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A Polska
Indeks Zamkniecie
DJIA 9932,0
S&P 500 1064,9
NASDAQ 2219,2
DAX 5938,9
CAC 40 3455,6

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
-3,15% FTSE 100 5126,0 -1,63% Miedz (LME) 6 280,0 -3,75%
-3,44% WIG20 23549 -2,10% Ropa (Brent) 71,2 -4,81%
-3,64% BUX 21288,9 -3,34% USD/PLN 3,49 +3,09%
-1,91% PX 11353 -4,03% EUR/PLN 4,18 +1,42%
-2,86% PLBonds10 5,86 +1,07% EUR/USD 1,20 -1,61%

Informacje ze spétek i sektorow

Ciech
Rekomendacja utajniona
do dnia 09.06.10 ***

TVN
Trzymaj - z dn. 22.02.10
Cena docelowa: 16,0 PLN

Asseco Poland
Kupuj - z dn. 06.04.10
Cena docelowa: 72,10 PLN

Budownictwo

W dwa lata zatrudnienie mniejsze o 2,5 tysigca oséb

Gazeta Gietdy Parkiet podata, ze liczba pracownikéw Grupy moze jeszcze w biezgcym roku
zmniejszy¢ sie o tysiac (okoto 7 ty$ obecnie). Redukcja zatrudnienia, to nie tylko efekt
restrukturyzacji, ale rowniez sprzedazy czesci spotek zaleznych (m in. Polfa, Cheman, Transdean,
Transoda, Ciech Serwis oraz niektorych spoétki dywizji agro, krzemian i szkto). Gazeta podaje, ze do
2012 roku liczba pracownikéw w grupie moze spas¢ o okoto 2,5 tys oséb.

Rzadowy projekt ustawy o telewizji cyfrowej

Rzad przyjat zatozenia do projektu ustawy o wdrozeniu naziemnej telewizji cyfrowej. W ustawie
zostang okreslone warunki do przeprowadzenia konkursu na operatora pierwszego multipleksu
naziemnej telewizji cyfrowej. Jednym z warunkéw przystgpienia do konkursu bedzie obowigzek
rozpowszechniania 3 programow telewizji publicznej, tj. TVP 1, TVP 2, TVP Info (do 31 lipca 2013
r. — termin wylaczenia sygnatu analogowego) oraz uprawnienie do rozpowszechniania 4
programow wybranych przez operatora tego multipleksu sposréd programéw koncesjonowanych
lub emisji programéw w standardzie HD. Drugi multipleks zostanie przeznaczony do
rozpowszechniania innych programéw analogowych: Polsat, TVN, TV4, TV Puls. Projekt jest
umiarkowanie pozytywny dla nadawcéw prywatnych. Dopuszcza on co prawda nowych
graczy do multipleksu (3 kanaly na pierwszym multipleksie), cho¢ niektore wersje robocze
zaktadaly nawet rozdziat czestotliwosci tylko przez obecnych na rynku nadawcow
ogodlnopolskich, ale za to daje do dyspozycji dla TVN, Polsatu i Pulsu caly multipleks, co
stwarza ple do wprowadzenia do powszechnego nadawania po dwa wiasne kanaty, badz tez
nadawanie swojego gtownego kanatu w technologii HD. (P. Grzybowski)

Przetarg na OCSLR juz w czerwcu?

Wedtug odniesien Rzeczpospolitej juz w czerwcu ma zosta¢ uruchomiony przetarg na budowe
wartego 0,5 mld PLN Ogdlnokrajowy Cyfrowego Systemu tacznosci Radiowej. Naszym zdaniem
czerwcowe uruchomienie przetargu moze by¢ trudne do realizacji. Do tej chwili wedtug
doniesien Rzeczpospolitej nie zostaly jeszcze zatwierdzone procedury przetargowe, brak
jest umowy z MRR na dofinansowanie projektu. Oczekujemy, ze przetarg bedzie rozpisany
najwczesniej w 3-4Q2010. (P. Grzybowski)

Przedtuzenie umoéw na informatyzacje ZUS

Asseco przedituzyto umowe na informatyzacje zaktadu Ubezpieczen Spotecznych. Na mocy nowe;j
umowy rzeszowska spotka miataby m.in. dokonczy¢ budowe systemu wyptacania emerytur i
zasitkéw, dokonczy¢ budowe systemu odpowiedzialnego za przechowywanie danych o 1,3 bin z
odktadanych przez Polakdw na emeryture oraz przygotowa¢ KSI do przyjecia danych 7 min
emerytéw i rencistow (dzi$ sg tam tylko emerytury osob, ktére objeta reforma z 1999 r.). Spora
czes¢ inwestorow obawiala sie, ze ze wzgledu an medialng presje ZUS zdecyduje sie
wycofa¢ z umowy, badz tez rozpisa¢ przetarg. Podpisanie umowy na kolejne trzy lata
powinno rozwia¢ te obawy. Zwracamy jednoczesnie uwage, ze wieloletnia wspoéltpraca z
tworca i glownym wykonawca systemu jest rzecza naturalng w krajach rozwinietych.

(P. Grzybowski)

Odcinek A1 ma powsta¢ w systemie PPP

Szef GDDKIA zaktada, ze odcinek autostrady A1 Tuszyn — Czestochowa o diugosci 82 km ma
powstac¢ z prywatnych srodkéw. Nie wykluczone, ze w systemie PPP powstanie réwniez odcinek
Czestochowa — Pyrzowice o dtugosci 57 km. Oba odcinki wchodzg w sktad 180-km odcinka

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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Polimex Mostostal

Rekomendacja utajniona
do dnia 09.06.10 ***

Trakcja Polska
Trzymaj - z dn. 06.05.10
Cena docelowa: 4,16 PLN

Komentarz poranny

Strykow — Pyrzowice (Lodz — Krakow). Pierwotnie, w systemie koncesyjnym, oba odcinki miato
budowac¢ konsorcjum Autostrada Potudnie (z udziatem Budimexu). Przyczyny decyzji s dwie: brak
srodkéw na finansowanie inwestycji i nieche¢ do ingerowania w trase szybkiego ruchu Warszawa —
Katowice (ingerencja bytaby konieczna przy okazji budowy). Do lipca zostanie jedynie ogtoszony
przetarg na zaprojektowanie odcinka o dtugosci 82 km, GDDKIA wstrzyma sie jednak z wyborem
wykonawcy. Wiadomos¢é negatywna dla sektora, gdyz oznacza nizsza podaz kontraktéow na
rynku. Wartos¢ prac na odcinku o diugosci 82 km mozna szacowaé¢ na blisko 3 mid PLN.
Wartos¢ prac na odcinku o dlugosci 57 km mozna szacowaé¢ na 2 mld PLN. Nie mozna
wykluczyé, ze wybrane spoétki budowlane zainteresuja sie mozliwoscia pozyskania koncesji.
Jako potencjalnych zainteresowanych mozna wymieni¢ Accione, gtéwnego akcjonariusza
Mostostalu Warszawa, Skanska, Strabag. Nie oczekujemy, aby Ferrovial, akcjonariusz
Budimexu, byl zainteresowany mozliwoscia pozyskania koncesji. (M. Stoktosa)

Plan wyptaty dywidendy

Na 30 czerwca zostato zwotane WZA, ktére m.in. zdecyduje o wyptacie 18,6 min PLN w formie
dywidendy (yield = 0,9%). Dzien dywidendy ma zosta¢ ustalony na 1 wrzes$nia. Wyptata ma zostac
wyptacona 16 wrzes$nia. Wiadomos¢ neutralna, mata dywidenda. (M. Stokiosa)

Trakcja zapowiada ponad 20 min PLN zysku z dziatalnosci deweloperskiej

Prezes Radziwitt przyznaje, ze spotka coraz wiekszy nacisk bedzie ktadta na rozwdj dziatalnosci
deweloperskiej w zakresie obiektéw mieszkaniowych i elektrowni wiatrowych (spotka zalezna Eco —
Wind Construction). W przysziym roku w obu segmentach spétka powinna na czysto zarobi¢ ponad
20 min PLN. Wptywy z inwestycji mieszkaniowej przy ul. Oliwskiej, szacowane na 30 min PLN
(4600 PUM), wykazane juz zostaty w wiekszosci w roku 2009. W roku 2011 mogg sie pojawic
wplywy z realizacji osiedla przy ul. Petczynskiego w Warszawie (etap 1, w budowie: 12 tys. m2;
catos¢: 17,3 tys. m2). Dziatki znajdujg sie w PRK — 7. W najblizszym czasie spétka bedzie chciata
zabudowac¢ grunty w Markach i Skierdach, tgcznie o powierzchni 7 ha. Z kolei spétka Eco-Wind
Construction bedzie starata sie w ciaggu 5 lat, poczynajac od roku 2011, wybudowac¢ farmy wiatrowe
o0 mocy 700 MW. Ze sprzedazy 1 MW firma moze uzyska¢ 200-300 tys. EUR marzy. tacznie
przychody na realizacji 17 tys. PUM przy ul. Pelczynskiego szacujemy na 108,7 min PLN,
marze brutto zas na 25,6 min PLN. Projekt ten uwzgledniamy w wynikach 2011 roku (41,6 min
PLN przychodéw, 9,8 min PLN wyniku brutto), roku 2012 (54,3 min PLN przychodéw, 12,8
min PLN wyniku brutto), 2013 roku (12,7 min PLN przychodéw, 3 min PLN wyniku brutto).
Dziatki w Skierdach (4 ha) i Markach (4 ha) prawdopdoobnie zostaly przeszacowane do fair
value w 2007 roku, przy przejeciu PRK-7. W efekcie, projekty doméw prawdopodobnie nie
zaoferowatlyby wysokiej rentownosci brutto ze sprzedazy. Alternatywa pozostaje sprzedaz
dzialek klientom. Trakcja posiada tez mniejsza dziatke w koto tomianek (Losia Wolka).
Trakcja posiada réwniez 13,5 ha we Wroctawiu przy ul. Lotniczej. Obecnie na gruncie
znajduje sie baza sprzetowa PRK-7. W przysztosci nie mozna wykluczy¢ przeniesienia bazy i
wykorzystania gruntu w dziatalnosci deweloperskiej. Wartosé ksiegowa gruntu jest bardzo
niska (5 min PLN). W zakresie energetyki wiatrowej Eco-Wind ma prawda do przytaczen dla
810 MW. Projekt budowy elektrowni wiatrowych mozna sprzedaé na réznym etapie
zaawansowania — marza rosnie stosownie do postepu prac. (M. Stoktosa)

Pozostate wiadomosci ze spoétek

Alchemia

AS Silvano

Duda

Ecard

Ergis-Eurofilms

Farmaceutyki

Groclin

ZWZ Alchemii w dniu 30 czerwca bedzie decydowa¢ o wydaniu zarzadowi spoétki zgody na
dokonywanie transakcji w zakresie inwestycji w branzy stalowej do kwoty 200 min PLN.
ZWZ Alchemii zdecyduje 30 czerwca o niewyptacaniu dywidendy.

AS Silvano planuje 0,05 euro dywidendy na akcje. Planowanym dniem ustalenia prawa do
dywidendy jest 15 lipca, a wyptata ma nastgpi¢ 21 wrzes$nia.

PKM Duda chce pozyska¢ z emisji akcji do 107 min PLN. Polski Koncern Miesny Duda chce z emis;ji
97,3 min akcji serii H pozyska¢ do 107 min PLN, a $rodki przeznaczone zostang na zasilenie
kapitatu obrotowego, realizacje porozumienia podpisanego z bankami i na realizacje programu
restrukturyzacji grupy kapitatowe;.

Po sprzedazy bankomatéw eCard skoncentruje sie na obstudze e-ptatnosci i mikroptatnosci. Zarzad
liczy, ze juz przyszly rok spotka zakonczy zyskiem.

Spotka otrzymata zamowienie od ExxonMobile Chemical na dostawe surowca LLDPE. taczna
wartos¢ dostaw i zamowien na surowiec w 2010 r. ma wynies¢ 16,9 min PLN.

Najwieksi dystrybutorzy lekow, ktoérzy organizujg wtasne sieci aptek, coraz wyrazniej sktaniajg sie ku
modelowi franszyzowemu.

Prezes przewiduje, ze przychody spétki znaczaco wzrosng dopiero w 2011 r.
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Kolastyna

KPPD-Szczecinek

Lotos
Lubawa

Multimedia Polska

PGNiG
SSi

Synthos

Vedia

Veno

Wojas
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Kernel Holding podwyzszyt kapitat zaktadowy o 117,5 tys. dolaréw do 1,93 min dolaréw przez emisje
4,45 min akcji. Zdecydowang wiekszo$¢ akcji objat gléwny akcjonariusz Namsen Limited.

Ze skorygowanej wersji raportu wynika, ze strata spétki przekroczyta 69,5 min PLN a nie 64 min
PLN jak podano wczesniej. Gtéwnym czynnikiem wplywajagcym na korekte byty wyzsze koszty
operacyjne zwigzane z restrukturyzacjg (odprawy dla zwalnianych pracownikow) oraz koszty
finansowe.

Spotka posiada kontrakty terminowe typu forward na kwote 1,082 min EUR. Termin ich rozliczenia
przypada na okres od 16 grudnia 2010 r. do 25 maja 2011 .

ZWZ Grupy Lotos zadecyduje 28 czerwca o niewyptacaniu dywidendy za 2008 r.
RN powotata Anne Zarzycka-Rzepecka na funkcje wiceprezesa.

Rzeczpospolita: Multimedia Polska wkrétce moze kupi¢ jednego z konkurentéw. Z informacji
"Rzeczpospolite]" wynika, ze w ubieglym roku spotka rozwazata przejecie firmy Stream
Communications (si6dma pod wzgledem liczby klientéw w kraju), ktorg kontroluje fundusz
inwestycyjny Penta.

PGNiG oraz Gaz-System chcag wprowadzenia nowej opfaty, pobieranej od wszystkich odbiorcow
gazu, ktéra pokryje koszty inwestycji w Swinoujsciu.

Spotka podpisata umowe na 306 tys. PLN na wykonanie prac elektrycznych i instalacyjnych w
Sanatorium Jagusia w Kudawie Zdroju.

Nalezaca do grupy chemicznej Synthos czeska spodtka Synthos PBR zaciggneta 57,525 euro
kredytu na finansowane oraz refinansowanie realizacji budowy linii produkcyjnej do wytwarzania
kauczuku polibutadienowego.

Spotka Vedia (NewConnect) podpisata umowe o wartosci 10 min USD z firmg Spellmark na
dostarczenie produktéw elektronicznych wraz z akcesoriami do Rosji.

Zarzad odwotat WZA zwotane na 25 czerwca 2010 r. Zarzad podat, ze uczestnictwo akcjonariuszy
nie bytoby mozliwe ze wzgledu na przypadajacy dzien wczesniej dzieh rejestracji podwyzszenia
kapitatu. Zgromadzenie zostato zwotane na 30 czerwca 2010 r.

Przychody grupy Wojas wzrosty 0 28,7% r/r do 8,55 min PLN w maju.
ZWZ Wojasa zdecyduje 29 czerwca o niewyptacaniu dywidendy.

Transakcje oséb powigzanych oraz funduszy

Arctic Paper

BRE

Oponeo.PI

TVN

Hkk

Cztonek zarzadu sprzedat tacznie 4,2 tys. akcji za ponad 55 tys. PLN.

Osoba z kierownictwa spotki nabyta 26 maja 333 prawa do akcji nowej emisji za faczng cene 53,28
tys. PLN.

Prezes zarzadu sprzedat tacznie 100 tys. akcji po tacznie 615 tys. PLN.

Osoba majgca dostep do informacji poufnych nabyta 31 maja 4 tys. akcji po cenie 10,58 PLN za
akcje, natomiast 3 czerwca osoba ta zbyta 2 tys. akcji po cenie 17,6 PLN za akcje.

utajnione rekomendacje dostgpne sgq w raportach wydanych przez Dom Inwestycyjny BRE Banku w ciggu ostatnich 4 dni
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Kalendarium spétek
Poniedziatek /07.06.10/

BUDIMEX

Wtorek /08.06.10/
COMARCH

DOM DEVELOPMENT
Sroda /09.06.10/
EUROTEL

RADPOL

Czwartek /10.06.10/
ENEA

Piatek /11.06.10/
EUROCASH

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

Wprowadzenie do obrotu na rynku GPW 91.041 akcji zwyktych na okaziciela serii J2 spotki.

Dzien ustalenia prawa do 0,80 zt dywidendy na akcje

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

Dzien wyptaty dywidendy 0,38 zt na akcje.

Pierwszy dzien notowan bez dywidendy 0,37 zt na akcje.

Kalendarium makro
Poniedziatek /07.06.10/

Czas Region
10:30 UE

Sroda /09.06.10/
Czas Region
16:00 USA
Czwartek /10.06.10/
Czas Region
13:45 UE

14:30 USA

14:30 USA

Piatek /11.06.10/

Czas Region
14:30 USA
15:55 USA
16:00 USA

Dane Okres Prognoza
Indeks Sentix Czerwiec

Dane Okres Prognoza
Dynamika zapaséw hurtownikow Kwiecien 0,5% m/m
Dane Okres Prognoza
Decyzja EBC w sprawie stop

procentowych.

Bilans handlu zagranicznego Kwiecien 42,5 mld USD
Liczba nowych wnioskéw o zasitek dla Tydzien

bezrobotnych

Dane Okres Prognoza
Dynamika sprzedazy detalicznej

Indeks Uniwersytetu Michigan Czerwiec 75
Dynamika niesprzedanych zapaséw Kwiecien 0,4% m/m

Poprzednia wartos¢
-6,4

Poprzednia wartos¢
0,4% m/m

Poprzednia wartos¢

40,4 mld USD

Poprzednia wartos¢
0,4% m/m

73,6

0,4% m/m

7 czerwca 2010
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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 16,30 2010-05-06 16,90 9,5
Trzymaj 18,49 19,50 2010-04-07 22,00 12,5
Trzymaj 25,20 25,45 2010-05-27 2476 21,8
Trzymaj 4,69 4,47 2010-05-10 4,65 9,7
Kupuj 72,10 55,90 2010-04-06 57,60 12,9
Sprzedaj 45,83 58,90 2010-05-11 57,50 4,5
Sprzedaj 85,10 95,50 2010-03-29 96,60 13,2
Trzymaj 200,50 202,80 2010-04-07 216,50 14,9
Kupuj 15,10 12,45 2010-05-06 12,00 13,3
Utajniona do dnia 2010-06-10
Trzymaj 140,30 142,30 2010-03-03 133,90 10,2
Utajniona do dnia 2010-06-09
Redukuj 93,10 88,00 2010-02-15 102,90 17,9
Akumuluj 16,60 14,98 2010-03-25 15,79 13,2
Trzymaj 50,90 49,90 2010-05-07 55,40 45,8
Trzymaj 169,20 170,00 2010-03-12 171,00 16,4
Trzymaj 81,60 88,80 2010-03-09 77,50 17,4
Utajniona do dnia 2010-06-09
Trzymaj 54,60 51,45 2010-03-11 53,30 12,6
Redukuj 18,60 19,95 2010-05-06 20,61 21,4
Trzymaj 2,03 2,09 2010-05-28 2,00 17,6
Trzymaj 10,34 9,90 2010-05-06 10,19 13,0
Trzymaj 23,90 23,80 2010-05-28 23,80
Utajniona do dnia 2010-06-09
Trzymaj 749,00 744,00 2010-04-07 766,00 14,3
Trzymaj 15,10 16,60 2010-04-13 15,65 7,9
Trzymaj 120,36 107,10 2010-02-24 115,00 11,2
Trzymaj 99,10 93,50 2010-05-27 93,70 5,6
Trzymaj 11,56 8,40 2009-12-08 11,39 9,2
Trzymaj 18,46 18,22 2010-05-28 18,90 16,8
Trzymaj 15,30 15,69 2010-04-07 14,60 33,1
Redukuj 26,50 31,40 2010-04-07 31,40 10,4
Kupuj 80,70 75,40 2010-05-19 72,45 13,8
Akumuluj 5,31 4,44 2010-04-27 4,84 18,2
Utajniona do dnia 2010-06-09
Akumuluj 78,20 72,55 2010-05-06 68,30 13,5
Trzymaj 4,30 4,77 2009-11-06 4,36 49,6
Utajniona do dnia 2010-06-09
Trzymaj 172,80 160,00 2010-03-05 165,50 15,8
Kupuj 27,90 20,58 2010-03-30 23,00 11,3
Kupuj 4,32 3,43 2010-03-24 3,70 10,0
Trzymaj 40,20 37,50 2010-04-08 39,40 10,3
Trzymaj 40,10 38,01 2010-03-17 39,07 15,3
Utajniona do dnia 2010-06-09
Utajniona do dnia 2010-06-09
Utajniona do dnia 2010-06-09
Trzymaj 358,80 342,00 2010-05-11 312,50 13,1
Utajniona do dnia 2010-06-09
Kupuj 18,20 14,79 2010-03-02 12,57
Akumuluj 17,60 15,64 2010-04-23 16,35 18,2
Trzymaj 4,16 4,18 2010-05-06 4,14 16,8
Trzymaj 17,00 17,28 2010-05-19 18,00 20,5
Trzymaj 82,20 78,15 2010-01-06 84,50 16,5
Akumuluj 9,10 8,35 2010-05-14 7,90 14,5
Trzymaj 72,05 61,10 2010-01-06 80,90 14,1

7 czerwca 2010
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Wycena bankow z Europy srodkowej i wschodniej /04.06.2010/

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 202,8 16,7 14,9 11,6 16% 16% 18% 2,5 2,2 1,9 00% 20% 22%
Getin 9,9 25,6 13,0 10,4 7% 13% 14% 1,8 1,6 14 00% 00% 0,0%
Handlow y 75,2 19,5 15,5 1,3 9% 10% 13% 1,6 1,5 1.5 00% 50% 52%
ING BSK 744,0 16,3 14,3 10,5 13% 13% 15% 2,0 1,7 15 00% 00% 0,0%
Kredyt Bank 15,7 123,3 33,1 9,6 1% 5% 15% 1,6 1,6 1,3 00% 00% 0,0%
Millennium 4,4 2520,3 18,2 10,3 0% 9% 12% 1,4 1,3 1,2 00% 00% 0,0%
Pekao 160,0 17,4 15,8 13,3 14% 14% 16% 2,3 22 21 00% 18% 51%
PKO BP 38,0 20,6 15,3 11,0 13% 15% 18% 2,3 21 1.9 26% 21% 3,3%
Mediana 20,0 15,4 10,7 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 15,6 9,1 6,8 4% 6% 8% 0,5 0,5 05 38% 48% 6,6%
Citigroup 3.8 - 12,3 8,7 - 6% 8% 0,7 0,7 06 03% 01% 0,6%
Commerzbank 5,6 - - 11,1 - - 6% 0,5 0,6 06 00% 00% 02%
ING 6,3 23,4 6,6 50 1% 10% 11% 0,7 0,6 06 01% 04% 24%
KBC 29,9 - 75 6,3 - 15% 15% 0,9 0,8 0,7 00% 25% 37%
ucl 1,6 15,9 13,3 6,7 3% 4% 7% 0,5 0,5 05 16% 29% 58%
Mediana 15,9 9,1 6,7 3% 6% 8% 0,5 0,6 06 01% 04% 2,4%
ZAGRANICZNE BANKI
BEP 4,0 71 8,9 6,9 10% 7% 9% 0,7 0,6 06 69% 57% 72%
Deutsche Bank 46,7 6,9 6,9 59 13% 12% 12% 0,8 0,7 07 19% 22% 3,6%
Erste Bank 26,0 10,2 11,0 7.4 9% 8% 10% 0,9 0,8 07 19% 23% 29%
Komercni B. 3660,0 12,8 11,9 10,6 17% 17% 18% 2,2 2,0 1.8 44% 50% 58%
oTP 4840,0 9,1 8,5 6,1 13% 12% 15% 1,1 1,0 09 10% 31% 53%
Santander 7,6 71 7,0 6,0 14% 13% 15% 0,9 0,9 08 74% 76% 85%
Turkiye Garanti B. 6,5 9,9 8,3 7.4 24% 23% 21% 2,2 1,7 1.5 14% 23% 3,0%
Turkiye Halk B. 10,7 8,5 7,7 6,9 31% 28% 25% 2,4 1,9 16 39% 39% 47%
Sbierbank 2,3 85,1 1,2 6,9 2% 16% 23% 2,0 1,7 14 02% 09% 1,9%
VTB Bank 4,8 - 37,9 11,9 - 2% 12% 1,5 1,5 1.3 03% 04% 1,4%
Mediana 9,1 8,7 6,9 13% 13% 15% 1,3 1,2 1,1 19% 2,7% 4,1%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych /04.06.2010/
P/E ROE P/BV DIY

\\\\} Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
Y | POLSKIE SPOLKI
PZU 342,0 7,8 13,1 11,0 25% 20% 21% 2,6 2,3 21 - 32% 3,4%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Vienna Insurance G. 31,2 11,4 10,3 8,9 9% 9% 10% 0,9 0,9 0,9 3,6% 3,4% 3,8%
Uniga 14,4 31,3 13,7 11,0 4% 7% 9% 1,5 1,4 1,3 1,9% 25% 2,9%
Aegon 4,5 - 9,3 6,5 0% 8% 9% 0,7 0,6 06 0,1% 0,9% 3,4%
Allianz 79,3 8,0 7,3 6,6 12% 12% 12% 0,9 0,8 0,8 4,9% 56% 6,1%
Aviva 3,3 5,8 5,8 49 13% 15% 17% 0,8 0,9 0,8 7,4% 8,0%  8,5%
AXA 12,5 8,4 6,7 59 9% 10% 10% 0,7 0,6 0,6 4,0% 59% 7,0%
Baloise 81,3 8,8 8,1 7.4 12% 11% 11% 0,9 0,9 0,8 55% 57%  6,0%
Generali 92,8 16,7 13,5 12,1 8% 8% 9% 1,3 1,2 1,1 28% 29% 3,0%
Helvetia 300,0 8,7 7.4 6,9 11% 12% 12% 0,9 0,8 0,7 4,6% 50% 53%
Mapfre 2,1 6,6 6,9 6,6 17% 14% 14% 1,0 0,9 0,8 7,0% 70% 7,4%
RSA Insurance 1,2 9,1 8,9 8,3 12% 14% 14% 1,2 1,2 1,1 6,9% 7,3% 7,6%
Zurich Financial 236,7 10,2 8,4 7.8 13% 14% 14% 1,2 1,1 1,1 51% 6,5% 6,8%
Mediana 8,8 8,3 7.1 12% 11% 12% 0,9 0,9 0,8 48% 57% 6,1%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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BRE BANKU S.A.

Komentarz poranny

Wycena spoétek paliwowych /04.06.2010/

Cena
Lotos 31,4
PKN Orlen 37,5
MOL 18000,0
omv 25,3
Hellenic Petroleum 55
Tupras 31,3
Unipetrol 192,0
Mediana
PGNIG 3,4
Gazprom 166,0
GDF Suez 251
Gas Natural SDG 11,9
Mediana

EV/EBITDA

2009 2010 2011

13,1
7,9
9,0
4,5
7.2
6,6

12,5
7,9

7.4
4,8
6,6
7.9
7,0

12,9
7,3
6,5
3,3
7,0
5,9
7,7
7,0

54
3,8
6,3
7,0
5,9

8,1
6,5
5,6
2,9
6,2
5,2
6,1
6,1

5,9
3,3
5,8
6,7
5,9

Wycena spoétek energetycznych /04.06.2010/

&

Cena
CEz 142,3
ENEA 18,0
PGE 20,6
E.ON 24,5
EDF 35,3
Endesa 18,4
ENEL SpA 3,7
Fortum 18,2
lberdrola 5,1
RWEAG 58,3
Mediana

EV/EBITDA

2009 2010 2011

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

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

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

EV/S PIE
2009 2010 2011 2009 2010
SPOLKI RAFINERYJNE
07 06 05 46 104
04 04 04 123 103
12 09 08 208 102
06 06 05 105 69
05 04 04 82 91
04 03 02 101 90
06 05 04 - 476
06 05 04 103 10,2
SPOLKI GAZOWE
11 11 11 168 10,0
17 15 13 58 48
11 1,1 11 125 124
19 18 17 84 82
14 13 12 104 91
EV/S P/E
2009 2010 2011 2009 2010
SPOLKI ENERGETYCZNE
31 33 34 93 102
10 08 09 154 121
1,9 20 21 106 113
10 10 10 84 89
17 16 16 173 165
19 17 17 75 86
16 15 15 73 82
41 39 38 124 121
22 22 21 100 100
09 09 08 92 83
1,8 17 16 96 101

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

2011

71
10,7
7,6
55
7.2
8,3
19,3
7,6

11,9
4,0
11
7,7
9,4

2011

10,3
121
10,8
8,6
14,2
8,7
8,1
12,5
9,4
8,3
9,9

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%

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

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

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

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

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

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

2009 2010 2011
5,6%
2,6%
3,4%
6,1%
3,3%
7,5%
7,4%
5,1%
6,3%
6,1%
5,8%

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

5,6%
4,1%
4,4%
6,4%
3,7%
6,1%
7,4%
5,4%
6,4%
6,5%
5,9%
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BRE BANKU S.A.

Wycena spoétek nawozowych i chemicznych /04.06.2010/

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 55 - 109 61 03 04 03 - - 158 - 4% 6% 00% 00% 0,0%

ZA Putawy 611 73 59 26 05 05 04 172 141 51 7% 8% 14% 16,7% 1,5% 18%

Acron 260 79 59 54 17 14 12 91 72 71 2% 24% 23% 1,9% 29% 4,1%

Agrium 436 97 62 52 09 08 08 178 94 76 9% 14% 15% 03% 03% 0,3%

DSM 328 36 34 34 14 14 14 359 292 276 38% 40% 40% 21% 24% 2,6%

K+S 370 190 87 67 22 17 15 640 164 11,2 12% 19% 23% 0,8% 25% 3,8%

Silvinit 179990 68 66 49 47 40 32 104 102 72 68% 61% 64% 1,8% 1,3% 24%

Uralkali 42 158 108 81 83 59 47 258 72 52 53% 55% 59% 1,3% 2,8% 54%

Yara 1822 133 68 68 11 10 09 221 101 89 8% 15% 14% 24% 29% 3,2%

Mediana 88 66 54 14 14 12 199 101 76 17% 19% 23% 1,8% 24% 2,6%

SPOLKI CHEMICZNE

Ciech 269 58 51 45 06 06 05 - 106 67 1% 12% 12% 0,0% 0,0% 0,0%

Akzo Nobel 426 70 65 60 09 09 09 165 137 11,8 13% 14% 14% 31% 35% 3,9%

BASF 427 73 54 51 10 09 09 205 118 105 14% 17% 17% 3,6% 45% 4,8%

Croda 10,2 113 91 85 19 18 17 202 143 131 17% 20% 20% 2,0% 25% 27%

Dow Chemical 248 95 70 61 11 10 09 482 148 96 12% 14% 15% 3,6% 3,1% 3,1%

Rhodia 134 59 37 35 06 06 05 - 82 64 1% 15% 15% 02% 22% 2,7%

Sisecam 18 58 49 42 11 10 09 150 97 66 19% 21% 22% 00% 12% 23%

Soda Sanayii 17 56 62 44 11 10 08 87 72 42 20% 16% 18% - 56% 7,5%

Solvay 709 67 98 88 10 12 12 121 231 177 14% 13% 14% 3,7% 36% 3,9%

Tata Chemicals 3196 61 71 67 10 13 13 104 11,3 101 16% 19% 19% 28% 2,6% 26%

Tessenderlo Chemie 220 154 56 45 05 04 04 - 254 107 3% 7% 9% 55% 57% 59%

Wacker Chemie 1054 92 57 50 16 14 12 309 139 114 17% 24% 25% 11% 18% 22%

Mediana 69 59 50 10 10 09 165 128 103 14% 16% 16% 2,8% 29% 2,9%

Wycena europejskich operatoré6w narodowych /04.06.2010/

/ 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 59 49 42 11 10 09 209 496 238 19% 21% 22% - 20% 4.2%

TPSA 156 40 45 45 15 1,7 17 163 182 173 38% 36% 37% 9,6% 96% 96%

Mediana 50 47 44 13 13 13 186 339 206 28% 29% 30% 10% 6% 7%

OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACJI

Belgacom 249 53 49 53 1,7 16 16 97 97 101 32% 32% 30% 84% 88% 8,8%

Cesky Telecom 4060 48 51 51 21 22 22 11,6 120 115 44% 43% 43% 11,3% 9,7% 9,6%

Hellenic Telekom 65 39 41 41 14 14 15 64 73 6,7 36% 35% 35% 10,8% 84% 9,1%

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

Portugal Telecom 85 59 55 54 21 20 19 139 138 121 36% 35% 36% 6,7% 6,8% 6,9%

Telecom Austria 93 43 47 47 16 17 17 116 138 122 37% 35% 35% 8,0% 80% 8,0%

Mediana 45 48 49 17 17 17 106 108 108 36% 35% 36% 9,6% 8,6% 89%

OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACJI

BT 13 44 38 38 10 10 10 93 88 82 2% 27% 27% 62% 53% 58%

DT 92 43 44 44 13 14 14 139 128 123 32% 32% 32% 84% 7,8% 7,8%

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

KPN 106 54 52 52 21 21 21 116 94 89 38% 40% 40% 65% 75% 8,0%

Swisscom 3702 60 62 62 24 24 24 98 103 101 40% 38% 39% 6,1% 6,2% 6,5%

TELEFONICA 154 51 52 52 21 20 20 90 86 83 40% 39% 39% 7,5% 9,1% 10,1%

TeliaSonera 481 75 71 70 25 25 24 111 104 98 33% 35% 35% 44% 53% 57%

Tl 09 48 48 48 20 20 20 91 82 77 4% M% 42% 56% 6,0% 6,7%

Mediana 50 51 51 20 20 20 95 91 88 36% 37% 37% 64% 69% 7,3%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spétek IT /04.06.2010/

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

163 76 69 62 01 01 01 98 95 86 2% 2% 2% 00% 00% 0,0%
ACTION 195 71 88 76 01 02 02 108 125 101 2% 2% 2% 71% 1,9% 16%
ASBIS 45 144 53 43 01 01 01 - 97 65 0% 1% 1% 00% 00% 0,0%
ASSECO POLAND 559 74 74 68 16 15 13 11,6 129 121 21% 20% 20% 2,6% 23% 2,5%
COMARCH 880 106 95 70 08 09 07 210 179 137 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 14,8 - 98 53 03 03 03 - - - - 3% 5% 00% 00% 0,0%
Mediana 91 74 62 01 02 02 11,6 11,1 94 2% 2% 2% 00% 0,0% 0,0%

ZAGRANICZNE SPOLKI

Accenture 39 69 69 65 11 11 10 139 140 123 15% 15% 15% 1,3% 2,6% 2,2%
Atos Origin 38 60 55 49 05 06 05 169 139 113 9% 10% 11% 02% 05% 0,7%
CapGemini 384 72 75 61 06 06 06 195 208 151 8% 8% 10% 20% 22% 2,6%
IBM 1253 77 72 68 18 1,8 17 127 111 102 24% 24% 25% 17% 1,8% 1,9%
Indra Sistemas 140 76 74 70 10 10 10 116 113 106 13% 13% 14% 4,7% 48% 52%
LogicaCMG 12 82 71 67 07 06 06 11,7 104 96 8% 9% 9% 24% 27% 3,0%
Microsoft 258 84 76 69 33 32 29 153 125 11,1 39% 42% 42% 1,9% 2,0% 1,7%
Oracle 221 97 83 73 47 40 31 156 13,7 116 48% 48% 43% 01% 0,9% 1,0%
SAP 36,2 135 11,6 105 41 39 36 213 179 160 30% 33% 34% 14% 1,6% 1.8%
TietoEnator 150 72 62 55 07 07 07 141 120 102 9% 11% 12% 2,8% 3,9% 4,7%
Mediana 76 73 67 1,0 10 1,0 147 131 11,2 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 /04.06.2010/

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 255 83 71 67 10 10 09 338 218 209 12% 14% 13% 15% 23% 24%
CYFROWY POLSAT 150 120 89 76 31 27 25 169 132 118 26% 30% 33% 50% 3,9% 50%
TVN 173 98 121 100 37 32 29 140 205 163 37% 27% 29% 45% 18% 15%
DZIENNIKI
Arnolgo Mondadori 24 100 72 62 07 07 07 149 107 83 7% 10% 11% 22% 7,0% 85%
Axel Springer 808 84 73 63 12 11 10 99 117 98 14% 15% 16% 54% 56% 6,0%
Daily Mail 48 92 83 76 14 15 14 133 117 101 15% 18% 19% 31% 3,1% 33%
Gruppo Editorial 1,7 103 60 52 11 11 10 523 126 96 10% 18% 20% 00% 3,6% 53%
Mcclatchy 41 63 59 60 15 16 16 127 68 73 24% 28% 27% 22% - -
Naspers 2870 195 17,7 143 46 43 37 271 205 155 24% 24% 26% 07% 09% 1,1%
New York Times 85 39 32 32 05 05 05 399 11,8 11,6 13% 16% 16% 0,0% - -
Promotora de Inform 19 79 75 69 15 15 15 62 48 36 19% 20% 22% 07% 07% 06%
SPRR Cormm 167 212 98 67 04 04 04 - - 387 2% 4% 6% 216% - -
Trinity Mirror 10 44 40 37 08 08 07 56 41 37 18% 19% 20% 00% 05% 24%
Mediana 88 73 62 11 11 10 133 17 97 14% 18% 19% 14% 31% 3,3%
TV
Antena 3 Televis 46 172 82 67 17 15 15 228 96 77 10% 19% 22% 37% 77% 92%
CETV 530,0 362 142 100 34 29 26 - - 289 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 14 424 162 108 1% 17% 20% 00% 02% 1,1%
M6-Metropole Tel 65 79 72 68 15 14 14 164 154 140 20% 20% 21% 57% 51% 54%
Mediaset SPA 48 61 55 50 19 17 16 192 142 119 32% 32% 32% 50% 59% 6,8%
RTL Group 593 11,2 96 87 17 17 16 224 163 146 15% 17% 19% 3.8% 49% 56%
TF1-TV Francaise 115 135 123 84 12 11 10 324 255 145 9% 9% 12% 23% 34% 4,4%
Mediana 135 91 68 17 16 15 228 158 129 13% 19% 21% 37% 49% 55%
PAY TV

BSkyB PLC 58 109 101 87 22 20 19 220 191 151 20% 20% 22% 3.0% 33% 3,5%
Canal Pus 52 49 48 47 02 02 02 142 148 144 5% 5% 4% 49% 51% 52%
Cogeco 328 53 53 49 22 21 20 151 141 120 41% 39% 40% 14% 1,7% 1,8%
Comcast 178 57 55 53 22 21 20 151 143 126 39% 39% 39% 15% 21% 2,3%
Liberty Global 250 60 68 66 26 29 30 - - 312  43% 43% 45% 00% 00% 0,0%
Multimedia 87 60 55 52 30 28 26 206 164 136 49% 50% 50% 00% 33% 4,6%
Shaw Communications 181 71 64 59 32 29 26 146 139 123 46% 46% 44% 46% 48% 50%
Mediana 60 55 53 22 21 20 151 145 136 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 /04.06.2010/

EV/EBITDA EV/S PIE
Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010
POLSKIE SPOLKI
Budimex 955 78 105 105 05 06 05 140 132
Elektrobudow a 1700 88 108 98 10 10 09 148 164
Erbud 55 75 89 84 05 05 04 155 126
Mostostal Wa-w a 72,6 5,6 75 7.9 0,4 0,5 0,4 12,1 13,5
PBG 2110 127 99 97 14 10 08 143 140
Polimex Mostostal 45 73 83 76 05 06 05 132 132
Rafako 131 100 98 78 07 06 04 242 178
Trakcja Polska 42 61 90 83 07 07 05 94 168
Uma Construccion 782 87 50 44 36 25 22 - 165
Unibep 84 99 109 109 07 05 04 159 145
Mediana 83 94 84 07 06 05 143 142
ZAGRANICZNE SPOLKI
AMEC 81 85 76 68 07 07 07 172 155
BILFINGER 461 78 55 55 03 03 03 145 98
EIFFAGE 344 84 84 79 12 12 12 112 127
HOCHTIEF 507 57 49 46 03 03 03 194 154
NCC 1173 65 74 67 03 03 03 118 122
SKANSKA 1142 62 69 68 03 03 03 136 152
STRABAG 190 42 41 41 02 02 02 138 130
Mediana 65 69 67 03 03 03 138 13,0
Wycena spoétek deweloperskich /04.06.2010/
EV/EBITDA P/BV PIE
Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010
POLSKIE SPOLKI
Dom Development 499 133 329 116 18 16 16 153 458
GTC 23,8 - 237 212 20 20 18 - 283
J.W. Construction 166 96 85 114 28 22 16 89 79
Polnord 365 137 205 145 07 07 07 127 236
Mediana 133 221 131 19 18 16 127 26,0
ZAGRANICZNE SPOLKI
CA IMMO INTERNATIONAL 65 213 176 143 05 06 06 - -
CITY CON 25 185 167 156 06 07 07 139 113
CORIO 384 240 168 148 07 09 09 127 130
DEUTSCHE EUROSHOP 230 185 169 162 09 09 09 199 162
ECHO INVESTMENT 43 141 147 11,3 11 10 10 200 158
HAMMERSON 36 186 191 185 05 09 08 177 167
KLEPERRE 218 206 168 160 07 11 09 145 150
SPARKASSEN IMMO 46 239 169 149 05 06 06 - 11,2
UNIBAIL-RODAMCO 1268 172 171 160 08 09 09 135 136
Mediana 186 169 156 0,7 09 09 145 143

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

2011

15,1
14,8
12,9
15,3
13,6
12,0
15,2
16,6
12,4
14,9
14,8

13,6

9,0
10,4
13,4
11,0
14,9
13,0
13,0

2011

14,6

8,8
11,9
11,9

10,6
12,6
14,5
11,4
17,4
14,4

6,9
13,1
12,8

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%
6%
15%
6%
5%
5%
5%
6%

marza EBITDA
2009 2010 2011

16% 9%

- 142%
21% 23%
48% 15%
21% 19%

18%
166%
19%
32%
25%

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
6,1%
1,8%
0,2%
0,0%
0,0%
0,2%
0,0%
2,4%
0,0%
1,2%
0,2%

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

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

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

2,3%
52%
3,3%
3.2%
4,8%
4,9%
2,6%
3,3%

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

2009 2010 2011
1,6%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%

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

1,7%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%

0,0%
5,5%
6,9%
4,6%
0,0%
4,2%
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Wycena spétek sektora elektromaszynowego /04.06.2010/

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 8,2 75 6,2 0,8 0,7 06 155 168 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 1132 134 113 9,6 24 23 21 214 170 141 18% 21% 22% 26% 29% 3,3%
Bucyrus 48,8 7,6 6,1 5,1 1,5 1,1 1,0 123 128 96 20% 18% 19% 0,2% 0,2% 0,2%
Emeco 05 29 34 2,9 1.1 1,4 1,3 5,6 7,6 53 38% 41% 45% 6,7% 3,7% 8,4%
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 50,7 71 9,3 7,6 1,5 1,8 16 120 163 130 21% 19% 20% 1,4% 1,4% 1,4%
Sandvik 936 36,7 10,6 8,2 2,0 1,8 1,6 - 208 136 5% 17% 20% 1,7% 2,3% 3,4%
Mediana 7,4 7,7 6,3 1,6 1,6 14 120 145 113 21% 20% 21% 1,8% 2,6% 3,4%

Wycena spoétek sektora papierniczego /04.06.2010/

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 499 76 45 50 08 08 08 322 86 102 11% 17% 15% 1,1% 3,9% 50%
Holmen 1900 78 99 79 13 13 12 159 27,8 171 16% 13% 15% 4,7% 3,7% 3,8%
INTL Paper 219 59 56 50 08 07 07 250 124 88 13% 13% 14% 15% 1,7% 21%
M-Real 25 633 64 60 07 07 07 - 237 124 1% 11% 12% 0,0% 0,5% 0,7%
Norske Skog 79 53 106 65 06 07 06 - - - 1% 6% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Portucel EMP. 20 106 76 65 21 18 16 163 125 98 20% 23% 25% 3,9% 48% 5,6%
Stora Enso 62 106 81 70 09 08 08 383 153 122 9% 11% 12% 28% 3,2% 3,4%
Svenska 927 68 70 61 10 10 09 116 11,3 94 14% 14% 15% 4,0% 4,3% 4,7%
UPM-Kymmene 106 92 78 66 12 11 11 - 237 146 13% 14% 16% 3,6% 4,4% 4,6%
Mediana 78 76 65 09 08 08 206 139 11,2 13% 13% 15% 2,8% 3,7% 3,8%

Wycena spoétek gorniczych /04.06.2010/

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 935 49 46 55 16 15 15 74 56 95 33% 34% 27% 125% 3.2% 53%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Anglo Amer. 252 70 40 33 20 16 14 116 60 46 29% 40% 43% 03% 16% 4,0%
BHP Billiton 177 48 42 28 21 20 16 99 73 47 44% 48% 55% 45% 4,9% 55%
Freeport-MCMOR 628 46 35 33 22 18 1,7 M7 77 70 48% 52% 52% 02% 16% 2,3%
Rio Tinto 312 67 37 32 21 16 15 95 48 40 31% 44% 47% 17% 31% 3,4%
Southern Peru 273 128 75 58 63 45 35 255 127 95 49% 59% 60% 1,7% 56% 6,9%
Mediana 67 40 33 21 18 16 11,6 7,3 47 44% 48% 52% 1,7% 3,1% 4,0%

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

Bloomberg Europe 500 Telecom Services Index (EUR)
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Zrédfo: Bloomberg

7 czerwca 2010

13



-

JRE

DOM INWESTYCYINY
BRE BANKU S.A.

Komentarz poranny

T

Indeks WIG Media na tle WIG 20 (EUR)

Indeks WIG IT na tle MSCI
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Indeks WIG Budownictwo na tle WIG 20 (EUR)
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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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