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A Polska
Indeks Zamkniecie
DJIA 9 816,5
S&P 500 1050,5
NASDAQ 2173,9
DAX 5905,0
CAC 40 3413,7

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
-1,16% FTSE 100 5069,1 -1,11% Miedz (LME) 6 101,0 -2,85%
-1,35% WIG20 23309 -1,02% Ropa (Brent) 71,3 +0,15%
-2,04% BUX 211925 -0,45% USD/PLN 3,49 -0,10%
-0,57% PX 11144 -1,84% EUR/PLN 4,16 -0,45%
-1,21% PLBonds10 5,86 -0,10% EUR/USD 1,19 -0,37%

Informacje ze spétek i sektorow

Banki

PZU
Trzymaj - zdn. 11.05.10
Cena docelowa: 358,8 PLN

W maju udzielono 571 min PLN kredytéw w programie ,,Rodzina na swoim”

BGK poinformowato, ze w maju br. w ramach programu ‘Rodzina na swoim” udzielono ponad 3 tys.
kredytéw na taczng kwote 571 min PLN. W 2009 roku udzielonych zostato prawie 31 tys. takich
kredytow na kwote 5,42 mid PLN. BGK prognozuje, ze w 2010 roku bedzie ich okoto 40% wiece;j.
Kredyt w ramach programu "Rodzina na swoim" jest dostepny w 19 bankach. Wyzsza sprzedaz
utrzymuje sie. W pierwszym kwartale 2010 udzielono tacznie 1,44 mid PLN (Srednio w
miesigcu 480 min PLN). W marcu natomiast sprzedaz siegneta 582 min PLN. Biorac pod
uwage ten fakt, mozna oczekiwa¢, ze maj byt udany dla catego rynku i sprzedaz kredytow
hipotecznych tacznie mogta uksztaltowaé sie na podobnych poziomach jak woéwczas.
Podtrzymujemy opinie, ze kredyty hipoteczne pozostang motorem wzrostu calego portfela
kredytow w tym roku. (M. Jezewska)

BIK udostepnit w maju '10 2,59 min raportéw kredytowych i monitorujacych (+14,9% R/R)
Biuro Informacji Kredytowej udostepnito 1,53 min raportow kredytowych on — line (+8,3% R/R) oraz
1,056 min raportéw monitorujgcych (+26% R/R). £acznie wydano ich 2,59 min raportow (+14,9% R/
R). Wida¢, ze banki w dalszym ciggu skupiaja sie przede wszystkim na monitorowaniu
portfela kredytowego. (M. Jezewska)

Rosnaca konkurencja o mate firmy

Wedtug badan przeprowadzonych na zlecenie ING BSK 32% matych przedsigbiorstw zmieniato
bank w przesztosci. Zdaniem bankowcow ich lojalnos¢ spadta, dlatego teraz rozpocznie sie walka o
ich obstuge. Gldwng zachetg dla przedsiebiorcéw wcigz jest cena i struktura kredytu. Atrakcyjna
oferta w tym wzgledzie moze ich przekona¢ do zmiany banku. Wielu jednak zrazito sie do
zagranicznych bankow dziatajgcych w Polsce. Teraz powoli sytuacja sie zmienia. Stad nowe
podejscie wielu instytuciji. Banki caty czas oferujg nowe ustugi dla tej grupy klientéw. M.in. Pekao po
zmianie procesu kredytowego i utworzenia specjalnych punktéw dla klientéw MSP odnotowat
wzrost wartosci sktadanych wnioskéw kredytowych z 98 min PLN do 310 min PLN. Wczes$niej ING
BSK informowat o checi pozyskiwania okoto 3 tys. klientdéw tej grupy rocznie. Naszym zdaniem
kierunek jest jeden — spadek cen ustug i marz kredytowych dla przedsiebiorcow. Przy
akwizycji klienta w Polsce kluczowym elementem w wiekszosci przypadkoéw jest cena.

(M. Jezewska)

PZU zgtoszono 70,9 tys. szkéd powodziowych

Do PZU zgtoszono 70,9 tys. szkéd powodziowych na terenie catej Polski. Spotka informowata
wczesniej, ze do 27 maja zarejestrowanych bylo 49,2 tys. szkéd powodziowych. Zarzad oceniat
wowczas, ze wysokos¢ odszkodowan powodziowych obcigzajacych wynik PZU SA (po
reasekuracji) nie powinna przekroczy¢ 156 min PLN. Jesli mielibysmy odnosi¢ obecna liczbe
zgtoszonych szkéd do danych podawanych w ubieglym tygodniu (zakladajac, ze srednie
odszkodowanie wyniesie tyle samo co poprzednim razem), to skala strat zwigzanych z
powodzia wyniostaby okoto 225 min PLN. Koncowy efekt odszkodowan i rezerw zalezy
jednak od uméw z reasekuratorami, zatem takie wnioski sa naszym zdaniem nie do konca
wiarygodne. Czekamy na komentarz ubezpieczyciela w tej sprawie. Bioragc pod uwage
obecng sytuacje to jeszcze nie koniec zgtaszanych szkéd. Mimo rosnacej liczby szkod
powodziowych w dalszym ciggu uwazamy, Zze w znacznie wiekszym stopniu niz
odszkodowania i rezerwy zwigzane z powodzia, na spadek wynikéw z kwartalu na kwartat
wplyw bedzie miala sytuacja na rynkach finansowych (rynki kapitalowe i rentownos¢
obligacji). Uwazamy, ze wyniki 2Q10 znajda si¢ pod presja nie tylko odszkodowan
zwigzanych z powodzia, ale rowniez stabszego sentymentu na rynkach. (M. Jezewska)

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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PKN Orlen
Trzymaj - z dn. 08.04.10
Cena docelowa: 40,2 PLN

Agora
Trzymaj - z dn. 27.05.10
Cena docelowa: 25,20 PLN

Budownictwo

Budimex
Sprzedaj - zdn. 29.03.10
Cena docelowa: 78,3 PLN

Centrum Klima
Kupuj - z dn. 06.05.10
Cena docelowa: 14,65 PLN

Projprzem

Komentarz poranny

Sprzedaz Anwilu w czesciach

Wiceprezes Stawomir Jedrzejczyk poinformowat, ze po fiasku rozméw z ZAP koncern rozwaza
sprzedaz poszczegdlnych linii biznesowych Anwilu oddzielnie. Podobno Spoétka otrzymywata
zapytania dotyczace osobnego zakupu tych aktywéw. Ewentualna finalizacja takiej transakcji
bytaby mozliwa jednak dopiero w przysztym roku. Orlen zastrzega, ze obecnie nie planuje
wprowadzania Anwilu na gietde. Sprzedaz poszczegdélnych linii osobno oczywiscie moze
poszerzy¢ krag zainteresowanych inwestoréow, ale oczywiscie taki proces bedzie wymagat
czasu. (K. Kliszcz)

Kwietniowe wyniki sprzedazy egzemplarzowej dziennikéw

W kwietniu sprzedaz egzemplarzowa Gazety Wyborczej spadta w poréwnaniu do poprzedniego
roku o 1,5%. W tym samym czasie sprzedaz Rzeczpospolitej wzrosta o 8,0%, Faktu o 5,4% a
Super Expressu o 9,1%. W odniesieniu do sprzedazy kioskowej Gazeta Wyborcza zanotowata
4,5% wzrostu, przy 58,0% wzrostu sprzedazy Rzeczpospolitej. Poréwnywalnos¢ danych jest
mocno zaburzona przez tragedie pod Smolenskiem i zwigzany z nig wzrost konsumpcji
prasy. Wciaz jednak widoczna jest relatywna stabos¢ Gazety Wyborczej w stosunku do
glébwnego konkurenta — Rzeczpospolitej. Sprzedaz kioskowa tej drugiej wzrosta w ujeciu
bezwzglednym o 18,7 tys. r/r przy wzroscie sprzedazy Gazety Wyborczej o 10,9 tys. r/r. Maj
powinien najprawdopodobniej przynies¢ przynajmniej czasowe przetamanie negatywnego
trendu sprzedazowego (efekt bardzo niskiej bazy) jednak wciaz brakuje czynnikow
wskazujacych na poprawe sytuacji w dtuzszym okresie. Poki co niezachwiane przez stabe
wyniki sprzedazy byly wskazniki czytelnictwa tytutu Agory, co powoduje, ze nizsze wptywy
ze sprzedazy egzemplarzowej nie powinny poki co pocigga¢ za soba spadku udziatu we
wplywach reklamowych. (P. Grzybowski)

Przetarg na S| WCPR

Centrum Projektéw Informatycznych MSWIA ogtosito przetarg na zakup i wdrozenie
zintegrowanego systemu informatycznego Wojewddzkich Centréw Powiadamiania Ratunkowego
(SI WCPR). SI WCPR jest czescig projektu System Informatyczny Powiadamiania Ratunkowego
(SI PR), ktérego warto$¢ szacowano wczesniej na okoto 465 min PLN. (P. Grzybowskl)

Przesuniecie terminu sktadania ofert na LNG

Termin sktadania ofert na budowe terminala LNG zostat przesuniety na 21 czerwca 2010. Termin
zostat przesuniety na prosbe starajgcych sie o kontrakt konsorcjow. Wiadomos¢ techniczna. O
kontrakt, w konsorcjach, stara si¢ PBG i Polimex Mostostal. (M. Stoktosa)

Wywiad z prezesem zarzadu

Grupa liczy na dwucyfrowy wzrost przychodoéw r/r i utrzymanie ubiegtorocznej rentownosci netto.
Jesli nie wydarzy sie co$ nieoczekiwanego, spotka bedzie chciata poprawi¢ zysk netto r/r. Wartos¢
portfela zlecen Budimexu wynosi obecnie 7,5-8 mld PLN. Spétka czeka na podpisanie uméw na
150-200 min PLN. Prezes nie zdradza nazwy spotki, z ktorg wystartuje w przetargach na budowe
elektrowni gazowych. Przyznaje jednoczesnie, ze nie jest to firma, ktéra dotychczas byta obecna w
Polsce. Obie firmy planujg wystartowa¢ w co najmniej 2 przetargach. Budimex Nieruchomosci
planuje w tym roku rozpocza¢ 4 nowe inwestycje na 730-770 mieszkan. Rozpoczeta sie juz
realizacja inwestycji w Krakowie, liczaca 70 mieszkan w 1 etapie i 240 w 2 etapie. Firma
przygotowuje sie do budowy 220-260 mieszkan w Poznaniu oraz 200 w Warszawie. W Q1 2010
Budimex przedsprzedat okoto 260 lokali — wiecej, niz w catym 2009 roku. Kwiecien i maj byty
réwniez bardzo udane. Zarzad zaktada, ze przychody segmentu deweloperskiego istotnie wzrosnag
w 2010 roku r/r. Réwniez liczy na duzy wzrost przychodéw i wyniku netto w 2010 roku r/r.
Poprawa wynikow w duzej mierze bedzie zawdzieczana bardzo wysokim przychodom z
dzialalnosci deweloperskiej. Sadzimy, ze w 2011 roku nie bedzie mozliwe utrzymanie wyniku
netto r/r. Plany rozpoczecia nowych inwestycji na 730-770 mieszkan sa réwnoznaczne z
oczekiwana skalg dziatalnosci deweloperskiej w postaci okoto 260 min PLN przychodéw
rocznie (750 mieszkan * 55 m2 * 6250 PLN/m2), co jest zgodne z naszymi prognozami.

(M. Stoktosa)

Korekta ceny docelowej
W zwigzku uptywem dnia dywidendy, obnizamy cene docelowg Budimexu o wielko$¢ dywidendy
(6,8 PLN/akcje). (M. Stoktosa)

Korekta ceny docelowej
W zwigzku uptywem dnia dywidendy, obnizamy cene docelowg Centrum Klima o wielko$¢
dywidendy (0,45 PLN/akcje). (M. Stokiosa)

Strata réwniez w Q2 2010

Prezes spotki spodziewa sie, ze rowniez Q2 2010 bedzie staby. W Q2 2010 wygenerowana ma
zosta¢ strata. Prezes podtrzymuje plany osiagniecia 50 min PLN przychodéw w segmencie
pomostéw przetadunkowych, jednoczesnie przyznajac, ze zamodwien jest wiecej, ale nie tyle, ile
spotka sie spodziewata. Przychody powinny w 2010 roku wzrosna¢ r/r, trudno jednak moéwi¢ o
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konkretnych szacunkach. Kilka miesiecy temu prezes zapowiadat wzrost sprzedazy o 25-30% r/r. W
branzy konstrukcji stalowych spétka ma wypetniony portfel zamdéwien na ten rok. Mimo to,
negatywnie na wyniki oddziatuje wzrost cen stali o 25-30% oraz niestabilno$¢ kurséow walut. Nie
zaktadalismy, ze Q2 2010 skonczy sie strata. Zaskakuje nas, ze spotka nie zabezpieczyla sie
na wypadek wzrostu cen stali (co sugeruje artykut). Nasze oczekiwania zakladajace w tym
roku 4,5 min PLN zysku netto prawdopodobnie nie zostang zrealizowane. (M. Stoktosa)

Pozostate wiadomosci ze spoétek

Asseco Poland

CEZ

Comarch

Duda

FAM

Inter Cars

Media

Patentus

PKN

Plaza Centers

PSW Holding

Qumak-Sekom

Ropa & Gaz

Sanwil

Sobieski

Asseco Poland liczy na podpisanie umowy z ZUS do 10 pazdziernika.

CEZ nie zdecydowat czy wezmie udziat w ofercie Tauronu. Prezes CEZ Polska ocenia, ze przejecie
kontroli nad spotkg nie jest niezbedne.

CEZ chce wiosng '11 podpisa¢ umowe z wykonawca bloku w Skawinie. CEZ chce wioshg
przysztego roku podpisa¢ umowe z wykonawca bloku parowo-gazowego o mocy ok. 430 MW w
Skawinie, ktéry ma by¢ uruchomiony w 2014 roku. Spétka moze w tym roku rozpocza¢ inwestycje w
farmy wiatrowe.

BZ WBK AIB TFI chce w czasie najblizszego ZWZA wyjasnienia od zarzadu firmy w sprawie
podwyzszenia kapitatu zaktadowego w spétce zaleznej ComArch AG. W marcu podjeto uchwate o
emisji ponad 2,44 miln nowych papierow ComArch AG, z czego ponad 1,44 min objgt Comarch, a
milion fundusz inwestycyjny Vintage Investment Holding z siedzibg w Luksemburgu. Zarzad
Comarchu wigczyt postulat TFI do porzadku obrad.

Duda w ciggu kilku lat moze pozyskac¢ ze sprzedazy zbednych aktywéw 70 min zt. Spétka do konca
czerwca chciataby podpisa¢é umowe sprzedazy aktywow rolnych na Ukrainie, co wptynetoby na
wyniki drugiego kwartatu.

Fam podpisat trzecig, ostatnia umowe dotyczaca restrukturyzacji zadtuzenia z tytutu kredytéw. Do
Fortis Banku ma trafi¢ m.in. 13 min PLN, jakie Fam otrzyma ze sprzedazy dziatki we Wroctawiu. 17
czerwca odbedzie sie WZA Famu, ktére ma wydac¢ zgode na emisje obligacji na sptate pozostatych
zobowigzan wynikajacych z umoéw z Fortisem, Millennium i BZ WBK.

Przychody w maju wyniosty 169,1 min PLN (+6,8 proc. r/r).

Telewizja Polsat prognozuje jednocyfrowg poprawe wynikébw w 2010 roku. W 2009 roku
skonsolidowane przychody stacji wyniosty 1,045 mld zt, a zysk netto 159,8 min zt.

Patentus przeprowadzi due diligence spotki z branzy metalowej, transakcja mozliwa w Il kw.
Patentus podat, ze podpisat list intencyjny, ktéry umozliwia mu przeprowadzenie due diligence spofki
handlowo-produkcyjno-ustugowej dziatajacej w branzy metalowej o rocznych przychodach w
wysokosci 130 min zt.

Shell Deutschland dostarczy paliwo Orlen Deutschland za 800 min euro.
Plaza Centers mysli o budowie 30-50 galerii handlowych na Ukrainie.

PSW Holding wyptaci 0,02 zt dywidendy na akcje. Dzieh prawa do dywidendy zostat ustalony na 10
czerwca. Wyptata nastgpi w dwéch transzach po 0,01 zt. Pierwsza transza wyptacona zostanie do 2
sierpnia, a druga do 30 sierpnia.

Qumak-Sekom wyptaci 1 zt dywidendy na akcje. Dzien dywidendy zostat ustalony na 16 lipca, a jej
wyptata nastgpi 2 sierpnia.

1,8 mld zt na strategiczne inwestycje w grupie PERN. Jak poinformowat PERN w poniedziatkowym
komunikacie, celem strategii jest m.in. zniwelowanie niedoboréw pojemnosci magazynowych na
rope naftowg i paliwa ptynne oraz poprawa efektywnosci operacyjnej infrastruktury.

Turcja podpisata z Azerbejdzanem porozumienie ws. Gazu. Turcja i Azerbejdzan podpisaty w
poniedziatek w Stambule porozumienie w sprawie sprzedazy i tranzytu gazu ze ztoza Szah Deniz w
Azerbejdzanie oraz taryf przesytowych przez Turcje do krajéw Europy, ktére chcg zmniejszy¢ swojg
zaleznos$¢ energetyczng od Rosji.

Nie spetnity sie wczesniejsze szacunki Sanwilu dotyczace poprawy przychodéw ze sprzedazy. Na
rynku nadal panuje stagnacja.

Grupa Sobieski, wystgpita 0 723 min zt odszkodowania od The Bank of New York Mellon.

8 czerwca 2010
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Wedel
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UKE natozyt na Telekomunikacje Polskg 2 min zt kary za brak bezptatnych potaczen z numerami
alarmowymi. Urzad podat, ze w toku postepowania administracyjnego ustalono naruszenie
obowigzku zapewnienia bezptatnych potaczen z numerami alarmowymi w Biatymstoku, Lesznie i
Aleksandrowie Kujawskim.

Jeszcze latem powinno by¢ wiadomo, komu Kraft odsprzeda Wedel. Wedtug gazety jednym z
chetnych jest Jutrzenka.

Transakcje os6b powigzanych oraz funduszy

Biomaksima

Ferrum

Polrest

Telestrada

Fundusze zarzadzane przez Ipopema TF| posiadajg tacznie 344.200 praw do akcji serii B spotki
Biomaksma, ktére po zarejestrowaniu akcji serii B bedg uprawniaty do wykonywania 16,84 proc.
gtoséw na WZA spotki.

Stawomir Pietrzak zwiekszyt bezposredni i posredni udziat w kapitale zaktadowym do 29,65 proc.

Spotka Thabino Holdings Limited zmniejszyta udziat w kapitale zaktadowym do 27,59 proc. z 33
proc. przed zmiang.

Investcon Group zmniejszyt udziat w ogdlnej liczbie gtoséw do 3,08 proc. proc. z 7,76 proc. przed
dokonaniem zmiany.

Kalendarium spétek

Wtorek /08.06.10/
COMARCH

DOM DEVELOPMENT

Sroda /09.06.10/
EUROTEL
RADPOL

Czwartek /10.06.10/

ENEA

Piatek /11.06.10/
EUROCASH

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.

Poniedziatek /14.06.10/

Mostostal Warszawa

Dzien ustalenia prawa do 1,4 zt dywidendy.

Kalendarium makro

Sroda /09.06.10/

Czas Region
13:00 USA
16:00 USA
16:00 USA
16:30 USA
Czwartek /10.06.10/
Czas Region
13:45 UE
14:30 USA
14:30 USA
14:30 USA
14:30 USA
16:30 USA
20:00 USA
Piatek /11.06.10/
Czas Region
14:30 USA
14:30 USA
15:55 USA
16:00 USA

Dane Okres Prognoza Poprzednia wartosé¢
Whioski o kredyt hipoteczny Czerwiec 0,9%

Zapasy hurtownikéw M/M Kwiecien 0,6% 0,4%

Zapasy hurtownikéw R/R Kwiecien -5,3%

Zapasy ropy Crude Czerwiec 363,2 min

Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
Stopa procentowa 1,0% 1,0%

Eksport Kwiecien 147,87 mid

Import Kwiecien 188,3 mid
Nowozarejestrowani bezrobotni Czerwiec 447 tys. 453 tys.

Bilans handlu zagranicznego Kwiecien 40,7 mid 40,4 mid

Zapasy gazu ziemnego Czerwiec 2357 mid

Budzet rzadowy Maj -82 mid

Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
Sprzedaz detaliczna M/M Maj 0,2% 0,4%

Sprzedaz detaliczna bez samochodéw Maj 0,1% 0,4%

M/M

Indeks Uniwersytetu Michigan Czerwiec 75 73,6

Zapasy niesprzedanych zapasow Kwiecien 0,6% 0,4%

8 czerwca 2010



-

E DOM INWESTYCYINY
BRE BANKU S.A.

T

Spoétka

AB
ACTION

AGORA

ASBIS

ASSECO POLAND
ASTARTA

BUDIMEX

BZWBK
CENTRUMKLIMA
CERSANIT

CEZ

CIECH

COMARCH
CYFROWY POLSAT
DOM DEVELOPMENT
ELEKTROBUDOWA
EMPERIAHOLDING
ENEA

ERBUD

EUROCASH

FAMUR

GETIN

GTC

HANDLOWY

ING BSK

J.W. CONSTRUCTION
KETY

KGHM
KOMPUTRONIK
KOPEX

KREDYT BANK
LOTOS

LW BOGDANKA
MILLENNIUM

MONDI

MOSTOSTAL WARSZAWA
NETIA

PBG

PEKAO

PGE

PGNIG

PKN ORLEN

PKO BP

POLICE

POLIMEX MOSTOSTAL
POLNORD

PZU

RAFAKO

SYGNITY

TELEKOMUNIKACJA POLSKA

TRAKCJAPOLSKA
TWN

ULMA CONSTRUCCION POLSKA

UNIBEP
ZAPULAWY

Komentarz poranny

Aktualne rekomendacje DI BRE Banku S.A.

. Cena Cena Data Cena w dniu P/E

Rekomendacja . . . .
docelowa biezaca wydania wydania 2010

Akumuluj 18,80 16,20 2010-05-06 16,90 9,4
Trzymaj 18,49 19,50 2010-04-07 22,00 12,5
Trzymaj 25,20 24,65 2010-05-27 2476 21,1
Trzymaj 4,69 4,50 2010-05-10 4,65 9,5
Kupuj 72,10 55,90 2010-04-06 57,60 12,9
Sprzedaj 45,83 58,50 2010-05-11 57,50 4,3
Sprzedaj 78,30 91,20 2010-03-29 96,60 12,6
Trzymaj 200,50 200,50 2010-04-07 216,50 14,7
Kupuj 14,65 12,45 2010-05-06 12,00 13,3
Utajniona do dnia 2010-06-10
Trzymaj 140,30 140,60 2010-03-03 133,90 10,0
Utajniona do dnia 2010-06-09
Redukuj 93,10 87,05 2010-02-15 102,90 17,7
Akumuluj 16,60 14,87 2010-03-25 15,79 13,1
Trzymaj 50,90 49,00 2010-05-07 55,40 449
Trzymaj 169,20 170,00 2010-03-12 171,00 16,4
Trzymaj 81,60 87,45 2010-03-09 77,50 17,1
Utajniona do dnia 2010-06-09
Trzymaj 54,60 51,60 2010-03-11 53,30 12,6
Redukuj 18,60 19,70 2010-05-06 20,61 21,2
Trzymaj 2,03 2,05 2010-05-28 2,00 17,3
Trzymaj 10,34 9,95 2010-05-06 10,19 13,0
Trzymaj 23,90 23,70 2010-05-28 23,80 28,2
Utajniona do dnia 2010-06-09
Trzymaj 749,00 734,00 2010-04-07 766,00 14,1
Trzymaj 15,10 16,49 2010-04-13 15,65 7,8
Trzymaj 120,36 107,50 2010-02-24 115,00 11,2
Trzymaj 99,10 90,30 2010-05-27 93,70 54
Trzymaj 11,56 8,25 2009-12-08 11,39 9,0
Trzymaj 18,46 17,96 2010-05-28 18,90 16,6
Trzymaj 15,30 15,62 2010-04-07 14,60 32,9
Redukuj 26,50 31,35 2010-04-07 31,40 10,4
Kupuj 80,70 75,40 2010-05-19 72,45 13,8
Akumuluj 5,31 4,36 2010-04-27 4,84 17,9
Utajniona do dnia 2010-06-09
Akumuluj 78,20 71,95 2010-05-06 68,30 13,4
Trzymaj 4,30 4,79 2009-11-06 4,36 49,8
Utajniona do dnia 2010-06-09
Trzymaj 172,80 156,50 2010-03-05 165,50 15,4
Kupuj 27,90 21,00 2010-03-30 23,00 11,6
Kupuj 4,32 3,39 2010-03-24 3,70 9,9
Trzymaj 40,20 37,45 2010-04-08 39,40 10,3
Trzymaj 40,10 37,50 2010-03-17 39,07 15,1
Utajniona do dnia 2010-06-09
Utajniona do dnia 2010-06-09
Utajniona do dnia 2010-06-09
Trzymaj 358,80 340,00 2010-05-11 312,50 13,0
Utajniona do dnia 2010-06-09
Kupuj 18,20 14,55 2010-03-02 12,57
Akumuluj 17,60 15,68 2010-04-23 16,35 18,2
Trzymaj 4,16 4,15 2010-05-06 4,14 16,7
Trzymaj 17,00 17,11 2010-05-19 18,00 20,3
Trzymaj 82,20 77,70 2010-01-06 84,50 16,4
Akumuluj 9,10 8,20 2010-05-14 7,90 14,2
Trzymaj 72,05 61,20 2010-01-06 80,90 14,2
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Wycena bankoéw z Europy srodkowej i wschodniej /07.06.2010/

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 200,5 16,5 14,7 11,5 16% 16% 18% 2,5 2,2 1,9 00% 20% 22%
Getin 10,0 25,7 13,0 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 734,0 16,0 141 10,3 13% 13% 15% 2,0 1,7 15 00% 00% 0,0%
Kredyt Bank 156 1228 32,9 9,6 1% 5% 15% 1,6 1,6 1,3 00% 00% 0,0%
Millennium 4,4 24749 17,9 10,1 0% 9% 12% 1,3 1,3 1,1 00% 00% 0,0%
Pekao 156,5 17,0 15,4 13,0 14% 14% 16% 2,2 22 20 00% 19% 52%
PKO BP 37,5 20,3 151 10,9 13% 15% 18% 2,3 21 1.9 27% 21% 3,3%
Mediana 19,9 15,3 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 15,7 9,1 6,8 4% 6% 8% 0,5 0,5 05 38% 47% 65%
Citigroup 3,6 - 11,8 8,3 - 6% 8% 0,7 0,7 06 03% 01% 0,6%
Commerzbank 55 - - 10,9 - - 6% 0,5 0,6 06 00% 00% 02%
ING 6,1 22,8 6.4 4,9 1% 10% 11% 0,7 0,6 05 01% 04% 24%
KBC 29,3 - 7,3 6,1 - 15% 15% 0,9 0,8 0,7 00% 26% 3,8%
ucl 1,6 16,0 13,4 6,7 3% 4% 7% 0,5 0,5 05 16% 29% 58%
Mediana 16,0 9,1 6,7 3% 6% 8% 0,5 0,6 05 01% 0,4% 2,4%
ZAGRANICZNE BANKI
BEP 3.9 6,9 8,7 6,7 10% 7% 9% 0,6 0,6 06 71% 58% 7,4%
Deutsche Bank 46,4 6.8 6,9 58 13% 12% 12% 0,8 0,7 07 19% 22% 3,6%
Erste Bank 25,1 9,9 10,6 7.1 9% 8% 10% 0,9 0,8 07 20% 24% 3,0%
Komercni B. 3514,0 12,3 11,5 10,2 17% 17% 18% 2,1 1,9 1,7 46% 53% 6,1%
oTP 4824,0 9,0 8,5 6,1 13% 12% 15% 1,1 1,0 09 10% 31% 53%
Santander 7,5 7,0 6,9 59 14% 13% 15% 0,9 0,9 08 75% 77% 8,6%
Turkiye Garanti B. 6,6 10,0 8,3 7.4 24% 23% 21% 2,2 1,8 1.5 14% 23% 29%
Turkiye Halk B. 10,6 8,5 7,6 6,8 31% 28% 25% 24 1,9 16 39% 40% 47%
Sbierbank 2,3 85,6 1,3 6,9 2% 16% 23% 2,1 1,7 14 02% 09% 1,9%
VTB Bank 4,6 - 37,0 11,6 - 2% 12% 1,4 14 1.3 03% 05% 1,4%
Mediana 9,0 8,6 6,9 13% 13% 15% 1,3 1,2 1,1 2,0% 2,7% 4,2%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych /07.06.2010/
P/E ROE P/BV DIY

\\\\} Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
Y | POLSKIE SPOLKI
PZU 340,0 7,8 13,0 10,9 25% 20% 21% 2,6 2,3 21 - 32% 3,5%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Vienna Insurance G. 31,5 11,5 10,3 9,0 9% 9% 10% 1,0 0,9 0,9 3,5% 3,3% 3,7%
Uniga 141 30,5 13,4 10,8 4% 7% 9% 1,4 1,4 1,2 20% 26% 3,0%
Aegon 4,4 - 9,3 6,4 0% 8% 9% 0,7 0,6 06 0,1% 0,9% 3,5%
Allianz 79,5 8,0 7,3 6,7 12% 12% 12% 0,9 0,8 0,8 4,9% 56% 6,1%
Aviva 3,2 5,7 5,7 4,8 13% 15% 17% 0,8 0,9 0,8 7,5% 8,1%  8,7%
AXA 12,3 8,3 6,6 5,8 9% 10% 10% 0,7 0,6 0,5 4,1% 6,0% 7,1%
Baloise 80,6 8,7 8,1 7.4 12% 11% 11% 0,9 0,9 0,8 55% 58% 6,1%
Generali 91,5 16,5 13,3 12,0 8% 8% 9% 1,3 1,2 1,1 29% 29% 3,1%
Helvetia 296,3 8,6 7,3 6,8 11% 12% 12% 0,9 0,8 0,7 4,7% 51% 54%
Mapfre 2,2 6,7 7,0 6,7 17% 14% 14% 1,0 0,9 0,8 7,0% 70% 7,3%
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 235,7 10,2 8,4 7,7 13% 14% 14% 1,2 1,1 1,1 51% 6,5% 6,8%
Mediana 8,7 8,2 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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Komentarz poranny

Wycena spoétek paliwowych /07.06.2010/

Cena
Lotos 31,4
PKN Orlen 37,5
MOL 18100,0
omv 25,2
Hellenic Petroleum 55
Tupras 30,8
Unipetrol 191,9
Mediana
PGNIG 3,4
Gazprom 162,8
GDF Suez 24,6
Gas Natural SDG 1,7
Mediana

EV/EBITDA

2009 2010 2011

13,0
7,9
9,0
4,5
71
6,5

12,5
7,9

7.4
4,8
6,5
7.8
6,9

12,9
7,3
6,5
3,3
7,0
5,8
7,7
7,0

53
3,8
6,2
7,0
58

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

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

Wycena spoétek energetycznych /07.06.2010/

&

Cena
CEz 140,6
ENEA 17,6
PGE 21,0
E.ON 24,3
EDF 34,8
Endesa 18,2
ENEL SpA 3,6
Fortum 18,2
lberdrola 5,1
RWEAG 58,0
Mediana

EV/EBITDA

2009 2010 2011

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

7,3
4.1
5,8
6,3
6,2
5,8
6,1
9,2
7,8
4,6
6,2

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

EV/S PIE
2009 2010 2011 2009 2010
SPOLKI RAFINERYJNE
07 06 05 46 104
04 04 04 122 103
12 09 08 209 102
06 06 05 104 69
05 04 04 82 90
03 03 02 100 89
06 05 04 - 476
06 05 04 102 102
SPOLKI GAZOWE
11 10 11 166 99
16 15 13 57 47
11 1,1 11 122 122
19 17 17 82 80
14 13 12 102 89
EV/S P/E
2009 2010 2011 2009 2010
SPOLKI ENERGETYCZNE
31 33 34 92 100
10 07 09 152 119
1,9 20 21 108 116
10 10 10 83 88
17 16 16 17,1 163
18 17 17 74 85
16 15 15 73 82
41 39 38 124 121
22 22 21 98 98
09 09 08 91 83
18 17 16 95 99

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

2011

71
10,7
7,7
55
7.2
8,2
19,3
7,7

1,7
4,0
10,9
7,6
9,2

2011

10,1
11,9
11,0
8,5
14,0
8,6
8,0
12,5
9,3
8,3
9,7

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%
3,5%
8.2%
8,2%
0,1%
1,8%

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

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

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

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

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

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

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

5,7%
4,2%
4,3%
6,4%
3,7%
6,2%
7,5%
5,4%
6,5%
6,5%
5,9%
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BRE BANKU S.A.

Wycena spoétek nawozowych i chemicznych /07.06.2010/

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 612 73 59 26 05 05 04 173 142 52 7% 8% 14% 16,6% 1,4% 18%

Acron 260 80 60 54 18 14 12 92 73 72 2% 24% 23% 1,9% 29% 4,1%

Agrium 426 95 61 51 09 08 08 174 92 74 9% 14% 15% 03% 03% 0,3%

DSM 327 36 34 34 14 14 14 358 290 274 38% 40% 40% 21% 24% 2,6%

K+S 369 190 86 66 22 17 15 637 163 11,2 12% 19% 23% 0,8% 25% 3,8%

Silvinit 178981 68 66 49 46 40 31 104 101 71 68% 61% 64% 1,8% 1,3% 24%

Uralkali 42 160 109 82 84 60 48 262 73 53 53% 55% 59% 12% 2,8% 53%

Yara 1805 132 68 67 11 10 09 219 100 88 8% 15% 14% 24% 29% 3,3%

Mediana 87 66 54 14 14 12 196 100 74 17% 19% 23% 1,8% 24% 2,6%

SPOLKI CHEMICZNE

Ciech 265 58 50 44 06 06 05 - 104 66 1% 12% 12% 0,0% 0,0% 0,0%

Akzo Nobel 421 69 64 59 09 09 08 163 136 11,6 13% 14% 14% 32% 35% 4,0%

BASF 428 73 55 51 10 09 09 205 118 105 14% 17% 17% 3,6% 45% 4,7%

Croda 101 11,1 90 84 18 18 17 199 141 129 17% 20% 20% 21% 25% 2,7%

Dow Chemical 244 95 69 60 11 09 09 475 145 94 12% 14% 15% 3,6% 32% 3.2%

Rhodia 131 58 37 34 06 06 05 - 80 62 1% 15% 15% 02% 22% 2,8%

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

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

Solvay 707 67 97 88 10 12 12 120 230 176 14% 13% 14% 3,7% 3,7% 3,9%

Tata Chemicals 3144 60 70 66 10 13 13 102 11,1 99 16% 19% 19% 28% 2,7% 27%

Tessenderlo Chemie 215 152 55 44 05 04 04 - 249 105 3% 7% 9% 56% 58% 6,0%

Wacker Chemie 1050 92 57 50 15 13 12 307 138 114 17% 24% 25% 11% 18% 22%

Mediana 68 59 50 10 10 09 163 127 102 14% 16% 16% 2,8% 29% 3,0%

Wycena europejskich operatoré6w narodowych /07.06.2010/

/ 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 09 210 498 239 19% 21% 22% - 20% 4.2%

TPSA 157 40 46 46 15 1,7 1,7 164 182 174 38% 36% 37% 9,6% 96% 96%

Mediana 50 47 44 13 13 13 187 340 206 28% 29% 30% 10% 6% 7%

OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACJI

Belgacom 248 53 48 53 1,7 16 16 96 97 100 32% 32% 30% 84% 88% 8,8%

Cesky Telecom 4010 47 51 51 21 22 22 11,5 118 11,3 44% 43% 43% 11,5% 98% 9,7%

Hellenic Telekom 57 37 39 39 13 14 14 56 64 59 36% 35% 35% 122% 9,5% 10,3%

Matav 6850 43 45 46 1,7 18 18 89 96 98 39% 39% 39% 10,8% 10,8% 10,9%

Portugal Telecom 85 59 55 54 21 20 19 139 137 120 36% 35% 36% 6,7% 6,8% 6,9%

Telecom Austria 93 43 47 47 16 16 1,7 11,5 137 121 37% 35% 35% 8,1% 81% 8,1%

Mediana 45 48 49 17 17 17 106 108 107 36% 35% 36% 9,6% 92% 9,3%

OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACJI

BT 13 44 38 37 10 10 10 92 87 81 2% 27% 27% 63% 54% 58%

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

FT 153 46 49 49 15 17 17 90 87 85 33% 35% 35% 92% 92% 92%

KPN 106 54 52 52 21 21 21 116 94 89 38% 40% 40% 65% 75% 81%

Swisscom 3679 60 62 62 24 24 24 97 102 100 40% 38% 39% 6,1% 6,3% 6,6%

TELEFONICA 153 51 52 51 20 20 20 89 85 82 40% 39% 39% 7,5% 92% 10,2%

TeliaSonera 478 75 71 69 25 25 24 110 103 98 33% 35% 35% 44% 53% 57%

Tl 09 48 48 47 20 20 20 89 80 76 41% 4% 42% 57% 62% 6,.8%

Mediana 49 50 50 20 20 20 95 91 87 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 /07.06.2010/

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

162 76 68 62 01 01 01 97 94 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 - 95 63 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 871 104 94 69 08 09 07 208 17,7 136 8% 9% 11% 00% 0,0% 0,0%
KOMPUTRONIK 83 106 68 47 01 01 01 313 90 59 1% 2% 2% 00% 00% 0,0%
SYGNITY 14,6 - 96 53 03 03 03 - - - - 3% 5% 00% 00% 0,0%
Mediana 90 74 62 01 02 02 11,6 11,0 93 2% 2% 2% 00% 0,0% 0,0%

ZAGRANICZNE SPOLKI

Accenture 36 69 68 64 11 11 10 138 138 122 15% 15% 15% 14% 2,6% 2,2%
Atos Origin 37 58 54 48 05 05 05 164 135 110 9% 10% 11% 02% 05% 0,8%
CapGemini 372 69 72 59 06 06 06 189 201 146 8% 8% 10% 21% 23% 2,7%
IBM 1241 76 72 67 18 1,7 17 126 11,0 101 24% 24% 25% 17% 1,8% 2,0%
Indra Sistemas 137 74 73 69 10 09 09 11,3 11,1 104 13% 13% 14% 4,8% 49% 53%
LogicaCMG 12 80 69 65 06 06 06 114 101 93 8% 9% 9% 25% 28% 3,0%
Microsoft 253 82 75 68 32 31 29 150 122 109 39% 42% 42% 2,0% 21% 1.8%
Oracle 21,7 95 81 71 46 39 31 153 134 114 48% 48% 43% 01% 0,9% 1,0%
SAP 3,1 134 115 104 41 38 36 212 17,8 159 30% 33% 34% 14% 1,6% 1,8%
TietoEnator 146 70 61 54 07 07 06 138 117 100 9% 11% 12% 2,9% 4,0% 4,8%
Mediana 75 72 66 10 10 10 144 128 109 14% 14% 15% 1,8% 22% 21%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek mediowych /07.06.2010/

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 247 80 68 65 10 09 08 328 21,1 203 12% 14% 13% 15% 24% 2,5%
CYFROWY POLSAT 149 19 88 75 31 27 25 168 131 11,7 26% 30% 33% 50% 3,9% 50%
TVN 174 97 121 99 36 32 29 138 203 161 37% 27% 29% 45% 18% 15%
DZIENNIKI
Arnolgo Mondadori 24 98 71 61 07 07 07 144 104 81 7% 10% 11% 22% 7,3% 87%
Axel Springer 796 83 72 62 11 11 10 98 115 97 14% 15% 16% 55% 57% 6,1%
Daily Mail 47 92 82 75 14 15 14 131 115 99 15% 18% 19% 3,1% 32% 34%
Gruppo Editorial 16 101 59 50 10 10 10 508 122 93 10% 18% 20% 00% 37% 55%
Mcclatchy 39 63 58 59 15 16 16 122 65 7,0 24% 28% 2% 2,3% - -
Naspers 2888 196 17,8 144 46 43 37 2713 206 156 24% 24% 26% 07% 08% 1,1%
New York Times 84 39 31 31 05 05 05 392 11,6 11,5 13% 16% 16% 0,0% - -
Promotora de Inform 118 78 75 68 15 15 15 59 45 34 19% 20% 22% 07% 07% 07%
SPRR Cormm 169 213 99 67 04 04 04 - - 371 2% 4% 6% 21,3% - -
Trinity Mirror 09 43 38 36 08 07 07 52 39 34 18% 19% 20% 00% 06% 25%
Mediana 87 71 61 11 11 10 131 M5 95 14% 18% 19% 15% 3,2% 3,4%
TV
Antena 3 Televis 45 168 80 65 17 15 14 222 93 74 10% 19% 22% 38% 7.9% 95%
CETV 5169 354 139 98 33 29 25 - - 2719 9% 21% 26% 00% 00% 0,0%
Gestevision Telecinco 74 172 105 65 30 22 18 264 151 100 17% 21% 28% 38% 52% 82%
MV PLC 05 134 85 67 15 14 14 417 159 106 1% 17% 20% 00% 02% 1,1%
M6-Metropole Tel 164 78 72 67 15 14 14 162 153 139 20% 20% 21% 57% 52% 54%
Mediaset SPA 47 60 54 49 19 17 16 188 139 116 32% 32% 32% 52% 6,0% 6,9%
RTL Group 594 112 96 87 17 17 16 225 163 146 15% 17% 19% 3.8% 49% 56%
TF1-TV Francaise 113 133 120 83 11 1,1 10 31,7 249 142 9% 9% 12% 24% 35% 4,5%
Mediana 133 91 67 17 16 15 225 153 127 13% 19% 21% 38% 50% 55%
PAY TV

BSkyB PLC 57 108 100 86 22 20 19 217 189 149 20% 20% 22% 31% 33% 3,6%
Canal Pus 51 48 47 46 02 02 02 140 146 142 5% 5% 4% 50% 52% 53%
Cogeco 329 54 53 49 22 21 20 152 141 120 41% 39% 40% 14% 1,7% 1,8%
Comcast 174 56 54 52 22 21 20 147 140 123 39% 39% 39% 16% 21% 24%
Liberty Global 244 60 67 65 26 29 29 - - 304 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 184 72 64 60 33 30 26 149 141 125 46% 46% 44% 45% 47% 4,9%
Mediana 59 54 52 22 21 20 150 144 132 4% 39% 40% 1,6% 3,3% 3,6%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek budowlanych /07.06.2010/

DOM INWESTYCYINY
BRE BANKU S.A.

Komentarz poranny

EV/EBITDA EV/S P/E
Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010
POLSKIE SPOLKI
Budimex 91,2 73 101 100 05 05 05 134 126
Elektrobudow a 1700 88 108 98 10 10 09 148 164
Erbud 516 75 89 84 05 05 04 156 126
Mostostal Wa-w a 720 56 74 78 04 05 04 120 134
PBG 2100 127 98 97 14 10 08 143 140
Polimex Mostostal 44 73 82 76 05 06 05 130 130
Rafako 131 100 98 78 07 06 04 242 178
Trakcja Polska 42 61 89 82 07 07 05 93 167
Uma Construccion 77,7 87 50 43 36 25 22 - 164
Unibep 82 97 107 108 07 05 04 156 142
Mediana 81 94 83 07 06 05 143 14,1
ZAGRANICZNE SPOLKI
AMEC 81 85 76 68 07 07 07 171 154
BILFINGER 452 77 54 54 03 03 03 142 96
EIFFAGE 336 84 84 79 12 12 12 109 124
HOCHTIEF 507 57 49 46 03 03 03 194 154
NCC 1181 66 74 68 03 03 03 119 123
SKANSKA 1138 61 68 68 03 03 03 135 151
STRABAG 188 42 41 40 02 02 02 137 129
Mediana 66 68 68 03 03 03 137 129
Wycena spoétek deweloperskich /07.06.2010/
EV/EBITDA P/BV PIE
Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010
POLSKIE SPOLKI
Dom Development 490 131 324 114 18 16 16 150 449
GTC 23,7 - 236 211 20 20 18 - 282
J.W. Construction 165 96 85 113 28 21 16 89 78
Polnord 364 137 204 145 07 07 07 126 235
Mediana 131 220 130 19 18 16 126 258
ZAGRANICZNE SPOLKI
CA IMMO INTERNATIONAL 65 21,3 176 143 05 06 06 - -
CITYCON 25 184 166 155 06 07 07 137 111
CORIO 382 239 167 148 07 09 09 126 129
DEUTSCHE EUROSHOP 230 185 169 162 09 09 09 199 162
ECHO INVESTMENT 42 138 144 110 11 10 10 193 152
HAMMERSON 35 184 189 183 05 09 08 173 163
KLEPIERRE 21,7 205 168 160 07 10 09 145 149
SPARKASSEN IMMO 48 241 171 151 05 07 06 - 116
UNIBAIL-RODAMCO 1251 170 170 159 08 09 09 133 134
Mediana 185 169 155 07 09 09 145 14,22

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych * spétka polska
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Wycena spétek sektora elektromaszynowego /07.06.2010/

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 8,0 9,7 5,6 1,5 1,5 15 170 173 102 19% 16% 26% 0,0% 0,0% 0,0%
KOPEX 18,0 8,1 7.4 6,1 0,8 0,7 06 153 166 11,8 9% 9% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 8,1 85 58 1,2 1,1 10 16,2 169 11,0 14% 13% 18% 0,0% 0,0% 0,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atlas Copco 1125 133 11,2 95 24 23 21 213 169 140 18% 21% 22% 26% 29% 3,3%
Bucyrus 46,9 73 59 49 1,5 1,1 09 11,8 123 92 20% 18% 19% 0,2% 0,2% 0,2%
Emeco 05 29 34 2,9 1.1 1,4 1,3 55 7,5 52 38% 41% 45% 6,8% 3,8% 8,6%
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 49,0 6,9 9,0 7,4 1,5 1,7 15 116 157 125 21% 19% 20% 1,4% 1,4% 1,4%
Sandvik 909 359 104 8,0 1,9 1,8 1,6 - 202 132 5% 17% 20% 1,8% 24% 3,5%
Mediana 71 75 6,1 1,6 1,6 14 116 140 109 21% 20% 21% 1,8% 2,7% 3,4%

Wycena spoétek sektora papierniczego /07.06.2010/

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 66,7 184 96 79 29 22 20 467 170 11,9 16% 23% 25% 0,0% 0,0% 7,6%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Billerund 494 75 45 50 08 08 08 31,9 85 101 11% 17% 15% 1,1% 3,9% 50%
Holmen 1875 77 98 79 12 13 12 157 274 169 16% 13% 15% 4.8% 3,7% 3,8%
INTL Paper 211 58 55 49 08 07 07 240 11,9 85 13% 13% 14% 16% 1,7% 2,2%
M-Real 25 629 63 60 07 07 07 - 234 123 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. 19 105 76 65 21 17 16 161 124 97 20% 23% 25% 3,9% 49% 57%
Stora Enso 62 106 81 70 09 09 08 386 154 123 9% 11% 12% 28% 3,2% 3,3%
Svenska 929 68 70 61 10 10 09 116 11,3 94 14% 14% 15% 4,0% 4,3% 4,6%
UPM-Kymmene 105 92 78 66 12 11 11 - 237 146 13% 14% 16% 3,7% 44% 4,6%
Mediana 77 76 65 09 09 08 201 139 11,2 13% 13% 15% 2,8% 3,7% 3,8%

Wycena spoétek gorniczych /07.06.2010/

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 9,3 47 44 53 15 15 14 71 54 92 33% 34% 27% 129% 3,3% 55%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Anglo Amer. 246 69 39 32 20 16 14 13 59 45 29% 40% 43% 03% 1,7% 4,1%
BHP Billiton 174 47 41 28 21 20 15 97 72 46 44% 48% 55% 45% 50% 56%
Freeport-MCMOR 587 44 33 31 21 17 16 109 72 65 48% 52% 52% 02% 1,7% 2,5%
Rio Tinto 305 66 36 32 21 16 15 94 47 39 31% 44% 47% 18% 32% 3,5%
Southern Peru 263 124 72 56 60 43 33 245 122 91 49% 59% 60% 18% 58% 7,1%
Mediana 66 39 32 21 17 15 109 72 46 44% 48% 52% 1,8% 3,2% 4,1%

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)
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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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