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A Polska
Indeks Zamkniecie
DJIA 10 043,8
S&P 500 1074,0
NASDAQ 2211,0
DAX 5670,0
CAC 40 3331,3

Departament Analiz:

M. Marczak (22 6974738); M. Jezewska (22 6974737) K. Kliszcz (22 697 47 06)

P. Grzybowski (22 6974717) M. Stoklosa (22 697 47 41) J. Szkopek (22 697 47 40)
Zmiana Indeks Zamknigcie Zmiana Indeks Zamknigecie Zmiana
-0,23% FTSE 100 4940,7 -2,54% Miedz (LME) 6 730,0 -2,60%
+0,04% WIG20 22701 -2,44% Ropa (Brent) 69,8 -0,51%
-0,12% BUX 20 679,6 -4,62% USD/PLN 3,35 +0,90%
-2,34% PX 1097,0 -5,15% EUR/PLN 4,14 +0,70%
-2,90% PLBonds10 5,93 +2,70% EUR/USD 1,23 -0,22%

Informacje ze spétek i sektorow

Banki

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

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

TPSA

Akumuluyj - z dn. 23.04.10
Cena docelowa: 17,60 PLN

Ponad 80 mid PLN na kontach oszczednosciowych

Z ankiety ,Rz” wynika, ze Polacy majg juz ponad 7,9 min kont oszczednosciowych, a w ciggu roku
ich liczba wzrosta o blisko 3 min. Liderem jest ING BSK (ma juz blisko 2 min kont OKO i w ciggu
roku ich liczba wzrosta o 164 tys. sztuk). Za nim jest mBank z 1,4 min takich kont (+340 tys. w
ciggu roku). Najwiekszy bank na rynku PKO BP, prowadzi 790 tys. tego typu rachunkéw, ale
wprowadzit je do swojej oferty dopiero pod koniec 2008 roku. Kredyt Bank otworzyt juz 547 tys.
takich kont. Z danych, ktére gazeta zebrata wynika, ze zgromadzonych jest na nich 82 mid PLN, ale
liczba ta pochodzi tylko z bankéw, ktére takie informacje zdecydowaty sie ujawni¢. ING BSK ma
ponad 23 mid PLN, PKO BP 12,9 mid PLN, Kredyt Bank 9 mid PLN. Czesto konto
oszczednosciowe zakladane jest w zamian konta biezacego. Dla bankéw jest to forma
zatrzymania dotychczasowych klientéw oraz pozyskiwania nowych. (M. Jezewska)

Portfel kredytéw na nieruchomosci gospodarstw domowych

Portfel kredytéw na nieruchomosci gospodarstw domowych siegat prawie 228 mid PLN na koniec
kwietnia i byt 0 8,6% wyzszy niz rok wczesniej. Wzrost w relacji do marca wyniost 3,4 mid PLN (1,7
mid PLN w kredytach ztotéwkowych, 1,7 mld PLN w kredytach walutowych). Udziat kredytéw
walutowych w kredytach na nieruchomosci ogétem 62% (w kwietniu 2009 wynosit za to az 68%). W
marcu przyrostu portfela byty nieco wyzsze (2,5 mid PLN w kredytach ztotowkowych, spadek
o 0,5 mid PLN w stalym kursie walutowym), jednak mogio to by¢ spowodowane
przesunieciami w uruchamianiu kredytéw w wyniku ciezkiej zimy (nie ruszyta czes¢ budow,
cho¢ formalnosci zwigzane z kredytem zostaly zatatwione). W kwietniu zlotéwka ostabita sie
0 0,7 wzgledem CHF i o 1% wzgledem EUR. Wptyw wahania kursu walutowego szacujemy na
ok. 1 mld PLN. Przyrost portfela w stalym kursie walutowym szacujemy na ok. 2,4 mid PLN, a
sprzedaz w kwietniu na okoto 3,6 — 3,8 mid PLN. (M. Jezewska)

Do PZU zgtoszono blisko 35 tys. szkod powodziowych

Do PZU zgtoszono blisko 35 tysiecy szkod powodziowych na terenie catej Polski, poinformowato
PZU we wtorkowym komunikacie. W piatek informowato, ze zgtoszono do niech 20,6 tys. szkod
powodziowych. Szkody wynikajace z powodzi beda istotne. Nie wiemy jednak w jaki sposéb
podpisane sq umowy z reasekuratorami. Moga one obnizy¢ poziom szkod netto. Uwazamy,
ze istotniejsze z punktu widzenia wynikow 2Q10 jest sentyment na rynkach kapitatowych
oraz rentownos¢ obligacji skarbowych. (M. Jezewska)

Prywatyzacja juz wkrétce?

Ministerstwo Skarbu czeka na decyzje rzgdu w sprawie zmiany zapisow dotyczgacych polityki
energetycznej umozliwiajacych prywatyzacje Lotosu. Sprzedaz pakietu nalezacego do resortu ma
nastapi¢ ,bez zbednej zwitoki”. Wypowiedzi wiceministra Mikotaja Budzanowskiego cytowane
przez prase moga sugerowac, ze MSP jest gotowe odda¢ kontrole w gdanskim koncernie w
rece inwestora branzowego, ktéory zobowigzatby sie do realizowania strategii rozwoju
Lotosu, przede wszystkim w segmencie wydobywczym. Deklaracja o sprzedazy pakietu
kontrolnego i wycofanie sie resortu z wplywania na Spoétke moze wptynaé pozytywnie na
kurs. (K. Kliszcz)

TP inwestuje

TP wybudowata infrastrukture pozwalajacg na uruchomienie ponad 100 tys. taczy szybkiego
internetu. To efekt podpisanego przed siedmioma miesigcami porozumienia z UKE. W zamian za to
w ciggu trzech lat TP ma wybudowac 500 tys. nowych linii i unowocze$ni¢ 700 tys. juz istniejacych.

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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Asseco Central
Europe

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

Budownictwo

Budimex
Sprzedaj - zdn. 29.03.10
Cena docelowa: 85,1 PLN

Polimex Mostostal
Akumuluj - z dn. 06.05.10
Cena docelowa: 5,16 PLN

Komentarz poranny

Plan na 2010 zaktada wybudowanie i modernizacje 391,9 tys. taczy. UKE podat, ze sumujac
zbudowang infrastrukture oraz rozpoczete projekty TP objeta inwestycjami infrastrukture
stacjonarnego dostepu szerokopasmowego tgcznie dla ok. 600 tys. tgczy, co stanowi potowe
zobowigzan inwestycyjnych przewidzianych w porozumieniu. Informacja jest zgodna =z
wyznaczonym w porozumieniu z UKE harmonogramem, bez wptywu na kurs. W czerwcu TP
powinna przedstawi¢ nowa oferte cenowg w dostepie do internetu na laczach o
przeptywnosci ponizej 2 Mb/s. (M. Marczak)

Umowa ze stowacka Najwyzsza Izba Kontroli

Asseco Central Europe zawarto umowe z Najvy$Sim kontrolnym uradom Slovenskej republiky,
ktérej przedmiotem jest wdrozenie kontrolnego systemu — Projekt OPIS. Czas trwania projektu
planowany jest na okres 24 miesigce, a jego warto$¢ brutto wynosi 2,9 mil. EUR. Wartos¢ netto
zamowienia siega 2,44 min euro (19% podatek VAT na Stowacji). Kwota ta stanowi okoto
1,8% skonsolidowanych przychodoéw spétki w 2009 roku. (P. Grzybowskl)

Konsolidacja branzy cukru

Gazeta Gietdy Parkiet podaje, ze jeszcze w tym roku dojs¢ moze do konsolidacji rynku cukru na
Ukrainie. Spekuluje sie, ze udziat Astarty w Ukrainskim rynku cukru wzrosngé moze do 22%, a
przedmiotem przejecia moze by¢ pojedyncza cukrownia lub cata spétka cukrowa (padajag przyktady
notowanych na gietdzie Ukrros i Dakor). Doktadnie o planach zwiekszenia mocy przerobowych
Astarty pisaliSmy w raporcie z dnia 11.05 i komentarzu porannym z dnia 17.05. Naszym
zdaniem przedmiotem przejecia moze by¢ ktéras z mniejszych spoétek cukrowych, badz
nawet pojedyncze cukrownie. Trudno wedlug nas spodziewaé¢ si¢ ze zintegrowani z
zakladami rolnymi producenci cukru pozbeda sie dziatajacych w strukturach cukrowni.
Podtrzymujemy nasza negatywna rekomendacje dla akcji Astarty. (J. Szkopek)

Powo6dz a opéznienia na kontraktach drogowych

GDDKIA zapewnia, ze mimo powodzi, zdgzy z budowg drég na Euro 2012. Mimo to, na pewnych
odcinkach drég bedag opdznienia. Najdtuzsze, szacowane na 6 miesiecy opdznienie, dotyczy
odcinka autostrady A8 bedacego obwodnicg Wroctawia. Planowanych terminem oddania byt Q4
2010. Petnymi danymi wykonawca inwestycji, czyli Strabag, dysponowa¢ bedzie dopiero w
kolejnym tygodniu. W sktad konsorcjum, ktorego liderem jest Strabag, wchodzi Mostostal
Warszawa (2-gi odcinek obwodnicy Wroctawia). Duze opdznienia groza tez odcinkowi A1 Piekary
Slaskie — Maciejow (Dragados). Planowany termin oddania to Q4 2011, ale inwestycja moze byé
opozniona o 4 miesigce. Na pozostatych inwestycjach opdznienie $rednio moze wynies¢ do 6
tygodni — dodaje GDDKiA. Powédz faktycznie moze powodowaé opoéznienia, jednak w
przeciwienstwie do zimy, sadzimy, ze te op6znienia moga nie generowac ryzyka z tytutu kar
umownych. (M. Stoktosa)

Kontrakt drogowy za 46,5 min PLN

Budimex podpisat kontrakt z Dolnoslaskg Stuzbg Drég i Kolei na przebudowe drogi wojewddzkiej nr
352. Wartos¢ kontraktu to 46,5 min PLN (1,1% przychodéw Budimexu prognozowanych na rok
2010). Termin realizacji to 24 miesigce. Wiadomos¢ neutralna, maty kontrakt. (M. Stoklosa)

Wybér oferty za 120 min PLN w sitach wiasnych

PKP PLK wybrata oferte konsorcjum firm Feroco, Torpol, ZRK — Dom, PUT Intercor na
modernizacje LCS Dziatldowo (2-ga czes$¢ modernizacji). Warto$¢ catego kontraktu to 397,7 min
PLN, z tego za$ 120 min PLN przypada na Torpol, spotke zalezng Polimex Mostostal. 120 min PLN
to okoto 2,7% prognozowanych przychodéw na rok 2010. Termin wykonania prac to 24 miesigce.
Wiadomosé pozytywna. Odrzucona najwidoczniej zostata najnizsza oferta cenowa (373,6 min
PLN). Kolejna, po ofercie Feroco, Torpol, ZRK-Dom i Intercor najatrakcyjniejsza cenowo byla
oferta z udziatem Trakcji Polskiej (405,7 min PLN). (M. Stoklosa)

Pozostate wiadomosci ze spétek

ABC Data (lpo)

Alchemia

Anti
Atlas Estates

Banki

Spodziewana redukcja zapiséw na akcje ABC Data w obu transzach.

11 czerwca zwigzkowcy Sierpnia ‘80 chorzowskiej Kuzni Batory planujg pikiete, w kolejnym terminie
chca przyjecha¢ do Warszawy pod siedzibe Alchemii. Zwigzek domaga sie wyzszych optat dla
zwalnianych pracownikéw.

Wartos¢ portfela zlecen Anti na ten rok wynosi ok. 56 min PLN, a na przyszty 30 min PLN.
ZWZ Atlas Estates zdecyduje o buy backu 16 czerwca.

Polbank w przysztym roku przejdzie pod polski nadzor.
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Energomon-Pld

FAM

Gino Rossi

Konsorcjum Stali

KOV

Lotos, Energetyka

LPP

NTK Cables

Optimus

Pegas

PGE

Ponar

Qumak-Sekom

Tauron (Ipo)

Telekomunikacja

Telemedycyna

Zywiec

Portfel zamowieh Energomontazu-Potudnie wynosi 489 min PLN, wliczajac umowe podpisang z
Alstom Power na wykonanie prac montazowych w ramach modernizacji bloku nr 6 Elektrowni
Betchatow.

Gazeta Parkiet podaje, ze Fam musi do konca maja podpisa¢ ugode w sprawie restrukturyzacji
zadtuzenia z tytutu kredytéw z Fortis Bankiem, aby spetni¢ warunki podobnej umowy zawartej z
Millennium. W najgorszym dla spétki scenariuszu Millennium moze wypowiedzie¢ ugode i zazgdaé
natychmiastowej sptaty kredytow.

Gazeta Parkiet podaje, ze obecne prognoza spofki, zakladajaca wypracowanie 5,7 min PLN zysku
netto, moze by¢ podwyzszona.

ZWZ Konsorcjum Stali przeznaczyto zysk za 2009 na kapitat zapasowy.

Kulczyk Oil Ventures ma finansowanie na kilkanascie miesiecy.

W ciggu kilkunastu dni KOV sfinalizuje kupno ukrainskiej spotki KUB-Gas.

KOV moze pozyska¢ partnera branzowego do poszukiwan ropy w Syrii i Brunei. Kulczyk Oil
Ventures moze zwigzac¢ sie z silnym partnerem, ktérzy przejmie czesc¢ ryzyka dalszych poszukiwan
na nalezacych do KOV koncesjach w Syrii.

Kulczyk Investments chce stworzy¢ w Polsce duzg prywatng grupe energetyczng. Buduje w tym
celu elektrownie na Biatorusi oraz na Pomorzu i jest zainteresowany kupnem od Skarbu Panstwa
pakietu akcji Energi. Chce rozpocza¢ projekt zwigzany z energetykg wiatrowg i budowaé
biogazownie. Jest tez zainteresowany kupnem pakietu akcji gdanskiego Lotosu.

LPP chce wyptaci¢ 50 PLN dywidendy na akcje z zysku netto za 2009 rok. Spétka moze podzieli¢
sie zyskiem, gdyz planowane na ten rok inwestycje bedzie finansowaé amortyzacjg. Rada
nadzorcza LPP zaaprobowata juz propozycje wyptaty 50 PLN na akcje dywidendy.

Spotka nkt cables wyemituje w ramach kapitatu docelowego 750 tys. akcji nowej emis;ji serii C. Akcje
beda oferowane w subskrypcji prywatnej, z wytagczeniem prawa poboru dla dotychczasowych
akcjonariuszy. Cene emisyjng ustalono na 29 PLN.

Spotka zalezna Optimusa, CD Project, sprzedata spétki zalezne z Czech i Wegier. Oba podmioty z
powodu zatamania lokalnych rynkéw generowaty straty, ktére obcigzaty wyniki spotki matki.

Pegas nie planuje wyptaty dywidendy za 2009 r.

PGE na sponsorowanie PGE Arena Gdansk wyda 35 min PLN. Pienigdze zaptaci w rocznych
transzach. PGE i spoétka Biuro Inwestycji Euro Gdansk 2012 podpisaty wczoraj umowe sponsoringu
tytularnego.

Ponar rozpoczat przejmowanie projektéw deweloperskich Krakowskiego Centrum Inwestycyjnego
(oba podmioty taczy wtasciciel Grzegorz Hajdarowicz). Ponar za 12,8 min PLN nabyt 20 proc.
udziatéw KCI Centrum Zabtocie.

Qumak-Sekom spodziewa sie powtdrzenia wyniku netto z 2009 r. Qumak-Sekom spodziewa sie w
biezagcym roku powtérzenia wyniku netto wypracowanego w 2009 r. i 10-15 proc. wzrostu
sprzedazy. Portfel zamdwien spotki na ten rok przekracza 215 min PLN. Obecnie Qumak-Sekom nie
prowadzi rozmoéw z zadnym podmiotem w sprawie.

Kluza: Prace KNF nad prospektem Tauronu bardzo zaawansowane i jego zatwierdzenie mozliwe
jest w najblizszych dniach. Gazeta parkiet podaje, ze prospekt Traurona moze by¢ zatwierdzony juz
jutro.

Internet szerokopasmowy ma 13,5 proc. Polakéw. Tylko 13,5 proc. Polakéw ma dostep do statego
szerokopasmowego tgcza internetowego; gorszy wskaznik jest tylko w Rumunii i Butgarii. Polski
wynik jest o wiele nizszy od $redniej unijnej w wysokosci 24,8 proc.

Telemedycyna Polska planuje debiut na NewConnect na przetomie lipca i sierpnia.

Grupa Zywiec wyemitowata krétkoterminowe obligacje o wartosci 80 min PLN. Cel emisji nie zostat
przez spotke okreslony.
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Transakcje os6b powigzanych oraz funduszy

Amrest

City Interactive

Emperia

Internet Gruop

OFE PZU Ziota Jesien zmniejszyt zaangazowanie w kapitale zaktadowym do 3,74 proc. z 5,13 proc.
przed zmiana.

Aviva Investors Poland zwiekszyt zaangazowanie w kapitale zaktadowym do 5,03 proc. z 4,7 proc.
przed zmiana.

PZU Asset Management zwiekszyt zaangazowanie w kapitale zaktadowym do 5,013 proc. z 4,995
proc. przed zmiang.

Jan Ryszard Wojciechowski zwiekszyt udziat w kapitale zaktadowym do 37,87 proc

Kalendarium spétek

Sroda /26.05.10/
BRE

Czwartek /27.05.10/
WARIMPEX

Piatek /28.05.10/
HARDEX

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

Publikacja skonsolidowanego raportu za | kwartat 2010 roku.

Dzien wyptaty dywidendy 1,00 zt na akcje.

Poniedziatek /31.05.10/

ENERGOINSTAL

PBG

Wtorek /01.06.10/
PEKAO

WZA w sprawie zatwierdzenia sprawozdania finansowego za 2009 rok oraz przeznaczenia zysku na
kapitat zapasowy spotki.
Dzien wyptaty dywidendy 1,40 zt na akcje.

Dzien wyptaty dywidendy 2,90 zt na akcje.

Kalendarium makro

Sroda /26.05.10/

Czas Region
10:00 Polska
10:00 Polska
13:00 USA
14:30 USA
14:30 USA
16:00 USA
16:30 USA

Czwartek /27.05.10/

Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
Stopa bezrobocia Kwiecien 12,6% 12,9%

Sprzedaz detaliczna Kwiecien 4.5% rir 8,7% rir

Whioski o kredyt hipoteczny Tydzien -1,5%

Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku - Kwiecien 1,1% m/m -0,6% m/m

wst

Zamowienia na dobra bez srodkow Kwiecien 0,5% m/m 3,5% m/m

trans. - wst

Sprzedaz nowych doméw Kwiecien 420 tys. 411 tys.

Tygodniowa zmiana zapaséw paliw Tydzien

Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje Toll Brothers.

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
14:30 USA PKB (annualizowany) - rew | kw. 3,4% 5,6%

14:30 USA Whioski o zasitek dla bezrobotnych | kw. 455 tys. 471 tys.

14:30 USA Deflator PKB - rew | kw. 0,9% k/k 0,5% k/k

14:30 USA PCE core - rew | kw. 0,6% k/k 1,8% k/k

Piatek /28.05.10/

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
14:30 USA Dochody Amerykanow Kwiecien 0,5% m/m 0,3% m/m

14:30 USA Wydatki Amerykanow Kwiecien 0,3% m/m 0,6% m/m

15:45 USA Indeks Chicago PMI Maj 62 63,8

15:55 USA Indeks Uniwersytetu Michigan - fin Maj 73,4 72,2
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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
Kupuj
Akumuluj
Redukuj
Akumuluj
Trzymaj
Sprzedaj
Trzymaj
Kupuj
Kupuj
Trzymaj
Trzymaj
Redukuj
Akumuluj
Kupuj
Trzymaj
Utajniona do dnia
Kupuj
Akumuluj
Trzymaj
Trzymaj
Trzymaj
Akumuluj
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
80,70
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
358,80

18,20
17,60

4,16
17,00
82,20

9,10
72,05

Cena
biezaca
15,97
19,80
24,60
4,09
54,00
56,50
97,60
184,00
12,06
13,73
138,90
25,00
87,90
14,69
48,00
173,00
81,95
17,60
50,85
20,40
2,00
9,78
22,90
70,75
710,50
15,36
103,50
90,35
8,48
18,07
15,40
28,22
61,45
4,50
64,10
66,00
4,76
207,00
154,80
19,70
3,24
35,75
37,50
5,30
4,29
36,30
330,00

14,19
15,47

4,00
16,35
80,00

8,30
64,30

Data Cena w dniu P/E
wydania wydania 2010
2010-05-06 16,90 9,3
2010-04-07 22,00 12,6
2010-02-24 23,85 21,1
2010-05-10 4,65 9,0
2010-04-06 57,60 12,4
2010-05-11 57,50 4,3
2010-03-29 96,60 13,4
2010-04-07 216,50 13,5
2010-05-06 12,00 12,9
2010-04-01 16,03 15,3
2010-03-03 133,90 9,8
2010-03-17 33,40 9,8
2010-02-15 102,90 17,8
2010-03-25 15,79 12,9
2010-05-07 55,40 44,0
2010-03-12 171,00 16,7
2010-03-09 77,50 16,1
2010-03-30 18,91 11,9
2010-03-11 53,30 12,5
2010-05-06 20,61 21,9
2010-03-08 2,60 13,5
2010-05-06 10,19 12,8
2010-05-06 22,20 16,3
2010-04-07 83,90 14,6
2010-04-07 766,00 13,6
2010-04-13 15,65 7,3
2010-02-24 115,00 10,8
2009-12-01 107,80 5,2
2009-12-08 11,39 9,3
2010-04-07 22,50 12,3
2010-04-07 14,60 32,5
2010-04-07 31,40 9,4
2010-05-19 72,45 11,2
2010-04-27 4,84 18,5
2010-04-09 73,40 16,4
2010-05-06 68,30 12,3
2009-11-06 4,36 49,5
2010-05-13 233,50 13,8
2010-03-05 165,50 15,3
2010-03-30 23,00 10,9
2010-03-24 3,70 9,4
2010-04-08 39,40 9,8
2010-03-17 39,07 15,1
2010-02-24 6,29
2010-05-06 4,65 12,7
2010-04-13 39,29 22,3
2010-05-11 312,50 12,6
2010-05-26
2010-03-02 12,57
2010-04-23 16,35 18,0
2010-05-06 414 16,1
2010-05-19 18,00 19,4
2010-01-06 84,50 16,9
2010-05-14 7,90 14,4
2010-01-06 80,90 14,9
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Wycena bankow z Europy srodkowej i wschodniej /25.05.2010/

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 184,0 151 13,5 10,6 16% 16% 18% 2,3 2,0 1.8 00% 22% 24%
Getin 9,8 25,2 12,8 10,3 7% 13% 14% 1,8 1,6 14 00% 00% 0,0%
Handlow y 70,8 18,3 14,6 10,6 9% 10% 13% 1,5 14 14 00% 53% 55%
ING BSK 710,5 15,5 13,6 10,0 13% 13% 15% 1,9 1,7 14 00% 00% 0,0%
Kredyt Bank 154 1211 32,5 9,5 1% 5% 15% 1,6 1,5 1,3 00% 00% 0,0%
Millennium 4,5 25544 18,5 10,4 0% 9% 12% 1,4 1,3 1,2 00% 00% 0,0%
Pekao 154,8 16,8 15,3 12,9 14% 14% 16% 2,2 21 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 19,3 14,9 10,5 11% 13% 15% 1,9 1,6 14 00% 09% 1,2%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW
AB 0,9 - - - - - - 0,1 0,2 03 00% 00% 0,0%
BCP 0,6 15,8 9,2 6,9 4% 6% 8% 0,5 0,5 05 37% 47% 65%
Citigroup 3.8 - 12,2 8,6 - 6% 8% 0,7 0,7 06 03% 01% 0,6%
Commerzbank 5,6 - - 1,3 - - 6% 0,5 0,6 06 00% 00% 02%
ING 6,0 22,2 6,2 4,8 1% 10% 11% 0,7 0,5 05 01% 04% 25%
KBC 29,2 - 7,3 6,1 - 15% 15% 0,9 0,8 0,7 00% 26% 3,8%
ucl 1,6 16,3 13,7 6,8 3% 4% 7% 0,5 0,5 05 16% 29% 56%
Mediana 16,3 9,2 6,9 3% 6% 8% 0,5 0,5 05 01% 04% 2,5%
ZAGRANICZNE BANKI
BEP 4.1 7,3 9,2 71 10% 7% 9% 0,7 0,7 06 67% 54% 7,0%
Deutsche Bank 46,3 6.8 6,8 58 13% 12% 12% 0,8 0,7 07 19% 22% 3,6%
Erste Bank 27,9 11,0 11,8 7,9 9% 8% 10% 1,0 0,9 08 18% 21% 27%
Komercni B. 3250,0 1,4 10,6 9,4 17% 17% 18% 1,9 1,8 16 50% 57% 6,6%
oTP 5310,0 9,9 9,3 6,7 13% 12% 15% 1,2 11 1.0 09% 28% 4,8%
Santander 8.2 7,7 7,6 6,5 14% 13% 15% 1,0 0,9 09 68% 70% 7,9%
Turkiye Garanti B. 6,5 9,8 8,2 7,3 24% 23% 21% 2,2 1,7 1.5 14% 23% 3,0%
Turkiye Halk B. 10,0 8,0 7,2 6,4 31% 28% 25% 2,3 1,8 1.5 41% 42% 50%
Sbierbank 2,0 76,8 10,1 6,2 2% 16% 23% 1,8 1,6 1.3 03% 1,0% 21%
VTB Bank 4,2 - 33,3 10,4 - 2% 12% 1,3 1,3 12 03% 05% 1,6%
Mediana 9,8 9,3 6,9 13% 13% 15% 1,3 1,2 1,1 19% 2,6% 4,2%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych /25.05.2010/

\ P/E ROE P/BV DIY
\\\\, Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
Y | POLSKIE SPOLKI
PZU 330,0 7,6 12,6 10,6 25% 20% 21% 2,5 2,3 2,0 - 3,3% 3,6%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Vienna Insurance G. 30,8 11,2 10,1 8,8 9% 9% 10% 0,9 0,9 0,8 3,6% 3,4% 3,8%
Uniga 14,5 314 13,7 11,1 4% 7% 9% 1,5 1,4 1,3 1,9% 25% 2,9%
Aegon 4,4 - 9,1 6,3 0% 8% 9% 0,7 0,6 0,5 0,1% 0,9% 3,5%
Allianz 78,9 7.9 7,2 6,6 12% 12% 12% 0,9 0,8 0,8 4,9% 57%  6,2%
Aviva 2,9 5,2 5,2 4.4 13% 15% 17% 0,7 0,8 0,7 8,3% 89%  9,6%
AXA 12,3 8,3 6,6 5,8 9% 10% 10% 0,7 0,6 0,5 4,1% 6,1% 7,1%
Baloise 774 8,3 7,8 7.1 12% 11% 11% 0,9 0,8 0,8 5,8% 6,0% 6,3%
Generali 84,0 15,1 12,3 11,0 8% 8% 9% 1,2 1,1 1,0  3,1% 32%  3,3%
Helvetia 285,5 8,3 7,1 6,5 11% 12% 12% 0,9 0,8 0,7 4,8% 53% 5,6%
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 1,1 8,9 8,7 8,1 12% 14% 14% 1,2 1,1 1,1 7,1% 7,5% 7,8%
Zurich Financial 2254 9,7 8,0 7.4 13% 14% 14% 1,2 1,1 1,0  53% 6,8% 7,1%
Mediana 8,3 7.9 6,9 12% 11% 12% 0,9 0,9 0,8 49% 58% 6,2%

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

Wycena spoétek paliwowych /25.05.2010/

Cena
Lotos 28,2
PKN Orlen 35,8
MOL 16905,0
omv 25,2
Hellenic Petroleum 6,1
Tupras 28,5
Unipetrol 178,0
Mediana
PGNIG 3,2
Gazprom 143,0
GDF Suez 24,3
Gas Natural SDG 1,4
Mediana

EV/EBITDA

2009 2010 2011

12,5
7,7
8,7
4,5
75
5,9

1,7
7,7

7.1
4,3
6,5
7,7
6,8

12,4
71
6,3
3,3
74
54
7,2
71

51
3,4
6,2
6,9
57

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

57
3,0
5,7
6,6
57

Wycena spoétek energetycznych /25.05.2010/

&

Cena
CEz 138,9
ENEA 17,6
PGE 19,7
E.ON 23,7
EDF 34,3
Endesa 18,0
ENEL SpA 3,5
Fortum 17,3
lberdrola 5,1
RWEAG 56,5
Mediana

EV/EBITDA

2009 2010 2011

6,6
6,0
4,9
6,3
6,7
57
6,2
9,1
8,3
5,1
6,3

71
4,0
55
6,2
6,2
5,8
6,1
8,9
7,9
4,5
6,1

7.4
47
5,6
6,0
5,8
5,8
6,0
9,0
7.4
4.4
5,9

EV/S PIE
2009 2010 2011 2009 2010
SPOLKI RAFINERYJNE
06 06 05 41 94
04 04 04 11,7 98
11 08 07 195 95
06 06 05 104 69
05 04 04 91 100
03 03 02 92 82
05 04 04 - 441
05 04 04 98 95
SPOLKI GAZOWE
10 10 11 159 94
15 13 11 50 41
11 1,1 11 121 120
18 17 17 80 78
1,3 12 11 100 86
EV/S P/E
2009 2010 2011 2009 2010
SPOLKI ENERGETYCZNE
31 33 34 90 98
10 07 09 151 119
18 19 20 101 109
10 10 10 81 86
17 16 16 168 16,1
18 17 17 73 84
16 15 15 70 79
39 37 37 11,8 115
22 22 21 99 99
09 08 08 89 81
1,7 1,7 16 94 99

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

2011

6,4
10,2
7,2
55
8,0
7,6
17,9
7,6

1,2
3,5
10,8
74
9,1

2011

9,9
11,9
10,3

8,3
13,8

8,5

78
11,8

9,3

8,1

9,6

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%

DIY

2009 2010 2011
0,0%
0,0%
1,9%
3,5%
7,3%
8,9%
0,1%
1,9%

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

0,0%
2,1%
4,0%
4,4%
7,7%
10,2%
5,5%
4,4%

0,8%
1,6%
6,3%
6,8%
3,9%

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

4,2%
2.2%
6,7%
8,0%
5,5%

DIY
2009 2010 2011
5,7%
2,6%
3,6%
6,3%
3,4%
7,6%
7,7%
5,4%
6,4%
6,2%
6,0%

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

5,8%
4,2%
4,6%
6,6%
3,8%
6,2%
7,7%
5,7%
6,5%
6,7%
6,0%
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BRE BANKU S.A.

Wycena spoétek nawozowych i chemicznych /25.05.2010/
EV/EBITDA
2009 2010 2011

Cena
POLICE 53
ZA Pulawy 64,3
Acron 24.4
Agrium 42,7
DSM 30,4
K+S 35,9
Silvinit 15438,9
Uralkali 3,1
Yara 187,2
Mediana
Ciech 25,0
Akzo Nobel 39,8
BASF 40,7
Croda 9.1
Dow Chemical 26,8
Rhodia 12,5
Sisecam 1,8
Soda Sanayii 1,7
Solvay 67,8
Tata Chemicals 297,7
Tessenderlo Chemie 221
Wacker Chemie 94,2

Mediana

7,7
7,6
9,5
3,5
18,5
6,0
12,0
13,6
8,6

5,7
6,6
71
10,2
10,0
5,6
58
55
6,5
58
15,4
8,3
6,6

10,7
6,2
57
6,1
3,3
8,4
5,8
8,2
7,0
6,2

4,9
6,1
53
8,3
73
3,6
4,9
6,2
9,4
6,8
5,6
5,1
59

Wycena europejskich operatoré6w narodowych /25.05.2010/
EV/EBITDA

7

y

e/' Cena
k2

Netia 4.8
TPSA 15,5
Mediana

Belgacom 24,7
Cesky Telecom 407,2
Hellenic Telekom 6,5
Matav 660,0
Portugal Telecom 7,3
Telecom Austria 10,1
Mediana

BT 1,2
DT 8,8
FT 15,2
KPN 10,4
Swisscom 358,0
TELEFONICA 15,1
TeliaSonera 44,9
Tl 0,9
Mediana

2009 2010 2011

59
4,0
4,9

52
4,8
3.8
4,2
54
4,5
4,6

4,2
4,2
4,6
53
5,9
5,1
71
4,8
4,9

4,9
4,5
4,7

4,8
5,2
4.1
4,4
51
4,9
4,9

3,7
4,3
4,9
5,1
6,1
52
6,7
4,8
5,0

EV/S P/E
2009 2010 2011 2009 2010 2011
SPOLKI NAWOZOWE
60 03 04 03 - - 154
28 05 05 04 181 149 54
52 17 14 12 86 68 67
51 09 08 08 174 92 74
33 13 13 13 333 270 255
65 21 16 15 621 159 109
44 41 36 28 89 87 62
61 63 45 36 195 55 39
69 11 10 10 227 103 91
52 13 13 12 188 98 74
SPOLKI CHEMICZNE
44 06 06 05 - 98 62
57 08 08 08 154 128 11,0
49 10 09 08 195 113 100
77 17 16 15 180 127 11,6
64 12 10 09 520 159 103
34 06 05 05 - 76 59
42 11 10 09 153 99 67
44 11 10 08 86 71 42
85 09 12 12 115 220 169
64 09 13 12 97 106 94
45 05 04 04 - 255 10,7
45 14 12 11 276 124 102
47 10 10 09 154 118 101
EV/S PIE
2009 2010 2011 2009 2010 2011
POLSKIE SPOLKI
42 11 10 09 209 495 237
45 15 16 17 161 180 17,2
43 13 13 13 185 33,7 204
OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACJI
53 17 16 16 96 96 100
51 21 22 22 117 120 115
41 14 14 15 63 72 66
45 16 17 17 85 92 94
50 19 18 18 120 11,9 104
49 16 1,7 17 126 150 132
50 1,7 17 1,7 106 10,7 10,2
OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACJI
36 09 10 10 86 81 75
43 13 14 14 132 122 117
49 15 1,7 17 90 87 84
51 20 21 21 11,3 92 87
61 23 23 23 95 100 97
51 20 20 20 88 84 81
66 23 24 23 103 97 92
47 19 20 20 89 80 75
50 20 20 20 92 89 86

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%
15,8%
2,0%
0,3%
2,3%
0,8%
2,1%
1,7%
2,4%
2,0%

0,0%
3,3%
3,8%
2,3%
3,3%
0,2%
0,0%

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

2009

9,7%
10%

8,5%
11,3%
10,9%
11,3%

7,8%

74%

9,7%

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

2010

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

0,0%
3,8%
4,7%
2,8%
2,9%
2,3%
1.2%
57%
3,8%
2,8%
5,7%
2,0%
2,9%

DIY
2010

2,0%
9,7%
6%

8,9%
9,7%
8,5%
11,3%
7,9%
7,4%
8,7%

5,8%
8,2%
9,2%
7,7%
6,5%
9,3%
5,6%
6,2%
71%

2011

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

0,0%
4.2%
5,0%
3,0%
2,9%
2,9%
2,2%
7,6%
4,0%
2,8%
5,9%
2,4%
3,0%

2011

4,2%
9,7%
7%

8,8%
9,6%
9,1%
11,3%
8,0%
7,4%
9,0%

6,3%
8,2%
9,2%
8,3%
6,8%
10,3%
6,1%
6,8%
7,5%
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Wycena spétek IT /25.05.2010/

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

60 75 68 61 01 01 01 96 93 85 2% 2% 2% 00% 00% 0,0%
ACTION 198 72 89 76 01 02 02 109 126 102 2% 2% 2% 7,0% 1,8% 16%
ASBIS 41 137 51 41 01 01 01 - 90 60 0% 1% 1% 00% 00% 0,0%
ASSECO POLAND 540 71 72 66 15 14 13 112 124 117 21% 20% 20% 2,7% 24% 2,6%
COMARCH 879 106 95 69 08 09 07 210 178 137 8% 9% 11% 00% 0,0% 0,0%
KOMPUTRONIK 85 108 69 48 01 01 01 322 93 60 1% 2% 2% 00% 00% 0,0%
SYGNITY 14,2 - 94 52 03 03 03 - - - - 3% 5% 00% 00% 0,0%
Mediana 90 72 61 01 02 02 11,2 109 94 2% 2% 2% 00% 0,0% 0,0%

ZAGRANICZNE SPOLKI

Accenture 379 72 71 67 11 11 10 143 143 126 15% 15% 15% 1,3% 25% 2,1%
Atos Origin 342 56 52 46 05 05 05 157 129 105 9% 10% 11% 02% 0,5% 0,8%
CapGemini 349 64 67 55 05 05 05 17,7 189 137 8% 8% 10% 23% 24% 2,9%
IBM 1245 76 72 67 18 1,7 17 126 11,0 101 24% 24% 25% 17% 1,8% 1,9%
Indra Sistemas 138 75 74 69 10 10 09 114 112 105 13% 13% 14% 4,7% 49% 53%
LogicaCMG 12 78 68 64 06 06 06 110 98 91 8% 9% 9% 25% 29% 31%
Microsoft 261 85 77 70 33 32 30 154 126 112 39% 42% 42% 19% 2,0% 1,7%
Oracle 222 98 83 73 47 40 31 156 13,7 117 48% 48% 43% 01% 0,9% 1,0%
SAP 339 126 108 98 38 36 34 199 168 149 30% 33% 34% 14% 1,7% 1,9%
TietoEnator 143 69 59 53 06 07 06 134 114 97 9% 11% 12% 3,0% 4,1% 4,9%
Mediana 76 72 67 10 10 10 149 128 109 14% 14% 15% 1,8% 22% 2,0%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek mediowych /25.05.2010/

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 246 80 68 62 10 09 08 327 21,1 190 12% 13% 13% 15% 24% 2,6%
CYFROWY POLSAT 147 18 87 74 31 26 25 166 129 116 26% 30% 33% 51% 40% 51%
TVN 164 94 117 95 35 31 28 132 194 154 37% 27% 29% 47% 19% 15%
DZIENNIKI
Arnolgo Mondadori 23 97 70 60 07 07 07 141 101 78 7% 10% 11% 23% 7,5% 9,0%
Axel Springer 784 82 71 61 11 11 10 96 114 95 14% 15% 16% 55% 58% 6,2%
Daily Mail 45 88 79 73 13 14 14 124 109 93 15% 18% 19% 3,3% 34% 3,6%
Gruppo Editorial 1,7 104 60 52 11 11 10 531 128 97 10% 18% 20% 00% 35% 5.2%
Mcclatchy 40 63 58 60 15 16 16 125 67 71 24% 28% 27% 2,3% - -
Naspers 2803 190 173 140 45 42 36 265 200 151 24% 24% 26% 08% 09% 1,1%
New York Times 90 42 33 34 05 05 05 420 125 123 13% 16% 16% 0,0% - -
Promotora de Inform 20 79 76 69 15 15 15 64 50 37 19% 20% 22% 07% 07% 0,6%
SPRR Cormm 173 215 100 68 04 04 04 - - 379 2% 4% 6% 209% - -
Trinity Mirror 10 45 40 38 08 08 08 59 43 39 18% 19% 20% 00% 05% 2,3%
Mediana 85 70 60 11 11 10 125 109 94 14% 18% 19% 15% 3.4% 3,6%
TV
Antena 3 Televis 50 184 87 71 18 16 15 247 104 83 10% 19% 22% 34% 7,1% 85%
CETV 4615 338 133 93 32 27 24 - - 260 9% 21% 26% 00% 00% 0,0%
Gestevision Telecinco 80 185 112 70 32 24 20 284 162 108 17% 21% 28% 36% 48% 7.7%
MV PLC 05 132 84 66 15 14 14 409 156 104 11% 17% 20% 00% 02% 1,1%
M6-Metropole Tel 155 74 68 63 14 14 13 153 144 131 20% 20% 21% 60% 55% 58%
Mediaset SPA 48 61 55 50 19 17 16 191 141 118 32% 32% 32% 51% 59% 6,8%
RTL Group 585 11,0 95 86 1,7 16 16 221 161 144 15% 17% 19% 39% 50% 57%
TF1-TV Francaise 108 127 116 79 11 10 10 304 239 136 9% 9% 12% 25% 36% 4,7%
Mediana 130 91 70 18 16 16 247 156 125 13% 19% 21% 35% 49% 57%
PAY TV

BSkyB PLC 54 103 95 82 21 19 18 205 178 141 20% 20% 22% 33% 35% 3,8%
Canal Pus 50 46 45 44 02 02 02 136 142 138 5% 5% 4% 51% 53% 54%
Cogeco 329 54 53 49 22 21 20 152 142 121 4% 39% 40% 14% 1,7% 1,8%
Comcast 177 57 55 53 22 21 20 150 142 125 39% 39% 39% 15% 21% 2,3%
Liberty Global 242 60 67 65 26 29 29 - - 30,2 43% 43% 45% 00% 0,0% 0,0%
Multimedia 83 58 53 50 28 27 25 198 157 130 49% 50% 50% 00% 35% 4,8%
Shaw Communications 179 71 63 59 32 29 26 145 138 12,2 46% 46% 44% 46% 49% 51%
Mediana 58 55 53 22 21 20 151 142 130 41% 39% 40% 15% 3,5% 3,8%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek budowlanych /25.05.2010/

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 1730 90 111 100 10 10 09 151 167
Erbud 509 74 88 83 05 05 04 153 125
Mostostal Wa-w a 660 50 67 71 04 04 04 110 123
PBG 2070 126 97 95 14 10 08 140 138
Polimex Mostostal 43 71 81 74 05 06 05 127 127
Rafako 126 94 92 72 07 06 04 231 170
Trakcja Polska 40 58 85 78 07 07 04 89 161
Uma Construccion 80,0 89 51 44 36 26 22 - 169
Unibep 83 99 108 109 07 05 04 158 144
Mediana 85 90 80 07 06 05 143 14,1
ZAGRANICZNE SPOLKI
AMEC 76 78 70 63 07 07 06 162 146
BILFINGER 416 72 51 51 03 03 03 130 88
EIFFAGE 363 85 85 80 12 12 12 118 134
HOCHTIEF 499 57 49 46 03 03 03 191 151
NCC 1083 61 69 63 03 03 03 109 113
SKANSKA 1097 59 65 65 03 03 03 130 146
STRABAG 181 40 39 39 02 02 02 131 124
Mediana 61 65 63 03 03 03 130 134
Wycena spoétek deweloperskich /25.05.2010/
EV/EBITDA P/BV PIE
Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010
POLSKIE SPOLKI
Dom Development 480 129 319 112 17 16 15 147 440
GTC 22,9 - 141 092 11 12 11 - 163
J.W. Construction 154 92 81 109 26 20 15 83 73
Polnord 36,3 137 191 139 07 07 07 126 223
Mediana 129 166 11,1 14 14 13 126 193
ZAGRANICZNE SPOLKI
CA IMMO INTERNATIONAL 65 21,3 176 143 05 06 06 - -
CITYCON 24 182 164 154 06 07 07 132 107
CORIO 367 233 163 144 07 08 08 121 124
DEUTSCHE EUROSHOP 219 181 165 158 08 09 09 190 154
ECHO INVESTMENT 42 138 144 110 11 10 10 193 152
HAMMERSON 34 180 185 178 05 08 08 165 156
KLEPIERRE 20,7 202 165 158 07 10 09 138 142
SPARKASSEN IMMO 45 238 169 149 05 06 06 - 110
UNIBAIL-RODAMCO 1205 167 166 156 07 09 09 129 129
Mediana 182 165 154 07 08 08 138 13,6

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych * spétka polska
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Wycena spoétek sektora elektromaszynowego /25.05.2010/

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 2,0 78 75 6,1 1,5 1,4 1,3 166 135 109 19% 19% 21% 0,0% 0,0% 0,0%
KOPEX 18,1 74 6,5 5,6 0,8 0,7 06 145 123 102 10% 11% 11% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 7,6 7,0 5,9 1,1 1,1 09 155 129 106 15% 15% 16% 0,0% 0,0% 0,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atlas Copco 102,6 12,3 10,3 88 22 2,1 19 194 154 128 18% 21% 22% 2,8% 32% 3,6%
Bucyrus 49,8 7,7 6,2 52 1,6 1,1 1,0 126 13,0 98 20% 18% 19% 0,2% 0,2% 0,2%
Emeco 05 29 34 2,9 1.1 1,4 1,3 55 7,5 53 38% 41% 45% 6,7% 3,8% 8,5%
Industrea 03 45 3,9 3,5 1,5 1,3 1,2 5,9 6,1 48 34% 34% 34% 21% 42% 53%
Joy Global 48,7 69 9,0 7,3 14 1,7 15 11,5 156 124 21% 19% 20% 15% 1,4% 1,4%
Sandvik 86,2 34,5 9,9 7,7 1,9 1,7 1,5 - 191 126 5% 17% 20% 1,9% 25% 3,7%
Mediana 7,3 7,6 6,3 1,6 1,6 14 115 142 1144 21% 20% 21% 2,0% 29% 3,7%

Wycena spoétek sektora papierniczego /25.05.2010/

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 641 178 93 77 29 21 19 449 164 115 16% 23% 25% 0,0% 0,0% 7,9%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Billerund 447 69 41 46 08 07 07 288 77 92 1% 17% 15% 13% 4,3% 55%
Holmen 1850 76 97 78 12 13 12 155 270 166 16% 13% 15% 4,9% 3.8% 3,9%
INTL Paper 222 59 57 50 08 07 07 253 125 90 13% 13% 14% 15% 1,7% 2,1%
M-Real 24 614 62 58 07 07 07 - 222 116 1% 11% 12% 00% 0,6% 0,8%
Norske Skog 68 52 105 64 06 06 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 57 101 77 67 09 08 08 355 142 113 9% 11% 12% 3,1% 3,5% 3,6%
Svenska 862 65 67 58 09 09 09 108 105 87 14% 14% 15% 4,3% 4,6% 5,0%
UPM-Kymmene 101 90 76 65 12 11 10 - 227 140 13% 14% 16% 3,8% 4,6% 4,8%
Mediana 76 76 64 09 08 08 207 134 105 13% 13% 15% 3,1% 3,8% 3,9%

Wycena spoétek gorniczych /25.05.2010/

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 90,4 47 43 65 15 15 16 71 52 101 33% 34% 24% 12,9% 84% 13,5%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Anglo Amer. 246 69 39 32 20 16 14 14 59 45 29% 40% 43% 03% 1,7% 4,0%
BHP Billiton 176 48 42 28 21 20 16 99 73 47 44% 48% 55% 45% 4,9% 55%
Freeport-MCMOR 676 49 37 35 24 19 18 126 83 75 48% 52% 52% 0% 15% 2,1%
Rio Tinto 286 63 35 30 20 15 14 88 44 37 31% 44% 47% 19% 34% 3,8%
Southern Peru 278 131 77 59 64 46 35 260 129 97 49% 59% 60% 1,7% 55% 6,8%
Mediana 63 39 32 21 19 16 11,4 73 47 44% 48% 52% 1,7% 3,4% 4,0%

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

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

Indeks WIG IT na tle MSCI
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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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