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KALENDARIUM

27.09.2004
BANKBPH - Wprowadzenie do obrotu 561.986 akcji spółki

28.09.2004
TRASTYCHY - Koniec notowań praw poboru

30.09.2004
LZPS - Wypłata dywidendy 1,95 zł/akcję

PKO BP - Publikacja raportów analityków

09KWIAT - NWZA spółki

EFL - NWZA, w planach uchwała o wycofaniu akcji spółki z obrotu publicznego

TRASTYCHY - początek zapisów na 1.945.456 akcji serii G w ramach prawa poboru (do 4 października)

02NFI - NWZA spółki

SNIEZKA - Planowany termin wypłaty dywidendy 0,35 zł/akcję

INFORMACJE AGENCYJNE

Hoop

Ponad 40 mln złotych kosztowała modernizacja i rozbudowa fabryki Hoop SA w Grodzisku Wielkopolskim. Zmodernizowany zakład pięciokrotnie zwiększył moce produkcyjne, zatrudnił też dodatkowych 200 pracowników, powiedział w piątek doradca Zarządu Hoop SA Robert Niczewski. W oddanym do użytku w piątek grodziskim zakładzie wyremontowano cztery stare linie produkcyjne, wybudowano dwie nowe, oddano do użytku syropiarnię, stacje uzdatniania i nowe ujęcia wody oraz magazyn o powierzchni 12 tys. m.kw.

Kęty
Grupa Kęty planuje przejęcie do końca tego roku firmy. "Liczę, że w okolicach października będziemy mogli oficjalnie poinformować o przejęciu, przy czym będzie to inwestycja rzędu 30 mln zł" - powiedział prezes spółki Jan Kryjak. Nie chciał jednak zdradzić, czy będzie to przedsiębiorstwo polskie czy zagraniczne. "Mamy jednocześnie nadzieję, że oprócz tego do końca roku uda się dopiąć jeszcze jedną inwestycję" - dodał.

Grupa Kęty podała w piątek, że dzięki dobrym wynikom uzyskanym w III kwartale podwyższa prognozę zysku netto na cały rok do 92 mln zł z 86,8 mln zł wcześniej. Zarząd spodziewa się, że przychody ze sprzedaży w III kwartale 2004 roku będą zbliżone do poziomu III kwartału 2003 roku, a skonsolidowany zysk operacyjny będzie wyższy o około 15 proc., natomiast zysk netto będzie wyższy o około 10 proc.

Grupa Kęty SA zamierza uruchomić pod koniec 2005 roku na Ukrainie produkcję profili aluminiowych z przeznaczeniem na sprzedaż na rynkach wschodnich - poinformowała spółka w piątkowym komunikacie.

KGHM
KGHM Polska Miedź SA zmniejszył wycenę (przeprowadzoną metodą praw własności) posiadanych 100% akcji spółki telekomunikacyjnej Dialog SA do 86,12 mln zł i pakietu 19,61% akcji Polkomtela SA, operatora sieci Plus GSM i Sami Swoi, do 705,82 mln zł. W porównaniu z wyceną według cen nabycia oznacza to obniżenie wartości Dialogu o 789,62 mln zł, zaś w przypadku Polkomtela – wzrost o 268,57 mln zł. KGHM podał także, że wartość obligacji Dialogu objętych przez Polską Miedź nie zmieniła się na koniec czerwca 2004 roku wobec końca ub. roku i wynosiła 1.379,80 mln zł.

Sokołów
Spółka Sokołów SA miała 12,38 mln zł zysku netto w I poł. 2004 roku, wobec 0,22 mln zł zysku rok wcześniej, podała spółka w raporcie w piątek. Przychody wyniosły 626,81 mln zł wobec 440,65 mln zł rok wcześniej.
KOMENTARZE

PKN Orlen

Zapowiedź wprowadzenia na GPW akcji węgierskiego MOL-a spowodowała spadki kursu PKN Orlen. W naszej ocenie fundamentalnie spadki te nie mają uzasadnienia. Wycena rynkowa obu spółek jest zbliżona, przy czym po uwzględnieniu wartości Polkomtela inwestycja w akcje PKN Orlen wydaje się atrakcyjniejsza. Tym niemniej, jeśli na GPW do końca roku będzie notowany również MOL, to nie jest wykluczone, że inwestorzy będą dywersyfikowali swoje ryzyko w akcje spółek z sektora naftowego i wymieniali część akcji PKN Orlen właśnie na MOL. W tej sytuacji możliwe są dalsze spadki kursu akcji PKN Orlen, powinny one jednak być wykorzystywane do zakupu akcji, gdyż w dłuższym okresie czasu wyceny obu spółek powinny być zbliżone.

Hanna Kędziora

Wycena banków z Europy Środkowej i Wschodniej /24.09.2004/

Banki 
P/E


ROE


P/BV




2003
2004P
2005P
2003
2004P
2005P
2003
2004P
2005P

OTP
13.4
10.3
9.7
31%
30%
26%
3.6
2.8
2.3

Komercni Banka
12.2
11.7
12.3
23%
21%
19%
2.6
2.4
2.2

Erste Bank
22.3
18.6
14.8
13%
14%
16%
2.8
2.5
2.3

Hansabank
14.3
13.0
13.4
21%
22%
20%
3.4
2.9
2.5

Average
15.5
13.4
12.6
22%
22%
20%
3.1
2.6
2.3

Median
13.8
12.3
12.8
22%
22%
19%
3.1
2.6
2.3

Banki polskie










MILLENNIUM (s)
58.6
15.7
23.2
2%
8%
5%
1.4
1.3
1.2

BPH PBK (ns)
37.9
17.3
17.7
6%
13%
12%
2.4
2.2
2.1

BRE (ns)
437.5
b.d.
b.d.
0%
b.d.
b.d.
1.5
b.d.
b.d.

BZ WBK (s)
46.3
14.8
15.2
5%
15%
13%
2.4
2.1
1.9

Handlowy (ns)
32.8
18.7
15.1
4%
7%
9%
1.3
1.3
1.3

ING BSK (ns)
165.3
17.9
12.2
1%
9%
13%
1.8
1.6
1.4

Kredyt Bank (s)
-
13.3
12.5
-135%
15%
13%
2.8
1.7
1.5

Pekao (s)
21.6
16.0
14.9
13%
17%
17%
2.8
2.6
2.5

Average
114.3
16.3
15.8
-13%
12%
12%
2.0
1.8
1.7

Median
46.3
16.0
15.1
3%
13%
13%
2.1
1.7
1.5

Inwestorzy polskich banków










AIB
11.5
10.8
10.0
19%
17%
17%
2.0
1.9
1.7

BACA*
17.9
16.3
14.8
7%
8%
8%
1.3
1.2
1.1

UCI
13.2
12.1
10.3
15%
16%
16%
2.0
1.9
1.7

Average
14.2
13.0
11.7
14%
13%
14%
1.8
1.6
1.5

Median
13.2
12.1
10.3
15%
16%
16%
2.0
1.9
1.7



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 
* kurs na GPW

Wycena europejskich operatorów narodowych /
24.09.2004/



EV/EBITDA


EV/Sales


P/E


EBITDA margin




Cena
2003
2004
2005
2003
2004
2005
2003
2004
2005
2003
2004
2005

Cesky Telecom
334
5.4
4.9
5.0
2.6
2.3
2.3
26.1
29.7
26.8
48%
46%
45%

Hellenic Telekom
11.2
4.7
4.6
4.4
1.8
1.7
1.7
13.1
12.8
12.1
39%
38%
40%

Matav
800
4.9
5.0
4.9
2.1
2.0
2.0
12.9
12.1
10.9
42%
41%
40%

Portugal Telecom
8.7
6.7
6.5
6.3
2.7
2.6
2.6
23.5
17.1
13.6
40%
40%
41%

TPSA
15.1
5.0
4.8
4.9
2.0
2.0
2.0
23.1
11.3
12.4
40%
41%
40%

Mediana

5.0
4.9
4.9
2.1
2.0
2.0
23.1
12.8
12.4
40%
41%
40%

BT
1.8
4.3
4.2
4.1
1.3
1.3
1.3
10.7
9.4
8.7
31%
31%
32%

DT
14.9
7.1
6.6
6.3
2.3
2.2
2.1
16.3
12.9
12.3
32%
33%
32%

FT
20.3
7.3
6.9
6.5
2.6
2.5
2.4
11.5
10.3
9.1
36%
37%
37%

KPN
6.1
5.8
5.7
5.5
2.2
2.2
2.2
16.1
11.8
10.1
39%
39%
40%

TDC
204
4.7
4.5
4.3
1.4
1.3
1.3
19.5
17.5
13.9
29%
30%
30%

TI
2.5
5.5
5.4
5.3
2.5
2.5
2.4
16.6
20.8
18.5
46%
46%
46%

TELEFONICA
11.9
7.3
6.9
6.6
3.1
2.9
2.8
22.9
17.8
14.5
42%
42%
43%

Mediana

5.8
5.7
5.5
2.3
2.2
2.2
16.3
12.9
12.3
36%
37%
37%

* ostatni dostępny














Netia
4.2
7.5
6.2
5.6
2.2
2.0
1.8
-
70.1
35.2
29%
32%
33%

IMPLIKOWANA WYCENA TPSA NA PODSTAWIE  MEDIANY EV/EBITDA2004














EMEA

13.2
14.6
15.9
17.2
18.6








Matav, SPT

13.3
14.7
16.0
17.3
18.7








BT, DT, FT .....

16.9
18.4
19.9
21.5
23.0








premia/dyskonto

-10%
-5%
0%
5%
10%










EBITDA - zysk na działalności operacyjnej przed amortyzacją

EV - wartość rynkowa + dług netto 

Dług netto - kredyty + papiery dłużne + oprocentowane pożyczki - środki pieniężne i ekwiwalent

Marża EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedaży
TPSA na tle indeksu spółek telekomunikacyjnych (USD)
BETELES - Bloomberg Europe 500 Telecom Services Index
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Notowania operatorów narodowych: TPSA,  węgierskiego Matav i czeskiego SPT (USD) 
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Relatywne zmiany spółek IT wobec indeksu branżowego Morgan Stanley
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Źródło: Bloomberg

Wycena Światowych producentów paliw /
24.09.2004/


EBITDA margin


EV/EBITDA


EV/Sales


Dług Netto*/EBITDA




2002
2003
2004
2002
2003
2004
2002
2003
2004
2002
2003
2004

MOL
10.5%
12.9%
18.1%
9.4
7.0
5.2
0.98
0.90
0.95
1.73
1.28
0.96

Slovnaft
10.3%
19.3%
19.1%
4.5
2.8
2.7
0.46
0.54
0.52
-0.02
-0.01
-0.01

Unipetrol
5.8%
11.2%
13.6%
11.0
5.6
4.4
0.64
0.63
0.60
6.24
3.15
2.49

OMV
12.2%
14.5%
16.1%
6.4
5.1
4.9
0.78
0.74
0.79
0.55
0.44
0.42

Hellenic
7.1%
10.4%
11.4%
8.6
6.6
6.6
0.61
0.69
0.75
1.40
1.08
1.07

Tupras
6.6%
8.1%
8.8%
5.6
4.2
3.9
0.37
0.34
0.34
-0.41
-0.31
-0.28

ŚREDNIA
8.7%
12.7%
14.5%
7.59
5.21
4.62
0.64
0.64
0.66
1.58
0.94
0.78

PKN
11.0%
11.5%
10.4%
9.2
6.0
5.4
1.01
0.69
0.57
1.54
1.01
0.91

Dyskont/Premia



22%
16%
18%
57%
8%
-14%
-3%
7%
17%

PKN  z wyl. Polkomtela
11.0%
11.5%
10.4%
8.3
5.4
4.9
0.91
0.62
0.51
1.54
1.01
0.91

Dyskont/Premia



10%
4%
6%
42%
-2%
-23%
-3%
7%
17%

Rosyjscy producenci ropy













Lukoil
22.5%
24.3%
24.0%
1.3
1.1
1.2
0.29
0.27
0.29
0.77
0.68
0.72

Yukos
35.0%
37.0%
35.9%
0.2
0.2
0.2
0.07
0.06
0.06
0.04
0.03
0.04

Surgutneftegaz
49.1%
39.5%
37.2%
-1.5
-1.5
-1.6
-0.74
-0.61
-0.61
-1.67
-1.70
-1.80

Tatneft
17.4%
21.2%
20.1%
1.3
1.1
1.3
0.23
0.24
0.25
0.99
0.85
0.95

ŚREDNIA
31.0%
30.5%
29.3%
0.32
0.22
0.25
-0.04
-0.01
0.00
0.03
-0.04
-0.02


* koniec 2002r

EBITDA - zysk na działalności operacyjnej przed amortyzacją

EV - wartość rynkowa + dług netto 

Dług netto - kredyty + papiery dłużne + oprocentowane pożyczki - środki pieniężne i ekwiwalent

Marża EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedaży
Departament Sprzedaży Instytucjonalnej i Analiz:

Tomasz Mazurczak   tel. (+48 22) 697 47 35

Dyrektor DSIiA

Tomasz.Mazurczak@breinwest.com.pl
Analiza strategiczna

Michał Marczak   tel. (+48 22) 697 47 38

Wicedyrektor DSIiA

Michal.Marczak@breinwest.com.pl
Telekomunikacja, surowce, metale, media

Grzegorz Domagała   tel. (+48 22) 697 48 03

Zastępca Dyrektora DSIiA

Grzegorz.Domagala@breinwest.com.pl
Sprzedawcy:

Michał Skowroński  tel. (+48 22) 697 49 68

Michal.Skowronski@breinwest.com.pl
Emil Onyszczuk  tel. (+48 22) 697 49 63

Emil.Onyszczuk@breinwest.com.pl
Marzena Łempicka tel. (+48 22) 697 48 95

Marzena.Lempicka@breinwest.com.pl
Grzegorz  Stępień tel. (+48 22) 697 48 62

Grzegorz.Stepien@breinwest.com.pl
Tomasz Roguwski tel. (+48 22) 697 48 82

Tomasz.Roguwski@breinwest.com.pl
Joanna Niedziela tel. (+48 22) 697 48 54

Joanna.Niedziela@breinwest.com.pl

Analitycy:

Hanna Kędziora   tel. (+48 22) 697 47 37

Główny specjalista ds. analiz
Hanna.Kedziora@breinwest.com.pl
Chemia, farmaceutyki, AGD, przem. spożywczy

Andrzej Powierża   tel. (+48 22) 697 47 42

Główny specjalista ds. analiz
Andrzej.Powierza@breinwest.com.pl
Banki, ubezpieczenia, inne

Witold Samborski   tel. (+48 22) 697 47 36
Główny specjalista ds. analiz
Witold.Samborski@breinwest.com.pl
IT, budownictwo, inne

Przemysław Smoliński   tel. (+48 22) 697 49 64

Specjalista ds. analiz

Przemyslaw.Smolinski@breinwest.com.pl
Dorota Puchlew  tel. (+48 22) 697 47 41

Młodszy specjalista ds. analiz

Dorota.Puchlew@breinwest.com.pl
Jacek Borawski  tel. (+48 22) 697 48 88

Starszy specjalista ds. analiz

Jacek.Borawski@breinwest.com.pl
Analiza techniczna

Dom Inwestycyjny 

BRE Banku S.A.

ul. Wspólna 47/49

00-950 Warszawa

skr. pocztowa 21

www.brebrokers.com.pl

Wyjaśnienia użytych 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 sprzedaży

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 dłużne + oprocentowane pożyczki - środki pieniężne i ekwiwalent

Marża EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedaży

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacja jest ważna w okresie 6-9  miesięcy, o ile nie nastąpi wcześniejsza jej zmiana.

KUPUJ – oczekujemy, że stopa zwrotu z inwestycji w akcje spółki będzie o co najmniej 15% wyższa niż WIG

AKUMULUJ – oczekujemy, że stopa zwrotu z inwestycji w akcje spółki będzie 5%-15% wyższa niż WIG

TRZYMAJ – oczekujemy, że stopa zwrotu z inwestycji w akcje spółki będzie mieścić się w granicach +/-5% w relacji do WIG

REDUKUJ – oczekujemy, że stopa zwrotu z inwestycji w akcje spółki będzie 5%-15% niższa w relacji do WIG

SPRZEDAJ – oczekujemy, że stopa zwrotu z inwestycji w akcje spółki będzie co najmniej 15% niższa w relacji do WIG

Rekomendacje są aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesięcy.

Niniejsze opracowanie wyraża wiedzę oraz poglądy jego autorów, według stanu na dzień sporządzenia opracowania.  

Niniejsze opracowanie zostało sporządzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawności i obiektywizmu na podstawie ogólnodostępnych informacji, które DI BRE Banku S.A. uważa za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentów, których akcje są przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakże 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. 

Do rekomendacji wybrano istotne dane z całej historii Spółki będącej przedmiotem rekomendacji ze szczególnym uwzględnieniem okresu jaki upłynął od poprzedniej rekomendacji

Inwestowanie w akcje wiąże się z szeregiem ryzyk związanych miedzy innymi z sytuacją makroekonomiczną kraju, zmianą regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemożliwe.

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 możliwe, że DI BRE Banku S.A. świadczy, będzie świadczyć, lub w przeszłości świadczył usługi na rzecz przedsiębiorców i innych podmiotów wymienionych w niniejszym 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 Papierów Wartościowych i Giełd.

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. upoważnione do bezpośredniego dostępu do pomieszczeń, w których opracowywane były rekomendacje, inne niż analitycy wymienieni jako sporządzający niniejszą rekomendację.

Silne i słabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF – uważana za najbardziej właściwą metodologicznie techniką wyceny; polega ona na dyskontowaniu przepływów finansowych generowanych przez spółkę; jej wadą jest duża wrażliwość na zmiany założeń prognostycznych w modelu

Wskaźnikowa – opiera się na porównaniu mnożników wyceny firm z branży; prosta w konstrukcji,  lepiej niż DCF odzwierciedla bieżący stan rynku; do jej wad można zaliczyć dużą zmienność (wahania wraz z indeksami giełdowymi) oraz trudność w doborze grupy porównywalnych spółek.
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