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Opracowanie cykliczne

M rynekaksi - KOmentarz poranny

Polska
h
Indeks Zamkniecie
DJIA 11 897,3

S&P 500 1265,4
NASDAQ 26315
DAX 7115,1
CAC 40 3806,9

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
-1,48% FTSE 100 5742,6 -1,04% Miedz (LME) 9154,0 -0,16%
-1,74% WiG20 2 866,6 -0,43% Ropa (Brent) 114,1 -4,53%
-1,76% BUX 22 823,6 -1,39% USD/PLN 2,78 +2,17%
-1,25% PX 12257 +0,03% EUR/PLN 3,95 +0,33%
-1,49% PLBonds10 5,89 +0,05% EUR/USD 1,42 -1,79%

Informacje ze spétek i sektorow

Banki

Millennium
Redukuj — z dn. 03.03.11
Cena docelowa: 5,00 PLN

Paliwa

Azoty Tarnéw

ZCH Police

Sprzedaj - z dn. 07.04.11
Cena docelowa: 9,7 PLN

Nie ma potrzeby regulowania kwestii spreadéw walutowych przy kredytach hipotecznych —
Kwasniak

Doradca prezesa NBP, Wojciech Kwasniak, powiedziat wczoraj dla PAP, ze nie ma potrzeby
wprowadzania regulacji dotyczacych spreadéw walutowych przy sptacie walutowych kredytow
hipotecznych. W jego opinii, w srednim i dlugim terminie mogtoby one zagrozi¢ stabilnosci sektora
bankowego w Polsce. Wypowiedz ta byta reakcja na poprawke do prawa bankowego jaka
planuja w najblizsza sSrode ztozy¢ senatorowie PSL. W naszej opinii propozycja PSL nie
zostanie przyjeta ze wzgledu na brak poparcia koalicjanta. (I. Rokicka)

DnB Nord na sprzedaz

Norweski DnB Nord poinformowat, ze rozwaza sprzedaz swoich udziatdbw w polskim banku.
Decyzja zostata umotywowana skromnym udziatem rynkowym na konkurencyjnym rynku. Znaczace
zwiekszenie pozycji rynkowej wymagatoby poniesienie znacznych naktadow. DnB Nord dziata w
Polsce od 2002. Sie¢ dystrybucji obejmuje 40 oddziatéw oraz 6 centrow bankowosci
korporacyjnych. Bank zatrudnia ok. tysigca oséb. Zysk netto za 2010 wyniést 56,7 min PLN,
a aktywa ogétem na koniec 2010 byly na poziomie 9,7 mid PLN. (I. Rokicka)

Moody’s potwierdzit rating Millennium

Agencja Ratingowa Moody's potwierdzita ratingi dtugoterminowych zobowigzan Millennium na
poziomie Baa3 z perspektywg negatywng. Rating sitly finansowej na poziomie D zostat
potwierdzony. Perspektywa tego ratingu jest stabilna. Rating krotkookresowy banku Prime-3
pozostat bez zmian. (I. Rokicka)

Zapasy ropy znéw spadtly

Zapasy ropy w USA obnizyly sie o 3,4 min barytek, podczas gdy oczekiwano ich spadku tylko o 1,8
min barytek. Zapasy benzyny wzrosty o 0,6 min barytek, czyli mniej niz zaktadat konsensus
rynkowy (1 min barytek). Kluczowym czynnikiem, ktéry wptynat na spadek rezerw surowca byt
nadal niski import z Kanady zwigzany z zamknieciem rurociaggu Keystone (do 5 czerwca).
Rafinerie obserwujac stabos¢ strony popytowej obnizyty poziom wykorzystania mocy
przerobowych z 87,2% do 86,1%. Tymczasem konsumpcja benzyny w ubiegltym tygodniu
nieco sie odbita (+2,3%) i kroczaca srednia miesieczna wykazata dynamike roczng na
poziomie +0,5%. Nadal stabo wyglada sytuacja na rynku srednich destylatéw, gdzie po
spadku o 5,2% dynamika roczna wynosi -3,6%. Jest to tym bardziej znamienne w kontekscie
obecnego spreadu miedzy cena ropy WTI a Brent, ktéry siega 20 USD/Bbl. Taka réznica
powoduje juz arbitraz po stronie produktowej, co nie pomaga marzom europejskich rafinerii.
(K. Kliszcz)

Wezwanie ZAT po 11,5 PLN za akcje

ZA Tarnow ogtosity wezwanie do sprzedazy do 66% akcji Polic po cenie 11,5 PLN za akcje
(wczorajsze zamkniecie 13,78 PLN). Wezwanie dojdzie do skutku przy osiagnieciu poziomu 51% w
akcjonariacie Polic. Rozpoczecie przyjmowania zapiséw wyznaczono na 6 lipca, a zakonczenie na
16 sierpnia. Spotka zabezpieczyta finansowanie tej operacji kredytem pomostowym w PKO BP,
ktory ma by¢ zrefinansowany planowang emisjg akcji. Cena w wezwaniu jest nizsza niz rynkowa,
a warunkiem powodzenia operacji jest pozytywna reakcja MSP, ktéry posiada 59,43%
(kolejne 8,8% posiada ARP) wiec wydaje sie, ze ZAT wychodzac z taka propozycja musiat
wstepnie taka deklaracje uzyska¢. Pozostali akcjonariusze Polic beda raczej rozczarowani,
aczkolwiek przy realizacji naszego scenariusza dla rynku zb6z moze sie okazaé¢ ze

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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KGHM

Akumuluj - z dn. 13.05.11
Cena docelowa: 204,5 PLN

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

Energomontaz
Potudnie

PBG

Kupuj - z dn. 20.05.11

Cena docelowa: 167,9 PLN

Hydrobudowa Polska
PBG

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

Gino Rossi

Komentarz poranny

oferowana w wezwaniu cena bedzie w perspektywie 2 miesiecy atrakcyjna. Podtrzymujemy
naszg opinie, ze obecnie znajdujemy sie na szczycie nawozowej hossy i w tym kontekscie
zakup przez ZAT spotki ze strukturalnymi problemami przy rekordowych wynikach trudno
uzna¢ za budowanie wartosci w srednim terminie. (K. Kliszcz)

14,9 PLN z dywidendy, RN bez pracownikéw

WZA KGHM podjeto dwie wazne decyzje: zadecydowato, ze spdtka przeznaczy na wyptate
dywidendy z zysku za 2010 rok 2,98 mid PLN, tj. 14,9 PLN na akcje (DY: 7,95%) oraz nie powotato
do Rady Nadzorczej przedstawicieli zatogi. W pierwszym przypadku dywidenda jest nizsza niz
oczekiwaliSmy (20 PLN na akcje). Skarb Panstwa przyjat ,zloty sSrodek” miedzy
rekomendacja zarzadu (8 PLN na akcje) a mozliwosciami finansowymi spétki. Zarzad KGHM
nadal nie podat szczegétéw przeje¢ zagranicznych zté6z. Uwazamy, ze w przypadku braku
finalizacji negocjacji w tej kwestii przed koncem 3Q2011, Skarb Panstwa moze wystapi¢ o
wyptlate zaliczkowej dywidendy z zysku za 2011 — po tym jak dojdzie do sprzedazy aktywow
telekomunikacyjnych (oferty zostaty juz ztozone na Dialog i Polkomtel, spétka pozyska ok.
4,6 mld PLN gotowki). Minister Skarbu Panstwa dotrzymat rowniez stowa w kwestii
niepowolywania przedstawicieli zalogi, po tym jak w ostatnich tygodniach doszto do burd w
czasie protestow. Obecnie RN sktada sie z 11 cztonkéw, z czego WZA powotato 7 (minimalna
liczba, zeby RN mogta poodejmowac decyzje). Trzy miejsca sa zarezerwowane dla zatogi, ale
nie obsadzone. Strona zwigzkowa zapowiedziata wniesienie sprawy do sadu. To kolejny krok
potwierdzajacy, ze obecny zarzad przy wsparciu Skarbu Panstwa dosy¢ skutecznie opiera
sie presji zwiazkowcoéw, m.ni. dzieki czemu tegoroczne wynagrodzenia nie rosng tak jak
zadaja tego pracownicy. Podtrzymujemy pozytywna rekomendacje. (M. Marczak)

Kontrakt za 43,6 min PLN

Budimex pozyskat zamowienie na budowe uktadu komunikacyjnego dla terenu budowy Nowego
Muzeum Slqskiego i sgsiednich budynkow. Wartos¢ kontraktu to 43,6 min PLN, czyli 0,9%
prognozowanych przychodéw Budimexu w 2011 roku. Wiadomosé neutralna, maty kontrakt.

(M. Stoktosa)

PBG skupito 9,9% akcji Energomontazu Potudnie

Do konca 14 czerwca 2011 roku, zapisami w wezwaniu ogtoszonym przez PBG na akcje
Energomontazu, objete zostato 9,9% waloréw Energomontazu Potudnie. Przekroczono minimalny
prog w wezwaniu, czyli 8,1%. Wiadomos¢ lekko negatywna dla PBG (PBG nie objeto pakietu
kontrolnego) i lekko pozytywna dla Energomontazu (mozliwos¢ ogtoszenia nowego
wezwania po wyzszej cenie). (M. Stoktosa)

Z wzajemnymi rozliczeniami na Stadionie poczekamy do zakonczenia budowy

Rzecznik NCS przyznaje, ze obecnie instytucja dazy, aby ukonczyé stadion, a nie egzekwowaé
kary. W ramach aneksu do umowy wprowadzono nowe zapisy o karach oraz podniesiono
dwukrotnie gwarancje bankowe. Schody zostang podparte dodatkowg konstrukcjg stalowg, co
bedzie kosztowa¢ okoto 10 min PLN. W tajnym porozumieniu z wykonawcg zawarto zapisy, kto
zaptaci za odwotane imprezy sportowe. Nie przewidujemy poniesienia dodatkowych kosztéw
przez PBG, czy Hydrobudowe i negatywnego wptywu na wyniki finansowe. (M. Stokiosa)

Problemy na A1 Czerniewice — Brzezie?

Rzeczpospolita donosi, ze na odcinku autostrady A1 Czerniewice — Brzezie wystepujg 3
miesieczne opdznienia, zwigzane z konfliktem miedzy wykonawcag (SRB, Aprivia z Grupy PBG,
John Sisk&Son) a GDDKIA. Konflikt dotyczy technologii uzytej w realizacji prac ziemnych. GDDKIA
nie zgadza sie, aby wykonawca wzmocnit warstwy wykopu i nasypu spoiwem hydraulicznym, czyli
metodg zwang stabilizacjg. GDDKIA Zzgda zastosowania metody doziarniania. Metoda ta jest
czasochtonna i droga. Z warunkéw kontraktu wynika, ze wykonawca wybiera metode wzmocnienia
nasypow, ale zatwierdza jg, na podstawie okreslonych parametrow, projektant z GDDKIA.
Wykonane przez SRB badania dowodzg, ze obie metody dajg poréwnywalne skutki. Potwierdza¢ to
majg dokumenty, do ktérych dotarta prasa. Kontrakty drogowe w Grupie PBG budzetowane s3a
ostroznie, na minimalnej rentownosci. Niemniej, wiadomos¢ jest lekko negatywna. Z
wczesniejszych artykutow prasowych wynika, ze konsorcjum z udzialem PBG ma 28,17 min
PLN roszczen wobec GDDKIiA w przypadku innego odcinka A1, Brzezie-Kowal (w artykule
omytkowo napisano, ze chodzi o kwote 281,7 min PLN). (M. Stoklosa)

Nowe osoby w radzie nadzorczej

Do rady nadzorczej weszli akcjonariusze branzowi posiadajacy w sumie prawie 30% kapitatu: Jan
Pilch, Krzysztof Bajotek i Wiestaw Wojas. Do rady weszli rowniez przedstawiciele inwestoréw
finansowych: Allianz TFI1 i Investors TFI. Kolejnym krokiem ma by¢ zmiana w ciggu dwéch miesiecy
w zarzadzie Gino Rossi, nowa osoba ma mie¢ doswiadczenie w branzy modowej detalicznej. Za
miesigc-dwa ma by¢ réwniez gotowy plan strategiczny na grupy. (G. Borowska)
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Pozostate wiadomosci ze spoétek

Bakalland Spotka zal. BioConcept-Gardenia Sp. z 0.0. otrzymata kredyt inwestycyjny w wys. 12,1 min PLN.
Kredyt bedzie przeznaczony na finansowanie projektu wspétfinansowanego z Funduszy Unijnych na
lata 2007-13.

Berling WZA spotki Berling zdecydowato o wyptacie 0,09 zt na akcje dywidendy z zysku netto za 2010 rok.

BRE Sprzedaz kredytow mBanku w Il kwartale bedzie wyzsza niz w | kwartale. BRE Bank szacuje, ze

sprzedaz kredytow mBanku w Il kwartale bedzie wyzsza niz w | kwartale, gtdéwnie dzieki wzrostowi
sprzedazy kredytow pozahipotecznych. Liczba klientéw mBanku wzro$nie w tempie podobnym do |
kwartatu.

Comarch Comarch otworzyt spétke zalezng w Luksemburgu. Comarch Luxembourg S.a.R.L zajmowac¢ sie ma
przede wszystkim dostarczaniem rozwigzan dla sektora finansowego.

Eurocash Zarzad podjagt uchwate o zakonczeniu Program Skupu Akcji Wiasnych oraz o odstgpieniu od
wprowadzania Programu Motywacyjnego z uwagi na ograniczong liczbe akcji dostepnych do skupu.
W ramach skupu spétka nabyta 77 693 akcje o warto$ci nominalnej 1 PLN stanowigce 0,056 %
catego kapitatu zaktadowego. Zgodnie z uchwatami Rady Nadzorczej i Zarzadu Spotki nabyte akcje
witasne zostang sprzedane 10 osobom ze Scistego kierownictwa Spofki.

Ferro ZWZ Ferro zdecydowato o niewyptacaniu dywidendy.
Infovide-Matrix Dahliamatic, z grupy Infovide-Matrix, ma kontrakt w MF o wartosci 11,8 min zt.
Media Wielkoformatowe reklamy na budynkach bedg po 18 czerwca nielegalne. Wielkoformatowe reklamy

wiszace na budynkach mieszkalnych bedg po 18 czerwca nielegalne, kiedy w zycie wejdzie
nowelizacja rozporzadzenia ministra infrastruktury.

One-2-One Spotka One-2-One dostata kare za urzadzenie gry hazardowej bez zezwolenia. Spétka One-2-One
dostata od Naczelnika Urzedu Celnego w Poznaniu kare w wysokosci 7,9 min zt za urzadzenie gry
hazardowej bez zezwolenia. Zarzad spotki nie zgadza sie z interpretacjq i decyzjg Urzedu Celnego
w Poznaniu i ztozy odwotanie do Dyrektora Izby Celnej w Poznaniu.

PGNiG PGNiIG moze skierowa¢ jedng ze swoich spotek zajmujacych sie wydobyciem surowca na gietde.
Prezes spotki Michat Szubski poinformowat, ze gdyby zapadta decyzja o ofercie publicznej ktorejs
ze spotek, to na pewno PGNIG pozostatby gtéwnym udziatowcem.

Trion Trion planuje emisje 85,3 min akcji serii T4. Emisja zostanie zaoferowana wierzycielom spofki i
inwestorom zainteresowanym jej gotéwkowym dofinansowaniem. Cena emisyjna wynosi 0,20 zt za
akcje.

TUP TUP wyptaci 0,05 zt dywidendy na akcje. Dzien dywidendy zostat ustalony na 17 sierpnia 2011 r., a
dzien wyptaty na 6 wrzesnia 2011r.

Wawel Wawel wyptaci 10 zt dywidendy na akcje. Dzien dywidendy ustalono na 7 lipca, a dzieh wyptaty na
22 lipca.

Westa Westa Isic spodziewa sie w tym roku wzrostu przychodow i zysku. Westa Isic spodziewa sie w tym

roku wzrostu przychoddéw i zysku. Spoétka chce w biezacym roku podwoi¢ swdj udziat w polskim
rynku, do 15 proc. Z kolei udziat na rynkach wspdélnoty niepodlegtych panstw ma w ciggu péttora
roku-dwoch lat wzrosna¢ do 30-35 proc.

Wojas Wojas rozpoczyna produkcje znanych w PRL butéw Relaks w zaktadach, ktérych potege buduje juz
od 20 lat.

16 czerwca 2011 3
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Transakcje os6b powigzanych oraz funduszy

Alchemia
Magellan
Marvipol

Robyg

Wilbo

Makroekonomia

Cztonek RN nabyt od 6 do 10 czerwca 40 972 akcje po sredniej cenie ok. 8,94 PLN za akcje.
Spodtka nabyta w ramach skup akcji wtasnych 451 akcji po $redniej cenie 42 PLN za akcje.
Spodtka nabyta w ramach skup akcji wtasnych 4 602 akcje po sredniej cenie 8,70 PLN za akcje.

Osoba powigzana z czionkami RN i zarzadu nabyta tgcznie 30 tys. akcji po $redniej cenie 1,982
PLN za akcje.

Prezes zarzadu nabyt 150 akcji po 1,56 PLN oraz 12700 akcji po cenie 1,60 PLN za akcje.

Olbrzymie zaskoczenie. Inflacja na poziomie 5% rir, najwyzsza od 2001 roku

W maju inflacja wzrosta do poziomu 5,0% z 4,5% zanotowanych w kwietniu. Oczekiwania
analitykow oscylowaty wokot poziomu 4,5%. Zaskoczenie inflacyjne zawdzieczamy przede
wszystkim kontynuacji wzrostéw cen zywnosci (1,3% m/m) oraz silnym wzrostom cen w kategorii
zdrowie (0,8% m/m) i odziez i obuwie (1,9% m/m). Wzrosty cen odziezy i obuwia (trzeci miesigc z
rzedu) to efekt zmian metodologicznych majacych na celu ujednolicenie metodologii polskiej i
unijnej. Zmiany metodologiczne mogty réwniez wptyng¢ na znaczne zaburzenie wzorca
sezonowego w kategorii zywnosc¢.

Ceny w pozostatych kategoriach rosty juz w bardziej umiarkowanym, cho¢ wyzszym niz jeszcze
kilka miesiecy temu tempie.

Inflacja bazowa, wedtug naszych szacunkéw, wzrosta do 2,5% z 2,1% r/r zanotowanych w kwietniu.
Odnosimy wrazenie, ze wzrost inflacji w coraz wiekszym stopniu odzwierciedla wzrost cen ustug,
co oznaczatoby, ze istniejg przestanki do utrzymania inflacji na podwyzszonym poziomie w $rednim
okresie.

Przechodzac do perspektyw krétkoterminowych oceniamy, ze kolejny miesiac moze przyniesc
niewielki spadek/stabilizacje wskaznika inflacji. Czynnikiem wptywajgcym na ograniczenie wzrostu
inflacji moga by¢ nizsze ceny warzyw i owocéw i zahamowanie wzrostéw cen paliw. Inflacja
bazowa bedzie jednak systematycznie rosta.

Rynek zareagowat jedynie ograniczonym wzrostem rentownosci po publikacji danych o inflacji.
Stopa dwuletnia wzrosta o 4pb. Oceniamy jednak, ze skala przeceny polskich obligacji w kolejnych
dniach moze by¢ wieksza. Rynek z pewnoscig zacznie wycenia¢ ryzyko kolejnej podwyzki w lipcu.
Naszym zdaniem scenariusz ten nie jest najbardziej prawdopodobnym w obliczu juz dokonanych
podwyzek stép i nowej projekcji inflacyjnej, ktéra moze pokazaé, ze wzgledu na uwzglednienie juz
dokonanych podwyzek stop, obnizenie inflacji w 2012 roku. Kontynuacja ozywienia gospodarczego
i systematyczne wzrosty inflacji bazowej przetozg sie jednak na kontynuowanie zaciesnienia
monetarnego na jesieni tego roku.

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

Kalendarium spétek

Czwartek /16.06.11/
CENTRUM KLIMA
CERSANIT
HANDLOWY

NG2

ULMA

Piatek /17.06.11/
CIECH

POLNORD
Poniedziatek /20.06.11/
BUDIMEX

TPSA

Wtorek /21.06.11/
CINEMA CITY
ERBUD

KOPEX

ROBYG

Sroda /22.06.11/
AGORA

ASTARTA

DOM DEVELOPMENT
ING BSK

TPSA

ZCH POLICE

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.

ZWZA spotki zdecyduje m.in. o podziale zysku za 2010r..

WZA spotki.

Dzien wyptaty dywidendy 0,90 zt na akcje.

Proponowany dzien ustalenia prawa do dywidendy w wys. 15 zt na akcje.
Dzien ustalenia prawa do dywidendy 1,50 zt na akcje.

ZWZA spotki.

16 czerwca 2011



Komentarz poranny

ﬁ DOM INWESTYCYINY
— BRE BANKU S.A.

Kalendarium makro
Czwartek /16.06.11/

Czas Region Dane

1:50 Japonia Zagraniczne inwestycje w obligacje japonskie
1:50 Japonia Zagraniczne inwestycje w akcje japonskie
1:50 Japonia Japonskie inwestycje w zagraniczne obligacje
1:50 Japonia Japonskie inwestycje w zagraniczne akcje
10:30 UK Sprzedaz detaliczna

10:30 UK Sprzedaz detaliczna bez samochodow

11:00 UE Bazowa inflacja CPI

11:00 UE Inflacja CPI

14:00 Polska Przecietne wynagrodzenie

14:30 USA Bilans obrotéw biezacych

14:30 USA Pozwolenia na budowe

14:30 USA Rozpoczete budowy domow

14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni

16:00 USA Indeks Fed z Filadelfii

16:30 USA Zapasy gazu ziemnego

Okres Prognoza

Tydzien

Tydzien

Tydzien

Tydzien

Maj -0,6% m/m; 1,5% r/r
Maj

Maj

Maj 0,0% m/m; 2,7% rir
Maj -1,9% m/m; 5,4% rir
1 kw. -130,0 mid

Maj 552 tys. m/m

Maj 552 tys. m/m
Tydzien

Czerwiec 7,0

Tydzien

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

Piatek /17.06.11/

Czas Region Dane

11:00 UE Zamoéwienia budowlane

11:00 UE Eksport

11:00 UE Import

11:00 UE Bilans handlu zagranicznego
14:00 Polska Produkcja przemystowa

14:00 Polska Inflacja PPI

16:00 USA Indeks wskaznikow wyprzedzajacych
Poniedziatek /20.06.11/

Czas Region Dane

1:50 Japonia Eksport

1:50 Japonia Import

1:50 Japonia Bilans handlu zagranicznego
8:00 Niemcy Inflacja PPI

10:00 UE Bilans obrotow kapitatowych
10:00 UE Bilans obrotow biezacych

10:00 UE Bilans obrotéw finansowych
11:00 UE Koszty pracy

16:00 USA Sprzedaz doméw na rynku wtérnym
Wtorek /21.06.11/

Czas Region Dane

6:30 Japonia Indeks aktywnosci w przemysle
11:00 Niemcy ZEW Biezaca sytuacja

11:00 UE ZEW Biezaca sytuacja

11:00 Niemcy ZEW Sentyment ekonomiczny
11:00 UE ZEW Sentyment ekonomiczny

Okres Prognoza
Kwiecien

Kwiecien

Kwiecien

Kwiecien

Maj 2,8% m/m; 7,9% r/r
Maj

Maj 0,2%

Okres Prognoza
Maj

Maj

Maj

Maj

Kwiecien

Kwiecien

Kwiecien

1 kw.

Maj

Okres Prognoza
Kwiecien
Czerwiec
Czerwiec
Czerwiec
Czerwiec

Wyniki kwartalne po sesji w USA publikuje: Adobe Systems, Jabil Circuit.

Sroda /22.06.11/
Czas Region Dane
8:45 Francja Indeks zaufania w biznesie

10:00 Polska Stopa bezrobocia

11:00 UE Nowe zamowienia przemystu
14:00 Polska Bazowa inflacja CPI

16:00 USA Indeks cen nieruchomosci
20:15 USA Stopa procentowa

Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje: FedEx.

Okres Prognoza

Maj
Kwiecien
Maj
Kwiecien

Wyniki kwartalne po sesji w USA publikuje: Bed Bath & Beyond, Red Hat.

Poprzednia wartos¢
260,8 mid

8,6 mid

1,19 mid

98,7 mid

1,1% m/m; 2,8% r/r
1,2% m/m; 2,7% rir
1,6% r/r

0,6% m/m; 2,8% rir
-1,0% m/m; 5,9% r/r
-113,35 mid

551 tys. m/m

523 tys. m/m

427 tys.

3,9

2187 md

Poprzednia wartos¢
-0,3% m/m; -4,9% rir
157,9 mid

155,1 mid

2,8 mid

-9,4% m/m; 6,6% r/r
0,8% m/m; 8,9% r/r
-0,3%

Poprzednia wartos¢
-12,5%

8,9%

463,7 mid

1,0% m/m; 6,4% r/r
0,0 mid

-4,7 mid

2,6 mld

1,6% rir

5,05 min

Poprzednia wartos¢
-6,3% m/m

91,5

13,6

3,1

13,6

Poprzednia wartos¢
107

12,6%

-1,8% m/m; 14,1% rir
0,4% m/m; 2,1% r/r
-0,3% m/m

0,0%
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BRE BANKU S.A.

DOM INWESTYCYINY

Komentarz poranny

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 13,05 -2,7% 8,2 12,3

Trzy maj 2011-01-18 93,00 88,30 88,90 -0,7% 12,9 10,9

Kupuj 2011-05-20 833,00 975,00 860,00 13,4% 12,4 10,9

Trzy maj 2011-06-03 17,60 17,00 17,37 -2,1% 14,2 10,7

Redukuj 2011-03-03 5,59 5,00 5,37 -6,9% 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 43,25 13,3% 13,6 11,5

Trzy maj 2011-06-03 391,00 390,00 380,00 2,6% 13,2 12,0

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 46,60 -39,1% 12,0 6,4 6,7 5,4
Trzy maj 2011-06-03 4,36 4,40 4,18 5,3% 14,2 11,8 7,0 5,3
Sprzedaj 2011-03-16 50,00 41,60 52,30 -20,5% 12,9 12,1 7,0 6,8
Sprzedaj 2011-04-07 12,80 9,70 13,78 -29,6% 11,9 21,4 7.4 9,5
Redukuj 2011-06-03 126,00 106,10 126,40 -16,1% 12,8 12,5 7,2 6,9
Redukuj 2011-05-17 151,50 134,70 145,60 -7,5% 11,0 10,5 7,6 7,2
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 24,80 11,9% 11,6 10,2 6,2 5,8
Kupuj 2011-05-17 6,33 9,24 6,71 37,7% 9,5 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 19,01 -7,4% 19,8 18,2 5,2 5,1
Kupuj 2011-06-03 20,29 28,90 19,99 44,6% 14,9 11,9 4,8 4,1
Akumuluj 2011-03-03 36,06 42,90 35,80 19,8% 13,3 10,3 7,3 6,0
Trzy maj 2010-12-17 17,30 15,30 16,68 -8,3% 15,6 15,4 9,8 9,0
Trzy maj 2011-04-05 18,40 18,10 16,85 7,4% 20,5 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 3,10 39,4% 8,1 5,0 5,2 3,9
Kupuj 2011-05-27 49,60 65,00 51,30 26,7% 10,2 9,4 6,0 5,6
Trzy maj 2011-01-18 88,95 88,00 77,20 14,0% 14,3 12,1 5,9 5,0
Trzy maj 2011-06-09 27,29 28,00 26,52 5,6% 66,9 14,5 8,3 6,2
Akumuluj 2011-05-13 180,20 204,50 187,60 9,0% 6,0 10,0 4,1 6,4
Kupuj 2011-05-13 108,40 130,50 118,50 10,1% 14,5 10,0 7,2 5,0
Sprzedaj 2011-01-18 101,00 63,6 87,50 -27,3% 9,5 18,1 1,2 1,7
Akumuluj 2011-04-07 1,05 1,2 0,93 29,0% 15,9 12,4 8,6 6,8
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 5,40 9,3% 12,0 10,0 7,7 6,4
Akumuluj 2011-02-28 79,25 87,8 83,80 4,8% 11,4 10,8 8,4 7,2
Trzy maj 2011-05-02 131,20 135,0 126,00 7,1% 12,1 11,0 7.1 6,5
Akumuluj 2011-05-25 20,33 22,5 22,59 -0,4% 15,8 11,5 8,5 6,6
Trzy maj 2011-06-03 87,85 88,7 86,10 3,0% 10,7 11,3 7,4 7,9
Trzy maj 2011-05-20 100,00 90,00 87,15 3,3% 10,0 9,5 6,5 6,5
Akumuluj 2011-03-03 158,00 178,60 161,00 10,9% 14,5 12,9 9,1 7,9
Kupuj 2011-05-20 29,70 37,60 27,65 36,0% 22,6 8,1 12,2 5,0
Kupuj 2011-05-20 34,00 54,50 34,25 59,1% 19,3 11,3 6,4 4,2
Kupuj 2011-05-20 142,00 167,90 150,20 11,8% 10,9 11,1 7,0 7.1
Akumuluj 2011-05-20 3,09 3,41 3,19 6,9% 15,1 11,2 7,9 6,8
Kupuj 2011-06-03 10,80 13,40 10,85 23,5% 13,4 12,4 7,3 6,6
Kupuj 2011-05-20 2,71 3,50 2,83 23,7% 9,0 8,3 6,3 5,6
Akumuluj 2011-06-09 83,00 93,00 82,10 13,3% 12,7 13,6 4,2 4,5
Kupuj 2011-05-20 6,56 9,78 6,80 43,8% 11,8 5,6 9,2 5,4
Akumuluj 2011-05-20 11,62 13,20 11,00 20,0% 11,6 10,9 6,6 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 50,80 5,3% 15,1 9,6 13,8 7,4
Kupuj 2011-04-05 4,94 6,17 5,32 16,0% 11,4 5,4 10,9 7,4
Kupuj 2011-05-27 19,25 23,36 19,30 21,0% 9,7 6,1 11,0 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 30,07 24,4% 17,1 16,9 14,4 16,6
Kupuj 2011-01-07 32,20 43,50 27,75 56,8% 10,4 6,1 14,4 8,0
Kupuj 2011-01-07 1,86 2,59 1,94 33,5% 14,0 5,0 16,3 4,8
Kupuj 2011-02-04 30,50 37,40 29,13 28,4% 21,3 16,1 11,7 9,2
Akumuluj 2010-12-03 2 140,00 2 300,00 2 242,00 2,6% 18,0 15,2 10,2 9,0
Trzy maj 2011-05-27 18,20 19,00 16,99 11,8% 20,2 16,2 8,6 7.1
Utajniona do dnia 2011-06-16 - - 60,20 - - - -
Trzy maj 2011-03-03 2,10 2,10 1,62 29,6% 17,5 8,6 8,2 6,4
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Wycena bankéw z Europy srodkowej i wschodniej /15.06.2011/

- 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 227,5 17,1 15,7 12,3 16% 15% 17% 2,5 2,3 2,0 1,8% 3,5% 2,5%
Getin 13,1 22,1 8,2 12,3 10% 23% 13% 2,1 1,7 1,5 0,0% 0,0% 0,0%
Handlowy 88,9 15,4 12,9 10,9 12% 13% 15% 1,8 1,7 1,6 4,2% 6,4% 5,4%
ING BSK 860,0 14,9 12,4 10,9 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 43,3 16,8 13,6 11,56 15% 18% 19% 2,5 2,3 2,0 4,4% 2,5% 3,7%
Mediana 17,4 13,9 11,2 13% 15% 15% 2,0 1,7 1,6 0,9% 2,3% 3,0%

INWESTORZY POLSKICH BANKOW
AlB 0,2 - - 13,3 - 0% 3% 0,4 0,5 0,5 0,0% 0,0% 0,0%
BCP 0,4 7,9 8,3 6,4 4% 5% 6% 0,4 0,4 0,4 4,6% 3,6% 4,8%
Citigroup 38,0 96,9 91,1 71,2 8% 7% 9% 6,8 6,2 5,8 0,0% 0,0% 0,5%
Commerzbank 3,0 2,8 5,4 2,8 13% 7% 12% 0,4 0,4 0,4 0,0% 0,3% 1,6%
ING 8,0 7,7 5,6 5,2 10% 13% 12% 0,8 0,7 0,6 0,0% 0,7% 4,0%
KBC 27,0 5,7 5,5 5,0 15% 16% 15% 0,9 0,8 0,8 2,9% 3,2% 3,5%
ucl 1,5 17,7 9,0 6,4 2% 5% 6% 0,4 0,4 0,4 2,0% 3,4% 4,8%
Mediana 7,8 6,9 6,4 9% 7% 9% 0,4 0,5 0,5 0,0% 0,7% 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% 5,9%
Deutsche Bank 39,5 7,3 6,8 5,9 7% 1% 11% 0,8 0,7 0,6 1,9% 2,5% 3,1%
Erste Bank 34,3 15,0 10,4 7,8 8% 10% 12% 1,1 1,0 0,9 1,8% 2,2% 2,7%
Komercni B. 4117,0 12,1 11,1 10,2 18% 18% 18% 2,1 1,9 1,8 4,9% 6,1% 6,5%
oTP 5846,0 12,6 9,2 7,0 10% 12% 15% 1,2 1.1 1,0 2,0% 4,1% 5,6%
Santander 7,6 7.8 7,3 6,2 12% 12% 13% 0,9 0,8 0,8 7,6% 7,7% 8,2%
Turkiy e Garanti B. 6,9 8,9 9,3 8,2 22% 18% 17% 1,8 1,6 1,4 1,9% 2,6% 3,2%
Turkiy e Halk B. 11,3 7.1 7,4 6,7 30% 23% 21% 1,9 1,6 1,4 3,0% 3,6% 4,2%
Sbierbank 3,5 13,8 7,9 6,8 18% 25% 24% 2,3 1,8 1,5 0,7% 1,5% 2,0%
VTB Bank 6,3 18,3 12,1 9,1 10,7% 15% 17% 1,8 1,6 1,4 0,8% 1,3% 1.7%
Mediana 10,6 9,3 7,4 11% 14% 16% 1,5 1,3 1,2 2,0% 3,1% 3,7%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych /15.06.2011/

P/E ROE P/BV D/Y
@ Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
- POLSKIE SPOLKI
PZU 380,0 13,5 13,2 12,0 20% 19% 19% 2,6 2,3 2,1 41,7% 6,8% 4,6%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Vienna Insurance G. 38,5 12,8 11,3 10,2 9% 10% 10% 1.1 1.1 1,0 2,6% 2,8% 3,2%
Uniga 15,2 19,6 13,8 18,1 9% 12% 8% 1,5 1,4 1,3 2,3% 2,4% 2,5%
Aegon 4,5 5,4 7,0 6,2 10% 7% 8% 0,5 0,5 0,5 0,0% 2,3% 4,8%
Allianz 92,2 8,2 7,8 7,0 12% 12% 12% 0,9 0,9 0,8 4,9% 5,3% 5,7%
Aviva 4,3 6,8 7,4 6,9 16% 13% 14% 1,0 0,9 0,8 6,0% 6,4% 6,8%
AXA 15,1 9,6 7,4 7,0 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 88,6 12,5 11,2 10,2 9% 9% 14% 1,2 1,0 1,0 2,9% 3,6% 3,9%
Helv etia 368,3 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 7,6 14% 14% 14% 1.1 1.1 1,0 5,8% 6,2% 6,5%
RSA Insurance 1,3 12,3 9,2 8,6 12% 15% 16% 1,3 1,2 1,2 6,5% 6,8% 7,2%
Zurich Financial 218,9 8,7 7,6 6,9 12% 13% 13% 1,0 1,0 0,9 7,7% 8,4% 8,7%
Mediana 9,5 8,4 7,9 11% 11% 12% 1,0 1,0 0,9 4,7% 5,2% 5,5%

Wycena spoétek paliwowych /15.06.2011/

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 46,6 10,4 6,7 5,4 0,6 0,5 0,4 9,3 12,0 6,4 6% 7% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
PKN Orlen 52,3 5,9 7,0 6,8 0,4 0,3 0,3 9,4 12,9 12,1 7% 5% 5% 0,0% 2,2% 1,7%
MOL 22350,0 6,8 5,56 5,1 0,9 0,8 0,8 12,3 8,5 7,8 13% 14% 15% 2,2% 2,8% 4,0%
omv 28,6 3,6 3,0 2,8 0,6 0,5 0,5 7,2 6,0 5,5 18% 16% 16% 3,6% 3,9% 4,2%
Hellenic Petroleum 6,5 8,8 8,2 6,3 0,5 0,5 0,4 11,1 9,6 6,5 6% 6% 7% 6,1% 6,5% 7,7%
Tupras 40,2 6,7 6,3 5,9 0,3 0,3 0,3 11,9 9,7 9,6 5% 4% 4% 6,5% 7,4% 8,3%
Unipetrol 173,1 6,0 5,8 5,5 0,4 0,3 0,3 26,0 21,2 16,7 6% 6% 6% 0,3% 1,8%  3,9%
Mediana 6,7 6,3 5,5 0,5 0,5 0,4 11,1 9,7 7,8 6% 6% 7% 2,2% 2,8% 4,0%
SPOLKI GAZOWE
PGNIiG 4,2 5,8 7,0 5,3 1,2 1,2 1,1 10,1 14,2 11,8 21% 18% 21% 1,9% 3,1% 2,8%
Gazprom 205,1 4,4 3,8 3,4 1,8 1,5 1,4 5,4 4,7 4,2 40% 40% 40% 1,2% 2,0% 2,4%
GDF Suez 24,0 6,4 5,5 5,1 1,1 1,1 1,0 12,2 11,5 10,5 18% 19% 19% 6,4% 6,6% 6,9%
Gas Natural SDG 13,8 7,2 7,2 6,8 1,8 1,7 1,6 10,6 11,0 9,9 25% 23% 23% 58% 59% 6,5%
Mediana 6,1 6,2 5,2 1,5 1,4 1,3 10,3 11,3 10,2 23% 21% 22% 3,9% 4,5% 4,6%

Zrédio: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spotek zagranicznych
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Wycena spoétek energetycznych /15.06.2011/

5y

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

Cena

145,6
19,3
24,8

6,7
19,1
26,3
22,6

4,5
22,5

6,0
37,9

EV/EBITDA

2010 2011
7.1 7.6
4,2 4,0
6,9 6.2
4.4 4.2
5.4 6.5
5,6 6.0
6,0 6,1
6,0 5,9
10,6 10,2
8,5 8,1
4.1 4,6
6,0 6,1

Wycena spoétek nawozowych i chemicznych /15.06.2011/

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 /15.06.2011/

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

13,8
126,4
46,0
58,7
45,0
54,0
28230,0
8,9
324,2

24,2
47,4
63,1
19,2
34,6
31,3
3,8
2,7
107,3
370,4
32,4
145,4

Cena

5,8
19,0

23,9
424,0
6,0
562,0
6,9
8,8

2,0
10,3
14,3

9,9

388,4
16,0
46,3

0,9

EV/EBITDA
2010 2011
15,9 7,4
10,1 7,2

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

EV/EBITDA
2010 2011
5,3 4,8
6,4 5,2
5,8 5,0
4,3 4,9
5,5 5,9
4,3 4,5
4,7 4,8
6,3 4,4
4,5 4,7
4,6 4,7
4,6 4,3
4,8 5,0
4,7 4,7
5,0 5,1
6,2 6,2
4,9 5,4
7,0 7,0
4,5 4,2
4,9 5,0

EV/S PIE
2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
SPOLKI ENERGETYCZNE
7.2 3,2 3,3 32 10,2 11,0 10,5
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 07 137 9,5 8,6
6,1 0,9 0.8 0.8 71 10,2 9,2
5,6 1,4 1,4 1,4 141 147 12,5
5,9 1,7 1,5 14 106 11,1 10,3
5,7 1,5 1,4 1,4 9,9 9,4 9,1
9,6 4.4 4,1 39 140 136 13,3
7.6 2,3 2,2 20 11,6 11,8 10,9
4.4 0.8 0.8 0.8 5.4 7.6 7.4
5,8 1,5 1,4 1,4 11,6 11,1 10,2
EV/S PIE
2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
SPOLKI NAWOZOWE
9,5 0,6 0,5 05 37,7 11,9 21,4
6,9 1,0 0,9 08 185 128 12,5
7.4 2,0 1,7 1.6 127 89 104
4,7 1,0 0.8 08 12,5 7,9 7,6
4.1 1,6 1,8 1,7 393 365 34,5
7.5 2,2 2,0 1,9 243 148 12,3
7.4 6,1 5,4 48 17,1 123 11,0
68 10,3 6,2 44 291 20,7 12,4
8,1 1,6 1,4 1,3 153 11,0 11,3
7.4 1,6 1,7 1,6 185 123 12,3
SPOLKI CHEMICZNE
4.4 0,5 0,5 05 331 248 11,2
55 0,9 0.8 08 142 121 10,8
55 1,1 1,0 1,0 11,5 104 9,7
10,2 2,9 2,6 24 21,0 174 158
6.4 1,2 1,1 1,0 186 13,0 10,3
45 0.8 0.8 07 118 103 9,6
4,7 1,4 1,2 11 129 108 9,3
5,0 1,1 1,0 09 102 100 8.4
5,6 1,0 0,9 08 342 258 237
6.8 1,5 1,3 1,2 131 132 11,0
47 0,5 0,4 04 425 166 13,2
5,0 1,6 1,5 1,3 144 12,4 10,4
5,3 1,1 1,0 09 143 127 10,6
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 2,0 2,0 - 19,8 182
4,7 1,6 1,5 1,5 366 20,1 17,2
OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACJI
5,0 1,4 1,5 1,5 98 10,0 10,1
6,0 2.4 2,5 25 133 146 138
4.4 1,5 1,5 1,5 8,6 8.8 7.9
4,9 1,6 1,7 1,7 11,7 120 12,0
4,1 2,5 1,6 1,5 16,5 10,5 9,4
4.6 1,6 1,6 1,6 125 159 122
4,7 1,6 1,6 1,6 121 11,2 11,1
OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACJI
4,3 1,2 1,3 1,3 137 10,0 9,3
5,2 1,5 1,6 1,6 13,0 135 129
48 1,6 1,6 1,6 7.8 8.3 8.4
5,1 2,0 2,2 2,2 8,7 8,1 7.6
6.2 2.4 2.4 24 10,7 10,5 10,2
5,3 2,1 2,0 2,0 9,2 8,7 8,4
6.8 2.4 2,5 24 10,0 9,8 9,3
4,2 1,9 1,8 1,7 7.7 7.3 7,0
5,1 2,0 1,9 1,9 9,6 9,3 8,8

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

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

2010

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

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

2,8%
2,3%
3,9%
1,6%
1,8%

2010

0,0%
7,9%
4%

9,1%
9,3%
2,6%
10,0%
9,1%
8,5%
9,1%

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

D/Y
2011

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

D/Y
2011

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

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

D/Y
2011

3,4%
7,9%
6%

9,1%
8,4%
3,7%
9,0%
10,7%
8,6%
8,8%

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

2012

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

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

2012

4,9%
7,9%
6%

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

4,2%
6,9%
9,9%
9,0%
6,2%
10,9%
6,5%
7,9%
7,4%
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Wycena spoétek IT /15.06.2011/

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 3,1 7.4 5,2 3,9 0,1 0,1 0,1 67,9 8,1 5,0 1% 1% 2% 0,0% 0,0% 0,0%
ASSECO POLAND 51,3 7,0 6,0 5,6 1,5 1,1 1,0 9,6 10,2 9,4 21% 18% 17% 2,9% 3,5% 3,2%
COMARCH 77,2 8,3 5,9 5,0 0,7 0,6 0,6 14,3 14,3 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 26,5 - 8,3 6,2 0,6 0,6 0,5 - 66,9 14,5 - 7% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 7,8 6,0 5,6 0,2 0,2 0,2 13,7 10,7 9,2 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 1,8%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Accenture 55,4 10,3 10,0 9,1 1,6 1,4 1,3 21,1 17,2 15,2 16% 14% 14% 1,8% 1,4% 1,7%
Atos Origin 37,0 5,2 4,1 3,3 0,5 0,4 0,3 13,7 11,4 9,2 10% 10% 10% 0,4% 1,5% 1,7%
CapGemini 38,3 6,9 5,7 5,1 0,6 0,5 0,5 18,2 15,1 12,8 9% 9% 10% 2,3% 2,8% 3,2%
IBM 162,3 9,2 8,4 7.9 2,2 2,1 2,0 14,2 12,3 11,1 24% 25% 25% 1,5% 1,7% 1,8%
Indra Sistemas 13,7 7.9 7.8 7.4 1,0 1,0 0,9 10,7 11,4 10,7 12% 12% 12% 4,7% 50% 5,3%
LogicaCMG 1,3 7,0 6,5 6,0 0,6 0,6 0,6 10,6 9,7 8,7 9% 9% 10% 3,1% 3,6% 4,3%
Microsoft 23,7 6,2 5,3 5,1 2,6 2,3 2,2 11,5 9,3 8,6 42% 44% 43% 2,2% 2,6% 2,7%
Oracle 31,2 12,3 9,2 8,3 5,7 4,3 4,0 19,3 14,3 13,1 47% 47% 48% 0,6% 0,6% 0,6%
SAP 42,0 12,9 10,8 9,7 4,3 3,7 3,4 19,3 15,6 13,9 33% 35% 36% 1,4% 1,7% 1,9%
TietoEnator 10,8 5,1 4,5 4,1 0,5 0,5 0,5 9,3 8,9 8,0 10% 1% 1% 4,8% 6,4% 6,7%
Mediana 7,5 7,2 6,7 1,3 1,2 1,1 13,9 11,9 10,9 14% 13% 13% 2,0% 2,1% 2,3%
Wycena spoétek mediowych /15.06.2011/
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 16,7 10,9 9,8 9,0 3,0 2,9 2,7 17,3 15,6 15,4 27% 29% 30% 3,4% 4,0% 4,2%
TVN 16,9 13,5 10,6 8,5 3,3 2,9 2,5 - 20,5 14,6 24% 27% 30% 1,8% 0,0% 1,5%
DZIENNIKI
Arnolgo Mondadori 2,5 6,9 6,5 59 0,6 0,6 0,6 12,1 10,2 8,7 9% 10% 11% 6,5% 78% 9,0%
Axel Springer 34,5 2,2 1,9 1,8 0,4 0,4 0,3 3,8 3,8 3,5 18% 18% 19% 13,7% 14,7% 15,7%
Daily Mail 4,4 6,9 6,8 6,5 1,3 1,3 1,2 9,4 8,6 7,8 19% 19% 19% 3,5% 3,9% 4,1%
Gruppo Editorial 2,0 6,5 5,8 51 1,1 1,1 1,0 15,2 12,4 10,5 17% 18% 20% 3,7% 5,0% 5,9%
Mcclatchy 2,5 5,6 6,4 7,3 1,5 1,6 1,7 4,0 7,5 11,3 27% 26% 23% 0,0% 0,0% 0,0%
Naspers 375,7 22,8 20,1 16,6 5,5 4,8 4,2 26,8 20,7 16,7 24% 24% 25% 0,6% 0,8% 1,1%
New York Times 7,8 4,3 4,9 4,7 0,7 0,7 0,7 11,3 15,5 11,5 16% 14% 15% 0,0% 0,0% 0,0%
Promotora de Inform 1,5 6,9 6,6 5,7 1,3 1,5 1,4 4,0 8,0 4,9 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% 4,6%
Mediana 6,7 6,3 54 0,9 0,9 0,9 9,4 9,4 9,6 18% 18% 19% 1,0% 1,0% 2,6%
v
Antena 3 Televis 5,2 8,0 7,0 6,3 1,6 1,5 1,4 10,2 8,6 7,7 20% 21% 23% 7,7% 9,3% 10,4%
CETV 340,0 22,5 14,4 10,5 3,3 2,9 2,6 - - - 15% 20% 25% 0,0% 0,0% 0,0%
Gestevision Telecinco 5,8 8,9 6,2 5,1 2,3 1,6 1,5 9,6 9,4 7,7 26% 26% 30% 6,4% 9,5% 11,9%
ITV PLC 0,7 7,0 5,9 53 1,4 1,4 1,3 12,4 9,2 8,0 20% 24% 25% 0,6% 3,4% 4,6%
M6-Metropole Tel 15,6 5,4 5,2 51 1,2 1,1 1,1 13,1 12,2 1,7 21% 22% 21% 6,0% 6,7% 7,0%
Mediaset SPA 3,4 57 3,7 3,4 1,3 1,2 1,2 9,2 8,9 7,9 23% 33% 34% 9,6% 10,5% 11,3%
RTL Group 67,9 8,3 7,5 7,0 1,8 1,7 1,7 16,1 13,8 12,9 22% 23% 23% 6,6% 6,3% 6,6%
TF1-TV Francaise 12,2 8,5 6,5 59 1,0 1,0 1,0 19,7 12,6 11,0 12% 15% 17% 3,8% 56% 6,1%
Mediana 8,2 6,4 5,6 1,5 1,4 1,4 12,4 9,4 8,0 21% 22% 24% 6,2% 6,5% 6,8%
PAY TV
BSkyB PLC 8,3 13,6 11,6 10,1 2,7 2,5 2,3 27,4 20,9 17,3 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 23,5 6,3 5,2 5,0 2,4 1,7 1,6 18,6 15,4 13,1 39% 32% 31% 1,6% 1,9% 2,0%
Liberty Global 39,9 7,9 7,1 6,6 3,6 3,2 3,0 - 31,9 17,3 45% 46% 46% 0,0% 0,0% 0,0%
Multimedia 9,4 7,0 6,7 6,5 3,6 3,5 3,4 13,8 13,3 11,4 51% 52% 52% - - -
Shaw Communications 21,0 7,5 6,4 6,1 3,5 2,7 2,5 16,2 14,8 13,1 46% 42% 41% 4,1% 4,3% 4,4%
Mediana 7,0 6,4 6,1 2,7 2,5 2,3 16,9 15,0 13,1 39% 40% 40% 1,9% 2,2% 2,4%
Wycena spoétek gérniczych /15.06.2011/
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 187,6 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. 28,6 4,2 3,0 2,8 1,7 1,4 1,3 7,2 4,6 4,1 40% 46% 46% 1,9% 3,0% 3,3%
BHP Billiton 22,8 5,3 3,5 2,9 2,5 1,9 1,7 9,7 5,5 4,7 48% 54% 57% 3,8% 4,1% 4,5%
Freeport-MCMOR 48,5 2,6 2,0 1,9 1,3 1,0 1,0 10,9 7,9 7,6 52% 53% 53% 1,5% 3,3% 2,5%
Rio Tinto 41,1 3,4 2,7 2,7 1,6 1,3 1,3 5,8 4,1 4,2 46% 50% 48% 2,4% 2,9% 3,1%
Southern Peru 31,3 9,2 5,6 4,7 5,3 3,6 3,1 16,8 9,6 8,0 57% 63% 65% 5,1% 7,2% 9,2%
Mediana 4,2 3,0 2,8 1,7 1,4 1,3 9,7 5,5 4,7 48% 53% 53% 2,4% 3,3% 3,3%
Zrédfo: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek budowlanych /15.06.2011/

BRE BANKU S.A.

EV/EBITDA EV/IS P/E
ﬁ Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011
POLSKIE SPOLKI
Budimex 87,2 1,1 6,5 6,5 0,1 0,4 0,4 8,3 10,0
Elektrobudowa 161,0 11,2 9,1 7,9 0,9 0,9 0,8 17,0 14,5
Erbud 27,7 8,6 12,2 5,0 0,2 0,2 0,2 28,7 22,6
Mostostal Wa-wa 34,3 3,3 6,4 4,2 0,2 0,2 0,2 11,0 19,3
PBG 150,2 9,3 7,0 7,1 1,1 0,9 0,9 9,6 10,9
Polimex Mostostal 3,2 6,6 7,9 6,8 0,5 0,5 0,4 13,5 15,1
Rafako 10,9 7,8 7,3 6,6 0,5 0,4 0,4 17,3 13,4
Trakcja Polska 2,8 4,4 6,3 5,6 0,5 0,5 0,4 13,9 9,0
Ulma Construccion 82,1 6,1 4,2 4,5 3,0 2,1 2,1 42,2 12,7
Unibep 6,8 6,8 9,2 5,4 0,4 0,4 0,4 10,2 11,8
Mediana 6,7 7,2 6,0 0,5 0,4 0,4 13,7 13,0
ZAGRANICZNE SPOLKI
AMEC 11,0 10,7 9,3 8,2 1,0 0,9 0,8 18,6 15,9
BILFINGER 64,3 9,9 9,5 8,9 0,6 0,6 0,6 11,5 9,9
EIFFAGE 44 1 9,7 9,2 8,5 1,3 1,3 1,3 16,6 13,2
HOCHTIEF 60,5 4,8 5,7 3,8 0,3 0,3 0,3 18,2 21,6
NCC 140,5 7.1 6,3 5,4 0,3 0,3 0,3 12,5 11,0
SKANSKA 109,2 6,0 4,2 6,2 0,3 0,3 0,3 12,8 12,8
STRABAG 21,7 3,9 3,8 3,8 0,2 0,2 0,2 14,2 14,0
Mediana 71 6,3 6,2 0,3 0,3 0,3 14,2 13,2
Wycena spoétek deweloperskich /15.06.2011/
EV/EBITDA P/BV P/E
ﬁ Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011
POLSKIE SPOLKI
BBI Dev elopment 0,4 10,4 29,6 10,3 0,9 0,9 0,8 15,8 21,5
Dom Dev elopment 50,8 21,0 13,8 7,4 1,6 1,5 1,3 30,9 15,1
Echo Investment 5,3 23,1 10,9 7,4 1,2 1,1 0,9 15,2 11,4
GTC 19,3 20,8 11,0 8,7 1,1 0,9 0,8 25,7 9,7
J.W. Construction 15,2 7,2 7,6 10,6 1,8 1,4 1,2 8,9 8,5
PA Nova 30,1 13,5 14,4 16,6 1,3 1,2 1,1 14,9 17,1
Polnord 27,8 26,4 14,4 8,0 0,5 0,5 0,5 11,9 10,4
Robyg 1,9 17,9 16,3 4,8 0,9 1,2 1,0 15,8 14,0
Mediana 19,3 14,1 8,4 1,1 1,1 1,0 15,5 12,7
ZAGRANICZNE SPOLKI
CA IMMO INTERNATIONAL 5,6 - - - 0,5 - - - -
CITYCON 3,1 19,9 18,1 17,1 0,9 0,9 0,9 17,1 13,9
CORIO 46,4 20,6 18,9 17,4 1,1 1,0 1,0 16,3 15,4
DEUTSCHE EUROSHOP 29,0 21,2 17,7 17,1 1,2 1,1 1,1 20,7 17,9
HAMMERSON 4,8 21,8 21,8 21,3 1,2 1,0 0,9 24,4 23,6
KLEPIERRE 29,0 18,2 17,8 17,0 1,4 1,2 1,1 18,6 19,1
SPARKASSEN IMMO 4,9 20,4 18,1 16,3 0,7 0,7 0,6 67,1 14,2
UNIBAIL-RODAMCO 153,8 20,8 20,3 19,6 1,1 1,3 1,2 17,1 17,4
Mediana 20,6 18,1 17,1 1,1 1,0 1,0 18,6 17,4
Wycena spoétek sektora elektromaszynowego /15.06.2011/
o EV/EBITDA EVIS P/E
Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011
POLSKIE SPOLKI
FAMUR 3,7 13,4 7,2 6,4 2,1 1,7 1,6 22,0 16,5
KOPEX 22,6 11,9 8,5 6,6 0,9 0,9 0,9 50,5 15,8
Mediana 12,6 7,9 6,5 1,5 1,3 1,3 36,2 16,1
ZAGRANICZNE SPOLKI
Atlas Copco 156,8 12,2 10,0 8,8 2,9 2,5 2,3 19,2 15,2
Bucyrus 91,7 12,9 9,8 8,3 2,4 1,9 1,7 23,3 16,7
Emeco 1,1 55 4,5 4,0 2,3 2,0 1,9 17,3 11,6
Industrea 1,4 - - - - - - 9,6 9,4
Joy Global 84,5 1,7 9,1 7,7 2,5 2,0 1,7 20,2 15,7
Sandv ik 108,1 10,1 8,2 7,0 1,9 1,7 1,5 19,5 13,7
Mediana 11,7 9,1 7,7 2,4 2,0 1,7 19,3 14,5
Wycena spoétek sektora papierniczego /15.06.2011/
EV/EBITDA EVIS P/E
g Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011
E\. POLSKIE SPOLKI
MONDI 86,1 9,8 7,4 7,9 2,1 1,7 1,7 17,3 10,7
ZAGRANICZNE SPOLKI
Billerund 64,0 4,5 4,2 4,6 0,8 0,7 0,7 9,6 8,7
Holmen 211,2 9,4 7,0 6,9 1,4 1,3 1,2 24,2 13,3
INTL Paper 27,1 5,7 5,1 4,8 0,8 0,7 0,7 133 9,7
M-Real 2,8 5,6 4,9 4,6 0,7 0,6 0,6 13,3 8,1
Norske Skog 9,3 8,9 4,7 4,3 0,6 0,5 0,5 - -
Portucel EMP. 2,3 6,1 5,5 5,5 1,7 1,6 1,6 9,6 7,7
Stora Enso 7,5 6,4 5,5 5,3 0,8 0,8 0,7 10,2 8,7
Svenska 92,8 6,5 6,0 5,6 1,0 0,9 0,9 10,5 9,1
UPM-Ky mmene 11,8 6,6 5,3 5,0 1,1 1,0 0,9 12,4 8,7
Mediana 6,4 5,3 5,0 0,8 0,8 0,7 11,5 8,7

Zrédio: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych * spétka polska

2012

9,5
12,9
8,1
11,3
11,1
11,2
12,4
8,3
13,6
5,6
11,2

14,0
11,8
11,1
12,1

9,0
12,2
13,8
12,1

2012

6,6
9,6
5,4
6,1
11,2
16,9
6,1
5,0
6,3

13,2
14,5
18,2
23,0
18,1

8,9
16,6
16,6

2012

11,6
11,5
11,6

13,3
13,6

9,7

7,8
13,0
11,1
12,0

2012

11,3

10,1
12,9
8,2
6,8
50,2
7,8
8,2
8,4
8,0
8,2

marza EBITDA

2010 2011 2012
8% 6% 7%
8% 10% 10%
3% 2% 4%
5% 3% 4%

12% 12% 13%
7% 6% 6%
6% 5% 5%

11% 8% 7%

48% 50% 46%
5% 4% 7%
8% 6% 7%
9% 10% 10%
6% 6% 6%

14% 14% 15%

6%
5%
5%
5%
6%

5%
5%
8%
5%
6%

7%
5%
5%
5%
6%

marza EBITDA

2010 2011 2012
45% 24% 46%
12% 16% 17%
40% 92% 113%
66% 127% 159%
25% 29% 39%
19% 18% 19%
28% 26% 36%
17% 22% 25%
27% 25% 37%
55% 57% 60%
78% 81% 80%
87% 87% 86%
80% 78% 7%
84% 84% 84%
47% 50% 53%
84% 86% 86%
80% 81% 80%

marza EBITDA

2010 2011 2012
16%  24%  24%

8% 10%  14%
12%  17%  19%
24%  25%  26%
19%  20%  20%
41%  46%  46%
21%  22%  23%
19%  20%  21%
21%  22%  23%

marza EBITDA

2010 2011 2012
22% 23% 22%
18% 18% 16%
15% 18% 18%
13% 14% 15%
12% 13% 13%

7% 1% 12%
28% 29% 29%
13% 14% 14%
15% 15% 16%
16% 18% 19%
15% 15% 16%

2010

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

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

2010

0,0%
1,6%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
3,1%
0,0%

0%

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

2010

0,0%
0,0%
0,0%

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

2010

0,0%

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

D/Y
2011

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

2,3%
4,6%
3,0%
3,4%
6,9%
5,6%
2,5%
3,4%

D/Y
2011

0,0%
0,9%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
2,2%

0%

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

D/Y
2011

0,0%
0,0%
0,0%

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

D/Y
2011

0,0%

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

2012

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

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

2012

0,0%
4,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
2,5%

0%

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

2012

0,0%
0,0%
0,0%

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

2012

9,3%

5,7%
4,7%
3,9%
2,3%
0,0%
6,9%
3,9%
5,1%
5,1%
4,7%
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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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TPSA na tle indeksu spoétek telekomunikacyjnych BETELES - Notowania operatorow narodowych: TPSA, wegierskiego Magyar

Bloomberg Europe 500 Telecom Services Index (EUR) Telecom i czeskiego SPT (EUR)
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Zrédto: Bloomberg
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Indeks WIG Media na tle WIG 20 (EUR)
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KGHM na tle indeksu sektorowego (USD)
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

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

EBIT/EV- zysk operacyjny do 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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