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Opracowanie cykliczne E BRE DOM INWESTYCYJNY

M rynekaksi - KOmentarz poranny

Polska
h
Indeks Zamkniecie
DJIA 12 261,4

S&P 500 1307,4
NASDAQ 2740,5
DAX 72941
CAC 40 39242

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
+0,60% FTSE 100 5 856,0 +1,54% Miedz (LME) 9320,0 +2,73%
+0,83% WiG20 28121 +1,05% Ropa (Brent) 112,4 +3,41%
+0,41% BUX 227018 +0,40% USD/PLN 2,76 -1,04%
+1,73% PX 1216,3 +1,89% EUR/PLN 3,99 -0,59%
+1,88% PLBonds10 5,85 -0,31% EUR/USD 1,44 +0,45%

Informacje ze spétek i sektorow

Kredyt Bank
Trzymaj — z dn. 03.06.11
Cena docelowa: 17,00 PLN

PKO BP

Kupuj -z dn. 23.05.11
Cena docelowa: 49,0 PLN

Kredyt Bank i Warta wystawione na sprzedaz — Bloomberg

Bloomberg powotujac sie na dwa anonimowa zrédia donidst, ze KBC zamierza sprzedaz swdj
udziat w Kredyt Banku i w Warcie. Rzekomo KBC oczekuje ofert za ok. 2,5 mld EUR (10 mid PLN).
Mozliwa jest sprzedaz kazdej firmy z osobna. Jak na razie zadne decyzje nie zostaty podjete, a
harmonogram transakcji bedzie zalezat od warunkéw rynkowych. Sprzedaz polskich podmiotéw
jest podyktowana potrzebg sptacenia pomocy rzadowej. KBC ma 80% udziatéw w Kredyt Bank i
100% w Warcie. Wartos¢é rynkowa 80% pakietu Kredyt Banku wynosi 3,8 mid PLN, podczas
gdy wartos¢ ksiegowa kapitalow wiasnych Warty na koniec 1Q 2011 to 1,3 mid PLN (przy
rentownosci kapitatéw witasnych na poziomie 10%). W naszej opinii pozyskanie 10 mid PLN
ze sprzedazy tych dwoch podmiotéw bedzie raczej trudne. W naszej opinii podmiotami,
ktére moga by¢ zainteresowane przejeciem Kredyt Bank to Pekao, BNP Paribas, Nordea.
Wedtug doniesien prasowych zakupem Warty moze by¢ zainteresowany VIG. (I. Rokicka)

Wyniki finansowe Warty

(min PLN) 2009 2010 R/R (%) 1Q 2010 1Q 2011 R/R (%)
Zysk netto
TUIR Warta 11 1 -89 -20 26 -
TUnZ Warta 35 28 -18 7 7 -4
Razem 45 30 -35 -13 33 -

Kapitaty wtasne

TUIR Warta 1047 1080 3 1073 1107 3

TUnZ Warta 181 210 16 192 216 13
Razem 1228 1291 5 1265 1323 5
ROE (%)

TUIR Warta 1,0 0,1 7,5 9,5

TUnZ Warta 19,0 14,5 15,0 12,6
Razem 3,7 2,3 4,2 10,0

Zrédio: Warta

Kredyt Bank w ciagu miesigca pozyskat 23 tys. nowych rachunkéw osobistych

Kredyt Bank w ciggu miesigca od rozpoczecia kampanii reklamowej pozyskat 23 tys. nowych
rachunkéw osobistych, a dzienna ich sprzedaz jest ponad cztery razy wieksza niz wczes$niej.

(I. Rokicka)

Skarb Panstwa moze poprosi¢ o wyzsza dywidende

Dzisiejszy Parkiet donosi, ze w trakcie dzisiejszego Walnego Zgromadzenia akcjonariuszy Skarb
Panstwa moze poprosi¢ o wyzszg dywidende niz wynosi oficjalna rekomendacja Zarzadu banku.
Skarb rozwaza wyptate dywidendy na poziomie 60-75% zysku netto za 2010 (1,6 — 2,0 PLN akcje,
3,8-4,8% yieldu) podczas gdy rekomendacja Zarzadu to 42% zysku netto (1,1 PLN na akcje, 2,6%
yieldu). W naszych prognozach oczekujemy dywidendy zgodnej z rekomendacja Zarzadu.
Wartos¢ dywidendy jaka otrzymatby Skarb Panstwa wediug rekomendacji Zarzadu to 704
min PLN, a przy wyzszym poziomie wyptaty dywidendy to 1 017- 1 272 min PLN. (I. Rokicka)

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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Paliwa

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

Enea
Akumuluj - zdn. 17.05.11
Cena docelowa: 21,68 PLN

Comarch
Trzymaj - zdn. 18.01.11
Cena docelowa: 88,00 PLN

Boryszew
Akumuluj — z dn. 07.04.11
Cena docelowa: 1,2 PLN

Komentarz poranny

Spadek zapaséw ropy w USA, makro rafineryjne nadal stabe

Zapasy ropy w USA w ostatnim tygodniu spadty o 4,4 min barytek, podczas gdy oczekiwano ich
zmniejszenie tylko o 1,5 min barytek. Wptyw na taki odczyt miato przede wszystkim obnizenie
wolumendw w imporcie o 3%, przy jednoczesnym ograniczeniu produkcji w amerykanskich
rafineriach (spadek CUR z 89,2% do 88,1%). Popyt na benzyne obnizyt sie 0 0,6%, co wptyneto na
powr6t rocznej dynamiki na kroczgcej miesiecznej sredniej na wartosci ujemne (-0,3% r/r). W
przypadku $rednich destylatéw zanotowali$my odbicie w relacji do zesztego tygodnia o 3,8%, ale
nadal konsumpcja jest nizsza r/ir o 4,7%. Brak zwrotu na amerykanskim rynku paliw mimo
wchodzenia w sezon transportowy odgrywa istotne znaczenie dla rentownosci sektora
rafineryjnego w Europie. Ograniczony popyt na benzyne z USA przy jednoczesnym
ostabieniu zapotrzebowania z Chin mocno pogarsza cracki na nafcie, a dodatkowo pojawia
sie konkurencyjny import z uwagi na spread Brent/WTIl. Wedlug naszych szacunkéw srednia
marza rafineryjna w czerwcu byta gorsza m/m o okoto 1,5 USD/Bbl przy jednoczesnym
spadku dyferencjatu Ural/Brent o 0,4 USD/Bbl. Ostatni tydzien pokazal réwniez, ze spadki
cen ropy hie poprawiaja istotnie sytuacji marzowej rafinerii. (K. Kliszcz)

Aktualizacja strategii na lata 2011-15

Zarzad PGNIG przedstawit zatozenia strategii Spotki na lata 2011-15. W tym okresie tgczne naktady
inwestycyjne majg siegna¢ okoto 27 mid PLN, z czego 9,5 mld PLN na zagraniczng dziatalnos¢
poszukiwawczo-wydobywcza, 5,9 mld PLN na krajowa, 5,9 mld PLN na dystrybucje, 2,9 mid PLN
na energetyke i 1,6 mld PLN na magazyny. Spoétka chce réwniez potozy¢ nacisk na zwiekszenie
rentownosci w obszarach regulowanych (negocjacje z URE, poprawa efektywnosci kosztowej,
zwiekszanie RAB), rozszerzy¢ dziatalnos¢ tradingowa, zwiekszyé udziat kontraktow
krotkoterminowych w portfelu gazowym i podjaé¢ dziatania majace na celu utrzymanie pozycji na
rynku krajowym po ewentualnej liberalizacji. Publikacja strategii raczej nie powinna wptywaé¢
istotnie na kurs. Gtéwne kierunki rozwoju zostaty w niej podtrzymane. Przypominamy, ze
przy ocenie skali nakladéw inwestycyjnych nalezy pamietaé ze czes¢ capex-u (okoto 1 mid
PLN rocznie) jest realizowana sitami wtasnymi i pojawia sie na poziomie rachunku wynikoéw,
a nie cash flow. W naszym modelu zaktadamy nizsze naktady inwestycyjne rowniez dlatego,
ze nie uwzgledniamy planowanego zwiekszenia wydobycia w projektach zagranicznych,
poza Norwegig i Pakistanem. (K. Kliszcz)

Wyzsza dywidenda

WZA zdecydowato o wyptacie dywidendy w wysokosci 44 groszy na akcje (facznie 194 min PLN),
czyli wyzszej niz rekomendowat Zarzad (odpowiednio 24 grosze i 109 min PLN). W naszym
modelu zakladaliSmy wyptate na poziomie 41 groszy na akcje. Implikowany przez decyzje
WZA yield wynosi 2,4%. (K. Kliszcz)

Decyzje WZA zgodne z oczekiwaniami

WZA, ktére odbyto sie 29 czerwca zagtosowato za zatrzymaniem w spoice catego zysku
wypracowanego w 2010 roku. Ponadto zatwierdzone zostato sprawozdanie za ubiegty rok
obrotowy, a wszyscy cztionkowie zarzadu i rady nadzorczej otrzymali absolutorium z petnionych
obowigzkow. Bez wptywu na kurs. (P. Grzybowski)

Dwie spotki z branzy automotive na celowniku

Spdtka poinformowata w komunikacie o podpisaniu listu intencyjnego w sprawie zakupu udziatéw w
spotkach Theysohn Kunstoff GmbH i Theysohn Formenbau GmbH w Niemczech. Strony
zobowigzaly sie do przeprowadzenia transakcji do 15 lipca 2011 roku, wedtug ktorej Boryszew za
kwote 2,1 min EUR zamierza przeja¢ udziaty w obydwu przedsiebiorstwach. Spotki sg waznym
dostawcg komponentéw do Grupy Volkswagen, w tym tworzyw sztucznych do podwozia, oraz
wyposazenia samochodoéw. taczne obroty obu spétek w 2011 roku szacowane sg na 72 min EUR.
Boryszew poinformowat réwniez o ztozeniu ostatecznej umowy zakupu aktywoéw AKT GmbH oraz
100% udziatéw miedzynarodowych spotkach AKT. Oferta wazna jest do 31 lipca 2011 roku. Obroty
Grupy AKT w 2010 roku przekroczyty 140 min EUR. (J. Szkopek)

Kolejne umowy z Volkswagenem w zasiegu reki

Gazeta Gietdy Parkiet poinformowata, ze Maflow kontrolowany przez Boryszew podpisat list
intencyjny z Volkswagenem na dostawce systemu klimatyzacji do samochodow, jakie beda
produkowane od 2013 roku na bazie platformy MQB (nastepcy golfa, passata oraz nowe modele
Skody i Seata). Maflow ma pokrywac¢ okoto 50% zapotrzebowania na dostawy do platformy MQB,
co mozna szacowac¢ na 1-1,5 min samochodéw w skali roku. Wedtug danych podanych przez
Gazete wartos¢ kontraktu dotyczacego platformy MQB to 20 min EUR rocznie, co zaktadajac ze
umowa trwa 5-6 lat daje tgczng warto$¢ porozumienia na poziomie 100 - 120 min EUR. Finalizacja
umowy mogtaby nastapi¢ w ciggu kilku nadchodzacych miesiecy. Zarzad Spétki ocenia, ze
biorac pod uwage wielkos¢ umowy szanse na podpisanie ostatecznej umowy sa bardzo
prawdopodobne. Informacje dotyczace zakwalifikowania Maflow na dostawe komponentow
dla gtéwnego odbiorcy potwierdzaja, ze Spétka po upadku jest w stanie odnawiaé
zamoéwienia z klientami. W ostatnim czasie notowania Boryszew spadly po tym jak na
gietdzie zaczeto handlowaé prawami poboru do emisji akcji serii G. Spadek nalezatoby
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Budownictwo

Polnord
Kupuj - z dn. 07.01.11
Cena docelowa: 43,5 PLN

Emperia

Komentarz poranny

wykorzystywaé do zakupu akcji Spétki. Podtrzymujemy pozytywna rekomendacje dla
Boryszewa. (J. Szkopek)

Projekt nowego budzetu UE na lata 2014-20

Komisja Europejska przedstawita projekt nowego budzetu UE na lata 2014-20. Propozycja
uwzglednia 80 mld EUR dla Polski w ramach polityki spdjnosci. Polska ma pozosta¢ najwiekszym
beneficientem UE. Warszawa bedzie mogta pozyska¢ dodatkowe srodki z Unii na projekty
energetyczne i transportowe w ramach nowego Funduszu Infrastrukturalnego. Catkowity
siedmioletni budzet UE ma wynies¢ 972,2 mld EUR. W raporcie sektorowym zapowiadalismy, ze
pierwsze informacje o propozycjach budzetu 2014-2020 pojawia si¢ w lipcu. Sg nawet
wczesniej. Wiadomos¢ pozytywna dla budownictwa. (M. Stoktosa)

Zawarcie umowy sprzedazy wierzytelnosci

Spotka zawarta z Polskim Bankiem Przedsiebiorczosci umowe sprzedazy wierzytelnosci w
stosunku do Miasta Stotecznego Warszawy z tytutu odszkodowania za przejecie przez miasto
wiasnosci nieruchomosci drogowych. Pierwsza rata ceny za nabywang wierzytelno$¢ wyniesie
101,5 min PLN.

Nowa struktura zarzadzania nieruchomosciami w grupie

Emperia i spdtka zalezna Stokrotka sp. z 0.0. wniosty aportem nieruchomos$ci wraz z
wyposazeniem w zamian za 138 330 nowo utworzone udziaty w spétce zaleznej Projekt Elpro 1 sp.
z 0.0. 0 wartosci nominalnej 500 PLN kazdy. Emperia wniosta aportem nieruchomosci o wartosci
34,2 min PLN za 49 000 udziatéw, Stokrotka wniosta nieruchomosci o wartosci 59,6 min PLN za
89 330 udziatéw. Nadwyzka wartosci emisyjnej udziatdw ponad wartos¢ nominalng obejmowanych
udziatéw w wysokosci 24,65 min PLN zasili kapitat zapasowy. Wiadomos¢é neutralna. Spétka do
ktorej zostaly wniesione aktywa, bedzie dziatala jako deweloper i zarzadzajacy
nieruchomosciami catej grupy. Wydzielenie nieruchomosci jest zwigzane z planem
sprzedazy czesci detalicznej spétki, ktéry obejmuje sprzedaz segmentu bez nieruchomosci.
(G. Borowska)

Pozostate wiadomosci ze spoétek

ABC Data

Admiral Boats <Ipo
Nc>

ATM

ATM Grupa

Auxilium

Erbud

Famur

Getin Holding

ABC Data planuje wyptate dywidendy za 2011 rok. Wielkos¢ proponowanej dywidendy
uwarunkowana bedzie tegorocznymi wynikami i potrzebami finansowymi spotki.

Admiral Boats, producent i dystrybutor todzi rekreacyjnych zadebiutuje na NewConnect w piatek 1
lipca. 1,7 min zt pozyskane z emisji sp&tka przeznaczy na inwestycje. Spoétka planuje tez
wprowadzenie obligacji na Catalyst.

ATM podzieli sie na dwie spdiki, z ktérych obie majg by¢ notowane na GPW. Rada Nadzorcza
zatwierdzita podziat ATM poprzez wydzielenie zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa w postaci
Pionu Ustug Integratorskich i przeniesienie jej na ATM Systemy Informatyczne, jednoczesnie
planowane jest wprowadzenie ATM S| na GPW. Spdtka poinformowata, ze w wyniku podziatu
wszyscy dotychczasowi akcjonariusze ATM otrzymajg wszystkie nowo wyemitowane akcje ATM SI,
przy czym ilos¢ objetych akcji w ATM SI przez kazdego akcjonariusza bedzie taka sama, jak ilos¢
posiadanych przez niego akcji w ATM. Warunkiem przeprowadzenia podziatu bedzie akceptacja
projektowanych zmian przez akcjonariuszy ATM.

ATM podzieli sie na dwie spotki; obie majg by¢ notowane na GPW. Rada Nadzorcza zatwierdzita
podziat ATM poprzez wydzielenie zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa w postaci Pionu Ustug
Integratorskich i przeniesienie jej na ATM Systemy Informatyczne, jednoczesnie planowane jest
wprowadzenie ATM S| na GPW.

Akcjonariusze Auxilium zdecydowali o wyptacie 0,25 zt dywidendy na akcje. Dniem dywidendy jest
12 lipca, a dniem jej wyptaty 16 sierpnia 2011 roku.

Erbud chce wyemitowaé 50 tys. obligacji o wartosci do 50 min zi. Termin wykupu obligacji zostat
ustalony na dzien 15 lipca 2014 r. Oprocentowanie obligacji bedzie oparte o WIBOR 6M
powiekszony o marze.

KNF zatwierdzita prospekt emisyjny Polskiej Grupy Odlewniczej i Zamet Industry, spotek z grupy
Famuru.

Get Bank wejdzie na GPW w Xl '11, plan podziatu Getin Holdingu w VII '11. Getin planuje, ze akcje
Allianz Banku, ktéry zmieni nazwe na Get Bank, zadebiutujg na warszawskim parkiecie w
listopadzie 2011 roku i spotka ta w kwietniu 2012 roku potaczy sie z Getin Noble Bankiem.
Popisanie planu podziatu Getin Holdingu planowane jest na lipiec 2011 rok.
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Hawe

Hydrobudowa

Introl

Ipopema

JHM Development

Kofola

Kruszwica

Mirbud

MIT

Mostostal Warszawa

Multimedia Polska

Neuca

PKN

PKN, Lotos

P.R.E.S.C.O

Pepees

PGE

PGS Software

Polimex Mostostal

Redan

Komentarz poranny

WZA Hawe zdecydowato o nabyciu akcji wtasnych, celem buy-back jest sfinansowanie przejecia
spotek z branzy.

W ostatnich dniach Hydrobudowy Polska zawarta kontrakty, ktérych tgczna wartos¢ to 155 min PLN
netto. W czwartek planowane jest podpisanie kolejnego.

Introl wyptaci 0,34 zt dywidendy na akcje. Dzien dywidendy wyznaczony zostat na 13 lipca, a dzien
wyptaty na 28 lipca.

Ipopema Securities przeznaczy caty zysk za 2010 r. w wys. 15,43 min PLN na dywidende, co daje
0,52 zt na akcje.

KNF zatwierdzita prospekt emisyjny JHM Development.

Kofola wyptaci 0,62 zt dywidendy na akcje z zysku za 2010 r. Dniem dywidendy jest 29 wrzesnia, a
dniem jej wyptaty 6 grudnia.

WZA Kruszwicy zdecydowato o wyptacie z zysku za 2010 rok 20,23 min zt dywidendy, co daje 0,88
zt na akcje.

Spotka zawarta 28 czerwca umowe na budowe za 11,48 min PLN budynku magazynowego z
biurami w Lodzi. Zakonczenie realizacji przedmiotu umowy zostato ustalone na pazdziernik 2011 r.

MIT moze podac¢ prognoze w potowie wakacji, nadal rozmawia o akwizycjach.

Konsorcjum z Mostostalem Warszawa na czele ma kontrakt o wartosci 69,6 min zt (brutto). W skfad
konsorcjum, poza Mostostalem Warszawa, wchodzi réwniez Acciona Infraestructuras.

NWZA Multimedia Polska zdecydowato o skupie akcji wtasnych za max. 61,4 min zt.

WZA Neuca zdecydowato o wyptacie 2,3 zt dywidendy na akcje z zysku za '10. Dzien dywidendy
przypadnie na 28 wrzesnia, a jej wyptata nastgpi 18 pazdziernika.

PKN Orlen spodziewa sie, ze srodki za Polkomtel trafig do spotki za kilka miesiecy.

WZA PKN Orlen zdecydowato, ze spoétka nie wyptaci dywidendy za 2010 rok. Resort skarbu nie
bedzie wnioskowac o wyptate przez PKN Orlen dywidendy z zesztorocznego zysku.

MSP nie wyklucza w tym roku dywidendy zaliczkowej z Lotosu i PKN Orlen. Dywidenda zaliczkowa
bytaby na poczet zysku netto obu koncernéw w 2011 roku.

Zagrozone sg dostawy ropy z Ros;ji dla Orlenu. Nawet o 40 proc. mniej surowca poptynie przez trzy
miesigce do Polski z TNK-BP. Wedtug gazety Transnieft na nowo zaczat przydzielaé firmom
eksportujgcym surowiec wolne moce przemystowe. W rezultacie TNK-BP stracit sporg czes¢ z
zaplanowanych na Il kw. 2011 roku mocy.

KNF zatwierdzita prospekt emisyjny P.R.E.S.C.O.

Przedsiebiorstwo Przemystu Spozywczego PEPEES jako jedyne ztozyto oferte na zakup pakietu
28,06 proc. akcji Zaktadow Przemystu Ziemniaczanego "Lublin".

WZA PGE przegtosowato wyptate 0,65 zt dywidendy na akcje. Dniem ustalenia prawa do dywidendy
bedzie 15 wrzesnia, a dniem jej wyptaty 30 wrzesnia.

PGS Software wyptaci 4 gr dywidendy na akcje z zysku za 2010 r. Dniem ustalenia prawa do
dywidendy bedzie 21 lipca, a jej wyptata nastgpi 5 sierpnia.

Polimex Mostostal wyptaci 4 grosze dywidendy na akcje. Dzieh dywidendy zostat ustalony na 15
wrzes$nia, a dzien wyptaty na 30 wrzesnia.

Rozwoj franczyzowy Rosji. Redan zawart umowe przez nowo powotang spoétke zalezng Redan
Moscow OOO z Vneshtorg OOO (Rosja). Strony beda wspotpracowaé w zakresie rozwoju
dziatalnosci z segmentu modowego na rynku rosyjskim poprzez budowe sieci sklepow
franczyzowych. Do kohnca 2014 zostang otwarte 82 sklepy franczyzowe Top Secret w Rosji.
Zaktadana faczna warto$¢ netto sprzedazy w Rosji ma wynie$¢ za okres 1.07.2011-31.12.2014
przynajmniej 195 min PLN.
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Silvano Fashion

Telekomunikacja

Wasko

Komentarz poranny

Spotka skupita 4 249 akcji na GPW po $redniej cenie 12,07 PLN. W ramach programu skupu od
15.11.2010 spoétka wykupita 207 000 akcji za taczng kwote 598 106 EUR po $redniej cenie 2,8894
EUR na akcje. Spoétka poinformowata, ze program skupu zostat zakonczony.

PTC porozumiato sie z KIGEIT i oczekuje na decyzje UKE w sprawie MTR-6w. Polska Telefonia
Cyfrowa porozumiata sie z Krajowg Izbg Gospodarcza Elektroniki i Telekomunikacji i oczekuje teraz
na decyzje Urzedu Komunikacji Elektronicznej w sprawie stawek MTR.

UKE: warto$¢ rynku telekomunikacyjnego wzrosta o 1,9% do 42,8 mid zt w 2010 r. W 2010 roku
warto$¢ polskiego rynku telekomunikacyjnego mierzona wielkoscig przychodéw ze sprzedazy
wyniosta ponad 42,8 mld zt i byta wyzsza o 1,9% w stosunku do roku poprzedniego.

Oferta Wasko najkorzystniejsza w przetargu CPlI MSWiA. Oferta Wasko o wartosci 1,47 min zt brutto
zostata wybrana jako najkorzystniejsza w przetargu organizowanym przez Centrum Projektow
Informatycznych MSWiA na "Zapewnienie statej obstugi punktéw akredytacji w szesciu lokalizacjach
oraz wydruk i transport identyfikatoréw w trakcie Przewodnictwa Polski w Radzie Unii Europejskiej".

Transakcje oséb powigzanych oraz funduszy

Cyfrowy Polsat

Eko-Export

Magellan

Marvipol
Prochem

Vistula

Osoba blisko zwigzana z czionkiem zarzadu nabyta w transakcji pakietowej 400 tys. akcji po 15,7
PLN za akcje.

Spotki kontrolowane przez Zygmunta Solorza-Zaka sprzedaty 22 czerwca 74 106 844 akcji po 15,7
PLN za akgcje.

PZU Asset Management zmniejszyt udziat w gtosach na WZA Eko-Export do 4,93 proc. z 5,37 proc.
wczesniej.

Spotka nabyta 28 czerwca w ramach buy-backu 600 akcji po sredniej cenie 40,65 PLN za akcje.

Spodtka nabyta 28 czerwca w ramach buy-backu 3 670 akcji po $redniej cenie 9,47 PLN za akcje.
Udziat klientow funduszy Legg Mason w KZ wzrést do 14,35% z 10% wczesnie;j.

Grzegorz Pilch, prezes zarzadu kupit 100 000 akcji spotki po 1,42 PLN na akcje.

Kalendarium spétek

Czwartek /30.06.11/
CIECH

FAMUR

KREDYT BANK
PKO BP
POLNORD

PzU

TAURON
VISTULA

Piatek /01.07.11/
EUROCASH

ING BSK

PGNiG

Wtorek /05.07.11/
ULMA

Sroda /06.07.11/
JSW

WZA spotki.

ZWZA spotki.

Dzien wyptaty dywidendy 0,37 zt na akcje.

WZA spétki.

WZA spotki.

WZA spétki.

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

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.

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

Planowany debiut spotki na GPW.
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Komentarz poranny

Kalendarium makro

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
1:30 Japonia
1:30 Japonia
1:50 Japonia
4:30 Chiny
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
Sroda /06.07.11/
Czas Region
7:00 Japonia
12:00 Niemcy
16:00 USA
Polska

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 konsumentéw

Inflacja PPI

Stopa bezrobocia

Podaz pienigdza M3

Bilans obrotéw 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

Wydatki gospodarstw domowych
Stopa bezrobocia

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

Dane

Indeks wskaznikow wyprzedzajacych
Zaméwienia w przemysle

Indeks ISM dla branz poza przemystowych
Stopa procentowa

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

Maj

Maj

2 kw.

2 kw.
Czerwiec

Czerwiec
Czerwiec
Czerwiec
Czerwiec
Czerwiec

Maj

Maj
Okres
Maj
Okres
Czerwiec
Maj

Maj
Okres

Maj
Maj

Prognoza

3,1% rir

0,6% m/m
0,4% m/m; 6,5% r/r
2,0% r/r

53,5

Prognoza
0,3% rlr

0,4% rir
0,2% rir

-4
7

Prognoza

Prognoza

Prognoza

Poprzednia wartos¢
6

3

51,3

95,7 mid

190,5 mid

104,9 mid

129,1 mid

31,4% r/r

0,3% rir

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

2,0% r/r

0,77 mid

429 tys.

56,6

2354 mid

571,6 mid

Poprzednia wartos¢
0,1% rir

0,1% rir

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

-3,0r/r

4,7%

3

6Trillion

51,6

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 mld

53,8

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

Poprzednia wartos¢
96,4
2,8% m/m; 10,5% r/r
54,6
4,5%
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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

PGNIiG

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

Gornictwo 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

BBI 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

Kupuj

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

2011-06-22

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

39,70

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

53,00

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

12,90
85,85
868,00
17,30
5,20
165,00
41,75

383,00

40,20

23,60
44,69
4,23
51,60
11,58
118,00

141,10
18,16
24,49

6,67

5,75
17,15

18,40
35,40
16,75
15,42

23,49
19,90

2,39
49,72
73,20
26,90

193,70
115,00

86,55
0,90
13,65
9,95
3,71
5,04
76,00
120,90
23,20
81,40

90,00
156,00
26,99
30,60
136,70
3,18
12,72
2,84
80,20
6,50
10,30

0,38
48,90
5,01
18,75
14,98
28,00
25,00
1,92

29,40

2 250,00
15,99
58,80
1,43

Wzrost /
Spadek

-1,6%
2,9%
10,6%
-1.7%
-3,8%
-10,2%
17,4%

1,8%

31,8%

27,5%
-36,5%
4,0%
-19,4%
-16,2%
-10,1%

-4,5%
19,4%
13,3%
36,3%

-6,1%
-6,1%

57,1%
21,2%
-8,7%
17,4%

17,5%
-8, 7%
80,8%
30,7%
20,2%
4,1%

5,6%
13,5%

-26,5%
33,3%
23,8%

7,5%
5,1%
13,1%
15,5%
11,7%
-3,0%
9,0%

0,0%
14,5%
39,3%
78,1%
22,8%

7.2%

0,6%
23,2%
16,0%
50,5%
28,2%

39,5%

9,4%
23,2%
24,6%

8,8%
33,6%
74,0%
34,9%

27,2%

2,2%
18,8%
12,2%
46,9%

P/E
2011

8,1
12,4
12,5
14,2
14,1
14,1
13,2

24,2
11,5
14,4
12,7
10,0
11,9

10,6
10,7
11,4

9,4

20,5
17,8

13,7
13,0
15,7
18,8

7,5
10,6
6,2
9,9
13,5
67,9

6,2
14,1

9,3
15,3
11,6
18,8
16,8
11,2
10,2
11,6
16,2
10,1

10,3
14,1
22,1
17,2

9,9
15,0
15,7

9,1
12,4
11,3
10,9

19,9
14,6
10,7
9,3
8,4
15,9
9,4
13,8

21,5
18,1
19,1
15,7
15,4

P/E
2012

12,2
10,5
11,0
10,7
10,5
12,5
11,1

12,1

9,3

10,9

6,2
12,0
12,0
18,0
11,7

10,1
9,0
10,1
8,6

16,1
16,4

10,9
10,0
15,5
13,4

8,5
9,2
3,8
9,2
11,5
14,7

10,3
9,7

17,7
12,0

9,5
13,7
11,8

9,3

9,7
10,6
11,9
10,6

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

6,1
9,3
5,1
5,8
11,0
15,7
5,5
4,9

16,2
15,3
15,2
13,1

7.6

EV/EBITDA EV/EBITDA

2011 2012
4,8 4,3
6,5 5,3
7,0 5,4
7,0 6,8
6,4 8,1
6,8 6,5
7.4 7.0
3,7 3,7
6,2 57
4,2 4,1
4,8 4,4
4,8 4,7
4,4 3,7
7,2 5,8
9,9 9,0
9,9 7,9
6,3 6,5
7.6 6,7
4,4 3,3
5,9 5.4
5,6 4,7
8,4 6.2
4,2 6,6
7,0 4,9
1,2 1,7
8,4 6,7
7.5 6,2
9,7 7.9
7.3 6,5
7.3 6,1
7,6 6,4
6,9 6,3
8,7 6,7
7,0 7,5
6.8 6,7
8,7 7.7

11,9 4,9
5,4 3,5
6,3 6.3
7.9 6,7
9,0 8,3
6,3 5,6
4,2 4,4
8,9 5,3
6,3 52

28,4 10,0

13,4 7.1

10,5 7.3

10,8 8,5
7.5 10,5

13,7 16,1

13,8 7.6

16,2 4,8

11,8 9,3

10,3 9,0
8,2 6,8

10,7 8,9
7.8 6,1
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Wycena bankéw z Europy srodkowej i wschodniej /29.06.2011/

- 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 233,0 17,5 16,1 12,6 16% 15% 17% 2,6 2,3 2,1 1,7% 3,4% 2,5%
Getin 12,9 21,8 8,1 12,2 10% 23% 13% 2,1 1,7 1,5 0,0% 0,0% 0,0%
Handlowy 85,9 14,9 12,4 10,5 12% 13% 15% 1,7 1,6 1,5 4,4% 6,7% 5,6%
ING BSK 868,0 15,0 12,5 11,0 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 5,2 18,9 14,1 10,5 9% 1% 13% 1,5 1,4 1,3 0,0% 1,9% 2,8%
Pekao 165,0 17,1 14,1 12,5 13% 15% 16% 2,1 2,1 2,0 1,8% 4,1% 6,0%
PKO BP 41,8 16,2 13,2 11,1 15% 18% 19% 2,4 2,2 2,0 4,6% 2,6% 3,8%
Mediana 17,3 13,6 11,0 13% 15% 15% 2,0 1,7 1,6 0,9% 2,4% 3,0%

INWESTORZY POLSKICH BANKOW
AIB 0,2 - - 12,9 - 0% 3% 0,4 0,4 0,5 0,0% 0,0% 0,0%
BCP 0,4 7.5 7.8 6,0 4% 5% 6% 0,4 0,3 0,4 4,9% 3,9% 5,1%
Citigroup 41,5 1059 99,5 77,7 8% 7% 9% 7.4 6,7 6.3 0,0% 0,0% 0,5%
Commerzbank 2,9 2,7 5,2 2,8 13% 7% 12% 0,3 0,4 0,3 0,0% 0,3% 1,7%
ING 8,2 7,9 5,8 5,3 10% 13% 12% 0,8 0,7 0,6 0,0% 0,6% 3,9%
KBC 25,8 5,5 5,3 4,8 15% 16% 15% 0,8 0,8 0,7 3,0% 3,3% 3,6%
ucl 1,4 17,1 8,7 6,2 2% 5% 6% 0,4 0,4 0,4 2,1% 3,5% 5,0%
Mediana 7,7 6,8 6,0 9% 7% 9% 0,4 0,4 0,5 0,0% 0,6% 3,6%
ZAGRANICZNE BANKI

BEP 3,8 8,8 11,4 8,6 6% 6% 7% 0,6 0,6 0,6 5,8% 4,8% 6,0%
Deutsche Bank 40,1 7,4 6,9 6,0 7% 1% 1% 0,8 0,7 0,7 1,9% 2,4% 3,1%
Erste Bank 35,1 15,4 10,7 8,0 8% 10% 12% 1,1 1,0 0,9 1,8% 2,1% 2,7%
Komercni B. 4050,0 11,9 10,9 10,0 18% 18% 18% 2,0 1,9 1,8 5,0% 6,2% 6,6%
oTP 5907,0 12,7 9,3 7.1 10% 12% 15% 1,2 1,1 1,0 2,0% 4,0% 5,6%
Santander 7.8 7,9 7.4 6.3 12% 12% 13% 0,9 0,9 0,8 7,4% 7,5% 8,0%
Turkiy e Garanti B. 7.3 9,5 9,9 8,7 22% 18% 17% 1,9 1,7 1,5 1,8% 2,4% 3,0%
Turkiye Halk B. 12,0 7.6 7.8 7.1 30% 23% 21% 2,1 1,7 1,5 2,8% 3,4% 4,0%
Sbierbank 3,6 14,1 8,0 7,0 18% 25% 24% 2,3 1,8 1,5 0,7% 1,5% 2,0%
VTB Bank 6,1 17,7 11,7 88  10,7% 15% 17% 1,7 1,5 1,3 0,9% 1,3% 1,7%
Mediana 10,7 9,6 7,6 1% 14% 16% 1,5 1,3 1,2 1,9% 2,9% 3,5%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych /29.06.2011/

P/E ROE P/BV D/Y
@ Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
- POLSKIE SPOLKI
PZU 383,0 13,6 13,3 12,1 20% 19% 19% 2,6 2,4 2,2 41,4% 6,8% 4,5%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Vienna Insurance G. 36,9 12,2 10,9 9,8 9% 10% 10% 1.1 1,0 1,0 2,7% 3,0% 3,3%
Uniga 14,9 19,1 13,5 17,6 9% 12% 8% 1,5 1,4 1,3 2,3% 2,4% 2,6%
Aegon 4,6 5,5 7,0 6,2 10% 7% 8% 0,5 0,5 0,5 0,0% 2,3% 4,8%
Allianz 95,3 8,5 8,0 7,3 12% 12% 12% 1,0 0,9 0,8 4,8% 5,2% 5,6%
Aviva 4,3 6,8 7,4 6,9 16% 13% 14% 1,0 0,9 0,8 6,0% 6,3% 6,7%
AXA 15,3 9,7 7,4 7,0 8% 10% 10% 0,8 0,7 0,7 4,5% 5,1% 5,6%
Baloise 85,3 9,3 8,8 7,9 1% 1% 11% 1,0 0,9 0,9 5,4% 5,5% 5,6%
Generali 83,8 11,8 10,6 9,7 9% 9% 14% 1.1 1,0 0,9 3,1% 3,9% 4,1%
Helv etia 352,3 9,1 8,4 8,0 1% 1% 11% 0,9 0,9 0,8 4,4% 4,8% 5,1%
Mapfre 2,5 8,2 7,7 7,2 14% 14% 14% 1.1 1,0 1,0 6,1% 6,5% 6,8%
RSA Insurance 1,3 12,2 9,0 8,5 12% 15% 16% 1,3 1,2 1,1 6,6% 6,9% 7,3%
Zurich Financial 207,7 8,2 7,3 6,6 12% 13% 13% 1,0 0,9 0,9 8,2% 8,9% 9,2%
Mediana 9,2 8,2 7,6 11% 11% 12% 1,0 0,9 0,9 4,6% 5,1% 5,6%

Wycena spoétek paliwowych /29.06.2011/

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 44,7 10,2 6,5 5,3 0,6 0,5 0,4 8,9 11,5 6,2 6% 7% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
PKN Orlen 51,6 5,9 7,0 6,8 0,4 0,3 0,3 9,3 12,7 12,0 7% 5% 5% 0,0% 2,2% 1,7%
MOL 21295,0 6,6 5,3 4,9 0,9 0,8 0,8 11,7 8,1 7,4 13% 14% 15% 2,3% 3,0% 4.2%
omv 29,3 3,7 3,0 2,9 0,6 0,5 0,5 7,3 6,2 5,6 18% 16% 16% 3,5% 3,8% 4,1%
Hellenic Petroleum 6,4 8,7 8,2 6,3 0,5 0,5 0,4 11,0 9,6 6,5 6% 6% 7% 6,2% 6,6% 7,8%
Tupras 39,5 6,6 6,2 5,7 0,3 0,3 0,3 1,7 9,6 9,4 5% 4% 4% 6,6% 7,6% 8,5%
Unipetrol 173,5 6,0 5,9 5,5 0,4 0,3 0,3 26,1 21,3 16,8 6% 6% 6% 0,3% 1,8%  3,9%
Mediana 6,6 6,2 5,5 0,5 0,5 0,4 11,0 9,6 7,4 6% 6% 7% 2,3% 3,0% 4,1%
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 202,0 4,4 3,8 3,4 1,7 1,5 1,4 5,4 4,6 4,1 40% 40% 40% 1,3% 2,0% 2,5%
GDF Suez 24,8 6,5 5,6 5,2 1,2 1,1 1,0 12,6 11,9 10,8 18% 19% 19% 6,2% 6,4% 6,7%
Gas Natural SDG 13,9 7,2 7,2 6,9 1,8 1,7 1,6 10,8 11,1 10,0 25% 23% 23% 57% 58% 6,4%
Mediana 6,2 6,3 5,3 1,5 1,4 1,3 10,5 11,5 10,4 23% 21% 22% 3,8% 4,4% 4,6%

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

BRE DOM INWESTYCYJNY

Wycena spétek energetycznych /29.06.2011/

\| 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 141,1 6,9 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 18,2 3,8 3,7 3,7 0,7 0,6 0,6 12,5 10,7 9,0 17% 16% 17% 2,1% 2,2% 2,6%
PGE 24,5 6,8 6,2 57 2,3 1,7 1,9 15,2 11,4 10,1 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 8,6 18% 15% 16% 0,0% 2,2% 3,2%
E.ON 19,2 5,5 6,6 6,1 0,9 0,8 0,8 7,2 10,3 9,2 16% 13% 13% 7,8% 6,8% 6,8%
EDF 26,9 5,6 6,1 57 1,4 1,5 1,4 14,4 15,0 12,7 26% 24% 25% 4,3% 4,4% 4,6%
Endesa 22,6 6,0 6,1 5,9 1,7 1,5 1,4 10,6 1.1 10,3 28% 25% 24% 4,7% 4,6% 5,0%
ENEL SpA 4,4 5,9 5,8 5,7 1,5 1,4 1,4 9,8 9,3 8,9 25% 24% 24% 6,1% 6,5% 6,8%
Fortum 19,3 9,5 9,1 8,6 3,9 3,6 3,5 12,0 11,7 11,4 41% 40% 40% 52% 53% 55%
Iberdrola 6,1 8,6 8,2 7,6 2,4 2,2 2,0 11,8 12,0 11,1 28% 27% 27% 5,4% 56% 59%
RWE AG 37,7 4,0 4,6 4,3 0,8 0,8 0,7 5,4 7,6 7,3 19% 17% 17% 93% 7,4% 7,3%
Mediana 5,9 6,1 5,7 1,5 1,5 1,4 11,8 10,7 10,1 26% 24% 24% 5,2% 5,3% 5,2%

Wycena spoétek nawozowych i chemicznych /29.06.2011/

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 11,6 13,8 6,4 8,1 0,5 0,4 0,5 31,7 10,0 18,0 4% 7% 6% 0,0% 0,0% 0,0%
ZA Putawy 118,0 9,4 6,8 6,5 0,9 0,8 0,8 17,2 11,9 1,7 10% 12% 12% 0,8% 2,9% 4,2%
Acron 45,8 9,2 7,0 7,3 2,0 1,7 1,6 12,6 8,9 10,3 22% 24% 21% 1,9% 2,6% 1,4%
Agrium 60,2 7,4 4,9 4,8 1,0 0,8 0,8 12,8 8,1 7,8 14% 16% 16% 0,2% 0,2% 0,2%
DSM 44,9 4,0 4,1 4,0 1,6 1,8 1,7 39,1 36,4 34,4 41% 43% 43% 1,8% 1,9% 2,0%
K+S 53,7 11,5 8,5 7,5 2,2 2,0 1,9 241 14,7 12,3 19% 23% 25% 1.7% 2,9% 3,5%
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 8,8 20,2 10,8 6,7 10,2 6,1 4,4 28,8 20,5 12,3 50% 57% 65% 1,6% 6,7% 12,8%
Yara 317,1 9,6 7,9 7,9 1,6 1,3 1,3 15,0 10,8 11,1 16% 17% 16% 1,9% 2,0% 2,2%
Mediana 9,6 7,0 7,3 1,6 1,7 1,6 17,2 11,9 11,7 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 43,6 6,1 5,6 5,2 0,8 0,7 0,7 13,1 11,1 10,0 14% 13% 14% 3,3% 3.,5% 3,9%
BASF 66,3 6,7 6,2 5,8 1,2 1,1 1,0 12,1 11,0 10,2 18% 18% 18% 3,2% 3,6% 3,8%
Croda 18,5 12,2 10,7 9,9 2,8 2,5 2,4 20,3 16,9 15,2 23% 24% 24% 1,9% 2,3% 2,6%
Dow Chemical 35,8 8,5 7,2 6,5 1,2 1,1 1,0 19,2 13,5 10,7 14% 15% 16% 1,7% 2,0% 2,1%
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 4,5 1,3 1,2 1.1 12,0 10,1 8,7 23% 24% 24% 1,1% 2,4% 3,9%
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 106,7 7,0 6,0 5,6 1,0 0,9 0,8 34,0 25,7 23,5 14% 15% 15% 2,8% 2,7% 2,9%
Tata Chemicals 366,9 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 29,5 6,0 4,8 4,3 0,5 0,4 0,4 38,6 15,1 12,0 8% 9% 9% 4,3% 4,2% 4,3%
Wacker Chemie 149,1 6,6 5,8 5,1 1,7 1,5 1,4 14,7 12,7 10,7 25% 26% 27% 1,5% 2,3% 2,7%
Mediana 6,5 5,8 5,2 1,2 1,1 1,0 13,9 12,9 10,7 18% 17% 17% 1,9% 2,4% 2,8%

Wycena europejskich operatoré6w narodowych /29.06.2011/
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 4,8 4,4 1,2 1,1 1,0 36,6 20,5 16,1 23% 24% 24% 0,0% 3,4% 4,9%

TPSA 17,2 5,8 4,8 4,7 1,8 1,8 1,8 - 17,8 16,4 30% 37% 38% 8,7% 8,7% 87%
Mediana 5,5 4,8 4,5 1,5 1,5 1,4 36,6 19,2 16,3 27% 31% 31% 4% 6% 7%
OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACJI
Belgacom 24,4 4,4 5,0 5,1 1,4 1,5 1,5 10,0 10,2 10,3 33% 30% 29% 9,0% 8,9% 9,0%
Cesky Telecom 436,4 5,6 6,1 6,2 2,5 2,6 2,6 13,7 15,0 14,2 44% 42% 42%  9,0% 8,2%  8,2%
Hellenic Telekom 6,2 4,3 4,5 4,5 1,5 1,5 1,6 8,8 9,1 8,2 34% 34% 35% 2,5% 3,6% 4.8%
Matav 589,0 4,8 4,9 5,0 1,7 1,7 1,7 12,3 12,5 12,6 35% 35% 35% 9,6% 8,6% 8,9%
Portugal Telecom 6,8 6,2 4,3 4,0 2,4 1,6 1,5 16,1 10,2 9,1 39% 37% 37%  9,4% 11,0% 9,8%
Telecom Austria 8,8 4,5 4,7 4,6 1,6 1,6 1,6 12,5 16,0 12,3 35% 34% 34% 8,5% 86% 8,4%
Mediana 4,7 4,8 4,8 1,6 1,6 1,6 12,4 11,4 11,3 35% 35% 35% 9,0% 8,6% 8,7%
OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZAC JI
BT 2,0 4,6 4,4 4,3 1,2 1,3 1,3 13,8 10,1 9,3 26% 29% 29% 3,5% 3,7% 4.2%
DT 10,5 4,9 5,0 52 1,5 1,6 1,7 13,3 13,7 13,1 31% 31% 32% 6,8% 6,7% 6,7%
FT 14,4 4,7 4,8 4,8 1,6 1,6 1,6 7,8 8,4 8,4 34% 33% 33% 97% 97% 9,8%
KPN 9,9 5,0 5,0 5,0 2,0 2,2 2,2 8,6 8,0 7,6 41% 43% 43% 8,1% 8,7% 9.1%
Swisscom 380,0 6,1 6,1 6,1 2,4 2,4 2,4 10,5 10,2 9,9 39% 39% 39% 58% 59% 6,3%
TELEFONICA 16,5 5,0 5,5 5,4 2,2 2,1 2,0 9,4 8,9 8,6 44% 37% 37%  8,5% 9,6% 10,6%
TeliaSonera 45,6 6,9 6,9 6,7 2,4 2,4 2,4 9,9 9,7 9,2 35% 35% 36% 55% 6,2% 6,6%
Tl 0,9 4,5 4,2 4,2 1,9 1,8 1,7 7,7 7,3 7,1 42% 42% 41% 6,0% 6,8% 7.8%
Mediana 4,9 5,0 5,1 2,0 1,9 1,9 9,7 9,3 8,9 37% 36% 37% 6,4% 6,8% 7,3%

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

Komentarz poranny

Wycena spoétek IT /29.06.2011/

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 23,5 7,6 6,3 6,5 0,2 0,1 0,1 10,3 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 51,7 6,2 3,8 1% 1% 2% 0,0% 0,0% 0,0%
ASSECO POLAND 49,7 6,8 5,9 5,4 1,5 1,0 0,9 9,3 9,9 9,2 21% 18% 17% 3,0% 3,6% 3,3%
COMARCH 73,2 7.8 5,6 4,7 0,7 0,6 0,5 13,6 13,5 11,5 8% 1% 1% 0,0% 0,0% 2,6%
KOMPUTRONIK 7,9 7,8 5,5 4,4 0,1 0,1 0,1 20,9 11,2 7,4 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 1,8%
SYGNITY 26,9 - 8,4 6,2 0,6 0,6 0,5 - 67,9 14,7 - 7% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 7,7 5,9 5,4 0,2 0,2 0,2 13,3 10,6 9,2 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 1,8%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Accenture 59,9 11,3 11,0 10,0 1,8 1,5 1,4 22,8 18,6 16,5 16% 14% 14% 1,7% 1,3% 1,6%
Atos Origin 37,5 5,3 4,2 3,3 0,6 0,4 0,3 13,8 11,6 9,3 10% 10% 10% 0,4% 1,5% 1,7%
CapGemini 39,9 7,2 5,9 5,3 0,6 0,6 0,5 19,0 15,8 13,4 9% 9% 10% 2,2% 2,7% 3,0%
IBM 170,5 9,7 8,8 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 14,0 8,1 8,0 7.5 1,0 1,0 0,9 10,9 11,7 10,9 12% 12% 12% 4,7% 4,9% 51%
LogicaCMG 1,3 7,2 6,7 6,2 0,6 0,6 0,6 10,9 10,0 9,0 9% 9% 10% 3,0% 3,5% 4,1%
Microsoft 25,6 6,8 5,9 5,6 2,9 2,6 2,4 12,4 10,0 9,3 42% 44% 43% 2,1% 2,4% 2,5%
Oracle 32,4 12,8 9,5 8,6 6,0 4,5 4,1 20,1 14,8 13,6 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 11,2 5,3 4,6 4,3 0,5 0,5 0,5 9,6 9,3 8,3 10% 1% 1% 4,7% 6,2% 6,5%
Mediana 7,7 7,3 6,9 1,4 1,3 1,2 14,4 12,3 11,3 14% 13% 13% 1,9% 2,1% 2,2%
Wycena spotek mediowych /29.06.2011/
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 16,8 11,0 9,9 9,0 3,0 2,9 2,7 17,4 15,7 15,5 27% 29% 30% 3,4% 4,0% 4,2%
TVN 15,4 12,7 9,9 7,9 3,1 2,7 2,4 - 18,8 13,4 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% 8,0% 9,3%
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% 14,1% 15,3% 16,2%
Daily Mail 4,6 71 7,0 6,6 1,3 1,3 1,3 9,6 8,8 8,1 19% 19% 19% 3,4% 3,8% 4,0%
Gruppo Editorial 1,8 6,1 5,4 4,8 1,0 1,0 1,0 14,1 11,5 9,8 17% 18% 20% 4,0% 5,4% 6,3%
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 375,5 22,8 20,0 16,6 5,5 4,8 4,2 26,8 20,7 16,7 24% 24% 25% 0,6% 0,8% 1,1%
New York Times 8,6 4,6 5,2 5,0 0,7 0,8 0,8 12,4 17,1 12,7 16% 14% 15% 0,0% 0,0% 0,0%
Promotora de Inform 1,5 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 33,5 8,5 5,8 4,3 0,4 0,3 0,3 - 25,8 13,6 4% 6% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Trinity Mirror 0,4 1,7 1,8 1,9 0,3 0,3 0,3 1,6 1,8 1,8 20% 18% 18% 1,4% 1,2% 4,5%
Mediana 6,4 6,1 54 0,9 0,9 0,9 9,6 9,3 9,1 18% 18% 19% 1,0% 1,0% 2,5%
v
Antena 3 Televis 5,3 8,0 7,0 6,3 1,6 1,5 1,4 10,2 8,6 7,8 20% 21% 23% 7,6% 9,2% 10,4%
CETV 336,5 22,4 14,4 10,4 3,3 2,9 2,6 - - - 15% 20% 25% 0,0% 0,0% 0,0%
Gestevision Telecinco 5,6 8,7 6,1 5,0 2,2 1,6 1,5 9,4 9,1 7,5 26% 26% 30% 6,6% 9,7% 12,3%
ITV PLC 0,7 7,4 6,2 57 1,5 1,5 1,4 13,3 9,9 8,6 20% 24% 25% 0,6% 3,2% 4,3%
M6-Metropole Tel 15,7 5,4 5,2 51 1,2 1,1 1,1 13,2 12,2 11,8 21% 22% 21% 6,0% 6,7% 7,0%
Mediaset SPA 3,2 5,5 3,5 3,2 1,3 1,2 1,1 8,5 8,3 7,4 23% 33% 34% 10,3% 1,3% 12,1%
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 12,3 8,5 6,6 59 1,0 1,0 1,0 19,9 12,6 1,1 12% 15% 17% 3,7% 55% 6,1%
Mediana 8,2 6,4 5,8 1,5 1,5 1,4 13,2 9,9 8,6 21% 22% 24% 6,3% 6,5% 6,8%
PAY TV
BSkyB PLC 8,5 13,8 11,7 10,2 2,8 2,5 2,4 27,9 21,3 17,6 20% 22% 23% 2,2% 2,5% 2,8%
Canal Plus 5,1 4,3 4,2 41 0,2 0,2 0,2 16,0 15,1 14,6 5% 5% 5% 5,3% 57% 57%
Cogeco 43,1 5,9 5,5 51 2,3 2,2 2,1 17,7 14,8 12,8 39% 40% 40% 1,3% 1,6% 2,0%
Comcast 24,9 6,6 5,5 53 2,5 1,7 1,6 19,8 16,4 13,9 39% 32% 31% 1,5% 1,8% 1,9%
Liberty Global 44,3 8,2 7,3 6,8 3,7 3,4 3,1 - 35,4 19,2 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 22,3 7,9 6,7 6,3 3,6 2,8 2,6 17,2 15,6 13,9 46% 42% 41% 3,9% 4.1%  4,2%
Mediana 71 6,7 6,3 2,8 2,5 2,4 17,4 15,6 13,9 39% 40% 40% 1,9% 2,1% 2,4%
Wycena spoétek gérniczych /29.06.2011/
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 193,7 5,8 4,2 6,6 2,3 2,0 2,4 8,5 6,2 10,3 39% 46% 36% 1,5% 10,3% 5,2%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Anglo Amer. 30,2 4,4 3,1 2,9 1,8 1,4 1,4 7,6 4,9 4,4 40% 46% 46% 1,8% 2,9% 3,1%
BHP Billiton 24,0 5,6 3,7 3,1 2,7 2,0 1,8 10,2 5,8 5,0 48% 54% 57% 3,6% 3,9% 4,3%
Freeport-MCMOR 51,6 2,7 2,1 2,0 1,4 1,1 1,1 11,6 8,4 8,1 52% 53% 53% 1,4% 3,1% 2,4%
Rio Tinto 441 3,7 2,9 2,9 1,7 1,4 1,4 6,3 4,4 4,5 46% 50% 48% 2,2% 2,7% 2,9%
Southern Peru 32,3 9,5 5,8 4,8 5,4 3,7 3,2 17,3 9,9 8,3 57% 63% 65% 5,0% 7,0% 8,9%
Mediana 4,4 3,1 2,9 1,8 1,4 1,4 10,2 5,8 5,0 48% 53% 53% 2,2% 3,1% 3,1%
Zrédfo: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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BRE DOM INWESTYCYJNY

Wycena spoétek budowlanych /29.06.2011/

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 90,0 1,3 6,8 6,7 0,1 0,4 0,4 8,6 10,3 9,8 8% 6% 7% 7,6% 10,1% 4,9%
Elektrobudowa 156,0 10,8 8,7 7,7 0,9 0,8 0,7 16,4 14,1 12,5 8% 10% 10% 2,2% 21% 2,4%
Erbud 27,0 8,3 11,9 4,9 0,2 0,2 0,2 28,1 22,1 7,9 3% 2% 4% 1,8% 0,9% 0,9%
Mostostal Wa-wa 30,6 2,7 5,4 3,5 0,1 0,1 0,1 9,8 17,2 10,1 5% 3% 4%  5,8% 1,8% 1,7%
PBG 136,7 8,7 6,3 6,3 1,0 0,8 0,8 8,7 9,9 10,1 12% 12% 13% 1,0% 2,9% 2,5%
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 12,7 9,6 9,0 8,3 0,6 0,5 0,5 20,3 15,7 14,5 6% 5% 5% 2,4% 0,0% 0,0%
Trakcja Polska 2,8 4,5 6,3 5,6 0,5 0,5 0,4 14,0 9,1 8,3 11% 8% 7% 0,0 0,0% 0,0%
Ulma Construccion 80,2 6,0 4,2 4,4 2,9 2,1 2,0 41,2 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 7,3 6,0 0,5 0,5 0,4 13,7 13,2 10,1 8% 6% 7% 1,7% 0,4% 0,5%
ZAGRANICZNE SPOLKI
AMEC 10,8 10,5 9,1 8,0 1,0 0,9 0,8 18,2 15,6 13,7 9% 10% 10% 1,.9% 2,4% 2,7%
BILFINGER 65,8 10,0 9,6 9,1 0,6 0,6 0,6 11,8 10,1 12,1 6% 6% 6% 3,6% 4,5% 4,0%
EIFFAGE 44,5 9,7 9,2 8,6 1,3 1,3 1,3 16,7 13,4 11,2 14% 14% 15% 2,7% 29% 3.2%
HOCHTIEF 54,7 4,5 5,3 3,5 0,3 0,3 0,2 16,4 19,5 10,9 6% 5% 7% 3,1% 3,8% 4,6%
NCC 139,9 71 6,3 5,4 0,3 0,3 0,3 12,4 11,0 8,9 5% 5% 5% 4,5% 6,9% 7.6%
SKANSKA 109,4 6,0 4,2 6,2 0,3 0,3 0,3 12,9 12,8 12,3 5% 8% 5% 53% 56% 58%
STRABAG 20,3 3,6 3,6 3,5 0,2 0,2 0,2 13,3 13,1 12,9 5% 5% 5% 2,5% 2,7% 2.8%
Mediana 7,1 6,3 6,2 0,3 0,3 0,3 13,3 13,1 12,1 6% 6% 6% 3,1% 3,8% 4,0%

Wycena spoétek deweloperskich /29.06.2011/
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 9,8 28,4 10,0 0,8 0,8 0,7 14,7 19,9 6,1 45% 24% 46% 0,0% 0,0% 0,0%
Dom Dev elopment 48,9 20,3 13,4 71 1,6 1,4 1,3 29,7 14,6 9,3 12% 16% 17% 1,6% 0,9% 4,1%
Echo Investment 5,0 22,4 10,5 7,3 1.1 1,0 0,8 14,3 10,7 51 40% 92% 113% 0,0% 0,0% 0,0%
GTC 18,8 20,4 10,8 8,5 1,0 0,9 0,8 24,6 9,3 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 25,0 25,2 13,8 7,6 0,5 0,5 0,4 10,7 9,4 5,5 28% 26% 36% 3,5% 0,0% 0,0%
Robyg 1,9 17,8 16,2 4,8 0,9 1,2 1,0 15,6 13,8 4,9 17% 22% 25% 0,0% 2,2% 2,5%
Mediana 19,0 13,5 8,0 1,1 1,1 0,9 14,5 12,3 6,0 27% 25% 37% 0% 0% 0%
ZAGRANICZNE SPOLKI
CA IMMO INTERNATIONAL 5,6 - - - 0,5 - - - - - - - - - - -
CITYCON 3.1 20,0 18,2 17,1 0,9 0,9 0,9 17,2 14,0 13,2 55% 57% 60% 4.2% 4,4% 47%
CORIO 45,1 20,2 18,6 17,1 1,0 1,0 0,9 15,8 15,0 14,1 78% 81% 80% 59% 6,1% 6,2%
DEUTSCHE EUROSHOP 27,2 20,5 17,1 16,5 1.1 1.1 1,0 19,4 16,7 17,1 87% 87% 86% 4,0% 42% 4,4%
HAMMERSON 4,7 21,7 21,7 21,2 1,2 1,0 0,9 24,2 23,4 22,8 80% 78% 77% 3,3% 3,5% 3,6%
KLEPIERRE 27,9 17,9 17,5 16,8 1,3 1.1 1.1 17,9 18,4 17,4 84% 84% 84% 4,5% 49% 51%
SPARKASSEN IMMO 4,6 20,2 17,9 16,1 0,6 0,7 0,6 63,3 13,4 8,4 47% 50% 53% 0,0% 5,0% 6,1%
UNIBAIL-RODAMCO 157,5 21,1 20,6 19,9 1,2 1,3 1,2 17,5 17,9 17,0 84% 86% 86% 51% 51% 53%
Mediana 20,2 18,2 17,1 1,1 1,0 0,9 17,9 16,7 17,0 80% 81% 80% 42% 4,9% 51%

Wycena spétek sektora elektromaszynowego /29.06.2011/

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 3,7 13,6 7,3 6,5 2,2 1,8 1,6 22,3 16,8 11,8 16% 24% 24% 0,0% 0,0% 0,0%
KOPEX 23,2 12,1 8,7 6,7 0,9 0,9 1,0 51,9 16,2 11,9 8% 10% 14% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 12,9 8,0 6,6 1,6 1,3 1,3 37,1 16,5 11,8 12% 17% 19% 0,0% 0,0% 0,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Atlas Copco 163,7 12,8 10,5 9,2 3,0 2,6 2,3 20,0 15,9 13,9 24% 25% 26% 2,6% 2,9% 3,4%
Bucyrus 91,7 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 17,2 11,5 9,6 41% 46% 46% 1,3% 6,5% 4,7%
Industrea 1,4 - - - - - - 9,2 9,0 7,5 - - - 26% 26% 3,6%
Joy Global 90,1 12,5 9,7 8,2 2,7 2,2 1,9 21,5 16,7 13,9 21% 22% 23% 0,8% 0,8% 0,8%
Sandv ik 109,8 10,2 8,3 7.1 1,9 1,7 1,5 19,8 14,0 11,2 19% 20% 21% 2,5% 3,5% 4.2%
Mediana 12,5 9,7 8,2 2,4 2,0 1,8 19,9 14,9 12,4 21% 22% 23% 1,9% 2,8% 3,5%

Wycena spoétek sektora papierniczego /29.06.2011/

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 81,4 9.4 7.0 7.5 2,0 1,6 1.6 16,3 10,1 10,6 22% 23%  22% 0,0% 0,0% 9,9%

ZAGRANICZNE SPOLKI

Billerund 64,5 4,5 4,2 4,7 0,8 0.8 0.8 9,7 88 10,2 18% 18%  16% 4,3% 56% 56%
Holmen 206,0 9,2 6,9 6.8 1,4 1,2 1,2 237 13,0 12,6 15%  18%  18% 3,4% 4,9% 4,9%
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 2,8 5,6 4,9 4,6 0,7 0,6 06 13,3 8,0 68 12% 13% 13% 0,6% 1,4% 2,3%
Norske Skog 8,9 8,8 a7 42 0,6 0,5 0.5 - - 482 7%  11%  12% 0,0% 0,0% 0,0%
Portucel EMP. 2,3 6.2 5,5 5,5 1,8 1,6 1,6 9,7 7.7 7.9 28% 29% 29% 6,9% 6,1% 6,8%
Stora Enso 7.2 6.2 5,3 5,1 0.8 0,7 0,7 9,8 8.3 7.8 13%  14%  14% 35% 3.8% 4,1%
Svenska 88,8 6,4 5,9 5,5 0,9 0,9 09 10,1 8,7 80 15% 15%  16% 4,5% 4,9% 53%
UPM-Ky mmene 11,9 6,6 5,3 5,0 1,1 1,0 09 125 8,8 81 16% 18%  19% 4,0% 4,9% 51%
Mediana 6,2 5,3 5,0 0,8 0,8 08 11,3 8,8 81 15% 15% 16% 3,5% 4,9% 4,9%

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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