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Wstępna informacja o wynikach za 2017 r. i deklaracja dywidendy 
Zarząd Asseco poinformował, że w efekcie przeprowadzenia testu na utratę wartości aktywów 
Spółki, wynik jednostkowy Asseco Poland S.A. oraz wynik skonsolidowany grupy Asseco za rok 
2017 zostanie pomniejszony o kwotę 80,1 mln PLN. Powyższa kwota wynika z odpisu wartości 
firmy zaalokowanej do segmentu Administracja Publiczna. Jednocześnie w nawiązaniu do 
wcześniejszego raportu bieżącego ujęta zostanie + ok. 76 mln PLN w wyniku przeszacowania 
wartości Formula Systems. Mając na uwadze powyższe przewidywane wyniki finansowe 
osiągnięte przez Spółkę za 2017 r. są następujące: wstępny skonsolidowany wynik operacyjny - 
585 mln PLN,  wstępny skonsolidowany wynik netto dla Spółki (jednostki dominującej). 
Jednocześnie, zarząd zdecydował zarekomendowanie wypłaty dywidendy w wysokości 3,01 PLN 
na jedną akcję.  Na 4Q’17 zakładaliśmy 218 mln PLN zysku EBIT i 77 mln PLN zysku 
netto (prognoza 157 mln PLN – 80 mln PLN pozytywnego wpływu przeszacowania 
udziałów w Formula Systems). Z przedstawionych przez Asseco Poland liczby wynika, 
że w 4Q’17 osiągnięto 159 mln PLN zysku EBIT i 68 mln PLN zysku netto (po dwóch 
korektach o +80,1 mln PLN i -76 mln PLN). Oczyszczone rezultaty za 4Q’17 są więc 
poniżej naszych oczekiwań, co odbieramy negatywnie. Podkreślamy jednak, że do 
ostatecznej interpretacji wyników niezbędne jest pełne sprawozdanie za 4Q’17. 

Informacja o stabilnej R/R dywidendzie powinna chłodzić negatywną reakcję (3,01—
zgodnie z naszą prognozą, DYield6,4%). (P. Szpigiel)       

 
Asseco walczy o kontrakt na utrzymanie KSI 
Asseco Poland zaskarżyło do sądu wyrok KIO, która oddaliła jego odwołanie dotyczące 
megaprzetargu ZUS. Jednym z głównych zarzutów jest utajnienie części uzasadnienia przez KIO 
z/w na tajemnicę przedsiębiorstwa (Comarch zastrzegł część dokumentacji). Skarżący 
podtrzymuje też zarzuty z odwołania wniesionego do KIO, dotyczące np. rażąco niskiej ceny, 
nieudostępnienia części dokumentacji ofertowej i przyznanie ofercie Comarchu nieprawidłowej 
liczby punktów. Informacja neutralna. Po oddaleniu przez KIO odwołania Asseco, można 
było spodziewać się wniesienia sprawy do sądu. (P. Szpigiel) 

 
Odwołanie Prezesa Zarządu 
Rada nadzorcza KGHM odwołała w sobotę Radosława Domagalskiego-Łabędzkiego z funkcji 
prezesa oraz Michała Jezioro z funkcji wiceprezesa. Obowiązki prezesa spółki będzie pełnił Rafał 
Pawełczak, wiceprezes ds. rozwoju spółki. Domagalski-Łabędzki był prezesem KGHM od 
października 2016 roku. Jezioro pełnił funkcję wiceprezesa od listopada 2016 roku, był 
odpowiedzialny za aktywa zagraniczne grupy. Więcej na ten temat można znaleźć na 
stronie: https://goo.gl/E8z4ic (J. Szkopek) 
 

Strajk w Los Pelambres? 

W piątek największy związek zawodowy kopalni Antofagasta Los Pelambres ogłosił, że w ogólnym 

głosowaniu 99% zrzeszonych górników wyraziło sprzeciw podpisaniu nowego porozumienia 
płacowego, czego następstwem jest zapowiadany strajk. Największy związek zawodowy kopalni 
Los Pelambres, to Federación Minera de Chile treasurer Dino Saltori, zrzeszający 447 członków. 
W reakcji na ogłoszone wyniki głosowania miedź reagowała wzrostami w piątek. 
Kopalnia Los Pelambres w ubiegłym roku wydobyła 356,3 tys. ton miedzi. Byłby to 
pierwszy strajk w historii Antofagasta. Więcej na ten temat można znaleźć na stronie: 
https://goo.gl/i8p2EK (J. Szkopek) 
 

Uchylenie negatywnego wyroku przez NSA 
Sąd Najwyższy uchylił wyrok Sądu Apelacyjnego z dnia 27 września 2016 r. wydany w II instancji 
z powództwa m.st. Warszawy przeciwko Spółce. Sprawa została skierowana do ponownego 
rozpoznania przez Sąd Apelacyjny jako II instancje. Postępowanie dotyczy opłaty za użytkowanie 
wieczyste działki gruntu nr 2/6 za lata 2009 -2013. Przedmiotowa działka zgodnie z 
obowiązującym miejscowym planem zagospodarowania przeznaczona jest na cele komunikacyjne 
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DJIA 25 335,7 +1,77% FTSE 100 7 224,5 +0,30% Miedź (LME) 6 962,0 +1,89%

S&P 500 2 786,6 +1,74% WIG20 2 354,5 +1,40% Ropa (Brent) 65,28 +2,66%

NASDAQ 7 560,8 +1,79% BUX 38 411,5 -0,67% USD/PLN 3,4099 -0,14%

DAX 12 346,7 -0,07% PX 1 123,6 +0,49% EUR/PLN 4,1944 -0,22%

CAC 40 5 274,4 +0,39% PLBonds10 3,312 +0,062 EUR/USD 1,2307 -0,04%

http://www.mdm.pl/
https://www.mbank.pl/
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- budowę trasy NS. Uchylony wyrok zasądzał na rzecz m.st. Warszawy kwotę 14,1 mln PLN wraz 
z odsetkami oraz kosztami postępowania sądowego. Wiadomość pozytywna. Przypominamy, 
że wyrok z 09’16 obniżył wynik JWC w 3Q’16 w kwocie ponad 30 mln PLN (14,1 mln 
PLN - przegrana sprawa, 9,2 mln PLN - rezerwa zawiązana przez spółkę, 8,0 mln PLN - 
odsetki). Spółka nie informuje, czy uchylenie wyroku przez NSA wpłynie na wyniki 
spółki za 2017 r. (P. Zybała)   
 

Unieważnienie przetargu Gaz-Systemu 
Gaz-System unieważnił przetarg na budowę Tłoczni Strachocina. Konsorcjum, w skład którego 
wchodzi spółka zależna Torpolu, złożyło w nim najtańszą ofertę o wartości 390 mln PLN netto 
(udział Torpolu: 25%, 97 mln PLN). Przekraczała ona jednak budżet zamawiającego, który 
wynosił 290 mln PLN netto. Wiadomość lekko negatywna. (P. Zybała) 
 

Rezygnacja Prezesa zarządu 
Jarosław Tomaszewski zrezygnował z pełnienia funkcji prezesa Trakcji ze skutkiem na dzień 30 
czerwca 2018 r. Zgodnie z treścią złożonej rezygnacji, przyczyną jej złożenia jest niemożliwość 
porozumienia się z radą nadzorczą w zakresie warunków wynagrodzenia w części wynagrodzenia 
premiowego dotyczącej zadań indywidualnych na rok 2018, realizowanych przez Jarosława 
Tomaszewskiego jako prezesa spółki. Tomaszewski był w zarządzie Trakcji od 2013 roku. 
Najbliższe lata będą okresem dużych wyzwań stojących przed spółką. Rezygnacja 
Prezesa i przyczyny tej decyzji raczej nie poprawią sentymentu do Trakcji. (P. Zybała) 
 

Kontrakt na rynku norweskim za 13 mln PLN 
Unibep podpisał umowę na realizację w technologii modułowej inwestycji pn. "Aamodthellinga" w 
Relingen w Norwegii. Przedmiotem Umowy jest zaprojektowanie i wykonanie pod klucz dwóch 
budynków mieszkalnych w technologii modułowej. W budynkach o wysokości 3 kondygnacji 
naziemnych znajdzie się łącznie 21 lokali mieszkalnych. Wartość Umowy wynosi ok. 29, 6 mln 
NOK netto (ok. 13,0 mln PLN netto). Przewidywane rozpoczęcie prac budowlanych zaplanowano w 
IV kwartał 2018 roku i zakończenie w I kwartale 2019 roku. Wiadomość neutralna. Wartość 
kontraktu nie przekracza ok. 1% rocznych przychodów Grupy Unibep. (P. Zybała) 
 

Podsumowanie po telekonferencji wynikowej 
Zarząd spółki oczekuje istotnej poprawy wyniku EBITDA r/r w segmentach Niemcy oraz 
Zachodnia Europa. Spółka podtrzymuje plan otwarcia przynajmniej 300 restauracji w 2018 roku, 
gdzie większość umów związanych z otwarciami jest już zabezpieczona. Szacowany Capex w 
2018 roku powinien wynieść około 950 mln PLN (zbliżony poziom do rekordowego w 2017 roku). 
W 4Q’17 w segmencie nieulokowane około -7 mln EBITDA stanowiły jednorazowe koszty związane 
z przejęciem restauracji na rynku francuskim (zdarzenie jednorazowe), a -10 mln PLN EBITDA 
wynikało z konsolidacji rezultatów pizzaportal.pl (wysokie nakłady na marketing obciążają wynik 
spółki). Zwracamy uwagę na utrzymujące się wysokie nakłady inwestycyjne w 2018 
roku, co powinno przełożyć się na dalsze zwiększanie wskaźnika DN/EBITDA. 
Jednocześnie chcemy zwrócić uwagę na wysoką stratę generowaną przez 
pizzaportal.pl. Powyższe w połączeniu z podwyższonymi kosztami związanymi z 
integracją przejętych restauracji może spowodować, że spółce trudno będzie poprawić 
wynik EBITDA z 597 mln PLN w 2017 roku do prawie 800 mln PLN oczekiwań 

rynkowych dla 2018 roku. (P. Bogusz) 
 

Prawo pierwokupu oraz umowa finansowania 
Spółki poinformowały o zaakceptowaniu przez Gino Rossi niewiążącej oferty zakupu Simple CP 
przedstawionej przez Monnari oraz o przyznaniu Monnari prawa pierwokupu do dnia 30 kwietnia 
2018 roku. Jednocześnie spółki zawarły umowę na udzielenie przez MISS CLASS Sp. z o.o. 
(spółka zależna od Monnari) finansowania do kwoty 4 mln PLN na kolekcję w roku 2018 dla 
Simple CP. Wiadomość o udzieleniu finansowania oceniamy pozytywnie. Pozwoli to 
Simple CP na kontynuowanie bieżącej działalności w zakresie przygotowania oferty w 
roku 2018 oraz zmniejszenie presji w Gino Rossi na pozyskiwanie dodatkowego 
finansowania. (P. Bogusz)  

http://www.mdm.pl/
http://pizzaportal.pl
http://pizzaportal.pl
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PKO BP 
Redukuj – 2018-03-05 

Cena docelowa: 38,00 PLN 

Wyniki za 4Q’17 lekko poniżej konsensusu, wyższe saldo rezerw  
▪ PKO BP zaraportował zysk netto za 4Q’17 w wysokości 820,0 mln PLN, nieznacznie poniżej 

oczekiwań rynku na poziomie 829,5 mln PLN oraz naszej prognozy. Lepszy od konsensusu 
wynik odsetkowy nie zrekompensował wyższych kosztów operacyjnych i gorszego salda rezerw. 

▪ W 4Q’17 wynik odsetkowy wzrósł o 2,4% Q/Q, a marża (do średnich aktywów) poprawiła się o 

2 p.b. Wynik prowizyjny spadł minimalnie o 0,8% Q/Q. Koszty działalności były wyraźnie 
wyższe o 7,4% Q/Q. Zwiększyły się także odpisy na kredyty, co znalazło odzwierciedlenie we 
wzroście kosztu ryzyka (do kredytów netto) do 87 p.b. z 76 p.b. w 3Q’17. 

▪ PKO BP podał, iż wdrożenie IFRS 9 przełoży się na obniżenie łącznego współczynnika 

kapitałowego Grupy o 3 p.b., a w przypadku niezastosowania rozwiązań przejściowych 
i uwzględnienia pełnego wpływu nowego standardu TCR spadłby o 30 p.b. 

▪ Na koniec 4Q’17 współczynnik Tier 1 wyniósł 16,50% (-0,27 p.p. Q/Q), a TCR był równy 

17,37% (-0,31 p.p. Q/Q). Powodem spadku wskaźników kapitałowych był wzrost łącznej kwoty 
ekspozycji na ryzyko (+4,3% Q/Q). (M. Polańska, M. Konarski)  

Wyniki spółek 

Wyniki kwartalne PKO BP w 4Q 2017 

(mln PLN) 
    Zmiana (%) 

4Q’16 3Q’17 4Q’17 R/R Q/Q 

Wynik odsetkowy 2 020,8 2 197,0 2 249,0 11,3 2,4 

Wynik prowizyjny 705,1 766,0 760,0 7,8 -0,8 

Wynik handlowy 144,1 116,0 154,0 6,8 32,8 

Pozostałe przychody 67,1 147,0 176,0 162,3 19,7 

Przychody pozaodsetkowe 916,4 1 029,0 1 090,0 18,9 5,9 

WNDB 2 937,2 3 226,0 3 339,0 13,7 3,5 

Koszty operacyjne -1 456,0 -1 372,0 -1 474,0 1,2 7,4 

Pozostałe koszty -20,2 -38,0 -65,0 221,4 71,1 

Całkowite koszty -1 476,2 -1 410,0 -1 539,0 4,3 9,1 

Wynik operacyjny 1 461,0 1 816,0 1 800,0 23,2 -0,9 

Saldo rezerw -421,2 -389,0 -448,0 6,4 15,2 

Udział w zyskach jednostek zależnych 9,8 9,0 2,0 -79,5 -77,8 

Zysk brutto 1 049,6 1 436,0 1 354,0 29,0 -5,7 

Podatek dochodowy -220,5 -300,0 -299,0 35,6 -0,3 

Udział w zyskach jednostek zależnych -1,6 0,0 -1,0 -38,2 n.m. 

Zysk netto 827,5 1 136,0 1 054,0 27,4 -7,2 

Podatek bankowy 234,2 234,0 234,0 -0,1 0,0 

Zysk netto po podatku 593,3 902,0 820,0 38,2 -9,1 

Źródło: PKO BP, Dom Maklerski mBanku    

Wyniki vs. konsensus   

(mln PLN) 4Q’17 Konsensus Różnica mDM Różnica 

Wynik odsetkowy 2 249,0 2 216,6 1,5% 2 256,4 -0,3% 

Wynik prowizyjny 760,0 758,7 0,2% 781,5 -2,8% 

Koszty operacyjne -1 474,0 -1 438,2 2,5% -1 458,8 1,0% 

Saldo rezerw -448,0 -424,0 5,7% -402,1 11,4% 

Zysk netto 820,0 829,5 -1,1% 869,9 -5,7% 

Źródło: PKO BP, Dom Maklerski mBanku, PAP    

https://www.mbank.pl/
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Pozostałe wiadomości ze spółek 
11 bit studios Globalna data premiera gry "Frostpunk", w wersji na komputery PC, została ustalona na 24 

kwietnia 2018 r. 

BOŚ Bank BOŚ Bank skupi się na rozwoju działalności z zakresu ochrony środowiska, dzięki czemu w 2018 
roku wzrośnie udział takich kredytów w całym portfelu kredytowym – prezes. 

Budownictwo, 
Deweloperzy 

Kwieciński, Minister Inwestycji i Rozwoju: 

 - do '30 rząd zamierza zainwestować w infrastrukturę transportową €142 mld, czyli ok. 600 mld 
PLN 

 - 200 mld PLN może zostać przeznaczone na program Mieszkanie Plus 

 - rządowe cele dynamiki PKB i inwestycji w '18 "bez wątpliwości" do osiągnięcia 

Deweloperzy W '17 oddano do użytkowania 23.432 nowe budynki niemieszkalne (1,6% r/r) – GUS. 

Getin Holding Getin Holding ujmie w jednostkowym sprawozdaniu finansowym za '17 odpis aktualizujący 
wartość inwestycji w jednostkę zależną Getin International (GISA) w wysokości 29,7 mln PLN. 

GPW GPW nie została wybrana do kolejnego etapu rozmów dot. zakupu udziałów w TASE. 

 Rządowa Strategia rozwoju rynku kapitałowego ma być gotowa w październiku (Parkiet, sobota). 

Idea Bank Wywiad z prezesem: 

 - Idea Bank liczy, że grupa sprzedawać będzie rocznie produkty kredytowe o wartości 9-10 mld 
PLN 

 - nie wyklucza wyjścia na rynek z emisją obligacji podporządkowanych o wartości 100-200 mln 
PLN 

 - chciałby wypłacić dywidendę, co jednak zależy od zaleceń i wymogów regulatora 

ING BSK ING BSK obniżył minimalny poziom współczynnika Tier 1 do wypłaty dywidendy do 12,875%. 

Inter Cars Przychody w lutym wyniosły 495,7 mln PLN (10,3% r/r). YTD przychody wyniosły 1.025 mln PLN 
(12,8% r/r). 

 Wstępne szacunki wyników za '17: 

 - Przychody: 6 908 mln PLN 

 - Zysk netto: 216 mln PLN (-6% r/r) vs oczekiwane 237,7 mln PLN 

 - Dług netto/ EBITDA: 2,96x 

Mennica Polska Konferencja za zarządem: 

 - Mennica Polska liczy w 1'8 na wzrost przychodów z działalności deweloperskiej 

 - Podtrzymuje zamiar wypłaty dywidendy 

Mostostal Warszawa Mostostal Warszawa podpisał umowę z Zielona Góra Property Sp. z o.o. na rozbudowę i 
przebudowę Centrum Handlowego Focus Mall w Zielonej Górze. Wartość umowy to 199,9 mln 
PLN. 

Orange, Netia UKE oficjalnie rozpoczyna regulację kablówek. Orange Polska, Netia i operatorzy telewizji 
kablowej będą mieli obowiązek udostępniania infrastruktury konkurentom (Rzeczpospolita). 

PGNiG Budowa gazociągu GIPL łączącego Polskę i Litwę ma się rozpocząć w '19. 

PKN Orlen Krzysztof Zdziarski został nowym przewodniczącym rady dyrektorów Unipetrolu. 

PKO BP KNF zgodziła się na zaliczenie przez PKO BP środków uzyskanych z emisji obligacji 
podporządkowanych o łącznej wartości nominalnej 1 mld PLN na podwyższenie kapitału Tier 2 
banku. 

PZ Cormay Dwa zdarzenia jednorazowe przyczynią się do zmniejszenia wyniku brutto za '17 o 964 tys. PLN. 

PZU NWZA PZU powołało w skład rady nadzorczej Roberta Jastrzębskiego. 

Tauron PFR może w marcu podpisać z Tauronem umowę ws. bloku w Jaworznie. 

 Tauron przedłużył program emisji obligacji; okres podstawowy został wyznaczony na 5 lat tj. do 
końca 2020 r., z możliwością dwukrotnego przedłużenia o jeden rok. 

Wirtualna Polska Aviva OFE Aviva BZ WBK posiada 5,06% ogólnej liczby głosów vs 4,87% przed dokonaniem 
zmiany. 

http://www.mdm.pl/
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Kalendarium spółek 

Data  Spółka Wydarzenie 

12 mar   JSW Publikacja wyników za 2017 rok 

12 mar   PKO BP Publikacja wyników za 2017 rok 

13 mar   Tauron Publikacja wyników 4Q'17 

13 mar   JSW Spotkania z Zarządem (GPW, ul. Książęca 4, Warszawa) 

14 mar   JWC Publikacja wyników za 2017 rok 

14 mar   LPP Publikacja wyników za 2017 rok 

14 mar   PGNiG Publikacja wyników 4Q'17 

14 mar 13:00 Robyg Konferencja wynikowa 2017 (Robyg Business Center, Al. Rzeczypospolitej 1, Warszawa) 

14 mar 13:00 Tauron Konferencja wynikowa 2017 (Hotel Marriott, Warszawa) 

14 mar   KGHM Publikacja wyników za 2017 rok 

15 mar   BGŻ BNP Paribas Publikacja wyników za 2017 rok 

15 mar   Energa Publikacja wyników 4Q'17 

15 mar   Impexmetal Publikacja wyników za 2017 rok 

16 mar   Cognor Publikacja wyników za 2017 rok 

16 mar   Energa Spotkania z Zarządem (mBank, ul. Senatorska 18, Warszawa) - wymagana rejestracja 

16 mar   Grupa Kęty Publikacja wyników za 2017 rok 

16 mar 12:00 KGHM Spotkania z Zarządem (GPW, ul. Książęca 4, Warszawa) 

16 mar 11:30 PKP Cargo Konferencja wynikowa 2017 (biuro PKP Cargo, ul. Grójecka 17, Warszawa) 

18 mar   Idea Bank Publikacja wyników za 2017 rok 

19 mar   Dino Publikacja wyników za 2017 rok 

19 mar   Atal Publikacja wyników za 2017 rok 

19 mar 11:15 Cognor Spotkania z Zarządem (Hotel Sheraton, ul. B. Prusa 2, Warszawa) 

20 mar   BOŚ Bank Publikacja wyników za 2017 rok 

20 mar   CEZ Publikacja wyników 4Q'17 

20 mar 11:00 Atal Konferencja wynikowa 2017 (Hotel InterContinental, Warszawa) 

20 mar   ZUE Publikacja wyników za 2017 rok 

21 mar   GTC Publikacja wyników za 2017 rok 

21 mar   LC Corp Publikacja wyników za 2017 rok 

21 mar   Vistula Publikacja wyników za 2017 rok 

21 mar 12:30 Vistula Konferencja wynikowa 4Q'17 (hotel Sheraton, Warszawa) 

22 mar   CD Projekt Publikacja wyników za 2017 rok 

22 mar   Citi Handlowy Publikacja wyników za 2017 rok 

22 mar   PA Nova Publikacja wyników za 2017 rok 

23 mar   Capital Park Publikacja wyników za 2017 rok 

23 mar   Echo Investment Publikacja wyników za 2017 rok 

23 mar   Torpol Publikacja wyników za 2017 rok 

23 mar   Atende Publikacja wyników za 2017 rok 

23 mar   Cyfrowy Polsat Publikacja wyników za 2017 rok 

23 mar   Enea/LWB Publikacja wyników 4Q'17 

23 mar   Eurocash Publikacja wyników za 2017 rok 

https://www.mbank.pl/
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Poniedziałek, 12 marca 2018  

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartość 

 Chiny Podaż pieniądza M2 Luty 8,7% r/r 8,6% r/r 

Wtorek, 13 marca 2018 

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartość 

06:30 Francja Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym IV kwartał   44,50 tys. k/k 

  Chiny Produkcja przemysłowa Styczeń   6,20% r/r 

  Chiny Sprzedaż detaliczna Styczeń   9,40% r/r 

Środa, 14 marca 2018  

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartość 

03:00 Chiny Inwestycje w aglomeracjach miejskich  Luty 7% r/r 7,2% r/r 

03:00 Chiny Sprzedaż detaliczna  Luty 9,9% r/r 9,4% r/r 

03:00 Chiny Produkcja przemysłowa  Luty 6,1% r/r 6,2% r/r 

08:00 Niemcy Inflacja CPI Luty 0,5% m/m; 1,4% r/r -0,7% m/m;  1,6% r/r 

13:30 USA Wyniki sprzedaży detalicznej bez aut  Luty 0,4% m/m 0,0% m/m 

13:30 USA Inflacja PPI Luty 0,2% m/m 0,4m/m;2,7 r/r 

13:30 USA Wyniki sprzedaży detalicznej Luty 0,3%  m/m -0,3 m/m 

15:00 USA Zapasy niesprzedanych towarów Styczeń 0,5% m/m 0,4% m/m 

Czwartek, 15 marca 2018   

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartość 

10:00 Polska Inflacja CPI Luty 0,2% m/m; 1,8 r/r 0,3% m/m; 1,9 r/r 

Piątek, 16 marca 2018   

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartość 

05:30 Japonia Produkcja przemysłowa  Styczeń -6,6% m/m; 2,7% r/r 2,9% m/m; 4,4% r/r 

13:30 USA Rozpoczęte budowy domów Luty 1 279 tys. 1 326 tys. 

13:30 USA Pozwolenia na budowę domów  Luty 1 305 tys. 1 377 tys. 

14:15 USA Produkcja przemysłowa  Luty 0,3% m/m -0,1% m/m 

Kalendarium makro 

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

2017 2018 2017 2018

Finanse +10,7% 14,1 12,3

Alior Bank kupuj 2018-02-01 85,50 109,00 76,70 +42,1% 19,2 10,5

BZ WBK kupuj 2018-03-05 357,80 430,00 365,00 +17,8% 16,4 14,3

Getin Noble Bank trzymaj 2018-03-05 1,45 1,50 1,41 +6,4% - -

Handlowy akumuluj 2018-02-01 84,70 94,00 79,60 +18,1% 19,4 16,4

ING BSK akumuluj 2018-03-05 198,00 212,00 193,00 +9,8% 17,9 16,0

Millennium sprzedaj 2018-02-01 9,59 7,00 8,49 -17,6% 15,1 14,3

Pekao kupuj 2018-02-01 135,90 157,00 131,45 +19,4% 13,9 15,8

PKO BP redukuj 2018-03-05 42,20 38,00 41,21 -7,8% 16,3 15,5

Komercni Banka kupuj 2017-12-01 899,00 1 111 CZK 928,50 +19,7% 11,7 11,9

Erste Bank trzymaj 2018-02-02 40,64 40,00 EUR 42,27 -5,4% 13,8 12,9

OTP Bank akumuluj 2018-02-02 11 560 12 090 HUF 11 350 +6,5% 10,8 11,5

PZU kupuj 2018-03-05 41,55 50,58 43,70 +15,7% 14,1 11,2

GetBack kupuj 2017-11-30 23,00 33,38 11,16 +199,1% 3,8 3,0

Kruk kupuj 2018-02-02 222,20 300,94 231,00 +30,3% 14,4 12,3

Prime Car Management kupuj 2018-02-02 28,80 35,30 27,00 +30,7% 8,4 7,4

Skarbiec Holding kupuj 2018-02-02 30,60 56,30 31,40 +79,3% 9,0 7,5

Chemia +23,6% 8,0 8,0 5,2 6,3

Ciech kupuj 2018-03-05 55,90 85,87 58,55 +46,7% 8,0 8,0 5,2 5,0

Grupa Azoty trzymaj 2018-03-05 56,55 67,13 63,00 +6,6% 12,1 14,9 6,1 6,5

Polwax kupuj 2018-02-02 11,05 18,80 10,85 +73,3% 6,5 5,7 4,9 6,3

Paliwa +3,5% 6,6 12,2 4,4 5,6

Lotos redukuj 2018-03-05 56,30 51,08 57,26 -10,8% 5,9 13,2 4,4 6,3

MOL trzymaj 2018-03-05 2 718 3 027 HUF 2 978 +1,6% 7,2 11,1 4,4 4,8

PGNiG kupuj 2018-03-05 5,98 7,51 6,15 +22,1% 12,2 8,6 5,5 4,2

PKN Orlen sprzedaj 2018-03-05 95,20 80,55 94,00 -14,3% 6,0 13,4 4,0 7,4

Energetyka +10,0% 5,1 5,4 4,1 4,2

CEZ trzymaj 2018-03-05 495,00 506,40 CZK 505,00 +0,3% 14,2 17,0 7,7 7,4

Enea kupuj 2018-03-05 10,36 12,11 10,24 +18,3% 4,2 5,4 4,2 4,2

Energa kupuj 2018-03-05 10,11 14,71 10,31 +42,7% 5,1 5,2 4,1 3,9

PGE kupuj 2018-03-05 10,28 12,61 10,70 +17,9% 7,6 6,8 3,7 4,0

Tauron trzymaj 2018-03-05 2,69 2,98 2,66 +12,0% 3,4 4,2 3,9 4,6

Telekomunikacja, media, IT +3,0% 27,6 21,1 8,2 6,7

Netia redukuj 2018-02-02 5,30 4,60 5,38 -14,5% 46,0 49,0 5,5 6,2

Orange Polska kupuj 2017-12-12 5,39 7,30 5,90 +23,7% - 25,8 5,1 4,8

Play trzymaj 2018-01-25 33,20 34,70 34,44 +0,8% 22,6 9,5 8,2 6,5

Agora kupuj 2018-01-26 13,15 18,90 14,65 +29,0% - 27,8 22,1 5,0

Cyfrowy Polsat akumuluj 2018-03-05 22,80 24,90 23,92 +4,1% 14,4 12,2 7,6 6,7

Wirtualna Polska akumuluj 2018-02-02 51,80 56,10 52,00 +7,9% 37,6 20,5 13,5 10,7

Asseco Poland redukuj 2018-02-02 45,62 44,00 47,30 -7,0% 6,6 15,8 8,0 7,1

CD Projekt sprzedaj 2018-02-02 115,00 90,00 109,50 -17,8% 53,3 80,4 42,7 63,1

Comarch trzymaj 2018-03-05 155,00 166,50 146,50 +13,7% 27,6 21,1 12,4 8,3

Przemysł, surowce +17,8% 10,0 12,2 7,6 7,9

Famur kupuj 2018-03-05 6,10 7,28 6,20 +17,4% 71,5 18,6 12,6 8,3

Grupa Kęty trzymaj 2018-03-05 352,50 379,66 352,00 +7,9% 13,2 12,8 9,0 8,4

JSW kupuj 2018-03-05 92,80 120,71 99,04 +21,9% 5,4 5,2 2,8 2,4

Kernel trzymaj 2018-03-05 48,80 53,46 50,70 +5,4% 6,9 11,6 5,4 7,6

KGHM akumuluj 2018-03-05 102,50 122,81 104,00 +18,1% 6,8 6,0 6,2 4,0

Stelmet kupuj 2018-03-05 17,15 27,72 18,50 +49,8% 28,0 13,0 12,6 8,2

Budownictwo +18,3% 11,0 9,7 4,6 5,8

Budimex kupuj 2018-02-02 197,80 246,00 213,00 +15,5% 11,7 13,7 5,2 7,4

Elektrobudowa kupuj 2018-02-02 81,20 113,00 86,40 +30,8% 6,7 10,1 3,5 5,0

Erbud kupuj 2018-03-05 21,30 29,40 21,90 +34,2% 10,7 9,1 4,0 4,9

Unibep kupuj 2018-02-02 8,60 10,80 8,20 +31,7% 11,3 9,3 9,0 6,5

Deweloperzy +19,2% 9,4 8,9 9,4 8,4

Atal akumuluj 2018-02-02 42,40 49,20 43,50 +13,1% 9,4 8,8 8,2 7,8

Capital Park kupuj 2018-02-02 5,95 8,42 5,75 +46,4% - 11,4 - 17,8

Dom Development kupuj 2018-02-02 82,00 103,00 86,60 +18,9% 11,3 9,0 9,4 7,3

Echo kupuj 2018-02-02 5,05 6,31 5,03 +25,4% 6,8 6,8 12,3 8,2

GTC akumuluj 2018-03-05 8,64 9,70 9,00 +7,8% 6,9 11,0 9,0 15,0

LC Corp kupuj 2018-02-02 3,10 3,74 2,80 +33,6% 11,6 6,8 16,5 8,6

Handel +8,2% 38,2 24,9 18,6 14,3

AmRest trzymaj 2018-02-02 425,00 407,00 448,00 -9,2% 53,6 42,6 17,8 14,3

CCC kupuj 2018-03-05 243,00 286,00 258,40 +10,7% 34,9 26,1 20,7 16,5

Dino kupuj 2018-02-02 85,00 95,40 90,95 +4,9% 42,6 30,0 24,9 18,5

Eurocash kupuj 2018-03-05 21,99 31,10 23,40 +32,9% - 24,6 15,0 7,9

Jeronimo Martins akumuluj 2018-03-05 15,17 16,90 EUR 15,31 +10,4% 24,9 20,0 10,6 8,9

LPP akumuluj 2018-03-05 8 620 9 500 9 150 +3,8% 38,2 24,9 19,3 14,5

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

Inne +7,0% 11,5 10,4 7,6 6,9

PBKM trzymaj 2018-02-02 73,00 76,00 71,00 +7,0% 11,5 10,4 7,6 6,9

Data 

wydania 

Cena w dniu 

wydania

Cena 

docelowa

Cena 

bieżąca

Potencjał 

zmiany

P/E EV/EBITDA
Spółka Rekomendacja

https://www.mbank.pl/
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Aktualne pozycjonowania Domu Maklerskiego mBanku 

2017 2018 2017 2018

Spółki IT 20,2 15,4 7,8 6,6

Ailleron równoważ 2018-01-30 17,60 16,30 -7,4% 22,7 19,3 11,7 9,2

Asseco BS równoważ 2018-01-30 28,90 28,90 +0,0% 20,2 17,2 13,5 11,5

Asseco SEE przeważaj 2018-01-30 13,25 13,00 -1,9% 12,6 12,2 5,8 5,4

Atende przeważaj 2018-01-30 4,85 4,48 -7,6% 14,1 11,6 7,5 6,6

Wasko przeważaj 2018-01-30 2,24 2,17 -3,1% 35,0 15,4 7,8 5,5

Spółki przemysłowe 13,1 11,6 7,9 6,4

Alumetal równoważ 2017-07-31 46,99 53,70 +14,3% 12,9 11,5 9,8 8,6

Amica przeważaj 2018-01-05 130,00 141,00 +8,5% 7,5 7,6 7,0 6,1

Apator równoważ 2018-02-28 24,00 24,10 +0,4% 15,3 12,5 8,4 7,5

Boryszew równoważ 2017-11-30 9,85 9,49 -3,7% 10,7 12,1 8,2 7,7

Elemental równoważ 2017-08-31 2,55 2,04 -20,0% 9,3 6,3 7,0 5,3

Ergis równoważ 2018-01-29 4,77 4,33 -9,2% 8,3 8,1 5,8 5,6

Forte równoważ 2018-02-02 43,00 57,00 +32,6% 20,3 14,9 14,8 11,4

Kruszwica równoważ 2017-03-29 63,50 72,80 +14,6% 28,0 23,3 14,4 12,5

Mangata równoważ 2016-10-26 112,55 90,00 -20,0% 13,3 11,7 7,6 6,8

Pfleiderer Group przeważaj 2017-11-08 36,65 37,95 +3,5% 41,9 17,5 7,4 5,8

Pozbud przeważaj 2017-11-13 2,98 3,92 +31,5% 15,1 7,0 10,3 5,8

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

Budownictwo 20,8 12,6 8,3 5,4

Elektrotim przeważaj 2017-11-16 7,61 8,78 +15,4% 22,2 10,0 7,8 5,0

Herkules równoważ 2018-01-25 3,67 3,50 -4,6% 52,2 11,7 8,7 5,8

Torpol równoważ 2018-02-02 7,98 7,88 -1,3% - 12,3 18,7 5,1

Trakcja równoważ 2018-02-02 7,24 7,40 +2,2% 13,4 18,4 5,4 7,0

Ulma równoważ 2017-11-27 73,90 63,00 -14,7% 19,4 12,9 3,8 3,7

ZUE równoważ 2018-02-02 6,18 6,16 -0,3% - 17,2 10,4 7,9

Deweloperzy 14,6 7,5 14,5 8,7

Archicom przeważaj 2018-01-25 15,75 15,70 -0,3% 7,2 7,3 6,8 7,1

BBI Development równoważ 2018-02-02 0,70 0,74 +5,7% - 17,5 - 14,0

i2 Development przeważaj 2018-01-12 14,90 16,85 +13,1% 15,1 4,6 20,5 5,5

JWC równoważ 2018-01-25 4,41 4,23 -4,1% 14,6 7,6 10,4 6,9

Lokum Deweloper przeważaj 2018-01-25 18,00 17,70 -1,7% 7,5 6,0 6,9 5,3

PA Nova równoważ 2018-02-28 23,30 23,20 -0,4% 9,1 7,0 14,5 10,3

Polnord równoważ 2018-02-02 10,50 8,70 -17,1% 37,5 14,4 33,5 33,2

Ronson niedoważaj 2018-02-02 1,45 1,38 -4,8% 22,1 12,7 20,9 14,7

Handel 19,2 14,7 11,6 8,6

Bytom przeważaj 2017-11-28 2,50 3,15 +26,0% 19,2 14,3 12,0 8,9

Gino Rossi równoważ 2017-11-28 1,29 1,17 -9,3% - 31,1 11,2 8,4

Monnari przeważaj 2017-11-28 8,21 9,69 +18,0% 16,6 12,2 8,9 6,7

Vistula równoważ 2018-02-02 5,16 5,15 -0,2% 20,5 15,1 12,5 9,8

Data 

wydania 
Spółka Pozycjonowanie

Cena w dniu 

wydania

Cena 

bieżąca

P/E EV/EBITDAZmiana ceny 

od wydania

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

Wycena spółek ubezpieczeniowych (2018-03-09) 

Wycena banków z Europy środkowej i wschodniej (2018-03-09) 

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

POLSKIE SPÓŁKI

PZU 43,70 19,4 14,1 11,2 15% 20% 22% 2,9 2,6 2,4 4,8% 3,2% 5,7%

ZAGRANICZNE SPÓŁKI

Vienna Insurance G. 26,56 12,4 12,8 11,8 6% 6% 6% 0,7 0,7 0,7 2,9% 3,2% 3,4%

Uniqa 9,27 24,8 16,4 13,0 5% 5% 7% 0,9 0,9 0,9 5,3% 5,5% 5,7%

Aegon 5,60 12,3 8,3 8,4 3% 8% 6% 0,6 0,6 0,5 4,7% 4,8% 5,0%

Allianz 189,96 12,7 11,9 11,1 10% 11% 11% 1,2 1,2 1,2 3,9% 4,2% 4,5%

Aviva 5,19 10,4 9,7 9,3 10% 12% 12% 1,3 1,2 1,2 4,5% 5,1% 5,6%

AXA 22,49 9,7 9,1 8,6 8% 9% 9% 0,8 0,8 0,8 5,2% 5,5% 5,8%

Baloise 147,50 13,7 12,0 11,8 9% 10% 9% 1,2 1,1 1,1 3,5% 3,7% 3,8%

Assicurazioni Generali 15,45 11,0 10,9 9,9 9% 8% 9% 1,0 1,0 0,9 5,0% 5,5% 5,9%

Helvetia 579,50 14,3 13,4 11,3 9% 9% 10% 1,2 1,1 1,1 3,5% 4,0% 4,3%

Mapfre 2,72 11,4 12,1 9,9 9% 9% 10% 0,9 0,9 0,9 4,9% 5,1% 5,5%

RSA Insurance 6,35 18,2 16,0 12,6 10% 12% 14% 1,7 1,7 1,7 2,3% 3,2% 4,3%

Zurich Financial 309,70 14,0 16,3 12,6 10% 9% 12% 1,4 1,5 1,5 5,5% 5,8% 6,0%

Mediana 12,5 12,1 11,2 9% 9% 10% 1,1 1,0 1,0 4,6% 4,9% 5,3%

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 76,70 12,5 19,2 10,5 13% 8% 13% 1,6 1,4 1,2 0,0% 0,0% 0,0%

BZ WBK 365,00 16,7 16,4 14,3 11% 11% 10% 1,8 1,7 1,3 5,8% 1,5% 1,8%

Getin Noble Bank 1,41 - - - -1% -6% -2% 0,2 0,3 0,3 0,0% 0,0% 0,0%

Handlowy 79,60 17,3 19,4 16,4 9% 8% 9% 1,5 1,5 1,5 5,9% 5,8% 5,1%

ING BSK 193,00 20,0 17,9 16,0 12% 13% 13% 2,4 2,1 1,9 2,2% 0,0% 1,7%

Millennium 8,49 14,7 15,1 14,3 10% 9% 9% 1,5 1,3 1,2 0,0% 0,0% 0,0%

Pekao 131,45 15,1 13,9 15,8 10% 11% 9% 1,5 1,5 1,5 6,6% 6,6% 6,1%

PKO BP 41,21 17,9 16,3 15,5 9% 9% 9% 1,6 1,4 1,3 0,0% 0,0% 1,5%

Mediana 16,7 16,4 15,5 10% 9% 9% 1,6 1,5 1,3 1,1% 0,0% 1,6%

INWESTORZY POLSKICH BANKÓW

BCP 0,289 - 26,3 13,1 -1% 5% 6% 0,6 0,7 0,7 0,0% 0,0% 0,7%

Citigroup 76,110 16,1 14,6 11,9 6% 6% 8% 1,0 1,0 1,0 0,6% 1,3% 1,9%

Commerzbank 12,312 19,9 33,6 16,8 2% 1% 3% 0,5 0,5 0,5 0,0% 0,0% 0,7%

ING 14,330 12,3 10,8 10,6 9% 10% 10% 1,1 1,1 1,0 4,7% 4,8% 5,1%

KBC 75,280 14,2 12,4 13,1 15% 15% 13% 2,0 1,8 1,7 3,9% 4,1% 4,2%

UCI 16,980 - 12,1 11,2 -13% 10% 6% 0,4 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% 2,1%

ZAGRANICZNE BANKI

Erste Bank* 42,27 14,4 13,8 12,9 11% 10% 9% 1,5 1,3 1,1 1,2% 2,4% 2,8%

Komercni Banka* 928,50 12,8 11,7 11,9 13% 15% 14% 1,7 1,8 1,5 6,7% 4,3% 5,1%

OTP* 11 350 15,0 10,8 11,5 15% 18% 15% 2,1 1,8 1,7 1,5% 1,8% 2,2%

Banco Santander 5,46 12,9 12,1 10,6 7% 8% 9% 0,9 0,9 0,8 3,6% 3,8% 4,0%

Deutsche Bank 13,08 12,1 15,2 9,9 -3% 2% 4% 0,3 0,4 0,4 0,0% 0,9% 2,9%

Sberbank 274,60 11,7 8,0 7,3 20% 23% 22% 2,2 1,8 1,6 1,7% 4,1% 5,8%

VTB Bank 0,06 18,8 9,4 7,0 4% 7% 11% 0,7 0,6 0,6 1,8% 1,8% 3,6%

Piraeus Bank 3,56 - - 16,8 0% -1% 2% 0,2 0,2 0,2 0,0% 0,0% 0,0%

Alpha Bank 1,93 42,0 18,4 10,6 1% 2% 5% 0,3 0,3 0,3 0,0% 0,0% 0,0%

National Bank of Greece 0,29 - 142,5 11,0 0% 0% 4% 0,4 0,4 0,4 0,0% 0,0% 0,0%

Eurobank Ergasias 0,78 9,8 12,8 8,8 3% 3% 5% 0,3 0,3 0,3 0,0% 0,0% 0,0%

Akbank 10,39 8,9 6,8 6,6 16% 17% 15% 1,3 1,0 0,9 2,2% 3,6% 4,2%

Turkiye Garanti Bank 11,46 9,9 7,2 6,4 15% 17% 17% 1,4 1,2 1,0 1,5% 3,2% 3,9%

Turkiye Halk Bank 9,27 4,0 3,2 3,0 14% 15% 12% 0,5 0,5 0,4 1,9% 4,6% 4,9%

Turkiye Vakiflar Bankasi 6,97 7,3 4,9 4,8 13% 17% 14% 0,9 0,8 0,7 0,6% 1,0% 1,1%

Yapi ve Kredi Bankasi 4,72 7,0 5,6 5,1 12% 13% 13% 0,8 0,7 0,6 0,3% 0,5% 0,4%

Mediana 11,9 10,8 9,4 11% 12% 12% 0,8 0,7 0,6 1,4% 1,8% 2,9%

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

Wycena spółek energetycznych (2018-03-09) 

Wycena spółek rafineryjnych i gazowych (2018-03-09) 

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

Lotos 57,26 5,3 4,4 6,3 0,7 0,6 0,6 10,4 5,9 13,2 14% 13% 9% 0,0% 1,7% 3,0%

MOL 2978,00 5,0 4,4 4,8 0,9 0,7 0,6 8,4 7,2 11,1 18% 16% 13% 2,4% 2,6% 2,5%

PKN Orlen 94,00 4,8 4,0 7,4 0,6 0,5 0,5 7,6 6,0 13,4 12% 12% 6% 2,3% 3,2% 3,6%

HollyFrontier 46,52 16,9 8,5 7,1 1,0 0,7 0,7 - 19,3 12,4 6% 9% 11% 2,8% 2,9% 2,9%

Andeavor 102,16 11,0 7,3 5,5 0,9 0,7 0,5 25,0 15,6 10,0 8% 9% 10% 2,1% 2,2% 2,4%

Valero Energy 94,32 9,4 8,1 6,7 0,6 0,5 0,5 25,7 19,4 12,7 7% 6% 7% 2,5% 3,0% 3,3%

Marathon Petroleum 70,22 12,1 8,7 7,6 0,8 0,7 0,7 35,9 18,3 13,0 7% 8% 9% 1,9% 2,2% 2,4%

Phillips 66 95,91 13,8 10,5 8,4 0,7 0,6 0,5 31,3 22,6 13,5 5% 5% 6% 2,5% 2,9% 3,1%

Tupras 113,40 12,3 6,2 6,5 1,0 0,7 0,6 19,1 7,2 7,6 8% 11% 9% 4,3% 10,8% 10,2%

OMV 47,12 6,4 4,5 4,4 1,1 1,0 0,9 14,3 9,6 10,3 17% 21% 21% 2,1% 2,9% 3,3%

Neste Oil 59,52 11,3 10,9 11,3 1,4 1,2 1,2 20,0 19,0 18,2 13% 11% 11% 2,0% 2,6% 2,9%

Hellenic Petroleum 7,94 5,9 5,0 5,7 0,6 0,5 0,5 10,6 6,4 8,3 10% 10% 9% 2,4% 3,9% 4,3%

Saras SpA 1,70 3,0 2,9 3,4 0,2 0,2 0,2 9,4 9,0 12,3 7% 7% 6% 5,6% 6,8% 5,4%

Motor Oil 18,44 4,7 4,2 4,7 0,4 0,3 0,3 8,9 6,2 8,0 8% 8% 7% 4,4% 6,1% 6,5%

Mediana 7,9 5,6 6,4 0,8 0,6 0,5 14,3 9,3 12,4 8% 10% 9% 2,4% 2,9% 3,2%

SPÓŁKI GAZOWE

A2A SpA 1,47 7,2 6,9 7,1 1,6 1,5 1,5 15,6 12,5 12,9 23% 22% 22% 3,1% 4,0% 4,8%

Centrica 141,80 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 21,57 11,3 9,2 9,6 8,3 7,3 7,5 12,3 10,9 12,2 73% 80% 78% 6,4% 6,8% 7,1%

Endesa 17,43 7,0 7,0 6,9 1,2 1,2 1,2 13,4 13,6 13,0 17% 17% 18% 7,6% 7,6% 7,7%

Engie 13,18 5,8 6,7 6,6 1,0 1,0 1,0 13,2 13,0 12,9 16% 15% 15% 7,6% 5,3% 5,3%

Gas Natural SDG 18,71 7,6 8,6 8,1 1,6 1,7 1,7 14,1 15,5 14,0 21% 20% 20% 5,3% 5,5% 5,6%

Hera SpA 2,76 7,6 7,0 6,9 1,5 1,3 1,3 20,6 16,7 16,5 19% 19% 19% 3,3% 3,5% 3,6%

Snam SpA 3,66 12,1 11,7 11,3 9,7 9,3 9,1 15,6 13,5 12,9 80% 79% 80% 5,7% 6,0% 6,0%

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

BP 478,20 8,2 6,2 5,4 0,9 0,7 0,6 36,2 21,9 15,4 11% 11% 12% 0,0% 0,0% 0,0%

Eni 13,59 6,3 4,8 4,1 1,2 1,0 0,9 - 23,8 16,8 19% 21% 23% 5,9% 5,9% 5,9%

Gazprom 139,81 4,0 3,5 3,2 0,9 0,8 0,8 3,8 4,4 4,0 22% 23% 25% 5,6% 5,9% 5,7%

NovaTek 737,50 12,9 12,1 11,6 4,5 4,2 4,1 8,8 14,2 12,1 35% 35% 36% 2% 2% 2%

ROMGAZ 36,40 6,6 5,5 4,9 3,4 3,0 2,8 14,0 10,0 8,7 51% 55% 58% 8,6% 9,2% 10,1%

Shell 25,68 6,6 4,6 4,0 0,9 0,8 0,7 30,6 16,4 13,9 14% 17% 17% 9,0% 9,0% 8,9%

Statoil 178,30 6,5 4,2 3,8 2,0 1,6 1,5 - 17,6 16,7 31% 38% 40% 0,1% 0,1% 0,1%

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

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

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 10,85 4,8 5,6 5,1 1,1 1,1 1,1 8,0 19,9 17,6 22% 20% 22% 7,2% 3,0% 2,8%

EDP 2,92 8,3 8,8 8,9 2,0 2,1 2,2 11,5 12,9 13,0 24% 24% 24% 6,5% 6,5% 6,5%

Endesa 17,43 7,0 7,0 6,9 1,2 1,2 1,2 13,4 13,6 13,0 17% 17% 18% 7,6% 7,6% 7,7%

Enel 4,84 6,9 6,7 6,4 1,4 1,4 1,4 15,1 13,5 11,9 20% 21% 22% 3,7% 4,7% 5,8%

EON 8,46 9,4 9,3 9,4 1,2 1,2 1,2 19,9 13,4 13,4 13% 13% 13% 2,5% 3,5% 5,2%

Fortum 18,48 15,2 11,9 11,5 4,5 3,7 3,3 29,5 26,0 21,3 30% 31% 28% 4,1% 5,6% 5,3%

Iberdola 6,05 9,1 9,1 7,9 2,2 2,3 2,1 14,8 14,3 13,1 24% 26% 26% 4,9% 5,3% 5,5%

National Grid 783,70 9,1 8,3 10,1 3,3 3,1 3,4 12,7 11,4 13,2 36% 38% 33% 0,0% 0,0% 0,0%

Red Electrica 16,18 9,3 9,0 8,8 7,1 6,9 6,8 13,6 13,0 12,4 76% 77% 77% 5,3% 5,7% 6,0%

RWE 17,91 7,1 6,8 7,4 0,8 0,8 0,8 16,1 9,0 12,4 11% 12% 11% 0,9% 2,8% 3,2%

SSE 1257,00 9,1 8,7 8,6 0,7 0,7 0,7 10,8 10,2 10,9 7% 8% 8% 0,0% 0,0% 0,0%

Verbund 21,60 7,3 8,6 9,5 2,5 2,6 2,7 22,9 23,7 27,6 34% 31% 28% 1,3% 1,7% 1,6%

CEZ 505,00 7,2 7,7 7,4 2,0 2,1 2,1 19,0 14,2 17,0 29% 27% 28% 7,8% 6,5% 6,3%

PGE 10,70 3,4 3,7 4,0 0,9 1,2 1,2 7,8 7,6 6,8 26% 32% 29% 2,4% 0,0% 0,0%

Tauron 2,66 4,0 3,9 4,6 0,8 0,8 0,9 12,7 3,4 4,2 19% 20% 19% 0,0% 0,0% 0,0%

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

Energa 10,31 4,4 4,1 3,9 0,9 0,8 0,8 28,3 5,1 5,2 20% 21% 21% 4,8% 1,8% 2,9%

ZE PAK* 12,44 1,9 2,1 2,4 0,4 0,4 0,5 2,4 2,6 3,4 21% 21% 21% 0,0% 10,5% 10,5%

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

marża EBITDA DYP/EEV/SEV/EBITDA

http://www.mdm.pl/
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Wycena spółek sektora elektromaszynowego (2018-03-09) 

Wycena spółek nawozowych i chemicznych (2018-03-09) 

Wycena spółek górniczych (2018-03-09) 

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 4220,00 6,4 7,4 6,9 3,0 2,4 2,3 6,5 10,5 9,4 47% 32% 34% 7,1% 7,6% 7,3%

Uralkali 102,05 8,3 7,3 6,9 4,4 3,8 3,6 4,0 5,0 4,4 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 2440,00 5,8 7,4 6,5 2,2 2,3 2,1 7,2 13,7 10,5 38% 31% 33% 6,3% 4,5% 5,3%

K+S 23,93 12,9 11,6 8,3 2,0 1,9 1,7 34,9 29,5 18,2 15% 16% 20% 1,7% 1,5% 2,2%

Yara International 341,80 7,6 9,3 6,9 1,1 1,2 1,0 16,4 22,2 14,3 15% 12% 15% 3,5% 2,6% 3,3%

The Mosaic Company 28,25 12,6 11,4 8,9 1,8 1,8 1,6 41,7 27,2 23,3 15% 16% 18% 3,9% 2,1% 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 41,50 17,7 17,2 13,3 4,6 4,3 3,9 52,4 - - 26% 25% 30% 2,9% 2,9% 2,9%

Israel Chemicals 1570,00 8,8 8,8 7,9 1,7 1,7 1,6 14,4 16,9 13,4 19% 19% 21% 0,0% 0,0% 0,0%

Grupa Azoty 63,00 7,1 6,1 6,5 0,8 0,8 0,8 18,2 12,1 14,9 11% 13% 12% 1,3% 1,2% 1,7%

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 8,3 8,8 6,9 1,8 1,8 1,6 17,3 15,3 13,8 16% 16% 20% 3,0% 2,1% 2,5%

SPÓŁKI CHEMICZNE

Ciech 58,55 4,8 5,2 5,0 1,2 1,2 1,0 5,2 8,0 8,0 26% 22% 21% 4,9% 0,0% 3,7%

Akzo Nobel 80,56 10,4 10,6 10,2 1,6 1,5 1,5 19,1 19,8 18,9 15% 14% 15% 2,0% 5,4% 2,9%

BASF 84,99 9,0 7,5 7,3 1,6 1,4 1,4 17,7 13,1 13,2 18% 19% 19% 3,5% 3,8% 3,9%

Croda 4632,00 19,0 16,7 15,7 5,3 4,8 4,6 30,2 26,7 24,9 28% 29% 29% 0,0% 0,0% 0,0%

Sisecam 4,95 7,6 5,5 5,0 1,5 1,2 1,1 16,8 10,9 10,3 20% 22% 22% 1,9% 2,9% 3,2%

Soda Sanayii 4,96 7,6 6,2 6,1 1,9 1,7 1,6 8,6 7,3 7,5 25% 28% 26% 6,5% 5,6% 6,3%

Solvay 116,70 7,0 7,6 7,4 1,5 1,7 1,6 14,6 13,7 14,4 21% 22% 22% 2,9% 3,1% 3,1%

Tata Chemicals 686,90 11,5 10,5 10,6 1,4 1,6 1,8 24,7 19,4 16,7 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 137,30 7,7 8,2 7,4 1,5 1,7 1,6 41,8 28,6 19,7 20% 21% 22% 1,4% 2,1% 2,9%

Mediana 8,1 7,9 7,4 1,5 1,6 1,6 18,0 16,6 14,7 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 356,10 13,5 10,7 9,9 3,0 2,7 2,5 31,2 24,3 21,9 23% 25% 25% 1,8% 2,0% 2,2%

Caterpillar 158,25 24,9 16,5 13,3 3,2 2,8 2,5 48,6 24,5 17,6 13% 17% 19% 1,9% 2,0% 2,0%

Duro Felguera 0,26 10,3 12,5 8,9 0,4 0,5 0,5 9,0 - 7,9 4% 4% 6% 1,9% 5,7% 7,7%

Famur 6,20 12,1 12,6 8,3 2,8 2,5 1,8 32,1 - 18,6 23% 20% 22% 0,0% 0,0% 0,0%

Komatsu 3587,00 12,2 14,5 10,7 2,1 2,3 1,6 24,9 34,0 19,1 17% 16% 15% 1,6% 1,6% 2,0%

Sandvig AG 150,55 14,3 10,3 10,7 2,7 2,4 2,3 28,5 18,9 18,0 19% 23% 22% 1,7% 2,3% 2,5%

Mediana 12,2 12,6 10,7 2,7 2,4 1,8 28,5 24,5 18,0 17% 17% 19% 1,7% 2,0% 2,0%

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

JSW 99,04 11,6 2,8 2,4 1,8 1,1 0,9 - 5,4 5,2 16% 41% 38% 0,0% 0,0% 2,0%

KGHM 104,00 8,2 6,2 4,0 1,5 1,4 1,2 13,4 6,8 6,0 18% 23% 29% 1,4% 1,0% 2,4%

LW Bogdanka* 57,60 3,9 3,5 3,4 1,3 1,3 1,2 12,7 8,9 7,9 33% 36% 36% 0,0% 2,1% 4,1%

ZAGRANICZNE SPÓŁKI

Anglo American 1752,20 7,6 5,4 5,5 2,2 1,8 1,8 17,4 9,6 10,4 29% 34% 33% 0,0% 0,0% 0,0%

Antofagasta 894,40 9,5 6,0 6,1 4,1 3,2 3,1 34,8 16,2 16,7 44% 54% 51% 0,0% 0,0% 0,0%

BHP Billiton 28,32 8,7 4,9 4,3 3,3 2,7 2,3 - 16,3 13,3 38% 54% 54% 0,9% 2,4% 2,9%

Boliden 288,40 9,5 6,9 6,4 2,2 1,8 1,8 21,1 12,2 11,4 23% 26% 28% 1,5% 3,0% 3,7%

First Quantum 20,29 16,1 14,3 8,3 6,1 4,9 3,9 56,0 - 16,5 38% 34% 47% 0,1% 0,0% 0,1%

Freeport-McMoRan 18,43 8,7 7,5 5,5 2,8 2,6 2,3 54,5 16,1 9,4 32% 35% 42% 0,0% 0,0% 0,6%

Hudbay Min 9,89 6,9 5,1 4,6 2,8 2,3 2,1 54,0 13,8 10,6 41% 45% 46% 0,2% 0,2% 0,1%

Lundin Min 8,30 9,4 5,1 7,1 3,5 2,6 2,9 - 12,8 19,9 38% 52% 41% 0,0% 0,7% 1,0%

MMC Norilsk Nickel 19,35 9,7 8,3 6,8 4,6 3,8 3,4 13,7 12,5 10,0 47% 46% 50% 6,3% 7,7% 9,0%

OZ Minerals 9,33 5,6 4,0 4,6 2,6 2,2 2,2 24,3 12,9 14,9 46% 54% 48% 1,6% 1,9% 1,7%

Rio Tinto 3726,50 6,6 4,6 4,8 2,5 2,1 2,2 19,2 10,6 11,5 38% 47% 46% 0,0% 0,0% 0,0%

Sandfire Resources 7,63 6,8 5,2 4,4 2,5 2,3 2,1 21,7 15,2 11,4 36% 44% 48% 1,4% 1,9% 3,0%

Southern CC 54,56 21,2 14,8 11,7 8,6 7,3 6,3 48,5 29,3 21,4 41% 49% 54% 0,3% 1,1% 2,1%

Vedanta Resources 752,00 7,4 5,3 4,0 1,6 1,5 1,1 - 16,7 16,4 21% 28% 29% 0,0% 0,0% 0,0%

Mediana 8,7 5,3 5,5 2,8 2,5 2,3 24,3 13,8 12,4 38% 46% 47% 0,1% 0,4% 0,8%

DYmarża EBITDAEV/EBITDA

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

Wycena spółek mediowych (2018-03-09) 

Wycena europejskich operatorów narodowych (2018-03-09) 

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

POLSKIE SPÓŁKI

Agora 14,65 6,2 22,1 5,0 0,6 0,6 0,5 - - 27,8 10% 3% 11% 5,1% 3,1% 3,4%

Cyfrowy Polsat 23,92 7,6 7,6 6,7 2,9 2,8 2,3 17,7 14,4 12,2 37% 37% 34% 0,0% 1,3% 1,5%

Mediana 6,9 14,9 5,9 1,7 1,7 1,4 17,7 14,4 20,0 0,2 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0

DZIENNIKI

Arnolgo Mondadori 1,92 8,6 7,6 7,5 0,6 0,6 0,6 19,2 14,7 12,8 7% 8% 9% 0,0% 1,4% 1,6%

Axel Springer 70,25 15,7 14,2 12,5 2,8 2,6 2,6 29,5 27,1 23,9 18% 19% 21% 2,6% 2,8% 2,9%

Daily Mail 658,00 8,8 11,1 12,6 1,5 1,7 1,9 12,5 12,9 15,6 17% 15% 15% 0,0% 0,0% 0,0%

Gruppo Editorial 0,55 5,1 4,6 4,0 0,4 0,4 0,4 13,4 - 8,2 9% 8% 9% 2,5% 0,0% 2,4%

New York Times 24,75 18,4 15,7 15,6 2,7 2,6 2,5 48,0 34,7 32,1 15% 16% 16% 0,6% 0,6% 0,6%

Promotora de Inform 1,79 6,6 6,6 6,2 1,3 1,3 1,3 5,7 6,1 6,0 20% 20% 22% - 0,0% -

Trinity Mirror 83,80 1,8 2,0 2,1 0,4 0,4 0,5 2,3 2,4 2,5 21% 22% 22% 0,0% 0,0% 0,0%

Mediana 8,6 7,6 7,5 1,3 1,3 1,3 13,4 13,8 12,8 17% 16% 16% 0,3% 0,0% 1,1%

TV

Atresmedia Corp 8,21 9,9 9,7 9,1 2,0 1,9 1,9 13,4 12,6 12,0 20% 20% 21% 6,2% 9,1% 7,0%

Gestevision Telecinco 9,18 12,1 11,6 11,1 2,9 3,0 2,9 17,1 15,8 15,1 24% 26% 26% 5,8% 6,0% 6,4%

ITV PLC 153,20 7,7 8,0 8,0 2,2 2,2 2,2 9,4 9,8 9,8 29% 28% 27% 0,0% 0,0% 0,0%

M6-Metropole Tel 22,40 9,7 7,9 7,3 2,1 2,0 1,8 23,7 19,4 17,6 22% 25% 25% 3,9% 4,1% 4,3%

Mediaset SPA 3,28 4,1 3,8 3,9 1,5 1,5 1,6 - 30,1 19,9 37% 40% 41% 0,5% 2,3% 3,8%

Modern Times 356,40 16,0 15,5 11,6 1,4 1,4 1,3 27,2 27,5 20,5 9% 9% 11% 3,3% 3,4% 3,6%

Prosieben 28,87 8,6 8,4 8,2 2,3 2,1 2,1 12,0 12,4 11,9 27% 26% 25% 6,7% 6,7% 6,9%

RTL Group 68,60 8,4 8,3 8,2 1,9 1,8 1,8 14,1 14,1 13,7 23% 22% 22% 5,8% 5,9% 6,0%

TF1-TV Francaise 11,82 7,7 6,5 6,6 1,1 1,1 1,0 32,8 18,0 19,9 14% 16% 16% 2,9% 3,2% 3,2%

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

PAY TV

Sky PLC 1338,00 12,8 13,5 12,2 2,4 2,2 2,1 21,3 23,2 20,4 19% 16% 17% 0,0% 0,0% 0,0%

Cogeco 73,06 5,5 5,4 5,0 2,5 2,4 2,2 14,2 12,1 12,0 45% 45% 45% 2,1% 2,3% 2,6%

Comcast 37,13 8,8 8,2 7,8 2,9 2,8 2,6 21,3 18,2 14,7 33% 33% 33% 1,5% 1,7% 2,0%

Dish Network 40,76 6,6 7,3 8,0 1,4 1,5 1,5 13,6 18,4 18,2 21% 20% 19% 0,0% 0,0% 0,0%

Liberty Global 33,69 6,7 7,6 7,0 3,1 3,6 3,3 - - 56,3 47% 47% 48% 0,0% 0,0% 0,0%

Shaw Communications 19,41 8,0 8,1 8,4 3,5 3,3 3,4 16,8 20,6 21,0 44% 41% 40% 7,9% 7,9% 7,9%

Mediana 7,4 7,9 7,9 2,7 2,6 2,4 16,8 18,4 19,3 38% 37% 37% 0,7% 0,8% 1,0%

marża EBITDAP/EEV/SEV/EBITDA DY

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

Netia 5,38 4,7 5,5 6,2 1,3 1,5 1,6 55,7 46,0 49,0 28% 27% 25% 7,3% 7,1% 0,0%

Orange Polska 5,90 4,6 5,1 4,8 1,3 1,2 1,3 - - 25,8 27% 25% 27% 4,2% 0,0% 0,0%

Play 34,44 7,2 8,2 6,5 2,3 2,3 2,2 12,3 22,6 9,5 31% 29% 33% 0,0% 0,0% 7,4%

Mediana 4,7 5,5 6,2 1,3 1,5 1,6 34,0 34,3 25,8 28% 27% 27% 4% 0,0% 0,0%

OPERATORZY O ŚREDNIEJ KAPITALIZACJI

Proximus 26,77 6,3 6,1 6,1 1,9 1,9 1,9 15,2 14,8 14,3 30% 31% 32% 5,6% 5,6% 5,6%

Telefonica CP 278,00 8,7 8,8 9,0 2,4 2,4 2,4 16,5 16,3 16,5 28% 27% 27% 6,8% 7,5% 7,4%

Hellenic Telekom 11,46 4,9 5,0 4,8 1,7 1,7 1,7 24,3 24,2 19,0 34% 33% 34% 1,1% 2,1% 3,1%

Matav 444,00 4,6 4,8 4,9 1,5 1,5 1,5 9,1 13,0 12,6 33% 31% 31% 5,6% 5,6% 6,9%

Telecom Austria 7,60 5,7 5,5 5,4 1,8 1,7 1,7 17,0 14,3 13,5 32% 32% 32% 2,6% 2,7% 3,2%

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

OPERATORZY O NAJWIĘKSZEJ KAPITALIZACJI

BT 239,40 5,3 4,6 4,7 1,9 1,5 1,4 7,6 8,4 8,7 35% 32% 31% 0,0% 0,0% 0,0%

DT 13,22 5,7 5,4 5,4 1,7 1,6 1,6 15,4 14,6 12,9 30% 30% 30% 4,5% 5,0% 5,4%

KPN 2,55 7,4 7,5 7,4 2,6 2,7 2,8 27,7 20,6 19,2 36% 36% 37% 11,6% 4,9% 5,4%

Orange France 14,22 5,1 5,0 5,0 1,6 1,6 1,5 14,1 14,8 13,2 31% 31% 31% 4,2% 4,6% 4,8%

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. 8,17 6,4 6,1 6,1 2,0 1,9 2,0 13,0 11,5 10,6 31% 32% 32% 6,8% 4,9% 5,0%

Telia Company 39,85 9,1 9,2 8,9 2,8 2,9 2,9 13,2 15,5 14,5 31% 32% 33% 5,1% 5,2% 5,5%

TI 0,83 5,1 4,8 4,7 2,1 2,0 2,0 11,2 11,4 10,8 42% 43% 43% 0,0% 0,0% 0,6%

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

marża EBITDA DY

POLSKIE SPÓŁKI

EV/SEV/EBITDA P/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 IT (2018-03-09) 

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

Budimex 213,00 5,3 5,2 7,4 0,5 0,5 0,6 13,3 11,7 13,7 10% 10% 8% 3,8% 7,0% 8,1%

Elektrobudowa 86,40 4,1 3,5 5,0 0,3 0,3 0,4 7,4 6,7 10,1 8% 9% 7% 4,6% 11,6% 9,3%

Elektrotim 8,78 13,8 7,8 5,0 0,3 0,3 0,3 - 22,2 10,0 2% 4% 5% 14,1% 4,0% 5,7%

Erbud 21,90 2,4 4,0 4,9 0,1 0,1 0,1 - 10,7 9,1 3% 3% 3% 7,7% 5,4% 4,7%

Herkules 3,50 6,7 8,7 5,8 1,9 1,8 1,5 14,8 52,2 11,7 28% 21% 26% 4,6% 4,6% 4,6%

Torpol 7,88 3,4 18,7 5,1 0,1 0,2 0,2 17,5 - 12,3 4% 1% 3% 8,8% 5,6% 0,0%

Trakcja 7,40 3,7 5,4 7,0 0,3 0,3 0,3 7,0 13,4 18,4 7% 5% 4% 4,6% 6,8% 2,7%

Ulma Construccion 63,00 4,0 3,8 3,7 1,4 1,4 1,4 25,7 19,4 12,9 36% 37% 38% 0,0% 8,6% 6,3%

Unibep 8,20 7,1 9,0 6,5 0,2 0,2 0,2 9,1 11,3 9,3 3% 2% 3% 2,1% 2,4% 3,0%

ZUE 6,16 4,9 10,4 7,9 0,1 0,3 0,2 - - 17,2 3% 2% 3% 5,4% 0,0% 0,0%

Mediana 4,5 6,6 5,4 0,3 0,3 0,3 13,3 12,6 12,0 6% 4% 5% 4,6% 5,5% 4,6%

ZAGRANICZNE SPÓŁKI

Acciona 64,90 8,1 7,4 7,3 1,6 1,3 1,4 24,0 14,4 14,5 20% 18% 19% 4,0% 4,4% 4,6%

Astaldi 2,53 3,5 3,7 3,8 0,4 0,4 0,4 2,6 20,6 2,8 13% 11% 11% 8,0% 4,7% 2,8%

Ferrovial 17,27 20,5 20,3 21,2 1,8 1,6 1,6 40,9 31,4 34,2 9% 8% 8% 4,2% 4,4% 4,5%

Hochtief 146,20 8,8 7,4 6,9 0,5 0,4 0,4 27,0 21,5 19,6 5% 5% 6% 1,6% 2,1% 2,3%

Mota Engil 3,80 7,1 6,2 5,6 1,0 0,9 0,9 15,2 27,1 11,9 14% 15% 15% 1,3% 2,8% 2,1%

NCC 161,60 6,8 7,2 6,0 0,3 0,3 0,3 15,3 13,0 12,5 4% 4% 5% 4,6% 5,3% 5,9%

Skanska 170,35 6,6 8,5 8,6 0,4 0,4 0,4 11,5 10,6 16,4 6% 5% 4% 4,7% 4,9% 4,9%

Strabag 33,40 3,9 4,0 3,8 0,3 0,3 0,2 13,9 13,5 12,0 7% 6% 6% 3,0% 3,0% 3,3%

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

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

AB* 27,50 6,7 6,1 6,7 0,1 0,1 0,1 7,1 6,4 7,1 2% 1% 1% 2,9% 3,2% 1,0%

Asseco Poland 47,30 7,0 8,0 7,1 0,9 1,0 0,8 13,0 6,6 15,8 13% 12% 12% 6,4% 6,4% 6,4%

Comarch 146,50 6,6 12,4 8,3 1,0 1,1 1,0 17,0 27,6 21,1 16% 9% 12% 0,0% 1,0% 1,0%

Sygnity* 3,80 3,4 - - 0,2 - - 4,4 - - 6% - - - - -

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

ZAGRANICZNE SPÓŁKI

Atos Origin 112,10 8,3 7,4 6,8 1,0 0,9 0,9 15,8 13,8 12,4 12% 13% 13% 1,2% 1,6% 1,8%

CapGemini 105,70 11,6 11,1 10,4 1,5 1,5 1,5 19,9 17,9 16,8 13% 14% 14% 1,4% 1,6% 1,7%

IBM 159,31 9,8 9,5 9,3 2,3 2,3 2,3 11,8 11,5 11,5 23% 24% 24% 3,4% 3,7% 3,9%

Indra Sistemas 11,86 12,4 10,4 9,3 1,0 0,9 0,9 23,7 16,7 15,5 8% 9% 10% 0,0% 0,0% 0,8%

Microsoft 96,54 20,3 18,3 16,2 7,5 7,1 6,5 36,2 31,9 28,4 37% 39% 40% 1,5% 1,6% 1,7%

Oracle 52,97 12,4 12,4 11,0 5,6 5,5 5,2 20,2 20,0 18,0 45% 45% 47% 1,1% 1,2% 1,4%

SAP 88,57 14,5 14,2 14,3 5,1 4,8 4,5 23,3 21,0 19,9 35% 34% 32% 1,4% 1,5% 1,6%

TietoEnator 29,92 11,5 11,7 10,9 1,5 1,5 1,4 19,1 18,2 17,4 13% 13% 13% 4,3% 4,4% 4,7%

Mediana 12,0 11,4 10,7 1,9 1,9 1,9 20,0 18,0 17,1 18% 19% 19% 1,4% 1,6% 1,7%

POLSKIE SPÓŁKI

P/E DYEV/SEV/EBITDA marża EBITDA

Wycena spółek budowlanych (2018-03-09) 

Wycena spółek deweloperskich (2018-03-09) 

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

POLSKIE SPÓŁKI

BBI Development 0,74 - - 14,0 0,4 0,4 0,4 - - 17,5 4% 3% 16% 0,0% 0,0% 0,0%

Dom Development 86,60 12,9 9,4 7,3 2,3 2,2 2,1 17,1 11,3 9,0 14% 17% 18% 3,8% 5,8% 8,8%

Echo Investment 5,03 4,0 12,3 8,2 1,4 1,2 1,2 5,4 6,8 6,8 127% 42% 77% 118% 13% 9,9%

GTC 9,00 11,2 9,0 15,0 1,3 1,1 1,0 6,2 6,9 11,0 129% 158% 89% 0,0% 0,2% 0,2%

i2 Development 16,85 22,9 20,5 5,5 0,7 0,7 0,7 27,1 15,1 4,6 16% 19% 20% 0,0% 11,3% 14,8%

J.W. Construction 4,23 11,9 10,4 6,9 0,6 0,6 0,5 15,0 14,6 7,6 11% 14% 17% 0,0% 0,0% 0,0%

PA Nova 23,20 12,5 14,5 10,3 0,7 0,7 0,7 8,6 9,1 7,0 27% 17% 26% 3,2% 3,2% 3,2%

Polnord 8,70 - 33,5 33,2 0,4 0,4 0,4 - 37,5 14,4 - 7% 7% 0,0% 0,0% 0,0%

Ronson 1,38 4,5 20,9 14,7 0,6 0,7 0,7 3,5 22,1 12,7 18% 9% 13% 5,8% 13,8% 5,8%

Mediana 11,9 13,4 10,3 0,7 0,7 0,7 8,6 13,0 9,0 17% 17% 18% 0% 3% 3%

ZAGRANICZNE SPÓŁKI

Atrium European RE 4,15 16,0 14,8 14,5 0,8 0,8 0,8 13,7 14,2 13,4 76% 56% 84% 6,5% 8,7% 7,4%

CA Immobilien Anlagen 26,66 25,7 25,6 24,2 1,1 1,1 1,0 30,0 21,8 22,3 91% 66% 68% 2,2% 2,9% 3,2%

Deutsche Euroshop AG 30,12 18,4 17,3 17,0 0,8 0,8 0,8 12,9 12,7 12,9 89% 88% 88% 4,7% 4,8% 5,0%

Immofinanz AG 1,95 69,2 51,7 37,7 0,7 0,8 0,7 - 30,9 25,3 37% 39% 52% 3,1% 3,1% 3,2%

Klepierre 35,09 23,0 21,7 21,1 1,0 1,0 0,9 15,4 14,3 13,6 80% 83% 83% 5,1% 5,5% 5,8%

Segro 599,00 32,7 28,1 25,3 1,3 1,2 1,1 32,0 30,6 27,5 77% 78% 80% 0,0% 0,0% 0,0%

Unibail Rodamco SE 190,75 23,7 22,9 22,2 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 22,2 1,0 1,0 0,9 16,2 15,8 15,0 80% 78% 83% 4,7% 4,8% 5,0%

DYP/E marża EBITDAP/BVEV/EBITDA

https://www.mbank.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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Orange Polska na tle indeksu BETELES (EUR) 
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Indeks Sesja z dnia Otwarcie Maksimum Minimum Zamknięcie Zmiana %

DJIA 2018-03-09 25 004,89 25 336,33 25 004,89 25 335,74 +1,77%

S&P  500 2018-03-09 2 752,91 2 786,57 2 751,54 2 786,57 +1,74%

NA SDA Q 2018-03-09 7 475,98 7 560,81 7 469,03 7 560,81 +1,79%

DA X 2018-03-09 12 331,64 12 407,98 12 284,57 12 346,68 -0,07%

C A C  40 2018-03-09 5 243,09 5 293,08 5 241,51 5 274,40 +0,39%

FTSE 100 2018-03-09 7 203,24 7 225,28 7 189,74 7 224,51 +0,30%

WIG20 2018-03-09 2 322,03 2 354,54 2 295,87 2 354,54 +1,40%

BUX 2018-03-09 38 592,00 38 807,61 38 252,93 38 411,50 -0,67%

PX 2018-03-09 1 118,17 1 123,91 1 113,50 1 123,60 +0,49%

RTS 2018-03-09 1 785,58 1 816,38 1 781,57 1 813,39 +1,07%

SO FIX 2018-03-09 682,94 685,86 674,86 685,86 +0,43%

BET 2018-03-09 8 472,06 8 484,71 8 459,94 8 477,18 +0,07%

XU100 2018-03-09 116 927,30 117 240,00 116 495,40 116 914,50 +0,30%

BETELES 2018-03-09 140,44 141,16 140,21 141,16 +0,47%

NIKKEI 2018-03-09 21 594,22 21 884,45 21 357,55 21 469,20 +0,47%

SHC O MP 2018-03-09 3 291,43 3 309,72 3 283,56 3 307,17 +0,57%

Miedź 2018-03-09 6 839,00 6 971,50 6 777,00 6 962,00 +1,89%

Ropa 2018-03-09 63,68 65,36 63,42 65,28 +2,66%

USD/PLN 2018-03-09 3,4147 3,4242 3,4006 3,4099 -0,14%

EUR/PLN 2018-03-09 4,2037 4,2058 4,1900 4,1944 -0,22%

EUR/USD 2018-03-09 1,2312 1,2334 1,2273 1,2307 -0,04%

USBonds10 2018-03-09 2,8680 2,9121 2,8645 2,8938 +0,0367

GRBonds10 2018-03-09 0,6410 0,6580 0,6320 0,6480 +0,0200

PLBonds10 2018-03-09 3,2650 3,3180 3,2650 3,3120 +0,0620

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/współoferującym akcje emitenta w ofercie publicznej spółki: GetBack, Cognor Holding. 
 
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. 
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