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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. 

 

Tempo pogarszania się jakości kredytów w sektorze przyspieszyło w lipcu względem 
czerwca  
NBP opublikował wczoraj statystyki sektora bankowego odnośnie jakości kredytów w lipcu 2010. 
Udział kredytów z utratą wartości wzrósł o 21pb. M/M do 8.7% ze względu na silne osłabienie się 
jakości kredytów detalicznych, +22pb. M/M do 6.9%. W segmencie korporacyjnym, po pierwszej 
poprawie zaobserwowanej w czerwcu, wskaźnik kredytów z utratą wartości w lipcu dalej pogarszał 
się, +18pb. M/M wzrastając do 12,4% (pogorszenie wskaźnika wynika głownie ze spadku kredytów 
ogółem o 1,0% M/M, gdyŜ kredyty z utratą wartości wzrosły tylko o 0,5% M/M). W ramach kredytów 
detalicznych, głównym problem pozostają kredyty konsumpcyjne, ich jakość pogorszyła się aŜ o 
43pb. M/M osiągając wartość 16,2%. Kredyty hipoteczne cały czas zachowują się bardzo dobrze 
względem kredytów ogółem, niemniej jednak tempo przyrostu kredytów z utartą wartości 
przyspieszyło w lipcu do 7pb. M/M osiągając poziom 1,7%. Cały czas zachowują się lepiej hipoteki 
denominowane w CHF niŜ w PLN, +4pb. M/M do 1.2% dla CHF względem +8pb. M/M do 2,6% dla 
PLN. Statystki jakość kredytów za lipiec zaskoczyły nas lekko in minus. Po danych 
czerwcowych spodziewaliśmy się, Ŝe jakość w kredytach korporacyjnych juŜ nie będzie się 
pogarszać, a tempo pogarszania się jakości kredytów konsumenckich znacząco spowolni w 
drugim półroczy względem pierwszego. Niestety oczekiwania te nie znajdują potwierdzenia 
w danych lipcowych. (I. Rokicka) 
 
Rząd przedstawi szczególny opodatkowania banków w ciągu dwóch tygodni 
Premier Donald Tusk zapowiedział wczoraj, Ŝe rząd rozwaŜa wprowadzanie podatku bankowego. 
Szczegółowe rozwiązania mają być znane w ciągu dwóch tygodni. Zgodnie z doniesieniami 
prasowymi, rozwiązania mają być wzorowane na modelu brytyjskim. 
Projekt modelu brytyjskiego definiuje podstawę opodatkowania jako sumę bilansową 
pomniejszoną o kapitały własne (Tier 1) i depozyty detaliczne. Projekt zakłada, Ŝe w 2011 
stawka opodatkowania wyniesie 0,04% dla zobowiązań o terminie zapadalności do roku i 
0,02% na zobowiązania z terminem zapadalności dłuŜszym niŜ rok. Od 2012 stawki wzrosną 
odpowiednio do 0,07% i 0,035%. Rozwiązanie brytyjskie faworyzuje przede wszystkim banki 
z wysoką bazą depozytów detalicznych, w drugiej kolejności uwzględnia bazę kapitałową 
oraz rentowność aktywów. 
Przyjmując załoŜenia modelu brytyjskiego co do podstawy opodatkowania dla polskich 
banków oraz zakładając stawkę opodatkowania na poziomie 0,07% dla całości podstawy 
opodatkowania, obliczyliśmy, Ŝe dodatkowy podatek moŜe skonsumować zyski ośmiu przez 
nas analizowanych banków średnio o 1,5% zysków w 2011 oraz o 1,2% zysków w 2012. 
Banki, które ucierpiałyby najmniej to Getin Holding (średnia redukcja zysków o 0,6% na 
2011-12), PKO BP (0,8%) i BZ WBK (1,3%), natomiast największy negatywny wpływ 
odczułyby Kredyt Bank (4,6%), Millennium (2,9%) oraz Handlowy (2,1%).  
UwaŜamy, Ŝe plany wprowadzenia podatku bankowego w wyŜej opisanej formie będą miały 
neutralny wpływ na zyskowność i w związku z tym na notowania sektora. Z drugiej strony, 
gdyby rząd planował wyŜsze wpływu do budŜetu niŜ przez nas oszacowane na ok. 400 mln 
PLN, dodatkowe opodatkowanie zaczęłoby negatywnie waŜyć na zysk i wycenach małych, 
mało rentownych bankach czyli na Kredyt Banku i Millennium. (I. Rokicka) 
 
 
 
 
 
 

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) 

Banki 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Indeks Zamknięcie Zmiana Indeks Zamknięcie Zmiana Indeks Zamknięcie Zmiana

DJIA 10 014,7 +0,05% FTSE 100 5 225,2 +0,45% Miedź (LME) 7 440,0 -0,25%

S&P 500 1 049,3 +0,04% WIG20 2 431,1 +0,71% Ropa (Brent) 74,3 -1,60%

NASDAQ 2 114,0 -0,28% BUX 22 561,5 +2,70% USD/PLN 3,16 +0,07%

DAX 5 925,2 +0,22% PX 1 141,1 -1,18% EUR/PLN 4,00 +0,18%

CAC 40 3 487,0 -0,58% PLBonds10 5,43 +0,26% EUR/USD 1,27 +0,13%
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Ministerstwo Sabrbu ma lobować w Dublinie za ofertą PKO BP 
Zgodnie z informacjami Parkietu, jutro przedstawiciel Ministerstwa Skarbu (wiceminister Krzysztof 
Walenciak) ma się udać do Dublina na spotkanie z przedstawicielami AIB w celu lobbingu za ofertą 
PKO BP. Jest to kolejne potwierdzenie jawnego poparcia dla PKO BP w wyścigu po BZ WBK 
przez instytucję państwową. (I. Rokicka) 
 
 
Kornasiewicz dostała formalną zgodę od KNF na objęcie stanowiska prezesa  
KNF wydał wczoraj zgodę dla Alicji Kornasiewicz na formalne objęcie stanowiska prezesa Pekao. 
Alicja Kornasiewicz pełniła obowiązki prezesa Pekao od lutego 2010. (I. Rokicka) 
 
PodwyŜszenie kapitału zatwierdzone  
Sąd Rejestrowy zatwierdził podwyŜszenie kapitału zakładowego PGE o 1,4 mld PLN w drodze 
emisji 139,693 mln akcji w związku z przeprowadzanym procesem konsolidacji aktywów i wykupu 
udziałowców mniejszościowych w spółkach zaleŜnych. Według ostatnich deklaracji PGE emisja 
akcji spowoduje obniŜenie kapitałów mniejszości o 3,4 mld PLN, co przy wartości emisji wg 
obecnego kursu (3,2 mld PLN) oznacza iŜ transakcja jest korzystna z punktu widzenia 
obecnych akcjonariuszy. Kapitały mniejszości na koniec półrocza wynosiły 7,3 mld PLN, a 
ich spadek w relacji do grudnia 2009 wynika z planowanych wypłat dywidend w spółkach 
zaleŜnych. Akcje nowej emisji trafią do obrotu w II-giej połowie października. (K. Kliszcz) 
 
Kredyt w oparciu o złoŜa w Norwegii  
PGNiG Norway, spółka w 100% zaleŜna od PGNiG, zawarła umowę kredytową na 400 mln USD z 
siedmioma bankami na czele z Credit Agricole (agent kredytu). Wynegocjowane finansowanie ma 
charakter Reserved Based Loan, a więc podstawowym zabezpieczeniem dla kredytodawców są 
posiadane przez PGNiG Norway złoŜa Skarv. Według doniesień prasowych banki wyceniły je na 
764 mln USD. Tymczasem prezes tej spółki Cyryl Fedorowicz zapowiedział, Ŝe według niego 
przychody z norweskich złóŜ w 2012 powinny sięgnąć 300 mln USD. Do tej pory PGNiG 
zainwestowało w ten projekt 660 mln USD. Udzielony kredyt potwierdza jakość aktywów 
norweskich PGNiG (przypominamy, Ŝe potencjał 2P tych złóŜ przypadających na polski 
koncern sięga 60 mln boe). W naszym ostatnim raporcie zdecydowaliśmy się na pełne 
uwzględnienie tego projektu w prognozach wyników Spółki (wcześniej w wycenie 
uwzględnialiśmy tylko wartość poniesionych dotychczas nakładów). Według naszych 
szacunków przychody w 2012 w norweskiej spółce powinny sięgać 340 mln USD (zbliŜona 
wartość do deklaracji prezesa PGNiG Norway), zysk operacyjny 276 mln USD, a zysk netto 
60 mln USD (efekt wysokiej stopy podatkowej). Zwracamy równieŜ uwagę, Ŝe norweski 
system podatkowy umoŜliwi PGNiG odzyskanie 78% poniesionych nakładów na nietrafione 
odwierty. Podtrzymujemy opinię, iŜ konsensus rynkowy nie uwzględnia wartości norweskich 
aktywów PGNiG. (K. Kliszcz) 
 
We wrześniu pierwsze wnioski w sprawie MoŜejek 
Prezes Jacek Krawiec poinformował, Ŝe w wrześniu wybrany przez Orlen doradca ma przestawić 
informacje na temat potencjalnych inwestorów, którzy mogliby być zainteresowani przejęciem 
rafinerii w MoŜejkach. Po zapoznaniu się z tym materiałem Zarząd podejmie pierwsze wnioski w 
sprawie litewskiej inwestycji. (K. Kliszcz) 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
BZ WBK 
Trzymaj – z dn. 07.04.10 
Cena docelowa: 200,5 PLN 
PKO BP 
Trzymaj – z dn. 17.03.10 
Cena docelowa: 40,10 PLN 
 
Pekao 
Trzymaj – z dn. 05.03.10 
Cena docelowa: 172,8 PLN 
 
PGE 
Kupuj - z dn. 30.03.10 
Cena docelowa: 27,9 PLN 
 
 
 
 
 
 
 
PGNiG 
Kupuj - z dn. 14.06.10 
Cena docelowa: 4,24 PLN 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
PKN Orlen 
Trzymaj - z dn. 08.04.10 
Cena docelowa: 40,2 PLN 
 
 
 
 
 

(mln PLN) Skorygowane 
aktywa (2009)* 

Teoretyczna  
wartość podatku % zysków (2011) % zysków (2012) % kapitalizacji 

rynkowej 

PKO BP 48 493 34 0,8 0,7 0,1 
Pekao 68 261 48 1,5 1,3 0,1 
Getin Holding 5 967 4 0,7 0,5 0,1 
BZ WBK 22 504 16 1,4 1,2 0,1 
Millennium 21 487 15 3,4 2,3 0,3 
Handlowy 25 097 18 2,2 2,0 0,2 
ING BSK 24 959 17 2,1 1,8 0,2 
Kredyt Bank 22 280 16 4,8 4,5 0,4 

Suma 239 049 167 1,5 1,2 0,1 
Sektor bankowy 576 221 403     - 
Źródło: Banki, KNF, Bloomberg, DI BRE Banku SA  
* aktywa skorygowane = aktywa ogółem minus kapitały własne (Tier 1) minus depozyty detaliczne  
** wartość kapitałów własnych skorygowana o emisję akcji zarejestrowaną w 1Q10 

Teoretyczna wartość podatku od skorygowanych aktywów oraz jego wpływ na zyski 
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ObniŜona prognoza zbiorów na Ukrainie 
Ministerstwo Rolnictwa Ukrainy obniŜyło tegoroczną prognozę zbiorów na Ukrainie z 42 mln ton do 
40,5 mln ton. Podtrzymano, Ŝe niŜsze zbiory nie wpłyną na bezpieczeństwo w dostępie do 
Ŝywności na terenie kraju i nadal pozwolą na eksport zbóŜ z kraju. Wcześniej Minister Rolnictwa 
zapowiadał, Ŝe moŜliwe jest wyeksportowanie z Ukrainy około 15 mln ton zboŜa w bieŜącym roku. 
W przypadku Kernela Zarząd juŜ zadeklarował, Ŝe wolumeny eksportu będą niŜsze w 
bieŜącym roku, co Spółka będzie częściowo rekompensowała wyŜszymi marŜami w 
segmencie handlu zboŜem. W przypadku Astarty częściowo spadek produkcji zbóŜ 
rekompensowany będzie przez wyŜsze ceny zbóŜ. Informacja o kolejnej obniŜce prognozy 
zbiorów nie powinna mieć znaczącego wpływu na notowania Astarty i Kernela. (J. Szkopek) 
 
Kara w wysokości 6,8 mln PLN 
Budimex ma zapłacić 6,8 mln PLN kary za opóźnienie w budowie hali sportowej Ergo Arena w 
Trójmieście. Stosowne porozumienia z inwestorem zostały juŜ zawarte. Sądzimy, Ŝe na 
potencjalną karę Budimex mógł juŜ mieć utworzoną rezerwę. W efekcie, w wyniku 
porozumień z inwestorem rezerwa ta mogła ulec zmniejszeniu. Nie wiemy, czy skutek 
negocjacji (kara = 6,8 mln PLN) został juŜ włączony w wyniki I półrocza – wydaje nam się to 
jednak prawdopodobne. (M. Stokłosa) 
 
Wyniki sierpnia o kilkadziesiąt procent lepsze r/r? 
Prezes Centrum Klima przyznaje, Ŝe pomimo przeprowadzki zakładu spółki do Wieruchowa, obawy 
o załamanie wyników sierpnia nie sprawdziły się. Prezes zapowiada, Ŝe wyniki sierpnia będą o 
kilkadziesiąt procent lepsze, niŜ w takim samym okresie rok wcześniej. W trakcie przeprowadzki 
przez niemal 3 tygodnie spółka zaprzestała produkcji. Jeśli chodzi o potencjalne przejęcia, Centrum 
Klima jest na etapie badania jednej spółki. Z drugą firmą Centrum Klima zakończyło rozmowy. 
Centrum Klima, ze względu na opóźnienia w budowie nowej siedziby, zdecydowało się na 
obniŜenie wynagrodzenia wykonawcy prac budowlanych o 0,7 mln PLN (zgodnie z umową). 
Trudno nam wyobrazić sobie, Ŝe w miesiącu przeprowadzki zakładu sprzedaŜ w spółce 
wzrosła o kilkadziesiąt % r/r, szczególnie zwaŜywszy na przerwę w produkcji. Wiadomość 
wymaga potwierdzenia. Nie moŜna naszym zdaniem wykluczyć, Ŝe Centrum Klima 
wyprzedawała część zapasów przy okazji przeprowadzki, co mogło wpłynąć na duŜą 
dynamikę sprzedaŜy. (M. Stokłosa) 
 
Szansa na nowe kontrakty 
Prezes szacuje, Ŝe w II półroczu spółka powinna zrealizować około 600 mln PLN przychodów, co 
oznacza, Ŝe przychody w całym 2010 roku mogłyby przekroczyć 1,1 mld PLN (nasza prognoza: 1,2 
mld PLN). Erbud złoŜył najkorzystniejsze oferty w 8 przetargach na 450 mln PLN. W ciągu kilku 
tygodni powinny zostać podpisane umowy na około 250 mln PLN. Kontrakty te to m.in. rozbudowa 
lotniska w Modlinie, budowa drogi do przejścia granicznego w Budomierzu i mostów kolejowych dla 
PKP PLK. Jako konsorcjum spółka zajęła 1-e miejsce w przetargach na budowę obwodnicy Lubina 
i Rawy Mazowieckiej. Pozostałe zlecenia to budowa basenu w Lesku, szpitala w Krakowie, hali 
widowiskowo-sportowej w Szczecinie. Zarząd szacuje, Ŝe portfel zleceń spółki na koniec 2010 roku 
wyniesie co najmniej 1,1 mld PLN. Potencjał do zwiększania przychodów zarząd widzi w 
przyszłości głównie w budownictwie kubaturowym, drogownictwie i energetyce. Dziś spółka ma 
dwie umowy na 35 mln PLN na prace w elektrowniach (m.in. fundamenty instalacji odsiarczania w 
Siekierkach). W segmencie drogowym Erbud ma zlecenia za 88,8 mln PLN. Następne miesiące 
pokaŜą, Ŝe w nowy rok spółka wejdzie z portfelem opiewającym na ponad 200 mln PLN. 
Pogorszyła się sytuacja na rynkach eksportowych. Na razie nie widać szans na poprawę. Coraz 
trudniej zdobyć tam kontrakty. Prezes podtrzymuje, Ŝe strategicznym celem jest utrzymywanie 
marŜy netto na poziomie 4-5%. Zapowiedź o moŜliwości podpisania nowych zleceń jest 
pozytywna. Sądzimy, Ŝe wolumen pozyskanych lub bliskich pozyskania zleceń drogowych 
moŜe pozwolić na wygenerowanie ponad 200 mln PLN przychodów w segmencie w 2011 
roku (2010: około 90 mln PLN). Podtrzymujemy pozytywną rekomendację, zwracając uwagę 
na wysoko rentowne kontrakty w portfelu zleceń spółki (przejście w Budomierzu) i dyskonto 
w stosunku do branŜy na poziomie P/E. (M. Stokłosa) 
 
Kontrakt za 156,4 mln PLN netto 
Mostostal Warszawa podpisał umowę z GDDKiA umowę na rozbudowę drogi krajowej nr 8. 
Wartość prac to 156,4 mln PLN netto (6% przychodów Mostostalu prognozowanych na rok 2010). 
Wiadomość lekko pozytywna, spółka informowała wcześniej o złoŜeniu najniŜszej oferty 
cenowej, kontrakt jest jednak spory. (M. Stokłosa) 
 
Wygrany przetarg za 39,8 mln PLN 
Polimex Mostostal wygrał przetarg na budowę Puławskiego Parku Naukowo – Technologicznego. 
Wartość oferty to 39,8 mln PLN netto (0,9% przychodów prognozowanych na rok 2010). Prace 
potrwają 14 miesięcy od dnia przekazania budowy. Wiadomość neutralna, bardzo małe zlecenie. 
(M. Stokłosa) 
 
 

Astarta 
Sprzedaj – z dn. 11.05.10 
Cena docelowa: 45,83 PLN 
Kernel  
Akumuluj – z dn. 19.08.10 
Cena docelowa: 68,65 PLN 
 
 
 
 
 
Budimex 
Sprzedaj - z dn. 04.08.10 
Cena docelowa: 78,3 PLN 
 
 
 
 
 
Centrum Klima 
Akumuluj - z dn. 04.08.10 
Cena docelowa: 14,65 PLN 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Erbud 
Akumuluj - z dn. 05.07.10 
Cena docelowa: 54,6 PLN 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Mostostal Warszawa 
Trzymaj - z dn. 02.08.10 
Cena docelowa: 68,6 PLN 
 
 
 
Polimex Mostostal 
Redukuj - z dn. 30.07.10 
Cena docelowa: 4,27 PLN 
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Ogłoszenie planu połączenia 
J.W. Construction ogłosił plan połączenia ze spółkami zaleŜnymi: Interlokum, Project 55, 
Construction Invest, Stadnina Mazowiecka. We wszystkich spółkach J.W. posiada 100% 
udziałów. Wiadomość neutralna. (M. Stokłosa) 
 
Celem sprzedaŜ 800 mieszkań w ’10 roku 
Po wynikach Polnord podtrzymał cel sprzedaŜy 800 mieszkań w 2010 roku i 1400 lokali w roku 
2011. W I półroczu Polnord sprzedał 338 lokali, miał teŜ 66 rezygnacji. W Q2 2010 sprzedaŜ 
wyniosła 186 mieszkań, rezygnacji było 38. Spółka kończy budowę pierwszego biurowca na 
Wilanowie, planuje budowę dwóch kolejnych. Spółka ma obecnie w ofercie 15 inwestycji 
mieszkaniowych, na ok. 2000 lokali. Cele sprzedaŜowe wydają się być realne. Do tej pory 
stosunkowo umiarkowanym zainteresowaniem cieszyły się mieszkania w projektach na 
wczesnym etapie budowy, zlokalizowane poza Warszawą. Wraz z postępem prac, 
oczekujemy istotnej poprawy wyników sprzedaŜy. Sądzimy, Ŝe cele ogłoszone przez zarząd 
na rok 2010 są realne. (M. Stokłosa) 

J.W. Construction 
Trzymaj - z dn. 09.07.10 
Cena docelowa: 16,4 PLN 
 
 
Polnord 
Kupuj - z dn. 02.06.10 
Cena docelowa: 51,6 PLN 
 
 
 
 
 
 
 

Wyniki spółek 
Lepiej od oczekiwań 
Wyniki Comarchu za drugi kwartał 2010 roku okazały się znacząco lepsze od naszych oczekiwań. 
Zaskoczenie wynika częściowo z mniejszych niŜ oczekiwaliśmy odpisów z tytułu utraty wartości 
firmy (5,5 mln PLN wobec zakładanych przez nas 9,9 mln PLN) oraz dokonania tych odpisów na 
poziomie jednostki zaleŜnej, a nie jak tego oczekiwaliśmy na poziomie konsolidacji. Skutkowało do 
duŜo wyŜszą od prognozowanej stratą mniejszości (Comarch przypisał sobie do wyniku netto 
zaledwie niewielki ułamek odpisywanej wartości).  
Po skorygowaniu wyników o te efekty rezultaty Comarchu wciąŜ pozostają lepsze do naszych 
prognoz: 2,2 mln PLN zysku operacyjnego przy zakładanej stracie operacyjnej na poziomie 1,4 mln 
PLN. Nasza skorygowana prognoza netto to 1,2 mln PLN zysku netto. 
Przychody Grupy wzrosły do 174,4 mln PLN wobec zakładanych przez nas 148,7 mln PLN, przy 
dobrej 22,2% marŜy brutto. Koszty ogólne działalności były nieznacznie wyŜsze niŜ zakładaliśmy i 
wyniosły 33,4 mln PLN. NiŜsza niŜ zakładaliśmy okazała się strata spółek celowych (-2,6 mln PLN 
w porównaniu do -3,0 mln PLN prognozy). 
 
Podsumowując, wyniki Comarchu stanowią pozytywną niespodziankę, choć po zdjęciu 
niegotówkowych wydarzeń jednorazowych, których nie uwzględnialiśmy w wycenie zaskoczenie 
jest juŜ zdecydowanie mniejsze. Powstała rozbieŜność (3,6 mln PLN operacyjnie) nie będzie 
naszym zdaniem stanowić podstawy do znaczącej rewizji tegorocznych prognoz. (P. Grzybowski) 

Comarch 
Redukuj - z dn. 03.08.10 
Cena docelowa: 79,50 PLN 

(mln PLN) IIQ 2010 IIQ 2009 zmiana IIQ 2010P wyniki vs. 
prognoza konsensus wyniki vs. 

konsensus 2010P 2009  zmiana 

Przychody 174,4 163,7 6,5% 148,7 17,2% 153,0 14,0% 701,4 729,4 -3,8% 
EBITDA 9,4 2,2 323,4% 0,2 4496,5%   50,9 56,2 -9,5% 
marŜa EBITDA 5,42% 1,36% - 0,14%    7,25% 7,70% - 

EBIT -2,3 -12,8 - -11,3 - -6,8 - 11,3 14,3 -21,1% 
Zysk brutto -1,8 -11,7 - -10,1 -   15,7 18,4 -14,9% 
Zysk netto 5,4 -3,1 - -8,7 - -4,4 - 20,9 32,3 -35,3% 

Wyniki Comarchu w 2Q2010 vs prognozy DI BRE i konsensus rynkowy 

Źródło: Comarch, DI BRE Banku, PAP 

Operacyjnie gorzej od oczekiwań, wynik wypracowany na działalności finansowej 
W drugim kwartale 2010 roku przychody ze sprzedaŜy były o 2,3% wyŜsze niŜ się spodziewaliśmy 
(+7,6% r/r). Obroty w segmencie płytek ceramicznych były o 0,7% wyŜsze niŜ wynikało to z 
naszych oczekiwań (+5,8% r/r), a ceramiki sanitarnej o 24,7% wyŜsze (+32,8% r/r). Przychody 
segmentu artykułów około ceramicznych były o 21,7% niŜsze niŜ się spodziewaliśmy i o 25,1% r/r 
niŜsze. Wynik operacyjny był o 12,2% niŜszy, głównie za sprawą wyŜszych niŜ się spodziewaliśmy 
kosztów zarządu o 12,9% r/r (wzrost o 17,6% r/r) oraz 21,8% wyŜszych kosztów sprzedaŜy (wzrost 
o 33,3% r/r). W poszczególnych segmentach pozytywny wpływ na rentowność operacyjną miał 
wzrost marŜy brutto ze sprzedaŜy w zakresie sprzedaŜy płytek ceramicznych o 2pp r/r oraz 
artykułów około ceramicznych o 4,6pp r/r. Negatywny z kolei spadek marŜy brutto ze sprzedaŜy w 
segmencie ceramiki sanitarnej o 5,5pp r/r. Na wynik z działalności nieoperacyjnej pozytywnie 
wpłynęła nadwyŜka dodatnich róŜnic kursowych nad ujemnymi, która w sumie w 2Q10 wyniosła 
26,1 mln PLN i była o 17,0 mln wyŜsza niŜ szacowaliśmy w prognozach. Pozostałe róŜnice (23,1 
mln PLN) były związane z wartością innych pozycji na działalności finansowej, której rozbicia na 
poszczególne pozycje Spółka przy okazji wyników półrocznych nie ujawnia. W sumie wynik brutto 
był wyŜszy o 161,2% od naszych oczekiwań, a wynik netto o 232,9% wyŜszy. NiŜsza niŜ się 
wcześniej spodziewaliśmy była kwota podatku dochodowego, która wyniosła 3,0 mln PLN wobec 

Cersanit 
Trzymaj – z dn.04.06.10 
Cena docelowa: 13,43 PLN 
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prognozowanych 5,4 mln PLN. W sumie analizując wyniki Cersanitu naleŜałoby zwrócić uwagę na 
fakt, Ŝe po mimo przekroczenia oczekiwań rynku na poziomie brutto i netto Spółka osiągnęła 
gorsze od oczekiwań wyniki operacyjne na co wpływ miały rosnące szybciej niŜ wartość obrotu 
(+7,6% r/r) koszty sprzedaŜy (+33,3% r/r) oraz koszty zarządu (+17,6% r/r). Warto zwrócić równieŜ 
uwagę na spadające drugi kwartał z rzędu przychody segmentu artykułów około ceramicznych (-
26,3% r/r w 1Q10 i -21,7% r/r w 2Q10) przy rosnącej rentowności brutto ze sprzedaŜy (+4,6pp r/r w 
2Q10) oraz rosnące przychody segmentu ceramiki sanitarnej (+13,9% r/r w 1Q10 i +32,8% r/r w 
2Q10) przy spadającej rentowności brutto ze sprzedaŜy (w 2Q10 -5.5pp r/r). Po drugim kwartale 
bieŜącego roku wypracowanie naszej całorocznej prognozy na poziomie zysku operacyjnego i 
EBITDA wydaje się być sporym wyzwaniem, dlatego prawdopodobnie zdecydujemy się na 
skorygowanie tych dwóch wartości. (J. Szkopek) 

WyŜsza sprzedaŜ maszyn i urządzeń dla górnictwa na wysokiej marŜy 
Wyniki ze sprzedaŜy w 2Q10 były o 8,2% wyŜsze od naszych oczekiwań i o 24,6% r/r wyŜsze. 
Znacznie wyŜsza niŜ się spodziewaliśmy wartość obrotów miała miejsce w segmencie maszyn i 
urządzeń dla górnictwa podziemnego +29,0% (+22,6% r/r) oraz innych urządzeń dla górnictwa 
+9,8% (-7,2% r/r). SprzedaŜ w segmencie urządzeń dźwigowych i przeładunkowych okazała się 
być o 30,6% niŜsza (-54,6% r/r), segmentu odlewów o 7,9% wyŜsza (+8,6% r/r), a pozostałej 
działalności o 4,8% wyŜsza (+125,5% r/r). Więcej niŜ się spodziewaliśmy wyniosła wartość zysku 
operacyjnego (o 70,9%) głównie dzięki wyŜszej od spodziewanej rentowności brutto ze sprzedaŜy 
segmentu maszyn i urządzeń dla górnictwa (+4,8pp) oraz pozostałej działalności (+9,7pp). Oba 
wspomniane segmenty wpłynęły na poprawę wyniku operacyjnego względem naszych oczekiwań 
w kwocie odpowiednio +10,6 mln PLN i 4,3 mln PLN. O ile większy wynik w segmencie maszyn i 
urządzeń dla górnictwa związany był z większą wartością obrotu i co za tym idzie wyŜszą 
rentownością, to rentowność brutto ze sprzedaŜy związanej z pozostałą działalnością była 
absolutnym zaskoczeniem, w związku z tym, Ŝe większość przychodów jest realizowana w wyniku 
sprzedaŜy węgla, jaki Spółka uzyskuje w zamian za objęte obligacje od Katowickiego Holdingu 
Węglowego (Spółka zakładała, Ŝe sprzedaŜ węgla odbywać się będzie na przychodów i kosztów 
sprzedaŜy, a dyskonto związane z oprocentowaniem obligacji księgowane będzie na poziomie 
związanym z działalnością finansową). Koszty sprzedaŜy okazały się być o ponad 207% wyŜsze od 
naszych oczekiwań (5,1 mln PLN wobec oczekiwanych 1,65 mln PLN), a koszty zarządu wyŜsze o 
5,8%.  
Wpływ działalności finansowej na wyniki drugiego kwartału wyniósł -4,8 mln wobec szacowanego 
przez nas efektu w wysokości -5,4 mln PLN. W sumie wynik brutto był o 114,8% wyŜszy od 
naszych oczekiwań, natomiast zysk netto o 130,9%. Wśród pozytywnych stron wyników za drugi 
kwartał z pewnością naleŜy wziąć po uwagę wysoką sprzedaŜ segmentu maszyn i urządzeń dla 
górnictwa (+22,6% r/r) przy wysokiej rentowności brutto ze sprzedaŜy (43,8%)(w 1Q10 Spółka 
pozyskała w sumie trzy nowe kontrakty na obudowy zmechanizowane za łączną kwotę około 82,9 
mln PLN (kontrahent meksykański za 28,8 mln PLN oraz Kompania Węglowa za 53,1 mln PLN)). 
Wśród negatywnych stron z pewnością naleŜy wspomnieć o nadal spadających przychodach 
segmentu urządzeń dźwigowych i przeładunkowych, które były o 54,6% r/r niŜsze. Mimo 
uwzględnienia w wynikach finansowych przejętej Spółki Zamet (konsolidacja za okres około 1,5 
miesiąca) nie wpłynęła ona znacząco na wyniki drugiego kwartału, co moŜe być związane z 
wcześniej przez nas spodziewanym spadkiem wartości przychodów spółki, będącej przedmiotem 
akwizycji. Wyniki za 2Q10 są znacznie lepszej jakości niŜ wyniki 1Q10 (znaczna część wyniku netto 
za 1Q10 związana była z dywidendami otrzymanymi od spółek zaleŜnych nie objętych 
konsolidacją). Szacujemy, Ŝe nie wszystkie kontrakty na obudowy ścianowe pozyskane w 1Q10 
zostały wykonane w IH10, co sprawia, Ŝe poziom przychodów segmentu maszyn i urządzeń dla 
górnictwa moŜe być powtórzony równieŜ w kolejnym kwartale. Sądzimy jednak, Ŝe w przypadku 
kontraktów z Kompanią Węglową ich rentowność moŜe być stosunkowo niska (duŜa konkurencja w 
zakresie pozyskania obudów zmechanizowanych na początku roku), co wpłynie na marŜe 
segmentu w kolejnym kwartale. (J. Szkopek) 

Źródło: DI BRE Banku, Cersanit S.A. 

Famur 
Trzymaj – z dn. 28.05.10 
Cena docelowa: 2,03 PLN 

Realizacja prognoz DI BRE dla Spółki Cersanit w 2Q10 

(mln PLN) 2Q10P zmiana 2Q10 zmiana 2Q09 2010P 2009 zmiana Konsensus zmiana 
Przychody 388,6 2,3% 397,5 7,6% 369,3 1 506,9 1 415,2 6,5% 387,5 2,6% 
EBITDA 79,3 -12,4% 69,4 -12,1% 79,0 323,3 284,7 13,5% 78,2 -11,2% 
MarŜa 20,4% -  17,5% -  21,4% 21,5% 20,1% -  20,2%  - 
EBIT 50,3 -12,2% 44,2 -7,9% 48,0 207,1 168,1 23,2% 48,4 -8,7% 
Zysk brutto 21,1 161,2% 55,1 3514,5% 1,5 178,3 -8,1 -   -  - 
Zysk netto 15,7 232,9% 52,1 -3818,4% -1,4 150,9 -8,1 -  14,3 264,3% 
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Rosnące koszty zarządu i sprzedaŜy przyczyną niŜszego wyniku operacyjnego 
W 2Q10 wyniki ze sprzedaŜy były o 1,3% niŜsze od naszych oczekiwań, z czego przychody 
związane z usługami górniczymi były o 2,9% wyŜsze od naszych załoŜeń (+17,4% r/r), maszyn i 
urządzeń dla górnictwa o 5,5% niŜsze (-31,2% r/r), maszyn i urządzeń dla górnictwa odkrywkowego 
o 61,6% wyŜsze (-2,9% r/r), urządzeń elektrycznych i elektronicznych o 2,7% wyŜsze (-18,0% r/r), 
sprzedaŜ energii o 1,1% niŜsze (-44,4% r/r), sprzedaŜy węgla o 1,7% wyŜsze (+401,0% r/r) oraz 
odlewów o 25,5% niŜsze (+11,9% r/r). Mimo zbliŜonych do załoŜeń przychodów ze sprzedaŜy zysk 
operacyjny był o 54,0% niŜszy niŜ się spodziewaliśmy, co wynikało z większych niŜ 
przewidywaliśmy kosztów sprzedaŜy (o 33,9%) oraz kosztów zarządu (+23,9% r/r). W sumie oba 
efekty obciąŜyły wartość wyniku operacyjnego o 12,8 mln PLN względem naszych oczekiwań. Na 
wynik brutto niŜszy niŜ się spodziewaliśmy wpływ miała działalność finansowa, co związane było z 
dodatnimi przychodami ze sprzedaŜy inwestycji (1,8 mln PLN) oraz aktualizacji wartości inwestycji 
(2,6 mln PLN). Dodatkowo pozytywnie na koszty finansowe zadziałała nadwyŜka dodatnich róŜnic 
kursowych nad ujemnymi która dodała do wyniku finansowego w 2Q10 6,9 mln PLN. W sumie 
wynik operacyjny był o 0,9% niŜszy od naszych oczekiwań, a zysk netto był o 24,9% wyŜszy niŜ 
zakładaliśmy. Na uwagę w wynikach za 2Q10 zasługują bardzo szybko rosnące koszty sprzedaŜy 
oraz koszty ogólnego zarządu, które w IH10 były o odpowiednio 63,4% r/r i 10,8% r/r wyŜsze. O ile 
istotna część kosztów sprzedaŜy związana była z dodatkowymi kosztami związanymi z 
rozliczeniem kontraktów eksportowych (sprzedaŜ obudów ścianowych do Chin), to koszty zarządu 
rosną szybciej niŜ zakładaliśmy. Po stronie przychodów warto z kolei zwrócić uwagę na wyŜsze od 
oczekiwań i w porównaniu do analogicznego okresu roku ubiegłego przychody segmentu maszyn i 
urządzeń dla górnictwa podziemnego (odpowiednio +61,6% i +60,0% r/r). Spółka wcześniej 
planowała odbudować swoją pozycję w zakresie dostawcy sprzętu dla kopalni odkrywkowych, co 
wraz z wczorajszym ogłoszonym kontraktem na dostawę koparki kołowej do KWB Turów za 56,0 
mln PLN netto sugeruje utrzymanie wzrostowej dynamiki przychodów w tym segmencie w 
kolejnych okresach. Warto zwrócić naleŜy uwagę takŜe na utrzymanie marŜy brutto ze sprzedaŜy w 
segmencie maszyn i urządzeń dla górnictwa podziemnego w 2Q10 na poziomie 18,3%, mimo Ŝe 
Spółka w ostatnim kwartale nie wykonywała istotnych umów sprzedaŜy dla kontrahentów 
zagranicznych, bazując w większym stopniu na mniej rentownym rynku lokalnym. Niespodziewanie 
wysoka rentowność brutto ze sprzedaŜy miała miejsce równieŜ w segmentach urządzeń 
elektrycznych i elektronicznych (45,2%) oraz odlewów (13,3%). W sumie wyniki za drugi kwartał są 
stosunkowo słabe i poniŜej naszych oczekiwań. Tym niemniej sygnalizowane przez światowych 
producentów maszyn i urządzeń dla górnictwa poprawiające się otoczenie makroekonomiczne na 
rynkach eksportowych powinno przybliŜać Spółkę do pozyskania nowych zagranicznych 
kontraktów. To z kolei powinno przynieść poprawę w przyszłości. Pozytywnie na wyniki kolejnych 
kwartałów powinno wpływać większe zaangaŜowanie w prace nad wykonywaniem szybu Bzie 2 dla 
JSW (za 180,5 mln PLN) (w drugim kwartale pogoda częściowo opóźniła cześć wykonywanych 
prac nad kontraktem). Wysokie koszty zarządu sprawiają, Ŝe prawdopodobnie będziemy zmuszeni 
do korekty prognozy wyników na bieŜący rok, tym niemniej nadal uwaŜamy, Ŝe Spółka ma duŜe 
szanse na zdobycie kontraktów zagranicznych w najbliŜszym czasie, co pozytywnie wpłynie na 
wyniki kolejnego roku. (J. Szkopek) 

Źródło: DI BRE Banku, Famur S.A. 

Kopex 
Trzymaj – z dn. 28.05.10 
Cena docelowa: 18,46 PLN 

Realizacja prognoz DI BRE dla Spółki Famur w 2Q10 
(mln PLN) 2Q10P zmiana 2Q10 zmiana 2Q09 2010P 2009 zmiana 
Przychody 169,6 8,2% 183,6 24,6% 147,3 625,6 695,1 -10,0% 
EBITDA 24,3 57,1% 38,1 11,7% 34,1 99,7 133,6 -25,4% 
MarŜa 14,3%  - 20,8% -  23,2% 15,9% 19,2%  - 
EBIT 15,8 70,9% 27,0 6,3% 25,4 66,5 100,8 -34,1% 
Zysk brutto 10,3 114,8% 22,2 -28,1% 30,9 71,7 77,9 -7,9% 
Zysk netto 7,5 130,9% 17,4 -14,5% 20,3 57,2 58,0 -1,4% 

Źródło: DI BRE Banku, Kopex S.A. 

Realizacja prognoz DI BRE dla Spółki Kopex w 2Q10 
(mln PLN) 2Q10P zmiana 2Q10 zmiana 2Q09 2010P 2009 zmiana 
Przychody 491,8 -1,3% 485,3 -6,2% 517,1 2 448,7 2 313,4 -10,0% 
EBITDA 47,0 -31,1% 32,4 -47,7% 61,9 232,2 217,1 -25,4% 
marŜa 9,6%   6,7%   12,0% 9,5% 9,4%   
EBIT 26,5 -54,0% 12,2 -72,4% 44,2 143,8 145,3 -34,1% 
Zysk brutto 19,3 -0,9% 19,1 -28,4% 26,7 108,1 109,7 -7,9% 
Zysk netto 16,2 -25,7% 12,0 -24,9% 16,0 80,6 87,2 -1,4% 
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Wyniki powyŜej oczekiwań, głównie w dystrybucji 
W 2Q’2010 Emperia wypracowała zysk operacyjny na poziomie 27,7 mln PLN, wyŜszy od naszych 
oczekiwań o 12%. W ujęciu segmentowym głównym źródłem odchylenia okazał się obszar 
dystrybucji, gdzie przy nieco niŜszych niŜ prognozowaliśmy przychodach (spadek r/r o 1% podczas 
gdy my spodziewaliśmy się dynamiki +2%) Spółka zrealizowała znacznie wyŜszą marŜę EBITDA 
(2,8% vs zakładane 2,5%). Prawdopodobnie pozytywna róŜnica na tym poziomie (EBIT wyŜszy o 
3,1 mln PLN od naszych szacunków) to większy sezonowy efekt księgowania półrocznych 
bonusów, do którego podeszliśmy bardziej konserwatywnie w kontekście lepszych wyników w 1Q 
(załoŜenie mniejszej dysproporcji między kwartałami w zakresie rozłoŜenia tych profitów od 
dostawców). W segmencie detalicznym z kolei Emperia zanotowała niŜszy wynik od oczekiwań 
(EBITDA 9,5 mln PLN vs 13,5 mln PLN, a spadek marŜy w tym obszarze moŜna tłumaczyć 
sezonowym spadkiem dynamiki przychodów i efektem świąt przesuniętych na 1Q. Warto jednak 
odnotować, Ŝe Spółka w tym segmencie utrzymała dodatnie dynamiki EBITDA w ujęciu r/r (wyniki w 
1Q’2010 i 2Q’2010 na tym poziomie to odpowiednio 16,1 mln PLN i 9,5 mln PLN vs 9,8 mln PLN i 
6,4 mln PLN odpowiednio w 1Q’2009 i 2Q’2009. Słabszy od naszych prognoz wynik detalu został w 
pełni zneutralizowany przez lepszy rezultat w segmencie ‘inne”, gdzie EBIT wyniósł 4,1 mln PLN vs 
3,4 mln PLN w 1Q’10 i 1 mln PLN naszej prognozy (mimo braku jednorazowych zysków ze 
sprzedaŜy nieruchomości). Saldo na działalności finansowej było ujemne, ale nieco niŜsze niŜ 
oczekiwaliśmy i ostatecznie na poziomie zysku netto odchylenie od naszych prognoz sięgnęło 26%. 
 
W 2Q’2010 Emperia wygenerowała ujemny cash flow operacyjny w kwocie 11,8 mln PLN, co w 
połączeniu z nakładami inwestycyjnymi w kwocie 28 mln PLN (w całym półroczu capex wyniósł 
tylko 58 mln PLN i Zarząd skorygował prognozę tych wydatków z 200 mln PLN na 160 mln PLN ze 
względu na opóźnienia projektu nieruchomościowego) spowodowało wzrost długu netto do 345 mln 
PLN. Podsumowując, wyniki oceniamy pozytywnie aczkolwiek zwracamy uwagę, Ŝe po półroczu 
wykonanie naszej rocznej prognozy EBITDA i zysku netto wynosi 43% i realizacja rocznych planów 
choć nadal realna (oczekujemy wzrostu przychodów, które w 1Q były pod presją ze względu na 
Ŝałobę i warunki pogodowe) to będzie stanowić spore wyzwanie dla Spółki. (K. Kliszcz) 

Emperia Holding 
Trzymaj - z dn. 09.03.10 
Cena docelowa: 81,6 PLN 

(mln PLN) IIQ 2010 IIQ 2009 zmiana IIQ 2010P wyniki vs. 
prognoza konsensus wyniki vs. 

konsensus 2010P 2009  zmiana 

Przychody 1 437,9 1 397,9 3% 1 455,7 -1% 1 458,8 -1% 6 051,6 5 543,7 9% 
EBITDA 44,8 60,0 -25% 42,6 5% 42,3 6% 187,2 174,2 7% 
marŜa EBITDA 3,1% 4,3% - 2,92% - 2,9% - 3,1% 3,1% - 
EBIT 27,7 44,0 -37% 24,9 12% 24,8 12% 112,5 110,7 2% 
Zysk brutto 24,0 34,5 -30% 20,4 18% - - 95,2 89,6 6% 
Zysk netto 20,0 29,0 -31% 15,9 26% 16,1 24% 77,1 68,2 13% 

Wyniki kwartalne Emperia Holding 

Źródło: Emperia, DI BRE Banku, PAP 

Pozostałe wiadomości ze spółek 
ABC Data ABC Data deklaruje, Ŝe 'co najmniej' wykona prognozę. 
 ABC Data przeprowadziło due diligence zagranicznego dystrybutora IT. 
 ABC Data liczy na 20 mln euro przychodów na Litwie w 2011 r. 
  
ABM Solid Inwestycje kapitałowe w ABM Solid w II półroczu wyniosą 39,2 mln zł. ABM Solid miał w I półroczu 

150,6 mln zł przychodów, 1,5 mln zł EBIT i 0,4 mln zł straty netto. 
  
Agora Agora podpisała umowy nabycia łącznie 84,44 proc. CF Helios za 26,2 mln euro. Ponadto Agora 

zawarła umowy dotyczące warunkowego nabycia 12,36 proc. CF Helios. 
 Helios planuje otworzyć 7 nowych kin do końca 2013 r. 
  
Alchemia Alchemia miała 7,64 mln zł zysku netto w I poł. 2010 r., spadek o 70,9% r/r. Zysk operacyjny na 

poziomie grupy wyniósł 9,71 mln zł wobec 35,50 mln zł zysku rok wcześniej. Skonsolidowane 
przychody wyniosły 304,67 mln zł wobec 327,65 mln zł rok wcześniej. 

  
Alterco Alterco miało 3,67 mln zł straty netto w I poł. 2010 r., wzrost o 26,3% r/r. Strata operacyjna na 

poziomie grupy wyniosła 2,75 mln zł wobec 2,56 mln zł straty rok wcześniej. Skonsolidowane 
przychody wyniosły 6,65 mln zł wobec 0,40 mln zł rok wcześniej. 

  
Amica Amica miała 1,43 mln zł zysku netto w I poł. 2010 r., wobec straty przed rokiem. Zysk operacyjny na 

poziomie grupy wyniósł 2,70 mln zł wobec 2,57 mln zł zysku rok wcześniej. Skonsolidowane 
przychody wyniosły 583,77 mln zł wobec 558,75 mln zł rok wcześniej. 
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Apator Zysk netto Apatora w II kw. 2010 r. wyniósł 13,9 mln zł. Przychody ze sprzedaŜy Apatora w II 
kwartale wyniosły 91,59 mln zł. Zysk z działalności operacyjnej spółki wyniósł 7,36 mln zł, a EBITDA 
wyniosła z kolei 11,1 mln zł. 

  
Arctic Paper Wyniki Arctic Paper w II kw. 2010 r. 
                         wyniki        konsensus PAP     róŜnica 
 ------------------------------------------------------------- 
 przychody         592,99 mln zł     609,0 mln zł    - 4 proc. 
 EBIT                 - 22,25 mln zł     -19,1 mln zł      16 proc. 
 zysk netto             0,08 mln zł      -7,3 mln zł        - 
  
Azoty Tarnów Wyniki Azotów Tarnów za drugi kwartał 2010 r.  
                            wyniki       konsensus PAP          róŜnica 
 --------------------------------------------------------------- 
 przychody       381,0 mln zł    347,8 mln zł         9,6 proc. 
 EBIT                 16,0 mln zł      19,5 mln zł        -18,0 proc. 
 zysk netto         15,4 mln zł      15,4 mln zł          0,0 proc. 
  
Bioton Wyniki Biotonu za II kwartał 2010 r.  
                   wyniki        konsensus PAP       róŜnica 
 -------------------------------------------------------------- 
 przychody       70,8 mln zł       79,1 mln zł       - 10 proc. 
 EBIT                -4,4 mln zł       21,6 mln zł           - 
 zysk netto       45,6 mln zł       18,5 mln zł       +146 proc.  
  
Bogdanka Bogdanka chce uruchomić nowy kompleks strugowy w połowie 2012 r. Bogdanka, która osiągnęła 

niedawno rekordowy poziom wydobycia przy wykorzystaniu kompleksu strugowego, chce kupić 
nowy strug. Przetarg na jego dostawę zostałby ogłoszony na początku przyszłego roku, a 
uruchomienie wydobycia byłoby moŜliwe w połowie 2012 roku. 

 Bogdanka rozmawia z Kulczyk Holding ws. dostaw węgla do elektrowni na Białorusi. Bogdanka 
prowadzi rozmowy z Kulczyk Holding na temat ewentualnych dostaw węgla do planowanej 
elektrowni na Białorusi. Kopalnia mogłaby zapewnić całość dostaw, czyli ok. 2 mln ton węgla 
rocznie. 

 Bogdanka oczekuje poprawy wyników w br., w 2011 r. moŜliwe wydobycie 7 mln ton. Spółka 
Lubelski Węgiel Bogdanka, po zaskakująco dobrym I półroczu 2010 r. liczy na poprawę wyników za 
cały rok. Jednak oficjalne prognozy zostaną podane na przełomie września i października. 

  
Bomi Bomi sfinalizował zakup 100 proc. udziałów w Centrum Dystrybucja. Bomi kupił 100 proc. udziałów 

w spółce Centrum Dystrybucja i szacuje, Ŝe jednym z efektów przejęcia będzie wzrost rentowności 
segmentu dystrybucyjnego grupy Bomi o 25 proc. w skali roku. 

  
Centrum Klima Centrum Klima moŜe na koniec 2010 r. przekroczyć prognozy całorocznej sprzedaŜy na poziomie 

78,2 mln zł. 
  
Ciech Ciech chce w 2010 r. zwołać NWZA, na którym zarekomenduje sposób pozyskania kapitału. Ciech 

chce do końca roku chce przeprowadzić nadzwyczajne walne zgromadzenie akcjonariuszy, na 
którym zarząd zarekomenduje akcjonariuszom sposób pozyskania kapitału. 

 Do października Ciech zdecyduje, czy będzie kontynuował sprzedaŜ Fosforów Gdańskich. 
  
Cinema City Cinema City rozszerza współpracę z IMAX-em o Izrael. Cinema City International, który jest 

wyłącznym operatorem kin IMAX w Europie Środkowej i Wschodniej, rozszerza wyłączność na 
Izrael, z wyjątkiem miasta Eilat. 

  
City Interactive City Interactive zwiększyło zysk netto w I połowie '10 do 10,5 mln zł z 0,34 mln zł. Zysk operacyjny w 

tym czasie wyniósł 11,8 mln zł w porównaniu do 0,53 mln zł straty operacyjnej rok wcześniej, a 
przychody wzrosły do 28,88 mln zł z 17,85 mln zł. 

 City Interactive sprzedało 500 tys. egz. gry 'Sniper'. 
  
Comarch Portfel zamówień grupy Comarch na koniec czerwca wynosił 486,5 mln zł. Comarch zwraca uwagę 

na istotny wzrost wartości kontraktów zagranicznych (o 12,7 proc.). Portfel zamówień na produkty i 
usługi własne Comarch wzrósł o 4,2 proc. Udział sprzedaŜy usług i licencji własnych w portfelu 
zamówień wzrósł z 81,3 do 84,8 proc., natomiast udział kontraktów zagranicznych zwiększył się do 
poziomu 27,3 proc. 
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DSS DSS prognozuje w 2011 roku 46,9 mln zł zysku netto. Prognoza DSS na 2011 rok zakłada równieŜ 
74,3 mln zł zysku operacyjnego, 104,5 mln zł zysku EBITDA oraz 515 mln zł przychodów. Prognoza 
zakłada konsolidowanie KSS i KKSM od 1 stycznia 2011 r. 

  
Echo Wyniki Echa Investment w II kw. 2010 roku 
                      wyniki       konsensus PAP     róŜnica 
 ----------------------------------------------------------- 
 przychody       117,9 mln zł     99,1 mln zł      +19 proc. 
 EBIT            202,3 mln zł    208,5 mln zł       -3 proc. 
 zysk netto       27,2 mln zł     39,2 mln zł      -31 proc. 
  
Emperia Emperia Holding obniŜa CAPEX na '10 do 160 mln zł z 200 mln zł. 
  
Farmacol Wyniki Farmacolu w II kw. 2010 roku 
                         wyniki        konsensus PAP        róŜnica 
 --------------------------------------------------------------- 
 przychody     1297 mln zł       1264 mln zł          +2,6 proc. 
 EBIT              20,3 mln zł       21,3 mln zł          -4,7 proc. 
 zysk netto      17,6 mln zł       17,2 mln zł          +2,3 proc. 
  
Gino Rossi Gino Rossi wypracowała po I półroczu 0,7 mln zł zysku netto. Grupa Gino Rossi ma po I półroczu 

2010 0,7 mln zł zysku netto wobec 6 mln zł straty przed rokiem. Spółka podtrzymuje tegoroczne 
prognozy zakładające m.in. wypracowanie 5,7 mln zł skonsolidowanego zysku netto przy 
przychodach na poziomie 176,88 mln zł. 

  
Harper Harper miał 8,60 mln zł zysku netto w I poł. 2010 r., wzrost o 20,8% r/r. Zysk operacyjny na 

poziomie grupy wyniósł 12,47 mln zł wobec 11,64 mln zł zysku rok wcześniej. Skonsolidowane 
przychody wyniosły 97,52 mln zł wobec 78,65 mln zł rok wcześniej. 

  
Makarony Polskie Grupa Makarony Polskie spodziewa się w '11 wzrostu przychodów o 40 proc. wobec '09. Wzrost cen 

mąki makaronowej spowoduje wzrost kosztu wytworzenia paczki makaronu o 20-25 gr i będzie miał 
wpływ na wyniki spółki w II połowie 2010 roku, zwłaszcza w III kwartale. 

Multimedia Polska Wyniki Multimedia w II kw. 2010 roku 
                            wyniki         konsensus PAP        róŜnica 
 ------------------------------------------------------------- 
 przychody      138 mln zł     139,3 mln zł         -0,7 proc. 
 EBIT             34,8 mln zł      28,7 mln zł         + 21 proc. 
 zysk netto     15,8 mln zł      17,2 mln zł         -8,1 proc. 
  
Nepentes Nepentes miał 8,35 mln zł zysku netto w I poł. 2010 r., spadek o 24,7% r/r. Zysk operacyjny na 

poziomie grupy wyniósł 10,52 mln zł wobec 12,31 mln zł zysku rok wcześniej. Skonsolidowane 
przychody wyniosły 64,53 mln zł wobec 65,04 mln zł rok wcześniej. 

  
Neuca Neuca wystawia pierwsze magazyny na sprzedaŜ. Dystrybutor farmaceutyków liczy na 80 mln zł ze 

sprzedaŜy aktywów nieoperacyjnych. 
  
Paged Paged odwołał prognozę na 2010 r., nową przedstawi do końca września. 
  
PGF Wyniki PGF za drugi kwartał 2010 r. 
                           wyniki         konsensus PAP          róŜnica 
 --------------------------------------------------------------- 
 przychody     1408 mln zł         1388 mln zł        +1,4 proc. 
 EBIT              29,5 mln zł         22,4 mln zł         +32 proc. 
 zysk netto      19,2 mln zł         11,3 mln zł         +70 proc. 
  
Północ Nieruch. Północ Nieruchomości prognozuje 0,52 mln zł zysku netto w 2010 r. 
  
Próchnik Próchnik miał 4,28 mln zł straty netto w I poł. 2010 r., wzrost o 108,3% r/r. Strata operacyjna 

wyniosła 3,53 mln zł wobec 1,85 mln zł straty rok wcześniej. Przychody wyniosły 14,18 mln zł wobec 
15,67 mln zł rok wcześniej. 
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Qumak-Sekom Qumak-Sekom liczy na utrzymanie w 2010 r. zysku netto na poziomie sprzed roku. 
 Po I półroczu Qumak-Sekom ma 3,9 mln zł zysku netto wobec 5,4 mln zł rok wcześniej. Zysk 

operacyjny w tym czasie spadł do 4,46 mln zł z 5,9 mln zł, a przychodty wzrosły do 114 mln zł ze 
106 mln zł. Obecny backlog spółki ma wartość około 350 mln zł, w tym około 90 mln zł to prace na 
2011 r. 

  
Stalprodukt Wyniki Stalproduktu w II kw. 2010 roku 
 w mln zł               wyniki       konsensus PAP       róŜnica 
 ----------------------------------------------------------------- 
 przychody             473,6            443,3            6,8 proc. 
 EBIT                       84,9            77,3             9,8 proc. 
 zysk netto               71,9            63,0            14,1 proc. 
  
Sygnity Sygnity spodziewa się straty w III kw., ale drugie półrocze '10 na plusie. Sygnity spodziewa się straty 

netto w III kw. 2010 r., ale całe drugie półrocze 2010 r. ma być zakończone zyskiem. W tym roku 
baza kosztowa spółki ma być zmniejszona o 6 mln zł, a w 2011 r. o około 30 mln zł. 

  
Synthos Wyniki Synthosu za drugi kwartał 2010 r. 
                           wyniki         konsensus PAP          róŜnica 
 --------------------------------------------------------------- 
 przychody      966 mln zł          857 mln zł         +13 proc. 
 EBIT              145 mln zł          100 mln zł         +45 proc. 
 zysk netto      111 mln zł         63,9 mln zł         +74 proc. 
  
Trakcja Polska Trakcja Polska zawarła z PNUIK umowę o wartości 47,9 mln zł netto. Trakcja Polska zawarła ze 

spółką Przedsiębiorstwo Napraw i Utrzymania Infrastruktury Kolejowej (PNUIK) umowę o wartości 
47,9 mln zł netto w ramach kontraktu na modernizację linii kolejowej na odcinku LCS Działdowo. 

  
Vistula Wyniki Vistula Group za II kwartał 2010 r. 
                          Wyniki      konsensus PAP     róŜnica 
 -------------------------------------------------------------- 
 przychody       87,1 mln zł       87,4 mln zł      - 0,3 proc. 
 EBIT               7,87 mln zł        8,1 mln zł      - 2,8 proc. 
 zysk netto       1,05 mln zł        1,4 mln zł       - 25 proc. 
  
Warimpex Warimpex liczy na osiągnięcie 100 mln euro przychodów w 2010 r. 
 Warimpex chce rozpocząć realizację biurowca i min. 1 hotelu do końca 2010 r. 
  
Wojas Wojas prognozuje w '10 114 mln zł przychodów i 3,3 mln zł zysku brutto. Wojas prognozuje 

osiągnięcie w 2010 roku 114 mln zł przychodów, 7 mln zł EBITDA i 3,3 mln zł zysku brutto. 
 Wojas miał 0,68 mln zł zysku netto w I poł. 2010 r., wobec straty przed rokiem. Zysk operacyjny na 

poziomie grupy wyniósł 1,35 mln zł wobec 1,32 mln zł straty rok wcześniej. Skonsolidowane 
przychody wyniosły 51,00 mln zł wobec 36,92 mln zł rok wcześniej. 

  
Zelmer Zelmer liczy na dwucyfrowy wzrost przychodów w tym roku. Zelmer chce w tym roku osiągnąć 

dwucyfrowy wzrost przychodów. Spółka chciałaby takŜe na koniec tego roku zbliŜyć się do wyniku 
netto z 2007 roku, który wyniósł ponad 30 mln zł. 

Transakcje osób powiązanych oraz funduszy 
Oneray Investment Tadeusz Dykiel zmniejszył udział w ogólnej liczbie głosów do 1,56 proc. z 6,56 proc. przed zmianą. 
  
Ruch Chorzów Członek RN nabył na drodze umowy cywilno prawnej 59 900 akcji po 1,50 PLN za akcję. 
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Kalendarium spółek 

Kalendarium makro 

Środa /01.09.10/                
KOMPUTRONIK WZA m.in. ws. prywatnej emisji akcji serii E. 
POLIMEX MOSTOSTAL Dzień ustalenia prawa do 0,04 zł dywidendy. 
Czwartek /02.09.10/    
ZEG Koniec przyjmowania zapisów na sprzedaŜ 33.636 akcji spółki w wezwaniu ogłoszonym przez ZZM 

SA. 
Piątek /03.09.10/                
UNIMA 2000 Dzień wypłaty 0,19 zł (brutto) dywidendy na akcję. 
Poniedziałek /06.09.10/  
GRUPA ZUE Podanie do publicznej wiadomości maksymalnej ceny emisyjnej. 
MULTIMEDIA POLSKA NWZA o upowaŜnieniu zarządu do skupu 7,7 mln akcji własnych, po 9,70 zł za kaŜdą akcję. 

PKO BP Proponowany dzień ustalenia prawa do 0,8 zł dywidendy na akcję. 
Wtorek /07.09.10/  

Środa /01.09.10/                 
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartość 
9:00 Polska Indeks PMI przemysłu Sierpień  52,1 
10:00 UE Indeks PMI przemysłu Sierpień 55 56,7 
13:00 USA Wnioski o kredyt hipoteczny 27 sierpnia  4,9% 
14:15 USA ADP Raport o zmianie zatrudnienia Sierpień 22 tys. 42 tys. 
16:00 USA Wydatki inwestycji budowlanych Lipiec -0,3% 0,1% 
16:00 USA Indeks ISM przemysłu Sierpień 53,6 55,5 
16:30 USA Zapasy ropy Crude 27 sierpnia  358,3 mln 
Czwartek /02.09.10/     
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartość 
11:00 UE PKB 2 kw. 1% k/k 0,2% k/k; 0,6% r/r 
11:00 UE Inflacja PPI Lipiec 0,2% m/m 0,3% m/m; 3% r/r 
13:45 UE Stopa procentowa  1% 1% 
14:30 USA Liczba osób pobierających zasiłek dla bez-

robotnych 
21 Sierpnia  4456 tys. 

14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni 28 Sierpnia 479 tys. 473 tys. 
14:30 USA Wydajność pracy w sektorze pozarolni-

czym 
2 kw. -1,9% k/k 2,8%k/k; 6,1% r/r 

14:30 USA Jednostkowe koszty pracy  2 kw. 1,5% k/k -1,3% k/k; -4,2% r/r 
16:00 USA Zamówienia w przemyśle  Lipiec 0,5% m/m -1,2% m/m 
16:00 USA Indeks spodziewanych umów sprzedaŜy 

domów 
Lipiec -1,5% -2,57% 

16:30 USA Zapasy gazu ziemnego 27 sierpnia  3052 mld 
Piątek /03.09.10/                 
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartość 
10:00 UE Indeks PMI usług  Sierpień 55,6 55,8 
11:00 UE SprzedaŜ detaliczna Lipiec 0,3% m/m 0% m/m; 0,4% r/r 
14:30 USA Średnia płaca godzinowa Sierpień  19,04 
14:30 USA Średnia tygodniowa liczba godzin pracy Sierpień  33,5 
14:30 USA Zmiana zatrudnienia w przemyśle Sierpień  36 tys. m/m 
14:30 USA Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolni-

czym 
Sierpień -103 tys. m/m -131 tys. m/m 

14:30 USA Stopa bezrobocia Sierpień 9,6% 9,5%  
16:00 USA Indeks ISM dla branŜ poza przemysłowych Sierpień 54,3 54,3 
Poniedziałek /06.09.10/   
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartość 
 USA Święto Pracy    

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartość 
 Polska Rezerwy walutowe Sierpień  93,15 mld 

Wtorek /07.09.10/   
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Spółka Rekomendacja Cena 
docelowa

Cena 
bieŜąca

Data 
wydania 

Cena w dniu 
wydania

P/E    
2010

AB Akumuluj 18,80 19,30 2010-05-06 16,90 11,3
ACTION Trzymaj 18,49 16,99 2010-08-04 18,47 10,9
AGORA Utajniona do dnia 2010-09-02
ASBIS Trzymaj 4,69 3,88 2010-05-10 4,65 9,0
ASSECO POLAND Utajniona do dnia 2010-09-06
ASTARTA Sprzedaj 45,83 69,00 2010-05-11 57,50 5,6
BUDIMEX Sprzedaj 78,30 91,00 2010-08-04 98,20 12,5
BZWBK Trzymaj 200,50 187,90 2010-04-07 216,50 13,8
CENTRUM KLIMA Akumuluj 14,65 14,55 2010-08-04 13,58 15,5
CERSANIT Trzymaj 13,43 14,76 2010-06-04 14,00 17,4
CEZ Trzymaj 131,87 131,70 2010-03-03 133,90 9,3
CIECH Kupuj 34,50 27,95 2010-08-23 28,27 8,9
CINEMA CITY Trzymaj 39,90 42,10 2010-07-16 39,00 18,8
COMARCH Redukuj 79,50 75,00 2010-08-03 86,35 28,9
CYFROWY POLSAT Trzymaj 16,03 14,17 2010-08-04 14,94 12,5
DOM DEVELOPMENT Akumuluj 50,10 46,40 2010-07-05 44,80 42,5
ELEKTROBUDOWA Trzymaj 169,20 178,70 2010-03-12 171,00 17,3
EMPERIA HOLDING Trzymaj 81,60 83,60 2010-03-09 77,50 16,4
ENEA Kupuj 21,24 20,01 2010-06-02 18,17 13,5
ERBUD Akumuluj 54,60 47,90 2010-07-05 50,00 11,7
EUROCASH Redukuj 18,60 22,49 2010-05-06 20,61 24,2
FAMUR Trzymaj 2,03 2,08 2010-05-28 2,00 17,5
GETIN Trzymaj 10,34 9,60 2010-05-06 10,19 12,6
GTC Trzymaj 23,90 22,74 2010-05-28 23,80 6,8
HANDLOWY Kupuj 87,10 77,90 2010-06-02 75,00 16,1
ING BSK Zawieszona 2010-08-04
J.W. CONSTRUCTION Trzymaj 16,40 16,00 2010-07-09 16,10 5,3
KERNEL Akumuluj 68,65 61,70 2010-08-19 63,20 8,7
KĘTY Akumuluj 115,38 106,00 2010-08-23 105,50 12,0
KGHM Trzymaj 96,10 106,90 2010-05-27 93,70 6,2
KOMPUTRONIK Trzymaj 11,56 10,20 2009-12-08 11,39 11,1
KOPEX Trzymaj 18,46 17,74 2010-05-28 18,90 16,4
KREDYT BANK Trzymaj 15,30 14,47 2010-04-07 14,60 30,5
LOTOS Sprzedaj 26,50 29,81 2010-08-04 33,15 9,9
LW BOGDANKA Trzymaj 80,70 83,70 2010-08-04 79,15 15,3
MILLENNIUM Zawieszona 2010-08-04
MONDI Trzymaj 71,10 75,70 2010-08-13 73,70 17,7
MOSTOSTAL WARSZAWA Trzymaj 68,60 63,00 2010-08-02 67,50 15,8
NETIA Akumuluj 5,30 4,80 2010-08-10 4,86 24,9
PBG Redukuj 194,00 227,00 2010-06-02 213,40 15,1
PEKAO Trzymaj 172,80 153,70 2010-03-05 165,50 15,2
PGE Kupuj 27,90 22,85 2010-03-30 23,00 12,6
PGNiG Kupuj 4,24 3,52 2010-06-14 3,45 12,3
PKN ORLEN Trzymaj 40,20 38,89 2010-04-08 39,40 10,7
PKO BP Trzymaj 40,10 38,10 2010-03-17 39,07 15,4
POLICE Trzymaj 5,50 5,69 2010-06-02 5,39 12,1
POLIMEX MOSTOSTAL Redukuj 4,27 4,42 2010-07-30 4,74 14,9
POLNORD Kupuj 51,60 36,10 2010-06-02 37,70 23,3
PZU Zawieszona 2010-08-04
RAFAKO Trzymaj 14,00 12,89 2010-08-04 13,85 17,5
SYGNITY Kupuj 18,20 13,41 2010-03-02 12,57
TAURON Kupuj 8,42 5,37 2010-08-16 5,10 11,9
TELEKOMUNIKACJA POLSKA Akumuluj 18,20 17,14 2010-07-29 15,55 17,5
TRAKCJA POLSKA Trzymaj 4,16 4,40 2010-05-06 4,14 16,8
TVN Redukuj 16,69 17,18 2010-08-04 18,70 20,4
ULMA CONSTRUCCION POLSKA Akumuluj 82,20 70,50 2010-07-05 73,00 14,9
UNIBEP Akumuluj 9,00 8,47 2010-05-14 7,90 14,7
ZA PUŁAWY Trzymaj 72,05 76,50 2010-01-06 80,90 17,7

Aktualne rekomendacje DI BRE Banku S.A.
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Wycena banków z Europy środkowej i wschodniej /31.08.2010/ 

Wycena spółek ubezpieczeniowych /31.08.2010/ 

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 187,9 15,5 13,8 10,8 16% 16% 18% 2,3 2,1 1,8 0,0% 2,1% 2,4%

Getin 9,6 24,8 12,6 10,1 7% 13% 14% 1,8 1,6 1,4 0,0% 0,0% 0,0%

Handlow y 77,9 20,2 16,1 11,7 9% 10% 13% 1,6 1,6 1,5 0,0% 4,8% 5,0%

ING BSK 807,5 17,7 15,5 11,4 13% 13% 15% 2,2 1,9 1,6 0,0% 0,0% 0,0%

Kredyt Bank 14,5 113,7 30,5 8,9 1% 5% 15% 1,5 1,4 1,2 0,0% 0,0% 0,0%

Millennium 4,4 2508,9 18,2 10,2 0% 9% 12% 1,3 1,3 1,2 0,0% 0,0% 0,0%

Pekao 153,7 16,7 15,2 12,8 14% 14% 16% 2,2 2,1 2,0 0,0% 1,9% 5,3%
PKO BP 38,1 20,7 15,4 11,0 13% 15% 18% 2,3 2,1 1,9 2,6% 2,1% 3,3%

Mediana 20,4 15,4 10,9 11% 13% 15% 2,0 1,7 1,6 0,0% 0,9% 1,2%

AIB 0,8 - - - - - - 0,1 0,2 0,2 0,0% 0,0% 0,0%

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

Citigroup 3,7 - 12,0 8,5 - 6% 8% 0,7 0,7 0,6 0,3% 0,1% 0,6%
Commerzbank 6,3 - - 12,5 - - 6% 0,5 0,7 0,6 0,0% 0,0% 0,2%

ING 7,0 26,2 7,4 5,7 1% 10% 11% 0,8 0,6 0,6 0,1% 0,3% 2,1%

KBC 32,8 - 8,2 6,9 - 15% 15% 1,0 0,9 0,8 0,0% 2,3% 3,4%

UCI 1,9 18,9 15,8 7,9 3% 4% 7% 0,6 0,6 0,5 1,3% 2,5% 4,9%
Mediana 18,9 9,4 7,5 3% 6% 8% 0,6 0,6 0,6 0,1% 0,3% 2,1%

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

Deutsche Bank 49,8 7,3 7,4 6,3 13% 12% 12% 0,9 0,8 0,7 1,8% 2,0% 3,4%

Erste Bank 28,6 11,3 12,1 8,1 9% 8% 10% 1,0 0,9 0,8 1,7% 2,1% 2,6%
Komercni B. 3770,0 13,2 12,3 10,9 17% 17% 18% 2,2 2,0 1,9 4,3% 4,9% 5,7%
OTP 4790,0 9,0 8,4 6,1 13% 12% 15% 1,1 1,0 0,9 1,0% 3,1% 5,3%

Santander 9,2 8,7 8,6 7,3 14% 13% 15% 1,1 1,1 1,0 6,0% 6,2% 7,0%

Turkiye Garanti B. 7,4 11,3 9,4 8,4 24% 23% 21% 2,5 2,0 1,7 1,2% 2,0% 2,6%

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

Sbierbank 2,5 93,1 12,3 7,5 2% 16% 23% 2,2 1,9 1,5 0,2% 0,8% 1,7%

VTB Bank 5,2 - 40,0 12,5 - 2% 12% 1,6 1,5 1,4 0,3% 0,4% 1,3%

Mediana 9,9 10,0 8,1 13% 13% 15% 1,3 1,3 1,2 1,8% 2,6% 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 377,6 8,7 14,4 12,1 25% 20% 21% 2,9 2,6 2,3 - 2,9% 3,1%

Vienna Insurance G. 37,2 13,5 12,2 10,6 9% 9% 10% 1,1 1,1 1,0 3,0% 2,8% 3,2%

Uniqa 13,6 29,5 12,9 10,4 4% 7% 9% 1,4 1,3 1,2 2,0% 2,7% 3,1%

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

Allianz 80,9 8,1 7,4 6,8 12% 12% 12% 0,9 0,8 0,8 4,8% 5,5% 6,0%

Aviva 3,8 6,7 6,6 5,6 13% 15% 17% 0,9 1,1 0,9 6,4% 6,9% 7,4%
AXA 12,3 8,2 6,6 5,8 9% 10% 10% 0,7 0,6 0,5 4,1% 6,1% 7,1%

Baloise 82,2 8,9 8,2 7,5 12% 11% 11% 0,9 0,9 0,8 5,4% 5,6% 5,9%

Generali 94,0 16,9 13,7 12,3 8% 8% 9% 1,3 1,3 1,1 2,8% 2,8% 3,0%

Helvetia 332,0 9,6 8,2 7,6 11% 12% 12% 1,0 0,9 0,8 4,2% 4,5% 4,8%

Mapfre 2,3 7,0 7,4 7,0 17% 14% 14% 1,1 1,0 0,9 6,6% 6,6% 6,9%

RSA Insurance 1,2 9,5 9,3 8,7 12% 14% 14% 1,2 1,2 1,1 6,6% 7,0% 7,3%
Zurich Financial 226,4 9,8 8,0 7,4 13% 14% 14% 1,2 1,1 1,0 5,3% 6,8% 7,1%

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

POLSKIE SPÓŁKI

ZAGRANICZNE SPÓŁKI

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

Wycena spółek energetycznych /31.08.2010/ 

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

Lotos 29,8 12,8 12,6 7,9 0,6 0,6 0,5 4,4 9,9 6,7 5% 5% 6% 0,0% 0,0% 0,0%

PKN Orlen 38,9 8,1 7,4 6,6 0,4 0,4 0,4 12,7 10,7 11,1 5% 5% 6% 0,0% 0,0% 1,9%

MOL 21000,0 9,9 7,1 6,1 1,3 1,0 0,8 24,3 11,9 8,9 13% 13% 14% 1,5% 2,2% 3,2%

OMV 25,4 4,5 3,3 2,9 0,7 0,6 0,5 10,5 6,9 5,6 14% 17% 17% 3,4% 3,9% 4,3%

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

Tupras 34,3 7,3 6,6 5,8 0,4 0,3 0,3 11,1 9,9 9,1 5% 5% 5% 7,4% 8,2% 8,5%

Unipetrol 224,2 14,5 8,9 7,1 0,7 0,5 0,5 - 55,6 22,6 5% 6% 7% 0,0% 3,2% 4,3%
Mediana 8,1 7,3 6,4 0,6 0,5 0,5 10,8 9,9 8,9 5% 6% 6% 1,5% 3,2% 4,3%

PGNiG 3,5 7,6 6,4 6,4 1,1 1,1 1,2 17,3 12,3 13,0 15% 18% 18% 0,7% 2,3% 3,2%

Gazprom 157,5 4,7 3,7 3,2 1,6 1,4 1,2 5,5 4,5 3,8 34% 39% 38% 1,4% 1,7% 2,0%

GDF Suez 24,4 6,5 6,2 5,7 1,1 1,1 1,1 12,2 12,1 10,8 17% 18% 19% 6,2% 6,3% 6,6%

Gas Natural SDG 11,9 7,9 7,0 6,7 1,9 1,8 1,7 8,4 8,2 7,7 24% 25% 25% 6,5% 7,0% 7,6%
Mediana 7,1 6,3 6,0 1,4 1,3 1,2 10,3 10,2 9,3 21% 21% 22% 3,8% 4,3% 4,9%

EV/EBITDA D/YEV/S P/E marŜa EBITDA

SPÓŁKI RAFINERYJNE

SPÓŁKI GAZOWE

Wycena spółek paliwowych /31.08.2010/ 

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

CEZ 131,7 6,3 6,8 7,1 2,9 3,1 3,2 8,5 9,3 9,4 46% 46% 45% 6,1% 6,7% 6,1%

ENEA 20,0 6,9 4,8 5,5 1,1 0,9 1,0 17,2 13,5 13,5 16% 18% 18% 2,3% 2,9% 3,7%

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

TAURON 5,4 4,4 4,4 4,4 0,8 0,8 0,8 11,4 11,9 11,4 19% 18% 19% 0,7% 0,0% 1,7%

E.ON 22,2 6,1 6,0 5,8 1,0 1,0 0,9 7,6 8,0 7,8 16% 16% 16% 6,8% 6,9% 7,0%

EDF 31,4 6,4 5,9 5,5 1,6 1,5 1,5 15,4 14,7 12,6 25% 26% 27% 3,8% 3,7% 4,1%

Endesa 18,3 5,7 5,8 5,8 1,8 1,7 1,7 7,5 8,6 8,6 32% 30% 29% 7,5% 6,1% 6,1%
ENEL SpA 3,8 6,4 6,2 6,1 1,6 1,5 1,5 7,5 8,4 8,3 25% 25% 24% 7,2% 7,1% 7,2%

Fortum 18,0 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 5,6 8,7 8,2 7,7 2,3 2,3 2,2 10,8 10,8 10,2 27% 28% 29% 5,8% 5,9% 6,0%

RWE AG 51,7 4,8 4,3 4,1 0,9 0,8 0,8 8,2 7,4 7,4 18% 19% 19% 6,8% 7,1% 7,3%

Mediana 6,3 6,0 5,8 1,6 1,5 1,5 10,8 10,8 10,2 25% 26% 27% 5,8% 5,9% 6,0%

D/Y

SPÓŁKI ENERGETYCZNE

EV/EBITDA EV/S P/E marŜa EBITDA
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Komentarz poranny 

Wycena europejskich operatorów narodowych /31.08.2010/ 

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 4,8 5,2 4,4 3,9 1,1 1,0 0,9 21,1 24,9 17,1 21% 23% 24% 0,0% 0,0% 4,0%

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

Mediana 4,8 4,5 4,3 1,4 1,4 1,3 19,5 21,2 16,7 29% 30% 31% 4% 4% 6%

Belgacom 28,1 5,8 5,4 5,9 1,9 1,7 1,8 10,9 11,0 11,4 32% 32% 30% 7,4% 7,8% 7,8%

Cesky Telecom 438,9 5,2 5,6 5,6 2,3 2,4 2,4 12,6 13,0 12,4 44% 43% 43% 10,5% 9,0% 8,9%

Hellenic Telekom 5,4 3,6 3,9 3,9 1,3 1,4 1,4 5,3 6,1 5,6 36% 35% 35% 13,0% 10,1% 10,9%
Matav 688,0 4,3 4,5 4,6 1,7 1,8 1,8 8,9 9,6 9,8 39% 39% 39% 10,8% 10,8% 10,8%

Portugal Telecom 9,2 6,1 5,8 5,6 2,2 2,1 2,0 15,1 14,9 13,1 36% 35% 36% 6,2% 6,3% 6,3%

Telecom Austria 10,1 4,5 4,9 4,9 1,6 1,7 1,7 12,6 15,0 13,2 37% 35% 35% 7,4% 7,4% 7,4%

Mediana 4,8 5,1 5,2 1,8 1,8 1,8 11,7 12,0 11,9 36% 35% 36% 9,0% 8,4% 8,3%

BT 1,3 4,4 3,8 3,8 1,0 1,0 1,0 9,5 9,0 8,4 22% 27% 27% 6,1% 5,2% 5,6%
DT 10,4 4,5 4,6 4,7 1,4 1,5 1,5 15,6 14,4 13,9 32% 32% 32% 7,5% 6,9% 7,0%

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

KPN 11,4 5,7 5,5 5,4 2,2 2,2 2,2 12,5 10,2 9,6 38% 40% 40% 6,1% 7,0% 7,5%

Sw isscom 394,8 6,3 6,5 6,5 2,5 2,5 2,5 10,5 11,0 10,7 40% 38% 39% 5,7% 5,9% 6,1%
TELEFONICA 17,5 5,6 5,7 5,6 2,2 2,2 2,2 10,2 9,8 9,3 40% 39% 39% 6,6% 8,0% 8,9%

TeliaSonera 53,2 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% 5,1%

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

Mediana 5,3 5,3 5,2 2,1 2,1 2,1 10,5 10,0 9,5 36% 37% 37% 6,1% 6,4% 6,5%

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 /31.08.2010/ 

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

POLICE 5,7 - 5,9 3,7 0,3 0,4 0,3 - 12,1 4,9 - 6% 8% 0,0% 0,0% 0,0%

ZA Puław y 76,5 15,2 7,4 3,4 0,6 0,6 0,5 54,0 17,7 6,4 4% 8% 14% 13,3% 1,2% 1,4%

Acron 28,8 8,3 6,2 5,7 1,8 1,5 1,3 9,9 7,8 7,7 22% 24% 23% 1,8% 2,7% 3,8%

Agrium 54,8 11,8 7,6 6,4 1,1 1,0 1,0 22,4 11,9 9,5 9% 14% 15% 0,2% 0,2% 0,2%

DSM 32,8 3,6 3,4 3,4 1,4 1,4 1,4 35,9 29,2 27,5 38% 40% 40% 2,1% 2,4% 2,6%

K+S 41,3 21,0 9,6 7,4 2,4 1,8 1,7 - 18,3 12,5 12% 19% 23% 0,7% 2,3% 3,4%

Silvinit 19900,0 7,4 7,2 5,4 5,1 4,4 3,4 11,5 11,2 7,9 68% 61% 64% 1,6% 1,2% 2,1%
Uralkali 4,3 16,1 11,0 8,2 8,5 6,0 4,8 26,3 7,4 5,3 53% 55% 59% 1,2% 2,8% 5,3%

Yara 253,5 17,4 8,9 8,9 1,4 1,3 1,2 30,8 14,0 12,3 8% 15% 14% 1,7% 2,1% 2,3%

Mediana 13,5 7,4 5,7 1,4 1,4 1,3 26,3 12,1 7,9 17% 19% 23% 1,6% 2,1% 2,3%

Ciech 28,0 6,4 6,0 4,7 0,6 0,6 0,5 - 8,9 8,5 10% 10% 11% 0,0% 0,0% 0,0%

Akzo Nobel 41,7 6,9 6,4 5,9 0,9 0,9 0,8 16,2 13,4 11,5 13% 14% 14% 3,2% 3,6% 4,0%
BASF 41,6 7,2 5,3 5,0 1,0 0,9 0,9 20,0 11,5 10,2 14% 17% 17% 3,7% 4,6% 4,9%

Croda 12,8 13,6 11,0 10,3 2,3 2,1 2,0 25,4 17,9 16,5 17% 20% 20% 1,6% 2,0% 2,1%

Dow  Chemical 24,4 9,4 6,9 6,0 1,1 0,9 0,9 47,3 14,5 9,4 12% 14% 15% 3,6% 3,2% 3,2%

Rhodia 14,8 6,2 3,9 3,7 0,7 0,6 0,6 - 9,1 7,0 11% 15% 15% 0,1% 1,9% 2,5%
Sisecam 2,3 6,6 5,5 4,8 1,3 1,1 1,0 19,3 12,5 8,5 19% 21% 22% 0,0% 0,9% 1,8%

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

Solvay 71,5 6,7 9,8 8,9 1,0 1,2 1,2 12,2 23,2 17,8 14% 13% 14% 3,7% 3,6% 3,8%

Tata Chemicals 395,4 7,0 8,1 7,7 1,1 1,5 1,5 12,8 14,0 12,5 16% 19% 19% 2,2% 2,1% 2,1%

Tessenderlo Chemie 22,3 15,5 5,7 4,5 0,5 0,4 0,4 - 25,8 10,9 3% 7% 9% 5,4% 5,6% 5,8%
Wacker Chemie 119,7 10,4 6,4 5,6 1,8 1,5 1,4 35,1 15,7 13,0 17% 24% 25% 1,0% 1,6% 1,9%
Mediana 6,9 6,3 5,3 1,1 1,0 0,9 19,3 13,7 10,5 14% 16% 16% 2,2% 2,7% 2,8%

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 /31.08.2010/ 

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

AB 19,3 7,4 7,8 7,1 0,1 0,1 0,1 10,1 11,3 10,2 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 0,0%

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

ASBIS 3,9 13,8 5,1 4,1 0,1 0,1 0,1 - 9,0 6,0 0% 1% 1% 0,0% 0,0% 0,0%

ASSECO POLAND 55,2 7,3 6,9 6,3 1,5 1,4 1,2 11,5 10,6 11,2 21% 20% 20% 2,5% 2,8% 2,7%

COMARCH 75,0 9,0 10,2 5,8 0,7 0,7 0,6 18,5 28,9 13,8 8% 7% 11% 0,0% 0,0% 0,0%

KOMPUTRONIK 10,2 12,2 7,8 5,4 0,1 0,1 0,1 38,8 11,1 7,2 1% 2% 2% 0,0% 0,0% 0,0%

SYGNITY 13,4 - 9,0 4,9 0,3 0,3 0,3 - - - - 3% 5% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 8,2 7,8 5,8 0,1 0,2 0,2 11,5 11,0 9,5 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 0,0%

Accenture 36,6 6,9 6,8 6,4 1,1 1,1 1,0 13,8 13,8 12,2 15% 15% 15% 1,3% 2,6% 2,2%

Atos Origin 30,5 5,0 4,7 4,2 0,5 0,5 0,5 14,0 11,6 9,4 9% 10% 11% 0,3% 0,6% 0,9%

CapGemini 33,4 6,0 6,3 5,2 0,5 0,5 0,5 16,9 18,0 13,1 8% 8% 10% 2,4% 2,5% 3,0%

IBM 123,1 7,6 7,1 6,7 1,8 1,7 1,7 12,5 10,9 10,0 24% 24% 25% 1,7% 1,9% 2,0%
Indra Sistemas 13,2 7,2 7,1 6,6 0,9 0,9 0,9 10,9 10,7 10,0 13% 13% 14% 4,9% 5,1% 5,5%

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

Microsoft 23,5 7,5 6,8 6,2 2,9 2,9 2,6 13,9 11,4 10,1 39% 42% 42% 2,1% 2,2% 1,9%

Oracle 21,8 9,6 8,2 7,2 4,6 3,9 3,1 15,4 13,5 11,5 48% 48% 43% 0,1% 0,9% 1,0%
SAP 34,4 12,8 11,0 9,9 3,9 3,7 3,4 20,2 17,0 15,1 30% 33% 34% 1,4% 1,7% 1,9%

TietoEnator 13,0 6,3 5,5 4,8 0,6 0,6 0,6 12,2 10,4 8,9 9% 11% 12% 3,3% 4,5% 5,4%

Mediana 7,2 6,8 6,3 1,0 1,0 0,9 13,8 11,5 10,0 14% 14% 15% 1,9% 2,4% 2,1%

POLSKIE SPÓŁKI

D/YmarŜa EBITDAP/EEV/EBITDA EV/S

ZAGRANICZNE SPÓŁKI



BRE Bank Securities  

1 września 2010  17 

 

Komentarz poranny 

Wycena spółek mediowych /31.08.2010/ 

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 25,0 8,1 6,7 6,6 1,0 1,0 0,9 33,2 18,9 19,8 12% 15% 14% 0,0% 2,0% 2,7%

CYFROWY POLSAT 14,2 11,4 8,4 7,2 2,9 2,5 2,4 16,0 12,5 11,2 26% 30% 33% 5,3% 4,1% 5,3%

TVN 17,2 9,7 12,1 9,9 3,6 3,2 2,9 13,9 20,4 16,2 37% 27% 29% 4,5% 1,8% 1,5%

Arnolgo Mondadori 2,2 9,5 6,8 5,8 0,7 0,7 0,7 13,6 9,8 7,6 7% 10% 11% 2,4% 7,7% 9,3%

Axel Springer 92,0 9,5 8,2 7,1 1,3 1,2 1,2 11,3 13,3 11,2 14% 15% 16% 4,7% 4,9% 5,3%

Daily Mail 4,5 8,9 8,0 7,3 1,3 1,4 1,4 12,5 11,0 9,5 15% 18% 19% 3,3% 3,3% 3,5%
Gruppo Editorial 1,5 9,6 5,6 4,8 1,0 1,0 1,0 47,6 11,5 8,7 10% 18% 20% 0,0% 3,9% 5,8%

Mcclatchy 2,7 6,0 5,6 5,7 1,4 1,5 1,5 8,4 4,5 4,8 24% 28% 27% 3,4% - -

Naspers 297,8 20,2 18,3 14,8 4,8 4,4 3,8 28,2 21,3 16,1 24% 24% 26% 0,7% 0,8% 1,1%

New  York Times 7,2 3,3 2,7 2,7 0,4 0,4 0,4 33,7 10,0 9,8 13% 16% 16% 0,0% - -

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

SPIR Comm 18,2 22,0 10,2 6,9 0,4 0,5 0,4 - - 39,9 2% 4% 6% 19,8% - -
Trinity Mirror 1,1 4,7 4,2 3,9 0,8 0,8 0,8 6,4 4,7 4,2 18% 19% 20% 0,0% 0,5% 2,1%

Mediana 9,2 7,1 6,3 1,2 1,1 1,1 12,5 10,0 9,1 14% 18% 19% 1,6% 3,3% 3,5%

Antena 3 Televis 5,4 19,4 9,2 7,5 1,9 1,7 1,6 26,4 11,1 8,8 10% 19% 22% 3,2% 6,6% 8,0%
CETV 415,0 33,0 12,9 9,1 3,1 2,7 2,4 - - 25,0 9% 21% 26% 0,0% 0,0% 0,0%

Gestevision Telecinco 8,0 18,5 11,2 7,0 3,2 2,4 2,0 28,4 16,2 10,8 17% 21% 28% 3,6% 4,8% 7,6%

ITV PLC 0,6 13,7 8,7 6,9 1,6 1,5 1,4 43,1 16,5 11,0 11% 17% 20% 0,0% 0,2% 1,1%

M6-Metropole Tel 16,5 7,8 7,2 6,8 1,5 1,4 1,4 16,3 15,4 14,0 20% 20% 21% 5,7% 5,1% 5,4%

Mediaset SPA 4,9 6,2 5,5 5,0 2,0 1,8 1,6 19,5 14,4 12,0 32% 32% 32% 5,0% 5,8% 6,7%
RTL Group 62,4 11,7 10,1 9,1 1,8 1,7 1,7 23,6 17,1 15,3 15% 17% 19% 3,6% 4,7% 5,4%
TF1-TV Francaise 11,7 13,7 12,5 8,6 1,2 1,1 1,1 32,9 25,9 14,8 9% 9% 12% 2,3% 3,4% 4,3%

Mediana 13,7 9,6 7,2 1,9 1,7 1,6 26,4 16,2 13,0 13% 19% 21% 3,4% 4,7% 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 14,8 15,4 15,0 5% 5% 4% 4,7% 4,9% 5,0%

Cogeco 35,8 5,6 5,6 5,2 2,3 2,2 2,1 16,5 15,4 13,1 41% 39% 40% 1,3% 1,6% 1,7%

Comcast 17,1 5,6 5,3 5,2 2,1 2,1 2,0 14,5 13,8 12,1 39% 39% 39% 1,6% 2,2% 2,4%

Liberty Global 27,6 6,1 6,9 6,7 2,7 3,0 3,0 - - 34,4 43% 43% 45% 0,0% 0,0% 0,0%

Multimedia 9,7 6,6 6,1 5,7 3,2 3,0 2,8 22,9 18,2 15,1 49% 50% 50% 0,0% 3,0% 4,1%

Shaw  Communications 20,6 7,8 7,0 6,5 3,6 3,2 2,9 16,6 15,8 14,0 46% 46% 44% 4,0% 4,2% 4,4%

Mediana 6,1 6,1 5,7 2,7 2,4 2,2 16,6 15,6 15,0 41% 39% 40% 1,6% 2,7% 2,9%

TV

D/YEV/EBITDA marŜa EBITDAEV/S

DZIENNIKI

POLSKIE SPÓŁKI

P/E

 PAY TV
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Wycena spółek budowlanych /31.08.2010/ 

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

Wycena spółek deweloperskich /31.08.2010/ 

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

Budimex 91,0 7,3 10,0 10,0 0,5 0,5 0,5 13,4 12,5 14,4 7% 5% 5% 6,4% 7,5% 4,9%

Elektrobudow a 178,7 9,4 11,5 10,4 1,1 1,1 1,0 15,6 17,3 15,5 11% 9% 9% 1,7% 1,9% 2,1%

Erbud 47,9 6,8 8,2 7,7 0,5 0,4 0,4 14,5 11,7 12,0 7% 5% 5% 0,2% 1,1% 1,3%

Mostostal Wa-w a 63,0 4,8 8,4 8,3 0,4 0,4 0,4 10,7 15,8 16,5 8% 5% 5% 0,5% 4,7% 3,2%

PBG 227,0 11,7 10,6 10,4 1,5 1,1 0,9 15,4 15,1 14,7 13% 10% 8% 0,0% 1,3% 1,4%

Polimex Mostostal 4,4 7,3 9,0 9,5 0,5 0,6 0,6 13,1 14,9 16,4 7% 7% 6% 0,2% 0,9% 0,0%

Rafako 12,9 9,8 9,6 7,5 0,7 0,6 0,4 23,8 17,5 14,9 7% 7% 5% 0,0% 0,0% 0,0%
Trakcja Polska 4,4 6,5 9,2 9,0 0,8 0,7 0,5 9,8 16,8 17,5 12% 8% 6% 2,3% 0,0% 0,0%

Ulma Construccion 70,5 8,2 4,6 4,0 3,4 2,4 2,0 - 14,9 11,2 41% 51% 51% 0,0% 0,0% 0,0%

Unibep 8,5 9,3 11,0 11,1 0,7 0,5 0,4 16,1 14,7 15,1 8% 4% 4% 1,2% 0,0% 0,7%

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

AMEC 9,2 10,0 9,0 8,0 0,9 0,9 0,8 19,4 17,5 15,3 9% 9% 10% 1,9% 2,1% 2,3%
BILFINGER 47,1 7,9 5,6 5,5 0,3 0,3 0,3 14,8 10,0 9,2 4% 6% 6% 3,8% 5,1% 5,1%

EIFFAGE 36,0 8,5 8,5 8,0 1,2 1,2 1,2 11,7 13,2 10,9 14% 14% 15% 3,2% 3,2% 3,5%

HOCHTIEF 52,3 5,9 5,1 4,7 0,3 0,3 0,3 20,0 15,9 13,8 5% 5% 6% 2,8% 3,1% 3,5%

NCC 121,7 6,7 7,6 6,9 0,3 0,3 0,3 12,2 12,7 11,4 5% 4% 5% 3,2% 4,6% 4,9%
SKANSKA 113,6 6,1 6,8 6,8 0,3 0,3 0,3 13,5 15,1 14,9 5% 5% 5% 4,9% 4,9% 5,1%

STRABAG 16,5 3,8 3,7 3,7 0,2 0,2 0,2 12,0 11,3 11,3 5% 5% 5% 3,2% 3,0% 3,1%

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

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 46,4 12,6 31,0 10,9 1,7 1,5 1,5 14,2 42,5 13,6 16% 9% 18% 1,7% 0,6% 1,8%

GTC 22,7 - 9,2 8,5 4,6 5,2 4,3 - 6,8 7,1 - 142% 166% 0,0% 0,0% 0,0%

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

Polnord 36,1 13,6 20,3 14,4 0,7 0,7 0,7 12,5 23,3 11,8 48% 15% 32% 0,0% 0,0% 0,0%

Mediana 12,6 14,7 9,7 2,2 1,8 1,5 12,5 15,0 9,4 21% 22% 39% 0,0% 0,0% 0,0%

CA IMMO INTERNATIONAL 5,5 19,7 16,3 13,2 0,4 0,5 0,5 - - - 66% 52% 55% 0,0% 0,0% 1,7%
CITYCON 2,7 18,9 17,0 15,9 0,7 0,8 0,8 14,9 12,1 11,4 56% 58% 59% 5,1% 5,2% 5,5%

CORIO 45,3 26,5 18,5 16,4 0,8 1,0 1,0 14,9 15,3 14,9 64% 83% 87% 5,9% 5,9% 6,1%

DEUTSCHE EUROSHOP 23,4 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% 5,0%

ECHO INVESTMENT 4,6 14,6 15,2 11,6 1,2 1,1 1,1 21,3 16,8 12,1 58% 61% 71% 0,0% 0,0% 0,0%

HAMMERSON 3,6 18,6 19,1 18,4 0,5 0,9 0,8 17,6 16,6 17,4 77% 78% 79% 4,2% 4,4% 4,6%

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 5,2 24,6 17,4 15,3 0,6 0,7 0,7 - 12,6 7,8 53% 50% 50% 0,0% 1,6% 5,1%

UNIBAIL-RODAMCO 148,8 18,8 18,7 17,5 0,9 1,1 1,1 15,9 16,0 15,3 86% 82% 81% 5,4% 5,5% 5,8%

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

marŜa EBITDAEV/EBITDA P/BV P/E D/Y

POLSKIE SPÓŁKI

ZAGRANICZNE SPÓŁKI
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Wycena spółek sektora papierniczego /31.08.2010/ 

Wycena spółek górniczych /31.08.2010/ 

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 106,9 5,6 5,3 6,3 1,8 1,8 1,7 8,4 6,2 10,8 33% 34% 27% 10,9% 2,8% 4,7%

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

BHP Billiton 18,3 5,0 4,3 2,9 2,2 2,1 1,6 10,3 7,6 4,9 44% 48% 55% 4,3% 4,7% 5,3%

Freeport-MCMOR 72,0 5,2 3,9 3,7 2,5 2,0 1,9 13,4 8,9 8,0 48% 52% 52% 0,1% 1,4% 2,0%

Rio Tinto 33,0 7,0 3,9 3,4 2,2 1,7 1,6 10,1 5,1 4,3 31% 44% 47% 1,7% 3,0% 3,3%

Southern Peru 30,2 14,2 8,3 6,5 7,0 5,0 3,8 28,3 14,1 10,5 49% 59% 60% 1,5% 5,1% 6,2%
Mediana 6,6 3,9 3,4 2,2 2,0 1,6 10,8 7,6 4,9 44% 48% 52% 1,5% 3,0% 4,3%

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 75,7 20,5 10,3 8,2 3,3 2,1 1,9 53,0 17,7 12,3 16% 20% 23% 0,0% 0,0% 5,6%

Billerund 42,4 6,7 3,9 4,4 0,7 0,7 0,7 27,4 7,3 8,7 11% 17% 15% 1,3% 4,6% 5,8%

Holmen 206,0 8,3 10,5 8,4 1,3 1,4 1,3 17,2 30,1 18,5 16% 13% 15% 4,4% 3,4% 3,5%

INTL Paper 20,5 5,7 5,4 4,8 0,7 0,7 0,7 23,3 11,5 8,3 13% 13% 14% 1,6% 1,8% 2,2%

M-Real 2,8 66,5 6,7 6,3 0,8 0,8 0,7 - 26,3 13,8 1% 11% 12% 0,0% 0,5% 0,6%

Norske Skog 8,6 5,3 10,8 6,6 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 18,2 14,0 11,0 20% 23% 25% 3,5% 4,3% 5,0%

Stora Enso 6,5 10,9 8,3 7,2 0,9 0,9 0,8 40,5 16,2 12,9 9% 11% 12% 2,7% 3,1% 3,2%

Svenska 98,3 7,1 7,2 6,3 1,0 1,0 1,0 12,3 11,9 9,9 14% 14% 15% 3,7% 4,1% 4,4%

UPM-Kymmene 10,8 9,3 7,9 6,7 1,3 1,1 1,1 - 24,2 14,9 13% 14% 16% 3,6% 4,3% 4,5%

Mediana 8,3 7,9 6,6 0,9 0,9 0,8 20,7 15,1 11,9 13% 13% 15% 2,7% 3,4% 3,5%

ZAGRANICZNE SPÓŁKI

D/YEV/EBITDA

POLSKIE SPÓŁKI

EV/S P/E marŜa EBITDA

Wycena spółek sektora elektromaszynowego /31.08.2010/ 

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

FAMUR 2,1 8,1 9,9 5,7 1,6 1,6 1,5 17,3 17,5 10,3 19% 16% 26% 0,0% 0,0% 0,0%

KOPEX 17,7 8,0 7,3 6,0 0,8 0,7 0,6 15,1 16,4 11,6 9% 9% 10% 0,0% 0,0% 0,0%

Mediana 8,1 8,6 5,9 1,2 1,1 1,1 16,2 16,9 11,0 14% 13% 18% 0,0% 0,0% 0,0%

Atlas Copco 112,4 13,3 11,2 9,5 2,4 2,3 2,1 21,3 16,9 14,0 18% 21% 22% 2,6% 2,9% 3,3%

Bucyrus 57,5 8,9 7,2 5,9 1,8 1,3 1,1 14,5 15,0 11,3 20% 18% 19% 0,2% 0,2% 0,2%

Emeco 0,8 3,7 4,3 3,6 1,4 1,8 1,6 8,5 11,5 8,0 38% 41% 45% 4,4% 2,5% 5,6%
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 56,7 7,9 10,4 8,5 1,7 2,0 1,7 13,4 18,2 14,5 21% 19% 20% 1,3% 1,2% 1,2%

Sandvik 87,6 34,9 10,1 7,8 1,9 1,7 1,6 - 19,4 12,7 5% 17% 20% 1,8% 2,5% 3,6%

Mediana 8,4 8,6 6,9 1,8 1,8 1,6 13,4 16,0 12,0 21% 20% 21% 1,8% 2,5% 3,5%

ZAGRANICZNE SPÓŁKI

POLSKIE SPÓŁKI

marŜa EBITDAEV/S P/EEV/EBITDA D/Y
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Michał Marczak tel. (+48 22) 697 47 38 
Dyrektor Zarządzający 
Dyrektor Departamentu Analiz 
michal.marczak@dibre.com.pl 
Strategia, Telekomunikacja, Surowce, Metale, Media 

  
  
Departament Analiz: 
  
Kamil Kliszcz tel. (+48 22) 697 47 06 
kamil.kliszcz@dibre.com.pl 
Paliwa, Chemia, Energetyka, Handel  
   
Piotr Grzybowski  tel. (+48 22) 697 47 17 
piotr.grzybowski@dibre.com.pl 
IT, Media 
  
Maciej Stokłosa tel. (+48 22) 697 47 41 
maciej.stoklosa@dibre.com.pl 
Budownictwo, Deweloperzy 
 
Jakub Szkopek tel. (+48 22) 697 47 40 
jakub.szkopek@dibre.com.pl 
Przemysł 
 
Iza Rokicka tel. (+48 22) 697 47 37 
iza.rokicka@dibre.com.pl 
Banki 
 
  
  

  
  

 Departament SprzedaŜy Instytucjonalnej: 
  

Piotr Dudziński tel. (+48 22) 697 48 22 
Dyrektor 
piotr.dudzinski@dibre.com.pl 
  
Marzena Łempicka– Wilim tel. (+48 22) 697 48 95 
Wicedyrektor   
marzena.lempicka@dibre.com.pl 
  
Maklerzy: 
  
Emil Onyszczuk tel. (+48 22) 697 49 63 
emil.onyszczuk@dibre.com.pl 
  
Grzegorz Stępień tel. (+48 22) 697 48 62 
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Tomasz Dudź tel. (+48 22) 697 49 68 
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Michał Jakubowski tel. (+48 22) 697 47 44 
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Tomasz Jakubiec tel. (+48 22) 697 47 31 
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Grzegorz Strublewski tel. (+48 22) 697 48 76 
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„Prywatny Makler” 
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Dom Inwestycyjny 
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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, ZUE. 
W ciągu ostatnich 12 miesięcy DI BRE było oferującym akcje emitenta w ofercie publicznej spółek: Centrum Klima.  
DI BRE jest oferującym akcje emitenta w ofercie publicznej spółki ZUE.  
Asseco Poland świadczy usługi informatyczne na rzecz Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A. 
DI BRE Banku S.A. pełnił 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. 


