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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. 

 

Decyzja sądu w sprawie PTU korzystna dla Ciechu  
Sąd Apelacyjny w Warszawie oddalił powództwo FSO w toczącym się od lat sporze z PTU. FSO 
domagało się stwierdzenia niewaŜności uchwał zarządu komisarycznego w sprawie obniŜenia i 
podwyŜszenia kapitału zakładowego ubezpieczyciela, które pozbawiły FSO kontroli nad PTU. 
Decyzja sądu jest ostateczna. Jest to dobra informacja dla Ciechu, gdyŜ oznacza moŜliwość 
wznowienia procesu sprzedaŜy udziałów w PTU. (K. Kliszcz)  
 
Koreańczycy wejdą do Polski 
Korea Telecom i SK Telecom są zainteresowane wejściem na polski rynek telekomunikacyjny. W 
pierwszym etapie rozwaŜają nabycie lub alians z operatorem telefonii komórkowej. Na sprzedaŜ są 
P4 oraz Polkomtel. Zainteresowanie polskim rynkiem to dobra wiadomość dla sprzedających 
Polkomtela (KGHM, PKN, naleŜy pamiętać o prawie pierwokupu Vodafone), ale 
niewykluczone równieŜ, Ŝe dla akcjonariuszy Netii (naszym zdaniem w perspektywie 2 lat 
głowni udziałowcy będą chcieli wyjść z inwestycji). Pojawienie się kolejnego duŜego 
operatora to dodatkowy problem dla TP i PTC. Paradoksalnie moŜe jednak okazać się, Ŝe 
pojawienie się Koreańczyków doprowadzi do ustabilizowania się rynku, który obecnie za 
sprawą P4 i wysokiej asymetrii stawek MTR jest w trakcie wojny cenowej. (M. Marczak)      
 
Górnictwo węgla w styczniu 
W styczniu wydobycie węgla kamiennego wyniosło niespełna 6 mln ton (-0,5 mln ton; -7,4%). 
Wydobycie węgla koksowego wzrosło o 38,6%, wydobycie węgla energetycznego, który 
zdecydowanie dominuje w polskiej produkcji, obniŜyło się o 12,7%. W końcu stycznia na 
przykopalnianych zwałach było ponad 5,3 mln ton niesprzedanego surowca, o 2,9 mln ton więcej 
niŜ rok wcześniej. Znacząco zmniejszyły się zapasy węgla koksowego, wzrosły energetycznego. W 
Polsce styczniowe obniŜenie sprzedaŜy węgla do celów energetycznych wynikało głównie z niŜszej 
o 23,4% sprzedaŜy na rynek krajowy. Natomiast sprzedaŜ węgla do koksowania była wyŜsza niŜ 
przed rokiem aŜ o 168,4%, głównie dzięki odbudowaniu popytu w kraju. W styczniu spadły ceny 
węgla w odniesieniu do tego samego miesiąca rok wcześniej. Cena zbytu węgla energetycznego 
była mniejsza o 5,7%, a węgla do koksowania o 13,9%. Zysk na sprzedaŜy węgla zmniejszył się w 
styczniu do 98,5 mln PLN, wobec ponad 214 mln PLN rok wcześniej. Jednak wynik netto wzrósł do 
ponad 39,1 mln PLN wobec niespełna 1,3 mln PLN przed rokiem. Było to moŜliwe dzięki 
zmniejszeniu straty na pozostałej działalności operacyjnej (o 72 mln PLN) i na działalności 
finansowej (o 81,7 mln PLN), pomimo gorszego wyniku ze sprzedaŜy węgla. Zysk sektora brutto 
wyniósł 46,3 mln PLN, wobec 10,2 mln PLN rok wcześniej. Koszty w górnictwie wzrosły w styczniu 
o 3,6%, przy spadku produkcji o 7,4%. Dane potwierdzają, Ŝe dzięki oŜywieniu w przemyśle 
odbudowuje się popyt ze strony hut na węgiel koksowniczy, co w dobrej sytuacji stawia 
JSW oraz NWR. W zdecydowanie trudniejszej sytuacji są producenci węgla energetycznego, 
m.in. w związku z nadal niskimi cenami węgla ARA i Rosyjskiego, co dodatkowo jeszcze 
wzmacnia umocnienie PLN w stosunku do USD. Obecnie ceny węgla z LWB (w przeliczeniu 
na energetyczność węgla) są na poziomie zbliŜonym do cen ARA i węgla rosyjskiego, ceny 
węgla z kopalń śląskich są o ok. 10% wyŜsze. (M. Marczak)  
 
Wyniki roczne LWB 
W opublikowanym dziś raporcie rocznym spółka potwierdziła dane finansowe opublikowane przed 
kilkoma dniami w cząstkowym sprawozdaniu finansowym (zysk netto 191 mln PLN, EBIT 227 mln 
PLN, przychody 1118 mln PLN). Informacja techniczna. Dziś na konferencji spółka poda 
bliŜsze dane dotyczące wielkości sprzedaŜy węgla i cen, co ma kluczowe znaczenie przy 
ocenie bieŜącej i przyszłej sytuacji spółki. (M. Marczak) 

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 
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LW Bogdanka 
Trzymaj - z dn. 03.02.10 
Cena docelowa: 80,10 PLN 
 
 

Indeks Zamknięcie Zmiana Indeks Zamknięcie Zmiana Indeks Zamknięcie Zmiana

DJIA 10 742,0 -0,35% FTSE 100 5 650,1 +0,13% Miedź (LME) 7 435,0 -0,68%

S&P 500 1 159,9 -0,51% WIG20 2 441,4 -0,16% Ropa (Brent) 78,8 -2,11%

NASDAQ 2 374,4 -0,71% BUX 23 546,1 -1,89% USD/PLN 2,88 +0,92%

DAX 5 982,4 -0,50% PX 1 188,9 -1,62% EUR/PLN 3,89 +0,38%

CAC 40 3 925,4 -0,32% PLBonds10 5,62 +0,05% EUR/USD 1,35 -0,57%
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Zakup akcji własnych celem umorzenia 
Zarząd poinformował o zawarciu umowy zbycia akcji w celu ich umorzenia. Celem transakcji było 
nabycie przez Amikę 725 441 akcji od Sidegrove Holdings Ltd. W celu ich umorzenia. O 
szczegółach i zamiarze umorzenia akcji przez Amikę informowaliśmy w raporcie specjalnym 
z dnia 19 marca 2010 roku. (J. Szkopek) 
 
Spór konkurenta z Rządem Ukrainy 
Ukraiński dziennik ekonomiczny „Dieło” poinformował, Ŝe konkurent Kernela – amerykański Cargill 
– zamierza wycofać się z rynku ukraińskiego. Odpowiada on obecnie za 11,0% eksportu zbóŜ z 
Ukrainy. Powodem wycofania ma być konflikt z Rządem ukraińskim o zwrot podatku VAT (120 mln 
USD). Naszym zdaniem informacje ukraińskiego dziennika mogą być przesadzone tym 
bardziej, Ŝe Rząd Ukraiński zalega równieŜ ze zwrotem podatku VAT dla Kornela i innych 
podmiotów prowadzących działalność opartą o eksport zbóŜ. (J. Szkopek) 
 
Pomoc dla producentów buraków 
Gazeta giełdy Parkiet poinformowała, Ŝe Wiceminister Rolnictwa Rządu Ukrainy zapowiedział 
większe dotacje dla producentów buraków i farm mlecznych. Zwiększenie uprawy buraka 
cukrowego na Ukrainie nastąpi z pewnością wraz za droŜejącymi cenami cukru. Raczej 
trudno się spodziewać z kolei, aby obietnice rządu dotyczące większego subsydiowania 
buraków przekonały farmerów do tejŜe uprawy tym bardziej, Ŝe na skutek mniejszych 
wpływów do budŜetu w ubiegłym roku Rząd nie wypłacił obiecanej kwoty 220 mln UAH dla 
producentów buraków. (J. Szkopek) 
 
Stanowisko KE w sprawie uprawnień do emisji CO2 juŜ w maju? 
Pojawiły się zapowiedzi, Ŝe juŜ w maju Polska moŜe otrzymać stanowisko Komisji Europejskiej w 
sprawie darmowych pozwoleń na emisję CO2. Unijny komisarz ds. energii w czasie spotkania z 
ministrem Pawlakiem obiecał przyspieszenie prac w tej sprawie. Uzyskanie stanowiska KE w 
sprawie emisji CO2 w maju byłoby wiadomością pozytywną dla spółek z branŜy 
budownictwa energetyczego. My w naszych prognozach zakładamy, Ŝe stanowisko to Polska 
uzyska w II połowie 2010 roku. Na podstawie wytycznych KE, Polska przygotuje listę nowych 
bloków, uprawnionych do emisji CO2. Na zatwierdzenie tej listy KE będzie miała pół roku. 
Nie moŜna wykluczyć, Ŝe ostatecznie lista zostanie zatwierdzona nie w połowie 2011 roku, 
ale kilka miesięcy wcześniej. Byłaby to wiadomość pozytywna. Brak uregulowań w sprawie 
emisji CO2 przez nowe bloki energetyczne opóźnia rozstrzyganie przetargów przez spółki 
energetyczne (niepewna rentowność inwestycji), utrudnia teŜ pozyskanie finansowania. 
Uzyskanie uprawnień do ulgowej emisji CO2 moŜe zmniejszyć koszt inwestycji w blok 
energetyczny nawet o 10-15%. (M. Stokłosa) 
 
Słabe wyniki Q4 2009, Q1 i Q2 2010 
Prezes przyznaje, Ŝe ostatnie trzy miesiące 2009 roku Energoinstal zakończy na sporym minusie. 
Wpływ na pogorszenie się wyników miały opóźnienia w realizacji kontraktów oraz prowadzone 
inwestycje w rozbudowę parku maszynowego. Tegoroczny backlog wynosi 50 mln PLN. Prezes 
spodziewa się nowych umów. Mowa tu o najkorzystniejszej ofercie za 74 mln PLN (układ 
kogeneracji w Opolu). Prezes zamierza podpisać teŜ dwa kontrakty, których wartość przekroczy 
100 mln PLN. Mimo to, wyniki Q1 i Q2 2010 będą słabe. Przełom spodziewany jest w końcówce 
roku, a prawdziwa poprawa wyników w roku 2011. UwaŜamy, Ŝe w Q4 2009 Energoinstal 
wygeneruje około 6 mln PLN straty, zaś wyniki Q1 i Q2 2010 równieŜ będą pod kreską. 
Przyczyną słabych wyników H1 2010 jest niskie obłoŜenie mocy wytwórczych spółki. 
Poprawa moŜe nadejść dopiero pod koniec roku 2010, nowe kontrakty obecnie podpisywane 
zaczynają się przewaŜnie dopiero od Q4 2010. Poprawę wyników w 2011 roku ma zapewnić 
m.in. oczekiwana poprawa sytuacji za granicą oraz moŜliwe zdobycie kontraktów na budowę 
spalarni śmieci w Polsce (w systemie generalnego wykonawstwa lub podwykonawstwa). 
(M. Stokłosa) 
 
Kontrakt w Norwegii za 52 mln EUR 
Polimex podpisał kontrakt z Botlek Tank Terminal B.V. na budowę pod klucz terminala 
zbiornikowego o pojemności 185 tys. m3 w porcie Rotterdam. Polimex będzie odpowiedzialny na 
wykonanie prac projektowych, roboty budowlane, prefabrykację i montaŜ zbiorników i rurociągów, 
dostawę i montaŜ urządzeń, roboty elektryczne, PiA, antykorozyjne i izolacyjne oraz rozruch 
terminala. Wartość kontraktu to 52 mln EUR, czyli 201,4 mln PLN (4,5% przychodów Polimexu 
prognozowanych na rok 2010. Zakończenie prac przewidziano na Q4 2011.Naftobudowa ma być 
podwykonawcą Polimexu. Wiadomość pozytywna dla Polimexu. Prezes wcześniej deklarował 
moŜliwość podpisania kontraktu w prasie. (M. Stokłosa) 
 
Trakcja moŜe w tym roku dokonać przejęć 
Prezes Radziwiłł deklaruje, Ŝe Trakcja moŜe w tym roku przejąć duŜy podmiot zajmujący się 
budową dróg i mostów. Podmiot nie jest notowany na GPW i jego obroty są większe niŜ Trakcji. W 
przyszłym tygodniu spółka podejmie ostateczne, strategiczne rozmowy z akcjonariuszem, który w 
ostatnich miesiącach prosił o spowolnienie prac nad akwizycjami. Akwizycja byłaby sfinansowana z 
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Sprzedaj – z dn. 12.02.10 
Cena docelowa: 31,60 PLN 
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Akumuluj - z dn. 12.03.10 
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Trzymaj - z dn. 06.01.10 
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własnych zasobów gotówkowych spółki (ok. 150 mln PLN) i z nowej emisji akcji. Plany przejęć 
oceniamy sceptycznie. Przejęcie firmy drogowej moŜe być ryzykownym pomysłem, ze 
względu na ryzyko związane z rentownością kontraktów pozyskanych w 2009 roku. Ze 
względu na duŜy wzrost wartości prac realizowanych w 2010 i 2011 roku w segmencie 
drogowym, segment ten naszym zdaniem jest najbardziej podatny na ryzyko wzrostu 
kosztów w budownictwie. Zapowiedź emisji akcji równieŜ nie napawa nas optymizmem. 
UwaŜamy, Ŝe mogłaby się ona powieść, pod warunkiem jednak, Ŝe spółka zdobędzie portfel 
zleceń na lata przyszłe i będzie moŜna oczekiwać stabilnej, dodatniej rentowności w 
przyszłych kwartałach (ryzyko słabych wyników Q3 i Q4 2010). Nie moŜna wykluczyć, Ŝe 
emisja akcji nie byłaby skierowana do rynku, ale do inwestora branŜowego lub do 
przejmowanej spółki). (M. Stokłosa) 
 
Oczekiwany spadek przychodów i marŜ w 2010 roku 
W ramach komentarza do wyników RS 2009, prezes Trakcji Polskiej przyznał, Ŝe w tym roku, ze 
względu na opóźnienia związane z ogłaszaniem przetargów przez PKP PLK, moŜna spodziewać 
się spadku przychodów, wykorzystania mocy wytwórczych i marŜ. Portfel zleceń na rok 2010 
wynosi obecnie 300 mln PLN. Wartość portfela powinna istotnie wzrosnąć, po podpisaniu kontraktu 
na modernizację LCS Działdowo. W przypadku opóźnień w podpisaniu kontraktu na 
modernizację LCS Działdowo, Trakcja moŜe wygenerować bardzo słabe wyniki w Q3 2009 
(przyczyną jest niskie wykorzystanie mocy wytwórczych). (M. Stokłosa)  
 
Plany dewelopera na rok 2010 
LC Corp planuje 150 mln PLN pozyskane ze sprzedaŜy Sky Tower przeznaczyć na inwestycje. W 
2010 roku LC Corp ma ruszyć z budową biurowca w Warszawie o powierzchni 31 tys. m2. W 
połowie 2010 roku mają się rozpocząć na działce dewelopera prace wyburzeniowe, zaś budowa 
rozpocznie się na przełomie Q3 i Q4 2010. W połowie 2010 roku rozpocznie się teŜ budowa I etapu 
domów w Łodzi (25 domów w projekcie Dębowa Ostoja), I etapu projektu Pustynna w Łodzi (30 
mieszkań) oraz inwestycja Zielony Złocień w Krakowie (ok. 130 mieszkań). LC Corp analizuje rynek 
warszawski i wrocławski pod kątem zakupu gotowych do uruchomienia projektów deweloperskich. 
Projekty uruchomione w tym roku będą w pierwszym etapie finansowane ze środków własnych. 
Prezes LC Corp przyznaje, Ŝe CH Arkady Wrocławskie na koniec 2007 roku wyceniono przy yield = 
6,09%, na koniec 2008 roku przy yield = 7,06%, zaś na koniec 2009 roku przy yield = 8,32%. Nie 
ma ryzyka naruszenia umów z bankami finansującymi obiekt, pomimo spadku jego wartości. W 
2010 roku naleŜy spodziewać się spadku stóp kapitalizacji, do poziomu około 7-7,25% dla 
porównywalnych obiektów. (M. Stokłosa) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
LC Corp 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Wyniki spółek 

Większy od oczekiwań ubytek przychodów w jednostce dominującej 
Wyniki Asseco Poland były nieco niŜsze od naszych oczekiwań i konsensusu rynkowego na 
poziomie operacyjnym i zgodne z przewidywaniami na poziomie netto. Wpływ na odchylenie 
wyników od naszej prognozy na poziomie zysku operacyjnego miał przede wszystkim większy od 
zakładanego przez nas spadek przychodów w jednostce dominującej (z 298,1 mln PLN do 240,7 
mln PLN, przy 260,0 mln PLN naszej prognozy) wynikający m.in. z ukończonego wdroŜenia 
systemu informatycznego w PKO BP. Skala spadku przychodów spółki-matki jest na tyle istotna, Ŝe 
musiała wynikać z mniejszej aktywności równieŜ w innych obszarach. Korzystniejsze saldo na 
działalności finansowej oraz niŜsza efektywna stawka podatku zrównowaŜyła na poziomie zysku 
netto odchylenie od naszej prognozy na poziomie wyniku operacyjnego.  
 
Przychody Grupy wyniosły 935,7 mln PLN, wobec  867,4 mln PLN przed rokiem i 903,0 mln PLN 
naszych oczekiwań. Wzrost przychodów został wygenerowany głównie na rynku bałkańskim (+17,2 
mln PLN), a takŜe na obszarze Europy Zachodniej, gdzie Asseco Poland włączyło do konsolidacji 
swoje nabytki z Hiszpanii i Danii (wzrost przychodów o 79,5 mln PLN w kategorii pozostałe rynki). 
Mocny spadek przychodów nastąpił natomiast na terenie Polski (spadek sprzedaŜy zewnętrznej z 
536,1 mln PLN do 479,4 mln PLN), głównie z powodu znaczącego zmniejszenia sprzedaŜy w 
spółce-matce. 
 
NiŜsza od naszych oczekiwań była rentowność brutto na sprzedaŜy (32,0% vs 35,0% naszej 
prognozy). Odchylenie jest efektem z jednej strony mniejszej sprzedaŜy bardziej rentownych 
produktów spółki-matki, z drugiej przekraczającej nasze oczekiwania sprzedaŜy pozostałej części 
Grupy. Nieco niŜsza była teŜ rentowność spółek spoza spółki-matki. W samej jednostce 
dominującej rentowność była na poziomie nieznacznie przekraczającym ubiegłoroczny wynik i 
nasze oczekiwania. Odchylenie wyniku brutto na sprzedaŜy od naszej prognozy wyniosło -5,5% tj -
17,5 mln PLN.  
 
Koszty ogólne działalności wyniosły 158,5 mln PLN i były o 1,5 mln PLN wyŜsze od naszych 
załoŜeń. Saldo pozostałej działalności operacyjnej zamknęło się kwotą -7,0 mln PLN (vs -5,0 mln 
PLN naszej prognozy). W rezultacie zysk operacyjny Asseco Poland sięgnął 134,0 mln PLN i był o 

Asseco Poland 
Kupuj - z dn. 19.11.09 
Cena docelowa: 71,90 PLN 
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DuŜa strata na sprzedaŜy aktywów 
Wyniki Actionu za ostatnie 2 miesiące roku obrotowego 2008/09 były zdecydowanie słabsze od 
naszych oczekiwań o czym zdecydowała większa od przewidywanej przez nas strata na sprzedaŜy 
udziałów w Action Ukraina (-7,3 mln PLN vs -1,5 mln PLN naszej prognozy).  
 
Przychody spółki wyniosły w okresie listopad-grudzień 422,0 mln PLN i były o 2,9% wyŜsze od 
naszych oczekiwań. Słabsza od naszych prognoz była marŜa brutto na sprzedaŜy, która wyniosła 
zaledwie 7,8%, przy oczekiwanych przez nas 8,8%. NiŜsza rentowność brutto została 
zrekompensowana przez duŜe oszczędności na kosztach ogólnych działalności, które wyniosły 
zaledwie 26,3 mln PLN (vs 28,3 mln PLN naszej prognozy).  
 
Bardzo wysokie było ujemne saldo na pozostałej działalności operacyjnej, które obniŜyło wynik 
operacyjny o 9,9 mln PLN (zakładaliśmy -2,5 mln PLN salda).  Decydujący wpływ na jego wartość 
miała strata na sprzedaŜy udziałów w Action Ukraina , która wyniosła 7,3 mln PLN, o 5,9 mln PLN 
więcej niŜ zakładaliśmy. W konsekwencji spółka zanotowała stratę operacyjną na poziomie 3,3 mln 
PLN przy zamiast oczekiwanego przez nas zysku operacyjnego w wysokości 5,3 mln PLN.  
Korzystniejsze saldo działalności finansowej (+1,0 mln PLN zamiast zakładanych przez nas -0,9 
mln PLN) przy zbieŜnym z naszymi oczekiwaniami podatku dochodowym i stratach mniejszości 
pozwoliły zredukować stratę netto do 3,2 mln PLN wobec 3,4 mln PLN zysku netto według naszej 
prognozy. (P. Grzybowski) 

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

Wyniki Actionu w VIQ2008/09 vs prognozy DI BRE 

Action 
Akumuluj - z dn. 05.03.10 
Cena docelowa: 18,49 PLN 

Źródło: Action, szacunki DI BRE Banku SA  

(mln PLN) 4Q2009 4Q2008 zmiana 4Q2009p róŜnica konsensus róŜnica 

Przychody 935,7 867,4 7,9% 903,0 3,6% 896,0 4,4% 
EBITDA 170,6 185,4 -8,0% 185,0 -7,7% -   
marŜa 18,2% 21,4% - 20,5%   -   
EBIT 134,0 160,1 -16,3% 155,0 -13,5% 153,0 -12,4% 
Zysk brutto 138,6 156,5 -11,5% 150,0 -7,6%     
Zysk netto 94,6 100,1 -5,4% 99,2 -4,6% 95,0 -0,4% 

 (mln PLN) VIQ08/09 IIQ08/09 zmiana VIQ08/09P wyniki vs. prognoza 

Przychody 422,0 657,0 -35,8% 410,0 2,9% 

EBITDA -2,5 28,9 -108,8% 7,5 - 

marŜa -0,60% 4,40% - 1,83% - 

EBIT -3,3 26,6 -112,3% 5,3 - 

Zysk brutto -2,3 23,9 -109,7% 4,4 - 

Zysk netto -3,2 21,3 -115,1% 3,4 - 

Wyniki Asseco Poland w 4Q2009 vs prognozy DI BRE i konsensus rynkowy 

13,5% niŜszy od naszych szacunków. 
 
Jak juŜ wspominaliśmy wyŜej lepsze od naszych szacunków było saldo na działalności finansowej, 
które sięgnęło +4,5 mln PLN przy -5,0 mln PLN naszej prognozy. Źródłem wyŜszego salda jest 
przede wszystkim 5,0 mln PLN zysku na zmianie wartości inwestycji finansowych. Podatek 
dochody wyniósł 20,0 mln PLN (efektywna stawka podatkowa na poziomie 14,5%), przy 
oczekiwanych przez nas 28,8 mln PLN. Zysk mniejszości był nieznacznie powyŜej naszych prognoz 
(23,8 mln mln PLN vs 22,0 mln PLN oczekiwań), w wyniku czego zysk netto przypadający 
akcjonariuszom Asseco Poland sięgnął 94,6 mln PLN. (P. Grzybowski) 

Pozostałe wiadomości ze spółek 

Banki Wartość nowych oszczędności w 2010 r. moŜe być o jedną piątą wyŜsza niŜ w ubiegłym roku. 
Najwięcej z nas planuje zgromadzić do 5 tys. PLN. W 2009 r. gospodarstwa domowe tylko w 
bankach odłoŜyły 50 mld PLN. 

  

Media Po kryzysowym roku największe stacje telewizyjne wracają do podwyŜek cen reklam. 
  
Ropa & Gaz Unia dzieli Europę na regiony gazowe. Tworzyć je ma grupa państw sąsiadujących. Jeden region 

ma stanowić Polska, Niemcy i kraje bałtyckie. 
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ABM Solid ABM Solid zbuduje sortownię odpadów za 10,95 mln PLN brutto. Spółka budowlana ABM Solid 
podpisała umowę z Przedsiębiorstwem Gospodarki Komunalnej EKOM z Nysy na budowę sortowni 
odpadów komunalnych w Domaszowicach. 

  
Bipromet, KGHM KGHM wezwał do sprzedaŜy 66 proc. akcji Biprometu po 7,50 PLN za akcję. Zapisy na sprzedaŜ 

akcji będą odbywały się od 4 maja do 2 czerwca. 
  

BZ WBK Prezes BZ WBK ocenia, Ŝe plotki o sprzedaŜy banku są przedwczesne. 
 Banki nie powinny doprowadzać do nadmiernego zadłuŜania klientów, nawet jeśli im się to na krótką 

metę opłaca. 
  

Cam Media CAM Media miało 0,46 mln PLN zysku netto w 2009 r. Zysk operacyjny na poziomie grupy wyniósł 
2,45 mln PLN wobec 1,85 mln PLN straty rok wcześniej. Skonsolidowane przychody wyniosły 41,93 
mln PLN wobec 44,27 mln PLN rok wcześniej. 

  
Comarch Konsorcjum Fujitsu i Comarchu wygrało przetarg dla Gaz-Systemu za 10,84 mln PLN. Konsorcjum 

Fujitsu Technology Solutions i Comarchu wygrało przetarg organizowany przez Operatora 
Gazociągów Przesyłowych Gaz-System na dostawę oprogramowania typu desktop, serwerów oraz 
oprogramowania bazodanowego. 

  

DGA DGA planuje w II kw. sfinalizować akwizycję. DGA chce w II kwartale 2010 roku sfinalizować kolejną 
akwizycję, potencjalnie moŜe na nią przeznaczyć 20 mln PLN własnych środków. Spółka jest 
zainteresowana innowacyjnymi firmami, równieŜ spółkami sprzedawanymi przez MSP. 

  
Duda Pierwsze efekty restrukturyzacji PKM Duda powinny być widoczne w tym roku. Za jej sprawą zysk 

mięsnej spółki powinien się zwiększyć dodatkowo o 8 mln PLN. W 2010 r. spółka powinna pokazać 
zysk netto. 

  

Echo Spółka zawarła umowę z firmą Multikino w sprawie otwarcia sal kinowych w budowanych przez 
dewelopera centrach w Bełchatowie, ŁomŜy i Szczecinie. 

  
Elstar Oils Elstar Oils miało 19,89 mln PLN zysku netto w 2009 r. Zysk operacyjny na poziomie grupy wyniósł 

38,97 mln PLN wobec 36,31 mln PLN zysku rok wcześniej. Skonsolidowane przychody wyniosły 
650,26 mln PLN wobec 576,27 mln PLN rok wcześniej. 

  

ERG Erg złoŜył ofertę wiąŜącą na zakup OBR Przemysłu Rafineryjnego. ERG, ProFounders Ventures 
Management GmbH oraz Spółka Pracownicza OBR Płock złoŜyły oferty wiąŜące na zakup akcji 
Ośrodka Badawczo - Rozwojowego Przemysłu Rafineryjnego w Płocku. Wcześniej oferty wstępne 
złoŜyły takŜe dwie inne spółki: PETRAX oraz Płocki Park Przemysłowo - Technologiczny. 

  
Ferro (Ipo) Przedział cenowy akcji Ferro ustalony na 8,40-10,60 PLN. Oznacza to, Ŝe całkowita wartość oferty, 

na którą składają się akcje nowej emisji oraz akcje istniejące, moŜe wynieść od 33,6 do 42,4 mln 
PLN. 

  

FON Na 18 kwietnia zostało zwołane NWZA Fonu w trakcje którego mają zapaść decyzje dotyczące m.in. 
emisji obligacji zamiennych, warunkowego podwyŜszenia kapitału zakładowego oraz wyłączenia w 
całości prawa poboru dla dotychczasowych akcjonariuszy. 

  
Hyperion Roman Kozieł złoŜył rezygnację z funkcji prezesa zarządu, a Maciej Czekaj z funkcji wiceprezesa. 

RN powołała nowego prezesa – Marka Południkiewicza, który jest jednocześnie członkiem zarządu 
MNI. 

  

Ibiza Ice Cafe Ibiza Ice Cafe chce mieć docelowo kilkadziesiąt lokali. Obecnie spółka prowadzi jeden lokal, we 
Wrocławiu. Docelowo w tym roku spółka chce uruchomić co najmniej 3 lokale własne. W kwietniu 
zamierza otworzyć lokal w Galerii Malta w Poznaniu, a na przełomie maja i czerwca w Starym 
Browarze w Poznaniu. 

  
Indykpol Nowe normy dotyczące chowu drobiu mogą doprowadzić latem do ograniczenia jego produkcji i 

wzrostu cen o kilkanaście procent. 
  

K2 Internet Prezes K2 Internet zapowiada, Ŝe bieŜący rok będzie najlepszy w historii spółki. SprzedaŜ ma 
przekroczyć 50 mln PLN a zysk netto ma być wyŜszy niŜ 3 mln PLN. 

  

KGHM KGHM Ecoren dopuszczony do dalszej prywatyzacji Centrozłomu Wrocław. Po ocenie ofert 
wiąŜących, do kolejnego etapu prywatyzacji spółki Centrozłom Wrocław zostały dopuszczone 
KGHM Ecoren, spółka zaleŜna KGHM Polska Miedź, oraz CMC Zawiercie. 

  
*** utajnione rekomendacje dostępne są w raportach wydanych przez Dom Inwestycyjny BRE Banku w ciągu ostatnich 4 dni 
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Kofola Kofola, właściciel Hoopa Polska, jest gotowa na przejęcie warte kilkaset milionów złotych. 

 Kofola planuje w '10 zainwestować ponad 50 mln PLN. Zamierza m.in. inwestować w umacnianie 
swoich marek i rozwój sprzedaŜy. W Polsce chce wprowadzić nową linię napojową. Spółka nie 
zdecydowała jeszcze, czy będzie rekomendować wypłatę dywidendy z zysku za 2009 rok. 

 Kofola chce przynajmniej utrzymać 4,7-proc rentowność netto w 2010 r. 
  

LOTOS Minister skarbu chce dalej prywatyzować Lotos. Przygotowywana jest zmiana strategii rządowej, 
która umoŜliwiłaby zejście SP poniŜej 50 proc. w akcjonariacie spółki. 

  
LST Capital KNF zatwierdziła prospekt emisyjny LST Capital. 
  

Mispol Mispol miał 4,46 mln PLN straty netto w 2009 r. Zysk operacyjny na poziomie grupy wyniósł 5,17 
mln PLN wobec 7,47 mln PLN zysku rok wcześniej. Skonsolidowane przychody wyniosły 277,56 mln 
PLN wobec 238,51 mln PLN rok wcześniej. 

 Skonsolidowane przychody Mispolu wzrosły w 2009 r. o 16 proc., do 277,6 mln PLN. 
  

NKT Cables Grupa miała w ubiegłym rokuy 452 mln PLN przychodów (-8 proc.) i 8,4 mln PLN straty netto. NKT 
Cables mają równieŜ coraz większe zobowiązania. Na koniec ubiegłego roku wyniosły one ponad 
178 mln PLN (+20 proc.). 

  
Optopol Spółka planuje zmiany w RN na NWZA 14 kwietnia. Zmiany mają związek z przejęciem prawie 90 

proc. akcji przez firmę Canon, która zamierza wycofać Optopol z GPW. 
  
Orzel Bialy Ostra zima w pierwszym kwartale sprzyjała wynikom Orła Białego. Spółka Orzeł Biały, zajmująca się 

recyklingiem zuŜytych akumulatorów ołowiowych, ocenia, Ŝe pierwszy kwartał moŜe być dla niej 
dobry ze względu na mroźną i długą zimę, która przyspieszyła wymianę akumulatorów w 
samochodach. Od dwóch-trzech kwartałów branŜa motoryzacyjna powoli wychodzi z kryzysu. Jeśli 
ten trend się utrzyma, firma spodziewa się dobrego roku. 

  
PKN Przy okazji sprzedaŜy większościowego pakietu Anwilu przez Orlen, równieŜ MSP będzie chciało 

znaleźć chętnego na resztówkę 5,56 proc. papierów chemicznej spółki, które są w jego posiadaniu. 
 Od maja Wenezuela zacznie dostarczać ropę Białorusi. Gazeta Wyborcza podaje, Ŝe do 

białoruskich rafinerii ten surowiec mógłby trafić tylko dzięki infrastrukturze litewskiej spółki Orlenu. 
 Orlen nie wyklucza wprowadzenia do Orlen Lietuva inwestora strategicznego. PKN Orlen nie 

wyklucza, Ŝe po tym, jak rząd Litwy zasygnalizował, iŜ w krótkim terminie nie jest moŜliwe zdobycie 
przez koncern kontroli operacyjnej nad terminalem w Kłajpedzie, rozwaŜy moŜliwość wprowadzenia 
do rafinerii w MoŜejkach partnera strategicznego. Płocka firma będzie teraz analizować dalsze 
scenariusze dla litewskiej rafinerii. 

 Wiceprezes Jędrzejczyk zaznacza, Ŝe poprawa rentowności Orlen Lietuva jest absolutnym 
priorytetem na ten rok. 

 Litwa nie chce oddać terminalu w Kłajpedzie, PKN zapowiada inne warianty dla MoŜejek. Piątkowe 
spotkanie przedstawicieli PKN Orlen i resortu skarbu z rządem Litwy zakończyło się 
niepowodzeniem, gdyŜ Litwa w dalszym ciągu nie zgadza się na oddanie kontroli operacyjnej nad 
terminalem w Kłajpedzie. W tej sytuacji PKN Orlen zapowiada, Ŝe w ciągu kilku miesięcy rozwaŜy 
inne warianty dla rafinerii w MoŜejkach. 

 Litwa odbuduje tory z MoŜejek na Łotwę. Odbudowanie torów poprawi sytuację logistyczną Orlen 
Lietuva, w której płocki koncern posiada 100 proc. akcji, na kierunku Łotwa-Estonia. W ciągu kilku 
tygodni ma być ustalony konkretny termin odbudowy torów. 

  

Plaza Centers Plaza Centers zainwestuje w Polsce ponad 1 mld PLN. Buduje obecnie centra handlowe w Toruniu, 
Suwałkach, Kielcach i Łodzi. W całej Europie firma realizuje obecnie 22 projekty deweloperskie. 

  
Polcolorit Spółka wypracowała w ubiegłym roku 67 mln PLN przychodów (-22 proc.) i 0,7 mln PLN zysku 

netto. 
  
Procad Piątkowe NWZA Procadu zrezygnowało z rozpatrywania uchwały o skupie akcji. Jeden z 

udziałowców chce aby firma wydała na ten cel do 1,8 mln PLN i nabyła 0,5 mln papierów (5,5 proc. 
kapitału) po cenie nie wyŜszej niŜ 5,5 PLN. 

 NWZA odwołało Magdalenę Jarzyńską z RN. W jej skład powołano Jarosława Krzyka.  
  
Rubicon Partners Nfi 15 kwietnia odbędzie się walne zgromadzenie akcjonariuszy w sprawie zmian w składzie nadzorczej 

i trzyletniego upowaŜnienia zarządu do emisji do 59,9 mln nowych akcji w ramach kapitału 
docelowego. Kapitał moŜe być pokrywany wkładami pienięŜnymi i niepienięŜnymi. Cenę emisyjną 
ustali zarząd. 

  
Ruch Wydawcy chcą, Ŝeby inwestorzy zainteresowani kupnem Ruchu podpisali oświadczenie z zasadami 

ich współpracy ze spółką po zmianie właściciela. 
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Transakcje osób powiązanych oraz funduszy 

Tesgas Spółka podpisała umowę z firmą D.E.F.T. Polska na wykonanie części prac dla Systemu 
Gazociągów Tranzytowych EuRoPol Gaz. Wynagrodzenie ma wynieść 1,16 mln PLN. 

  
TIM Uzyskanie przez Tim w '10 300 mln PLN ze sprzedaŜy jest realne. W ocenie prezesa Timu, 

Krzysztofa Folty spółka jest w stanie zrealizować w 2010 r. sprzedaŜ na poziomie około 300 mln 
PLN. Spółka zakończyła proces restrukturyzacj w IV kw. 2009 r. Na razie nie planuje kłaść nacisku 
na aktywizację sprzedaŜy. 

  

Torfarm Torfarm chce rosnąć ponad 3-proc. wzrost rynku i zwiększać marŜę brutto. Torfarm, który wkrótce 
zmieni nazwę na Neuca, prognozuje w 2010 roku spowolnienie wzrostu rynku farmaceutycznego 
nawet do 3 proc. z 11 proc. w 2009 roku. Działająca na rynku ochrony zdrowia i dystrybucji 
farmaceutyków grupa chce rosnąć ponad zwyŜkę rynku, ale koncentruje się na wzroście marŜy 
brutto, która w 2009 roku wyniosła 7,3 proc. 

 Zarząd Torfarmu będzie rekomendował wypłatę w 2010 roku dywidendy wyŜszej niŜ 1,85 PLN na 
akcję wypłacone w ubiegłym roku. 

  

Wilbo Wilbo nabyło pozostałą część udziałów producenta marynat, spółki Proryb i obecnie kontroluje juŜ 
100 proc. tego podmiotu. Całkowita wartość transakcji przekroczyła 5 mln PLN.  

  

Zremb Chojnice Spółki zaleŜne od Zrębu Chojnice wykonają prace za ponad 1,8 mln PLN przy budowie płockiego 
mola spacerowego wraz z infrastrukturą. Kontrakt ma być zrealizowany do 17 września.  

  
śywiec RN grupy zaakceptowała wniosek zarządu dotyczący wypłaty dywidendy za 2009 r. w wysokości 48 

ACE Aviva Investors FIO zwiększył udział w kapitale zakładowym do 5,17 proc. 

  
Bakalland Spółka nabyła 1,5 tys. akcji własnych po 5,99 PLN za akcję. 

  

Mostostal Zabrze MSP 12 marca na GPW sprzedało 101.316 akcji Mostostalu Zabrze. Średnio za jedną akcję spółki 
MSP uzyskało 4,66 PLN. 

  
Pamapol Podmiot powiązany z członkiem RN nabył 15 marca 6,4 tys. akcji po 5,93 PLN za akcję. 

  
PKO BP Zbigniew Jagiełło nabył 17 marca 2,5 tys. akcji po 39,5 PLN za akcję. 

  

Prochem Millennium TFI zmniejszyło zaangaŜowanie w kapitale zakładowym do 4,27 proc. z 5,29 proc. przed 
dokonaniem zmiany. 

Kalendarium spółek 

Poniedziałek /22.03.10/    
BUDIMEX Publikacja raportu za 2009 rok. 
ELEKTROBUDOWA Publikacja raportu za 2009 rok. 
ENEA Publikacja raportu za 2009 rok. 
LW BOGDANKA Publikacja raportu za 2009 rok. 
PGNiG Publikacja raportu za 2009 rok. 
POLNORD Publikacja raportu za 2009 rok. 
POZBUD Początek przyjmowania zapisów na akcje serii E spółki w transzy inwestorów instytucjonalnych. 
RAFAKO Publikacja raportu za 2009 rok. 
UNIBEP Publikacja raportu za 2009 rok. 

Środa /24.03.10/     
BORYSZEW Ostatni dzień notowań na rynku GPW 62.686.547 praw poboru akcji serii E spółki. 
POZBUD Koniec przyjmowania w DM BZ WBK zapisów na akcje serii E spółki w transzy inwestorów 

instytucjonalnych. 

POZBUD Przydział akcji serii E spółki. 
Piątek /26.03.10/  
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Kalendarium makro 

Poniedziałek /22.03.10/     
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartość 
14:00 Polska Koniunktura w przemyśle Marzec  3 
14:00 Polska Koniunktura w budownictwie Marzec  -15 
14:00 Polska Koniunktura w handlu Marzec  -3 
14:00 Polska Koniunktura w usługach Marzec   
14:00 Polska Inflacja bez cen Ŝywności i energii Styczeń  2,6% r/r 
14:00 Polska Inflacja bez cen Ŝywności i energii Luty   

Wtorek /23.03.10/  
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartość 
15:00 USA SprzedaŜ domów na rynku wtórnym Luty  5,05 mln 
15:00 USA Indeks cen nieruchomości - FHFA Styczeń  1,6% m/m 
  Wyniki kwartalne publikuje przed sesją w USA KB Home, a po sesji Adobe i Jabil Circuit.  

Środa /23.03.10/      
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartość 
9:58 UE Indeks PMI dla przemysłu - wst Marzec  54,2 
9:58 UE Indeks PMI dla usług - wst Marzec  51,8 
10:00 Polska Stopa bezrobocia Luty  12,7% 
10:00 Polska SprzedaŜ detaliczna Luty  2,5% r/r 
11:00 UE Nowe zamówienia przemysłu s.a.   0,8% m/m 
12:00 USA Wnioski o kredyt hipoteczny   -1,9% 
13:30 USA Zamówienia na dobra trwałego uŜytku - 

wst 
Luty  2,6% m/m 

13:30 USA Zamówienia na dobra bez środków 
trans. - wst 

Luty  -1% m/m 

15:00 USA SprzedaŜ nowych domów Luty  309 tys. 
15:30 USA Zmiana zapasów ropy   1 mln brk 
  Wyniki kwartalne po sesji w USA publikuje Red Hat.  
Czwartek /24.03.10/  
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartość 
13:30 USA Wnioski o zasiłek dla bezrobotnych   457 tys. 
  Wyniki kwartalne przed sesją w USA publikuje Best Buy, a po sesji Oracle.  

Piątek /26.03.10/   
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartość 
13:30 USA PKB (annualizowany) - fin IV kw.  2,2% 
13:30 USA Deflator PKB - fin IV kw.  0,4% k/k 
13:30 USA PCE core - fin IV kw.  1,2% k/k 
14:55 USA Indeks Uniwersytetu Michigan - fin Marzec  73,6 
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Spółka Rekomendacja
Cena 

docelowa
Cena 

bieŜąca
Data 

wydania 
Cena w dniu 

wydania
P/E    
2010

AB Utajniona do dnia 2010-03-24

ACTION Akumuluj 18,49 22,70 2010-03-05 17,91 14,5

AGORA Trzymaj 24,20 23,20 2010-02-24 23,85 19,9

ASBIS Trzymaj 4,23 4,93 2010-02-03 4,56 13,7

ASSECO POLAND Kupuj 71,90 56,60 2009-11-19 57,30 12,0

ASTARTA Sprzedaj 31,60 55,00 2010-02-12 50,00 15,0

BUDIMEX Akumuluj 82,50 88,00 2010-01-06 75,75 11,9

BZWBK Akumuluj 204,50 183,10 2010-03-03 180,00 13,4

CENTRUM KLIMA Kupuj 15,10 13,78 2009-11-06 11,50 14,7

CEZ Trzymaj 140,30 138,90 2010-03-03 133,90 10,4

CIECH Utajniona do dnia 2010-03-23

COMARCH Redukuj 93,10 106,20 2010-02-15 102,90 21,5

CYFROWY POLSAT Trzymaj 14,90 15,57 2010-02-03 14,90 18,8

DOM DEVELOPMENT Trzymaj 50,10 54,20 2010-03-05 51,00 48,7

ELEKTROBUDOWA Trzymaj 169,20 169,00 2010-03-12 171,00 16,4

EMPERIA HOLDING Trzymaj 81,60 77,25 2010-03-09 77,50 15,1

ENEA Akumuluj 21,00 19,70 2010-03-05 18,90 12,1

ERBUD Trzymaj 54,60 54,10 2010-03-11 53,30 13,3

EUROCASH Trzymaj 18,60 18,76 2010-03-09 17,60 20,1

FAMUR Sprzedaj 2,16 2,37 2010-03-08 2,60 16,0

GETIN Trzymaj 10,30 9,85 2010-03-10 9,69 12,9

GTC Trzymaj 21,80 22,60 2010-03-05 23,00 16,1

HANDLOWY Utajniona do dnia 2010-03-25

ING BSK Akumuluj 749,00 715,00 2010-02-19 663,50 13,7

J.W. CONSTRUCTION Kupuj 14,00 13,35 2009-12-02 11,26 2,9

KĘTY Trzymaj 120,39 116,00 2010-02-24 115,00 12,1

KGHM Redukuj 90,40 102,00 2009-12-01 107,80 9,0

KOMPUTRONIK Trzymaj 11,56 10,10 2009-12-08 11,39 11,0

KOPEX Redukuj 21,65 22,30 2010-03-08 23,26 15,2

KREDYT BANK Akumuluj 15,30 14,70 2010-02-12 13,85 31,0

LOTOS Trzymaj 26,50 29,75 2010-03-02 27,51 9,9

LW BOGDANKA Trzymaj 80,10 61,45 2010-02-03 77,00 11,4

MILLENNIUM Akumuluj 4,38 4,24 2010-02-11 3,90 20,2

MONDI Trzymaj 56,00 79,15 2009-09-03 51,00 18,0

MOSTOSTAL WARSZAWA Akumuluj 78,20 67,05 2010-03-12 69,00 12,6

NETIA Trzymaj 4,30 5,06 2009-11-06 4,36 52,6

PBG Redukuj 173,20 211,00 2010-02-22 197,20 14,8

PEKAO Trzymaj 175,70 166,00 2010-03-05 165,50 16,4

PGE Kupuj 25,80 23,60 2010-02-12 21,00 13,0

PGNiG Kupuj 4,11 3,66 2010-03-05 3,55 11,1

PKN ORLEN Akumuluj 40,20 37,90 2010-03-08 35,35 10,4

PKO BP Utajniona do dnia 2010-03-23

POLICE Redukuj 5,50 7,10 2010-02-24 6,29

POLIMEX MOSTOSTAL Akumuluj 5,16 4,62 2010-03-12 4,65 13,6

POLNORD Kupuj 46,80 38,75 2009-12-15 31,77 222,0

RAFAKO Trzymaj 13,50 13,20 2010-03-12 13,55 17,5

SYGNITY Kupuj 18,20 14,05 2010-03-02 12,57

TELEKOMUNIKACJA POLSKA Akumuluj 19,20 16,66 2009-10-30 17,58 23,1

TRAKCJA POLSKA Trzymaj 4,20 4,25 2010-01-06 4,10 17,0

TVN Trzymaj 16,00 16,55 2010-02-22 15,30 19,8

ULMA CONSTRUCCION POLSKA Trzymaj 82,20 76,00 2010-01-06 84,50 16,0

UNIBEP Akumuluj 7,52 8,14 2010-02-22 6,55 14,6

WSiP Trzymaj 17,20 17,16 2009-09-03 16,61 13,3

ZA PUŁAWY Trzymaj 72,05 79,85 2010-01-06 80,90 18,5

Aktualne rekomendacje DI BRE Banku S.A.
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Komentarz poranny 

Wycena banków z Europy środkowej i wschodniej /19.03.2010/ 

Wycena spółek rafineryjno-gazowych /19.03.2010/ 

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

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

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

PKN Orlen 37,9 8,0 7,3 6,5 0,4 0,4 0,4 12,4 10,4 10,8 5% 5% 6% 0,0% 0,0% 2,0%

MOL 19325,0 9,4 6,8 5,9 1,2 1,0 0,9 22,3 11,0 8,4 13% 15% 16% 1,7% 2,3% 3,4%

OMV 27,1 4,7 3,7 3,2 0,7 0,6 0,5 11,2 7,8 6,1 14% 16% 17% 3,2% 3,7% 4,2%

Hellenic Petroleum 8,6 9,3 8,8 7,8 0,6 0,5 0,4 12,8 13,5 10,8 7% 6% 6% 5,2% 5,3% 5,6%

Tupras 31,8 6,7 6,1 5,4 0,4 0,3 0,2 10,3 9,4 8,7 5% 5% 5% 8,0% 8,6% 8,8%

Unipetrol 151,5 10,1 6,1 4,8 0,5 0,4 0,4 - 32,0 14,4 5% 6% 7% 0,1% 3,9% 5,4%

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

PGNiG 3,7 9,3 5,3 5,9 1,2 1,2 1,1 25,9 11,1 12,6 13% 22% 19% 2,5% 2,1% 4,5%

Gazprom 166,9 4,8 4,0 3,4 1,7 1,5 1,2 5,9 5,1 4,2 35% 37% 36% 1,2% 1,7% 2,4%

GDF Suez 27,9 6,7 6,3 5,7 1,2 1,1 1,1 13,9 13,7 12,0 17% 18% 19% 5,4% 5,7% 6,1%

Gas Natural SDG 14,0 8,3 7,4 7,1 2,0 1,8 1,8 9,8 9,6 8,8 24% 25% 26% 5,5% 5,9% 6,4%

Mediana 7,5 5,8 5,8 1,4 1,3 1,2 11,9 10,4 10,4 21% 23% 22% 3,9% 3,9% 5,3%

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 183,1 15,1 13,4 10,5 16% 16% 18% 2,2 2,0 1,8 0,0% 2,2% 2,4%

Getin 9,9 25,4 12,9 10,4 7% 13% 14% 1,8 1,6 1,4 0,0% 0,0% 0,0%

Handlow y 76,0 19,7 15,7 11,4 9% 10% 13% 1,6 1,6 1,5 0,0% 4,5% 5,1%

ING BSK 715,0 15,6 13,7 10,1 13% 13% 15% 1,9 1,7 1,4 0,0% 0,0% 0,0%

Kredyt Bank 14,7 115,6 31,0 9,0 1% 5% 15% 1,5 1,5 1,3 0,0% 0,0% 0,0%

Millennium 4,2 2530,6 20,2 10,6 0% 7% 11% 1,3 1,3 1,1 0,0% 0,0% 0,0%

Pekao 166,0 18,1 16,4 13,8 14% 14% 16% 2,4 2,3 2,2 0,0% 4,4% 4,9%

PKO BP 39,8 21,6 16,0 11,5 13% 15% 18% 2,4 2,2 2,0 2,5% 2,5% 3,1%

Mediana 20,6 15,9 10,6 11% 13% 15% 1,9 1,6 1,5 0,0% 1,1% 1,2%

AIB 1,6 - - 46,2 - - - 0,2 0,4 0,4 0,0% 0,0% 0,0%

BCP 0,8 21,4 13,7 8,2 4% 6% 9% 0,7 0,7 0,6 2,8% 3,6% 5,4%

Citigroup 3,9 - 97,5 11,4 - 1% 7% 0,7 0,7 0,7 0,3% 0,2% 1,1%

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

ING 7,2 93,6 7,5 5,7 1% 10% 12% 0,8 0,8 0,7 0,1% 1,2% 3,5%

KBC 36,9 - 9,6 8,1 - 13% 15% 1,1 1,0 1,0 0,0% 1,5% 2,8%

UCI 2,1 20,9 16,5 8,5 3% 4% 8% 0,7 0,7 0,6 1,3% 2,6% 5,0%

Mediana 21,4 13,7 8,5 3% 6% 8% 0,7 0,7 0,6 0,1% 1,2% 2,8%

BEP 5,4 9,7 12,8 9,5 10% 7% 9% 0,9 0,9 0,8 5,1% 4,1% 5,1%

Deutsche Bank 54,0 7,9 8,8 7,2 13% 11% 12% 1,0 0,9 0,8 1,7% 2,2% 3,3%

Erste Bank 29,8 11,9 12,8 8,7 8% 8% 11% 1,0 1,0 0,9 1,6% 1,6% 2,5%

Komercni B. 3900,0 13,7 13,1 11,4 17% 17% 18% 2,3 2,2 2,0 4,1% 4,2% 5,2%

OTP 6675,0 12,8 12,5 8,8 13% 12% 15% 1,5 1,4 1,2 0,9% 2,6% 3,3%

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

Turkiye Garanti B. 6,5 9,9 9,4 8,2 24% 21% 21% 2,2 1,9 1,6 1,5% 2,4% 2,5%

Turkiye Halk B. 9,9 7,9 7,5 6,9 31% 25% 24% 2,2 1,9 1,7 4,1% 4,5% 4,9%

Sbierbank 3,0 105,1 13,9 8,5 2% 16% 23% 2,5 2,1 1,7 0,2% 0,8% 1,5%

VTB Bank 5,4 - 39,9 12,5 - 2% 12% 1,6 1,5 1,4 0,3% 0,4% 1,3%

Mediana 9,9 12,7 8,6 13% 12% 15% 1,5 1,5 1,3 1,6% 2,5% 3,3%

POLSKIE BANKI

INWESTORZY POLSKICH BANKÓW

P/E ROE P/BV

ZAGRANICZNE BANKI

D/Y
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Komentarz poranny 

Wycena spółek energetycznych /19.03.2010/ 

Wycena spółek nawozowych i chemicznych /19.03.2010/ 

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

CEZ 138,9 6,8 7,4 7,7 3,2 3,4 3,5 9,5 10,4 10,4 46% 46% 45% 5,4% 6,0% 5,5%

PGE 23,6 5,7 6,6 6,6 2,1 2,3 2,3 12,1 13,0 12,2 37% 34% 35% 2,3% 4,1% 3,8%

E.ON 26,3 6,7 6,4 6,2 1,1 1,0 1,0 9,0 9,1 8,8 16% 16% 16% 5,7% 5,9% 6,2%

EDF 37,8 7,0 6,5 6,1 1,8 1,7 1,6 18,6 16,8 14,8 25% 26% 27% 3,1% 3,2% 3,5%

Endesa 22,4 6,3 6,5 6,4 2,0 2,0 2,0 9,1 10,7 10,5 32% 31% 31% 6,1% 4,9% 5,0%

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

Fortum 19,1 9,8 9,9 9,8 4,2 4,2 4,0 13,0 13,6 13,6 43% 42% 41% 4,9% 5,1% 5,1%

Iberdrola 6,3 9,2 8,7 8,1 2,5 2,4 2,2 12,1 12,3 11,3 27% 27% 28% 5,2% 5,1% 5,4%

RWE AG 64,0 5,6 5,0 4,8 1,0 0,9 0,9 10,1 9,2 9,1 18% 18% 19% 5,5% 5,8% 6,0%

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

D/Y

SPÓŁKI ENERGETYCZNE

EV/EBITDA EV/S P/E marŜa EBITDA

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

POLICE 7,1 - 12,6 7,1 0,4 0,5 0,4 - - 20,6 - 4% 6% 0,0% 0,0% 0,0%

ZA Puław y 79,9 9,8 7,7 3,5 0,7 0,6 0,5 22,5 18,5 6,7 7% 8% 14% 12,8% 1,1% 1,4%

Acron 39,0 9,9 7,0 6,4 2,2 1,8 1,6 13,8 10,5 10,5 22% 25% 24% 1,4% 1,9% 2,5%

Agrium 52,0 11,3 7,0 6,0 1,0 1,0 0,9 21,2 11,0 8,9 9% 14% 15% 0,2% 0,2% 0,2%

DSM 32,0 3,5 3,4 3,4 1,3 1,4 1,3 35,0 29,2 26,8 38% 40% 39% 2,2% 2,5% 2,7%

K+S 44,8 22,7 11,8 8,5 2,6 2,1 1,9 - 22,5 14,2 12% 18% 22% 0,6% 2,0% 3,2%

Silvinit 20600,0 7,7 7,2 5,5 5,2 4,5 3,5 11,9 11,6 8,1 68% 63% 64% 1,6% 1,3% 2,2%

Uralkali 4,3 14,3 9,6 6,9 7,8 5,4 4,1 20,2 13,2 10,5 55% 56% 60% 1,4% 1,7% 2,2%

Yara 262,0 17,9 9,0 8,0 1,5 1,3 1,2 31,8 13,3 10,9 8% 14% 15% 1,7% 2,1% 2,3%

Mediana 10,6 7,7 6,4 1,5 1,4 1,3 21,2 13,2 10,5 17% 18% 22% 1,4% 1,7% 2,2%

Ciech 33,4 6,3 5,4 4,8 0,7 0,6 0,6 - 13,1 8,3 11% 12% 12% 0,0% 0,0% 0,0%

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

BASF 44,3 7,5 5,9 5,5 1,1 1,0 0,9 21,2 13,8 11,8 14% 17% 17% 3,5% 4,2% 4,5%

Croda 9,2 10,4 8,8 8,3 1,7 1,6 1,6 18,2 14,2 13,0 17% 18% 19% 2,3% 2,7% 2,9%

Dow  Chemical 29,0 10,4 8,0 6,9 1,2 1,1 1,0 56,2 19,6 11,9 12% 13% 14% 3,1% 2,7% 2,7%

Rhodia 14,7 6,2 4,1 3,8 0,7 0,6 0,6 - 11,3 8,0 11% 15% 15% 0,1% 1,4% 1,8%

Sisecam 1,8 5,9 4,8 4,2 1,1 1,0 1,0 15,5 9,8 8,7 19% 21% 22% 0,0% 2,1% 4,5%

Soda Sanayii 1,7 4,9 4,3 3,6 1,0 0,9 0,6 5,8 8,0 5,3 20% 20% 17% - 4,3% 6,4%

Solvay 73,5 6,8 9,5 8,7 1,0 1,2 1,2 12,5 15,8 18,2 14% 13% 14% 3,6% 3,6% 3,8%

Tata Chemicals 308,0 5,9 6,9 6,4 1,0 1,3 1,2 10,0 11,6 9,9 16% 19% 19% 2,9% 2,7% 2,7%

Tessenderlo Chemie 22,9 15,8 6,0 4,7 0,5 0,4 0,4 - 28,3 11,8 3% 7% 9% 5,3% 5,5% 5,6%

Wacker Chemie 99,4 8,5 5,3 4,6 1,5 1,3 1,2 35,6 12,9 10,3 17% 25% 26% 1,1% 2,0% 2,5%

Mediana 6,8 6,0 5,1 1,0 1,0 1,0 16,1 13,5 11,0 14% 16% 16% 2,9% 2,7% 3,4%

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 
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Komentarz poranny 

Wycena europejskich operatorów narodowych /19.03.2010/ 

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 5,1 6,3 5,2 4,5 1,2 1,1 1,0 22,2 52,6 25,2 19% 21% 22% - 1,9% 4,0%

TPSA 16,7 4,3 4,8 4,7 1,6 1,7 1,7 17,4 23,1 21,3 38% 36% 37% 9,0% 9,0% 8,1%

Mediana 5,3 5,0 4,6 1,4 1,4 1,4 19,8 37,9 23,3 28% 29% 29% 9% 5% 6%

Belgacom 28,5 5,9 5,6 5,9 1,9 1,8 1,8 11,1 11,0 11,6 32% 32% 30% 7,3% 7,4% 7,5%

Cesky Telecom 442,6 5,2 5,4 5,4 2,3 2,3 2,3 12,7 12,3 11,8 44% 43% 43% 10,4% 9,5% 9,4%

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

Matav 749,0 4,5 4,7 4,8 1,8 1,9 1,9 9,7 10,1 10,2 39% 39% 39% 9,9% 10,0% 10,2%

Portugal Telecom 8,3 5,8 5,5 5,4 2,1 2,0 1,9 13,5 13,2 11,8 36% 36% 36% 6,9% 7,0% 7,1%

Telecom Austria 9,7 4,4 4,8 4,8 1,6 1,7 1,7 12,1 13,6 12,1 37% 35% 35% 7,7% 7,7% 7,8%

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

BT 1,2 4,3 3,7 3,7 1,0 1,0 1,0 8,9 8,5 7,9 22% 27% 27% 6,5% 5,6% 6,0%

DT 9,9 4,4 4,5 4,5 1,4 1,4 1,4 14,8 13,9 13,3 32% 32% 32% 7,9% 7,6% 7,7%

FT 17,6 4,9 5,0 5,0 1,6 1,7 1,7 10,4 9,7 9,4 33% 34% 34% 8,0% 8,0% 8,1%

KPN 11,6 5,8 5,5 5,5 2,2 2,2 2,2 12,7 10,6 9,7 38% 40% 39% 6,0% 6,9% 7,4%

Sw isscom 381,0 6,3 6,4 6,4 2,5 2,5 2,5 10,1 10,4 10,4 40% 39% 39% 5,9% 6,1% 6,4%

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

TeliaSonera 52,3 8,1 7,8 7,6 2,6 2,6 2,6 12,0 11,3 10,8 33% 34% 34% 4,0% 4,8% 5,7%

TI 1,1 5,0 5,1 5,1 2,1 2,1 2,1 10,7 10,0 9,4 41% 41% 41% 4,8% 5,0% 5,2%

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

OPERATORZY O NAJWIĘKSZEJ KAPITALIZACJI

POLSKIE SPÓŁKI

OPERATORZY O ŚREDNIEJ KAPITALIZACJI

EV/EBITDA EV/S P/E marŜa EBITDA D/Y

Wycena spółek IT /19.03.2010/ 

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

AB 17,4 8,0 7,2 6,6 0,1 0,1 0,1 10,5 10,1 9,2 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 0,0%

ACTION 22,7 8,0 9,9 8,5 0,2 0,2 0,2 12,5 14,5 11,7 2% 2% 2% 6,1% 1,6% 1,4%

ASBIS 4,9 18,4 6,2 5,0 0,1 0,1 0,1 - 13,7 9,0 0% 1% 2% 0,0% 0,0% 0,0%

ASSECO POLAND 56,6 7,4 7,1 6,5 1,6 1,5 1,4 11,8 12,0 11,3 22% 21% 21% 2,5% 2,5% 2,7%

COMARCH 106,2 13,1 11,6 8,6 1,0 1,1 0,9 25,4 21,5 16,5 8% 9% 11% 0,0% 0,0% 0,0%

KOMPUTRONIK 10,1 12,1 7,8 5,3 0,1 0,1 0,1 38,4 11,0 7,2 1% 2% 2% 0,0% 0,0% 0,0%

SYGNITY 14,1 - 9,4 5,1 0,3 0,3 0,3 - - - - 3% 5% 0,0% 0,0% 0,0%

Mediana 10,0 7,8 6,5 0,2 0,2 0,2 12,5 12,9 10,3 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 0,0%

Accenture 42,1 8,1 8,0 7,5 1,3 1,2 1,2 15,8 15,5 13,9 15% 15% 16% 1,2% 2,3% 2,0%

Atos Origin 37,3 6,0 5,7 5,1 0,6 0,6 0,5 17,1 14,3 11,7 9% 10% 11% 0,2% 0,5% 0,8%

CapGemini 36,3 10,0 7,0 5,8 0,6 0,6 0,6 18,4 19,9 14,7 6% 8% 10% 2,2% 2,2% 2,7%

IBM 127,7 7,9 7,3 6,9 1,9 1,8 1,7 12,9 11,6 10,6 24% 25% 25% 1,6% 1,8% 1,8%

Indra Sistemas 15,1 8,1 8,0 7,5 1,1 1,0 1,0 12,5 12,3 11,5 13% 13% 13% 4,3% 4,5% 4,8%

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

Microsoft 29,6 9,8 9,2 8,4 3,8 3,7 3,5 17,5 14,7 13,6 39% 41% 42% 1,7% 1,8% 1,6%

Oracle 25,2 11,1 10,0 8,6 5,4 4,8 3,9 17,7 15,9 13,7 48% 48% 45% 0,1% 0,8% 0,9%

SAP 34,5 12,8 11,3 10,2 3,9 3,7 3,5 20,3 17,2 15,5 30% 33% 34% 1,4% 1,6% 1,9%

TietoEnator 17,3 8,2 6,9 6,2 0,8 0,8 0,8 16,3 13,6 11,9 9% 11% 12% 2,5% 3,4% 3,9%

Mediana 8,2 7,6 7,2 1,2 1,1 1,1 16,7 14,5 12,7 14% 14% 14% 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 /19.03.2010/ 

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 23,2 7,4 6,3 5,8 0,9 0,9 0,8 30,9 19,9 17,9 12% 13% 13% 1,6% 2,5% 2,8%

CYFROWY POLSAT 15,6 11,8 13,2 9,9 3,6 3,0 2,8 15,5 18,8 14,5 31% 23% 29% 0,9% 4,8% 3,5%

TVN 16,6 9,5 11,8 9,8 3,5 3,1 2,8 13,4 19,8 16,2 37% 27% 29% 4,7% 1,9% 1,5%

Arnolgo Mondadori 2,9 11,0 7,9 6,8 0,8 0,8 0,8 17,0 12,4 9,8 7% 10% 11% 1,9% 5,8% 7,1%

Axel Springer 82,3 8,6 7,9 6,8 1,2 1,1 1,1 10,1 13,1 10,8 14% 14% 16% 5,3% 4,8% 5,1%

Daily Mail 4,8 9,3 8,5 7,9 1,4 1,5 1,5 13,4 11,9 10,5 15% 18% 18% 3,1% 3,1% 3,2%

Gruppo Editorial 2,1 12,1 7,3 6,3 1,3 1,3 1,2 65,3 16,9 12,8 10% 17% 20% 0,0% 2,4% 3,0%

Mcclatchy 4,6 6,4 6,4 6,1 1,6 1,7 - 14,4 6,4 - 24% 27% - 1,9% - -

Naspers 317,5 21,4 18,9 15,2 5,1 4,6 4,0 30,0 22,6 17,7 24% 25% 26% 0,7% 0,8% 1,0%

New  York Times 11,1 5,1 4,7 4,3 0,7 0,7 0,7 51,9 18,4 15,6 13% 14% 15% 0,0% - -

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

SPIR Comm 21,1 23,6 9,4 6,7 0,5 0,5 0,5 - - 21,4 2% 5% 7% 17,1% 16,6% 21,3%

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

Mediana 8,9 7,8 6,7 1,2 1,2 1,1 14,4 12,4 10,8 14% 17% 18% 1,3% 2,7% 3,1%

Antena 3 Televis 8,0 27,3 13,6 10,9 2,7 2,5 2,3 39,4 17,6 13,9 10% 18% 21% 2,2% 4,1% 5,3%

CETV 556,0 41,0 15,6 11,1 3,9 3,4 3,0 - 36,3 40,3 9% 22% 27% 0,0% 0,0% 0,0%

Gestevision Telecinco 11,8 26,8 17,3 11,7 4,6 3,7 3,1 42,0 26,2 18,8 17% 21% 27% 2,4% 3,1% 4,5%

ITV PLC 0,5 13,4 9,4 7,1 1,5 1,5 1,4 41,7 19,3 11,5 11% 16% 20% 0,0% 0,2% 0,7%

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

Mediaset SPA 5,9 6,9 6,1 5,5 2,3 2,1 2,0 23,0 18,2 15,3 33% 34% 36% 4,4% 4,9% 5,7%

RTL Group 56,9 10,8 10,1 8,9 1,7 1,6 1,6 21,3 18,4 15,6 15% 16% 18% 3,1% 3,7% 4,3%

TF1-TV Francaise 12,3 14,4 13,6 8,9 1,2 1,2 1,1 34,7 30,3 16,7 9% 9% 13% 2,2% 3,1% 4,0%

Mediana 13,9 11,8 8,9 2,0 1,9 1,8 34,7 18,8 15,7 13% 19% 21% 2,3% 3,4% 4,4%

BSkyB PLC 5,9 11,2 10,3 8,9 2,3 2,1 1,9 22,5 19,5 15,7 20% 20% 22% 3,0% 3,2% 3,5%

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

Cogeco 40,5 6,1 6,0 5,6 2,5 2,4 2,2 18,7 17,7 15,0 41% 40% 40% 1,1% 1,4% 1,5%

Comcast 17,5 5,7 5,5 5,3 2,2 2,1 2,0 14,9 14,3 12,6 39% 38% 38% 1,5% 2,2% 2,3%

Liberty Global 27,8 6,2 6,4 6,3 2,7 2,8 2,8 - 35,4 21,1 43% 45% 45% 0,0% 0,0% 0,0%

Multimedia 8,2 5,7 5,3 4,9 2,8 2,6 2,4 19,4 15,5 12,8 49% 49% 50% 0,0% 3,5% 5,3%

Shaw  Communications 19,7 7,6 6,8 6,5 3,4 3,1 2,9 15,9 15,0 13,5 46% 46% 45% 4,2% 4,5% 4,7%

Mediana 6,1 6,0 5,6 2,5 2,4 2,2 17,3 15,5 14,9 41% 40% 40% 1,5% 3,2% 3,5%

TV

D/YEV/EBITDA marŜa EBITDAEV/S

DZIENNIKI

POLSKIE SPÓŁKI

P/E

 PAY TV



BRE Bank Securities 
 

22 marca 2010  14 

 

Komentarz poranny 

Wycena spółek budowlanych /19.03.2010/ 

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

Wycena spółek deweloperskich /19.03.2010/ 

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

Budimex 88,0 10,1 9,0 9,5 0,7 0,6 0,5 12,9 11,9 13,9 7% 6% 5% 6,6% 0,0% 0,0%

Elektrobudow a 169,0 9,5 10,8 9,7 1,0 1,0 0,9 15,0 16,4 14,8 11% 9% 9% 2,2% 2,0% 2,2%

Erbud 54,1 7,8 9,4 8,9 0,6 0,5 0,4 15,2 13,3 13,6 7% 5% 5% - 1,0% 1,1%

Mostostal Wa-w a 67,1 5,1 6,8 7,2 0,4 0,4 0,4 11,1 12,6 14,2 8% 6% 5% 0,0% 4,5% 4,0%

PBG 211,0 11,7 10,2 10,0 1,5 1,0 0,9 15,8 14,8 15,0 12% 10% 9% 0,0% 0,0% 0,0%

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

Rafako 13,2 9,8 9,6 7,6 0,7 0,7 0,4 28,0 17,5 14,8 7% 7% 5% 0,0% 0,0% 0,0%

Trakcja Polska 4,3 6,1 9,2 7,8 0,7 0,6 0,5 10,3 17,0 15,5 12% 7% 6% 0,0% 0,0% 0,0%

Ulma Construccion 76,0 8,3 4,9 4,3 3,3 2,5 2,2 - 16,0 12,1 39% 51% 51% 0,0% 0,0% 0,0%

Unibep 8,1 9,9 9,7 7,9 0,7 0,4 0,3 15,1 14,6 13,8 7% 4% 4% 0,0% 0,0% 0,7%

Mediana 8,9 9,3 7,9 0,7 0,6 0,5 15,0 14,7 14,1 8% 7% 6% 0,0% 0,0% 0,0%

AMEC 7,6 7,9 7,1 6,3 0,7 0,7 0,6 16,2 14,7 12,9 9% 9% 10% 2,2% 2,5% 2,7%

BILFINGER 47,1 7,9 5,5 5,5 0,3 0,3 0,3 14,8 10,0 9,2 4% 5% 5% 3,8% 4,8% 4,9%

EIFFAGE 37,1 8,6 8,6 8,0 1,2 1,2 1,2 12,1 12,8 10,5 14% 14% 15% 3,1% 3,1% 3,5%

HOCHTIEF 56,2 6,0 5,8 5,6 0,3 0,3 0,3 21,6 19,2 16,8 5% 5% 5% 2,6% 2,8% 2,9%

NCC 125,8 6,9 8,1 7,1 0,3 0,4 0,3 12,6 13,8 11,6 5% 4% 5% 3,1% 4,3% 4,7%

SKANSKA 129,2 7,1 8,2 8,0 0,3 0,4 0,3 15,3 18,3 16,9 5% 4% 4% 4,3% 4,3% 4,5%

STRABAG 19,2 4,2 4,3 4,2 0,2 0,2 0,2 13,8 14,2 14,2 5% 5% 5% 2,7% 2,5% 2,7%

Mediana 7,1 7,1 6,3 0,3 0,4 0,3 14,8 14,2 12,9 5% 5% 5% 3,1% 3,1% 3,5%

EV/EBITDA P/EEV/S D/YmarŜa EBITDA

ZAGRANICZNE SPÓŁKI

POLSKIE SPÓŁKI

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

Dom Development 54,2 14,6 38,0 9,7 1,9 1,8 1,8 17,0 48,7 13,6 16% 8% 15% 1,5% 0,5% 1,8%

GTC 22,6 - 14,0 9,1 0,5 1,3 0,4 - 16,1 - - 81% 156% 0,0% 0,0% 0,0%

J.W. Construction 13,4 6,2 2,0 14,9 2,2 1,5 1,0 7,5 2,9 25,2 24% 31% 14% 0,0% 0,0% 0,0%

Polnord 38,8 14,1 34,8 11,4 0,7 0,8 0,8 14,4 - 11,3 46% 9% 29% 0,0% 0,0% 0,0%

Mediana 14,1 24,4 10,5 1,3 1,4 0,9 14,4 16,1 13,6 24% 20% 22% 0,0% 0,0% 0,0%

CA IMMO INTERNATIONAL 5,4 19,9 16,3 13,8 0,4 0,5 0,5 - - 14,1 66% 70% 73% 0,0% 1,5% 2,6%

CITYCON 2,8 19,1 17,0 15,8 0,7 0,8 0,8 15,5 12,9 11,9 56% 62% 65% 4,9% 5,0% 5,1%

CORIO 47,0 24,3 18,2 16,2 0,9 1,1 1,1 15,5 16,2 15,8 64% 83% 88% 5,6% 5,7% 5,8%

DEUTSCHE EUROSHOP 23,6 18,8 17,2 16,7 0,9 1,0 1,0 26,7 15,1 13,6 87% 86% 85% 4,5% 4,6% 5,0%

ECHO INVESTMENT 4,6 14,5 15,2 11,6 1,2 1,1 1,1 21,3 17,3 13,9 58% 61% 71% 0,0% 0,0% 0,0%

HAMMERSON 3,9 19,3 18,6 17,7 0,6 1,0 0,9 19,0 18,7 18,2 77% 83% 85% 3,9% 4,1% 4,3%

KLEPIERRE 28,8 22,4 18,0 17,3 1,0 1,4 1,3 19,2 20,2 19,2 71% 85% 86% 4,3% 4,3% 4,4%

SPARKASSEN IMMO 4,8 23,9 17,0 14,9 0,6 0,7 0,6 - 14,4 8,2 53% 58% 59% 0,0% 3,1% 5,5%

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

Mediana 19,3 17,2 16,2 0,9 1,0 1,0 19,0 15,9 14,1 66% 82% 81% 4,3% 4,3% 5,0%

marŜa EBITDAEV/EBITDA P/BV P/E D/Y

POLSKIE SPÓŁKI

ZAGRANICZNE SPÓŁKI
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Wycena spółek sektora papierniczego /19.03.2010/ 

Wycena spółek górniczych /19.03.2010/ 

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 102,0 6,1 5,2 7,6 1,8 1,7 1,8 8,0 9,0 11,9 30% 33% 23% 11,5% 7,5% 4,5%

Anglo Amer. 26,6 7,3 4,7 3,7 2,1 1,7 1,5 12,3 7,5 5,4 29% 37% 41% 0,3% 1,5% 3,5%

BHP Billiton 21,9 5,9 5,5 4,1 2,6 2,5 2,1 12,3 9,9 7,1 44% 47% 52% 3,6% 3,9% 4,3%

Freeport-MCMOR 78,5 5,5 4,3 4,0 2,7 2,2 2,1 14,6 10,0 9,1 48% 52% 51% 0,1% 1,0% 1,6%

Rio Tinto 36,7 7,7 5,1 4,4 2,4 2,1 1,9 11,2 7,3 6,0 31% 40% 44% 1,5% 2,6% 2,8%

Southern Peru 30,8 14,4 9,1 7,0 7,1 5,5 4,3 28,7 15,8 11,5 49% 60% 62% 1,5% 3,7% 4,5%

Mediana 7,3 5,1 4,1 2,6 2,2 2,1 12,3 9,9 7,1 44% 47% 51% 1,5% 2,6% 3,5%

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 79,2 21,3 9,3 6,9 3,4 2,5 2,1 55,4 18,0 11,9 16% 27% 30% 0,0% 0,4% 2,8%

Billerund 57,3 8,5 5,6 5,7 0,9 0,9 0,9 36,9 11,3 12,3 11% 16% 15% 1,0% 3,4% 4,3%

Holmen 192,0 7,9 10,0 8,3 1,3 1,3 1,2 16,1 29,3 19,1 16% 13% 15% 4,7% 4,7% 5,2%

INTL Paper 25,8 6,5 6,6 5,8 0,8 0,8 0,8 29,4 17,6 11,8 13% 12% 14% 1,3% 0,6% 0,9%

M-Real 2,0 56,7 7,9 6,7 0,7 0,7 0,7 - - 26,4 1% 9% 10% 0,0% 0,7% 0,9%

Norske Skog 8,6 5,3 9,0 6,7 0,6 0,7 0,6 - - - 11% 7% 9% 0,0% 0,0% 0,0%

Portucel EMP. 2,0 10,7 8,2 6,9 2,1 1,8 1,7 16,4 13,8 10,1 20% 22% 25% 3,9% 4,2% 5,1%

Stora Enso 5,8 10,2 9,6 7,7 0,9 0,8 0,8 35,8 27,8 15,7 9% 9% 11% 3,0% 3,5% 3,5%

Svenska 101,1 7,2 6,8 6,4 1,0 1,0 1,0 12,6 11,3 10,3 14% 15% 15% 3,6% 3,9% 4,2%

UPM-Kymmene 9,1 8,5 8,2 6,6 1,1 1,1 1,0 - 37,8 16,0 13% 13% 15% 4,2% 4,9% 5,2%

Mediana 8,5 8,2 6,7 0,9 0,9 0,9 22,9 17,6 14,0 13% 13% 15% 3,0% 3,5% 4,2%

ZAGRANICZNE SPÓŁKI

D/YEV/EBITDA

POLSKIE SPÓŁKI

EV/S P/E marŜa EBITDA

Wycena spółek sektora elektromaszynowego /19.03.2010/ 

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

FAMUR 2,4 9,2 8,9 7,3 1,8 1,7 1,5 19,7 16,0 12,9 19% 19% 21% 0,0% 0,0% 0,0%

KOPEX 22,3 8,7 7,7 6,7 0,9 0,8 0,7 17,9 15,2 12,6 10% 11% 11% 0,0% 0,0% 0,0%

Mediana 8,9 8,3 7,0 1,3 1,3 1,1 18,8 15,6 12,8 15% 15% 16% 0,0% 0,0% 0,0%

Atlas Copco 111,3 13,2 11,7 10,0 2,4 2,3 2,1 21,1 18,1 15,1 18% 20% 21% 2,6% 2,9% 3,2%

Bucyrus 65,1 10,0 8,9 7,4 2,0 1,6 1,4 16,4 16,0 13,1 20% 18% 19% 0,2% 0,2% 0,2%

Emeco 0,6 3,2 3,7 3,2 1,2 1,5 1,4 6,6 8,8 6,3 38% 41% 44% 5,6% 3,3% 7,3%

Industrea 0,4 5,7 4,9 4,4 1,9 1,7 1,5 8,3 8,3 7,3 34% 34% 35% 1,5% 3,0% 3,8%

Joy Global 55,0 7,7 10,1 8,5 1,6 1,9 1,7 13,0 17,7 14,3 21% 19% 20% 1,3% 1,3% 1,3%

Sandvik 88,9 35,1 11,4 8,6 1,9 1,8 1,6 - 25,5 14,8 5% 16% 19% 1,8% 2,3% 3,2%

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

ZAGRANICZNE SPÓŁKI

POLSKIE SPÓŁKI

marŜa EBITDAEV/S P/EEV/EBITDA D/Y



BRE Bank Securities 
 

22 marca 2010  16 

 

Komentarz poranny 

500

530

560

590

620

650

2009-12-23 2010-01-21 2010-02-16 2010-03-12

WIG 20 WIG Banki relativ e
1100

1240

1380

1520

1660

1800

2009-12-23 2010-01-21 2010-02-16 2010-03-12

WIG Banki OTP relativ e
Komercni relativ e

Indeks WIG Banki na tle WIG 20 (EUR) Relatywne zmiany OTP i Komercni wobec indeksu WIG Banki (EUR) 

3,0

3,3

3,6

3,9

4,2

4,5

2009-12-23 2010-01-21 2010-02-16 2010-03-12

TPSA Matav  relativ e SPT relativ e
120

130

140

150

160

170

2009-12-24 2010-01-21 2010-02-16 2010-03-12

TPSA relativ e BETELES

TPSA na tle indeksu spółek telekomunikacyjnych BETELES - 
Bloomberg Europe 500 Telecom Services Index (EUR) 

Notowania operatorów narodowych: TPSA, węgierskiego Magyar 
Telecom i czeskiego SPT (EUR) 

śródło: Bloomberg 

 

 

-3,5

-2,8

-2,1

-1,4

-0,7

0

2009-12-23 2010-01-21 2010-02-16 2010-03-12

DYFERENCJAŁ URAL/BRENT

BRENT (USD/brk) 

Dyferencjał URAL/BRENT (USD) 

65

69

73

77

81

85

2009-12-28 2010-01-22 2010-02-17 2010-03-15

BRENT

 

0

3

6

9

12

15

2009-12-28 2010-01-22 2010-02-17 2010-03-15

MARśA BRENT/NWE 3:2:1

MarŜa BRENT/NWE 3:2:1 (USD) 



BRE Bank Securities 
 

22 marca 2010  17 

 

Komentarz poranny 

500

550

600

650

700

750

2009-12-23 2010-01-21 2010-02-16 2010-03-12

WIG 20 WIG Media relativ e

 

Indeks WIG Media na tle WIG 20 (EUR) 

250

270

290

310

330

350

2009-12-23 2010-01-21 2010-02-16 2010-03-12

WIG IT MSCI relativ e

Indeks WIG IT na tle MSCI 

500

540

580

620

660

700

2009-12-23 2010-01-21 2010-02-16 2010-03-12

WIG 20 WIG Budownictwo relativ e

 

Indeks WIG Budownictwo na tle WIG 20 (EUR) 

400

460

520

580

640

700

2009-12-23 2010-01-21 2010-02-16 2010-03-12

WIG 20 WIG Deweloperzy  relativ e

Indeks WIG Deweloperzy na tle WIG 20 (EUR) 

USD/t

5000

5600

6200

6800

7400

8000

2009-09-22 2009-11-17 2010-01-15 2010-03-12

3M
250

300

350

400

450

500

2009-12-28 2010-01-21 2010-02-16 2010-03-12

mining&metal KGHM relativ e

śródło: Bloomberg 

Cena miedzi na LME KGHM na tle indeksu sektorowego (USD) 



BRE Bank Securities 
 

22 marca 2010  18 

 

Komentarz poranny 

  
Michał Marczak tel. (+48 22) 697 47 38 
Dyrektor Zarządzający 
Dyrektor Departamentu Analiz 
michal.marczak@dibre.com.pl 
Strategia, Telekomunikacja, Surowce, Metale, Media 

  
  
Departament Analiz: 
  
Marta JeŜewska tel. (+48 22) 697 47 37 
Wicedyrektor 
marta.jezewska@dibre.com.pl 
Banki 
  
Analitycy: 
  
Kamil Kliszcz tel. (+48 22) 697 47 06 
kamil.kliszcz@dibre.com.pl 
Paliwa, Chemia, Energetyka, Handel  
   
Piotr Grzybowski  tel. (+48 22) 697 47 17 
piotr.grzybowski@dibre.com.pl 
IT, Media 
  
Maciej Stokłosa tel. (+48 22) 697 47 41 
maciej.stoklosa@dibre.com.pl 
Budownictwo, Deweloperzy 

 
Jakub Szkopek tel. (+48 22) 697 47 40 
jakub.szkopek@dibre.com.pl 
Przemysł 

 
 
  
  

  
  

 Departament SprzedaŜy Instytucjonalnej: 
  
Piotr Dudziński tel. (+48 22) 697 48 22 
Dyrektor 
piotr.dudzinski@dibre.com.pl 
  
Marzena Łempicka– Wilim tel. (+48 22) 697 48 95 
Wicedyrektor   
marzena.lempicka@dibre.com.pl 
  
Maklerzy: 
  
Emil Onyszczuk tel. (+48 22) 697 49 63 
emil.onyszczuk@dibre.com.pl 
  
Grzegorz Stępień tel. (+48 22) 697 48 62 
grzegorz.stepien@dibre.com.pl 
  
Tomasz Dudź tel. (+48 22) 697 49 68 
tomasz.dudz@dibre.com.pl 
  
Michał Jakubowski tel. (+48 22) 697 47 44 
michal.jakubowski@dibre.com.pl 
  
Tomasz Jakubiec tel. (+48 22) 697 47 31 
tomasz.jakubiec@dibre.com.pl 
  
Grzegorz Strublewski tel. (+48 22) 697 48 76 
grzegorz.strublewski@dibre.com.pl 

  
„Prywatny Makler” 

  
Jacek Szczepański tel. (+48 22) 697 48 26 
Dyrektor BSOZ 
jacek.szczepanski@dibre.com.pl 
  
Paweł Szczepanik tel. (+48 22) 697 49 47 
SprzedaŜ 
pawel.szczepanik@dibre.com.pl 
  
  
Dom Inwestycyjny 
BRE Banku S.A. 
ul. Wspólna 47/49 
00-950 Warszawa 
www.dibre.com.pl 
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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, Energoaparatura, 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. 


