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Ze spółek 
Banki. Po nieco gorszych niż oczekiwania wynikach czwartego kwartału 
wydaje się, że ten kwartał będzie zapowiedzią kolejnego udanego roku dla 
sektora bankowego. Utrzymujący się duży popyt na kredyty ze strony klien-
tów indywidualnych wspiera poprawę wyników odsetkowych, mimo widocz-
nej na rynku presji na marże odsetkowe. Dodatkowo, pierwszy kwartał był 
zdecydowanie lepszy dla rynku papierów dłużnych, niż ostatni kwartał 2005. 
Koszty pozostaną pod kontrolą, a wzrostów oczekujemy głównie ze strony 
rosnących kosztów osobowych. Poprawa wyników nastąpi w głównej mie-
rze przez wzrost wyników powtarzalnych, z wyjątkiem Banku Handlowego, 
który w pierwszym kwartale sprzedał udziały w trzech swoich spółkach za-
leżnych.   
 
Dystrybucja leków. Cały rynek leków w Polsce skorzystał na dobrej ko-
niunkturze w marcu, dzięki czemu wzrost rynku w I kwartale osiągnął po-
ziom około 5%. Mimo tego, IMS Heath obniżył dynamikę wzrostu rynku z 
6,8% do 5,2%. Dobry pierwszy kwartał powinien pozytywnie przełożyć się 
na wyniki wszystkich hurtowych dystrybutorów farmaceutyków - u wszyst-
kich zakładamy poprawę wyników finansowych. Czynnikiem ryzyka, który 
może mieć wpływ zarówno pozytywny (większa dostępność leków, produkty 
innowacyjne na listach), jak i negatywny (obniżenie limitów cenowych) na 
rynek leków w tym roku, będą nowe listy refundacyjne. Argument szukania 
oszczędności w służbie zdrowia skłania nas bardziej w kierunku scenariu-
sza drugiego. Nie widzimy jednak w chwili obecnej konieczności rewizji 
naszych prognoz. 
 
IT. Tak jak ostatni kwartał roku jest tradycyjnie najlepszym okresem dla firm 
informatycznych, tak pierwsze trzy miesiące są zazwyczaj najsłabsze. We-
dług nas, dla większości spółek IT było tak i w tym roku. Oczekujemy, co 
prawda, nieznacznej poprawy w stosunku do ubiegłego roku, jednak ze 
względu na zastój na rynku informatycznym (szczególnie w sektorze pu-
blicznym), znacząca część całorocznych wyników zostanie wygenerowana 
raczej w drugiej połowie roku. In plus wyróżni się, naszym zdaniem, Co-
mArch, który oprócz wyższej rentowności operacyjnej pokaże jednorazowy 
zysk ze sprzedaży pakietu akcji Interii (ok. 5 mln PLN na poziomie netto). 
Wyniki Computerlandu zostaną obciążone dodatkowymi kosztami z tytułu 
wykupu obligacji zamiennych oraz kosztami programu restrukturyzacyjnego 
prowadzonego przez firmę McKinsey. Z kolei wynik Prokom Software na 
poziomie skonsolidowanym będzie wyższy dzięki uwzględnieniu ABG Ster-
Projekt, częściowo widocznym oszczędnościom w spółce-matce i lepszym 
wynikom Softbanku (efekt konsolidacji Komy, Incenti i Gladstone). 

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza złożenia 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. 
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Prognozy wyników kwartalnych 

Sektor finansowy 

 
Wyniki bardzo dobre, ale porozumienie i tak odgrywa największą rolę 
Brak szczegółów w zakresie porozumienia między UCI i rządem w sprawie podziału BPH i ewentualnej procedury oraz 
terminarza odbywania się tych procesów wprowadza wiele niepewności co do sytuacji BPH. Jednak uważamy, że ta 
sytuacja nie odbije się negatywnie na wynikach finansowych pierwszego kwartału 2006. W kolejnych kwartałach, ko-
nieczna sprzedaż marki „BPH” oraz brak informacji dla klientów w kwestii przyszłości funkcjonowania banku, może 
wpłynąć negatywnie na wyniki sprzedażowe banku. W drugiej połowie roku, wejście w życie „rekomendacji S” i plano-
wane jako kolejny krok wdrażanie kolejnych limitów na akcję kredytową w walutach obcych, może negatywnie odbić się 
na wolumenach sprzedaży wicelidera rynku kredytów hipotecznych. Trudno jednak oceniać przyszłość, gdyż BPH bę-
dzie podzielone (tyle wiemy na pewno), a większa część banku, po połączeniu ze strukturami Pekao, zaprzestanie 
udzielania kredytów w walutach obcych dla klientów indywidualnych. W pierwszym kwartale spodziewamy się znacznie 
wyższych wyników, niż w tym samym okresie przed rokiem (wzrost wyniku netto o 38,3%). Będzie za tym stał w głów-
nej mierze: wzrost wyniku odsetkowego (+5,6% R/R, mimo presji na marże odsetkowe, bank poprawia wyniki dzięki 
rosnącym wolumenom) oraz rosnący w dalszym ciągu wysoki wynik prowizyjny (+27% R/R). Uważamy, iż koszty, pozo-
staną na stabilnym poziomie w stosunku do ubiegłego roku.  

 

Analityk: 
Marta Jeżewska 

Banki 
Zawieszona BPH  

Cena bieżąca 
 

772 PLN 
 

P/E 2005 
P/E 2006 

21,6 
19,1 

P/BV 2005 
P/BV 2006 

3,5 
3,3 

(mln PLN) IQ2006 IQ2005 zmiana       
Wynik odsetkowy 497 472 5,3%       
NIM 3,4% 3,6%        
WNDB 809 742 9,1%       
Wynik operacyjny* 415 341 21,7%       
Zysk brutto 351 256 37,1%       
Zysk netto 284 205 38,3%       

 

Analityk: 
Marta Jeżewska 

Banki 
Kupuj ING BSK  

Cena bieżąca 
Cena docelowa 

681 PLN 
679 PLN 

P/E 2005 
P/E 2006 

16,1 
17,5 

P/BV 2005 
P/BV 2006 

2,5 
2,4 

(mln PLN) IQ2006 IQ2005 zmiana 2006 2005 zmiana 2007 2006 zmiana 
Wynik odsetkowy 213 201 5,5% 772 721 7,0% 844 772 9,3% 
NIM 2,0% 3,5%   1,7% 1,8%   1,8% 1,7%   
WNDB 449 416 7,9% 1792 1641 9,2% 1910 1792 6,6% 
Wynik operacyjny* 172 156 10,4% 680 550 23,6% 771 680 13,4% 
Zysk brutto 163 173 -6,2% 641 698 -8,1% 729 641 13,7% 
Zysk netto 129 136 -5,1% 507 549 -7,7% 577 507 13,8% 
 
Poprawa jakości osiąganych wyników 
Wyniki pierwszego kwartału będą naszym zdaniem odzwierciedleniem trendów, które obserwować będziemy w całym 
2006 w przypadku ING BSK. Wyniki zeszłego roku były sztucznie zawyżane dodatnim saldem rezerw. W tym roku spo-
dziewamy się, iż poprawie ulegną wyniki operacyjne. Ostatnie wysiłki promocyjne skierowane są na wzmocnienie port-
fela kredytowego. Pozwoli to na poprawę wyniku na działalności bankowej i wpłynie na lepszą jakość osiąganych wyni-
ków finansowych. Na wydatkach odbiją się w pewnym stopniu koszty promocji produktów kredytowych, ale redukcja 
zatrudnienia, której koszty bank poniósł w ostatnim kwartale 2005, pozwoli zneutralizować inflację wydatków rzeczo-
wych. Na pogorszenie się wyników w stosunku do ubiegłego roku wpłynie saldo rezerw. Po roku zakończonym dodat-
nim saldem rezerw, w tym roku, przy założeniu rozwoju portfela kredytowego banku, uważamy iż bank zacznie odnosić 
w rachunek zysków i strat koszty ryzyka kredytowego. Możliwie są zyski z windykacji, co wpłynie na poprawę zysku 
netto względem naszej prognozy.     
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Prognozy wyników kwartalnych 

 
Ostatni one-off o takim znaczeniu dla wyników 
Na wyniki pierwszego kwartału zdecydowanie największy wpływ będą miały wpływy ze sprzedaży podmiotów zarządza-
nia aktywami: Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Banku Handlowego SA oraz Handlowy Zarządzanie Aktywami 
SA. Według naszych szacunków, zysk z tej transakcji ukształtował się na poziomie 92,9 mln PLN. W 1Q2006 zbyto 
także 50% akcji spółki Handlowy Heller SA. Szacujemy, iż do wyniku brutto banku w pierwszym kwartale 2006, z tego 
tytułu bank doda 14,1 mln PLN. Łącznie bank zrealizuje 107,1 mln PLN zysku ze sprzedaży spółek zależnych (wpływ 
na zysk netto szacujemy na (86,7 mln PLN). W pierwszym kwartale bank zbył także część składników materialnych i 
niematerialnych Banku Handlowego. Nie jesteśmy w stanie określić wpływu tych transakcji na wyniki pierwszego kwar-
tału, nie uwzględniamy ich zatem w prognozach. Jedyne co jesteśmy w stanie powiedzieć, to że transakcja będzie mia-
ła znacznie mniejszy wpływ na wyniki, niż zbycie udziałów w spółkach zależnych. Spodziewamy się, iż w tym roku bank 
rozpocznie zapowiadany przy okazji wyników ostatniego kwartału 2005 program oszczędności i dążenie do wyższej 
efektywności kosztowej. Na koniec 2005 roku, wskaźnik koszty/dochody był na poziomie 68%, podczas gdy długotermi-
nowym celem jest raczej wskaźnik kształtujący się na poziomie bliskim 50% (naszym zdaniem nie do osiągnięcia w tym 
roku). Bez zdarzeń jednorazowych wskaźnik koszty/dochody ukształtuje się w pierwszym kwartale na poziomie 58%.  

 

Analityk: 
Marta Jeżewska 

Banki 
Zawieszona Handlowy  

Cena bieżąca 
 

72,5 PLN 
 

P/E 2005 
P/E 2006 

15,4 
14,6 

P/BV 2005 
P/BV 2006 

1,8 
1,7 

(mln PLN) IQ2006 IQ2005 zmiana       
Wynik odsetkowy 266 260 2,0%       
NIM 3,2% 3,1%         
WNDB 700 547 28,1%       
Wynik operacyjny* 326 171 91,0%       
Zysk brutto 314 167 88,6%       
Zysk netto 255 139 83,7%       

 

Analityk: 
Marta Jeżewska 

Banki 
Zawieszona Pekao  

Cena bieżąca 
 

211 PLN 
 

P/E 2005 
P/E 2006 

22,9 
20,7 

P/BV 2005 
P/BV 2006 

4,2 
3,9 

(mln PLN) IQ2005 IQ2004 zmiana       
Wynik odsetkowy 601 542 10,8%       
NIM 3,8% 3,6%         
WNDB 1139 1028 10,8%       
Wynik operacyjny* 554 466 18,9%       
Zysk brutto 515 414 24,3%       
Zysk netto 417 331 25,7%       

 
Rynek oczekuje dobrych wyników, ale nawet bardziej rozwiązania kwestii fuzji 
Spodziewamy się dobrych wyników po pierwszym kwartale i kontynuacji trendów z 2005 roku. Tak, jak w przypadku 
BPH, główna uwaga skierowana jest w stronę szczegółów fuzji, jednak również w przypadku Pekao spodziewamy się 
dobrych wyników pierwszego kwartału. Stoi za tym wyższy wynik odsetkowy (R/R wzrost o 10,8%), zdecydowanie wyż-
szy wynik prowizyjny (R/R) oraz tak ścisły monitoring kosztów. Spodziewamy się wzrostu kosztów ogółem o 4,2% R/R i 
spadku względem ostatniego kwartału o 2%. Przełoży się to na wskaźnik koszty/dochody na poziomie 52% po pierw-
szym kwartale 2006.   
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Prognozy wyników kwartalnych 

 
Prowizje zaczną odgrywać coraz większą rolę 
Wyniki pierwszego kwartału będą w naszej opinii bardzo dobre, a zysk netto na poziomie 447 mln PLN oznacza 7,4% 
wzrost R/R i 15,6% Q/Q. Spodziewamy się dalszej poprawy wyniku odsetkowego, zarówno w stosunku do ubiegłego 
roku (wzrost o 6,5%), jak i w niewielkim stopniu względem 4Q2005 za sprawą rosnących wolumenów banku (wzrost o 
1%). W tym kwartale spodziewamy się także początku zapowiadanych wzrostów wyników prowizyjnych (Q/Q o 19%, R/
R o 37%). Uważamy, iż z biegiem bieżącego roku wynik prowizyjny będzie ulegał dalszej poprawie, przez wzgląd na 
wprowadzenie wyższych opłat za usługi bankowe, jak i współpracę z PKO TFI. W tym kwartale spodziewamy się rów-
nież wysokiego wyniku na pozostałych przychodach operacyjnych netto, zakładamy 200 mln PLN (trudno szacować tu 
dokładne liczby, ale nie należy zapominać o dużym znaczeniu przychodów spółek zależnych zajmujących się działalno-
ścią deweloperską). Po stronie kosztów, prognozujemy poziom zbliżony do wydatków ogółem czwartego kwartału 2005 
(1140 mln PLN vs. 1137 mln PLN w 4Q2005).  
 

 

Analityk: 
Marta Jeżewska 

Banki 
Trzymaj PKO BP  

Cena bieżąca 
Cena docelowa 

39,7 PLN 
33 PLN 

P/E 2005 
P/E 2006 

22,6 
20,7 

P/BV 2005 
P/BV 2006 

4,5 
4,1 

(mln PLN) IQ2006 IQ2005 zmiana 2006 2005 zmiana 2007 2006 zmiana 
Wynik odsetkowy 915 859 6,5% 3655 3587 1,9% 3921 3655 7,3% 
NIM 3,9% 3,9%  3,9% 4,0%  3,9% 3,9%  
WNDB 1554 1407 10,4% 6176 5709 8,2% 6713 6176 8,7% 
Wynik operacyjny* 614 582 5,4% 2615 2256 15,9% 2819 2615 7,8% 
Zysk brutto 557 543 2,7% 2389 2192 9,0% 2562 2389 7,2% 
Zysk netto 447 416 7,4% 1916 1759 8,9% 2053 1916 7,2% 

*  wynik operacyjny przed kosztami rezerw 
** P/E 2006 i P/BV 2006 dla spółek z zawieszonymi rekomendacjami wyliczony na podstawie konsensusów, Bloomberg 



BRE Bank Securities  

26 kwietnia 2006  5 

 

Prognozy wyników kwartalnych 

Informatyka 

Uwaga: Dane skonsolidowane. Wskaźniki P/E i EV/EBITDA oparte o wyniki skorygowane o aktywo z tytułu odroczonego podatku dochodowego, zysk ze sprzeda-
ży akcji Interii oraz zysk spółek zależnych, konsolidowanych metodą praw własności (Interia, Net-Brokers) 
 
ComArch – wzrost sprzedaży i rentowności 
W pierwszym kwartale, bazując na dużym wzroście portfela zamówień (+36% r/r na koniec lutego) i relatywnie w stosunku do 
innych spółek IT mniejszym uzależnieniu od kontraktów z sektora publicznego, oczekujemy dalszego wzrostu przychodów 
ComArchu. Jednocześnie spodziewamy się utrzymania trendu poprawy rentowności zapoczątkowanego w drugiej połowie 
ubiegłego roku (oczekujemy wzrostu rentowności do 6,0% w 1Q06 z 2,1% w 1Q05). Dodatkowo, korzystnie na wyniki pierw-
szego kwartału wpłynie sprzedaż 350 tys. akcji Interii. Z tej transakcji spółka wykaże ok. 5 mln PLN na poziomie zysku netto. 
Jednocześnie zaznaczamy, że w naszych prognozach nie uwzględniamy wpływu niekasowego aktywa podatkowego na wynik 
netto ComArchu. 
 
Po dobrej końcówce ubiegłego roku perspektywy na cały 2006 rok wyglądają pozytywnie, co będzie, naszym zdaniem, wi-
doczne już od pierwszego kwartału. Oczekujemy szybkiego wzrostu sprzedaży na rynku krajowym (m.in. rynek ERP), jak rów-
nież na rynkach zagranicznych (w 1Q06 ComArch poinformował o kilku kontraktach z operatorami telekomunikacyjnymi we 
Francji, USA, Niemczech i krajach Europy Wschodniej).   

Uwaga: Dane skonsolidowane 
 
Computerland – koszty wykupu obligacji i restrukturyzacji obciążą wynik  
Pierwszy kwartał w wykonaniu Computerlandu będzie, naszym zdaniem, nieznacznie lepszy na poziomie przychodów i słab-
szy na poziomie zysków. Przyczyny niższej rentowności to, po pierwsze, wyższe koszty wykupu obligacji zamiennych (w 1Q06 
łączne koszty wyniosły 5,4 mln PLN, natomiast rok wcześniej było to 3,9 mln PLN), a po drugie, koszty związane z programem 
restrukturyzacyjnym prowadzonym wspólnie z firmą McKinsey. Oszczędności z tytułu tego programu mają być widoczne od 
drugiego półrocza, a koszty z nim związane w pierwszej połowie roku. 
 
W wynikach Computerlandu za pierwszy kwartał będzie widoczny zastój na rynku informatycznym, jednak sądzimy, że z kwar-
tału na kwartał sytuacja będzie się poprawiać. Pozytywnie postrzegamy duży portfel zamówień (400 mln PLN na początku 
roku, wzrost o ponad 30% r/r) oraz zapowiedzi programu restrukturyzacyjnego, który w pierwszym roku działania (3Q06-2Q07) 
ma przynieść 20 mln PLN na poziomie zysku brutto.  

 

Analityk: 
Andrzej Lis 

Informatyka 
Trzymaj Comarch  

Cena bieżąca 
Cena docelowa 

120 PLN 
94,6 PLN 

P/E 2005 
P/E 2006 

41,6 
27,6 

EV/EBITDA 2005 
EV/EBITDA 2006 

20,5 
16,7 

(mln PLN) IQ2006P IQ2005 zmiana 2006P 2005 zmiana 2007P 2006P zmiana 
Przychody 88,1 74,0 19% 532,1 444,0 20% 617,5 532,1 16% 
EBITDA 8,4 4,1 105% 46,5 38,0 22% 61,4 46,5 32% 
marża 9,6% 5,5%   8,7% 8,6%   9,9% 8,7%   
EBIT 5,3 1,5 246% 33,9 26,7 27% 45,2 33,9 33% 
Zysk brutto 11,2 1,1 930% 41,3 23,8 74% 46,3 41,3 12% 
Zysk netto 9,9 1,1 837% 39,4 27,3 44% 45,4 39,4 15% 

 

Analityk: 
Andrzej Lis 

Informatyka 
Akumuluj Computerland  

Cena bieżąca 
Cena docelowa 

104 PLN 
108 PLN 

P/E 2005 
P/E 2006 

62,7 
17,0 

EV/EBITDA 2005 
EV/EBITDA 2006 

11,1 
8,2 

(mln PLN) IQ2006P IQ2005 zmiana 2006P 2005 zmiana 2007P 2006P zmiana 
Przychody 161,9 152,8 6% 921,4 858,6 7% 973,3 921,4 6% 
EBITDA 12,8 13,0 -2% 78,8 56,3 40% 78,7 78,8 0% 
marża 7,9% 8,5%   8,5% 6,6%   8,1% 8,5%   
EBIT 7,0 8,1 -13% 55,8 33,8 65% 55,1 55,8 -1% 
Zysk brutto 3,7 5,6 -33% 52,6 21,5 145% 57,0 52,6 8% 
Zysk netto 3,0 3,5 -13% 42,1 11,4 268% 45,6 42,1 8% 
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Prognozy wyników kwartalnych 

Uwaga: Dane skonsolidowane. Wskaźniki P/E i EV/EBITDA obliczone na podstawie wyników skorygowanych w 2005 r. o odwrócenie odpisów aktualizujących 
należności z tytułu zamiany wierzytelności na udziały w spółce KKI-BCI (3,1 mln PLN) i zmniejszenie rezerwy na zobowiązania wobec US z tytułu podatku VAT od 
sprzedaży licencji (6,2 mln PLN), a w 2006 r. o zysk ze sprzedaży nieruchomości (6 mln PLN). 
 
ABG Ster-Projekt – pierwszy kwartał najsłabszy w roku 
Oczekujemy, że podobnie jak dla większości spółek IT, pierwszy kwartał w wykonaniu ABG Ster-Projektu będzie najsłabszy w 
roku. Naszym zdaniem przychody nie przekroczą 50 mln PLN, czyli będą wyraźnie niższe niż ubiegłoroczny teoretyczny wynik 
pro forma połączonych podmiotów. Z kolei na poziomie operacyjnym, rezygnacja z niskomarżowych kontraktów przełoży się 
na lepszy wynik (oczekujemy marży operacyjnej w 1Q06 na poziomie ok. 7%). Dodatkowo, dodatnie saldo z działalności finan-
sowej (wysoka pozycja gotówkowa spółki i brak zadłużenia) wpłynie pozytywnie na wynik netto. 
 
Zwracamy uwagę na brak porównywalności wyników za 1Q06 z wynikami ubiegłego roku. Połączenie ABG i Ster-Projektu 
nastąpiło w połowie ubiegłego roku, w związku z czym za pierwszy kwartał 2005 r. prezentujemy wyniki samego Ster-Projektu, 
którego działalność sprzed fuzji jest nieporównywalna do bieżącej działalności nowego podmiotu. W kolejnych kwartałach 
oczekujemy wyraźnej poprawy wyników w stosunku do pierwszych trzech miesięcy roku. 

Uwaga: Dane skonsolidowane. Wskaźniki P/E i EV/EBITDA obliczone na podstawie proporcjonalnej konsolidacji wyników spółek zależnych (Softbank, ABG Ster-
Projekt, Spin) 
 
Prokom Software – konsolidacja ABG i efekty restrukturyzacji poprawią wyniki 
Skonsolidowane wyniki Prokom Software będą lepsze od ubiegłorocznych z kilku przyczyn. Po pierwsze, dzięki konsolidacji 
wyników ABG Ster-Projekt, niekonsolidowanych w 1Q05. Po drugie, dzięki lepszym wynikom spółek zależnych (np. Softbanko-
wi, po raz pierwszy konsolidującemu m.in. wyniki Gladstone Consulting i Asseco Poland), a po trzecie dzięki efektom restruk-
turyzacji w jednostce dominującej. Zwracamy jednocześnie po raz kolejny uwagę na brak ożywienia na rynku IT, co dla Pro-
kom Software, realizującego projekty przede wszystkim dla dużych klientów z sektora publicznego, miało niewątpliwie duże 
znaczenie. Jak przykład można tu przytoczyć odłożenie na półkę projektu (bez szczególnego uzasadnienia) w KGHM na za-
rządzanie łańcuchem dostaw, szacowanego na ok. 100 mln PLN, gdzie faworytem był właśnie Prokom Software. W drugiej 
połowie roku oczekujemy wyraźniejszego ożywienia na rynku publicznym m.in. rozpoczęcia wielu dużych przetargów w sekto-
rze publicznym, gdzie głównym beneficjentem może stać się właśnie gdyńska spółka. 

 

Analityk: 
Andrzej Lis 

Informatyka 
Trzymaj ABG Ster-Projekt  

Cena bieżąca 
Cena docelowa 

8,9 PLN 
8,7 PLN 

P/E 2005 
P/E 2006 

29,1 
21,9 

EV/EBITDA 2005 
EV/EBITDA 2006 

21,7 
15,4 

(mln PLN) IQ2006P IQ2005 zmiana 2006P 2005 zmiana 2007P 2006P zmiana 
Przychody 44,0 67,1 -34% 341,2 404,0 -16% 376,4 341,2 10% 
EBITDA 5,1 3,1 67% 37,6 34,5 9% 41,0 37,6 9% 
marża 11,6% 4,6%   11,0% 8,5%   10,9% 11,0%   
EBIT 3,1 1,6 87% 30,6 26,3 16% 36,1 30,6 18% 
Zysk brutto 4,3 3,5 23% 35,4 31,0 14% 38,9 35,4 10% 
Zysk netto 3,8 4,2 -9% 31,5 28,0 12% 31,4 31,5 0% 

 

Analityk: 
Andrzej Lis 

Informatyka 
Akumuluj Prokom  

Cena bieżąca 
Cena docelowa 

148 PLN 
157 PLN 

P/E 2005 
P/E 2006 

24,9 
17,1 

EV/EBITDA 2005 
EV/EBITDA 2006 

13,8 
9,4 

(mln PLN) IQ2006P IQ2005 zmiana 2006P 2005 zmiana 2007P 2006P zmiana 
Przychody 337,6 279,3 21% 2034,0 1843,5 10% 2145,2 2034,0 5% 
EBITDA 45,8 35,6 29% 314,0 238,7 32% 329,2 314,0 5% 
marża 13,6% 12,7%   15,4% 12,9%   15,3% 15,4%   
EBIT 25,8 18,4 40% 235,9 162,9 45% 248,8 235,9 5% 
Zysk brutto 23,5 11,8 99% 235,6 169,6 39% 255,9 235,6 9% 
Zysk netto 13,5 4,1 228% 120,0 82,6 45% 130,4 120,0 9% 
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Prognozy wyników kwartalnych 

Uwaga: Dane skonsolidowane. Wskaźniki P/E i EV/EBITDA oparte o wyniki skorygowane o 11,4 mln PLN zwrotu podatku w 2005 r. 
 
Softbank – nieznacznie lepiej niż rok wcześniej    
Wyniki Softbanku w pierwszym kwartale będą lepsze niż rok wcześniej, co będzie głównie zasługą konsolidacji spółek przeję-
tych w połowie ubiegłego roku (Koma, Incenti, Gladstone) i nieuwzględnianych w wynikach 1Q05. Dodatkowo, pozytywny 
wpływ na wynik netto będzie miała wycena opcji na zakup akcji Asseco Poland od A. Górala oraz konsolidacja metodą praw 
własności (również po raz pierwszy) zysku netto Asseco Poland. Bez uwzględnienia wyników nowych spółek zależnych i po-
wyższych wydarzeń uważamy, że z uwagi na zastój na informatycznym rynku w bankowości i sektorze publicznym, wyniki 
Softbanku nie zachwyciłyby rynku. 
 
W kolejnych kwartałach roku, wraz z oczekiwanym ożywieniem na rynku IT, spodziewamy się lepszych wyników Softbanku, 
jednak tak jak w ubiegłych latach, będzie to raczej druga połowa roku. W dalszej części roku głównym zadaniem spółki jest 
kontynuacja prac nad ZSI dla PKO BP. Jednocześnie Softbank podtrzymuje chęć udziału w wielu zapowiadanych przetargach 
w sektorze publicznym. Z kolei przedłużające się decyzje w sprawie WAN dla CEPiK opóźnią przychody z tego projektu. Ne-
gatywnym wydarzeniem w 1Q06 było również odejście części zespołu zajmującego się systemami zarządzania ryzykiem ban-
kowym, w wyniku czego spółka straciła zagranicznego klienta (Raiffeisen Zentralbank z Austrii). 

 

Analityk: 
Andrzej Lis 

Informatyka 
Trzymaj Softbank  

Cena bieżąca 
Cena docelowa 

38,5 PLN 
40,8 PLN 

P/E 2005 
P/E 2006 

29,0 
16,3 

EV/EBITDA 2005 
EV/EBITDA 2006 

18,2 
11,4 

(mln PLN) IQ2006P IQ2005 zmiana 2006P 2005 zmiana 2007P 2006P zmiana 
Przychody 117,1 96,6 21% 650,4 539,2 21% 719,2 650,4 11% 
EBITDA 8,9 6,8 32% 78,7 59,6 32% 86,3 78,7 10% 
marża 7,6% 7,0%   12,1% 11,0%   12,0% 12,1%   
EBIT 5,4 4,5 21% 64,6 49,5 31% 71,9 64,6 11% 
Zysk brutto 6,6 5,6 18% 64,8 50,6 28% 73,8 64,8 14% 
Zysk netto 6,0 4,7 27% 59,4 42,1 41% 68,1 59,4 15% 
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Prognozy wyników kwartalnych 

Budownictwo 

Wskaźniki liczone dla 14,72 mln akcji, czyli bez uwzględniania 0,5 mln akcji własnych  
 
Produkcja dźwignią sprzedaży  
Wyjątkowo mroźna zima w tym roku powinna się przełożyć negatywnie na wyniki spółek budowlanych, które z uwagi na pogo-
dę nie były w stanie realizować prac budowlanych. Jednak Polimex Mostostal posiada wysoce rentowny segment produkcyjny. 
Z uwagi na sprzyjające czynniki rynkowe (słabsza złotówka i stabilne ceny stali) oczekujemy, że spółka zwiększy realizowaną 
marże na sprzedaży, co w połączeniu ze wzrostem przychodów powinno się przełożyć pozytywnie na wyniki finansowe. Cały 
czas pozostaje otwarta kwestia akwizycji spółki działającej w segmencie budownictwa drogowego, kolejowego i energetyczne-
go. Wysokie planowane nakłady ze środków unijnych na modernizację sieci kolejowych w wysokości około 2 mld PLN rocznie 
powinny wpłynąć na poprawę koniunktury w tym segmencie rynku. W chwili obecnej nie widzimy zagrożenia realizacji naszych 
prognoz. 

 
.  

 

Analityk: 
Krzysztof Radojewski 

Budownictwo 
Akumuluj Polimex-MS  

Cena bieżąca 
Cena docelowa 

93,5 PLN 
80,3 PLN 

P/E 2005 
P/E 2006 

31,8 
27,2 

EV/EBITDA 2005 
EV/EBITDA 2006 

13,6 
12,1 

(mln PLN) IQ2006 IQ2005 zmiana 2006 2005 zmiana 2007 2006 zmiana 
Przychody 405,8 379,3 7,0% 2163,3 1841,9 17,4% 2470,2 2163,3 14,2% 
EBITDA 26,8 24,4 10,0% 122,6 103,1 18,8% 143,0 122,6 16,6% 
marża 6,6% 6,4% - 5,7% 5,6% - 5,8% 5,7% - 
EBIT 19,6 16,8 16,3% 93,7 75,4 24,2% 112,7 93,7 20,2% 
zysk brutto 15,6 13,5 16,2% 78,0 65,9 18,5% 96,9 78,0 24,1% 
zysk netto 10,1 8,8 14,9% 50,6 43,2 17,0% 62,8 50,6 24,1% 
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Prognozy wyników kwartalnych 

Uwaga: Dane skonsolidowane. Dane 2005 roku skorygowane o odpis goodwill w wysokości 2 005 mln złotych. 
 
PKN Orlen — gorsze warunki zewnętrzne popsuły rentowność 
Oczekujemy, że pierwszy kwartał 2006 roku był słaby dla PKN Orlen za sprawą niekorzystnych warunków zewnętrznych. Po 
pierwsze spadły marże rafineryjne w odniesieniu do poprzedniego kwartału jak i do analogicznego okresu roku poprzedniego. 
Marża Ural NW kształtowała się na poziomie 3.12 USD/bbl (40% w dół r/r i 33% w dół k/k). Dyferencjał Ural/Brent wyniósł 2.3 
USD/bbl (o 55% mniej niż przed rokiem i 35% mniej niż w ostatnim kwartale 2005). Mroźna i długa zima spowodowała niski 
popyt na paliwa wysokomarżowe (benzyna i diesel), utrzymywało się za to wysokie zapotrzebowanie na olej opałowy. Dodat-
kowo w pierwszym kwartale nastąpiły ograniczenia w dostawach gazu, które miały negatywny wpływ na produkcję w BOP i 
Anwilu. PKN Orlen skorzystał jednak na zwiększonym popycie na produkty petrochemiczne oraz na stabilnych marżach w tym 
segmencie.  
 
Wysoka dynamika przychodów to głównie efekt konsolidacji Unipetrolu, który nie był włączony do wyników w pierwszym kwar-
tale 2005 roku. Uwzględniając ten element, zyski samego PKN uległyby jeszcze głębszej deprecjacji w porównaniu do 2005 
roku. Wyniki pierwszego kwartału nie zawierają żadnych wydarzeń jednorazowych, takich jak rezerwy, odpisy goodwill lub 
dywidendy. Sądzimy, że pierwszy kwartał będzie najgorszy dla spółki, obserwowane obecnie wzrosty cen ropy i pozytywne 
zmiany kształtowania się marż powinny znaleźć odzwierciedlenie w lepszych wynikach kolejnych kwartałów. 

 

Analityk: 
Michał Mierzwa 

Chemia 
Akumuluj PKN Orlen  

Cena bieżąca 
Cena docelowa 

67,0 PLN 
66,2 PLN 

P/E 2005 
P/E 2006 

10,5 
10,0 

EV/EBITDA 2005 
EV/EBITDA 2006 

6,6 
5,3 

 

Analityk: 
Michał Mierzwa 

Chemia 
 Grupa Lotos  

Cena bieżąca 
Cena docelowa 

59,3 PLN 
43,1 PLN 

P/E 2005 
P/E 2006 

10,5 
13,1 

EV/EBITDA 2005 
EV/EBITDA 2006 

5,8 
7,0 

Chemia 

Uwaga: Dane skonsolidowane. Dane za 2005 rok skorygowane o odpis goodwill w wysokości 289 mln złotych. 
 
Lotos — zyski nie nadążają za dynamiką przychodów 
Oczekujemy, że Lotos zaprezentuje poprawę wyników w odniesieniu do analogicznego okresu 2005 roku, jednakże wynikało 
to będzie głównie z niskiej bazy. Negatywnie na wyniki spółki wpływało w pierwszym kwartale pogorszenie się marż rafineryj-
nych i dyferencjału Ural/Brent. Marża Ural NW kształtowała się na poziomie 3.12 USD/bbl (40% w dół r/r i 33% w dół k/k). Dy-
ferencjał Ural/Brent wyniósł 2.3 USD/bbl (o 55% mniej niż przed rokiem i 35% mniej niż w ostatnim kwartale 2005). Mroźna i 
długa zima spowodowała niski popyt na paliwa wysokomarżowe (benzyna i diesel), utrzymywało się za to wysokie zapotrzebo-
wanie na olej opałowy. Ponieważ diesel posiada znacznie większy udział w strukturze sprzedaży niż w przypadku PKN Orlen 
spodziewamy się, że negatywny wpływ na wyniki będzie silniejszy. Problemy z dostawami gazu w pierwszym kwartale 2006 
miały w przypadku Lotosu mniejsze znaczenie niż w przypadku PKN Orlen, gdyż spółka nie posiada części petrochemicznej. 
Spodziewamy się pozytywnego wpływu rosnących cen ropy na wyniki Petrobaltic, średnia cena Brent wyniosła w pierwszym 
kwartale 62 USD, o 8.8% więcej niż w ostatnim kwartale 2005 roku.  
Wyniki pierwszego kwartału nie zawierają żadnych wydarzeń jednorazowych, takich jak rezerwy, odpisy goodwill lub dywiden-
dy. Sądzimy, że pierwszy kwartał będzie najgorszy dla spółki, obserwowane obecnie wzrosty cen ropy i pozytywne zmiany 
kształtowania się marż powinny znaleźć odzwierciedlenie w lepszych wynikach kolejnych kwartałów. 

(mln PLN) IQ2006P IQ2005 zmiana 2006P 2005 zmiana 2007P 2006P zmiana 

Przychody 13 950 6 806 105% 51 017 42 804 19% 48 217 51 017 -5% 

EBITDA 1 170 1 086 8% 5 559 4 792 16% 5 121 5 559 -8% 

marża 8,4% 16,0%  10,9% 11,2%  10,6% 10,9%  

EBIT 550 808 -32% 3 758 3 055 23% 3 255 3 758 -13% 

Zysk brutto 565 786 -28% 3 740 3 453 8% 3 291 3 740 -12% 

Zysk netto 427 631 -32% 2 878 2 719 6% 2 542 2 878 -12% 

Redukuj 

(mln PLN) IQ2006P IQ2005 zmiana 2006P 2005 zmiana 2007P 2006P zmiana 

Przychody 2 828 1 486 90% 11 957 9 647 24% 10 061 11 957 -16% 

EBITDA 165 145 14% 1 017 1 074 -5% 875 1 017 -14% 

marża 5,8% 9,7%  8,5% 11,1%  8,7% 8,5%  

EBIT 90 84 7% 710 811 -12% 553 710 -22% 

Zysk brutto 105 84 25% 705 860 -18% 549 705 -22% 

Zysk netto 70 53 33% 514 641 -20% 398 514 -23% 
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Producenci i dystrybutorzy farmaceutyków 

 
Wzrost powyżej rynku i stabilna marża 
W kontekście wzrostu całego rynku dystrybucji farmaceutycznej w Polsce na poziomie 4,8%, oczekujemy w przypadku Farma-
colu wzrost powyżej rynku na poziomie 8%. Farmacol realizuje najwyższą marżę w sektorze i oczekujemy, że taka sytuacja 
nie ulegnie zmianie. Pierwszy kwartał może przynieść jednak nieznaczne pogorszenie rentowności z uwagi na sposób rozli-
czania rabatów od dostawców, który uległ zmianie w poprzednim roku i nie był jeszcze odczuwalny w I kwartale ubiegłego 
roku. Sposób rozliczania przenosi część rabatów na przyszłe okresy, tym samym zaniża rentowność bieżącego okresu. Zatem 
z uwagi na niską bazę, może to negatywnie wpłynąć na rentowność pierwszego kwartału 2006. Z tej uwagi zakładamy nie-
znaczny spadek rentowności. Farmacol uczestniczy w procesie konsolidacji rynku farmaceutycznego w Polsce. W grę wchodzi 
zarówno zwiększenie zaangażowania w hurcie, jak i w detalu. Nie jest zainteresowany zakupem sieci Euroapteka. Poza Cefar-
mem Białystok i Centralą Farmaceutyczną w grę wchodzą również inne podmioty, z którymi są prowadzone rozmowy. Trudno 
oszacować prawdopodobieństwo scenariusza akwizycyjnego, jednak w kontekście ruchów konsolidacyjnych na rynku, wypłata 
dywidendy wydaje się mało prawdopodobna. Nie widzimy w chwili obecnej zagrożenia dla realizacji naszych całorocznych 
prognoz dla Farmacolu. 

 
Dobry kwartał 
Podobnie, jak w przypadku pozostałych dystrybutorów, Prosper powinien skorzystać na dobrej koniunkturze na rynku leków, 
jaka miała miejsce w marcu. Zakładamy, że spółka zrealizowała wzrost powyżej rynku i poprawiła rentowność w stosunku do 
roku ubiegłego. Przekłada się to na wzrost wyników w ujęciu rocznym. Drugie Targi Farmaceutyczne spółka ocenia pozytyw-
nie. Cieszyły się znacznie większym zainteresowaniem niż poprzednia edycja tej imprezy. Aptekarze złożyli podczas niej 40% 
więcej zamówień niż w zeszłym roku. Mimo, iż targi nie powinny mieć istotnego przełożenia na wyniki finansowe, ale przekła-
dają się na dobry wizerunek firmy wśród aptekarzy. W chwili obecnej nie widzimy zagrożenia dla realizacji naszych tegorocz-
nych prognoz dla Prospera. 

 

Analityk: 
Krzysztof Radojewski 

Farmaceutyki 
Trzymaj Farmacol  

Cena bieżąca 
Cena docelowa 

46,0 PLN 
48,0 PLN 

P/E 2005 
P/E 2006 

15,7 
15,3 

EV/EBITDA 2005 
EV/EBITDA 2006 

11,2 
10,3 

(mln PLN) IQ2006 IQ2005 zmiana 2006 2005 zmiana 2007 2006 zmiana 
Przychody 825,8 764,7 8,0% 3268,4 3053,9 7,0% 3463,2 3268,4 6,0% 
EBITDA 22,3 21,5 3,5% 94,8 91,2 3,9% 102,2 94,8 7,8% 
marża 2,7% 2,8% - 2,9% 3,0% - 3,0% 2,9% - 
EBIT 19,8 19,1 3,9% 84,3 80,7 4,5% 91,7 84,3 8,7% 
zysk brutto 21,6 20,6 4,8% 91,3 91,3 0,1% 100,5 91,3 10,0% 
zysk netto 16,6 15,2 9,5% 70,4 68,6 2,6% 78,4 70,4 11,4% 

 

Analityk: 
Krzysztof Radojewski 

Farmaceutyki 
Akumuluj Prosper  

Cena bieżąca 
Cena docelowa 

15,3 PLN 
16,9 PLN 

P/E 2005 
P/E 2006 

9,7 
9,6  

EV/EBITDA 2005 
EV/EBITDA 2006 

6,9 
5,9 

(mln PLN) IQ2006 IQ2005 zmiana 2006 2005 zmiana 2007 2006 zmiana 
Przychody 468,5 442,0 6,0% 1820,1 1714,6 6,2% 1929,3 1820,1 6,0% 
EBITDA 6,6 5,2 26,6% 23,0 25,5 -9,7% 24,1 23,0 4,8% 
marża 1,4% 1,2% - 1,3% 1,5% - 1,2% 1,3% - 
EBIT 5,1 3,7 37,2% 17,1 19,6 -12,8% 18,3 17,1 7,1% 
zysk brutto 4,2 2,7 56,4% 13,6 15,9 -14,4% 15,1 13,6 11,2% 
zysk netto 3,3 2,1 57,3% 11,0 10,9 1,3% 12,3 11,0 11,2% 
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Prognozy wyników kwartalnych 

 
Nieznacznie powyżej rynku 
Polska Grupa Farmaceutyczna posiada największy udział w rynku i największą liczbę aptek spośród wszystkich dystrybutorów 
farmaceutyków w Polsce. Zakładamy, że w I kwartale spółka zwiększyła przychody na poziomie nieznacznie powyżej wzrostu 
całego rynku. W przypadku rentowności, szacujemy, że podobny efekt, jak w przypadku Farmacolu, związany z rozliczaniem 
rabatów, może przełożyć się na niższą rentowność PGF w pierwszym kwartale roku w porównaniu z analogicznym okresem 
roku poprzedniego. W dłuższej perspektywie czasowej oczekujemy poprawy rentowności segmentu aptecznego, a tym samym 
całkowitej rentowności spółki. PGF deklarował, że nie jest zainteresowany zakupem Euroapteki, wobec czego nie oczekujemy 
znaczących posunięć akwizycyjnych. Nie widzimy w chwili obecnej zagrożenia dla naszych prognoz wyników finansowych 
PGF-u. 

 

Analityk: 
Krzysztof Radojewski 

Farmaceutyki 
Trzymaj PGF  

Cena bieżąca 
Cena docelowa 

66,5 PLN 
69,7 PLN 

P/E 2005 
P/E 2006 

15,9 
13,6 

EV/EBITDA 2005 
EV/EBITDA 2006 

5,0 
8,0 

 
Widoczna poprawa wyników 
W pierwszym kwartale 2005 roku zmiany na liście refundacyjnej negatywnie odbiły się na wynikach finansowych Torfarmu. W 
tym roku sytuacja taka nie ma miejsca. Dodatkowo, koniec walki cenowej powinien automatycznie przełożyć się na poprawę 
marży. Tym samym widzimy znaczą możliwość poprawy wyników finansowych Torfarmu w ujęciu rocznym. Zakładamy dwucy-
frowy wzrost dynamiki przychodów zarówno w pierwszym kwartale, jak i całym roku 2006, co przy założeniu poprawy realizo-
wanej marży znacząco powinno znacząco przełożyć się na poprawę wyników finansowych. W opinii spółki, programy marke-
tingowy (MAS) i lojalnościowy (Świat Zdrowia) rozwijają się zgodnie z założeniami. W przypadku Torfarmu istotną kwestią 
pozostaje zmiana strategii polegająca na włączeniu się aktywnie w proces konsolidacji polskiego sektora dystrybucji farmaceu-
tycznej. Finalizacja akwizycji w 2006 roku powinna znacząco przełożyć się na wyniki finansowe spółki. Taki scenariusz po-
strzegamy jako bardzo prawdopodobny, jednak nie uwzględniamy w naszych prognozach. W tym kontekście bieżąca cena 
rynkowa Torfarmu, która jest powyżej naszej ceny docelowej, może już w części uwzględniać pozytywny scenariusz akwizy-
cyjny. 

 

Analityk: 
Krzysztof Radojewski 

Farmaceutyki 
Trzymaj Torfarm  

Cena bieżąca 
Cena docelowa 

56,5 PLN 
49,4 PLN 

P/E 2005 
P/E 2006 

15,8 
13,1 

EV/EBITDA 2005 
EV/EBITDA 2006 

14,3 
10,1 

(mln PLN) IQ2006 IQ2005 zmiana 2006 2005 zmiana 2007 2006 zmiana 
Przychody 404,8 364,7 11,0% 1554,2 1412,9 10,0% 1694,1 1554,2 9,0% 
EBITDA 3,6 1,9 92,3% 15,5 11,5 34,4% 17,3 15,5 11,8% 
marża 0,9% 0,5% - 1,0% 0,8% - 1,0% 1,0% - 
EBIT 2,7 1,1 155,5% 11,8 7,7 52,0% 14,0 11,8 18,5% 
zysk brutto 3,4 1,6 108,7% 14,5 12,0 21,2% 16,7 14,5 15,0% 
zysk netto 2,8 1,3 112,3% 11,8 9,8 20,7% 13,5 11,8 15,0% 

(mln PLN) IQ2006 IQ2005 zmiana 2006 2005 zmiana 2007 2006 zmiana 
Przychody 1057,3 997,5 6,0% 4117,4 3891,5 5,8% 4342,8 4117,4 5,5% 
EBITDA 27,5 26,5 3,7% 97,1 91,2 6,5% 105,2 97,1 8,3% 
marża 2,6% 2,7% - 2,4% 2,3% - 2,4% 2,4% - 
EBIT 23,4 21,8 7,6% 80,8 74,4 8,5% 89,2 80,8 10,4% 
zysk brutto 22,9 20,4 12,0% 78,6 71,1 10,5% 88,7 78,6 12,9% 
zysk netto 17,8 16,0 11,6% 61,4 52,1 18,0% 69,3 61,4 12,9% 
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Prognozy wyników kwartalnych 

Pozostałe sektory 

 
 
Ryzyko pogodowe działa w dwie strony 
Wyjątkowo mroźna zima, jaka miała miejsce w pierwszym kwartale 2006 roku, nie mogła pozostać bez wpływu na wyniki fi-
nansowe Kogeneracji. W tym okresie sprzedaż spółki Fortum Wrocław, dystrybutora ciepła produkowanego przez Kogenera-
cję wzrosła o 12,7% w stosunku do analogicznego kwartału 2005 roku. Sugeruje to, iż sprzedaż ciepła a tym samym energii 
elektrycznej przez Kogenerację w I kwartale 2006 wzrosła o około 10%. Z uwagi na dźwignię operacyjną ostrożnie szacujemy, 
że zysk netto Kogeneracji w tym okresie wyniósł 38,5 mln PLN (35,1 mln PLN w 1Q2005). W przypadku Zielonej Góry zakła-
damy zysk netto nieznacznie powyżej wyniku ubiegłego roku, czyli 11 mln PLN, jednak w tym roku konsolidowany w pełnej 
wysokości. Z uwagi na spore mrozy zakładamy, że utrzymanie szklarni w pierwszych miesiącach 2006 roku mogło kosztować 
więcej niż w ubiegłym roku, wobec czego zakładamy 6 mln PLN straty spółki PPO Siechnice (konsolidowane 3 mln PLN). 
Łącznie zakładamy, że skonsolidowany zysk Grupy Elektrociepłowni Kogeneracja wyniósł w I kwartale 2006 roku 46,5 mln 
PLN (40,5 mln PLN w 1Q2005). 

 

Analityk: 
Krzysztof Radojewski 

Usługi 
 Kogeneracja  

Cena bieżąca 
Cena docelowa 

51,0 PLN 
- 

P/E 2005 
P/E 2006 

22,8 
13,6 

EV/EBITDA 2005 
EV/EBITDA 2006 

7,9 
7,0 

 
Sezonowość i mroźna zima nie pozostaną bez wpływu na wyniki 
Dla Rafako pierwszy kwartał roku zazwyczaj bywa słaby, natomiast w tym roku dodatkowo obciążony będzie wyjątkowo mroź-
ną zimą. Większość przychodów powinna pochodzić z realizacji kontraktów w zakresie generalnego wykonawstwa instalacji 
odsiarczania (IOS). Niskie temperatury mogły wpłynąć na odroczenie realizacji prac budowlanych. W tym kontekście oczekuje-
my w I kwartale 2006 roku słabszych wyników finansowych Rafako w stosunku do analogicznego kwartału roku poprzedniego. 
Mimo tego perspektywy spółki na kolejne kwartały prezentują się dobrze. W drugim kwartale powinny ruszyć prace dla wro-
cławskiej Kogeneracji oraz kilka innych projektów zagranicznych. Jednak z dwóch podstawowych względów kluczowy dla wy-
ników spółki pozostanie kontrakt na budowę nowego bloku 833 MW w Bełchatowie. Po pierwsze, spory udział prac własnych 
Rafako w tym projekcie powinien zwiększyć realizowaną marże, a po drugie, obłożenie produkcji tym projektem powinno wpły-
nąć na politykę spółki przy doborze kolejnych kontraktów i wybór tych najbardziej rentownych. Niestety rozpoczęcie tej inwe-
stycji przesuwa się w czasie z uwagi na problemy z finansowaniem. Banki wykazują chęć udzielenia kredytu, jednak żądają 
gwarancji państwowych, co z ich punktu widzenia jest racjonalne w kontekście problemu istnienia kontraktów długotermino-
wych i braku konkretnej strategii ich rozwiązania. Z uwagi na przesunięcie w czasie realizacji prac w Bełchatowie, dostrzega-
my ryzyko niezrealizowania naszych prognoz zysku netto w bieżącym roku. Wpływy z tego tytułu powinny zostać jednak prze-
łożone na kolejne lata, co w dłuższym horyzoncie czasowym nie powinno mieć negatywnego wpływu na wycenę spółki. 

 

Analityk: 
Krzysztof Radojewski 

Elektromaszynowy 
Trzymaj Rafako  

Cena bieżąca 
Cena docelowa 

32,0 PLN 
21,7 PLN 

P/E 2005 
P/E 2006 

107,0 
27,6 

EV/EBITDA 2005 
EV/EBITDA 2006 

20,2 
12,0 

(mln PLN) IQ2006 IQ2005 zmiana 2006 2005 zmiana 2007 2006 zmiana 
Przychody 100,0 103,6 -3,5% 843,2 500,8 68,4% 969,1 843,2 14,9% 
EBITDA 6,0 8,1 -25,8% 47,5 24,4 94,9% 54,5 47,5 14,7% 
marża 6,0% 7,8% - 5,6% 4,9% - 5,6% 5,6% - 
EBIT 2,7 5,4 -50,5% 34,2 14,4 137,1% 41,3 34,2 20,6% 
zysk brutto 1,1 4,4 -74,5% 28,0 7,4 280,0% 32,6 28,0 16,5% 
zysk netto 0,8 2,9 -71,6% 20,2 5,1 298,8% 23,5 20,2 16,5% 

(mln PLN) IQ2006 IQ2005 zmiana 2006* 2005 zmiana 2007* 2006* zmiana 
Przychody 282,0 263,6 7,0% 810,0 780,2 3,8% 808,3 810,0 -0,2% 
EBITDA 92,5 82,9 11,6% 182,7 164,5 11,1% 175,5 182,7 -4,0% 
marża 32,8% 31,5% - 22,6% 21,1% - 21,7% 22,6% - 
EBIT 69,0 60,5 14,1% 88,7 72,0 23,2% 84,7 88,7 -4,4% 
zysk brutto 61,1 52,1 17.1% 68,8 51,3 34,1% 65,4 68,8 -4,9% 
zysk netto 46,5 40,5 14.7% 55,7 33,4 66,9% 53,0 55,7 -4,9% 

*w trakcie aktualizacji 
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Spółka I kw. 2006           
jednostkowy 

I kw. 2006      
skonsolidowany 

Półrocze 2006 
skonsolidowany 

 AGORA 11.05.06 11.05.06 28.09.06 

 BPH 11.05.06 11.05.06 30.09.06 

 ING BSK 11.05.06 11.05.06 29.09.06 

 BUDIMEX 12.05.06 12.05.06 30.09.06 

 BZWBK 24.04.06 24.04.06 01.08.06 

 COMARCH 15.05.06 15.05.06 29.09.06 

 COMPUTERLAND 15.05.06 15.05.06 29.09.06 

 ECHO 15.05.06 15.05.06 31.10.06 

 ELBUDOWA 15.05.06 15.05.06 02.10.06 

 EMAX 11.05.06 11.05.06 02.10.06 

 FARMACOL 16.05.06 16.05.06 31.10.06 

 FORTE 15.05.06 15.05.06 02.10.06 

 GETIN 15.05.06 15.05.06 30.09.06 

 GROCLIN 15.05.06 15.05.06 29.09.06 

 HANDLOWY 15.05.06 15.05.06 29.09.06 

 HOOP 15.05.06 15.05.06 31.10.06 

 HYDROTOR 15.05.06 15.05.06 02.10.06 

 KĘTY 27.04.06 27.04.06 12.09.06 

 KGHM 05.05.06 15.05.06 31.10.06 

 KREDYT BANK 27.04.06 27.04.06 28.08.06 

 KROSNO 05.05.06 12.05.06 30.10.06 

 LOTOS 15.05.06 15.05.06 28.09.06 

 MILLENNIUM 05.05.06 05.05.06 01.09.06 

 MONDI 05.05.06 05.05.06 29.09.06 

 NETIA 15.05.06 15.05.06 09.08.06 

 ORBIS 15.05.06 15.05.06 28.09.06 

 PEKAO 11.05.06 11.05.06 12.09.06 

 PKOBP 12.05.06 12.05.06 02.10.06 

 PGF 15.05.06 15.05.06 29.09.06 

 PGNIG 15.05.06 15.05.06 28.09.06 

 PKNORLEN 15.05.06 15.05.06 29.09.06 

 POLIMEXMS 15.05.06 15.05.06 02.10.06 

 PROKOM 15.05.06 15.05.06 28.09.06 

 RELPOL 11.05.06 11.05.06 28.09.06 

 SOFTBANK 11.05.06 11.05.06 15.09.06 

 TELEKOMUNIKACJA 26.04.06 26.04.06 31.08.06 

Źródło: Parkiet 

 
Terminy publikacji raportów za rok 2006 



BRE Bank Securities  

26 kwietnia 2006  14 

 

Prognozy wyników kwartalnych 

 

 
Zamiany rekomendacji w ostatnim miesiącu 

 
Statystyka rekomendacji 

 

Wszystkie Dla emitentów związanych z DI BRE              
Bankiem S.A.  

Statystyka Sprzedaj Redukuj Trzymaj Akumuluj Kupuj Sprzedaj Redukuj Trzymaj Akumuluj Kupuj 

liczba 1 4 13 8 2 1 3 4 3 1 

procent 3.6% 14.3% 46.4% 28.6% 7.1% 8.3% 25.0% 33.3% 25.0% 8.3% 

Spółka Rekomendacja Poprzednia Cena     
docelowa 

Data      
wydania  

ABG Trzymaj  8.70 2006-04-13 
BZWBK Akumuluj Trzymaj 191.30 2006-04-26 
MILLENNIUM Sprzedaj Zawieszona 5.91 2006-04-07 
TORFARM Trzymaj Akumuluj 49.40 2006-04-21 
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Departament Sprzedaży Instytucjonalnej i Analiz: 
 
Tomasz Mazurczak tel. (+48 22) 697 47 35 
Dyrektor 
tomasz.mazurczak@dibre.com.pl 
Analiza strategiczna 
 
Analitycy: 
 
Michał Marczak tel. (+48 22) 697 47 38 
Wicedyrektor 
michal.marczak@dibre.com.pl 
Telekomunikacja, surowce, metale, media, hotele 
 
Marta Jeżewska tel. (+48 22) 697 47 37 
marta.jezewska@dibre.com.pl 
Banki 
 
Andrzej Lis tel. (+48 22) 697 47 42 
andrzej.lis@dibre.com.pl 
IT 
 
Michał Mierzwa tel. (+48 22) 697 47 41 
michal.mierzwa@dibre.com.pl 
Chemia, ropa naftowa i gaz 
 
Krzysztof Radojewski tel. (+48 22) 697 47 01 
krzysztof.radojewski@dibre.com.pl 
Farmaceutyki, budownictwo, usługi 
 
Jacek Borawski tel. (+48 22) 697 48 88 
jacek.borawski@dibre.com.pl 
Analiza techniczna 
 
Przemysław Smoliński tel. (+48 22) 697 49 64 
przemyslaw.smolinski@dibre.com.pl 
Analiza techniczna 

 
 

Sprzedaż: 
 

Grzegorz Domagała tel. (+48 22) 697 48 03  
Wicedyrektor 
grzegorz.domagala@dibre.com.pl 
 
Sprzedawcy: 
 
Michał Skowroński tel. (+48 22) 697 49 68 
michal.skowronski@dibre.com.pl 
 
Marzena Łempicka tel. (+48 22) 697 48 95 
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 
 
Joanna Niedziela tel. (+48 22) 697 48 54 
joanna.niedziela@dibre.com.pl 
 
Aleksander Mazur tel. (+48 22) 697 48 69 
aleksander.mazur@dibre.com.pl 
 
Michał Świtakowski tel. (+48 22) 697 48 16 
michal.switakowski@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 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. Oczekiwane zwroty z poszczególnych 
rekomendacji są następujące: 
KUPUJ - oczekujemy, że stopa zwrotu z inwestycji wyniesie  co najmniej 15%  
AKUMULUJ - oczekujemy, że stopa zwrotu z inwestycji znajdzie się w przedziale 5%-15% 
TRZYMAJ - oczekujemy, że stopa zwrotu z inwestycji znajdzie się w przedziale -5% do +5%  
REDUKUJ - oczekujemy, że stopa zwrotu z inwestycji znajdzie się w przedziale od -5% do -15%  
SPRZEDAJ - oczekujemy, że inwestycja przyniesie stratę większą niż 15%. 
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 ogól-
nodostępnych 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, nie-
kompletne, lub nie w pełni odzwierciedlały stan faktyczny. 
 
Do rekomendacji wybrano istotne informacje z całej historii spółek będących przedmiotem rekomendacji ze szczególnym uwzględ-
nieniem okresu jaki upłynął od poprzedniej rekomendacji 
 
Inwestowanie w akcje wiąże się z szeregiem ryzyk związanych między 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.  
 
DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogą posiadać długie lub krótkie pozycje w akcjach emitentów lub innych instru-
mentach 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 Papierów Wartościowych i Giełd. 
 
DI BRE Banku S.A. pełni funkcję animatora emitenta dla następujących spółek: Millennium, Mondi, Polimex - Mostostal Siedlce, 
Polmos Lublin, Mieszko, certyfikaty skarbiec nieruchomości. 
W ciągu ostatnich 12 miesięcy DI BRE było oferującym akcje emitenta w ofercie publicznej dla następujących spółek: Lotos. 
DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za świadczone usługi od następujących spółek: Agora, Computerland, 
Kęty, KGHM, Lotos, Polimex - Mostostal Siedlce, Polmos Lublin, Prokom Software, Torfarm. 
 
Osoby, które nie uczestniczyły w przygotowaniu rekomendacji ale miały lub mogły mieć dostęp do rekomendacji przed jej przekaza-
niem do publicznej wiadomości, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upoważnione do bezpośredniego dostępu do pomiesz-
czeń, 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. 


