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A Polska
Indeks Zamkniecie
DJIA 10 024,0
S&P 500 1070,7
NASDAQ 22223
DAX 5981,3
CAC 40 3503,1
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Departament Analiz:
M. Marczak (22 6974738); M. Jezewska (22 6974737)
P. Grzybowski (22 6974717) M. Stoklosa (22 697 47 41)

Opracowanie cykliczne

K. Kliszcz (22 697 47 06)
J. Szkopek (22 697 47 40)

Zmiana Indeks Zamknigcie Zmiana Indeks Zamknigecie Zmiana
-1,11% FTSE 100 5163,3 -0,48% Miedz (LME) 6 750,0 -2,72%
-1,72% WIG20 2390,6 -1,78% Ropa (Brent) 72,2 -2,13%
-1,54% BUX 217611 -1,55% USD/PLN 3,37 +1,56%
+0,28% PX 1154,2 -1,92% EUR/PLN 4,11 +0,94%
-0,13% PLBonds10 5,81 +0,14% EUR/USD 1,22 -0,63%

Informacje ze spétek i sektorow

BPH

PKO BP
Trzymaj - zdn. 17.03.10
Cena docelowa: 40,1 PLN

Energetyka

Cyfrowy Polsat
Akumuluyj - z dn. 25.03.10
Cena docelowa: 16,6 PLN

Famur

Rekomendacja utajniona
do dnia 04.06.10 ***

Kopex
Rekomendacja utajniona
do dnia 04.06.10 ***

Hkk

ZWZA banku

ZWZA BPH powotato na nowg trzyletnig kadencje Rade Nadzorczg w sktadzie: Ale$ Blazek, Beata
Gessel-Kalinowska vel Kalisz, Robert Green, Denis Hall, Lestaw Kuzaj, Stawomir Mirkowski, Des
O’Shea, Dorota Podedworna-Tarnowska, Wiestaw Roztucki, Wilfried Seidel, Agnieszka Stomka-
Gotebiowska, Tomasz Stamirowski i Dmitri Stockton. Informacja techniczna. (M. Jezewska)

PKO BP jednak kupi BZ WBK?

Wedtug prasy PKO BP przygotowuje sie do transakcji przejecia BZ WBK. Prezes PKO BP
powtorzyt, ze los BZ WBK nie jest mu obojetny. Biorac pod uwage sytuacje kapitatowg banku, PKO
BP moze wydac obecnie okoto 4 — 5 mld PLN na zakup banku, podczas gdy pakiet BZ WBK jest
warty ok. 10,5 mld PLN. PKO BP ma jednak obecnie taki sam dostep do pieniedzy inwestoréw, jak
wiele zagranicznych grup finansowych. Jesli bedzie to konieczne, w gre wchodzi réwniez emisja z
prawem poboru lub udziat pasywnych inwestoréw finansowych (OFE czy tez PZU), w prasie mowa
réwniez o podziale BZ WBK. W artykule ,Rz” mowa réwniez o rozszerzeniu konsorcjum o podmioty
niefinansowe np. Polkomtel. Wedtug informacji ,Rz” wszyscy zainteresowani BZ WBK (moéwi sie
m.in. takze o brytyjskim HSBC i Santanderze) majg czas do konca czerwca na ziozenie
niewigzacych ofert przejecia pakietu akcji banku. Na réwnie stang¢ moze oferta PKO BP i innego
zagranicznego banku, a wtedy bedzie pojedynek cenowy. Wedtug rozméwcéw gazety, wéwczas
orezem jest wydanie zgody na wykonywanie praw z akcji BZ WBK. Gdyby miato doj$¢ do fuzji PKO
BP i BZ WBK powstatby bank o tgcznej kapitalizacji okoto 20 mld USD, stajac sie 17. pod
wzgledem wartosci bankiem w Europie. Na razie sg to tylko spekulacje prasowe. Prezes PKO
BP kolejny raz podkresla, ze los BZ WBK nie jest mu obojetny. Jego celem jest utrzymanie
pozycji lidera. Dopoki nie przekonamy sie, ze PKO BP ztozylo oferte i trafilo na krétka liste
zainteresowanych nic nie jest pewne. Wczoraj przeciez prasa szeroko pisala o duzym
zainteresowaniu inwestoréw zagranicznych. (M. Jezewska)

8 podmiotéw zainteresowanych Energa

Osiem podmiotéw ztozyto oferty wstepne na kupno 82,8% akcji Grupy Energia. Jest wsrdd nich
CEZ, PGE, GDF Suez, spotka zalezna ENEL (Wtochy), Slovenske Elektrarne, Kulczyk Investments
i stowacki fundusz Penta Investments. Oferty ostatecznie nie ztozyto PGNIG, RWE i Vattenfall.

Uruchomienie oferty zintegrowanej

W nowej ofercie Cyfrowego Polsatu, w ramach optaty za wybrany parkiet kanatow TV, klient
otrzyma dodatkowo pakiet nawet 2 GB danych w ustudze internet i 30 minut na potaczenie
telefoniczne. Ceny pakietow TV nie ulegty zmianie. Ustugi telekomunikacyjne sa dostepne w
ramach dotychczasowej oferty abonamentowej za ustuge TV.

Jastrzebska zarobita juz 400 min PLN

Prezes Jastrzebskiej Spotki Weglowej — Jarostaw Zagérowski — poinformowat, ze w czterech
pierwszych miesigcach biezgcego roku Spoétka wypracowata 400 min PLN zysku netto. To efekt
drozejacego na $wiatowych rynkach wegla koksujacego, ktérego ceny doszty do poziomu 200-250
USD/tona oraz dziatan kosztowych, jakie podjeta Spdtka zesztym roku. Mimo, Zze udziat
wydobycia wegla koksujgcego w weglu kamienny ogétem w Polsce wynosi niespetna 10%,
to poprawiajaca sie ptynnos¢ finansowa drugiej najwiekszej Spotki weglowej na rynku jest
dobra informacja dla producentow maszyn i urzadzen dla goérnictwa podziemnego.
Podtrzymujemy nasza rekomendacje dla Famuru i Kopexu. (J. Szkopek)

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

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza zlozenia emitentowi papieréw warto$ciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajduja sie na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Energomontaz
Potudnie

Rafako

Akumuluj - z dn. 20.05.10
Cena docelowa: 14,0 PLN

Energomontaz
Péinoc

Erbud
Trzymaj - zdn. 11.03.10
Cena docelowa: 54,6 PLN

Hydrobudowa Polska
PBG

Sprzedaj - z dn. 13.05.10
Cena docelowa: 194,0 PLN

Unibep
Akumuluj - z dn. 14.05.10
Cena docelowa: 9,1 PLN

Polnord
Kupyj - z dn. 13.04.10
Cena docelowa: 52,6 PLN

Komentarz poranny

Fuzja Energomontazu i Rafako?

Prezes Energomontazu Potudnie stwierdzit w wywiadzie, ze potaczenie spotki z Rafako bytoby
korzystne. Obecnie nie tocza sie zadne rozmowy miedzy spotkami. PBG, posiadacz 25% akcji
Energomontazu, nie rozwazato dotychczas takiej fuzji. Prezes Energomontazu poinformowat, ze
docelowo wielkos¢ portfela zamowien spétki powinna przekracza¢ 700 min PLN. Obecnie jest to
okoto 500 min PLN. Zdaniem prezesa, docelowy portfel zamoéwien uda sie osiagna¢ w ciggu 2-3
miesiecy. W tym roku przychody Energomontazu przekroczg 350 min PLN, za$ rentownos¢ netto
siegnie 5-8%. Fuzja obu firm pozostaje science-fiction, ze wzgledu na kwestie akcjonariatu
obu spoélek. Ze wzgledu na status akcjonariusza Rafako, nie widzimy na razie mozliwosci
przejecia tej spotki. Sadzimy, ze Rafako rowniez nie zadawalatby mniejszosciowy pakiet
Energomontazu. Uwazamy, ze spotki nie musza sie taczy¢ kapitatlowo, aby moéc w
przysziosci kooperowaé. W kontekscie pespektyw zwigzanych z energetyka, najwazniejsze
jest, czy spotki beda wspéldziataé, czy agresywnie konkurowaé (jak w przypadku budowy
drég). Na razie dostrzegamy spora doze wspoétpracy na rynku. (M. Stoktosa)

Wybér oferty na budowe instalacji odazotowania

Vattenfall Heat Poland wybrat oferte konsorcjum z udziatem firm Hitachi i Energomontaz Pdtnoc
jako najkorzystniejsza w przetargu na budowe instalacji odazotowania spalin dla kottow w
Elektrocieptowni Siekierki. Wartos¢ oferty to 139,5 min PLN, z czego udziat Energomontazu to 75,0
min PLN (19,2% zesztorocznych przychodéw Energomontazu, 1,7% prognozowanych przychodéw
Polimexu w 2010 roku). Wiadomosé pozytywna dla Energomontazu. Oferty ztozyly ponadto 3
konsorcja: PBG i S&T Corporation (oferta oceniona, 2-e miejsce), Strabag (oferta odrzucona)
i Fisia Babckock oraz Mostostal Zabrze (oferta odrzucona). (M. Stoktosa)

Erbud zbuduje cmentarz za 16 min PLN

Erbud podpisat kontrakt na realizacje cmentarza komunalnego w Szczecinie. Warto$¢ zlecenia to
16 min PLN (1,3% prognozowanych przychodéw na rok 2010). Realizacja potrwa 10 miesiecy.
Wiadomos¢ neutralna, maty kontrakt. (M. Stoklosa)

Przesuniecie w harmonogramie budowy Stadionu Narodowego

Termin zakohczenia budowy gtownej konstrukcji stalowej Stadionu Narodowego zostat przesuniety
0 57 dni, z czerwca na lipiec tego roku. Nastgpito to na wniosek wykonawcy. Nie zmienit sie termin
zakonhczenia budowy catego obiektu planowany na czerwiec 2011 roku. Nie zmienity sie tez
pozostate kluczowe terminy. Umowa na budowe stadionu przewiduje 100 tys. PLN kary za pierwsze
14 dni opoznien i 1 min PLN za kazdy kolejny dzien opodznienia. Gdyby prolongata terminu nie
miata miejsca, konsorcjum mogtoby zosta¢ ukarane kwotg 14,8 min PLN (44,4 min PLN / 3, gdyz sg
3 gtéwne etapy budowy stadionu). Gdyby na drugim etapie wystepowato podobne opdznienie (57
dni), kara wyniostaby juz 29,6 min PLN, niezaleznie od prolongaty 1 kroku milowego (29,6 min PLN
= 44,4 min PLN * 2/3). Trudno na razie powiedzie¢, czy opodznienie to uda sie nadrobi¢ i
zakonczy¢ obiekt w terminie. Mimo to, pozytywnie oceniamy gest dobrej woli ze strony
inwestora. (M. Stoklosa)

Decyzja o wyptacie dywidendy

WZA zdecydowato o wyptacie dywidendy (3,4 min PLN, 10 groszy na akcje, yield = 1,25%). Dzien
dywidendy to 17 czerwca 2010, zas dzien wypfaty dywidendy ustalono na 2 lipca 2010.
Wiadomosé neutralna, mata dywidenda. (M. Stoklosa)

Rada nadzorcza pozytywnie opiniuje dywidende

Rada nadzorcza pozytywnie zaopiniowata wyptate dywidendy w wysokosci 9,5 min PLN (0,43
PLN / akcje, yield = 1,1%). Wiadomos¢ neutralna, mata dywidenda. Niemniej, dziwi nas nieco,
czemu spoétka pozyskuje srodki dtuzne - obligacje, jednoczes$nie wyptacajac dywidende.

Pozostate wiadomosci ze spétek

Asseco Bs

ATM Grupa

Banki

Boryszew

Asseco BS wdrozy system ERP w wydawnictwie Swiat Ksigzki. Termin zakonczenia projektu
ustalono na styczen 2012 roku.

ATM Grupa ma pozwolenie na budowe osrodka filmowo-telewizyjnego w Warszawie. Planowana
wartosc¢ inwestycji wynosi ok. 50 min PLN.

Do konca czerwca powinno sie wyjasni¢, czy Mertium Bank trafi w rece inwestora branzowego czy
na gietde.

Parkiet podat, ze spotka chce naby¢ ,nieznane z nazwy aktywa o wartosci ponad 10 proc. jej
kapitatow wtasnych”.

2 czerwca 2010



Komentarz poranny

E DOM INWESTYCYINY
7 BREBANKUS.A.

BRE

Comp

Delko
Hotelarstwo

Hygienika

IB System

KGHM

Lotos

LPP

NFI MIDAS

Novitus

Odlewnie

PEP

PGS Software

Ropa & Gaz

Tarnéw

W ofercie 12,37 min akcji BRE ztozono zapisy na 12,29 min papieréw. Bank podat, ze jednoczesnie
ztozono 578 instrukcji dotyczacych zapiséw dodatkowych na 7.050.232 akcji nowej emisiji.

Konsorcjum z Compem wygrato przetarg o wartosci 4,36 min PLN. Konsorcjum Crowley Data
Poland i Compu wygrato przetarg organizowany przez Miasto Stoteczne Warszawa na zakup ustug
transmisji wraz z dostawg i konfiguracjg urzadzen. Wartos$¢ oferty ztozonej przez konsorcjum to 4,36
min PLN brutto.

Delko prognozuje na 2010 rok 10,5 min PLN zysku brutto i 479,1 min PLN przychodoéw.
Liczba turystéw nocujacych w Polsce w marcu wzrosta do 288.029 osob.

Harper Hygienics chce zwiekszy¢ eksport do 50 proc. w ciggu 2-3 lat. Harper Hygienics chce
dynamicznie zwieksza¢ eksport, aby w perspektywie 2-3 lat stanowit potowe przychodéw spotki
wobec 35 proc. obecnie. W kolejnych latach producent preparatéw sprzedawanych pod markg
"Cleanic" planuje dalszy rozwdj na swoich strategicznych rynkach.

IB System planuje wyemitowac¢ obligacje za taczng sume 80 min PLN, aby sfinansowac inwestycje
kapitatowe.

Parkiet podaje, ze ,Solidarno$¢” grozi referendum strajkowym. Zwigzkowcy domagajq sie 20-letnigj
gwarancji zatrudnienia i ptacy.

Grupa Lotos podejmie decyzje o przejeciu Geonafty w najblizszym tygodniu. Grupa Lotos w
najblizszym tygodniu podejmie decyzje o przejecie przez spétke zalezng Lotos Petrobaltic 59,41%
udziatéw litewskiej spotki wydobywczej Geonafta od dotychczasowych udziatowcow.

Przychody grupy LPP wzrosty o 3% r/r do ok. 156 min PLN w maju.

Po tym jak CenterNet podpisata aneks do umowy z P4, abonenci Playa moga ponownie dzwoni¢ do
klientow CenterNetu. Wczesniej pomiedzy spotkami istniat spor — P4 zarzucat CenterNetowi, ze ten
nie stara sie wyeliminowac¢ naduzycia w telekomunikacyjnej sieci (chodzi o tzw. sztuczny ruch).

Novitus planuje skup do 400 tys. akcji wkasnych, po 20-30 PLN za sztuke. Novitus proponuje, by
zarzad spotki byt upowazniony do nabywania akcji wtasnych do dnia 31 grudnia 2010 roku.

Novitus chce przeznaczy¢ zysk za '09 na kapitat zapasowy poniewaz planuje akwizycje. Novitus
chce, aby zysk za 2009 r. pozostat w spotce, gdyz planuje akwizycje, ktére wymagajq
zaangazowania znacznych s$rodkéw. Spotka prowadzi obecnie prace nad kilkoma projektami
akwizycyjnymi, jednak najprawdopodobniej zaden nie bedzie sfinalizowany w najblizszym czasie.

Nowymi akcjonariuszami Odlewni zostato pie¢ bankow, ktérym producent materiatéw z zeliwa byt
winien pienigdze za toksyczne opcje walutowe.

Spotka zalezna Talia zaciggnie 163,63 min PLN kredytu na budowe farmy wiatrowej Modlikowice.

PGS Software planuje wyptaci¢ 0,04 PLN dywidendy na akcje. Proponowany dzieh ustalenia prawa
do dywidendy to 21 lipca, a dzien wyptaty dywidendy to 5 sierpnia.

Do potowy 2011 r. Gaz-System podpisze umowy ws. Gazociggow.

Mozliwe wsparcie finansowe polsko-litewskiego gazociggu. Komisja Europejska nie wyklucza
mozliwo$ci rozwazenia finansowego wsparcia dla projektu budowy polsko-litewskiego gazociagu.

Tarnowskie Azoty rozwazajq przejecie Kedzierzyna.

MSP chce pozna¢ uzasadnienie przejecia ZAK przez Tarnéw. Ministerstwo Skarbu Panstwa chce
pozna¢ biznesowe uzasadnienie zamiaru przejecia Zaktadéw Azotowych Kedzierzyn przez
tarnowskie Azoty i jesli argumenty bedg przekonywujace, to resort nie sprzeciwi sie takiej transakcji.

2 czerwca 2010



fr DOM INWESTYCYINY
e BRE BANKU S.A.

Tauron (Ipo)

Telekomunikacja

TVN

Zelmer

Komentarz poranny

Harmonogram publicznej oferty akcji spotki Tauron:

- 1 czerwca - zawarcie umowy o gwarantowanie oferty. Ztozenie wniosku o zatwierdzenie aneksu do
prospektu zawierajgcego informacje na temat ceny maksymalnej;

- 2 czerwca - publikacja ceny maksymainej;

- 4 czerwca - rozpoczecie budowy ksiegi popytu wsrdd inwestoréw instytucjonalnych;

- 9 czerwca - rozpoczecie przyjmowania zapisow od inwestorow indywidualnych;

- 18 czerwca - zakonczenie przyjmowania zapiséw od inwestorow indywidualnych (do godziny
24:00);

- 21 czerwca - zakonczenie budowy ksiegi popytu wsrdd inwestorow instytucjonalnych(do godziny
17:00), ustalenie ostatecznej liczby akcji sprzedawanych, oferowanych w ramach oferty, oraz
ostatecznej liczby akcji sprzedawanych oferowanych poszczegdlnym kategoriom inwestorow;
ustalenie ceny sprzedazy dla inwestorow indywidualnych i ceny sprzedazy dla inwestoréw
instytucjonalnych; podpisanie aneksu do umowy o gwarantowanie oferty okreslajacego cene
sprzedazy oraz ostateczng liczbe akcji sprzedawanych oferowanych w ofercie;

- 22 czerwca - publikacja ceny sprzedazy, ostatecznej liczby akcji sprzedawanych oferowanych w
ramach oferty oraz ostatecznej liczby akcji sprzedawanych oferowanych inwestorom indywidualnym
oraz inwestorom instytucjonalnym;

- 22 czerwca - rozpoczecie przyjmowania zapiséw od inwestorow instytucjonalnych;

- 24 czerwca - zakonczenie przyjmowanie zapiséw od inwestoréw instytucjonalnych (do godziny
17:00);

- do 25 czerwca - zakonczenie procesu scalenia akcji (tj. zapisanie akcji o wartosci nominalnej 9
PLN w depozycie papieréow wartosciowych prowadzonym przez KDPW);

- 25 czerwca - ewentualne zapisy sktadane przez gwarantéw oferty w wykonaniu zobowigzan
wynikajacych z umowy o gwarantowanie oferty. Przydziat akcji sprzedawanych w ofercie;

- do 28 czerwca - ztozenie zlecenia sprzedazy akcji sprzedawanych na rzecz inwestorow
indywidualnych za posrednictwem systemu GPW;

- do 29 czerwca - zapisanie akcji sprzedawanych na rachunkach papieréw warto$ciowych
inwestorow indywidualnych oraz inwestoréw instytucjonalnych;

- okoto 30 czerwca - pierwszy dzien notowania akcji sprzedawanych na GPW;

Inwestorzy indywidualni w ofercie Tauronu bedg mogli dosta¢ rabat 5-15 proc. od cen energii —
prospekt.

Od 1 lipca optata za minute potaczenia w roamingu na terenie UE nie moze by¢ wyzsza niz 0,39
euro. Operatoréw telekomunikacyjnych do obnizek zmusza Komisja Europejska. Obecnie minuta
wykonywanego potaczenia w roamingu na terenie UE nie moze kosztowac wiecej niz 0,43 euro.

Ogladalnosc¢ stacji z grupy TVN wzrosta w maju o 0,6 pkt proc. r/r do 22,1%.

W maju ogladalnos¢ TVN spadta r/r do 15,8 proc. z 16,1 proc. W maju 2010 roku catodobowy udziat
kanatu TVN w rynku spadt do 15,8 proc. z 16,1 proc. rok wczesniej.

Dane takie podata agencja AGB Nielsen Media Research. Catodobowy udziat Polsatu spadt w maju
do 14,1 proc. z 14,3 proc., udziat TVP1 zmniejszyt sie do 18,5 proc. z 21,3 proc., a TVP2 do 14,4
proc. z 16,2 proc.

Zelmer planuje wyptaci¢ 0,93 PLN dywidendy na akcje.

Transakcje os6b powigzanych oraz funduszy

Ad Dragowski

TVN

Prezes zarzadu zbyta w dniach 19-20 maja 2010 tacznie 34 246 akcji po Srednie;j.

Cztonek RN sprzedat 27 maja 71 116 akcji po 17,8024 PLN za akcje.

Kalendarium spétek

Sroda /02.06.10/
EUROCASH

Piatek /04.06.10/
BUDIMEX

CYFROWY POLAST
DOM DEVELOPMENT

ZWZA spotki m.in. ws. wyptaty po 0,37 zt/akcje dywidendy.

Pierwszy dzien notowan bez dywidendy 6,80 zt na akcje.
Wprowadzenie do obrotu na rynku GPW 8.082.499 akcji zwyktych na okaziciela serii D spétki.
Pierwszy dzien notowan bez dywidendy 0,80 zt na akcje.

Poniedziatek /07.06.10/

BUDIMEX

Wtorek /08.06.10/
DOM DEVELOPMENT

Dzien ustalenia prawa do dywidendy 6,80 zt na akcje.

Dzien ustalenia prawa do 0,80 zt dywidendy na akcje

2 czerwca 2010
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Kalendarium makro
Sroda /02.06.10/

Czas Region Dane

11:00 UE Inflacja PPI

16:00 USA Indeks podpisanych umoéw kupna
domoéw

Czwartek /03.06.10/

Czas Region Dane

9:58 UE Indeks PMI

11:00 UE Sprzedaz detaliczna

14:15 USA Raport ADP

14:30 USA Whioski o zasitek dla bezrobotnych

14:30 USA Jednostkowe koszty pracy - fin

14:30 USA Wydajnos¢ pracy - fin

16:00 USA Indeks ISM dla ustug

16:00 USA Zamoéwienia w przemysle

16:00 USA Zaméwienia na dobra bez srodkéw
trans. - fin

Polska Sesja na GPW nie odbedzie sie.

Piatek /04.06.10/

Czas Region Dane

11:00 UE PKB.

14:30 USA Stopa bezrobocia

14:30 USA Zmiana zatrudnienia w sektorze

pozarolniczym

Okres
Kwiecien
Kwiecien

Okres
Maj
Kwiecien
Maj

Maj

| kw.

| kw.

Maj
Kwiecien
Kwiecien

Okres
| kw.

Prognoza
2,4% m/m
3,3% m/m

Prognoza
56

0,1% m/m
50 tys,
451 tys.
-1,7% k/k
3,6% k/k
55,6

1% m/m
-1% m/m

Prognoza
0,2% k/k
9,8%

425 tys.

Poprzednia wartos¢
0,9% m/m
5,3% m/m

Poprzednia wartos¢
55,6

0% m/m

32 tys.

-460 tys.

-5,6% k/k

6,3% k/k

55,4

1,3% m/m

4,8% m/m

Poprzednia wartos¢
0% k/k

9,9%

290 tys.
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Aktualne rekomendacje DI BRE Banku S.A.

. . Cena Cena Data Cena w dniu P/E

Spoétka Rekomendacja . - . .
docelowa biezaca wydania wydania 2010

AB Akumuluj 18,80 16,75 2010-05-06 16,90 9,8
ACTION Trzymaj 18,49 19,95 2010-04-07 22,00 12,7
AGORA Utajniona do dnia 2010-06-02
ASBIS Trzymaj 4,69 4,70 2010-05-10 4,65 10,4
ASSECO POLAND Kupuj 72,10 56,05 2010-04-06 57,60 12,9
ASTARTA Sprzedaj 45,83 58,30 2010-05-11 57,50 4,5
BUDIMEX Sprzedaj 85,10 103,50 2010-03-29 96,60 14,3
BZWBK Trzymaj 200,50 205,10 2010-04-07 216,50 15,1
CENTRUM KLIMA Kupuj 15,10 12,70 2010-05-06 12,00 13,6
CERSANIT Redukuj 13,63 13,92 2010-04-01 16,03 15,5
CEZ Trzymaj 140,30 140,90 2010-03-03 133,90 10,2
CIECH Akumuluj 39,20 27,00 2010-03-17 33,40 10,6
COMARCH Redukuj 93,10 90,00 2010-02-15 102,90 18,3
CYFROWY POLSAT Akumuluj 16,60 14,99 2010-03-25 15,79 13,2
DOMDEVELOPMENT Trzymaj 50,90 51,80 2010-05-07 55,40 47,5
ELEKTROBUDOWA Trzymaj 169,20 175,00 2010-03-12 171,00 16,9
EMPERIAHOLDING Trzymaj 81,60 87,50 2010-03-09 77,50 17,2
ENEA Akumuluj 21,24 18,17 2010-03-30 18,91 12,3
ERBUD Trzymaj 54,60 53,50 2010-03-11 53,30 13,1
EUROCASH Redukuj 18,60 20,50 2010-05-06 20,61 22,0
FAMUR Utajniona do dnia 2010-06-04
GETIN Trzymaj 10,34 9,99 2010-05-06 10,19 13,1
GTC Utajniona do dnia 2010-06-04
HANDLOWY Akumuluj 90,90 75,00 2010-04-07 83,90 15,5
ING BSK Trzymaj 749,00 731,00 2010-04-07 766,00 14,0
J.W.CONSTRUCTION Trzymaj 15,10 16,50 2010-04-13 15,65 7,8
KETY Trzymaj 120,36 108,00 2010-02-24 115,00 11,3
KGHM Utajniona do dnia 2010-06-02
KOMPUTRONIK Trzymaj 11,56 8,50 2009-12-08 11,39 9,3
KOPEX Utajniona do dnia 2010-06-04
KREDYT BANK Trzymaj 15,30 15,75 2010-04-07 14,60 33,2
LOTOS Redukuj 26,50 31,02 2010-04-07 31,40 10,3
LW BOGDANKA Kupuj 80,70 61,45 2010-05-19 72,45 11,2
MILLENNIUM Akumuluj 5,31 4,56 2010-04-27 4,84 18,7
MONDI Redukuj 67,30 67,90 2010-04-09 73,40 17,3
MOSTOSTAL WARSZAWA Akumuluj 78,20 72,40 2010-05-06 68,30 13,5
NETIA Trzymaj 4,30 4,83 2009-11-06 4,36 50,2
PBG Sprzedaj 194,00 213,40 2010-05-13 233,50 14,2
PEKAO Trzymaj 172,80 164,00 2010-03-05 165,50 16,2
PGE Kupuj 27,90 20,50 2010-03-30 23,00 11,3
PGNiG Kupuj 4,32 3,40 2010-03-24 3,70 9,9
PKN ORLEN Trzymaj 40,20 37,30 2010-04-08 39,40 10,3
PKO BP Trzymaj 40,10 40,35 2010-03-17 39,07 16,3
POLICE Redukuj 5,50 5,39 2010-02-24 6,29
POLIMEX MOSTOSTAL Akumuluj 5,16 4,44 2010-05-06 4,65 13,2
POLNORD Kupuj 52,60 37,70 2010-04-13 39,29 23,2
PZU Trzymaj 358,80 348,60 2010-05-11 312,50 13,3
RAFAKO Akumuluj 14,00 13,30 2010-05-20 12,60 18,0
SYGNITY Kupuj 18,20 15,25 2010-03-02 12,57
TELEKOMUNIKACJA POLSKA Akumuluj 17,60 15,55 2010-04-23 16,35 18,1
TRAKCJAPOLSKA Trzymaj 4,16 4,25 2010-05-06 4,14 171
TVN Trzymaj 17,00 17,33 2010-05-19 18,00 20,5
ULMA CONSTRUCCION POLSKA Trzymaj 82,20 81,00 2010-01-06 84,50 171
UNIBEP Akumuluj 9,10 8,00 2010-05-14 7,90 13,9
ZA PULAWY Trzymaj 72,05 63,90 2010-01-06 80,90 14,8
2 czerwca 2010 6
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Wycena bankow z Europy srodkowej i wschodniej /01.06.2010/

e’ P/E ROE P/BV DY
EEE Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
POL SKIE BANKI
BZ WBK 205,1 16,9 151 11,8 16% 16% 18% 2,5 2,3 20 00% 20% 22%
Getin 10,0 25,8 131 10,5 7% 13% 14% 1,9 1,6 14 00% 00% 0,0%
Handlow y 75,0 19,4 15,5 1,3 9% 10% 13% 1,6 1,5 1.5 00% 50% 52%
ING BSK 731,0 16,0 14,0 10,3 13% 13% 15% 1,9 1,7 15 00% 00% 0,0%
Kredyt Bank 15,8 123,8 33,2 9,7 1% 5% 15% 1,7 1,6 14 00% 00% 0,0%
Millennium 4,6 25884 18,7 10,6 0% 9% 12% 1,4 14 1,2 00% 00% 0,0%
Pekao 164,0 17,8 16,2 13,6 14% 14% 16% 2,4 23 21 00% 18% 4,9%
PKO BP 40,4 21,9 16,3 1,7 13% 15% 18% 2,5 23 20 25% 20% 31%
Mediana 20,7 15,8 10,9 11% 13% 15% 1,9 1,7 1,5 00% 09% 1,1%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW
AB 1,0 - - - - - - 0,2 0,3 03 00% 00% 0,0%
BCP 0,6 16,4 9,6 7.1 4% 6% 8% 0,5 0,6 05 36% 45% 63%
Citigroup 3.9 - 12,5 8,8 - 6% 8% 0,7 0,7 06 03% 01% 0,6%
Commerzbank 58 - - 11,5 - - 6% 0,5 0,6 06 00% 00% 02%
ING 6,5 241 6,8 52 1% 10% 11% 0,7 0,6 06 01% 03% 23%
KBC 31,5 - 79 6,6 - 15% 15% 1,0 0,8 08 00% 24% 3,5%
ucl 1,7 17,0 14,2 7.1 3% 4% 7% 0,5 0,5 05 15% 28% 54%
Mediana 17,0 9,6 71 3% 6% 8% 0,5 0,6 06 01% 03% 2,3%
ZAGRANICZNE BANKI
BEP 4.1 74 9,3 7.2 10% 7% 9% 0,7 0,7 06 66% 54% 6,9%
Deutsche Bank 47,9 7,0 71 6,0 13% 12% 12% 0,9 0,8 07 19% 21% 3,5%
Erste Bank 28,7 1,3 12,1 8.2 9% 8% 10% 1,0 0,9 08 17% 21% 2,6%
Komercni B. 3550,0 12,4 11,6 10,3 17% 17% 18% 2,1 1,9 1.8 46% 52% 6,0%
oTP 5610,0 10,5 9,8 71 13% 12% 15% 1,3 11 1.0 08% 26% 45%
Santander 8.2 7,7 7,6 6,5 14% 13% 15% 1,0 0,9 09 68% 70% 7,9%
Turkiye Garanti B. 6,8 10,3 8,6 7,7 24% 23% 21% 2,3 1,8 1.5 14% 22% 28%
Turkiye Halk B. 10,3 8,2 74 6,6 31% 28% 25% 2,3 1,9 1.5 40% 41% 4,9%
Sbierbank 2,3 84,4 11 6,8 2% 16% 23% 2,0 1,7 14 02% 09% 1,9%
VTB Bank 4,9 - 37,5 1,7 - 2% 12% 1,5 14 1.3 03% 04% 1,4%
Mediana 10,3 9,6 71 13% 13% 15% 1,4 1,3 1,2 18% 24% 4,0%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych /01.06.2010/
P/E ROE P/BV DIY

\\\\} Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
Y | POLSKIE SPOLKI
PZU 348,6 8,0 13,3 11,2 25% 20% 21% 2,7 2,4 21 - 31% 3,4%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Vienna Insurance G. 33,1 12,1 10,9 9,4 9% 9% 10% 1,0 1,0 0,9 3,4% 3,2% 3,5%
Uniga 14,7 32,0 14,0 11,3 4% 7% 9% 1,5 1,4 1,3 1,9% 25% 2,8%
Aegon 4,6 - 9,7 6,7 0% 8% 9% 0,7 0,6 06 0,1% 0,8% 3,3%
Allianz 81,6 8,2 7,5 6,8 12% 12% 12% 0,9 0,8 0,8 4,8% 55% 6,0%
Aviva 3,3 5,8 5,8 49 13% 15% 17% 0,8 0,9 0,8 7,4% 8,0%  8,6%
AXA 13,3 8,9 7,1 6,2 9% 10% 10% 0,7 0,6 06 3,8% 56% 6,6%
Baloise 82,3 8,9 8,3 7.5 12% 11% 11% 0,9 0,9 0,8 54% 56%  5,9%
Generali 89,3 16,1 13,0 11,7 8% 8% 9% 1,3 1,2 1,0  3,0% 3,0% 3,1%
Helvetia 309,5 8,9 7,7 7.1 11% 12% 12% 0,9 0,8 08 45% 49% 52%
Mapfre 23 7,0 7,3 7,0 17% 14% 14% 1,1 1,0 09 6,7% 6,7% 7,0%
RSA Insurance 1,2 9,2 9,0 8,4 12% 14% 14% 1,2 1,2 1,1 6,8% 7.2% 7,6%
Zurich Financial 237,6 10,3 8,4 7.8 13% 14% 14% 1,2 1,1 1,1 51% 6,5% 6,7%
Mediana 8,9 8,3 7,3 12% 11% 12% 1,0 0,9 0,8 46% 55% 59%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek paliwowych /01.06.2010/

Cena
Lotos 31,0
PKN Orlen 37,3
MOL 18000,0
omv 25,6
Hellenic Petroleum 5,6
Tupras 28,8
Unipetrol 191,5
Mediana
PGNIG 3,4
Gazprom 164,0
GDF Suez 25,5
Gas Natural SDG 12,0
Mediana

EV/EBITDA

2009 2010 2011

13,0
7,9
9,0
4,5
7.2
6,0

12,5
7,9

7.4
4,8
6,6
7.9
7,0

12,8
7,3
6,5
3,3
71
54
7,7
71

53
3,8
6,4
7,0
5,9

8,0
6,5
5,6
2,9
6,3
4,8
6,1
6,1

5,9
3,3
5,9
6,7
5,9

Wycena spoétek energetycznych /01.06.2010/

&

Cena
CEz 140,9
ENEA 18,2
PGE 20,5
E.ON 24,9
EDF 36,0
Endesa 18,9
ENEL SpA 3,8
Fortum 18,3
lberdrola 54
RWEAG 58,6
Mediana

EV/EBITDA

2009 2010 2011

6,7
6,3
5,1
6,5
6,8
5,8
6,4
9,5
8,6
53
6,4

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

7,6
4,9
5,8
6,2
5,9
5,9
6,1
9,4
7,6
4,5
6,0

EV/S PIE
2009 2010 2011 2009 2010
SPOLKI RAFINERYJNE
07 06 05 46 103
04 04 04 122 103
12 09 08 208 102
07 06 05 106 70
05 04 04 84 93
03 03 02 93 83
06 05 04 - 475
06 05 04 99 102
SPOLKI GAZOWE
11 11 11 167 99
16 15 13 58 47
11 1,1 11 127 126
19 18 17 84 82
14 13 12 106 91
EV/S P/E
2009 2010 2011 2009 2010
SPOLKI ENERGETYCZNE
31 33 34 93 102
10 08 09 156 123
1,9 20 21 105 113
10 10 10 86 90
17 17 16 176 168
19 18 17 77 88
16 15 15 75 84
41 39 38 125 122
23 23 22 104 104
09 09 08 92 84
1,8 17 17 99 103

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

2011

7,0
10,6
7,6
5,6
74
7,6
19,3
7,6

11,8
4,0
1,3
78
9,5

2011

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

marza EBITDA
2009 2010 2011

5%
5%
13%
14%
7%
5%
5%
5%

15%
34%
17%
24%
21%

5%
5%
13%
17%
6%
5%
6%
6%

20%
39%
18%
25%
22%

6%
6%
14%
17%
6%
5%
7%
6%

19%
38%
19%
25%
22%

marza EBITDA
2009 2010 2011

46%
16%
37%
16%
25%
32%
25%
43%
27%
18%
26%

46%
18%
35%
16%
26%
30%
25%
42%
28%
19%
27%

45%
18%
36%
16%
27%
29%
24%
41%
29%
19%
28%

DIY

2009 2010 2011
0,0%
0,0%
1,8%
3,4%
7,9%
8,8%
0,1%
1,8%

0,0%
0,0%
2,6%
3,9%
7,9%
9,8%
3,7%
3,7%

0,0%
2,0%
3,7%
4,3%
8,4%
10,1%
5,1%
4,3%

0,7%
1,4%
6,0%
6,5%
3,7%

2,4%
1,6%
6,1%
7,0%
4,2%

4,0%
1,9%
6,4%
7,6%
5,2%

DIY
2009 2010 2011
5,6%
2,5%
3,5%
6,0%
3,3%
7,3%
7.2%
5,1%
6,0%
6,0%
5,8%

6,2%
3,2%
3,7%
6,1%
3,3%
5,9%
7,1%
5,4%
6,1%
6,3%
6,0%

5,6%
4,1%
4,4%
6,3%
3,6%
5,9%
7.2%
5,4%
6,2%
6,5%
5,8%
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BRE BANKU S.A.

Wycena spoétek nawozowych i chemicznych /01.06.2010/

EV/EBITDA EVIS P/E marza EBITDA DIY
Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
SPOLKI NAWOZOWE

POLICE 54 - 108 61 03 04 03 - - 156 - 4% 6% 00% 00% 0,0%

ZA Putawy 639 76 62 28 05 05 04 180 148 54 7% 8% 14% 159% 1,4% 17%

Acron 250 76 57 52 17 14 12 86 68 67 2% 24% 23% 20% 31% 44%

Agrium 442 98 63 53 09 09 08 180 96 77 9% 14% 15% 053% 03% 0,3%

DSM 331 36 34 34 14 14 14 362 294 27,7 38% 40% 40% 21% 24% 2,6%

K+S 370 190 86 66 22 17 15 638 163 11,2 12% 19% 23% 0,8% 25% 3,8%

Silvinit 170198 65 63 47 45 39 30 98 96 68 68% 61% 64% 1,9% 14% 25%

Uralkali 39 145 99 74 77 54 44 238 67 48 53% 55% 59% 14% 3,1% 59%

Yara 1957 141 72 72 11 11 10 237 108 95 8% 15% 14% 23% 27% 3,0%

Mediana 87 63 53 14 14 12 209 102 77 17% 19% 23% 1,9% 24% 2,6%

SPOLKI CHEMICZNE

Ciech 270 58 51 45 06 06 05 - 106 67 1% 12% 12% 0,0% 0,0% 0,0%

Akzo Nobel 47 69 64 59 09 09 08 162 134 11,5 13% 14% 14% 32% 3,6% 4,0%

BASF 430 74 55 51 10 09 09 206 119 106 14% 17% 17% 3,6% 45% 4,7%

Croda 96 108 87 81 18 17 16 191 135 124 17% 20% 20% 22% 2,6% 29%

Dow Chemical 256 97 71 62 12 10 09 497 152 99 12% 14% 15% 3,5% 3,0% 3,0%

Rhodia 136 59 38 35 06 06 05 - 83 64 1% 15% 15% 02% 2,1% 2,7%

Sisecam 18 58 49 42 11 10 09 151 98 66 19% 21% 22% 00% 1,2% 22%

Soda Sanayii 18 56 62 44 11 10 08 88 73 43 20% 16% 18% - 55% 74%

Solvay 722 68 99 89 10 13 12 123 234 180 14% 13% 14% 3,6% 36% 3,8%

Tata Chemicals 3162 60 70 66 10 13 13 103 11,2 100 16% 19% 19% 28% 2,6% 27%

Tessenderlo Chemie 230 158 58 46 05 04 04 - 266 112 3% 7% 9% 53% 54% 56%

Wacker Chemie 1029 90 56 49 15 13 12 301 135 11,2 17% 24% 25% 11% 18% 22%

Mediana 68 60 50 10 10 09 162 127 103 14% 16% 16% 28% 28% 3,0%

Wycena europejskich operatoré6w narodowych /01.06.2010/

/ EV/EBITDA EVIS P/IE marza EBITDA DIY
e/' Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
"% POLSKIE SPOLKI

Netia 48 60 49 42 11 10 09 212 502 241 19% 21% 22% - 20% 4.2%

TPSA 156 40 45 45 15 1,7 1,7 162 181 172 38% 36% 37% 9,6% 96% 96%

Mediana 50 47 44 13 13 13 187 341 207 28% 29% 30% 10% 6% 7%

OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACJI

Belgacom 251 53 49 53 1,7 16 16 97 98 102 32% 32% 30% 8,3% 87% 87%

Cesky Telecom 4099 48 52 52 21 22 22 11,7 121 116 44% 43% 43% 11,2% 9,6% 9,5%

Hellenic Telekom 67 39 42 42 14 15 15 65 75 68 36% 35% 35% 10,5% 82% 8,8%

Matav 6920 43 45 46 1,7 18 18 90 97 99 39% 39% 39% 10,7% 10,7% 10,8%

Portugal Telecom 85 58 55 54 21 20 19 139 137 120 36% 35% 36% 6,.8% 6,9% 69%

Telecom Austria 97 44 48 48 16 17 1,7 121 144 127 37% 35% 35% 7,7% 7,7% 7,7%

Mediana 46 48 50 17 17 18 10,7 109 109 36% 35% 36% 94% 85% 8,8%

OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACJI

BT 13 44 38 38 10 10 10 93 88 81 22% 27% 27% 63% 53% 58%

DT 92 43 44 44 13 14 14 138 127 123 32% 32% 32% 85% 7,8% 7,.9%

FT 154 46 49 49 15 17 17 91 88 86 33% 35% 35% 91% 91% 91%

KPN 105 54 52 52 21 21 21 115 94 88 38% 40% 40% 6,6% 7.6% 81%

Swisscom 3683 60 62 62 24 24 24 98 103 100 40% 38% 39% 6,1% 6,3% 6,6%

TELEFONICA 156 52 53 52 21 21 20 91 87 83 40% 39% 39% 7.4% 9,0% 10,0%

TeliaSonera 475 75 70 69 24 25 24 109 103 97 33% 35% 35% 45% 53% 58%

Tl 10 48 48 48 20 20 20 93 84 79 41% 41% 42% 55% 59% 65%

Mediana 50 51 51 20 20 20 95 91 87 36% 37% 37% 64% 69% 7,2%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spétek IT /01.06.2010/

EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA DIY

Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011

POLSKIE SPOLKI

168 78 70 64 01 01 01 101 98 89 2% 2% 2% 00% 00% 0,0%
ACTION 200 72 90 77 01 02 02 10 127 103 2% 2% 2% 69% 18% 1,6%
ASBIS 47 156 57 46 01 01 0,1 - 104 69 0% 1% 1% 00% 00% 0,0%
ASSECO POLAND 561 74 74 69 16 15 13 11,6 129 121 21% 20% 20% 2,6% 23% 2,5%
COMARCH 9,0 108 97 71 09 09 08 215 183 140 8% 9% 11% 00% 0,0% 0,0%
KOMPUTRONIK 85 108 69 48 01 01 01 323 93 60 1% 2% 2% 00% 00% 0,0%
SYGNITY 15,3 - 100 55 03 03 03 - - - - 3% 5% 00% 00% 0,0%
Mediana 93 74 64 01 02 02 11,6 116 96 2% 2% 2% 00% 0,0% 0,0%

ZAGRANICZNE SPOLKI

Accenture 37 69 69 64 11 11 10 138 139 122 15% 15% 15% 1,3% 2,6% 2,2%
Atos Origin 32 59 54 48 05 06 05 166 137 111 9% 10% 11% 02% 0,5% 0,8%
CapGemini 372 69 72 59 06 06 06 189 201 146 8% 8% 10% 21% 23% 2,7%
IBM 1243 76 72 67 18 1,7 17 126 11,0 101 24% 24% 25% 17% 1,8% 2,0%
Indra Sistemas 141 77 75 71 10 10 10 11,7 115 107 13% 13% 14% 4,6% 48% 52%
LogicaCMG 13 83 73 68 07 07 06 120 107 99 8% 9% 9% 23% 27% 29%
Microsoft 259 84 77 70 33 32 29 153 125 11,1 39% 42% 42% 1,9% 2,0% 1,7%
Oracle 222 98 83 73 47 40 31 156 13,7 117 48% 48% 43% 01% 0,9% 1,0%
SAP 357 133 114 103 40 38 35 210 17,7 157 30% 33% 34% 14% 1,6% 1.8%
TietoEnator 149 71 62 55 07 07 07 140 119 102 9% 11% 12% 2,9% 4,0% 4,7%
Mediana 76 72 68 1,0 10 10 147 131 111 14% 14% 15% 1,8% 21% 21%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek mediowych /01.06.2010/

EV/EBITDA EV/S PIE marza EBITDA DIY

Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011

-~ POLSKIE SPOLKI
AGORA 261 85 73 70 10 10 09 347 224 215 12% 14% 13% 14% 22% 2,3%
CYFROWY POLSAT 150 120 89 76 31 27 25 169 132 118 26% 30% 33% 50% 3,9% 50%
TVN 173 98 122 100 37 32 29 140 205 163 37% 27% 29% 45% 18% 15%
DZIENNIKI
Arnolgo Mondadori 25 101 73 62 07 07 07 151 108 84 7% 10% 11% 21% 7,0% 84%
Axel Springer 832 87 75 65 12 11 11 102 121 101 14% 15% 16% 52% 54% 58%
Daily Mail 48 93 83 77 14 15 14 135 118 102 15% 18% 19% 31% 3,1% 33%
Gruppo Editorial 18 106 62 53 11 11 11 547 132 100 10% 18% 20% 00% 34% 51%
Mcclatchy 43 64 59 60 15 16 17 136 72 78 24% 28% 27% 21% - -
Naspers 2993 203 184 149 48 44 39 283 214 162 24% 24% 26% 07% 08% 1,1%
New York Times 88 41 32 33 05 05 05 41,1 122 120 13% 16% 16% 0,0% - -
Promotora de Inform 20 79 76 69 15 15 15 65 51 38 19% 20% 22% 06% 06% 0,6%
SPRR Cormm 167 212 98 67 04 04 04 - - 368 2% 4% 6% 215% - -
Trinity Mirror 10 44 40 38 08 08 08 57 42 38 18% 19% 20% 00% 05% 2,3%
Mediana 90 74 63 11 11 11 136 11,8 101 14% 18% 19% 1,4% 31% 3,3%
TV
Antena 3 Televis 49 181 86 70 18 16 15 243 102 81 10% 19% 22% 35% 72% 87%
CETV 5332 372 146 103 35 30 26 - - 301 9% 21% 26% 00% 00% 0,0%
Gestevision Telecinco 78 180 110 68 31 23 19 277 158 105 17% 21% 28% 36% 49% 7.8%
MV PLC 06 135 86 68 15 14 14 423 162 108 11% 17% 20% 00% 02% 1,1%
M6-Metropole Tel 162 77 71 67 15 14 14 161 151 138 20% 20% 21% 58% 52% 55%
Mediaset SPA 49 62 56 51 20 18 16 196 145 121 32% 32% 32% 49% 58% 67%
RTL Group 595 11,2 96 87 17 17 16 225 163 146 15% 17% 19% 3.8% 49% 56%
TF1-TV Francaise 114 134 122 84 11 11 10 321 253 144 9% 9% 12% 23% 34% 4,4%
Mediana 135 91 69 18 16 16 243 158 129 13% 19% 21% 36% 49% 56%
PAY TV

BSkyB PLC 57 109 100 86 22 20 19 218 189 150 20% 20% 22% 31% 33% 3,6%
Canal Pus 52 50 49 48 02 02 02 144 150 146 5% 5% 4% 49% 51% 51%
Cogeco 330 54 53 49 22 21 20 152 142 121 4% 39% 40% 14% 1,7% 1,8%
Comcast 180 58 55 53 22 21 21 153 145 128 39% 39% 39% 15% 21% 2,3%
Liberty Global 253 60 68 66 26 29 30 - - 316 43% 43% 45% 00% 00% 0,0%
Multimedia 84 59 54 50 29 27 25 199 158 131 49% 50% 50% 00% 34% 47%
Shaw Communications 179 71 63 59 32 29 26 145 137 122 46% 46% 44% 46% 49% 51%
Mediana 59 55 53 22 21 21 153 147 131 4% 39% 40% 15% 3,3% 3,6%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek budowlanych /01.06.2010/

EV/EBITDA EV/S PIE
Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010
POLSKIE SPOLKI
Budimex 1035 87 114 11,4 06 06 06 152 143
Elektrobudow a 1750 91 112 101 10 11 10 152 169
Erbud 535 79 93 88 06 05 04 161 131
Mostostal Wa-w a 72,4 5,6 75 7.9 0,4 0,5 0,4 12,0 13,5
PBG 2134 129 100 98 15 10 08 145 142
Polimex Mostostal 44 73 83 76 05 06 05 132 132
Rafako 133 102 100 79 07 07 04 245 180
Trakcja Polska 43 62 92 85 08 07 05 95 17,1
Uma Construccion 810 90 51 45 37 26 23 - 17,1
Unibep 80 95 105 105 07 05 04 153 139
Mediana 88 96 87 07 06 05 152 142
ZAGRANICZNE SPOLKI
AMEC 79 82 73 66 07 07 06 167 151
BILFINGER 456 77 54 54 03 03 03 143 96
EIFFAGE 358 85 85 80 12 12 12 11,7 132
HOCHTIEF 520 58 50 47 03 03 03 199 158
NCC 1185 66 75 68 03 03 03 119 124
SKANSKA 1158 63 70 69 03 03 03 137 154
STRABAG 193 42 41 41 02 02 02 140 132
Mediana 66 70 66 03 03 03 140 132
Wycena spoétek deweloperskich /01.06.2010/
EV/EBITDA P/BV PIE
Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010
POLSKIE SPOLKI
Dom Development 518 137 340 120 19 17 17 159 475
GTC 23,8 - 46 45 - - - - -
J.W. Construction 165 96 85 113 28 21 16 89 78
Polnord 377 140 196 142 07 07 07 131 232
Mediana 137 140 11,7 19 17 16 131 232
ZAGRANICZNE SPOLKI
CA IMMO INTERNATIONAL 65 213 176 143 05 06 06 - -
CITY CON 26 187 169 158 07 07 08 145 118
CORIO 389 241 169 149 07 09 09 128 13,1
DEUTSCHE EUROSHOP 235 187 171 163 09 10 10 203 165
ECHO INVESTMENT 44 142 149 114 11 11 10 205 16,1
HAMMERSON 37 187 193 186 05 09 08 179 169
KLEPERRE 214 205 167 159 07 10 09 143 147
SPARKASSEN IMMO 49 242 171 151 06 07 06 - 11,8
UNIBAIL-RODAMCO 1276 172 171 161 08 09 09 136 137
Mediana 187 171 158 0,7 09 09 145 142

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych * spétka polska
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Wycena spétek sektora elektromaszynowego /01.06.2010/

EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA DY
Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
POLSKIE SPOLKI
FAMUR 2,1 8,2 9,9 57 1,6 1,6 15 173 176 103 19% 16% 26% 0,0% 0,0% 0,0%
KOPEX 18,2 8,1 7.4 6,2 0,8 0,7 06 155 167 11,9 9% 9% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 8,2 8,7 5,9 1,2 1,1 11 164 172 111 14% 13% 18% 0,0% 0,0% 0,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atlas Copco 11,4 132 111 95 24 23 21 211 167 139 18% 21% 22% 26% 3,0% 3.4%
Bucyrus 49,4 7,7 6,2 5,1 1,6 1,1 1,0 125 129 9,7 20% 18% 19% 0,2% 0,2% 0,2%
Emeco 0,5 3,0 35 3,0 1.1 1,5 1,3 59 8,0 56 38% 41% 45% 6,4% 3,6% 8,0%
Industrea 03 49 42 3,8 1,7 1,4 1,3 6,7 6,8 53 34% 34% 34% 19% 3,8% 4,7%
Joy Global 48,4 6,8 8,9 7,3 14 1,7 15 11,4 155 124 21% 19% 20% 15% 15% 1,5%
Sandvik 925 364 105 8,1 2,0 1,8 1,6 - 205 135 5% 17% 20% 1,7% 2,3% 3,5%
Mediana 7,2 7,6 6,2 1,6 1,6 14 114 142 111 21% 20% 21% 1,8% 2,7% 3,4%

Wycena spoétek sektora papierniczego /01.06.2010/

EV/EBITDA EVIS P/E marza EBITDA DIY
a Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
POLSKIE SPOLKI
MONDI 679 187 98 80 30 22 20 475 173 122 16% 23% 25% 0,0% 0,0% 7,5%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Billerund 498 76 45 50 08 08 08 321 86 102 11% 17% 15% 1,1% 3,9% 50%
Holmen 1890 78 99 79 13 13 12 158 276 170 16% 13% 15% 4.8% 3,7% 3,8%
INTL Paper 222 59 57 50 08 07 07 254 125 90 13% 13% 14% 15% 1,7% 2,1%
M-Real 25 635 64 60 07 07 07 - 239 125 1% 11% 12% 0,0% 0,5% 0,7%
Norske Skog 70 52 105 64 06 06 06 - - - 1% 6% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Portucel EMP. 20 107 77 66 22 18 16 165 127 99 20% 23% 25% 3,8% 48% 5,6%
Stora Enso 61 105 80 69 09 08 08 379 151 121 9% 11% 12% 29% 3,3% 3,4%
Svenska 925 68 70 61 10 10 09 115 11,2 93 14% 14% 15% 4,0% 4,3% 4,7%
UPM-Kymmene 104 91 77 66 12 11 10 - 233 144 13% 14% 16% 3,7% 44% 4,7%
Mediana 78 77 64 09 08 08 209 139 111 13% 13% 15% 29% 3,7% 3,8%

Wycena spoétek gorniczych /01.06.2010/

EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA DIY

Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011

POLSKIE SPOLKI
KGHM 954 50 47 56 16 16 15 75 57 97 33% 34% 27% 122% 3,1% 52%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Anglo Amer. 265 73 41 34 21 16 15 122 64 48 29% 40% 43% 03% 15% 3,8%
BHP Billiton 187 51 44 30 22 21 16 105 77 50 44% 48% 55% 42% 46% 52%
Freeport-MCMOR 665 48 37 34 23 19 18 124 82 74 48% 52% 52% 02% 15% 2,2%
Rio Tinto 315 68 37 33 21 16 15 97 49 41 31% 44% 47% 1,7% 31% 3,4%
Southern Peru 279 131 77 60 64 46 36 261 130 97 49% 59% 60% 17% 55% 6,7%
Mediana 68 41 34 22 19 16 122 7,7 50 44% 48% 52% 1,7% 3,1% 3,8%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Indeks WIG Banki na tle WIG 20 (EUR)

Relatywne zmiany OTP i Komercni wobec indeksu WIG Banki (EUR)
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Indeks WIG Media na tle WIG 20 (EUR)

Indeks WIG IT na tle MSCI
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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 wartoS$ci 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 nastapi wczesniejsza 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 autoréw, wedfug stanu na dzieri sporzadzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzgadzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelno$ci oraz zasad metodologicznej poprawno$ci i
obiektywizmu na podstawie ogdélnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji
publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze
doktadnosci ani kompletno$ci opracowania, w szczegoélnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy
sporzadzaniu opracowania okazaty 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 zapiséw 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
szczegolnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zostac¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA,
Australii, Kanadzie, Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spétek bedacych przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym
uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendacji.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji
prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

DI BRE Banku S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci 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 $wiadczyc, lub w przeszitosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcow i
innych podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiadac dfugie lub krotkie pozycje w akcjach emitentow Ilub innych
instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.

Powielanie bgdz publikowanie niniejszego opracowania lub jego cze$ci, 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 .
Nadzoér nad dziatalno$cig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujgcych spotek: Certyfikaty Skarbiec Nieruchomosci, Erbud, Es-
System, LW Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Nepentes, Neuca, Pemug, Polimex-Mostostal.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujgcych spotek: Agora, Ambra, Arkus,
Bakalland, BRE Bank, Deutsche Bank, DZ Bank Polska, Elektrobudowa, Elzab, Enea, Energoaparatura, Energomontaz Pétnoc,
Erbud, Es-System, Farmacol, Ferrum, Fortis Bank, GTC, Intergroclin Auto, Koelner, Komputronik, LW Bogdanka, Magellan,
Mennica, Mercor, Mieszko, Mostostal Warszawa, Nepentes, Neuca, Odratrans, Pemug, PGF, PGNiG, Polimex-Mostostal, Polmos
Lublin, Polnord, Prokom Software, Seco Warwick, Sfinks, Sokotéw, Sygnity, Tauron, Techmex, Unibep, WSIP, ZA Putawy.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spotek: Centrum Klima, LW Bogdanka.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje wspofprowadzacego ksiege popytu w Polsce dla Tauron Polska Energia S.A.

Osoby, ktore nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogly miec¢ dostep do rekomendacji przed jej
przekazaniem do publicznej wiadomoS$ci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezpos$redniego dostepu do
pomieszczen, w ktérych opracowywane byty rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzgdzajgcy 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 poréwnaniu mnoznikow wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla
biezacy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze
grupy poréwnywalnych spoéfek.
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