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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. 

 

Zmiany w statucie i przygotowanie gruntu pod zaliczkową dywidendę 
W porządku obrad na najbliŜsze NWZA zwołane na 8 sierpnia znalazły się m.in. projekt uchwały 
dotyczącej zmian w statucie regulujących wypłatę zaliczki na poczet dywidendy, a takŜe 
przesunięcie środków z kapitału zapasowego do rezerwowego, które mogą być przeznaczone na 
taką zaliczkę. Kapitały zapasowe Lotosu na koniec marca wynosiły 1,3 mld PLN. Według 
naszych wstępnych szacunków zysk netto za 1H’2011 moŜe przekroczyć 900 mln PLN, ale 
655 mln PLN z tego pochodzić będzie z róŜnic kursowych, efektu LIFO i księgowego zysku 
na przejęciu Geonafty. Dług netto do kroczącego rocznego strumienia EBITDA na koniec 
czerwca sięgnie 3,0 (4,1 dla EBITDA LIFO). W tym kontekście pomysł wypłaty dywidendy 
uwaŜamy za bardzo kontrowersyjny, tym bardziej Ŝe w tym roku Spółka zaczyna dopiero 
spłacać kredyt inwestycyjny. Pozostaje pytanie czy banki kredytujące zgodzą się w takim 
otoczeniu na wypłatę dywidendy. (K. Kliszcz)   
 
Prognozy dla rynku IT na 2011 
Według szacunków IDC Poland w 2010 r. wartość polskiego rynku IT wzrosła do 29 mld PLN z 26,5 
mld PLN w 2009 r. W 2011 r. wartość polskiego rynku IT moŜe wzrosnąć o około 10% do 32 mld 
PLN. Najszybciej ma rosnąć sprzedaŜ sprzętu informatycznego, którego wzrost szacowany jest na 
12,6%. Był to równieŜ najszybciej rosnący segment rynku w minionym roku, kiedy wzrost wyniósł 
18,6%. SprzedaŜ oprogramowania ma wzrosnąć w 2011 r. o 8,1%, podczas gdy w 2010 r. wzrosła 
o 12,0%. IDC prognozuje równieŜ, Ŝe sprzedaŜ usług zwiększy się w 2011 r. o 6,7% w porównaniu 
do 12,1% wzrostu w 2010 r. W naszych prognozach spodziewamy się wzrostu wartości rynku 
informatycznego o 7,0%, tym samym spełnienie prognoz IDC byłoby ewentualną pozytywną 
niespodzianką. (P.Grzybowski) 
 
Nowa polityka akwizycyjna 
W wywiadzie dla PAP prezes Adam Góral oznajmił, ze Asseco Poland powoli zmienia koncepcję 
rozwoju akwizycyjnego i od teraz będzie się skupiać przede wszystkim na duŜych podmiotach. 
Jego zdaniem praca koncepcyjna i operacyjna, jaką Asseco Poland musiało wykonać przy 
przejęciu mniejszych firm jest znacząco większa niŜ przy przyjęciu duŜych firm, które są 
przygotowane prawnie i finansowo. Tymczasem, w jego opinii  Formula Systems pokazała, Ŝe 
Asseco moŜe sprostać duŜym projektom i dlatego lepiej związać się z kolejnym duŜym partnerem, 
który istotnie pomoŜe we wzroście Grupy, niŜ kupować duŜo małych firm. Jednocześnie prezes 
oznajmił, Ŝe z uwagi na złoŜoność procesu przygotowania akwizycji, informacji o ewentualnych 
przejęciach moŜna oczekiwać potencjalnie dopiero w 2012 roku. Informację o zmianach w 
polityce akwizycyjnej odbieramy bardzo negatywnie. W wypowiedzi prezesa daje się odczuć 
nastawienie na wzrost Grupy zamiast wykreowanie wartości dla akcjonariuszy.  W 
przypadku nieduŜych akwizycji Asseco zazwyczaj włączało do Grupy spółki, które posiadały 
ciekawe rozwiązania informatyczne, ale z racji niewielkich rozmiarów nie miały 
wystarczającej siły przebicia, by móc wprowadzić je na szeroki rynek. Połączenie kanałów 
sprzedaŜowych i rozbudowanych relacji z klientami posiadanych przez Asseco z ciekawym 
portfolio produktowym dawało szanse na wykreowanie wartości dodanej z akwizycji. W 
przypadku duŜych podmiotów nie widzimy szans na taki efekt, gdyŜ podmiot taki w domyśle 
posiadałby juŜ silne relacje z kluczowymi klientami. Spółka mogłaby przykładowo przy 
odpowiednio duŜym rozwodnieniu nabyć Microsoft przez co wielokrotnie zwiększyłaby 
przychody i uzyskała dostęp do unikalnych rozwiązań informatycznych, ale niekoniecznie 
transakcja ta stanowiłaby jakąkolwiek wartość dodaną dla akcjonariuszy spółek. RównieŜ po 
stronie kosztowej cięŜko upatrywać istotnych synergii. Na rynku europejski Asseco wciąŜ 

Informacje ze spółek i sektorów 
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Indeks Zamknięcie Zmiana Indeks Zamknięcie Zmiana Indeks Zamknięcie Zmiana

DJIA 12 626,0 +0,45% FTSE 100 6 002,9 -0,35% Miedź (LME) 9 521,0 -0,20%

S&P 500 1 339,2 +0,10% WIG20 2 792,4 -0,75% Ropa (Brent) 113,9 +0,34%

NASDAQ 2 834,0 +0,29% BUX 22 115,4 -1,17% USD/PLN 2,76 +0,80%

DAX 7 431,2 -0,11% PX 1 231,6 -0,32% EUR/PLN 3,95 +0,01%

CAC 40 3 961,3 -0,44% PLBonds10 5,78 +0,19% EUR/USD 1,43 -0,76%
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jest mocno rozproszonym graczem i mało prawdopodobne jest by udało się przeprowadzić 
jakieś znaczące konsolidacje w ramach łączonych podmiotów tym bardziej, Ŝe zgodnie ze 
swoją polityką Asseco przejmowałoby większościowy pakiet, ale nie całość udziałów w 
kupowanym podmiocie. Dlatego teŜ jako jedyną moŜliwość wykreowania wartości dodanej 
dla obecnych akcjonariuszy jest zakup spółki z dyskontem do jej bieŜącej wartości. Taki 
scenariusz wydaje się mało prawdopodobny, zatem jedyną konsekwencją będzie wzrost 
skali działalności Grupy bez wygenerowania jakiejkolwiek wartości dla obecnych 
akcjonariuszy. Jednocześnie akwizycja w sugerowanych przez prezesa rozmiarach potęguje 
ryzyko w razie błędnej oceny wartości nabywanej spółki. (P.Grzybowski) 
 
Prezes oczekuje dobrych wyników w 2Q i w całym 2011 roku 
Zdaniem prezesa Górala w wynikach Asseco Poland za II kw. 2011 r. nie powinno być raczej 
Ŝadnych istotnych zdarzeń jednorazowych, jak to miało miejsce przed rokiem. Grupa spodziewa się 
bardzo dobrego wyniku na poziomie operacyjnym m.in. dzięki konsolidacji Formuli Systems. Grup 
odnotowała teŜ w porównaniu do poprzedniego odczytu wzrost wartości backlogu i obecnie jest on 
według słów prezesa wysoki. Nie naleŜy jednak oczekiwać w tym roku istotnego wzrostu wyniku 
netto. Zapowiadane przez prezesa dobre wyniki za drugi kwartał potwierdzają pomyślne 
perspektywy dla spółki. W odniesieniu do całorocznych oczekiwań dla zysku netto nasza 
prognoza przewiduje niewielki spadek raportowanego poziomu zysku netto z uwagi na bazę 
porównawczą zawyŜoną przez wpływ netto zdarzeń jednorazowych. Dlatego teŜ nawet 
niewielki wzrost zysku netto r/r stanowiłby pozytywne zaskoczenie w relacji do naszych 
oczekiwań. (P.Grzybowski)    
 
Prognozy PGO i Zamet Industry 
Spółki zaleŜne Famur – Zamet Industry i PGO, które w 3Q11 zadebiutują na Warszawskim 
parkiecie (w wyniku wypłacenia przez Famur dywidendy niepienięŜnej) podały prognozy wyników 
na bieŜący rok. Zamet Industry zamierza osiągnąć przychody na poziomie 162,2 mln PLN (107 mln 
PLN w 2010), zysk operacyjny 18 mln PLN (11,7 mln PLN w 2010) i zysk netto 12,5 mln PLN (9,2 
mln PLN w 2010). PGO szacuje, Ŝe przychody w 2011 roku sięgną 263,7 mln PLN (172,3 mln PLN 
w 2010), zysk operacyjny 20,8 mln PLN (7,6 mln PLN w 2010) i zysk netto 13,9 mln PLN (4,8 mln 
PLN w 2010). W naszej prognozie wyników na bieŜący rok zakładaliśmy, Ŝe segment maszyn 
i urządzeń dźwigowych (Zamet Industry) osiągnie przychody na poziomie 105 mln PLN 
(prognoza Spółki 162,2 mln PLN), natomiast segment odlewów (PGO) sprzedaŜ w wysokości 
203 mln PLN (prognoza Spółki 253,7 mln PLN). Zysk brutto ze sprzedaŜy obu segmentów 
szacowaliśmy na poziomie 56,8 mln PLN, co przy załoŜeniu, Ŝe pozostała działalność 
operacyjna oraz koszty zarządu i sprzedaŜy obu podmiotów są na poziomie 20 mln PLN (ok. 
19,6 mln PLN w 2010 roku), to wynik operacyjny dwóch Spółek wyniósłby 36,8 mln PLN 
(prognoza Zarządu 38,8 mln PLN). Mimo niedoszacowanych przez nas przychodów, wynik 
operacyjny segmentów według naszych wstępnych kalkulacji pokrywa się z załoŜeniami na 
bieŜący rok. Podtrzymujemy rekomendację trzymaj. (J. Szkopek) 
 
Minister Rolnictwa – nie będzie ceł na eksport oleju słonecznikowego 
6 lipca Minister Rolnictwa oświadczył, Ŝe Rząd nie ma planów, aby wprowadzić cła eksportowe na 
olej słonecznikowy oraz nasiona rzepaku i soi. Minister przedstawił równieŜ, Ŝe kierowany przez 
niego resort jest przeciwko wprowadzeniu jakichkolwiek ograniczeń w eksporcie produktów rolnych. 
Informacje o braku zamiaru wprowadzenia ceł na eksport oleju słonecznikowego przez Rząd 
mogą pozytywnie wpłynąć na kształtowanie się notowań Kernela na giełdzie. Cena akcji 
Spółki od połowy czerwca spadła o 15%. Informacje o moŜliwości wprowadzenia ceł na 
eksport oleju słonecznikowego były postrzegane przez rynek, jako istotne zagroŜenie dla 
wyników Spółki w przyszłości. (J. Szkopek) 
 
 
Wartość transakcji na rynku nieruchomości komercyjnych 
Cushman & Wakefield szacuje, Ŝe wartość transakcji na polskim rynku nieruchomości 
komercyjnych osiągnie w 2011 r. nie mniejszą wartość niŜ w roku ubiegłym. W H1 2011 wartość 
transakcji wyniosła 875 mln EUR. (689 mln EUR – H1 2010; 1269 mln EUR – H2 2010). Na rynku 
nieruchomości komercyjnych występuje sezonowość, stąd spadek wartości transakcji H/H nie 
powinien martwić. Polska jest wciąŜ liderem w regionie pod względem zawieranych transakcji, lecz 
jej udział powinien maleć na rzecz Rumunii, Słowacji, czy Węgier, gdzie inwestorzy dopiero 
zaczynają kupować. Utrzymanie aktywności inwestorów na rynku nieruchomości jest 
pozytywną informacją dla sektora. Informacja o oŜywieniu popytu w pozostałych krajach 
regionu CEE jest zgodne z naszymi oczekiwaniami. (P. Zybała)  
 
Kontrakt za 73,3 mln PLN 
Budimex podpisał z MDI kontrakt na budowę Osiedla Słoneczny Dom w Lublinie. Kontrakt 
realizowany będzie w 6 etapach, prace potrwają do 30 kwietnia 2016. Wartość umowy to 73,3 mln 
PLN (1,5% prognozowanych przychodów spółki na rok 2011). Wiadomość neutralna / lekko 
pozytywna. Dla Budimexu jest to mały kontrakt. (M. Stokłosa) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Famur 
Trzymaj – z dn.  25.05.11 
Cena docelowa: 3,9 PLN 
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Akumuluj – z dn. 28.02.11 
Cena docelowa: 87,8 PLN 
 
 
 
 
 
 
 
 
Deweloperzy 
komercyjni 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Budimex 
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Pozostałe wiadomości ze spółek 

Górnictwo Węglokoks zakłada, Ŝe jeśli wkrótce zapadną odpowiednie decyzje właścicielskie w sprawie jego prywatyzacji, to 
moŜe wejść na warszawską giełdę w pierwszym kwartale przyszłego roku. Spółka nie planuje nowej emisji akcji. 
Środki ze sprzedaŜy Polkomtela zamierza przeznaczyć na realizację strategii, w tym akwizycje. 

  

JSW JSW wejdzie do WIG-u 20 jesienią, najpóźniej w grudniu br. 

  

PCC Rokita PCC Rokita w tym i najbliŜszych latach moŜe inwestować po około 100 mln zł rocznie. Firma zwiększa moce 
produkcyjne i rozwija ofertę o produkty specjalistyczne. Obligacje PCC Rokita zostały w środę wprowadzone na 
rynek Catalyst. Przedstawiciele firmy nie wykluczają w przyszłości kolejnych emisji obligacji lub nawet debiutu na 
GPW. Podkreślają jednak, Ŝe decyzje w tej sprawie jeszcze nie zapadły. 

  

Point Group Platforma Mediowa Point Group nadal aktywnie szuka kolejnych akwizycji, ale interesują ją głównie większe 
przejęcia takie jakim był zakup AWR Wprost. Point Group otrzymywał oferty odkupienia "Wprost", które przejął 
pod koniec ‘09 r. 

  

Read-Gene Notowany na NewConnect Read-Gene rozwija swoją działalność na terenie kraju, zanim zdecyduje się na 
ekspansję zagraniczną. Wspólny projekt z Biotonem czeka na finalizację. Spółka rozwaŜa takŜe przejście na 
główny parkiet warszawskiej giełdy za kilka lat. 

  

Religa Development Religa Development, spółka realizująca inwestycje deweloperskie na terenie Dolnego Śląska, zadebiutuje na 
NewConnect 8 lipca. 

  

Tauron Tauron, który wspólnie z PGNiG będzie realizował projekt budowy bloku gazowo-parowego w Stalowej Woli, liczy, 
Ŝe decyzja Europejskiego Banku Odbudowy i Rozwoju o przyznaniu do 700 mln zł kredytu zapadnie w ciągu 
tygodnia, dwóch tygodni. 

  

Telekomunikacja KE chce czterokrotnie obniŜyć stawkę za przesył danych w roamingu. Komisarz ds. agendy cyfrowej Neelie Kroes 
zaproponowała obniŜenie stawek roamingu w europejskich sieciach komórkowych; największa obniŜka dotyczy 
przesyłu danych: ze średnio ponad 2 euro za megabajt obecnie do 0,5 euro od lipca 2014 roku (bez VAT). 

  

TVN ITI szuka kupca na TVN, koncern wysłał w ubiegłym tygodniu teasery z zapytaniem o zainteresowanie kupnem. 
Jak donosi Puls Biznesu wśród zagranicznych inwestorów branŜowych, do których wysłane zostały zapytania są 
m.in. Fox, Time Warner i Bertelsmann". 

  

Valinor Valinor z emisji do 24 mln akcji moŜe pozyskać 250 mln USD, cena maksymalna 39,50 zł 

  

Wojas Przychody Wojasa wzrosły o 1,2% r/r do 9,64 mln zł w czerwcu. 

  

Zoo Centrum (Ipo Nc) Prowadząca sieć sklepów zoologicznych spółka Zoo Centrum zadebiutuje na rynku NewConnect 12 lipca 

Transakcje osób powiązanych oraz funduszy 

City Interactive Fundusze Quercus TFI zwiększyły udział w kapitale zakładowym do 5,24 proc. z 4,84 proc. przed dokonaniem 
zmiany. 

  

Lubawa Sekretarz rady nadzorczej nabył od 1 do 4 lipca 175 889 akcji po średniej cenie 1,42 PLN za akcję. 

  

Magellan Spółka nabyła 5 lipca w ramach skupu akcji własnych 351 akcji po średniej cenie 42 PLN. 

  

Marvipol Spółka nabyła 6 lipca w ramach skupu akcji własnych 1 000 akcji po średniej cenie 9,88 PLN. 

  

PEP Fundusz Quercus Parasolowy SFIO, Quercus Absolute Return FIZ oraz Quercus Absolutnego Zwrotu FIZ 
zwiększyły swoje zaangaŜowanie w Polish Energy Partners (PEP) do 5,07 proc. akcji i głosów na WZA spółki 

  

PGF Spółka nabyła 5 lipca w ramach skupu akcji własnych 400 akcji po średniej cenie 48,99 PLN. 

  

Promet Wiktor Walc zwiększył udział w kapitale zakładowym do 5,8584 proc. z 4,6445 proc. przed dokonaniem zmiany. 

  

TVN Osoba pełniąca funkcje kierownicze zbyła 8840 akcji po średniej cenie 16,10 PLN za akcję. 
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Kalendarium spółek 
Czwartek /07.07.11/               
CENTRUM KLIMA NWZA ws. zmian w radzie nadzorczej i załoŜeń programu motywacyjnego. 
KGHM Pierwszy dzień notowań bez dywidendy 14,90 zł na akcję. 
TPSA Dzień wypłaty dywidendy w wys. 1,5 zł na akcję. 
ROBYG Dzien ustalenia prawa do 0,07 zł dywidendy na akcję (wypłata 29 lipca). 
Piątek /08.07.11/          
TPSA Dzień wypłaty dywidendy 1,50 zł na akcję. 
UNIBEP WZA spółki. 
Poniedziałek /11.07.11/   
KGHM Dzień ustalenia prawa do dywidendy 14,90 zł na akcję. 
Wtorek /12.07.11/       
KĘTY Dzień ustalenia prawa do dywidendy 4 zł na akcję. 
RAFAKO Dzień wypłaty 0,57 zł dywidendy na akcję. 

 Kalendarium makro 

Czwartek /07.07.11/                
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartość 
1:50 Japonia Zagraniczne inwestycje w obligacje japońskie Tydzień  978,7 mld 
1:50 Japonia Zagraniczne inwestycje w akcje japońskie Tydzień  -31,8 mld 
1:50 Japonia Rezerwy walutowe Czerwiec  1139,5 mld 
1:50 Japonia Japońskie inwestycje w zagraniczne obligacje Tydzień  304,0 mld 
1:50 Japonia Japońskie inwestycje w zagraniczne akcje Tydzień  9,3 mld 
8:45 Francja Eksport Maj  34,4 mld 
8:45 Francja Import Maj  41,55 mld 
8:45 Francja Bilans handlu zagranicznego Maj -5,7 mld -7,15 mld 
10:30 UK Produkcja przemysłowa Maj 0,8% m/m; 0,8% r/r -1,7% m/m; -1,2% r/r 
10:30 UK Produkcja manufakturowa Maj 0,7% m/m; 1,8% r/r -1,5% m/m; 1,3% r/r 
12:00 Niemcy Produkcja przemysłowa Maj 0,7% m/m; 7,0% r/r -0,6% m/m; 9,6% r/r 
13:00 UK Stopa procentowa  0,5% 0,5% 
13:45 UE Stopa procentowa  1,5% 1,25% 
14:15 USA ADP Raport o zmianie zatrudnienia  80 tys. 38 tys. 
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni Tydzień  428 tys. 
16:30 USA Zapasy gazu ziemnego Tydzień  2432 mld 
19:00 USA Zapasy ropy Crude Tydzień  359,5 mln 
20:00 USA BudŜet rządowy Czerwiec  -57,6 mld 
21:00 USA Kredyt konsumencki Maj  6,3 mld 
 Niemcy Rezerwy walutowe Czerwiec  162,85 mld 
 Francja Rezerwy walutowe Czerwiec  140,57 mln 
 Polska Rezerwy walutowe Czerwiec  107,61 mld 
Piątek /08.07.11/           
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartość 
1:50 Japonia Bilans obrotów kapitałowych Maj  -16,5 mld 
1:50 Japonia Bilans obrotów bieŜących Maj 388,0 mld 405,6 mld 
1:50 Japonia Bilans obrotów finansowych Czerwiec  1163,1 mld 
1:50 Japonia PodaŜ pieniądza M3 Czerwiec  2,1% r/r 
8:00 Niemcy Bilans obrotów bieŜących Maj 7,0 mld 8,8 mld 
8:00 Niemcy Eksport Maj  84,3 mld 
8:00 Niemcy Import Maj  73,4 mld 
8:00 Niemcy Bilans handlu zagranicznego Maj 12,2 mld 10,9 mld 
10:30 UK Bazowy PPI kupna  Czerwiec  -0,3% m.m; 10,9% r/r 
10:30 UK Bazowy PPI sprzedaŜy   0,1% m/m; 3,3% r/r 0,2% m/m; 3,4% r/r 
10:30 UK PPI kupna  Czerwiec -1,0% m/m; 15,0% r/r -2,0% m/m;15,7% r/r 
10:30 UK PPI sprzedaŜy   0,0% m/m; 5,5% r/r 0,2% m/m; 5,3% r/r 
14:30 USA Średnia płaca godzinowa Czerwiec  19,43 
14:30 USA Średnia tygodniowa liczba godzin pracy Czerwiec  33,6 
14:30 USA Zmiana zatrudnienia w przemyśle   -1 tys. m/m -5 tys. m/m 
14:30 USA Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym   100 tys. m/m 54 tys. m/m 
14:30 USA Stopa bezrobocia  9,0% 9,1%  
16:00 USA Zapasy hurtowników Maj 0,5% m/m 0,8% m/m; 13,8% r/r 
16:00 USA SprzedaŜ hurtowników Maj  0,3% m/m; 14,4 r/r 
Poniedziałek /11.07.11/    
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartość 
8:45 Francja Produkcja przemysłowa Maj  -0,3% m/m; 3,9% r/r 
8:45 Francja Produkcja manufakturowa Maj  0,2% m/m; 5,3% r/r 
  Wyniki kwartalne po sesji w USA publikuje: Alcoa .    
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Komentarz poranny 

Spółka Rekomendacja
Data 

wydania 
Cena w dniu 

wydania
Cena 

docelowa
Cena 

bieŜąca
Wzrost / 
Spadek

P/E    
2011

P/E    
2012

EV/EBITDA 
2011

EV/EBITDA 
2012

Banki

GETIN Redukuj 2011-06-01 13,86 12,70 13,00 -2,3% 8,2 12,3

HANDLOWY Trzymaj 2011-01-18 93,00 88,30 84,90 4,0% 12,3 10,4

ING BSK Kupuj 2011-05-20 833,00 960,00 869,50 10,4% 12,6 11,0

KREDYT BANK Trzymaj 2011-06-03 17,60 17,00 17,30 -1,7% 14,2 10,7

MILLENNIUM Redukuj 2011-03-03 5,59 5,00 5,41 -7,6% 14,7 10,9

PEKAO Trzymaj 2011-03-03 164,00 148,20 165,00 -10,2% 14,1 12,5

PKO BP Kupuj 2011-05-23 42,99 49,00 41,60 17,8% 13,1 11,1

Ubezpieczyciele

PZU Trzymaj 2011-06-03 391,00 390,00 376,90 3,5% 13,1 11,9

Usługi finansowe

KRUK Kupuj 2011-06-22 39,70 53,00 43,30 22,4% 11,5 10,0

Paliwa, Chemia

CIECH Utajniona do dnia 2011-07-11 - - 23,10 - - - - -

LOTOS Sprzedaj 2011-01-18 38,49 28,40 45,00 -36,9% 11,6 6,2 6,5 5,4

PGNiG Utajniona do dnia 2011-07-12 - - 4,45 - - - - -

PKN ORLEN Sprzedaj 2011-03-16 50,00 41,60 51,70 -19,5% 12,7 12,0 7,0 6,8

POLICE Sprzedaj 2011-04-07 12,80 9,70 11,25 -13,8% 9,7 17,5 6,3 7,9

ZA PUŁAWY Redukuj 2011-06-03 126,00 106,10 104,90 1,1% 10,6 10,4 6,1 5,8

Energetyka

CEZ Redukuj 2011-05-17 151,50 134,70 139,00 -3,1% 10,6 10,1 7,4 7,0

ENEA Akumuluj 2011-05-17 18,88 21,68 18,85 15,0% 11,1 9,4 3,9 3,9

PGE Akumuluj 2011-05-17 24,15 27,74 23,41 18,5% 10,9 9,6 5,9 5,5

TAURON Kupuj 2011-05-17 6,33 9,09 6,43 41,4% 9,1 8,3 4,1 4,0

Telekomunikacja

NETIA Trzymaj 2011-01-18 5,15 5,40 5,71 -5,4% 20,3 16,0 4,8 4,3

TPSA Trzymaj 2011-04-05 17,75 16,10 16,50 -2,4% 17,2 15,8 4,6 4,6

Media

AGORA Kupuj 2011-06-03 20,29 28,90 18,03 60,3% 13,5 10,7 4,3 3,6

CINEMA CITY Akumuluj 2011-03-03 36,06 42,90 35,10 22,2% 13,0 10,0 7,2 5,8

CYFROWY POLSAT Trzymaj 2010-12-17 17,30 15,30 16,40 -6,7% 15,3 15,1 9,7 8,8

TVN Trzymaj 2011-04-05 18,40 18,10 15,42 17,4% 18,8 13,4 9,9 7,9

IT

AB Akumuluj 2011-01-18 25,42 27,60 23,56 17,1% 7,5 8,5 6,3 6,5

ACTION Akumuluj 2011-01-18 16,65 18,16 19,20 -5,4% 10,2 8,9 7,4 6,5

ASBIS Akumuluj 2011-01-18 3,80 4,32 2,35 83,8% 6,2 3,8 4,4 3,3

ASSECO POLAND Kupuj 2011-05-27 49,60 65,00 49,12 32,3% 9,8 9,0 5,8 5,4

COMARCH Trzymaj 2011-01-18 88,95 88,00 71,55 23,0% 13,2 11,3 5,4 4,5

SYGNITY Trzymaj 2011-06-09 27,29 28,00 26,10 7,3% 65,9 14,2 8,2 6,1

Górnictwo i Metale

KGHM Akumuluj 2011-05-13 180,20 189,60 196,90 -3,7% 6,3 10,5 4,3 6,7

LW BOGDANKA Kupuj 2011-05-13 108,40 130,50 114,40 14,1% 14,0 9,6 7,0 4,9

Przemysł

ASTARTA Sprzedaj 2011-01-18 101,00 63,6 83,20 -23,6% 9,1 17,4 1,2 1,6

BORYSZEW Utajniona do dnia 2011-07-07 - - 0,94 - - - - -

CENTRUM KLIMA Utajniona do dnia 2011-07-11 - - 14,01 - - - - -

CERSANIT Utajniona do dnia 2011-07-11 - - 9,90 - - - - -

FAMUR Trzymaj 2011-05-25 3,70 3,9 3,82 2,1% 17,3 12,1 7,5 6,7

IMPEXMETAL Kupuj 2011-03-18 4,67 5,7 4,97 14,7% 11,1 9,2 7,3 6,0

KERNEL Akumuluj 2011-02-28 79,25 87,8 71,55 22,7% 9,8 9,3 7,3 6,2

KĘTY Trzymaj 2011-05-02 131,20 135,0 127,10 6,2% 12,2 11,1 7,2 6,6

KOPEX Utajniona do dnia 2011-07-11 - - 22,71 - - - - -

MONDI Utajniona do dnia 2011-07-11 - - 80,90 - - - - -

Budownictwo

BUDIMEX Trzymaj 2011-05-20 100,00 90,00 91,50 -1,6% 10,5 10,0 6,9 6,9

ELEKTROBUDOWA Akumuluj 2011-03-03 158,00 178,60 161,00 10,9% 14,5 12,9 9,1 7,9

ERBUD Kupuj 2011-05-20 29,70 37,60 30,40 23,7% 24,9 8,9 13,6 5,6

MOSTOSTAL WAR. Kupuj 2011-05-20 34,00 54,00 31,40 72,0% 17,7 10,4 5,6 3,7

PBG Kupuj 2011-05-20 142,00 167,90 146,00 15,0% 10,6 10,8 6,8 6,8

POLIMEX MOSTOSTAL Utajniona do dnia 2011-07-11 - - 3,40 - - - - -

RAFAKO Utajniona do dnia 2011-07-11 - - 12,45 - - - - -

TRAKCJA POLSKA Kupuj 2011-05-20 2,71 3,50 3,06 14,4% 9,8 9,0 6,6 5,9

ULMA CP Akumuluj 2011-06-09 83,00 91,40 79,90 14,4% 12,3 13,2 4,2 4,4

UNIBEP Kupuj 2011-05-20 6,56 9,78 6,47 51,2% 11,3 5,4 8,9 5,2

ZUE Utajniona do dnia 2011-07-11 - - 10,12 - - - - -

Deweloperzy

BBI DEVELOPMENT Kupuj 2011-03-08 0,44 0,53 0,37 43,2% 19,4 5,9 28,0 9,9

DOM DEVELOPMENT Utajniona do dnia 2011-07-11 - - 48,98 - - - - -

ECHO Kupuj 2011-04-05 4,94 6,17 5,12 20,5% 10,9 5,2 10,7 7,3

GTC Kupuj 2011-05-27 19,25 23,36 17,11 36,5% 8,6 5,4 10,4 8,3

J.W.C. Trzymaj 2011-05-06 15,45 16,30 14,80 10,1% 8,3 10,9 7,4 10,5

PA NOVA Kupuj 2011-05-17 30,76 37,40 28,99 29,0% 16,5 16,3 14,0 16,3

POLNORD Kupuj 2011-01-07 32,20 43,50 26,50 64,2% 10,0 5,8 14,1 7,8

ROBYG Kupuj 2011-01-07 1,86 2,52 1,89 33,3% 13,6 4,9 16,0 4,8

Handel
EUROCASH Kupuj 2011-02-04 30,50 37,03 29,50 25,5% 21,6 16,3 11,8 9,4

LPP Akumuluj 2010-12-03 2 140,00 2 300,00 2 230,00 3,1% 18,0 15,1 10,2 8,9

NFI EMPIK Trzymaj 2011-05-27 18,20 19,00 16,48 15,3% 19,6 15,7 8,4 7,0

NG2 Akumuluj 2011-06-10 59,80 66,00 58,05 13,7% 15,5 12,9 10,5 8,8

VISTULA Trzymaj 2011-03-03 2,10 2,10 1,48 41,9% 16,0 7,9 7,9 6,2

Aktualne rekomendacje DI BRE Banku S.A.
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Komentarz poranny 

Wycena banków z Europy środkowej i wschodniej /06.07.2011/ 

Wycena spółek ubezpieczeniowych /06.07.2011/ 

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

Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012

PZU 376,9 13,3 13,1 11,9 20% 19% 19% 2,5 2,3 2,1 42,1% 6,9% 4,6%

Vienna Insurance G. 38,4 12,7 11,3 10,2 9% 10% 10% 1,1 1,1 1,0 2,6% 2,8% 3,2%

Uniqa 14,9 19,1 13,5 17,6 9% 12% 8% 1,5 1,4 1,3 2,3% 2,4% 2,6%

Aegon 4,7 5,6 7,2 6,4 10% 7% 8% 0,5 0,5 0,5 0,0% 2,2% 4,7%

Allianz 96,1 8,6 8,1 7,3 12% 12% 12% 1,0 0,9 0,8 4,7% 5,1% 5,5%

Av iv a 4,4 7,0 7,6 7,1 16% 13% 14% 1,1 0,9 0,8 5,9% 6,2% 6,6%
AXA 15,5 9,9 7,6 7,1 8% 10% 10% 0,8 0,7 0,7 4,4% 5,0% 5,5%

Baloise 85,8 9,3 8,9 8,0 11% 11% 11% 1,0 0,9 0,9 5,4% 5,4% 5,6%

Generali 87,3 12,3 11,0 10,1 9% 9% 14% 1,2 1,0 1,0 3,0% 3,7% 3,9%

Helv etia 362,5 9,3 8,6 8,3 11% 11% 11% 1,0 0,9 0,8 4,3% 4,7% 5,0%

Mapf re 2,6 8,5 8,0 7,5 14% 14% 14% 1,1 1,1 1,0 5,9% 6,2% 6,6%

RSA Insurance 1,4 12,6 9,3 8,7 12% 15% 16% 1,3 1,2 1,2 6,4% 6,7% 7,1%
Zurich Financial 208,6 8,3 7,3 6,6 12% 13% 13% 1,0 0,9 0,9 8,1% 8,8% 9,1%

Mediana 9,3 8,4 7,8 11% 11% 12% 1,0 0,9 0,9 4,6% 5,1% 5,5%

ZAGRANICZNE SPÓŁKI

P/E ROE P/BV

POLSKIE SPÓŁKI

D/Y

Wycena spółek paliwowych /06.07.2011/ 

Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012

Lotos 45,0 10,2 6,5 5,4 0,6 0,5 0,4 9,0 11,6 6,2 6% 7% 8% 0,0% 0,0% 0,0%

PKN Orlen 51,7 5,9 7,0 6,8 0,4 0,3 0,3 9,3 12,7 12,0 7% 5% 5% 0,0% 2,2% 1,7%

MOL 19900,0 6,4 5,1 4,7 0,8 0,7 0,7 11,0 7,5 7,0 13% 14% 15% 2,5% 3,2% 4,5%

OMV 30,0 3,7 3,1 2,9 0,7 0,5 0,5 7,5 6,3 5,7 18% 16% 16% 3,4% 3,8% 4,0%

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

Tupras 40,6 6,8 6,4 5,9 0,4 0,3 0,3 12,0 9,8 9,7 5% 4% 4% 6,4% 7,4% 8,2%

Unipetrol 174,1 6,1 5,9 5,5 0,4 0,3 0,3 26,2 21,4 16,8 6% 6% 6% 0,3% 1,8% 3,9%
Mediana 6,4 6,4 5,5 0,5 0,5 0,4 11,0 9,8 7,0 6% 6% 7% 2,5% 3,2% 4,0%

PGNiG 4,5 6,1 7,8 5,3 1,3 1,2 1,2 10,7 15,3 11,4 21% 16% 23% 0,5% 2,7% 2,6%

Gazprom 209,0 4,5 3,9 3,5 1,8 1,6 1,4 5,6 4,7 4,3 40% 40% 40% 1,2% 2,0% 2,4%

GDF Suez 24,6 6,5 5,6 5,2 1,2 1,1 1,0 12,6 11,9 10,8 18% 19% 19% 6,2% 6,4% 6,7%

Gas Natural SDG 14,2 7,3 7,3 6,9 1,8 1,7 1,6 11,0 11,3 10,2 25% 23% 23% 5,6% 5,7% 6,3%
Mediana 6,3 6,4 5,3 1,5 1,4 1,3 10,8 11,6 10,5 23% 21% 23% 3,4% 4,2% 4,4%

EV/S

SPÓŁKI RAFINERYJNE

P/EEV/EBITDA

SPÓŁKI GAZOWE

D/YmarŜa EBITDA

Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012

BZ WBK 236,0 17,7 16,3 12,7 16% 15% 17% 2,6 2,4 2,1 1,7% 3,4% 2,5%

Getin 13,0 22,0 8,2 12,3 10% 23% 13% 2,1 1,7 1,5 0,0% 0,0% 0,0%

Handlowy 84,9 14,7 12,3 10,4 12% 13% 15% 1,7 1,6 1,5 4,4% 6,7% 5,7%

ING BSK 869,5 15,0 12,6 11,0 14% 15% 16% 2,0 1,8 1,6 0,0% 1,7% 3,2%

Kredy t Bank 17,3 25,3 14,2 10,7 7% 11% 13% 1,7 1,5 1,3 0,0% 2,1% 0,0%

Millennium 5,4 19,6 14,7 10,9 9% 11% 13% 1,6 1,5 1,4 0,0% 1,8% 2,7%

Pekao 165,0 17,1 14,1 12,5 13% 15% 16% 2,1 2,1 2,0 1,8% 4,1% 6,0%
PKO BP 41,6 16,2 13,1 11,1 15% 18% 19% 2,4 2,2 2,0 4,6% 4,8% 3,8%

Mediana 17,4 13,6 11,0 13% 15% 15% 2,0 1,7 1,6 0,8% 2,8% 3,0%

AIB 0,1 - - 11,5 - 0% 3% 0,4 0,4 0,4 0,0% 0,0% 0,0%

BCP 0,4 7,1 7,3 5,6 4% 5% 6% 0,3 0,3 0,3 5,2% 4,1% 5,4%

Citigroup 42,0 107,2 100,7 78,7 8% 7% 9% 7,5 6,8 6,4 0,0% 0,0% 0,5%
Commerzbank 3,1 2,8 5,4 2,9 13% 7% 12% 0,4 0,4 0,4 0,0% 0,3% 1,6%

ING 8,5 8,1 5,9 5,4 10% 13% 12% 0,8 0,7 0,7 0,0% 0,6% 3,8%

KBC 26,4 5,6 5,4 4,9 15% 16% 15% 0,9 0,8 0,7 2,9% 3,3% 3,6%

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

BEP 3,9 9,0 11,6 8,8 6% 6% 7% 0,6 0,6 0,6 5,7% 4,7% 5,9%

Deutsche Bank 40,3 7,4 7,0 6,0 7% 11% 11% 0,8 0,7 0,7 1,9% 2,4% 3,0%

Erste Bank 35,3 15,5 10,7 8,1 8% 10% 12% 1,1 1,0 0,9 1,8% 2,1% 2,7%

Komercni B. 4075,0 11,9 11,0 10,1 18% 18% 18% 2,1 1,9 1,8 5,0% 6,1% 6,5%
OTP 5750,0 12,4 9,1 6,9 10% 12% 15% 1,2 1,1 1,0 2,1% 4,1% 5,7%

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

Turkiy e Garanti B. 7,3 9,4 9,9 8,7 22% 18% 17% 1,9 1,7 1,5 1,8% 2,4% 3,0%

Turkiy e Halk B. 11,9 7,5 7,8 7,1 30% 23% 21% 2,0 1,7 1,5 2,8% 3,4% 4,0%

Sbierbank 3,7 14,6 8,3 7,3 18% 25% 24% 2,4 1,9 1,6 0,6% 1,4% 1,9%

VTB Bank 5,9 17,0 11,3 8,5 10,7% 15% 17% 1,6 1,4 1,3 0,9% 1,4% 1,8%

Mediana 10,7 9,5 7,7 11% 14% 16% 1,4 1,3 1,1 2,0% 2,9% 3,5%

POLSKIE BANKI

INWESTORZY POLSKICH BANKÓW

ZAGRANICZNE BANKI

D/YROE P/BVP/E
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Komentarz poranny 

Wycena spółek energetycznych /06.07.2011/ 

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

Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012

CEZ 139,0 6,8 7,4 7,0 3,1 3,2 3,1 9,8 10,6 10,1 45% 43% 45% 6,1% 5,8% 5,2%

ENEA 18,9 4,0 3,9 3,9 0,7 0,6 0,7 13,0 11,1 9,4 17% 16% 17% 2,0% 2,2% 2,5%

PGE 23,4 6,5 5,9 5,5 2,2 1,6 1,8 14,5 10,9 9,6 33% 27% 33% 3,6% 2,8% 4,6%

TAURON 6,4 4,2 4,1 4,0 0,8 0,6 0,6 13,1 9,1 8,3 18% 15% 16% 0,0% 2,3% 3,3%

E.ON 19,6 5,5 6,6 6,2 0,9 0,8 0,8 7,3 10,5 9,4 16% 13% 13% 7,6% 6,6% 6,7%

EDF 27,2 5,7 6,1 5,7 1,5 1,5 1,4 14,6 15,2 12,9 26% 24% 25% 4,2% 4,4% 4,6%

Endesa 22,6 6,0 6,1 5,9 1,7 1,5 1,4 10,6 11,1 10,3 28% 25% 24% 4,7% 4,6% 5,0%
ENEL SpA 4,4 5,9 5,8 5,6 1,4 1,4 1,3 9,6 9,1 8,8 25% 24% 24% 6,2% 6,6% 6,9%

Fortum 19,8 9,7 9,3 8,8 4,0 3,7 3,5 12,4 12,0 11,7 41% 40% 40% 5,0% 5,2% 5,3%

Iberdrola 6,0 8,6 8,2 7,6 2,4 2,2 2,0 11,8 12,0 11,0 28% 27% 27% 5,4% 5,6% 5,9%

RWE AG 38,3 4,1 4,6 4,4 0,8 0,8 0,8 5,5 7,7 7,4 19% 17% 17% 9,2% 7,3% 7,2%

Mediana 5,9 6,1 5,7 1,5 1,5 1,4 11,8 10,9 9,6 26% 24% 24% 5,0% 5,2% 5,2%

P/E marŜa EBITDA

SPÓŁKI ENERGETYCZNE

D/YEV/EBITDA EV/S

Wycena spółek nawozowych i chemicznych /06.07.2011/ 

Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012

POLICE 11,3 13,5 6,3 7,9 0,5 0,4 0,4 30,8 9,7 17,5 4% 7% 6% 0,0% 0,0% 0,0%

ZA Puławy 104,9 8,4 6,1 5,8 0,8 0,7 0,7 15,3 10,6 10,4 10% 12% 12% 1,0% 3,3% 4,7%

Acron 48,4 9,6 7,3 7,6 2,1 1,8 1,6 13,3 9,4 10,9 22% 24% 21% 1,8% 2,4% 1,3%

Agrium 61,4 7,5 5,0 4,9 1,0 0,8 0,8 13,1 8,3 8,0 14% 16% 16% 0,2% 0,2% 0,2%

DSM 44,6 4,0 4,0 4,0 1,6 1,7 1,7 38,9 36,2 34,2 41% 43% 43% 1,8% 1,9% 2,0%

K+S 55,3 11,9 8,7 7,7 2,3 2,0 1,9 24,9 15,2 12,6 19% 23% 25% 1,7% 2,8% 3,4%

Silv init 28230,0 10,1 8,4 7,4 6,1 5,4 4,8 17,1 12,3 11,0 60% 65% 65% 1,2% 1,3% 1,5%
Uralkali 9,4 21,7 11,6 7,2 10,9 6,6 4,7 30,9 22,0 13,2 50% 57% 65% 1,5% 6,2% 12,0%

Yara 311,1 9,4 7,7 7,8 1,5 1,3 1,3 14,7 10,6 10,9 16% 17% 16% 1,9% 2,1% 2,2%

Mediana 9,6 7,3 7,4 1,6 1,7 1,6 17,1 10,6 11,0 19% 23% 21% 1,5% 2,1% 2,0%

Ciech 23,1 5,6 4,7 4,2 0,5 0,5 0,5 31,6 23,7 10,7 10% 10% 11% 0,0% 0,0% 0,0%

Akzo Nobel 43,4 6,0 5,6 5,1 0,8 0,7 0,7 13,1 11,1 9,9 14% 13% 14% 3,3% 3,6% 3,9%
BASF 68,5 6,9 6,3 5,9 1,2 1,1 1,1 12,5 11,3 10,5 18% 18% 18% 3,1% 3,5% 3,7%

Croda 20,3 13,3 11,6 10,7 3,1 2,7 2,6 22,3 18,5 16,7 23% 24% 24% 1,7% 2,1% 2,3%

Dow Chemical 36,5 8,6 7,3 6,6 1,2 1,1 1,0 19,6 13,7 10,9 14% 15% 16% 1,6% 2,0% 2,1%

Rhodia 31,3 4,8 4,7 4,5 0,8 0,8 0,7 11,9 10,3 9,6 17% 16% 16% 1,3% 2,0% 2,2%
Sisecam 3,7 6,0 5,1 4,7 1,4 1,2 1,1 12,8 10,7 9,3 23% 24% 24% 1,1% 2,3% 3,7%

Soda Sanay ii 3,1 7,0 6,3 5,8 1,3 1,1 1,0 11,7 11,5 9,7 18% 18% 17% - 3,9% 4,2%

Solv ay 108,3 7,1 6,1 5,7 1,0 0,9 0,8 34,5 26,1 23,9 14% 15% 15% 2,8% 2,6% 2,8%

Tata Chemicals 385,1 8,2 8,0 7,0 1,6 1,4 1,3 13,7 13,8 11,4 19% 17% 18% 2,2% 2,3% 2,3%

Tessenderlo Chemie 29,4 6,0 4,8 4,3 0,4 0,4 0,4 38,6 15,1 12,0 8% 9% 9% 4,3% 4,2% 4,3%

Wacker Chemie 150,6 6,6 5,9 5,2 1,7 1,5 1,4 14,9 12,8 10,8 25% 26% 27% 1,5% 2,3% 2,6%
Mediana 6,8 6,0 5,4 1,2 1,1 1,0 14,3 13,3 10,7 18% 17% 17% 1,7% 2,3% 2,7%

EV/EBITDA EV/S P/E D/Y

SPÓŁKI CHEMICZNE

marŜa EBITDA

SPÓŁKI NAWOZOWE

Wycena europejskich operatorów narodowych /06.07.2011/ 

Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012

Netia 5,7 5,2 4,8 4,3 1,2 1,1 1,0 36,3 20,3 16,0 23% 24% 24% 0,0% 3,4% 4,9%

TPSA 16,5 5,6 4,6 4,6 1,7 1,7 1,7 - 17,2 15,8 30% 37% 38% 9,1% 9,1% 9,1%

Mediana 5,4 4,7 4,4 1,5 1,4 1,4 36,3 18,8 15,9 27% 31% 31% 5% 6% 7%

Belgacom 23,8 4,3 4,9 5,0 1,4 1,5 1,5 9,7 10,0 10,1 33% 30% 29% 9,2% 9,2% 9,2%

Cesky  Telecom 439,6 5,7 6,1 6,2 2,5 2,6 2,6 13,8 15,1 14,4 44% 42% 42% 9,0% 8,1% 8,1%

Hellenic Telekom 6,1 4,3 4,5 4,5 1,5 1,5 1,6 8,7 9,0 8,1 34% 34% 35% 2,6% 3,7% 4,9%
Matav 571,0 4,8 4,8 4,9 1,7 1,7 1,7 11,9 12,2 12,2 35% 35% 35% 9,9% 8,9% 9,2%

Portugal Telecom 6,6 6,1 4,3 3,9 2,4 1,6 1,4 15,7 10,0 9,0 39% 37% 37% 9,6% 11,3% 10,0%

Telecom Austria 8,6 4,4 4,6 4,6 1,6 1,6 1,6 12,2 15,6 12,0 35% 34% 34% 8,7% 8,8% 8,6%

Mediana 4,6 4,7 4,7 1,6 1,6 1,6 12,0 11,1 11,0 35% 35% 35% 9,1% 8,8% 8,9%

BT 2,0 4,7 4,4 4,4 1,2 1,3 1,3 14,1 10,3 9,5 26% 29% 29% 3,4% 3,7% 4,1%
DT 10,6 4,9 5,0 5,2 1,5 1,6 1,7 13,3 13,8 13,2 31% 31% 32% 6,8% 6,7% 6,7%

FT 14,3 4,7 4,7 4,8 1,6 1,6 1,6 7,8 8,4 8,4 34% 33% 33% 9,8% 9,8% 9,9%

KPN 9,7 4,9 5,0 5,0 2,0 2,2 2,1 8,5 7,9 7,4 41% 43% 43% 8,3% 8,8% 9,2%

Swisscom 382,2 6,1 6,1 6,1 2,4 2,4 2,4 10,5 10,3 10,0 39% 39% 39% 5,8% 5,9% 6,3%
TELEFONICA 16,5 5,0 5,5 5,4 2,2 2,1 2,0 9,5 9,0 8,6 44% 37% 37% 8,5% 9,6% 10,6%

TeliaSonera 45,7 6,9 6,9 6,7 2,4 2,5 2,4 9,9 9,7 9,2 35% 35% 36% 5,5% 6,2% 6,6%

TI 0,9 4,5 4,2 4,2 1,9 1,7 1,7 7,6 7,2 6,9 42% 42% 41% 6,1% 7,0% 8,0%

Mediana 4,9 5,0 5,1 1,9 1,9 1,9 9,7 9,3 8,9 37% 36% 37% 6,4% 6,8% 7,3%

OPERATORZY O ŚREDNIEJ KAPITALIZACJI

POLSKIE SPÓŁKI

EV/EBITDA EV/S P/E

OPERATORZY O NAJWIĘKSZEJ KAPITALIZACJI

marŜa EBITDA D/Y
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Źródło: DI BRE Banku dla spółek polskich, IBES/Bloomberg dla spółek zagranicznych 

Wycena spółek IT /06.07.2011/ 

Wycena spółek mediowych /06.07.2011/ 

Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012

AGORA 18,0 5,1 4,3 3,6 0,8 0,6 0,5 12,8 13,5 10,7 15% 15% 15% 2,8% 3,7% 3,7%

CYFROWY POLSAT 16,4 10,7 9,7 8,8 2,9 2,8 2,7 17,0 15,3 15,1 27% 29% 30% 3,5% 4,1% 4,3%

TVN 15,4 12,7 9,9 7,9 3,1 2,7 2,4 - 18,8 13,4 24% 27% 30% 2,0% 0,0% 1,6%

Arnolgo Mondadori 2,4 6,8 6,4 5,8 0,6 0,6 0,6 11,7 9,8 8,4 9% 10% 11% 6,7% 8,0% 9,3%

Axel Springer 34,6 2,2 2,0 1,8 0,4 0,4 0,3 3,8 3,8 3,5 18% 18% 19% 13,6% 14,7% 15,6%

Daily  Mail 4,7 7,2 7,1 6,7 1,4 1,3 1,3 9,9 9,1 8,3 19% 19% 19% 3,3% 3,6% 3,9%
Gruppo Editorial 1,7 5,8 5,2 4,6 1,0 1,0 0,9 13,4 10,9 9,3 17% 18% 20% 4,2% 5,7% 6,7%

Mcclatchy 2,8 5,7 6,5 7,4 1,6 1,7 1,7 4,5 8,4 12,7 27% 26% 23% 0,0% 0,0% 0,0%

Naspers 378,0 23,0 20,2 16,7 5,5 4,8 4,3 27,0 20,8 16,8 24% 24% 25% 0,6% 0,8% 1,0%

New York Times 8,9 4,8 5,4 5,2 0,8 0,8 0,8 12,9 17,8 13,2 16% 14% 15% 0,0% 0,0% 0,0%

Promotora de Inf orm 1,6 7,0 6,7 5,8 1,4 1,5 1,4 4,2 8,5 5,2 20% 22% 24% 0,0% 0,0% 0,2%

SPIR Comm 39,8 10,2 7,0 5,2 0,4 0,4 0,4 - 30,7 16,1 4% 6% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Trinity  Mirror 0,5 1,8 2,0 2,0 0,3 0,4 0,4 1,9 2,1 2,1 20% 18% 18% 1,2% 1,0% 3,9%

Mediana 6,3 6,4 5,5 0,9 0,9 0,9 9,9 9,5 8,8 18% 18% 19% 0,9% 0,9% 2,5%

Antena 3 Telev is 5,6 8,4 7,4 6,6 1,6 1,6 1,5 10,8 9,1 8,2 20% 21% 23% 7,2% 8,7% 9,8%
CETV 319,5 21,8 13,9 10,1 3,2 2,8 2,5 - - - 15% 20% 25% 0,0% 0,0% 0,0%

Gestev ision Telecinco 5,8 9,0 6,3 5,1 2,3 1,6 1,5 9,7 9,5 7,8 26% 26% 30% 6,4% 9,4% 11,8%

ITV PLC 0,7 7,4 6,2 5,7 1,5 1,5 1,4 13,3 9,8 8,5 20% 24% 25% 0,6% 3,2% 4,3%

M6-Metropole Tel 15,9 5,5 5,3 5,2 1,2 1,2 1,1 13,3 12,4 11,9 21% 22% 21% 5,9% 6,6% 6,9%

Mediaset SPA 3,1 5,4 3,5 3,2 1,3 1,1 1,1 8,4 8,2 7,3 23% 33% 34% 10,4% 11,4% 12,3%

RTL Group 69,0 8,5 7,6 7,2 1,8 1,7 1,7 16,4 14,1 13,1 22% 23% 23% 6,5% 6,2% 6,5%
TF1-TV Francaise 12,6 8,8 6,8 6,1 1,1 1,0 1,0 20,4 13,0 11,4 12% 15% 17% 3,6% 5,4% 5,9%

Mediana 8,4 6,5 5,9 1,6 1,5 1,5 13,3 9,8 8,5 21% 22% 24% 6,1% 6,4% 6,7%

BSkyB PLC 8,3 13,5 11,5 10,0 2,7 2,5 2,3 27,2 20,7 17,2 20% 22% 23% 2,3% 2,6% 2,9%

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

Cogeco 44,8 6,1 5,6 5,3 2,4 2,3 2,1 18,4 15,4 13,3 39% 40% 40% 1,2% 1,5% 1,9%

Comcast 25,5 6,7 5,6 5,3 2,6 1,8 1,7 20,3 16,7 14,3 39% 32% 31% 1,5% 1,7% 1,8%

Liberty  Global 45,9 8,3 7,4 6,9 3,7 3,4 3,2 - 36,7 19,9 45% 46% 46% 0,0% 0,0% 0,0%

Multimedia 9,6 7,2 6,9 6,6 3,7 3,6 3,4 14,1 13,6 11,7 51% 52% 52% - - -

Shaw Communications 22,5 7,9 6,8 6,4 3,6 2,8 2,6 17,4 15,8 14,0 46% 42% 41% 3,9% 4,0% 4,1%

Mediana 7,2 6,8 6,4 2,7 2,5 2,3 17,9 15,8 14,3 39% 40% 40% 1,9% 2,1% 2,4%

 PAY TV

marŜa EBITDAEV/EBITDA P/EEV/S

DZIENNIKI

POLSKIE SPÓŁKI

D/Y

TV

Wycena spółek górniczych /06.07.2011/ 

Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012

KGHM 196,9 5,9 4,3 6,7 2,3 2,0 2,4 8,6 6,3 10,5 39% 46% 36% 1,5% 10,2% 5,1%

Anglo Amer. 31,2 4,5 3,2 3,0 1,8 1,5 1,4 7,8 5,0 4,5 40% 46% 46% 1,7% 2,8% 3,0%

BHP Billiton 24,7 5,8 3,8 3,2 2,7 2,0 1,8 10,5 6,0 5,1 48% 54% 57% 3,5% 3,8% 4,1%

Freeport-MCMOR 53,5 2,8 2,2 2,1 1,5 1,1 1,1 12,0 8,8 8,4 52% 53% 53% 1,4% 3,0% 2,3%

Rio Tinto 44,9 3,7 2,9 3,0 1,7 1,4 1,4 6,4 4,5 4,6 46% 50% 48% 2,2% 2,7% 2,8%

Southern Peru 31,9 9,4 5,7 4,8 5,4 3,6 3,1 17,1 9,8 8,2 57% 63% 65% 5,0% 7,1% 9,0%
Mediana 4,5 3,2 3,0 1,8 1,5 1,4 10,5 6,0 5,1 48% 53% 53% 2,2% 3,0% 3,0%

POLSKIE SPÓŁKI

D/YP/E marŜa EBITDA

ZAGRANICZNE SPÓŁKI

EV/EBITDA EV/S

Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012

AB 23,6 7,6 6,3 6,5 0,2 0,1 0,1 10,4 7,5 8,5 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 0,0%

ACTION 19,2 8,3 7,4 6,5 0,2 0,2 0,2 12,5 10,2 8,9 2% 2% 2% 4,2% 2,9% 3,9%

ASBIS 2,4 6,2 4,4 3,3 0,1 0,1 0,1 51,9 6,2 3,8 1% 1% 2% 0,0% 0,0% 0,0%

ASSECO POLAND 49,1 6,7 5,8 5,4 1,4 1,0 0,9 9,2 9,8 9,0 21% 18% 17% 3,0% 3,7% 3,3%

COMARCH 71,6 7,6 5,4 4,5 0,6 0,6 0,5 13,3 13,2 11,3 8% 11% 11% 0,0% 0,0% 2,7%

KOMPUTRONIK 7,1 7,3 5,2 4,1 0,1 0,1 0,1 18,7 10,1 6,7 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 2,0%

SYGNITY 26,1 - 8,2 6,1 0,6 0,6 0,5 - 65,9 14,2 - 7% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 7,4 5,8 5,4 0,2 0,2 0,2 12,9 10,1 8,9 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 2,0%

Accenture 62,1 11,7 11,4 10,4 1,8 1,6 1,5 23,6 19,3 17,1 16% 14% 14% 1,6% 1,3% 1,5%

Atos Origin 38,9 5,5 4,3 3,4 0,6 0,4 0,3 14,4 12,0 9,7 10% 10% 10% 0,4% 1,4% 1,6%

CapGemini 40,0 7,3 5,9 5,3 0,6 0,6 0,5 19,0 15,8 13,4 9% 9% 10% 2,2% 2,7% 3,0%

IBM 177,7 10,0 9,1 8,6 2,4 2,2 2,1 15,5 13,5 12,2 24% 25% 25% 1,4% 1,5% 1,6%
Indra Sistemas 13,2 7,7 7,6 7,1 0,9 0,9 0,9 10,3 11,0 10,3 12% 12% 12% 4,9% 5,1% 5,5%

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

Microsof t 26,3 7,1 6,1 5,8 3,0 2,7 2,5 12,8 10,3 9,5 42% 44% 43% 2,0% 2,4% 2,5%

Oracle 33,2 13,1 9,8 8,8 6,1 4,6 4,2 20,5 15,2 13,9 47% 47% 48% 0,6% 0,5% 0,6%
SAP 42,1 12,9 10,8 9,7 4,3 3,7 3,4 19,3 15,7 13,9 33% 35% 36% 1,4% 1,7% 1,9%

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

Mediana 7,5 7,1 6,7 1,4 1,3 1,2 14,9 12,7 11,3 14% 13% 13% 1,8% 2,0% 2,2%

POLSKIE SPÓŁKI

ZAGRANICZNE SPÓŁKI

D/YmarŜa EBITDAP/EEV/EBITDA EV/S
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Wycena spółek budowlanych /06.07.2011/ 

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

Wycena spółek deweloperskich /06.07.2011/ 

Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012

Budimex 91,5 1,4 6,9 6,9 0,1 0,4 0,4 8,7 10,5 10,0 8% 6% 7% 7,4% 9,9% 4,8%

Elektrobudowa 161,0 11,2 9,1 7,9 0,9 0,9 0,8 17,0 14,5 12,9 8% 10% 10% 2,2% 2,1% 2,3%

Erbud 30,4 9,8 13,6 5,6 0,3 0,3 0,3 31,6 24,9 8,9 3% 2% 4% 1,6% 0,8% 0,8%

Mostostal Wa-wa 31,4 2,8 5,6 3,7 0,1 0,2 0,1 10,0 17,7 10,4 5% 3% 4% 5,7% 1,8% 1,7%

PBG 146,0 9,1 6,8 6,8 1,1 0,8 0,9 9,3 10,6 10,8 12% 12% 13% 1,0% 2,7% 2,4%

Polimex Mostostal 3,4 6,9 8,3 7,1 0,5 0,5 0,5 14,4 16,1 11,9 7% 6% 6% 1,2% 0,0% 0,0%

Raf ako 12,5 9,3 8,7 8,0 0,6 0,5 0,4 19,9 15,4 14,2 6% 5% 5% 2,4% 0,0% 0,0%
Trakcja Polska 3,1 5,1 6,6 5,9 0,6 0,5 0,4 15,0 9,8 9,0 11% 8% 7% 0,0% 0,0% 0,0%

Ulma Construccion 79,9 6,0 4,2 4,4 2,9 2,1 2,0 41,0 12,3 13,2 48% 50% 46% 0,0% 0,0% 0,0%

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

Mediana 6,7 7,6 6,4 0,5 0,5 0,4 14,7 13,4 10,6 8% 6% 7% 1,6% 0,4% 0,4%

AMEC 11,1 10,8 9,4 8,3 1,0 0,9 0,8 18,7 16,1 14,1 9% 10% 10% 1,8% 2,3% 2,6%
BILFINGER 68,5 10,3 9,9 9,3 0,6 0,6 0,6 12,3 10,6 12,6 6% 6% 6% 3,5% 4,4% 3,8%

EIFFAGE 44,9 9,7 9,2 8,6 1,4 1,3 1,3 16,9 13,5 11,3 14% 14% 15% 2,7% 2,9% 3,2%

HOCHTIEF 58,0 4,7 5,5 3,6 0,3 0,3 0,3 17,4 20,7 11,6 6% 5% 7% 2,9% 3,5% 4,4%

NCC 141,8 7,2 6,4 5,4 0,3 0,3 0,3 12,6 11,1 9,0 5% 5% 5% 4,5% 6,8% 7,5%
SKANSKA 111,3 6,2 4,3 6,3 0,3 0,3 0,3 13,1 13,0 12,5 5% 8% 5% 5,2% 5,5% 5,7%

STRABAG 19,9 3,6 3,5 3,5 0,2 0,2 0,2 13,0 12,9 12,6 5% 5% 5% 2,6% 2,7% 2,8%

Mediana 7,2 6,4 6,3 0,3 0,3 0,3 13,1 13,0 12,5 6% 6% 6% 2,9% 3,5% 3,8%

POLSKIE SPÓŁKI

EV/EBITDA

ZAGRANICZNE SPÓŁKI

D/YmarŜa EBITDAP/EEV/S

Wycena spółek sektora elektromaszynowego /06.07.2011/ 

Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012

FAMUR 3,8 14,0 7,5 6,7 2,2 1,8 1,6 23,0 17,3 12,1 16% 24% 24% 0,0% 0,0% 0,0%

KOPEX 22,7 11,9 8,6 6,6 0,9 0,9 0,9 50,8 15,8 11,6 8% 10% 14% 0,0% 0,0% 0,0%

Mediana 13,0 8,0 6,7 1,6 1,3 1,3 36,9 16,6 11,9 12% 17% 19% 0,0% 0,0% 0,0%

Atlas Copco 169,7 13,2 10,8 9,5 3,1 2,7 2,4 20,8 16,5 14,4 24% 25% 26% 2,5% 2,8% 3,2%

Bucy rus 91,7 12,9 9,8 8,4 2,4 1,9 1,7 23,3 16,7 13,6 19% 20% 20% 0,1% 0,1% 0,1%

Emeco 1,1 5,6 4,5 4,1 2,3 2,1 1,9 17,5 11,7 9,7 41% 46% 46% 1,3% 6,4% 4,6%
Industrea 1,4 - - - - - - 9,3 9,1 7,5 - - - 2,6% 2,6% 3,5%

Joy  Global 96,7 13,4 10,4 8,8 2,9 2,3 2,0 23,1 17,9 14,9 21% 22% 23% 0,7% 0,7% 0,8%

Sandv ik 112,0 10,4 8,4 7,2 2,0 1,7 1,6 20,2 14,2 11,5 19% 20% 21% 2,5% 3,4% 4,1%

Mediana 12,9 9,8 8,4 2,4 2,1 1,9 20,5 15,4 12,5 21% 22% 23% 1,9% 2,7% 3,4%

POLSKIE SPÓŁKI

ZAGRANICZNE SPÓŁKI

EV/EBITDA D/YEV/S P/E marŜa EBITDA

Wycena spółek sektora papierniczego /06.07.2011/ 

Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012

MONDI 80,9 9,3 7,0 7,4 2,0 1,6 1,6 16,2 10,1 10,6 22% 23% 22% 0,0% 0,0% 9,9%

Billerund 64,3 4,5 4,2 4,6 0,8 0,8 0,8 9,6 8,8 10,1 18% 18% 16% 4,3% 5,6% 5,7%

Holmen 213,0 9,5 7,1 6,9 1,4 1,3 1,2 24,5 13,4 13,0 15% 18% 18% 3,3% 4,7% 4,7%

INTL Paper 30,1 6,1 5,5 5,1 0,8 0,8 0,8 14,8 10,7 9,1 13% 14% 15% 1,3% 3,2% 3,5%

M-Real 3,0 5,8 5,1 4,8 0,7 0,6 0,6 14,2 8,6 7,3 12% 13% 13% 0,6% 1,3% 2,2%

Norske Skog 8,9 8,8 4,7 4,2 0,6 0,5 0,5 - - 48,3 7% 11% 12% 0,0% 0,0% 0,0%
Portucel EMP. 2,3 6,1 5,5 5,5 1,7 1,6 1,6 9,6 7,7 7,8 28% 29% 29% 7,0% 6,2% 6,9%

Stora Enso 7,7 6,5 5,6 5,4 0,8 0,8 0,7 10,5 8,9 8,4 13% 14% 14% 3,2% 3,6% 3,8%

Sv enska 90,2 6,4 5,9 5,5 0,9 0,9 0,9 10,2 8,9 8,1 15% 15% 16% 4,5% 4,8% 5,2%

UPM-Kymmene 12,6 6,9 5,6 5,2 1,1 1,0 1,0 13,3 9,3 8,5 16% 18% 19% 3,7% 4,6% 4,8%

Mediana 6,4 5,5 5,2 0,8 0,8 0,8 11,9 8,9 8,5 15% 15% 16% 3,3% 4,6% 4,7%

EV/S P/E marŜa EBITDA D/Y

ZAGRANICZNE SPÓŁKI

EV/EBITDA

POLSKIE SPÓŁKI

Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012

BBI Dev elopment 0,4 9,7 28,0 9,9 0,8 0,8 0,7 14,3 19,4 5,9 45% 24% 46% 0,0% 0,0% 0,0%

Dom Dev elopment 49,0 20,3 13,4 7,1 1,6 1,4 1,3 29,8 14,6 9,3 12% 16% 17% 1,6% 0,9% 4,1%

Echo Inv estment 5,1 22,7 10,7 7,3 1,1 1,0 0,9 14,6 10,9 5,2 40% 92% 113% 0,0% 0,0% 0,0%

GTC 17,1 19,6 10,4 8,3 0,9 0,8 0,7 22,7 8,6 5,4 66% 127% 159% 0,0% 0,0% 0,0%

J.W. Construction 14,8 7,1 7,4 10,5 1,7 1,3 1,2 8,7 8,3 10,9 25% 29% 39% 0,0% 0,0% 0,0%

PA Nov a 29,0 13,2 14,0 16,3 1,2 1,1 1,1 14,4 16,5 16,3 19% 18% 19% 0,0% 0,0% 0,0%

Polnord 26,5 25,9 14,1 7,8 0,5 0,5 0,5 11,4 10,0 5,8 28% 26% 36% 3,3% 0,0% 0,0%
Roby g 1,9 17,6 16,0 4,8 0,9 1,2 1,0 15,3 13,6 4,9 17% 22% 25% 0,0% 2,2% 2,6%

Mediana 18,6 13,7 8,0 1,0 1,1 0,9 14,5 12,3 5,9 27% 25% 37% 0% 0% 0%

CA IMMO INTERNATIONAL 5,6 - - - 0,5 - - - - - - - - - - -

CITYCON 3,1 20,0 18,2 17,2 0,9 0,9 0,9 17,3 14,1 13,3 55% 57% 60% 4,2% 4,4% 4,6%

CORIO 46,5 20,6 18,9 17,4 1,1 1,0 1,0 16,3 15,4 14,5 78% 81% 80% 5,7% 5,9% 6,1%
DEUTSCHE EUROSHOP 28,0 20,8 17,4 16,7 1,2 1,1 1,1 20,0 17,3 17,6 87% 87% 86% 3,9% 4,1% 4,3%

HAMMERSON 4,9 22,1 22,0 21,5 1,2 1,0 0,9 24,8 24,0 23,4 80% 78% 77% 3,3% 3,4% 3,5%

KLEPIERRE 28,8 18,1 17,7 17,0 1,4 1,2 1,1 18,4 19,0 18,0 84% 84% 84% 4,4% 4,7% 4,9%

SPARKASSEN IMMO 4,7 20,3 17,9 16,2 0,6 0,7 0,6 64,7 13,7 8,6 47% 50% 53% 0,0% 4,9% 6,0%
UNIBAIL-RODAMCO 160,6 21,3 20,8 20,1 1,2 1,3 1,2 17,9 18,2 17,4 84% 86% 86% 5,0% 5,0% 5,2%

Mediana 20,6 18,2 17,2 1,1 1,0 1,0 18,4 17,3 17,4 80% 81% 80% 4,2% 4,7% 4,9%

POLSKIE SPÓŁKI

ZAGRANICZNE SPÓŁKI

marŜa EBITDAEV/EBITDA P/BV P/E D/Y



BRE Bank Securities 
 

7 lipca 2011  10 

 

Komentarz poranny 

560

614

668

722

776

2011-04-08 2011-05-09 2011-06-02 2011-06-29

WIG 20 WIG Banki relat ive

1300

1500

1700

1900

2100

2300

2011-04-08 2011-05-09 2011-06-02 2011-06-29

WIG Banki OTP relative
Komercni relative

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

0.2

0.3

0.3

0.4

0.5

0.6

2011-04-08 2011-05-09 2011-06-02 2011-06-29

TPSA Matav relat ive SPT relat ive
130

142

154

166

178

190

2011-04-12 2011-05-10 2011-06-03 2011-06-29

TPSA relative 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 

 

 

-5

-4,1

-3,2

-2,3

-1,4

-0,5

2011-04-13 2011-05-09 2011-06-03 2011-06-29

DYFERENCJAŁ URAL/BRENT

BRENT (USD/brk) 

Dyferencjał URAL/BRENT (USD) 

80

90

100

110

120

130

2011-04-13 2011-05-11 2011-06-06 2011-06-30

BRENT

 

-1

4

9

14

19

24

2011-04-14 2011-05-10 2011-06-03 2011-06-29

MARśA BRENT/NWE 3:2:1

MarŜa BRENT/NWE 3:2:1 (USD) 



BRE Bank Securities 
 

7 lipca 2011  11 

 

Komentarz poranny 

600

632

664

696

728

760

2011-04-08 2011-05-09 2011-06-02 2011-06-29

WIG 20 WIG Media relative

 

Indeks WIG Media na tle WIG 20 (EUR) 

240

266

292

318

344

370

2011-04-08 2011-05-09 2011-06-02 2011-06-29

WIG IT MSCI relative

Indeks WIG IT na tle MSCI 

540

584

628

672

716

760

2011-04-08 2011-05-09 2011-06-02 2011-06-29

WIG 20 WIG Budownictwo relative

 

Indeks WIG Budownictwo na tle WIG 20 (EUR) 

560

600

640

680

720

760

2011-04-08 2011-05-09 2011-06-02 2011-06-29

WIG 20 WIG Deweloperzy relative

Indeks WIG Deweloperzy na tle WIG 20 (EUR) 

5500

6600

7700

8800

9900

11000

2011-01-07 2011-03-04 2011-05-05 2011-07-01

USD/t

3M
300

384

468

552

636

720

2011-04-14 2011-05-10 2011-06-03 2011-06-29

mining&metal KGHM relative

śródło: Bloomberg 

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



BRE Bank Securities 
 

7 lipca 2011  12 

 

Komentarz poranny 

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

  
  
Departament Analiz: 
  
Kamil Kliszcz tel. (+48 22) 697 47 06 
kamil.kliszcz@dibre.com.pl 
Paliwa, Chemia, Energetyka 
   
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 

 

Gabriela Borowska tel. (+48 22) 697 47 36 
gabriela.borowska@dibre.com.pl 
Handel 

 

Piotr Zybała  tel. (+48 22) 697 47 01 
piotr.zybala@dibre.com.pl 
Deweloperzy 

 

  

  
  

 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 
  
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 
 
Paweł Majewski tel. (+48 22) 697 49 68 
pawel.majewski@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 
jacek.wrzesniewski@dibre.com.pl  
 
„Prywatny Makler” 

  
Jarosław Banasiak tel. (+48 22) 697 48 70 
Dyrektor Biura Aktywnej SprzedaŜy 
jaroslaw.banasiak@dibre.com.pl 
 
  
  
  
Dom Inwestycyjny 
BRE Banku S.A. 
ul. Wspólna 47/49 
00-950 Warszawa 
www.dibre.com.pl 



BRE Bank Securities 
 

7 lipca 2011  13 

 

Komentarz poranny 

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: Asseco BS, Certyfikaty Skarbiec Nieruchomości, Erbud, Es-
System, KRUK, LW Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Neuca, Pemug, Polimex-Mostostal, Robyg, ZUE. 
DI BRE Banku S.A. pełni funkcję animatora rynku dla następujących spółek: Asseco BS, Rubikon Partners NFI, Asseco Poland, Erbud, Es-
System, KGHM, KRUK, LW Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Neuca, PA Nova, Pekao, Pemug, PKN Orlen, PKO BP, 
Robyg, TP SA, TVN, Unibep, Warfama, ZUE. 
DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za świadczone usługi od następujących spółek: Action, Agora, Ambra,   
Bakalland, Boryszew, BPH, BRE Bank, BZ WBK, Deutsche Bank, DZ Bank Polska, Elzab, Enea, Energoaparatura, EnergomontaŜ Północ, 
Erbud, Es-System, Farmacol,  Ferrum, Fortis Bank, Getin Holding, GTC, Handlowy, Impexmetal, ING BSK, Intergroclin Auto, Koelner, 
Kredyt Bank, KRUK, Magellan, Mennica, Mercor, Mieszko, Millennium, Mondi, Mostostal Warszawa, Nepentes, Neuca, Odratrans, Pekao, 
Pemug, PGE, PGF, PGNiG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polmos Lublin, Polnord, Prokom Software, PZU, Robyg, Rubikon Partners NFI, 
Seco Warwick, Sfinks, Sokołów, Sygnity, Techmex, Unibep, ZA Puławy, ZUE. 
W ciągu ostatnich 12 miesięcy DI BRE było oferującym akcje emitenta w ofercie publicznej spółek: Kruk, PA Nova, PGE, Robyg, ZUE.  
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. 


