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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. 

 

Resort finansów przygotował zmiany w prawie bankowym ułatwiające sprzedaŜ Polbanku  
Dzisiejszy Parkiet poinformował, Ŝe resort finansów opublikował projekt zmiany prawa bankowego, 
ułatwiającej przekształcenie oddziału zagranicznej instytucji kredytowej w spółkę akcyjną. Będzie 
się to odbywać przez wniesienie wkładu niepienięŜnego. Zmiana ta dotyczy głównie Polbanku, 
oddziału greckiego Eurobanu EFG. Przypominamy, Ŝe jest to warunek konieczny do 
sprzedania Polbanku. Oficjalnie tylko Raiffeisen i Intensa Sanpaolo potwierdziły chęć jego 
nabycia. Prasa spekuluje, Ŝe równieŜ BNP Paribas bierze udział w rozmowach. (I. Rokicka)  
 
Millennium powraca do wypłacania dywidendy w wysokości 35-50% zysku netto  
Wraz z publikacją wstępnych wyników za 4Q 2010 zarząd zapowiedział, Ŝe będzie rekomendował 
walnemu zgromadzeniu dywidendę z zysku za 2010 w wysokości 37% wyniku netto, czyli 0,10 PLN 
na akcję, dającą stopę dywidendy na poziomie 1,9%. Zarząd umotywował swoją decyzję dobrymi 
wynikami za 2010, wysokim poziomem współczynnika wypłacalności na poziomie 14,4% oraz 
oczekiwaniem dalszej poprawy rentowności banku w 2011. W końcu spółka zapowiedziała, Ŝe w 
kolejnych latach zamierza wypłacać dywidendę w wysokości 35-50% zysku netto. (I. Rokicka)  
 
Koszty ryzyka w 2011 powinny się kształtować w granicy 50-65pb, względem 64pb. w 2010 
ChociaŜ koszt ryzyka w 4Q 2010 wyniósł jedyne 49pb., zarząd banku wskazał Ŝe oczekiwanie 
takiego poziomu w całym 2011 byłoby zbyt optymistyczne. Z drugiej strony, bank nie widzi 
uzasadnienia, Ŝe koszt ryzyka miał wzrosnąć R/R. Zarząd zaznacza, Ŝe mimo oczekiwanej dalszej 
poprawy w jakości kredytów korporacyjnych, nowa sprzedaŜ w tym segmencie (a przez to rosnący 
portfel) będzie wymagała systematycznego dotwarzania rezerw. UwaŜamy, Ŝe zmiana moŜe zajść 
w odniesieniu do rezerw na portfel detaliczny. Sadzimy, Ŝe wprowadzenie rekomendacji T 
wpłynie negatywnie na nową sprzedaŜ kredytów gotówkowych juŜ od 1Q 2011, co będzie 
miało pozytywny przełoŜenie na saldo rezerw na tym portfelu. Z drugiej strony, uwaŜamy, Ŝe 
bank w końcu zacznie tworzyć rezerwy na portfel kredytów hipotecznych, czego nie robił 
przez cały 2010. Nasza obecna prognoza na 2011 zakłada spadek kosztu ryzyka do 57pb. z 
64pb zanotowanych w 2010. (I. Rokicka) 
 
ROE na poziomie 15% w 2012 bardzo wymagające, bardziej prawdopodobne w 2013 
W ponad rok po publikacji średnioterminowych celów finansowych na 2012, spółka dokonała 
krótkiego podsumowania. Zarząd jest zadowolony z zakresu poprawy marŜy odsetkowej oraz ze 
wzrostu relacyjności z klientami detalicznymi zobrazowany przez wzrost wskaźnika cross-sell do 
3,41x z 3,17x na koniec 2009. Z drugiej strony, zarząd jest rozczarowany skalą przyrostu kredytów 
korporacyjnych (z pominięciem sprzedaŜy w leasingu i faktoringu, w których osiągnął juŜ swoje 
cele) w wysokości tylko 2% R/R oraz brakiem wzrostu liczby klientów detalicznych. W końcu, 
chociaŜ zarząd podtrzymał swój cel na ROE na 2012 na poziomie 15%, przyznał jednocześnie, Ŝe 
jest on bardzo ambitny. Wskazał, Ŝe obecnie wydaje się bardziej prawdopodobne dostarczenia go 
w 2013 niŜ w 2012. (I. Rokicka)  
 
Komentarz do prywatyzacji SPEC i cen ropy 
Wiceprezes Sławomir Hinc poinformował, Ŝe PGNiG przyjrzy się wystawionej na sprzedaŜ 
warszawskiej firmie ciepłowniczej SPEC, której wartość szacowana jest na 750 mln PLN. Jest to 
firma zajmująca się dystrybucją ciepła na terenie stolicy. PGNiG odniosło się równieŜ do obecnych 
trendów na rynku ropy, które według koncernu prowadzą nieuchronnie do podwyŜek cen gazu. 
SPEC to typowa działalność infrastrukturalna bardzo bliska segmentowi dystrybucji PGNiG, 
tak więc uwaŜamy Ŝe pomysł przejęcia tych aktywów jest ciekawy. Jeśli chodzi o ceny gazu 

Informacje ze spółek i sektorów 

Departament Analiz: 
M. Marczak (22 6974738); I. Rokicka (22 6974737)              K. Kliszcz (22 697 47 06) 
P. Grzybowski (22 6974717) M. Stokłosa (22 697 47 41) J. Szkopek (22 697 47 40) 
G. Borowska (22 6974736) 
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Trzymaj – z dn. 18.01.11 
Cena docelowa: 4,80 PLN 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
PGNiG 
Kupuj - z dn. 03.12.10 
Cena docelowa: 4,40 PLN 
 
 
 
 

Indeks Zamknięcie Zmiana Indeks Zamknięcie Zmiana Indeks Zamknięcie Zmiana

DJIA 12 040,2 +1,25% FTSE 100 5 957,8 +1,62% Miedź (LME) 9 945,0 +2,05%

S&P 500 1 307,6 +1,67% WIG20 2 728,0 +0,85% Ropa (Brent) 101,0 +1,23%

NASDAQ 2 751,2 +1,89% BUX 23 086,5 +1,66% USD/PLN 2,82 -1,80%

DAX 7 184,3 +1,51% PX 1 246,9 +0,81% EUR/PLN 3,90 -0,83%

CAC 40 4 072,6 +1,68% PLBonds10 6,30 -0,74% EUR/USD 1,38 +0,99%
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rosyjskiego, to rzeczywiście w 2Q’2011 ceny gazu rosyjskiego przy załoŜeniu utrzymania się 
aktualnych cen ropy wzrosną w ujęciu dolarowym o około 7%, co przy utrzymaniu się 
obecnego kursu USD/PLN oznaczać będzie wzrost cen w PLN o niecałe 6%. W tym 
kontekście będą przesłanki do podwyŜki taryfy. Zwracamy jednocześnie uwagę, Ŝe w 
1Q’2011 mimo obniŜki taryfy, spread na gazie importu dzięki umocnieniu złotego nie będzie 
istotnie odbiegał od tego z 4Q’2010, co przy sezonowo wysokich wolumenach pozwoli 
naszym zdaniem na wypracowanie bardzo dobrych wyników. W 2Q’2011 bez podwyŜki taryfy 
ta relacja zapewne się pogorszy, aczkolwiek wiele będzie zaleŜało od kursu USD/PLN, a 
sezonowo niŜsze wolumeny będą zmniejszać ekspozycję na stratę na imporcie. Utrzymanie 
się obecnych cen ropy z punktu widzenia segmentu wydobywczego poprawi z kolei wyniki 
tego roku w o ponad 100 mln PLN. (K. Kliszcz) 
 
Emisja w porządku obrad NWZA 
W projekcie uchwał na NWZA, które ma się odbyć 28 lutego 2011 roku znalazł się projekt uchwały 
podwyŜszający kapitał zakładowy Spółki z kwoty 112,8 mln PLN do 225,7 mln PLN w drodze emisji 
1 128,3 mln akcji serii G o wartości nominalnej 0,10 PLN. Dniem określenia akcjonariuszy, którym 
przysługuje prawo poboru Akcji Serii G jest dzień 15 kwietnia 2011 roku. Cenę emisyjną akcji serii 
G ustala się na poziomie wartości nominalnej, czyli 0,10 PLN. (J. Szkopek) 
 
Wywiad z Prezesem 
W wywiadzie udzielonym Gazecie Giełdy Parkiet Prezes Kostempski zapowiedział, Ŝe wszystkie 
Spółki zagraniczne w bieŜącym roku są juŜ rentowne i liczy Ŝe wypracują dla Grupy kilkanaście 
milionów euro zysku w całym roku. Największym problemem pozostaje Tagor, który bez 
zagranicznych kontraktów będzie miał trudności z odzyskaniem rentowności. Spółka w bieŜącym 
roku liczy na nowe kontrakty w Jastrzębskiej Spółce Węglowej, która ogłosiła przetargi na obudowy 
oraz dwa kompleksy ścianowe (w sumie około 200 mln PLN). Prezes liczy na sprzedaŜ kombajnów 
ścianowych do Chin, gdzie Spółce udało się juŜ sprzedaŜ jedną maszynę w ubiegłym roku. 
Przypomina równieŜ o toczących się przetargach w Argentynie, Bośni i Hercegowinie, Rosji i 
Australii. Kostempski ocenia, Ŝe w bieŜącym roku wysoką rentowność powinno wykazać 
Przedsiębiorstwo Budowy Szybów, które wykonuje prace drąŜeniowe dla KGHM oraz buduje szyb 
dla Jastrzębskiej Spółki Węglowej. Zabrzańskie Zakłady Mechaniczne powinny sprzedać więcej 
kombajnów na rynku krajowym i być moŜe na rynku chińskim. Prezes liczy równieŜ na odbudowę 
sprzedaŜy w dywizji elektronicznej (Hansen). Jak dotychczas Spółka nie informowała o nowych 
istotnych kontraktach, jakie miałyby być wykonywane w pierwszej połowie bieŜącego roku. 
Mimo poprawiającej się sytuacji finansowej kopalni rozstrzygane przetargi na dostawę 
sprzętu są niskiej rentowności, co związane jest z duŜą konkurencją na lokalnym rynku 
(rynek polski jest zbyt mały by zapewnić wypełnienie mocy w lokalnych spółkach zaplecza 
górniczego). Szansą na poprawę rentowności są kontrakty zagraniczne. O te jednak Spółka 
zabiega od drugiej połowy 2009 roku i mimo poprawiającej się sytuacji na rynkach 
zagranicznych kolejne przetargi są rozstrzygane na niekorzyść Kopexu. Podtrzymujemy 
naszą prognozę wyniku netto na bieŜący rok w wysokości 82,4 mln PLN (18,8 P/E) oraz 
rekomendację redukuj. (J. Szkopek) 
 
NajniŜsza oferta Budimexu za 659,3 mln PLN na obwodnicę Augustowa 
Budimex złoŜył najniŜszą ofertę cenową na zaprojektowanie i budowę obwodnicy Augustowa, wartą 
659,3 mln PLN (13,5% prognozowanych przychodów Budimexu w 2011 roku). Nie wiemy, czy jest 
to kwota netto, czy brutto (nie precyzują tego ani dane GDDKiA, ani komunikaty prasowe). W 
przypadku, gdyby chodziło o kwotę netto, mówimy o zleceniu netto o wartości 540,4 mln PLN (11% 
prognozowanych przychodów Budimexu na rok 2011). Łącznie ofert złoŜyło 8 firm. Kolejne były 
oferty: Autostrada Wschodnia i partnerzy (704 mln PLN, +6,8% w porównaniu do oferty Budimexu), 
FCC Construccion i Erbud (849,9 mln PLN, +28,9%), Mirbud i partnerzy (942,7 mln PLN, +43%), 
Mota-Engil (993 mln PLN, +50,6%), NDI i partner (1106,5 mln PLN +67,8%), Strabag (1300, 
+97,2%), Kauno Tiltai i Poldim z grupy Tiltra i partnerzy, w tym Unibep (1498,5 mln PLN, +127,3%). 
Teoretycznie powinna to być wiadomość pozytywna dla Budimexu. Jest to kontrakt typu 
D&B, którego realizacja będzie wygładzać spadek przychodów Budimexu w 2012 i 2013 roku. 
Niemniej, zaoferowana cena wydaje nam się niska (duŜe róŜnice między ofertą Budimexu a 
ofertą konkurencji). Zdajemy sobie sprawę, Ŝe spółka moŜe mieć przewagi kosztowe, gdyŜ 
realizowała wcześniej pierwotny wariant obwodnicy – pytanie jednak, czy przewagi kosztowe 
są aŜ tak duŜe. Zaskoczeniem negatywnym jest dla nas wysoka oferta cenowa konsorcjum z 
udziałem spółek z Grupy Tiltra (ostatnie miejsce, 1,5 mld PLN). Kontrakt na budowę 
obwodnicy Augustowa był największym potencjalnym zleceniem, o którego zdobycie starała 
się grupa. Grupa Tiltra planuje uzyskanie 1,5 mld PLN przychodów w 2011 roku, przy 
portfelu zapełnionym na koniec 2010 roku w 50%. Cel ten moŜe się okazać nie moŜliwy do 
wykonania. (M. Stokłosa) 
 
Kontrakt Remaku za 37 mln PLN 
Remak podpisał kontrakt na montaŜ kotła CFB do spalania biomasy w Elektrowni Połaniec ze 
spółką Foster Wheeler Energia Polska. Wartość kontraktu to 37 mln PLN (15% moŜliwych do 
realizacji przychodów Remaku w 2011 roku, 1,4% prognozowanych przychodów Mostostalu w roku 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Boryszew 
 
 
 

 
 
 
Kopex 
Redukuj – z dn. 18.01.11 
Cena docelowa: 15,9 PLN 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Budimex 
Redukuj - z dn. 17.01.11 
Cena docelowa: 91,5 PLN 

Trakcja Polska 
Trzymaj - z dn. 06.05.10 
Cena docelowa: 4,16 PLN 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Mostostal Warszawa 
Akumuluj - z dn. 03.12.10 
Cena docelowa: 66,1 PLN 

Remak 
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2011). Wiadomość pozytywna dla Remaku, neutralna dla Mostostalu Warszawa (mały 
kontrakt). (M. Stokłosa) 
 
Aneks do umowy emisji obligacji 
Echo Investment podpisało z BRE Bankiem aneksy do umów emisji obligacji, zawartych pierwotnie 
w 2004 roku. W ramach aneksów, maksymalna wartość emisji obligacji wzrosła z 0,7 mld PLN do 1 
mld PLN. Wiadomość pozytywna (większe finansowanie dla nowych inwestycji). (M.Stokłosa) 

 
 
 
Echo Investment 
 
 
 

Pozostałe wiadomości ze spółek 

ABM Solid ABM Solid wybuduje zakład unieszkodliwiania odpadów komunalnych w gminie GiŜycko, wartość 
netto kontraktu wynosi 26,3 mln PLN. 

  
ATM, Sygnity, Asseco 
Poland 

Konsorcjum, w skład którego wchodzi ATM, wygrało przetarg wart 18,8 mln PLN, oferty Sygnity i 
Asseco droŜsze. Konsorcjum ATM Systemy Informatyczne, ATM, ATM Software i Innovation 
Technology Group wygrało przetarg organizowany przez Energę Operator na wdroŜenie systemu 
aplikacyjnego. Wartość oferty złoŜonej przez konsorcjum ATM to 18,8 mln PLN brutto. Ofertę nie 
podlegającą odrzuceniu złoŜyło teŜ Asseco Poland (20,72 mln PLN brutto) i Sygnity (23,75 mln PLN 
brutto). 

  
Azoty Tarnów Prezes spółki podtrzymuje, Ŝe zarząd spółki nie powinien rekomendować wypłaty dywidendy z 

zysku za 2010 rok. 
 Azoty Tarnów podtrzymują chęć przejęcia części czeskiej spółki chemicznej Spolana, produkującej 

kaprolaktam. W zeszłym tygodniu tarnowska spółka wysłała zapytania do Anwilu w tej sprawie. 
  
Bakalland Spółka zal. Pifo Eko-strefa (PES) osiągnie w 2011 roku 20 proc. dynamikę wzrostu zysku netto oraz 

sprzedaŜy. Kupiona w poniedziałek przez Bakalland spółka moŜe dokonać niebawem akwizycji. 
 Bakalland osiągnął dwucyfrową dynamikę wzrostu przychodów w I połowie roku 2010/11. 
  

Inter Groclin Inter Groclin Auto szacuje, Ŝe w IV kwartale 2010 roku miał 130 tys. zł zysku netto, a przychody ze 
sprzedaŜy wyniosły 39 mln zł. Zgodnie z tymi szacunkami zysk netto wzrośnie r/r o 8 proc., 
natomiast przychody o 11 proc. 

 Inter Groclin podpisał z General Motors umowę o wartości 80 mln EUR. Umowa dotyczy 
dostarczenia przez Inter Groclin poszycia siedzeń dla nowego modelu Opla Astra, przewidywany 
okres realizacji kontraktu wynosi 5-7 lat, a jego maksymalna wartość wyniesie 80 mln EUR. 

  
Lubawa Lubawa planuje uzyskać w 2011 roku 5 mln PLN zysku netto przy przychodach ze sprzedaŜy na 

poziomie 50 mln PLN. EBITDA ma wynieść 7 mln PLN. Prognoza nie zawiera poniesienia kosztu 
kredytu inwestycyjnego finansującego zakup ZPH Litex. 

  

Megaron Cena emisyjna oferowanych akcji Megaronu została ustalona na 24 PLN. 
  
MPL Verbum MPL Verbum pozyskała w prywatnej ofercie 1 mln PLN, w lutym planuje zadebiutować na 

NewConnect. Spółka działa w obszarze projektowania i wdraŜania programów lojalnościowych. 
  

Orco Group Orco Property Group sprzedało za 89 mln EUR projekt przy Leipziger Platz w Berlinie. Spółka 
dodatkowo dostanie 30 mln euro po sfinalizowaniu projektu. 

  

PKN Orlen SprzedaŜ paliw w styczniu mocno spadła, PKN Orlen musi obniŜyć ceny. 
  

PKO BP PKO BP rozpoczyna postępowanie kwalifikacyjne na stanowisko prezesa banku. 
  

Ronson Ronson rozpoczyna drugi, liczący 167 mieszkań, etap projektu Gemini zlokalizowany na 
warszawskim Ursynowie. 

  

Sfinks Iwona Potrykus złoŜyła na ręce RN z powodów osobistych rezygnację z pełnionej funkcji 
wiceprezesa zarządu. 
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Kalendarium spółek 

 Kalendarium makro 

Środa /02.02.11/               
CIECH Dzień prawa poboru w ofercie publicznej do 23 mln akcji serii D. 
POLIMEX MOSTOSTAL Wprowadzenie do obrotu: 56.687.202 akcji serii A, G, K, L. 
Czwartek /03.02.11/   
CIECH Początek przyjmowania zapisów na akcje w wykonaniu prawa poboru oraz zapisów dodatkowych; początek notowania 

jednostkowych praw poboru na GPW. 
Piątek /04.02.11/         
ZA PUŁAWY Dzień wypłaty dywidendy 1,00 zł na akcję. 

Środa /02.02.11/                
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartość 
11:00 UE Inflacja PPI Grudzień 0,8% m/m 0,3% m/m; 4,5% r/r 
13:00 USA Wnioski o kredyt hipoteczny Tydzień  -12,9% 
14:15 USA ADP Raport o zmianie zatrudnienia Styczeń 150 tys. 297 tys. 
16:30 USA Zapasy ropy Crude Tydzień  340,6 mln 
  Wyniki kwartalne przed sesją w USA publikuje: Mattel, Time Warner. 
  Wyniki kwartalne po sesji w USA publikuje: Visa. 
Czwartek /03.02.11/  
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartość 
0:15 Japonia Indeks PMI usług Grudzień  50,2 
0:50 Japonia Zagraniczne inwestycje w obligacje japońskie Tydzień  -26,7 mld 
0:50 Japonia Zagraniczne inwestycje w akcje japońskie Tydzień  18,4 mld 
0:50 Japonia Japońskie inwestycje w zagraniczne obligacje Tydzień  152,0 mld 
0:50 Japonia Japońskie inwestycje w zagraniczne akcje Tydzień  -26,5 mld 
9:50 Francja Indeks PMI usług Styczeń  54,9 
9:55 Niemcy Indeks PMI usług Styczeń  59,2 
10:00 UE Indeks PMI usług Styczeń 55,2 54,2 
10:30 UK Rezerwy walutowe Styczeń  38,36 mld 
10:30 UK Indeks PMI usług Styczeń 51,0 49,7 
11:00 UE SprzedaŜ detaliczna Grudzień 0,6% m/m -0,8% m/m; 0,1% r/r 
13:45 UE Stopa procentowa Styczeń 1,0% 1,0% 
14:30 USA Liczba osób pobierających zasiłek dla bezrobotnych Tydzień  3991 tys. 
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni Tydzień 420 tys. 454 tys. 
14:30 USA Wydajność pracy w sektorze pozarolniczym IV kw. 2,1% k/k 2,3% k/k; 2,5% r/r 
14:30 USA Jednostkowe koszty pracy IV kw. 0,5% k/k -0,1% k/k; -1,1% r/r 
16:00 USA Zamówienia w przemyśle IV kw. 1,2% m/m 0,7% m/m 
16:00 USA Indeks ISM dla branŜ poza przemysłowych IV kw. 57,2 57,1 
16:30 USA Zapasy gazu ziemnego Tydzień  2542 mld 
  Wyniki kwartalne przed sesją w USA publikuje: Deutsche Bank, Dow Chemical, MasterCard, Merck.  
Piątek /04.02.11/          
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartość 
14:30 USA Średnia płaca godzinowa Styczeń  19,21 
14:30 USA Średnia tygodniowa liczba godzin pracy Styczeń  33,6 
14:30 USA Zmiana zatrudnienia w przemyśle Styczeń  -10 tys. m/m 
14:30 USA Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym Styczeń  103 tys. m/m 
14:30 USA Stopa bezrobocia Styczeń  9,4% 
Poniedziałek /07.02.11/    
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartość 
10:30 UE Indeks Sentix Luty  10,6 
12:00 Niemcy Zamówienia w przemyśle Grudzień  5,2% m/m; 20,7% r/r 
 Japonia Indeks wskaźników wyprzedzających Grudzień  100,6 

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartość 
0:50 Japonia Bilans obrotów kapitałowych Grudzień  -31,2 mld 
0:50 Japonia Bilans obrotów bieŜących Grudzień  962,2 mld 
0:50 Japonia Bilans obrotów finansowych Grudzień  -487,6 mld 
0:50 Japonia PodaŜ pieniądza M3  Styczeń  1,8% r/r 
8:45 Francja Eksport Grudzień  35,0 mld 
8:45 Francja Import Grudzień  38,87 mld 
8:45 Francja Bilans handlu zagranicznego Grudzień  -3,87 mld 
12:00 Niemcy Produkcja przemysłowa Grudzień  -0,7% m/m; 11,1% r/r 
  Wyniki kwartalne po sesji w USA publikuje: Walt Disney.  

Wtorek /08.02.11/  
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Komentarz poranny 

Spółka Rekomendacja
Data 

wydania 
Cena w dniu 

wydania
Cena 

docelowa
Cena 

bieŜąca
Wzrost / 
Spadek

P/E    
2010

P/E    
2011

EV/EBITDA 
2010

EV/EBITDA 
2011

Banki
BZ WBK Trzymaj 2011-01-18 213,50 219,00 218,00 0,5% 17,1 15,1

GETIN Akumuluj 2011-01-17 11,75 12,70 12,71 -0,1% 23,4 14,0

HANDLOWY Trzymaj 2011-01-18 93,00 94,00 94,30 -0,3% 16,5 13,6

ING BSK Trzymaj 2011-01-18 840,50 850,00 873,00 -2,6% 14,8 12,7

KREDYT BANK Akumuluj 2011-01-18 15,44 17,40 15,55 11,9% 24,2 12,7

MILLENNIUM Trzymaj 2011-01-18 4,90 4,80 5,30 -9,4% 21,2 14,5

PEKAO Redukuj 2011-01-18 170,00 155,00 171,00 -9,4% 17,3 14,6

PKO BP Kupuj 2011-01-18 41,30 48,00 41,82 14,8% 16,4 12,5

Ubezpieczyciele
PZU Akumuluj 2010-12-13 360,50 390,00 345,00 13,0% 13,2 12,0

Paliwa, Chemia
CIECH Kupuj 2010-08-23 28,27 27,60 23,25 18,7% 48,5 7,1 6,2 4,4

LOTOS Sprzedaj 2011-01-18 38,49 28,40 41,90 -32,2% 7,2 10,8 10,3 6,3

PGNiG Kupuj 2010-12-03 3,61 4,40 3,63 21,2% 11,1 12,4 6,2 6,2

PKN ORLEN Redukuj 2010-12-03 46,49 40,70 47,70 -14,7% 9,6 10,6 6,3 6,8

POLICE Sprzedaj 2010-12-03 6,95 5,50 9,16 -40,0% - 26,6 14,8 8,4

ZA PUŁAWY Akumuluj 2011-01-14 98,00 106,10 112,10 -5,4% 16,4 11,3 9,0 6,4

Energetyka
CEZ Trzymaj 2010-11-29 124,50 129,50 135,00 -4,1% 9,0 9,8 6,9 7,2

ENEA Redukuj 2010-12-03 23,50 21,43 22,03 -2,7% 14,9 14,4 5,4 6,0

PGE Kupuj 2010-09-13 23,78 26,73 22,56 18,5% 13,5 11,2 6,3 5,7

TAURON Kupuj 2010-09-13 5,56 8,87 6,27 41,5% 12,1 12,0 4,6 4,5

Telekomunikacja
NETIA Trzymaj 2011-01-18 5,15 5,40 5,20 3,8% 26,9 18,5 4,8 4,3

TPSA Akumuluj 2010-12-01 16,17 17,60 17,00 3,5% 136,4 17,7 5,8 4,8

Media
AGORA Akumuluj 2011-01-03 26,10 28,90 25,00 15,6% 18,9 18,7 7,4 6,2

CINEMA CITY Trzymaj 2011-01-18 42,35 42,90 42,80 0,2% 19,6 16,1 10,3 8,9

CYFROWY POLSAT Trzymaj 2010-12-17 17,30 15,30 15,88 -3,7% 15,6 14,9 10,2 9,4

TVN Trzymaj 2010-11-29 16,50 16,50 16,94 -2,6% 22,2 18,8 12,7 10,6

IT
AB Akumuluj 2011-01-18 25,42 27,60 24,30 13,6% 10,7 7,7 7,8 6,4

ACTION Akumuluj 2011-01-18 16,65 18,16 19,29 -5,9% 13,6 10,3 9,5 7,4

ASBIS Akumuluj 2011-01-18 3,80 4,32 3,90 10,8% 23,5 9,9 7,1 5,9

ASSECO POLAND Kupuj 2010-08-31 55,00 65,30 52,50 24,4% 10,1 10,6 6,5 6,0

COMARCH Trzymaj 2011-01-18 88,95 88,00 94,70 -7,1% 21,8 17,5 12,1 7,6

KOMPUTRONIK Akumuluj 2011-01-18 9,03 10,12 8,65 17,0% 22,7 12,2 8,2 5,9

SYGNITY Kupuj 2011-01-18 17,56 18,30 18,21 0,5% - 101,6 - 6,3

Górnictwo i Metale
KGHM Sprzedaj 2011-01-18 176,80 145,00 174,90 -17,1% 7,7 6,5 5,3 4,3

LW BOGDANKA Kupuj 2010-11-09 105,90 125,90 119,00 5,8% 18,9 15,7 9,8 7,4

Przemysł
ASTARTA Sprzedaj 2011-01-18 101,00 63,6 93,90 -32,3% 6,6 9,8 1,5 1,3

CENTRUM KLIMA Trzymaj 2011-01-18 16,00 16,9 15,44 9,5% 16,6 13,0 13,8 8,0

CERSANIT Redukuj 2011-01-18 11,30 10,4 11,27 -7,7% 18,1 18,5 11,8 9,7

FAMUR Sprzedaj 2011-01-18 2,85 2,3 3,31 -30,5% 19,2 21,2 11,4 10,2

IMPEXMETAL Kupuj 2010-11-18 4,10 5,1 4,61 10,6% 13,0 11,4 8,0 7,2

KERNEL Trzymaj 2011-01-18 78,80 79,1 81,10 -2,5% 12,2 9,9 8,5 7,3

KĘTY Trzymaj 2011-01-18 126,50 125,5 126,00 -0,4% 12,9 12,0 6,9 6,2

KOPEX Redukuj 2011-01-18 17,40 15,9 20,80 -23,6% 57,7 18,8 12,2 8,8

MONDI Trzymaj 2011-01-18 77,80 80,0 77,45 3,3% 18,1 11,5 9,9 7,7

Budownictwo
BUDIMEX Redukuj 2011-01-17 103,20 91,50 100,00 -8,5% 10,6 12,5 5,5 8,5

ELEKTROBUDOWA Trzymaj 2010-12-03 161,00 165,70 165,70 0,0% 16,0 14,4 10,5 9,5

ERBUD Trzymaj 2011-01-19 54,55 55,00 52,00 5,8% 19,2 12,6 11,0 7,9

MOSTOSTAL WAR. Akumuluj 2010-12-03 60,50 66,10 48,71 35,7% 12,3 12,9 6,0 6,0

PBG Redukuj 2010-11-05 226,00 194,00 206,90 -6,2% 13,8 13,4 9,7 9,5

POLIMEX MOSTOSTAL Akumuluj 2011-01-18 3,86 4,20 3,86 8,8% 16,2 14,1 8,5 7,8

RAFAKO Akumuluj 2011-02-01 11,60 13,40 11,92 12,4% 20,7 14,7 10,5 8,3

TRAKCJA POLSKA Trzymaj 2010-05-06 4,14 4,16 3,77 10,3% 21,2 12,7 9,2 6,2

ULMA CP Trzymaj 2010-11-05 83,80 85,90 74,00 16,1% 36,5 11,7 5,2 4,0

UNIBEP Trzymaj 2010-12-03 9,94 9,30 9,80 -5,1% 14,7 16,6 11,1 12,0

ZUE Kupuj 2010-11-24 14,50 19,30 14,00 37,9% 17,9 10,6 7,4 5,6

Deweloperzy
BBI DEVELOPMENT Kupuj 2010-11-10 0,45 0,55 0,45 22,2% 10,6 10,1 13,1 11,4

DOM DEVELOPMENT Kupuj 2011-01-07 41,49 54,40 47,30 15,0% 26,0 14,1 17,8 13,0

GTC Trzymaj 2010-11-05 23,10 23,90 20,75 15,2% 6,3 6,7 8,9 8,2

J.W.C. Akumuluj 2011-01-18 14,50 16,30 13,98 16,6% 7,9 7,8 7,5 7,1

PA NOVA Kupuj 2011-01-07 30,89 40,40 32,00 26,3% 16,4 15,2 13,6 15,4

POLNORD Kupuj 2011-01-07 32,20 43,50 33,20 31,0% 15,2 12,5 39,7 15,7

ROBYG Kupuj 2011-01-07 1,86 2,59 1,82 42,3% 15,1 13,1 16,0 15,7

Handel
EMPERIA Zawieszona 2010-10-05 99,50 - 105,90 - - - - -

EUROCASH Akumuluj 2011-01-17 33,70 37,40 31,49 18,8% 32,7 23,0 18,7 12,5

LPP Akumuluj 2010-12-03 2 140,00 2 300,00 2 049,00 12,2% 23,2 16,5 12,3 9,4

NG2 Trzymaj 2010-12-03 62,50 62,70 64,00 -2,0% 19,4 16,8 15,6 11,9

VISTULA Redukuj 2010-12-14 2,21 2,10 2,29 -8,3% 42,2 24,7 10,7 9,7

Aktualne rekomendacje DI BRE Banku S.A.
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Komentarz poranny 

Wycena banków z Europy środkowej i wschodniej /01.02.2011/ 

Wycena spółek ubezpieczeniowych /01.02.2011/ 

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

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

BZ WBK 218,0 17,1 15,1 11,8 15% 15% 17% 2,4 2,2 1,9 1,8% 2,0% 2,7%

Getin 12,7 23,4 14,0 10,9 10% 14% 16% 2,1 1,8 1,6 0,0% 0,0% 0,0%

Handlowy 94,3 16,5 13,6 11,6 12% 13% 15% 1,9 1,8 1,7 4,0% 4,2% 5,1%

ING BSK 873,0 14,8 12,7 11,5 14% 15% 15% 2,0 1,8 1,6 0,0% 2,7% 3,6%

Kredy t Bank 15,6 24,2 12,7 9,6 6% 11% 13% 1,5 1,3 1,2 0,0% 0,0% 0,0%
Millennium 5,3 21,2 14,5 11,0 9% 10% 12% 1,6 1,4 1,3 0,0% 0,0% 2,1%

Pekao 171,0 17,3 14,6 13,0 13% 15% 16% 2,2 2,1 2,0 1,7% 5,2% 5,8%

PKO BP 41,8 16,4 12,5 10,6 15% 18% 19% 2,5 2,2 1,9 4,5% 2,4% 4,0%

Mediana 17,2 13,8 11,3 13% 14% 15% 2,1 1,8 1,7 0,8% 2,2% 3,1%

AIB 0,2 - - 6,1 - - 3% 0,2 0,2 0,3 0,0% 0,0% 0,4%

BCP 0,6 10,9 9,5 7,2 4% 5% 6% 0,5 0,5 0,5 3,7% 3,8% 5,2%

Citigroup 4,9 12,6 10,7 9,1 8% 8% 9% 0,9 0,8 0,7 0,0% 0,2% 1,4%
Commerzbank 5,7 6,3 10,9 4,7 9% 7% 12% 0,7 0,6 0,6 0,0% 0,2% 1,4%

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

KBC 29,6 5,9 6,0 5,0 15% 15% 15% 0,9 0,8 0,8 3,0% 3,3% 4,2%

UCI 1,8 19,7 10,0 7,1 3% 5% 7% 0,6 0,5 0,5 1,9% 3,7% 5,0%

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

BEP 4,4 12,3 10,8 8,2 6% 6% 8% 0,7 0,7 0,7 5,1% 4,8% 6,2%

Deutsche Bank 44,0 10,9 7,5 6,7 7% 11% 12% 0,8 0,8 0,7 1,7% 2,3% 3,0%

Erste Bank 37,2 15,8 11,2 8,6 8% 10% 12% 1,2 1,1 1,0 1,7% 1,9% 2,3%

Komercni B. 4250,0 12,7 11,7 10,7 18% 18% 19% 2,2 2,0 1,9 4,7% 5,4% 5,8%
OTP 5738,0 12,3 9,3 6,8 10% 12% 15% 1,2 1,1 1,0 2,4% 3,3% 4,8%

Santander 9,1 9,2 8,0 6,8 12% 13% 14% 1,1 1,0 0,9 6,2% 6,5% 7,3%

Turkiy e Garanti B. 7,3 9,1 8,9 8,0 23% 20% 20% 1,9 1,7 1,4 2,1% 2,7% 3,1%

Turkiy e Halk B. 13,1 8,5 8,4 7,8 28% 25% 23% 2,3 1,9 1,6 2,6% 3,3% 3,6%

Sbierbank 3,6 15,9 9,2 8,0 17% 24% 23% 2,5 2,0 1,6 0,6% 1,4% 1,8%

VTB Bank 7,1 20,5 14,7 11,7 10,1% 12% 13% 2,0 1,7 1,5 0,6% 1,0% 1,4%

Mediana 12,3 9,2 8,0 11% 13% 15% 1,6 1,4 1,2 2,2% 3,0% 3,3%

D/Y

ZAGRANICZNE BANKI

P/E ROE P/BV

POLSKIE BANKI

INWESTORZY POLSKICH BANKÓW

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

PZU 345,0 13,2 12,0 10,9 19% 19% 19% 2,4 2,1 1,9 46,0% 3,4% 5,0%

Vienna Insurance G. 40,4 13,3 11,8 10,5 9% 10% 10% 1,2 1,1 1,0 2,6% 2,8% 3,1%

Uniqa 15,8 25,9 19,2 18,1 7% 8% 8% 1,5 1,4 1,3 1,8% 2,0% 2,3%

Aegon 5,6 7,7 8,3 6,9 10% 7% 8% 0,5 0,5 0,5 0,0% 2,0% 4,2%
Allianz 106,2 9,5 8,8 8,3 12% 12% 12% 1,1 1,0 0,9 4,3% 4,7% 5,1%

Av iv a 4,5 7,7 7,4 6,7 16% 14% 15% 1,2 1,1 1,0 5,7% 6,0% 6,4%

AXA 15,6 10,0 7,9 7,3 8% 9% 9% 0,8 0,7 0,7 4,3% 5,0% 5,4%

Baloise 98,7 10,3 9,3 8,3 11% 11% 11% 1,1 1,0 0,9 4,7% 4,9% 5,1%

Generali 92,3 13,1 12,2 10,4 9% 9% 10% 1,2 1,1 1,0 2,8% 3,0% 3,2%

Helv etia 396,0 10,0 9,0 8,2 11% 12% 12% 1,1 1,0 0,9 4,0% 4,2% 5,3%

Mapf re 2,5 8,1 7,9 7,6 14% 14% 14% 1,1 1,0 1,0 6,1% 6,3% 6,5%

RSA Insurance 1,4 10,1 9,3 8,9 15% 16% 16% 1,3 1,2 1,1 6,3% 6,7% 7,0%
Zurich Financial 261,3 10,3 8,7 8,3 12% 14% 13% 1,2 1,1 1,1 6,4% 6,6% 6,8%

Mediana 10,1 8,9 8,3 11% 12% 12% 1,1 1,1 1,0 4,3% 4,8% 5,2%

P/E ROE P/BV D/Y

POLSKIE SPÓŁKI

ZAGRANICZNE SPÓŁKI

Wycena spółek paliwowych /01.02.2011/ 

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

Lotos 41,9 10,3 6,3 5,2 0,6 0,4 0,4 7,2 10,8 5,8 6% 7% 8% 0,0% 0,0% 0,0%

PKN Orlen 47,7 6,3 6,8 5,8 0,4 0,4 0,3 9,6 10,6 9,4 6% 6% 6% 0,0% 2,2% 2,0%

MOL 22760,0 6,8 6,1 5,3 0,9 0,8 0,8 12,6 9,9 8,3 14% 14% 15% 2,1% 2,9% 3,8%

OMV 33,9 3,9 3,5 3,3 0,7 0,6 0,6 8,9 7,4 6,8 18% 18% 17% 3,0% 3,2% 3,5%

Hellenic Petroleum 7,4 9,2 8,4 6,5 0,6 0,5 0,5 12,8 10,4 7,1 6% 6% 7% 4,9% 5,1% 6,3%
Tupras 42,5 7,9 7,2 6,5 0,4 0,3 0,3 12,1 11,1 10,2 5% 5% 5% 6,6% 7,1% 7,2%

Unipetrol 187,5 6,4 5,7 5,3 0,4 0,4 0,4 23,6 16,4 13,6 7% 7% 7% 1,4% 2,3% 3,7%

Mediana 6,8 6,3 5,3 0,6 0,4 0,4 12,1 10,6 8,3 6% 7% 7% 2,1% 2,9% 3,7%

PGNiG 3,6 6,2 6,2 4,7 1,1 1,1 1,0 11,1 12,4 10,3 17% 18% 21% 2,2% 3,6% 3,2%

Gazprom 201,4 4,5 4,2 3,8 1,7 1,6 1,5 5,4 5,1 4,6 39% 38% 39% 1,5% 1,8% 2,1%

GDF Suez 29,5 7,2 6,3 5,9 1,3 1,2 1,1 15,1 13,3 12,3 18% 19% 19% 5,2% 5,4% 5,8%

Gas Natural SDG 12,2 6,9 7,0 6,6 1,8 1,8 1,7 10,1 10,0 8,8 26% 25% 25% 6,5% 7,0% 7,6%
Mediana 6,6 6,3 5,3 1,5 1,4 1,3 10,6 11,2 9,5 22% 22% 23% 3,7% 4,5% 4,5%

SPÓŁKI RAFINERYJNE

SPÓŁKI GAZOWE

D/YEV/S P/E marŜa EBITDAEV/EBITDA
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Komentarz poranny 

Wycena spółek energetycznych /01.02.2011/ 

śródło: 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 135,0 6,9 7,2 6,8 3,1 3,1 3,0 9,0 9,8 8,9 44% 43% 43% 6,4% 6,1% 5,7%

ENEA 22,0 5,4 6,0 6,3 1,0 1,1 1,2 14,9 14,4 12,8 18% 18% 19% 1,7% 3,4% 2,8%

PGE 22,6 6,3 5,7 5,8 2,1 2,0 2,2 13,5 11,2 10,0 33% 36% 37% 3,1% 3,7% 4,5%

TAURON 6,3 4,6 4,5 4,4 0,9 0,9 0,9 12,1 12,0 10,3 19% 19% 20% 0,0% 2,5% 2,5%

E.ON 24,8 6,2 6,9 6,6 1,0 1,0 1,0 9,3 11,4 10,7 16% 14% 15% 6,0% 5,3% 5,3%
EDF 31,4 6,1 6,1 5,6 1,5 1,5 1,5 15,6 15,2 12,8 25% 25% 26% 3,7% 3,8% 4,2%

Endesa 21,1 5,8 5,9 5,6 1,5 1,5 1,5 8,7 10,2 9,5 27% 26% 26% 5,3% 5,1% 5,6%

ENEL SpA 4,2 5,9 5,9 5,7 1,5 1,4 1,4 9,2 9,1 8,6 25% 24% 25% 6,4% 6,6% 7,0%

Fortum 23,0 10,8 10,6 10,1 4,5 4,4 4,2 14,2 14,5 13,9 42% 41% 41% 4,4% 4,4% 4,5%

Iberdrola 6,4 8,8 8,4 7,9 2,4 2,3 2,2 12,5 12,1 11,2 28% 28% 28% 5,0% 5,2% 5,6%

RWE AG 53,6 4,8 5,2 4,9 0,9 0,9 0,9 7,7 9,3 9,0 19% 17% 17% 6,5% 5,8% 5,8%

Mediana 6,1 6,0 5,8 1,5 1,5 1,5 12,1 11,4 10,3 25% 25% 26% 5,0% 5,1% 5,3%

D/Y

SPÓŁKI ENERGETYCZNE

EV/EBITDA EV/S P/E marŜa EBITDA

Wycena spółek nawozowych i chemicznych /01.02.2011/ 

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

POLICE 9,2 14,8 8,4 8,0 0,5 0,5 0,4 - 26,6 21,9 4% 6% 6% 0,0% 0,0% 0,0%

ZA Puławy 112,1 9,0 6,4 6,1 0,9 0,8 0,7 16,4 11,3 11,1 10% 12% 12% 0,9% 3,1% 4,4%

Acron 47,0 9,0 7,5 7,5 2,0 1,8 1,7 13,3 10,8 10,2 22% 23% 22% 1,3% 1,6% 1,2%

Agrium 65,9 8,4 6,2 6,1 1,1 1,0 0,9 13,5 9,6 9,5 14% 16% 15% 0,2% 0,2% 0,2%

DSM 44,0 4,0 4,0 4,0 1,6 1,6 1,6 38,3 35,8 34,1 41% 41% 40% 1,8% 2,0% 2,0%
K+S 54,9 12,1 9,1 8,3 2,3 2,1 2,0 25,6 16,1 14,0 19% 23% 24% 1,7% 2,6% 3,0%

Silv init 29108,2 10,7 8,5 7,9 6,3 5,2 4,8 17,9 13,6 12,2 59% 61% 61% 0,8% 1,2% 1,3%

Uralkali 7,7 19,4 15,0 12,1 9,5 8,1 6,9 27,2 20,9 21,7 49% 54% 56% 1,4% 2,4% -

Yara 331,5 9,1 8,1 8,6 1,6 1,4 1,4 15,4 11,6 12,2 18% 18% 16% 1,8% 2,0% 2,1%

Mediana 9,1 8,1 7,9 1,6 1,6 1,6 17,1 13,6 12,2 19% 23% 22% 1,3% 2,0% 1,7%

Ciech 23,3 6,2 4,4 4,4 0,6 0,5 0,5 48,5 7,1 8,4 9% 11% 11% 0,0% 0,0% 0,0%

Akzo Nobel 46,3 6,4 5,9 5,6 0,9 0,8 0,8 14,2 12,4 11,1 14% 14% 14% 3,0% 3,3% 3,6%
BASF 58,0 6,0 5,7 5,4 1,1 1,0 1,0 11,3 10,8 9,9 18% 18% 18% 3,6% 3,9% 4,1%

Croda 15,4 10,4 9,6 8,9 2,4 2,2 2,1 16,9 15,2 14,0 23% 24% 24% 2,2% 2,5% 2,7%

Dow Chemical 36,4 8,4 7,6 6,7 1,2 1,1 1,0 19,6 14,9 11,7 14% 15% 16% 1,7% 1,7% 1,7%

Rhodia 22,6 4,2 3,9 3,9 0,7 0,6 0,6 8,6 7,3 6,9 17% 16% 16% 1,7% 2,3% 2,5%

Sisecam 3,3 6,1 5,4 5,1 1,4 1,3 1,2 11,5 10,2 9,2 23% 23% 23% 0,5% 1,6% 2,8%

Soda Sanay ii 2,4 6,7 6,4 5,0 1,1 1,1 0,9 9,1 7,9 6,7 17% 17% 17% 4,1% 5,5% 3,0%

Solv ay 77,0 4,3 4,3 4,1 0,6 0,6 0,6 24,0 21,2 18,2 14% 15% 15% 3,9% 4,0% 4,1%

Tata Chemicals 342,6 7,6 7,0 6,2 1,5 1,3 1,2 12,1 11,5 9,4 19% 18% 19% 2,4% 2,7% 2,9%

Tessenderlo Chemie 26,6 5,7 4,7 4,1 0,4 0,4 0,4 34,5 14,0 10,1 7% 8% 9% 4,6% 4,6% 4,7%

Wacker Chemie 133,7 6,0 5,4 4,8 1,5 1,4 1,3 13,4 11,7 10,2 25% 26% 27% 1,5% 1,9% 2,2%
Mediana 6,1 5,6 5,0 1,1 1,0 0,9 13,8 11,6 10,0 17% 17% 17% 2,3% 2,6% 2,9%

marŜa EBITDA D/Y

SPÓŁKI NAWOZOWE

SPÓŁKI CHEMICZNE

EV/EBITDA EV/S P/E

Wycena europejskich operatorów narodowych /01.02.2011/ 

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

Netia 5,2 4,8 4,3 3,8 1,1 1,0 0,9 26,9 18,5 14,6 23% 24% 24% 0,0% 3,7% 5,4%

TPSA 17,0 5,8 4,8 4,7 1,7 1,8 1,8 - 17,7 16,3 30% 37% 38% 8,8% 8,8% 8,8%

Mediana 5,3 4,5 4,2 1,4 1,4 1,3 26,9 18,1 15,4 27% 31% 31% 4% 6% 7%

Belgacom 26,7 4,9 5,5 5,5 1,6 1,6 1,6 9,8 10,9 10,9 32% 30% 29% 8,2% 8,3% 8,4%
Cesky  Telecom 407,6 5,4 5,6 5,7 2,3 2,3 2,4 12,2 12,8 12,1 43% 42% 41% 9,6% 9,0% 8,9%

Hellenic Telekom 7,4 4,5 4,6 4,6 1,5 1,6 1,6 12,2 10,6 9,3 34% 34% 35% 3,7% 4,3% 5,5%

Matav 541,0 4,3 4,4 4,5 1,6 1,6 1,6 10,0 10,4 9,9 37% 36% 36% 11,8% 10,6% 11,2%

Portugal Telecom 8,5 5,1 4,4 4,1 1,9 1,6 1,6 17,3 11,4 10,0 38% 38% 38% 7,2% 7,6% 7,7%

Telecom Austria 10,2 4,8 4,9 4,9 1,7 1,7 1,7 15,0 14,2 12,2 35% 35% 35% 7,4% 7,4% 7,4%

Mediana 4,9 4,8 4,7 1,6 1,6 1,6 12,2 11,2 10,5 36% 36% 36% 7,8% 8,0% 8,1%

BT 1,8 4,4 4,2 4,1 1,1 1,2 1,2 12,4 9,6 9,0 26% 28% 29% 3,9% 4,2% 4,6%
DT 9,9 4,8 4,8 4,8 1,5 1,5 1,5 12,6 12,4 11,8 31% 32% 32% 7,3% 7,3% 7,3%

FT 16,2 4,9 4,9 5,0 1,7 1,7 1,7 8,6 9,0 9,0 35% 34% 34% 8,7% 8,8% 8,7%

KPN 11,6 5,5 5,5 5,5 2,2 2,2 2,2 10,1 9,4 9,0 41% 41% 40% 6,9% 7,4% 7,8%

Swisscom 422,9 6,6 6,6 6,6 2,6 2,6 2,6 11,6 11,2 10,9 39% 39% 39% 5,3% 5,8% 6,0%

TELEFONICA 18,5 5,7 5,8 5,7 2,3 2,2 2,2 9,4 9,7 9,3 41% 38% 38% 7,6% 8,4% 9,4%

TeliaSonera 53,0 7,8 7,6 7,4 2,7 2,7 2,6 11,4 10,8 10,4 35% 35% 35% 4,8% 5,2% 5,5%

TI 1,1 4,9 4,7 4,7 2,0 2,0 2,0 9,0 8,7 8,3 42% 42% 42% 5,2% 5,6% 6,0%

Mediana 5,2 5,2 5,2 2,1 2,1 2,1 10,7 9,7 9,1 37% 36% 37% 6,1% 6,5% 6,7%

EV/EBITDA EV/S P/E marŜa EBITDA D/Y

POLSKIE SPÓŁKI

OPERATORZY O ŚREDNIEJ KAPITALIZACJI

OPERATORZY O NAJWIĘKSZEJ KAPITALIZACJI
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Komentarz poranny 

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

Wycena spółek IT /01.02.2011/ 

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

AB 24,3 7,8 6,4 6,7 0,2 0,1 0,1 10,7 7,7 8,8 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 0,0%

ACTION 19,3 9,5 7,4 6,5 0,2 0,2 0,2 13,6 10,3 8,9 2% 2% 2% 4,2% 2,9% 3,9%

ASBIS 3,9 7,1 5,9 4,5 0,1 0,1 0,1 23,5 9,9 6,1 1% 1% 2% 0,0% 0,0% 0,0%

ASSECO POLAND 52,5 6,5 6,0 5,4 1,3 1,2 1,0 10,1 10,6 10,0 20% 20% 19% 3,0% 2,8% 3,0%

COMARCH 94,7 12,1 7,6 6,4 1,0 0,8 0,7 21,8 17,5 14,9 8% 11% 11% 0,0% 0,0% 2,0%
KOMPUTRONIK 8,7 8,2 5,9 4,6 0,1 0,1 0,1 22,7 12,2 8,1 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 1,6%

SYGNITY 18,2 - 6,3 5,2 0,5 0,4 0,3 - - 15,0 - 7% 6% 0,0% 0,0% 2,0%

Mediana 8,0 6,3 5,4 0,2 0,2 0,2 17,7 10,5 8,9 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 2,0%

Accenture 52,4 9,7 9,0 8,5 1,5 1,4 1,3 19,9 17,5 15,7 16% 16% 15% 1,9% 1,6% 1,9%

Atos Origin 41,0 5,8 5,0 4,2 0,6 0,5 0,5 15,1 12,7 10,9 10% 11% 11% 0,4% 0,8% 0,9%

CapGemini 37,3 6,7 5,7 5,1 0,6 0,5 0,5 18,5 14,8 12,7 8% 9% 10% 2,4% 2,8% 2,9%

IBM 163,6 9,3 8,6 7,9 2,2 2,1 2,0 14,3 13,0 11,8 24% 25% 26% 1,5% 1,6% 1,6%
Indra Sistemas 13,8 7,8 7,5 7,1 1,0 1,0 0,9 11,3 11,1 10,4 13% 13% 13% 4,7% 4,9% 5,3%

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

Microsof t 28,0 7,6 6,6 6,2 3,2 2,9 2,7 13,6 11,4 10,4 42% 44% 43% 1,9% 2,2% 2,2%

Oracle 33,2 13,1 10,5 9,7 6,1 4,8 4,5 20,6 16,5 14,9 47% 46% 46% 0,6% 0,6% 0,6%

SAP 42,6 13,6 11,5 10,6 4,4 3,9 3,6 20,2 17,2 15,4 32% 34% 34% 1,3% 1,6% 1,7%

TietoEnator 15,4 7,0 6,0 5,5 0,7 0,7 0,7 14,0 11,6 10,6 10% 11% 12% 3,4% 4,0% 4,8%

Mediana 7,7 7,3 6,8 1,3 1,2 1,1 14,7 12,8 11,3 14% 14% 14% 1,9% 1,9% 2,1%

ZAGRANICZNE SPÓŁKI

marŜa EBITDAP/EEV/EBITDA EV/S D/Y

POLSKIE SPÓŁKI

Wycena spółek mediowych /01.02.2011/ 

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

AGORA 25,0 7,4 6,2 5,3 1,1 0,9 0,8 18,9 18,7 14,9 15% 15% 15% 2,0% 2,6% 2,7%

CYFROWY POLSAT 15,9 10,2 9,4 8,5 2,9 2,7 2,6 15,6 14,9 14,7 28% 29% 30% 3,6% 4,2% 4,4%

TVN 16,9 12,7 10,6 8,3 3,2 2,8 2,5 22,2 18,8 12,5 25% 27% 30% 1,8% 1,3% 1,6%

Arnolgo Mondadori 2,6 7,1 6,2 6,0 0,7 0,7 0,7 11,9 9,5 8,8 9% 10% 11% 6,1% 7,7% 8,8%
Axel Springer 119,4 7,6 6,9 6,4 1,4 1,3 1,3 12,8 11,7 10,7 18% 19% 20% 3,8% 4,2% 4,5%

Daily  Mail 5,7 8,3 7,9 7,6 1,6 1,5 1,5 12,1 11,0 10,3 19% 19% 19% 2,7% 2,9% 3,1%

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

Mcclatchy 5,0 6,1 6,3 - 1,7 1,7 - 8,1 10,6 9,1 28% 27% - 0,0% 0,0% 0,0%

Naspers 380,0 23,1 19,5 16,5 5,5 4,8 4,3 27,1 21,0 16,4 24% 25% 26% 0,6% 0,8% 1,0%

New York Times 10,4 5,3 5,7 5,5 0,8 0,9 0,9 15,1 15,7 14,4 16% 15% 16% 0,0% 0,0% 0,0%

Promotora de Inf orm 2,0 7,2 6,6 6,3 1,4 1,5 1,4 4,4 5,0 4,3 20% 23% 23% 0,3% 0,1% 2,1%

SPIR Comm 42,0 11,6 9,1 7,5 0,5 0,5 0,4 - - 33,5 4% 5% 6% 0,0% 0,0% 0,0%
Trinity  Mirror 0,8 3,2 3,1 3,2 0,6 0,6 0,6 3,1 3,1 3,0 20% 20% 19% 1,7% 3,4% 4,7%

Mediana 7,1 6,5 6,3 1,2 1,1 1,0 12,1 10,9 9,9 18% 19% 19% 1,2% 1,9% 2,6%

Antena 3 Telev is 7,7 11,2 9,6 8,4 2,2 2,1 2,0 14,7 12,6 11,0 20% 22% 24% 5,1% 6,3% 7,4%

CETV 335,0 20,5 12,3 9,4 3,1 2,7 2,5 - - 28,8 15% 22% 26% 0,0% 0,0% 0,0%

Gestev ision Telecinco 9,3 14,3 9,6 8,1 3,6 2,7 2,6 17,9 13,9 11,7 25% 28% 32% 4,2% 6,3% 7,8%

ITV PLC 0,8 7,9 7,2 6,6 1,6 1,6 1,5 14,7 13,0 11,3 21% 22% 23% 0,4% 1,5% 3,0%

M6-Metropole Tel 18,2 6,7 6,3 6,3 1,4 1,3 1,3 15,5 14,4 14,2 21% 21% 20% 5,1% 5,3% 5,3%

Mediaset SPA 4,8 4,9 4,5 4,2 1,7 1,5 1,5 13,3 11,8 10,4 35% 35% 35% 6,4% 7,2% 7,9%

RTL Group 74,5 9,2 8,6 8,2 2,0 1,9 1,8 17,8 15,7 14,9 22% 22% 22% 6,0% 6,3% 6,7%
TF1-TV Francaise 14,6 10,9 8,3 7,4 1,2 1,2 1,1 23,6 16,2 14,0 11% 14% 15% 3,2% 4,2% 4,9%

Mediana 10,1 8,4 7,8 1,8 1,8 1,7 15,5 13,9 12,9 21% 22% 24% 4,6% 5,8% 6,0%

BSkyB PLC 7,6 12,5 10,5 9,2 2,5 2,3 2,2 25,0 19,2 15,8 20% 22% 24% 2,5% 2,8% 3,1%

Canal Plus 5,6 5,0 4,9 4,8 0,2 0,2 0,2 17,0 16,5 16,0 5% 5% 5% 5,0% 5,2% 5,2%

Cogeco 42,6 5,9 5,5 5,2 2,3 2,2 2,1 17,5 15,7 13,7 39% 40% 40% 1,3% 1,6% 2,1%

Comcast 23,4 6,3 5,9 5,6 2,4 2,3 2,3 18,6 15,9 13,7 39% 40% 40% 1,6% 1,8% 2,0%

Liberty  Global 41,3 8,1 7,3 6,8 3,6 3,3 3,1 - 35,2 17,5 44% 45% 46% 0,0% 0,0% 0,0%

Multimedia 9,3 7,0 6,6 6,3 3,6 3,4 3,2 14,9 13,5 11,1 52% 51% 51% 0,0% 0,0% 0,0%

Shaw Communications 21,5 7,7 6,5 6,2 3,5 2,8 2,5 16,6 13,9 13,0 46% 43% 41% 4,0% 4,2% 4,4%

Mediana 7,0 6,5 6,2 2,5 2,3 2,3 17,2 15,9 13,7 39% 40% 40% 1,6% 1,8% 2,1%

P/E

 PAY TV

EV/S

DZIENNIKI

POLSKIE SPÓŁKI

D/YEV/EBITDA marŜa EBITDA

TV

Wycena spółek górniczych /01.02.2011/ 

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

KGHM 174,9 5,3 4,3 8,4 2,1 1,8 2,4 7,7 6,5 14,4 40% 41% 28% 1,7% 5,7% 5,7%

Anglo Amer. 31,7 4,6 3,7 3,4 1,8 1,6 1,5 7,8 6,0 5,2 39% 42% 43% 1,9% 3,2% 3,5%

BHP Billiton 24,3 5,7 3,8 3,4 2,7 2,1 1,9 9,8 6,6 5,8 48% 55% 56% 3,5% 3,8% 4,0%

Freeport-MCMOR 57,0 3,1 2,7 2,6 1,6 1,4 1,3 6,7 5,6 5,5 51% 52% 49% 2,2% 3,5% 3,6%
Rio Tinto 43,4 3,7 3,1 3,1 1,7 1,5 1,5 6,2 5,1 5,0 46% 48% 48% 2,2% 2,5% 2,8%

Southern Peru 47,3 13,9 8,7 7,6 7,9 5,5 4,9 25,3 14,4 12,7 57% 63% 64% 3,4% 4,5% 5,5%

Mediana 4,6 3,7 3,4 1,8 1,6 1,5 7,8 6,0 5,5 48% 52% 49% 2,2% 3,5% 3,6%

ZAGRANICZNE SPÓŁKI

D/YmarŜa EBITDAEV/EBITDA EV/S P/E

POLSKIE SPÓŁKI
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Komentarz poranny 

Wycena spółek budowlanych /01.02.2011/ 

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

Wycena spółek deweloperskich /01.02.2011/ 

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

Budimex 100,0 5,5 8,5 9,3 0,4 0,5 0,6 10,6 12,5 12,8 7% 5% 6% 6,8% 6,6% 4,0%

Elektrobudowa 165,7 10,5 9,5 8,1 1,0 0,9 0,8 16,0 14,4 12,3 9% 9% 10% 2,0% 2,3% 2,7%

Erbud 52,0 11,0 7,9 6,7 0,5 0,4 0,4 19,2 12,6 10,7 5% 5% 6% 1,0% 1,0% 1,6%

Mostostal Wa-wa 48,7 6,0 6,0 4,9 0,3 0,3 0,3 12,3 12,9 11,2 5% 5% 5% 2,9% 4,1% 3,9%

PBG 206,9 9,7 9,5 8,9 1,0 0,8 0,7 13,8 13,4 13,0 10% 8% 8% 1,5% 1,5% 2,3%
Polimex Mostostal 3,9 8,5 7,8 6,8 0,6 0,5 0,5 16,2 14,1 10,9 7% 6% 7% 1,0% 0,0% 0,0%

Raf ako 11,9 10,5 8,3 7,6 0,6 0,5 0,4 20,7 14,7 13,6 6% 5% 5% 2,5% 0,0% 0,0%

Trakcja Polska 3,8 9,2 6,2 4,0 0,9 0,4 0,3 21,2 12,7 10,0 10% 7% 8% 0,0% 0,0% 0,0%

Ulma Construccion 74,0 5,2 4,0 4,4 2,6 2,0 2,1 36,5 11,7 16,1 50% 50% 47% 0,0% 0,0% 0,0%

Unibep 9,8 11,1 12,0 6,4 0,5 0,5 0,4 14,7 16,6 8,8 5% 4% 6% 0,0% 0,6% 2,3%

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

AMEC 12,5 12,7 11,2 9,9 1,2 1,1 1,0 21,8 19,0 16,3 9% 10% 10% 1,6% 1,8% 2,0%
BILFINGER 64,9 10,4 9,9 9,3 0,6 0,6 0,6 11,3 11,4 10,3 6% 6% 7% 3,7% 4,1% 4,4%

EIFFAGE 37,9 9,3 8,8 8,2 1,3 1,3 1,3 14,3 12,3 10,3 14% 15% 15% 3,2% 3,4% 3,9%

HOCHTIEF 64,5 5,3 4,7 4,3 0,3 0,3 0,3 20,2 17,0 13,9 6% 6% 7% 2,5% 3,0% 3,4%

NCC 148,7 7,6 7,3 6,5 0,4 0,3 0,3 13,1 12,5 10,8 5% 5% 5% 4,3% 4,7% 5,2%

SKANSKA 130,1 8,0 8,2 7,6 0,4 0,4 0,4 15,1 15,8 14,5 5% 5% 5% 4,4% 4,5% 4,7%

STRABAG 21,2 3,8 3,7 3,7 0,2 0,2 0,2 14,1 14,3 14,4 5% 5% 5% 2,4% 2,5% 2,7%

Mediana 8,0 8,2 7,6 0,4 0,4 0,4 14,3 14,3 13,9 6% 6% 7% 3,2% 3,4% 3,9%

ZAGRANICZNE SPÓŁKI

POLSKIE SPÓŁKI

D/YmarŜa EBITDAEV/EBITDA P/EEV/S

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

BBI Dev elopment 0,5 13,1 11,4 12,5 1,0 0,9 0,8 10,6 10,1 7,5 33% 48% 30% 0,0% 0,0% 0,0%

Dom Dev elopment 47,3 17,8 13,0 6,8 1,5 1,4 1,3 26,0 14,1 9,0 13% 16% 17% 1,7% 1,0% 4,3%

GTC 20,8 8,9 8,2 8,3 1,0 0,9 0,8 6,3 6,7 6,4 142% 166% 154% 0,0% 0,0% 0,0%

J.W. Construction 14,0 7,5 7,1 10,2 1,5 1,2 1,1 7,9 7,8 10,3 26% 29% 39% 0,0% 0,0% 0,0%

Polnord 33,2 39,7 15,7 9,0 0,6 0,6 0,6 15,2 12,5 7,3 19% 26% 36% 2,6% 0,0% 0,0%
Mediana 13,1 11,4 9,0 1,0 0,9 0,8 10,6 10,1 7,5 26% 29% 36% 0% 0% 0%

CA IMMO INTERNATIONAL 5,6 32,8 29,1 23,7 0,5 0,6 0,6 - 19,3 9,1 43% 45% 48% 0,0% 1,8% 3,8%

CITYCON 3,2 20,1 18,5 17,6 0,9 0,9 0,9 16,7 15,4 14,4 56% 58% 59% 4,3% 4,4% 4,4%

CORIO 48,3 21,2 18,9 16,9 1,1 1,1 1,0 16,8 16,1 15,0 82% 83% 83% 5,5% 5,6% 5,9%

DEUTSCHE EUROSHOP 27,7 20,7 18,4 17,5 1,1 1,1 1,1 21,0 17,9 17,8 88% 87% 87% 3,9% 4,1% 4,3%

ECHO INVESTMENT 4,5 12,8 9,2 7,6 1,1 1,0 0,9 11,5 8,2 7,1 69% 89% 85% 0,0% 0,0% 0,0%

HAMMERSON 4,4 20,7 20,7 20,2 1,1 0,9 0,9 19,5 20,7 17,1 80% 80% 79% 3,6% 3,7% 3,9%
KLEPIERRE 27,3 18,0 17,0 16,1 1,3 1,1 1,1 17,8 16,9 15,2 85% 86% 88% 4,6% 4,8% 4,8%

SPARKASSEN IMMO 5,1 20,4 18,2 16,3 0,7 0,7 0,7 30,1 13,2 8,6 47% 47% 49% 0,0% 4,6% 3,6%

UNIBAIL-RODAMCO 141,3 19,3 19,3 18,8 1,0 1,1 1,1 15,7 16,0 15,2 86% 84% 84% 8,3% 5,7% 5,9%

Mediana 20,4 18,5 17,5 1,1 1,0 0,9 17,3 16,1 15,0 80% 83% 83% 3,9% 4,4% 4,3%

D/Y

POLSKIE SPÓŁKI

ZAGRANICZNE SPÓŁKI

marŜa EBITDAEV/EBITDA P/BV P/E

Wycena spółek sektora elektromaszynowego /01.02.2011/ 

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

FAMUR 3,3 11,4 10,2 8,6 2,1 2,1 1,9 19,2 21,2 17,1 19% 20% 22% 0,0% 0,0% 3,1%

KOPEX 20,8 12,2 8,8 8,0 0,9 0,9 1,0 57,7 18,8 16,4 8% 10% 13% 0,0% 0,0% 3,1%

Mediana 11,8 9,5 8,3 1,5 1,5 1,5 38,4 20,0 16,7 13% 15% 18% 0,0% 0,0% 3,1%

Atlas Copco 153,5 12,1 10,5 9,6 2,8 2,5 2,4 19,0 16,0 14,4 23% 24% 25% 2,5% 2,7% 3,0%
Bucy rus 90,8 12,7 10,3 9,0 2,4 2,0 1,8 22,9 17,4 14,8 19% 19% 20% 0,1% 0,1% 0,1%

Emeco 1,1 5,5 4,7 4,3 2,3 2,1 1,9 17,3 12,1 9,8 41% 45% 45% 1,3% 3,3% 4,9%

Industrea 1,4 - - - - - - 27,6 7,6 6,9 - - - 2,6% 3,3% 3,9%

Joy  Global 89,8 12,4 10,3 8,9 2,6 2,3 2,0 21,5 17,7 15,2 21% 22% 23% 0,8% 0,8% 0,8%

Sandv ik 122,7 11,2 9,2 8,2 2,1 1,9 1,8 22,1 16,2 13,6 19% 21% 22% 2,2% 2,9% 3,5%

Mediana 12,1 10,3 8,9 2,4 2,1 1,9 21,8 16,1 14,0 21% 22% 23% 1,7% 2,8% 3,3%

D/YmarŜa EBITDAEV/S P/EEV/EBITDA

ZAGRANICZNE SPÓŁKI

POLSKIE SPÓŁKI

Wycena spółek sektora papierniczego /01.02.2011/ 

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

MONDI 77,5 9,9 7,7 7,4 2,0 1,7 1,7 18,1 11,5 10,9 20% 22% 23% 0,0% 5,5% 8,7%

Billerund 64,0 4,5 5,3 5,2 0,8 0,8 0,8 9,8 12,4 11,9 18% 15% 15% 3,9% 4,0% 4,1%

Holmen 249,9 10,7 8,2 8,0 1,6 1,4 1,4 29,2 16,9 16,1 15% 17% 17% 2,8% 3,2% 3,9%

INTL Paper 29,6 6,0 5,4 5,0 0,8 0,8 0,8 14,6 10,8 9,6 13% 15% 15% 1,4% 1,8% 2,5%
M-Real 3,3 6,0 5,7 5,4 0,7 0,7 0,7 15,8 10,9 9,2 12% 12% 12% 0,6% 1,1% 1,6%

Norske Skog 22,4 11,7 6,7 6,1 0,7 0,7 0,7 - - - 6% 10% 11% 0,0% 0,0% 0,0%

Portucel EMP. 2,5 6,8 6,4 6,3 1,9 1,8 1,7 11,4 10,4 10,3 27% 28% 27% 5,5% 4,5% 5,1%

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

Sv enska 113,9 7,5 6,6 6,3 1,1 1,0 1,0 13,0 10,9 10,2 15% 16% 16% 3,5% 3,9% 4,1%

UPM-Kymmene 15,1 7,8 7,0 6,8 1,3 1,2 1,1 16,0 14,2 13,1 16% 17% 17% 3,1% 3,4% 3,5%

Mediana 7,5 6,6 6,3 1,0 0,9 0,9 13,8 11,7 11,1 15% 15% 15% 2,8% 3,2% 3,5%

POLSKIE SPÓŁKI

EV/S P/E marŜa EBITDA

ZAGRANICZNE SPÓŁKI

D/YEV/EBITDA
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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 
   
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 

 

  
  

  
  

 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 
  
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 
jacek.wrzesniewski@dibre.com.pl  
 
„Prywatny Makler” 

  

Jarosław Banasiak tel. (+48 22) 697 48 70 
Dyrektor Biura Aktywnej SprzedaŜy 
jaroslaw.banasiak@dibre.com.pl 

 

Jacek Szczepański tel. (+48 22) 697 48 26 
Dyrektor Departamentu 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, Neuca, PA Nova, Pemug, Polimex-Mostostal, Robyg, ZUE. 
DI BRE Banku S.A. pełni funkcję animatora rynku dla następujących spółek: Rubikon Partners NFI, Asseco Poland, Erbud, Es-System, 
KGHM, LW Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Neuca, PA Nova, Pekao, Pemug, PKN Orlen, PKO BP, Robyg, TP SA, TVN, 
Unibep. 
DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za świadczone usługi od następujących spółek: Action, Agora, Ambra, Arkus,  
Bakalland, BPH, BRE Bank, BZ WBK, Deutsche Bank, DZ Bank Polska, Elektrobudowa, Elzab, Enea, Energoaparatura, EnergomontaŜ 
Północ, Erbud, Es-System, Farmacol,  Ferrum, Fortis Bank, Getin Noble Bank, GTC, Handlowy, ING BSK, Intergroclin Auto, Koelner, Kredyt 
Bank, 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, WSiP, ZA Puławy, ZUE. 
W ciągu ostatnich 12 miesięcy DI BRE było oferującym akcje emitenta w ofercie publicznej spółek: 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. 


