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Opracowanie cykliczne E BRE DOM INWESTYCYJNY

M rynekaksi - KOmentarz poranny

Polska
h
Indeks Zamkniecie
DJIA 124143

S&P 500 1320,6
NASDAQ 2773,5
DAX 7 376,2
CAC 40 3982,2

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
+1,25% FTSE 100 59457 +1,53% Miedz (LME) 9430,0 +1,18%
+1,01% WiG20 2802,0 -0,36% Ropa (Brent) 111,7 -0,64%
+1,21% BUX 22 693,7 -0,04% USD/PLN 2,74 -0,68%
+1,13% PX 12254 +0,75% EUR/PLN 3,98 -0,24%
+1,48% PLBonds10 5,78 -1,09% EUR/USD 1,45 +0,46%

Informacje ze spétek i sektorow

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

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

PZU

Trzymaj — z dn. 03.06.11
Cena docelowa: 390,0 PLN

Getin Noble Bank wyemitowat 250 min PLN diugu podporzadkowanego

Getin Noble Bank poinformowat w komunikacie prasowym, ze uplasowat 250 min PLN dtugu
podporzadkowanego. Dniem wykupu bedzie 29 czerwca 2018, czyli za 7 lat. Bank poinformowat,
ze jezeli do dnia 13 grudnia 2012 KNF nie wyda zgody na zaliczenie pozyskanych srodkéw do
funduszy uzupetniajacych, Getin Noble Bank moze dokonac¢ wczes$niejszego wykupu obligacii.
Obligacje zostaty wyemitowane w ramach programu obligacji do maksymalnej kwoty 500 min PLN.
Getin Noble Bank nie podal informacji o cenie. W naszej opinii, marza ponad 6M WIBOR
ksztaltuje sie na poziomie ok. 400pb. ObliczyliSmy, ze emisja 250 min PLN dlugu
podporzadkowanego poprawi wspétczynnik wyptacalnosci (ale nie kapitatéw wtasnych) o
77pb. W konsekwencji, wspotczynnik wyplacalnosci za 1Q 2011 na bazie pro-forma
(uwzgledniajacy tacznie zysk ze sprzedazy open Finance oraz emisje dlugu) poprawit sie o
155pb do 11,4% wzgledem 9,8% poziomu zaraportowanego. W naszych prognozach
zakladaliSmy, ze Getin Noble Bank wyemituje 150 min diugu podporzadkowanego na
przetomie 2Q i 3Q 2011. (I. Rokicka)

Ostateczna cena nabycia Allianz Banku ustalona na 149 min PLN

Getin Holding poinformowat, ze ostateczna cena nabycia Allianz Banku zostata ustalona na 149
min PLN. W dniu transakgji (31 maja 2011) Getin Holding przekazat sprzedajagcemu kwote 159 min
PLN. Oznacza to, ze TUIR Allianz zwréci Getin Holdingowi kwote 9,6 min PLN. Przypominamy, ze
ostateczna cena nabycia akgji Allianz Banku zostata okreslona jako wartos¢ aktywéw netto banku
pomniejszona o0 uzgodnione przez strony pozycje w oparciu o sprawozdanie finansowe
sporzadzone na dzien zamkniecia transakcji, tj. na dzien 31 maja 2011. (I. Rokicka)

Dywidenda za 2010 wyniosta ostatecznie 1,98 PLN na akcje

Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy PKO BP zdecydowato o dywidendzie za 2010. Wyniesie ona
1,98 PLN na akcje (czyli 77% skonsolidowanego zysku), co daje stope dywidendy na poziomie
4,7%. Dzien dywidendy zostat wyznaczony na 31 sierpnia 2011, a dzien wyptaty dywidendy na 15
wrzesnia 2011. Dywidenda okazata sie o 80% wyzsza niz oficjalna rekomendacja Zarzadu (1,1
PLN na akcje). Wniosek o wyzsza dywidende ztozyt w trakcie WZA Skarb Panstwa.

(I. Rokicka)

Walne zaakceptowato dywidende za 2010 na poziomie 26 PLN na akcje

Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy PZU zaakceptowato propozycje Zarzadu odnosnie dywidendy
za 2010 w wysokosci 26 PLN na akcje. Dzien dywidendy zostat wyznaczony na 30 wrzesnia 2011,
a dzien wyptaty dywidendy na 21 pazdziernika 2011. Jednoczesnie WZA zaakceptowato
propozycje Zarzadu odnosnie nowej polityki dywidendowej, ktéra zaklada m.in. stope
wyptaty dywidendy ze skonsolidowanego zysku netto na poziomie 50-100%. Wskaznik
wyptaty dywidendy za 2010 wynosi 92%, a stopa dywidendy 6,9%. (I. Rokicka)

Zarzad w przysziosci bedzie rekomendowat dywidende blisko 100% zysku

Prezes PZU, Andrzej Klesyk, powiedziat, ze w kolejnych latach Zarzad bedzie preferowat
rekomendowanie dywidendy w wysoko$ci blizej 100% skonsolidowanego zysku netto, pod
warunkiem utrzymania sie stabilnej sytuacji. Jest to zgodne z nowo zatwierdzong polityka
dywidendowa PZU. (l. 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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PGNiG
Trzymaj - z dn. 03.06.11
Cena docelowa: 4,40 PLN

ZA Putawy

Reduku;j - z dn. 03.06.11
Cena docelowa: 106,1 PLN
ZCH Police

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

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

KGHM

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

Akumuluj - z dn. 17.05.11
Cena docelowa: 27,74 PLN
PKN Orlen

Sprzedaj - z dn. 16.03.11
Cena docelowa: 41,6 PLN

Komentarz poranny

Prezes o wynikach za 2Q 2011

Prezes powiedzial wczoraj odnoszac sie do wynikow za 2Q 2011, ze wynik z dziatalnosci
ubezpieczeniowej bedzie lepszy z definicji, a wynik na dziatalnosci lokacyjnej bedzie stabszy. Z
wypowiedzi Prezesa nie wynika jednoznacznie do jakiego okresu sie odnosi. W naszej opinii
najprawdopodobniej jest to 2Q 2010. Wowczas wynik na dziatalnosci ubezpieczeniowej
(techniczny) wyniést 52 min PLN, wynik na dziatalnosci lokacyjnej 354 min PLN, a zysk
netto 362 min PLN. Dla poréwnania, w 1Q 2011 wynik techniczny wynidst 372 min PLN, a
wynik na dziatalnosci lokacyjnej 474 min PLN. (l. Rokicka)

Podwyzka taryfy az o0 12,7%

URE zdecydowat o podniesieniu taryfy hurtowej na gaz wysokometanowy o 12,7% poczawszy od
15 lipca. Nowy cennik ma obowigzywa¢ do konca roku. Jednoczes$nie obnizone zostaty taryfy
dystrybucyjne ($rednio o 1%) oraz taryfa przesytowa Gaz-Systemu ($Srednio o 7,75%). Decyzja ta
jest pozytywnym zaskoczeniem, gdyz wydawato sie ze ze wzgledéw politycznych (mimo
ewidentnych obiektywnych przestanek) URE nie zaakceptuje podwyzki przed wyborami.
Taka taryfa zapewnia znaczne ograniczenie mozliwych negatywnych skutkéw finansowych
rosnacego ujemnego spreadu na gazie importowanym. Wedlug naszych szacunkow spread
w 3Q wyniesie -198 PLN/tys. m® a w 4Q -290 PLN/tys. m® vs -160 PLN/tys. m* w 2Q’2011. Po
uwzglednieniu 235 min PLN wplywéw z hedgingu (dane na koniec marca) oraz okoto 40 min
USD dyskonta w kontrakcie jamalskim, taryfa URE powinna pozwoli¢ na wygenerowanie w
tym roku okoto 1,7 mld PLN skonsolidowanego zysku netto, ktéry bedzie przede wszystkim
budowany zyskami na wydobyciu i dystrybucji. Ubytek zysku zwiazany z obnizeniem taryf
sieciowych (przy zatozeniu braku oszczednosci po stronie kosztow spoétek dystrybucyjnych)
moze siegna¢ okoto 30 min PLN. Decyzja URE jest z kolei negatywna dla spétek
nawozowych, ktére po uwzglednieniu stawki Gaz-Systemu zanotuja wzrost jednostkowych
kosztow zakupu gazu o okoto 10,7%. Ma to znaczenie szczegolnie w kontekscie ostatnich
wydarzen na rynku zbéz, ktére w naszej opinii zwiastuja koniec hossy Agro. Podtrzymujemy
negatywne nastawienie do spotek z sektora nawozowego, natomiast do rekomendacji na
PGNiG odniesiemy sie w najblizszych dniach. (K. Kliszcz)

Kolejna fala spadkow cen zbéz

Weczorajszy raport USDA wywotat kolejna fale spadkéw cen pszenicy (-7,6%) i kukurydzy (-4,5%).
Agencja podata bowiem, ze zapasy tych zb6z w USA na dzien 1 czerwca byty odpowiednio 4,6%
wyzsze od prognoz dla pszenicy i 12% wyzsze w przypadku kukurydzy. Zaskoczenie pojawito sie
réwniez jesli chodzi o poziom tegorocznych zasiewow, ktére dla tych zboz byty wyzsze od
konsensusu odpowiednio o 2,6% i 1,8% (dla kukurydzy najwyzszy poziom od 1944 roku).
Jednoczesnie pojawity sie kolejne sygnaly o mozliwych rewizjach prognoz dla tegorocznych
zbioréw w Chinach i Australii (réwniez w Polsce zrewidowano wczoraj szacunki zbioréw ziarna z 24
min ton do 24,8 min ton). Od dzisiaj znoszone sg ponadto zakazy eksportowe w Rosji i na Ukrainie,
a dodatkowo 2 min ton pszenicy zamierza wyeksportowac Iran. Te dane potwierdzaja nasze tezy
przedstawione w ostatnim komentarzu specjalnym. Wszystko wskazuje bowiem na to, ze
globalne prognozy podazy zbéz sa niedoszacowane, a popyt bedzie musial by¢
zrewidowany w doét, co znaczaco poprawi globalny bilans. Kolejnym potwierdzeniem takiego
scenariusza moze by¢ miesieczny raport USDA (publikowany 12 lipca), w ktérym agencja
bedzie musiata uwzgledni¢ ostatnie rewizje zbiorow w Australii, Indiach i Europie oraz
skorygowa¢ swoje szacunki popytu na bioetanol w USA. Podtrzymujemy nasze negatywne
rekomendacje dla sektora nawozowego, ktéry dodatkowo ucierpi na podwyzce cen gazu.

(K. Kliszcz)

WZA zaakceptowato program menedzerski

Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy przyjeto propozycje programu motywacyjnego dla zarzadu i
wyzszej kadry menedzerskiej. Zgodnie z jego ustaleniami celami finansowymi jakie ma osiggnacé
spotka jest 10 min PLN zysku netto w biezacym roku (transza 210 tys. opcji), 30 min PLN zysku
netto w 2012 roku (transza 210 tys. opcji) oraz 37-57 min PLN zysku netto w 2013 roku (90-180 tys.
opciji). Dodatkowo w celu przyznania akcji uprawnionym wczesniej spotka musi dokonac skupu akgji
z rynku. Podtrzymujemy opinie, ze cele wyznaczone w programie sa niezwykle ambitne, przy
czym w biezacym roku cel wydaje sie najbardziej w zasiegu spoétki. Rzeczywiste
uruchomienie programu skupu akcji moze dziata¢ stabilizujaco na kurs akcji w najblizszym
okresie. (P. Grzybowski)

Finalizacja transakcji sprzedazy Polkomtela

Polscy udziatowcy: KGHM, PKN, PGE i Weglokoks oraz Vodafone zawarli umowe sprzedazy
swoich udziatow w Polkomtelu na rzecz spotki celowej kontrolowanej przez Pana Zygmunta Solorz-
Zak. Cena za sprzedawane akcje (15,1 mld PLN) zostanie pokryta przez kupujacego gotdwka.
Sprzedajacy majg rowniez prawo do dywidendy z zysku za 2010 rok w wysokos$ci 1,025 mid PLN,
ktéra zostanie wyptacona 31 lipca br. Catkowita warto$¢ transakcji oparta na EV wynosi 18,1 mid
PLN. Transakcja wymaga zgody UOKIK, ktéra, musi zosta¢ pozyskana do konca 2011 roku, w
przeciwnym wypadku umowa ulega rozwigzaniu, chyba, ze strony postanowig inaczej. Lacznie z
dywidenda ostateczna cena ptacona przez kupujacego wynosi 16,1 mid PLN (equity), co
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P.A. Nova
Kupuj - z dn. 17.05.11
Cena docelowa: 37,4 PLN

Komentarz poranny

pokrywa sie z naszg pierwotna wycena (EV/EBITDA 2010 = 6,3), nie uwzgledniajaca premii za
przejecie. W ostatnich tygodniach pojawiaty sie jednak informacje, ze cena oferowana przez
Solorza to 18 mld PLN - ostatecznie okazato sie, ze dotyczy to EV a wptywy gotowkowe
sprzedajacych sa mniejsze (w wycenie PKN, PGE, KGHM uwzglednialiSmy wycene
Polkomtela na poziomie 18 mld PLN). Nalezny podatek od wartosci sprzedazy 24,4% pakietu
to 479,4 min PLN plus 19% od wartosci dywidendy (47,5 min PLN), co daje wplywy
gotowkowe na poziomie 3,44 mld PLN. Oznacza to obnizenie wycen polskich udzialowcéw w
stosunku do naszych dotychczasowych pozioméw: PKN o 0,9 PLN na akcje (-1,7%), KGHM o
1,85 PLN za akcje (-0,9%) oraz PGE o 0,18 PLN za akcje (-0,8%). Nie zmienia to jednak
rekomendacji inwestycyjnych. (M. Marczak)

40 min PLN na grunty w 2011 r. Realizacja prognoz zgodnie z planem

Spotka zamierza wydaé w tym roku ok. 40 min PLN na grunty. Beda to dziatki w potudniowe; i
Srodkowej Polsce. Spdtka rozmawia na temat sprzedazy galerii Sanowa w Przemyslu. Kupnem jest
zainteresowany angielski fundusz, ktéry prowadzi due diligence obiektu. Spdtka wskazuje, ze
obecny portfel zleceh zapewnia wypetnienie prognozy zysku na 2011 r. Nasze szacunki zakladajg
20 min PLN na zakup gruntéw w tym roku. Wyzsza skale zakupéw oceniamy pozytywnie,
szczegolnie w kontekscie sprzedazy Galerii Sanowa. Prowadzony obecnie due diligence daje
szanse na szybsza sprzedaz obiektu. Wczesniej spotka podawata przetom 2011 i 2012 r. jako
bardziej prawdopodobna date sprzedazy. Pozytywne s3 tez deklaracje o realizacji prognoz
na 2011r. W naszych ostatnich prognozach zaktadaliSmy zysk netto w 2011 r. o 18% nizszy
od prognoz zarzadu. (P. Zybata)

Pozostate wiadomosci ze spoétek

Amrest

ATM

Budimex

Ciech

Cool Marketing

Emperia

Eurocash

Ferro

Getin Holding

W ciggu roku spétka uruchomi restauracje La Tagiatella na dwdéch rynkach pozaeuropejskich: w
Chinach i Indiach. Spétka nie zamierza na razie inwestowaé w centralna kuchnie na tych rynkach
(m.in. na tym opiera sie koncept La Tagiatella).

Zakonczenie podziatu ATM-u na dwie spotki mozliwe na przetomie 2011/12 r.

mPay, z grupy ATM-u, w Ill kw. powinien zadebiutowa¢ na NewConnect. mPay, z grupy gietdowego
ATM-u, prowadzi obecnie oferte prywatna, z ktérej spodziewa sie pozyskac okoto 4-5 min zt. Debiut
spotki na NewConnect planowany jest w trzecim kwartale.

W przetargu na budowe Trasy Stowackiego w Gdansku, wybrano oferte Budimeksu o wartosci
109,7 min PLN netto.

Ciech analizuje rynek pod katem potencjalnych akwizycji. Spétka poza ewentualnym zakupem
Zaktadow Chemicznych Rudniki nie planuje zrealizowa¢ zadnej transakcji w 2011 roku.

Cool Marketing, producent artykutow reklamowych, zadebiutuje na rynku NewConnect w $rode, 6
lipca.

Spotka zdecydowata o przeznaczeniu na dywidende 39,3 min PLN, co daje 2,63 PLN na akcje.

Eurocash sprzedat 77 693 akcji za cene 14,36 PLN za akcje 10 osobom fizycznym ze $cistego
kierownictwa, w zwigzku zakonczeniem skupu akcji witasnych i rezygnacja z programu
motywacyjnego.

Ferro pod koniec 11 lub w | kw. 12 przedstawi piecioletnig strategie rozwoju grupy. W strategii nie
znajdzie sie w niej jednak prognoza finansowa. W ciggu najblizszych lat Ferro bedzie dazy¢ do
pozycji lidera na rynkach: polskim, czeskim, stowackim i rumunskim. Pierwsze efekty potgczenia z
Novaservis beda widoczne juz w tym roku. W ciggu najblizszych 3 lat spotka nie planuje kolejnych
przejec.

Ferro w Il kw. utrzymato dynamike sprzedazy i marz z | kw. Br. Ferro, producent i dystrybutor
armatury oraz komponentow instalacji sanitarnych i grzewczych, utrzymato w Il kwartale dynamiki
przychoddw i marzowosci zanotowane w pierwszych trzech miesigcach tego roku. W kolejnych
okresach liczy na dalszy wzrost marz. Przejeta w kwietniu spotka Novaservis wykazata rdr w I
kwartale jednocyfrowy wzrost przychodéw.

Ostateczna cena zakupu Allianz Bank Polska zostata ustalona na 149,2 min PLN. W zwigzku z
czym Getin Holding otrzyma 9,6 min zt zwrotu.

Planowany podziat Getinu Holdingu pozostaje bez wptywu na rating Getin Noble Banku, ktéry
obecnie jest na poziomie "BB".
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Gornictwo

GPW

Hydrobudowa Polska

KGHM

Komputronik

Kredyt Inkaso

MNI

Optimus

P.R.E.S.C.O. (Ipo)

PBG

PKO BP

Rainbow Tours

Silvano

TU Europa

Komentarz poranny

KW moze w tym roku przyja¢ ok. 4,2 tys. gornikéw; chce zwiekszy¢ zdolnosci wydobywcze.
W pot. lipca MSP zamierza zaprosi¢ do negocjacji w sprawie sprzedazy kopalni wegla brunatnego
Adamow i Konin. W potowie wrzesnia chce otrzymacé oferty od potencjalnych inwestorow.

Gietdy w Toronto i Londynie zrezygnowaly z pofgczenia, gdyz plan ten nie uzyska wymaganych
dwdéch trzecich gtoséw akcjonariuszy.

Hydrobudowa Polska wygrata przetarg o wartosci 885,6 min PLN. Konsorcjum, ktérego liderem jest
firma Hydrobudowa Polska, wygrato przetarg na realizacje 2,4-kilometrowego odcinka Trasy
Stowackiego w Gdansku, w tym tunelu pod Martwg Wistg oraz Wezta Marynarki Polskiej. Zwyciezca
wykona prace w ciggu 3 lat.

KGHM | Fundusz Inwestycyjny Zamknigty Aktywow Niepublicznych, reprezentowany przez KGHM
TFI uzyskat wytaczno$é na negocjacje w procesie prywatyzacji spotki Uzdrowisko Swieraddéw —
Czerniawa.

Komputronik chce utrzymaé¢ dwucyfrowy wzrost przychodéw w catym 2011 r. Spotka chce
koncentrowac sie na rozwoju ustug dla klientéw indywidualnych i firm oraz chce ktas¢é mocny nacisk
na sprzedaz przez internet.

Kredyt Inkaso w roku obrotowym 2011/12 prognozuje 18,6 min zt zysku netto. Kredyt Inkaso
prognozuje, ze w roku obrotowym, ktéry zaczat sie 1 kwietnia 2011 roku i potrwa do 31 marca 2012
roku, jego zysk netto wyniesie 18,6 min z, a skonsolidowane przychody siegng 59,9 min zi.
Prognoza Kredyt Inkaso zaktada tez, ze wskaznik EPS wyniesie w tym okresie 1,44 zt, wskaznik
struktury kapitatow 0,7, a poziom zadtuzenia oprocentowanego 96 min zi.

Nie bedzie emisji ani skupu akcji wtasnych w MNI. Proponowane w tych sprawach uchwaty
wycofano wczoraj z porzadku obrad WZA. Kwestia finansowania przeje¢ "zejdzie pietro nizej", co
moze oznaczacé, ze bedzie za to odpowiadac¢ spotka zalezna MNI Telecom.

Spodtka zal. CD Projekt RED zawarta z THQ Limited umowe licencyjng. Przedmiotem Umowy jest
okreslenie wstepnych warunkéw udzielenia przez CDP Red licencji na korzystanie z gry "Witcher 2:
Assassins of Kings" w wersji na konsole XBox 360, w zakresie koniecznym do zapewnienia jej
wydania i dystrybucji przez THQ. Licencja wytaczna, wazna przez 3 lata, bedzie mie¢ charakter
ogolnoswiatowy z wyjgtkiem nastepujacych krajow: Stanéw Zjednoczonych Ameryki, Kanady,
Meksyku, Japonii, Polski, Czech, Stowacji, Wegier, Rumunii, Butgarii, Rosji, Ukrainy, Biatorusi,
totwy, Estonii, Litwy, Bosni i Hercegowiny, Serbii, Czarnogory, Chorwacji, Stowenii, Albanii,
Kazachstanu, Macedonii i Turcji. Wynagrodzenie CDP Red z tytutu udzielonej licencji stanowi¢ beda
tantiemy finansowe naliczane od przychodu THQ.

Harmonogram oferty publicznej P.R.E.S.C.O.

- 1 lipca - podanie do wiadomosci publicznej przedziatu cenowego akgciji;

- 4-7 lipca - sktadanie zapiséw w transzy inwestoréw indywidualnych;

- 4-8 lipca do godz. 12:00 - budowa ksiegi popytu wsréd Inwestoréw Instytucjonalnych;
- 8 lipca - ustalenie ceny emisyjnej i podziatu na transze;

- 11-12 lipca - sktadanie zapiséw w transzy inwestorow instytucjonalnych;

- 13 lipca - zamkniecie oferty i przydziat akcji;

- druga potowa lipca - debiut na GPW.

Spoiki z grupy PBG zawarty umowe z gming Dabrowa Gérnicza o wartosci 52,1 min PLN.

PKO BP udzieli kredytéw klientowi samodzielnie i w konsorcjum za 3,458 mid zt. PKO BP podpisat
umowy na kredyt konsorcjalny oraz umowe o otwarcie akredytyw z jednym z klientdw na taczng
kwote 3,458 mld zt. PKO BP nie podat nazwy swojego klienta. W przypadku umowy kredytu
konsorcjalnego, PKO BP utworzyt konsorcjum z udziatem pieciu bankéw. Wartos¢ kredytow
udzielonych przez to konsorcjum obejmuje transze w wysokosci 3,4 mid zt, 448 miIn euro i 600 min
zt. Udziat PKO Banku Polskiego w tych transzach wynosi odpowiednio 600 min zt, 510 min zt oraz
90 min zt.

WZA Rainbow Tours upowaznito zarzad do skupu o 20% akcji wkasnych za max. 15 min zt.

Silvano Fashion Group wyptaci 0,05 euro dywidendy na akcje. Dniem prawa do dywidendy jest 14
lipca. Wyptata nastapi do 15 sierpnia.

Fitch potwierdzit rating sity finansowej towarzystwa ubezpieczen TU Europa oraz TUnZ Europa na
poziomie "BB".
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Venture Venture Capital Poland, spotka zajmujaca sie dziatalnoscig inwestycyjng, zadebiutuje na
NewConnect 5 lipca.

Zelmer Zelmer przeznaczy w sumie 28,88 min PLN na dywidende, co daje 1,9 PLN dywidendy na akcje.

Transakcje oséb powigzanych oraz funduszy

Magellan Spotka nabyta 29 czerwca w ramach buy-backu 794 akcje wtasne po $redniej cenie 41,46 PLN za
akcje.

Marvipol Spotka nabyta 30 czerwca w ramach buy-backu 3 400 akcji wtasnych po $redniej cenie 9,50 PLN za
akcje.

Kalendarium spétek
Piatek /01.07.11/

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

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

MOSTOSTAL WARSZAWA Dzien ustalenia prawa do dywidendy 0,55 zt na akcje.

PGNIG Dopuszczenie oraz wprowadzenie do obrotu 55.250 akcji zwyktych na okaziciela serii A1 spotki.
Wtorek /05.07.11/

ULMA Dzien ustalenia prawa do 1,58 zt dywidendy na akcje (wyptata 30 listopada).
Sroda /06.07.11/

JSW Planowany debiut spoétki na GPW.

Czwartek /07.07.11/

CENTRUM KLIMA NWZA ws. zmian w radzie nadzorczej i zatozen programu motywacyjnego
KGHM Pierwszy dzien notowan bez dywidendy 14,90 zt na akcje.

TPSA Dzien wyptaty dywidendy w wys. 1,5 zt na akcje.

ROBYG Dzien ustalenia prawa do 0,07 zt dywidendy na akcje (wyptata 29 lipca).
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Komentarz poranny

Kalendarium makro
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
1:30 Japonia
4:30 Chiny
9:00 Polska
9:50 Francja
9:50 Francja
9:55 Niemcy
10:00 UE
10:30 UK
11:00 UE
15:55 USA
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
Czwartek /07.07.11/
Czas Region
8:45 Francja
8:45 Francja
8:45 Francja
10:30 UK
10:30 UK
12:00 Niemcy
13:00 UK
13:45 UE
14:15 USA
20:00 USA
21:00 USA
Niemcy
Francja
Polska

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

Wydatki gospodarstw domowych

Stopa bezrobocia

Indeks PMI przemystu

Indeks PMI przemystu

Indeks PMI przemystu

Indeks PMI ustug

Indeks PMI przemystu

Indeks PMI przemystu

Indeks PMI przemystu

Stopa bezrobocia

Indeks zaufania konsumentéw Uniwersytetu Michigan
Wydatki inwestycji budowlanych

Indeks ISM przemystu

Dane
Indeks Sentix
Inflacja PPI

Dane

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

Dane

Indeks wskaznikow wyprzedzajacych
Zaméwienia w przemysle

Indeks ISM dla branz poza przemystowych
Stopa procentowa

Dane

Eksport

Import

Bilans handlu zagranicznego
Produkcja przemystowa
Produkcja manufakturowa
Produkcja przemystowa
Stopa procentowa

Stopa procentowa

ADP Raport o zmianie zatrudnienia
Budzet rzadowy

Kredyt konsumencki
Rezerwy walutowe

Rezerwy walutowe

Rezerwy walutowe

Okres
Czerwiec
Czerwiec
Maj

Maj

2 kw.

2 kw.

Maj

Maj
Czerwiec

Czerwiec
Czerwiec
Czerwiec
Czerwiec

Maj
Czerwiec
Maj
Czerwiec

Okres
Maj

Okres
Czerwiec

Maj
Maj

Okres
Maj
Maj

Okres
Maj
Maj
Maj
Maj
Maj
Maj

Czerwiec
Maj

Czerwiec
Czerwiec
Czerwiec

Prognoza
0,3% r/r

0,4% rir
0,2% rir
-4
-7

52,3
9,9%
72,5
0,2%
52,0

Prognoza

Prognoza

Prognoza

Prognoza

Poprzednia wartos¢
0,1% r/r

0,1% rir

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

3

6Trillion

-3,0r/r

4,7%

51,6

52,6

54,9

62,5

57,7

54,6

52,1

9,9%

74,3

0,4%

53,5

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

Poprzednia wartos¢
43,8

42,7 mid

53,8

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

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

Poprzednia wartos¢
34,4 mid

41,55 mid

-7,15 mid

-1,7% m/m; -1,2% rir
-1,5% m/m; 1,3% r/r

-0,6% m/m; 9,6% r/r

0,5%

1,25%

38 tys.

-57,6 mid

6,3 mid

162,85 mid

140,57 min

107,61 mid
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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

12,78
87,00
863,00
17,30
5,40
162,20
42,00

375,00

40,50

23,58
45,15
4,21
51,75
11,70
118,50

141,50
18,00
23,98

6,58

5,76
16,66

18,01
35,40
16,50
16,25

23,60
19,41

2,53
49,56
74,15
27,42

197,00
114,90

87,00
0,91
14,69
9,95
3,75
5,00
76,05
126,50
23,30
80,50

91,50
161,50
29,50
31,54
138,50
3,22
12,61
2,90
78,95
6,50
10,29

0,38
49,00
4,95
18,60
15,20
27,98
25,65
1,92

29,50

2 240,00
16,29
57,50
1,55

Wzrost /
Spadek

-0,6%

1,5%
11,2%
-1.7%
-7,4%
-8,6%
16,7%

4,0%

30,9%

27, 7%
-37,1%

4,5%
-19,6%
-17,1%
-10,5%

-4,8%
20,4%
15, 7%
38,1%

-6,2%
-3,4%

60,5%
21,2%
-7,3%
11,4%

16,9%
-6,4%
70,8%
31,2%
18, 7%
2,1%

3,8%
13,6%

-26,9%
31,9%
15,0%

7,5%
4,0%
14,0%
15,5%
6,7%
-3,4%
10,2%

-1,6%
10,6%
27,5%
72,8%
21,2%

5,9%
1,5%
20,7%
17,8%
50,5%
28,3%

39,5%

9,2%
24,6%
25,6%

7.2%
33,7%
69,6%
34,9%

26,8%

2,7%
16,6%
14,8%
35,5%

P/E
2011

8,1
12,6
12,5
14,2
14,6
13,8
13,2

24,2
11,6
14,3
12,7
10,1
12,0

10,6
10,6
11,2

9,3

20,5
17,3

13,5
13,0
15,4
19,8

7,5
10,3
6,5
9,9
13,7
69,2

6,3
14,1

9,3
15,5
12,5
18,8
16,9
11,1
10,2
12,1
16,2
10,0

10,5
14,6
24,1
17,8
10,0
15,2
15,6

9,3
12,2
11,3
10,8

19,9
14,6
10,6
9,2
8,5
15,9
9,6
13,8

21,6
18,0
19,4
15,3
16,7

P/E
2012

12,1
10,7
10,9
10,7
10,9
12,3
11,2

10,9

6,2
11,9
12,0
18,2
11,7

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

16,1
16,0

10,7
10,0
15,2
14,1

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

10,5
9,7

17,8
12,1
10,2
13,7
11,9

9,2

9,7
11,0
11,9
10,5

10,0
12,9

8,6
10,4
10,3
11,3
14,4

8,5
13,1

5,4
10,2

6,1
9,3
5,1
5,8
11,2
15,7
5,7
4,9

16,3
15,2
15,5
12,8

8,2

EV/EBITDA EV/EBITDA

2011 2012
4,8 4,3
6,6 5,4
7,0 5,4
7,0 6,8
6,5 8,2
6,8 6,5
7.4 7.0
3,6 3,6
6,0 5,6
4,2 4,1
4,8 4,4
4,7 4,6
4,3 3,6
7,2 5,8
9,7 8,9

10,3 8,2
6,3 6,5
7.5 6.6
4,5 3,5
5,9 5.4
5,6 4,7
8,6 6.4
4,3 6,7
7,0 4,9
1,2 1,7
8,5 6,7
8,1 6,6
9,7 7.9
7.3 6,6
7.3 6,0
7,6 6,4
7,2 6,5
8,7 6,8
6,9 7,4
6,9 6,9
9,1 8,0

13,2 5.4
57 3,7
6,4 6,4
7.9 6,8
8,9 8,2
6,4 57
4,1 4,4
8,9 5,3
6,2 52

28,4 10,0

13,4 7.1

10,5 7,2

10,8 8,5
7.6 10,6

13,7 16,1

13,9 7.7

16,2 4,8

11,8 9,4

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

10,4 8,7
8,0 6.3
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Wycena bankéw z Europy srodkowej i wschodniej /30.06.2011/

- 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 236,0 17,7 16,3 12,7 16% 15% 17% 2,6 2,4 2,1 1,7% 3,4% 2,5%
Getin 12,8 21,6 8,1 12,1 10% 23% 13% 2,1 1,6 1,4 0,0% 0,0% 0,0%
Handlowy 87,0 15,1 12,6 10,7 12% 13% 15% 1,8 1,6 1,5 4,3% 6,6% 5,6%
ING BSK 863,0 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 5,4 19,6 14,6 10,9 9% 1% 13% 1,6 1,5 1,4 0,0% 1,9% 2,7%
Pekao 162,2 16,9 13,8 12,3 13% 15% 16% 2,1 2,0 1,9 1,8% 4,2% 6,2%
PKO BP 42,0 16,3 13,2 11,2 15% 18% 19% 2,5 2,2 2,0 4,5% 2,6% 3,8%
Mediana 17,3 13,5 11,0 13% 15% 15% 2,0 1,7 1,6 0,8% 2,4% 3,0%

INWESTORZY POLSKICH BANKOW
AIB 0,1 - - 11,8 - 0% 3% 0,4 0,4 0,4 0,0% 0,0% 0,0%
BCP 0,4 7,9 8,2 6.3 4% 5% 6% 0,4 0,4 0,4 4,6% 3,7% 4,9%
Citigroup 41,6 106,2 99,9 78,0 8% 7% 9% 7.4 6,7 6,4 0,0% 0,0% 0,5%
Commerzbank 3,0 2,7 5,3 2,8 13% 7% 12% 0,4 0,4 0,4 0,0% 0,3% 1,7%
ING 8,5 8,2 5,9 5,5 10% 13% 12% 0,8 0,7 0,7 0,0% 0,6% 3,8%
KBC 27,1 5,8 5,5 5,0 15% 16% 15% 0,9 0,8 0,8 2,8% 3,2% 3,5%
ucl 1,5 17,6 9,0 6,4 2% 5% 6% 0,4 0,4 0,4 2,1% 3,4% 4,9%
Mediana 8,0 7.1 6,3 9% 7% 9% 0,4 0,4 0,4 0,0% 0,6% 3,5%
ZAGRANICZNE BANKI

BEP 3,9 9,0 11,7 8,9 6% 6% 7% 0,6 0,6 0,6 5,7% 4,7% 5,9%
Deutsche Bank 40,7 7,5 7,0 6,1 7% 1% 1% 0,8 0,7 0,7 1,9% 2,4% 3,0%
Erste Bank 36,2 15,8 11,0 8,3 8% 10% 12% 1,1 1,1 1,0 1,7% 2,1% 2,6%
Komercni B. 4090,0 12,0 11,0 10,1 18% 18% 18% 2,1 1,9 1,8 5,0% 6,1% 6,5%
oTP 5965,0 12,9 9,4 7,2 10% 12% 15% 1,2 1,1 1,0 2,0% 4,0% 5,5%
Santander 8,0 8,1 7,6 6,5 12% 12% 13% 0,9 0,9 0,8 7,2% 7,4% 7,9%
Turkiy e Garanti B. 7.4 9,5 10,0 8,7 22% 18% 17% 1,9 1,7 1,5 1,8% 2,4% 3,0%
Turkiye Halk B. 12,2 7.7 7,9 7,2 30% 23% 21% 2,1 1,7 1,5 2,8% 3,3% 3,9%
Sbierbank 3,7 14,6 8,3 7,2 18% 25% 24% 2,4 1,9 1,6 0,6% 1,4% 1,9%
VTB Bank 6,2 17,9 11,9 89  10,7% 15% 17% 1,7 1,5 1,3 0,9% 1,3% 1,7%
Mediana 10,7 9,7 7,7 1% 14% 16% 1,5 1,3 1,2 1,9% 2,9% 3,5%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych /30.06.2011/

P/E ROE P/BV D/Y
@ Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
- POLSKIE SPOLKI
PZU 375,0 13,3 13,0 11,9 20% 19% 19% 2,5 2,3 2,1 42,3% 6,9% 4,6%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Vienna Insurance G. 37,9 12,5 11,1 10,0 9% 10% 10% 1.1 1.1 1,0 2,6% 2,9% 3,3%
Uniga 14,9 19,1 13,5 17,7 9% 12% 8% 1,5 1,4 1,3 2,3% 2,4% 2,6%
Aegon 4,7 5,6 7,2 6,4 10% 7% 8% 0,5 0,5 0,5 0,0% 2,2% 4,6%
Allianz 95,4 8,5 8,0 7,3 12% 12% 12% 1,0 0,9 0,8 4,8% 5,1% 5,6%
Aviva 4,4 7,0 7,6 7.1 16% 13% 14% 1.1 0,9 0,8 5,8% 6,2% 6,5%
AXA 15,7 10,0 7,6 7,2 8% 10% 10% 0,8 0,7 0,7 4,3% 5,0% 5,4%
Baloise 86,8 9,4 8,9 8,1 1% 1% 11% 1,0 0,9 0,9 5,3% 5,4% 5,5%
Generali 85,1 12,0 10,8 9,8 9% 9% 14% 1.1 1,0 0,9 3,1% 3,8% 4,0%
Helv etia 360,0 9,3 8,6 8,2 1% 1% 11% 1,0 0,9 0,8 4,3% 4,7% 5,0%
Mapfre 2,6 8,4 7,9 7,5 14% 14% 14% 1.1 1.1 1,0 5,9% 6,3% 6,6%
RSA Insurance 1,3 12,4 9,2 8,6 12% 15% 16% 1,3 1,2 1,2 6,4% 6,8% 7,2%
Zurich Financial 212,6 8,4 7,4 6,7 12% 13% 13% 1,0 0,9 0,9 8,0% 8,7% 8,9%
Mediana 9,3 8,3 7,8 11% 11% 12% 1,0 0,9 0,9 4,5% 5,0% 5,5%

Wycena spoétek paliwowych /30.06.2011/

EV/EBITDA EV/IS P/E marza EBITDA D/Y
g Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
SPOLKI RAFINERYJNE
Lotos 45,2 10,2 6,6 5,4 0,6 0,5 0,4 9,0 11,6 6,2 6% 7% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
PKN Orlen 51,8 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 21000,0 6,6 5,3 4,9 0,9 0,8 0,7 11,6 8,0 7,3 13% 14% 15% 2,4% 3,0% 4,3%
omv 30,1 3,7 3,1 2,9 0,7 0,5 0,5 7,5 6,3 5,8 18% 16% 16% 3,4% 3,7% 4,0%
Hellenic Petroleum 6,5 8,8 8,2 6,3 0,5 0,5 0,4 11,2 9,7 6,6 6% 6% 7% 6,1% 6,5% 7,7%
Tupras 39,8 6,6 6,2 5,8 0,3 0,3 0,3 1,7 9,6 9,5 5% 4% 4% 6,5% 7.5% 8,4%
Unipetrol 173,3 6,0 5,9 5,5 0,4 0,3 0,3 26,1 21,3 16,7 6% 6% 6% 0,3% 1,8%  3,9%
Mediana 6,6 6,2 5,5 0,5 0,5 0,4 11,2 9,7 7,3 6% 6% 7% 2,4% 3,0% 4,0%
SPOLKI GAZOWE
PGNIiG 4,2 5,8 7,0 54 1,2 1,2 1,1 10,1 14,3 11,9 21% 18% 21% 1,9% 3,1% 2,8%
Gazprom 201,3 4,3 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 25,2 6,5 5,7 5,3 1,2 1,1 1,0 12,9 12,2 11,0 18% 19% 19% 6,1% 6,3% 6,6%
Gas Natural SDG 14,4 7,3 7,3 7,0 1,8 1,7 1,6 11,2 11,5 10,4 25% 23% 23% 55% 56% 6,2%
Mediana 6,2 6,4 5,3 1,5 1,4 1,3 10,6 11,8 10,7 23% 21% 22% 3,7% 4,3% 4,5%

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

BRE DOM INWESTYCYJNY

Wycena spoétek energetycznych /30.06.2011/

\| 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 141,5 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 18,0 3,8 3,6 3,6 0,7 0,6 0,6 12,4 10,6 8,9 17% 16% 17% 2,1% 2,3% 2,7%
PGE 24,0 6,6 6,0 5,6 2,2 1,6 1,8 14,9 11,2 9,9 33% 27% 33% 3,5% 2,7% 4,5%
TAURON 6,6 4,3 4,2 4,1 0,8 0,6 0,6 13,4 9,3 8,5 18% 15% 16% 0,0% 2,2% 3,2%
E.ON 19,6 5,5 6,6 6,2 0,9 0,8 0,8 7,3 10,4 9,4 16% 13% 13% 7,6% 6,6% 6,7%
EDF 27,1 5,7 6,1 57 1,5 1,5 1,4 14,6 15,2 12,9 26% 24% 25% 4,2% 4,4% 4,6%
Endesa 23,0 6,0 6,1 6,0 1,7 1,5 1,5 10,8 11,2 10,4 28% 25% 24% 4,6% 4,5% 4,9%
ENEL SpA 4,5 6,0 5,9 5,7 1,5 1,4 1,4 9,9 9,4 9,1 25% 24% 24% 6,0% 6,4% 6,7%
Fortum 19,7 9,6 9,2 8,7 4,0 3,7 3,5 12,3 11,9 11,6 41% 40% 40% 51% 52% 53%
Iberdrola 6,1 8,7 8,3 7,7 2,4 2,2 2,1 12,0 12,2 11,2 28% 27% 27% 53% 55% 58%
RWE AG 38,2 4.1 4,6 4,4 0,8 0,8 0,8 5,5 7,7 7,4 19% 17% 17% 92% 7.3% 7,2%
Mediana 6,0 6,1 5,7 1,5 1,5 1,4 12,0 10,6 9,9 26% 24% 24% 51% 52% 5,2%

Wycena spoétek nawozowych i chemicznych /30.06.2011/

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 11,7 13,9 6,5 8,2 0,5 0,4 0,5 32,0 10,1 18,2 4% 7% 6% 0,0% 0,0% 0,0%
ZA Putawy 118,5 9,5 6,8 6,5 0,9 0,8 0,8 17,3 12,0 1,7 10% 12% 12% 0,8% 2,9% 4,2%
Acron 46,8 9,3 7.1 7,4 2,0 1,7 1,6 12,9 9,0 10,6 22% 24% 21% 1,9%  2,5% 1,3%
Agrium 60,8 7,4 5,0 4,8 1,0 0,8 0,8 13,0 8,2 7,9 14% 16% 16% 0,2% 0,2% 0,2%
DSM 44,8 4,0 4,1 4,0 1,6 1,7 1,7 39,1 36,3 34,3 41% 43% 43% 1,8% 1,9% 2,0%
K+S 53,0 11,4 8,4 7,4 2,2 1,9 1,9 23,8 14,5 12,1 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 9,0 20,8 1,1 6,9 10,5 6,3 4,5 29,6 21,1 12,6 50% 57% 65% 1,5% 6,5% 12,5%
Yara 303,7 9,2 7,6 7,6 1,5 1,3 1,2 14,4 10,3 10,6 16% 17% 16% 2,0% 2,1% 2,3%
Mediana 9,5 7,1 7,4 1,6 1,7 1,6 17,3 12,0 11,7 19% 23% 21% 1,5% 2,1% 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 43,5 6,0 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 67,6 6,8 6,3 5,9 1,2 1,1 1,1 12,3 11,2 10,4 18% 18% 18% 3,1% 3,5% 3,7%
Croda 18,9 12,4 10,9 10,0 2,9 2,6 2,4 20,7 17,2 15,5 23% 24% 24% 1,8% 2,3% 2,5%
Dow Chemical 36,0 8,6 7,2 6,6 1,2 1,1 1,0 19,3 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 3,6 5,8 4,9 4,5 1,3 1,2 1.1 12,1 10,1 8,8 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 106,6 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 372,8 8,1 7,8 6,9 1,5 1,3 1,2 13,2 13,3 11,1 19% 17% 18% 2,2% 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 149,1 6,6 5,8 5,1 1,7 1,5 1,4 14,8 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 14,0 13,0 10,7 18% 17% 17% 1,8% 2,4% 2,8%

Wycena europejskich operatoréw narodowych /30.06.2011/
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 16,7 5,7 4,7 4,6 1,7 1,7 1,8 - 17,3 16,0 30% 37% 38% 9,0 9,0 9,0%
Mediana 5,5 4,8 4,5 1,5 1,4 1,4 36,6 18,9 16,0 27% 31% 31% 5% 6% 7%
OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACJI
Belgacom 24,6 4,4 5,1 5,1 1,5 1,5 1,5 10,1 10,3 10,4 33% 30% 29% 8,9% 8,9% 8,9%
Cesky Telecom 436,5 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 6,4 4,4 4,6 4,5 1,5 1,6 1,6 9,2 9,5 8,5 34% 34% 35% 2,4% 3,5% 4,6%
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 4,4 4,0 2,4 1,6 1,5 16,3 10,3 9,3 39% 37% 37%  9,3% 10,9%  9,7%
Telecom Austria 8,8 4,5 4,7 4,6 1,6 1,6 1,6 12,5 15,9 12,2 35% 34% 34% 8,5% 86% 8,4%
Mediana 4,7 4,8 4,8 1,6 1,6 1,6 12,4 11,4 11,3 35% 35% 35% 8,9% 8,6% 8,6%
OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZAC JI
BT 2,0 4,7 4,4 4,4 1,2 1,3 1,3 14,0 10,2 9,5 26% 29% 29% 3,4% 3,7% 4,1%
DT 10,8 4,9 5,1 5,3 1,5 1,6 1,7 13,6 14,1 13,4 31% 31% 32% 6,6% 6,6% 6,6%
FT 14,7 4,7 4,8 4,9 1,6 1,6 1,6 8,0 8,6 8,6 34% 33% 33% 9,6% 9,6% 9,6%
KPN 10,0 5,0 5,1 5,1 2,0 2,2 2,2 8,8 8,1 7,7 41% 43% 43% 8,0% 8,5% 8,9%
Swisscom 385,5 6,2 6,2 6,2 2,4 2,4 2,4 10,6 10,4 10,1 39% 39% 39% 57% 59% 6,2%
TELEFONICA 16,9 5,1 5,6 5,5 2,2 2,1 2,1 9,6 9,1 8,8 44% 37% 37%  8,3% 9,4% 10,4%
TeliaSonera 46,4 7,0 7,0 6,8 2,4 2,5 2,4 10,0 9,9 9,3 35% 35% 36% 54% 6,1% 6,5%
Tl 1,0 4,6 4,3 4,3 1,9 1,8 1,8 7,9 7,5 7,3 42% 42% 41% 58% 6,7% 7,6%
Mediana 5,0 5,1 5,2 2,0 1,9 1,9 9,8 9,5 9,1 37% 36% 37% 6,2% 6,6% 7,1%

Zrédfo: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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SB5

BRE DOM INWESTYCYJNY

Komentarz poranny

Wycena spoétek IT /30.06.2011/

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 7,7 6,3 6,5 0,2 0,1 0,1 10,4 7,5 8,5 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 0,0%
ACTION 19,4 8,4 7.5 6,6 0,2 0,2 0,2 12,7 10,3 9,0 2% 2% 2%  4,2% 2,9% 3,9%
ASBIS 2,5 6,4 4,5 3,5 0,1 0,1 0,1 54,8 6,5 4,0 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 74,2 7.9 5,6 4,7 0,7 0,6 0,5 13,8 13,7 11,7 8% 1% 1% 0,0% 0,0% 2,6%
KOMPUTRONIK 7,8 7,7 5,5 4,3 0,1 0,1 0,1 20,5 11,0 7,3 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 1,8%
SYGNITY 27,4 - 8,6 6,4 0,6 0,6 0,5 - 69,2 15,0 - 7% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 7,7 5,9 5,4 0,2 0,2 0,2 13,2 10,3 9,0 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 1,8%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Accenture 60,4 11,4 11,1 10,1 1,8 1,6 1,4 23,0 18,8 16,6 16% 14% 14% 1,6% 1,3% 1,6%
Atos Origin 39,0 5,5 4,3 3,4 0,6 0,4 0,3 14,4 12,0 9,7 10% 10% 10% 0,4% 1,4% 1,6%
CapGemini 40,4 7,4 6,0 5,4 0,6 0,6 0,5 19,2 16,0 13,5 9% 9% 10% 2,2% 2,7% 3,0%
IBM 171,6 9,7 8,8 8,3 2,3 2,2 2,1 15,0 13,0 11,8 24% 25% 25% 1,4% 1,6% 1,7%
Indra Sistemas 14,2 8,2 8,1 7.6 1,0 1,0 1,0 11,1 11,9 11,1 12% 12% 12% 4,6% 4,8% 51%
LogicaCMG 1,3 7,2 6,7 6,2 0,6 0,6 0,6 11,0 10,1 9,1 9% 9% 10% 3,0% 3,5% 4,1%
Microsoft 26,0 7,0 6,0 5,7 3,0 2,6 2,5 12,6 10,2 9,4 42% 44% 43% 2,0% 2,4% 2,5%
Oracle 32,9 13,0 9,7 8,8 6,1 4,6 4,2 20,4 15,1 13,8 47% 47% 48% 0,6% 0,5% 0,6%
SAP 41,4 12,7 10,6 9,5 4,2 3,7 3,4 19,0 15,4 13,7 33% 35% 36% 1,4% 1,7% 1,9%
TietoEnator 11,7 5,5 4,8 4,4 0,5 0,5 0,5 10,1 9,7 8,6 10% 1% 1% 4,5% 59% 6,2%
Mediana 7,8 7,4 6,9 1,4 1,3 1,2 14,7 12,5 11,4 14% 13% 13% 1,8% 2,0% 2,2%
Wycena spoétek mediowych /30.06.2011/
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 18,0 5,1 4,3 3,6 0,8 0,6 0,5 12,8 13,5 10,7 15% 15% 15% 2,8% 3,7% 3,7%
CYFROWY POLSAT 16,5 10,8 9,7 8,9 3,0 2,9 2,7 17,1 15,4 15,2 27% 29% 30% 3,5% 4,1%  4,3%
TVN 16,3 13,2 10,3 8,2 3,2 2,8 2,5 - 19,8 14,1 24% 27% 30% 1,9% 0,0% 1,5%
DZIENNIKI
Arnolgo Mondadori 2,4 6,8 6,5 5,8 0,6 0,6 0,6 11,9 10,0 8,5 9% 10% 11% 6,6% 79%  9,2%
Axel Springer 34,1 2,1 1,9 1,8 0,4 0,4 0,3 3,7 3,8 3,4 18% 18% 19% 13,8% 14,9% 15,9%
Daily Mail 4,6 7,2 7,0 6,7 1,3 1,3 1,3 9,8 9,0 8,2 19% 19% 19% 3,3% 3,7% 4,0%
Gruppo Editorial 1,9 6,2 5,6 4,9 1,1 1,0 1,0 14,5 11,8 10,0 17% 18% 20% 3,9% 5,3% 6,2%
Mcclatchy 2,8 57 6,5 7.4 1,6 1,7 1,7 4,5 8,4 12,8 27% 26% 23% 0,0% 0,0% 0,0%
Naspers 382,0 23,2 20,4 16,9 5,6 4,9 4,3 27,3 21,1 17,0 24% 24% 25% 0,6% 0,8% 1,0%
New York Times 8,7 4,7 5,3 5,1 0,7 0,8 0,8 12,6 17,4 13,0 16% 14% 15% 0,0% 0,0% 0,0%
Promotora de Inform 1,6 7,1 6,8 5,9 1,4 1,5 1,4 4,4 8,8 5,3 20% 22% 24% 0,0% 0,0% 0,2%
SPIR Comm 33,9 8,6 5,8 4,4 0,4 0,3 0,3 - 26,2 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 1,8 1,8 20% 18% 18% 1,4% 1,2% 4,6%
Mediana 6,5 6,2 55 0,9 0,9 0,9 9,8 9,5 9,3 18% 18% 19% 1,0% 1,0% 2,5%
v
Antena 3 Televis 5,7 8,6 7,5 6,7 1,7 1,6 1,5 11,1 9,4 8,4 20% 21% 23% 7,0% 8,5% 9,6%
CETV 336,0 22,4 14,3 10,4 3,3 2,9 2,6 - - - 15% 20% 25% 0,0% 0,0% 0,0%
Gestevision Telecinco 6,0 9,2 6,5 53 2,4 1,7 1,6 10,0 9,8 8,0 26% 26% 30% 6,2% 9,1% 11,5%
ITV PLC 0,7 7,4 6,2 5,6 1,5 1,5 1,4 13,2 9,8 8,5 20% 24% 25% 0,6% 3,2% 4,3%
M6-Metropole Tel 16,0 5,6 5,3 5,2 1,2 1,2 1,1 13,4 12,5 12,0 21% 22% 21% 5,9% 6,5% 6,9%
Mediaset SPA 3,2 5,5 3,6 3,3 1,3 1,2 1,1 8,8 8,5 7,6 23% 33% 34% 10,1% 11,0% 11,8%
RTL Group 67,6 8,3 7,4 7,0 1,8 1,7 1,6 16,1 13,8 12,9 22% 23% 23% 6,6% 6,3% 6,6%
TF1-TV Francaise 12,5 8,7 6,7 6,0 1,1 1,0 1,0 20,3 12,9 11,3 12% 15% 17% 3,7% 54% 59%
Mediana 8,4 6,6 5,8 1,6 1,5 1,5 13,2 9,8 8,5 21% 22% 24% 6,0% 6,4% 6,7%
PAY TV
BSkyB PLC 8,5 13,8 11,7 10,2 2,8 2,5 2,4 27,8 21,2 17,6 20% 22% 23% 2,2% 2,5% 2,8%
Canal Plus 5,1 4,2 4,2 41 0,2 0,2 0,2 15,8 14,9 14,5 5% 5% 5% 5,3% 57% 57%
Cogeco 45,4 6,2 5,7 5,3 2,4 2,3 2,2 18,7 15,6 13,5 39% 40% 40% 1,2% 1,5% 1,9%
Comcast 25,3 6,7 5,5 53 2,6 1,8 1,6 20,1 16,6 14,2 39% 32% 31% 1,5% 1,7% 1,8%
Liberty Global 45,0 8,2 7,4 6,9 3,7 3,4 3,2 - 36,0 19,5 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 22,8 8,0 6,8 6,4 3,7 2,9 2,7 17,6 16,0 14,2 46% 42% 41% 3,8% 4,0% 4,1%
Mediana 71 6,8 6,4 2,8 2,5 2,4 18,1 16,0 14,2 39% 40% 40% 1,9% 2,1% 2,4%
Wycena spoétek gérniczych /30.06.2011/
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 197,0 5,9 4,3 6,7 2,3 2,0 2,5 8,6 6,3 10,5 39% 46% 36% 1,5% 10,2% 5,1%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Anglo Amer. 30,9 4,4 3,2 3,0 1,8 1,5 1,4 7,7 5,0 4,5 40% 46% 46% 1,7% 2,8% 3,1%
BHP Billiton 24,5 57 3,7 3,1 2,7 2,0 1,8 10,4 5,9 5,1 48% 54% 57% 3,5% 3,9% 4,2%
Freeport-MCMOR 52,9 2,8 2,1 2,1 1,4 1,1 1,1 11,9 8,7 8,3 52% 53% 53% 1,4% 3,0% 2,3%
Rio Tinto 44,9 3,7 2,9 3,0 1,7 1,4 1,4 6,4 4,5 4,6 46% 50% 48% 2,2% 2,7% 2,8%
Southern Peru 32,9 9,7 5,9 4,9 5,5 3,7 3,2 17,6 10,1 8,4 57% 63% 65% 4,9% 6,8% 8,7%
Mediana 4,4 3,2 3,0 1,8 1,5 1,4 10,4 5,9 5,1 48% 53% 53% 2,2% 3,0% 3,1%
Zrédfo: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Komentarz poranny

BRE DOM INWESTYCYJNY

Wycena spoétek budowlanych /30.06.2011/

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 91,5 1,4 6,9 6,9 0,1 0,4 0,4 8,7 10,5 10,0 8% 6% 7% 7,4% 9,9% 4,8%
Elektrobudowa 161,5 11,2 9,1 8,0 0,9 0,9 0,8 17,0 14,6 12,9 8% 10% 10% 2,2% 2,1% 2,3%
Erbud 29,5 9,4 13,2 5,4 0,2 0,3 0,2 30,7 24,1 8,6 3% 2% 4% 1,7% 0,8% 0,8%
Mostostal Wa-wa 31,5 2,8 5,7 3,7 0,1 0,2 0,1 10,1 17,8 10,4 5% 3% 4% 5,7% 1,7% 1,7%
PBG 138,5 8,7 6,4 6,4 1,0 0,8 0,9 8,8 10,0 10,3 12% 12% 13% 1,0% 2,8% 2,5%
Polimex Mostostal 3,2 6,6 7,9 6,8 0,5 0,5 0,4 13,6 15,2 11,3 7% 6% 6% 1,2% 0,0% 0,0%
Rafako 12,6 9,5 8,9 8,2 0,6 0,5 0,4 20,1 15,6 14,4 6% 5% 5% 2,4% 0,0% 0,0%
Trakcja Polska 2,9 4,6 6,4 57 0,5 0,5 0,4 14,2 9,3 8,5 1% 8% 7% 0,0% 0,0% 0,0%
Ulma Construccion 79,0 5,9 4,1 4,4 2,9 2,0 2,0 40,6 12,2 13,1 48% 50% 46% 0,0% 0,0% 0,0%
Unibep 6,5 6,5 8,9 5,3 0,4 0,4 0,4 9,7 11,3 5,4 5% 4% 7% 1,5% 0,0% 0,0%
Mediana 6,6 7,4 6,1 0,5 0,5 0,4 13,9 13,4 10,4 8% 6% 7% 1,6% 0,4% 0,4%
ZAGRANICZNE SPOLKI
AMEC 10,9 10,6 9,2 8,1 1,0 0,9 0,8 18,4 15,8 13,9 9% 10% 10% 1,8% 2,3% 2,6%
BILFINGER 66,2 10,1 9,7 9,1 0,6 0,6 0,6 11,9 10,2 12,2 6% 6% 6% 3,6% 4,5% 4,0%
EIFFAGE 45,6 9,7 9,2 8,6 1,4 1,3 1,3 17,2 13,7 11,5 14% 14% 15% 2,7% 2,9% 3,2%
HOCHTIEF 56,3 4,6 5,4 3,6 0,3 0,3 0,2 16,9 20,1 11,3 6% 5% 7% 3,0% 3,6% 4,5%
NCC 143,9 7,3 6,5 5,5 0,3 0,3 0,3 12,8 11,3 9,2 5% 5% 5% 4,4% 6,7% 7,4%
SKANSKA 113,2 6,3 4,4 6,4 0,3 0,3 0,3 13,3 13,2 12,7 5% 8% 5% 5,1% 5,4% 5,6%
STRABAG 20,5 3,7 3,6 3,6 0,2 0,2 0,2 13,4 13,3 13,0 5% 5% 5% 2,5% 2,6% 2,7%
Mediana 7,3 6,5 6,4 0,3 0,3 0,3 13,4 13,3 12,2 6% 6% 6% 3,0% 3,6% 4,0%
Wycena spoétek deweloperskich /30.06.2011/
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 49,0 20,3 13,4 7,1 1,6 1,4 1,3 29,8 14,6 9,3 12% 16% 17% 1,6% 0,9% 4,1%
Echo Investment 5,0 22,2 10,5 7,2 1,1 1,0 0,8 14,2 10,6 51 40% 92% 113% 0,0% 0,0% 0,0%
GTC 18,6 20,3 10,8 8,5 1,0 0,9 0,8 24,4 9,2 5,8 66% 127% 159% 0,0% 0,0% 0,0%
J.W. Construction 15,2 7,2 7,6 10,6 1,8 1,4 1,2 8,9 8,5 11,2 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 25,7 25,5 13,9 7,7 0,5 0,5 0,4 11,0 9,6 57 28% 26% 36% 3,4% 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 8,1 1,1 1,1 0,9 14,4 12,2 5,9 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% 4,7%
CORIO 45,7 20,4 18,7 17,2 1,0 1,0 1,0 16,0 15,2 14,3 78% 81% 80% 5,8% 6,0% 6,2%
DEUTSCHE EUROSHOP 27,3 20,5 17,2 16,5 1,1 1,1 1,0 19,5 16,8 17,2 87% 87% 86% 4,0% 4,2% 4,4%
HAMMERSON 4,8 21,9 21,9 21,3 1,2 1,0 0,9 24,6 23,7 23,1 80% 78% 7% 3,3% 3,4% 3,6%
KLEPIERRE 28,5 18,1 17,6 16,9 1,4 1,1 1,1 18,2 18,8 17,8 84% 84% 84% 4,4% 4,8% 5,0%
SPARKASSEN IMMO 4,6 20,2 17,9 16,1 0,6 0,7 0,6 63,5 13,4 8,5 47% 50% 53% 0,0% 5,0% 6,1%
UNIBAIL-RODAMCO 159,5 21,2 20,7 20,0 1,2 1,3 1,2 17,7 18,1 17,2 84% 86% 86% 5,0% 5,1% 5,2%
Mediana 20,4 18,2 17,1 1,1 1,0 1,0 18,2 16,8 17,2 80% 81% 80% 4,2% 4,8% 5,0%
Wycena spoétek sektora elektromaszynowego /30.06.2011/
o 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
FAMUR 3,8 13,8 7,3 6,6 2,2 1,8 1,6 22,6 16,9 11,9 16% 24% 24% 0,0% 0,0% 0,0%
KOPEX 23,3 12,2 8,7 6,8 0,9 0,9 1,0 52,1 16,2 11,9 8% 10% 14% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 13,0 8,0 6,7 1,6 1,3 1,3 37,3 16,6 11,9 12% 17% 19% 0,0% 0,0% 0,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Atlas Copco 166,5 13,0 10,6 9,3 3,1 2,7 2,4 20,4 16,2 14,1 24% 25% 26% 2,6% 2,9% 3,3%
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 5,6 4,5 4,1 2,3 2,1 1,9 17,7 11,8 9,8 41% 46% 46% 1,2% 6,4% 4,6%
Industrea 1,4 - - - - - - 9,2 9,0 7,5 - - - 2,6% 2,6% 3,6%
Joy Global 95,2 13,2 10,2 8,7 2,8 2,3 2,0 22,8 17,7 14,7 21% 22% 23% 0,7% 0,8% 0,8%
Sandv ik 110,9 10,3 8,4 7,2 1,9 1,7 1,5 20,0 14,1 11,4 19% 20% 21% 2,5% 3,5% 4,2%
Mediana 12,9 9,8 8,3 2,4 2,1 1,9 20,2 15,1 12,5 21% 22% 23% 1,9% 2,7% 3,4%
Wycena spoétek sektora papierniczego /30.06.2011/
EV/EBITDA EVIS P/E marza EBITDA D/Y
g Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
E\. POLSKIE SPOLKI
MONDI 80,5 9,3 6,9 7,4 2,0 1,6 1,6 16,1 10,0 10,5 22% 23% 22% 0,0% 0,0% 10,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Billerund 66,3 4,6 4,3 4,8 0,8 0,8 0,8 9,9 9,1 10,4 18% 18% 16% 4,2% 5,4% 5,5%
Holmen 224,0 9,8 7,3 7,2 1,5 1,3 1,3 25,7 14,1 13,7 15% 18% 18% 3,1% 4,5% 4,5%
INTL Paper 29,8 6,1 5,4 5,1 0,8 0,8 0,8 14,7 10,6 9,0 13% 14% 15% 1,3% 3,2% 3,6%
M-Real 2,9 5,8 5,0 4,8 0,7 0,6 0,6 14,0 8,5 7,2 12% 13% 13% 0,6% 1,3% 2,2%
Norske Skog 9,0 8,8 4,7 4,2 0,6 0,5 0,5 - - 48,4 7% 11% 12% 0,0% 0,0% 0,0%
Portucel EMP. 2,3 6,2 5,6 5,6 1,8 1,6 1,6 9,7 7,8 7,9 28% 29% 29% 6,9% 6,1% 6,8%
Stora Enso 7,3 6,3 5,4 5,2 0,8 0,7 0,7 10,0 8,5 8,0 13% 14% 14% 3,4% 3,8% 4,0%
Svenska 89,1 6,4 5,9 5,5 0,9 0,9 0,9 10,1 8,8 8,0 15% 15% 16% 4,5% 4,9% 5,3%
UPM-Ky mmene 12,5 6,8 5,5 5,1 1,1 1,0 0,9 13,1 9,2 8,4 16% 18% 19% 3,8% 4,7% 4,9%
Mediana 6,3 5,4 5,1 0,8 0,8 0,8 11,6 8,9 8,4 15% 15% 16% 3,4% 4,5% 4,5%
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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