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Ciech 
Trzymaj – z dn. 24.03.17 
Cena docelowa: 82,00 PLN 

 

 

 

 
 

 

KGHM 
Akumuluj - z dn. 05.04.17 

Cena docelowa: 132,22 PLN 
 

 

 

 

 

 

Spadek zapasów ropy 
Zapasy ropy w USA spadły już 7 tydzień z rzędu, tym razem o 4,4 mln baryłek vs oczekiwane 2 
mln baryłek. Zaskoczenie to prawdopodobnie kwestia nieco niższego importu surowca i wzrostu 
zapotrzebowania ze strony rafinerii, które nieznacznie zwiększyły wskaźnik wykorzystania mocy z 
93,4% do 93,5%. Zapasy benzyny spadły o 0,8 mln baryłek vs oczekiwany 1 mln baryłek. W 
przypadku średnich destylatów spadek rezerw był zbliżony do prognoz i wyniósł 0,5 mln baryłek. 
Popyt na benzynę wzrósł w stosunku do poprzedniego odczytu o 2,7%, ale nadal dynamika 
miesięczna jest w ujęciu r/r ujemna (-1,9%). Dane EIA wskazują, że globalny deficyt ropy 
związany z redukcją wydobycia przez OPEC, powoli znajduje odzwierciedlenie w 
poziomie zapasów w USA. Oczekujemy, że w zestawieniu z mocnym ograniczeniem 
liczby długich spekulacyjnych pozycji na Nymex pozwoli to na kontynuację wzrostów 
cen surowca, szczególnie że dzisiaj oczekiwane jest potwierdzenie przedłużenia umowy 
kartelu na kolejne kwartały. Jeśli nie pojawią się dodatnie dynamiki na poziomie 
popytu na benzynę na rynku amerykańskim to przy rekordowej utylizacji rafinerii 
będzie to infekować marże przerobowe. (K. Kliszcz) 
 

 

Rada nadzorcza za przeczeniem zysku na kapitał zapasowy 

Spółka poinformowała, że Rada Nadzorcza Spółki po zapoznaniu się i ocenie wniosku Zarządu w 

sprawie przeznaczenia zysku netto wypracowanego przez Spółkę w roku 2016, podjęła uchwałę o 
rekomendowaniu Walnemu Zgromadzeniu Spółki przeznaczenia w całości zysku netto Spółki za 
rok 2016 na kapitał zapasowy. W roku ubiegłym Rada Nadzorcza również rekomendowała 
przeznaczanie wyniku netto na kapitał zapasowy, a Walne zgromadzenie podjęło 
decyzje o wypłacie dywidendy. (J. Szkopek) 
 

Minister energii o propozycji dywidendy 
Rekomendacja zarządu KGHM dot. dywidendy na poziomie 1 PLN na akcję jest optymalna - 
poinformował dziennikarzy minister energii Krzysztof Tchórzewski. (J. Szkopek) 
 
 
 
 
 

Komentarz poranny 

czwartek, 25 maja 2017 | opracowanie cykliczne 

Rynek akcji, Polska 

Spółka 
Sprzedaj – z dn. 02.02.17 

Redukuj – z dn. 02.02.17 

Trzymaj – z dn. 02.02.17 

Akumuluj – z dn. 02.02.17 

Kupuj – z dn. 02.02.17 

Zawieszona – z dn. 02.02.17 
Cena docelowa: 300,00 PLN 

 

Rekomendacja utajniona           

do dnia 08.03.17*** 

Informacje ze spółek i sektorów 

Departament Analiz:  

Michał Marczak +48 22 438 24 01 Kamil Kliszcz +48 22 438 24 02 Jakub Szkopek +48 22 438 24 03 Piotr Zybała +48 22 438 24 04 

Michał Konarski +48 22 438 24 05 Paweł Szpigiel +48 22 438 24 06 Piotr Bogusz +48 22 438 24 08  

   

***utajnione rekomendacje dostępne są w raportach wydanych przez Dom Maklerski mBanku S.A. w ciągu ostatnich 4 dni 

DJIA 21 012,4 +0,36% FTSE 100 7 514,9 +0,40% Miedź (LME) 5 682,0 -0,56%

S&P 500 2 404,4 +0,25% WIG20 2 325,0 +0,74% Ropa (Brent) 53,39 -0,50%

NASDAQ 6 163,0 +0,40% BUX 34 251,2 -1,38% USD/PLN 3,7247 -0,88%

DAX 12 642,9 -0,13% PX 1 010,7 +0,28% EUR/PLN 4,1788 -0,56%

CAC 40 5 341,3 -0,13% PLBonds10 3,356 +0,80% EUR/USD 1,1219 +0,32%
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Duży producent stali w Japonii chce zmiany sposobu ustalania cen koksu w 
benchmarku 
Jeden z największych producentów stali w Japonii chce zmian w sposobie ustalania benchmarku 
dla cen węgla koksującego. Producent chce oprzeć benchmark na indeksie cenowym odnoszącym 
się do notowań innych surowców żelaznych. Do tej pory nie został jeszcze ustalony benchmark 
cen węgla koksowego na 2Q’17. http://bit.ly/2qecZ74 (J. Szkopek) 
 

Komentarz Prezesa po wynikach 
Prezes Andrzej Diakun spodziewa się w 2017 r. lepszych wyników finansowych Grupy Elektrotim 
niż przed rokiem, przy czym nie liczyłby „na jakieś spektakularne dynamiki". Portfel zamówień 
grupy na początku maja wyniósł 275 mln PLN, co oznacza wzrost o 13% r/r. Spółka zaczyna 
powoli odczuwać napływ środków unijnych, Prezes zaznacza jednak, że branża elektryczna 
odczuwa poprawę z kilkumiesięcznym opóźnieniem względem branży stricte budowlanej - 
betonowej. Zarząd analizuje rynek pod kątem ewentualnych akwizycji. Spółka myśli również o 
realizacji kontraktów za granicą, szukając szans zwłaszcza w Europie i krajach Półwyspu 
Arabskiego. Do największych zagrożeń dla spółki Prezes zalicza odwrócony VAT oraz brak 
wykwalifikowanych rąk do pracy. Początek roku był dla spółki słaby pod względem 
wyników: spadek przychodów, pogłębienie straty z ubiegłego roku i spadek gotówki 
netto o połowę. Baza ubiegłego roku jest bardzo niska, stąd oczekiwana przez Prezesa 
poprawa wyników nie stanowi zaskoczenia. Uważamy, że nasza prognoza ZN’17=9 mln 
PLN wciąż jest wyzwaniem, a ostatnie spadki kursu były uzasadnione. (P. Zybała) 

PGNiG 
Kupuj - z dn. 27.02.17 

Cena docelowa: 7,25 PLN 

Wyniki za 1Q’17 powyżej konsensusu   
PGNiG wypracowało w 1Q’17 2,77 mld PLN EBITDA, co plasuje się blisko naszych oczekiwań, 
które wyznaczały górne widełki konsensusu rynkowego (odchylenie od mediany prognoz 
rynkowych wyniosło 5%, choć w konsensusie były też prognozy na 1,5 mld PLN EBITDA). Zgodnie 
z zapowiedziami Spółka dokonała zmian w zakresie wewnętrznych rozliczeń międzysegmentowych 
jeśli chodzi o cenę transferową gazu z segmentu wydobywczego do segmentu obrotu (wcześniej 
koszty wydobycia plus marża, teraz cena TGE minus dyskonto na koszty magazynowania i marżę) 
oraz wyodrębniła koszty funkcji korporacyjne, które do tej pory obciążały segment obrotu. W tym 
kontekście trudno bezpośrednio porównywać prognozy EBITDA dla poszczególnych segmentów. 
Generalnie jednak łączny wynik obrotu i wydobycia oraz segmentu pozostałe (funkcje 
korporacyjne) był zgodny z naszymi oczekiwaniami mimo 35 mln PLN odpisu na zapasy gazu. 
Pozytywnie zaskoczył też obszar ciepła (+8%) z uwagi na większy niż zakładaliśmy wpływ 
przejętych spółek ciepłowniczych od JSW (40 mln PLN EBITDA). W dystrybucji wyniki były gorsze 
od oczekiwań, ale wynikało to ze znacznie wyższej r/r różnicy bilansowej (-218 mln PLN vs -150 
mln PLN), która standardowo będzie odwrócona w kolejnych kwartałach. W ujęciu r/r negatywny 
wpływ miał również wzrost kosztów pracowniczych, ale zmiany w premiowaniu i wzrost 
zatrudnienia staraliśmy się uwzględniać w prognozach (w ujęciu r/r w całej grupie zmiana 

dodatkowo wynikała z zaniżonej przez rozwiązanie rezerw bazy 1Q’16). Na działalności finansowej 
netto saldo było nieznacznie niższe od naszych szacunków, ale wynik netto nie odbiegał od 
naszych prognoz i był wyższy od konsensusu o 9%. Przepływy z operacji wyniosły w tym kwartale 
2,9 mld PLN, co przy capex rzędu 0,9 mld PLN (23% naszej prognozy rocznej) pozwoliło wyjść na 
gotówkę netto na poziomie 1,45 mld PLN. Podsumowując, wyniki PGNiG oceniamy jako 
bardzo dobre i naszym zdaniem powinny one doprowadzić do wzrostu rocznego 
konsensusu EBITDA o około 10%. Zwracamy uwagę, że oprócz odpisu na zapasy na 35 
mln PLN zostały one zaniżone przez koszty bilansowania w dystrybucji, które odwrócą 
się w kolejnych okresach (70 mln PLN). Nasza roczna prognoza jest wykonana w 39% 
na poziomie EBITDA i widzimy przestrzeń do nieznacznej korekty w górę. (K. Kliszcz) 

Wyniki spółek 

Skonsolidowane wyniki kwartalne PGNiG w 1Q 2017 

(mln PLN) 1Q'17 1Q'16 różnica 1Q'17P różnica konsensus różnica 

Przychody 11 652,0 10980,0 6% 11 750,3 -1% 12 166,0 -4% 

EBITDA skor. 2 804,0 2228,0 26% 2 773,9 1% 2 625,0 7% 

EBITDA 2 769,0 2393,0 16% 2 773,9 0% 2 625,0 5% 

EBIT 2 074,0 1721,0 21% 2 101,8 -1% 1 924,0 8% 

Dział. finansowa 31,0 48,0 - 58,0 -47% - - 

Zysk netto 1 599,0 1386,0 - 1 612,4 -1% 1 465,0 9% 

http://www.mdm.pl/
http://bit.ly/2qecZ74


  

    
 3 

Źródło: PGNiG, Dom Maklerski mBanku, PAP 

(mln PLN) 1Q 16 2Q 16 3Q 16 4Q 16 1Q 17 r/r 1Q 17P różnica 2017P % YTD 

Przychody 10 980,0 6 369,0 5 701,0 10 146,0 11 652,0 6% 11 750,3 -1% 35 905,5 32% 

EBITDA skor. 2 228,0 1 410,0 1 126,0 2 140,0 2 804,0 26% 2 773,9 1% 7 131,8 39% 

EBITDA 2 393,0 738,0 1 138,0 1 705,0 2 769,0 16% 2 773,9 0% 7 131,8 39% 

upstream 879,0 -123,0 496,0 295,0 1 376,0 57% 885,1 55% 3 254,3 42% 

obrót 423,0 111,0 -8,0 649,0 358,0 -15% 759,5 -53% 735,4 49% 

dystrybucja 758,0 665,0 542,0 594,0 692,0 -9% 755,3 -8% 2 361,7 29% 

ciepło 362,0 88,0 109,0 199,0 409,0 13% 377,0 8% 780,4 52% 

inne -29,0 -3,0 -1,0 -32,0 -66,0 - -3,0 2100% 0,0 - 

EBIT 1 721,0 73,0 519,0 1 047,0 2 074,0 21% 2 101,8 -1% 4 477,8 46% 

Dział. finansowa 48,0 -109,0 -12,0 -76,0 31,0 -35% 58,0 -47% -183,4 -17% 

Zysk netto 1 386,0 -115,0 358,0 722,0 1 599,0 15% 1 612,4 -1% 3 080,7 52% 

Skonsolidowane wyniki kwartalne PGNiG w 1Q 2017 wg segmentów 

Enea 
Sprzedaj - z dn. 01.03.17 

Cena docelowa: 8,81 PLN 

Wyniki za 1Q’17 po oczyszczeniu lepsze od wstępnych danych 
Enea podała wstępne wyniki za 1Q’17 wraz z rozbiciem segmentowym już wcześniej, tak więc na 
poziomie EBITDA nie odnotowujemy większych nominalnych zaskoczeń. Spółka zanotowała 
jednak ujemne saldo na pozostałej działalności operacyjnej w wysokości -56 mln PLN (rezerwy na 
roszczenia w obrocie i należności w dystrybucji), tak więc oczyszczona EBITDA byłaby wyższa od 
naszych prognoz o 8%. Na poziomie netto wynik był niższy od prognoz z uwagi na wyższe zyski 
mniejszości i nieco wyższy podatek. Przepływy z operacji wyniosły 0,57 mld PLN, co przy 
nakładach inwestycyjnych na poziomie 1,7 mld PLN (łącznie z przejęciem Engie Polska) wpłynęło 
na wzrost długu netto do 5,6 mld PLN (2,4x EBITDA ale bez konsolidacji Engie). Oczyszczone 
wyniki oceniamy pozytywnie, ale zwracamy uwagę że podobnie jak w przypadku innych 
koncernów bardzo dobry rezultat na obrocie może być trudny do powtórzenia w 
kolejnych okresach z uwagi na efekt bazy w cenach zielonych certyfikatów. Wykonanie 
naszych rocznych prognoz wynosi 33% i będziemy je wkrótce korygować w górę, ale 
głównie ze względu na konsolidację Engie Polska. Z tych samych względów trudno dziś 
interpretować wykonanie rocznego konsensusu na poziomie EBITDA (30%).  
(K. Kliszcz)   

Skonsolidowane wyniki kwartalne Enei w 1Q 2017 

(mln PLN) 1Q'17 1Q'16 r/r 1Q'17P różnica 
konsensus 

(mediana) 
różnica 

Przychody 2778,3 2936,8 -5% 3030,4 -8% 2987,8 -7% 

skor. EBITDA 722,8 668,6 8% 671,7 8% - - 

EBITDA 666,4 668,3 0% 671,7 -1% 689,1 -3% 

EBIT 382,6 388,6 -2% 387,9 -1% 405,4 -6% 

Dział. finansowa 20,2 -21,7 - 24,2 -16% - - 

Zysk netto 295,2 272,9 8% 333,8 -12% 315,2 -6% 

Źródło: Enea, Dom Maklerski mBanku, PAP 

Skonsolidowane wyniki kwartalne Enei w 1Q 2017 wg segmentów 

(mln PLN) 1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 1Q'17 r/r 1Q'17P różnica 2017P 
wykon. 

YTD 

Przychody 2 936,8 2 662,7 2 704,5 2 951,7 2 778,3 -5% 3 030,4 -8% 10 174,6 27% 

skor. EBITDA 668,6 559,2 609,5 682,2 722,8 8% 671,7 8% 2 178,4 33% 

EBITDA 668,3 538,2 622,1 499,2 666,4 0% 671,7 -1% 2 178,4 31% 

wytwarzanie 203,6 127,9 133,6 52,4 202,2 -1% 198,2 2% 521,5 39% 

dystrybucja 305,1 265,6 286,8 253,9 262,4 -14% 280,0 -6% 1 067,1 25% 

obrót 17,8 32,8 67,1 36,3 50,8 185% 25,0 103% 116,4 44% 

wydobycie 150,3 132,6 154,2 174,7 178,3 19% 174,7 2% 548,5 33% 

pozostałe -8,5 -20,6 -19,6 -18,0 -27,3 222% -6,3 334% -75,1 36% 

EBIT 388,6 221,9 338,6 170,2 382,6 -2% 387,9 -1% 1 039,7 37% 

Dział. finansowa -21,7 -1,1 -28,8 1,0 20,2 - 24,2 - -128,7 - 

Zysk netto 272,9 169,8 233,1 108,5 295,2 8% 333,8 -12% 688,2 43% 

https://www.mbank.pl/
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CD Projekt 
Sprzedaj – z dn. 26.01.17 

Cena docelowa: 43,40 PLN 

Wyniki 1Q’17 znacznie powyżej oczekiwań rynkowych 
Rezultaty spółki w 1Q’17 są wyższe od naszych oczekiwań oraz od oczekiwań rynkowych na linii 
sprzedaż/EBITDA/EBIT/zysk netto o odpowiednio +11,5%/+44,6%/+49,9%/50,4% (vs. nasze 
oczekiwania) oraz +20,7%/+53,5%/+55,6%/+53,4% (vs. oczekiwania rynkowe). Wyniki są 
wyższe od nasz,ych oczekiwań ze względu na lepszą od zakładanej sprzedaż gry Wiedźmin 3: 
Dziki Gon (W3) z dodatkami oraz ze względu na niższe od zakładanych koszty SG&A. Spółka 
poprawiła rezultaty R/R na wszystkich liniach, na co wpływ miała utrzymująca się wysoka 
sprzedaż W3 oraz niższe koszty wytworzenia produktów R/R (rozliczenie całości kosztów produkcji 
w 1Q’16). Sprzedaż zwiększyła się o 14,2% R/R do 99,3 mln PLN w 1Q’17, z czego 66,5 mln PLN 
(-0,6% R/R) wypracował segment produkcji gier, a 32,9 mln PLN wygenerował segment 
GOG.com (+12,8 mln PLN R/R lub +63,4% R/R; za większość wzrostu R/R odpowiadały 
przychody z gry Gwint: Wiedźmińska Gra Karciana).  Marża brutto na sprzedaży wyniosła 85,1% 
w 1Q’17 (+4,9p.p. R/R), co przy nieznacznym zmniejszeniu kosztów SG&A do 30,9 mln PLN w 
1Q’17 (vs. 32 mln PLN w 1Q’16; niższe nakłady na marketing R/R oraz nieco wyższy poziom 
wynagrodzeń R/R), spowodowały wzrost marży EBITDA o 8,6p.p. R/R do 55,2% w 1Q’17. Saldo 
na działalności finansowej wzrosło o 1,4 mln PLN R/R do 3 mln PLN w 1Q’17 (efekt zaksięgowania 
odsetek z lokaty), a efektywna stopa podatkowa była na poziomie 20% w 1Q’17 (vs. 19% w 

1Q’16). W efekcie zysk netto spółki zwiększył się o 39% R/R do 45,3 mln PLN w 1Q’17. CFO by 
wysoki i wyniósł 64,3 mln PLN w 1Q’16 (głównie spływ należności ze sprzedaży zrealizowanej w 
4Q’16) vs. 52,9 mln PLN w 1Q’16. Wyniki oceniamy pozytywnie. Spółka, pomimo 
upłynięcia prawie dwóch lat od premiery W3, nadal utrzymuje wysoki poziom 
sprzedaży produkcji, co przy niskiej bazie kosztowej (rozliczenie wszystkich kosztów 
produkcji w poprzednich kwartałach), pozwala na osiąganie wysokiej rentowności na 
sprzedaży. Jednocześnie spółka zaraportowała dobry wynik na CFO. Rezultaty CDR za 
1Q’17 stanowią odpowiednio 26%/31%/31% naszej rocznej prognozy na poziomie 
sprzedaży/EBITDA/zysku netto dla 2017P. Na chwilę obecną nie widzimy potrzeby 
rewizji naszych prognoz. (P. Bogusz) 

Wyniki kwartalne CD Projekt w 1Q 2017 

Źródło: CD Projekt , Dom Maklerski mBanku 

(mln PLN) 1Q'17 1Q'16 zmiana 1Q’17P różnica 
konsensus 

(mediana) 
różnica 2017P 2016 zmiana 

Przychody 99,3 87,0 14,2% 89,1 11,5% 82,3 20,7% 377,5 583,9 -35,3% 

EBITDA 54,8 40,5 35,4% 37,9 44,6% 35,7 53,5% 176,8 307,9 -42,6% 

marża 55,2% 46,5% 8,6p.p. 42,5% 12,62p.p. 43,4% 11,78p.p. 46,8% 52,7% -5,9p.p. 

EBIT 53,8 38,6 39,5% 35,9 49,9% 34,6 55,6% 169,5 303,6 -44,2% 

Zysk brutto 56,8 40,2 41,5% 37,0 53,6% - - 177,7 311,9 -43,0% 

Zysk netto 45,3 32,6 39,0% 30,1 50,4% 29,5 53,4% 144,8 250,5 -42,2% 

(mln PLN) 1Q'17 1Q'16 zmiana 2017P 2016 zmiana 

Przychody 99,3 87,0 14,2% 465,5 583,9 -20,3% 

CD RED 66,5 66,9 -0,6% 330,9 475,8 -30,5% 

GOG.com 32,9 20,1 63,4% 143,7 133,5 7,6% 

EBITDA 54,8 40,5 35,4% 254,3 307,9 -17,4% 

marża 55,2% 46,5% 8,6p.p. 54,6% 52,7% 1,9p.p. 

EBIT 53,8 38,6 39,5% 250,0 303,6 -17,6% 

CD RED 51,8 41,5 24,8% 240,8 324,3 -25,7% 

GOG.com 2,0 0,4 406,6% 9,2 6,4 44,4% 

Zysk brutto 56,8 40,2 41,5% 277,4 311,9 -11,1% 

Zysk netto 45,3 32,6 39,0% 223,7 250,5 -10,7% 

http://www.mdm.pl/
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Pozostałe wiadomości ze spółek 

(mln PLN) wyniki kons. różnica r/r q/q 

Przychody 2376 2422,9 -1,9% 69,4% 9,6% 

EBITDA 1239,7 1159,3 6,9% 1006,9% 76,0% 

EBIT 1046,5 959,4 9,1% - 106,0% 

Zysk netto j.d. 864,5 762,7 13,3% - 193,2% 

marża EBITDA 52,2% 48,0% 4,22 44,19 19,68 

marża EBIT 44,0% 39,7% 4,37 52,23 20,61 

marża netto 36,4% 31,5% 4,9 40,65 22,79 

Automobile Tchórzewski, ME: Budżet Funduszu Niskoemisyjnego Transportu blisko 4 mld PLN do końca '26. 

Banki MF: Koszty banków przy tworzeniu systemu teleinformatycznego do zwalczania wyłudzeń VAT to 
ok. 15-20 mln PLN 

Comarch Wywiad z wiceprezesem: 

 - Wartość portfela zamówień Comarchu jest wyższe o 5-10% r/r 

 - CAPEX w '17 ma wynieść ok. 90 mln PLN 

 - Comarch planuje stabilizację zatrudnienia w 1H'17 oraz jego wzrost w 2H'17 w miarę wzrostu 
backlogu 

 Comarch podpisał umowę na wdrożenie systemu Comarch ERP Egeria w obszarach finansów i 
księgowości, kadr i płac oraz polityki magazynowej do obsługi Zamku Królewskiego na Wawelu. 
Wartość zlecenia to 4,8 mln PLN brutto. 

Czerwona Torebka Merlin Group rozpoczął negocjacje z Czerwoną Torebką ws. zakupu 100 proc. akcji spółki Magus 
w upadłości układowej w celu przejęcia praw do znaku towarowego merlin.pl. 

Dino Polska Dino Polska liczy na utrzymanie wzrostów sprzedaży w kolejnych okresach i wysoką dynamikę 
sprzedaży LFL. Będzie w tym roku pracować nad poprawą marży brutto na sprzedaży, chce 
zwiększyć marżę EBITDA – prezes. 

Efekt Zarząd rekomenduje wypłatę 0,9 PLN DPS na akcję zwykłą oraz 1,08 PLN DPS na akcję 
uprzywilejowaną. 

Idea Bank Idea Leasing zawarła umowę z UniCredit ws. sekurytyzacji wierzytelności o wart. 1-2 mld PLN. 

JSW Wyniki za 1Q'17 

LW Bogdanka Zysk netto Bogdanki w 1Q'17 wyniósł 68,2 mln PLN, zgodnie z wcześniejszymi szacunkami. 

PA Nova Przychody z produkcji budowlanej w '17 powinny wzrosnąć r/r o ok. 20%. Sytuacja na rynku 
budowlanym jest korzystna, a portfel zleceń na bieżący rok jest już w znacznej części 
zabezpieczony – prezes (Parkiet). 

PGG Związki z PGG widzą przesłanki do przywrócenia "czternastki". 

PKN Orlen PKN Orlen złożył do KNF prospekt w związku z planowaną emisją obligacji do kwoty 1 mld PLN. 

Polnord Polnord wprowadził do sprzedaży 152 mieszkania w ramach zlokalizowanego w Gdańsku projektu 
Studio Morena. 

Polska Przejęcie aktywów EDF w Polsce bez natychmiastowego wpływu na ratingi PGE - Moody's. 

Quercus TFI Quercus  TFI planuje skupić do 2,98 mln akcji własnych; oferuje 9,5 zł za szt.  

Ronson Ronson uruchomił przedsprzedaż 364 mieszkań w Warszawie. 

Seka M. i M. Sekundowie wzywają do sprzedaży 20.061 akcji Seka po 7 zPLNza szt. Zapisy  od13 
czerwca do 12 lipca. 

 Opera TFI chce, by Seko wypłaciło 0,5 PLN dywidendy na akcję. 

Soho Development Soho Development chce skoncentrować się na poszukiwaniu nabywców na najbardziej atrakcyjne 
aktywa nieruchomościowe. Za pozyskane w ten sposób środki Soho zamierza przeprowadzić 
programy skupu akcji własnych. 

The Farm 51 Decyzja Bandai Namco o przełożeniu daty premiery wyprodukowanej przez The Farm 51 gry Get 
Even, w związku z wydarzeniami w Manchesterze, nie spowoduje negatywnych konsekwencji dla 
spółki. Szacunki sprzedaży na poziomie 0,3-1 mln szt. pozostają aktualne – poinformował 
wiceprezes. 

TXM TXM rezygnuje z działalności w Czechach; skoncentruje się na rozwoju na pozostałych 
strategicznych rynkach. 

  

  

https://www.mbank.pl/


6 
  

    

Kalendarium spółek 

Czwartek , 25 maja 2017          

Asseco Poland Publikacja rozszerzonego skonsolidowanego raportu za I kwartał 2017 roku  

CD Projekt Publikacja skonsolidowanego raportu za I kwartał 2017 rok  

Dom Development ZWZA ws. m.in. podziału zysku netto za rok 2016 oraz ustalenia dnia dywidendy i terminu wypłaty dywidendy.  

Enea Publikacja rozszerzonego skonsolidowanego raportu za I kwartał 2017 roku.  

PGNiG Publikacja skonsolidowanego raportu za I kwartał 2017 roku.  

Poniedziałek, 29 maja 2017         

Synthos Dzień wypłaty dywidendy 0,50 zł na akcję.  

Kalendarium makro 
Czwartek, 25 maja 2017          

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartość 

01:50 Japonia Zagraniczne inwestycje w obligacje japońskie 20 maja   1821,20 mld 

01:50 Japonia Zagraniczne inwestycje w akcje japońskie 20 maja   273,40 mld 

01:50 Japonia Japońskie inwestycje w zagraniczne obligacje 20 maja   -372,20 mld 

01:50 Japonia Japońskie inwestycje w zagraniczne akcje 20 maja   -395,40 mld 

10:30 UK Inwestycje w biznesie (P) I kwartał   -0,90% k/k; -0,90% r/r 

10:30 UK PKB I kwartał 0,30% k/k; 2,10% r/r 0,30% k/k; 2,10% r/r 

14:30 USA Osób pobierających zasiłek dla bezrobotnych 12 maja   1898 tys. 

14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni 20 maja 235 tys. 232 tys. 

  Polska Stopa bezrobocia Kwiecień   8,10% 

Piątek, 26 maja 2017          

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartość 

01:30 Japonia Bazowa inflacja CPI rejonu Tokio Kwiecień -0,10% r/r 0,20% r/r 

01:30 Japonia Inflacja CPI rejonu Tokio Kwiecień 0,40% r/r -0,10% r/r 

01:30 Japonia Bazowa inflacja CPI Kwiecień   -0,10% m/m; -0,10% r/r 

01:30 Japonia Inflacja CPI Kwiecień 0,35% r/r 0,20% r/r 

01:50 Japonia Handel detaliczny Kwiecień   2,10% r/r 

14:30 USA 
Zamówienia na dobra trwałego użytku bez środków 

transportu 
Kwiecień 0,30% m/m -0,20% m/m 

14:30 USA Zamówienia na dobra trwałego użytku Kwiecień 0,25% m/m 0,70% m/m 

14:30 USA PKB I kwartał 0,85% k/k 2,10% k/k 

16:00 USA Indeks zaufania konsumentów Uniwersytetu Michigan Maj 97,70 97,00 

Poniedziałek, 29 maja 2017          

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartość 

10:00 UE Podaż pieniądza M3 Kwiecień   5,30% r/r 

Wtorek, 30 maja 2017             

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartość 

01:30 Japonia Wydatki gospodarstw domowych Kwiecień   -1,30% r/r 

01:30 Japonia Stopa bezrobocia Kwiecień   2,80% 

08:00 UK Nationwide Indeks cen nieruchomości Maj   -0,40% m/m 

08:45 Francja Indeks zaufania konsumentów Maj   103,40 

08:45 Francja Wydatki konsumentów Kwiecień   -0,40% m/m; -1,00% r/r 

08:45 Francja PKB I kwartał   0,30% k/k 

11:00 UE Wskaźnik zaufania w biznesie Maj   1,10 

11:00 UE Indeks zaufania konsumentów Maj   -4,00 

11:00 UE Indeks zaufania w gospodarce Maj   109,60 

11:00 UE Indeks zaufania w przemyśle Maj   3,00 

11:00 UE Indeks zaufania w usługach Maj   14,00 

14:30 USA Bazowy PCE Deflator Kwiecień   -0,10% m/m; 1,60% r/r 

14:30 USA Dochody Amerykanów Kwiecień   0,20% m/m 

14:30 USA Wydatki Amerykanów Kwiecień   0,00% m/m 

15:00 USA Indeks S&P/Case-Shiller Composite 20 Marzec   5,90% r/r 

Środa, 31 maja 2017          

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartość 

01:50 Japonia Produkcja przemysłowa (P) Kwiecień   3,50% m/m 

07:00 Japonia Rozpoczęte budowy domów Kwiecień   0,20% r/r 

08:45 Francja Inflacja PPI Kwiecień   -0,50% m/m 

10:00 Polska PKB (F) I kwartał   1,00% k/k; 4,00% r/r 

10:30 UK Podaż pieniądza M4 Kwiecień   0,30% m/m; 6,60% r/r 

10:30 UK Zaakceptowane wnioski o kredyt hipoteczny Kwiecień   66,84 tys. 

11:00 UE Stopa bezrobocia Kwiecień   9,50% 

15:45 USA Indeks Chicago PMI Maj   58,30 

Ursus W przetargu na dostawę 47 fabrycznie nowych elektrycznych, niskopodłogowych autobusów 
miejskich o długości 12 m dla Zielonej Góry najtańsza okazała się oferta Ursusa za 96,5 mln PLN 
brutto. 

Wielton Przejmowana przez Wielton spółka Langendorf ma zwiększyć sprzedaż do '20 r. do 80 mln EUR. 

http://www.mdm.pl/
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Aktualne rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku 

2017 2018 2017 2018

Banki

ALIOR BANK kupuj 2017-03-16 71,97 90,00 69,02 +30,4% 22,0 10,3

BZ WBK trzymaj 2017-05-08 351,25 332,34 345,60 -3,8% 15,5 12,8

GETIN NOBLE BANK trzymaj 2017-03-01 2,02 2,14 1,50 +42,7% 7,9 4,1

HANDLOWY akumuluj 2017-01-27 79,48 85,00 73,11 +16,3% 17,2 13,5

ING BSK redukuj 2017-04-05 171,00 152,39 181,50 -16,0% 16,2 14,3

MILLENNIUM sprzedaj 2017-05-08 7,06 5,81 7,11 -18,3% 13,6 12,0

PEKAO akumuluj 2017-04-05 134,60 146,10 140,00 +4,4% 16,3 15,6

PKO BP redukuj 2017-03-01 33,28 31,20 36,17 -13,7% 15,4 13,6

KOMERCNI BANKA akumuluj 2017-01-27 892,60 1 011,37 CZK 944,90 +7,0% 14,0 12,6

ERSTE BANK kupuj 2017-01-27 28,60 35,98 EUR 33,58 +7,1% 11,7 10,4

OTP BANK akumuluj 2017-03-01 8 450 9 031,25 HUF 8 663 +4,3% 10,9 10,0

Ubezpieczyciele

PZU kupuj 2017-01-27 35,50 44,63 46,60 -4,2% 17,2 12,1

Usługi finansowe

KRUK sprzedaj 2017-05-08 293,85 219,64 298,55 -26,4% 19,7 17,4

PRIME CAR MANAGEMENT kupuj 2017-01-27 34,91 46,43 33,44 +38,8% 9,7 8,8

SKARBIEC HOLDING kupuj 2017-01-27 29,10 46,28 32,16 +43,9% 8,1 7,0

Paliwa, Chemia

CIECH trzymaj 2017-03-24 81,00 82,00 69,00 +18,8% 10,2 13,1 6,4 7,2

GRUPA AZOTY trzymaj 2017-01-26 70,41 73,90 65,05 +13,6% 15,1 14,4 7,2 6,7

LOTOS sprzedaj 2017-03-01 48,63 36,27 54,60 -33,6% 17,1 13,4 8,3 6,2

MOL redukuj 2016-12-20 20 620 18 970 HUF 21 895 -13,4% 13,1 11,1 5,5 4,9

PGNIG kupuj 2017-02-27 6,12 7,25 6,27 +15,6% 11,8 9,6 4,9 4,2

PKN ORLEN sprzedaj 2016-12-20 87,17 66,13 105,90 -37,6% 13,1 16,7 7,9 8,7

POLWAX kupuj 2017-01-13 16,60 25,95 15,00 +73,0% 6,3 6,4 5,4 6,4

SYNTHOS sprzedaj 2017-01-17 5,30 3,72 4,99 -25,5% 13,7 18,1 8,8 10,5

Energetyka

CEZ akumuluj 2017-03-01 450,50 496,80 CZK 447,60 +11,0% 15,0 14,6 6,9 6,7

ENEA sprzedaj 2017-03-01 10,67 8,81 11,93 -26,2% 7,7 6,5 5,0 4,0

ENERGA trzymaj 2017-01-27 10,20 9,20 10,07 -8,6% 8,2 7,6 4,6 4,6

PGE trzymaj 2016-10-04 10,18 10,63 11,66 -8,8% 9,6 9,1 5,3 5,3

TAURON trzymaj 2017-04-05 3,35 3,03 3,44 -11,9% 6,1 5,9 4,9 5,1

Telekomunikacja

NETIA akumuluj 2017-01-27 4,58 4,90 4,53 +8,2% - - 4,6 5,0

ORANGE POLSKA kupuj 2017-03-09 4,67 6,90 4,57 +51,0% 594,2 51,4 4,6 4,4

Media

AGORA akumuluj 2017-01-27 12,90 13,90 14,51 -4,2% - - 6,6 6,6

CYFROWY POLSAT redukuj 2017-01-27 24,65 22,30 27,22 -18,1% 18,6 15,6 7,8 7,5

WIRTUALNA POLSKA akumuluj 2017-01-27 56,60 61,00 55,40 +10,1% 21,2 17,3 12,0 10,1

IT

ASSECO POLAND redukuj 2017-04-27 54,70 48,79 50,63 -3,6% 14,0 13,6 6,8 6,4

CD PROJEKT sprzedaj 2017-01-26 59,63 43,40 71,49 -39,3% 47,0 46,7 34,4 33,8

COMARCH akumuluj 2017-03-01 204,80 205,00 210,55 -2,6% 21,2 18,0 9,0 8,2

Przemysł i metale

FAMUR zawieszona 2016-11-30 4,22 - 5,31 - - - - -

KERNEL trzymaj 2017-01-27 76,75 73,90 68,70 +7,6% 5,6 6,0 4,3 4,1

KĘTY trzymaj 2017-01-27 416,80 387,90 420,85 -7,8% 15,9 16,2 10,9 10,2

KGHM akumuluj 2017-04-05 120,10 132,22 110,45 +19,7% 6,6 7,3 4,4 4,4

STELMET akumuluj 2017-01-27 32,30 33,80 28,00 +20,7% 14,4 11,2 9,6 7,6

UNIWHEELS akumuluj 2017-01-27 236,00 258,00 247,10 +4,4% 11,0 10,8 8,7 8,7

Budownictwo

BUDIMEX trzymaj 2017-05-08 275,65 238,40 246,00 -3,1% 15,7 17,6 8,1 9,6

ELEKTROBUDOWA kupuj 2017-05-08 120,55 146,00 120,10 +21,6% 11,7 12,4 6,1 6,2

ERBUD trzymaj 2017-04-05 32,98 33,50 31,25 +7,2% 12,6 12,3 5,3 5,1

UNIBEP akumuluj 2017-03-01 12,59 12,80 14,17 -9,7% 11,9 12,4 8,1 8,2

Deweloperzy

ATAL kupuj 2017-04-10 34,89 44,10 38,04 +15,9% 8,2 8,1 7,3 7,3

CAPITAL PARK kupuj 2017-01-25 6,30 8,09 6,20 +30,5% 44,2 8,1 120,7 13,9

DOM DEVELOPMENT kupuj 2017-05-12 70,20 81,70 73,85 +10,6% 10,2 8,8 8,2 7,1

ECHO kupuj 2017-01-25 5,69 6,64 5,55 +19,6% 10,2 8,2 12,1 10,3

GTC akumuluj 2017-01-25 8,65 9,59 9,26 +3,6% 8,3 12,1 10,6 14,8

ROBYG kupuj 2017-05-12 3,21 4,35 3,31 +31,4% 9,6 5,9 7,4 4,9

Handel

AMREST akumuluj 2017-01-27 347,00 367,00 338,55 +8,4% 29,1 21,5 11,5 9,1

CCC trzymaj 2017-03-01 225,50 219,00 220,75 -0,8% 22,2 18,1 15,7 12,9

EUROCASH kupuj 2017-01-27 39,90 45,47 31,00 +46,7% 17,0 12,9 8,0 6,4

JERONIMO MARTINS trzymaj 2017-05-08 17,09 16,90 EUR 17,43 -3,0% 23,8 21,5 12,1 11,2

LPP sprzedaj 2017-04-05 6 635 5 300 6 314 -16,1% 25,0 18,9 13,9 11,1

TXM kupuj 2017-03-09 5,50 6,95 4,35 +59,8% 8,6 6,9 6,1 5,1

Inne

PBKM akumuluj 2017-04-05 60,50 70,00 59,00 +18,6% 10,1 8,4 6,9 5,8

WORK SERVICE zawieszona 2016-12-06 10,17 - 9,10 - - - - -

Data 

wydania 

Cena w dniu 

wydania

Cena 

docelowa

Cena 

bieżąca

Wzrost / 

Spadek

P/E EV/EBITDA
Spółka Rekomendacja

https://www.mbank.pl/
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Źródło: Dom Maklerski mBanku dla spółek polskich oraz zagranicznych oznaczonych gwiazdką, IBES/Bloomberg dla spółek zagranicznych  

Wycena spółek ubezpieczeniowych (2017-05-24) 

Wycena banków z Europy środkowej i wschodniej (2017-05-24) 

P/E ROE P/BV DY

Cena 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018

POLSKIE BANKI

Alior Bank 69,0 11,3 22,0 10,3 13% 6% 12% 1,4 1,3 1,1 0,0% 0,0% 0,0%

BZ WBK 345,6 15,8 15,5 12,8 11% 10% 11% 1,7 1,5 1,3 6,5% 0,0% 0,0%

Getin Noble Bank 1,50 - 7,9 4,1 -1% 4% 6% 0,3 0,2 0,3 0,0% 0,0% 0,0%

Handlowy 73,1 15,9 17,2 13,5 9% 8% 10% 1,4 1,4 1,3 6,4% 6,3% 5,8%

ING BSK 181,5 18,8 16,2 14,3 12% 12% 12% 2,3 1,8 1,6 2,4% 0,0% 1,5%

Millennium 7,1 12,3 13,6 12,0 10% 9% 9% 1,2 1,1 1,0 0,0% 0,0% 0,0%

Pekao 140,0 16,1 16,3 15,6 10% 10% 10% 1,6 1,6 1,5 6,1% 6,2% 6,0%

PKO BP 36,2 15,7 15,4 13,6 9% 8% 9% 1,4 1,2 1,1 0,0% 0,0% 0,0%

Mediana 15,8 15,8 13,2 10% 8% 10% 1,4 1,4 1,2 1,2% 0,0% 0,0%

INWESTORZY POLSKICH BANKÓW

BCP 0,22 - 24,8 10,1 -1% 5% 5% 0,4 0,6 0,5 0,0% 0,0% 1,3%

Citigroup 62,3 13,2 12,0 10,6 6% 7% 7% 0,8 0,8 0,7 0,7% 1,3% 1,8%

Commerzbank 9,6 15,5 20,4 14,2 2% 2% 3% 0,4 0,4 0,4 0,0% 0,0% 0,3%

ING 15,2 13,0 12,1 11,6 9% 10% 10% 1,2 1,1 1,1 4,5% 4,6% 4,8%

KBC 67,0 12,6 12,4 12,5 15% 14% 13% 1,8 1,7 1,6 4,4% 4,5% 4,6%

Santander 5,9 13,6 12,4 11,5 7% 7% 8% 0,9 0,9 0,8 3,4% 3,6% 3,8%

UCI 16,9 - 15,2 11,5 -13% 6% 6% 0,4 0,7 0,7 0,0% 1,5% 2,2%

Mediana 13,2 12,4 11,5 6% 7% 7% 0,8 0,8 0,7 0,7% 1,5% 2,2%

ZAGRANICZNE BANKI

Erste Bank* 33,6 11,4 11,7 10,4 11% 10% 10% 1,2 1,1 1,0 1,5% 3,0% 2,8%

Komercni Banka* 945 13,0 14,0 12,6 13% 12% 12% 1,7 1,6 1,5 6,6% 4,2% 4,3%

OTP* 8 663 11,4 10,9 10,0 15% 14% 14% 1,6 1,5 1,3 2,1% 2,6% 2,7%

Banco Popular Espanol 0,67 - 26,7 7,0 -22% 1% 4% 0,2 0,3 0,3 0,0% 0,1% 1,0%

Deutsche Bank 16,9 15,7 15,2 10,6 -3% 2% 4% 0,4 0,5 0,5 0,0% 0,7% 2,3%

Sberbank 165,70 7,1 5,7 5,3 20% 21% 20% 1,3 1,1 1,0 2,9% 4,2% 5,1%

VTB Bank 0,07 22,3 13,4 9,6 3% 7% 9% 0,8 0,7 0,7 1,5% 1,5% 3,0%

Piraeus Bank 0,22 - 9,8 5,1 0% 3% 5% 0,2 0,2 0,2 0,0% 0,0% 0,9%

Alpha Bank 2,04 44,3 11,0 6,2 1% 3% 6% 0,4 0,3 0,3 0,0% 0,0% 0,0%

National Bank of Greece 0,31 - 11,3 7,1 0% 3% 5% 0,4 0,4 0,4 0,0% 0,0% 0,7%

Eurobank Ergasias 0,85 10,6 10,4 5,5 3% 3% 6% 0,3 0,3 0,3 0,0% 0,0% 0,9%

Akbank 9,68 8,3 7,7 6,8 16% 15% 15% 1,2 1,1 0,9 2,3% 2,4% 3,2%

Turkiye Garanti Bank 9,77 8,4 7,2 6,1 15% 15% 16% 1,2 1,0 0,9 1,8% 2,8% 3,3%

Turkiye Halk Bank 12,70 5,6 5,0 4,3 14% 14% 14% 0,7 0,7 0,6 1,5% 1,6% 2,2%

Turkiye Vakiflar Bankasi 6,34 6,6 7,2 5,7 13% 10% 12% 0,8 0,7 0,7 0,7% 0,7% 0,7%

Yapi ve Kredi Bankasi 4,53 6,7 6,1 5,3 12% 11% 12% 0,8 0,7 0,6 0,3% 0,4% 0,8%

Mediana 10,6 10,7 6,5 11% 10% 11% 0,8 0,7 0,6 1,1% 1,1% 2,3%

Cena 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018

POLSKIE SPÓŁKI

PZU 46,6 20,5 17,2 12,1 15% 17% 22% 3,1 2,8 2,6 4,5% 2,7% 4,7%

ZAGRANICZNE SPÓŁKI

Vienna Insurance G. 25,0 11,6 12,0 11,6 6% 6% 6% 0,7 0,7 0,6 3,0% 3,3% 3,5%

Uniqa 8,0 21,5 11,5 11,0 5% 7% 7% 0,8 0,8 0,8 6,1% 6,4% 6,7%

Aegon 4,5 9,8 7,1 6,8 3% 6% 6% 0,4 0,4 0,4 5,9% 6,0% 6,3%

Allianz 171,3 11,5 11,0 10,4 10% 10% 10% 1,1 1,1 1,1 4,3% 4,6% 4,8%

Aviva 5,3 10,6 10,0 9,3 10% 11% 11% 1,3 1,3 1,2 4,4% 4,9% 5,3%

AXA 24,0 10,4 9,9 9,4 8% 9% 9% 0,8 0,8 0,8 4,9% 5,1% 5,3%

Baloise 147,8 13,7 12,7 12,4 9% 9% 9% 1,2 1,1 1,1 3,5% 3,7% 3,8%

Assicurazioni Generali 14,4 10,3 9,7 9,4 9% 9% 9% 0,9 0,9 0,9 5,4% 5,8% 6,2%

Helvetia 554,0 13,6 11,8 10,7 9% 10% 11% 1,1 1,1 1,1 3,7% 4,1% 4,5%

Mapfre 3,1 13,0 11,8 10,7 9% 9% 10% 1,1 1,0 1,0 4,3% 4,9% 5,3%

RSA Insurance 6,2 17,9 14,4 12,3 10% 12% 13% 1,7 1,7 1,6 2,3% 3,2% 4,5%

Zurich Financial 286,0 12,9 13,0 11,8 10% 11% 12% 1,3 1,4 1,3 6,0% 6,1% 6,3%

Mediana 12,3 11,6 10,7 9% 9% 10% 1,1 1,1 1,0 4,4% 4,9% 5,3%

DYROE P/BVP/E

http://www.mdm.pl/
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Źródło: Dom Maklerski mBanku dla spółek polskich, IBES/Bloomberg dla spółek zagranicznych oraz polskich oznaczonych gwiazdką 

Wycena spółek energetycznych (2017-05-24) 

Wycena spółek rafineryjnych i gazowych (2017-05-24) 

Cena 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018

Lotos 54,6 5,1 8,3 6,2 0,7 0,6 0,5 9,9 17,1 13,4 14% 7% 8% 0,0% 0,0% 0,0%

MOL 21 895 5,1 5,5 4,9 0,9 0,7 0,6 8,5 13,1 11,1 17% 13% 13% 2,5% 2,6% 2,7%

PKN Orlen 105,9 5,3 7,9 8,7 0,6 0,5 0,4 8,6 13,1 16,7 12% 6% 5% 1,9% 2,3% 2,7%

HollyFrontier 26,2 10,9 6,8 5,4 0,7 0,5 0,5 51,8 18,2 10,7 6% 8% 10% 5,1% 5,1% 5,2%

Tesoro 83,1 7,9 6,0 5,1 0,6 0,5 0,5 20,3 15,7 11,8 8% 9% 11% 2,5% 2,8% 3,0%

Valero Energy 63,8 6,7 5,8 5,2 0,5 0,4 0,4 17,4 13,2 10,5 7% 7% 7% 3,8% 4,4% 4,7%

Marathon Petroleum 53,1 10,5 8,3 7,2 0,7 0,6 0,6 27,2 18,6 14,5 7% 7% 8% 2,6% 2,8% 3,0%

Phillips 66 78,3 11,8 9,1 7,5 0,6 0,5 0,4 25,5 17,9 12,6 5% 5% 6% 3,1% 3,4% 3,6%

Tupras 96,6 10,8 7,2 7,3 0,9 0,6 0,5 16,3 9,8 9,5 8% 8% 7% 5,1% 7,6% 7,6%

OMV 49,4 6,6 5,5 5,5 1,1 0,9 0,9 15,0 15,4 15,4 17% 17% 16% 2,0% 2,4% 2,5%

Neste Oil 37,4 7,3 8,1 8,2 0,9 0,8 0,8 12,6 14,1 13,8 13% 10% 9% 3,2% 3,4% 3,5%

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

Saras SpA 2,2 3,9 4,1 4,5 0,3 0,2 0,2 11,9 12,5 15,9 7% 6% 5% 4,4% 4,2% 3,8%

Motor Oil 17,1 4,4 4,8 5,1 0,4 0,3 0,3 8,2 9,3 10,5 8% 6% 6% 4,7% 5,1% 5,3%

Mediana 6,7 6,4 5,6 0,6 0,5 0,5 13,8 13,6 12,2 8% 8% 8% 3,1% 3,4% 3,6%

SPÓŁKI GAZOWE

A2A SpA 1,5 7,3 7,2 7,1 1,7 1,6 1,6 15,8 13,8 13,5 23% 22% 22% 3,0% 4,2% 4,4%

Centrica 205,9 6,3 6,1 6,0 0,6 0,5 0,5 12,6 12,6 11,9 9% 9% 9% 0,0% 0,0% 0,0%

Enagas 25,9 12,5 11,3 11,5 9,1 8,1 8,2 14,7 13,8 14,6 73% 72% 72% 5,4% 5,6% 5,9%

Endesa 21,7 8,3 8,2 8,1 1,4 1,4 1,4 16,7 17,0 16,7 17% 17% 17% 6,1% 6,1% 6,2%

Engie 13,3 5,8 6,1 6,1 1,0 1,0 1,0 13,3 13,8 12,9 16% 16% 16% 7,5% 5,3% 5,3%

Gas Natural SDG 21,8 8,3 8,5 8,2 1,8 1,8 1,7 16,5 16,4 15,0 21% 21% 21% 4,6% 4,6% 4,8%

Hera SpA 2,9 7,8 7,5 7,3 1,5 1,4 1,4 21,8 20,0 19,3 19% 19% 19% 3,1% 3,4% 3,4%

Snam SpA 4,1 12,8 12,5 12,3 10,3 9,9 9,7 17,3 15,6 15,1 80% 79% 79% 5,2% 5,4% 5,4%

PGNiG 6,3 6,2 4,9 4,2 1,1 1,0 0,9 15,4 11,8 9,6 18% 20% 20% 2,9% 3,9% 5,1%

BP 478,5 6,4 4,8 4,2 0,7 0,5 0,5 33,9 18,3 14,4 11% 11% 12% 0,0% 0,0% 0,0%

Eni 14,9 6,8 4,6 3,9 1,3 1,1 1,0 - 23,8 16,4 19% 23% 25% 5,4% 5,4% 5,4%

Gazprom 122,0 3,7 3,6 3,1 0,8 0,8 0,7 3,3 4,2 3,5 22% 22% 24% 6,4% 6,0% 7,3%

NovaTek 687,0 12,1 10,5 9,2 4,2 3,8 3,5 8,2 11,6 10,3 35% 36% 38% 2% 3% 3%

ROMGAZ 33,7 5,9 5,4 4,8 3,1 2,7 2,6 13,0 10,7 9,5 52% 50% 54% 6,2% 7,1% 8,2%

Shell 24,6 8,2 5,8 5,2 1,2 1,0 0,9 26,7 15,7 12,8 14% 17% 17% 8,6% 8,4% 8,6%

Statoil 152,8 35,8 23,1 20,8 11,1 9,0 8,3 - 17,2 14,3 31% 39% 40% 0,1% 0,1% 0,1%

Total 48,1 7,7 6,1 5,5 1,3 1,0 0,9 17,2 14,2 12,3 16% 17% 17% 5,8% 5,7% 5,8%

Mediana 7,7 6,1 6,1 1,4 1,4 1,4 15,8 14,2 13,5 19% 21% 21% 5,2% 5,3% 5,3%

P/EEV/S marża EBITDA

SPÓŁKI RAFINERYJNE

DYEV/EBITDA

Cena 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017

SPÓŁKI ENERGETYCZNE

EDF 9,4 4,4 5,0 4,7 1,0 1,0 1,0 7,0 13,8 13,0 22% 20% 22% 8,3% 4,2% 4,0%

EDP 3,2 8,5 8,6 8,5 2,1 2,1 2,1 12,4 12,4 12,0 24% 24% 25% 6,0% 6,0% 6,0%

Endesa 21,7 8,3 8,2 8,1 1,4 1,4 1,4 16,7 17,0 16,7 17% 17% 17% 6,1% 6,1% 6,2%

Enel 4,7 6,9 6,7 6,4 1,4 1,4 1,4 14,8 13,4 12,1 20% 21% 21% 3,8% 4,6% 5,5%

EON 7,6 9,1 8,9 9,1 1,2 1,2 1,2 18,0 12,2 12,5 13% 13% 13% 2,8% 3,8% 4,1%

Fortum 13,9 11,3 9,8 9,7 3,4 3,0 2,9 22,2 19,3 19,1 30% 30% 30% 5,5% 6,3% 5,2%

Iberdola 7,0 10,0 9,5 9,0 2,4 2,5 2,4 17,0 15,9 14,9 24% 26% 26% 4,3% 4,6% 4,8%

National Grid 1081,5 11,6 11,0 12,6 4,2 4,0 4,1 17,5 16,1 17,0 36% 36% 33% 0,0% 0,0% 0,0%

Red Electrica 19,4 10,5 10,2 9,9 8,0 7,8 7,6 16,4 15,7 14,9 76% 77% 77% 4,4% 4,7% 5,0%

RWE 17,4 7,1 7,0 7,1 0,8 0,8 0,8 15,7 10,3 10,9 11% 12% 12% 0,9% 2,9% 3,0%

SSE 1543,0 10,3 9,9 9,8 0,8 0,8 0,8 13,2 12,6 13,0 7% 8% 8% 0,0% 0,0% 0,0%

Verbund 16,8 9,4 11,3 12,7 3,2 3,4 3,4 17,8 19,7 23,7 34% 30% 27% 1,6% 1,6% 1,7%

CEZ 447,6 6,9 6,9 6,7 2,0 1,9 1,9 16,9 15,0 14,6 29% 28% 28% 8,9% 6,3% 5,3%

PGE 11,7 3,6 5,3 5,3 1,0 1,1 1,1 8,5 9,6 9,1 26% 21% 21% 2,1% 2,0% 2,6%

Tauron 3,4 4,4 4,9 5,1 0,8 0,9 1,0 16,4 6,1 5,9 19% 19% 19% 0,0% 0,0% 0,0%

Enea 11,9 4,5 5,0 4,0 0,9 1,1 1,0 6,7 7,7 6,5 21% 21% 24% 0,0% 0,0% 0,0%

Energa 10,1 4,4 4,6 4,6 0,9 0,8 0,8 27,6 8,2 7,6 20% 18% 18% 4,9% 2,4% 2,4%

ZE PAK* 16,2 2,2 2,1 3,1 0,5 0,5 0,6 3,1 2,7 4,9 21% 21% 18% 0,0% 0,0% 0,0%

Mediana 7,7 7,6 7,6 1,3 1,3 1,3 16,4 13,0 12,8 21% 21% 22% 3,3% 3,3% 3,5%

marża EBITDA DYP/EEV/SEV/EBITDA
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Wycena spółek sektora elektromaszynowego (2017-05-24) 

Wycena spółek nawozowych i chemicznych (2017-05-24) 

Wycena spółek górniczych (2017-05-24) 

Źródło: Dom Maklerski mBanku dla spółek polskich, IBES/Bloomberg dla spółek zagranicznych oraz polskich oznaczonych gwiazdką 

Cena 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018

SPÓŁKI NAWOZOWE

Acron 3 114 5,2 5,6 6,4 2,4 2,0 2,0 4,8 6,1 6,3 47% 36% 31% 9,7% 4,7% 9,9%

Uralkali 141,7 - - - 171,6 179,9 181,9 5,6 6,3 7,4 53% 49% 46% 0,0% 0,0% 0,0%

Agrium 92,5 10,6 9,6 8,7 1,3 1,3 1,2 19,2 17,6 15,0 12% 13% 14% 3,8% 3,8% 3,9%

Phosagro 2 300 5,6 6,3 6,1 2,1 2,3 2,1 6,8 7,4 7,8 38% 36% 35% 6,7% 6,5% 6,6%

K+S 23,2 12,7 9,3 7,1 2,0 1,7 1,6 33,9 22,7 13,9 15% 18% 22% 1,7% 1,9% 2,9%

Yara International 323,4 7,2 7,2 6,1 1,1 1,0 1,0 15,5 14,8 12,2 15% 15% 16% 3,7% 3,2% 3,7%

The Mosaic Company 23,1 10,9 9,6 7,8 1,6 1,5 1,4 34,1 24,2 17,5 15% 16% 18% 4,8% 2,7% 2,8%

Potash 16,6 12,9 12,5 11,2 4,6 4,6 4,4 32,7 26,9 23,7 36% 37% 39% 5,9% 2,4% 2,4%

CF Industries 28,4 14,6 12,2 9,8 3,8 3,5 3,2 35,9 - 36,4 26% 28% 32% 4,2% 4,2% 4,2%

Israel Chemicals 1556,0 22,3 21,2 19,0 4,3 4,2 4,1 13,7 12,9 10,9 19% 20% 21% 0,0% 0,0% 0,0%

Grupa Azoty 65,1 7,6 7,2 6,7 0,8 0,9 0,8 18,2 15,1 14,4 11% 12% 13% 1,3% 1,7% 4,0%

ZA Police* 20,5 8,6 10,6 8,5 0,8 0,8 0,7 - 25,3 11,0 9% 7% 8% 0,0% 2,0% 2,4%

ZCh Puławy* 169,0 4,7 5,4 4,9 0,8 0,7 0,7 10,3 12,1 10,0 16% 13% 15% 6,2% 5,9% 7,8%

Mediana 9,6 9,4 7,4 2,0 1,7 1,6 16,9 15,0 12,2 16% 18% 21% 3,8% 2,7% 3,7%

SPÓŁKI CHEMICZNE

Ciech 69,0 5,4 6,4 7,2 1,4 1,3 1,3 6,1 10,2 13,1 26% 21% 18% 4,1% 5,1% 5,4%

Akzo Nobel 76,5 9,9 9,5 9,0 1,5 1,4 1,4 18,1 17,9 16,9 15% 15% 15% 2,1% 3,8% 2,9%

BASF 84,6 9,0 7,9 7,6 1,6 1,5 1,4 17,6 15,2 14,3 18% 19% 19% 3,5% 3,7% 3,8%

Croda 3966,0 16,4 14,6 13,7 4,6 4,1 4,0 25,8 23,1 21,4 28% 28% 29% 0,0% 0,0% 0,0%

Dow Chemical 61,5 9,3 8,4 7,9 1,9 1,7 1,6 16,9 15,1 13,8 20% 20% 21% 3,0% 3,2% 3,4%

Sisecam 4,8 8,6 7,1 6,7 1,7 1,5 1,4 15,0 12,4 11,7 20% 21% 21% 2,2% 2,5% 3,0%

Soda Sanayii 6,2 8,0 6,4 6,6 2,0 1,8 1,8 9,0 7,7 8,3 25% 29% 27% 6,1% 5,8% 6,8%

Solvay 117,5 7,0 7,0 6,7 1,5 1,5 1,4 14,7 14,8 13,7 21% 21% 21% 2,9% 3,0% 3,1%

Tata Chemicals 596,1 10,4 9,5 9,3 1,3 1,5 1,5 21,4 16,8 14,5 12% 15% 16% 1,8% 1,8% 1,9%

Tessenderlo Chemie 37,9 8,6 7,9 7,2 1,1 1,1 1,0 18,6 13,9 12,4 13% 13% 14% 0,0% 0,0% 0,0%

Wacker Chemie 95,5 5,7 5,9 5,7 1,1 1,2 1,1 29,1 18,3 18,4 20% 20% 20% 2,1% 3,4% 2,8%

Mediana 8,6 7,9 7,2 1,5 1,5 1,4 17,6 15,1 13,8 20% 20% 20% 2,2% 3,2% 3,0%

EV/EBITDA P/E marża EBITDA DYEV/S

Cena 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018

Atlas Copco 316,2 17,3 14,0 13,1 3,9 3,5 3,3 27,7 22,0 20,4 23% 25% 25% 2,1% 2,4% 2,4%

Caterpillar 104,0 18,3 15,7 13,5 2,3 2,3 2,2 31,9 25,9 20,1 13% 14% 16% 3,0% 3,0% 3,1%

Duro Felguera 0,85 13,5 9,0 8,5 0,5 0,5 0,5 29,3 7,3 6,6 4% 6% 6% 0,6% 1,4% 7,8%

Joy Global 28,3 17,0 14,3 12,1 1,5 1,5 1,4 - 44,7 29,0 9% 10% 11% 0,1% 0,1% 0,1%

Kopex* 3,6 - 5,7 4,3 1,0 0,9 0,9 - - 6,4 - 15% 20% - - -

Sandvig AG 135,5 13,0 10,9 10,3 2,4 2,3 2,2 25,7 19,3 17,5 19% 21% 21% 1,9% 2,3% 2,6%

Mediana 17,0 12,5 11,2 1,9 1,9 1,8 28,5 22,0 18,8 13% 15% 18% 1,9% 2,3% 2,6%

P/E DYmarża EBITDAEV/SEV/EBITDA

EV/S P/E

Cena 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018

POLSKIE SPÓŁKI

KGHM 110,5 - 4,4 4,4 1,6 1,3 1,3 - 6,6 7,3 - 30% 29% 1,4% 1,4% 6,0%

ZAGRANICZNE SPÓŁKI

Anglo American 1084,0 4,8 3,5 4,1 1,4 1,2 1,2 10,1 6,0 8,4 29% 35% 30% 0,0% 0,0% 0,0%

Antofagasta 814,0 6,8 5,7 5,2 3,0 2,6 2,4 29,7 21,1 18,9 44% 46% 47% 0,0% 0,0% 0,0%

BHP Billiton 24,2 13,6 7,4 7,9 5,2 4,0 4,1 - 12,5 14,6 38% 54% 51% 1,0% 2,6% 2,5%

Boliden 245,5 8,3 5,8 6,0 1,9 1,5 1,6 18,0 10,0 10,3 23% 26% 26% 1,8% 3,3% 3,4%

First Quantum 11,9 13,4 12,1 8,2 5,0 4,0 3,4 31,2 31,9 12,1 38% 34% 41% 0,1% 0,1% 0,1%

Freeport-McMoRan 11,9 6,7 6,2 5,4 2,2 2,2 2,1 35,2 11,9 9,1 32% 35% 39% 0,0% 0,0% 1,3%

Hudbay Min 7,2 6,2 4,8 4,3 2,5 2,2 2,1 37,6 10,6 7,5 41% 45% 47% 0,2% 0,2% 0,2%

Lundin Min 7,8 11,0 7,1 7,7 4,2 3,3 3,4 - 17,2 16,7 38% 46% 43% 0,0% 0,8% 1,0%

MMC Norilsk Nickel 14,8 7,8 6,9 6,0 3,6 3,3 3,0 10,5 9,4 8,3 47% 48% 50% 8,2% 10,3% 11,7%

OZ Minerals 7,3 4,0 3,3 4,1 1,8 1,7 1,8 18,9 13,6 20,5 46% 49% 44% 2,1% 2,0% 2,0%

Rio Tinto 3175,5 5,7 4,1 4,9 2,2 1,9 2,1 15,4 8,9 12,0 38% 46% 42% 0,0% 0,0% 0,0%

Sandfire Resources 6,1 5,4 4,2 3,7 2,0 1,8 1,7 17,3 11,5 8,2 36% 43% 46% 1,7% 2,6% 3,3%

Southern CC 34,8 14,4 10,4 9,4 5,9 5,1 4,7 31,0 19,6 17,2 41% 49% 50% 0,5% 1,3% 2,3%

Vedanta Resources 620,5 7,3 5,3 4,3 1,6 1,5 1,2 - 13,8 5,6 21% 28% 29% 0,0% 0,0% 0,0%

Mediana 7,1 5,7 5,3 2,3 2,2 2,1 18,9 12,2 11,2 38% 45% 44% 0,1% 0,5% 1,1%

DYmarża EBITDAEV/EBITDA
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Źródło: Dom Maklerski mBanku dla spółek polskich, IBES/Bloomberg dla spółek zagranicznych 

Wycena spółek mediowych (2017-05-24) 

Wycena europejskich operatorów narodowych (2017-05-24) 

Cena 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018

Netia 4,5 4,1 4,6 5,0 1,1 1,3 1,3 47,0 - - 28% 27% 26% 10,5% 4,4% 4,4%

Orange Polska 4,6 9,4 4,6 4,4 1,1 1,2 1,1 - - 51,4 12% 26% 26% 5,5% 0,0% 0,0%

Mediana 6,8 4,6 4,7 1,1 1,2 1,2 47,0 - 51,4 20% 26% 26% 8% 2,2% 2,2%

OPERATORZY O ŚREDNIEJ KAPITALIZACJI

Proximus 32,3 7,3 7,2 7,1 2,2 2,2 2,2 18,3 17,4 17,0 30% 31% 31% 4,7% 4,7% 4,7%

Telefonica CP 277,9 8,7 8,8 8,7 2,4 2,4 2,4 16,5 16,5 15,9 28% 27% 27% 6,8% 6,6% 6,7%

Hellenic Telekom 10,6 4,6 4,6 4,5 1,5 1,5 1,5 22,4 20,6 17,5 34% 34% 34% 1,2% 1,9% 2,5%

Matav 468,0 4,7 4,9 4,9 1,5 1,6 1,6 9,6 14,4 13,3 33% 32% 32% 5,3% 6,3% 7,7%

Telecom Austria 7,0 5,4 5,3 5,2 1,7 1,7 1,7 15,7 15,2 14,3 32% 32% 32% 2,9% 2,6% 2,6%

Mediana 5,4 5,3 5,2 1,7 1,7 1,7 16,5 16,5 15,9 32% 32% 32% 4,7% 4,7% 4,7%

OPERATORZY O NAJWIĘKSZEJ KAPITALIZACJI

BT 316,9 6,5 5,6 5,6 2,3 1,8 1,8 10,1 11,1 11,0 35% 32% 32% 0,0% 0,0% 0,0%

DT 17,9 6,7 6,3 6,1 2,0 1,9 1,8 20,8 20,3 17,4 30% 29% 30% 3,4% 3,6% 4,0%

KPN 3,0 8,2 8,2 8,1 2,9 3,0 3,0 32,4 27,1 23,3 36% 36% 37% 9,9% 4,3% 4,8%

Orange 15,7 5,4 5,3 5,3 1,7 1,7 1,6 15,5 15,2 14,1 31% 31% 31% 3,8% 4,2% 4,5%

Swisscom 464,5 7,6 7,7 7,7 2,8 2,8 2,8 16,0 16,4 16,4 37% 36% 36% 4,7% 4,7% 4,7%

Telefonica S.A. 10,0 6,9 6,4 6,3 2,1 2,1 2,0 15,9 13,0 11,5 31% 32% 32% 5,6% 4,1% 4,2%

Telia Company 39,3 9,0 9,1 9,0 2,8 2,9 2,9 13,0 12,6 12,4 31% 32% 32% 5,2% 5,3% 5,3%

TI 0,9 5,8 5,4 5,4 2,4 2,4 2,4 11,7 12,4 11,1 42% 43% 44% 0,0% 0,0% 0,5%

Mediana 6,8 6,4 6,2 2,4 2,2 2,2 15,7 14,1 13,3 33% 32% 32% 4,3% 4,1% 4,3%

marża EBITDA DY

POLSKIE SPÓŁKI

EV/SEV/EBITDA P/E

Cena 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018

POLSKIE SPÓŁKI

Agora 14,5 6,3 6,6 6,6 0,6 0,6 0,6 - - - 10% 9% 9% 5,3% 4,1% 5,2%

Cyfrowy Polsat 27,2 7,9 7,8 7,5 2,9 2,8 2,7 16,7 18,6 15,6 37% 36% 36% 0,0% 1,2% 1,8%

Mediana 7,1 7,2 7,1 1,8 1,7 1,6 16,7 18,6 15,6 0,2 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0

DZIENNIKI

Arnolgo Mondadori 1,7 7,9 7,0 6,7 0,6 0,6 0,6 16,6 13,6 11,6 7% 8% 9% 0,0% 1,7% 2,1%

Axel Springer 56,3 13,2 12,0 11,0 2,3 2,2 2,2 23,7 22,2 20,3 18% 19% 20% 3,3% 3,5% 3,6%

Daily Mail 752,0 10,7 11,4 11,3 1,9 2,0 2,0 14,3 14,1 13,1 17% 17% 18% 0,0% 0,0% 0,0%

Gruppo Editorial 0,8 6,3 5,5 4,9 0,5 0,5 0,5 20,3 16,6 13,0 9% 9% 10% 1,7% 2,2% 3,0%

New York Times 17,5 13,3 12,4 12,0 2,0 1,9 1,9 33,8 29,0 26,8 15% 15% 16% 0,9% 0,9% 0,9%

Promotora de Inform 3,1 6,9 6,4 5,9 1,4 1,3 1,3 5,4 4,8 4,1 20% 21% 22% - 0,0% -

SPIR Comm 3,5 45,9 9,0 5,7 0,2 0,2 0,2 - - 15,2 0% 2% 3% - - -

Trinity Mirror 110,0 2,3 2,4 2,5 0,5 0,6 0,6 3,0 3,2 3,3 21% 23% 23% 0,0% 0,0% 0,0%

Mediana 9,3 8,0 6,3 1,0 1,0 0,9 16,6 14,1 13,0 16% 16% 17% 0,5% 0,9% 1,5%

TV

Atresmedia Corp 11,4 13,4 12,0 10,9 2,7 2,6 2,5 18,6 16,0 14,5 20% 21% 23% 4,5% 6,0% 5,9%

Gestevision Telecinco 11,9 15,9 14,2 13,0 3,9 3,8 3,6 22,2 19,2 17,4 24% 27% 28% 4,5% 4,9% 5,4%

ITV PLC 199,5 9,8 9,9 9,5 2,8 2,8 2,7 12,2 12,4 11,9 29% 29% 29% 0,0% 0,0% 0,0%

M6-Metropole Tel 21,0 9,0 7,5 7,1 2,0 1,8 1,7 22,2 18,6 17,4 22% 24% 24% 4,1% 4,3% 4,5%

Mediaset SPA 3,6 16,8 6,7 6,2 1,6 1,6 1,6 - 30,0 17,4 10% 23% 26% 0,5% 2,3% 3,7%

Modern Times 289,5 14,4 12,8 11,4 1,3 1,2 1,2 22,1 20,1 17,8 9% 10% 10% 4,0% 4,2% 4,4%

Prosieben 37,7 10,6 9,9 9,2 2,9 2,5 2,4 15,7 14,9 13,7 27% 26% 26% 5,2% 5,4% 5,8%

RTL Group 68,7 8,4 8,4 8,1 1,9 1,8 1,8 14,1 13,8 13,4 23% 22% 22% 5,8% 6,0% 5,9%

TF1-TV Francaise 11,3 7,3 6,5 6,8 1,0 1,0 1,0 31,5 18,4 20,5 14% 16% 15% 3,0% 3,1% 3,2%

Mediana 10,6 9,9 9,2 2,0 1,8 1,8 20,3 18,4 17,4 22% 23% 24% 4,1% 4,3% 4,5%

PAY TV

Sky PLC 1003,0 10,2 10,8 9,7 1,9 1,7 1,7 16,0 18,1 15,4 19% 16% 17% 0,0% 0,0% 0,0%

Cogeco 78,1 7,0 6,8 6,7 3,1 3,1 3,0 15,2 13,2 12,8 45% 45% 45% 2,0% 2,2% 2,4%

Comcast 40,3 9,5 9,0 8,4 3,1 3,0 2,8 23,2 20,5 18,3 33% 33% 33% 1,4% 1,6% 1,7%

Dish Network 63,3 13,0 13,4 14,4 2,7 2,8 2,9 21,2 23,3 26,0 21% 21% 20% 0,0% 0,0% 0,0%

Liberty Global 30,5 9,1 10,8 10,1 4,2 5,0 4,7 - - 37,1 47% 46% 47% 0,0% 0,0% 0,0%

Shaw Communications 21,4 7,4 7,4 7,0 3,2 3,0 2,9 19,4 21,8 20,4 44% 41% 41% 7,5% 7,5% 7,6%

Mediana 9,3 9,9 9,1 3,1 3,0 2,9 19,4 20,5 19,4 38% 37% 37% 0,7% 0,8% 0,9%

marża EBITDAP/EEV/SEV/EBITDA DY
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Wycena spółek budowlanych (2017-05-24) 

Wycena spółek deweloperskich (2017-05-24) 

Źródło: Dom Maklerski mBanku dla spółek polskich, IBES/Bloomberg dla spółek zagranicznych oraz polskich oznaczonych gwiazdką 

Wycena spółek IT (2017-05-24) 

Cena 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018

AB* 35,8 8,2 7,4 7,1 0,1 0,1 0,1 9,2 8,4 7,8 2% 2% 2% 2,2% 3,0% 3,0%

Action* 3,5 - 3,8 - 0,1 0,1 - 2,5 1,8 - - 1% - 28,5% 29,3% -

Asseco Poland 50,6 7,0 6,8 6,4 0,9 0,9 0,9 13,9 14,0 13,6 13% 13% 13% 5,9% 5,9% 5,9%

Comarch* 210,6 9,4 9,0 8,2 1,5 1,3 1,2 23,7 21,2 18,0 16% 14% 15% 0,0% 0,7% 4,7%

Sygnity* 5,8 4,4 4,3 4,1 0,2 0,2 0,2 6,7 6,7 28,9 6% 6% 6% - - -

Mediana 7,6 6,8 6,8 0,2 0,2 0,6 9,2 8,4 15,8 10% 6% 10% 4,1% 4,5% 4,7%

ZAGRANICZNE SPÓŁKI

Atos Origin 124,4 9,2 8,1 7,6 1,1 1,0 1,0 17,6 15,0 13,8 12% 13% 13% 1,1% 1,5% 1,6%

CapGemini 92,3 10,3 9,7 9,0 1,4 1,3 1,3 17,4 15,6 14,3 13% 14% 14% 1,6% 1,8% 2,0%

IBM 152,5 9,5 9,2 8,9 2,2 2,3 2,3 11,3 11,1 10,9 23% 25% 25% 3,6% 3,8% 3,9%

Indra Sistemas 12,0 12,5 9,9 8,5 1,0 1,0 0,9 24,0 16,4 12,7 8% 10% 11% 0,0% 0,9% 1,6%

Microsoft 68,8 14,0 12,7 11,5 5,2 4,9 4,6 25,8 22,9 20,8 37% 39% 40% 2,1% 2,2% 2,4%

Oracle 44,8 10,3 10,3 9,8 4,7 4,6 4,5 17,1 17,0 15,8 45% 45% 46% 1,3% 1,4% 1,6%

SAP 95,0 15,5 16,0 14,7 5,5 5,1 4,7 25,0 22,4 20,4 35% 32% 32% 1,3% 1,4% 1,6%

TietoEnator 29,2 11,2 11,3 10,6 1,5 1,4 1,4 18,7 17,4 16,7 13% 13% 13% 4,4% 4,6% 4,9%

Mediana 10,8 10,1 9,4 1,9 1,9 1,8 18,1 16,7 15,0 18% 19% 20% 1,4% 1,6% 1,8%

POLSKIE SPÓŁKI

P/E DYEV/SEV/EBITDA marża EBITDA

Cena 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018

Budimex 246,0 6,9 8,1 9,6 0,7 0,6 0,7 15,3 15,7 17,6 10% 8% 7% 3,3% 6,1% 6,3%

Elektrobudowa 120,1 6,2 6,1 6,2 0,5 0,5 0,5 10,3 11,7 12,4 8% 8% 7% 3,3% 8,3% 5,1%

Elektrotim 12,0 20,3 7,5 8,9 0,4 0,4 0,4 - 12,7 15,6 2% 6% 5% 10,3% 2,9% 6,7%

Erbud 31,3 4,5 5,3 5,1 0,1 0,2 0,2 - 12,6 12,3 3% 3% 3% 3,8% 3,7% 4,0%

Herkules 4,0 7,4 6,3 5,8 2,1 2,0 1,9 17,1 11,8 10,2 28% 31% 32% 4,0% 3,2% 4,0%

Torpol 12,4 6,6 8,7 5,0 0,3 0,4 0,2 27,6 30,8 10,5 4% 4% 5% 5,6% 3,5% 2,6%

Trakcja 15,1 7,8 7,5 5,6 0,5 0,5 0,4 14,2 13,2 9,1 7% 6% 6% 2,3% 2,7% 3,3%

Ulma Construccion 76,0 5,0 4,4 3,6 1,8 1,6 1,4 31,0 18,8 12,7 36% 36% 39% 0,0% 7,1% 3,3%

Unibep 14,2 12,1 8,1 8,2 0,4 0,3 0,3 15,7 11,9 12,4 3% 4% 4% 1,2% 1,4% 2,6%

ZUE 11,4 17,3 17,6 6,6 0,5 0,5 0,3 - - 12,4 3% 3% 5% 2,9% 0,0% 0,6%

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

ZAGRANICZNE SPÓŁKI

Acciona 82,2 8,9 8,3 7,9 1,8 1,7 1,6 30,4 18,1 16,1 20% 20% 20% 3,1% 3,5% 3,8%

Astaldi 5,6 4,3 4,4 4,3 0,5 0,5 0,5 5,8 5,5 5,1 13% 12% 11% 3,6% 4,1% 4,4%

Ferrovial 20,0 22,7 21,0 20,8 2,0 1,8 1,8 47,4 37,3 34,4 9% 8% 9% 3,7% 3,8% 4,0%

Hochtief 164,6 9,9 9,0 8,6 0,5 0,5 0,4 30,4 25,0 23,0 5% 5% 5% 1,4% 1,9% 2,1%

Mota Engil 2,7 6,6 5,9 5,3 0,9 0,9 0,8 10,9 15,2 9,9 14% 15% 16% 1,8% 2,2% 4,6%

NCC 241,9 11,8 8,9 9,2 0,5 0,5 0,5 22,9 16,1 16,3 4% 5% 5% 3,1% 3,8% 4,0%

Skanska 205,3 8,6 9,2 9,3 0,5 0,5 0,5 13,9 14,8 15,2 6% 5% 5% 3,9% 4,1% 4,2%

Strabag 37,5 4,4 4,5 4,4 0,3 0,3 0,3 15,6 14,9 13,7 7% 6% 7% 2,7% 2,9% 3,2%

Mediana 8,8 8,6 8,2 0,5 0,5 0,5 19,3 15,6 15,6 8% 7% 8% 3,1% 3,6% 4,0%

P/E DYmarża EBITDA

POLSKIE SPÓŁKI

EV/EBITDA EV/S

Cena 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018

POLSKIE SPÓŁKI

BBI Development 0,7 - - 6,6 0,3 0,3 0,3 - - 8,1 2% 11% 17% 0,0% 0,0% 0,0%

Dom Development 73,9 10,9 8,2 7,1 2,0 1,9 1,8 14,6 10,2 8,8 14% 17% 18% 4,4% 6,8% 9,8%

Echo Investment 5,6 4,3 12,1 10,3 1,5 1,4 1,2 5,9 10,2 8,2 127% 68% 54% 107% 3% 9,0%

GTC 9,3 11,4 10,6 14,8 1,3 1,1 1,1 6,4 8,3 12,1 129% 122% 79% 0,0% 0,2% 0,1%

J.W. Construction 4,6 12,5 6,8 5,6 0,6 0,6 0,5 16,2 6,6 5,5 11% 19% 19% 0,0% 0,0% 0,0%

PA Nova 26,0 13,1 11,6 12,4 0,8 0,8 0,8 9,7 9,1 10,1 27% 30% 27% 2,9% 2,9% 5,8%

Polnord 9,6 - 45,9 25,8 0,4 0,4 0,4 - 14,4 13,4 - 4% 7% 0,0% 0,0% 0,0%

Robyg 3,3 10,3 7,4 4,9 1,5 1,5 1,3 8,0 9,6 5,9 24% 21% 22% 6,0% 8,2% 8,2%

Ronson 1,7 5,2 19,8 18,5 0,8 0,8 0,8 4,4 18,5 18,1 18% 10% 12% 4,6% 11,0% 5,8%

Mediana 10,9 11,1 10,3 0,8 0,8 0,8 8,0 9,9 8,8 21% 19% 19% 3% 3% 6%

ZAGRANICZNE SPÓŁKI

Atrium European RE 3,9 15,4 14,8 14,3 0,7 0,7 0,7 12,8 12,4 11,7 76% 59% 80% 6,9% 6,9% 7,1%

CA Immobilien Anlagen 21,5 22,4 20,4 18,9 0,9 0,9 0,8 24,2 20,4 18,2 91% 71% 78% 2,7% 3,3% 3,6%

Deutsche Euroshop AG 36,9 20,0 19,2 18,7 1,0 1,0 1,0 15,8 14,4 14,4 89% 88% 88% 3,8% 3,9% 4,1%

Immofinanz AG 2,1 69,0 - 38,1 0,7 0,8 0,8 - - 24,4 37% 25% 45% 2,9% 2,8% 2,9%

Klepierre 36,8 23,6 22,2 21,4 1,1 1,0 1,0 16,2 15,6 14,7 80% 83% 83% 4,9% 5,2% 5,5%

Segro 489,5 29,9 26,0 23,4 1,0 1,0 0,9 26,2 25,5 23,2 75% 76% 76% 0,0% 0,0% 0,0%

Unibail Rodamco SE 230,6 26,3 25,5 24,7 1,3 1,2 1,1 20,5 19,4 18,4 88% 88% 87% 4,4% 4,7% 4,9%

Mediana 23,6 21,3 21,4 1,0 1,0 0,9 18,3 17,5 18,2 80% 76% 80% 3,8% 3,9% 4,1%

DYP/E marża EBITDAP/BVEV/EBITDA

http://www.mdm.pl/
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Notowania indeksów sektorowych na tle WIG 

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) 
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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 2017-05-24 20 949,21 21 022,82 20 933,58 21 012,42 +0,36%

S&P  500 2017-05-24 2 401,41 2 405,58 2 397,99 2 404,39 +0,25%

NA SDA Q 2017-05-24 6 154,18 6 166,09 6 139,33 6 163,02 +0,40%

DA X 2017-05-24 12 631,39 12 662,05 12 617,76 12 642,87 -0,13%

C A C  40 2017-05-24 5 336,98 5 353,01 5 326,59 5 341,34 -0,13%

FTSE 100 2017-05-24 7 485,29 7 519,58 7 475,11 7 514,90 +0,40%

WIG20 2017-05-24 2 305,98 2 324,99 2 292,01 2 324,99 +0,74%

BUX 2017-05-24 34 730,94 34 735,48 34 207,68 34 251,21 -1,38%

PX 2017-05-24 1 007,46 1 011,97 1 004,62 1 010,73 +0,28%

RTS 2017-05-24 1 489,85 1 496,42 1 465,42 1 480,59 -0,60%

SO FIX 2017-05-23 655,00 661,61 655,00 660,74 +0,88%

BET 2017-05-24 8 515,38 8 568,20 8 515,38 8 549,06 +0,48%

XU100 2017-05-24 97 733,36 98 794,90 97 700,71 98 313,77 +0,61%

BETELES 2017-05-24 159,57 160,32 159,29 159,96 +0,24%

NIKKEI 2017-05-24 19 777,56 19 782,81 19 690,10 19 742,98 +0,66%

SHC O MP 2017-05-24 3 047,57 3 064,81 3 022,30 3 064,08 +0,07%

Miedź 2017-05-24 5 712,00 5 713,00 5 635,50 5 682,00 -0,56%

Ropa 2017-05-24 53,68 54,06 53,22 53,39 -0,50%

USD/PLN 2017-05-24 3,7582 3,7630 3,7200 3,7247 -0,88%

EUR/PLN 2017-05-24 4,2023 4,2049 4,1726 4,1788 -0,56%

EUR/USD 2017-05-24 1,1183 1,1220 1,1169 1,1219 +0,32%

USBonds10 2017-05-24 2,2834 2,2957 2,2467 2,2502 -0,0297

GRBonds10 2017-05-24 0,4140 0,4140 0,3820 0,4030 -0,0070

PLBonds10 2017-05-24 3,3510 3,3610 3,3370 3,3560 0,0080

Przegląd rynków zagranicznych 
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Źródło: Bloomberg 
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Wyjaśnienia użytych terminów i skrótów: 

EV – dług netto + wartość rynkowa (EV – wartość ekonomiczna) 
EBIT – zysk operacyjny  

EBITDA – zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacją 

BOOK VALUE – wartość księgowa 

WNDB – wynik na działalności bankowej 
P/CE – cena do zysku wraz z amortyzacją 

MC/S – wartość rynkowa do przychodów ze sprzedaży 

EBIT/EV – zysk operacyjny do wartości ekonomicznej 
P/E – (Cena/Zysk) – cena dzielona przez roczny zysk netto przypadający na jedną akcję  

ROE – (Return on Equity – zwrot na kapitale własnym) - roczny zysk netto dzielony przez średni stan kapitałów własnych 

P/BV – (Cena/Wartość księgowa) – cena dzielona przez wartość księgową przypadającą na jedną akcję  
Dług netto – kredyty + papiery dłużne + oprocentowane pożyczki - środki pieniężne i ekwiwalent 

Marża EBITDA – EBITDA / przychody ze sprzedaży 

 

PRZEWAŻENIE (OW, overweight) – oczekujemy, że kurs akcji będzie zachowywał się lepiej od indeksu szerokiego rynku 
RÓWNOWAŻENIE (N, neutral) – oczekujemy, że kurs akcji będzie zachowywał się neutralnie względem indeksu szerokiego rynku 

NIEDOWAŻENIE (UW, underweight) – oczekujemy, że kurs akcji będzie zachowywał się gorzej od indeksu szerokiego rynku 

 
Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku: 

Rekomendacja jest ważna w okresie 6-9 miesięcy, o ile nie nastąpi wcześniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczególnych rekomendacji są następujące: 

KUPUJ – oczekujemy, że stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15% 
AKUMULUJ – oczekujemy, że stopa zwrotu z inwestycji znajdzie się w przedziale od +5% do +15% 

TRZYMAJ – oczekujemy, że stopa zwrotu z inwestycji znajdzie się w przedziale od -5% do +5% 

REDUKUJ – oczekujemy, że stopa zwrotu z inwestycji znajdzie się w przedziale od -15% do -5% 

SPRZEDAJ – oczekujemy, że inwestycja przyniesie stratę większą niż 15% 
Rekomendacje są aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesięcy. 

 

mBank S.A. z siedzibą w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi działalność maklerską w ramach wyodrębnionej jednostki organizacyjnej – Biura Maklerskiego posługującego się 
nazwą Dom Maklerski mBanku. 

 

Niniejsze opracowanie wyraża wiedzę oraz poglądy jego autorów, według stanu na dzień sporządzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostało sporządzone z zachowaniem należytej 
staranności, rzetelności oraz zasad metodologicznej poprawności i obiektywizmu na podstawie ogólnodostępnych informacji, które Dom Maklerski mBanku uważa za wiarygodne, w tym 

informacji publikowanych przez emitentów, których akcje są przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje jednakże dokładności ani kompletności opracowania, w 

szczególności w przypadku, gdyby informacje na których oparto się przy sporządzaniu opracowania okazały się niedokładne, niekompletne, lub nie w pełni odzwierciedlały stan 

faktyczny. 
 

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentów finansowych. Niniejszy dokument ani żaden z jego zapisów nie będzie stanowić 

podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowiązania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wyłącznie w celach informacyjnych i nie może być kopiowane lub przekazywane 
osobom trzecim. W szczególności ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogą zostać bezpośrednio lub pośrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii. 

 

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z całej historii spółek będących przedmiotem rekomendacji ze szczególnym uwzględnieniem okresu jaki upłynął od poprzedniej 

rekomendacji. 
 

Inwestowanie w akcje wiąże się z szeregiem ryzyk związanych między innymi z sytuacją makroekonomiczną kraju, zmianą regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach 

towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemożliwe. 
 

mBank S.A. nie ponosi odpowiedzialności za decyzje inwestycyjne podjęte na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjętych 

na podstawie niniejszego opracowania. 
 

Jest możliwe, że mBank S.A. w ramach prowadzonej działalności maklerskiej świadczy, będzie świadczyć, lub w przeszłości świadczył usługi na rzecz przedsiębiorców i innych podmiotów 

wymienionych w niniejszym opracowaniu. 

 
mBank S.A. nie wyklucza złożenia emitentowi papierów wartościowych, będących przedmiotem rekomendacji oferty świadczenia usług maklerskich. Informacje o konflikcie interesów 

powstałym w związku ze sporządzeniem rekomendacji (o ile występuje) znajdują się poniżej. Informacje takie są aktualne na dzień publikacji ostatniego Przeglądu miesięcznego przez 

Dom Maklerski mBanku lub na dzień wydania nowej rekomendacji dotyczącej poszczególnych emitentów. 
 

Komentarz nie został przekazany do emitenta przed jego publikacją. 

 
mBank S.A. pełni funkcję animatora emitenta dla następujących spółek: Asseco Business Solutions, Atal, Bakalland, BOŚ, Capital Park, Erbud, Ergis, Es-System, IMS, Kruk, Magellan, 

Mieszko, Neuca, Oponeo, PBKM, Pemug, Polimex Mostostal, Polna, Solar, Tarczyński, Vistal, Zastal S.A., ZUE. 

 

mBank S.A. pełni funkcję animatora rynku dla następujących spółek: Asseco Business Solutions, Atal, Bakalland, BOŚ, Capital Park, Erbud, Es-System, IMS, KGHM, Kruk, LW Bogdanka, 
Magellan, Mieszko, Neuca, Oponeo, PBKM, PGE, Pekao, PKN Orlen, PKO BP, Polimex Mostostal, Polna, Polwax, PZU, Solar, Tarczyński, Vistal, ZUE. 

 

mBank S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za świadczone usługi od następujących spółek: Agora, Alior Bank, Alchemia, Ambra, Atal, Bakalland, BNP Paribas, Boryszew, BPH,  
BZ WBK, Deutsche Bank, Echo Investments, Elemental Holding, Elzab, Enea, Energoaparatura, Erbud, Erste Bank, Es-System, Farmacol, Ferrum, Getin Holding, Getin Noble Bank, 

Handlowy, Impexmetal, Indata Software, ING BSK, Inter Groclin Auto, Ipopema, Koelner, Kopex, Kruk, LW Bogdanka, Magellan, Mennica, Mercor, Mieszko, Millennium, Mostostal 

Warszawa, Netia, Neuca, Odratrans, Oponeo, Orbis, OTP Bank, Paged, PA Nova, PBKM, Pekao, Pemug, Pfleiderer Group, PGE, PGNiG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polnord, PRESCO 
GROUP, Prochem, Projprzem, Prokom, PZU, RBI, Robyg, Rubikon Partners NFI, Seco Warwick, Skarbiec Holding, Sokołów, Solar, Stelmet, Sygnity, Tarczyński, Techmex, TXN, Unibep, 

Uniwheels, Vistal, Wirtualna Polska Holding S.A., Work Service, ZUE. 

 

W ciągu ostatnich 12 miesięcy mBank S.A. był oferującym akcje emitenta w ofercie publicznej spółek: Stelmet, TXM S.A. 
 

Asseco Poland świadczy usługi informatyczne na rzecz mBank S.A. 

 
mBank S.A. posiada umowę dotyczącą obsługi kasowej klientów Domu Maklerskiego mBanku z Pekao oraz umowę abonamentową z Orange Polska S.A. 

 

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy mogą posiadać długie lub krótkie pozycje w akcjach emitentów lub innych instrumentach finansowych powiązanych z akcjami emitentów 

wymienionych w opracowaniu. 
 

Powielanie bądź publikowanie niniejszego opracowania lub jego części, lub rozpowszechnianie w inny sposób informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, 

pisemnej zgody mBanku S.A. 
 

Adresatami rekomendacji są wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku. 

 
Nadzór nad działalnością mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. 

 

Osoby, które nie uczestniczyły w przygotowaniu rekomendacji, ale miały lub mogły mieć dostęp do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomości, to osoby zatrudnione 

w Domu Maklerskim mBanku upoważnione do bezpośredniego dostępu do pomieszczeń, w których opracowywane były rekomendacje lub osoby upoważnione do dostępu do 
rekomendacji z racji pełnionej w Spółce funkcji, inne niż analitycy wymienieni jako sporządzający niniejszą rekomendację. 

 

Silne i słabe strony metod wyceny stosowanych w rekomendacjach: 
DCF – uważana za najbardziej właściwą metodologicznie techniką wyceny; polega ona na dyskontowaniu przepływów finansowych generowanych przez spółkę; jej wadą jest duża 

wrażliwość na zmiany założeń prognostycznych w modelu 

Wskaźnikowa – opiera się na porównaniu mnożników wyceny firm z branży; prosta w konstrukcji, lepiej niż DCF odzwierciedla bieżący stan rynku; do jej wad można zaliczyć dużą 
zmienność (wahania wraz z indeksami giełdowymi) oraz trudność w doborze grupy porównywalnych spółek. 

Zdyskontowanych dywidend (DDM) – polega ona na dyskontowaniu przyszłych dywidend generowanych przez spółkę; jej wadą jest duża wrażliwość na zmiany założeń 

prognostycznych wypłaty dywidendy w modelu. 

Zysków ekonomicznych – polega ona na dyskontowaniu przyszłych zysków ekonomicznych generowanych przez spółkę; jej wadą jest duża wrażliwość na zmiany założeń 
prognostycznych w modelu. 

Zdyskontowanych aktywów netto (NAV) – wycena w oparciu o wartość majątku spółki; jedna z najczęściej używanych w przypadku spółek deweloperskich; jej wadą jest brak 

uwzględnienia w wycenie przyszłych zmian w przychodach/zyskach spółki po okresie szczegółowej prognozy. 

http://www.mdm.pl/
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