12,9 10,7 9,2 21% 24% 25% 0,0% 0,0% -

Mediana 8,3 7,7 7,2 1,5 1,4 1,4 16,9 15,2 13,9 14% 14% 15% 1,5% 2,0% 2,4%

TV

Atresmedia Corp 4,80 6,9 7,1 7,4 1,2 1,2 1,2 8,5 8,8 9,1 18% 17% 17% 9,6% 9,3% 8,6%

Gestevision Telecinco 6,84 8,4 8,7 8,8 2,2 2,2 2,2 11,2 11,4 11,2 26% 26% 25% 6,8% 7,0% 6,9%

ITV PLC 110,00 7,6 7,3 7,0 1,7 1,6 1,6 8,5 8,1 7,9 22% 22% 22% 0,0% 0,0% 0,0%

M6-Metropole Tel 17,12 5,5 5,5 5,2 1,4 1,4 1,4 12,3 11,9 13,0 26% 26% 27% 5,6% 5,8% 6,4%

Mediaset SPA 2,90 4,6 4,4 4,2 1,5 1,5 1,5 12,9 11,4 10,6 33% 34% 36% 5,9% 6,9% 6,9%

Prosieben 14,80 6,2 6,0 5,7 1,4 1,4 1,3 7,4 7,1 6,7 23% 23% 23% 7,1% 7,2% 7,5%

RTL Group 47,98 6,3 6,3 6,1 1,3 1,2 1,2 10,7 10,6 10,4 20% 20% 20% 8,3% 8,4% 8,9%

TF1-TV Francaise 9,35 3,8 3,7 3,5 0,8 0,8 0,8 10,7 10,1 8,9 21% 21% 22% 4,7% 5,0% 6,6%

Mediana 6,3 6,2 5,9 1,4 1,4 1,4 10,7 10,4 9,7 22% 22% 23% 6,4% 6,9% 6,9%

Pay TV

Cogeco 93,21 5,8 5,7 5,7 2,8 2,8 2,7 14,3 12,8 13,1 48% 48% 48% 2,3% 2,5% 2,7%

Comcast 41,69 8,3 7,8 7,5 2,6 2,5 2,4 13,9 12,5 11,4 31% 31% 32% 2,0% 2,2% 2,4%

Dish Network 37,89 9,3 10,9 12,6 1,8 1,9 2,1 15,4 21,2 26,3 19% 18% 16% 0,0% 0,0% 0,0%

Liberty Global 26,38 4,9 4,8 5,2 2,1 2,1 2,1 - - 32,2 43% 43% 41% 0,0% 0,0% -

Shaw Communications 20,33 8,0 7,6 7,3 3,3 3,2 3,0 20,9 18,7 16,7 41% 42% 42% 7,8% 7,9% 8,0%

Mediana 8,0 7,6 7,3 2,6 2,5 2,4 14,9 15,7 16,7 41% 42% 41% 2,0% 2,2% 2,5%

marża EBITDAP/EEV/SEV/EBITDA DY
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Źródło: Dom Maklerski mBanku (dla spółek oznaczonych pogrubieniem), Bloomberg 

Wycena spółek IT 

Wycena spółek budowlanych 

Wycena spółek deweloperskich 

Cena 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021

Polskie spółki

Asseco Poland 54,00 4,7 4,4 4,2 0,7 0,7 0,6 14,4 14,1 13,9 15% 15% 15% 5,7% 4,2% 4,2%

Comarch 181,50 6,6 6,3 6,0 1,0 0,9 0,9 15,0 13,5 12,6 15% 15% 15% 0,8% 2,8% 2,8%

Mediana 5,6 5,3 5,1 0,8 0,8 0,8 14,7 13,8 13,2 15% 15% 15% 3,3% 3,5% 3,5%

Zagraniczne spółki

Atos Origin 72,52 7,0 6,6 6,4 0,9 0,9 0,9 8,2 7,7 7,3 13% 14% 14% 2,3% 2,6% 2,7%

CapGemini 99,86 8,4 7,9 7,5 1,2 1,2 1,1 15,3 13,9 12,9 14% 15% 15% 1,9% 2,0% 2,2%

IBM 135,76 8,0 7,9 8,1 2,0 1,9 1,9 9,8 9,6 9,3 24% 24% 24% 4,8% 5,0% 5,1%

Indra Sistemas 10,01 6,5 6,1 5,8 0,7 0,7 0,7 12,5 11,0 10,1 11% 11% 11% 1,2% 2,0% 2,6%

Microsoft 132,32 17,8 15,9 14,0 7,6 6,9 6,2 28,9 25,9 22,4 43% 43% 44% 1,4% 1,5% 1,6%

Oracle 53,84 10,8 10,3 10,0 5,0 4,9 4,8 15,7 14,3 13,3 47% 48% 48% 1,5% 1,7% 1,9%

SAP 114,08 17,3 15,0 13,5 5,4 5,0 4,7 23,6 21,1 18,9 31% 34% 35% 1,4% 1,6% 1,7%

TietoEnator 26,26 8,5 8,1 7,9 1,3 1,3 1,2 14,1 13,4 12,9 15% 15% 15% 5,6% 5,8% 6,0%

Mediana 8,5 8,0 8,0 1,6 1,6 1,6 14,7 13,7 12,9 20% 20% 20% 1,7% 2,0% 2,4%

EV/S P/E DYEV/EBITDA marża EBITDA

Cena 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021

Budownictwo

Acciona 103,70 8,7 8,3 8,0 1,5 1,5 1,4 22,0 19,8 18,4 17% 18% 18% 3,4% 3,6% 3,9%

Astaldi 0,62 4,5 4,3 4,4 0,5 0,5 0,5 1,0 0,9 0,8 10% 10% 11% - - -

Budimex 136,60 7,6 7,5 7,2 0,3 0,4 0,4 17,3 16,8 14,5 5% 5% 5% 6,0% 4,4% 4,7%

Ferrovial 22,05 47,0 31,4 31,5 3,5 3,4 3,3 57,0 36,6 30,4 7% 11% 10% 3,3% 3,5% 3,6%

Hochtief 108,30 4,0 3,9 3,7 0,2 0,2 0,2 11,3 10,7 10,3 6% 6% 6% 5,7% 6,0% 6,2%

Mota Engil 1,92 4,0 3,6 3,4 0,6 0,5 0,5 12,0 8,2 6,8 15% 15% 15% 2,2% 4,3% 7,3%

NCC 162,55 6,8 5,9 5,5 0,3 0,3 0,3 15,9 11,8 10,8 4% 5% 5% 3,7% 4,6% 4,8%

Skanska 167,50 9,0 8,0 7,6 0,4 0,4 0,4 13,9 12,8 12,0 5% 5% 5% 4,2% 4,4% 4,8%

Strabag 29,80 2,6 2,5 2,6 0,2 0,2 0,2 10,0 9,9 9,6 6% 6% 6% 4,4% 4,6% 4,4%

Mediana 6,8 5,9 5,5 0,4 0,4 0,4 13,9 11,8 10,8 6% 6% 6% 3,9% 4,4% 4,7%

EV/S DYmarża EBITDAEV/EBITDA P/E

Cena 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021

Deweloperzy

Atal 41,00 8,1 8,4 7,6 1,9 1,8 1,8 8,8 9,2 8,3 24% 23% 23% 11,5% 10,4% 9,9%

Dom Development 86,80 8,7 8,0 8,9 2,1 2,0 2,1 9,8 8,8 9,7 17% 18% 17% 10,4% 10,2% 11,3%

Echo Investment 4,13 14,7 11,8 15,9 1,1 1,1 1,0 7,2 6,7 7,0 35% 42% 29% 9,7% 9,4% 6,1%

GTC 8,86 14,5 12,7 10,5 0,9 0,9 0,9 9,9 9,6 6,9 86% 90% 100% 0,2% 0,3% 0,3%

LC Corp 2,61 7,8 10,7 9,6 0,7 0,7 0,7 - - - 32% 28% 27% 11,5% 9,6% 6,1%

CA Immobilien Anlagen 32,85 26,3 23,9 22,1 1,1 1,0 0,9 24,8 21,8 16,5 76% 68% 50% 2,9% 3,3% 3,7%

Deutsche Euroshop AG 25,40 15,2 15,2 15,2 0,7 0,7 0,8 11,1 11,2 10,9 88% 88% 88% 6,1% 6,2% 6,3%

Immofinanz AG 23,62 28,7 26,9 24,5 0,9 0,8 0,8 19,4 19,2 14,8 49% 53% 48% 3,6% 3,8% 4,3%

Klepierre 29,80 18,9 18,7 18,5 0,8 0,8 0,9 11,2 10,9 11,0 88% 87% 87% 7,3% 7,5% 7,6%

Segro 723,60 32,9 29,8 27,0 1,0 1,0 0,9 30,0 27,8 27,0 76% 78% 81% 0,0% 0,0% 0,0%

Mediana 15,0 13,9 15,5 1,0 0,9 0,9 11,1 10,9 10,9 63% 60% 49% 6,7% 6,9% 6,1%

P/BVEV/EBITDA DYP/E marża EBITDA

Wycena producentów gier 

Cena 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021

Gaming

11 bit studios 390,00 18,3 22,6 5,8 10,5 9,4 3,8 26,1 37,2 9,2 58% 42% 66% 0,0% 0,0% 0,0%

CD Projekt 206,60 - 7,4 7,2 62,8 5,6 5,9 - 10,1 10,4 14% 76% 82% 0,0% 0,0% 0,0%

Activision Blizzars 46,05 14,2 12,0 11,3 5,1 4,6 4,3 21,3 17,9 15,9 36% 38% 38% 0,8% 0,9% 1,0%

Capcom 2162,00 10,5 9,5 8,6 2,5 2,7 2,5 17,6 16,1 15,1 24% 29% 29% 1,6% 1,8% 2,0%

Take Two 110,72 14,7 16,5 14,9 3,6 3,9 3,6 23,4 25,4 22,9 24% 24% 24% - - -

Ubisoft 69,40 7,8 7,9 7,3 3,8 3,5 3,3 23,3 23,0 19,5 49% 44% 45% 0,0% - -

Electronic Arts 93,57 16,2 13,9 12,7 5,2 4,8 4,5 23,9 20,7 18,4 32% 34% 35% - - -

Paradox Interactive 145,60 17,8 14,0 11,5 10,7 8,8 7,6 33,8 26,2 22,0 60% 63% 66% 0,9% 1,1% 1,4%

Mediana 14,7 13,0 9,9 5,1 4,7 4,0 23,4 21,8 17,1 34% 40% 42% 0,4% 0,9% 1,0%

EV/EBITDA EV/S P/E marża EBITDA DY
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Wycena spółek odzieżowych i obuwniczych 

Źródło: Dom Maklerski mBanku (dla spółek oznaczonych pogrubieniem), Bloomberg 

Wycena spółek handlowych 

Cena 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021

Polskie spółki

CCC 154,00 7,8 6,1 5,9 1,3 1,1 0,9 57,5 23,7 21,0 16% 18% 16% 0,3% 1,3% 1,3%

LPP 7345,00 10,3 9,0 7,8 1,4 1,2 1,1 20,3 17,9 16,3 14% 14% 14% 0,8% 1,1% 0,8%

Monnari 5,34 5,6 4,7 3,3 0,4 0,3 0,2 10,6 10,4 9,0 7% 7% 7% 0,0% 0,0% 0,0%

VRG 3,98 8,2 6,9 6,1 0,9 0,8 0,7 12,4 10,6 9,8 11% 11% 11% 0,0% 0,0% 0,0%

Mediana 8,0 6,5 6,0 1,1 0,9 0,8 16,4 14,2 13,0 13% 12% 12% 0,2% 0,5% 0,4%

Zagraniczne spółki

ABC Mart 6950,00 9,3 8,9 8,5 1,7 1,6 1,5 18,8 18,2 17,5 18% 18% 18% 2,3% 2,5% 2,4%

Adidas 259,30 15,1 13,7 12,5 2,2 2,0 1,9 26,6 23,6 20,8 14% 15% 15% 1,5% 1,7% 1,9%

Assoc Brit Foods 2476,00 9,4 8,7 8,1 1,2 1,1 1,1 18,2 16,2 15,1 13% 13% 13% 0,0% 0,0% 0,0%

Caleries 20,10 4,6 4,2 4,1 0,3 0,3 0,3 8,8 8,1 7,4 7% 7% 7% 1,4% 1,4% 1,4%

Crocs 19,09 9,7 8,1 6,7 1,2 1,1 1,1 17,5 14,0 - 12% 14% 16% - - -

Foot Locker 43,05 4,6 4,3 4,2 0,5 0,5 0,5 9,4 8,3 7,6 11% 11% 12% 3,2% 3,6% 3,9%

Geox 1,27 6,1 4,9 4,0 0,4 0,4 0,4 31,8 17,2 11,2 6% 8% 9% 2,4% 3,1% 4,6%

Gerry Weber 0,34 0,7 0,4 - 0,0 0,0 - - - - 3% 5% - 0,0% 26,6% 0,0%

H&M 152,02 8,6 8,2 7,8 1,0 1,0 1,0 19,8 18,6 17,6 12% 12% 12% 6,1% 5,9% 5,9%

Hugo Boss 54,60 6,9 6,5 5,9 1,3 1,2 1,2 14,5 13,0 11,8 19% 19% 20% 5,3% 5,9% 6,4%

Inditex 25,11 12,8 12,0 11,2 2,7 2,5 2,4 22,5 20,7 19,3 21% 21% 21% 3,2% 4,1% 4,5%

Kappahl 16,85 4,4 4,1 4,2 0,3 0,3 0,4 7,2 6,8 7,1 8% 8% 8% 8,5% 9,3% 8,0%

Luluemon 174,52 24,8 21,1 18,3 6,3 5,4 4,7 46,6 37,9 31,9 25% 26% 26% 0,0% 0,0% 0,0%

Nike 83,61 18,0 15,7 13,9 2,6 2,4 2,2 32,5 27,7 23,6 15% 15% 16% 1,0% 1,1% 1,2%

Under Armour 26,60 12,4 10,1 8,3 1,0 0,9 0,9 - 54,6 37,4 8% 9% 10% 0,0% 0,0% 0,0%

Mediana 9,3 8,2 7,9 1,2 1,1 1,1 18,8 17,7 17,5 12% 13% 14% 1,9% 2,8% 2,2%

EV/EBITDA EV/S P/E marża EBITDA DY

Cena 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021

Segment dóbr luksusowych

Estee Lauder 177,95 12,9 11,7 10,8 2,7 2,5 2,4 34,2 30,8 28,2 21% 21% 22% 0,9% 1,0% 1,2%

Hermes Internetional 611,20 24,1 22,1 20,2 9,1 8,4 7,7 42,4 38,6 35,2 38% 38% 38% 0,9% 1,1% 1,1%

Kering 485,00 11,8 10,7 9,9 3,9 3,6 3,4 18,4 16,2 14,9 33% 34% 34% 2,4% 2,8% 3,1%

LVMH 355,25 13,7 12,7 11,8 3,6 3,3 3,1 24,5 22,5 20,6 26% 26% 27% 1,9% 2,1% 2,3%

Moncler 34,49 14,6 12,9 11,5 5,1 4,5 4,1 23,6 21,9 19,7 35% 35% 35% 1,3% 1,5% 1,8%

Mediana 13,7 12,7 11,5 3,9 3,6 3,4 24,5 22,5 20,6 33% 34% 34% 1,3% 1,5% 1,8%

E-commerce

Asos 3154,00 20,0 14,6 11,1 1,0 0,8 0,7 62,3 40,0 28,0 5% 6% 6% 0,0% 0,0% 0,0%

boohoo.com 220,00 29,6 22,2 17,7 2,9 2,2 1,7 55,0 44,0 34,9 10% 10% 10% 0,0% 0,0% 0,0%

Zalando 36,91 28,6 22,3 16,6 1,3 1,1 0,9 - - 58,6 5% 5% 6% 0,0% 0,0% 0,0%

Mediana 28,6 22,2 16,6 1,3 1,1 0,9 58,7 42,0 34,9 5% 6% 6% 0,0% 0,0% 0,0%

Handel spożywczy

Dino 126,10 18,2 14,5 12,0 1,7 1,3 1,1 30,6 23,8 20,0 9% 9% 9% 0,0% 0,0% 0,0%

Eurocash 20,30 8,4 7,5 6,3 0,1 0,1 0,1 39,2 27,8 19,6 2% 2% 2% 4,9% 1,3% 1,8%

Jeronimo Martins 14,53 9,0 8,2 7,7 0,5 0,5 0,4 20,6 18,5 17,6 6% 6% 6% 1,9% 2,0% 2,1%

Carrefour 17,25 5,3 4,9 4,6 0,2 0,2 0,2 14,9 12,9 11,9 5% 5% 5% 2,9% 3,2% 3,5%

AXFood 192,00 11,3 11,1 10,9 0,9 0,9 0,8 24,9 24,6 24,7 8% 8% 8% 3,6% 3,7% 3,5%

Tesco 229,50 7,3 6,1 5,8 0,4 0,4 0,4 16,2 13,4 12,1 5% 6% 6% 0,0% 0,0% 0,0%

Ahold 20,42 6,0 5,9 5,8 0,5 0,4 0,4 12,4 11,8 11,4 8% 7% 7% 3,7% 3,9% 4,1%

X 5 Retail 2098,00 6,2 5,6 5,2 0,4 0,4 0,4 15,4 13,6 12,8 7% 7% 7% 5,0% 5,9% 6,6%

Magnit 3650,00 5,2 4,6 4,1 0,4 0,3 0,3 10,5 9,8 8,8 7% 7% 7% 6,5% 6,0% 6,3%

Sonae 0,91 9,9 9,4 8,5 0,7 0,6 0,6 8,8 9,1 10,1 7% 7% 7% 5,0% 5,4% 5,5%

Mediana 7,9 6,8 6,1 0,4 0,4 0,4 15,8 13,5 12,4 7% 7% 7% 3,7% 3,4% 3,5%

EV/EBITDA EV/S P/E marża EBITDA DY
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Notowania indeksów sektorowych na tle WIG20 

WIG IT na tle MSCI Europe Software & Services (USD) OTP Bank i Komercni Banka na tle WIG Banki (EUR) 

Cena ropy Brent i marża Brent/NWE 3:2:1 (USD; PS) 

Cena miedzi na LME KGHM na tle indeksu sektorowego (USD) 

2100

2200

2300

2400

2500

2600

2019-03-18 2019-04-01 2019-04-15 2019-04-29 2019-05-13 2019-05-27 2019-06-10

WIG20 WIG Budownictwo WIG Banki WIG Nieruchomości WIG Media

100

120

140

160

180

200

2018-06-15 2018-10-14 2019-02-12 2019-06-13

MSCI Eur S&S

WIG IT relative

1500

1750

2000

2250

2500

2018-06-15 2018-10-14 2019-02-12 2019-06-13

WIG Banki

OTP relative

Komercni relative

0

5

10

15

20

50

60

70

80

90

2019-03-21 2019-04-18 2019-05-16 2019-06-13

Brent (LS; USD/Bbl)

Marża Brent/NWE 3:2:1

5500

6000

6500

7000

7500

2018-06-15 2018-10-14 2019-02-12 2019-06-13

USD/t 3M

150

200

250

300

350

2018-06-15 2018-10-14 2019-02-12 2019-06-13

Mining & Metal

KGHM relative
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Orange Polska na tle indeksu BETELES (EUR) 
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Indeks Sesja z dnia Otwarcie Maksimum Minimum Zamknięcie Zmiana %

DJIA 2019-06-13 26 036,94 26 146,91 25 995,71 26 106,77 +0,39%

S&P  500 2019-06-13 2 886,24 2 895,24 2 881,99 2 891,64 +0,41%

NA SDA Q 2019-06-13 7 822,56 7 848,36 7 813,60 7 837,13 +0,57%

DA X 2019-06-13 12 095,21 12 201,78 12 079,60 12 169,05 +0,44%

C A C  40 2019-06-13 5 361,60 5 392,51 5 353,11 5 375,63 +0,01%

FTSE 100 2019-06-13 7 367,62 7 398,61 7 350,98 7 368,57 +0,01%

WIG20 2019-06-13 2 282,72 2 310,66 2 277,12 2 300,20 +0,76%

BUX 2019-06-13 40 591,82 40 910,15 40 352,90 40 469,80 -0,30%

PX 2019-06-13 1 051,68 1 056,15 1 050,88 1 050,88 -0,11%

RTS 2019-06-13 1 993,00 2 003,93 1 978,63 2 001,82 +0,17%

SO FIX 2019-06-13 578,63 578,81 574,87 578,71 +0,01%

BET 2019-06-13 8 590,22 8 595,59 8 477,19 8 477,19 -1,33%

XU100 2019-06-13 92 172,86 92 172,86 90 501,48 90 501,48 -2,27%

BETELES 2019-06-13 134,33 135,10 132,29 133,90 -0,07%

NIKKEI 2019-06-13 21 040,91 21 111,23 20 932,13 21 032,00 -0,46%

SHC O MP 2019-06-13 2 905,29 2 918,42 2 885,92 2 910,74 +0,05%

Miedź 2019-06-13 5 849,00 5 873,00 5 811,50 5 858,00 +0,10%

Ropa 2019-06-13 60,87 63,62 60,63 62,34 +2,77%

USD/PLN 2019-06-13 3,7706 3,7776 3,7649 3,7734 +0,07%

EUR/PLN 2019-06-13 4,2558 4,2617 4,2537 4,2548 -0,02%

EUR/USD 2019-06-13 1,1287 1,1304 1,1269 1,1276 -0,10%

USBonds10 2019-06-13 2,1222 2,1257 2,0806 2,0945 -0,0260

GRBonds10 2019-06-13 -0,2380 -0,2340 -0,2510 -0,2410 -0,0050

PLBonds10 2019-06-13 2,4990 2,5040 2,4380 2,4430 -0,0550

Przegląd rynków zagranicznych 
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Źródło: Bloomberg 
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Dokument sporządzony został w Departamencie Rynków Regulowanych mBanku S.A. w celu promocji i reklamy, zgodnie z § 9 ust. 1 rozporządzenia Ministra Finansów z 

dnia 24 września 2012 r. w sprawie trybu i warunków postępowania firm inwestycyjnych, banków, o których mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami 

finansowymi, oraz banków powierniczych (Dz. U. z 2015 r. poz. 878 z późn. zm.). Dokument nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu 

Rozporządzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupełniającego dyrektywę Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w 
odniesieniu do wymogów organizacyjnych i warunków prowadzenia działalności przez firmy inwestycyjne oraz pojęć zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. 

Dokument nie stanowi również doradztwa inwestycyjnego ani oferty w rozumieniu art. 66 § 1 Kodeksu cywilnego. Opracowanie sporządzone zostało w oparciu o 

najlepszą wiedzę autorów, popartą informacjami z wiarygodnych rynkowych źródeł. Wszelkie oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrażają opinie w dniu wydania 

materiału i mogą być zmienione przez autorów bez uprzedniego powiadomienia. Informacje zawarte w niniejszej publikacji oparte są na danych uzyskanych ze źródeł, 
które Dom Maklerski mBanku działając w dobrej wierze, uważa za wiarygodne. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje jednak dokładności, kompletności ani trafności 

tych informacji. Dom Maklerski mBanku nie jest zobowiązany do aktualizowania ani modyfikowania niniejszej publikacji, ani do informowania jej odbiorców w 

przypadku, gdy jakakolwiek poruszona w niej kwestia lub zawarta w niej opinia, prognoza, kalkulacja lub szacunek ulegnie zmianie lub stanie się nieaktualne. 

Dystrybucja lub przedruk części lub całości opracowania możliwa jest za uprzednią pisemną zgodą autorów. 
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