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Opracowanie cykliczne E BRE DOM INWESTYCYJNY

M rynekaksi - KOmentarz poranny

Polska
h
Indeks Zamkniecie
DJIA 12 188,7

S&P 500 1296,7
NASDAQ 27293
DAX 7170,4
CAC 40 3851,9

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
+1,21% FTSE 100 5766,9 +0,78% Miedz (LME) 9072,0 +1,14%
+1,29% WiG20 27828 -0,19% Ropa (Brent) 108,7 +2,17%
+1,53% BUX 22610,6 +0,56% USD/PLN 2,79 -0,31%

+0,88% PX 1193,7 +0,18% EUR/PLN 4,01 +0,28%
+1,46% PLBonds10 5,86 -0,12% EUR/USD 1,44 +0,59%

Informacje ze spétek i sektorow

Getin Holding
Redukuj — z dn. 01.06.11
Cena docelowa: 12,70 PLN

Netia

Trzymaj - zdn. 18.01.11
Cena docelowa: 5,40 PLN
KGHM

Akumulyj - z dn. 13.05.11
Cena docelowa: 204,5 PLN

Action
Akumulyj - zdn. 18.01.11
Cena docelowa: 18,16 PLN

Sygnity
Trzymaj - z dn. 09.06.11
Cena docelowa: 28,00 PLN

Getin Holding dzieli si¢ na dwa podmioty, na AZB i pozostate

Wczoraj po sesji Getin Holding ogtosit, ze jego Rada Nadzorcza zatwierdzita plan podziatu spotki
na dwa podmioty. AZB, ktéry powstanie w wyniku potgczenia Getin Noble Banku i Allianz Banku
bedzie obejmowat obszar bankowo$ci uniwersalnej na rynku polskim. Drugi podmiot bedzie skupiat
pozostatg dziatalnos¢ emitenta, czyli przede wszystkim nastepujgce podmioty: TU Europa
(ubezpieczenia), Carcade (leasing w Ros;ji), MW Trade (wierzytelnosci szpitali w Polsce), Plus Bank
(bank na Ukrainie), Sombelbank (bank na Biatorusi), Getin International) oraz Idea Bank (ustugi
finansowe dla przedsiebiorstw w Polsce).

W odniesieniu do formy powstania pomiotu AZB, z formalnego punktu widzenia Allianz Bank bedzie
przejmowat Getin Noble Bank. Planowane potaczenie Allianz Banku i Getin Noble Banku ma sie
odby¢ w 1H 2012. Do tego momentu, priorytetem jest kompleksowa restrukturyzacja Allianz Baku.
Akcje wydzielonego AZB zostang przydzielone dotychczasowym akcjonariuszom Getin Holding
proporcjonalnie do ich stanu posiadania akcji. OszacowalisSmy, ze L.Czarnecki bedzie posiadat
52% udziatu w AZB, a free float AZB wyniesie 48%. Na chwile obecng nie oceniamy wptywu
powyzszej transakcji na wycene Getin Holding w oczekiwaniu na dodatkowe szczegéty
transakcji, ktére zostang zaprezentowane dzisiaj na spotkaniu o godz. 8:00. (I. Rokicka)

MNI zaptaci za Dialog 1 mid PLN?

Z nieoficjalnych informacji wynika, ze cena oferowana przez MNI za Dialog (100% KGHM) wynosi
ok. 1 mld PLN. Nizszg cene zaoferowaty: Netia i Vectra. Jezeli informacja potwierdzi sie a MNI
znajdzie finansowanie transakcji to Netia bedzie mogta przystapi¢ do skupu akcji wtasnych
(350 min PLN), co pozytywnie wplynie na cene akcji w krotkim okresie, negatywnie na
wycene spotki (skupi akcje powyzej wartosci). Cene przejecia Dialogu za 1 mid PLN
uznajemy za bardzo wysoka. Implikuje ona wskaznik EV/EBITDA2010 (137 min PLN) na
poziomie 8 — przy 5,35 dla Netii (cena 5,83 PLN za akcje). W wycenie KGHM zakladaliSmy
wartos¢ (EV) Dialogu na poziomie 5,5 x EBITDA, tj. 753 min PLN. Réznica w naszej wycenie
Dialogu a ceni ptaconej przez MNI (jezeli informacja potwierdzi sie) to 1,88 PLN na akcje
KGHM. Podtrzymujemy pozytywna rekomendacje dla akcji KGHM i neutralna dla Netii.

(M. Marczak)

Umowa z Energa-Operator

Action w konsorcjum z BMCG podpisat umowe ramowg z Energa-Operator na dostawe oraz
uruchomienie infrastruktury licznikowej. Umowa zostata zawarta na osiem lat, a budzet
przeznaczony na realizacje projektu wynosi ponad 890 min PLN netto. Z uwagi na fakt, ze jest to
jedynie umowa ramowa, ktérg Energa podpisze jeszcze z kilkoma podmiotami trudno oceni¢
wplyw porozumienia na przyszie wyniki sprzedazowe Actiona. Roczna warto$¢ zaméwien
wyniesie srednio 111 min PLN, przy czym jesli kwota ta przypada¢ bedzie na 7-8 podmiotéow
woéwczas wartos¢ przypadajaca Actionowi wyniostaby 13-15 min PLN rocznie.

(P. Grzybowski)

Kontrakt z Poczta Polska

Sygnity poinformowato o podpisaniu umowy z Pocztg Polskg na rozwoj Zintegrowanego Systemu
Teleinformatycznego do rejestracji oraz monitorowania wybranych rodzajow przesytek pocztowych.
Wartos¢ kontraktu to 16,7 min PLN, a umowa dotyczaca rozwoju systemu bedzie obowigzywac do
konca 2013 r. Wartos¢ netto kontraktu (13,7 min PLN) stanowi okoto 2,5% naszej tegorocznej
prognozy przychodéw spétki. (P. Grzybowski)

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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Alchemia,
Cognor

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

Komentarz poranny

Wspoétpraca miedzy gietdowymi spotkami

Gazeta Gieldy Parkiet donosi, ze Cognor, kontrolowany przez Przemystawa Stuczkowskiego
prowadzi rozmowy z Alchemig o stworzeniu stalowni (zaktad przetapiajacy ztom na stal), kitéra
bedzie zaopatrywa¢ w surowiec obie grupy hutnicze. Spdtki dokonaty analiz technologicznych i
obecnie zbierajg oferty od potencjalnych wykonawcow projektu, ktory polegatby na rozbudowaniu
mocy Ferrostalu (Cognor) i sprostaniu wymaganiom technicznym grupy Alchemii. Wspotpraca
miedzy konsorcjami ma sie odbywaé na podstawie umoéow handlowych. (J. Szkopek)

Prezes o drugim pétroczu

W wywiadzie udzielonym Gazecie Gietdy Parkiet Prezes Manko przedstawit, ze Zarzad po 2Q11
jest spokojny o wykonanie catorocznej prognozy wynikéw finansowych, ale za wczes$nie by mowic o
mozliwosci podniesienia szacunkéw. Zdaniem Prezesa trudno przesgdzac jak bedzie wygladaé
drugie potrocze, Zarzad nie spostrzega ani przys$pieszenia ani spowolnienia rynku i obawia sie, ze
podobna sytuacja moze sie utrzymac¢ w kolejnych miesigcach. Po pierwszym péiroczu Spétka
wypracowata 47,5-49,6% zysku netto prognozowanego przez Zarzad na 2011 rok. Srednio od
2001 roku Spoétka wypracowywata 49,8% wyniku netto w pierwszej potowie roku. Wyraznym
wyjatkiem od reguty byly lata 2010 i 2009 w ktorych Spétka w pierwszej potowie roku
wypracowata odpowiednio 33,2% i 38% catorocznego wyniku netto. W 2009 roku wptyw na to
miaty spadki cen aluminium, ktére implikowaty ujemna wycene transakcji hedgingowych w
pierwszej potowie roku. W 2010 roku bylo to efektem wyraznego ozywienia w branzy, jakie
mieliSmy okazje obserwowaé¢ w drugiej potowie roku, co pozwolito Zarzadowi takze na 4-5%
podwyzki w segmentach SWW i SSA. Grupa Kety na prognozie Zarzadu jest obecnie
notowana na wskazniku 11,8 P/E na biezacy rok. (J. Szkopek)

Pozostate wiadomosci ze spétek

Advadis

ATM Grupa

Arcus

Baltona

Belvedere

Budownictwo

CEZ

Ciech

Advadis szuka partnera do sieci detalicznej. Od przysziego roku pozytywny wptyw na wyniki
finansowe dystrybutora piwa i napojow ma mie¢ sie¢ detaliczna. Do jej budowy spétka chce
pozyskaé partnerow.

WZA ATM Grupa zdecydowato o wyptacie po 0,18 zt, a nie 0,04 zt dywidendy na akcje. Dniem
ustalenia prawa do dywidendy bedzie 27 lipca 2011 roku, a dniem wyptaty 11 sierpnia 2011 r.

Arcus ma umowe ramowg z Energa-Operator, szacunkowa warto$¢ umowy to 890 min zt. Umowa
wchodzi w zycie z dniem jej zawarcia i obowigzywac¢ bedzie przez osiem lat.

Baltona chce potroi¢ przychody do 2015 r. Spdtka prowadzi sprzedaz na lotniskach, promach
pasazerskich oraz poprzez linie lotnicze. Baltona zadebiutuje na rynku NewConnect 30 czerwca.
Przejscie na gtéwny parkiet warszawskiej gietdy spétka planuje w ciggu 12 miesiecy.

W maju 2011 po 14 miesigcach od wprowadzenia na rynek wodki Krupnik do tej marki nalezato
11,5% rynku. Obecnie najlepiej sprzedajaca sie wddka w Polsce jest Czysta de Luxe nalezaca do
Stock Polska, drugg najpopularniejszg jest Krupnik. Udziat Belvedere w rynku w Polsce wynidst w
maju 21% (16,3% przed rokiem).

Termin sktadania ofert na budowe blokéw energetycznych dla PGE w Opolu zostat przesuniety z 30
czerwca na 1 sierpnia.

CEZ wyptaci 50 CZK dywidendy za jedng akcje. Prawo do dywidendy za rok 2010 majg osoby, ktore
byly akcjonariuszami spdtki CEZ, a. s. w dniu decydujagcym o prawie do dywidendy. Terminem
nabycia prawa do dywidendy jest dzien 7 czerwca 2011 roku.

Ciech skupia sie na restrukturyzacji Zachemu, sprzedaje PCW i zbedne nieruchomosci. Prezes
Ciechu Ryszard Kunicki zapowiada, ze po sprzedazy czesci zbednych aktywdéw w grupie,
wprowadzeniu redukcji kosztéw i poprawie efektywnosci operacyjnej, grupa skupi sie na
restrukturyzacji Zaktadéw Chemicznych Zachem. Ciech odkupit od Zachemu segment pianek
poliurenatowych, szuka chetnych na czes¢ PCW oraz na niepotrzebne spoétce grunty, ktorych
wartos¢ szacuje na 50-70 min z.

Emisja aportowa akcji Ciechu, powinna zosta¢ sfinalizowana we wrze$niu-pazdzierniku 2011 roku.
Dzieki emisji ktérej Skarb Panstwa zwiekszy o okoto 2 proc. swoj udziat w akcjonariacie Ciechu w
zamian za resztowki w Alwerni, Zachemie i Organice-Sarzyna,

Zarzad rozwaza wprowadzenie nalezacych do Grupy spotek Vitrosilicon i Alwernia na warszawskg
gietde. Powodem ewentualnej zmiany wczesniejszych plandw sprzedazy tych firm jest zrealizowanie
juz w ponad 80 proc. planu restrukturyzacji zaplanowanego pierwotnie do konca 2014 roku.

29 czerwca 2011
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DSS

Eko Export

Energetyka

FAM

Grupa Trinity <IPO
NC>

KOV

MCI

Mennica

Mostostal Zabrze

Navimor-Invest <IPO
NC>

Novita

Ovostar Union

PBG

Polskie Jadto

Promet

Rafako, PBG

Komentarz poranny

Spehit sie warunek zawieszajgcy umowe zawartg z MSP dotyczacy kupna akcji Kopalni Surowcow
Skalnych.

Konsorcjum z DSS chce zbudowaé¢ dwa odcinki A2 za cene troche wyzsza niz Covec. Konsorcjum,
w skitad ktérego wchodzg Dolnoslaskie Surowce Skalne, Max Bogl&Krysl i Decoma, jest gotowe
wybudowac odcinki A i C autostrady A2 w zaktadanym przez GDDKIA terminie, po cenie, ktéra nie
jest duzo wyzsza od tej proponowanej przez chinski Covec.

Eko Export zmodernizowat zaktad, zwiekszajac moce produkcyjne o min. 40 proc. Eko Export,
produkujacy mikrosfere uszlachetniong, zakonczyt modernizacje zaktadu produkcyjnego w Bielsku-
Biatej, dzieki ktérej moce produkcyjne wzrosty o minimum 40 proc.

Energa rozpoczeta budowe bloku na biomase za ponad 200 min zi. Podstawowym paliwem
stosowanym w elblaskiej elektrocieptowni bedg pellety ze stomy. Blok bedzie produkowat w
skojarzeniu "zielong" energie elektryczng oraz ciepto na potrzeby mieszkancéw Elblaga.

FAM Grupa Kapitatowa chce sie potaczy¢ z FAM Cynkowanie Ogniowe. RN FAM Grupy Kapitatowe;j
upowaznita zarzad spétki do rozpoczecia procedury majacej na celu potagczenie z FAM Cynkownie
Ogniowe. Caty majatek FAM CO ma zostac przeniesiony na FAM GK.

Grupa Trinity planuje zadebiutowa¢ w pazdzierniku na NewConnect. Spétka chce pozyska¢ od
inwestorow 10 min PLN na inwestycje. Oferta prywatna ma by¢ przeprowadzona na przetomie lipca i
sierpnia.

KOV natrafit na nowg strefe gazonosng na polu O-9, moze zwiekszy¢ rezerwy. "Spoétka natrafita na
zupetnie nowg strefe gazonosna, ktéra najprawdopodobniej rozcigga sie wzdtuz catego pola
Olgowskoje. Dotychczas tej strefie nie przypisywano zadnych rezerw ani zasobéw gazu, a
wydobycie prowadzono z wyzszych poktadéw. Nowe odkrycie oznacza, ze KOV juz po raz kolejny
moze zwiekszy¢ wielko$¢ swoich ukrainskich rezerw". KOV poinformowat, ze nowo odkryta strefa,
znajdujgca sie na gtebokosci 2.560 m, moze zawiera¢ ponad 113 min metréw szesciennych gazu,
zdatnych do komercyjnego wydobycia.

MCI Management podtrzymuje plany wprowadzenia w tym roku na parkiet Telecom Media i Invia.cz.
Nie chce réowniez zwlekaé z uruchomieniem buy backu.

Mennica Polska wyptaci z zesztorocznego zysku 14,15 min PLN dywidendy, co daje 0,26 PLN na
akcje.

Spotka zalezna Mostostalu Zabrze — Mostostal Kedzierzyn ma umowe o wartosci prawie 8 min euro.
Prace majg trwa¢ od wrzesnia 2011 roku do lipca 2012 roku.

Spotka budowlana specjalizujgca sie w pracach hydrotechnicznych, wejdzie na NewConnect 29
czerwca. Na rynek trafi niemal 2,3 min akgcji serii A, 175 tys. akcji serii B oraz 200 tys. akcji serii C.
Wartos¢ nominalna wszystkich wspomnianych papieréw wynosi 0,20 zt.

Novita zdecydowata o wyptacie 2,5 PLN dywidendy na akcje, w sumie na dywidende trafi 6,15 min
PLN.

Ukrainski producent jaj, zadebiutuje na warszawskim parkiecie w srode, 29 czerwca.

WZA PBG zdecydowato o wyptaceniu 1,4 zt dywidendy na akcje. Dzien dywidendy zostat ustalony
na 20 wrzesnia, a dzien wyptaty dywidendy na 6 pazdziernika.

Polskie Jadio bardzo zadowolone z wynikoéw pilotazowych przydroznych restauracji. Polskie Jadto
jest bardzo zadowolone z wynikéw sprzedazowych dwéch pilotazowych przydroznych restauracji Pit
Stop Bar. Do konca 2012 roku spétka planuje uruchomi¢ do 30 lokalizacji tego typu. Miejsca Obstugi
Podréznych (MOP) zostaty otwarte w potowie kwietnia tego roku przy autostradzie A4 w Zakrzowie i
Podtezu w Matopolsce.

Promet ztozyt wniosek o ogtoszenie upadtosci obejmujacej likwidacje majatku.

Notowana na NewConnect spétka Promet, zajmujgca sie skupem i przetworstwem metali
kolorowych, ztozyta w sadzie wniosek o ogtoszenie upadtosci obejmujacej likwidacje majatku.

PBG nie wyklucza w przysztosci delistingu Rafako. PBG nie wyklucza w przysztosci wycofania akcji
Rafako z obrotu na GPW, cho¢ na razie pomyst ten nie byt jeszcze analizowany. Finalizacja
przejecia Rafako jest mozliwa do konca wrzesnia. PBG na przetomie sierpnia i wrzesnia moze
podac¢ szacunki potencjalnych synergii wynikajgcych z przejecia spotki z Raciborza.

29 czerwca 2011
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Seco/Warwick

Valinor

Wasko

ZA Tarnow

Ztomrex

Komentarz poranny

Seco/Warwick utworzyt spétke zalezng na rynku niemieckim.

Valinor Public Limited rozwaza przeprowadzenie oferty publicznej o wartosci 200-300 min USD oraz
debiut na GPW. Spétka jest jedng z najwiekszych firm sektora rolniczego we Wspdlnocie
Niepodlegtych Panstw (WNP).

Wasko przekaze na dywidende 3,65 min PLN, 0,04 PLN na akcje. Pozostatg cze$¢ wypracowanego
w 2010 r. zysku netto w kwocie 3 720 041,83 przeznaczono na powiekszenie kapitatu zapasowego
Spotki. Dniem ustalenia prawa do dywidendy jest dzien 30 czerwca 2011 roku, a dniem wyptaty
dywidendy dzien 15 lipca 2011 roku.

Zarzad Azotow Tarnow w przyszitosci chce przeznaczac¢ na dywidende 40 proc. Zysku. Czerwcowe
walne zgromadzenie akcjonariuszy spotki zdecydowato, zgodnie z rekomendacjg zarzadu, ze zysk
netto za 2010 rok, w wysokosci 60,7 min PLN, zostanie przeznaczony na kapitat zapasowy.

KNF zatwierdzita prospekt emisyjny ZA Tarnéw.

Ztomrex zapewni stal grupie Alchemii. Gazeta Parkiet podaje, ze rozmowy sg zaawansowane.
Stalownia pracujgca dla obu grup mogtaby rozpocza¢ prace na poczatku przysztego roku.

Transakcje os6b powigzanych oraz funduszy

Magellan

Marvipol

Pol-Mot

Prochem

Spotka nabyta 27 czerwca w ramach programu buy-backu 600 akcji wtasnych po $redniej cenie
41,80 PLN za akcje.

Spotka nabyta 27 czerwca w ramach programu buy-backu 7 497 akcji wlasnych po sredniej cenie
9,28 PLN za akcje.

Fundusz Ipopema TF| zwiekszyty udziat w kapitale zaktadowym do 4,3 proc. z 5,06 proc.

Union Investment TFI zmniejszyto udziat w kapitale zaktadowym do 4,9 proc. z 7,48 proc. przed
dokonaniem zmiany.

Kalendarium spétek

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

PGNIiG

Wtorek /05.07.11/
ULMA

ZWZA spoiki.

WZA spotki.

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

ZWZA spoiki.

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

NWZA spotki.

WZA spotki.

ZWZA spoiki.

Dzier wyptaty dywidendy 0,37 zt na akcje.

WZA spotki.

WZA spotki.

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 spoftki.

Dzien ustalenia prawa do 1,58 zt dywidendy na akcje (wyptata 30 listopada).

29 czerwca 2011
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Komentarz poranny

Kalendarium makro

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
1:15 Japonia
1:50 Japonia
1:50 Japonia
1:50 Japonia
1:50 Japonia
7:00 Japonia
7:00 Japonia
8:00 Niemcy
8:45 Francja
8:45 Francja
9:55 Niemcy
10:00 UE
10:30 UK
14:30 USA
15:45 USA
16:30 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
Wtorek /05.07.11/
Czas Region
1:15 Japonia
10:30 UK
10:30 UK
11:00 UE
16:00 USA

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
Indeks PMI przemystu

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

Sprzedaz detaliczna

Wydatki konsumentow

Inflacja PPI

Stopa bezrobocia

Podaz pienigdza M3

Bilans obrotow kapitatowych
Nowozarejestrowani bezrobotni

Indeks Chicago PMI

Zapasy gazu ziemnego

Rezerwy walutowe

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

Dane

Indeks PMI ustug
Rezerwy walutowe
Indeks PMI ustug
Sprzedaz detaliczna
Zaméwienia w przemysle

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.
Czerwiec
Tydzien
Tydzien
Tydzien
Tydzien
Maj

Maj

Maj

Maj

Maj

Maj

Maj

1 kw.
Tydzien
Czerwiec
Tydzien

Okres
Czerwiec
Czerwiec
Maj

Maj

2 kw.

2 kw.

Czerwiec
Czerwiec
Czerwiec
Czerwiec
Czerwiec

Maj
Maj
Okres
Maj
Okres

Czerwiec

Maj
Maj

Prognoza

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

0,9

-10,0

105,5

3,5
9,0

-1,0%

Prognoza

3,1% rir

0,6% m/m
0,4% m/m; 6,5% rir

2,0% rir

Prognoza
0,3% r/r

0,4% rir
0,2% rir

-4
7

Prognoza

Prognoza

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

51,3

95,7 mid

190,5 mid

104,9 mid

129,1 mid

31,4% rIr

0,3% rir

0,6% m/m; 3,6% r/r
-1,8% m/m; -0,1% rir
0,8% m/m; 6,4% rir
6,1%

2,0% rir

0,77 mid

429 tys.

56,6

2354 mid

571,6 mid

Poprzednia wartos¢
0,1% r/r

0,1% rir

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

3

6

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% r/r

Poprzednia wartos¢
43,8

42,7 mid

53,8

0,9% m/m; 1,1% r/r
-1,2% m/m
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Spotka Rekomendacja

Banki

GETIN Redukuj

HANDLOWY Trzy maj

ING BSK Kupuj

KREDYT BANK Trzy maj

MILLENNIUM Redukuj

PEKAO Trzy maj

PKO BP Kupuj

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

ROBY G

Handel
EUROCASH

LPP

NFI EMPIK

NG2

VISTULA

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
5,7
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

12,70
86,55
865,00
17,29
5,10
163,50
41,27

381,80

40,00

23,58
44,40
4,23
50,90
11,75
113,40

140,50
18,30
24,21

6,65

5,83
16,80

18,60
34,99
16,00
15,23

23,55
19,90

2,41
49,60
72,00
25,80

189,00
115,00

85,00
0,83
13,51
10,08
3,77
5,06
75,90
121,00
22,10
83,00

88,00
155,50
26,15
29,80
143,00
3,17
12,34
2,79
80,50
6,50
10,19

0,39
49,21
5,10
18,49
14,98
28,00
25,16
1,90

29,25

2 221,00
16,15
58,80
1,39

Wzrost /
Spadek

0,0%

2,0%
11,0%
-1,7%
-2,0%
-9,4%
18,7%

2,1%

27, 7%
-36,0%
4,0%
-18,3%
-17,4%
-6,4%

-4,1%
18,5%
14,6%
36,7%

-7,4%
-4,2%

55,4%
22,6%
-4,4%
18,8%

17.2%
-8,7%

79,3%
31,0%
22,2%
8,5%

8,2%
13,5%

-25,2%
44,6%
25,1%

6,2%
3,4%
12,6%
15,7%
11,6%
1,8%
6,9%

2,3%
14,9%
43,8%
82,9%
17,4%

7,6%

3, 7%
25,4%
15,5%
50,5%
29,5%

35,9%

8,7%
21,0%
26,3%

8,8%
33,6%
72,9%
36,3%

27,9%

3,6%
17,6%
12,2%
51,1%

P/E
2011

8,0
12,5
12,5
14,2
13,8
13,9
13,0

13,2

24,2
11,4
14,4
12,5
10,2
11,5

10,6
10,8
11,3

9,4

20,8
17,5

13,9
12,8
15,0
18,5

7,5
10,6
6,1
9,9
13,3
65,1

6,1
14,1

9,0
14,1
11,5
19,0
17,0
11,3
10,0
11,6
15,4
10,3

10,1
14,0
21,4
16,8
10,3
15,0
15,3

8,9
12,4
11,3
10,7

20,4
14,6
10,9
9,2
8,4
15,9
9,4
13,7

21,4
17,9
19,2
15,7
15,0

P/E
2012

12,0
10,6
10,9
10,7
10,3
12,4
11,0

12,1

10,9

6,1
12,0
11,8
18,3
11,2

10,1
9,1
10,0
8,5

16,3
16,1

11,1

9,9
14,8
13,2

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

10,1
9,7

17,1
11,1

9,4
13,9
12,0

9,3

9,5
10,6
11,3
10,9

9,6
12,5
7,6
9,9
10,6
11,1
14,1
8,2
13,3
5,4
10,1

6,3
9,3
5,2
5,8
11,0
15,7
55
4,9

16,1
15,1
15,4
13,1

7,4

EV/EBITDA EV/EBITDA

2011 2012
4,8 4,3
6,5 5,3
7,0 5,4
6,9 6,7
6,5 8,2
6,5 6,2
7,4 7,0
3,7 3,7
6,1 57
4,2 4,1
4,9 4,4
4,7 4,6
4,5 3,7
7,1 57
9,4 8,6
9,9 7,9
6,3 6,5
7,6 6,7
4,4 3,3
5,9 5,4
5,4 4,6
8,1 6,0
4,1 6,4
7,0 4,9
1,2 1,7
7,9 6,3
7.4 6,1
9,8 8,0
7,4 6,6
7,4 6,1
7,5 6,3
6,9 6,3
8,4 6,5
7.1 7,6
6,6 6,6
8,7 7,6
11,5 4,7
5,2 3,4
6,7 6,7
7,8 6,7
8,6 7,9
6,3 5,5
4,2 4,4
8,9 5,3
6,2 5,2
28,8 10,1
13,4 7,1
10,6 7,3
10,7 8,5
7,5 10,5
13,7 16,1
13,8 7,6
16,1 4,8
11,7 9,3
10,1 8,9
8,2 6,9
10,7 8,9
7,7 6,0
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Wycena bankéw z Europy srodkowej i wschodniej /28.06.2011/

- 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 12,7 21,5 8,0 12,0 10% 23% 13% 2,0 1,6 1,4 0,0% 0,0% 0,0%
Handlowy 86,6 15,0 12,5 10,6 12% 13% 15% 1,7 1,6 1,5 4,4% 6,6% 5,6%
ING BSK 865,0 14,9 12,5 10,9 14% 15% 16% 2,0 1,8 1,6 0,0% 1,7% 3,2%
Kredy t Bank 17,3 25,3 14,2 10,7 7% 1% 13% 1,7 1,5 1,3 0,0% 2,1% 0,0%
Millennium 5,1 18,5 13,8 10,3 9% 1% 13% 1,5 1,4 1,3 0,0% 2,0% 2,9%
Pekao 163,5 17,0 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 11,0 13% 15% 15% 2,0 1,7 1,6 0,9% 2,4% 3,0%

INWESTORZY POLSKICH BANKOW
AIB 0,1 - - 12,1 - 0% 3% 0,4 0,4 0,5 0,0% 0,0% 0,0%
BCP 0,4 7.4 7.7 5,9 4% 5% 6% 0,4 0,3 0,4 4,9% 3,9% 5,2%
Citigroup 40,2 102,4 96,3 75,2 8% 7% 9% 7.1 6,5 6,1 0,0% 0,0% 0,5%
Commerzbank 2,9 2,6 5,1 2,7 13% 7% 12% 0,3 0,4 0,3 0,0% 0,3% 1,7%
ING 8,0 7.7 5,6 5,1 10% 13% 12% 0,8 0,7 0,6 0,0% 0,7% 4,1%
KBC 25,2 5,4 5,1 4,7 15% 16% 15% 0,8 0,8 0,7 3,1% 3,4% 3,7%
ucl 1,4 16,9 8,6 6,1 2% 5% 6% 0,4 0,4 0,4 2,1% 3,6% 5,1%
Mediana 7,5 6,6 5,9 9% 7% 9% 0,4 0,4 0,5 0,0% 0,7% 3,7%
ZAGRANICZNE BANKI

BEP 3,7 8,7 11,3 8,5 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 34,0 14,9 10,3 7,8 8% 10% 12% 1,1 1,0 0,9 1,8% 2,2% 2,8%
Komercni B. 3910,0 11,5 10,5 9,7 18% 18% 18% 2,0 1,8 1,7 5,2% 6,4% 6,8%
oTP 5785,0 12,5 9,1 7,0 10% 12% 15% 1,2 1,1 1,0 2,0% 4,1% 5,7%
Santander 7.6 7.8 7.3 6,2 12% 12% 13% 0,9 0,8 0,8 7,5% 7.7% 8,2%
Turkiy e Garanti B. 7.4 9,5 10,0 8,8 22% 18% 17% 1,9 1,7 1,5 1,8% 2,4% 3,0%
Turkiye Halk B. 12,0 7.5 7.8 7.1 30% 23% 21% 2,1 1,7 1,5 2,8% 3,4% 4,0%
Sbierbank 3,5 14,0 8,0 6,9 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 10,5 9,6 7,4 1% 14% 16% 1,4 1,3 1,1 2,0% 2,9% 3,6%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych /28.06.2011/

P/E ROE P/BV D/Y
@ Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
- POLSKIE SPOLKI
PZU 381,8 13,5 13,2 12,1 20% 19% 19% 2,6 2,3 2,2 41,5% 6,8% 4,5%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Vienna Insurance G. 36,0 11,9 10,6 9,5 9% 10% 10% 1.1 1,0 0,9 2,8% 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 6,1 10% 7% 8% 0,5 0,5 0,5 0,0% 2,4% 4,9%
Allianz 92,9 8,3 7,8 7,1 12% 12% 12% 0,9 0,9 0,8 4,9% 5,3% 5,7%
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 14,9 9,5 7,3 6,8 8% 10% 10% 0,7 0,7 0,7 4,6% 5,2% 5,7%
Baloise 83,5 9,1 8,6 7,8 1% 1% 11% 0,9 0,9 0,8 5,6% 5,6% 5,8%
Generali 85,9 12,1 10,9 9,9 9% 9% 14% 1.1 1,0 0,9 3,0% 3,8% 4,0%
Helv etia 348,3 9,0 8,3 7,9 1% 1% 11% 0,9 0,9 0,8 4,4% 4,9% 5,2%
Mapfre 2,4 8,0 7,5 71 14% 14% 14% 1.1 1,0 0,9 6,2% 6,6% 6,9%
RSA Insurance 1,3 12,2 9,0 8,4 12% 15% 16% 1,3 1,2 1,1 6,6% 6,9% 7,3%
Zurich Financial 205,4 8,1 7,2 6,5 12% 13% 13% 1,0 0,9 0,9 8,3% 9,0% 9,3%
Mediana 9,0 8,1 7,4 11% 11% 12% 1,0 0,9 0,8 4,7% 5,2% 5,7%

Wycena spoétek paliwowych /28.06.2011/

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 44,4 10,2 6,5 5,3 0,6 0,5 0,4 8,9 11,4 6,1 6% 7% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
PKN Orlen 50,9 5,8 6,9 6,7 0,4 0,3 0,3 9,2 12,5 11,8 7% 5% 5% 0,0 2,3% 1,7%
MOL 21575,0 6,7 5,4 5,0 0,9 0,8 0,8 11,9 8,2 7,5 13% 14% 15% 2,3% 2,9% 4.2%
omv 28,5 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 6,5 8,8 8,2 6,3 0,5 0,5 0,4 11,1 9,6 6,6 6% 6% 7% 6,1% 6,5% 7,7%
Tupras 38,5 6,4 6,0 5,6 0,3 0,3 0,2 11,4 9,3 9,2 5% 4% 4% 6,8% 7.8% 87%
Unipetrol 174,0 6,1 5,9 5,5 0,4 0,3 0,3 26,2 21,3 16,8 6% 6% 6% 0,3% 1,8%  3,9%
Mediana 6,4 6,0 5,5 0,5 0,5 0,4 11,1 9,6 7,5 6% 6% 7% 2,3% 2,9% 4,2%
SPOLKI GAZOWE
PGNIiG 4,2 5,8 7,0 54 1,2 1,2 1,2 10,2 14,4 12,0 21% 18% 21% 1,9% 3,1% 2,8%
Gazprom 198,5 4,3 3,7 3,3 1,7 1,5 1,3 5,3 4,5 4,1 40% 40% 40% 1,3% 2,1% 2,5%
GDF Suez 24,1 6,4 5,5 5,2 1,1 1,1 1,0 12,3 11,6 10,6 18% 19% 19% 6,3% 6,6% 6,9%
Gas Natural SDG 13,8 7,2 7,2 6,8 1,8 1,7 1,6 10,6 11,0 9,9 25% 23% 23% 58% 59% 6,5%
Mediana 6,1 6,3 5,3 1,5 1,4 1,2 10,4 11,3 10,2 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 /28.06.2011/

\| 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 140,5 6,8 7,4 7,0 3,1 3,2 3,1 9,8 10,6 10,1 45% 43% 45% 6,1% 5,8% 52%
ENEA 18,3 3,9 3,7 3,7 0,7 0,6 0,6 12,6 10,8 9,1 17% 16% 17% 2,1% 2,2% 2,6%
PGE 24,2 6,7 6,1 57 2,2 1,6 1,9 15,0 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 0,6 13,6 9,4 8,5 18% 15% 16% 0,0% 2,2% 3,2%
E.ON 19,1 5,4 6,5 6,1 0,9 0,8 0,8 71 10,2 9,1 16% 13% 13% 7,8% 6,8% 6,9%
EDF 26,3 5,6 6,0 5,6 1,4 1,4 1,4 14,1 14,7 12,5 26% 24% 25% 4,4% 4,5% 4.7%
Endesa 22,1 5,9 6,0 5,8 1,7 1,5 1,4 10,4 10,8 10,1 28% 25% 24% 4,8% 4,7% 51%
ENEL SpA 4,4 5,9 5,8 5,6 1,4 1,4 1,3 9,6 9,1 8,8 25% 24% 24% 6,2% 6,6% 6,9%
Fortum 19,0 9,4 8,9 8,5 3,9 3,6 3,4 11,8 11,5 11,2 41% 40% 40% 53% 54% 56%
Iberdrola 6,0 8,5 8,1 7,6 2,4 2,2 2,0 11,7 11,8 10,9 28% 27% 27% 5,5% 5,6% 59%
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 5,9 6,0 5,7 1,4 1,4 1,4 11,7 10,8 10,0 26% 24% 24% 5,3% 54% 5,2%

Wycena spoétek nawozowych i chemicznych /28.06.2011/

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 11,8 14,0 6,5 8,2 0,6 0,4 0,5 32,1 10,2 18,3 4% 7% 6% 0,0% 0,0% 0,0%
ZA Putawy 113,4 9,1 6,5 6,2 0,9 0,8 0,8 16,6 11,56 11,2 10% 12% 12% 0,9% 3,0% 4,4%
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 59,6 7,3 4,9 4,7 1,0 0,8 0,8 12,7 8,1 7,7 14% 16% 16% 0,2% 0,2% 0,2%
DSM 44,0 4,0 4,0 4,0 1,6 1,7 1,7 38,4 35,7 33,7 41% 43% 43% 1,8% 1,9% 2,0%
K+S 52,2 11,2 8,2 7,3 2,1 1,9 1,8 23,5 14,3 11,9 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 8,5 19,8 10,6 6,6 10,0 6,0 4,3 28,2 20,1 12,0 50% 57% 65% 1,6% 6,8% 13,1%
Yara 313,5 9,5 7,8 7,9 1,5 1,3 1,3 14,8 10,7 10,9 16% 17% 16% 1,9% 2,0% 2,2%
Mediana 9,5 7,0 7,3 1,6 1,7 1,6 17,1 11,5 11,2 19% 23% 21% 1,6% 2,0% 2,0%
SPOLKI CHEMICZNE
Ciech 23,6 5,6 4,8 4,3 0,5 0,5 0,5 32,3 24,2 10,9 10% 10% 1% 0,0% 0,0% 0,0%
Akzo Nobel 42,9 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 64,7 6,6 6,1 5,7 1,2 1,1 1,0 11,8 10,7 10,0 18% 18% 18% 3,3% 3,7% 3,9%
Croda 18,5 12,2 10,6 9,8 2,8 2,5 2,4 20,3 16,8 15,2 23% 24% 24% 1,9% 2,3% 2,6%
Dow Chemical 35,5 8,5 7,2 6,5 1,2 1,1 1,0 19,0 13,3 10,6 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 4,9 4,4 1,3 1,2 1,0 11,9 9,9 8,6 23% 24% 24% 1,1% 2,5% 4,0%
Soda Sanayii 2,8 6,3 5,7 52 1,2 1,0 0,9 10,6 10,4 8,8 18% 18% 17% - 4,3% 4,6%
Solvay 104,5 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 366,6 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 29,7 6,0 4,8 4,3 0,5 0,4 0,4 39,0 15,2 12,1 8% 9% 9% 4,3% 4,2% 4,2%
Wacker Chemie 144,8 6,4 5,6 5,0 1,6 1,5 1,3 14,3 12,3 10,4 25% 26% 27% 1,6% 2,4% 2,8%
Mediana 6,3 5,7 5,2 1,2 1,0 1,0 13,7 12,7 10,5 18% 17% 17% 1,9% 2,4% 2,8%

Wycena europejskich operatoré6w narodowych /28.06.2011/
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 5,4 4,9 4,4 1,3 1,2 1,1 37,1 20,8 16,3 23% 24% 24% 0,0% 3,3% 4,8%

TPSA 16,8 5,7 4,7 4,6 1,7 1,8 1,8 - 17,5 16,1 30% 37% 38% 8,9% 8,9% 8,9%
Mediana 5,5 4,8 4,5 1,5 1,5 1,4 37,1 19,1 16,2 27% 31% 31% 4% 6% 7%
OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACJI
Belgacom 24,2 4,4 5,0 5,0 1,4 1,5 1,5 9,9 10,2 10,2 33% 30% 29% 9,0% 9,0% 9,0%
Cesky Telecom 435,0 5,6 6,1 6,1 2,5 2,6 2,6 13,7 15,0 14,2 44% 42% 42%  9,0% 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 583,0 4,8 4,9 5,0 1,7 1,7 1,7 12,1 12,4 12,5 35% 35% 35% 9,7% 8,7% 9,0%
Portugal Telecom 6,6 6,1 4,3 3,9 2,4 1,6 1,4 15,8 10,0 9,0 39% 37% 37%  9,5% 11,2% 10,0%
Telecom Austria 8,7 4,5 4,7 4,6 1,6 1,6 1,6 12,4 15,8 12,2 35% 34% 34% 8,6% 87% 8,5%
Mediana 4,6 4,8 4,8 1,6 1,6 1,6 12,3 11,3 11,2 35% 35% 35% 9,0% 8,7% 8,7%
OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZAC JI
BT 1,9 4,6 4,3 4,3 1,2 1,2 1,3 13,5 9,9 9,1 26% 29% 29% 3,5% 3,8% 4,3%
DT 10,4 4,8 5,0 52 1,5 1,6 1,6 13,1 13,6 13,0 31% 31% 32% 6,9% 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% 10,0%
KPN 9,8 4,9 5,0 5,0 2,0 2,2 2,2 8,6 8,0 7,5 41% 43% 43% 8,1% 8,7% 9.1%
Swisscom 375,2 6,1 6,1 6,0 2,4 2,4 2,4 10,3 10,1 9,8 39% 39% 39% 59% 6,0% 6,4%
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 44,3 6,7 6,8 6,5 2,4 2,4 2,3 9,6 9,4 8,9 35% 35% 36% 57% 6,4% 6,8%
Tl 0,9 4,5 4,2 4,2 1,9 1,7 1,7 7,5 7,0 6,8 42% 42% 41% 6,2% 7,1% 8,1%
Mediana 4,9 5,0 5,1 1,9 1,9 1,9 9,4 9,1 8,7 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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Wycena spoétek IT /28.06.2011/

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 19,9 8,5 7.6 6,7 0,2 0,2 0,2 13,0 10,6 9,2 2% 2% 2% 4,1% 2,8% 3,8%
ASBIS 2,4 6,2 4,4 3,3 0,1 0,1 0,1 51,4 6,1 3,8 1% 1% 2% 0,0% 0,0% 0,0%
ASSECO POLAND 49,6 6,8 5,9 5,4 1,5 1,0 0,9 9,3 9,9 9,1 21% 18% 17% 3,0% 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 7,8 7,6 5,4 4,3 0,1 0,1 0,1 20,4 10,9 7,3 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 1,8%
SYGNITY 25,8 - 8,1 6,0 0,6 0,6 0,5 - 65,1 14,1 - 7% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 7,6 5,9 5,4 0,2 0,2 0,2 13,2 10,6 9,1 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 1,8%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Accenture 59,7 11,2 10,9 9,9 1,8 1,5 1,4 22,7 18,5 16,4 16% 14% 14% 1,7% 1,3% 1,6%
Atos Origin 36,5 5,2 4,1 3,2 0,5 0,4 0,3 13,5 11,3 9,1 10% 10% 10% 0,4% 1,5% 1,7%
CapGemini 39,0 7,0 5,8 5,2 0,6 0,5 0,5 18,6 15,4 13,1 9% 9% 10% 2,3% 2,8% 3,1%
IBM 170,0 9,6 8,7 8,3 2,3 2,2 2,1 14,9 12,9 11,7 24% 25% 25% 1,4% 1,6% 1,7%
Indra Sistemas 13,6 7.9 7.8 7.4 1,0 1,0 0,9 10,6 11,4 10,6 12% 12% 12% 4,8% 50% 5,3%
LogicaCMG 1,3 7,0 6,5 6,0 0,6 0,6 0,6 10,6 9,7 8,7 9% 9% 10% 3,1% 3,6% 4,3%
Microsoft 25,8 6,9 5,9 5,6 2,9 2,6 2,4 12,5 10,1 9,3 42% 44% 43% 2,0% 2,4% 2,5%
Oracle 32,3 12,8 9,5 8,6 6,0 4,5 4,1 20,0 14,8 13,5 47% 47% 48% 0,6% 0,6% 0,6%
SAP 41,2 12,6 10,6 9,5 4,2 3,7 3,4 18,9 15,3 13,6 33% 35% 36% 1,4% 1,7% 1,9%
TietoEnator 10,8 5,1 4,5 4,1 0,5 0,5 0,5 9,3 8,9 8,0 10% 1% 1% 4,8% 6,4% 6,7%
Mediana 7,5 7.1 6,7 1,4 1,2 1,2 14,2 12,1 11,2 14% 13% 13% 1,9% 2,1% 2,2%
Wycena spotek mediowych /28.06.2011/
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 18,6 5,3 4,5 3,7 0,8 0,7 0,6 13,2 13,9 11,1 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 15,2 12,6 9,9 7,9 3,1 2,7 2,4 - 18,5 13,2 24% 27% 30% 2,0% 0,0% 1,6%
DZIENNIKI
Arnolgo Mondadori 2,3 6,7 6,3 57 0,6 0,6 0,6 11,5 9,6 8,2 9% 10% 1% 6,8% 82% 9,5%
Axel Springer 32,6 2,0 1,8 1,7 0,4 0,3 0,3 3,5 3,6 3,3 18% 18% 19% 14,5% 15,6% 16,6%
Daily Mail 4,4 7,0 6,8 6,5 1,3 1,3 1,2 9,4 8,6 7,9 19% 19% 19% 3,5% 3,8% 4,1%
Gruppo Editorial 1,8 5,9 5,3 4,7 1,0 1,0 0,9 13,6 11,1 9,4 17% 18% 20% 4,2% 5,6% 6,6%
Mcclatchy 2,7 5,6 6,4 7,3 1,5 1,6 1,7 4,2 8,0 12,0 27% 26% 23% 0,0% 0,0% 0,0%
Naspers 371,0 22,5 19,8 16,4 5,4 4,7 4,2 26,5 20,4 16,5 24% 24% 25% 0,7% 0,8% 1,1%
New York Times 8,5 4,6 5,2 5,0 0,7 0,7 0,7 12,2 16,9 12,6 16% 14% 15% 0,0% 0,0% 0,0%
Promotora de Inform 1,5 6,9 6,6 5,7 1,4 1,5 1,4 4,0 8,2 5,0 20% 22% 24% 0,0% 0,0% 0,2%
SPIR Comm 34,1 8,6 5,9 4,4 0,4 0,4 0,3 - 26,3 13,8 4% 6% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Trinity Mirror 0,4 1,6 1,8 1,9 0,3 0,3 0,3 1,6 1,7 1,8 20% 18% 18% 1,5% 1,2% 4,6%
Mediana 6,3 6,1 5,3 0,9 0,9 0,8 9,4 9,1 8,8 18% 18% 19% 1,1% 1,0% 2,6%
v
Antena 3 Televis 5,0 7,7 6,8 6,1 1,5 1,4 1,4 9,8 8,3 7,5 20% 21% 23% 8,0% 9,6% 10,8%
CETV 331,0 22,0 14,1 10,2 3,2 2,9 2,5 - - - 15% 20% 25% 0,0% 0,0% 0,0%
Gestevision Telecinco 5,5 8,4 5,9 4,8 2,2 1,5 1,4 9,1 8,9 7,3 26% 26% 30% 6,8% 10,0% 12,6%
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 4,9 1,1 1,1 1,1 12,8 11,9 11,5 21% 22% 21% 6,1% 6,8% 7,2%
Mediaset SPA 3,1 5,3 3,4 3,2 1,2 1,1 1,1 8,3 8,0 71 23% 33% 34% 10,7% 1,7% 12,5%
RTL Group 68,0 8,3 7,5 71 1,8 1,7 1,7 16,2 13,9 12,9 22% 23% 23% 6,6% 6,3% 6,6%
TF1-TV Francaise 12,0 8,3 6,4 5,8 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 5,6 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 8,5 13,9 11,7 10,2 2,8 2,5 2,4 27,9 21,3 17,7 20% 22% 23% 2,2% 2,5% 2,8%
Canal Plus 5,1 4,3 4,3 4,2 0,2 0,2 0,2 16,0 15,1 14,7 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 24,8 6,6 5,5 5,2 2,5 1,7 1,6 19,7 16,2 13,8 39% 32% 31% 1,5% 1,8% 1,9%
Liberty Global 44,0 8,2 7,3 6,8 3,7 3,3 3,1 - 35,1 19,1 45% 46% 46% 0,0% 0,0% 0,0%
Multimedia 9,5 71 6,8 6,6 3,7 3,5 3,4 14,0 13,5 11,6 51% 52% 52% - - -
Shaw Communications 21,6 7,7 6,6 6,2 3,5 2,8 2,6 16,6 15,2 13,4 46% 42% 41% 4,0% 4,2%  4,3%
Mediana 71 6,6 6,2 2,8 2,5 2,4 17,2 15,2 13,8 39% 40% 40% 1,9% 2,1% 2,4%
Wycena spoétek goérniczych /28.06.2011/
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. 29,6 4,3 3,1 2,9 1,7 1,4 1,3 7,4 4,8 4,3 40% 46% 46% 1,8% 2,9% 3,2%
BHP Billiton 23,4 5,5 3,6 3,0 2,6 1,9 1,7 10,0 57 4,8 48% 54% 57% 3,7% 4,0% 4,4%
Freeport-MCMOR 50,4 2,7 2,0 2,0 1,4 1,1 1,0 11,3 8,2 7,9 52% 53% 53% 1,4% 3,2% 2,4%
Rio Tinto 43,4 3,6 2,8 2,9 1,7 1,4 1,4 6,2 4,4 4,4 46% 50% 48% 2,2% 2,7% 2,9%
Southern Peru 31,9 9,4 5,7 4,8 5,4 3,6 3,1 17,1 9,8 8,2 57% 63% 65% 5,0% 7,0% 9,0%
Mediana 4,3 3,1 2,9 1,7 1,4 1,4 10,0 5,7 4,8 48% 53% 53% 2,2% 3,2% 3,2%
Zrédfo: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek budowlanych /28.06.2011/

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 88,0 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%  5,0%
Elektrobudowa 165,5 10,8 8,7 7,6 0,9 0,8 0,7 16,4 14,0 12,5 8% 10% 10% 2,3% 21% 2,4%
Erbud 26,2 7,9 11,5 4,7 0,2 0,2 0,2 27,2 21,4 7,6 3% 2% 4% 1,9% 0,9% 0,9%
Mostostal Wa-wa 29,8 2,5 5,2 3,4 0,1 0,1 0,1 9,5 16,8 9,9 5% 3% 4%  6,0% 1,8% 1,8%
PBG 143,0 8,9 6,7 6,7 1,0 0,8 0,9 9,1 10,3 10,6 12% 12% 13% 1,0% 2,7% 2,4%
Polimex Mostostal 3,2 6,6 7,8 6,7 0,5 0,5 0,4 13,4 15,0 1,1 7% 6% 6% 1,2% 0,0% 0,0%
Rafako 12,3 9,2 8,6 7,9 0,6 0,5 0,4 19,7 15,3 14,1 6% 5% 5% 2,4% 0,0% 0,0%
Trakcja Polska 2,8 4,3 6,3 55 0,5 0,5 0,4 13,7 8,9 8,2 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 6,5 6,5 8,9 53 0,4 0,4 0,4 9,7 11,3 5,4 5% 4% 7% 1,5% 0,0% 0,0%
Mediana 6,5 7,2 6,0 0,5 0,5 0,4 13,6 13,2 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 65,3 10,0 9,6 9,0 0,6 0,6 0,6 1,7 10,1 12,0 6% 6% 6% 3,6% 4,6% 4,0%
EIFFAGE 43,5 9,6 9,1 8,5 1,3 1,3 1,3 16,3 13,1 11,0 14% 14% 15% 2,8% 3,0% 3.,3%
HOCHTIEF 55,2 4,5 5,3 3,5 0,3 0,3 0,2 16,6 19,7 11,0 6% 5% 7%  31% 3,7% 4,6%
NCC 133,8 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 106,3 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 12,7 12,5 12,3 5% 5% 5% 2,7% 2,8% 2,9%
Mediana 6,8 6,0 6,0 0,3 0,3 0,3 12,7 12,5 11,9 6% 6% 6% 3,1% 3,7% 4,0%

Wycena spoétek deweloperskich /28.06.2011/
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 10,0 28,8 10,1 0,9 0,8 0,7 15,1 20,4 6,3 45% 24% 46% 0,0% 0,0% 0,0%
Dom Dev elopment 49,2 20,4 13,4 71 1,6 1,4 1,3 29,9 14,6 9,3 12% 16% 17% 1,6% 0,9% 4,1%
Echo Investment 51 22,6 10,6 7,3 1.1 1,0 0,9 14,6 10,9 5,2 40% 92% 113% 0,0% 0,0% 0,0%
GTC 18,5 20,2 10,7 8,5 1,0 0,9 0,8 24,2 9,2 5,8 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 28,0 12,8 13,7 16,1 1,2 1.1 1,0 13,9 15,9 15,7 19% 18% 19% 0,0% 0,0% 0,0%
Polnord 25,2 25,3 13,8 7,6 0,5 0,5 0,4 10,8 9,4 5,5 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 19,0 13,6 8,0 1,1 1,1 0,9 14,8 12,3 6,0 27% 25% 37% 0% 0% 0%
ZAGRANICZNE SPOLKI
CA IMMO INTERNATIONAL 5,6 - - - 0,5 - - - - - - - - - - -
CITYCON 3,0 19,7 18,0 16,9 0,9 0,9 0,8 16,7 13,6 12,8 55% 57% 60% 4,4% 4,6% 4.8%
CORIO 44,1 20,0 18,4 16,9 1,0 1,0 0,9 15,5 14,7 13,8 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 19,1 16,4 16,7 87% 87% 86% 4,1% 4,3% 4,5%
HAMMERSON 4,7 21,6 21,6 21,1 1,2 1,0 0,9 24,1 23,2 22,7 80% 78% 77% 3,4% 3,5% 3,6%
KLEPIERRE 27,7 17,9 17,4 16,7 1,3 1.1 1.1 17,7 18,3 17,3 84% 84% 84% 4,5% 49% 51%
SPARKASSEN IMMO 4,6 20,2 17,9 16,1 0,6 0,7 0,6 63,2 13,4 8,4 47% 50% 53% 0,0% 5,0% 6,1%
UNIBAIL-RODAMCO 155,9 20,9 20,4 19,7 1.1 1,3 1,2 17,3 17,7 16,8 84% 86% 86% 52% 52% 53%
Mediana 20,2 18,0 16,9 1,0 1,0 0,9 17,7 16,4 16,7 80% 81% 80% 4,4% 4,9% 51%

Wycena spétek sektora elektromaszynowego /28.06.2011/

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 13,8 7,4 6,6 2,2 1,8 1,6 22,7 17,0 12,0 16% 24% 24% 0,0% 0,0% 0,0%
KOPEX 22,1 11,7 8,4 6,5 0,9 0,9 0,9 49,4 15,4 11,3 8% 10% 14% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 12,7 7,9 6,6 1,6 1,3 1,3 36,0 16,2 11,6 12% 17% 19% 0,0% 0,0% 0,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Atlas Copco 158,4 12,4 10,1 8,9 2,9 2,5 2,3 19,4 15,4 13,4 24% 25% 26% 2,7% 3,0% 3,5%
Bucyrus 91,7 12,9 9,8 8,4 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 4,4 4,0 2,2 2,0 1,8 17,0 11,4 9,5 41% 46% 46% 1,3% 6,6% 4,8%
Industrea 1,3 - - - - - - 9,1 8,9 7,4 - - - 26% 26% 3,6%
Joy Global 89,9 12,4 9,7 8,2 2,6 2,2 1,9 21,5 16,7 13,8 21% 22% 23% 0,8% 0,8% 0,8%
Sandv ik 104,4 9,8 8,0 6,8 1,8 1,6 1,5 18,8 13,3 10,7 19% 20% 21% 2,6% 3,7% 4,4%
Mediana 12,4 9,7 8,2 2,4 2,0 1,8 19,1 14,3 12,1 21% 22% 23% 1,9% 2,8% 3,5%

Wycena spoétek sektora papierniczego /28.06.2011/

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 83,0 9,5 7.1 7.6 2,1 1,6 1,7 16,6 10,3 10,9 22% 23%  22% 0,0% 0,0% 9,7%

ZAGRANICZNE SPOLKI

Billerund 62,8 4,4 4,1 4,5 0,8 0.7 0.7 9,4 8,6 9,9 18% 18%  16% 4,4% 57% 58%
Holmen 207,9 9,3 6,9 6.8 1,4 1,2 1,2 239 131 127 15%  18%  18% 3,4% 4,8% 4,8%
INTL Paper 29,3 6,0 5.4 5,0 0.8 0.8 07 144 104 89 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 8.1 8,7 4.6 42 0,6 0,5 0.5 - - 439 7%  11%  12% 0,0% 0,0% 0,0%
Portucel EMP. 2,2 6.1 5.4 5.4 1,7 1,6 1,6 9.4 7.5 7.7 28% 29% 29% 7.1% 6,3% 7,0%
Stora Enso 7.2 6.2 5,3 5,1 0.8 0,7 0,7 9,7 8.3 7.8 13%  14%  14% 35% 3,9% 4,1%
Svenska 85,5 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 12,0 6,7 5.4 5,0 1,1 1,0 09 12,6 8,9 81 16% 18%  19% 3,9% 4,8% 51%
Mediana 6,2 5,4 5,0 0,8 0,8 07 11,2 8,5 81 15% 15% 16% 3,5% 4,8% 4,8%

Zrédio: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych * spétka polska
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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
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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
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Emil Onyszczuk tel. (+48 22) 697 49 63
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Tomasz Jakubiec tel. (+48 22) 697 47 31
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Kierownik Zespotu
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Michat Rozmiej tel. (+48 22) 697 48 64
michal.rozmiej@dibre.com.pl

Jakub Stotkowicz tel. (+48 22) 697 48 64
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»Prywatny Makler”
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Dyrektor Biura Aktywnej Sprzedazy
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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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