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A Polska
Indeks Zamkniecie
DJIA 10 172,5
S&P 500 1086,8
NASDAQ 2218,7
DAX 6 056,6
CAC 40 3516,6

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
+2,76% FTSE 100 5132,5 +0,92% Miedz (LME) 6410,0 +1,10%
+2,95% WIG20 2380,3 +1,63% Ropa (Brent) 74,9 +1,96%
+2,77% BUX 21 103,4 +0,90% USD/PLN 3,37 -2,67%
+1,20% PX 1132,7 +2,29% EUR/PLN 4,09 -1,44%
+2,03% PLBonds10 5,83 -0,26% EUR/USD 1,21 +1,21%

Informacje ze spétek i sektorow

Banki

BZ WBK
Trzymaj - z dn. 07.04.10
Cena docelowa 200,5 PLN

Getin Holding
Trzymaj - z dn. 06.05.10
Cena docelowa: 10,34 PLN

PKO BP

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

PZU

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

Wyrok w sprawie opcji

Rybnicki sad wydat korzystny wyrok dla osoby fizycznej, ktéra stracita przez opcje i nakazat Kredyt
Bankowi wréci¢ 0,7 min PLN. Sad uznat bowiem, ze klient nie musi dotrzymywac zawartych uméw,
jesli zostat wprowadzony w btad. Bank zapowiedziat, ze odwota sie od tej decyzji i nie oczekuje
kolejnych pozwow. Zdaniem ekspertow dla przedsiebiorstw sady nie bedg tak wyrozumiate, gdyz
kazdy przypadek jest inny. Nie bez znaczenia jest réwniez, ze wyrok ten zapadt z powddztwa
osoby fizycznej. W przypadku przedsiebiorstwa takie uzasadnienie wyroku w ogdle nie mogtoby
by¢ wziete pod uwage. Kazdy przypadek jest indywidualny. Naszym zdaniem ewentualne
pozwy z tytutu opcji moga toczy¢ sie jeszcze przez diugi okres czasu. Uwazamy jednak, ze
powyzszy przypadek mozna traktowac¢ jako wyodrebniony. Banki w zwigzku z problemami
przedsiebiorcow ze sptata zobowigzan tworzyly rezerwy. Nie bedzie mialo to naszym
zdaniem negatywnego wptywy na ich wyniki w przysztosci. (M. Jezewska)

Kolejny gtos w sprawie przejecia BZ WBK

Wojciech Kwasniak, byty szef nadzoru bankowego, uwaza ze w Polsce jest jeden lub grupa
inwestorow, ktéra ma na tyle dobrg reputacje, ze ich udziat w akcjonariacie bytby wsparciem dla
banku i jego rozwoju i nie ostabity jego pozycji. Jego zdaniem dobrze sie stato, ze BZ WBK zmienia
akcjonariat. Jego zdaniem kwestia przejecia BZ WBK przez polskie instytucje (w tym PKO BP),
ktéra zrownowazytaby czy tez zmniejszyta udziat inwestoréw zagranicznych, jest godne polecenia i
nalezatoby przygotowa¢ odpowiednie analizy. Wskazuje nie tylko na problemy zagranicznych
instytucji w ostatnich dwéch latach, ale réwniez na nowe unijne rozwigzania regulacyjne, ktére w
coraz wiekszym stopniu dajg uprzywilejowang pozycje podmiotowi dominujgcemu. Jego zdaniem z
punktu widzenia rynku lepsze jest utrzymanie BZ WBK jako oddzielnej instytucji i wprowadzenie
takiego inwestora, ktéry bedzie stabilnie rozwijat bank. Wskazuje, ze zaréwno PKO BP, Pekao jak i
PZY majkg potencjat przejecia BZ WBK. Uchylamy sie od spekulacji. Czekamy na informacje o
pierwszych niewigzacych ofertach, ktére wg wczesniejszych informacji maja sptyna¢ do
konca czerwca. (M. Jezewska)

Fitch podwyzszyt perspektywe ratingéw TU Europa na stabilng
Fitch potwierdzit rating IFS TU Europa na poziomie "BB" oraz rating krajowy na poziomie "BBB
(pol)", podwyzszajac perspektywe ratingdw na stabilng z negatywnej. Oba ratingi zostaty zdjete z
listy obserwacyjnej. Byto to zwigzane odpowiednio ze zmiang perspektywy ratingu dla Getin Noble
Banku dokonanej w dniu 9. Informacja techniczna. (M. Jezewska)

PKO BP po wakacjach rusza z wymiang 6 min kart ptatniczych

PKO BP po wakacjach rozpoczyna wymiane 6 min kart ptatniczych. Proces ten potrwa do 2012
roku i przebiega¢ bedzie wg terminéw ich utraty warto$ci. Nie podano ile kosztowac bedzie ten
proces. Nowe karty PKO BP poza mikroprocesorem, bedg tez miaty funkcje zblizeniowg Visa
payWave. Od konca maja nalezace do banku Inteligo testuje z PTC ptatnosci mobilne za pomoca
telefonow komodrkowych wyposazonych w NFC. Naszym zdaniem koszty wymiany kart beda
roztozone w czasie i w znacznym stopniu pokryja sie z kosztami normalnej wymiany kart.
(M. Jezewska)

ZWZA zgodnie z oczekiwaniami

Weczorajsze ZWZA zgodnie z oczekiwaniami uchwalito wyptate 10,91 PLN/akcje jeszcze w tym
roku, w formie dywidendy za rok ubiegty (dzien prawa do dywidendy 25 sierpnia, dzieh wyptaty 9
wrzesnia). Dokonano réwniez zmian w sktadzie Rady Nadzorczej zgodnie z wczesniejszymi

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

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

Astarta
Sprzedaj — zdn. 11.05.10
Cena docelowa: 45,83 PLN

Komentarz poranny

informacjami. Przy obecnej wycenie rynkowej stopa dywidendy brutto wynosi 3,1%.
(M. Jezewska)

Umowa o emisje obligaciji

Zarzad PGNIG podpisat umowe w sprawie programu emisji obligacji do kwoty 3 mid PLN z
konsorcjum 6 bankéw (PKO, Pekao, Bank Handlowy, Societe Generale, BNP Paribas). Program
bedzie obowigzywat do konca lipca 2013 roku i w jego ramach Spotkg bedzie mogta emitowac
obligacje dyskontowe oraz kuponowe z terminem zapadalnosci od jednego miesigca do jednego
roku, ktorych objecie jest gwarantowane przez banki. Oprocentowanie obligacji oparte jest o stope
WIBOR powiekszong o marze, ktoérej wysokos¢ uzalezniona jest od stopnia wykorzystania
programu oraz wskaznika skonsolidowanego dtugu netto do skonsolidowanej EBITDA. Pierwsza
transza zostanie zapewne przeznaczona na refinansowanie wygasajacej w lipcu tego roku
linii kredytowej na 1,9 mld PLN. Zwracamy jednak uwage, ze na koniec 1Q PGNiG
raportowato gotéwke netto na poziomie 715 min PLN, a poziom zadluzenia z tytutu kredytow
wynosit 1,2 mld PLN. Bilans pozwala naszym zdaniem na zatozenie, ze w perspektywie roku
marze kredytowe Spétki nie ulegng istotnej zmianie. (K. Kliszcz)

Odkrycie zt6z w Pakistanie

Woczoraj agencje cytujace przedstawiciela Zarzadu PGNIG poinformowaty, ze Spotka dokonata
odkrycia istotnych zt6z gazu w Pakistanie. Wiecej informacji na ten temat PGNiG zamierza
zaprezentowaé w ciggu najblizszych tygodni. Przypominamy, ze wstepne szacunki PGNiG
dotyczace zasobow koncesji poszukiwawczej w Pakistanie siegaty 11,6 mld m’.
Potwierdzenie takich zasobéw byloby bardzo dobra informacja. (K. Kliszcz)

Zwyciestwo Asseco Systems w przetargu dla GUS

Asseco Systems, spotka w 100 proc. zalezna Asseco Poland, wygrata przetarg w GUS na dostawe,
konfiguracje i serwis urzadzen sieciowych na potrzeby przeprowadzenia spiséw powszechnych.
Wartos¢ oferty ztozonej przez spotke to 2,85 min PLN brutto. Przetarg ze wzgledu na swoja
niewielka warto$¢é ma ograniczony wptyw na notowania spotki. (P. Grzybowski)

Spodziewana produkcja cukru w sezonie 2010/2011

Wiceminister Rolnictwa Ukrainy zapowiedziat, ze wielkos¢ produkcji cukru w sezonie 2010/2011
wynies¢ moze 2,1-2,2MT. Ministerstwo spodziewa sie zbiorow buraka cukrowego na poziomie
16MT, co przy wczesniejszej prognozie zasiewu buraka (14 maja okoto 480 tys ha) dawatoby
rentownos$¢ 33,3 tony z hektara (w sezonie 2009/2010 31,3t/ha). Z kolei produkcja cukru na
poziomie 2,1MT wymagataby zawartosci cukru w buraku na poziomie 131g na 1 kg. W biezacym
roku krajowe zapotrzebowanie na cukier wyniosto 1,9MT. Wedlug nas szacunki Ministerstwa nie
sg wygorowane. We wczesniejszych latach rentownos$¢ produkcji buraka cukrowego
dochodzita do wyzszych pozioméw (np. w 2008 35,4 t/ha). To samo mialo miejsce w
przypadku zawartosci cukru w buraku, ktéra w 1996 roku siegneta poziomu 143g z 1kg.
Produkcja na poziomie 2,1-2,2MT w kolejnym sezonie oznacza nadwyzke podazy rzedu 10-
15%. To naszym zdaniem wptynie na obnizenie lokalnych cen cukru. Podtrzymujemy nasza
negatywna rekomendacje dla akcji Astarty. (J. Szkopek)

Pozostate wiadomosci ze spoétek

Amrest

Anti

CEZ

City Interactive

Erbud

AmRest sprzedat FP SPV, spotke zarzadzajgca restauracjami freshpoint w Polsce. AmRest Sp.
z.0.0., bedacyg spdtka w 100% zalezng od AmRest SE, podpisata umowe sprzedazy 99 ze 100
posiadanych udziatéw spétki FP SPV Sp. z.0.0., zarzadzajacq siecig 5 restauracji freshpoint w
Polsce, na rzecz Moniki Czyz, ktéra dotychczas petnita obowigzki managera marki freshpoint.

Anti wyemitowat 2.835 rocznych obligacji o tacznej wartosci 2,835 min zt. Pozyskane $rodki zostang
przeznaczone na finansowanie biezacej dziatalnosci. Program emisji obligacji zaktada
wyemitowanie w dwoch transzach 5.500 obligaciji.

CEZ rozpoczat projekt farm wiatrowych o mocy 600 MW w Rumunii. Czeski koncern energetyczny
CEZ zaczal na poczatku czerwca realizacje najwiekszego lgdowego projektu farm wiatrowych w
Europie na terenie Rumunii o mocy 600 MW.

Czeski koncern energetyczny CEZ zainkasowat z dywidend od spétek z grupy 5,5 mld CZK (0,87
mid z).

City Interactive spodziewa sie w Il kw. 11 miIn zt przychoddw ze sprzedazy gry Snajper. Gra video
"Sniper. Ghost Warior" stworzona przez City Interactive pomysinie przeszta proces certyfikacji w
Microsoft, co oznacza, ze zostanie ona wydana przed koncem czerwca. City Interactive spodziewa
sie ponad 11 min zt przychodéw ze sprzedazy tej gry w Il kw. 2010 r.

Niemiecka spotka zalezna Erbudu ma kontrakt na 3,6 min euro netto.

11 czerwca 2010
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Grajewo
IB System

JW Construction

Kruszwica
MEW
Mostostal Zabrze

Opteam (Ipo)

ORCO

PBG, Hydrobudowa

PGE

Quercus TFI

Ropa & Gaz

Telekomunikacja

Tesgas (Ipo)
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W celu optymalizacji zarzadzania ptynnoscig w grupie Pfleiderer Grajewo wyemitowato obligacje o
tacznej wartosci 216 min PLN. Papiery nabyt wchodzacy w sktad grupy Pfleiderer Prospan.

WZA 1&B System zdecydowato o emisji obligacji o warto$ci nominalnej nie wyzszej niz 80 min zi.
Spotka wyemituje nie wiecej niz 1.600 obligacji o wartosci nominalnej 50 tys. zt kazda.

JW Construction w maju sprzedato brutto 95 mieszkan.

Spotka zawarta z holenderskg firmg 10l Loders Croklaan Olls umowe zakupu 1 tys. ton oleju
palmowego. Wartos¢ kontraktu wynosi ok. 2,8 min PLN.

Spotka planuje budowe dwéch matych elektrowni wodnych na Wisle. Ich moc miataby siegna¢ 6
MW. MEW chce zainwestowac¢ w to przedsiewziecie 120 min PLN.

Uprawomocnito sie postepowanie o uktadzie wierzycieli z Przedsigbiorstwem Robot Inzynieryjnych
(spotka zalezna).

Cena emisyjna akcji Opteam w przedziale 5,44-6,50 zt za szt.

Harmonogram publicznej oferty akcji spotki Opteam:

- 22 czerwca - rozpoczecie sktadania deklaracji nabycia;

- 24 czerwca do godz. 17.00 - zakonczenie sktadania deklaracji nabycia;

- 29 czerwca - otwarcie publicznej subskrypcji, rozpoczecie przyjmowania zapisébw na akcje
oferowane;

- 2 lipca - zakonczenie przyjmowania zapisbw na akcje oferowane, zamkniecie publicznej
subskrypcji;

- do 6 dni roboczych od zamkniecia subskrypcji - przydziat akcji oferowanych.

Spotka podata, ze wniesiono sprzeciw do wyroku zatwierdzajacego plan naprawczy spétki. Zarzad
podat, ze dopdki trybunat w Paryzu nie wyda decyzji w zakresie tego sprzeciwu, zatwierdzony plan
naprawczy jest wazny.

Konsorcjum PBG z Hydrobudowg podpisato aneks, w ktérym termin zakonczenia budowy Stadionu
Narodowego przesunieto na 30 czerwca z 4 maja 2010 r.

MSP sprzedato PGE resztowki akcji w ZEC Bydgoszcz i EC Gorzéw. Transakcja dotyczyta 0,17
proc. akcji PGE Zespotu Elektrocieptowni Bydgoszcz oraz 5,92 proc. akcji PGE Elektrocieptowni
Gorzéw. Pakiet akcji pierwszej spétki zostat sprzedany za 959 tys. zt, a drugiej za 10,58 min zt.
Zarzad porozumiat sie ze zwigzkami z kopalni wegla brunatnego Befchatéw i Turéow. Po
negocjacjach zaakceptowali oni program konsolidacji grupy kapitatowej prowadzony przez zarzad
PGE.

W 2010 roku Quercus moze pokaza¢ kilka min zt zysku netto. Prezes stwierdzit, Ze po odbudowaniu
kapitatéw wiasnych do poziomu 14 min zt, na koniec | kwartatu wynosity one 8,67 min zt, Quercus
moze wyptaci¢ dywidende.

Polskie LNG podpisato z konsorcjum Atkins umowe na nadzér budowy terminalu LNG na 46,5 min
zt.

UKE natozyt 2,5 min zt kary na Polkomtel za niedostarczenie kosztéw finansowych spotki.

Harmonogram publicznej oferty akcji spotki Tesgas:

- do 22 czerwca - podanie przedziatu cenowego;

- 22 - 24 czerwca - budowa ksiegi popytu;

- 25 czerwca do godziny 8:00 - ustalenie i podanie do publicznej wiadomosci ceny emisyjnej i ceny
sprzedazy oraz liczby akcji oferowanych w poszczegdlnych transzach;

- 25 - 30 czerwca - przyjmowanie zapisow w transzy indywidualnej i instytucjonalnej;

- do 1 lipca - zamkniecie oferty publicznej i przydziat akcji oferowanych;

Tesgas w ciggu 12 miesiecy moze wydac na akwizycje 10-20 min zt z emisiji.

Transakcje oséb powigzanych oraz funduszy

Mispol

Telestrada

Cztonek RN nabyt 2,5 tys. akcji po $redniej cenie 5,91 PLN za akcje.

Quercus TFI zwiekszyt zaangazowanie w kapitale zaktadowym do 6,42 proc. z 6,26 proc. przed
dokonaniem zmiany.
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Kalendarium spétek

Piatek /11.06.10/
EUROCASH

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

Poniedziatek /14.06.10/

Mostostal Warszawa

Wrtorek /15.06.10/
EUROCASH

KGHM

RAFAKO

TPSA

TVN

Sroda /16.06.10/
MOSTOSTAL ZABRZE
Czwartek /17.06.10/
CENTRUM KLIMA
KGHM

POL-AQUA

TPSA

ULMA

Dzien ustalenia prawa do 1,4 zt dywidendy.

Dzien ustalenia w KDPW prawa do dywidendy 0,37 zt na akcje.
Pierwszy dzien notowan bez dywidendy 3,00 zt na akcje.

ZWZA m.in. ws. zatwierdzenia sprawozdania finansowego za 2009 r.
Pierwszy dzien notowan bez dywidendy 1,50 zt na akcje.

Dzien wyptaty dywidendy 0,31 zt na akcje.

WZA zdecyduje m.in. o skupie akgcji wtasnych.

Dzien wyptaty dywidendy 0,45 zt na akcje.

Dzien ustalenia w KDPW prawa do dywidendy 3,00 zt na akcje.
WZA.

Dzien ustalenia w KDPW prawa do dywidendy 1,50 zt na akcje.
WZA.

Kalendarium makro

Piatek /11.06.10/

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
14:30 USA Sprzedaz detaliczna Maj 0,2% m/m 0,4% m/m
14:30 USA Sprzedaz detaliczna bez samochodéw Maj 0,1% m/m 0,4% m/m
15:55 USA Indeks Uniwersytetu Michigan Czerwiec 75 73,6
16:00 USA Zapasy hiesprzedanych zapaséw Kwiecien 0,6% 0,4%
Poniedziatek /14.06.10/
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
11:00 UE Dynamika produkcji przemystowej Kwiecien 1,3% m/m
14:00 Polska Podaz pienigdza Maj
Wtorek /15.06.10/
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
11:00 UE Bilans handlu zagranicznego Kwiecien 4,5 mld EUR
14:00 Polska Wskazniki cen towardéw i ustug Maj
konsumpcyjnych - inflacja
14:30 USA Indeks NY Empire State Czerwiec 19,11
15:00 USA Miesieczny naptyw kapitatéw Kwiecien 140,5 mld USD
dtugoterminowych
19:00 USA Indeks rynku nieruchomosci NAHB Czerwiec 22
USA Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje: Best Buy.
Sroda /16.06.10/
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
11:00 UE Inflacja HICP Maj 0,5% m/m
14:00 Polska Dane o bilansie ptatniczym Kwiecien
14:30 USA Inflacja PPI Maj -0,1% m/m
Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje: Fedex.
Czwartek /17.06.10/
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
14:00 Polska Przecietne zatrudnienie i
wynagrodzenie w sektorze
przedsiebiorstw
14:30 USA Whioski o zasitki dla bezrobotnych Tydzien
14:30 USA Saldo rachunku biezacego 1kw. -115,59 mld USD
14:30 USA Inflacja CPI Maj -0,1% m/m
16:00 USA Indeks wskaznikdw wyprzedzajgcych - Maj -0,1%
Conference Board
Indeks Philadelphia FED Czerwiec 21,4

Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje: Smithfield Foods.
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ACTION

AGORA

ASBIS

ASSECO POLAND
ASTARTA

BUDIMEX

BZWBK
CENTRUMKLIMA
CERSANIT

CEZ

CIECH

COMARCH
CYFROWY POLSAT
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ENEA

ERBUD
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FAMUR

GETIN

GTC

HANDLOWY
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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
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Aktualne rekomendacje DI BRE Banku S.A.

Rekomendacja eolic]

docelowa
Akumuluj 18,80
Trzymaj 18,49
Trzymaj 25,20
Trzymaj 4,69
Kupuj 72,10
Sprzedaj 45,83
Sprzedaj 78,30
Trzymaj 200,50
Kupuj 14,65
Trzymaj 13,43
Trzymaj 140,30
Kupuj 39,20
Redukuj 93,10
Akumuluj 16,60
Trzymaj 50,10
Trzymaj 169,20
Trzymaj 81,60
Kupuj 21,24
Trzymaj 54,60
Redukuj 18,60
Trzymaj 2,03
Trzymaj 10,34
Trzymaj 23,90
Kupuj 90,90
Trzymaj 749,00
Trzymaj 15,10
Trzymaj 120,36
Trzymaj 99,10
Trzymaj 11,56
Trzymaj 18,46
Trzymaj 15,30
Redukuj 26,50
Kupuj 80,70
Akumuluj 5,31
Trzymaj 67,30
Akumuluj 78,20
Trzymaj 4,30
Redukuj 194,00
Trzymaj 172,80
Kupuj 27,90
Kupuj 4,32
Trzymaj 40,20
Trzymaj 40,10
Trzymaj 5,50
Kupuj 5,16
Kupuj 51,60
Trzymaj 358,80
Trzymaj 14,00
Kupuj 18,20
Akumuluj 17,60
Trzymaj 4,16
Trzymaj 17,00
Trzymaj 82,20
Akumuluj 9,10
Trzymaj 72,05

Cena
biezgca
16,15
19,90
24,40
421
57,50
58,80
91,10
198,00
12,50
14,20
144,00
27,10
85,35
14,94
47,30
170,00
87,45
17,82
52,00
20,20
2,05
10,00
24,00
75,55
750,00
16,80
106,60
94,10
8,08
18,01
15,75
31,85
75,00
4,49
68,00
69,35
4,74
217,90
163,50
21,28
3,39
37,19
39,00
5,35
443
37,98
350,00
12,61
14,45
15,62
4,30
17,26
76,90
7,95
63,20

Data Cena w dniu

wydania wydania
2010-05-06 16,90
2010-04-07 22,00
2010-05-27 24,76
2010-05-10 4,65
2010-04-06 57,60
2010-05-11 57,50
2010-03-29 96,60
2010-04-07 216,50
2010-05-06 12,00
2010-06-04 14,00
2010-03-03 133,90
2010-06-02 27,00
2010-02-15 102,90
2010-03-25 15,79
2010-05-07 55,40
2010-03-12 171,00
2010-03-09 77,50
2010-06-02 18,17
2010-03-11 53,30
2010-05-06 20,61
2010-05-28 2,00
2010-05-06 10,19
2010-05-28 23,80
2010-06-02 75,00
2010-04-07 766,00
2010-04-13 15,65
2010-02-24 115,00
2010-05-27 93,70
2009-12-08 11,39
2010-05-28 18,90
2010-04-07 14,60
2010-04-07 31,40
2010-05-19 72,45
2010-04-27 4,84
2010-06-02 67,90
2010-05-06 68,30
2009-11-06 4,36
2010-06-02 213,40
2010-03-05 165,50
2010-03-30 23,00
2010-03-24 3,70
2010-04-08 39,40
2010-03-17 39,07
2010-06-02 5,39
2010-06-02 4,44
2010-06-02 37,70
2010-05-11 312,50
2010-06-02 13,30
2010-03-02 12,57
2010-04-23 16,35
2010-05-06 4,14
2010-05-19 18,00
2010-01-06 84,50
2010-05-14 7,90
2010-01-06 80,90

PIE
2010
9,4
12,7
20,9
8,8
13,2
43
12,5
14,5
13,3
16,7
10,3
10,7
17,3
13,2
434
16,4
17,1
12,0
12,7
21,7
17,3
13,1
28,6
15,6
14,4
8,0
11,1
5,6
8,8
16,6
33,2
10,6
13,7
18,4
17,4
12,9
49,3
14,5
16,1
11,7
9,9
10,2
15,7

13,1
245
13,4
171

18,1
17,3
20,5
16,2
13,8
14,6
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e BRE BANKU S.A.

Wycena bankoéw z Europy srodkowej i wschodniej /10.06.2010/

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 198,0 16,3 14,5 11,4 16% 16% 18% 2,4 2,2 1,9 00% 20% 23%
Getin 10,0 25,8 131 10,5 7% 13% 14% 1,9 1,6 14 00% 00% 0,0%
Handlow y 75,6 19,6 15,6 11,4 9% 10% 13% 1,6 1,5 1.5 00% 50% 51%
ING BSK 750,0 16,4 14,4 10,6 13% 13% 15% 2,0 1,8 15 00% 00% 0,0%
Kredyt Bank 15,8 123,8 33,2 9,7 1% 5% 15% 1,7 1,6 14 00% 00% 0,0%
Millennium 4,5 25487 18,4 10,4 0% 9% 12% 1,4 1,3 1,2 00% 00% 0,0%
Pekao 163,5 17,8 16,1 13,6 14% 14% 16% 2,3 23 21 00% 18% 5,0%
PKO BP 39,0 211 15,7 1,3 13% 15% 18% 2,4 2,2 1,9 26% 21% 3,2%
Mediana 20,4 15,7 10,9 11% 13% 15% 1,9 1,7 1,5 00% 09% 1,1%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW
AB 0,9 - - - - - - 0,1 0,2 03 00% 00% 0,0%
BCP 0,6 16,0 9,3 6,9 4% 6% 8% 0,5 0,5 05 37% 46% 64%
Citigroup 3.9 - 12,6 8,9 - 6% 8% 0,7 0,7 06 03% 01% 0,6%
Commerzbank 5,6 - - 11,2 - - 6% 0,5 0,6 06 00% 00% 02%
ING 6,4 23,7 6,7 51 1% 10% 11% 0,7 0,6 06 01% 03% 23%
KBC 30,6 - 7,6 6,4 - 15% 15% 1,0 0,8 08 00% 25% 3,6%
ucl 1,7 17,4 14,6 7,3 3% 4% 7% 0,5 0,5 05 15% 27% 53%
Mediana 17,4 9,3 71 3% 6% 8% 0,5 0,6 06 01% 03% 2,3%
ZAGRANICZNE BANKI
BEP 4,2 75 9,4 7.2 10% 7% 9% 0,7 0,7 06 66% 54% 6,9%
Deutsche Bank 47,3 7,0 7,0 59 13% 12% 12% 0,8 0,7 07 19% 21% 3,6%
Erste Bank 27,6 10,9 11,6 7,8 9% 8% 10% 0,9 0,9 08 18% 22% 27%
Komercni B. 3585,0 12,5 1,7 10,4 17% 17% 18% 2,1 1,9 1.8 45% 51% 6,0%
oTP 4875,0 9,1 8,5 6,2 13% 12% 15% 1,1 1,0 09 09% 30% 52%
Santander 8,0 7,6 74 6,3 14% 13% 15% 1,0 0,9 08 69% 72% 8,0%
Turkiye Garanti B. 6,7 10,2 8,5 7,6 24% 23% 21% 2,3 1,8 1.5 14% 22% 29%
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 88,2 11,6 7.1 2% 16% 23% 2,1 1,8 14 02% 09% 1,8%
VTB Bank 4,6 - 37,0 11,6 - 2% 12% 1,4 14 1.3 03% 05% 1,4%
Mediana 9,1 9,0 7,2 13% 13% 15% 1,3 1,2 1,1 1,8% 26% 4,1%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych /10.06.2010/
P/E ROE P/BV DIY

\\\\} Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
Y | POLSKIE SPOLKI
PZU 350,0 8,0 13,4 11,2 25% 20% 21% 2,7 2,4 21 - 31% 3,4%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Vienna Insurance G. 33,8 12,3 11,1 9,6 9% 9% 10% 1,0 1,0 0,9 3,3% 3,1% 3,5%
Uniga 15,2 33,0 14,4 11,6 4% 7% 9% 1,6 1,5 1,3 1,8% 24% 2,7%
Aegon 4,5 - 9,4 6,5 0% 8% 9% 0,7 0,6 06 0,1% 0,8% 3,4%
Allianz 80,9 8,1 7.4 6,8 12% 12% 12% 0,9 0,8 0,8 4,8% 55% 6,0%
Aviva 3,3 59 59 49 13% 15% 17% 0,8 0,9 0,8 7,3% 78%  8,4%
AXA 12,8 8,6 6,9 6,0 9% 10% 10% 0,7 0,6 06 3,9% 58% 6,8%
Baloise 81,0 8,7 8,1 7.4 12% 11% 11% 0,9 0,9 0,8 55% 57%  6,0%
Generali 93,0 16,7 13,6 12,2 8% 8% 9% 1,3 1,3 1,1 28% 29% 3,0%
Helvetia 301,5 8,7 7,5 6,9 11% 12% 12% 0,9 0,8 0,8 4,6% 50% 53%
Mapfre 23 7,1 7,5 7.1 17% 14% 14% 1,1 1,0 0,9 6,5% 6,5% 6,8%
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 239,5 10,4 8,5 7.9 13% 14% 14% 1,2 1,1 1,1 5,0% 64% 6,7%
Mediana 8,7 8,3 7,3 12% 11% 12% 1,0 1,0 0,9 4,7% 56% 6,0%

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

Wycena spoétek paliwowych /10.06.2010/

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 31,9 13,1 129 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 37,2 7.9 7,3 6,5 0,4 0,4 04 122 102 10,6 5% 5% 6% 0,0% 0,0% 2,0%
MOL 17450,0 8,9 6,4 55 1.1 0,9 0,8 20,2 9,8 74 13% 13% 14% 1,8% 2,6% 3,8%
omv 26,1 4,6 34 3,0 0,7 0,6 0,5 108 7,1 57 14% 17% 17% 3,3% 3,8% 4,2%
Hellenic Petroleum 6,0 7,5 7,3 6,5 0,5 0,4 0,4 8,9 9,8 7,8 7% 6% 6% 75% 74% 7,9%
Tupras 31,0 6,5 59 5,2 0,4 0,3 0,2 10,1 8,9 8,2 5% 5% 5% 82% 91% 94%
Unipetrol 189,3 12,4 7,6 6,0 0,6 0,5 0,4 - 46,9 191 5% 6% 7% 01% 38% 51%
Mediana 7,9 7,3 6,0 0,6 0,5 04 104 9,8 7,8 5% 6% 6% 1,8% 3,8% 4,2%
SPOLKI GAZOWE
PGNIG 3.4 74 53 5,9 1,1 1,0 1,1 16,6 99 11,7 15% 20% 19% 0,7% 2,4% 4,1%
Gazprom 160,9 4,7 3,7 3,3 1,6 1,4 1,2 57 4,6 39 34% 39% 38% 14% 1,7% 2,0%
GDF Suez 24,8 6,5 6,3 57 1.1 1.1 11 123 123 110 17% 18% 19% 6,1% 6,2% 6,5%
Gas Natural SDG 12,3 7.9 7,1 6,8 1,9 1,8 1,7 8,6 8,4 80 24% 25% 25% 6,3% 68% 7,4%
Mediana 6,9 5,8 5,8 1,4 1,3 1,2 10,5 9,1 95 21% 22% 22% 3,8% 4,3% 5,3%
Wycena spoétek energetycznych /10.06.2010/
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 144,0 6,8 7.4 7,7 3,2 3,4 3,5 94 103 104 46% 46% 45% 55% 6,1% 55%
ENEA 17,8 6,1 41 4,8 1,0 0,7 09 153 120 120 16% 18% 18% 2,6% 3,3% 4,2%
PGE 21,3 5,2 5,8 6,0 1,9 2,0 21 109 11,7 111 37% 35% 36% 33% 36% 4,3%
E.ON 23,5 6,3 6,2 6,0 1,0 1,0 1,0 8,1 8,5 82 16% 16% 16% 6,4% 6,5% 6,6%
EDF 33,8 6,6 6,1 5,7 1,7 1,6 1,5 166 158 136 25% 26% 27% 35% 35% 3,8%
Endesa 18,3 57 5,8 5,8 1,8 1,7 1,7 7,5 8,5 86 32% 30% 29% 75% 6,1% 6,1%
ENEL SpA 3.8 6,4 6,2 6,1 1,6 1,5 1,5 7,5 8,4 83 25% 25% 24% 72% T714% 7.2%
Fortum 18,5 9,6 9,3 9,4 4,1 3,9 38 126 123 12,7 43% 42% 41% 50% 53% 5,3%
lberdrola 53 8,5 8,0 7,5 2,2 2,3 22 102 10,2 97 27% 28% 29% 6,1% 6,2% 6,3%
RWEAG 56,6 5,1 4,5 4,4 0,9 0,8 0,8 8,9 8,1 81 18% 19% 19% 6,2% 6,5% 6,7%
Mediana 6,3 6,2 6,0 1,8 1,7 1,6 9,8 10,3 10,0 26% 27% 28% 5,8% 6,1% 5,8%
Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
11 czerwca 2010 7
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BRE BANKU S.A.

Wycena spoétek nawozowych i chemicznych /10.06.2010/
EV/EBITDA
2009 2010 2011

Cena
POLICE 54
ZA Pulawy 63,2
Acron 24,8
Agrium 43,7
DSM 33,7
K+S 38,0
Silvinit 17400,0
Uralkali 3,7
Yara 189,4
Mediana
Ciech 271
Akzo Nobel 43,0
BASF 44,8
Croda 10,3
Dow Chemical 26,4
Rhodia 13,0
Sisecam 1,8
Soda Sanayii 1,6
Solvay 72,3
Tata Chemicals 312,2
Tessenderlo Chemie 21,6
Wacker Chemie 109,4

Mediana

7,5
7,7
9,7
3,6
19,5
6,6
14,1
13,7
8,7

58
71
7,6
11,4
9,9
58
58
53
6,8
6,0
15,2
9,6
6,9

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

5,1
6,5
5,6
9,2
7.2
3,7
4,9
59
9,9
7,0
5,6
59
59

Wycena europejskich operatoré6w narodowych /10.06.2010/
EV/EBITDA

7

y

e/' Cena
k2

Netia 4,7
TPSA 15,6
Mediana

Belgacom 25,0
Cesky Telecom 397,0
Hellenic Telekom 5,6
Matav 654,0
Portugal Telecom 8,7
Telecom Austria 9,2
Mediana

BT 1,3
DT 9,4
FT 15,7
KPN 10,7
Swisscom 373,0
TELEFONICA 15,6
TeliaSonera 49,4
Tl 0,9
Mediana

2009 2010 2011

59
4,0
4,9

53
4,7
3,7
4,2
59
4,3
4,5

4.4
43
4,6
54
6,1
5,2
7.7
4,8
5,0

4,8
4,5
4,7

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

3,8
4.4
5,0
5,2
6,3
5,3
7,3
438
51

EV/S P/E
2009 2010 2011 2009 2010 2011
SPOLKI NAWOZOWE
61 03 04 03 - - 155
27 05 05 04 178 146 53
52 17 14 12 88 70 68
52 09 08 08 178 95 76
34 14 14 14 369 300 283
68 23 17 16 657 168 11,6
48 45 39 31 101 98 69
72 74 53 42 230 65 46
70 11 11 10 230 105 92
52 14 14 12 204 101 76
SPOLKI CHEMICZNE
45 06 06 05 - 107 67
60 09 09 09 167 139 119
52 11 10 09 215 124 110
86 19 18 17 205 145 133
63 12 10 09 512 157 10,2
34 06 06 05 - 79 62
42 11 10 09 153 99 67
42 11 10 08 80 67 39
90 10 13 12 123 235 180
66 10 13 13 101 111 98
44 05 04 04 - 250 105
52 16 14 13 320 144 119
52 10 10 09 167 131 103
EV/S PIE
2009 2010 2011 2009 2010 2011
POLSKIE SPOLKI
41 11 10 09 208 493 236
45 15 17 17 163 181 173
43 13 13 13 186 33,7 205
OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACJI
53 17 16 16 97 98 10,1
50 21 21 22 114 11,7 112
39 13 14 14 55 63 57
45 16 17 17 85 91 93
556 21 20 1,9 142 140 123
47 16 16 17 114 136 120
48 1,7 1,7 1,7 105 10,7 10,7
OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACJI
38 10 10 10 94 89 83
45 14 14 14 141 130 125
50 15 17 17 93 90 87
52 21 21 21 117 95 90
62 24 24 24 99 104 10,1
52 21 21 20 91 87 83
71 25 25 25 114 107 10,1
47 20 20 20 89 81 76
51 20 20 20 96 92 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%
16,1%
2,0%
0,3%
2,1%
0,7%
1,8%
1,4%
2,3%
1,8%

0,0%
3.1%
3.4%
2,0%
3.4%
0,2%
0,0%

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

2009

9,6%
10%

8,4%
11,6%
12,5%
11,4%

6,6%

8.2%

9,9%

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

2010

0,0%
1,4%
3,0%
0,3%
2,4%
2,5%
1,4%
3.2%
2,8%
2,4%

0,0%
3,5%
4,3%
2,4%
3,0%
2,2%
1.2%
6,0%
3,6%
2,7%
5,8%
1,7%
2,8%

DIY
2010

2,0%
9,6%
6%

8,7%
9,9%
9,8%
11,4%
6,7%
8.2%
9,3%

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

2011

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

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

2011

4,2%
9,6%
7%

8,7%
9,8%
10,5%
11,4%
6,7%
8,2%
9,3%

5,7%
7,7%
8,9%
8,0%
6,5%
10,0%
5,5%
6,8%
7,3%
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Wycena spétek IT /10.06.2010/

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 75 68 62 01 01 01 97 94 86 2% 2% 2% 00% 00% 0,0%
ACTION 199 72 90 77 01 02 02 110 127 103 2% 2% 2% 69% 1,8% 16%
ASBIS 42 136 51 41 01 01 01 - 88 59 0% 1% 1% 00% 00% 0,0%
ASSECO POLAND 575 76 76 70 16 15 14 11,9 132 125 21% 20% 20% 25% 23% 24%
COMARCH 854 102 92 67 08 09 07 204 173 133 8% 9% 11% 00% 0,0% 0,0%
KOMPUTRONIK 81 104 67 46 01 01 01 307 88 57 1% 2% 2% 00% 00% 0,0%
SYGNITY 14,5 - 96 52 03 03 03 - - - - 3% 5% 00% 00% 0,0%
Mediana 89 76 62 01 02 02 11,9 11 94 2% 2% 2% 00% 0,0% 0,0%

ZAGRANICZNE SPOLKI

Accenture 377 71 71 66 11 11 10 142 142 125 15% 15% 15% 1,3% 2,6% 2,2%
Atos Origin 37 59 55 49 05 06 05 168 139 113 9% 10% 11% 02% 05% 0,8%
CapGemini 381 71 74 61 06 06 06 193 206 149 8% 8% 10% 21% 22% 2,6%
IBM 1277 78 74 69 19 18 17 129 11,3 104 24% 24% 25% 16% 1,8% 1,9%
Indra Sistemas 141 76 75 70 10 10 10 116 114 106 13% 13% 14% 4,6% 48% 52%
LogicaCMG 12 81 70 66 06 06 06 115 103 95 8% 9% 9% 24% 28% 3,0%
Microsoft 250 81 74 67 32 31 28 148 121 108 39% 42% 42% 2,0% 21% 1.8%
Oracle 222 98 83 73 47 40 31 156 13,7 117 48% 48% 43% 01% 0,9% 1,0%
SAP 3,1 134 115 104 41 38 36 212 179 159 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 77 74 66 1,0 10 10 145 129 11,0 14% 14% 15% 1,8% 22% 2,0%

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

11 czerwca 2010 9
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Wycena spoétek mediowych /10.06.2010/

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 244 79 67 64 10 09 08 325 209 201 12% 14% 13% 15% 24% 2,5%
CYFROWY POLSAT 149 120 88 76 31 27 25 168 132 118 26% 30% 33% 50% 3,9% 50%
TVN 173 98 121 99 37 32 29 140 205 163 37% 27% 29% 45% 18% 15%
DZIENNIKI
Arnolgo Mondadori 26 103 74 64 07 07 07 157 113 88 7% 10% 11% 21% 6,7% 8,0%
Axel Springer 786 82 71 61 11 11 10 96 114 96 14% 15% 16% 55% 58% 6,2%
Daily Mail 47 91 82 75 14 15 14 131 115 99 15% 18% 19% 3,1% 32% 34%
Gruppo Editorial 1,7 105 61 53 11 11 11 540 130 99 10% 18% 20% 00% 35% 52%
Mcclatchy 40 63 59 60 15 16 16 126 67 72 24% 28% 27% 22% - -
Naspers 2692 183 166 135 43 40 35 255 192 145 24% 24% 26% 08% 09% 12%
New York Times 91 42 34 34 05 06 06 427 127 125 13% 16% 16% 0,0% - -
Promotora de Inform 118 78 75 68 15 15 15 57 44 33 19% 20% 22% 07% 07% 07%
SPRR Cormm 168 212 98 67 04 04 04 - - 368 2% 4% 6% 215% - -
Trinity Mirror 08 42 38 35 07 07 07 49 36 32 18% 19% 20% 00% 06% 27%
Mediana 87 73 63 11 11 10 131 M4 97 14% 18% 19% 14% 3.2% 3,4%
TV
Antena 3 Televis 46 172 82 67 17 15 14 228 96 76 10% 19% 22% 37% 7,7% 93%
CETV 4390 319 125 88 30 26 23 - - 237 9% 21% 26% 00% 00% 0,0%
Gestevision Telecinco 76 177 108 67 30 23 19 272 155 103 17% 21% 28% 37% 50% 8,0%
MV PLC 06 136 86 68 15 14 14 425 163 108 11% 17% 20% 00% 02% 1,1%
M6-Metropole Tel 165 79 72 68 15 14 14 163 154 140 20% 20% 21% 57% 51% 54%
Mediaset SPA 49 62 56 51 20 18 16 195 144 120 32% 32% 32% 50% 58% 67%
RTL Group 592 11,1 96 87 17 17 16 224 163 145 15% 17% 19% 3.8% 49% 56%
TF1-TV Francaise 116 137 124 85 12 11 11 328 258 147 9% 9% 12% 23% 34% 44%
Mediana 136 91 68 17 16 15 228 155 130 13% 19% 21% 37% 50% 55%
PAY TV

BSkyB PLC 59 11,1 103 88 23 21 19 223 194 154 20% 20% 22% 3.0% 32% 3,5%
Canal Pus 51 47 46 45 02 02 02 138 144 140 5% 5% 4% 50% 52% 53%
Cogeco 332 54 53 50 22 21 20 153 143 122 41% 39% 40% 14% 1,7% 1,8%
Comcast 181 58 55 54 22 21 21 153 145 128 39% 39% 39% 15% 20% 2,3%
Liberty Global 252 60 68 66 26 29 30 - - 314  43% 43% 45% 00% 0,0% 0,0%
Multimedia 85 59 54 51 29 27 25 201 160 132 49% 50% 50% 00% 34% 47%
Shaw Communications 193 75 67 62 34 31 27 156 148 132 46% 46% 44% 43% 45% 4,7%
Mediana 59 55 54 23 21 21 155 147 132 4% 39% 40% 15% 3,2% 3,5%

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

Wycena spoétek budowlanych /10.06.2010/

EV/EBITDA EV/S P/E
Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010
POLSKIE SPOLKI
Budimex 911 73 101 100 05 05 05 134 125
Elektrobudow a 1700 88 108 98 10 10 09 148 164
Erbud 520 76 90 85 05 05 04 157 127
Mostostal Wa-w a 694 53 71 75 04 04 04 115 129
PBG 2179 131 102 100 15 10 08 148 145
Polimex Mostostal 44 73 83 76 05 06 05 131 131
Rafako 126 95 93 73 07 06 04 232 171
Trakcja Polska 43 63 94 87 08 07 05 96 173
Uma Construccion 76,9 87 49 43 36 25 22 - 16,2
Unibep 80 95 104 105 07 04 04 152 138
Mediana 81 93 86 07 06 05 148 14,1
ZAGRANICZNE SPOLKI
AMEC 82 87 77 69 07 07 07 174 157
BILFINGER 475 80 56 56 03 03 03 149 100
EIFFAGE 350 85 84 79 12 12 12 114 129
HOCHTIEF 522 59 50 47 03 03 03 199 158
NCC 1240 68 78 71 03 03 03 125 129
SKANSKA 171 63 71 70 03 03 03 139 156
STRABAG 183 41 40 40 02 02 02 133 125
Mediana 68 71 69 03 03 03 139 129
Wycena spoétek deweloperskich /10.06.2010/
EV/EBITDA P/BV PIE
Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010
POLSKIE SPOLKI
Dom Development 473 128 315 111 17 16 15 145 434
GTC 24,0 - 238 213 21 20 19 - 286
J.W. Construction 16,8 97 86 115 28 22 16 90 80
Polnord 380 140 210 149 07 07 07 132 245
Mediana 128 224 132 19 18 16 132 265
ZAGRANICZNE SPOLKI
CA IMMO INTERNATIONAL 65 21,3 176 143 05 06 06 - -
CITYCON 25 185 167 156 06 07 07 139 112
CORIO 398 245 171 151 07 09 09 131 135
DEUTSCHE EUROSHOP 231 185 169 162 09 10 09 200 162
ECHO INVESTMENT 44 142 148 114 11 11 10 204 161
HAMMERSON 36 186 191 184 05 09 08 176 166
KLEPIERRE 226 208 170 162 08 1,1 10 151 156
SPARKASSEN IMMO 48 241 170 150 05 06 06 - 115
UNIBAIL-RODAMCO 1326 176 175 164 08 10 10 141 142
Mediana 186 170 156 07 09 09 151 14,9

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych * spétka polska
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Wycena spoétek sektora elektromaszynowego /10.06.2010/

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 8,6 5,9 1,2 1,1 10 16,2 169 11,0 14% 13% 18% 0,0% 0,0% 0,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atlas Copco 1185 14,0 11,7 10,0 25 24 22 224 178 147 18% 21% 22% 25% 28% 3.2%
Bucyrus 51,8 8,0 6,5 54 1,6 1,2 1,0 13,1 136 102 20% 18% 19% 02% 02% 0,2%
Emeco 0,5 3,0 35 2,9 1.1 1,4 1,3 57 7,8 54 38% 41% 45% 6,5% 3,7% 8,3%
Industrea 03 48 41 3,6 1,6 1,4 1,2 6,4 6,5 51 34% 34% 34% 2,0% 3,9% 4,9%
Joy Global 54,8 7,7 101 8,2 1,6 1,9 1,7 129 176 140 21% 19% 20% 13% 13% 13%
Sandvik 958 374 108 8,4 2,0 1,9 1,7 - 213 139 5% 17% 20% 1,7% 2,3% 3,3%
Mediana 7,9 8,3 6,8 1,6 1,6 1,5 129 156 121 21% 20% 21% 1,8% 2,5% 3,2%

Wycena spoétek sektora papierniczego /10.06.2010/

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 680 187 98 81 30 22 20 476 174 122 16% 23% 25% 0,0% 0,0% 7,5%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Billerund 515 78 46 51 09 08 08 332 89 106 11% 17% 15% 1,1% 3,8% 4,8%
Holmen 1940 79 101 80 13 13 12 162 283 175 16% 13% 15% 4,6% 3,6% 3,7%
INTL Paper 230 61 58 51 08 07 07 262 130 93 13% 13% 14% 14% 1,6% 2,0%
M-Real 28 663 67 63 08 08 07 - 261 137 1% 11% 12% 0,0% 0,5% 0,6%
Norske Skog 82 53 107 66 06 07 06 - - - 1% 6% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Portucel EMP. 20 107 77 66 21 18 16 165 127 99 20% 23% 25% 3,9% 48% 5,6%
Stora Enso 64 108 82 71 09 09 08 398 159 126 9% 11% 12% 27% 3,1% 3,3%
Svenska 953 69 71 62 10 10 10 11,9 11,6 96 14% 14% 15% 3,9% 4,2% 45%
UPM-Kymmene 110 94 80 68 13 11 11 - 247 152 13% 14% 16% 3,5% 4,2% 44%
Mediana 79 77 66 09 09 08 21,3 144 116 13% 13% 15% 2,7% 3,6% 3,7%

Wycena spoétek gorniczych /10.06.2010/

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 941 49 46 55 16 15 15 74 56 96 33% 34% 27% 124% 32% 53%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Anglo Amer. 262 72 41 34 21 16 14 121 63 48 29% 40% 43% 0,3% 16% 3,8%
BHP Billiton 188 51 44 30 22 21 16 105 77 50 44% 48% 55% 42% 46% 52%
Freeport-MCMOR 644 47 36 33 23 19 17 120 79 72 48% 52% 52% 02% 16% 2,2%
Rio Tinto 326 70 38 34 22 17 16 100 50 42 31% 44% 47% 17% 3,0% 3,3%
Southern Peru 301 141 83 64 69 49 38 281 140 105 49% 59% 60% 15% 51% 6,2%
Mediana 70 41 34 22 19 16 120 7,7 50 44% 48% 52% 1,5% 3,0% 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)
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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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