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A Polska
Indeks Zamkniecie
DJIA 10 066,6
S&P 500 1073,7
NASDAQ 2213,6
DAX 5805,7
CAC 40 3430,9

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
-1,24% FTSE 100 5069,6 +0,13% Miedz (LME) 6910,0 +0,95%
-1,29% WIG20 2326,8 +0,77% Ropa (Brent) 70,1 -1,48%
-0,69% BUX 21681,3 +0,00% USD/PLN 3,32 +1,45%
-0,40% PX 1156,6 +1,78% EUR/PLN 4,11 -0,25%
+0,01% PLBonds10 5,78 -0,29% EUR/USD 1,24 -1,58%

Informacje ze spétek i sektorow

Banki

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

Ciech
Akumulyj - zdn. 17.03.10
Cena docelowa: 39,2 PLN

Lotos
Redukuj - z dn. 07.04.10
Cena docelowa: 26,50 PLN

Kredyty samochodowe: Getin Bank i Santander Consumer Bank liderami rynku

Z danych zebranych przez Open Finance i IBRS Samar wynika, ze Getin Bank i Santander
Consumer Bank wcigz dominujg na rynku kredytéw samochodowych. Rynkowy udziat Getinu to
obecnie 33,33%, a Santandera — 22,75%. Znaczny wzrost dystansu miedzy obydwoma graczami
wynika, z rosngcej sprzedazy Getin Noble Banku (+5,4% R/R), przy spadajacej w Santander (-20%
R/R). Caty rynek kredytow samochodowych nadal sie kurczy. W 1Q10 warto$¢ nowych kredytow na
zakup samochody spadta 0 7,9% R/R do 1,17 mld PLN. Na spadek wptyw miata m.in. trudna zima
z duzg iloscig $niegu. Wedtug Samar liczba rejestrowanych samochodéw w 1Q10 spadfa o 3% R/
R. Getin przejat w ubiegtym roku GMAC, bank samochodowy. Uwazamy, ze Getin utrzyma
pozycje lidera rynku. (M. Jezewska)

Nadzér o potencjalnych formach sprzedazy BZ WBK

W czerwcu do potencjalnych inwestorow zostang wystane memoranda informacyjne.
Przewodniczacy KNF powiedziat, ze BZ WBK jako czwarty bank na rynku pod wzgledem funduszy
wiasnych jest na tyle istotny systemowo, ze komisja wyjatkowo wnikliwie bedzie bada¢ jego
potencjalnych nowych wtascicieli. Z tego tez powodu zamierza sie konsultowac¢ z rzgdem w sprawie
decyzji dotyczacych zgody na objecie udziatdbw w polskiej instytucji. Stanistaw Kluza nie
dyskredytuje réwniez zadnego ze sposobdw sprzedazy akcji BZ WBK. Otwiera to droge do
przejecia banku nie tylko duzym miedzynarodowym grupom finansowym, ktére juz zapowiedziaty
che¢ kupna BZ WBK (m.in. francuski Societe Generale), ale takze funduszom emerytalnym czy
private equity, czy nawet obecnemu zarzadowi (w drodze wykupu menedzerskiego z partnerami
finansowymi). Niewykluczony jest wiec rowniez udziat w tej transakcji PKO BP. Naszym zdaniem
BZ WBK zostanie przejety przez zagraniczny bank. Nowe przepisy, ktére w piatek zostaty
przegtosowane przez sejm, istotnie upraszczaja procedury zwigzane z przejmowaniem
udziatlébw w bankach. Obecnie KNF od momentu uzyskania dokumentéw ma 60 dni na
wyrazenie ewentualnego sprzeciwu wobec takiej transakcji. (M. Jezewska)

Decyzja o emisji jeszcze latem?

Zarzad Ciechu przedstawit Radzie Nadzorczej plany restrukturyzacji Grupy, ktéra obejmuje m.in.
potaczenie dywizji agro i krzemianowej w zwigzku z planowanym zbyciem aktywéw z tych
obszarow. Spétka analizuje réwniez emisje obligacji zamiennych na akcje oraz emisje akcji. Nie
podjeto jeszcze decyzji czy ewentualne podwyzszenie kapitatu odbedzie sie z prawem poboru czy
nie. Spotka zamierza konsultowac to z najwiekszymi akcjonariuszami. Przeprowadzenie emisji w
tym roku oznaczatoby koniecznos¢ stosownej uchwaty NWZA jeszcze w lecie. Te doniesienia
pokrywaja sie z wczesniejszymi zapowiedziami Zarzadu. (K. Kliszcz)

Plany przejecia kontroli nad Geonafta

Zarzad Lotosu zamierza przejaé¢ petng kontrole nad litewska spotkg wydobywczg Geonafta, w ktorej
obecnie Petrobaltic posiada 40,59% akc;ji, ktérych wartos¢ bilansowa wynosi 88,2 min PLN. Do
finalizacji transakciji, ktéra ma by¢ sfinansowana przez bank Nordea, potrzebna jest jeszcze zgoda
Rady Nadzorczej, ale decyzja w tej sprawie powinna zapasc¢ jeszcze w tym miesigcu aby finalizacja
transakcji wg dotychczas ustalonych parametréw byta mozliwa. Potwierdzone zasoby ropy
litewskiej spoétki to 9,2 min barytek, a cena za wiekszosciowy pakiet ma by¢ zblizona do wartosci
dywidend jakie Lotos otrzymat od Geonafty w latach 2000-09 (136 min PLN). W 2009 roku
Geonafta wydobyta okoto 136 tys. ton surowca, a jej zysk netto siegnat 20 min PLN (rok
wczesniej dzieki wyzszym cenom ropy spoétka zarobita 62 min PLN). Zasoby 2P litewskiej
spotki wynosza 1,25 min ton wobec 4,7 min ton raportowanych przez Petrobaltic (tylko

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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Famur
Sprzedaj — z dn. 08.03.10
Cena docelowa: 2,16 PLN

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

Mostostal Zabrze

Rafako

Rekomendacja utajniona
do dnia 26.05.10 ***

Deweloperzy

Hkk

Komentarz poranny

Morze Baltyckie). Sugerowana wycena tych aktywéw na poziomie 220 min PLN
implikowataby wiec wskaznik EV/2P na 7,3 USD/Bbl, co nie wydaje sie przesadzone,
aczkolwiek wazne beda tez kwestie zwigzane z koncesjami, optatami ekologicznymi i
polityka rezerw tego podmiotu. Kluczowa kwestig dla oceny tej transakcji bedzie réwniez
oficjalne potwierdzenie tych zasobéw (niedawno pojawialy sie zarzuty zwigzkowcow
Lotosu, ze zasoby Geonafty wkrotce sie wyczerpia). (K. Kliszcz)

Akcjonariusz Famuru ma 91,3% Pemugu

17 maja zakonczyt sie proces zapisdw na sprzedaz akcji Pemug w wezwaniu ogtoszonym przez AB
Consulting. Akcjonariusz Famuru posiada obecnie 91,3% akcji Pemug. Przejeta Spotka zajmuje sie
kompleksowg realizacjg obiektdw przemystowych, obiektow uzytecznosci publicznej i dostawami
urzadzen dla przemystu wydobywczego, gorniczego i energetycznego. Spotka specjalizuje sie w
ustugach dla przemystu wydobywczego w tym budowg zaktadéw odwadniania, wzbogacania
mineratow i przerobki wegla. Przejecie Spétki Pemug uzupeini oferte Grupy Famur o
swiadczenie ustug goérniczych. Wptynie to na mozliwos¢ startu w przetargach na realizacje
kompleksowych projektow wydobywczych, roéwniez na rynkach zagranicznych.
Podtrzymujemy nasza rekomendacje dla Spotki Famur. (J. Szkopek)

Najkorzystniejsza oferta za 31,9 min PLN

Mostostal Warszawa ztozyt najkorzystniejszg oferte na przebudowe dworca Gdynia Gtéwna.
Wartos¢ oferty to 31,9 min PLN (1,2% prognozowanych przychodéw na rok 2010). W przetargu
startowaty rowniez Hydrobudowa Polska (45,9 min PLN), Budimex (35,2 min PLN), Warbud (41,7
min PLN) i Doraco (44,9 min PLN). Budzet inwestora wynosit 58,6 min PLN. Wiadomos¢
neutralna, matly potencjalny kontrakt. (M. Stoktosa)

Szef rady nadzorczej o portfelu zaméwien i wynikach Q1 2010

Aktualnie portfel zlecen Mostostalu Zabrze wypetniony jest w 100%. W efekcie, spotka co najmniej
powtdrzy ubiegtoroczne przychody, mozliwy jest nawet wzrost obrotow o 20% r/r. W ramach
komentarzu do wynikéow szef rady nadzorczej przyznaje, ze gdyby w Q1 2010 firma rozliczyta
zakonczenie jednego ze zlecen zagranicznych, firma w Q1 zaprezentowataby pokazny zysk. Szef
rady nadzorczej nie przewidywat tak duze wptywu zimy na wyniki Q1 2010. Trwajg negocjacje z
wiadcicielami firmy generujgcej 300 min PLN przychoddw rocznie. 16 czerwca odbedzie sie WZA,
ktére ma wyrazi¢ zgode na skup 22,4 min akcji. Powatpiewamy w mozliwos¢ poprawy wynikow
w 2010 roku r/r na poziomie EBIT i zysku netto. Raczej spodziewamy si¢ spadku. Skup akcji
ma stuzyé w przysztosci wymianie na akcje przejmowanych firm. Strategia ta teoretycznie
daje kréotkoterminowe wsparcie dla kursu (dodatkowy popyt na akcje Mostostalu), na
diuzsza mete nie musi by¢ jednak optacalna. Moze tak stra¢ sie, gdy Mostostal drogi skupi
akcje wlasne, a nastepnie wymieni akcje na walory innej spétki przy niekorzystnym
parytecie. Mostostal Zabrze obecnie nie nalezy do tanich spétek. (M. Stokiosa)

Umowa na dostawe kotta za 163 min PLN

Konsorcjum, ktérego liderem jest Rafako, podpisato umowe z PKE na projekt, dostawe, montaz i
uruchomienie kotta na biomase w Elektrowni Jaworzno lll. Wartos¢ umowy to 230 min PLN, z
czego 163 min PLN przypada na Rafako (okoto 16% prognozowanych na rok 2010 przychoddw).
Wiadomosé zgodna z oczekiwaniami, wczesniej pojawita sie informacja o wyborze oferty
Rafako jako najkorzystniejszej. Oferta Rafako byta jedyna ofertq w przetargu. (M. Stoklosa)

Banki wracaja do kredytowania zakupow gruntéw

Pojawity sie informacje o bankach, ktére wrdcity do udzielania kredytow na zakup gruntow. Banki te
to BPS, Noble Bank i Pekao Hipoteczny. Przedstawiciel firmy Lokum-Olczyk przyznaje, ze
niedawno otrzymat kredyt na kupno dziatki we Wroctawiu na osiedlu Wojszyce. Bankiem
kredytujgcym jest PKO BP. Warunki narzucane przez banki sg restrykcyjne. Kredytem mozna
sfinansowa¢ maksymalnie 50% ceny nabywanej ziemi. Prowizje siegajg 2%, a marze na kredytach
czesto przekraczajg 3%, dochodzg nawet do 5%. Cztonek zarzadu Pekao Bank Hipoteczny
przyznaje, ze nie spodziewa sie obnizenia warunkéw kredytowania zakupoéw gruntéw, ze wzgledu
na ryzyko zwigzane z tego typu operacjami. Banki oczekujg réwniez przedstawienia biznesplanu w
kwestii planéw inwestycyjnych dewelopera na nabywanej dziatce. Na kredyt na zakup gruntu raczej
nie moze liczy¢ deweloper, ktéry dopiero zaczyna dziatalno$¢. Wiadomosé pozytywna dla
sektora. Powrot do kredytowania gruntéow oznacza m.in. spadek obaw zwigzanych z
istniejacymi kredytami zaciagnietych pod zakup gruntow w wybranych spoétkach (Polnord,
Gant, Ronson). Wiadomos¢ negatywna dla Dom Development (spétka notowana jest z
premia do branzy, ze wzgledu na postrzegana stabos¢ pozostatych graczy na rynku).

(M. Stoktosa)

utajnione rekomendacje dostgpne sgq w raportach wydanych przez Dom Inwestycyjny BRE Banku w ciggu ostatnich 4 dni
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GTC

Trzymaj - z dn. 06.05.10
Cena docelowa: 21,8 PLN

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

Komentarz poranny

Umowa w sprawie budowy centrum handlowego na Wilanowie

Polnord i GTC podpisaty umowy joint-venture w sprawie budowy centrum handlowego na
Wilanowie. Obydwie spdtki obejma 50% udziatéw w inwestycji, ktéra powstanie na dziatce 7,5 ha.
W ciggu najblizszych 3 lat na dzialce ma powsta¢ centrum handlowe o powierzchni 60 tys. m2.
GTC bedzie petni¢ wiodaca role w realizacji inwestycji i zarzgdzaniu centrum handlowym po jego
ukonczeniu, przy petnym wsparciu ze strony Polnord. Wykonanie transakcji uzaleznione jest od
zgody UOKIK. Catkowity koszt inwestycji szacowany jest na 170 min EUR. Warto$¢ obiektu po
ukonczeniu szacowana jest na 250 min EUR. Wiadomos$¢ zgodna z oczekiwaniami. Komunikat
nie precyzuje, w jaki sposob rozlicza¢ sie bedzie GTC z Polnordem z rentownosci inwestycji.
Nie znamy ceny zakupu 50% udzialéw w projekcie przez GTC. W naszym modelu dot.
Polnordu zakiadamy, ze firmy dzielg sie¢ marza po potowie. Gdyby faktycznie marza na
inwestycji miata wynies¢ 80 min EUR, to w podziale na dwie czesci bytoby to 19%
kapitalizacji Polnordu i 3,1% kapitalizacji GTC. W naszych prognozach przyjmujemy, ze
marza brutto bedzie nieco nizsza, tzn. nie wyniesie 47%, ale 37,6%. (M. Stoktosa)

Pozostate wiadomosci ze spoétek

Apator

Budownictwo

Bumech

Centrozap

Deweloperzy,
Budownictwo

Fasing

Gastel Zurawie

Jago

Kulczyk Oil Ventures

Mostostal Zabrze

Apator liczy na podpisanie jeszcze przed wakacjami warunkowej umowy sprzedazy nieruchomosci
w Toruniu. Spotka chce z tej transakcji sfinansowa¢é budowe nowego zaktadu, ktoéry ruszy
prawdopodobnie na poczatku 2012 roku. Spétka planuje budowe nowoczesnego zakfadu, ktory
pozwolitby zwiekszy¢ produkcje inteligentnych systeméw pomiarowych. Apator szacuje, ze za pie¢
lat ten segment moze stanowi¢ ponad potowe jego przychoddw.

Apator chce zwieksza¢ przychody od 10 do kilkunastu proc. rocznie przy co najmniej obecnej
rentownosci.

Apator planuje wyptaci¢ pozostate 0,3 PLN dywidendy na akcje 21 VII. Apator wyptacit juz zaliczke
w wysokosci 0,2 PLN dywidendy na akcje. Wyptata zaliczki nastagpita 11 grudnia 2009 roku.

Koszty budowy budynku zbiorowego zamieszkania spadty w marcu o 0,6 proc. rdr i wzrosty o 0,2
proc. m/m

1112010
111 2009 I 2010
bud. wolnostojacy jednorodzinny* -0,7 0,1
bud. wielomieszkaniowy* -0,6 0,2
bud. zbiorowego zamieszkania* -0,6 0,2

*Budynek wolnostojacy jednorodzinny to budynek o powierzchni uzytkowej 360 mkw z 2,5
kondygnacjami. *Budynek wielomieszkaniowy to budynek o powierzchni uzytkowej 1150 mkw z 3-4
kondygnacjami. “Budynek zbiorowego zamieszkania to budynek o powierzchni uzytkowej 4860 mkw
z 7 kondygnacjami.

Konsorcjum, ktérego liderem jest Bumech, podpisato umowe o wartosci 19,1 min PLN. Przedmiotem
umowy jest wydrazenie przekopu w kopalni Pnidwek. Roboty majg by¢é zakonczone w przeciggu 25
miesiecy.

Centrozap podpisat z Dalkig Poznan list intencyjny ws. kupna 51 proc. PEC w Sremie. Obecny list
intencyjny dotyczy kupna pozostatych udziatow tej samej elektrocieptowni.

Produkcja budowlano-montazowa urosnie w 10 o 3-5 proc., a w 11 o 3-6 proc. W tym roku
produkcja budowlano-montazowa urosnie w pesymistycznym wariancie o 3 proc.,, a w
optymistycznym o 5 proc. W przysztym roku bedzie to odpowiednio 3 proc. i 6 proc. Motorem
napedowym dla sektora bedzie budownictwo infrastrukturalne. Prawdopodobienstwo wystapienia
wariantu optymistycznego autorzy raportu okreslajg na 70 proc. W 2012 roku analitycy firmy
spodziewajq sie wzrostu sektora w przedziale 2-5 proc.

Fasing planuje 0,51 PLN dywidendy na akcje z zysku za '09. Proponowanym dniem ustalenia prawa
do dywidendy jest 30 sierpnia, a dniem jej wyptaty 15 wrzesnia 2010 roku.

Gastel Zurawie ws$réd dopuszczonych do przeprowadzenia due dilligence PRO. Due dilligence
spotki przeprowadzi takze spotka Pro, a takze Port Consultants oraz Maritim Shipyard.

Jago bedzie swiadczyto ustugi logistyczne dla sieci Carrefour, polegajace na obstudze magazynowej
i dystrybucyjnej. Nie podano wartosci umowy.

Kulczyk Oil Ventures moze przeprowadzi¢ kolejna emisje za 1-1,5 roku.

Parkiet podaje, ze obroty spétki mogg wzrosngé w 2010 r. o 20 proc.
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Pol-Aqua Parkiet podaje, ze wsréd projektéw uchwat zwotanego na 17 czerwca WZA Pol-Aquy znalazia sie

propozycja wprowadzenia do statusu zapisu, ze jej WZA bedg wazne pod warunkiem, ze pojawig
sie na nich akcjonariusze reprezentujgcy co najmniej 51 proc. gtoséw. Dragados posiada 66 proc.
kapitatu zaktadowego Pol-Aquy.

Police 360 dni - tyle najwiekszy zwigzek Polic chce negocjowaé nowy uktad zbiorowy. Zarzad liczy na trzy
miesigce.
Polskie Jadlo Akcjonariusze Polskiego Jadta zdecydowa¢ majg o emisji do 14,3 min akcji serii E, ktérych cena

emisyjna nie bedzie nizsza niz 2,04 PLN.
Sfinks Krzysztof Gerula jest kandydatem na cztonka RN Sfinksa zgtoszonym przez ING OFE.

Sonel Sonel spodziewa sie rekordowego zysku netto w 2010 r. Sonel spodziewa sie w 2010 r. historycznie
najwyzszego zysku netto i okoto 30 proc. dynamiki przychodéw. Spétka pracuje nad nowa polityka
dywidendowa, ktdéra przewiduje, ze wyptata bedzie uzalezniona od kapitalizacji spotki i wskaznika
WIBOR.

Teresa Medica Rada nadzorcza powotata Anne Sobkowiak do petnienia funkcji Prezesa Zarzadu Spétki od dnia 24
maja 2010 roku.

Transakcje oséb powigzanych oraz funduszy

Amrest WP Holdings VII BV, spotka zalezna Warburg Pincus, objeta 4.726.263 akcje AmRestu po 65 PLN
za sztuke.
IB System Pawet Narkiewicz zwiekszyt udziat w kapitale zaktadowym do 9,54 proc. z 9,22 proc. przed

dokonaniem zmiany.

Makarony Polskie Marek Jutkiewicz zwiekszyt zaangazowanie w ogolnej liczbie gtoséw do 14,64 proc. z 9,99 proc.
przed zmiana.

NG2 Osoba petnigca funkcje kierownicze zbyta 19 maja 190 tys. akcji po 55 PLN za akcje.
Cztonek RN zbyt w dniach 18 i 19 maja tacznie 815 akcji po $redniej cenie 56,90 PLN za akcje.

Orbis Fundusze zarzgdzane przez BZ WBK AIB TF| zwiekszyty posiadang liczbe gtoséw o 2 proc. i tym
samym przekraczajgc poziom 18 proc.

Kalendarium spétek

Wtorek /25.05.10/
Asseco Central Europe  Dzien wyptaty dywidendy 0,22 € na akcje.
Sroda /26.05.10/

BRE Koniec przyjmowania zapiséw na 12.371.200 akcji spotki w ramach wykonania prawa poboru. Cena
wynosi 160 zt, proporcja 12 praw poboru na 5 akcji.

Czwartek /27.05.10/

WARIMPEX Publikacja skonsolidowanego raportu za | kwartat 2010 roku.

Piatek /28.05.10/

HARDEX Dzien wyptaty dywidendy 1,00 zt na akcje.

Poniedziatek /31.05.10/

ENERGOINSTAL WZA w sprawie zatwierdzenia sprawozdania finansowego za 2009 rok oraz przeznaczenia zysku na
kapitat zapasowy spotki.

PBG Dzien wyptaty dywidendy 1,40 zt na akcje.

25 maja 2010 4
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Kalendarium makro
Wtorek /25.05.10/

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
Polska Stopa referencyjna Maj 3,5%
11:00 UE Nowe zamowienia przemystu s.a. Marzec 1,5% m/m
15:00 USA Indeks S&P/Case-Shiller dla 10 Marzec 1,4% rir
metropolii
16:00 USA Indeks zaufania konsumentéw - Maj 57,9
Conference Board
16:00 USA Indeks cen nieruchomosci - FHFA Marzec -0,2% m/m
Sroda /26.05.10/
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
10:00 Polska Stopa bezrobocia Kwiecien 12,9%
10:00 Polska Sprzedaz detaliczna Kwiecien 8,7% rir
13:00 USA Whioski o kredyt hipoteczny Tydzien -1,5%
14:30 USA Zamowienia na dobra trwatego uzytku - Kwiecien -0,6% m/m
wst
14:30 USA Zamowienia na dobra bez Srodkow Kwiecien 3,5% m/m
trans. - wst
16:00 USA Sprzedaz nowych domoéw Kwiecien 411 tys.
16:30 USA Tygodniowa zmiana zapaséw paliw Tydzien

Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje Toll Brothers.
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Komentarz poranny

Aktualne rekomendacje DI BRE Banku S.A.

Rekomendacja

Akumuluj
Trzymaj
Trzymaj
Trzymaj
Kupuj
Sprzedaj
Sprzedaj
Trzymaj
Kupuj
Redukuj
Trzymaj
Akumuluj
Redukuj
Akumuluj
Trzymaj
Trzymaj
Trzymaj
Akumuluj
Trzymaj
Redukuj
Sprzedaj
Trzymaj
Trzymaj
Akumuluj
Trzymaj
Trzymaj
Trzymaj
Redukuj
Trzymaj
Trzymaj
Trzymaj
Redukuj
Utajniona do dnia
Akumuluj
Redukuj
Akumuluj
Trzymaj
Sprzedaj
Trzymaj
Kupuj
Kupuj
Trzymaj
Trzymaj
Redukuj
Akumuluj
Kupuj
Utajniona do dnia
Kupuj
Akumuluj
Trzymaj
Utajniona do dnia
Trzymaj
Akumuluj
Zawieszona

Trzymaj

Cena
docelowa
18,80
18,49
24,20
4,69
72,10
45,83
85,10
200,50
15,10
13,63
140,30
39,20
93,10
16,60
50,90
169,20
81,60
21,62
54,60
18,60
2,16
10,34
21,80
90,90
749,00
15,10
120,36
90,40
11,56
21,65
15,30
26,50

5,31
67,30
78,20

4,30

194,00
172,80
27,90

4,32
40,20
40,10

5,50

5,16
52,60

18,20
17,60
4,16

82,20
9,10

72,05

Cena
biezaca
16,20
19,71
24,74
4,08
55,00
56,50
97,60
190,00
11,80
13,79
139,60
25,41
86,85
14,60
49,00
169,00
82,00
18,00
53,00
20,30
2,10
9,90
23,40
71,90
719,00
15,42
105,50
93,00
8,60
18,30
15,70
29,09

4,64
64,50
66,90

4,73

212,10

159,00
20,30

3,24
36,84
38,79

5,45

4,40
37,95

14,18
15,43
4,01

81,30
8,33

65,50

Data Cena w dniu P/E
wydania wydania 2010
2010-05-06 16,90 9,4
2010-04-07 22,00 12,6
2010-02-24 23,85 21,2
2010-05-10 4,65 9,0
2010-04-06 57,60 12,7
2010-05-11 57,50 4.4
2010-03-29 96,60 13,4
2010-04-07 216,50 14,0
2010-05-06 12,00 12,6
2010-04-01 16,03 15,4
2010-03-03 133,90 9,9
2010-03-17 33,40 10,0
2010-02-15 102,90 17,6
2010-03-25 15,79 12,9
2010-05-07 55,40 449
2010-03-12 171,00 16,3
2010-03-09 77,50 16,1
2010-03-30 18,91 12,2
2010-03-11 53,30 13,0
2010-05-06 20,61 21,8
2010-03-08 2,60 14,2
2010-05-06 10,19 13,0
2010-05-06 22,20 16,6
2010-04-07 83,90 14,8
2010-04-07 766,00 13,8
2010-04-13 15,65 7,3
2010-02-24 115,00 11,0
2009-12-01 107,80 53
2009-12-08 11,39 9,4
2010-04-07 22,50 12,5
2010-04-07 14,60 33,1
2010-04-07 31,40 9,6
2010-05-25
2010-04-27 4,84 19,1
2010-04-09 73,40 16,5
2010-05-06 68,30 12,5
2009-11-06 4,36 49,2
2010-05-13 233,50 14,1
2010-03-05 165,50 15,7
2010-03-30 23,00 11,2
2010-03-24 3,70 9,4
2010-04-08 39,40 10,1
2010-03-17 39,07 15,6
2010-02-24 6,29
2010-05-06 4,65 13,0
2010-04-13 39,29 234
2010-05-26
2010-03-02 12,57
2010-04-23 16,35 17,9
2010-05-06 414 16,1
2010-05-25
2010-01-06 84,50 17,1
2010-05-14 7,90 14,4
2010-05-06
2010-01-06 80,90 15,2
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Wycena bankow z Europy srodkowej i wschodniej /24.05.2010/

E%gg Cena 2009
BZ WBK 190,0 15,6
Getin 9,9 25,6
Handlow y 71,9 18,6
ING BSK 719,0 15,7
Kredyt Bank 15,7 1234
Millennium 4,6 2633,8
Pekao 159,0 17,3
PKO BP 38,8 21,0
Mediana 19,8
AB 1,0 -
BCP 0,6 16,3
Citigroup 3,8 -
Commerzbank 59 -
ING 6,3 23,7
KBC 31,4 -
UCl 1,7 17,7
Mediana 17,7
BEP 4,3 7,8
Deutsche Bank 47,4 7,0
Erste Bank 30,8 12,1
Komercni B. 3403,0 11,9
OTP 5930,0 11,1
Santander 8,5 8,0
Turkiye Garanti B. 6,8 10,3
Turkiye Halk B. 10,7 8,5
Sbierbank 2,3 84,2
VTB Bank 4,5 -
Mediana 10,3

P/E
2010

14,0
13,0
14,8
13,8
33,1
191
15,7
15,6
15,2

9,5
12,2
6,7
7,8
14,8
9,5

9,7
7,0
13,0
11
10,4
79
8,6
7,7
11
35,4
10,1

2011

10,9
10,4
10,8
10,1

9,7
10,8
13,2
11,2
10,8

INWESTORZY POLSKICH BANKOW

7.1
8,6
1,7
51
6,6
7.4
7,2

7,5
6,0
8,7
9,9
7,5
6,7
7,7
6,9
6,8
11,1
7,5

Wycena spoétek paliwowych /24.05.2010/
EV/EBITDA
2009 2010 2011

Cena
Lotos 29,1
PKN Orlen 36,8
MOL 17400,0
omv 25,5
Hellenic Petroleum 6,6
Tupras 30,5
Unipetrol 187,0
Mediana
PGNIG 3,2
Gazprom 153,0
GDF Suez 24,9
Gas Natural SDG 1,7
Mediana

12,6
7,8
8,8
4,5
7.9
6,4

12,2
7,9

71
4,6
6,6
7,8
6,8

12,5
7,2
6,4
3,3
7,7
5,8
75
7,2

51
3,6
6,3
7,0
57

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

57
3,1
5,8
6,7
57

ROE
2009 2010
POL SKIE BANKI
16% 16%
7% 13%
9% 10%
13% 13%
1% 5%
0% 9%
14% 14%
13% 15%
11% 13%

2011

18%
14%
13%
15%
15%
12%
16%
18%
15%

4% 6% 8%

- 6% 8%

- - 6%

1% 10% 11%

- 15% 15%

3% 4% 7%

3% 6% 8%

ZAGRANICZNE BANKI

10% 7% 9%
13% 12% 12%
9% 8% 10%
17% 17% 18%
13% 12% 15%
14% 13% 15%
24% 23% 21%
31% 28% 25%
2% 16% 23%

- 2% 12%

13% 13% 15%

EVIS P/E

2009 2010 2011 2009 2010

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

1,0
1,6
1,1
1,9
1,3

06 05 43
04 04 120
09 08 201
06 05 105
04 04 98
03 02 99
05 04 -
05 04 10,2

SPOLKI GAZOWE
1,0 11 159
14 12 54
11 11 124
1,7 17 82
1,3 11 103

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

SPOLKI RAFINERYJNE

9,6
10,1
9,8
7,0
10,8
8,8
46,4
9,8

9,4
4.4
12,4
8,0
8,7

2009

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

0,2
0,5
0,7
0,5
0,7
1,0
0,5
0,5

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

2011

6,6
10,5
74
5,6
8,6
8,1
18,8
8,1

1,2
3,7
11,0
7,6
9,3

P/BV
2010 2011 2009
2,1 1,8  0,0%
1,6 14  0,0%
1,5 14  0,0%
1,7 14  0,0%
1,6 14  0,0%
14 1,2  0,0%
2,2 21 0,0%
2,2 1,9 2,6%
1,6 1,4 0,0%
0,3 0,3 0,0%
0,6 0,5 3,6%
0,7 0,6 0,3%
0,6 0,6 0,0%
0,6 06 0,1%
0,8 0,8 0,0%
0,5 0,5 1,4%
0,6 06 01%
0,7 0,7 6,3%
0,7 0,7 1,9%
1,0 09 1,6%
1,8 1,7 48%
1,2 1,1 0,8%
1,0 0,9 6,5%
1,8 1,5 14%
1,9 1,6 39%
1,7 14  02%
14 1,3 0,3%
1,3 1,2 1,8%
marza EBITDA
2009 2010 2011 2009
5% 5% 6% 0,0%
5% 5% 6% 0,0%
13% 13% 14% 1,8%
14% 17% 17% 3,4%
7% 6% 6% 6,8%
5% 5% 5% 8,3%
5% 6% 7% 0,1%
5% 6% 6% 1,8%
15% 20% 19% 0,8%
34% 39% 38% 1,5%
17% 18% 19% 6,1%
24% 25% 25% 6,6%
21% 22% 22% 3,8%

2010

21%
0,0%
5,2%
0,0%
0,0%
0,0%
1,8%
21%
0,9%

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

5,2%
2,1%
1,9%
54%
2,5%
6,8%
2,2%
3,9%
0,9%
0,5%
2,4%

2010

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

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

2011

2,4%
0,0%
5,4%
0,0%
0,0%
0,0%
5,1%
3,.2%
1,2%

0,0%
6,3%
0,6%
0,2%
2,4%
3,6%
5.2%
2,4%

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

2011

0,0%
2,0%
3,9%
4,3%
7.2%
9,5%
5.2%
4,3%

4,2%
2,1%
6,5%
7,7%
5,4%
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Wycena spoétek energetycznych /24.05.2010/

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 139,6 6,6 7,2 7.4 3,1 3,3 34 9,0 9,9 10,0 46% 46% 45% 57% 6,3% 5,8%
ENEA 18,0 62 42 49 1,0 08 09 155 122 121 16% 18% 18% 26% 32% 4,1%
PGE 20,3 5,0 5,6 5,8 1,9 2,0 20 104 112 106 37% 35% 36% 35% 3,7% 45%
EON 24,2 6,4 6,3 6,1 1,0 1,0 1,0 8,3 88 85 16% 16% 16% 6,2% 6,3% 6,4%
EDF 34,6 6,7 6,2 5,8 1,7 1,6 16 170 16,2 139 25% 26% 27% 34% 34% 3,8%
Endesa 18,4 5,7 5,9 5,9 1,9 1,7 1,7 75 8,6 87 32% 30% 29% 7,5% 6,1% 6,1%
ENEL SpA 3,6 6,3 6,1 6,0 1,6 1,5 1,5 7.2 8,1 79 25% 25% 24% 7,5% 7,4% 7,5%
Fortum 17,7 9,2 9,0 9,1 4,0 38 37 121 11,8 121 43% 42% 41% 52% 55% 5,6%
lberdrola 52 8,4 7,9 7,5 2,2 2,2 21 10,1 10,1 95 27% 28% 29% 6,2% 6,3% 6,4%
RWEAG 57,3 52 46 44 0,9 08 08 9,0 8,2 82 18% 19% 19% 6,2% 6,4% 6,6%
Mediana 6,3 6,2 5,9 1,8 1,7 1,6 9,6 10,0 98 26% 27% 28% 59% 6,2% 59%
Wycena spoétek nawozowych i chemicznych /24.05.2010/
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 NAWOZOWE
POLICE 55 - 109 6,1 03 04 03 - - 158 - 4% 6% 0,0% 00% 0,0%
ZA Putaw y 655 79 63 28 05 05 04 185 152 55 7% 8% 14% 155% 14% 1,6%
Acron 244 76 57 51 1,7 1,4 12 85 67 66 22% 24% 23% 2,0% 3,1% 44%
Agrium 443 98 63 53 09 09 08 180 96 77 9% 14% 15% 03% 0,3% 0,3%
DSM 309 35 33 33 1,3 1,4 1,3 338 274 259 38% 40% 40% 22% 26% 2,8%
K+S 369 190 86 66 22 1,7 15 638 163 112 12% 19% 23% 08% 2,5% 3,8%
Silvinit 164400 6,3 6,1 46 43 37 29 95 93 66 68% 61% 64% 2,0% 1,4% 2,6%
Uralkali 31 11,8 8,1 6,1 62 44 36 193 54 39 53% 55% 59% 1,7% 38% 7.2%
Yara 1904 138 7.1 7,0 1,1 1,1 1,0 231 105 92 8% 15% 14% 23% 2,7% 31%
Mediana 88 63 53 1,3 14 1,2 189 100 7,7 17% 19% 23% 2,0% 2,5% 2,8%
SPOLKI CHEMICZNE
Ciech 254 57 50 44 06 06 05 - 100 63 11% 12% 12% 0,0% 0,0% 0,0%
Akzo Nobel 409 68 63 58 09 09 08 159 132 113 13% 14% 14% 33% 3,6% 41%
BASF 419 72 54 50 1,0 09 09 201 116 103 14% 17% 17% 3,7% 46% 4,9%
Croda 92 104 84 78 1,7 1,6 16 183 129 118 17% 20% 20% 2,3% 2,7% 3,0%
Dow Chemical 259 98 72 62 1,2 1,0 09 502 154 10,0 12% 14% 15% 3,4% 3,0% 3,0%
Rhodia 134 59 37 35 06 06 05 - 82 64 11% 15% 15% 02% 22% 2,7%
Sisecam 1,9 60 50 43 1,1 1,0 09 161 104 71 19% 21% 22% 0,0% 11% 21%
Soda Sanayii 1.8 57 64 45 1,1 1,0 08 91 76 44 20% 16% 18% - 53% 71%
Solvay 69,7 66 96 87 09 1,2 1.2 11,9 226 174 14% 13% 14% 3.8% 3,7% 3,9%
Tata Chemicals 305,1 59 69 65 1,0 1,3 1.2 99 108 96 16% 19% 19% 29% 2,7% 2,8%
Tessenderlo Chemie 229 158 58 46 05 04 04 - 265 111 3% 7% 9% 53% 55% 57%
Wacker Chemie 992 87 54 47 1,5 1,3 1,2 291 13,0 108 17% 24% 25% 12% 19% 2,3%
Mediana 6,7 60 48 1,0 10 09 161 122 101 14% 16% 16% 29% 29% 3,0%
Zrédito: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
25 maja 2010 8
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Wycena europejskich operatoréw narodowych /24.05.2010/

/ EV/EBITDA EV/S PIE marza EBITDA DIY
Q} Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
4 POLSKIE SPOLKI

Netia 47 58 48 41 11 10 09 208 492 236 19% 21% 22% - 20% 42%

TPSA 154 40 45 45 15 16 17 161 179 171 38% 36% 37% 97% 97% 97%

Mediana 49 47 43 13 13 13 184 336 203 28% 29% 30% 10% 6% 7%

OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACJI

Belgacom 252 53 49 54 17 16 16 98 98 102 32% 32% 30% 83% 87% 87%

Cesky Telecom 4140 49 52 52 22 22 22 119 122 117 44% 43% 43% 11,1% 95% 94%

Hellenic Telekom 66 39 41 41 14 14 15 64 73 67 36% 35% 35% 10,7% 84% 9,0%

Matav 6720 42 44 45 1,7 17 18 87 94 96 39% 39% 39% 11,1% 11,1% 11,1%

Portugal Telecom 74 54 51 50 19 18 18 121 119 105 36% 35% 36% 7.8% 7.9% 7.9%

Telecom Austria 10,1 45 49 49 16 1,7 17 125 149 132 37% 35% 35% 75% 7,5% 7.5%

Mediana 47 49 50 17 17 18 108 109 10,3 36% 35% 36% 9,5% 8,5% 8,8%

OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACJI

BT 13 43 37 37 10 10 10 89 85 79 22% 2% 27% 65% 55% 60%

DT 88 42 43 43 13 14 14 132 122 118 32% 32% 32% 88% 82% 82%

FT 154 46 49 49 15 17 17 91 88 86 33% 35% 35% 91% 91% 9,1%

KPN 105 54 52 52 21 21 21 115 93 88 38% 40% 40% 66% 7,6% 82%

Swisscom 3657 60 62 62 24 24 24 97 102 99 40% 38% 39% 6,1% 6,3% 6,6%

TELEFONICA 154 51 52 52 21 20 20 90 86 82 40% 39% 39% 75% 91% 10,1%

TeliaSonera 456 72 68 67 24 24 23 105 99 93 33% 35% 35% 46% 56% 6,0%

Tl 09 48 48 48 20 20 20 91 82 77 41% 41% 42% 56% 61% 6,7%

Mediana 50 50 50 20 20 20 94 91 87 36% 37% 37% 65% 7,0% 7,4%

Wycena spoétek IT /24.05.2010/

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
162 76 68 62 01 01 01 97 94 86 2% 2% 2% 00% 00% 0,0%

ACTION 197 72 89 76 01 02 02 109 126 102 2% 2% 2% 7,0% 1,8% 16%

ASBIS 41 136 51 41 01 01 0,1 - 90 60 0% 1% 1% 00% 0,0% 0,0%

ASSECO POLAND 550 73 73 67 15 15 13 114 127 119 21% 20% 20% 26% 24% 25%

COMARCH 869 104 93 69 08 09 07 207 176 135 8% 9% 11% 00% 0,0% 0,0%

KOMPUTRONIK 86 109 70 48 01 01 01 327 94 61 1% 2% 2% 00% 00% 0,0%

SYGNITY 14,2 - 94 52 03 03 03 - - - - 3% 5% 00% 00% 0,0%

Mediana 90 73 62 01 02 02 114 11,0 94 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 0,0%

ZAGRANICZNE SPOLKI

Accenture 383 72 72 67 11 11 10 144 145 128 15% 15% 15% 1,3% 25% 21%

Atos Origin 356 58 53 48 05 05 05 163 135 110 9% 10% 11% 02% 05% 0,8%

CapGemini 373 69 72 59 06 06 06 189 202 146 8% 8% 10% 21% 23% 27%

IBM 1245 76 72 67 18 17 17 126 11,0 101 24% 24% 25% 1,7% 1,8% 1,9%

Indra Sistemas 140 76 74 70 10 10 10 116 11,3 106 13% 13% 14% 47% 48% 52%

LogicaCMG 172 81 70 66 07 06 06 116 103 95 8% 9% 9% 24% 27% 3,0%

Microsoft 263 86 78 71 34 32 30 156 127 11,3 39% 42% 42% 1,9% 2,0% 1,7%

Oracle 223 98 83 73 47 40 31 157 138 117 48% 48% 43% 01% 09% 1,0%

SAP 344 128 11,0 99 39 37 34 202 170 151 30% 33% 34% 14% 17% 1,9%

TietoEnator 147 71 61 54 07 07 06 138 118 100 9% 11% 12% 29% 4,0% 4.8%

Mediana 76 72 67 11 10 10 150 131 11,1 14% 14% 15% 1,8% 21% 2,0%

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

25 maja 2010 9
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Wycena spoétek mediowych /24.05.2010/

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 63 10 09 08 329 212 191 12% 13% 13% 15% 24% 2,6%
CYFROWY POLSAT 146 117 86 74 30 26 24 165 129 115 26% 30% 33% 51% 40% 51%
TVN 167 95 118 97 36 32 28 135 198 157 37% 27% 29% 46% 19% 15%
DZIENNIKI
Arnolgo Mondadori 24 99 71 61 07 07 07 146 105 81 7% 10% 11% 22% 7.2% 87%
Axel Springer 795 83 72 62 11 11 10 98 115 97 14% 15% 16% 55% 57% 6,1%
Daily Mail 48 92 82 76 14 15 14 133 116 100 15% 18% 19% 3,1% 32% 34%
Gruppo Editorial 18 110 64 55 11 11 11 575 138 105 10% 18% 20% 00% 3,3% 4,8%
Mcclatchy 41 63 59 60 15 16 16 128 68 73 24% 28% 27% 22% - -
Naspers 2940 199 181 146 47 44 38 278 210 159 24% 24% 26% 07% 08% 1,1%
New York Times 89 41 33 34 05 05 05 420 125 122 13% 16% 16% 0,0% - -
Promotora de Inform 22 80 76 69 15 15 15 70 54 41 19% 20% 22% 06% 06% 0,6%
SPRR Cormm 179 218 101 69 04 04 04 - - 392 2% 4% 6% 202% - -
Trinity Mirror 10 45 41 38 08 08 08 59 44 39 18% 19% 20% 00% 05% 2,3%
Mediana 88 72 61 11 11 11 133 M5 98 14% 18% 19% 15% 3,2% 3,4%
TV
Antena 3 Televis 53 192 91 74 19 17 16 261 110 87 10% 19% 22% 33% 6,7% 81%
CETV 4810 347 136 96 33 28 25 - - 2712 9% 21% 26% 00% 00% 0,0%
Gestevision Telecinco 84 194 118 73 33 25 21 299 171 14 17% 21% 28% 34% 46% 7,3%
MV PLC 05 135 86 68 15 14 14 422 161 107 1% 17% 20% 00% 02% 1,1%
M6-Metropole Tel 62 77 71 66 15 14 14 161 151 138 20% 20% 21% 58% 52% 55%
Mediaset SPA 49 62 56 51 20 18 16 197 146 122 32% 32% 32% 49% 57% 6,6%
RTL Group 593 11,1 96 87 17 17 16 224 163 145 15% 17% 19% 3.8% 49% 56%
TF1-TV Francaise 114 134 122 83 11 11 10 320 252 144 9% 9% 12% 23% 34% 4,5%
Mediana 134 94 74 18 17 16 261 161 130 13% 19% 21% 33% 47% 56%
PAY TV

BSkyB PLC 56 106 98 84 22 20 18 212 184 146 20% 20% 22% 32% 34% 37%
Canal Pus 52 49 48 47 02 02 02 142 149 144 5% 5% 4% 49% 51% 52%
Cogeco 329 54 53 49 22 21 20 152 142 121 4% 39% 40% 14% 1,7% 1,8%
Comcast 168 55 53 51 21 20 20 142 135 11,9 39% 39% 39% 16% 22% 25%
Liberty Global 237 59 67 65 26 29 29 - - 295 43% 43% 45% 00% 00% 0,0%
Multimedia 84 59 54 50 29 27 25 199 158 131 49% 50% 50% 00% 34% 47%
Shaw Communications 17,6 70 63 58 32 29 26 142 135 120 46% 46% 44% 47% 49% 51%
Mediana 59 54 51 22 21 20 147 145 131 4% 39% 40% 1,6% 34% 3,7%

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

25 maja 2010 10



-

DOM INWESTYCYINY

Komentarz poranny

3BE

T

BRE BANKU S.A.

Wycena spoétek budowlanych /24.05.2010/

EV/EBITDA EV/S P/E
Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010
POLSKIE SPOLKI
Budimex 976 80 107 107 05 06 05 143 134
Elektrobudow a 1690 88 108 97 10 10 09 147 163
Erbud 530 78 92 87 06 05 04 160 130
Mostostal Wa-w a 669 51 68 72 04 04 04 111 125
PBG 2121 128 99 98 14 10 08 144 141
Polimex Mostostal 44 73 82 76 05 06 05 130 130
Rafako 124 93 91 71 07 06 04 229 168
Trakcja Polska 40 58 85 78 07 07 05 90 161
Uma Construccion 81,3 90 52 45 37 26 23 - 171
Unibep 83 99 109 109 07 05 04 159 144
Mediana 84 91 83 07 06 05 144 143
ZAGRANICZNE SPOLKI
AMEC 80 84 75 67 07 07 07 170 154
BILFINGER 431 74 52 52 03 03 03 135 91
EIFFAGE 378 86 86 81 12 12 12 123 139
HOCHTIEF 532 59 51 48 03 03 03 203 16,1
NCC 1120 63 71 65 03 03 03 113 117
SKANSKA 1130 61 68 67 03 03 03 134 150
STRABAG 181 40 39 39 02 02 02 131 124
Mediana 63 68 65 03 03 03 134 139
Wycena spoétek deweloperskich /24.05.2010/
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 234 - 142 93 11 13 12 - 166
J.W. Construction 154 92 82 109 26 20 15 83 73
Polnord 380 140 197 142 07 07 07 132 234
Mediana 131 170 11,2 14 14 13 132 20,0
ZAGRANICZNE SPOLKI
CA IMMO INTERNATIONAL 65 21,3 176 143 05 06 06 - -
CITYCON 25 184 166 156 06 07 07 138 112
CORIO 381 238 167 147 07 09 09 125 129
DEUTSCHE EUROSHOP 222 182 166 159 08 09 09 193 156
ECHO INVESTMENT 42 138 144 110 11 10 10 193 152
HAMMERSON 35 183 189 182 05 09 08 172 163
KLEPIERRE 21,8 206 168 160 07 1,1 09 146 150
SPARKASSEN IMMO 45 238 168 148 05 06 06 - 109
UNIBAIL-RODAMCO 1256 171 170 159 08 09 09 134 135
Mediana 184 168 156 07 09 09 146 14,22

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych * spétka polska
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Wycena spétek sektora elektromaszynowego /24.05.2010/

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 7,9 6.4 1,6 1,5 13 174 142 114 19% 19% 21% 0,0% 0,0% 0,0%
KOPEX 18,3 75 6,6 5,6 0,8 0,7 06 147 125 104 10% 11% 11% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 7.8 7,3 6,0 1,2 1,1 1,0 16,0 133 109 15% 15% 16% 0,0% 0,0% 0,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atlas Copco 105,0 12,5 105 9,0 23 22 20 199 158 131 18% 21% 22% 28% 31% 3,6%
Bucyrus 48,4 75 6,1 5,0 1,5 1,1 1,0 122 127 95 20% 18% 19% 0,2% 0,2% 0,2%
Emeco 0,5 3,0 35 3,0 1.1 1,5 1,3 58 7,9 55 38% 41% 45% 6,4% 3,6% 8,1%
Industrea 03 44 3,9 3,4 1,5 1,3 1,2 5,7 59 46 34% 34% 34% 22% 4,4% 55%
Joy Global 47,6 6,7 8,8 7,2 14 1,6 15 11,2 153 122 21% 19% 20% 15% 15% 1,5%
Sandvik 89,0 354 10,2 7,9 1,9 1,8 1,6 - 197 130 5% 17% 20% 1,8% 24% 3,6%
Mediana 71 74 61 1,5 1,6 14 11,2 140 108 21% 20% 21% 2,0% 28% 3,6%

Wycena spoétek sektora papierniczego /24.05.2010/

EV/EBITDA EV/S 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 645 179 94 77 29 21 19 452 165 116 16% 23% 25% 0,0% 0,0% 7,9%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Billerund 472 73 43 48 08 07 07 305 82 97 1% 17% 15% 12% 41% 53%
Holmen 1900 78 99 79 13 13 12 159 27,8 171 16% 13% 15% 4,7% 3,7% 3,8%
INTL Paper 218 59 56 50 08 07 07 248 123 88 13% 13% 14% 15% 1,7% 21%
M-Real 25 634 64 60 07 07 07 - 238 125 1% 11% 12% 0,0% 0,5% 0,7%
Norske Skog 71 52 105 64 06 06 06 - - - 1% 6% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Portucel EMP. 20 108 77 66 22 18 17 167 128 100 20% 23% 25% 3,8% 4,7% 55%
Stora Enso 60 104 79 68 09 08 08 372 149 118 9% 11% 12% 29% 3,3% 3,5%
Svenska 879 66 67 59 10 10 09 11,0 10,7 89 14% 14% 15% 42% 4,5% 4,9%
UPM-Kymmene 105 92 78 66 12 11 11 - 236 145 13% 14% 16% 3,7% 4,4% 4,6%
Mediana 78 77 64 09 08 08 207 138 109 13% 13% 15% 29% 3,7% 3,8%

Wycena spoétek gorniczych /24.05.2010/

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 930 48 45 67 16 15 16 73 53 104 33% 34% 24% 126% 82% 13,1%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Anglo Amer. 253 70 40 33 20 16 14 17 61 46 29% 40% 43% 0,3% 16% 3,9%
BHP Billiton 181 49 43 29 22 20 16 102 75 48 44% 48% 55% 44% 47% 53%
Freeport-MCMOR 656 48 36 34 23 19 18 122 81 73 48% 52% 52% 02% 15% 2,2%
Rio Tinto 296 65 36 31 20 16 15 91 46 38 31% 44% 47% 18% 3,3% 3,6%
Southern Peru 272 128 75 58 63 45 35 254 127 95 49% 59% 60% 1,7% 56% 6,9%
Mediana 65 40 33 22 19 16 11,7 75 48 44% 48% 52% 1,7% 3,3% 3,9%

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

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

Indeks WIG IT na tle MSCI
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KGHM na tle indeksu sektorowego (USD)
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotéw:

EV - dtug netto + warto$¢ rynkowa (EV- warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MC/S - warto$¢ rynkowa do przychodow ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartoS$ci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - Cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajgcy na jedng akcje

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale witasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatow wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos¢ ksiegowq przypadajgcg na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - srodki pieniezne i ekwiwalent

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych
rekomendacji sq nastepujgce:

KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale 5%-15%

TRZYMAJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do -15%

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wiekszg niz 15%.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedfug stanu na dzieri sporzadzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzgadzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelno$ci oraz zasad metodologicznej poprawno$ci i
obiektywizmu na podstawie ogdélnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji
publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze
doktadnosci ani kompletno$ci opracowania, w szczegoélnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy
sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument
ani zaden z jego zapiséw nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie
jest przedstawione wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze byc¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W
szczegolnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zostac¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA,
Australii, Kanadzie, Japonii.

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

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

DI BRE Banku S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za
szkody poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

Jest mozliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczyc, lub w przeszitosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcow i
innych podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

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

Powielanie bgdz publikowanie niniejszego opracowania lub jego cze$ci, lub rozpowszechnianie w inny sposob informacji zawartych
W niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody DI BRE Banku S.A.

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadzoér nad dziatalno$cig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

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

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