
  

    

Pekao 
Kupuj – 2018-02-01 

Cena docelowa: 157,00 PLN 

 

Alior Bank 
Kupuj – 2018-02-01 

Cena docelowa: 109,00 PLN 

 

 
 

 

 

 

 
Enea 

Kupuj – 2018-05-29 

Cena docelowa: 12,62 PLN 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 
 

Orange Polska 

Kupuj – 2018-04-06 

Cena docelowa: 7,60 PLN 
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Pekao oraz Alior nie osiągnęły porozumienia w sprawie połączenia 
Według oficjalnych informacji Bank Pekao oraz Alior Bank odstąpiły od negocjacji w sprawie 
połączenia banków. Banki nie doszły do porozumienia co do warunków ich połączenia, które w 
ocenie zarządów pozwalałyby na osiągnięcie potencjalnie największej dodatkowej wartości dla 
akcjonariuszy Pekao. Bank Pekao przy ocenie fuzji wziął pod uwagę warunki finansowe transakcji, 
jak również obecny moment cyklu gospodarczego, zwiększoną zmienność rynków finansowych 
oraz model biznesowy Aliora. W komunikatach bieżących banki podały, że będą kontynuowały 
swoje strategie rozwoju organicznego chociaż Bank Pekao nie wyklucza przejęć. Oczekujemy, że 
wiadomość będzie miała pozytywny wpływ na notowania obu banków w dniu 
dzisiejszym. Nasze obecne ceny docelowe, które nie zakładają fuzji, wskazują na 43% 
potencjał wzrostu dla Pekao oraz 49% potencjał dla Alior Banku. (M. Konarski,  
M. Polańska) 
 

Wstępne dane za 2Q’18 
Zgodnie z wstępnymi szacunkami EBITDA Enei w 2Q’18 wyniosła 602 mln PLN (nasza prognoza 
642 mln PLN czyli odchylenie -6%), z czego w wytwarzaniu wyniosła 210 mln PLN (prognoza 205 
mln PLN), w dystrybucji 283 mln PLN (prognoza 260 mln PLN), w obrocie -24 mln PLN (prognoza 
+24 mln PLN), a w wydobyciu 151 mln PLN (prognoza 148 mln PLN). Negatywne zaskoczenie 
pojawia się w obrocie i Spółka tłumaczy to wzrostem kosztów bilansowania portfela 
(koszty zielonych certyfikatów i cen energii), ale skala jest dość zaskakująca (być może 
efekt związany z sygnalizowanym po 1Q zjawiskiem „odrabiania” wyższego obliga był 
większy niż oczekiwaliśmy). Częściowo skompensowały to zdarzenia jednorazowe w 
dystrybucji (odszkodowania), choć Spółka nie podaje skali salda na pozostałej 
działalności. Negatywne odchylenie nie jest duże na poziomie skonsolidowanego 
strumienia EBITDA (-6%), ale wykonanie naszej rocznej prognozy to 46%. 
Oczekujemy, że 2H’18 będzie znacznie lepsze w obszarze wytwarzania, ale jeśli słaby 
obrót powtórzy się w kolejnych kwartałach to będziemy korygować nasze szacunki w 
dół. (K. Kliszcz) 
 

Porozumienie z Inea 
Orange Polska uzgodnił z Ineą w sprawie wykorzystania należącej do operatora TV kablowej sieci 
światłowodowej celem dostarczenia internetu finalnie do 40 tys. - a docelowo: 150 tys. - 
gospodarstw domowych (w większości to budynki jednorodzinne). Umowa jest rozszerzeniem 
dotychczasowej współpracy pomiędzy operatorami opartej na udostępnianiu pętli 
abonenckiej (tzw. LLU). Celem jest uniknięcie niepotrzebnego dublowania 
infrastruktury. Orange trzyma pod kontrolą CAPEX na FTTH per gospodarstwo domowe, 
pozytywnie oceniamy tego rodzaju umowy. (P. Szpigiel) 

 

Grasberg będzie wydobywał znacznie mniej miedzi w 2019 i 2020 roku 
Produkcja miedzi w kopalni Grasberg w Indonezji spadnie o około 300 tys. ton w 2019 roku z 
uwagi na zmianę technologii wydobycia z odkrywkowego na podziemne. Obecnie kopalnia 
odkrywkowa powoli wyczerpuje swoje zasoby, a w to miejsce eksploatowane są pokłady 
podziemne. Wolumeny produkcji mają powrócić w 2021 roku, kiedy cała infrastruktura podziemna 
będzie gotowa. Kopalnia Grasberg w 2016 roku wydobyła 1060 tys. ton miedzi. Więcej 
informacji na można znaleźć na stronie: https://goo.gl/Cny8ph (J. Szkopek)  
  

Import miedzi do Chin w VI’18 
Import miedzi przetworzonej do Chin w VI’18 wyniósł 0,45 mln ton (+16% YTD; 0,45 mln ton w 
V’18), a koncentratu miedzi 1,85 mln ton (+18% YTD; 1,76 mln ton w V’18). (J. Szkopek) 
 
 
 

Komentarz poranny 

środa, 8 sierpnia 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 25 628,9 +0,50% FTSE 100 7 718,5 +0,71% Miedź (LME) 6 175,0 +0,68%

S&P 500 2 858,5 +0,28% WIG20 2 304,1 +0,36% Ropa (Brent) 73,49 +0,92%

NASDAQ 7 883,7 +0,31% BUX 37 087,8 -0,46% USD/PLN 3,6722 -0,39%

DAX 12 648,2 +0,40% PX 1 087,5 -0,28% EUR/PLN 4,2591 +0,00%

CAC 40 5 521,3 +0,81% PLBonds10 3,140 +0,036 EUR/USD 1,1599 +0,39%

Komentarz poranny 

http://www.mdm.pl/
https://www.mbank.pl/
https://goo.gl/Cny8ph
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Grupa Azoty 
Trzymaj – 2018-08-02 

Cena docelowa: 42,13 PLN 

 

 

 
 

Gino Rossi 
Monnari 
Równoważ – 2018-07-13 

 

 

 

 

 

 

 
 

Monnari 
Równoważ – 2018-07-13 
 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Zdarzenie jednorazowe w wynikach za 1H’18 

Utrata kontroli nad spółką African Investment Group obniży wynik Grupy Azoty o 36 mln PLN w 
pierwszym półroczu 2018 roku - podała spółka w komunikacie. Police poinformowały, że utrata 
kontroli nad afrykańską spółką zależną to efekt realizacji warunków aneksu do porozumienia z 
DGG Eco z maja 2018 roku. (J. Szkopek) 
 

Odpowiedź na pismo Gino Rossi w sprawie zakupu Simple CP 
Zarząd Monnari poinformował o wysłaniu do Gino Rossi S.A. pisma zawierającego najważniejsze 
oczekiwania Spółki co do warunków ewentualnej transakcji nabycia Simple CP. W piśmie co do 
zasady podtrzymane zostały wcześniej przedstawione warunki. Ze względu na konieczność 
zawarcia przed ewentualną transakcją nabycia akcji porozumień między Gino Rossi i Simple oraz 
PKO BP dotyczących dalszego finansowania Simple CP, oraz brak akceptacji PKO BP warunków 

przedstawionych w ofercie złożonej przez Monnari dnia 18.07.2018, Zarząd Monnari nie 
przedstawił w piśmie propozycji dalszego harmonogramu transakcji. Wiadomość neutralna. 
Informacja oczekiwana. (P. Bogusz)   
 

Słabe wyniki sprzedażowe w VII’18 
Sprzedaż spółki zmniejszyła się o 5,5% r/r do 18,9 mln PLN w VII'18 (-5,8% r/r do 126,2 mln 
PLN w okresie I-VII'18). Według naszych szacunków, wskaźnik sprzedaży/mkw. zmniejszył się o 
9,4% r/r do 561 PLN w VII'18 (zakładamy wzrost powierzchni sprzedażowej o 4,3% r/r do  
33,7 tys. mkw. na koniec VII'18).  Wyniki oceniamy negatywnie. Dynamice sprzedaży 
spółki nie sprzyjał efekt bazy (+14,9% r/r w VII’17), który będzie się utrzymywał do 
IX’18. Lipiec’18 był kolejnym miesiącem spadku sprzedaży/mkw. r/r, a spółka 
poprawiła efektywność sprzedaży r/r w 2018 roku jedynie w VI’18 (+0,6% r/r). Niska 
efektywność sprzedaży powinna istotnie ograniczyć dynamikę wyników spółki r/r.  
(P. Bogusz) 
 

http://www.mdm.pl/
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(mln PLN) 2Q'18 konsensus różnica 2Q’17P różnica 

Wynik odsetkowy 1 235,5 1 236,7 -0,1% 1 233,9 0,1% 

Wynik prowizyjny 617,3 604,3 2,1% 602,8 2,4% 

Koszty operacyjne -931,9 -917,6 1,6% -933,7 -0,2% 

Saldo rezerw -123,9 -133,7 -7,3% -137,1 -9,6% 

Zysk netto 539,8 536,1 0,7% 527,4 2,3% 

Pekao 
Kupuj – 2018-02-01 

Cena docelowa: 157,00 PLN 

Wyniki zgodne z oczekiwaniami rynku 
▪ Bank Pekao zaraportował zysk netto za 2Q 2018 w wysokości 539,8 mln PLN, +37,6%  Q/Q 

oraz +0,9% R/R, zgodnie z konsensusem ale lekko powyżej naszej prognozy na poziomie 527,4 
mln PLN.  

▪ W 2Q’18 Bank Pekao zanotował rezerwę na program wcześniejszych przejść na emeryturę w 

wysokości 47 mln PLN brutto (3 mln PLN w 1Q’18) 
▪ Wyższy od oczekiwań wynik prowizyjny oraz niższe od oczekiwań saldo rezerw zrównoważyło 

wyższe koszty operacyjne oraz niższe pozostałe przychody. 
▪ Wynik odsetkowy wyniósł w kwartale do 1 235,5 mln PLN (+2,5% Q/Q oraz +8,7% R/R) przy 

jednoczesnym wzroście marży odsetkowej o 8 p.b. Q/Q do poziomu 2,70%. Przychody 
odsetkowe wzrosły w kwartale o 2,5% Q/Q wobec wzrostu kosztów odsetkowych na poziomie 
2,7% Q/Q. 

▪ Wynik prowizyjny wzrósł w kwartale o 5,0% Q/Q i był 2% powyżej konsensusu. Znaczący 

wzrost prowizji bank zanotował w obszarze kredytów i operacji na FX (po +15% Q/Q) oraz z 
kart (+11% Q/Q). Jednocześnie bank odnotował spadek prowizji z obszaru rynków 
kapitałowych w wysokości 9% Q/Q. 

▪ Koszty operacyjne wyniosły 931,9 mln PLN (+13,2% R/R) i zawierają 47 mln PLN rezerwy na 

program wcześniejszych przejść na emeryturę. Wyłączając koszty jednorazowe bank 
zanotowałby wzrost na poziomie 7,5% R/R, który tłumaczony jest przez bank wyższymi 
wydatkami na marketing ale również przez koszty związane ze specjalnymi projektami. 

▪ Saldo rezerw spadło w kwartale do 123,9 mln PLN czyli o 2,4% Q/Q. Koszt ryzyka w kwartale 

szacujemy na 39 p.b. (38 p.b. w 1Q’18). 
▪ Bank w kwartale poprawił współczynnik TCR do 17,36% (17,07% w 1Q’18) a T1 do 16,33% 

(16,04% w 1Q’18) 
▪ Zakładając powtarzalność wyniku z 2Q’18 (bez zdarzeń jednorazowych) w pozostałej 

części roku  wynik netto byłby o 5,6% niższy od konsensusu rocznego. Uważamy, że 
obecna różnica zostanie pokryta przez wzrost organiczny banku a przez co nie 
oczekujemy dalszej korekty konsensusu. Uważamy, że wyniki oraz informacja 
dotycząca braku finalizacji fuzji z Aior Bankiem powinny mieć pozytywny wpływ na 
sentyment do spółki w dniu dzisiejszym. (M. Konarski, M. Polańska) 

 
Konferencja 
Godzina: 12:00 (CET) 
Miejsce: GPW, Książęca 4, Warszawa 
Link: http://infostrefa.tv/pekaoa/ 

Skonsolidowane wyniki kwartalne Pekao w 2Q 2018 

(mln PLN) 2Q'17 1Q'18 2Q'18 R/R Q/Q 

Wynik odsetkowy 1 136,2 1 205,7 1 235,5 8,7 2,5 

Wynik prowizyjny 582,3 588,1 617,3 6,0 5,0 

Wynik handlowy 26,6 44,5 64,1 141,1 44,1 

Pozostałe przychody 3,6 16,2 -8,5 n.m. n.m. 

Przychody pozaodsetkowe 612,5 648,8 672,8 9,8 3,7 

WNDB 1 748,7 1 854,4 1 908,3 9,1 2,9 

Koszty operacyjne -823,3 -1 025,8 -931,9 13,2 -9,2 

Wynik operacyjny 925,3 828,7 976,5 5,5 17,8 

Saldo rezerw -114,8 -127,0 -123,9 7,9 -2,4 

Udział w zyskach jednostek zależnych 10,4 0,0 0,0 n.m. n.m. 

Zysk brutto 820,9 701,7 852,5 3,8 21,5 

Podatek dochodowy -158,2 -171,1 -174,0 10,0 1,7 

Akcjonariusze niekontrolujący -0,1 0,0 -0,2 24,6 n.m. 

Zysk netto 662,6 530,6 678,4 2,4 27,9 

Podatek bankowy -127,5 -138,3 -138,6 8,7 0,2 

Zysk netto po podatku bankowym 535,1 392,3 539,8 0,9 37,6 

Wyniki spółek 

Wyniki vs. konsensus 

Źródło: Pekao, Dom Maklerski mBanku, PAP 

https://www.mbank.pl/
http://infostrefa.tv/pekaoa/


4 
  

    

PGE 
Kupuj – 2018-05-29 

Cena docelowa: 13,60 PLN 

Wyniki zgodne z wcześniejszymi szacunkami 
▪ Spółka podawała wstępne wyniki już wcześniej, tak więc sam poziom skor. EBITDA nie przynosi 

niespodzianek (przypominamy, że w ubiegłym tygodniu PGE zmieniła jeszcze wstępne dane 
korygując metodologię wyceny kosztów CO2- wcześniej z uwagi na metodologię FIFO-koszty 
certyfikatów kupowanych na spot pod kontraktację 2019 weszły w koszty bieżące i zawyżyły 
koszty o 98 mln PLN) 

▪ skor. EBITDA 1,57 mld PLN czyli zgodnie z naszymi oczekiwaniami 

▪ Zdarzenia jednorazowe na poziomie EBITDA to odpisanie KDT-ów w Kogeneracji na -97 mln 

PLN z uwagi na wzrost ścieżek cenowych energii i rezerwa rekultywacyjna -15 mln PLN, na 
poziomie EBIT pojawił się natomiast odpis aktywów na 86 mln PLN. Saldo na pozostałej 
działalności operacyjnej wyniosło +10 mln PLN. 

▪ skor. EBITDA w wytwarzaniu sięgnęła 0,66 mld PLN vs oczekiwane 0,71 mld PLN przy 

wpływie EDF 119 mln PLN (pozostałe 21 mln PLN z tych aktywów w segmencie obrót). Główne 
źródło zaskoczenia do naszych szacunków to słabość obszaru ciepło i EDF właśnie z uwagi na 
pogodę. Częściowo skompensowało to wyższe aktywowane koszty w kopalniach (60 mln PLN  
r/r). 

▪ EBITDA w dystrybucji  0,63 mld PLN vs 0,62 mld PLN rok w naszej prognozie przy wzroście 

wolumenu +3% 
▪ EBITDA obrót 113 mln PLN vs 179 mln PLN rok wcześniej i 132 mln PLN w naszej prognozie. 

Spadek to efekt wysokiej bazy odniesienia związanej z niskimi cenami zielonych certyfikatów 
oraz presji cenowej na rynku spot i związany z tym wzrost kosztów bilansowania portfela. 

▪ EBITDA OZE 108 mln PLN vs oczekiwane 99 mln PLN- wzrost dzięki wyższym cenom świadectw 

pochodzenia i niższym kosztom podatku od nieruchomości w farmach wiatrowych. 
▪ Saldo na działalności finansowej było zgodne z oczekiwaniami i budowały je tylko odsetki netto 

oraz koszt „zwijania” dyskonta w zobowiązaniach długoterminowych. 
▪ Dług netto wzrósł q/q (+0,4 mld PLN do 8,1 mld PLN) przy capex rzędu 1,0 mld PLN vs 1,3 mld 

PLN rok wcześniej. CF operacyjny sięgnął 1,0 mld PLN vs 1,6 mld PLN 
▪ Podsumowanie: Wyniki były podane już wcześniej więc nie spodziewamy się większej 

reakcji na dzisiejszy raport. Wykonanie rocznej prognozy EBITDA znajduje się na 
komfortowym poziomie. Spółka w prezentacji podniosła nieznacznie prognozy ceny 
zrealizowanej w wytwarzaniu do 174-176 PLN/MWh. (K. Kliszcz) 

Źródło: PGE, Dom Maklerski mBanku 

Skonsolidowane wyniki kwartalne Grupy PGE w 2Q 2018 

(mln PLN) 1Q'17 2Q’17 3Q’17 4Q’17 1Q’18 2Q’18 r/r 2Q’18P różnica 2018P YTD 

Przychody 5 741,0 4 879,0 6 073,0 6 407,0 7 137,0 5 734,0 18% 5 832,9 -2% 26 025,1 49% 

skor. EBITDA 1 881,0 1 485,0 1 521,0 1 594,0 2 202,0 1 573,0 6% 1 553,7 1% 7 509,4 50% 

EBITDA 1 949,0 1 496,0 2 661,0 1 544,0 2 214,0 1 461,0 -2% 1 567,7 -7% 7 509,4 49% 

wytwarzanie 992,0 620,0 1 789,0 698,0 1 288,0 551,0 -11% 710,0 -22% 3 909,0 47% 

OZE 91,0 78,0 70,0 125,0 114,0 108,0 38% 98,7 9% 406,6 55% 

dystrybucja 618,0 604,0 585,0 526,0 638,0 632,0 5% 622,3 2% 2 423,6 52% 

obrót 243,0 179,0 192,0 197,0 189,0 113,0 -37% 131,7 -14% 727,2 42% 

pozostałe 5,0 15,0 25,0 -2,0 -15,0 57,0 280% 5,0 1040% 43,0 98% 

EBIT 1 201,0 731,0 1 883,0 -195,0 1 315,0 516,0 -29% 668,7 -23% 4 132,1 44% 

Dział. finansowa -54,0 -67,0 -70,0 -139,0 -90,0 -75,0 12% -70,0 7% -297,5 55% 

Zysk netto 964,0 533,0 1 463,0 -300,0 935,0 346,0 -35% 442,3 -22% 3 056,2 42% 

http://www.mdm.pl/
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Grupa Kęty 
Trzymaj – 2018-08-02 

Cena docelowa: 355,61 PLN 

Wyniki lepsze od oczekiwań, głownie przez segment wyrobów wyciskanych 

▪ W 2Q’18 skonsolidowane przychody ze sprzedaży wyniosły 748,8 mln PLN i były one 

zbliżone do naszych oczekiwań oraz wstępnych szacunków Zarządu. Najwyższą dynamikę 
wzrostu sprzedaży w 2Q’18 zanotował segment opakowań giętkich (+13,1% r/r; szacunek 
Zarządu +15% r/r), następnie systemy aluminiowe (+12,9% r/r; szacunek Zarządu +10% r/r) 
oraz wyroby wyciskane (+9,8% r/r; szacunek Zarządu +6% r/r). Również według komentarza 
Zarządu w 2Q’18 praktycznie wszystkie linie biznesowe zanotowały maksymalne obłożenie 
mocy produkcyjnych. 

▪ EBITDA Grupy w 2Q’18 wyniosła 126,4 mln PLN vs. nasze oczekiwania 117,0 mln PLN. Mimo 

zawirowań cenowych na rynku aluminium oraz czasowych ograniczeń w dostępności surowca 
(spowodowanych przez nałożenie sankcji przez USA na Rusal) Grupa Kety poprawiła wynik o 
14% r/r i był on również około 8% wyższy niż zakładał w szacunkach Zarząd.  

▪ W wynikach warto naszym zdaniem zauważyć, że największą dynamikę poprawy zanotował 

segment wyrobów wyciskanych (EBITDA +29% r/r). Mimo wyższych o około 10% q/q 
średnich cen aluminium w PLN marża EBITDA segmentu wzrosła o 2,3pp r/r, co może oznaczać, 
że przy wyższym obłożeniu mocy produkcyjnych branża zdecydowała się na podniesienie marzy 
przerobowych. Wzrosty EBITDA w segmentach opakowań giętkich i systemów 

aluminiowych były znacznie niższe. Oba segmenty zanotowały spadki marży EBOTDA o 
odpowiednio 0,5pp oraz 1,0pp r/r ,co wynika prawdopodobnie z presji cen surowców i kosztów 
wynagrodzeń. 

▪ Przepływ gotówki z działalności operacyjnej wyniósł w 2Q’18 60 mln PLN i był nieznacznie 

niższy niż w 2Q’17 (78 mln PLN). Jest to głównie efektem znacznie lepszego OFC zanotowanego 
w 1Q’18.  

▪ Dług netto na koniec 2Q’18 wyniósł 581 mln PLN, co oznacza zbliżony poziom do końca 1Q’18 

oraz lekko poniżej oczekiwań Spółki (630 mln PLN).  
▪ Wydatki inwestycyjne w IH;18 wyniosły nieco poniżej 100 mln PLN, co oznacza, że nasza 

prognoza na poziomie 200 mln PLN jest w całym 2018 roku wykonalna.  
▪ Obecnie nasza całoroczna prognoza rezultatów wykonana jest w 46% na poziomie sprzedaży, 

50% EBITDA i 46% wyniku netto. Zaawansowanie jest zbliżone do tego jakie miało miejsce rok 
temu po IH’17. Brak ryzyka dla wykonania prognozy. 

▪ Wyniki są lepsze od oczekiwań, ale na horyzoncie pojawiają się nowe ryzyka. Zarząd przy 

wynikach wspomniał, że rynek pracy będzie największym wyzwaniem dla Spółki w tym i 
nadchodzących latach. Naszym zdaniem dodatkowo ryzykiem na przyszłość jest duża 
ekspozycja na sektor budowlany (coraz większe problemy branży z inflacją kosztów; możliwe 
zatory płatnicze w budowlance w przyszłości) oraz rozbudowa mocy produkcyjnych konkurenta 
Ponzio Polska koło Płocka (rozbudowa mocy o ponad 1/3 zdolności zakładu). (J. Szkopek)  

Źródło: Grupa Kęty, Dom Maklerski mBanku, PAP 

Skonsolidowane wyniki kwartalne Grupy Kęty w 2Q 2018 

(mln PLN) 2Q'18 2Q'17 zmiana 2Q'18P różnica 2018P 2017 

Przychody 748,8 664,3 12,7% 735,0 1,9% 3 074,5 2 642,6 

EBITDA 126,4 110,9 14,0% 117,0 8,1% 467,4 421,2 

marża EBITDA 16,9% 16,7%  15,9%  15,2% 15,9% 

EBIT 94,5 81,4 16,1% 87,0 8,6% 345,5 301,2 

Zysk netto 71,7 64,8 10,6% 65,0 10,3% 274,0 236,9 

https://www.mbank.pl/
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Lokum Deweloper 
Przeważaj – 2018-06-22 

2Q'18: Wyniki zgodne z oczekiwaniami 
▪ W 2Q'18 Lokum Deweloper rozliczył w wynikach zaledwie 6 mieszkań, co tłumaczy stratę 

minionego kwartału. 
▪ Spółka rozliczała relatywnie duże mieszkania (przychód w przeliczeniu na 1 mieszkanie niemal 

700 tys. PLN, osiągając marżę brutto na sprzedaży w wysokości 29%. 
▪ Zadłużenie netto wyniosło na koniec marca 73 mln PLN (+20 mln r/r, +5 mln q/q). Wskaźnik 

długu netto do kapitałów własnych pozostaje na relatywnie niskim poziomie 27%. 
▪ Podsumowując, wyniki Lokum oceniamy neutralnie. Są one zgodne z naszą prognozą. 

2Q nie miał większego znaczenia z punktu widzenia całorocznych szacunków.  
(P. Zybała) 

Źródło: Lokum Deweloper, Dom Maklerski mBanku 

Skonsolidowane wyniki kwartalne Lokum Deweloper w 2Q 2018 

(mln PLN) 2Q'18 2Q'17 zmiana 1H'18 1H'17 zmiana 2018P YTD 

Przychody 4,2 4,1 0,9% 13,5 10,7 26,7% 309,2 1% 

Zysk brutto na sprzedaży 1,2 1,5 -20,3% 4,5 3,8 20,5% 102,3 1% 

marża 28,5% 36,1% - 33,4% 35,1% - 33,1% - 

EBIT -3,0 -3,5 - -4,8 -4,8 - 80,3 -4% 

Zysk brutto -4,8 -5,6 - -8,6 -8,1 - 74,2 -7% 

Zysk netto -4,2 -4,8 - -7,3 -6,9 - 53,9 -8% 

Ronson 
Równoważ – 2018-06-22 

Neutralne wyniki 2Q'18 
▪ Ronson zaraportował wyniki zbliżone do rynkowego konsensusu oraz o około 5-10% wyższe od 

naszych oczekiwań (zarówno na EBIT jak i ZN). 
▪ W 2Q'18 spółka rozliczyła w wyniku 213 lokali, co oznacza trzykrotny wzrost r/r. Marża 

deweloperska na powyższych przekazaniach wzrosła o 2 p.p. r/r do 18,9%. 
▪ Około 20% udział w przychodach okresu miał projekt Nova Królikarnia, który spółka nabyła w 

2Q'18. Płatności za projekt są rozłożone w czasie. W samym 2Q'18 spółka wydała z tego tytułu 
38 mln PLN. Marża na przekazywanych mieszkaniach w projekcie Nova Królikarnia wyniosła 
12% (powyżej naszych założeń na poziomie 8-9%). 

▪ Dług netto wyniósł 133 mln PLN (-23% r/r). Pomimo akwizycji projektu NK, wskaźnik długu 

netto do kapitałów wynosi przeciętne 38% vs. 52% w 2Q'18. 
▪ Podsumowując, wyniki Ronsona oceniamy neutralnie. Odchylenia od naszej prognozy 

i konsensusu nie są znaczące. Oceniamy, że 2Q'18 był w Ronsonie najlepszym 
kwartałem pod względem wyników finansowych. Nasza prognoza finansowa na cały 
2018 r. jest wykonana w 42% i spółka jest na dobrej drodze, by ją zrealizować  
(P/E'18=12,5x). (P. Zybała) 

Źródło: Ronson, Dom Maklerski mBanku, PAP 

Skonsolidowane wyniki kwartalne Ronson w 2Q 2018 

(mln PLN) 2Q'18 2Q'17 zmiana kons. różnica 1H'18 1H'17 zmiana 2018P YTD 

Przychody ze sprzedaży 90,0 36,1 149,6% 96,2 -6,4% 170,2 146,2 16,4% 308,9 29% 

Zysk brutto ze sprzedaży 17,0 6,1 179,2%   27,6 24,7 11,8% 52,9 32% 

marża 18,9% 16,9% -   16,2% 16,9% - 17,1% - 

EBIT 10,1 -1,3 - 10,0 1,1% 17,1 9,4 81,8% 26,4 38% 

Zysk brutto 8,8 -3,2 -   14,4 5,6 155,1% 20,3 44% 

Zysk netto 6,4 -3,2 - 6,8 -5,3% 10,3 2,7 285,1% 15,2 42% 

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

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

Przychody 462,9 458,4 1,0% 65,3% -8,0% 

EBITDA 4,4 5,5 -19,9% -2,7% -27,1% 

EBIT 3,8 4,9 -21,2% -1,7% -27,7% 

zysk netto j.d. 1,2 1,4 -9,1% 148,4% -26,9% 

marża EBITDA 0,9% 1,2% -0,25 -0,66 -0,25 

marża EBIT 0,8% 1,1% -0,24 -0,56 -0,22 

marża netto 0,3% 0,3% -0,03 0,09 -0,07 

Asbis Wyniki za 2Q'18 

Wywiad z zarządem British Automotive 
Holding  

- British Automotive Holding chce kontynuować współpracę z Jaguar Land Rover jako grupa 
dealerska  

 - planuje się do obsługi 2,5 tys. samochodów w roku 2020/21 

 - jednym ze scenariuszy jest także nowa działalność importerska 

 - BAH podtrzymuje plany dywidendowe 

JSW ME: JSW nie wyklucza powrotu do rozmów o odkupie WZK Victoria. 

LiveChat WZA uchwaliło wypłatę 1,77 PLN DPS z zysku za '17/'18; ustalenie 14 sierpnia, wypłata 21 
sierpnia. 

PZ Cormay WZA wyraziło zgodę na emisję do 7 mln akcji w ofercie prywatnej z wyłączeniem prawa poboru. 

USA Liczba wakatów w USA wg JOLTS w czerwcu wyniosła 6,662 mln vs oczekiwane 6,625 mln. 

Kalendarium spółek 

Data  Spółka Wydarzenie 

8 sie   Asseco SEE Publikacja wyników za 2Q'18 

8 sie   Moneta Money Publikacja wyników za 2Q'18 

8 sie 10:00 PGE Konferencja wynikowa 2Q'18 (Mysia 2, Warszawa) 

8 sie 10:00 Ronson Konferencja wynikowa 2Q'18 (Hotel Sheraton, Warszawa) 

8 sie 12:00 Grupa Kęty Spotkania ze spółką (Hotel Regent, Warszawa) 

8 sie 12:00 Lokum Konferencja wynikowa 2Q'18 (Hotel InterContinental, Warszawa) 

8 sie 12:00 Pekao Konferencja wynikowa 2Q'18 (GPW, Warszawa) 

9 sie   Alior Bank Publikacja wyników za 2Q'18 

9 sie   CNT Ostatni dzień z dywidendą (DPS 0,40 PLN/akcja) 

9 sie   Netia Publikacja wyników za 2Q'18 

9 sie   RBI Publikacja wyników za 2Q'18 

9 sie 09:30 Energa Konferencja wynikowa 2Q'18 (GPW, Warszawa) 

9 sie 09:30 Lotos Telekonferencja wynikowa 2Q'18 (+48 22 583 90 21; PIN: 60872818#) 

10 sie   Agora Publikacja wyników za 2Q'18 

10 sie   Hydrotor Ostatni dzień z dywidendą (DPS 2,00 PLN/akcja) 

10 sie   Makarony Polskie Ostatni dzień z dywidendą (DPS 0,25 PLN/akcja) 

10 sie   OTP Bank Publikacja wyników za 2Q'18 

13 sie   Play Publikacja wyników za 2Q'18 

14 sie   Cognor Publikacja wyników za 2Q'18 

16 sie   KGHM Publikacja wyników za 2Q'18 

https://www.mbank.pl/
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Kalendarium makro 

Środa, 8 sierpnia 2018  

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartość 

16:30 USA Zapasy ropy Crude 3 sierpnia   408,70 

  Francja Indeks sentymentu w biznesie Lipiec   101 

Czwartek, 9 sierpnia 2018  

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartość 

01:50 Japonia Bilans obrotów kapitałowych Czerwiec   -145 mld 

01:50 Japonia Bilans obrotów bieżących Czerwiec   1938,30 mld 

01:50 Japonia Zagraniczne inwestycje w obligacje japońskie 4 sierpnia   538,80 mld 

01:50 Japonia Zagraniczne inwestycje w akcje japońskie 4 sierpnia   -63,40 mld 

01:50 Japonia Bilans obrotów finansowych Czerwiec   3320,80 mld 

01:50 Japonia Japońskie inwestycje w zagraniczne obligacje 4 sierpnia   -526,50 mld 

01:50 Japonia Japońskie inwestycje w zagraniczne akcje 4 sierpnia   -251,00 mld 

01:50 Japonia Podaż pieniądza M3 Lipiec   2,70% r/r 

03:30 Chiny CPI Lipiec   1,90% r/r 

03:30 Chiny PPI Lipiec   4,70% r/r 

14:30 USA Osób pobierających zasiłek dla bezrobotnych 28 lipca   1724 tys. 

14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni 4 sierpnia   218 tys. 

14:30 USA Inflacja PPI Lipiec   0,30% m/m; 3,40% r/r 

16:00 USA Zapasy hurtowników Czerwiec   0,60% m/m; 5,90% r/r 

16:00 USA Sprzedaż hurtowników Czerwiec   2,50% m/m; 11,80% r/r 

16:30 USA Zapasy gazu ziemnego 3 sierpnia   2308 mld 

Piątek, 10 sierpnia 2018     

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartość 

08:00 Niemcy Indeks cen hurtowników Lipiec   0,50% m/m; 3,40% r/r 

08:45 Francja Produkcja przemysłowa Czerwiec   -0,20% m/m; -0,90% r/r 

08:45 Francja Produkcja manufakturowa Czerwiec   -0,60% m/m; -0,70% r/r 

10:30 UK Eksport Czerwiec   51,85 mld 

10:30 UK PKB II kwartał   0,20% k/k; 1,20% r/r 

10:30 UK Import Czerwiec   54,64 mld 

10:30 UK Produkcja przemysłowa Czerwiec   -0,40% m/m; 0,80% r/r 

10:30 UK Produkcja manufakturowa Czerwiec   0,40% m/m; 1,10% r/r 

10:30 UK Bilans handlu zagranicznego Czerwiec   -2,79 mld 

14:30 USA Bazowa inflacja CPI Lipiec   0,20% m/m; 2,30% r/r 

14:30 USA Inflacja CPI Lipiec   0,10% m/m; 2,90% r/r 

20:00 USA Budżet rządowy Lipiec   -74,90 mld 

Poniedziałek, 13 sierpnia 2018  

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartość 

14:00 Polska Bilans obrotów kapitałowych Czerwiec   457 mln 

14:00 Polska Bilans obrotów bieżących Czerwiec   42 mln 

14:00 Polska Bilans obrotów finansowych Czerwiec   1271 mln 

16:00 USA NAHB Indeks rynku nieruchomości Sierpień   68 

Wtorek, 14 sierpnia 2018   

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartość 

01:50 Japonia PKB (P) II kwartał   -0,20% k/k; -0,60% r/r 

04:00 Chiny Produkcja przemysłowa Czerwiec   6,00% r/r 

04:00 Chiny Sprzedaż detaliczna Czerwiec   9,00% r/r 

06:30 Japonia Produkcja przemysłowa (F) Czerwiec   -0,20% m/m; 4,20% r/r 

08:00 Niemcy PKB II kwartał   0,30% k/k; 2,30% r/r 

08:45 Francja Zharmonizowana inflacja CPI Lipiec   0,00% m/m; 2,30% r/r 

08:45 Francja Inflacja CPI Lipiec   0,00% m/m; 2,00% r/r 

10:00 Polska Inflacja CPI Lipiec   0,10% m/m; 1,90% r/r 

10:00 Polska PKB (P) II kwartał   1,60% k/k; 5,20% r/r 

10:30 UK Stopa bezrobocia Czerwiec   4,20% 

11:00 UE Produkcja przemysłowa Czerwiec   1,30% m/m; 2,40% r/r 

14:30 USA Eksport Lipiec   0,30% m/m; 5,30% r/r 

14:30 USA Indeks cen importu Lipiec   -0,40% m/m; 4,30% r/r 

22:00 USA Napływ długoterminowych kapitałów netto Czerwiec   45,60 mld 

22:00 USA Napływ kapitałów netto Czerwiec   69,90 mld 

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

2018 2019 2018 2019

Finanse +16,6% 11,9 10,3

Alior Bank kupuj 2018-02-01 85,50 109,00 73,25 +48,8% 10,0 8,4

BZ WBK kupuj 2018-03-05 357,80 430,00 374,60 +14,8% 14,7 12,1

Getin Noble Bank trzymaj 2018-05-09 1,17 1,40 0,95 +47,4% 19,2 7,1

Handlowy kupuj 2018-04-06 77,50 94,00 74,90 +25,5% 15,5 12,7

ING BSK akumuluj 2018-08-02 190,00 212,00 180,20 +17,6% 14,9 13,1

Millennium sprzedaj 2018-08-02 9,12 7,00 9,10 -23,1% 15,3 13,9

Pekao kupuj 2018-02-01 135,90 157,00 110,10 +42,6% 13,2 10,9

PKO BP trzymaj 2018-04-06 39,74 38,00 41,51 -8,5% 15,7 13,1

Komercni Banka kupuj 2017-12-01 899,00 1 111 CZK 931,00 +19,3% 11,9 10,1

Erste Bank kupuj 2018-08-02 37,14 43,00 EUR 37,43 +14,9% 10,7 10,7

OTP Bank kupuj 2018-06-06 10 210 12 090 HUF 10 650 +13,5% 10,8 9,9

PZU akumuluj 2018-08-02 42,00 47,50 41,60 +14,2% 11,5 10,3

Kruk kupuj 2018-02-02 222,20 300,94 214,00 +40,6% 11,4 9,7

Prime Car Management kupuj 2018-06-06 12,70 15,54 11,60 +34,0% 6,5 5,6

Skarbiec Holding kupuj 2018-02-02 30,60 56,30 27,90 +101,8% 6,7 5,6

Chemia +28,7% 8,5 8,0 5,6 5,7

Ciech kupuj 2018-08-02 56,95 82,52 54,15 +52,4% 8,5 8,0 5,6 5,2

Grupa Azoty trzymaj 2018-08-02 42,20 42,13 42,18 -0,1% 13,7 15,8 5,3 6,0

Polwax kupuj 2018-05-09 7,80 16,69 7,30 +128,6% 4,9 3,6 6,4 5,7

Paliwa +13,3% 10,3 10,8 5,3 5,2

Lotos sprzedaj 2018-08-02 65,86 52,51 65,12 -19,4% 14,8 12,0 6,2 6,0

MOL akumuluj 2018-06-29 2 654 2 995 HUF 2 852 +5,0% 9,4 9,5 4,4 4,4

PGNiG kupuj 2018-06-29 5,53 8,28 5,67 +46,0% 7,8 6,6 3,8 3,2

PKN Orlen sprzedaj 2018-08-02 93,06 76,84 93,08 -17,4% 11,1 13,6 6,5 7,5

Energetyka +10,5% 4,8 4,6 3,9 3,5

CEZ sprzedaj 2018-07-04 550,00 440,96 CZK 569,00 -22,5% 21,5 20,0 8,5 8,4

Enea kupuj 2018-05-29 9,57 12,62 9,37 +34,7% 4,5 3,5 4,0 3,4

Energa kupuj 2018-05-29 9,00 15,58 9,22 +69,0% 4,8 4,6 3,4 3,3

PGE kupuj 2018-05-29 9,28 13,60 9,79 +38,9% 6,0 5,9 3,7 3,5

Tauron kupuj 2018-05-29 2,01 2,76 2,23 +23,8% 2,9 3,7 3,9 4,4

Telekomunikacja, media, IT +4,9% 19,0 16,2 7,2 6,3

Netia redukuj 2018-06-06 5,00 4,30 4,94 -13,0% 45,0 54,3 5,8 6,1

Orange Polska kupuj 2018-04-06 5,83 7,60 5,01 +51,7% 21,9 12,1 4,4 4,0

Play redukuj 2018-07-03 24,88 23,50 21,30 +10,3% 7,0 7,1 5,7 5,5

Agora kupuj 2018-04-06 14,50 18,40 10,00 +84,0% 19,0 20,6 3,4 3,4

Cyfrowy Polsat akumuluj 2018-06-15 22,76 24,90 23,70 +5,1% 13,8 11,7 7,2 6,3

Wirtualna Polska kupuj 2018-08-02 49,00 60,00 47,60 +26,1% 18,7 16,0 10,3 8,6

Asseco Poland trzymaj 2018-06-06 44,00 41,20 45,60 -9,6% 15,5 16,2 8,8 8,3

CD Projekt sprzedaj 2018-04-06 114,90 90,80 205,60 -55,8% 99,0 29,7 78,6 23,1

Comarch akumuluj 2018-05-09 145,00 166,50 169,00 -1,5% 24,3 17,9 9,6 8,3

Przemysł, surowce +22,2% 13,7 7,6 7,3 5,3

Famur kupuj 2018-08-02 5,20 6,56 5,58 +17,6% 17,5 13,9 7,6 6,8

Grupa Kęty trzymaj 2018-08-02 321,50 355,61 331,00 +7,4% 11,5 11,6 8,3 8,2

JSW kupuj 2018-08-02 79,50 108,69 78,84 +37,9% 4,8 5,8 2,5 2,7

Kernel kupuj 2018-07-23 50,50 59,18 51,70 +14,5% 15,9 7,3 6,9 5,3

KGHM kupuj 2018-08-02 96,00 111,08 95,00 +16,9% 7,8 6,1 4,5 3,4

Stelmet kupuj 2018-07-04 10,70 20,24 12,50 +61,9% 17,0 7,8 8,4 5,3

Budownictwo +18,3% 9,5 8,5 4,2 3,5

Budimex trzymaj 2018-08-02 122,60 125,00 117,00 +6,8% 12,1 13,7 4,3 5,3

Elektrobudowa trzymaj 2018-06-06 69,00 71,00 48,80 +45,5% 9,8 9,6 3,2 3,2

Erbud kupuj 2018-06-06 14,90 22,00 15,15 +45,2% 9,2 7,5 4,1 3,6

Unibep kupuj 2018-04-06 7,50 10,10 5,80 +74,1% 6,6 5,7 4,3 3,4

Deweloperzy +25,3% 7,1 7,4 7,3 7,2

Atal kupuj 2018-07-04 36,40 42,86 33,90 +26,4% 6,9 7,3 6,3 6,8

Capital Park kupuj 2018-04-06 5,95 8,35 5,40 +54,6% 10,7 9,0 17,6 16,9

Dom Development kupuj 2018-08-02 72,80 87,80 69,60 +26,1% 7,2 7,6 5,9 6,4

Echo kupuj 2018-04-06 5,23 5,63 4,25 +32,5% 5,8 5,3 6,9 7,1

GTC trzymaj 2018-04-06 9,39 9,60 9,07 +5,8% 11,0 9,5 15,1 14,2

LC Corp kupuj 2018-06-22 2,39 3,58 2,37 +51,1% 5,7 5,2 7,6 7,2

Handel +17,1% 26,9 17,0 15,8 11,2

AmRest redukuj 2018-04-06 449,50 426,00 460,00 -7,4% 48,5 38,0 15,8 12,6

CCC kupuj 2018-06-06 242,80 295,00 217,40 +35,7% 28,4 16,8 16,2 11,2

Dino trzymaj 2018-06-06 107,40 103,50 100,10 +3,4% 30,7 23,0 19,1 14,7

Eurocash kupuj 2018-04-06 24,41 30,70 18,71 +64,1% 19,6 15,2 6,4 5,4

Jeronimo Martins kupuj 2018-08-02 12,65 15,20 EUR 12,97 +17,2% 20,5 17,0 8,7 7,5

LPP akumuluj 2018-06-18 9 025 10 200 9 060 +12,6% 25,5 20,9 13,9 11,5

TXM kupuj 2018-07-04 1,28 3,48 1,45 +140,0% - 4,8 18,8 4,5

Inne +5,3% 10,6 9,6 7,0 6,5

PBKM trzymaj 2018-06-06 73,00 76,26 72,40 +5,3% 10,6 9,6 7,0 6,5

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 

2018 2019 2018 2019

Spółki IT 15,4 10,6 6,0 5,3

Ailleron równoważ 2018-03-28 16,20 14,70 -9,3% 17,5 15,2 8,0 6,5

Asseco BS równoważ 2018-03-28 28,00 26,60 -5,0% 15,4 14,0 10,3 9,5

Asseco SEE przeważaj 2018-04-26 11,70 11,75 +0,4% 10,7 10,3 4,8 4,4

Atende przeważaj 2018-03-28 4,25 3,84 -9,6% 8,9 8,1 5,6 5,3

Wasko równoważ 2018-05-30 1,68 1,91 +13,7% 16,1 10,6 6,0 5,1

Spółki przemysłowe 9,0 9,2 6,3 5,9

Alumetal równoważ 2017-07-31 46,99 48,40 +3,0% 9,1 9,9 7,7 7,6

Amica przeważaj 2018-06-06 121,00 123,20 +1,8% 8,7 7,7 5,6 5,0

Apator równoważ 2018-02-28 24,00 27,30 +13,8% 15,1 15,7 8,6 8,7

Boryszew równoważ 2017-11-30 9,85 6,67 -32,3% 8,4 8,1 6,1 5,7

Elemental równoważ 2018-04-27 1,09 1,53 +40,4% 6,1 5,4 5,6 5,0

Ergis równoważ 2018-04-27 4,06 4,02 -1,0% 9,0 8,5 6,3 5,8

Forte przeważaj 2018-07-27 40,60 46,40 +14,3% 17,3 12,4 11,5 9,4

Kruszwica niedoważaj 2018-08-02 65,40 61,60 -5,8% 24,0 25,4 13,0 13,2

Mangata równoważ 2018-06-22 90,00 88,40 -1,8% 12,1 11,9 7,6 7,2

Pfleiderer Group przeważaj 2018-04-27 37,30 37,30 +0,0% 17,7 15,8 6,4 6,0

Pozbud przeważaj 2017-11-13 2,98 3,60 +20,8% 6,5 3,7 5,9 2,6

Tarczyński równoważ 2018-05-30 14,50 14,85 +2,4% 8,4 8,0 5,8 5,4

Budownictwo 24,5 9,9 6,7 4,9

Elektrotim równoważ 2018-05-28 5,80 5,42 -6,6% 32,9 13,9 6,1 5,2

Herkules równoważ 2018-01-25 3,67 3,09 -15,8% 9,7 6,8 5,1 4,2

Torpol równoważ 2018-05-28 6,40 6,30 -1,6% 29,5 9,2 7,4 4,5

Trakcja niedoważaj 2018-05-18 3,65 4,52 +23,8% 35,5 32,4 7,4 7,1

Ulma równoważ 2018-05-28 73,00 72,00 -1,4% 8,9 8,6 3,6 3,4

ZUE równoważ 2018-05-28 5,86 6,10 +4,1% 19,5 10,6 7,8 6,3

Deweloperzy 6,8 6,5 9,4 6,0

Archicom przeważaj 2018-06-22 15,00 14,50 -3,3% 6,8 4,7 6,4 5,1

BBI Development równoważ 2018-04-26 0,66 0,59 -10,6% 13,7 6,5 13,7 6,0

i2 Development równoważ 2018-06-22 15,40 16,00 +3,9% 4,9 5,5 8,1 6,9

JWC równoważ 2018-06-22 3,48 3,35 -3,7% 9,1 3,6 9,4 4,2

Lokum Deweloper przeważaj 2018-06-22 18,80 17,20 -8,5% 5,7 6,6 4,3 5,1

PA Nova równoważ 2018-03-29 22,30 18,15 -18,6% 5,9 6,8 9,9 11,0

Polnord niedoważaj 2018-06-22 9,04 8,99 -0,6% - - - -

Ronson równoważ 2018-06-22 1,09 1,16 +6,4% 12,5 8,3 12,9 11,4

Handel 11,9 10,5 8,0 6,6

Bytom przeważaj 2018-05-23 2,92 2,77 -5,1% 12,3 11,3 8,0 7,0

Monnari równoważ 2018-07-13 6,60 7,39 +12,0% 11,2 10,5 5,2 4,6

Vistula przeważaj 2018-05-23 4,79 4,17 -12,9% 11,9 9,7 8,1 6,6

Data 

wydania 
Spółka Pozycjonowanie

Cena w dniu 

wydania

Cena 

bieżąca

P/E EV/EBITDAZmiana ceny 

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

Wycena spółek ubezpieczeniowych (2018-08-07) 

Wycena banków z Europy Środkowej i Wschodniej (2018-08-07) 

Cena 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020

POLSKIE SPÓŁKI

PZU 41,60 11,5 10,3 9,7 21% 21% 21% 2,3 2,1 2,0 6,5% 6,5% 7,3%

ZAGRANICZNE SPÓŁKI

Vienna Insurance G. 24,28 10,8 10,4 9,2 6% 6% 6% 0,6 0,6 0,6 3,9% 4,1% 4,4%

Uniqa 8,42 12,0 11,3 10,5 7% 7% 8% 0,9 0,9 0,9 6,2% 6,7% 6,9%

Aegon 5,51 8,3 7,8 7,4 7% 7% 7% 0,5 0,5 0,5 5,1% 5,4% 5,6%

Allianz 188,52 10,8 10,2 9,6 11% 12% 12% 1,2 1,2 1,1 4,6% 4,9% 5,2%

Aviva 4,95 8,8 8,1 7,6 12% 11% - 1,1 1,1 1,1 6,1% 6,7% 7,6%

AXA 22,05 8,9 8,2 7,8 9% 9% 9% 0,7 0,7 0,7 6,0% 6,4% 6,7%

Baloise 153,50 12,7 12,0 11,2 9% 9% 9% 1,1 1,0 1,0 3,8% 4,0% 4,3%

Assicurazioni Generali 14,99 9,5 9,3 9,0 10% 10% 10% 0,9 0,9 0,9 6,0% 6,4% 6,7%

Helvetia 585,50 11,7 11,2 10,9 10% 10% 10% 1,1 1,0 1,0 4,2% 4,3% 4,5%

Mapfre 2,67 10,1 9,2 8,4 9% 10% 12% 0,9 0,9 0,9 5,7% 6,2% 6,8%

RSA Insurance 6,28 13,1 11,7 11,2 13% 14% 14% 1,7 1,6 1,5 3,8% 4,7% 5,1%

Zurich Financial 301,60 12,4 10,6 10,1 11% 13% 14% 1,4 1,4 1,3 6,4% 6,8% 7,1%

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

DYROE P/BVP/E

P/E ROE P/BV DY

Cena 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020

POLSKIE BANKI

Alior Bank 73,25 10,0 8,4 - 13% 13% - 1,2 1,0 - 0,0% 0,0% -

BZ WBK 374,60 14,7 12,1 10,6 10% 11% 12% 1,4 1,3 1,2 1,8% 3,3% 4,1%

Getin Noble Bank 0,95 19,2 7,1 3,1 1% 3% 6% 0,2 0,2 0,2 0,0% 0,0% 0,0%

Handlowy 74,90 15,5 12,7 - 9% 11% - 1,4 1,4 - 5,5% 6,5% -

ING BSK 180,20 14,9 13,1 12,1 13% 13% 12% 1,8 1,6 1,4 1,8% 2,0% 2,3%

Millennium 9,10 15,3 13,9 - 9% 9% - 1,3 1,2 - 0,0% 1,6% -

Pekao 110,10 13,2 10,9 - 9% 11% - 1,2 1,2 - 7,2% 7,6% -

PKO BP 41,51 15,7 13,1 - 9% 10% - 1,3 1,2 - 1,3% 1,6% -

Mediana 15,1 12,4 10,6 9% 11% 12% 1,3 1,2 1,2 1,6% 1,8% 2,3%

INWESTORZY POLSKICH BANKÓW

BCP 0,263 11,4 8,0 7,5 6% 8% 8% 0,6 0,6 0,6 1,1% 2,7% 5,3%

Citigroup 72,410 11,0 9,7 8,4 9% 10% 11% 1,0 0,9 0,8 2,1% 2,7% 3,1%

Commerzbank 8,806 11,9 10,0 7,4 3% 4% 5% 0,4 0,4 0,4 2,4% 3,6% 5,2%

ING 12,650 9,5 9,2 8,7 10% 10% 10% 0,9 0,9 0,9 5,5% 5,7% 5,9%

KBC 64,540 10,6 10,8 10,4 14% 13% 13% 1,5 1,4 1,4 5,6% 6,1% 6,4%

UCI 14,792 9,4 7,5 6,7 6% 8% 8% 0,6 0,6 0,5 2,4% 4,3% 6,5%

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

ZAGRANICZNE BANKI

Erste Bank* 37,43 10,7 10,7 9,9 11% 10% 10% 1,1 1,0 1,0 3,2% 3,9% 3,9%

Komercni Banka* 931,00 11,9 10,1 - 14% 14% - 1,5 1,4 - 5,0% 4,6% -

OTP* 10 650 10,8 9,9 - 15% 15% - 1,6 1,4 - 2,4% 2,4% -

Banco Santander 4,73 9,7 8,8 8,0 8% 9% 9% 0,8 0,7 0,7 4,7% 5,0% 5,6%

Deutsche Bank 10,90 23,7 12,3 8,9 1% 3% 4% 0,4 0,4 0,3 1,3% 2,6% 3,9%

Sberbank 201,79 5,3 4,9 4,4 23% 21% 21% 1,2 1,0 0,9 8,8% 10,2% 11,7%

VTB Bank 0,05 4,7 3,9 3,6 12% 12% 12% 0,5 0,5 0,5 8,5% 8,5% 8,5%

Piraeus Bank 2,69 74,7 8,7 4,7 0% 2% 4% 0,2 0,2 0,2 0,0% 0,0% 1,8%

Alpha Bank 1,84 13,8 8,6 6,7 2% 3% 4% 0,3 0,3 0,3 0,0% 0,0% 0,9%

National Bank of Greece 0,27 21,1 11,9 8,1 2% 3% 5% 0,5 0,5 0,4 0,0% 0,0% 0,7%

Eurobank Ergasias 0,85 10,9 7,3 5,8 3% 5% 6% 0,3 0,3 0,3 0,0% 0,0% 1,3%

Akbank 6,97 4,4 3,9 3,5 15% 15% 15% 0,6 0,5 0,5 6,4% 7,4% 7,6%

Turkiye Garanti Bank 7,02 4,2 3,7 3,1 15% 16% 17% 0,6 0,6 0,5 6,4% 7,1% 5,6%

Turkiye Halk Bank 6,95 2,4 2,0 1,7 13% 14% - 0,3 0,3 0,2 3,1% 4,7% -

Turkiye Vakiflar Bankasi 4,12 2,8 3,3 3,2 15% 12% - 0,4 0,3 0,3 1,6% 1,6% 0,9%

Yapi ve Kredi Bankasi 2,03 4,3 3,6 2,9 10% 10% 12% 0,4 0,4 0,4 0,0% 2,4% 1,6%

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

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 (2018-08-07) 

Wycena spółek rafineryjnych i gazowych (2018-08-07) 

Cena 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020

Lotos 65,12 6,2 6,0 5,3 0,6 0,5 0,5 14,8 12,0 12,2 9% 9% 10% 1,5% 2,0% 2,5%

MOL 2852,00 4,4 4,4 4,4 0,6 0,5 0,5 9,4 9,5 9,2 13% 12% 12% 4,5% 3,9% 4,1%

PKN Orlen 93,08 6,5 7,5 6,6 0,4 0,4 0,4 11,1 13,6 12,5 7% 5% 6% 3,2% 3,2% 2,6%

HollyFrontier 69,11 7,3 6,1 6,6 0,8 0,8 0,8 13,2 9,4 10,2 12% 14% 13% 1,9% 2,0% 2,0%

Andeavor 150,84 9,5 7,9 6,9 0,7 0,7 0,7 17,2 12,3 10,1 7% 8% 10% 1,6% 1,8% 1,9%

Valero Energy 116,71 9,1 6,9 5,5 0,5 0,5 0,4 17,9 11,5 8,6 5% 7% 8% 2,7% 3,0% 3,2%

Marathon Petroleum 81,27 8,6 7,2 5,8 0,7 0,6 0,6 16,6 11,6 9,0 8% 9% 10% 2,3% 2,5% 2,7%

Phillips 66 122,72 9,7 8,6 7,5 0,6 0,6 0,7 16,1 12,7 10,3 6% 7% 9% 2,5% 2,8% 3,0%

Tupras 105,30 6,3 5,9 5,2 0,5 0,4 0,4 7,9 7,0 5,9 8% 7% 8% 9,5% 10,8% 13,3%

OMV 48,18 4,0 3,7 3,8 0,9 0,8 0,9 9,4 8,7 8,7 22% 23% 23% 3,4% 3,8% 4,1%

Neste Oil 74,58 11,9 11,3 11,0 1,3 1,3 1,3 19,0 18,0 17,4 11% 11% 12% 2,7% 2,8% 3,0%

Hellenic Petroleum 7,15 5,5 5,6 5,6 0,5 0,4 0,4 7,5 8,1 7,9 8% 8% 8% 5,3% 5,6% 6,3%

Saras SpA 2,12 5,2 4,5 3,7 0,2 0,2 0,2 17,0 11,9 8,6 4% 5% 6% 3,7% 4,4% 5,7%

Motor Oil 18,24 4,4 4,4 3,9 0,3 0,3 0,3 8,3 8,5 7,5 6% 6% 7% 6,8% 7,1% 8,0%

Mediana 6,4 6,0 5,5 0,6 0,5 0,5 14,0 11,5 9,1 8% 8% 9% 3,0% 3,1% 3,1%

SPÓŁKI GAZOWE

A2A SpA 1,58 6,9 6,8 6,5 1,4 1,4 1,3 12,3 13,0 12,2 20% 20% 21% 4,2% 4,6% 4,9%

Centrica 147,90 4,9 4,9 4,9 0,4 0,4 0,4 11,3 11,5 11,1 9% 8% 8% 0,0% 0,0% 0,0%

Enagas 24,22 10,3 10,5 10,3 8,0 8,2 8,1 13,2 13,6 12,6 78% 78% 79% 6,3% 6,6% 6,9%

Endesa 19,79 7,7 7,5 7,4 1,3 1,3 1,3 14,6 14,2 13,9 17% 17% 18% 6,9% 7,1% 7,2%

Engie 13,49 6,2 5,9 5,7 0,9 0,9 0,9 13,5 12,2 11,3 15% 15% 16% 5,6% 5,9% 6,3%

Gas Natural SDG 23,24 9,3 8,8 8,4 1,7 1,6 1,6 24,7 16,6 15,6 18% 19% 19% 5,2% 5,6% 5,8%

Hera SpA 2,86 6,9 6,9 6,7 1,2 1,2 1,2 16,0 16,2 15,7 18% 17% 18% 3,5% 3,6% 3,7%

Snam SpA 3,78 11,9 11,9 11,7 9,7 9,6 9,4 13,1 12,9 12,5 81% 81% 81% 5,8% 6,1% 6,1%

PGNiG 5,67 3,8 3,2 3,0 0,8 0,7 0,7 7,8 6,6 6,8 22% 22% 23% 0,0% 5,1% 6,0%

BP 576,30 5,2 4,9 4,7 0,6 0,6 0,6 13,6 12,3 11,7 12% 13% 13% 0,0% 0,0% 0,0%

Eni 16,61 3,7 3,5 3,4 0,9 0,9 0,9 14,1 12,3 12,3 25% 26% 27% 5,0% 5,1% 5,2%

Equinor 219,90 3,6 3,4 3,2 1,4 1,3 1,2 13,8 12,7 12,2 38% 39% 39% 0,1% 0,1% 0,1%

Gazprom 142,74 2,8 2,8 2,7 0,8 0,7 0,7 3,1 3,2 3,2 27% 27% 27% 6,2% 7,1% 7,6%

NovaTek 939,90 11,6 11,4 10,9 4,1 4,0 3,8 13,8 12,4 12,1 36% 35% 35% 2% 2% 2%

ROMGAZ 32,40 4,5 4,2 3,8 2,6 2,4 2,1 7,7 7,1 6,6 58% 57% 55% 11,8% 12,5% 13,2%

Shell 28,98 3,6 3,3 3,3 0,6 0,5 0,6 12,5 10,7 10,3 16% 17% 17% 7,5% 7,6% 7,7%

Total 55,96 6,7 6,1 6,1 1,2 1,1 1,1 14,1 12,8 12,6 18% 19% 19% 5,4% 5,6% 5,7%

Mediana 6,2 5,9 5,7 1,2 1,2 1,2 13,5 12,4 12,2 20% 20% 21% 5,2% 5,6% 5,8%

SPÓŁKI RAFINERYJNE

DYEV/EBITDA EV/S P/E marża EBITDA

Cena 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020

SPÓŁKI ENERGETYCZNE

EDF 13,34 5,6 5,3 4,9 1,2 1,2 1,1 21,4 17,6 14,9 21% 22% 23% 2,3% 2,7% 3,4%

EDP 3,49 9,2 8,7 8,4 2,3 2,2 2,1 16,1 15,0 14,3 25% 26% 25% 5,5% 5,5% 5,5%

Endesa 19,79 7,7 7,5 7,4 1,3 1,3 1,3 14,6 14,2 13,9 17% 17% 18% 6,9% 7,1% 7,2%

Enel 4,59 6,4 6,1 5,9 1,4 1,3 1,3 11,3 10,1 9,6 21% 22% 22% 6,1% 6,9% 7,4%

EON 9,67 7,7 7,3 6,3 1,0 0,9 0,7 14,8 13,7 12,8 12% 12% 11% 4,5% 5,0% 5,4%

Fortum 21,68 15,0 15,1 13,9 4,8 4,7 4,6 23,0 17,9 15,7 32% 31% 33% 5,1% 5,1% 5,0%

Iberdola 6,56 9,0 8,5 8,0 2,3 2,2 2,1 13,9 13,1 12,4 25% 26% 26% 5,1% 5,3% 5,7%

National Grid 809,60 10,2 10,3 9,6 3,4 3,3 3,2 13,9 14,2 13,4 34% 32% 33% 0,0% 0,0% 0,0%

Red Electrica 18,40 9,6 9,3 9,4 7,4 7,2 7,2 14,1 13,6 13,9 77% 77% 77% 5,3% 5,7% 5,8%

RWE 21,25 7,4 7,2 9,8 0,9 0,9 1,4 14,3 12,6 10,9 12% 12% 14% 3,3% 3,8% 4,6%

SSE 1260,00 8,7 8,8 8,7 0,8 0,7 0,7 10,7 10,7 10,7 9% 8% 8% 0,0% 0,0% 0,0%

Verbund 34,10 9,2 8,0 7,2 2,9 2,7 2,5 32,2 25,1 21,1 32% 33% 35% 1,4% 1,9% 2,2%

CEZ 569,00 8,5 8,4 7,8 2,2 2,1 2,0 21,5 20,0 17,8 26% 25% 26% 5,8% 4,7% 5,0%

PGE 9,79 3,7 3,5 3,3 1,1 0,9 0,8 6,0 5,9 6,4 29% 25% 24% 0,0% 0,0% 4,3%

Tauron 2,23 3,9 4,4 3,9 0,8 0,8 0,7 2,9 3,7 3,4 20% 18% 19% 0,0% 0,0% 0,0%

Enea 9,37 4,0 3,4 3,8 0,9 0,8 0,8 4,5 3,5 4,4 23% 23% 21% 0,0% 0,0% 0,0%

Energa 9,22 3,4 3,3 3,5 0,7 0,6 0,7 4,8 4,6 4,7 20% 19% 19% 0,0% 0,0% 0,0%

Mediana 7,7 7,5 7,4 1,3 1,3 1,3 14,1 13,6 12,8 23% 23% 23% 3,3% 3,8% 4,6%

marża EBITDA DYP/EEV/SEV/EBITDA

http://www.mdm.pl/
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Wycena spółek sektora elektromaszynowego (2018-08-07) 

Wycena spółek nawozowych i chemicznych (2018-08-07) 

Wycena spółek górniczych (2018-08-07) 

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

Cena 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020

Atlas Copco 245,90 8,2 7,9 7,6 2,2 2,1 2,0 19,2 17,9 17,0 27% 26% 26% 2,8% 3,0% 3,2%

Caterpillar 142,38 10,1 9,2 8,5 2,1 1,9 1,8 12,3 11,2 10,2 20% 21% 21% 2,3% 2,4% 2,6%

Duro Felguera 0,03 - - - 0,9 0,8 - - - - - - - 0,0% 0,0% -

Famur 5,58 7,6 6,8 6,5 1,6 1,6 1,5 17,5 13,9 12,1 21% 23% 23% 7,9% 8,1% 5,0%

Komatsu 3272,00 10,2 7,5 7,1 1,6 1,4 1,4 16,2 12,3 11,0 15% 19% 19% 2,3% 3,1% 3,6%

Sandvig AG 160,35 8,8 8,7 8,3 2,1 2,1 2,0 15,5 14,5 13,6 24% 23% 24% 2,6% 2,8% 3,1%

Mediana 9,5 8,1 7,7 1,6 1,6 1,7 15,9 13,1 11,5 21% 22% 22% 2,3% 2,8% 3,3%

EV/SEV/EBITDA marża EBITDAP/E DY

EV/S P/E

Cena 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020

POLSKIE SPÓŁKI

JSW 78,84 2,5 2,7 3,4 0,8 0,8 0,9 4,8 5,8 8,6 34% 31% 27% 0,0% 8,3% 8,6%

KGHM 95,00 4,5 3,4 3,1 1,1 0,9 0,8 7,8 6,1 6,0 25% 27% 26% 0,0% 3,2% 5,7%

LW Bogdanka* 59,50 3,2 2,8 2,7 1,0 1,0 0,9 13,9 9,4 8,8 32% 34% 34% 2,0% 3,1% 4,4%

ZAGRANICZNE SPÓŁKI

Anglo American 1736,20 4,4 4,6 4,9 1,4 1,4 1,4 9,4 10,1 11,1 32% 31% 28% 0,0% 0,0% 0,0%

Antofagasta 958,40 5,7 5,0 4,7 2,9 2,7 2,6 15,4 13,1 12,9 51% 54% 55% 0,0% 0,0% 0,0%

BHP Billiton 33,62 4,0 4,2 4,3 2,2 2,2 2,3 14,3 14,5 16,1 54% 54% 52% 2,6% 2,8% 2,4%

Boliden 258,45 4,9 5,2 5,4 1,4 1,4 1,4 9,5 10,7 11,2 28% 26% 26% 6,6% 6,2% 6,3%

First Quantum 18,23 8,8 6,2 4,8 4,0 3,2 2,6 17,7 10,7 7,6 46% 51% 54% 0,0% 0,1% 0,1%

Freeport-McMoRan 15,36 4,2 6,1 4,9 1,6 2,0 1,8 8,1 13,4 9,7 39% 33% 37% 1,2% 1,8% 3,2%

Hudbay Min 6,58 2,8 2,7 2,6 1,2 1,2 1,2 9,1 8,3 7,2 44% 45% 46% 0,2% 0,2% 0,2%

Lundin Min 6,81 4,3 3,9 3,1 1,8 1,7 1,5 13,6 12,2 8,7 42% 45% 48% 1,4% 1,2% 1,2%

MMC Norilsk Nickel 16,95 5,7 5,6 5,4 2,9 2,8 2,8 7,6 7,5 7,9 51% 51% 51% 9,3% 11,2% 11,1%

OZ Minerals 9,43 5,3 5,5 4,5 2,5 2,5 2,1 15,4 16,6 11,7 47% 46% 47% 2,1% 1,7% 2,4%

Rio Tinto 3962,00 4,3 4,7 4,7 2,0 2,1 2,0 10,7 11,8 12,0 46% 44% 43% 0,0% 0,0% 0,0%

Sandfire Resources 7,64 3,2 2,9 2,3 1,6 1,5 1,3 9,4 7,8 5,6 52% 52% 55% 3,6% 4,1% 5,7%

Southern CC 45,89 10,3 9,2 8,8 5,3 4,8 4,6 18,6 16,5 15,8 51% 52% 53% 3,7% 3,1% 3,1%

Vedanta Resources 827,00 4,7 3,9 3,5 1,2 1,3 1,0 11,9 6,7 4,9 26% 33% 28% 0,0% 0,0% 0,0%

Mediana 4,5 4,9 4,7 1,9 2,0 1,9 11,3 11,3 10,4 46% 46% 47% 1,3% 1,5% 1,8%

DYmarża EBITDAEV/EBITDA

Cena 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020

SPÓŁKI NAWOZOWE

Acron 4418,00 7,5 7,0 6,6 2,4 2,3 2,1 10,8 9,7 9,1 32% 32% 32% 6,9% 7,3% 7,5%

Uralkali 98,80 5,3 5,3 - 2,8 2,8 - 4,6 4,9 - 53% 53% - 0,0% 0,0% -

Phosagro 2263,00 5,8 5,8 5,2 1,8 1,8 1,7 9,9 9,8 7,2 31% 31% 32% 5,5% 6,4% 7,0%

K+S 22,57 8,9 7,9 7,1 1,8 1,7 1,7 17,1 12,5 10,9 20% 22% 23% 2,5% 3,4% 3,6%

Yara International 363,50 - 52,1 42,5 8,2 7,9 7,1 - - - 12% 15% 17% 0,2% 0,4% 0,5%

The Mosaic Company 31,70 8,7 7,9 7,4 1,7 1,6 1,6 20,9 16,3 13,7 20% 21% 22% 0,3% 0,3% 0,7%

CF Industries 48,71 13,1 11,0 10,3 4,2 3,8 3,7 41,9 24,5 19,5 32% 35% 36% 2,6% 2,6% 2,7%

Israel Chemicals 1942,00 7,1 7,9 7,4 1,6 1,6 1,5 14,5 13,3 12,2 23% 20% 20% 0,0% 0,0% 0,0%

Grupa Azoty 42,18 5,3 6,0 6,5 0,6 0,6 0,7 13,7 15,8 14,8 11% 11% 11% 2,8% 2,2% 1,9%

ZA Police* 19,00 9,6 7,2 5,8 0,8 0,7 0,7 29,2 15,4 10,4 8% 10% 12% 2,8% 2,6% 2,6%

ZCh Puławy* 110,50 4,2 3,2 2,9 0,5 0,4 0,4 12,3 8,9 7,9 11% 14% 15% 5,4% 7,2% 7,2%

Mediana 7,3 7,2 6,9 1,8 1,7 1,6 14,1 12,9 10,9 20% 21% 21% 2,6% 2,6% 2,7%

SPÓŁKI CHEMICZNE

Ciech 54,15 5,6 5,2 4,7 1,1 1,1 1,0 8,5 8,0 7,1 20% 21% 21% 13,9% 6,5% 8,1%

Akzo Nobel 80,42 18,5 15,5 13,7 2,3 2,2 2,1 28,4 23,6 19,8 13% 14% 16% 2,7% 2,8% 2,9%

BASF 80,40 7,3 7,0 6,7 1,4 1,3 1,3 12,3 11,4 10,7 19% 19% 19% 4,0% 4,2% 4,3%

Croda 5122,00 17,5 16,2 15,2 5,1 4,8 4,6 26,9 24,8 23,2 29% 30% 30% 0,0% 0,0% 0,0%

Sisecam 4,93 4,6 3,7 2,9 1,0 0,8 0,7 8,2 7,1 5,8 22% 23% 24% 3,9% 4,7% 5,2%

Soda Sanayii 6,45 7,4 6,1 4,8 1,9 1,6 1,5 7,2 6,5 5,2 26% 26% 31% 4,8% 6,4% 8,1%

Solvay 114,85 6,4 6,1 5,7 1,4 1,3 1,3 13,9 13,1 11,5 21% 22% 22% 3,3% 3,3% 3,4%

Tata Chemicals 668,35 8,1 7,6 7,2 1,6 1,6 1,5 14,3 14,8 13,5 19% 21% 21% 1,9% 1,8% 1,9%

Tessenderlo Chemie 33,65 8,1 6,6 6,1 0,9 0,9 0,8 16,5 12,5 10,8 12% 14% 14% 0,0% - -

Wacker Chemie 124,60 6,7 6,5 6,2 1,4 1,4 1,3 17,8 16,2 14,9 21% 21% 21% 3,2% 3,5% 3,8%

Mediana 7,4 6,5 6,2 1,4 1,4 1,3 14,1 12,8 11,1 21% 21% 21% 3,2% 3,5% 3,8%

EV/EBITDA P/E marża EBITDA DYEV/S

https://www.mbank.pl/


14 
  

    

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

Wycena spółek mediowych (2018-08-07) 

Wycena europejskich operatorów narodowych (2018-08-07) 

Cena 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020

POLSKIE SPÓŁKI

Agora 10,00 3,4 3,4 3,4 0,4 0,3 0,3 19,0 20,6 16,8 11% 10% 10% 5,0% 7,5% 10,0%

Cyfrowy Polsat 23,70 7,2 6,3 5,9 2,4 2,2 2,0 13,8 11,7 10,5 34% 34% 34% 0,0% 1,3% 2,1%

Mediana 5,3 4,9 4,6 1,4 1,2 1,2 16,4 16,2 13,7 0,2 0,2 0,2 0,0 0,0 0,1

DZIENNIKI

Arnolgo Mondadori 1,45 6,2 5,5 5,4 0,5 0,5 0,5 12,5 9,4 9,3 7% 9% 9% 0,7% 1,7% 2,5%

Axel Springer 63,00 11,3 10,3 9,5 2,6 2,5 2,4 22,0 19,6 17,7 23% 24% 25% 3,3% 3,5% 3,7%

Daily Mail 756,50 12,0 11,7 11,3 1,8 1,8 1,8 18,7 18,6 17,0 15% 15% 16% 0,0% 0,0% 0,0%

Gruppo Editorial 0,33 5,9 5,9 5,8 0,4 0,4 0,5 10,8 9,8 10,1 7% 8% 8% 1,5% 3,6% 4,8%

New York Times 24,30 13,8 12,1 10,3 2,3 2,2 2,1 27,9 22,3 16,6 17% 18% 21% 0,7% 0,7% 0,7%

Promotora de Inform 1,73 8,1 7,8 7,0 1,6 1,6 1,6 11,0 15,8 14,7 20% 21% 23% 0,5% 0,5% 0,7%

Reach 73,00 1,9 1,8 1,8 0,4 0,4 0,4 2,0 1,9 2,0 23% 24% 25% 0,0% 0,0% 0,0%

Mediana 8,1 7,8 7,0 1,6 1,6 1,6 12,5 15,8 14,7 17% 18% 21% 0,7% 0,7% 0,7%

TV

Atresmedia Corp 6,40 8,2 7,7 7,5 1,6 1,5 1,5 10,1 9,4 9,2 19% 20% 20% 8,4% 9,0% 9,2%

Gestevision Telecinco 6,65 7,9 7,5 7,1 2,0 2,0 2,0 11,3 10,9 10,7 26% 27% 28% 8,9% 9,1% 9,2%

ITV PLC 167,55 8,9 8,8 8,2 2,4 2,3 2,2 10,9 10,9 10,0 27% 26% 27% 0,0% 0,0% 0,0%

M6-Metropole Tel 17,71 5,3 5,2 5,1 1,5 1,5 1,4 12,9 12,4 12,0 28% 28% 28% 5,5% 5,9% 6,1%

Mediaset SPA 2,83 3,7 3,9 3,9 1,4 1,6 1,5 18,1 12,0 10,1 39% 40% 40% 4,0% 5,5% 6,3%

Modern Times 314,20 11,6 10,8 9,6 1,1 1,1 1,0 20,0 18,8 16,5 10% 10% 11% 4,1% 4,3% 4,4%

Prosieben 22,78 6,7 6,3 6,0 1,7 1,6 1,6 9,8 9,3 8,8 25% 26% 26% 8,5% 8,9% 9,3%

RTL Group 63,00 7,8 7,6 7,3 1,6 1,6 1,5 13,5 12,3 12,3 21% 21% 21% 6,4% 6,4% 6,5%

TF1-TV Francaise 9,08 4,8 4,1 3,9 0,8 0,8 0,8 15,4 10,9 10,0 17% 19% 20% 4,1% 5,0% 5,5%

Mediana 7,8 7,5 7,1 1,6 1,6 1,5 12,9 10,9 10,1 25% 26% 26% 5,5% 5,9% 6,3%

PAY TV

Sky PLC 1520,00 13,8 13,0 11,6 2,4 2,3 2,2 23,3 21,7 18,8 17% 17% 19% 0,0% 0,0% 0,0%

Cogeco 70,03 5,5 5,1 5,0 2,5 2,3 2,3 11,2 11,2 11,5 45% 46% 46% 2,7% 3,0% 3,0%

Comcast 35,40 7,7 7,3 7,0 2,5 2,4 2,3 13,9 12,7 11,0 32% 33% 33% 2,1% 2,4% 2,7%

Dish Network 36,71 8,5 9,6 11,0 1,7 1,7 1,8 13,5 16,2 22,7 20% 18% 16% 0,0% 0,0% 0,0%

Liberty Global 28,22 5,9 5,8 5,6 2,8 2,8 2,7 - 52,1 34,0 47% 48% 48% 0,0% 0,0% 0,0%

Shaw Communications 20,46 8,4 7,8 7,2 3,3 3,2 3,0 24,3 19,4 16,5 39% 40% 42% 7,6% 7,7% 7,7%

Mediana 8,1 7,6 7,1 2,5 2,4 2,3 13,9 17,8 17,6 36% 37% 37% 1,1% 1,2% 1,3%

marża EBITDAP/EEV/SEV/EBITDA DY

Cena 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020

Netia 4,94 5,8 6,1 6,2 1,5 1,5 1,6 45,0 54,3 47,5 25% 25% 26% 0,0% 0,0% 0,0%

Orange Polska 5,01 4,4 4,0 3,6 1,2 1,1 1,0 21,9 12,1 8,3 27% 28% 29% 0,0% 0,0% 5,0%

Play 21,30 5,7 5,5 5,3 1,8 1,7 1,7 7,0 7,1 6,7 31% 31% 32% 12,0% 9,6% 10,1%

Mediana 5,7 5,5 5,3 1,5 1,5 1,6 21,9 12,1 8,3 27% 28% 29% 0% 0,0% 5,0%

OPERATORZY O ŚREDNIEJ KAPITALIZACJI

Proximus 21,30 5,2 5,1 5,0 1,6 1,6 1,6 12,3 12,1 12,0 32% 32% 32% 7,0% 7,0% 7,1%

Telefonica CP 261,50 8,6 8,6 8,5 2,3 2,3 2,3 15,1 14,4 13,9 27% 27% 27% 7,7% 7,8% 7,7%

Hellenic Telekom 11,24 4,9 4,8 4,7 1,7 1,6 1,6 19,8 16,7 15,0 34% 34% 35% 4,1% 5,2% 5,7%

Matav 414,00 3,9 3,9 3,9 1,2 1,2 1,2 9,8 10,1 9,6 31% 31% 31% 6,0% 6,5% 6,9%

Telecom Austria 7,52 5,5 5,4 5,2 1,7 1,7 1,7 15,3 12,4 11,0 32% 32% 32% 2,7% 3,2% 3,6%

Mediana 5,2 5,1 5,0 1,7 1,6 1,6 15,1 12,4 12,0 32% 32% 32% 6,0% 6,5% 6,9%

OPERATORZY O NAJWIĘKSZEJ KAPITALIZACJI

BT 238,75 4,5 4,6 4,6 1,4 1,4 1,4 8,7 9,0 9,0 32% 31% 32% 0,0% 0,0% 0,0%

DT 14,27 5,8 5,6 5,2 1,8 1,7 1,6 14,9 13,2 12,1 30% 31% 31% 4,9% 5,4% 5,8%

KPN 2,47 7,3 7,2 7,1 2,8 2,9 2,9 21,8 19,6 17,1 39% 40% 40% 5,2% 7,4% 8,5%

Orange France 14,69 5,1 5,0 4,9 1,6 1,6 1,6 13,4 12,4 11,2 31% 32% 32% 4,7% 5,0% 5,3%

Swisscom 470,40 7,6 7,6 7,6 2,7 2,8 2,8 16,2 16,3 16,5 36% 36% 36% 4,7% 4,7% 4,7%

Telefonica S.A. 7,66 5,9 5,8 5,8 1,9 1,9 1,9 10,9 10,0 9,4 32% 32% 33% 5,3% 5,3% 5,5%

Telia Company 43,09 8,7 8,4 8,4 2,8 2,8 2,8 16,2 15,4 14,8 33% 33% 33% 5,5% 5,6% 5,8%

TI 0,64 4,4 4,4 4,3 1,9 1,9 1,9 9,1 8,5 8,1 43% 44% 44% 0,6% 1,3% 2,2%

Mediana 5,9 5,7 5,5 1,9 1,9 1,9 14,2 12,8 11,7 32% 33% 33% 4,8% 5,2% 5,4%

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 (2018-08-07) 

Cena 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020

Budimex 117,00 4,3 5,3 5,7 0,2 0,2 0,3 12,1 13,7 13,0 5% 4% 5% 15,1% 7,8% 6,9%

Elektrobudowa 48,80 3,2 3,2 3,1 0,2 0,2 0,2 9,8 9,6 9,4 5% 5% 6% 21,5% 10,2% 10,2%

Elektrotim 5,42 6,1 5,2 4,3 0,2 0,2 0,2 32,9 13,9 10,9 3% 3% 4% 0,0% 3,7% 5,5%

Erbud 15,15 4,1 3,6 3,5 0,1 0,1 0,1 9,2 7,5 7,1 2% 3% 3% 7,3% 5,4% 8,0%

Herkules 3,09 5,1 4,2 4,0 1,3 1,0 0,9 9,7 6,8 6,8 26% 23% 23% 2,3% 5,8% 6,5%

Torpol 6,30 7,4 4,5 3,7 0,2 0,1 0,1 29,5 9,2 7,5 2% 3% 3% 0,0% 0,0% 3,2%

Trakcja 4,52 7,4 7,1 5,6 0,2 0,2 0,2 35,5 32,4 15,2 3% 3% 3% 2,2% 0,0% 4,4%

Ulma Construccion 72,00 3,6 3,4 3,3 1,4 1,4 1,4 8,9 8,6 9,4 40% 41% 41% 5,3% 5,6% 5,6%

Unibep 5,80 4,3 3,4 3,2 0,1 0,1 0,1 6,6 5,7 6,3 3% 4% 3% 2,6% 5,3% 7,0%

ZUE 6,10 7,8 6,3 3,8 0,2 0,2 0,1 19,5 10,6 6,9 3% 3% 4% 0,0% 0,0% 4,9%

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

ZAGRANICZNE SPÓŁKI

Acciona 73,24 7,6 7,5 7,2 1,3 1,3 1,3 17,0 16,0 14,3 18% 18% 18% 4,2% 4,5% 4,6%

Astaldi 1,87 4,7 4,7 4,6 0,5 0,5 0,5 3,3 3,3 2,9 10% 10% 10% 0,0% 0,0% -

Ferrovial 18,09 28,4 20,1 18,3 1,5 1,5 1,4 61,3 32,0 27,7 5% 7% 8% 4,0% 4,1% 4,2%

Hochtief 151,20 6,8 6,4 5,9 0,4 0,4 0,4 19,0 16,5 15,4 6% 6% 6% 3,1% 3,5% 3,8%

Mota Engil 2,82 4,3 3,9 3,7 0,7 0,6 0,6 17,6 9,2 7,3 16% 16% 16% 1,6% 3,0% 5,7%

NCC 144,00 6,8 4,9 4,6 0,2 0,2 0,2 14,1 10,0 9,0 3% 5% 5% 6,2% 6,7% 7,3%

Skanska 166,10 10,0 8,6 8,2 0,4 0,4 0,4 14,9 12,9 12,0 4% 5% 5% 5,0% 5,2% 5,4%

Strabag 33,15 3,3 3,2 3,1 0,2 0,2 0,2 11,5 11,2 10,6 6% 6% 6% 4,0% 4,2% 4,5%

Mediana 6,8 5,7 5,2 0,4 0,5 0,4 16,0 12,1 11,3 6% 7% 7% 4,0% 4,2% 4,6%

EV/S DYmarża EBITDA

POLSKIE SPÓŁKI

EV/EBITDA P/E

Wycena spółek budowlanych (2018-08-07) 

Wycena spółek deweloperskich (2018-08-07) 

Cena 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020

POLSKIE SPÓŁKI

BBI Development 0,59 13,7 6,0 12,7 0,3 0,3 0,3 13,7 6,5 11,3 16% 52% 41% 0,0% 0,0% 0,0%

Dom Development 69,60 5,9 6,4 6,2 1,6 1,7 1,6 7,2 7,6 6,7 18% 17% 18% 10,9% 13,6% 13,2%

Echo Investment 4,25 6,9 7,1 8,6 1,0 1,0 1,0 5,8 5,3 6,6 77% 53% 39% 12% 12% 13,1%

GTC 9,07 15,1 14,2 12,9 1,0 0,9 0,9 11,0 9,5 8,3 88% 91% 94% 0,2% 0,2% 0,2%

i2 Development 16,00 8,1 6,9 2,7 0,6 0,6 0,5 4,9 5,5 3,6 17% 11% 20% 6,7% 10,3% 9,1%

J.W. Construction 3,35 9,4 4,2 4,8 0,4 0,4 0,3 9,1 3,6 4,5 13% 18% 17% 0,0% 0,0% 0,0%

PA Nova 18,15 9,9 11,0 10,4 0,5 0,5 0,4 5,9 6,8 6,6 24% 20% 21% 0,0% 4,1% 5,5%

Polnord 8,99 - - 17,4 0,4 0,4 0,4 - - 17,5 2% 1% 7% 0,0% 0,0% 0,0%

Ronson 1,16 12,9 11,4 6,4 0,6 0,5 0,5 12,5 8,3 4,9 9% 12% 13% 5,2% 5,2% 6,0%

Mediana 9,6 7,0 8,6 0,6 0,5 0,5 8,2 6,7 6,6 17% 18% 20% 0% 4% 6%

ZAGRANICZNE SPÓŁKI

Atrium European RE 3,94 15,1 15,0 14,8 0,8 0,8 0,8 12,8 12,6 11,9 86% 84% 82% 8,6% 7,1% 7,2%

CA Immobilien Anlagen 32,06 27,5 24,1 20,7 1,2 1,1 1,0 26,4 24,1 21,8 76% 82% 66% 2,7% 2,9% 3,3%

Deutsche Euroshop AG 30,22 17,1 17,1 17,0 0,8 0,8 0,8 13,6 13,6 13,7 89% 89% 89% 4,9% 5,1% 5,2%

Immofinanz AG 22,62 31,9 27,9 26,4 0,8 0,8 0,8 24,1 21,5 18,4 56% 62% 64% 3,3% 3,6% 3,7%

Klepierre 32,04 20,5 19,9 19,2 0,8 0,8 0,8 12,5 12,0 11,6 84% 84% 84% 6,6% 6,8% 7,0%

Segro 669,80 34,1 31,0 28,4 1,1 1,0 0,9 30,4 27,6 25,6 75% 75% 78% 0,0% 0,0% 0,0%

Unibail Rodamco SE 190,00 22,2 21,4 20,1 0,9 0,9 0,9 14,8 14,0 13,3 95% 95% 96% 6,0% 6,3% 6,6%

Mediana 22,2 21,4 20,1 0,8 0,8 0,8 14,8 14,0 13,7 84% 84% 82% 4,9% 5,1% 5,2%

P/BVEV/EBITDA DYP/E marża EBITDA

Cena 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020

AB* 20,00 5,7 5,6 5,5 0,1 0,1 0,1 5,3 5,0 4,7 1% 1% 1% 0,0% 2,5% 4,6%

Asseco Poland 45,60 8,8 8,3 7,9 1,1 1,0 1,0 15,5 16,2 15,7 12% 12% 13% 6,6% 4,4% 4,4%

Comarch 169,00 9,6 8,3 8,0 1,1 1,1 1,0 24,3 17,9 16,4 12% 13% 13% 0,9% 5,9% 5,9%

Mediana 8,8 8,3 7,9 1,1 1,0 1,0 15,5 16,2 15,7 12% 12% 13% 0,9% 4,4% 4,6%

ZAGRANICZNE SPÓŁKI

Atos Origin 99,94 6,3 5,6 5,3 0,8 0,8 0,8 11,5 10,3 9,8 14% 14% 15% 1,8% 2,0% 2,1%

CapGemini 109,75 10,6 9,9 9,3 1,5 1,4 1,4 18,4 16,5 15,2 14% 14% 15% 1,7% 1,8% 2,0%

IBM 147,01 8,5 8,2 8,6 2,1 2,1 2,0 10,6 10,4 10,0 24% 25% 24% 4,2% 4,4% 4,6%

Indra Sistemas 10,57 8,0 7,3 6,8 0,8 0,8 0,7 15,4 13,0 11,6 10% 10% 11% 0,6% 1,8% 2,3%

Microsoft 108,88 17,3 14,9 13,3 7,1 6,3 5,7 28,4 25,6 22,4 41% 42% 43% 1,5% 1,7% 1,7%

Oracle 48,48 9,9 9,6 9,2 4,6 4,5 4,4 15,7 14,4 13,4 47% 47% 48% 1,6% 1,6% 1,7%

SAP 99,35 15,8 14,0 12,7 5,0 4,6 4,3 22,6 20,2 18,1 32% 33% 34% 1,5% 1,6% 1,8%

TietoEnator 26,78 10,0 9,6 9,3 1,3 1,3 1,2 15,2 14,6 14,0 13% 13% 13% 5,3% 5,5% 5,6%

Mediana 10,0 9,6 9,2 1,8 1,7 1,7 15,5 14,5 13,7 19% 20% 19% 1,6% 1,8% 2,1%

EV/SEV/EBITDA marża EBITDA

POLSKIE SPÓŁKI

P/E DY
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Notowania indeksów sektorowych na tle WIG20 

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

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

Cena miedzi na LME KGHM na tle indeksu sektorowego (USD) 
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Źródło: Bloomberg 

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

DJIA 2018-08-07 25 551,65 25 692,72 25 551,65 25 628,91 +0,50%

S&P  500 2018-08-07 2 855,92 2 863,43 2 855,92 2 858,45 +0,28%

NA SDA Q 2018-08-07 7 878,62 7 898,20 7 868,65 7 883,66 +0,31%

DA X 2018-08-07 12 656,87 12 738,53 12 646,16 12 648,19 +0,40%

C A C  40 2018-08-07 5 490,91 5 539,41 5 490,08 5 521,31 +0,81%

FTSE 100 2018-08-07 7 663,78 7 752,08 7 663,20 7 718,48 +0,71%

WIG20 2018-08-07 2 295,30 2 309,59 2 291,68 2 304,11 +0,36%

BUX 2018-08-07 37 298,57 37 323,69 36 932,38 37 087,75 -0,46%

PX 2018-08-07 1 090,58 1 091,73 1 085,65 1 087,50 -0,28%

RTS 2018-08-07 1 652,04 1 674,08 1 652,04 1 666,12 +0,95%

SO FIX 2018-08-07 639,40 642,95 639,01 640,21 +0,13%

BET 2018-08-07 8 187,05 8 205,80 8 162,36 8 189,94 +0,04%

XU100 2018-08-07 94 585,23 96 420,63 94 369,28 96 161,04 +2,11%

BETELES 2018-08-07 137,39 138,20 136,92 137,72 +0,11%

NIKKEI 2018-08-07 22 514,31 22 666,68 22 499,05 22 662,74 +0,69%

SHC O MP 2018-08-07 2 711,74 2 779,37 2 696,04 2 779,37 +2,74%

Miedź 2018-08-07 6 114,00 6 195,00 6 106,00 6 175,00 +0,68%

Ropa 2018-08-07 72,78 73,93 72,76 73,49 +0,92%

USD/PLN 2018-08-07 3,6864 3,6906 3,6633 3,6722 -0,39%

EUR/PLN 2018-08-07 4,2589 4,2606 4,2463 4,2591 +0,00%

EUR/USD 2018-08-07 1,1554 1,1608 1,1551 1,1599 +0,39%

USBonds10 2018-08-07 2,9413 2,9767 2,9339 2,9730 +0,0335

GRBonds10 2018-08-07 0,3960 0,4150 0,3860 0,4090 +0,0200

PLBonds10 2018-08-07 3,1100 3,1410 3,1020 3,1400 +0,0360

Przegląd rynków zagranicznych 
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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, PBKM, Pemug, Polimex-Mostostal, Solar Company, 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, PBKM, PGNiG, PKN Orlen, Polimex-Mostostal, PZU, Solar Company, 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, BEST, 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, LW Bogdanka, Mennica Polska, MLP Group, Mostostal Warszawa, Netia, Neuca, Oponeo.pl, Orange Polska, Orbis, 
OTP Bank, PA Nova, PBKM, Pekabex, 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 Gdyn ia, YOLO, Zastal, ZUE. 
 
W ciągu ostatnich 12 miesięcy mBank S.A. był oferującym/współoferującym akcje emitenta w ofercie publicznej spółki: Cognor Holding. 
 
W ciągu ostatnich 12 miesięcy mBank S.A. pełnił rolę prowadzącego lub współprowadzącego Księgę Popytu na rzecz: Asseco SEE, Cognor Holding, Famur, GetBack, Grupa Azoty, LC Corp, PBKM, Robyg. 
 
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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