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Zapasy ropy rosną powyżej oczekiwań  
Zapasy ropy w USA zanotowały największy tygodniowy wzrost od 1,5 roku a ceny surowca są 
obecnie najwyższe od 4 lat. Według EIA (Administracja Informacji Energetycznej) zapasy wzrosły 
o 7,98 miliona baryłek co jest prawie dziesięciokrotnym wzrostem w stosunku do oczekiwań. 
Równie niespodziewanie spadły o 459 tys. baryłek zapasy paliw, wobec oczekiwanego przez 
analityków wzrostu o 906 tys. baryłek.  
 

Fizyczna premia rośnie w całej Europie 
Cena miedzi w Rotterdamie wzrosła nieznacznie we wtorek, 2 października, po tym, jak znaczący 
producenci Codelco i Aurubis podnieśli swoje roczne ceny ofertowe dla europejskich klientów z 
powodu oczekiwanego ograniczenia podaży. 
ICSG obniżyło prognozę poziomu podaży miedzi, w całym 2018 roku przewiduje 90 tys. ton 

deficytu surowca.  
 

Optymistyczne perspektywy 
Grupa Kęty optymistycznie ocenia perspektywy IV kwartału 2018 roku we wszystkich segmentach 
działalności. Jednocześnie podniesienie tegorocznych prognoz wyników jest mało 
prawdopodobnie.  
 

Sprzedaż płatnej prasy w sierpniu 
Sprzedaż "Gazety Wyborczej", wydawanej przez giełdową Agorę, w sierpniu zmniejszyła się rok 
do roku o 12 proc. do 101,5 tys. szt. W porównaniu z lipcem "Wyborcza" zanotowała wzrost o 2,9 
proc.  
 

Produkcja węgla niższa o 500 tys. ton  
Jastrzębska Spółka Węglowa szacuje, że wskutek majowego wstrząsu w Zofiówce produkcja 
węgla typu 35 w 2018 roku będzie niższa o około 500 tys. ton od założeń przyjętych w strategii 
JSW na lata 2018-2030. W czerwcu prezes Daniel Ozon informował, że JSW podtrzymuje 
tegoroczny cel produkcji węgla na poziomie 15,4 mln ton, pomimo ubytku wydobycia związanego 
z majowym wstrząsem na Zofiówce. Grupa szacowała wówczas ubytek wydobycia na 380 tys. ton  
 

Sprzedaż mieszkań w 3Q’18 
Dom Development sprzedał w trzecim kwartale 2018 roku 946 lokali, a przekazał 587 lokali(+6%
y/y). 706 lokali zostało sprzedanych w Warszawie, 180 w Trójmieście i 60 we Wrocławiu. Na 

wynik finansowy trzeciego kwartału 2018 roku największy wpływ miała sprzedaż w projektach: 
Spektrum w Trójmieście (161 lokali) oraz warszawskim Osiedle Forma (77) i Premium (54).  
 

Sprzedaż mieszkań w 3Q’18 
Echo Investment sprzedało w trzecim kwartale 2018 roku 156 lokali wobec 345 rok wcześniej. 
Deweloper przekazał klientom w tym okresie 222 lokale wobec 289 przed rokiem. 
 

CD Projekt zawarł z firmą Warner Bros. Home Entertainment 
CD Projekt zawarł z firmą Warner Bros. Home Entertainment (WBHE) umowę dystrybucyjną, na 
podstawie której udzielił WBHE wyłącznej licencji na korzystanie z gry Cyberpunk 2077 w wersji 
na komputery PC oraz konsole PlayStation4 i Xbox One w zakresie koniecznym do prowadzenia 
dystrybucji w USA, Kanadzie i Meksyku.  
 

Słabsza sprzedaż we wrześniu  
TXM wygenerował sprzedaż na poziomie 29 mln PLN we wrześniu 2018 r., co stanowi spadek o 
20% w porównaniu z tym samym miesiącem w 2017 r. W ujęciu narastającym sprzedaż 
zrealizowana przez Grupę TXM wyniosła ok. 248 mln zł tj. o 6% mniej niż w roku poprzednim. 
Sieć TXM na koniec września składała się z 388 sklepów własnych o łącznej powierzchni 104,0 
tys. m2., która była o 0,8% niższa niż na koniec września 2017. Oznacza to spadek o 19,2% r/r 
szacowanego miesięcznego przychodu na metr kwadratowy do poziomu 278 zł. 
 
 

Komentarz Poranny 
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Rynek akcji, Polska 

Informacje ze spółek i sektorów 

DJIA 26 828,4 +0,20% FTSE 100 7 510,3 +0,48% Miedź (LME) 6 267,0 -0,21%

S&P 500 2 925,5 +0,07% WIG20 2 298,2 +0,80% Ropa (Brent) 86,09 +1,61%

NASDAQ 8 025,1 +0,32% BUX 37 212,9 +0,91% USD/PLN 3,7480 +0,76%

DAX 12 287,6 -0,42% PX 1 107,3 +0,74% EUR/PLN 4,3018 +0,15%

CAC 40 5 491,4 +0,43% PLBonds10 3,265 +0,029 EUR/USD 1,1478 -0,61%



  

     

Kruk  
 
 
 
 

 

Kruk nabył nowy portfel wierzytelności za 230 mln zł.  
Kruk podpisał umowę zakupu portfela wierzytelności konsumenckich od Patria Bank w Rumunii. 
Wartość nominalna portfela składającego się z blisko 10 tys. spraw wynosi 230 mln zł. Tomasz 
Ignaczak, dyrektor generalny w Kruk Romania dostrzega w drugiej połowie roku znaczne 
ożywienie w zakresie podaży portfeli wierzytelności.  
 
 

Pozostałe wiadomości ze spółek 

Newag Newag zdecydował o zakończeniu przeglądu opcji strategicznych, związanych z potencjalnymi 
procesami konsolidacyjnymi sektora produkcji taboru kolejowego w Europie, przy udziale 
Polskiego Funduszu Rozwoju 

Alumetal Marek Kacprowicz został wybrany na nowego prezesa Alumetalu. Dotychczasowy prezes, Szymon 
Adamczyk, został powołany do pełnienia funkcji członka rady nadzorczej. 

Benefit System Liczba aktywnych kart sportowych Benefit Systems na koniec trzeciego kwartału 2018 roku 
wyniosła 1,104 mln wobec 1,097 mln kart, które spółka obsługiwała na koniec drugiego kwartału. 

Ferrum Fundusz Inwestycji Polskich Przedsiębiorstw FIZAN wzywa do sprzedaży 9.425.151 akcji Ferrum, 
stanowiących 16,28 proc. kapitału zakładowego spółki, po 4,39 zł za sztukę 

Action Action uważa propozycje ugodowe złożone przez swoich wierzycieli za niewykonalne 

GetBack Polskie biuro antykorupcyjne CBA zatrzymało siedem osób w związku z istniejącym 
dochodzeniem, w tym byłego wiceprezesa spółki Piotra T. i dwóch dyrektorów. Zatrzymane osoby 
są podejrzane o narażenie na straty GetBack w wysokości około. 120 mln zł. 

Grupa Azoty Grupa Azoty otrzymała zgodę niemieckiego urzędu antymonopolowego na przejęcie kozła TopCo 

OT Logistics OT Logistics obecnie nie planuje sprzedaży udziałów w chorwackim porcie Luka Rijeka i nie 
prowadzi żadnych rozmów w tej sprawie, podała spółka w oświadczeniu 

PGNIG Udział gazu sprowadzanego z Rosji w strukturze importu PGNiG od stycznia do sierpnia 2018 r. 
wyniósł ok. 74 proc., natomiast udział LNG wyniósł blisko 20 proc 
  
Polskie Górnictwo Naftowe i Gazownictwo dostarczy ukraińskiemu partnerowi – Energy Resources 
of Ukraine – ponad 200 mln m sześc. gazu ziemnego, który następnie trafi do operatora sieci 
przesyłowych i magazynów Ukrtransgaz 
  
Minister energetyki Krzysztof Tchórzewski zażąda od rady nadzorczej PGNiG przeprowadzenia 
kontroli korporacyjnej nad umową z 2010 r. podpisaną z rosyjskim Gazpromem. 

  



  

     

Aktualne rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku 

2018 2019 2018 2019

Finanse +20,3% 11,5 10,2

Alior Bank kupuj 2018-02-01 85,50 109,00 62,90 +73,3% 8,6 7,2

Getin Noble Bank trzymaj 2018-05-09 1,17 1,40 0,53 +164,2% 10,7 4,0

Handlowy kupuj 2018-04-06 77,50 94,00 76,90 +22,2% 15,9 13,1

ING BSK akumuluj 2018-08-02 190,00 212,00 181,00 +17,1% 15,0 13,2

Millennium sprzedaj 2018-08-02 9,12 7,00 9,27 -24,5% 15,6 14,2

Pekao kupuj 2018-02-01 135,90 157,00 107,20 +46,5% 12,9 10,6

PKO BP trzymaj 2018-04-06 39,74 38,00 42,55 -10,7% 16,1 13,4

Santander Bank Polska akumuluj 2018-09-03 376,00 430,00 367,00 +17,2% 14,4 11,9

Komercni Banka kupuj 2017-12-01 899,00 1 111 CZK 909,00 +22,2% 11,6 9,9

Erste Bank kupuj 2018-08-02 37,14 43,00 EUR 35,75 +20,3% 10,2 10,2

OTP Bank kupuj 2018-06-06 10 210 12 090 HUF 10 240 +18,1% 10,4 9,6

PZU akumuluj 2018-08-02 42,00 47,50 40,20 +18,2% 11,3 10,2

Kruk kupuj 2018-09-17 187,80 292,77 203,00 +44,2% 10,8 9,2

Prime Car Management zawieszona 2018-08-23 7,96 - 9,10 - - -

Skarbiec Holding kupuj 2018-08-31 25,30 36,86 25,70 +43,4% 8,0 7,6

Chemia +58,0% 10,1 9,3 5,0 4,8

Ciech kupuj 2018-08-02 56,95 82,52 47,78 +72,7% 7,5 7,0 5,1 4,8

Grupa Azoty trzymaj 2018-09-03 38,00 41,13 28,90 +42,3% 12,8 11,5 4,8 4,9

Polwax zawieszona 2018-09-14 7,70 - 6,90 - - - - -

Paliwa +3,1% 9,0 12,6 4,9 5,6

Lotos sprzedaj 2018-09-03 69,90 57,21 74,72 -23,4% 10,4 14,8 5,6 7,0

MOL kupuj 2018-09-03 2 870 3 296 HUF 2 984 +10,5% 8,5 10,5 3,8 4,3

PGNiG kupuj 2018-09-03 5,82 7,86 6,56 +19,8% 9,2 7,7 4,3 3,6

PKN Orlen sprzedaj 2018-09-03 98,24 81,38 98,68 -17,5% 8,8 14,6 5,5 7,8

Energetyka +11,6% 4,1 4,2 3,8 3,6

CEZ sprzedaj 2018-07-04 550,00 440,96 CZK 572,00 -22,9% 21,6 20,1 8,6 8,5

Enea kupuj 2018-05-29 9,57 12,62 8,50 +48,5% 4,1 3,2 3,8 3,3

Energa kupuj 2018-09-03 8,40 15,27 8,24 +85,3% 4,1 4,2 3,4 3,2

PGE kupuj 2018-05-29 9,28 13,60 10,30 +32,0% 6,3 6,2 3,8 3,6

Tauron kupuj 2018-09-03 2,00 2,77 1,88 +47,3% 3,6 3,0 3,8 4,1

Telekomunikacja, media, IT +11,9% 20,0 17,1 6,9 6,1

Netia trzymaj 2018-10-01 4,50 4,30 4,54 -5,3% 41,3 49,9 5,4 5,7

Orange Polska kupuj 2018-04-06 5,83 7,60 4,50 +68,9% 19,7 10,8 4,2 3,8

Play trzymaj 2018-08-30 21,90 22,60 19,76 +14,4% 6,3 7,1 5,4 5,3

Agora kupuj 2018-09-14 8,48 15,40 9,48 +62,4% 47,6 59,4 5,7 4,9

Cyfrowy Polsat akumuluj 2018-06-15 22,76 24,90 22,16 +12,4% 12,9 11,0 6,9 6,1

Wirtualna Polska akumuluj 2018-09-03 57,00 60,00 51,00 +17,6% 20,0 17,1 10,9 9,2

Asseco Poland akumuluj 2018-09-03 45,90 49,00 48,38 +1,3% 14,2 15,6 8,3 8,1

CD Projekt sprzedaj 2018-04-06 114,90 90,80 193,00 -53,0% 92,9 27,9 73,7 21,7

Comarch akumuluj 2018-10-01 167,00 180,50 168,00 +7,4% 25,3 18,8 8,4 7,7

Przemysł, surowce +22,2% 14,6 6,6 6,4 4,6

Famur kupuj 2018-08-02 5,20 6,56 5,48 +19,7% 17,2 13,6 7,5 6,7

Grupa Kęty trzymaj 2018-09-03 387,50 367,45 383,50 -4,2% 13,9 13,2 9,5 8,9

JSW kupuj 2018-09-03 77,00 98,00 69,98 +40,0% 4,2 5,5 2,1 2,4

Kernel kupuj 2018-07-23 50,50 59,18 52,00 +13,8% 15,7 7,2 6,9 5,3

KGHM kupuj 2018-09-03 90,80 104,21 90,40 +15,3% 7,7 6,0 4,5 3,4

Stelmet kupuj 2018-09-03 11,35 20,45 8,00 +155,6% 15,2 5,2 6,0 4,0

Budownictwo +27,0% 8,4 10,9 3,6 4,6

Budimex trzymaj 2018-08-02 122,60 125,00 104,60 +19,5% 10,8 12,2 3,4 4,3

Elektrobudowa kupuj 2018-09-26 32,80 45,00 38,00 +18,4% - 10,1 - 4,8

Erbud kupuj 2018-09-03 9,60 14,40 10,80 +33,3% - 11,7 - 4,8

Unibep kupuj 2018-04-06 7,50 10,10 5,14 +96,5% 5,9 5,0 3,9 3,0

Deweloperzy +28,5% 6,8 7,1 7,4 7,3

Atal kupuj 2018-07-04 36,40 42,86 31,50 +36,1% 6,4 6,7 5,9 6,4

Capital Park kupuj 2018-04-06 5,95 8,35 5,65 +47,8% 11,2 9,4 17,9 17,1

Dom Development kupuj 2018-08-02 72,80 87,80 68,40 +28,4% 7,1 7,5 5,8 6,3

Echo kupuj 2018-04-06 5,23 5,63 4,27 +31,9% 5,8 5,4 6,9 7,2

GTC trzymaj 2018-04-06 9,39 9,60 8,40 +14,3% 10,1 8,7 14,5 13,7

LC Corp kupuj 2018-06-22 2,39 3,58 2,47 +44,9% 5,9 5,5 7,8 7,4

Handel +24,8% 25,6 17,2 12,8 7,0

AmRest trzymaj 2018-09-03 40,60 42,60 47,50 -10,3% 5,0 3,9 3,8 3,1

CCC kupuj 2018-06-06 242,80 295,00 223,00 +32,3% 29,1 17,2 16,6 11,5

Dino trzymaj 2018-06-06 107,40 103,50 95,30 +8,6% 29,3 21,9 18,2 14,0

Eurocash kupuj 2018-10-01 18,08 26,40 19,92 +32,5% 26,9 20,1 8,4 7,0

Jeronimo Martins kupuj 2018-08-02 12,65 15,20 EUR 11,83 +28,5% 18,7 15,5 8,0 6,9

LPP kupuj 2018-10-01 8 625 10 200 8 665 +17,7% 24,4 20,0 13,3 11,0

TXM kupuj 2018-07-04 1,28 3,48 0,67 +419,4% - 2,2 12,8 3,1

Inne +11,4% 11,6 11,1 8,5 7,6

PBKM kupuj 2018-10-01 57,80 66,40 59,60 +11,4% 11,6 11,1 8,5 7,6

Data 

wydania 

Cena w dniu 

wydania

Cena 

docelowa

Cena 

bieżąca

Potencjał 

zmiany

P/E EV/EBITDA
Spółka Rekomendacja



  

     

Aktualne pozycjonowania Domu Maklerskiego mBanku 

2018 2019 2018 2019

Spółki IT 13,3 9,8 5,0 4,5

Ailleron równoważ 2018-03-28 16,20 14,30 -11,7% 17,0 14,8 7,7 6,3

Asseco BS równoważ 2018-03-28 28,00 25,00 -10,7% 14,5 13,2 9,7 8,9

Asseco SEE przeważaj 2018-04-26 11,70 11,25 -3,8% 10,3 9,8 4,5 4,1

Atende przeważaj 2018-03-28 4,25 3,11 -26,8% 7,2 6,5 4,7 4,5

Wasko równoważ 2018-05-30 1,68 1,58 -6,0% 13,3 8,8 5,0 4,2

Spółki przemysłowe 8,6 8,4 6,2 5,8

Alumetal równoważ 2018-08-23 51,00 44,00 -13,7% 7,8 8,6 6,4 6,7

Amica przeważaj 2018-09-13 112,80 111,40 -1,2% 7,7 7,4 5,4 4,9

Apator równoważ 2018-02-28 24,00 24,40 +1,7% 13,5 14,1 7,8 7,9

Boryszew równoważ 2018-09-05 6,25 5,20 -16,8% 9,2 7,3 6,5 5,9

Elemental równoważ 2018-04-27 1,09 1,61 +47,7% 6,5 5,6 5,8 5,2

Ergis równoważ 2018-04-27 4,06 3,90 -3,9% 8,7 8,2 6,2 5,7

Forte przeważaj 2018-07-27 40,60 42,65 +5,0% 15,9 11,4 10,9 8,9

Kruszwica niedoważaj 2018-08-02 65,40 42,00 -35,8% 16,4 17,3 8,7 8,8

Mangata równoważ 2018-10-01 65,40 66,60 +1,8% 8,4 10,2 6,3 6,6

Pfleiderer Group równoważ 2018-09-28 36,45 34,20 -6,2% 16,6 16,5 6,2 5,8

Pozbud przeważaj 2018-09-04 3,57 2,59 -27,5% 4,8 2,6 4,5 1,6

Tarczyński równoważ 2018-05-30 14,50 14,95 +3,1% 8,5 8,0 5,8 5,4

Budownictwo 28,3 9,9 5,7 4,8

Elektrotim równoważ 2018-09-27 4,20 4,10 -2,4% 43,8 11,7 5,7 5,0

Herkules równoważ 2018-01-25 3,67 2,46 -33,0% 7,7 5,4 4,5 3,7

Torpol równoważ 2018-09-27 5,18 4,78 -7,7% 51,9 10,6 5,7 4,7

Trakcja niedoważaj 2018-09-27 3,47 3,36 -3,2% 75,7 35,9 6,9 7,3

Ulma równoważ 2018-05-28 73,00 69,50 -4,8% 8,6 8,3 3,4 3,3

ZUE równoważ 2018-09-27 5,56 5,38 -3,2% 12,8 9,2 6,1 5,5

Deweloperzy 5,9 6,0 8,7 5,7

Archicom przeważaj 2018-06-22 15,00 12,30 -18,0% 5,7 4,0 5,7 4,6

BBI Development równoważ 2018-04-26 0,66 0,54 -18,2% 12,5 6,0 13,3 5,7

i2 Development równoważ 2018-06-22 15,40 13,10 -14,9% 4,0 4,5 7,2 6,0

JWC równoważ 2018-06-22 3,48 2,90 -16,7% 7,9 3,2 8,7 3,9

Lokum Deweloper przeważaj 2018-06-22 18,80 17,70 -5,9% 5,9 6,8 4,4 5,2

PA Nova równoważ 2018-03-29 22,30 17,60 -21,1% 5,7 6,6 9,8 10,9

Polnord niedoważaj 2018-06-22 9,04 9,03 -0,1% - - - -

Ronson równoważ 2018-06-22 1,09 1,08 -0,9% 11,7 7,7 12,4 11,0

Handel 11,6 9,4 7,8 6,4

Bytom przeważaj 2018-05-23 2,92 2,70 -7,5% 12,0 11,0 7,8 6,8

Monnari równoważ 2018-07-13 6,60 5,90 -10,6% 9,0 8,4 3,6 3,1

Vistula przeważaj 2018-05-23 4,79 4,05 -15,4% 11,6 9,4 7,9 6,4

Data 

wydania 
Spółka Pozycjonowanie

Cena w dniu 

wydania

Cena 

bieżąca

P/E EV/EBITDAZmiana ceny 

od wydania



  

     

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

Wycena spółek ubezpieczeniowych 

Wycena banków z Europy Środkowej i Wschodniej 

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

POLSKIE SPÓŁKI

PZU 40,20 11,3 10,2 9,5 20% 21% 21% 2,2 2,1 2,0 6,7% 6,6% 7,4%

ZAGRANICZNE SPÓŁKI

Vienna Insurance G. 25,04 11,1 10,7 9,5 6% 6% 6% 0,7 0,6 0,6 3,7% 4,0% 4,3%

Uniqa 8,62 12,3 11,6 10,7 7% 7% 8% 0,9 0,9 0,9 6,0% 6,5% 6,7%

Aegon 5,62 8,5 7,9 7,5 7% 7% 7% 0,5 0,5 0,5 5,0% 5,2% 5,5%

Allianz 193,60 11,1 10,4 9,9 11% 12% 12% 1,2 1,2 1,1 4,5% 4,8% 5,1%

Aviva 4,78 8,4 7,9 7,3 12% 11% - 1,1 1,1 1,0 6,3% 7,0% 7,9%

AXA 23,24 9,3 8,6 8,3 9% 9% 9% 0,8 0,7 0,7 5,7% 6,0% 6,3%

Baloise 149,60 12,4 11,7 11,0 9% 9% 9% 1,1 1,0 1,0 3,9% 4,1% 4,4%

Assicurazioni Generali 14,72 9,4 9,1 8,8 10% 10% 10% 0,9 0,9 0,8 6,1% 6,5% 6,9%

Helvetia 605,00 12,1 11,6 11,3 10% 10% 10% 1,1 1,1 1,0 4,0% 4,2% 4,4%

Mapfre 2,63 9,9 9,0 8,3 9% 10% 12% 0,9 0,9 0,9 5,8% 6,3% 6,9%

RSA Insurance 5,80 12,1 10,8 10,4 13% 14% 14% 1,5 1,5 1,4 4,1% 5,1% 5,5%

Zurich Financial 309,10 12,7 10,9 10,4 11% 13% 14% 1,4 1,4 1,3 6,2% 6,6% 6,9%

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

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 62,90 8,6 7,2 - 13% 13% - 1,0 0,9 - 0,0% 0,0% -

Getin Noble Bank 0,53 10,7 4,0 1,7 1% 3% 6% 0,1 0,1 0,1 0,0% 0,0% 0,0%

Handlowy 76,90 15,9 13,1 - 9% 11% - 1,4 1,4 - 5,3% 6,3% -

ING BSK 181,00 15,0 13,2 12,1 13% 13% 12% 1,8 1,6 1,4 1,8% 2,0% 2,3%

Millennium 9,27 15,6 14,2 - 9% 9% - 1,3 1,2 - 0,0% 1,6% -

Pekao 107,20 12,9 10,6 - 9% 11% - 1,2 1,2 - 7,4% 7,8% -

PKO BP 42,55 16,1 13,4 - 9% 10% - 1,3 1,2 - 1,3% 1,6% -

Santander Bank Polska 367,00 14,4 11,9 10,4 10% 11% 12% 1,3 1,3 1,2 1,8% 3,4% 4,2%

Mediana 14,7 12,5 10,4 9% 11% 12% 1,3 1,2 1,2 1,5% 1,8% 2,3%

INWESTORZY POLSKICH BANKÓW

BCP 0,245 10,7 7,4 7,0 6% 8% 8% 0,6 0,6 0,5 1,2% 2,9% 5,7%

Citigroup 72,360 11,0 9,7 8,4 9% 10% 11% 1,0 0,9 0,8 2,1% 2,7% 3,1%

Commerzbank 8,880 12,0 10,0 7,5 3% 4% 5% 0,4 0,4 0,4 2,4% 3,6% 5,2%

ING 11,206 8,4 8,1 7,7 10% 10% 10% 0,8 0,8 0,8 6,2% 6,4% 6,7%

KBC 65,400 10,7 10,9 10,5 14% 13% 13% 1,5 1,4 1,4 5,5% 6,0% 6,3%

UCI 12,516 7,9 6,4 5,7 6% 8% 8% 0,5 0,5 0,4 2,9% 5,1% 7,7%

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

ZAGRANICZNE BANKI

Erste Bank* 35,75 10,2 10,2 9,5 11% 10% 10% 1,0 1,0 0,9 3,4% 4,1% 4,1%

Komercni Banka* 909,00 11,6 9,9 - 14% 14% - 1,5 1,3 - 5,2% 4,7% -

OTP* 10 240 10,4 9,6 - 15% 15% - 1,5 1,4 - 2,5% 2,5% -

Banco Santander 4,34 8,9 8,0 7,3 8% 9% 9% 0,7 0,7 0,7 5,1% 5,4% 6,1%

Deutsche Bank 9,74 21,2 11,0 8,0 1% 3% 4% 0,3 0,3 0,3 1,4% 2,9% 4,4%

Sberbank 198,30 5,2 4,8 4,4 23% 21% 21% 1,1 1,0 0,9 9,0% 10,3% 11,9%

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

Piraeus Bank 1,30 36,1 4,2 2,2 0% 2% 4% 0,1 0,1 0,1 0,0% 0,0% 3,7%

Alpha Bank 1,18 8,9 5,5 4,3 2% 3% 4% 0,2 0,2 0,2 0,0% 0,0% 1,4%

National Bank of Greece 1,58 121,8 68,8 46,6 2% 3% 5% 2,7 2,6 2,5 0,0% 0,0% 0,1%

Eurobank Ergasias 0,54 6,9 4,6 3,7 3% 5% 6% 0,2 0,2 0,2 0,0% 0,0% 2,0%

Akbank 6,38 4,0 3,6 3,2 15% 15% 15% 0,6 0,5 0,4 6,9% 8,1% 8,3%

Turkiye Garanti Bank 7,11 4,3 3,8 3,1 15% 16% 17% 0,6 0,6 0,5 6,3% 7,0% 5,5%

Turkiye Halk Bank 6,21 2,2 1,8 1,5 13% 14% - 0,3 0,2 0,2 3,5% 5,3% -

Turkiye Vakiflar Bankasi 3,43 2,3 2,7 2,7 15% 12% - 0,3 0,3 0,3 1,9% 1,9% 1,1%

Yapi ve Kredi Bankasi 1,72 3,6 3,0 2,5 10% 10% 12% 0,4 0,3 0,3 0,0% 2,8% 1,9%

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



  

     

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

Wycena spółek energetycznych 

Wycena spółek rafineryjnych i gazowych 

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

Lotos 74,72 5,6 7,0 5,7 0,6 0,6 0,6 10,4 14,8 13,0 11% 8% 10% 1,3% 2,9% 2,0%

MOL 2984,00 3,8 4,3 4,1 0,5 0,5 0,5 8,5 10,5 9,8 14% 12% 13% 4,3% 3,7% 3,9%

PKN Orlen 98,68 5,5 7,8 6,8 0,5 0,4 0,4 8,8 14,6 13,1 8% 5% 6% 3,0% 4,0% 2,4%

HollyFrontier 71,35 7,5 6,3 6,8 0,9 0,9 0,9 13,7 9,7 10,5 12% 14% 13% 1,9% 1,9% 2,0%

Andeavor 153,50 9,6 8,0 7,0 0,7 0,7 0,7 17,5 12,5 10,3 7% 8% 10% 1,6% 1,7% 1,9%

Valero Energy 119,99 9,3 7,0 5,6 0,5 0,5 0,5 18,4 11,8 8,8 5% 7% 8% 2,7% 2,9% 3,1%

Marathon Petroleum 86,39 8,9 7,5 6,1 0,7 0,6 0,6 17,6 12,3 9,6 8% 9% 10% 2,1% 2,3% 2,6%

Phillips 66 118,47 9,5 8,3 7,3 0,6 0,5 0,7 15,5 12,3 10,0 6% 7% 9% 2,6% 2,9% 3,1%

Tupras 132,20 7,6 7,1 6,2 0,6 0,5 0,5 9,9 8,7 7,5 8% 7% 8% 7,6% 8,6% 10,6%

OMV 49,21 4,0 3,8 3,8 0,9 0,9 0,9 9,6 8,9 8,9 22% 23% 23% 3,3% 3,7% 4,0%

Neste Oil 73,08 11,7 11,0 10,8 1,3 1,3 1,3 18,7 17,7 17,1 11% 11% 12% 2,7% 2,9% 3,0%

Hellenic Petroleum 7,39 5,6 5,7 5,7 0,5 0,4 0,4 7,7 8,4 8,2 8% 8% 8% 5,1% 5,4% 6,1%

Saras SpA 1,73 4,2 3,6 3,0 0,2 0,2 0,2 13,8 9,7 7,0 4% 5% 6% 4,6% 5,4% 7,0%

Motor Oil 22,85 5,4 5,4 4,8 0,3 0,3 0,3 10,4 10,7 9,4 6% 6% 7% 5,5% 5,7% 6,4%

Mediana 6,6 7,0 5,9 0,6 0,5 0,5 12,1 11,3 9,7 8% 8% 9% 2,9% 3,3% 3,1%

SPÓŁKI GAZOWE

A2A SpA 1,54 6,8 6,6 6,4 1,4 1,4 1,3 11,9 12,6 11,8 20% 20% 21% 4,4% 4,7% 5,1%

Centrica 152,70 5,0 5,0 5,0 0,4 0,4 0,4 11,7 11,8 11,5 9% 8% 8% 0,0% 0,0% 0,0%

Enagas 23,85 10,2 10,4 10,2 7,9 8,1 8,0 13,0 13,4 12,4 78% 78% 79% 6,4% 6,7% 7,0%

Endesa 18,73 7,4 7,2 7,1 1,3 1,3 1,3 13,8 13,5 13,2 17% 17% 18% 7,3% 7,5% 7,6%

Engie 12,80 6,1 5,8 5,5 0,9 0,9 0,9 12,8 11,6 10,8 15% 15% 16% 5,9% 6,2% 6,7%

Gas Natural SDG 24,15 9,5 9,0 8,6 1,7 1,7 1,6 25,7 17,3 16,3 18% 19% 19% 5,0% 5,4% 5,6%

Hera SpA 2,70 6,7 6,7 6,5 1,2 1,2 1,2 15,1 15,3 14,8 18% 17% 18% 3,7% 3,8% 3,9%

Snam SpA 3,73 11,9 11,8 11,6 9,6 9,5 9,4 12,9 12,8 12,3 81% 81% 81% 5,9% 6,2% 6,2%

PGNiG 6,56 4,3 3,6 3,2 0,9 0,8 0,7 9,2 7,7 7,8 21% 22% 23% 0,0% 3,3% 3,9%

BP 597,90 5,4 5,0 4,8 0,7 0,7 0,7 14,1 12,8 12,1 12% 13% 13% 0,0% 0,0% 0,0%

Eni 16,38 3,7 3,4 3,4 0,9 0,9 0,9 13,9 12,1 12,1 25% 26% 27% 5,1% 5,2% 5,3%

Equinor 230,00 3,8 3,5 3,3 1,4 1,4 1,3 14,3 13,2 12,8 38% 39% 39% 0,0% 0,1% 0,1%

Gazprom 169,47 3,1 3,1 2,9 0,8 0,8 0,8 3,7 3,8 3,8 27% 27% 27% 5,3% 6,0% 6,4%

NovaTek 1200,00 14,7 14,5 13,8 5,3 5,1 4,8 17,6 15,9 15,5 36% 35% 35% 1% 2% 2%

ROMGAZ 34,00 4,7 4,5 4,1 2,7 2,5 2,2 8,1 7,5 6,9 58% 57% 55% 11,2% 11,9% 12,6%

Shell 30,06 3,6 3,4 3,4 0,6 0,6 0,6 12,8 10,9 10,6 16% 17% 17% 7,2% 7,3% 7,4%

Total 56,30 6,7 6,1 6,1 1,2 1,1 1,1 14,1 12,7 12,5 18% 19% 19% 5,3% 5,5% 5,6%

Mediana 6,1 5,8 5,5 1,2 1,2 1,2 13,0 12,7 12,1 20% 20% 21% 5,1% 5,4% 5,6%

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 15,51 6,1 5,7 5,3 1,3 1,3 1,2 24,9 20,4 17,3 21% 22% 23% 2,0% 2,3% 2,9%

EDP 3,20 8,9 8,4 8,2 2,2 2,2 2,0 14,8 13,7 13,1 25% 26% 25% 6,0% 6,0% 6,0%

Endesa 18,73 7,4 7,2 7,1 1,3 1,3 1,3 13,8 13,5 13,2 17% 17% 18% 7,3% 7,5% 7,6%

Enel 4,52 6,3 6,0 5,8 1,4 1,3 1,3 11,2 10,0 9,4 21% 22% 22% 6,2% 7,0% 7,5%

EON 8,79 7,3 6,9 6,0 0,9 0,8 0,7 13,4 12,5 11,6 12% 12% 11% 4,9% 5,5% 6,0%

Fortum 21,89 15,1 15,2 14,0 4,8 4,8 4,7 23,2 18,1 15,8 32% 31% 33% 5,0% 5,0% 5,0%

Iberdola 6,42 8,9 8,4 7,9 2,2 2,1 2,1 13,6 12,8 12,1 25% 26% 26% 5,2% 5,4% 5,8%

National Grid 798,80 10,1 10,3 9,6 3,4 3,3 3,2 13,7 14,0 13,2 34% 32% 33% 0,0% 0,0% 0,0%

Red Electrica 18,36 9,6 9,3 9,4 7,3 7,2 7,2 14,1 13,5 13,9 77% 77% 77% 5,3% 5,7% 5,8%

RWE 21,18 7,4 7,2 9,7 0,9 0,9 1,4 14,3 12,5 10,9 12% 12% 14% 3,3% 3,8% 4,6%

SSE 1147,00 8,2 8,3 8,3 0,7 0,7 0,7 9,8 9,7 9,8 9% 8% 8% 0,0% 0,0% 0,0%

Verbund 44,78 11,2 9,7 8,7 3,6 3,2 3,0 42,3 33,0 27,7 32% 33% 35% 1,0% 1,4% 1,7%

CEZ 572,00 8,6 8,5 7,9 2,2 2,1 2,0 21,6 20,1 17,9 26% 25% 26% 5,8% 4,6% 5,0%

PGE 10,30 3,8 3,6 3,4 1,1 0,9 0,8 6,3 6,2 6,8 29% 25% 24% 0,0% 0,0% 4,0%

Tauron 1,88 3,8 4,1 3,8 0,8 0,7 0,7 3,6 3,0 3,0 20% 18% 19% 0,0% 0,0% 0,0%

Enea 8,50 3,8 3,3 3,7 0,9 0,8 0,8 4,1 3,2 4,0 23% 23% 21% 0,0% 0,0% 0,0%

Energa 8,24 3,4 3,2 3,4 0,7 0,7 0,7 4,1 4,2 4,5 22% 21% 21% 0,0% 0,0% 0,0%

Mediana 7,4 7,2 7,9 1,3 1,3 1,3 13,7 12,8 12,1 23% 23% 23% 3,3% 3,8% 4,6%

marża EBITDA DYP/EEV/SEV/EBITDA



  

     

Wycena spółek sektora elektromaszynowego 

Wycena spółek nawozowych i chemicznych 

Wycena spółek górniczych 

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 260,95 8,7 8,4 8,1 2,3 2,2 2,1 20,4 19,0 18,0 27% 26% 26% 2,7% 2,9% 3,0%

Caterpillar 158,22 11,0 10,0 9,2 2,2 2,1 2,0 13,7 12,5 11,4 20% 21% 21% 2,0% 2,2% 2,3%

Duro Felguera 0,01 - - - 0,7 0,7 - - - - - - - 0,0% 0,0% -

Famur 5,48 7,5 6,7 6,4 1,6 1,6 1,4 17,2 13,6 11,8 21% 23% 23% 8,0% 8,3% 5,1%

Komatsu 3390,00 10,5 7,8 7,3 1,6 1,5 1,4 16,8 12,7 11,4 15% 19% 19% 2,2% 3,0% 3,4%

Sandvig AG 158,65 8,8 8,6 8,3 2,1 2,0 1,9 15,3 14,4 13,5 24% 23% 24% 2,6% 2,8% 3,1%

Mediana 9,6 8,2 7,8 1,6 1,6 1,7 16,1 13,2 11,6 21% 22% 22% 2,2% 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 69,98 2,1 2,4 3,1 0,7 0,7 0,8 4,2 5,5 8,8 33% 30% 25% 0,0% 7,1% 9,0%

KGHM 90,40 4,5 3,4 3,1 1,1 0,9 0,8 7,7 6,0 5,9 25% 26% 26% 0,0% 3,3% 5,9%

LW Bogdanka* 59,90 3,2 2,8 2,8 1,0 1,0 0,9 14,0 9,5 8,9 32% 34% 34% 2,0% 3,1% 4,3%

ZAGRANICZNE SPÓŁKI

Anglo American 1755,40 4,4 4,7 5,0 1,4 1,4 1,4 9,5 10,2 11,2 32% 31% 28% 0,0% 0,0% 0,0%

Antofagasta 879,40 5,3 4,7 4,4 2,7 2,5 2,4 14,2 12,0 11,8 51% 54% 55% 0,0% 0,0% 0,0%

BHP Billiton 35,08 4,0 4,2 4,3 2,2 2,2 2,3 14,3 14,5 16,1 54% 54% 52% 2,4% 2,6% 2,2%

Boliden 253,60 4,8 5,1 5,3 1,3 1,3 1,3 9,3 10,5 10,9 28% 26% 26% 6,7% 6,3% 6,5%

First Quantum 14,99 7,9 5,6 4,3 3,6 2,8 2,3 14,7 8,9 6,4 46% 51% 54% 0,1% 0,1% 0,2%

Freeport-McMoRan 13,95 3,9 5,7 4,6 1,5 1,9 1,7 7,4 12,2 8,8 39% 33% 37% 1,3% 2,0% 3,5%

Hudbay Min 6,58 2,8 2,7 2,6 1,2 1,2 1,2 9,3 8,4 7,3 44% 45% 46% 0,2% 0,2% 0,2%

Lundin Min 6,67 4,3 3,9 3,1 1,8 1,7 1,5 13,5 12,1 8,7 42% 45% 48% 1,4% 1,2% 1,3%

MMC Norilsk Nickel 17,20 5,8 5,6 5,5 3,0 2,9 2,8 7,7 7,6 8,0 51% 51% 51% 9,2% 11,1% 10,9%

OZ Minerals 9,50 5,3 5,5 4,5 2,5 2,6 2,1 15,5 16,7 11,7 47% 46% 47% 2,1% 1,7% 2,4%

Rio Tinto 3917,50 4,3 4,7 4,7 2,0 2,0 2,0 10,6 11,7 11,8 46% 44% 43% 0,0% 0,0% 0,0%

Sandfire Resources 7,42 3,1 2,8 2,2 1,6 1,5 1,2 9,1 7,5 5,4 52% 52% 55% 3,7% 4,2% 5,8%

Southern CC 43,75 9,9 8,8 8,5 5,1 4,6 4,5 17,7 15,7 15,1 51% 52% 53% 3,9% 3,2% 3,2%

Vedanta Resources 832,60 4,7 3,9 3,5 1,2 1,3 1,0 12,0 6,8 4,9 26% 33% 28% 0,0% 0,0% 0,0%

Mediana 4,6 4,7 4,5 1,9 2,0 1,9 11,3 11,1 9,9 46% 46% 47% 1,4% 1,5% 1,7%

DYmarża EBITDAEV/EBITDA

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

SPÓŁKI NAWOZOWE

Acron 4663,00 7,8 7,3 6,9 2,5 2,4 2,2 11,4 10,3 9,6 32% 32% 32% 6,5% 6,9% 7,1%

Uralkali 82,85 4,7 4,8 - 2,5 2,5 - 3,7 3,9 - 53% 53% - 0,0% 0,0% -

Phosagro 2623,00 6,5 6,4 5,8 2,0 2,0 1,9 11,5 11,3 8,4 31% 31% 32% 4,7% 5,5% 6,0%

K+S 18,10 7,9 6,9 6,3 1,6 1,5 1,5 13,7 10,0 8,8 20% 22% 23% 3,1% 4,2% 4,5%

Yara International 402,90 - 57,5 46,9 9,0 8,7 7,8 - - - 12% 15% 17% 0,2% 0,4% 0,4%

The Mosaic Company 33,54 9,1 8,2 7,7 1,8 1,7 1,7 22,1 17,3 14,5 20% 21% 22% 0,3% 0,3% 0,7%

CF Industries 55,32 14,2 11,9 11,1 4,5 4,2 4,0 47,6 27,9 22,2 32% 35% 36% 2,3% 2,3% 2,4%

Israel Chemicals 2315,00 8,2 9,1 8,5 1,9 1,8 1,7 17,5 16,0 14,7 23% 20% 20% 0,0% 0,0% 0,0%

Grupa Azoty 28,90 4,8 4,9 5,5 0,5 0,5 0,6 12,8 11,5 10,8 10% 10% 11% 4,2% 2,3% 2,6%

ZA Police* 16,50 8,6 6,4 5,1 0,7 0,6 0,6 25,4 13,4 9,0 8% 10% 12% 3,2% 3,0% 3,0%

ZCh Puławy* 90,00 3,1 2,4 2,2 0,3 0,3 0,3 10,0 7,2 6,5 11% 14% 15% 6,6% 8,9% 8,9%

Mediana 7,9 6,9 6,6 1,9 1,8 1,7 13,2 11,4 9,6 20% 21% 21% 3,1% 2,3% 2,8%

SPÓŁKI CHEMICZNE

Ciech 47,78 5,1 4,8 4,3 1,0 1,0 0,9 7,5 7,0 6,2 20% 21% 21% 15,7% 7,4% 9,2%

Akzo Nobel 80,78 18,6 15,6 13,7 2,3 2,2 2,1 28,6 23,7 19,9 13% 14% 16% 2,7% 2,8% 2,9%

BASF 76,26 7,0 6,7 6,4 1,3 1,3 1,2 11,7 10,8 10,1 19% 19% 19% 4,2% 4,4% 4,6%

Croda 5318,00 18,1 16,7 15,8 5,2 5,0 4,8 27,9 25,8 24,1 29% 30% 30% 0,0% 0,0% 0,0%

Sisecam 5,64 5,1 4,1 3,3 1,1 1,0 0,8 9,4 8,1 6,6 22% 23% 24% 3,4% 4,1% 4,6%

Soda Sanayii 7,11 8,3 6,8 5,4 2,1 1,8 1,7 7,9 7,1 5,8 26% 26% 31% 4,3% 5,8% 7,3%

Solvay 118,80 6,6 6,2 5,8 1,4 1,4 1,3 14,4 13,5 11,9 21% 22% 22% 3,2% 3,2% 3,2%

Tata Chemicals 669,25 8,2 7,6 7,2 1,6 1,6 1,5 14,3 14,8 13,6 19% 21% 21% 1,9% 1,8% 1,9%

Tessenderlo Chemie 32,90 7,9 6,4 6,0 0,9 0,9 0,8 16,2 12,2 10,5 12% 14% 14% 0,0% - -

Wacker Chemie 108,55 6,0 5,7 5,5 1,3 1,2 1,2 15,5 14,1 13,0 21% 21% 21% 3,6% 4,0% 4,4%

Mediana 7,5 6,6 5,9 1,4 1,3 1,3 14,4 12,9 11,2 21% 21% 21% 3,3% 4,0% 4,4%

EV/EBITDA P/E marża EBITDA DYEV/S



  

     

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

Wycena spółek mediowych 

Wycena europejskich operatorów narodowych 

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

POLSKIE SPÓŁKI

Agora 9,48 5,7 4,9 4,2 0,4 0,4 0,4 47,6 59,4 19,0 7% 8% 10% 5,3% 5,3% 5,3%

Cyfrowy Polsat 22,16 6,9 6,1 5,6 2,3 2,1 1,9 12,9 11,0 9,9 34% 34% 34% 0,0% 1,4% 2,3%

Mediana 6,3 5,5 4,9 1,4 1,2 1,2 30,3 35,2 14,4 0,2 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0

DZIENNIKI

Arnolgo Mondadori 1,49 6,3 5,6 5,5 0,5 0,5 0,5 12,8 9,6 9,5 7% 9% 9% 0,7% 1,6% 2,4%

Axel Springer 58,75 10,7 9,7 9,0 2,5 2,4 2,3 20,5 18,3 16,5 23% 24% 25% 3,5% 3,7% 3,9%

Daily Mail 704,50 11,1 10,9 10,6 1,7 1,7 1,6 17,4 17,4 15,9 15% 15% 16% 0,0% 0,0% 0,0%

Gruppo Editorial 0,38 6,3 6,4 6,2 0,5 0,5 0,5 12,2 11,1 11,5 7% 8% 8% 1,3% 3,2% 4,2%

New York Times 23,53 13,4 11,7 10,0 2,2 2,1 2,1 27,0 21,5 16,1 17% 18% 21% 0,7% 0,7% 0,7%

Promotora de Inform 1,91 8,5 8,2 7,4 1,7 1,7 1,7 12,2 17,4 16,2 20% 21% 23% 0,4% 0,4% 0,7%

Reach 64,20 1,7 1,6 1,6 0,4 0,4 0,4 1,8 1,7 1,7 23% 24% 25% 0,0% 0,0% 0,0%

Mediana 8,5 8,2 7,4 1,7 1,7 1,6 12,8 17,4 15,9 17% 18% 21% 0,7% 0,7% 0,7%

TV

Atresmedia Corp 5,49 7,2 6,8 6,6 1,4 1,3 1,3 8,6 8,1 7,9 19% 20% 20% 9,8% 10,4% 10,7%

Gestevision Telecinco 6,33 7,5 7,1 6,8 1,9 1,9 1,9 10,8 10,3 10,2 26% 27% 28% 9,4% 9,6% 9,6%

ITV PLC 162,30 8,6 8,6 8,0 2,3 2,2 2,2 10,5 10,5 9,7 27% 26% 27% 0,0% 0,0% 0,0%

M6-Metropole Tel 16,93 5,1 5,0 4,9 1,4 1,4 1,4 12,3 11,9 11,5 28% 28% 28% 5,8% 6,2% 6,4%

Mediaset SPA 2,75 3,6 3,8 3,8 1,4 1,5 1,5 17,5 11,7 9,8 39% 40% 40% 4,1% 5,7% 6,5%

Modern Times 338,20 12,4 11,5 10,3 1,2 1,2 1,1 21,6 20,2 17,8 10% 10% 11% 3,8% 4,0% 4,1%

Prosieben 22,80 6,7 6,3 6,0 1,7 1,6 1,6 9,9 9,3 8,8 25% 26% 26% 8,5% 8,9% 9,3%

RTL Group 61,75 7,7 7,4 7,2 1,6 1,6 1,5 13,2 12,0 12,0 21% 21% 21% 6,5% 6,5% 6,7%

TF1-TV Francaise 9,21 4,9 4,2 4,0 0,8 0,8 0,8 15,6 11,1 10,1 17% 19% 20% 4,0% 4,9% 5,4%

Mediana 7,2 6,8 6,6 1,4 1,5 1,5 12,3 11,1 10,1 25% 26% 26% 5,8% 6,2% 6,5%

PAY TV

Sky PLC 1728,50 15,4 14,4 12,9 2,6 2,5 2,4 26,6 24,6 21,4 17% 17% 19% 0,0% 0,0% 0,0%

Cogeco 64,99 5,4 5,0 4,9 2,4 2,3 2,2 10,4 10,4 10,7 45% 46% 46% 2,9% 3,2% 3,2%

Comcast 35,19 7,6 7,3 6,9 2,5 2,4 2,3 13,9 12,6 11,0 32% 33% 33% 2,1% 2,4% 2,7%

Dish Network 36,15 8,4 9,5 10,9 1,6 1,7 1,8 13,3 16,0 22,3 20% 18% 16% 0,0% 0,0% 0,0%

Liberty Global 27,36 5,9 5,8 5,6 2,8 2,7 2,7 - 50,5 33,0 47% 48% 48% 0,0% 0,0% 0,0%

Shaw Communications 19,58 8,1 7,5 6,9 3,1 3,0 2,9 22,9 18,3 15,6 39% 40% 42% 7,8% 7,9% 8,0%

Mediana 7,9 7,4 6,9 2,6 2,5 2,3 13,9 17,1 18,5 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 4,54 5,4 5,7 5,8 1,4 1,4 1,5 41,3 49,9 43,6 25% 25% 26% 0,0% 0,0% 0,0%

Orange Polska 4,50 4,2 3,8 3,4 1,1 1,1 1,0 19,7 10,8 7,5 27% 28% 29% 0,0% 0,0% 5,6%

Play 19,76 5,4 5,3 5,0 1,7 1,6 1,5 6,3 7,1 6,9 32% 31% 31% 13,2% 6,6% 6,6%

Mediana 5,4 5,3 5,0 1,4 1,4 1,5 19,7 10,8 7,5 27% 28% 29% 0% 0,0% 5,6%

OPERATORZY O ŚREDNIEJ KAPITALIZACJI

Proximus 20,79 5,1 5,0 5,0 1,6 1,6 1,6 12,0 11,8 11,7 32% 32% 32% 7,2% 7,2% 7,3%

Telefonica CP 260,00 8,6 8,5 8,5 2,3 2,3 2,3 15,0 14,3 13,8 27% 27% 27% 7,8% 7,8% 7,8%

Hellenic Telekom 10,35 4,6 4,5 4,4 1,6 1,5 1,5 18,3 15,4 13,8 34% 34% 35% 4,5% 5,6% 6,2%

Matav 399,00 3,9 3,9 3,9 1,2 1,2 1,2 9,4 9,7 9,2 31% 31% 31% 6,3% 6,7% 7,2%

Telecom Austria 6,74 5,1 5,0 4,9 1,6 1,6 1,6 13,7 11,1 9,9 32% 32% 32% 3,0% 3,5% 4,0%

Mediana 5,1 5,0 4,9 1,6 1,6 1,6 13,7 11,8 11,7 32% 32% 32% 6,3% 6,7% 7,2%

OPERATORZY O NAJWIĘKSZEJ KAPITALIZACJI

BT 228,85 4,3 4,4 4,4 1,4 1,4 1,4 8,4 8,7 8,7 32% 31% 32% 0,0% 0,0% 0,0%

DT 13,88 5,8 5,5 5,2 1,7 1,7 1,6 14,5 12,8 11,8 30% 31% 31% 5,1% 5,5% 5,9%

KPN 2,27 6,9 6,9 6,7 2,7 2,7 2,7 20,1 18,0 15,8 39% 40% 40% 5,7% 8,1% 9,3%

Orange France 13,75 4,9 4,8 4,7 1,5 1,5 1,5 12,6 11,6 10,5 31% 32% 32% 5,1% 5,4% 5,6%

Swisscom 432,00 7,2 7,2 7,2 2,6 2,6 2,6 14,9 14,9 15,1 36% 36% 36% 5,1% 5,1% 5,1%

Telefonica S.A. 6,92 5,7 5,6 5,5 1,8 1,8 1,8 9,9 9,0 8,5 32% 32% 33% 5,8% 5,9% 6,1%

Telia Company 41,05 8,3 8,1 8,1 2,7 2,7 2,7 15,5 14,6 14,1 33% 33% 33% 5,7% 5,9% 6,0%

TI 0,49 4,1 4,1 4,0 1,8 1,8 1,8 6,9 6,5 6,1 43% 44% 44% 0,8% 1,6% 2,9%

Mediana 5,7 5,6 5,3 1,8 1,8 1,8 13,5 12,2 11,1 32% 33% 33% 5,1% 5,4% 5,8%

marża EBITDA DY

POLSKIE SPÓŁKI

EV/SEV/EBITDA P/E



  

     

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

Wycena spółek IT 

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

Budimex 104,60 3,4 4,3 4,8 0,2 0,2 0,2 10,8 12,2 11,6 5% 4% 5% 16,8% 8,8% 7,8%

Elektrobudowa 38,00 - 4,8 4,3 0,2 0,3 0,2 - 10,1 9,9 - 5% 6% 27,6% 0,0% 7,9%

Elektrotim 4,10 5,7 5,0 3,4 0,1 0,1 0,1 43,8 11,7 7,0 2% 3% 4% 0,0% 4,9% 7,3%

Erbud 10,80 - 4,8 3,7 0,1 0,1 0,1 - 11,7 6,9 - 2% 2% 10,2% 0,0% 5,1%

Herkules 2,46 4,5 3,7 3,5 1,2 0,8 0,8 7,7 5,4 5,4 26% 23% 23% 2,8% 7,3% 8,1%

Torpol 4,78 5,7 4,7 4,1 0,1 0,1 0,1 51,9 10,6 10,3 2% 2% 3% 0,0% 0,0% 4,2%

Trakcja 3,36 6,9 7,3 5,7 0,2 0,2 0,2 - 35,9 19,3 3% 3% 3% 3,0% 0,0% 6,0%

Ulma Construccion 69,50 3,4 3,3 3,2 1,4 1,4 1,3 8,6 8,3 9,1 40% 41% 41% 5,5% 5,8% 5,8%

Unibep 5,14 3,9 3,0 2,8 0,1 0,1 0,1 5,9 5,0 5,6 3% 4% 3% 2,9% 5,9% 7,9%

ZUE 5,38 6,1 5,5 3,8 0,2 0,2 0,1 12,8 9,2 7,2 3% 3% 4% 0,0% 0,0% 5,6%

Mediana 5,1 4,8 3,8 0,2 0,2 0,2 10,8 10,3 8,2 3% 3% 4% 2,9% 2,4% 6,6%

ZAGRANICZNE SPÓŁKI

Acciona 78,34 7,8 7,7 7,4 1,4 1,4 1,4 18,2 17,2 15,3 18% 18% 18% 3,9% 4,2% 4,3%

Astaldi 0,42 4,3 4,3 4,2 0,4 0,4 0,4 0,7 0,8 0,7 10% 10% 10% 0,0% 0,0% -

Ferrovial 18,45 28,8 20,4 18,6 1,5 1,5 1,5 62,5 32,7 28,2 5% 7% 8% 4,0% 4,0% 4,1%

Hochtief 142,00 6,3 6,0 5,5 0,4 0,4 0,3 17,8 15,5 14,5 6% 6% 6% 3,2% 3,7% 4,0%

Mota Engil 2,03 3,9 3,5 3,3 0,6 0,6 0,5 12,7 6,6 5,2 16% 16% 16% 2,2% 4,2% 7,9%

NCC 158,35 7,4 5,4 5,0 0,3 0,2 0,2 15,5 11,0 9,9 3% 5% 5% 5,6% 6,1% 6,6%

Skanska 177,80 10,7 9,2 8,8 0,4 0,4 0,4 15,9 13,8 12,8 4% 5% 5% 4,7% 4,9% 5,0%

Strabag 34,20 3,4 3,3 3,2 0,2 0,2 0,2 11,8 11,6 10,9 6% 6% 6% 3,9% 4,1% 4,4%

Mediana 6,9 5,7 5,3 0,4 0,4 0,4 15,7 12,7 11,9 6% 7% 7% 3,9% 4,1% 4,4%

EV/S DYmarża EBITDA

POLSKIE SPÓŁKI

EV/EBITDA P/E

Wycena spółek budowlanych 

Wycena spółek deweloperskich 

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

POLSKIE SPÓŁKI

BBI Development 0,54 13,3 5,7 12,1 0,3 0,3 0,3 12,5 6,0 10,4 16% 52% 41% 0,0% 0,0% 0,0%

Dom Development 68,40 5,8 6,3 6,1 1,6 1,6 1,6 7,1 7,5 6,6 18% 17% 18% 11,1% 13,9% 13,4%

Echo Investment 4,27 6,9 7,2 8,7 1,0 1,0 1,0 5,8 5,4 6,6 77% 53% 39% 12% 12% 13,0%

GTC 8,40 14,5 13,7 12,4 0,9 0,9 0,8 10,1 8,7 7,6 88% 91% 94% 0,2% 0,2% 0,3%

i2 Development 13,10 7,2 6,0 2,2 0,5 0,5 0,4 4,0 4,5 3,0 17% 11% 20% 8,2% 12,5% 11,1%

J.W. Construction 2,90 8,7 3,9 4,4 0,4 0,3 0,3 7,9 3,2 3,9 13% 18% 17% 0,0% 0,0% 0,0%

PA Nova 17,60 9,8 10,9 10,3 0,5 0,4 0,4 5,7 6,6 6,4 24% 20% 21% 0,0% 4,3% 5,7%

Polnord 9,03 - - 17,5 0,4 0,4 0,4 - - 17,6 2% 1% 7% 0,0% 0,0% 0,0%

Ronson 1,08 12,4 11,0 6,2 0,5 0,5 0,5 11,7 7,7 4,6 9% 12% 13% 5,6% 5,6% 6,5%

Mediana 9,2 6,7 8,7 0,5 0,5 0,4 7,5 6,3 6,6 17% 18% 20% 0% 4% 6%

ZAGRANICZNE SPÓŁKI

Atrium European RE 3,82 14,8 14,7 14,5 0,8 0,8 0,7 12,4 12,2 11,6 86% 84% 82% 8,9% 7,3% 7,4%

CA Immobilien Anlagen 30,94 26,8 23,5 20,3 1,1 1,1 1,0 25,5 23,3 21,0 76% 82% 66% 2,8% 3,0% 3,4%

Deutsche Euroshop AG 27,78 16,3 16,3 16,2 0,7 0,7 0,7 12,5 12,5 12,6 89% 89% 89% 5,4% 5,6% 5,7%

Immofinanz AG 22,98 32,2 28,1 26,6 0,9 0,8 0,8 24,5 21,8 18,7 56% 62% 64% 3,3% 3,5% 3,6%

Klepierre 29,80 19,8 19,2 18,6 0,8 0,8 0,7 11,6 11,1 10,8 84% 84% 84% 7,1% 7,3% 7,6%

Segro 640,60 33,1 30,0 27,5 1,0 1,0 0,9 29,1 26,4 24,5 75% 75% 78% 0,0% 0,0% 0,0%

Unibail Rodamco SE - - - - - - - - - - - - - - - -

Mediana 23,3 21,4 19,4 0,8 0,8 0,8 18,5 17,2 15,6 80% 83% 80% 4,3% 4,5% 4,7%

P/BVEV/EBITDA DYP/E marża EBITDA

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

AB* 19,90 5,7 5,6 5,5 0,1 0,1 0,1 5,3 5,0 4,6 1% 1% 1% 0,0% 2,5% 4,7%

Asseco Poland 48,38 8,3 8,1 8,0 1,1 1,0 1,0 14,2 15,6 15,6 13% 13% 13% 6,2% 4,1% 4,1%

Comarch 168,00 8,4 7,7 7,1 1,0 1,0 0,9 25,3 18,8 16,1 12% 13% 13% 0,9% 0,9% 6,0%

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

ZAGRANICZNE SPÓŁKI

Atos Origin 103,20 6,5 5,8 5,5 0,9 0,8 0,8 11,9 10,6 10,1 14% 14% 15% 1,8% 2,0% 2,1%

CapGemini 112,50 10,9 10,1 9,5 1,5 1,5 1,4 18,9 16,9 15,5 14% 14% 15% 1,6% 1,8% 1,9%

IBM 153,22 8,8 8,5 8,9 2,1 2,1 2,1 11,1 10,9 10,5 24% 25% 24% 4,1% 4,2% 4,4%

Indra Sistemas 9,80 7,6 6,9 6,4 0,7 0,7 0,7 14,2 12,0 10,7 10% 10% 11% 0,7% 1,9% 2,5%

Microsoft 115,17 18,4 15,8 14,1 7,5 6,7 6,1 30,0 27,1 23,7 41% 42% 43% 1,5% 1,6% 1,7%

Oracle 49,75 10,2 9,9 9,4 4,8 4,7 4,5 16,1 14,8 13,8 47% 47% 48% 1,5% 1,6% 1,7%

SAP 106,80 16,9 15,0 13,6 5,4 5,0 4,6 24,3 21,8 19,5 32% 33% 34% 1,4% 1,5% 1,7%

TietoEnator 26,42 9,9 9,5 9,1 1,3 1,3 1,2 15,0 14,4 13,8 13% 13% 13% 5,4% 5,6% 5,7%

Mediana 10,0 9,7 9,3 1,8 1,8 1,8 15,5 14,6 13,8 19% 20% 19% 1,6% 1,9% 2,0%

EV/SEV/EBITDA marża EBITDA

POLSKIE SPÓŁKI

P/E DY



  

     

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 2018-10-03 26 833,47 26 951,81 26 789,08 26 828,39 +0,20%

S&P  500 2018-10-03 2 931,69 2 939,86 2 921,36 2 925,51 +0,07%

NA SDA Q 2018-10-03 8 034,65 8 053,93 8 012,03 8 025,09 +0,32%

DA X 2018-10-02 12 229,07 12 310,76 12 203,60 12 287,58 -0,42%

C A C  40 2018-10-03 5 485,02 5 509,08 5 468,47 5 491,40 +0,43%

FTSE 100 2018-10-03 7 474,55 7 524,06 7 474,55 7 510,28 +0,48%

WIG20 2018-10-03 2 288,11 2 305,09 2 283,55 2 298,20 +0,80%

BUX 2018-10-03 36 883,76 37 392,24 36 862,83 37 212,94 +0,91%

PX 2018-10-03 1 099,39 1 109,14 1 099,39 1 107,28 +0,74%

RTS 2018-10-03 1 741,78 1 777,42 1 741,78 1 772,26 +1,91%

SO FIX 2018-10-03 628,49 628,88 618,93 622,17 -1,01%

BET 2018-10-03 8 507,90 8 556,12 8 485,15 8 490,84 -0,24%

XU100 2018-10-03 98 204,51 98 698,57 96 944,51 97 187,87 -0,99%

BETELES 2018-10-03 128,81 130,53 128,81 130,15 +0,95%

NIKKEI 2018-10-03 24 219,19 24 260,63 24 030,59 24 110,96 -0,66%

SHC O MP 2018-09-28 2 794,26 2 821,76 2 791,84 2 821,35 +1,06%

Miedź 2018-10-03 6 271,00 6 339,50 6 254,50 6 267,00 -0,21%

Ropa 2018-10-03 84,90 86,91 84,22 86,09 +1,61%

USD/PLN 2018-10-03 3,7198 3,7521 3,6974 3,7480 +0,76%

EUR/PLN 2018-10-03 4,2955 4,3039 4,2853 4,3018 +0,15%

EUR/USD 2018-10-03 1,1548 1,1594 1,1465 1,1478 -0,61%

USBonds10 2018-10-03 3,0613 3,1851 3,0482 3,1813 +0,1182

GRBonds10 2018-10-03 0,4540 0,4820 0,4330 0,4750 +0,0530

PLBonds10 2018-10-03 3,2400 3,2650 3,2190 3,2650 +0,0290

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Dom Maklerski mBanku 
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00-684 Warszawa 
www.mbank.pl/mDM  
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