
  

    

Bank Millennium  
Sprzedaj – 2018-02-02  

Cena docelowa: 7,00 PLN  

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

CEZ 
Trzymaj – 2018-02-02 
Cena docelowa: 532,50 CZK 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 
 

 

Enea 

Akumuluj – 2018-02-02 

Cena docelowa: 12,98 PLN 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 
 

PGE 
Akumuluj – 2018-02-02 

Cena docelowa: 13,30 PLN 

 

 

 

 

 

 

 

Bank Millennium zwiększy sprzedaż kredytów detalicznych w 2018 roku 
W wywiadzie dla PAP, członek zarządu Banku Millennium Wojciech Rybak poinformował, iż w 2018 
roku sprzedaż kredytów gotówkowych i hipotecznych będzie wyższa niż w 2017 roku, w tym bank 
chce szybciej rozwijać się w kredytach konsumpcyjnych, gdzie zakłada zwiększenie udziałów 
rynkowych, podczas gdy wzrost w kredytach mieszkaniowych ma być zgodny z rynkiem. Ponadto, 
Bank Millennium planuje w 2018 roku otworzyć 10 mini oddziałów (pierwszy został uruchomiony 
w Krakowie), a perspektywie kilku lat dalej rozszerzać ten format do kilkudziesięciu punktów. 
Liczba tradycyjnych oddziałów będzie stabilna. W 2018 roku bank chce pozyskać 170-175 tys. 
klientów indywidualnych, a w kolejnych latach jeszcze przyspieszyć z akwizycją w celu 
zwiększenia bazy klientów o 600 tys. do 2020 roku. Obecnie ok. 15% rachunków jest otwierane 
kanałem elektronicznym i jego znaczenie będzie rosło. Wiadomość neutralna. Oczekujemy, że 
wynik odsetkowy w Banku Millennium będzie napędzany głównie przez wolumeny 
kredytowe, których wzrost szacujemy na 4,4% w 2018 roku oraz 5,6% w 2019 roku. 
(M. Polańska, M. Konarski)  
 

CEZ sprzedaje aktywa w Bułgarii 
Rada Nadzorcza  CEZ wyraziła zgodę na sprzedaż aktywów koncernu zlokalizowanych w Bułgarii spółce 
Inercom. CEZ nie podaje ceny transakcji, ale w komunikacie zaznaczono że plasuje się ona powyżej 
rynkowej wartości tych aktywów i wygeneruje dodatni zwrot na inwestycji. Sprzedaż aktywów nie 
wpływa na toczące się postepowanie arbitrażowe przeciwko rządowi bułgarskiemu. Przypominamy, że 
14 lat temu CEZ nabył aktywa dystrybucyjne i spółkę obrotu łącznie za około 280 mln EUR 
(wcześniejsze spekulacje prasowe mówiły że maksymalna oferta otrzymana przez CEZ to 250 
mln EUR a spółka oczekuje 400 mln EUR). W 2016 roku aktywa bułgarskie wygenerowały 1,4 
mld CZK EBITDA (2,4% EBITDA grupy), a w 9M’17 1,1 mld CZK EBITDA (2,7% EBITDA 
Grupy) . Wpływ transakcji będzie można określić dopiero po informacji o cenie, aczkolwiek ze 
względu na skalę tych aktywów w strukturze Grupy nie powinna być ona znacząca.  
(K. Kliszcz)  
 

Wyjazd inwestorski do Kozienic 
Wczoraj Spółka zorganizowała wyjazd inwestorski do nowego bloku w Elektrowni Kozienice. 
Poinformowała, że tegoroczna produkcja (obecnie blok pracuje już na 100%) z tej jednostki może 
sięgnąć 5,9 TWh (uwzględnia to rozruch i 3-tygodnowy przegląd gwarancyjny), a docelowo ma wynosić 
około 7 TWh. Spółka twierdzi, że brak linii 400 kV Kozienice-Ołtarzew nie oznacza braku możliwości 
wyprowadzenia 100% mocy z rozbudowanej elektrowni i ma zapewnienie o takiej możliwości od PSE. W 
tym roku produkcja z elektrowni będzie zainfekowana przez plany remontowe. Obecnie trwa remont 
jednego z dwóch bloków 500 MW i ma być on skończony w kwietniu (pierwotnie zakładano grudzień 
2018), po czym prace remontowe obejmą drugi blok 500 MW, który obecnie pracuje w ramach ORM, 
gdyż ze względu na nowe regulacje nie może być eksploatowany w normalnym trybie gdyż nie jest 
gotowa jeszcze instalacja odazotowania spalin budowana w ramach remontu pierwszej 500-tki. W tym 
roku zakładaliśmy nieco większą produkcję z nowego bloku (10%), ale docelowy poziom jest 
zgodny z naszymi założeniami. Opóźnienie remontu bloku 500 MW wpłynie negatywnie na 
nasze założenia EBITDA na ten rok, ale skala ubytku nie powinna przekroczyć 50 mln PLN.  
(K. Kliszcz)  
 

Kolejne opóźnienie w projekcie Opole 
PGE w komunikacie podała, że kolejny raz przesunięty został termin oddania do użytku nowych bloków w 
Elektrowni Opole. Blok nr 5 ma być gotowy do końca maja 2019 (poprzednio mówiono o końcu grudnia 
2018) , a blok nr 6 do końca września 2019 (poprzednio zakładano 31 marca 2019). Negocjacje z 
generalnym wykonawcą wciąż trwają. Opóźnienie oddania do użytku tych bloków oznacza 
konieczność obniżenia naszych prognoz na rok 2019 o około 150 mln PLN (2% zakładanego 
strumienia EBITDA). (K. Kliszcz)  
 
 

Komentarz poranny 

piątek, 23 lutego 2018 | opracowanie cykliczne 

Rynek akcji, Polska 

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  

   

DJIA 24 962,5 +0,66% FTSE 100 7 252,4 -0,40% Miedź (LME) 7 162,0 +0,60%

S&P 500 2 704,0 +0,10% WIG20 2 410,7 +0,22% Ropa (Brent) 66,05 +1,74%

NASDAQ 7 210,1 -0,11% BUX 38 644,0 -0,84% USD/PLN 3,3898 -0,18%

DAX 12 461,9 -0,07% PX 1 108,3 -0,26% EUR/PLN 4,1797 +0,20%

CAC 40 5 309,2 +0,13% PLBonds10 3,466 -0,029 EUR/USD 1,2330 +0,37%

http://www.mdm.pl/
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Torpol 
Równoważ – 2018-02-02  
 

 

 

 

 

 

 

 

Unibep 
Kupuj – 2018-02-02 

Cena docelowa: 10,80 PLN 

 

Zapasy ropy w dół, a benzyny znów w górę 
Według wczorajszych danych EIA zapasy ropy spadły o 1,6 mln baryłek podczas gdy rynek 
oczekiwał ich zwiększenia o 2,9 mln baryłek. Powodem odchylenia był mniejszy import netto (-
24% głównie za sprawę większego eksportu), co zneutralizowało spadek wykorzystania mocy w 
rafineriach (wskaźnik CUR 88,1% vs 89,8%). Zapasy benzyny wzrosły mimo mniejszej produkcji, 
ale mniej niż oczekiwano (+0,3 mln baryłek vs +1,4 mln baryłek oczekiwania). Lokalne 
wydobycie utrzymało się na wysokich poziomach z poprzedniego tygodnia. Rynek zareagował 
na dane EIA pozytywnie na rynku ropy i ponownie ucierpiały marże rafineryjne 
(modelowy benchmark PKN zbliżył się do 3 USD), szczególnie jeśli chodzi o benzynę 
(dzienny odczyt znowu poniżej 10 USD/Bbl). (K. Kliszcz)  
 

 

Ugoda w wieloletnim sporze 
Konsorcjum, którego liderem jest Torpol na mocy ugody zapłaciło 22,7 mln PLN na rzecz byłych 
kontrahentów: spółek Systra i Sotecni - podał Torpol w komunikacie. Udział Torpolu w 
konsorcjum wynosi 40%. Torpol podał, że ugoda wyczerpuje w całości oraz ostatecznie wszelkie 
roszczenia pomiędzy konsorcjum a Systra oraz Sotecni. "Zapłata przez konsorcjum na rzecz 
byłych kontrahentów ww. kwoty nie będzie miała negatywnego wpływu na wyniki finansowe 
emitenta" - podał Torpol. Kwotę do zapłaty przypadającą na Torpol szacujemy na 9 mln 
PLN, która najwidoczniej była w całości obrezerwowana. (P. Zybała) 
 

Wstępna informacja o wynikach za 2017 r. 
Unibep wypracował w 2017 r. 1.637 mln PLN przychodów ze sprzedaży oraz 25,4 mln PLN 
skonsolidowanego zysku netto przypisanego akcjonariuszom jednostki dominującej. W ocenie 
Spółki na pogorszenie skonsolidowanego wyniku r/r wpływ miały zdarzenia jednorazowe związane 
ze sprawami spornymi z rynku norweskiego oraz sytuacja rynkowa wynikająca ze wzrostu cen 
materiałów i usług budowlanych. Roczne Wyniki Unibepu są na przychodach wyższe od 
naszych szacunków o 4%, natomiast na ZN o 4% niższe. W samym 4Q’17 spółka 
wypracowała 566 mln PLN przychodów (+31% r/r oraz +12% względem naszej 
prognozy). ZN za 4Q’17 wyniósł 2,1 mln PLN vs. 9,6 mln PLN przed rokiem vs. nasza 
prognoza: 3,1 mln PLN. Wyniki są nieco niższe od naszych prognoz co mogło być 
związane z niższą rentownością budowlanki lub większym negatywnym wpływem 
przegranego sporu w Norwegii. (P. Zybała)  
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Pozostałe wiadomości ze spółek 
Banki Dane NBP o kredytach i depozytach za styczeń: 

 - Kredyty konsumpcyjne: 175 260,7 mln PLN (+1 175,5 mln PLN) 

 - Kredyty na nieruchomości dla gosp. domowych: 405 932,7 mln PLN (+884 mln PLN) 

 - Depozyty gospodarstw domowych: 732,16 mld PLN (-272,2 mln PLN) 

Budownictwo Wykorzystanie mocy produkcyjnych w budownictwie w lutym spadło do 79,9% z 81,7% w 
styczniu – GUS. 

Capital Partners Fundusze zarządzane przez TFI Capital Partners wspomogą finansowo sieć handlową Piotr i Paweł. 

Cube.ITG Cube.ITG, w ramach działań restrukturyzacyjnych, nie wyklucza kolejnych emisji akcji i konwersji 
części długu na kapitał. Spółka oczekuje, że w '18 przychody wyniosą 22,8 mln PLN, a EBIT >0,4 
mln PLN; w '22 przychody mają wzrosnąć do 56,2 mln PLN, a EBIT do 3,1 mln PLN. 

Forte Forte rozpoczęło fazę testów produkcji wiórowych płyt meblowych w nowej fabryce, która 
powstała w Suwałkach. W tym roku zdolność produkcyjna fabryki ma wynieść 400 tys. m sześc. 
płyty, a w przyszłym ok. 500 tys. m sześc. 

Idea Bank Tax Care z grupy Idea Banku planuje, że do końca '18 będzie miała 31 tys. klientów usługi 
księgowej, a do końca '19 zdobędzie 50 tys. użytkowników platformy wystawiania, przekazywania 
i przechowywania faktur. 

LiveChat Wyniki za 3Q'17/'18 

(mln PLN) wyniki kons. różnica r/r q/q YTD'17/18 r/r 

Przychody 22,8 23,2 -1,5% 13,1% 3,8% 66,4 21,5% 

EBITDA 16,2 16,9 -3,9% 5,2% 4,5% 47,2 19,1% 

EBIT 15,5 16,2 -4,5% 3,3% 3,3% 45,4 18,2% 

zysk netto 12,4 13 -4,8% 3,3% 3,3% 35,5 15,3% 

marża EBITDA 70,9% 72,6% -1,71 -5,32 0,46 70,97% -1,29 

marża EBIT 67,9% 69,9% -2,08 -6,41 -0,33 68,33% -1,74 

marża netto 54,3% 56,1% -1,86 -5,12 -0,26 53,43% -2,77 

PGNiG Prezes: Własny gaz zawsze będzie najtańszy i konkurencyjny cenowo, nie ma znaczenia czy 
pochodzi z Polski, czy z Norwegii. Dlatego PGNiG chce mieć jak największy udział własnego gazu 
w swoim portfelu. 

PKN Orlen RN Anwilu z grupy PKN Orlen odwołała prezesa tej spółki Jacka Podgórskiego i do czasowego 
wykonywania czynności prezesa oddelegowała Dariusza Ciesielskiego. RN odwołała też dwóch 
członków zarządu Anwilu. 

 W ramach projektu badawczego, PKN Orlen uruchomił w Płocku stację doświadczalną, która ma 
rozwijać technologię produkcji biokomponentów wyższej generacji, pozyskiwanych z glonów 
olejowych. 

PLN Orlen, Lotos Morawiecki: Fuzja PKN Orlen i Lotosu pomogłaby w budowie skali i ekspansji, ale decyzje należą 
do spółek. 

Polska Minutes RPP: 

 - w kolejnych kwartałach prawdopodobna jest stabilizacja stóp procentowych 

 - stabilizacja stóp procentowych sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na ścieżce 
zrównoważonego wzrostu 

 - w kolejnych dwóch latach inflacja będzie się utrzymywać w pobliżu celu inflacyjnego 

 - inflację w Polsce będzie ograniczać umiarkowana inflacja w otoczeniu oraz mocniejszy niż przed 
rokiem kurs złotego 

 - prognozy wskazujące na silniejszą presję inflacyjną mogą uzasadnić rozważenie podwyżki stóp 
proc. 

Polwax Polwax uzyskała pozwolenie na budowę instalacji do przerobu gaczy parafinowych (Parkiet). 

Skarbiec Holding Skarbiec TFI jest zadowolony z wyników zarządzania w 2017 roku, ale ich utrzymanie w 2018 
roku może być trudne, gdyż należy liczyć się z pogorszeniem warunków rynkowych i większą 
zmiennością. 

Tarczyński EJT Investment podwyższa cenę w wezwaniu na akcje spółki Tarczyński do 14 PLN z 12,6 PLN 
wcześniej. 
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Kalendarium spółek 

Data  Spółka Wydarzenie 

26 lut   Emperia Publikacja wyników 4Q'17 

27 lut   Apator Publikacja wyników 4Q'17 

27 lut   Monnari Publikacja wyników 4Q'17 

27 lut   Pekao SA Publikacja wyników za 2017 rok 

27 lut 13:00 Apator Spotkanie z Zarządem (Hotel Sharaton, ul. B. Prusa 2, Warszawa) 

28 lut   Erste Bank Publikacja wyników za 2017 rok 

28 lut   Eurocash Publikacja wyników 4Q'17 

28 lut   GPW Publikacja wyników za 2017 rok 

28 lut   Jeronimo Martins Publikacja wyników za 2017 rok 

28 lut   Kernel Publikacja wyników za 2Q'18 (4Q'17) 

28 lut   Stelmet Publikacja wyników za 4Q'17 

1 mar   Ailleron Publikacja wyników 4Q'17 

1 mar   Amica Publikacja wyników za 4Q'17 

1 mar   Comarch Publikacja wyników 4Q'17 

1 mar   Famur Publikacja wyników za 4Q'17 

1 mar   Netia Publikacja wyników 4Q'17 

2 mar   Comarch Konferencja po wynikach 4Q'17 

2 mar   OTP Bank Publikacja wyników za 2017 rok 

4 mar   Kruk Publikacja wyników za 2017 rok 

Techmadex Konsorcjum w składzie z Techmadex i Atrem, złożyło pozew przeciwko Gaz-Systemowi o zapłatę 
2,647 mln PLN. 

Telekomunikacja T-Mobile Polska zyskał netto w czwartym kwartale 157 tys. klientów, z czego 124 tys. stanowili 
klienci abonamentowi, a 33 tys. klienci usług przedpłaconych. 

http://www.mdm.pl/
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Piątek, 23 lutego 2018          

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartość 

00:30 Japonia Bazowa inflacja CPI rejonu Tokio Styczeń   0,40% r/r 

00:30 Japonia Inflacja CPI rejonu Tokio Luty   0,40% r/r 

00:30 Japonia Bazowa inflacja CPI Styczeń   0,00% m/m; 0,30% r/r 

00:30 Japonia Inflacja CPI Styczeń   1,00% r/r 

11:00 UE Bazowa inflacja CPI Styczeń   0,90% r/r 

11:00 UE Inflacja CPI Styczeń   0,40% m/m; 1,40% r/r 

  Polska Stopa bezrobocia Styczeń   6,60% 

Poniedziałek, 26 lutego 2018  

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartość 

16:00 USA Sprzedaż nowych domów Styczeń   625 tys. 

  Japonia Indeks wskaźników wyprzedzających (F) Grudzień   108,30 

Wtorek, 27 lutego 2018         

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartość 

11:00 UE Wskaźnik zaufania w biznesie Luty   1,54 

11:00 UE Indeks zaufania w gospodarce Luty   114,70 

11:00 UE Indeks zaufania w przemyśle Luty   8,80 

11:00 UE Indeks zaufania w usługach Luty   16,70 

14:30 USA Zamówienia na dobra trwałego użytku bez śr. trans. Styczeń   0,60% m/m 

14:30 USA Zamówienia na dobra trwałego użytku Styczeń   2,90% m/m 

15:00 USA Indeks cen nieruchomości Grudzień   0,40% m/m; 1,37% k/k 

15:00 USA Indeks S&P/Case-Shiller Composite 20 Grudzień   6,40% r/r 

16:00 UE Indeks zaufania konsumentów Luty   1,30 

16:00 USA Indeks Conference Board Luty   125,40 

16:00 USA Indeks Fed z Richmond Luty   14 

Środa, 28 lutego 2018  

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartość 

00:50 Japonia Handel detaliczny Styczeń   3,60% r/r 

07:30 Francja PKB IV kwartał   0,60% k/k; 1,90% r/r 

08:00 UK Nationwide Indeks cen nieruchomości Luty   0,60% m/m 

08:00 Niemcy Stopa bezrobocia Styczeń   3,60% 

08:45 Francja Indeks zaufania konsumentów Luty   104 

08:45 Francja Wydatki konsumentów Styczeń   -1,20% m/m; 1,00% r/r 

08:45 Francja Inflacja PPI Styczeń   0,00% m/m; 1,40% r/r 

14:30 USA PKB Deflator IV kwartał   2,10% k/k 

14:30 USA PKB IV kwartał   3,20% k/k; 2,30% r/r 

14:30 USA PCE IV kwartał   2,20% k/k; 2,60% r/r 

14:30 USA Bazowy PCE IV kwartał   1,50% r/r 

15:45 USA Indeks Chicago PMI Luty   65,70 

  Japonia Rozpoczęte budowy domów Styczeń   -2,10% r/r 

Czwartek, 29 lutego 2018           

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartość 

00:30 Japonia Wydatki gospodarstw domowych Styczeń   -0,10% r/r 

00:30 Japonia Stopa bezrobocia Styczeń   2,80% 

02:45 Chiny Indeks PMI przemysłu Luty   51,50 

09:00 Polska Indeks PMI przemysłu Luty   54,60 

09:50 Francja Indeks PMI przemysłu (F) Luty   58,40 

09:55 Niemcy Indeks PMI przemysłu (F) Luty   61,10 

10:00 UE Indeks PMI przemysłu (F) Luty   59,60 

10:30 UK Podaż pieniądza M4 Styczeń   -0,60% m/m; 3,70% r/r 

10:30 UK Zaakceptowane wnioski o kredyt hipoteczny Styczeń   61,04 tys. 

10:30 UK Indeks PMI przemysłu Luty   55,30 

11:00 UE Stopa bezrobocia Luty   8,70% 

14:30 USA Bazowy PCE Deflator Styczeń   0,20% m/m; 1,50% r/r 

14:30 USA Dochody Amerykanów Styczeń   0,40% m/m 

14:30 USA Wydatki Amerykanów Styczeń   0,40% m/m 

16:00 USA Wydatki inwestycji budowlanych Styczeń   0,70% 

16:00 USA Indeks ISM przemysłu Luty   59,10 

  Japonia Indeks zaufania konsumentów Styczeń   44,70 

Kalendarium makro 

https://www.mbank.pl/


6 
  

    

Aktualne rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku 

2017 2018 2017 2018

Finanse +9,1% 14,0 11,9

Alior Bank kupuj 2018-02-01 85,50 109,00 83,50 +30,5% 20,9 11,4

BZ WBK trzymaj 2018-02-01 420,00 430,00 386,80 +11,2% 17,3 15,2

Getin Noble Bank sprzedaj 2018-02-01 1,83 1,50 1,55 -3,2% - -

Handlowy akumuluj 2018-02-01 84,70 94,00 81,50 +15,3% 19,4 16,8

ING BSK trzymaj 2018-02-01 220,00 212,00 201,50 +5,2% 18,7 16,7

Millennium sprzedaj 2018-02-01 9,59 7,00 9,00 -22,2% 16,2 15,1

Pekao kupuj 2018-02-01 135,90 157,00 132,40 +18,6% 14,9 15,9

PKO BP sprzedaj 2018-02-01 45,66 38,00 44,02 -13,7% 17,4 16,6

Komercni Banka kupuj 2017-12-01 899,00 1 111 CZK 929,00 +19,6% 12,3 11,9

Erste Bank trzymaj 2018-02-02 40,64 40,00 EUR 39,20 +2,0% 13,8 12,0

OTP Bank akumuluj 2018-02-02 11 560 12 090 HUF 11 430 +5,8% 11,7 11,6

PZU akumuluj 2018-02-02 44,17 50,58 43,40 +16,5% 14,0 11,2

GetBack kupuj 2017-11-30 23,00 33,38 15,70 +112,6% 5,4 4,2

Kruk kupuj 2018-02-02 222,20 300,94 213,80 +40,8% 13,3 11,3

Prime Car Management kupuj 2018-02-02 28,80 35,30 27,40 +28,8% 8,5 7,5

Skarbiec Holding kupuj 2018-02-02 30,60 56,30 30,60 +84,0% 8,8 7,3

Chemia +22,6% 9,7 11,0 5,5 6,3

Ciech kupuj 2018-02-02 61,25 90,13 60,00 +50,2% 8,2 8,2 5,3 5,1

Grupa Azoty trzymaj 2018-02-02 72,00 73,42 58,75 +25,0% 11,2 13,9 5,7 6,2

Polwax kupuj 2018-02-02 11,05 18,80 10,90 +72,5% 6,5 5,7 5,0 6,4

Synthos trzymaj 2018-02-02 4,89 4,77 4,89 -2,5% 15,6 19,0 10,0 11,3

Paliwa +8,4% 6,4 11,4 4,2 5,4

Lotos redukuj 2018-02-02 57,78 52,67 53,98 -2,4% 5,6 12,5 4,2 6,1

MOL trzymaj 2018-02-02 3 080 3 152 HUF 2 806 +12,3% 6,8 10,4 4,2 4,7

PGNiG kupuj 2018-02-02 6,58 7,65 6,18 +23,8% 12,3 8,6 5,6 4,2

PKN Orlen sprzedaj 2018-02-02 107,90 82,84 93,22 -11,1% 6,0 14,1 3,9 7,2

Energetyka +14,1% 5,7 5,8 4,3 4,1

CEZ trzymaj 2018-02-02 530,00 532,50 CZK 510,00 +4,4% 14,3 16,9 7,7 7,4

Enea akumuluj 2018-02-02 11,07 12,98 10,30 +26,0% 4,2 4,9 4,3 4,0

Energa kupuj 2018-02-02 12,21 15,20 11,46 +32,6% 5,7 5,8 4,3 4,1

PGE akumuluj 2018-02-02 11,87 13,30 10,78 +23,4% 6,9 6,6 3,9 4,1

Tauron trzymaj 2018-02-02 3,08 3,38 2,78 +21,6% 3,3 4,1 4,1 4,6

Telekomunikacja, media, IT +6,9% 29,5 23,7 7,9 6,6

Netia redukuj 2018-02-02 5,30 4,60 5,35 -14,0% 33,2 48,7 5,5 6,2

Orange Polska kupuj 2017-12-12 5,39 7,30 5,66 +29,0% - 24,8 4,9 4,7

Play trzymaj 2018-01-25 33,20 34,70 32,24 +7,6% 18,2 8,9 7,8 6,3

Agora kupuj 2018-01-26 13,15 18,90 14,15 +33,6% - 26,9 21,4 4,9

Cyfrowy Polsat trzymaj 2018-01-31 24,70 25,70 23,22 +10,7% 14,0 11,9 7,5 6,6

Wirtualna Polska akumuluj 2018-02-02 51,80 56,10 54,00 +3,9% 39,1 21,3 13,9 11,1

Asseco Poland redukuj 2018-02-02 45,62 44,00 46,48 -5,3% 6,5 15,5 7,9 7,0

CD Projekt sprzedaj 2018-02-02 115,00 90,00 109,70 -18,0% 53,4 80,5 42,8 63,2

Comarch trzymaj 2018-02-02 177,00 180,00 177,50 +1,4% 29,5 23,7 12,3 9,5

Przemysł, surowce +17,9% 10,5 11,9 7,9 7,6

Famur kupuj 2018-02-02 6,20 7,29 6,36 +14,6% 48,3 19,1 13,5 7,9

Grupa Kęty trzymaj 2018-02-02 385,00 391,41 370,00 +5,8% 13,9 13,5 9,4 8,8

JSW kupuj 2018-01-30 101,00 122,30 100,50 +21,7% 5,4 5,3 2,9 2,4

Kernel trzymaj 2018-02-02 50,90 53,47 47,20 +13,3% 6,4 10,9 5,2 7,2

KGHM akumuluj 2018-02-02 111,50 128,62 109,30 +17,7% 7,1 6,3 6,4 4,1

Stelmet kupuj 2018-02-02 19,20 28,37 18,25 +55,5% 27,6 12,8 12,5 8,1

Budownictwo +26,1% 10,7 9,8 5,0 5,8

Budimex kupuj 2018-02-02 197,80 246,00 197,40 +24,6% 11,2 12,7 5,4 6,7

Elektrobudowa kupuj 2018-02-02 81,20 113,00 87,00 +29,9% 9,5 10,1 4,5 5,0

Erbud kupuj 2017-12-15 20,60 29,80 21,00 +41,9% 10,3 9,2 3,8 4,3

Unibep kupuj 2018-02-02 8,60 10,80 8,30 +30,1% 11,0 9,4 8,5 6,6

Deweloperzy +18,4% 10,3 8,6 9,8 8,1

Atal akumuluj 2018-02-02 42,40 49,20 42,90 +14,7% 9,3 8,6 8,1 7,7

Capital Park kupuj 2018-02-02 5,95 8,42 5,60 +50,4% - 11,1 - 17,6

Dom Development kupuj 2018-02-02 82,00 103,00 87,00 +18,4% 11,4 9,0 9,4 7,3

Echo kupuj 2018-02-02 5,05 6,31 4,93 +28,0% 6,7 6,7 12,2 8,1

GTC trzymaj 2018-02-02 9,67 9,70 9,03 +7,4% 6,9 11,1 9,1 15,0

LC Corp kupuj 2018-02-02 3,10 3,74 2,82 +32,6% 11,7 6,9 16,6 8,7

Robyg trzymaj 2018-02-02 3,86 4,03 3,98 +1,3% 12,9 8,4 10,2 6,8

Handel +2,5% 38,6 24,6 18,2 13,9

AmRest trzymaj 2018-02-02 425,00 407,00 434,50 -6,3% 51,9 41,3 17,4 13,9

CCC trzymaj 2018-02-02 281,00 295,00 266,20 +10,8% 35,9 23,6 21,3 15,3

Dino kupuj 2018-02-02 85,00 95,40 82,50 +15,6% 38,6 27,3 22,8 16,9

Eurocash kupuj 2018-02-02 26,04 32,30 24,46 +32,1% - 24,6 14,6 8,9

Jeronimo Martins trzymaj 2018-02-02 17,12 16,90 EUR 17,49 -3,3% 26,8 22,2 11,7 10,0

LPP trzymaj 2018-02-02 9 790 9 400 9 400 +0,0% 40,3 25,6 19,0 14,7

TXM kupuj 2018-02-02 2,36 5,41 2,34 +131,2% - 13,1 - 6,8

Inne +6,1% 11,6 10,5 7,7 7,0

PBKM trzymaj 2018-02-02 73,00 76,00 71,60 +6,1% 11,6 10,5 7,7 7,0

Data 

wydania 

Cena w dniu 

wydania

Cena 

docelowa

Cena 

bieżąca

Potencjał 

zmiany

P/E EV/EBITDA
Spółka Rekomendacja
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Aktualne pozycjonowania Domu Maklerskiego mBanku 

2017 2018 2017 2018

Spółki IT 19,9 16,2 8,3 6,6

Ailleron równoważ 2018-01-30 17,60 15,30 -13,1% 21,3 18,1 11,0 8,6

Asseco BS równoważ 2018-01-30 28,90 28,50 -1,4% 19,9 16,9 13,3 11,4

Asseco SEE przeważaj 2018-01-30 13,25 13,75 +3,8% 13,3 12,9 6,1 5,7

Atende przeważaj 2018-01-30 4,85 4,50 -7,2% 14,2 11,6 7,5 6,6

Wasko przeważaj 2018-01-30 2,24 2,28 +1,8% 36,7 16,2 8,3 5,9

Spółki przemysłowe 13,1 11,1 8,0 6,5

Alumetal równoważ 2017-07-31 46,99 53,30 +13,4% 12,8 11,4 9,7 8,6

Amica przeważaj 2018-01-05 130,00 131,00 +0,8% 7,1 6,9 6,6 5,7

Apator równoważ 2017-07-31 31,29 24,00 -23,3% 13,4 10,7 8,1 6,9

Boryszew równoważ 2017-11-30 9,85 9,59 -2,6% 10,8 12,2 8,3 7,8

Elemental równoważ 2017-08-31 2,55 1,96 -23,1% 9,0 6,0 6,8 5,1

Ergis równoważ 2018-01-29 4,77 4,47 -6,3% 8,6 8,4 5,9 5,7

Forte równoważ 2018-02-02 43,00 54,00 +25,6% 19,3 14,2 14,2 11,0

Kruszwica równoważ 2017-03-29 63,50 71,60 +12,8% 27,6 22,9 14,2 12,2

Mangata równoważ 2016-10-26 112,55 95,60 -15,1% 14,1 12,5 8,0 7,2

Pfleiderer Group przeważaj 2017-11-08 36,65 38,20 +4,2% 42,4 17,7 7,5 5,9

Pozbud przeważaj 2017-11-13 2,98 4,18 +40,3% 16,2 7,5 10,8 6,1

Tarczyński równoważ 2018-01-29 13,05 13,95 +6,9% 9,3 10,1 5,5 5,7

Budownictwo 20,1 12,6 8,4 5,6

Elektrotim przeważaj 2017-11-16 7,61 8,70 +14,3% 22,0 9,9 7,8 5,0

Herkules równoważ 2018-01-25 3,67 3,67 +0,0% 54,8 12,3 9,0 6,0

Torpol równoważ 2018-02-02 7,98 8,22 +3,0% - 12,9 19,6 5,3

Trakcja równoważ 2018-02-02 7,24 7,18 -0,8% 13,0 17,8 5,2 6,8

Ulma równoważ 2017-11-27 73,90 59,00 -20,2% 18,2 12,0 3,5 3,4

ZUE równoważ 2018-02-02 6,18 6,30 +1,9% - 17,6 80,0 8,0

Deweloperzy 14,5 7,5 12,0 8,6

Archicom przeważaj 2018-01-25 15,75 15,40 -2,2% 7,1 7,2 6,7 7,0

BBI Development równoważ 2018-02-02 0,70 0,75 +7,1% - 17,8 - 14,1

i2 Development przeważaj 2018-01-12 14,90 16,20 +8,7% 14,5 4,4 20,0 5,4

JWC równoważ 2018-01-25 4,41 4,35 -1,4% 15,0 7,8 10,6 7,0

Lokum Deweloper przeważaj 2018-01-25 18,00 17,90 -0,6% 7,6 6,1 7,0 5,3

PA Nova równoważ 2017-11-27 24,00 23,00 -4,2% 7,3 6,9 12,0 10,2

Polnord równoważ 2018-02-02 10,50 9,97 -5,0% 43,0 16,5 35,5 35,1

Ronson niedoważaj 2018-02-02 1,45 1,42 -2,1% 22,7 13,1 21,3 14,9

Handel 17,2 13,7 10,9 8,2

Bytom przeważaj 2017-11-28 2,50 2,82 +12,8% 17,2 12,8 10,8 8,0

Gino Rossi równoważ 2017-11-28 1,29 1,14 -11,6% - 30,3 11,0 8,3

Monnari przeważaj 2017-11-28 8,21 9,18 +11,8% 15,7 11,6 8,3 6,2

Vistula równoważ 2018-02-02 5,16 4,98 -3,5% 19,8 14,6 12,1 9,5

Data 

wydania 
Spółka Pozycjonowanie

Cena w dniu 

wydania

Cena 

bieżąca

P/E EV/EBITDAZmiana ceny 

od wydania

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 (2018-02-22) 

Wycena banków z Europy środkowej i wschodniej (2018-02-22) 

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

POLSKIE SPÓŁKI

PZU 43,40 19,2 14,0 11,2 15% 20% 22% 2,9 2,6 2,4 4,8% 3,2% 5,7%

ZAGRANICZNE SPÓŁKI

Vienna Insurance G. 27,26 12,7 13,1 12,1 6% 6% 6% 0,7 0,8 0,7 2,8% 3,1% 3,3%

Uniqa 9,34 25,0 16,5 13,1 5% 5% 7% 0,9 0,9 0,9 5,2% 5,5% 5,7%

Aegon 5,57 12,2 8,3 8,3 3% 8% 6% 0,6 0,6 0,5 4,7% 4,8% 5,1%

Allianz 191,62 12,8 12,0 11,2 10% 11% 11% 1,3 1,3 1,2 3,9% 4,1% 4,5%

Aviva 5,04 10,1 9,4 9,0 10% 12% 12% 1,2 1,2 1,2 4,6% 5,3% 5,8%

AXA 25,61 11,1 10,3 9,8 8% 9% 9% 0,9 0,9 0,9 4,6% 4,9% 5,1%

Baloise 149,50 13,9 12,2 12,0 9% 10% 9% 1,2 1,2 1,1 3,5% 3,6% 3,8%

Assicurazioni Generali 15,32 11,0 10,8 9,8 9% 8% 9% 1,0 1,0 0,9 5,1% 5,5% 5,9%

Helvetia 566,00 13,9 13,1 11,0 9% 9% 10% 1,1 1,1 1,1 3,6% 4,1% 4,4%

Mapfre 2,77 11,6 12,3 10,1 9% 9% 10% 0,9 1,0 0,9 4,8% 5,0% 5,4%

RSA Insurance 6,33 18,1 15,9 12,5 10% 12% 14% 1,7 1,7 1,7 2,3% 3,2% 4,4%

Zurich Financial 311,50 14,0 16,4 12,7 10% 9% 12% 1,5 1,5 1,5 5,5% 5,7% 6,0%

Mediana 12,8 12,3 11,1 9% 9% 10% 1,0 1,0 1,0 4,6% 4,9% 5,1%

DYROE P/BVP/E

P/E ROE P/BV DY

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

POLSKIE BANKI

Alior Bank 83,50 13,6 20,9 11,4 13% 8% 13% 1,7 1,6 1,3 0,0% 0,0% 0,0%

BZ WBK 386,80 17,7 17,3 15,2 11% 11% 10% 1,9 1,8 1,4 5,5% 1,4% 1,7%

Getin Noble Bank 1,55 - - - -1% -6% -2% 0,3 0,3 0,3 0,0% 0,0% 0,0%

Handlowy 81,50 17,7 19,4 16,8 9% 8% 9% 1,6 1,6 1,5 5,7% 5,6% 5,2%

ING BSK 201,50 20,9 18,7 16,7 12% 13% 13% 2,5 2,2 2,0 2,1% 0,0% 1,6%

Millennium 9,00 15,6 16,2 15,1 10% 9% 9% 1,6 1,4 1,3 0,0% 0,0% 0,0%

Pekao 132,40 15,2 14,9 15,9 10% 10% 10% 1,5 1,5 1,5 6,6% 6,6% 5,6%

PKO BP 44,02 19,1 17,4 16,6 9% 9% 9% 1,7 1,5 1,4 0,0% 0,0% 1,4%

Mediana 17,7 17,4 15,9 10% 9% 9% 1,6 1,6 1,4 1,1% 0,0% 1,5%

INWESTORZY POLSKICH BANKÓW

BCP 0,290 - 26,3 13,2 -1% 5% 6% 0,6 0,7 0,7 0,0% 0,0% 0,7%

Citigroup 76,270 16,2 14,6 11,9 6% 6% 8% 1,0 1,0 1,0 0,6% 1,3% 1,9%

Commerzbank 13,022 21,1 35,6 17,8 2% 1% 3% 0,6 0,6 0,6 0,0% 0,0% 0,7%

ING 14,720 12,7 11,1 10,9 9% 10% 10% 1,2 1,1 1,1 4,6% 4,7% 5,0%

KBC 75,060 14,1 12,3 13,1 15% 15% 13% 2,0 1,8 1,7 3,9% 4,1% 4,2%

UCI 17,182 - 12,2 11,3 -13% 10% 6% 0,5 0,7 0,7 0,0% 1,7% 2,2%

Mediana 15,1 13,5 12,5 4% 8% 7% 0,8 0,9 0,8 0,3% 1,5% 2,0%

ZAGRANICZNE BANKI

Erste Bank* 39,20 13,3 13,8 12,0 11% 9% 9% 1,4 1,2 1,1 1,3% 2,6% 2,6%

Komercni Banka* 929,00 12,8 12,3 11,9 13% 14% 13% 1,7 1,6 1,5 6,7% 4,3% 4,5%

OTP* 11 430 15,1 11,7 11,6 15% 17% 15% 2,1 1,9 1,7 1,5% 1,7% 2,2%

Banco Santander 5,66 13,4 12,5 11,0 7% 8% 9% 0,9 0,9 0,9 3,5% 3,6% 3,8%

Deutsche Bank 13,34 12,4 15,5 10,1 -3% 2% 4% 0,3 0,4 0,4 0,0% 0,9% 2,8%

Sberbank 277,49 11,8 8,1 7,4 20% 23% 22% 2,2 1,8 1,6 1,7% 4,0% 5,8%

VTB Bank 0,05 17,3 8,6 6,5 4% 7% 11% 0,6 0,6 0,6 1,9% 1,9% 3,9%

Piraeus Bank 3,59 - - 16,9 0% -1% 2% 0,2 0,2 0,2 0,0% 0,0% 0,0%

Alpha Bank 2,00 43,5 19,0 10,9 1% 2% 5% 0,3 0,3 0,3 0,0% 0,0% 0,0%

National Bank of Greece 0,32 - 160,0 12,3 0% 0% 4% 0,4 0,4 0,4 0,0% 0,0% 0,0%

Eurobank Ergasias 0,83 10,4 13,6 9,3 3% 3% 5% 0,3 0,3 0,3 0,0% 0,0% 0,0%

Akbank 10,51 9,0 6,9 6,6 16% 17% 15% 1,3 1,0 0,9 2,1% 3,6% 4,1%

Turkiye Garanti Bank 11,85 10,2 7,5 6,6 15% 17% 17% 1,4 1,2 1,1 1,5% 3,1% 3,8%

Turkiye Halk Bank 9,52 4,1 3,3 3,1 14% 15% 12% 0,5 0,5 0,4 1,8% 4,5% 4,7%

Turkiye Vakiflar Bankasi 7,11 7,4 5,0 4,9 13% 17% 14% 0,9 0,8 0,7 0,6% 1,0% 1,1%

Yapi ve Kredi Bankasi 4,71 7,0 5,6 5,1 12% 13% 13% 0,8 0,7 0,6 0,3% 0,5% 0,4%

Mediana 12,1 11,7 9,7 11% 11% 12% 0,9 0,7 0,6 1,4% 1,8% 2,7%

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 (2018-02-22) 

Wycena spółek rafineryjnych i gazowych (2018-02-22) 

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

Lotos 53,98 5,1 4,2 6,1 0,7 0,6 0,5 9,8 5,6 12,5 14% 13% 9% 0,0% 1,9% 3,2%

MOL 2806,00 4,8 4,2 4,7 0,8 0,7 0,6 7,9 6,8 10,4 18% 17% 13% 2,5% 2,8% 2,9%

PKN Orlen 93,22 4,7 3,9 7,2 0,6 0,5 0,5 7,6 6,0 14,1 12% 12% 6% 2,3% 3,2% 3,7%

HollyFrontier 44,09 16,1 8,2 6,8 1,0 0,7 0,7 - 18,3 11,8 6% 9% 11% 3,0% 3,0% 3,0%

Andeavor 92,45 10,3 6,8 5,1 0,8 0,6 0,5 22,6 14,1 9,0 8% 9% 10% 2,3% 2,5% 2,6%

Valero Energy 92,05 9,2 8,0 6,6 0,6 0,5 0,5 25,0 18,9 12,4 7% 6% 7% 2,6% 3,0% 3,3%

Marathon Petroleum 66,46 11,6 8,4 7,4 0,8 0,7 0,6 34,0 17,4 12,3 7% 8% 9% 2,0% 2,3% 2,5%

Phillips 66 90,13 13,1 10,0 7,9 0,6 0,5 0,5 29,4 21,3 12,7 5% 5% 6% 2,7% 3,0% 3,3%

Tupras 118,40 12,7 6,4 6,7 1,0 0,7 0,6 20,0 7,5 8,0 8% 11% 9% 4,1% 10,3% 9,8%

OMV 47,97 6,4 4,6 4,5 1,1 1,0 0,9 14,5 9,8 10,5 17% 21% 21% 2,1% 2,9% 3,3%

Neste Oil 59,68 11,4 10,9 11,3 1,4 1,3 1,2 20,0 19,0 18,3 13% 11% 11% 2,0% 2,6% 2,8%

Hellenic Petroleum 8,37 6,1 5,2 5,9 0,6 0,5 0,5 11,2 6,7 8,8 10% 10% 9% 2,3% 3,7% 4,1%

Saras SpA 1,65 2,9 2,8 3,3 0,2 0,2 0,2 9,1 8,7 11,9 7% 7% 6% 5,8% 7,0% 5,5%

Motor Oil 18,20 4,7 4,2 4,7 0,4 0,3 0,3 8,8 6,1 7,9 8% 8% 7% 4,4% 6,2% 6,6%

Mediana 7,8 5,8 6,3 0,8 0,6 0,5 14,5 9,3 11,9 8% 10% 9% 2,4% 3,0% 3,3%

SPÓŁKI GAZOWE

A2A SpA 1,44 7,1 6,9 7,1 1,6 1,5 1,5 15,4 12,3 12,7 23% 22% 22% 3,1% 4,1% 4,8%

Centrica 142,15 4,9 5,4 5,2 0,4 0,4 0,4 8,7 11,3 10,3 9% 8% 8% 0,0% 0,0% 0,0%

Enagas 21,08 11,2 9,1 9,5 8,2 7,2 7,4 12,0 10,7 11,9 73% 80% 78% 6,6% 6,9% 7,2%

Endesa 17,21 6,9 6,9 6,8 1,1 1,2 1,2 13,2 13,4 12,9 17% 17% 18% 7,7% 7,7% 7,8%

Engie 12,82 5,8 6,7 6,5 0,9 1,0 1,0 12,8 12,6 12,6 16% 15% 15% 7,8% 5,5% 5,5%

Gas Natural SDG 18,62 7,6 8,6 8,1 1,6 1,7 1,7 14,0 15,4 13,9 21% 20% 20% 5,4% 5,6% 5,7%

Hera SpA 2,75 7,6 7,0 6,9 1,5 1,3 1,3 20,5 16,7 16,5 19% 19% 19% 3,3% 3,5% 3,6%

Snam SpA 3,63 12,0 11,7 11,3 9,7 9,2 9,0 15,5 13,3 12,8 80% 79% 80% 5,8% 6,1% 6,1%

PGNiG 6,18 6,1 5,6 4,2 1,1 1,0 0,9 15,2 12,3 8,6 18% 18% 22% 3,0% 3,2% 4,1%

BP 473,90 8,2 6,2 5,4 0,9 0,7 0,6 36,1 21,8 15,3 11% 11% 12% 0,0% 0,0% 0,0%

Eni 13,68 6,4 4,8 4,1 1,2 1,0 0,9 - 24,0 16,9 19% 21% 23% 5,8% 5,8% 5,9%

Gazprom 145,97 4,1 3,6 3,3 0,9 0,8 0,8 4,0 4,6 4,2 22% 23% 25% 5,4% 5,6% 5,4%

NovaTek 735,90 12,9 12,1 11,6 4,5 4,2 4,1 8,8 14,1 12,1 35% 35% 36% 2% 2% 2%

ROMGAZ 35,55 6,4 5,3 4,8 3,3 2,9 2,8 13,7 9,8 8,5 51% 55% 58% 8,8% 9,4% 10,4%

Shell 25,77 6,6 4,6 4,1 0,9 0,8 0,7 30,8 16,5 14,0 14% 17% 17% 9,0% 9,0% 8,9%

Statoil 177,85 6,5 4,2 3,8 2,0 1,6 1,5 - 17,4 16,5 31% 38% 40% 0,1% 0,1% 0,1%

Total 46,88 9,1 8,4 7,2 1,5 1,5 1,3 18,4 17,4 15,7 16% 18% 19% 6,5% 6,1% 6,3%

Mediana 6,9 6,7 6,5 1,5 1,3 1,3 14,0 13,4 12,8 19% 20% 22% 5,4% 5,6% 5,5%

marża EBITDA

SPÓŁKI RAFINERYJNE

DYEV/EBITDA P/EEV/S

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

SPÓŁKI ENERGETYCZNE

EDF 10,30 4,7 5,5 5,0 1,0 1,1 1,1 7,6 18,9 16,7 22% 20% 22% 7,6% 3,1% 2,9%

EDP 2,73 8,1 8,6 8,7 2,0 2,0 2,1 10,7 12,0 12,2 24% 24% 24% 7,0% 7,0% 7,0%

Endesa 17,21 6,9 6,9 6,8 1,1 1,2 1,2 13,2 13,4 12,9 17% 17% 18% 7,7% 7,7% 7,8%

Enel 4,72 6,9 6,6 6,3 1,4 1,4 1,4 14,8 13,2 11,6 20% 21% 22% 3,8% 4,8% 6,0%

EON 8,30 9,4 9,2 9,3 1,2 1,2 1,2 19,5 13,1 13,1 13% 13% 13% 2,6% 3,6% 5,3%

Fortum 17,75 14,6 11,5 11,1 4,3 3,5 3,1 28,4 25,0 20,4 30% 31% 28% 4,3% 5,8% 5,6%

Iberdola 6,00 9,1 9,0 7,8 2,2 2,3 2,0 14,7 14,2 13,0 24% 26% 26% 5,0% 5,3% 5,6%

National Grid 751,00 8,9 8,1 9,9 3,2 3,1 3,3 12,2 11,0 12,7 36% 38% 33% 0,0% 0,0% 0,0%

Red Electrica 16,03 9,2 9,0 8,8 7,1 6,9 6,7 13,5 12,9 12,3 76% 77% 77% 5,3% 5,7% 6,1%

RWE 16,25 6,9 6,7 7,2 0,8 0,8 0,8 14,6 8,2 11,3 11% 12% 11% 1,0% 3,1% 3,5%

SSE 1236,00 9,0 8,6 8,5 0,7 0,7 0,7 10,6 10,0 10,7 7% 8% 8% 0,0% 0,0% 0,0%

Verbund 21,44 7,3 8,5 9,4 2,5 2,6 2,7 22,7 23,5 27,3 34% 31% 28% 1,3% 1,7% 1,6%

CEZ 510,00 7,2 7,7 7,4 2,1 2,1 2,1 19,2 14,3 16,9 29% 27% 28% 7,8% 6,5% 6,3%

PGE 10,78 3,4 3,9 4,1 0,9 1,3 1,2 7,8 6,9 6,6 26% 33% 30% 2,3% 0,0% 0,0%

Tauron 2,78 4,0 4,1 4,6 0,8 0,8 0,9 13,3 3,3 4,1 19% 21% 19% 0,0% 0,0% 0,0%

Enea 10,30 4,2 4,3 4,0 0,9 1,0 0,9 5,8 4,2 4,9 21% 23% 24% 0,0% 2,4% 3,6%

Energa 11,46 4,7 4,3 4,1 0,9 0,9 0,9 31,4 5,7 5,8 20% 21% 21% 4,3% 1,7% 2,6%

ZE PAK* 12,66 1,9 2,1 2,5 0,4 0,5 0,5 2,4 2,6 3,4 21% 21% 21% 0,0% 10,3% 10,3%

Mediana 7,0 7,3 7,3 1,2 1,2 1,2 13,4 12,5 12,2 21% 22% 23% 3,2% 3,4% 4,4%

EV/SEV/EBITDA marża EBITDA DYP/E

https://www.mbank.pl/
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Wycena spółek sektora elektromaszynowego (2018-02-22) 

Wycena spółek nawozowych i chemicznych (2018-02-22) 

Wycena spółek górniczych (2018-02-22) 

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 4261,00 6,5 7,5 7,0 3,0 2,4 2,4 6,6 10,6 9,5 47% 32% 34% 7,1% 7,5% 7,2%

Uralkali 105,40 8,5 7,5 7,0 4,4 3,9 3,7 4,1 5,1 4,5 53% 52% 52% 0,0% 0,0% 0,0%

Agrium 115,00 12,5 12,4 10,4 1,6 1,5 1,5 23,9 24,4 19,2 12% 12% 14% 3,0% 3,0% 3,1%

Phosagro 2444,00 5,8 7,4 6,6 2,2 2,3 2,1 7,2 13,7 10,5 38% 31% 33% 6,3% 4,5% 5,2%

K+S 22,41 12,4 11,1 7,9 1,9 1,8 1,6 32,7 27,6 17,0 15% 16% 20% 1,8% 1,6% 2,4%

Yara International 361,50 7,9 9,8 7,3 1,2 1,2 1,1 17,3 23,5 15,1 15% 12% 15% 3,3% 2,5% 3,1%

The Mosaic Company 27,45 12,4 11,1 8,7 1,8 1,8 1,6 40,5 26,5 22,7 15% 16% 18% 4,0% 2,2% 0,4%

Potash 20,65 15,3 15,0 13,3 5,5 5,4 5,1 40,6 36,9 29,4 36% 36% 38% 4,7% 1,9% 2,1%

CF Industries 42,97 18,1 17,6 13,6 4,7 4,3 4,0 54,3 - - 26% 25% 30% 2,8% 2,8% 2,8%

Israel Chemicals 1515,00 8,5 8,5 7,6 1,6 1,6 1,6 13,7 16,1 12,8 19% 19% 21% 0,0% 0,0% 0,0%

Grupa Azoty 58,75 6,7 5,7 6,2 0,7 0,7 0,7 17,0 11,2 13,9 11% 13% 12% 1,4% 1,3% 1,8%

ZA Police* 19,80 7,8 6,2 6,2 0,7 0,7 0,7 - 9,7 9,5 9% 11% 11% 0,0% 2,1% 2,5%

ZCh Puławy* 152,00 4,1 4,3 4,2 0,7 0,6 0,6 9,3 10,7 9,9 16% 15% 15% 6,9% 5,6% 8,0%

Mediana 8,5 8,5 7,3 1,8 1,8 1,6 17,1 14,9 13,3 16% 16% 20% 3,0% 2,2% 2,5%

SPÓŁKI CHEMICZNE

Ciech 60,00 4,8 5,3 5,1 1,2 1,2 1,1 5,3 8,2 8,2 26% 22% 21% 4,8% 0,0% 3,6%

Akzo Nobel 79,78 10,3 10,5 10,1 1,6 1,5 1,5 18,9 19,6 18,7 15% 14% 15% 2,0% 5,4% 2,9%

BASF 88,11 9,3 7,7 7,5 1,7 1,5 1,4 18,3 13,6 13,7 18% 19% 19% 3,4% 3,6% 3,8%

Croda 4538,00 18,6 16,4 15,4 5,2 4,7 4,5 29,5 26,2 24,4 28% 29% 29% 0,0% 0,0% 0,0%

Sisecam 4,85 7,5 5,4 4,9 1,5 1,2 1,1 16,5 10,7 10,1 20% 22% 22% 2,0% 3,0% 3,2%

Soda Sanayii 5,05 7,8 6,3 6,3 2,0 1,7 1,7 8,8 7,5 7,6 25% 28% 26% 6,3% 5,5% 6,2%

Solvay 114,75 6,9 7,5 7,3 1,5 1,6 1,6 14,3 13,5 14,2 21% 22% 22% 3,0% 3,1% 3,2%

Tata Chemicals 696,85 11,6 10,6 10,7 1,4 1,6 1,8 25,1 19,7 17,0 12% 15% 17% 1,6% 1,6% 1,7%

Tessenderlo Chemie 37,35 8,5 8,6 7,7 1,1 1,0 1,0 18,3 27,9 15,0 13% 12% 13% 0,0% 0,0% 0,0%

Wacker Chemie 140,50 7,9 8,4 7,5 1,6 1,7 1,7 42,8 29,2 20,2 20% 21% 22% 1,4% 2,0% 2,8%

Mediana 8,2 8,0 7,5 1,5 1,6 1,5 18,3 16,6 14,6 20% 21% 21% 2,0% 2,5% 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 354,90 13,4 10,6 9,9 3,0 2,7 2,5 31,1 24,2 21,8 23% 25% 25% 1,9% 2,1% 2,2%

Caterpillar 158,86 24,9 16,5 13,3 3,2 2,8 2,5 48,8 24,6 17,6 13% 17% 19% 1,9% 2,0% 2,0%

Duro Felguera 0,34 10,8 13,0 9,3 0,4 0,6 0,5 11,9 - 10,4 4% 4% 6% 1,5% 4,4% 5,8%

Famur 6,36 12,4 13,5 7,9 2,9 2,7 1,7 33,0 48,3 19,1 23% 20% 22% 0,0% 0,0% 0,0%

Komatsu 3934,00 13,3 15,7 11,7 2,3 2,5 1,8 27,3 37,3 20,9 17% 16% 15% 1,5% 1,5% 1,8%

Sandvig AG 152,35 14,4 10,4 10,8 2,7 2,4 2,4 28,9 19,1 18,2 19% 23% 22% 1,7% 2,3% 2,4%

Mediana 13,3 13,5 10,8 2,7 2,5 1,8 28,9 30,9 18,2 17% 17% 19% 1,5% 2,0% 2,0%

EV/SEV/EBITDA P/E DYmarża EBITDA

EV/S P/E

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

POLSKIE SPÓŁKI

JSW 100,50 11,7 2,9 2,4 1,8 1,2 0,9 - 5,4 5,3 16% 41% 38% 0,0% 0,0% 2,0%

KGHM 109,30 8,5 6,4 4,1 1,5 1,5 1,2 14,1 7,1 6,3 18% 23% 29% 1,4% 0,9% 2,3%

LW Bogdanka* 58,50 4,0 3,5 3,4 1,3 1,3 1,2 12,9 9,1 8,0 33% 36% 36% 0,0% 2,1% 4,1%

ZAGRANICZNE SPÓŁKI

Anglo American 1800,00 7,8 5,5 5,7 2,3 1,9 1,9 18,0 9,9 10,8 29% 34% 33% 0,0% 0,0% 0,0%

Antofagasta 902,20 9,6 6,1 6,2 4,2 3,3 3,2 35,4 16,4 17,0 44% 54% 51% 0,0% 0,0% 0,0%

BHP Billiton 30,20 9,1 5,1 4,5 3,5 2,8 2,5 - 17,3 14,2 38% 54% 54% 0,9% 2,3% 2,7%

Boliden 289,10 9,5 6,9 6,4 2,2 1,8 1,8 21,2 12,3 11,4 23% 26% 28% 1,5% 3,0% 3,7%

First Quantum 20,64 16,4 14,5 8,5 6,2 5,0 4,0 57,4 - 16,9 38% 34% 47% 0,0% 0,0% 0,1%

Freeport-McMoRan 19,16 8,9 7,6 5,7 2,8 2,7 2,4 56,7 16,8 9,8 32% 35% 42% 0,0% 0,0% 0,5%

Hudbay Min 10,56 7,2 5,4 4,9 2,9 2,4 2,2 58,1 14,9 11,4 41% 45% 46% 0,1% 0,1% 0,1%

Lundin Min 8,59 9,7 5,3 7,3 3,7 2,7 3,0 - 13,3 20,8 38% 52% 41% 0,0% 0,7% 0,9%

MMC Norilsk Nickel 20,12 10,1 8,6 7,0 4,7 4,0 3,5 14,2 13,0 10,4 47% 46% 50% 6,1% 7,4% 8,6%

OZ Minerals 9,39 5,7 4,0 4,6 2,6 2,2 2,2 24,5 13,0 15,0 46% 54% 48% 1,6% 1,9% 1,7%

Rio Tinto 4023,00 7,1 4,9 5,2 2,7 2,3 2,4 20,9 11,5 12,5 38% 47% 46% 0,0% 0,0% 0,0%

Sandfire Resources 7,17 6,4 4,9 4,1 2,3 2,1 2,0 20,4 14,3 10,7 36% 44% 48% 1,5% 2,1% 3,2%

Southern CC 50,68 19,9 13,9 11,0 8,1 6,8 5,9 45,1 27,2 19,9 41% 49% 54% 0,4% 1,2% 2,2%

Vedanta Resources 757,40 7,4 5,3 4,0 1,6 1,5 1,1 - 17,0 16,6 21% 28% 29% 0,0% 0,0% 0,0%

Mediana 9,0 5,4 5,7 2,9 2,6 2,4 24,5 14,3 13,3 38% 46% 47% 0,1% 0,4% 0,7%

DYmarża EBITDAEV/EBITDA

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

Wycena spółek mediowych (2018-02-22) 

Wycena europejskich operatorów narodowych (2018-02-22) 

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

POLSKIE SPÓŁKI

Agora 14,15 6,0 21,4 4,9 0,6 0,6 0,5 - - 26,9 10% 3% 11% 5,3% 3,3% 3,5%

Cyfrowy Polsat 23,22 7,5 7,5 6,6 2,8 2,8 2,3 17,2 14,0 11,9 37% 37% 34% 0,0% 1,4% 1,6%

Mediana 6,8 14,4 5,7 1,7 1,7 1,4 17,2 14,0 19,4 0,2 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0

DZIENNIKI

Arnolgo Mondadori 2,00 8,8 7,8 7,7 0,7 0,7 0,7 20,0 15,4 13,3 7% 8% 9% 0,0% 1,4% 1,5%

Axel Springer 73,15 16,3 14,6 12,9 2,9 2,7 2,7 30,8 28,2 24,9 18% 19% 21% 2,5% 2,7% 2,8%

Daily Mail 653,50 8,7 11,0 12,5 1,5 1,7 1,9 12,4 12,8 15,4 17% 15% 15% 0,0% 0,0% 0,0%

Gruppo Editorial 0,59 5,5 5,0 4,2 0,5 0,4 0,4 14,3 - 8,8 9% 8% 9% 2,4% 0,0% 2,2%

New York Times 25,15 18,6 15,9 15,8 2,8 2,6 2,6 48,7 35,2 32,7 15% 16% 16% 0,6% 0,6% 0,6%

Promotora de Inform 1,82 6,6 6,6 6,2 1,3 1,3 1,3 5,8 6,2 6,1 20% 20% 22% - 0,0% -

Trinity Mirror 75,70 1,6 1,9 1,9 0,4 0,4 0,4 2,1 2,2 2,2 21% 22% 22% 0,0% 0,0% 0,0%

Mediana 8,7 7,8 7,7 1,3 1,3 1,3 14,3 14,1 13,3 17% 16% 16% 0,3% 0,0% 1,1%

TV

Atresmedia Corp 8,63 10,4 10,1 9,5 2,1 2,0 2,0 14,1 13,3 12,6 20% 20% 21% 5,9% 8,6% 6,6%

Gestevision Telecinco 9,43 12,5 11,9 11,4 3,0 3,1 3,0 17,6 16,3 15,5 24% 26% 26% 5,7% 5,8% 6,3%

ITV PLC 170,85 8,5 8,8 8,8 2,5 2,5 2,4 10,5 10,9 10,9 29% 28% 27% 0,0% 0,0% 0,0%

M6-Metropole Tel 23,86 10,4 8,4 7,8 2,2 2,1 1,9 25,3 20,6 18,7 22% 25% 25% 3,6% 3,8% 4,0%

Mediaset SPA 3,16 4,0 3,7 3,8 1,5 1,5 1,5 - 29,0 19,2 37% 40% 41% 0,5% 2,4% 3,9%

Modern Times 378,00 16,9 16,3 12,2 1,5 1,5 1,3 28,9 29,1 21,8 9% 9% 11% 3,1% 3,2% 3,4%

Prosieben 32,20 9,4 9,1 8,9 2,5 2,3 2,2 13,4 13,8 13,3 27% 26% 25% 6,0% 6,0% 6,2%

RTL Group 70,50 8,6 8,5 8,4 1,9 1,9 1,8 14,5 14,5 14,1 23% 22% 22% 5,7% 5,7% 5,9%

TF1-TV Francaise 11,66 7,6 6,4 6,5 1,1 1,0 1,0 32,4 17,8 19,6 14% 16% 16% 2,9% 3,2% 3,3%

Mediana 9,4 8,8 8,8 2,1 2,0 1,9 16,0 16,3 15,5 23% 25% 25% 3,6% 3,8% 4,0%

PAY TV

Sky PLC 1098,00 11,0 11,6 10,5 2,1 1,9 1,8 17,5 19,0 16,7 19% 16% 17% 0,0% 0,0% 0,0%

Cogeco 72,23 5,5 5,4 5,0 2,5 2,4 2,2 14,0 11,9 11,8 45% 45% 45% 2,2% 2,4% 2,6%

Comcast 38,80 9,1 8,5 8,1 3,0 2,8 2,7 22,3 19,0 15,3 33% 33% 33% 1,4% 1,6% 1,9%

Dish Network 43,87 6,8 7,5 8,3 1,4 1,5 1,6 14,7 19,8 19,6 21% 20% 19% 0,0% 0,0% 0,0%

Liberty Global 31,90 6,7 7,6 6,9 3,1 3,5 3,3 - - 53,3 47% 47% 48% 0,0% 0,0% 0,0%

Shaw Communications 19,80 8,1 8,2 8,5 3,5 3,3 3,4 17,0 20,8 21,2 44% 41% 40% 7,6% 7,6% 7,7%

Mediana 7,5 7,9 8,2 2,7 2,6 2,4 17,0 19,0 18,2 38% 37% 37% 0,7% 0,8% 0,9%

marża EBITDAP/EEV/SEV/EBITDA DY

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

Netia 5,35 4,7 5,5 6,2 1,3 1,5 1,6 55,4 33,2 48,7 28% 27% 25% 7,4% 7,1% 0,0%

Orange Polska 5,66 4,5 4,9 4,7 1,2 1,2 1,3 - - 24,8 27% 25% 27% 4,4% 0,0% 0,0%

Play 32,24 6,9 7,8 6,3 2,2 2,2 2,1 11,5 18,2 8,9 31% 29% 33% 0,0% 0,0% 7,9%

Mediana 4,7 5,5 6,2 1,3 1,5 1,6 33,4 25,7 24,8 28% 27% 27% 4% 0,0% 0,0%

OPERATORZY O ŚREDNIEJ KAPITALIZACJI

Proximus 26,37 6,2 6,1 6,0 1,9 1,9 1,9 14,9 14,6 14,1 30% 31% 32% 5,7% 5,7% 5,7%

Telefonica CP 273,50 8,6 8,7 8,8 2,4 2,4 2,4 16,2 16,0 16,3 28% 27% 27% 6,9% 7,6% 7,6%

Hellenic Telekom 12,05 5,2 5,2 5,1 1,7 1,7 1,7 25,5 25,5 20,0 34% 33% 34% 1,1% 2,0% 2,9%

Matav 462,00 4,7 4,9 5,0 1,5 1,5 1,6 9,5 13,6 13,1 33% 31% 31% 5,4% 5,4% 6,7%

Telecom Austria 7,45 5,6 5,4 5,3 1,8 1,7 1,7 16,7 14,1 13,3 32% 32% 32% 2,7% 2,7% 3,2%

Mediana 5,6 5,4 5,3 1,8 1,7 1,7 16,2 14,6 14,1 32% 31% 32% 5,4% 5,4% 5,7%

OPERATORZY O NAJWIĘKSZEJ KAPITALIZACJI

BT 232,35 5,2 4,5 4,6 1,8 1,4 1,4 7,4 8,2 8,4 35% 32% 31% 0,0% 0,0% 0,0%

DT 12,95 5,6 5,4 5,3 1,7 1,6 1,6 15,1 14,3 12,6 30% 30% 30% 4,6% 5,1% 5,5%

KPN 2,59 7,4 7,5 7,5 2,6 2,7 2,8 28,1 20,9 19,5 36% 36% 37% 11,4% 4,8% 5,3%

Orange France 13,81 5,0 5,0 4,9 1,5 1,5 1,5 13,7 14,3 12,8 31% 31% 31% 4,3% 4,7% 5,0%

Swisscom 509,60 8,1 8,0 8,2 3,0 3,0 3,0 17,5 16,7 17,4 37% 37% 36% 4,3% 4,3% 4,3%

Telefonica S.A. 7,93 6,3 6,1 6,1 1,9 1,9 1,9 12,6 11,1 10,2 31% 32% 32% 7,0% 5,0% 5,1%

Telia Company 38,19 8,8 8,9 8,7 2,7 2,9 2,8 12,7 14,9 13,9 31% 32% 33% 5,3% 5,5% 5,8%

TI 0,72 4,8 4,6 4,5 2,0 2,0 2,0 9,7 9,8 9,3 42% 43% 43% 0,0% 0,0% 0,7%

Mediana 6,0 5,7 5,7 2,0 1,9 2,0 13,2 14,3 12,7 33% 32% 33% 4,5% 4,8% 5,0%

marża EBITDA DY

POLSKIE SPÓŁKI

EV/SEV/EBITDA P/E
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Źródło: Dom Maklerski mBanku dla spółek polskich, IBES/Bloomberg dla spółek zagranicznych oraz polskich oznaczonych gwiazdką 

Wycena spółek IT (2018-02-22) 

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

Budimex 197,40 4,5 5,4 6,7 0,4 0,5 0,5 12,3 11,2 12,7 10% 10% 8% 4,1% 7,6% 8,8%

Elektrobudowa 87,00 4,1 4,5 5,0 0,3 0,4 0,4 7,5 9,5 10,1 8% 8% 7% 4,6% 11,5% 9,2%

Elektrotim 8,70 13,7 7,8 5,0 0,3 0,3 0,3 - 22,0 9,9 2% 4% 5% 14,3% 4,0% 5,7%

Erbud 21,00 2,2 3,8 4,3 0,1 0,1 0,1 - 10,3 9,2 3% 3% 3% 8,0% 5,6% 4,9%

Herkules 3,67 6,9 9,0 6,0 2,0 1,9 1,5 15,5 54,8 12,3 28% 21% 26% 4,4% 4,4% 4,4%

Torpol 8,22 3,6 19,6 5,3 0,2 0,3 0,2 18,3 - 12,9 4% 1% 3% 8,4% 5,4% 0,0%

Trakcja 7,18 3,6 5,2 6,8 0,3 0,3 0,3 6,7 13,0 17,8 7% 5% 4% 4,7% 7,0% 2,8%

Ulma Construccion 59,00 3,7 3,5 3,4 1,3 1,3 1,3 24,1 18,2 12,0 36% 37% 38% 0,0% 9,2% 6,8%

Unibep 8,30 7,2 8,5 6,6 0,2 0,2 0,2 9,2 11,0 9,4 3% 2% 3% 2,0% 2,3% 3,0%

ZUE 6,30 5,2 - 8,0 0,1 0,3 0,2 - - 17,6 3% 0% 3% 5,2% 0,0% 0,0%

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

ZAGRANICZNE SPÓŁKI

Acciona 67,30 8,2 7,5 7,4 1,6 1,3 1,4 24,9 14,9 15,0 20% 18% 19% 3,8% 4,3% 4,5%

Astaldi 2,44 3,5 3,7 3,7 0,4 0,4 0,4 2,5 19,9 2,7 13% 11% 11% 8,3% 4,9% 2,9%

Ferrovial 17,60 20,8 20,6 21,5 1,8 1,6 1,6 41,7 32,1 34,9 9% 8% 8% 4,2% 4,3% 4,4%

Hochtief 135,70 8,2 6,9 6,4 0,4 0,4 0,4 25,0 19,9 18,2 5% 5% 6% 1,7% 2,2% 2,5%

Mota Engil 3,86 7,1 6,2 5,7 1,0 0,9 0,9 15,4 27,6 12,1 14% 15% 15% 1,3% 2,7% 2,1%

NCC 161,70 6,8 7,2 6,0 0,3 0,3 0,3 15,3 13,1 12,5 4% 4% 5% 4,6% 5,3% 5,9%

Skanska 163,95 6,4 8,1 8,3 0,4 0,4 0,4 11,1 10,2 15,8 6% 5% 4% 4,9% 5,1% 5,1%

Strabag 33,30 3,9 4,0 3,8 0,3 0,3 0,2 13,9 13,4 11,9 7% 6% 6% 3,0% 3,0% 3,3%

Mediana 7,0 7,0 6,2 0,4 0,4 0,4 15,4 17,4 13,8 8% 7% 7% 4,0% 4,3% 3,8%

EV/S DYmarża EBITDA

POLSKIE SPÓŁKI

EV/EBITDA P/E

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

AB* 28,70 6,8 6,2 6,8 0,1 0,1 0,1 7,4 6,7 7,4 2% 1% 1% 2,8% 3,0% 1,0%

Asseco Poland 46,48 6,9 7,9 7,0 0,9 1,0 0,8 12,8 6,5 15,5 13% 12% 12% 6,5% 6,5% 6,5%

Comarch 177,50 8,0 12,3 9,5 1,3 1,3 1,2 20,6 29,5 23,7 16% 10% 12% 0,0% 0,8% 5,6%

Sygnity* 2,81 2,9 - - 0,2 - - 3,2 - - 6% - - - - -

Mediana 6,9 7,9 7,0 0,5 1,0 0,8 10,1 6,7 15,5 10% 10% 12% 2,8% 3,0% 5,6%

ZAGRANICZNE SPÓŁKI

Atos Origin 114,00 8,4 7,5 7,0 1,0 0,9 0,9 16,1 14,0 12,6 12% 13% 13% 1,2% 1,5% 1,7%

CapGemini 101,75 11,2 10,7 10,0 1,5 1,5 1,4 19,2 17,2 16,1 13% 14% 14% 1,4% 1,6% 1,8%

IBM 153,18 9,5 9,2 9,0 2,2 2,2 2,2 11,4 11,1 11,1 23% 24% 24% 3,6% 3,9% 4,0%

Indra Sistemas 11,31 11,9 10,0 9,0 1,0 0,9 0,9 22,6 15,9 14,8 8% 9% 10% 0,0% 0,0% 0,9%

Microsoft 91,73 19,2 17,3 15,3 7,1 6,8 6,1 34,4 30,3 27,0 37% 39% 40% 1,5% 1,7% 1,8%

Oracle 49,59 11,6 11,6 10,3 5,2 5,2 4,9 18,9 18,8 16,9 45% 45% 47% 1,2% 1,3% 1,5%

SAP 84,30 13,8 13,5 13,6 4,9 4,6 4,3 22,2 20,0 19,0 35% 34% 32% 1,5% 1,6% 1,7%

TietoEnator 29,18 11,2 11,4 10,7 1,5 1,4 1,4 18,6 17,8 16,9 13% 13% 13% 4,4% 4,5% 4,8%

Mediana 11,4 11,1 10,2 1,8 1,8 1,8 19,0 17,5 16,5 18% 19% 19% 1,4% 1,6% 1,7%

EV/SEV/EBITDA marża EBITDA

POLSKIE SPÓŁKI

P/E DY

Wycena spółek budowlanych (2018-02-22) 

Wycena spółek deweloperskich (2018-02-22) 

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

POLSKIE SPÓŁKI

BBI Development 0,75 - - 14,1 0,4 0,4 0,4 - - 17,8 4% 3% 16% 0,0% 0,0% 0,0%

Dom Development 87,00 13,0 9,4 7,3 2,3 2,2 2,1 17,2 11,4 9,0 14% 17% 18% 3,7% 5,8% 8,8%

Echo Investment 4,93 3,9 12,2 8,1 1,3 1,2 1,2 5,2 6,7 6,7 127% 42% 77% 121% 13% 10,1%

GTC 9,03 11,2 9,1 15,0 1,3 1,1 1,0 6,3 6,9 11,1 129% 158% 89% 0,0% 0,2% 0,2%

i2 Development 16,20 22,3 20,0 5,4 0,7 0,7 0,7 26,1 14,5 4,4 16% 19% 20% 0,0% 11,7% 15,4%

J.W. Construction 4,35 12,1 10,6 7,0 0,6 0,6 0,5 15,5 15,0 7,8 11% 14% 17% 0,0% 0,0% 0,0%

PA Nova 23,00 12,5 12,0 10,2 0,7 0,7 0,7 8,6 7,3 6,9 27% 20% 26% 3,3% 3,3% 3,3%

Polnord 9,97 - 35,5 35,1 0,5 0,5 0,4 - 43,0 16,5 - 7% 7% 0,0% 0,0% 0,0%

Robyg 3,98 11,7 10,2 6,8 1,9 1,7 1,6 9,6 12,9 8,4 24% 22% 22% 5,0% 6,8% 6,3%

Ronson 1,42 4,6 21,3 14,9 0,6 0,7 0,7 3,6 22,7 13,1 18% 9% 13% 5,6% 13,4% 5,6%

Mediana 11,9 12,0 8,1 0,7 0,7 0,7 9,1 12,9 8,4 21% 19% 20% 3% 6% 6%

ZAGRANICZNE SPÓŁKI

Atrium European RE 4,09 15,9 14,6 14,3 0,8 0,8 0,8 13,4 13,9 13,2 76% 56% 84% 6,6% 8,9% 7,5%

CA Immobilien Anlagen 23,68 23,8 23,6 22,4 1,0 1,0 0,9 26,6 19,3 19,8 91% 66% 68% 2,4% 3,2% 3,6%

Deutsche Euroshop AG 30,62 18,5 17,4 17,1 0,9 0,8 0,8 13,1 12,9 13,1 89% 88% 88% 4,6% 4,7% 4,9%

Immofinanz AG 1,95 69,3 51,7 37,8 0,7 0,8 0,7 - 31,0 25,3 37% 39% 52% 3,1% 3,1% 3,2%

Klepierre 33,73 22,6 21,3 20,7 1,0 0,9 0,9 14,8 13,8 13,1 80% 83% 83% 5,3% 5,7% 6,1%

Segro 584,20 32,1 27,6 24,8 1,2 1,1 1,0 31,2 29,8 26,8 77% 78% 80% 0,0% 0,0% 0,0%

Unibail Rodamco SE 190,55 23,7 22,9 22,1 1,0 1,0 0,9 17,0 15,8 15,0 88% 89% 85% 5,3% 5,7% 6,0%

Mediana 23,7 22,9 22,1 1,0 0,9 0,9 15,9 15,8 15,0 80% 78% 83% 4,6% 4,7% 4,9%

P/BVEV/EBITDA DYP/E marża EBITDA

http://www.mdm.pl/
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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) 
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Indeks Sesja z dnia Otwarcie Maksimum Minimum Zamknięcie Zmiana %

DJIA 2018-02-22 24 855,41 25 156,72 24 854,83 24 962,48 +0,66%

S&P  500 2018-02-22 2 710,42 2 731,26 2 697,77 2 703,96 +0,10%

NA SDA Q 2018-02-22 7 252,47 7 280,93 7 194,84 7 210,09 -0,11%

DA X 2018-02-22 12 358,82 12 497,71 12 283,70 12 461,91 -0,07%

C A C  40 2018-02-22 5 272,43 5 321,19 5 253,20 5 309,23 +0,13%

FTSE 100 2018-02-22 7 281,57 7 281,57 7 187,76 7 252,39 -0,40%

WIG20 2018-02-22 2 389,87 2 416,42 2 372,06 2 410,69 +0,22%

BUX 2018-02-22 38 971,94 38 971,94 38 429,05 38 643,99 -0,84%

PX 2018-02-22 1 111,13 1 111,73 1 107,53 1 108,30 -0,26%

RTS 2018-02-22 1 821,77 1 845,13 1 808,48 1 844,42 +0,93%

SO FIX 2018-02-22 691,71 692,38 685,39 687,83 -0,56%

BET 2018-02-22 8 277,69 8 296,30 8 257,62 8 290,73 +0,11%

XU100 2018-02-22 116 138,10 116 993,50 115 408,50 116 840,90 +0,45%

BETELES 2018-02-22 138,17 138,22 136,82 138,22 -0,14%

NIKKEI 2018-02-22 21 789,88 21 799,40 21 626,85 21 736,44 -1,07%

SHC O MP 2018-02-22 3 237,57 3 269,92 3 234,12 3 268,56 +2,17%

Miedź 2018-02-22 7 088,00 7 193,00 7 003,50 7 162,00 +0,60%

Ropa 2018-02-22 64,71 66,37 64,51 66,05 +1,74%

USD/PLN 2018-02-22 3,3958 3,4127 3,3812 3,3898 -0,18%

EUR/PLN 2018-02-22 4,1713 4,1879 4,1706 4,1797 +0,20%

EUR/USD 2018-02-22 1,2284 1,2352 1,2260 1,2330 +0,37%

USBonds10 2018-02-22 2,9427 2,9463 2,9024 2,9207 -0,0293

GRBonds10 2018-02-22 0,7520 0,7520 0,6990 0,7060 -0,0150

PLBonds10 2018-02-22 3,4980 3,5000 3,4520 3,4660 -0,0290

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. 
 
Opracowanie nie zostało przekazane do emitentów przed jego publikacją. 
 
mBank S.A. pełni funkcję animatora emitenta dla następujących spółek: Asseco Business Solutions (spółka z grupy Asseco Poland), Atal, BOŚ, BZ WBK, Capital Park, Ergis, ES-System, IMS, MLP 
Group, Neuca, Pemug, Polimex-Mostostal, PBKM, Solar Company, Tarczyński, TXM, Vistal Gdynia, Zastal, ZUE. 
 
mBank S.A. pełni funkcję animatora rynku dla następujących spółek: Alior Bank, Asseco Business Solutions (spółka z grupy Asseco Poland), Atal, BOŚ, BZ WBK, Capital Park, CCC, Cyfrowy Polsat, 
Enea, Energa, Ergis, ES-System, Eurocash, IMS, JSW, KGHM, Kruk, Lotos, LW Bogdanka, MLP Group, Neuca, Orange Polska, PGNiG, PKN Orlen, Polimex-Mostostal, PBKM, PZU, Solar Company, 
Tarczyński, Tauron, TXM, Vistal Gdynia, Zastal, ZUE. 
 
W ciągu ostatnich 12 miesięcy mBank S.A. mógł pobierać wynagrodzenie od emitenta za świadczone usługi od następujących spółek: Agora, Alchemia, Alior Bank, Ambra, Asseco Business Solutions 
(spółka z grupy Asseco Poland), Atal, Bank Handlowy, Bank Millennium, Bank Pekao, BGŻ BNP Paribas, Boryszew, BOŚ, BZ WBK, Capital Park, CCC, CD Projekt, Cognor, Cyfrowy Polsat, Echo 

Investment, Elemental Holding, Elzab, Enea, Energa, Energoaparatura, Erbud, Ergis, Erste Bank, ES-System, Eurocash, Famur, Ferrum, GetBack, Getin Holding, Getin Noble Bank, Groclin, Grupa 
Azoty, i2 Development, Impexmetal, IMS, INDATA, ING BSK, JSW, KGHM, Kopex, Kruk, LC Corp, Lotos, LW Bogdanka, Mennica Polska, MLP Group, Mostostal Warszawa, Netia, Neuca, Oponeo.pl, 
Orange Polska, Orbis, OTP Bank, PA Nova, PBKM, Pemug, PGE, PGNiG, PKN Orlen, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polnord, Prochem, Projprzem, PZU, Raiffeisen Bank International, Rawlplug, Robyg, 
Rubicon Partners NFI, Seco/Warwick, Skarbiec Holding, Solar Company, Stelmet, Sygnity, Tarczyński, Tauron, TXM, Unibep, Uniwheels, Vistal Gdynia, YOLO, Zastal, ZUE. 
 
W ciągu ostatnich 12 miesięcy mBank S.A. był oferującym akcje emitenta w ofercie publicznej spółki: GetBack. 
 
W ciągu ostatnich 12 miesięcy mBank S.A. pełnił rolę współprowadzącego Księgę Popytu na rzecz: Cognor Holding, Famur, GetBack, Grupa Azoty, LC Corp, Polski Bank Komórek Macierzystych, Robyg, 
Wirtualna Polska. 
 
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. 
 
Niniejsza publikacja stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporządzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565. 
 
Wynagrodzenia analityków Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporządzanie badań inwestycyjnych mają charakter uznaniowy i nie zależą bezpośrednio od wynagrodzenia lub dochodów 
generowanych przez innych pracowników Banku, w szczególności tych których interesy handlowe mogą kolidować z interesami osób, wśród których rozpowszechniane są badania inwestycyjne 
przygotowane przez Departament Analiz Domu Maklerskiego mBanku. Niemniej jednak, w związku z tym, iż jednym z kryteriów branych pod uwagę przy określaniu wysokości wynagrodzenia 
zmiennego analityków jest poziom realizacji budżetu przez jednostki odpowiedzialne za obsługę klientów, zwracamy uwagę na ryzyko związane z możliwością zakwestionowania sposobu 
wynagradzania osób sporządzających badania inwestycyjne przez właściwy organ nadzoru. 
 
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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