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Opracowanie cykliczne E BRE DOM INWESTYCYJNY

M rynekaksi - KOmentarz poranny

Polska
h
Indeks Zamkniecie
DJIA 12 043,6

S&P 500 1280,1
NASDAQ 2688,3
DAX 7107,9
CAC 40 3796,6

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
+0,91% FTSE 100 57223 +0,43% Miedz (LME) 8970,0 -0,83%
+0,92% WiG20 2788,2 -0,48% Ropa (Brent) 106,4 +0,22%
+1,33% BUX 22 484.,6 +0,47% USD/PLN 2,80 -0,44%
-0,19% PX 1191,5 -1,14% EUR/PLN 4,00 +0,30%
+0,31% PLBonds10 5,87 -0,15% EUR/USD 1,43 +0,70%

Informacje ze spétek i sektorow

Banki

ING BSK
Kupuj -z dn. 20.05.11
Cena docelowa: 960,0 PLN

Kruk
Rekomendacja utajniona
do dnia 29.06.11 ***

PGNiG
Trzymaj - z dn. 03.06.11
Cena docelowa: 4,40 PLN

Hhk

Zysk sektora moze wzrosnaé nawet o 25% R/R — KNF

Przewodniczacy KNF, Stanistaw Kluza, powiedziat w wywiadzie dla PAP, ze zysk netto sektora
bankowego w 2011 moze wzrosngé¢ nawet o 25% R/R z 11,7 mld PLN w 2010. Nasza
skumulowana prognoza zysku netto dla siedmiu analizowanych bankéw wskazuje na 32%
wzrostu w 2011. Zaznaczamy, ze jest to tacznie z jednorazowym zyskiem ze sprzedazy Open
Finance przez Getin Holding (608 min PLN). Po skorygowaniu naszych prognoz o ta
transakcje, dynamika wyniku netto wynosi 24% RI/R. (I. Rokicka)

Wyzsze wagi ryzyka dla kredytéw walutowych nie spowoduja potrzeby podwyzszania
kapitatow — KNF

Przewodniczacy KNF, Stanistaw Kluza, powiedziat w wywiadzie dla PAP, ze podwyzszenie wagi
ryzyka dla walutowych kredytéw detalicznych nie bedzie skutkowac koniecznoscig zwiekszenia
kapitatéw przez banki, chociaz w niektérych przypadkach wspotczynnik wyptacalnosci banku moze
spas¢ nawet o 2pp. Wypowiedz ta potwierdza nasze wyliczenia odnosnie wptywu nowych
regulacji na wspoétczynniki wyptacalnosci poszczegélnych bankéw. Przypominamy, ze
zgodnie z naszymi szacunkami wspoétczynnik wyptacalnosci Getin Noble Banki i Kredyt
banku spadnie odpowiednio o 1,1pp do 8,7% i o0 0,8pp do 11,2%. (I. Rokicka)

Rezygnacja Wiceprezesa Zarzadu

ING BSK poinformowat, ze w dniu 27 czerwca Evert Derks Drok ztozyt rezygnacje z zajmowanego
stanowiska — Wiceprezesa Zarzadu banku. Rezygnacja zostata umotywowana wzgledami osobisty.
(I. Rokicka)

Kruk podpisat umowe nabycia pakietu wierzytelnosci

Kruk poinformowat, ze w dniu 27 czerwca druga strona transakcji podpisat umowe wczes$niej
podpisana przez Kruka dotyczacg nabycia portfela pozyczek. Zgodnie z postanowieniami
podpisanej umowy, cena nabycia portfeli pozyczkowych bedzie ustalana jako procent catkowitej
nominalnej wartosci przeniesionych naleznosci wchodzacych w sktad portfela pozyczkowego. W
komunikacie Kruk nie poinformowat jakiego pakietu dotyczy ta transakcja. Poniewaz jedna
ze stron jest Kruk International s.r.o., pomiot odpowiadajacy za wejscie na rynek czeski,
sadzimy, ze umowa moze dotyczy¢ finalizacji kupna pakietu wierzytelnosci o wartosci
nominalnej ok. 230 min PLN (ok. 180 min PLN stanowia wierzytelnosci czeskie, a ok. 50 min
PLN wierzytelnosci stowackie). (I. Rokicka)

Mega ztoze w poblizu Kutna?

Wedtug doniesien Rzeczpospolitej zasoby gazu na koncesji w rejonie Kutna, w ktérej PGNIiG
posiada 50% (pozostate 50% nalezy do FX Energy) moga siegna¢ nawet 100 mid m°. Wedtug
Piotra Gliniaka, dyrektora departamentu poszukiwan PGNiG, parametry ztoza sg takie same jak w
tych najbogatszych ztozach w Holandii czy Wielkiej Brytanii. Obecnie spétki przygotowujg sie do
pierwszego odwiertu, ktéry ma zosta¢ wykonany w sierpniu. Pierwsze wnioski pojawig sie za kilka
miesiecy. Skala tych zasoboéw jest bardzo duza (obecnie udokumentowane zasoby w Polsce
to 95 mid m®), ale nalezy pamigtaé¢ ze na razie sa to tylko szacunki. Za wcze$nie wiec na
uwzglednianie produkcji z tego projektu w prognozach. Z punktu widzenia PGNiG waznym
aspektem ekonomicznym bedzie kwestia liberalizacji rynku gazu, bo w obecnym systemie
taryfowym na gazie krajowym Spotka nie realizuje peilnej marzy wydobywczej. (K. Kliszcz)

utajnione rekomendacje dostepne sg w raportach wydanych przez Dom Inwestycyjny BRE Banku w ciggu ostatnich 4 dni

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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Famur

Trzymaj — zdn. 25.05.11
Cena docelowa: 3,9 PLN
Kopex

Akumuluj — z dn. 25.05.11
Cena docelowa: 22,5 PLN

Grupa Kety
Trzymaj — z dn. 02.05.11
Cena docelowa: 135,0 PLN

PBG

Kupuj — z dn. 20.05.11

Cena docelowa: 167,9 PLN
Rafako

Kupuj — z dn. 03.06.11

Cena docelowa: 12,8 PLN

LPP
Akumuluj - zdn. 03.12.10
Cena docelowa: 2 300 PLN

Komentarz poranny

Umowa o duzej wartosci

Famur poinformowat w komunikacie o zawarciu umowy w dniu 27 czerwca pomiedzy konsorcjum
Famur (lider konsorcjum) i Kopex — PBSZ, a Jastrzebska Spotkg Weglowa na kwote 44.3min PLN
netto. Przedmiotem umowy jest uruchomienie gérniczego wyciggu szybowego wraz z urzadzeniami
roztadowczymi. Termin wykonywania umowy zostat okreslony na 42 miesigce od daty zawarcia
umowy, przy czym przygotowanie szybu do zawieszenia lin i naczyn oraz wykonywania préb
rozruchowych goérniczego wyciggu szybowego do 36 miesiecy od daty zawarcia umowy.

(J. Szkopek)

Prognoza zarzadu na 2Q11

Zarzad szacuje, ze sprzedaz w 2Q11 osiagneta poziom okoto 350 min PLN (+22,8% r/r), z czego
najwiekszy wzrost przychoddw osiagniety zostat w segmencie SUB (okoto +140% r/r, w zwigzku z
wykonywaniem kontraktu na obiekcie SKY Tower), nastepnie w segmentach SWW i SSA (okoto
+20%). Segment SOG osiagnat dynamike na poziomie 15% r/r. Zarzad szacuje, ze wynik
operacyjny wyniést 38-40 min PLN (+27-33% r/r), natomiast wynik netto na poziomie 26-28 min
PLN (+35-45% r/r). Zarzad wskazuje w komunikacie, ze prawdopodobnie w biezagcym roku wyniki
miedzy pierwsza, a drugg potowa roku ulegng wywilaszczeniu. Pamieta¢ nalezy, ze w 3Q10
Zarzad zdecydowalt sie na 4-5% podwyzki w segmentach SWW i SSA, co powodowa¢ moze,
ze baza w kolejnych dwéch kwartatach bedzie wyzsza niz w IH10. Wyniki nalezy oceni¢
pozytywnie (ponad 20% dynamika na poziomie operacyjnym i netto). Zarzad nie
poinformowal jednak o zamiarze zmiany swojej prognozy wynikéw na 2011 rok. Obecna
cena rynkowa odchylita si¢ in minus od naszej rekomendowanej ceny, co moze oznaczac¢
okazje do zakupienia akcji Grupy Kety. (J. Szkopek)

Umowa na zakup 50% akcji Rafako

Spotka poinformowata w komunikacie o zawarciu z Elektrim S.A. umowy sprzedazy 50% + 1 akcji w
kapitale zakladowym Rafako. PBG Invest 1 Sarl (podmiot zalezny od PBG), zakupi udziaty w spotce
zarejestrowanej na Cyprze, ktéra bedzie posiada¢ 50% + 1 akcji w Rafako S.A. Cena nabycia
bedzie rowna sumie 540 min PLN za 34,8 min akcji Rafako nalezacych do Elektrim (15,54 PLN za
akcje), oraz ceny nabycia 53,5 tys. akcji, ktdre zostajg zakupione przez Elektrim, bgadz podmiot
zalezny od Elektrim (maksymalnie 15,68 PLN na akcje). Cena nabycia moze zosta¢ obnizona w
oparciu o wynik badania due diligence Rafako i spotki cypryjskiej, kidra w momencie transakcji
bedzie w posiadaniu 50% + 1 akcja Rafako.

Uchwata w sprawie dywidendy

LPP przeznaczy 135 min PLN na wyptate dywidendy. Wedtug stanu na dzien podjecia uchwaty na
jedng akcje przypada z tytutu dywidendy kwota 77,57 PLN. Liczba akcji uprawnionych do
dywidendy wynosi 1 740 167. Gdyby obligatariusze dokonali zamiany obligacji serii A na akcje serii
K ilo$¢ akcji uprawnionych do dywidendy moze wzrosng¢ maksymalnie o 69 558, do tgcznej sumy
akcji 1 809 725. W przypadku wykonania przez obligatariuszy prawa do zamiany wszystkich
obligacji serii A na akcje serii K na jedng akcje przypadatoby tytutem dywidendy 74,59 PLN.
Wiadomos¢ zgodna z oczekiwaniami. (G. Borowska)

Pozostate wiadomosci ze spoétek

Advadis

Black Lion NFI

DFP Doradztwo
Finansowe

Spodtka w wydanym os$wiadczeniu zapowiada wzrost marz, przy ograniczaniu kosztéw. Od IV kw. *10
spotka sptacita 70 min PLN zobowigzahn krétkoterminowych oraz spfacita 31 min PLN
krotkoterminowych kredytéw bankowych. Spoétka nie ma przeterminowanych zobowigzan wobec
bankéw oraz pozyskata srednioterminowe finansowanie w postaci emisji obligacji na 16,95 min PLN.
Srodki te pozwolg na uzupetnienie kapitalu obrotowego w okresie letnim. Prezes Zarzadu,
prywatnie, udzielit poreczen za zobowigzania na kwote 6 min PLN. Spétka po raz | od 2009, 2010
zaczefa ogranicza¢ koszty oraz odnotowata wzrost marz, mimo spadku sprzedazy. W ocenie
zarzadu, spoétka nie jest zagrozona decyzjg arbitrazu w Sztokholmie i ma mozliwos¢ dalszego
rozwoju generujgc dodatni wynik w zakresie podstawowej dziatalnosci. Spétka pracuje obecnie nad
rozwojem wiasnej sieci franczyzowej, w czym upatruje szanse zwiekszenia rentownosci.

Black Lion planuje na przetomie IX/X wprowadzi¢ na NewConnect Scanmed Multimedis oraz Browar
Gontyniec. Debiuty spétek na gldwnym parkiecie planowane sg w | potowie 2012 roku.

Spotka przeznaczy z zysku za 2010 r. na dywidende dla akcjonariuszy 233,9 tys. zt, co daje 0,02 zt
dywidendy na akcje.

28 czerwca 2011
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Calatrava Capital

Dom Lekarski

Drop

Europejskie Centrum
Odszkodowan

GPW
Goérnictwo

Mostostal Zabrze

Otmuchow

PBG, Budimex

PHZ Baltona (IPO)

Sadovaya Group

Stem Cells Spin

Wasko

Komentarz poranny

Spotka zakonczyta | etap negocjacji dotyczacy produktéw zapachowych na licencji "EURO
2012" (licencja UEFA). Oferty zgtoszone przez kontrahentéw potwierdzajg wstepne oczekiwania
Spotki. Na podstawie obecnie posiadanych informacji Spétka progmozuje, iz taczna warto$c
sprzedazy z tego tytutu w catym okresie trwania projektu tj. do grudnia 2012 roku, nie bedzie nizsza
niz 19 min zt; tym samym sprzedaz wygenerowana z powyzszego przedsiewziecia bedzie stanowi¢
istotne  zrodto przychodéw z dziatalnosci operacyjnej wykazanych w sprawozdaniu
skonsolidowanym grupy kapitatowej Emitenta, w zwigzku z czym moze mie¢ istotny wptyw na cene
akcji Emitenta.

Dom Lekarski wyptaci 0,5 zt dywidendy na akcje. Dniem ustalenia prawa do dywidendy bedzie 9
wrzesnia, a dniem wyptaty dywidendy 29 wrzesnia.

Drop wyptaci 0,60 zt dywidendy na akcje z zysku za 2010 r. Dzien ustalenia prawa do dywidendy
wyznaczono na 14 lipca, a dzieh wyptaty dywidendy na 28 lipca.

Wojewddzki Sad Administracyjny w Warszawie odroczyt 27 czerwca 2011 r. wydanie wyroku w
sprawie zaskarzonej przez Spoétke decyzji Dyrektora Izby Skarbowej w Warszawie nie okreslajacej
zobowigzanie podatkowe Spétki za 2005 w podatku od towardw i ustug w wysokos$ci 361.549 zt plus
odsetki od zalegtosci podatkowych w wysokosci 219 500 zt do 4 lipca 2011 roku (godzina 13:45).

Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Europejskiego Centrum Odszkodowan zdecydowato, ze z
zysku osiggnietego w 2010 roku dywidenda na akcje wyniesie 0,47 PLN.

GPW wyptaci 3,21 PLN dywidendy na akcje, zgodnie z oczekiwaniami.
Ukrainski producent wegla Coal Energy planuje debiut na GPW.

Spétka z grupy Mostostalu Zabrze zbuduje obwodnice Swidnicy za 23,27 min zt. Spétka PRDIM,
posrednio zalezna od Mostostalu Zabrze, zbuduje ,matg" obwodnice Swidnicy, podat Mostostal w
komunikacie. Warto$¢ wybranej przez Dolnoslaska Stuzbe Kolei i Drog we Wroctawiu oferty wynosi
23,27 min zt brutto.

Otmuchoéw spodziewa sie w przysztym roku dwucyfrowego wzrostu wynikow finansowych. Spétka
oczekuje, ze sprzedaz ulegnie znacznemu zwiekszeniu. Przychody na poziomie 400 min PLN majg
by¢ mozliwe do osiggniecia blizej 2013 r. Otmuchéw planuje wzrost mocy produkcyjnych Odry, a
takze skierowanie jej asortymentu na rynki zachodnio- i potudniowoeuropejskie.

Konsorcja z udziatem spotek z GPW sg zaproszone do ztozenia ofert w przetargu na blok
energetyczny w Turowie. Konsorcjum Alstom Power, Alstom Power Systems i PBG, konsorcjum
Budimex-Hitachi, a takze Doosan zostaty zaproszone do ztozenia ofert wstepnych w przetargu na
budowe nowego bloku energetycznego w Elektrowni Turdw.

Pierwszy dzien notowan na rynku NewConnect spotki PHZ Baltona zostat ustalony na 30 czerwca.

Sadovaya Group obnizyta prognoze zysku netto na 2011 r. do 17,91 min USD. Producent wegla
dziatajacy na Ukrainie, Sadovaya Group, obnizyt prognoze zysku netto na 2011 rok do 17,91 min
USD, przychodéw do 84,17 min USD, a EBITDA do 26,8 min USD. Pierwotnie spédtka
prognozowata, ze jej przychody w 2011 roku wyniosg 98 min USD, EBITDA 31,1 min USD, a zysk
netto 22,5 min USD.

Sadovaya Group sprzedata 118,02 tys. ton wegla w maju 2011, wzrost 52,5% r/r.

Stem Cells Spin, spodtka z branzy biotechnologicznej, planuje debiut na NewConnect na lipiec-
sierpien biezacego roku.

Wasko pozyskato dwa zlecenia tacznie za 9,05 min zt netto. Wasko zdobyto kontrakt w Instytucie
Biochemii i Biofizyki Polskiej Akademii Nauk o wartosci 6,63 min zt netto oraz kontrakt z gming
tabunie za 2,42 min zt netto.

Transakcje os6b powigzanych oraz funduszy

Calatrava

FAM

Ferrum

Pawel Narkiewicz zwiekszyt 26 czerwca udziat w KZ do 15,54 z 14,97% wczesnie;j.

Investors Fundusze Otwarte TF| sprzedat wszystkie posiadane akcje w spétce FAM Grupa

Kapitatowa.

Podmiot blisko zwigzany z cztonkami RN sprzedat 800 tys. akcji po 15 PLN za akcje.

28 czerwca 2011
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Kompap

Magellan

Marvipol

Komentarz poranny

Prezes zarzadu spotki, nabyt od 20 do 27 czerwca za posrednictwem spoiki zal. Grand Sp. z 0.0. 10
280 akcji po cenie z przedziatu 9,26 do 10,64 PLN.

Spotka nabyta 24 czerwca 350 akcji wkasnych w ramach buy-backu, po $redniej cenie 42 PLN za
akcje.

Spodtka nabyta w ramach buy-backu 6 tys. akcji po sredniej cenie 9,41PLN za akcje.

Kalendarium spétek

Wtorek /28.06.11/
BORYSZEW
EUROCASH

PBG

TAURON
TRAKCJA POLSKA
Sroda /29.06.11/
COMARCH

ENEA
IMPEXMETAL
JW.C

PGE

PKN ORLEN
POLIMEX MOSTOSTAL
ZCH POLICE
Czwartek /30.06.11/
CIECH

FAMUR

KREDYT BANK
PKO BP
POLNORD

PZU

TAURON

VISTULA

Piatek /01.07.11/
EUROCASH

ING BSK

PGNiG

Ostatni dzien notowan 1.128.357.846 praw poboru akcji serii G spotki.
Wprowadzenie do obrotu 1.020.000 akcji zwyktych na okaziciela serii H spotki.
WZA w sprawie wyptaty dywidendy w wysokosci 1,40 ztotych na jedng akcje.
Pierwszy dzier notowan bez dywidendy 0,15 zt na akcje.

WZA.

ZWZA spotki.

WZA spétki.

Dzien ustalenia prawa do 0,2 zt dywidendy na akcje, wyptata nastapi 15 lipca.
WZA spétki.

ZWZA spotki.

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

NWZA spétki.

WZA spétki.

ZWZA spotki.

Dzien wyptaty dywidendy 0,37 zt na akcje.

WZA spotki.

WZA spétki.

WZA spotki.

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

Dzien ustalenia prawa do 0,37 zt dywidendy na akcje.
Dzien wyptaty dywidendy 15,00 zt na akcje.
Dopuszczenie oraz wprowadzenie do obrotu 55.250 akcji zwyktych na okaziciela serii A1 spotki.

28 czerwca 2011
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Komentarz poranny

Kalendarium makro

Wtorek /28.06.11/

Czas Region
1:50 Japonia
8:00 Niemcy
8:00 Niemcy
8:00 Niemcy
10:30 UK
10:30 UK
10:30 UK
16:00 USA
16:00 USA
16:00 USA
Niemcy
Niemcy
Sroda /29.06.11/
Czas Region
1:30 Japonia
1:30 Japonia
1:50 Japonia
7:30 Francja
10:30 UK
10:30 UK
11:00 UE
11:00 UE
11:00 UE
11:00 UE
11:00 UE
13:00 USA
14:00 Polska
14:00 Polska
14:00 Polska
16:00 USA
16:30 USA
Czwartek /30.06.11/
Czas Region
0:50 Japonia
0:50 Japonia
1:50 Japonia
1:50 Japonia
1:50 Japonia
1:50 Japonia
7:00 Japonia
7:00 Japonia
8:45 Francja
8:45 Francja
9:55 Niemcy
10:00 UE
10:30 UK
15:45 USA
Piatek /01.07.11/
Czas Region
1:30 Japonia
1:30 Japonia
1:30 Japonia
1:30 Japonia
1:30 Japonia
1:50 Japonia
9:00 Polska
9:50 Francja
9:50 Francja
9:55 Niemcy
10:00 UE
10:00 UE
10:30 UK
11:00 UE
16:00 USA
16:00 USA
Poniedziatek /04.07.11/
Czas Region
10:30 UE
11:00 UE

Dane

Handel detaliczny

Inflacja CPI

GfK Indeks zaufania konsumentow
Indeks cen importu

Inwestycje w biznesie

Bilans obrotéw biezacych

PKB

Indeks S&P/Case-Shiller Composite 20
Indeks zaufania konsumentéw
Indeks Fed z Richmond
Zharmonizowana inflacja CPI
Inflacja CPI

Dane

Wydatki gospodarstw domowych

Stopa bezrobocia

Produkcja przemystowa

PKB

Podaz pienigdza M4

Zaakceptowane wnioski o kredyt hipoteczny
Wskaznik zaufania w biznesie

Indeks zaufania konsumentéw

Indeks zaufania w gospodarce

Indeks zaufania w przemysle

Indeks zaufania w ustugach

Whioski o kredyt hipoteczny

Bilans obrotéw kapitatowych

Bilans obrotéw biezacych

Bilans obrotéw finansowych

Indeks spodziewanych umoéw sprzedazy doméw
Zapasy ropy Crude

Dane

Tankan Indeks dla przemystu

Tankan Indeks dla branz poza przemystowych
Zagraniczne inwestycje w obligacje japonskie
Zagraniczne inwestycje w akcje japonskie
Japonskie inwestycje w zagraniczne obligacje
Japonskie inwestycje w zagraniczne akcje
Zamoéwienia budowlane

Rozpoczete budowy domoéw

Wydatki konsumentow

Inflacja PPI

Stopa bezrobocia

Podaz pienigdza M3

Bilans obrotow kapitatowych

Indeks Chicago PMI

Dane

Bazowa inflacja CPI rejonu Tokio
Inflacja CPI rejonu Tokio
Bazowa inflacja CPI

Inflacja CPI

Tankan Indeks dla branz poza przemystowych
Tankan Indeks dla przemystu
Indeks PMI przemystu

Indeks PMI przemystu

Indeks PMI ustug

Indeks PMI przemystu

Indeks PMI przemystu

Indeks PMI ustug

Indeks PMI przemystu

Stopa bezrobocia

Wydatki inwestycji budowlanych
Indeks PMI przemystu

Dane
Indeks Sentix
Inflacja PPI

Okres
Maj
Czerwiec
Lipiec
Maj

1 kw.

1 kw.

1 kw.
Kwiecien
Czerwiec
Czerwiec
Czerwiec
Czerwiec

Okres
Maj

Maj

Maj

1 kw.
Maj

Maj
Czerwiec
Czerwiec
Czerwiec
Czerwiec
Czerwiec
Tydzien
1 kw.

1 kw.

1 kw.
Maj
Tydzien

Okres
2 kw.

2 kw.
Tydzien
Tydzien
Tydzien
Tydzien
Maj

Maj

Maj

Maj

Maj

Maj

1 kw.
Czerwiec

Okres
Czerwiec
Czerwiec
Maj

Maj

2 kw.

2 kw.

Czerwiec
Czerwiec
Czerwiec
Czerwiec
Czerwiec

Maj
Maj
Okres

Maj

Prognoza

1,0% m/m; -2,2% r/r
2,3% rir

5,3

-0,5% m/m; 8,8% r/r

-4,7 mid

62,0

-2

-0,2% m/m; 2,5% r/r
0,1% m/m
Prognoza

5,5% m/m; -6,3% r/r
1,0% k/k; 2,2% rlr
46,3 tys.

0,9

-10,0

105,5

3,5
9,0

-1,0%

Prognoza

Prognoza

Prognoza

Poprzednia wartos¢
4,1% m/m; -4,8% rir
2,3% r/r

55

0,3% m/m; 9,4% r/r
-0,03% m/m; 12,2% r/r
-10,5 mid

-0,5% m/m; 1,5% r/r
-3,6% r/r

60,8

-6

0,2% m/m; 2,4% rir
0,0% m/m

Poprzednia wartos¢
-3,0r/r

4,7%

1,6% m/m; -13,6% r/r
1,0% k/k; 1,6% r/r
0,1% m/m; -0,9% r/r
45,17 tys.

0,99

-9,8

105,5

3,9

9,2

5,9%

2,86 mid

-5,27 mid

2,69 mid

-11,6%

363,8 min

Poprzednia wartos¢
6

3

95,7 mid

190,5 mid

104,9 mid

129,1 mid

31,4% r/r

0,3% rir

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

2,0% rir

0,77 mid

56,6

Poprzednia wartos¢
0,1% rlr

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

Poprzednia wartos¢
3,48
0,9% m/m; 6,7% rir
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Spotka

Banki

GETIN

HANDLOWY

ING BSK

KREDY T BANK
MILLENNIUM
PEKAO

PKO BP
Ubezpieczyciele
PZU

Ustugi finansowe
KRUK

Paliwa, Chemia
CIECH

LOTOS

PGNIG

PKN ORLEN
POLICE

ZA PULAWY
Energetyka

CEZ

ENEA

PGE

TAURON
Telekomunikacja
NETIA

TPSA

Media

AGORA

CINEMA CITY
CYFROWY POLSAT
TVN

IT

AB

ACTION

ASBIS

ASSECO POLAND
COMARCH
SYGNITY
Goérnictwo i Metale
KGHM

LW BOGDANKA
Przemyst
ASTARTA

BORY SZEW
CENTRUM KLIMA
CERSANIT

FAMUR
IMPEXMETAL
KERNEL

KETY

KOPEX

MONDI

Budow nictwo
BUDIMEX
ELEKTROBUDOWA
ERBUD
MOSTOSTAL WAR.
PBG

POLIMEX MOSTOSTAL
RAFAKO

TRAKCJA POLSKA
ULMA CP

UNIBEP

ZUE
Deweloperzy
BBl DEVELOPMENT
DOM DEVELOPMENT
ECHO

GTC

J.W.C.

PA NOVA
POLNORD

ROBYG

Handel
EUROCASH

LPP

NFI EMPIK

NG2

VISTULA

Komentarz poranny

Rekomendacja

Redukuj
Trzy maj
Kupuj

Trzy maj
Redukuj
Trzy maj
Kupuj

Trzy maj

Utajniona do dnia

Trzy maj
Sprzedaj
Trzy maj
Sprzedaj
Sprzedaj
Redukuj

Redukuj
Akumuluj
Akumuluj
Kupuj

Trzy maj
Trzy maj

Kupuj
Akumuluj
Trzy maj
Trzy maj

Akumuluj
Akumuluj
Akumuluj
Kupuj
Trzy maj
Trzy maj

Akumuluj
Kupuj

Sprzedaj
Akumuluj
Akumuluj
Redukuj
Trzy maj
Kupuj
Akumuluj
Trzy maj
Akumuluj
Trzy maj

Trzy maj
Akumuluj
Kupuj
Kupuj
Kupuj
Akumuluj
Kupuj
Kupuj
Akumuluj
Kupuj
Akumuluj

Kupuj
Kupuj
Kupuj
Kupuj
Trzy maj
Kupuj
Kupuj
Kupuj

Kupuj
Akumuluj
Trzy maj
Akumuluj
Trzy maj

Aktualne rekomendacje DI BRE Banku S.A.

Data
wydania

2011-06-01
2011-01-18
2011-05-20
2011-06-03
2011-03-03
2011-03-03
2011-05-23

2011-06-03

2011-06-29

2011-04-08
2011-01-18
2011-06-03
2011-03-16
2011-04-07
2011-06-03

2011-05-17
2011-05-17
2011-05-17
2011-05-17

2011-01-18
2011-04-05

2011-06-03
2011-03-03
2010-12-17
2011-04-05

2011-01-18
2011-01-18
2011-01-18
2011-05-27
2011-01-18
2011-06-09

2011-05-13
2011-05-13

2011-01-18
2011-04-07
2011-06-03
2011-05-02
2011-05-25
2011-03-18
2011-02-28
2011-05-02
2011-05-25
2011-06-03

2011-05-20
2011-03-03
2011-05-20
2011-05-20
2011-05-20
2011-05-20
2011-06-03
2011-05-20
2011-06-09
2011-05-20
2011-05-20

2011-03-08
2011-01-07
2011-04-05
2011-05-27
2011-05-06
2011-05-17
2011-01-07
2011-01-07

2011-02-04
2010-12-03
2011-05-27
2011-06-10
2011-03-03

Cena w dniu
wydania

13,86
93,00
833,00
17,60
5,59
164,00
42,99

391,00

29,20
38,49
4,36
50,00
12,80
126,00

151,50
18,88
24,15

6,33

5,15
17,75

20,29
36,06
17,30
18,40

25,42
16,65

3,80
49,60
88,95
27,29

180,20
108,40

101,00
1,05
15,70
12,27
3,70
4,67
79,25
131,20
20,33
87,85

100,00
158,00
29,70
34,00
142,00
3,09
10,80
2,71
83,00
6,56
11,62

0,44
41,49

4,94
19,25
15,45
30,76
32,20

1,86

30,50

2 140,00
18,20
59,80
2,10

Cena
docelowa

12,70
88,30
960,00
17,00
5,00
148,20
49,00

390,00

30,10
28,40
4,40
41,60
9,70
106,10

134,70
21,68
27,74

9,09

5,40
16,10

28,90
42,90
15,30
18,10

27,60
18,16

4,32
65,00
88,00
28,00

204,50
130,50

63,6
1,2
16,9
10,7
3,9
57
87,8
135,0
22,5
88,7

90,00
178,60
37,60
54,50
167,90
3,41
12,80
3,50
93,00
9,78
13,20

0,53
53,50
6,17
23,36
16,30
37,40
43,50
2,59

37,40

2 300,00
19,00
66,00
2,10

Cena
biezaca

13,34
86,00
855,00
17,25
5,11
162,00
41,19

379,00

40,00

23,55
44,18
4,25
51,00
11,92
115,90

139,60
18,49
24,29

6,74

5,80
16,65

18,40
35,75
15,99
15,53

23,55
19,20

2,39
49,99
72,00
25,90

189,00
115,70

85,00
0,82
13,51
10,08
3,79
5,05
79,50
120,00
21,95
82,00

88,50
159,00
25,71
29,05
149,80
3,18
9,40
2,72
80,50
6,55
10,19

0,37
49,81
5,15
18,30
14,98
29,39
25,35
1,90

29,36

2 280,00
16,00
59,60
1,44

Wzrost /
Spadek

-4,8%

2,7%
12,3%
-1,4%
-2,2%
-8,5%
19,0%

2,9%

27,8%
-35,7%
3,5%
-18,4%
-18,6%
-8,5%

-3,5%
17,3%
14,2%
34,9%

-6,9%
-3,3%

57.1%
20,0%
-4,3%
16,5%

17,2%
-5,4%
80,8%
30,0%
22,2%

8,1%

8,2%
12,8%

-25,2%
46,3%
25,1%

6,2%
2,9%
12,9%
10,4%
12,5%
2,5%
8,2%

1,7%
12,3%
46,2%
87,6%
12,1%

7,2%
36,2%
28,7%
15,5%
49,3%
29,5%

43,2%

7,4%
19,8%
27, 7%

8,8%
27,3%
71,6%
36,3%

27,4%

0,9%
18,8%
10,7%
45,8%

P/E
2011

8,4
12,4
12,4
14,1
13,9
13,8
13,0

24,1
11,4
14,5
12,6
10,3
11,7

10,5
10,9
11,3

9,5

20,7
17,3

13,7
13,1
15,0
18,9

7.5
10,2
6,1
10,0
13,3
65,4

6,1
14,2

9,0
14,0
11,5
19,0
17,1
11,3
10,5
11,5
15,3
10,2

10,1
14,4
21,0
16,4
10,8
15,0
11,6

8,7
12,4
11,4
10,7

19,4
14,8
11,0
9,1
8,4
16,7
9,5
13,7

21,5
18,4
19,1
15,9
15,5

P/E
2012

12,6
10,5
10,8
10,6
10,3
12,3
11,0

12,0

10,9

6,1
12,0
11,8
18,5
11,5

10,0
9,2
10,0
8,7

16,2
15,9

10,9
10,1
14,8
13,5

8,5
8,9
3,8
9,2
11,3
14,1

10,1
9,8

17,1
10,9

9.4
13,9
12,0

9,3
10,0
10,5
11,2
10,7

9,6
12,7
7,5
9,6
11,1
11,2
10,7
8,0
13,3
5,4
10,1

5,9
9,5
5,3
5,7
11,0
16,5
5,6
4,9

16,2
15,5
15,2
13,3

7.7

EV/EBITDA EV/EBITDA

2011 2012
4,8 4,3
6,5 5,3
7.1 54
6,9 6,7
6,6 8,3
6,7 6,3
7,4 7,0
3,8 3,8
6,1 57
4,2 4,1
4,9 4,4
4,7 4,6
4,4 3,7
7,2 5,9
9,4 8,6

10,0 8,0
6,3 6,5
7,4 6,5
4,4 3,3
5,9 5,5
5,4 4,6
8,1 6,0
4,1 6,4
7.1 4,9
1,2 1,7
7,9 6,2
7.4 6,1
9,8 8,0
7,4 6,7
7,3 6,1
7,8 6,6
6,9 6,3
8,3 6,4
7,0 7,5
6,6 6,6
8,9 7.8

11,2 4,6
5,0 3,2
7,0 7,0
7,9 6,7
6,0 54
6,2 54
4,2 4,4
8,9 5,3
6,2 5,2

28,0 9,9

13,6 7,2

10,7 7,3

10,7 8,5
7,5 10,5

14,2 16,5

13,8 7,6

16,1 4,8

11,7 9,3

10,4 9,1
8,2 6,8

10,8 9,0
7.8 6,1
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Wycena bankéw z Europy srodkowej i wschodniej /27.06.2011/

- 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 13,3 22,6 8,4 12,6 10% 23% 13% 2,1 1,7 1,5 0,0% 0,0% 0,0%
Handlowy 86,0 14,9 12,4 10,5 12% 13% 15% 1,7 1,6 1,5 4,4% 6,7% 5,6%
ING BSK 855,0 14,8 12,4 10,8 14% 15% 16% 2,0 1,8 1,6 0,0% 1,8% 3,2%
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 18,5 13,9 10,3 9% 1% 13% 1,5 1,4 1,3 0,0% 2,0% 2,9%
Pekao 162,0 16,8 13,8 12,3 13% 15% 16% 2,1 2,0 1,9 1,8% 4,2% 6,2%
PKO BP 41,2 16,0 13,0 11,0 15% 18% 19% 2,4 2,2 1,9 4,6% 2,7% 3,9%
Mediana 17,0 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 - - 12,6 - 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% 3,9% 5,2%
Citigroup 40,0  102,0 95,9 74,9 8% 7% 9% 7.1 6,5 6,1 0,0% 0,0% 0,5%
Commerzbank 2,8 2,5 4,9 2,6 13% 7% 12% 0,3 0,3 0,3 0,0% 0,3% 1,8%
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 25,4 5,4 5,2 4,7 15% 16% 15% 0,8 0,8 0,7 3,0% 3,4% 3,7%
ucl 1,4 16,5 8,4 6,0 2% 5% 6% 0,4 0,4 0,4 2,2% 3,6% 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 8,6 11,2 8,4 6% 6% 7% 0,6 0,6 0,6 5,9% 4,9% 6,2%
Deutsche Bank 39,0 7,2 6,7 5,8 7% 1% 1% 0,7 0,7 0,6 1,9% 2,5% 3,1%
Erste Bank 33,1 14,5 10,1 7,6 8% 10% 12% 1,0 1,0 0,9 1,9% 2,3% 2,9%
Komercni B. 3935,0 11,5 10,6 9,8 18% 18% 18% 2,0 1,9 1,7 5,2% 6,3% 6,8%
oTP 5730,0 12,4 9,1 6,9 10% 12% 15% 1,2 1,1 1,0 2,1% 4,2% 5,8%
Santander 7.5 7.7 7,2 6,1 12% 12% 13% 0,9 0,8 0,8 7,6% 7,8% 8,3%
Turkiy e Garanti B. 7.2 9,3 9,8 8,6 22% 18% 17% 1,9 1,6 1,5 1,8% 2,5% 3,1%
Turkiye Halk B. 11,8 7.5 7.7 7,0 30% 23% 21% 2,0 1,7 1,4 2,8% 3,4% 4,1%
Sbierbank 3,4 13,5 7.7 6.7 18% 25% 24% 2,3 1,8 1,5 0,7% 1,5% 2,0%
VTB Bank 5,8 17,1 11,3 85 10,7% 15% 17% 1,7 1,5 1,3 0,9% 1,4% 1,8%
Mediana 10,4 9,4 7,3 1% 14% 16% 1,4 1,3 1,1 2,0% 3,0% 3,6%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych /27.06.2011/

P/E ROE P/BV D/Y
@ Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
- POLSKIE SPOLKI
PZU 379,0 13,4 13,1 12,0 20% 19% 19% 2,6 2,3 2,1 41,8% 6,9% 4,6%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Vienna Insurance G. 36,2 12,0 10,6 9,6 9% 10% 10% 1.1 1,0 0,9 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% 2,5%
Aegon 4,4 5,2 6,7 5,9 10% 7% 8% 0,5 0,5 0,5 0,0% 2,4% 5,0%
Allianz 91,9 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 14,6 9,3 7.1 6,7 8% 10% 10% 0,7 0,7 0,6 4,7% 5,3% 5,8%
Baloise 83,0 9,0 8,6 7,7 1% 1% 11% 0,9 0,9 0,8 5,6% 5,6% 5,8%
Generali 86,2 12,1 10,9 9,9 9% 9% 14% 1.1 1,0 1,0 3,0% 3,7% 4,0%
Helv etia 342,0 8,8 8,1 7,8 1% 1% 11% 0,9 0,9 0,8 4,5% 5,0% 5,3%
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 205,0 8,1 7,2 6,5 12% 13% 13% 1,0 0,9 0,9 8,3% 9,0% 9,3%
Mediana 8,9 7,9 7,4 11% 11% 12% 1,0 0,9 0,8 4,8% 5,3% 5,8%

Wycena spotek paliwowych /27.06.2011/

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 44,2 10,1 6,5 5,3 0,6 0,5 0,4 8,8 11,4 6,1 6% 7% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
PKN Orlen 51,0 5,8 6,9 6,7 0,4 0,3 0,3 9,2 12,6 11,8 7% 5% 5% 0,0 2,3% 1,7%
MOL 21305,0 6,6 5,3 4,9 0,9 0,8 0,8 11,7 8,1 7,5 13% 14% 15% 2,3% 3,0% 4.2%
omv 28,4 3,6 3,0 2,8 0,6 0,5 0,5 7.1 6,0 5,4 18% 16% 16% 3,6% 4,0% 4,2%
Hellenic Petroleum 6,3 8,7 8,1 6,2 0,5 0,5 0,4 10,9 9,4 6,4 6% 6% 7% 6,3% 6,7% 7,9%
Tupras 37,9 6,3 5,9 5,5 0,3 0,3 0,2 11,2 9,2 9,0 5% 4% 4% 6,9% 7,.9% 8,8%
Unipetrol 175,0 6,1 5,9 5,5 0,4 0,3 0,3 26,3 21,5 16,9 6% 6% 6% 0,3% 1,8% 3,8%
Mediana 6,3 5,9 5,5 0,5 0,5 0,4 10,9 9,4 7,5 6% 6% 7% 2,3% 3,0% 4,2%
SPOLKI GAZOWE
PGNIiG 4,3 5,9 71 54 1,2 1,3 1,2 10,2 14,5 12,0 21% 18% 21% 1,9% 3,1% 2,8%
Gazprom 196,7 4,3 3,7 3,3 1,7 1,5 1,3 5,2 4,5 4,0 40% 40% 40% 1,3% 2,1% 2,5%
GDF Suez 23,9 6,4 5,5 5,1 1,1 1,1 1,0 12,2 11,5 10,5 18% 19% 19% 6,4% 6,6% 6,9%
Gas Natural SDG 13,6 7,2 71 6,8 1,8 1,6 1,6 10,5 10,9 9,8 25% 23% 23% 59% 59% 6,5%
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 /27.06.2011/

\| EV/EBITDA EV/S P/IE marza EBITDA D/Y
Kg‘ Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
SPOLKI ENERGETYCZNE
CEZ 139,6 6,8 7,4 7,0 3,0 3,2 3,1 9,7 10,5 10,0 45% 43% 45% 6,2% 59% 52%
ENEA 18,5 3,9 3,8 3,8 0,7 0,6 0,6 12,8 10,9 9,2 17% 16% 17% 2,1% 2,2% 2,6%
PGE 24,3 6,7 6,1 57 2,2 1,7 1,9 15,1 11,3 10,0 33% 27% 33% 3,5% 2,7% 4,4%
TAURON 6,7 4,4 4,2 4,1 0,8 0,6 0,7 13,8 9,5 8,7 18% 15% 16% 0,0% 2,2% 3,2%
E.ON 18,9 5,4 6,5 6,1 0,9 0,8 0,8 71 10,1 9,1 16% 13% 13% 7,9% 6,9% 6,9%
EDF 25,8 5,5 6,0 5,6 1,4 1,4 1,4 13,9 14,5 12,2 26% 24% 25% 4,5% 4,6% 4,8%
Endesa 21,9 5,8 6,0 5,8 1,6 1,5 1,4 10,3 10,7 9,9 28% 25% 24% 4,9% 4,8% 51%
ENEL SpA 4,3 5,9 5,8 5,6 1,4 1,4 1,3 9,6 9,1 8,7 25% 24% 24% 6,3% 6,6% 7,0%
Fortum 19,4 9,5 9,1 8,6 3,9 3,6 3,5 12,1 11,7 11,4 41% 40% 40% 52% 53% 54%
Iberdrola 5,9 8,5 8,1 7,5 2,3 2,2 2,0 11,5 11,7 10,8 28% 27% 27% 55% 57% 6,0%
RWE AG 37,1 4,0 4,5 4,3 0,8 0,8 0,7 5,3 7,5 7,2 19% 17% 17%  9,5% 7.5% 7,4%
Mediana 5,8 6,0 5,7 1,4 1,4 1,4 11,5 10,7 9,9 26% 24% 24% 5,2% 5,3% 5,2%

Wycena spoétek nawozowych i chemicznych /27.06.2011/

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
SPOLKI NAWOZOWE
POLICE 11,9 14,1 6,6 8,3 0,6 0,4 0,5 32,6 10,3 18,5 4% 7% 6% 0,0% 0,0% 0,0%
ZA Putawy 115,9 9,3 6,7 6,3 0,9 0,8 0,8 16,9 1,7 11,5 10% 12% 12% 0,9% 3,0% 4,3%
Acron 45,8 9,3 7,0 7,4 2,0 1,7 1,6 12,7 8,9 10,4 22% 24% 21% 1,9% 2,6% 1,4%
Agrium 58,8 7,2 4,8 4,7 1,0 0,8 0,8 12,5 7,9 7,6 14% 16% 16% 0,2% 0,2% 0,2%
DSM 43,5 3,9 4,0 4,0 1,6 1,7 1,7 38,0 35,3 33,4 41% 43% 43% 1,8% 2,0% 2,1%
K+S 51,2 11,0 8,1 7,2 2,1 1,9 1,8 23,0 14,0 1,7 19% 23% 25% 1,8% 3,0% 3,6%
Silvinit 28230,0 10,1 8,4 7,4 6,1 5,4 4,8 17,1 12,3 11,0 60% 65% 65% 1.2% 1,3% 1,5%
Uralkali 8,9 20,7 11,0 6,9 10,4 6,3 4,5 29,4 20,9 12,5 50% 57% 65% 1,6% 6,5% 12,6%
Yara 305,8 9,3 7,6 7,7 1,5 1,3 1,2 14,5 10,4 10,7 16% 17% 16% 2,0% 2,1% 2,3%
Mediana 9,3 7,0 7,2 1,6 1,7 1,6 17,1 11,7 11,5 19% 23% 21% 1,6% 2,1% 2,1%
SPOLKI CHEMICZNE
Ciech 23,6 5,6 4,8 4,3 0,5 0,5 0,5 32,2 24,1 10,9 10% 10% 1% 0,0% 0,0% 0,0%
Akzo Nobel 42,8 6,0 5,6 5,1 0,8 0,7 0,7 12,9 10,9 9,8 14% 13% 14% 3,3% 3.,6% 4,0%
BASF 63,7 6,5 6,0 5,6 1,2 1,0 1,0 11,6 10,5 9,8 18% 18% 18% 3,3% 3,7% 4,0%
Croda 18,4 12,1 10,6 9,8 2,8 2,5 2,4 20,2 16,7 15,1 23% 24% 24% 1,9% 2,3% 2,6%
Dow Chemical 35,1 8,4 7.1 6,4 1,2 1,1 1,0 18,8 13,2 10,5 14% 15% 16% 1,7% 2,1% 2,2%
Rhodia 31,3 4,8 4,7 4,5 0,8 0,8 0,7 11,8 10,3 9,6 17% 16% 16% 1,3% 2,0% 2,3%
Sisecam 3,5 5,7 4,8 4,4 1,3 1,2 1,0 11,8 9,9 8,6 23% 24% 24% 1,2% 2,5% 4,0%
Soda Sanayii 2,8 6,2 5,6 52 1,1 1,0 0,9 10,5 10,3 8,7 18% 18% 17% - 4,3% 4,7%
Solvay 104,4 6,8 5,8 5,4 0,9 0,9 0,8 33,3 25,2 23,0 14% 15% 15% 2,9% 2,7% 2,9%
Tata Chemicals 366,1 8,0 7,7 6,8 1,5 1,3 1,2 13,0 13,1 10,9 19% 17% 18% 2,3% 2,4% 2,4%
Tessenderlo Chemie 28,8 5,9 4,7 4,2 0,4 0,4 0,4 37,8 14,8 1,7 8% 9% 9% 4,4% 4,3% 4,4%
Wacker Chemie 142,6 6,3 5,6 4,9 1,6 1,4 1,3 14,1 12,1 10,2 25% 26% 27% 1,6% 2,4% 2,8%
Mediana 6,3 5,6 5,1 1,1 1,0 1,0 13,5 12,6 10,3 18% 17% 17% 1,9% 2,5% 2,9%

Wycena europejskich operatoré6w narodowych /27.06.2011/
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
Netia 5,8 5,3 4,9 4,4 1,2 1,2 1,0 36,9 20,7 16,2 23% 24% 24% 0,0% 3,3% 4,8%

TPSA 16,7 5,7 4,7 4,6 1,7 1,7 1,8 - 17,3 15,9 30% 37% 38% 9,0 9,0 9,0%
Mediana 5,5 4,8 4,5 1,5 1,4 1,4 36,9 19,0 16,1 27% 31% 31% 5% 6% 7%
OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACJI
Belgacom 24,3 4,4 5,0 5,1 1,4 1,5 1,5 9,9 10,2 10,3 33% 30% 29% 9,0% 9,0% 9,0%
Cesky Telecom 434.,6 5,6 6,1 6,1 2,5 2,6 2,6 13,7 15,0 14,2 44% 42% 42%  9,1% 8,2%  8,2%
Hellenic Telekom 6,1 4,3 4,5 4,4 1,5 1,5 1,6 8,7 8,9 8,0 34% 34% 35% 2,6% 3,7% 4,9%
Matav 584,0 4,8 4,9 5,0 1,7 1,7 1,7 12,2 12,4 12,5 35% 35% 35% 9,6% 8,7% 9,0%
Portugal Telecom 6,7 6,2 4,3 4,0 2,4 1,6 1,5 16,0 10,1 9,1 39% 37% 37%  9,4% 11,1%  9,9%
Telecom Austria 8,8 4,5 4,7 4,6 1,6 1,6 1,6 12,5 15,9 12,2 35% 34% 34% 8,5% 86% 8,4%
Mediana 4,7 4,8 4,8 1,6 1,6 1,6 12,3 11,3 11,3 35% 35% 35% 9,0% 8,6% 8,7%
OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZAC JI
BT 2,0 4,6 4,3 4,3 1,2 1,3 1,3 13,7 10,0 9,3 26% 29% 29% 3,5% 3,7% 4.2%
DT 10,5 4,8 5,0 52 1,5 1,6 1,6 13,2 13,7 13,0 31% 31% 32% 6,8% 6,8% 6,8%
FT 14,2 4,7 4,7 4,8 1,6 1,6 1,6 7,7 8,3 8,3 34% 33% 33% 9,9% 9,9% 9,9%
KPN 10,0 5,0 5,1 5,1 2,0 2,2 2,2 8,7 8,1 7,7 41% 43% 43% 8,0% 8,5% 8,9%
Swisscom 378,0 6,1 6,1 6,1 2,4 2,4 2,4 10,4 10,2 9,9 39% 39% 39% 58% 6,0 6,3%
TELEFONICA 16,2 5,0 5,5 5,4 2,2 2,0 2,0 9,3 8,8 8,5 44% 37% 37% 8,6% 9,8% 10,8%
TeliaSonera 45,1 6,8 6,9 6,6 2,4 2,4 2,4 9,7 9,6 9,0 35% 35% 36% 56% 6,3% 6,7%
Tl 0,9 4,5 4,2 4,2 1,9 1,7 1,7 7,4 7,0 6,8 42% 42% 41% 6,2% 7,1% 8,1%
Mediana 4,9 5,1 5,1 2,0 1,9 1,9 9,5 9,2 8,8 37% 36% 37% 6,5% 6,9% 7,5%

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

Wycena spoétek IT /27.06.2011/

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 19,2 8,3 7.4 6,5 0,2 0,2 0,2 12,5 10,2 8,9 2% 2% 2%  4,2% 2,9% 3,9%
ASBIS 2,4 6,2 4,4 3,3 0,1 0,1 0,1 51,0 6,1 3,8 1% 1% 2% 0,0% 0,0% 0,0%
ASSECO POLAND 50,0 6,8 5,9 5,5 1,5 1,0 0,9 9,3 10,0 9,2 21% 18% 17% 2,9% 3,6% 3,3%
COMARCH 72,0 7.6 5,4 4,6 0,6 0,6 0,5 13,4 13,3 11,3 8% 1% 1% 0,0% 0,0% 2,6%
KOMPUTRONIK 7,9 7,7 5,5 4,3 0,1 0,1 0,1 20,7 11,1 7,4 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 1,8%
SYGNITY 25,9 - 8,1 6,0 0,6 0,6 0,5 - 65,4 14,1 - 7% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 7,6 5,9 5,5 0,2 0,2 0,2 13,0 10,2 8,9 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 1,8%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Accenture 57,8 10,8 10,5 9,6 1,7 1,5 1,4 22,0 18,0 15,9 16% 14% 14% 1,7% 1,4% 1,6%
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 18,4 15,3 13,0 9% 9% 10% 2,3% 2,8% 3,1%
IBM 167,6 9,5 8,6 8,2 2,3 2,1 2,0 14,6 12,7 11,5 24% 25% 25% 1,4% 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% 5,3%
LogicaCMG 1,3 7,0 6,5 6,1 0,6 0,6 0,6 10,6 9,8 8,8 9% 9% 10% 3,1% 3,6% 4,2%
Microsoft 25,2 6,7 5,8 5,5 2,8 2,5 2,4 12,2 9,9 9,1 42% 44% 43% 2,1% 2,5% 2,6%
Oracle 31,6 12,4 9,3 8,4 5,8 4,4 4,0 19,5 14,5 13,2 47% 47% 48% 0,6% 0,6% 0,6%
SAP 40,8 12,5 10,5 9,4 4,2 3,6 3,3 18,7 15,2 13,5 33% 35% 36% 1,4% 1,7% 1,9%
TietoEnator 11,1 5,2 4,6 4,2 0,5 0,5 0,5 9,5 9,2 8,2 10% 1% 1% 4,7% 6,2% 6,6%
Mediana 7,4 7.1 6,7 1,3 1,2 1,1 14,0 12,0 11,0 14% 13% 13% 1,9% 2,1% 2,2%
Wycena spotek mediowych /27.06.2011/
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 18,4 5,2 4,4 3,7 0,8 0,6 0,6 13,0 13,7 10,9 15% 15% 15% 2,7% 3,6% 3,6%
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 15,5 12,8 10,0 8,0 3,1 2,7 2,4 - 18,9 13,5 24% 27% 30% 2,0% 0,0% 1,6%
DZIENNIKI
Arnolgo Mondadori 2,4 6,7 6,4 5,8 0,6 0,6 0,6 11,7 9,8 8,3 9% 10% 1% 6,7% 8,1% 9,4%
Axel Springer 33,3 2,1 1,9 1,7 0,4 0,3 0,3 3,6 3,7 3,3 18% 18% 19% 14,2% 15,3% 16,2%
Daily Mail 4,4 6,9 6,8 6,4 1,3 1,3 1,2 9,4 8,6 7,8 19% 19% 19% 3,5% 3,9% 4,2%
Gruppo Editorial 1,8 6,0 5,4 4,7 1,0 1,0 1,0 13,8 11,3 9,6 17% 18% 20% 4,1% 5,5% 6,5%
Mcclatchy 2,6 5,6 6,4 7,3 1,5 1,6 1,7 4,2 7,8 11,8 27% 26% 23% 0,0% 0,0% 0,0%
Naspers 369,1 22,4 19,7 16,3 5,4 4,7 4,2 26,3 20,3 16,4 24% 24% 25% 0,7% 0,8% 1,1%
New York Times 8,3 4,5 51 4,9 0,7 0,7 0,7 12,0 16,5 12,3 16% 14% 15% 0,0% 0,0% 0,0%
Promotora de Inform 1,6 7,0 6,7 5,8 1,4 1,5 1,4 4,2 8,4 5,1 20% 22% 24% 0,0% 0,0% 0,2%
SPIR Comm 34,0 8,6 5,9 4,4 0,4 0,4 0,3 - 26,2 13,8 4% 6% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Trinity Mirror 0,4 1,6 1,8 1,8 0,3 0,3 0,3 1,5 1,7 1,7 20% 18% 18% 1,5% 1,2% 4,7%
Mediana 6,4 6,1 5,3 0,9 0,9 0,8 9,4 9,2 9,0 18% 18% 19% 1,1% 1,0% 2,6%
v
Antena 3 Televis 5,0 7,7 6,8 6,0 1,5 1,4 1,4 9,8 8,3 7,5 20% 21% 23% 8,0% 9,6% 10,8%
CETV 336,5 22,2 14,2 10,3 3,2 2,9 2,6 - - - 15% 20% 25% 0,0% 0,0% 0,0%
Gestevision Telecinco 5,4 8,3 5,8 4,8 2,1 1,5 1,4 9,0 8,8 7,2 26% 26% 30% 6,9% 10,2% 12,8%
ITV PLC 0,7 7,0 5,9 5,4 1,4 1,4 1,3 12,5 9,2 8,0 20% 24% 25% 0,6% 3,4% 4,6%
M6-Metropole Tel 15,3 5,3 5,1 5,0 1,1 1,1 1,1 12,9 12,0 11,5 21% 22% 21% 6,1% 6,8% 7,2%
Mediaset SPA 3,0 5,3 3,4 3,1 1,2 1,1 1,1 8,2 8,0 71 23% 33% 34% 10,7% 11,8% 12,6%
RTL Group 67,6 8,3 7,4 7,0 1,8 1,7 1,6 16,1 13,8 12,9 22% 23% 23% 6,6% 6,3% 6,6%
TF1-TV Francaise 12,0 8,3 6,4 57 1,0 1,0 1,0 19,3 12,3 10,8 12% 15% 17% 3,8% 57% 6,2%
Mediana 8,0 6,2 5,5 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 13,8 11,7 10,2 2,8 2,5 2,4 27,7 21,1 17,5 20% 22% 23% 2,2% 2,5% 2,8%
Canal Plus 5,1 4,3 4,2 4,2 0,2 0,2 0,2 16,0 15,1 14,6 5% 5% 5% 5,3% 57% 57%
Cogeco 43,3 6,0 5,5 5,2 2,3 2,2 2,1 17,8 14,9 12,8 39% 40% 40% 1,3% 1,6% 2,0%
Comcast 24,3 6,5 5,4 5,2 2,5 1,7 1,6 19,3 15,9 13,6 39% 32% 31% 1,6% 1,8% 1,9%
Liberty Global 42,7 8,1 7,2 6,7 3,6 3,3 3,1 - 34,1 18,5 45% 46% 46% 0,0% 0,0% 0,0%
Multimedia 9,5 71 6,8 6,5 3,6 3,5 3,4 13,9 13,4 11,5 51% 52% 52% - - -
Shaw Communications 21,2 7,6 6,5 6,1 3,5 2,7 2,5 16,3 14,9 13,2 46% 42% 41% 4,1% 4,3% 4,4%
Mediana 71 6,5 6,1 2,8 2,5 2,4 17,1 15,1 13,6 39% 40% 40% 1,9% 2,2% 2,4%
Wycena spoétek goérniczych /27.06.2011/
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 189,0 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. 28,8 4,2 3,0 2,8 1,7 1,4 1,3 7,2 4,6 4,2 40% 46% 46% 1,8% 3,0% 3,3%
BHP Billiton 23,1 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% 4,4%
Freeport-MCMOR 48,7 2,6 2,0 1,9 1,3 1,0 1,0 10,9 8,0 7,7 52% 53% 53% 1,5% 3,3% 2,5%
Rio Tinto 42,7 3,6 2,8 2,8 1,6 1,4 1,4 6,1 4,3 4,3 46% 50% 48% 2,3% 2,8% 3,0%
Southern Peru 31,0 9,1 5,6 4,7 5,2 3,5 3,0 16,6 9,5 7,9 57% 63% 65% 5,2% 7,3% 9,3%
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 /27.06.2011/

EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA D/Y
ﬁ Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
POLSKIE SPOLKI
Budimex 88,5 1,2 6,6 6,6 0,1 0,4 0,4 8,4 10,1 9,6 8% 6% 7%  7,7% 10,3% 4,9%
Elektrobudowa 159,0 11,1 8,9 7,8 0,9 0,9 0,7 16,8 14,4 12,7 8% 10% 10% 2,2% 21% 2,4%
Erbud 25,7 7,7 11,2 4,6 0,2 0,2 0,2 26,7 21,0 7,5 3% 2% 4% 1,9% 0,9% 1,0%
Mostostal Wa-wa 29,1 2,4 5,0 3,2 0,1 0,1 0,1 9,3 16,4 9,6 5% 3% 4%  6,1% 1,9% 1,8%
PBG 149,8 9,2 7,0 7,0 1,1 0,9 0,9 9,5 10,8 11,1 12% 12% 13% 0,9% 26% 2,3%
Polimex Mostostal 3,2 6,6 7,9 6,7 0,5 0,5 0,4 13,4 15,0 11,2 7% 6% 6% 1,2% 0,0% 0,0%
Rafako 9,4 6,4 6,0 5,4 0,4 0,3 0,3 15,0 11,6 10,7 6% 5% 5% 3,2% 0,0% 0,0%
Trakcja Polska 2,7 4,1 6,2 5,4 0,5 0,5 0,4 13,4 8,7 8,0 11% 8% 7% 0,0 0,0% 0,0%
Ulma Construccion 80,5 6,0 4,2 4,4 2,9 2,1 2,0 41,4 12,4 13,3 48% 50% 46% 0,0% 0,0% 0,0%
Unibep 6,6 6,5 8,9 53 0,4 0,4 0,4 9,8 11,4 5,4 5% 4% 7% 1,5% 0,0% 0,0%
Mediana 6,5 6,8 5,4 0,4 0,4 0,4 13,4 12,0 10,2 8% 6% 7% 1,7% 0,5% 0,5%
ZAGRANICZNE SPOLKI
AMEC 10,5 10,1 8,8 7,8 0,9 0,8 0,8 17,7 15,2 13,4 9% 10% 10% 1,.9% 2,4% 2,7%
BILFINGER 64,8 10,0 9,6 9,0 0,6 0,6 0,6 11,6 10,0 11,9 6% 6% 6% 3,7% 4,6% 4,1%
EIFFAGE 43,1 9,6 9,1 8,5 1,3 1,3 1,3 16,2 12,9 10,9 14% 14% 15% 2,8% 3,0% 3.,3%
HOCHTIEF 57,0 4,6 5,5 3,6 0,3 0,3 0,2 17,1 20,4 11,4 6% 5% 7% 3,0 3,6% 4,4%
NCC 133,7 6,8 6,0 5,1 0,3 0,3 0,3 11,9 10,5 8,5 5% 5% 5% 4,7% 7.2% 7.9%
SKANSKA 106,4 5,8 4,1 6,0 0,3 0,3 0,3 12,5 12,4 11,9 5% 8% 5% 55% 57% 59%
STRABAG 19,3 3,5 3,4 3,4 0,2 0,2 0,2 12,6 12,5 12,2 5% 5% 5% 2,7% 2,8% 2,9%
Mediana 6,8 6,0 6,0 0,3 0,3 0,3 12,6 12,5 11,9 6% 6% 6% 3,0 3,6% 4,1%

Wycena spoétek deweloperskich /27.06.2011/
EV/EBITDA P/BV P/E marza EBITDA D/Y
ﬁ Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
POLSKIE SPOLKI

BBI Dev elopment 0,4 9,7 28,0 9,9 0,8 0,8 0,7 14,3 19,4 5,9 45% 24% 46% 0,0% 0,0% 0,0%
Dom Dev elopment 49,8 20,6 13,6 7,2 1,6 1,4 1,3 30,3 14,8 9,5 12% 16% 17% 1,6% 0,9% 4,0%
Echo Investment 5,2 22,7 10,7 7,3 1,2 1,0 0,9 14,7 11,0 5,3 40% 92% 113% 0,0% 0,0% 0,0%
GTC 18,3 20,1 10,7 8,5 1,0 0,9 0,8 24,0 9,1 5,7 66% 127% 159% 0,0% 0,0% 0,0%
J.W. Construction 15,0 7.1 7,5 10,5 1,7 1,3 1,2 8,8 8,4 11,0 25% 29% 39% 0,0% 0,0% 0,0%
PA Nova 29,4 13,3 14,2 16,5 1,2 1,2 1.1 14,6 16,7 16,5 19% 18% 19% 0,0% 0,0% 0,0%
Polnord 25,4 25,4 13,8 7,6 0,5 0,5 0,4 10,9 9,5 5,6 28% 26% 36% 3,4% 0,0% 0,0%
Robyg 1,9 17,7 16,1 4,8 0,9 1,2 1,0 15,4 13,7 4,9 17% 22% 25% 0,0% 2,2% 2,6%
Mediana 18,9 13,7 8,0 1,1 1,1 0,9 14,6 12,4 5,8 27% 25% 37% 0% 0% 0%
ZAGRANICZNE SPOLKI
CA IMMO INTERNATIONAL 5,6 - - - 0,5 - - - - - - - - - - -
CITYCON 3,0 19,7 17,9 16,9 0,9 0,9 0,8 16,6 13,5 12,7 55% 57% 60% 4,4% 4,6% 4,9%
CORIO 43,9 19,9 18,3 16,8 1,0 1,0 0,9 15,4 14,6 13,7 78% 81% 80% 6,0% 6,2% 6,4%
DEUTSCHE EUROSHOP 26,6 20,2 16,9 16,3 1.1 1,0 1,0 19,0 16,4 16,7 87% 87% 86% 4,1% 4,3% 4,5%
HAMMERSON 4,6 21,4 21,4 20,8 1,2 1,0 0,9 23,6 22,8 22,3 80% 78% 77% 3,4% 3,6% 3,7%
KLEPIERRE 27,4 17,8 17,4 16,6 1,3 1.1 1.1 17,5 18,1 17,1 84% 84% 84% 4,6% 50% 52%
SPARKASSEN IMMO 4,5 20,1 17,8 16,1 0,6 0,6 0,6 62,2 13,2 8,3 47% 50% 53% 0,0% 51% 6,2%
UNIBAIL-RODAMCO 151,6 20,6 20,1 19,4 1.1 1,3 1.1 16,9 17,2 16,4 84% 86% 86% 53% 53% 55%
Mediana 20,1 17,9 16,8 1,0 1,0 0,9 17,5 16,4 16,4 80% 81% 80% 4,4% 5,0% 5,2%

Wycena spétek sektora elektromaszynowego /27.06.2011/

o EV/EBITDA EV/S P/IE marza EBITDA D/Y
Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
POLSKIE SPOLKI

FAMUR 3,8 13,9 7,4 6,7 2,2 1,8 1,6 22,8 17,1 12,0 16% 24% 24% 0,0% 0,0% 0,0%
KOPEX 22,0 11,6 8,3 6,4 0,9 0,9 0,9 49,1 15,3 11,2 8% 10% 14% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 12,8 7,9 6,5 1,6 1,3 1,3 35,9 16,2 11,6 12% 17% 19% 0,0% 0,0% 0,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Atlas Copco 157,5 12,3 10,1 8,9 2,9 2,5 2,3 19,3 15,3 13,3 24% 25% 26% 2,7% 3,0% 3,5%
Bucyrus 91,6 12,9 9,8 8,3 2,4 1,9 1,7 23,3 16,7 13,6 19% 20% 20% 0,1% 0,1% 0,1%
Emeco 1,1 5,5 4,5 4,0 2,3 2,0 1,8 17,1 11,4 9,5 41% 46% 46% 1,3% 6,6% 4,7%
Industrea 1,4 - - - - - - 9,4 9,2 7,6 - - - 25% 25% 3,5%
Joy Global 87,1 12,0 9,3 7,9 2,6 2,1 1,8 20,8 16,2 13,4 21% 22% 23% 0,8% 0,8% 0,9%
Sandv ik 104,1 9,8 8,0 6,8 1,8 1,6 1,5 18,8 13,2 10,7 19% 20% 21% 2,7% 3,7% 4,4%
Mediana 12,0 9,3 7,9 2,4 2,0 1,8 19,0 14,3 12,0 21% 22% 23% 1,9% 2,8% 3,5%

Wycena spoétek sektora papierniczego /27.06.2011/

EV/EBITDA EV/S PIE marza EBITDA DIY

g Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
s POLSKIE SPOLKI

MONDI 82,0 9.4 7.0 7.5 2,0 1,6 1.6 16,4 10,2 10,7 22% 23%  22% 0,0% 0,0% 9,8%

ZAGRANICZNE SPOLKI

Billerund 62,0 4,4 4,1 4,5 0,8 0.7 0.7 9,3 8,5 98 18% 18%  16% 4,5% 58% 59%
Holmen 219,0 9,7 7.2 7.1 1,4 1,3 1,3 251 13,8 13,4 15%  18%  18% 3,2% 4,6% 4,6%
INTL Paper 29,2 6,0 5.4 5,0 0.8 0.8 07 144 104 88 13% 14% 15% 1,4% 3,3% 3,6%
M-Real 2,7 5,5 4,8 4,5 0,6 0,6 06 12,9 7.8 6,6 12% 13% 13% 0,6% 1,4% 2,4%
Norske Skog 8.2 8,7 4.6 42 0,6 0,5 0.5 - - 444 7%  11%  12% 0,0% 0,0% 0,0%
Portucel EMP. 2,2 6,0 5.4 5.4 1,7 1,6 1,6 9,3 7.5 7.6 28% 29% 29% 7.2% 6,3% 7,0%
Stora Enso 7.0 6.1 5,2 5,0 0.8 0,7 0,7 9,5 8,0 7.6 13%  14%  14% 3.6% 4,0% 4,.2%
Svenska 85,6 6,2 5,7 5,3 0,9 0,9 0,9 9,7 8,4 7.7 15% 15%  16% 4,7% 51% 55%
UPM-Ky mmene 12,1 6,7 5.4 5,0 1,1 1,0 09 127 8,9 81 16% 18%  19% 3,9% 4,8% 50%
Mediana 6,1 5,4 5,0 0,8 0,8 07 11,2 8,5 81 15% 15% 16% 3,6% 4,6% 4,6%

Zrédio: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych * spétka polska
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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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