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Opracowanie cykliczne
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Polska
h
Indeks Zamkniecie
DJIA 12 076,1

S&P 500 1287,9
NASDAQ 26787
DAX 7204,8
CAC 40 3 864,6

Departament Analiz:

M. Marczak (22 6974738); I. Rokicka (22 6974737) K. Kliszcz (22 697 47 06)
P. Grzybowski (22 6974717) M. Stoklosa (22 697 47 41) J. Szkopek (22 697 47 40)
G. Borowska (22 6974736)  P. Zybata (22 697 47 01)

Zmiana Indeks Zamkniecie Zmiana Indeks Zamkniecie Zmiana
+1,03% FTSE 100 5803,1 +0,51% Miedz (LME) 9169,0 +2,88%
+1,26% WiG20 28791 +0,72% Ropa (Brent) 119,5 +1,04%
+1,48% BUX 23 146,3 +0,62% USD/PLN 2,72 -0,17%

+1,69% PX 12253 -0,10% EUR/PLN 3,93 +0,02%
+1,50% PLBonds10 5,88 +0,24% EUR/USD 1,44 +0,19%

Informacje ze spétek i sektorow

Banki

PKO BP

Kupuj -z dn. 23.05.11
Cena docelowa: 49,0 PLN

Lotos
Sprzedaj - zdn. 18.01.11
Cena docelowa: 28,40 PLN

TPSA

Trzymaj - z dn. 05.04.11
Cena docelowa: 17,60 PLN

Sygnity
Rekomendacja utajniona
do dnia 15.06.11 ***

Moody’s podnidst perspektywe polskich bankéw do stabilnej z negatywnej

Agencja Ratingowa Moody’s podniosta perspektywe ratingu z negatywnej do stabilnej dla sekta
bankowego w Polsce, Ros;ji, Turcji, Czechach, Azerbejdzanu i Uzbekistanu, zaliczajgc wszystkie te
panstwa do grona lepiej radzacych sobie na tle regionu. Zgodnie z raportem Moody’s solidna akcja
kredytowa i osiggane wyniki bankéw bedg wspierane w przypadku niektérych krajow, zwtaszcza
Turcji i Polski, przez odreagowanie catej gospodarki, a w przypadku innych krajow przez eksport.
Sprzyjajgce otoczenie gospodarcze bedzie stabilizowa¢ jakos¢ aktywéw bankdéw, dobrg
zyskownos$¢ i odpowiednig ptynnosc¢ oraz kapitalizacje. (1. Rokicka)

PKO BP sprzedato 541 min PLN detalicznych kredytéw z utarta wartosci

Firma windykacyjna Kruk poinformowata, ze 14 czerwca podpisata umowe z PKO BP dotyczacag
nabycia portfela wierzytelnosci detalicznych o wartosci nominalnej 541 min PLN. Wierzytelnosci
detaliczne objete umowag powstaty w stosunku do 0séb fizycznych m.in. z tytutu: sald debetowych,
kredytéw gotoéwkowych, kredytow odnawialnych, pozyczki gotowkowej, kredytéw mieszkaniowych.
Spotka nie podata ceny nabycia. Wartos¢ sprzedanego przez PKO BP portfela wierzytelnosci
stanowita 5% kredytéw z utratg wartosci w banku na koniec 1Q 2011. Zwracamy uwage, ze
PKO BP informowato, ze w wynikach za 1Q 2011 dorezerwowato portfel kredytow
nieregularnych, ktéry miat by¢ sprzedany. W konsekwencji, uwazamy, ze wptyw powyzszej
transakcji na rachunek wynikéw banku za 2Q 2011 bedzie ograniczony. (I. Rokicka)

Premier o prywatyzacji

Premier Donald Tusk poinformowat, ze grupa inwestoréw, ktéry ztozyli oferty na Lotos jest liczna i
sq to propozycje powazne. Jednoczesnie zaznaczyt, ze decyzja o wyborze ewentualnego
przysztego wiasciciela rafinerii nie zapadnie szybko. Wedtug nieoficjalnych doniesien ws$rod
ztozonych tylko 2 oferty spetniajg wszystkie wstepne warunku ogtoszone przez MSP i sg to
aplikacje TNK-BP oraz jednego z koncerndéw chinskich. Podtrzymujemy nasza opinie, ze ze
wzgledow politycznych do prywatyzacji Lotosu nie dojdzie. Przypominamy ostatnie
doniesienia dotyczace mozliwosci sprzedazy przez BP udziatltbw w TNK-BP do Rosneftu i
konflikt akcjonariuszy tej firmy, co znaczaco komplikuje wyboér tej oferty ktéra byta
traktowana jako faworyt procesu prywatyzacji. (K. Kliszcz)

Co najmniej 18 miesiecy oczekiwania na werdykt

Sad Arbitrazowy w Wiedniu przedstawit harmonogram przestuchan zwigzany ze sporem PTSA i
DPTG. Majg one potrwa¢ 18 miesiecy, w czasie ktorych spotki powinny przedstawi¢ niezbedne
dokumenty i analizy. To bardzo dlugi okres, TPSA zapewne liczy, ze sktoni to DPTG do
zawarcia ugody wczesniej. W wycenie akcji TP uwzgledniamy utrate przez TP 2 mid PLN na
rzecz DPTG. Ugoda moze ta kwote zmniejszyé, co bedzie miato pozytywny wplyw na
wycene. Przy obecnej cenie akcje TP oferuja 8% DY przy medianie dla europejskich
telekomoéw na poziomie 8,5%. Wyzsze DY ptaca m.in. France Telecom, Telefonica, Belgacom,
a takze Telekom Austria, Magyar Telecom i czeska Telefonica. (M. Marczak)

Strategiczny partner z Azji?

Prezes Biedrzycki w wywiadzie prasowym wyjawit, ze spotka, z ktérg Sygnity rozmawia o
strategicznym partnerstwie w obszarze integracji infrastruktury pochodzi z Azji. Podtrzymujemy
opinie, ze samo podpisanie porozumienia o strategicznym partnerstwie nie zmienia w
spos6b znaczacy perspektyw Sygnity. W przesziosci réwniez podpisywane byly przez
spotke porozumienia o wspoétpracy z globalnymi graczami jednak nie przekiadalo sie to na

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendaciji (o ile wystepuje) znajdujg sie na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Boryszew
Akumuluj — z dn. 07.04.11
Cena docelowa: 1,2 PLN

Grupa Kety
Trzymaj — z dn. 02.05.11
Cena docelowa: 135,0 PLN

Astarta

Sprzedaj — z dn. 18.01.11
Cena docelowa: 63,6 PLN
Kernel

Akumuluj — z dn. 28.02.11
Cena docelowa: 87,8 PLN

Budimex
Trzymaj - z dn. 20.05.11
Cena docelowa: 90,0 PLN

PBG
Kupuj - z dn. 20.05.11
Cena docelowa: 167,9 PLN

Unibep
Kupyj - z dn. 20.05.11
Cena docelowa: 9,78 PLN

Gant Development

Hhk

Komentarz poranny

istotny wzrost zamoéwien. Dlatego tez naszym zdaniem nalezy poczekaé na pierwsze efekty
ewentualnego porozumienia, czyli wspélnie realizowane projekty. (P.Grzybowski)

Emisja G na sptate diugi lub potencjalne przejecia

Wedtug zatwierdzonego przez KNF prospektu emisyjnego akcji serii G Spotka z emisji planuje
sptate 112 min PLN zadtuzenia, lub jesli przeznaczy¢ srodki na zagraniczne przejecia w branzy
motoryzacyjnej. Zgodnie z harmonogramem oferty zapisy na akcje serii G bedg przyjmowane od 16
czerwca do 1 lipca, prawa poboru beda przedmiotem handlu miedzy 16 czerwca, a 28 czerwca.
Wczesniej Spotka informowalta, ze srodki z emisji akcji serii G zamierza przeznaczy¢ na
przejecia spotek z branzy automotive. Spétka ze wzgledu na duzj ilos¢ rozpatrywanych ofert
nabycia aktywow zdecydowala sie na informowanie jedynie o wigzacych umowach
dotyczacych zakupu aktywoéw. (J. Szkopek)

Prezes o wynikach za 2Q11

W wywiadzie udzielonym Gazecie Gietdy Parkiet Prezes Manko zaznaczyt, ze w 2Q11 spodziewa
sie lepszych wynikow sprzedazy i operacyjnych niz w pierwszych trzech miesigcach biezgcego
roku. Prezes nadal nie spostrzega ozywienia w branzy, jego zdanie zwyzki to efekt zlecen
pozyskiwanych w zwigzku z inwestycjami Euro 2012 (teraz nastgpito jednak wyhamowanie).
Dostrzegalna jest réwniez duza konkurencja w segmencie systemow aluminiowych, gdzie firma ma
ograniczone mozliwosci przenoszenia kosztéw na odbiorcéow. Zarzad podtrzymuje swoje prognozy
na 2011 rok. W 2Q11 prawdopodobnie wyniki sprzedazy i operacyjne beda wyzsze w
poréwnaniu do analogicznego okresu roku ubiegtego. Pamieta¢ nalezy, ze podwyzki
cennikow w SSA i SWW nastapily dopiero w 3Q10. Nie spodziewamy sie, jednak tak
dynamicznych wzrostéw jak mialo to miejsce w 1Q11, gdzie widoczny byt efekt pogodowy
(tagodniejsza niz w 2010 roku zima). (J. Szkopek)

Ziemia bedzie drozsza, dzierzawa réwniez?

Gazeta Gietdy Parkiet podata, ze na Ukrainie planuje sie podwyzszy¢ minimalng cene za wykup
dzierzawionych gruntéw o 73% - hektar bedzie kosztowat minimum 19,5 tys. UAH (6,6 tys. PLN,
1,77 tys. EUR). Wedlug Gazety wzro$nie rowniez optata za uzytkowanie ziemi (obecnie wedtug
Gazety 3% minimalnej wartosci gruntu). Wczesniej Zarzad Astarty, ze po zniesieniu moratorium
bedzie wykupywat ziemie po 1000 EUR za hektar. Pamietaé¢ nalezy, ze obecnie rynek nie
uwzglednia potencjalnych wydatkéw zwigzanych z wykupem gruntéw, ktére pozwolityby
Spotkom utrzymaé biezaca dzialalno$¢ operacyjna. Zaktadajac, ze Spotki przejmowalyby
ziemie po nowej cenie minimalnej, to wydatki na zakup gruntéw wyniostyby w przypadku
Astarty 66,6% biezacej kapitalizacji, Kernela 8% kapitalizacji (17,7% po uwzglednieniu
gruntéw przejmowanego Ukrros). (J. Szkopek)

Wybor oferty za 158,4 min PLN

Oferta firm Budimex i Ferrovial zostata wybrana jako najkorzystniejsza w przetargu na budowe
budynkéw szpitala wojewodzkiego we Wroctawiu. Warto$¢ oferty to 158,4 min PLN (3,3%
prognozowanych przychodéw Budimexu na rok 2011). Termin realizacji prac to 30 miesiecy. Oferty
ztozyto 5 firm. Wiadomosé¢ lekko pozytywna. (M. Stoktosa)

Aneks przedtuzajacy czas na realizacje Stadionu Narodowego

Konsorcjum firm PBG, Hydrobudowa, Alpine Bau podpisato aneks z NCS w sprawie budowy
Stadionu Narodowego. Na mocy aneksu, termin zakonczenia prac zostat wyznaczony na 29
listopada 2011 roku. Umowa przewiduje kary umowne za nieterminowe zrealizowanie
ktéregokolwiek z dodatkowych celéw kluczowych (nie opisanych w komunikacie): 10 tys. / dzien do
5 dni opdznien, 100 tys. / dzien za 6-ty i kazdy nastepny dzien opdznien. Kara umowna w
przypadku odstapienia wykonawcy od realizacji prac zostata ustalona na poziomie 20% wartos$ci
kontraktu netto. Funkcje lidera konsorcjum przejeta Hydrobudowa. Odpowiedzialno$¢ przed
inwestorem nadal ponoszona bedzie solidarnie przez wszystkich czionkéw konsorcjum.
Wiadomos¢ zgodna z wczesniejszymi zapowiedziami premiera Tuska. (M.Stoklosa)

Kontrakt za 27,4 min PLN oraz za 7,8 min PLN

Unibep podpisat dwa kontrakty, tacznie za kwote 34,8 min PLN (4,5% prognozowanych
przychodéw spotki na rok 2011). Pierwsza z umoéw, za 27,4 min PLN, dotyczy zaprojektowania i
budowy pierwszego etapu osiedla w Warszawie, przy ul. Nocznickiego (7200 PUM, inwestor: TK
Polska). Termin realizacji to 16 miesiecy. Druga umowa za 15,6 min NOK (7,8 min PLN), dotyczy
budowy budynku mieszkaniowego w Trondheim w Norwegii. Wiadomosé pozytywna.

(M. Stoktosa)

Kredyt na budowe Odra Tower

Spotka zalezna Ganta podpisata umowe kredytowg z Bankiem Millennium na kwote 57,5 min PLN.
Kredyt zostanie przeznaczony na sptate zobowigzan w BRE (6,2 min PLN) oraz sfinansowanie do
79% catkowitych kosztéw netto budowy inwestycji Odra Tower we Wroctawiu. Wiadomosé
pozytywna, w kontekscie oceny rynku wiarygodnosci dewelopera. (M. Stoklosa)

utajnione rekomendacje dostepne sq w raportach wydanych przez Dom Inwestycyjny BRE Banku w ciggu ostatnich 4 dni
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Polnord
Kupuj - z dn. 07.01.11
Cena docelowa: 43,5 PLN

Eurocash
Kupuj - z dn. 04.02.11
Cena docelowa: 37,4 PLN

Vistula
Trzymaj - z dn. 03.03.10
Cena docelowa: 2,1 PLN

Komentarz poranny

Likwidacja zbednej spotki zaleznej

Polnord zdecydowat o likwidacji spdtki zaleznej Polnord £édz 1. Likwidacja ma na celu
optymalizacje kosztowg Polnordu. Spoétka nie prowadzi dziatalnosci deweloperskiej i nie zostata
przeznaczona do prowadzenia ich w przysztosci. Likwidacja nie bedzie miata istotnego wptywu na
wyniki finansowe. Do konca 2011 roku Polnord chce ograniczy¢ liczbe spotek celowych o 6
podmiotéw. Wiadomos¢ neutralna. (M. Stoklosa)

Uchwata w sprawie dywidendy

ZWZ postanowito o wyptacie dywidendy z zysku za 2010. Zysk netto za 2010 w kwocie 63,2 min
PLN zostanie podzielony w ten sposéb, ze osoby bedgce akcjonariuszami w dniu 1.07.2011
otrzymajg dywidende w wysokosci 0,37 PLN na akcje. Dywidenda bedzie ptatna do 15.07.2011.
Wiadomosé zgodna z oczekiwaniami. (G. Borowska)

Pod koniec wrzesnia decyzje w sprawie sposobu restrukturyzacji zadtuzenia

Zdaniem prezesa RN jest kilka wariantow restrukturyzacji zadtuzenia w spotce. Wszystkie opcje
wchodza w gre, takze emisja akcji, rolowanie kredytu. Wczesniej Jerzy Mazgaj mowit, ze gdyby
doszto do emisji akcji, jej wartos¢ mogtaby wynies¢ kilkadziesigt milionéw ztotych. Obligatariuszy
Vistula musi spfaci¢ do konca tego roku, a Fortis Bank do konca lutego 2012. (PAP) Decyzja o
ewentualnej emisji miata zapas¢ juz na przetlomie czerwca i lipca, a przez to, ze sie op6znia
wydaje sie, ze spétka ma coraz mniej czasu na jej przeprowadzenie. Okoto 50 min PLN z
obligacji musi by¢ sptacone/zrolowanie w 4Q 2011, natomiast w styczniu spétka musi
sptaci¢ okoto 60 min PLN kredytow. (G. Borowska)

Pozostate wiadomosci ze spoétek

Alma Market

Drop

DSS

Elstar Oils

Enel-Med

Kruk

Makolab

Leasing zwrotny i plany wprowadzenia Krakowskiego Kredensu na GPW. Spodtka rozmawia z
potencjalnymi inwestorami w sprawie leasingu zwrotnego kilku nieruchomosci. Zaktada, ze do
transakcji moze dojs¢ jeszcze w 2011. Podtrzymuje, ze w 2011 dynamika wzrostu przychodéw moze
by¢ dwucyfrowa, na zysku netto oczekuje zdecydowanej poprawy. Po pieciu miesigcach sprzedaz
LFL wzrosta w delikatesach Alma o ok. 10% r/r. Spotka ma tez dziatke na ktérej bedzie budowany
biurowiec. O sprzedazy Krakchemii zarzad bedzie myslat przy kursie 7 PLN. Krakowski Kredens,
zaktada, ze zysk netto w 2011 wyniesie okoto 5,5 min PLN przy przychodach 77 min PLN. Spdétka
przeksztatca sie w spotke akcyjng, ale na razie decyzja o wprowadzenie jej na GPW nie zapadta. Do
konca wakacji moze sie co$ wyjasni¢ w kwestii rozwoju zagranicznego, spétka zamierza otwieraé
punkty franczyzowe ale nie wyklucza innych opcji.

WSA odroczyt wydanie wyroku w sprawie zaskarzonej przez spotke decyzji Dyrektora Izy Skarbowej
do 27 czerwca.

Dolnoslaskie Surowce Skalne parafowaty umowe zakupu za 4 min USD udzialéw w mongolskiej
spoétce. Umowa sprzedazy moze zosta¢ podpisana do konca czerwca 2011 r.

Spodtka spodziewa sie w 2011 r. dwucyfrowego wzrostu przychodéw. Spdétka spodziewa sie wzrostu
sprzedazy oraz wyzszych cen produktow. Spotka oczekuje poprawy wyniku netto. Przerdb rzepaku
w tym roku ma wzrosng¢ do 350 tys. ton z 320 tys. ton w 2010 roku. W przysztym roku spotka moze
juz dojs¢ w okolice docelowych mocy, 400 tys. ton.

Przychody Enel-Medu mogg wzrosna¢ w 11 o 21-30 proc., zysk tez moze by¢ lepszy od prognoz.
Centrum Medyczne Enel-Med, ktérego PDA zadebiutowaty we wtorek na warszawskiej gietdzie,
moze zwiekszy¢ w 2011 roku przychody ze sprzedazy r/r o wiecej niz wczesniej szacowane 21 proc.
i moze to by¢é miedzy 21 a 30 proc. Zysk netto w tym roku tez powinien by¢ nieznacznie lepszy niz
wczesniej prognozowane 5,7 min zi.

Spotka zal. Kruka podpisata z PKO BP umowe zakupu portfela wierzytelnosci detalicznych o
wartosci nominalnej 541,5 min PLN.

Makolab chce wyptaci¢ 3 gr dywidendy na akcje. Proponowanym dniem dywidendy jest 27 czerwca,
a dniem jej wyptaty 15 grudnia 2011 roku.

Makolab chce wyptaci¢ 3 gr dywidendy na akcje, a nie - jak planowat wczesniej - 2 gr. W sumie na
dywidende zostanie przeznaczone 212,2 tys. zt z zysku za 2010 rok, ktéry wyniést 586,6 tys. zt,
WZA w tej sprawie ma odby¢ sie 27 czerwca.

15 czerwca 2011
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MCI

Midas
MOL

Mostostal Zabrze

Multimedia Polska

PGNiG

Protektor

TVN

ZA Tarnow

Komentarz poranny

MCI Management chce przeznaczaé na dywidende 5 proc. aktywéw netto grupy. Polityka
dywidendowa MCI Management na lata 2011-2016 zaktada, ze zarzad bedzie rekomendowat WZA
przeznaczanie na dywidende 5 proc. aktywdw netto grupy kapitatowej na ostatni dzien bilansowy
poprzedzajacy termin zatwierdzenia wyptaty. Spotka zamierza przeznaczac¢ biezace zyski przede
wszystkim na rozwoj portfela funduszy aktywow alternatywnych poprzez zasilanie obecnych
funduszy i uruchamianie nowych funduszy. Dywidenda zaleze¢ bedzie od kwoty osiggnietego zysku,
sytuacji finansowej, istniejgcych zobowigzan, mozliwosci dysponowania kapitatami rezerwowymi
oraz oceny perspektyw spotki. MCl Management przyjat m.in. zatozenie, ze warto$¢ bedzie stanowié
maksymalnie 33 proc. zysku netto.

Urzad Komunikacji Elektronicznej wydat 13 czerwca 2011 r. decyzje o uniewaznieniu w zakresie
dotyczacym oceny oferty Polskiej Telefonii Cyfrowej Sp. z 0.0. - przetargu na dwie rezerwacje
czestotliwosci.

MOL podpisat umowe na kredyt rewolwingowy na 1 mid EUR. Spoétka sfinansuje nim kredyt
rewolwingowy na 700 min euro, ktérego sptata przypada na 23 maja 2012 roku, a takze czesciowo
sfinansuje kredyt na 825 min euro, ktérego sptata przypada na 25 lipca 2013 roku.

Spotka zal. Mostostalu Zabrze zrealizuje w konsorcjum umowe o wartosci prawie 11 min PLN.
Mostostal Zabrze Zaklad Montazowo-Produkcyjny "Czestochowa" Sp. z o0.0. w Czestochowie
zrealizuje prace w ramach przetargu ogtoszonego przez Cemex Polska Sp. z 0.0. pt.: Dostawa i
montaz konstrukcji stalowych i montaz urzadzen technologicznych dla zadania: Budowa Siloséw
Klinkieru 2x 125 000 T w Cementowni Chetm. Wartos¢ prac wynosi 10,85 min PLN netto z czego dla
ZMP Czestochowa przypada 50%. Termin wykonania: od 01 sierpnia 2011 r. do 31 grudnia 2012 r.

WZA spotki zdecydowato o umorzeniu 46,9 min akcji spotki, kupionych w ramach wezwan, za kwote
442,8 min PLN.

PGNIG planuje w lipcu otworzy¢ rozbudowany podziemny magazyn gazu Strachocina.

Protektor ztozyt MSP oferte wigzaca zakupu spotki Befado. Grupa Protektor, specjalizujgca sie w
produkcji i sprzedazy obuwia ochronnego, militarnego oraz specjalistycznego, ztozyta do
Ministerstwa Skarbu Panstwa wigzaca oferte zakupu prywatyzowanej spotki obuwniczej Befado.
Rozwaza m.in. wykorzystanie jej mocy produkcyjnych do poszerzenia oferty oraz stworzenie tam
centrum ustug wewnetrznych dla grupy. Spétka jest przygotowana, by sfinalizowac¢ przejecie jeszcze
w trzecim kwartale tego roku.

TVN wykupit i umorzyt obligacje o wartosci nominalnej 5,6 min PLN. Obligacje stanowig ostatnig
czesc¢ serii obligacji ztotowych o wartosci nominalnej 500 min zt, wyemitowanych przez spotke w
2008 r. z terminem wykupu w 2013 r.

Prezes spotki potwierdzit, ze wyniki Il kw. 2011 bedg lepsze od wynikéw Il kw. ubiegtego roku.

Transakcje os6b powigzanych oraz funduszy

Elzab

Enel-Med

Magellan

Midas

MNI
TVN

Makroekonomia

Comp nabyt w drodze transakcji pakietowych 2 007 570 akcji po 2,98 PLN, 8 211 958 akcji po 3,4
PLN oraz 13 950 akcji po 1,40 PLN.

Po zarejestrowaniu akcji serii D i zamianie praw do akcji na akcje Generali OFE bedzie posiadat
1.500.000 akcji serii D, co bedzie stanowito, po podwyzszeniu KZ 6,36 proc. udziatu w kapitale i
gtosach na WZA.

Spotka nabyta w ramach skupu akcji wiasnych 308 akcji po $redniej cenie 42 PLN za akcje.
Czionek RN sprzedat 13 czerwca 44 120 akcji po 2,39 PLN za akcje.
Andrzej Piechocki nabyt 50 tys. akcji po 3,21 PLN za akcje.

Osoba petnigca funkcje kierownicze sprzedata 7 czerwca 3 810 akcji po $redniej cenie 17,25 PLN za
akcje.

Spadek deficytu na rachunku obrotéw biezacych

W kwietniu deficyt na rachunku obrotéw biezacych obnizyt sie do 959 min EUR (z 1376 min EUR
po rewizji miesigc wczesniej). Rewizja danych na przestrzeni ostatnich miesiecy okazata sie
marginalna. Zawezenie deficytu jest zgodne z naszymi oczekiwaniami — niemniej jednak trudno
spodziewac¢ sie, aby byta to tendencja trwata zwazywszy na egzogeniczny charakter obnizenia
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ujemnego salda na rachunku biezgcym (transfery unijne).

Transfery biezgce podniosty sie w kwietniu do 585 min EUR z 280 min EUR przed miesigcem. Jak
juz wspomniano nie bedzie to tendencja trwata (wptaty z UE sg wola tylne w obrebie miesiecy),
zwtaszcza ze przyszia rewizja danych dotyczacych bilansu ptatniczego ma dotyczy¢ miedzy innymi
zmniejszenia transferow prywatnych, ktére obecnie wydajg sie przeszacowywane. Na podobnym
jak przed miesigcem poziomie uplasowato sie saldo dochodoéw (-1175 wobec -1327 przed
miesigcem); bez niespodzianek obyto sie rowniez w przypadku salda ustug — w tej kategorii rowniez
utrzymany zostat poziom sprzed miesigca.

Ciekawie przedstawia sie jednak saldo na rachunku handlowym, wiasciwie jego komponenty.
Eksport wzrést w poréwnaniu do poprzedniego miesigca i uplasowat sie na poziomie 11275 min
EUR; tak samo zachowat sie import plasujac sie na poziomie 11994 min EUR. Wzrosty wolumenéw
eksportu i importu sg bardzo nietypowe biorgc pod uwage sezonowos¢. Co wiecej, dosé
zagadkowe jest nie-sezonowe (a wiec musiaty pojawi¢ sie inne niz zwykle zamowienia)
przyspieszenie eksportu w warunkach istotnego pogorszenia globalnej koniunktury juz w kwietniu
(dotyczy eksportu); wysokg dynamike importu przynajmniej czesciowo ttumaczy bardzo wysoka
sprzedaz detaliczna w kwietniu — nawet po wytaczeniu samochoddéw, zywnosci i paliw. Nasze
modele oparte na ,real-time data” sg relatywnie skuteczne; niestety dotyczy to czasem danych
publikowanych po rewizji — stad tez nie mozemy wykluczy¢, ze ostateczne dane dot. eksportu i
importu bedg jednak nieco nizsze, co powinno pozosta¢ bez wptywu na saldo. Ono z kolei znajdzie
sie pod wptywem rewizji danych NBP (juz 29 czerwca). Mozna sie spodziewaé skokowego wzrostu
deficytu na rachunku handlowym z uwagi na dotgczenie do danych importowych importu
uzywanych samochodoéw (by¢ moze ostatnie przyspieszenie importu to po czesci juz efekt
.estowania” nowej metodologii zbierania danych w tym zakresie).

Deficyt na rachunku obrotow biezacych osiggnie 5-6% PKB w 2011 roku za sprawg
pogarszajgcego sie salda wymiany handlowej, coraz wiekszych transferéw ksiegowanych na
rachunku kapitatowym (zamiast na biezgcym) a takze rewizji salda btedéw i opuszczen (wydaje
nam sie, ze wptyw z tego tytutu wyniesie minimum +1pp. do stosunku deficytu na rachunku
biezacym do PKB). Cho¢ deficyt bedzie notowat trwatg tendencje wzrostowa, wyrazne zmiany
obserwujemy takze w strukturze jego finansowania — w ciggu czterech miesiecy inwestycje
bezposrednie w Polsce znalazty sie na poziomie 5,9 mld EUR, co jest wynikiem rekordowym. Z
uwagi na strukture finansowania, premia za ryzyko kraju, ktérego deficyt znajduje sie na poziomie
powyzej 5% PKB, moze ujawnia¢ sie bardzo powoli (lub wcale...), zas dostosowanie kursu do
nowych pozioméw réwnowagi (wynikajacych gtéwnie z realnymi przeptywami gotéwkowymi w
ramach importu i eksportu) przebiega¢ bedzie bardzo gradualnie. Niemniej jednak uwazamy, ze
wysoki deficyt bedzie przeszkoda dla aprecjaciji ztotego, ktdérego kurs (EURPLN) bedzie utrzymywat
sie w okolicach 4.

BRE Bank S.A.
(Ernest Pytlarczyk, Marcin Mazurek)
research@brebank.com.pl

Kalendarium spétek
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NWZA ws. emisji 6.983.525 akcji w ramach kapitatu statutowego.

ZWZA o wyptacie 8 zt dywidendy na akcje i zmianach w radzie nadzorcze;j.
Dzien wyptaty 0,12 zt dywidendy na akcje.

ZWZA spotki.

Dzien wyptaty 5/9 pierwszej transzy dywidendy z kwoty 0,45 zt na akcje.
WZA spétki.

Dzien ustalenia prawa do dywidendy 5,72 zt na akcje.

ZWZA spotki o wyptacie 1,5 zt dywidendy na akcje.

ZWZA spotki.

Po zakonczeniu sesji spétka opusci sktad indeksu sWIG80, zasilajac rownoczesnie sktad indeksu mWIG40.
Po zakonczeniu sesji spétka opusci sktad indeksu mWIG40, zasilajac réwnoczesnie sktad indeksu sWIG80.

Dzien wyptaty dywidendy 9,08 zt na akcje.
Pierwszy dzien notowan bez dywidendy 1,50 zt na akcje.

ZWZA ws. zatwierdzenia sprawozdania finansowego za 2010 rok i podziatu zysku.
WZA.

ZWZA spotki.

WZA.
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Kalendarium makro

Sroda /15.06.11/

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
7:30 Francja Zharmonizowana inflacja CPI Maj 0,1% m/m; 2,2% r/r 0,4% m/m; 2,2% r/r
7:30 Francja Inflacja CPI Maj 0,1% m/m; 2,1% rir 0,3% m/m; 2,1% rir
10:30 UK Stopa bezrobocia Kwiecien 7,7% 7,7%

11:00 UE Produkcja przemystowa Kwiecien -0,2% m/m; 5,3% r/r
13:00 USA Whioski o kredyt hipoteczny Tydzien -0,4

14:00 Polska Inflacja CPI Maj 0,4% m/m; 4,6% rir 0,5% m/m; 4,5% rir
14:30 USA Bazowa inflacja CPI Maj 0,2% m/m; 1,4% r/r 0,2% m/m; 1,3% r/r
14:30 USA Inflacja CPI Maj 0,1% m/m; 3,4% rir 0,4% m/m; 3,2% rir
14:30 USA Indeks Produkcyjny Empire State Czerwiec 13,0 11,88

15:00 USA Naptyw dtugoterminowych kapitatéw netto Kwiecien 36,0 mid 24,02 mid

15:00 USA Naptyw kapitatéw netto Kwiecien 115,95 mid

15:15 USA Woykorzystania mocy produkcyjnych Maj 77,0% m/m 75,9% m/m

15:15 USA Produkcja przemystowa Maj 0,2% m/m 0,0% m/m; 5,0% r/r
16:00 USA NAHB Indeks rynku nieruchomosci Czerwiec 16 16

16:30 USA Zapasy ropy Crude Tydzien 369,0 min
Czwartek /16.06.11/

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
1:50 Japonia Zagraniczne inwestycje w obligacje japonskie Tydzien 260,8 mid

1:50 Japonia Zagraniczne inwestycje w akcje japonskie Tydzien 8,6 mid

1:50 Japonia Japonskie inwestycje w zagraniczne obligacje Tydzien 1,19 mid

1:50 Japonia Japonskie inwestycje w zagraniczne akcje Tydzien 98,7 mid

10:30 UK Sprzedaz detaliczna Maj -0,6% m/m; 1,5% r/r 1,1% m/m; 2,8% r/r
10:30 UK Sprzedaz detaliczna bez samochodéw Maj 1,2% mim; 2,7% rir
11:00 UE Bazowa inflacja CPI Maj 1,6% r/r

11:00 UE Inflacja CPI Maj 0,0% m/m; 2,7% r/r 0,6% m/m; 2,8% r/r
14:30 USA Bilans obrotow biezacych 1 kw. -130,0 mid -113,35 mid

14:30 USA Pozwolenia na budowe Maj 552 tys. m/m 551 tys. m/m

14:30 USA Rozpoczete budowy domow Maj 552 tys. m/m 523 tys. m/m

14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni Tydzien 427 tys.

16:00 USA Indeks Fed z Filadelfii Czerwiec 7,0 3,9

16:30 USA Zapasy gazu ziemnego Tydzien 2187 md

Wyniki kwartalne po sesji w USA publikuje: Research In Motion.
Piatek /17.06.11/

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
11:00 UE Zamowienia budowlane Kwiecien -0,3% m/m; -4,9% r/r
11:00 UE Eksport Kwiecien 157,9 mid

11:00 UE Import Kwiecien 155,1 mid

11:00 UE Bilans handlu zagranicznego Kwiecien 2,8 mid

14:00 Polska Inflacja PPI Maj 0,8% m/m; 8,9% r/r
16:00 USA Indeks wskaznikow wyprzedzajacych Maj -0,3%

Poniedziatek /20.06.11/

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
1:50 Japonia Eksport Maj -12,5%

1:50 Japonia Import Maj 8,9%

1:50 Japonia Bilans handlu zagranicznego Maj 463,7 mid

8:00 Niemcy Inflacja PPI Maj 1,0% m/m; 6,4% r/r
10:00 UE Bilans obrotow kapitatowych Kwiecien 0,0 mid

10:00 UE Bilans obrotéw biezacych Kwiecien -4,7 mid

10:00 UE Bilans obrotéw finansowych Kwiecien 2,6 mid

11:00 UE Koszty pracy 1 kw. 1,6% rir

16:00 USA Sprzedaz doméw na rynku wtérnym Maj 5,05 min

Wtorek /21.06.11/

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
6:30 Japonia Indeks aktywnosci w przemysle Kwiecien -6,3% m/m

11:00 Niemcy ZEW Biezaca sytuacja Czerwiec 91,5

11:00 UE ZEW Biezaca sytuacja Czerwiec 13,6

11:00 Niemcy ZEW Sentyment ekonomiczny Czerwiec 3,1

11:00 UE ZEW Sentyment ekonomiczny Czerwiec 13,6

Wyniki kwartalne po sesji w USA publikuje: Adobe Systems, Jabil Circuit.
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Aktualne rekomendacje DI BRE Banku S.A.
Rekomendacja Data. Cenaw c!niu Cena .Ce?na Wzrost / P/E P/E EV/EBITDA EV/EBITDA
wydania wydania docelowa biezaca Spadek 2011 2012 2011 2012

Redukuj 2011-06-01 13,86 12,70 13,20 -3,8% 8,3 12,5

Trzy maj 2011-01-18 93,00 88,30 91,00 -3,0% 13,2 11,2

Kupuj 2011-05-20 833,00 975,00 869,50 12,1% 12,6 11,0

Trzy maj 2011-06-03 17,60 17,00 17,38 -2,2% 14,2 10,7

Redukuj 2011-03-03 5,59 5,00 5,38 -7,1% 14,6 10,8

Trzy maj 2011-03-03 164,00 148,20 170,00 -12,8% 14,5 12,9

Kupuj 2011-05-23 42,99 49,00 43,84 11,8% 13,8 11,7

Trzy maj 2011-06-03 391,00 390,00 383,00 1,8% 13,3 12,1

Trzy maj 2011-04-08 29,20 30,10 24,20 24,4% 24,8 11,2 4,9 4,4
Sprzedaj 2011-01-18 38,49 28,40 47,30 -40,0% 12,2 6,5 6,7 5,5
Trzy maj 2011-06-03 4,36 4,40 4,17 5,5% 14,2 11,8 7,0 5,3
Sprzedaj 2011-03-16 50,00 41,60 52,75 -21,1% 13,0 12,2 7.1 6,9
Sprzedaj 2011-04-07 12,80 9,70 13,93 -30,4% 12,1 21,7 7,5 9,6
Redukuj 2011-06-03 126,00 106,10 126,00 -15,8% 12,7 12,5 7,2 6,9
Redukuj 2011-05-17 151,50 134,70 147,00 -8,4% 11,1 10,6 7,7 7,3
Akumuluj 2011-05-17 18,88 21,68 19,30 12,3% 11,4 9,6 4,0 4,0
Akumuluj 2011-05-17 24,15 27,74 24,90 11,4% 11,6 10,2 6,3 5,8
Kupuj 2011-05-17 6,33 9,24 6,66 38,7% 9,4 8,6 4,2 4,1
Trzy maj 2011-01-18 5,15 5,40 5,75 -6,1% 20,5 16,1 4,8 4,4
Trzy maj 2011-04-05 17,75 17,60 18,72 -6,0% 19,5 17,9 5,2 5,1
Kupuj 2011-06-03 20,29 28,90 20,00 44,5% 14,9 11,9 4,8 4,1
Akumuluj 2011-03-03 36,06 42,90 36,50 17,5% 13,6 10,5 7,5 6,1
Trzy maj 2010-12-17 17,30 15,30 17,00 -10,0% 15,9 15,7 10,0 9,1
Trzy maj 2011-04-05 18,40 18,10 16,90 7.1% 20,6 14,6 10,6 8,5
Akumuluj 2011-01-18 25,42 27,60 24,06 14, 7% 7,6 8,7 6,4 6,6
Akumuluj 2011-01-18 16,65 18,16 20,00 -9,2% 10,7 9,2 7,6 6,8
Akumuluj 2011-01-18 3,80 4,32 3,15 37,1% 8,2 5,1 5,2 4,0
Kupuj 2011-05-27 49,60 65,00 52,60 23,6% 10,5 9,7 6,2 5,7
Trzy maj 2011-01-18 88,95 88,00 77,00 14,3% 14,2 12,1 5,9 5,0
Utajniona do dnia 2011-06-15 - - 26,89 - - - - -
Akumuluj 2011-05-13 180,20 204,50 187,00 9,4% 6,0 10,0 4,1 6,4
Kupuj 2011-05-13 108,40 130,50 117,50 11,1% 14,4 9,9 7,2 5,0
Sprzedaj 2011-01-18 101,00 63,6 85,30 -25,4% 9,2 17,6 1,2 1,6
Akumuluj 2011-04-07 1,05 1,2 1,00 20,0% 17,0 13,3 9,1 7,3
Akumuluj 2011-06-03 15,70 16,9 14,60 15,8% 12,5 10,1 8,0 6,6
Redukuj 2011-05-02 12,27 10,7 10,75 -0,5% 20,3 14,8 10,3 8,4
Trzy maj 2011-05-25 3,70 3,9 3,65 6,8% 16,5 11,6 7,2 6,4
Kupuj 2011-03-18 4,67 5,9 5,46 8,1% 12,2 10,1 7,8 6,5
Akumuluj 2011-02-28 79,25 87,8 84,40 4,0% 11,4 10,9 8,4 7,2
Trzy maj 2011-05-02 131,20 135,0 128,00 5,5% 12,3 11,2 7,2 6,6
Akumuluj 2011-05-25 20,33 22,5 22,56 -0,3% 15,7 11,5 8,5 6,6
Trzy maj 2011-06-03 87,85 88,7 86,15 3,0% 10,7 11,3 7,4 7,9
Trzy maj 2011-05-20 100,00 90,00 88,50 1,7% 10,1 9,6 6,6 6,6
Akumuluj 2011-03-03 158,00 178,60 155,30 15,0% 14,0 12,5 8,7 7,6
Kupuj 2011-05-20 29,70 37,60 27,70 35,7% 22,7 8,1 12,3 5,0
Kupuj 2011-05-20 34,00 54,50 34,41 58,4% 19,4 11,4 6,4 4,2
Kupuj 2011-05-20 142,00 167,90 154,00 9,0% 11,1 11,4 7,2 7,3
Akumuluj 2011-05-20 3,09 3,41 3,23 5,6% 15,3 11,3 7,9 6,8
Kupuj 2011-06-03 10,80 13,40 10,82 23,8% 13,4 12,3 7,3 6,6
Kupuj 2011-05-20 2,71 3,50 2,95 18,6% 9,4 8,6 6,5 5,7
Utajniona do dnia 2011-06-15 - - 82,20 - - - - -
Kupuj 2011-05-20 6,56 9,78 6,90 41,7% 12,0 5,7 9,3 5,5
Akumuluj 2011-05-20 11,62 13,20 11,02 19,8% 11,6 11,0 6,7 5,6
Kupuj 2011-03-08 0,44 0,53 0,41 29,3% 21,5 6,6 29,6 10,3
Kupuj 2011-01-07 41,49 53,50 50,65 5,6% 15,1 9,6 13,8 7,3
Kupuj 2011-04-05 4,94 6,17 5,45 13,2% 11,7 5,6 11,0 7,5
Kupuj 2011-05-27 19,25 23,36 19,40 20,4% 9,8 6,1 11,1 8,7
Trzy maj 2011-05-06 15,45 16,30 15,20 7,2% 8,5 11,2 7,6 10,6
Kupuj 2011-05-17 30,76 37,40 29,98 24,7% 17,1 16,8 14,4 16,6
Kupuj 2011-01-07 32,20 43,50 27,94 55,7% 10,5 6,2 14,5 8,1
Kupuj 2011-01-07 1,86 2,59 1,96 32,1% 14,1 5,0 16,4 4,9
Kupuj 2011-02-04 30,50 37,40 29,10 28,5% 21,3 16,0 11,6 9,2
Akumuluj 2010-12-03 2 140,00 2 300,00 2 300,00 0,0% 18,5 15,6 10,5 9,2
Trzy maj 2011-05-27 18,20 19,00 16,88 12,6% 20,1 16,0 8,5 7.1
Utajniona do dnia 2011-06-16 - - 59,50 - - - -
Trzy maj 2011-03-03 2,10 2,10 1,67 25,7% 18,0 8,9 8,3 6,5
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Wycena bankéw z Europy srodkowej i wschodniej /14.06.2011/

- P/E ROE P/BV D/Y

.Ei Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012

E POLSKIE BANKI

BZ WBK 227,8 17,1 15,7 12,3 16% 15% 17% 2,5 2,3 2,0 1,8% 3,5% 2,5%
Getin 13,2 22,3 8,3 12,5 10% 23% 13% 2,1 1,7 1,5 0,0% 0,0% 0,0%
Handlowy 91,0 15,8 13,2 11,2 12% 13% 15% 1,8 1,7 1,6 4,1% 6,3% 5,3%
ING BSK 869,5 15,0 12,6 11,0 14% 15% 16% 2,0 1,8 1,6 0,0% 1.7% 3,2%
Kredy t Bank 17,4 25,4 14,2 10,7 7% 1% 13% 1,7 1,5 1,3 0,0% 2,1% 0,0%
Millennium 5,4 19,5 14,6 10,8 9% 1% 13% 1,6 1,5 1,3 0,0% 1,9% 2,7%
Pekao 170,0 17,7 14,5 12,9 13% 15% 16% 2,2 2,1 2,0 1,7% 4,0% 5,9%
PKO BP 43,8 17,0 13,8 11,7 15% 18% 19% 2,6 2,3 2,1 4,3% 2,5% 3,6%
Mediana 17,4 14,0 11,4 13% 15% 15% 2,1 1,8 1,6 0,9% 2,3% 3,0%

INWESTORZY POLSKICH BANKOW
AlB 0,2 - - 13,9 - 0% 3% 0,4 0,5 0,5 0,0% 0,0% 0,0%
BCP 0,4 8,5 8,8 6,8 4% 5% 6% 0,4 0,4 0,4 4,3% 3,4% 4,5%
Citigroup 38,8 98,9 93,0 72,6 8% 7% 9% 6,9 6,3 5,9 0,0% 0,0% 0,5%
Commerzbank 3,1 2,9 5,5 2,9 13% 7% 12% 0,4 0,4 0,4 0,0% 0,3% 1,6%
ING 8,2 7,8 5,7 5,2 10% 13% 12% 0,8 0,7 0,6 0,0% 0,6% 4,0%
KBC 27,2 5,8 5,5 5,1 15% 16% 15% 0,9 0,8 0,8 2,8% 3,2% 3,5%
ucl 1,5 18,3 9,3 6,6 2% 5% 6% 0,5 0,4 0,4 2,0% 3,3% 4,7%
Mediana 8,2 7,3 6,6 9% 7% 9% 0,5 0,5 0,5 0,0% 0,6% 3,5%
ZAGRANICZNE BANKI

BEP 3,9 9,1 11,8 8,9 6% 6% 7% 0,6 0,7 0,6 5,6% 4,7% 5,8%
Deutsche Bank 40,1 7,4 6,9 6,0 7% 1% 11% 0,8 0,7 0,7 1,9% 2,4% 3,1%
Erste Bank 34,7 15,2 10,5 7,9 8% 10% 12% 1,1 1,0 0,9 1,8% 2,2% 2,7%
Komercni B. 4090,0 12,0 11,0 10,1 18% 18% 18% 2,1 1,9 1,8 5,0% 6,1% 6,5%
oTP 5930,0 12,8 9,4 71 10% 12% 15% 1,2 1.1 1,0 2,0% 4,0% 5,6%
Santander 7,9 8,0 7,5 6,4 12% 12% 13% 0,9 0,9 0,8 7,3% 7,5% 8,0%
Turkiy e Garanti B. 7.1 9,2 9,6 8,4 22% 18% 17% 1,9 1,6 1,4 1,9% 2,5% 3,1%
Turkiy e Halk B. 11,6 7,3 7,5 6,9 30% 23% 21% 2,0 1,7 1,4 2,9% 3,5% 4,1%
Sbierbank 3,5 14,0 7,9 6,9 18% 25% 24% 2,3 1,8 1,5 0,7% 1,5% 2,0%
VTB Bank 6,3 18,4 12,2 9,2 10,7% 15% 17% 1,8 1,6 1,4 0,8% 1,3% 1.7%
Mediana 10,6 9,5 7,5 11% 14% 16% 1,5 1,3 1,2 1,9% 3,0% 3,6%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych /14.06.2011/

P/E ROE P/BV D/Y
@ Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
- POLSKIE SPOLKI
PZU 383,0 13,6 13,3 12,1 20% 19% 19% 2,6 2,4 2,2 41,4% 6,8% 4,5%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Vienna Insurance G. 38,7 12,8 11,4 10,2 9% 10% 10% 1.1 1.1 1,0 2,6% 2,8% 3,2%
Uniga 15,0 19,3 13,6 17,8 9% 12% 8% 1,5 1,4 1,3 2,3% 2,4% 2,5%
Aegon 4,6 5,5 7,0 6,2 10% 7% 8% 0,5 0,5 0,5 0,0% 2,3% 4,8%
Allianz 93,9 8,4 7,9 7,2 12% 12% 12% 0,9 0,9 0,8 4,8% 5,2% 5,6%
Aviva 4,3 6,9 7,5 7,0 16% 13% 14% 1,0 0,9 0,8 5,9% 6,2% 6,6%
AXA 15,1 9,6 7,4 6,9 8% 10% 10% 0,8 0,7 0,7 4,5% 5,1% 5,6%
Baloise 87,9 9,56 9,1 8,2 1% 1% 11% 1,0 0,9 0,9 5,3% 5,3% 5,5%
Generali 88,2 12,4 11,1 10,2 9% 9% 14% 1,2 1,0 1,0 3,0% 3,7% 3,9%
Helv etia 370,0 9,6 8,8 8,4 1% 1% 11% 1,0 0,9 0,9 4,2% 4,6% 4,9%
Mapfre 2,6 8,6 8,1 7,7 14% 14% 14% 1,2 1.1 1,0 5,8% 6,2% 6,5%
RSA Insurance 1,4 12,5 9,3 8,7 12% 15% 16% 1,3 1,2 1,2 6,4% 6,7% 7,1%
Zurich Financial 222,3 8,8 7,8 7,0 12% 13% 13% 1,0 1,0 0,9 7,6% 8,3% 8,6%
Mediana 9,5 8,5 7,9 11% 11% 12% 1,0 1,0 0,9 4,7% 5,2% 5,5%

Wycena spoétek paliwowych /14.06.2011/

EV/EBITDA EV/IS P/E marza EBITDA D/Y
g Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
SPOLKI RAFINERYJNE
Lotos 47,3 10,5 6,7 5,5 0,6 0,5 0,4 9,4 12,2 6,5 6% 7% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
PKN Orlen 52,8 6,0 71 6,9 0,4 0,3 0,4 9,5 13,0 12,2 7% 5% 5% 0,0% 2,2% 1,6%
MOL 23090,0 7,0 5,6 5,2 0,9 0,8 0,8 12,7 8,7 8,1 13% 14% 15% 2,2% 2,7% 3,9%
omv 28,9 3,6 3,0 2,8 0,6 0,5 0,5 7,2 6,1 5,5 18% 16% 16% 3,5% 3,9% 4,1%
Hellenic Petroleum 6,6 8,9 8,3 6,4 0,5 0,5 0,4 11,4 9,9 6,7 6% 6% 7% 6,0% 6,4% 7,6%
Tupras 41,7 7,0 6,6 6,1 0,4 0,3 0,3 12,3 10,1 9,9 5% 4% 4% 6,2% 7.2% 8,0%
Unipetrol 174,8 6,1 5,9 5,5 0,4 0,3 0,3 26,3 21,4 16,9 6% 6% 6% 0,3% 1,8% 3,8%
Mediana 7,0 6,6 5,5 0,5 0,5 0,4 11,4 10,1 8,1 6% 6% 7% 2,2% 2,7% 3,9%
SPOLKI GAZOWE
PGNIiG 4,2 5,8 7,0 5,3 1,2 1,2 1,1 10,0 14,2 11,8 21% 18% 21% 1,9% 3,1% 2,8%
Gazprom 208,8 4,5 3,9 3,5 1,8 1,6 1,4 5,5 4,7 4,3 40% 40% 40% 1,2% 2,0% 2,4%
GDF Suez 24,3 6,4 5,6 5,2 1,1 1,1 1,0 12,4 11,7 10,6 18% 19% 19% 6,3% 6,5% 6,8%
Gas Natural SDG 13,3 7.1 71 6,7 1,8 1,6 1,5 10,3 10,6 9,6 25% 23% 23% 6,0% 6,1% 6,7%
Mediana 6,1 6,3 5,3 1,5 1,4 1,3 10,2 11,2 10,1 23% 21% 22% 4,0% 4,6% 4,7%

Zrédio: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spotek zagranicznych
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Wycena spétek energetycznych /14.06.2011/

5y

CEZ
ENEA
PGE
TAURON
E.ON
EDF
Endesa
ENEL SpA
Fortum
Iberdrola
RWE AG
Mediana

Cena

147,0
19,3
24,9

6,7
19,4
26,7
22,7

4,6
22,6

6,1
38,9

EV/EBITDA

2010 2011
7.1 7.7
4,2 4,0
6,9 6.3
4.4 4.2
5,5 6,6
5,6 6.1
6,0 6,1
6,0 5,9
10,7 10,2
8,6 8,2
4.1 a7
6,0 6,1

Wycena spoétek nawozowych i chemicznych /14.06.2011/

A Y

POLICE
ZA Putawy
Acron
Agrium
DSM

K+S
Silvinit
Uralkali
Yara
Mediana

Ciech

Akzo Nobel
BASF

Croda

Dow Chemical
Rhodia
Sisecam

Soda Sanayii
Solvay

Tata Chemicals

Tessenderlo Chemie

Wacker Chemie
Mediana

Wycena europejskich operatoré6w narodowych /14.06.2011/

Netia
TPSA
Mediana

Belgacom

Cesky Telecom

Hellenic Telekom
Matav

Portugal Telecom
Telecom Austria

Mediana

BT

DT

FT

KPN
Swisscom
TELEFONICA
TeliaSonera

TI

Mediana

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

Cena

13,9
126,0
46,5
59,6
45,4
54,5
28230,0
8,9
334,0

24,2
47,9
64,5
19,2
35,6
31,3
3,8
2,8
106,7
373,3
31,9
148,8

Cena

5,8
18,7

24,4
422,9
6,2
574,0
7.1
8,8

2,0
10,5
14,6
10,1

390,5
16,3
46,9

1,0

EV/EBITDA
2010 2011
16,0 7,5
10,0 7,2

9,3 7.1
7,3 4,9
4,0 4,1
11,7 8,6
10,1 8,4
20,5 10,9
10,0 8,2
10,0 7,5
5,6 4,9
6,6 6,1
6,6 6,1
12,6 11,0
8,5 7,2
4,8 4,7
6,1 5,2
6,2 5,6
7,0 6,0
8,1 7,8
6,4 5,1
6,6 5,8
6,6 5,9

EV/EBITDA
2010 2011
5,3 4,8
6,3 5,2
5,8 5,0
4,4 5,0
5,5 5,9
4,3 4,5
4,8 4,8
6,4 4,5
45 47
46 48
4,7 4,4
4,9 5,0
4,7 4,8
5,0 5,1
6,2 6,2
5,0 5,5
71 71
4,6 4,3
4,9 5,1

EV/S PIE
2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
SPOLKI ENERGETYCZNE
7.3 3,2 3,3 32 10,3 11,1 10,6
4,0 0,7 0,6 07 133 11,4 9,6
5,8 2.3 1,7 1,9 154 116 10,2
4.1 0.8 0.6 06 13,6 9,4 8,6
6,2 0,9 0.8 0.8 7.3 10,4 9,3
57 1,4 1,5 1,4 144 150 12,7
5,9 1,7 1,5 14 107 11,1 10,3
5,7 1,5 1,4 1,4 10,1 9,6 9,2
9,7 4.4 4,1 39 141 13,7 13,3
7.7 2.4 2,2 21 11,9 121 112
4.4 0.8 0.8 0.8 5,6 7.8 7.5
5,8 1,5 1,5 1,4 11,9 11,1 10,2
EV/S PIE
2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
SPOLKI NAWOZOWE
9,6 0,6 0,5 05 381 121 21,7
6,9 1,0 0,9 08 184 127 12,5
7.4 2,0 1,7 16 128 9.0 105
4,7 1,0 0.8 08 12,7 8,1 7.7
4.1 1,6 1,8 1,7 396 368 348
7.6 2,2 2,0 1,9 245 149 12,4
7.4 6,1 5,4 48 17,1 123 11,0
68 10,3 6,2 44 291 20,7 12,4
8.3 1,6 1,4 14 158 11,4 11,7
7.4 1,6 1,7 1,6 184 12,3 12,4
SPOLKI CHEMICZNE
4.4 0,5 0,5 05 331 248 11,2
5,6 0,9 0.8 08 144 122 11,0
5,6 1,2 1,1 1,0 11,8 107 9,9
10,2 2,9 2,6 24 21,0 174 158
6.5 1,2 1,1 1,0 191 134 10,6
45 0.8 0.8 07 118 103 9,6
4,7 1,4 1,3 11 130 10,9 9,5
5,1 1,1 1,0 09 104 102 8,6
5,5 1,0 0,9 08 340 257 235
6,9 1,5 1,3 1,2 132 134 11,1
46 0,5 0,4 04 418 163 13,0
5,1 1,7 1,5 1,4 147 12,7 10,7
5,3 1,2 1,0 1,0 14,6 13,0 10,8
EV/S PIE
2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
POLSKIE SPOLKI
4.4 1,2 1,1 1,0 366 205 16,1
5,1 1,9 1,9 1,9 - 195 17,9
4,7 1,6 1,5 1,5 36,6 20,0 17,0
OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACJI
5,1 1,5 1,5 1,5 100 10,2 10,3
6,0 2.4 2,5 25 133 146 138
4,5 1,5 1,5 1,6 8,8 9,0 8,1
4,9 1,7 1,7 1,7 120 122 123
4,1 2,5 1,7 1,5 17,0 10,8 9,7
4.6 1,6 1,6 1,6 125 159 123
4,8 1,6 1,6 1,6 122 11,5 11,3
OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACJI
4,3 1,2 1,3 1,3 139 10,2 9,4
5,2 1,5 1,6 1,7 133 138 131
4,9 1,6 1,6 1,6 7.9 8,5 8,5
5,1 2,1 2,2 2,2 8,8 8,2 7.8
6.2 2.4 2,5 24 10,8 10,5 10,2
5.4 2,2 2,0 2,0 9,3 8,9 8,5
6.8 2,5 2,5 24 10,1 10,0 9,4
4,2 1,9 1,8 1,8 7,9 7.4 7.2
5,2 2,0 1,9 1,9 9,7 9,4 9,0

marza EBITDA

2010 2011 2012
45% 43% 45%
17% 16% 17%
33% 27% 33%
18% 15% 16%
16% 13% 13%
26% 24% 25%
28% 25% 24%
25% 24% 24%
41% 40% 40%
28% 27% 27%
19% 17% 17%
26% 24% 24%
marza EBITDA
2010 2011 2012
4% 7% 6%
10% 12% 12%
22% 24% 21%
14% 16% 16%
41% 43% 43%
19% 23% 25%
60% 65% 65%
50% 57% 65%
16% 17% 16%
19% 23% 21%
10% 10% 1%
14% 13% 14%
18% 18% 18%
23% 24% 24%
14% 15% 16%
17% 16% 16%
23% 24% 24%
18% 18% 17%
14% 15% 15%
19% 17% 18%
8% 9% 9%
25% 26% 27%
18% 17% 17%

marza EBITDA

2010 2011 2012
23% 24% 24%
30% 37% 38%
27% 31% 31%
33% 30% 29%
44% 42% 42%
34% 34% 35%
35% 35% 35%
39% 37% 37%
35% 34% 34%
35% 35% 35%
26% 29% 29%
31% 31% 32%
34% 33% 33%
41% 43% 43%
39% 39% 39%
44% 37% 37%
35% 35% 36%
42% 42% 41%
37% 36% 37%

2010

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

2010

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

0,0%
3,0%
3,3%
1,8%
1,7%
1,3%
1,0%

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

2010

0,0%
8,0%
4%

9,0%
9,3%
2,6%
9,8%
8,9%
8,5%
8,9%

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

D/Y
2011

5,5%
2,1%
2,6%
2,2%
6,7%
4,4%
4,6%
6,3%
4,5%
5,5%
7.2%
4,6%

D/Y
2011

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

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

D/Y
2011

3,4%
8,0%
6%

8,9%
8,5%
3,6%
8,8%
10,5%
8,6%
8,7%

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

2012

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

2012

0,0%
3,9%
1,4%
0,2%
2,0%
3,4%
1,5%
12,7%
2,1%
2,0%

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

2012

4,9%
8,0%
6%

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

4,1%
6,7%
9,7%
8,8%
6,1%
10,7%
6,4%
7,7%
7,2%
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Wycena spétek IT /14.06.2011/

EV/EBITDA EV/IS P/E marza EBITDA D/Y
Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
POLSKIE SPOLKI
AB 24,1 7,8 6,4 6,6 0,2 0,1 0,1 10,6 7,6 8,7 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 0,0%
ACTION 20,0 8,6 7.6 6,8 0,2 0,2 0,2 13,1 10,7 9,2 2% 2% 2% 4,0% 2,8% 3,8%
ASBIS 3,2 7.5 5,2 4,0 0,1 0,1 0,1 69,0 8,2 5,1 1% 1% 2% 0,0% 0,0% 0,0%
ASSECO POLAND 52,6 7.1 6,2 5,7 1,5 1,1 1,0 9,8 10,5 9,7 21% 18% 17% 2,8% 3,4% 3,1%
COMARCH 77,0 8,2 5,9 5,0 0,7 0,6 0,6 14,3 14,2 12,1 8% 1% 1% 0,0% 0,0% 2,5%
KOMPUTRONIK 8,0 7,8 5,6 4,4 0,1 0,1 0,1 21,1 11,3 7,5 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 1,8%
SYGNITY 26,9 - 8,4 6,2 0,6 0,6 0,5 - 67,9 14,7 - 7% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 7,8 6,2 5,7 0,2 0,2 0,2 13,7 10,7 9,2 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 1,8%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Accenture 57,1 10,7 10,4 9,4 1,7 1,5 1,3 21,7 17,7 15,7 16% 14% 14% 1,7% 1,4% 1,7%
Atos Origin 37,7 5,3 4,2 3,3 0,6 0,4 0,3 13,9 11,6 9,4 10% 10% 10% 0,4% 1,5% 1,7%
CapGemini 38,6 7,0 5,7 5,1 0,6 0,5 0,5 18,4 15,3 12,9 9% 9% 10% 2,3% 2,8% 3,1%
IBM 164,1 9,3 8,5 8,0 2,2 2,1 2,0 14,3 12,4 11,3 24% 25% 25% 1,5% 1,6% 1,7%
Indra Sistemas 13,9 8,0 7.9 7.5 1,0 1,0 0,9 10,9 11,6 10,9 12% 12% 12% 4,7% 4,9% 52%
LogicaCMG 1,3 7.1 6,6 6,2 0,6 0,6 0,6 10,8 9,9 8,9 9% 9% 10% 3,0% 3,6% 4,2%
Microsoft 24,2 6,4 5,5 5,2 2,7 2,4 2,3 11,8 9,5 8,8 42% 44% 43% 2,2% 2,6% 2,7%
Oracle 32,1 12,6 9,4 8,5 5,9 4,5 4,1 19,8 14,7 13,4 47% 47% 48% 0,6% 0,6% 0,6%
SAP 42,7 13,1 11,0 9,8 4,4 3,8 3,5 19,6 15,9 14,1 33% 35% 36% 1,4% 1,6% 1,8%
TietoEnator 11,1 5,2 4,6 4,2 0,5 0,5 0,5 9,5 9,2 8,2 10% 1% 1% 4,7% 6,2% 6,6%
Mediana 7,6 7,3 6,8 1,3 1,2 1,1 14,1 12,0 11,1 14% 13% 13% 2,0% 2,1% 2,2%
Wycena spotek mediowych /14.06.2011/
EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA D/Y
Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
- POLSKIE SPOLKI
AGORA 20,0 5,7 4,8 4,1 0,9 0,7 0,6 14,2 14,9 11,9 15% 15% 15% 2,5% 3,3% 3,3%
CYFROWY POLSAT 17,0 1,1 10,0 9,1 3,1 2,9 2,8 17,6 15,9 15,7 27% 29% 30% 3,4% 4,0% 4,2%
TVN 16,9 13,5 10,6 8,5 3,3 2,9 2,5 - 20,6 14,6 24% 27% 30% 1,8% 0,0% 1,5%
DZIENNIKI
Arnolgo Mondadori 2,5 6,9 6,6 59 0,6 0,6 0,6 12,2 10,3 8,7 9% 10% 11% 6,4% 7,7%  8,9%
Axel Springer 35,3 2,2 2,0 1,8 0,4 0,4 0,4 3,8 3,9 3,5 18% 18% 19% 13,3% 14,4% 15,3%
Daily Mail 4,4 7,0 6,8 6,5 1,3 1,3 1,2 9,4 8,6 7,9 19% 19% 19% 3,5% 3,9% 4,1%
Gruppo Editorial 2,0 6,7 5,9 5,2 1,1 1,1 1,1 15,6 12,8 10,8 17% 18% 20% 3,6% 4,9% 5,7%
Mcclatchy 2,5 5,6 6,4 7,3 1,5 1,6 1,7 3,9 7,4 1,1 27% 26% 23% 0,0% 0,0% 0,0%
Naspers 379,0 23,0 20,2 16,8 5,5 4,8 4,3 27,0 20,9 16,8 24% 24% 25% 0,6% 0,8% 1,0%
New York Times 7,9 4,4 4,9 4,8 0,7 0,7 0,7 11,4 15,7 11,7 16% 14% 15% 0,0% 0,0% 0,0%
Promotora de Inform 1,5 6,9 6,6 5,7 1,4 1,5 1,4 4,0 8,2 5,0 20% 22% 24% 0,0% 0,0% 0,2%
SPIR Comm 36,3 9,2 6,3 4,7 0,4 0,4 0,4 - 28,0 14,7 4% 6% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Trinity Mirror 0,4 1,7 1,8 1,9 0,3 0,3 0,3 1,6 1,8 1,8 20% 18% 18% 1,4% 1,2% 4,5%
Mediana 6,8 6,3 55 0,9 0,9 0,9 9,4 9,4 9,8 18% 18% 19% 1,0% 1,0% 2,6%
v
Antena 3 Televis 5,3 8,1 7,1 6,3 1,6 1,5 1,4 10,4 8,7 7,9 20% 21% 23% 7,6% 9,1% 10,2%
CETV 335,5 22,4 14,3 10,4 3,3 2,9 2,6 - - - 15% 20% 25% 0,0% 0,0% 0,0%
Gestevision Telecinco 59 9,0 6,3 5,2 2,3 1,6 1,5 9,8 9,5 7,8 26% 26% 30% 6,3% 9,3% 11,7%
ITV PLC 0,7 71 6,0 5,4 1,4 1,4 1,4 12,6 9,3 8,1 20% 24% 25% 0,6% 3,4% 4,5%
M6-Metropole Tel 15,8 5,5 5,3 51 1,2 1,1 1,1 13,3 12,4 11,9 21% 22% 21% 5,9% 6,6% 6,9%
Mediaset SPA 3,5 5,8 3,7 3,4 1,3 1,2 1,2 9,3 9,1 8,1 23% 33% 34% 9,4% 10,3% 11,1%
RTL Group 67,8 8,3 7,5 7,0 1,8 1,7 1,6 16,1 13,8 12,9 22% 23% 23% 6,6% 6,3% 6,6%
TF1-TV Francaise 12,4 8,6 6,6 6,0 1,0 1,0 1,0 20,0 12,8 11,2 12% 15% 17% 3,7% 55% 6,0%
Mediana 8,2 6,5 5,7 1,5 1,5 1,4 12,6 9,5 8,1 21% 22% 24% 6,1% 6,5% 6,8%
PAY TV
BSkyB PLC 8,4 13,6 11,6 10,1 2,7 2,5 2,3 27,5 20,9 17,4 20% 22% 23% 2,3% 2,5% 2,9%
Canal Plus 5,1 4,3 4,2 41 0,2 0,2 0,2 16,0 15,0 14,6 5% 5% 5% 5,3% 57% 57%
Cogeco 42,9 5,9 5,5 51 2,3 2,2 2,1 17,6 14,7 12,7 39% 40% 40% 1,3% 1,6% 2,0%
Comcast 23,9 6,4 5,3 5,1 2,5 1,7 1,6 19,0 15,7 13,4 39% 32% 31% 1,6% 1,9% 1,9%
Liberty Global 41,3 8,0 7,2 6,7 3,6 3,3 3,1 - 33,0 17,9 45% 46% 46% 0,0% 0,0% 0,0%
Multimedia 9,4 71 6,8 6,5 3,6 3,5 3,4 13,8 13,3 11,5 51% 52% 52% - - -
Shaw Communications 21,2 7,6 6,5 6,1 3,5 2,7 2,5 16,3 14,9 13,2 46% 42% 41% 4,1% 4,3% 4,4%
Mediana 71 6,5 6,1 2,7 2,5 2,3 17,0 15,0 13,4 39% 40% 40% 1,9% 2,2% 2,4%
Wycena spoétek goérniczych /14.06.2011/
EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA D/Y
Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
POLSKIE SPOLKI
KGHM 187,0 5,6 4,1 6,4 2,2 1,9 2,3 8,2 6,0 10,0 39% 46% 36% 1,6% 10,7% 5,3%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Anglo Amer. 29,0 4,2 3,0 2,8 1,7 1,4 1,3 7,3 4,7 4,2 40% 46% 46% 1,8% 3,0% 3,2%
BHP Billiton 23,1 5,4 3,5 3,0 2,6 1,9 1,7 9,8 5,6 4,8 48% 54% 57% 3,7% 4,1% 4,4%
Freeport-MCMOR 49,9 2,6 2,0 2,0 1,4 1,1 1,0 11,2 8,2 7,9 52% 53% 53% 1,4% 3,2% 2,5%
Rio Tinto 41,4 3,5 2,7 2,8 1,6 1,3 1,3 5,9 4,2 4,2 46% 50% 48% 2,3% 2,9% 3,1%
Southern Peru 32,1 9,4 5,8 4,8 5,4 3,7 3,1 17,2 9,8 8,2 57% 63% 65% 5,0% 7,0% 9,0%
Mediana 4,2 3,0 2,8 1,7 1,4 1,3 9,8 5,6 4,8 48% 53% 53% 2,3% 3,2% 3,2%
Zrédfo: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
15 czerwca 2011 10
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Wycena spoétek budowlanych /14.06.2011/

BRE BANKU S.A.

EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA D/Y
ﬁ Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
POLSKIE SPOLKI
Budimex 88,5 1,2 6,6 6,6 0,1 0,4 0,4 8,4 10,1 9,6 8% 6% 7% 7,7% 10,3% 4,9%
Elektrobudowa 155,3 10,8 8,7 7,6 0,9 0,8 0,7 16,4 14,0 12,5 8% 10% 10% 2,3% 2,1% 2,4%
Erbud 27,7 8,6 12,3 5,0 0,2 0,2 0,2 28,8 22,7 8,1 3% 2% 4% 1,8% 0,9% 0,9%
Mostostal Wa-wa 34,4 3,3 6,4 4,2 0,2 0,2 0,2 11,0 19,4 11,4 5% 3% 4% 5,2% 1,6% 1,5%
PBG 154,0 9,4 7,2 7,3 1,1 0,9 1,0 9,8 11,1 11,4 12% 12% 13% 0,9% 2,5% 2,2%
Polimex Mostostal 3,2 6,7 7,9 6,8 0,5 0,5 0,4 13,7 15,3 11,3 7% 6% 6% 1,2% 0,0% 0,0%
Rafako 10,8 7,7 7,3 6,6 0,5 0,4 0,4 17,3 13,4 12,3 6% 5% 5% 2,8% 0,0% 0,0%
Trakcja Polska 3,0 4,8 6,5 57 0,5 0,5 0,4 14,5 9,4 8,6 1% 8% 7% 0,0% 0,0% 0,0%
Ulma Construccion 82,2 6,1 4,2 4,5 3,0 2,1 2,1 42,2 12,7 13,6 48% 50% 46% 0,0% 0,0% 0,0%
Unibep 6,9 6,9 9,3 5,5 0,4 0,4 0,4 10,3 12,0 5,7 5% 4% 7% 1,4% 0,0% 0,0%
Mediana 6,8 7,2 6,2 0,5 0,4 0,4 14,1 13,0 11,4 8% 6% 7% 1,6% 0,4% 0,4%
ZAGRANICZNE SPOLKI
AMEC 11,1 10,9 9,5 8,4 1,0 0,9 0,8 18,8 16,2 14,2 9% 10% 10% 1,8% 2,3% 2,6%
BILFINGER 65,1 10,0 9,6 9,0 0,6 0,6 0,6 11,7 10,0 12,0 6% 6% 6% 3,6% 4,6% 4,0%
EIFFAGE 45,1 9,7 9,2 8,6 1,4 1,3 1,3 17,0 13,6 11,4 14% 14% 15% 2,7% 2,9% 3,2%
HOCHTIEF 61,8 4,9 5,8 3,8 0,3 0,3 0,3 18,6 22,1 12,4 6% 5% 7% 2,7% 3,3% 4,1%
NCC 146,3 7.4 6,6 5,6 0,3 0,3 0,3 13,0 11,5 9,3 5% 5% 5% 4,3% 6,6% 7,2%
SKANSKA 110,4 6,1 4,3 6,3 0,3 0,3 0,3 13,0 12,9 12,4 5% 8% 5% 5,3% 5,5% 5,7%
STRABAG 22,0 3,9 3,9 3,8 0,2 0,2 0,2 14,4 14,2 14,0 5% 5% 5% 2,3% 2,5% 2,5%
Mediana 7,4 6,6 6,3 0,3 0,3 0,3 14,4 13,6 12,4 6% 6% 6% 2,7% 3,3% 4,0%
Wycena spoétek deweloperskich /14.06.2011/
EV/EBITDA P/BV P/E marza EBITDA D/Y
ﬁ Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
POLSKIE SPOLKI
BBI Dev elopment 0,4 10,4 29,6 10,3 0,9 0,9 0,8 15,8 21,5 6,6 45% 24% 46% 0,0% 0,0% 0,0%
Dom Dev elopment 50,7 21,0 13,8 7,3 1,6 1,5 1,3 30,8 15,1 9,6 12% 16% 17% 1,6% 0,9% 4,0%
Echo Investment 5,5 23,5 11,0 7,5 1,2 1,1 0,9 15,6 11,7 5,6 40% 92% 113% 0,0% 0,0% 0,0%
GTC 19,4 20,8 11,1 8,7 1,1 1,0 0,8 25,8 9,8 6,1 66% 127% 159% 0,0% 0,0% 0,0%
J.W. Construction 15,2 7,2 7,6 10,6 1,8 1,4 1,2 8,9 8,5 11,2 25% 29% 39% 0,0% 0,0% 0,0%
PA Nova 30,0 13,5 14,4 16,6 1,3 1,2 1,1 14,8 17,1 16,8 19% 18% 19% 0,0% 0,0% 0,0%
Polnord 27,9 26,5 14,5 8,1 0,5 0,5 0,5 12,0 10,5 6,2 28% 26% 36% 3,1% 0,0% 0,0%
Robyg 2,0 18,0 16,4 4,9 0,9 1,2 1,0 15,9 14,1 5,0 17% 22% 25% 0,0% 2,1% 2,5%
Mediana 19,4 14,1 8,4 1,1 1,1 1,0 15,7 12,9 6,4 27% 25% 37% 0% 0% 0%
ZAGRANICZNE SPOLKI
CA IMMO INTERNATIONAL 5,6 - - - 0,5 - - - - - - - - - - -
CITYCON 3,1 20,0 18,3 17,2 0,9 0,9 0,9 17,4 14,2 13,4 55% 57% 60% 4,2% 4,4% 4,6%
CORIO 46,4 20,6 18,9 17,4 1,1 1,0 1,0 16,3 15,4 14,5 78% 81% 80% 5,7% 5,9% 6,1%
DEUTSCHE EUROSHOP 29,0 21,2 17,7 17,1 1,2 1,1 1,1 20,7 17,9 18,2 87% 87% 86% 3,8% 4,0% 4,2%
HAMMERSON 4,8 21,8 21,8 21,3 1,2 1,0 0,9 24,4 23,6 23,0 80% 78% 7% 3,3% 3,4% 3,6%
KLEPIERRE 29,1 18,2 17,8 17,0 1,4 1,2 1,1 18,6 19,2 18,1 84% 84% 84% 4,3% 4,7% 4,9%
SPARKASSEN IMMO 4,7 20,3 18,0 16,2 0,6 0,7 0,6 64,9 13,7 8,6 47% 50% 53% 0,0% 4,9% 6,0%
UNIBAIL-RODAMCO 154,7 20,9 20,4 19,7 1,1 1,3 1,2 17,2 17,5 16,7 84% 86% 86% 5,2% 5,2% 5,4%
Mediana 20,6 18,3 17,2 1,1 1,0 1,0 18,6 17,5 16,7 80% 81% 80% 4,2% 4,7% 4,9%
Wycena spétek sektora elektromaszynowego /14.06.2011/
o EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA D/Y
Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
POLSKIE SPOLKI
FAMUR 3,7 13,4 7,2 6,4 2,1 1,7 1,6 22,0 16,5 11,6 16% 24% 24% 0,0% 0,0% 0,0%
KOPEX 22,6 11,9 8,5 6,6 0,9 0,9 0,9 50,4 15,7 11,5 8% 10% 14% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 12,6 7,8 6,5 1,5 1,3 1,2 36,2 16,1 11,6 12% 17% 19% 0,0% 0,0% 0,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Atlas Copco 158,9 12,4 10,2 8,9 2,9 2,6 2,3 19,4 15,4 13,5 24% 25% 26% 2,7% 3,0% 3,5%
Bucyrus 91,7 12,9 9,8 8,4 2,4 1,9 1,7 23,3 16,7 13,6 19% 20% 20% 0,1% 0,1% 0,1%
Emeco 1,1 55 4,4 4,0 2,2 2,0 1,8 17,0 11,4 9,5 41% 46% 46% 1,3% 6,6% 4,8%
Industrea 1,4 - - - - - - 9,5 9,3 7,7 - - - 2,5% 2,5% 3,5%
Joy Global 87,4 12,1 9,4 8,0 2,6 2,1 1,8 20,9 16,2 13,5 21% 22% 23% 0,8% 0,8% 0,9%
Sandv ik 110,8 10,3 8,4 7,2 1,9 1,7 1,5 20,0 14,1 11,3 19% 20% 21% 2,5% 3,5% 4,2%
Mediana 12,1 9,4 8,0 2,4 2,0 1,8 19,7 14,8 12,4 21% 22% 23% 1,9% 2,8% 3,5%
Wycena spoétek sektora papierniczego /14.06.2011/
EV/EBITDA EVIS P/E marza EBITDA D/Y
g Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
E\. POLSKIE SPOLKI
MONDI 86,2 9,8 7,4 7,9 2,1 1,7 1,7 17,3 10,7 11,3 22% 23% 22% 0,0% 0,0% 9,3%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Billerund 64,0 4,5 4,2 4,6 0,8 0,7 0,7 9,6 8,7 10,1 18% 18% 16% 4,3% 5,6% 5,7%
Holmen 212,0 9,4 7,0 6,9 1,4 1,3 1,2 24,3 13,3 12,9 15% 18% 18% 3,3% 4,7% 4,7%
INTL Paper 27,9 5,8 5,2 4,9 0,8 0,7 0,7 13,7 10,0 8,4 13% 14% 15% 1,4% 3,4% 3,8%
M-Real 2,8 57 4,9 4,7 0,7 0,6 0,6 13,5 8,2 6,9 12% 13% 13% 0,6% 1,4% 2,3%
Norske Skog 8,2 8,7 4,6 4,2 0,6 0,5 0,5 - - 44,4 7% 11% 12% 0,0% 0,0% 0,0%
Portucel EMP. 2,3 6,2 5,6 5,6 1,8 1,6 1,6 9,7 7,8 7,9 28% 29% 29% 6,9% 6,1% 6,8%
Stora Enso 7,5 6,4 5,5 5,3 0,8 0,7 0,7 10,2 8,7 8,2 13% 14% 14% 3,3% 3,7% 3,9%
Svenska 93,7 6,6 6,1 5,7 1,0 0,9 0,9 10,6 9,2 8,4 15% 15% 16% 4,3% 4,7% 5,0%
UPM-Ky mmene 12,1 6,7 5,4 5,0 1,1 1,0 0,9 12,7 8,9 8,2 16% 18% 19% 3,9% 4,8% 5,0%
Mediana 6,4 5,4 5,0 0,8 0,7 0,7 11,7 8,8 8,4 15% 15% 16% 3,3% 4,7% 4,7%
Zrédio: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych * spétka polska
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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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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 wartoSci 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 nastgpi wczes$niejsza 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 autorow, wedfug stanu na dzien sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej staranno$ci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnoSci i
obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych
przez emitentow, ktorych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci
opracowania, w szczegolnoSci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazafy 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 zapisbw 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 szczegélnosci ani
niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zosta¢ bezpo$rednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie,
Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z cafej historii spotek bedgcych przedmiotem rekomendacji ze szczegélnym uwzglednieniem
okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendacji.

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

DI BRE Banku S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci 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 Swiadczy¢, lub w przesziosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych
podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitentow lub innych instrumentach
finansowych powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, 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 .
Nadzér nad dziatalnoscig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujgcych spétek: Asseco BS, Certyfikaty Skarbiec Nieruchomo$ci, Erbud, Es-
System, LW Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Neuca, Pemug, Polimex-Mostostal, Robyg, ZUE.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujgcych spotek: Asseco BS, AtlasEst, Rubikon Partners NFI, Asseco Poland,
Erbud, Es-System, KGHM, LW Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Neuca, PA Nova, Pekao, Pemug, PKN Orlen, PKO BP,
Robyg, TP SA, TVN, Unibep, Wafama, ZUE.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujgcych spotek: Action, Agora, Ambra,
Bakalland, Boryszew, BPH, BRE Bank, BZ WBK, Deutsche Bank, DZ Bank Polska, Elektrobudowa, Elzab, Enea, Energoaparatura,
Energomontaz Péinoc, Erbud, Es-System, Farmacol, Ferrum, Fortis Bank, Getin Noble Bank, GTC, Handlowy, Impexmetal, ING BSK,
Intergroclin Auto, Koelner, Kredyt Bank, KRUK, Mennica, Mercor, Mieszko, Millennium, Mondi, Mostostal Warszawa, Nepentes, Neuca,
Odratrans, Pekao, Pemug, PGE, PGF, PGNiG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polmos Lublin, Polnord, Prokom Software, PZU, Robyg,
Rubikon Partners NFI, Seco Warwick, Sfinks, Sokotéw, Sygnity, Techmex, Unibep, ZA Putawy, ZUE.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujgcym akcje emitenta w ofercie publicznej spétek: Kruk, PA Nova, PGE, Robyg, ZUE.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Osoby, ktore nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty miec¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych
opracowywane byty rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajgcy 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 porownaniu mnoznikéw 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 trudnos¢ w doborze grupy poréwnywalnych
spoftek.
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