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A Polska
Indeks Zamkniecie
DJIA 10 255,3
S&P 500 1102,8
NASDAQ 2 303,0
DAX 6 054,6
CAC 40 3557,3

Departament Analiz:
M. Marczak (22 6974738); M. Jezewska (22 6974737) K. Kliszcz (22 697 47 06)
P. Grzybowski (22 6974717) M. Stoklosa (22 697 47 41) J. Szkopek (22 697 47 40)

Zmiana Indeks Zamknigcie Zmiana Indeks Zamknigecie Zmiana
+0,06% FTSE 100 5211,2 +1,16% Miedz (LME) 6525,0 -2,14%
+0,41% WIG20 2405,3 +0,00% Ropa (Brent) 74,8 +0,70%
+0,96% BUX 22 023,8 -1,03% USD/PLN 3,39 +1,48%
+1,23% PX 1183,0 +2,07% EUR/PLN 4,12 +0,78%
+1,59% PLBonds10 5,80 -0,28% EUR/USD 1,22 -0,70%

Informacje ze spétek i sektorow

Millennium

Akumulyj - z dn. 27.04.10
Cena docelowa: 5,31 PLN

ING BSK

Trzymaj - z dn. 07.04.10
Cena docelowa: 749,0 PLN
Odlewnie Polskie

Millennium

Akumulyj - z dn. 27.04.10
Cena docelowa: 5,31 PLN

PKO BP

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

PGNIG

Kupuj — z dn. 24.03.10
Cena docelowa: 4,32 PLN

Police

Rekomendacja utajniona
do dnia 09.06.10 ***

PKN Orlen

Trzymaj — z dn.

08.04.10

Cena docelowa: 40,20 PLN

ZA Putawy

Trzymaj — z dn.

06.01.10

Cena docelowa: 72,05 PLN

Asseco Poland
Kupuj - z dn. 06.04.10
Cena docelowa: 72,1 PLN

Cersanit

Redukuj — z dn.01.04.10
Cena docelowa: 13,63 PLN

Hkk

Objecie akcji Odlewni Polskich

Bank Millennium, w ramach zatwierdzenia postepowania uktadowego, objat 530 712 akcji Odlewni
Polskich, stanowigce okoto 2,57% kapitatu spotki. Bank ING objat 4,2% akcji spotki. Przed
zatwierdzeniem uktadu kapitat spotki dzielit sie na 12,5 min akcji, notowanych po 1,97 PLN.

Przedtuzenie linii kredytowej z BCP
Bank Millennium poinformowat o przedtuzeniu linii kredytowej z BCP do dnia 2 lutego 2011 roku.

Sprzedaz kredytow korporacyjnych w maju

PKO BP w maju 2010 sprzedat kredyty korporacyjne za 1,2 mld PLN. Prezes banku informowat
wczesniej, ze oczekuje wzrostu kredytéw korporacyjnych g/q. Kredyty korporacyjne wynosity po Q1
2010 28,4 mld PLN (-3,6% q/q, + 6,9% r/r).

Dywidenda moze by¢ wigksza
Minister Grad powiedziat, ze dywidenda z PKO BP moze by¢ wieksza, niz zaproponowat zarzad (1
mid PLN, 0,8 PLN na akcje).

Spéiki i grunty za diugi

W najblizszych dniach ma sie okaza¢ jakie aktywa zostang przekazane spoéice PGNIG za diugi
Zaktadow Azotowych Police. W gre wchodzg grunty i udziaty w spotkach jakie mozna by pozniej
uptynnic¢. Na pewno nie dojdzie do zamiany dtugu na akacje.

Zmiana wiasciciela Anwilu jeszcze nie teraz

Orlen nie doszedt do porozumienia z Zaktadami Azotowymi Putawy w sprawie sprzedazy 84,8%
akcji Anwilu. Wcigz cena, jaka zostataby uiszczona za sprzedawang Spotke nie satysfakcjonowata
ptockiego koncernu. Orlen zapowiada, ze od nowa sprobuje zby¢ udzialy w kombinacie z
Wioctawka.

Umowa z TP SA i Centertelem

TP SA i PTK Centertel podpisaty kolejne trzyletnie umowy z dostawcami ustug informatycznych.
Warto$¢ umow nie zostata ujawniona. Asseco Poland zostato partnerem strategicznym Grupy TP w
obszarach systeméw rozliczeniowych oraz business intelligence. Capgemini zostato partnerem
strategicznym w obszarze systeméw zarzgdzania relacjami z klientem. Podpisanie umoéw ze
spotkami to efekt konsolidacji dostawcow IT.

Zmiany w Zarzadzie
Spotka poinformowata, ze w dniu 1 czerwca biezacego roku Rada Nadzorcza odwotata Pana Pawta
Oskarda z funkcji cztonka Zarzgdu. Odwotanie nastgpito na skutek ztozenia rezygnacji z petnionej

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

Mostostal Warszawa
Akumuluj - z dn. 06.05.10
Cena docelowa: 78,2 PLN

Rafako

Rekomendacja utajniona
do dnia 09.06.10 ***

Dom Development
Trzymaj - zdn. 07.05.10
Cena docelowa: 50,90 PLN

Komentarz poranny

funkcji. Od 2002 roku petni funkcje Dyrektora Finansowego, natomiast od czerwca 2007 roku
funkcje Cztonka Zarzgdu Cersanit. Podtrzymujemy nasza rekomendacje dla akcji Cersanitu.
(J. Szkopek)

Erbud chce wyptaci¢ 6 min PLN dywidendy (yield = 0,9%)

Projekty uchwat WZA zakitadajg wyptate 6 min PLN w formie dywidendy (yield = 0,9%).
Akcjonariusze beda decydowa¢ o dywidendzie 29 czerwca. Wiadomosé neutralna, mata
dywidenda. (M. Stoklosa)

Dwa malutkie kontrakty za 26,6 min PLN

Mostostal Warszawa podpisat kontrakt na budowe budynku Uniwersytetu Pedagogicznego w
Krakowie za 19,4 min PLN oraz kontrakt na rewitalizacje wadowickiego rynku i sasiednich ulic za
7,2 min PLN. Warto$¢ obu kontraktow, czyli 26,6 min PLN, to okoto 1% prognozowanych na rok
2010 przychoddéw Mostostalu. Wiadomosé neutralna, mate kontrakty. (M. Stoktosa)

Prezes liczy na duze kontrakty

Obecnie warto$¢ portfela zaméwien Rafako to 2,5 mid PLN. Dla spétki kluczowy bedzie przyszty
rok. Wtedy powinny zakonczy¢ sie warte ponad 20 mid PLN przetargi w elektrowniach Opole,
Siekierki, Kozienice, Jaworzno. Zdobycie cho¢by wybranych kontraktéw moze pozwoli¢ na skokowy
wzrost przychodéw Rafako. Do konca czerwca 2010 Rafako ma czas na zilozenie oferty zakupu
PAK oraz 85% udziatdw w dwdch kopalniach. Prezes sgdzi, ze z finansowaniem projektu nie ma
problemu, gdyz spétka jest w stanie przedstawi¢ dobry biznesplan i udowodni¢, ze moze on byc¢
rentowny. Réwniez uwazamy, ze w roku przysztym mozliwy jest skokowy wzrost przychodow
Rafako. (M. Stoktosa)

Uruchomienie 11 etapu Osiedla Derby

Dom Development rozpoczat sprzedaz i budowe projektu Derby 11 na Biatotece. W inwestycji
powstanie 87 mieszkan, ktére maja trafi¢ do klientéw w Q4 2011. Srednia powierzchnia mieszkania
to 48,5 m2, a $rednia cena m2 to 6013 PLN. Wiadomos¢ zgodna z oczekiwaniami. (M. Stoklosa)

Pozostate wiadomosci ze spétek

Chemoservis

Comarch

Duda

EMC

Energetyka

Gastel Zurawie

Kofola

NFI MIDAS

Oponeo.PI

PGE

Quercus TFI

Chemoservis Dwory zawart z przedsigbiorstwem Remar umowe na roboty inzynieryjne przy budowie
instalacji dla spotki Biogary. Warto$¢ nowego kontraktu to blisko 5,2 min PLN (brutto).

BZ WBK AIB TFI chce, by Comarch wyptacit 2 zt dywidendy na akcje z zysku za '09. Proponowany
dzien ustalenia prawa do dywidendy to 14 lipca, a dzien wyptaty dywidendy 28 lipca.

Filipiakowie za uchwatg BZ WBK AIB TFIl o zmianach w statucie, ale przeciw dywidendzie. Janusz i
Elzbieta Filipiakowie poprg propozycje uchwaty na WZA Comarchu zgtoszong przez BZ WBK AIB
TFI w sprawie zmian w statucie, zaktadajgcg upowaznienie zarzadu do podwyzszenia kapitatu
zaktadowego o 400 tys. zt w ramach kapitatu docelowego. Nie poprg jednak uchwaty o
przeznaczeniu z zysku za 2009 r. 16,1 min zt na wyptate dywidendy dla akcjonariuszy, co daje 2 zt
dywidendy na akcje.

KNF zatwierdzit prospekt PKM Duda. Publikacja prospektu spétki planowana jest 4 czerwca.

EMC liczy na przejecie przychodni w Warszawie i na Gérnym Slasku w 2010.
EMC przewiduje nawet 20 proc. wzrost rynku szpitali niepublicznych w Polsce.

PSE Operator zainwestuje 8-12 mld zt do 2017 r. w zwiekszenie mocy.

Spotka ztozyta do KNF prospekt emisyjny przygotowany w zwigzku z ofertg publiczng subskrypcyjng
57 min akcji serii H oraz publiczng ofertg sprzedazy do 8,23 min papieréw serii F.

Kofola planuje wyptaci¢ 0,96 zt dywidendy na akcje. Planowanym dniem dywidendy jest 30 wrzesnia
tego roku, a dniem jej wyptaty 2 listopada.

2 czerwca NWZA CenterNetu zdecydowato o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego w drodze emisji
10 akcji zwyktych na okaziciela serii H o wartosci nominalnej 17,30 PLN i emisyjnej 5 min PLN
kazda. Nadwyzka ponad wartos¢ nominalng akcji zostanie przekazana na kapitat zapasowy.

Oponeo.pl planuje wyptate 0,01 zt dywidendy na akcje. Uchwate o podziale zysku podejmie WZA
zwotane na 29 czerwca.

MSP podtrzymuje, ze PGE moze wyptaci¢ dywidende zaliczkowg w drugiej potowie roku.

Aktywa Quercus TF| wzrosty w maju do 780,4 min zt.
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Tauron (Ipo) Gorna granica przedziatu cenowego Tauronu dla instytucji to 70 gr.

TVN Z zysku TVN za 2009 r. na dywidende trafi 105,79 min zi. Dzien dywidendy byt ustalony na 1
czerwca, a dzieh wyptaty dywidendy to 16 czerwca.

Zelmer WZA Zelmera zdecyduje 30 czerwca o zbyciu zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa.

Transakcje oséb powigzanych oraz funduszy

Asseco Poland OFE PZU Ziota Jesien zwiekszyto zaangazowanie w kapitale zaktadowym do 5,26 proc. z 4,95 proc.
przed zmiana.

Delko Ipopema TFI zwiekszyto zaangazowanie w kapitale zaktadowym do 5,76 proc. z 4,86 proc. przed
dokonaniem zmiany.

NFI OCTAVA Manchester Securities Corporation nabyto od Senato Holdings i NIF Fund Investment 25,6 min akcji
dajacych 20,3-proc. udziat w kapitale zaktadowym NFI Octava. Do transakcji doszto 27 maja w
ramach grupy kapitatowej Elliott International, ktéra posiada obecnie 57,6 proc. akcji funduszu.

Polrest Thabino Holdings Ltd. posiada 33 proc. ogdlnej liczby gtoséw spotki.

Kalendarium spoétek

Piatek /04.06.10/

CYFROWY POLAST Whprowadzenie do obrotu na rynku GPW 8.082.499 akcji zwyktych na okaziciela serii D spotki.
DOM DEVELOPMENT  Pierwszy dzien notowan bez dywidendy 0,80 zt na akcje.

Poniedziatek /07.06.10/

BUDIMEX Dzien ustalenia prawa do dywidendy 6,80 zt na akcje.
Wtorek /08.06.10/
COMARCH Wprowadzenie do obrotu na rynku GPW 91.041 akcji zwyktych na okaziciela serii J2 spotki.

DOM DEVELOPMENT  Dzien ustalenia prawa do 0,80 zt dywidendy na akcje
Sroda /09.06.10/

EUROTEL Dzien ustalenia w KDPW prawa do dywidendy 1,20 zt na akcje.
RADPOL Dzien wyptaty dywidendy 0,15 zt na akcje.

Czwartek /10.06.10/

ENEA Dzien wyptaty dywidendy 0,38 zt na akcje.

Kalendarium makro
Piatek /04.06.10/

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
11:00 UE PKB. | kw. 0,2% k/k 0% k/k

14:30 USA Stopa bezrobocia 9,8% 9,9%

14:30 USA Zmiana zatrudnienia w sektorze 425 tys. 290 tys.

pozarolniczym
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Aktualne rekomendacje DI BRE Banku S.A.

. Cena Cena Data Cena w dniu P/E

Rekomendacja . . . .
docelowa biezaca wydania wydania 2010

Akumuluj 18,80 16,11 2010-05-06 16,90 9,4
Trzymaj 18,49 19,49 2010-04-07 22,00 12,4
Trzymaj 25,20 26,00 2010-05-27 2476 22,3
Trzymaj 4,69 4,53 2010-05-10 4,65 10,0
Kupuj 72,10 56,85 2010-04-06 57,60 13,1
Sprzedaj 45,83 58,70 2010-05-11 57,50 4,6
Sprzedaj 85,10 97,80 2010-03-29 96,60 13,5
Trzymaj 200,50 204,00 2010-04-07 216,50 15,0
Kupuj 15,10 12,50 2010-05-06 12,00 13,3
Redukuj 13,63 14,00 2010-04-01 16,03 15,6
Trzymaj 140,30 142,80 2010-03-03 133,90 10,3
Utajniona do dnia 2010-06-09
Redukuj 93,10 91,35 2010-02-15 102,90 18,5
Akumuluj 16,60 14,81 2010-03-25 15,79 13,0
Trzymaj 50,90 51,95 2010-05-07 55,40 47,6
Trzymaj 169,20 170,00 2010-03-12 171,00 16,4
Trzymaj 81,60 89,80 2010-03-09 77,50 17,6
Utajniona do dnia 2010-06-09
Trzymaj 54,60 53,50 2010-03-11 53,30 13,1
Redukuj 18,60 20,00 2010-05-06 20,61 21,5
Utajniona do dnia 2010-06-04
Trzymaj 10,34 10,07 2010-05-06 10,19 13,2
Utajniona do dnia 2010-06-04
Utajniona do dnia 2010-06-09
Trzymaj 749,00 733,50 2010-04-07 766,00 14,1
Trzymaj 15,10 16,70 2010-04-13 15,65 7,9
Trzymaj 120,36 109,60 2010-02-24 115,00 11,4
Trzymaj 99,10 96,30 2010-05-27 93,70 5,8
Trzymaj 11,56 8,40 2009-12-08 11,39 9,2
Utajniona do dnia 2010-06-04
Trzymaj 15,30 15,70 2010-04-07 14,60 33,1
Redukuj 26,50 31,99 2010-04-07 31,40 10,6
Kupuj 80,70 61,45 2010-05-19 72,45 11,2
Akumuluj 5,31 4,43 2010-04-27 4,84 18,2
Utajniona do dnia 2010-06-09
Akumuluj 78,20 72,10 2010-05-06 68,30 13,4
Trzymaj 4,30 4,77 2009-11-06 4,36 49,6
Utajniona do dnia 2010-06-09
Trzymaj 172,80 163,00 2010-03-05 165,50 16,1
Kupuj 27,90 21,10 2010-03-30 23,00 11,6
Kupuj 4,32 3,44 2010-03-24 3,70 10,0
Trzymaj 40,20 38,36 2010-04-08 39,40 10,6
Trzymaj 40,10 40,00 2010-03-17 39,07 16,1
Utajniona do dnia 2010-06-09
Utajniona do dnia 2010-06-09
Utajniona do dnia 2010-06-09
Trzymaj 358,80 349,50 2010-05-11 312,50 13,3
Utajniona do dnia 2010-06-09
Kupuj 18,20 15,14 2010-03-02 12,57
Akumuluj 17,60 15,60 2010-04-23 16,35 18,1
Trzymaj 4,16 4,22 2010-05-06 4,14 17,0
Trzymaj 17,00 17,55 2010-05-19 18,00 20,8
Trzymaj 82,20 78,10 2010-01-06 84,50 16,5
Akumuluj 9,10 8,00 2010-05-14 7,90 13,9
Trzymaj 72,05 61,90 2010-01-06 80,90 14,3
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Wycena bankow z Europy srodkowej i wschodniej /02.06.2010/

e’ P/E ROE P/BV DY
EE; Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
POL SKIE BANKI
BZ WBK 204,0 16,8 15,0 1,7 16% 16% 18% 2,5 2,2 20 00% 20% 22%
Getin 10,1 26,0 13,2 10,6 7% 13% 14% 1,9 1,6 14 00% 00% 0,0%
Handlow y 74,1 19,2 15,3 11,1 9% 10% 13% 1,6 1,5 14 00% 51% 52%
ING BSK 733,5 16,0 141 10,3 13% 13% 15% 2,0 1,7 15 00% 00% 0,0%
Kredyt Bank 15,7 1234 33,1 9,7 1% 5% 15% 1,6 1,6 14 00% 00% 0,0%
Millennium 44 25146 18,2 10,3 0% 9% 12% 1,3 1,3 1,2 00% 00% 0,0%
Pekao 163,0 17,7 16,1 13,5 14% 14% 16% 2,3 22 21 00% 18% 5,0%
PKO BP 40,0 21,7 16,1 11,6 13% 15% 18% 2,4 2,2 20 25% 20% 31%
Mediana 20,4 15,7 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 16,1 9,4 7,0 4% 6% 8% 0,5 0,5 05 37% 46% 64%
Citigroup 4,0 - 12,8 9,1 - 6% 8% 0,7 0,7 07 03% 01% 0,6%
Commerzbank 57 - - 11,4 - - 6% 0,5 0,6 06 00% 00% 02%
ING 6,5 243 6,8 53 1% 10% 11% 0,7 0,6 06 01% 03% 23%
KBC 31,7 - 79 6,6 - 15% 15% 1,0 0,8 08 00% 24% 3,5%
ucl 1,7 16,9 141 7.1 3% 4% 7% 0,5 0,5 05 15% 28% 54%
Mediana 16,9 9,4 7,0 3% 6% 8% 0,5 0,6 06 01% 03% 2,3%
ZAGRANICZNE BANKI
BEP 4.1 7,3 9,1 71 10% 7% 9% 0,7 0,7 06 67% 55% 7,0%
Deutsche Bank 48,3 71 71 6,1 13% 12% 12% 0,9 0,8 07 19% 21% 3,5%
Erste Bank 28,2 11 11,9 8,0 9% 8% 10% 1,0 0,9 08 18% 21% 27%
Komercni B. 3690,0 12,9 12,0 10,7 17% 17% 18% 2,2 2,0 1.8 44% 50% 58%
oTP 5440,0 10,2 9,5 6,9 13% 12% 15% 1,2 11 1.0 08% 27% 47%
Santander 8,0 75 74 6,3 14% 13% 15% 1,0 0,9 08 70% 72% 8,0%
Turkiye Garanti B. 6,7 10,1 8,5 7,5 24% 23% 21% 2,2 1,8 1.5 14% 22% 29%
Turkiye Halk B. 10,9 8,7 7,8 7,0 31% 28% 25% 25 2,0 16 38% 38% 4,6%
Sbierbank 2,3 85,9 1,3 6,9 2% 16% 23% 2,1 1,7 14 02% 09% 1,9%
VTB Bank 5,0 - 38,4 12,0 - 2% 12% 1,5 1,5 14 03% 04% 1,4%
Mediana 10,1 9,3 7,0 13% 13% 15% 1,4 1,3 1,2 18% 25% 4,0%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych /02.06.2010/
P/E ROE P/BV DIY

\\\\} Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
Y | POLSKIE SPOLKI
PZU 349,5 8,0 13,3 11,2 25% 20% 21% 2,7 2,4 21 - 31% 3,4%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Vienna Insurance G. 33,5 12,2 11,0 9,5 9% 9% 10% 1,0 1,0 0,9 3,3% 3,2% 3,5%
Uniga 14,6 31,7 13,9 11,2 4% 7% 9% 1,5 1,4 1,3 1,9% 25% 2,8%
Aegon 47 - 9,9 6,9 0% 8% 9% 0,7 0,6 06 0,1% 0,8% 3,3%
Allianz 81,3 8,2 7,5 6,8 12% 12% 12% 0,9 0,8 0,8 4,8% 55% 6,0%
Aviva 34 6,0 59 5,0 13% 15% 17% 0,8 1,0 0,8 7.2% 77%  8,3%
AXA 13,2 8,9 7,1 6,2 9% 10% 10% 0,7 0,6 06 3,8% 56% 6,6%
Baloise 83,3 9,0 8,3 7,6 12% 11% 11% 1,0 0,9 0,8 54% 56%  5,9%
Generali 91,5 16,5 13,3 12,0 8% 8% 9% 1,3 1,2 1,1 29% 29% 3,1%
Helvetia 311,5 9,0 7,7 7.1 11% 12% 12% 0,9 0,8 08 44% 48% 51%
Mapfre 2,2 6,9 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% 7,5%
Zurich Financial 2411 10,4 8,6 7.9 13% 14% 14% 1,2 1,1 1,1 5,0% 64% 6,6%
Mediana 9,0 8,5 7,4 12% 11% 12% 1,0 1,0 0,9 46% 55% 59%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek paliwowych /02.06.2010/

EV/EBITDA EVIS P/E marza EBITDA DY
Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
SPOLKI RAFINERYJNE
Lotos 32,0 13,2 13,0 8,1 0,7 0,6 0,5 4,7 10,6 7,2 5% 5% 6% 0,0% 0,0% 0,0%
PKN Orlen 38,4 8,0 7,4 6,6 0,4 0,4 04 125 106 109 5% 5% 6% 0,0% 0,0% 1,9%
MOL 18200,0 9,1 6,5 5,6 1,2 0,9 08 21,0 103 7,7 13% 13% 14% 1,8% 2,5% 3,7%
omv 25,5 4,5 3,3 29 0,7 0,6 0,5 105 7,0 56 14% 17% 17% 3,4% 39% 4,3%
Hellenic Petroleum 5,6 7,2 7,1 6,3 0,5 0,4 0,4 8,4 9,3 7.4 7% 6% 6% 79% 79% 8,3%
Tupras 30,8 6,5 5,8 5,2 0,3 0,3 0,2 10,0 8,9 8,2 5% 5% 5% 82% 92% 9,5%
Unipetrol 196,5 12,8 7,9 6,2 0,6 0,5 0,4 - 48,7 198 5% 6% 7% 01% 3,6% 4,9%
Mediana 8,0 71 6,2 0,6 0,5 04 10,2 10,3 7,7 5% 6% 6% 1,8% 3,6% 4,3%
SPOLKI GAZOWE
PGNIG 3.4 7,5 54 6,0 1,1 11 1,1 169 100 11,9 15% 20% 19% 0,7% 2,3% 4,0%
Gazprom 165,0 4,8 3,8 3,3 1,7 1,5 1,3 5,8 4,7 40 34% 39% 38% 14% 16% 1,9%
GDF Suez 25,9 6,7 6,4 5,9 1,2 1.1 11 129 129 115 17% 18% 19% 59% 6,0% 6,3%
Gas Natural SDG 12,2 7.9 7,1 6,8 1,9 1,8 1,7 8,5 8,3 79 24% 25% 25% 6,4% 69% 7,5%
Mediana 71 5,9 5,9 1,4 1,3 1,2 10,7 9,2 97 21% 22% 22% 3,6% 4,1% 51%
Wycena spoétek energetycznych /02.06.2010/
N\ EV/EBITDA EVIS P/E marza EBITDA DY
@ Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
SPOLKI ENERGETYCZNE
CEZ 142,8 6,8 7.4 7,6 3,2 3,4 3,5 94 103 104 46% 46% 45% 55% 6,1% 5,6%
ENEA 18,0 6,2 4,2 4,9 1,0 0,8 09 154 121 121 16% 18% 18% 2,6% 32% 4,1%
PGE 211 5,2 5,8 5,9 1,9 2,0 21 108 116 110 37% 35% 36% 34% 36% 4,3%
E.ON 251 6,5 6,4 6,3 1,0 1,0 1,0 8,6 9,1 88 16% 16% 16% 6,0% 6,1% 6,2%
EDF 36,3 6,9 6,4 6,0 1,7 1,7 16 178 17,0 146 25% 26% 27% 33% 32% 3,6%
Endesa 18,9 5,8 59 5,9 1,9 1,8 1,7 7,7 8,8 89 32% 30% 29% 7,3% 59% 59%
ENEL SpA 3.8 6,4 6,2 6,1 1,6 1,5 1,5 7,6 8,5 84 25% 25% 24% 72% 70% 7.2%
Fortum 18,7 9,6 9,4 9,5 4,2 4,0 39 128 125 129 43% 42% 41% 50% 52% 5,3%
lberdrola 54 8,6 8,1 7,6 23 2,3 22 104 105 99 27% 28% 29% 6,0% 6,1% 6,1%
RWEAG 59,1 53 4,7 4,5 0,9 0,9 0,8 9,3 8,4 84 18% 19% 19% 6,0% 6,2% 6,4%
Mediana 6,4 6,3 6,0 1,8 1,7 1,7 99 104 101 26% 27% 28% 5,7% 6,0% 5,7%
Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek nawozowych i chemicznych /02.06.2010/
EV/EBITDA
2009 2010 2011

Cena
POLICE 54
ZA Pulawy 61,9
Acron 26,0
Agrium 43,9
DSM 33,5
K+S 37,7
Silvinit 18371,3
Uralkali 4.2
Yara 190,8
Mediana
Ciech 26,4
Akzo Nobel 42,8
BASF 43,5
Croda 10,1
Dow Chemical 26,1
Rhodia 14,3
Sisecam 1,8
Soda Sanayii 1,8
Solvay 72,1
Tata Chemicals 314,9
Tessenderlo Chemie 22,4
Wacker Chemie 107,0

Mediana

7,4
7,8
9,8
3,6
19,3
7,0
15,5
13,8
8,8

58
7,0
74
11,2
9,8
6,1
59
57
6,8
6,0
15,6
9,4
6,9

10,8
6,0
5,8
6,3
3,5
8,8
6,7

10,6
71
6,7

5,0
6,5
55
9,0
7.2
3,9
4,9
6,3
9,9
7,0
57
58
6,0

Wycena europejskich operatoré6w narodowych /02.06.2010/
EV/EBITDA
2009 2010 2011

7

y

e/' Cena
k2

Netia 4.8
TPSA 15,6
Mediana

Belgacom 25,1
Cesky Telecom 415,0
Hellenic Telekom 6,9
Matav 695,0
Portugal Telecom 8,5
Telecom Austria 9,7
Mediana

BT 1,3
DT 9,3
FT 15,7
KPN 10,7
Swisscom 372,8
TELEFONICA 15,9
TeliaSonera 48,8
Tl 1,0
Mediana

59
4,0
5,0

53
49
39
43
59
44
4,6

4.4
43
4,6
55
6,1
5,2
76
4,9
5,0

4,9
4,5
4,7

4,9
5,3
4,2
4,5
55
4,8
4,8

3,8
4.4
4,9
5,3
6,3
5,3
7,2
4,9
51

EV/S P/E
2009 2010 2011 2009 2010 2011
SPOLKI NAWOZOWE
61 03 04 03 - - 156
27 05 05 04 175 143 52
53 1,7 14 12 89 71 69
53 09 08 08 179 95 76
34 14 14 14 366 297 281
68 22 17 16 651 167 114
50 47 41 32 106 104 7,3
79 81 58 46 253 71 51
70 11 11 10 231 105 93
53 14 14 12 205 105 76
SPOLKI CHEMICZNE
44 06 06 05 - 104 65
60 09 09 09 166 138 118
51 10 09 09 209 120 107
84 19 18 17 200 141 130
63 12 10 09 506 155 10,1
36 06 06 06 - 87 68
42 11 10 09 155 101 68
45 11 10 08 90 75 44
89 10 13 12 123 234 180
66 10 13 13 102 112 99
45 05 04 04 - 259 109
514 16 14 13 313 141 116
54 10 10 09 166 129 104
EV/S PIE
2009 2010 2011 2009 2010 2011
POLSKIE SPOLKI
42 11 10 09 209 496 238
45 15 17 17 163 181 173
44 13 13 13 186 339 205
OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACJI
54 17 16 16 98 98 102
52 22 22 23 119 123 117
42 14 15 15 67 77 70
46 17 18 18 90 97 99
54 21 20 19 139 138 121
48 16 1,7 17 120 144 126
50 17 17 18 108 11,0 11,0
OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACJI
38 10 10 10 95 90 84
44 14 14 14 140 129 124
50 15 17 17 92 89 87
52 21 21 21 118 95 90
62 24 24 24 99 104 10,1
53 21 21 20 92 88 85
70 25 25 25 112 105 100
48 20 20 20 95 85 80
51 20 20 20 97 93 89

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

marza EBITDA
2009 2010 2011

7%
22%
9%
38%
12%
68%
53%
8%
17%

1%
13%
14%
17%
12%
1%
19%
20%
14%
16%

3%
17%
14%

4%

8%
24%
14%
40%
19%
61%
55%
15%
19%

12%
14%
17%
20%
14%
15%
21%
16%
13%
19%

7%
24%
16%

6%
14%
23%
15%
40%
23%
64%
59%
14%
23%

12%
14%
17%
20%
15%
15%
22%
18%
14%
19%

9%
25%
16%

marza EBITDA
2009 2010 2011

19%
38%
28%

32%
44%
36%
39%
36%
37%
36%

22%
32%
33%
38%
40%
40%
33%
41%
36%

21%
36%
29%

32%
43%
35%
39%
35%
35%
35%

27%
32%
35%
40%
38%
39%
35%
41%
37%

22%
37%
30%

30%
43%
35%
39%
36%
35%
36%

27%
32%
35%
40%
39%
39%
35%
42%
37%

2009

0,0%
16,4%
1,9%
0,3%
2,1%
0,7%
1,7%
1,3%
2,3%
1,7%

0,0%
3.1%
3,5%
2,1%
3.4%
0,1%
0,0%

3,6%
2,8%
54%
1,1%
2,8%

2009

9,6%
10%

8,3%
11,1%
10,2%
10,7%

6,7%

7,8%

9,3%

6,1%
8,4%
9,0%
6,5%
6,0%
7,3%
4,3%
5,4%
6,3%

2010

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

0,0%
3,5%
4,4%
2,5%
3,0%
2,0%
1,1%
5,4%
3,6%
2,7%
5,6%
1,8%
2,8%

DIY
2010

2,0%
9,6%
6%

8,7%
9,5%
8,0%
10,7%
6,8%
7,8%
8,3%

5,2%
7,7%
8,9%
7,4%
6,2%
8,9%
5,2%
5,8%
6,8%

2011

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

0,0%
3,9%
4,7%
2,7%
3,0%
2,6%
2,2%
7,3%
3,8%
2,7%
5,8%
2,1%
2,9%

2011

4,2%
9,6%
7%

8,7%
9,4%
8,6%
10,7%
6,9%
7,8%
8,6%

5,6%
7,8%
8,9%
8,0%
6,5%
9,8%
5,6%
6,4%
7,1%
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Wycena spétek IT /02.06.2010/

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

61 75 68 62 01 01 01 97 94 85 2% 2% 2% 00% 00% 0,0%
ACTION 195 71 88 75 01 02 02 108 124 101 2% 2% 2% 71% 1,9% 16%
ASBIS 45 151 55 45 01 01 0,1 - 100 67 0% 1% 1% 00% 00% 0,0%
ASSECO POLAND 569 75 75 70 16 15 14 11,8 131 123 21% 20% 20% 25% 23% 24%
COMARCH 914 110 99 73 09 09 08 218 185 142 8% 9% 11% 00% 0,0% 0,0%
KOMPUTRONIK 84 107 69 47 01 01 01 31,9 92 60 1% 2% 2% 00% 00% 0,0%
SYGNITY 15,1 - 100 54 03 03 03 - - - - 3% 5% 00% 00% 0,0%
Mediana 91 75 62 01 02 02 11,8 11,2 93 2% 2% 2% 00% 0,0% 0,0%

ZAGRANICZNE SPOLKI

Accenture 379 71 71 66 11 11 10 143 143 126 15% 15% 15% 1,3% 2,6% 2,1%
Atos Origin 376 61 56 50 06 06 06 172 142 116 9% 10% 11% 02% 05% 0,7%
CapGemini 390 73 76 62 06 06 06 198 211 153 8% 8% 10% 20% 22% 2,6%
IBM 1280 78 74 69 19 18 17 130 11,3 104 24% 24% 25% 16% 1,8% 1,9%
Indra Sistemas 143 77 76 71 10 10 10 11,8 116 108 13% 13% 14% 4,6% 47% 51%
LogicaCMG 13 84 73 68 07 07 06 120 107 99 8% 9% 9% 23% 26% 29%
Microsoft 269 88 80 73 34 33 31 159 130 116 39% 42% 42% 19% 2,0% 1,6%
Oracle 228 101 85 75 49 41 32 161 141 120 48% 48% 43% 01% 0,9% 1,0%
SAP 36,5 136 11,7 105 41 39 36 215 180 16,1 30% 33% 34% 13% 1,6% 18%
TietoEnator 155 74 64 57 07 07 07 146 124 105 9% 11% 12% 2,8% 3.8% 45%
Mediana 78 75 69 11 10 10 152 136 11,6 14% 14% 15% 1,7% 21% 2,0%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek mediowych /02.06.2010/

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 260 85 73 69 10 10 09 346 223 214 12% 14% 13% 14% 22% 2,3%
CYFROWY POLSAT 148 119 88 75 31 26 25 167 130 11,7 26% 30% 33% 51% 40% 51%
TVN 176 99 123 101 37 33 29 142 208 165 37% 27% 29% 44% 18% 14%
DZIENNIKI
Arnolgo Mondadori 25 102 73 63 07 07 07 153 11,0 86 7% 10% 11% 21% 6.8% 82%
Axel Springer 835 87 75 65 12 11 11 102 121 102 14% 15% 16% 52% 54% 58%
Daily Mail 49 93 83 77 14 15 14 135 119 102 15% 18% 19% 3,0% 3,1% 33%
Gruppo Editorial 1,7 106 61 53 11 11 11 543 131 99 10% 18% 20% 00% 35% 51%
Mcclatchy 45 64 60 61 16 16 17 140 75 80 24% 28% 27% 2,0% - -
Naspers 2949 200 181 147 47 44 38 279 211 159 24% 24% 26% 07% 08% 1,1%
New York Times 89 41 33 34 05 05 05 419 124 122 13% 16% 16% 0,0% - -
Promotora de Inform 20 79 76 69 15 15 15 64 50 37 19% 20% 22% 07% 07% 0,6%
SPRR Cormm 170 214 99 67 04 04 04 - - 374 2% 4% 6% 212% - -
Trinity Mirror 10 45 40 38 08 08 08 59 43 39 18% 19% 20% 00% 05% 2,3%
Mediana 90 74 64 11 11 11 140 11,9 100 14% 18% 19% 1,4% 31% 3,3%
TV
Antena 3 Televis 50 182 86 70 18 16 15 244 102 82 10% 19% 22% 35% 7,2% 86%
CETV 569,9 389 152 10,7 37 32 28 - - 322 9% 21% 26% 00% 00% 0,0%
Gestevision Telecinco 80 186 113 70 32 24 20 286 164 109 17% 21% 28% 35% 48% 7,6%
MV PLC 06 138 87 69 16 15 14 432 165 11,0 1% 17% 20% 00% 02% 1,1%
M6-Metropole Tel 168 80 74 69 16 15 14 167 157 143 20% 20% 21% 56% 50% 53%
Mediaset SPA 49 62 56 51 20 18 16 196 145 121 32% 32% 32% 49% 58% 6,6%
RTL Group 593 11,2 96 87 17 17 16 224 163 146 15% 17% 19% 3.8% 49% 56%
TF1-TV Francaise 118 138 125 86 12 1,1 11 331 261 149 9% 9% 12% 23% 33% 4,3%
Mediana 138 92 70 18 16 16 244 163 132 13% 19% 21% 35% 48% 55%
PAY TV

BSkyB PLC 58 11,0 102 88 22 20 19 221 192 152 20% 20% 22% 3.0% 33% 3,5%
Canal Pus 53 51 50 49 02 02 02 145 151 147 5% 5% 4% 48% 50% 51%
Cogeco 332 54 53 50 22 21 20 153 143 122 41% 39% 40% 14% 1,7% 1,8%
Comcast 184 58 56 54 23 22 21 156 148 130 39% 39% 39% 15% 20% 22%
Liberty Global 266 61 69 67 26 30 30 - - 332 43% 43% 45% 00% 00% 0,0%
Multimedia 85 59 54 51 29 27 25 201 160 132 49% 50% 50% 00% 34% 47%
Shaw Communications 186 7,3 65 60 33 30 27 150 143 127 46% 46% 44% 44% 47% 4,9%
Mediana 59 56 54 23 22 21 155 150 132 41% 39% 40% 15% 3,3% 3,5%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek budowlanych /02.06.2010/

EV/EBITDA EV/S P/E
Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010
POLSKIE SPOLKI
Budimex 978 80 108 108 05 06 05 144 135
Elektrobudow a 1700 88 108 98 10 10 09 148 164
Erbud 535 79 93 88 06 05 04 161 131
Mostostal Wa-w a 721 56 74 78 04 05 04 120 134
PBG 2115 128 99 97 14 10 08 144 141
Polimex Mostostal 45 74 84 77 05 06 05 134 134
Rafako 134 103 101 80 07 07 04 247 181
Trakcja Polska 42 62 91 85 08 07 05 94 170
Uma Construccion 781 87 50 44 36 25 22 - 165
Unibep 80 95 105 105 07 05 04 153 139
Mediana 84 96 86 07 06 05 144 140
ZAGRANICZNE SPOLKI
AMEC 80 84 75 67 07 07 07 170 153
BILFINGER 470 79 56 55 03 03 03 148 100
EIFFAGE 32 85 85 79 12 12 12 115 130
HOCHTIEF 527 59 51 48 03 03 03 201 160
NCC 1205 67 76 69 03 03 03 121 126
SKANSKA 1166 63 70 70 03 03 03 138 155
STRABAG 194 43 42 41 02 02 02 141 133
Mediana 67 70 67 03 03 03 141 133
Wycena spoétek deweloperskich /02.06.2010/
EV/EBITDA P/BV PIE
Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010
POLSKIE SPOLKI
Dom Development 520 138 340 120 19 17 17 159 476
GTC 24,0 - 46 45 - - - - -
J.W. Construction 16,7 97 86 114 28 22 16 90 79
Polnord 373 139 194 141 07 07 07 130 230
Mediana 138 140 11,7 19 17 16 130 23,0
ZAGRANICZNE SPOLKI
CA IMMO INTERNATIONAL 65 21,3 176 143 05 06 06 - -
CITYCON 26 187 169 158 07 07 08 145 118
CORIO 395 244 171 151 07 09 09 130 134
DEUTSCHE EUROSHOP 236 187 171 164 09 10 10 204 165
ECHO INVESTMENT 43 141 148 113 11 11 10 202 159
HAMMERSON 38 190 196 189 05 09 09 184 174
KLEPIERRE 221 207 169 161 07 1,1 10 147 152
SPARKASSEN IMMO 48 241 170 150 05 06 06 - 115
UNIBAIL-RODAMCO 1316 175 174 164 08 10 10 140 141
Mediana 190 171 158 07 09 09 147 14,6

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

2011

15,5
14,8
13,5
15,2
13,7
12,2
15,5
16,8
12,4
14,3
14,5

13,4

9,2
10,7
13,9
11,3
15,2
13,3
13,3

2011

15,2

8,9
11,9
11,9

11,1
13,0
14,8
11,5
18,2
14,6

71
13,6
13,3

marza EBITDA
2009 2010 2011

7%
11%
7%
8%
11%
7%
7%
12%
41%
7%
8%

50/0
9%
5%
6%
10%
7%
7%
8%
51%
40/0
7%

50/0
9%
5%
5%
8%
7%
5%
6%
51%
40/0
6%

9%
4%
14%
5%
5%
5%
5%
5%

90/0
6%
14%
5%
4%
5%
5%
5%

10%
60/0
15%
6%
5%
5%
5%
6%

marza EBITDA
2009 2010 2011

16% 9%

- 142%
21% 23%
48% 16%
21% 19%

18%
166%
19%
33%
26%

66%
56%
64%
87%
58%
77%
71%
53%
86%
66%

52%
58%
83%
86%
61%
78%
85%
50%
82%
78%

55%
59%
87%
86%
71%
79%
86%
50%
81%
79%

2009 2010 2011
6,0%
1,8%
0,2%
0,0%
0,0%
0,2%
0,0%
2,4%
0,0%
1,3%
0,2%

7,0%
2,0%
1,0%
4.2%
1,4%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,5%

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

2,1%
3,8%
3,3%
2,8%
3,3%
4,8%
2,7%
3,3%

2,4%
5,1%
3,3%
3.1%
4,6%
4,8%
2,5%
3,3%

2,6%
5,1%
3,6%
3,5%
5,0%
5,0%
2,6%
3,6%

2009 2010 2011
1,5%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%

0,5%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%

1,6%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%

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

0,0%
5,3%
6,8%
4,6%
0,0%
4,2%
57%
1,7%
6,2%
4,6%

1,5%
57%
7,0%
5,0%
0,0%
4,4%
5,8%
5,6%
6,6%
5,6%

4 czerwca 2010

10



fr DOM INWESTYCYINY Komentarz poranny
BRE BANKU S.A.

T

Wycena spétek sektora elektromaszynowego /02.06.2010/

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 8,1 9,8 5,6 1,6 1,6 1,5 171 173 102 19% 16% 26% 0,0% 0,0% 0,0%
KOPEX 18,2 8,2 75 6,2 0,8 0,7 06 155 168 11,9 9% 9% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 8,1 8,6 5,9 1,2 1,1 11 163 171 111 14% 13% 18% 0,0% 0,0% 0,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atlas Copco 1156 136 115 98 25 24 21 219 173 144 18% 21% 22% 25% 28% 3.2%
Bucyrus 52,4 8,1 6,5 54 17 1,2 1,0 132 13,7 103 20% 18% 19% 02% 02% 0,2%
Emeco 0,5 3,0 35 3,0 1.1 1,5 1,3 58 7,9 55 38% 41% 45% 6,4% 3,6% 8,1%
Industrea 03 50 4,3 3,8 1,7 1,5 1,3 6,9 7,0 55 34% 34% 34% 1,8% 3,6% 4,5%
Joy Global 53,8 7,6 9,9 8,1 1,6 1,9 16 127 173 138 21% 19% 20% 13% 13% 13%
Sandvik 949 372 10,7 8,3 2,0 1,8 1,7 - 211 138 5% 17% 20% 1,7% 2,3% 3,4%
Mediana 7,8 8,2 6,8 1,7 1,7 1,5 12,7 155 120 21% 20% 21% 1,8% 2,6% 3,3%

Wycena spoétek sektora papierniczego /02.06.2010/

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 670 185 97 80 30 22 20 469 171 120 16% 23% 25% 0,0% 0,0% 7,6%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Billerund 515 78 46 51 09 08 08 332 89 106 11% 17% 15% 1,1% 3,8% 4,8%
Holmen 1890 78 99 79 13 13 12 158 276 170 16% 13% 15% 4.8% 3,7% 3,8%
INTL Paper 234 61 58 52 08 08 07 267 132 94 13% 13% 14% 14% 1,6% 2,0%
M-Real 26 644 65 61 07 07 07 - 246 129 1% 11% 12% 0,0% 05% 0,7%
Norske Skog 82 53 107 66 06 07 06 - - - 1% 6% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Portucel EMP. 20 107 77 66 22 18 16 166 128 100 20% 23% 25% 3,8% 4,7% 55%
Stora Enso 62 106 81 70 09 09 08 386 154 123 9% 11% 12% 28% 3,2% 3,3%
Svenska 940 69 70 62 10 10 09 11,7 11,4 95 14% 14% 15% 3,9% 4,3% 4,6%
UPM-Kymmene 106 92 78 67 12 11 11 - 238 147 13% 14% 16% 3,6% 4,4% 4,6%
Mediana 78 77 66 09 09 08 21,6 143 11,4 13% 13% 15% 2,8% 3,7% 3,8%

Wycena spoétek gorniczych /02.06.2010/

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 963 50 47 57 17 16 15 76 58 98 33% 34% 27% 121% 3,1% 52%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Anglo Amer. 261 72 41 34 21 16 14 120 63 48 29% 40% 43% 0,3% 16% 3,8%
BHP Billiton 184 50 44 29 22 21 16 103 76 49 44% 48% 55% 43% 4,7% 53%
Freeport-MCMOR 662 48 37 34 23 19 18 123 81 74 48% 52% 52% 02% 15% 2,2%
Rio Tinto 317 68 38 33 21 16 15 97 49 41 31% 44% 47% 17% 31% 3,4%
Southern Peru 290 136 80 62 67 48 37 271 135 101 49% 59% 60% 16% 53% 6,5%
Mediana 68 41 34 22 19 16 120 76 49 44% 48% 52% 1,6% 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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TPSA na tle indeksu spoétek telekomunikacyjnych BETELES - Notowania operatoréw narodowych: TPSA, wegierskiego Magyar
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Indeks WIG Media na tle WIG 20 (EUR)

Indeks WIG IT na tle MSCI
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KGHM na tle indeksu sektorowego (USD)
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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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