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N
. Polska

Indeks Zamkni ecie
DJIA 15 545.6
S&P 500 1695.5
NASDAQ 3600.4

DAX 8331.1
CAC 40 3939.9
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Opracowanie cykliczne

ryekaki  KOMeENtarz poranny

Departament Analiz:

M. Marczak (22 697 47 38) I. Rokicka (22 697 47 37) K. Kliszcz (22 697 47 06)

P. Szpigiel (22 697 49 64) J. Szkopek (22 697 47 40) P. Zybata (22 697 47 01)
Zmiana ndeks J‘amkni ecie Zmiana ndeks Jlamkni ecie Zmiana
+0.01% FTSE 100 6 623.2 -0.11% Miedz (LME) 7 029.0 +1.65%
+0.20% WIG20 23115 -0.08% Ropa (Brent)  108.5 -0.17%
+0.36% BUX 18 244.4 -0.02% USD/PLN 3.20 -0.86%
-0.01% PX 881.5 -0.29% EUR/PLN 4.21 -0.54%
+0.37% PLBonds10 3.79 -2.19% EUR/USD 1.32 +0.33%

Informacje ze spotek i sektorow

PGNIG
Sprzedaj - z dn. 31.05.13
Cena docelowa: 5,3 PLN

PGE
Trzymaj - z dn. 12.06.13
Cena docelowa: 17,52 PLN

Dane operacyjne za 2Q

PGNIG poinformowato, ze w 2Q wydobycie gazu wyniosto 1 mld m*, w tym 100 min m*® pochodzito
z projektu Skarv (w 1Q bylo to 50 min m®). Wydobycie ropy siegneto 233 tys. ton (w tym Skarv
55 tys. ton vs 13 tys. ton w 1Q), ale sprzedaz ropy byta wyzsza i wyniosta 243 tys. ton (w tym
63 tys. ton ze Skarv). Sprzedaz gazu wyniosta 3 mid m®, z czego 2,3 mld m* bylo sprowadzone w
ramach kontraktu z Gazpromem. W naszych prognozach kwartalnych (publikowanych prz ed
komunikatem Spotki) zato  zyliSmy poziom wydobycia ropy naftowej na 211 tys. ton ( rdznica
to w du zej mierze efekt szybszego dochodzenia do docelowego poziomu na zto zu Skarv), co
oznacza ze ostateczny wynik operacyjny w 2Q mo ze byé o okoto 70 min PLN wy zszy niz
pierwotnie oczekiwali $my. (K. Kliszcz)

BGK deklaruje ch ¢ uczestnictwa w finansowaniu Opola

Bank Gospodarstwa Krajowego deklaruje che¢ udziatu w procesie finansowania Opola. Zwraca
jednak uwage, ze w przypadku kredytu dla PGE problemem mogtyby by¢ limity zaangazowania
banku w jeden podmiot (przypominamy, ze ostatnio BGK objgt potowe emisji obligacji koncernu na
kwote 0,5 mld PLN). Rozwigzaniem tego problemu bytoby finansowanie typu project finance. Nie
oczekujemy, aby PGE miata problemy ze sfinansowaniem projektu, ale udziat BGK powinien
obni zy¢ koszt pozyskania $rodkéw. (K. Kliszcz)

Pozostate wiadomo $ci ze spotek

Budownictwo
Euromark

Gant

JSW, Cognor

Kino Polska,
Cinema City

PKN

Polimex-Mostostal

Wykorzystanie mocy produkcyjnych w budownictwie w VII wynosi 73 proc.
Akcje Euromark Polska po 28 lipca zostang wycofane z obrotu na GPW.

Gant ten rok zakoriczy raczej na minusie. Deweloper liczy, ze tym razem dotrzyma terminu emisji obligacji
konsolidacyjnych. Srodki z emisji wykorzysta na rozwoj - méwi prezes Krzysztof Brzezinski.

Produkcja stali surowej w Polsce w czerwcu 2013 r. wyniosta 630 tys. ton wobec 682 tys. ton w czerwcu 2012 r.,
co oznacza spadek o 7,6 proc. rdr. W okresie styczen-czerwiec produkcja stali wyniosta 3.957 tys. ton, 12,6 proc.
mnigj rdr.

Jedna z najwigkszych sieci kin w Europie bedzie dalej konsolidowa¢ rynek. Takze w Polsce - Timothy Richards,
zalozyciel i prezes Vue. W ciggu kilku tygodni spotka planuje zamknag¢ transakcje przejecia Multikina.

W trzecim kwartale 2013 roku spadajg marza petrochemiczna, marza rafineryjna i dyferencjat. Spétka podata, ze
jak dotad, biorac pod uwage okres do 19 lipca 2013 roku, w poréwnaniu z drugim kwartalem 2013 roku,
modelowa marza rafineryjna spadta do 4,7 USD na barytke z 5,3 USD. Dyferencjat Ural/Brent spadt z kolei do
minus 0,5 USD na baryice z plus 0,7 USD. tgcznie marza rafineryjna i dyferencjat spadty do 4,2 USD z 6,0 USD
w drugim kwartale 2013 roku. Natomiast modelowa marza petrochemiczna w tym okresie, w poréwnaniu z
minionym kwartalem, spada do 675 euro za tone z 728 euro.

Polimex szuka nowego partnera do budowy autostrady miedzy Strykowem a Tuszynem.

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacii oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
interes6w powstalym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendaciji (o ile wystepuje) znajduja sie na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Tauron, Rafako, Tauron rozwaza anulowanie Jaworzna. Rafako i Mostostal Warszawa do korica lipca powinny przedstawic
Mostostal War. gwarancje na ponad 0,5 mid zt. Cho¢ terminy waznosci oferty oraz wadium wygasaija 31 lipca, spokki nie wypehity
obowigzku. To niepokoi Tauron.

Yawal Prezes spotki Yawal Edmund Mzyk podtrzymuije, ze nie ma sensu utrzymywac spokki na gieldzie, ale nie jest juz
tak stanowczy w sprawie jej Sciggania z parkietu.

Transakcje 0s6b powi gzanych oraz funduszy
Lentex Spotka nabyta 22 lipca 15 tys. akcji wlasnych po sredniej cenie 5,00 PLN za akcje.

Plastbox Spotka nabyta 22 lipca 11927 akcji wiasnych po sredniej cenie 2,24 PLN za akcje.
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Kalendarium spotek

Wtorek /23.07.13/
Enea

PKN Orlen

Sroda /24.07.13/
TPSA

Czwartek /25.07.13/
Elektrobudowa
Piatek /26.07.13/
PKN Orlen

Proponowany dzien ustalenia prawa do 0,36 zt dywidendy na akcje.

Skonsolidowany raport pétroczny za 2013 rok.

Skonsolidowany rozszerzony raport pétroczny za 2013 rok..

Dzien ustalenia prawa do 2 zt dywidendy na akcje.

Dzien ustalenia prawa do 1,5 zt dywidendy na akcje.

Kalendarium makro

Wtorek /23.07.13/

Czas Region
08:45 Francja
10:00 Polska
10:00 Polska
15:00 USA
16:00 USA
Sroda /24.07.13/

Czas Region
01:50 Japonia
01:50 Japonia
01:50 Japonia
03:45 Chiny
09:00 Francja
09:00 Francja
09:30 Niemcy
09:30 Niemcy
10:00 UE
10:00 UE
12:00 UK
13:00 USA
16:00 USA
16:30 USA
Czwartek /25.07.13/
Czas Region
10:00 Niemcy
10:00 UE
10:30 UK
14:30 USA
14:30 USA
Piatek /26.07.13/

Czas Region
01:30 Japonia
01:30 Japonia
01:30 Japonia
01:30 Japonia
01:30 Japonia
09:00 Francja
15:55 USA
Poniedziatek /29.07.13/
Czas Region
01:50 Japonia
10:30 UK
10:30 UK
12:00 UK
13:00 UK

Dane

Indeks zaufania w biznesie
Sprzedaz detaliczna
Stopa bezrobocia

Indeks cen nieruchomosci
Indeks Fed z Richmond

Dane

Eksport

Import

Bilans handlu zagranicznego
Indeks PMI przemystu
Indeks PMI przemystu (P)
Indeks PMI ustug (P)
Indeks PMI przemystu
Indeks PMI ustug

Indeks PMI przemystu (P)
Indeks PMI ustug (P)

CBI Wskaznik zamoéwien
Whioski o kredyt hipoteczny
Sprzedaz nowych doméw
Zapasy ropy Crude

Dane

IFO Indeks nastrojow w biznesie

Podaz pienigdza M3

PKB

Zamowienia na dobra trwatego uzytku bez $rodkow
transportu

Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku

Dane

Bazowa inflacja CPI rejonu Tokio

Inflacja CPI rejonu Tokio

Bazowa inflacja CPI

Bazowa inflacja CPI

Inflacja CPI

Indeks zaufania konsumentéw

Indeks zaufania konsumentéw Uniwersytetu Michigan

Dane

Handel detaliczny

Podaz pienigdza M4

Zaakceptowane wnioski o kredyt hipoteczny
CBI Sprzedaz detaliczna

Stopa procentowa

Okres
Lipiec
Czerwiec
Czerwiec
Maj
Lipiec

Okres
Czerwiec
Czerwiec
Czerwiec
Lipiec
Lipiec
Lipiec
Lipiec
Lipiec
Lipiec
Lipiec
Lipiec

16 lipca
Czerwiec
19 lipca

Okres
Lipiec
Czerwiec
Il kwartat

Czerwiec

Czerwiec

Okres
Lipiec
Lipiec
Czerwiec
Czerwiec
Czerwiec
Lipiec
Lipiec

Okres
Czerwiec
Lipiec
Lipiec
Lipiec

Prognoza
94,50
1,00% r/r
13,30%
0,73% m/m
7,50

Prognoza
10,70%
22,30%
-226,25 mid
48,00
48,15
46,75
49,30
50,80
48,85
48,35
-12

482 tys.

Prognoza

Prognoza

86,00

Prognoza

Poprzednia warto  $§¢
93,00
0,50% r/r
13,50%
0,70% m/m
8,00

Poprzednia warto  $¢
10,10%
10,00%
-993,92 mld
48,20
48,40
47,20
48,60
50,40
48,80
48,30
-18
-2,60%

476 tys.
367,00 min

Poprzednia warto  $¢
105,90

2,90% r/r

0,30% k/k; 0,30% r/r

0,70% m/m
3,60% m/m

Poprzednia warto  $¢€
0,20% r/r
0,00% r/r
0,20% m/m; 0,00% r/r
0,00% r/r
-0,30% r/r
78
84,10

Poprzednia warto  $§¢
0,50% r/r
-0,10% m/m; -0,10% r/r
58,24 tys.
1
0,50%
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Aktualne rekomendacje

DI BRE Banku S.A.

Spélka RetETEGEGR Datg Cena w Qniu Cena _ana Wzrost / P/E P/E EV/EBITDA EV/EBITDA
wydania wydania docelowa biezaca Spadek 2013 2014 2013 2014
Banki
BZ WBK Akumulyj 2013-07-01 280.00 306.00 300.10 2.0% 21.6 16.4
GETIN NOBLE BANK Redukuj 2013-07-01 1.86 1.70 1.95 -12.8% 17.9 15.0
HANDLOWY Trzymaj 2013-07-01 93.00 89.20 95.90 -7.0% 12.8 15.4
ING BSK Trzymaj 2013-07-01 94.66 91.50 97.00 5.7% 15.2 14.6
MILLENNIUM Redukuj 2013-07-01 5.21 4.80 5.62 -14.6% 17.0 14.8
PEKAO Trzymaj 2013-07-01 150.00 148.00 159.70 -7.3% 16.7 15.7
PKO BP Kupuj 2013-06-18 36.10 42.00 36.99 13.5% 14.7 13.1
Ubezpieczyciele
PZU Akumuluj 2013-07-22 433.00 475.00 444.00 7.0% 13.7 14.0
Ustugi finansowe
KRUK Kupuj 2013-06-03 62.70 73.20 66.00 10.9% 12.2 11.2
Paliwa, Chemia
CIECH Akumulyj 2013-06-05 27.00 28.30 25.13 12.6% 12.0 10.2 5.3 4.8
LOTOS Trzymaj 2013-07-03 37.90 37.40 36.95 1.2% 7.8 8.6 7.8 6.5
MOL Trzy maj 2012-12-06 260.00 254.57 244.80 4.0% 11.3 8.6 5.5 4.7
PGNIG Sprzedaj 2013-05-31 6.19 5.30 5.92 -10.5% 10.4 10.5 6.4 5.9
PKN ORLEN Kupuj 2013-07-03 48.21 59.30 47.00 26.2% 9.5 11.6 5.6 6.1
POLICE Sprzedaj 2013-04-08 16.20 10.90 24.96 -56.3% 21.8 23.3 10.4 10.7
ZA PUEAWY Trzymaj 2012-12-10 135.60 123.40 140.00 -11.9% 15.2 12.6 7.3 6.2
Energetyka
CEZ Trzymaj 2013-06-12 91.98 89.67 75.20 19.2% 6.4 7.3 5.3 5.7
ENEA Kupuj 2013-06-12 14.38 17.22 13.98 23.2% 7.1 12.2 3.1 4.6
PGE Trzymaj 2013-06-12 17.80 17.52 15.05 16.4% 7.4 10.8 3.4 4.5
TAURON Kupuj 2013-06-12 4.33 5.94 4.20 41.4% 5.0 8.2 3.6 4.9
Telekomunikacja
NETIA Zawieszona 2013-02-21 4.01 - 4.51 - - - - -
TPSA Zawieszona 2013-02-12 11.64 - 8.00 - - - - -
Media
AGORA Trzymaj 2012-12-10 9.99 10.30 7.31 40.9% - 1735 2.1 1.9
CINEMA CITY Akumulyj 2012-12-10 34.02 36.50 29.75 22.7% 13.2 10.9 6.3 5.6
CYFROWY POLSAT Zawieszona 2013-06-17 19.45 - 21.60 - - - - -
TVN Akumuluj 2013-06-14 10.89 12.00 11.30 6.2% 48.8 15.5 11.4 10.2
IT
AB Zawieszona 2013-02-05 23.50 - 20.84 - - - - -
ACTION Zawieszona 2013-02-05 29.70 - 36.50 - - - - -
ASBIS Zawieszona 2013-02-05 3.21 - 5.67 - - - - -
ASSECO POLAND Trzymaj 2012-12-10 43.20 43.70 47.28 -7.6% 10.2 10.9 6.6 6.8
COMARCH Zawieszona 2013-03-11 89.60 - 84.80 - - - - -
SYGNITY Zawieszona 2013-02-05 16.80 - 18.50 - - - - -
Gornictwo i Metale
Jsw Akumuluj 2013-05-21 80.75 86.00 64.60 33.1% 67.4 12.3 4.6 2.9
KGHM Akumulyj 2013-01-07 193.50 194.20 115.70 67.8% 7.2 8.7 4.2 4.8
LW BOGDANKA Akumulyj 2013-05-21 120,60 136.00 101.00 34.7% 10.8 9.7 5.3 4.7
Przemyst
ALCHEMIA Trzymaj 2013-04-08 3.84 4.20 4.81 -12.7% 17.1 11.9 8.6 6.6
ASTARTA Akumuluj 2013-07-18 64.65 73.40 68.30 7.5% 5.4 2.8 5.6 3.4
BORY SZEW Kupuj 2013-07-01 0.40 0.56 0.48 16.7% 8.8 10.3 6.8 7.1
FAMUR Trzymaj 2013-06-10 5.45 5.20 5.27 -1.3% 17.6 18.4 8.3 8.8
IMPEXMETAL Kupuj 2012-12-10 3.14 4.20 2.50 68.0% 8.3 7.1 5.6 4.7
KERNEL Trzymaj 2013-03-04 62.60 61.10 52.50 16.4% 6.9 5.4 6.3 4.6
KETY Redukuj 2012-12-10 147.60 120.70 147.60 -18.2% 16.7 16.0 8.2 7.6
KOPEX Trzymaj 2013-06-05 10,70 10.80 9.93 8.8% 15.7 17.2 5.9 5.5
ROVESE Redukuj 2013-04-08 1.39 1.20 1.89 -36.5% 39.1 17.6 8.7 6.9
Budow nictwo
BUDIMEX Akumulyj 2013-07-19 94.00 105.40 95.50 10.4% 15.0 15.1 6.7 7.2
ELEKTROBUDOWA Akumuluj 2013-07-19 137.70 150.50 137.00 9.9% 16.4 11.6 9.9 7.3
ERBUD Kupuj 2013-07-19 20.40 24.70 20.40 21.1% 14.1 11.8 5.3 4.3
MOSTOSTAL WAR. Zawieszona 2013-04-08 7.43 - 4.65 - - - - -
RAFAKO Zawieszona 2013-04-08 4.70 - 4.59 - - - - -
ULMA CP Kupuj 2013-05-06 38.10 56.20 54.00 4.1%  439.8 14.1 4.1 2.9
UNIBEP Kupuj 2013-07-19 7.10 8.60 7.10 21.1% 14.0 12.2 9.2 8.1
ZUE Trzymaj 2013-01-07 6.47 6.60 6.00 10.0% 11.7 10.5 5.5 5.1
Deweloperzy
BBl DEVELOPMENT Akumuluj 2012-12-10 0.39 0.42 0.41 2.4% 47.3 9.4 55.5 11.0
DOM DEVELOPMENT Trzy maj 2013-05-06 32.90 33.40 42.70 -21.8% 15.9 16.8 13.3 13.5
ECHO Akumuluj 2013-06-12 6.72 7.10 6.60 7.6% 11.1 11.2 13.0 13.5
GTC Akumulyj 2013-06-12 9.14 9.60 8.12 18.2%  127.9 14.7 24.2 13.8
J.W.C. Redukuj 2012-08-01 4.22 4.00 4.80 -16.7% 13.9 11.3 17.1 15.1
PA NOVA Kupuj 2012-09-11 15.49 22.90 18.50 23.8% 8.2 7.5 9.6 11.0
POLNORD Trzy maj 2012-12-10 10.69 11.10 7.07 57.0% 15.2 - 14.5 33.3
ROBYG Trzymaj 2012-12-10 1.48 1.45 1.71 -15.2% 14.8 14.9 13.0 12.2
Inne
WORK SERVICE Akumulyj 2013-06-05 9.29 9.83 9.05 8.6% 16.4 13.4 9.9 8.1
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Wycena bankéw z Europy $rodkowej i wschodniej /22.07.2013/

- P/E ROE P/BV D/IY

i Cena 2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014
gE POLSKIE BANKI
BZ WBK 300.10 15.5 21.6 16.4 18% 11% 12% 2.5 2.0 1.9 2.7% 2.5% 2.3%
Getin Noble Bank 1.95 12.4 17.9 15.0 9% 6% 7% 1.1 1.0 1.0 0.0% 0.0% 0.0%
Handlowy 95.9 12.9 12.8 15.4 14% 13% 11% 1.7 1.7 1.7 2.9% 6.0% 7.0%
ING BSK 97.0 15.2 15.2 14.6 11% 10% 10% 1.6 1.4 1.4 0.0% 0.0% 3.3%
Millenium 5.6 14.4 17.0 14.8 10% 8% 9% 1.4 1.3 1.2 0.0% 0.0% 2.9%
Pekao 159.7 14.2 16.7 15.7 13% 11% 11% 1.8 1.8 1.7 3.4% 5.2% 4.5%
PKO BP 37.0 12.3 14.7 13.1 16% 13% 13% 1.9 1.8 1.6 3.4% 4.9% 1.4%
Mediana 14.2 16.7 15.0 13% 11% 11% 1.7 1.7 1.6 2.7% 2.5% 2.9%

INWESTORZY POLSKICH BANKOW
BCP 0.1 - - 16.0 -26% -8% 2% 0.6 0.6 0.6 0.0% 1.0% 1.0%
Citigroup 53.0 13.0 10.9 9.6 6% 8% 8% 0.8 0.8 0.7 0.1% 0.1% 1.2%
Commerzbank 6.5 7.7 14.2 7.9 2% 1% 3% 0.2 0.3 0.3 0.0% 0.0% 1.6%
ING 7.6 9.8 7.8 7.1 % % % 0.6 0.5 0.5 0.0% 0.0% 1.5%
KBC 30.6 8.7 8.9 7.9 7% 12% 12% 11 1.0 0.9 0.4% 0.0% 2.3%
Santander 5.0 9.0 10.7 8.7 4% % 8% 0.7 0.7 0.7 11.7% 12.0% 10.4%
ucCl 4.0 27.6 20.4 10.5 2% 2% 3% 0.4 0.4 0.4 1.5% 2.2% 3.4%
Mediana 9.4 10.8 8.3 5% 7% 7% 0.6 0.6 0.6 0.3% 0.1% 2.0%
ZAGRANICZNE BANKI
Banco Popular Espanol 2.9 - 142.6 12.8 -25% 1% 6% 0.5 0.5 0.5 0.1% 0.3% 4.0%
Deutsche Bank 35.7 10.0 9.0 7.6 6% 7% 8% 0.6 0.6 0.6 2.1% 2.3% 2.8%
Erste Bank 20.8 14.0 11.7 7.8 3% 6% 9% 0.8 0.7 0.7 1.5% 2.3% 3.0%
Raiffeisen International 21.8 8.3 7.3 6.1 7% 7% 9% 0.6 0.5 0.5 4.3% 4.6% 4.9%
Komercni 3481.0 9.7 10.9 10.5 16% 12% 13% 15 1.3 1.3 6.6% 6.3% 6.7%
OTP 4223.0 8.7 8.0 7.0 9% 9% 10% 0.8 0.7 0.7 2.9% 3.6% 4.4%
Shierbank 3.1 6.3 6.0 5.6 24% 21% 19% 1.2 1.2 1.0 2.6% 3.1% 3.6%
VTB Bank 2.9 6.1 5.5 4.9 12% 12% 12% 0.7 0.7 0.6 1.9% 2.6% 3.1%
Turkiy e Garanti Bank 7.8 10.1 9.1 8.6 17% 16% 15% 1.6 1.4 1.2 2.0% 2.3% 2.9%
Turkiy e Halk Bank 15.2 7.6 7.0 6.8 25% 20% 18% 1.6 1.3 1.2 2.3% 3.0% 3.4%
Mediana 8.7 8.5 7.3 11% 11% 11% 0.8 0.7 0.7 2.2% 2.8% 3.5%
Wycena spotek ubezpieczeniowych /22.07.2013/
P/E ROE P/BV D/Y
\\\\\ Cena 2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014
o POLSKIE SPOLKI
PzU 444.0 11.8 13.7 14.0 24% 21% 22% 2.7 3.2 3.0 5.1% 6.7% 11.3%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Vienna Insurance G. 39.5 11.9 11.4 10.7 9% 9% 9% 1.0 1.0 0.9 3.1% 3.3% 3.5%
Uniga 10.0 13.8 11.1 10.1 10% 11% 12% 1.2 1.1 1.1 2.6% 2.9% 3.5%
Aegon 5.7 8.7 10.3 9.0 6% 5% 6% 0.5 0.5 0.5 3.6% 4.0% 4.3%
Allianz 118.0 10.5 9.2 8.8 11% 11% 11% 1.0 1.0 0.9 3.9% 4.3% 4.5%
Aviva 3.7 8.0 9.3 8.4 3% 14% 15% 1.1 1.2 1.1 6.9% 4.2% 4.3%
AXA 16.7 9.2 8.5 7.9 9% 10% 9% 0.8 0.8 0.7 4.4% 4.7% 5.0%
Baloise 101.6 11.3 10.5 10.0 10% 10% 10% 1.1 1.0 0.9 4.6% 4.7% 4.8%
Generali 108.5 11.7 12.8 12.5 8% 10% 10% 2.2 7.9 7.0 4.8% 4.7% 4.8%
Helv etia 416.8 10.8 10.3 9.9 10% 9% 9% 1.0 0.9 0.9 4.1% 4.2% 4.4%
Mapfre 2.7 9.3 8.5 8.3 12% 12% 12% 1.1 1.0 1.0 4.7% 4.9% 5.0%
RSA Insurance 1.3 11.5 10.7 10.0 11% 12% 12% 1.2 1.2 1.1 7.2% 4.9% 5.1%
Zurich Financial 253.1 11.4 8.9 8.5 10% 12% 12% 1.1 1.1 1.0 7.3% 7.1% 7.2%
Mediana 11.0 10.3 9.4 10% 11% 10% 1.1 1.0 0.9 4.5% 4.5% 4.6%
Wycena spotek paliwowych /22.07.2013/
EV/EBITDA EV/S P/E mar za EBITDA D/IY
Cena 2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014
SPOLKI RAFINERYJINE
Lotos 37.0 11.5 7.8 6.5 0.3 0.4 0.3 5.2 7.8 8.6 3% 5% 5% 0.0% 0.0% 6.4%
PKN Orlen 47.0 6.7 5.6 6.1 0.2 0.2 0.2 8.6 9.5 11.6 4% 4% 4% 0.0% 54% 7.4%
MOL 16150.0 5.2 5.1 4.7 0.6 0.6 0.6 8.3 8.5 7.5 11% 11% 12% 4.0% 4.1% 4.2%
omv 34.0 3.6 3.6 3.7 0.4 0.5 0.5 7.4 7.7 7.7 13% 12% 12% 3.4% 3.7% 3.8%
Hellenic Petroleum 6.7 9.5 8.7 6.6 0.4 0.4 0.3 9.2 12.0 7.8 4% 4% 5% 6.8% 7.0% 7.0%
Tupras 42.9 8.2 8.7 7.8 0.3 0.3 0.3 8.9 8.9 9.4 3% 3% 4% 9.2% 85% 8.1%
Unipetrol 171.5 8.6 7.9 6.8 0.3 0.3 0.3 69.7 35.6 22.7 4% 4% 4% 0.6% 0.0% 0.0%
Mediana 8.2 7.8 6.5 0.3 0.4 0.3 8.6 8.9 8.6 4% 4% 5% 3.4% 4.1% 6.4%
SPOLKI GAZOWE

Gazprom 129.0 2.4 2.4 25 0.9 0.8 0.8 2.6 2.8 3.0 36% 34% 32% 59% 58% 6.7%
GDF Suez 15.7 5.4 6.9 6.9 1.0 1.2 1.1 10.1 11.8 11.6 18% 17% 16% 9.5% 9.5% 9.4%
Gas Natural SDG 14.5 6.4 6.5 6.5 1.4 1.3 1.3 10.2 10.8 10.3 22% 20% 20% 6.1% 6.2% 6.3%
Mediana 5.4 6.5 6.5 1.0 1.2 1.1 10.1 10.8 10.3 22% 20% 20% 6.1% 6.2% 6.7%
Zrédio: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spétek energetycznych /22.07.2013/

N EV/EBITDA EVIS P/E marza EBITDA DIY
Q Cena 2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014
SPOLKI ENERGETYCZNE
CEZ 752 50 53 57 20 21 22 60 64 73 40% 40% 39% 9.6% 86% 9.4%
ENEA 14.0 3.0 3.1 4.6 0.5 0.6 0.8 8.6 7.1 12.2 16% 21% 18% 3.4% 2.6% 4.2%
PGE 151 38 34 45 08 09 11 88 74 108 22% 26% 23% 12.2% 57% 6.8%
TAURON 4.2 3.2 3.6 4.9 0.5 0.7 0.9 5.0 5.0 8.2 16% 20% 18% 7.4% 4.8% 5.9%
E.ON 125 41 46 46 04 04 04 56 98 95 9% 8% 8% 87% 57% 58%
EDF 20.2 5.3 5.2 4.8 1.2 1.1 1.1 9.8 11.4 10.0 23% 22% 23% 5.7% 5.8% 6.0%
Endesa 166 45 48 49 10 09 09 84 98 93 22% 20% 19% 4.6% 45% 4.1%
ENEL SpA 24 50 52 53 10 10 10 66 75 7.6 20% 20% 19% 6.2% 55% 5.5%
Fortum 146 89 86 88 35 33 33 115 113 120 39% 39% 37% 6.7% 6.8% 6.6%
Iberdrola 39 71 73 72 17 16 16 86 100 100 25%  22% 22% 8.0% 7.7% 7.6%
RWE AG 230 35 34 37 06 06 06 57 59 72 17% 17% 15% 8.8% 86% 7.3%
Mediana 4.5 4.8 4.9 1.0 0.9 1.0 8.4 7.5 9.5 22% 21% 19% 7.4% 5.7% 6.0%
Wycena spétek nawozowych i chemicznych /22.07.2013/
EV/EBITDA EVIS P/E marza EBITDA DIY
\ Cena 2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014
SPOLKI NAWOZOWE
POLICE 250 96 104 107 07 06 06 180 218 233 7% 6% 6% 00% 0.0%  0.0%
ZA Putawy 1400 45 73 62 06 07 07 72 152 126 14% 9% 10% 83% 4.9%  3.3%
Acron 40.3 4.4 4.9 5.6 1.3 1.2 1.2 4.7 5.5 7.3 29% 25% 22% 6.6% 5.2% 3.9%
Agrium 677 45 47 46 07 07 07 69 73 71 16% 15% 15% 11% 2.7% = 2.8%
DSM 53.8 4.8 5.6 5.6 1.8 1.9 1.9 - - - 37% 34% 34% 0.1% 0.0% 0.0%
K+S 258 48 48 47 13 12 12 93 92 90 26% 26% 26% 53% 4.9%  4.8%
Uralkali 7.5 10.4 11.0 9.6 6.1 6.1 5.5 15.6 15.6 12.6 59% 56% 57% 3.5% 3.6% 3.9%
Yara 2614 48 55 56 09 09 09 72 88 90 19% 17% 16% 3.8% 4.5%  4.4%
Mediana 4.8 5.5 5.6 1.1 1.1 1.0 7.2 9.2 9.0 23% 21% 19% 3.7% 4.0% 3.6%
SPOLKI CHEMICZNE
Ciech 251 484 53 48 06 07 06 - 120 102 1% 12% 13% 0.0% 0.0%  2.5%
Akzo Nobel 440 72 83 72 09 09 09 137 150 126 12% 11% 12% 3.3% 3.4%  3.5%
BASF 70.2 6.1 7.2 6.8 1.0 1.0 1.0 12.9 12.3 11.4 16% 14% 15% 3.7% 3.9% 4.1%
Croda 257 127 118 109 34 33 31 203 188 172 27% 28% 29% 2.3% 2.5%  2.7%
Dow Chemical 34.6 7.9 7.1 6.5 1.0 1.0 1.0 18.0 14.6 11.9 13% 15% 15%  3.5% 3.8% 3.9%
Sisecam 28 57 53 43 11 1.0 09 124 104 82 20% 19% 20% 0.8% 14%  1.9%
Soda Sanayii 2.3 5.9 5.1 4.4 1.0 0.8 0.7 9.0 7.3 5.9 17% 16% 17% 1.0% 5.0% 7.0%
Solvay 1041 56 59 54 09 09 09 131 149 121 16% 15% 17% 2.8% 3.1%  3.5%
Tata Chemicals 2834 52 52 49 09 08 08 81 88 81 17% 15% 16% 3.6% 3.6%  3.8%
Tessenderlo Chemie 208 59 64 57 05 05 06 166 177 133 8% 8% 10% 6.4% 6.1%  6.1%
Wacker Chemie 689 60 65 55 10 10 09 430 - 322 16% 15% 17% 0.8% 0.4%  0.9%
Mediana 60 64 55 10 09 09 134 135 119 16% 15% 16% 2.8% 3.4%  3.5%
Wycena europejskich operatoréw narodowych /22.07.20 13/
EV/EBITDA EVIS PIE marza EBITDA DIY
Cena 2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014
POLSKIE SPOLKI
Netia 45 48 34 36 10 09 09 - 432 - 22%  28% 26% 0.0% 8.9% 11.1%
TPSA 80 32 35 34 11 12 12 124 210 211 34% 35% 35% 18.9% 6.3% 6.3%
Mediana 4.0 3.5 3.5 1.1 1.1 1.1 12.4 32.1 21.1 28% 31% 31% 9.5% 7.6% 8.7%
OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACJI
Belgacom 16.3 4.1 4.4 4.5 1.2 1.2 1.2 7.2 8.6 9.5 28% 27% 26% 14.6% 11.7% 10.7%
Cesky Telecom 260.0 42 46 48 16 17 1.8 119 141 143 39% 38% 37% 14.6% 12.0% 11.6%
Hellenic Telekom 63 40 42 44 14 15 16 83 97 100 35% 36% 35% 0.5% 16% 2.6%
Matav 3230 36 40 41 12 12 12 79 88 103 34% 30% 29% 15.4% 13.0% 11.9%
Portugal Telecom 28 47 49 49 16 17 17 84 102 96 34% 34%  34% 13.8% 11.0% 11.2%
Telecom Austria 50 39 43 43 13 13 13 130 182 163 33% 31% 31% 1.0% 10% 2.6%
Mediana 41 43 45 13 14 15 84 100 102 34% 33% 33% 14.2% 11.3% 11.0%
OPERATORZY O NAJWI EKSZEJ KAPITALIZACJI
BT 34 59 58 59 18 19 20 151 136 131 31% 34% 34% 24% 2.8% 3.2%
DT 9.1 4.6 4.7 4.7 1.4 1.4 1.4 14.2 12.9 12.2 31% 30% 30% 7.7% 5.7% 5.6%
FT 75 39 42 43 12 13 13 58 72 73 31% 31% 30% 10.7% 10.1% 9.5%
KPN 1.8 4.4 5.0 5.1 1.6 1.7 1.7 3.5 9.0 10.0 37% 34% 34% 3.9% 0.1% 0.0%
Swisscom 4171 69 7.0 69 26 26 26 124 132 129 39% 38% 38% 53% 53% 54%
TELEFONICA 10.1 5.0 5.3 5.3 1.7 1.8 1.8 8.3 9.5 9.1 34% 34% 34% 1.3% 7.4% 7.8%
TeliaSonera 465 73 75 7.3 25 26 25 113 112 108 34% 34% 35% 6.7% 6.7% 7.0%
T 0.5 3.5 3.7 3.8 1.4 1.5 1.5 3.9 4.3 4.3 40% 40% 39% 6.0% 3.7% 3.7%
Mediana 48 52 52 16 18 18 98 103 104 34% 34% 34% 56% 55% 55%
Zrédio: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spotek IT /22.07.2013/
N

EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA D/Y
Cena 2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014
POLSKIE SPOLKI
20.8 7.0 6.6 6.1 0.1 0.1 0.1 7.7 7.1 6.6 2% 2% 2% 1.3% 1.4% 1.5%

ACTION 36.5 9.4 9.1 8.6 0.2 0.2 0.2 12.8 12.9 12.1 2% 2% 2% 2.2% 2.3% 2.3%
ASBIS 5.7 7.7 8.0 7.4 0.1 0.1 0.1 12.3 12.9 10.5 1% 1% 1% 1.6% 1.6% 1.9%
ASSECO POLAND 47.3 6.6 6.6 6.8 1.1 1.1 1.1 10.0 10.2 10.9 17% 17% 15% 4.6% 5.0% 4.9%
COMARCH 84.8 8.1 8.1 7.6 0.8 0.7 0.7 25.1 28.3 16.0 10% 9% 10% 1.8% 1.8% 1.8%
KOMPUTRONIK 5.2 4.3 3.3 3.0 0.1 0.1 0.1 7.3 4.9 4.2 2% 2% 2% 0.0% 2.7% 4.1%
SYGNITY 18.5 14.1 6.8 5.1 0.4 0.4 0.3 - 20.5 10.8 3% 6% 7% 0.0% 0.0% 2.8%
Mediana 7.7 6.8 6.8 0.2 0.2 0.2 11.1 12.9 10.8 2% 2% 2% 1.6% 1.8% 2.3%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Accenture 75.0 10.4 9.5 9.3 1.6 1.6 1.5 19.5 17.4 16.6 16% 17% 16% 1.8% 2.2% 2.4%
Atos Origin 58.2 5.3 4.9 4.6 0.6 0.6 0.5 14.3 12.9 11.6 10% 11% 12% 1.1% 1.2% 1.4%
CapGemini 41.4 6.0 5.8 5.5 0.6 0.6 0.6 14.9 14.2 12.9 10% 10% 10% 2.4% 2.5% 2.7%
IBM 194.1 8.9 8.6 8.0 2.3 2.3 2.2 12.8 11.6 10.6 25% 27% 28% 1.7% 1.8% 2.0%
Indra Sistemas 10.4 8.1 8.2 7.5 0.8 0.8 0.8 11.2 12.0 10.6 10% 10% 10% 4.8% 3.3% 4.1%
LogicaCMG 1.0 6.6 6.2 5.8 0.5 0.5 0.5 9.9 9.0 8.3 8% 8% 9% 4.2% 4.4% 4.3%
Microsoft 32.0 6.8 6.5 6.4 2.8 2.7 2.5 11.9 11.6 11.4 42% 41% 40% 2.4% 2.8% 3.0%
Oracle 31.9 7.3 7.2 6.8 3.6 3.6 3.5 13.2 11.9 11.0 50% 50% 51% 0.8% 0.9% 1.3%
SAP 54.8 12.3 11.0 9.9 4.2 3.9 3.6 17.8 16.1 14.3 34% 36% 36% 1.5% 1.7% 2.0%
TietoEnator 14.6 5.0 5.0 4.7 0.6 0.6 0.6 10.9 10.3 9.4 12% 13% 14% 5.4% 6.0% 6.6%
Mediana 7.0 6.8 6.6 1.2 1.2 1.1 13.0 11.9 11.2 14% 15% 15% 2.1% 2.3% 2.5%
Wycena spoétek mediowych /22.07.2013/
EV/EBITDA EV/S P/IE mar za EBITDA D/IY
Cena 2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014
- POLSKIE SPOLKI
AGORA 7.3 2.2 2.1 1.9 0.3 0.3 0.3 - - - 13% 15% 17% 13.7% 6.8% 6.8%
CYFROWY POLSAT 21.6 9.4 10.0 9.5 3.4 3.3 3.1 14.7 17.8 18.9 36% 33% 33% 0.0% 0.0% 1.7%
TVN 11.3 12.7 11.4 10.2 3.7 3.8 3.7 8.0 48.8 15.5 29% 33% 36% 5.7% 7.3% 7.3%
Mediana 9.4 10.0 9.5 3.4 3.3 3.1 11.4 33.3 17.2 0.3 0.3 0.3 0.1 0.1 0.1
DZIENNIKI
Arnolgo Mondadori 0.9 7.1 10.2 7.7 0.4 0.4 0.4 14.6 - 19.2 5% 4% 5% 0.0% 0.0% 0.7%
Axel Springer 34.0 6.9 7.2 6.6 1.3 1.2 1.2 11.7 13.1 11.5 19% 17% 19% 5.2% 5.1% 5.3%
Daily Mail 7.8 10.0 10.2 9.8 1.9 2.0 2.0 16.2 15.2 14.3 19% 20% 21% 2.3% 2.4% 2.6%
Gruppo Editorial 0.8 4.3 5.3 4.6 0.6 0.6 0.6 11.0 21.7 11.8 13% 11% 13% 4.4% 1.9% 4.1%
McClatchy 3.0 - - - 1.8 - - 4.4 - - - - - 0.0% - -
Naspers 780.0 46.4 42.9 39.2 8.5 6.8 5.5 44.1 36.4 27.6 18% 16% 14% 0.4% 0.5% 0.6%
New York Times 12.0 8.0 8.0 8.2 1.1 1.1 1.1 23.8 28.4 29.2 13% 14% 13% 0.0% 0.0% 0.0%
Promotora de Inform 0.2 7.8 8.3 7.7 1.3 1.3 1.3 - - - 17% 16% 17% 0.0% 0.0% 0.0%
SPIR Comm 9.0 2.6 3.3 2.3 0.1 0.1 0.1 - - - 5% 4% 6% 0.0% 0.0% -
Trinity Mirror 1.2 3.3 3.2 3.1 0.6 0.7 0.7 4.1 4.2 4.2 20% 21% 22% 0.3% 0.0% 0.7%
Mediana 7.1 8.0 7.7 1.2 1.1 1.1 13.2 18.5 14.3 17% 16% 14% 0.1% 0.0% 0.7%
™V
Antena 3 Televis 6.9 45.7 41.3 20.4 2.3 2.2 2.1 60.2 58.6 26.4 5% 5% 10% 1.6% 1.1% 3.0%
CETV 70.5 7.7 10.5 8.3 1.4 1.5 1.4 - - - 18% 14% 17% 0.0% 0.0% 0.0%
Gestevision Telecinco 7.9 68.7 47.0 32.7 3.6 4.0 3.8 67.2 51.8 35.9 5% 8% 12% 1.0% 1.3% 1.9%
ITV PLC 1.6 11.4 10.0 9.4 2.8 2.6 2.5 18.2 15.7 14.4 24% 26% 27% 1.5% 2.5% 2.7%
M6-Metropole Tel 13.9 5.2 5.5 5.4 1.0 1.0 1.0 13.7 14.8 14.2 20% 19% 19% 6.7% 6.1% 6.2%
Mediaset SPA 3.2 6.3 8.2 6.8 1.8 1.9 1.8 - - 30.9 28% 23% 27% 0.2% 0.2% 1.7%
RTL Group 65.1 7.8 7.8 7.4 1.6 1.6 1.6 14.2 15.0 14.2 21% 20% 21% 7.8% 5.0% 5.8%
TF1-TV Francaise 10.9 7.7 8.5 9.0 0.9 1.0 1.0 16.8 18.5 19.6 12% 11% 11% 4.5% 4.5% 4.4%
Mediana 7.8 9.2 8.6 1.7 1.7 1.7 17.5 17.1 19.6 19% 17% 18% 1.5% 1.9% 2.8%
PAY TV

BSkyB PLC 8.5 9.5 8.8 8.6 2.2 2.0 2.0 17.2 14.7 14.2 23% 23% 23% 2.9% 3.4% 3.6%
VIVENDI 15.7 4.7 4.9 4.8 1.3 1.3 1.3 7.8 9.1 8.6 28% 27% 27% 6.4% 6.2% 6.2%
Cogeco 50.8 5.7 4.3 3.8 2.6 2.0 1.7 14.2 12.0 10.4 46% 46% 46% 2.0% 2.2% 2.2%
Comcast 44.9 8.2 7.7 7.3 2.6 2.5 2.4 22.8 18.6 16.2 32% 33% 33% 1.4% 1.7% 2.0%
Liberty Global 81.4 11.3 7.8 6.4 53 3.7 2.9 32.7 43.7 26.0 47% 47% 45% 0.0% 0.0% 0.0%
Shaw Communications 24.7 7.9 7.4 7.3 3.3 3.2 3.2 15.4 14.7 14.7 42% 43% 43% 3.9% 4.1% 4.3%
Mediana 8.1 7.6 6.9 2.6 2.3 2.2 16.3 14.7 14.4 37% 38% 38% 2.4% 2.8% 2.9%
Wycena spétek gérniczych /22.07.2013/

EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA D/Y
Cena 2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014
POLSKIE SPOLKI

115.7 2.9 4.2 4.8 0.9 1.1 1.2 4.8 7.2 8.7 30% 26% 24% 24.5% 8.6% 5.5%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Anglo Amer. 14.1 4.3 4.1 3.7 1.2 1.0 1.0 7.3 7.9 6.4 28% 26% 27% 5.4% 6.1% 6.3%
BHP Billiton 18.8 3.7 4.3 4.0 1.7 1.8 1.8 5.9 7.6 6.9 47% 43% 45% 6.1% 6.2% 6.6%
Freeport-MCMOR 29.2 4.8 3.9 2.9 1.9 1.6 1.3 9.2 10.0 8.0 39% 40% 46% 4.2% 5.4% 4.3%
Rio Tinto 29.0 4.6 4.2 3.7 1.6 1.6 1.4 5.8 5.8 4.9 36% 37% 39% 5.4% 6.2% 6.8%
Southern Peru 28.7 7.2 8.3 8.0 3.9 4.2 4.0 11.8 14.6 15.0 54% 51% 50% 11.4% 3.2% 3.2%
Mediana 4.6 4.2 3.7 1.7 1.6 1.4 7.3 7.9 6.9 39% 40% 45% 5.4% 6.1% 6.3%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spétek budowlanych /22.07.2013/

EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA D/Y
ﬁ Cena 2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014
POLSKIE SPOLKI
Budimex 95.5 5.2 6.7 7.2 0.2 0.3 0.3 13.1 15.0 15.1 4% 4% 5% 11.5% 4.6% 5.3%
Elektrobudowa 137.0 11.2 9.9 7.3 0.6 0.6 0.4 16.4 16.4 11.6 5% 6% 6% 2.9% 1.5% 1.8%
Erbud 20.4 4.6 5.3 4.3 0.1 0.1 0.1 15.0 14.1 11.8 3% 3% 3% 0.0% 0.0% 1.4%
Mostostal Wa-wa 4.7 - 5.3 3.1 0.1 0.1 0.1 - 35.6 3.1 - 3% 4% 0.0% 0.0% 0.0%
Polimex Mostostal 0.2 3.0 2.6 2.0 0.2 0.2 0.1 0.9 0.9 0.6 6% 6% 6% 0.0% 0.0% 0.0%
Rafako 4.6 6.4 4.5 4.5 0.3 0.3 0.3 6.8 6.3 6.1 5% 7% 6% 0.0% 0.0% 0.0%
Ulma Construccion 54.0 2.9 4.1 2.9 1.3 1.4 1.1 13.9 - 14.1 45% 34% 40% 49% 2.1% 0.1%
Unibep 7.1 13.1 9.2 8.1 0.4 0.3 0.3 14.5 14.0 12.2 3% 3% 3% 1.7% 17% 1.8%
ZUE 6.0 11.7 5.5 5.1 0.3 0.3 0.3 50.8 11.7 10.5 2% 5% 5% 0.0% 0.0% 0.0%
Median 5.8 5.3 4.5 0.3 0.3 0.3 14.2 14.1 11.6 5% 5% 5% 0.0% 0.0% 0.1%
ZAGRANICZNE SPOLKI
AMEC 10.6 9.0 8.2 7.4 0.7 0.7 0.7 13.6 12.0 10.7 8% 9% 9% 32% 3.7% 4.1%
BILFINGER 74.2 5.8 5.8 5.3 0.4 0.4 0.4 13.1 13.3 11.7 7% 7% 7% 3.9% 3.9% 4.3%
EIFFAGE 40.3 8.3 8.0 7.7 1.2 1.2 1.2 15.7 13.1 111 14% 15% 15% 3.0% 3.1% 3.3%
HOCHTIEF 54.0 5.0 4.4 4.2 0.3 0.3 0.3 22.0 17.3 13.9 6% 6% 7% 23% 3.1% 3.5%
NCC 171.5 8.9 8.1 7.9 0.5 0.5 0.4 12.9 11.0 10.2 5% 6% 6% 59% 6.3% 6.4%
SKANSKA 121.4 9.5 8.2 7.9 0.4 0.4 0.4 18.3 14.3 13.3 4% 5% 5% 4.9% 51% 5.3%
STRABAG 16.3 4.4 3.9 3.7 0.2 0.2 0.2 26.3 15.6 12.8 4% 5% 5% 2.1% 2.5% 2.9%
Mediana 8.3 8.0 7.4 0.4 0.4 0.4 15.7 13.3 11.7 6% 6% 7% 32% 3.7% 4.1%

Wycena spotek deweloperskich /22.07.2013/

EV/EBITDA P/BV P/E marza EBITDA DIY
ﬁ Cena 2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014
POLSKIE SPOLKI
BBI Dev elopment 0.4 40.7 55.5 11.0 0.8 0.8 0.8 : 47.3 9.4 13% 12% 28% 0.0% 0.0% 0.0%
Dom Development 42.7 9.2 13.3 135 1.2 1.2 1.2 11.6 15.9 16.8 14% 12% 11% 3.5% 86% 57%
Echo Investment 6.6 26.3 13.0 135 11 1.0 0.9 7.3 111 11.2 33% 2% 73% 0.0% 0.0% 0.0%
GTC 8.1 - 24.2 13.8 0.8 0.8 0.8 : : 14.7 : 35% 2% 0.0% 0.0% 0.0%
J.W. Construction 4.8 14.4 17.1 15.1 0.5 0.5 0.5 27.0 13.9 11.3 20% 18% 18% 0.0% 0.0% 0.0%
PA Nova 185 15.6 9.6 11.0 0.7 0.7 0.6 10.5 8.2 7.5 15% 21% 21% 2.7% 0.0% 0.0%
Polnord 7.1 5.2 14.5 33.3 0.1 0.1 0.1 7.1 15.2 - 63% 20% 9% 0.0% 0.0% 0.0%
Robyg 17 14.6 13.0 12.2 11 1.0 1.0 22.1 14.8 14.9 14% 15% 15% 7.0% 58% 5.4%
Mediana 14.6 13.9 135 0.8 0.8 0.8 11.0 14.8 11.3 15% 19% 19% 0% 0% 0%
ZAGRANICZNE SPOLKI
CA IMMO INTERNATIONAL 5.6 23.0 - - 0.6 0.5 - 9.1 - - 48% - - 3.8% - -
CITYCON 2.4 19.5 17.4 16.9 0.8 0.8 0.8 12.5 12.8 12.6 57% 60% 60% 59% 6.5% 6.7%
CORIO 32.7 16.8 17.2 17.4 0.7 0.8 0.8 11.8 121 12.2 78% 80% 80% 8.4% 7.2% 7.2%
DEUTSCHE EUROSHOP 31.1 17.5 18.0 17.3 1.2 1.2 1.2 18.6 16.7 16.0 87% 86% 86% 3.7% 4.0% 4.2%
HAMMERSON 5.4 24.7 22.9 21.2 1.0 1.0 1.0 27.2 24.7 22.7 83% 78% 80% 3.2% 3.5% 3.7%
KLEPIERRE 33.1 18.9 18.8 18.5 1.4 1.4 1.3 16.9 15.4 15.1 86% 82% 82% 4.5% 4.7% 4.9%
SPARKASSEN IMMO 4.7 155 16.0 16.2 0.6 0.7 0.6 14.9 12.8 12.4 49% 49% 50% 2.2% 3.5% 3.9%
UNIBAIL-RODAMCO 174.0 22.7 21.3 19.6 1.3 1.3 1.2 18.3 17.2 15.7 99% 87% 87% 4.8% 5.1% 5.5%
Mediana 19.2 18.0 17.4 0.9 0.9 1.0 15.9 15.4 15.1 80% 80% 80% 4.1% 4.7% 4.9%

Wycena spoétek sektora elektromaszynowego /22.07.201 3/

o EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA DIY
Cena 2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014
POLSKIE SPOLKI

ALCHEMIA 4.8 12.5 8.6 6.6 1.0 0.9 0.8 38.0 17.1 11.9 8% 11% 12% 0.0% 0.0% 0.0%
FAMUR 5.3 5.6 8.3 8.8 1.7 2.2 2.3 9.4 17.6 18.4 31% 27% 27% 0.0% 0.0% 0.0%
KOPEX 9.9 6.3 5.9 5.5 0.7 0.8 0.7 13.5 15.7 17.2 12% 14% 14% 0.0% 1.0% 0.0%
Mediana 6.3 8.3 6.6 1.0 0.9 0.8 13.5 17.1 17.2 12% 14% 14% 0.0% 0.0% 0.0%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Atlas Copco 166.8 9.8 10.4 10.0 2.4 2.5 2.4 14.6 15.8 14.9 24% 24% 24% 3.5% 3.5% 3.8%
Caterpillar 92.0 7.9 10.1 8.9 1.4 15 1.4 10.1 13.5 11.6 17% 15% 16% 2.1% 2.2% 2.4%
Emeco 0.3 2.2 2.8 3.1 1.0 1.3 1.4 2.6 4.8 6.5 45% 45% 45% 20.4% 11.6% 7.0%
Industrea 1.3 5.1 4.8 4.5 1.7 1.6 15 10.1 9.7 8.7 33% 33% 33% 2.7% 4.0% 4.7%
Joy Global 50.4 4.7 5.6 6.0 11 1.2 1.3 7.1 8.6 9.1 24% 22% 22% 1.4% 1.4% 1.4%
Mediana 5.1 5.6 6.0 1.4 15 1.4 10.1 9.7 9.1 24% 24% 24% 2.7% 3.5% 3.8%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Indeks WIG Media na tle WIG 20 (EUR)
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Wyja$nienia u zytych terminéw i skrétow:

EV - dtug netto + wartos$c rynkowa (EV- warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MCIS - warto$¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

P/E - (Cenal/Zysk) - Cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajgcy na jedng akcje

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wkasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez Sredni stan kapitatéw wiasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos$¢ ksiegowg przypadajgcg na jedng akcje
Diug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - srodki pieniezne i ekwiwalent

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastgpi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdélnych
rekomendacji sq nastepujace:

KUPUJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale 5%-15%

TRZYMAJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do -15%

SPRZEDAJ - oczekujemy, Ze inwestycja przyniesie strate wigkszg niz 15%.

Rekomendacije sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzieri sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostalo sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i
obiektywizmu na podstawie ogéinodostepnych informaciji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych
przez emitentéw, ktorych akcje sg przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci
opracowania, w szczego6lnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzgdzaniu opracowania okazaly sie
niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani
zaden z jego zapis6w nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest
przedstawione wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze byc¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdlnosci ani
niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie,
Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spétek bedgcych przedmiotem rekomendacji ze szczegdélnym uwzglednieniem
okresu jaki uptyngt od poprzedniej rekomendaciji.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji
prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

DI BRE Banku S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody
poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

Jest moZliwe, Zze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczyé, lub w przesziosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcow i innych
podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiada¢ diugie lub krétkie pozycje w akcjach emitentéw lub innych instrumentach
finansowych powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.

Powielanie bgdz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposob informacji zawartych w
niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody DI BRE Banku S.A.

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadzor nad dziatalnoscig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujgcych spétek: Asseco Business Solutions, Bakalland, BOS, Certyfikaty
SRNFIZ, Erbud, Es-System, Kruk, Magellan, Mieszko, Neuca, Pemug, Solar, Tarczynski, ZUE.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujgcych spétek: Asseco Busines Solutions, Bakalland, BOS, Erbud, Es-System,
KGHM, Kruk, LW Bogdanka, Magellan, Mieszko, Neuca, Pekao, PKN Orlen, PKO BP, Polimex Mostostal, Solar, Tarczyrski, ZUE.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujgcych spétek: AB, Agora, Alior Bank, Alchemia,
Ambra, BNP Paribas, Boryszew, BPH, BRE Bank, BZ WBK, Deutsche Bank, Echo Investment, Elzab, Enea, Energoaparatura, Erbud, Es-
System, Farmacol, Ferrum, Getin Holding, Grupa 02, Handlowy, Impexmetal, ING BSK, Intergroclin Auto, Ipopema, Koelner, Kredyt Bank,
Kruk, LW Bogdanka, Magellan, Mennica, Mercor, Mieszko, Millennium, Mostostal Warszawa, Netia, Neuca, Odratrans, Orbis, Paged, PA
Nova, Pekao, Pemug, PGE, PGNIiG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polnord, Prochem, Projprzem, Prokom Software, PZU, Robyg, Rubikon
Partners NFI, Seco Warwick, Solar, Sygnity, Tarczynski, Techmex, Unibep.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE bylo oferujgcym akcje emitenta w ofercie publicznej spétek: BRE Bank Hipoteczny, Grupa 02,
Tarczynski.

Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

DI BRE Banku S.A. posiada umowe dotyczgcg obstugi kasowej z PEKAO oraz umowe abonamentowg z TP S.A.

Osoby, ktore nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendaciji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktorych
opracowywane byly rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzgdzajgcy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w r ekomendaciji:

DCF — uwazana za najbardziej wlasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

Wskaznikowa — opiera sie na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezgcy stan
rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych
spotek.
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