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Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza złoŜenia emitentowi papierów wartościowych, będących przedmiotem rekomendacji oferty świadczenia usług maklerskich. Informacje o konflikcie 
interesów powstałym w związku ze sporządzeniem rekomendacji (o ile występuje) znajdują się na ostatniej stronie niniejszego raportu. 

 

AIB moŜe wydłuŜyć termin składania ofert kupna BZ WBK  
Dzisiejsza Dziennik Gazeta Prawna donosi, Ŝe termin składania ofert kupna BZ WBK (20 sierpnia) 
moŜe być przesunięty po raz kolejny. Według dziennika wynika to z tego, Ŝe AIB „chce ubić 
globalny interes z Santanderem”. Pod koniec lipca hiszpański bank wyraził chęć kupna wszystkich 
trzech aktywów wystawionych na sprzedaŜ przez AIB w jednej transakcji pakietowej. Operacja jest 
skomplikowana, poniewaŜ wymaga zgody wszystkich trzech krajowych organów nadzoru. 
WydłuŜenie terminu składania ostatecznych ofert to efekt braku pewności AIB, Ŝe takie 
porozumienie z Santanderem jest moŜliwe. (I. Rokicka) 
 
ING BSK nie spodziewa się dalszej poprawy marŜy odsetkowej  
PoniŜej prezentujemy najwaŜniejsze punkty spotkania analityków z zarządem ING BSK po 
publikacji wyników za 2Q10:  
• Prezes ING BSK, Małgorzata Kołakowska, potwierdziła chęć i gotowość banku do dalszej 

intensywnej sprzedaŜy kredytów hipotecznych. Bank zanotował poprawę udziału rynkowego 
w sprzedaŜy kredytów hipotecznych z ok. 8% w 1Q10 do 9,7% w 2Q10.  

• Zarząd banku zwrócił uwagę, Ŝe w długim terminie będzie dąŜył Ŝeby zwiększyć wskaźnik 
kredyty/depozyty do ok. 80% (versus 69,2% w 2Q10), poprzez konwersje papierów dłuŜnych 
na kredyty.  

• Dyrektor finansowy poinformował, Ŝe spodziewa się stabilizacji marŜy odsetkowej w 
kolejnych kwartałach (versus +14pb. Q/Q w 2Q10), a nawet widzi ryzyko jej spadku. 
UwaŜamy, Ŝe głównym czynnikiem ryzyka są marŜe na kredytach korporacyjnych oraz 
potencjalne podwyŜki stóp procentowych.  

• Zarząd poinformował, Ŝe w banku dokonano rewizji wynagrodzeń o ok. +5% począwszy od 
1 kwietnia. Zwracamy uwagę, Ŝe w 2009 w ING BSK nie było rewizji wynagrodzeń.  

• Saldo rezerw w 2Q10 było „zaniŜone” o ok. 7 mln PLN (dzięki temu spadło o 9 mln PLN Q/
Q). Wynikało to przede wszystkim z wzmoŜonych wysiłków działu windykacji (ok. 5 mln 
PLN), ale równieŜ ze zwrotów z ubezpieczeń portfela (ok. 2 mln PLN). Bank nie spodziewa 
się, Ŝe w kolejnych kwartałach tempo spadku salda rezerw będzie kontynuowane. 

(I. Rokicka) 
 
Spada popyt na paliwa, rosną zapasy  
Zapasy ropy w USA w tygodniu zakończonym 6 sierpnia spadły o 3 mln baryłek, aczkolwiek 
większe znaczenie dla rynku miały odczyty dotyczące popytu na paliwa, które przyniosły spore 
rozczarowanie. Konsumpcja benzyny spadła o 2,5%, a w przypadku średnich destylatów dynamika 
sięgnęła -1,8%. Wpłynęło to na wzrost zapasów tych produktów odpowiednio o 0,4 mln baryłek 
(oczekiwano 0,25 mln baryłek) i 3,5 mln baryłek (oczekiwano 1,75 mln baryłek), mimo wyraźnego 
ograniczenia produkcji w rafineriach (wskaźnik CUR spadł o ponad 3 punkty procentowe do 
88,1%). Niskie marŜe rafineryjne powoli skłaniają producentów paliw do ograniczania 
przerobu, ale bardzo słabe odczyty dotyczące rynku średnich destylatów wskazują Ŝe będzie 
trudno o poprawę rentowności w sektorze nawet przy ograniczeniu podaŜy. Na pewno 
pozytywnym katalizatorem dla marŜ będzie jednak spadek cen ropy, który obniŜa straty na 
HSFO. (K. Kliszcz)  
 
Lista potencjalnych chętnych  
Jutro upływa termin odpowiedzi na zaproszenie MSP do negocjacji w sprawie nabycia 51% akcji 
Enei. Według doniesień prasowych nad złoŜeniem ofert powaŜnie zastanawiają się GdF, EdF, 

Informacje ze spółek i sektorów 

Departament Analiz: 
M. Marczak (22 6974738); I. Rokicka (22 6974737)              K. Kliszcz (22 697 47 06) 
P. Grzybowski (22 6974717) M. Stokłosa (22 697 47 41) J. Szkopek (22 697 47 40) 

BZ WBK 
Trzymaj – z dn. 07.04.10 
Cena docelowa: 200,5 PLN 
 
 
 
 
 
 
ING BSK 
Zawieszona – z dn. 04.08.10 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Paliwa 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ENEA 
Kupuj - z dn. 02.06.10 
Cena docelowa: 21,24 PLN 

Indeks Zamknięcie Zmiana Indeks Zamknięcie Zmiana Indeks Zamknięcie Zmiana

DJIA 10 378,8 -2,49% FTSE 100 5 245,2 -2,44% Miedź (LME) 7 200,0 -1,37%

S&P 500 1 089,5 -2,82% WIG20 2 455,4 -1,38% Ropa (Brent) 76,6 -3,38%

NASDAQ 2 208,6 -3,01% BUX 22 247,2 -1,29% USD/PLN 3,12 +3,41%

DAX 6 154,1 -2,10% PX 1 173,6 -1,57% EUR/PLN 4,01 +0,92%

CAC 40 3 730,6 -1,24% PLBonds10 5,81 -0,02% EUR/USD 1,29 -2,38%
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Iberdrola oraz Kulczyk Investments. Na razie jest za wcześnie na formułowanie 
optymistycznych tez dotyczących premii w ewentualnym wezwaniu, ale w naszej opinii taki 
scenariusz jest bardzo prawdopodobny. (K. Kliszcz)   
 
Wniosek o poŜyczkę na restrukturyzację 
Zarząd ZCH Police zdecydował o skierowaniu do ARP wniosku o udzielenie poŜyczki w ramach 
pomocy publicznej na restrukturyzację na kwotę 150 mln PLN na lata 2011-15. W tym celu 
skierował do agencji odpowiednie dokumenty wraz z planem restrukturyzacji. W ramach procesu 
restrukturyzacji planowane jest przeprowadzenie restrukturyzacji finansowej i restrukturyzacji 
przemysłowej. Celem powyŜszych działań jest odzyskanie rentowności oraz długotrwałej zdolności 
do konkurowania na rynku. Wniosek nie jest zaskoczeniem, gdyŜ poŜyczka ta ma 
zrefinansować obecną poŜyczkę na ratowania przedsiębiorstwa udzieloną w tym samym 
trybie wygasającą w listopadzie. Przypominamy, Ŝe wniosek Polic będzie równieŜ 
rozpatrywany przez Komisję Europejską, która oceni jakość przygotowanego planu 
restrukturyzacji. (K. Kliszcz) 
 
Polkomtel idzie na zakupy 
Polkomtel jest zainteresowany kupnem Exatela, Dialogu i P4. Spółka uruchamia program emisji 
euroobligacji na 1 mld euro i zapowiada, Ŝe jej zysk netto powinien wzrosnąć w 2010 roku. CAPEX 
będzie niŜszy. Informacje bez wpływu na kursy właścicieli Polkomtela (znane juŜ wcześniej). 
Operator ma juŜ wyłączność na badanie Dialogu. Agresywna polityka akwizycji spółki moŜe być 
istotną przeszkodą do realizacji podobnej strategii przez Netię, która dysponuje nieporównywalnie 
niŜszym budŜetem (ok. 1 mld PLN). (M. Marczak)  
 
Podpisanie umowy z E-Plusem 
Comarch poinformował o podpisaniu przez Comarch AG umowy z E-Plus Mobilfunk GmbH & Co. 
KG na budowę zintegrowanej platformy OSS do planowania, inwentaryzacji i konfiguracji sieci 
(radiowej, transportowej i core) operatora oraz dalszego jej utrzymania i rozwoju, jak równieŜ 
przeniesienie procesów operacyjnych E-Plus w tym obszarze na nową platformę. Wartość 
kontraktu to około 42,0 mln EUR (167,0 mln PLN). OKres obowiązywania umowy ustalono na pięć 
lat. Zarząd spółki wielokrotnie juŜ wcześniej informował o porozumieniu z E-Plusem 
wskazując przyczyny natury biurokratycznej jako powód odwlekania momentu podpisania 
kontraktu. Dlatego teŜ powyŜsza informacja nie powinna stanowić zaskoczenia dla rynku i 
zostać neutralnie odebrana przez inwestorów. (P.Grzybowski) 
 
Wyniki Q2 2010 
Spółka zaprezentowała bardzo niskie przychody (33,3 mln PLN, oczekiwaliśmy 35 mln PLN), co 
związane jest z niskim zapełnieniem mocy wytwórczych (rzędu 45-50%). MarŜa brutto na 
sprzedaŜy wyniosła 9,8%, co jest poziomem wysokim, zwaŜywszy na ponoszone duŜe koszty stałe 
w relacji do małych przychodów. Wysoka marŜa to efekt starych kontraktów. Na poziomie EBIT 
spółka wygenerowała 0,6 mln PLN, zaś na poziomie zysku netto 2,6 mln PLN, co związane jest z 
dodatnimi róŜnicami kursowymi. Pani wiceprezes liczy, Ŝe najpóźniej do końca miesiąca ruszą 
prace w Westfalen (opóźniający się kontrakt w konsorcjum z Polimexem za 31,3 mln EUR). 
Wiceprezes spółki przyznaje, Ŝe w tym roku celem jest utrzymanie rentowności netto. Wyniki Q2 
2010 nie są dla nas zaskoczeniem – są zbliŜone do naszych szacunków zaprezentowanych w 
prognozie wyników Mostostalu. Jeszcze w Q3 2010 spółka będzie pod wpływem bardzo 
niskiego zapełnienia mocy wytwórczych (40-50%), co oznacza, Ŝe wynik Q3 moŜe być 
zbliŜony do zera, lub nawet ujemny. Ewentualna, choć jeszcze nie duŜa poprawa moŜe 
pojawić się w Q4 2010 (wejście w Ŝycie nowych kontraktów, w tym Westfalen, Eemshaven, 
Konin. Generalnie, w 2010 roku szerokie grono małych specjalistycznych spółek 
budowlanych (krótkie kontrakty) zaprezentuje duŜo słabsze wyniki, aby następnie je 
poprawiać w latach kolejnych. W 2012 roku wyniki małych spółek powinny być juŜ dobre lub 
bardzo dobre. W 2010 i 2011 roku erozję wyników odczuć powinien Mostostal Warszawa i 
Polimex Mostostal (mieszanka krótkich, średnich i długich kontraktów). Poprawa powinna 
przyjść w latach 2012-2013. W 2011 i 2012 roku erozję wyników moŜe odczuwać Budimex i 
PBG. (M. Stokłosa) 
 
Dom Development kupił dwie nowe działki 
Dom Development kupił dwie nowe działki. O szczegółach dotyczących zakupionych gruntów 
spółka poinformuje przy okazji wyników Q2 2010. Program emisji obligacji pozwala na 
wyemitowanie papierów na kwotę 100 mln PLN, ale na razie Dom Development nie planuje go 
wykorzystywać. W pierwszych dniach lipca spółka uplasowała papiery za 15 mln PLN. SprzedaŜ 
mieszkań w Q3 2010 nie powinna być gorsza, niŜ w Q2 2010. Liczba mieszkań sprzedaŜy w Q2 
2010 jest zbliŜona do 300 (Q1 2010: 343). Zakup gruntów jest zgodny z naszymi 
oczekiwaniami, rozpoczynane na nich projekty są uwzględnione w prognozach 
rozpoczynanych budów w I połowie 2010 roku i w wynikach roku 2012. SprzedaŜ mieszkań w 
Q2 2010 szacujemy na 310 lokali, co i tak jest bardzo dobrym wynikiem (efektywność 
sprzedaŜy > 20%). Wyniki sprzedaŜy powinny rosnąć do poziomu blisko 500 sprzedanych 
lokali w Q4 2010, wraz z oczekiwanym powiększeniem oferty dewelopera na przełomie Q3 i 
Q4 2010. (M. Stokłosa) 

 
 
 
 
ZCH Police 
Trzymaj - z dn. 02.06.10 
Cena docelowa: 5,5 PLN 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Telekomunikacja 
 
 
 
 
 
 
 
Comarch 
Redukuj - z dn. 03.08.10 
Cena docelowa: 79,50 PLN 
 
 
 
 
 
 
 
 
Remak 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Dom Development 
Akumuluj - z dn. 05.07.10 
Cena docelowa: 50,1 PLN 
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Wyniki spółek 
Pozytywna dynamika przychodów reklamowych 
Agora zaprezentowała za drugi kwartał bardzo dobre wyniki finansowe. Głównym pozytywnym 
zaskoczeniem publikacji jest pozytywna dynamika przychodów reklamowych (+0,5%), podczas gdy 
konsensus prognoz, w  tym równieŜ my (-5,6%) zakładał kontynuację spadków wpływów 
reklamowych. Nasze oczekiwania zostały przebite przez wszystkie segmenty poza Segmentem 
czasopism (-6,1% r/r vs oczekiwane -3,5%). W pozostałych dynamika była znacząco lepsza niŜ się 
spodziewaliśmy: w prasie -1,0% (w tym zaledwie -3,5% w Gazecie Wyborczej), w Internecie 
+35,6%, w reklamie zewnętrznej -5,5%, w radio -6,6%. 
Nieco słabsze od prognozy były wpływy ze sprzedaŜy wydawnictw, co jest związane ze słabszą niŜ 
to oczekiwaliśmy po miesiącu wyborów prezydenckich sprzedaŜą Gazety w czerwcu. 
Po stronie kosztowej wyŜsze niŜ się spodziewaliśmy były koszty reprezentacji i reklamy (36,1 mln 
PLN vs 29,3 mln PLN oczekiwań). Większe od zakładanych były natomiast cięcia kosztów 
materiałów i energii 47,8 mln PLN przy prognozowanych 52,6 mln PLN.  Pozostałe pozycje były 
zbliŜone do prognozowanych. PrzełoŜyło się to na 24,1 mln PLN zysku operacyjnego. NaleŜy 
pamiętać, ze wynik ten został osiągnięty mimo odpisu wartości nakładów informatycznych na kwotę 
7,7 mln PLN. Zysk netto okresu sięgnął 20,2 mln PLN. 
Podsumowując, wyniki Agory oceniamy jako znakomite. PO skorygowaniu o niegotówkowe 
wydarzenia jednorazowe wynik operacyjny wyniósł aŜ 31,8 mln PLN, co jest rezultatem najlepszym 
od 2Q2007. Osiągnięta pozytywna dynamika przychodów reklamowych zmieni naszym zdaniem 
konsensusowi pogląd, Ŝe Agora jeszcze długo nie będzie w stanie osiągnąć pozytywnej dynamiki 
na przychodach. Zwracamy równieŜ uwagę na znaczne zasoby gotówkowe spółki, które 
przekroczyły po półroczu 300 mln PLN (gotówka netto na poziomie 233,3 mln PLN). 
(P. Grzybowski) 

Agora 
Trzymaj - z dn. 27.05.10 
Cena docelowa: 24,70 PLN 

Wyniki Agory w 2Q2010 vs prognozy DI BRE i konsensu rynkowy 

Źródło: Agora, szacunki DI BRE Banku SA  

(mln PLN) 2Q2010 2Q2009 zmiana 2Q2010P róŜnica konsensus róŜnica 2010P 2009 zmiana 

Przychody 281,3 297,8 -5,5% 274,2 2,6% 275,0 2,3% 1087,8 1110,1 -2,0% 

EBITDA 43,5 35,4 22,9% 36,9 17,9% 36,9 17,9% 149,8 134,1 11,7% 

marŜa 15,5% 11,9% - 13,5%  13,4%  13,8% 12,1% 14,0% 

EBIT 24,1 14,9 61,7% 16,7 44,3% 17,6 36,9% 65,4 52,9 23,6% 

Zysk brutto 25,5 14,7 73,5% 18,4 38,6%   73,7 54,4 35,4% 

Zysk netto 20,2 12,2 65,6% 14,8 36,4% 14,8 36,5% 59,7 38,3 55,8% 

Kęty 
Trzymaj – z dn. 06.07.10 
Cena docelowa::  100,71 PLN 

Mniejsza od oczekiwań strata na działalności finansowej  
Wyniki Grupy Kety za drugi kwartał bieŜącego roku są zgodne z naszymi oczekiwaniami na 
poziomie przychodów ze sprzedaŜy (-0,5%), wartości EBITDA (0,0%) oraz wartości EBIT (-0,7%). 
Znacznie lepiej niŜ się spodziewaliśmy kształtuje się wynik brutto i wynik netto, które są o 
odpowiednio 19,2 i 19,9% wyŜsze niŜ wcześniej zakładaliśmy (wynik netto jest o 20,6% wyŜszy niŜ 
zakładał Zarząd w prognozie). Jest to efektem niŜszych niŜ się spodziewaliśmy obciąŜeń 
wynikających z działalności finansowej (zakładaliśmy 6,8% straty związanych z wynikiem na 
działalności finansowej wobec osiągniętego wyniku -2,8 mln PLN). 

W porównaniu do 2Q09 wyniki ze sprzedaŜy osiągnęły najwyŜszą dynamikę w segmencie wyrobów 
wyciskanych (+43,7%) i opakowań giętkich (4,6% r/r). Segment wyrobów aluminiowych osiągnął 
wzrost przychodów ze sprzedaŜy o 0,8% r/r. Negatywnie zaskoczyły wyniki sprzedaŜowe 
segmentów akcesoriów budowlanych (-44,2% r/r) i usług budowlanych (-45,1% r/r). (J. Szkopek) 
 

Źródło: Kęty, szacunki DI BRE Banku SA  

(mln PLN) 2Q2010P róŜnica 2Q2010 zmiana 2Q2009 2010P zmiana 2011P   
Wykonanie prognozy Zarządu 

Przychody 286,4 -0,5% 285,0 2,5% 278,2 1 135,8 0,7% 1 143,8 45,3% 
EBITDA 44,1 0,0% 44,1 -14,5% 51,5 171,7 5,0% 180,4 41,1% 
marŜa 15,4%   15,5% -16,5% 18,5% 15,1%   15,8%   

EBIT 27,1 -0,7% 26,9 -24,3% 35,5 104,0 5,6% 109,7 35,8% 
Zysk brutto 20,2 19,2% 24,1 -9,3% 26,5 89,4 8,0% 96,6   
Zysk netto 16,1 19,9% 19,3 -0,06 20,6 72,24 0,08 78,02 42,1% 

Wyniki Grupy Kęty w 2Q2010 vs prognozy DI BRE 
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marŜa EBIT 2Q2010 2Q2009 zmiana IH2010 IH2009 zmiana 
SOG 15,3% 17,4% -2,0% 13,1% 18,3% -5,1% 
SWW 5,9% 15,5% -9,6% 5,2% 11,5% -6,3% 
SSA 9,5% 11,5% -2,0% 9,0% 12,4% -3,3% 
SAB 0,1% -4,1% 4,2% -2,1% -2,0% -0,1% 
SUB 13,3% 13,2% 0,1% 6,7% 13,2% -6,5% 

Rentowność operacyjna Grupy Kęty w poszczególnych segmentach w 2Q2010 

Źródło: Kęty, szacunki DI BRE Banku SA  

Dobre wyniki 2Q 
Wyniki spółki za 2Q2010 są zgodne z naszymi oczekiwaniami i istotnie lepsze niŜ w poprzednim 
kwartale. Spółka wypracowała przychody na poziomie 568 mln PLN (+19,8% q/q), EBITDA równą 
132 mln PLN (+90% q/q) i zysk netto w wysokości 59,3 mln PLN (+234% q/q). W prognozie 
zakładaliśmy odpowiednio: 546/117,5/58 mln PLN. W całym 1H2010 spółka raportuje wzrost 
wolumenu sprzedaŜy o 217,4 tys. ton, tj. o 50% r/r. Z wielkości tej 197 tys. ton pochodzi z produkcji 
na nowej maszynie MP7. Blisko trzykrotnie wzrosła produkcja papieru do produkcji worków. Spółce 
pomagał równieŜ wzrost cen papieru. Średnia warzona cen liczonych w Euro wzrosła r/r o 11% a 
bez uwzględnienia zmiany struktury asortymentowej (nowa maszyna produkuje tańszy papier 
makulaturowy) o 20%. Obok cen papieru droŜały ceny surowca. Średnia cena drewna wzrosła w 
stosunku do 1H2009 o 23% (spółka zwiększyła m.jin. zakupy z importu, przy braku wystarczającej 
podaŜy z lasów Państwowych) a makulatury o 192%. Spółka zakupiła w tym czasie 405 tys. ton 
makulatury tj. o blisko 100% więcej niŜ przed rokiem (do produkcji na nowej maszynie). Wg. 
naszych szacunków roczne zuŜycie makulatury przez Świecie to ok. 68% makulatury odzyskiwanej 
w całej Polsce. Skutkuje to koniecznością wspierania się importem. W omawianym okresie spółka 
nie zabezpieczała ryzyka kursowego (w 1H2009 ujemny wpływ na poziom przychodów w 
wysokości 100 mln PLN). Spółka sprzedała prawa do emisji CO2- łącznie 150 tys. ton i wykaŜe z 
tego tytułu zysk (ok. 9 mln PLN) w 2H2010 (wrzesień, grudzień rozliczenie). Naszym zdaniem 
dobre wyniki spółki za 2Q są juŜ zdyskontowane przez inwestorów. Po dwóch kwartałach wynik 
netto spółki to 77 mln PLN. W całym roku prognozujemy, Ŝe wyniesie on 196 mln PLN (59 mln PLN 
na kwartał). Podtrzymujemy neutralną rekomendację. (M. Marczak) 

Mondi Świecie 
Trzymaj – z dn. 02.06.10 
Cena docelowa: 67,3 PLN 
 

Pozostałe wiadomości ze spółek 

Asbis Asbis moŜe zrealizować niewielkie przejęcie w ciągu kilku miesięcy. 
  

B3System Copi, spółka zaleŜna B3System, dostarczy do PKO BP sprzęt IT za 2,93 mln PLN i nabędzie od 
niego urządzenia IT za 0,43 mln PLN. 

  
Banki BIK udostępnił w lipcu 2010 r. 3,22 mln raportów kredytowych i monitorujących wobec 2,67 mln w 

lipcu ’09 r. 
  
Boryszew Boryszew sfinalizował zakup Maflow Polska za 74 mln PLN. 
  

DSS Surowce Skalne Wschód, spółka celowa zaleŜna od Dolnośląskich Surowców Skalnych (DSS), 
otrzymała od Ministerstwa Skarbu Państwa na 14 dni wyłączność negocjacyjną w sprawie zakupu 
85% akcji prywatyzowanych Kieleckich Kopalni Surowców Mineralnych (KKSM). 

  
Echo Echo Investment chce nabyć teren w Raciborzu pod budowę galerii handlowej za 8 mln PLN. 
  

Energetyka ZuŜycie energii elektrycznej w Polsce wzrosło w lipcu o 5,57 proc. rdr i wyniosło 12.286 GWh. 
  
Erbud NWZA Erbudu zmieniło uchwałę w sprawie dywidendy, spółka wypłaci 0,50 PLN na akcję. Według 

podjętej uchwały Erbud przeznaczy na dywidendę 6,27 mln PLN co daje 0,50 PLN na akcję. 
Dywidenda Erbudu wypłacona będzie w dwóch transzach. Pierwsza transza w kwocie 0,47 PLN na 
akcję wypłacona została 30 lipca, a druga transza w wysokości 0,03 PLN na akcję będzie 
wypłacona 9 września. 

  
GTC GTC chce oddać ok. 250 tys. m.kw. powierzchni komercyjnej w 2011/2012. W latach 2011-2012 

GTC planuje oddanie do uŜytku ok. 250 000 mkw. realizowanej obecnie powierzchni biurowej i 
handlowej netto. W 2010 roku Spółka zakończy realizację biurowców w Katowicach, Łodzi i 
Budapeszcie (GTC Metro), jak równieŜ centrów handlowych w Pradze i Starej Zagorze (Bułgaria). 

  
Instal Kraków Instal Kraków podpisał z Aquanet umowę na rozbudowę i modernizację oczyszczalni ścieków w 

Borówcu. Wartość kontraktu to 36,5 mln PLN brutto. Termin realizacji umowy określony został na 
08.01.2013 roku. 
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Jago Spółka z grupy Jago chce w tym roku mieć kilka lodziarni Carte d'Or Cafe. Ice Cafe Concept, spółka 
z grupy Jago, chce w tym roku otworzyć kilka lokali, w których będzie sprzedawać lody kulkowe 
marki Carte d'Or. Docelowo, w ciągu kilku lat firma chciałaby stać się graczem numer jeden na 
polskim rynku, pod względem liczby lokalizacji. 

  

Kompap Trzy firmy, w tym Kompap, złoŜyły do MSP odpowiedź na zaproszenie do negocjacji w sprawie 
kupna akcji spółki OZGraf Olsztyńskie Zakłady Graficzne. 

  

PEP PEP po I pół. podtrzymuje prognozy na '10 zakładające 56 mln PLN zysku netto. Zgodnie z 
prognozą, EBITDA w 2010 roku wynieść ma 86 mln PLN, a skorygowana EBITDA, uwzględniająca 
odsetki z tytułu dzierŜawy majątku i udziały w zyskach farm wiatrowych, wynieść ma z kolei 90 mln 
PLN. PEP podał, Ŝe po pierwszym półroczu tego roku wszystkie trzy pozycje z prognozy zostały 
wykonane w około 50 proc. 

  

Próchnik Jan Kordalski złoŜył rezygnacje z funkcji członka RN. 
  
Silvano Silvano Fashion Group liczy na 20 proc. wzrost sprzedaŜy w '10. 

  
Telekomunikacja Polkomtel i P4 przedłuŜyły umowę o roamingu krajowym. 

 Zysk netto Polkomtela w drugim kwartale 2010 roku spadł do 347 mln PLN z 379 mln PLN rok 
wcześniej. EBITDA wyniosła w drugim kwartale 2010 roku 821 mln PLN (rok wcześniej było to 814 
mln PLN), a przychody ze sprzedaŜy wyniosły 1,93 mld PLN (spadek rdr z 1,99 mld PLN). 
Narastająco po pierwszym półroczu zysk netto Polkomtela wzrósł do 635 mln PLN z 592 mln PLN 
rok wcześniej, EBITDA wzrosła do 1,516 mld PLN z 1,493 mld PLN. Przychody Polkomtela w 
pierwszym półroczu spadły do 3,77 mld PLN z 3,96 mld PLN. 

 Liczba klientów Plusa spadła o 5,2% r/r na koniec I połowy roku. 
  
Zelmer Zelmer podpisał wartą 89 mln PLN umowę z firmą z grupy Panattoni Europe dotyczącej budowy i 

najmu fabryki w specjalnej strefie ekonomicznej Euro Park Mielec. 
  
ZPC Otmuchów (IPO) NF zatwierdziła prospekt emisyjny ZPC Otmuchów. 

  
ZUE (IPO) KNF zatwierdziła prospekt emisyjny spółki ZUE. 

Transakcje osób powiązanych oraz funduszy 

Bogdanka ING OFE zmniejszyło udział w kapitale zakładowym do 9,63 proc. z 10,2 proc. przed dokonaniem 
zmiany. 

  

Cinema City Aviva PTE zmniejszyło udział w kapitale zakładowym do 10,58 proc. z 12,78 proc. przed 
dokonaniem zmiany. 

Makroekonomia 

Wzrost deficytu na rachunku obrotów bieŜących w związku ze skumulowaną  wypłatą 
dywidend dla nierezydentów  
Saldo na rachunku obrotów bieŜących spadło w czerwcu do -1004 mln EUR wobec -889 mln EUR 
przed miesiącem (po rewizji z 268 mln EUR).  
Pogorszenie salda na rachunku obrotów bieŜących nie jest wynikiem rozszerzania deficytu 
handlowego. Ten zawęził się w czerwcu z 450 mln EUR do 287 mln EUR. Imponująco wyglądają 
dynamiki importu (27,8% r/r) oraz eksportu (28,6% r/r), co świadczy o zrównowaŜonej strukturze 
polskiego handlu, ciągłej ekspansji eksportu i prawdopodobnie stymulującym wpływie słabszego 
kursu złotego.  
Rozszerzenie deficytu na rachunku obrotów bieŜących wynikało w czerwcu z dalszego wzrostu 
deficytu na rachunku dochodów (sezon wypłaty dywidend dla inwestorów zagranicznych, które 
sięgnęły poziomu 752 mln EUR). W czerwcu spadło równieŜ saldo transferów, co wiąŜe się z 
niŜszym w porównaniu do poprzedniego miesiąca napływem środków z UE. 
Nasz bieŜący scenariusz makroekonomiczny zakłada następującą strukturę wzrostu gosp. w 
Polsce: utrzymujący się dodatni wkład eksportu netto oraz akumulacji zapasów (połączonej z 
nieustannym wzrostem inwestycji publicznych); w pierwszym przypadku podstawową determinantą 
są świetne wyniki gospodarki niemieckiej (bardzo duŜa korelacja zarówno w zakresie tempa 
wzrostu PKB z gospodarką Polską, jak i wolumenu eksportu), w drugim historyczny czas trwania 
cyklu akumulacji zapasów (który przebiega odmiennie niŜ cykl wyznaczany dynamiką PKB). 
ŚcieŜka wzrostu konsumpcji prawdopodobnie charakteryzować się będzie umiarkowaną stromizną 
(być moŜe proces odbudowy popytu konsumpcyjnego rozciągnie się teŜ na początek 2011 roku), 
co powinno skutkować zachowaniem w miarę zrównowaŜonego wzrostu importu. Deficyt na 
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rachunku obrotów bieŜących ma zatem szansę ustabilizować się na poziomie zbliŜonym do 2% 
PKB w tym roku.  
 
 
BRE Bank S.A. 
(Ernest Pytlarczyk, Marcin Mazurek) 
research@brebank.com.pl 

Kalendarium spółek 

Czwartek /12.08.10/           
AGORA Publikacja skonsolidowanego raportu za II kwartał 2010 roku. 
KĘTY Publikacja skonsolidowanego raportu za I półrocze 2010 roku. 
TVN Publikacja skonsolidowanego raportu za II kwartał i I półrocze 2010 roku. 

Piątek /13.08.10/    
KGHM Publikacja skonsolidowanego raportu za II kwartał 2010 roku. 

Poniedziałek /16.08.10/             
RAFAKO Dzień wypłaty dywidendy 0,30 zł na akcję. 

Wtorek /17.08.10/             
MERCOR Dzień wypłaty dywidendy 0,50 zł na akcję. 
TUP Dzień wypłaty dywidendy 0,05 zł na akcję. 

GRAJEWO Publikacja skonsolidowanego raportu za I półrocze 2010 roku. 
STALEXPORT Publikacja skonsolidowanego raportu za I półrocze 2010 roku. 

Środa /18.08.10/            
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Czwartek /12.08.10/            
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartość 
11:00 UE Produkcja przemysłowa Czerwiec  0,9%m/m; 9,4%r/r 
14:30 USA Liczba osób pobierających zasiłek dla 

bezrobotnych 
30 Lipca  4537 tys. 

14:30 USA Eksport Lipiec  -0,2%m/m; 4,3%r/r 
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni 6 Sierpnia  479 tys. 
14:30 USA Indeks cen importu Lipiec  -1,3%m/m; 4,5%r/r 
16:30 USA Zapasy gazu ziemnego 6 Sierpnia  2948 mld 
  Wyniki kwartalne przed sesją w USA publikuje: Aegon.  
  Wyniki kwartalne po sesji w USA publikuje: Nordstrom, Nvidia.  

Piątek /13.08.10/     
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartość 
11:00 UE Eksport Czerwiec  123,6 mld 
11:00 UE PKB 2Q  0,2%k/k; 0,6%r/r 
11:00 UE Import Czerwiec  126,5 mld 
11:00 UE Bilans handlu zagranicznego Czerwiec  -3,0 mld 
14:00 Polska Inflacja CPI Lipiec  0,3%m/m; 2,3%r/r 
14:00 Polska PodaŜ pieniądza M3 Lipiec  0,7%m/m 
14:30 USA Bazowa inflacja CPI Lipiec  0,2%m/m; 0,9%r/r 
14:30 USA Inflacja CPI  Lipiec  -0,1%m/m; 1,1%r/r 
14:30 USA SprzedaŜ detaliczna Lipiec  -0,5%m/m; 4,8%r/r 
14:30 USA SprzedaŜ detaliczna bez samochodów Czerwiec  -0,1%m/m; 4,4%r/r 
16:00 USA Zapasy niesprzedanych towarów Lipiec  0,1%m/m; -1,5%r/r 
  Wyniki kwartalne przed sesją w USA publikuje: JC Penney.   

Poniedziałek /16.08.10/              
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartość 
11:00 UE Bazowa inflacja CPI  Lipiec  0,9% r/r 
11:00 UE Inflacja CPI Lipiec  0%m/m; 1,4% r/r 
14:30 USA Indeks Produkcyjny Empire State Sierpień  5,1 
15:00 USA Napływ długoterminowych kapitałów 

netto 
Czerwiec  35,40 mld 

15:00 USA Napływ kapitałów netto Czerwiec  17,5 mld 
16:00 USA NAHB Indeks rynku nieruchomości Sierpień  14 
  Wyniki kwartalne przed sesją w USA publikuje: Lowes. 

Wtorek /17.08.10/            
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartość 
10:00 UE Bilans obrotów kapitałowych Czerwiec  2,0 mld 
10:00 UE Bilans obrotów bieŜących (SA) Czerwiec  -5,8 mld 
10:00 UE Bilans obrotów finansowych Czerwiec  17,8 mld 
11:00 UE ZEW BieŜąca sytuacja Sierpień  -26,5 
11:00 UE ZEW Sentyment ekonomiczny Sierpień  10,7 
14:00 Polska Przeciętne wynagrodzenie Lipiec  1,7%m/m; 3,5%r/r 
14:30 USA Bazowa inflacja CPI Lipiec  0,1%m/m 
14:30 USA Pozwolenia na budowę Lipiec  586 tys. m/m 
14:30 USA Rozpoczęte budowy domów  Lipiec  549 tys. m/m 
14:30 USA Inflacja PPI  Lipiec  -0,5%m/m; 2,8%r/r 
15:15 USA Wykorzystania mocy produkcyjnych Lipiec  74,1% m/m 
15:15 USA Produkcja przemysłowa  Lipiec  0,1%m/m; 8,2%r/r 
  Wyniki kwartalne przed sesją w USA publikuje: Home Depot, Wal Mart.  

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartość 
11:00 UE Zamówienia budowlane Czerwiec  -1%m/m; -6,3%r/r 
14:00 Polska Produkcja przemysłowa Lipiec  7%m/m; 14%r/r 
14:00 Polska Produkcja manufakturowa Lipiec  7,6%m/m; 15,8%r/r 
14:00 Polska Inflacja PPI  Lipiec  0,8%m/m; 1,9%r/r 
  Wyniki kwartalne przed sesją w USA publikuje: Target. 
  Wyniki kwartalne po sesji w USA publikuje: Brocade Communications. 

Środa /18.08.10/             

Kalendarium makro 
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Spółka Rekomendacja
Cena 

docelowa
Cena 

bieŜąca
Data 

wydania 
Cena w dniu 

wydania
P/E    
2010

AB Akumuluj 18,80 17,43 2010-05-06 16,90 10,2

ACTION Trzymaj 18,49 17,60 2010-08-04 18,47 11,2

AGORA Trzymaj 24,70 24,20 2010-05-27 24,76 20,7

ASBIS Trzymaj 4,69 3,90 2010-05-10 4,65 9,2

ASSECO POLAND Kupuj 70,60 55,95 2010-04-06 57,60 12,9

ASTARTA Sprzedaj 45,83 62,00 2010-05-11 57,50 5,1

BUDIMEX Sprzedaj 78,30 96,00 2010-08-04 98,20 13,2

BZWBK Trzymaj 200,50 179,00 2010-04-07 216,50 13,1

CENTRUM KLIMA Akumuluj 14,65 14,85 2010-08-04 13,58 15,9

CERSANIT Trzymaj 13,43 14,20 2010-06-04 14,00 16,7

CEZ Trzymaj 131,87 138,70 2010-03-03 133,90 9,8

CIECH Kupuj 39,20 27,16 2010-06-02 27,00 10,7

CINEMA CITY Trzymaj 39,90 40,25 2010-07-16 39,00 17,9

COMARCH Redukuj 79,50 81,10 2010-08-03 86,35 31,3

CYFROWY POLSAT Trzymaj 16,03 14,43 2010-08-04 14,94 12,7

DOM DEVELOPMENT Akumuluj 50,10 47,40 2010-07-05 44,80 43,5

ELEKTROBUDOWA Trzymaj 169,20 175,00 2010-03-12 171,00 16,9

EMPERIA HOLDING Trzymaj 81,60 84,90 2010-03-09 77,50 16,6

ENEA Kupuj 21,24 18,44 2010-06-02 18,17 12,5

ERBUD Akumuluj 54,60 49,65 2010-07-05 50,00 12,2

EUROCASH Redukuj 18,60 22,50 2010-05-06 20,61 24,2

FAMUR Trzymaj 2,03 2,03 2010-05-28 2,00 17,1

GETIN Trzymaj 10,34 10,10 2010-05-06 10,19 13,2

GTC Trzymaj 23,90 23,15 2010-05-28 23,80 6,9

HANDLOWY Kupuj 87,10 78,00 2010-06-02 75,00 16,1

ING BSK Zawieszona 812,00 2010-08-04 821,00 15,6

J.W. CONSTRUCTION Trzymaj 16,40 16,50 2010-07-09 16,10 5,4

KĘTY Trzymaj 100,71 102,00 2010-07-06 103,00 13,0

KGHM Trzymaj 96,10 103,40 2010-05-27 93,70 6,2

KOMPUTRONIK Trzymaj 11,56 11,15 2009-12-08 11,39 12,2

KOPEX Trzymaj 18,46 18,00 2010-05-28 18,90 16,6

KREDYT BANK Trzymaj 15,30 15,20 2010-04-07 14,60 32,1

LOTOS Sprzedaj 26,50 31,11 2010-08-04 33,15 10,3

LW BOGDANKA Trzymaj 80,70 77,90 2010-08-04 79,15 14,2

MILLENNIUM Zawieszona 4,57 2010-08-04 4,68 18,8

MONDI Trzymaj 67,30 73,30 2010-06-02 67,90 18,7

MOSTOSTAL WARSZAWA Trzymaj 68,60 64,20 2010-08-02 67,50 16,1

NETIA Akumuluj 5,30 4,69 2010-08-10 4,86 24,3

PBG Redukuj 194,00 226,00 2010-06-02 213,40 15,0

PEKAO Trzymaj 172,80 162,70 2010-03-05 165,50 16,0

PGE Kupuj 27,90 22,80 2010-03-30 23,00 12,6

PGNiG Kupuj 4,24 3,50 2010-06-14 3,45 12,3

PKN ORLEN Trzymaj 40,20 39,52 2010-04-08 39,40 10,9

PKO BP Trzymaj 40,10 39,20 2010-03-17 39,07 15,8

POLICE Trzymaj 5,50 5,85 2010-06-02 5,39

POLIMEX MOSTOSTAL Redukuj 4,27 4,60 2010-07-30 4,74 15,5

POLNORD Kupuj 51,60 35,15 2010-06-02 37,70 22,7

PZU Zawieszona 377,00 2010-08-04 399,00 14,4

RAFAKO Trzymaj 14,00 13,25 2010-08-04 13,85 17,9

SYGNITY Kupuj 18,20 13,55 2010-03-02 12,57

TELEKOMUNIKACJA POLSKA Akumuluj 18,20 16,81 2010-07-29 15,55 17,2

TRAKCJA POLSKA Trzymaj 4,16 4,49 2010-05-06 4,14 17,2

TVN Redukuj 16,69 17,90 2010-08-04 18,70 21,2

ULMA CONSTRUCCION POLSKA Akumuluj 82,20 71,20 2010-07-05 73,00 15,0

UNIBEP Akumuluj 9,00 8,23 2010-05-14 7,90 14,3

ZA PUŁAWY Trzymaj 72,05 73,00 2010-01-06 80,90 16,9

Aktualne rekomendacje DI BRE Banku S.A.
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Wycena banków z Europy środkowej i wschodniej /11.08.2010/ 

Wycena spółek ubezpieczeniowych /11.08.2010/ 

śródło: DI BRE Banku dla spółek polskich, IBES/Bloomberg dla spółek zagranicznych 

Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011

BZ WBK 179,0 14,7 13,1 10,3 16% 16% 18% 2,2 2,0 1,7 0,0% 2,2% 2,5%

Getin 10,1 26,1 13,2 10,6 7% 13% 14% 1,9 1,6 1,4 0,0% 0,0% 0,0%

Handlow y 78,0 20,2 16,1 11,7 9% 10% 13% 1,6 1,6 1,5 0,0% 4,8% 5,0%

ING BSK 812,0 17,8 15,6 11,4 13% 13% 15% 2,2 1,9 1,6 0,0% 0,0% 0,0%

Kredyt Bank 15,2 119,5 32,1 9,3 1% 5% 15% 1,6 1,5 1,3 0,0% 0,0% 0,0%

Millennium 4,6 2594,1 18,8 10,6 0% 9% 12% 1,4 1,4 1,2 0,0% 0,0% 0,0%

Pekao 162,7 17,7 16,0 13,5 14% 14% 16% 2,3 2,2 2,1 0,0% 1,8% 5,0%

PKO BP 39,2 21,3 15,8 11,4 13% 15% 18% 2,4 2,2 2,0 2,6% 2,0% 3,2%

Mediana 20,7 15,9 11,0 11% 13% 15% 2,0 1,8 1,6 0,0% 0,9% 1,3%

AIB 0,9 - - - - - - 0,1 0,2 0,3 0,0% 0,0% 0,0%

BCP 0,6 16,5 9,6 7,2 4% 6% 8% 0,5 0,6 0,5 3,6% 4,5% 6,2%

Citigroup 3,9 - 12,5 8,8 - 6% 8% 0,7 0,7 0,6 0,3% 0,1% 0,6%

Commerzbank 6,8 - - 13,6 - - 6% 0,6 0,7 0,7 0,0% 0,0% 0,2%

ING 7,4 27,6 7,8 6,0 1% 10% 11% 0,8 0,7 0,7 0,1% 0,3% 2,0%

KBC 34,3 - 8,6 7,2 - 15% 15% 1,1 0,9 0,8 0,0% 2,2% 3,3%

UCI 2,0 20,6 17,3 8,6 3% 4% 7% 0,6 0,6 0,6 1,2% 2,3% 4,4%

Mediana 20,6 9,6 7,9 3% 6% 8% 0,6 0,7 0,6 0,1% 0,3% 2,0%

BEP 4,9 8,8 11,1 8,5 10% 7% 9% 0,8 0,8 0,8 5,6% 4,5% 5,8%

Deutsche Bank 53,6 7,9 7,9 6,7 13% 12% 12% 1,0 0,8 0,8 1,7% 1,9% 3,1%

Erste Bank 29,0 11,4 12,2 8,2 9% 8% 10% 1,0 0,9 0,8 1,7% 2,1% 2,6%

Komercni B. 4030,0 14,1 13,1 11,7 17% 17% 18% 2,4 2,2 2,0 4,0% 4,6% 5,3%

OTP 5045,0 9,5 8,8 6,4 13% 12% 15% 1,1 1,0 0,9 0,9% 2,9% 5,0%

Santander 9,7 9,1 9,0 7,7 14% 13% 15% 1,2 1,1 1,0 5,7% 5,9% 6,6%

Turkiye Garanti B. 7,2 10,9 9,1 8,1 24% 23% 21% 2,4 1,9 1,6 1,3% 2,1% 2,7%

Turkiye Halk B. 12,0 9,6 8,6 7,7 31% 28% 25% 2,7 2,2 1,8 3,4% 3,5% 4,2%

Sbierbank 2,7 96,7 12,8 7,8 2% 16% 23% 2,3 2,0 1,6 0,2% 0,8% 1,7%

VTB Bank 5,4 - 41,2 12,9 - 2% 12% 1,6 1,6 1,5 0,2% 0,4% 1,3%

Mediana 9,6 10,1 8,0 13% 13% 15% 1,4 1,4 1,2 1,7% 2,5% 3,7%

POLSKIE BANKI

INWESTORZY POLSKICH BANKÓW

P/E ROE P/BV

ZAGRANICZNE BANKI

D/Y

Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011

PZU 377,0 8,7 14,4 12,1 25% 20% 21% 2,9 2,6 2,3 - 2,9% 3,1%

Vienna Insurance G. 37,2 13,6 12,2 10,6 9% 9% 10% 1,1 1,1 1,0 3,0% 2,8% 3,2%

Uniqa 13,6 29,6 12,9 10,4 4% 7% 9% 1,4 1,3 1,2 2,0% 2,7% 3,0%

Aegon 4,5 - 9,5 6,6 0% 8% 9% 0,7 0,6 0,6 0,1% 0,8% 3,4%

Allianz 87,2 8,7 8,0 7,3 12% 12% 12% 1,0 0,9 0,8 4,5% 5,1% 5,6%

Aviva 3,7 6,5 6,5 5,5 13% 15% 17% 0,9 1,1 0,9 6,5% 7,1% 7,6%

AXA 13,7 9,2 7,3 6,4 9% 10% 10% 0,7 0,6 0,6 3,7% 5,4% 6,4%

Baloise 82,9 8,9 8,3 7,6 12% 11% 11% 1,0 0,9 0,8 5,4% 5,6% 5,9%

Generali 93,8 16,9 13,7 12,3 8% 8% 9% 1,3 1,3 1,1 2,8% 2,8% 3,0%

Helvetia 327,5 9,5 8,1 7,5 11% 12% 12% 1,0 0,9 0,8 4,2% 4,6% 4,9%

Mapfre 2,4 7,5 7,9 7,6 17% 14% 14% 1,2 1,0 0,9 6,2% 6,2% 6,4%

RSA Insurance 1,3 10,0 9,8 9,1 12% 14% 14% 1,3 1,3 1,2 6,3% 6,7% 7,0%

Zurich Financial 234,5 10,1 8,3 7,7 13% 14% 14% 1,2 1,1 1,0 5,1% 6,6% 6,8%

Mediana 9,5 8,3 7,6 12% 11% 12% 1,1 1,0 0,9 4,3% 5,3% 5,7%

POLSKIE SPÓŁKI

ZAGRANICZNE SPÓŁKI

P/E ROE P/BV D/Y
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Komentarz poranny 

Wycena spółek energetycznych /11.08.2010/ 

śródło: DI BRE Banku dla spółek polskich, IBES/Bloomberg dla spółek zagranicznych 

Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011

CEZ 138,7 6,6 7,1 7,4 3,0 3,3 3,3 9,0 9,8 9,9 46% 46% 45% 5,7% 6,4% 5,8%

ENEA 18,4 6,4 4,3 5,0 1,0 0,8 0,9 15,8 12,5 12,4 16% 18% 18% 2,5% 3,2% 4,0%

PGE 22,8 6,0 6,2 6,3 2,2 2,2 2,2 11,7 12,6 11,9 37% 35% 36% 3,1% 3,3% 4,0%

E.ON 23,1 6,2 6,1 6,0 1,0 1,0 1,0 7,9 8,3 8,1 16% 16% 16% 6,5% 6,6% 6,8%

EDF 33,6 6,6 6,1 5,7 1,7 1,6 1,5 16,5 15,7 13,5 25% 26% 27% 3,5% 3,5% 3,9%

Endesa 19,0 5,8 6,0 6,0 1,9 1,8 1,7 7,8 8,9 9,0 32% 30% 29% 7,2% 5,9% 5,9%

ENEL SpA 3,8 6,4 6,2 6,1 1,6 1,5 1,5 7,6 8,5 8,4 25% 25% 24% 7,2% 7,0% 7,2%

Fortum 17,9 9,3 9,1 9,2 4,0 3,8 3,8 12,2 11,9 12,3 43% 42% 41% 5,2% 5,5% 5,5%

Iberdrola 5,5 8,6 8,1 7,7 2,3 2,3 2,2 10,6 10,6 10,0 27% 28% 29% 5,9% 6,0% 6,0%

RWE AG 54,2 5,0 4,4 4,3 0,9 0,8 0,8 8,5 7,7 7,7 18% 19% 19% 6,5% 6,8% 7,0%

Mediana 6,4 6,2 6,0 1,8 1,7 1,6 9,8 10,2 10,0 26% 27% 28% 5,8% 5,9% 5,9%

D/Y

SPÓŁKI ENERGETYCZNE

EV/EBITDA EV/S P/E marŜa EBITDA

Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011

Lotos 31,1 13,0 12,8 8,0 0,7 0,6 0,5 4,6 10,3 7,0 5% 5% 6% 0,0% 0,0% 0,0%

PKN Orlen 39,5 8,1 7,5 6,7 0,4 0,4 0,4 12,9 10,9 11,2 5% 5% 6% 0,0% 0,0% 1,9%

MOL 20105,0 9,6 6,9 6,0 1,2 0,9 0,8 23,2 11,3 8,5 13% 13% 14% 1,6% 2,3% 3,3%

OMV 25,8 4,5 3,4 3,0 0,7 0,6 0,5 10,7 7,1 5,6 14% 17% 17% 3,4% 3,9% 4,3%

Hellenic Petroleum 6,2 7,6 7,4 6,6 0,5 0,4 0,4 9,3 10,2 8,1 7% 6% 6% 7,2% 7,2% 7,6%

Tupras 33,8 7,1 6,4 5,7 0,4 0,3 0,3 11,0 9,7 9,0 5% 5% 5% 7,5% 8,3% 8,6%

Unipetrol 212,0 13,7 8,4 6,7 0,6 0,5 0,5 - 52,6 21,3 5% 6% 7% 0,1% 3,4% 4,6%

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

PGNiG 3,5 7,6 6,4 6,4 1,1 1,1 1,2 17,2 12,3 12,9 15% 18% 18% 0,7% 2,3% 3,3%

Gazprom 163,3 4,8 3,8 3,3 1,6 1,5 1,3 5,8 4,7 4,0 34% 39% 38% 1,4% 1,6% 1,9%

GDF Suez 25,6 6,7 6,4 5,9 1,2 1,1 1,1 12,8 12,7 11,4 17% 18% 19% 5,9% 6,0% 6,3%

Gas Natural SDG 12,6 8,0 7,1 6,8 1,9 1,8 1,7 8,8 8,6 8,1 24% 25% 25% 6,2% 6,7% 7,2%

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

EV/EBITDA D/YEV/S P/E marŜa EBITDA

SPÓŁKI RAFINERYJNE

SPÓŁKI GAZOWE

Wycena spółek paliwowych /11.08.2010/ 
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Komentarz poranny 

Wycena europejskich operatorów narodowych /11.08.2010/ 

śródło: DI BRE Banku dla spółek polskich, IBES/Bloomberg dla spółek zagranicznych 

Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011

Netia 4,7 5,1 4,3 3,7 1,1 1,0 0,9 20,6 24,3 16,7 21% 23% 24% 0,0% 0,0% 4,1%

TPSA 16,8 4,3 4,6 4,6 1,6 1,7 1,7 17,5 17,2 15,9 38% 37% 38% 8,9% 8,9% 8,9%

Mediana 4,7 4,4 4,2 1,3 1,3 1,3 19,1 20,7 16,3 29% 30% 31% 4% 4% 7%

Belgacom 27,2 5,7 5,2 5,7 1,8 1,7 1,7 10,5 10,6 11,0 32% 32% 30% 7,7% 8,0% 8,0%

Cesky Telecom 443,0 5,2 5,6 5,6 2,3 2,4 2,4 12,7 13,1 12,5 44% 43% 43% 10,4% 8,9% 8,8%

Hellenic Telekom 6,1 3,8 4,0 4,0 1,4 1,4 1,4 6,0 6,8 6,2 36% 35% 35% 11,5% 9,0% 9,7%

Matav 658,0 4,2 4,4 4,5 1,6 1,7 1,7 8,5 9,2 9,4 39% 39% 39% 11,3% 11,3% 11,3%

Portugal Telecom 8,5 5,9 5,5 5,4 2,1 2,0 1,9 13,9 13,7 12,1 36% 35% 36% 6,7% 6,8% 6,9%

Telecom Austria 9,6 4,4 4,7 4,8 1,6 1,7 1,7 11,9 14,2 12,5 37% 35% 35% 7,8% 7,8% 7,8%

Mediana 4,8 5,0 5,1 1,7 1,7 1,7 11,2 11,8 11,5 36% 35% 36% 9,1% 8,5% 8,4%

BT 1,4 4,5 3,9 3,9 1,0 1,0 1,1 9,8 9,3 8,7 22% 27% 27% 5,9% 5,0% 5,4%

DT 10,1 4,5 4,6 4,6 1,4 1,5 1,5 15,2 14,1 13,6 32% 32% 32% 7,7% 7,1% 7,1%

FT 16,1 4,7 5,0 5,1 1,6 1,7 1,7 9,5 9,2 9,0 33% 35% 35% 8,8% 8,7% 8,7%

KPN 10,8 5,5 5,3 5,3 2,1 2,1 2,1 11,8 9,6 9,1 38% 40% 40% 6,4% 7,4% 7,9%

Sw isscom 385,4 6,2 6,4 6,4 2,5 2,5 2,5 10,2 10,7 10,5 40% 38% 39% 5,8% 6,0% 6,3%

TELEFONICA 17,4 5,5 5,6 5,6 2,2 2,2 2,2 10,2 9,7 9,3 40% 39% 39% 6,6% 8,1% 8,9%

TeliaSonera 53,1 8,2 7,7 7,5 2,7 2,7 2,6 12,2 11,5 10,9 33% 35% 35% 4,0% 4,8% 5,2%

TI 1,0 5,0 5,0 4,9 2,0 2,1 2,1 10,1 9,2 8,6 41% 41% 42% 5,0% 5,4% 6,0%

Mediana 5,2 5,2 5,2 2,1 2,1 2,1 10,2 9,7 9,2 36% 37% 37% 6,1% 6,5% 6,7%

OPERATORZY O NAJWIĘKSZEJ KAPITALIZACJI

POLSKIE SPÓŁKI

OPERATORZY O ŚREDNIEJ KAPITALIZACJI

EV/EBITDA EV/S P/E marŜa EBITDA D/Y

Wycena spółek nawozowych i chemicznych /11.08.2010/ 

Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011

POLICE 5,9 - 11,3 6,4 0,3 0,4 0,4 - - 17,0 - 4% 6% 0,0% 0,0% 0,0%

ZA Puław y 73,0 14,4 7,0 3,2 0,6 0,6 0,5 51,5 16,9 6,1 4% 8% 14% 13,9% 1,2% 1,5%

Acron 29,5 8,4 6,3 5,7 1,9 1,5 1,3 10,0 7,9 7,8 22% 24% 23% 1,7% 2,6% 3,8%

Agrium 49,9 10,9 7,0 5,9 1,0 0,9 0,9 20,4 10,8 8,7 9% 14% 15% 0,2% 0,2% 0,2%

DSM 35,8 3,7 3,6 3,5 1,4 1,4 1,4 39,2 31,8 30,1 38% 40% 40% 1,9% 2,2% 2,4%

K+S 42,0 21,4 9,7 7,5 2,5 1,9 1,7 - 18,6 12,8 12% 19% 23% 0,7% 2,2% 3,3%

Silvinit 18835,8 7,1 6,9 5,1 4,8 4,2 3,3 10,9 10,6 7,5 68% 61% 64% 1,7% 1,3% 2,3%

Uralkali 4,6 17,1 11,7 8,7 9,0 6,4 5,1 28,0 7,8 5,6 53% 55% 59% 1,2% 2,6% 5,0%

Yara 238,8 16,6 8,5 8,4 1,3 1,3 1,2 29,0 13,2 11,6 8% 15% 14% 1,8% 2,2% 2,5%

Mediana 12,6 7,0 5,9 1,4 1,4 1,3 28,0 12,0 8,7 17% 19% 23% 1,7% 2,2% 2,4%

Ciech 27,2 6,4 5,1 4,5 0,6 0,6 0,5 - 10,7 6,7 10% 12% 12% 0,0% 0,0% 0,0%

Akzo Nobel 43,9 7,2 6,6 6,1 0,9 0,9 0,9 17,0 14,1 12,1 13% 14% 14% 3,0% 3,4% 3,8%

BASF 44,3 7,5 5,6 5,2 1,1 0,9 0,9 21,3 12,3 10,9 14% 17% 17% 3,5% 4,3% 4,6%

Croda 12,5 13,4 10,8 10,1 2,2 2,1 2,0 24,9 17,6 16,1 17% 20% 20% 1,7% 2,0% 2,2%

Dow  Chemical 25,2 9,6 7,0 6,1 1,1 1,0 0,9 48,9 15,0 9,7 12% 14% 15% 3,5% 3,1% 3,1%

Rhodia 15,3 6,3 4,0 3,7 0,7 0,6 0,6 - 9,4 7,3 11% 15% 15% 0,1% 1,9% 2,4%

Sisecam 1,9 6,0 5,0 4,3 1,1 1,0 0,9 16,0 10,4 7,1 19% 21% 22% 0,0% 1,1% 2,1%

Soda Sanayii 1,6 5,3 5,9 4,2 1,1 1,0 0,8 8,1 6,7 3,9 20% 16% 18% - 6,0% 8,1%

Solvay 72,3 6,8 9,9 9,0 1,0 1,3 1,2 12,3 23,5 18,0 14% 13% 14% 3,6% 3,6% 3,8%

Tata Chemicals 362,2 6,6 7,7 7,2 1,1 1,5 1,4 11,8 12,8 11,4 16% 19% 19% 2,4% 2,3% 2,3%

Tessenderlo Chemie 22,6 15,7 5,7 4,6 0,5 0,4 0,4 - 26,2 11,0 3% 7% 9% 5,3% 5,5% 5,7%

Wacker Chemie 124,0 10,8 6,6 5,8 1,8 1,6 1,5 36,3 16,3 13,5 17% 24% 25% 0,9% 1,5% 1,9%

Mediana 7,0 6,3 5,5 1,1 1,0 0,9 17,0 13,5 11,0 14% 16% 16% 2,4% 2,7% 2,7%

EV/EBITDA EV/S P/E marŜa EBITDA D/Y

SPÓŁKI NAWOZOWE

SPÓŁKI CHEMICZNE
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Komentarz poranny 

śródło: DI BRE Banku dla spółek polskich, IBES/Bloomberg dla spółek zagranicznych 

Wycena spółek IT /11.08.2010/ 

Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011

AB 17,4 6,8 7,2 6,6 0,1 0,1 0,1 9,2 10,2 9,2 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 0,0%

ACTION 17,6 6,6 8,2 7,0 0,1 0,2 0,2 9,7 11,2 9,1 2% 2% 2% 7,8% 2,1% 1,8%

ASBIS 3,9 14,0 5,2 4,2 0,1 0,1 0,1 - 9,2 6,1 0% 1% 1% 0,0% 0,0% 0,0%

ASSECO POLAND 56,0 7,4 7,4 6,8 1,6 1,5 1,3 11,6 12,9 12,1 21% 20% 20% 2,6% 2,3% 2,5%

COMARCH 81,1 9,9 11,1 6,4 0,8 0,8 0,7 20,0 31,3 14,9 8% 7% 11% 0,0% 0,0% 0,0%

KOMPUTRONIK 11,2 12,9 8,3 5,7 0,1 0,1 0,1 42,4 12,2 7,9 1% 2% 2% 0,0% 0,0% 0,0%

SYGNITY 13,6 - 9,1 5,0 0,3 0,3 0,3 - - - - 3% 5% 0,0% 0,0% 0,0%

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

Accenture 40,0 7,6 7,6 7,1 1,2 1,2 1,1 15,1 15,1 13,3 15% 15% 15% 1,2% 2,4% 2,0%

Atos Origin 32,2 5,3 4,9 4,4 0,5 0,5 0,5 14,8 12,2 9,9 9% 10% 11% 0,2% 0,5% 0,9%

CapGemini 35,5 6,5 6,8 5,6 0,6 0,6 0,5 18,0 19,2 13,9 8% 8% 10% 2,2% 2,4% 2,8%

IBM 129,8 7,9 7,5 7,0 1,9 1,8 1,7 13,1 11,5 10,5 24% 24% 25% 1,6% 1,8% 1,9%

Indra Sistemas 12,7 6,9 6,8 6,4 0,9 0,9 0,9 10,5 10,3 9,6 13% 13% 14% 5,1% 5,3% 5,7%

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

Microsoft 24,9 8,0 7,3 6,6 3,1 3,0 2,8 14,7 12,0 10,7 39% 42% 42% 2,0% 2,1% 1,8%

Oracle 23,7 10,4 8,9 7,8 5,0 4,3 3,3 16,6 14,6 12,4 48% 48% 43% 0,1% 0,8% 0,9%

SAP 35,0 13,0 11,2 10,1 4,0 3,7 3,5 20,6 17,3 15,4 30% 33% 34% 1,4% 1,6% 1,9%

TietoEnator 13,4 6,5 5,6 5,0 0,6 0,6 0,6 12,6 10,7 9,1 9% 11% 12% 3,2% 4,4% 5,2%

Mediana 7,5 7,1 6,5 1,0 1,0 1,0 14,7 12,1 10,6 14% 14% 15% 1,8% 2,2% 1,9%

POLSKIE SPÓŁKI

D/YmarŜa EBITDAP/EEV/EBITDA EV/S

ZAGRANICZNE SPÓŁKI
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Komentarz poranny 

Wycena spółek mediowych /11.08.2010/ 

śródło: DI BRE Banku dla spółek polskich, IBES/Bloomberg dla spółek zagranicznych 

Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011

AGORA 24,2 7,8 6,6 6,3 0,9 0,9 0,8 32,2 20,7 19,9 12% 14% 13% 1,6% 2,4% 2,5%

CYFROWY POLSAT 14,4 11,6 8,5 7,3 3,0 2,6 2,4 16,3 12,7 11,4 26% 30% 33% 5,2% 4,1% 5,2%

TVN 17,9 10,0 12,5 10,2 3,8 3,3 2,9 14,5 21,2 16,9 37% 27% 29% 4,3% 1,7% 1,4%

Arnolgo Mondadori 2,4 9,8 7,1 6,0 0,7 0,7 0,7 14,4 10,4 8,0 7% 10% 11% 2,2% 7,3% 8,8%

Axel Springer 90,7 9,3 8,1 7,0 1,3 1,2 1,1 11,1 13,1 11,0 14% 15% 16% 4,8% 5,0% 5,3%

Daily Mail 4,7 9,1 8,2 7,5 1,4 1,5 1,4 13,1 11,5 9,9 15% 18% 19% 3,1% 3,2% 3,4%

Gruppo Editorial 1,6 9,8 5,7 4,9 1,0 1,0 1,0 49,0 11,8 9,0 10% 18% 20% 0,0% 3,8% 5,7%

Mcclatchy 3,1 6,1 5,6 5,8 1,5 1,6 1,6 9,7 5,2 5,6 24% 28% 27% 2,9% - -

Naspers 303,3 20,5 18,6 15,1 4,9 4,5 3,9 28,7 21,7 16,4 24% 24% 26% 0,7% 0,8% 1,0%

New  York Times 8,0 3,7 3,0 3,0 0,5 0,5 0,5 37,7 11,2 11,0 13% 16% 16% 0,0% - -

Promotora de Inform 1,9 7,9 7,6 6,9 1,5 1,5 1,5 6,2 4,8 3,6 19% 20% 22% 0,7% 0,7% 0,6%

SPIR Comm 18,5 22,2 10,3 7,0 0,4 0,5 0,5 - - 40,7 2% 4% 6% 19,5% - -

Trinity Mirror 1,1 4,7 4,2 4,0 0,8 0,8 0,8 6,6 4,8 4,3 18% 19% 20% 0,0% 0,4% 2,0%

Mediana 9,2 7,3 6,5 1,2 1,1 1,1 13,1 11,2 9,4 14% 18% 19% 1,5% 3,2% 3,4%

Antena 3 Televis 5,7 20,3 9,6 7,9 2,0 1,8 1,7 27,9 11,7 9,4 10% 19% 22% 3,0% 6,3% 7,5%

CETV 410,1 33,0 12,9 9,1 3,1 2,7 2,4 - - 25,1 9% 21% 26% 0,0% 0,0% 0,0%

Gestevision Telecinco 8,4 19,4 11,8 7,3 3,3 2,5 2,1 29,9 17,1 11,4 17% 21% 28% 3,4% 4,6% 7,3%

ITV PLC 0,5 12,8 8,1 6,4 1,4 1,4 1,3 39,1 14,9 10,0 11% 17% 20% 0,0% 0,2% 1,2%

M6-Metropole Tel 16,3 7,8 7,2 6,7 1,5 1,4 1,4 16,2 15,2 13,9 20% 20% 21% 5,7% 5,2% 5,5%

Mediaset SPA 4,8 6,1 5,5 5,0 1,9 1,7 1,6 19,1 14,1 11,8 32% 32% 32% 5,1% 5,9% 6,8%

RTL Group 61,5 11,6 10,0 9,0 1,8 1,7 1,7 23,2 16,9 15,1 15% 17% 19% 3,7% 4,7% 5,4%

TF1-TV Francaise 11,9 13,9 12,7 8,7 1,2 1,1 1,1 33,5 26,4 15,0 9% 9% 12% 2,2% 3,3% 4,3%

Mediana 13,3 9,8 7,6 1,9 1,7 1,6 27,9 15,2 12,8 13% 19% 21% 3,2% 4,6% 5,4%

BSkyB PLC 7,1 13,1 12,1 10,4 2,7 2,4 2,2 27,0 23,4 18,6 20% 20% 22% 2,5% 2,7% 2,9%

Canal Plus 5,4 5,2 5,1 5,0 0,2 0,2 0,2 14,7 15,3 14,9 5% 5% 4% 4,7% 4,9% 5,0%

Cogeco 34,5 5,5 5,5 5,1 2,3 2,1 2,0 15,9 14,8 12,6 41% 39% 40% 1,3% 1,6% 1,7%

Comcast 18,0 5,8 5,5 5,3 2,2 2,1 2,1 15,3 14,5 12,8 39% 39% 39% 1,5% 2,1% 2,3%

Liberty Global 28,5 6,2 7,0 6,8 2,7 3,0 3,1 - - 35,6 43% 43% 45% 0,0% 0,0% 0,0%

Multimedia 9,5 6,5 6,0 5,6 3,2 3,0 2,8 22,5 17,9 14,8 49% 50% 50% 0,0% 3,0% 4,2%

Shaw  Communications 19,6 7,5 6,7 6,2 3,4 3,1 2,8 15,8 15,0 13,3 46% 46% 44% 4,2% 4,5% 4,6%

Mediana 6,2 6,0 5,6 2,7 2,4 2,2 15,8 15,2 14,8 41% 39% 40% 1,5% 2,7% 2,9%

TV

D/YEV/EBITDA marŜa EBITDAEV/S

DZIENNIKI

POLSKIE SPÓŁKI

P/E

 PAY TV
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Komentarz poranny 

Wycena spółek budowlanych /11.08.2010/ 

śródło: DI BRE Banku dla spółek polskich, IBES/Bloomberg dla spółek zagranicznych  * spółka polska 

Wycena spółek deweloperskich /11.08.2010/ 

Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011

Budimex 96,0 7,8 10,6 10,6 0,5 0,6 0,5 14,1 13,2 15,2 7% 5% 5% 6,1% 7,1% 4,6%

Elektrobudow a 175,0 9,1 11,2 10,1 1,0 1,1 1,0 15,2 16,9 15,2 11% 9% 9% 1,8% 1,9% 2,2%

Erbud 49,7 7,2 8,6 8,1 0,5 0,5 0,4 15,0 12,2 12,5 7% 5% 5% 0,2% 1,1% 1,2%

Mostostal Wa-w a 64,2 4,9 8,5 8,5 0,4 0,4 0,4 10,9 16,1 16,8 8% 5% 5% 0,5% 4,6% 3,1%

PBG 226,0 11,6 10,5 10,4 1,5 1,1 0,9 15,3 15,0 14,6 13% 10% 8% 0,0% 1,3% 1,4%

Polimex Mostostal 4,6 7,5 9,3 9,8 0,5 0,6 0,6 13,6 15,5 17,0 7% 7% 6% 0,2% 0,8% 0,0%

Rafako 13,3 10,2 9,9 7,9 0,7 0,7 0,4 24,4 17,9 15,3 7% 7% 5% 0,0% 0,0% 0,0%

Trakcja Polska 4,5 6,7 9,5 9,2 0,8 0,7 0,5 10,0 17,2 17,8 12% 8% 6% 2,2% 0,0% 0,0%

Ulma Construccion 71,2 8,2 4,7 4,1 3,4 2,4 2,1 - 15,0 11,3 41% 51% 51% 0,0% 0,0% 0,0%

Unibep 8,2 9,0 10,7 10,8 0,7 0,5 0,4 15,7 14,3 14,7 8% 4% 4% 1,2% 0,0% 0,7%

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

AMEC 8,8 9,4 8,4 7,5 0,8 0,8 0,7 18,5 16,7 14,6 9% 9% 10% 2,0% 2,2% 2,4%

BILFINGER 45,3 7,7 5,4 5,4 0,3 0,3 0,3 14,2 9,6 8,8 4% 6% 6% 4,0% 5,3% 5,3%

EIFFAGE 37,3 8,6 8,6 8,0 1,2 1,2 1,2 12,2 13,7 11,3 14% 14% 15% 3,1% 3,1% 3,4%

HOCHTIEF 50,0 5,7 4,9 4,6 0,3 0,3 0,3 19,1 15,2 13,2 5% 5% 6% 2,9% 3,3% 3,7%

NCC 131,2 7,2 8,1 7,4 0,3 0,4 0,3 13,2 13,7 12,3 5% 4% 5% 3,0% 4,3% 4,6%

SKANSKA 121,3 6,6 7,4 7,3 0,3 0,3 0,3 14,4 16,1 15,9 5% 5% 5% 4,6% 4,6% 4,8%

STRABAG 17,2 3,9 3,8 3,8 0,2 0,2 0,2 12,5 11,8 11,7 5% 5% 5% 3,0% 2,8% 3,0%

Mediana 7,2 7,4 7,3 0,3 0,3 0,3 14,2 13,7 12,3 5% 5% 6% 3,0% 3,3% 3,7%

EV/EBITDA P/EEV/S D/YmarŜa EBITDA

ZAGRANICZNE SPÓŁKI

POLSKIE SPÓŁKI

Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011

Dom Development 47,4 12,8 31,6 11,1 1,7 1,6 1,5 14,5 43,5 13,9 16% 9% 18% 1,7% 0,6% 1,8%

GTC 23,2 - 9,2 8,5 4,6 5,3 4,4 - 6,9 7,2 - 142% 166% 0,0% 0,0% 0,0%

J.W. Construction 16,5 9,6 5,5 7,5 2,8 2,1 1,5 8,9 5,4 6,3 21% 30% 47% 0,0% 0,0% 0,0%

Polnord 35,2 13,4 20,0 14,2 0,7 0,7 0,7 12,2 22,7 11,4 48% 15% 32% 0,0% 0,0% 0,0%

Mediana 12,8 14,6 9,8 2,2 1,8 1,5 12,2 14,8 9,3 21% 22% 39% 0,0% 0,0% 0,0%

CA IMMO INTERNATIONAL 6,5 21,3 17,6 14,3 0,5 0,6 0,6 - - - 66% 52% 55% 0,0% 0,0% 1,5%

CITYCON 2,7 18,9 17,1 16,0 0,7 0,8 0,8 15,0 12,1 11,5 56% 58% 59% 5,1% 5,2% 5,5%

CORIO 44,5 26,2 18,4 16,2 0,8 1,0 1,0 14,7 15,1 14,6 64% 83% 87% 6,0% 6,0% 6,2%

DEUTSCHE EUROSHOP 23,3 18,6 17,0 16,3 0,9 1,0 1,0 20,2 16,4 14,7 87% 86% 86% 4,5% 4,6% 5,1%

ECHO INVESTMENT 4,6 14,6 15,3 11,7 1,2 1,1 1,1 21,6 17,0 12,3 58% 61% 71% 0,0% 0,0% 0,0%

HAMMERSON 3,7 18,9 19,5 18,8 0,5 0,9 0,9 18,2 17,2 18,0 77% 78% 79% 4,1% 4,3% 4,4%

KLEPIERRE 24,1 21,3 17,4 16,6 0,8 1,2 1,0 16,1 16,6 15,9 71% 85% 86% 5,2% 5,2% 5,3%

SPARKASSEN IMMO 5,0 24,3 17,2 15,2 0,6 0,7 0,6 - 12,0 7,4 53% 50% 50% 0,0% 1,7% 5,4%

UNIBAIL-RODAMCO 147,3 18,7 18,6 17,4 0,9 1,1 1,1 15,7 15,8 15,2 86% 82% 81% 5,4% 5,6% 5,9%

Mediana 18,9 17,4 16,2 0,8 1,0 1,0 16,1 16,1 14,7 66% 78% 79% 4,5% 4,6% 5,3%

marŜa EBITDAEV/EBITDA P/BV P/E D/Y

POLSKIE SPÓŁKI

ZAGRANICZNE SPÓŁKI
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Wycena spółek sektora papierniczego /11.08.2010/ 

Wycena spółek górniczych /11.08.2010/ 

śródło: DI BRE Banku dla spółek polskich, IBES/Bloomberg dla spółek zagranicznych 

Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011

KGHM 103,4 5,4 5,1 6,1 1,8 1,7 1,7 8,1 6,2 10,5 33% 34% 27% 11,3% 2,9% 4,8%

Anglo Amer. 23,6 6,7 3,8 3,1 1,9 1,5 1,3 10,9 5,7 4,3 29% 40% 43% 0,3% 1,7% 4,2%

BHP Billiton 19,3 5,2 4,5 3,1 2,3 2,2 1,7 10,8 7,9 5,1 44% 48% 55% 4,1% 4,5% 5,0%

Freeport-MCMOR 70,0 5,1 3,8 3,6 2,4 2,0 1,9 13,0 8,6 7,8 48% 52% 52% 0,1% 1,4% 2,1%

Rio Tinto 32,6 7,0 3,8 3,4 2,2 1,7 1,6 10,0 5,0 4,2 31% 44% 47% 1,7% 3,0% 3,3%

Southern Peru 29,3 13,8 8,1 6,3 6,7 4,8 3,7 27,4 13,6 10,2 49% 59% 60% 1,6% 5,2% 6,4%

Mediana 6,7 3,8 3,4 2,3 2,0 1,7 10,9 7,9 5,1 44% 48% 52% 1,6% 3,0% 4,2%

ZAGRANICZNE SPÓŁKI

D/YmarŜa EBITDAEV/EBITDA EV/S P/E

POLSKIE SPÓŁKI

Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011

MONDI 73,3 19,9 10,4 8,6 3,2 2,4 2,1 51,3 18,7 13,1 16% 23% 25% 0,0% 0,0% 6,9%

Billerund 44,6 6,9 4,1 4,6 0,8 0,7 0,7 28,8 7,7 9,2 11% 17% 15% 1,3% 4,3% 5,6%

Holmen 196,0 8,0 10,1 8,1 1,3 1,3 1,2 16,4 28,6 17,6 16% 13% 15% 4,6% 3,6% 3,6%

INTL Paper 21,9 5,9 5,6 5,0 0,8 0,7 0,7 24,9 12,3 8,8 13% 13% 14% 1,5% 1,7% 2,1%

M-Real 2,9 67,7 6,8 6,5 0,8 0,8 0,8 - 27,3 14,3 1% 11% 12% 0,0% 0,4% 0,6%

Norske Skog 8,0 5,3 10,7 6,5 0,6 0,7 0,6 - - - 11% 6% 10% 0,0% 0,0% 0,0%

Portucel EMP. 2,2 11,4 8,2 7,0 2,3 1,9 1,7 18,1 13,9 10,9 20% 23% 25% 3,5% 4,3% 5,1%

Stora Enso 6,7 11,1 8,5 7,3 1,0 0,9 0,9 41,6 16,6 13,2 9% 11% 12% 2,6% 3,0% 3,1%

Svenska 103,6 7,3 7,5 6,5 1,1 1,1 1,0 12,9 12,6 10,5 14% 14% 15% 3,6% 3,9% 4,2%

UPM-Kymmene 11,0 9,4 8,0 6,8 1,3 1,1 1,1 - 24,7 15,2 13% 14% 16% 3,5% 4,2% 4,4%

Mediana 8,0 8,0 6,5 1,0 0,9 0,9 21,5 15,3 12,1 13% 13% 15% 2,6% 3,6% 3,6%

ZAGRANICZNE SPÓŁKI

D/YEV/EBITDA

POLSKIE SPÓŁKI

EV/S P/E marŜa EBITDA

Wycena spółek sektora elektromaszynowego /11.08.2010/ 

Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011

FAMUR 2,0 8,0 9,6 5,5 1,5 1,5 1,4 16,8 17,1 10,1 19% 16% 26% 0,0% 0,0% 0,0%

KOPEX 18,0 8,1 7,4 6,1 0,8 0,7 0,6 15,3 16,6 11,8 9% 9% 10% 0,0% 0,0% 0,0%

Mediana 8,0 8,5 5,8 1,1 1,1 1,0 16,1 16,8 10,9 14% 13% 18% 0,0% 0,0% 0,0%

Atlas Copco 115,1 13,6 11,4 9,7 2,5 2,4 2,1 21,8 17,3 14,3 18% 21% 22% 2,5% 2,9% 3,2%

Bucyrus 59,5 9,2 7,4 6,1 1,9 1,3 1,2 15,0 15,6 11,7 20% 18% 19% 0,2% 0,2% 0,2%

Emeco 0,7 3,5 4,1 3,5 1,3 1,7 1,5 7,9 10,7 7,4 38% 41% 45% 4,8% 2,7% 6,0%

Industrea 0,3 5,2 4,5 3,9 1,7 1,5 1,3 7,2 7,3 5,8 34% 34% 34% 1,7% 3,5% 4,3%

Joy Global 56,9 8,0 10,4 8,5 1,7 2,0 1,7 13,4 18,2 14,5 21% 19% 20% 1,2% 1,2% 1,2%

Sandvik 90,5 35,8 10,3 8,0 1,9 1,8 1,6 - 20,1 13,2 5% 17% 20% 1,8% 2,4% 3,5%

Mediana 8,6 8,9 7,1 1,8 1,7 1,6 13,4 16,4 12,4 21% 20% 21% 1,8% 2,5% 3,4%

ZAGRANICZNE SPÓŁKI

POLSKIE SPÓŁKI

marŜa EBITDAEV/S P/EEV/EBITDA D/Y
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Wyjaśnienia uŜytych terminów i skrótów: 
EV - dług netto + wartość rynkowa (EV- wartość ekonomiczna) 
EBIT - Zysk operacyjny  
EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacją 
BOOK VALUE - wartość księgowa 
WNDB - wynik na działalności bankowej 
P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacją 
MC/S - wartość rynkowa do przychodów ze sprzedaŜy 
EBIT/EV- zysk operacyjny do wartości ekonomicznej 
P/E - (Cena/Zysk) - Cena dzielona przez roczny zysk netto przypadający na jedną akcję  
ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale własnym) - Roczny zysk netto dzielony przez średni stan kapitałów własnych 
P/BV - (Cena/Wartość księgowa) - Cena dzielona przez wartość księgową przypadającą na jedną akcję  
Dług netto - kredyty + papiery dłuŜne + oprocentowane poŜyczki - środki pienięŜne i ekwiwalent 
MarŜa EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedaŜy 
 
Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A. 
Rekomendacja jest waŜna w okresie 6-9 miesięcy, o ile nie nastąpi wcześniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczególnych 
rekomendacji są następujące: 
KUPUJ - oczekujemy, Ŝe stopa zwrotu z inwestycji wyniesie  co najmniej 15%  
AKUMULUJ - oczekujemy, Ŝe stopa zwrotu z inwestycji znajdzie się w przedziale 5%-15% 
TRZYMAJ - oczekujemy, Ŝe stopa zwrotu z inwestycji znajdzie się w przedziale -5% do +5%  
REDUKUJ - oczekujemy, Ŝe stopa zwrotu z inwestycji znajdzie się w przedziale od -5% do -15%  
SPRZEDAJ - oczekujemy, Ŝe inwestycja przyniesie stratę większą niŜ 15%. 
Rekomendacje są aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesięcy. 
 
Niniejsze opracowanie wyraŜa wiedzę oraz poglądy jego autorów, według stanu na dzień sporządzenia opracowania. Niniejsze 
opracowanie zostało sporządzone z zachowaniem naleŜytej staranności, rzetelności oraz zasad metodologicznej poprawności i 
obiektywizmu na podstawie ogólnodostępnych informacji, które DI BRE Banku S.A. uwaŜa za wiarygodne, w tym informacji publikowanych 
przez emitentów, których akcje są przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakŜe dokładności ani kompletności 
opracowania, w szczególności w przypadku, gdyby informacje na których oparto się przy sporządzaniu opracowania okazały się 
niedokładne, niekompletne, lub nie w pełni odzwierciedlały stan faktyczny.  
 
Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentów finansowych. Niniejszy dokument ani 
Ŝaden z jego zapisów nie będzie stanowić podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowiązania. Niniejsze opracowanie jest 
przedstawione wyłącznie w celach informacyjnych i nie moŜe być kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczególności ani 
niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogą zostać bezpośrednio lub pośrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie, 
Japonii. 
Do rekomendacji wybrano istotne informacje z całej historii spółek będących przedmiotem rekomendacji ze szczególnym uwzględnieniem 
okresu jaki upłynął od poprzedniej rekomendacji. 
 
Inwestowanie w akcje wiąŜe się z szeregiem ryzyk związanych między innymi z sytuacją makroekonomiczną kraju, zmianą regulacji 
prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemoŜliwe. 
DI BRE Banku S.A. nie ponosi odpowiedzialności za decyzje inwestycyjne podjęte na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody 
poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjętych na podstawie niniejszego opracowania. 
 
Jest moŜliwe, Ŝe DI BRE Banku S.A. świadczy, będzie świadczyć, lub w przeszłości świadczył usługi na rzecz przedsiębiorców i innych 
podmiotów wymienionych w niniejszym opracowaniu.  
 
DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogą posiadać długie lub krótkie pozycje w akcjach emitentów lub innych instrumentach 
finansowych powiązanych z akcjami emitentów wymienionych w opracowaniu. 
 
Powielanie bądź publikowanie niniejszego opracowania lub jego części, lub rozpowszechnianie w inny sposób informacji zawartych w 
niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody DI BRE Banku S.A. 
 
Adresatami rekomendacji są wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA . 
Nadzór nad działalnością Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. 
 

DI BRE Banku S.A. pełni funkcję animatora emitenta dla następujących spółek: Certyfikaty Skarbiec Nieruchomości, Erbud, Es-System, LW 
Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Nepentes, Neuca, Pemug, Polimex-Mostostal. 
DI BRE Banku S.A. pełni funkcję animatora rynku dla następujących spółek: 01 NFI, Rubikon Partners NFI, Asseco Poland, Erbud, Es-
System, Macrologic, Mieszko, Mondi, Monnari Trade, Nepentes, Neuca, Optopol, Pemug, PKN Orlen, PKO BP, TP SA, TVN, Unibep. 
DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za świadczone usługi od następujących spółek: Agora, Ambra, Arkus,  
Bakalland, BRE Bank, Deutsche Bank, DZ Bank Polska, Elektrobudowa, Elzab, Enea, Energoaparatura, EnergomontaŜ Północ, Erbud, Es-
System, Farmacol,  Ferrum, Fortis Bank, GTC, Intergroclin Auto, Koelner, Komputronik, LW Bogdanka, Magellan, Mennica, Mercor, 
Mieszko, Mostostal Warszawa, Nepentes, Neuca, Odratrans, Pemug, PGF, PGNiG, Polimex-Mostostal, Polmos Lublin, Polnord, Prokom 
Software, PZU, Rubikon Partners NFI, Seco Warwick, Sfinks, Sokołów, Sygnity, Tauron, Techmex, Unibep, WSiP, ZA Puławy. 
W ciągu ostatnich 12 miesięcy DI BRE było oferującym akcje emitenta w ofercie publicznej spółek: Centrum Klima.  
Asseco Poland świadczy usługi informatyczne na rzecz Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A. 
DI BRE Banku S.A. pełni funkcję współprowadzącego księgę popytu w Polsce dla Tauron Polska Energia S.A. 
 
Osoby, które nie uczestniczyły w przygotowaniu rekomendacji ale miały lub mogły mieć dostęp do rekomendacji przed jej przekazaniem do 
publicznej wiadomości, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaŜnione do bezpośredniego dostępu do pomieszczeń, w których 
opracowywane były rekomendacje, inne niŜ analitycy wymienieni jako sporządzający niniejszą rekomendację. 
 
Silne i słabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji: 
DCF – uwaŜana za najbardziej właściwą metodologicznie techniką wyceny; polega ona na dyskontowaniu przepływów finansowych 
generowanych przez spółkę; jej wadą jest duŜa wraŜliwość na zmiany załoŜeń prognostycznych w modelu 
Wskaźnikowa – opiera się na porównaniu mnoŜników wyceny firm z branŜy; prosta w konstrukcji,  lepiej niŜ DCF odzwierciedla bieŜący stan 
rynku; do jej wad moŜna zaliczyć duŜą zmienność (wahania wraz z indeksami giełdowymi) oraz trudność w doborze grupy porównywalnych 
spółek. 


