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Dane podstaw ow e

cena rynkow a (zł) 12,88
kurs docelow y (zł) 15,50
w ycena DCF (zł) 20,90
min 52 tyg (zł) 11,50
max 52 tyg (zł) 16,55
kapitalizacja (mln zł) 318,90
EV (mln zł) 291,66
liczba akcji (mln szt.) 24,76
free f loat 40,6%
free f loat (mln zł) 129,41
śr. obrót/msc (mln zł) 6,40

Zmiana kursu WSiP WIG
1 miesiąc -14,4% -25,3%
3 miesiące -12,9% -26,2%
6 miesięcy -13,9% -39,6%
12 miesięcy -15,0% -54,6%

Akcjonariat % akcji i głosów
Pioneer Pekao IM 18,89
AIG OFE    14,60
BPH TFI SA    9,44
Zbigniew  Jakubas 8,94
Pekao OFE    7,57

Poprzednie rekom. data cena doc.
Kupuj 2008-05-14 18,50

Dane finansow e (skonsolidowane)

mln zł 2006 2007 2008P 2009P 2010P
SprzedaŜ 266,45 226,38 201,89 208,80 222,18
EBITDA 30,69 36,75 52,12 49,42 52,09
EBIT 23,18 32,02 48,15 45,73 48,66
Zysk netto 20,07 48,75 40,76 38,44 40,59
Zysk skorygow any 20,15 40,95 40,76 38,44 40,59
EPS (zł) 0,64 1,85 1,65 1,54 1,60
DPS (zł) 0,90 0,83 1,65 1,54 1,60
CEPS (zł) 0,88 2,03 1,81 1,68 1,74
P/E 20,06 8,31 7,82 8,39 8,02
P/BV 3,34 2,80 2,84 2,83 2,72
EV/EBITDA 12,23 8,51 5,60 5,97 5,73
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�  Biznes rośnie, kurs spada 

WyprzedaŜ aktywów dotknęła takŜe akcje WSiPu, postrzeganego jako 
spółka defensywna (wysoka stopa wypłat bieŜących, brak zalewarowania, 
wysoka pozycja gotówkowa, uniezaleŜnienie biznesu od ewentualnych skutków 
kryzysu finansowego oraz w bardzo silnym stopniu takŜe od moŜliwego 
spowolnienia gospodarczego). Tym samym, w świetle juŜ zaraportowanych 
bardzo dobrych wyników (udana restrukturyzacja grupy kapitałowej), 
oczekiwanych znakomitych wyników całorocznych (spodziewane przez nas 
podniesienie prognozy całorocznej) oraz dobrych perspektyw biznesu w 
przyszłości uwaŜamy akcje WSiP za atrakcyjną inwestycję, nawet w sytuacji 
utrzymującej się niepewności na rynku kapitałowym. 

�  Znakomite wyniki w IV kwartale za sprawą bardzo rentownego kontraktu  

WSiP w 2008 roku powinien znacząco przekroczyć ambitną prognozę 
wyniku całorocznego (na poziomie jednostkowym WSiP oczekuje zysku netto 30 
mln zł przy 166,8 mln zł przychodów). Co waŜne, za znakomity wynik 
odpowiadać będzie nie oczekiwane przez nas rozwiązanie rezerwy zawiązanej 
w związku ze sporem z H.Gierowskim, lecz działalność czysto operacyjna. 
Spółka wygrała w konsorcjum z Incomem MENowski przetarg o wartości brutto 
42,2 mln zł. Według WSiP, przychody z kontraktu powinny zostać podzielone w 
przybliŜeniu po połowie pomiędzy konsorcjantów (Incom - obsługa IT, WSiP - 
dostawca kontentu). JednakŜe koszty związane z wytworzeniem kontentu WSiP 
poniósł juŜ w przeszłości! Oznacza to, Ŝe na realizacji kontraktu spółka powinna 
zaraportować rewelacyjny wynik. Oczekujemy, iŜ zysk (przed podatkiem) 
zrealizowany przez WSiP tylko na tym jednym kontrakcie wyniesie 13,5 mln zł. 
Podkreślamy, iŜ zamówienie finansowane jest ze środków unijnych, których 
wykorzystanie musi nastąpić do końca 2008 roku. Biorąc pod uwagę fakt, iŜ 
termin realizacji kontraktu to 42 dni od podpisania umowy, spodziewamy się 
wykazania całości oczekiwanego zysku z kontraktu jeszcze w 4Q 2008 roku. Nie 
powinno zatem stanowić zaskoczenia podwyŜszenie tegorocznej prognozy 
wyników przez spółkę. 

�  Przejęcie spółki - czy to juŜ koniec?  

Czynnikiem niewątpliwie wspomagającym kurs akcji WSiPu było do 
niedawna oczekiwanie na przejęcie spółki przez inwestora branŜowego. 
Ogłoszone przez niemieckie wydawnictwo edukacyjne Cornelsen zakończenie 
rozmów w sprawie odkupu akcji WSiP od inwestorów finansowych w naszej 
ocenie jedynie odwleka moment, w którym WSiP zostanie przejęty. Przyczyną 
zawieszenia rozmów miał być brak porozumienia co do ceny oraz chęć 
wykorzystania spadków giełdowych do moŜliwego, korzystniejszego cenowo (dla 
Cornelsena) odkupu w przyszłości. Niemniej jednak w krótkim terminie ten 
czynnik stabilizujący kurs akcji WSiP zanikł. 

�  Podtrzymana rekomendacja „kupuj”  

Podtrzymujemy naszą rekomendację „kupuj” dla akcji WSiP. Ze względu 
na zmianę warunków rynkowych (przyjęta wyŜsza premia za ryzyko inwestycji w 
akcje polskich spółek, spadek cen akcji spółek stanowiących grupę 
porównawczą) rekomendację „kupuj” wydajemy z nową, niŜszą ceną docelową. 
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Kupuj

15,50 zł

Michał Janik   
tel. (0-22) 521-79-41   
e-mail: michal.janik@pkobp.pl 
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Znakomite oczekiwane wyniki tegoroczne - czy są do powtórzenia? 

Czynnikiem istotnie wpływającym na całoroczny wynik raportowany przez WSiP będzie 
w 2008 roku kontrakt MENowski wygrany w konsorcjum z Incomem (oczekiwany przez nas 
zysk WSiPu na tym kontrakcie to 13,5 mln zł przed podatkiem). Wygrana w pierwszym tego 
typu przetargu rozpisanym przez MEN ma jednak duŜo większe znaczenie dla spółki - ze 
względu na specyfikę warunków przetargowych u tego zamawiającego, WSiP będzie miał 
moŜliwość uczestniczenia w kolejnych, podobnych przetargach organizowanych w przyszłości. 
Oprócz tego, stabilizująco na biznes WSiP działają m.in. następujące elementy: 

• ObniŜenie wieku szkolnego i reforma edukacji 
• Spółka powinna zauwaŜyć echo wyŜu demograficznego 
• Brak ekspozycji walutowej 
• Stabilność popytu i jego niska zaleŜność od tempa wzrostu gospodarczego 

Dotychczasowe akwizycje - efektywne kosztowo 

Po odchudzeniu grupy kapitałowej z nieefektywnych podmiotów, jej ponowna rozbudowa 
następuje dość powoli, ale w dokonywanych zakupach widać spójność z przyjętą strategią 
oraz efektywność kosztową. Dotychczas WSiP umacniał ekspozycję na segment wydawnictw 
dla dzieci (nabył tytuł „Miś”, wydawnictwo Book House („droŜsze” ksiąŜki dla dzieci) oraz 
ostatnio wydawnictwo „Zielona Sowa” („tańsze” ksiąŜki dla dzieci, lektury)). Wydawnictwo 
Zielona Sowa (cena nabycia ustalona na 13,3 mln zł) wypracowało w 2007 roku 1,5 mln zł 
zysku netto przy 16,5 mln zł przychodów. Zdaniem WSiPu moŜliwe jest doprowadzenie tego 
podmiotu do rentowności zbliŜonych do WSiPu oraz wzrost przychodów do około 25 mln zł. 
Środkiem do osiągnięcia tego celu ma być m.in. naszym zdaniem ciekawy pomysł oferowania 
szkołom i uczniom pakietów lektura (Zielona Sowa) + podręcznik (WSiP) w atrakcyjnej (łącznie 
niŜszej) cenie. Dodatkowo Zielona Sowa charakteryzuje się sezonowością odwrotną, niŜ WSiP 
(największe zakupy na oba święta oraz w okresie wakacji). NajwaŜniejsza przy ocenie 
opłacalności akwizycji w naszej ocenie jest jednak wartość nabytych wraz z wydawnictwem 
zapasów magazynowych. Według naszych informacji, zapasy te w prawdopodobnych cenach 
sprzedaŜy są warte ok. 15-18 mln zł, zaś nabyta spółka nie jest zadłuŜona! 

Przyszłe zakupy 

Po rozbudowie grupy o segment ksiąŜki dziecięcej oraz lektur, naturalnym krokiem 
rozwoju WSiPu jest budowa ekspozycji w atrakcyjnych niszach wydawnictw specjalistycznych. 
Taką niszę stanowić mogą wydawnictwa ekonomiczne (finansowe). Z kolei według nas do 
atrakcyjnych segmentów rynku nie naleŜą wydawnictwa słownikowe oraz encyklopedyczne 
(wysoka cena jednostkowa produktów, wzrastająca dostępność informacji w Internecie, 
zwiększający się dostęp do szerokopasmowego Internetu oraz powszechność 
wykorzystywania tego medium do wyszukiwania informacji). 

Bezpieczna pozycja gotówkowa 

WSiP jest niezaleŜny od finansowania dłuŜnego, co jest sprawą niebagatelną w obecnej 
chwili. Spółka przed sezonowym szczytem uzyskała linię kredytową w wysokości 40 mln zł, z 
której maksymalnie wykorzystała jedynie 17 mln zł - obecnie juŜ w całości spłacone. W 
przyszłości spółka w ogóle nie zamierza wykorzystywać finansowania dłuŜnego w 
finansowaniu kapitału obrotowego. Wysoka nadwyŜka gotówkowa oraz stabilny Cash flow 
umoŜliwiają wypłaty wysokich dywidend - w 2009 roku zarząd najprawdopodobniej 
zarekomenduje wypłatę 100% zysku za 2008 rok w formie dywidendy. W przypadku, gdyby 
WSiP doprowadził do akwizycji duŜego podmiotu, którego zakup za gotówkę ograniczyłby 
wypłatę wysokich dywidend, intencją zarządu jest sfinansowanie takiego zakupu w drodze 
emisji akcji WSiPu dla właścicieli przejmowanej spółki. 

Rozwiązanie rezerwy, sprzedaŜ nieruchomości 

Rozwiązanie rezerwy zawiązanej w związku ze sporem z H.Gierowskim (nawet do 20 
mln zł), choć bardzo prawdopodobne, moŜe nie nastąpić jeszcze w 2008 roku 
(prawdopodobnie nastąpi na początku 2009 roku). Z tego powodu zdecydowaliśmy się w 
ogóle nie uwzględniać tej kwoty w naszym modelu wyników WSiP. 

Ponadto, wynik na zapowiadanej przez spółkę sprzedaŜy nieruchomości nie powinien 
istotnie odbiegać od zera. 
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Rachunek zysków i strat (mln zł) 2005 2006 2007 2008P 2009P 2010P IIIQ 07 I-IIIQ 07 IIIQ 08P I-IIIQ 08P

Przy chody  netto ze sprzedaŜy 311,36 266,45 226,38 201,89 208,80 222,18 143,7 210,5 117,6 178,4
    zmiana 2,6% -14,4% -15,0% -10,8% 3,4% 6,4% -2,7% -8,7% -8,3% -15,2%
EBITDA 3,75 30,69 36,75 52,12 49,42 52,09 55,0 52,7 52,8 61,0
    zmiana -85,0% - 19,7% 41,8% -5,2% 5,4% 25,3% 28,3% -4,1% 15,7%
EBIT -4,64 23,18 32,02 48,15 45,73 48,66 53,8 48,1 51,9 58,5
    zmiana - - 38,1% 50,4% -5,0% 6,4% 22,6% 33,5% -1,4% 21,6%
Zy sk netto -4,18 20,07 48,75 40,76 38,44 40,59 45,3 38,5 43,4 49,6
    zmiana - - 142,9% -16,4% -5,7% 5,6% 21,3% 30,5% -0,5% 28,8%
Zy sk netto skory gowany -0,60 20,15 40,95 40,76 38,44 40,59 45,3 38,5 43,4 49,6
    zmiana - - 103,2% -0,5% -5,7% 5,6% - - -0,5% 28,8%
MarŜa EBITDA 1,2% 11,5% 16,2% 25,8% 23,7% 23,4% 42,9% 25,0% 44,9% 34,2%
MarŜa EBIT -1,5% 8,7% 14,1% 23,8% 21,9% 21,9% 41,0% 22,8% 44,1% 32,8%
Rentowność netto -1,3% 7,5% 21,5% 20,2% 18,4% 18,3% 34,0% 18,3% 36,9% 27,8%
Źródło: Spółka, DM PKO BP SA

Wybrane pozycje bilansu i CF (mln zł) 2005 2006 2007 2008P 2009P 2010P

Akty wa ogółem 265,89 214,66 177,92 165,53 168,69 178,02
Akty wa trwałe 77,33 76,42 74,64 73,01 71,97 72,07
Akty wa obrotowe 188,57 138,25 103,28 92,51 96,73 105,95
Kapitał własny 168,42 120,54 121,62 112,38 113,75 119,60
Zobowiązania i rezerwy  ogółem 97,48 94,12 56,30 53,15 54,95 58,42
Dług netto -114,11 -93,55 -70,35 -65,27 -68,63 -76,21
Kapitał obrotowy 55,70 31,42 23,63 17,37 17,88 18,85
Kapitał zaangaŜowany 54,31 26,99 51,27 47,11 45,11 43,38
Środki pienięŜne z działalności operacy jnej 21,28 44,10 8,92 47,27 43,08 45,86
Środki pienięŜne z działalności inwesty cy jnej 3,70 24,17 9,06 -1,22 -2,65 -3,54
Środki pienięŜne z działalności f inansowej -11,75 -69,84 -28,86 -50,00 -37,06 -34,74
Środki pienięŜne na koniec okresu 81,90 80,33 69,44 65,49 68,85 76,43
Dług netto/EBITDA -30,41 -3,05 -1,91 -1,25 -1,39 -1,46
ROE -2,4% 13,9% 40,3% 34,8% 34,0% 34,8%
ROACE -3,2% 46,2% 66,3% 79,3% 80,3% 89,1%
Źródło: Spółka, DM PKO BP SA

Wycena DCF (mln zł) 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Prognozy

EBIT 48 46 49 50 50 50 51 51 51 51

Stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
NOPLAT 39 37 39 40 41 41 41 41 41 42

Amorty zacja 4 4 3 3 3 3 3 2 2 2
Nakłady  inwesty cy jne 2 3 4 3 3 3 3 2 2 2
Inwesty cje w kapitał obrotowy -6 1 1 0 0 0 0 0 0 0
FCF 47 38 38 40 40 41 41 41 41 41

Kalkulacja WACC

Dług/(Dług+Kapitał) 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Stopa wolna od ry zy ka 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Premia ry nkowa 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Beta 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
Koszt długu po opodatkowaniu 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7%
Koszt kapitału 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2%
WACC 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2%

Wycena

DFCF 43 31 29 27 25 23 21 19 17 16

Suma DFCF 249
Zdy skontowana wartość rezy dualna 225       realna stopa wzrostu FCF po roku 2017 = 0,5%
Dług netto + wy płacona dy widenda -5
Kapitały  mniejszości 0
Wartość spółki 480

Liczba akcji (mln sztuk) 24,759
Wartość 1 akcji 01.01.08 (zł) 19,38
Wartość 1 akcji 22.10.08 (zł) 20,90

Źródło: DM PKO BP SA

EUR USD 2007 2008 2009 2007 2008 2009

ARNOLDO MONDADORI EDITORE Włochy MN IM 813 1 047 7,50 9,04 8,45 6,30 7,05 7,21
PEARSON PLC UK PSON LN 5 986 7 702 13,00 11,65 11,03 9,07 8,35 8,03
REED ELSEVIER PLC UK REL LN 7 218 9 288 14,65 12,36 11,43 4,22 4,07 3,63
WOLTERS KLUWER Holandia WKL NA 3 896 5 013 9,82 9,48 8,77 7,62 7,71 7,24
MCGRAW-HILL COMPANIES INC USA MHP US 6 042 7 775 8,17 9,23 8,47 4,95 5,14 4,86
UNITED BUSINESS MEDIA PLC UK UBM LN 1 311 1 687 8,67 7,40 7,02 7,08 6,36 6,21
INFORMA PLC UK INF LN 1 127 1 450 5,86 5,38 4,95 7,82 6,66 6,48
SEAT PAGINE GIALLE Włochy PG IM 531 683 2,44 3,02 2,89 5,49 6,04 6,06
Mediana 8,42 9,13 8,46 6,69 6,51 6,34

WSiP Polska WSP  PW 87 114 8,31 7,82 8,39 8,51 5,60 5,97
Premia/(dy skonto) w wy cenie ry nkowej spółki -1,3% -14,3% -0,9% 27,2% -14,0% -5,9%
Implikowana wartość 1 akcji (zł) 13,86 14,03 13,58 15,19 14,09 14,45

Źródło: Bloomberg, DM PKO BP SA

Wycena porównawcza
Kraj 

notow.
Ticker

Kapital. (mln) P/E EV/EBITDA
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Objaśnienie uŜywanej terminologii fachowej 
min (max) 52 tyg - minimum ( maksimum) kursu rynkowego akcji w okresie ostatnich 52 tygodni 
kapitalizacja - iloczyn ceny rynkowej akcji i liczby akcji 
EV - suma kapitalizacji i długu netto spółki 
free float (%) - udział liczby akcji ogółem pomniejszonej o 5% pakiety akcji znajdujące się w posiadaniu jednego akcjonariusza i akcje własne naleŜące do spółki, w ogólnej 
liczbie akcji 
śr obrót/msc - średni obrót na miesiąc obliczony jako suma wartości obrotu za ostatnie 12 miesięcy podzielona przez 12 
ROE - stopa zwrotu z kapitałów własnych 
ROA - stopa zwrotu z aktywów 
EBIT - zysk operacyjny 
EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja 
EPS - zysk netto na 1 akcję 
DPS - dywidenda na 1 akcję 
CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcję 
P/E - iloraz ceny rynkowej akcji i EPS 
P/BV - iloraz ceny rynkowej akcji i wartości księgowej jednej akcji 
EV/EBITDA - iloraz kapitalizacji powiększonej o dług netto spółki oraz EBITDA 
marŜa brutto na sprzedaŜy - relacja zysku brutto na sprzedaŜy do przychodów netto ze sprzedaŜy 
marŜa EBITDA - relacja sumy zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodów netto ze sprzedaŜy 
marŜa EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodów netto ze sprzedaŜy 
rentowność netto - relacja zysku netto do przychodów netto ze sprzedaŜy 

Rekomendacje stosowane przez DM 
KUPUJ - uwaŜamy, Ŝe akcje spółki posiadają co najmniej 15% potencjał wzrostu 
AKUMULUJ - uwaŜamy, Ŝe akcje spółki posiadają potencjał wzrostu nie większy niŜ 15% 
NEUTRALNIE - oczekujemy względnie stabilnych notowań akcji spółki 
REDUKUJ - uwaŜamy, Ŝe akcje spółki posiadają potencjał spadku nie większy niŜ 15% 
SPRZEDAJ - uwaŜamy, Ŝe akcje spółki posiadają co najmniej 15% potencjał spadku 
Rekomendacje wydawane przez DM obowiązują przez okres 12 miesięcy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba, Ŝe w tym okresie 
zostaną zaktualizowane. DM dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleŜności od sytuacji rynkowej i subiektywnej oceny analityków. Częstotliwość takich 
aktualizacji nie jest określona. ZastrzeŜenie o spekulacyjnym charakterze rekomendacji oznacza, Ŝe horyzont inwestycji jest skrócony do 3 miesięcy, a inwestycja jest 
obarczona podwyŜszonym ryzykiem. 

Stosowane metody wyceny 
DM opiera się zasadniczo na trzech metodach wyceny: DCF (model zdyskontowanych przepływów pienięŜnych), metoda wskaźnikowa (porównanie wartości podstawo-
wych wskaźników rynkowych z podobnymi wskaźnikami dla innych firm reprezentujących dany sektor) oraz model zdyskontowanych dywidend. Wadą metody DCF oraz 
modelu zdyskontowanych dywidend jest duŜa wraŜliwość na przyjęte załoŜenia, w szczególności te, które odnoszą się do określenia wartości rezydualnej. Modelu zdyskon-
towanych dywidend nie moŜna ponadto zastosować w przypadku wyceny spółek nie mających ukształtowanej polityki dywidendowej. Zaletami obydwu wymienionych 
metod jest ich niezaleŜność w stosunku do bieŜących wycen rynkowych porównywalnych spółek. Zaletą metody wskaźnikowej jest z kolei to, Ŝe bazuje ona na wymiernej 
wycenie rynkowej danego sektora. Jej wadą jest zaś ryzyko, Ŝe w danej chwili rynek moŜe nie wyceniać prawidłowo porównywalnych spółek. 

Powiązania, które mogłyby wpłynąć na obiektywność sporządzonej rekomendacji 
Zgodnie z naszą wiedzą, pomiędzy DM oraz analitykiem sporządzającym niniejszy raport a spółką, nie występują jakiekolwiek inne powiązania, o których mowa w §9 i 10 
Rozporządzenia Rady Ministrów z dnia 19 października 2005 r. w sprawie informacji stanowiących rekomendacje dotyczące instrumentów finansowych lub ich emitentów. 
Inwestor powinien zakładać, Ŝe DM ma zamiar złoŜenia oferty świadczenia usług spółce, której dotyczy raport. 

Pozostałe klauzule 
Niniejsza publikacja została opracowana przez Dom Maklerski PKO BP S.A. wyłącznie na potrzeby klientów DM i podlega utajnieniu w okresie siedmiu następnych dni po 
dacie publikacji. Rozpowszechnianie lub powielanie w całości lub w części bez pisemnej zgody DM jest zabronione. Niniejsza publikacja została przygotowana z dochowa-
niem naleŜytej staranności, w oparciu o fakty i informacje uznane za wiarygodne (w szczególności sprawozdania finansowe i raporty bieŜące spółki), jednak DM nie gwa-
rantuje, Ŝe są one w pełni dokładne i kompletne. Podstawą przygotowania publikacji były wszelkie informacje na temat spółki, jakie były publicznie dostępne do dnia jej 
sporządzenia. Przedstawione prognozy są oparte wyłącznie o analizę przeprowadzoną przez DM bez uzgodnień ze spółkami ani z innymi podmiotami i opierają się na 
szeregu załoŜeń, które w przyszłości mogą okazać się nietrafne. DM nie udziela Ŝadnego zapewnienia, Ŝe podane prognozy sprawdzą się. DM moŜe świadczyć usługi na 
rzecz firm, których dotyczą analizy. DM nie ponosi odpowiedzialności za szkody poniesione w wyniku decyzji podjętych na podstawie informacji zawartych w niniejszej 
analizie. Podmiotem sprawującym nadzór nad DM w ramach prowadzonej działalności jest Komisja Nadzoru Finansowego. 

Telefony kontaktowe 

Zespół Analiz i Doradztwa Kapitałowego 
 

banki        Hanna Kędziora  
         (022) 521 79 43 
         hanna.kedziora@pkobp.pl 
budownictwo i nieruchomości, hotele      Michał Sztabler 
         (022) 521 79 13 
         michal.sztabler@pkobp.pl 
przemysł paliwowy, chemia, energetyka,     Ludomir Zalewski 
dystrybucja farmaceutyków      makler papierów wartościowych 
         (022) 521 79 17 
         ludomir.zalewski@pkobp.pl 
przemysł metalowy, spoŜywczy, inne     Marcin Sójka 
         (022) 521 79 31 
         marcin.sojka@pkobp.pl 
TMT        Michał Janik 
        doradca inwestycyjny 
          (022) 521 79 41 
         michal.janik@pkobp.pl 
przemysł drzewny i papierniczy      Bartosz Arenin 
         (022) 521 87 23  
         bartosz.arenin@pkobp.pl  
e-commerce, analiza techniczna     Przemysław Smoliński 
         (022) 521 79 10  
         przemyslaw.smolinski2@pkobp.pl  
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   piotr.dedecjus@pkobp.pl      katarzyna.patora-kopec@pkobp.pl 
Piotr Gawron  (0-22) 521 91 50    Dariusz Andrzejak  (0-22) 521 91 39 
   piotr.gawron@pkobp.pl      dariusz.andrzejak@pkobp.pl 


