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Komentarz Poranny 

wtorek, 12 lutego 2019 | opracowanie cykliczne 

Rynek akcji, Polska 

Informacje ze spółek i sektorów 

WIG WIG20 mWIG40 sWIG80 PLBonds10 Oil $/b USD/PLN EUR/PLN 
60221,65 2354,28 4134,15 11525,88 2,726 52,41 3,8357 4,3232 
-58,86 (-0,1%) 0,17 (0,01%) -27,19 (-0,65%) 67,59 (0,59%) 0,01 (0,37%) 0,26 (0,5%) -0,01 (0,14%) 0 (0,01%) 

Budimex Budimex szacuje, że 19 będzie trudniejszy dla spółki niż zeszły rok 

W połowie stycznia spółka podała, że jej szacunkowy skonsolidowany zysk netto w czwartym 
kwartale 18 r. wyniósł 75 mln zł – spadek o 41% rdr. Taki wynik oznaczałby skonsolidowany zysk 
netto w całym 18 r. na poziomie 305,8 mln zł – mniej o 34% rdr. Spółka ma obecnie dużo zawartych 
kontraktów z sektorem publicznym, które mają zryczałtowaną cenę wykonania, co negatywnie odbija 
się na wynikach Budimexu. Prezes spółki Dariusz Blocher zapowiedział, że robotnicy mogą oczekiwać 
ok. 4% podwyżki wynagrodzenia, pracownicy biurowi trochę mniej. 

PGNiG PGNIG rozpoczęło wiercenie dwóch otworów eksploatacyjnych 

Pierwszy otwór Brońsko-30 położony jest w miejscowości Czacz w woj. wielkopolskim. Celem 
wykonania otworu jest zwiększenie produkcji ze złoża Brońsko. Drugi odwiert Korczow-1 
zlokalizowany jest w miejscowości Kobylnica Ruska, w woj. podkarpackim. Celem prac jest odkrycie 
złoża wysokometanowego gazu ziemnego i zbadanie do tej pory nieprzewierconego podłoża miocenu 

na południowy zachód od eksploatowanego złoża gazu ziemnego Lubaczów. 
  

PGNIG odbierze 12 lutego kolejny transport gazu w terminalu w Świnoujściu 

PGNiG odbierze we wtorek, 12 lutego, w terminalu w Świnoujściu ładunek około 64 tys. ton gazu 
skroplonego, co po regazyfikacji daje ok. 90 mln m sześc. gazu ziemnego. PGNiG sprowadza do 
Polski skroplony gaz ziemny z Kataru, Norwegii i USA oraz w ramach umów spot. W tym roku 
rozpocznie się realizacja długoterminowej umowy z Cheniere Energy – jednej z czterech umów 
podpisanych 2018 r. 

Forte Wywiad z członkiem zarządu 

Zachowanie rynku meblowego w 2019 roku jest trudne do przewidzenia. Optymizm budzi portfel 
zamówień grupy Forte w styczniu i lutym, ale istnieją obawy o koniunkturę gospodarczą m.in. w 
Europie (obniżka prognoz PKB Komisji Europejskiej dla Strefy Euro). Pan Gazda podtrzymał 
wcześniejsze zapowiedzi, że grupa skoncentruje się na poprawie rentowności poprzez obniżkę 
wskaźnika zadłużenia do EBITDA. 

Śnieżka Śnieżka ma umowę nabycia 80% udziałów w Poli-Farbe za ok. 108 mln zł 
Śnieżka zawarła ze spółka Lampo umowę nabycia udziałów w węgierskiej spółce Poli-Farbe Vegyipari. 
W pierwszym etapie nabycia Śnieżka zapłaci 8 mld HUF (ok.108 mln zł) za 80% udziałów. Ostateczna 
cena zależeć będzie od dotacji otrzymanych w przeszłości przez Poli-Farbe i zysku operacyjnego 
EBITDA, które spółka wygeneruje. W drugim przewidzianym umową etapie sprzedający mają prawo 
sprzedać (opcja put), a Śnieżka ma prawo nabyć (opcja call) pozostałe 20 proc. udziałów w Poli-
Farbe. Obie strony transakcji liczą na synergie w obszarze badań i rozwoju, produkcji i zakupu 
surowców 

Dino Polska Dino zawarło umowy kredytowe na kwotę 150 mln zł 
Spółka podpisała dwie umowy o zawarcie kredytu inwestycyjnego na łączną kwotę 150 mln zł. 
Pierwsza umowa zawarta jest pomiędzy Spółką a bankiem PKO BP S.A., druga pomiędzy Dino 
Południe SP z.o.o. (spółka zależna), a PKO BP S.A. Celem udzielonych kredytów jest dalszy rozwój 
sieci sklepów. Kredyty zostały udzielone na okres od 11.02.’19 do 11.08.’26. Oprocentowanie równe 
jest stawce referencyjnej WIBOR 1M + marża PKO BP S.A. 

Ultimate Games Ultimate Games SA przesunie datę premiery gry Darkest Hunters 

Gra Darkest Hunters ukaże się później niż pierwotnie planował zarząd Ultimate Games. Przyczyną 
jest konieczność dokonania kilku zmian na platformę Nintendo Switch. Planowana premiera również 
odbędzie się w lutym, a o dokładnej dacie spółka powiadomi na swojej stronie internetowej. 

Polwax Zmiany w zarządzie 

Spółka postanowiła w dniu 11 lutego 2019 r. odwołać z funkcji Wiceprezesa Zarządu oraz z Zarządu 
Spółki Pana Jacka Stelmacha, jego miejsce zajmie Pan Tomasz Nadolski. Jednocześnie Jacek 
Stelmach zobowiązał się do utrzymania do 31.08.2019 roku zapisów umowy lock up z dnia 21 
czerwca 2017r. w ramach ustanowionego zabezpieczenia do umowy kredytowej zawartej z ING 
Bankiem Śląskim. 
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Pozostałe wiadomości ze spółek 

Termo2Power Spółka Termo2Power z NewConnect nawiązuje współprace z amerykańską Ultra 
Safe Nuclear Corporation (USNC) 

Termo2Power zajmuje się opracowaniem i wprowadzaniem na rynek systemu przekształcania ciepła 
w energie elektryczną. Z kolei amerykańska spółka USNC działa w przemyśle energii jądrowej, 
tworząc wysokotemperaturowe mikroreaktory modułowe, z których generowana jest energia 
elektryczna. Spółki doszły do porozumienia we współpracy na rynku holenderskim, przy 
wprowadzaniu do obrotu projektów w zakresie instalacji mikro jądrowego wytwarzania ciepła i energii 
elektrycznej. Zakres kooperacji dotyczy m.in.: wymiany technologii, know how marketingowego, 
wiedzy technicznej oraz użycia sprzętu. 

Creepy Jar Gra „Green Hell” ze studia Creepy Jar zarobiła prawie 2,3 mln zł 
Gra „Green Hell” została wydana 4 miesiące temu w wersji early access (wczesny dostęp). Do chwili 
obecnej zysk netto ze sprzedaży gry wynosi prawie 2,3 mln zł. Pełna wersja gry planowana jest na 
przełomie I/II kwartału ’19. Spółka szacuje sprzedaż 300 000 kopii. Ta liczba nie uwzględnia trybu co
-op i sprzedaży na konsole. Ostateczna lista może więc sporo wzrosnąć. Core Team w studiu Creepy 
Jar tworzą byli członkowie warszawskiego studia Techland. 

Prime Car 

Management 

PKO Leasing przedłuża termin wezwania na PCM 
PKO Leasing wydłuża termin przyjmowania zapisów w wezwaniu na akcje Prime Car Management do 
25 lutego. 
Prawdopodobnie PKO Leasing spróbuje przebić kontrofertę Hitachi, które ostatnio podniosło cenę 
oferowaną za akcje PCM z12,09 zł do 18,05 zł. Wczoraj akcje PCM zamknęły się na poziomie 18,40 
zł. 

Atlanta Poland Rockfield Holding nabył w ramach wezwania 4.941 akcji spółki Atlanta Poland. 

Grupa Global 
Cosmed 

Grupa Global Cosmed prognozuje, że jej przychody w 2019 roku wyniosą 304 mln zł, a EBITDA 
wyniesie 14 mln zł. Jak podano w komunikacie, prognoza nie uwzględnia ewentualnych akwizycji. 

Atrem Grupa Immobile ogłosiła wezwanie do sprzedaży akcji Atrem, w wyniku którego zamierza uzyskać nie 
mniej niż łącznie 6.091.852 akcje i nie więcej niż łącznie 7.339.580 akcji. Grupa oferuje 2,07 zł za 
akcję na okaziciela i 3,95 zł za akcję imienną. 

Mercor Informuje, że w styczniu 2019 roku Grupa Mercor pozyskała zamówienia o wartości około 26,3 mln zł 
w porównaniu z wartością 24,9 mln zł w ubiegłym roku, co oznacza wzrost o 6%. W okresie od 
sierpnia 2018 roku do stycznia 2019 roku Grupa pozyskała zamówienia o wartości około 189,8 mln zł 
wobec 163,7 mln zł w analogicznym okresie rok wcześniej, co oznacza wzrost o 16% r/r. 

Bloober Team Zawarcie umowy o dofinansowanie w wysokości 6,874 mln w ramach projektu Regionalnego Programu 
Operacyjnego Województwa Małopolskiego na lata 2014-2020. 

Medicalgorithmics Medicalgorithmics poinformował, że w styczniu zostało złożonych 7704 wniosków o płatność od 
ubezpieczycieli złożonych przez spółkę zależną, Medi-Lynx Cardiac Monitoring, LLC, przysługujących z 
tytułu usług wykonanych przy użyciu technologii PocketECG, na terenie USA. 
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Aktualne rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku 

2018 2019 2018 2019

Finanse +16,4% 11,8 11,6

Alior Bank kupuj 2019-02-01 57,50 87,00 58,55 +48,6% 10,7 7,7

Handlowy redukuj 2019-02-01 69,10 65,50 68,70 -4,7% 13,6 12,7

ING BSK trzymaj 2019-02-01 191,40 191,80 194,00 -1,1% 17,1 15,2

Millennium akumuluj 2019-02-01 8,82 10,00 9,05 +10,5% 15,0 14,9

Pekao kupuj 2019-02-01 110,60 131,80 111,15 +18,6% 13,2 11,3

PKO BP trzymaj 2019-02-01 39,51 40,92 39,37 +3,9% 13,2 11,9

Santander Bank Polska trzymaj 2019-02-01 373,80 388,00 377,20 +2,9% 16,0 14,5

Komercni Banka akumuluj 2018-12-05 906,50 1 000 CZK 927,00 +7,9% 11,8 11,6

Erste Bank kupuj 2019-02-04 31,00 43,72 EUR 31,32 +39,6% 7,7 9,0

OTP Bank akumuluj 2018-12-05 11 810 13 046 HUF 11 400 +14,4% 9,4 9,4

PZU trzymaj 2019-02-04 44,66 46,50 43,77 +6,2% 11,8 11,6

Kruk kupuj 2019-02-04 167,60 279,32 164,20 +70,1% 9,0 7,7

Skarbiec Holding kupuj 2018-12-05 23,50 31,36 17,45 +79,7% 5,4 5,2

Chemia +10,2% 13,1 20,3 7,1 6,6

Ciech kupuj 2019-02-04 52,40 75,82 54,25 +39,8% 13,1 8,3 6,3 5,3

Grupa Azoty trzymaj 2018-11-23 32,36 33,00 44,46 -25,8% - 32,3 7,9 7,9

Paliwa -3,4% 8,7 13,0 5,2 6,0

Lotos sprzedaj 2019-02-04 93,00 65,36 92,16 -29,1% 9,0 16,0 5,4 7,8

MOL trzymaj 2019-02-04 3 284 3 433 HUF 3 156 +8,8% 8,4 11,4 4,0 4,6

PGNiG trzymaj 2019-02-04 7,63 7,72 7,25 +6,5% 11,1 9,2 5,3 4,3

PKN Orlen sprzedaj 2019-02-04 104,70 83,43 102,80 -18,8% 8,0 14,6 5,1 7,4

Energetyka +9,2% 7,8 6,1 4,5 4,2

CEZ trzymaj 2019-02-04 568,00 537,80 CZK 551,00 -2,4% 23,7 19,4 8,5 8,3

Enea kupuj 2019-02-04 10,73 13,12 10,85 +20,9% 7,8 4,2 4,5 3,6

Energa kupuj 2019-02-04 10,14 13,26 10,48 +26,5% 4,6 6,1 4,2 4,2

PGE kupuj 2019-02-04 11,86 14,47 12,11 +19,5% 11,7 8,2 5,1 4,3

Tauron kupuj 2019-02-04 2,37 3,12 2,38 +31,1% 4,3 3,3 3,8 3,9

Telekomunikacja, media, IT +7,4% 24,0 18,3 6,3 6,3

Netia trzymaj 2018-11-26 4,66 4,70 5,00 -6,0% 27,1 33,6 4,5 5,7

Orange Polska kupuj 2018-11-26 4,91 6,40 5,40 +18,5% - 67,8 4,9 4,6

Play trzymaj 2019-02-04 22,80 21,30 21,30 +0,0% 6,9 7,5 4,4 5,5

Agora kupuj 2018-11-27 9,50 16,00 11,80 +35,6% 24,7 39,2 5,1 5,4

Cyfrowy Polsat trzymaj 2018-11-26 22,50 23,20 25,74 -9,9% 16,7 14,8 7,5 6,9

Wirtualna Polska akumuluj 2019-02-04 58,40 61,50 58,40 +5,3% 24,0 18,3 12,0 9,8

Asseco Poland akumuluj 2019-02-04 48,00 51,20 49,48 +3,5% 12,3 13,9 8,3 8,3

CD Projekt akumuluj 2019-02-04 190,00 217,70 183,70 +18,5% - - - -

Comarch trzymaj 2019-02-04 155,00 160,80 159,00 +1,1% 25,8 18,3 8,8 7,8

Przemysł, surowce +3,9% 13,6 11,0 6,5 5,6

Famur kupuj 2019-02-04 4,98 6,61 4,98 +32,7% 14,0 11,3 6,5 5,6

Grupa Kęty trzymaj 2019-01-18 336,50 324,30 363,50 -10,8% 13,1 14,4 9,2 9,5

JSW redukuj 2019-02-04 68,30 60,68 65,34 -7,1% 3,3 10,7 1,3 3,2

Kernel kupuj 2018-11-05 52,10 60,85 49,90 +21,9% 20,6 6,6 7,6 5,5

KGHM trzymaj 2019-02-04 94,16 92,41 92,50 -0,1% 13,0 7,9 5,0 4,2

Stelmet trzymaj 2019-02-04 8,88 8,39 8,96 -6,4% 27,5 25,8 6,4 7,5

Deweloperzy +8,7% 7,8 8,2 6,6 7,1

Atal kupuj 2018-07-04 36,40 42,86 35,90 +19,4% 7,4 7,7 6,5 7,1

Dom Development akumuluj 2019-02-04 75,00 84,10 75,00 +12,1% 8,3 8,6 6,7 7,2

GTC trzymaj 2018-04-06 9,39 9,60 9,30 +3,2% 11,6 9,6 15,3 14,3

Handel +18,8% 27,7 21,1 15,1 10,5

AmRest kupuj 2018-12-05 39,60 46,00 41,00 +12,2% 49,9 35,7 16,6 13,3

CCC kupuj 2019-02-04 178,80 291,00 177,00 +64,4% - 15,5 24,7 10,0

Dino trzymaj 2019-02-04 100,30 105,90 97,65 +8,4% 31,2 23,3 19,1 14,6

Eurocash redukuj 2019-02-04 20,13 17,90 18,65 -4,0% 18,5 26,7 7,2 7,4

Jeronimo Martins kupuj 2019-02-04 12,38 14,60 EUR 12,95 +12,7% 20,5 18,5 8,9 8,1

LPP akumuluj 2019-02-04 8 370 9 300 8 120 +14,5% 27,7 18,9 13,6 10,9

Inne +9,1% 9,0 11,3 7,5 7,6

PBKM akumuluj 2018-12-05 62,00 66,57 61,00 +9,1% 9,0 11,3 7,5 7,6

EV/EBITDA
Spółka Rekomendacja

Data 

wydania 

Cena w dniu 

wydania

Cena 

docelowa

Cena 

bieżąca

Potencjał 

zmiany

P/E
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Aktualne pozycjonowania Domu Maklerskiego mBanku 

2018 2019 2018 2019

Spółki IT 14,2 12,9 6,3 5,4

Ailleron niedoważaj 2019-01-31 11,75 11,40 -3,0% 17,4 14,7 7,2 5,8

Asseco BS równoważ 2018-03-28 28,00 31,30 +11,8% 16,7 15,9 11,4 10,6

Asseco SEE przeważaj 2018-04-26 11,70 14,00 +19,7% 11,2 11,1 5,4 5,0

Atende równoważ 2019-01-31 4,40 4,11 -6,6% 11,8 10,3 5,4 4,9

Spółki przemysłowe 9,1 9,4 6,0 6,3

AC przeważaj 2018-11-30 41,50 45,30 +9,2% 11,6 11,2 7,8 7,5

Alumetal równoważ 2018-08-23 51,00 43,70 -14,3% 8,8 8,5 6,2 6,6

Amica przeważaj 2018-09-13 112,80 129,00 +14,4% 8,4 8,7 6,0 5,6

Apator równoważ 2019-01-30 25,40 25,50 +0,4% 13,0 14,1 7,8 8,1

Boryszew równoważ 2018-09-05 6,25 5,02 -19,7% 9,1 9,7 7,1 6,8

Cognor równoważ 2018-12-05 1,80 1,85 +2,8% 3,3 3,3 2,9 3,2

Ergis niedoważaj 2018-12-05 2,80 2,50 -10,7% 5,9 9,3 5,6 6,0

Forte równoważ 2018-10-31 40,60 25,90 -36,2% 17,5 14,7 10,4 9,5

Impexmetal równoważ 2018-12-05 3,40 3,50 +2,9% 3,3 3,9 4,8 5,4

Kruszwica równoważ 2018-10-16 43,90 37,80 -13,9% 10,3 14,1 6,0 7,2

Mangata równoważ 2018-10-01 65,40 59,60 -8,9% 7,5 9,3 5,7 6,4

Pfleiderer Group niedoważaj 2019-01-30 32,60 30,35 -6,9% 19,4 17,3 5,7 6,0

Pozbud przeważaj 2018-09-04 3,57 2,05 -42,6% 7,8 2,4 6,5 2,7

Tarczyński niedoważaj 2018-12-05 17,50 15,35 -12,3% 11,9 9,6 5,5 6,0

TIM przeważaj 2018-12-05 7,48 6,60 -11,8% 10,2 9,4 6,4 6,3

Handel 11,4 9,2 7,5 4,9

Monnari niedoważaj 2018-12-05 4,75 5,81 +22,3% 5,4 8,2 3,7 3,0

VRG przeważaj 2018-12-05 3,83 3,97 +3,7% 17,5 10,2 11,4 6,8

P/E EV/EBITDA
Spółka Pozycjonowanie

Data 

wydania 

Cena w dniu 

wydania

Cena 

bieżąca

Zmiana ceny 

od wydania
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Źródło: Dom Maklerski mBanku dla spółek polskich oraz zagranicznych oznaczonych gwiazdką, 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 43,77 11,8 11,6 11,0 21% 20% 20% 2,4 2,3 2,2 6,2% 6,3% 6,5%

ZAGRANICZNE SPÓŁKI

Vienna Insurance G. 21,04 9,2 8,6 8,0 6% 6% 6% 0,6 0,5 0,5 4,5% 4,8% 5,3%

Uniqa 8,21 11,4 10,9 10,1 7% 7% 8% 0,8 0,8 0,8 6,4% 6,7% 7,1%

Aegon 4,52 6,9 6,2 6,1 6% 8% 7% 0,4 0,4 0,4 6,3% 6,6% 6,9%

Allianz 184,42 10,4 9,7 9,2 12% 12% 12% 1,2 1,1 1,1 4,8% 5,1% 5,4%

Aviva 4,20 7,3 6,9 6,4 14% 15% 16% 1,0 1,0 0,9 7,2% 8,0% 9,0%

AXA 20,27 8,0 7,2 7,1 9% 9% 10% 0,7 0,7 0,7 6,6% 7,0% 7,4%

Baloise 154,00 13,0 11,8 11,1 9% 9% 9% 1,1 1,1 1,0 3,8% 4,0% 4,3%

Assicurazioni Generali 14,99 9,4 9,2 9,0 10% 10% 10% 0,9 0,9 0,9 6,0% 6,4% 6,7%

Helvetia 586,50 11,9 11,4 11,1 9% 9% 9% 1,1 1,1 1,0 4,2% 4,3% 4,5%

Mapfre 2,38 8,9 8,0 7,3 10% 11% 12% 0,8 0,8 0,8 6,3% 7,0% 7,6%

RSA Insurance 5,33 13,2 10,6 10,0 11% 13% 13% 1,4 1,4 1,3 4,4% 5,8% 6,3%

Zurich Financial 317,80 12,9 11,2 10,6 11% 13% 14% 1,5 1,4 1,4 6,0% 6,4% 6,8%

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

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 58,55 10,7 7,7 6,8 10% 12% 12% 1,0 0,9 0,8 0,0% 0,0% 0,0%

Getin Noble Bank 0,65 - 4,4 2,2 -1% 3% 6% 0,1 0,1 0,1 0,0% 0,0% 0,0%

Handlowy 68,70 13,6 12,7 12,6 9% 10% 10% 1,3 1,2 1,2 6,0% 5,5% 5,9%

ING BSK 194,00 17,1 15,2 13,6 12% 13% 13% 2,0 1,9 1,7 1,6% 1,8% 2,0%

Millennium 9,05 15,0 14,9 10,7 9% 8% 11% 1,3 1,2 1,1 0,0% 0,0% 0,0%

Pekao 111,15 13,2 11,3 10,2 9% 11% 11% 1,2 1,2 1,1 7,1% 5,7% 6,6%

PKO BP 39,37 13,2 11,9 11,3 10% 10% 10% 1,3 1,2 1,1 1,4% 3,8% 4,2%

Santander Bank Polska 377,20 16,0 14,5 12,2 10% 10% 11% 1,5 1,4 1,3 0,8% 5,4% 3,4%

Mediana 13,6 12,3 11,0 10% 10% 11% 1,3 1,2 1,1 1,1% 2,8% 2,7%

INWESTORZY POLSKICH BANKÓW

BCP 0,232 10,5 7,5 6,6 6% 7% 8% 0,6 0,5 0,5 1,3% 3,5% 6,0%

Citigroup 61,610 9,3 8,2 7,1 9% 10% 10% 0,8 0,8 0,7 2,5% 3,2% 3,8%

Commerzbank 6,351 8,6 7,6 5,7 3% 4% 5% 0,3 0,3 0,3 3,2% 4,6% 6,6%

ING 10,874 8,2 8,0 7,6 10% 10% 10% 0,8 0,8 0,8 6,3% 6,5% 6,8%

KBC 59,220 9,8 10,1 9,6 14% 14% 14% 1,4 1,3 1,3 6,0% 6,5% 6,9%

UCI 10,428 6,9 5,5 4,9 6% 8% 8% 0,4 0,4 0,4 3,3% 5,7% 8,6%

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

ZAGRANICZNE BANKI

Erste Bank* 31,32 7,7 9,0 8,4 12% 10% 10% 0,9 0,9 0,8 3,8% 4,5% 4,7%

Komercni Banka* 927,00 11,8 11,6 11,1 15% 14% 14% 1,7 1,6 1,5 5,1% 5,6% 5,6%

OTP* 11 400 9,4 9,4 8,9 18% 16% 14% 1,6 1,4 1,2 2,0% 2,4% 2,6%

Banco Santander 4,01 8,3 7,6 7,0 8% 9% 9% 0,7 0,6 0,6 5,5% 5,8% 6,4%

Deutsche Bank 7,36 20,7 9,4 6,6 1% 2% 4% 0,2 0,2 0,2 1,8% 3,5% 4,8%

Sberbank 214,00 5,6 5,2 4,6 23% 22% 22% 1,2 1,1 1,0 8,1% 9,6% 11,1%

VTB Bank 0,04 3,8 3,4 3,4 12% 12% 12% 0,5 0,5 0,4 10,6% 10,6% 10,6%

Piraeus Bank 0,66 - 2,6 1,4 -1% 2% 4% 0,1 0,1 0,0 0,0% 0,0% 5,7%

Alpha Bank 0,97 12,1 5,9 3,8 1% 3% 4% 0,2 0,2 0,2 0,0% 0,0% 1,0%

National Bank of Greece 1,10 9,6 6,0 4,4 1% 2% 4% 0,2 0,2 0,2 0,0% 0,0% 1,1%

Eurobank Ergasias 0,55 7,3 5,2 3,8 3% 4% 5% 0,2 0,2 0,2 0,0% 0,0% 1,6%

Akbank 6,94 5,1 4,9 4,1 13% 12% 13% 0,6 0,6 0,5 4,7% 4,2% 5,4%

Turkiye Garanti Bank 9,18 6,2 5,9 4,4 14% 13% 16% 0,8 0,8 0,7 4,1% 3,8% 5,1%

Turkiye Halk Bank 7,51 3,4 2,8 2,1 9% 7% 10% 0,3 0,3 0,3 1,7% 1,1% 1,9%

Turkiye Vakiflar Bankasi 4,95 3,7 4,4 3,4 12% 9% 11% 0,4 0,4 0,3 1,1% 1,1% 1,2%

Yapi ve Kredi Bankasi 2,03 4,5 4,6 3,4 12% 6% 9% 0,4 0,4 0,4 0,0% 0,0% -

Mediana 7,3 5,5 4,2 12% 9% 10% 0,5 0,4 0,4 1,9% 3,0% 4,8%
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Źródło: Dom Maklerski mBanku dla spółek polskich, 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 92,16 5,4 7,8 6,3 0,7 0,7 0,6 9,0 16,0 14,1 12% 9% 10% 1,1% 3,3% 1,9%

MOL 3156,00 4,0 4,6 4,3 0,6 0,6 0,6 8,4 11,4 10,1 15% 12% 13% 4,0% 3,2% 3,4%

PKN Orlen 102,80 5,1 7,4 6,4 0,5 0,4 0,4 8,0 14,6 13,5 9% 6% 7% 2,9% 2,9% 2,9%

HollyFrontier 54,96 5,4 4,8 5,2 0,6 0,6 0,7 9,4 7,2 7,9 12% 13% 13% 2,4% 2,4% 2,5%

Andeavor - - - - - - - - - - - - - - - -

Valero Energy 83,34 6,9 5,5 4,5 0,4 0,4 0,3 13,3 8,7 6,5 5% 6% 8% 3,8% 4,2% 4,4%

Marathon Petroleum 61,72 9,1 5,7 5,1 0,8 0,6 0,6 12,1 8,2 6,5 8% 10% 11% 3,0% 3,2% 3,5%

Phillips 66 94,23 7,0 6,7 6,0 0,5 0,5 0,5 10,7 9,5 8,0 7% 8% 8% 3,3% 3,6% 3,9%

Tupras 143,50 6,1 5,6 5,0 0,5 0,4 0,4 10,6 7,4 5,8 8% 7% 8% 7,4% 10,6% 14,7%

OMV 46,24 3,9 3,4 3,4 0,8 0,8 0,8 9,3 7,9 7,7 21% 22% 22% 3,5% 3,9% 4,4%

Neste Oil 86,64 13,3 12,2 11,7 1,5 1,4 1,5 21,1 19,1 18,0 11% 12% 13% 2,4% 2,6% 2,8%

Hellenic Petroleum 7,87 5,6 5,9 5,8 0,4 0,4 0,4 8,4 9,4 8,5 8% 7% 7% 5,1% 5,2% 5,8%

Saras SpA 1,74 4,2 3,6 2,9 0,2 0,2 0,2 15,6 9,5 7,0 4% 4% 6% 4,2% 5,7% 7,4%

Motor Oil 21,05 4,6 4,8 4,1 0,3 0,3 0,3 8,4 8,7 7,5 6% 6% 7% 6,4% 6,7% 7,3%

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

SPÓŁKI GAZOWE

A2A SpA 1,54 6,6 6,5 6,1 1,3 1,3 1,2 11,9 12,4 11,4 20% 20% 20% 4,3% 4,8% 5,1%

Centrica 136,75 4,7 4,6 4,4 0,4 0,4 0,4 10,8 10,5 9,6 9% 9% 9% 0,0% 0,0% 0,0%

Enagas 25,16 10,3 10,7 10,2 8,1 8,3 8,2 13,6 14,2 12,9 78% 77% 80% 6,1% 6,4% 6,7%

Endesa 21,74 8,3 8,0 7,9 1,4 1,4 1,4 16,0 15,3 15,1 17% 17% 18% 6,3% 6,5% 6,7%

Engie 13,91 6,6 6,2 5,8 1,0 0,9 0,9 14,1 13,0 11,4 14% 15% 15% 5,4% 5,6% 6,2%

Gas Natural SDG 24,03 9,7 9,1 8,7 1,7 1,7 1,6 - 16,7 15,6 18% 18% 19% 5,4% 5,6% 6,0%

Hera SpA 2,95 7,0 7,0 6,8 1,3 1,3 1,2 16,4 16,6 15,7 18% 18% 18% 3,4% 3,5% 3,6%

Snam SpA 4,12 12,5 12,2 12,0 10,1 9,9 9,7 14,1 13,5 13,3 81% 81% 81% 5,5% 5,7% 6,0%

PGNiG 7,25 5,3 4,3 3,9 1,0 0,9 0,8 11,1 9,2 8,6 19% 20% 21% 1,0% 1,7% 3,3%

BP 544,30 4,8 4,5 4,4 0,6 0,6 0,6 11,7 10,8 10,5 12% 13% 13% 0,0% 0,0% 0,0%

Eni 14,65 3,2 3,0 3,0 0,8 0,8 0,8 11,6 9,8 10,0 25% 25% 26% 5,7% 5,8% 6,0%

Equinor 193,85 3,0 2,7 2,6 1,1 1,1 1,1 10,7 9,1 9,0 37% 40% 41% 0,1% 0,1% 0,1%

Gazprom 161,29 2,7 2,7 2,6 0,8 0,7 0,7 2,9 2,9 3,0 28% 28% 28% 5,8% 6,1% 7,8%

NovaTek 1114,20 11,9 12,3 11,1 4,3 4,1 3,8 14,7 12,3 11,7 36% 34% 35% 2% 2% 3%

ROMGAZ 30,40 4,5 4,1 3,8 2,2 2,1 1,9 7,7 7,4 6,9 49% 50% 49% 15,1% 12,4% 13,4%

Shell 27,66 3,4 3,1 3,0 0,5 0,5 0,5 11,5 9,5 9,2 15% 16% 17% 7,7% 7,7% 7,8%

Total 48,72 5,6 5,0 4,9 0,9 0,9 0,9 11,3 9,9 9,7 16% 18% 19% 6,0% 6,2% 6,4%

Mediana 5,6 5,0 4,9 1,1 1,1 1,1 11,6 10,8 10,5 19% 20% 20% 5,4% 5,6% 6,0%

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 14,63 6,7 6,2 5,7 1,5 1,4 1,4 23,4 17,8 14,0 22% 23% 24% 2,2% 2,7% 3,7%

EDP 3,16 9,0 8,4 8,1 2,1 2,0 1,9 15,2 13,6 13,0 23% 23% 24% 6,0% 6,0% 6,1%

Endesa 21,74 8,3 8,0 7,9 1,4 1,4 1,4 16,0 15,3 15,1 17% 17% 18% 6,3% 6,5% 6,7%

Enel 5,14 6,8 6,5 6,2 1,4 1,4 1,4 12,7 11,0 10,4 21% 22% 23% 5,5% 6,3% 6,8%

EON 9,51 7,8 7,4 6,2 1,0 0,9 0,7 14,3 13,8 12,6 13% 12% 11% 4,5% 5,0% 5,4%

Fortum 20,27 14,6 13,4 12,2 4,5 4,3 4,2 23,5 16,1 13,9 31% 32% 34% 5,4% 5,4% 5,4%

Iberdola 7,24 9,5 8,9 8,4 2,4 2,3 2,2 15,4 14,5 13,7 25% 26% 26% 4,7% 4,9% 5,2%

National Grid 844,00 10,5 10,6 9,9 3,5 3,4 3,3 14,5 14,9 14,3 34% 32% 33% 0,0% 0,0% 0,0%

Red Electrica 19,89 10,2 9,9 10,2 7,9 7,7 7,8 15,3 14,7 15,2 77% 78% 77% 4,9% 5,3% 5,3%

RWE 21,97 12,7 12,6 7,5 0,9 0,8 0,9 16,0 15,5 11,7 7% 6% 11% 3,2% 3,7% 4,2%

SSE 1174,00 8,4 10,5 8,8 0,7 0,7 0,7 10,0 14,5 11,4 9% 6% 8% 0,0% 0,0% 0,0%

Verbund 44,12 11,3 8,8 7,4 3,6 3,2 2,9 43,2 28,7 22,2 32% 36% 39% 1,1% 1,5% 2,0%

CEZ 551,00 8,5 8,3 7,5 2,4 2,3 2,1 23,7 19,4 16,4 28% 28% 28% 6,0% 4,2% 5,2%

PGE 12,11 5,1 4,3 3,7 1,3 0,8 0,7 11,7 8,2 6,9 26% 20% 20% 0,0% 0,0% 3,0%

Tauron 2,38 3,8 3,9 3,3 0,7 0,6 0,6 4,3 3,3 2,7 19% 16% 17% 0,0% 0,0% 0,0%

Enea 10,85 4,5 3,6 3,3 0,9 0,8 0,8 7,8 4,2 3,6 20% 22% 23% 0,0% 0,0% 0,0%

Energa 10,48 4,2 4,2 4,5 0,8 0,7 0,8 4,6 6,1 6,5 20% 18% 17% 0,0% 0,0% 0,0%

Mediana 8,4 8,3 7,5 1,4 1,4 1,4 15,2 14,5 13,0 22% 22% 23% 3,2% 3,7% 4,2%

marża EBITDA DYP/EEV/SEV/EBITDA
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Wycena spółek sektora elektromaszynowego 

Wycena spółek nawozowych i chemicznych 

Wycena spółek górniczych 

Źródło: Dom Maklerski mBanku dla spółek polskich, 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 242,05 8,5 8,4 8,0 2,2 2,2 2,1 19,2 18,7 17,7 26% 26% 26% 2,8% 2,9% 3,1%

Caterpillar 128,93 9,2 8,4 8,0 1,9 1,8 1,7 11,1 10,0 9,2 21% 21% 21% 2,5% 2,7% 2,8%

Duro Felguera 0,02 - - - 1,0 0,9 - - 4,0 - - - - 0,0% 0,0% -

Famur 4,98 6,5 5,6 5,4 1,4 1,3 1,2 14,0 11,3 10,5 21% 23% 22% 8,8% 9,3% 6,2%

Komatsu 2595,00 8,5 6,2 5,8 1,3 1,2 1,1 12,9 9,6 8,8 15% 19% 20% 2,9% 4,1% 4,5%

Sandvig AG 143,45 8,1 7,8 7,6 1,9 1,8 1,8 13,8 13,0 12,4 24% 24% 23% 2,9% 3,1% 3,4%

Mediana 8,3 7,0 6,7 1,4 1,3 1,5 13,3 10,0 9,8 21% 22% 22% 2,9% 3,1% 4,0%

P/E DYmarża EBITDAEV/SEV/EBITDA

EV/S P/E

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

POLSKIE SPÓŁKI

JSW 65,34 1,3 3,2 4,2 0,5 0,6 0,7 3,3 10,7 22,7 37% 20% 17% 0,0% 9,1% 3,8%

KGHM 92,50 5,0 4,2 4,1 1,2 1,0 0,9 13,0 7,9 8,8 24% 23% 22% 0,0% 1,1% 2,5%

LW Bogdanka* 55,00 3,1 2,4 2,3 1,0 0,8 0,8 16,1 7,4 6,9 31% 36% 36% 2,0% 3,6% 4,9%

ZAGRANICZNE SPÓŁKI

Anglo American 1912,60 4,7 4,8 5,1 1,5 1,5 1,5 10,4 10,2 11,7 32% 32% 30% 0,0% 0,0% 0,0%

Antofagasta 840,40 6,0 5,1 4,8 2,8 2,5 2,4 17,7 13,6 12,9 46% 50% 51% 0,0% 0,0% 0,0%

BHP Billiton 36,04 4,1 4,3 4,6 2,2 2,3 2,3 14,9 13,8 15,1 54% 53% 51% 2,3% 3,6% 2,3%

Boliden 229,45 4,7 5,0 5,1 1,2 1,2 1,2 9,1 10,4 10,8 26% 25% 24% 6,0% 5,0% 5,3%

First Quantum 13,72 8,2 6,1 4,4 3,6 2,9 2,2 16,0 10,3 6,2 44% 47% 51% 0,1% 0,1% 0,1%

Freeport-McMoRan 11,53 3,8 6,0 4,7 1,4 1,8 1,7 7,0 13,5 9,1 37% 30% 35% 1,5% 2,1% 3,9%

Hudbay Min 7,97 3,5 3,9 3,6 1,5 1,5 1,5 17,8 16,5 11,3 41% 39% 41% 0,2% 0,2% 0,2%

Lundin Min 5,98 4,4 4,0 2,9 1,7 1,6 1,3 15,9 14,0 8,1 38% 39% 46% 1,4% 1,4% 1,6%

MMC Norilsk Nickel 20,90 6,9 6,6 6,4 3,6 3,4 3,3 9,3 9,1 8,9 52% 52% 52% 9,1% 10,3% 11,0%

OZ Minerals 9,81 5,6 6,0 4,7 2,5 2,6 2,1 15,4 18,0 12,9 46% 43% 45% 2,0% 1,8% 2,6%

Rio Tinto 4287,00 4,6 4,9 5,1 2,1 2,2 2,2 11,2 12,2 12,7 45% 44% 43% 0,0% 0,0% 0,0%

Sandfire Resources 7,52 3,1 3,2 2,3 1,6 1,6 1,3 9,2 10,2 6,0 51% 49% 55% 3,7% 3,4% 5,5%

Southern CC 31,17 7,9 7,1 6,5 4,0 3,6 3,4 14,6 12,7 11,5 50% 51% 53% 3,8% 4,5% 5,1%

Vedanta Resources - - - - - - - - - - - - - - - -

Mediana 4,7 5,0 4,7 2,1 2,2 2,1 14,6 12,7 11,3 45% 44% 46% 1,5% 1,8% 2,3%

DYmarża EBITDAEV/EBITDA

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

SPÓŁKI NAWOZOWE

Acron 4700,00 7,2 6,4 6,1 2,5 2,3 2,1 11,5 8,9 8,4 34% 35% 34% 6,7% 7,0% 7,5%

Uralkali 86,66 4,9 4,9 - 2,6 2,6 - 4,1 4,1 - 53% 53% - - - -

Phosagro 2509,00 5,8 5,8 5,6 1,9 1,8 1,7 8,7 8,9 8,6 33% 32% 31% 5,3% 5,4% 5,5%

K+S 16,17 10,4 7,2 6,3 1,6 1,5 1,4 37,0 11,0 8,3 15% 20% 22% 1,8% 3,9% 5,2%

Yara International 332,20 64,1 44,9 38,5 7,3 6,5 6,2 - - - 11% 15% 16% 0,3% 0,4% 0,5%

The Mosaic Company 30,92 8,0 6,9 6,7 1,7 1,6 1,5 16,1 12,6 11,5 21% 22% 23% 0,3% 0,3% 0,7%

CF Industries 41,96 10,7 8,6 8,0 3,6 3,3 3,2 26,6 15,5 12,9 34% 38% 40% 2,9% 2,9% 2,9%

Israel Chemicals 1994,00 8,1 7,8 7,3 1,7 1,6 1,6 14,5 13,7 12,3 21% 21% 21% 0,0% 0,0% 0,0%

Grupa Azoty 44,46 7,9 7,9 8,2 0,6 0,7 0,8 - 32,3 28,8 7% 9% 9% 2,7% 0,2% 0,6%

ZA Police* 15,30 9,9 7,6 6,0 0,6 0,6 0,5 - 20,7 11,7 6% 7% 9% 3,5% 3,3% 3,3%

ZCh Puławy* 94,20 4,0 3,4 2,7 0,3 0,3 0,3 14,9 12,7 8,5 9% 9% 11% 6,3% 5,3% 5,3%

Mediana 8,0 7,2 6,5 1,7 1,6 1,5 14,7 12,6 11,5 21% 21% 22% 2,8% 3,1% 3,1%

SPÓŁKI CHEMICZNE

Ciech 54,25 6,3 5,3 4,7 1,1 1,1 1,0 13,1 8,3 7,2 18% 20% 21% 13,8% 4,2% 7,9%

Akzo Nobel 75,00 15,3 12,2 10,6 1,7 1,6 1,6 26,2 26,0 20,8 11% 13% 15% 2,8% 3,1% 2,6%

BASF 63,31 7,5 7,1 6,7 1,2 1,2 1,1 10,5 9,9 9,2 16% 16% 17% 5,1% 5,3% 5,5%

Croda 5094,00 17,3 16,1 15,1 5,0 4,8 4,6 28,3 26,0 24,5 29% 30% 30% 0,0% 0,0% 0,0%

Sisecam 6,34 5,3 4,0 3,7 1,1 0,9 0,8 7,6 7,4 6,7 22% 22% 22% 3,9% 4,1% 4,3%

Soda Sanayii 6,98 6,8 4,7 4,4 1,8 1,3 1,2 6,0 5,9 5,0 27% 27% 28% 3,2% 7,1% 12,0%

Solvay 94,50 5,8 5,3 5,1 1,2 1,2 1,1 11,8 10,8 9,8 21% 22% 22% 4,0% 3,9% 4,1%

Tata Chemicals 585,05 7,2 7,1 6,3 1,4 1,4 1,3 12,5 13,4 11,6 19% 20% 21% 2,1% 2,1% 2,3%

Tessenderlo Chemie 30,30 7,0 5,6 5,1 0,8 0,8 0,7 15,4 11,7 10,0 12% 14% 14% 0,0% - -

Wacker Chemie 82,14 4,6 4,8 4,6 1,0 0,9 0,9 12,6 13,2 12,1 21% 20% 20% 4,4% 4,6% 4,8%

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

EV/EBITDA P/E marża EBITDA DYEV/S
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Źródło: Dom Maklerski mBanku dla spółek polskich, 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 11,80 5,1 5,4 4,9 0,5 0,5 0,5 24,7 39,2 20,8 9% 9% 10% 4,2% 4,2% 4,2%

Cyfrowy Polsat 25,74 7,5 6,9 6,3 2,5 2,3 2,1 16,7 14,8 12,3 34% 33% 34% 0,0% 1,2% 1,7%

Mediana 6,3 6,1 5,6 1,5 1,4 1,3 20,7 27,0 16,6 0,2 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0

DZIENNIKI

Arnolgo Mondadori 1,71 8,6 7,5 7,2 0,7 0,7 0,7 - 11,9 11,0 8% 9% 10% 0,0% 2,1% 2,9%

Axel Springer 51,80 9,6 8,8 8,1 2,2 2,2 2,1 18,3 15,9 14,2 23% 25% 26% 4,0% 4,2% 4,5%

Daily Mail 596,50 8,3 8,3 8,0 1,2 1,2 1,2 15,0 16,2 14,8 14% 14% 15% 0,0% 0,0% 0,0%

Gruppo Editorial 0,35 6,5 6,6 6,4 0,5 0,5 0,5 16,7 14,6 15,3 7% 7% 7% 1,1% 3,4% 5,1%

New York Times 31,25 19,9 17,7 16,0 2,9 2,8 2,7 39,8 32,6 24,9 15% 16% 17% 0,5% 0,5% 0,5%

Promotora de Inform 1,62 8,0 7,0 6,2 1,5 1,5 1,5 27,0 13,2 11,6 18% 22% 24% 0,0% 0,0% 0,0%

Reach 57,45 1,1 1,0 1,0 0,2 0,2 0,3 1,6 1,5 1,5 23% 25% 26% 0,0% 0,0% 0,0%

Mediana 8,3 7,5 7,2 1,2 1,2 1,2 17,5 14,6 14,2 15% 16% 17% 0,0% 0,5% 0,5%

TV

Atresmedia Corp 4,10 6,1 6,0 6,0 1,1 1,1 1,1 7,0 6,9 6,9 18% 18% 18% 11,8% 12,0% 12,1%

Gestevision Telecinco 6,03 7,2 7,3 7,3 1,9 1,9 1,9 10,1 10,2 10,4 26% 26% 25% 9,9% 9,6% 9,4%

ITV PLC 132,00 7,6 7,8 7,3 1,9 1,9 1,8 8,8 9,2 8,4 26% 24% 25% 0,0% 0,0% 0,0%

M6-Metropole Tel 13,40 4,1 4,2 4,0 1,1 1,1 1,1 9,8 9,5 9,3 27% 27% 28% 7,4% 7,9% 8,1%

Mediaset SPA 2,60 3,7 3,9 3,8 1,3 1,4 1,4 18,3 11,9 10,2 36% 37% 38% 4,5% 5,5% 6,3%

Modern Times 303,00 11,6 10,4 9,3 1,2 1,1 1,1 19,6 17,5 15,3 10% 11% 12% 4,2% 4,4% 4,5%

Prosieben 15,06 5,4 5,6 5,2 1,4 1,3 1,3 6,9 7,2 6,7 25% 24% 24% 6,1% 6,8% 7,2%

RTL Group 45,40 5,9 5,8 5,7 1,2 1,2 1,2 9,9 9,6 9,3 21% 20% 20% 8,7% 8,6% 8,7%

TF1-TV Francaise 6,41 3,5 3,0 2,8 0,6 0,6 0,6 10,2 7,5 7,0 17% 19% 20% 5,9% 7,1% 7,6%

Mediana 5,9 5,8 5,7 1,2 1,2 1,2 9,9 9,5 9,3 25% 24% 24% 6,1% 7,1% 7,6%

PAY TV

Sky PLC 1727,50 15,6 14,5 13,1 2,7 2,5 2,4 26,7 23,3 21,6 17% 17% 19% 0,0% 0,0% 0,0%

Cogeco 74,60 6,0 5,6 5,5 2,7 2,5 2,5 12,4 12,0 11,4 45% 45% 45% 2,5% 2,8% 3,1%

Comcast 37,00 8,3 7,7 7,2 2,7 2,4 2,3 14,5 13,3 11,7 32% 32% 32% 2,0% 2,3% 2,6%

Dish Network 31,15 7,5 8,7 9,9 1,6 1,7 1,7 10,3 12,7 16,9 21% 19% 17% 0,0% 0,0% 0,0%

Liberty Global 24,28 5,8 6,0 6,0 2,6 2,7 2,7 - - 35,3 45% 44% 45% 0,0% 0,0% 0,0%

Shaw Communications 20,36 8,4 7,9 7,4 3,3 3,2 3,1 24,4 19,6 18,1 40% 40% 41% 7,8% 7,9% 7,9%

Mediana 7,9 7,8 7,3 2,7 2,5 2,5 14,5 13,3 17,5 36% 36% 37% 1,0% 1,1% 1,3%

P/EEV/SEV/EBITDA DYmarża EBITDA

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

Netia 5,00 4,5 5,7 5,7 1,4 1,5 1,5 27,1 33,6 27,8 31% 26% 26% 0,0% 0,0% 0,0%

Orange Polska 5,40 4,9 4,6 4,3 1,3 1,2 1,2 - 67,8 24,8 26% 26% 27% 0,0% 0,0% 4,6%

Play 21,30 4,4 5,5 5,2 1,8 1,7 1,7 6,9 7,5 7,4 40% 31% 31% 12,0% 6,0% 6,0%

Mediana 4,5 5,5 5,2 1,4 1,5 1,5 17,0 33,6 24,8 31% 26% 27% 0% 0,0% 4,6%

OPERATORZY O ŚREDNIEJ KAPITALIZACJI

Proximus 22,25 5,3 5,2 5,2 1,7 1,7 1,7 13,0 12,9 12,8 32% 32% 32% 6,8% 6,8% 6,8%

Telefonica CP 246,00 8,0 8,0 8,1 2,2 2,2 2,2 13,7 13,8 14,3 28% 28% 27% 8,3% 8,3% 8,3%

Hellenic Telekom 10,60 4,7 4,6 4,5 1,6 1,6 1,6 19,3 16,0 14,0 34% 34% 34% 4,3% 5,2% 5,7%

Matav 467,00 4,2 4,2 4,2 1,3 1,3 1,3 10,6 10,5 10,5 31% 31% 30% 5,4% 5,6% 5,9%

Telecom Austria 6,44 5,0 4,9 4,8 1,6 1,6 1,5 14,6 10,8 9,7 32% 32% 32% 3,1% 3,6% 4,2%

Mediana 5,0 4,9 4,8 1,6 1,6 1,6 13,7 12,9 12,8 32% 32% 32% 5,4% 5,6% 5,9%

OPERATORZY O NAJWIĘKSZEJ KAPITALIZACJI

BT 229,45 4,3 4,4 4,4 1,4 1,4 1,4 8,4 8,8 8,8 32% 31% 32% 0,0% 0,0% 0,0%

DT 14,16 5,8 5,5 5,1 1,8 1,7 1,6 15,1 13,0 11,7 31% 31% 32% 5,0% 5,4% 5,8%

KPN 2,68 7,8 7,7 7,5 3,0 3,1 3,1 24,8 21,6 19,6 39% 40% 41% 4,9% 6,7% 7,5%

Orange France 13,31 4,9 4,8 4,7 1,5 1,5 1,5 12,6 11,6 10,6 31% 32% 32% 5,3% 5,6% 5,8%

Swisscom 447,70 7,3 7,3 7,3 2,6 2,6 2,6 15,3 15,4 15,4 36% 36% 36% 4,9% 4,9% 4,9%

Telefonica S.A. 7,35 5,8 5,9 5,8 1,9 1,9 1,9 10,5 10,2 9,5 32% 32% 32% 5,5% 5,5% 5,6%

Telia Company 39,55 8,6 8,2 8,0 2,8 2,7 2,6 16,6 14,3 13,4 32% 33% 33% 5,9% 6,1% 6,2%

TI 0,48 4,2 4,2 4,2 1,8 1,8 1,8 9,4 6,8 6,5 43% 44% 44% 0,0% 0,0% 0,6%

Mediana 5,8 5,7 5,5 1,8 1,9 1,9 13,9 12,3 11,1 32% 33% 33% 4,9% 5,4% 5,7%

marża EBITDA DY

POLSKIE SPÓŁKI

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

Wycena spółek IT 

Wycena spółek budowlanych 

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

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

Asseco Poland 49,48 8,3 8,3 7,8 1,1 1,0 1,0 12,3 13,9 13,6 13% 13% 13% 6,1% 6,1% 4,6%

Comarch 159,00 8,8 7,8 7,1 1,0 0,9 0,9 25,8 18,3 15,3 11% 12% 12% 0,9% 0,9% 6,3%

Mediana 8,3 7,8 7,1 1,0 0,9 0,9 12,3 13,9 13,6 11% 12% 12% 0,9% 2,0% 4,7%

ZAGRANICZNE SPÓŁKI

Atos Origin 80,30 6,8 5,7 5,4 0,9 0,8 0,8 9,8 8,3 7,8 13% 14% 15% 2,2% 2,5% 2,6%

CapGemini 97,38 9,5 8,8 8,3 1,4 1,3 1,2 16,2 14,4 13,3 14% 14% 15% 1,9% 2,1% 2,2%

IBM 133,99 8,0 7,8 7,9 1,9 1,9 1,9 9,7 9,6 9,2 24% 25% 24% 4,6% 4,8% 5,0%

Indra Sistemas 9,14 7,2 6,7 6,3 0,7 0,7 0,7 13,6 11,3 10,2 10% 10% 11% 0,0% 1,8% 2,4%

Microsoft 105,25 16,8 14,1 12,3 6,9 6,1 5,5 27,5 23,7 20,9 41% 43% 45% 1,6% 1,7% 1,9%

Oracle 51,23 10,0 9,9 9,4 4,7 4,6 4,5 16,6 15,1 14,1 47% 47% 48% 1,5% 1,4% 1,6%

SAP 92,46 14,3 12,8 11,7 4,6 4,3 4,0 21,0 19,1 17,1 32% 33% 34% 1,6% 1,7% 1,9%

TietoEnator 25,54 9,6 9,4 9,1 1,3 1,2 1,2 14,5 14,0 13,5 13% 13% 13% 5,6% 5,8% 5,9%

Mediana 9,6 9,1 8,7 1,6 1,6 1,6 15,3 14,2 13,4 19% 20% 20% 1,7% 2,0% 2,3%

POLSKIE SPÓŁKI

P/E DYEV/SEV/EBITDA marża EBITDA

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

ZAGRANICZNE SPÓŁKI

Acciona 81,54 7,9 7,7 7,5 1,4 1,4 1,4 19,3 17,3 15,2 18% 18% 18% 3,8% 4,1% 4,3%

Astaldi 0,72 4,3 4,3 4,2 0,4 0,4 0,4 1,1 1,0 0,9 10% 10% 10% 0,0% 0,0% -

Ferrovial 19,64 31,3 21,6 19,7 1,6 1,6 1,5 68,0 36,7 31,4 5% 7% 8% 3,7% 3,8% 3,9%

Hochtief 131,30 6,3 6,0 5,6 0,4 0,4 0,3 16,1 14,1 13,2 6% 6% 6% 3,6% 4,3% 4,6%

Mota Engil 1,83 4,2 3,7 3,4 0,6 0,6 0,5 33,3 9,4 5,9 15% 15% 16% 1,1% 1,6% 5,7%

NCC 138,65 62,7 5,9 4,9 0,2 0,2 0,2 - 11,6 9,1 0% 4% 5% 6,2% 6,3% 6,6%

Skanska 158,70 10,1 8,4 7,9 0,4 0,4 0,4 16,1 12,6 11,8 4% 5% 5% 5,2% 5,4% 5,6%

Strabag 30,70 2,8 2,7 2,6 0,2 0,2 0,2 10,5 10,1 9,8 6% 6% 6% 4,3% 4,5% 4,7%

Mediana 7,1 6,0 5,2 0,4 0,4 0,4 16,1 12,1 10,8 6% 7% 7% 3,8% 4,2% 4,7%

DYmarża EBITDAEV/EBITDA P/EEV/S

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

POLSKIE SPÓŁKI

Dom Development 75,00 6,7 7,2 6,5 1,8 1,8 1,7 8,3 8,6 7,4 17% 17% 17% 10,1% 11,9% 11,6%

GTC 9,30 15,3 14,3 12,9 1,0 1,0 0,9 11,6 9,6 8,3 87% 91% 94% 0,2% 0,2% 0,2%

Mediana 11,0 10,7 9,7 1,4 1,4 1,3 10,0 9,1 7,8 0,5 0,5 0,6 0,1 0,1 0,1

ZAGRANICZNE SPÓŁKI

Atrium European RE 3,31 13,8 13,5 12,9 0,7 0,6 0,6 10,7 10,2 9,8 89% 88% 87% 8,2% 8,4% 8,7%

CA Immobilien Anlagen 30,90 27,2 22,7 20,6 1,1 1,1 1,0 25,0 22,3 19,9 70% 75% 77% 2,8% 3,1% 3,5%

Deutsche Euroshop AG 26,86 15,9 16,0 15,9 0,7 0,7 0,8 12,6 12,1 12,1 87% 87% 87% 5,6% 5,8% 5,9%

Immofinanz AG 22,70 28,7 27,3 25,3 0,9 0,8 0,8 20,7 21,1 20,2 49% 46% 51% 3,5% 3,7% 3,9%

Klepierre 30,85 19,0 19,2 18,7 0,8 0,8 0,8 11,9 11,5 11,1 89% 86% 86% 6,8% 7,1% 7,3%

Segro 652,20 33,3 30,5 28,1 1,0 0,9 0,9 29,4 27,0 24,9 75% 75% 77% 0,0% 0,0% 0,0%

Mediana 23,1 21,0 19,7 0,8 0,8 0,8 16,6 16,6 16,0 81% 81% 82% 4,5% 4,7% 4,9%

DYP/E marża EBITDAP/BVEV/EBITDA

Wycena spółek deweloperskich 
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Notowania indeksów sektorowych na tle WIG20 

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

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

Cena miedzi na LME KGHM na tle indeksu sektorowego (USD) 
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Orange Polska na tle indeksu BETELES (EUR) 

75

100

125

150

175

2018-02-13 2018-06-14 2018-10-13 2019-02-11

BETELES Index

Orange Polska relative



  

     

mBank.pl 

Indeks Sesja z dnia Otwarcie Maksimum Minimum Zamknięcie Zmiana %

DJIA 2019-02-11 25 142,81 25 196,75 25 009,10 25 053,11 -0,21%

S&P  500 2019-02-11 2 712,40 2 718,05 2 703,79 2 709,80 +0,07%

NA SDA Q 2019-02-11 7 327,37 7 343,56 7 290,03 7 307,91 +0,13%

DA X 2019-02-11 10 955,83 11 041,95 10 944,58 11 014,59 +0,99%

C A C  40 2019-02-11 4 988,09 5 023,29 4 986,30 5 014,47 +1,06%

FTSE 100 2019-02-11 7 071,18 7 149,23 7 071,18 7 129,11 +0,82%

WIG20 2019-02-11 2 359,10 2 378,19 2 354,28 2 354,28 +0,01%

BUX 2019-02-11 39 705,83 39 991,94 39 597,14 39 769,48 +0,16%

PX 2019-02-11 1 046,20 1 055,77 1 045,44 1 046,43 -0,04%

RTS 2019-02-11 1 762,58 1 776,56 1 761,10 1 763,06 +0,25%

SO FIX 2019-02-11 575,17 575,17 567,25 573,40 -0,31%

BET 2019-02-11 7 552,52 7 571,17 7 338,00 7 371,61 -2,45%

XU100 2019-02-11 103 287,60 104 656,50 103 280,40 104 394,70 +1,90%

BETELES 2019-02-11 127,84 129,06 127,84 128,62 +0,70%

NIKKEI 2019-02-08 20 510,50 20 562,39 20 315,31 20 333,17 -2,01%

SHC O MP 2019-02-11 2 613,17 2 654,10 2 613,17 2 653,90 +1,36%

Miedź 2019-02-11 6 192,50 6 192,50 6 132,00 6 150,00 -0,97%

Ropa 2019-02-11 61,56 62,23 60,79 61,46 -0,65%

USD/PLN 2019-02-11 3,8062 3,8395 3,7983 3,8356 +0,74%

EUR/PLN 2019-02-11 4,3098 4,3272 4,3056 4,3246 +0,30%

EUR/USD 2019-02-11 1,1328 1,1330 1,1267 1,1276 -0,42%

USBonds10 2019-02-11 2,6286 2,6680 2,6286 2,6536 +0,0197

GRBonds10 2019-02-11 0,0910 0,1210 0,0910 0,1200 +0,0330

PLBonds10 2019-02-11 2,7220 2,7530 2,7210 2,7360 +0,0100

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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