
  

     

Komentarz Poranny 

piątek, 30 listopada 2018 | opracowanie cykliczne 

Rynek akcji, Polska 

Informacje ze spółek i sektorów 

DJIA 25 338,8 -0,11% FTSE 100 7 039,0 +0,49% Miedź (LME) 6 212,0 +0,19%

S&P 500 2 737,8 -0,22% WIG20 2 303,4 +1,72% Ropa (Brent) 58,94 +1,53%

NASDAQ 7 273,1 -0,25% BUX 39 861,6 +0,52% USD/PLN 3,7617 -0,25%

DAX 11 298,2 -0,01% PX 1 065,7 +0,04% EUR/PLN 4,2857 -0,01%

CAC 40 5 006,3 +0,46% PLBonds10 3,128 -0,051 EUR/USD 1,1393 +0,24%

PKO BP Redukcja wymogów związanych z kredytami walutowymi do 0,42 pkt. proc. 
KNF zaleciła utrzymywanie przez PKO BP funduszy własnych na pokrycie dodatkowego wymogu 
kapitałowego na zabezpieczenia ryzyka wynikającego z walutowych kredytów hipotecznych na 
poziomie grupy w wysokości 0,42 pkt. proc., ponad wartość TCR1. Wcześniej dodatkowy wymóg 
dla PKO BP wynosił 0,61 pkt. proc.  
 
Sama redukcja była już wcześniej komunikowana przez spółkę, więc nie należy odbierać jej w 
kategoriach zaskoczenia. Niemniej jednak wiadomość jest pozytywna, ponieważ obniżenie 
wymogów kapitałowych zwiększa prawdopodobieństwo wypłaty 50% zysku z 2018 w postaci 
dywidendy.  

Atende  Potencjalny kontrakt dla polskiej policji 
Oferta konsorcjum Dimension Data Polska i Atende, o wartości 54,4 mln zł brutto, jest jedyną 
ofertą złożoną w przetargu na modernizację i wdrożenie nowych rozwiązań oraz e-usług w 
Systemie Zintegrowanej Komunikacji Ogólnopolskiej Sieci Teleinformatycznej numeru 112.  

Kernel Konferencja wynikowa 
▪ Obecne zbiory słonecznika są prawie na ukończeniu. Wydaje się, że całkowita produkcja 

wyniesie 16 mln ton. Obecna zdolność kruszenia wynosi 17-17,5 m. Na rynku nie ma nowych 
możliwości, poza inwestycją Kernela na Zachodniej Ukrainie. Spółka utrzymała w bieżącym roku 
obroty kruszenia na poziomie 3,1 mln ton. Firma zakupiła już 65% nasion słonecznika 
potrzebnych na bieżący rok. 

▪ Bieżące marże oleju są zbliżone do 80-85 USD/t wobec 40 USD/t zaksięgowanych w 1Q'19. W 

kolejnych kwartałach spółka przewiduje marże w wysokości 65+ USD/t w segmencie. Spółka 
sprzedała znaczną część płatków słonecznika w 1Q'19 w intratnym kontrakcie, który nie 
powinien powtórzyć się w kolejnych kwartałach.  

▪ Kernel zwiększył swoje prognozy dla wolumenów eksportu w obecnym roku fiskalnym z 5,4 mln 

ton do 6,2 mln ton. Spółka utrzymała wskaźnik EBITDA na poziomie 160 mln PLN w 
2018/2019 r. 

▪ Zarząd spodziewa się, że dług netto/EBITDA przyjmie poziom 2,5 na koniec 2018/2019 r. 

Obecne kowenanty mieszczą się na poziomie 3,3-3,4xEBITDA. 
▪ Obecny wypadek na Morzu Azowskim nie ma wpływu na działalność operacyjną. Firma została 

wpisana na rosyjską listę sankcji. Spółka nie posiada pożyczek w rosyjskich bankach. 

KGHM Spółka jest zainteresowana sprzedażą udziałów w EJ1 
KGHM wyraził wstępne zainteresowanie sprzedażą udziałów w spółce PGE EJ1, odpowiedzialnej za 
budowę elektrowni jądrowej. Polska Grupa Energetyczna podała w środę, że jest wstępnie 
zainteresowana nabyciem wszystkich udziałów w spółce PGE EJ1. KGHM Polska Miedź posiada 
10% udziałów w spółce PGE EJ1.  
 
Sama sprzedaż udziałów, z uwagi na ich wartość, nie ma dużego wpływu na wycenę KGHM. 
Jednak w przypadku realizacji tego scenariusza zmniejsza się prawdopodobieństwo 
partycypowania spółki w kosztach budowy elektrowni atomowej.    

Erbud Erbud podpisał nowy kontrakt 
Konsorcjum ze spółką zależną Erbudu ma umowę na 139,1 mln zł netto. Umowa została zawarta 
na budowę trasy tramwajowej w Bydgoszczy. Jak podano w zawartej 21 listopada umowie 
ramowej, połowa wartości kontraktu ma przypaść PBDI.   



  

     

Pozostałe wiadomości ze spółek 

Archicom Archicom chce przekazać do końca 2018 roku ok. 600 mieszkań i spodziewa się poprawy 
rentowności - podał deweloper w komunikacie prasowym. Archicom w trzecim kwartale 2018 roku 
miał 2 mln zł zysku netto, w porównaniu do 32,2 mln zł w analogicznym okresie 2017 roku. 

Celltrion Amerykańska Agencja Żywności i Leków (FDA) dopuściła stosowanie leku Truxima (biopodobnego 
do rituximabu) firmy Celltrion - poinformowała spółka w komunikacie. To pierwszy biopodobny 
rituximab, który uzyskał zgodę FDA. Nad analogicznym lekiem pracuje Mabion. 

Work Service Work Service otrzymał żądania wcześniejszego wykupu obligacji serii Y o łącznej wartości 6 mln 
zł. Spółka kontynuuje negocjacje z kluczowymi obligatariuszami serii T, W, Y i spodziewa się, że 
rozmowy zakończą się do 14 grudnia 2018 roku. 

Livechat Livechat Software skupia się na aktualizacji swojego flagowego produktu, Livechatu. 
Przedstawiciele spółki podali w środę, że prace nad nową wersją trwają już ponad dwa lata i mogą 
zakończyć się w pierwszej połowie 2019 roku. Po aktualizacji spółka chce m.in. zaoferować 
klientom nowe usługi oraz poprawić wskaźniki operacyjne, takie jak ARPU i churn. 

PKO BP PKO BP, PGNiG Obrót Detaliczny i Krajowa Izba Rozliczeniowa podpisali list intencyjny dotyczący 
m.in. wdrożenia usługi mojeID, która pozwoli klientom na elektroniczne potwierdzanie tożsamości 
- poinformowały spółki w czwartkowych komunikatach. 

PKP Cargo Grupa PKP Cargo w październiku przewiozła 10,4 mln ton towarów, czyli o 9,4 proc. więcej niż rok 
wcześniej - podała spółka w komunikacie prasowym. 

TXM TXM pracuje nad optymalizacją sieci sprzedaży, planuje zamknięcie 20 najbardziej nierentownych 
sklepów - poinformował na konferencji Bogusz Kruszyński, p.o. prezesa TXM i prezes Redanu. 
TXM chce też poprawić rotację towarów i kontynuować cięcie kosztów. 

Orange Polska Orange Polska podpisała z bełchatowskim operatorem Telekomp umowę zakupu sieci 
światłowodowej, w zasięgu której jest 7,3 tys. gospodarstw domowych i lokali biznesowych - 
poinformowała spółka w komunikacie prasowym. Telekomp wybuduje także na potrzeby Orange 
podłączenia do ponad tysiąca domów jednorodzinnych. 

GetBack Sąd Rejonowy dla Wrocławia-Fabrycznej wyznaczył termin zgromadzenia wierzycieli GetBacku na 
22 stycznia 2019 r. - poinformowała spółka w czwartkowym komunikacie. 

BOŚ Bank Komisja Nadzoru Finansowego wyznaczyła BOŚ Bankowi wysokość dodatkowego wymogu 
kapitałowego w celu zabezpieczenia ryzyka wynikającego z kredytów walutowych na poziomie 
0,50 pp dla łącznego współczynnika kapitałowego - poinformował bank w komunikacie. 



  

     

Aktualne rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku 

2018 2019 2018 2019

Finanse +19,1% 12,1 10,7

Alior Bank kupuj 2018-10-04 62,90 96,00 53,80 +78,4% 8,6 7,0

Getin Noble Bank trzymaj 2018-10-04 0,53 1,00 0,36 +177,8% - 2,4

Handlowy kupuj 2018-10-04 76,90 90,00 71,20 +26,4% 14,0 13,5

ING BSK kupuj 2018-11-05 166,00 200,00 180,20 +11,0% 15,4 14,1

Millennium akumuluj 2018-11-14 9,49 10,10 9,31 +8,5% 15,4 15,2

Pekao kupuj 2018-10-04 107,20 138,70 109,45 +26,7% 13,8 11,4

PKO BP kupuj 2018-11-05 40,39 47,00 41,70 +12,7% 14,0 13,0

Santander Bank Polska kupuj 2018-11-05 353,80 400,00 367,00 +9,0% 16,2 14,4

Komercni Banka kupuj 2017-12-01 899,00 1 111 CZK 902,00 +23,2% 11,5 9,8

Erste Bank kupuj 2018-08-02 37,14 43,00 EUR 34,90 +23,2% 10,0 10,0

OTP Bank kupuj 2018-06-06 10 210 12 090 HUF 11 400 +6,1% 11,6 10,6

PZU kupuj 2018-11-05 40,60 47,50 42,95 +10,6% 12,1 10,9

Kruk kupuj 2018-09-17 187,80 292,77 173,00 +69,2% 9,2 7,8

Prime Car Management zawieszona 2018-08-23 7,96 - 12,75 - - -

Skarbiec Holding kupuj 2018-11-05 21,70 31,02 23,90 +29,8% 7,4 7,1

Chemia +51,7% 49,7 14,7 5,6 5,5

Ciech kupuj 2018-11-05 42,58 77,05 40,30 +91,2% 7,3 6,1 5,1 4,4

Grupa Azoty trzymaj 2018-11-23 32,36 33,00 32,10 +2,8% 92,1 23,3 6,2 6,7

Polwax zawieszona 2018-09-14 7,70 - 6,96 - - - - -

Paliwa -1,4% 8,6 12,9 4,7 5,9

Lotos sprzedaj 2018-11-15 73,50 59,84 81,24 -26,3% 8,2 14,6 5,0 7,2

MOL akumuluj 2018-11-15 3 088 3 280 HUF 3 178 +3,2% 8,7 11,2 4,1 4,6

PGNiG kupuj 2018-11-05 6,35 7,72 6,33 +22,0% 9,6 7,7 4,4 3,6

PKN Orlen sprzedaj 2018-11-15 97,80 81,52 112,85 -27,8% 8,5 17,2 5,3 8,4

Energetyka +15,4% 6,3 5,0 4,2 3,8

CEZ trzymaj 2018-11-05 549,00 518,72 CZK 550,00 -5,7% 21,3 18,9 8,4 8,2

Enea kupuj 2018-11-29 10,50 15,58 10,50 +48,4% 6,3 3,3 4,2 3,2

Energa kupuj 2018-11-29 9,16 13,54 9,02 +50,1% 4,7 5,0 3,8 3,8

PGE kupuj 2018-11-29 11,47 14,82 11,37 +30,3% 10,0 7,6 4,7 4,0

Tauron kupuj 2018-11-29 2,21 3,06 2,18 +40,4% 3,9 3,0 3,7 3,8

Telekomunikacja, media, IT +17,4% 19,6 17,4 6,9 5,8

Netia trzymaj 2018-11-26 4,66 4,70 4,69 +0,2% 23,7 31,5 4,9 5,4

Orange Polska kupuj 2018-11-26 4,91 6,40 4,75 +34,7% - 59,6 4,7 4,3

Play kupuj 2018-11-26 16,54 21,30 16,00 +33,1% 5,1 5,6 5,0 4,9

Agora kupuj 2018-11-27 9,50 16,00 10,55 +51,7% 27,2 35,0 5,6 4,8

Cyfrowy Polsat trzymaj 2018-11-26 22,50 23,20 22,50 +3,1% 14,6 13,0 6,9 6,3

Wirtualna Polska akumuluj 2018-09-03 57,00 60,00 50,00 +20,0% 19,6 16,8 10,7 9,0

Asseco Poland akumuluj 2018-09-03 45,90 49,00 49,00 +0,0% 14,4 15,8 8,3 8,1

CD Projekt kupuj 2018-11-23 139,00 170,40 141,00 +20,9% - - 89,2 -

Comarch akumuluj 2018-10-01 167,00 180,50 161,50 +11,8% 24,3 18,1 8,1 7,3

Przemysł, surowce -0,2% 13,4 11,9 6,7 6,2

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

Grupa Kęty sprzedaj 2018-10-29 365,50 309,30 337,50 -8,4% 12,3 13,7 8,7 9,2

JSW sprzedaj 2018-11-26 72,56 59,14 67,10 -11,9% 4,2 10,2 1,7 3,2

Kernel kupuj 2018-11-05 52,10 60,85 52,80 +15,2% 22,3 7,2 8,0 5,7

KGHM trzymaj 2018-10-15 85,40 87,99 90,28 -2,5% 8,5 7,1 4,9 3,8

Stelmet trzymaj 2018-11-05 7,50 7,72 7,40 +4,3% 14,4 24,9 5,8 6,6

Budownictwo +17,7% 9,0 9,7 4,0 4,3

Budimex trzymaj 2018-08-02 122,60 125,00 119,80 +4,3% 12,4 14,0 4,5 5,5

Elektrobudowa kupuj 2018-09-26 32,80 45,00 32,30 +39,3% - 8,6 - 4,1

Erbud kupuj 2018-09-03 9,60 14,40 9,86 +46,0% - 10,7 - 4,5

Unibep kupuj 2018-04-06 7,50 10,10 4,80 +110,4% 5,5 4,7 3,6 2,8

Deweloperzy +32,2% 6,7 7,0 7,4 7,2

Atal kupuj 2018-07-04 36,40 42,86 31,70 +35,2% 6,5 6,8 5,9 6,4

Capital Park kupuj 2018-04-06 5,95 8,35 4,64 +80,0% 9,2 7,7 16,9 16,3

Dom Development kupuj 2018-08-02 72,80 87,80 66,60 +31,8% 6,9 7,3 5,7 6,2

Echo kupuj 2018-04-06 5,23 5,63 3,87 +45,5% 5,3 4,9 6,5 6,7

GTC trzymaj 2018-04-06 9,39 9,60 8,38 +14,6% 10,1 8,7 14,5 13,7

LC Corp kupuj 2018-06-22 2,39 3,58 2,70 +32,6% 6,5 6,0 8,2 7,7

Handel +33,6% 26,1 18,8 12,6 10,2

AmRest akumuluj 2018-11-05 40,00 41,20 36,55 +12,7% 39,9 31,3 13,4 10,7

CCC kupuj 2018-11-05 173,60 272,00 207,00 +31,4% 49,2 19,8 20,2 12,2

Dino kupuj 2018-11-05 84,70 103,50 95,00 +8,9% 29,2 21,8 18,2 14,0

Eurocash kupuj 2018-10-01 18,08 26,40 17,00 +55,3% 23,0 17,1 7,4 6,0

Jeronimo Martins kupuj 2018-08-02 12,65 15,20 EUR 10,59 +43,5% 16,7 13,9 7,2 6,2

LPP kupuj 2018-10-01 8 625 10 200 7 715 +32,2% 21,7 17,8 11,7 9,7

TXM zawieszona 2018-10-16 0,59 - 0,36 - - - - -

Inne +11,0% 11,7 11,1 8,5 7,6

PBKM kupuj 2018-10-01 57,80 66,40 59,80 +11,0% 11,7 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 9,7 9,0 5,4 4,2

Ailleron równoważ 2018-03-28 16,20 10,35 -36,1% 12,3 10,7 5,4 4,2

Asseco BS równoważ 2018-03-28 28,00 23,60 -15,7% 13,7 12,5 9,2 8,4

Asseco SEE przeważaj 2018-04-26 11,70 11,35 -3,0% 9,0 9,0 4,2 3,9

Atende przeważaj 2018-03-28 4,25 3,82 -10,1% 8,9 8,0 5,5 5,2

Wasko równoważ 2018-05-30 1,68 1,15 -31,5% 9,7 6,4 3,6 3,1

Spółki przemysłowe 8,5 8,2 6,3 5,9

Alumetal równoważ 2018-08-23 51,00 45,60 -10,6% 8,1 8,9 6,6 6,9

Amica przeważaj 2018-09-13 112,80 115,00 +2,0% 8,0 7,6 5,6 5,0

Apator równoważ 2018-02-28 24,00 24,30 +1,3% 13,4 14,0 7,7 7,9

Boryszew równoważ 2018-09-05 6,25 4,72 -24,5% 8,3 6,7 6,3 5,6

Elemental równoważ 2018-04-27 1,09 1,12 +2,8% 4,5 3,9 4,6 4,1

Ergis równoważ 2018-04-27 4,06 2,81 -30,8% 6,3 5,9 5,4 5,0

Forte równoważ 2018-10-31 40,60 21,00 -48,3% 18,0 6,8 9,0 6,7

Kruszwica równoważ 2018-10-16 43,90 41,30 -5,9% 15,0 18,0 8,2 8,9

Mangata równoważ 2018-10-01 65,40 69,00 +5,5% 8,7 10,5 6,4 6,8

Pfleiderer Group równoważ 2018-09-28 36,45 32,00 -12,2% 13,9 16,1 5,9 5,9

Pozbud przeważaj 2018-09-04 3,57 2,58 -27,7% 4,8 2,6 4,5 1,6

Tarczyński równoważ 2018-05-30 14,50 17,70 +22,1% 10,0 9,5 6,3 5,9

Budownictwo 25,9 9,3 5,3 4,6

Elektrotim równoważ 2018-09-27 4,20 3,83 -8,8% 41,0 11,0 5,3 4,6

Herkules równoważ 2018-01-25 3,67 2,77 -24,5% 8,7 6,1 4,8 4,0

Torpol równoważ 2018-09-27 5,18 4,51 -12,9% 49,0 10,0 5,4 4,5

Trakcja niedoważaj 2018-09-27 3,47 3,42 -1,4% 77,0 36,5 7,0 7,3

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

ZUE równoważ 2018-09-27 5,56 4,59 -17,4% 10,9 7,9 5,3 4,9

Deweloperzy 5,8 6,0 8,1 5,5

Archicom przeważaj 2018-06-22 15,00 11,90 -20,7% 5,6 3,9 5,5 4,5

BBI Development równoważ 2018-04-26 0,66 0,57 -13,6% 13,2 6,3 13,5 5,9

i2 Development równoważ 2018-06-22 15,40 11,30 -26,6% 3,4 3,9 6,7 5,5

JWC równoważ 2018-06-22 3,48 2,48 -28,7% 6,7 2,7 8,1 3,6

Lokum Deweloper przeważaj 2018-06-22 18,80 17,30 -8,0% 5,8 6,6 4,4 5,1

PA Nova równoważ 2018-03-29 22,30 16,00 -28,3% 5,2 6,0 9,5 10,5

Polnord niedoważaj 2018-06-22 9,04 10,00 +10,6% - - - -

Ronson równoważ 2018-06-22 1,09 0,85 -22,0% 9,2 6,1 11,1 9,8

Handel 13,2 9,1 8,8 6,3

Bytom przeważaj 2018-11-08 2,68 2,75 +2,6% 17,6 14,1 9,4 8,2

Monnari równoważ 2018-07-13 6,60 4,80 -27,3% 7,3 6,8 2,4 2,0

Vistula przeważaj 2018-11-08 4,06 3,88 -4,4% 13,2 9,1 8,8 6,3

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 42,95 12,1 10,9 10,2 20% 21% 21% 2,4 2,2 2,1 6,3% 6,2% 6,9%

ZAGRANICZNE SPÓŁKI

Vienna Insurance G. 22,38 9,8 9,2 8,5 6% 6% 6% 0,6 0,6 0,5 4,2% 4,5% 5,0%

Uniqa 8,23 11,4 10,9 10,2 7% 7% 8% 0,8 0,8 0,8 6,4% 6,7% 7,0%

Aegon 4,97 7,6 6,8 6,8 6% 8% 7% 0,5 0,5 0,5 5,8% 6,0% 6,3%

Allianz 189,32 10,6 10,0 9,5 12% 12% 12% 1,2 1,2 1,1 4,7% 5,0% 5,3%

Aviva 4,11 7,1 6,7 6,3 14% 15% 16% 1,0 0,9 0,9 7,3% 8,2% 9,2%

AXA 21,54 8,5 7,7 7,6 9% 9% 10% 0,8 0,7 0,7 6,2% 6,6% 6,9%

Baloise 148,90 12,6 11,4 10,7 9% 9% 9% 1,1 1,0 1,0 3,9% 4,2% 4,4%

Assicurazioni Generali 14,76 9,2 9,1 8,9 10% 10% 10% 0,9 0,9 0,8 6,1% 6,5% 6,8%

Helvetia 619,00 12,6 12,0 11,7 9% 9% 9% 1,2 1,1 1,1 3,9% 4,1% 4,3%

Mapfre 2,52 9,4 8,5 7,8 10% 11% 12% 0,9 0,9 0,8 6,0% 6,6% 7,1%

RSA Insurance 5,40 13,3 10,7 10,1 11% 13% 13% 1,4 1,4 1,3 4,4% 5,7% 6,2%

Zurich Financial 313,60 12,7 11,0 10,5 11% 13% 14% 1,5 1,4 1,4 6,1% 6,5% 6,8%

Mediana 10,2 9,6 9,2 9% 10% 10% 0,9 0,9 0,9 5,9% 6,2% 6,6%

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 53,80 8,6 7,0 5,8 11% 12% 13% 0,9 0,8 0,7 0,0% 0,0% 0,0%

Getin Noble Bank 0,36 - 2,4 1,2 -1% 3% 6% 0,1 0,1 0,1 0,0% 0,0% 0,0%

Handlowy 71,20 14,0 13,5 11,1 9% 10% 12% 1,3 1,3 1,3 5,8% 7,1% 7,4%

ING BSK 180,20 15,4 14,1 12,0 13% 13% 14% 1,9 1,7 1,6 1,8% 1,9% 2,1%

Millennium 9,31 15,4 15,2 11,0 9% 9% 11% 1,4 1,2 1,1 0,0% 0,0% 0,0%

Pekao 109,45 13,8 11,4 9,7 9% 11% 12% 1,2 1,2 1,1 7,2% 5,4% 6,6%

PKO BP 41,70 14,0 13,0 10,7 10% 10% 11% 1,3 1,3 1,2 1,3% 3,6% 3,8%

Santander Bank Polska 367,00 16,2 14,4 11,7 10% 10% 12% 1,5 1,4 1,3 1,8% 7,0% 3,5%

Mediana 14,0 13,2 10,8 10% 10% 12% 1,3 1,3 1,1 1,5% 2,8% 2,8%

INWESTORZY POLSKICH BANKÓW

BCP 0,248 11,3 8,0 7,1 6% 7% 8% 0,6 0,6 0,5 1,2% 3,2% 5,7%

Citigroup 64,900 9,8 8,6 7,5 9% 10% 10% 0,9 0,8 0,8 2,4% 3,0% 3,6%

Commerzbank 7,881 10,7 9,4 7,0 3% 4% 5% 0,3 0,3 0,3 2,6% 3,7% 5,3%

ING 10,804 8,1 8,0 7,6 10% 10% 10% 0,8 0,8 0,7 6,3% 6,6% 6,8%

KBC 63,740 10,5 10,9 10,4 14% 14% 14% 1,5 1,4 1,4 5,6% 6,0% 6,4%

UCI 11,516 7,6 6,1 5,4 6% 8% 8% 0,5 0,4 0,4 3,0% 5,1% 7,8%

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

ZAGRANICZNE BANKI

Erste Bank* 34,90 10,0 10,0 9,3 11% 10% 10% 1,0 1,0 0,9 3,4% 4,2% 4,2%

Komercni Banka* 902,00 11,5 9,8 - 14% 14% - 1,5 1,3 - 5,2% 4,8% -

OTP* 11 400 11,6 10,6 - 15% 15% - 1,7 1,5 - 2,2% 2,3% -

Banco Santander 4,21 8,8 8,0 7,3 8% 9% 9% 0,7 0,7 0,6 5,2% 5,5% 6,1%

Deutsche Bank 8,31 23,4 10,6 7,4 1% 2% 4% 0,3 0,3 0,3 1,6% 3,1% 4,3%

Sberbank 195,76 5,2 4,7 4,2 23% 22% 22% 1,1 1,0 0,9 8,9% 10,5% 12,1%

VTB Bank 0,04 3,8 3,5 3,5 12% 12% 12% 0,5 0,5 0,4 10,5% 10,5% 10,5%

Piraeus Bank 0,87 - 3,4 1,8 -1% 2% 4% 0,1 0,1 0,1 0,0% 0,0% 4,4%

Alpha Bank 1,19 14,9 7,3 4,7 1% 3% 4% 0,2 0,2 0,2 0,0% 0,0% 0,8%

National Bank of Greece 0,99 8,7 5,4 4,0 1% 2% 4% 0,2 0,2 0,2 0,0% 0,0% 1,2%

Eurobank Ergasias 0,56 7,4 5,2 3,9 3% 4% 5% 0,2 0,2 0,2 0,0% 0,0% 1,6%

Akbank 7,54 5,5 5,3 4,4 13% 12% 13% 0,7 0,6 0,6 4,3% 3,9% 5,0%

Turkiye Garanti Bank 8,10 5,4 5,2 3,8 14% 13% 16% 0,7 0,7 0,6 4,7% 4,3% 5,8%

Turkiye Halk Bank 7,17 3,2 2,7 2,0 9% 7% 10% 0,3 0,3 0,3 1,7% 1,1% 2,0%

Turkiye Vakiflar Bankasi 3,99 3,0 3,5 2,7 12% 9% 11% 0,3 0,3 0,3 1,4% 1,4% 1,5%

Yapi ve Kredi Bankasi 1,69 3,8 3,8 2,8 12% 6% 9% 0,4 0,3 0,3 0,0% 0,0% -

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



  

     

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 81,24 5,0 7,2 5,8 0,6 0,6 0,6 8,2 14,6 12,8 12% 8% 10% 1,2% 3,7% 2,1%

MOL 3178,00 4,1 4,6 4,3 0,6 0,6 0,6 8,7 11,2 10,0 14% 12% 13% 4,0% 3,2% 3,4%

PKN Orlen 112,85 5,3 8,4 6,9 0,5 0,5 0,5 8,5 17,2 14,9 9% 6% 7% 2,7% 2,7% 2,7%

HollyFrontier 61,68 6,2 5,4 5,8 0,7 0,7 0,7 10,8 8,2 8,9 11% 13% 13% 2,2% 2,2% 2,2%

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

Valero Energy 79,47 6,6 5,1 4,2 0,3 0,3 0,3 12,5 8,0 5,8 5% 6% 8% 4,0% 4,4% 4,6%

Marathon Petroleum 64,90 9,1 5,7 5,0 0,8 0,6 0,5 12,4 8,5 6,6 8% 10% 11% 2,8% 3,1% 3,3%

Phillips 66 92,68 7,1 6,6 5,8 0,5 0,5 0,5 10,7 9,3 7,6 7% 7% 8% 3,4% 3,7% 3,9%

Tupras 125,80 6,1 5,2 4,8 0,5 0,4 0,4 9,2 6,7 5,5 8% 7% 8% 7,9% 11,6% 15,0%

OMV 45,13 3,8 3,3 3,4 0,8 0,7 0,7 9,1 7,7 7,5 21% 22% 22% 3,7% 4,1% 4,4%

Neste Oil 69,62 10,8 9,8 9,5 1,2 1,2 1,2 17,0 15,4 14,6 11% 12% 12% 3,0% 3,3% 3,5%

Hellenic Petroleum 7,02 5,2 5,5 5,4 0,4 0,4 0,4 7,2 8,1 7,6 8% 7% 7% 5,6% 5,7% 6,6%

Saras SpA 1,72 4,2 3,5 2,9 0,2 0,2 0,2 15,3 9,2 7,0 4% 5% 6% 4,1% 5,8% 7,2%

Motor Oil 20,15 4,5 4,7 4,0 0,3 0,3 0,3 8,1 8,5 7,2 6% 6% 7% 6,7% 6,8% 7,6%

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

SPÓŁKI GAZOWE

A2A SpA 1,48 6,6 6,4 6,1 1,3 1,3 1,2 11,7 12,1 11,1 20% 20% 20% 4,5% 5,0% 5,3%

Centrica 136,15 4,6 4,4 4,3 0,4 0,4 0,4 10,6 10,3 9,6 9% 9% 9% 0,0% 0,0% 0,0%

Enagas 24,07 10,1 10,4 10,0 7,9 8,0 8,0 13,0 13,5 12,4 78% 77% 80% 6,3% 6,7% 7,0%

Endesa 19,65 7,7 7,5 7,3 1,3 1,3 1,3 14,5 14,0 13,7 17% 17% 18% 6,9% 7,1% 7,3%

Engie 12,49 6,1 5,8 5,4 0,9 0,9 0,8 12,8 11,6 10,3 15% 15% 15% 6,0% 6,2% 6,9%

Gas Natural SDG 21,69 9,0 8,5 8,2 1,6 1,6 1,6 29,2 15,2 14,1 18% 19% 19% 5,9% 6,1% 6,6%

Hera SpA 2,41 6,2 6,2 6,1 1,1 1,1 1,1 13,4 13,6 13,1 18% 17% 18% 4,2% 4,3% 4,4%

Snam SpA 3,83 12,0 11,8 11,6 9,7 9,6 9,4 13,3 12,9 12,5 81% 81% 81% 5,7% 6,0% 6,0%

PGNiG 6,33 4,4 3,6 3,2 0,9 0,7 0,7 9,6 7,7 7,4 19% 20% 21% 1,1% 2,0% 3,9%

BP 522,10 4,7 4,2 4,2 0,6 0,5 0,6 11,6 10,3 10,0 12% 13% 13% 0,0% 0,0% 0,0%

Eni 14,22 3,2 2,9 2,9 0,8 0,7 0,8 11,3 9,5 9,7 25% 25% 26% 5,8% 6,0% 6,2%

Equinor 199,80 3,2 2,8 2,7 1,2 1,1 1,1 11,3 9,7 9,4 37% 39% 40% 0,1% 0,1% 0,1%

Gazprom 164,99 2,8 2,8 2,7 0,8 0,8 0,7 2,9 3,0 3,0 28% 27% 28% 5,4% 6,0% 7,6%

NovaTek 1167,80 12,6 12,9 11,7 4,6 4,4 4,1 15,1 13,1 12,5 37% 34% 35% 2% 2% 2%

ROMGAZ 36,00 5,4 5,0 4,6 2,7 2,5 2,3 9,2 8,8 8,2 49% 50% 49% 12,8% 10,5% 11,3%

Shell 26,64 3,3 3,1 3,0 0,5 0,5 0,5 11,2 9,3 9,0 16% 16% 17% 8,0% 8,1% 8,2%

Total 48,44 5,6 5,0 4,9 0,9 0,9 0,9 11,6 10,2 10,0 17% 18% 19% 6,1% 6,3% 6,5%

Mediana 5,6 5,0 4,9 1,1 1,1 1,1 11,6 10,3 10,0 19% 20% 20% 5,7% 6,0% 6,2%

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 14,71 6,3 5,9 5,4 1,4 1,3 1,3 23,0 17,8 14,2 22% 23% 24% 2,2% 2,8% 3,6%

EDP 3,07 8,9 8,3 8,1 2,1 2,0 2,0 15,0 13,1 12,6 23% 24% 24% 6,2% 6,2% 6,3%

Endesa 19,65 7,7 7,5 7,3 1,3 1,3 1,3 14,5 14,0 13,7 17% 17% 18% 6,9% 7,1% 7,3%

Enel 4,76 6,5 6,2 6,0 1,4 1,4 1,3 11,7 10,3 9,8 21% 22% 22% 5,9% 6,7% 7,2%

EON 9,02 7,7 7,5 6,1 0,9 0,9 0,7 13,7 13,2 12,0 12% 12% 11% 4,8% 5,2% 5,8%

Fortum 18,24 13,4 12,5 11,2 4,2 4,0 3,9 20,6 14,4 12,3 31% 32% 35% 6,0% 6,0% 6,0%

Iberdola 6,60 9,0 8,5 8,0 2,3 2,2 2,1 14,1 13,2 12,4 26% 26% 26% 5,1% 5,4% 5,6%

National Grid 834,00 10,4 10,5 9,8 3,5 3,4 3,2 14,3 14,5 14,1 34% 32% 33% 0,0% 0,0% 0,0%

Red Electrica 18,96 9,8 9,6 9,8 7,6 7,5 7,6 14,5 14,0 14,6 77% 78% 77% 5,1% 5,5% 5,6%

RWE 19,06 8,8 8,1 7,0 0,9 0,8 0,8 14,6 13,7 10,3 10% 10% 12% 3,7% 4,3% 5,0%

SSE 1099,00 8,1 9,4 8,3 0,7 0,7 0,6 9,4 12,3 10,4 9% 7% 8% 0,0% 0,0% 0,0%

Verbund 35,66 9,3 7,8 6,7 3,0 2,7 2,5 33,3 24,3 19,4 33% 35% 37% 1,4% 2,0% 2,5%

CEZ 550,00 8,4 8,2 7,4 2,2 2,1 1,9 21,3 18,9 15,9 26% 25% 25% 6,0% 4,7% 5,3%

PGE 11,37 4,7 4,0 3,5 1,2 0,8 0,7 10,0 7,6 6,4 26% 20% 20% 0,0% 0,0% 3,3%

Tauron 2,18 3,7 3,8 3,3 0,7 0,6 0,5 3,9 3,0 2,5 19% 16% 17% 0,0% 0,0% 0,0%

Enea 10,50 4,2 3,2 3,1 0,9 0,8 0,7 6,3 3,3 3,2 21% 25% 24% 0,0% 0,0% 0,0%

Energa 9,02 3,8 3,8 4,1 0,8 0,7 0,7 4,7 5,0 5,3 20% 18% 17% 0,0% 0,0% 0,0%

Mediana 8,1 7,8 7,0 1,4 1,3 1,3 14,3 13,2 12,3 22% 23% 24% 3,7% 4,3% 5,0%

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 219,10 7,7 7,6 7,3 2,0 1,9 1,9 17,4 16,9 16,0 26% 26% 26% 3,1% 3,3% 3,5%

Caterpillar 130,23 9,1 8,3 7,9 1,9 1,8 1,7 11,2 10,1 9,2 21% 21% 22% 2,5% 2,7% 2,8%

Duro Felguera 0,01 - - - 1,0 0,9 - - 3,5 - - - - 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 3012,00 9,6 7,0 6,5 1,5 1,3 1,3 15,0 11,1 10,2 15% 19% 20% 2,5% 3,5% 3,9%

Sandvig AG 134,70 7,6 7,4 7,1 1,8 1,7 1,7 12,9 12,2 11,6 24% 24% 23% 3,1% 3,3% 3,7%

Mediana 8,4 7,2 6,8 1,6 1,6 1,6 13,9 11,1 10,9 21% 22% 22% 2,5% 3,3% 3,8%

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 67,10 1,7 3,2 4,5 0,6 0,7 0,8 4,2 10,2 25,2 32% 20% 17% 0,0% 7,1% 3,9%

KGHM 90,28 4,9 3,8 3,7 1,1 0,9 0,8 8,5 7,1 7,4 24% 24% 23% 0,0% 1,8% 3,5%

LW Bogdanka* 54,00 3,1 2,4 2,2 1,0 0,8 0,8 15,7 7,5 6,8 31% 35% 36% 2,0% 3,7% 5,2%

ZAGRANICZNE SPÓŁKI

Anglo American 1611,00 4,1 4,2 4,4 1,3 1,4 1,3 8,6 8,6 9,6 32% 32% 30% 0,0% 0,0% 0,0%

Antofagasta 836,40 5,8 4,9 4,7 2,7 2,5 2,4 17,0 13,4 12,6 47% 51% 51% 0,0% 0,0% 0,0%

BHP Billiton 30,98 3,7 4,0 4,2 2,0 2,1 2,1 13,3 12,5 13,3 54% 52% 51% 2,8% 3,7% 2,6%

Boliden 202,50 4,1 4,4 4,4 1,1 1,1 1,1 8,0 9,0 9,1 26% 25% 24% 6,8% 5,7% 6,2%

First Quantum 12,08 7,7 5,9 4,3 3,4 2,8 2,2 13,7 9,7 5,8 44% 47% 50% 0,1% 0,1% 0,1%

Freeport-McMoRan 11,82 3,9 5,9 4,5 1,4 1,8 1,6 7,1 13,5 8,8 37% 30% 36% 1,5% 2,0% 3,8%

Hudbay Min 6,75 3,3 3,4 3,0 1,3 1,4 1,3 16,7 14,0 8,9 41% 41% 43% 0,2% 0,2% 0,2%

Lundin Min 5,70 4,2 3,7 2,7 1,6 1,5 1,2 15,2 13,0 7,7 38% 40% 45% 1,5% 1,6% 1,7%

MMC Norilsk Nickel 19,22 6,5 6,4 6,1 3,3 3,2 3,2 9,1 9,1 9,0 51% 51% 51% 8,9% 9,9% 10,5%

OZ Minerals 8,64 4,8 5,2 4,1 2,2 2,2 1,8 13,8 16,3 11,0 46% 43% 45% 2,3% 2,0% 3,0%

Rio Tinto 3619,00 4,0 4,3 4,4 1,8 1,9 1,9 9,4 10,4 10,9 45% 43% 42% 0,0% 0,0% 0,0%

Sandfire Resources 6,30 2,5 2,6 1,9 1,3 1,3 1,0 7,7 8,5 5,1 51% 49% 54% 4,4% 4,0% 6,4%

Southern CC 33,54 8,3 7,4 7,0 4,2 3,8 3,7 15,0 13,0 12,3 50% 51% 52% 3,6% 3,5% 4,3%

Vedanta Resources 832,60 4,8 3,5 3,3 1,2 1,2 1,0 11,9 4,4 3,3 26% 35% 30% 0,0% 0,0% 0,0%

Mediana 4,1 4,3 4,4 1,7 1,8 1,7 12,6 11,4 9,0 44% 43% 45% 1,5% 1,8% 2,2%

DYmarża EBITDAEV/EBITDA

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

SPÓŁKI NAWOZOWE

Acron 4640,00 7,4 6,7 6,4 2,5 2,3 2,1 11,2 9,3 8,9 33% 34% 33% 6,7% 7,0% 7,4%

Uralkali 84,92 4,8 4,8 - 2,5 2,6 - 3,8 4,0 - 53% 53% - - - -

Phosagro 2598,00 6,1 6,0 5,7 2,0 1,9 1,8 9,2 9,3 9,0 32% 32% 31% 4,7% 5,2% 5,2%

K+S 15,93 9,6 6,7 6,0 1,6 1,4 1,4 30,6 10,4 7,9 16% 22% 23% 2,2% 4,1% 5,3%

Yara International 348,00 67,1 47,0 40,3 7,6 6,8 6,5 - - - 11% 15% 16% 0,2% 0,4% 0,5%

The Mosaic Company 36,17 9,2 8,0 7,7 1,9 1,8 1,7 20,4 15,5 13,5 20% 22% 23% 0,3% 0,3% 0,6%

CF Industries 43,50 11,0 8,9 8,2 3,7 3,3 3,3 28,0 16,8 13,9 34% 38% 40% 2,8% 2,8% 2,8%

Israel Chemicals 2174,00 8,7 8,2 7,6 1,7 1,7 1,6 15,6 14,2 13,0 20% 21% 21% 0,0% 0,0% 0,0%

Grupa Azoty 32,10 6,2 6,7 7,1 0,5 0,6 0,7 - 23,3 20,8 7% 9% 9% 3,7% 0,2% 0,9%

ZA Police* 13,80 9,2 7,0 5,6 0,6 0,5 0,5 - 18,6 10,5 6% 7% 9% 3,8% 3,6% 3,6%

ZCh Puławy* 72,00 2,6 2,2 1,8 0,2 0,2 0,2 11,4 9,7 6,5 9% 9% 11% 8,3% 6,9% 6,9%

Mediana 8,7 6,7 6,8 1,9 1,8 1,7 13,5 12,3 10,5 20% 22% 22% 3,2% 3,2% 3,2%

SPÓŁKI CHEMICZNE

Ciech 40,30 5,1 4,4 3,9 1,0 0,9 0,8 7,3 6,1 5,3 19% 20% 21% 18,6% 7,5% 10,6%

Akzo Nobel 73,82 15,1 12,0 10,5 1,7 1,6 1,5 26,3 25,4 20,4 11% 13% 15% 3,0% 3,3% 2,7%

BASF 64,86 7,1 6,6 6,3 1,2 1,1 1,1 10,4 9,7 9,0 17% 17% 18% 5,0% 5,2% 5,3%

Croda 4930,00 16,8 15,5 14,6 4,9 4,6 4,5 25,8 23,8 22,2 29% 30% 30% 0,0% 0,0% 0,0%

Sisecam 4,95 4,2 3,2 2,9 0,9 0,7 0,6 6,3 5,9 5,5 22% 22% 22% 5,0% 5,0% 5,3%

Soda Sanayii 6,93 6,7 4,6 4,3 1,8 1,3 1,2 5,9 5,9 5,0 27% 27% 28% 3,2% 7,2% 12,1%

Solvay 96,44 5,6 5,4 5,0 1,2 1,2 1,1 12,2 11,3 10,1 22% 22% 22% 3,9% 3,8% 4,0%

Tata Chemicals 699,35 8,5 8,0 7,3 1,6 1,7 1,6 15,0 14,8 13,1 19% 21% 21% 1,8% 1,6% 1,7%

Tessenderlo Chemie 30,70 7,1 5,6 5,2 0,8 0,8 0,7 15,6 11,9 10,2 12% 14% 14% 0,0% - -

Wacker Chemie 87,10 4,8 4,8 4,7 1,0 1,0 0,9 13,0 12,7 11,8 21% 21% 20% 4,3% 4,7% 5,0%

Mediana 6,9 5,5 5,1 1,2 1,2 1,1 12,6 11,6 10,1 20% 21% 21% 3,5% 4,7% 5,0%

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 10,55 5,6 4,8 4,4 0,4 0,4 0,4 27,2 35,0 18,6 8% 9% 10% 4,7% 4,7% 4,7%

Cyfrowy Polsat 22,50 6,9 6,3 5,8 2,4 2,1 1,9 14,6 13,0 10,8 34% 33% 34% 0,0% 1,4% 1,9%

Mediana 6,3 5,6 5,1 1,4 1,3 1,2 20,9 24,0 14,7 0,2 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0

DZIENNIKI

Arnolgo Mondadori 1,45 6,1 5,4 5,3 0,5 0,5 0,5 13,6 9,7 9,3 8% 9% 9% 0,7% 1,7% 2,5%

Axel Springer 56,25 10,3 9,4 8,7 2,4 2,3 2,2 19,7 17,5 15,8 23% 24% 26% 3,7% 3,9% 4,1%

Daily Mail 632,50 9,1 9,1 9,0 1,3 1,3 1,3 16,0 16,9 15,4 15% 15% 15% 0,0% 0,0% 0,0%

Gruppo Editorial 0,38 6,8 7,0 6,7 0,5 0,5 0,5 17,4 16,6 19,1 7% 7% 7% 1,3% 3,9% 6,0%

New York Times 26,82 16,7 14,9 13,0 2,5 2,4 2,3 33,8 27,5 22,4 15% 16% 18% 0,6% 0,6% 0,6%

Promotora de Inform 1,80 9,5 8,0 7,3 1,6 1,7 1,6 33,9 15,9 13,8 17% 21% 22% 0,4% 0,4% 0,7%

Reach 63,00 1,2 1,1 1,1 0,3 0,3 0,3 1,7 1,6 1,6 23% 24% 26% 0,0% 0,0% 0,0%

Mediana 9,1 8,0 7,3 1,3 1,3 1,3 17,4 16,6 15,4 15% 16% 18% 0,6% 0,6% 0,7%

TV

Atresmedia Corp 5,02 7,2 7,0 6,9 1,3 1,3 1,3 8,6 8,4 8,2 18% 18% 18% 9,8% 10,0% 10,2%

Gestevision Telecinco 6,38 7,8 7,6 7,6 2,0 2,0 2,0 10,8 10,8 10,9 25% 26% 26% 9,2% 9,1% 9,1%

ITV PLC 150,40 8,3 8,3 7,8 2,2 2,1 2,0 9,8 10,0 9,2 26% 25% 26% 0,0% 0,0% 0,0%

M6-Metropole Tel 15,75 4,7 4,8 4,8 1,3 1,3 1,3 11,4 11,1 10,7 28% 27% 27% 6,2% 6,6% 6,9%

Mediaset SPA 2,75 3,6 3,9 3,8 1,4 1,5 1,5 17,7 12,4 10,5 39% 39% 40% 3,9% 5,3% 6,3%

Modern Times 306,60 11,6 10,5 9,3 1,2 1,1 1,1 19,6 17,6 15,3 10% 11% 12% 4,2% 4,3% 4,4%

Prosieben 18,17 5,8 5,4 5,1 1,5 1,4 1,3 7,9 7,5 7,1 25% 26% 26% 10,7% 11,1% 11,7%

RTL Group 53,50 6,8 6,6 6,4 1,4 1,4 1,3 11,5 10,4 10,6 21% 21% 21% 7,6% 7,5% 7,6%

TF1-TV Francaise 8,58 4,6 4,0 3,7 0,8 0,7 0,7 13,8 10,1 9,4 17% 19% 20% 4,4% 5,1% 5,5%

Mediana 6,8 6,6 6,4 1,4 1,4 1,3 11,4 10,4 10,5 25% 25% 26% 6,2% 6,6% 6,9%

PAY TV

Sky PLC 1727,50 15,6 14,5 12,9 2,7 2,5 2,4 26,7 23,7 21,2 17% 17% 19% 0,0% 0,0% 0,0%

Cogeco 64,47 5,7 5,3 5,2 2,5 2,4 2,3 10,7 10,5 10,0 45% 45% 46% 2,9% 3,2% 3,4%

Comcast 39,42 8,5 7,9 7,4 2,7 2,5 2,4 15,4 14,1 12,4 32% 32% 32% 1,9% 2,1% 2,4%

Dish Network 32,96 8,1 9,1 10,3 1,6 1,7 1,7 11,8 14,0 18,0 20% 18% 17% 0,0% 0,0% 0,0%

Liberty Global 24,92 5,9 5,9 5,9 2,7 2,7 2,7 - 53,7 26,9 45% 46% 46% 0,0% 0,0% 0,0%

Shaw Communications 18,79 7,9 7,4 7,0 3,1 3,0 2,9 22,5 18,1 16,6 40% 40% 41% 8,4% 8,5% 8,6%

Mediana 8,0 7,7 7,2 2,7 2,5 2,4 15,4 16,1 17,3 36% 36% 37% 1,0% 1,1% 1,2%

marża EBITDAP/EEV/SEV/EBITDA DY

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

Netia 4,69 4,9 5,4 5,4 1,3 1,4 1,4 23,7 31,5 26,1 27% 26% 26% 0,0% 0,0% 0,0%

Orange Polska 4,75 4,7 4,3 4,0 1,2 1,1 1,1 - 59,6 21,8 25% 26% 27% 0,0% 0,0% 5,3%

Play 16,00 5,0 4,9 4,6 1,6 1,5 1,5 5,1 5,6 5,6 32% 31% 31% 16,0% 8,0% 8,0%

Mediana 4,9 4,9 4,6 1,3 1,4 1,4 14,4 31,5 21,8 27% 26% 27% 0% 0,0% 5,3%

OPERATORZY O ŚREDNIEJ KAPITALIZACJI

Proximus 24,12 5,7 5,6 5,6 1,8 1,8 1,8 14,4 14,0 13,8 32% 32% 32% 6,2% 6,2% 6,3%

Telefonica CP 232,50 7,6 7,6 7,6 2,1 2,1 2,1 13,0 13,0 13,5 28% 28% 28% 8,7% 8,9% 8,8%

Hellenic Telekom 10,12 4,6 4,5 4,4 1,5 1,5 1,5 18,5 15,3 13,4 34% 34% 34% 4,3% 5,4% 6,0%

Matav 452,00 4,1 4,1 4,1 1,3 1,3 1,2 10,3 10,1 10,2 31% 31% 30% 5,5% 5,8% 6,0%

Telecom Austria 6,51 5,1 4,9 4,9 1,6 1,6 1,6 14,3 10,9 9,9 32% 32% 32% 3,1% 3,6% 3,9%

Mediana 5,1 4,9 4,9 1,6 1,6 1,6 14,3 13,0 13,4 32% 32% 32% 5,5% 5,8% 6,0%

OPERATORZY O NAJWIĘKSZEJ KAPITALIZACJI

BT 261,95 4,8 4,9 4,9 1,5 1,5 1,5 9,6 10,0 10,0 32% 31% 32% 0,0% 0,0% 0,0%

DT 15,39 6,1 5,8 5,4 1,9 1,8 1,7 16,4 14,4 13,2 30% 31% 32% 4,6% 4,9% 5,3%

KPN 2,54 7,5 7,4 7,3 2,9 3,0 3,0 23,3 20,5 18,3 39% 40% 41% 5,2% 7,1% 7,9%

Orange France 15,02 5,2 5,1 5,0 1,6 1,6 1,6 14,2 13,0 11,9 31% 32% 32% 4,7% 5,0% 5,2%

Swisscom 475,50 7,7 7,7 7,7 2,8 2,8 2,8 16,2 16,3 16,3 36% 36% 36% 4,6% 4,6% 4,6%

Telefonica S.A. 7,80 6,0 6,0 5,9 1,9 1,9 1,9 11,2 10,7 10,2 32% 32% 32% 5,2% 5,2% 5,3%

Telia Company 42,05 9,0 8,5 8,4 2,9 2,8 2,8 17,0 15,1 14,2 32% 33% 33% 5,5% 5,7% 5,8%

TI 0,56 4,3 4,3 4,2 1,9 1,9 1,9 8,1 7,6 7,2 43% 44% 44% 0,5% 1,4% 1,8%

Mediana 6,0 5,9 5,7 1,9 1,9 1,9 15,2 13,7 12,5 32% 33% 33% 4,7% 5,0% 5,2%

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 119,80 4,5 5,5 5,9 0,2 0,2 0,3 12,4 14,0 13,3 5% 4% 5% 14,7% 7,7% 6,8%

Elektrobudowa 32,30 - 4,1 3,6 0,2 0,2 0,2 - 8,6 8,4 - 5% 6% 32,5% 0,0% 9,3%

Elektrotim 3,83 5,3 4,6 3,2 0,1 0,1 0,1 41,0 11,0 6,6 2% 3% 4% 0,0% 5,2% 7,8%

Erbud 9,86 - 4,5 3,5 0,1 0,1 0,1 - 10,7 6,3 - 2% 2% 11,2% 0,0% 5,6%

Herkules 2,77 4,8 4,0 3,8 1,2 0,9 0,9 8,7 6,1 6,1 26% 23% 23% 2,5% 6,5% 7,2%

Torpol 4,51 5,4 4,5 3,9 0,1 0,1 0,1 49,0 10,0 9,7 2% 2% 3% 0,0% 0,0% 4,4%

Trakcja 3,42 7,0 7,3 5,7 0,2 0,2 0,2 - 36,5 19,6 3% 3% 3% 2,9% 0,0% 5,8%

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 4,80 3,6 2,8 2,5 0,1 0,1 0,1 5,5 4,7 5,2 3% 4% 3% 3,1% 6,4% 8,5%

ZUE 4,59 5,3 4,9 3,3 0,1 0,1 0,1 10,9 7,9 6,2 3% 3% 4% 0,0% 0,0% 6,5%

Mediana 5,1 4,5 3,6 0,2 0,2 0,2 10,9 9,3 7,5 3% 3% 4% 3,0% 2,6% 6,7%

ZAGRANICZNE SPÓŁKI

Acciona 81,10 7,9 7,8 7,6 1,4 1,4 1,4 18,9 17,3 15,8 18% 18% 18% 3,8% 4,1% 4,2%

Astaldi 0,54 4,3 4,2 4,2 0,4 0,4 0,4 0,9 0,8 0,7 10% 10% 10% 0,0% 0,0% -

Ferrovial 18,09 28,1 20,3 18,5 1,5 1,5 1,4 55,5 33,9 29,2 5% 7% 8% 4,0% 4,1% 4,2%

Hochtief 126,20 5,8 5,5 5,1 0,3 0,3 0,3 15,3 13,3 12,7 6% 6% 6% 3,9% 4,6% 4,8%

Mota Engil 1,68 3,3 3,1 3,0 0,5 0,5 0,5 - - - 16% 16% 16% 5,4% 5,4% 7,7%

NCC 137,30 62,2 5,9 4,8 0,2 0,2 0,2 - 11,5 9,0 0% 4% 5% 6,3% 6,3% 6,7%

Skanska 144,55 9,2 7,3 7,0 0,3 0,4 0,4 15,4 11,4 10,9 4% 5% 5% 5,7% 5,9% 6,2%

Strabag 30,65 2,9 2,8 2,7 0,2 0,2 0,2 10,5 10,0 9,7 6% 6% 6% 4,3% 4,5% 4,8%

Mediana 6,9 5,7 5,0 0,4 0,4 0,4 15,4 11,5 10,9 6% 7% 7% 4,2% 4,6% 4,8%

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 0,57 13,5 5,9 12,5 0,3 0,3 0,3 13,2 6,3 10,9 16% 52% 41% 0,0% 0,0% 0,0%

Dom Development 66,60 5,7 6,2 5,9 1,6 1,6 1,5 6,9 7,3 6,4 18% 17% 18% 11,4% 14,3% 13,7%

Echo Investment 3,87 6,5 6,7 8,1 0,9 0,9 0,9 5,3 4,9 6,0 77% 53% 39% 13% 13% 14,4%

GTC 8,38 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 11,30 6,7 5,5 1,8 0,4 0,4 0,4 3,4 3,9 2,5 17% 11% 20% 9,5% 14,5% 12,9%

J.W. Construction 2,48 8,1 3,6 4,1 0,3 0,3 0,3 6,7 2,7 3,3 13% 18% 17% 0,0% 0,0% 0,0%

PA Nova 16,00 9,5 10,5 9,9 0,4 0,4 0,4 5,2 6,0 5,8 24% 20% 21% 0,0% 4,7% 6,3%

Polnord 10,00 - - 18,5 0,5 0,5 0,5 - - 19,5 2% 1% 7% 0,0% 0,0% 0,0%

Ronson 0,85 11,1 9,8 5,5 0,4 0,4 0,4 9,2 6,1 3,6 9% 12% 13% 7,1% 7,1% 8,2%

Mediana 8,8 6,5 8,1 0,4 0,4 0,4 6,8 6,1 6,0 17% 18% 20% 0% 5% 6%

ZAGRANICZNE SPÓŁKI

Atrium European RE 3,52 14,1 14,2 13,6 0,7 0,7 0,7 11,2 10,7 10,4 89% 85% 85% 8,0% 8,2% 8,5%

CA Immobilien Anlagen 28,54 25,1 21,5 19,5 1,1 1,0 0,9 23,1 20,6 18,3 72% 75% 77% 3,1% 3,4% 3,8%

Deutsche Euroshop AG 27,88 16,3 16,3 16,3 0,7 0,7 0,7 12,7 12,7 12,6 89% 88% 87% 5,4% 5,5% 5,7%

Immofinanz AG 21,56 25,1 23,9 23,6 0,3 0,3 0,3 7,6 7,8 8,5 57% 57% 60% 3,6% 3,8% 4,0%

Klepierre 29,22 19,7 19,1 18,5 0,8 0,8 0,8 11,3 10,8 10,4 84% 85% 84% 7,2% 7,5% 7,7%

Segro 615,00 31,9 29,1 26,8 1,0 0,9 0,8 27,7 25,4 23,5 75% 75% 76% 0,0% 0,0% 0,0%

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

Mediana 22,4 20,3 19,0 0,7 0,7 0,7 12,0 11,8 11,5 80% 80% 81% 4,5% 4,7% 4,8%

P/BVEV/EBITDA DYP/E marża EBITDA

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

AB* 17,85 5,1 5,2 5,1 0,1 0,1 0,1 4,5 5,0 4,8 1% 1% 1% 0,0% 2,0% 5,5%

Asseco Poland 49,00 8,3 8,1 8,1 1,1 1,0 1,0 14,4 15,8 15,8 13% 13% 13% 6,1% 4,1% 4,1%

Comarch 161,50 8,1 7,3 6,9 1,0 0,9 0,9 24,3 18,1 15,5 12% 13% 13% 0,9% 0,9% 6,2%

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

ZAGRANICZNE SPÓŁKI

Atos Origin 75,12 6,4 5,4 5,1 0,8 0,8 0,8 9,1 7,7 7,3 13% 14% 15% 2,3% 2,6% 2,8%

CapGemini 102,85 10,0 9,3 8,7 1,4 1,3 1,3 17,1 15,3 14,0 14% 14% 15% 1,8% 2,0% 2,1%

IBM 121,48 7,4 7,2 7,3 1,8 1,8 1,8 8,8 8,7 8,4 24% 25% 24% 5,1% 5,3% 5,6%

Indra Sistemas 9,31 7,3 6,7 6,2 0,7 0,7 0,7 13,7 11,6 10,3 10% 10% 11% 0,7% 1,7% 2,3%

Microsoft 110,19 17,7 14,9 13,1 7,2 6,4 5,8 28,7 24,9 22,0 41% 43% 44% 1,5% 1,6% 1,8%

Oracle 47,90 9,3 9,2 8,8 4,3 4,3 4,2 15,5 14,1 13,2 47% 47% 48% 1,6% 1,5% 1,7%

SAP 91,23 14,7 13,2 11,7 4,6 4,3 3,9 20,8 18,8 16,8 31% 32% 34% 1,6% 1,8% 1,9%

TietoEnator 25,70 9,6 9,4 9,1 1,3 1,2 1,2 14,5 13,9 13,4 13% 13% 13% 5,5% 5,8% 5,9%

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

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 2018-11-29 25 343,65 25 479,04 25 202,79 25 338,84 -0,11%

S&P  500 2018-11-29 2 736,97 2 753,75 2 722,94 2 737,76 -0,22%

NA SDA Q 2018-11-29 7 267,37 7 319,96 7 217,69 7 273,08 -0,25%

DA X 2018-11-29 11 377,21 11 403,72 11 275,70 11 298,23 -0,01%

C A C  40 2018-11-29 5 026,66 5 036,81 4 995,95 5 006,25 +0,46%

FTSE 100 2018-11-29 7 004,52 7 078,37 7 004,52 7 038,95 +0,49%

WIG20 2018-11-29 2 273,83 2 303,37 2 273,83 2 303,37 +1,72%

BUX 2018-11-29 39 656,25 39 925,41 39 656,25 39 861,63 +0,52%

PX 2018-11-29 1 065,82 1 068,53 1 060,87 1 065,71 +0,04%

RTS 2018-11-29 1 640,04 1 678,14 1 640,04 1 670,62 +2,69%

SO FIX 2018-11-29 584,72 591,74 584,72 591,74 +1,20%

BET 2018-11-29 8 578,29 8 665,36 8 578,29 8 665,36 +1,02%

XU100 2018-11-29 94 963,22 95 544,59 94 827,33 95 125,57 +1,12%

BETELES 2018-11-29 139,54 140,62 138,94 139,18 -0,23%

NIKKEI 2018-11-29 22 360,98 22 437,95 22 241,17 22 262,60 +0,39%

SHC O MP 2018-11-29 2 613,78 2 617,55 2 567,44 2 567,44 -1,32%

Miedź 2018-11-29 6 244,50 6 254,50 6 196,50 6 212,00 +0,19%

Ropa 2018-11-29 58,84 59,90 56,96 58,94 +1,53%

USD/PLN 2018-11-29 3,7713 3,7858 3,7604 3,7617 -0,25%

EUR/PLN 2018-11-29 4,2863 4,2972 4,2847 4,2857 -0,01%

EUR/USD 2018-11-29 1,1366 1,1402 1,1349 1,1393 +0,24%

USBonds10 2018-11-29 3,0462 3,0498 2,9952 3,0298 -0,0292

GRBonds10 2018-11-29 0,3430 0,3430 0,3160 0,3210 -0,0280

PLBonds10 2018-11-29 3,1800 3,1800 3,1130 3,1280 -0,0510

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. 
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