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Rynek akcji w 2012 r. 
Strategia inwestycyjna 

Politycy próbują bezskutecznie rozwiązać kryzys zadłuŜeniowy w krajach 
Strefy Euro. Jak pogodzić utrzymanie wzrostu gospodarczego z cięciami 
wydatków i ograniczeniem deficytów? Wszystko to w otoczeniu słabego 
wzrostu gospodarczego, niewydolnego kapitałowo i delewarującego się 
sektora bankowego (kaŜde 100 mld EUR niŜszych kapitałów oznacza 1,1 
bln EUR mniej ryzykowanych aktywów), presji ze strony agencji 
ratingowych, niestabilności w innych światowych gospodarkach. Na razie 
nie udało się nawet rozwiązać kwestii Grecji. Problemy z nadmiernymi 
deficytami i zadłuŜeniem w USA i Japonii, w Chinach bańka 
nieruchomościowa…. Tym Ŝyły rynki w 2011, naszym zdaniem pierwsza 
połowa roku przyniesie wyraźną poprawę nastrojów, dlatego zalecamy w 
tym okresie przewaŜenie akcji w portfelach. Drugie półrocze nadal 
pozostaje wielką niewiadomą. Przyjęcie przez polityków wizji przyszłej 
wspólnoty, z silną kontrolą fiskalną, będzie musiało zostać zatwierdzone 
przez lokalne parlamenty – będzie to wyboista droga. 
 
Skąd nasz optymizm w krótkim okresie? Analiza dotychczasowych cykli 
ISM i jego składowych (nowe zamówienia, zapasy) wskazuje, Ŝe trend 
wzrostowy wskaźników wyprzedzających w gospodarce amerykańskiej 
powinien utrzymać się jeszcze przez kilka miesięcy. Dodatkowo widoczna 
jest wyraźna poprawa na rynku pracy, która będzie przekładać się na 
konsumpcję (jej obecny wzrost ma słabe długoterminowo podstawy). 
Spadek liczby niesprzedanych domów spadł do poziomu, od którego naleŜy 
oczekiwać rosnącej liczby nowych budów, a to dodatkowy impuls dla rynku 
pracy. Dalsza poprawa danych w USA przełoŜy się pozytywnie na 
wskaźniki makro w Europie (uwiarygodnienie scenariusza „tylko” płytkiej 
recesji w Europie) i odsunie ryzyko eskalacji kryzysu zadłuŜeniowego. Taki 
scenariusz moŜliwy jest dzięki jednej instytucji – ECB, która zmniejsza 
ryzyko braku płynności w systemie bankowym (program LTRO – 
dotychczas 0,5 mld EUR) oraz bezpośrednio (program SMP – dotychczas 
220 mld EUR) i pośrednio (200 mld EUR poŜyczka do IMF) finansuje 
zakupy długu państw peryferyjnych. Dodatkowo w funduszach EFSF nadal 
pozostaje niewykorzystanych 260 mld EUR. Wszystkie te środki powinny 
wystarczyć, Ŝeby w perspektywie najbliŜszych 6 miesięcy pozwolić na 
zrolowanie obligacji zapadających w Strefie (ok. 300 mld EUR).      
 
Co to oznacza dla rynków finansowych? Na amerykańskich obligacjach 
nastąpi korekta ubiegłorocznych wzrostów (jeszcze nie odwrócenie się 
długoterminowego trendu), co spowoduje przepływ kapitału do funduszy 
akcyjnych, wraz ze spadkiem ryzyka inwestycyjnego, osłabi się USD i jen w 
stosunku do pozostałych walut (w tym EUR, m.in. zamykanie duŜej krótkiej 
pozycji), szczególnie z rynków wschodzących, będzie to dodatkowo 
zwiększało atrakcyjność inwestycji w akcje z EM, które są relatywnie tanie – 
szczególnie do akcji amerykańskich. Region CEE na tle EM prezentuje się 
dosyć słabo, tym niemniej równieŜ powinien zyskiwać na fali globalnych 
trendów. Spowolnienie gospodarcze, które dopiero zaczyna się w Polsce, 
zostało juŜ zdyskontowane przez rynki. 
 
W perspektywie półrocznej, w alokacji sektorowej zalecamy przewaŜanie: 
spółek górniczych (KGHM, JSW), budowlanych (Mostostal Warszawa, 
Rafako) i przemysłowych (Famur, Impexmetal) - kosztem niedowaŜenia 
sektora telekomunikacyjnego (TPSA, Netia), chemii (Puławy, Police) i 
deweloperów (JWC, Dom Dev.). Ponadto zalecamy relatywne 
rekomendacje w ramach sektorów: przewaŜaj PZU/PKOBP kosztem Pekao, 
PKN/PGE kosztem PGNiG.    

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. 

Kluczowe rekomendacje: 
PrzewaŜaj: górnictwa (KGHM, JSW), budownictwo 
(Mostostal Warszawa, ZUE, Rafako), przemysł 
(Famur, Kopex, Impexmetal) 
NiedowaŜaj: telekomunikacja (TPSA, Netia), 
deweloperzy (JWC, Dom Development), chemia 
(Puławy, Police), PGNiG 
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Źródło: Analizy Online 
 
Rok 2012 nie powinien przynieść istotnych zmian jeśli chodzi o skłonność inwestorów 
indywidualnych do lokowania swoich oszczędności w funduszach akcyjnych. Jak pisaliśmy w 
poprzedniej rocznej strategii, muszą być spełnione następujące warunki (nie spełniły się w 
2011), Ŝeby nastąpił bardziej znaczący napływ kapitału do TFI. 

• Wśród przeciętnego Kowalskiego, który w poprzednim cyklu zainwestował swoje 
oszczędności w TFI nadal silne jest wspomnienie wysokich strat poniesionych w 2008 
roku, pogłębione słabymi stopami zwrotu 2011 roku i powszechnej wiedzy o 
nadchodzącym „końcu świata” w związku z kryzysem w Strefie. Po bessie w 2000-01 
roku musiało minąć 4 lata a indeks przebić poprzednie szczyty o 50%, Ŝeby 
inwestorzy indywidualni masowo powrócili do TFI.  

• Drugi czynnik to sytuacja w bankach. W 2005/6 roku banki nadal dysponowały 
wysoką nadpłynnością (kredyty/depozyty 80%), co skłoniło je do agresywnej 
sprzedaŜy jednostek uczestnictwa w TFI – równieŜ jako produkt połączony z innymi 
usługami (kredyt hipoteczny). Obecnie relacja kredyty/depozyty dla całego systemu 
bankowego to 104%. Ponadto banki w obawie o moŜliwe problemy z finansowaniem 
zagranicznym raczej dąŜą do zbudowania jak największej bazy depozytowej, oferując 
wysokie oprocentowania depozytów i lokat. W otoczeniu duŜej niepewności w 
bankach nikt nie myśli o promowaniu sprzedaŜy jednostek uczestnictwa. Z punktu 
widzenia klientów 7% zysk na lokatach bez ryzyka jest ciekawą alternatywą w 
stosunku do niepewnego rynku akcji.    

 
Struktura oszcz ędno ści gospodarstw domowych w Polsce i udział aktywów T FI klientów 
indywidualnych w relacji do ró Ŝnych agregatów 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Źródło: Analizy Online 
 
Zwracamy, uwagę Ŝe udział oszczędności zgromadzonych przez Polaków (inwestorzy 
indywidualni) w ramach TFI zarówno w relacji do PKB jak i innych form oszczędzania jest 
bardzo niski. W długim okresie obrazuje to potencjał tego segmentu rynku.   
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OFE nie kwapi ą się do zwi ększania alokacji w akcje 
Zmniejszona składka przesyłana z ZUS jak równieŜ spadek cen akcji spowodował, Ŝe w 2011 
roku aktywa OFE wzrosły zaledwie o 1,6% do 224,7 mld PLN. Łącznie w całym roku ZUS 
przelał na konta OFE 15,1 mld PLN, tj. o 1/3 mniej niŜ w poprzednim roku. NaleŜy jednak 
pamiętać, Ŝe obniŜona składa (2,3% vs. 7,3%) obowiązuje dopiero od maja. W strukturze 
aktywów OFE wartość portfela akcyjnego wyniosła 70 mld PLN, co odpowiada 31,2% 
udziałowi. 42,8 mld PLN fundusze ulokowały w spółkach z WIG20.  
 

Biorąc pod uwagę, Ŝe limit inwestycji w akcje w 2012 wzrośnie do 45% siła zakupowa OFE 
(teoretycznie 30 mld PLN) jest bardzo duŜa, co nie znaczy Ŝe zostanie wykorzystana. Przy 
nadal duŜym ryzyku makroekonomicznym, fundusze w obawie o ryzyko potencjalnych dopłat 
w scenariuszu niesprawdzenia się strategii, nie będą skłonne odchylać się od konsensusu.   

 
PodaŜ akcji na rynku pierwotnym, du Ŝe „paczki” od Skarbu  
Brak nowych środków w lokalnych funduszach i relatywnie niskie poziomy wycen powodują, Ŝe 
na rynku pierwotnym marazm utrzyma się równieŜ w 2012 roku. Będzie dotyczyło to 
szczególnie małych spółek, gdzie inwestorzy będą oczekiwali wysokich premii za niską 
płynność, co w zasadzie zamyka drogę tych firm na GPW ze względu na nieakceptowane 
przez sprzedających poziomy wycen. Nieco większym zainteresowaniem mogą cieszyć się 
duŜe prywatne oferty, ale te będą musiały stawić czoło ofertom przygotowywanym przez Skarb 
Państwa. Naszym zdaniem rok 2012 moŜe wyglądać podobnie pod tym względem do 2011, 
kiedy lokalne poprawy sentymentu na rynku akcji wykorzystywane były przez rząd do 
sprzedaŜy kontrolowanych przez siebie udziałów (w kolejce czekają m.in. PKO BP, PZU, 
Enea, PGE), tym samym drenując fundusze z gotówki, która mogła być skierowana do kupna 
ofert prywatnych. Spółki sprzedawane przez Skarb Państwa stanowią waŜny element 
benchmarków.     
  

Jak inwestowa ć w 2012 
 

• Skrócenie horyzontu inwestycyjnego do IH2012, drugie  półrocze nadal z du Ŝą 
niepewno ścią. 

• Fundusze przepłyn ą z długu USA do akcji, umocni si ę EUR i waluty EM, drogie 
surowce. 

• Kupuj akcje spółek surowcowych, przemysłowych i bud owlanych; unikaj 
deweloperów, telekomów i chemii. 

 
Akcje, obligacje, waluty, surowce ………  

 
W pozytywnym scenariuszu jaki zakładamy na I półrocze 2012, oczekujemy Ŝe: 
� w perspektywie półrocznej w Strefie Euro nie dojdzie do dalszej eskalacji kryzysu 

zadłuŜeniowego, rozwiązany zostanie problem Grecji poprzez obcięcie zadłuŜenia i 
pozostawienie kraju w Strefie, 

� na amerykańskich obligacjach nastąpi korekta ubiegłorocznych wzrostów (jeszcze nie 
odwrócenie się długoterminowego trendu), co spowoduje przepływ kapitału do funduszy 
akcyjnych, 

� wraz ze spadkiem ryzyka inwestycyjnego, osłabi się USD i jen w stosunku do 
pozostałych walut, szczególnie z rynków wschodzących, 

� będzie to zwiększało atrakcyjność inwestycji w akcje z rynków wschodzących i akcje z 
DAX, 

� spośród surowców najkorzystniej prezentują się metale przemysłowe, eksponowane na 
oŜywienie w globalnym przemyśle i złoto, w przypadku surowców agrarnych oczekujemy 
stabilnych cen lub kontynuacji trendu spadkowego, ceny ropy nie powinny juŜ rosnąć po 
tym jak eskalacja napięć w Zatoce Perskiej osłabnie. 

Nasz pozytywny scenariusz dotyczy relatywnie krótkiego horyzontu czasowego i naleŜy 
pamiętać, Ŝe powyŜsze tezy formułowane są w otoczeniu niezwykle trudnym prognostycznie. 
Na chwilę obecną, bardziej prawdopodobne wydaje się, Ŝe drugie półrocze przyniesie 
ponowny powrót do bezpiecznych aktywów – problemy długoterminowe nie rozwiązały się.    

 

Co roku powtarzamy, Ŝe akcje w relacji do obligacji są atrakcyjne. Jak pokazuje jednak 
brutalna prawda w okresach eskalacji ryzyka, inwestorzy wybierają aktywa uznawane za 
bezpieczne – nawet jeśli realnie mają ujemną realną stopę zwrotu. W krótkim okresie 
uwaŜamy jednak, Ŝe akceptacja ryzyka wzrośnie. Relacja rentowności 10Y obligacji w USA do 
stopy zysków spółek (E/P) jest obecnie najniŜsza od lat ’50, co najlepiej obrazuje skalę 
zaszytego w wycenach ryzyka. Rentowność obligacji 10Y jest niŜsza niŜ stopa dywidendowa 
dla S&P500 (odpowiednio: 1,9% i 2,1%).    
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Źródło: Bloomberg 
 
Co mówi nam „wska źnik strachu” VIX 
Wskaźnik zmienności rynku VIX oddaje skłonność inwestorów do podejmowania ryzyka (niski 
poziom wskaźnika oznacza wysoką skłonność). Obecnie VIX dla opcji na S&P500 obniŜył się 
do 21 punktów. Nie jest to jeszcze poziom, który w ostatnich latach zapowiadał duŜe ruchy 
cenowe – najczęściej spadkowe, ale przy niezmienionym trendzie wzrostowym poziomy te 
(około 16 punktów) powinny zostać osiągnięte w perspektywie najbliŜszych kilku miesięcy. 
RównieŜ indeks opisujący odsetek optymistów i pesymistów (na koniec grudnia 2011: 
optymiści 40,6%, pesymiści 28,6%), co do perspektyw zachowania się S&P500 wskazuje, Ŝe 
na rynku nie ma zbytniego optymizmu, który świadczyłby o tym, Ŝe „juŜ wszyscy kupili akcje”, 
rynek daleki jest jednak od poziomu wyprzedania i silnie negatywnych nastrojów o czym 
mogłyby świadczyć perturbacje w Europie.    
 

Indeks zmienno ści VIX dla opcji na S&P500 (l) i relacja optymi ści/pesymi ści dla S&P500 (p) 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Źródło: Bloomberg 

 
Dlaczego EM? 
Bo uwaŜamy, Ŝe w perspektywie najbliŜszych miesięcy USD będzie osłabiał się w relacji do 
walut EM. Poza tym wyceny spółek z rynków wschodzących w relacji np. do indeksu S&P500 
od dawna nie były tak atrakcyjne. Na koniec 2011 bieŜące P/E (ostatnie 12 miesięcy) dla 
indeksu MSCI EM wynosi 10,6 podczas gdy wskaźnik dla wszystkich rynków 12,6. Wartość 
wskaźnika dla S&P500 to 13,2. Szczególnie atrakcyjnie prezentują się wyceny spółek na 
mocno przecenionym rynku chińskim, gdzie P/E dla indeksu Shanghai Composit spadło do 
11,5. Oznacza to, Ŝe relacje P/E dla S&P500 i SHC wynosi 1,1, tj. najwięcej od czasu kiedy 
monitorujemy tą zaleŜność (2003). Nadal bardzo nisko wyceniane są spółki niemieckie, 
zarówno relatywnie jak i nominalnie. Średnie P/E dla DAX na koniec 2011 wyniosło zaledwie 
9,8.  
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Źródło: Bloomberg 
 

Alokacja sektorowa  
 
W ramach alokacji sektorowej dla WIG, podobnie jak w poprzednich latach, wyszczególniamy 
dwa okresy: pierwsze półrocze i cały rok. W br., ze względu na utrzymującą się duŜą 
niepewność na rynkach finansowych, kładziemy większy nacisk na krótszy horyzont czasowy. 
Drugie półrocze pozostaje nadal duŜą niewiadomą, dla której moŜna kreślić niezliczone 
scenariusze, dlatego całoroczna rekomendacja dla wielu sektorów jest neutralna. Wraz ze 
zmieniającą się, rzeczywistością będziemy weryfikowali nasze podejście na 2H2012. PoniŜej 
zamieszczamy podsumowanie alokacji sektorowej.  
 
Rekomendacja inwestycyjna dla poszczególnych sektor ów  

 Rekomendacja sektorowa 

Sektor Pierwsza połowa roku Całoroczna 
GÓRNICTWO PrzewaŜaj PrzewaŜaj 

FINANSE Neutralnie Neutralnie 

MEDIA Neutralnie NiedowaŜaj 

IT Neutralnie PrzewaŜaj 

PALIWA  Neutralnie Neutralnie 

ENERGETYKA Neutralnie PrzewaŜaj 

CHEMIA NiedowaŜaj Neutralnie 

TELEKOMUNIKACJA NiedowaŜaj NiedowaŜaj 

BUDOWNICTWO PrzewaŜaj Neutralnie 

DEWELOPERZY  NiedowaŜaj Neutralnie 

HANDEL  Neutralnie PrzewaŜaj 

PRZEMYSŁ PrzewaŜaj Neutralnie 

Źródło: DI BRE Banku SA 
 
Lepiej ni Ŝ rynek (IH2012) 
Górnictwo : powód – wysokie ceny węgla i metali utrzymają się w kolejnych miesiącach, 
konsensus prognoz będzie przesuwał się w górę, kluczowe rekomendacje: KGHM (kupuj), 
JSW (kupuj) 
Budownictwo : powód – najgorsze ma juŜ za sobą, oczekiwana poprawa cash flow, coraz 
mniej nierentownych kontraktów, portfel zamówień na 2012 w duŜej mierze wypełniony, 
słabszy rynek pracy oznacza niŜsze koszty, przed nami duŜe przetargi w energetyce, 
kluczowe rekomendacje: Mostostal Warszawa (kupuj), ZUE (kupuj), Rafako (kupuj) 
Przemysł : powód – stabilne wolumeny sprzedaŜy przy rosnącej marzy w eksporcie, 
konsensus wyników przesunie się w górę, kluczowe rekomendacje: Famur (kupuj), 
Impexmetal (kupuj), Cersanit (kupuj), Kopex (akumuluj) 
 
Neutralna pozycja (IH2012) 
Finanse : powód – nadal niezdyskontowane pogorszenie wyników segmentu detalicznego, 
wyceny poniŜej długoterminowych średnich, oczekiwana poprawa sytuacji w bankach 
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europejskich, kluczowe rekomendacje: PKO BP (akumuluj), PZU (akumuluj), Pekao (redukuj), 
Millennium (redukuj)  
Media : powód – słaby rynek reklamowy i bliski nasycenia rynek płatnej TV przy zaostrzającej 
się konkurencji, kluczowe rekomendacje: Cinema City  (kupuj) 
IT: powód – nie preferowany przez nas sektor defensywny, ale rosnące inwestycje w sektorze 
publicznym, kluczowe rekomendacje: Asseco Poland (kupuj) 
Paliwa : powód – duŜa presja na wyniki PGNiG, szansa dla spółek rafineryjnych poprawa marŜ 
i dyferencjału, kluczowe rekomendacje: PGNiG (redukuj) 
Energetyka : powód – sektor defensywny, nadal nie zdyskontowane spadające ceny 
uprawnień do emisji CO2, kluczowe rekomendacje: CEZ (redukuj), Tauron (kupuj) 
Handel : powód – spowalnia koniunktura w handlu, w związku ze słabym PLN rosną koszty 
wynajmu i importu, baza IH2011 łatwa do pobicia, duŜe spółki w kryzysie umocnią swoją 
pozycję rynkową, kluczowe rekomendacje: Eurocash (kupuj), LPP (kupuj), małe spółki 
(redukuj)  
 
Słabiej ni Ŝ rynek (IH2012) 
Chemia : powód – zbliŜająca się perspektywa istotnego pogorszenia wyników w stosunku do 
rekordowego 2011, kluczowe rekomendacje: Puławy (trzymaj), Police (trzymaj) 
Telekomunikacja : powód – sektor pokazał swoją relatywną siłę w 2011 roku jako defensywny 
– teraz czas na spółki wzrostowe a nie dywidendowe, kluczowe rekomendacje: TPSA 
(trzymaj), Netia (trzymaj) 
Deweloperzy : powód – rekomendacja dotyczy głównie deweloperów mieszkaniowych, duŜą 
podaŜ mieszkań przy jednoczesnym ograniczeniu dostępności kredytu i pogorszeniu sytuacji 
na rynku pracy, kluczowe rekomendacje: JWC (redukuj), Dom Development (trzymaj), Echo 
(kupuj) 
 
Michał Marczak  
(+48 22) 697 47 38 
michal.marczak@dibre.com.pl 
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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
GET BANK Trzymaj 2012-01-23 1,56 1,55 1,56 -0,6% 3,9 12,9

HANDLOWY Trzymaj 2012-01-19 73,95 72,00 70,50 2,1% 13,1 12,7

ING BSK Trzymaj 2012-01-19 80,70 80,00 80,10 -0,1% 11,8 12,1

KREDYT BANK Redukuj 2012-01-19 9,61 9,10 9,83 -7,4% 8,2 11,8

MILLENNIUM Redukuj 2012-01-19 3,82 3,30 3,89 -15,2% 10,2 12,6

PEKAO Redukuj 2012-01-19 145,90 135,00 152,60 -11,5% 13,9 14,6

PKO BP Akumuluj 2012-01-19 32,89 35,00 33,30 5,1% 11,1 12,3

Ubezpieczyciele
PZU Akumuluj 2012-01-23 327,00 345,00 327,00 5,5% 11,8 12,0

Usługi finansowe
KRUK Kupuj 2011-06-22 39,70 53,00 43,10 23,0% 11,3 9,7

Paliwa, Chemia
CIECH Kupuj 2012-01-16 17,35 21,50 19,00 13,2% 72,1 14,0 5,5 5,1

LOTOS Trzymaj 2012-01-16 21,80 21,60 24,31 -11,1% 4,3 7,5 5,8 7,9

PGNiG Redukuj 2012-01-16 4,04 3,69 3,95 -6,6% 18,2 24,1 9,3 7,9

PKN ORLEN Trzymaj 2011-11-17 39,25 39,00 37,15 5,0% 3,9 13,3 3,8 6,2

POLICE Trzymaj 2012-01-16 9,62 10,00 9,67 3,4% 3,0 9,5 2,9 5,5

ZA PUŁAWY Trzymaj 2011-09-26 85,00 89,20 86,45 3,2% 9,3 9,2 5,1 4,8

Energetyka
CEZ Redukuj 2012-01-05 140,00 124,90 131,00 -4,7% 10,8 9,4 7,0 6,7

ENEA Akumuluj 2011-11-04 17,77 21,24 18,40 15,4% 10,8 9,1 3,7 3,7

PGE Akumuluj 2012-01-02 20,70 23,07 20,58 12,1% 6,5 8,6 4,5 4,5

TAURON Kupuj 2012-01-02 5,35 7,44 5,36 38,8% 7,3 6,9 4,4 4,0

Telekomunikacja
NETIA Trzymaj 2012-01-23 5,66 5,70 5,66 0,7% 20,2 15,9 4,7 4,3

TPSA Trzymaj 2012-01-23 17,9 17,40 17,90 -2,8% 12,3 19,9 4,3 5,1

Media
AGORA Kupuj 2012-01-23 10,66 15,30 10,66 43,5% 9,5 10,7 2,6 2,5

CINEMA CITY Kupuj 2011-10-21 26,80 33,50 30,65 9,3% 16,3 12,5 7,9 6,4

CYFROWY POLSAT Trzymaj 2011-10-13 15,35 14,80 13,15 12,5% 14,2 11,4 9,7 7,5

TVN Trzymaj 2011-12-05 10,13 10,30 10,04 2,6% - 12,0 9,4 7,9

IT
AB Akumuluj 2012-01-23 20,20 22,50 20,20 11,4% 8,3 7,2 6,7 6,1

ACTION Trzymaj 2012-01-23 19,89 18,10 19,89 -9,0% 8,6 9,4 6,4 6,5

ASBIS Kupuj 2012-01-23 2,05 2,47 2,05 20,5% 18,2 5,8 5,7 4,4

ASSECO POLAND Kupuj 2011-05-27 49,60 65,00 46,21 40,7% 9,2 8,5 5,6 5,1

COMARCH Redukuj 2011-10-13 50,25 45,90 61,00 -24,8% 24,7 15,3 9,9 6,8

SYGNITY Kupuj 2012-01-23 18,59 20,80 18,59 11,9% 58,0 12,5 6,1 4,8

Górnictwo i Metale

JSW Kupuj 2012-01-23 99,00 127,00 99,00 28,3% 6,7 5,0 2,9 2,0

KGHM Kupuj 2012-01-23 129,90 151,50 129,90 16,6% 2,4 7,5 1,4 2,7

LW BOGDANKA Kupuj 2012-01-23 109,90 132,00 109,90 20,1% 23,8 10,9 10,4 5,4

Przemysł
ASTARTA Trzymaj 2011-12-29 51,50 53,9 48,50 11,1% 2,3 3,1 3,2 4,0

BORYSZEW Trzymaj 2012-01-04 0,67 0,65 0,75 -13,3% 13,3 18,7 8,0 8,9

CEDC Trzymaj 2012-01-23 13,10 13,8 13,10 5,3% 3,6 3,5 7,4 6,4

CENTRUM KLIMA Kupuj 2011-11-15 9,65 15,0 9,96 50,6% 9,7 8,4 6,3 5,4

FAMUR Kupuj 2011-11-28 2,50 3,2 2,74 16,8% 13,1 10,8 5,6 5,1

IMPEXMETAL Kupuj 2012-01-19 3,46 5,7 3,65 56,2% 7,2 9,1 5,6 6,1

KERNEL Redukuj 2012-01-10 71,00 61,1 67,00 -8,8% 6,1 5,4 5,2 4,2

KĘTY Kupuj 2011-11-07 101,00 136,7 105,00 30,2% 9,3 8,7 5,8 5,6

KOPEX Akumuluj 2012-01-23 21,30 22,5 21,30 5,6% 11,5 11,1 7,8 6,3

MONDI Kupuj 2012-01-23 58,3 77,0 58,30 32,1% 7,1 8,6 4,8 5,9

ROVESE Kupuj 2011-12-29 4,02 6,0 4,95 21,2% 17,0 11,8 7,7 6,4

Budownictwo
BUDIMEX Akumuluj 2012-01-23 79,00 87,30 79,00 10,5% 8,5 8,4 4,1 4,6

ELEKTROBUDOWA Akumuluj 2012-01-23 99,50 112,40 99,50 13,0% 11,9 10,2 6,4 6,1

ERBUD Kupuj 2012-01-23 18,50 24,00 18,50 29,7% - 6,8 - 4,4

MOSTOSTAL WAR. Kupuj 2012-01-23 17,95 27,20 17,95 51,5% 19,2 7,7 5,9 2,6

PBG Trzymaj 2012-01-23 76,6 78,50 76,60 2,5% 5,5 5,1 8,0 5,7

POLIMEX MOSTOSTAL Kupuj 2012-01-23 1,66 2,01 1,66 21,1% 11,1 7,3 5,7 4,8

RAFAKO Kupuj 2012-01-23 7,63 11,00 7,63 44,2% 7,6 8,7 3,0 2,7

TRAKCJA TILTRA Zawieszona 2011-12-19 1,10 - 1,17 - - - - -

ULMA CP Akumuluj 2012-01-23 60,7 69,30 60,70 14,2% 9,4 10,1 3,4 3,5

UNIBEP Kupuj 2012-01-23 6,04 7,00 6,04 15,9% 10,5 5,0 8,4 5,0

ZUE Kupuj 2012-01-23 7,25 9,20 7,25 26,9% 7,6 7,2 4,6 3,7

Deweloperzy
BBI DEVELOPMENT Trzymaj 2012-01-23 0,32 0,34 0,32 6,3% 16,8 5,1 25,9 9,4

DOM DEVELOPMENT Trzymaj 2012-01-23 29,50 31,40 29,50 6,4% 10,0 8,4 9,2 7,4

ECHO Kupuj 2012-01-23 3,75 4,70 3,75 25,3% 8,0 3,8 9,1 6,5

GTC Trzymaj 2012-01-23 8,84 9,40 8,84 6,3% 4,1 2,5 8,1 6,6

J.W.C. Redukuj 2012-01-23 7,15 6,10 7,15 -14,7% 15,1 11,9 13,7 13,3

PA NOVA Kupuj 2012-01-23 19,23 25,80 19,23 34,2% 10,9 10,8 10,7 13,7

POLNORD Trzymaj 2012-01-23 15,1 15,70 15,10 4,0% 5,8 4,9 10,6 13,7

ROBYG Akumuluj 2012-01-23 1,22 1,43 1,22 17,2% 36,8 4,2 62,2 5,6

Handel
EUROCASH Kupuj 2012-01-20 29,40 37,40 29,00 29,0% 29,2 23,2 15,6 13,0

LPP Kupuj 2012-01-23 2 017,50 2 300,00 2 017,50 14,0% 16,0 13,5 9,7 8,4

NFI EMF Trzymaj 2011-12-29 8,34 8,80 8,75 0,6% 13,6 17,5 6,4 5,9

NG2 Kupuj 2011-12-29 46,50 54,00 46,60 15,9% 13,7 12,5 10,3 9,0

VISTULA Trzymaj 2011-11-21 0,86 0,90 1,02 -11,8% - 16,6 9,3 7,9

Aktualne rekomendacje DI BRE Banku S.A.
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Rekomendacje wydane w ostatnim miesiącu 

Spółka Rekomendacja 
Poprzednia  
rekomendacja 

Cena docelowa Data wydania 

AGORA Kupuj Kupuj 15,30 2012-01-23 

ASTARTA Trzymaj Trzymaj 53,90 2011-12-29 

BORYSZEW Trzymaj Redukuj 0,65 2012-01-04 

CEDC Trzymaj Kupuj 13,80 2012-01-23 

CEZ Redukuj Trzymaj 124,90 2012-01-05 

CIECH Kupuj Kupuj 21,50 2012-01-16 

EUROCASH Kupuj Trzymaj 37,40 2012-01-20 

GET BANK Kupuj Kupuj 1,55 2012-01-19 

GETIN Zawieszona Trzymaj  2012-01-05 

HANDLOWY Trzymaj Trzymaj 72,00 2012-01-19 

ING BSK Trzymaj Kupuj 80,00 2012-01-19 

IMPEXMETAL Kupuj Kupuj 5,70 2012-01-19 

KERNEL Redukuj Kupuj 61,10 2012-01-10 

KREDYT BANK Redukuj Trzymaj 9,10 2012-01-19 

LOTOS Trzymaj Trzymaj 21,60 2012-01-16 

MILLENNIUM Redukuj Trzymaj 3,30 2012-01-19 

NFI EMF Trzymaj Trzymaj 8,80 2011-12-29 

NG2 Kupuj Kupuj 54,00 2011-12-29 

PEKAO Redukuj Trzymaj 135,00 2012-01-19 

PGE Akumuluj Kupuj 23,07 2012-01-02 

PGNiG Redukuj Trzymaj 3,69 2012-01-16 

PKO BP Akumuluj Kupuj 35,00 2012-01-19 

POLICE Trzymaj Trzymaj 10,00 2012-01-16 

ROVESE Kupuj Kupuj 6,00 2011-12-29 

TAURON Kupuj Kupuj 7,44 2012-01-02 
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Zamiany rekomendacji w Strategii 2012 

Spółka Rekomendacja 
Poprzednia  
rekomendacja 

Cena docelowa Data wydania 

AB Akumuluj Kupuj 22,5 2012-01-23 

ACTION Trzymaj Trzymaj 18,1 2012-01-23 

ASBIS Kupuj Kupuj 2,47 2012-01-23 

BBI DEVELOPMENT Trzymaj Kupuj 0,34 2012-01-23 

BUDIMEX Akumuluj Kupuj 87,3 2012-01-23 

DOM DEVELOPMENT Trzymaj Akumuluj 31,4 2012-01-23 

ECHO Kupuj Kupuj 4,7 2012-01-23 

ELEKTROBUDOWA Akumuluj Kupuj 112,4 2012-01-23 

ERBUD Kupuj Kupuj 24,0 2012-01-23 

GET BANK Trzymaj Kupuj 1,55 2012-01-23 

GTC Trzymaj Kupuj 9,4 2012-01-23 

JSW Kupuj Zawieszona 127,0 2012-01-23 

J.W.C. Redukuj Trzymaj 6,1 2012-01-23 

KGHM Kupuj Trzymaj 151,5 2012-01-23 

KOPEX Akumuluj Kupuj 22,5 2012-01-23 

LPP Kupuj Akumuluj 2300,00 2012-01-23 

LW BOGDANKA Kupuj Kupuj 132,0 2012-01-23 

MONDI Kupuj Akumuluj 77,0 2012-01-23 

MOSTOSTAL WAR. Kupuj Kupuj 27,2 2012-01-23 

NETIA Trzymaj Trzymaj 5,7 2012-01-23 

PA NOVA Kupuj Kupuj 25,8 2012-01-23 

PBG Trzymaj Kupuj 78,5 2012-01-23 

POLIMEX MOSTOSTAL Kupuj Kupuj 2,01 2012-01-23 

POLNORD Trzymaj Kupuj 15,7 2012-01-23 

PZU Akumuluj Trzymaj 345 2012-01-23 

RAFAKO Kupuj Kupuj 11,0 2012-01-23 

ROBYG Akumuluj Kupuj 1,43 2012-01-23 

SYGNITY Kupuj Trzymaj 20,8 2012-01-23 

TPSA Trzymaj Trzymaj 17,4 2012-01-23 

ULMA CP Akumuluj Kupuj 69,3 2012-01-23 

UNIBEP Kupuj Kupuj 7,0 2012-01-23 

ZUE Kupuj Kupuj 9,2 2012-01-23 

 

 

 
Statystyka rekomendacji 

Wszystkie 
Dla emitentów związanych z DI BRE              

Bankiem S.A.  

Statystyka Sprzedaj Redukuj Trzymaj Akumuluj Kupuj Sprzedaj Redukuj Trzymaj Akumuluj Kupuj 

liczba 0 9 22 10 27 0 5 8 6 13 

procent 0,0% 13,2% 32,4% 14,7% 39,7% 0,0% 15,6% 25,0% 18,8% 40,6% 
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Sektor finansowy 
• UwaŜamy, Ŝe rok 2012 będzie wymagający dla sektora bankowego, nie tylko ze 

względu na oczekiwane spowolnienie wzrostu PKB z 4,2% w 2011 do 2,8% w 2012, 
ale równieŜ z powodu wchodzących w Ŝycie zmian regulacyjnych. 

• Oczekujemy, Ŝe przy znacznym spowolnieniu akcji kredytowej w detalu, spadku 
wyniku prowizyjnego z powodu słabego zachowania rynków kapitałowych, presji 
na koszt finansowania oraz na koszt ryzyka, zysk netto sektora bankowego w 2012 
spadnie o 7% R/R.  

• Nowelizacja rekomendacji S doprowadzi do 25-30% spadku sprzedaŜy kredytów 
hipotecznych R/R do ok. 40 mld PLN w sektorze. Ponadto, banki powinny 
wstrzymać się od wypłacania dywidend za 2011 poza małymi wyjątkami oraz być 
przygotowane na wzrost wagi ryzyka dla walutowych kredytów detalicznych z 75% 
do 100%.  

• Na średnioterminową rentowość sektora mogą równieŜ wpłynąć następujące 
kwestie: 1) potencjalne wprowadzenie podatku od transakcji finansowych na 
szczeblu unijnym, 2) wprowadzenie opłaty ostroŜnościowej (czyli tzw. podatku 
bankowego) oraz 3) zmniejszenie opłaty interchage z obecnych 1,6%.  

• UwaŜamy, Ŝe sektor ubezpieczeniowy jest mniej wraŜliwy na spowolnienie 
gospodarcze niŜ sektor bankowy. Oczekujemy nie tylko utrzymania pozytywnej 
dynamiki przychodów, ale równieŜ mniejszego spadku zysku netto.  

• Prognozujemy, poprawę zyskowności sektora zarządzania wierzytelnościami w 
2012 ze względu na skokowy (ok. 138% R/R) wzrost nakładów inwestycyjnych w 
2011. Przy umiarkowanym wzroście bezrobocia z 12,8% w 2011 do 13,6% w 2012 
uwaŜamy, Ŝe ryzyko negatywnych odpisów aktualizujących jest niskie.  

 
Kluczowe rekomendacje: Kruk (Kupuj), PZU (Akumuluj), PKO BP (Akumuluj), Pekao 
(Redukuj), Millennium (Redukuj), Kredyt Bank (Redukuj) 
 
UwaŜamy, Ŝe zmiany regulacyjne obowiązujące od początku 2012 będą miały większe 
przełoŜenie na wzrost wolumenów kredytowych niŜ oczekiwane spowolnienie gospodarcze z 
4,2% w 2011 do 2,8% w 2012. W naszych prognozach zakładamy, Ŝe wejście w Ŝycie 
nowelizacji Rekomendacji S oraz zmiany w programie „Rodzina na swoim” zaskutkują 25-30% 
spadkiem sprzedaŜy kredytów hipotecznych do ok. 40 mld PLN. Wraz z przyspieszającą  z roku 
na rok amortyzacją starego portfela, spodziewamy się Ŝe wzrost salda kredytów 
mieszkaniowych spowolni z 19% w 2011 do tylko 1% w 2012 (+10% R/R w 2012 dla kredytów 
denominowanych w PLN, ale -4% dla kredytów denominowanych w FX). W przypadku kredytów 
detalicznych nie-hipotecznych (głównie konsumpcyjnych) zakładamy utrzymanie dynamiki 
wzrostu z 2011 na niskim poziomie 4% R/R. W konsekwencji prognozujemy, Ŝe w 2012 kredyty 
detaliczne ogółem wzrosną jedynie o 2% R/R (względem 13% w 2011). Na tym tle nadal 
postrzegamy pozytywnie perspektywy wzrostu kredytów korporacyjnych (6% w 2012, po 17% w 
2011), które będą korzystać z relatywnie wysokiej dynamiki inwestycji w gospodarce (4,0% w 
2012, po 8,2% w 2011). Podsumowując, prognozujemy spowolnienie akcji kredytowej ogółem z 
14% w 2011 do 4% w 2012.  
 
W ślad za spowolnieniem akcji kredytowej, oczekujemy równieŜ spowolnienia w tempie wzrostu 
salda depozytów ogółem, z 12% w 2011 do 4% w 2012. Zwracamy uwagę, Ŝe na wysoką 
dynamikę w 2011 znaczny wpływ miały środki pozyskane ze sprzedaŜy udziałów w Polkomtelu, 
dzięki którym w listopadzie 2011 sektor został zasilonym ok. 13 mld PLN. PoniewaŜ 
oczekujemy, Ŝe znaczna część z tego „wpływu" wypłynie z sektora bankowego w 2012 (poprzez 
odprowadzenie podatku dochodowego oraz wypłacie dywidend), spodziewamy się tylko 
marginalnego, 1% wzrostu depozytów przedsiębiorstw. Co do depozytów detalicznych, 
prognozujemy spowolnienie dynamiki wzrostu z 12% w 2011 do 5% w 2012. PoniewaŜ w 2012 
oczekujemy zbieŜnej dynamiki kredytów i depozytów, wskaźnik kredyty/depozytów utrzyma się 
na płaskim poziomie 104%.  
 
Makroekonomiści BRE Banku spodziewają się, Ŝe NBP obniŜy stopę referencyjną dwa razy po 
25p.b. poczynając od 2Q 2012, z 4,0% na koniec 2011 do 4,5% na koniec 2012. PoniewaŜ w 
trakcie 2011 NBP podwyŜszył stopę referencyjną w sumie o 100p.b., sądzimy, Ŝe spadek 
średniej stopy rynkowej w 2012 będzie tylko marginalny, -10p.b. R/R do 4,34%. W 
konsekwencji uwaŜamy, Ŝe oczekiwany spadek marŜy odsetkowej (-11p.b. R/R poprzez 
zawęŜenie się marŜy depozytowej) w większym stopniu jest wynikiem presji konkurencyjnej, niŜ 
otoczenia makro.  
 
ChociaŜ prognozujemy, Ŝe wzrost wyniku odsetkowego spowolni znacząco w 2012 do 3% R/R 
z 12% w 2011, naszym zdaniem perspektywy wyniku prowizyjnego są mniej korzystne. Wynika 
to nie tylko ze spowolnienia akcji kredytowej w detalu, ale równieŜ z niŜszej kontrybucji 
przychodów powiązanych z rynkiem kapitałowym (działalność maklerska, fundusze 
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inwestycyjne). Zwracamy uwagę, Ŝe obecnie w sektorze toczą się dyskusje nad zmianami 
regulacyjnymi, które w średnim terminie mogą mieć negatywny wpływ na wynik prowizyjny: 
wprowadzenie potencjalnego podatku od transakcji finansowych na szczeblu unijnym oraz 
zmniejszenie opłaty intercharge z obecnych 1,6%.  
 
Prognozujemy, Ŝe w 2012 udział kredytów z utratą wartości w kredytach ogółem pozostanie 
na niezmienionym poziomie 8,2%. Oczekujemy dalszej poprawy jakości w kredytach 
korporacyjnych (w segmencie duŜych przedsiębiorstw) oraz dalszego pogarszania się jakości 
kredytów hipotecznych. PoniewaŜ uwaŜamy, Ŝe portfele kredytowe dla małych i średnich 
przedsiębiorstw oraz hipoteczne będą wymagały większego rezerwowania niŜ miało to 
miejsce w 2011, zakładamy wzrost kosztu ryzyka w sektorze o 13p.b. R/R do 128p.b. 
 
W naszej opinii na tle otoczenia rynkowego w sektorze bankowym perspektywy rozwoju 
sektora ubezpieczeniowego są znacznie bardziej sprzyjające. Przede wszystkim nie widzimy 
zagroŜenia dla wzrostu przychodów R/R. UwaŜamy, Ŝe segment ubezpieczeń na Ŝycie jest 
bardzo stabilny i w małym stopniu podatny na wahania w dynamice wzrostu PKB. Z drugiej 
strony, przypis składki w segmencie ubezpieczeń majątkowych powinien nadal wzrastać, choć 
juŜ w wolniejszym tempie niŜ w 2011, jako konsekwencja podwyŜek cen polis 
komunikacyjnych z 2010 oraz 1Q 2011. W kwestii zmian regulacyjnych, otwartą kwestią 
pozostaje interpretacja wyroku Sadu NajwyŜszego, który zobowiązuje ubezpieczycieli do 
zapewnienia samochodu zastępczego na czas naprawy. Według szacunków PZU, w 
najgorszym scenariuszu moŜe to kosztować sektor nawet 1,1 mld PLN, co wymusiłoby 
podwyŜki cen polic AC o 15-25%.  
 
Z punktu widzenia rentowności w 2012 spółek z sektora zarządzania wierzytelnościami waŜne 
jest nie tylko wartość rynku w 2012, ale równieŜ skala inwestycji poczyniona w 2011, które 
będą generować przychody przez następne kilka lat. Prognozujemy, Ŝe wartość rynku zakupu 
wierzytelności w Polsce spadnie w 2012 o 8% R/R do 1,0 mld PLN z rekordowego poziomu w 
2011 szacowanego na 1,1 mld PLN (+ 138% R/R). Ponadto uwaŜamy, Ŝe przy umiarkowanym 
wzroście bezrobocia w Polsce z 12,8% w 2011 do 13,6% w 2012 uwaŜamy, Ŝe ryzyko 
negatywnych odpisów aktualizujących na portfelach zakupionych do 2011 włącznie jest niskie. 
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* przed kosztami rezerw 

PoniewaŜ w dniu debiutu akcje Get Banku wzrosły o 17% względem ceny odniesienia i  
naszą 9-miesięczną cenę docelową na poziomie 1,55 PLN, obniŜamy naszą rekomendację 
z Kupuj do Trzymaj. PoniewaŜ oczekujemy, Ŝe rentowość banku w 2012 będzie pod 
presją (prognozujemy zysk netto na poziomie 297 mln PLN co da zwrot na kapitale 
własnym w wysokości 6,3%), uwaŜamy Ŝe obecna wycena na wskaźniku 2012 P/BV na 
poziomie jest bliska wartości godziwej.  
 

Get Bank jako segment wydzielony ze „starego” Getin Holdingu  
Get Bank powstał poprzez wydzielenie 94% udziału w Getin Noble Banku z Getin Holdingu do 
Get Banku (dawnego Allianz Banku). Zgodnie z harmonogramem podziału grupy Getin 
Holdingu, debiut akcji Get Banku nastąpił 20 stycznia 2012. Spółka zakłada, Ŝe do końca 
pierwszego półrocza 2012 dokona emisji nowych akcji kierowanej do akcjonariuszy 
mniejszościowych Getin Noble Banku. Według naszych szacunków spółka musi wyemitować 
142,9 mln akcji (6,4% akcji obecnie) w celu odkupu 60 mln akcji Getin Noble Banku. Po 
finalizacji tego procesu, nastąpi fuzja operacyjna Get Banku i Getin Noble Banku oraz zmiana 
nazwy połączonego podmiotu z Get Bank na Getin Noble Bank.  
 

Get Bank planuje podniesienie kapitału o 300-400 mln PLN 
W dniu 12 stycznia 2012 Zarząd Getin Noble Banku poinformował, Ŝe bezpośrednio po 
zarejestrowaniu połączenia Get Banku i Getin Noble Banku, Get Bank zamierza podnieść 
kapitał o 300-400 mln PLN w drodze emisji akcji z prawem poboru. Celem emisji jest poprawa 
wskaźników kapitałowych banku aby mógł on kontynuować dynamiczny rozwój zgodny ze 
strategią spółki na lata 2012-2014. Oszacowaliśmy, Ŝe pozyskanie świeŜego kapitału poprawi 
jednostkowe współczynniki wypłacalności Getin Noble Banku o ok. 81-108p.b do ok. 11,0-
11,2% w przypadku współczynnika wypłacalności oraz do 10,4-10,7% w przypadku 
współczynnika Tier-1. Zwracamy uwagę, Ŝe planowana skala podniesienia kapitału prawie w 
całości niweluje negatywny wpływ uchwały KNF o podwyŜszeniu wagi ryzyka dla detalicznych 
kredytów walutowych. Uchwała zacznie obowiązywać od 30 czerwca 2012, a jej negatywny 
wpływ na wymóg kapitałowy Getin Noble Banku szacujemy na 385 mln PLN.  
 

Wycena Get Banku oparta o sumę części składowych  
Wyceny Get Banku dokonujemy w oparciu o sumę części składowych, czyli 100% w Get Banku 
wycenionego na 166 mln PLN zgodnie z szacowanymi aktywami netto za 3Q 2011 oraz 94% 
udziału w Getin Noble Banku wycenionego na 3 245 mln PLN na bazie modelu wyceny zysków 
rezydualnych. Nasza obecna wycena uwzględnia juŜ podniesienie kapitału o 400 mln PLN w 
2012, które miało dwojaki wpływ na naszą wycenę Getin Noble Bank, a w konsekwencji Get 
Banku. Z jednej strony obniŜa rentowność kapitałów własnych, co ma negatywny wpływ na 
wycenę. Z drugiej strony, wyŜsza baza kapitałowa obniŜa profil ryzyka spółki (zobrazowany 
betą), co wpływa pozytywnie na wycenę. W konsekwencji planowanego podniesienia kapitału 
obniŜyliśmy naszą betę z 1,2x (o 20% wyŜszą niŜ standardowo przyjmujemy przy wycenie 
spółek sektora finansowego) do 1,1x, co obniŜyło koszt kapitału z 11,9% do 11,4%. 
Podsumowując, kombinacja dwóch powyŜszych punktów zaskutkowała obniŜeniem naszej 
poprzedniej wyceny Getin Noble Banku oraz Get Banku o 5% z 1,63 PLN do 1,55 PLN.  
 

Przeprowadzenie podniesienia kapitału oraz zrolowanie bazy depozytowej jako 
główne wyzwania 2012  
Po tym jak spółka ogłosiła plany podniesienia kapitału, uwaŜamy, Ŝe największym wyzwaniem 
w 2012 jest doprowadzenie go do skutku oraz odnowienie w 1H 2012 tej części bazy 
depozytowej, która była zbudowana w oparciu o depozyty z dzienną kapitalizacją (50-60% 
depozytów ogółem) bez destrukcyjnego wpływu na koszt finansowania oraz marŜę odsetkową. 
Oczekiwane 3% umocnienie się PLN względem CHF w 1H 2012 powinno ułatwić ten proces.  

Analityk: Iza Rokicka

Data ostatniej aktualizacji: 2012-01-23

(mln PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (mln PLN)

Wynik odsetkow y 784,2 1 052,5 34,2% 1 348,4 28,1% 1 545,7 14,6% Liczba akcji (mln) 2 245,5

MarŜa odsetkow a 2,8% 2,8% 2,7% MC (cena bieŜąca) 3 503,0

WNDB 1 713,8 2 233,3 30,3% 2 416,2 8,2% 2 454,7 1,6% Free f loat 53,1%

Wynik operacyjny* 1 106,3 1 525,0 37,8% 2 274,3 49,1% 1 557,8 -31,5%

Zysk brutto 310,9 467,0 50,2% 1 083,3 132,0% 372,0 -65,7%

Zysk netto 289,5 421,8 45,7% 891,9 111,5% 296,7 -66,7%

ROE 13,5% 23,7% 6,3% Zmiana ceny: 1m

P/E 12,1 8,3 3,9 11,8 Zmiana ceny: 6m

P/BV 1,2 1,1 0,8 0,8 Zmiana ceny: 12m

DPS 0,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.)

Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.)

Cena bieŜąca: 1,56 PLN Cena docelowa: 1,55 PLN

GET BANK (Trzymaj)



BRE Bank Securities 
 

23 stycznia 2012  39 

 

Strategia 2012 

Analityk: Iza Rokicka

Data ostatniej aktualizacji: 2012-01-19

(mln PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (mln PLN)

Wynik odsetkow y 1 505,4 1 497,5 -0,5% 1 419,0 -5,2% 1 471,8 3,7% Liczba akcji (mln) 130,7

MarŜa odsetkow a 3,8% 4,0% 3,7% 3,7% MC (cena bieŜąca) 9 211,5

WNDB 2 423,2 2 563,4 5,8% 2 401,5 -6,3% 2 491,7 3,8% Free f loat 25,0%

Wynik operacyjny* 1 200,6 1 184,4 -1,4% 983,2 -17,0% 1 024,6 4,2%

Zysk brutto 655,3 942,6 43,8% 884,2 -6,2% 908,8 2,8%

Zysk netto 504,4 754,8 49,6% 703,0 -6,9% 727,1 3,4%

ROE 8,5% 11,9% 10,9% 11,0% Zmiana ceny: 1m 4,8%

P/E 18,3 12,2 13,1 12,7 Zmiana ceny: 6m -14,1%

P/BV 1,5 1,4 1,4 1,4 Zmiana ceny: 12m -25,0%

DPS 0,0 3,8 5,7 2,7 Max (52 tyg.) 104,0

Dyield (%) 0,0 5,3 8,1 3,8 Min (52 tyg.) 58,6

Cena bieŜąca: 70,5 PLN Cena docelowa: 72 PLN

Handlowy (Trzymaj)
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Handlowy WIG

Podtrzymujemy naszą 9-miesięczną cenę docelową na walory Handlowego na poziomie 
72,0 PLN i utrzymujemy rekomendację Trzymaj. ChociaŜ w naszej opinii zysk netto 
banku, jako jedynego wśród podmiotów przez nas analizowanych, moŜe wzrosnąć w 
2012 (o 3% względem spadku o 8% dla spółek porównywalnych), uwaŜamy, Ŝe jest to 
uwzględnione w obecnej wycenie banku na wskaźniku 2012 P/E na poziomie 12,7x.  
 
Oczekujemy silnej akcji kredytowej w 2012, znacznie powyŜej rynku 
Nasze konserwatywne podejście do tempa wzrostu kredytów hipotecznych w sektorze w 2012  
(+1% R/R po 19% wzrostu w 2011) oraz praktycznie brak tychŜe kredytów w portfelu 
Handlowego (udział poniŜej 4%), skutkuje tym, Ŝe bank powinien pozytywnie wyróŜniać się na 
tle grupy porównawczej relatywnie wysoką dynamiką akcji kredytowej. ChociaŜ uwaŜamy, Ŝe po 
bardzo dobrym roku 2011, kiedy kredyty w Handlowym zwiększyły się najprawdopodobniej o 
14% R/R, nastąpi spowolnienie dynamiki wzrostu do 7%, jest to wynik blisko dwukrotnie wyŜszy 
niŜ prognozowany dla całego sektora.  
 
Po bardzo słabym roku 2011, oczekujemy 3% wzrostu zysków w 2012  
Rok 2011 nie był zdecydowanie udany dla Handlowego. Oczekujemy, Ŝe zysk netto spadł o 7% 
do 703 mln PLN (względem 13% wzrostu dla spółek porównywalnych). Powodem tego był 
przede wszystkim spadający wynik odsetkowy (w konsekwencji zawęŜania się marŜy 
odsetkowej), ale równieŜ wynik prowizyjny i handlowy. UwaŜamy, Ŝe w 2012 moŜe mieć do 
czynienia z efektem niskiej bazy, a w konsekwencji Handlowy będzie w stanie dostarczyć nie 
tylko pozytywnej dynamiki przychodów, ale równieŜ i zysków.  
 
Dywidenda w 2012 niŜsza, ale potencjał na przyszłość pozostaje  
Współczynnik Tier-1 za 3Q 2011 na poziomie 16,5% (nie uwzględniający zysków 
wygenerowanych w 9M 2011, które dokładają dodatkowo 2,0p.p.) pozwala Zarządowi banku 
budować wartość dla akcjonariuszy poprzez politykę wypłacania wysokich dywidend. Niestety w 
2012 bank najprawdopodobniej wypłaci dywidendę poniŜej swojego potencjału w konsekwencji 
działań regulatora rynku, który zaleca całemu sektorowi ostroŜnościowe budowanie bazy 
kapitałowej. Zgodnie z wytycznymi KNF obliczyliśmy, Ŝe Handlowy wypłaci tylko 50% wyniku za 
2011 w formie dywidendy, czyli 2,69 PLN na akcję (3,8% yield’u). Niemniej jednak uwaŜamy, Ŝe 
Handlowy ma nadal potencjał wypłacania wysokich dywidend w przyszłości. Oczekujemy, Ŝe 
100% zysku za 2012 trafi do akcjonariuszy, co obecnie oznacza 7,9% yield’u.   
 
Niskie ryzyko regulacyjne w krótkim okresie zbilansowane przez wyŜsze w 
średnim terminie  
Zwracamy uwagę, Ŝe największe zapowiedziane zmiany regulacyjne dla sektora w 2012, czyli 
nowelizacja rekomendacji S oraz podwyŜszenie wagi ryzyka dla walutowych kredytów 
detalicznych w marginalny sposób dotyczą działalności Handlowego z powodu bardzo niskiego 
udziału kredytów hipotecznych w portfelu kredytowym. Z drugiej strony zmiany, które 
potencjalnie mogą zacząć obowiązywać w drugiej połowie 2012 lub od początku 2013 są juŜ 
znacznie groźniejsze dla rentowości oraz wyceny banku, czyli 1) obniŜenie opłaty interchage, 2) 
wprowadzenie podatku od transakcji finansowych lub/i 3) wprowadzenie w Ŝycie opłaty (tzw. 
podatek bankowy).  

* przed kosztami rezerw 
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Analityk: Iza Rokicka

Data ostatniej aktualizacji: 2012-01-19

(mln PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (mln PLN)

Wynik odsetkow y 1 402,5 1 627,6 16,0% 1 850,9 13,7% 1 941,5 4,9% Liczba akcji (mln) 130,1

MarŜa odsetkow a 2,2% 2,6% 2,7% 2,6% MC (cena bieŜąca) 10 421,0

WNDB 2 488,3 2 682,5 7,8% 2 907,2 8,4% 2 993,4 3,0% Free float 25,0%

Wynik operacyjny* 990,7 1 096,5 10,7% 1 252,6 14,2% 1 286,9 2,7%

Zysk brutto 738,3 934,1 26,5% 1 107,6 18,6% 1 061,0 -4,2%

Zysk netto 595,1 753,1 26,6% 885,6 17,6% 859,4 -3,0%

ROE 13,1% 14,3% 14,7% 12,6% Zmiana ceny: 1m 7,7%

P/E 17,5 13,8 11,8 12,1 Zmiana ceny: 6m -3,7%

P/BV 2,1 1,8 1,6 1,5 Zmiana ceny: 12m -5,8%

DPS 0,0 0,0 1,5 0,7 Max (52 tyg.) 90,0

Dyield (%) 0,0 0,0 1,9 0,8 Min (52 tyg.) 66,6

ING BSK (Trzymaj)
Cena bieŜąca: 80,1 PLN Cena docelowa: 80 PLN
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ING BSK WIG

PoniewaŜ nie widzimy potencjału wzrostu do naszej 9-miesięcznej ceny na poziomie 80 
PLN, podtrzymujemy naszą rekomendację Trzymaj. ChociaŜ uwaŜamy, Ŝe tempo spadku 
zysku netto w 2012 będzie mniejsze niŜ średnio w sektorze, bank jest wyceniany na 
wskaźniku P/E na poziomie 12,1x, tylko 5% poniŜej średniej dla spółek porównywalnych. 
Ponadto, zwracamy uwagę, Ŝe po nabyciu udziałów w ING ABL, ING BSK 
prawdopodobnie wypłaci tylko symboliczną dywidendę za 2011 ze stopą dywidendy 
poniŜej 1%.  
 

Trend pozyskiwania udziałów rynkowych w kredytach będzie podtrzymany 
PoniewaŜ ING BSK nie sprzedawał walutowych kredytów hipotecznych juŜ od początku 2009 
(stanowią one jedynie 4% portfela kredytowego) oraz fakt, Ŝe bank nie oferował kredytów w 
ramach programu „Rodzina na Swoim”, oczekiwany spadek sprzedaŜy kredytów hipotecznych 
w 2012 w ING BSK moŜe być mniejszy niŜ średnia dla sektora. To oraz fakt, Ŝe bank jest 
trzecim największym bankiem korporacyjnym wśród podmiotów przez nas analizowanych, 
pozwala nam oczekiwać, Ŝe tempo przyrostu kredytów w 2012 będzie wyŜsze niŜ średnia w 
sektorze. Akcję kredytową będzie równieŜ wspierać płynny bilans ze wskaźnikiem kredyty/
depozytów na poziomie 78%, brak finansowania zewnętrznego oraz zadowalająca kondycja 
spółki matki (która nie potrzebuje dodatkowych kapitałów).  
 

Wzrost przychodów niezagroŜony, poza wynikiem prowizyjnym  
Przy niezagroŜonym tempie wzrostu portfela kredytowego oraz stabilizującej się marŜy 
odsetkowej na poziomie 2,6%, prognozujemy, Ŝe ING BSK będzie w stanie wygenerować 
satysfakcjonującą dynamikę wyniku odsetkowego, +5% R/R po 14% wzrostu w 2011. Z drugiej 
strony, sceptycznie oceniamy moŜliwość przyrostu wyniku prowizyjnego, które będzie pod 
presją nie tylko malejących przychodów z tytułu obsługi rachunków (jako konsekwencji 
konwersji klientów do bankowości internetowej), ale równieŜ działalności maklerskiej czy 
funduszy inwestycyjnych. Per saldo, w 2012 prognozujemy 3% wzrost zarówno przychodów z 
działalności podstawowej jak i przychodów ogółem.  
 

Dywidenda za 2011 prawdopodobnie jedynie symboliczna  
Pomimo tego, Ŝe ING BSK spełnił wymagania narzucone przez KNF i był wymieniony w gronie 
banków, które będą mogły wypłacić dywidendę za 2011, uwaŜamy, Ŝe będzie miała ona wymiar 
jedynie symboliczny. W naszej opinii, miała na to wpływ transakcja zakupu ING ABL (czyli 
spółki leasingowej oraz faktoringowej). ChociaŜ nabyte aktywa stanowią jedynie 7% aktywów 
banku, wpływ transakcji na jednostkowy współczynnik wypłacalności będzie 
najprawdopodobniej znaczący i obniŜy go w granicach 0,6-1,2p.p. Oznacza to, Ŝe w więcej niŜ 
w całości zniesie pozytywny wpływ wynikający z połączeniu ING Banku Śląskiego z ING 
Bankiem Hipotecznym (szacowanym na 0,5p.p.). W naszych prognozach zakładamy wskaźnik 
wypłaty dywidendy za 2011 na poziomie 10%, co oznacza dywidendę na akcję na poziomie 
0,68 PLN oraz stopę dywidendy poniŜej 1%.  
 

Zmiany regulacyjne będą miały ograniczony wpływ na działalność banku w 2012 
Podobnie jak w przypadku Handlowego, uwaŜamy Ŝe zarówno nowelizacja rekomendacji S 
oraz wejście w Ŝycie uchwały KNF o podwyŜszeniu wagi ryzyka dla walutowych kredytów 
detalicznych będzie mniej negatywna dla ING BSK na tle sektora. Z drugiej strony, większe 
zagroŜenia stanowią zmiany regulacyjne, które dopiero są dyskutowane w sektorze, czyli 1) 
obniŜenie opłaty interchage w kwartach, 2) potencjalne wprowadzenie podatku od transakcji 
finansowych lub/i 3) wprowadzenie od 2013 opłaty ostroŜnościowej płaconej na rzecz 
specjalnego funduszu w BFG.  

* przed kosztami rezerw 
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Strategia 2012 

Analityk: Iza Rokicka

Data ostatniej aktualizacji: 2012-01-19

(mln PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (mln PLN)

Wynik odsetkow y 1 061,2 1 127,8 6,3% 1 173,4 4,0% 1 162,9 -0,9% Liczba akcji (mln) 271,7

MarŜa odsetkow a 2,7% 2,7% 2,6% 2,5% MC (cena bieŜąca) 2 670,4

WNDB 1 530,4 1 588,4 3,8% 1 541,0 -3,0% 1 549,4 0,5% Free f loat 20,0%

Wynik operacyjny* 848,1 703,5 -17,1% 618,6 -12,1% 618,8 0,0%

Zysk brutto 46,7 234,7 403,0% 429,2 82,9% 283,0 -34,1%

Zysk netto 34,6 185,9 438,0% 324,1 74,3% 226,4 -30,1%

ROE 1,3% 6,9% 11,0% 7,1% Zmiana ceny: 1m 9,2%

P/E 77,3 14,4 8,2 11,8 Zmiana ceny: 6m -43,2%

P/BV 1,0 0,9 0,9 0,8 Zmiana ceny: 12m -35,6%

DPS 0,0 0,0 0,4 0,0 Max (52 tyg.) 18,3

Dyield (%) 0,0 0,0 3,8 0,0 Min (52 tyg.) 9,0

Kredyt Bank (Redukuj)
Cena bieŜąca: 9,83 PLN Cena docelowa: 9,1 PLN

W naszej opinii, Kredyt Bank stoi przez znacznymi wyzwaniem w 2012. Na froncie 
biznesowym wyzwaniem jest sprzedaŜ kredytów hipotecznych, jako jednego z głównych 
produktów akwizycyjnych, na froncie finansowania rosnący koszt finansowania związany 
z rolowaniem kredytów udzielonych przez KBC w 2007, a na froncie kapitałowym 
najniŜszy w sektorze współczynnik Tier-1. UwaŜamy, Ŝe przy prognozowanym na 2012 
zwrocie na kapitałach własnych na poziomie 6,8%, wycena na wskaźniku 2011 P/BV na 
poziomie 0,87x jest nadal mało atrakcyjna. Podtrzymujemy rekomendację Redukuj oraz 
9-miesięczną cenę docelową na poziomie 9,1 PLN.  
 

Prognozujemy spadek portfela kredytowego w 2012, ale wzrost salda depozytów 
Szacujemy, Ŝe w trakcie 9M 2011 sprzedaŜ walutowych kredytów hipotecznych w Kredyt Banku 
stanowiła ok. 50% sprzedaŜy ogółem, najwięcej wśród banków przez nas analizowanych  
ogółem oraz względem średniej dla sektora na poziomie ok. 23%. Po tym jak na początku 
stycznia 2012 Kredyt Bank całkowicie wycofał z oferty kredyty walutowe, widzimy ryzyko Ŝe 
oczekiwany w 2012 spadek sprzedaŜ hipotek (związany z nowelizacją rekomendacji S) w 
przypadku Kredyt Banku moŜe być większy niŜ średnia w sektorze prognozowana na 25-30%. 
Nakładając na to przyspieszającą amortyzację portfela kredytów mieszkaniowych 
denominowanych w CHF, widzimy ryzyko spadku portfela kredytowego w 2012. Z drugiej 
strony, chociaŜ nie mamy powodów przypuszczać, Ŝe KBC nie odnowi średnioterminowego 
finansowania udzielonego Kredyt Bankowi, uwaŜamy, Ŝe bank będzie dąŜył do większej 
samodzielności i konsekwentnie zwiększał bazę depozytową.  
 

Przychody ogółem pod presją marŜy odsetkowej oraz wyniku prowizyjnego  
Przy braku wzrostu salda kredytów oraz przy presji na koszt finansowania (czy to przy okazji 
odnawiania we wrześniu średnioterminowego finansowania z KBC czy z tytułu pozyskiwania 
nowych depozytów), prognozujemy spadek wyniku odsetkowego w 2012, chociaŜ na razie na 
marginalnym poziomie 1% R/R. Ponadto, przy braku koniunktury na rynkach finansowych 
trudno będzie wygenerować pozytywną dynamikę wyniku prowizyjnego, nawet pomimo niskiej 
bazy 2011. W końcu, w wyniku handlowym naleŜy się liczyć ze spadkiem przychodów z tytułu 
wymiany walut powiązanych ze sprzedaŜą walutowych kredytów hipotecznych. W 
konsekwencji, po płaskich przychodach R/R w 2011, prognozujemy 1% spadek w 2012.  
 

Oczekujemy znacznego wzrostu kosztu ryzyka, po bardzo dobrym wyniku w 
2011 wspartym przez transakcje o charakterze jednorazowym  
Prognozujemy, Ŝe raportowany koszt ryzyka w 2011 wyniesie tylko 68p.b. (-109p.b. R/R), dzięki 
pozytywnemu efektowi sprzedaŜy kredytów z utratą wartości. Po oczyszczeniu o transakcje o 
charakterze jednorazowym, zakładamy, Ŝe koszt ryzyka w 2012 wzrośnie o ok. 35p.b. R/R z 
80p.b. do 105p.b., co spowoduje wzrost salda rezerw o 74% do 336 mln PLN. Obawiamy się, 
Ŝe większego obrezerwowania będzie wymagał nie tylko portfel kredytów hipotecznych, ale 
równieŜ segment kredytów korporacyjnych dedykowany małym i średnim przedsiębiorcom.  
 

Ryzykiem dla naszej rekomendacji jest finalizacja sprzedaŜy banku przez KBC 
Największym ryzykiem dla naszej negatywnej rekomendacji pozostaje nadal otwarty, choć 
prowadzony w sposób mało przejrzysty, proces sprzedaŜy Kredyt Banku. Zgodnie z ugodą 
zawartą między KE a KBC, KBC zobowiązało się do spłaty większości z 7 mld EUR pomocy 
rządowej do końca 2013. Aby tego dokonać, KBC zobowiązało się do szeregu dezinwestycji, w 
tym wszystkich swoich aktywów w Polsce. UwaŜamy, Ŝe przy problemie niewystarczających 
kapitałów pierwszej kategorii w bankach europejskich jest mało prawdopodobne, Ŝeby Kredyt 
Bank został sprzedany z premią do wyceny rynkowej.  
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Strategia 2012 

Analityk: Iza Rokicka

Data ostatniej aktualizacji: 2012-01-19

(mln PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (mln PLN)

Wynik odsetkow y 691,1 1 009,8 46,1% 1 197,8 18,6% 1 214,4 1,4% Liczba akcji (mln) 1 213,1

MarŜa odsetkow a 1,5% 2,2% 2,5% 2,3% MC (cena bieŜąca) 4 719,0

WNDB 1 434,2 1 714,4 19,5% 1 900,6 10,9% 1 905,5 0,3% Free float 34,5%

Wynik operacyjny* 431,0 633,0 46,9% 760,8 20,2% 763,7 0,4%

Zysk brutto 1,9 407,8 583,8 43,1% 468,8 -19,7%

Zysk netto 1,5 326,0 461,4 41,5% 375,1 -18,7%

ROE 0,1% 9,5% 10,7% 7,9% Zmiana ceny: 1m 17,5%

P/E 2 209,6 14,5 10,2 12,6 Zmiana ceny: 6m -28,4%

P/BV 1,2 1,2 1,0 1,0 Zmiana ceny: 12m -21,1%

DPS 0,0 0,0 0,1 0,0 Max (52 tyg.) 6,0

Dyield (%) 0,0 0,0 2,6 0,0 Min (52 tyg.) 3,2

Millennium (Redukuj)
Cena bieŜąca: 3,89 PLN Cena docelowa: 3,3 PLN
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ChociaŜ obecna wycena Millennium na wskaźniku 2012 P/E na poziomie 12,6x moŜe się 
wydawać mało wymagająca względem grupy porównawczej, naszym zdaniem wycena na 
wskaźniku 2011 P/BV na poziomie 1,04x nie znajduje usprawiedliwienia w bardzo niskiej 
rentowości kapitałów własnych oczekiwanej w 2012 na poziomie tylko 7,9%. Jako 
największe ryzyko dla naszej mocno spadkowej prognozy zysku na 2012 na poziomie 375 
mln PLN (-19% R/R) postrzegamy załoŜenie odnośnie kosztu ryzyka. W naszej opinii bank 
nie będzie w stanie kontynuować polityki „zero” rezerw na hipoteki. W konsekwencji 
podtrzymujemy rekomendację Redukuj na walory Millennium oraz 9-miesięczną cenę 
docelową na poziomie 3,3 PLN.  
 

Tempo wzrostu portfela kredytowego znacząco spowolni, ale nie depozytów  
Prognozujemy, Ŝe tempo wzrostu portfela Millennium spowolni znacząco, z 13% w 2011 do 1% 
w 2012. W naszej opinii przyczyni się do tego portfel kredytów hipotecznych (67% portfela 
ogółem), w którym amortyzacja kredytów denominowanych w CHF przyspieszy, a sprzedaŜ 
nowych kredytów denominowanych w PLN spowolni z powodu nowelizacji rekomendacji S. W 
naszej opinii, jedynym obszarem, który moŜe przynieść wzrost są kredyty korporacyjne, a w 
szczególności kierowane do małych i średnich przedsiębiorstw. Ponadto, marginalny wzrost 
salda kredytów naszym zdaniem nie oznacza, Ŝe bank zrezygnuje z pozyskiwania nowych 
depozytów. Oczekujemy, Ŝe wzrosną one o 6% R/R po 7% prognozowanych za 2011.  
 

Wzrost przychodów trudny do osiągnięcia w 2012 
Przy prawie płaskim saldzie kredytów oraz presji na marŜę depozytową, prognozujemy 
marginalną poprawę wyniku odsetkowego w 2012, +1% R/R. W naszej opinii, jeszcze gorsze 
perspektywy ma wynik prowizyjny, który w naszej opinii spadnie o 2% R/R, przede wszystkim 
pod presją działalności maklerskiej oraz funduszy inwestycyjnych. Po tym jak bank sprzedał 
ponad 200 tys. bezpłatnych rachunków „Dobre konto” uwaŜamy, Ŝe chęć wprowadzenia/
podwyŜszania opłat związanych z prowadzeniem rachunków osobistych jest niska.  
 

Koszt ryzyka jako główny obszar niepewności oraz presji na zysk netto  
W 2011 Millennium udało obniŜyć się koszt ryzyka do bardzo niskiego poziomu 45p.b. W naszej 
opinii było to moŜliwe dzięki praktycznie braku nowych rezerw na portfel kredytów hipotecznych. 
W naszej opinii, 20% osłabienie się PLN względem CHF w ciągu 2011, a przez to pogarszająca 
się kondycja przeciętnego gospodarstwa domowego spłacającego kredyt denominowany w 
CHF, nie moŜe pozostać bez wpływu na jakość portfela kredytowego Millennium. Dodatkowo, 
zwracamy uwagę, Ŝe w ramach portfela kredytów korporacyjnych, bank był aktywny przede 
wszystkim w segmencie małych i średnich przedsiębiorstw. UwaŜamy, Ŝe ta część portfela 
kredytowego równieŜ będzie wymagała dodatkowych rezerw. W konsekwencji, zakładamy 
wzrost kosztu ryzyka w 2012 o 25p.b. do 70p.b., co przekłada się na 66% wzrost salda rezerw 
oraz ostatecznie na 19% spadek zysku netto do 375 mln PLN.  
 

Kondycja finansowa BCP moŜe nadal przekładać się na Millennium  
ChociaŜ Millennium nie korzysta ze wsparcia finansowego od swojej spółki matki, w naszej 
opinii kondycja finansowa BCP moŜe w dalszym ciągu wpływać na notowania Millennium, 
szczególnie Ŝe 65,5% kapitalizacji Millennium stanowi aŜ 71% kapitalizacji BCP. Zgodnie z 
danymi publikowanymi przez EBA, BCP musi pozyskać 2,13 mld EUR kapitału do końca 
czerwca 2012 względem swojej obecnej kapitalizacji na poziomie 807 mln EUR. Część z 
potrzebnego kapitału (405 mln EUR) została juŜ dostarczona poprzez konwersję akcji 
uprzywilejowanych na dług podporządkowany. Reszta niezbędnego kapitału 
najprawdopodobniej będzie pochodziła z linii kredytowej IMF dla Portugalii, a część z emisji 
akcji.  

* przed kosztami rezerw 
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Strategia 2012 

Analityk: Iza Rokicka

Data ostatniej aktualizacji: 2012-01-19

(mln PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (mln PLN)

Wynik odsetkow y 4 018,1 4 226,9 5,2% 4 609,9 9,1% 4 766,0 3,4% Liczba akcji (mln) 262,4

MarŜa odsetkow a 3,1% 3,2% 3,3% 3,2% MC (cena bieŜąca) 40 037,3

WNDB 7 278,3 7 196,9 -1,1% 7 670,5 6,6% 7 734,8 0,8% Free f loat 40,8%

Wynik operacyjny* 3 682,8 3 563,3 -3,2% 4 029,6 13,1% 4 015,8 -0,3%

Zysk brutto 3 213,3 3 101,5 -3,5% 3 555,1 14,6% 3 396,3 -4,5%

Zysk netto 2 627,5 2 525,2 -3,9% 2 876,3 13,9% 2 741,5 -4,7%

ROE 15,3% 13,1% 13,9% 12,5% Zmiana ceny: 1m 7,3%

P/E 15,2 15,9 13,9 14,6 Zmiana ceny: 6m -3,3%

P/BV 2,2 2,0 1,9 1,8 Zmiana ceny: 12m -13,4%

DPS 0,0 2,9 6,8 5,5 Max (52 tyg.) 179,5

Dyield (%) 0,0 1,9 4,5 3,6 Min (52 tyg.) 123,4

Cena bieŜąca: 152,6 PLN

Pekao (Redukuj)
Cena docelowa: 135 PLN

Po tym jak BCP wycofało się ze sprzedaŜy Millennium, a na rynku brakuje innych 
znacznych aktywów wystawionych na sprzedaŜ, uwaŜamy, Ŝe rynek przestanie 
wbudowywać premię wynikającą z bardziej rentownej alokacji 6,5 mld PLN kapitału 
nadwyŜkowego. Ponadto, w naszej opinii Pekao nie pozostanie odporne na spowolnienie 
gospodarcze, w szczególności jego portfel kredytowy dla małych i średnich 
przedsiębiorstw. W konsekwencji zalecamy redukowanie ekspozycji i utrzymujemy cenę 
docelową na poziomie 135 PLN. UwaŜamy, Ŝe bardziej atrakcyjną ekspozycją jest PKO 
BP, które nie tylko jest o 16% tańsze na 2012 P/E, ale równieŜ w trakcie 2011 dostarczyło 
zwrot o 4p.p. gorszy niŜ Pekao.  
 
Perspektywy wyniku odsetkowego pozytywne, ale nie wyniku prowizyjnego 
PoniewaŜ 56% portfela kredytowego Pekao stanowią kredyty korporacyjne, w naszej opinii 
bank nie będzie borykał się z dostarczeniem pozytywnej dynamiki kredytów w 2012. To oraz 
brak problemów z płynnością powinno przełoŜyć się na satysfakcjonujący wzrost wyniku 
odsetkowego w 2012 o 3% R/R. Z drugiej strony, jesteśmy pesymistyczni co do perspektyw 
wyniku prowizyjnego, w szczególności tej części powiązanej z działalnością na rynkach 
kapitałowych. Po 4% wzrostu oczekiwanego w 2011, prognozujemy 4% spadek w 2012.  
 
Dywidenda z zysku za 2011 raczej będzie, po tym jak UniCredit pozyskało kapitał 
Mimo tego, Ŝe Pekao jest najlepiej skapitalizowanym bankiem w Polsce (współczynnik Tier-1 po 
3Q 2011 wyniósł 17,1%, przy czym nie uwzględniał w ogóle zysku wygenerowanego w trakcie 
2011), miękka rekomendacja KNF dotycząca dywidend za 2011 wykluczała go z grona banków 
mogących podzielić się zyskiem z akcjonariuszami. Powodem były potrzeby kapitałowe spółki 
matki. Od tego czasu UniCredit udało się pozyskać 7,5 mld EUR dzięki przeprowadzaniu emisji 
akcji z prawem poboru (na chwilę obecną kwestią otwartą pozostaje tylko struktura akcjonariatu 
po ofercie, poniewaŜ emisja była w pełni objęta gwarancjami). Zakładamy, Ŝe do czerwca 2012 
UniCredit zakończy proces rejestracji nowych akcji, co ostatecznie pozwoli Pekao wypłacić 50% 
zysku za 2011 w formie dywidendy. Dałoby to 5,48 PLN na akcję oraz stopę dywidendy na 
poziomie 3,6%.  
 
ChociaŜ uwaŜamy, Ŝe zysk netto w 2012 spadnie mniej niŜ średnio w sektorze...  
Nasze prognozy wskazują na 5% spadek zysku netto w 2012, z 2 876 mln PLN w 2011 do 
2,741 mln PLN w 2012. Jest to trzecia (po Handlowym oraz ING BSK), najlepsza dynamika 
wśród banków przez nas analizowanych oraz o 3p.p. wyŜsza niŜ dynamika dla skumulowanych 
zysków spółek porównawczych. Powodem spadku jest presja na koszt ryzyka, szczególnie w 
segmencie kredytów dla małych i średnich przedsiębiorstw oraz rosnące saldo rezerw o 25% R/
R.  
 
… wycena na 2012 P/E jest najbardziej wymagająca w sektorze 
Pekao na wskaźniku 2012 P/E na poziomie 14,6x jest najdroŜszą spółka z sektora 
finansowego, notowaną z 18% premią do średniej dla spółek porównywalnych z sektora 
bankowego oraz z 21% premią względem PZU. Ponadto, zarówno i PKO BP i PZU oferują 
wyŜsze stopy dywidendy, odpowiednio 4,5% i 7,7% względem 3,6% dla Pekao. W końcu, 
naszym zdaniem oczekiwane 2012 ROE na poziomie 12,5% nie usprawiedliwia wyceny na 
wskaźniku 2011 P/BV na poziomie 1,88x.  
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Strategia 2012 

Analityk: Iza Rokicka

Data ostatniej aktualizacji: 2012-01-19

(mln PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (mln PLN)

Wynik odsetkow y 5 051,2 6 516,2 29,0% 7 551,9 15,9% 7 721,4 2,2% Liczba akcji (mln) 1 250,0

MarŜa odsetkow a 3,5% 4,0% 4,2% 4,0% MC (cena bieŜąca) 41 625,0

WNDB 8 607,0 10 021,9 16,4% 10 907,9 8,8% 10 985,9 0,7% Free float 48,8%

Wynik operacyjny* 4 624,0 5 948,4 28,6% 6 614,5 11,2% 6 532,3 -1,2%

Zysk brutto 2 943,3 4 079,2 38,6% 4 676,7 14,6% 4 215,0 -9,9%

Zysk netto 2 305,5 3 216,9 39,5% 3 743,4 16,4% 3 374,3 -9,9%

ROE 13,4% 15,4% 16,9% 14,3% Zmiana ceny: 1m 2,3%

P/E 18,1 12,9 11,1 12,3 Zmiana ceny: 6m -19,8%

P/BV 2,0 1,9 1,8 1,7 Zmiana ceny: 12m -22,0%

DPS 1,0 1,9 2,0 1,5 Max (52 tyg.) 46,3

Dyield (%) 3,0 5,7 5,9 4,5 Min (52 tyg.) 29,2

Cena bieŜąca: 33,3 PLN Cena docelowa: 35 PLN

PKO BP (Akumuluj)
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UwaŜamy, Ŝe wraz z oczekiwaną tymczasową poprawą sentymentu rynkowego oraz 
umiarkowanego umocnienia się PLN, walory PKO BP powinny zyskiwać, w 
szczególności względem Pekao. UwaŜamy, Ŝe oczekiwana obniŜka stopy referencyjnej w 
sumie o 50p.b. w 2012 będzie miała marginalny wpływ na średnioroczny poziom 
rynkowych stóp procentowych R/R. W konsekwencji oceniamy, Ŝe perspektywy marŜy 
odsetkowej oraz wyniku odsetkowego są obiecujące. Ze względu na wysoką oczekiwaną 
stopę dywidendy na poziomie 4,5%, wycenę banku na wskaźniku 2012 P/E na poziomie 
12,3x uwaŜamy za atrakcyjną. Podtrzymujemy naszą pozytywną rekomendację na walory 
PKO BP (Akumuluj) oraz cenę docelową na poziomie 35 PLN. 
 
Bardziej obiecujące perspektywy wyniku odsetkowego, niŜ prowizyjnego 
UwaŜamy, Ŝe w 2012 presja na marŜę odsetkową w PKO BP będzie umiarkowana. Zwracamy 
uwagę, Ŝe w 2012 oczekujemy dwóch obniŜek stopy referencyjnej w sumie o 50p.b. do 4,0%, 
po tym jak w 2011 mieliśmy cztery podwyŜki, kaŜda po 25p.b. Oznacza to, Ŝe średni poziom 
rynkowej stopy procentowej w 2012 pozostanie na prawie niezmienionym poziomie R/R. 
Dlatego teŜ uwaŜamy, Ŝe ryzyko znacznego spadku marŜy odsetkowej w PKO BP 
(porównywalne ze spadkiem a 2009) jest ograniczone. W konsekwencji, wraz z 2% wzrostem 
portfela kredytowego prognozujemy 2% wzrost wyniku odsetkowego. Podobnie jak w całym 
sektorze bankowym, sądzimy, Ŝe bardziej problematyczne mogą okazać się perspektywy dla 
wyniku prowizyjnego ze względu na niesprzyjające otoczenie rynków kapitałowych.  
 
Prognoza spadku zysku o 10% w 2012 zbieŜna ze średnią dla sektora 
W naszych prognozach na 2012 zakładamy 10% spadku zysku netto z 3 743 mln PLN do 3 374 
mln PLN, co jest zbieŜne z dynamiką zysków oczekiwaną dla całego naszego sektora 
bankowego. Zwracamy uwagę, Ŝe ten spadek w całości wynika z konserwatywnego załoŜenia 
odnośnie kosztu ryzyka i salda rezerw. Na 2012 przyjęliśmy koszt ryzyka na poziomie 162p.b. 
(+20p.b. R/R), czyli nawet powyŜej poziomu z 2009.  
 
Oczekiwania dywidendowe wsparte załoŜeniami budŜetowymi Skarbu Państwa  
UwaŜamy, Ŝe po tym jako PKO BP spełniło wymogi narzucone przez KNF, wypłaci dywidendę z 
zysku za 2011 (obok Handlowego, prawdopodobnie ING BSK oraz warunkowo Pekao). ChociaŜ 
w dalszym ciągu oficjalna polityka dywidendowa spółki mówi o wypłacie do 40% zysku 
jednostkowego, w naszych prognozach zakładamy wskaźnik wypłaty na poziomie 50%. 
Naszym zdaniem, za wyŜszym poziomem opowie się przede wszystkim Skarb Państwa, który w 
tym roku chce pozyskać w tej formie o 37% przychodów więcej niŜ w 2011. Dywidenda na akcję 
w wysokości 1,50 PLN oznacza stopę dywidendy na poziomie 4,5%, najwyŜszą w sektorze 
bankowym.  
 
Ryzyko podaŜy akcji nie zostało całkowicie usunięte  
Jako największe ryzyko dla naszej pozytywnej rekomendacji dla PKO BP widzimy ryzyko 
podaŜy akcji czy to ze strony Skarbu Państwa czy to ze strony BGK. ChociaŜ Skarb Państwa 
wycofał się oficjalnie z wtórnej oferty akcji PKO BP, w naszej opinii nie oznacza to, Ŝe ryzyko 
podaŜy akcji zostało całkowicie usunięte. Zwracamy uwagę, Ŝe Skarb Państwa dwa razy 
odwoływał ofertę ze względu na niesprzyjające otoczenie rynków finansowych przy cenie na 
poziomie 33-34 PLN. UwaŜamy, Ŝe inwestycja do tego poziomu cenowego jest obarczona 
umiarkowanym ryzykiem.  

* przed kosztami rezerw 
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Analityk: Iza Rokicka

Data ostatniej aktualizacji: 2012-01-23

(mln PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (mln PLN)

Składka brutto: 14 362,7 14 544,5 1,3% 15 247,0 4,8% 15 787,2 3,5% Liczba akcji (mln) 86,4

majątkow a 8 021,9 8 031,9 0,1% 8 511,6 6,0% 8 838,1 3,8% MC (cena bieŜąca) 28 237,2

Ŝyciow a 6 340,8 6 512,5 2,7% 6 512,5 0,0% 6 735,4 3,4% Free float 64,8%

Wynik techniczny 17 961,6 17 078,7 -4,9% 16 532,4 -3,2% 17 345,1 4,9%

Zysk brutto 4 565,8 3 029,4 -33,6% 2 978,9 -1,7% 2 917,6 -2,1%

Zysk netto 3 762,9 2 439,2 -35,2% 2 401,6 -1,5% 2 346,9 -2,3%

ROE 24,0% 20,3% 18,7% 18,1% Zmiana ceny: 1m 4,7%

P/E 7,5 11,6 11,8 12,0 Zmiana ceny: 6m -13,8%

P/BV 2,5 2,2 2,2 2,2 Zmiana ceny: 12m -6,2%

DPS 0,0 158,6 26,0 25,0 Max (52 tyg.) 396,8

Dyield (%) 0,0 48,5 8,0 7,7 Min (52 tyg.) 294,2

PZU (Akumuluj)
Cena bieŜąca: 327 PLN Cena docelowa: 345 PLN

PoniewaŜ nasza 9-miesieczna cena docelowa na walory PZU na poziomie 345 PLN 
wskazuje na 6% potencjał wzrostu kursu, podwyŜszamy rekomendację do Akumuluj z 
Trzymaj. PZU jest naszą preferowaną ekspozycją w sektorze finansowym. W naszej 
opinii, nawet pomimo oczekiwanego spowolnienia wzrostu tempa PKB z 4,2% w 2011 do 
2,8% w 2012, przychody spółki w 2012 powinny wykazać trend wzrostowy R/R, zarówno 
w części Ŝyciowej jak i majątkowej. Ponadto postrzegamy obecną wycenę PZU na 
wskaźniku 2012 P/E na poziomie 12,0x (6% dyskonta względem sektora bankowego) jako 
atrakcyjną, w szczególności po uwzględnieniu wysokiej oczekiwanej stopy dywidendy na 
poziomie 7,7% (średnio 2x więcej w bankach, które będą w stanie wypłacić dywidendę z 
zysku za 2011).  
 

Wzrost przychodów w 2012 niezagroŜony, nawet pomimo spowolnienia 
gospodarczego  
Prognozujemy, Ŝe przypis składki brutto PZU wzrośnie w 2012 o 4% po 5% oczekiwanym w 
2011. Nie widzimy zagroŜeń do utrzymania stabilnego wzrostu składki w segmencie 
ubezpieczeń na Ŝycie, którego tempo w latach 2008-2011 utrzymywało się w granicy 3-4% bez 
względu na tempo wzrostu gospodarczego. W segmencie ubezpieczeń majątkowych 
spodziewamy się spowolnienia wzrostu z 6% w 2011 do 4% w konsekwencji niŜszej dynamiki 
ubezpieczeń komunikacyjnych. Oczekujemy, Ŝe efekt podwyŜek cen polis z 2010 i 1Q 2011 
będzie nadal widoczny, ale juŜ w mniejszym stopniu niŜ w 2011.  
 

Segment Ŝyciowy pozostaje głównym obszarem rentowości 
Po bardzo udanym roku 2011 w ubezpieczeniach majątkowych (oczekujemy poprawy wyniku 
technicznego o 759 mln PLN R/R do 414 mln PLN), nie tylko w zakresie restrukturyzacji 
kosztów, ale równieŜ poprawy wskaźnika szkodowości, w 2012 konserwatywnie prognozujemy 
spadek rentowności na wyniku technicznym o 15% R/R. Obawiamy się wzrostu kosztów 
akwizycji związanych ze zmianą struktury kanałów dystrybucyjnych oraz wzrost szkodowości w 
ubezpieczeniach poza-komunikacyjnych. Głównym obszarem rentowności w 2012 pozostanie 
segment ubezpieczeń na Ŝycie, który według naszych szacunków wygeneruje ponad 81% 
wyniku technicznego grupy.  
 

Wysoka dywidenda za 2011 wsparta oczekiwaniami Skarbu Państwa  
W naszej opinii jedną z podstawowych zalet PZU jest bardzo wysoki margines bezpieczeństwa  
(349% po 3Q 2011, o 1,4x wyŜszy niŜ minimalny poziom akceptowany przez Zarząd PZU oraz 
3,5x wyŜszy niŜ minimalny wymagany przez regulatora). Obliczyliśmy, Ŝe w chwili obecnej 
nadwyŜka kapitałowa PZU to 3,0 mld PLN, czyli 34,7 PLN na akcję. Oczekujemy, Ŝe w 2012 
spółka wypłaci 90% skonsolidowanego zysku za 2011 w formie dywidendy, czyli 25,03 PLN na 
akcję, co przekłada się na stopę dywidendy na atrakcyjnym poziomie 7,7%. Zwracamy uwagę, 
Ŝe Skarb Państwa chce pozyskać w tym roku o 37% więcej w formie dywidendy niŜ 2011, a 
PZU niezmiennie jest jednym z głównych źródeł tego przychodu.  
 

Zmiany regulacyjne oraz potencjalna podaŜ akcji jako główne ryzyka  
Przypominamy, Ŝe w pierwszej połowie czerwca 2011 Skarb Państwa sprzedał 10% swojego 
udziału w kapitale PZU obniŜając go do 35%. Zgodnie z polityką rządu, MSP chce utrzymać 
udział w kluczowych podmiotach na poziomie 25%+, co oznacza, Ŝe moŜe podjąć decyzję o 
dalszej sprzedaŜy akcji. Zgodnie z informacjami prasy, MSP zobowiązał się do rocznego lock-
up’u, który mija w czerwcu. W zakresie zmian regulacyjnych, w naszej opinii głównym 
zagroŜeniem jest niedawny wyrok Sądu NajwyŜszego, który zobowiązuje ubezpieczycieli do 
dostarczenia samochodu zastępczego na czas naprawy. PoniewaŜ nie jest znane uzasadnienie 
sądu, trudna jest kwantyfikacja potencjalnych dodatkowych kosztów dla PZU. Według Prezesa 
PZU, w najgorszym scenariuszu moŜe to kosztować sektor nawet 1,1 mld PLN rocznie, ale z 
drugiej strony wymusiłoby podwyŜki cen polis AC o 15-25%.  
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Analityk: Iza Rokicka

Data ostatniej aktualizacji: 2011-06-22

(mln PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (mln PLN)

Przychody ogółem 128,6 164,3 27,8% 267,7 63,0% 373,7 39,6% Liczba akcji (mln) 16,9

Zakupy w ierzytelności 84,7 118,1 39,4% 223,0 88,9% 327,3 46,8% MC (cena bieŜąca) 728,4

Inkaso 41,8 44,1 5,5% 41,2 -6,4% 40,4 -2,0% Free float 55,0%

MarŜa pośrednia 57,0 74,7 31,2% 141,6 89,5% 185,6 31,0%

Zysk brutto 27,3 35,6 30,2% 64,4 80,8% 77,6 20,6%

Zysk netto 23,4 36,1 54,1% 63,1 74,8% 75,3 19,4%

ROE 26,5% 31,1% 34,0% 27,2% Zmiana ceny: 1m 1,3%

P/E 29,0 18,3 11,5 9,8 Zmiana ceny: 6m 5,1%

P/BV 6,8 5,0 3,0 2,3 Zmiana ceny: 12m

DPS 0,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 44,0

Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 32,0

Cena bieŜąca: 43,1 PLN Cena docelowa: 53 PLN

KRUK (Kupuj)

Kruk jako jedyny, wśród spółek przez nas analizowanych w sektorze finansowych, moŜe 
znacząco poprawić zysk netto R/R w 2012. Prognozujemy 19% wzrostu względem 7% 
spadku dla banków i 2% spadku dla PZU. W konsekwencji, postrzegamy obecną wycenę 
na wskaźniku 2012 P/E na poziomie 9,7x jako atrakcyjną, nie tylko względem lokalnych 
spółek z sektora finansowego ale równieŜ względem spółek porównywalnych. Kruk 
notowany jest z 8% dyskontem względem spółek zagranicznych z branŜy. Utrzymujemy 
naszą 9-miesięczną cenę docelowa na poziomie 53,0 PLN i podtrzymujemy naszą 
rekomendację Kupuj.  
 
Wartość rynku inwestycji w portfele wierzytelności spadnie w 2012, zarówno w 
Polsce jak i w Rumunii, po zaskakująco dobrym 2011 
Po imponującym 138% wzroście rynku zakupu wierzytelności w Polsce w 2011 mierzonego w 
wartości godziwej, oczekujemy niewielkiego spadku w 2012, o 8% do 1,0 mld PLN. Wynika to z 
załoŜenia lekkiego spadku cen. Podobnych trendów oczekujemy na rynku rumuńskim. Po 
szacowanym 20% wzroście R/R do 200 mln PLN, prognozujemy spadek o 18% do 164 mln 
PLN, czyli w okolice wyniku za 2010. Co do wartości rynku czeskiego i węgierskiego, Kruk 
szacuje potencjał tych rynków odpowiednio na poziomie 200 mln PLN i 100 mln PLN.  
 
UwaŜamy, Ŝe inwestycje Kruka w 2012 spadną o 28% R/R  
W naszych zaktualizowanych prognozach zakładamy, Ŝe Kruk zainwestuje mniej w zakup 
portfeli wierzytelności względem poziomu za 2011 szacowanego na 538 mln PLN w 2011. 
Oczekujemy spadku o 28%R/R do 387 mln PLN. UwaŜamy, Ŝe za równo inwestycje w Polsce 
jak i w Rumunii będą mniejsze R/R, odpowiednio o 39% i 42% R/R. Sądzimy, Ŝe bardzo 
wysokie udziały rynkowe w 2011 (35% w Polsce i 70% w Rumunii) nie są moŜliwe do 
utrzymania w średnim terminie. Z drugiej strony, zakładamy wzrost inwestycji na rynku czeskim 
z 15 mln PLN w 2011 do 60 mln PLN oraz symbolicznego zakupu na rynku węgierskim w 
wysokości 10 mln PLN.  
 
Prognozujemy 19% wzrost zysku netto w 2012 do 75 mln PLN 
Prognozujemy, Ŝe po 75% wzrostu zysku w 2011, przyrośnie o kolejne 19% w 2012 i osiągnie 
poziom 75,3 mln PLN. Głównym czynnikiem wzrostu jest segment zakupów wierzytelności. 
Zwracamy uwagę, Ŝe pojedynczy portfel wierzytelności generuje przychody przez kilka 
kolejnych lat, w naszym modelu przez osiem. Oczekujemy, Ŝe ten segment wygeneruje 92% 
marŜy pośredniej względem 77% w 2010.  
 
Potencjalna podaŜ akcji jako największe zagroŜenie dla naszej pozytywnej 
rekomendacji  
Jako największe ryzyko dla naszej pozytywnej rekomendacji na walory Kruka postrzegamy 
potencjalną podaŜ akcji ze strony funduszy Enterprise Investors, który obecnie posiada 25% 
spółki. Zgodnie ze zobowiązaniem funduszy z okresu IPO, lock-up wygasa całkowicie w lutym 
2012. Od strony czynników makroekonomicznych, spółka jest naraŜona na odpisy 
aktualizacyjne wartości kupionych portfeli wierzytelności przy załamaniu się rynku pracy, w 
szczególności spadku zatrudnienia i/lub wzrostu stopy bezrobocia. Makroekonomiści BRE 
Banku oczekują umiarkowanego wzrostu bezrobocia w 2012 do 13,6% z 12,8% w 2011. W 
takim scenariuszu, ryzyko odpisów postrzegamy jako niskie.  
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Chemia 
• Bardzo dobra koniunktura w sektorze chemicznym utrzymująca się w 2011 roku 

zapewniła w wielu spółkach realizację rekordowych zysków, szczególnie  w 
kategoriach produktowych powiązanych z rynkiem „soft commodities”. Zalecamy 
jednak duŜą ostroŜność w ekstrapolowaniu tych historycznych wyników na 
przyszłość z uwagi na widoczne sygnały pogorszenia otoczenia makro.  

• Najbardziej naraŜone na znaczne pogorszenie wyników są spółki z sektora 
nawozowego, które z jednej strony doświadczają spadku cen swoich produktów 
(osłabienie siły zakupowej rolników z uwagi na przecenę zbóŜ, która moŜe być 
kontynuowana), a z drugiej będą musiały ponosić wyŜsze koszty gazu (podwyŜka 
taryfy jest nieunikniona). W tym kontekście mimo, Ŝe ZAT czy ZAP nie wydają się 
juŜ przewartościowane to naszym zdaniem ze względu na perspektywę słabego 
momentum na wynikach nie stanowią  jeszcze ciekawej okazji inwestycyjnej. 

• W przypadku Synthosa negatywne trendy na rynku kauczuku prawdopodobnie nie 
znajdą jeszcze pełnego odzwierciedlenia w wynikach 2012 ze względu na 
specyfikę kontraktowania sprzedaŜy. Utrzymująca się słabsza koniunktura moŜe 
jednak zagraŜać perspektywie wyników 2013 roku, co z kolei będzie zniechęcać do 
inwestycji w Spółkę mimo niewysokich bieŜących wskaźników EV/EBITDA i P/E. 

• Najciekawszą inwestycją w sektorze chemicznym powinien okazać się Ciech, który 
przy niskiej relatywnej wycenie oferuje perspektywę poprawy zysków z uwagi na 
bardzo sprzyjające tendencje w segmencie sodowym. Dodatkowym wsparciem 
moŜe być powrót do procesu prywatyzacji. 

 
Kluczowa rekomendacja: Ciech (Kupuj) 
 
Ubiegły rok polskie spółki chemiczne na pewno mogą zaliczyć do udanych, zarówno jeśli chodzi 
o wyniki finansowe jak i realizację celów strategicznych (podniesienia kapitału, przejęcia czy 
organizacja długoterminowego finansowania). Spowolnienie gospodarcze praktycznie jeszcze 
nie zdąŜyło odcisnąć swego piętna na osiąganych rezultatach, szczególnie Ŝe pod koniec roku 
istotnym katalizatorem  okazało się osłabienie złotego, które wobec braku istotnych pozycji 
zabezpieczających (awersja do hedgingu po „przygodzie” z opcjami) znacząco wsparło 
rentowność sprzedaŜy eksportowej. W niektórych grupach produktowych pojawiały się juŜ 
wprawdzie sygnały osłabienia popytu, co przy utrzymujących się wysokich cenach surowców 
wywierało presję na marŜe (część produktów bazująca na wsadzie petrochemicznym, 
melamina), ale nie było to zjawisko powszechne. Wydaje się jednak, Ŝe w tym roku te 
negatywne tendencje mogą się nasilać, gdyŜ notowania ropy mimo kryzysu utrzymują się na 
wysokich poziomach, a ceny gazu prawdopodobnie istotnie wzrosną (bazowa podwyŜka o 10% 
implikuje wyŜsze koszty sektora o 600 mln PLN). Warto teŜ zwrócić uwagę, Ŝe  część spółek 
korzystała w 2011 roku na wzroście cen produktów (efekt LIFO) i opóźnionych podwyŜkach 
wsadu (np. dostawy z kontraktów kwartalnych bądź rocznych ze stałą ceną), co nie będzie 
moŜliwe w tym roku, a nawet mogą wystąpić odwrotne tendencje. 
 
W ostatnich kwartałach szczególnie korzystały spółki z ekspozycją na rynek soft commodities 
gdyŜ były bezpośrednimi beneficjentami wzrostu cen surowców. Tak sprzyjającego otoczenia 
trudno się jednak spodziewać w tym roku. W przypadku kauczuku prognozy mówią o znacznym 
wzroście podaŜy kauczuku naturalnego, co doprowadzi do nadwyŜki  na poziomie 400 tys. ton 
vs. deficyt 80 tys. ton rok wcześniej. Będzie to zapewne wywierać presję na ceny produktu 
syntetycznego i choć Synthos znaczną część tegorocznej sprzedaŜy ma juŜ zakontraktowaną to 
moŜe to przekładać się na obniŜenie prognoz na 2013. Rynek nawozowy moŜe z kolei stracić 
wsparcie ze strony wysokich cen zbóŜ, które systematycznie tanieją od szczytów notowanych w 
1Q’2011 z uwagi na wyŜsze od prognoz zbiory przy negatywnych tendencjach na popycie 
(obniŜenie wsparcia dla biopaliw, niŜszy wzrost gospodarczy). Notowania pszenicy czy 
kukurydzy pozostają co prawda nadal mocno wraŜliwe na krótkookresowe anomalia pogodowe 
(ostatnia susza w Argentynie), ale jak pokazuje historia ubiegłego roku, alarmujące doniesienia 
o suszach czy powodziach niszczących uprawy często są przesadzone (susza stulecia w 
Chinach, powodzie w Australii czy chociaŜby tegoroczna susza w Polsce), a ich siła 
oddziaływania krótkotrwała. Podtrzymujemy opinię, Ŝe wraz ze spadającymi cenami ziarna siła 
zakupowa rolników będzie się obniŜać, co przełoŜy się na spadek cen nawozów (w przypadku 
mocznika i DAP mocna przecena miała juŜ miejsce w grudniu). 
 
W 2012 roku istotnym tematem w sektorze moŜe być perspektywa wprowadzenia w 2013 
europejskich benchmarków dla emisji CO2. Wstępnie moŜna szacować niedobór uprawnień w 
polskich spółkach chemicznych na około 15-30%, tak więc negatywny wpływ na wyniki moŜe 
być dość zróŜnicowany, tym bardziej Ŝe te koszty będą waŜyć w róŜnym stopniu na zyskach 
operacyjnych poszczególnych podmiotów. Kwestia ta, traktowana od niedawna jako jedno z 
głównych zagroŜeń dla przemysłu, moŜe jednak tracić na sile wraz z taniejącymi certyfikatami 
EUA, które obecnie kosztują juŜ tylko 7 EUR/t.    
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Ciech WIG

Kluczowym wyzwaniem dla Ciechu w roku 2011 było zabezpieczenie finansowania 
długoterminowego, co ostatecznie po emisji akcji i podpisaniu aneksu z konsorcjum 
banków udało się zrealizować. W 2012 przyszedł czas na poprawę wyników, na którą w 
naszej opinii jest duŜa szansa dzięki rosnącej marŜy na produkcji sody (podwyŜki cen 
przy ograniczonym wzroście kosztów). Hamulcowym dla tych pozytywnych tendencji 
ponownie będzie zapewne TDI, ale wraz z oczekiwaną korektą na rynku ropy i kolejnymi 
wyłączeniami mocy wytwórczych w Europie nie wykluczamy na tym poziomie 
pozytywnego zaskoczenia w stosunku do naszych konserwatywnych prognoz. Dobre 
momentum na wynikach skonsolidowanych w stosunku do 2012 będzie wyróŜnikiem 
Ciechu na tle branŜy i dlatego Spółka wydaje się najciekawszym wyborem w sektorze.   
 
PodwyŜki cen sody– główny motor poprawy wyników 
Na razie wszystko wskazuje teŜ na to, Ŝe pozytywne tendencje w kluczowym segmencie 
sodowym obserwowane w 2011 roku zostaną utrzymane równieŜ w 2012. Odbiorcy 
zaakceptowali podwyŜki cen sody o około 8% w ujęciu walutowym, co przy naszych załoŜeniach 
średniego kursu EUR/PLN na poziomie 4,45 implikuje wzrost cen w PLN o 16%. Tymczasem 
ceny węgla wzrosną tylko o inflację, a koszty ciepła w fabryce rumuńskiej udało się utrzymać na 
niezmienionym poziomie. Dodatkowo lepiej pod względem efektywności energetycznej 
prezentować się będzie spółka niemiecka po przejęciu swojego dostawcy mediów (15 mln EUR 
z tego tytułu na poziomie EBITDA). Ostatecznie więc prognozujemy wzrost EBIT segmentu w 
2012 do 233 mln PLN wobec 174 mln PLN oczekiwanych w roku 2011. Dobra koniunktura w 
sodzie ma szanse się utrzymać nawet w otoczeniu umiarkowanego spowolnienia z uwagi na 
wysokie ceny surowców (niekonkurencyjność producentów chińskich, wysokie koszty transportu) 
oraz słabe euro skutecznie chroniące przed importem trony z USA.  
 
Nadal duŜa presja w segmencie organicznym 
Problemem dla segmentu organicznego w 2011 była przede wszystkim drastycznia spadająca 
rentowność na TDI. Z jednej strony obserwowaliśmy dość wolno reagujące na przecenę 
głównych petrochemikaliów notowania toluenu (głównego składnika aminy wykorzystywanej do 
produkcji TDI), a z drugiej rosnącą nadpodaŜ produktu po uruchomieniu w połowie roku nowych 
instalacji na Węgrzech i w Azji. Tylko po 3 kwartałach 2011 ujemna kontrybucja r/r z uwagi na 
osłabienie marŜ na TDI Spółka straciła aŜ 68 mln PLN. Końcówka roku przyniosła co prawda 
nieco lepsze informacje pod tym względem, gdyŜ udało się renegocjować ceny dostaw głównych 
surowców i odzyskać poprzez korektę faktur część kosztów z poprzednich kwartałów 
(szacujemy Ŝe pozytywny wpływ widoczny w wynikach 4Q moŜe sięgnąć nawet 30 mln PLN). 
Nadal jednak w tym roku segment będzie ujemnie kontrybuował do skonsolidowanego EBIT, 
choć strata powinna być nieco mniejsza (-36 mln PLN vs. -54 mln PLN). W scenariuszu korekty 
cen ropy widzimy jednak potencjał do pozytywnego zaskoczenia w tym obszarze. 
 
Powrót do prywatyzacji 
W tym roku zgodnie z wcześniejszymi zapowiedziami resort skarbu moŜe wrócić do pomysłu 
prywatyzacji Ciechu. W przypadku sprzyjających warunków rynkowych moŜe to wspierać 
notowania Spółki, gdyŜ wydaje się Ŝe obecnie koncern jest atrakcyjniejszy dla potencjalnych 
kupujących niŜ w 2010 kiedy to proces sprzedaŜy zakończył się fiaskiem. Zwracamy uwagę, Ŝe 
Grupa ma obecnie zapewnione finansowanie długoterminowe, uporządkowana została jej 
struktura (dezinwestycje niekluczowych aktywów), a skorygowany wskaźnik EV/EBITDA na ten 
rok to tylko 4,5. Warto teŜ odnotować, Ŝe z punktu widzenia nabywców waŜny moŜe być fakt, Ŝe 
kluczowe aktywa sodowe generują w tym roku bardzo wysokie zyski, które są do utrzymania w 
długim terminie, a jednocześnie wyniki są zaniŜane przez okresową słabość marŜ na TDI. W tym 
kontekście średnioterminowy potencjał Ciechu znacznie przekracza obecnie generowany EBIT.  

Analityk: Kamil Kliszcz

Data ostatniej aktualizacji: 2012-01-16

(mln PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (mln PLN)

Przychody 3 684,2 3 960,3 7,5% 4 131,3 4,3% 4 359,8 5,5% Liczba akcji (mln) 52,7

EBITDA 358,3 382,0 6,6% 350,2 -8,3% 429,5 22,6% MC (cena bieŜąca) 1 001,3

marŜa EBITDA 9,7% 9,6% 8,5% 9,9% EV (cena bieŜąca) 1 916,9

EBIT 128,2 144,2 12,4% 132,8 -7,9% 189,7 42,8% Free float 55,9%

Zysk netto -92,3 20,5 13,9 -32,2% 71,7 416,4%

P/E 26,0 72,1 14,0 Zmiana ceny: 1m 16,2%

P/CE 3,9 2,1 4,3 3,2 Zmiana ceny: 6m -5,0%

P/BV 0,7 0,6 0,8 0,7 Zmiana ceny: 12m -31,7%

EV/EBITDA 5,9 5,3 5,5 5,1 Max (52 tyg.) 29,5

Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 10,8

Cena bieŜąca: 19 PLN Cena docelowa: 21,5 PLN

Ciech (Kupuj)



BRE Bank Securities 
 

23 stycznia 2012  49 

 

Strategia 2012 

4

6,4

8,8

11,2

13,6

16

2011-01-18 2011-05-11 2011-08-31 2011-12-21

Police WIG

Police wbrew naszym załoŜeniom okazały się jedną z lepszych inwestycji na GPW w 2011 
roku, do czego w duŜym stopniu przyczyniło się wezwanie ze strony ZA Tarnów które 
stało się kotwicą dla kursu w okresie największych zawirowań na rynku. Sprzyjały teŜ 
trendy na głównych rynkach Spółki, a szczególnym zaskoczeniem były rekordowe zyski 
w segmencie bieli tytanowej (w tym wypadku obok wzrostów cen produktów pomogły 
ustalone na rok z góry ceny surowców). W obecnym otoczeniu makro oraz przy realizacji 
naszego negatywnego scenariusza dla rynku zbóŜ, powtórzenie bardzo dobrych wyników 
w 2012 roku nie będzie juŜ jednak moŜliwe. Ujemny efekt LIFO, wzrosty cen gazu i 
spadek wolumenów oraz wspomniany wzrost kosztów ilmenitu i szlaki tytanowej będą 
infekować rentowność. W tym kontekście utrzymujemy neutralną rekomendację dla akcji 
Polic.  
 
Przecena na rynku nawozów jest realna 
W 2011 roku sytuacja producentów nawozów była bardzo sprzyjająca, gdyŜ przy rekordowych 
cenach zbóŜ mieli oni doskonałe warunki do systematycznego podnoszenia swoich cenników, 
przy wolniejszym wzroście kosztów surowcowych. W przypadku Polic tradycyjnie wiązało się to 
z dodatkowym wsparciem w postaci efektu LIFO (sprzedaŜ tańszych zapasów na rosnącym 
rynku). Koniec roku przyniósł jednak znaczne pogorszenie tych relacji. Przecena pszenicy i 
kukurydzy obniŜyła siłę zakupową rolników, co osłabiło popyt na nawozy. Zaczęło się to juŜ 
przekładać na spadek cen głównych benchmarków nawozowych (mocznik spadł w grudniu 
prawie o 30%, a DAP o 14%), mimo dość szybkiej reakcji po stronie podaŜy (ograniczanie 
produkcji na 1Q’2012 przez duŜe koncerny nawet o 15-30% m.in. poprzez przyspieszanie 
remontów instalacji). W tym kontekście moŜna spodziewać się w naszej opinii istotnego 
pogorszenia rezultatów segmentu agro w Policach w 2012 roku (zakładamy 57 mln PLN vs. 166 
mln PLN prognozowane na 2011), mając na uwadze równieŜ oczekiwana podwyŜkę gazu. 
 
Rekordowe wyniki na bieli tytanowej nie do powtórzenia 
W ubiegłym roku po wielu latach ujemnej rentowności bądź balansowania na break even 
ogromne pozytywne zaskoczenie przyniósł rezultat segmentu bieli tytanowej. Szacujemy, Ŝe 
EBIT w tym obszarze sięgnął aŜ 98 mln PLN, co było pochodną mocnych prawie 20% wzrostów 
cen produktu wywołanych jego niedoborami na światowych rynkach. Deficyt bieli to pochodna 
znacznego popytu na pigmenty z sektora motoryzacyjnego połączonego z duŜymi zaległościami 
inwestycyjnymi. Dodatkowo tak znaczące rozszerzenie marŜ Police zawdzięczały stałymi 
rocznymi cenami głównych surowców (ilmenitu i szlaki tytanowej) wynikającymi z rocznego 
kontraktu. W związku z tym w tym roku koszty wsadu wzrosną nawet dwukrotnie (do umów 
wprowadzono kwartalne indeksowanie ceny), co oznacza obniŜenie zeszłorocznej marŜy nawet 
o 50-60 mln PLN (kwartalne koszty wspomnianych surowców w 2011 to około 15 mln PLN). 
Ryzykiem pozostaje równieŜ moŜliwe osłabienie koniunktury w motoryzacji. 
 
Perspektywa wzrostu nakładów po okresie oszczędności 
W ostatnich latach ze względu na pogorszenie koniunktury i problemy z płynnością Police dość 
mocno ograniczały wydatki inwestycyjne (istotnie poniŜej amortyzacji) i koszty remontowe, co 
oznacza Ŝe teraz znaczną część tych odłoŜonych nakładów trzeba będzie nadrobić. W 2011 
capex sięgnął około 60 mln PLN, a na ten rok spodziewamy się jego wzrostu do ponad 100 mln 
PLN. Oczywiście część tych nakładów wiązać się będzie z projektami rozwojowymi, ale 
większość będą stanowiły te o charakterze odtworzeniowym. Jest to o tyle waŜne, Ŝe część 
rynkowych wycen uwzględniając nowe wyŜsze poziomy rentowności nadal przywiązana jest do 
„kryzysowych” poziomów nakładów inwestycyjnych. 

Analityk: Kamil Kliszcz

Data ostatniej aktualizacji: 2012-01-16

(mln PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (mln PLN)

Przychody 1 486,6 2 022,6 36,1% 2 617,6 29,4% 2 647,2 1,1% Liczba akcji (mln) 75,0

EBITDA -327,9 79,8 322,7 304,5% 158,5 -50,9% MC (cena bieŜąca) 725,3

marŜa EBITDA -22,1% 3,9% 12,3% 6,0% EV (cena bieŜąca) 929,0

EBIT -409,4 5,4 249,8 4500,4% 86,5 -65,4% Free float 18,1%

Zysk netto -422,9 27,4 238,8 770,6% 76,2 -68,1%

P/E 26,4 3,0 9,5 Zmiana ceny: 1m 0,5%

P/CE 7,1 2,3 4,9 Zmiana ceny: 6m -14,5%

P/BV 1,4 1,3 0,9 0,8 Zmiana ceny: 12m -13,0%

EV/EBITDA 12,0 2,9 5,5 Max (52 tyg.) 15,3

Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 9,0

Police (Trzymaj)
Cena bieŜąca: 9,67 PLN Cena docelowa: 10 PLN
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ZA Puławy WIG

Puławy dzięki znakomitej koniunkturze na rynku kaprolaktamu oraz sprzyjających 
tendencjach w sektorze rolnym, wygenerowały w sezonie 2010/11 rekordowe zyski, co 
przełoŜyło się na dobre zachowanie kursu na tle szerokiego rynku. Wszystko wskazuje 
na to, Ŝe perspektywa na najbliŜsze kwartały wygląda juŜ jednak znacznie gorzej, a 
sygnały odwrócenia pozytywnych trendów pojawiają się nie tylko w obszarze agro, ale 
równieŜ w segmencie chemia (w przypadku poprzedniego kryzysu baza odniesienia dla 
tej dywizji była znacznie mniejsza niŜ obecnie, tak więc teraz tąpnięcie moŜe być bardziej 
odczuwalne). Kulminacyjnym momentem moŜe okazać zatwierdzenie przez URE nowej 
wyŜszej taryfy gazowej, która uderzy w wyniki juŜ od 1Q’2012. W tym kontekście 
utrzymujemy neutralną rekomendację dla ZA Puławy. 
 
Przecena na rynku nawozów i podwyŜka cen gazu 
W 2011 roku sytuacja producentów nawozów była bardzo sprzyjająca, gdyŜ przy rekordowych 
cenach zbóŜ mieli oni doskonałe warunki do systematycznego podnoszenia swoich cenników, 
przy wolniejszym wzroście kosztów surowcowych. Koniec roku przyniósł jednak znaczne 
pogorszenie tych relacji. Zaczęło się to juŜ przekładać na spadek cen głównych benchmarków 
nawozowych (mocznik spadł w grudniu prawie o 30%), mimo profilaktycznego obniŜania 
podaŜy przez producentów. Widzimy potencjał do kontynuacji tych tendencji, gdyŜ nadal 
wskaźniki siły zakupowej rolników odbiegają od 5-letniej średniej, a poza tym spodziewamy się 
dalszych spadków notowań zbóŜ. Puławy będą zapewne doświadczać negatywnego wpływu 
obniŜki cen nawozów azotowych z pewnym opóźnieniem do trendów na globalnych rynkach, 
ale wcześniej juŜ w 1H’2012 Spółka będzie infekowana oczekiwanym wzrostem kosztów z 
tytułu zakupu gazu (podwyŜka 10% oznaczałaby dodatkowe 100 mln PLN wydatków w skali 
roku) 
 
Oznaki słabości na rynku kaprolaktamu i melaminy 
Bardzo waŜnym wsparciem dla wyników ZAP w ostatnich kwartałach były utrzymujące się 
rekordowe marŜe przerobowe na kaprolaktamie (w 2011 roku były wyŜsze o 50% od 5-letniej 
średniej uwzględniającej wpływy z produktu ubocznego jakim jest siarczan amonu). W 
końcówce roku pojawiły się jednak pierwsze powaŜne negatywne sygnały z Europy i Azji, gdzie 
ograniczone do minimum marŜe wytwórców poliamidów zaowocowały spadkiem popytu, tym 
bardziej Ŝe pojawiła się konkurencja ze strony taniejących polistyrenów. Jeśli koniunktura 
gospodarcza szybko się nie poprawi moŜemy obserwować powtórkę z załamania rynku z roku 
2008, kiedy to globalne wykorzystanie mocy produkcyjnych spadło do 60%. W przypadku 
drugiego kluczowego produktu segmentu chemia, czyli melaminy negatywne tendencje 
utrzymują się juŜ od 2Q’2011, kiedy to uruchomienie nowych instalacji produkcyjnych zaczęło 
wywierać presję na cenę tego produktu, którą spowolnienie wzrostu gospodarczego tylko 
wzmocniło. Dodatkowym zagroŜeniem dla marŜy na melaminie jest oczekiwana podwyŜka cen 
gazu (główny wsad surowcowy stanowi mocznik). 
 
Ambitne plany akwizycyjne i inwestycyjne 
W ostatnich 2 latach ZA Puławy wydały na inwestycje ponad 600 mln PLN, a do tego 
przeprowadziły dwie akwizycje za kwotę 260 mln PLN. Nie nadwyręŜyło to kondycji finansowej 
Spółki ze względu na spore zasoby gotówkowe oraz bardzo korzystną koniunkturę w branŜy, 
która pozwoliła na wygenerowanie dodatkowych środków. Według załoŜeń Zarządu nakłady w 
tym roku obrotowym mają sięgnąć 380 mln PLN, a więc ambitna polityka  będzie utrzymana, 
podobnie jak aktywny udział w konsolidacji rynku. W kontekście oczekiwanego pogorszenia 
warunków funkcjonowania na kluczowych rynkach, taki wysiłek inwestycyjny moŜe budzić 
słuszne obawy inwestorów o kondycję bilansu w perspektywie najbliŜszych kilku kwartałów. 

Analityk: Kamil Kliszcz

Data ostatniej aktualizacji: 2011-09-26

(mln PLN) 2009/10 2010/11 zmiana 2011/12P zmiana 2012/13P zmiana Podstawowe dane (mln PLN)

Przychody 2 061,6 2 882,3 39,8% 3 440,5 19,4% 3 282,5 -4,6% Liczba akcji (mln) 19,1

EBITDA 78,3 430,8 450,6% 332,5 -22,8% 343,1 3,2% MC (cena bieŜąca) 1 652,5

marŜa EBITDA 3,8% 14,9% 9,7% 10,5% EV (cena bieŜąca) 1 694,1

EBIT 9,9 344,9 3371,2% 220,5 -36,1% 221,5 0,4% Free float 40,0%

Zysk netto 31,8 296,6 832,1% 177,3 -40,2% 180,4 1,8%

P/E 51,9 5,6 9,3 9,2 Zmiana ceny: 1m 8,3%

P/CE 16,5 4,3 5,7 5,5 Zmiana ceny: 6m -16,1%

P/BV 1,0 0,9 0,8 0,8 Zmiana ceny: 12m -20,8%

EV/EBITDA 19,9 3,6 5,1 4,8 Max (52 tyg.) 128,1

Dyield (%) 9,4 1,2 5,4 5,4 Min (52 tyg.) 77,5

ZA Puławy (Trzymaj)
Cena bieŜąca: 86,45 PLN Cena docelowa: 89,2 PLN
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• Makro rafineryjne w styczniu nieco się poprawiło w stosunku do bardzo słabego 
grudnia, ale nadal warunki są trudniejsze niŜ w całym 2011 roku, który i tak 
stanowi bardzo niską bazę. Dostrzegamy pewne czynniki mogące zmienić ten 
obraz, ale na razie podstawy do formułowania optymistycznych prognoz są zbyt 
kruche. Przypominamy o wysokiej bazie wyników związanych z efektem LIFO. 

• Sygnałem do kupna rafinerii moŜe być dalsze zawęŜanie się spreadu Brent-WTI 
lub kolejne wyłączenia europejskich mocy przerobowych spowodowane brakiem 
finansowania wsparte utrzymującym się wysokim kursem USD/PLN. Ryzykiem jest 
natomiast zaostrzanie się konfliktu z Iranem i „geopolityczny” wzrost cen ropy. 

• Utrzymujące się wysokie notowania surowca w konfrontacji ze spowolnieniem 
gospodarczym skutkują w spadku marŜ petrochemicznych (-30% w stosunku do 
szczytów z 2Q’2011). Dodatkowym problemem dla PKN jest spodziewana 
podwyŜka cen gazu (10%=230 mln PLN dodatkowych kosztów w skali roku). 

• Negatywnie na notowania Lotosu i PGNiG moŜe wpływać dyskusja nad projektem 
ustawy o podatku od wydobycia ropy i gazu. W negatywnym scenariuszu mógłby 
on zostać wprowadzony juŜ w przyszłym roku. Potencjalnym ryzykiem są równieŜ 
polityczne decyzje właścicielskie MSP (zachęta do skokowego wzrostu nakładów 
na poszukiwania gazu łupkowego, pomysł powiązania kapitałowego PKN i LTS). 

• Obecne otoczenie w zestawieniu z restrykcyjną polityką URE jest skrajnie 
niekorzystne dla PGNiG, dlatego przestrzegamy przed traktowaniem tej spółki jako 
inwestycji defensywnej w tym roku. W przypadku rafinerii, w krótkim terminie 
lepszą ekspozycją na odreagowanie kursu wsparte sygnałami poprawy w sektorze 
będzie Orlen ze względu na mocną pozycję bilansową.  

 
Kluczowa rekomendacja: PGNiG (Redukuj) 
 
W ubiegłym roku ropa naftowa zdroŜała o ponad 14% mimo rozwijającego się od kilku miesięcy 
spowolnienia gospodarczego i systematycznego uzupełniania ubytków podaŜy po wojnie w Libii 
(najpierw uwolnienie zapasów MAE, a obecnie powrót libijskich złóŜ do produkcji) oraz faktu 
obniŜania globalnych prognoz popytu. Elastyczność konsumpcji, widoczna szczególnie w 
krajach rozwijających się (efekt drogich paliw wzmocniony osłabieniem lokalnych walut- m.in. 
pierwszy ujemny odczyt dynamiki zuŜycia diesla w Polsce w 3Q), moŜe w naszej opinii w tym 
roku wywierać presję na ceny surowca, tym bardziej Ŝe po stronie podaŜowej spodziewany jest 
dalszy wzrost (+1 mln baryłek/dzień poza OPEC oraz +0,9 mln baryłek w ramach OPEC 
głównie za sprawą Libii i Iraku). Przy prognozowanym zwiększeniu popytu o 0,8 mln baryłek 
moŜe to prowadzić do zachwiania dotychczasowego bilansu rynku, szczególnie Ŝe wiadomym 
jest Ŝe członkowie kartelu decydują się na ograniczenia dostaw dopiero po spadku cen. Dlatego 
teŜ w naszych prognozach zakładamy spadek średnich cen mieszanki Brent do 100 USD w tym 
roku, co będzie implikować lekkie ujemne przeszacowania zapasów w Orlenie i Lotosie.  
 
Sytuacja w sektorze rafineryjnym w 2011 była bardzo trudna i baza odniesienia na ten rok 
pozostaje dość niska. Na razie jednak nie ma mocnych przesłanek do optymizmu na najbliŜsze 
miesiące ze względu na utrzymujące się wysokie ceny ropy, nieprzystające do realiów rynku 
paliwowego. Widzimy co prawda pewne pozytywne czynniki wspierające rentowność przerobu 
w Europie (ograniczanie wykorzystania mocy czy zawęŜenie spreadu Brent-WTI), ale na razie 
trudno oprzeć na nich pozytywne średnioterminowe prognozy. Takich podstaw nie daje równieŜ 
ostatni wzrost dyferencjału Ural/Brent z zerowych poziomów w okolice 2 USD (efekt zamknięcia 
3 rafinerii Petroplus odbierających ropę rosyjską oraz jednoczesnego zwiększenia dostaw do 
terminalu w Primorsku), gdyŜ ryzykiem dla utrzymania się tych poziomów jest wprowadzenie 
przez UE embarga na dostawy ropy z Iranu i dalszego zwiększania produkcji w Libii. Przy tak 
duŜej zmienności kaŜdy scenariusz jest jednak moŜliwy. W przypadku petrochemii tendencje są 
juŜ bardziej jednoznaczne i praktycznie od lipca obserwujemy systematyczny spadek marŜ 
zarówno na olefinach jak i poliolefinach oraz PTA. Bezpośrednią tego przyczyną jest osłabienie 
koniunktury gospodarczej w Europie i ograniczanie stanów magazynowych przez odbiorców 
przy jednoczesnym braku korekty cen ropy.  
 
DuŜy wpływ na wycenę i postrzeganie polskich spółek wydobywczych (PGNiG, Lotos) moŜe 
mieć dyskutowany obecnie projekt ustawy o podatku od ropy i gazu. Ostatnie prasowe 
doniesienia wskazywały na moŜliwość jego wprowadzenia juŜ w 2013 roku. Wcześniej 
zapowiadano, Ŝe obciąŜenia zostanie wprowadzone dopiero po uruchomieniu przemysłowej 
produkcji gazu łupkowego (prawdopodobnie chodzi o produkcje testową, którą PGNiG 
zapowiadało na 2014 rok). Spekulacje mówią o skali obciąŜenia rzędu 30-50%. Według 
naszych szacunków wprowadzenie powyŜszego podatku z punktu widzenia Lotosu 
oznaczałoby dla akcjonariuszy utratę wartości 1,3 PLN/akcję za kaŜde 10% stawki podatku, a w 
przypadku PGNiG w obecnym kształcie implikowałoby to odpowiednio spadek wyceny o około 
0,23 PLN/akcję dla takiej wysokości obciąŜenia (nasz bazowy scenariusz to stawka 30%).  

Paliwa 
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Lotos WIG

Lotos w 2011 okazał się jedną z gorszych inwestycji w ramach WIG20 (performance -36% 
vs. -22% na indeksie) mimo Ŝe jeszcze na początku roku kurs akcji, wspierany 
„księgowymi” zyskami na zapasach i przeszacowaniami walutowych zobowiązań, 
zachowywał się bardzo dobrze. Dodatkowo atmosferę podgrzewały „prognozy” mówiące 
o 1 mld PLN zysku netto. Notowania Lotosu w dalszym ciągu znajdują się pod presją do 
czego na pewno przyczyniła się zapowiedź wprowadzenia podatku od wydobycia ropy 
oraz systematyczne osłabienie złotego względem dolara. Rosnący kurs USD/PLN 
zwiększa zadłuŜenie Grupy, a w kontekście zawirowań na rynkach finansowych 
obciąŜony bilans jest traktowany jako jedno z waŜniejszych ryzyk. W środowisku 
wysokiej zmienności marŜ rafineryjnych i dyferencjału nadal zalecamy inwestorom 
ostroŜność, a ze względu na silniejszy bilans preferujemy w ramach sektora inwestycję w 
PKN. Tym bardziej, Ŝe na bazie długu netto z końca 2011 Lotos jest wyceniany z 20% 
premią do głównego konkurenta na wskaźniku EV/EBITDA’12 (5,4 vs. 6,5). Zbyt duŜa 
wraŜliwość zysku netto na zamknięcie kursu USD/PLN powinna zniechęcać do 
bazowania na relatywnie niskim wskaźniku P/E.  
 
W wynikach 2012 zabraknie efektu LIFO, konieczna poprawa marŜ 
Według naszych prognoz EBITDA LIFO Lotosu w 2011 mogła sięgnąć 893 mln PLN, co w 
kontekście utrzymującego się słabego makro w sektorze moŜe poddawać w wątpliwość 
optymistyczne oczekiwania rynku na ten rok, które sięgają raportowania 1,46 mld PLN. 
Oczywiście w 2012 roku oczekujemy w końcu pozytywnej kontrybucji projektu Yme, ale pojawi 
się ona najpewniej dopiero w drugim półroczu tak więc raporty za 1Q i 2Q  mogą wprowadzić 
nieco obaw, tym bardziej Ŝe w analogicznych kwartałach roku 2011 wyniki były wsparte bardzo 
wysokim poziomem dyferencjału w wysokości 2,9 USD/Bbl. 
 
Dług rośnie wraz z kursem USD/PLN, koszty jego obsługi równieŜ 
Na koniec 3Q’2011 dług netto Lotosu przekroczył 7,0 mld PLN, co stanowi ponad 8-krotność 
rocznej kroczącego strumienia EBITDA LIFO. Na koniec roku z uwagi na wzrost kursu USD/
PLN zadłuŜenie moŜe wzrosnąć o kolejne 300 mln PLN. Przy tak zadłuŜonym bilansie i 
turbulencjach na rynkach finansowych kurs Lotosu moŜe znajdować się pod duŜą presją. Nie 
widzimy co prawda ryzyka złamania kowenantów (poziom kapitałów własnych sprzed programu 
10+), ale przy słabym otoczeniu makro sytuacja płynnościowa Spółki moŜe być napięta. W 2012 
płatności kredytowe (raty kapitałowe + odsetki) mogą sięgać ponad 400 mln PLN, co biorąc pod 
uwagę słaby cash flow z 2011 roku (tylko 200 mln PLN z operacji za okres 1-3Q) i potrzeby 
inwestycyjne nie stawia Lotosu w komfortowej sytuacji. 
 
Nowy podatek od wydobycia w drodze? 
Resort finansów chce aby projekt ustawy wprowadzającej podatek od wydobycia ropy i gazu był 
gotowy jeszcze w tym roku. Nadal nie znamy ostatecznej daty wejścia nowych zasad w Ŝycie, 
pojawiają się zarówno rok 2013 jak i 2015 po uruchomieniu produkcji gazu łupkowego. 
Wprowadzenie powyŜszego obciąŜenia z punktu widzenia Lotosu (biorąc pod uwagę zakładane 
w prognozach zwiększenie wydobycia z szelfu bałtyckiego z obecnych 140 tys. ton do 440 tys. 
ton w 2014 roku) oznaczałoby dla akcjonariuszy utratę wartości 1,3 PLN/akcję za kaŜde 10% 
stawki takiego podatku.  W modelu zakładamy stawkę 30% i ubytek 3,9 PLN wartości na akcję. 
 
Pomysł współpracy z Orlenem 
Po fiasku prywatyzacji pojawiły się spekulacje, Ŝe w sytuacji kryzysowej Orlen mógłby 
przeznaczyć środki pozyskane ze sprzedaŜy Polkomtela na przejęcie Lotosu. W naszej opinii 
taki scenariusz jest mało realny ze względu na prawie pewny sprzeciw UOKiK. MoŜna sobie 
jednak wyobrazić wejście Orlenu jako współudziałowca do Petrobaltiku, który w naszej wycenie 
stanowi nawet połowę wartości całej Grupy. Taka perspektywa będzie zapewne stanowić bufor 
bezpieczeństwa dla kursu akcji Lotosu w przypadku realizacji skrajnego scenariusza. 

Analityk: Kamil Kliszcz

Data ostatniej aktualizacji: 2012-01-16

(mln PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (mln PLN)

Przychody 14 321,0 19 680,5 37,4% 28 926,0 47,0% 33 863,2 17,1% Liczba akcji (mln) 129,9

EBITDA 704,6 1 451,3 106,0% 1 799,6 24,0% 1 342,1 -25,4% MC (cena bieŜąca) 3 157,2

marŜa EBITDA 4,9% 7,4% 6,2% 4,0% EV (cena bieŜąca) 10 516,1

EBIT 419,8 1 061,4 152,8% 1 243,0 17,1% 651,3 -47,6% Free f loat 46,8%

Zysk netto 900,8 679,2 -24,6% 726,0 6,9% 420,9 -42,0%

P/E 3,5 4,6 4,3 7,5 Zmiana ceny: 1m 4,6%

P/CE 2,7 3,0 2,5 2,8 Zmiana ceny: 6m -38,5%

P/BV 0,5 0,4 0,4 0,4 Zmiana ceny: 12m -38,2%

EV/EBITDA 12,1 6,3 5,8 7,9 Max (52 tyg.) 49,4

Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 21,3

Lotos (Trzymaj)
Cena bieŜąca: 24,31 PLN Cena docelowa: 21,6 PLN
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PGNiG WIG

Otoczenie osłabiającego się złotego jest skrajnie niekorzystne dla wyników segmentu 
obrotu w PGNiG i choć słabe wyniki w tym obszarze w najbliŜszych kwartałach mogą być 
traktowane jako zdarzenia jednorazowe, to skala strat na handlu gazem będzie wpływać 
w krótkim okresie negatywnie na notowania. W szacunkach na rok 2012 zakładamy 10% 
podwyŜkę taryfy przy średnim kursie USD/PLN na poziomie 3,34. W naszej opinii Spółka 
nie powinna być obecnie traktowana jako inwestycja defensywna, gdyŜ ryzyko dla 
obniŜenia prognoz rynkowych pozostaje wysokie (konsensus zysku netto na rok 2012 
wynosi aŜ 2,3 mld PLN). Dodatkowym obciąŜeniem jest pomysł wprowadzenia podatku 
od wydobycia ropy i gazu, który znacznie ogranicza potencjał wzrostowy związany z 
planowanym zwiększeniem produkcji ropy LMG (optymistycznie zakładamy 
wprowadzenie obciąŜenia dopiero w 2015 roku). W obecnych relacjach cenowych taryfy i 
gazu importowanego nie widzimy tez realnych szans na liberalizację rynku w 2013 roku. 
Wbrew kształtującemu się konsensusowi, zalecamy więc duŜą ostroŜność przy 
inwestycji w akcje PGNiG i utrzymujemy rekomendację redukuj. 
 
Segment obrotu pod presją kursu zdany na łaskę URE 
Spread na gazie importowanym ulega systematycznemu pogorszeniu (rośnie cena dolarowa 
wraz z 9-miesięczną średnią notowań ropy, a jednocześnie osłabia się złoty), co będzie 
negatywnie przekładać się na wyniki segmentu obrotu. W 4Q mimo wsparcia ze strony 
hedgingu (270 mln PLN), rewersu na Jamale (55 mln USD) i tańszych zapasów w magazynach 
stratę operacyjną szacujemy na -740 mln PLN. W kolejnych kwartałach wyniki będą pod 
jeszcze większą presją. W naszym bazowym scenariuszu zakładamy podwyŜkę taryfy o 10%, 
co przy średnim kursie USD/PLN 3,34 będzie implikować stratę segmentu obrotu na -1,3 mld 
PLN pod warunkiem, Ŝe PGNiG w pełni wykorzysta moŜliwości rewersu na rurociągu jamalskim 
i sprzeda mniej gazu w 1Q dzięki wyŜszym temperaturom. W takim scenariuszu, który trudno 
uznać w obecnych warunkach za pesymistyczny, maleją szanse na poprawę wyniku netto w 
ujęciu r/r, a tym bardziej realizację optymistycznego konsensusu. 
 
Mapa drogowa liberalizacji rynku gazu 
Na początku stycznia URE przesłał do konsultacji do resortu gospodarki projekt mapy drogowej 
liberalizacji polskiego rynku gazu. Zakłada on uruchomienie w połowie tego roku hurtowych 
aukcji surowca będącego w dyspozycji PGNiG. Jeśli takie rozwiązanie będzie pozytywnie 
ocenione jako platforma ustalanie rynkowej ceny, URE moŜe zdecydować o uwolnieniu cen dla 
przemysłu z początkiem 2013 roku. W naszej ocenie przy obecnym dyferencjale cen gazu z 
kontraktu jamalskiego i taryfy (prawie 60%) zapewnienie płynności na wspomnianych aukcjach 
mogłoby się odbyć tylko w przypadku duŜych strat po stronie PGNiG (alternatywni dostawcy 
byliby zainteresowani zakupem gazu tylko poniŜej obecnej taryfy), tak więc harmonogram 
uwaŜamy za nierealny, przynajmniej przy takich warunkach makro (warunkiem koniecznym albo 
umocnienie złotego albo znaczna podwyŜka taryfy). Nie moŜna teŜ zapominać, Ŝe zapewne 
uwolnienie cen zbiegnie się w czasie z nałoŜeniem podatku wydobywczego na gaz krajowy.  
 
Nowy podatek od wydobycia w drodze? 
Resort finansów chce aby projekt ustawy wprowadzającej podatek od wydobycia ropy i gazu był 
gotowy jeszcze w tym roku. Nadal nie znamy ostatecznej daty   wejścia nowych zasad w Ŝycie, 
pojawiają się zarówno rok 2013 jak i 2015 po uruchomieniu produkcji gazu łupkowego. W 
przypadku PGNiG w obecnym kształcie implikowałoby to odpowiednio spadek wyceny o około 
0,23 PLN/akcję dla takiej wysokości obciąŜenia (podatek dotyczyłby zysków z wydobycia ropy i 
gazu pozataryfowego, mając na względzie znaczny wzrost wolumenów ropy po uruchomieniu 
projektu LMG). Oczywiście w przypadku PGNiG termin wprowadzenia podatku jest bardziej 
kluczowy, gdyŜ jego wcześniejsza implementacja zagraŜałaby realizacji prognoz wzrostu 
wyników w 2013 roku po uruchomieniu projektu LMG. W naszym modelu uwzględniamy 
wprowadzenie stawki 30% od 2015 roku, co obniŜa wycenę o 69 groszy na akcję. 

Analityk: Kamil Kliszcz

Data ostatniej aktualizacji: 2012-01-16

(mln PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (mln PLN)

Przychody 19 331,5 21 281,2 10,1% 22 927,9 7,7% 26 649,4 16,2% Liczba akcji (mln) 5 900,0

EBITDA 2 871,1 4 411,4 53,7% 2 855,0 -35,3% 3 894,7 36,4% MC (cena bieŜąca) 23 305,0

marŜa EBITDA 14,9% 20,7% 12,5% 14,6% EV (cena bieŜąca) 26 447,1

EBIT 1 374,9 2 886,7 110,0% 1 322,4 -54,2% 1 740,0 31,6% Free float 27,4%

Zysk netto 1 235,2 2 453,7 98,6% 1 281,0 -47,8% 967,6 -24,5%

P/E 18,9 9,5 18,2 24,1 Zmiana ceny: 1m -3,9%

P/CE 8,5 5,9 8,3 7,5 Zmiana ceny: 6m -7,9%

P/BV 1,1 1,0 1,0 0,9 Zmiana ceny: 12m 11,9%

EV/EBITDA 8,4 5,5 9,3 7,9 Max (52 tyg.) 4,6

Dyield (%) 0,6 0,6 3,0 2,2 Min (52 tyg.) 3,5

PGNiG (Redukuj)
Cena bieŜąca: 3,95 PLN Cena docelowa: 3,69 PLN
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PKN Orlen WIG

W  2011 roku PKN Orlen początkowo korzystał na rosnącej cenie ropy i spekulacjach o 
moŜliwym zbyciu rafinerii w MoŜejkach. Okazało się jednak, Ŝe oczekiwania co do 
dezinwestycji były nierealne, a bardzo dobre raportowane wyniki budowane w duŜej 
części na przeszacowaniach zapasów nie są do utrzymania bez  wzrostów cen surowca. 
Obecnie nadal otoczenie makro pozostaje pod presją i stąd po uwzględnieniu luki po 
ogromnym efekcie LIFO’2011 naleŜy oczekiwać istotnego pogorszenia raportowanego 
EBIT w 2012. Popyt na paliwa pozostaje pod presją, szczególnie w krajach EM, które 
doświadczają rekordowych cen paliw przy osłabieniu lokalnych walut i nadal wysokich 
notowaniach ropy. Będzie to utrudniać poprawę marŜ benchmarkowych i nie pozwoli na 
zmniejszenie konkurencji na polskim rynku tym bardziej Ŝe Lotos  i Orlen wchodzą w rok 
z podwyŜszonymi mocami wytwórczymi na dieslu. Perspektywy dla segmentu 
petrochemicznego, który był istotnym budulcem wyników w 2011 równieŜ nie wyglądają 
najlepiej biorąc pod uwagę spadające marŜe na olefinach i perspektywę podwyŜki cen 
gazu w Anwilu. W tym kontekście zalecamy ostroŜność i utrzymujemy neutralną 
rekomendację dla akcji PKN Orlen.  
 

Konsensus na 2012 nadal optymistyczny 
W 2011 roku raportowana EBITDA Orlenu sięgnie 6,3 mld PLN i w tym kontekście 
konsensusowa prognoza na rok 2012 na poziomie 4,7 mld PLN moŜe wydawać się 
konserwatywna. Zwracamy jednak uwagę, Ŝe tegoroczny wynik oczyszczony o przeszacowania 
zapasów i saldo na pozostałej działalności operacyjnej wyniósłby zaledwie 3,3 mld PLN. W tym 
kontekście spełnienie rynkowych oczekiwań byłoby moŜliwe tylko przy poprawie EBIT LIFO o 
1,4 mld PLN r/r albo mocnym wzroście cen ropy, a w obecnym otoczeniu makro obydwa 
scenariusze są mało prawdopodobne, tym bardziej Ŝe pogarszają się warunki rynkowe dla 
petrochemii, która stanowiła główny budulec wyniku oczyszczonego o przeszacowania 
zapasów. Nie moŜna więc wykluczyć rewizji konsensusu, co będzie infekować notowania akcji 
Orlenu. Nasza prognoza EBITDA’2012 jest najniŜsza na rynku, a mimo to w obecnych 
warunkach nie będzie łatwo ją zrealizować. 
 

Pogorszenie otoczenia w petrochemii, szansa na odbicie w rafinerii 
W 2011 roku segment petrochemiczny wypracował według naszych szacunków około 1,3 mld 
PLN zysku operacyjnego wg LIFO (w tym 380 mln PLN Grupa Anwil), co stanowiło 
zdecydowaną większość tej pozycji na skonsolidowanym sprawozdaniu Orlenu. Tak dobry 
rezultat był pochodną bardzo wysokich marŜ na olefinach w pierwszym półroczu oraz dobrej 
koniunktury w obszarze nawozowym. Obecnie jednak kalkulowana przez nas zagregowana 
marŜa petrochemiczna Orlenu jest aŜ o 17% niŜsza od wartości notowanych w 2Q mimo 
znacznego osłabienia złotego, a rentowność produkcji nawozów ucierpi na oczekiwanej 
podwyŜce cen gazu przy jednoczesnym spadku cen produktów. W naszych prognozach 
zakładamy spadek wyników tego segmentu o 500 mln PLN r/r, ale przy załoŜeniu utrzymania 
się obecnych parametrów będą one wymagały rewizji w dół. Tymczasem nadal nie ma pewnych 
sygnałów odwrócenia negatywnych tendencji w segmencie rafineryjnym, który po oczyszczeniu 
o przeszacowania zapasów zanotował w ubiegłym roku stratę operacyjną.  
 

Spekulacje na temat powrotu do pomysłu fuzji z Lotosem 
W najbliŜszych tygodniach Zarząd powinien przedstawić aktualizację strategii dla Grupy na 
najbliŜsze lata. Głównym jej elementem będzie zapewne pomysł wykorzystania środków 
pozyskanych ze sprzedaŜy Polkomtela. Na rynku pojawiły się juŜ spekulacje, Ŝe mogłyby one 
zostać przeznaczone na zakup akcji Lotosu. W naszej opinii taki scenariusz jest mało realny ze 
względu na prawie pewny sprzeciw UOKiK. W przypadku presji na współpracę obydwu 
państwowych spółek, moŜna sobie jednak wyobrazić wejście Orlenu jako współudziałowca do 
Petrobaltiku. Takie rozwiązanie, w kontekście ryzyka zbyt duŜej premii, miałoby mniejszy 
negatywny wpływ na PKN z uwagi na skalę transakcji (wartość Petrobaltiku szacujemy na 1,5 
mld PLN) i brak konsolidacji ponad 7 mld PLN kredytów Lotosu.   

Analityk: Kamil Kliszcz

Data ostatniej aktualizacji: 2011-11-17

(mln PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (mln PLN)

Przychody 67 928,0 83 547,4 23,0% 104 864,2 25,5% 102 913,0 -1,9% Liczba akcji (mln) 427,7

EBITDA 3 665,0 5 545,7 51,3% 6 297,7 13,6% 4 001,2 -36,5% MC (cena bieŜąca) 15 889,4

marŜa EBITDA 5,4% 6,6% 6,0% 3,9% EV (cena bieŜąca) 24 171,2

EBIT 1 097,0 3 123,0 184,7% 3 918,2 25,5% 1 545,6 -60,6% Free float 72,5%

Zysk netto 1 308,7 2 371,7 81,2% 4 099,1 72,8% 1 196,2 -70,8%

P/E 12,1 6,7 3,9 13,3 Zmiana ceny: 1m 8,4%

P/CE 4,1 3,3 2,5 4,4 Zmiana ceny: 6m -21,0%

P/BV 0,8 0,7 0,6 0,6 Zmiana ceny: 12m -21,4%

EV/EBITDA 7,9 4,8 3,8 6,2 Max (52 tyg.) 57,9

Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 7,9 Min (52 tyg.) 32,3

PKN Orlen (Trzymaj)
Cena bieŜąca: 37,15 PLN Cena docelowa: 39 PLN
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Energetyka 
• W 2011 popyt na energię w Polsce wzrósł o 1,9%, a wysokie ceny spotowe oraz 

otwarte moŜliwości eksportowe dodatkowo wspierały wyniki spółek. W tym roku 
przy zakładanym spowolnieniu wzrostu PKB do 2,8%, dynamika popytu moŜe być 
niŜsza, ale nadal powinniśmy notować wzrost konsumpcji prądu. 

• Wyniki sektora w 2012 na poziomie operacyjnym powinny się poprawić o 5-10% 
(po oczyszczeniu o czynniki jednorazowe). W przypadku polskiego sektora kolejny 
rok z rzędu znaczną część tej dynamiki zapewni segment dystrybucji. Nie bez 
znaczenia będą teŜ 4-5% podwyŜki cen energii. 

• Oczekujemy utrzymania presji na ceny CO2 ze względu na pojawiającą się 
nadpodaŜ certyfikatów (przemysł, EBI, CER), co będzie wspierać domykanie 
dyskonta w wycenie bardziej emisyjnych producentów. Dotychczas te kluczowe 
tendencje praktycznie niezauwaŜone w wycenie polskich koncernów.  

• Proces legislacyjny nowej ustawy o wsparciu dla OZE moŜe w najbliŜszych 
miesiącach wywierać presję na notowania spółek z sektora poprzez medialne 
nagłośnienie skutków zmian. W naszych prognozach i modelach nowy system 
wsparcia został juŜ uwzględniony. 

• Najciekawszą inwestycją w sektorze pozostaje Tauron. Ze względu na spadek cen 
uprawnień do emisji CO2 i relatywnie wysoką na tle sektora wycenę, zalecamy 
niedowaŜanie akcji CEZ. 

 
Kluczowe rekomendacje: Tauron (Kupuj), CEZ (Redukuj) 
 
W 2011 roku pozytywne trendy na wolumenach zuŜycia energii z 2010 roku były kontynuowane 
i dynamika roczna dla polskiego rynku sięgnęła około 1,9%. Wsparciem dla krajowych 
producentów było równieŜ otwarcie okna eksportowego po wyłączeniu 7 elektrowni atomowych 
w Niemczech, co zaowocowało zwiększeniem eksportu z 1,4 TWh do ponad 5,2 TWh. Mimo tak 
sprzyjających uwarunkowań rynkowych (w tym wysokich cen spotowych na średnim poziomie 
205 PLN/MWh) ceny w kontraktach na rok 2012 zostały jednak ustalone nieco poniŜej naszych 
wcześniejszych prognoz, na co bezpośredni wpływ miała pogarszająca się koniunktura 
gospodarcza i obawy o stronę popytową, szczególnie w kontekście pojawiających się 
zapowiedzi o ograniczeniu mocy wytwórczych w najbardziej energochłonnych sektorach 
przemysłu. Nie bez znaczenia były takŜe słabnące w drugim półroczu dynamiki zuŜycia energii 
w Niemczech i Czechach (pod koniec roku były juŜ negatywne). Perspektywa dla elektrowni na 
ten rok pozostaje jednak umiarkowanie pozytywna, gdyŜ wzrost cen o 4% powinien pozwolić na 
niewielkie rozszerzenie marŜy, nawet w otoczeniu słabnącego wzrostu PKB.  
 
Wszystko wskazuje na to, Ŝe rok 2012 upłynie pod znakiem rekordowo tanich uprawnień do 
emisji CO2, co moŜe mieć istotny wpływ na pozycjonowanie się inwestorów w ramach sektora. 
Będzie to bowiem wpierać bardziej emisyjnych producentów, którzy do tej pory byli wyceniani z 
dyskontem ze względu na perspektywę skokowego wzrostu kosztów po wejściu w Ŝycie pakietu 
klimatycznego. Tymczasem obecnie koszt 1 tony emisji CO2 to zaledwie 7 EUR. Z jednej strony 
tak duŜy spadek cen jest spowodowany obniŜającym się popytem na energię i spowolnieniem 
gospodarczym (sprzedaŜ certyfikatów CO2 przez przemysł ograniczający produkcję), a z drugiej 
zagroŜeniem podaŜą uprawnień z programów pomocowych UE zdeponowanych w Europejskim 
Banku Inwestycyjnym (300 mln ton, czyli równowartość 2-letniej emisji polskiej energetyki). 
Dynamicznie rośnie teŜ liczba generowanych certyfikatów CER w ramach inwestycji w krajach 
rozwijających się, co poprzez transfer tych uprawnień do Europy i arbitraŜ cenowy wywiera 
dodatkową presję na notowania EUA (w 2011 wprowadzono 300 mln ton certyfikatów CER, a 
do 2020 spodziewanych jest kolejne 960 mln ton).  
 
W tym roku poznamy takŜe ostateczną wersję nowej ustawy o OZE, która wprowadza 
zasadnicze zmiany w systemie wsparcia tego typu źródeł. Kluczową jest wprowadzenie tzw. 
współczynników korygujących róŜnicujących przydział zielonych certyfikatów w zaleŜności od 
rodzaju źródła (70% dla współspalania biomasy, 75% dla energii z lądowych farm wiatrowych, 
95% dla kotłów typowo biomasowych i 105% dla elektrowni wodnych powyŜej 20 MW. 
Uprawnienia do świadectw pochodzenia stracą instalacje starsze niŜ 15 lat, co w przypadku 
sektora będzie dotyczyć przede wszystkim elektrowni wodnych, które w większości powstawały 
w drugiej połowie zeszłego wieku. Inną istotną zmianą w stosunku do obecnego systemu 
będzie sposób kalkulacji opłaty zastępczej, która do tej pory była indeksowana o inflację i 
wzrost cen energii elektrycznej, co gwarantowało jej coroczny wzrost. Ostatnią z kluczowych 
zmian jest zniesienie gwarancji ceny zbycia energii z OZE, co moŜe mieć znaczenie dla mniej 
stabilnych źródeł takich jak turbiny wiatrowe. W naszych prognozach uwzględniliśmy juŜ te 
negatywne efekty (transfer z sektora do budŜetu około 1 mld PLN rocznie), ale ta kwestia moŜe 
jeszcze w najbliŜszych miesiącach wywierać presję na notowania spółek z sektora.  
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W 2011 roku akcje CEZ zachowywały się dobrze na spadkowym rynku, generując 
całkowitą stopę zwrotu po uwzględnieniu dywidendy na poziomie +7% (w CZK) 
dystansując pod tym względem spółki z regionu. Jest to o tyle zaskakujące, Ŝe odbywało 
się w otoczeniu ujemnych dynamik na poziomie wyników oraz spadających cen CO2. 
Tradycyjnie czeski koncern był wyceniany z premią właśnie ze względu na niską 
emisyjność w relacji chociaŜby do polskich konkurentów. Tymczasem teraz znacznie 
wyŜsze wskaźniki wyceny nie znajdują w naszej opinii uzasadnienia, tym bardziej Ŝe 
koncern słabiej wygląda równieŜ jeśli chodzi o poziom zalewarowania bilansu (dług 
netto/EBITDA blisko poziomu 2,0x vs. gotówka netto w polskim sektorze). Z uwagi na 
pogorszenie wyników niŜsza w porównaniu z ostatnimi latami moŜe być takŜe 
dywidenda, która często wspierała notowania CEZ. Nie bez znaczenia dla kursu Spółki w 
2011, szczególnie podczas dynamicznych spadków w sierpniu, była równieŜ mocna 
korona czeska, która „chroniła” portfele inwestorów zagranicznych. Obecnie jednak kurs 
EUR/CZK wpisuje się juŜ w negatywne tendencje walut regionu i przestał mieć pozytywny 
wpływ na zwrot z czeskiego rynku akcji. W obliczu powyŜszych argumentów 
podtrzymujemy rekomendację redukuj i zalecamy niedowaŜanie akcji CEZ w portfelu 
regionalnych spółek energetycznych. 
 
Przecena na rynku CO2 
W końcówce 2011 roku obserwowaliśmy gwałtowną przecenę uprawnień emisyjnych, które 
staniały w okolice 7-8 EUR/t. Z jednej strony było to spowodowane obniŜającym się popytem na 
energię i spowolnieniem gospodarczym (sprzedaŜ certyfikatów CO2 przez przemysł 
ograniczający produkcję), a z drugiej zagroŜenie podaŜą uprawnień z programów pomocowych 
UE zdeponowanych w Europejskim Banku Inwestycyjnym (300 mln ton, czyli równowartość 2-
letniej emisji polskiej energetyki). Dynamicznie rośnie teŜ liczba generowanych certyfikatów 
CER w ramach inwestycji w krajach rozwijających się, co poprzez transfer tych uprawnień do 
Europy i arbitraŜ cenowy wywiera dodatkową presję na notowania EUA (w 2011 wprowadzono 
300 mln ton certyfikatów CER, a do 2020 spodziewanych jest kolejne 960 mln ton). W takim 
otoczeniu niskie koszty emisji dwutlenku węgla mogą się utrzymywać, a spodziewane 
zacieśnienie tego rynku moŜe być odłoŜone w czasie. Oznacza to, Ŝe tradycyjna premia w 
wycenie CEZ w relacji do sektora z uwagi na niŜszą od średniej emisyjność (tylko 0,6 t/MWh) 
znajduje juŜ znacznie mniejsze uzasadnienie. Przykładowo przy obecnej cenie EUA koszt CO2 
przy produkcji 1 MWh w czeskim koncernie będzie tylko o 2 EUR niŜszy niŜ w PGE, a warto 
dodać Ŝe róŜnica w cenie energii realizowanej przez obydwie spółki na rok 2012 wynosi aŜ 7 
EUR/MWh na korzyść CEZ. 
 
Wzrost wyników w 2012 nadal implikuje premię w wycenie 
Po słabym 2011 roku (nieplanowane przestoje w elektrowniach jądrowych, podatek od 
darmowych uprawnień, jednorazowe straty na sprzedaŜy MIBRAG) w 2012 roku oczekujemy 
poprawy wyników w CEZ. Będzie ona przede wszystkim napędzana lepszymi rezultatami w 
segmencie wytwórczym, gdzie prognozujemy wzrostu EBIT o 4,4 mld CZK. Główne przyczyną 
jest zwiększenie produkcji o 1,8 TWh w najbardziej efektywnych kosztowo elektrowniach 
jądrowych (efekt zarówno przeprowadzonych inwestycji podnoszących moc nominalną bloków 
jak równieŜ zakładanego braku nieplanowanych postojów i awarii częściowo neutralizowany 
przez wyŜsze koszty zakupu paliwa jądrowego). Dodatkowe 2 mld CZK powinna przynieść 
równieŜ farma wiatrowa w Rumunii ze względu na całoroczną pracę pierwszego etapu projektu i 
planowane na drugie półrocze uruchomienie drugiego etapu (łącznie moc zainstalowana ma 
wynosić 600 MW), co będzie skutkować wzrostem wolumenu zielonej energii z 0,7 TWh do 
ponad 1 TWh (spółka będzie otrzymywać w Rumunii juŜ 2 zielone certyfikaty za 1 MWh z OZE). 
Na poziomie zysku brutto zauwaŜalny będzie teŜ niŜszy o 1,1 mld CZK koszt podatku od 
darmowych uprawnień CO2. Nadal jednak na poziomie EV/EBITDA Spółka będzie wyceniana 
6,7x co implikuje 40% premię do sektora.  

Analityk: Kamil Kliszcz

Data ostatniej aktualizacji: 2012-01-05

(mln CZK) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (mln PLN)

Przychody 196 352,0 198 848,0 1,3% 203 126,4 2,2% 213 244,4 5,0% Liczba akcji (mln) 538,0

EBITDA 91 075,0 89 089,0 -2,2% 83 768,1 -6,0% 89 786,0 7,2% MC (cena bieŜąca) 70 476,7

marŜa EBITDA 46,4% 44,8% 41,2% 42,1% EV (cena bieŜąca) 100 065,0

EBIT 68 199,0 65 057,0 -4,6% 58 013,1 -10,8% 63 250,0 9,0% Free float 29,3%

Zysk netto 51 547,0 47 232,0 -8,4% 38 391,3 -18,7% 44 047,3 14,7%

P/E 8,1 8,8 10,8 9,4 Zmiana ceny: 1m -5,1%

P/CE 5,6 5,8 6,5 5,9 Zmiana ceny: 6m -7,7%

P/BV 2,1 1,9 1,8 1,6 Zmiana ceny: 12m -5,8%

EV/EBITDA 6,1 6,3 7,0 6,7 Max (52 tyg.) 154,1

Dyield (%) 6,4 6,8 6,5 5,5 Min (52 tyg.) 122,5

Cena docelowa: 124,9 PLNCena bieŜąca: 131 PLN

CEZ (Redukuj)
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Enea okazała się najgorszą inwestycją w ramach sektora energetycznego w 2011 roku 
(spadek zbliŜony do indeksu na poziomie -22% po uwzględnieniu dywidendy), co było 
głównie związane z duŜym rozczarowaniem po fiasku prywatyzacji i skorygowaniu premii 
w wycenie uzasadnianej właśnie potencjalnym wezwaniem ze strony inwestora 
branŜowego. Spółka tradycyjnie jest wyceniana z ponad 20% dyskontem do sektora na 
poziomie EV/EBITDA ze względu na wysoki poziom gotówki i jednocześnie odstaje na 
niekorzyść jeśli chodzi o wskaźniki oparte na zysku netto.  W pełni to dyskonto mogłoby 
zostać domknięte tylko w scenariuszu sprzedaŜy Enei do inwestora branŜowego, który 
oceniamy jako mało prawdopodobny. Utrzymujemy pozytywną rekomendację dla Spółki, 
ale nie jest ona pierwszym wyborem w ramach sektora. 
 
Perspektywa wyników 2012 
Wyniki Enei w 2011 choć prawdopodobnie przekroczą nasze dotychczasowe prognozy, to ze 
względu na duŜy udział czynników jednorazowych (56 mln PLN zysku rozpoznane na akwizycji 
udziałów w Elektrociepłowni Białystok, 63,6 mln PLN przychodów netto ze sprzedaŜy 
darmowych uprawnień do emisji CO2 w Elektrowni Kozienice czy dodatnie saldo na pozostałej 
działalności operacyjnej w dystrybucji) ich jakość nie jest zbyt wysoka i poddaje w wątpliwość 
realizację oczekiwań poprawy rezultatów w tym roku. Efekt podwyŜszonej bazy o około 130 mln 
PLN, w otoczeniu mniejszych niŜ się spodziewaliśmy wzrostów cen energii raczej skłania do 
większej ostroŜności w szacunkach EBIT roku 2012. Istnieje co prawda szansa na ostateczne 
rozstrzygnięcia w sprawie rekompensat KDT, które mogłyby zasypać tę lukę z nawiązką (190 
mln PLN), ale na razie nie zakładamy tego w scenariuszu bazowym. Pełna konsolidacja 
przejętej EC Białystok niewiele pod tym względem zmieni tym bardziej, Ŝe w 2H’2011 to aktywo 
było juŜ uwzględnione w wynikach. 
 
Ceny węgla, negatywne odchylenie od sektora 
Polskie elektrownie pokrywają większość swojego zapotrzebowania na węgiel dostawami w 
ramach długoterminowych kontraktów z kopalniami i tylko około 15% paliwa pozyskują w 
ramach umów spotowych. O ile w przypadku tej drugiej formuły naleŜy oczekiwać wzrostów cen 
w ujęciu r/r średnio nawet o 20%, to w kontraktach rocznych nie powinien on przekroczyć 4-5% 
(indeksowanie o średni poziom inflacji PPI i CPI). W przypadku Elektrowni Kozienice wydatki na 
węgiel mogą wzrosnąć jednak mocniej, gdyŜ 50% wolumenu odbiera ona od Bogdanki, w 
umowie z którą ceny są powiązane z trendami na rynku węgla i energii. Oczekujemy, Ŝe w tym 
przypadku podwyŜka moŜe sięgnąć 7-8%, co będzie oznaczać Ŝe wzrost kosztów powyŜej 
rynkowego benchmarku sięgnie 25 mln PLN. 
 
Proces prywatyzacji – kontynuacja? 
Według oficjalnego stanowiska resort skarbu ma wrócić do procesu prywatyzacji Enei po 
ostatecznym rozstrzygnięciu przetargu na budowę nowego bloku w Elektrowni Kozienice, co 
moŜe nastąpić najwcześniej w 2Q. MSP nie zdecydowało jednak jeszcze czy będzie szukało 
inwestora strategicznego czy teŜ zaoferuje akcje Spółki na giełdzie. Fiasko prywatyzacji z 
marca (odrzucenie ofert faworytów czy to ze względu na sposób finansowania czy brak 
zainteresowania bezwarunkową budową mocy węglowych) oraz spadek wyceny spółek 
energetycznych od tego czasu (nowe regulacje w sprawie OZE, niŜsze przydziały CO2) 
wskazują, Ŝe realizacja oczekiwań sprzedającego moŜe być trudna w takim trybie prywatyzacji. 
W tym kontekście scenariusz zakładający uzyskanie premii za akcje w potencjalnym wezwaniu 
jest w naszej opinii mało prawdopodobny, a wręcz moŜe się okazać Ŝe wcześniej pojawi się 
podaŜ akcji ze strony Vattenfalla lub MSP (resort w grudniu nie wykluczył takiej opcji).   

Analityk: Kamil Kliszcz

Data ostatniej aktualizacji: 2011-11-04

(mln PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (mln PLN)

Przychody 7 153,5 7 836,9 9,6% 9 636,7 23,0% 10 336,7 7,3% Liczba akcji (mln) 441,4

EBITDA 1 167,0 1 364,6 16,9% 1 527,1 11,9% 1 746,3 14,4% MC (cena bieŜąca) 8 122,5

marŜa EBITDA 16,3% 17,4% 15,8% 16,9% EV (cena bieŜąca) 5 724,9

EBIT 505,6 712,0 40,8% 893,7 25,5% 1 102,4 23,4% Free float 21,8%

Zysk netto 513,6 639,3 24,5% 750,5 17,4% 889,1 18,5%

P/E 15,8 12,7 10,8 9,1 Zmiana ceny: 1m 5,1%

P/CE 6,9 6,3 5,9 5,3 Zmiana ceny: 6m -1,6%

P/BV 0,9 0,8 0,8 0,7 Zmiana ceny: 12m -17,4%

EV/EBITDA 4,9 3,9 3,7 3,7 Max (52 tyg.) 23,0

Dyield (%) 2,5 2,1 2,2 2,6 Min (52 tyg.) 15,0

Cena bieŜąca: 18,4 PLN Cena docelowa: 21,24 PLN

Enea (Akumuluj)
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W 2011 roku defensywny charakter PGE znalazł odzwierciedlenie w lepszym zachowaniu 
się kursu w relacji do szerokiego rynku (całkowita stopa zwrotu -7,9% vs. -22% WIG20). 
W kontekście niepewnego otoczenia makro i duŜej zmienności te tendencje mogą być w 
naszej opinii podtrzymane, szczególnie Ŝe nawet przy umiarkowanie negatywnym 
scenariuszu makro, ryzyko braku poprawy wyników (oczyszczonych o Polkomtela) w 
2012 roku oceniamy jako niskie (moŜliwy negatywny wpływ PDO). Nakłady inwestycyjne 
będą rosły w kolejnych latach stopniowo, nie obciąŜając bilansu, a dotychczasowe 
obawy inwestorów o CO2 po 2012 roku zostały rozwiane przez mocną przecenę 
uprawnień emisyjnych. Wsparciem dla notowań PGE moŜe być takŜe kwestia  znaczącej 
dywidendy z tegorocznego zysku, którą przy stopie wypłaty 50% szacujemy na 1,58 PLN/
akcję (niewykluczone Ŝe MSP moŜe wnioskować o więcej wobec planów  
uwzględnionych w projekcie budŜetu). Oprócz wysokiego yieldu (7,6%) powinna ona 
opóźnić ewentualną dyskontowaną od wielu miesięcy sprzedaŜ pakietu akcji przez Skarb 
Państwa. Utrzymujemy rekomendację akumuluj.  
 
Perspektywy na rok 2012 obiecujące mimo spowolnienia gospodarczego  
Tegoroczny wynik segmentu wytwarzania wzrośnie po oczyszczeniu o rekompensaty KDT i 
odszkodowanie od Alstomu aŜ o 650 mln PLN, głównie dzięki wyŜszym wolumenom w 
efektywnych elektrowniach na węgiel brunatny (+2,9 TWh netto w Elektrowni Bełchatów po 
uwzględnieniu prac remontowych na starych blokach) i podwyŜce cen energii średnio o 8 PLN/
MWh. WaŜnym aspektem będzie takŜe niŜszy koszt taniejących certyfikatów CO2. Przy 
deficycie uprawnień na poziomie 5 mln ton w skali roku oszczędności mogą sięgnąć ponad 100 
mln PLN. Pozytywnej kontrybucji naleŜy się równieŜ spodziewać po segmencie dystrybucyjnym, 
gdzie formuła dochodzenia do pełnego zwrotu z WRA zapewni naszym zdaniem dodatkowe 
150 mln PLN na poziomie EBIT. Nową kwestią nie uwzględnianą jeszcze w naszych 
prognozach jest program redukcji kosztów, który w perspektywie 2016 roku ma poprawić EBIT 
o 1,5 mld PLN, ale wcześniej w roku 2012 moŜe obniŜyć wyniki o 279 mln PLN. 
 
Wysoka płynność bilansu- szansa i ryzyko 
PGE po sprzedaŜy Polkomtela będzie dysponować na koniec grudnia ponad 3 mld PLN gotówki 
netto, a w przyszłym roku nawet przy wypłacie wysokiej dywidendy dodatnie przepływy netto 
(capex przesuwa się w czasie) utrzymają bardzo wysoką płynność bilansu. W obliczu 
narastających ryzyk zewnętrznych jest to duŜa przewaga koncernu na tle regionalnych spółek 
energetycznych. Stwarza to Zarządowi szansę na oportunistyczne wykorzystywanie ciekawych 
okazji akwizycyjnych pojawiających się często na kryzysowym rynku. MoŜe to jednak okazać 
się równieŜ istotnym ryzykiem dla akcjonariuszy, co pokazały niedawne transakcje w sektorze 
oraz niedoszła transakcja przejęcia Energi. Przypominamy, Ŝe PGE była gotowa zapłacić na 
gdański koncern równowartość 6,1 x EBITDA’2011 (ten wskaźnik dla PGE wynosi 5,2)  nawet 
mając na uwadze prawie pewną utratę zielonych certyfikatów przez elektrownię wodną we 
Włocławku na kwotę 280 mln PLN (EV/EBITDA Energi rośnie wówczas do 7,5).  
 
Szansa na wysoką dywidendę, ale i na podaŜ z MSP 
Polityka dywidendowa PGE przewiduje wypłatę do 50% skonsolidowanego zysku netto, co przy 
naszych prognozach implikowałoby wypłatę maksymalnie 1,58 PLN na akcję (yield 7,6%). 
Wydaje się jednak, Ŝe wśród byłych akcjonariuszy Polkomtela ze względu na 69% udział 
Skarbu Państwa (w PKN czy KGH MSP ma znacznie mniejsze udziały) Spółka jest najbardziej 
predystynowana do wypłaty z zysków z tej dezinwestycji. W tym kontekście nie moŜna 
wykluczyć, Ŝe przekroczy ona 2 PLN/akcję (yield powyŜej 10%), co będzie bardzo pozytywnie 
wyróŜniać PGE na tle regionalnych spółek energetycznych. Właśnie kwestia dywidendy moŜe 
teŜ opóźnić oczekiwaną od wielu miesięcy podaŜ akcji z resortu skarbu. Oczywiście trudno 
dzisiaj przewidzieć politykę MSP w tym zakresie, ale oczekujemy Ŝe kolejny 10% pakiet akcji 
pojawi się na rynku dopiero w drugim półroczu. 
 
 

Analityk: Kamil Kliszcz

Data ostatniej aktualizacji: 2012-01-02

(mln PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (mln PLN)

Przychody 21 623,4 20 476,5 -5,3% 28 913,2 41,2% 30 022,9 3,8% Liczba akcji (mln) 1 869,8

EBITDA 7 983,4 6 840,5 -14,3% 7 958,6 16,3% 8 338,1 4,8% MC (cena bieŜąca) 38 480,1

marŜa EBITDA 36,9% 33,4% 27,5% 27,8% EV (cena bieŜąca) 35 850,6

EBIT 5 344,7 4 185,3 -21,7% 5 370,0 28,3% 5 587,4 4,0% Free float 30,7%

Zysk netto 3 370,7 3 014,1 -10,6% 5 896,3 95,6% 4 459,1 -24,4%

P/E 10,6 12,8 6,5 8,6 Zmiana ceny: 1m -0,7%

P/CE 5,9 6,8 4,5 5,3 Zmiana ceny: 6m -11,6%

P/BV 1,1 1,0 0,9 0,9 Zmiana ceny: 12m -9,5%

EV/EBITDA 5,1 5,7 4,5 4,5 Max (52 tyg.) 24,9

Dyield (%) 3,4 4,1 3,2 7,7 Min (52 tyg.) 17,0

Cena docelowa: 23,07 PLN

PGE (Akumuluj)
Cena bieŜąca: 20,58 PLN
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Tauron WIG

W 2011 roku akcje Tauronu mimo bez wątpienia defensywnego charakteru (stabilne 
przepływy pienięŜne, niŜsza wraŜliwość na koniunkturę) zachowywały się tylko trochę 
lepiej od szerokiego rynku (całkowita stopa zwrotu -16% vs. -22% WIG20). Na pewno 
duŜy wpływ miały na to zrealizowana w marcu zaskakująca sprzedaŜ 12% pakietu przez 
MSP oraz ogłoszona w sierpniu droga akwizycja aktywów Vattenfalla. Podobnie jak w 
pozostałych spółkach z sektora notowania obciąŜyła takŜe informacja o niŜszych 
przydziałach darmowych uprawnień na lata 2013-2020 oraz zapowiedź zmian w systemie 
wsparcia OZE. Wydaje się, Ŝe rok 2012 powinien być juŜ w przypadku Tauronu ubogi w 
takie niespodzianki, co w połączeniu z bardzo atrakcyjną wyceną i bezpiecznym profilem 
działalności będzie wyróŜniać Spółkę pozytywnie na tle sektora. Na sile traci równieŜ 
główne ryzyko związane z polską energetyką, a mianowicie koszty wejścia w Ŝycie 
pakietu klimatycznego. W naszych prognozach zakładamy ceny CO2 w 2013 roku na 15 
EUR/t, podczas gdy obecnie notowane są po 7 EUR/t. Przy takim wydaje się 
konserwatywnym załoŜeniu (dodatkowo ze względu na napięty bilans na rynku energii 
moŜliwe są mocniejsze wzrosty cen prądu) Spółka jest notowana na wynikach 2013 roku 
z 24% dyskontem do sektora dla wskaźników EV/EBITDA i P/CE. Podtrzymujemy 
rekomendację kupuj. 
 
Perspektywy na rok 2012  
Głównym budulcem wzrostu wyników Tauronu w 2011 roku były segment dystrybucyjny i 
segment obrotu. W pierwszym przypadku te tendencje w związku z procesem dochodzenia do 
pełnego zwrotu z WRA powinny zostać utrzymane. Jeśli chodzi o działalność handlową to ze 
względu na utrzymującą się presję na marŜe detaliczne oraz wystąpienie w ubiegłym roku kilku 
trudnych do powtórzenia w 2012 roku okazji rynkowych (m.in. okienko eksportowe do Niemiec, 
wysokie róŜnice w cenach spotowych i kontraktowych) naleŜy się spodziewać pogorszenia 
rezultatów w tym obszarze. Powinno być to jednak rekompensowane wzrostem zysków z OZE 
(konsolidacja przejętych farm wiatrowych) oraz wydobycia (wyŜsze wolumeny). Zyski na 
wytwarzaniu zgodnie z oczekiwaniami będą pod presją z uwagi na spadające przychody z 
rekompensat KDT, ale częściowo zneutralizują to niŜsze koszty (efekty programu dobrowolnych 
odejść) oraz wyŜsza produkcja w najbardziej efektywnym bloku w Elektrowni Łagisza. 
Dodatkowo Spółka będzie juŜ w pełni konsolidować przejęte aktywa Vattenfalla, które na 
poziomie EBITDA powinny dołoŜyć 410 mln PLN. Ostatecznie więc zysk operacyjny powinien 
zbliŜyć się do 2 mld PLN. Wzrost na poziomie netto będzie istotnie mniejszy z uwagi na 
ponoszone koszty finansowania akwizycji. 
 
Główne ryzyka z 2011 nie powtórzą się w tym roku 
JuŜ na początku 2011 roku przy jeszcze dobrym sentymencie na rynku akcji, notowania 
Tauronu obciąŜyła niespodziewana podaŜ akcji ze strony. Dodatkowo kurs zainfekowała 
późniejsza przepłacona akwizycja aktywów Vattenfalla i mniejsza alokacja darmowych 
uprawnień na lata 2013-20. Wydaje się, Ŝe wszystkie te ryzyka nie mają szans się powtórzyć w 
tym roku. Udział MSP wynosi tylko 30%, a napięta sytuacja na rynkach finansowych wyklucza 
pozyskanie finansowania na kolejne drogie akwizycje (te ryzyka mogą się materializować w 
innych polskich spółkach energetycznych co będzie poprawiać relatywną sytuację koncernu). 
Dodatkowo skokowy spadek cen certyfikatów CO2 znacząco zmienia pozycję Tauronu 
postrzeganego jako jednego z najbrudniejszych producentów w regionie. W naszych 
konserwatywnych prognozach na rok 2013 przy zakładanej cenie uprawnień na poziomie 15 
EUR/t dodatkowe koszty w rachunku wyników Spółki wynoszą 600 mln PLN. Jeśli ciągu 
najbliŜszych miesięcy jednostkowy koszt emisji CO2 nie wzrośnie z obecnych 7 EUR/t to rynek 
moŜe zacząć dyskontować wyŜszy zysk operacyjny koncernu w przyszłym roku nawet o 300 
mln PLN.  

Analityk: Kamil Kliszcz

Data ostatniej aktualizacji: 2012-01-02

(mln PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (mln PLN)

Przychody 13 694,6 15 428,9 12,7% 21 205,3 37,4% 25 380,5 19,7% Liczba akcji (mln) 1 752,5

EBITDA 2 641,8 2 758,0 4,4% 3 074,3 11,5% 3 606,6 17,3% MC (cena bieŜąca) 9 393,7

marŜa EBITDA 19,3% 17,9% 14,5% 14,2% EV (cena bieŜąca) 13 493,8

EBIT 1 320,8 1 399,3 5,9% 1 677,8 19,9% 1 999,6 19,2% Free float 59,6%

Zysk netto 774,4 858,7 10,9% 1 279,2 49,0% 1 356,8 6,1%

P/E 10,8 10,9 7,3 6,9 Zmiana ceny: 1m 4,7%

P/CE 4,0 4,2 3,5 3,2 Zmiana ceny: 6m -17,4%

P/BV 0,7 0,6 0,6 0,6 Zmiana ceny: 12m -16,4%

EV/EBITDA 4,3 3,6 4,4 4,0 Max (52 tyg.) 6,8

Dyield (%) 0,7 0,1 2,7 4,1 Min (52 tyg.) 4,8

Tauron (Kupuj)
Cena bieŜąca: 5,36 PLN Cena docelowa: 7,44 PLN
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Telekomunikacja 
• W otoczeniu spowolniającej gospodarki i pogorszenia sytuacji na rynku pracy 

popyt na usługi telekomunikacyjne będzie słaby, co oznacza, Ŝe tempo erozji bazy 
abonenckiej tradycyjnych usług głosowych nadal będzie duŜe a stacjonarny  
dostęp do internetu będzie rósł w anemicznym tempie. 

• Szybki rozwój mobilnego internetu częściowo uderza w telefonię stacjonarną, 
jednak limity transmisji danych sprawiają, Ŝe jest to głównie usługa dodatkowa a 
nie jedyna w gospodarstwie domowym metoda dostępu do sieci. Tym niemniej 
konkurencja będzie coraz silniejsza. 

• Zmiana na stanowisku Prezesa UKE nie wpłynie na obraz rynku i relacji 
szczególnie z TPSA, w ostatnich miesiącach te relacje moŜna uznać za dobre 

 
Kluczowe rekomendacje: TPSA (Trzymaj), Netia (Trzymaj) 
 
Jak spowolnienie gospodarcze wpłynie na telekomy  
W latach 2008-9 spowolnienie gospodarcze negatywnie wpływało na sytuację równieŜ 
telekomów. Zarówno gospodarstwa domowe jak i firmy szukając oszczędności w pierwszej 
kolejności ograniczają m.in. wydatki na telekomunikacje, co negatywnie przekłada się na 
wielkość ruchu w sieciach telekomów. Na wysokim poziomie utrzymuje się równieŜ skala 
rezygnacji z usług telefonii stacjonarnej (obecnie w TPSA powyŜej 130 tys. rezygnacji w 
kwartale, wartość netto po uwzględnieniu przyłączeń). Trzecim czynnikiem są zwiększone 
rezerwy na naleŜności. Negatywny wpływ na wyniki (przez koszty wynajmu powierzchni 
biurowej, części kosztów w rozliczeniach z innymi operatorami zagranicznymi) i wysokość 
wydatków inwestycyjnych ma równieŜ osłabienie PLN.   
 
Zmiana na stanowisku Prezesa UKE 
Po sześciu latach z urzędu odchodzi (w maju) charyzmatyczna Anna StreŜyńska. Tym samym 
zamyka się okres dynamicznej liberalizacji rynku telekomunikacyjnego (de facto skończył się juŜ 
w ub.r.). Nowy prezes, którym najprawdopodobniej zostanie Magdalena Gaj (wiceminister w 
rządzie D. Tuska odpowiadający za sprawy telekomunikacji i poczty, kandydatura musi zostać 
zaakceptowana przez Sejm), deklaruje, Ŝe w czasie swojej kadencji zajmie się przede 
wszystkim: inwestycjami na rynku telekomunikacyjnym czy rozdysponowaniem kolejnych 
częstotliwości. Magdalena Gaj do roku 2009 pracowała w UKE w departamencie prawnym i 
odpowiadała m.in. za przygotowanie megaustawy internetowej. Zmiana Prezesa nie zmieni 
istotnie relacji z głównymi graczami rynkowymi, szczególnie TPSA. Gro działań liberalizujących 
rynek została juŜ wykonana, a rola nowego prezesa (podobnie jak „starego” w ostatnim roku) 
będzie sprowadzała się głównie do działań kontrolnych i administracyjnych. Na rynek istotne 
przełoŜenie miałoby zmniejszenie asymetrii stawek MTR, które StreŜyńska utrzymywała na 
wysokim poziomie.   
 
Polkomtel z LTE groźnym przeciwnikiem 
Zakup Polkomtela przez Solorza-śaka otwiera operatorowi dostęp do technologii LTE, której na 
taką skalę (ze względu na brak częstotliwości) nie posiadają pozostali operatorzy mobilni. 
Wszystko wskazuje, Ŝe Polkomtel przez 2-3 lata będzie miał przewagę czasową nad PTC, 
Centertelem i P4 w obszarze szybkiej transmisji danych. Nie chodzi tu jedynie o szybkość 
transferu danych, ale przede wszystkim pojemność sieci. Wraz z szybko rosnącą liczbą 
smartfonów, których ceny szybko spadają, sieci opierające się na HSPA+ mogą wkrótce zacząć 
„zapychać się”. Polkomtel kupuje hurtowy dostęp LTE od NFI Midas (kontrolowana przez 
Solorza-śaka, w tej spółce znajdują się lub znajdą - po włączenie Aero2 - zasoby częstotliwości 
pod LTE: 900/1800/2600 MHz i infrastruktura). Pozostali operatorzy mogą liczyć Ŝe UKE 
przydzieli w drodze przetargu kolejne częstotliwości najwcześniej w 2013/2014. Wojsko 
deklarowało, Ŝe całe pasmo 1800 MHz zwolni dopiero w 2017 roku.  
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Netia WIG

Od początku roku (niewielki wpływ jeszcze w 4Q2011) Netia będzie konsolidować 
przejęte spółki: Dialog i Crowley, czego efektem będzie 40% wzrost raportowanych 
przychodów (r/r) i blisko 50% EBITDA. Zgodnie z przyjętymi przez nas załoŜeniami 
dotyczącymi wyników grupy i efektów synergii pomiędzy łączonymi podmiotami w 
długim okresie akwizycje mają neutralny wpływ na wycenę Netii. Nie bez znaczenia w 
postrzeganiu atrakcyjności spółki jest równieŜ podaŜ akcji od największego 
akcjonariusza (Third Avenue Management LLC, 17,87% udział), który systematycznie 
zmniejsza swoje zaangaŜowanie. Nie zmieniamy naszego zdania na temat otoczenia w 
którym funkcjonuje spółka. Tradycyjne usługi głosowe będą nadal się kurczyć, rynek 
dostępu do internetu i płatnej telewizji jest bardzo konkurencyjny, tego obrazu z 
pewnością nie poprawia nadchodzące spowolnienie w gospodarce. Podtrzymujemy 
rekomendację trzymaj z ceną docelową 5,7 PLN (poprzednio 5,4 PLN). 
 
Akwizycja pozwoli na wykazanie wysokiej dynamiki EBITDA od 1Q2012 
Zgoda UOKiK na przejęcie Dialog i Crowley pozwoli Netii konsolidować obie spółki juŜ w 
końcówce 4Q2011, a od początku 2012 w pełni wykazywać wysokie – ponad 40% dynamiki – 
wzrostu EBITDA, co będzie pozytywnie wpływało na postrzeganie spółki. Baza abonencka 
Grupy wzrośnie do 2 mln uŜytkowników usług głosowych (+810 tys.) oraz do blisko 900 tys. W 
usługach szerokopasmowego dostępu do internetu (+160 tys.). W przypadku usług głosowych 
są to przede wszystkim uŜytkownicy we własnej sieci (74%), którym dosyć łatwo moŜna 
zaoferować dodatkowe usługi. Baza ta powinna charakteryzować się mniejszą skłonnością do 
rezygnacji z usług w porównaniu do abonentów zdobytych przez WLR. W przypadku Netii 
jedynie 33% dotychczasowych klientów usług głosowych stanowili uŜytkownicy połączeni we 
własnej sieci.    
 
Po roku 2012 spodziewamy się wygaśnięcia efektu akwizycji i spadku dynamiki wzrostu 
przychodów do 0%. Naszym zdaniem to dość optymistyczny scenariusz biorąc pod uwagę 
trendy obserwowane w telefonii stacjonarnej na innych rynkach, szczególnie w kontekście 
szybko rozwijającej się mobilnej transmisji danych. Pewną szansą dla spółki jest rozwój 
odbiorników TV wyposaŜonych w dostęp do internetu i bibliotek TV. Wychodzimy jednak z 
załoŜenia, Ŝe osoby które stać na zakup urządzania za ok. 4 tys. PLN juŜ dawno posiadają 
szybki dostęp do sieci.    
 

Nowe-stare obszary działalności 
Netia wraca do pomysłu MVNO – współpraca z P4 – oraz dzięki rozwiniętej platformie IPTV 
Dialogu zamierza silniej niŜ dotychczas (tu osiągniecia są zdecydowanie poniŜej oczekiwań) 
zaangaŜować na rynku płatnych usług telewizyjnych. Naszym zdaniem oba obszary są 
niezwykle trudnymi rynkami. Telefonia mobilna jest bliska nasycenia a dodatkowo zmiana 
właścicielska w Polkomtelu i wykorzystanie przez operatora dostępu do technologii LTE jeszcze 
zaostrzy konkurencję na tym rynku. Płatna telewizja opanowana jest przez sieci kablowe i 
platformy cyfrowe, dodatkowo wchodzi darmowa naziemna telewizja cyfrowa. Nie wróŜymy 
Netii sukcesu w tej części strategii. Baza abonentów nowych usług będzie rosła wolno i nie 
będzie w istotny sposób wpływać na EBITDA.    
 
 
 

Analityk: Michał Marczak

Data ostatniej aktualizacji: 2012-01-23

(mln PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (mln PLN)

Przychody 1 505,9 1 575,9 4,7% 1 616,7 2,6% 2 283,0 41,2% Liczba akcji (mln) 389,3

EBITDA 312,8 368,8 17,9% 398,5 8,1% 584,3 46,6% MC (cena bieŜąca) 2 203,7

marŜa EBITDA 20,8% 23,4% 24,7% 25,6% EV (cena bieŜąca) 2 775,8

EBIT 14,2 70,1 392,7% 92,4 31,7% 176,8 91,3% Free float 55,0%

Zysk netto 88,7 61,2 -31,0% 39,7 -35,2% 125,0 214,9%

P/E 24,9 36,0 55,5 17,6 Zmiana ceny: 1m 8,8%

P/CE 5,7 6,1 6,4 4,1 Zmiana ceny: 6m -3,4%

P/BV 1,2 1,2 1,0 0,9 Zmiana ceny: 12m 10,5%

EV/EBITDA 6,3 5,2 7,0 4,5 Max (52 tyg.) 5,9

Dyield (%) 0,0 0,0 2,8 1,8 Min (52 tyg.) 4,3

Netia (Trzymaj)
Cena bieŜąca: 5,66 PLN Cena docelowa: 5,7 PLN
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Podobnie jak poprzednie lata 2012 będzie kolejnym trudnym pod względem operacyjnym 
rokiem dla TP. Przy słabym rynku, nadchodzące spowolnienie w gospodarce tylko 
pogłębi negatywne tendencje, naleŜy oczekiwać dalszego zaostrzenia konkurencji w 
telefonii komórkowej – po wejściu Z. Solorza do Polkomtela, podobnie jak w dostępie do 
internetu. TP pozostaje jednak spółką dywidendową – chociaŜ DY płacony przez TP na tle 
DY wśród innych operatorów w Europie (7-9% w Euro) nie wyróŜnia na korzyść 
operatora. Na bazie naszych prognoz na 2012 spółka wyceniana jest na wskaźniku EV/
EBITDA 5,2, tj. powyŜej mediany dla średniej europejskiej (4,8). NaleŜy jednak pamiętać, 
Ŝe TPSA jest w trakcie realizacji skupu akcji własnych, który w połowie grudnia został 
przerwany i nadal nie wznowiony. Dotychczas spółka nabyła 11,3 mln akcji za kwotę 200 
mln PLN, do wydania pozostaje nadal 600 mln PLN. Podtrzymujemy rekomendację 
trzymaj z cena docelową 17,4 PLN. 
 

Trudny rynek 
Praktycznie we wszystkich obszarach działalności spółka odczuwa spadek przychodów. W 
tradycyjnych usługach głosowych tempo kurczenia się bazy abonenckiej jest nadal duŜe 
(powyŜszej 130 tys. w kwartale) i biorąc pod uwagę nadchodzące spowolnienie gospodarcze ta 
negatywna tendencja nie ulegnie odwróceniu a wręcz moŜe się nasilić. Tak  było m.in. w 2008 
roku, kiedy dodatkowo pojawił się równieŜ problem konieczności odpisów na nieregularne 
naleŜności. Rynek dostępu do internetu jest niezwykle konkurencyjny a sam w sobie rośnie 
dosyć wolno, co wskazuje raczej Ŝe jego poziom jest zbliŜony do nasycenia. W długim okresie 
szansą jest tu rozwój urządzeń telewizyjnych z dostępem do internetu. W perspektywie 
najbliŜszych 2-3 lat nie będzie to jednak wpływać na tempo rozwoju rynku, bo osoby które stać 
na drogie urządzenia mają juŜ dostęp. W telefonii mobilnej spadek cen jest w głównej mierze 
efektem spadku MTR. W tym obszarze rok będzie niezwykle ciekawy, bo zmiany zachodzą w 
Polkomtelu, który przejęty przez Z. Solorza będzie starał się konkurować z innymi operatorami 
lepszą ofertą kontentową (synergie w grupie Solorza), dostępem do technologii LTE oraz 
niŜszymi kosztami. Konkurencja niewątpliwie wzrośnie.    
 

Koniec sporu z DPTG, koniec negatywnego news flow 
TPSA zawarła porozumienie z DPTG, na mocy którego strona duńska wycofa roszczenia w 
stosunku do TPSA. W zamian TP zapłaci DPTG kwotę 550 mln Euro, co po uwzględnieniu 
obecnych kursów walutowych oznacza kwotę 2,37 mld PLN. Tym samym wieloletni konflikt 
dobiegł końca. W naszej dotychczasowej wycenie obniŜaliśmy wycenę TP z tytułu tego 
czynnika ryzyka o 2,18 mln PLN. Porozumienie oceniamy pozytywnie, kończy się okres, w 
którym akcjonariusze operatora byli ciągle niepokojeni rosnącymi roszczeniami Duńczyków i 
blokowaniem przychodów TP na rynkach zagranicznych. Biorąc pod uwagę, Ŝe TP zaciągnęła 
poŜyczkę od France Telecom, w celu sfinansowania płatności, nie oczekujemy zmiany 
dotychczasowej polityki dywidendowej spółki.    
 

Skup akcji własnych pomagał kursowi 
Ostatni komunikat ws. skupu akcji własnych pochodzi z połowy grudnia i informuje, Ŝe w 
ramach programu TP skupiła dotychczas 11,3 mln akcji własnych za łączna kwotę 200 mln 
PLN. W gestii zarządu jest to, czy program będzie kontynuowany, szczególnie biorąc pod 
uwagę porozumienie z DPTG. Naszym zdaniem TP wznowi skup, na który łącznie przeznaczyła 
maksymalnie 800 mln PLN.  

Analityk: Michał Marczak

Data ostatniej aktualizacji: 2012-01-23

(mln PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (mln PLN)

Przychody 16 560,0 15 616,2 -5,7% 14 946,2 -4,3% 14 529,6 -2,8% Liczba akcji (mln) 1 335,6

EBITDA 6 246,0 4 734,0 -24,2% 6 304,4 33,2% 5 457,8 -13,4% MC (cena bieŜąca) 23 908,1

marŜa EBITDA 37,7% 30,3% 42,2% 37,6% EV (cena bieŜąca) 27 204,7

EBIT 2 096,0 947,0 -54,8% 2 537,4 167,9% 1 849,9 -27,1% Free float 45,0%

Zysk netto 1 280,0 166,4 -87,0% 1 939,6 1065,4% 1 200,6 -38,1%

P/E 18,7 143,7 12,3 19,9 Zmiana ceny: 1m 5,6%

P/CE 4,4 6,0 4,2 5,0 Zmiana ceny: 6m 7,8%

P/BV 1,4 1,6 1,7 1,8 Zmiana ceny: 12m 12,2%

EV/EBITDA 4,5 6,0 4,3 5,1 Max (52 tyg.) 19,0

Dyield (%) 8,4 8,4 11,7 8,4 Min (52 tyg.) 15,1

TP SA (Trzymaj)
Cena bieŜąca: 17,9 PLN Cena docelowa: 17,4 PLN
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Media 
• Otoczenie makroekonomiczne będzie niesprzyjające dla spółek mediowych. Na 

rynku reklamy niewielkiemu 3% wzrostowi rynku towarzyszyć będzie dalsza 
migracja reklamodawców z prasy i czasopism do internetu oraz rosnąca 
konkurencja w segmencie telewizyjnym (rosnące znaczenie mniejszych stacji 
tematycznych).  Na rynku płatnej telewizji punkt nasycenia przybliŜać będzie start 
naziemnej telewizji cyfrowej, która konkurować będzie z operatorami kablówek i 
platform cyfrowych zwłaszcza o wraŜliwego cenowo klienta. 

• Spośród spółek eksponowanych na rynek reklamowy preferujemy nisko 
wycenioną (3,2xEV/EBITDA 2012) i dysponującą gotówką netto Agorę nad mocno 
zadłuŜonymi i wysoko wycenionymi spółkami telewizyjnymi (TVN 7,9xEV/EBITDA 
2012, Cyfrowy Polsat 7,8xEV/EBITDA 2012). 

• Najciekawszą inwestycją w segmencie jest naszym zdaniem Cinema City, które 
eksponowane jest głównie na bardziej odporny na spowolnienie rynek kinowy, a w 
bieŜącym roku powinien korzystać dodatkowo na dalszym rozwoju sieci kinowych 
oraz rosnącej rentowności zrestrukturyzowanych aktywów Palace Cinema. 

 
Kluczowe rekomendacje: Cinema City (Kupuj) 
 
Mimo 4,0% tempa wzrostu polskiej gospodarki 2011 rok nie okazał się pomyślny dla rynku 
reklamowego. Wzrósł on zaledwie o 3,0%, zdecydowanie poniŜej wcześniejszych oczekiwań. 
Wielu inwestorów ma nadzieję, Ŝe w bieŜącym roku przyspieszenie wzrostu da organizacja 
EURO 2012. W naszej opinii jednak scenariusz taki jest bardzo mało prawdopodobny.  
Po pierwsze sama impreza moŜe nie mieć takiego przełoŜenia na polski rynek reklamy jak się 
powszechnie oczekuje. Na polskich boiskach grać będą druŜyny z krajów przeŜywających 
problemy gospodarcze (Włochy, Hiszpania, Irlandia, Grecja) oraz kraje będące na podobnym 
poziomie rozwoju gospodarczego co Polska (Czechy, Chorwacja, Rosja). Najbardziej 
interesujące z marketingowego punktu widzenia nacje (Niemcy, Anglia, Francja) będą 
rozgrywać swoje mecze na Ukrainie i tam teŜ prawdopodobnie będzie alokowana duŜa część 
budŜetów reklamowych głównych sponsorów imprezy. Sytuacja moŜe zmienić się w fazie 
pucharowej, niemniej faza grupowa wskazuje Ukrainę jako głównego beneficjenta imprezy pod 
względem nakładów reklamowych.  
Po drugie, poprawieniu dynamiki wydatków reklamowych nie będzie sprzyjać otoczenie 
makroekonomiczne. Obecnie konsensus prognoz zakłada wzrost polskiej gospodarki w tempie 
około 2,5%. Wyhamowaniu ulec ma teŜ dynamika inwestycji i konsumpcji prywatnej. 
Uwzględniając powyŜsze czynniki oczekujemy, Ŝe rynek reklamowy w Polsce wzrośnie o około 
3%. W rozbiciu segmentowym oczekujemy dalszego umacniania pozycji segmentu reklamy 
internetowej przede wszystkim kosztem prasy i magazynów. Ponadto spodziewamy się, Ŝe 
głównymi beneficjentami EURO 2012 będą telewizja, internet i radio. W segmencie 
telewizyjnym widoczna będzie nadal rosnąca konkurencja ze strony małych stacji 
tematycznych, co w połączeniu ze słabą koniunkturą w reklamie będzie negatywnie odbijać się 
na marŜach realizowanych przez największych rynkowych graczy (TVN, Polsat, TVP). 
 
Zaostrzenie konkurencji będziemy teŜ najprawdopodobniej obserwować w płatnej telewizji. Na 
koniec 3Q2011 liczba jej abonentów wynosiła około 10,5 mln (5,9 mln w platformach, 4,6 mln w 
kablówkach), co przekłada się na wskaźnik penetracji gospodarstw domowych na poziomie 
75,0%. Jest to wskaźnik dający Polsce wysokie miejsce w Europie m.in. przed Niemcami i 
wskazujący na zbliŜający się punkt nasycenia rynku. WaŜnym wydarzeniem wpływającym na 
rynek płatnej telewizji jest rozwój naziemnej telewizji cyfrowej (DTT). Do końca maja 2012 roku 
pierwszy multipleks DTT będzie obejmował swoim zasięgiem 92% populacji kraju (na początku 
2011 jeszcze nie był w uŜyciu). W tym samym czasie w zasięgu drugiego multipleksu 
znajdować się będzie 94% mieszkańców Polski (na początku 2011 około 40% zasięgu), a w 
zasięgu trzeciego 44% populacji (około 20%). Darmowa DTT stanowić będzie powaŜną 
konkurencję dla operatorów płatnej telewizji i moŜe dodatkowo przybliŜyć moment osiągnięcia 
nasycenia przez rynek. Szczególne zagroŜenie niesie ona dla najtańszych pakietów, często 
wybieranych przez ludzi, których nie interesuje rozbudowana oferta programowa, jednak 
decydowali się na płatną telewizję z uwagi na słabą jakość sygnału analogowego telewizji 
naziemnej. Aby konkurować z bezpłatną ofertą DTT w tych pakietach operatorzy platform będą 
musieli się zdecydować na wzbogacenie oferty programowej, zwiększyć subsydium dla 
dekoderów lub obniŜyć ceny pakietów. PowyŜsza sytuacja w większym stopniu odbijałaby się 
na Cyfrowym Polsacie, którego klienci są bardziej wraŜliwi cenowo od klientów ‘n’. 
Najlepszą inwestycją w sektorze jest według nas Cinema City. Wydatki na rozrywką kinową 
charakteryzują się relatywnie duŜą stabilnością w okresie dekoniunktury. Ponadto, po okresie 
restrukturyzacji przejętych aktywów 2012 rok powinien stać pod znakiem rosnącej rentowności 
przejętych kin. Wraz z około 3,0 mln EUR dodatkowych kosztów jakie spółka poniosła w 
związku restrukturyzacją w 2011 roku Palace Cinema powinno pozwolić Grupie CCI na istotną 
poprawę wyników finansowych.  
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Agora WIG

Otoczenie makroekonomiczne Agory w 2012 roku pozostanie naszym zdaniem bardzo 
trudne. Niewielki wzrost całkowitych wydatków reklamowych w połączeniu ze spadającą 
sprzedaŜą gazet implikować będzie dalszy odpływ reklamodawców z prasy i czasopism 
do innych segmentów rynku reklamowego, głównie Internetu. Mimo zdywersyfikowanej 
działalności i ekspozycji na lepiej radzące sobie segmenty Internetu, kina, outdooru i 
radia spółka nie uniknie według nas spadku wyników w bieŜącym roku. Z drugiej jednak 
strony obecna wycena rynkowa dyskontuje w naszej opinii scenariusz zdecydowanie 
bardziej negatywny niŜ w przypadku jakiejkolwiek innej spółki mediowej. Tymczasem 
spółka posiada około 100 mln PLN gotówki netto, które stanowią dla spółki pokaźną 
poduszkę bezpieczeństwa na wypadek negatywnego scenariusza makroekonomicznego. 
Agora notowana jest na obecny rok przy wskaźniku 3,2xEV/EBITDA 2012. Przy obecnej 
kapitalizacji i z uwzględnieniem gotówki netto jaką spółka posiadała na koniec 3Q2011 
wartość przedsiębiorstwa (EV) to zaledwie 450 mln PLN, podczas gdy sam segment 
kinowy (dobrze spisujący się w 2011 roku) zakupiony został pod koniec 2010 roku przy 
EV na poziomie 200 mln PLN, a w strukturze Grupy znajdują się jeszcze dobrze spisujące 
się outdoor, kino, internet i radio. Uwzględniając powyŜsze czynniki rekomendujemy 
kupowanie akcji Agory. 
 
Prasa i czasopisma nadal pod presją 
ChociaŜ spółce uda się naszym zdaniem zapanować w bieŜącym roku nad kosztami papieru, 
które były jednym z czynników pogarszających wyniki obydwu segmentów to jednak nadal 
utrzymywać się w nich będzie presja kosztowa. Tym razem głównego zagroŜenia dla wyników 
segmentów upatrujemy w kosztach reprezentacji i reklamy. W ostatnich dwóch latach 
pozostawały one pod ścisłą kontrolą, jednak z uwagi na spadającą sprzedaŜ egzemplarzową 
Agora moŜe być w bieŜącym roku zmuszona do zwiększenia swoich nakładów w tym obszarze, 
by zaktywizować sprzedaŜ swoich tytułów. Po stronie przychodowej wciąŜ utrzymywać się 
będzie według nas trend spadkowy przychodów reklamowych (-6,7% r/r w segmencie prasy i  
–4,0% w segmencie czasopism). 
 
Kontynuacja dobrych wyników w kinie 
Segment kinowy Agory okazał się w ubiegłym roku duŜym pozytywnym zaskoczeniem dobrze 
prezentując się równieŜ w pierwszych sześciu miesiącach, gdy całość rynku kinowego w Polsce 
charakteryzowała się ujemnymi dynamikami sprzedaŜy biletów. RównieŜ początek 2012 roku 
zapowiada się dla sektora bardzo pomyślnie. Kino charakteryzuje się duŜą odpornością na 
osłabienie koniunktury, co ma duŜe znaczenie dla Agory mocno eksponowanej na 
koniunkturalne sektory czasopism i prasy. Pierwszy tegoroczny weekend przyniósł ponad 800 
tys. sprzedanych w Polsce biletów (siódmy raz w ostatnich 15 latach), co dodatkowo potwierdza 
dobre perspektywy branŜy w bieŜącym roku. Ponadto dalsza cyfryzacja prowadzona w sieci 
kinowej Heliosa daje szansę na wykorzystanie w większym stopniu popularności produkcji 
trójwymiarowych, a przez to na powiększenie udziałów w rynku kinowym oraz wzrost średniej 
ceny sprzedawanych biletów. 
 
Outdoor i Internet beneficjentami EURO 2012 
Segment reklamy internetowej od lat jest liderem wzrostu wydatków i w naturalny sposób 
zyskuje na migracji uŜytkowników z segmentów drukowanych i telewizji do sieci. W 2012 roku 
poza kontynuacją trendu będziemy mieli w naszej opinii do czynienia z dodatkowym wpływem 
Mistrzostw Europy w piłce noŜnej organizowanych w Polsce i na Ukrainie. Oczekujemy, Ŝe duŜa 
cześć budŜetów reklamodawców zostanie skierowana do Internetu. Z tego punktu widzenia za 
dobre posunięcie Agory uznajemy wydzierŜawienie domen Polska.pl i Poland.pl co pozwoli na 
przekserowanie duŜej części ruchu generowanego przez zagranicznych kibiców na własne 
strony internetowe. Drugim naturalnym beneficjentem EURO 2012, będzie według nas AMS, 
który dzięki duŜym udziałom rynkowym wykorzysta obecność zagranicznych kibiców. 

Analityk: Piotr Grzybowski

Data ostatniej aktualizacji: 2012-01-23

(mln PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (mln PLN)

Przychody 1 110,1 1 116,7 0,6% 1 225,5 9,7% 1 220,3 -0,4% Liczba akcji (mln) 50,9

EBITDA 134,1 167,3 24,8% 144,4 -13,7% 130,9 -9,4% MC (cena bieŜąca) 543,0

marŜa EBITDA 12,1% 15,0% 11,8% 10,7% EV (cena bieŜąca) 446,5

EBIT 52,9 84,9 60,5% 52,8 -37,8% 40,8 -22,8% Free float 73,2%

Zysk netto 38,3 71,9 87,8% 37,6 -47,8% 30,3 -19,3%

P/E 14,2 7,6 14,5 17,9 Zmiana ceny: 1m -3,1%

P/CE 4,5 3,5 4,2 4,5 Zmiana ceny: 6m -35,4%

P/BV 0,5 0,4 0,4 0,4 Zmiana ceny: 12m -56,5%

EV/EBITDA 2,7 2,8 3,1 3,2 Max (52 tyg.) 27,1

Dyield (%) 0,0 4,7 4,7 4,7 Min (52 tyg.) 10,6

Cena bieŜąca: 10,66 PLN Cena docelowa: 15,3 PLN

Agora (Kupuj)
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Cinema City WIG

Słaba frekwencja kinowa na początku roku oraz wysokie koszty dostosowań kosztowych 
dokonywanych w kinach przejętych od Palace Cinema połoŜyły się cieniem na 
ubiegłorocznych notowaniach spółki. Tymczasem końcówka roku (szczególnie czwarty 
kwartał) pozwoliły nadrobić ubytek w sprzedaŜy biletów na polskim rynku, a zakończona 
restrukturyzacja aktywów Palace Cinema oraz planowane na ten rok nowe otwarcia kin 
dają nadzieję na duŜą poprawę  wyników. Ponadto wydatki na rozrywkę kinową mają 
stosunkowo duŜą odporność na słabnącą koniunkturę gospodarczą, dzięki czemu moŜna 
się spodziewać, Ŝe mimo ochłodzenia tempa wzrostu gospodarek Europy Środkowo-
Wschodniej frekwencja kinowa utrzyma tendencję wzrostową. To wszystko składa się w 
naszej opinii na relatywną atrakcyjność Cinema City na tle całego sektora mediów. 
Obecne wskaźniki wyceny spółki (6,6xEV/EBITDA 2012, 12,9xP/E 2012 ) stawiają Cinema 
City na równi ze spółkami porównywalnymi z dojrzałych rynków, choć do tej pory CCI 
cieszyło się premią za rozwój sieci kinowej. Oczekujemy, Ŝe spółka powinna wrócić do 
premii w wycenie i z powyŜszym zalecamy kupowanie akcji Cinema City. 
 
Planowany rozwój sieci kinowej 
Szacujemy, Ŝe w bieŜącym roku sieć kinowa Cinema City powiększy się o kolejnych 70 
ekranów tj. o około 8% r/r. Jest to załoŜenie duŜo bardziej konserwatywne niŜ szacunki 
Zarządu, który przewiduje zwiększenie liczby sal kinowych na koniec 2012 roku o 97-117 
ekranów. Najwięcej nowych sal kinowych według naszych załoŜeń zostanie otwartych na rynku 
rumuńskim (30 ekranów). 20 ekranów przybędzie na rynku izraelskim, po 10 ekranów na rynku 
bułgarskim i polskim. Wzrost sieci kinowej zwłaszcza w odniesieniu do krajów słabiej 
rozwiniętych pod względem infrastruktury (Rumunia, Bułgaria) będzie miał pozytywne 
przełoŜenie na poziomy  biletów i pozwalać będzie na dalszą poprawę wyników osiąganą przez 
Grupę Cinema City.   
 
Oczekiwane pierwsze efekty restrukturyzacji Palace Cinema 
W trakcie 2011 roku Cinema City przeprowadzało intensywną restrukturyzację kosztową sieci 
kinowej przejętej od Palace Cinema w Czechach, na Słowacji i na Węgrzech. Restrukturyzacja 
obciąŜyła zeszłoroczny wynik kwotą około 3,0 mln EUR jednorazowych kosztów. Jej efekty 
powinny być po raz pierwszy widoczne w bieŜącym roku i obok braku kosztów jednorazowych 
stanowić istotny czynnik poprawy wyników spółki w 2012 roku. Szacujemy, Ŝe przejęte kina, 
które w ostatnim roku przed akwizycją osiągnęły około 10% rentowności EBITDA w ciągu trzech 
lat od przejęcia rentowność tej części sieci powinna dzięki redukcji kosztów osobowych oraz 
renegocjacji umów z dostawcami, producentami filmowymi i najemcami wzrosnąć do 17-18% 
EBITDA.  
 
Optymalizacja podatkowa w Polsce 
Pod koniec sierpnia 2011 roku spółka dokonała restrukturyzacji swojej działalności na 
terytorium Polski. W wyniku przeprowadzonych zmian wszystkie spółki zaleŜne w Polsce 
zmieniły swoją formę prawną na spółki komandytowo-akcyjne. We wcześniejszym etapie 
restrukturyzacji większość udziałów polskich spółek zaleŜnych (100%-1 udział) zostało 
przekazanych do Forum 40 FIZ, którego 100% certyfikatów inwestycyjnych posiada Cinema 
City. Mniejszościowe pakiety (po 1 akcji) naleŜą do CCI sp. z o.o. równieŜ w 100% naleŜącej do 
spółki. Celem całego procesu restrukturyzacji jest odroczenie obciąŜenia podatkowego w 
Polsce, poniewaŜ spółki komandytowo-akcyjne nie płacą podatków dochodowych tylko ich 
akcjonariusze – w tym wypadku zwolniony z podatku FIZ. Podatek zostanie zatem zapłacony 
dopiero w momencie umorzenia certyfikatów inwestycyjnych bądź teŜ innej formy wypłaty 
udziału w zyskach na rzecz inwestorów z FIZ. Szacujemy, Ŝe spółka z tego tytułu odroczyć 
płatność około 1,5 mln EUR rocznie. 

Analityk: Piotr Grzybowski

Data ostatniej aktualizacji: 2011-10-21

(mln EUR) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (mln PLN)

Przychody 211,6 234,5 10,9% 266,3 13,5% 296,0 11,2% Liczba akcji (mln) 51,2

EBITDA 46,5 56,2 20,8% 51,7 -8,0% 61,7 19,3% MC (cena bieŜąca) 1 569,3

marŜa EBITDA 22,0% 24,0% 19,4% 20,9% EV (cena bieŜąca) 1 769,0

EBIT 30,2 36,3 20,3% 28,9 -20,6% 37,3 29,1% Free float 31,1%

Zysk netto 24,4 30,4 24,4% 22,3 -26,7% 29,0 30,2%

P/E 14,8 12,0 16,3 12,5 Zmiana ceny: 1m 10,7%

P/CE 8,9 7,2 8,1 6,8 Zmiana ceny: 6m -6,3%

P/BV 2,0 1,7 1,5 1,4 Zmiana ceny: 12m -29,3%

EV/EBITDA 9,6 6,9 7,9 6,4 Max (52 tyg.) 43,9

Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 25,0

Cena bieŜąca: 30,65 PLN Cena docelowa: 33,5 PLN

Cinema City (Kupuj)
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Cyfrowy Polsat WIG

BieŜący rok będzie stał w Cyfrowym Polsacie pod znakiem ostrzejszej walki 
konkurencyjnej w segmencie nadawania telewizyjnego (wciąŜ niewielkie tempo wzrostu 
rynku reklamowego i rosnące znaczenie w budŜetach reklamowych małych stacji 
tematycznych) i nasycania się rynku płatnej telewizji przyspieszonego przez rozwój 
naziemnej telewizji cyfrowej. RównieŜ w obszarze usługi szerokopasmowego dostępu do 
internetu w technologii LTE pojawią się nowe podmioty oferujące usługę (kontrolowany 
przez Zygmunta Solorza-śaka Polkomtel). Ponadto obciąŜeniem dla spółki jest teŜ 
zadłuŜenie zaciągnięte pod zakup części telewizyjnej. PowyŜsze czynniki przekładają się 
na trudne otoczenie zewnętrzne. Z drugiej strony wycena na poziomie 7,8xEV/EBITDA 
2012 zdaje się dyskontować trudniejszą sytuację konkurencyjną spółki. Zalecamy 
trzymanie akcji Cyfrowego Polsatu. 
 
Powrót ostrzejszej konkurencji w segmencie nadawania telewizyjnego 
Miniony rok był dla Cyfrowego Polsatu bardzo udany w segmencie nadawania. Dzięki 
poszerzeniu dystrybucji swoich kanałów o platformę Cyfra Plus, ‘n’ i telewizję kablową 
Multimedia kanały Polsatu przełamały negatywny trend ostatnich lat i powiększyły udział w 
oglądalności ogółem. Pozwoliło to równieŜ na powiększenie udziałów w wydatkach na reklamę 
telewizyjną w czasie, gdy pozostali duzi gracze (TVN, TVP) tracili swoje udziały na rzecz 
małych stacji tematycznych. W bieŜącym roku wygaśnie jednak efekt rozszerzonej dystrybucji i 
kanały Polsatu ponownie zmierzą się z silniejszą konkurencją rynkową. Wymuszać to będzie 
naszym zdaniem większe inwestycje w ramówkę w celu utrzymania obecnego poziomu 
udziałów w oglądalności i przy wątłym rynku reklamy przekładać się będzie na obniŜenie 
rentowności segmentu. 
 
DTT nowym konkurentem w segmencie płatnej telewizji  
BieŜący rok stać będzie pod znakiem dalszego rozwoju naziemnej telewizji cyfrowej (DTT). Do 
końca maja 2012 roku pierwszy multipleks naziemnej telewizji cyfrowej będzie obejmował 
swoim zasięgiem 92% populacji kraju (na początku 2011 jeszcze nie był w uŜyciu). W tym 
samym czasie w zasięgu drugiego multipleksu znajdować się będzie 94% mieszkańców Polski 
(na początku 2011 około 40% zasięgu), a w zasięgu trzeciego 44% populacji (około 20% na 
początku 2011 roku). Tym samym DTT stanie się realną alternatywą w zakresie oferty 
telewizyjnej dla większości polskiego społeczeństwa. W największym stopniu darmowa DTT 
uderzać będzie w naszej opinii w najtańsze pakiety telewizyjne, które często wybierane są 
przez ludzi, których nie interesuje rozbudowana oferta programowa, jednak decydowali się na 
płatną telewizję z uwagi na słabą jakość sygnału analogowego telewizji naziemnej. W Cyfrowym 
Polsacie zagroŜony jest więc pakiet mini HD, który na koniec 3Q2011 miał 760 tys. abonentów i 
według naszych prognoz przyniósł w 2011 roku około 120 mln PLN przychodów. Aby 
konkurować z bezpłatną ofertą DTT Cyfrowy Polsat będzie musiał zdecydować się na 
wzbogacenie oferty programowej, zwiększyć subsydium dla dekoderów lub obniŜyć ceny 
pakietów.    
 
Rozwój oferty internetowej 
Wobec bliskiego nasycenia rynku płatnej telewizji w Polsce oraz rosnącej konkurencji w 
segmencie telewizyjnym rynku reklamowego obszarem, w którym moŜna liczyć na największy 
rozwój spółki jest szerokopasmowy dostęp do internetu. Główną przewagą konkurencyjną 
spółki była w zeszłym roku technologia LTE, którą Cyfrowy Polsat oferował jako jedyny podmiot 
w kraju. W 2012 roku do grona oferujących technologię LTE dołączy posiadający tego samego 
głównego akcjonariusza Polkomtel. Istnieje ryzyko, Ŝe operator komórkowy będzie w stanie 
zaoferować  klientom większą wartość dodaną z połączenia double play niŜ Cyfrowy Polsat z 
połączenia telewizji i internetu, co moŜe utrudniać uzyskanie zamierzonego tempa wzrostu 
liczby abonentów usługi. 

Analityk: Piotr Grzybowski

Data ostatniej aktualizacji: 2011-10-13

(mln PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (mln PLN)

Przychody 1 266,1 1 482,5 17,1% 2 380,8 60,6% 2 842,4 19,4% Liczba akcji (mln) 348,4

EBITDA 318,0 406,9 28,0% 698,4 71,6% 865,9 24,0% MC (cena bieŜąca) 4 580,8

marŜa EBITDA 25,1% 27,5% 29,3% 30,5% EV (cena bieŜąca) 6 764,7

EBIT 276,1 325,8 18,0% 568,2 74,4% 692,4 21,9% Free float 51,5%

Zysk netto 230,3 258,5 12,2% 323,7 25,2% 400,2 23,6%

P/E 15,3 13,7 14,2 11,4 Zmiana ceny: 1m -0,8%

P/CE 13,0 10,4 10,1 8,0 Zmiana ceny: 6m -19,7%

P/BV 10,7 8,2 2,4 2,1 Zmiana ceny: 12m -18,8%

EV/EBITDA 11,1 14,5 9,7 7,5 Max (52 tyg.) 17,4

Dyield (%) 5,7 4,3 0,0 3,5 Min (52 tyg.) 12,7

Cena bieŜąca: 13,15 PLN Cena docelowa: 14,8 PLN

Cyfrowy Polsat (Trzymaj)
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TVN WIG

Po bardzo słabym 2011 roku bieŜący rok powinien przynieść pewne złagodzenie presji 
konkurencyjnej w segmencie nadawania telewizyjnego wynikające z pełnego 
uwzględnienia przez reklamodawców nowego poziomu zasięgu stacji Telewizji Polsat. 
Rynek telewizyjny wciąŜ jednak pozostawać będzie w fazie fragmentaryzacji objawiającej 
się stopniowym wzrostem udziału w rynku mniejszych graczy (obecnie około 12% 
udziału w telewizyjnych wydatkach reklamowych). W drugiej połowie 2012 roku dojdzie 
teŜ do połączenia platformy ’n’ z platformą Cyfra Plus. Co spowoduje wyłączenie 
segmentu płatnej telewizji z konsolidacji pozytywnie przekładając się na skonsolidowany 
EBIT i zysk netto. Choć uzyskany parytet udziałów w nowym podmiocie (32% dla TVN, 
68% dla akcjonariuszy Cyfry Plus) oceniamy pozytywnie to jednak zwracamy uwagę, Ŝe 
załoŜenia dotyczące przyszłych synergii oraz uzyskana wycena pakietu naleŜącego do 
TVN są niezwykle agresywne.  Zalecamy trzymanie akcji TVN.  
 
Kolejny trudny rok dla segmentu nadawania 
W minionym roku udział Grupy TVN w wydatkach reklamowych na reklamę telewizyjną spadł 
według naszych szacunków o około 0,5%. BieŜący rok nie powinien juŜ w naszej opinii 
przynieść tak drastycznego spadku udziałów rynkowych, gdyŜ w Telewizji Polsat wygaśnie efekt 
poszerzenia dystrybucji kanałów telewizyjnych, który powodował przechodzenie 
reklamodawców z TVN i Telewizji Publicznej do Polsatu. Presja na spadek udziałów w rynku nie 
zniknie jednak zupełnie. Największym zagroŜeniem dla obecnego kształtu rynku telewizyjnego 
pozostają małe stacje tematyczne, które powoli uzyskują część budŜetów reklamowych 
odpowiadającą ich udziałowi w oglądalności ogółem. W obliczu nikłego wzrostu całości rynku 
naleŜy się spodziewać, Ŝe pojawi się w związku z tym dalsza presja na marŜę segmentu, która 
tylko częściowo moŜe być kompensowana przez rosnące w wyniku osłabienia złotego 
przychody ze sprzedaŜy licencji programowych do operatorów kablówek i platform cyfrowych. 
Połączenie ‘n’ i Cyfry Plus 
Zgodnie z podpisaną między TVN a Canal Plus umową w 2012 roku dojdzie do połączenia 
platform cyfrowych Cyfra Plus i ‘n’. TVN obejmie w połączonym podmiocie (nazywanym nC+) 
32% akcji, a dotychczasowi akcjonariusze Cyfry Plus 68% (51% Canal+ i 17% UPC). PowyŜszy 
parytet uwaŜamy za korzystny dla TVN. Jest on zbliŜony do proporcji liczby abonentów obydwu 
platform (około 850 tys. w ’n’ i 1,6 mln PLN Cyfrze Plus). Platforma ’n’ wciąŜ pozostaje jednak 
nierentowna przy dość wysokim wyniku realizowanym przez Cyfrę Plus (220 mln PLN EBITDA 
w 2010 roku) i z tego tytułu moŜna było oczekiwać uwzględnienia istotnego dyskonta w 
wycenie. Ponadto połączenie ‘n’ i Cyfry Plus oznaczać będzie dekonsolidację segmentu płatnej 
telewizji. Zmniejszy teŜ obciąŜenie Grupy z tytułu inwestycji w platformę. 
Zarządy TVN i Canal+ szacują synergie płynące z połączenia obydwu podmiotów na około 250 
mln PLN w przeciągu trzech lat. PowyŜsza wartość jest naszym zdaniem przesadzona i nie 
uwzględnia w naszym odczuciu m.in. negatywnych synergii jakie powstaną na poziomie 
przychodów w związku z eliminacją z baz abonenckiej klientów posiadających dotąd pakiety 
obydwu platform. Szacujemy, Ŝe zjawisko overlapu moŜe dotyczyć ponad 250 tys. klientów 
nC+. Zarząd TVN szacuje, Ŝe dzięki synergiom oraz organicznemu wzrostowi w 2015 roku nC+ 
osiągnie 550 mln PLN EBITDA przy 3 mln abonentów. Szacunki te uznajemy za optymistyczne. 
W 2011 suma EBITDA obydwu podmiotów wyniesie około 200 mln PLN i nawet z 
uwzględnieniem poziomu synergii oczekiwanych przez TVN nowy podmiot musiałby jeszcze 
osiągnąć około 100 mln PLN organicznego wzrostu EBITDA. 
Wysokie zadłuŜenie walutowe hamulcem dla poprawy wyników 
Na koniec trzeciego kwartału zadłuŜenie netto TVN sięgnęło 2,73 mld PLN i przekładało się na 
wskaźnik 4,2xEBITDA liczony za ostatnie 12 miesięcy. ZadłuŜenie TVN jest obecnie w 
przewaŜającej części w EUR i oparte jest na stałej stopie procentowej stąd spółka nie skorzysta 
na ewentualnym poluzowaniu polityki monetarnej w eurolandzie. Choć zadłuŜenie jest 
długoterminowe i nie stanowi naszym zdaniem zagroŜenia dla płynności spółki to wysoki 
poziom długu stanowić będzie przeszkodę w szybkiej poprawie wyników przez spółkę. 

Analityk: Piotr Grzybowski

Data ostatniej aktualizacji: 2011-12-05

(mln PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (mln PLN)

Przychody 2 123,4 2 490,7 17,3% 2 632,0 5,7% 2 785,8 5,8% Liczba akcji (mln) 341,9

EBITDA 794,8 610,7 -23,2% 636,2 4,2% 716,7 12,6% MC (cena bieŜąca) 3 432,5

marŜa EBITDA 37,4% 24,5% 24,2% 25,7% EV (cena bieŜąca) 5 956,1

EBIT 612,1 363,8 -40,6% 374,3 2,9% 459,8 22,9% Free float 43,7%

Zysk netto 420,8 42,8 -89,8% -165,5 296,1

P/E 8,1 80,2 11,6 Zmiana ceny: 1m 1,9%

P/CE 5,7 11,8 35,6 6,2 Zmiana ceny: 6m -39,2%

P/BV 2,7 2,8 3,2 2,5 Zmiana ceny: 12m -41,6%

EV/EBITDA 6,7 9,4 9,4 7,9 Max (52 tyg.) 18,5

Dyield (%) 7,7 3,1 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 9,0

TVN (Trzymaj)
Cena bieŜąca: 10,04 PLN Cena docelowa: 10,3 PLN
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IT 

• Rynek informatyczny w Polsce wzrośnie w 2012 roku o 5%, a wzrost będzie w 
największym stopniu generowany przez sektor publiczny i sektor energetyczny, przy 
czym w administracji oczekujemy przyspieszenia prac w realizacji programu budowy 
elektronicznej administracji (łączny budŜet około 5,7 mld PLN). Część projektów będzie 
realizowana w trakcie 2012 roku (m.in. GUS, GUGiK) 
• W wewnątrzsektorowej selekcji preferujemy Asseco Poland i Sygnity, które łączą 
ekspozycję na sektor publiczny i sektor energetyczny z atrakcyjną wyceną rynkową 
(odpowiednio 5,1xEV/EBITDA 2012 i 4,8xEV/EBITDA 2012). 
• Oszczędności budŜetowe, gospodarstw domowych i przedsiębiorstw dotkną przede 
wszystkim sfery sprzętowej, co przełoŜy się na spadek wydatków na sprzęt IT o około 
5%. Przyspieszy to konsolidację rynku wokół największych podmiotów pozwalając im 
zwiększać sprzedaŜ mimo spadkowego rynku. 
• Giełdowym dystrybutorom sprzyjać będzie dodatkowo rozszerzenie marŜ na 
sprzedaŜy dysków twardych spowodowane powodzią w Tajlandii, która zalała fabryki. W 
największym stopniu na powyŜszej sytuacji skorzysta Asbis. 
 
Kluczowe rekomendacje: Asseco Poland (kupuj) 
 
Rok 2011 był udany dla branŜy IT i wiele wskazuje na to, Ŝe ostatecznie udało się przekroczyć 
zakładany przez nas w poprzedniej strategii wzrost wartości rynku o 7% r/r. Potwierdzać to 
moŜe przeprowadzona w sierpniu rewizja prognoz dokonana przez agencję PMR, która 
podniosła swoje oczekiwania dotyczące dynamiki wydatków na IT do 10,9% r/r. Doszło teŜ do 
przyspieszenia procedur w kilku duŜych przetargach publicznych (m.in GUS, GUGiK). To 
właśnie duŜe projekty publiczne z zakresu budowy elektronicznej administracji mogą stanowić 
impuls dla popytu na usługi informatyczne w 2012 roku. W wygłoszonym przez premiera 
expose wyraźny był nacisk na konsolidację wydatków publicznych. Tymczasem projekty objęte 
finansowaniem z POIG 7 dają w tym zakresie bardzo duŜe moŜliwości odciąŜając główne 
urzędy i jednostki publiczne. O większym nacisku na realizację projektów z powyŜszego 
programu świadczy teŜ utworzenie odrębnego ministerstwa, którego jednym z głównych celów 
będzie zakończenie informatyzacji i cyfryzacji kraju. Łącznie projekty finansowane w ramach 
POIG 7 są według budŜetów warte około 4,0 mld PLN, z czego 85% ma pochodzić z dotacji 
unijnej. Wysoki stopień subsydium z UE stanowi naszym zdaniem gwarancję realizacji 
powyŜszych projektów.  Drugim segmentem, który ma perspektywy wzrostu w przyszłym roku 
jest segment energetyczny. Obecnie w fazie rozstrzygnięć są m.in. kontrakty w PGE oraz w 
Enion i EnergaPro. W pozostałych segmentach spodziewamy się stabilizacji wydatków na IT. W 
sektorze bankowym impulsem dla inwestycji mogłyby być ewentualnie przejęcia banków, 
jednak na obecną chwilę trudno przewidywać czas i kierunek moŜliwych akwizycji. 
 
Podsumowując, spodziewamy się, Ŝe mimo spowolnienia gospodarczego tempo wzrostu rynku 
informatycznego wyniesie 5% r/r. W powyŜszym otoczeniu ciekawymi inwestycjami będą 
według nas Asseco Poland i Sygnity, które łączą ekspozycję na sektor publiczny i  
energetyczny z atrakcyjną wyceną (odpowiednio 5,1xEV/EBITDA 2012 i 4,8xEV/EBITDA 2012). 
Zwłaszcza Asseco Poland ze względu na skalę prowadzonej w Polsce działalności oraz 
doświadczenie w projektach publicznych moŜe stać się wielkim wygranym informatyzacji 
administracji publicznej. W Comarchu czynnikami niwelującymi potencjał płynący ze wzrostu 
rynku IT jest duŜa premia w notowaniach jaką cieszy się spółka (6,8xEV/EBITDA 2012).   
 
Mniej korzystne otoczenie będą mieli dystrybutorzy IT. Słabsza konsumpcja, spadek inwestycji 
przedsiębiorstw i konsolidacja wydatków publicznych skupią się przede wszystkim w tym 
segmencie. Dlatego spodziewamy się, Ŝe 2012 rok przyniesie 5% spadek wartości segmentu 
sprzętu. Trudniejsza sytuacja na rynku nie dotknie jednak duŜych giełdowych spółek, gdyŜ w 
trudniejszym otoczeniu makroekonomicznym producenci sprzętu wolą korzystać z usług kilku 
duŜych dystrybutorów, którzy dają większą pewność obrotu. W chwili obecnej do czterech 
największych krajowych dystrybutorów naleŜy około 65% rynku, przy czym ostatnie miesiące to 
wyraźna konsolidacja sprzedaŜy IT wokół tych podmiotów. Dalsze pogorszenie koniunktury w 
branŜy będzie katalizatorem dla tych procesów. Stanowić one będą poduszkę bezpieczeństwa 
zapewniającą utrzymanie poziomów sprzedaŜy przez głównych dystrybutorów lub nawet lekki 
wzrost ich obrotów równieŜ przy niewielkim spadku wartości rynku.  
Wsparciem dla wyników dystrybutorów IT w 1H2012 będzie powódź w Tajlandii, która zalała 
fabryki WD. Doprowadziło to do duŜego niedoboru dysków twardych na świecie i znacznego 
wzrostu marŜ realizowanych na nich przez dystrybutorów. Szacuje się, Ŝe przywrócenie fabryk 
w Tajlandii do pełnej sprawności potrwa co najmniej do połowy roku i do tego czasu moŜna 
spodziewać się wyŜszych rentowności sprzedaŜy tych produktów. 
Pozytywne otoczenie giełdowych dystrybutorów IT łączy się z niską wyceną (Action 8,9xP/E 
2012, AB 8,1xP/E 2011/2012, a ASBIS 6,7xP/E2012).  



BRE Bank Securities 
 

23 stycznia 2012  69 

 

Strategia 2012 

16

18

21

23

26

28

2011-01-18 2011-05-11 2011-08-31 2011-12-21

AB WIG

`

Po bardzo dobrym poprzednim roku obrotowym i osiągnięciu rekordowych zysków wiele 
wskazuje na to, Ŝe równieŜ bieŜący rok AB zaliczy do udanych, mimo Ŝe całość rynku 
dystrybucji IT będzie cierpieć w wyniku spowolnienia gospodarczego. Czynnikami 
pozytywnie wpływającymi na AB będą z jednej strony konsolidacja jaka obecnie ma 
miejsce w branŜy, z drugiej niewielkie rozszerzenie marŜy na sprzedaŜy wynikające z 
niedoboru dysków twardych na światowych rynkach. Dokonaliśmy szeregu korekt w 
naszych prognozach wyników AB podnosząc spodziewaną sprzedaŜ i wypracowane w 
najbliŜszych latach wyniki. W wyniku wprowadzonych zmian podnieśliśmy naszą cenę 
docelową dla akcji spółki do 22,5 PLN (poprzednio 21,9 PLN). AB notowane jest na 
bieŜący rok obrotowy przy wskaźniku 8,1xP/E 2011/2012, co jest poziomem o około 8,0% 
niŜszym niŜ mediana spółek porównywalnych. Uwzględniając istniejący potencjał 
wzrostowy zalecamy akumulowanie akcji AB.    
 
Korzyści z konsolidacji rynku  
Wobec niepewnej sytuacji makroekonomicznej producenci sprzętu IT preferują korzystać z 
pośrednictwa tylko kilku największych dystrybutorów. RównieŜ firmy ubezpieczeniowe skłaniają 
się ku udzielaniu zwiększonych limitów kredytowych spółkom dystrybucyjnym o najlepszej 
pozycji rynkowej. To wszystko powoduje, Ŝe począwszy od 2008 roku polski rynek dystrybucji 
IT coraz bardziej konsoliduje się wokół czterech największych podmiotów tj. AB, Actionu, ABC 
Daty i Tech Daty. Skala konsolidacji rynku powoduje, Ŝe nawet przy zerowej dynamice całego 
segmentu sprzętowego giełdowi dystrybutorzy byli w stanie istotnie powiększać swoje 
przychody. Spodziewamy się, Ŝe równieŜ w 2012 roku, konsolidacja zadziała jak poduszka 
bezpieczeństwa i mimo spadku wartości segmentu sprzętowego AB będzie miało doskonałe 
moŜliwości do zwiększania krajowej sprzedaŜy.  
 
Rozszerzona marŜa na dystrybucji dysków 
Zeszłoroczna powódź w Tajlandii, która zalała tamtejsze fabryki dysków twardych doprowadziła 
do  niedoboru tych komponentów na rynku windując zarówno ich ceny jak i marŜe realizowane 
na dystrybucji (w pierwszej fazie po powodzi nawet do 30%). Szacuje się, Ŝe problemy z 
brakiem dysków twardych nie zostaną usunięte przed połową 2012 roku i do tego czasu marŜe 
na dystrybucji pozostaną podwyŜszone. PowyŜsza sytuacja będzie obok konsolidacji rynku 
pozytywnie przekładać się na wyniki generowane przez AB. 
 
Korzystny kurs czeskiej korony 
Pozytywnie na generowane w kwartałach wyniki przekładać się teŜ będzie kurs czeskiej korony. 
Choć w ostatnich tygodniach obserwowane lekkie umocnienie polskiego złotego kurs czeskiej 
waluty wciąŜ pozostaje około 5,1% wyŜsze niŜ średnia za pierwszy kwartał ubiegłego roku. 
Znajdzie to swoje odzwierciedlenie w konsolidowanych wynikach czeskiej spółki zaleŜnej ATC. 
 
Korekta prognoz 
Biorąc pod uwagę dobre perspektywy AB na najbliŜszy rok uwzględniające zarówno 
konsolidację jak i ewentualne korzyści wynikające z rozszerzania marŜ na dystrybucji dysków 
zdecydowaliśmy się skorygować nasze dotychczasowe oczekiwania w odniesieniu do 
generowanych wyników finansowych podnosząc załoŜenia na bieŜący rok oraz wprowadzając 
nieco bardziej konserwatywne załoŜenia w odniesieniu do lat kolejnych. Nasze prognozy 
przychodów za lata obrotowe od 2011/2012 do 2013/2014 podniesione zostają do odpowiednio 
3671,8 mln PLN (poprzednio 3581,9 mln PLN); 3850,6 mln PLN (3886,5 mln PLN) i 4059,8 mln 
PLN (4176,8 mln PLN). W analogicznym okresie prognozę EBIT podnosimy do 61,1 mln PLN 
(wcześniej 59,7 mln PLN), 64,3 mln PLN (65,1 mln PLN) i 68,1 mln PLN (70,2 mln PLN), a 
prognozę zysku netto do 40,3 mln PLN (39,1 mln PLN); 43,5 mln PLN (45,0 mln PLN) oraz 48,7 
mln PLN (50,3 mln PLN).   

Analityk: Piotr Grzybowski

Data ostatniej aktualizacji: 2012-01-23

(mln PLN) 2009/10 2010/11 zmiana 2011/12P zmiana 2012/13P zmiana Podstawowe dane (mln PLN)

Przychody 2 882,1 3 564,4 23,7% 3 671,8 3,0% 3 850,6 4,9% Liczba akcji (mln) 16,1

EBITDA 66,3 69,7 5,2% 69,9 0,2% 73,4 5,0% MC (cena bieŜąca) 326,2

marŜa EBITDA 2,3% 2,0% 1,9% 1,9% EV (cena bieŜąca) 466,1

EBIT 58,3 60,9 4,5% 61,1 0,4% 64,3 5,3% Free float 38,9%

Zysk netto 35,2 51,7 46,9% 40,3 -21,9% 43,5 7,8%

P/E 9,3 6,3 8,1 7,5 Zmiana ceny: 1m 4,8%

P/CE 7,6 5,4 6,6 6,2 Zmiana ceny: 6m -13,5%

P/BV 1,2 1,0 0,9 0,8 Zmiana ceny: 12m -22,0%

EV/EBITDA 6,8 7,0 6,7 6,1 Max (52 tyg.) 27,0

Dyield (%) 1,5 1,6 1,2 1,3 Min (52 tyg.) 17,3

AB (Akumuluj)
Cena bieŜąca: 20,2 PLN Cena docelowa: 22,5 PLN
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Miniony rok był bardzo udany dla Action. Spółka według naszych szacunków odnotowała 
w tym okresie ponad 20% dynamikę sprzedaŜy mocno poprawiając przy tym rentowność. 
W konsekwencji oczekujemy, Ŝe wynik netto 2011 roku będzie ponad 50% wyŜszy od 
wyniku poprzedniego roku. Mimo tak wysoko postawionej poprzeczki oraz trudniejszego 
otoczenia makroekonomicznego Action według nas będzie w tym roku w stanie utrzymać 
poziom uzyskiwanych wyników (z pominięciem jednorazowych wydarzeń). Wsparciem 
dla wyników spółki będzie z jednej strony konsolidacja rynku dystrybucji, z drugiej 
rozszerzenie marŜ na dystrybucji dysków twardych spowodowane powodzią w Tajlandii. 
Uwzględniając dobre perspektywy spółki dokonaliśmy korekty naszych prognoz w 
wyniku czego podnieśliśmy naszą cenę docelową dla jej akcji do 18,1 PLN. Spółka wciąŜ 
pozostaje jednak relatywnie droŜsza od swojego najbliŜszego konkurenta AB oraz od 
Asbisu. Rekomendujemy trzymanie akcji spółki.  
 
Dalszy rozwój eksportu i plany ekspansji na zagranicę 
Jednym z czynników wpływających na wysokie, sięgające 30-40% wzrosty sprzedaŜy 
odnotowywane przez Action w ostatnich miesiącach jest rozwój eksportu, którego udział w 
obrotach sięgnął w ostatnim czasie nawet 25%. Zarząd Actionu myśląc o dalszym rozwoju 
zagranicznym planuje akwizycje zagranicznych sklepów internetowych lub teŜ ich samodzielne 
zakładanie. Zdaniem Zarządu segment internetowy charakteryzuje się zagranicą duŜo lepszą 
rentownością niŜ na rynku polskim, a sklepy stanowić mogą przyczółek do dalszej ekspansji. W 
naszej opinii korzystniejszym rozwiązaniem byłoby skupienie się na rozwijaniu działalności w 
segmencie hurtowym, gdzie spółka posiada juŜ szerokie doświadczenie i know-how w zakresie 
logistyki. Rozwijanie działalności w Internecie uwaŜamy jednak za moŜliwość lepszego 
poznania obcego rynku przed próbą rozwoju sprzedaŜy hurtowej. 
Umowa sponsorska z Legią 
Action podpisał z Legią Warszawa umowę sponsorską, na mocy której będzie głównym 
sponsorem klubu piłkarskiego do końca 2013 rok. Wartość umowy to około 4,2 mln PLN 
rocznie. Środki na sponsoring Legii częściowo zostaną przesunięte z innych działań 
marketingowych m.in. kampanii telewizyjnych, a częściowo zwiększą koszty sprzedaŜy. 
Sponsoring usztywnia koszty, gdyŜ w niekorzystnych warunkach makroekonomicznych trudniej 
się z niej wycofać niŜ np. z kampanii telewizyjnych, jednak Zarząd oczekuje, Ŝe skala wzrostu 
sprzedaŜy (kierownictwo zapowiada nawet 20% wzrostu obrotów) pozwoli na poniesienie tego 
wydatku z korzyścią dla wyników osiąganych przez Action. 
Korzyści z konsolidacji rynku  
Wobec niepewnej sytuacji makroekonomicznej producenci sprzętu IT preferują korzystać z 
pośrednictwa tylko kilku największych dystrybutorów. RównieŜ ubezpieczyciele skłaniają się ku 
udzielaniu zwiększonych limitów kredytowych spółkom dystrybucyjnym o najlepszej pozycji 
rynkowej. Powoduje to, Ŝe od 2008 roku polski rynek dystrybucji IT coraz bardziej konsoliduje 
się wokół czterech największych podmiotów (AB, Action, ABC Data i Tech Data). Skala 
konsolidacji rynku powoduje, Ŝe nawet przy zerowej dynamice całego segmentu sprzętowego 
giełdowi dystrybutorzy byli w stanie istotnie powiększać swoje przychody. Spodziewamy się, Ŝe 
równieŜ w 2012 roku, konsolidacja zadziała jak poduszka bezpieczeństwa i mimo spadku 
wartości segmentu sprzętowego Action będzie miał doskonałe moŜliwości do zwiększania 
krajowej sprzedaŜy.  
Korekta prognoz 
Uwzględniając dobre perspektywy spółki na najbliŜszy rok zdecydowaliśmy się skorygować 
nasze dotychczasowe oczekiwania w odniesieniu do wyników. W okresie 2011-2013 nasze 
prognozy przychodów podniesione zostają do odpowiednio 2637,2 mln PLN (poprzednio 2587,8 
mln PLN); 2787,6 mln PLN (2633,4 mln PLN) i 3008,8 mln PLN (2841,5 mln PLN). W 
analogicznym okresie prognozę EBIT podnosimy do 54,7 mln PLN (wcześniej 53,8 mln PLN), 
52,0 mln PLN (49,2 mln PLN) i 54,7 mln PLN (51,8 mln PLN), a prognozę zysku netto do 39,9 
mln PLN (39,2 mln PLN), 37,9 mln PLN (36,0 mln PLN) oraz 40,9 mln PLN (39,0 mln PLN).   

Analityk: Piotr Grzybowski

Data ostatniej aktualizacji: 2012-01-23

(mln PLN) 2008/09 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (mln PLN)

Przychody 3 079,4 2 105,9 -31,6% 2 637,2 25,2% 2 787,6 5,7% Liczba akcji (mln) 17,0

EBITDA 49,9 46,2 -7,4% 66,5 44,0% 64,0 -3,8% MC (cena bieŜąca) 337,3

marŜa EBITDA 1,6% 2,2% 2,5% 2,3% EV (cena bieŜąca) 419,4

EBIT 38,1 34,6 -9,2% 54,7 58,3% 52,0 -4,9% Free float 36,8%

Zysk netto 23,3 25,8 10,7% 39,9 54,7% 37,9 -5,0%

P/E 14,5 13,1 8,5 8,9 Zmiana ceny: 1m 17,0%

P/CE 9,6 9,0 6,5 6,8 Zmiana ceny: 6m 4,1%

P/BV 2,1 1,8 1,5 1,3 Zmiana ceny: 12m 18,0%

EV/EBITDA 7,7 8,9 6,3 6,3 Max (52 tyg.) 21,3

Dyield (%) 4,1 4,1 2,1 2,4 Min (52 tyg.) 13,5

Action (Trzymaj)
Cena bieŜąca: 19,89 PLN Cena docelowa: 18,1 PLN
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Asbis zawiódł inwestorów notując w pierwszych trzech kwartałach 2011 roku bardzo 
słabe wyniki finansowe. Wywołało to mocną 60% przecenę akcji w skali ubiegłego roku. 
Skala przeceny doprowadziła do sytuacji, w której kapitalizacja spółki stanowi niecałe 
30% księgowej wartości jej aktywów netto. Tymczasem są to w duŜej mierze dobrej 
jakości, zabezpieczone i płynne aktywa, co powoduje, Ŝe część likwidacyjna majątku 
spółki istotnie przewyŜsza ich obecną wartość rynkową. Ponadto Asbis dokonał zmian w 
polityce hedgingowej oraz restrukturyzacji kosztowej, które przekładać się będą w 
bieŜącym roku na duŜą poprawę rentowności spółki. Dodatkową szansą przed którą stoi 
Asbis jest niedobór dysków twardych na świecie windujący w górę marŜe realizowane na 
ich dystrybucji. Absis jako czołowy dystrybutor dysków w regionie będzie korzystał z 
dobrych marŜ (2-3-krotnie wyŜszych od standardowej marŜy) co najmniej do połowy 
roku. Dokonaliśmy korekty naszych prognoz finansowych w najbliŜszych latach 
uwzględniających z jednej strony korzyści z rozszerzonej marŜy na zyskach z drugiej 
natomiast  większą niepewność w odniesieniu do koniunktury na wschodnich rynkach.  
Przesunęliśmy teŜ o rok horyzont naszej wyceny. W rezultacie przeprowadzonych zmian  
podnosimy naszą cenę docelową dla akcji spółki do 2,47 PLN. Zalecamy kupowanie akcji 
Asbisu. 
 
Bardzo dyskonto do wartości księgowej 
Przy kapitałach własnych przypadających akcjonariuszom jednostki dominującej na poziomie 
88,9 mln USD spółka wyceniana jest obecnie przez rynek na poziomie 114 mln PLN. Przy 
kursie 3,43 USD/PLN oznacza to 62,7% dyskonta do wartości księgowej. Tak duŜe dyskonto do 
wartości księgowej łączy się z bardzo dobrą jakością aktywów spółki. Głównymi pozycjami jej 
majątku są naleŜności handlowe i zapasy towarów. Te pierwsze są w około 70% ubezpieczone 
przez ubezpieczycieli. Nie są zatem w duŜym stopniu obarczone ryzykiem kredytowym. W 
przypadku zapasów w wielu przypadkach obowiązuje klauzula ochrony cen, która skutecznie 
chroni spółkę przed utratą przez nie wartości i w scenariuszu likwidacji spółki w duŜym stopniu 
ogranicza dyskonto z jakim te składniki majątku byłyby sprzedawane. Szacujemy, Ŝe średnio 
(rzeczywisty stan zaleŜy od aktualnego składu magazynu) klauzulą ochrony cen objęte jest 
około 90% zapasów. Tym samym obecna wycena Asbisu wycenia nie tylko scenariusz 
bankructwa spółki (w naszej opinii wartość likwidacyjna przewyŜsza wartość rynkową spółki), 
ale równieŜ poprzedzający bankructwo okres wysokich strat na działalności. 
Poprawiona polityka hedingowa 
Zarząd Asbisu deklaruje, Ŝe wyciągnął wnioski z duŜych strat na róŜnicach kursowych jakie 
spółka ponosiła w poprzednich latach i udoskonalił techniki prowadzenia zabezpieczeń przed 
ryzykiem walutowym. Wyniki 3Q2011 rzeczywiście potwierdzają duŜo lepszą skuteczność 
nowej polityki (mimo niekorzystnych zmian kursów waluty miały neutralny wpływ na wyniki 
finansowe kwartału). JeŜeli kolejne kwartały przyniosłyby potwierdzenie skuteczności przyjętych 
rozwiązań zniknie jeden z podstawowych czynników ryzyka inwestycji w akcji Asbisu, a 
tegoroczne wyniki ulegną istotnej poprawie.  
Asbis głównym beneficjentem ograniczonej podaŜy dysku twardych 
Zeszłoroczna powódź w Tajlandii, która zalała tamtejsze fabryki dysków twardych doprowadziła 
do  niedoboru tych komponentów na rynku windując zarówno ich ceny jak i marŜe realizowane 
na dystrybucji. Szacuje się, Ŝe problemy z brakiem dysków twardych nie zostaną usunięte 
przed połową 2012 roku. Jest to sytuacja korzystna dla dystrybutorów jednak głównym 
beneficjentem sytuacji wydaje się właśnie Asbis. Po pierwsze cypryjska spółka specjalizuje się 
w dystrybucji komponentów, więc w większym stopniu eksponowana jest na korzystna sytuację 
w segmencie. Po drugie, jest największym w regionie dystrybutorem dysków Seagate, podczas 
gdy najbardziej w czasie tajlandzkiej powodzi ucierpiały fabryki Western Digital, głównego 
konkurenta Seagate’a. Oczekujemy, Ŝe niedobór dysków i wynikająca z niego wysoka marŜa na 
ich dystrybucji będą kluczowym czynnikiem kształtującym wyniki Asbisu w 2012 roku. 

Analityk: Piotr Grzybowski

Data ostatniej aktualizacji: 2012-01-23

(mln USD) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (mln PLN)

Przychody 1 167,9 1 435,1 22,9% 1 559,8 8,7% 1 650,1 5,8% Liczba akcji (mln) 55,5

EBITDA 5,8 12,4 114,4% 15,7 26,2% 18,9 21,1% MC (cena bieŜąca) 113,8

marŜa EBITDA 0,5% 0,9% 1,0% 1,1% EV (cena bieŜąca) 283,7

EBIT 2,9 9,4 226,4% 12,6 33,7% 15,8 25,6% Free float 39,0%

Zysk netto -3,2 0,9 2,8 195,5% 5,3 89,0%

P/E 35,9 12,2 6,4 Zmiana ceny: 1m 51,9%

P/CE 8,7 5,8 4,1 Zmiana ceny: 6m -6,8%

P/BV 0,4 0,4 0,4 0,3 Zmiana ceny: 12m -47,4%

EV/EBITDA 7,9 6,1 5,4 4,7 Max (52 tyg.) 4,2

Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 1,1

ASBIS (Kupuj)
Cena bieŜąca: 2,05 PLN Cena docelowa: 2,47 PLN
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Ubiegły rok był relatywnie udany dla Asseco Poland. Mimo zakończenia projektu w PKO 
BP spółce udało się wyrównać ubytek w wyniku w innych obszarach i oczekujemy, Ŝe na 
powtarzalnej bazie wyniki będą porównywalne z ubiegłorocznymi. RównieŜ w bieŜącym 
roku dzięki uzyskanemu dotąd portfelowi zamówień moŜna oczekiwać, Ŝe mimo 
niepewnego otoczenia makroekonomicznego spółka bardzo dobrze poradzi sobie w 
trudnych warunkach i co najmniej powtórzy wyniku z 2011 roku. Dodatkowej szansy dla 
spółki upatrujemy w przetargach jakie w bieŜącym roku odbywać się będą w ramach 
budowy elektronicznej administracji finansowanej z siódmej osi priorytetowej Programu 
Operacyjnego Innowacyjna Gospodarka. Biorąc pod uwagę szerokie doświadczenie 
Asseco Poland w realizacji duŜych kontraktów publicznych spółka moŜe stać się 
głównym beneficjentem całego programu inwestycyjnego, co dodatkowo wzmocniłoby 
potencjał poprawy wyników w najbliŜszych latach. Z uwagi na duŜą stabilność 
generowanych wyników, przewidywaną w tym roku wysoką wypłatę dla akcjonariuszy 
oraz szanse na uzyskanie kolejnych zyskownych kontraktów zalecamy kupowanie akcji 
Asseco Poland.  
 

Bezpieczny portfel kontraktów 
Na koniec listopada ubiegłego roku portfel zamówień Grupy Asseco Poland osiągnął wartość 
3144 mln PLN, co stanowi 220% zeszłorocznego poziomu zakontraktowania. Po wyłączeniu 
efektu włączenia do konsolidacji Grupy Formula Systems wartość portfela zamówień wzrosła do 
1704 mln PLN, tj. o 19% w porównaniu do ubiegłorocznych wartości. W zaraportowanym 
backlogu kwotę 2691 mln PLN (1382 mln PLN po wyłączeniu Formula Systems) stanowią 
zamówienia na oprogramowanie i usługi własne spółki, co stanowi 232% (119%) ubiegłorocznej 
wartości zamówień na produkty własne. W skali spółki dominującej portfel zamówień na 2012 
rok miał na koniec listopada wartość 726 mln PLN (4% r/r), a wartość zamówień na rozwiązania 
własne 541 mln PLN (+4% r/r). Posiadany przez Asseco Poland portfel zamówień wskazuje na 
duŜą odporność spółki na spowolnienie gospodarcze w perspektywie bieŜącego roku i daje 
solidną podstawę dla osiągnięcia bardzo dobrych wyników. Poziom zapełnienia backlogiem w 
relacji do prognozowanego przez nas poziomu przychodów znajduje się obecnie na bardzo 
wysokim poziomie 64,7%. 
Skup akcji własnych i dywidenda 
Pod koniec ubiegłego roku WZA Asseco Poland uchwaliło trzyletni program skupu akcji 
własnych za maksymalną kwotę 450 mln PLN. Dodatkowo, zgodnie z zapowiedziami Prezesa 
Górala Zarząd będzie rekomendował wypłatę nawet 170-200 mln PLN dywidendy z zysku za 
2011 rok. Zakładając nawet, Ŝe program skupu akcji własnych zostanie zrealizowany w 
perspektywie najbliŜszego roku tylko w niewielkim zakresie (szacujemy, Ŝe spółka skupi akcje 
za około 50 mln PLN), oznaczać to będzie całkowitą wypłatę dla akcjonariuszy odpowiadającą 
stopie dywidendy w wysokości 7,0%.PowyŜszą rentowność dywidendową uwaŜamy w obliczu 
duŜej niepewności w odniesieniu do otoczenia makroekonomicznego za bardzo atrakcyjną, 
zwłaszcza biorąc pod uwagę wciąŜ duŜe moŜliwości dalszego rozwoju spółki. Jednocześnie 
będzie to jedna z wyŜszych rentowności dywidendowych jakie oferują obecnie spółki notowane 
na GPW.  
Potencjalne kontrakty publiczne 
DuŜą szansą dla Asseco w perspektywie 2012 roku są projekty jakie mają być realizowane w 
ramach budowy elektronicznej administracji w Polsce. Wiele czynników (presja na konsolidację 
wydatków budŜetowych, powołanie oddzielnego ministerstwa) wskazuje na to, Ŝe prace nad  
poszczególnymi projektami ulegną duŜemu przyspieszeniu. Asseco Poland jako największa 
polska spółka informatyczna wydaje się pewnym beneficjentem spodziewanej informatyzacji 
administracji. Szczególnie duŜe szanse dla Asseco Poland upatrujemy w przetargach na e-
zdrowie, gdzie spółka posiada szeroką gamą rozwiązań dla słuŜby zdrowia (łączna wartość 
budŜetu około 800 mln PLN). Obecnie nie uwzględniamy w naszych prognozach duŜych 
projektów administracyjnych, jednak w przypadku zdobycia części prac przewidzianych 
programem spółka uzyska istotny potencjał poprawy wyników. 

Analityk: Piotr Grzybowski

Data ostatniej aktualizacji: 2011-05-27

(mln PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (mln PLN)

Przychody 3 050,3 3 237,7 6,1% 4 641,3 43,4% 4 862,1 4,8% Liczba akcji (mln) 77,6

EBITDA 646,1 695,0 7,6% 812,5 16,9% 844,3 3,9% MC (cena bieŜąca) 3 584,3

marŜa EBITDA 21,2% 21,5% 17,5% 17,4% EV (cena bieŜąca) 4 520,2

EBIT 525,5 569,0 8,3% 660,0 16,0% 688,6 4,3% Free float 66,8%

Zysk netto 373,4 415,1 11,2% 389,3 -6,2% 421,2 8,2%

P/E 9,6 8,6 9,2 8,5 Zmiana ceny: 1m -7,2%

P/CE 7,3 6,6 6,6 6,2 Zmiana ceny: 6m -3,5%

P/BV 0,8 0,6 0,6 0,5 Zmiana ceny: 12m -14,6%

EV/EBITDA 6,2 6,4 5,6 5,1 Max (52 tyg.) 54,5

Dyield (%) 3,2 3,2 3,9 3,5 Min (52 tyg.) 35,5

Asseco Poland (Kupuj)
Cena bieŜąca: 46,21 PLN Cena docelowa: 65 PLN
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ComArch WIG

Comarch, podobnie jak pozostałe duŜe polskie spółki informatyczne stać będzie w 
najbliŜszych latach przed szansą związaną z realizacją duŜych administracyjnych 
projektów informatycznych w ramach starego planu informatyzacji Państwa. Notowania 
Comarchu implikują jednak istotną premię w relacji do porównywalnych spółek 
informatycznych w naszym kraju (15,3xP/E 2012 i 6,8xEV/EBITDA, tj. odpowiednio około 
30% i 60% premii w stosunku do mediany dla Asseco Poland i Sygnity), co czyni z niego 
duŜo mniej atrakcyjną ekspozycję na zamówienia z sektora publicznego. Dodatkowo 
nasze obawy budzi zwiększanie zaangaŜowania w klub piłkarski Cracovia, które  
skutkować będą dalszym wypływem gotówki ze spółki. W perspektywie roku Comarch 
będzie teŜ musiał zmagać się z uzupełnieniem ubytku przychodów powstałym po 
zakończeniu fazy wdroŜeniowej kluczowego dla spółki kontraktu z E-Plus. Wszystkie 
powyŜsze czynniki skłaniają nas do podtrzymania rekomendacji redukuj dla akcji 
Comarchu. 
 
Kolejne podejście do restrukturyzacji Comarch SuB i Comarch FIZ 
2012 rok będzie juŜ kolejnym, w którym Comarch podejmie próbę wyprowadzenia na 
rentowność swoich spółek zaleŜnych: Comarchu Software und Beratung (SuB) oraz spółek 
celowych zrzeszonych w ramach Comarch FIZ. W naszej opinii w obu przypadkach cel nie 
zostanie niestety osiągnięty. Spowolnienie gospodarcze w Niemczech (oczekiwany wzrost PKB 
w przedziale 0-1%), ciągłe problemy z aktywizacją sprzedaŜy nowego oprogramowania 
Semiramis oraz niemieckie prawo pracy utrudniające szybką redukcję zatrudnienia 
uniemoŜliwią naszym zdaniem poprawę wyników w Comarch SuB. Spodziewamy się, Ŝe 
niemiecka spółka zaleŜna przyniesie w rozpoczętym roku obrotowym 4,6 mln EUR straty 
operacyjnej. Z kolei na wyniki Comarch FIZ negatywne przełoŜenie będzie miała rozpoczęta 
pod koniec roku inwestycja w placówkę diagnostyczną. Spodziewamy się, Ŝe sama placówka 
moŜe przynieść około 1,5 mln PLN straty operacyjnej, co przekładać się będzie na około 6,5 
mln PLN straty operacyjnej Comarch FIZ. 
 
Zwiększenie zaangaŜowania w Cracovię ryzykiem wypływu gotówki 
W grudniu Comarch podpisał porozumienie, na podstawie którego weźmie udział w 
podwyŜszeniu kapitału w Cracovii. W jego wyniku w zamian za 30 mln PLN zwiększy swój 
udział w kapitale zakładowym klubu z 49,15% do 66,11%. ChociaŜ samo podniesienie kapitału 
nie będzie przekładało się na wypływ gotówki na poziomie konsolidacji to jednak podwyŜszenie 
kapitału odbieramy jako ryzyko istotnego zmniejszenia pozycji gotówkowej spółki. Około 10 mln 
PLN po podwyŜszeniu będzie przynaleŜeć juŜ do akcjonariuszy mniejszościowych klubu. 
Ponadto, klub piłkarski jest w Polsce niedochodową inwestycją i w przypadku większych 
inwestycji jakie zapewne zostaną poczynione po dokonaniu podwyŜszenia bardzo łatwo moŜe 
dojść do utraty zaangaŜowanych środków. Korzyści z inwestycji w klub widzimy przede 
wszystkim w obszarze marketingu jednak te benefity Grupa w pełni czerpała równieŜ przy 
poprzednim poziomie zaangaŜowania kapitałowego w klub.  
 
Ryzyko ubytku przychodów po zakończeniu fazy wdroŜeniowej w E-plus 
Na 2012 rok przypada zamkniecie fazy wdroŜeniowej projektu innowacyjnej platformy OSS do 
planowania i konfiguracji sieci dla niemieckiego operatora telefonii firmy E-plus i przejście do 
fazy utrzymania systemu. Wiązać się to będzie z ubytkiem przychodów generowanych dzięki 
temu klientowi i konieczności wyrównania ubytku wyniku. Choć ubytek stanie się widoczny 
dopiero w 2013 roku inwestorzy zaczną według nas dyskontować ten fakt duŜo wcześniej. 
Sytuację taką naszym zdaniem moŜna porównać do zakończenia wdroŜenia w PKO BP przez 
Asseco Poland, gdy rzeszowska spółka musiała bardzo starać się, by odrobić na innych 
zamówieniach brak tego wdroŜenia. Z tego teŜ względu utrudnione będzie uzyskanie w 
kolejnych latach poprawy wyników jakiej oczekują inwestorzy płacąc w przypadku Comarchu 
duŜą premię w stosunku do porównywalnych spółek informatycznych.   

Analityk: Piotr Grzybowski

Data ostatniej aktualizacji: 2011-10-13

(mln PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (mln PLN)

Przychody 729,4 761,4 4,4% 775,7 1,9% 825,3 6,4% Liczba akcji (mln) 8,1

EBITDA 56,2 64,4 14,6% 44,6 -30,8% 64,8 45,4% MC (cena bieŜąca) 491,1

marŜa EBITDA 7,7% 8,5% 5,7% 7,9% EV (cena bieŜąca) 439,6

EBIT 14,3 24,8 73,1% 7,6 -69,5% 28,3 273,4% Free float 38,1%

Zysk netto 32,3 43,7 35,5% 19,9 -54,5% 32,1 61,3%

P/E 15,2 11,2 24,7 15,3 Zmiana ceny: 1m 13,7%

P/CE 6,6 5,9 8,6 7,2 Zmiana ceny: 6m -9,2%

P/BV 0,9 0,8 0,8 0,8 Zmiana ceny: 12m -32,3%

EV/EBITDA 7,1 6,2 9,9 6,8 Max (52 tyg.) 98,0

Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 46,7

Cena bieŜąca: 61 PLN Cena docelowa: 45,9 PLN

ComArch (Redukuj)
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Sygnity WIG

W ubiegłym roku doszło w Sygnity do ogromnych zmian, które wyprowadziły spółkę 
postrzeganą przez wielu inwestorów jako bankruta na pierwszy od sześciu lat zysk 
operacyjny. Rok bieŜący będzie naszym zdaniem kontynuacją korzystnych procesów  w 
spółce. Z jednej strony spółka w skali całego roku korzystać będzie z głębokiej  
restrukturyzacji kosztowej przeprowadzonej na początku zeszłego roku. Z drugiej spółka 
podjęła działania mające na celu zaktywizowanie strony przychodowej wchodząc we 
współpracę z chińskim koncernem Huawei, czy teŜ rozwijając własne produkty dla 
małych i średnich przedsiębiorstw. Jednocześnie spółka będzie mogła w kolejnych 
latach wykorzystać straty podatkowe z poprzednich okresów, co dodatkowo wzmacniać 
będzie strumień pienięŜny generowany przez spółkę. Dodatkową szansą dla Sygnity na 
poprawę wyników w perspektywie najbliŜszego roku są kontrakty publiczne realizowane 
w ramach budowy w Polsce elektronicznej administracji, na które przetargi pojawiać się 
będą w tym roku. Jednocześnie bieŜąca wycena spółki wydaje się nie uwzględniać w 
pełni potencjału spółki (4,8xEV/EBITDA 2012 i 9,8xP/E 2012). Uwzględniając powyŜsze 
czynniki podnosimy nasze zalecenie inwestycyjne do kupuj (poprzednio trzymaj).    
 
Współpraca z Huawei 
Sygnity podpisało w październiku umowę ramową na sprzedaŜ rozwiązań infrastrukturalnych z 
Huawei International. Przedmiotem umowy jest oferowanie produktów Huawei na szesnastu 
rynkach europejskich (Austrii, Bośni i Hercegowiny, Bułgarii, Chorwacji, Danii, Finlandii, Grecji, 
Węgier, Macedonii, Mołdawii, Serbii, Czarnogóry, Norwegii, Rumunii, Słowenii i Szwecji). 
Według szacunków Zarządu spółki umowa pozwoli wygenerować przychody o wartości około 
100 mln PLN do końca 2013 roku, przy czym w 2012 roku projekty realizowane we współpracy 
z Huawei mają przynieść 30-50 mln PLN. Pierwszy zagraniczny kontrakt zawierający dostawę 
infrastruktury Huawei ma zostać podpisany juŜ na początku roku. Porozumienie wymagało 
utworzenia przez Sygnity sieci sprzedaŜy w krajach objętych umową, jednak dobra marŜa 
wynegocjowana w umowie na infrastrukturze pozwala oczekiwać, Ŝe juŜ w pierwszym roku 
współpracy przyniesie ona pozytywny wynik operacyjny.  
 
Rozwiązania dla MSP 
Rok 2012 będzie teŜ okresem uruchomienia sprzedaŜy własnych rozwiązań dla sektora małych 
i średnich przedsiębiorstw (planowany start oferty na przełomie stycznia i lutego). Inwestycja w 
rozwój oprogramowania pochłonęła w ubiegłym roku około 3 mln PLN, a w bieŜącym roku 
pojawi się kilka milionów złotych kosztów związanych z kampanią reklamową. Według 
szacunków Prezesa Biedrzyckiego w ciągu 2-3 lat segment ten ma generować kilkadziesiąt 
milionów złotych, a rentowność osiągnie na początku 2013 roku. W naszej opinii uruchomienie 
sprzedaŜy oprogramowania w modelu SaaS (Software as a Service) jest dobrym posunięciem 
Zarządu. Sygnity brakowało w ostatnich latach nowych rozwiązań własnych. Ponadto lekka 
struktura sprzedaŜy nie będzie generowała znaczących kosztów stałych (a przez to generować 
w razie niepowodzenia duŜych strat), a w przypadku sukcesu sprzedaŜowego stanowić będzie 
źródło znacznych zysków.    
 
Projekty administracyjne 
Podobnie jak w przypadku Asseco Poland Sygnity stoi przed szansą uczestnictwa w realizacji 
projektów z zakresu budowy elektronicznej administracji. Choć Sygnity z pewnością brakuje 
doświadczenia oraz silnej pozycji w sektorze publicznym jaką posiada rzeszowska spółka, to 
jednak biorąc pod uwagę róŜnicę w skali działalności obydwu podmiotów to właśnie Sygnity 
moŜe potencjalnie posiadać większą ekspozycję na budŜety projektów administracyjnych. W 
chwili obecnej Sygnity znajduje się m.in. na krótkich listach w przetargach w ramach e-zdrowia 
na łączną kwotę około 360 mln PLN, a duŜych szans na uczestnictwo spółki w realizacji 
upatrujemy równieŜ w projektach dla GUGiK i GUS. 

Analityk: Piotr Grzybowski

Data ostatniej aktualizacji: 2012-01-23

(mln PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (mln PLN)

Przychody 563,2 524,0 -7,0% 552,0 5,3% 611,8 10,8% Liczba akcji (mln) 11,9

EBITDA -69,1 -7,5 -89,2% 37,2 44,2 18,8% MC (cena bieŜąca) 221,0

marŜa EBITDA -12,3% -1,4% 6,7% 7,2% EV (cena bieŜąca) 224,8

EBIT -103,6 -34,3 -66,9% 16,7 30,1 80,6% Free float 82,5%

Zysk netto -104,5 -42,8 -59,1% 3,8 17,7 365,4%

P/E 58,0 12,5 Zmiana ceny: 1m 16,2%

P/CE 9,1 6,9 Zmiana ceny: 6m -14,8%

P/BV 0,8 1,0 1,0 0,9 Zmiana ceny: 12m 6,8%

EV/EBITDA 6,1 4,8 Max (52 tyg.) 28,0

Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 14,0

Cena docelowa: 20,8 PLN

Sygnity (Kupuj)
Cena bieŜąca: 18,59 PLN
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Górnictwo, metale 
• OŜywienie w światowym przemyśle będzie pozytywnie wpływało na ceny metali i 

węgla, kolejne QE dodatkowo utrzymuje obawy o przyszłą inflację, co równieŜ 
pomaga cenom szczególnie metali  

• Zakładamy, Ŝe w przypadku miedzi wysokie ceny (8000 USD/t) utrzymają się w 
pierwszej połowie roku, w drugiej rośnie ryzyko wysokiej podaŜy metalu z nowych 
projektów i rosnącego wykorzystania mocy juŜ istniejących (spadek cen do 6900 
USD/t)  

• Producenci stali wycofują się z dalszych cięć produkcji, co pozwala oczekiwać, Ŝe 
spadające ceny ustabilizują się w 1Q, dotyczy to równieŜ cen węgla koksowego, w 
całym roku oczekujemy, Ŝe cena referencyjna węgla australijskiego typ 35 
wyniesie 230 USD/t, tj. -21% r/r 

• Węgiel energetyczny zdroŜeje o 7% r/r, ceny węgla w portach ARA są nadal o 20% 
wyŜsze niŜ węgla krajowego 

 
Kluczowe rekomendacje: KGHM (Kupuj), JSW (Kupuj), LW Bogdanka (Kupuj) 
 
Rynek miedzi jest zbilansowany 
W całym 2011 zapasy miedzi monitorowane przez LME, Comex i w Szanghaju obniŜyły się o 
14,6 tys. ton, co moŜe świadczyć o zbilansowaniu rynku surowca. Giełdy jednak nie monitorują 
zapasów zgromadzonych przez chiński rząd. W opinii analityków w br. Chińczycy mogli obniŜyć 
ich poziom nawet o 500-600 tys. ton. Słabe dane o imporcie metalu przez Chiny pojawiały się 
szczególnie w pierwszym półroczu, kiedy cen miedzi pozostawała na poziomie zbliŜonym do 
8000 USD/t. Spadek cen poniŜej 7000 USD w połowie roku wpłynął na wyraźny wzrost 
chińskiego popytu i szybki spadek zapasów na giełdach. W opinii większości obserwatorów 
zbilansowanie rynku powinno utrzymać się równieŜ w 2012. Zwracamy jednak uwagę, Ŝe w br. 
prognozuje się (ICSG) wzrost produkcji górniczej o 9% (1,6 mln ton), przy jednoczesnym 
spadku produkcji w oparciu o złomy (dzięki temu nie występuje nadwyŜka). Z punktu widzenia 
prognoz cen miedzi bezpieczniejsze wydaje się pierwsze półrocze, w którym wykorzystanie 
mocy wydobywczych jest niŜsze, często występują teŜ niesprzyjające warunki pogodowe 
ograniczające produkcję górniczą. W drugim półroczu moŜe wystąpić znacząca nadwyŜka 
podaŜy, która prowadziłaby do wzrostu zapasów i presji na ceny. W naszych prognozach 
przyjmujemy scenariusz, w którym ceny metalu w pierwszym półroczu utrzymują się na 
poziomie 8000 USD/t a następnie spadają do 6900 USD/t.     
 
Rynek stali – od niego zaczyna się koniunktura w węglu koksowniczym 
Po 11 miesiącach 2011 dane z rynku stali, przygotowane przez World Steel Association, nie 
wskazują na istotne spowolnienie gospodarcze, chociaŜ listopad okazał się miesiącem z 
najmniejszą dynamiką wzrostu r/r (+0,8%). Produkcja stali na świecie wzrosła w tym czasie do 1 
370 mln ton w stosunku do 1 270 mln ton w analogicznym okresie poprzedniego roku (+7,5% r/
r). Nie jest to jedynie efekt dobrego pierwszego półrocza, bo równieŜ w samym 3Q dynamika r/r 
wynosi 10,4%. Oczywiście motorem napędowym pozostaje Azja (+9% r/r), która reprezentuje 
ponad 70% globalnej produkcji. W rozbiciu na poszczególne kraje kluczowe pozostają Chiny 
(blisko 50% światowej produkcji) z 10,4% wzrostem r/r, Korea Pd +18,4% i Japonia, która 
jednak zanotowała spadek produkcji r/r o 1,2%. Najbardziej zagroŜony kryzysem region, tj. 
Europa (UE27) reprezentuje 11% światowej produkcji. W okresie 11 miesięcy 2011 produkcja 
metalu wzrosła w tym regionie o 2,4% r/r, przy czym w samym trzej najwięksi europejscy 
producenci stali: Niemcy, Włochy i Francja zanotowały wzrost produkcji odpowiednio o: 
1,4/11,8/2,5% r/r. Porównywalna z Francją pod względem wolumenu Hiszpania odnotowała 
4,3% spadek r/r. Narastająco za 11M w pozostałych obszarach ekonomicznych produkcja stali 
równieŜ rosła, z czego najszybciej w relatywnie małej Ameryce Pd (+10,8% r/r). W 
porównywalnych pod względem wolumenu Ameryce Pn i krajach C.I.S. (Rosja i byłe republiki 
Radzieckie) wzrost wyniósł odpowiednio 6,6% i 4,2%. Obecnie wydaje się, Ŝe światowa 
gospodarka wejdzie w okres co najmniej kilkumiesięcznego oŜywienia, a dane o wolumenie 
produkcji stali raportowane za ostatnie miesiące 2011 roku odzwierciedlają dołek koniunktury. 
MoŜe o tym świadczyć równieŜ koniec lub wycofanie się części producentów z planów 
zamykania mocy hutniczych, równieŜ w Europie. Ceny węgla koksowego najprawdopodobniej 
osiągną najniŜszy poziom w 1Q2012, a w kolejnych miesiącach utrzymają się na tym samym 
poziomie. 



BRE Bank Securities 
 

23 stycznia 2012  76 

 

Strategia 2012 

80

94

108

122

136

150

2011-07-05 2011-09-06 2011-11-08 2012-01-12

JSW WIG

Analityk: Michał Marczak

Data ostatniej aktualizacji: 2012-01-23

(mln PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (mln PLN)

Przychody 4 470,1 7 288,9 63,1% 9 572,0 31,3% 9 657,8 0,9% Liczba akcji (mln) 119,2

EBITDA 33,7 2 770,5 8121,1% 3 344,9 20,7% 3 757,9 12,3% MC (cena bieŜąca) 11 801,6

marŜa EBITDA 0,8% 38,0% 34,9% 38,9% EV (cena bieŜąca) 9 277,1

EBIT -716,5 1 946,9 2 509,2 28,9% 2 805,3 11,8% Free f loat 33,0%

Zysk netto -646,3 1 454,2 1 738,5 19,6% 2 089,5 20,2%

P/E 7,4 6,8 5,6 Zmiana ceny: 1m 13,0%

P/CE 103,7 4,7 4,6 3,9 Zmiana ceny: 6m -27,3%

P/BV 2,2 1,8 1,4 1,2 Zmiana ceny: 12m

EV/EBITDA 312,7 3,3 2,8 2,2 Max (52 tyg.) 141,5

Dyield (%) 0,2 1,2 3,0 3,7 Min (52 tyg.) 81,3

JSW (Kupuj)
Cena bieŜąca: 99 PLN Cena docelowa: 127 PLN

Działalność prowadzona przez JSW jest niezwykle wraŜliwa na koniunkturę gospodarczą. 
Światowi producenci stali szybko reagują na spadek popytu obniŜając moce 
produkcyjne, co przenosi się na duŜe wahania cen koksu i węgla koksowego. Obecnie 
wydaje się, Ŝe światowa gospodarka wejdzie w okres co najmniej kilkumiesięcznego 
oŜywienia, a dane o wolumenie produkcji stali raportowane za ostatnie miesiące 2011 
roku odzwierciedlają dołek koniunktury. MoŜe o tym świadczyć równieŜ koniec lub 
wycofanie się części producentów z planów zamykania mocy hutniczych, równieŜ w 
Europie. Ceny węgla koksowego najprawdopodobniej osiągną najniŜszy poziom w 
1Q2012, a w kolejnych miesiącach utrzymają się na tym samym poziomie. Słaba strona 
spółki w porównaniu np. z KGHM jest duŜa nieprzewidywalność wolumenu wydobycia, 
co jest związane z częstymi wypadkami górniczymi. W prognozie zakładamy, Ŝe 
tegoroczna produkcja wzrośnie do 13,6 mln ton w stosunku do 12,6 w roku 2011 
(wypadki i wstrzymanie produkcji na dwóch ścianach w kopalniach: JasMos i Krupiński). 
Przy porównaniu zysków 2012 i roku poprzedniego naleŜy pamiętać, Ŝe w 2011 spółka 
poniosła dodatkowe koszty związane z prywatyzacją (koszty pracownicze) w kwocie 
blisko 700 mln PLN. Pozytywnie na wyniki JSW wpływa słaby PLN w stosunku do USD. 
Na bazie naszych prognoz spółka notowana jest na atrakcyjnych wskaźnikach: EV/
EBITDA2012 równy 2,1. JSW posiada około 2,7 mld PLN gotówki, co oznacza, Ŝe moŜna 
oczekiwać wysokiej dywidendy z zysku za 2011 (co najmniej 30% zysku, tj. 520 mln PLN, 
DY 4,5%). Zalecamy kupno akcji spółki z ceną docelową na poziomie 127 PLN.            
 

Produkcja będzie rosła, głównie węgla koksowego 
W 4Q2011 wydobycie na ścianach kopalni JasMos i Krupiński zostało przywrócone. W efekcie 
łączne wydobycie w JSW powinno wzrosnąć do 3,42 mln ton w kwartale, przy czym naleŜy 
oczekiwać równieŜ nieznacznej poprawy struktury produkcji (zwiększenia udziału węgla 
koksowego). W 2012 spółka powinna wyprodukować 13,6 mln ton węgla, co odpowiada 
wielkości kwartalnej produkcji na poziomie właśnie 3,4 mln ton. Przyrost wydobycia o 1 mln ton 
wynika z jednej strony z powrotu wydobycia ze ścian wyłączonych w 2011 roku (+0,6 mln ton), z 
drugiej zrealizowanych wyŜszych nakładów na prace przygotowawcze. W relacji do 2011 wzrost 
dotyczy przede wszystkim węgla koksowego (+0,8 mln ton). Taka prognoza nie zakłada, 
typowego ryzyka związanego z działalnością górniczą. NaleŜy równieŜ podkreślić, Ŝe 
wydobycie planowane na 2012 rok jest o 0,5 mln ton niŜsze niŜ spółka zapowiadała w trakcie 
IPO. Zarząd deklaruje, Ŝe będzie dąŜył do osiągniecia docelowego wydobycia na poziomie 14 
mln ton. W naszej prognozie następuje to w roku 2014.   
 

Pozytywny sygnał z Mittala 
ArcelorMittal na razie nie planuje wygaszenia pieca w Dąbrowie Górniczej, co wcześniej 
sugerował w związku ze spodziewanym spowolnieniem gospodarczym. Podobne informacje o 
końcu cyklu wygaszania piecy płyną równieŜ od innych producentów, co oznacza, Ŝe 
raportowane obecnie dane o produkcji stali w Europie wyznaczają dno cyklu. To dobra 
wiadomość dla JSW i całej branŜy, dla których Mittal jest jednym z głównych odbiorców koksu. 
Spółka wcześniej informowała, Ŝe wygaszenie pieca w Dąbrowie będzie miało niewielki wpływ 
na wolumen sprzedaŜy, ale inwestorzy podeszli do tych deklaracji sceptycznie.  
 

Ceny węgla koksowego spadły, ale osłabił się PLN 
W naszej prognozie na 2012 zakładamy, Ŝe średnie ceny benczmarkowe węgla australijskiego 
typ 35 spadną do 230 USD/t, tj. będą niŜsze niŜ w roku 2011 o 21% r/r. Ten niekorzystny dla 
spółki efekt zostanie w części zamortyzowany słabszym PLN w relacji do USD, w prognozie 
przyjmujemy średnioroczny poziom 3,34, co oznacza, Ŝe złotówkowa cena węgla koksowego 
obniŜy się o  11% r/r. W kolejnych 3 latach konserwatywnie zakładamy, Ŝe ceny utrzymują się 
na zbliŜonych poziomach.  
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KGHM WIG

Analityk: Michał Marczak

Data ostatniej aktualizacji: 2012-01-23

(mln PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (mln PLN)

Przychody 11 060,5 15 945,0 44,2% 19 972,1 25,3% 18 260,4 -8,6% Liczba akcji (mln) 200,0

EBITDA 3 645,7 6 253,6 71,5% 11 476,8 83,5% 7 688,7 -33,0% MC (cena bieŜąca) 25 980,0

marŜa EBITDA 33,0% 39,2% 57,5% 42,1% EV (cena bieŜąca) 15 834,7

EBIT 3 098,1 5 638,1 82,0% 10 814,4 91,8% 7 011,3 -35,2% Free float 68,0%

Zysk netto 2 540,2 4 568,6 79,9% 11 045,0 141,8% 4 000,0 -63,8%

P/E 10,2 5,7 2,4 6,5 Zmiana ceny: 1m 21,9%

P/CE 8,4 5,0 2,2 5,6 Zmiana ceny: 6m -30,5%

P/BV 2,5 1,8 1,2 1,2 Zmiana ceny: 12m -25,8%

EV/EBITDA 6,9 3,7 1,4 2,3 Max (52 tyg.) 198,4

Dyield (%) 9,0 11,4 11,4 15,4 Min (52 tyg.) 104,6

KGHM (Kupuj)
Cena bieŜąca: 129,9 PLN Cena docelowa: 151,5 PLN

Zgodnie ze strategią na 2012, oŜywienie w światowym przemyśle (USA, Azja) i taniejący 
USD pozwolą na utrzymanie wysokich cen metali przemysłowych (w IH2012 miedź 
powyŜej 8 000 USD/t, dotychczas zakładaliśmy 6 900 USD/t). Wprowadzenie podatku od 
wydobycia jest juŜ zdyskontowane przez inwestorów. „Czerwone światło” ze strony 
Skarbu Państwa na buy-back oznacza naszym zdaniem, Ŝe główny akcjonariusz będzie 
chciał wypłaty dywidendy (naszym zdaniem 3 mld PLN), nie będzie teŜ przyzwolenia na 
podwyŜszenie ceny za Quadra, jeŜeli jej akcjonariusze na lutowym WZA nie zaakceptują 
warunków KGHM (15 USD za akcję). Oznacza to, niedojście do skutku transakcji i 
potencjalnie duŜo wyŜszą dywidendę (w skrajnym scenariuszu nawet 50 PLN na akcję). 
Biorąc pod uwagę wymienione czynniki podwyŜszamy rekomendację z trzymaj do kupuj, 
z ceną docelową 151,5 PLN za akcję (dotychczas 144 PLN).  
 

Nie ma buy-backu, będzie dywidenda 
NWZA odrzuciło propozycję zarządu skupu akcji własnych za kwotę 3 mld PLN. To duŜe 
zaskoczenie biorąc pod uwagę, wcześniejsze deklaracje zarządu, który sprawiał wraŜenie 
„dogadanego” z głównym akcjonariuszem. Decyzja walnego ma naszym zdaniem dwie 
konsekwencje. Po pierwsze Skarb Państwa będzie głosował za wypłatą dywidendy z zysku za 
2011. Naszym zdaniem kwota minimum to 2 mld PLN (10 PLN na akcję), bardziej 
prawdopodobny scenariusz 3 mld PLN (15 PLN na akcję). Dla Skarbu Państwa priorytetem 
zdają się być jak największe wpływy budŜetowe, w okresie niepewności na rynkach 
finansowych. Drugą konsekwencją jest decyzja dotyczące Quadra. Zarząd złoŜył juŜ ofertę na 
kupno kanadyjskiej spółki więc nie moŜe się z niej wycofać. Nie moŜna jednak wykluczyć, Ŝe 
lutowe WZA nie zgodzi się na proponowana przez KGHM cenę (kurs cały czas powyŜej 15 USD 
za akcję, wyceny analityków w okolicach 18 USD). W takim scenariuszu naszym zdaniem 
zarząd KGHM nie dostanie zgody korporacyjnej na podwyŜszenie ceny (powody takie jak przy 
buy-backu) i transakcja się rozsypie. Do podziału pozostanie w spółce dodatkowo ponad 9 mld 
PLN.  
 

PodwyŜszone prognozy na pierwsze półrocze i co dalej z Quadra 
W dotychczasowych prognozach na 2012 zakładaliśmy, Ŝe średnioroczna cena miedzi wyniesie 
6 900 USD/t. W efekcie przyjęcia bardziej pozytywnego scenariusza makro na pierwsze 
półrocze podwyŜszamy równieŜ prognozowane ceny metali w tym okresie. Oczekujemy, Ŝe 
cena miedzi utrzyma się na poziomie 8 000 USD/t do końca czerwca a w drugim półroczu 
spadnie do 7 100 USD/t. Taki scenariusz oznacza, Ŝe w pierwszych trzech miesiącach roku 
spółka ma szansę zrealizować bardzo wysokie (2 mld PLN) przepływy z działalności 
operacyjnej (nie będzie jeszcze obowiązywał podatek od wydobycia miedzi i srebra). Wynik 
netto będzie zainfekowany zaksięgowaniem ujemnej, niegotówkowej wyceny wartości czasowej 
opcji. W całym roku oczekujemy, Ŝe po uwzględnieniu dodatkowego podatku KGHM 
wygeneruje 4 mld PLN zysku netto. W prognozach nie uwzględniamy potencjalnego wpływu na 
wyniki przejęcia spółki Quadra. Taki poziom zysku implikuje wskaźnik P/E dla części górniczej 
na atrakcyjnym poziomie 3,3. 
 
20 lutego odbędzie się WZA kanadyjskiej Quadra, które podejmie decyzje o tym, czy akcje 
zostaną sprzedane KGHM. Biorąc pod uwagę, Ŝe od czasu ogłoszenia przez KGHM swojej 
oferty (po 15 USD) akcje Quadra wyceniane są na rynku powyŜej tej ceny, naszym zdaniem 
prawdopodobieństwo, Ŝe do transakcji nie dojdzie jest wyŜsze niŜ 50%. UwaŜamy, Ŝe brak 
zgody akcjonariuszy Quadra na ofertę cenową KGHM, nie spowoduje podwyŜszenia jej przez 
polska spółkę. Na to zgody nie udzieli główny akcjonariusz, tj. Skarb Państwa. JuŜ na ostatnim 
NWZA, SP zademonstrował, Ŝe dotychczasowe plany w stosunku do spółki zmieniły się (brak 
zgody na buy-back). W takim scenariuszu KGHM miałby ok. 12 mld PLN w gotówce.    
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Bogdanka WIG

`

Spółka rozpoczęła wydobycie w nowej kopalni, co poprzez wzrost wolumenu, obniŜenie 
kosztu jednostkowego (efekt skali) i wzrost efektywnej ceny sprzedaŜy (lepszy węgiel), 
pozwali na skokowy wzrost zysków od 4Q. W stosunku do naszych dotychczasowych 
załoŜeń korygujemy w dół poziom zysku netto, co jest efektem przyjęcia o 50 mln PLN w 
skali roku wyŜszej amortyzacji. JuŜ w 2012 spółka zacznie generować nadwyŜki gotówki, 
co oznacza, Ŝe w br. główni akcjonariusze muszą podjąć decyzję, co do dalszej strategii 
spółki – dywidendy czy ekspansja (zagospodarowanie kolejnego pola, akwizycje). 
Podtrzymujemy pozytywne nastawienie do akcji Bogdanki z rekomendacją kupuj i ceną 
docelową 132 PLN.    
 

Prognoza wydobycia 
Rozruch w Polu Stefanów nastąpił w październiku, co pozwoliło na wzrost wydobycia w tym 
miesiącu do 543 tys. ton z ok. 420 tys. ton w poprzednich. W listopadzie i grudniu, przy 
wydajności kompleksu strugowego na poziomie 10 tys. ton/dobę, wydobycie miesięczne 
zbliŜyło się do 600-650 tys. ton. dzięki czemu spółka w całym 4Q powinna wyprodukować 1,8 
mln ton węgla handlowego, tj. +42% q/q. W 2010 roku wydajność struga oscylowała w 
przedziale 10-12 tys./dobę, co pozwala oczekiwać, Ŝe z trzech obecnie eksploatowanych ścian 
kwartalne wydobycie wzrośnie do ok. 1,95 mln ton. Zarząd zapowiedział, Ŝe przyszłoroczne 
wydobycie wzrośnie do 7,7-8,3 mln ton. W 4Q2012 spółka powinna być gotowa z 
uruchomieniem kolejnej ściany w Stefanowie, która po okresie rozruchu będzie istotnie 
wpływała na wzrost wydobycia w 2013 roku (wzrost wydobycia do 10-10,5 mln ton). Docelowy 
poziom wydobycia (11,5 mln ton spółka osiągnie w 2014) 
  
Ceny węgla energetycznego wzrosną, nieco poprawi się kaloryczność 
W naszych prognozach zakładamy, Ŝe w przyszłym roku ceny kontraktowe węgla z LWB 
wzrosną o 7% r/r, na co pozwala sprzyjająca sytuacja rynkowa (niedobór węgla z polskich 
kopalń, uzupełniany droŜszym importem). Podany wzrost dotyczy ceny za jednostkę 
kaloryczności a naleŜy pamiętać, Ŝe zgodnie z deklaracjami zarządu węgiel wydobywany w 
Stefanowie charakteryzuje się wyŜszą kalorycznością (18-23 MJ/kg) niŜ ten wydobywany w 
Bogdance (17-21 MJ/kg). Czynniki te wraz z poprawiającym się uzyskiem równieŜ w Bogdance, 
powinny przełoŜyć się na wzrost efektywnej ceny za tonę na poziomie co najmniej 8%. W 
pierwszym kwartale negatywny wpływ na zrealizowane ceny będzie miała sprzedaŜ ok. 400 tys. 
ton węgla wg cennika obowiązującego w 2011, co wynika z nie zrealizowanych dostaw dla 
sektora energetycznego w 2011 (efekt opóźnienia się terminu oddania wydobycia w 
Stefanowie). Jest to efekt porozumienia zawartego z elektrowniami, dzięki któremu spółka nie 
będzie płacić kar.  
  
Rynek węgla energetycznego 
Spowolnienie gospodarcze na rynku europejskim przekłada się na popyt i ceny węgla 
energetycznego. Cena węgla w portach ARA obniŜyła się do 103 USD/t, tj. w ciągu miesiąca  
6,7%. W tym czasie cena węgla rosyjskiego w portach bałtyckich kosztowała 101 USD/t. Po 
uwzględnieniu kosztów transportu, kursu walutowego, kaloryczności cena importowanego 
węgla w Polsce z ARA wynosi 16,5 PLN/GJ i 16,1 PLN/GJ w przypadku węgla rosyjskiego. Są 
to ceny nadal istotnie wyŜsze niŜ ceny węgla w krajowego, które oscylowały na poziomie ok. 12 
PLN/GJ, tj. z ponad 20% dyskontem do węgla importowanego. W 2012 roku oczekujemy, Ŝe nie 
wystąpi presja cenowa ze strony importu i ceny zakontraktowane na początku roku przez 
kopalnie utrzymają się. W ciągu roku nie naleŜy jednak liczyć na kolejne podwyŜki cen.  

Analityk: Michał Marczak

Data ostatniej aktualizacji: 2012-01-23

(mln PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (mln PLN)

Przychody 1 118,4 1 230,4 10,0% 1 521,1 23,6% 1 911,5 25,7% Liczba akcji (mln) 34,0

EBITDA 368,0 414,5 12,7% 367,6 -11,3% 677,2 84,2% MC (cena bieŜąca) 3 738,0

marŜa EBITDA 32,9% 33,7% 24,2% 35,4% EV (cena bieŜąca) 3 828,9

EBIT 226,7 276,5 21,9% 209,6 -24,2% 389,5 85,8% Free float 33,0%

Zysk netto 191,5 230,4 20,3% 157,1 -31,8% 302,1 92,3%

P/E 19,5 16,2 23,8 12,4 Zmiana ceny: 1m 2,2%

P/CE 11,2 10,1 11,9 6,3 Zmiana ceny: 6m -1,4%

P/BV 2,2 1,9 1,3 1,1 Zmiana ceny: 12m -1,6%

EV/EBITDA 9,0 8,5 10,4 5,3 Max (52 tyg.) 129,2

Dyield (%) 0,2 2,4 0,0 2,1 Min (52 tyg.) 86,0

LW Bogdanka (Kupuj)
Cena bieŜąca: 109,9 PLN Cena docelowa: 132 PLN
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Przemysł 
• Oczekujemy stabilnego poziomu produkcji w 1H’12, z moŜliwym spadkiem 

wolumenów sprzedaŜy w 2H’12. Spodziewamy się zaskoczenia rynków 
finansowych odpornością polskich spółek na spowolnienie. Na lokalną wielkość 
produkcji przemysłowej pozytywny wpływ będzie miała słaba złotówka do euro.  

• Na poziom realizowanych przychodów pozytywny wpływ ma nadal rozpędzona 
gospodarka, rozpoczęte projekty infrastrukturalne i kubaturowe.  

• Wojny cenowe i wyprzedaŜ zapasów, podobne do tej z roku 2009 są mało 
prawdopodobne do powtórzenia. 

• Spodziewane spowolnienie gospodarcze zmniejsza presję płacową po stronie 
pracowników. Stabilne są równieŜ ceny surowców. 

• Analizowane przez nas spółki przemysłowe są obecnie na historycznych wynikach 
wyceniane najniŜej od 2002/2003 roku. 

 

Kluczowe rekomendacje: Famur (Kupuj), Impexmetal (Kupuj), Kopex (Akumuluj), Rovese 
(Kupuj) 
 

Spółki warte uwagi: Amika, Apator, Armatura, Berling, Bumech, Centrum Klima, Fasing, 
Ferro, Orzeł Biały, Patentus, Zetkama 
 

Wskaźnik PMI (przemysł) dla strefy euro po raz pierwszy zszedł poniŜej 50 pkt w VIII’11 roku i 
na koniec roku wyniósł 46,9 pkt. Rynek finansowy od VIII’11 spodziewa się spadku wolumenów 
w polskich spółkach przemysłowych, podczas gdy sygnały z realnej gospodarki nie wieszczą o 
tym ani w 4Q’11, ani na początku 2012 roku. Spodziewamy się zaskoczenia rynku przez duŜą 
odporność lokalnych spółek przemysłowych na sygnalizowane w Europie Zachodniej 
spowolnienie. Brak istotnych problemów z poziomem zamówień na początku roku deklarują 
Apator, Boryszew, Centrum Klima, Cognor, Famur, Drop, Grupa Kęty, Impexmetal, Kopex, 
Wielton, Zetkama. Statystycznie spadki PMI w gospodarce EU przenoszą się na Polskę z około 
9M opóźnieniem, co sugerowałoby, Ŝe w okolicach 2Q’12 lokalne przedsiębiorstwa odczuć 
powinny niŜszy popyt na towary eksportowane do EU. Nie wykluczamy dlatego moŜliwości 
spadku wolumenów sprzedaŜy w 2H’12 roku – szczególnie jeśli wskaźniki wyprzedające dla 
Strefy Euro pokazywałyby dalszą kontraktację w kolejnych miesiącach. Na popyt na towary 
rodzimych eksporterów pozytywnie wpływa słaba złotówka, która zwiększa atrakcyjność 
polskich towarów w krajach UE. To samo powoduje, Ŝe na terenie kraju widoczna jest tendencja 
do zmiany dostawców z zagranicznych na lokalnych. 
 

Kurs walutowy pozytywnie wpływa na eksporterów, sprzedających swoje towary do EU. 
Dotyczy to przede wszystkim branŜy metalowej, elektromaszynowej, producentów mebli, oraz 
dostawców komponentów dla automotive. Na słabej złotówce korzystają równieŜ producenci 
eksportujący swoje towary do krajów Europy Wschodniej, jako Ŝe umowy zawierane są w EUR i 
USD (produkcja płytek ceramicznych, mierników – Apator, duŜe AGD - Amica). 
 

Zamówienia w polskim przemyśle w roku 2012 nadal generowane będą przez rozpędzoną 
gospodarkę (brak efektu związanego z „przegrzaniem” koniunktury). Na wielkość 
wypracowywanych rezultatów wpływ będą miały realizowane projekty infrastrukturalne (drogi, 
mosty, budowle uŜyteczności publicznej) i wcześniej rozpoczęte projekty kubaturowe (biurowe i 
komercyjne). 
 

Wojny cenowe, jakie miały miejsce w wybranych branŜach w 2009/2010 roku (płyta 
drewnopochodna, stal, płytki ceramiczne) oceniamy, Ŝe nie zostaną powtórzone w roku 
bieŜącym. W poprzednim osłabieniu koniunktury, te wynikały przede wszystkim z wysokich 
nagromadzonych zapasów, a nagłe obniŜenie oczekiwań, co do wzrostu spowodowało 
gwałtowną ich wyprzedaŜ. Obecnie producenci i dystrybutorzy nauczeni doświadczeniem 
znacząco ograniczyli poziom zapasów, co niweluje ryzyko wyprzedaŜy w przypadku 
negatywnego zaskoczenia. Gdyby jednak koniunktura zaskoczyła pozytywnie, to wówczas 
prawdopodobny jest wzrost obrotów związany z odbudowaniem nadwyŜek produkcyjnych. 
 

Niskie oczekiwania, co do wzrostu gospodarczego w niedalekiej przyszłości i moŜliwość 
ograniczenia potencjału produkcyjnego zmniejszają presję płacową po stronie pracowników. 
Nieznacznie niŜsze są równieŜ ceny podstawowych metali (miedź - Apator, stal - Famur, stal - 
Kopex, stal ocynkowana - Centrum Klima), premii producenckich (wlewki i gąski w Impexmetalu 
i Grupie Kęty) oraz materiałów sypkich (Libet, Rovese, Ceramika Nowa Gala), co pozytywnie 
wpływa na realizowane marŜe na produkcji. WyŜsze prawdopodobnie w roku 2012 będą ceny 
energii oraz gazu. 
 

Na początku roku obecnie analizowane przez nas spółki przemysłowe notowane są na 
historycznym P/E 10,8 i EV/EBITDA 6,7, poziomie najniŜszym od przełomu 2002/2003 roku 
(odpowiednio 8,2 P/E i 3,2 EV/EBITDA) i o odpowiednio 47% i 23% niŜej od średniej. W 
przypadku Kernela i Astarty, te są obecnie notowane na historycznym P/E 4,9 i EV/EBITDA 6,2, 
najniŜej od 2008/2009 roku, kiedy wskaźniki te odpowiednio wynosiły 2,8 i 3,7 (są jednak 
dwukrotnie droŜsze niŜ w miało to miejsce w poprzednim osłabieniu koniunktury). Obecne 
średnie historyczne wskaźniki MSCI Industrial Index dla USA wynoszą 14,1 P/E i 9,7 EV/
EBITDA (odpowiednio 28% i 18% niŜej od średniej), a dla MSCI Industrial Index dla Świata 13,0 
P/E i 8,7 EV/EBITDA (odpowiednio 41% i 22% niŜej od średniej). 
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Sprzyjająca pogoda i wzrost areału buraka cukrowego (+10% r/r) powoduje, Ŝe w sezonie 
2011/12 na Ukrainie spodziewana jest nadwyŜka produkcji cukru (+0,5-0,6MT). Obecnie 
ceny cukru znajdują się na poziomie 5,1-5,3 tys. UAH/t, co powoduje, Ŝe Astarta na jednej 
tonie cukru zarabia około 1,2 tys. UAH/t wobec 3,0 tys. UAH w 2011 roku i 3,6 tys. UAH w 
2010 roku. Jeśli jednak sięgnąć po analogię 2006/2007 roku (nadwyŜka 0,37MT cukru), to 
wówczas ceny spadały jeszcze do maja kolejnego roku. Dodatkowo baza rezultatów roku 
2011 jest wysoka, a zawsze istnieje ryzyko, Ŝe akcjonariusz Valery Korotkov 
(kontrolujący 26% akcji znajdujących się w obrocie) powróci do idei sprzedaŜy 
posiadanego przez siebie pakietu akcji na giełdzie jak tylko cena wzrośnie. 
Podtrzymujemy neutralną rekomendację dla Spółki Astarta. 
 
Ceny cukru w 2012 roku 
Ceny cukru na Ukrainie po ustaleniu lokalnego maksimum w lipcu 2011 roku na poziomie 9 000 
UAH/t, w kolejnych tygodniach rozpoczęły trend spadkowy i obecnie znajdują się na poziomie 
około 5300 UAH/t. W trzech ostatnich latach, gdy na Ukrainie miał miejsce deficyt cukru (0,41-
0,53MT), ceny produktu osiągały swoje minimum w okresie kompani cukrowej, po czym w 
końcówce grudnia i na początku nowego roku wzrastały. W ostatnim sezonie nadwyŜki 
2006/2007 (0,37MT) ceny po spadku w okresie kompani cukrowej nie zatrzymały się w grudniu/
styczniu tylko spadły dalej do poziomu 2130 UAH/t w maju 2007 roku (spadły z poziomu 3300 
UAH/t we wrześniu 2006). W sezonie 2011/2012 nadwyŜka produkcji cukru nad konsumpcją 
wynieść moŜe nawet 0,5-0,6 MT, dlatego mało prawdopodobne jest, aby ceny miały rosnąć w 
pierwszej połowie roku. 
 
Ukraiński rynek cukru – strukturalna nadpodaŜ?  
Obecnie Ministerstwo Rolnictwa spodziewa się wzrostu areału buraka cukrowego w kolejnym 
sezonie o 10% (z około 550 tys. ha do około 600 tys. ha.). Zapowiedź wzrostu produkcji buraka 
cukrowego połączona z ambitnymi planami dotyczącymi wielkości produkcji w przyszłych latach 
(Astarta planuje zwiększenie wolumenu produkcji cukru z 350 tys. ton w 2011 roku do około 700 
tys. ton w 2015 roku) powoduje, Ŝe prawdopodobnie i w kolejnym roku na Ukrainie nie dojdzie 
do przełomu w zakresie ograniczenia produkcji. Dodatkowo spółki nadal chętnie korzystają z 
kwot importowych na cukier surowy - w 2011 roku kwota na bieŜący rok wykorzystana została w 
99,57% pozwalając na sprowadzenie na teren kraju 266,64 tys. ton cukru. W sezonie 
2011/2012 Ukraina prawdopodobnie będzie mogła wyeksportować do Rosji około 100 tys. ton 
cukru. Problem jednak w tym, Ŝe według wstępnych szacunków produkcja cukru na terenie tego 
kraju w bieŜącym sezonie wyniesie 4,8 vs. 3,0 MT, co moŜe w pełni zaspokoić lokalną 
konsumpcję. JuŜ obecnie według FO Licht przedstawiciele branŜy cukrowej w Rosji zabiegają o 
umoŜliwienie eksportu cukru z kraju, celem uniknięcia nadwyŜki produkcji i gwałtownego 
spadku cen (ostatnio Ministerstwo Rolnictwa Rosji zaproponowało przedłuŜenie obowiązywania 
ceł importowych - 300 USD/t - na cukier do 2020 roku). Do Unii Europejskiej w kolejnym 
sezonie będzie moŜliwe wyeksportowanie jedynie 30 tys. ton cukru, a Minister Rolnictwa 13 
grudnia wypowiedział się, Ŝe w obliczu trudności w znalezieniu kierunków eksportowych dla 
ukraińskiego cukru producenci powinni rozwaŜyć przekwalifikowanie się na produkcję 
biopaliwa, gdyŜ Ukraina nadal jest importerem netto energii. Według resortu rolnictwa 
odpowiednia rotacja uprawy pozwala na zasiew buraka cukrowego na powierzchni około 1 mln 
ha (w bieŜącym roku około 550 tys. ha), co z kolei pozwala na produkcję około 60 MT buraków 
cukrowych rocznie. Z tego około 17-18 MT moŜe zostać przetworzone i spoŜyte w postaci 
cukru, a około 40 MT moŜe zostać przetworzone na biopaliwo. 

Analityk: Jakub Szkopek

Data ostatniej aktualizacji: 2011-12-29

(mln UAH) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (mln PLN)

Przychody 1 480,7 2 328,2 57,2% 3 233,2 38,9% 4 070,1 25,9% Liczba akcji (mln) 25,0

EBITDA 554,5 1 051,4 89,6% 1 529,3 45,5% 1 341,1 -12,3% MC (cena bieŜąca) 1 212,5

marŜa EBITDA 37,5% 45,2% 47,3% 33,0% EV (cena bieŜąca) 2 061,1

EBIT 461,6 911,7 97,5% 1 349,8 48,0% 1 136,9 -15,8% Free float 32,0%

Zysk netto 330,1 834,9 153,0% 1 274,0 52,6% 936,7 -26,5%

P/E 8,9 3,5 2,3 3,1 Zmiana ceny: 1m 3,3%

P/CE 6,9 3,0 2,0 2,6 Zmiana ceny: 6m -46,7%

P/BV 2,1 1,3 0,8 0,7 Zmiana ceny: 12m -51,0%

EV/EBITDA 7,0 3,9 3,2 4,0 Max (52 tyg.) 102,0

Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 44,4

Astarta (Trzymaj)
Cena bieŜąca: 48,5 PLN Cena docelowa: 53,9 PLN



BRE Bank Securities 
 

23 stycznia 2012  81 

 

Strategia 2012 

0,4

0,58

0,76

0,94

1,12

1,3

2011-01-18 2011-05-11 2011-08-31 2011-12-21

Boryszew WIG

Analityk: Jakub Szkopek

Data ostatniej aktualizacji: 2012-01-04

(mln PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (mln PLN)

Przychody 2 288,7 3 134,8 37,0% 3 977,8 26,9% 4 618,0 16,1% Liczba akcji (mln) 2 256,7

EBITDA 215,9 268,3 24,3% 347,8 29,6% 304,1 -12,6% MC (cena bieŜąca) 1 692,5

marŜa EBITDA 9,4% 8,6% 8,7% 6,6% EV (cena bieŜąca) 2 772,6

EBIT 139,9 188,1 34,5% 241,9 28,6% 199,8 -17,4% Free float 36,2%

Zysk netto 39,7 93,9 136,2% 127,3 35,6% 90,5 -28,9%

P/E 1,2 9,0 13,3 18,7 Zmiana ceny: 1m 21,0%

P/CE 0,4 4,9 7,3 8,7 Zmiana ceny: 6m -14,8%

P/BV 0,1 1,4 2,0 1,7 Zmiana ceny: 12m -28,6%

EV/EBITDA 5,2 7,1 8,0 8,9 Max (52 tyg.) 1,2

Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 0,4

Boryszew (Trzymaj)
Cena bieŜąca: 0,75 PLN Cena docelowa: 0,65 PLN

Pierwsza połowa roku w Boryszewie, to okres wysokiej bazy rezultatów, co wynikało z 
bardzo dobrych wyników Grupy Impexmetal w IH’11. Mimo bardzo optymistycznych 
oczekiwań niemieckich producentów samochodów (m.in. VW chce w 2012 roku osiągnąć 
pozytywną dynamikę sprzedaŜy) nie spodziewamy się znaczącej poprawy rentowności 
segmentu automotive w 2012 roku (prognozowany EBIT segmentu, to 25 mln PLN vs. 3 
mln PLN w ‘11). Zwracamy uwagę natomiast, Ŝe na koniec 3Q’12 mija dwuletni okres 
ochronny dotyczący redukcji zatrudnienia w Maflow, a głębsze procesy 
restrukturyzacyjne oddziałów (np. Trezzano, które generują około 20 mln PLN strat 
kwartalnie) mogą przyczynić się do poprawy rezultatów całej Grupy. W IH’12 rynek 
prawdopodobnie spekulować będzie, Ŝe Boryszew moŜe dołączyć do grona Spółek 
notowanych w Wig20 oraz moŜliwość przejęcia Ymos - producenta elementów 
plastikowych, galwanizowanych i chromowanych. Podtrzymujemy rekomendację trzymaj 
dla Spółki Boryszew. 
 
Aktywa automotive nadal na słabej rentowności w 2012 roku 
W 2012 roku nadal spodziewamy się słabej rentowności segmentu automotive (prognoza EBIT 
na ‘12 AKT, Theysona i Maflow to 25 mln PLN vs. 3 mln PLN w ‘11). Zmianą fundamentalną 
moŜe być rozpoczęcie głębszych procesów restrukturyzacyjnych zagranicznych spółek Maflow, 
gdyŜ na koniec 3Q’12 mija dwuletni okres ochronny, w którym Boryszew zobowiązał się do nie 
przeprowadzania istotnej redukcji zatrudnienia w Grupie (umowa z syndykiem). Biorąc pod 
uwagę, Ŝe zakład w Trezzano przynosi kwartalnie stratę operacyjną na poziomie około 20 mln 
PLN, to likwidacja części kosztów moŜe przyczynić się do poprawy wyników całej Grupy w 
przyszłości. 
 
W XII’11 Boryszew nie wszedł do Wig20, czy wejdzie w III’12? 
Podczas grudniowej korekty kwartalnej indeksu Wig20, wbrew wcześniejszym spekulacjom 
Boryszewowi nie udało się dołączyć do grona dwudziestu największych spółek notowanych na 
warszawskim parkiecie. Na liście rezerwowej Spółka zajmuje pierwsze miejsce, a za nim 
kolejno PetrolInvest, Synthos, Cyfrowy Polsat, ING BSK, GPW i Millenium. 10 lutego ogłoszone 
zostaną zmiany w portfelu indeksu Wig20, które wejdą w Ŝycie 16 marca. Dołączenie 
Boryszewa do indeksu blue chipów mogłoby zostać pozytywnie odebrane przez inwestorów, 
dlatego rynek prawdopodobnie spekulować będzie o tym w 1Q’12. 
 
Ymos na horyzoncie 
Boryszew na początku 2012 roku nadal prowadzi negocjacje na zakup aktywów Grupy Ymos – 
producenta elementów plastikowych, galwanizowanych i chromowanych dla Volkswagena, 
Audi, Daimlera, Bentleya oraz Rolls-Royce’a. Boryszew negocjuje obecnie skalę podwyŜek, na 
jakie zgodzą się główni odbiorcy. Ymos w 2010 roku osiągnął sprzedaŜ na poziomie 80 mln 
EUR. W przeciwieństwie do nabytego wcześniej Maflow - Ymos jest głównym i jedynym 
dostawcą produkowanych części do koncernów samochodowych (w przypadku producenta 
przewodów klimatyzacyjnych koncerny dzieliły zamówienia od dostawców tak, aby udział 
Ŝadnego z nich nie przekroczył 40%). Spodziewamy się, Ŝe przejęcie nastąpi w IH’12.  
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W 2011 CEDC rozczarowało wynikami. Spółka przez niŜsze wolumeny w Rosji i niŜsze od 
zakładanych cen w Polsce oraz przez wzrost kosztów spirytusu obcięła swoje prognozy 
EPS o –70% do 0,25-0,45 USD w stosunku do pierwotnych załoŜeń z początku 2011. 
Słabe wyniki i cięcia prognoz były zaskakujące, poniewaŜ porównywalny 2010 był juŜ 
wolumenowo słaby i na koniec 2011 spodziewaliśmy się dodatnich dynamik  w 
wolumenach i cenach m.in. dlatego, Ŝe koniec 2010 przyniósł spadek wartości sprzedaŜy 
w Polsce i spadek wolumenów w Rosji ze względu na brak znaków akcyzowych i 
nieczynne zakłady produkcyjne. Do tego dochodzą rosnące koszty spirytusu, na które 
spadające w 2Q/3Q 2011 ceny zbóŜ nie miały wpływu. Ryzykowny teŜ pozostaje poziom 
długu w spółce (8,4x EBITDA 2011), jednak istotna część długu wymagalna jest dopiero 
w 2013. W 2012 rynek alkoholu w Rosji nadal będzie się kurczył w wolumenach ze 
względu na dwukrotną podwyŜkę akcyzy i związaną z tym konkurencyjność szarej strefy. 
W Polsce 2012 wg oczekiwań instytucji badających rynek wódki będzie płaski (0-1% w 
wolumenach). Nadal niewidoczny teŜ będzie spadek kosztów spirytusu w marŜach CEDC. 
Ze względu na to, oraz fakt znacznego zadłuŜenia inwestycja w CEDC jest bardzo 
ryzykowna. Do słabych wyników i zadłuŜenia dochodzi jeszcze kwestia komunikacji z 
rynkiem i ostatnich decyzji Rady Dyrektorów m.in. dotyczących obrony przed przejęciem. 
Słaby sentyment do CEDC wyrósł na dwóch z rzędu latach słabych wyników, ciętych 
prognozach i złej komunikacji z rynkiem i naszym zdaniem nie zmieni się on dopóki 
spółka nie zacznie raportować dobrych wyników przez kolejnych kilka kwartałów. 
Pozytywny wpływ na wycenę moŜe mieć teŜ informacja o pozytywnym zakończeniu 
negocjacji z nowymi inwestorami. 
 

Słabe perspektywy na 2012 
W 2012 podwyŜka akcyzy w Rosji (10% w styczniu i kolejne 18% w lipcu) wpłynie na dalszy 
spadek rynku oficjalnego (-14% w 2012) mimo zaostrzania polityki rządu względem 
uczestników czarnego rynku. W Polsce ze względu na nasycenie rynku w 2011 dynamiki będą 
na poziomie 0-1%. Spodziewamy się, Ŝe dalsze wzrosty surowca (koszty spirytusu rosną mimo 
spadku cen zbóŜ) przełoŜą się na kolejny rok słabych wyników. 
 

Przejęcie juŜ nie takie atrakcyjne, ale pojawili się nowi inwestorzy 
Potencjalnie spółka mogłaby zostać po tak duŜej przecenie przejęta, jednak Zarząd przez 
ostatnie zmiany w statucie mógł skutecznie odstraszyć inwestorów, szczególnie tych, którzy nie 
działają w porozumieniu z Radą Dyrektorów. Obecnie prowadzone są negocjacje z Russian 
Standard w sprawie zwiększenia zaangaŜowania do 25% po rozwodnieniu, co miało się 
zakończyć jeszcze w 2011. Oferta jest atrakcyjna, poniewaŜ proponuje w pierwszej kolejności 
rozwiązanie kwestii długu w CEDC, w którym to problemie pomogłaby linia kredytowa z Russian 
Standard Bank.  
 

Problem z długiem w 2013 
CEDC ma do spłaty 56,7 mln USD długu w 2012 i 303,4 mln USD w 2013. Kolejne duŜe transze 
958,7 mln USD przypadają do spłaty w 2015 i później. Wygenerowanie poziomu gotówki 
potrzebnego do spłaty w 2013 jest naszym zdaniem nie do osiągnięcia i spółka będzie musiała 
zrolować ten dług lub przeprowadzić podniesienie kapitału. Nie jest wykluczone, Ŝe po 
zrolowaniu długu CEDC będzie płacić droŜej za kapitał. Szansą na rozwiązanie problemu jest 
ostatnia propozycja Russian Standard o restrukturyzacji zadłuŜenia. 
  
Kwestia pozwu moŜe nie wpłynąć na wyniki 
Pozew za publikowanie wprowadzających w błąd stwierdzeń dotyczących sytuacji biznesowej i 
finansowej spółki moŜe naszym zdaniem nie mieć istotnego wpływu na wyniki, poniewaŜ: (i) 
kara będzie prawdopodobnie pokryta z polisy ubezpieczeniowej, (ii) średnio w takich sprawach 
odzyskuje się około 25% straty, ale to zaleŜy od sprawy (iii) sprawy tego typu trwają około 3-4 
lata. Ze względu na ubezpieczenie CEDC skutki pozwu mogą nie mieć wpływu na wyniki w 
kolejnych latach. 

Analityk: Gabriela Borowska

Data ostatniej aktualizacji: 2012-01-23

(mln USD) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (mln PLN)

Przychody 689,4 711,5 3,2% 931,3 30,9% 931,1 0,0% Liczba akcji (mln) 72,7

EBITDA 195,7 -6,6 -527,3 7834,9% 141,1 MC (cena bieŜąca) 952,7

marŜa EBITDA 28,4% -0,9% -56,6% 15,2% EV (cena bieŜąca) 5 138,9

EBIT 184,5 -23,6 -547,2 2219,3% 122,8 Free f loat 75,0%

Zysk netto 78,3 -104,7 -800,3 664,6% 12,5

P/E 2,7 22,9 Zmiana ceny: 1m -18,1%

P/CE 2,4 9,3 Zmiana ceny: 6m -55,7%

P/BV 0,1 0,2 0,4 0,4 Zmiana ceny: 12m -81,8%

EV/EBITDA 7,1 11,0 Max (52 tyg.) 72,1

Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 9,6

CEDC (Trzymaj)
Cena bieŜąca: 13,1 PLN Cena docelowa: 13,8 PLN
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Analityk: Jakub Szkopek

Data ostatniej aktualizacji: 2011-11-15

(mln PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (mln PLN)

Przychody 71,7 84,5 17,9% 95,7 13,2% 107,9 12,8% Liczba akcji (mln) 8,5

EBITDA 9,4 10,3 9,3% 13,9 35,5% 16,1 15,9% MC (cena bieŜąca) 84,8

marŜa EBITDA 13,1% 12,2% 14,5% 15,0% EV (cena bieŜąca) 87,8

EBIT 8,0 7,9 -1,6% 10,8 37,2% 12,6 16,3% Free float 33,8%

Zysk netto 6,9 6,6 -4,1% 8,8 31,9% 10,1 14,7%

P/E 12,2 12,8 9,7 8,4 Zmiana ceny: 1m 11,2%

P/CE 10,2 9,4 7,2 6,2 Zmiana ceny: 6m -30,6%

P/BV 1,3 1,3 1,2 1,1 Zmiana ceny: 12m -44,6%

EV/EBITDA 8,4 8,8 6,3 5,4 Max (52 tyg.) 17,0

Dyield (%) 2,0 4,5 4,5 5,2 Min (52 tyg.) 8,0

Centrum Klima (Kupuj)
Cena bieŜąca: 9,96 PLN Cena docelowa: 15 PLN

Nisza, w jakiej działa Centrum Klima (przewody wentylacyjne, systemy klimatyzacyjne) 
powoduje, Ŝe Spółka jest stosunkowo odporna na osłabienie koniunktury w gospodarce 
(analogicznie do okresu 2009-2010). Perspektywy budowy obiektów kubaturowych w 
2012 roku nadal pozostają optymistyczne (w 2012 roku na samym rynku Warszawskim 
do uŜytku oddanych zostanie 239 tys. m2 nowej powierzchni biurowej - 6,8% 
ogólnodostępnej przestrzeni), z kolei na rynkach zagranicznych pomagać będzie niska 
baza (udział Centrum Klima w rynku europejskim, to około 4%) oraz słaba złotówka 
(bardziej atrakcyjna cena). Punktem ryzyka pozostaje słaba złotówka do dolara, co 
wpływa na wzrost kosztu zakupu towarów dystrybuowanych na terenie kraju 
(dystrybucja to około 60% sprzedaŜy, z czego 80% trafia do klientów krajowych). 
Podtrzymujemy rekomendację kupuj.  
 

Koniunktura w 2012 roku na rynku krajowym 
W 2012 roku spodziewamy się, Ŝe koniunktura na pracę i popyt na produkty wykorzystywane 
przy budowie projektów wielkokubaturowych nadal będzie się utrzymywać na stosunkowo 
wysokim poziomie. W przypadku samych projektów biurowych z naszych szacunków wynika, Ŝe 
na terenie Warszawy (około 2/3 biurowców znajduje się w stolicy, Warszawa jest siedzibą 
Centrum Klima) w 2012 roku do uŜytku oddanych zostanie 239 tys. m2 nowej powierzchni, która 
stanowi 6,8% prognozowanej ogólnodostępnej na koniec 2011 roku powierzchni biurowej. 
Dodatkowo na terenie kraju spodziewana jest budowa kilkunastu nowych projektów 
uŜyteczności publicznej i budynków biurowych (Altus Gdynia, Europejskie Centrum Solidarności 
w Gdańsku, Wydział Mechaniczny Politechniki Krakowskiej, Park Przemysłowy Innopolis we 
Wrocławiu, Brama Portowa w Szczecinie, Lotnisko Ławica w Poznaniu, Lotnisko w Modlinie, 
ABC-Andersja w Poznaniu, CTI Łódź). 
 

Koniunktura w 2012 roku na rynku zagranicznym 
Na rynkach zagranicznych mimo osłabienia koniunktury, Spółka nadal korzystać będzie z duŜo 
bardziej atrakcyjnej cenowo oferty w porównaniu do liderów europejskich – Lindab i Systemair 
(oferta Centrum Klima jest nadal 20-30% tańsza). Dodatkowym atutem jest słaba PLN do EUR, 
co zwiększa atrakcyjność oferowanych produktów w UE oraz rozszerza marŜe na sprzedaŜy. 
Poza tym Centrum Klima ze względu na niską bazę sprzedaŜy na rynkach eksportowych będzie 
zwiększać wartość obrotu nawet jeśli rynek ulega kurczeniu (rynek EU przewodów 
wentylacyjnych jest szacowany na 200 mln EUR, udział Centrum Klima wynosi 4% rynku). 
 

USD/PLN nie sprzyja, stabilne ceny stali = pewna marŜa 
Pewnym zagroŜeniem dla marŜy na dystrybucji w przyszłym roku jest obecnie niska wartość 
PLN do USD, co wpływa na wyŜsze koszty zakupu towarów dystrybuowanych na terenie kraju 
(około 80% sprzedaŜy). Spółka w nocie do raportu za 3Q’11 opisała, Ŝe we wrześniu ceny 
wszystkich towarów zostały podniesione średnio w górę o 8% by zrekompensować wpływ 
osłabienia się PLN do USD. Niewykluczone, Ŝe obserwowany w 3Q’11 wzrost rentowności 
segmentu dystrybucji (28% w 3Q’11) skutkiem efektu FIFO, w końcówce 4Q’11 ulegnie 
odwróceniu. To natomiast skutkowałoby spadkiem rentowności tego segmentu w 1Q’12. W 
naszych prognozach zakładamy, Ŝe marŜa brutto ze sprzedaŜy segmentu dystrybucji w 2012 
roku spadnie do 25,5% z 27,4% w 2011 roku. MarŜa na produkcji w ciągu roku powinna się 
kształtować stabilnie za sprawą niskiej zmienności cen stali, która jest głównym materiałem 
uŜywanym do produkcji. 
 

Budowa zakładu Centrum Klima 2 
Na początku 2012 roku Spółka planuje rozpocząć budowę drugiej hali w Wieruchowie, gdzie 
wytwarzany będzie nowy produkt, obecnie oferowany przez 2-3 przedsiębiorstwa w branŜy 
(wysoka marŜa). Całkowity Capex planowany jest na poziomie 40-45 mln PLN z czego 20 mln 
PLN zostanie sfinansowane z kredytu, a reszta z leasingu zwrotnego obecnie uŜytkowanego 
zakładu (około 25 mln PLN). Szacujemy, Ŝe nawet przy sfinansowaniu przedsięwzięcia, skupu 
akcji własnych i wypłaty dywidendy z zysku za 2011 rok  (50%) - dług netto do EBITDA’12 nie 
przekroczy 1,4x. Rozpoczęcie produkcji planowane jest na początek 2013 roku.  
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Famur WIG

Wartość umów, jakie Spółka podpisała w 4Q’11 i 1Q’12 odpowiada za 48% 
prognozowanych przez nas przychodów na 2012 rok. Podpisywane są one w okresie 
zmniejszonej konkurencji na rynku przez co prawdopodobnie ich marŜa jest na wysokim 
poziomie. Pierwsza połowa roku, pod względem wyników zapowiada się bardzo dobrze 
dla Famuru. Odmiennie niŜ miało to miejsce w 2009-2010 roku nie spodziewamy się 
spowolnienia w inwestycjach górniczych w wyniku spadku cen węgla. Te na terenie kraju 
są obecnie o 30-40% niŜsze niŜ ceny importowanego węgla ARA i węgla rosyjskiego. 
Szansą na wzrostowym rynku dla inwestycji górniczych jest inkorporacja przejętego 
przez TDJ (główny udziałowiec) Glinika (obudowy zmechanizowane), który według 
naszych szacunków po restrukturyzacji moŜe dodać do wyników Grupy 20-30 mln PLN 
zysku netto. Podtrzymujemy rekomendację kupuj dla Spółki Famur.  
 
Kontrakty w 4Q’11 i 1Q’12 zapewniają wysokie obłoŜenie w IH’12 
W 4Q’11 i 1Q’12 Grupa Famur podpisała szereg kontraktów na łączną kwotę 398,6 mln PLN 
netto (48% wartości prognozowanych przychodów Grupy Famur w 2012 roku). W sumie 
wartość umów w powyŜszym okresie na realizację obudów zmechanizowanych wyniosła 216,2 
mln PLN netto, na dostawę przenośników taśmowych 18,4 mln PLN netto, kombajnów 
chodnikowych 147,2 mln PLN netto i usług górniczych 16,8 mln PLN netto. Największa wartość 
zleceń będzie realizowana dla Kompani Węglowej (209,0 mln PLN), KHW (60,3 mln PLN) i 
Południowego Koncernu Węglowego (60,4 mln PLN). Wśród podpisanych kontraktów znalazł 
się równieŜ jeden zagraniczny na kwotę 52,1 mln PLN (11,8 mln EUR). Biorąc pod uwagę 
obecny kurs EUR/PLN prawdopodobnie jego rentowność jest na wysokim poziomie. Podpisane 
na przełomie 2011/2012 roku umowy według nas zapewnią wysoki poziom obłoŜenia mocy 
produkcyjnych na pierwszą połowę 2012 roku. 
 
Opóźnienie inwestycji górniczych względem spowolnienia gospodarczego tym 
razem nie nastąpi 
W ostatnim spowolnieniu koniunktury, jakie obserwowaliśmy w latach 2009-2010 spółki z 
zaplecza górniczego realizowały zamówienia, jakie zdobyły jeszcze w końcówce 2008 roku. W 
2009 roku ilość kontraktów oferowanych przez rodzime i zagraniczne kopalnie gwałtowanie 
spadła, co związane było z gwałtowną przeceną węgla energetycznego i koksowego na 
świecie. Zagraniczni kontrahenci wstrzymali wówczas wydobycie na nieopłacalnych pokładach i 
ograniczyli inwestycję w nowe wyrobiska. Na terenie Polski rodzime kopalnie przegrały 
konkurencję z tanim węglem z Rosji i węglem ARA, co równieŜ skutkowało zmniejszeniem 
wydobycia, wzrostem zapasów na przykopalnianych zwałowiskach i ograniczeniem wielkości 
inwestycji. Obecnie ceny węgla na Górnym Śląsku  są o 30-40% niŜsze niŜ węgla ARA i węgla 
rosyjskiego. Wszystkie kopalnie na terenie kraju planują zwiększenie wydobycia w 2012 roku, a 
bez inwestycji plan ten jest niemoŜliwy do osiągnięcia. Trudno w takim przypadku oczekiwać 
spowolnienia w 2012 roku na górniczym zapleczu. 
 
Famur zwiększy moce przerobowe poprzez Glinik? 
Przejęty przez TDJ (główny właściciel Famuru) Glinik w 2011 roku ma naszym zdaniem duŜe 
szanse na wejście do Grupy Famur juŜ w 2012 roku. W ostatniej wypowiedzi Prezesa TDJ 
Glinik po restrukturyzacji dysponowałby rocznym potencjałem produkcyjnym na poziomie 200-
300 mln PLN. Jeśli ten zbliŜyłby swoją rentowność netto do tej osiąganej przez Fazos (nawet 
powyŜej 10%), to dołączenie podmiotu do Grupy generowałoby dodatkowe 20-30 mln PLN 
zysku netto rocznie w skali Grupy. 
 
 

Analityk: Jakub Szkopek

Data ostatniej aktualizacji: 2011-11-28

(mln PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (mln PLN)

Przychody 445,3 635,9 42,8% 819,0 28,8% 834,1 1,8% Liczba akcji (mln) 481,5

EBITDA 92,4 115,8 25,3% 258,4 123,2% 251,6 -2,6% MC (cena bieŜąca) 1 319,3

marŜa EBITDA 20,8% 18,2% 31,6% 30,2% EV (cena bieŜąca) 1 448,0

EBIT 72,4 83,1 14,7% 150,1 80,7% 161,3 7,4% Free float 10,9%

Zysk netto 33,6 73,4 118,2% 101,1 37,8% 121,7 20,4%

P/E 39,2 18,0 13,1 10,8 Zmiana ceny: 1m 3,0%

P/CE 24,6 12,4 6,3 6,2 Zmiana ceny: 6m -28,8%

P/BV 2,4 2,3 2,4 2,0 Zmiana ceny: 12m -12,7%

EV/EBITDA 14,7 11,2 5,6 5,1 Max (52 tyg.) 4,0

Dyield (%) 0,0 0,0 6,5 0,0 Min (52 tyg.) 2,4

Famur (Kupuj)
Cena bieŜąca: 2,74 PLN Cena docelowa: 3,2 PLN
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Impexmetal WIG

Rok 2012 będzie dla Impexmetalu trudniejszy niŜ 2011. Spółce nie uda się utrzymać 
rekordowych z pierwszej połowy 2011 roku marŜy na produkcji blach aluminiowych, a 
łagodna zima zmniejszy ilość dostępnego na rynku złomu akumulatorowego. 
Szczególnie zwracamy uwagę na pierwszą połowę roku, kiedy baza do bicia rezultatów 
jest wysoka (w IH’11 Spółka osiągnęła zysk netto na poziomie 64,9 mln PLN). 
Spodziewamy się, Ŝe Grupa w 2012 roku wygeneruje około 80 mln PLN zysku netto (8,5 
P/E i 5,8 EV/EBITDA). BieŜący rok to równieŜ czas wielkich rozstrzygnięć. Spółka w 
pierwszej połowie roku prawdopodobnie wznowi negocjacje z EXIDE na temat sprzedaŜy 
Baterpolu, a w IH’12 wydane zostanie pozwolenie na budowę na nieruchomości przy 
ulicy Łuckiej. Uwolnienie obu opisywanych aktywów w opisywanym przez nas 
scenariuszu sprzedaŜy generowałoby gotówkę na poziomie 60% obecnej kapitalizacji 
Grupy Impexmetal i 40% bieŜącej EV. Zmaterializowanie się opisywanego przez nas 
scenariusza, wywołałoby spekulacje rynkowe o moŜliwość wypłaty środków w 
dywidendzie. Podtrzymujemy rekomendację kupuj dla Spółki Impexmetal. 
 

Segment blach aluminiowych zapowiada poprawę wolumenów 
Po spadku wolumenu sprzedaŜy blach aluminiowych w lecie ‘11 (do około 5 tys. ton/mc) 
skutkiem ograniczenia zakupów przez  kanał hurtowy, w 4Q’11 spostrzegany był wzrost 
zamówień (około 5,5 tys. ton/mc), a na początku I’12 sprzedaŜ według naszych szacunków 
osiągnęła poziom 6,0 tys. ton miesięcznie. Dodatkowo ostatnio przeprowadzone wyłączenia 
mocy produkcyjnych aluminium na świecie budzą nadzieje na wzrost cen metalu w 
nadchodzących tygodniach. To historycznie przekładało się na spekulacyjny wzrost zamówień 
kanału hurtowego (w oczekiwaniu na wyŜsze ceny w przyszłości).  
  

Łagodna zima szkodzi recyklerom ołowiu 
Łagodna tegoroczna zima generuje obawy o dostępność złomu akumulatorowego i wolumenu 
sprzedaŜy recyklerów w 2012 roku. Dodatkowo w 2012 roku Orzeł Biały - największy podmiot 
na rynku zwiększy moce przerobowe z 48 do 57 tys. ton ołowiu rocznie. Według naszych 
szacunków w Polsce corocznie dostępnych jest 74-80 tys. ton złomu akumulatorowego + 
kilkanaście tys. ton ołowiu z odzysku (stare maszyny, amunicja, sprzęt wojskowy), podczas gdy 
łączne moce przerobowe wynoszą ponad 137 tys. ton. W naszych prognozach zakładamy 10% 
r/r spadek wolumenów segmentu (do 31,7 tys. ton - najniŜej od 2007 roku). Gdyby temperatura 
istotnie spadła w lutym-marcu,  to brak spadku wolumenu sprzedaŜy Baterpolu generuje 
dodatkowe 5-6 mln PLN zysku netto. 
  

Poprawa w Hucie Oława i Silesia, stabilny Hutmen i słabsze ŁoŜyska 
Spodziewamy się, Ŝe poprawa wyników nastąpi w Hucie Oława i Silesia (tlenki cynku i ołowiu, 
blachy cynkowe), co wynika z działań optymalizacyjno-restrukturyzacyjnych prowadzonych w 
podmiotach. Stabilnej sytuacji oczekujemy w Hutmenie (wynik kolejnego roku podobnie jak w 
2011 bliski progu rentowności). W przypadku ŁoŜysk (FŁT Polska) spodziewać się naleŜy  
ujemnej dynamiki wyników i sprzedaŜy, co związane jest ze słabymi sygnałami dotyczącymi 
sprzedaŜy aut od francuskich koncernów motoryzacyjnych (główni klienci FŁT Polska). 
  

Rok wielkich rozstrzygnięć  
W 2011 roku przejęciem Baterpolu rzekomo zainteresowany był amerykański Exide – właściciel 
poznańskiej Centry. Transakcja nie doszła do skutku ze względu na wymogi środowiskowe 
stawiane przez potencjalnego przejmującego oraz nagłe załamanie na światowych rynkach 
finansowych. Niewykluczone, Ŝe w 2012 roku producent akumulatorów powróci do negocjacji z 
władzami Impexmetalu. W 1-3Q’11 Baterpol wypracował 26,4 mln PLN zysku netto, a 
całoroczny potencjał, to około 35 mln PLN. Gdyby przejęcie realizowane było na potencjalnym 
P/E równym 10, to wówczas oznaczałoby to przypływ gotówki na poziomie 350 mln PLN, czyli 
około połowa bieŜącej kapitalizacji Grupy Impexmetal (Baterpol kontrybuuje do wyniku EBITDA 
grupy w 25-30%). W pierwszej połowie roku spodziewane jest równieŜ wydanie pozwolenia na 
zabudowę nieruchomości przy Łuckiej (nasza wycena 75 mln PLN). Wówczas rozstrzygnie się 
dalszy los lukratywnego gruntu (budowa obiektu apartamentowo - komercyjnego lub sprzedaŜ). 

Analityk: Jakub Szkopek

Data ostatniej aktualizacji: 2012-01-19

(mln PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (mln PLN)

Przychody 1 785,0 2 417,6 35,4% 2 683,3 11,0% 2 574,9 -4,0% Liczba akcji (mln) 200,0

EBITDA 137,2 166,9 21,7% 199,0 19,2% 169,0 -15,1% MC (cena bieŜąca) 730,0

marŜa EBITDA 7,7% 6,9% 7,4% 6,6% EV (cena bieŜąca) 1 119,6

EBIT 73,3 105,5 44,0% 144,3 36,7% 116,5 -19,3% Free float 38,0%

Zysk netto 25,6 76,8 199,6% 100,7 31,2% 80,2 -20,3%

P/E 30,4 9,5 7,2 9,1 Zmiana ceny: 1m 14,1%

P/CE 8,7 5,3 4,7 5,5 Zmiana ceny: 6m -23,8%

P/BV 0,9 0,8 0,8 0,8 Zmiana ceny: 12m -18,0%

EV/EBITDA 9,3 6,9 5,6 6,1 Max (52 tyg.) 5,5

Dyield (%) 0,0 0,0 5,5 5,5 Min (52 tyg.) 3,2

Cena docelowa: 5,7 PLN

Impexmetal (Kupuj)
Cena bieŜąca: 3,65 PLN
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W 2011 roku Kernel zachowywał się na giełdzie lepiej od indeksu WIG Ukraina (+19%) i 
WIG20 (+15%). Na początku 2012 roku Spółka będzie się musiała zmierzyć z 
zagroŜeniami płynącymi z sytuacji makroekonomicznej na Ukrainie, której osłabienie 
generowałoby ryzyko dla budŜetu skarbu państwa i moŜliwość penetracji gotówki wśród 
lokalnych przedsiębiorstw. Nie wykluczamy w 2012 roku powrotu dyskusji o cłach na 
eksport oleju słonecznikowego oraz opóźnień w zwrocie nadpłaconego podatku VAT. 
Dodatkowymi podnoszonymi argumentami moŜe być rosnąca liczba nowych tłoczni (te 
spłacają się niezwykle szybko, po 6,7 latach i 2,6 jeśli projekt częściowo finansowany 
jest z zewnątrz) i ograniczonego areału słonecznika na Ukrainie, co w długim terminie 
będzie zwiększało konkurencję o ziarno i zacieśnienie marŜ. Naszym zdaniem istnieje 
duŜe prawdopodobieństwo, Ŝe dobre zachowanie Kernela na tle indeksów, jakie 
obserwowaliśmy rok temu w 2012 roku nie zostanie powtórzone. Podtrzymujemy 
rekomendację redukuj. 
 

Ryzyka związane z pogorszeniem sytuacji na Ukrainie 
W 2012 roku według budŜetu zaakceptowanego przez parlament 22 grudnia 2011 roku wzrost 
PKB wyniesie 3,9% r/r (do 1485 mld UAH – 186 mld USD) (Bank Światowy prognozuje +2,5% r/
r w 2012 roku, a EBRD 3,5% r/r). Szacunki ukraińskich ekonomistów mówią, Ŝe dług publiczny 
nie przekroczy 42% PKB (624 mld UAH – 78 mld USD), a dług zagraniczny nie przekroczy 78% 
PKB (1158 mld UAH – 145 mld USD). W 2012 roku Ukraina rozpoczyna spłacanie poŜyczki, 
jaka w 2008 roku udzielona została przez MFW (w sumie około 15,1 mld USD). Ukraińska 
gospodarka w duŜej mierze oparta jest na eksporcie metali (33% wartości eksportu w okresie I-
X’11), w szczególności metali hutniczych (27,6% wartości eksportu w okresie I-X’11).  
Gdyby w rzeczywistości wzrost gospodarczy okazał się niŜszy od załoŜeń budŜetowych, to 
Rząd wówczas zmuszony będzie szukać dodatkowych przychodów. MoŜna to osiągnąć przez 
obciąŜenie ludności - podwyŜszenie podatków bądź taryfy gazowej dla ludności cywilnej – 
deficyt Naftogazu dystrybuującego gaz na terenie Ukrainy w 2011 roku ma wynieść 11 mld UAH 
(1,4 mld USD). Drugim scenariuszem jest szukanie środków wśród lokalnych przedsiębiorstw. 
Biorąc pod uwagę sondaŜe z końca X’11 (ponad 70% Ukraińców nie popiera lokalnego rządu) i 
nadchodzące w X’12 wybory parlamentarne najbardziej prawdopodobne jest rozpoczęcie 
realizacji przez Rząd scenariusza zmierzającego do sięgnięcia po wcześniej analizowane przez 
Ministerstwo Rozwoju i Handlu cła na eksport oleju słonecznikowego (10%) oraz nasion 
rzepaku i soi (około 0,4 mld USD dochodu rocznie). Większość duŜych firm olejowych sprzedaŜ 
produktu realizuje poprzez spółki w rajach podatkowych (Panama, Cypr, Luxemburg) 
minimalizując efektywną stopę podatkową (Kernel realnie od roku 2008/2009 księgował ujemną 
wartość podatku CIT). Innym równie prostym sposobem na utrzymanie środków w budŜecie jest 
podobnie jak miało to miejsce w latach 2009-2010 wstrzymanie zwrotów z tytułu nadpłaconego 
podatku VAT (w 2009 roku tylko wybrane przedsiębiorstwa uzyskały częściowy zwrot). 
 

Wyniki finansowe w sezonie 2011/2012 
W przypadku Ukrainy w bieŜącym sezonie na terenie kraju zebrano 8,8 MT słonecznika (7,1 MT 
w sezonie 2010/2011) z 4,6 mln ha (4,4 mln ha w sezonie 2010/2011). Ukroliyaprom – 
organizacja zrzeszająca przetwórców oleju słonecznikowego na Ukrainie spodziewa się, Ŝe 
zbiory roślin oleistych na terenie kraju przekroczą w bieŜącym sezonie 12MT, wobec mocy 
przetwórczych w wysokości 11 mln ton rocznie. Relacja pomiędzy zbiorami, a mogącymi je 
przetworzyć mocami produkcyjnymi powinna wpływać na obniŜenie siły przetargowej rolników 
na stronę przetwórców. MarŜe na przerobie słonecznika utrzymują się obecnie na  wysokich 
poziomach (w 2H’11 211 USD/t vs. 192,7 USD/t w 2H’10). W przypadku handlu zboŜem w XI i 
XII po zniesieniu 22X ceł eksportowych wolumen sprzedaŜy zagranicznej zboŜa wyniósł średnio 
2,4 mln ton wobec średnio 1,2 mln ton miesięcznie zanotowanych w okresie lipiec-październik. 
JeŜeli w kolejnych okresach dynamika eksportu zboŜa zostałaby utrzymana, to w całych 
sezonie 2011/12 moŜliwe jest osiągnięcie wolumenu wysyłki zboŜa na poziomie 24 MT. 
Podsumowując obecne otoczenie makro nie sygnalizuje spadku wyników Kernela w 2011/12. 

Analityk: Jakub Szkopek

Data ostatniej aktualizacji: 2012-01-10

(mln USD) 2008/09 2009/10 zmiana 2010/11 zmiana 2011/12P zmiana Podstawowe dane (mln PLN)

Przychody 1 020,5 1 899,1 86,1% 2 339,7 23,2% 2 773,0 18,5% Liczba akcji (mln) 79,7

EBITDA 190,0 309,6 62,9% 369,7 19,4% 408,2 10,4% MC (cena bieŜąca) 5 338,8

marŜa EBITDA 18,6% 16,3% 15,8% 14,7% EV (cena bieŜąca) 5 707,8

EBIT 167,5 277,3 65,5% 313,4 13,0% 349,9 11,6% Free float 43,6%

Zysk netto 152,0 226,3 48,9% 261,4 15,5% 295,3 13,0%

P/E 9,7 7,1 6,1 5,4 Zmiana ceny: 1m 2,7%

P/CE 8,4 6,2 5,0 4,5 Zmiana ceny: 6m -5,2%

P/BV 2,4 1,7 1,3 1,1 Zmiana ceny: 12m -19,3%

EV/EBITDA 8,2 5,6 4,6 4,0 Max (52 tyg.) 86,1

Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 58,0

Kernel (Redukuj)
Cena bieŜąca: 67 PLN Cena docelowa: 61,1 PLN
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Kęty WIG

Perspektywy budowy obiektów kubaturowych w 2012 roku nadal pozostają 
optymistyczne (w 2012 roku na samym rynku Warszawskim do uŜytku oddanych 
zostanie 239 tys. m2 nowej powierzchni biurowej - 6,8% ogólnodostępnej przestrzeni), z 
kolei na rynkach zagranicznych Grupie Kęty pomagać będzie słaba złotówka (bardziej 
atrakcyjna cena). Najlepiej na 2012 rok przedstawiają się perspektywy dla segmentu 
opakowań giętkich (wzrost sprzedaŜy + stabilna marŜa) oraz systemów aluminiowych 
(nadal duŜa ilość wykańczanych projektów kubaturowych + podwyŜki gwarantujące 
marŜę). W przypadku wyrobów wyciskanych pierwszy kwartał juŜ obecnie zapowiada się 
stabilnie (stabilne wolumeny na początku I’12). Nie wykluczamy jednak, Ŝe wolumen 
mógłby spaść w drugiej połowie roku, gdyby wskaźniki PMI dla przemysłu w EU dalej 
kontynuowały spadek w kolejnych miesiącach. Na wyniki segmentów związanych z 
przerobem aluminium pozytywny wpływ powinien nieść obserwowany przez Alcoa 
spadek premii producentów wlewek (na koniec 4Q’11 170 USD/t vs. ponad 220 USD/t w 
2Q’11 i 3Q’11) oraz utrzymujące się obecnie dobre warunki pogodowe (większa realizacja 
prac). Podtrzymujemy pozytywną rekomendację dla Grupy Kęty. 
 

Perspektywy segmentu systemów aluminiowych w 2012 roku 
W 2012 roku spodziewamy się, Ŝe koniunktura na pracę i popyt na produkty wykorzystywane 
przy budowie projektów wielkokubaturowych nadal będzie się utrzymywać na stosunkowo 
wysokim poziomie. W przypadku samych projektów biurowych z naszych szacunków wynika, Ŝe 
na terenie Warszawy (około 2/3 biurowców znajduje się w stolicy) w 2012 roku do uŜytku 
oddanych zostanie 239 tys. m2 nowej powierzchni, która stanowi 6,8% udostępnionej 
przestrzeni. Dodatkowo na terenie kraju spodziewana jest budowa kilkunastu nowych projektów 
uŜyteczności publicznej i budynków biurowych (Altus Gdynia, Europejskie Centrum Solidarności 
w Gdańsku, Wydział Mechaniczny Politechniki Krakowskiej, Park Przemysłowy Innopolis we 
Wrocławiu, Brama Portowa w Szczecinie, Lotnisko Ławica w Poznaniu, Lotnisko w Modlinie, 
ABC-Andersja w Poznaniu, CTI Łódź). Na rentowność segmentu pozytywnie wpływać powinny 
przeprowadzone w 4Q’11 podwyŜki cenników (4-5%). 
 

Perspektywy segmentu wyrobów wyciskanych w 2012 roku 
Na początku roku wolumeny w segmencie wyrobów wyciskanych kształtują się stabilnie. W 
2012 roku Alcoa spodziewa się, Ŝe na runku europejskim produkcja samochodów osobowych 
skurczy się o 0-5% r/r, samochodów cięŜarowych spadnie o 8-13% r/r, budowy obiektów 
kubaturowych spadnie o 3-5% r/r. O ile pozytywnie postrzegamy pierwszą połowę roku, to w 
drugiej części nie wykluczamy spadku wolumenu sprzedaŜy, szczególnie jeśli wskaźniki PMI 
dla przemysłu europejskiego nadal kontynuowałby obecny trend. Na rentowność pozytywnie 
wpływać będzie obserwowany przez Alcoa spadek premii producentów wlewek (na koniec 
4Q’11 170 USD/t vs. ponad 220 USD/t w 2Q’11 i 3Q’11). Premia producentów aluminium nie 
jest kalkulowana w marŜy przerobowej, dlatego jej spadek wpływa na wzrost marŜy 
przerobowej. Spółka jak na razie sygnalizuje stabilne poziomy premii producenckich w 1Q’12. 
 

Perspektywy segmentu opakowań giętkich w 2012 roku 
Opakowania giętkie są segmentem, który powinien odnotowywać stabilne wzrosty przy dobrej 
rentowności. W 2012 roku Alcoa spodziewa się, Ŝe na runku europejskim przemysł 
opakowaniowy będzie rósł z dynamiką 4-5% r/r. Stabilne powinny być ceny folii poliuretanowej i 
papieru – głównych materiałów uŜywanych w produkcji, co gwarantuje osiąganą marŜę. 
 

Koniunktura w 2012 roku na rynku zagranicznym 
Na rynkach zagranicznych mimo osłabienia koniunktury, Spółka korzystać będzie ze 
sprzyjającego kursu EUR/PLN (większa atrakcyjność cenowa sprzedawanych produktów) oraz 
niskiej bazy w sprzedaŜy. NiŜsze koszty produkcji na terenie kraju oraz kurs walutowy powinny 
pozytywnie wpływać na poszerzanie bazy klientów. Rentowność na rynkach zagranicznych 
wspierana będzie przez wysoki kurs EUR/PLN, szczególnie gdyŜ marŜe przerobowe na rynki 
eksportowe kalkulowane są w EUR. 

Analityk: Jakub Szkopek

Data ostatniej aktualizacji: 2011-11-07

(mln PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (mln PLN)

Przychody 1 111,0 1 210,5 9,0% 1 447,3 19,6% 1 481,8 2,4% Liczba akcji (mln) 9,2

EBITDA 176,4 181,6 2,9% 219,7 21,0% 225,1 2,5% MC (cena bieŜąca) 968,7

marŜa EBITDA 15,9% 15,0% 15,2% 15,2% EV (cena bieŜąca) 1 269,2

EBIT 112,2 118,0 5,1% 150,6 27,6% 150,5 -0,1% Free float 59,4%

Zysk netto 70,6 89,7 27,1% 104,0 15,9% 111,5 7,3%

P/E 13,7 10,8 9,3 8,7 Zmiana ceny: 1m 7,6%

P/CE 7,2 6,3 5,6 5,2 Zmiana ceny: 6m -10,4%

P/BV 1,2 1,1 1,0 1,0 Zmiana ceny: 12m -14,9%

EV/EBITDA 6,6 6,8 5,8 5,6 Max (52 tyg.) 132,5

Dyield (%) 0,0 3,8 3,8 4,7 Min (52 tyg.) 86,6

Kęty (Kupuj)
Cena bieŜąca: 105 PLN Cena docelowa: 136,7 PLN
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Kopex WIG

Na początku stycznia portfel zamówień Grupy w głównych segmentach działalności na 
2012 rok wynosi 830 mln PLN (+60% r/r). Na rynku krajowym zmniejsza się 
konkurencyjność, co znajdować będzie odzwierciedlenie w cenach i marŜach 
sprzedawanych produktów. Dodatkowo Spółka korzysta na słabej złotówce do euro i 
dolara, dzięki realizowane kontrakty zagraniczne są bardziej atrakcyjne cenowo i 
posiadają wysoką rentowność. Pierwsza połowa roku będzie dla Spółki z pewnością 
udana, z kolei odmiennie niŜ miało to miejsce w 2009-2010 roku nie spodziewamy się 
spowolnienia w inwestycjach górniczych w wyniku spadku cen węgla. Te na terenie kraju 
są obecnie o 30-40% niŜsze niŜ ceny importowanego węgla ARA i węgla rosyjskiego. W 
związku ze wzrostem cen akcji obniŜamy rekomendację dla Kopex z kupuj do akumuluj. 
 
Backlog na początku 2012 roku 
Obecny backlog działalności podstawowej na najbliŜszy rok (2012) wynosi 830 mln PLN vs. 520 
mln PLN na początku 2011 roku (na 2011 rok) (+60% r/r). Portfel zamówień na 2012 roku w 
segmencie maszyn i urządzeń dla górnictwa wynosi 450 mln PLN (+107% r/r), usług górniczych 
260 mln PLN (+12% r/r), a urządzeń elektrycznych i energetycznych 119 mln PLN (+75% r/r). 
Perspektywa sprzedaŜy na pierwszą połowę 2012 roku przedstawia się bardzo optymistycznie. 
Wzrastać powinna takŜe rentowność, co wynika z niŜszej konkurencyjności na rynku lokalnym 
(wzrost cen sprzętu górniczego) oraz wysokiej marŜowości wykonywanych umów na rynki 
zagraniczne (dla przykładu kontrakt argentyński, którego kalkulacja ofertowa była sporządzana 
w oparciu o kurs 3,8 EUR/PLN, a teraz umowa jest zabezpieczona po kursie 4,4-4,5 EUR/PLN). 
Spółka dąŜy, aby w 2012 roku udział kontraktów zagranicznych w portfelu Grupy wyniósł do 
50%, lub nawet przekroczył ten poziom. 
 
Opóźnienie inwestycji górniczych względem spowolnienia gospodarczego tym 
razem nie nastąpi 
W ostatnim spowolnieniu koniunktury, jakie obserwowaliśmy w latach 2009-2010 spółki z 
zaplecza górniczego realizowały zamówienia, jakie zdobyły jeszcze w końcówce 2008 roku. W 
2009 roku ilość kontraktów oferowanych przez rodzime i zagraniczne kopalnie gwałtowanie 
spadła, co związane było z gwałtowną przeceną węgla energetycznego i koksowego na 
świecie. Zagraniczni kontrahenci wstrzymali wówczas wydobycie na nieopłacalnych pokładach i 
ograniczyli inwestycję w nowe wyrobiska. Na terenie Polski rodzime kopalnie przegrały 
konkurencję z tanim węglem z Rosji i węglem ARA, co równieŜ skutkowało zmniejszeniem 
wydobycia, wzrostem zapasów na przykopalnianych zwałowiskach i ograniczeniem wielkości 
inwestycji. Obecnie ceny węgla na Górnym Śląsku  są o 30-40% niŜsze niŜ węgla ARA i węgla 
rosyjskiego. Wszystkie kopalnie na terenie kraju planują zwiększenie wydobycia w 2012 roku, a 
bez inwestycji plan ten jest niemoŜliwy do osiągnięcia. Trudno w takim przypadku oczekiwać 
spowolnienia w 2012 roku na górniczym zapleczu. 
 
Zmiana warty na stanowisku Prezesa 
W 2012 roku sterami Spółki pokieruje Krzysztof Jędrzejewski – dotychczas główny akcjonariusz 
Kopex (59%) i przewodniczący Rady Nadzorczej. Główny akcjonariusz sprawować będzie 
funkcję prezesa zarządu Kopex do momentu wyboru osoby, która prowadzić będzie 
zarządzanie Spółką w modelu konsorcjum międzynarodowego. Jak na razie brak jest informacji, 
na temat tego komu miałaby zostać powierzona funkcja. 
 
Zmiana ceny docelowej 
PodwyŜszamy naszą cenę docelową z 21,7 PLN do 22,5 PLN w związku ze wzrostami cen akcji 
spółek grupy porównawczej. 

Analityk: Jakub Szkopek

Data ostatniej aktualizacji: 2012-01-23

(mln PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (mln PLN)

Przychody 2 313,4 2 365,2 2,2% 2 425,0 2,5% 2 275,5 -6,2% Liczba akcji (mln) 74,3

EBITDA 217,1 184,6 -15,0% 280,1 51,8% 327,9 17,1% MC (cena bieŜąca) 1 583,3

marŜa EBITDA 9,4% 7,8% 11,6% 14,4% EV (cena bieŜąca) 2 186,2

EBIT 145,3 100,1 -31,1% 179,0 78,9% 222,1 24,0% Free float 26,9%

Zysk netto 87,2 33,3 -61,9% 137,2 312,6% 142,5 3,8%

P/E 18,2 47,6 11,5 11,1 Zmiana ceny: 1m 5,0%

P/CE 10,0 13,4 6,6 6,4 Zmiana ceny: 6m -3,4%

P/BV 0,7 0,7 0,6 0,6 Zmiana ceny: 12m 17,4%

EV/EBITDA 8,3 11,6 7,8 6,3 Max (52 tyg.) 23,3

Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,9 Min (52 tyg.) 16,8

Kopex (Akumuluj)
Cena bieŜąca: 21,3 PLN Cena docelowa: 22,5 PLN



BRE Bank Securities 
 

23 stycznia 2012  89 

 

Strategia 2012 

10

20

30

40

50

60

2011-01-18 2011-05-11 2011-08-31 2011-12-21

Mondi WIG

Na prognozach zakładających spadek zysku netto w stosunku do 2011 o 16% spółka 
notowana jest na poziomie P/E 8,5 i EV/EBITDA 5,9. Dla spółek porównywalnych z 
Europy są to poziomy odpowiednio 12,1 i 5,9. Historycznie Świecie notowane było z ok. 
20% premią, co uzasadniają wyŜsze marŜe (niŜsze koszty surowca, koszty pracy, 
nowoczesny park maszynowy). Atrakcyjna wycena, ale z drugiej strony nadal 
niekorzystne momentum wyników. W efekcie spowolnienia w europejskiej gospodarce 
mamy do czynienia ze spadającymi cenami papieru. W 2012 w naszych prognozach 
zakładamy obniŜenie średnich cen koszyka produktowego o 7% r/r, co odpowiada 
spadkowi cen z najwyŜszego poziomu o 16%. Na obecną chwilę nie widzimy przesłanek 
do zmiany tych załoŜeń. Pozytywnie na postrzeganie spółki powinna wpływać 
dywidenda, jaką w tym roku naleŜy oczekiwać z Mondi. UwaŜamy, Ŝe moŜe to być cały 
zysk netto za 2011, tj. 400 mln PLN (8 PLN na akcję), co przy obecnej cenie implikuje 
yield na poziomie blisko 14%. Podtrzymujemy rekomendację kupuj z ceną docelową 77 
PLN.    
 

Ceny papieru  
Zgodnie z danymi FOEX ceny papieru do produkcji tektury falistej w Europie w połowie stycznia 
br. wynosiły odpowiednio: kraftliner 526 Euro/t (-9% od średniej rocznej w 2011), testliner 436 
Euro/t (-9% od średniej rocznej w 2011), fluting 391 Euro/t (-13% od średniej rocznej w 2011). 
Spadki amortyzuje 5% osłabienie PLN w stosunku do Euro. Dodatkowo dynamicznie spadają 
ceny makulatury, której tona kosztuje 110 Euro, tj. o 23% mniej niŜ średnia cena w 2011 roku. 
W efekcie szacunkowa marŜa produktowa (testliner) utrzymuje się na poziomie ok. 1380 PLN/t. 
W szczytowym momencie wynosiła 1440 PLN/t. W kolejnym miesiącach oczekujemy dalszego 
pogłębienia się spadku cen zarówno papieru jak i makulatury. Trend spadkowy powinien 
wyhamowywać w połowie roku.  
 

Mniejsze wpływy z zielonych certyfikatów 
Mondi szacuje, Ŝe w wyniku przygotowywanych zmian dotyczących ustawy o energii 
odnawialnej, spółka moŜe stracić dofinansowanie dla 1/3 certyfikatów juŜ w przyszłym roku. 
Oznaczałoby to spadek zysku brutto o około 43 mln PLN, z 313 mln PLN prognozowanych 
przez nas na rok 2013. W prognozach uwzględniamy ten negatywny dla spółki scenariusz.    
 

Czy spółka wypłaci wreszcie dywidendę 
W latach 2003-7 Świecie było spółka oferującą inwestorom jeden z najwyŜszych DY na rynku. 
Decyzja o budowie maszyny MP7 i konieczność sfinansowania inwestycji za ponad 1 mld PLN 
oraz recesja 2008-9, skłoniły zarząd do niewypłacania dywidendy w kolejnych latach. Zgodnie z 
naszymi szacunkami na koniec 2011 roku dług netto spółki wynosił 103 mln PLN, przy EBITDA 
na poziomie 616 mln PLN. Roczne inwestycje sprowadzają się do wydatków odtworzeniowych, 
które nie powinny przekraczać 100 mln PLN. Cała nadwyŜka finansowa dosyć szybko obniŜa 
dług. UwaŜamy, Ŝe od br. zarząd powróci do polityki dywidendowej. To czy zdecyduje się 
wypłacić cały zysk (nasz scenariusz bazowy) w duŜej mierze zaleŜy od rozstrzygnięcia sporu z 
PEP. JeŜeli wygra Mondi, spółka będzie potrzebowała dodatkowe ok. 130 mln PLN na 
wykupienie aktywów energetycznych, co zmniejszy dywidendę.    

Analityk: Michał Marczak

Data ostatniej aktualizacji: 2012-01-23

(mln PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (mln PLN)

Przychody 1 360,8 2 263,7 66,3% 2 804,4 23,9% 2 622,1 -6,5% Liczba akcji (mln) 50,0

EBITDA 217,9 488,1 124,0% 616,5 26,3% 508,8 -17,5% MC (cena bieŜąca) 2 915,0

marŜa EBITDA 16,0% 21,6% 22,0% 19,4% EV (cena bieŜąca) 3 017,6

EBIT 99,6 330,7 232,0% 463,9 40,3% 359,1 -22,6% Free float 16,0%

Zysk netto 71,4 249,3 249,1% 403,0 61,7% 339,5 -15,8%

P/E 40,8 11,7 7,2 8,6 Zmiana ceny: 1m 8,8%

P/CE 15,4 7,2 5,2 6,0 Zmiana ceny: 6m -39,2%

P/BV 2,5 2,0 1,6 1,6 Zmiana ceny: 12m -65,9%

EV/EBITDA 16,5 7,0 4,9 5,9 Max (52 tyg.) 52,7

Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 13,8 Min (52 tyg.) 15,4

Mondi (Kupuj)
Cena bieŜąca: 58,3 PLN Cena docelowa: 77 PLN
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Cersanit WIG

Pierwsza połowa roku, to czas spodziewanych pozytywnych zaskoczeń na wynikach 
Rovese, co wynika z niskiej bazy (4Q’11 i 1Q’12) (efekt podwyŜszenia cenników dopiero 
w drugiej połowie 1Q’11). Sprzyjają temu dobre warunki atmosferyczne w 4Q’11, co ma 
pozytywne przełoŜenie na zakres wykonywanych prac wykończeniowych i budowlanych 
(przychody PSB w X’11 +8% r/r, w XI’11 +17% r/r, w XII’11 +29% r/r). Dodatkowo rosną 
równieŜ ceny płytek ceramicznych (w PSB w kategorii płytek ceramicznych, wyposaŜenia 
łazienek i kuchni w 3Q’11 +1,2% q/q i w 4Q’11 +0,9% q/q). Po udanej emisji akcji serii H, 
aby przekroczyć poziom  3,5x długu netto do EBITDA - według naszych szacunków - PLN 
musiałaby się osłabić w 4Q’11 do EUR i USD oraz UAH do EUR o co najmniej 35%. 
Liczymy na serię pozytywnych zaskoczeń realizowanych przez Rovese w pierwszej 
połowie roku i udany 2012 rok. Podtrzymujemy rekomendację kupuj. 
 
Kursy walutowe szansą na sprzedaŜ do EU i barierą na import 
Osłabienie PLN względem EUR powoduje, Ŝe importowane towary od europejskich potentatów 
w zakresie produkcji płytek i ceramiki sanitarnej (Hiszpania i Włochy) stają się droŜsze w 
lokalnej walucie co zwiększa szanse rodzimych wytwórców. Dodatkowo niska wartość złotówki 
do euro, buduje nadzieję na zwiększenie sprzedaŜy płytek w Europie Zachodniej. PomoŜe w 
tym rozporządzenie Komisji Europejskiej (wydane 17 marca 2011 roku) nakładające cło 
antydumpingowe na płytki ceramiczne z Chin (stawka od 26,2% do 32,3%). 
 
Przecena z 2009 roku wątpliwa do powtórzenia 
Spadek rentowności, jaki obserwowaliśmy od 2009 roku (marŜa EBITDA spadła z 22,4% w 
2008 roku do 16,6% w 2010 roku) związany był z przeceną na lokalnym rynku (w 2009 roku 
ceny według PSB spadły o 9,2% r/r), która z kolei wynikała z wyprzedaŜy zapasów 
zgromadzonych przez hurtowników i handlarzy. Ci ostatni nauczeni doświadczeniem od 
tamtego czasu zmniejszali ilość zgromadzonych zapasów, co niweluje ryzyko wystąpienia 
kolejnej wojny cenowej na lokalnym rynku. 
 
Wzrost kosztów produkcji, mniejsza presja płacowa 
Spodziewany 15% wzrost taryfy gazowej generuje dodatkowy koszt dla Grupy w granicach 28-
29 mln PLN. Aby zrekompensować ten efekt ceny płytek oraz ceramiki sanitarnej musiałyby 
wzrosnąć w kolejnym sezonie o 4,5% r/r. Od 2010 roku ceny według Polskich Składów 
Budowlanych wzrosły juŜ o 10,3%, a w 4Q’11 są obecnie o 7,4% r/r wyŜsze. Od początku 2010 
roku wzrost kosztów wytworzenia, które obowiązywało wszystkich producentów płytek i 
ceramiki sanitarnej bez większych problemów przekładane było na klienta ostatecznego 
(Spółka zapowiada 5-7% podwyŜki na początku 2012 roku). Z drugiej strony spodziewana 
gorsza koniunktura gospodarcza ogranicza presję płacową sprzedawców i personelu 
poprodukcyjnego. 

 
Emisja akcji serii H jak poduszka bezpieczeństwa 
Według naszych szacunków po emisji serii H, aby dług netto przekroczył poziom 3,5x EBITDA 
(bez uwzględnienia 130 mln PLN dopłat do Opoczna III) złotówka musiałaby się osłabić do USD 
i EUR oraz UAH do EUR o co najmniej 35% (do poziomów 5,96 EUR/PLN, 4,40 USD/PLN i 
14,65 EUR/UAH). Środki z emisji stanowią poduszkę bezpieczeństwa, w przypadku, gdyby 
złotówka i hrywna miała nadal ulegać osłabieniu. 

Analityk: Jakub Szkopek

Data ostatniej aktualizacji: 2011-12-29

(mln PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (mln PLN)

Przychody 1 415,2 1 531,5 8,2% 1 635,8 6,8% 1 714,9 4,8% Liczba akcji (mln) 270,5

EBITDA 284,7 253,5 -11,0% 270,0 6,5% 300,9 11,5% MC (cena bieŜąca) 1 338,9

marŜa EBITDA 20,1% 16,6% 16,5% 17,5% EV (cena bieŜąca) 2 065,3

EBIT 168,1 142,0 -15,5% 154,6 8,8% 184,0 19,0% Free float 29,2%

Zysk netto -8,1 103,0 78,8 -23,5% 113,2 43,7%

P/E 10,4 17,0 11,8 Zmiana ceny: 1m 19,9%

P/CE 6,6 5,0 6,9 5,8 Zmiana ceny: 6m -39,3%

P/BV 0,7 0,8 0,9 0,8 Zmiana ceny: 12m -55,8%

EV/EBITDA 6,4 7,6 7,7 6,4 Max (52 tyg.) 12,6

Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 3,6

Rovese (Kupuj)
Cena bieŜąca: 4,95 PLN Cena docelowa: 6 PLN
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Budownictwo 
• W 2012 roku indeks WIG Budownictwo będzie lepszy, niŜ szeroki rynek. Ze spółek 

będą płynąć dobre wiadomości (kontrakty energetyczne, poprawa bilansów, 
poprawa wyników). Małe i średnie spółki wzrosną znacznie mocniej, niŜ duŜe.  

• Na poziomie bieŜącego wskaźnika P/BV Q3 2011 = 0,78, spółki budowlane są 
najtańsze od 2004 roku. Polskie spółki budowlane są teŜ tańsze (EV/S 2011 = 0,27), 
niŜ zagraniczne (EV/S 2011 = 0,39).  

• W 2012 roku produkcja budowlana nie zmieni się, a w 2013 roku spadnie o 6%. Nie 
wywoła to wojny cenowej (spółki mają obecnie bardzo duŜe portfele zleceń). 

• Spółki, nauczone doświadczeniem kontraktów drogowych, są bardziej skłonne 
zwalniać pracowników, niŜ oferować wykonanie prac po dumpingowych cenach. 
Redukcja zatrudnia = redukcja płac = niŜsze koszty budowy 

• Część zagranicznych firm zniknie w 2012 roku z polskiego rynku budowlanego, po 
zakończeniu realizacji duŜych kontraktów drogowych. Spadek liczby konkurentów 
w duŜych przetargach moŜe być nawet zbliŜony do spadku wielkości rynku. 

• W 2012 roku podpisane będą kontrakty energetyczne warte 26 mld PLN. W 
przeciwieństwie do dróg, kwota ta jest do podziału na 3-4, nie na 10-12 firm. W 
2014 roku będzie powstawać: 5 duŜych bloków węglowych i 1 mniejszy, 3 bloki 
parowo-gazowe (wolumen prac nie spotykany od lat 70/80 XX wieku) 

• Wzrostowe segmenty budownictwa to równieŜ: koleje, budowa rurociągów, 
budowa spalarni odpadów (w kaŜdym segmencie kontrakty warte 2,5-3 mld PLN) 

• Spadnie popyt sektora publicznego na usługi budownictwa kubaturowego. Popyt 
sektora prywatnego utrzyma się. Historycznie, tylko w scenariuszu recesji w 
krajach UE sektor prywatny mocno zmniejszał popyt na usługi budowlane  

• Wyniki spółek będą poprawiać się stopniowo (Q1 2012: Erbud, Elektrobudowa). Na 
poprawę wyników wpływać będzie zakończenie kontraktów, pozyskanych w 
2009/2010, o rentowności poniŜej oczekiwań (wzrost kosztów budowy) 

• Na kontraktach drogowych moŜliwe jest poniesienie strat, które juŜ jednak … są 
zdyskontowane w pogorszonym stanie bilansów spółek (MSW, PXM, PBG) 

• DuŜe spółki grają o wysoką stawkę i przez to są bardziej ryzykowne. Poza tym 
duŜe firmy są bardziej zadłuŜone. ZadłuŜenie PBG i PXM w 2012 roku będzie 
spadać, jednak stopniowo, bez duŜych zaskoczeń pozytywnych. 

• Działalność małych spółek jest mniej ryzykowna, firmy mają niewielkie zadłuŜenie 
lub gotówkę netto. Rynek wycenia małe spółki z bardzo duŜym dyskontem do 
wartości, pomijając przykładowo pewne części składowe firm (wycena na „0” PLN) 

 
Kluczowe rekomendacje, duŜe spółki: Polimex Mostostal (akumuluj), Budimex 
(akumuluj), Mostostal Warszawa (kupuj), Rafako (kupuj), ZUE (kupuj) 
 
Najbardziej atrakcyjne małe spółki: Instal Kraków, Tesgas, ZUE, Prochem, Elektrotim, 
Mostostal Zabrze, Mirbud, Energoinstal, Erbud, Unibep, Mostostal Płock 
 
Pogoda i kurs walutowy  
Dobre warunki pogodowe pozytywnie wpływają na marŜe i terminowość realizacji prac. Słaba 
zima moŜe poprawić rentowność kontraktów nawet o 0,5 p.p. Z kolei słaby PLN oddziałuje na 
marŜe spółek negatywnie. Osłabienie PLN wywołuje inflację, która odzwierciedla się głównie w 
wyŜszym koszcie paliwa. Umocnienie PLN do EUR i USD byłoby dla sektora pozytywne. 
 
Bloki energetyczne: generalne wykonawstwo a podwykonawstwo 
Nie jest pewne, kto będzie ostatecznie generalnym wykonawcą bloków energetycznych w 
Polsce. Jedno jest pewne - wolumen prac podwykonawczych będzie niespotykany od lat 70/80 
XX wieku. Skorzystać na tym mogą m.in. spółki takie jak: Rafako, Polimex Mostostal, 
Elektrobudowa, Elektrotim, Remak, EnergmontaŜ Południe, Mostostal Zabrze, Energoinstal, 
Projprzem, Instal Kraków, Enap, Prochem, Ulma 
 
Portfele zamówień na rok 2012 i 2013 
Portfele spółek na rok 2012 są w bardzo duŜym stopniu wypełnione (75-90%), ewentualne 
przełoŜenie sytuacji makro na przychody wystąpi dopiero w 2013 roku. W  duŜych spółkach 
portfel na rok 2013 jest równieŜ w znaczącym stopniu wypełniony (nawet w 40-50%). 
 

Roszczenia na kontraktach drogowych 
DuŜe spółki mają uzasadnione roszczenia na kontraktach drogowych (150-300 mln PLN), 
których GDDKiA nie chce akceptować. MoŜliwe są dwa scenariusze - zmiana stanowiska 
GDDKiA albo walka o akceptację roszczeń w sądzie, co potrwa 2-3 lata. Polimex i PBG mogą 
być skłonne rozpoznawać roszczenia w wynikach („sztuczne zyski”). Uznanie roszczeń spółek 
miałoby jednak dodatkowy duŜy pozytywny wpływ na cash flow, nie uwzględniony w wycenach. 
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Budimex WIG

Prognozujemy, Ŝe gotówka netto Grupy Budimex na koniec 2011 roku wyniesie około 1,3 
mld PLN. Oznacza to, Ŝe gotówka netto spadła r/r niemal wyłącznie ze względu na 
wypłatę dywidendy i zakup PNI. Utrzymanie tak wysokich stanów gotówkowych, przy 
deklarowanych przez inne spółki opóźnieniach w płatnościach w GDDKiA, sugeruje, Ŝe: 
a) Budimex lepiej zarządza kapitałem obrotowym; b) spółka bardzo konserwatywnie 
prezentuje wyniki finansowe. UwaŜamy, Ŝe „poduszka bezpieczeństwa” Budimexu moŜe 
sięgać nawet kilkuset mln PLN (tzn. gdyby Budimex podobnie księgował wyniki tak jak 
Polimex, czy PBG, wartość księgowa spółki  byłaby nawet o kilkaset mln PLN wyŜsza). 
Ryzykiem jest niepewność, jak oszacować wielkość „poduszki bezpieczeństwa” - tzn. 
kiedy spółka przestanie prezentować ponadprzeciętne na tle sektora wyniki finansowe. 
Zakładamy konserwatywnie, Ŝe stanie się to w 2013 roku. Perspektywy sektora 
drogowego, odpowiadającego w 2011 roku za 65% przychodów Grupy, są słabe (spadek 
nakładów). Na rok 2013 udało się jednak spółce zabezpieczyć kontrakty warte blisko 800 
mln PLN, a to z kolei daje nadzieje na dobre marŜe. W 2013 roku wielkość rynku 
drogowego spadnie, a za tym koszty budowy dróg, co jest pozytywne dla spółek o 
małych siłach własnych i duŜym portfelu zleceń. Nieznacznie podwyŜszamy prognozy 
wyników, w celu zobrazowania wyŜszych przychodów. Ze względu na spadek wyceny 
porównawczej, cena docelowa zostaje obniŜona z 90,1 PLN do 87,3 PLN. Ze względu na 
spadek potencjału wzrostu kursu, obniŜamy rekomendację z kupuj do akumuluj. 
 
Przepływy operacyjne na tle porównywalnych firm 
Budimex w 2010 roku wygenerował 1,2 mld PLN dodatnich operacyjnych przepływów 
pienięŜnych. Oczekiwaliśmy, Ŝe stany gotówki są przejściowe, tzn. gotówka będzie 
wydatkowana na finansowanie kontraktów. Częściowo faktycznie tak się stało, mimo to, 
przepływy operacyjne Budimexu za 3Q 2011 nie odbiegały znacząco od przepływów 
pozostałych firm budowlanych (-666,4 mln PLN za 3Q 2011). W Q4 2011 spółka zanotuje duŜe 
dodatnie operacyjne przepływy (prognozujemy blisko +600 mln PLN). Oznacza to, Ŝe w drugim 
roku z rządu Budimex ma najlepsze przepływy operacyjne z grupy duŜych firm budowlanych. 
 
Jak moŜe róŜnić się polityka księgowa firm 
Spółki w róŜny sposób podchodzą do polityki księgowej. Roszczenia z tytułu prac dodatkowych 
na kontraktach drogowych moŜna uwzględniać w przychodach, bądź nie. Koszty przygotowania 
ofert moŜna księgować jako koszt lub aktywować w rozliczeniach międzyokresowych (PBG). 
Wreszcie w budŜetach kontraktów, będących podstawą do prezentacji wyników, moŜna 
przyjmować optymistyczne, neutralne lub zachowawcze załoŜenia. UwaŜamy, Ŝe Budimex jest 
jedną z bardziej konserwatywnych spółek budowlanych na GPW pod względem stosowanej 
polityki księgowej. 
 
W złym scenariuszu Budimex skorzysta na słabości konkurentów 
Budimex nie działa w segmentach budownictwa oferujących znaczny potencjał wzrostu. Wręcz 
przeciwnie - spółka jest jednym z liderów budownictwa drogowego. Skala wydatków na budowę 
dróg w Polsce spadnie znacząco w 2013 roku. Niemniej, budownictwo jest wysoce 
konkurencyjne i nie moŜna wykluczyć, Ŝe w przypadku, gdyby konkurenci we wzrostowych 
dziedzinach budownictwa mieli problemy (np. energetyka), Budimex miałby szansę zająć ich 
miejsce.  
 
Budimex wyróŜnia dywidenda 
Budimex jest jedyną spółką budowlaną na GPW, która płaci duŜe dywidendy. Szacujemy, Ŝe z 
zysku za rok 2011 Budimex wypłaci 70% w formie dywidendy. Oznacza to stopę dywidendy na 
poziomie 8,7% (około 3 punktów procentowych premii do rentowności obligacji 10-letnich 
Polski). 

Analityk: Maciej Stokłosa

Data ostatniej aktualizacji: 2012-01-23

(mln PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (mln PLN)

Przychody 3 289,9 4 430,3 34,7% 5 196,6 17,3% 5 581,7 7,4% Liczba akcji (mln) 25,5

EBITDA 221,7 352,6 59,0% 311,5 -11,6% 309,6 -0,6% MC (cena bieŜąca) 2 016,9

marŜa EBITDA 6,7% 8,0% 6,0% 5,5% EV (cena bieŜąca) 697,8

EBIT 200,5 331,4 65,3% 290,3 -12,4% 280,9 -3,2% Free float 35,3%

Zysk netto 173,7 267,4 54,0% 249,7 -6,6% 244,1 -2,2%

P/E 11,6 7,5 8,1 8,3 Zmiana ceny: 1m 10,0%

P/CE 10,3 7,0 7,4 7,4 Zmiana ceny: 6m -2,5%

P/BV 3,4 3,0 2,9 2,6 Zmiana ceny: 12m -21,8%

EV/EBITDA 5,3 0,5 2,2 4,1 Max (52 tyg.) 109,2

Dyield (%) 7,4 8,6 11,5 8,7 Min (52 tyg.) 64,0

Budimex (Akumuluj)
Cena bieŜąca: 79 PLN Cena docelowa: 87,3 PLN
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Elektrobudowa WIG

Najsłabsze wyniki w 2011 roku Elektrobudowa zaprezentowała w I półroczu, co związane 
było ze spadkiem wykorzystania mocy produkcyjnych fabryki rozdzielnic. Utracony z 
tego tytułu wynik operacyjny sięga 8 mln PLN. Podobna sytuacja nie powtórzy się w tym 
roku. JuŜ Q3 2011 zaprezentował poprawę wyników spółki. Zarząd zaktualizował 
prognozę na rok 2011, obniŜając prognozowany zysk netto z 48,3 mln PLN do 39,6 mln 
PLN. Skłania nas to przyjęcia bardziej ostroŜnych szacunków co do przyszłego roku. 
Mimo to, podtrzymujemy opinię, Ŝe najgorsze jest juŜ za nami, a Elektrobudowa posiada 
ponadprzeciętne moŜliwości wzrostu i bardzo silną pozycję rynkową. Bez względu na to, 
kto będzie generalnym wykonawcą bloków energetycznych w Polsce, Elektrobudowa 
moŜe liczyć na kontrakty podwykonawcze. Na słabym rynku giełdowym spółka mogłaby 
być potencjalnym celem przejęć. Portfel zleceń na koniec Q3 2011 ma wartość 867,1 mln 
PLN (Q2 2010: 638,7 mln PLN). DuŜy portfel zleceń daje szanse na wzrost przychodów w 
roku 2012. Rekomendujemy akumulowanie walorów Elektrobudowy. Nasza cena 
docelowa to 112,4 PLN. 
 
Co zakłada prognoza na rok 2012 
Nasza prognoza na rok 2012 zakłada, Ŝe wyniki Elektrobudowy poprawią się r/r.  Zakładamy, Ŝe 
EBIT wzrośnie r/r o około 10,6 mln PLN (około 8 mln PLN to efekt braku problemów z 
obłoŜeniem mocy w ramach produkcji rozdzielnic w H1 2012, pozostała zaś kwota to 
oczekiwany brak rezerw z tytułu realizacji kontraktów eksportowych). Publikacji oficjalnej 
prognozy spodziewamy się na początku 2012 roku. Prawdopodobnie, prognoza zarządu będzie 
konserwatywna, co znaczy, Ŝe prognoza zysku netto moŜe być niŜsza, niŜ nasza nowa 
prognoza. 
 
Perspektywa inwestycji energetycznych 
W latach 2012-2020 wyłączone zostaną bloki o łącznej mocy 6,9 GW. ZuŜycie energii rośnie r/r. 
Rezerwa mocy w systemie energetycznym jest juŜ obecnie niewielka, a w latach 2012-2016 
będzie się dalej kurczyć. Nowe inwestycje są niezbędne, aby w Polsce nie wystąpił deficyt 
energii. Planowane nowe bloki rozpoczną działalność dopiero w 2016/17 roku. Wpływ realizacji 
kontraktów energetycznych będzie istotnie wpływać na poprawę wyników spółki, ale dopiero w 
latach 2013/2014. 
 
5 duŜych bloków energetycznych 
Szacujemy, Ŝe juŜ w II połowie 2013 roku jednocześnie będzie budowanych 5 duŜych bloków 
energetycznych: 2 w Opolu i po 1 w Kozienicach, Jaworznie i Rybniku. W dodatku, powstawał 
będzie mały blok w Turowie i 3 mniejsze bloki parowo-gazowe. Oznacza to, Ŝe popyt na usługi 
podwykonawcze, które świadczy Elektrobudowa, będzie na niespotykanym do tej pory 
poziomie. MoŜe to spowodować wzrost cen usług podwykonawczych i przekroczenie naszych 
prognoz wyników finansowych. Ze względu na długoterminowy charakter tej perspektywy, 
uwzględniamy ją w prognozach jedynie w marginalnym stopniu. 
 
Problem wyceny porównawczej 
Elektrobudowa notowana jest z premią do polskich spółek budowlanych. Wskaźniki wyceny 
zagranicznych koncernów inŜynieryjnych są jednak wyŜsze. Mediana P/E 2011 i 2012 sięga 
odpowiednio 16,0 i 13,1. Mediana EV/EBITDA 2011 i 2012 sięga odpowiednio 6,0 i 5,7.  

Analityk: Maciej Stokłosa

Data ostatniej aktualizacji: 2012-01-23

(mln PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (mln PLN)

Przychody 700,9 786,7 12,2% 930,1 18,2% 961,9 3,4% Liczba akcji (mln) 4,7

EBITDA 123,5 64,0 -48,2% 64,8 1,3% 65,0 0,3% MC (cena bieŜąca) 472,4

marŜa EBITDA 17,6% 8,1% 7,0% 6,8% EV (cena bieŜąca) 433,0

EBIT 69,0 53,1 -23,1% 52,1 -1,8% 53,4 2,6% Free float 42,4%

Zysk netto 54,5 45,1 -17,4% 39,6 -12,2% 45,6 15,4%

P/E 8,7 10,5 11,9 10,3 Zmiana ceny: 1m 14,4%

P/CE 4,3 8,4 9,0 8,3 Zmiana ceny: 6m -36,0%

P/BV 1,6 1,5 1,4 1,3 Zmiana ceny: 12m -40,1%

EV/EBITDA 6,2 6,6 6,7 6,4 Max (52 tyg.) 170,0

Dyield (%) 3,1 3,5 6,0 2,9 Min (52 tyg.) 87,0

Cena docelowa: 112,4 PLN

Elektrobudowa (Akumuluj)
Cena bieŜąca: 99,5 PLN
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Wyniki Q3 2011 okazały się gorsze, niŜ prognozowaliśmy. Wyniki Q4 2011 będą 
porównywalne q/q. Związane jest to ze słabymi marŜami kontraktów na generalne 
wykonawstwo. Rentowność nowych kontraktów, wpływających na wyniki 2012 roku, 
będzie wyŜsza. Oddział wrocławski, odpowiedzialny praktycznie za wszystkie „wpadki” 
Erbudu w 2011 roku, przeszedł gruntowną restrukturyzację. Poprawi się wynik 
działalności deweloperskiej (oddania lokali w inwestycjach o niŜszym koszcie budowy). 
Istnieje teŜ szansa na przyspieszenie budowy przejścia granicznego w Budomierzu 
(kontrakt o wysokiej rentowności, w całym 2011 roku wykonane będą jedynie prace za 38 
mln PLN). W efekcie, uwaŜamy, Ŝe prognozy duŜej poprawy wyniku netto w 2012 roku są 
nadal aktualne. W zaktualizowanych prognozach uwzględniamy niŜsze prognozy 
przychodów, jak i bardziej konserwatywnie szacunki poziomów marŜ.  Portfel zleceń na 
rok 2012 jest zapełniony w 74%. Jest to mniej, niŜ w konkurencyjnych spółkach, nie 
moŜna jednak zapominać Ŝe Erbud częściowo bazuje na krótkich kontraktach 
budowlanych (eksport, drogownictwo). Podtrzymujemy rekomendację kupuj z ceną 
docelową 24,0 PLN. 
 
Portfel zleceń na rok 2012 
Portfel zleceń Erbudu na rok 2012 ma wartość około 817 mln PLN. Na koniec listopada 2010 
roku, portfel zleceń na rok 2011 miał wartość 833 mln PLN. Zapowiedzi zarządu o podpisaniu 
do końca 2011 roku zleceń wart 300 mln PLN zmaterializowały się. Niewielki spadek wielkości 
portfela zamówień r/r wynika naszym zdaniem z bardziej konserwatywnej polityki pozyskiwania 
zleceń. 
 
Rok 2012: spadek przychodów, ale wzrost rentowności 
Nasza prognoza na rok 2012 i 2013 konserwatywnie zakłada istotny spadek przychodów r/r i 
poprawę rentowności. Stare kontrakty, których realizacja przyniosła straty, zostały juŜ 
rozliczone. Potencjalnie na wyniki 2012 i 2013 roku mogłaby wpływać realizacja projektu 
komercyjnego w Poznaniu, czego nie uwzględniamy w prognozach (oczekiwany zysk z 
inwestycji: około 15 mln PLN, Erbud pełnić będzie rolę dewelopera).  
 
Wyniki Q4 2011 jeszcze nie zaskoczą pozytywnie 
Wyniki finansowe w Q4 2011 będą podobne do wyników Q3 2011. Wynika to ze struktury 
portfela zleceń, tzn. z realizacji nisko marŜowych kontraktów na generalne wykonawstwo. W 
prognozie uwzględniamy niewielkie rezerwy na straty na wybranych kontraktach. Operacyjne 
przepływy pienięŜne w Q4 2011 mogą być zbliŜone do zera. Przerób z realizacji kontraktu na 
przejście graniczne w Budomierzu wyniesie jedynie kilka mln PLN (w całym 2011 roku: 38 mln 
PLN, kontrakt ma wartość 116 mln PLN). 
 
Straty w budownictwie nie zawsze mają wartość prognostyczną 
W Q4 2010, Q1 2011 i Q2 2011 Erbud zanotował duŜe straty, związane z rezerwami na 
nierentowne kontrakty drogowe (Q4 2010) i nierentowne kontrakty oddziału wrocławskiego (Q4 
2010, Q1 2011, Q2 2011). Rezerwy na straty w budownictwie nie mają wartości prognostycznej.  
(tzn. na koniec kaŜdego kwartału spółka jest zobowiązania sprowadzić oczekiwaną rentowność 
kontraktów generujących straty do zera). Erbud wdroŜył procedury kontrolingowe, mające 
zapobiegać powstawaniu podobnych strat w przyszłości. Oddział wrocławski został poddany 
restrukturyzacji. 

Analityk: Maciej Stokłosa

Data ostatniej aktualizacji: 2012-01-23

(mln PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (mln PLN)

Przychody 954,6 1 103,9 15,6% 1 409,4 27,7% 1 176,0 -16,6% Liczba akcji (mln) 12,6

EBITDA 68,3 29,0 -57,5% -6,8 45,5 MC (cena bieŜąca) 232,6

marŜa EBITDA 7,2% 2,6% -0,5% 3,9% EV (cena bieŜąca) 282,8

EBIT 60,5 20,9 -65,5% -14,2 38,7 Free f loat 19,5%

Zysk netto 41,7 12,1 -71,0% -20,6 27,0

P/E 5,6 19,2 8,6 Zmiana ceny: 1m 26,3%

P/CE 4,7 11,5 6,9 Zmiana ceny: 6m -22,2%

P/BV 1,0 1,0 1,1 0,9 Zmiana ceny: 12m -65,8%

EV/EBITDA 1,4 4,6 5,2 Max (52 tyg.) 54,1

Dyield (%) 0,6 2,7 0,1 0,0 Min (52 tyg.) 14,7

Erbud (Kupuj)
Cena docelowa: 24 PLNCena bieŜąca: 18,5 PLN
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Spadek kursu Mostostalu Warszawa w ostatnich miesiącach to próba zdyskontowania 
obaw przed duŜą stratą netto w Q4 2011. Konserwatywnie zakładamy stratę netto na 
poziomie 71,9 mln PLN. Dyskontujemy negatywny scenariusz, w którym spółka stosująca 
ostroŜną politykę księgową nie zdecyduje się w pełni rozpoznać uzasadnionych roszczeń 
na kontraktach drogowych w przychodach. Wynik Q4 2011 nie będzie jednoznacznie 
negatywny - zakończenie roku przyniesie duŜy napływ gotówki (oczekiwana gotówka 
netto na koniec 2011 roku: 134,0 mln PLN, na koniec Q3 2011: 102,9 mln PLN długu 
netto). Początek roku 2012 moŜe przynieść podpisanie kontraktu na budowę bloku 
energetycznego w Opolu (2,3 mld PLN). Obecnie portfel zamówień na rok 2013 jest 
zapełniony w 44%; po podpisaniu kontraktu, z rocznym wyprzedzeniem zapełnienie 
portfela wyniosłoby aŜ 57%. Decyzja KIO, odrzucająca odwołanie Alstomu, pozwala 
uwzględnić realizację prac kontraktu w Opolu w prognozach. Na poziomie EV/S 
Mostostal Warszawa jest jedną z najtańszych spółek budowlanych na GPW (EV/S = 0,09; 
dla PBG: 0,98, dla Polimexu: 0,32). Przyjmujemy konserwatywne załoŜenia w wycenie, 
dotyczące marŜ, stanów gotówki i wyników Q4 2011. Zakładamy ostroŜnie, Ŝe 
średniorocznie w 2012 roku spółka będzie mieć zadłuŜenie netto, mimo oczekiwanej 
poprawy cash flow na koniec 2011 roku. Podtrzymujemy rekomendację kupuj, z ceną 
docelową 27,2 PLN. 
 
Szansa na budowę bloku w Opolu 
KIO odrzuciło odwołanie Alstomu w sprawie odrzucenia oferty spółki na budowę 2 bloków 
energetycznych w Opolu. Kilka dni później WSA zaskarŜył decyzję środowiskową inwestycji. 
Prawdopodobnie nie przeszkodzi w podpisaniu kontraktu z „polskim konsorcjum” w formule 
warunkowej (realizacja prac projektowych z opcją budowy w momencie uzyskania PnB). W 
ramach oferty, na Mostostal przypadają prace warte około 2,3 mld PLN (90% prognozy 
przychodów na rok 2013).  
 
Spory portfel zamówień na rok 2012 i 2013 
Szacujemy, Ŝe portfel zamówień Grupy Mostostal Warszawa na rok 2012 ma wartość około 
2,27 mld PLN (wypełnienie: 80%). Portfel zamówień na rok 2013 ma wartość około 1,24 mld 
PLN (wypełnienie portfela: 44%). Realizacja kontraktu na budowę 2 bloków energetycznych w 
Opolu mogłaby powiększyć portfel zleceń na rok 2013 o około 380 mln PLN (zapełnienie 
portfela: 57%, z praktycznie rocznym wyprzedzeniem).  
 
Czy rozpoznać uzasadnione roszczenia w postaci przychodów? 
Spółki budowlane mają roszczenia z tytułu realizacji kontraktów drogowych. Roszczenia 
dotyczą kwot częściowo juŜ wydatkowanych na prace dodatkowe. Roszczenia te mają 
uzasadnienie, GDDKiA jednak na razie nie chce ich akceptować. Mostostal moŜe nie być 
skłonny rozpoznawać roszczeń w przychodach, choć standardy MSR na to pozwalają - stąd 
ryzyko strat. 
 
Straty w budownictwie nie zawsze mają wartość prognostyczną 
Mostostal Warszawa w 2011 roku zaprezentuje stratę netto. Za straty odpowiedzialne są 
głównie duŜe kontrakty drogowe, pozyskane w warunkach duŜej konkurencji. Straty te nie mają 
wartości prognostycznej. BudŜety kontraktów drogowych zakładają kontraktowanie usług 
podwykonawczych i dostaw materiałów po bieŜących cenach. Wzrost cen usług i materiałów 
powoduje konieczność korekty w dół budŜetów kontraktów, co z kolei rodzi ryzyka strat. W 2012 
roku budŜety kontraktów nie powinny się juŜ pogarszać, z uwagi na oczekiwany brak wzrostu 
kosztów budowy. 
 

Analityk: Maciej Stokłosa

Data ostatniej aktualizacji: 2012-01-23

(mln PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (mln PLN)

Przychody 2 712,1 2 570,4 -5,2% 3 227,6 25,6% 2 843,7 -11,9% Liczba akcji (mln) 20,0

EBITDA 209,1 119,7 -42,8% -61,8 100,9 MC (cena bieŜąca) 359,0

marŜa EBITDA 7,7% 4,7% -1,9% 3,5% EV (cena bieŜąca) 291,8

EBIT 181,2 84,3 -53,5% -102,3 58,7 Free f loat 23,8%

Zysk netto 117,3 62,5 -46,7% -85,3 38,7

P/E 3,1 5,7 9,3 Zmiana ceny: 1m 8,8%

P/CE 2,5 3,7 4,4 Zmiana ceny: 6m -39,2%

P/BV 0,7 0,7 0,9 0,8 Zmiana ceny: 12m -65,9%

EV/EBITDA 0,4 0,5 3,3 Max (52 tyg.) 52,7

Dyield (%) 1,7 10,0 3,5 0,0 Min (52 tyg.) 15,4

Cena docelowa: 27,2 PLN

Mostostal Warszawa (Kupuj)
Cena bieŜąca: 17,95 PLN
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W przeciwieństwie do konkurencyjnych spółek, PBG w Q4 2011 nie zaprezentuje 
istotnego spadku zadłuŜenia netto i dodatnich operacyjnych przepływów pienięŜnych. 
Dług netto / EBITDA pro forma, uwzględniając EBITDA Rafako, wyniesie 3,7. Obecnie 
naleŜy oczekiwać, Ŝe zadłuŜenie Grupy istotnie zacznie spadać dopiero w Q2 2011. 
Wyniki Q2 2011 publikowane są dopiero na przełomie sierpnia i września 2012 - 
niebezpiecznie blisko terminu przedłuŜenia kredytów krótkoterminowych. W całym II 
półroczu 2012 roku PBG musi przedłuŜyć około 900 mln PLN zadłuŜenia. Plany spółki 
zakładają emisję euroobligacji - co w świetle obaw o rentowność papierów zadłuŜonych 
krajów UE nie daje nam poczucia komfortu. Przyczyną duŜego zadłuŜenia są głównie 
opóźnione rozliczenia z tytułu realizacji kontraktów, w tym kontraktów drogowych. Część 
z naleŜności spółki z tytułu kontraktów drogowych moŜe mieć charakter roszczeń, 
uzasadnionych, jednak trudnych do szybkiego spienięŜenia. W zaktualizowanych 
prognozach uwzględniamy moŜliwość wygenerowania w 2012 roku straty na kontraktach 
drogowych. Ryzykiem w PBG są: duŜe zadłuŜenie, konieczność przedłuŜenia 
finansowania w II połowie roku, duŜe kontrakty będące podstawą roszczeń, agresywna 
polityka księgowa. Dokonujemy znacznej korekty prognoz i wyceny PBG. Chodzi o 
błędne załoŜenia dotyczące szybkiego spadku zadłuŜenia i utrzymania wyników 
finansowych. Przyjmujemy betę = 1,2. W bardzo duŜym stopniu wycenę spółki obniŜa 
wycena porównawcza. Zalecamy trzymanie akcji PBG. Cena docelowa to 78,5 PLN. 
 
Przy cenie akcji = 0 PLN, korygowany EV/EBITDA 2011 = 6,0 
DuŜy dług i duŜy udział akcjonariuszy mniejszościowych powoduje, Ŝe na poziomie EV/EBITDA 
spółka jest droga na tle sektora. Nawet przy cenie akcji = 0 PLN, korygowany EV/EBITDA 2011 
= 6,0. Szereg małych spółek budowlanych jest notowanych na poziomie EV/EBITDA 2012 < 
3,5-4. Spółki te realizują małe, bezpieczne kontrakty i mają gotówkę netto. 
 
Udział PBG w konsorcjach z Alstomem jest bezpieczny 
Konflikt Rafako z Alstomem o 135 mln PLN nie budzi ryzyka, jeśli chodzi o współpracę w 
ramach konsorcjów na budowę bloków energetycznych. Udział PBG jest sprecyzowany, co do 
wartości, zakresu i partycypacji w zyskach. ZagroŜeniem za to mogą być roszczenia wysuwane 
przez niemieckie koncerny energetyczne EON i RWE w stosunku do Alstom Power Systems, 
spółki zaleŜnej Alstomu, która jest członkiem konsorcjum, w skład którego wchodzi teŜ PBG. 
 
Niepewna sytuacja na kontraktach drogowych 
Kontrakty drogowe nadal są duŜym źródłem ryzyka. GDDKiA nie uznaje roszczeń spółek o 
roboty dodatkowe, które naszym zdaniem są uzasadnione, a które muszą być wykonane, aby 
droga była gotowa. Roszczenia mogą być uznane przy zakończeniu kontraktu, lub po 2-3 letniej 
ścieŜce sądowej.  
 
Szansa na budowę bloku w Opolu 
KIO odrzuciło odwołanie Alstomu w sprawie odrzucenia oferty spółki na budowę 2 bloków 
energetycznych w Opolu. Kilka dni później WSA zaskarŜył decyzję środowiskową inwestycji. 
Prawdopodobnie nie przeszkodzi w podpisaniu kontraktu z „polskim konsorcjum” w formule 
warunkowej (realizacja prac projektowych z opcją budowy w momencie uzyskania PnB). 

Analityk: Maciej Stokłosa

Data ostatniej aktualizacji: 2012-01-23

(mln PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (mln PLN)

Przychody 2 578,0 2 740,3 6,3% 3 280,5 19,7% 4 950,6 50,9% Liczba akcji (mln) 14,3

EBITDA 338,7 319,4 -5,7% 299,2 -6,3% 294,9 -1,5% MC (cena bieŜąca) 1 095,0

marŜa EBITDA 13,1% 11,7% 9,1% 6,0% EV (cena bieŜąca) 3 210,7

EBIT 286,5 272,7 -4,8% 243,0 -10,9% 234,6 -3,5% Free float 41,0%

Zysk netto 210,6 224,3 6,5% 215,4 -4,0% 99,2 -53,9%

P/E 5,2 4,9 5,1 11,0 Zmiana ceny: 1m 19,0%

P/CE 4,2 4,0 4,0 6,9 Zmiana ceny: 6m -47,0%

P/BV 0,8 0,7 0,6 0,6 Zmiana ceny: 12m -63,2%

EV/EBITDA 5,3 6,0 10,7 9,4 Max (52 tyg.) 208,0

Dyield (%) 0,0 1,8 0,0 2,0 Min (52 tyg.) 56,1

PBG (Trzymaj)
Cena bieŜąca: 76,6 PLN Cena docelowa: 78,5 PLN
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Polimex Mostostal, zaraz po Grupie PBG, ma jedne z największych kompetencji do 
realizacji prac dla sektora energetycznego. Szacujemy, Ŝe w 2012 roku mogą być 
podpisane kontrakty na budowę nowych, duŜych bloków energetycznych, o wartości 
blisko 26 mld PLN. Konkurencja w tym segmencie jest niŜsza, niŜ w segmencie 
drogowym, a aŜ 65-75% wartości prac moŜe być wykonane przez polskie spółki. Konflikt 
na linii Alstom-PBG (roszczenie 135 mln PLN od Rafako) to wiadomość pozytywna dla 
Polimexu. Rosną szansę Polimexu na realizację prac w segmencie energetycznym, tak 
na zasadzie generalnego wykonawstwa, jak i w ramach podwykonawstwa. I połowa 2012 
roku będzie obfitować w rozstrzygnięcia przetargów energetycznych. Największą szansą 
dla Polimexu w latach przyszłych jest wzrost marŜ, wynikający ze zmiany struktury 
portfela zamówień (mniej dróg, więcej energetyki). Ryzykiem są z kolei kontrakty 
drogowe, negatywnie odbijające się na operacyjnych przepływach pienięŜnych. 
Przewidujemy, Ŝe na koniec Q4 2011 dług netto Polimexu wyniesie około 755,8 mln PLN 
(Q3 2011: 1024 mln PLN). Oznacza to, Ŝe wskaźnik dług netto / EBITDA 2011 wyniesie 2,8 
(dla PBG jest to odpowiednio 3,7). Średnioroczne poziomy długu netto w 2012 roku mogą 
nieznacznie przekraczać 900 mln PLN, co mimo to nie budzi duŜych obaw. Przyjmujemy 
bardziej konserwatywnie załoŜenia dotyczące wyników finansowych, w tym w segmencie 
drogowym. W efekcie, obniŜamy cenę docelową z 2,59 PLN do 2,01 PLN i podtrzymujemy 
rekomendację kupuj. 
 
Struktura portfela zleceń na rok 2012 
Udział segmentu dróg i kolei w portfelu zamówień na rok 2012 to aŜ 40%. Z tego 15% to koleje, 
zaś 25% to drogi. Udział problematycznego sektora drogowego w oczekiwanych przychodach 
2012 roku będzie niŜszy i wyniesie 21%. Związane jest to z charakterem portfela zamówień 
Polimexu w segmencie chemii i energetyki (głównie małe, krótkie zlecenia). 
 
Zaliczka od PGE szansą na poprawę cash flow 
Wraz z podpisaniem kontraktu na budowę bloku energetycznego w Opolu, konsorcjum 
wykonawców będzie wypłacona zaliczka w wysokości 3% wartości kontraktu brutto (340 mln 
PLN, udział Polimexu: 136 mln PLN). Do końca 2012 roku wypłacona będzie kolejna część 
zaliczki, 5% wartości kontraktu brutto (567 mln PLN, udział Polimexu: 227 mln PLN).  
 
MoŜliwość księgowania roszczeń w wynikach finansowych 
Spółki budowlane mają moŜliwość księgowania uzasadnionych roszczeń od inwestora w poczet 
przychodów. Z takim przypadkiem moŜemy mieć do czynienia w przypadku Polimexu. 
Roszczenia przewaŜnie materializują się później jako wpływ gotówki (przykład: z 4 roszczeń 
przedstawionych w raporcie PSr 2010 przez Mostostal Zabrze, zmaterializowały się 3.  
 
Szansa na budowę bloku w Opolu 
KIO odrzuciło odwołanie Alstomu w sprawie odrzucenia oferty spółki na budowę 2 bloków 
energetycznych w Opolu. Kilka dni później WSA zaskarŜył decyzję środowiskową inwestycji. 
Prawdopodobnie nie przeszkodzi w podpisaniu kontraktu z „polskim konsorcjum” w formule 
warunkowej (realizacja prac projektowych z opcją budowy w momencie uzyskania PnB). 

Analityk: Maciej Stokłosa

Data ostatniej aktualizacji: 2012-01-23

(mln PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (mln PLN)

Przychody 4 836,7 4 160,9 -14,0% 5 017,8 20,6% 5 185,2 3,3% Liczba akcji (mln) 508,0

EBITDA 343,6 300,4 -12,6% 270,5 -10,0% 285,5 5,5% MC (cena bieŜąca) 843,3

marŜa EBITDA 7,1% 7,2% 5,4% 5,5% EV (cena bieŜąca) 1 609,3

EBIT 264,9 212,7 -19,7% 173,9 -18,3% 188,4 8,3% Free float 75,1%

Zysk netto 156,4 109,7 -29,9% 102,0 -7,0% 100,5 -1,4%

P/E 4,9 7,0 8,3 8,4 Zmiana ceny: 1m 12,9%

P/CE 3,3 3,9 4,2 4,3 Zmiana ceny: 6m -43,0%

P/BV 0,6 0,5 0,6 0,5 Zmiana ceny: 12m -54,8%

EV/EBITDA 3,5 4,2 5,9 5,7 Max (52 tyg.) 3,9

Dyield (%) 0,6 2,4 2,4 0,0 Min (52 tyg.) 1,2

Cena bieŜąca: 1,66 PLN Cena docelowa: 2,01 PLN

Polimex Mostostal (Kupuj)
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Rafako WIG

Na koniec Q3 2011 Rafako miało 444,2 mln PLN gotówki netto. Jest to aŜ 80,8% bieŜącej 
kapitalizacji spółki. BieŜąca działalność przyniosła Rafako w Q4 2011 ponad 60 mln PLN 
gotówki (razem ponad 500 mln PLN pro forma). W grudniu zrealizowany został zakup 
64,84% udziałów EnergomontaŜu Południe za 160,1 mln PLN. EnergomontaŜ wyceniamy 
na 2,7 PLN/akcję, co oznacza, Ŝe w transakcji z PBG, Rafako przepłaciło około 35,9 mln 
PLN. O ile transfer wartości pomiędzy Rafako i PBG budzi niezadowolenie udziałowców 
Rafako, o tyle, moŜna go uzasadnić trudną sytuacją PBG. PBG dokonało juŜ płatności 
całości środków za Rafako i obecnie szuka moŜliwości refinansowania przejęcia w 
bankach. Nie widzimy w przyszłości wielu innych opcji transferu wartości między Rafako 
a PBG. Na przełomie 2011 i 2012 roku Bank BGś dokonał wypłaty kwoty 135 mln PLN na 
rzecz Alstomu. Rafako kwestionuje tą wypłatę, powołując się na wyrok Sądu 
Okręgowego. W prognozach konserwatywnie uwzględniamy 50% szans na odzyskanie 
środków. Podsumowując, szacujemy, Ŝe z ponad 500 mln PLN gotówki netto pro forma 
na koniec 2011 roku, po decyzji BGś i nabyciu EnergomontaŜu zostało około 101,5 mln 
PLN. Jednocześnie, nabycie EnergomontaŜu powiększa oczekiwane zyski Rafako w 
przyszłych latach. Ze względu na konserwatywną ocenę sytuacji PBG (duŜe zadłuŜenie), 
decydujemy się na uŜycie podwyŜszonej bety = 1,2. W wyniku nowych załoŜeń, cena 
docelowa spada z 12,9 PLN do 11,0 PLN (w tym 1,1 PLN/akcję to wynik podwyŜszenia 
bety). Podtrzymujemy rekomendację kupuj. 
 
Dług EnergomontaŜu finansuje zbywalne nieruchomości 
Na koniec 2011 roku dług netto EnergomontaŜu wyniesie 92 mln PLN. Dług ten zaciągnięty jest 
pod aktywa deweloperskie. Łatwo zamienić na gotówkę: biurowiec  o powierzchni 7,9 tys. m2 
we Wrocławiu, wynajęty w 95%, generujący rocznie ponad 4 mln PLN EBIT, a wyceniony w 
księgach na około 54 mln PLN. Ponad 50 mln PLN to wartość inwestycji Osiedle KsiąŜęce w 
Katowicach. SprzedaŜ mieszkań postępowała bardzo słabo, głównie z uwagi na zbyt wysoką 
cenę. ObniŜka cen przyniesie poprawę sprzedaŜy. 
 
Szanse na powrót 135 mln PLN gotówki 
Wstępne opinie prawne wskazują, Ŝe Bank BGś nie prawidłowo wypłacił Alstomowi 135 mln 
PLN za rachunków Rafako. Sprawa będzie  obiektem postępowania sądowego. Więcej racji 
widzimy po stronie Rafako. Gotówka powinna do spółki wrócić albo w ciągu kilku miesięcy, albo 
kilku lat (w wypadku długotrwałej drogi sądowej). 
 
Przejęcie ludzi lub majątku PBG Energia 
PBG zapowiadało wcześniej, Ŝe planuje wnieść do Rafako spółkę PBG Energia lub część jej 
aktywów (oferty na budowę bloków energetycznych). UwaŜamy, Ŝe obecnie bardziej 
prawdopodobny jest scenariusz przeniesienia pracowników PBG Energia do Rafako 
(kilkadziesiąt osób). Wniesienie samych ofert do Rafako byłoby trudne, gdyŜ wymagałoby 
zmiany członka konsorcjum (z PBG na Rafako) w toczących juŜ się przetargach.  
 
Szansa na budowę bloku w Opolu 
KIO odrzuciło odwołanie Alstomu w sprawie odrzucenia oferty spółki na budowę 2 bloków 
energetycznych w Opolu. Kilka dni później WSA zaskarŜył decyzję środowiskową inwestycji. 
Prawdopodobnie nie przeszkodzi w podpisaniu kontraktu z „polskim konsorcjum” w formule 
warunkowej (realizacja prac projektowych z opcją budowy w momencie uzyskania PnB). 
 
Perspektywy na lata przyszłe i silna pozycja rynkowa 
W 2012 roku liczymy na rozstrzygnięcie przetargów na budowę bloków energetycznych wartych 
26 mld PLN. Rafako jest jedyną fabryką duŜych kotłów i kotłowym biurem projektowym w 
Europie. Udział Rafako w duŜych inwestycjach energetycznych w Polsce wydaje się 
zapewniony. 

Analityk: Maciej Stokłosa

Data ostatniej aktualizacji: 2012-01-23

(mln PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (mln PLN)

Przychody 963,7 1 188,1 23,3% 1 116,3 -6,0% 1 655,8 48,3% Liczba akcji (mln) 69,6

EBITDA 67,5 72,1 6,7% 86,6 20,1% 106,4 22,9% MC (cena bieŜąca) 531,0

marŜa EBITDA 7,0% 6,1% 7,8% 6,4% EV (cena bieŜąca) 527,2

EBIT 53,9 60,2 11,6% 74,0 23,0% 89,1 20,4% Free float 23,0%

Zysk netto 37,7 43,6 15,6% 69,5 59,2% 65,1 -6,3%

P/E 14,1 12,2 7,6 8,2 Zmiana ceny: 1m -7,5%

P/CE 10,3 9,6 6,5 6,4 Zmiana ceny: 6m -38,2%

P/BV 1,5 1,3 1,3 1,1 Zmiana ceny: 12m -38,3%

EV/EBITDA 4,4 4,7 6,1 5,0 Max (52 tyg.) 12,7

Dyield (%) 0,0 3,9 7,5 0,0 Min (52 tyg.) 7,6

Cena bieŜąca: 7,63 PLN Cena docelowa: 11 PLN

Rafako (Kupuj)
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Ulma WIG

Ulma jest jedną z niewielu spółek notowanych na GPW, którym uda się znacznie 
przekroczyć nasze prognozy zysków w 2011 roku. Nasza nowa prognoza zakłada 
wygenerowanie w 2011 roku aŜ 46,2 mln PLN zysku netto (poprzednia: 34,1 mln PLN, 
+35%). Częściowo lepszy wynik związany jest z szybszą realizacją wybranych kontraktów 
(korzystna pogoda) - stąd wynik 2012 roku będzie niŜszy, niŜ wcześniej przewidywaliśmy. 
Do roku 2013 podchodzimy ostroŜniej—zakładamy spadek przychodów, co z kolei 
pociąga za sobą duŜy spadek zysków (ogromna dźwignia kosztów stałych, głównie 
amortyzacji). Czy w takim razie spółka, której wyniki pogorszą się w ciągu 2 najbliŜszych 
lat jest warta uwagi? Naszym zdaniem tak. Zwracamy uwagę na to, Ŝe Ulma ograniczyła 
bardzo znacząco CAPEX i generuje na bieŜąco bardzo duŜe ilości gotówki. Zakładamy, Ŝe  
teŜ  2012 i 2013 roku CAPEX będzie znacznie niŜszy od amortyzacji, co pozwoli na 
ograniczenie długu netto Ulmy z 145,5 mln PLN na koniec Q3 2011 do 29,5 mln PLN w 
2013 roku. Przy ograniczonych nakładach inwestycyjnych, P/CE 2012 = 3,1, a P/CF 2013 = 
3,7. Wskaźniki EV/EBITDA to odpowiednio 3,4 na koniec 2012 roku i 3,7 na koniec 2013 
roku. ObniŜamy naszą cenę docelową z 91,4 PLN do 69,3 PLN. Rekomendujemy 
akumulowanie akcji Ulmy. 
 
Wyniki 2012 roku 
Szacujemy, Ŝe w 2011 roku Ulma aŜ 60% przychodów wygeneruje z dostaw szalunków na 
budowy drogowe. W 2012 roku wartość prac związanych z budową obiektów inŜynieryjnych na 
budowach drogowych spadnie - stąd oczekiwany spadek przychodów o 8,2% r/r. Zakładamy, Ŝe 
wszystkie koszty działalności Ulmy pozostaną per saldo niezmienione - stąd spadek 
przychodów obniŜa wynik netto. EBITDA pozostaje cały czas wysoka (spadek z 145,6 mln PLN 
do 116,2 mln PLN, przy EV Ulmy = 407,7 mln PLN) 
 
Rok 2013 i 2014 
W roku 2013 wolumen prac drogowych będzie znacznie niŜszy, niŜ w latach poprzednich. 
Rozpocznie się za to realizacja kontraktów energetycznych, ale dopiero od II półrocza 2013. 
Oznacza to, Ŝe wyniki I półrocza 2013 będą bardzo słabe - zysk netto moŜe być zbliŜony do 
zera. Spółka jednak cały czas będzie generować gotówkę. W 2014 roku oczekujemy 
ponownego wzrostu przychodów, związanego m.in. z realizacją jednocześnie 5 duŜych bloków 
energetycznych, a co za tym idzie wyŜszych wyników, niŜ w 2012 roku. 
 
Korzystna umowa ze spółką matką 
Wprowadzona została optymalizacja majątku na poziomie Grupy. Oznacza to, Ŝe jeśli zbędny 
majątek, którego Ulma potrzebuje, znajduje się w Hiszpanii, to majątek ten moŜe być 
wypoŜyczony. Podobnie, gdy Grupa Ulma potrzebuje majątku w Ameryce Południowej, polska 
spółka moŜe go dostarczyć. Polityka Ulmy ogranicza nakłady kapitałowe i poprawa 
zyskowność. spółki 
 
NAV majątku Ulmy większe od wartości księgowej 
Ulma stosuje bardzo konserwatywne stawki amortyzacji majątku (około 7 lat). Konkurencyjne 
spółki stosują dłuŜsze okresy amortyzacji. Stąd moŜna powiedzieć, Ŝe wartość księgowa Ulmy 
jest zaniŜona w porównaniu do wartości księgowej innych firm – nawet o blisko 100 mln PLN. 
Tezę o zaniŜonej wartości księgowej majątku potwierdzają regularnie prezentowane zyski na 
zbyciu zbędnych składników majątku (sprzedaŜ głównie na rynkach wschodnich). 

Analityk: Maciej Stokłosa

Data ostatniej aktualizacji: 2012-01-23

(mln PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (mln PLN)

Przychody 175,4 215,4 22,7% 288,7 34,0% 265,1 -8,2% Liczba akcji (mln) 5,3

EBITDA 72,1 104,2 44,6% 145,6 39,7% 116,2 -20,2% MC (cena bieŜąca) 319,0

marŜa EBITDA 41,1% 48,4% 50,4% 43,8% EV (cena bieŜąca) 442,3

EBIT 4,0 27,3 590,3% 67,6 147,3% 43,6 -35,5% Free float 15,2%

Zysk netto -5,5 10,2 46,2 352,0% 28,7 -37,9%

P/E 31,2 6,9 11,1 Zmiana ceny: 1m -2,1%

P/CE 5,1 3,7 2,6 3,1 Zmiana ceny: 6m -26,0%

P/BV 1,2 1,2 1,0 1,0 Zmiana ceny: 12m -25,1%

EV/EBITDA 7,5 5,0 3,0 3,4 Max (52 tyg.) 88,0

Dyield (%) 0,0 0,0 2,8 4,3 Min (52 tyg.) 57,0

Cena bieŜąca: 60,7 PLN Cena docelowa: 69,3 PLN

Ulma Construccion Polska (Akumuluj)
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Unibep WIG

Na tle branŜy budowlanej, Unibep radzi sobie bardzo dobrze. Przepływy za 3Q 2011 
wyniosły –20,5 mln PLN, naleŜy jednak pamiętać, Ŝe Unibep w nich uwzględnia zakupy 
gruntów deweloperskich i nakłady na budowę projektów mieszkaniowych. Spółka w 2011 
roku pozyskała wiele nowych kontraktów. Straty przyniósł jedynie segment drogowy, co 
związane było z deficytem zleceń i złą kalkulacją budŜetów kontraktów. Portfel zleceń na 
rok przyszły ma juŜ wartość 689 mln PLN (wypełnienie prognozy przychodów: 80,7%, z 
wyłączeniem działalności deweloperskiej). Portfel zleceń na rok 2013 równieŜ jest duŜy, 
bo wynosi juŜ 397 mln PLN. UwaŜamy, Ŝe rok 2012 pod względem wyników finansowych 
moŜe być lepszy. Związane jest to z: a) rozliczaniem budowy biurowca przy ul. 
Grzybowskiej jak kontraktu budowlanego (13 mln PLN wyniku brutto na sprzedaŜy) oraz 
rozpoznanym wynikiem ze sprzedaŜy mieszkań (7,5 mln PLN wyniku brutto na 
sprzedaŜy). ObniŜamy prognozy wyników i wycenę Unibepu (z 9,78 PLN na akcję do 7,0 
PLN na akcję). DuŜy wpływ na spadek wyceny Unibepu ma wycena porównawcza. 
Podtrzymujemy rekomendację kupuj. 
 
Lider rynku budownictwa mieszkaniowego 
Szacujemy, Ŝe kontrakty mieszkaniowe mają 42% udziału w całkowitej wartości portfela zleceń 
Unibepu. Pomimo oczekiwanego spadku sprzedaŜy mieszkań, jest to naszym zdaniem bardzo 
dobra wiadomość, poniewaŜ: a) budowa pierwszego etapu duŜe osiedla rodzi szansę na 
realizację drugiego etapu (budowa szpitala nie daje moŜliwości budowy drugiego szpitala); b) 
kontrakty te finansowane są przez bank, tzn. płatności są bezpieczne i terminowe  
 
Kontrolowany wzrost zadłuŜenia netto w 2012 roku 
Szacujemy, Ŝe w 2012 roku dług netto wzrośnie do 93,2 mln PLN (tzn. o 70,6 mln PLN r/r). Za 
wzrost zadłuŜenia netto odpowiada realizacja kontraktu na budowę biurowca przy ul. 
Grzybowskiej. Kontrakt, realizowany w formule deweloperskiej na zlecenie, ma finansowanie. 
Biurowiec ma zapewnionego nabywcę. Szacujemy, Ŝe na koniec 2012 roku wartość naleŜności 
z tytułu budowy biurowca wyniesie aŜ 75 mln PLN. 
 
Wycena metodą SOTP 
Unibep prowadzi równocześnie działalność budowlaną i deweloperską. Kapitały własne części 
deweloperskiej, po dokapitalizowaniu środkami spółki-matki, to około 80 mln PLN. Pozostała 
część kapitałów własnych przypada na działalność produkcyjną i budowlaną. Szacujemy, Ŝe 
przychody Grupy, z wyłączeniem działalności deweloperskiej, wyniosą w 2012 roku 788 mln 
PLN. Oznacza to, Ŝe rynek wycenia część deweloperką po BV, a część budowlaną na poziomie 
16% przychodów. 
 
Kontrakty wschodnie nie budzą obaw 
Unibep prowadzi 3 duŜe kontrakty na rynkach wschodnich - dwa w Rosji i jeden na Białorusi. 
Kontrakty rosyjskie rozliczane są w formule stałej marŜy, co ogranicza ryzyko. Kontrakt na 
Białorusi ma stałą cenę w EUR. Dewaluacja BYR do EUR rodzi szanse na wyŜszą marŜę 
kontraktu, niŜ zakłada spółka. Wszystkie 3 duŜe kontrakty mają płatności ubezpieczone przez 
KUKE. Za KUKE odpowiedzialność ponosi Skarb Państwa. 

Analityk: Maciej Stokłosa

Data ostatniej aktualizacji: 2012-01-23

(mln PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (mln PLN)

Przychody 392,7 657,9 67,5% 921,2 40,0% 894,1 -2,9% Liczba akcji (mln) 33,9

EBITDA 31,4 35,7 13,8% 40,1 12,3% 44,1 10,0% MC (cena bieŜąca) 204,9

marŜa EBITDA 8,0% 5,4% 4,4% 4,9% EV (cena bieŜąca) 227,7

EBIT 26,6 29,8 11,7% 33,3 11,9% 37,7 13,1% Free float 27,6%

Zysk netto 17,8 22,7 27,5% 22,2 -2,3% 26,9 21,6%

P/E 11,5 9,0 9,2 7,6 Zmiana ceny: 1m 15,0%

P/CE 9,1 7,2 7,1 6,1 Zmiana ceny: 6m -4,1%

P/BV 1,9 1,5 1,3 1,1 Zmiana ceny: 12m -38,5%

EV/EBITDA 6,6 6,1 5,7 6,8 Max (52 tyg.) 10,0

Dyield (%) 1,7 1,6 2,0 0,0 Min (52 tyg.) 4,5

Cena docelowa: 7 PLNCena bieŜąca: 6,04 PLN

Unibep (Kupuj)
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ZUE WIG

Na przełomie 2011 i 2012 roku kurs ZUE doświadczył duŜych spadków.  W sytuacji 
fundamentalnej spółki wiele się jednak nie zmieniło:  1) ZUE banki nie wypowiedziały 
kredytów, tak jak Poldimowi z Grupy Trakcja Tiltra. Banki wręcz chcą zwiększać 
zaangaŜowanie w kredytowanie ZUE. 2) ZUE nie doświadcza problemów z rentownością 
kontraktów, które negatywnie mogłyby wpływać na rentowność. 3) Miasta płacą ZUE w 
terminie. Kraków, który w całym kraju ma najtrudniejszą sytuację, równieŜ przestał 
notować opóźnienia. 4) ZUE nie ma problemów z portfelem zleceń. Na rok 2012 ZUE ma 
zamówienia warte 450 mln PLN, na lata kolejne: 350 mln PLN. Spółka pozostaje liderem 
nadal niszowego rynku miejskich inwestycji tramwajowych. Pozycja ZUE jest naszym 
zdaniem na tyle silna, Ŝe spółka moŜe dyktować wielu podwykonawcom ceny - co 
oznacza, Ŝe marŜe spółki są bezpieczniejsze, niŜ w przypadku firm ogólnobudowlanych. 
W 2012 roku nie liczylibyśmy na wiele kontraktów miejskich, są jednak nadal w kraju 
samorządy relatywnie niezadłuŜone, rozwaŜające inwestycje tramwajowe (np. samorządy 
śląskie). Na rynku kolejowym widzimy szansę na zlecenia warte 2-3 mld PLN. Więcej 
zleceń pojawi się w 2013 roku, wraz z nową Perspektywą Unijną 2014-2020. ZUE ma 
wystarczający portfel zamówień, aby przetrwać do tego okresu bez większej erozji 
przychodów, czy wyniku netto. Zalecamy kupno walorów ZUE, z nową, niŜszą ceną 
docelową (obniŜenie z 13,2 PLN do 9,2 PLN, co głównie wynika ze spadku wyceny 
porównawczej).  
 
Rynek miejski nadal ma charakter niszowy  
Pomimo wzrostu konkurencji w budownictwie i w przetargach, rynek miejski nie utracił naszym 
zdaniem niszowego charakteru. Prace miejskie toczą się w otoczeniu ruchu miejskiego, 
wymagają teŜ duŜego know-how, w zakresie właściwej kalkulacji ofert. Udział ZUE w rynku 
miejskim jest na tyle duŜy, Ŝe spółka moŜe mieć wpływ na ceny podwykonawców działających 
w tym obszarze budownictwa - co jest dobrą wiadomością dla marŜ. 
 
Małe spółki na GPW są bardziej atrakcyjne, niŜ duŜe 
ZUE to mała spółka z duŜym portfelem zleceń i wiodącą pozycją rynkową. W przeciwieństwie 
do największych firm, małe spółki notowane na GPW są: a) tańsze (niewielkie zadłuŜenie lub 
gotówka netto, niska wycena EV/EBITDA), b) mniej ryzykowne (mniejsze, krótsze kontrakty, 
brak problematycznych roszczeń, niektóre małe spółki działają w niszach). 
 
Przepływy pienięŜne a finansowanie kontraktów 
ZUE posiada dług netto, finansujący kapitał obrotowy. Związane jest to z tym, Ŝe jeden z 
kontraktów miejskich ma opóźnione warunki płatności (przychody z realizacji prac 
„wyprzedzają” fakturowanie o około 50 mln PLN). Na koniec Q3 2011 dług netto wyniósł 25,5 
mln PLN. Dług netto Q3 2011 / EBITDA 2011 = 0,6. Linie kredytowe umoŜliwiają spółce 
zwiększenie zadłuŜenia nawet do 100 mln PLN, jeśliby zaszła taka potrzeba. 

Analityk: Maciej Stokłosa

Data ostatniej aktualizacji: 2012-01-23

(mln PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (mln PLN)

Przychody 199,9 392,4 96,3% 583,0 48,6% 594,7 2,0% Liczba akcji (mln) 22,0

EBITDA 18,7 32,4 73,0% 36,1 11,4% 36,7 1,9% MC (cena bieŜąca) 159,5

marŜa EBITDA 9,4% 8,2% 6,2% 6,2% EV (cena bieŜąca) 196,9

EBIT 16,8 25,6 52,7% 28,2 10,1% 27,2 -3,6% Free float 22,2%

Zysk netto 8,6 16,8 94,6% 21,2 26,2% 19,9 -6,3%

P/E 13,4 9,5 7,5 8,0 Zmiana ceny: 1m 9,0%

P/CE 11,0 6,8 5,5 5,4 Zmiana ceny: 6m -34,1%

P/BV 2,3 1,0 0,9 0,8 Zmiana ceny: 12m -49,9%

EV/EBITDA 9,3 5,6 5,5 4,0 Max (52 tyg.) 14,5

Dyield (%) 0,0 1,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 5,1

ZUE (Kupuj)
Cena bieŜąca: 7,25 PLN Cena docelowa: 9,2 PLN
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Deweloperzy 
• W 2012 r. zakładamy spadek tempa sprzedaŜy mieszkań w największych polskich 

miastach o 20%. Skutek wejścia w Ŝycie w styczniu br. kolejnych zapisów 
Rekomendacji S, oraz zaostrzenia walki konkurencyjnej. Większa róŜnorodność 
oferty u poszczególnych deweloperów w niewielkim stopniu zrekompensuje 
spadek tempa sprzedaŜy mieszkań, co oznacza niŜsze r/r wolumeny sprzedaŜy 
mieszkań w 2012 r. 

• Ograniczony popyt przy wciąŜ wysokiej podaŜy mieszkań wpłyną na spadek cen 
mieszkań (prognoza: -5%) i zawęŜenie marŜ deweloperskich. 

• Negatywne czynniki wpływające na sprzedaŜ mieszkań będą skumulowane w H1 
2012. Wejście w Ŝycie ustawy o rachunkach powierniczych (29 kwietnia 2012 r.) 
ograniczy podaŜ, szczególnie ze strony małych firm deweloperskich. 

• Oczekujemy spowolnienia w segmencie komercyjnym, lecz ryzyko odpisów 
wartości nieruchomości inwestycyjnych jest umiarkowane. Zdolność do 
pozyskania finansowania zewnętrznego będzie kluczową kwestią przy ocenie 
atrakcyjności poszczególnych firm z sektora. 

• Większy potencjał wzrostu widzimy w spółkach z segmentu komercyjnego. Echo 
jest w stanie powtórzyć dobre wyniki finansowe z 2011 r. 

 
Kluczowe rekomendacje: Echo Investment (Kupuj) 
 
Według szacunków AMRON 2012 r. moŜe przynieść ok. 20% spadek liczby udzielonych 
kredytów hipotecznych. Najbardziej pesymistyczne źródła związane z rynkiem kredytowym 
sugerują nawet o 30-40% spadek. Firmy zajmujące się pośrednictwem w sprzedaŜy kredytów 
mieszkaniowym oczekują 15-20% spadku nowych kredytów. Oprócz ogólnego spowolnienia 
koniunktury gospodarczej, najwaŜniejszą przyczyną mniejszej liczby udzielanych kredytów będą 
nowe regulacje KNF, które weszły od stycznia. Bardzo dobre statystyki sprzedaŜy mieszkań w 
Q4 2011 wśród giełdowych deweloperów (+15% q/q) mogły być efektem obaw nabywców o 
skutki wprowadzenia niekorzystnych przepisów przez Banki. Efektem tego będzie zapewne 
pogłębiony spadek sprzedaŜy mieszkań w Q1 2012. Na przestrzeni ostatnich 5 lat największy 
kwartalny spadek sprzedaŜy mieszkań miał miejsce w Q4 2008 (dane REAS: -42% q/q), 
któremu towarzyszył spadek liczby udzielonych kredytów mieszkaniowych o 54% w okresie 
Q408–Q109 (dane AMRON). Największy roczny spadek sprzedaŜy mieszkań wyniósł w okresie 
Q4 2008-Q3 2009 34% przy identycznym spadku liczby nowych kredytów mieszkaniowych. 
Korelacja między sprzedaŜą mieszkań a sprzedaŜą hipotek wynosi ponad 90% gdy liczbę 
nowych kredytów opóźnimy o 1-2 kwartały. Oznacza to, Ŝe chociaŜ obie zmienne chodzą w 
parze, to prognoza sprzedaŜy mieszkań na podstawie sprzedaŜy hipotek jest utrudniona. 
UwaŜamy jednak, Ŝe spadek sprzedaŜy mieszkań w całym 2012 r. moŜe być zbliŜony do 
prognozowanego spadku sprzedaŜy hipotek, czyli wynieść około 20%. Jednocześnie 
oczekujemy, Ŝe H1 2012 będzie słabsza dla branŜy niŜ druga połowa roku. 
 
Mimo spowolnienia na rynku mieszkaniowym sądzimy, Ŝe nie ma dziś silnych argumentów do 
wyprzedaŜy firm z sektora. Z 12 spółek mieszkaniowych indeksu WIG-DEW wszystkie 
notowane są z dyskontem do BV, które waha się od 74% w przypadku Polnordu do 9% w Dom 
Development. Niskie P/BV sektora odzwierciedla pogarszającą się sytuację na rynku 
nieruchomości mieszkaniowych w H2 2011 i oczekiwania co do spadku koniunktury w 
przyszłości. UwaŜamy, Ŝe kulminacja niekorzystnych zdarzeń nastąpi w H1 2012, a obecne 
ceny akcji spółek z sektora to uwzględniają. Zwracamy przy tym uwagę, Ŝe sprzedaŜ mieszkań 
oraz liczba nowych kredytów mieszkaniowych juŜ w Q3 2011 były poniŜej 5-letniej średniej, 
dlatego 20% spadek sprzedaŜy mieszkań w 2012 r. oznaczałby osiągnięcie historycznie niskich 
wolumenów przy niespotykanej jak dotąd walce konkurencyjnej. Według danych Emmersona 
oferta mieszkań na koniec Q4 2011 wzrosła na największych rynkach w Polsce o 4% q/q i jest 
obecnie na historycznych maksimach. Efektywność sprzedaŜy mieszkań mocno spadła na 
przestrzeni 2011 r. i daleko jej do poziomów powszechnie uwaŜanych za równowagę rynkową. 
Zakładany przez nas spadek konkurencji na rynku mieszkaniowym w H2 2012 przywróciłby 
równowagę na rynku. Dziś jest jednak za wcześnie na dyskontowanie takiego scenariusza. 
 
Dzięki rekordowo niskiej podaŜy biur w 2011 r., na większości rynków w Polsce doszło do 
spadku poziomu pustostanów oraz ustabilizowania czynszów i stóp kapitalizacji. Polska 
postrzegana jest dziś jako jeden z bardziej atrakcyjnych rynków w naszej części Europy. 
Oczekujemy, Ŝe w 2012 r. czynsze i stopy kapitalizacji nie ulegną istotnej zmianie. PodaŜ nowej 
powierzchni komercyjnej wzrośnie, lecz równowaga między popytem a podaŜą zostanie 
zachowana. Dla wielu firm z sektora kluczowy będzie dostęp do finansowania zewnętrznego. 
Pod tym względem najkorzystniej wygląda Echo Investment i tą spółkę postrzegamy jako lidera 
sektora. Zabezpieczenie potrzeb kredytowych w BBI Development oraz zmniejszenie dźwigni 
finansowej w GTC (uwarunkowane sprzedaŜą kolejnych nieruchomości) mogą silniej 
oddziaływać na kurs akcji tych spółek niŜ zmiany w otoczeniu rynkowym. 
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BBI Development WIG

Prace przy kluczowej inwestycji Spółki - Placu Unii toczyły się w 2011 r. zgodnie z 
naszymi oczekiwaniami. Przejściowe opóźnienie, które Spółka miała w trakcie prac przy 
części podziemnej zostało nadrobione. Podpisując umowę najmu na 10 tys. m2 
powierzchni biurowej BBI zobowiązało się do ukończenia budynku przed końcem Q3 
2013. W kilku innych projektach przewidywane terminy prac wymagają korekty w 
następstwie opóźnień. Odsuwa to zakładane przez nas zyski z wyceny inwestycji 
Koneser oraz Sezam na lata 2014+. W 2011 r. wyniki BBID były zbudowane na 
przekazaniach mieszkań w inwestycji Dom na Dolnej oraz rewaluacji Pl. Unii w 
wysokości ponad 20 mln PLN. 2012 r. upłynie pod znakiem przekazań mieszkań z 
luksusowego projektu mieszkaniowego - Rezydencja Foksal oraz inwestycji Małe Błonia. 
Spodziewamy się ponadto kilku milionów PLN z przeszacowania Pl. Unii i pierwszego 
etapu biurowego w Koneserze. Ostatecznie Spółka moŜe zakończyć cały 2012 r. z 
niewielkim zyskiem. W 2013 r. nastąpi ostateczna wycena Pl. Unii stąd wyniki Spółki 
ulegną poprawie. Bez rozliczenia Konesera oraz Sezamu nie będą one jednak 
imponujące. Dzisiejsza wycena akcji BBID odzwierciedla rynkową wartość Pl. Unii 
przykładając duŜe dyskonto do wartości aktywów o dalszych terminach realizacji. Inni 
deweloperzy komercyjni nie są pod tym względem wyceniani na bardziej preferencyjnych 
warunkach, dlatego rekomendujemy trzymanie akcji BBID. 
 
NajwaŜniejsze zdarzenia dla Spółki wystąpią na początku roku 
W styczniu Spółka poinformowała o zawarciu umowy z duŜym najemcą w Pl. Unii, wybrała 
generalnego wykonawcę części nadziemnej (Warbud) oraz uzyskała kredyt na finansowanie 
powyŜszej inwestycji. Według nas, powyŜsze pozytywne informacje mają juŜ swoje 
odzwierciedlenie w cenie akcji dewelopera. Pozostała część roku nie powinna przynieść tak 
spektakularnych wiadomości istotnych dla wyceny Spółki. 
 
Styczniowa emisja obligacji zaspokoi potrzeby finansowe 
W styczniu dokonano równieŜ emisji obligacji na 21,45 mln PLN. Część zostanie przeznaczona 
na spłatę zapadającej w lutym transzy o wartości 9,5 mln PLN. Z powodu opóźnień w 
rozpoczynaniu projektów, styczniowa emisja wydaje się wystarczająca by zaspokoić potrzeby 
BBID. W 2012 r. do spółki trafi ponadto gotówka ze sprzedaŜ mieszkań. Nakłady na realizację 
rozpoczętych etapów mieszkaniowych są równieŜ pokrywane z kredytów budowlanych 
udzielonych Spółce w 2011 r. 
 
Koneser rozpocznie się później 
W pierwszej połowie roku ukończony zostanie niewielki etap biurowy Konesera. Budowa 
większych etapów ma się rozpocząć dopiero po ukończeniu projektowania całego kompleksu 
oraz uzyskaniu pozwoleń na budowę, co nastąpi najprawdopodobniej w pierwszej połowie 
2013 r. Wcześniej, bo na wiosnę tego roku, Spółka planuje rozpocząć 2 etapy mieszkaniowe. 
Skala inwestycji do rozpoczęcia w 2013 r. moŜe okazać się zbyt duŜa na moŜliwości BBID. Jeśli 
Spółka zdecyduje się na budowę kilku etapów biurowych i handlowych jednocześnie, moŜe się 
okazać, Ŝe niezbędne będzie pozyskanie dodatkowego inwestora do sfinansowania inwestycji. 
 
Perspektywy przyszłych projektów 
Nowy Sezam jest projektem, z którym wiąŜemy duŜe nadzieje. Świetna lokalizacja na rogu 
Marszałkowskiej i Świętokrzyskiej, przy skrzyŜowaniu dwóch linii metra gwarantuje sukces 
komercyjny. Dziś w związku z tym projektem występują problemy natury administracyjnej. 
Wydanie WZ moŜe się przeciągnąć na H2 2012. DuŜo gorzej oceniamy perspektywy inwestycji 
Małe Błonia. Szacujemy, Ŝe marŜe na pierwszych etapach mieszkaniowych nie przekroczą 
10%. MoŜliwe, Ŝe przeznaczenie części gruntów w Szczecinie ulegnie zmianie. 

Analityk: Piotr Zybała

Data ostatniej aktualizacji: 2012-01-23

(mln PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (mln PLN)

Przychody 1,0 67,1 6680,9% 58,6 -12,7% 58,4 -0,3% Liczba akcji (mln) 523,1

EBITDA -7,7 28,5 21,8 -23,5% 12,1 -44,3% MC (cena bieŜąca) 167,4

marŜa EBITDA -778,4% 42,5% 37,2% 20,8% EV (cena bieŜąca) 313,5

EBIT -7,9 28,4 21,6 -23,9% 11,9 -44,8% Free float 65,2%

Zysk netto -9,1 12,0 14,2 19,1% 0,5 -96,6%

P/E 14,0 11,7 349,7 Zmiana ceny: 1m 18,5%

P/CE 13,8 11,6 239,1 Zmiana ceny: 6m -5,9%

P/BV 0,9 0,7 0,7 0,7 Zmiana ceny: 12m -30,4%

EV/EBITDA 9,2 14,4 31,9 Max (52 tyg.) 0,5

Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 0,2

BBI Development (Trzymaj)
Cena bieŜąca: 0,32 PLN Cena docelowa: 0,34 PLN
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Dom Development WIG

Od Q2 2011 r. Dom Development rozpoczął przekazywanie etapów mieszkań, których 
budowa rozpoczęła się po kryzysie z 2009 r. MarŜe brutto ze sprzedaŜy osiągnięte w Q2 i 
Q3 2011 były imponujące (odpowiednio 32 i 34%), jednak ich utrzymanie w 2012 r. nie 
będzie moŜliwe. Według naszych szacunków marŜa zrealizowana na projektach w 
budowie (po uwzględnieniu oczekiwanego spadku cen mieszkań w 2012 r.) wynosi 24%. 
W przypadku Dom Development czujemy się bardziej komfortowo z naszymi prognozami  
wyniku finansowego na ten rok niŜ w przypadku innych spółek. W ostatnim czasie nie 
dostrzegliśmy w Dom Development agresywnej walki cenowej widocznej u innych 
deweloperów, co zwiększa szanse na utrzymanie marŜ. W Q3 2011 marŜa, osiągnięta na 
sprzedaŜy mieszkań była o 3p.p. wyŜsza od naszych prognoz. Dom Development był 
jedyną spółką z sektora, która tak wyraźnie przekroczyła nasze prognozy oraz konsensus 
rynkowy. Niskie zadłuŜenie oraz dobrze przygotowany plan inwestycyjny są mocną 
stroną Spółki. Problem dostrzegamy w 100% ekspozycji na słabnący rynek 
nieruchomości mieszkaniowych. Przy P/E(2012)=8,5 oraz ryzyku pogorszenia tego 
wskaźnika w następnym roku rekomendujemy trzymanie akcji Dom Development. 
 
Premia w stosunku do konkurentów znajduje uzasadnienie 
Spółka jest notowana na wskaźniku P/BV(2011) równym 0,88, czego przyczyny upatrujemy w 
duŜej przejrzystości spółki, większej przewidywalności wyników niŜ w konkurencyjnych 
spółkach oraz bardzo bezpiecznej sytuacji finansowej. Nie sądzimy, by postrzeganie spółki na 
tle innych firm z branŜy się zmieniło, tym bardziej, Ŝe tegoroczne wyniki utrzymają się na 
wysokim poziomie, a część spółek z branŜy będzie zmagać się z problemem zadłuŜenia. 
 
Przejrzysty bank ziemi 
Przy naszych szacunkach odnośnie kształtowania się cen mieszkań w przyszłości, istniejący 
bank ziemi dewelopera pozwala na osiągnięcie około 20% marŜy przy sprzedaŜy mieszkania. 
Brak gruntów o nieustalonym przeznaczeniu jest dodatkowym atutem i dodatkowo uzasadnia 
wysokie P/BV dewelopera. 
 
Niski dług to rzadkość w sektorze 
Dzięki posiadanym zasobom gotówki oraz odległym terminom zapadalności długu, pozycja 
Dom Development mocno wzrośnie w momencie sprzedaŜy nisko wycenionych gruntów pod 
projekty mieszkaniowe. Nie przecenialibyśmy moŜliwej do wystąpienia skali obniŜki cen działek, 
niemniej Dom Development posiada wszelkie atuty, by w przyszłości powiększyć swój udział w 
rynku skupując atrakcyjnie wycenione grunty. Alternatywą do takiego scenariusza zawsze 
pozostaje wypłata dywidendy. Jest to rzadkość wśród spółek w sektorze. Przy załoŜeniu 
wypłaty 60% zysku za ostatni rok, DYield(2012) wyniesie ok. 6%, przy czym zakładana przez 
nas skala działalności umoŜliwia wyŜszą wypłatę dywidendy. 
 
 

Analityk: Piotr Zybała

Data ostatniej aktualizacji: 2012-01-23

(mln PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (mln PLN)

Przychody 704,4 513,7 -27,1% 566,6 10,3% 797,4 40,7% Liczba akcji (mln) 24,6

EBITDA 113,6 61,4 -45,9% 92,0 49,7% 105,9 15,1% MC (cena bieŜąca) 724,5

marŜa EBITDA 16,1% 12,0% 16,2% 13,3% EV (cena bieŜąca) 776,5

EBIT 111,2 59,1 -46,9% 89,5 51,6% 103,4 15,6% Free float 26,6%

Zysk netto 80,2 40,4 -49,6% 70,6 74,8% 85,4 20,9%

P/E 9,0 17,9 10,3 8,5 Zmiana ceny: 1m 2,8%

P/CE 8,8 16,9 9,9 8,2 Zmiana ceny: 6m -35,7%

P/BV 1,0 0,9 0,9 0,8 Zmiana ceny: 12m -37,2%

EV/EBITDA 8,9 12,5 8,4 6,9 Max (52 tyg.) 50,8

Dyield (%) 2,7 2,7 3,1 5,9 Min (52 tyg.) 23,5

Cena bieŜąca: 29,5 PLN Cena docelowa: 31,4 PLN

Dom Development (Trzymaj)
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Echo Investment WIG

Szacowana przez nas średnia stopa kapitalizacji portfela nieruchomości Echo 
Investment wynosi 8,3%. ZwaŜywszy, Ŝe ukończone nieruchomości Spółki są wynajęte w 
prawie 100%, a aktywa, które stanowią około 85% wartości moŜna zaliczyć do segmentu 
„prime”, yield równy 8,3% wydaje się bardzo konserwatywny. Park Postępu został 
sprzedany przy yieldzie zbliŜonym do 6,5% za kwotę 21% wyŜszą niŜ wyniosła jego 
wartość księgowa na koniec Q2 (dzięki umocnieniu EUR zysk na sprzedaŜy wyniósł 33% 
wartości nieruchomości). Wiele wskazuje więc na to, Ŝe wycena bilansowa portfela 
gotowych nieruchomości, stanowiących 55% wartości aktywów Spółki, jest zaniŜona. 
26% aktywów stanowią grunty i projekty w budowie, na których spodziewamy się 
atrakcyjnych marŜ. Średnią marŜę na inwestycjach zrealizowanych do końca 2013 r. 
szacujemy na 23% w segmencie komercyjnym i 24% w segmencie mieszkaniowym. Tak 
wysoka marŜa jest prawdopodobna nawet w obliczu spowolnienia gospodarczego, gdyŜ: 
(1) grunty kupione drogo stanowią zdecydowaną mniejszość, (2) kontraktowane ostatnio 
koszty budowy są wyraźnie poniŜej naszych wcześniejszych szacunków, (3) wszystkie 
projekty zlokalizowane są na atrakcyjnym polskim rynku. Podtrzymujemy rekomendację 
kupuj. 
 
Bezpieczna pozycja gotówkowa i rozsądne zadłuŜenie 
Echo znajduje się w komfortowej sytuacji jeśli chodzi o zadłuŜenie. LTV równe 54% nie budzi 
niepokoju, a umowy kredytowe zawarte w grudniu wskazują na dobre relacje z bankami. Skala 
inwestycji w latach 2012-2013 nie jest na tyle duŜa, by stanowiła wyzwanie dla Spółki. ChociaŜ 
plany Zarządu są ambitne, moŜna spodziewać się opóźnień w rozpoczynaniu kolejnych 
inwestycji, a tym samym mniejsze potrzeby gotówkowe w najbliŜszych dwóch latach. Posiadane 
na koniec Q3 2011 661 mln PLN gotówki oraz 479 mln PLN wolnych limitów kredytowych 
sprawia, Ŝe sytuacja Echo jest lepsza niŜ innych spółek z branŜy. W 2012 r. Spółka będzie 
zmuszona spłacić lub rolować ok. 230 mln PLN długu. Nie jest to duŜa kwota jak na moŜliwości 
Echo. Kredyty udzielone w niemieckich bankach, o których rolowanie bardziej się obawiamy, 
zapadają dopiero po 2013 r. 
 
95 tys. m2 ukończonej powierzchni w 2012 r. Atrakcyjny bank ziemi na lata 2014+ 
W 2012 r. Echo powinno ukończyć o 45% więcej powierzchni niŜ w 2011 r. śaden z budynków 
komercyjnych oddawanych do uŜytku w tym roku nie został przeszacowany do wartości 
godziwej, stąd w 2012 r. moŜna oczekiwać wysokich zysków z rewaluacji (pod warunkiem, Ŝe 
EUR nie ulegnie znacznemu umocnieniu do PLN). W 2013 r. Spółka powinna ukończyć mniej 
powierzchni komercyjnej niŜ w 2012 r. Silną stroną Echo są przygotowywane inwestycje na lata 
2014+. Spółka dysponuje jednym z większych banków ziemi pod projekty biurowe w Warszawie 
(143 tys. m2) oraz m.in. projektami duŜych galerii handlowych w Budapeszcie, Katowicach, 
Lublinie i Poznaniu. Łącznie ok. 770 tys. m2 powierzchni komercyjnej, w większości 
zlokalizowanej w Polsce.  
 
SprzedaŜ nieruchomości szansą na przekroczenie naszych prognoz zysku 
2011 r. Spółka zdołała sprzedać kilka obiektów komercyjnych zarabiając przy tym ok. 150 mln 
PLN. Naturalnymi kandydatami do sprzedaŜy w 2012 r. są biurowce w Poznaniu i Szczecinie. 
Oprócz wyŜszego zysku w 2012 r., sprzedaŜ nieruchomości oznaczałaby uwolnienie gotówki 
pod kolejne inwestycje. UwaŜamy, Ŝe szanse na zbycie przynajmniej jednego z wymienionych 
obiektów są duŜe. 

Analityk: Piotr Zybała

Data ostatniej aktualizacji: 2012-01-23

(mln PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (mln PLN)

Przychody 431,4 426,4 -1,2% 405,1 -5,0% 563,2 39,0% Liczba akcji (mln) 420,0

EBITDA 200,5 172,7 -13,9% 589,3 241,2% 407,7 -30,8% MC (cena bieŜąca) 1 575,0

marŜa EBITDA 46,5% 40,5% 145,5% 72,4% EV (cena bieŜąca) 3 618,5

EBIT 196,1 168,7 -14,0% 584,2 246,3% 396,3 -32,2% Free float 36,8%

Zysk netto 103,7 147,7 42,5% 196,2 32,8% 263,7 34,4%

P/E 15,2 10,7 8,0 6,0 Zmiana ceny: 1m 20,2%

P/CE 14,6 10,4 7,8 5,7 Zmiana ceny: 6m -16,7%

P/BV 0,9 0,8 0,8 0,7 Zmiana ceny: 12m -18,3%

EV/EBITDA 16,2 18,9 6,1 9,6 Max (52 tyg.) 5,6

Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 3,1

Echo Investment (Kupuj)
Cena bieŜąca: 3,75 PLN Cena docelowa: 4,7 PLN
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Spadek kursu GTC wyniósł w 2011 r. 62%, co oznacza, Ŝe Spółka była jedną z gorszych 
inwestycji w sektorze. Za tak słabe zachowanie kursu odpowiada segment 
nieruchomości zlokalizowanych w krajach SEE. Z powodu znacznych odpisów wartości 
aktywów Spółka najprawdopodobniej zamknie 2011 rok z największą stratą w swojej 
historii. W wynikach 2012 r. wciąŜ powinna być widoczna słabość rynków  Europy 
Południowo-Wschodniej, co nie poprawi sentymentu do Spółki. Nasza uwaga 
koncentruje się jednak na kwestii zadłuŜenia dewelopera. Wiele wskazuje na to, Ŝe 
uzyskanie kredytu na nowe inwestycje oraz rolowanie dotychczasowego długu będzie w 
2012 r. duŜym wyzwaniem. Stwarza to istotne ryzyko dla realizacji załoŜonego planu 
inwestycyjnego, który i tak został w ostatnich kwartałach wyraźnie ograniczony. Przy 
ogólnym spowolnieniu gospodarczym, słabym rynku nieruchomości w krajach SEE oraz 
problematycznym zadłuŜeniu nie widzimy przesłanek do wzrostu kursu dewelopera w 
najbliŜszym czasie. ObniŜamy rekomendację GTC do trzymaj. 
 
Finansowanie planów inwestycyjnych 
Dzięki sprzedaŜy Galerii Mokotów oraz PB Platinium bezpieczeństwo finansowe GTC mocno 
wzrosło, jednak pozyskana gotówka moŜe okazać się niewystarczająca, by zrealizować i tak 
mocno okrojony w ostatnim czasie plan inwestycyjny. Realizacja planów jest moŜliwa pod 
warunkiem, Ŝe Spółka będzie w stanie rolować większość zapadającego w latach 2012-2013 
długu (275 mln EUR po wyłączeniu kredytów  PB Platinium). Istotne ryzyko stanowi takŜe 126 
mln EUR kredytów, w których złamane zostały kowenanty. Rolowanie istniejącego zadłuŜenia 
oraz skuteczność w pozyskaniu nowego będzie jedną z najwaŜniejszych kwestii wpływających 
na kurs Spółki w 2012 r. 
 
SprzedaŜ nieruchomości realną szansą na pozyskanie gotówki w 2012 r. 
Poza długiem, jedynym znaczącym źródłem gotówki w Spółce jest zbycie nieruchomości. 
Trudno jednak będzie poprawić pod tym względem wynik 2011 r., gdy sprzedane zostały jedne 
z najlepszych aktywów Spółki (Galeria Mokotów oraz Platinium BP). Czynnikiem ryzyka jest 
wstępny charakter umowy z Grupą Allianz w sprawie sprzedaŜy biurowców Platinium. 
Transakcja ma wygenerować ok. 60 mln EUR wolnych przepływów pienięŜnych. Szanse na 
sprzedaŜ któregoś z aktywów spółki oceniamy wysoko. C&W prognozują, Ŝe wartość transakcji 
w Europie Środkowej wyniesie ok. 5 mld EUR - wciąŜ duŜo pomimo spadku o 18% r/r.  Nie 
przecenialibyśmy jednak znaczenia takiej transakcji dla ogólnego poziomu zadłuŜenia w GTC. 
Na koniec Q3 2011 obiekty gotowe oraz będące w realizacji były zadłuŜone w około 70%. 
 
Co dyskontuje wycena rynkowa? 
Szacujemy, Ŝe zdyskontowany na dziś NAV2013 wynosi 13,3 PLN/akcję. Nasza wycena jest o 
32% niŜsza, co jest spowodowane przyjęciem dyskonta do nieruchomości, w których przypadku 
ryzyko utraty wartości jest największe lub obecna rentowność najniŜsza. Obecna wycena 
rynkowa dyskontuje odpisanie ok. 40% wartości galerii handlowych w Rumunii, Bułgarii i 
Chorwacji oraz całkowite odpisanie banku ziemi pod projekty komercyjne i mieszkaniowe. 
ChociaŜ tak duŜe dyskonto wydaje się nieuzasadnione, na rynku znajdują się spółki o zbliŜonej 
charakterystyce notowane z około 60% dyskontem do BV (np. Immofinanz, CA Immo). 
 
Warszawskie Galerie przyniosą wysokie zyski, ale po 2013 r. 
Kluczowymi inwestycjami GTC są dwie galerie handlowe w Warszawie. UwaŜamy, Ŝe 
priorytetem spółki będzie zabezpieczenie finansowania pod te inwestycje nawet kosztem 
opóźnienia innych projektów. Spodziewamy się, Ŝe rozpoczęcie budowy obu galerii nastąpi pod 
koniec 2012 lub w pierwszej połowie 2013 r. Sądzimy, Ŝe ich komercjalizacja nie powinna 
stanowić dla Spółki duŜego problemu. Zakładamy ich częściowe przeszacowanie w wynikach 
2013 r. (30 mln EUR).  

Analityk: Piotr Zybała

Data ostatniej aktualizacji: 2012-01-23

(mln EUR) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (mln PLN)

Przychody 156,4 169,0 8,1% 157,2 -7,0% 161,3 2,6% Liczba akcji (mln) 219,4

EBITDA -121,7 111,1 -117,5 61,2 MC (cena bieŜąca) 1 939,3

marŜa EBITDA -77,8% 65,8% -74,7% 37,9% EV (cena bieŜąca) 6 940,5

EBIT -122,1 110,6 -118,1 60,6 Free f loat 58,8%

Zysk netto -128,3 41,9 -159,4 17,0

P/E 10,7 26,4 Zmiana ceny: 1m 1,0%

P/CE 10,6 25,5 Zmiana ceny: 6m -49,5%

P/BV 0,5 0,4 0,5 0,5 Zmiana ceny: 12m -59,7%

EV/EBITDA 15,1 24,4 Max (52 tyg.) 22,0

Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 7,9

GTC (Trzymaj)
Cena bieŜąca: 8,84 PLN Cena docelowa: 9,4 PLN
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W kolejnych kwartałach 2011 r. widoczny był stopniowy spadek liczby przekazywanych 
mieszkań oraz osiąganych marŜ. Proces, którego moŜna było oczekiwać wobec braku 
przekazań nowych inwestycji. Pod warunkiem, Ŝe Spółka nie dokona przeszacowania 
posiadanych nieruchomości inwestycyjnych, Q4 moŜe się okazać najgorszym miesiącem 
w roku. Gdyby nie przeszacowania aktywów, Spółka zakończyłaby zeszły rok z zyskiem 
w granicach 10 mln PLN. Sytuacja moŜe się powtórzyć w 2012 r. Niewiele więcej 
przekazanych mieszkań w połączeniu ze spodziewaną degradacją marŜ oznacza, Ŝe 
warunkiem powtórzenia wyniku 2011 r. jest znaczna rewaluacja nieruchomości. 
Oczekiwane słabe wyniki finansowe w połączeniu z większym niŜ u konkurencji ryzykiem 
opóźnień projektów oraz większymi potrzebami kapitałowymi są głównymi przyczynami 
negatywnej rekomendacji na Spółkę. 
 
Niepewne losy kluczowego projektu JWCH 
W marcu 2011 r. JWCH zawarła umowę przedwstępną nabycia działki przy ul. Kasprzaka w 
Warszawie. Na początku stycznia 2012 Spółka poinformowała, Ŝe nie został uchwalony plan 
miejscowy obejmujący obszar nieruchomości, co oznacza wygaśnięcie umowy z końcem 
stycznia. Zarówno JWCH jak i sprzedający (Black Lion NFI) deklarują chęć finalizacji transakcji. 
W prognozach zakładamy, Ŝe ostatecznie dojdzie do zawarcia umowy, a przed końcem roku 
Spółka rozpocznie budowę oraz sprzedaŜ mieszkań. Takie załoŜenie moŜe być dość 
optymistyczne z uwagi na ryzyko administracyjne oraz duŜą skalę inwestycji, niemniej 
spodziewamy się duŜej determinacji ze strony Spółki, by całą inwestycję zrealizować jak 
najszybciej. Dzięki odroczonej płatności za grunt oraz duŜej intensywności zabudowy projekt 
ten moŜe być dla Spółki bardzo dochodowy. Jest on obarczony duŜym ryzykiem związanym z 
organizacją finansowania tak duŜej inwestycji, jednak odstąpienie od jej realizacji mocno 
ograniczyłoby potencjał do generowania zysków przez JWCH. Szybkie zastąpienie projektu 
przy Kasprzaka innymi inwestycjami moŜe być trudne, co pokazuje tempo rozpoczynania 
inwestycji na posiadanych gruntach. 
 
Inwestycje komercyjne o podwyŜszonym ryzyku 
Skala inwestycji komercyjnych, które Spółka ma zamiar zrealizować w najbliŜszych latach jest 
większa niŜ u pozostałych deweloperów mieszkaniowych. ChociaŜ samo rozszerzenie 
działalności o segment komercyjny uwaŜamy za słuszne, nasz niepokój budzi wielkość 
poszczególnych projektów. JWCH nie dysponuje nadmiarem gotówki, tymczasem nakłady 
kapitałowe na najbliŜsze lata są bardzo duŜe. Sam budŜet realizowanego obecnie projektu 
Hanza Tower w Szczecinie to ponad 200 mln PLN, tymczasem Spółka nie posiada jeszcze 
finansowania  zewnętrznego. Rozmowy z bankami w sprawie kredytu na tak duŜą inwestycję w 
Szczecinie mogą być bardzo trudne. Czynnikiem ryzyka jest osiągnięcie wymaganego przez 
banki minimalnego poziomu najmu. Sama skłonność do finansowania inwestycji komercyjnych 
mocno w ostatnim czasie spadła, a najwaŜniejszy jak na razie segment mieszkaniowy będzie w 
najbliŜszych dwóch latach konsumentem gotówki, a nie jej dostarczycielem. 
 
Nowe inwestycje: mocna dywersyfikacja oferty oraz duŜe niepewność terminów  
śadna z analizowanych spółek nie wprowadzi tak zróŜnicowanej oferty pod względem 
geograficznym jak JWCH. Z drugiej strony, Ŝadna inna spółka nie jest tak mocno naraŜona na 
opóźnienia w rozpoczęciu inwestycji. Spółka moŜe pochwalić się tanio kupionymi gruntami, 
jednak ścieŜka administracyjna do otrzymania PnB jest w wielu przypadkach istotnie 
wydłuŜona. Na 2012 r zakładamy rozpoczęcie budowy i sprzedaŜy 10 inwestycji w 10 nowych 
lokalizacjach. Większość z nich ma szansę trafić na rynek dopiero w H2 2012. Trzeba się 
jednak liczyć z tym, Ŝe tempo procesów administracyjnych moŜe być wolniejsze niŜ przez nas 
załoŜone. U innych deweloperów mieszkaniowych, realizujących projekty wieloetapowe, tego 
typu zagroŜenie jest mniejsze. 

Analityk: Piotr Zybała

Data ostatniej aktualizacji: 2012-01-23

(mln PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (mln PLN)

Przychody 713,3 620,0 -13,1% 362,9 -41,5% 395,4 9,0% Liczba akcji (mln) 54,1

EBITDA 156,8 155,3 -0,9% 78,1 -49,7% 86,3 10,4% MC (cena bieŜąca) 386,6

marŜa EBITDA 22,0% 25,0% 21,5% 21,8% EV (cena bieŜąca) 976,0

EBIT 142,7 142,4 -0,2% 65,6 -53,9% 73,8 12,4% Free float 27,3%

Zysk netto 100,4 92,0 -8,4% 27,8 -69,8% 28,2 1,5%

P/E 3,9 4,2 13,9 13,7 Zmiana ceny: 1m 43,0%

P/CE 3,4 3,7 9,6 9,5 Zmiana ceny: 6m -47,0%

P/BV 0,9 0,8 0,8 0,7 Zmiana ceny: 12m -47,2%

EV/EBITDA 6,1 5,9 12,5 14,7 Max (52 tyg.) 15,5

Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 4,4

Cena docelowa: 6,1 PLN

J.W. Construction (Redukuj)
Cena bieŜąca: 7,15 PLN
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Analityk: Piotr Zybała

Data ostatniej aktualizacji: 2012-01-23

(mln PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (mln PLN)

Przychody 157,6 146,5 -7,1% 158,3 8,0% 214,1 35,3% Liczba akcji (mln) 10,0

EBITDA 24,4 27,9 14,5% 29,9 6,8% 29,7 -0,4% MC (cena bieŜąca) 192,1

marŜa EBITDA 15,5% 19,1% 18,9% 13,9% EV (cena bieŜąca) 303,5

EBIT 22,5 25,7 14,6% 27,0 5,0% 26,7 -1,4% Free float 39,4%

Zysk netto 18,6 20,2 8,4% 19,3 -4,1% 17,8 -7,7%

P/E 8,3 9,5 9,9 10,8 Zmiana ceny: 1m -1,1%

P/CE 7,5 8,6 8,7 9,2 Zmiana ceny: 6m -30,0%

P/BV 1,0 0,8 0,8 0,7 Zmiana ceny: 12m -37,4%

EV/EBITDA 5,4 9,7 10,2 13,6 Max (52 tyg.) 34,5

Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 18,0

Cena bieŜąca: 19,23 PLN

PA Nova (Kupuj)
Cena docelowa: 25,8 PLN

Po trzech kwartałach 2011 r. Spółka zrealizowała 72% naszej całorocznej prognozy 
przychodów oraz  89% prognozy zysku netto. ChociaŜ Spółka nie narzeka na brak popytu 
na obiekty handlowe (backlog na 2012 r. wynosi ok. 180 mln PLN oraz 15 mln PLN na 
2013 r.) wyniki 2012 r. mogą być zbliŜone do zeszłorocznych. Jest to efekt rozliczenia 
największych umów budowlano-deweloperskich dopiero w 2013 r. Dwie galerie handlowe 
będące obecnie w budowie zostaną otwarte w drugiej połowie roku i nie będą źródłem  
istotnych przychodów w 2012 r. DuŜo lepiej wyglądają perspektywy 2013 r. Kiedy to zyski 
z czynszów powinny się podwoić. Podtrzymujemy rekomendację kupuj. 
 
Prognozy zysków nie obejmują przeszacowania nieruchomości 
Spółka konserwatywnie wycenia ukończone nieruchomości inwestycyjne po koszcie 
wytworzenia. Szacujemy, Ŝe przeszacowanie do wartości godziwej kończonej w tym roku 
Galerii w Kędzierzynie-Koźlu mogłoby przynieść zysk przed opodatkowaniem rzędu 20 mln 
PLN. Parki handlowe są równieŜ wycenione po historycznym koszcie i podlegają amortyzacji.  
 
Silny popyt na parki handlowe 
Spółka spotyka się z niesłabnącym popytem na swoje usługi ze strony sieci handlowych 
(Kaufland, Tesco, Netto). Obecny backlog projektów budowlano-deweloperskich Spółki wynosi 
prawie 200 mln PLN, przy czym ponad 90% dotyczy 2012 r. Rozliczenie największych 
projektów moŜe nastąpić dopiero w 2013 r. stąd szanse na poprawę wyników spółki w 2012 r. 
są umiarkowane. 
 
NiŜsze od oczekiwań wpływy z Sanowej 
2011 był pierwszym pełnym rokiem funkcjonowania Galerii Sanowa w Przemyślu. Ostateczne 
podsumowanie przychodów i zysków generowanych przez galerię będzie moŜliwe po wynikach 
za Q4 2011, jednak zakładane przez nas całoroczne NOI będzie najprawdopodobniej niŜsze niŜ 
szacowane przez nas 11 mln PLN. Najemcy galerii odnotowywali systematyczny wzrost 
obrotów na przestrzeni roku. Ten trend powinien utrzymać się równieŜ w 2012 r. To  
przełoŜyłoby się na wyŜsze czynsze od obrotu. Wyniki ulegną teŜ poprawie dzięki spadkowi 
wakatów w trakcie roku. Jeszcze nie została rozstrzygnięta kwestia budowy Kina w obiekcie. 
Prawdopodobnie ostateczna koncepcja zostanie ustalona w trakcie 1-2 kwartałów. W związku z 
tym mało prawdopodobny jest scenariusz sprzedaŜy galerii jeszcze w tym roku. 
 
Korekta programu inwestycyjnego 
W sierpniu zgodnie z planem zakończono budowę parku handlowego w Stalowej Woli. Galeria 
w Kędzierzynie ma być ukończona na przełomie Q3 i Q4 2012 a więc nieco wcześniej niŜ 
zakładaliśmy w prognozach. Trzeci kwartał to teŜ prawdopodobny finisz galerii w Kluczborku 
(kwartał opóźnienia). Oczekiwane czynsze podawane przez Zarząd nie zmieniły się przez 
ostatnie pół roku, jednak większa presja ze strony najemców ma miejsce. Terminy rozpoczęcia  
ostatnich dwóch inwestycji: Galeria w Gorlicach oraz CH Jaworzno z pewnością ulegną 
opóźnieniu. Dziś jeszcze nie są znane ostateczne koncepcje oraz terminy rozpoczęcia obu 
obiektów. 
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2011 r. był bardzo udany dla Polnordu. Spółka zakończyła rok z drugim wynikiem na 
rynku pod względem liczby sprzedanych mieszkań (1083 lokale, +40% r/r). Polnord z 
powodzeniem restrukturyzuje koszty oraz zdołał sprzedać wierzytelności z tytułu dróg w 
Wilanowie za ponad 100 mln PLN. Dzięki transakcji sprzedaŜy wierzytelności, Spółka 
powinna wygenerować ok. 100 mln PLN gotówki operacyjnej w 2011 r. oraz w podobnym 
stopniu obniŜyć dług netto. Pod względem wyniku finansowego 2012 r. moŜe być 
zbliŜony do poprzedniego. Wskaźnik P/E(2012)=6,2, chociaŜ jeden z najniŜszych w 
branŜy, jest uzaleŜniony od skuteczności z jaką Polnord będzie egzekwował roszczenia w 
stosunku do miasta oraz od terminowego rozpoczęcia inwestycji w Wilanowie. Spadek 
koniunktury na rynku nieruchomości mieszkaniowych oznacza, Ŝe Spółka nie ma szans 
na pokrycie kosztów funkcjonowania wyłącznie ze sprzedaŜy mieszkań. Główną barierę 
do wzrostu kursu Spółki w tym roku widzimy jednak w zadłuŜeniu. W 2012 r. zapada 
ponad 50% długu Polnordu, który w większości Spółka będzie zmuszona rolować. 
Powodzenie tej operacji byłoby argumentem do wzrostu kursu Spółki. Rekomendujemy 
trzymanie akcji dewelopera. 
 
Gotówka będzie płynąć od miasta 
Według szacunków Spółki Polnord jest w stanie uzyskać jeszcze przynajmniej 320-410 mln 
PLN gotówki z tytułu odszkodowań za grunty przejęte pod drogi publiczne oraz poniesione 
nakłady na infrastrukturę w Wilanowie. Roszczenia dotyczą 7 ha przejętych pod drogi 
publiczne, 10 ha przeznaczonych pod place, tereny zielone i drogi oraz infrastruktury 
wycenianej na 130 mln PLN. Polnord szacuje, Ŝe czas dochodzenia powyŜszych roszczeń 
moŜe wynieść do 3 lat, natomiast ich słuszność wynika jednoznacznie z litery prawa. W 
naszych prognozach zakładamy uzyskanie jedynie 50 mln PLN z tytułu powyŜszych roszczeń.  
 
Większość długu zapada w 2012 r. 
Przesunięcie zapadalności kredytów i obligacji na kolejne lata jest jednym z najwaŜniejszych 
zadań spółki na 2012 r. Sądzimy, Ŝe banki nie będą ryzykować przejęcia gruntów dewelopera, 
stanowiących zabezpieczenie kredytów pod zakup działek. Większe ryzyko upatrujemy w 
gotowości banków do kredytowania kolejnych etapów realizowanych projektów. Przy 
spowolnieniu w branŜy podejście banków do finansowania inwestycji charakteryzujących się 
niską rentownością będzie zapewne bardziej restrykcyjne. To stanowiłoby ryzyko dla potencjału 
inwestycyjnego Polnordu w kolejnych latach. 
 
DuŜy potencjał w projektach komercyjnych 
Portfel dobrze przygotowanych i atrakcyjnie zlokalizowanych projektów komercyjnych w 
Wilanowie jest silną stroną Polnordu. Warszawa jest obecnie jednym z dynamiczniejszych 
rynków nieruchomości komercyjnych w Europie, a dotychczasowy przebieg komercjalizacji 
pierwszych etapów Wilanów Office Park dobrze rokuje na przyszłość. DuŜe nadzieje wiąŜemy z 
realizacją projektu CH Wilanów. Podtrzymujemy tezę, Ŝe kwestia komercjalizacji i uzyskania 
finansowania zewnętrznego tak atrakcyjnej nieruchomości nie powinna stanowić bariery. Dziś 
spółkę ograniczają głównie bariery natury administracyjnej. Szacunkowa wysokość wkładu 
własnego, który pozostał jeszcze Polnordowi do wniesienia przed uruchomieniem środków z 
kredytu to około 100 mln PLN. W 2012 r. Spółka będzie zmuszona do wydania tylko ułamka z 
tej kwoty. 

Analityk: Piotr Zybała

Data ostatniej aktualizacji: 2012-01-23

(mln PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (mln PLN)

Przychody 221,3 180,3 -18,5% 307,7 70,7% 266,6 -13,4% Liczba akcji (mln) 23,8

EBITDA 106,9 50,4 -52,9% 86,2 70,9% 52,6 -39,0% MC (cena bieŜąca) 359,4

marŜa EBITDA 48,3% 28,0% 28,0% 19,7% EV (cena bieŜąca) 947,2

EBIT 104,9 48,1 -54,1% 84,1 74,6% 50,9 -39,5% Free float 55,0%

Zysk netto 63,6 51,6 -19,0% 61,5 19,2% 57,9 -5,9%

P/E 5,3 6,5 5,8 6,2 Zmiana ceny: 1m 19,3%

P/CE 5,1 6,2 5,7 6,0 Zmiana ceny: 6m -31,6%

P/BV 0,3 0,3 0,3 0,3 Zmiana ceny: 12m -52,8%

EV/EBITDA 9,4 20,9 11,0 18,4 Max (52 tyg.) 33,6

Dyield (%) 0,0 5,7 2,1 3,4 Min (52 tyg.) 11,0

Cena docelowa: 15,7 PLN

Polnord (Trzymaj)
Cena bieŜąca: 15,1 PLN



BRE Bank Securities 
 

23 stycznia 2012  110 

 

Strategia 2012 

1

1,24

1,48

1,72

1,96

2,2

2011-02-03 2011-05-24 2011-09-08 2011-12-27

ROBYG WIG

Analityk: Piotr Zybała

Data ostatniej aktualizacji: 2012-01-23

(mln PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (mln PLN)

Przychody 102,0 284,8 179,3% 153,7 -46,0% 440,1 186,4% Liczba akcji (mln) 257,4

EBITDA 8,8 47,6 441,5% 16,3 -65,8% 79,1 385,4% MC (cena bieŜąca) 314,0

marŜa EBITDA 8,6% 16,7% 10,6% 18,0% EV (cena bieŜąca) 649,3

EBIT 8,0 46,9 482,5% 15,4 -67,1% 78,3 407,5% Free float 16,5%

Zysk netto 6,3 31,7 405,0% 35,0 10,4% 42,1 20,4%

P/E 42,5 9,9 9,0 7,5 Zmiana ceny: 1m 8,0%

P/CE 38,0 9,7 8,8 7,3 Zmiana ceny: 6m -34,8%

P/BV 1,0 0,8 0,7 0,7 Zmiana ceny: 12m -33,3%

EV/EBITDA 97,6 14,1 39,9 8,2 Max (52 tyg.) 2,1

Dyield (%) 0,0 0,0 5,7 4,5 Min (52 tyg.) 1,0

Robyg (Akumuluj)
Cena bieŜąca: 1,22 PLN Cena docelowa: 1,43 PLN

W pierwszych trzech kwartałach 2011 r. zyski Robyga oscylowały w okolicach zera, gdyŜ 
oferta gotowych mieszkań ograniczała się do ostatnich lokali z inwestycji zakończonych 
przed 2011 r. Sytuacja ulegnie zmianie juŜ w Q4 2011. Po pierwsze, przekazane zostaną  
lokale z czterech zakończonych w tym okresie etapów. Będzie to jednocześnie pierwszy 
prawdziwy sprawdzian marŜ, który wskaŜe, czego moŜemy spodziewać się po całym 
2012 r. Po trzech kwartałach 2011 marŜe wyniosły średnio 17%. W Q4 2011 oraz całym 
2012 r. oczekujemy marŜy brutto ze sprzedaŜy równej 22-23%. Po drugie, z powodu 
listopadowej reorganizacji Grupy, wykazane zostaną oszczędności podatkowe w kwocie 
ok. 30 mln PLN. Dzięki temu w całym 2011 r. moŜliwe jest osiągnięcie 35 mln PLN zysku 
netto. Po skorygowaniu naszych prognoz sprzedaŜy oraz oczekiwanych marŜ obniŜamy 
naszą rekomendację akcji Robyga z kupuj do akumuluj. Robyg pozostaje najbardziej 
atrakcyjną spółką wśród deweloperów mieszkaniowych. 
 
Statystyki sprzedaŜy lepsze niŜ u konkurencji 
W 2011 r. Robyg zrealizował własny cel sprzedaŜowy z początku roku w postaci sprzedaŜy 
1000 mieszkań. Wśród deweloperów giełdowych Spółka była druga po Marvipolu pod 
względem dynamiki sprzedaŜy mieszkań (wzrost o 88% r/r). Spółka osiągnęła w 2011 r. 
najwyŜszą efektywność sprzedaŜy wśród wycenianych spółek (26%), posiadając w ofercie 
mieszkania droŜsze niŜ u konkurencji. Świadczy to o produkcie dobrze dopasowanym do 
potrzeb klientów, bądź teŜ skuteczności działaniań marketingowych prowadzonych przez 
Spółkę. Niewykluczone, Ŝe Robyg bardziej niŜ konkurencja stosował upusty cenowe przy 
sprzedaŜy mieszkań.  
 
Przepływy operacyjne mocną stroną Robyga 
Zyski osiągnięte przez Robyg w 2011 r. nie są najlepszym odzwierciedleniem sytuacji, która 
miała miejsce w trakcie roku. Po trzech kwartałach Spółka wygenerowała 88 mln PLN dodatnich 
przepływów operacyjnych (najwięcej wśród analizowanych deweloperów). W całym roku kwota 
ta moŜe wzrosnąć do ponad 100 mln PLN. Dodatnie przepływy to głównie zasługa zaliczek od 
klientów. Ustawa o rachunkach powierniczych nie powinna zagrozić ściągalności zaliczek w 
przyszłym roku, gdyŜ Spółka juŜ wcześniej stosowała rozwiązania zbliŜone do zapisów ustawy. 
Mimo załoŜonego przez nas spowolnienia sprzedaŜy mieszkań, równieŜ w 2012 r. powinien 
przynieść wysokie dodatnie przepływy operacyjne oraz spadek zadłuŜenia netto. 
 
Wejście w segment komercyjny 
Na przełomie Q1 i Q2 2012 Robyg rozpocznie budowę pierwszego etapu Wilanów Office 
Center. Budynek na ok. 7 tys. m2 powinien być gotowy w H2 2013. W listopadzie Spółka 
podpisała 10-letnią umowę najmu z Alma Market. Na posiadanej działce Spółka jest w stanie 
wybudować łącznie biura o powierzchni 35 tys. m2. Inwestycję o podobnej charakterystyce 
prowadzi w Wilanowie Polnord. W naszych prognozach wyceniamy jedynie pierwszy etap 
inwestycji. 
 
Atrakcyjne ceny zakupionych gruntów 
Jednym z celów IPO był zakup gruntów, które zastąpią kurczące się zasoby ziemi w Wilanowie. 
Cel został częściowo osiągnięty dzięki zakupom działek w dwóch lokalizacjach na Bemowie. 
Koszt zakupu tych gruntów w przeliczeniu na 1 m2 PUM wyniósł około 700 PLN, co powinno 
pozwolić na osiągnięcie marŜ zbliŜonych do 25%, nawet przy załoŜeniu spadku cen mieszkań w 
tym roku. MarŜa na poziomie 25% jest o 5p.p. wyŜsza niŜ załoŜona przez nas długoterminowa 
docelowa marŜa dla deweloperów mieszkaniowych. 
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Handel 
• Koniunktura w handlu była w całym 2011 oceniana negatywnie. Poza dwoma 

miesiącami (kwiecień-maj), kiedy to lepsze nastawienie wynikało bardziej z efektu 
bazy (i wtedy zapewne wyŜszej sprzedaŜy) wskaźniki koniunktury były ujemne      
(-1,5;-8,2). Ostatnie dane za ostatnie miesiące wskazują na pozytywne nastawienie 
do kolejnych miesięcy jedynie w spółkach duŜych. 

• Mimo negatywnie ocenianej koniunktury sprzedaŜ detaliczna 2011 wzrosła o 12,2% 
YTD (w tym o 4,0% wzrosły ceny), sprzedaŜ Ŝywności o 3,5% (5,5% ceny), 
natomiast sprzedaŜ odzieŜy i obuwia o 12,4% (przy cenach niŜszych o -1,2%). 

• W związku z powyŜszym, czyli negatywnymi oczekiwaniami na kolejne miesiące 
oraz przez bardzo dobrą dla branŜy ogółem sprzedaŜ w 2011 spodziewamy się, Ŝe 
w tym roku branŜa jako całość osiągnie niŜsze dynamiki sprzedaŜy na poziomie 
porównywalnym r/r, jednak spodziewamy się dodatnich dynamik, zwłaszcza w 
podmiotach duŜych (LPP, NG2, EUR) i tych z niską bazą (NG2, Vistula, NFI EMF). 

• Spółki z branŜy modowej będą odczuwały presję na marŜe ze względu na słaby 
PLN w stosunku do USD i EUR, natomiast spółki z sektora FMCG będą odczuwały 
presję na marŜe ze strony rosnącej konkurencji duŜych sieci oraz ze strony 
producentów. Ze względu na skalę działania w 2012 dobrze będą radziły sobie 
spółki duŜe, dobrze zarządzane i niezadłuŜone, takie jak Eurocash, LPP i NG2. 

• Na wyniki na poziomie operacyjnym w obu sektorach będzie wpływał słaby PLN 
(czynsze płacone w EUR zarówno w spółkach posiadających sklepy własne w 
branŜy FMCG, jak i w odzieŜowo-obuwniczej) oraz dodatkowo wzrost kosztów 
pracy (wzrost pensji minimalnej o 8% w 2012) i kosztów energii (4-5% wzrost). 

• Liderzy swoich branŜ nie przecenili się istotnie w 2011 (poza NG2) natomiast 
spółki z problemami przeceniły się bardziej niŜ rynek i nie widzimy tam juŜ 
potencjału do spadku wycen. Podtrzymujemy rekomendację kupuj LPP, kupuj NG2 
oraz kupuj Eurocash i ze względu na ryzyko gorszych od branŜy wyników trzymaj 
na NFI EMF i trzymaj na Vistulę. 

 
FMCG. W branŜy presję na sprzedaŜ oraz na marŜe brutto na sprzedaŜy będzie wywoływała 
konkurencja, w tym rosnący udział dyskontów w rynku detalicznym. Sieci handlowe na rozwój 
wydadzą w tym roku 6 mld PLN, z tego 2 mld PLN to nakłady inwestycyjne największej sieci 
detalicznej -Biedronki. DuŜe nasycenie sklepów juŜ w minionym roku psuło parametry 
sprzedaŜy na m2 mniej konkurencyjnym podmiotom. MarŜa brutto na sprzedaŜy będzie pod 
presją i konkurencji i producentów. Rentowność będzie łatwiejsza do utrzymania dla spółek z 
dobrą pozycją gotówkową, które będą mogły kupować za gotówkę a takŜe dla spółek duŜych, 
które mają lepszą pozycję zakupową (Eurocash). Na wynik operacyjny podobnie jak w 
przypadku segmentu odzieŜy i obuwia będą miały wpływ kursy walut (czynsze w placówkach 
własnych denominowane w EUR) oraz wzrost płacy minimalnej o 8% od 2012 i kosztów energii 
o 4-5%. Scenariusz obrony sprzedaŜy i marŜy przy rosnących kosztach sprzedaŜy i ogólnego 
zarządu będzie trudny w szczególności dla małych i zadłuŜonych podmiotów (Bomi, Alma, 
Delko, Eko). 
 
OdzieŜ i obuwie. W 2012 w branŜy odzieŜy i obuwia czynnikiem najbardziej wpływającym na 
sprzedaŜ będą nastroje konsumentów i ich skłonności do zakupów. Nie spodziewamy się 
załamania sprzedaŜy, jednak wysokie dodatnie LFL będą naszym zdaniem nie do osiągnięcia, 
spodziewamy się w zaleŜności od spółki i sieci 0-5% LFL, przy czym będzie to zaleŜało od bazy 
z 2011. I tak górny przedział LFL będzie naleŜał do NG2, która przez słaby 2011 (i wcześniej 
2010) powinna wygenerować najwyŜsze LFL w sektorze. Na marŜe brutto na sprzedaŜy 
negatywny wpływ będzie miał słaby PLN, poniewaŜ spółki z branŜy kupują głównie w USD, 
EUR i GBP. Osłabienie PLN z ostatnich kilku miesięcy będzie widoczne w wynikach 1H 2012. 
Sezonowo najwaŜniejsza jest jednak 2H 2012, czyli okres generujący najwyŜszy wynik w ciągu 
roku. Na poziomie wyniku operacyjnego równieŜ nie pomaga słaby PLN ze względu na koszty 
czynszów denominowane w EUR. Naszym zdaniem w 2012 lepiej będą radziły sobie spółki ze 
zrestrukturyzowaną siecią i kosztami, które nie mają znacznego zadłuŜenia lub którym udało się 
w ostatnim okresie zrestrukturyzować zadłuŜenie finansowe (LPP, NG2). Mimo pełnego 
wyzwań 2012 branŜa zamierza zwiększać powierzchnię w tempie dwucyfrowym, głównie poza 
Polską, a w kraju w małych i średnich miastach ze względu na dostępność powierzchni 
handlowych. LPP zamierza zwiększyć sieć sprzedaŜy o prawie 20% (głównie w Rosji), NG2 o 
około 10%, a AmRest o 15%.  
 
Zwracamy uwagę, Ŝe spółki z branŜy, które pokrywamy, to w większości liderzy swoich 
sektorów, czyli te, które mają silne bilanse, duŜą skalę, zrestrukturyzowane koszty oraz dobry 
Zarząd. Do tego ekspozycja na rynki wschodzące i dywidendy wspierają ich wyniki i wyceny. 
Dla branŜy będzie to rok pełen wyzwań, ale oczekujemy, Ŝe liderzy swoich sektorów powinni 
zwiększać swoje udziały rynkowe. Nie spodziewamy się ujemnej dynamiki sprzedaŜy LFL jak to 
było np. okresie 2008/2009. 
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W grudniu 2011 zakończył się spór pomiędzy Eurocash i Emperią o dystrybucyjny 
Tradis. Spółki doszły do porozumienia, Tradis został nabyty za 1,1 mld PLN (EV/EBITDA 
2011 8,7x) i będzie konsolidowany w wynikach Eurocash od początku 2012. Eurocash z 
Tradisem o obrotach około 15 mld PLN zdobył tym samym niekwestionowaną pozycję 
numer dwa na rynku FMCG w Polsce zaraz po Biedronce naleŜącej do Jeronimo Martins, 
której sprzedaŜ to 23-24 mld PLN. Oprócz skali spółka liczy na efekty synergii, które w 
sumie obniŜają wskaźnik zakupu Tradisu do EV/EBITDA 4,6x z uwzględnieniem 
oszczędności kosztowych i do EV/EBITDA 3,8x z uwzględnieniem sprzedaŜy 
nieruchomości i uwolnienia kapitału obrotowego. W 2012 Eurocash czekają dalsze 
wyzwania restrukturyzacyjne związane z wcześniejszymi akwizycjami, w tym głównie 
Premium Distributors oraz nowe związane z integracją Tradisu. Część synergii (40-50%) z 
posiadania spółek dystrybucyjnych Tradis ma być widoczne w wynikach juŜ w tym roku. 
Eurocash poza największą skalą spośród notowanych spółek handlowych generuje teŜ 
najwyŜsze operacyjne przepływy pienięŜne. Spółka zamierza spłacić w 2012 470 mln PLN 
z 1 070 mln PLN długu zaciągniętego na Tradis, co wyklucza naszym zdaniem wypłatę 
dywidendy w 2012. Po przejęciu Eurocash będzie się rozwijał głównie organicznie, 
poniewaŜ na rynku nie ma wielu podmiotów o duŜej skali do przejęcia (Makro 
Cash&Carry z obrotami 8 mld PLN i Selgros 3 mld PLN to spółki, które nie rosną i mają 
lokalizacje w duŜych miastach, gdzie nasilenie konkurencji jest wysokie). Mimo to 
nowym celem Zarządu jest podwojenie skali biznesu w ciągu czterech-sześciu lat, w tym 
do 20 mld PLN sprzedaŜy spółka zamierza rosnąć organicznie. 
 
Rynek rośnie głównie na koncentracji i wzroście cen 
SprzedaŜ detaliczna Ŝywności rośnie głównie przez wzrost cen, dlatego zwiększanie skali 
odbywa się w branŜy głównie przez konsolidację rynku. Poza duŜymi sieciami zagranicznymi 
konkurencją dla Eurocash jest duŜa liczba średniej wielkości krajowych sieci handlowych. 
Rynek FMCG jest bardzo rozdrobniony i jest tu potencjał do dalszej konsolidacji. W kwestii 
przejęć nie spodziewamy się transakcji o takiej skali jak przejęcie Tradisu. Naszym zdaniem w 
2012 wyzwaniem dla mniejszych podmiotów w segmencie FMCG będzie walka o utrzymanie 
udziału rynkowego (sprzedaŜy) oraz marŜ. Przy konkurencji duŜych sieci, presji na marŜe, 
wzroście płacy minimalnej, kosztów energii i innych konkurencja z tak duŜymi podmiotami jak 
Eurocash będzie utrudniona. 
 
Wysokie dodatnie dynamiki wyników nawet w latach spowolnienia 
Eurocash w ciągu ostatnich pięciu lat w kaŜdym roku z kolei osiągał dwucyfrowe dodatnie 
dynamiki wyników, a CAGR EBIT 2006-2011 wyniósł 30,1% a wyniku netto 28,7%. Nawet w 
latach spowolnienia 2008-2009 spółka generowała coraz lepsze wyniki r/r i bardzo dobry 
poziom przepływów pienięŜnych. 
 
Wyzwania na 2012, to... 
…przede wszystkim dalsza restrukturyzacja Premium Distributors przejętych w 2011, 
spodziewamy się tu poprawy marŜy (z 1,0% EBITDA w 2011P do 1,5% w 2012) i lepszego 
zarządzania kapitałem obrotowym. Tradis wymaga pracy na zapowiadanych oszczędnościach 
kosztowych, ale teŜ dalszego wzrostu organicznego. Samo zwiększanie sprzedaŜy na 
istniejącej bazie klientów Tradisu moŜe w kolejnych latach przynieść kilka 1,5-3,6 mld PLN 
sprzedaŜy. 
 
Celem podwojenie biznesu w 4-6 lat 
Nowy cel Zarządu to podwojenie biznesu w kilka lat, poniewaŜ poprzedni cel, czyli 20 mld PLN 
sprzedaŜy w 2015 Eurocash moŜe uzyskać organicznie. Jesteśmy w naszych prognozach 
bardziej konserwatywni od Zarządu jednak wspomniany potencjał jest naszym zdaniem 
osiągalny na wzroście liczby placówek i na wzroście sprzedaŜy do istniejących klientów.    

Analityk: Gabriela Borowska

Data ostatniej aktualizacji: 2012-01-20

(mln PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (mln PLN)

Przychody 6 698,3 7 791,8 16,3% 9 823,4 26,1% 15 463,3 57,4% Liczba akcji (mln) 137,0

EBITDA 194,5 230,7 18,6% 269,3 16,7% 477,7 77,4% MC (cena bieŜąca) 3 973,5

marŜa EBITDA 2,9% 3,0% 2,7% 3,1% EV (cena bieŜąca) 5 268,3

EBIT 145,2 170,4 17,4% 197,5 15,9% 378,6 91,7% Free float 43,7%

Zysk netto 102,5 128,4 25,3% 141,4 10,1% 239,4 69,3%

P/E 38,1 30,9 28,1 16,6 Zmiana ceny: 1m 10,7%

P/CE 25,7 21,1 18,6 11,7 Zmiana ceny: 6m 2,8%

P/BV 10,6 8,7 7,2 5,0 Zmiana ceny: 12m -12,1%

EV/EBITDA 19,6 18,1 19,6 10,3 Max (52 tyg.) 34,0

Dyield (%) 1,0 1,3 1,3 0,0 Min (52 tyg.) 21,0

Cena bieŜąca: 29 PLN Cena docelowa: 37,4 PLN

Eurocash (Kupuj)
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NajwaŜniejszą rolę w 2012 będą odgrywały LFL, bo od nich zaleŜy czy spółka będzie 
sprzedawała w pierwszych cenach czy wyprzedawała. Drugim najwaŜniejszym 
czynnikiem wpływającym na wyniki będą kursy walutowe. Obecne poziomy USD/PLN i 
EUR/PLN nie sprzyjają dynamikom wyników i jeśli utrzymają się na takim poziomie przez 
cały 2012, to dynamiki wyników będą w najlepszym wypadku płaskie. Spółka kupuje 
towary w USD, co wpływa na marŜę brutto na sprzedaŜy i płaci czynsze w EUR, co z kolei 
wpływa na marŜę EBIT. Na początku 2011 to drogie surowce, czyli bawełna miały psuć 
wyniki spółek odzieŜowych. Ceny bawełny na przełomie 2010/2011 wzrosły o ponad 
100%, mimo to 2011 jest dla spółki rekordowy pod względem wyników. Naszym zdaniem 
pomogła tu kolekcja, poniewaŜ konkurenci nie odczuwali takiego wzrostu popytu w 
swoich sieciach. Nie zakładamy, Ŝe i tym razem uda się spółce wyjść z trudnych 
warunków makroekonomicznych zwycięsko, jednak LPP jest naszym zdaniem najlepiej 
zarządzaną spółką na rynku odzieŜowym i nawet jeśli będzie miała okres spowolnienia 
wywołany czynnikami zewnętrznymi, to będzie to krótkoterminowe i nie zmieni faktu, Ŝe 
LPP: (i) ma najwyŜsze przyrosty powierzchni własnej w branŜy, (ii) generuje bardzo dobry 
poziom marŜy, zbliŜony do liderów światowych, (iii) ma wysoki poziom operacyjnych 
przepływów, który pozwala jej się rozwijać i wypłacać dywidendę. Naszym zdaniem 2012 
będzie dla branŜy wyzwaniem, jednak najwięksi gracze na rynku poradzą sobie ze 
słabym PLN i kosztami. Spodziewamy się w LPP niŜszej dynamiki przychodów na średni 
m2 powierzchni (0,7% w 2012 wobec 8,9% w 2011) ze względu na wysoką bazę z 2011 i 
spadek PKB (z 4,2% do 2,8%) i mimo równieŜ niŜszej marŜy szacujemy ponad 250 mln 
PLN zysku netto (PE 2012 15,9x). PodwyŜszamy naszą rekomendację z Akumuluj do 
Kupuj. 
 

Rewizja prognoz 
Zrewidowaliśmy nasze prognozy dla LPP uwzględniając wyniki sprzedaŜy za 4Q 2011, które 
były powyŜej naszych oczekiwań. Wprawdzie spółka wyprzedawała w grudniu co widać po 
marŜy brutto na sprzedaŜy niŜszej o 4p.p., mimo to potwierdziła tylko rekordowe wyniki za 2011 
(raportowana marŜa była płaska r/r jednak rzeczywista marŜa w grudniu 2010 była wyŜsza o 
4p.p. bez uwzględniania sprzedaŜy Esotiq). Spodziewamy się zysku netto 2011 wyŜszego o ok. 
40 mln PLN od naszych wcześniejszych oczekiwań. W 2012 zakładamy teŜ większy niŜ 
wcześniej rozwój powierzchni oraz słabszy PLN. Nie zmieniamy naszej wyceny mimo bardzo 
dobrego 2011 ze względu na duŜą niepewność dotyczącą 2012 (prognozujemy wynik zbliŜony 
r/r). Ze względu na zakupione lub zamówione juŜ zapasy na 1H 2012 spodziewamy się 
dodatnich LFL, które mogą być zrealizowane przy pomocy wyprzedaŜy, co będzie miało wpływ 
na realizowaną marŜę. W 2H 2012 LFL mogą wyhamować ze względu na wyŜszą bazę z 
poprzedniego roku. NajwaŜniejsza dla wyników będzie jak zwykle druga połowa roku. 
 

MarŜe pod presją walut 
Obecne kursy USD/PLN będą wywierały presję na marŜę brutto w 1H 2012, szczególnie w 2Q 
2012, ze względu m.in. na wysoką bazę marŜy (60,4% w 2Q 2010). Koszty podwyŜszy teŜ 
EUR/PLN, który wpływa na wartość płaconych czynszów. 1H 2012 będzie wyzwaniem, jednak 
to 2H 2012 zawarzy o wyniku rocznym. Tak było w 2011, kiedy koszty bawełny, która wzrosła o 
100% i wpłynęła na ok. 10% wzrost cen zakupu towarów miały negatywnie wpłynąć na wyniki 
roczne. Wpływ był w 1H 2011 a w 2H 2011 spółka osiągnęła rekordowe zyski. 
 

NajwyŜsze wzrosty sieci 
LPP zamierza w 2012 przyspieszyć ze wzrostem powierzchni (szacujemy wzrost o prawie 
20%), a dwucyfrowe tempo spółka zamierza utrzymać przez kilka lat, tak aby rynek rosyjski był 
pod względem powierzchni większy niŜ polski. Pozytywne jest, Ŝe LPP otwiera nowe sklepy 
zagraniczne głównie w Rosji, gdzie obroty na średni m2 rosną i dorównały juŜ poziomom w 
sklepach polskich, czyli są na drugim najlepszym pod względem sprzedaŜy rynku na którym 
działa spółka.   
 

Analityk: Gabriela Borowska

Data ostatniej aktualizacji: 2012-01-23

(mln PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (mln PLN)

Przychody 2 003,1 2 079,4 3,8% 2 491,3 19,8% 2 895,6 16,2% Liczba akcji (mln) 1,8

EBITDA 277,4 295,1 6,4% 432,2 46,5% 431,7 -0,1% MC (cena bieŜąca) 3 586,6

marŜa EBITDA 13,8% 14,2% 17,4% 14,9% EV (cena bieŜąca) 3 747,6

EBIT 181,3 200,7 10,7% 335,4 67,1% 318,9 -4,9% Free float 40,5%

Zysk netto 104,6 139,1 32,9% 264,4 90,1% 251,9 -4,7%

P/E 33,3 25,4 13,6 14,2 Zmiana ceny: 1m 3,6%

P/CE 17,3 15,1 9,9 9,8 Zmiana ceny: 6m -8,4%

P/BV 5,1 4,8 4,0 3,3 Zmiana ceny: 12m -3,6%

EV/EBITDA 13,4 12,7 8,7 8,4 Max (52 tyg.) 2 371,0

Dyield (%) 0,0 2,4 3,8 3,7 Min (52 tyg.) 1 802,5

LPP (Kupuj)
Cena bieŜąca: 2017,5 PLN Cena docelowa: 2300 PLN
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NFI Empik WIG

NFI EMF wydaje się być obecnie atrakcyjnie wyceniany, jednak naszym zdaniem w całym 
2012 trudno będzie spółce poprawić wyniki w niesprzyjającym otoczeniu 
makroekonomicznym (kursy walutowe) i w okresie restrukturyzacji jednego z segmentów 
działalności (moda i uroda).  Poprawa wyników w tym segmencie będzie wyzwaniem, tym 
bardziej, Ŝe NFI EMF nie ma wpływu na np. kolekcje czy cenniki w markach 
franczyzowanych.  NFI EMF ma za sobą kiepski 2011. W segmentach Empiku, Smyka i 
Szkół Językowych spółka radziła sobie całkiem dobrze realizując dodatnie dynamiki 
sprzedaŜy na porównywalnej powierzchni lub liczbie placówek. Problemem był natomiast 
segment Moda i Uroda, w tym w szczególności ujemne dynamiki LFL, do których 
dołączyły niŜsze r/r rentowności brutto na sprzedaŜy. Problemem jest to, Ŝe spółka nie 
ma wpływu na kolekcję czy cenniki w tym segmencie, poniewaŜ wszystkie marki są we 
franczyzie, głównym wyzwaniem na 2012 będzie przejście problemowych marek z 
franczyzy na joint-venture. NFI EMF dotąd zabezpieczało się na walutach jednak w tym 
roku okazało się to zbyt drogie i spółka jest wystawiona na ryzyko walutowe podobnie 
jak reszta detalistów z sektora. Słaby PLN będzie wywierał presję na marŜę brutto na 
sprzedaŜy i zwiększał koszty sprzedaŜy (czynsze). Do tego NFI EMF jest najbardziej 
zadłuŜona w porównaniu do branŜy ze wskaźnikiem DN/EBITDA 2011 2,6x, generuje 
najniŜsze przepływy pienięŜne i odczuwa presję ze strony dostawców na szybszą spłatę 
zobowiązań. W 2012 największym wyzwaniem będzie restrukturyzacja segmentu marek 
franczyzowych, dobrej sprzedaŜy spodziewamy się w Empiku ze względu na wzrost 
sprzedaŜy internetowej i w szkołach językowych. 
 

Słaba sprzedaŜ przejdzie na 2012, wynik obniŜą waluty 
Całej branŜy w 2012 będzie przeszkadzał słaby PLN, a kurs EUR najbardziej wpłynie na koszty 
czynszów i wynik EBIT. Dodatkowo naszym zdaniem negatywne dynamiki LFL w segmencie 
Moda i Uroda przeniosą się na 1H 2012 razem z wyprzedaŜami słabej kolekcji. Ze względu na 
w/w spodziewamy się ujemnej dynamiki zysku netto r/r w 2012 na poziomie –23%. Pozytywnie 
na wyniki wpłynie ewentualne umocnienie PLN i udana restrukturyzacja sieci marek 
franczyzowych. 
 

Głównym wyzwaniem będzie naprawa segmentu modowego 
W 2011 głównym problemem dla NFI EMF był segment Moda i Uroda, czyli marki franczyzowe, 
które generowały ujemne LFL na poziomie -11,3% (1-3Q 2011). NFI EMF nie ma wpływu na 
kształtowanie się cen czy kolekcję w tym właśnie segmencie. W ramach restrukturyzacji 
segmentu modowego spółka zamierza: (i) zamienić umowy franczyzowe na joint-venture, (ii) 
poprawić przepływy pienięŜne, (iii) zamknąć nierentowne lokalizacje oraz (iv) wprowadzić na 
rynek jeszcze jedną popularną markę odzieŜową. Zamiana umów na joint-venture ma podnieść 
marŜę brutto o min 5%, zlikwidować opłatę franczyzową i zmniejszyć ryzyko działalności. 
Poprawa przepływów pienięŜnych ma zostać osiągnięta przez sprzedaŜ udziałów do joint-
venture (planowane jest 20-30 mln PLN w 1H 2012), na co jednak muszą się zgodzić partnerzy 
franczyzowi spółki. 
 

Niskie przepływy uzasadniają dyskonto do innych spółek 
O ile waluty są bolączką wszystkich detalistów z GPW, to kwestią tylko NFI EMF są słabe 
przepływy pienięŜne, które w połączeniu z zadłuŜeniem i presją dostawców na szybsze 
płatności raczej się istotnie nie poprawią. 
 

MoŜliwa zmiana w akcjonariacie 
Ostatnie informacje, Ŝe Eastbridge przymierza się do sprzedaŜy udziałów w NFI EMF (60,15%), 
a wśród zainteresowanych są fundusze Penta Investment i Advent International zostały 
zdementowane przez akcjonariusza. Do transakcji miało dojść w 2012. Sam NFI EMF 
wspominał kilkakrotnie, Ŝe róŜne fundusze private equity wykazują zainteresowanie zakupem 
akcji od Eastbridge. 

Analityk: Gabriela Borowska

Data ostatniej aktualizacji: 2011-12-29

(mln PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (mln PLN)

Przychody 2 719,5 2 908,2 6,9% 3 137,5 7,9% 3 341,4 6,5% Liczba akcji (mln) 104,0

EBITDA 202,3 246,1 21,6% 236,1 -4,1% 257,9 9,2% MC (cena bieŜąca) 910,3

marŜa EBITDA 7,4% 8,5% 7,5% 7,7% EV (cena bieŜąca) 1 521,2

EBIT 83,4 141,6 69,8% 119,3 -15,7% 128,2 7,5% Free float 39,9%

Zysk netto 79,8 74,8 -6,3% 67,1 -10,3% 52,0 -22,5%

P/E 11,4 12,2 13,6 17,5 Zmiana ceny: 1m 13,6%

P/CE 4,6 5,1 5,0 5,0 Zmiana ceny: 6m -47,4%

P/BV 1,8 1,9 1,6 1,5 Zmiana ceny: 12m -55,7%

EV/EBITDA 5,5 5,1 6,4 5,9 Max (52 tyg.) 20,0

Dyield (%) 0,0 0,2 2,9 0,0 Min (52 tyg.) 7,2

NFI EMF (Trzymaj)
Cena bieŜąca: 8,75 PLN Cena docelowa: 8,8 PLN
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2012 powinien być dla NG2 dobry lub w porównaniu do branŜy nawet bardzo dobry pod 
względem sprzedaŜy, w tym głównie wolumenów. Niska baza z 1H 2010 nie pomogła w 
sprzedaŜy 2011, głównie ze względu na niesprzyjającą kolekcji pogodę. To z kolei tworzy 
dobre warunki dla dodatnich dynamik sprzedaŜy w 2012. Ewentualne spowolnienie w 
handlu, jeśli nastąpi, powinno teŜ pozytywnie wpłynąć na wolumeny NG2 ze względu na 
przechodzenie konsumentów z towarów ze średniej półki do niŜszej. Do tego dochodzi 
teŜ stan zapasów, który jest wysoki po sprzedaŜowo słabym 2011 i dodatkowo jeszcze 
większy ze względu na przejście na nową bazę logistyczną. Spodziewamy się więc dobrej 
sprzedaŜy w wolumenach, gorzej będzie z marŜą brutto na sprzedaŜy, ta powinna być 
niŜsza r/r ze względu na kurs USD/PLN oraz na wyprzedaŜe wynikające właśnie z duŜej 
ilości zapasów. Towar pozostały po słabym 2011 jest zapłacony po korzystnym kursie 
USD/PLN co powinno wspierać rentowność brutto, jednak nie wystarczy na zwiększenie 
marŜy w całym 2012. Wynik operacyjny będzie tak jak u pozostałych detalistów obniŜony 
przez wyŜszy kurs EUR/PLN. Pozytywny jest sygnał o wejściu NG2 do kolejnego kraju 
poza granicami Polski z własnymi sklepami sprzedaŜy, co oznacza, Ŝe spółka moŜe 
jeszcze rosnąć. W samym 2012 otwarte zostanie około 10% nowej powierzchni 
sprzedaŜy. NG2 zamierza teŜ wypłacić dywidendę z zysku 2011 w kwocie 1,5-2,0 PLN na 
akcję. 
 
Niska baza wesprze sprzedaŜ 
SprzedaŜowo słaby 2010 i 2011 obniŜyły bazę sprzedaŜy na średni m2 powierzchni w spółce, 
dlatego spodziewamy się, Ŝe w 2012 NG2 będzie raportowała sprzedaŜowe wyniki powyŜej 
branŜy. Do tego dochodzi jeszcze kwestia ostroŜniejszych wydatków konsumentów, a w takich 
warunkach w przeszłości NG2 równieŜ radziła sobie lepiej niŜ rynek ze względu na przesunięcie 
zakupów z półki średniej do półki niŜszej, w latach 2008-2010 sprzedaŜ w NG2 była średnio o 
7p.p. wyŜsza niŜ sprzedaŜ detaliczna odzieŜy i obuwia. 
 
MarŜe mimo przedpłat będą niŜsze 
Wprawdzie NG2 ma część towarów pozostałych po nieudanym sprzedaŜowo sezonie i 
kupowanym przy korzystnym obecnie kursie USD/PLN. Spółka ma teŜ juŜ zakupiony równieŜ 
przy silniejszym PLN część towaru na 1H 2012. Te zapasy będą częściowo wspierały 
rentowność brutto na sprzedaŜy, jednak wyprzedaŜe i plany zrealizowania bardzo dobrych 
wolumenów wpłyną naszym zdaniem na obniŜenie marŜy brutto w 1H 2012 i przez to w całym 
2012. Do tego dochodzi kwestia EUR/PLN, czyli kosztów czynszów, których wzrost wpłynie na 
wynik operacyjny. 
 
Wzrost EPS mimo trudnego otoczenia makro 
Mimo niesprzyjającego słabego PLN naszym zdaniem NG2 w 2012 nadrobi wyniki zwiększając 
sprzedaŜ i dzięki temu jako jeden z niewielu detalistów wygeneruje dodatnie dynamiki EPS w 
2012, szacujemy 10% wzrost wyniku netto r/r. 
 
Rozwój sieci i dywidenda 
NG2 ma opinię spółki, która ma juŜ za sobą okres wzrostów i jest spółką dywidendową. 
Powodem jest naszym zdaniem to, Ŝe spółka nie zdecydowała się jak np. LPP na agresywny 
rozwój własnej sieci sprzedaŜy poza granicami kraju. Naszym zdaniem jednak jest jeszcze pole 
do wzrostu NG2 na LFL (m.in. poprzez wprowadzanie do sklepów nowego asortymentu) oraz 
na zwiększaniu sieci (małe miasta, Słowacja, Czechy i sklepy franczyzowe w Rosji). Spółka 
wypłaca teŜ regularnie dywidendę, w 2012 będzie to między 1,5-2,0 PLN na akcję. 
 
 

Analityk: Gabriela Borowska

Data ostatniej aktualizacji: 2011-12-29

(mln PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (mln PLN)

Przychody 922,4 1 028,6 11,5% 1 086,5 5,6% 1 238,3 14,0% Liczba akcji (mln) 38,4

EBITDA 126,5 151,3 19,6% 193,2 27,7% 219,3 13,5% MC (cena bieŜąca) 1 789,4

marŜa EBITDA 13,7% 14,7% 17,8% 17,7% EV (cena bieŜąca) 1 990,4

EBIT 108,2 129,1 19,4% 168,8 30,7% 189,5 12,3% Free float 52,0%

Zysk netto 83,6 117,9 41,0% 130,5 10,7% 143,6 10,0%

P/E 21,4 15,2 13,7 12,5 Zmiana ceny: 1m 5,0%

P/CE 17,6 12,8 11,6 10,3 Zmiana ceny: 6m -16,8%

P/BV 5,3 4,2 3,6 3,1 Zmiana ceny: 12m -27,0%

EV/EBITDA 14,6 12,3 10,3 9,0 Max (52 tyg.) 64,5

Dyield (%) 2,1 2,1 3,2 4,0 Min (52 tyg.) 35,1

Cena bieŜąca: 46,6 PLN

NG2 (Kupuj)
Cena docelowa: 54 PLN
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VISTULA WIG

Dla Vistuli 2012 będzie cięŜki tak samo jak dla innych detalistów, czyli głównie przez 
sprzedaŜ i ewentualne spowolnienie w sprzedaŜy, które moŜe nastąpić oraz na marŜę 
brutto i czynsze. Na marŜę brutto w spółce wpływa USD, EUR oraz ceny surowców (złoto 
srebro). Spodziewamy się, Ŝe właśnie przez niesprzyjające kursy walutowe segment 
odzieŜowy Vistuli będzie miał w 1H 2012 niŜsze marŜe brutto r/r, natomiast w segmencie 
jubilerskim spodziewamy się w całym roku zbliŜonej marŜy do 2011. Segment jubilerski 
przy i tak juŜ słabej sprzedaŜy nie będzie odczuwał juŜ takiej presji na marŜe od strony 
konkurencji, poniewaŜ wszyscy główni gracze na rynku podwyŜszają juŜ ceny próbując 
wliczyć w ten sposób w wyniki wyŜsze ceny złota (opóźnienie wynika z długiego okresu 
rotacji zapasów). Pozytywnie oceniamy ostatnie zrolowanie przez spółkę długu (obligacji 
i kredytu) i obniŜenie kosztów finansowania, co powinno poprawić wyniki, a nowy 
harmonogram spłat rat kapitałowych rozluźni przepływy pienięŜne w spółce i Vistula 
będzie mogła więcej inwestować w kapitał obrotowy. ZadłuŜenie się nie zmniejszyło, 
jednak wykup 50 mln obligacji przesunie się na grudzień 2012, a większa spłata rat 
kapitałowych dopiero na 2017. Nowe warunki finansowania nie zmieniają faktu, Ŝe Vistula 
jest bardzo zadłuŜona, prognozowany przez nas DN/EBITDA na koniec 2012 wynosi 5,4x i 
bez istotnej poprawy wyników ponad nasze prognozy, nie spodziewamy się znaczącego 
wzrostu wartości spółki. Ze względu na głęboką korektę ceny –62% YTD (-41% poniŜej 
WIG) spodziewamy się, Ŝe potencjał do spadku kursu jest niewielki. 
 
MarŜe zaleŜne od walut i cen surowców 
Na marŜe brutto spółki tak jak u innych detalistów z branŜy wpływają istotnie kursy walutowe. W 
przypadku Vistuli jest to EUR/PLN, USD/PLN i dodatkowo jeszcze surowce: ceny złota i srebra. 
W 1H 2012 w segmencie odzieŜowym widoczne będą w niŜszej rentowności obecne kursy 
EUR, z kolei w 2H 2012 i w całym 2012 w segmencie jubilerskim nie spodziewamy się juŜ 
spadku marŜy. Presja na marŜe ze strony konkurencji kończy się, poniewaŜ główni gracze na 
rynku: Apart i Yes teŜ zaczęli podnosić ceny sprzedaŜy, wcześniej w ciągu 2011 wyprzedawali 
towary zakupione jeszcze po sprzyjających cenach surowców. Było to moŜliwe ze względu na 
długi okres rotacji zapasów w spółkach jubilerskich. 
 
Zrestrukturyzowane zadłuŜenie wesprze rozwój i sprzedaŜ 
Problem długu w spółce nie został rozwiązany, zadłuŜenie netto do EBITDA na 2012 wynosi 
5,4x, ale spłaty duŜych rat kapitałowych zostały przesunięte na 2017, a wykup obligacji na 
grudzień 2012. ObniŜone koszty finansowania obcego wpłyną pozytywnie na wyniki spółki w 
kolejnych latach, Vistula ma teŜ jeszcze kilka nieruchomości na sprzedaŜ, dzięki którym jeśli 
zostaną upłynnione będzie mogła poprawić przepływy pienięŜne. W 2012 spółka zamiast na 
negocjacjach z bankiem i obligatariuszami będzie się mogła skupić na sieci sprzedaŜy i 
doinwestowaniu w kapitał obrotowy jubilerskiego W. Kruk. Spodziewamy się, Ŝe dzięki temu, ale 
równieŜ przez bardzo niską juŜ sprzedaŜ na średni/m2 w salonach jubilerskich dynamiki 
sprzedaŜy LFL w 2012 będą dodatnie. 
 
Segment jubilerski nadal najwaŜniejszym kierunkiem ekspansji 
W 2012 i w kolejnych latach Vistula skupi się głównie na rozwoju sieci jubilerskiej W. Kruk. W 
2010 ograniczenia inwestycyjne narzucone porozumieniem z bankami nie pozwoliły na znaczne 
nakłady inwestycyjne. W 2011 powierzchnia w salonach jubilerskich nie zwiększyła się, 
natomiast planem do końca 2012 jest posiadanie 100 salonów w tym segmencie. Naszym 
zdaniem ze względu na wolniejszą ekspansję nowej powierzchni w 2011 ten plan przesunie się 
na późniejsze lata. Mimo braku oŜywienia w segmencie jubilerskim uwaŜamy, Ŝe skupienie się 
na tej gałęzi działalności jest dobrym rozwiązaniem dla grupy. Spółka jest jednym z trzech 
głównych podmiotów na rynku jubilerskim w Polsce i powinna inwestować w umacnianie swojej 
pozycji. 

Analityk: Gabriela Borowska

Data ostatniej aktualizacji: 2011-11-21

(mln PLN) 2009 2010 zmiana 2011P zmiana 2012P zmiana Podstawowe dane (mln PLN)

Przychody 408,4 353,9 -13,3% 385,1 8,8% 418,6 8,7% Liczba akcji (mln) 111,6

EBITDA 57,9 39,2 -32,3% 37,1 -5,3% 44,0 18,6% MC (cena bieŜąca) 113,8

marŜa EBITDA 14,2% 11,1% 9,6% 10,5% EV (cena bieŜąca) 346,7

EBIT 40,2 23,3 -42,2% 23,3 0,2% 31,4 34,8% Free float 44,8%

Zysk netto 16,9 1,7 -90,2% -1,8 6,9

P/E 6,7 68,4 16,6 Zmiana ceny: 1m 30,8%

P/CE 3,3 6,5 9,5 5,8 Zmiana ceny: 6m -35,4%

P/BV 0,5 0,4 0,4 0,4 Zmiana ceny: 12m -55,1%

EV/EBITDA 5,9 8,7 9,3 7,9 Max (52 tyg.) 2,3

Dyield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 0,7

Vistula (Trzymaj)
Cena bieŜąca: 1,02 PLN Cena docelowa: 0,9 PLN
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Ostatnie wydane rekomendacje dotyczące Spółek, dla których dokonano zmiany zaleceń  
inwestycyjnych w Strategii:  

rekomendacja Kupuj 

data wydania 2011-08-04 

kurs z dnia rekomendacji 21,99 

WIG w dniu rekomendacji 44536,67 

Kupuj 

2011-10-19 

17,70 

39837,96 

AB 

rekomendacja Kupuj 

data wydania 2011-03-08 

kurs z dnia rekomendacji 0,44 

WIG w dniu rekomendacji 48353,94 

BBI Development 

rekomendacja Trzymaj 

data wydania 2011-08-04 

kurs z dnia rekomendacji 18,90 

WIG w dniu rekomendacji 44536,67 

Akumuluj 

2011-10-19 

15,00 

39837,96 

Trzymaj 

2011-11-15 

18,10 

40235,00 

Action 

rekomendacja Trzymaj 

data wydania 2011-07-20 

kurs z dnia rekomendacji 155,50 

WIG w dniu rekomendacji 46651,79 

Akumuluj 

2011-08-04 

141,00 

44536,67 

Kupuj 

2011-10-06 

100,00 

37496,93 

Elektrobudowa 

rekomendacja Kupuj 

data wydania 2011-04-05 

kurs z dnia rekomendacji 4,94 

WIG w dniu rekomendacji 49592,98 

Echo Investment 

rekomendacja Akumuluj 

data wydania 2011-07-05 

kurs z dnia rekomendacji 47,89 

WIG w dniu rekomendacji 48481,82 

Zawieszona 

2011-08-04 

44,49 

44536,67 

Kupuj 

2011-11-03 

29,40 

40747,38 

Akumuluj 

2011-12-06 

31,89 

39144,14 

Dom Development  

rekomendacja Redukuj Trzymaj Akumuluj Kupuj 

data wydania 2011-05-06 2011-05-20 2011-08-04 2011-09-06 

kurs z dnia rekomendacji 106,80 100,00 78,90 69,45 

WIG w dniu rekomendacji 49266,97 48747,55 44536,67 38992,56 

Kupuj 

2011-10-25 

75,05 

41050,11 

Budimex 

Asbis 

rekomendacja Kupuj 

data wydania 2011-08-17 

kurs z dnia rekomendacji 1,72 

WIG w dniu rekomendacji 40883,90 
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rekomendacja Akumuluj 

data wydania 2011-04-29 

kurs z dnia rekomendacji 37,51 

WIG w dniu rekomendacji 50219,70 

Kupuj 

2011-05-20 

29,70 

48747,55 

Kupuj 

2011-08-18 

17,37 

41125,87 

Erbud 

rekomendacja Kupuj 

data wydania 2011-08-11 

kurs z dnia rekomendacji 86,00 

WIG w dniu rekomendacji 37368,93 

Zawieszona 

2011-12-06 

91,85 

39144,14 

JSW 

rekomendacja Kupuj 

data wydania 2012-01-05 

kurs z dnia rekomendacji 1,33 

WIG w dniu rekomendacji 39056,43 

Kupuj 

2012-01-19 

1,33 

39056,43 

Get Bank 

rekomendacja Kupuj 

data wydania 2011-10-06 

kurs z dnia rekomendacji 1850,50 

WIG w dniu rekomendacji 37496,93 

Kupuj 

2011-10-19 

1900,00 

39837,96 

Akumuluj 

2011-11-04 

2150,00 

41313,92 

LPP 

rekomendacja Akumuluj 

data wydania 2011-05-25 

kurs z dnia rekomendacji 20,33 

WIG w dniu rekomendacji 48752,14 

Trzymaj 

2011-07-05 

23,11 

48481,82 

Kupuj 

2011-09-06 

18,20 

38992,56 

Kupuj 

2011-11-28 

17,90 

37601,56 

Kopex 

rekomendacja Akumuluj 

data wydania 2011-05-13 

kurs z dnia rekomendacji 180,20 

WIG w dniu rekomendacji 48795,21 

Kupuj 

2011-08-12 

161,90 

38934,71 

Trzymaj 

2011-11-23 

131,30 

38118,76 

KGHM 

rekomendacja Trzymaj Zawieszona 

data wydania 2011-05-06 2011-08-04 

kurs z dnia rekomendacji 15,45 12,48 

WIG w dniu rekomendacji 49266,97 44536,67 

Trzymaj 

2011-11-03 

7,29 

40747,38 

J.W.C. 

GTC 

rekomendacja Kupuj 

data wydania 2011-05-27 

kurs z dnia rekomendacji 19,25 

WIG w dniu rekomendacji 49215,53 
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rekomendacja Kupuj 

data wydania 2011-05-13 

kurs z dnia rekomendacji 108,40 

WIG w dniu rekomendacji 48795,21 

Kupuj 

2011-09-09 

111,00 

40405,17 

Kupuj 

2011-11-10 

113,00 

40241,19 

LW Bogdanka 

rekomendacja Trzymaj 

data wydania 2011-01-18 

kurs z dnia rekomendacji 5,15 

WIG w dniu rekomendacji 47457,37 

Netia 

rekomendacja Trzymaj 

data wydania 2011-06-03 

kurs z dnia rekomendacji 87,85 

WIG w dniu rekomendacji 49824,93 

Akumuluj 

2011-07-05 

80,50 

48481,82 

Kupuj 

2011-08-04 

70,40 

44536,67 

Akumuluj 

2011-09-13 

71,95 

37437,36 

Akumuluj 

2011-11-04 

67,50 

41313,92 

Mondi Świecie 

rekomendacja Zawieszona Kupuj 

data wydania 2011-08-04 2011-11-03 

kurs z dnia rekomendacji 20,71 14,43 

WIG w dniu rekomendacji 44536,67 40747,38 

Polnord 

rekomendacja Akumuluj 

data wydania 2011-05-20 

kurs z dnia rekomendacji 3,09 

WIG w dniu rekomendacji 48747,55 

Trzymaj 

2011-07-05 

3,32 

48481,82 

Kupuj 

2011-08-11 

1,88 

37368,93 

Polimex Mostostal 

rekomendacja Kupuj Kupuj 

data wydania 2011-05-20 2011-08-11 

kurs z dnia rekomendacji 142,00 101,90 

WIG w dniu rekomendacji 48747,55 37368,93 

PBG 

rekomendacja Kupuj 

data wydania 2011-05-17 

kurs z dnia rekomendacji 30,76 

WIG w dniu rekomendacji 48940,24 

PA Nova 

Mostostal Warszawa 

rekomendacja Kupuj Kupuj 

data wydania 2011-05-20 2011-09-08 

kurs z dnia rekomendacji 34,00 20,15 

WIG w dniu rekomendacji 48747,55 40418,30 
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rekomendacja Trzymaj Trzymaj 

data wydania 2011-06-03 2011-11-18 

kurs z dnia rekomendacji 391,00 321,00 

WIG w dniu rekomendacji 49824,93 39797,19 

PZU 

rekomendacja Kupuj 

data wydania 2011-05-18 

kurs z dnia rekomendacji 21,50 

WIG w dniu rekomendacji 48286,43 

Trzymaj 

2011-06-09 

27,29 

49555,71 

Kupuj 

2011-08-11 

14,00 

37368,93 

Trzymaj 

2011-11-04 

19,00 

41313,92 

Sygnity 

rekomendacja Kupuj Akumuluj Kupuj 

data wydania 2011-06-03 2011-07-05 2011-11-16 

kurs z dnia rekomendacji 10,80 12,51 8,90 

WIG w dniu rekomendacji 49824,93 48481,82 40042,74 

Rafako 

rekomendacja Akumuluj Kupuj 

data wydania 2011-05-20 2011-07-05 

kurs z dnia rekomendacji 11,62 9,95 

WIG w dniu rekomendacji 48747,55 48481,82 

ZUE 

rekomendacja Kupuj 

data wydania 2011-05-20 

kurs z dnia rekomendacji 6,56 

WIG w dniu rekomendacji 48747,55 

Unibep 

rekomendacja Akumuluj Kupuj 

data wydania 2011-06-09 2011-08-04 

kurs z dnia rekomendacji 83,00 68,60 

WIG w dniu rekomendacji 49555,71 44536,67 

Ulma CP 

rekomendacja Trzymaj 

data wydania 2011-11-04 

kurs z dnia rekomendacji 17,43 

WIG w dniu rekomendacji 41313,92 

TPSA 

Robyg 

rekomendacja Zawieszona Kupuj 

data wydania 2011-08-04 2011-11-03 

kurs z dnia rekomendacji 1,70 1,15 

WIG w dniu rekomendacji 44536,67 40747,38 
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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, Ŝ e 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, 
Polmot Warfama, Robyg, TP SA, TVN, Unibep, Warfama, ZUE. 
DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za świadczone usługi od następujących spółek: AB, 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, Mostostal Warszawa, Nepentes, Netia, Neuca, Odratrans, PA Nova, Pekao, 
Pemug, PGE, 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.  
Asseco Poland świadczy usługi informatyczne na rzecz Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A. 
 

Niniejsza Strategia zawiera tylko i wyłącznie informacje uprzednio juŜ opublikowane przez DI BRE Banku S.A. i stanowi jedynie ich zbiorcze 
i niezmienione udostępnienie.  Informacje, w tym rekomendacje, o których mowa w Strategii zostały zamieszczone w oddzielnych raportach, 
których daty wydania znajdują się na stronie 33 Strategii. Zestawienie zmian rekomendacji, dokonanych w Strategii, znajduje się na stronie 
35 niniejszego opracowania.  
W związku z powyŜszym - w ocenie DI BRE Banku S.A. - Strategia nie jest rekomendacją w rozumieniu Rozporządzenia Rady Ministrów z 
dnia 19 października 2005 r. w sprawie informacji stanowiących rekomendacje dotyczące instrumentów finansowych lub ich emitentów. 
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. 
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Strategia 2012 

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. 




