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Opracowanie cykliczne E BRE DOM INWESTYCYJNY

M rynekaksi - KOmentarz poranny

Polska
h
Indeks Zamkniecie
DJIA 12 569,9

S&P 500 1337,9
NASDAQ 28258
DAX 7439,4
CAC 40 3978,8

Departament Analiz:

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

Zmiana Indeks Zamkniecie Zmiana Indeks Zamkniecie Zmiana
-0,10% FTSE 100 6 024,0 +0,11% Miedz (LME) 9540,0 +0,90%
-0,13% WiG20 2813,6 +0,34% Ropa (Brent) 113,5 +2,07%
+0,35% BUX 22 376,8 -1,13% USD/PLN 2,74 +1,11%
-0,05% PX 1231,6 +0,00% EUR/PLN 3,95 +0,35%
-0,61% PLBonds10 5,77 +0,12% EUR/USD 1,44 -0,76%

Informacje ze spétek i sektorow

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

Agora
Kupuj - z dn. 03.06.11
Cena docelowa: 28,90 PLN

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

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

Erbud
Kupuj - z dn. 20.05.11
Cena docelowa: 37,6 PLN

Postepowanie w UOKiIK

UOKIK wszczagt postepowanie antymonopolowe wobec PGNIG, gdyz analiza uméw z duzymi
odbiorami wykazata, ze zapis dotyczgce wypowiadania kompleksowej umowy na dostawy gazu
mogq utrudnia¢ zmiane dostawcy. Chodzi o to, ze w przypadku wypowiedzenia umowy po 30
wrzesnia ulega ona rozwigzaniu dopiero z koncem kolejnego roku. PGNiG tlumaczy te zapisy
kodeksem sieciowym i instrukcjami ruchu stosowanymi przez Gaz0System, ktéry wymaga
od Spotki deklaracji dotyczacej przesyly gazu na caty przyszty rok wiasnie do 30 wrzesnia.
W tym kontekscie trudno wini¢ PGNiG za niedopasowanie przepisow i instrukcji eksploatacji
sieci przesylowej do koncepcji zliberalizowanego rynku gazu. W zwigzku z tym nie
spodziewamy sie zadnych sankcji ze strony UOKiK-u. (K. Kliszcz)

Sprzedaz Wyborczej -9,7% rir

Rozpowszechnianie ptatne razem Gazety Wyborczej, wydawanej przez Agore, wyniosto w maju
2011 roku 305.201 sztuk i byto 0 9,7% nizsze niz rok wczesniej. Z kolei rozpowszechnianie ptatne
razem "Dziennika Gazety Prawnej", wydawanego przez Infor razem z Axel Springer Polska,
wyniosto w maju 90.309 egzemplarzy, co oznacza spadek o 10% r/r. Liderem sprzedazy na rynku
dziennikow pozostat Fakt, wydawany przez Axel Springer Polska. Jego rozpowszechnianie ptatne
razem wyniosto 384.376 egzemplarzy, co oznacza spadek rok do roku o 16,6%.
Rozpowszechnianie ptatne razem "Super Expressu" spadio o 9,2%, a Rzeczpospolitej wyniosto
134.158 sztuk, co oznacza spadek rok do roku o0 4,4%. (P. Grzybowski)

Wywiad z przedstawicielem Spoétki

W wywiadzie udzielonym agencji PAP dyrektor ds. relacji inwestorskich Patrick Conrad
zapowiedziat, ze Spotka nadal szuka przedsiebiorstw rolnych do przejecia, ale ze wzgledu na
trwajgce zbiory zbdz ozimych, negocjacje moga sie przesungé na jesien-zime. Kernel nadal
prowadzi negocjacje w sprawie przejecia terminalu zbozowego, ale Conrad przyznaje, ze
transakcja jest skomplikowana, co powoduje, ze szybkie przeprowadzenie nabycia jest mato
prawdopodobne. Przedstawiciel Spoétki zapowiedziat natomiast, ze Spotka nadal mysli o ekspansji
na terenie Rosji, a jedna z mozliwo$ci moze sie zmaterializowa¢ w niezbyt odlegtej przysztosci.
Conrad przedstawit, ze w perspektywie krétkoterminowej po nabyciu BSI wptyw transakcji na
EBITDA wyniesie 25 min USD, natomiast w diugim terminie potencjat to 40 min USD. Spodtka po
przejeciu BSI nie planuje kolejnych przeje¢ ttoczni na terenie Ukrainy. Na nabycie BSI i Ukrros
Kernel oczekuje na pozwolenie Urzedu Antymonopolowego. Conrad zapowiedziat, ze nie ma
obecnie plandéw przeprowadzenia kolejnej emisji akcji, oraz dual listingu w Kijowie. (J. Szkopek)

Umowa o duzej wartosci

Spotka poinformowata o zawarciu umowy z Nestle, ktérej przedmiotem jest dostawa opakowan
gietkich dostarczanych przez Alupol Packaging. Spotka szacuje, ze warto$¢ przysztych obrotow
wyniesie okoto 61,7 min PLN. Wartos¢ umowy stanowi 18,8% prognozowanych przez nas
tegorocznych przychodéw generowanych przez segment opakowan gietkich. O wspétpracy
Grupy Kety z koncernem Nestle Zarzad informowat juz wczesniej. Informacja neutralna dla
notowan. (J. Szkopek)

Kontrakt za 26,5 min PLN

Erbud podpisat umowe z Grupo Lar Estate Polonia na budowe budynkéw wielorodzinnych w
Warszawie. Warto$¢ umowy to 26,5 min PLN (2,1% prognozowanych przychodéw Erbudu w 2011
roku). Termin na realizacje prac to 16 miesiecy. Wiadomos¢ neutralna, maty kontrakt.

(M. Stoktosa)

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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Deweloperzy

Gant Development

J.W. Construction
Trzymaj - z dn. 06.05.11
Cena docelowa: 16,3 PLN

Robyg
Kupyj - z dn. 07.01.11
Cena docelowa: 2,52 PLN

Komentarz poranny

Liczba sprzedanych mieszkan nie wzrosta w Q2 2011 g/q

Zgodnie z zestawieniem Parkietu, w Q2 2011 Wikana sprzedata 112 lokali (Q1 2011: 46), Inpro 95
lokali (Q1 2011: 102), Ronson 83 lokale (Q1 2011: 132), Marvipol 82 lokale (Q1 2011: 119), ED
Invest 23 lokali (Q1 2011: 36). Gant sprzedat 223 mieszkania (Q1 2011: 144), Polnord 300
mieszkan (Q1 2011: 284), Robyg zas$ 242 (Q1 2011: 292). Sumarycznie, nie dostrzegamy
wzrostu sprzedazy mieszkan w Q2 2011. Wiadomos¢ lekko negatywna. Czerwiec byt stabszy,
niz poprzednie miesigce (gtéwnie efekt sezonowosci). Lacznie nasza prébka deweloperow
(wymienione powyzej spotki plus Dom Development i Unidevelopment, bez LC Corp i
Budimex Nieruchomosci — nie mamy danych) sprzedata w Q2 2011 1841 lokali (Q1 2011:
1857). Na razie nie wypowiadamy sie wigzaco o ofercie na rynku, bo dysponujemy tylko
wyliczeniami dla kilku spétek. Dane za maj, publikowane przez redNet Consulting, sugeruja
jednak, ze oferta mogta wzrosnaé g/q (na koniec Q1 2011 do sprzedania byto 16,5 tys. lokali
w Warszawie, na koniec maja 2011 juz 18 tys.). W podziale na spoétki, duzg poprawe
sprzedazy w Q2 2011 zaobserwowano w Gancie (zakonczenie ,kryzysu sprzedazy” z Q1
2011, gdy spétka usztywnita ceny) oraz Wikanie (efekt znacznego wzrostu oferty).

(M. Stoktosa)

77 mieszkan sprzedanych netto w czerwcu 2011
Gant poinformowat o sprzedazy netto 77 lokali w czerwcu 2011. Wynik gorszy niz w maju,
niemniej, zgodny z oczekiwaniami. (M. Stoktosa)

Sprzedaz 230 mieszkan brutto w Q2 2011

J.W. Construction udato sie znalez¢ w Q2 2011 nabywcoéw na 230 lokali. Oznacza to, ze w czerwcu
deweloper sprzedat 68 lokali (maj: 90, kwiecien: 72). Wiceprezes spotki informuje, ze nizsza
sprzedaz g/q (Q1 2011: 258) to wynik $wiadomej polityki spotki utrzymania godziwej marzy. Wynik
sprzedazy mieszkan za Q2 2011 oceniamy neutralnie / lekko negatywnie. (M. Stoklosa)

W Q2 2011 Robyg sprzedat 242 lokale netto

Robyg poinformowat o sprzedazy 242 lokali netto w Q2 2011. Wynik zblizony do naszych
oczekiwan (250 lokali). Rezultat Q1 2011 (sprzedane 292 lokale) byt tak wysoki (efektywnos¢
sprzedazy >40%), ze nie bylo mozliwe jego powtérzenie. W caltym 1 poétroczu 2011 Robyg
sprzedat 534 lokali. Cel catoroczny sprzedazy 1 tys. lokali jest nadal jak najbardziej realny.
(M. Stoktosa)

Pozostate wiadomosci ze spoétek

Arcus

Astarta, Kernel

Comarch

Duda

Ekopol

Elektrotim

Grodno

Arcus liczy na poprawe wynikéw finansowych w nadchodzacych kwartatach. Spétka spodziewa sie
polepszenia wynikow m.in. dzieki umowie z Energa Operator oraz restrukturyzacji spofki, potaczonej
ze zmiang profilu sprzedazy. Wptyw na wyniki majg mie¢ réwniez plany inwestycyjne oraz rezultaty
sprzedazy drukarek i urzadzen wielofunkcyjnych japonskiego partnera Arcusa, Kyocery oraz
systeméw do zarzadzania korespondencja.

Urzad Hydrometeorologiczny komentuje obfite deszcze. Zdaniem Urzedu Hydrometeorologicznego
obfite deszcze, jakie obserwujemy przez ostatnie dwa tygodnie na Ukrainie majg negatywny wptyw
na wielkos¢ zbioréw zbdz ozimych (deszcze powodujg opdznienia w zniwach). Departament
spodziewa sie catorocznych zbiorow zbdz na poziomie 43 min ton (vs. 39 min ton rok wczesniej),
czyli o0 1 min ton mniej niz zaktadata wczes$niejsza prognoza. Zdaniem Urzedu obecnie trwajace
deszcze majg pozytywny wplyw na wielkos¢ zbiorow roslin industrialnych, czyli kukurydzy,
stonecznika i buraka cukrowego.

Comarch dostarczy oprogramowanie do Dolnoslaskiej Platformy Edukacyjnej za 4,8 min zi.

Spotka moze zamknac¢ rok zyskiem. Zarzagd Dudy nie wyklucza fuzji z inwestorem branzowym, czy
tez przejeciu akcji przez fundusz. Spodtka nie rezygnuje z wprowadzenia na parkiet spotki zal.
Makton.

Ekopol wyptaci 0,02 zt dywidendy na akcje zwyktg i 0,03 zt na akcje uprzywilejowang. Dywidendg
objetych sg 2.594.532 akcje, z czego 1.207.900 to akcje uprzywilejowane.

Elektrotim ma umowe wykonawstwa o wartosci 9,8 min PLN netto. Elektrotim zostat wybrany na
wykonawce prac energetycznych, teletechnicznych i oswietleniowych przy projekcie budowy
nawierzchni sztucznych na lotnisku Wroctaw-Strachowice.

Przychody ze sprzedazy netto Grodna, wzrosty w Il kw. o 50 proc., do 38,7 min PLN — wstepne
szacunki. Spoétka - dystrybutor artykutow elektrotechnicznych - zaktada, ze poprawa przychodéw
wynika przede wszystkim z poszerzenia sieci dystrybucji. Wysoka dynamika wzrostu przychodéw
spodziewana jest takze w kolejnych miesigcach. W tym roku firma uruchomi jeszcze minimum trzy
nowe punkty handlowe.

6 lipca 2011
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Hawe

Index Copernicus

Intersport

JSW (IPO)

PGF

Qumak Sekom

Toya (IPO)

TPSA

TVN

Wasko

Komentarz poranny

Spotka rozwazy oferte kupna Sferii.

Spotka podpisata w poniedziatek umowe inwestycyjng z Internetowym Domem Handlowym (IDH).
Na mocy umowy spotki potaczyly sie w jeden podmiot poprzez wzajemne objecie akcji. W 2012 roku
mozliwe jest wejscie spotki na gtéwny parkiet.

Przychody ze sprzedazy w czerwcu wyniosty 15,3 min PLN i byly nizsze o 6,8% r/r. Narastajaco, w
okresie od stycznia do czerwca 2011 roku warto$¢ przychodéw wyniosta 98,1 min PLN.

JSW przeznaczyta na nagrody dla pracownikéw z ubiegtorocznego zysku 160 min PLN brutto. Z
poczatkiem lipca ponad 22,5-tysieczna zatoga Jastrzgbskiej Spotki Weglowej (JSW) otrzymata
nagrode z ubiegtorocznego zysku firmy. Srednio kazdy pracownik dostat ok. 4,1 tys. PLN.

Spotka zalezna PGF kupita sie¢ aptek na Litwie za 16,3 min zt. Transakcja zostata zawarta z dwoma
prywatnymi inwestorami litewskimi. UAB Gintarine Vaistine kupi 100 proc. akc;ji litewskiej spoétki.

Spotka zamierza wziaé udziat w nowym przetargu na budowe Slaskiej Karty Ustug Publicznych.
Poprzedni przetarg w ktorym spotka ztozyta najkorzystniejszg oferte za 160 min PLN zostat
uniewazniony. Spotka ma za sobg udany kwartat, lepszy niz przed rokiem.

Producent i dystrybutor narzedzi Toya SA planuje przeprowadzenie oferty publicznej w Il kwartale
2011 roku. Toya projektuje wykorzystywane w przemysle narzedzia reczne i elektronarzedzia, zleca
ich produkcje w Chinach, a nastepnie dystrybuuje je pod kilkoma markami w Polsce i za granica.
Zysk netto grupy w 2010 roku wzrést do 21 min PLN z 13 min PLN rok wczesniej, a przychody do
189 min ze 167 min PLN.

Grupa TP w ciggu kilku tygodni moze poda¢ szczegoty wspétpracy z PTC. W drugiej potowie
grudnia 2010 roku TP SA i PTC podpisaty list intencyjny dotyczacy wspoétpracy w zakresie
wzajemnego korzystania z mobilnej infrastruktury sieciowej oraz pasm czestotliwosci.

Grupa TP bedzie broni¢ marzy EBITDA; CAPEX od '13 powinien spas¢ do 12-14 proc. przychoddw.
Grupa Telekomunikacji Polskiej przewiduje, ze w 2011 roku jej przychody spadng o 2-4,5 proc., ale
w 2012 roku i takze w 2013 roku dynamika bedzie juz w okolicach zera.

Grupa TP moze rozwazy¢ decyzje o rebrandingu ustug stacjonarnych w 2012 roku.

Grupa TP w Il kw. utworzy rezerwy na kare od KE i jak najszybciej ztozy odwotanie. TPSA w Il kw.
utworzy rezerwy na kare, jakg otrzymata w czerwcu od Komisji Europejskiej, ktora przekracza o 458
min zt utworzone juz wczesniej rezerwy. Grupa TP jak najszybciej ztozy odwotanie w tej sprawie, ale
jeszcze nie podjeta decyzji czy odwotanie bedzie dotyczyé zaréwno zasadnosci i prawnych podstaw
decyzji KE, jak i wysokosci kary, czy jedynie samej wysokosci kary.

Prezes Witucki ocenia, ze mozliwa jest w przysztosci ugoda z dunskim DPTG, ktérego roszczenia
wobec TP SA siegaja tacznie ok. 2,8 mld zt.

W czerwcu 2011 roku catodobowy udziat kanatu TVN w rynku spadt do 15,1 proc. z 15,4 proc. rok
wczesniej.

Wasko rozpoczeto realizacje projektu inwestycyjnego o wartosci 29,6 min PLN. Projekt polega na
zbudowaniu uniwersalnego systemu informatycznego klasy SCADA. System bedzie umozliwiat
monitorowanie oraz nadzorowanie pracy dowolnych mediéw, w tym: sieci energetycznych, sieci
telekomunikacyjnych, gazowniczych i wodociggowych. W ramach inwestycji zostanie miedzy innymi
zbudowane centrum danych wyposazone w infrastrukture teleinformatyczng, pozwalajaca na
Swiadczenie ustug przetwarzania i udostepniania danych. Caty program inwestycyjny zostanie
zrealizowany w ciggu 24 miesiecy. Projekt bedzie realizowany w dwdch etapach i w 66% zostanie
sfinansowany ze S$rodkéw wiasnych Spétki, a w 34% bedzie dofinansowany ze Srodkow
pochodzgcych z Unii Europejskie;j.

Transakcje oséb powigzanych oraz funduszy

Jupiter NFI

Magellan
Petrolinvest

Telestrada

Podmiot blisko zwigzany z prezesem zarzadu funduszu sprzedat 4 lipca 40 tys. akcji po 1,44 PLN za
akcje.

Spotka nabyta 4 lipca w ramach programu buy-backu 347 akcji po sredniej cenie 42 PLN za akcje.
Prokom Investments objat 270 635 akcji po cenie emisyjnej 10 PLN za akcje.

Mariusz Waéjtowicz zmniejszyt 27 czerwca udziat w KZ do 0,034 proc. z 9,61 proc. wczesniej.
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Komentarz poranny

Kalendarium spétek

Sroda /06.07.11/
JSw

Czwartek /07.07.11/
CENTRUM KLIMA
KGHM

TPSA

ROBYG

Piatek /08.07.11/
TPSA

UNIBEP

Poniedziatek /11.07.11/

KGHM

Wtorek /12.07.11/
KETY

RAFAKO

Planowany debiut spétki na GPW.

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

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

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

Dzien wyptaty dywidendy 1,50 zt na akcje.
WZA spotki.

Dzien ustalenia prawa do dywidendy 14,90 zt na akcje.

Dzien ustalenia prawa do dywidendy 4 zt na akcje.

Dzien wyptaty 0,57 zt dywidendy na akcje.

Kalendarium makro

Sroda /06.07.11/

Czas Region
7:00 Japonia
11:00 UE
12:00 Niemcy
13:00 USA
16:00 USA
16:30 USA
Polska
Czwartek /07.07.11/
Czas Region
1:50 Japonia
1:50 Japonia
1:50 Japonia
1:50 Japonia
1:50 Japonia
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
19:00 USA
20:00 USA
21:00 USA
Niemcy
Francja
Polska
Piatek /08.07.11/
Czas Region
1:50 Japonia
1:50 Japonia
1:50 Japonia
1:50 Japonia
8:00 Niemcy
8:00 Niemcy
8:00 Niemcy
8:00 Niemcy
10:30 UK
10:30 UK
10:30 UK
10:30 UK
14:30 USA
14:30 USA
14:30 USA
14:30 USA
14:30 USA
16:00 USA
16:00 USA
Poniedziatek /11.07.11/
Czas Region
8:45 Francja
8:45 Francja

Dane

Indeks wskaznikow wyprzedzajacych

PKB

Zamoéwienia w przemysle

Whioski o kredyt hipoteczny

Indeks ISM dla branz poza przemystowych
Zapasy ropy Crude

Stopa procentowa

Dane

Zagraniczne inwestycje w obligacje japonskie
Zagraniczne inwestycje w akcje japonskie
Rezerwy walutowe

Japonskie inwestycje w zagraniczne obligacje
Japonskie inwestycje w zagraniczne akcje
Eksport

Import

Bilans handlu zagranicznego

Produkcja przemystowa

Produkcja manufakturowa

Produkcja przemystowa

Stopa procentowa

Stopa procentowa

ADP Raport o zmianie zatrudnienia
Zapasy ropy Crude

Budzet rzadowy

Kredyt konsumencki

Rezerwy walutowe

Rezerwy walutowe

Rezerwy walutowe

Dane

Bilans obrotéw kapitatowych

Bilans obrotéw biezacych

Bilans obrotéw finansowych

Podaz pienigdza M3

Bilans obrotéw biezgcych

Eksport

Import

Bilans handlu zagranicznego

Bazowy PPI kupna

Bazowy PPI sprzedazy

PPI kupna

PPI sprzedazy

Srednia ptaca godzinowa

Srednia tygodniowa liczba godzin pracy
Zmiana zatrudnienia w przemysle
Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym
Stopa bezrobocia

Zapasy hurtownikow

Sprzedaz hurtownikéw

Dane
Produkcja przemystowa
Produkcja manufakturowa

Wyniki kwartalne po sesji w USA publikuje: Alcoa .

Okres Prognoza

Maj 99,8

1 kw.

Maj -0,5% m/m; 9,5% r/r
Tydzien

Czerwiec 53,6

Tydzien

Okres Prognoza
Tydzien
Tydzien
Czerwiec
Tydzien
Tydzien
Maj
Maj
Maj -5,7 mld
Maj 0,8% m/m; 0,8% rir
Maj 0,7% m/m; 1,8% r/r
Maj 0,7% m/m; 7,0% rir
0,5%
1,5%
80 tys.

Czerwiec
Maj

Czerwiec
Czerwiec
Czerwiec

Okres Prognoza
Maj

Maj 388,0 mid
Czerwiec

Czerwiec

Maj

Maj

Maj

Maj

Czerwiec

Czerwiec

Czerwiec
Czerwiec

Maj
Maj

Okres Prognoza
Maj
Maj

Poprzednia wartos¢
96,4

0,8% m/m; 2,5% rir
2,8% m/m; 10,5% r/r
-2,7

54,6

359,5 min

4,5%

Poprzednia wartos¢
978,7 mid

-31,8 mid

1139,5 mid

304,0 mid

9,3 mid

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.

359,5 min

-57,6 mid

6,3 mid

162,85 mid

140,57 min

107,61 mid

Poprzednia wartos¢
-16,5 mid

405,6 mid

1163,1 mid

2,1% rir

8,8 mid

84,3 mid

73,4 mid

10,9 mid

-0,3% m.m; 10,9% r/r
0,2% m/m; 3,4% r/r
-2,0% m/m;15,7% r/r
0,2% m/m; 5,3% r/r
19,43

33,6

-5 tys. m/m

54 tys. m/m

9,1%

0,8% m/m; 13,8% r/r
0,3% m/m; 14,4 r/r

Poprzednia wartos¢
-0,3% m/m; 3,9% r/r
0,2% m/m; 5,3% r/r
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Spotka

Banki

GETIN

HANDLOWY

ING BSK

KREDY T BANK
MILLENNIUM
PEKAO

PKO BP
Ubezpieczyciele
PZU

Ustugi finansowe
KRUK

Paliwa, Chemia
CIECH

LOTOS

PGNIG

PKN ORLEN
POLICE

ZA PULAWY
Energetyka

CEZ

ENEA

PGE

TAURON
Telekomunikacja
NETIA

TPSA

Media

AGORA

CINEMA CITY
CYFROWY POLSAT
TVN

IT

AB

ACTION

ASBIS

ASSECO POLAND
COMARCH
SYGNITY
Goérnictwo i Metale
KGHM

LW BOGDANKA
Przemyst
ASTARTA

BORY SZEW
CENTRUM KLIMA
CERSANIT

FAMUR
IMPEXMETAL
KERNEL

KETY

KOPEX

MONDI

Budow nictwo
BUDIMEX
ELEKTROBUDOWA
ERBUD
MOSTOSTAL WAR.
PBG

POLIMEX MOSTOSTAL
RAFAKO

TRAKCJA POLSKA
ULMA CP

UNIBEP

ZUE
Deweloperzy
BBl DEVELOPMENT
DOM DEVELOPMENT
ECHO

GTC

J.W.C.

PA NOVA
POLNORD

ROBYG

Handel
EUROCASH

LPP

NFI EMPIK

NG2

VISTULA

Komentarz poranny

Rekomendacja

Redukuj
Trzy maj
Kupuj

Trzy maj
Redukuj
Trzy maj
Kupuj

Trzy maj

Kupuj

Utajniona do dnia
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
Utajniona do dnia
Utajniona do dnia
Utajniona do dnia
Trzy maj

Kupuj

Akumuluj

Trzy maj
Utajniona do dnia
Utajniona do dnia

Trzy maj
Akumuluj

Kupuj

Kupuj

Kupuj

Utajniona do dnia
Utajniona do dnia
Kupuj

Akumuluj

Kupuj

Utajniona do dnia

Kupuj

Utajniona do dnia
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

2011-07-11
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
2011-07-07
2011-07-11
2011-07-11
2011-05-25
2011-03-18
2011-02-28
2011-05-02
2011-07-11
2011-07-11

2011-05-20
2011-03-03
2011-05-20
2011-05-20
2011-05-20
2011-07-11
2011-07-11
2011-05-20
2011-06-09
2011-05-20
2011-07-11

2011-03-08
2011-07-11
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

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

3,70
4,67
79,25
131,20

100,00
158,00
29,70
34,00
142,00

2,71
83,00
6,56

0,44

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

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

3,9
57
87,8
135,0

90,00
178,60
37,60
54,00
167,90

3,50
91,40
9,78

0,53
6,17
23,36
16,30
37,40
43,50
2,52

37,03

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

Cena
biezaca

13,08
86,70
863,00
17,33
5,45
166,50
41,62

381,80

43,30

23,21
45,80
4,40
52,00
11,49
107,10

138,00
18,75
23,65

6,52

5,70
16,62

18,30
35,02
16,40
16,00

23,80
19,40

2,59
49,95
71,55
26,17

198,00
116,00

86,25
0,95
14,40
10,00
3,72
5,00
72,30
128,00
23,20
81,00

92,00
160,00
30,50
31,48
149,00
3,37
12,53
3,06
80,00
6,59
9,91

0,37
47,87
5,38
17,51
14,94
29,13
27,00
1,90

30,40

2 260,50
16,50
58,05
1,57

Wzrost /
Spadek

-2,9%
1,8%
11,2%
-1,9%
-8,3%
-11,0%
17, 7%

2,1%

22,4%

-38,0%
0,0%
-20,0%
-15,6%
-0,9%

-2,4%
15,6%
17,3%
39,4%

-5,3%
-3,1%

57,.9%
22,5%
-6,7%
13,1%

16,0%
-6,4%
66,8%
30,1%
23,0%

7,0%

3,3%
12,5%

-26,3%
4,8%
14,0%
21,4%
5,5%

-2,2%
11,6%
23,3%
71,5%
12,7%
14,4%
14,3%
48,4%

43,2%
14,7%
33,4%

9,1%
28,4%
61,1%
32,6%

21,8%

1,7%
15,2%
13,7%
33,8%

P/E
2011

8,3
12,5
12,5
14,2
14,8
14,2
13,1

10,5
11,0
11,0

9,2

20,3
17,3

13,7
13,0
15,3
19,5

7.6
10,3
6,8
10,0
13,2
66,0

6,4
14,2

9,4

16,8
11,1

9,9
12,3

10,5
14,4
24,9
17,7
10,8

9,8
12,3
11,5

19,4

11,5
8,8
8,4

16,6

10,1

13,7

22,2
18,2
19,7
15,5
16,9

P/E
2012

12,3
10,6
10,9
10,7
11,0
12,6
11,1

12,1

10,0

6,3
12,4
12,1
17,9
10,6

10,0
9,3
9,7
8,4

16,0
15,9

10,9
10,0
15,1
13,9

8,6
9,0
4,2
9,2
11,3
14,3

10,6
9,8

18,0

11,8
9,2
9,4

11,2

10,0
12,8

8,9
10,4
11,0

9,0
13,3
5,5

5,9

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

16,8
15,3
15,7
12,9

8,3

EV/EBITDA EV/EBITDA

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

10,2 8,1
6,3 6,5
7.5 6,6
4,7 3,5
5,9 5,5
5,4 4,5
8,2 6,1
4,3 6,8
7.1 4,9
1,2 1,6
7,3 6,6
7,3 6,0
7,4 6,2
7,2 6,6
7,0 6,9
9,0 7,9

13,7 5,6
5,6 3,7
6,9 7,0
6,6 5,9
4,2 4,4
9,0 5,3

28,0 9,9

11,0 7,5

10,6 8,4
7.5 10,5

14,1 16,4

14,2 7,9

16,1 4,8

12,1 9,6

10,3 9,0
8,4 7,0

10,5 8,8
8,1 6,3
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Wycena bankéw z Europy srodkowej i wschodniej /05.07.2011/

- 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 235,3 17,6 16,3 12,7 16% 15% 17% 2,6 2,3 2,1 1,7% 3,4% 2,5%
Getin 13,1 22,1 8,3 12,3 10% 23% 13% 2,1 1,7 1,5 0,0% 0,0% 0,0%
Handlowy 86,7 15,0 12,5 10,6 12% 13% 15% 1,7 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 5,5 19,8 14,8 11,0 9% 1% 13% 1,6 1,5 1,4 0,0% 1,8% 2,7%
Pekao 166,5 17,3 14,2 12,6 13% 15% 16% 2,2 2,1 2,0 1,7% 4,1% 6,0%
PKO BP 41,6 16,2 13,1 11,1 15% 18% 19% 2,4 2,2 2,0 4,6% 4,8% 3,8%
Mediana 17,5 13,7 11,0 13% 15% 15% 2,0 1,7 1,6 0,8% 2,8% 3,0%

INWESTORZY POLSKICH BANKOW
AIB 0,1 - - 1,7 - 0% 3% 0,4 0,4 0,4 0,0% 0,0% 0,0%
BCP 0,4 7.6 7,9 6,1 4% 5% 6% 0,4 0,3 0,4 4,8% 3,8% 5,1%
Citigroup 42,6 1086  102,1 79,7 8% 7% 9% 7,6 6,9 6.5 0,0% 0,0% 0,4%
Commerzbank 3,1 2,9 5,6 2,9 13% 7% 12% 0,4 0,4 0,4 0,0% 0,3% 1,6%
ING 8,6 8,2 6,0 5,5 10% 13% 12% 0,8 0,7 0,7 0,0% 0,6% 3,8%
KBC 27,5 5,9 5,6 5,1 15% 16% 15% 0,9 0,8 0,8 2,8% 3,1% 3,4%
ucl 1,5 18,1 9,2 6,6 2% 5% 6% 0,4 0,4 0,4 2,0% 3,3% 4,7%
Mediana 7,9 6,9 6,1 9% 7% 9% 0,4 0,4 0,4 0,0% 0,6% 3,4%
ZAGRANICZNE BANKI

BEP 4,0 9,2 11,9 9,0 6% 6% 7% 0,6 0,7 0,6 5,6% 4,6% 5,8%
Deutsche Bank 41,1 7,6 7,1 6,2 7% 1% 1% 0,8 0,7 0,7 1,8% 2,4% 3,0%
Erste Bank 36,5 16,0 11,1 8,3 8% 10% 12% 1,1 1,1 1,0 1,7% 2,1% 2,6%
Komercni B. 4075,0 11,9 11,0 10,1 18% 18% 18% 2,1 1,9 1,8 5,0% 6,1% 6,5%
oTP 5900,0 12,7 9,3 7.1 10% 12% 15% 1,2 1,1 1,0 2,0% 4,0% 5,6%
Santander 8,0 8,2 7,6 6,5 12% 12% 13% 0,9 0,9 0,8 7,2% 7,3% 7,8%
Turkiy e Garanti B. 7.5 9,7 10,2 8,9 22% 18% 17% 2,0 1,7 1,5 1,8% 2,4% 3,0%
Turkiye Halk B. 12,1 7.6 7,9 7,2 30% 23% 21% 2,1 1,7 1,5 2,8% 3,3% 4,0%
Sbierbank 3,8 14,9 8,5 7.4 18% 25% 24% 2,5 1,9 1,6 0,6% 1,4% 1,9%
VTB Bank 6,1 17,6 11,7 88  10,7% 15% 17% 1,7 1,5 1,3 0,9% 1,3% 1,7%
Mediana 10,8 9,7 7,9 1% 14% 16% 1,5 1,3 1,2 1,9% 2,9% 3,5%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych /05.07.2011/

P/E ROE P/BV D/Y
@ Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
- POLSKIE SPOLKI
PZU 381,8 13,5 13,2 12,1 20% 19% 19% 2,6 2,3 2,2 41,5% 6,8% 4,5%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Vienna Insurance G. 38,7 12,8 11,4 10,2 9% 10% 10% 1,2 1.1 1,0 2,6% 2,8% 3,2%
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 4,8 5,7 7,4 6,5 10% 7% 8% 0,5 0,5 0,5 0,0% 2,2% 4,6%
Allianz 97,5 8,7 8,2 7,4 12% 12% 12% 1,0 0,9 0,9 4,7% 5,0% 5,4%
Aviva 4,5 7.1 7,7 7,2 16% 13% 14% 1.1 0,9 0,8 5,7% 6,1% 6,4%
AXA 15,6 9,9 7,6 7,2 8% 10% 10% 0,8 0,7 0,7 4,4% 5,0% 5,5%
Baloise 87,7 9,5 9,0 8,1 1% 1% 11% 1,0 0,9 0,9 5,3% 5,3% 5,5%
Generali 87,0 12,2 11,0 10,0 9% 9% 14% 1,2 1,0 1,0 3,0% 3,7% 3,9%
Helv etia 368,0 9,5 8,8 8,4 1% 1% 11% 1,0 0,9 0,9 4,2% 4,6% 4,9%
Mapfre 2,6 8,5 8,0 7,5 14% 14% 14% 1.1 1.1 1,0 5,9% 6,2% 6,6%
RSA Insurance 1,4 12,7 9,4 8,8 12% 15% 16% 1,3 1,3 1,2 6,3% 6,7% 7,0%
Zurich Financial 213,6 8,5 7,5 6,8 12% 13% 13% 1,0 1,0 0,9 7,9% 8,6% 8,9%
Mediana 9,5 8,5 7,8 11% 11% 12% 1,0 0,9 0,9 4,5% 5,0% 5,4%

Wycena spoétek paliwowych /05.07.2011/

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 45,8 10,3 6,6 5,4 0,6 0,5 0,4 9,1 11,8 6,3 6% 7% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
PKN Orlen 52,0 5,9 7,0 6,8 0,4 0,3 0,3 9,4 12,8 12,1 7% 5% 5% 0,0% 2,2% 1,7%
MOL 20150,0 6,4 5,2 4,8 0,8 0,7 0,7 11,1 7,6 7,0 13% 14% 15% 2,5% 3,1% 4,5%
omv 29,8 3,7 3,0 2,9 0,7 0,5 0,5 7.4 6,3 5,7 18% 16% 16% 3,4% 3,8% 4,0%
Hellenic Petroleum 6,5 8,8 8,2 6,3 0,5 0,5 0,4 11,1 9,6 6,5 6% 6% 7% 6,1% 6,5% 7,7%
Tupras 41,0 6,8 6,4 6,0 0,4 0,3 0,3 12,1 9,9 9,7 5% 4% 4% 6,3% 7.3% 8,1%
Unipetrol 174,1 6,1 5,9 5,5 0,4 0,3 0,3 26,2 21,4 16,8 6% 6% 6% 0,3% 1,8%  3,9%
Mediana 6,4 6,4 5,5 0,5 0,5 0,4 11,1 9,9 7,0 6% 6% 7% 2,5% 3,1% 4,0%
SPOLKI GAZOWE
PGNIiG 4,4 6,1 7,3 5,6 1,3 1,3 1,2 10,6 15,0 12,4 21% 18% 21% 1,8% 3,0% 2,7%
Gazprom 203,4 4,4 3,8 3,4 1,8 1,5 1,4 5,4 4,6 4,2 40% 40% 40% 1,2% 2,0% 2,5%
GDF Suez 24,9 6,5 5,6 5,3 1,2 1,1 1,0 12,7 12,0 10,9 18% 19% 19% 6,1% 6,4% 6,7%
Gas Natural SDG 14,3 7,3 7,3 6,9 1,8 1,7 1,6 11,0 11,4 10,3 25% 23% 23% 5,6% 57% 6,2%
Mediana 6,3 6,5 5,4 1,5 1,4 1,3 10,8 11,7 10,6 23% 21% 22% 3,7% 4,3% 4,5%

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

6 lipca 2011 6



Komentarz poranny

BRE DOM INWESTYCYJNY

Wycena spétek energetycznych /05.07.2011/

\| 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 138,0 6,8 7,4 7,0 3,0 3,2 3,1 9,7 10,5 10,0 45% 43% 45% 6,2% 59% 52%
ENEA 18,8 4,0 3,9 3,8 0,7 0,6 0,6 12,9 11,0 9,3 17% 16% 17% 2,0% 2,2% 2,6%
PGE 23,7 6,6 6,0 5,6 2,2 1,6 1,8 14,7 11,0 9,7 33% 27% 33% 3,6% 2,7% 4,5%
TAURON 6,5 4,3 4,1 4,0 0,8 0,6 0,6 13,3 9,2 8,4 18% 15% 16% 0,0% 2,3% 3,3%
E.ON 19,7 5,5 6,6 6,2 0,9 0,8 0,8 7,3 10,5 9,4 16% 13% 13% 7,6% 6,6% 6,6%
EDF 27,3 5,7 6,2 57 1,5 1,5 1,4 14,7 15,3 13,0 26% 24% 25% 4,2% 4,3% 4,6%
Endesa 22,4 5,9 6,1 5,9 1,7 1,5 1,4 10,5 11,0 10,2 28% 25% 24% 4,8% 4,6% 5,0%
ENEL SpA 4,4 5,9 5,8 5,6 1,4 1,4 1,4 9,6 9,2 8,8 25% 24% 24% 6,2% 6,6% 6,9%
Fortum 20,0 9,7 9,3 8,8 4,0 3,7 3,6 12,5 12,1 11,8 41% 40% 40% 5,0% 51% 53%
Iberdrola 6,1 8,6 8,2 7,7 2,4 2,2 2,1 11,9 12,1 11,2 28% 27% 27% 5,4% 55% 58%
RWE AG 38,8 4.1 4,6 4,4 0,8 0,8 0,8 5,6 7,8 7,5 19% 17% 17% 9,0% 7.2% 7,1%
Mediana 5,9 6,1 5,7 1,5 1,5 1,4 11,9 11,0 9,7 26% 24% 24% 5,0% 51% 5,2%

Wycena spoétek nawozowych i chemicznych /05.07.2011/

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 11,5 13,7 6,4 8,1 0,5 0,4 0,5 31,4 9,9 17,9 4% 7% 6% 0,0% 0,0% 0,0%
ZA Putawy 107,1 8,6 6,2 5,9 0,8 0,7 0,7 15,7 10,8 10,6 10% 12% 12% 0,9% 3.2% 4,6%
Acron 48,4 9,6 7,3 7,6 2,1 1,8 1,6 13,3 9,4 10,9 22% 24% 21% 1,8% 2,4% 1,3%
Agrium 60,1 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 44,8 4,0 4,1 4,0 1,6 1,7 1,7 39,1 36,3 34,4 41% 43% 43% 1,8% 1,9% 2,0%
K+S 55,3 11,9 8,7 7,7 2,3 2,0 1,9 24,8 15,1 12,6 19% 23% 25% 1.7% 2,8% 3,4%
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 9,1 21,0 11,2 7,0 10,6 6,4 4,6 29,9 21,3 12,8 50% 57% 65% 1,5% 6,4% 12,4%
Yara 306,9 9,3 7,6 7,7 1,5 1,3 1,3 14,5 10,5 10,7 16% 17% 16% 2,0% 2,1% 2,3%
Mediana 9,6 7,3 7,4 1,6 1,7 1,6 17,1 10,8 11,0 19% 23% 21% 1,5% 2,1% 2,0%
SPOLKI CHEMICZNE
Ciech 23,2 5,6 4,7 4,2 0,5 0,5 0,5 31,7 23,8 10,7 10% 10% 1% 0,0% 0,0% 0,0%
Akzo Nobel 43,4 6,0 5,6 5,1 0,8 0,7 0,7 13,1 11,1 9,9 14% 13% 14% 3,3% 3.,6% 3,9%
BASF 67,8 6,9 6,3 5,9 1,2 1,1 1,1 12,4 11,2 10,4 18% 18% 18% 3,1% 3,5% 3,7%
Croda 20,4 13,3 1,7 10,8 3,1 2,8 2,6 22,4 18,6 16,8 23% 24% 24% 1,7% 2,1% 2,3%
Dow Chemical 36,3 8,6 7,3 6,6 1,2 1,1 1,0 19,5 13,6 10,8 14% 15% 16% 1,7% 2,0% 2,1%
Rhodia 31,3 4,8 4,7 4,5 0,8 0,8 0,7 11,9 10,3 9,6 17% 16% 16% 1,3% 2,0% 2,3%
Sisecam 3,7 5,9 5,1 4,6 1,4 1,2 1.1 12,6 10,5 9,1 23% 24% 24% 1,1% 2,3% 3,8%
Soda Sanayii 3,1 6,9 6,2 5,7 1,2 1,1 1,0 11,5 11,3 9,6 18% 18% 17% - 3,9% 4,2%
Solvay 107,5 71 6,1 5,6 1,0 0,9 0,8 34,3 25,9 23,7 14% 15% 15% 2,8% 2,7% 2,8%
Tata Chemicals 378,4 8,1 7,9 6,9 1,5 1,3 1,3 13,4 13,5 11,2 19% 17% 18% 2,2% 2,3% 2,3%
Tessenderlo Chemie 29,2 5,9 4,8 4,3 0,4 0,4 0,4 38,4 15,0 11,9 8% 9% 9% 4,3% 4,3% 4,3%
Wacker Chemie 148,1 6,5 5,8 5,1 1,7 1,5 1,4 14,6 12,6 10,6 25% 26% 27% 1,6% 2,3% 2,7%
Mediana 6,7 5,9 5,4 1,2 1,1 1,0 14,0 13,1 10,7 18% 17% 17% 1,7%  2,3% 2,8%

Wycena europejskich operatoré6w narodowych /05.07.2011/
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 57 5,2 4,8 4,3 1,2 1,1 1,0 36,3 20,3 16,0 23% 24% 24% 0,0% 3,4% 4,9%

TPSA 16,6 5,7 4,7 4,6 1,7 1,7 1,7 - 17,3 15,9 30% 37% 38% 9,0 9,0 9,0%
Mediana 5,4 4,7 4,5 1,5 1,4 1,4 36,3 18,8 15,9 27% 31% 31% 5% 6% 7%
OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACJI
Belgacom 23,9 4,3 4,9 5,0 1,4 1,5 1,5 9,8 10,0 10,1 33% 30% 29% 9,1% 91% 9,1%
Cesky Telecom 439,6 5,7 6,1 6,2 2,5 2,6 2,6 13,8 15,1 14,4 44% 42% 42% 9,0% 8,1% 8,1%
Hellenic Telekom 6,3 4,4 4,5 4,5 1,5 1,6 1,6 9,0 9,3 8,3 34% 34% 35% 2,5% 3,5% 4,7%
Matav 583,0 4,8 4,9 5,0 1,7 1,7 1,7 12,1 12,4 12,5 35% 35% 35% 9,7% 8,7% 9,0%
Portugal Telecom 6,8 6,2 4,4 4,0 2,4 1,6 1,5 16,2 10,3 9,2 39% 37% 37%  9,3% 10,9%  9,7%
Telecom Austria 8,7 4,5 4,7 4,6 1,6 1,6 1,6 12,3 15,7 12,1 35% 34% 34% 87% 87% 8,5%
Mediana 4,6 4,8 4,8 1,6 1,6 1,6 12,2 11,4 11,1 35% 35% 35% 9,0% 8,7% 8,8%
OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZAC JI
BT 2,0 4,7 4,4 4,4 1,2 1,3 1,3 14,2 10,4 9,6 26% 29% 29% 3,4% 3,6% 4,1%
DT 10,7 4,9 5,1 5,3 1,5 1,6 1,7 13,5 13,9 13,3 31% 31% 32% 6,7% 6,6% 6,6%
FT 14,5 4,7 4,8 4,8 1,6 1,6 1,6 7,9 8,5 8,5 34% 33% 33% 97% 97% 9,8%
KPN 9,8 4,9 5,0 5,0 2,0 2,2 2,2 8,6 7,9 7,5 41% 43% 43% 82% 8,7% 9.1%
Swisscom 385,2 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 16,7 5,0 5,5 5,4 2,2 2,1 2,0 9,5 9,0 8,7 44% 37% 37%  8,4%  9,5% 10,5%
TeliaSonera 46,5 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 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 9,8 9,4 9,0 37% 36% 37% 6,3% 6,7% 7,2%

Zrédfo: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek IT /05.07.2011/

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 23,8 7,7 6,3 6,5 0,2 0,1 0,1 10,5 7,6 8,6 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 0,0%
ACTION 19,4 8,3 7.5 6,6 0,2 0,2 0,2 12,7 10,3 9,0 2% 2% 2%  4,2% 2,9% 3,9%
ASBIS 2,6 6,6 4,7 3,5 0,1 0,1 0,1 57,2 6,8 4,2 1% 1% 2% 0,0% 0,0% 0,0%
ASSECO POLAND 50,0 6,8 5,9 5,5 1,5 1,0 0,9 9,3 10,0 9,2 21% 18% 17% 2,9% 3,6% 3,3%
COMARCH 71,6 7.6 5,4 4,5 0,6 0,6 0,5 13,3 13,2 11,3 8% 1% 1% 0,0% 0,0% 2,7%
KOMPUTRONIK 7,5 7,5 5,3 4,2 0,1 0,1 0,1 19,7 10,6 7,0 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 1,9%
SYGNITY 26,2 - 8,2 6,1 0,6 0,6 0,5 - 66,0 14,3 - 7% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 7,5 5,9 5,5 0,2 0,2 0,2 13,0 10,3 9,0 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 1,9%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Accenture 61,8 11,7 11,3 10,3 1,8 1,6 1,5 23,5 19,2 17,0 16% 14% 14% 1,6% 1,3% 1,5%
Atos Origin 39,2 5,5 4,4 3,4 0,6 0,4 0,3 14,5 12,1 9,7 10% 10% 10% 0,4% 1,4% 1,6%
CapGemini 40,0 7,3 6,0 5,3 0,6 0,6 0,5 19,1 15,8 13,4 9% 9% 10% 2,2% 2,7% 3,0%
IBM 175,4 9,9 9,0 8,5 2,4 2,2 2,1 15,3 13,3 12,0 24% 25% 25% 1,4% 1,5% 1,6%
Indra Sistemas 13,6 7.9 7.8 7.3 1,0 1,0 0,9 10,6 11,3 10,6 12% 12% 12% 4,8% 50% 5,3%
LogicaCMG 1,4 7.3 6,8 6,3 0,7 0,6 0,6 11,1 10,2 9,2 9% 9% 10% 2,9% 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 33,1 13,0 9,7 8,8 6,1 4,6 4,2 20,4 15,1 13,9 47% 47% 48% 0,6% 0,5% 0,6%
SAP 42,0 12,9 10,8 9,7 4,3 3,7 3,4 19,3 15,6 13,9 33% 35% 36% 1,4% 1,7% 1,9%
TietoEnator 11,4 5,4 4,7 4,3 0,5 0,5 0,5 9,9 9,5 8,5 10% 1% 1% 4,6% 6,0% 6,4%
Mediana 7,6 7,3 6,8 1,4 1,3 1,2 14,9 12,7 11,3 14% 13% 13% 1,8% 2,0% 2,2%
Wycena spoétek mediowych /05.07.2011/
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 18,3 5,2 4,4 3,6 0,8 0,6 0,5 13,0 13,7 10,9 15% 15% 15% 2,7% 3,6% 3,7%
CYFROWY POLSAT 16,4 10,7 9,7 8,8 2,9 2,8 2,7 17,0 15,3 15,1 27% 29% 30% 3,5% 4,1%  4,3%
TVN 16,0 13,0 10,2 8,1 3,2 2,8 2,4 - 19,5 13,9 24% 27% 30% 1,9% 0,0% 1,5%
DZIENNIKI
Arnolgo Mondadori 2,4 6,8 6,4 5,8 0,6 0,6 0,6 11,9 10,0 8,5 9% 10% 11% 6,6% 79%  9,2%
Axel Springer 34,8 2,2 2,0 1,8 0,4 0,4 0,3 3,8 3,9 3,5 18% 18% 19% 13,5% 14,6% 15,5%
Daily Mail 4,7 7,2 7.1 6,7 1,4 1,3 1,3 9,9 9,1 8,3 19% 19% 19% 3,3% 3,6% 3,9%
Gruppo Editorial 1,8 5,9 5,3 4,7 1,0 1,0 0,9 13,6 11,1 9,4 17% 18% 20% 4,2% 5,6% 6,6%
Mcclatchy 2,8 57 6,5 7.4 1,5 1,7 1,7 4,4 8,3 12,6 27% 26% 23% 0,0% 0,0% 0,0%
Naspers 383,5 23,3 20,5 17,0 5,6 4,9 4,3 27,4 21,1 17,0 24% 24% 25% 0,6% 0,8% 1,0%
New York Times 8,8 4,7 5,3 5,2 0,8 0,8 0,8 12,8 17,6 13,1 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 38,4 9,8 6,7 5,0 0,4 0,4 0,4 - 29,6 15,6 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 6,5 55 0,9 0,9 0,9 9,9 9,5 8,9 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 319,5 21,8 13,9 10,1 3,2 2,8 2,5 - - - 15% 20% 25% 0,0% 0,0% 0,0%
Gestevision Telecinco 6,0 9,3 6,5 53 2,4 1,7 1,6 10,1 9,8 8,1 26% 26% 30% 6,1% 9,1% 11,4%
ITV PLC 0,7 7,6 6,4 5,8 1,5 1,5 1,5 13,6 10,1 8,8 20% 24% 25% 0,5% 31% 4,2%
M6-Metropole Tel 16,1 5,6 5,4 5,3 1,2 1,2 1,1 13,6 12,6 12,1 21% 22% 21% 5,8% 6,4% 6,8%
Mediaset SPA 3,3 5,6 3,6 3,3 1,3 1,2 1,1 8,8 8,6 7,6 23% 33% 34% 10,0% 11,0% 11,8%
RTL Group 69,5 8,5 7,7 7,2 1,8 1,7 1,7 16,5 14,2 13,2 22% 23% 23% 6,4% 6,2% 6,4%
TF1-TV Francaise 12,7 8,8 6,8 6,1 1,1 1,0 1,0 20,5 13,1 11,4 12% 15% 17% 3,6% 54% 59%
Mediana 8,6 6,7 5,9 1,6 1,6 1,5 13,6 10,1 8,8 21% 22% 24% 6,0% 6,3% 6,6%
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 4,3 4,2 41 0,2 0,2 0,2 15,8 14,9 14,5 5% 5% 5% 5,3% 57% 57%
Cogeco 45,1 6,1 5,7 5,3 2,4 2,3 2,1 18,5 15,5 13,4 39% 40% 40% 1,2% 1,5% 1,9%
Comcast 26,0 6,8 5,6 5,4 2,6 1,8 1,7 20,6 17,0 14,5 39% 32% 31% 1,5% 1,7% 1,8%
Liberty Global 47,1 8,4 7,5 7,0 3,8 3,4 3,2 - 37,6 20,4 45% 46% 46% 0,0% 0,0% 0,0%
Multimedia 9,6 7,2 6,9 6,6 3,7 3,6 3,4 14,1 13,6 11,7 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 7,2 6,8 6,4 2,8 2,5 2,4 18,1 16,0 14,5 39% 40% 40% 1,8% 2,1% 2,4%
Wycena spoétek goérniczych /05.07.2011/
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 198,0 5,9 4,3 6,8 2,3 2,0 2,5 8,7 6,4 10,6 39% 46% 36% 1,5% 10,1% 5,1%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Anglo Amer. 31,3 4,5 3,2 3,0 1,8 1,5 1,4 7,8 5,0 4,5 40% 46% 46% 1,7% 2,8% 3,0%
BHP Billiton 24,6 57 3,8 3,2 2,7 2,0 1,8 10,5 6,0 5,1 48% 54% 57% 3,5% 3,8% 4,2%
Freeport-MCMOR 53,6 2,8 2,2 2,1 1,5 1,1 1,1 12,1 8,8 8,4 52% 53% 53% 1,3% 3,0% 2,3%
Rio Tinto 44,8 3,7 2,9 3,0 1,7 1,4 1,4 6,4 4,5 4,5 46% 50% 48% 2,2% 2,7% 2,8%
Southern Peru 32,7 9,6 5,9 4,9 5,5 3,7 3,2 17,5 10,0 8,4 57% 63% 65% 4,9% 6,9% 8,8%
Mediana 4,5 3,2 3,0 1,8 1,5 1,4 10,5 6,0 5,1 48% 53% 53% 2,2% 3,0% 3,0%
Zrédfo: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek budowlanych /05.07.2011/

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 92,0 1,5 7,0 6,9 0,1 0,4 0,4 8,8 10,5 10,0 8% 6% 7% 7,4% 9,9% 4,8%
Elektrobudowa 160,0 11,1 9,0 7,9 0,9 0,9 0,7 16,9 14,4 12,8 8% 10% 10% 2,2% 2,1% 2,3%
Erbud 30,5 9,8 13,7 5,6 0,3 0,3 0,3 31,7 24,9 8,9 3% 2% 4% 1,6% 0,8% 0,8%
Mostostal Wa-wa 31,5 2,8 5,6 3,7 0,1 0,2 0,1 10,1 17,7 10,4 5% 3% 4% 5,7% 1,7% 1,7%
PBG 149,0 9,2 6,9 7,0 1,1 0,8 0,9 9,5 10,8 11,0 12% 12% 13% 0,9% 2,6% 2,3%
Polimex Mostostal 3,4 6,9 8,2 7,1 0,5 0,5 0,5 14,2 15,9 11,8 7% 6% 6% 1,2% 0,0% 0,0%
Rafako 12,5 9,4 8,8 8,1 0,6 0,5 0,4 20,0 15,5 14,3 6% 5% 5% 2,4% 0,0% 0,0%
Trakcja Polska 3,1 5,1 6,6 5,9 0,6 0,5 0,4 15,0 9,8 9,0 1% 8% 7% 0,0% 0,0% 0,0%
Ulma Construccion 80,0 6,0 4,2 4,4 2,9 2,1 2,0 41,1 12,3 13,3 48% 50% 46% 0,0% 0,0% 0,0%
Unibep 6,6 6,6 9,0 5,3 0,4 0,4 0,4 9,9 11,5 5,5 5% 4% 7% 1,5% 0,0% 0,0%
Mediana 6,7 7,6 6,4 0,5 0,5 0,4 14,6 13,4 10,7 8% 6% 7% 1,6% 0,4% 0,4%
ZAGRANICZNE SPOLKI
AMEC 11,1 10,9 9,5 8,3 1,0 0,9 0,8 18,8 16,1 14,1 9% 10% 10% 1,8% 2,3% 2,6%
BILFINGER 68,5 10,3 9,9 9,3 0,6 0,6 0,6 12,3 10,5 12,6 6% 6% 6% 3,5% 4,4% 3,8%
EIFFAGE 45,1 9,7 9,2 8,6 1,4 1,3 1,3 17,0 13,6 11,4 14% 14% 15% 2,7% 2,9% 3,2%
HOCHTIEF 56,7 4,6 5,4 3,6 0,3 0,3 0,2 17,0 20,3 11,3 6% 5% 7% 3,0% 3,6% 4,5%
NCC 143,1 7,3 6,4 5,5 0,3 0,3 0,3 12,7 11,2 9,1 5% 5% 5% 4,4% 6,7% 7,4%
SKANSKA 112,5 6,2 4,4 6,4 0,3 0,3 0,3 13,2 13,1 12,6 5% 8% 5% 5,2% 5,4% 5,6%
STRABAG 20,2 3,6 3,6 3,5 0,2 0,2 0,2 13,2 13,0 12,8 5% 5% 5% 2,6% 2,7% 2,8%
Mediana 7,3 6,4 6,4 0,3 0,3 0,3 13,2 13,1 12,6 6% 6% 6% 3,0% 3,6% 3,8%
Wycena spoétek deweloperskich /05.07.2011/
EV/EBITDA P/BV P/E marza EBITDA D/Y
ﬁ Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
POLSKIE SPOLKI
BBI Dev elopment 0,4 9,7 28,0 9,9 0,8 0,8 0,7 14,3 19,4 5,9 45% 24% 46% 0,0% 0,0% 0,0%
Dom Dev elopment 47,9 19,9 13,1 6,9 1,5 1,4 1,3 29,1 14,2 9,1 12% 16% 17% 1,7% 0,9% 4,2%
Echo Investment 5,4 23,3 11,0 7,5 1,2 1,1 0,9 15,4 11,5 5,5 40% 92% 113% 0,0% 0,0% 0,0%
GTC 17,5 19,8 10,6 8,4 1,0 0,9 0,7 23,3 8,8 5,5 66% 127% 159% 0,0% 0,0% 0,0%
J.W. Construction 14,9 7,1 7,5 10,5 1,7 1,3 1,2 8,8 8,4 11,0 25% 29% 39% 0,0% 0,0% 0,0%
PA Nova 29,1 13,2 14,1 16,4 1,2 1,2 1,1 14,4 16,6 16,3 19% 18% 19% 0,0% 0,0% 0,0%
Polnord 27,0 26,1 14,2 7,9 0,5 0,5 0,5 11,6 10,1 5,9 28% 26% 36% 3,2% 0,0% 0,0%
Robyg 1,9 17,7 16,1 4,8 0,9 1,2 1,0 15,4 13,7 4,9 17% 22% 25% 0,0% 2,2% 2,6%
Mediana 18,8 13,6 8,1 1,1 1,1 1,0 14,9 12,6 5,9 27% 25% 37% 0% 0% 0%
ZAGRANICZNE SPOLKI
CA IMMO INTERNATIONAL 5,6 - - - 0,5 - - - - - - - - - - -
CITYCON 3,1 20,0 18,2 17,2 0,9 0,9 0,9 17,3 14,1 13,3 55% 57% 60% 4,2% 4,4% 4,7%
CORIO 46,7 20,7 19,0 17,4 1,1 1,0 1,0 16,4 15,5 14,6 78% 81% 80% 5,6% 5,9% 6,0%
DEUTSCHE EUROSHOP 27,9 20,8 17,4 16,7 1,2 1,1 1,1 20,0 17,2 17,5 87% 87% 86% 3,9% 4,1% 4,3%
HAMMERSON 4,9 22,2 22,1 21,6 1,2 1,1 0,9 25,0 24,2 23,6 80% 78% 7% 3,2% 3,4% 3,5%
KLEPIERRE 29,0 18,2 17,8 17,0 1,4 1,2 1,1 18,6 19,1 18,1 84% 84% 84% 4,3% 4,7% 4,9%
SPARKASSEN IMMO 4,7 20,3 17,9 16,2 0,6 0,7 0,6 64,7 13,7 8,6 47% 50% 53% 0,0% 4,9% 6,0%
UNIBAIL-RODAMCO 161,0 21,3 20,8 20,1 1,2 1,3 1,2 17,9 18,3 17,4 84% 86% 86% 5,0% 5,0% 5,1%
Mediana 20,7 18,2 17,2 1,1 1,1 1,0 18,6 17,2 17,4 80% 81% 80% 4,2% 4,7% 4,9%
Wycena spétek sektora elektromaszynowego /05.07.2011/
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 3,7 13,7 7,3 6,6 2,2 1,8 1,6 22,4 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 169,4 13,2 10,8 9,5 3,1 2,7 2,4 20,7 16,4 14,4 24% 25% 26% 2,5% 2,8% 3,2%
Bucyrus 91,8 12,9 9,8 8,4 2,4 1,9 1,7 23,3 16,7 13,6 19% 20% 20% 0,1% 0,1% 0,1%
Emeco 1,1 5,6 4,5 4,1 2,3 2,1 1,9 17,5 11,7 9,7 41% 46% 46% 1,3% 6,4% 4,6%
Industrea 1,4 - - - - - - 9,2 9,0 7,5 - - - 2,6% 2,6% 3,5%
Joy Global 96,7 13,4 10,4 8,8 2,9 2,3 2,0 23,1 17,9 14,9 21% 22% 23% 0,7% 0,7% 0,8%
Sandv ik 112,4 10,4 8,5 7,2 2,0 1,7 1,6 20,2 14,3 11,5 19% 20% 21% 2,5% 3,4% 4,1%
Mediana 12,9 9,8 8,4 2,4 2,1 1,9 20,5 15,4 12,6 21% 22% 23% 1,9% 2,7% 3,4%
Wycena spoétek sektora papierniczego /05.07.2011/
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 81,0 9,3 7,0 7,4 2,0 1,6 1,6 16,2 10,1 10,6 22% 23% 22% 0,0% 0,0% 9,9%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Billerund 65,0 4,6 4,3 4,7 0,8 0,8 0,8 9,7 8,9 10,2 18% 18% 16% 4,3% 5,5% 5,6%
Holmen 213,0 9,5 7.1 6,9 1,4 1,3 1,2 24,5 13,4 13,0 15% 18% 18% 3,3% 4,7% 4,7%
INTL Paper 29,9 6,1 5,4 5,1 0,8 0,8 0,8 14,7 10,7 9,0 13% 14% 15% 1,3% 3,2% 3,6%
M-Real 3,0 5,8 5,1 4,8 0,7 0,6 0,6 14,1 8,6 7,2 12% 13% 13% 0,6% 1,3% 2,2%
Norske Skog 9,3 8,9 4,7 4,3 0,6 0,5 0,5 - - 50,1 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 9,8 7,8 8,0 28% 29% 29% 6,9% 6,1% 6,7%
Stora Enso 7,6 6,5 5,5 5,3 0,8 0,8 0,7 10,3 8,7 8,3 13% 14% 14% 3,3% 3,6% 3,9%
Svenska 91,5 6,5 6,0 5,6 0,9 0,9 0,9 10,4 9,0 8,2 15% 15% 16% 4,4% 4,8% 5,1%
UPM-Ky mmene 12,8 6,9 5,6 5,2 1,1 1,0 1,0 13,4 9,4 8,6 16% 18% 19% 3,7% 4,6% 4,8%
Mediana 6,5 5,5 5,2 0,8 0,8 0,8 11,9 8,9 8,6 15% 15% 16% 3,3% 4,6% 4,7%
Zrédio: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych * spétka polska
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Indeks WIG Media na tle WIG 20 (EUR)
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Paliwa, Chemia, Energetyka

Piotr Grzybowski tel. (+48 22) 697 47 17
piotr.grzybowski@dibre.com.pl
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maciej.stoklosa@dibre.com.pl
Budownictwo, Deweloperzy
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Przemyst
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Banki

Gabriela Borowska tel. (+48 22) 697 47 36
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Deweloperzy

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

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

Strategia, Telekomunikacja, Surowce, Metale
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Michat Jakubowski tel. (+48 22) 697 47 44
michal.jakubowski@dibre.com.pl

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

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

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

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

Zespot Obstugi Rynkéw Zagranicznych
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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, KRUK, 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, Rubikon Partners NFI, Asseco Poland, Erbud, Es-
System, KGHM, KRUK, LW Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Neuca, PA Nova, Pekao, Pemug, PKN Orlen, PKO BP,
Robyg, TP SA, TVN, Unibep, Warfama, 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, Elzab, Enea, Energoaparatura, Energomontaz Péinoc,
Erbud, Es-System, Farmacol, Ferrum, Fortis Bank, Getin Holding, GTC, Handlowy, Impexmetal, ING BSK, Intergroclin Auto, Koelner,
Kredyt Bank, KRUK, Magellan, 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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