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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. 

 

SprzedaŜ pośredników kredytowych w 1Q10 
W 1Q10 spółki naleŜące do Związku Firm Doradztwa Finansowego pośredniczyły w sprzedaŜy 
kredytów hipotecznych o wartości 2,75 mld PLN (wzrost o 10% R/R). W 1Q09 było to 2,49 mld 
PLN. Zdaniem ZFDF jest to efekt złagodzenia polityki kredytowej banków. Jednocześnie sprzedaŜ 
była niŜsza niŜ w 4Q09, gdy podmioty zrzeszone w ZFDF pośredniczyły w sprzedaŜy kredytów 
hipotecznych o wartości 3,05 mld PLN. Zdaniem przedstawicieli to efekt srogiej zimy, która 
zahamowała popyt. Firmy doradztwa pośredniczą w sprzedaŜy około 25% kredytów hipotecznych. 
Spadek wolumenu sprzedaŜy w 1Q10 w relacji do 4Q09 jest zgodny z produkcja na całym 
rynku. SprzedaŜ kredytów hipotecznych w 4Q09 w całym sektorze była wyŜsza niŜ w 1Q10. 
Odpowiedzialne za to były słabe styczeń i luty. Banki równieŜ tłumaczyły niŜszą sprzedaŜ 
warunkami pogodowymi. UwaŜamy, Ŝe przyczyn słabej sprzedaŜy szukać naleŜy równieŜ w 
sytuacji na rynku pracy i wstrzymaniu decyzji przez część klientów w oczekiwaniu na lepsze 
warunki kredytowania jakie na początku roku zapowiedziały banki. Widać jednocześnie, Ŝe 
marzec przyniósł wyraźne oŜywienie i wzrost miesięcznej sprzedaŜy powyŜej średnich 
poziomów z 4Q09. Oczekujemy wzrostu wolumenu sprzedaŜy w 2Q10. UwaŜamy, Ŝe 
pośrednicy finansowi będą pośredniczyli w 25 – 30% wolumenów na rynku kredytów 
hipotecznych. Największym podmiotem pozostaje Open Finance, który wg danych 
opublikowanych w ubiegły piątek, pośredniczył w sprzedaŜy kredytów o wartości 1,57 mld 
PLN. (M. JeŜewska) 
 
PKO BP nie wyklucza osiągnięcia 20% ROE w 2012 r. 
PKO BP podtrzymał cel osiągnięcia zwrotu z kapitału (ROE) na poziomie 16% do końca 2012 r., 
ale będzie dąŜył do zwiększenia tego wskaźnika do 20%, poinformował prezes Zbigniew Jagiełło. 
Ogólne koszty administracyjne spadły o 6,2% w skali roku do 1.014 mln PLN. Koszty rzeczowe i 
pozostałe zmniejszyły się o 16,5% w tym czasie do 329 mln PLN. Prezes Jagiełło zaznaczył, Ŝe w 
całym 2010 roku bank nie będzie w stanie aŜ tak mocno zejść z kosztami odnosząc się do dynamiki 
w 1Q10. Prezes wspomniał m.in. o akcjach marketingowych, które pociągną za sobą inne koszty. 
PKO BP spodziewa się, Ŝe marŜa odsetkowa, która wyniosła 4,2% w 1Q10 będzie stabilizować się 
na podobnym poziomie w kolejnych kwartałach (4,1% plus/minus 10 pb). Nie oznacza to jednak, Ŝe 
wynik odsetkowy nie będzie się poprawiał. Wolumen kredytów powinien zanotować dwucyfrowy 
wzrost w 2Q10. Oczekujemy wzrostu kredytów na poziomie 12% R/R w całym 2010 roku. 
Oczekujemy utrzymania się dwucyfrowego tempa wzrostu w 2Q10. Jednocześnie 
oczekujemy, Ŝe marŜa odsetkowa moŜe obniŜyć się w stosunku do 1Q10 w 2Q10 na skutek 
spadku rynkowych stóp procentowych (kredyty są indeksowane do stóp rynkowych). W 
horyzoncie całego 2010 roku oczekujemy jednak stabilizacji marzy odsetkowej zgodnie z 
oczekiwaniami banku. UwaŜamy, Ŝe wynik odsetkowy netto wzrośnie o 23%, co będzie 
skutkiem nie tylko poprawy marzy odsetkowej na tle słabej pierwszej połowy ubiegłego 
roku, ale równieŜ wzrostu wolumenu sprzedaŜy i wzrostu sumy bilansowej o około 12% R/R. 
Zakładamy, Ŝe wskaźnik koszty/dochody w banku sięgnie w 2010 roku około 45%, zatem 
zgodnie z oczekiwaniami zarządu. Nasza prognoza zakłada, Ŝe wskaźnik koszty/przychody w 
2012 roku sięgnie 40%, a ROE wyniesie ponad 18%. Nasze prognozy dyskontują juŜ zatem 
strategię banku. NiŜszy niŜ 20% poziom ROE wynika z konserwatywnego załoŜenia w 
zakresie wypłat dywidendy w przyszłości. UwaŜamy, Ŝe wysoka zyskowność oraz 
umiarkowany wzrost wolumenów mogą przemawiać za nieco wyŜszymi wypłatami. 
(M. JeŜewska) 
 
 

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) 

Banki 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
PKO BP 
Trzymaj - z dn. 17.03.10 
Cena docelowa: 40,1 PLN 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Indeks Zamknięcie Zmiana Indeks Zamknięcie Zmiana Indeks Zamknięcie Zmiana

DJIA 10 625,8 +0,05% FTSE 100 5 262,5 -0,01% Miedź (LME) 6 470,0 -6,58%

S&P 500 1 136,9 +0,11% WIG20 2 413,2 +0,99% Ropa (Brent) 74,1 -3,62%

NASDAQ 2 354,2 +0,31% BUX 23 100,1 -0,40% USD/PLN 3,24 -0,18%

DAX 6 066,9 +0,17% PX 1 193,1 -0,13% EUR/PLN 4,02 +0,11%

CAC 40 3 543,6 -0,47% PLBonds10 5,68 +0,51% EUR/USD 1,24 +0,30%
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Dezinwestycje powinny przyspieszyć 
Zarząd Ciechu zapowiedział, Ŝe Spółka zamierza obecnie skupić się na rozwoju i optymalizacji 
segmentów sodowego (w dłuŜszej perspektywie nie wyklucza wprowadzenie tej dywizji na giełdę) 
oraz organicznego. Pozostałe spółki mogą być objęte programem dezinwestycji. Przypominamy, 
Ŝe obecnie najwaŜniejszą potencjalną transakcją jest pakiet w PTU, na który Ciech otrzymał 
juŜ wiąŜące oferty i wkrótce moŜe sfinalizować sprzedaŜ tych aktywów (według doniesień 
prasowych wynegocjowana cena przekracza 100 mln PLN). Zakupem zakładów nawozów 
fosforowych jest zainteresowany z kolei ZAT. Wartość aktywów netto tej spółki nawozowej w 
skonsolidowanym bilansie Ciechu to około 90 mln PLN (w sprawozdaniu jednostkowym to 
20 mln PLN), ale wydaje się Ŝe uzyskanie aŜ tak korzystnej ceny nie jest w obecnych 
warunkach moŜliwe. Gdański zakład ma jednak równieŜ około 100 mln PLN długu i oceniamy 
Ŝe jego sprzedaŜ mogłaby zredukować zadłuŜenie Grupy o około 120-150 mln PLN. Na 
sprzedaŜ jest równieŜ segment krzemianowy, który w ubiegłym roku wypracował 27 mln PLN 
EBITDA (dług przyporządkowany do tego segmentu to około 46 mln PLN). Jest więc duŜa 
szansa, Ŝe sprzedaŜ tych aktywów równieŜ mogłaby zredukować zadłuŜenie Ciechu o 
dodatkowe 130-150 mlN PLN. Ewentualne sukcesy na polu dezinwestycji powinny w naszej 
opinii wspierać kurs Spółki. (K. Kliszcz)  
 
PodwyŜka taryfy od czerwca o 4,9% 
URE zaakceptowało wniosek taryfowy PGNiG, co oznacza Ŝe od czerwca cena gazu wzrośnie o 
4,9%. Nowy cennik będzie obowiązywał do końca września. Jednocześnie regulator przyznał 
nieznaczne podwyŜki stawek sieciowych dla spółek dystrybucyjnych, ale średni wzrost w tym 
przypadku wynosi tylko1,1%. Nowa taryfa to dobra informacja dla Spółki w związku z 
droŜejącym gazem z importu. Według naszych szacunków ten cennik przy uwzględnieniu 
pozycji zabezpieczających kurs walutowy posiadanych przez PGNiG (0,5 mld USD przy 
średnim kursie 3,11 dla 2Q i 240 mln USD po średnim kursie 3,19 w 3Q) powinien pozwolić 
na wypracowanie w segmencie obrotu w tym okresie wyniku zbliŜonego do zera. Ewentualny 
dalszy wzrost kursu USD/PLN i ceny ropy powinien być uwzględniony w nowej taryfie na 4Q, 
który ze względu na sezonowy wzrost wolumenu będzie znacznie bardziej istotny dla 
całorocznego zysku niŜ 2Q i 3Q. Podtrzymujemy pozytywną rekomendację dla PGNiG. 
Jednocześnie zwracamy uwagę, Ŝe podwyŜka taryf nie była uwzględniona w naszych 
modelach dla spółek nawozowych, tak więc decyzja URE moŜe obciąŜyć ich wyniki. 
(K. Kliszcz) 
 
Zarząd będzie się starał o prolongatę zobowiązań  
Zarząd Polic poinformował, Ŝe w związku z wygasającymi w czerwcu liniami kredytowymi na 160 
mln PLN oraz kończącym się porozumieniem z PGNiG będzie podejmował próby prolongaty tych 
zobowiązań. Liczy równieŜ, Ŝe w połowie czerwca moŜliwe byłoby otrzymanie zgody KE na 
poŜyczkę ratunkową w kwocie 150 mln PLN. Spółka chce równieŜ pozyskać środki ze sprzedaŜy 
praw do emisji CO2 i faktoringu. Nadal Zarząd liczy na to, Ŝe uda się wyjść na zero na koniec roku. 
Płynnościowa sytuacja Spółki nadal pozostaje trudna i jej los w duŜej mierze zaleŜy od 
dobrej woli wierzycieli. W naszej opinii bez wzrostu cen i popytu w segmencie nawozowym 
zbliŜenie się do break even w całym roku nie będzie moŜliwe. (K. Kliszcz) 
 
3 PLN dywidendy, kolejne inwestycje 
WZA KGHM uchwaliło dywidendę z zysku za rok 2009 na poziomie 600 mln PLN, tj. 3 PLN na 
akcję. Dniem nabycia praw do dywidendy będzie 17 czerwca a termin wypłaty to 8 lipca. Po 
zakończonym WZA Prezes Wirth zapowiedział, Ŝe KGHM jest zainteresowany zakupem od Skarbu 
Państwa pakietu akcji koncernu energetycznego Tauron, dający KGHM wpływ na zarządzanie 
spółką. JuŜ wcześniej oba koncerny zdecydowały, Ŝe zbudują w Kędzierzynie-Koźlu 
elektrownię za 4 – 5 mld PLN o mocy ponad 900 MW. Zatem wiemy juŜ o jakich inwestycjach 
mówi plan KGHM na lata 2010-14 w wysokości 5,6 mld PLN (z tego część moŜe dotyczyć 
inwestycji energetycznych). Podtrzymujemy opinię, Ŝe w długim okresie dywersyfikacja jest 
dla spółki korzystna, w krótkim zwiększa jednak ryzyko inwestycyjne poprzez zwiększenie 
dźwigni finansowej, przy i tak wysokiej dźwigni operacyjnej w scenariuszu spadku cen 
miedzi. Podtrzymujemy negatywną rekomendację. (M. Marczak) 
 
Dobre wieści dla Bogdanki 
Na konferencji do wyników za 1Q2010 Zarząd poinformował o kilku istotnych kwestiach. W ciągu 
dwóch tygodni powinno dojść do podpisania umowy z wykonawcą zakładu mechanicznej przeróbki 
węgla (zmpw). W związku z zaskarŜeniem przetargu przez podmioty w nim startujące, realizacja 
inwestycji opóźniona jest juŜ o pół roku. W przeciwieństwie do wcześniejszych informacji płynących 
ze spółki wygląda jednak, Ŝe przyszłoroczny wolumenu produkcji węgla (od maja równieŜ z Pola 
Stefanów) – nawet przy opóźnieniu z budową zmpw – moŜe oscylować na poziomie 6-7 mln ton (5 
mln ton w 2009). To za sprawą zwiększenia mocy przerobowych obecnie pracującego zakładu. To 
z kolei jest moŜliwe m.in. dzięki włączeniu do eksploatacji kombajnu strugowego (obecnie na 
końcowych testach wydajności, jak na razie osiąga bardzo dobre parametry), który wybiera złoŜe 
bardziej efektywnie (mniej skały płonnej, wzrost wydajności na całym wolumenie o 7%), co w 
efekcie mniej obciąŜa zmpw. Prezes nie wyklucza, Ŝe tegoroczny wynik netto moŜe być zbliŜony do 

Ciech 
Akumuluj - z dn. 17.03.10 
Cena docelowa: 39,2 PLN 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
PGNiG 
Kupuj - z dn. 24.03.10 
Cena docelowa: 4,32 PLN 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ZCH Police 
Redukuj - z dn. 24.02.10 
Cena docelowa: 5,5 PLN 
 
 
 
 
 
 
 
KGHM 
Redukuj - z dn. 01.12.09 
Cena docelowa 90,40 PLN 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
LW Bogdanka 
Kupuj - z dn. 06.05.10 
Cena docelowa 80,10 PLN 
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ubiegłorocznego 190 mln PLN, nasza prognoza 184 mln PLN). Rynek węgla stabilizuje się, głownie 
za sprawą wzrostu cen na rynkach światowych i osłabienie PLN w relacji do USD. Stwarza to 
mniejszą presję ze strony importu szczególnie węgla rosyjskiego, który na rynku krajowym dostępy 
jest juŜ po wyŜszych cenach niŜ z krajowej produkcji. W kopalniach i zakładach energetycznych 
nadal jednak zalega ok. 6 mln ton węgla, co w perspektywie tego roku nie pozwoli na wzrost cen. 
Nie ma juŜ jednak presji na ich obniŜanie. Podtrzymujemy rekomendację kupna dla akcji spółki. 
(M. Marczak)   
 
Budimex wraca na Okęcie 
Oferta konsorcjum Budimexu i Ferrovialu została wybrana jako najkorzystniejsza w przetargu na 
przebudowę/modernizację pasu startowego lotniska na Okęciu w Warszawie. Wartość kontraktu to 
73,5 mln PLN (1,7% moŜliwych do wygenerowania przychodów w 2010 roku). Prace potrwają 14 
miesięcy. Wiadomość lekko pozytywna, mały kontrakt. (M. Stokłosa) 
 
Przedstawiciele branŜy o rynku wentylacji 
Członek Stowarzyszenie Polskiej Wentylacji dostrzega od 2-3 miesięcy istotne oŜywienie, które 
wiąŜe się z rozpoczęciem nowych inwestycji. Ponadto, właściciele lokalów uŜytkowych dąŜą do 
zainstalowania klimatyzacji w celu wzrostu standardu obiektu. Prezes firmy Smay dostrzega na 
razie jedynie zwiększoną liczbę zapytań ofertowych. MoŜe to być jednak zwiastunem 
nadchodzącego oŜywienia. Walka cenowa w branŜy budowlanej wywiera presję na ceny w branŜy 
wentylacyjnej oraz kompleksowość oferty. Oferta większości firm uległa poszerzeniu. W okresie 
spowolnienia niektórzy konkurencji zaczęli stosować dumping cenowy. Wyniki firm zachowywały się 
róŜnie – niektóre firmy zanotowały wzrost obrotów, większość firm jednak notowała ich spadek. 
Dotyczy to głównie firm z największą ekspozycją na rynek deweloperski. Centrum Klima wyróŜnia 
się spośród firm strukturą oferty wykorzystywaną głównie na etapie budowy stanów 
surowych. W efekcie spółkę tą dotknęło spowolnienie głównie w roku 2009. Na tle rynku 
wyniki spółki w trudnym 2009 roku prezentowały się bardzo dobrze. (M. Stokłosa) 

 
 
 
 
 
 
 
 
Budimex 
Sprzedaj - z dn. 29.03.10 
Cena docelowa: 85,1 PLN 
 
 
 
Centrum Klima 
Kupuj - z dn. 06.05.10 
Cena docelowa: 15,1 PLN 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Wyniki spółek 

Lepiej od oczekiwań 
Wyniki AB w trzecim kwartale roku obrotowego 2009/10 okazały się lepsze od naszych oczekiwań.  
Przychody spółki wyniosły 658,6 mln PLN, tj. o 1,5% więcej niŜ przewidywaliśmy w naszych 
prognozach. Pierwsze trzy miesiące roku okazały się szczególnie pomyślne dla spółki-matki, która 
zanotowała wzrost sprzedaŜy z 365,4 mln PLN do 408,4 mln PLN, tj. o 11,8%. MarŜa brutto na 
sprzedaŜy wypracowana w tym okresie 5,2%, przy prognozowanych przez nas 5,1%. W jednostce 
dominującej rentowność btuto była przy tym stosunkowo niska i wyniosła 3,4%.  
Koszty sprzedaŜy i ogólnego zarządu wyniosły 22,7 mln PLN, podczas gdy w naszych prognozach 
oczekiwaliśmy kosztów ogólnych działalności na poziomie 21,7 mln PLN. Saldo pozostałe 
działalności operacyjnej wyniosło -3,7 mln PLN wobec zakładanych przez nas -3,0 mln PLN. W 
efekcie wynik operacyjny wyniósł 7,7 mln PLN wobec 8,4 mln PLN naszej prognozy. 
Korzystniej dla spółki niŜ to prognozowaliśmy ukształtowało się saldo na działalności finansowej, 
które wyniosło +0,1 mln PLN wobec -3,0 mln PLN według naszych oczekiwań. Wpływ na tak 
korzystnie kształtujące się saldo miały najprawdopodobniej większe zaksięgowane róŜnice 
kursowe. 
Ostatecznie wynik netto wygenerowany przez spółkę w trzecim kwartale wyniósł 5,9 mln PLN 
wobec prognozowanych przez nas 4,4 mln PLN. 
Podsumowując, wyniki AB oceniamy jako bardzo dobre. Warto zwrócić uwagę, ze dobry wynik 
został wypracowany mimo pogarszającego się otoczenia makroekonomicznego i niekorzystnych 
dla spółki zmian kursów walutowych. Uzyskane rezultaty będą stanowiły podstawę do 
skorygowania w górę naszych prognoz rocznych. (P. Grzybowski)    

AB 
Akumuluj - z dn. 06.05.10 
Cena docelowa: 18,80 PLN 

Wyniki finansowe AB w 3Q2009/10 vs. prognozy DI BRE  

Źródło: AB, szacunki DI BRE Banku SA 

 (mln PLN) 3Q09/10 3Q08/09 zmiana 3Q09/10P 
wyniki vs. 
prognoza 

2009/10P 2008/09 zmiana 

Przychody 658,6 646,8 1,8% 649,0 1,5% 2635,9 2839,7 -7,2% 

EBITDA 9,6 12,6 -24,2% 10,4 -8,0% 47,9 83,0 -42,3% 

marŜa 1,45% 1,95% - 1,6% - 1,82% 2,92% - 

EBIT 7,7 11,2 -31,2% 8,4 -8,6% 40,2 76,5 -47,4% 

Zysk brutto 7,8 6,9 12,4% 5,4 43,7% 34,0 37,5 -9,3% 

Zysk netto 5,9 4,5 31,6% 4,4 35,1% 26,5 27,0 -1,7% 
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Kwartał bez zaskoczeń 
Wyniki Actionu w pierwszym kwartale były zgodne z naszymi oczekiwaniami. Przychody spółki 
ukształtowały się nieco powyŜej naszych prognoz (483,2 mln PLN przy przewidywanych przez ans 
442,0 mln PLN). Nieznacznie wyŜsza okazała się teŜ wygenerowana marŜa brutto na sprzedaŜy 
(8,2% vs 8,1% naszej prognozy). WyŜszej sprzedaŜy towarzyszyły zwiększone w stosunku do 
naszej prognozy koszty ogólne działalności, które sięgnęły 32,7 mln PLN, wobec 27,3 mln PLN 
naszych szacunków.   
 
Saldo pozostałe działalności operacyjnej wyniosło +3,9 mln PLN wobec zakładanych przez nas 
+2,0 mln PLN. Wpływ na odchylenie na tym poziomie miały większe niŜ oczekiwaliśmy dodatnie 
róŜnice kursowe, które w ciagu okresu wyniosły 3,2 mln PLN. W konsekwencji wynik operacyjny 
omawianego okresu sięgnął 10,8 mln PLN i był zbieŜny z naszymi przewidywaniami (10,5 mln 
PLN). 
 
RównieŜ zbliŜone do naszych załoŜeń było ujemne saldo na działalności finansowej (-0,9 mln PLN 
przy -0,7 mln PLN prognozy), co wobec analogicznego z oczekiwaniami podatku odchodowego 
oraz niewielkiej straty mniejszości przełoŜyło się na zysk netto w wysokości 8,0 mln PLN wobec 
oczekiwanych przez nas 7,9 mln PLN. 
 
Podsumowując, wyniki pierwszego kwartału odbieramy jako neutralne dla wyceny. Spółka 
zaskoczyła nas pozytywnie chroniąc poziom uzyskiwanych przed rokiem przychodów mimo 
sprzedaŜy ukraińskiej działalności, a takŜe gorszego otoczenia rynkowego. Negatywnym aspektem 
jest wyŜszy od zakładanego przez nas po sprzedaŜy nierentownego Action Ukraina poziom 
kosztów ogólnych działalności. (P. Grzybowski) 

Źródło: Action, szacunki DI BRE Banku SA 

Wyniki Actionu w 1Q2010 vs. prognozy DI BRE  

 (mln PLN) 1Q2010 3Q08/09 zmiana 1Q2010P 
wyniki vs. 
prognoza 

2010P 2008/09 zmiana 

Przychody 483,2 657,0 -26,4% 442,0 9,3% 2142,3 3079,4 -30,4% 

EBITDA 13,7 28,9 -52,8% 12,0 13,8% 49,0 51,0 -4,0% 

marŜa 2,83% 4,40% - 2,72% - 2,29% 1,66% - 
EBIT 10,8 26,6 -59,5% 10,5 2,5% 40,1 38,1 5,3% 

Zysk brutto 9,9 25,4 -61,1% 9,8 0,7% 33,5 31,8 5,6% 

Zysk netto 8,0 21,7 -63,0% 7,9 1,0% 27,0 23,3 15,8% 

Action 
Trzymaj - z dn. 07.04.10 
Cena docelowa: 18,49 PLN 

Dobre wyniki spółki matki źródłem pozytywnego zaskoczenia 
Wyniki Asseco Poland ukształtowały się powyŜej naszych oczekiwań i konsensusu rynkowego. 
Źródłem pozytywnego zaskoczenia są przede wszystkim bardzo dobre wyniki spółki-matki, która 
wypracowała 291, mln PLN przychodów i 86,6 mln PLN zysku operacyjnego. Na wysokości wyniku 
netto zawaŜył uwzględniany przez nas w prognozie uzyskany zwrot poŜyczki (w formie przejęcia 
nieruchomości) dla Prokomu Investments na kwotę około 21,0 mln PLN.   
 
Przychody Grupy wyniosły 690,6,7 mln PLN, wobec  710,0 mln PLN przed rokiem i 715,0 mln PLN 
naszych oczekiwań. Spadek przychodów został spowodowany głównie przez zmniejszenie się 
obrotów na rynku bałkańskim (-23,7 mln PLN) oraz na rynku słowackim (-18,0 mln PLN). Spadki 
sprzedaŜy na tych rynkach zostały częściowo zrekompensowane przez większą aktywność na 
obszarze Europy Zachodniej, gdzie Asseco Poland włączyło do konsolidacji swoje nabytki z 
Hiszpanii i Danii (wzrost przychodów o 24,1 mln PLN w kategorii pozostałe rynki).  
 
WyŜsza od naszych oczekiwań była rentowność brutto na sprzedaŜy (34,3% vs 32,2% naszej 
prognozy). Odchylenie jest efektem z jednej strony większej sprzedaŜy bardziej rentownych 
produktów spółki-matki, a takŜe większe od oczekiwań rentowności w ramach jednostki 
dominującej (41,7% vs 40,5% naszej prognozy).  
 
Koszty ogólne działalności wyniosły 127,3 mln PLN i były o 1,7 mln PLN niŜsze od naszych 
załoŜeń. Saldo pozostałej działalności operacyjnej zamknęło się kwotą +1,7 mln PLN wobec 
zakładanych przez nas -1,0 mln PLN. W rezultacie powyŜszych czynników zysk operacyjny Asseco 
Poland sięgnął 121,3 mln PLN i był o 10,1% wyŜszy od naszych szacunków oraz o10,2% 
przekroczył oczekiwania rynkowe. 
 
Saldo na działalności finansowej wyniosło w omawianym  okresie +11,4 mln PLN. Jak 
wspomnieliśmy wyŜej wpływ na jego wartość miało rozpoznanie zwrotu odpisanej poŜyczki dla 
Prokomu Investments. Saldo ukształtowało się poniŜej naszych oczekiwań, które były na poziomie 
+19,0 mln PLN, na co wpływ miały odpisy wartości aktywów finansowych w wysokości 11,2 mln 
PLN.   
 Podatek dochodowy wyniósł 26,9 mln PLN (efektywna stawka podatkowa na poziomie 20,1%), 
przy oczekiwanych przez nas 24,6 mln PLN. Zysk mniejszości ukształtował się poniŜej naszych 

Asseco Poland 
Kupuj - z dn. 06.04.10 
Cena docelowa: 72,10 PLN 
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prognoz (11,5 mln PLN vs 16,0 mln PLN oczekiwań), w wyniku czego zysk netto przypadający 
akcjonariuszom Asseco Poland sięgnął 95,5 mln PLN, wobec 88,9 mln PLN naszej prognozy.  
 
Podsumowując, wyniki Asseco Poland uwaŜamy za bardzo dobre. Na rezultatach mógł naszym 
zdaniem częściowo zawaŜyć efekt nadrobienia opóźnień w harmonogramie kontraktów w spółce-
matce. Słaby czwarty kwartał w jednostce dominującej był w części spowodowany opóźnieniami w 
realizacji kontraktów i wysokie przychody na początku roku mogą wynikać z przesunięcia 
rozliczenia kontraktów. (P. Grzybowski) 

Źródło: Asseco Poland, PAP, szacunki DI BRE Banku SA 

Wyniki Asseco Poland w 1Q2010 vs. prognozy DI BRE i konsensus rynkowy 

(mln PLN) 1Q2010 1Q2009 zmiana 1Q2010P róŜnica konsensus róŜnica 2010P 2009 zmiana 

Przychody 690,6 710,0 -2,7% 715,0 -3,4% 709,4 -2,6% 3193,7 3050,3 4,7% 

EBITDA 151,3 141,6 6,8% 148,2 2,0% 145,6 3,9% 641,2 646,1 -0,7% 

marŜa 21,9% 19,9% - 20,7%  -  20,1% 21,2% - 

EBIT 121,3 114,6 5,9% 110,2 10,1% 110,1 10,2% 517,6 525,5 -1,5% 

Zysk brutto 133,9 104,7 27,9% 129,5 3,4%   514,9 514,4 0,1% 
Zysk netto 95,5 75,0 27,2% 88,9 7,4% 87,9 8,6% 337,1 373,4 -9,7% 

Sezonowo słaby kwartał 
Sygnity zgodnie z naszymi oczekiwaniami zaprezentowało słabe wyniki finansowe za pierwszy 
kwartał 2010 roku. Głównymi zaskoczeniami wyników są bardzo niskie przychody oraz niska 
marŜa brutto na sprzedaŜy. Efekt niskiej marŜy jest przy tym spowodowany zmianą księgowego 
ujęcia kosztów pracowniczych, których nie moŜna przyporządkować do realizacji określonych 
projektów. Do tej pory były one elementem kosztów ogólnego zarządu, a w opublikowanym 
sprawozdaniu zostały wliczone do marŜy brutto. 
 
Przychody spółki wyniosły 104,2 mln PLN, tj. o 13,5% mniej niŜ przewidywaliśmy w naszych 
prognozach. Bardzo niskie przychody w pierwszym kwartale (-25,8% r/r) świadczą o bardzo niskim 
stopniu wykorzystania portfela kontraktów w okresie. Początek roku charakteryzował się sezonowo 
bardzo duŜym udziałem usług i produktów własnych w przychodach  (84,7%, przy 87,2% przed 
rokiem).  
Niskiemu poziomowi przychodów towarzyszyła bardzo niska marŜa brutto, która wyniosła zaledwie 
13,0%. Tak niski poziom jest spowodowany przez wspominaną wcześniej zmianę zasad 
księgowania. Skorygowana zeszłoroczna marŜa wyniosła 13,3% i w kontekście bardzo słabego 
wykorzystania potencjału ludzkiego w pierwszym kwartale  ten poziom rentowności naleŜy 
rozpatrywać jako znaczna poprawę w stosunku do ubiegłego roku.   
 
Koszty sprzedaŜy i ogólnego zarządu wyniosły 31,5 mln PLN, wobec oczekiwanych przez nas 41,0 
mln PLN. Tak znaczne odchylenie równieŜ jest związane z wprowadzoną korektą ujęcia kosztów 
pracy . 
 
Saldo pozostałe działalności operacyjnej wyniosło +0,4 mln PLN wobec zakładanych przez nas 
+0,5 mln PLN. W efekcie wynik operacyjny wyniósł 17,5 mln PLN wobec 17,6 mln PLN naszej 
prognozy. 
 
NiŜsze od naszych załoŜeń było ujemne saldo na działalności finansowej (-1,7 mln PLN przy -3,0 
mln PLN prognozy). Jest to efekt niŜszych kosztów odsetkowych, które związane są z 
utrzymującym się niskim stanem zadłuŜenia netto. Nieco wyŜszy od prognozowanego był teŜ 
naliczony zwrot podatku dochodowego (2,2 mln PLN vs 1,0 mln PLN prognozy). Ostatecznie wynik 
neto Sygnity wyniósł w pierwszym kwartale -17,1 mln PLN wobec oczekiwanych przez nas -19,6 
mln PLN. 
 
Podsumowując, wyniki spółki oceniamy jako słabe. W duŜej mierze jednak wynikają one z 
niewielkiego wykorzystania posiadanego portfela kontraktów (spółka ma bieŜący Backlog na 
poziomie 366,0 mln PLN wobec 396,0 mln PLN przed rokiem). Zakładając więc powrót do 
normalnego harmonogramu wykorzystania portfela zamówień moŜna oczekiwać, Ŝe kolejne 
kwartały powinny przynieść poprawę uzyskiwanych wyników. Pozytywnym aspektem jest równieŜ 
utrzymywanie się zadłuŜenia netto na niskim poziomie 15,0 mln PLN  (P. Grzybowski)    

Sygnity 
Kupuj - z dn. 02.03.10 
Cena docelowa: 18,20 PLN 



BRE Bank Securities 
 

18 maja 2010  6 

 

Komentarz poranny 

(mln PLN) 1Q2010 1Q2009 zmiana 1Q2010P róŜnica konsensus róŜnica 2010 2009 zmiana 

Przychody 104,2 140,4 -25,8% 120,4 -13,5% 110,0 -5,3% 653,0 572,7 14,0% 
EBITDA -10,0 -6,3 58,5% -9,6 3,8% -8,7 14,7% 22,0 -60,3 -136,4% 
marŜa -9,6% -4,5% - -8,0%   -7,9%   3,4% -10,5% - 
EBIT -17,5 -16,1 8,2% -17,6 -0,9% -17,6 -0,8% -9,6 -94,8 -89,9% 
Zysk brutto -19,3 -18,0 7,1% -20,6 -6,3%     -16,9 -103,1 -83,6% 
Zysk netto -17,1 -17,2 -1,1% -19,6 -13,0% -19,6 -13,0% -13,7 -89,4 -84,7% 

Wyniki Sygnity w 1Q2010 vs. prognozy DI BRE i konsensus rynkowy 

Źródło: Sygnity, PAP, szacunki DI BRE Banku SA 

Niski wynik operacyjny, duŜy wpływ wyniku na róŜnicach kursowych 
Wyniki ze sprzedaŜy Spółki Cersanit w 1Q2010 były o 3,2% wyŜsze od naszych oczekiwań i o 
1,1% niŜsze niŜ oczekiwał rynek. Słaba sprzedaŜ miała miejsce w segmencie płytek ceramicznych 
(-1,4% r/r), oraz artykułów około ceramicznych (-26,3% r/r). WyŜsze niŜ rok wcześniej przychody 
wygenerował segment ceramiki sanitarnej (+13,9% r/r). Na słabsze wyniki sprzedaŜowe wpłynęły 
niesprzyjające warunki pogodowe, jakie miały miejsce w pierwszych dwóch miesiącach bieŜącego 
roku. WciąŜ utrzymująca się wysoka konkurencja na rynku przyczyniła się do spadku marŜy brutto 
ze sprzedaŜy z 40,1% w 1Q2009 do 39,7% w 1Q2010. To, wraz wyŜszymi o 5% rok do roku 
kosztami sprzedaŜy przełoŜyło się na niŜszy od oczekiwanego wynik operacyjny (-12,9 vs. DI BRE i 
-16,1% vs. konsensus PAP). Na wyŜsze wartości zysku brutto i zysku netto wpłynął czynnik 
jednorazowy związany z dodatnimi róŜnicami kursowymi w wysokości 56,8 mln. Znacząca część 
dodatniego wpływu powyŜszego efektu związana była z przeszacowaniem wartości portfela 
kredytów w EUR. Gdyby nie wynik na róŜnicach kursowych, to wynik brutto wyniósłby około 12,9 
mln PLN, a wynik netto 10,5 mln PLN. 
SprzedaŜ, jak i rentowność operacyjna Cersanitu w 1Q2010 są wysoce rozczarowujące. Mimo 
naszych konserwatywnych załoŜeń co do wyniku operacyjnego, ten jest gorszy od naszych 
wcześniejszych przewidywań. Podtrzymujemy redukuj dla akcji Cersanitu. (J. Szkopek) 

Wyniki Spółki Cersanit w 1Q2010 

Cersanit 
Redukuj – z dn. 01.04.10 
Cena docelowa: 13,63 PLN 

Źródło: Cersanit, PAP, szacunki DI BRE Banku SA 

(mln PLN) 1Q10P róŜnica 1Q10 zmiana 1Q09 2010P zmiana 2009 Konsensus PAP zmiana 
Przychody 290,3 3,2% 299,6 -1,2% 303,2 1 497,9 5,8% 1 415,2 303,0 -1,1% 
EBITDA 58,0 -6,8% 54,1 -10,6% 60,5 320,5 12,6% 284,7 60,5 -10,6% 
marŜa 20,0%  - 18,1% -  20,0% 21,4% -  20,1% 20,0% -  
EBIT 29,0 -12,9% 25,3 -16,1% 30,1 204,4 21,6% 168,1 30,1 -16,1% 
Zysk brutto 39,7 75,7% 69,7 - -51,4 154,2 - -8,1 -   - 
Zysk netto 38,0 54,5% 58,7 - -48,3 130,8 - -8,1 43,2 36,0% 

Dywidenda ze spółek zaleŜnych motorem wyników 
Przychody ze sprzedaŜy w 1Q2010 były o 15,5% niŜsze niŜ się spodziewaliśmy. NiŜsze niŜ 
przewidywaliśmy okazały się być przychody segmentu maszyn i urządzeń dla górnictwa (-41,2%), 
innych urządzeń dla górnictwa (-24,0%) oraz urządzeń dźwigowych i przeładunkowych (-33,7%). 
WyŜsze od naszych oczekiwań okazały się być przychody segmentu odlewów (+35,9) oraz 
pozostałej działalności (+17,7%). Mimo mniejszych o 31,8% q/q przychodów segmentu maszyn 
górniczych i mniejszych o 18,0% q/q przychodów segmentu innych urządzeń dla górnictwa 
segmenty te znacznie poprawiły marŜę brutto ze sprzedaŜy, która wzrosła o odpowiednio 18,3pp q/
q i 6,4pp q/q. Zwiększenie rentowności w segmencie maszyn i urządzeń górniczych mimo spadku 
przychodów oznaczać moŜe, Ŝe warunki rynkowe pozwoliły Spółce na powrót do wcześniejszej 
polityki związanej z doborem najbardziej rentownych kontraktów. Mimo 41,3% q/q wzrostu 
sprzedaŜy w segmencie odlewów marŜa brutto ze sprzedaŜy wzrosła tylko o 1,4pp, co moŜe 
sugerować spadek rentowności zamówień wewnątrz segmentu. SprzedaŜ, jak i spadek rentowności 
brutto ze sprzedaŜy segmentu urządzeń dźwigowych (-20,8pp q/q) jest wysoce rozczarowująca. 
Pokazuje to jak bardzo spada ilość zamówień w obrębie segmentu. Zysk operacyjny wyniósł 11,3 
mln PLN i był o 12,0% niŜszy niŜ się wcześniej spodziewaliśmy. Wynik brutto i wynik netto jest 
znacznie wyŜszy od naszych oczekiwań (odpowiednio +85,2% i +94,2%) na skutek dywidendy za 
poprzedni rok otrzymanej od spółek zaleŜnych nieobjętych konsolidacją (8,3 mln PLN). Gdyby nie 
dywidendy otrzymane od spółek zaleŜnych, to wynik brutto byłby o 23,3% wyŜszy od naszych 
oczekiwań, a wynik netto o 17,7%. Mimo wyeliminowania czynnika jednorazowego, wyŜsza 
rentowność wyniku netto jest efektem niŜszych niŜ się spodziewaliśmy kosztów finansowych, które 
wyniosły tylko 190 tyś PLN. 
Przy okazji wyników za pierwszy kwartał Spółka podała wyniki przejmowanej spółki Zamet-Budowa 
Maszyn za 2009 rok. Wynika z nich, Ŝe Spółka w 4Q2009 wypracowała 25,0 mln PLN przychodów 
ze sprzedaŜy (25% przychodów za cały 2009 rok) i 5,6 mln PLN zysku netto (33,8% zysku netto za 

Famur 
Sprzedaj – z dn. 08.03.10 
Cena docelowa: 2,16 PLN 
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cały 2009 rok). Mimo podobnego asortymentu i specyfikacji produkcji jak w Spółce zaleŜnej Pioma 
Industry wyniki przejmowanego Zametu pokazują utrzymanie się sprzedaŜy stałym poziomie, 
podczas gdy spółka zaleŜna Famuru notuje drastyczny spadek przychodów zarówno w 1Q2010 i 
4Q2009 (segment urządzeń dźwigowych i przeładunkowych). Jeśli wyniki za 1Q2010 w Spółce 
Zamet pokaŜą utrzymanie sprzedaŜy na wysokim poziomie, to oznaczać będzie, Ŝe przejęcie 
pozytywnie wpłynie na wartość akcjonariuszy Famuru.  
Podsumowując, wyniki za pierwszy kwartał, zgodnie z naszymi oczekiwaniami, są słabe na 
poziomie operacyjnym. Pozytywnie zaskakuje rentowność segmentów związanych z maszynami i 
urządzeniami dla górnictwa podziemnego. Negatywnie z kolei słaba sprzedaŜ i spadek rentowności 
w segmencie urządzeń dźwigowych i przeładunkowych. Naszym zdaniem kaŜdy kolejny kwartał 
powinien być juŜ tylko lepszy, wciąŜ jednak pierwsza połowa roku będzie gorsza od pierwszej 
połowy roku 2009. (J. Szkopek) 

MarŜa EBIT wyŜsza od oczekiwań, niski wynik netto 
Wyniki ze sprzedaŜy za 1Q2010 są o 10,1% wyŜsze niŜ się wcześniej spodziewaliśmy. Najwięcej, 
bo aŜ o 232,8% okazały się być przychody segmentu sprzedaŜy węgla, maszyn i urządzeń dla 
górnictwa podziemnego (17,8) oraz sprzedaŜy energii (10,2%). Znacznie niŜsze okazały być się 
przychody segmentów urządzeń dla przemysłu (-55,7%), urządzeń elektronicznych i elektrycznych 
(-40,9%) oraz odlewów (-40,3%). Wysoka (8,4% q/q) dynamika wzrostu sprzedaŜy segmentu 
maszyn i urządzeń dla górnictwa podziemnego przełoŜyła się na wysoką 34,2% (12,0% w 4Q2010) 
marŜę zysku brutto ze sprzedaŜy. Zadowala równieŜ wysoka 18,7% marŜa zysku brutto ze 
sprzedaŜy segmentu usług górniczych (+14,0pp q/q) oraz segmentu odlewów (3,1%; +34,5pp q/q). 
Z kolei spadek przychodów ze sprzedaŜy segmentu maszyn i urządzeń elektrycznych i 
elektronicznych (-41,5% q/q) przyczynił się do obniŜenia marŜy brutto ze sprzedaŜy segmentu o 
5,1pp q/q. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami mniejsza róŜnica w hurtowych cenach energii wpływa 
na niŜszą marŜę brutto ze sprzedaŜy segmenty handlu energii, która w 1Q2010 wyniosła 2,0%. 
Wynik na działalności operacyjnej wyniósł 23,4 mln PLN i był o 49,8% wyŜszy niŜ wynikało to z 
naszych prognoz. Wynikało to ze znacznie wyŜszej niŜ się spodziewaliśmy rentowności segmentu 
maszyn i urządzeń dla górnictwa podziemnego. W ramach segmentu ostatnia część kontraktu dla 
kontrahenta chińskiego (Shenhua Ningxia Coal Industry Group) miała być wykonywana na zerowej 
marŜy. Nie wpłynęło, to jednak na rentowność całego segmentu w stopniu, w jakim sie tego 
spodziewaliśmy. Wynik brutto był o 4% wyŜszy od naszych oczekiwań, a wynik netto o 12,4% 
niŜszy od naszych oczekiwań. WyŜszy niŜ się spodziewaliśmy wynik EBITDA (+16,4%) wynika z 
wyŜszego niŜ prognozowaliśmy wyniku operacyjnego. (J. Szkopek) 

Źródło: Famur, PAP, szacunki DI BRE Banku SA 

Kopex 
Trzymaj – z dn. 07.04.10 
Cena docelowa: 21,65 PLN 

Wyniki Spółki Famur w 1Q2010 

(mln PLN) 1Q2010P zmiana 1Q2010 zmiana 1Q2009 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P 
Przychody 192,8 -15,5% 162,8 -42,6% 283,5 695,1 -4,4% 664,8 8,3% 720,1 
EBITDA 21,2 -10,4% 19,0 -74,1% 73,4 133,6 -5,7% 126,0 17,8% 148,4 
marŜa 11,0%  - 11,7% -  25,9% 19,2% -  19,0%  - 20,6% 
EBIT 12,8 -12,0% 11,3 -82,7% 65,0 100,8 -8,4% 92,3 20,3% 111,0 
Zysk brutto 13,4 85,2% 24,8 23,0% 20,2 77,9 14,1% 88,8 24,0% 110,2 
Zysk netto 10,8 94,2% 21,1 32,8% 15,9 58,0 22,5% 71,1 24,3% 88,4 

(mln PLN) 1Q2010P zmiana 1Q2010 zmiana IQ2009 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P 
Przychody 575,3 10,1% 633,6 6,9% 592,9 2 313,4 5,0% 2 429,0 5,9% 2 572,2 
EBITDA 37,7 16,4% 43,9 -42,6% 76,5 237,6 9,3% 259,6 10,1% 285,8 
marŜa 6,6%  - 6,9% -  12,9% 10,3% -  10,7%  - 11,1% 
EBIT 15,6 49,8% 23,4 -60,2% 58,9 154,1 11,1% 171,2 13,9% 195,0 
Zysk brutto 12,5 4,0% 13,0 -74,2% 50,3 120,2 20,4% 144,7 18,7% 171,7 
Zysk netto 10,1 -12,4% 8,9 -75,0% 35,4 92,8 17,7% 109,2 20,0% 131,1 

Wyniki Spółki Kopex w 1Q2010  

Źródło: Kopex, PAP, szacunki DI BRE Banku SA 

Pozostałe wiadomości ze spółek 

Bioton Zarząd Biotonu podtrzymuje  prognozę wyników na 2010 r. zarząd w połowie roku dokona rewizji 
budŜetu w kluczowych obszarach i w zaleŜności od osiągniętych i przyszłych wyników podtrzyma 
lub zrewiduje podaną prognozę w związku ze zmiennością kursów walut. 

 Bioton będzie współpracować z firmą Read-Gene.  Spółki nie wykluczają powiązań kapitałowych. 
 Bioton, spodziewa się, Ŝe w czerwcu podpisze umowę z duŜym rosyjskim dystrybutorem na 

sprzedaŜ insuliny na tamtejszym rynku. 
 Bioton zapowiada zyski. Spółka otrzymała większość gotówki za sprzedane zakłady, spłaca długi 

oraz inwestuje. Czeka na wejście do Chin i Rosji. 
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Cinema City Wyniki Cinema City za I kw. 2010 r. 

                       wynik osiągnięty  konsensus PAP    róŜnica 

 _______________________________________________________________ 

 zysk netto       12,7 mln euro        10 mln euro      27 proc. 

 zysk EBIT       15,4 mln euro         12 mln euro     28 proc. 

 przychody       70,1 mln euro     67,1 mln euro    4,4 proc. 

  
Comarch Comarch planuje wydać około 20-30 mln PLN na utworzenie własnych ośrodków przechowywania 

danych (Data Center) we Francji i Niemczech. 
  
Comp Grupa Comp spodziewa się, Ŝe na koniec I poł. 2010 r. osiągnie lepsze wyniki niŜ w I poł. 2009. 

Drugi kwartał ma być dla grupy duŜo lepszy. Grupa oczekuje teŜ dobrej dynamiki poprawy wyników 
w całym roku. 

  

Gastel śurawie Gastel śurawie jest w gronie firm, które złoŜyły odpowiedzi na zaproszenie do negocjacji w sprawie 
kupna od ministerstwa skarbu Polskiego Ratownictwa Okrętowego. 

  

Kernel Spółka podtrzymuje prognozy zysku netto za rok obrotowy 2010 w wys. 155 mln PLN. Po trzech 
kwartałach roku obrachunkowego 2010 Kernel miał 122,5 mln USD, spółka podtrzymuje całoroczną 
prognozę zysku. Zysk netto przeznaczony dla akcjonariuszy spadł w III kwartale roku obrotowego do 
40 mln USD z 47,2 mln USD przed rokiem. Zysk operacyjny spadł do 45,4 mln dolarów USA z 48,8 
mln USD w kwartale zakończonym 31 marca 2009 roku. 

  
Mennica Zbigniew Jakubas złoŜył wniosek o uzupełnienie porządku obrad ZWZ zwołanego na 7 czerwca o 

trzy dodatkowe punkty, w tym o skup akcji własnych w celu umorzenia. 
  
Neuca Spółka podtrzymała prognozę 37,5 mln PLN zysku netto przy 6,6 mld PLN przychodów. W I 

kwartale Neuca miała 1,62 mld PLN przychodów, (+38 proc. rdr). Zysk netto wzrósł o ponad 56 proc. 
do 11,8 mln PLN, a marŜa brutto na sprzedaŜy wyniosła 7,9 proc. 

  

PGF PGF planuje dalszy wzrost organiczny i podtrzymuje prognozę przekroczenia 6 mld PLN 
przychodów w 2010 r. Dynamika zysku netto ma być zbliŜona do 10 proc.  

  

Qumak-Sekom Qumak-Sekom wygrał przetarg organizowany przez Instytut Ekonomiki Rolnictwa i Gospodarki 
śywnościowej na rozbudowę i integrację systemów informatycznych instytutu. Wartość oferty to 4 
mln PLN netto. 

  
Rank Progres (Ipo) KNF zatwierdził prospekt emisyjny spółki Rank Progress. Rank Progress jest deweloperem 

specjalizującym się w powierzchniach handlowych. Przedział cenowy w publicznej ofercie 4.634.130 
akcji serii C został ustalony na 10,77-12 PLN. 

  
Techmex Sąd Rejonowy w Bielsko Białej ogłosił upadłość likwidacyjną spółki, po ponownym rozpatrzeniu 

sprawy. 
  
Wola Info Devoteam ogłosił wezwanie do zapisywania się na sprzedaŜ akcji Wola Info, po 3,7 PLN za akcję. 

W wyniku wezwania Devoteam zamierza uzyskać 100% akcji spółki. Wezwanie realizowane jest po 
cenie 3,7 PLN, z wyjątkiem pakietu 1 mln akcji stanowiących 17,82%, które naleŜą do Ares 
Investments i mają zostać nabyte po 2,5 PLN. 

Transakcje osób powiązanych oraz funduszy 

Qumak-Sekom PZU AM zmniejszył udział w KZ do 4,63 proc. z 5,49 proc. wcześniej. 

Makroekonomia 

Powrót deficytu na rachunku obrotów bieŜących 
Saldo na rachunku obrotów bieŜących ukształtowało się na ujemnym poziomie -559 mln EUR, 
blisko konsensusu rynkowego. Poprzednie dane dotyczące rachunku obrotów bieŜących zostały 
poddane minimalnym, które na przestrzeni ostatnich 12 miesięcy skumulowały się do +45 mln 
EUR.   
Główną rolę w rozszerzeniu deficytu na rachunku bieŜącym odegrało saldo transferów bieŜących 
oraz bilans handlowy. W pierwszym przypadku nastąpił powrót do normalnych poziomów, po 
nadzwyczaj duŜym transferze z UE odnotowanym w marcu. W przypadku natomiast bilansu 
handlowego doszło do zwiększenia eksportu i importu w oczekiwanej przez nas skali, odpowiednio 
do 10 531 mln EUR oraz 11 045 mln EUR. Wśród pozostałych komponentów rachunku bieŜącego 
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rozszerzyło się ujemne saldo dochodów (-1 010 mln EUR), przy czym płatności od długu SP 
szacujemy na około 250 mln EUR. Co ciekawe, zwiększeniu uległo saldo usług (z 113 mln EUR do 
350 mln EUR), co jest pewnego rodzaju sezonową anomalią i w tym miejscu upatrujemy 
rozbieŜności naszej prognozy całego deficytu na rachunku obrotów bieŜących z faktycznymi 
danymi.   
Z uwagi na tymczasową (wynikającą z czynników niesezonowych, o nieregularnym charakterze) 
słabość konsumpcji indywidualnej oczekujemy, Ŝe saldo obrotów towarowych powinno powiększać 
się w umiarkowanym tempie (niewykluczone, Ŝe ze względu na specyfikę kwietniowego handlu 
zaobserwujemy nawet tymczasowe zawęŜenie deficytu na rachunku handlowym). Kształtowanie 
się salda wymiany handlowej w drugiej połowie roku będzie wypadkową zjawisk typowych dla 
bardziej dojrzałej fazy oŜywienia gospodarczego (rosnąca konsumpcja i rosnący import 
zaopatrzeniowy) oraz kursu złotego, który niezaprzeczalnie podlega wpływowi działań NBP oraz 
globalnym zmianom awersji do ryzyka. Tendencje obserwowane na bilansie handlowym będą 
główną determinantą zachowania całego rachunku bieŜącego. Spodziewamy się, Ŝe relacja 
deficytu na rachunku bieŜącym do PKB wyniesie w 2010 roku -2,7%. Zaznaczamy przy tym, Ŝe 
rosnący deficyt nie będzie hamulcem PKB (w sensie statystycznym). Rolę siły napędzającej wzrost 
przejmą elementy krajowe: w pierwszej kolejności inwestycje (najpierw infrastrukturalne, potem 
dodatkowo wsparte przez prywatne, w maszyny i urządzenia), a następnie konsumpcja 
indywidualna. Z uwagi na oŜywienie obserwowane po stronie podaŜowej oczekujemy teŜ silnej 
odbudowy zapasów.    
Wobec czynników globalnych dane naleŜy uznać za neutralne dla rynków; uwaga inwestorów 
skupiona jest w obecnym momencie na problemach strefy euro (głównie zaprzestanie skupowania 
papierów krajów peryferii przez ECB). Po publikacji danych złoty pozostał stabilny. Reakcji nie 
zaobserwowaliśmy takŜe na rynku stopy procentowej.   
 
BRE Bank S.A. 
(Ernest Pytlarczyk, Marcin Mazurek) 
research@brebank.com.pl 

Kalendarium spółek 

Kalendarium makro 

Wtorek /18.05.10/   
BRE Dzień ustalenia w KDPW prawa poboru akcji spółki. 

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 /21.05.10/  
ACTION Dzień wypłaty dywidendy 0,85 zł na akcję. 
BZ WBK Dzień wypłaty dywidendy 4,00 zł na akcję. 

ASSECO BUSINESS Dzień wypłaty dywidendy 0,75 zł na akcję. 
Poniedziałek /24.05.10/  

Wtorek /18.05.10/  
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartość 
11:00 UE Bilans handlu zagranicznego s.a. Marzec 1,7 mld EUR 3,3 mld EUR 
11:00 UE Inflacja HICP Kwiecień 1,5% r/r 1,4% r/r 
11:00 UE Inflacja bazowa HICP Kwiecień 0,8% r/r 0,9% r/r 
14:30 USA Pozwolenia na budowę domów Kwiecień 680 tys. 680 tys. 
14:30 USA Rozpoczęte budowy domów Kwiecień 650 tys. 626 tys. 
14:30 USA Inflacja PPI Kwiecień 0,1% m/m 0,7% m/m 
14:30 USA Inflacja bazowa PPI Kwiecień 0,1% m/m 0,1% m/m 
  Wyniki kwartalne przed sesją w USA publikuje Home Depot i Wal Mart, a po sesji Hewlett Packard.  

Środa /19.05.10/                    
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartość 
13:00 USA Wnioski o kredyt hipoteczny Tydzień  3,9% 
14:00 Polska Wynagrodzenie Kwiecień 4% r/r 4,8% r/r 
14:00 Polska Zatrudnienie Kwiecień -0,2% r/r -0,6% r/r 
14:30 USA Inflacja CPI Kwiecień 0,1% m/m 0,1% m/m 
14:30 USA Inflacja bazowa CPI Kwiecień 0,1% m/m 0% m/m 
16:30 USA Tygodniowa zmiana zapasów paliw Tydzień   
  Wyniki kwartalne przed sesją w USA publikuje Air France KLM i Target.  
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Czwartek /20.05.10/   
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartość 
14:00 Polska Ceny produkcji sprzedanej przemysłu Kwiecień -1,4% r/r -2,4% r/r 
14:00 Polska Produkcja przemysłowa Kwiecień 10,1% r/r 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 440 tys. 444 tys. 
16:00 USA Indeks Fed z Filadelfii Maj 22 20,2 
16:00 USA Indeks wskaźników wyprzedzających - 

Conference Board 
Kwiecień 0,2% 1,4% 

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

Piątek /21.05.10/   
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartość 
9:58 UE Indeks PMI dla przemysłu - wst Maj 57,5 57,6 
9:58 UE Indeks PMI dla usług - wst Maj 55,5 55,6 
10:00 UE Saldo rachunku bieŜącego s.a. Marzec -3,8 mld EUR -3,9 mld EUR 
14:00 Polska Koniunktura gospodarcza Maj   
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Spółka Rekomendacja
Cena 

docelowa
Cena 

bieŜąca
Data 

wydania 
Cena w dniu 

wydania
P/E    
2010

AB Akumuluj 18,80 16,75 2010-05-06 16,90 9,8

ACTION Trzymaj 18,49 19,99 2010-04-07 22,00 12,8

AGORA Trzymaj 24,20 24,71 2010-02-24 23,85 21,2

ASBIS Trzymaj 4,69 4,42 2010-05-10 4,65 10,0

ASSECO POLAND Kupuj 72,10 54,30 2010-04-06 57,60 12,5

ASTARTA Sprzedaj 45,83 57,30 2010-05-11 57,50 4,5

BUDIMEX Sprzedaj 85,10 100,00 2010-03-29 96,60 13,8

BZWBK Trzymaj 200,50 192,10 2010-04-07 216,50 14,1

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

CERSANIT Redukuj 13,63 13,65 2010-04-01 16,03 15,2

CEZ Trzymaj 140,30 139,80 2010-03-03 133,90 10,2

CIECH Akumuluj 39,20 29,47 2010-03-17 33,40 11,6

COMARCH Redukuj 93,10 91,50 2010-02-15 102,90 18,6

CYFROWY POLSAT Akumuluj 16,60 14,90 2010-03-25 15,79 13,1

DOM DEVELOPMENT Trzymaj 50,90 52,00 2010-05-07 55,40 47,7

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

EMPERIA HOLDING Trzymaj 81,60 79,75 2010-03-09 77,50 15,6

ENEA Akumuluj 21,62 17,70 2010-03-30 18,91 12,0

ERBUD Trzymaj 54,60 51,00 2010-03-11 53,30 12,5

EUROCASH Redukuj 18,60 22,16 2010-05-06 20,61 23,8

FAMUR Sprzedaj 2,16 2,22 2010-03-08 2,60 15,0

GETIN Trzymaj 10,34 9,95 2010-05-06 10,19 13,0

GTC Trzymaj 21,80 24,01 2010-05-06 22,20 17,1

HANDLOWY Akumuluj 90,90 75,00 2010-04-07 83,90 15,5

ING BSK Trzymaj 749,00 760,00 2010-04-07 766,00 14,6

J.W. CONSTRUCTION Trzymaj 15,10 15,85 2010-04-13 15,65 7,5

KĘTY Trzymaj 120,36 111,90 2010-02-24 115,00 11,7

KGHM Redukuj 90,40 99,80 2009-12-01 107,80 6,2

KOMPUTRONIK Trzymaj 11,56 8,92 2009-12-08 11,39 9,7

KOPEX Trzymaj 21,65 19,30 2010-04-07 22,50 13,1

KREDYT BANK Trzymaj 15,30 15,60 2010-04-07 14,60 32,9

LOTOS Redukuj 26,50 30,50 2010-04-07 31,40 10,1

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

MILLENNIUM Akumuluj 5,31 4,72 2010-04-27 4,84 19,4

MONDI Redukuj 67,30 64,50 2010-04-09 73,40 16,5

MOSTOSTAL WARSZAWA Akumuluj 78,20 68,00 2010-05-06 68,30 12,7

NETIA Trzymaj 4,30 4,82 2009-11-06 4,36 50,1

PBG Utajniona do dnia 2010-05-19

PEKAO Trzymaj 172,80 162,10 2010-03-05 165,50 16,0

PGE Kupuj 27,90 21,00 2010-03-30 23,00 11,6

PGNiG Kupuj 4,32 3,35 2010-03-24 3,70 9,7

PKN ORLEN Trzymaj 40,20 38,80 2010-04-08 39,40 10,7

PKO BP Trzymaj 40,10 41,00 2010-03-17 39,07 16,5

POLICE Redukuj 5,50 5,69 2010-02-24 6,29

POLIMEX MOSTOSTAL Akumuluj 5,16 4,60 2010-05-06 4,65 13,6

POLNORD Kupuj 52,60 39,70 2010-04-13 39,29 24,4

RAFAKO Trzymaj 13,60 12,60 2010-03-12 13,55 16,5

SYGNITY Kupuj 18,20 15,65 2010-03-02 12,57

TELEKOMUNIKACJA POLSKA Akumuluj 17,60 15,72 2010-04-23 16,35 18,3

TRAKCJA POLSKA Trzymaj 4,16 4,06 2010-05-06 4,14 16,3

TVN Trzymaj 16,00 17,99 2010-02-22 15,30 21,5

ULMA CONSTRUCCION POLSKA Trzymaj 82,20 80,10 2010-01-06 84,50 16,9

UNIBEP Utajniona do dnia 2010-05-20

WSiP Zawieszona 2010-05-06

ZA PUŁAWY Trzymaj 72,05 66,80 2010-01-06 80,90 15,5

Aktualne rekomendacje DI BRE Banku S.A.
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Wycena banków z Europy środkowej i wschodniej /17.05.2010/ 

Wycena spółek paliwowych /17.05.2010/ 

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 30,5 12,9 12,7 8,0 0,7 0,6 0,5 4,5 10,1 6,9 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 19200,0 9,4 6,7 5,8 1,2 0,9 0,8 22,2 10,8 8,1 13% 13% 14% 1,7% 2,4% 3,5%

OMV 26,4 4,6 3,4 3,0 0,7 0,6 0,5 10,9 7,2 5,8 14% 17% 17% 3,3% 3,8% 4,2%

Hellenic Petroleum 7,2 8,3 8,1 7,2 0,5 0,4 0,4 10,7 11,8 9,4 7% 6% 6% 6,2% 6,2% 6,6%

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

Unipetrol 197,3 12,9 7,9 6,3 0,6 0,5 0,4 - 48,9 19,9 5% 6% 7% 0,1% 3,6% 4,9%

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

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

Gazprom 174,0 5,0 4,0 3,5 1,7 1,5 1,3 6,1 5,0 4,2 34% 39% 38% 1,3% 1,5% 1,8%

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

Gas Natural SDG 11,9 7,9 7,0 6,7 1,9 1,8 1,7 8,3 8,1 7,7 24% 25% 25% 6,5% 7,1% 7,6%

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

SPÓŁKI RAFINERYJNE

SPÓŁKI GAZOWE

D/YEV/S P/E marŜa EBITDAEV/EBITDA

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

BZ WBK 192,1 15,8 14,1 11,0 16% 16% 18% 2,4 2,1 1,8 0,0% 2,1% 2,3%

Getin 10,0 25,7 13,0 10,5 7% 13% 14% 1,9 1,6 1,4 0,0% 0,0% 0,0%

Handlow y 75,0 19,4 15,5 11,3 9% 10% 13% 1,6 1,5 1,5 0,0% 5,0% 5,2%

ING BSK 760,0 16,6 14,6 10,7 13% 13% 15% 2,0 1,8 1,5 0,0% 0,0% 0,0%

Kredyt Bank 15,6 122,6 32,9 9,6 1% 5% 15% 1,6 1,6 1,3 0,0% 0,0% 0,0%

Millennium 4,7 2679,2 19,4 10,9 0% 9% 12% 1,4 1,4 1,2 0,0% 0,0% 0,0%

Pekao 162,1 17,6 16,0 13,5 14% 14% 16% 2,3 2,2 2,1 0,0% 1,8% 5,0%

PKO BP 41,0 22,2 16,5 11,9 13% 15% 18% 2,5 2,3 2,0 2,4% 2,0% 3,0%

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

AIB 1,2 - - 35,4 - - - 0,2 0,3 0,3 0,0% 0,0% 0,0%

BCP 0,7 16,7 10,7 6,4 4% 6% 9% 0,5 0,5 0,5 3,5% 4,6% 6,9%

Citigroup 3,9 - 96,5 11,3 - 1% 7% 0,7 0,7 0,7 0,3% 0,2% 1,1%

Commerzbank 6,0 - - 13,5 - - 5% 0,5 0,5 0,5 0,0% 0,0% 0,2%

ING 6,7 87,2 7,0 5,3 1% 10% 12% 0,7 0,7 0,7 0,1% 1,3% 3,8%

KBC 30,9 - 8,0 6,8 - 13% 15% 1,0 0,9 0,8 0,0% 1,7% 3,4%

UCI 1,8 17,8 14,1 7,3 3% 4% 8% 0,6 0,6 0,5 1,5% 3,1% 5,8%

Mediana 17,8 10,7 7,3 3% 6% 8% 0,6 0,6 0,5 0,1% 1,3% 3,4%

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

Deutsche Bank 48,8 7,2 7,9 6,5 13% 11% 12% 0,9 0,8 0,7 1,8% 2,4% 3,7%

Erste Bank 30,7 12,3 13,2 8,9 8% 8% 11% 1,0 1,0 0,9 1,6% 1,6% 2,4%

Komercni B. 3545,0 12,4 11,9 10,3 17% 17% 18% 2,1 2,0 1,8 4,5% 4,7% 5,8%

OTP 6340,0 12,2 11,9 8,3 13% 12% 15% 1,4 1,3 1,1 0,9% 2,8% 3,5%

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

Turkiye Garanti B. 7,1 10,9 10,3 8,9 24% 21% 21% 2,4 2,0 1,8 1,3% 2,2% 2,3%

Turkiye Halk B. 11,2 8,9 8,6 7,8 31% 25% 24% 2,6 2,1 1,9 3,6% 4,0% 4,3%

Sbierbank 2,5 92,5 12,2 7,5 2% 16% 23% 2,2 1,9 1,5 0,2% 0,9% 1,8%

VTB Bank 4,9 - 37,2 11,6 - 2% 12% 1,5 1,4 1,3 0,3% 0,5% 1,4%

Mediana 10,9 11,2 8,1 13% 12% 15% 1,4 1,4 1,2 1,7% 2,6% 3,6%

D/Y

ZAGRANICZNE BANKI

P/E ROE P/BV

POLSKIE BANKI

INWESTORZY POLSKICH BANKÓW
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Komentarz poranny 

Wycena spółek energetycznych /17.05.2010/ 

Wycena spółek nawozowych i chemicznych /17.05.2010/ 

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

POLICE 5,7 - 11,1 6,3 0,3 0,4 0,4 - - 16,5 - 4% 6% 0,0% 0,0% 0,0%

ZA Puław y 66,8 8,0 6,4 2,9 0,6 0,5 0,4 18,8 15,5 5,6 7% 8% 14% 15,2% 1,3% 1,6%

Acron 27,1 8,0 6,0 5,4 1,8 1,4 1,2 9,2 7,3 7,2 22% 24% 23% 1,9% 2,9% 4,1%

Agrium 44,9 10,0 6,4 5,4 0,9 0,9 0,8 18,3 9,7 7,8 9% 14% 15% 0,3% 0,2% 0,2%

DSM 32,6 3,6 3,4 3,4 1,4 1,4 1,4 35,7 29,0 27,4 38% 40% 40% 2,1% 2,4% 2,6%

K+S 40,6 20,7 9,4 7,2 2,4 1,8 1,7 - 18,0 12,3 12% 19% 23% 0,7% 2,3% 3,4%

Silvinit 17150,0 6,6 6,4 4,8 4,5 3,9 3,0 9,9 9,7 6,8 68% 61% 64% 1,9% 1,4% 2,5%

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

Yara 197,1 14,1 7,2 7,2 1,1 1,1 1,0 23,9 10,9 9,6 8% 15% 14% 2,2% 2,6% 3,0%

Mediana 9,0 6,4 5,4 1,4 1,4 1,2 18,8 10,3 7,8 17% 19% 23% 1,9% 2,3% 2,6%

Ciech 29,5 6,0 5,2 4,6 0,7 0,6 0,5 - 11,6 7,3 11% 12% 12% 0,0% 0,0% 0,0%

Akzo Nobel 42,3 7,0 6,4 5,9 0,9 0,9 0,8 16,4 13,6 11,7 13% 14% 14% 3,2% 3,5% 4,0%

BASF 44,7 7,6 5,6 5,2 1,1 1,0 0,9 21,4 12,4 11,0 14% 17% 17% 3,4% 4,3% 4,6%

Croda 9,4 10,6 8,5 8,0 1,7 1,7 1,6 18,7 13,2 12,1 17% 20% 20% 2,2% 2,7% 2,9%

Dow  Chemical 26,9 10,0 7,3 6,4 1,2 1,0 0,9 52,2 16,0 10,4 12% 14% 15% 3,3% 2,9% 2,9%

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

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

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

Solvay 68,7 6,5 9,5 8,6 0,9 1,2 1,2 11,7 22,3 17,1 14% 13% 14% 3,8% 3,8% 4,0%

Tata Chemicals 339,8 6,3 7,3 6,9 1,0 1,4 1,3 11,0 12,0 10,7 16% 19% 19% 2,6% 2,5% 2,5%

Tessenderlo Chemie 23,1 15,9 5,8 4,6 0,5 0,4 0,4 - 26,7 11,2 3% 7% 9% 5,2% 5,4% 5,6%

Wacker Chemie 106,7 9,3 5,7 5,0 1,6 1,4 1,3 31,3 14,0 11,6 17% 24% 25% 1,1% 1,8% 2,2%

Mediana 6,8 6,1 5,1 1,0 1,0 0,9 16,4 12,8 10,8 14% 16% 16% 2,6% 2,8% 2,9%

marŜa EBITDA D/Y

SPÓŁKI NAWOZOWE

SPÓŁKI CHEMICZNE

EV/EBITDA EV/S P/E

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 139,8 6,7 7,3 7,6 3,1 3,3 3,4 9,3 10,2 10,2 46% 46% 45% 5,6% 6,2% 5,6%

ENEA 17,7 6,1 4,1 4,8 1,0 0,7 0,9 15,2 12,0 11,9 16% 18% 18% 2,6% 3,3% 4,2%

PGE 21,0 5,2 5,8 5,9 1,9 2,0 2,1 10,8 11,6 11,0 37% 35% 36% 3,4% 3,6% 4,3%

E.ON 25,4 6,5 6,4 6,3 1,0 1,0 1,0 8,7 9,2 8,9 16% 16% 16% 5,9% 6,0% 6,2%

EDF 36,0 6,9 6,4 5,9 1,7 1,7 1,6 17,7 16,8 14,5 25% 26% 27% 3,3% 3,3% 3,6%

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

ENEL SpA 3,6 6,3 6,1 6,0 1,6 1,5 1,5 7,2 8,1 7,9 25% 25% 24% 7,5% 7,4% 7,5%

Fortum 18,2 9,4 9,2 9,3 4,1 3,9 3,8 12,4 12,1 12,5 43% 42% 41% 5,1% 5,4% 5,4%

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

RWE AG 59,4 5,3 4,7 4,5 0,9 0,9 0,8 9,4 8,5 8,5 18% 19% 19% 5,9% 6,2% 6,4%

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

D/Y

SPÓŁKI ENERGETYCZNE

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

Wycena europejskich operatorów narodowych /17.05.2010/ 

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 4,8 6,0 4,9 4,2 1,1 1,0 0,9 21,2 50,1 24,0 19% 21% 22% - 2,0% 4,2%

TPSA 15,7 4,0 4,6 4,6 1,5 1,7 1,7 16,4 18,3 17,4 38% 36% 37% 9,5% 9,5% 9,5%

Mediana 5,0 4,7 4,4 1,3 1,4 1,3 18,8 34,2 20,7 28% 29% 30% 10% 6% 7%

Belgacom 25,1 5,3 4,9 5,3 1,7 1,6 1,6 9,7 9,8 10,2 32% 32% 30% 8,3% 8,7% 8,7%

Cesky Telecom 415,0 4,9 5,3 5,2 2,2 2,2 2,3 11,9 12,3 11,7 44% 43% 43% 11,1% 9,5% 9,4%

Hellenic Telekom 7,0 4,0 4,2 4,2 1,4 1,5 1,5 6,9 7,8 7,2 36% 35% 35% 10,0% 7,8% 8,4%

Matav 678,0 4,2 4,5 4,6 1,7 1,7 1,8 8,8 9,5 9,7 39% 39% 39% 11,0% 11,0% 11,0%

Portugal Telecom 7,7 5,6 5,2 5,1 2,0 1,9 1,8 12,6 12,4 10,9 36% 35% 36% 7,4% 7,5% 7,6%

Telecom Austria 10,0 4,5 4,9 4,9 1,6 1,7 1,7 12,5 14,9 13,1 37% 35% 35% 7,5% 7,5% 7,5%

Mediana 4,7 4,9 5,0 1,7 1,7 1,8 10,8 11,0 10,5 36% 35% 36% 9,2% 8,3% 8,6%

BT 1,3 4,3 3,8 3,7 1,0 1,0 1,0 9,1 8,6 8,0 22% 27% 27% 6,3% 5,4% 5,9%

DT 9,0 4,2 4,3 4,4 1,3 1,4 1,4 13,6 12,5 12,1 32% 32% 32% 8,6% 8,0% 8,0%

FT 15,6 4,6 4,9 5,0 1,5 1,7 1,7 9,2 8,9 8,7 33% 35% 35% 9,0% 9,0% 9,0%

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

Sw isscom 371,7 6,0 6,3 6,2 2,4 2,4 2,4 9,8 10,3 10,1 40% 38% 39% 6,0% 6,2% 6,5%

TELEFONICA 15,1 5,1 5,2 5,1 2,0 2,0 2,0 8,8 8,4 8,1 40% 39% 39% 7,6% 9,3% 10,3%

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

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

Mediana 5,0 5,1 5,0 2,0 2,0 2,0 9,9 9,2 8,7 36% 37% 37% 6,5% 6,9% 7,3%

EV/EBITDA EV/S P/E marŜa EBITDA D/Y

POLSKIE SPÓŁKI

OPERATORZY O ŚREDNIEJ KAPITALIZACJI

OPERATORZY O NAJWIĘKSZEJ KAPITALIZACJI

Wycena spółek IT /17.05.2010/ 

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

AB 16,8 7,8 7,0 6,4 0,1 0,1 0,1 10,1 9,8 8,9 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 0,0%

ACTION 20,0 7,2 9,0 7,7 0,1 0,2 0,2 11,0 12,8 10,3 2% 2% 2% 6,9% 1,8% 1,6%

ASBIS 4,4 14,9 5,5 4,4 0,1 0,1 0,1 - 10,0 6,7 0% 1% 1% 0,0% 0,0% 0,0%

ASSECO POLAND 54,3 7,2 7,2 6,7 1,5 1,4 1,3 11,3 12,5 11,8 21% 20% 20% 2,7% 2,4% 2,6%

COMARCH 91,5 11,1 9,9 7,3 0,9 0,9 0,8 21,8 18,6 14,3 8% 9% 11% 0,0% 0,0% 0,0%

KOMPUTRONIK 8,9 11,1 7,2 4,9 0,1 0,1 0,1 33,9 9,7 6,3 1% 2% 2% 0,0% 0,0% 0,0%

SYGNITY 15,7 - 10,2 5,6 0,3 0,3 0,3 - - - - 3% 5% 0,0% 0,0% 0,0%

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

Accenture 39,8 7,6 7,5 7,0 1,2 1,2 1,1 15,0 15,1 13,2 15% 15% 15% 1,2% 2,4% 2,0%

Atos Origin 37,6 6,1 5,6 5,0 0,6 0,6 0,6 17,3 14,3 11,6 9% 10% 11% 0,2% 0,5% 0,7%

CapGemini 38,2 7,1 7,4 6,1 0,6 0,6 0,6 19,4 20,7 15,0 8% 8% 10% 2,1% 2,2% 2,6%

IBM 130,4 8,0 7,5 7,0 1,9 1,8 1,7 13,2 11,6 10,6 24% 24% 25% 1,6% 1,7% 1,9%

Indra Sistemas 13,4 7,3 7,2 6,7 1,0 0,9 0,9 11,1 10,9 10,2 13% 13% 14% 4,9% 5,0% 5,4%

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

Microsoft 28,9 9,5 8,7 7,9 3,7 3,6 3,3 17,1 14,0 12,4 39% 42% 42% 1,7% 1,8% 1,5%

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

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

TietoEnator 14,3 6,9 5,9 5,3 0,6 0,7 0,6 13,4 11,4 9,7 9% 11% 12% 3,0% 4,1% 4,9%

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

ZAGRANICZNE SPÓŁKI

marŜa EBITDAP/EEV/EBITDA EV/S D/Y

POLSKIE SPÓŁKI
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Komentarz poranny 

Wycena spółek mediowych /17.05.2010/ 

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 24,7 8,0 6,8 6,3 1,0 0,9 0,8 32,9 21,2 19,0 12% 13% 13% 1,5% 2,4% 2,6%

CYFROWY POLSAT 14,9 12,0 8,8 7,6 3,1 2,7 2,5 16,8 13,1 11,7 26% 30% 33% 5,0% 3,9% 5,0%

TVN 18,0 10,1 12,5 10,5 3,8 3,3 3,0 14,6 21,5 17,6 37% 27% 29% 4,3% 1,7% 1,4%

Arnolgo Mondadori 2,5 10,1 7,3 6,2 0,7 0,7 0,7 15,2 11,0 8,5 7% 10% 11% 2,1% 6,9% 8,3%

Axel Springer 83,8 8,7 7,5 6,5 1,2 1,1 1,1 10,3 12,2 10,2 14% 15% 16% 5,2% 5,4% 5,8%

Daily Mail 5,0 9,5 8,5 7,8 1,4 1,5 1,5 13,8 12,1 10,4 15% 18% 19% 3,0% 3,0% 3,2%

Gruppo Editorial 1,9 11,5 6,7 5,7 1,2 1,2 1,2 60,6 14,6 11,1 10% 18% 20% 0,0% 3,1% 4,6%

Mcclatchy 4,9 6,5 6,1 6,2 1,6 1,7 1,7 15,4 8,2 8,8 24% 28% 27% 1,8% - -

Naspers 300,0 20,3 18,4 14,9 4,8 4,4 3,9 28,4 21,4 16,2 24% 24% 26% 0,7% 0,8% 1,1%

New  York Times 9,3 4,3 3,4 3,5 0,6 0,6 0,6 43,5 12,9 12,7 13% 16% 16% 0,0% - -

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

SPIR Comm 19,7 22,8 10,6 7,2 0,5 0,5 0,5 - - 43,3 2% 4% 6% 18,3% - -

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

Mediana 9,1 7,4 6,4 1,2 1,2 1,1 15,2 12,1 10,3 14% 18% 19% 1,3% 3,0% 3,2%

Antena 3 Televis 5,8 20,7 9,8 8,0 2,1 1,9 1,7 28,6 12,0 9,6 10% 19% 22% 3,0% 6,1% 7,4%

CETV 531,1 37,1 14,5 10,2 3,5 3,0 2,6 - - 30,0 9% 21% 26% 0,0% 0,0% 0,0%

Gestevision Telecinco 9,2 21,1 12,8 8,0 3,6 2,7 2,3 32,7 18,7 12,4 17% 21% 28% 3,1% 4,2% 6,6%

ITV PLC 0,6 14,1 8,9 7,1 1,6 1,5 1,4 44,6 17,0 11,4 11% 17% 20% 0,0% 0,2% 1,0%

M6-Metropole Tel 17,2 8,2 7,6 7,1 1,6 1,5 1,4 17,0 16,0 14,6 20% 20% 21% 5,4% 4,9% 5,2%

Mediaset SPA 5,4 6,7 6,0 5,5 2,1 1,9 1,8 21,6 15,9 13,3 32% 32% 32% 4,5% 5,2% 6,0%

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

TF1-TV Francaise 12,1 14,2 12,9 8,8 1,2 1,1 1,1 34,1 26,9 15,3 9% 9% 12% 2,2% 3,2% 4,2%

Mediana 14,1 9,7 8,0 1,9 1,8 1,7 28,6 16,3 13,9 13% 19% 21% 3,0% 4,5% 5,4%

BSkyB PLC 5,8 11,1 10,2 8,8 2,3 2,1 1,9 22,3 19,3 15,3 20% 20% 22% 3,0% 3,2% 3,5%

Canal Plus 5,3 5,1 5,0 4,9 0,2 0,2 0,2 14,6 15,3 14,8 5% 5% 4% 4,8% 5,0% 5,1%

Cogeco 33,6 5,4 5,4 5,0 2,2 2,1 2,0 15,5 14,5 12,3 41% 39% 40% 1,4% 1,7% 1,8%

Comcast 18,1 5,8 5,5 5,4 2,2 2,1 2,1 15,4 14,6 12,8 39% 39% 39% 1,5% 2,0% 2,3%

Liberty Global 25,6 6,0 6,8 6,6 2,6 3,0 3,0 - - 31,9 43% 43% 45% 0,0% 0,0% 0,0%

Multimedia 8,6 6,0 5,5 5,1 2,9 2,7 2,5 20,3 16,2 13,3 49% 50% 50% 0,0% 3,4% 4,6%

Shaw  Communications 18,4 7,2 6,5 6,0 3,3 3,0 2,7 14,9 14,2 12,6 46% 46% 44% 4,5% 4,7% 4,9%

Mediana 6,0 5,5 5,4 2,3 2,1 2,1 15,4 14,9 13,3 41% 39% 40% 1,5% 3,2% 3,5%

P/E

 PAY TV

EV/S

DZIENNIKI

POLSKIE SPÓŁKI

D/YEV/EBITDA marŜa EBITDA

TV
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Komentarz poranny 

Wycena spółek budowlanych /17.05.2010/ 

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

Wycena spółek deweloperskich /17.05.2010/ 

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

Budimex 100,0 8,3 11,0 11,0 0,6 0,6 0,5 14,7 13,8 15,8 7% 5% 5% 5,8% 6,8% 4,4%

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

Erbud 51,0 7,4 8,8 8,3 0,5 0,5 0,4 15,4 12,5 12,8 7% 5% 5% 0,2% 1,0% 1,2%

Mostostal Wa-w a 68,0 5,2 6,9 7,3 0,4 0,4 0,4 11,3 12,7 14,3 8% 6% 5% 0,0% 4,4% 3,9%

PBG 218,0 13,1 10,2 10,0 1,5 1,0 0,8 14,8 14,5 14,1 11% 10% 8% 0,0% 1,4% 1,4%

Polimex Mostostal 4,6 7,5 8,5 7,9 0,5 0,6 0,5 13,6 13,6 12,4 7% 7% 7% 0,2% 0,0% 0,0%

Rafako 12,6 9,5 9,0 7,1 0,7 0,6 0,4 23,2 16,5 13,9 7% 7% 5% 0,0% 0,0% 0,0%

Trakcja Polska 4,1 5,9 8,6 8,0 0,7 0,7 0,5 9,1 16,3 16,2 12% 8% 6% 2,5% 0,0% 0,0%

Ulma Construccion 80,1 8,9 5,1 4,4 3,7 2,6 2,2 - 16,9 12,8 41% 51% 51% 0,0% 0,0% 0,0%

Unibep 8,1 9,7 10,6 10,7 0,7 0,5 0,4 15,5 14,1 14,5 7% 4% 4% 1,2% 0,0% 0,7%

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

AMEC 8,4 8,9 7,9 7,1 0,8 0,8 0,7 17,7 16,0 14,0 9% 9% 10% 2,1% 2,3% 2,5%

BILFINGER 48,3 8,1 5,7 5,6 0,3 0,3 0,3 15,2 10,2 9,4 4% 6% 6% 3,8% 4,9% 4,9%

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

HOCHTIEF 54,4 6,0 5,2 4,9 0,3 0,3 0,3 20,8 16,5 14,3 5% 5% 6% 2,7% 3,0% 3,4%

NCC 116,0 6,5 7,3 6,7 0,3 0,3 0,3 11,7 12,1 10,9 5% 4% 5% 3,4% 4,8% 5,2%

SKANSKA 116,8 6,3 7,0 7,0 0,3 0,3 0,3 13,9 15,5 15,3 5% 5% 5% 4,7% 4,8% 5,0%

STRABAG 19,0 4,2 4,1 4,1 0,2 0,2 0,2 13,8 13,0 12,9 5% 5% 5% 2,7% 2,6% 2,7%

Mediana 6,5 7,0 6,7 0,3 0,3 0,3 13,9 13,8 12,9 5% 5% 6% 3,0% 3,1% 3,4%

ZAGRANICZNE SPÓŁKI

POLSKIE SPÓŁKI

D/YmarŜa EBITDAEV/EBITDA P/EEV/S

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

Dom Development 52,0 13,8 34,1 12,0 1,9 1,7 1,7 15,9 47,7 15,2 16% 9% 18% 1,5% 0,5% 1,6%

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

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

Polnord 39,7 14,4 20,3 14,6 0,8 0,8 0,8 13,8 24,4 12,6 48% 16% 33% 0,0% 0,0% 0,0%

Mediana 13,8 17,4 11,6 1,5 1,5 1,4 13,8 20,7 12,6 21% 19% 26% 0,0% 0,0% 0,0%

CA IMMO INTERNATIONAL 6,5 21,2 17,6 14,3 0,5 0,6 0,6 - - - 66% 52% 55% 0,0% 0,0% 1,5%

CITYCON 2,6 18,6 16,8 15,7 0,6 0,7 0,7 14,2 11,5 10,9 56% 58% 59% 5,3% 5,5% 5,8%

CORIO 40,3 24,4 17,1 15,1 0,7 0,9 0,9 13,3 13,6 13,2 64% 83% 87% 6,6% 6,7% 6,9%

DEUTSCHE EUROSHOP 22,6 18,3 16,7 16,0 0,8 0,9 0,9 19,6 15,9 14,2 87% 86% 86% 4,7% 4,8% 5,2%

ECHO INVESTMENT 4,5 14,3 15,0 11,4 1,1 1,1 1,0 20,7 16,3 11,8 58% 61% 71% 0,0% 0,0% 0,0%

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

KLEPIERRE 23,5 20,8 17,0 16,2 0,8 1,1 1,0 15,7 16,2 15,5 71% 85% 86% 5,3% 5,3% 5,5%

SPARKASSEN IMMO 4,9 24,2 17,1 15,1 0,6 0,7 0,6 - 11,7 7,3 53% 50% 50% 0,0% 1,7% 5,5%

UNIBAIL-RODAMCO 128,5 17,3 17,2 16,2 0,8 0,9 1,0 13,7 13,8 13,2 86% 82% 81% 6,2% 6,4% 6,7%

Mediana 18,6 17,1 15,7 0,7 0,9 0,9 15,7 14,8 13,2 66% 78% 79% 4,7% 4,8% 5,5%

D/Y

POLSKIE SPÓŁKI

ZAGRANICZNE SPÓŁKI

marŜa EBITDAEV/EBITDA P/BV P/E
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Wycena spółek sektora papierniczego /17.05.2010/ 

Wycena spółek górniczych /17.05.2010/ 

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 99,8 5,2 5,0 7,0 1,7 1,6 1,8 7,9 6,2 10,5 33% 33% 26% 11,7% 7,6% 11,3%

Anglo Amer. 25,9 7,1 4,1 3,4 2,1 1,6 1,4 12,0 6,2 4,7 29% 40% 43% 0,3% 1,6% 3,8%

BHP Billiton 19,0 5,1 4,5 3,0 2,3 2,1 1,7 10,6 7,8 5,0 44% 48% 55% 4,2% 4,5% 5,1%

Freeport-MCMOR 68,0 4,9 3,7 3,5 2,4 1,9 1,8 12,6 8,4 7,6 48% 52% 52% 0,1% 1,5% 2,1%

Rio Tinto 31,1 6,7 3,7 3,2 2,1 1,6 1,5 9,5 4,8 4,0 31% 44% 47% 1,7% 3,1% 3,5%

Southern Peru 27,5 12,9 7,6 5,9 6,3 4,5 3,5 25,7 12,8 9,6 49% 59% 60% 1,7% 5,6% 6,8%

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

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 64,5 17,9 9,4 7,7 2,9 2,1 1,9 45,2 16,5 11,6 16% 23% 25% 0,0% 0,0% 7,9%

Billerund 46,9 7,2 4,3 4,8 0,8 0,7 0,7 30,3 8,1 9,6 11% 17% 15% 1,2% 4,1% 5,3%

Holmen 194,0 7,9 10,1 8,0 1,3 1,3 1,2 16,2 28,3 17,5 16% 13% 15% 4,6% 3,6% 3,7%

INTL Paper 23,6 6,1 5,8 5,2 0,8 0,8 0,7 26,9 13,3 9,5 13% 13% 14% 1,4% 1,6% 1,9%

M-Real 2,7 65,4 6,6 6,2 0,7 0,8 0,7 - 25,4 13,3 1% 11% 12% 0,0% 0,5% 0,7%

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

Portucel EMP. 2,0 10,8 7,7 6,6 2,2 1,8 1,6 16,6 12,8 10,0 20% 23% 25% 3,8% 4,7% 5,5%

Stora Enso 6,1 10,5 8,0 6,9 0,9 0,8 0,8 38,1 15,2 12,1 9% 11% 12% 2,9% 3,3% 3,4%

Svenska 86,8 6,5 6,7 5,9 0,9 0,9 0,9 10,8 10,5 8,8 14% 14% 15% 4,2% 4,6% 5,0%

UPM-Kymmene 10,8 9,4 7,9 6,8 1,3 1,1 1,1 - 24,4 15,0 13% 14% 16% 3,6% 4,3% 4,5%

Mediana 7,9 7,7 6,5 0,9 0,8 0,8 21,8 14,3 11,1 13% 13% 15% 2,9% 3,6% 3,7%

POLSKIE SPÓŁKI

EV/S P/E marŜa EBITDA

ZAGRANICZNE SPÓŁKI

D/YEV/EBITDA

Wycena spółek sektora elektromaszynowego /17.05.2010/ 

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

FAMUR 2,2 8,6 8,4 6,8 1,7 1,6 1,4 18,4 15,0 12,1 19% 19% 21% 0,0% 0,0% 0,0%

KOPEX 19,3 7,8 6,9 5,9 0,8 0,7 0,7 15,5 13,1 10,9 10% 11% 11% 0,0% 0,0% 0,0%

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

Atlas Copco 111,2 13,2 11,1 9,4 2,4 2,3 2,1 21,1 16,7 13,8 18% 21% 22% 2,6% 3,0% 3,4%

Bucyrus 53,2 8,2 6,6 5,5 1,7 1,2 1,1 13,4 13,9 10,5 20% 18% 19% 0,2% 0,2% 0,2%

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

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

Joy Global 49,8 7,0 9,2 7,5 1,5 1,7 1,5 11,8 16,0 12,7 21% 19% 20% 1,4% 1,4% 1,4%

Sandvik 94,5 37,0 10,7 8,3 2,0 1,8 1,6 - 21,0 13,8 5% 17% 20% 1,7% 2,3% 3,4%

Mediana 7,6 7,9 6,5 1,7 1,6 1,4 11,8 14,9 11,6 21% 20% 21% 1,8% 2,6% 3,4%

D/YmarŜa EBITDAEV/S P/EEV/EBITDA

ZAGRANICZNE SPÓŁKI

POLSKIE SPÓŁKI
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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. 


