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Górnictwo węgla 

Polska (Niezmieniona) 

Trzymaj 

NWR chce 100% LWB  

LW Bogdanka 
LWBA.WA; LWB.PW 

Warunki wezwania 
NWR ogłosił wezwanie do zapisów na sprzedaŜ 100% akcji Bogdanki po 100,75 PLN za sztukę (3,43 mld PLN, 860 mln Euro). 
Zapisy w wezwaniu potrwają od 25 października 2010 roku do 29 listopada 2010 roku i mogą zostać wydłuŜone łącznie do 120 
dni (22 luty 2011 r.). Po przeprowadzeniu wezwania oraz uzyskaniu 90% liczby głosów na WZA, intencją wzywającego jest 
przeprowadzenie przymusowego wykupu akcjonariuszy mniejszościowych oraz wystąpienie do KNF w celu uzyskania zgody 
na zniesienie dematerializacji akcji oraz GPW z wnioskiem o zaprzestanie notowania akcji.  
 

Plany NWR 
NWR ocenia, Ŝe po połączeniu powstanie środkowoeuropejski lider w sektorze, posiadający rezerwy w wysokości 658 mln ton 
z długoterminowo przewidywaną produkcją na poziomie około 25 mln ton rocznie. Dzięki posiadanym zasobom górniczym 
oraz finansowym połączony podmiot będzie posiadał znaczący potencjał do przyszłych konsolidacji w regionie. Przejęcie ma 
równieŜ na celu pozyskanie kompetencji LWB w zakresie efektywnego wydobycia węgla energetycznego. Ponadto NWR 
ogłosił zamiar zmiany miejsca rejestracji spółki na Wielką Brytanię, co ma na celu wejście do indeksu FTSE series index. 
Rejestracja powinna nastąpić w pierwszej połowie 2011 roku. 
 
NWR planuje sfinansować akwizycje LWB ze środków własnych w wysokości 300-400 mln Euro. Ponadto NWR zawarł 
umowę kredytu pomostowego z podmiotem zaleŜnym BXR Mining B.V. (akcjonariuszem większościowym NWR), J.P. Morgan 
Securities Inc. i Citibank Europe plc. w celu uzyskania dodatkowych środków. Spółka moŜe takŜe przeprowadzić ofertę swoich 
akcji. W ramach oferty akcji niektórym z inwestorów instytucjonalnych Bogdanki zostałaby zapewniona moŜliwość ponownej 
inwestycji w powiększoną grupę. Wzywający podkreśla, Ŝe proponowana cena zapewnia 13% premię w stosunku do ceny z 
dnia przed ogłoszeniem wezwania (4 października 2010) oraz premię w wysokości odpowiednio 26% i 31% w stosunku do 
średnich notowań spółki z ostatnich 3 i 6 miesięcy przed wezwaniem. 
 

Bogdanka to brama do lubelskiego węgla 
Obecnie LWB wydobywa 5,5 mln ton węgla energetycznego rocznie. Realizowany program inwestycyjny pozwoli spółce na 
zwiększenie wolumenu produkcji do 11-12 mln ton węgla rocznie począwszy od roku 2014. Wzrost wydobycia będzie odbywał 
się w dwóch etapach. JuŜ w roku pierwszym wydobycie z pierwszej ściany w Polu Stefanów (od maja) pozwoli spółce na 
wzrost wolumenu produkcji do ok. 6,5 mln ton a w roku kolejnym do 8,8 mln ton. Druga ściana wydobywcza powinna ruszyć 
pod koniec 2013 roku. 
 
LWB to jedna z najefektywniejszych kosztowo kopalni w Polsce. Pomimo realizowanego programu inwestycyjnego średni 
jednostkowy koszt produkcji tony węgla to ok. 165 PLN, przy średniej dla kopalń śląskich na poziomie 265 PLN/t. Parametry 
górnicze określające wydajność na pracownika i wydajność dołową dla LWB są 2,5 krotnie wyŜsze niŜ w przypadku kopalń 
śląskich (porównanie do średniej). Przewagi LWB biorą się zarówno z lepszej geologii złoŜa jak równieŜ organizacji pracy i 
jakości zarządzania.   
 
Obszar górniczy (Puchaczów V) na jaki LWB posiada obecnie koncesje to 73 km2 - posiadający udokumentowane zasoby 
operatywne węgla na poziomie 260 mln ton. Przy planowanym docelowo wydobyciu na poziomie 11,1 mln ton rocznie 
zapewnia spółce dostępność złóŜ na 25 lat. NaleŜy zwrócić jednak uwagę na to, Ŝe: 
 

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 komentarza. 

 

Obecna cena: 89,05 PLN; Cena docelowa: 85,40 PLN 

Warunki wezwania do sprzedaŜy 100% akcji Bogdanki proponowane przez NWR są naszym zdaniem 
niesatysfakcjonujące. NWR – bardzo słusznie – próbuje wykorzystać „ostatni moment” w jakim moŜe pokusić się o 
kupno LWB. Naszym zdaniem cena jednostkowa na poziomie 100 PLN oznacza 15% premię w stosunku do tego czym 
LWB jest obecnie. Nie w pełni dyskontuje jednak planowany wzrost wydobycia (podwojenie wolumenu do roku 2014). 
Cena w wezwaniu na wynikach w roku 2012 (DI BRE), które ze względu na niewielką zmienność cen węgla w Polsce 
(potencjalny wzrost w stosunku do naszych konserwatywnych załoŜeń, ceny w Polsce są o 35-40% niŜsze niŜ w 
portach ARA i węgla rosyjskiego) są zdecydowanie bardziej przewidywalne niŜ dla innych spółek notowanych na 
GPW, implikuje notowania LWB przy wskaźniku P/E równym 9 i EV/EBITDA na poziomie 4,5. W kolejnych dwóch 
latach wskaźniki spadają odpowiednio do 7,0 i 3,4. Jednak przede wszystkim cena nie uwzględnia kluczowego 
elementu z punktu widzenia inwestora branŜowego – dostępu do złóŜ węgla w basenie zagłębia lubelskiego, które 
moŜna szacować na 5-6 krotność obecnych zasobów operatywnych LWB. Obecnie LWB jest jedynym podmiotem 
eksploatującym te zasoby. Z punktu widzenia kupującego akwizycja LWB zapewnia równieŜ stabilny FCF, który moŜe 
zostać wykorzystany do dalszych akwizycji na terenie Polski (szczególnie w kontekście problemów kopalń śląskich). 
Sytuacja na krajowym rynku węgla poprawia się. Import droŜszego o ok. 30% (per. GJ) węgla z ARA i węgla 
rosyjskiego zaczyna maleć, co pozwala na zmniejszenie zapasów pomimo rosnącej produkcji krajowej. Przed 
okresem zimowym realne stają się podwyŜki cen.      

 Michał Marczak 
 (48 22) 697 47 38 
 michal.marczak@dibre.com.pl 
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Szacowane zasoby operatywne węgla dotyczą pokładów do głębokości 1 100 metrów pod powierzchnią o grubości 
pokładu powyŜej 1,2 metra, co determinuje technologia wydobycia jaką dotychczas dysponowała spółka (technika 
kombajnowa). W związku z zastosowaniem technologii strugowej, która obok zwiększenia efektywności wydobycia, 
umoŜliwia eksploracje złoŜa o niŜszej grubości (nawet 1,2 metra), zasoby operatywne powinny dodatkowo zwiększyć 
się. 

 
Wspomniane zasoby operatywne stanowią mniejszą część (mniej więcej 1/5) złóŜ węgla jakie znajdują się w basenie 

węglowym zagłębia lubelskiego. Dla przykładu tylko rozszerzenie koncesji na obszar górniczy Puchaczów VI 
zwiększa zasoby operatywne o ok. 300 mln ton. W tym celu spółka musi uzyskać koncesję wydobywczą obejmująca 
nowe obszary górnicze.  

 
Naszym zdaniem jest mało prawdopodobne, Ŝeby w regionie powstała inna kopalnia węgla, która stanowiłaby dla Bogdanki 
konkurencję. Z punktu widzenia nowego podmiotu górniczego w regionie, inwestycja oznacza konieczność poniesienia 
gigantycznych nakładów na zbudowanie infrastruktury górniczej na powierzchni i pod ziemią. W przypadku LW Bogdanka 
„tylko” rozszerzenie obszaru górniczego poprzez dodanie kolejnego szybu i wybudowanie transportu do zakładu przeróbki 
mechanicznej. W tym kontekście wydaje się nierealne, Ŝeby nowy podmiot był konkurencyjny cenowo z LW Bogdanka, 
dostarczając węgiel w regionie. Ponadto duŜym problemem byłoby pozyskanie wykwalifikowanych pracowników – 
konieczność podkupienia ich z LWB lub pozyskanie z kopalń śląskich (mało mobilna siła robocza, konieczność stworzenia 
osiedli mieszkaniowych). Nowy podmiot musiałby uzyskać niezbędną koncesję, która nakłada obowiązek uruchomienia 
produkcji po trzech latach od jej uzyskania.  
 

Wycena LWB przy cenie z wezwania 
Przy cenie 100,7 PLN za akcje spółka notowana jest z na poziomie P/E2010 równym 18,1 i EV/EBITDA 9,0, co oznacza 
odpowiednio 11-16% premię w stosunku do spółek wydobywczych w obszarze węgla. Zwracamy uwagę, Ŝe kalkulacja ta nie 
uwzględnia przeszłego podwojenia wydobycia LWB. Przyjmując załoŜenie, Ŝe w roku 2012 spółka byłaby wyceniana na 
średnich wskaźnikach dla sektora prognozowanych na rok 2011, implikowana cena LWB wynosi 122 PLN a w roku 2014 - 158 
PLN. Konsensus zakłada silny wzrost wyników sektora w 2011 vs. 2010. Na wskaźnikach z roku 2010 wycena LWB w roku 
2012 rośnie do 178 PLN za akcję. 

Źródło: szacunki DI BRE Banku SA, Bloomberg 

Źródło: szacunki DI BRE Banku SA 

  2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 

P/E 24,6 14,9 17,9 18,1 14,2 9,0 9,3 6,8 7,0 

P/CE 6,5 4,8 6,1 3,3 5,5 4,6 4,9 4,3 4,8 

P/BV 2,4 2,1 2,0 1,8 1,6 1,4 1,3 1,3 1,3 

P/S 2,7 2,2 3,1 2,9 2,3 1,8 1,7 1,4 1,4 

                    

FCF/EV -2,0% 0,3% -0,5% -15,1% 2,8% 8,0% 9,5% 14,4% 17,3% 

EV/EBITDA 9,6 6,9 8,2 9,0 6,3 4,5 4,4 3,4 3,4 

EV/EBIT 19,2 11,4 13,2 14,5 10,9 6,7 6,8 4,9 4,9 

EV/S 2,7 2,3 2,7 3,0 2,3 1,7 1,6 1,2 1,2 

                    

DYield 2,2% 0,2% 2,6% 0,6% 0,6% 3,5% 5,6% 10,8% 14,7% 

Wskaźniki wyceny dla akcji LWB przy cenie z wezwania 

    EV/EBITDA EV/S P/E marŜa EBITDA 

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

ALPHA NATURAL RES. 42,9 5,4 3,3 2,5 1,1 0,8 0,7 22,9 8,4 5,3 17,1% 20,9% 23,9% 

ALLIANCE RES. 59,8 6,8 4,4 4,0 1,8 1,4 1,2 16,8 9,1 8,8 25,2% 25,8% 30,7% 

PEABODY ENERGY CORP 50,5 12,6 8,8 6,7 2,7 2,3 2,0 30,1 16,3 11,0 27,7% 21,4% 26,5% 

CENTENNIAL COAL  6,2 12,0 14,3 7,3 3,0 3,2 2,4 32,4 38,4 15,3 26,0% 24,8% 22,7% 

WHITEHAVEN COAL LTD 6,4 19,5 24,8 13,6 5,0 6,4 4,3 34,1 44,6 23,6 25,1% 25,8% 25,8% 

CONSOL ENERGY INC 38,5 6,2 5,1 3,8 1,7 1,5 1,3 13,0 13,0 8,2 22,9% 28,0% 28,9% 

ARCH COAL INC 26,5 10,4 6,7 4,6 1,9 1,5 1,3 57,6 21,3 9,2 25,4% 17,9% 23,1% 

SEMIRARA MINING CORP 156,4 16,8 10,1 7,9 3,3 2,2 1,7 31,5 18,6 11,9 27,3% 19,4% 21,5% 

BUMI RESOURCES TBK PT 0,2 4,9 4,2 3,2 1,7 1,4 1,1 12,8 15,0 10,0 36,3% 33,9% 32,3% 

TAMBANG BATUBARA  20200,0 10,9 13,6 9,4 4,7 4,8 3,8 16,0 19,5 13,9 38,3% 43,3% 35,2% 

BANPU PUBLIC CO LTD 722,0 11,9 11,2 7,6 4,0 3,5 2,6 13,7 14,5 10,7 28,6% 33,4% 31,4% 

GUIZHOU PANJIANG  20,6 7,5 7,5 4,8 2,3 2,3 1,5 11,9 9,5 5,9  31,1% 30,8% 

SHANXI GUOYANG NEW  15,8 4,6 3,6 2,9 0,8 0,7 0,6 8,1 6,1 5,4 16,9% 17,6% 18,1% 

STRAITS ASIA RES. 1,8 11,4 17,2 8,3 4,6 4,5 3,2 21,1 32,4 14,4 36,8% 39,9% 26,5% 

NWR 8,7 68,0 20,3 17,0 9,9 6,7 6,3 -225,1 39,8 34,6 33,6% 14,6% 33,2% 

Mediana   10,7 8,1 5,7 2,5 2,2 1,6 19,0 15,6 10,3 26,0% 25,8% 26,5% 
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Źródło: Ministerstwo Gospodarki 

Średnia cena sprzedaŜy węgla energetycznego i jednostkowy koszt produkcji węgla kamiennego 

Sytuacja na rynku węgla w Polsce i świecie 
Ceny węgla z portów ARA i węgla rosyjskiego są o 30% wyŜsze w przeliczeniu na GJ w stosunku do cen węgla krajowego. W 
lipcu zapasy węgla obniŜyły się drugi miesiąc z rzędu – osiągając poziom 5,66 mln ton. Warto zwrócić uwagę, Ŝe spadek 
zapasów odbywał się przy istotnym wzroście produkcji (4,9 mln ton vs. 4,5 mln ton w poprzednim miesiącu), co moŜe 
sugerować wygaszanie importu węgla. Naszym zdaniem spadek importu węgla skłoni kopalnie śląskie do podwyŜek cen 
(zmniejszenia rabatów), juŜ w 2H2010. Szerzej w raporcie na temat LWB z 1 września 2010.    

Źródło: Ministerstwo Gospodarki, Blommberg, DI BRE 

Cena węgla energetycznego per GJ i produkcja/zapasy węgla w Polsce 
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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: 
  
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 

 

Iza Rokicka tel. (+48 22) 697 47 37 
iza.rokicka@dibre.com.pl 
Banki 

 

  
  

  
  

 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 

  

Michał Stępkowski tel. (+48 22) 697 48 25 
michal.stepkowski@dibre.com.pl 

 
Zespół Obsługi Rynków Zagranicznych 
 
Adam Prokop tel. (+48 22) 697 48 46 
Kierownik Zespołu 
adam.prokop@dibre.com.pl 
  
Michał RoŜmiej tel. (+48 22) 697 48 64 
michal.rozmiej@dibre.com.pl 
  
Jakub Słotkowicz tel. (+48 22) 697 48 64 
jakub.slotkowicz@dibre.com.pl 
  
Jacek Wrześniewski tel. (+48 22) 697 49 85 
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„Prywatny Makler” 

  

Jarosław Banasiak tel. (+48 22) 697 48 70 
Kierownik Zespołu Prywatnego Maklera 
jaroslaw.banasiak@dibre.com.pl 

 

Jacek Szczepański tel. (+48 22) 697 48 26 
Dyrektor Biura Aktywnej SprzedaŜy 
jacek.szczepanski@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, Neuca, Pemug, Polimex-Mostostal. 
DI BRE Banku S.A. pełni funkcję animatora rynku dla następujących spółek: 01 NFI, Rubikon Partners NFI, Asseco Poland, Erbud, Es-
System, Macrologic, Mieszko, Mondi, Monnari Trade, Nepentes, Neuca, Optopol, Pemug, PKN Orlen, PKO BP, TP SA, TVN, Unibep. 
DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za świadczone usługi od następujących spółek: Agora, Ambra, Arkus,  
Bakalland, BRE Bank, Deutsche Bank, DZ Bank Polska, Elektrobudowa, Elzab, Enea, Energoaparatura, EnergomontaŜ Północ, Erbud, Es-
System, Farmacol,  Ferrum, Fortis Bank, GTC, Intergroclin Auto, Koelner, Komputronik, LW Bogdanka, Magellan, Mennica, Mercor, 
Mieszko, Mostostal Warszawa, Nepentes, Neuca, Odratrans, Pemug, PGF, PGNiG, Polimex-Mostostal, Polmos Lublin, Polnord, Prokom 
Software, PZU, Rubikon Partners NFI, Seco Warwick, Sfinks, Sokołów, Sygnity, Tauron, Techmex, Unibep, WSiP, ZA Puławy, ZUE. 
W ciągu ostatnich 12 miesięcy DI BRE było oferującym akcje emitenta w ofercie publicznej spółek: Centrum Klima.  
DI BRE jest oferującym akcje emitenta w ofercie publicznej spółki ZUE.  
Asseco Poland świadczy usługi informatyczne na rzecz Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A. 
DI BRE Banku S.A. pełnił funkcję współprowadzącego księgę popytu w Polsce dla Tauron Polska Energia 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. 


