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Opracowanie cykliczne

M rynekaksi - KOmentarz poranny

Polska
h
Indeks Zamkniecie
DJIA 11 934,6

S&P 500 1268,5
NASDAQ 2652,9
DAX 71214
CAC 40 3784,8

Departament Analiz:

M. Marczak (22 6974738); I. Rokicka (22 6974737) K. Kliszcz (22 697 47 06)
P. Grzybowski (22 6974717) M. Stoklosa (22 697 47 41) J. Szkopek (22 697 47 40)
G. Borowska (22 6974736)  P. Zybata (22 697 47 01)

Zmiana Indeks Zamkniecie Zmiana Indeks Zamkniecie Zmiana
-0,96% FTSE 100 5697,7 +0,41% Miedz (LME) 9045,0 +0,95%
-1,17% WiG20 2801,6 -0,22% Ropa (Brent) 106,2 -2,70%
-1,26% BUX 22 378,8 +0,33% USD/PLN 2,81 +0,38%
-0,39% PX 1205,3 -0,41% EUR/PLN 3,99 -0,15%
-0,08% PLBonds10 5,88 -0,10% EUR/USD 1,42 -0,48%

Informacje ze spétek i sektorow

ZCH Police
Sprzedaj - z dn. 07.04.11
Cena docelowa: 9,7 PLN

Grajewo

Impexmetal
Kupuj — z dn. 18.03.11
Cena docelowa: 5,7 PLN

Kernel
Akumuluj — z dn. 28.02.11
Cena docelowa: 87,8 PLN

Mozliwe podniesienie ceny w wezwaniu

Wedtug prasowych spekulacji mozliwe jest podniesienie ceny w wezwaniu na Police. Nie wyklucza
tego réwniez prezes Azotdw Tarnéw. Podtrzymujemy opinie, ze ta akwizycja moze by¢ bardzo
ryzykowna dla Tarnowa, a wezwanie jest bardzo dobra atrakcyjna okazja do wyjscia z
inwestycji w Police. (K. Kliszcz)

Zarzad planuje emisje

Spotka poinformowata w komunikacie o zamiarze wyemitowania 11 min akcji serii E z mozliwoscig
pozbawienia w catosci, badz w czesci prawa poboru. Srodki pozyskane z emisji (42 min EUR) maja
by¢ przeznaczone na dokonczenie inwestycji zwigzanej z budowg fabryki MDF w Rosiji. Ostateczna
cena i liczba wyemitowanych akcji zostanie ustalona w oparciu o proces budowania ksiegi popytu
wsrod inwestoréw. Projekty uchwat na NWZA zaktadajg pierwszenstwo przy zakupie nowych akcji
dotychczasowym akcjonariuszom, ale w zwigzku z trwajacym procesem restrukturyzacji grupy
Pfleiderer w Niemczech, nie mozna wykluczy¢, ze gtéwny akcjonariusz (kontroluje 65% Grajewa)
nie wezmie udziatu w emisji akcji serii E w ramach kapitatu docelowego. Zamiarem gtéwnego
akcjonariusza jest utrzymanie w diugim terminie obecnego poziomu zaangazowania, dlatego
planowane jest warunkowe podwyzszenie kapitatu zaktadowego, poprzez emisje 20,5 min akcji
zwyktych, zaoferowanych w drodze oferty prywatnej Pfleiderer Services GmbH (prawo objecia akgcji
serii F moze by¢ wykonane do 31 grudnia 2012 roku). Objecie przez gtéwnego akcjonariusza
warrantéw subskrypcyjnych zamiennych na akcje serii F zapewni powr6t do pierwotnego udziatu w
kapitale zaktadowy, ale jednoczesnie skutkowa¢ bedzie powstaniem nadwyzki Srodkéw
finansowych w stosunku do potrzeb inwestycyjnych. Dlatego wiec NWZA ma upowazni¢ Zarzad do
przeprowadzenia skupu akcji wkasnych w celu ich umorzenia. (J. Szkopek)

Odciecie prawa do dywidendy
W zwigzku z odcieciem prawa do dywidendy korygujemy naszg cene docelowg z 5,9 PLN do 5,7
PLN. Podtrzymujemy pozytywna rekomendacje dla akcji Impexmetalu. (J. Szkopek)

Opcja na zakup BSI

Spotka poinformowata o podpisaniu 27 czerwca biezacego roku porozumienia call option na zakup
100% udziatdbw w zaktadach Ukrainska Czarnomorska Industria za kwote 140 min USD. Wedtug
porozumienia zaktadu ekstrakcji oleju zostang przejete na poczatku nowego sezonu 2011/2012. Do
tej pory Kernel posiadat porozumienie z BSI na przeréb 230 tys. ton stonecznika rocznie w
ramach tolling. (J. Szkopek)

Pozostale wiadomosci ze spoétek

Agora
Berling

Budus

Incana

ZWZ Agory zdecydowato o wyptacie dywidendy w wysokosci 0,50 zt na akcje.
Spotka zmienita dzien wyptaty dywidendy na 9 z 10 wrzesnia.

Budus, spotka oferujgca ustugi budowlane planuje przejscie z NewConnect na gtowny parkiet za
okoto pottora roku. W 2011 roku spoétka zamierza przeznaczy¢ na inwestycje ponad 8 min PLN.

Incana, producent dekoracji $ciennych, chce wej$¢ na rynek NewConnect w lipcu. Spdtka
zakonczyta oferte prywatng akcji o wartosci 1 min PLN.

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendaciji (o ile wystepuje) znajdujg sie na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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JW Construction

JW Construction planuje potaczenie z firmami: Interlokum, Stadnina Mazowiecka, Construction
Invest i Project 55.

Lotos Platforma techniczna dotarta na norweskie ztoze Yme, nalezgce w 20 proc. do Lotosu. Wydobycie w
Norwegii ruszy z dwuletnim poslizgiem.

MOL Rosjanie opuszcza wegierski MOL. Do wrzes$nia Surgutnieftiegaz odsprzeda rzgdowi Wegier udziaty
w paliwowym koncernie. Zarobi 480 min dolaréw.

PKN EBOIR pozyczy PKN Orlen 250 min euro. Kredyt z EBOIR postuzy do sfinansowania inwestyciji
srodowiskowych i do poprawy efektywnosci energetyczne;j.

Sadovaya Sadovaya Group obnizyta prognoze zysku netto na 2011 rok do 17,9 min USD, a przychodéw do

84,17 min USD.

Transakcje os6b powigzanych oraz funduszy

KCI Krzysztof Jedrzejewski zmniejszyt 22 czerwca udziat w kapitale zaktadowym do 2,89% z 6,12%
wczesniej.
Pronox Udziat CMS S.A. w KZ spdtki zmniejszyt sie do 4,03% z 5,61% wczesniej, w wyniku podwyzszenia

kapitatu spotki.

Kalendarium spétek

Poniedziatek /27.06.11/

LOTOS ZWZA spotki

LPP ZWZA spotki

ZUE ZWZA spotki

Wtorek /28.06.11/

BORYSZEW Ostatni dzien notowan 1.128.357.846 praw poboru akcji serii G spotki.

PBG WZA w sprawie wyptaty dywidendy w wysokosci 1,40 ztotych na jedng akcje.
TAURON Pierwszy dzien notowan bez dywidendy 0,15 zt na akcje.

TRAKCJA POLSKA WZA.

Sroda /29.06.11/

COMARCH ZWZA spotki.

ENEA WZA spotki.

IMPEXMETAL Dzien ustalenia prawa do 0,2 zt dywidendy na akcje, wyptata nastapi 15 lipca.
JW.C WZA spotki.

PGE ZWZA spotki.

PKN ORLEN WZA ws przeznaczenia zysku osiggnietego w 2010 roku na kapitat zapasowy
POLIMEX MOSTOSTAL ZWZA spotki m.in. ws. podziatu zysku za 2010r.

ZCH POLICE NWZA spotki.

Czwartek /30.06.11/

CIECH WZA spotki.

FAMUR ZWZA spotki.

KREDYT BANK Dzien wyptaty dywidendy 0,37 zt na akcje.

PKO BP WZA spétki.

POLNORD WZA spotki.

PZU WZA spétki.

TAURON Dzien ustalenia prawa do dywidendy 0,15 zt na akcje.

VISTULA WZA spétki.

Piatek /01.07.11/

EUROCASH Dzien ustalenia prawa do 0,37 zt dywidendy na akcje.

ING BSK Dzien wyptaty dywidendy 15,00 zt na akcje.

PGNIG Dopuszczenie oraz wprowadzenie do obrotu 55.250 akcji zwyktych na okaziciela serii A1 spétki.

27 czerwca 2011
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Kalendarium makro
Poniedziatek /27.06.11/

Czas Region Dane

14:30 USA Bazowy PCE Deflator
14:30 USA PCE Deflator

14:30 USA Dochody Amerykanow
14:30 USA Wydatki Amerykanéw

Wyniki kwartalne po sesji w USA publikuje: Nike.

Wtorek /28.06.11/

Czas Region Dane

1:50 Japonia Handel detaliczny

8:00 Niemcy GfK Indeks zaufania konsumentow
10:30 UK Inwestycje w biznesie

10:30 UK Bilans obrotéw biezgcych

10:30 UK PKB

16:00 USA Indeks Fed z Richmond

Sroda /29.06.11/

Czas Region Dane

1:30 Japonia Wydatki gospodarstw domowych
1:30 Japonia Stopa bezrobocia

7:30 Francja PKB

10:30 UK Zaakceptowane wnioski o kredyt hipoteczny
11:00 UE Wskaznik zaufania w biznesie
11:00 UE Indeks zaufania konsumentéw
11:00 UE Indeks zaufania w gospodarce
11:00 UE Indeks zaufania w przemysle
11:00 UE Indeks zaufania w ustugach
14:00 Polska Bilans obrotow kapitatowych
14:00 Polska Bilans obrotéw biezacych

14:00 Polska Bilans obrotéw finansowych
16:00 USA Indeks spodziewanych umoéw sprzedazy doméw
Czwartek /30.06.11/

Czas Region Dane

0:50 Japonia Tankan Indeks dla przemystu
0:50 Japonia Tankan Indeks dla branz poza przemystowych
7:00 Japonia Zamowienia budowlane

7:00 Japonia Rozpoczete budowy domow
8:45 Francja Wydatki konsumentéw

8:45 Francja Inflacja PPI

9:55 Niemcy Stopa bezrobocia

10:00 UE Podaz pienigdza M3

10:30 UK Bilans obrotéw kapitatowych
15:45 USA Indeks Chicago PMI

Piatek /01.07.11/

Czas Region Dane

1:30 Japonia Bazowa inflacja CPI rejonu Tokio
1:30 Japonia Inflacja CPI rejonu Tokio

1:30 Japonia Bazowa inflacja CPI

1:30 Japonia Inflacja CPI

1:30 Japonia Tankan Indeks dla branz poza przemystowych
1:50 Japonia Tankan Indeks dla przemystu
9:00 Polska Indeks PMI przemystu

9:50 Francja Indeks PMI przemystu

9:50 Francja Indeks PMI ustug

9:55 Niemcy Indeks PMI przemystu

10:00 UE Indeks PMI przemystu

10:00 UE Indeks PMI ustug

10:30 UK Indeks PMI przemystu

11:00 UE Stopa bezrobocia

16:00 USA Wydatki inwestycji budowlanych
16:00 USA Indeks PMI przemystu
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Prognoza

Prognoza

Prognoza

Prognoza

Prognoza

Poprzednia wartos¢
0,2% m/m; 1,0% r/r
0,3% m/m; 2,2% rir
0,4% m/m

0,4% m/m

Poprzednia wartos¢
4,1% m/m; -4,8% rir
55

-0,03% m/m; 12,2% r/r
-10,5 mid

-0,5% m/m; 1,5% rir
-6

Poprzednia wartos¢
-3,0r/r

4,7%

1,0% k/k; 1,6% rir
45,17 tys.

0,99

-9,8

105,5

3,9

9,2

2,86 mid

-5,27 mid

2,69 mid

-11,6%

Poprzednia wartos¢
6

3

31,4% r/r

0,3% rir

-1,8% m/m; -0,1% r/r
0,8% m/m; 6,4% rir
6,1%

2,0% rir

0,77 mid

56,6

Poprzednia wartos¢
0,1% rir

0,1% rir

0,4% m/m; 0,6% r/r
0,3% rir

3

6Trillion

52,6

54,9

62,5

57,7

54,6

56,0

52,1

9,9%

0,4%

53,5
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Aktualne rekomendacje DI BRE Banku S.A.
Rekomendacja Data_ Cena w d_niu Cena F?na Wzrost / P/E P/E EV/EBITDA EV/EBITDA
wydania wydania docelowa biezaca Spadek 2011 2012 2011 2012

Redukuj 2011-06-01 13,86 12,70 13,40 -5,2% 8,5 12,6

Trzy maj 2011-01-18 93,00 88,30 87,00 1,5% 12,6 10,7

Kupuj 2011-05-20 833,00 960,00 850,00 12,9% 12,3 10,7

Trzy maj 2011-06-03 17,60 17,00 17,25 -1,4% 14,1 10,6

Redukuj 2011-03-03 5,59 5,00 5,05 -1,0% 13,7 10,2

Trzy maj 2011-03-03 164,00 148,20 163,00 -9,1% 13,9 12,4

Kupuj 2011-05-23 42,99 49,00 41,26 18,8% 13,0 11,0

Trzy maj 2011-06-03 391,00 390,00 380,00 2,6% 13,2 12,0

Utajniona do dnia 2011-06-29 - - 40,00 - - -

Trzy maj 2011-04-08 29,20 30,10 24,06 25,1% 24,7 11,1 4,8 4,3
Sprzedaj 2011-01-18 38,49 28,40 45,46 -37,5% 11,7 6,3 6,6 5,4
Trzy maj 2011-06-03 4,36 4,40 4,29 2,6% 14,6 12,1 7.1 5,5
Sprzedaj 2011-03-16 50,00 41,60 51,60 -19,4% 12,7 12,0 7,0 6,8
Sprzedaj 2011-04-07 12,80 9,70 12,37 -21,6% 10,7 19,2 6,8 8,6
Redukuj 2011-06-03 126,00 106,10 116,50 -8,9% 11,8 11,5 6,7 6,4
Redukuj 2011-05-17 151,50 134,70 144,50 -6,8% 10,9 10,3 7.5 7.1
Akumuluj 2011-05-17 18,88 21,68 18,98 14,2% 11,2 9,4 3,9 3,9
Akumuluj 2011-05-17 24,15 27,74 24,68 12,4% 11,5 10,2 6,2 5,8
Kupuj 2011-05-17 6,33 9,24 6,75 36,9% 9,5 8,7 4,2 4,1
Trzy maj 2011-01-18 5,15 5,40 5,89 -8,3% 21,0 16,5 5,0 4,5
Trzy maj 2011-04-05 17,75 16,10 16,30 -1,2% 17,0 15,6 4,6 4,5
Kupuj 2011-06-03 20,29 28,90 19,30 49,7% 14,4 11,5 4,6 3,9
Akumuluj 2011-03-03 36,06 42,90 35,91 19,5% 13,2 10,1 7.3 5,9
Trzy maj 2010-12-17 17,30 15,30 16,00 -4,4% 15,0 14,8 9,4 8,6
Trzy maj 2011-04-05 18,40 18,10 15,84 14,3% 19,3 13,7 10,1 8,1
Akumuluj 2011-01-18 25,42 27,60 23,55 17,.2% 7.5 8,5 6,3 6,5
Akumuluj 2011-01-18 16,65 18,16 19,40 -6,4% 10,3 9,0 7.5 6,6
Akumuluj 2011-01-18 3,80 4,32 2,55 69,4% 6,5 4,0 4,5 3,4
Kupuj 2011-05-27 49,60 65,00 50,95 27,6% 10,2 9,4 6,0 5,6
Trzy maj 2011-01-18 88,95 88,00 74,45 18,2% 13,7 11,7 57 4,8
Trzy maj 2011-06-09 27,29 28,00 26,02 7,6% 65,7 14,2 8,2 6,0
Akumuluj 2011-05-13 180,20 204,50 188,60 8,4% 6,1 10,1 4,1 6,4
Kupuj 2011-05-13 108,40 130,50 116,30 12,2% 14,2 9,8 7.1 4,9
Sprzedaj 2011-01-18 101,00 63,6 88,50 -28,1% 9,3 17,8 1,2 1,7
Akumuluj 2011-04-07 1,05 1,2 0,85 41,2% 14,5 11,3 8,1 6,4
Akumuluj 2011-06-03 15,70 16,9 13,51 25,1% 11,5 9,4 7.4 6,1
Redukuj 2011-05-02 12,27 10,7 10,09 6,0% 19,0 13,9 9,8 8,0
Trzy maj 2011-05-25 3,70 3,9 3,79 2,9% 17,1 12,0 7.4 6,7
Kupuj 2011-03-18 4,67 5,7 5,22 9,2% 11,6 9,6 7.5 6,2
Akumuluj 2011-02-28 79,25 87,8 80,00 9,7% 10,6 10,1 7.8 6,7
Trzy maj 2011-05-02 131,20 135,0 120,00 12,5% 11,5 10,5 6,9 6,3
Akumuluj 2011-05-25 20,33 22,5 22,01 2,2% 15,3 11,3 8,4 6,5
Trzy maj 2011-06-03 87,85 88,7 84,50 5,0% 10,5 11,1 7.3 7.7
Trzy maj 2011-05-20 100,00 90,00 88,05 2,2% 10,1 9,6 6,6 6,6
Akumuluj 2011-03-03 158,00 178,60 160,00 11,6% 14,4 12,8 9,0 7.9
Kupuj 2011-05-20 29,70 37,60 25,70 46,3% 21,0 7,5 11,2 4,6
Kupuj 2011-05-20 34,00 54,50 29,80 82,9% 16,8 9,9 5,2 3,4
Kupuj 2011-05-20 142,00 167,90 151,90 10,5% 11,0 11,3 7.1 7,2
Akumuluj 2011-05-20 3,09 3,41 3,23 5,6% 15,3 11,3 7.9 6,8
Kupuj 2011-06-03 10,80 12,80 9,80 30,6% 12,1 11,2 6,4 57
Kupuj 2011-05-20 2,71 3,50 2,69 30,1% 8,6 7.9 6,1 5,4
Akumuluj 2011-06-09 83,00 93,00 83,00 12,0% 12,8 13,7 4,3 4,5
Kupuj 2011-05-20 6,56 9,78 6,57 48,9% 11,4 5,5 9,0 5,3
Akumuluj 2011-05-20 11,62 13,20 10,50 25,7% 11,1 10,4 6,4 5,3
Kupuj 2011-03-08 0,44 0,53 0,38 39,5% 19,9 6,1 28,4 10,0
Kupuj 2011-01-07 41,49 53,50 50,10 6,8% 14,9 9,5 13,6 7.3
Kupuj 2011-04-05 4,94 6,17 5,35 15,3% 11,4 5,5 10,9 7.5
Kupuj 2011-05-27 19,25 23,36 18,69 25,0% 9,3 5,8 10,8 8,5
Trzy maj 2011-05-06 15,45 16,30 15,00 8, 7% 8,4 11,0 7,5 10,5
Kupuj 2011-05-17 30,76 37,40 29,50 26,8% 16,8 16,5 14,2 16,5
Kupuj 2011-01-07 32,20 43,50 26,20 66,0% 9,8 5,8 14,0 7.8
Kupuj 2011-01-07 1,86 2,59 1,94 33,5% 14,0 5,0 16,3 4,8
Kupuj 2011-02-04 30,50 37,40 30,30 23,4% 221 16,7 12,1 9,6
Akumuluj 2010-12-03 2 140,00 2 300,00 2 289,00 0,5% 18,4 15,5 10,4 9,2
Trzy maj 2011-05-27 18,20 19,00 16,39 15,9% 19,5 15,6 8,3 6,9
Akumuluj 2011-06-10 59,80 66,00 59,00 11,9% 15,7 13,1 10,7 8,9
Trzy maj 2011-03-03 2,10 2,10 1,49 40,9% 16,1 7.9 7,9 6,2
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Wycena bankéw z Europy srodkowej i wschodniej /24.06.2011/

- P/E ROE P/BV DIY

.Ei Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012

S POLSKIE BANKI

BZ WBK 230,0 17,3 15,9 12,4 16% 15% 17% 2,5 2,3 2,0 1,7% 3,5% 2,5%
Getin 13,4 22,7 8,5 12,6 10% 23% 13% 2,2 1,7 1,5 0,0% 0,0% 0,0%
Handlowy 87,0 15,1 12,6 10,7 12% 13% 15% 1,8 1,6 1,5 4,3% 6,6% 5,6%
ING BSK 850,0 14,7 12,3 10,7 14% 15% 16% 2,0 1,8 1,6 0,0% 1,8% 3,3%
Kredy t Bank 17,3 25,2 14,1 10,6 7% 1% 13% 1,7 1,5 1,3 0,0% 2,1% 0,0%
Millennium 5,1 18,3 13,7 10,2 9% 1% 13% 1,5 1,4 1,3 0,0% 2,0% 2,9%
Pekao 163,0 16,9 13,9 12,4 13% 15% 16% 2,1 2,0 2,0 1,8% 4,2% 6,1%
PKO BP 41,3 16,0 13,0 11,0 15% 18% 19% 2,4 2,2 1,9 4,6% 2,7% 3,8%
Mediana 17,1 13,4 10,9 13% 15% 15% 2,0 1,7 1,6 0,9% 2,4% 3,1%

INWESTORZY POLSKICH BANKOW
AIB 0,2 - - 12,9 - 0% 3% 0,4 0,4 0,5 0,0% 0,0% 0,0%
BCP 0,4 7.5 7.8 6,0 4% 5% 6% 0,4 0,3 0,4 4,9% 3,8% 5,1%
Citigroup 39,6  101,0 94,9 74,1 8% 7% 9% 7,0 6,4 6,1 0,0% 0,0% 0,5%
Commerzbank 2,9 2,7 5,2 2,7 13% 7% 12% 0,3 0,4 0,3 0,0% 0,3% 1,7%
ING 7,8 7,5 5,5 5,0 10% 13% 12% 0,7 0,7 0,6 0,0% 0,7% 4,1%
KBC 25,6 5,4 5,2 4,8 15% 16% 15% 0,8 0,8 0,7 3,0% 3,4% 3,7%
ucl 1,4 16,4 8,4 6,0 2% 5% 6% 0,4 0,4 0,4 2,2% 3,7% 5,2%
Mediana 7,5 6,6 6,0 9% 7% 9% 0,4 0,4 0,5 0,0% 0,7% 3,7%
ZAGRANICZNE BANKI

BEP 3,7 8,7 11,3 8,6 6% 6% 7% 0,6 0,6 0,6 5,9% 4,9% 6,1%
Deutsche Bank 39,6 7,3 6,8 5,9 7% 1% 1% 0,8 0,7 0,6 1,9% 2,5% 3,1%
Erste Bank 32,8 14,4 10,0 7,5 8% 10% 12% 1,0 1,0 0,9 1,9% 2,3% 2,9%
Komercni B. 3990,0 11,7 10,8 9,9 18% 18% 18% 2,0 1,9 1,8 5,1% 6,2% 6,7%
oTP 5620,0 12,1 8,9 6.8 10% 12% 15% 1,2 1,0 0,9 2,1% 4,2% 5,9%
Santander 7.5 7.6 7,2 6,1 12% 12% 13% 0,9 0,8 0,8 7,7% 7,8% 8,3%
Turkiy e Garanti B. 7.3 9,5 9,9 8,7 22% 18% 17% 1,9 1,7 1,5 1,8% 2,4% 3,0%
Turkiye Halk B. 11,7 7.4 7,6 6,9 30% 23% 21% 2,0 1,7 1,4 2,9% 3,5% 4,1%
Sbierbank 3,4 13,6 7.8 6.8 18% 25% 24% 2,3 1,8 1,5 0,7% 1,5% 2,0%
VTB Bank 5,8 17,0 11,3 85 10,7% 15% 17% 1,6 1,4 1,3 0,9% 1,4% 1,8%
Mediana 10,6 9,4 7,2 1% 14% 16% 1,4 1,2 1,1 2,0% 3,0% 3,6%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych /24.06.2011/

P/E ROE P/BV D/Y
@ Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
- POLSKIE SPOLKI
PZU 380,0 13,5 13,2 12,0 20% 19% 19% 2,6 2,3 2,1 41,7% 6,8% 4,6%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Vienna Insurance G. 36,7 12,1 10,8 9,7 9% 10% 10% 1.1 1,0 1,0 2,7% 3,0% 3,4%
Uniga 14,9 19,2 13,5 17,7 9% 12% 8% 1,5 1,4 1,3 2,3% 2,4% 2,6%
Aegon 4,4 5,3 6,8 6,0 10% 7% 8% 0,5 0,5 0,5 0,0% 2,4% 5,0%
Allianz 92,2 8,2 7,7 7,0 12% 12% 12% 0,9 0,9 0,8 4,9% 5,3% 5,8%
Aviva 4,2 6,7 7,3 6,8 16% 13% 14% 1,0 0,9 0,8 6,1% 6,4% 6,8%
AXA 14,5 9,2 7.1 6,7 8% 10% 10% 0,7 0,7 0,6 4,7% 5,3% 5,9%
Baloise 84,2 9,1 8,7 7,8 1% 1% 11% 0,9 0,9 0,8 5,5% 5,6% 5,7%
Generali 88,1 12,4 11,1 10,1 9% 9% 14% 1,2 1,0 1,0 3,0% 3,7% 3,9%
Helv etia 350,5 9,0 8,3 8,0 1% 1% 11% 0,9 0,9 0,8 4,4% 4,8% 5,2%
Mapfre 2,4 7,9 7,4 7,0 14% 14% 14% 1.1 1,0 0,9 6,3% 6,7% 7,0%
RSA Insurance 1,3 12,0 8,9 8,3 12% 15% 16% 1,3 1,2 1,1 6,7% 7,0% 7,4%
Zurich Financial 204,9 8,1 7,2 6,5 12% 13% 13% 1,0 0,9 0,9 8,3% 9,0% 9,3%
Mediana 9,1 8,0 7,4 11% 11% 12% 1,0 0,9 0,9 4,8% 5,3% 5,7%

Wycena spotek paliwowych /24.06.2011/

EV/EBITDA EV/IS P/E marza EBITDA D/Y
g Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
SPOLKI RAFINERYJNE
Lotos 45,5 10,3 6,6 5,4 0,6 0,5 0,4 9,1 11,7 6,3 6% 7% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
PKN Orlen 51,6 5,9 7,0 6,8 0,4 0,3 0,3 9,3 12,7 12,0 7% 5% 5% 0,0% 2,2% 1,7%
MOL 21400,0 6,6 5,4 5,0 0,9 0,8 0,8 11,8 8,1 7,5 13% 14% 15% 2,3% 3,0% 4.2%
omv 28,2 3,6 3,0 2,8 0,6 0,5 0,5 7.1 59 5,4 18% 16% 16% 3,6% 4,0% 4,2%
Hellenic Petroleum 6,4 8,7 8,1 6,3 0,5 0,5 0,4 10,9 9,5 6,4 6% 6% 7% 6,2% 6,6% 7,9%
Tupras 39,2 6,5 6,1 5,7 0,3 0,3 0,3 11,6 9,5 9,3 5% 4% 4% 6,6% 7,6% 8,5%
Unipetrol 174,1 6,1 5,9 5,5 0,4 0,3 0,3 26,2 21,4 16,8 6% 6% 6% 0,3% 1,8%  3,9%
Mediana 6,5 6,1 5,5 0,5 0,5 0,4 10,9 9,5 7,5 6% 6% 7% 2,3% 3,0% 4,2%
SPOLKI GAZOWE
PGNIiG 4,3 5,9 71 5,5 1,2 1,3 1,2 10,3 14,6 12,1 21% 18% 21% 1,9% 3,0% 2,7%
Gazprom 194,9 4,2 3,7 3,3 1,7 1,5 1,3 5,2 4,4 4,0 40% 40% 40% 1,3% 21% 2,6%
GDF Suez 24,0 6,4 5,5 5,1 1,1 1,1 1,0 12,2 11,6 10,5 18% 19% 19% 6,4% 6,6% 6,9%
Gas Natural SDG 13,6 7.1 71 6,8 1,8 1,6 1,6 10,5 10,8 9,8 25% 23% 23% 59% 6,0% 6,6%
Mediana 6,1 6,3 5,3 1,5 1,4 1,2 10,4 11,2 10,1 23% 21% 22% 3,9% 4,5% 4,6%

Zrédio: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spotek zagranicznych
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Wycena spétek energetycznych /24.06.2011/

5y

CEZ
ENEA
PGE
TAURON
E.ON
EDF
Endesa
ENEL SpA
Fortum
Iberdrola
RWE AG
Mediana

Cena

144,5
19,0
24,7

6,8
19,1
25,6
21,9

4,3
19,4

5,9
37,2

EV/EBITDA

2010 2011
7,0 7.5
4,1 3,9
6.8 6.2
4.4 4.2
5.4 6.5
55 5,9
5,9 6,0
5,9 5,8
9,5 9,1
8,5 8,1
4,0 45
5,9 6,0

Wycena spoétek nawozowych i chemicznych /24.06.2011/

A Y

POLICE
ZA Putawy
Acron
Agrium
DSM

K+S
Silvinit
Uralkali
Yara
Mediana

Ciech

Akzo Nobel
BASF

Croda

Dow Chemical
Rhodia
Sisecam

Soda Sanayii
Solvay

Tata Chemicals

Tessenderlo Chemie

Wacker Chemie
Mediana

Wycena europejskich operatoré6w narodowych /24.06.2011/

Netia
TPSA
Mediana

Belgacom

Cesky Telecom

Hellenic Telekom
Matav

Portugal Telecom
Telecom Austria

Mediana

BT

DT

FT

KPN
Swisscom
TELEFONICA
TeliaSonera

TI

Mediana

Zrédfo: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych

Cena

12,4
116,5
45,8
59,4
43,3
51,8
28230,0
8,9
308,1

24,1
45,7
64,3
18,7
35,2
31,3
3,4
2,8
104,9
362,0
28,6
143,6

Cena

5,9
16,3

24,1
435,3
6,0
581,0
6,7
8,7

2,0
10,4
14,2
10,0

376,2
16,1
44,6

0,9

EV/EBITDA
2010 2011
14,6 6,8

9,3 6,7
9,3 7,0
7,3 4,9
3,9 4,0
11,1 8,2
10,1 8,4
20,7 11,0
9,3 7,7
9,3 7,0
5,6 4,8
6,3 5,8
6,6 6,0
12,3 10,8
8,4 7.1
4,8 4,7
5,6 4,7
6,2 5,6
6,8 5,9
7,9 7,6
5,8 4,7
6,3 5,6
6,3 5,7

EV/EBITDA
2010 2011
5,4 5,0
5,6 4,6
5,5 4,8
4,4 5,0
5,6 6,1
4,3 4,5
4,8 4,9
6,2 4,3
4,5 4,7
4,6 4,8
4,6 4,3
4,8 5,0
4,7 4,7
5,0 5,1
6,1 6,1
4,9 5,4
6,8 6,8
4,5 4,2
4,9 5,0

EV/S PIE
2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
SPOLKI ENERGETYCZNE
7.1 3,1 3,3 32 10,0 10,9 10,3
3,9 0,7 0,6 07 13,1 11,2 9,4
5,8 2.3 1,7 1,9 153 11,5 10,2
4.1 0.8 0.6 07 13,8 9,5 8,7
6,1 0,9 0.8 0.8 71 10,2 9,1
5,5 1,4 1,4 14 138 143 121
5,8 1,6 1,5 14 103 10,7 10,0
5,6 1,4 1,4 1,3 9,4 9,0 8,6
8,6 3,9 3,7 35 121 11,7 115
7.5 2,3 2.1 20 11,5 11,7 108
43 0.8 0.8 0,7 5,3 7.5 7.2
5,8 1,4 1,4 1,4 11,5 10,9 10,0
EV/S PIE
2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
SPOLKI NAWOZOWE
8,6 0,6 0,5 05 338 10,7 19,2
6,4 0,9 0.8 08 170 118 11,5
7.4 2,0 1,7 1.6 127 89 104
4,7 1,0 0.8 08 12,7 8,0 7.7
4,0 1,6 1,7 1,7 37,8 351 332
7.2 2,1 1,9 1,8 233 142 11,8
7.4 6,1 5,4 48 17,1 123 11,0
6,9 104 6.3 45 294 20,9 12,5
7.7 1,5 1,3 1,3 146 10,5 10,7
7.2 1,6 1,7 1,6 171 11,8 11,5
SPOLKI CHEMICZNE
43 0,5 0,5 05 329 247 11,1
5.4 0,9 0.8 07 137 11,7 105
5,6 1,2 1,1 1,0 11,7 106 9,9
9,9 2,8 2,5 24 205 17,0 154
6.5 1,2 1,1 1,0 189 132 10,5
45 0.8 0.8 07 118 103 9,6
4,3 1,3 1,1 1,0 11,5 9,6 8,3
5.2 1,1 1,0 09 105 103 8,7
5.4 0,9 0,9 08 335 253 231
6.7 1,5 1,3 1,2 128 129 10,7
42 0.4 0,4 04 375 147 11,6
4,9 1,6 1,5 1,3 142 12,2 10,3
5,3 1,2 1,0 1,0 14,0 126 10,5
EV/S PIE
2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
POLSKIE SPOLKI
4,5 1,3 1,2 1,1 375 21,0 16,5
4,5 1,7 1,7 1,7 - 17,0 156
4,5 1,5 1,4 1,4 37,5 19,0 16,1
OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACJI
5,0 1,4 1,5 1,5 98 101 10,2
6,1 2,5 2,6 26 13,7 150 142
4.4 1,5 1,5 1,5 8,6 8.8 7.9
5,0 1,7 1,7 1,7 121 124 124
4,0 2,4 1,6 1,5 16,0 10,2 9,1
4.6 1,6 1,6 1,6 123 157 121
4,8 1,6 1,6 1,6 122 11,3 11,1
OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACJI
4,3 1,2 1,3 1,3 137 10,0 9,3
5,2 1,5 1,6 1,6 131 136 129
48 1,6 1,6 1,6 7.7 8.3 8.3
5,1 2,0 2,2 2,2 8,7 8,1 7.7
6,1 2.4 2.4 24 104 101 9,8
5,3 2,2 2,0 2,0 9,2 8,7 8,4
6.6 2.4 2.4 2,3 9,6 9,5 8,9
4,2 1,9 1,7 1,7 7.4 7,0 6.8
5,1 2,0 1,9 1,9 9,4 9,1 8,7

marza EBITDA

2010 2011 2012
45% 43% 45%
17% 16% 17%
33% 27% 33%
18% 15% 16%
16% 13% 13%
26% 24% 25%
28% 25% 24%
25% 24% 24%
41% 40% 40%
28% 27% 27%
19% 17% 17%
26% 24% 24%
marza EBITDA
2010 2011 2012
4% 7% 6%
10% 12% 12%
22% 24% 21%
14% 16% 16%
41% 43% 43%
19% 23% 25%
60% 65% 65%
50% 57% 65%
16% 17% 16%
19% 23% 21%
10% 10% 1%
14% 13% 14%
18% 18% 18%
23% 24% 24%
14% 15% 16%
17% 16% 16%
23% 24% 24%
18% 18% 17%
14% 15% 15%
19% 17% 18%
8% 9% 9%
25% 26% 27%
18% 17% 17%

marza EBITDA

2010 2011 2012
23% 24% 24%
30% 37% 38%
27% 31% 31%
33% 30% 29%
44% 42% 42%
34% 34% 35%
35% 35% 35%
39% 37% 37%
35% 34% 34%
35% 35% 35%
26% 29% 29%
31% 31% 32%
34% 33% 33%
41% 43% 43%
39% 39% 39%
44% 37% 37%
35% 35% 36%
42% 42% 41%
37% 36% 37%

2010

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

2010

0,0%
0,9%
1,9%
0,2%
1,8%
1,8%
1,2%
1,6%
2,0%
1,6%

0,0%
3,1%
3,3%
1,8%
1,7%
1,3%
1,2%

2,9%
2,3%
4,4%
1,6%
1,8%

2010

0,0%
9,2%
5%

9,1%
9,0%
2,6%
9,7%
9,4%
8,6%
9,0%

3,5%
6,9%
9,9%
8,0%
5,9%
8,7%
5,6%
6,3%
6,6%

D/Y
2011

5,7%
2,1%
2,6%
2,2%
6,8%
4,6%
4,8%
6,7%
5,3%
5,7%
7,5%
5,3%

D/Y
2011

0,0%
2,9%
2,6%
0,2%
2,0%
3,0%
1,3%
6,5%
2,1%
2,1%

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

D/Y
2011

3,3%
9,2%
6%

9,0%
8,2%
3,7%
8,7%
11,1%
8,7%
8,7%

3,8%
6,8%
9,9%
8,5%
6,0%
9,9%
6,4%
7.2%
7,0%

2012

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

2012

0,0%
4,2%
1,4%
0,2%
2,1%
3,6%
1,5%
12,6%
2,2%
2,1%

0,0%
3, 7%
3,9%
2,5%
2,2%
2,3%
4,1%
4,7%
2,9%
2,4%
4,4%
2,8%
2,8%

2012

4,8%
9,2%
7%

9,1%
8,2%
4,9%
9,1%
9,8%
8,5%
8,8%

4,2%
6,8%
9,9%
8,9%
6,4%

10,9%
6,8%
8,2%
7,5%
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Wycena spétek IT /24.06.2011/

EV/EBITDA EV/IS P/E marza EBITDA D/Y
Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
POLSKIE SPOLKI
AB 23,6 7,6 6,3 6,5 0,2 0,1 0,1 10,4 7,5 8,5 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 0,0%
ACTION 19,4 8,3 7.5 6,6 0,2 0,2 0,2 12,7 10,3 9,0 2% 2% 2%  4,2% 2,9% 3,9%
ASBIS 2,6 6,4 4,5 3,4 0,1 0,1 0,1 54,4 6,5 4,0 1% 1% 2% 0,0% 0,0% 0,0%
ASSECO POLAND 51,0 6,9 6,0 5,6 1,5 1,1 1,0 9,5 10,2 9,4 21% 18% 17% 2,9% 3,5% 3,2%
COMARCH 74,5 7.9 5,7 4,8 0,7 0,6 0,5 13,8 13,7 11,7 8% 1% 1% 0,0% 0,0% 2,6%
KOMPUTRONIK 8,0 7,8 5,6 4,4 0,1 0,1 0,1 21,1 11,3 7,5 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 1,8%
SYGNITY 26,0 - 8,2 6,0 0,6 0,6 0,5 - 65,7 14,2 - 7% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 7,7 6,0 5,6 0,2 0,2 0,2 13,2 10,3 9,0 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 1,8%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Accenture 57,0 10,7 10,4 9,4 1,7 1,5 1,3 21,7 17,7 15,7 16% 14% 14% 1,7% 1,4% 1,7%
Atos Origin 36,2 5,1 4,0 3,2 0,5 0,4 0,3 13,4 11,2 9,0 10% 10% 10% 0,4% 1,5% 1,7%
CapGemini 38,7 7,0 5,7 5,1 0,6 0,5 0,5 18,5 15,3 13,0 9% 9% 10% 2,3% 2,8% 3,1%
IBM 165,1 9,4 8,5 8,0 2,2 2,1 2,0 14,4 12,5 11,3 24% 25% 25% 1,5% 1,6% 1,7%
Indra Sistemas 13,5 7.8 7.7 7.3 1,0 0,9 0,9 10,5 11,2 10,5 12% 12% 12% 4,8% 50% 5,4%
LogicaCMG 1,3 7,0 6,5 6,1 0,6 0,6 0,6 10,7 9,8 8,8 9% 9% 10% 3,1% 3,6% 4,2%
Microsoft 24,3 6,4 5,5 5,2 2,7 2,4 2,3 11,8 9,5 8,8 42% 44% 43% 2,2% 2,6% 2,7%
Oracle 31,1 12,3 9,2 8,3 5,7 4,3 4,0 19,3 14,3 13,0 47% 47% 48% 0,6% 0,6% 0,6%
SAP 41,1 12,6 10,6 9,4 4,2 3,7 3,4 18,8 15,3 13,6 33% 35% 36% 1,4% 1,7% 1,9%
TietoEnator 10,9 5,1 4,5 4,1 0,5 0,5 0,5 9,4 9,0 8,0 10% 1% 1% 4,8% 6,3% 6,7%
Mediana 7,4 7.1 6,7 1,3 1,2 1,1 13,9 11,9 10,9 14% 13% 13% 2,0% 2,1% 2,3%
Wycena spotek mediowych /24.06.2011/
EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA D/Y
Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
- POLSKIE SPOLKI
AGORA 19,3 5,5 4,6 3,9 0,8 0,7 0,6 13,7 14,4 11,5 15% 15% 15% 2,6% 3,4% 3,5%
CYFROWY POLSAT 16,0 10,5 9,4 8,6 2,9 2,8 2,6 16,6 15,0 14,8 27% 29% 30% 3,6% 4,2%  4,4%
TVN 15,8 12,9 10,1 8,1 3,2 2,8 2,4 - 19,3 13,7 24% 27% 30% 2,0% 0,0% 1,6%
DZIENNIKI
Arnolgo Mondadori 2,4 6,7 6,3 57 0,6 0,6 0,6 11,5 9,7 8,2 9% 10% 1% 6,8% 8,1% 9,5%
Axel Springer 33,7 2,1 1,9 1,8 0,4 0,4 0,3 3,7 3,7 3,4 18% 18% 19% 14,0% 15,1% 16,0%
Daily Mail 4,4 6,9 6,8 6,4 1,3 1,3 1,2 9,3 8,5 7,8 19% 19% 19% 3,5% 3,9% 4,2%
Gruppo Editorial 1,8 6,0 5,3 4,7 1,0 1,0 1,0 13,7 11,2 9,5 17% 18% 20% 4,1% 5,6% 6,5%
Mcclatchy 2,6 5,6 6,4 7,3 1,5 1,6 1,7 4,2 7,9 12,0 27% 26% 23% 0,0% 0,0% 0,0%
Naspers 368,2 22,4 19,7 16,3 5,4 4,7 4,1 26,3 20,3 16,4 24% 24% 25% 0,7% 0,8% 1,1%
New York Times 8,0 4,4 5,0 4,8 0,7 0,7 0,7 11,6 15,9 11,9 16% 14% 15% 0,0% 0,0% 0,0%
Promotora de Inform 1,5 6,9 6,6 5,7 1,3 1,4 1,4 3,9 7,9 4,8 20% 22% 24% 0,0% 0,0% 0,2%
SPIR Comm 34,2 8,7 5,9 4,4 0,4 0,4 0,3 - 26,4 13,9 4% 6% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Trinity Mirror 0,4 1,7 1,8 1,9 0,3 0,3 0,3 1,6 1,8 1,8 20% 18% 18% 1,4% 1,2% 4,5%
Mediana 6,3 6,1 5,2 0,9 0,8 0,8 9,3 9,1 8,9 18% 18% 19% 1,0% 1,0% 2,6%
v
Antena 3 Televis 51 7,8 6,8 6,1 1,5 1,4 1,4 9,9 8,3 7,5 20% 21% 23% 7,9% 9,6% 10,8%
CETV 334,7 221 14,2 10,3 3,2 2,9 2,6 - - - 15% 20% 25% 0,0% 0,0% 0,0%
Gestevision Telecinco 5,4 8,4 5,9 4,8 2,1 1,5 1,4 9,1 8,8 7,2 26% 26% 30% 6,9% 10,1% 12,7%
ITV PLC 0,7 7,0 5,9 53 1,4 1,4 1,3 12,5 9,2 8,0 20% 24% 25% 0,6% 3,4% 4,6%
M6-Metropole Tel 15,4 5,3 5,1 5,0 1,1 1,1 1,1 12,9 12,0 11,6 21% 22% 21% 6,1% 6,8% 7,1%
Mediaset SPA 3,1 5,3 3,4 3,1 1,2 1,1 1,1 8,2 8,0 71 23% 33% 34% 10,7% 1,7% 12,5%
RTL Group 67,4 8,3 7,4 7,0 1,8 1,7 1,6 16,0 13,7 12,8 22% 23% 23% 6,6% 6,4% 6,6%
TF1-TV Francaise 12,0 8,3 6,4 5,8 1,0 1,0 1,0 19,4 12,3 10,8 12% 15% 17% 3,8% 57% 6,2%
Mediana 8,0 6,2 5,6 1,5 1,4 1,4 12,5 9,2 8,0 21% 22% 24% 6,4% 6,6% 6,9%
PAY TV
BSkyB PLC 8,4 13,6 11,6 10,1 2,7 2,5 2,3 27,5 20,9 17,4 20% 22% 23% 2,3% 2,5% 2,9%
Canal Plus 5,1 4,3 4,2 41 0,2 0,2 0,2 16,0 15,1 14,6 5% 5% 5% 5,3% 57% 57%
Cogeco 43,0 5,9 5,5 51 2,3 2,2 2,1 17,7 14,8 12,8 39% 40% 40% 1,3% 1,6% 2,0%
Comcast 23,6 6,3 5,3 5,0 2,4 1,7 1,6 18,7 15,5 13,2 39% 32% 31% 1,6% 1,9% 2,0%
Liberty Global 42,3 8,1 7,2 6,7 3,6 3,3 3,1 - 33,8 18,3 45% 46% 46% 0,0% 0,0% 0,0%
Multimedia 9,3 7,0 6,7 6,4 3,6 3,5 3,3 13,6 13,1 11,3 51% 52% 52% - - -
Shaw Communications 20,8 7,5 6,4 6,0 3,4 2,7 2,5 16,0 14,6 12,9 46% 42% 41% 4,2% 4,4%  4,5%
Mediana 7,0 6,4 6,0 2,7 2,5 2,3 16,9 15,1 13,2 39% 40% 40% 1,9% 2,2% 2,4%
Wycena spoétek gorniczych /24.06.2011/
EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA D/Y
Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
POLSKIE SPOLKI
KGHM 188,6 5,6 4,1 6,4 2,2 1,9 2,3 8,3 6,1 10,1 39% 46% 36% 1,6% 10,6% 5,3%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Anglo Amer. 28,6 4,2 3,0 2,8 1,7 1,4 1,3 7,2 4,6 4,1 40% 46% 46% 1,9% 3,0% 3,3%
BHP Billiton 23,0 5,4 3,5 3,0 2,6 1,9 1,7 9,8 5,6 4,8 48% 54% 57% 3,7% 4,1% 4,5%
Freeport-MCMOR 48,4 2,6 2,0 1,9 1,3 1,0 1,0 10,9 7,9 7,6 52% 53% 53% 1,5% 3,3% 2,5%
Rio Tinto 42,5 3,6 2,8 2,8 1,6 1,4 1,4 6,0 4,3 4,3 46% 50% 48% 2,3% 2,8% 3,0%
Southern Peru 31,4 9,3 5,6 4,7 5,3 3,6 3,1 16,9 9,6 8,1 57% 63% 65% 5,1% 7,2% 9,2%
Mediana 4,2 3,0 2,8 1,7 1,4 1,4 9,8 5,6 4,8 48% 53% 53% 2,3% 3,3% 3,3%
Zrédfo: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek budowlanych /24.06.2011/

BRE BANKU S.A.

EV/EBITDA EV/IS P/E
ﬁ Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011
POLSKIE SPOLKI
Budimex 88,1 1,2 6,6 6,6 0,1 0,4 0,4 8,4 10,1
Elektrobudowa 160,0 11,1 9,0 7,9 0,9 0,9 0,7 16,9 14,4
Erbud 25,7 7,7 11,2 4,6 0,2 0,2 0,2 26,7 21,0
Mostostal Wa-wa 29,8 2,5 5,2 3,4 0,1 0,1 0,1 9,5 16,8
PBG 151,9 9,3 7.1 7,2 1,1 0,9 1,0 9,7 11,0
Polimex Mostostal 3,2 6,7 7,9 6,8 0,5 0,5 0,4 13,7 15,3
Rafako 9,8 6,8 6,4 57 0,4 0,3 0,3 15,6 12,1
Trakcja Polska 2,7 4,0 6,1 5,4 0,4 0,5 0,4 13,2 8,6
Ulma Construccion 83,0 6,1 4,3 4,5 3,0 2,1 2,1 42,6 12,8
Unibep 6,6 6,6 9,0 53 0,4 0,4 0,4 9,8 11,4
Mediana 6,6 6,8 5,6 0,4 0,4 0,4 13,4 12,5
ZAGRANICZNE SPOLKI
AMEC 10,6 10,3 8,9 7,9 1,0 0,9 0,8 17,9 15,4
BILFINGER 65,1 10,0 9,6 9,0 0,6 0,6 0,6 11,7 10,0
EIFFAGE 43,0 9,6 9,1 8,5 1,3 1,3 1,3 16,2 12,9
HOCHTIEF 57,3 4,6 5,5 3,6 0,3 0,3 0,2 17,2 20,5
NCC 133,3 6,8 6,0 5,1 0,3 0,3 0,3 11,8 10,5
SKANSKA 105,8 5,8 4,1 6,0 0,3 0,3 0,3 12,4 12,4
STRABAG 19,3 3,5 3,4 3,4 0,2 0,2 0,2 12,6 12,5
Mediana 6,8 6,0 6,0 0,3 0,3 0,3 12,6 12,5
Wycena spoétek deweloperskich /24.06.2011/
EV/EBITDA P/BV P/E
ﬁ Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011
POLSKIE SPOLKI
BBI Dev elopment 0,4 9,8 28,4 10,0 0,8 0,8 0,7 14,7 19,9
Dom Dev elopment 50,1 20,8 13,6 7,3 1,6 1,5 1,3 30,4 14,9
Echo Investment 5,4 23,2 10,9 7,5 1,2 1,1 0,9 15,3 11,4
GTC 18,7 20,3 10,8 8,5 1,0 0,9 0,8 24,5 9,3
J.W. Construction 15,0 7,1 7,5 10,5 1,8 1,3 1,2 8,8 8,4
PA Nova 29,5 13,3 14,2 16,5 1,2 1,2 1,1 14,6 16,8
Polnord 26,2 25,7 14,0 7,8 0,5 0,5 0,5 11,2 9,8
Robyg 1,9 17,9 16,3 4,8 0,9 1,2 1,0 15,8 14,0
Mediana 19,1 13,8 8,1 1,1 1,1 1,0 15,0 12,7
ZAGRANICZNE SPOLKI
CA IMMO INTERNATIONAL 5,6 - - - 0,5 - - - -
CITYCON 3,0 19,8 18,0 17,0 0,9 0,9 0,8 16,8 13,7
CORIO 44,0 20,0 18,3 16,8 1,0 1,0 0,9 15,4 14,6
DEUTSCHE EUROSHOP 26,7 20,3 17,0 16,3 1,1 1,0 1,0 19,1 16,5
HAMMERSON 4,6 21,3 21,3 20,8 1,2 1,0 0,9 23,5 22,7
KLEPIERRE 27,7 17,9 17,4 16,7 1,3 1,1 1,1 17,7 18,3
SPARKASSEN IMMO 4,6 20,2 17,9 16,1 0,6 0,7 0,6 63,5 13,4
UNIBAIL-RODAMCO 151,8 20,6 20,1 19,4 1,1 1,3 1,1 16,9 17,2
Mediana 20,2 18,0 16,8 1,0 1,0 0,9 17,7 16,5
Wycena spoétek sektora elektromaszynowego /24.06.2011/
o EV/EBITDA EVIS P/E
Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011
POLSKIE SPOLKI
FAMUR 3,8 13,9 7,4 6,7 2,2 1,8 1,6 22,8 17,1
KOPEX 22,0 11,6 8,4 6,5 0,9 0,9 0,9 49,2 15,3
Mediana 12,8 7,9 6,6 1,6 1,3 1,3 36,0 16,2
ZAGRANICZNE SPOLKI
Atlas Copco 153,6 12,0 9,8 8,6 2,8 2,5 2,2 18,8 14,9
Bucyrus 91,6 12,9 9,8 8,3 2,4 1,9 1,7 23,3 16,7
Emeco 1,1 55 4,5 4,0 2,3 2,0 1,9 17,3 11,6
Industrea 1,4 - - - - - - 9,4 9,2
Joy Global 86,7 12,0 9,3 7,9 2,5 2,1 1,8 20,7 16,1
Sandv ik 102,3 9,6 7,8 6,7 1,8 1,6 1,4 18,4 13,0
Mediana 12,0 9,3 7,9 2,4 2,0 1,8 18,6 14,0
Wycena spoétek sektora papierniczego /24.06.2011/
EV/EBITDA EVIS P/E
g Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011
E\. POLSKIE SPOLKI
MONDI 84,5 9,7 7,3 7,7 2,1 1,7 1,7 16,9 10,5
ZAGRANICZNE SPOLKI
Billerund 61,8 4,3 4,1 4,5 0,8 0,7 0,7 9,2 8,4
Holmen 218,7 9,7 7,2 7.1 1,4 1,3 1,3 25,1 13,8
INTL Paper 28,8 5,9 53 5,0 0,8 0,7 0,7 142 10,3
M-Real 2,7 5,6 4,9 4,6 0,6 0,6 0,6 13,0 7,9
Norske Skog 8,3 8,7 4,6 4,2 0,6 0,5 0,5 - -
Portucel EMP. 2,2 6,0 5,4 5,4 1,7 1,6 1,5 9,2 7,4
Stora Enso 7,2 6,2 5,3 5,1 0,8 0,7 0,7 9,7 8,3
Svenska 86,2 6,2 5,8 5,4 0,9 0,9 0,9 9,8 8,5
UPM-Ky mmene 12,4 6,8 55 5,1 1,1 1,0 0,9 13,0 9,1
Mediana 6,2 5,3 5,1 0,8 0,7 0,7 11,4 8,5

Zrédio: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych * spétka polska
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Indeks WIG Media na tle WIG 20 (EUR)

760

Indeks WIG IT na tle MSCI

370

730 344

700 318

670 292 4

640 266 -

610 WIG 20 ‘—WIG Media rela‘tive ‘ 240 WIGIT MSCI relative

2011-03-29 2011-04-26 2011-05-23 2011-06-16 2011-03-29 2011-04-26 2011-05-23 2011-06-16
Indeks WIG Budownictwo na tle WIG 20 (EUR) Indeks WIG Deweloperzy na tle WIG 20 (EUR)

760 760

716 - 720

672 680
628 640 f
584 4 - - 600 4 — - - -
540 WIG 20 —‘WIG Budownictwo rglativd 560 WIG 20 ; WIG Deweloperzy rglativd ‘
2011-03-29 2011-04-26 2011-05-23 2011-06-16 2011-03-29 2011-04-26 2011-05-23 2011-06-16

Cena miedzi na LME

11000
USD/t

9900

8800

7700 A

6600 -

3M

5500
2010-12-29

2011-02-24 2011-06-23

2011-04-21

Zrédfo: Bloomberg

KGHM na tle indeksu sektorowego (USD)

720

468

384 -

KGHM relativ €|

2011-05-24

mining&metal
300 T

2011-04-04

2011-04-28 2011-06-17

27 czerwca 2011

10



Komentarz poranny

ﬁ DOM INWESTYCYINY
— BRE BANKU S.A.

Departament Analiz:

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

Piotr Grzybowski tel. (+48 22) 697 47 17
piotr.grzybowski@dibre.com.pl
IT, Media

Maciej Stoklosa tel. (+48 22) 697 47 41
maciej.stoklosa@dibre.com.pl
Budownictwo, Deweloperzy

Jakub Szkopek tel. (+48 22) 697 47 40
jakub.szkopek@dibre.com.pl
Przemyst

Iza Rokicka tel. (+48 22) 697 47 37
iza.rokicka@dibre.com.pl
Banki

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

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

Michat Marczak tel. (+48 22) 697 47 38
Dyrektor Zarzadzajacy

Dyrektor Departamentu Analiz
michal.marczak@dibre.com.pl

Strategia, Telekomunikacja, Surowce, Metale

Departament Sprzedazy Instytucjonalnej:

Piotr Dudzinski tel. (+48 22) 697 48 22
Dyrektor
piotr.dudzinski@dibre.com.pl

Marzena tempicka— Wilim tel. (+48 22) 697 48 95
Wicedyrektor
marzena.lempicka@dibre.com.pl

Maklerzy:

Emil Onyszczuk tel. (+48 22) 697 49 63
emil.onyszczuk@dibre.com.pl

Michat Jakubowski tel. (+48 22) 697 47 44
michal.jakubowski@dibre.com.pl

Tomasz Jakubiec tel. (+48 22) 697 47 31
tomasz.jakubiec@dibre.com.pl

Grzegorz Strublewski tel. (+48 22) 697 48 76
arzegorz.strublewski@dibre.com.pl

Michat Stepkowski tel. (+48 22) 697 48 25
michal.stepkowski@dibre.com.pl

Pawet Majewski tel. (+48 22) 697 49 68
pawel.majewski@dibre.com.pl

Zespot Obstugi Rynkéw Zagranicznych

Adam Prokop tel. (+48 22) 697 48 46
Kierownik Zespotu
adam.prokop@dibre.com.pl

Michat Rozmiej tel. (+48 22) 697 48 64
michal.rozmiej@dibre.com.pl

Jakub Stotkowicz tel. (+48 22) 697 48 64
jakub.slotkowicz@dibre.com.pl

Jacek Wrzesniewski tel. (+48 22) 697 49 85
jacek.wrzesniewski@dibre.com.pl

»Prywatny Makler”

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

Dom Inwestycyjny
BRE Banku S.A.

ul. Wspdlna 47/49
00-950 Warszawa

www.dibre.com.pl

27 czerwca 2011

11



~

E DoOM INWESTYCYINY Komentarz poranny
——/ BREBANKUS.A.

Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MC/S - warto$¢ rynkowa do przychodow ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartoSci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale witasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatow wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos$¢ ksiegowq przypadajgcg na jedng akcje

Dtug 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 wczes$niejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych
rekomendacji sq nastepujgce:

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 wiekszg niz 15%.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autorow, wedfug stanu na dzien sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej staranno$ci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnoSci i
obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych
przez emitentow, ktorych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci
opracowania, w szczegolnoSci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazafy 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 zapisbw 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 szczegélnosci ani
niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zosta¢ bezpo$rednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie,
Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z cafej historii spotek bedgcych przedmiotem rekomendacji ze szczegélnym uwzglednieniem
okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendacji.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjq 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, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie Swiadczy¢, lub w przesziosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych
podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitentow lub innych instrumentach
finansowych powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.

Powielanie badz 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 .
Nadzér nad dziatalnoscig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujgcych spétek: Asseco BS, Certyfikaty Skarbiec Nieruchomo$ci, Erbud, Es-
System, LW Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Neuca, Pemug, Polimex-Mostostal, Robyg, ZUE.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujgcych spotek: Asseco BS, AtlasEst, Rubikon Partners NFI, Asseco Poland,
Erbud, Es-System, KGHM, LW Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Neuca, PA Nova, Pekao, Pemug, PKN Orlen, PKO BP,
Robyg, TP SA, TVN, Unibep, Wafama, ZUE.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujgcych spotek: Action, Agora, Ambra,
Bakalland, Boryszew, BPH, BRE Bank, BZ WBK, Deutsche Bank, DZ Bank Polska, Elektrobudowa, Elzab, Enea, Energoaparatura,
Energomontaz Péinoc, Erbud, Es-System, Farmacol, Ferrum, Fortis Bank, Getin Noble Bank, GTC, Handlowy, Impexmetal, ING BSK,
Intergroclin Auto, Koelner, Kredyt Bank, KRUK, Mennica, Mercor, Mieszko, Millennium, Mondi, Mostostal Warszawa, Nepentes, Neuca,
Odratrans, Pekao, Pemug, PGE, PGF, PGNiG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polmos Lublin, Polnord, Prokom Software, PZU, Robyg,
Rubikon Partners NFI, Seco Warwick, Sfinks, Sokotéw, Sygnity, Techmex, Unibep, ZA Putawy, ZUE.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujgcym akcje emitenta w ofercie publicznej spétek: Kruk, PA Nova, PGE, Robyg, ZUE.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Osoby, ktore nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty miec¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych
opracowywane byty rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajgcy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

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

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