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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. 

 

Prywatyzacja I-grupy chemicznej odłoŜona 
Resort skarbu poinformował wczoraj, Ŝe ze względu na niesatysfakcjonujące oferty zakupu 
odstąpiono od prywatyzacji I-szej grupy chemicznej, czyli ZAT, ZAK i Ciechu. W przypadku dwóch 
pierwszych spółek proces moŜe być wznowiony za kilka miesięcy, natomiast kolejna próba 
szukania inwestora dla Ciechu zostanie podjęta najwcześniej w 4Q’10. Spekulacje o 
rozbieŜnościach cenowych między sprzedającym, a kupującymi pojawiały się juŜ od dawna, 
tak więc ostateczne rozstrzygnięcie nie powinno stanowić dla rynku zaskoczenia. 
Priorytetem dla tych spółek i głównego akcjonariusza powinna być teraz optymalizacja 
działalności i poprawa wyników, co przy sprzyjającym otoczeniu zewnętrznym powinno 
pozwolić na zwiększenie ich atrakcyjności inwestycyjnej. W przypadku Ciechu waŜnym 
elementem restrukturyzacji będą procesy dezinwestycyjne. Według doniesień prasowych, 
Spółka rozwaŜa obecnie sprzedaŜ swojej fabryki nawozów fosforowych, a wśród 
potencjalnych kupców wymienia się ZAT.  (K. Kliszcz)  
 
TP o TV 
TP ocenia, Ŝe na całym rynku płatnej telewizji pozostało jeszcze do zagospodarowania 1,5-2 mln 
gospodarstw domowych, spółka jest w stanie objąć swoją ofertą około 90% z tych klientów. Jak na 
razie oferta telewizyjna TP rozczarowuje swoim wpływem na przychody, stanowi raczej 
element wspierający sprzedaŜ dostępu do internetu. Informacja bez wpływu na kurs. 
(M. Marczak) 
 
Oczekiwania TVN dla rynku reklamowego i przychodów  
Grupa TVN spodziewa się wzrostu przychodów z reklamy telewizyjnej w 2010 roku o 3-5%. W 
drugim kwartale grupa oczekuje niskiej jednocyfrowej dynamiki wzrostu telewizyjnych przychodów 
reklamowych rok do roku. Naszym zdaniem załoŜenie TVN dotyczące drugiego kwartału jest 
konserwatywne i zakłada bardzo niewielki poziom odzyskania w czerwcu przychodów 
reklamowych utraconych w czasie Ŝałoby. W naszej opinni dynamika przychodów 
reklamowych Grupy w drugim kwartale powinna wynieść 4-6% mimo obciąŜenia jakim był 
dla spółki okres Ŝałoby. (P. Grzybowski) 
 
Prognozy zysków w II i III kwartale w ‘n’ podtrzymane 
Prezes Tellenbach podtrzymał wcześniejsze zapowiedzi dotyczące pozytywnej EBITDA platformy 
"n" w drugim i trzecim kwartale 2010 roku. Uzyskanie pozytywnych wyników EBITDA jest 
kluczowe dla spełnienia warunku zawieszającego płatność 40 mln euro za pakiet 49% akcji 
‘n’ odkupiony od ITI. Z tego punktu widzenia nieosiągnięcie pozytywnej EBITDA w drugim 
kwartale nie powinno być rozpatrywane przez inwestorów jako tragedia. Wydaje nam się, ze 
pozytywna EBITDA ‘n’ w 2Q jest moŜliwa o ile część kosztów poniesionych przez platformę 
w pierwszym kwartale miały charakter jednorazowy (np. premie sprzedaŜowe dla 
pracowników za osiągnięcie targetów w 2009 roku, co moŜe sugerować wysoki poziom 
kosztów wynagrodzeń w całej Grupie). W przypadku, gdy wyniki pierwszego kwartału ‘n’ 
pozbawione są elementów jednorazowych trudno oczekiwać naszym zdaniem pojawienia się 
rentowności w drugim kwartale. (P. GrzybowskI)  
 
Połączenie z Aramem zatwierdzone przez WZA 
WZA z 13 maja zatwierdziło plan połączenia z zaleŜnym w 100% Aramem. Likwidacja części 
spółek zaleŜnych jest elementem planu redukcji kosztów. Akurat w przypadku Aramu nie 
naleŜy spodziewać się wielkich oszczędności związanych z połączeniem (do 1 mln PLN) z 

Informacje ze spółek i sektorów 

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

Ciech 
Akumuluj - z dn. 17.03.10 
Cena docelowa: 39,2 PLN 
ZA Tarnów 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
TPSA 
Akumuluj - z dn. 23.04.10 
Cena docelowa: 17,60 PLN 
 
 
 
 
TVN 
Trzymaj - z dn. 22.02.10 
Cena docelowa: 16,0 PLN 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Sygnity 
Kupuj - z dn. 02.03.10 
Cena docelowa: 18,20 PLN 

 

Indeks Zamknięcie Zmiana Indeks Zamknięcie Zmiana Indeks Zamknięcie Zmiana

DJIA 10 783,0 -1,05% FTSE 100 5 433,7 +0,93% Miedź (LME) 7 160,0 +1,92%

S&P 500 1 157,4 -1,21% WIG20 2 458,5 -0,43% Ropa (Brent) 79,5 -1,80%

NASDAQ 2 394,4 -1,26% BUX 23 712,1 +0,80% USD/PLN 3,15 +0,62%

DAX 6 252,0 +1,11% PX 1 225,4 -0,82% EUR/PLN 3,95 -0,02%

CAC 40 3 731,5 -0,06% PLBonds10 5,64 +0,54% EUR/USD 1,25 -0,63%
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uwagi na fakt, ze koszty były tam mocno redukowane juŜ w czasie poprzedniej 
restrukturyzacji w 2007 roku.  
 
Wybór oferty za 275,5 mln PLN 
GDDKiA wybrała ofertę Budimexu jako najkorzystniejszą w przetargu na budowę odcinka drogi 
ekspresowej S-3 na odcinku Międzyrzecz Południe – węzeł Sulechów. Wartość kontraktu to 275,5 
mln PLN (6,4% przychodów prognozowanych na rok 2010). Prace potrwają 25 miesięcy. 
Wiadomość zgodna z oczekiwaniami. Informacja o najniŜszej ofercie złoŜonej przez  
Budimex pojawiła się na początku kwietnia. (M. Stokłosa) 
 
Bardzo słabe wyniki Q1 2010 
Wyniki Q1 2010 Mostostalu Zabrze są bardzo słabe. Na poziomie Grupy bardzo niska była marŜa 
brutto ze sprzedaŜy 7,5%, marŜa EBIT zaś, nawet po potencjalnych przychodach operacyjnych 
netto, wyniosła jedynie 0,6%. Ze względu na duŜe koszty finansowe netto, wynik brutto przed 
opodatkowaniem wyniósł -2,75 mln PLN, dodatni zaksięgowany podatek zaś spowodował stratę 
netto w wysokości 6,1 mln PLN. Na poziomie jednostkowym wyniki są jeszcze słabsze, naszą 
uwagę zwraca bardzo słaba marŜa brutto na sprzedaŜy 3,6% i ujemna marŜa EBIT (-2,8%). MarŜa 
brutto ze sprzedaŜy pozostałych konsolidowanych jednostek równieŜ istotnie spadła i wyniosła 
10%. W segmentach działalności widać znaczne pogorszenie wyniku z działalności montaŜowo-
produkcyjnej. W komentarzu do sprawozdania spółka pisze: „trzeba pamiętać, Ŝe w portfelu 
zamówień Emitenta dominują kontrakty pozyskane w trybie zamówień publicznych, przyjmujących 
jedynie kryteria cenowe, a więc wygrane dzięki załoŜonej niskiej rentowności. Znaczna część 
kontraktów ma jednocześnie innowacyjny charakter, co jest jednoznaczne z ponadprzeciętnym i 
bardzo wysokim ryzykiem realizacyjnym, zarówno w odniesieniu do kosztów, jak i terminów. Wyniki 
Mostostalu Zabrze są bardzo słabe i naszym zdaniem sugerują, Ŝe spółka w 2010 roku moŜe 
pogorszyć, a nie poprawić wyniki r/r. Głównym czynnikiem są wyniki spółek 
konsolidowanych, zajmujących się produkcją i montaŜem konstrukcji stalowych. Wyniki 
spółek były bardzo dobre w 2009 roku, ale nie muszą być powtarzalne. Mostostal nie podaje 
ruchów na rezerwach na kontrakty i straty, ale z komentarza do sprawozdania moŜna 
wnioskować, Ŝe za słaby wynik odpowiadają nowe kontrakty o niskiej marŜy i straty / 
rezerwy na kontraktach specjalistycznych (np. energetyka). (M. Stokłosa) 
 
Rafako zakończyło due dilligence PAK 
Rafako biorące udział w procesie prywatyzacji PAK i dwóch kopalni węgla brunatnego, zakończyło 
due dilligence. Obecnie spółka przystąpi do analizy uzyskanych informacji. Wnioski powinny zostać 
wyciągnięte w ciągu kilku tygodni. Czas na złoŜenie oferty spółka ma do końca czerwca. Rafako 
proponuje wykorzystanie własnej myśli technicznej i kompetencji do zmodernizowania obiektu. 
Transakcję zamierza sfinansować środkami z wielu źródeł. (gotówka, dług, ...). UwaŜamy, Ŝe 
Rafako nie ma i raczej nie pozyska środków wymaganych do sfinansowania transakcji. 
Powszechnie wymieniona cena pakietu akcji PAK-u to 2 mld PLN, z czego z 30-40% 
musiałoby być sfinansowane ze środków własnych. Poza tym PAK wymaga ogromnych 
inwestycji. Do 40 lat moŜe funkcjonować jedynie nowy blok 460 MW i zaspokajające jego 
potrzeby złoŜe węgla brunatnego. Pozostałe bloki będą prawdopodobnie do zamknięcia w 
ciągu kilku lat, wyczerpią się takŜe obsługujące je pokłady węgla. (M. Stokłosa) 
 
Zakup projektu deweloperskiego na SłuŜewiu 
Unibep zakupił 100% udziałów w spółce GN Invest za 5,1 mln PLN. Jest to spółka celowa 
powołana do realizacji projektu deweloperskiego u zbiegu Rzymowskiego i Wyścigowej w 
Warszawie. Nowa inwestycja będzie składać się z 222 mieszkań, 240 miejsc parkingowych i 4 
lokali usługowych. Całkowita powierzchnia inwestycji to 16 tys. PUM. Realizacja inwestycji 
rozpocznie się w Q3 2010, a zakończenie planowane jest na Q4 2011. Inwestycja posiada projekt 
architektoniczny i pozwolenie na budowę. Lokalizacja jest bardzo dobra, zbliŜona do 
lokalizacji projektu Villa Cavaletti Marvipolu. Łączny koszt przejęcia spółki celowej, wraz z 
elementami niegotówkowymi to 26,2 mln PLN (nieco ponad 1600 PLN/PUM). Cena przejęcia 
jest atrakcyjna i pozwoli na istotne zwiększenie prognoz wyników finansowych Unibepu w 
2012 roku. Spółka posiada środki na sfinansowanie inwestycji – w roku 2011, po 
zakończeniu inwestycji Osiedle Santorini, prognozowaliśmy prawie 80 mln PLN wolnej 
gotówki w spółce. Przejęcie projektu, zwaŜywszy na dobrą cenę i perspektywę poprawy 
wyników 2012 roku, oceniamy pozytywnie. (M. Stokłosa) 
 
Plany uruchamiania nowych projektów 
Do końca 2010 roku J.W. Construction planuje uruchomić jeszcze dwie inwestycje komercyjne i co 
najmniej 5 projektów mieszkaniowych. Projekty mieszkaniowe będą składać się z 1166 mieszkań, 
będą to inwestycje: Zielona Dolina i Światowida w Warszawie, inwestycja w Łodzi przy ul. 
Tymienieckiego, inwestycja w Katowicach przy ul. Bałtyckiej oraz Projekt w Poznaniu na 150 
mieszkań. W I połowie 2010 roku spółka zakupiła 4 działki łącznie na 49 200 PUM. W tych 
lokalizacjach powstaną lokale o podwyŜszonym standardzie i apartamenty. Spółka ma w 
przygotowaniu 9 inwestycji z ponad 2700 lokalami oraz projekt 72 domów jednorodzinnych. Spółka 
nie posiada Ŝadnej inwestycji z pozwoleniem na budowę. NajbliŜej pozwolenia na budowę 

 
 
 
Budimex 
Sprzedaj - z dn. 29.03.10 
Cena docelowa: 85,1 PLN 
 
 
 

 
Mostostal Zabrze  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Rafako 
Trzymaj - z dn. 12.03.10 
Cena docelowa: 13,6 PLN 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Unibep 
Trzymaj - z dn. 06.05.10 
Cena docelowa: 7,52 PLN 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
J.W. Construction 
Trzymaj - z dn. 13.04.10 
Cena docelowa: 15,1 PLN 
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jest projekt Zielona Dolina na 600 mieszkań (czas na odwołania od pozwolenia na budowę 
upływa w czerwcu 2010). Projekt Antoniewska, wobec sporu J.W. z sąsiadami działki, raczej 
w tym roku nie ruszy. Projekt w Poznaniu to nowa inwestycja. Z finansowego punktu 
widzenia, J.W. nadal musi poczekać na spływ większej ilości gotówki, aby myśleć o 
uruchamianiu wielu nowych projektów. Spółka posiada aŜ 3792 mieszkania do przekazania 
klientom, co gwarantuje bardzo dobre wyniki 2010 roku. Opóźnienia w uruchamianiu nowych 
inwestycji, o ile nie doprowadzą do braku rozpoczęcia budowy przez końcem Q2 2011, nie 
wpłyną istotnie na nasze prognozy wyników 2012 roku. (M. Stokłosa) 

 
 
 
 
 
 
 
 

Wyniki spółek 

Nieznacznie powyŜej oczekiwań 
W pierwszym kwartale 2010 roku Spółka wypracowała przychody ze sprzedaŜy o 6,3% wyŜsze od 
naszych prognoz. Lepiej, niŜ oczekiwaliśmy przychody generował segment produkcji cukru 
(+20,8%). Było to efektem wyŜszego niŜ załoŜyliśmy wolumenu sprzedaŜy cukru (+10,3%) oraz o 
11,5% wyŜszej ceny cukru. WyŜsza cena cukru wynika prawdopodobnie z premii jaką Spółka 
uzyskała od odbiorców z kanału B2B. Przypomnijmy jednak, Ŝe dyskonto ceny sprzedaŜy cukru 
Astarty w 4Q2009 do naszego benchmarku cen rynkowych znajdowało się na poziomie 1,6%. 
Znacznie gorzej od naszych oczekiwań kształtowała się sprzedaŜ w segmencie produkcji roślinnej, 
która była o 24,2% niŜsza od naszych oczekiwań. Było to efektem niŜszego niŜ zakładaliśmy 
wolumenu sprzedaŜy płodów rolnych w 1Q2009, które były niŜsze niŜ w analogicznym okresie rok 
wcześniej (w1Q2009 55,3 tyś ton). My zakładaliśmy 88,5 tyś ton sprzedanych zbóŜ w 1Q2010. 
Segment produkcji zwierzęcej wygenerował przychody o 11,5% wyŜsze od naszych oczekiwań. 
Zakładany przez nas wolumen sprzedaŜy mleka był o 1% wyŜszy niŜ miało to miejsce w 
rzeczywistości. 
Na wyniki operacyjne pozytywny wpływ miała aktualizacja wartości aktywów biologicznych (+9,2 
mln UAH). Gdyby wyłączyć ten efekt, to zysk operacyjny byłby o 12,8% wyŜszy niŜ się 
spodziewaliśmy. Na poziomie zysku brutto pozytywnie na wyniki wpłynęła wspomniana rewaluacja 
wartości aktywów biologicznych, przychody związane z róŜnic kursowych (10,0 mln UAH) oraz zysk 
związany z aktualizacją wartości wyceny nabywanych aktywów (nowe zakłady rolne) (10,6 mln 
UAH). Gdyby nie te efekty to wyniki brutto Astarty byłby o 8,4% wyŜszy niŜ wynikało to z naszych 
oczekiwań. Zysk netto był znacznie wyŜszy od naszych oczekiwań za sprawą ujemnego podatku 
dochodowego w kwocie 6,7 mln PLN (w naszej prognozie szacowaliśmy podatek od osób 
prawnych na poziomie 7,5 mln UAH. Gdyby wyłączyć wyŜej wspomniane efekty jednorazowe, to 
wynik netto byłby o 18,1% wyŜszy niŜ wynikało to z naszych oczekiwań. WyŜsza niŜ 
przewidywaliśmy wartość EBITDA wynika z wyŜszej od naszych oczekiwań amortyzacji (+40%) 
Zgodnie z naszymi wcześniejszymi prognozami wyniki za 1Q2010 są wysokie. Niestety dalej 
spadające ceny cukru na rynku Ukraińskim będą powodowały Ŝe kaŜdy kolejny kwartał będzie 
gorszy od pierwszego bieŜącego roku. Wyniki nie stanowią dla nas istotnego zaskoczenia. 
Podtrzymujemy naszą dotychczasową rekomendację dla Astarty. (J. Szkopek) 

Astarta 
Rekomendacja utajniona           
do dnia 17.05.10 *** 

Źródło: DI BRE , Astarta 

Wyniki Astarty w 1Q2010 vs. prognozy DI BRE 

(mln UAH) 1Q2010P róŜnica 1Q2010 zmiana 1Q2009 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P 

Przychody 396,1 6,3% 421,0 80,1% 233,8 1 354,8 61,9% 2193,5 -21,8% 1 714,4 

EBITDA 190,9 21,6% 232,2 463,5% 41,2 550,5 80,8% 995,4 -52,8% 470,1 

marŜa 48,2%  - 55,2% -  17,6% 40,6% -  45,4% -  27,4% 

EBIT 162,5 18,5% 192,5 953,1% 18,3 457,5 92,7% 881,7 -60,1% 351,8 

Zysk brutto 150,5 28,2% 192,9 6527,1% 2,9 328,7 145,4% 806,6 -60,2% 321,3 

Zysk netto 143,0 38,9% 198,6 1964,5% 9,6 323,3 138,0% 769,5 -68,7% 240,9 

KGHM 
Redukuj - z dn. 01.12.09 
Cena docelowa: 90,40 PLN 

Słabe wyniki KGHM 
Jednostkowe wyniki spółki za 1Q2010 rozczarowują – przynajmniej w powierzchownej ocenie. Przy 
przychodach na poziomie 3,275 mld PLN spółka wypracowała wynik operacyjny na poziomie 906 
mln PLN i zysk netto równy 725,4 mln PLN. Na poziomie EBIT i zysku netto są to wartości istotnie 
niŜsze niŜ nasze oczekiwania (odpowiednio: 1,291 mld PLN i 1,042 mld PLN) i oczekiwania 
rynkowe (1028/827 mln PLN). NiŜsza zyskowność spółki to przede wszystkim efekt większego niŜ 
oczekiwaliśmy udziału sprzedaŜy miedzi wyprodukowanej z wsadów obcych (36 tys. ton - nasza 
prognoza 14 tys. ton, 18 tys. ton w 1Q2009), co istotnie zwiększyło jednostkowy koszt produkcji. W 
1Q2010 wzrósł on do 12 606 PLN/t, tj. o 29% r/r. WyŜsze koszty materiałowe to jednak nie jedyny 
element wzrostu kosztów. Koszty wynagrodzeń rosną aŜ o 129 mln PLN tj. 24% r/r. Do 
jednostkowego kosztu produkcji dodaje to ponad 1 tys. PLN/t. Jest to juŜ drugi kwartał z rzędu, w 
którym KGHM odkłada na zapasy miedz z własnej produkcji górniczej. Drugim elementem istotnie 
obniŜającym wynik operacyjny jest strata na transakcjach zabezpieczających na poziomie 203 mln 
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PLN (zakładaliśmy 80 mln PLN). Zwracamy równieŜ uwagę na słabe przepływy operacyjne, które 
wyniosły 640 mln PLN (ponad 1 mld przed rokiem). To efekt rosnących zapasów (298 mln PLN r/r) i 
naleŜności (+320 mln PLN r/r), tylko częściowo zamortyzowany wzrostem zobowiązań (+145,5 mln 
PLN r/r). Zakładamy, Ŝe w kolejnych kwartałach KGHM będzie sprzedawał więcej produkcji z 
wsadów własnych i wykona w tym zakresie prognozę zarządu, który zapowiadał, Ŝe w br. produkcja 
z wsadów obcych wyniesie 84 tys. ton (36 tys. w 1Q2010). JeŜeli w najbliŜszych trzech kwartałach 
produkcja z wsadów obcych wyniesie 48 tys. ton (średnio 16 tys. kwartalnie) to w  istotny sposób 
będzie to obniŜało jednostkowy koszt produkcji w ujęciu r/r. MoŜna więc powiedzieć, Ŝe zarząd 
przesunął zyskowność na kolejne kwartały. Nie bez znaczenia jest tu kwestia wysokości 
dywidendy. Koszty wynagrodzeń to raczej stały element zwiększający dźwignię operacyjną spółki. 
Zwracamy równieŜ uwagę, Ŝe w 1Q spółka wdroŜyła strategię zabezpieczające dla miedzi o 
wolumenie 180 tys. ton i okresie 2H2010 oraz 2011-12. Wyniki pomimo, Ŝe nominalnie słabsze 
oceniamy neutralnie, zakładając, Ŝe w kolejnych kwartałach spółka sprzeda miedź z własnej 
produkcji górniczej, na czym zrealizuje oczekiwaną marŜe górniczą. Nadal uwaŜamy, Ŝe obecne 
ceny miedzi czeka istotna korekta, co w głównej mierze będzie determinowało zachowanie się 
kursu akcji spółki. (M. Marczak)      

Pozostałe wiadomości ze spółek 

Agora Dla Agory nadal waŜna kontrola kosztów, efekty synergii i rozwój portfolio Grupy. Grupa Agory 
planuje nadal kontrolę kosztów w 2010 roku, rozwijanie istniejących przedsięwzięć oraz 
wzmocnienie efektu wewnętrznych synergii, a takŜe wykorzystanie strukturalnych przemian 
zachodzących na rynku mediów w celu poszerzenia portfolio aktywów Grupy. 

 Agora nadal zainteresowana akwizycjami; szacunki perspektyw rynku reklamy są trudne. Odnosząc 
się do perspektyw rynku reklamy w kolejnych kwartałach prezes podkreślił, Ŝe szacunki są trudne ze 
względu na trwające w I kw. spadki wydatków na reklamę w poszczególnych branŜach oraz ze 
względu na efekt bazy. 

  

Amrest Zysk netto AmRestu wyniósł w I kw. '10 11,6 mln PLN vs 8,5 mln PLN konsensusu. EBIT grupy 
wyniósł w I kwartale 2010 roku 24,9 mln PLN wobec 26,2 mln PLN EBIT przed rokiem i był wyŜszy 
od oczekiwań na poziomie 20,0 mln PLN. Przychody grupy AmRest wyniosły 481,2 mln PLN wobec 
521,6 mln PLN rok wcześniej i były zgodne z konsensusem na poziomie 480,7 mln PLN. 

  

ATM ATM miał w I kw. 3,2 mln PLN zysku netto vs. 0,36 mln PLN rok wcześniej. Zysk operacyjny w I kw. 
wzrósł do 4,46 mln PLN z 4 mln PLN rok wcześniej, a przychody wzrosły do 69,13 mln PLN z 64,78 
mln PLN. 

  
Boryszew Boryszew prognozuje wzrost zysku netto do 84 mln PLN w '10. Boryszew podał ponadto, Ŝe w tym 

roku wynik z działalności operacyjnej ma wzrosnąć do 144 mln PLN ze 140 mln PLN rok wcześniej, 
a EBITDA ma wzrosnąć do 224 mln PLN z 216 mln PLN. 

 Grupa prognozuje wzrost zysku netto w ’10 r. do 84 mln PLN. 
  
BRE Zapisy na akcje nowej emisji BRE 19-26 maja. BRE Bank zdecydował, Ŝe ostateczna liczba 

oferowanych akcji nowej emisji wyniesie 12.371.200 akcji, a cena emisyjna jednej akcji została 
ustalona na 160 PLN. Emisja akcji odbywa się z zachowaniem prawa poboru. 12 jednostkowych 
praw poboru uprawnia do objęcia 5 akcji nowej emisji.  

 Harmonogram emisji BRE Banku: 
 · Dzień prawa poboru - 18 maja; 
 · Okres notowań jednostkowych praw poboru na GPW - 19-21 maja; 
 · Zapisy na akcje - 19-26 maja; 
 · Przydział akcji - 9 czerwca; 

 · Pierwsze notowanie PDA - nie później niŜ do 17 czerwca. 
 BRE Bank chce wykorzystać środki z oferty publicznej do końca 2012 roku. Około 40 proc. środków 

bank chce wykorzystać na wsparcie strategii, a około 60 proc. na dostosowanie wskaźnika Tier 1 do 
potencjalnych nowych wymogów kapitałowych. Strategia BRE obejmuje m.in. zwiększenie udziału 
rynkowego w segmencie detalicznych kredytów pozahipotecznych oraz wzmocnienie pozycji w 
wybranych obszarach bankowości korporacyjnej. 

  

Chemia Nafta Polska nie przyjęła oferty PCC na ZAT i ZAK. Prywatyzacja pierwszej grupy chemicznej 
obejmuje sprzedaŜ akcji Ciechu oraz Zakładów Azotowych w Tarnowie i Kędzierzynie. W przypadku 
dwóch ostatnich firm do 12 kwietnia wyłączność na negocjacje miała niemiecka grupa PCC. Od tej 
pory Nafta Polska, która prowadzi tę prywatyzację w imieniu skarbu Państwa, analizuje otrzymane 
od PCC oferty. 

 Powrót do prywatyzacji ZAT i ZAK w II półroczu 2010. 
  

*** utajnione rekomendacje dostępne są w raportach wydanych przez Dom Inwestycyjny BRE Banku w ciągu ostatnich 4 dni 
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Deweloperzy Liczba mieszkań oddanych do uŜytku spadnie w 2010 roku do 130-150 tys. DuŜy zapas 
niesprzedanych mieszkań oraz niekorzystne warunki do ich budowy z początku roku spowodują, Ŝe 
liczba mieszkań oddanych w 2010 roku spadnie do 130-150 tys. Jego zdaniem, w tym roku ceny 
mieszkań spadną realnie o 5-10 proc., a w następnych latach ich spadek będzie łagodniejszy. 

  

Dębica Dębica zwiększyła przychody w I kw., ale zyski spadły. Dębica w pierwszym kwartale 2010 roku 
zanotowała wzrost przychodów rdr o 9 proc., do 418 mln PLN, co sygnalizuje stopniową poprawę na 
rynku opon. Pogorszył się natomiast zysk netto, gdyŜ spółka odczuła znaczący wzrost cen 
surowców, wahania kursów walut i związaną z tym konkurencję cenową. 

  
Echo Echo Investment nie złoŜyło oferty na PKS Kielce. 
  

Elstar Oils Elstar Oils rekomenduje 0,10 PLN dywidendy na akcję. 
  
Ergis-Eurofilms Ergis-Eurofilms miało 7,57 mln PLN zysku netto w I kw. 2010 r., wzrost o 25989,7% r/r. Zysk 

operacyjny na poziomie grupy wyniósł 6,74 mln PLN wobec 15,43 mln PLN zysku rok wcześniej. 
Skonsolidowane przychody wyniosły 135,16 mln PLN wobec 135,25 mln PLN rok wcześniej. 

  

Farmaceutyki Rynek apteczny w kwietniu wzrósł 2,2 proc. rdr do 2,2 mld PLN. 

  

Ferro Ferro nie wyklucza przejęcia za granicą, ale nie w '10, na przejęcie moŜliwa emisja. Producent 
armatury Ferro chce utrzymać dynamikę wzrostu przychodów eksportowych, które w I kwartale 2010 
roku stanowiły 15,1 proc. przychodów ogółem, wobec 12,5 proc. na koniec 2009 roku. Spółka 
rozpoczyna sprzedaŜ na nowych rynkach eksportowych, nie wyklucza przejęcia za granicą firmy 
dystrybucyjnej, choć szacuje, Ŝe w tym roku raczej nie dojdzie do akwizycji. Spółka poinformowała, 
Ŝe w razie akwizycji nie wyklucza nowej emisji akcji. 

  

Impel Impel liczy na dobre wyniki w 2010 roku, I kw. prezes ocenia jako udany. Prezes Impela Grzegorz 
Dzik ocenił, Ŝe wyniki pierwszego kwartału są bardzo dobrą prognozą dla wyników całego roku. W I 
kwartale Impel uzyskał przychody ze sprzedaŜy w wysokości 266 mln PLN, o 14 mln PLN więcej rdr. 
Zysk operacyjny wyniósł ponad 10 mln PLN, o 2 mln PLN więcej rdr, a zysk netto wzrósł o 143 
proc., do 11 mln PLN. 

  

Infovide-Matrix Infovide-Matrix blisko ‘duŜego przejęcia’, ale jego szanse ocenia na 50%. Spółka informatyczna 
Infovide-Matrix jest bliska "duŜego" przejęcia, ale ostateczne rozstrzygnięcie w tej sprawie zaleŜy od 
zgody partnera na planowaną strukturę transakcji. 

 Infovide-Matrix liczy na powtórzenie wyników z 2009 r., pomimo słabszego I kw. 
  

JW Construction Andrzej Podasidło został nominowany na funkcję nowego członka  RN. 
  
Lentex Obroty spółki spadły w I kw. o 4 proc. do 36 mln PLN a zysk netto o 65 proc. do 363 tys. PLN. 

  
LPP Strata netto LPP w I kw. '10 r. 4,8 mln PLN. Zysk operacyjny w I kwartale wyniósł 8,5 mln PLN 

wobec 2,75 mln PLN straty w analogicznym okresie ubiegłego roku. 
 LPP nie widzi jeszcze przesłanek oŜywienia w branŜy.LPP nie widzi przesłanek oŜywienia na rynku. 

Spółka podtrzymuje, Ŝe marŜa brutto na sprzedaŜy moŜe wynieść w tym roku około 60 proc.  
  
Makarony Makarony Polskie na dobrej drodze do realizacji przyjętych na ten rok załoŜeń. Grupa Makarony 

Polskie w I kwartale 2010 r. osiągnęła zysk netto na poziomie 941 tys. PLN w porównaniu do 520 
tys. PLN w I kwartale 2009 r. Zysk EBITDA wyniósł 3,105 mln PLN w porównaniu do 2,618 mln PLN 
w analogicznym okresie ubiegłego roku, natomiast przychody spółki w I kwartale 2010 wyniosły 
41,159 mln PLN w stosunku do 24,952 mln PLN w I kwartale 2009 r. 

  
NG2 NG2 prawdopodobnie wypłaci 1 PLN dywidendy na akcję z zysku za '09. 

 NG2 liczy na znaczące przekroczenie 10 proc. rentowności netto w 2010 roku. 

  
PKN Według Orlenu w II kw. poprawia się dyferencjał i marŜa rafineryjna oraz petrochemiczna. Na 7 maja 

dyferencjał Ural/Brent wyniósł 2,6 USD na baryłkę wobec 1,4 USD w I kwartale. Modelowa marŜa 
rafineryjna wyniosła natomiast 4,3 USD na baryłkę, podczas gdy w I kw. było to 4 USD. Poprawia 
się równieŜ marŜa petrochemiczna, do 691 euro za tonę na 7 maja z 629 euro za tonę w I kw. 
Spółka podała teŜ, Ŝe cena ropy naftowej wynosi 83 USD za baryłkę, wobec 76 USD za baryłkę w I 
kw. 

 PKN na przełomie II i III kw. zdecyduje, czy po raz kolejny sprzeda zapasy. PKN Orlen na przełomie 
II i III kw. zdecyduje, czy chce przeprowadzić kolejną transakcję sprzedaŜy zapasów. Jej wartość 
moŜe wynieść kilkaset milionów złotych. 

 PKN Orlen liczy, Ŝe dojdzie do porozumienia w sprawie sprzedaŜy Anwilu. 
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Transakcje osób powiązanych oraz funduszy 

PKN, KGHM PKN wraz z innymi udziałowcami zaoferuje inwestorowi 75,5 proc. akcji Polkomtela. PKN Orlen, 
wspólnie z innymi udziałowcami, będzie chciał zaoferować inwestorowi pakiet 75,5 proc. akcji 
Polkomtela. Transakcja moŜe zakończyć się powodzeniem w tym lub na początku przyszłego roku. 

  
PKN, KGHM, PGE PKN Orlen liczy na to, Ŝe firma Orascom odpowie na ofertę sprzedaŜy akcji Polkomtela. 

  
Procad Akcjonariusze Procadu zdecydowali o wypłacie 0,04 PLN dywidendy na akcję. Dzień ustalenia 

prawa do dywidendy to 10 czerwca, a dniem wypłaty dywidendy będzie 30 czerwca 2010. 
  
Qumak-Sekom Oferta Qumaka-Sekom o wart. 32,4 mln PLN najniŜsza w przetargu na system dla SN. Oferta 

Qumaka-Sekom w wysokości 32,36 mln PLN brutto okazała się najniŜsza w przetargu na "dostawę, 
instalację i konfigurację urządzeń aktywnych i oprogramowania zarządzającego sieci 
teleinformatycznej Stadionu Narodowego w Warszawie". Oferty złoŜyły takŜe m.in. Asseco Systems 
i Telekomunikacja Polska. Asseco Systems złoŜyło ofertę o wartości 40,96 mln PLN brutto, a TP SA 
38,33 mln PLN. 

  

TIM TIM spodziewa się 10-proc. spadku sprzedaŜy w tym roku. Poprawa warunków rynkowych 
spodziewana jest od drugiej połowy 2011 roku. 

  

Zelmer Zelmer na początku czerwca podejmie decyzję o wysokości dywidendy. Spółka dysponuje około 40 
mln PLN na wypłatę dywidendy, ale wstępnie ocenia, Ŝe nie zarekomenduje przeznaczenia na 
dywidendę całej tej kwoty. 

 Zelmer podtrzymuje 10-proc. wzrost przychodów w '10, planuje wzrost zysku rdr. Według spółki jest 
to konserwatywna prognoza. Zelmer rozpoczyna proces sprzedaŜy nieruchomości w Rzeszowie i 
ocenia, Ŝe do sprzedaŜy dojdzie w 2011 roku. 

Mennica PPIM zmniejszył zaangaŜowanie ogólnej liczbie głosów do 4,99 proc. z 5,02 proc. przed 
dokonaniem zmiany. 

  
Pol-Mot Warfama Fundusz Ipopema TFI zwiększy zaangaŜowanie w ogólnej liczbie głosów do 5,27 proc. z 4,85 proc. 

wcześniej. 

Kalendarium spółek 

Piątek /14.05.10/    
ASTARTA Publikacja skonsolidowanego raportu za I kwartał 2010 roku. 
COMARCH Publikacja skonsolidowanego raportu za I kwartał 2010 roku. 
GETIN Publikacja skonsolidowanego raportu za I kwartał 2010 roku. 
GTC Publikacja skonsolidowanego raportu za I kwartał 2010 roku. 
KGHM Publikacja skonsolidowanego raportu za I kwartał 2010 roku. 
RAFAKO Publikacja skonsolidowanego raportu za I kwartał 2010 roku. 
TRAKCJA POLSKA Publikacja skonsolidowanego raportu za I kwartał 2010 roku. 
ULMA Publikacja skonsolidowanego raportu za I kwartał 2010 roku. 
UNIBEP Publikacja skonsolidowanego raportu za I kwartał 2010 roku. 
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Kalendarium makro 

Poniedziałek /17.05.10/    
AB Publikacja skonsolidowanego raportu za I kwartał 2010 roku. 
ACTION Publikacja skonsolidowanego raportu za I kwartał 2010 roku. 
ASSECO POLAND Publikacja skonsolidowanego raportu za I kwartał 2010 roku. 
CERSANIT Publikacja skonsolidowanego raportu za I kwartał 2010 roku. 
CIECH Publikacja skonsolidowanego raportu za I kwartał 2010 roku. 
CYFROWY POLSAT Publikacja skonsolidowanego raportu za I kwartał 2010 roku. 
ELEKTROBUDOWA Publikacja skonsolidowanego raportu za I kwartał 2010 roku. 
EMPERIA HOLDING Publikacja skonsolidowanego raportu za I kwartał 2010 roku. 
ENEA Publikacja skonsolidowanego raportu za I kwartał 2010 roku. 
ERBUD Publikacja skonsolidowanego raportu za I kwartał 2010 roku. 
FAMUR Publikacja skonsolidowanego raportu za I kwartał 2010 roku. 
KOPEX Publikacja skonsolidowanego raportu za I kwartał 2010 roku. 
LW BOGDANKA Publikacja skonsolidowanego raportu za I kwartał 2010 roku. 
Mostostal Warszawa Publikacja skonsolidowanego raportu za I kwartał 2010 roku. 
PEKAO Dzień ustalenia w KDPW prawa do dywidendy 2,90 zł na akcję. 
PGE Publikacja skonsolidowanego raportu za I kwartał 2010 roku. 
PKO BP Publikacja skonsolidowanego raportu za I kwartał 2010 roku. 
POLICE Publikacja skonsolidowanego raportu za I kwartał 2010 roku. 
POLNORD Publikacja skonsolidowanego raportu za I kwartał 2010 roku. 
SYGNITY Publikacja skonsolidowanego raportu za I kwartał 2010 roku. 

Środa /19.05.10/                    
KĘTY WZA w sprawie zatwierdzenia sprawozdania finansowego za 2009 rok, podziału zysku i wypłaty 

dywidendy 4,00 zł na akcję. 

Czwartek /20.05.10/  
ORCO GROUP Publikacja skonsolidowanego raportu za I kwartał 2010 roku. 

Piątek /14.05.10/    
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartość 
14:00 Polska 

 
Wskaźnik cen towarów i usług 
konsumpcyjnych 

Kwiecień 2,3% r/r 2,6% r/r 

14:00 Polska PodaŜ pieniądza M3 Kwiecień  5,6% r/r 
14:30 USA SprzedaŜ bez samochodów Kwiecień 0,5% m/m 0,9% m/m 
14:30 USA SprzedaŜ detaliczna Kwiecień 0,3% m/m 1,9% m/m 
15:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych Kwiecień 73,6% 73,2% 
15:15 USA Produkcja przemysłowa Kwiecień 0,5% m/m 0,1% m/m 
15:55 USA Indeks Uniwersytetu Michigan - wst Maj 73,2 72,2 
16:00 USA Zapasy niesprzedanych towarów Marzec 0,3% m/m 0,5% m/m 
  Wyniki kwartalne przed sesją w USA publikuje JC Penney.  

Poniedziałek /17.05.10/     
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartość 
14:00 Polska Saldo rachunku bieŜącego Marzec  106 mln EUR 
14:30 USA Indeks NY Empire State Maj  31,86 
15:00 USA Napływ kapitałów długoterminowych Marzec  47,1 mld USD 
19:00 USA Indeks rynku nieruchomości - NAHB Maj  19 

Wtorek /18.05.10/  
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartość 
11:00 UE Bilans handlu zagranicznego s.a. Marzec  3,3 mld EUR 
11:00 UE Inflacja HICP Kwiecień  1,4% r/r 
11:00 UE Inflacja bazowa HICP Kwiecień  0,9% r/r 
14:30 USA Pozwolenia na budowę domów Kwiecień  685 tys. 
14:30 USA Rozpoczęte budowy domów Kwiecień  626 tys. 
14:30 USA Inflacja PPI Kwiecień  0,7% m/m 
14:30 USA Inflacja bazowa PPI Kwiecień  0,1% m/m 
  Wyniki kwartalne przed sesją w USA publikuje Home Depot i Wal Mart, a po sesji Hewlett Packard.  
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Środa /19.05.10/                    
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartość 
13:00 USA Wnioski o kredyt hipoteczny Tydzień   
14:00 Polska Wynagrodzenie Kwiecień  4,8% r/r 
14:00 Polska Zatrudnienie Kwiecień  -0,6% r/r 
14:30 USA Inflacja CPI Kwiecień  0,1% m/m 
14:30 USA Inflacja bazowa CPI Kwiecień  0% m/m 
16:30 USA Tygodniowa zmiana zapasów paliw Tydzień   
  Wyniki kwartalne przed sesją w USA publikuje Air France KLM i Target.  

Czwartek /20.05.10/   
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartość 
14:00 Polska Ceny produkcji sprzedanej przemysłu Kwiecień  -2,4% r/r 
14:00 Polska Produkcja przemysłowa Kwiecień  12,3% r/r 
14:00 Polska Inflacja bez cen Ŝywności i energii Kwiecień  2% r/r 
14:30 USA Wnioski o zasiłek dla bezrobotnych Tydzień   
16:00 USA Indeks Fed z Filadelfii Maj  20,2 
16:00 USA Indeks wskaźników wyprzedzających - 

Conference Board 
Kwiecień  1,4% 

  Wyniki kwartalne przed sesją w USA publikuje Staples, a po sesji Brocade Communications.  
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Spółka Rekomendacja
Cena 

docelowa
Cena 

bieŜąca
Data 

wydania 
Cena w dniu 

wydania
P/E    
2010

AB Akumuluj 18,80 17,25 2010-05-06 16,90 10,1

ACTION Trzymaj 18,49 20,50 2010-04-07 22,00 13,1

AGORA Trzymaj 24,20 24,40 2010-02-24 23,85 20,9

ASBIS Utajniona do dnia 2010-05-14

ASSECO POLAND Kupuj 72,10 55,40 2010-04-06 57,60 12,7

ASTARTA Utajniona do dnia 2010-05-17

BUDIMEX Sprzedaj 85,10 99,80 2010-03-29 96,60 13,7

BZWBK Trzymaj 200,50 193,50 2010-04-07 216,50 14,2

CENTRUM KLIMA Kupuj 15,10 12,40 2010-05-06 12,00 13,2

CERSANIT Redukuj 13,63 14,40 2010-04-01 16,03 16,1

CEZ Trzymaj 140,30 142,90 2010-03-03 133,90 10,5

CIECH Akumuluj 39,20 30,53 2010-03-17 33,40 12,0

COMARCH Redukuj 93,10 96,00 2010-02-15 102,90 19,5

CYFROWY POLSAT Akumuluj 16,60 14,95 2010-03-25 15,79 13,2

DOM DEVELOPMENT Trzymaj 50,90 54,20 2010-05-07 55,40 49,7

ELEKTROBUDOWA Trzymaj 169,20 178,00 2010-03-12 171,00 17,2

EMPERIA HOLDING Trzymaj 81,60 78,30 2010-03-09 77,50 15,4

ENEA Akumuluj 21,62 17,83 2010-03-30 18,91 12,0

ERBUD Trzymaj 54,60 52,00 2010-03-11 53,30 12,7

EUROCASH Redukuj 18,60 21,67 2010-05-06 20,61 23,3

FAMUR Sprzedaj 2,16 2,29 2010-03-08 2,60 15,5

GETIN Trzymaj 10,34 10,24 2010-05-06 10,19 13,4

GTC Trzymaj 21,80 23,95 2010-05-06 22,20 17,0

HANDLOWY Akumuluj 90,90 76,50 2010-04-07 83,90 15,8

ING BSK Trzymaj 749,00 759,50 2010-04-07 766,00 14,6

J.W. CONSTRUCTION Trzymaj 15,10 15,90 2010-04-13 15,65 7,5

KĘTY Trzymaj 120,36 114,00 2010-02-24 115,00 11,9

KGHM Redukuj 90,40 104,50 2009-12-01 107,80 6,5

KOMPUTRONIK Trzymaj 11,56 9,00 2009-12-08 11,39 9,8

KOPEX Trzymaj 21,65 20,09 2010-04-07 22,50 13,7

KREDYT BANK Trzymaj 15,30 15,70 2010-04-07 14,60 33,1

LOTOS Redukuj 26,50 31,75 2010-04-07 31,40 10,5

LW BOGDANKA Kupuj 80,10 61,45 2010-05-06 70,90 11,4

MILLENNIUM Akumuluj 5,31 4,67 2010-04-27 4,84 19,2

MONDI Redukuj 67,30 66,00 2010-04-09 73,40 16,9

MOSTOSTAL WARSZAWA Akumuluj 78,20 69,55 2010-05-06 68,30 13,0

NETIA Trzymaj 4,30 4,89 2009-11-06 4,36 50,9

PBG Utajniona do dnia 2010-05-19

PEKAO Trzymaj 172,80 165,00 2010-03-05 165,50 16,3

PGE Kupuj 27,90 21,97 2010-03-30 23,00 12,1

PGNiG Kupuj 4,32 3,31 2010-03-24 3,70 9,6

PKN ORLEN Trzymaj 40,20 38,79 2010-04-08 39,40 10,7

PKO BP Trzymaj 40,10 40,80 2010-03-17 39,07 16,4

POLICE Redukuj 5,50 5,86 2010-02-24 6,29

POLIMEX MOSTOSTAL Akumuluj 5,16 4,78 2010-05-06 4,65 14,2

POLNORD Kupuj 52,60 40,16 2010-04-13 39,29 24,7

RAFAKO Trzymaj 13,60 13,00 2010-03-12 13,55 17,0

SYGNITY Kupuj 18,20 16,45 2010-03-02 12,57

TELEKOMUNIKACJA POLSKA Akumuluj 17,60 15,70 2010-04-23 16,35 18,2

TRAKCJA POLSKA Trzymaj 4,16 4,12 2010-05-06 4,14 16,6

TVN Trzymaj 16,00 17,70 2010-02-22 15,30 21,2

ULMA CONSTRUCCION POLSKA Trzymaj 82,20 80,50 2010-01-06 84,50 17,0

UNIBEP Trzymaj 7,52 7,90 2010-05-06 7,67 14,2

WSiP Zawieszona 2010-05-06

ZA PUŁAWY Trzymaj 72,05 67,85 2010-01-06 80,90 15,7

Aktualne rekomendacje DI BRE Banku S.A.
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Komentarz poranny 

Wycena banków z Europy środkowej i wschodniej /13.05.2010/ 

Wycena spółek paliwowych /13.05.2010/ 

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 31,8 13,1 12,9 8,1 0,7 0,6 0,5 4,7 10,5 7,2 5% 5% 6% 0,0% 0,0% 0,0%

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

MOL 20180,0 9,6 6,9 6,0 1,2 0,9 0,8 23,3 11,4 8,5 13% 13% 14% 1,6% 2,3% 3,3%

OMV 26,6 4,6 3,4 3,0 0,7 0,6 0,5 11,0 7,3 5,8 14% 17% 17% 3,3% 3,8% 4,1%

Hellenic Petroleum 7,8 8,7 8,5 7,6 0,6 0,5 0,4 11,6 12,8 10,2 7% 6% 6% 5,7% 5,7% 6,0%

Tupras 31,3 6,6 5,9 5,2 0,4 0,3 0,2 10,1 9,0 8,3 5% 5% 5% 8,1% 9,0% 9,3%

Unipetrol 204,1 13,3 8,1 6,5 0,6 0,5 0,5 - 50,6 20,5 5% 6% 7% 0,1% 3,5% 4,8%

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

PGNiG 3,3 7,2 5,2 5,8 1,1 1,0 1,1 16,2 9,6 11,4 15% 20% 19% 0,8% 2,4% 4,2%

Gazprom 168,4 4,9 3,9 3,4 1,7 1,5 1,3 5,9 4,8 4,1 34% 39% 38% 1,3% 1,6% 1,9%

GDF Suez 26,0 6,7 6,5 5,9 1,2 1,1 1,1 13,0 12,9 11,5 17% 18% 19% 5,8% 5,9% 6,2%

Gas Natural SDG 12,3 8,0 7,1 6,8 1,9 1,8 1,7 8,6 8,4 8,0 24% 25% 25% 6,3% 6,8% 7,4%

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

EV/EBITDA D/YEV/S P/E marŜa EBITDA

SPÓŁKI RAFINERYJNE

SPÓŁKI GAZOWE

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

BZ WBK 193,5 15,9 14,2 11,1 16% 16% 18% 2,4 2,1 1,9 0,0% 2,1% 2,3%

Getin 10,2 26,4 13,4 10,8 7% 13% 14% 1,9 1,7 1,4 0,0% 0,0% 0,0%

Handlow y 76,5 19,8 15,8 11,5 9% 10% 13% 1,6 1,6 1,5 0,0% 4,9% 5,1%

ING BSK 759,5 16,6 14,6 10,7 13% 13% 15% 2,0 1,8 1,5 0,0% 0,0% 0,0%

Kredyt Bank 15,7 123,4 33,1 9,7 1% 5% 15% 1,6 1,6 1,4 0,0% 0,0% 0,0%

Millennium 4,7 2650,9 19,2 10,8 0% 9% 12% 1,4 1,4 1,2 0,0% 0,0% 0,0%

Pekao 165,0 17,9 16,3 13,7 14% 14% 16% 2,4 2,3 2,2 0,0% 1,8% 4,9%

PKO BP 40,8 22,1 16,4 11,8 13% 15% 18% 2,5 2,3 2,0 2,5% 2,0% 3,0%

Mediana 21,0 16,0 11,0 11% 13% 15% 2,0 1,7 1,5 0,0% 0,9% 1,2%

AIB 1,4 - - 39,7 - - - 0,2 0,3 0,3 0,0% 0,0% 0,0%

BCP 0,7 17,7 11,3 6,8 4% 6% 9% 0,6 0,6 0,5 3,3% 4,4% 6,5%

Citigroup 4,1 - 102,3 12,0 - 1% 7% 0,8 0,8 0,7 0,2% 0,2% 1,0%

Commerzbank 6,4 - - 14,3 - - 5% 0,5 0,6 0,6 0,0% 0,0% 0,2%

ING 7,1 91,7 7,4 5,6 1% 10% 12% 0,8 0,8 0,7 0,1% 1,2% 3,6%

KBC 32,6 - 8,5 7,2 - 13% 15% 1,0 0,9 0,9 0,0% 1,6% 3,2%

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

Mediana 18,9 11,3 7,8 3% 6% 8% 0,6 0,6 0,6 0,1% 1,2% 3,2%

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

Deutsche Bank 50,7 7,5 8,2 6,8 13% 11% 12% 0,9 0,8 0,8 1,8% 2,3% 3,5%

Erste Bank 32,7 13,1 14,1 9,5 8% 8% 11% 1,1 1,0 1,0 1,5% 1,5% 2,3%

Komercni B. 3634,0 12,7 12,2 10,6 17% 17% 18% 2,2 2,0 1,9 4,4% 4,5% 5,6%

OTP 6630,0 12,7 12,4 8,7 13% 12% 15% 1,5 1,3 1,2 0,9% 2,6% 3,4%

Santander 9,1 8,6 8,5 6,9 14% 13% 15% 1,1 1,0 1,0 6,1% 6,4% 7,4%

Turkiye Garanti B. 7,3 11,1 10,5 9,1 24% 21% 21% 2,5 2,1 1,8 1,3% 2,1% 2,2%

Turkiye Halk B. 11,5 9,2 8,8 8,0 31% 25% 24% 2,6 2,2 1,9 3,5% 3,9% 4,2%

Sbierbank 2,7 97,9 12,9 7,9 2% 16% 23% 2,4 2,0 1,6 0,2% 0,8% 1,7%

VTB Bank 5,0 - 37,9 11,9 - 2% 12% 1,5 1,5 1,3 0,3% 0,4% 1,4%

Mediana 11,1 12,0 8,7 13% 12% 15% 1,5 1,4 1,3 1,6% 2,5% 3,5%

POLSKIE BANKI

INWESTORZY POLSKICH BANKÓW

P/E ROE P/BV

ZAGRANICZNE BANKI

D/Y
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Komentarz poranny 

Wycena spółek energetycznych /13.05.2010/ 

Wycena spółek nawozowych i chemicznych /13.05.2010/ 

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 67,9 8,2 6,5 3,0 0,6 0,5 0,4 19,1 15,7 5,7 7% 8% 14% 15,0% 1,3% 1,6%

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

Agrium 46,1 10,2 6,5 5,5 0,9 0,9 0,8 18,8 10,0 8,0 9% 14% 15% 0,3% 0,2% 0,2%

DSM 33,2 3,6 3,4 3,4 1,4 1,4 1,4 36,4 29,5 27,9 38% 40% 40% 2,1% 2,4% 2,6%

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

Silvinit 16407,0 6,3 6,1 4,6 4,3 3,7 2,9 9,5 9,3 6,5 68% 61% 64% 2,0% 1,4% 2,6%

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

Yara 209,3 14,8 7,5 7,5 1,2 1,1 1,0 25,4 11,6 10,2 8% 15% 14% 2,1% 2,5% 2,8%

Mediana 9,2 6,5 5,6 1,4 1,4 1,3 19,1 10,8 8,0 17% 19% 23% 1,8% 2,2% 2,6%

Ciech 30,5 6,1 5,3 4,7 0,7 0,6 0,6 - 12,0 7,6 11% 12% 12% 0,0% 0,0% 0,0%

Akzo Nobel 43,7 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 45,7 7,7 5,7 5,3 1,1 1,0 0,9 21,9 12,6 11,2 14% 17% 17% 3,4% 4,2% 4,5%

Croda 10,0 11,1 8,9 8,4 1,8 1,7 1,7 19,8 14,0 12,9 17% 20% 20% 2,1% 2,5% 2,8%

Dow  Chemical 29,1 10,5 7,7 6,7 1,2 1,0 1,0 56,4 17,3 11,2 12% 14% 15% 3,1% 2,7% 2,7%

Rhodia 16,3 6,5 4,2 3,9 0,7 0,6 0,6 - 10,0 7,7 11% 15% 15% 0,1% 1,8% 2,3%

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

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

Solvay 71,4 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 335,5 6,3 7,3 6,9 1,0 1,4 1,3 10,9 11,9 10,6 16% 19% 19% 2,6% 2,5% 2,5%

Tessenderlo Chemie 24,2 16,4 6,0 4,8 0,5 0,4 0,4 - 27,9 11,8 3% 7% 9% 5,0% 5,2% 5,3%

Wacker Chemie 110,7 9,7 6,0 5,2 1,6 1,4 1,3 32,4 14,6 12,0 17% 24% 25% 1,0% 1,7% 2,1%

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

EV/EBITDA EV/S P/E marŜa EBITDA D/Y

SPÓŁKI NAWOZOWE

SPÓŁKI CHEMICZNE

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 142,9 6,9 7,5 7,8 3,2 3,4 3,5 9,6 10,5 10,6 46% 46% 45% 5,4% 6,0% 5,4%

ENEA 17,8 6,1 4,1 4,8 1,0 0,7 0,9 15,3 12,0 12,0 16% 18% 18% 2,6% 3,3% 4,2%

PGE 22,0 5,4 6,0 6,1 2,0 2,1 2,2 11,3 12,1 11,5 37% 35% 36% 3,2% 3,5% 4,1%

E.ON 26,2 6,7 6,6 6,4 1,1 1,1 1,0 9,0 9,5 9,2 16% 16% 16% 5,7% 5,8% 6,0%

EDF 38,3 7,1 6,6 6,1 1,8 1,7 1,7 18,8 17,9 15,4 25% 26% 27% 3,1% 3,1% 3,4%

Endesa 20,1 6,0 6,1 6,1 1,9 1,8 1,8 8,2 9,4 9,5 32% 30% 29% 6,8% 5,6% 5,6%

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% 7,1% 7,0% 7,1%

Fortum 18,8 9,7 9,5 9,5 4,2 4,0 3,9 12,8 12,5 12,9 43% 42% 41% 4,9% 5,2% 5,3%

Iberdrola 5,7 8,8 8,3 7,8 2,3 2,3 2,2 11,0 11,0 10,4 27% 28% 29% 5,7% 5,7% 5,8%

RWE AG 61,2 5,4 4,8 4,6 1,0 0,9 0,9 9,7 8,7 8,7 18% 19% 19% 5,8% 6,0% 6,2%

Mediana 6,5 6,4 6,1 1,9 1,8 1,7 10,3 10,8 10,5 26% 27% 28% 5,5% 5,7% 5,5%

D/Y

SPÓŁKI ENERGETYCZNE

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

Wycena europejskich operatorów narodowych /13.05.2010/ 

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 4,9 6,1 5,0 4,3 1,1 1,1 0,9 21,5 50,9 24,4 19% 21% 22% - 2,0% 4,1%

TPSA 15,7 4,0 4,6 4,6 1,5 1,7 1,7 16,4 18,2 17,4 38% 36% 37% 9,6% 9,6% 9,6%

Mediana 5,0 4,8 4,4 1,3 1,4 1,3 18,9 34,5 20,9 28% 29% 30% 10% 6% 7%

Belgacom 25,8 5,4 5,0 5,5 1,8 1,6 1,6 10,0 10,1 10,4 32% 32% 30% 8,1% 8,5% 8,5%

Cesky Telecom 417,0 4,9 5,3 5,3 2,2 2,2 2,3 12,0 12,3 11,8 44% 43% 43% 11,0% 9,4% 9,3%

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

Matav 663,0 4,2 4,4 4,5 1,6 1,7 1,7 8,6 9,3 9,4 39% 39% 39% 11,2% 11,2% 11,2%

Portugal Telecom 8,0 5,7 5,4 5,2 2,0 1,9 1,9 13,1 12,9 11,3 36% 35% 36% 7,2% 7,3% 7,3%

Telecom Austria 10,2 4,5 4,9 5,0 1,7 1,7 1,8 12,7 15,1 13,3 37% 35% 35% 7,4% 7,4% 7,4%

Mediana 4,7 5,0 5,1 1,7 1,7 1,7 11,0 11,2 10,9 36% 35% 36% 8,6% 7,9% 8,0%

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 9,2 4,3 4,4 4,4 1,3 1,4 1,4 13,9 12,8 12,4 32% 32% 32% 8,4% 7,8% 7,8%

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 5,2 2,1 2,1 2,1 11,8 9,6 9,0 38% 40% 40% 6,4% 7,4% 7,9%

Sw isscom 376,9 6,1 6,3 6,3 2,4 2,4 2,4 10,0 10,5 10,2 40% 38% 39% 6,0% 6,1% 6,4%

TELEFONICA 15,7 5,2 5,3 5,2 2,1 2,1 2,0 9,2 8,8 8,4 40% 39% 39% 7,3% 8,9% 9,9%

TeliaSonera 47,9 7,5 7,1 6,9 2,5 2,5 2,4 11,0 10,3 9,8 33% 35% 35% 4,4% 5,3% 5,7%

TI 1,1 5,0 5,0 5,0 2,1 2,1 2,1 10,4 9,4 8,8 41% 41% 42% 4,9% 5,3% 5,9%

Mediana 5,1 5,2 5,1 2,1 2,1 2,1 10,2 9,5 9,0 36% 37% 37% 6,2% 6,8% 7,1%

OPERATORZY O NAJWIĘKSZEJ KAPITALIZACJI

POLSKIE SPÓŁKI

OPERATORZY O ŚREDNIEJ KAPITALIZACJI

EV/EBITDA EV/S P/E marŜa EBITDA D/Y

Wycena spółek IT /13.05.2010/ 

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

AB 17,3 7,9 7,2 6,5 0,1 0,1 0,1 10,4 10,1 9,1 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 0,0%

ACTION 20,5 7,4 9,2 7,9 0,1 0,2 0,2 11,3 13,1 10,6 2% 2% 2% 6,7% 1,8% 1,5%

ASBIS 4,5 15,7 5,7 4,6 0,1 0,1 0,1 - 10,5 7,0 0% 1% 1% 0,0% 0,0% 0,0%

ASSECO POLAND 55,4 7,3 7,3 6,8 1,5 1,5 1,3 11,5 12,7 12,0 21% 20% 20% 2,6% 2,4% 2,5%

COMARCH 96,0 11,7 10,4 7,7 0,9 1,0 0,8 22,9 19,5 15,0 8% 9% 11% 0,0% 0,0% 0,0%

KOMPUTRONIK 9,0 11,2 7,2 4,9 0,1 0,1 0,1 34,2 9,8 6,4 1% 2% 2% 0,0% 0,0% 0,0%

SYGNITY 16,5 - 10,7 5,8 0,3 0,4 0,3 - - - - 3% 5% 0,0% 0,0% 0,0%

Mediana 9,6 7,3 6,5 0,1 0,2 0,2 11,5 11,6 9,9 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 0,0%

Accenture 40,8 7,8 7,7 7,2 1,2 1,2 1,1 15,4 15,4 13,6 15% 15% 15% 1,2% 2,4% 2,0%

Atos Origin 39,0 6,3 5,8 5,2 0,6 0,6 0,6 17,9 14,8 12,0 9% 10% 11% 0,2% 0,4% 0,7%

CapGemini 39,7 7,4 7,8 6,4 0,6 0,6 0,6 20,1 21,4 15,6 8% 8% 10% 2,0% 2,1% 2,5%

IBM 131,5 8,0 7,6 7,1 1,9 1,8 1,8 13,3 11,7 10,7 24% 24% 25% 1,6% 1,7% 1,8%

Indra Sistemas 14,8 8,0 7,8 7,4 1,0 1,0 1,0 12,2 12,0 11,2 13% 13% 14% 4,4% 4,6% 4,9%

LogicaCMG 1,4 8,9 7,7 7,3 0,7 0,7 0,7 12,9 11,5 10,6 8% 9% 9% 2,2% 2,5% 2,7%

Microsoft 29,2 9,7 8,8 8,0 3,8 3,7 3,4 17,3 14,2 12,6 39% 42% 42% 1,7% 1,8% 1,5%

Oracle 24,2 10,7 9,1 8,0 5,2 4,4 3,4 17,0 15,0 12,7 48% 48% 43% 0,1% 0,8% 0,9%

SAP 35,7 13,3 11,4 10,3 4,0 3,8 3,5 21,0 17,7 15,7 30% 33% 34% 1,4% 1,6% 1,8%

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

Mediana 8,0 7,7 7,2 1,1 1,1 1,1 16,2 14,5 12,3 14% 14% 15% 1,7% 2,0% 1,9%

POLSKIE SPÓŁKI

D/YmarŜa EBITDAP/EEV/EBITDA EV/S

ZAGRANICZNE SPÓŁKI
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Komentarz poranny 

Wycena spółek mediowych /13.05.2010/ 

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 24,4 7,9 6,7 6,2 1,0 0,9 0,8 32,5 20,9 18,8 12% 13% 13% 1,5% 2,4% 2,7%

CYFROWY POLSAT 15,0 12,0 8,8 7,6 3,1 2,7 2,5 16,9 13,2 11,8 26% 30% 33% 5,0% 3,9% 5,0%

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

Arnolgo Mondadori 2,7 10,6 7,6 6,5 0,8 0,7 0,7 16,3 11,8 9,1 7% 10% 11% 2,0% 6,4% 7,7%

Axel Springer 85,5 8,9 7,7 6,6 1,2 1,1 1,1 10,5 12,4 10,4 14% 15% 16% 5,1% 5,3% 5,7%

Daily Mail 5,1 9,6 8,6 7,9 1,4 1,5 1,5 14,2 12,5 10,7 15% 18% 19% 2,9% 3,0% 3,1%

Gruppo Editorial 2,2 12,4 7,2 6,2 1,3 1,3 1,2 67,3 16,2 12,3 10% 18% 20% 0,0% 2,8% 4,1%

Mcclatchy 5,1 6,5 6,1 6,2 1,6 1,7 1,7 15,8 8,5 9,1 24% 28% 27% 1,8% - -

Naspers 308,8 20,9 18,9 15,3 5,0 4,6 4,0 29,2 22,1 16,7 24% 24% 26% 0,7% 0,8% 1,0%

New  York Times 9,4 4,4 3,5 3,5 0,6 0,6 0,6 44,2 13,1 12,9 13% 16% 16% 0,0% - -

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

SPIR Comm 20,3 23,1 10,7 7,3 0,5 0,5 0,5 - - 44,6 2% 4% 6% 17,7% - -

Trinity Mirror 1,2 4,9 4,4 4,1 0,9 0,8 0,8 7,1 5,2 4,6 18% 19% 20% 0,0% 0,4% 1,9%

Mediana 9,2 7,6 6,6 1,3 1,2 1,2 15,8 12,4 10,6 14% 18% 19% 1,2% 2,8% 3,1%

Antena 3 Televis 6,2 21,8 10,3 8,4 2,2 2,0 1,8 30,3 12,7 10,2 10% 19% 22% 2,8% 5,8% 7,0%

CETV 560,0 39,2 15,4 10,8 3,7 3,2 2,8 - - 32,6 9% 21% 26% 0,0% 0,0% 0,0%

Gestevision Telecinco 9,9 22,6 13,7 8,5 3,9 2,9 2,4 35,1 20,1 13,4 17% 21% 28% 2,9% 3,9% 6,2%

ITV PLC 0,6 14,7 9,3 7,4 1,7 1,6 1,5 47,2 18,0 12,0 11% 17% 20% 0,0% 0,2% 1,0%

M6-Metropole Tel 18,2 8,7 8,0 7,5 1,7 1,6 1,5 18,0 17,0 15,4 20% 20% 21% 5,1% 4,7% 4,9%

Mediaset SPA 5,7 7,0 6,3 5,7 2,2 2,0 1,8 22,8 16,9 14,1 32% 32% 32% 4,2% 4,9% 5,7%

RTL Group 59,7 11,2 9,7 8,7 1,7 1,7 1,6 22,6 16,4 14,7 15% 17% 19% 3,8% 4,9% 5,6%

TF1-TV Francaise 13,1 15,2 13,9 9,5 1,3 1,2 1,2 36,9 29,1 16,6 9% 9% 12% 2,0% 3,0% 3,9%

Mediana 15,0 10,0 8,5 2,0 1,8 1,7 30,3 17,0 14,4 13% 19% 21% 2,8% 4,3% 5,3%

BSkyB PLC 6,0 11,3 10,4 9,0 2,3 2,1 1,9 22,8 19,8 15,7 20% 20% 22% 2,9% 3,2% 3,4%

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

Cogeco 34,1 5,5 5,4 5,0 2,3 2,1 2,0 15,7 14,7 12,5 41% 39% 40% 1,3% 1,6% 1,7%

Comcast 17,8 5,7 5,5 5,3 2,2 2,1 2,0 15,1 14,3 12,6 39% 39% 39% 1,5% 2,1% 2,3%

Liberty Global 25,9 6,1 6,8 6,6 2,6 3,0 3,0 - - 32,3 43% 43% 45% 0,0% 0,0% 0,0%

Multimedia 8,3 5,8 5,3 5,0 2,8 2,6 2,5 19,6 15,6 12,9 49% 50% 50% 0,0% 3,5% 4,8%

Shaw  Communications 19,0 7,4 6,6 6,1 3,4 3,0 2,7 15,3 14,6 13,0 46% 46% 44% 4,3% 4,6% 4,8%

Mediana 5,8 5,5 5,3 2,3 2,1 2,0 15,5 15,1 13,0 41% 39% 40% 1,5% 3,2% 3,4%

TV

D/YEV/EBITDA marŜa EBITDAEV/S

DZIENNIKI

POLSKIE SPÓŁKI

P/E

 PAY TV
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Wycena spółek budowlanych /13.05.2010/ 

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

Wycena spółek deweloperskich /13.05.2010/ 

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

Budimex 99,8 8,3 11,0 11,0 0,6 0,6 0,5 14,7 13,7 15,8 7% 5% 5% 5,9% 6,8% 4,4%

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

Erbud 52,0 7,6 9,0 8,5 0,5 0,5 0,4 15,7 12,7 13,1 7% 5% 5% 0,2% 1,0% 1,2%

Mostostal Wa-w a 69,6 5,3 7,1 7,5 0,4 0,4 0,4 11,6 13,0 14,7 8% 6% 5% 0,0% 4,3% 3,8%

PBG 232,0 13,8 10,8 10,6 1,6 1,1 0,9 15,7 15,4 15,0 11% 10% 8% 0,0% 1,3% 1,3%

Polimex Mostostal 4,8 7,8 8,8 8,1 0,6 0,6 0,5 14,2 14,2 12,9 7% 7% 7% 0,2% 0,0% 0,0%

Rafako 13,0 9,9 9,4 7,4 0,7 0,6 0,4 24,0 17,0 14,4 7% 7% 5% 0,0% 0,0% 0,0%

Trakcja Polska 4,1 6,0 8,8 8,2 0,7 0,7 0,5 9,2 16,6 16,4 12% 8% 6% 2,4% 0,0% 0,0%

Ulma Construccion 80,5 8,9 5,1 4,5 3,7 2,6 2,3 - 17,0 12,8 41% 51% 51% 0,0% 0,0% 0,0%

Unibep 7,9 9,4 9,4 7,6 0,7 0,4 0,3 15,1 14,2 13,4 7% 4% 4% 1,3% 0,0% 0,7%

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

AMEC 8,5 9,1 8,1 7,3 0,8 0,8 0,7 18,0 16,2 14,2 9% 9% 10% 2,0% 2,2% 2,4%

BILFINGER 50,9 8,4 5,9 5,9 0,3 0,3 0,3 16,0 10,8 9,9 4% 6% 6% 3,6% 4,7% 4,7%

EIFFAGE 39,5 8,7 8,7 8,1 1,2 1,2 1,2 12,9 14,5 12,0 14% 14% 15% 2,9% 2,9% 3,2%

HOCHTIEF 59,5 6,4 5,5 5,2 0,3 0,3 0,3 22,7 18,0 15,7 5% 5% 6% 2,4% 2,8% 3,1%

NCC 118,3 6,6 7,4 6,8 0,3 0,3 0,3 11,9 12,3 11,1 5% 4% 5% 3,3% 4,7% 5,1%

SKANSKA 120,8 6,6 7,3 7,3 0,3 0,3 0,3 14,3 16,1 15,8 5% 5% 5% 4,6% 4,6% 4,8%

STRABAG 19,9 4,4 4,2 4,2 0,2 0,2 0,2 14,4 13,6 13,6 5% 5% 5% 2,6% 2,5% 2,6%

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

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 54,2 14,3 35,3 12,5 1,9 1,8 1,7 16,6 49,7 15,9 16% 9% 18% 1,5% 0,5% 1,6%

GTC 24,0 - 14,4 9,4 1,2 1,3 1,2 - 17,0 - - 81% 156% 0,0% 0,0% 0,0%

J.W. Construction 15,9 9,4 8,3 11,1 2,7 2,1 1,5 8,6 7,5 8,5 21% 23% 19% 0,0% 0,0% 0,0%

Polnord 40,2 14,5 20,4 14,7 0,8 0,8 0,8 14,0 24,7 12,8 48% 16% 33% 0,0% 0,0% 0,0%

Mediana 14,3 17,4 11,8 1,5 1,5 1,4 14,0 20,9 12,8 21% 19% 26% 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 17,0 15,9 0,7 0,8 0,8 14,9 12,1 11,4 56% 58% 59% 5,1% 5,2% 5,5%

CORIO 41,9 25,0 17,5 15,5 0,8 1,0 0,9 13,8 14,2 13,8 64% 83% 87% 6,3% 6,4% 6,6%

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

ECHO INVESTMENT 4,2 13,9 14,5 11,1 1,1 1,0 1,0 19,5 15,3 11,1 58% 61% 71% 0,0% 0,0% 0,0%

HAMMERSON 3,6 18,7 19,2 18,6 0,5 0,9 0,8 17,9 16,9 17,6 77% 78% 79% 4,1% 4,4% 4,5%

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

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

UNIBAIL-RODAMCO 133,2 17,6 17,6 16,5 0,8 1,0 1,0 14,2 14,3 13,7 86% 82% 81% 6,0% 6,2% 6,5%

Mediana 18,9 17,2 15,9 0,8 0,9 0,9 16,3 14,8 13,8 66% 78% 79% 4,6% 4,7% 5,3%

marŜa EBITDAEV/EBITDA P/BV P/E D/Y

POLSKIE SPÓŁKI

ZAGRANICZNE SPÓŁKI
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Wycena spółek sektora papierniczego /13.05.2010/ 

Wycena spółek górniczych /13.05.2010/ 

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 104,5 5,5 5,2 7,3 1,8 1,7 1,9 8,2 6,5 11,0 33% 33% 26% 11,2% 7,3% 10,8%

Anglo Amer. 27,5 7,5 4,3 3,5 2,2 1,7 1,5 12,7 6,6 5,0 29% 40% 43% 0,3% 1,5% 3,6%

BHP Billiton 20,1 5,4 4,7 3,2 2,4 2,2 1,8 11,3 8,3 5,3 44% 48% 55% 3,9% 4,3% 4,8%

Freeport-MCMOR 71,7 5,2 3,9 3,7 2,5 2,0 1,9 13,3 8,8 8,0 48% 52% 52% 0,1% 1,4% 2,0%

Rio Tinto 34,0 7,2 4,0 3,5 2,3 1,7 1,6 10,4 5,2 4,4 31% 44% 47% 1,6% 2,9% 3,2%

Southern Peru 29,2 13,7 8,0 6,2 6,7 4,8 3,7 27,3 13,6 10,2 49% 59% 60% 1,6% 5,2% 6,4%

Mediana 7,2 4,3 3,5 2,4 2,0 1,8 12,7 8,3 5,3 44% 48% 52% 1,6% 2,9% 3,6%

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 66,0 18,3 9,5 7,9 2,9 2,2 2,0 46,2 16,9 11,8 16% 23% 25% 0,0% 0,0% 7,7%

Billerund 50,0 7,6 4,5 5,0 0,8 0,8 0,8 32,3 8,6 10,3 11% 17% 15% 1,1% 3,9% 5,0%

Holmen 195,5 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 24,3 6,2 5,9 5,3 0,8 0,8 0,7 27,7 13,7 9,8 13% 13% 14% 1,4% 1,5% 1,9%

M-Real 2,7 64,9 6,5 6,2 0,7 0,8 0,7 - 25,0 13,1 1% 11% 12% 0,0% 0,5% 0,7%

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

Portucel EMP. 2,0 10,9 7,8 6,7 2,2 1,8 1,7 16,9 13,0 10,2 20% 23% 25% 3,7% 4,6% 5,4%

Stora Enso 6,0 10,4 7,9 6,8 0,9 0,8 0,8 37,1 14,8 11,8 9% 11% 12% 2,9% 3,4% 3,5%

Svenska 90,0 6,7 6,8 6,0 1,0 1,0 0,9 11,2 10,9 9,1 14% 14% 15% 4,1% 4,4% 4,8%

UPM-Kymmene 10,7 9,3 7,9 6,7 1,3 1,1 1,1 - 24,0 14,8 13% 14% 16% 3,6% 4,3% 4,6%

Mediana 8,0 7,8 6,6 0,9 0,8 0,8 22,3 14,3 11,0 13% 13% 15% 2,9% 3,6% 3,6%

ZAGRANICZNE SPÓŁKI

D/YEV/EBITDA

POLSKIE SPÓŁKI

EV/S P/E marŜa EBITDA

Wycena spółek sektora elektromaszynowego /13.05.2010/ 

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

FAMUR 2,3 8,9 8,6 7,1 1,7 1,6 1,5 19,0 15,5 12,5 19% 19% 21% 0,0% 0,0% 0,0%

KOPEX 20,1 8,0 7,1 6,1 0,8 0,8 0,7 16,1 13,7 11,4 10% 11% 11% 0,0% 0,0% 0,0%

Mediana 8,4 7,9 6,6 1,3 1,2 1,1 17,5 14,6 11,9 15% 15% 16% 0,0% 0,0% 0,0%

Atlas Copco 114,5 13,5 11,4 9,7 2,5 2,4 2,1 21,7 17,2 14,2 18% 21% 22% 2,5% 2,9% 3,3%

Bucyrus 57,6 8,9 7,2 5,9 1,8 1,3 1,1 14,5 15,1 11,3 20% 18% 19% 0,2% 0,2% 0,2%

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

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

Joy Global 54,5 7,6 10,0 8,2 1,6 1,9 1,7 12,8 17,5 13,9 21% 19% 20% 1,3% 1,3% 1,3%

Sandvik 98,0 38,1 11,0 8,5 2,1 1,9 1,7 - 21,7 14,3 5% 17% 20% 1,6% 2,2% 3,3%

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

ZAGRANICZNE SPÓŁKI

POLSKIE SPÓŁKI

marŜa EBITDAEV/S P/EEV/EBITDA D/Y
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Dyrektor Zarządzający 
Dyrektor Departamentu Analiz 
michal.marczak@dibre.com.pl 
Strategia, Telekomunikacja, Surowce, Metale, Media 

  
  
Departament Analiz: 
  
Marta JeŜewska tel. (+48 22) 697 47 37 
Wicedyrektor 
marta.jezewska@dibre.com.pl 
Banki 
  

Analitycy: 
  
Kamil Kliszcz tel. (+48 22) 697 47 06 
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piotr.grzybowski@dibre.com.pl 
IT, Media 
  
Maciej Stokłosa tel. (+48 22) 697 47 41 
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Budownictwo, Deweloperzy 
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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, Pemug, Polimex-Mostostal, Torfarm. 
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, Odratrans, Pemug, PGF, PGNiG, Polimex-Mostostal, Polmos Lublin, 
Polnord, Prokom Software, Seco Warwick, Sfinks, Sokołów, Sygnity, Techmex, Torfarm, Unibep, WSiP, ZA Puławy. 
W ciągu ostatnich 12 miesięcy DI BRE było oferującym akcje emitenta w ofercie publicznej spółek: Centrum Klima, LW Bogdanka.  
Asseco Poland świadczy usługi informatyczne na rzecz Domu Inwestycyjnego BRE Banku 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. 


