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Rynek akcji, Polska 

Informacje ze spółek i sektorów 

 WIG WIG20 mWIG40 sWIG80 PLBonds10 Oil $/b USD/PLN EUR/PLN 

50169,11 1788,83 3527,5 12916,62 1,395 36,26 3,9488 4,4448 

-1317,83 (-2,56%) -52,35 (-2,84%) -79,66 (-2,21%) -167,25 (-1,28%) -0,058 (-4,16%) -0,08 (-0,22%) -0,01 (0,3%) -0,03 (0,67%) 

Orange Polska Z dniem 1 września odchodzi ze stanowiska prezes Orange Polska 
Jean-François Fallacher zgodził się objąć stanowisko prezesa hiszpańskiej spółki grupy Orange i 
zrezygnował jednocześnie ze stanowiska prezesa Orange Polska z dniem 1 września 2020 r. Rada 
nadzorcza Orange Polska ma wybrać następcę obecnego prezesa najpóźniej do 1 lipca 2020 r. 
Fallacher był prezesem spółki Orange Polska od maja 2016 r. Wcześniej przez ok. 20 lat pełnił istotne 
funkcje w Grupie Orange. 

GPW GPW Private Market będzie oparty o blockchain 
Według oświadczeń prezesa GPW dla Pulsu Biznesu, GPW Private Market, który pozwoli uczestnikom 
inwestować w instrumenty niefinansowe, będzie oparty na blockchain. Na przykład za pośrednictwem 
systemu tokena inwestor powinien mieć możliwość zakupu prawa do strumienia przychodów z 
konkretnego projektu lub utworzenia portfela składającego się z takich projektów. Blockchain 
powinien wykluczyć pośredników z transakcji, więc koszty transakcji powinny być niższe zarówno dla 
inwestorów, jak i projektów, które będą zbierać fundusze, co więcej, powstanie także rynek wtórny, 
który odróżni GPW Private Market od platform crowdfundingowych. Cały projekt powinien zacząć się 
w ciągu 1,5 roku. Komentarz analityków Bm mBanku: Na razie nie zakładamy żadnego strumienia 
przychodów z GPW Private Market w nadchodzących latach. Wykluczenie pośrednika przez 
blockchain może być sprytnym posunięciem, ale nie gwarantuje sukcesu komercyjnego. 

Sprzedaż 
detaliczna 

Duże firmy ubiegają się o wsparcie PFR 
LPP (około 700 mln złotych), CCC (kwota pożyczki nie została ujawniona), VRG (pożyczka w 
wysokości kilkudziesięciu mln złotych) i Monnari (pożyczka do 50 mln złotych) planują ubiegać się o 
pomoc z PFR Według Pawła Borysa, prezesa PFR, rozpatrzenie wniosku może potrwać kilka tygodni, 
ale ostateczna decyzja w sprawie finansowania potrwa 3-6 miesięcy. PFR ma budżet w wysokości 25 
mld złotych na pożyczki dla dużych podmiotów. Komentarz analityków Bm mBanku: Dodatkowe 
finansowanie powinno pomóc w utrzymaniu płynności podmiotów w obliczu znacznego 
spadku sprzedaży r/r w związku z Covid-19. Pożyczki dla dużych firm są oprocentowane 
odpowiednio na poziomie 1,25%/1,75%/2,75% odpowiednio w pierwszym/drugim/
trzecim/czwartym roku po podpisaniu umowy. 

Krajowy Fundusz 
Drogowy 

Rząd zamierza zwiększyć wydatki na KFD o ok. 21,78 mld zł w latach ’22-’25 
Rząd ma w planach zwiększenie wydatków Krajowego Funduszu Drogowego (KFD) o ok. $21,78 mld 
zł w latach 2022-2025. Większe inwestycje zostaną zrealizowane w ramach środków pochodzących z 
instrumentów dłużnych: obligacji Skarbu Państwa i kredytów z Europejskiego Banku Inwestycyjnego 
oraz refundacji z budżetu środków europejskich. 

    

Pozostałe wiadomości ze spółek 

Geotrans Akcjonariusze Geotransu postanowili przeznaczyć 4 mln zł na wypłatę dywidendy, czyli 0,8 zł na akcję. 
Walne zgromadzenie upoważniło dodatkowo zarząd do zakupu akcji własnych o maksymalnej wartości 
1,95 mln zł, w celu realizacji programu motywacyjnego. 

Labo Print Akcjonariusze spółki zdecydują 9 lipca o wypłacie 0,15 zł dywidendy na akcję z zysku za 2019 r. 
Proponowany dzień dywidendy to 20 lipca, a wypłata nastąpiłaby 17 sierpnia 2020 r. 

Banki NBP podniósł rekordową kwotę 159,9 mld zł nadwyżki płynności z sektora bankowego, o 9 mld zł z 
kwoty z poprzedniego tygodnia, na trzeciej aukcji bonów pieniężnych według nowej rekordowo niskiej 
stopy referencyjnej wynoszącej 0,1%, podał NBP po aukcji. 

Banki Polskie banki zaostrzają kryteria udzielania kredytów hipotecznych w związku z kryzysem COVID-19, 
który może zmniejszyć popyt na mieszkania, jak wynika z analiz AMRON. 

CI Games CI Games ogłosiło, że wyznaczyło datę wersji Röki na PC (premiera na Steamie) w dniu 23 lipca 2020 
r. Gra jest produkowana przez spółkę zależną CI Games, United Label. 

JSW Liczba potwierdzonych przypadków koronawirusa w kopalniach JSW wzrosłą o 25.  Jak do tej pory w 
spółce potwierdzono 3042 przypadków koronawirusa. 
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Aktualne rekomendacje Biura Maklerskiego mBanku 

2020 2021 2020 2021

Finanse +32,2% 10,3 9,5

Alior Bank trzymaj 2020-06-03 15,19 14,98 18,49 -19,0% - 11,8

Handlowy trzymaj 2020-06-03 38,00 37,64 39,55 -4,8% 22,9 17,4

ING BSK sprzedaj 2020-06-03 145,20 117,78 157,00 -25,0% 22,3 19,0

Millennium kupuj 2020-06-03 2,64 3,72 3,16 +17,9% 24,2 14,8

Pekao kupuj 2020-06-03 52,40 68,90 54,06 +27,5% 10,7 9,9

PKO BP trzymaj 2020-06-03 22,06 22,58 22,57 +0,0% 15,4 11,5

Santander Bank Polska akumuluj 2020-06-03 163,60 179,37 173,70 +3,3% 19,8 14,3

Komercni Banka kupuj 2019-12-05 792,00 928,20 CZK 580,00 +60,0% 7,7 7,3

Moneta Money Bank kupuj 2019-08-28 75,95 94,33 CZK 57,50 +64,1% 7,2 7,1

Erste Group kupuj 2020-03-04 29,44 36,61 EUR 22,50 +62,7% 6,0 5,9

RBI akumuluj 2019-12-05 21,24 23,05 EUR 17,26 +33,5% 4,7 4,6

OTP Bank trzymaj 2019-12-05 14 870 14 681 HUF 11 490 +27,8% 7,2 7,1

PZU kupuj 2020-04-28 29,92 35,93 30,34 +18,4% 10,3 9,2

Kruk kupuj 2019-12-05 150,90 210,31 114,00 +84,5% 6,4 6,1

Skarbiec Holding akumuluj 2020-06-03 19,05 21,20 20,40 +3,9% 7,8 8,5

GPW trzymaj 2020-05-20 40,00 41,56 41,20 +0,9% 15,7 14,2

Chemia -2,7% 13,5 8,4 6,1 7,0

Ciech trzymaj 2020-05-29 39,25 38,94 34,70 +12,2% 11,6 8,4 5,9 4,7

Grupa Azoty trzymaj 2020-04-17 28,00 28,42 32,90 -13,6% 15,4 - 6,3 9,2

Surowce -29,8% 11,3 22,4 5,2 4,9

JSW sprzedaj 2020-03-27 12,85 9,78 19,38 -49,5% - - 5,1 3,2

KGHM sprzedaj 2020-06-03 88,10 62,94 87,40 -28,0% 11,3 22,4 5,3 6,5

Paliwa +5,7% 14,0 9,7 8,1 4,7

Lotos trzymaj 2020-06-03 60,52 60,39 61,02 -1,0% - 8,6 26,7 4,8

MOL trzymaj 2020-06-03 1 916 2 072 HUF 1 962 +5,6% - 11,7 7,6 5,4

PGNiG kupuj 2020-06-03 4,31 4,91 4,33 +13,3% 14,0 9,7 5,0 4,1

PKN Orlen trzymaj 2020-06-03 67,80 66,85 66,36 +0,7% - 9,7 8,6 4,6

Energetyka +5,0% 10,6 5,3 5,2 4,5

CEZ akumuluj 2020-06-03 489,00 514,80 CZK 490,50 +5,0% 12,1 17,0 6,7 7,5

Enea zawieszona 2020-02-27 6,00 - 7,57 - 3,1 2,4 3,1 2,8

Energa zawieszona 2020-06-03 8,19 - 8,18 - 10,6 8,3 5,2 4,5

PGE zawieszona 2020-04-27 4,05 - 8,17 - 11,1 5,3 4,3 3,2

Tauron zawieszona 2020-05-05 1,14 - 2,14 - 5,7 3,1 5,3 4,6

Telekomunikacja +3,5% 14,3 17,2 5,5 5,1

Cyfrowy Polsat trzymaj 2020-04-01 23,82 24,10 27,26 -11,6% 14,3 11,7 7,5 6,9

Netia akumuluj 2020-05-05 3,91 4,40 3,89 +13,1% 25,0 22,6 4,1 3,9

Orange Polska akumuluj 2020-06-03 6,49 6,90 6,43 +7,4% - 32,0 5,4 4,9

Play kupuj 2020-05-15 31,02 35,70 28,86 +23,7% 7,9 7,8 5,6 5,3

Media -7,9% 35,7 20,6 17,6 9,3

Agora trzymaj 2020-06-03 8,36 8,60 8,48 +1,4% - - 21,1 7,9

Wirtualna Polska redukuj 2020-04-20 67,80 63,10 70,00 -9,9% 35,7 20,6 14,2 10,7

IT +0,3% 18,4 15,6 7,6 6,2

Ailleron równoważ 2020-05-05 6,26 - 6,18 - 12,3 9,6 3,7 2,8

Asseco BS równoważ 2020-05-05 35,80 - 32,00 - 15,9 15,2 10,2 9,7

Asseco Poland trzymaj 2020-06-03 72,60 68,39 70,00 -2,3% 18,2 16,2 5,6 5,2

Asseco SEE przeważaj 2020-05-05 31,40 - 37,60 - 20,5 17,9 9,7 8,5

Atende równoważ 2020-05-05 2,94 - 3,36 - 18,5 11,2 7,9 5,7

Comarch trzymaj 2020-05-13 210,00 220,30 203,00 +8,5% 22,4 16,0 7,4 6,6

Gaming +3,6% 20,9 22,2 17,7 18,4

11 bit studios trzymaj 2020-06-03 475,00 476,00 492,00 -3,3% 40,6 74,2 26,9 42,2

CD Projekt trzymaj 2020-06-03 388,20 388,10 379,30 +2,3% 13,1 22,2 11,0 18,4

Ten Square Games kupuj 2020-06-03 505,00 592,00 505,00 +17,2% 20,9 16,1 17,7 13,2

Przemysł -1,9% 13,7 11,1 6,8 6,4

AC równoważ 2020-05-21 36,50 - 38,10 - 13,0 12,9 8,2 8,1

Alumetal równoważ 2020-05-21 37,00 - 39,70 - 21,2 14,0 9,1 7,4

Amica równoważ 2020-04-01 84,30 - 119,80 - 14,7 11,0 7,8 6,9

Apator równoważ 2020-04-01 16,20 - 20,40 - 13,6 12,3 7,3 6,9

Astarta przeważaj 2020-05-11 11,75 - 18,40 - - 3,1 4,4 2,8

Boryszew niedoważaj 2020-06-08 3,59 - 3,64 - 67,4 13,0 9,0 7,1

Cognor trzymaj 2020-04-22 0,95 0,94 1,01 -6,9% 82,9 - 6,3 6,4

Famur trzymaj 2020-04-30 2,08 2,20 2,12 +3,8% 8,9 11,4 4,0 4,0

Forte równoważ 2020-05-21 17,60 - 21,35 - 15,7 11,8 8,3 7,3

Grupa Kęty trzymaj 2020-04-07 339,00 335,96 374,00 -10,2% 13,8 13,1 9,1 8,8

Kernel trzymaj 2020-06-03 43,80 44,58 42,20 +5,6% 9,2 6,3 6,0 5,8

Kruszwica przeważaj 2020-05-21 59,00 - 58,80 - 12,0 11,1 6,8 6,4

Mangata równoważ 2020-04-01 50,00 - 52,50 - 13,7 9,4 7,1 5,9

PKP Cargo trzymaj 2020-05-05 11,46 12,37 15,32 -19,3% - - 5,5 4,8

Pozbud równoważ 2020-04-01 0,81 - 1,59 - 6,4 6,7 5,6 5,5

Stelmet kupuj 2020-04-01 6,75 9,04 8,55 +5,7% 31,2 7,1 5,1 3,4

TIM przeważaj 2020-04-01 9,20 - 10,95 - 12,6 10,9 6,4 5,8

Handel +1,6% 28,6 26,0 9,0 9,8

AmRest trzymaj 2020-03-04 39,55 40,00 26,65 +50,1% 24,5 19,7 8,1 7,0

CCC zawieszona 2020-03-19 24,98 - 65,42 - - - - -

Dino redukuj 2020-06-03 185,70 155,60 196,80 -20,9% 34,7 26,0 20,6 16,1

Eurocash akumuluj 2020-06-03 18,50 19,90 18,35 +8,4% - - 6,3 6,0

Jeronimo Martins trzymaj 2020-06-03 15,46 15,30 EUR 15,09 +1,4% 28,6 23,2 9,0 7,7

LPP trzymaj 2020-06-03 6 980,00 6 900,00 7 290,00 -5,3% - 26,4 29,2 11,9

VRG trzymaj 2020-06-03 2,40 2,43 2,54 -4,1% - 54,6 - 12,3

Spółka Rekomendacja
Data 

wydania 

Cena w dniu 

wydania

Cena 

docelowa

Cena 

bieżąca

Potencjał 

zmiany

P/E EV/EBITDA
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Źródło: Biuro Maklerskie mBanku (dla spółek oznaczonych pogrubieniem), Bloomberg 

Wycena spółek ubezpieczeniowych 

Wycena banków z Europy Środkowej i Wschodniej 

Cena 2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022

Ubezpieczyciele

PZU 30,34 10,3 9,2 8,5 15% 15% 15% 1,4 1,3 1,3 0,0% 7,8% 8,7%

Aegon 2,57 5,0 4,3 3,9 4% 5% 5% 0,2 0,2 0,2 10,3% 10,8% 11,6%

Allianz 178,24 11,4 9,0 8,2 9% 11% 11% 1,0 1,0 0,9 5,4% 5,7% 6,2%

Assicurazioni Generali 13,43 9,7 8,1 7,5 7% 9% 9% 0,7 0,7 0,7 7,3% 7,7% 8,1%

Aviva 2,76 5,2 5,0 4,5 11% 12% 12% 0,6 0,6 0,6 11,5% 11,8% 12,3%

AXA 18,29 7,6 6,5 6,2 9% 10% 10% 0,7 0,6 0,6 8,0% 8,2% 8,6%

Baloise 141,40 11,8 10,4 10,2 8% 9% 9% 1,0 0,9 0,9 4,7% 5,0% 5,1%

Helvetia 90,30 10,7 9,0 8,5 7% 8% 8% 0,7 0,7 0,7 5,7% 6,0% 6,2%

Mapfre 1,71 7,5 7,0 6,5 7% 7% 9% 0,6 0,6 0,6 8,3% 8,8% 8,5%

RSA Insurance 4,06 9,6 8,6 8,2 11% 12% 11% 1,0 1,0 1,0 6,3% 7,0% 7,4%

Uniqa 6,02 14,1 7,0 6,0 4% 8% 8% 0,6 0,6 0,5 4,7% 9,6% 9,6%

Vienna Insurance G. 19,72 8,1 7,5 7,5 6% 7% 7% 0,5 0,5 0,5 5,7% 6,0% 6,2%

Zurich Financial 327,00 13,0 10,7 10,4 11% 13% 13% 1,4 1,4 1,3 6,4% 6,8% 7,2%

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

DYROE P/BVP/E

P/E ROE P/BV DY

Cena 2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022

Polskie banki

Alior Bank 18,49 - 11,8 6,2 -1% 3% 5% 0,4 0,3 0,3 0,0% 0,0% 0,0%

Handlowy 39,55 22,9 17,4 12,3 3% 4% 6% 0,7 0,7 0,7 0,0% 6,4% 9,0%

ING BSK 157,00 22,3 19,0 14,4 6% 7% 8% 1,3 1,3 1,2 0,0% 2,2% 2,6%

Millennium 3,16 24,2 14,8 12,6 2% 3% 3% 0,5 0,4 0,4 0,0% 0,0% 0,0%

Pekao 54,06 10,7 9,9 6,8 5% 6% 9% 0,6 0,6 0,6 0,0% 18,4% 7,6%

PKO BP 22,57 15,4 11,5 9,1 4% 6% 7% 0,6 0,7 0,6 0,0% 9,2% 9,8%

Santander BP 173,70 19,8 14,3 10,3 3% 5% 6% 0,7 0,7 0,6 0,0% 9,4% 9,9%

Mediana 21,1 14,3 10,3 3% 5% 6% 0,6 0,7 0,6 0,0% 6,4% 7,6%

Inwestorzy polskich banków

BCP 0,113 6,3 4,9 3,8 5% 7% 7% 0,3 0,3 0,3 2,7% 5,3% 6,2%

Citigroup 52,250 16,5 8,3 6,4 3% 7% 9% 0,6 0,6 0,5 3,9% 4,1% 4,6%

Commerzbank 4,205 221,3 21,0 7,3 0% 1% 3% 0,2 0,2 0,2 0,9% 1,9% 2,9%

ING 6,372 7,9 7,2 6,0 6% 6% 7% 0,4 0,4 0,4 5,6% 7,5% 8,1%

UCI 7,942 22,2 8,7 5,4 1% 3% 5% 0,3 0,3 0,3 2,0% 4,3% 6,2%

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

Zagraniczne banki

Erste Group 22,50 6,0 5,9 - 11% 10% - 0,6 0,6 - 6,7% 7,0% -

Komercni Banka 580,00 7,7 7,3 - 13% 13% - 1,0 1,0 - 8,8% 8,8% -

Moneta Money 57,50 7,2 7,1 - 16% 16% - 1,1 1,1 - 9,7% 10,5% -

OTP Bank 11 490 7,2 7,1 - 18% 17% - 1,2 1,1 - 2,1% 4,8% -

RBI 17,26 4,7 4,6 - 9% 9% - 0,4 0,4 - 6,1% 6,4% -

Akbank 5,81 4,2 3,3 2,7 12% 14% 14% 0,5 0,4 0,4 4,2% 8,1% 9,4%

Alpha Bank 0,64 29,0 12,1 4,3 1% 1% 4% 0,1 0,2 0,1 0,0% 0,0% 0,0%

Banco Santander 2,21 10,7 7,2 6,1 4% 5% 5% 0,4 0,4 0,4 1,6% 6,2% 6,8%

Deutsche Bank 8,32 - 46,2 11,3 -3% 0% 3% 0,3 0,3 0,3 0,0% 0,4% 1,8%

National Bank of Greece 1,26 7,2 11,4 4,5 4% 2% 5% 0,2 0,2 0,2 - - -

Piraeus Bank 1,45 7,9 4,8 3,6 2% 2% 4% 0,1 0,1 0,1 0,0% 0,0% -

Sberbank 208,35 7,5 5,7 4,7 15% 18% 19% 1,0 0,9 0,8 7,3% 9,4% 10,9%

Turkiye Garanti Bank 8,14 4,8 3,8 3,0 15% 17% 15% 0,5 0,5 0,5 0,0% 3,1% 13,6%

Turkiye Halk Bank 5,51 3,2 2,7 1,4 2% 8% 14% 0,2 0,2 0,2 0,4% 2,0% 6,6%

Turkiye Vakiflar Bankasi 4,74 3,1 2,2 1,7 12% 12% 14% 0,3 0,3 0,2 1,2% 0,6% 8,9%

VTB Bank 0,04 4,1 3,3 2,8 11% 11% 11% 0,3 0,3 0,2 8,2% 8,2% 8,2%

Yapi ve Kredi Bankasi 2,37 4,8 3,2 2,5 8% 10% 13% 0,4 0,4 0,3 0,0% 1,4% 0,0%

Mediana 6,6 5,7 3,3 11% 10% 12% 0,4 0,4 0,3 1,8% 5,5% 7,5%
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Źródło: Biuro Maklerskie mBanku (dla spółek oznaczonych pogrubieniem), Bloomberg 

Wycena spółek energetycznych 

Wycena spółek rafineryjnych i gazowych 

Cena 2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022

Spółki energetyczne

CEZ 490,50 6,7 7,5 8,1 1,9 2,0 2,0 12,1 17,0 22,3 29% 27% 25% 6,9% 7,4% 5,3%

Enea 7,57 3,1 2,8 - 0,6 0,6 - 3,1 2,4 - 18% 21% - 0,0% 3,2% -

Energa 8,18 5,2 4,5 4,4 0,8 0,8 0,8 10,6 8,3 8,2 15% 18% 18% 0,0% 0,0% 1,8%

PGE 8,17 4,3 3,2 3,3 0,7 0,7 0,7 11,1 5,3 6,0 15% 21% 21% 0,0% 2,3% 4,7%

Tauron 2,14 5,3 4,6 4,2 0,9 0,9 0,9 5,7 3,1 3,1 17% 19% 21% 0,0% 0,0% 0,0%

EDF 8,16 5,1 4,7 4,6 1,1 1,1 1,1 17,3 14,3 12,3 22% 23% 24% 3,0% 3,6% 3,7%

EDP 4,11 8,8 8,6 8,3 2,0 2,0 2,0 18,2 17,3 16,2 23% 23% 25% 4,6% 4,8% 5,1%

Endesa 21,43 7,7 7,5 7,6 1,5 1,5 1,6 13,8 13,4 14,1 20% 20% 21% 7,2% 6,0% 5,1%

Enel 7,35 7,7 7,3 7,2 1,7 1,7 1,7 14,7 13,6 13,2 22% 23% 24% 4,9% 5,2% 5,5%

EON 9,75 9,4 8,9 8,5 1,0 1,0 1,0 15,5 13,7 11,3 11% 12% 12% 4,9% 5,0% 5,3%

Fortum 17,30 9,9 9,4 10,0 4,2 4,3 4,5 11,8 12,6 13,1 43% 46% 45% 6,3% 6,1% 6,1%

Iberdola 9,75 10,6 9,9 9,3 3,0 2,8 2,7 17,6 16,6 15,6 28% 29% 29% 4,2% 4,5% 4,7%

National Grid 916,20 11,5 11,0 10,7 3,9 3,8 3,8 15,5 15,2 15,3 34% 34% 35% 0,0% 0,0% 0,0%

Red Electrica 16,27 9,5 9,4 9,2 7,3 7,4 7,2 13,4 13,4 13,0 77% 78% 78% 6,3% 6,2% 6,3%

RWE 29,80 7,8 6,9 6,8 1,5 1,4 1,3 18,6 15,4 15,3 19% 20% 20% 2,9% 3,2% 3,3%

SSE 1238,50 11,6 11,1 10,9 2,8 2,9 2,9 14,9 13,7 13,8 25% 27% 26% 0,0% 0,0% 0,0%

Verbund 39,00 7,3 7,3 7,1 2,4 2,4 2,3 24,5 25,5 24,0 33% 33% 32% 1,9% 2,0% 2,3%

Mediana 7,7 7,5 7,9 1,7 1,7 1,9 14,7 13,7 13,5 22% 23% 24% 3,0% 3,6% 4,7%

marża EBITDA DYP/EEV/SEV/EBITDA

Cena 2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022

Lotos 61,02 26,7 4,8 4,2 0,8 0,7 0,6 - 8,6 7,7 3% 15% 14% 1,6% 4,9% 4,9%

MOL 1962,00 7,6 5,4 4,2 1,0 0,9 0,8 - 11,7 7,4 14% 17% 18% 0,0% 3,6% 3,7%

PKN Orlen 66,36 8,6 4,6 4,6 0,6 0,5 0,5 - 9,7 10,0 7% 12% 10% 1,5% 4,5% 4,6%

Hellenic Petroleum 6,14 7,6 5,5 4,8 0,6 0,5 0,5 9,0 6,2 6,5 8% 9% 10% 7,6% 7,6% 8,6%

HollyFrontier 31,38 10,5 6,5 5,1 0,7 0,6 0,5 - 14,6 9,4 7% 9% 9% 4,5% 4,5% 4,8%

Marathon Petroleum 36,62 12,1 7,1 6,0 0,6 0,5 0,5 - 13,9 8,3 5% 8% 8% 6,3% 6,8% 7,1%

Motor Oil 13,84 6,3 4,4 3,8 0,3 0,3 0,3 14,1 7,3 6,1 5% 6% 7% 7,2% 8,4% 8,9%

Neste Oil 34,91 14,3 12,2 10,0 2,4 2,1 1,8 22,0 19,5 15,3 17% 17% 18% 2,7% 2,9% 3,5%

OMV 31,40 5,5 4,1 3,3 1,2 1,0 0,8 17,7 8,3 6,2 21% 24% 25% 6,2% 6,5% 7,0%

Phillips 66 77,26 13,3 7,6 6,9 0,6 0,5 0,4 31,4 11,7 9,3 5% 7% 6% 4,7% 5,0% 5,3%

Saras SpA 0,75 2,6 2,5 2,8 0,1 0,1 0,1 16,4 10,2 9,8 4% 4% 3% 6,2% 5,6% 5,0%

Tupras 87,45 8,5 5,1 4,8 0,5 0,4 0,3 41,8 7,3 5,6 6% 7% 7% 11,5% 12,5% 14,6%

Valero Energy 63,79 17,6 7,1 5,5 0,6 0,4 0,3 - 15,7 9,9 3% 6% 6% 6,2% 6,3% 6,6%

Mediana 8,6 5,4 4,8 0,6 0,5 0,5 17,7 10,2 8,3 6% 9% 9% 6,2% 5,6% 5,3%

Spółki gazowe

PGNiG 4,33 5,0 4,1 3,9 0,8 0,8 0,8 14,0 9,7 8,7 16% 20% 20% 2,2% 2,9% 5,1%

A2A SpA 1,23 6,6 6,2 5,9 1,1 1,1 1,0 13,2 12,6 11,5 17% 17% 17% 6,5% 6,7% 7,1%

BP 323,05 6,5 5,1 3,9 0,7 0,6 0,5 - 12,1 6,6 11% 12% 13% 0,0% 0,0% 0,0%

Centrica 43,16 3,7 3,8 3,9 0,3 0,3 0,3 8,8 6,5 5,9 7% 7% 7% 0,0% 0,0% 0,0%

Enagas 20,72 9,9 10,2 10,8 8,4 9,1 9,6 12,4 12,3 12,8 85% 89% 89% 8,1% 8,2% 8,3%

Endesa 21,43 7,7 7,5 7,6 1,5 1,5 1,6 13,8 13,4 14,1 20% 20% 21% 7,2% 6,0% 5,1%

Engie 10,96 6,2 5,7 5,4 1,0 1,0 0,9 12,7 10,2 9,2 16% 17% 17% 6,0% 7,3% 7,8%

Eni 8,59 5,0 3,7 3,0 0,9 0,8 0,6 - 16,6 9,3 19% 22% 21% 9,0% 9,3% 9,5%

Equinor 144,05 5,3 3,6 2,9 1,6 1,3 1,1 - 17,1 10,5 31% 37% 39% 0,1% 0,1% 0,1%

Gas Natural SDG 16,51 8,0 7,7 7,7 1,5 1,5 1,5 12,7 11,5 11,7 19% 19% 19% 8,7% 9,1% 9,6%

Gazprom 196,74 6,1 4,9 3,6 1,3 1,1 0,9 8,6 4,7 3,9 21% 23% 26% 5,8% 9,6% 13,9%

Hera SpA 3,36 7,5 7,3 7,2 1,1 1,1 1,0 16,6 16,0 14,6 15% 15% 14% 3,2% 3,3% 3,4%

NovaTek 1068,40 15,0 11,6 9,8 4,7 4,0 3,6 24,3 12,3 9,6 31% 34% 37% 2,5% 3,4% 4,5%

ROMGAZ 31,55 4,6 4,8 4,5 2,4 2,3 2,1 8,3 9,0 9,1 51% 48% 47% 11,1% 10,2% 9,9%

Shell 15,22 4,5 3,5 2,8 0,6 0,5 0,5 33,1 12,3 8,1 14% 15% 16% 6,5% 7,8% 8,4%

Snam SpA 4,33 12,4 12,0 11,5 10,0 9,8 9,5 13,3 12,7 12,5 81% 82% 83% 5,9% 6,0% 6,5%

Total 35,10 7,4 5,5 4,7 1,1 1,0 0,9 29,2 15,0 9,9 15% 17% 19% 8,8% 8,9% 9,0%

Mediana 6,5 5,5 4,7 1,1 1,1 1,0 13,3 12,3 9,6 19% 20% 20% 6,0% 6,7% 7,1%

EV/EBITDA EV/S P/E marża EBITDA

Spółki rafineryjne

DY

Wycena spółek sektora elektromaszynowego 

Cena 2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022

Przemysłowe

Famur 2,12 4,0 4,0 3,8 1,1 1,1 1,0 8,9 11,4 10,6 28% 27% 27% 0,0% 5,6% 6,6%

Caterpillar 123,15 13,1 11,2 10,1 2,0 1,9 1,7 25,2 17,7 13,5 15% 17% 17% 3,4% 3,7% 4,0%

Epiroc 110,65 9,9 9,0 8,3 2,4 2,3 2,1 26,1 23,1 20,6 24% 25% 26% 2,2% 2,3% 2,5%

Komatsu 2182,50 6,8 7,4 6,8 1,1 1,2 1,2 11,4 12,9 11,6 17% 16% 17% 5,0% 4,5% 4,8%

Sandvig AG 155,70 11,4 8,9 8,1 2,2 2,0 1,9 21,5 15,8 14,1 19% 23% 24% 2,5% 2,9% 3,2%

Mediana 9,9 8,9 8,1 2,0 1,9 1,7 21,5 15,8 13,5 19% 23% 24% 2,5% 3,7% 4,0%

EV/SEV/EBITDA P/E DYmarża EBITDA



mBank.pl 

Wycena spółek nawozowych i chemicznych 

Wycena spółek górniczych 

Źródło: Biuro Maklerskie mBanku (dla spółek oznaczonych pogrubieniem), Bloomberg 

EV/S P/E

Cena 2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022

Metale

KGHM 87,40 5,3 6,5 5,0 1,1 1,1 1,0 11,3 22,4 11,7 20% 17% 20% 0,0% 1,8% 2,2%

Anglo American 1825,20 5,3 4,6 4,7 1,7 1,5 1,4 12,6 9,6 10,2 31% 32% 31% 0,0% 0,0% 0,0%

Antofagasta 868,00 8,7 6,0 5,6 3,5 2,9 2,8 69,8 23,7 20,3 40% 49% 50% 0,0% 0,0% 0,0%

BHP Group LTD 35,99 4,1 4,5 4,4 2,1 2,2 2,1 13,7 16,6 15,9 52% 49% 49% 2,3% 2,1% 2,2%

Boliden 209,40 5,1 4,7 4,5 1,2 1,1 1,1 12,3 10,2 9,6 24% 24% 25% 3,6% 5,0% 5,3%

First Quantum 8,79 7,5 6,1 5,5 2,7 2,4 2,3 - 47,6 17,3 37% 40% 42% 0,1% 0,1% 0,0%

Freeport-McMoRan 10,49 15,3 5,9 5,1 2,6 1,9 1,8 - 11,3 8,4 17% 33% 35% 0,6% 1,4% 1,9%

Fresnillo 794,20 9,6 7,2 7,1 3,7 3,2 3,2 41,3 24,0 23,5 38% 44% 46% 0,0% 0,0% 0,0%

Gold Fields 13257,00 4,9 3,9 4,3 2,4 2,1 2,1 17,9 10,4 10,1 49% 55% 50% 0,0% 0,0% 0,0%

Hudbay Min 3,83 7,6 4,0 2,8 1,5 1,2 1,2 - - 7,7 20% 30% 41% 0,3% 0,3% 0,2%

KAZ Minerals 437,80 6,2 5,6 4,7 3,0 2,8 2,3 8,5 6,9 5,1 48% 50% 49% 0,0% 0,0% 0,0%

Lundin Min 6,56 6,9 4,2 3,7 2,2 1,7 1,6 - 11,7 9,1 31% 42% 44% 1,3% 1,5% 1,7%

MMC Norilsk Nickel 27,96 5,9 6,2 6,4 3,6 3,6 3,6 8,3 8,5 9,3 61% 59% 57% 11,0% 11,6% 10,9%

OZ Minerals 10,20 8,7 5,4 4,6 3,0 2,3 2,2 32,6 13,0 10,6 35% 43% 47% 1,3% 1,9% 2,4%

Polymetal Intl 1525,00 7,9 7,5 7,2 4,2 4,0 3,7 11,6 10,9 10,0 53% 53% 51% 0,0% 0,0% 0,0%

Polyus 10888,00 7,5 6,7 6,3 5,2 4,6 4,4 10,1 8,5 7,9 69% 70% 69% 4,7% 4,9% 5,8%

Sandfire Resources 4,71 1,9 1,7 1,9 0,9 0,9 1,0 11,7 7,7 9,3 49% 51% 51% 2,8% 3,1% 2,6%

Southern CC 37,02 13,0 9,9 8,9 5,3 4,6 4,3 31,6 20,3 17,4 41% 47% 49% 3,2% 3,8% 4,3%

Mediana 7,2 5,7 4,9 2,7 2,3 2,2 12,5 11,3 10,1 39% 45% 48% 0,4% 1,5% 1,8%

DYmarża EBITDAEV/EBITDA

Cena 2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022

Spółki nawozowe

Grupa Azoty 32,90 6,3 9,2 9,2 0,8 0,9 0,9 15,4 - - 13% 9% 10% 0,0% 0,0% 0,0%

Acron 5476,00 7,4 6,4 6,8 2,3 2,1 2,0 13,6 8,5 9,1 32% 33% 30% 7,0% 6,6% 6,4%

CF Industries 29,40 8,7 8,7 8,1 3,0 2,9 2,7 19,2 16,8 12,8 34% 33% 34% 4,1% 4,2% 4,1%

K+S 6,42 9,0 6,8 5,9 1,2 1,1 1,1 - 17,3 8,2 13% 16% 18% 1,9% 2,9% 5,0%

Phosagro 2789,00 6,6 5,7 5,7 2,0 1,9 1,7 12,1 7,8 6,9 31% 33% 31% 5,1% 9,1% 8,2%

The Mosaic Company 13,28 8,4 6,1 5,1 1,2 1,1 1,0 - 14,9 8,7 14% 18% 20% 1,5% 1,5% 2,0%

Yara International 349,30 5,8 5,4 5,1 1,0 1,0 0,9 11,2 9,5 8,9 18% 18% 18% 0,1% 0,1% 0,1%

ZCh Puławy 90,80 2,2 2,0 2,0 0,3 0,3 0,3 - - - 16% 17% 16% 2,8% 2,8% 2,8%

Mediana 7,0 6,2 5,8 1,2 1,1 1,0 13,6 12,2 8,8 17% 18% 19% 2,3% 2,8% 3,4%

Spółki chemiczne

Ciech 34,70 5,9 4,7 4,4 1,1 1,0 0,9 11,6 8,4 7,8 19% 20% 20% 0,0% 2,6% 5,9%

Akzo Nobel 74,24 12,7 11,0 10,2 1,9 1,8 1,7 23,9 18,7 17,3 15% 16% 17% 2,4% 2,6% 2,8%

BASF 51,12 8,5 7,2 6,6 1,1 1,0 1,0 19,7 13,9 11,8 13% 14% 15% 6,3% 6,4% 6,5%

Croda 5008,00 17,3 16,0 15,1 5,2 4,9 4,7 27,8 25,4 23,7 30% 31% 31% 0,0% 0,0% 0,0%

Sisecam 5,01 3,8 3,1 2,6 0,8 0,7 0,6 5,9 5,3 4,9 20% 21% 22% 4,9% 5,3% 7,0%

Soda Sanayii 5,85 5,3 4,5 - 1,3 1,1 - - - - 24% 24% - - - -

Solvay 70,42 5,6 5,3 5,1 1,2 1,1 1,0 12,0 10,5 9,7 21% 21% 21% 5,3% 5,2% 5,4%

Tata Chemicals 311,75 4,8 4,8 4,3 1,0 0,9 0,8 7,8 7,9 7,1 20% 19% 20% 3,6% 3,4% 3,7%

Tessenderlo Chemie 26,45 5,3 5,2 4,7 0,8 0,8 0,7 12,0 13,1 10,1 15% 15% 16% - - -

Wacker Chemie 58,56 7,3 5,4 4,6 0,8 0,8 0,7 68,5 18,8 12,8 11% 14% 16% 1,2% 2,3% 3,7%

Mediana 5,7 5,3 4,7 1,1 1,0 0,9 12,0 13,1 10,1 19% 20% 20% 3,0% 3,0% 4,6%

EV/EBITDA DYEV/S P/E marża EBITDA

EV/S P/E

Cena 2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022

Węgiel

JSW 19,38 5,1 3,2 3,3 0,4 0,3 0,4 - - - 8% 11% 11% 0,0% 0,0% 0,0%

Alliance Res Partners 4,03 1,5 1,2 1,3 0,3 0,3 0,4 - 7,0 10,3 23% 25% 29% 9,9% 19,9% -

Arch Coal 33,01 5,7 2,5 2,0 0,4 0,4 0,4 - 3,6 2,6 8% 16% 18% 1,5% 4,5% 4,5%

Banpu 6,35 13,5 11,1 9,4 2,1 2,1 1,9 27,0 12,4 10,8 16% 19% 20% 5,3% 6,1% 6,2%

BHP Group 50,03 4,1 4,6 4,4 2,1 2,3 2,2 13,8 16,8 16,1 52% 49% 49% 4,8% 4,4% 4,7%

China Coal Energy 1,92 4,7 4,6 4,6 0,8 0,8 0,8 4,9 4,7 4,4 17% 17% 17% 4,9% 5,1% 5,0%

LW Bogdanka 23,35 0,7 0,9 0,9 0,2 0,2 0,2 4,9 9,0 24,8 31% 26% 26% 6,0% 3,1% 3,0%

Peabody Energy Corp 3,49 4,9 2,6 2,5 0,3 0,3 0,3 - - - 7% 11% 12% - 17,2% 11,5%

PT Bukit Asam Tbk 2390,00 4,4 4,3 4,6 1,1 1,0 1,0 7,9 7,3 7,5 25% 24% 22% 10,2% 8,9% 8,4%

Rio Tinto 4596,00 4,8 5,1 5,3 2,2 2,2 2,2 11,9 13,2 14,1 45% 44% 42% 0,0% 0,0% 0,0%

Semirara Mining&Power 13,52 3,9 3,4 3,4 1,7 1,5 1,6 6,7 5,7 6,0 44% 46% 46% 8,8% 8,9% 8,9%

Shanxi Xishan Coal&Ele 4,71 4,0 4,1 3,7 0,5 0,5 0,5 - - - 14% 13% 14% 1,9% 1,9% 2,1%

Shougang Fushan Res 1,53 5,0 4,6 5,0 2,4 2,3 2,3 7,3 6,9 7,7 49% 49% 46% 9,3% 10,0% 8,5%

Stanmore Coal 0,86 2,0 2,6 1,5 0,5 0,5 0,4 5,1 7,7 3,4 23% 19% 30% 6,2% 4,9% 9,1%

Teck Resources 10,39 5,8 3,8 3,6 1,6 1,3 1,2 20,2 6,8 6,6 27% 35% 34% 2,9% 2,7% 4,5%

Terracom 0,18 1,3 0,9 1,1 0,2 0,2 0,2 6,2 4,7 3,5 13% 19% 16% 6,1% 10,6% 10,6%

Warrior Met Coal 15,64 4,3 2,9 3,1 1,1 0,9 0,9 11,3 5,3 5,9 25% 30% 29% 1,3% 1,3% 1,3%

Yanzhou Coal Mining 6,40 4,6 4,5 4,6 0,8 0,8 0,8 4,2 4,1 3,9 18% 18% 16% 7,0% 7,3% 7,9%

Mediana 4,5 3,6 3,5 0,8 0,8 0,8 7,3 6,9 6,6 23% 22% 24% 5,3% 5,0% 5,0%

EV/EBITDA marża EBITDA DY



mBank.pl 

Źródło: Biuro Maklerskie mBanku (dla spółek oznaczonych pogrubieniem), Bloomberg 

Wycena spółek mediowych 

Wycena europejskich operatorów narodowych 

Cena 2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022

Polskie spółki

Netia 3,89 4,1 3,9 3,6 1,4 1,3 1,2 25,0 22,6 21,8 34% 34% 34% 0,0% 0,0% 0,0%

Orange Polska 6,43 5,4 4,9 4,8 1,5 1,4 1,5 - 32,0 20,0 28% 29% 30% 0,0% 3,9% 3,9%

Play 28,86 5,6 5,3 5,2 2,0 1,9 1,9 7,9 7,8 7,8 35% 36% 36% 5,7% 5,7% 5,7%

Mediana 5,4 4,9 4,8 1,5 1,4 1,5 16,5 22,6 20,0 34% 34% 34% 0% 3,9% 3,9%

Operatorzy o średniej kapitalizacji

Proximus 19,42 4,9 4,8 4,9 1,6 1,6 1,6 12,2 12,3 12,4 33% 34% 34% 6,2% 6,2% 6,2%

Telefonica CP 215,00 6,3 6,4 6,5 2,0 2,0 2,0 12,4 13,2 12,2 32% 31% 31% 9,8% 9,4% 9,3%

Hellenic Telekom 12,18 4,8 4,7 4,6 1,7 1,7 1,7 14,9 12,6 11,5 36% 37% 37% 5,1% 5,6% 6,3%

Matav 383,00 3,5 3,5 3,5 1,2 1,1 1,2 9,9 10,3 10,4 33% 33% 33% 6,3% 6,7% 7,3%

Telecom Austria 6,18 5,1 4,9 4,8 1,7 1,7 1,6 10,5 9,8 9,1 33% 34% 34% 3,8% 3,9% 5,0%

Mediana 4,9 4,8 4,8 1,7 1,7 1,6 12,2 12,3 11,5 33% 34% 34% 6,2% 6,2% 6,3%

Operatorzy o największej kapitalizacji

BT 115,30 3,7 3,8 3,8 1,3 1,3 1,3 5,0 5,5 5,5 35% 35% 35% 0,0% 0,0% 0,0%

DT 14,63 5,4 5,1 5,0 1,8 1,7 1,8 14,7 13,2 11,3 34% 33% 35% 4,2% 4,4% 4,3%

KPN 2,25 6,5 6,4 6,2 2,9 2,9 2,9 19,2 16,3 15,0 45% 46% 47% 6,0% 6,3% 6,6%

Orange France 10,41 4,5 4,4 4,3 1,4 1,3 1,3 10,0 9,4 8,5 30% 31% 31% 6,6% 7,0% 7,2%

Swisscom 487,20 7,9 7,9 7,8 3,0 3,0 3,0 17,9 17,4 16,9 38% 38% 39% 4,5% 4,5% 4,5%

Telefonica S.A. 4,54 4,9 4,9 4,8 1,7 1,7 1,7 8,2 7,9 7,1 34% 35% 35% 8,6% 8,7% 8,5%

Telia Company 31,66 7,3 7,0 6,9 2,4 2,4 2,4 16,4 13,7 12,7 33% 34% 34% 6,3% 6,6% 6,8%

TI 0,35 4,3 4,3 4,3 1,8 1,8 1,8 7,4 6,7 6,3 42% 43% 42% 2,5% 2,5% 38,8%

Mediana 5,1 5,0 4,9 1,8 1,8 1,8 12,4 11,3 9,9 0,3 0,3 0,4 0,1 0,1 0,1

marża EBITDA DYEV/SEV/EBITDA P/E

Wycena spółek IT 

Cena 2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022

Polskie spółki

Asseco Poland 70,00 5,6 5,2 4,9 0,8 0,8 0,8 18,2 16,2 14,9 15% 16% 16% 4,3% 4,3% 4,3%

Comarch 203,00 7,4 6,6 6,2 1,1 1,0 0,9 22,4 16,0 15,3 15% 15% 14% 0,7% 0,7% 0,7%

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

Zagraniczne spółki

Atos Origin 69,52 5,1 4,8 4,5 0,7 0,7 0,7 10,0 9,1 8,3 13% 14% 15% 2,0% 2,3% 2,4%

CapGemini 96,16 9,5 8,5 7,8 1,3 1,2 1,2 15,1 12,9 11,3 14% 15% 15% 1,8% 2,1% 2,4%

IBM 121,91 9,3 8,6 9,5 2,2 2,1 2,1 10,9 9,8 9,2 23% 25% 22% 5,4% 5,7% 5,9%

Indra Sistemas 7,30 5,4 4,9 4,6 0,6 0,5 0,5 10,4 8,4 7,5 10% 11% 11% 1,6% 2,6% 2,5%

Microsoft 187,74 20,8 19,0 16,8 9,6 8,7 7,8 33,1 30,2 26,4 46% 46% 46% 1,1% 1,1% 1,2%

Oracle 51,86 10,0 9,8 9,6 4,8 4,7 4,6 13,4 12,5 11,8 48% 48% 48% 1,8% 1,9% 2,0%

SAP 115,28 16,2 14,3 12,8 5,3 4,9 4,6 23,0 20,2 17,9 33% 35% 36% 1,4% 1,6% 1,7%

TietoEVRY 23,88 9,6 8,4 7,9 1,4 1,3 1,3 13,7 11,5 10,2 14% 16% 17% 5,0% 5,5% 6,0%

Mediana 9,5 8,5 8,7 1,8 1,7 1,7 13,6 12,0 10,8 19% 20% 19% 1,8% 2,2% 2,4%

EV/S P/E DYEV/EBITDA marża EBITDA

Cena 2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022

Polskie spółki

Agora 8,48 21,1 7,9 6,2 1,3 1,1 1,0 - - - 6% 14% 16% 0,0% 0,0% 5,9%

Wirtualna Polska 70,00 14,2 10,7 9,4 4,0 3,2 2,8 35,7 20,6 17,1 28% 30% 30% 1,4% 1,4% 2,5%

Mediana 17,6 9,3 7,8 2,7 2,1 1,9 35,7 20,6 17,1 17% 22% 23% 0,7% 0,7% 4,2%

Dzienniki

Arnolgo Mondadori 1,05 3,9 3,6 4,6 0,4 0,4 0,4 8,9 7,6 8,7 11% 11% 10% 6,0% 2,5% 4,0%

Axel Springer 55,00 10,4 9,5 - 2,0 2,0 - 25,9 22,8 - 20% 21% - 4,1% 4,2% -

Daily Mail 693,00 8,8 6,9 6,2 1,0 0,9 0,9 26,1 18,7 16,7 11% 13% 14% 0,0% 0,0% 0,0%

Gruppo Editorial 0,46 5,8 6,2 - 0,5 0,5 - 18,4 - - 9% 9% - 3,9% 3,9% -

New York Times 40,56 42,0 30,6 22,8 3,7 3,5 3,2 68,6 49,7 44,4 9% 11% 14% 0,6% 0,6% 0,7%

Promotora de Inform 0,61 6,5 6,6 6,2 1,5 1,5 1,4 12,3 24,6 - 23% 22% 23% 0,0% - -

Mediana 7,6 6,7 6,2 1,2 1,2 1,2 22,2 22,8 16,7 11% 12% 14% 2,3% 2,5% 0,7%

TV

Atresmedia Corp 2,53 8,2 6,0 5,6 0,9 0,8 0,8 10,8 7,0 6,4 11% 14% 15% 6,6% 11,5% 12,3%

Gestevision Telecinco 3,13 5,9 5,0 5,0 1,3 1,2 1,2 7,6 6,3 5,9 21% 24% 24% 8,2% 10,2% 11,1%

ITV PLC 78,70 7,7 6,4 6,0 1,4 1,3 1,2 8,9 7,4 6,9 18% 20% 21% 0,0% 0,0% 0,0%

M6-Metropole Tel 10,40 5,1 4,4 4,1 1,1 1,0 1,0 11,8 9,2 8,3 21% 23% 24% 5,9% 8,0% 8,8%

Mediaset SPA 1,56 16,2 10,7 8,5 1,4 1,3 1,3 26,8 11,9 9,8 9% 13% 16% 0,6% 5,1% 6,6%

Prosieben 10,32 7,0 5,9 5,6 1,3 1,1 1,1 10,2 7,1 6,4 18% 19% 20% 4,2% 6,8% 7,7%

TF1-TV Francaise 5,13 3,5 2,9 2,8 0,6 0,5 0,5 16,6 9,5 9,2 16% 19% 19% 3,8% 6,6% 7,7%

Mediana 7,0 5,9 5,6 1,3 1,1 1,1 10,8 7,4 6,9 18% 19% 20% 4,2% 6,8% 7,7%

Pay TV

Cogeco 98,29 5,5 5,4 5,3 2,6 2,6 2,5 13,1 12,9 14,6 48% 48% 47% 2,1% 2,6% 2,9%

Comcast 39,46 9,3 8,3 7,6 2,6 2,5 2,3 16,8 13,6 11,5 28% 30% 31% 2,3% 2,5% 2,8%

Dish Network 32,70 8,6 9,1 10,7 1,6 1,7 1,7 16,1 17,2 21,5 19% 18% 16% 0,0% 0,0% 0,0%

Liberty Global 22,34 5,1 5,2 5,2 2,1 2,1 2,1 - - - 40% 40% 40% 0,0% 0,0% 0,0%

Shaw Communications 16,97 7,2 7,1 6,9 3,2 3,1 3,1 18,6 17,9 18,0 44% 44% 45% 9,5% 9,5% 9,9%

Mediana 7,2 7,1 6,9 2,6 2,5 2,3 16,4 15,4 16,3 40% 40% 40% 2,1% 2,5% 2,8%

marża EBITDAP/EEV/SEV/EBITDA DY
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Źródło: Biuro Maklerskie mBanku (dla spółek oznaczonych pogrubieniem), Bloomberg 

Wycena producentów gier 

Steam Global Top Sellers

2020-06-15 Spółka Pozycja
zmiana 

d/d

zmiana 

t/t

średnia 

tyg.

Cena 

(PLN)

zmiana 

d/d

zmiana 

t/t

średnia 

tyg.

Frostpunk 11 bit studios 69 - -52 50 44,00 - 0% 44,00

Frostpunk: SP 11 bit studios 200+ - - 71 - - - 79,00

Frostpunk: GOTY 11 bit studios 92 - -87 52 119,00 - +6% 115,50

Blair Witch Bloober Team 200+ - - - - - - -

Cyberpunk 2077 CD Projekt 41 -4 -25 28 199,00 0% 0% 199,00

The Witcher 3: WH CD Projekt 200+ - - - - - - -

The Witcher 3: WH (GOTY) CD Projekt 118 +62 +30 141 150,00 0% 0% 150,00

Green Hell Creepy Jar 74 +16 - 76 90,00 0% - 90,00

House Flipper - HGTV DLC PlayWay 200+ - - - - - - -

Dying Light Techland 200+ - - 81 - - - 34,00

Steam Wishlist

2020-06-15 Spółka Pozycja
zmiana 

d/d

zmiana 

t/t

średnia 

tyg.

Data 

premiery

Cyberpunk 2077 CD Projekt 1 - - 1 2020-09-17

Alaskan Truck Simulator Movie Games 58 - +6 60 2020

Bum Simulator PlayWay 50 -1 +2 50 2020

I am Your President PlayWay 81 -1 +6 82 TBA

Junkyard Simulator PlayWay 62 - +10 65 2020

Builders of Egypt PlayWay 41 +1 +7 43 0

Mr. Prepper PlayWay 70 - +5 71 TBA

Dying Light 2 Techland 2 - - 2 2020

Źródło: Steam (Valve Corporation), Biuro maklerskie mBanku

Cena 2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022

Gaming

11 bit studios 492,00 26,9 42,2 7,1 13,8 16,3 5,1 40,6 - 9,7 51% 39% 73% 0,0% 0,0% 0,0%

CD Projekt 379,30 11,0 18,4 31,0 9,4 14,6 22,5 13,1 22,2 37,3 86% 79% 72% 0,0% 3,8% 0,0%

Ten Square Games 505,00 17,7 13,2 11,6 6,0 4,4 3,8 20,9 16,1 14,4 34% 33% 33% 0,7% 3,6% 4,6%

PlayWay 471,00 - - 17,4 - - 13,4 - - - - - 77% - - -

Activision Blizzars 71,68 18,4 16,2 14,1 7,1 6,6 6,1 26,7 24,0 20,9 39% 41% 43% 0,6% 0,6% 0,6%

Capcom 3905,00 17,7 15,3 14,3 5,9 4,9 4,7 26,9 23,8 22,0 33% 32% 33% 1,1% 1,2% 1,4%

Take Two 134,00 19,0 21,0 14,6 4,5 4,8 3,6 28,4 31,4 22,6 23% 23% 25% - - -

Ubisoft 66,94 12,6 7,5 6,6 5,5 3,3 3,2 - 21,9 19,8 44% 44% 48% 0,0% 0,0% 0,0%

Electronic Arts 121,97 17,6 16,1 14,4 6,0 5,6 5,2 26,1 24,5 21,4 34% 35% 36% 0,0% 0,0% 0,0%

Paradox Interactive 187,90 19,4 17,0 15,0 11,3 10,0 8,8 40,7 34,8 30,8 58% 59% 59% 0,6% 0,7% 0,8%

Mediana 17,7 16,2 14,4 6,0 5,6 5,2 26,8 23,9 21,4 39% 39% 46% 0,3% 0,6% 0,3%

EV/EBITDA EV/S P/E marża EBITDA DY
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Źródło: Biuro Maklerskie mBanku (dla spółek oznaczonych pogrubieniem), Bloomberg 

Wycena spółek deweloperskich 

Wycena spółek budowlanych 

Cena 2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022

Budownictwo

Acciona 89,20 9,0 7,9 7,4 1,7 1,4 1,3 19,5 16,2 14,3 19% 18% 18% 3,8% 4,2% 4,4%

Budimex 216,50 8,5 7,4 7,4 0,5 0,5 0,5 22,0 16,9 12,1 6% 7% 7% 3,1% 3,2% 6,0%

Ferrovial 24,60 46,7 37,0 32,5 4,2 3,9 3,8 - 48,9 42,2 9% 11% 12% 3,0% 3,0% 3,2%

Hochtief 76,15 3,3 2,9 2,7 0,2 0,2 0,2 10,1 8,0 7,3 7% 7% 7% 5,5% 7,5% 7,7%

Mota Engil 1,19 4,1 3,7 - 0,6 0,6 - 5,2 2,7 - 14% 15% - 4,2% 8,8% -

NCC 143,00 5,2 4,9 4,9 0,3 0,3 0,3 11,2 10,1 9,7 5% 5% 5% 3,9% 4,6% 5,4%

Skanska 183,00 7,7 7,6 6,4 0,4 0,4 0,4 12,5 12,7 11,5 5% 5% 6% 3,5% 3,8% 4,4%

Strabag 26,45 2,5 2,4 2,2 0,2 0,2 0,2 8,9 8,7 7,7 7% 7% 7% 4,3% 4,5% 5,2%

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

EV/S DYmarża EBITDAEV/EBITDA P/E

Cena 2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022

Deweloperzy

Develia 1,99 7,4 3,4 - 0,6 0,6 - 11,7 4,6 - 28% 30% - 20,1% 15,1% -

Echo Investment 4,03 4,3 - - 0,4 0,4 - - - - 52% - - 12,7% 13,2% -

GTC 7,24 12,8 11,6 16,0 0,7 0,7 0,7 32,6 7,9 10,2 85% 84% 64% 0,3% 0,3% 0,3%

CA Immobilien Anlagen 29,60 25,3 22,2 19,6 0,9 0,9 0,8 20,6 18,0 15,0 74% 76% - 3,6% 3,8% 4,7%

Deutsche Euroshop AG 13,57 13,2 12,2 13,4 0,4 0,4 0,4 7,2 6,5 6,2 88% 88% 83% 8,3% 8,9% 8,4%

Immofinanz AG 16,34 22,9 21,6 22,2 0,6 0,6 0,5 13,9 12,6 11,0 52% 53% 48% 5,8% 6,3% 6,7%

Klepierre 18,41 28,9 19,8 17,6 0,6 0,6 0,6 7,9 7,0 6,7 56% 76% 83% 11,1% 10,7% 11,0%

Segro 871,60 38,8 35,6 31,0 1,2 1,2 1,2 35,9 32,5 30,2 82% 85% 90% 0,0% 0,0% 0,0%

Mediana 18,0 19,8 18,6 0,6 0,6 0,7 13,9 7,9 10,6 65% 76% 83% 7,0% 7,6% 5,7%

P/BVEV/EBITDA DYP/E marża EBITDA
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Wycena spółek odzieżowych i obuwniczych 

Źródło: Biuro Maklerskie mBanku (dla spółek oznaczonych pogrubieniem), Bloomberg 

Cena 2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022

Segment dóbr luksusowych

Estee Lauder 191,38 15,7 13,5 12,1 3,1 2,9 2,6 42,4 35,9 31,6 20% 21% 22% 0,8% 0,9% 1,1%

Hermes Internetional 738,40 30,8 24,8 22,3 11,3 9,7 8,8 59,1 46,2 41,1 37% 39% 39% 0,6% 0,9% 0,9%

Kering 487,35 14,1 11,4 10,3 4,5 3,9 3,6 25,5 19,3 17,3 32% 34% 35% 1,7% 2,3% 2,7%

LVMH 379,15 17,3 13,7 12,6 4,3 3,7 3,4 34,7 25,4 22,4 25% 27% 27% 1,4% 1,8% 2,0%

Moncler 34,02 15,6 12,4 11,1 5,4 4,7 4,2 32,4 25,0 21,8 35% 38% 38% 1,1% 1,5% 1,8%

Mediana 15,7 13,5 12,1 4,5 3,9 3,6 34,7 25,4 22,4 32% 34% 35% 1,1% 1,5% 1,8%

E-commerce

Asos 3100,00 31,0 16,5 13,0 1,1 0,9 0,8 - 58,7 36,7 3% 6% 6% 0,0% 0,0% 0,0%

boohoo.com 363,70 32,6 30,4 22,6 3,3 2,7 2,2 63,8 60,6 43,3 10% 9% 10% 0,0% 0,0% 0,0%

Zalando 62,16 43,6 29,2 23,8 2,1 1,7 1,5 - - - 5% 6% 6% 0,0% 0,0% 0,0%

Mediana 32,6 29,2 22,6 2,1 1,7 1,5 63,8 59,7 40,0 5% 6% 6% 0,0% 0,0% 0,0%

Handel spożywczy

Dino 196,80 20,6 16,1 12,9 2,0 1,5 1,2 34,7 26,0 21,3 10% 10% 10% 0,0% 0,0% 0,0%

Eurocash 18,35 6,3 6,0 5,5 0,1 0,1 0,1 - - 48,8 2% 2% 2% 2,7% 2,7% 2,7%

Jeronimo Martins 15,09 9,0 7,7 7,1 0,5 0,4 0,4 28,6 23,2 21,8 5% 6% 6% 1,8% 2,2% 2,3%

Carrefour 14,04 4,1 4,0 3,7 0,2 0,2 0,2 11,5 10,4 9,6 6% 6% 6% 3,3% 4,0% 4,4%

AXFood 199,10 10,1 10,0 9,7 0,9 0,9 0,8 23,6 23,3 23,4 9% 9% 9% 3,6% 3,7% 3,6%

Tesco 226,20 7,0 7,3 7,1 0,5 0,6 0,5 13,2 13,5 12,4 8% 8% 8% 0,0% 0,0% 0,0%

Ahold 23,42 5,8 5,7 5,6 0,5 0,5 0,5 12,7 12,4 11,6 8% 8% 8% 3,5% 3,7% 4,0%

X 5 Retail 2345,00 5,2 4,7 4,9 0,6 0,6 0,5 23,3 17,4 14,6 12% 12% 11% 5,0% 5,2% 5,7%

Magnit 4004,00 5,5 5,6 5,8 0,6 0,6 0,5 18,9 15,6 13,3 11% 11% 9% 7,8% 7,2% 7,0%

Sonae 0,64 6,8 6,5 - 0,7 0,7 - 7,3 8,0 21,3 11% 11% - 7,7% 7,8% -

Mediana 6,6 6,2 5,8 0,6 0,6 0,5 18,9 15,6 17,9 9% 8% 8% 3,4% 3,7% 3,6%

EV/EBITDA EV/S P/E marża EBITDA DY

Wycena spółek handlowych 

Cena 2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022

Polskie spółki

CCC 65,42 - - - - - - - - - - - - - - -

LPP 7290,00 29,2 11,9 9,3 1,7 1,3 1,1 - 26,4 20,1 6% 11% 12% 0,0% 0,0% 1,1%

VRG 2,54 - 12,3 7,3 0,8 0,6 0,6 - 54,6 12,9 1% 5% 8% 0,0% 0,0% 0,0%

Mediana 29,2 12,1 8,3 1,2 0,9 0,8 - 40,5 16,5 3% 8% 10% 0,0% 0,0% 0,5%

Zagraniczne spółki

ABC Mart 6400,00 7,8 10,6 7,9 1,4 1,5 1,3 17,5 25,2 17,9 18% 15% 17% 2,7% 2,7% 2,7%

Adidas 230,10 23,3 13,5 11,6 2,3 2,0 1,8 61,4 25,8 21,2 10% 15% 16% 1,4% 1,7% 1,9%

Assoc Brit Foods 1928,00 8,8 7,1 6,3 1,1 1,0 0,9 23,0 15,6 13,6 12% 13% 15% 0,0% 0,0% 0,0%

Caleries 7,73 3,6 5,6 3,7 0,2 0,3 0,2 3,5 8,5 3,8 7% 5% 7% 3,6% 3,6% 3,6%

Crocs 30,66 19,5 13,5 13,3 2,0 1,7 1,7 39,5 20,4 17,2 10% 13% 13% - - -

Foot Locker 29,56 2,8 4,7 3,4 0,3 0,4 0,3 6,1 14,2 7,7 11% 8% 10% 5,1% 5,4% 5,8%

Geox 0,80 8,1 3,9 5,0 0,5 0,5 0,5 - - - 6% 12% 9% 0,0% 1,6% -

H&M 143,85 10,2 7,0 6,6 1,1 1,0 1,0 59,6 20,0 17,1 11% 14% 14% 5,6% 5,8% 6,1%

Hugo Boss 27,28 5,4 4,1 3,8 0,9 0,8 0,8 30,5 12,9 10,5 17% 20% 21% 4,6% 6,4% 7,7%

Inditex 24,41 9,5 12,2 9,8 2,7 3,0 2,6 19,9 30,0 21,1 28% 25% 27% 4,4% 3,1% 3,9%

Lululemon 296,36 35,0 37,4 28,7 9,0 8,9 7,4 60,6 64,8 49,3 26% 24% 26% 0,0% 0,0% 0,0%

Nike 96,43 24,2 21,2 17,5 3,1 2,9 2,6 41,4 35,8 28,8 13% 13% 15% 1,0% 1,1% 1,2%

Under Armour 9,70 35,5 5,6 3,6 0,4 0,3 0,3 - 58,1 25,9 1% 6% 9% 0,0% 0,0% 0,0%

Mediana 9,5 7,1 6,6 1,1 1,0 1,0 30,5 22,8 17,5 11% 13% 15% 2,0% 2,2% 2,7%

EV/EBITDA EV/S P/E marża EBITDA DY
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Notowania indeksów sektorowych na tle WIG20 

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

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

Cena miedzi na LME KGHM na tle indeksu sektorowego (USD) 
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Orange Polska na tle indeksu BETELES (EUR) 
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Indeks Sesja z dnia Otwarcie Maksimum Minimum Zamknięcie Zmiana %

DJIA 2020-06-12 25 659,42 25 965,55 25 078,41 25 605,54 +1,90%

S&P  500 2020-06-12 3 071,04 3 088,42 2 984,47 3 041,31 +1,31%

NA SDA Q 2020-06-12 9 715,87 9 768,64 9 413,62 9 588,81 +1,01%

DA X 2020-06-12 11 876,34 12 172,63 11 828,66 11 949,28 -0,18%

C A C  40 2020-06-12 4 774,11 4 940,79 4 759,17 4 839,26 +0,49%

FTSE 100 2020-06-12 6 076,70 6 184,29 5 993,20 6 105,18 +0,47%

WIG20 2020-06-12 1 792,35 1 812,33 1 754,16 1 788,83 -2,84%

BUX 2020-06-12 36 639,24 37 574,31 36 118,31 37 403,57 +2,08%

PX 2020-06-12 907,87 930,94 897,82 930,94 +2,54%

RTS 2020-06-11 1 755,13 1 755,13 1 694,99 1 706,83 -2,86%

SO FIX 2020-06-12 452,47 456,94 447,96 456,39 +0,87%

BET 2020-06-12 8 527,70 8 737,08 8 338,30 8 731,99 +2,40%

XU100 2020-06-12 108 484,80 110 127,40 107 833,00 109 835,50 +0,62%

BETELES 2020-06-12 111,99 113,37 110,83 112,51 +0,36%

NIKKEI 2020-06-12 22 082,12 22 350,30 21 786,93 22 305,48 -0,75%

SHC O MP 2020-06-12 2 876,80 2 930,26 2 872,62 2 919,74 -0,04%

Miedź 2020-06-12 5 720,00 5 842,00 5 688,00 5 784,50 +0,35%

Ropa 2020-06-12 36,93 38,86 36,59 38,46 +1,61%

USD/PLN 2020-06-12 3,9605 3,9744 3,9215 3,9488 -0,30%

EUR/PLN 2020-06-12 4,4745 4,4776 4,4405 4,4448 -0,66%

EUR/USD 2020-06-12 1,1299 1,1340 1,1213 1,1256 -0,38%

USBonds10 2020-06-12 0,6690 0,7199 0,6625 0,7034 +0,0344

GRBonds10 2020-06-12 -0,4130 -0,4050 -0,4470 -0,4390 -0,0250

PLBonds10 2020-06-12 1,3200 1,3510 1,3100 1,3370 -0,0580

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 § 20 ust. 1  rozporządzenia Ministra 
Finansów z dnia 30 maja 2018 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. 2018 poz. 1112). 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 Biuro Maklerskie mBanku działając w dobrej wierze, uważa za wiarygodne. Biuro Maklerskie mBanku nie gwarantuje jednak dokładności, 
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