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Opracowanie cykliczne

M rynekakci - KOomentarz poranny

Polska
h
Indeks Zamkniecie
DJIA 11 961,5

S&P 500 1267,6
NASDAQ 2623,7
DAX 7110,2
CAC 40 37923

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
+0,54% FTSE 100 5698,8 -0,76% Miedz (LME) 9 065,0 -0,97%

+0,18% WiG20 2 863,8 -0,10% Ropa (Brent) 114,3 +0,18%
-0,29% BUX 22 674,7 -0,65% USD/PLN 2,80 +0,79%
-0,07% PX 1214,0 -0,95% EUR/PLN 3,98 +0,96%
-0,38% PLBonds10 5,91 +0,39% EUR/USD 1,42 +0,16%

Informacje ze spétek i sektorow

Banki

BZ WBK

ING BSK

Kupuj - z dn. 20.05.11
Cena docelowa: 975,0 PLN

PKN Orlen
Sprzedaj - zdn. 16.03.11
Cena docelowa: 41,6 PLN

Cyfrowy Polsat
Trzymaj - zdn. 17.12.10
Cena docelowa: 15,30 PLN

Nowelizacja prawa bankowego

Senat zgodzit sie, by oddziaty zagranicznych instytucji kredytowych dziatajgcych w Polsce mozna
byto przeksztatcaé w banki krajowe. Senatorowie w czwartkowym gtosowaniu nie wprowadzili
poprawek do nowelizacji Prawa bankowego, ktéra przewiduje takg mozliwos¢. Ustawa okresla
warunki, zasady i procedury takiego przeksztatcenia. Instytucje kredytowe, czyli np. banki majace
swoje siedziby na terytorium innego kraju UE, bedg mogty utworzy¢ krajowy bank przez wniesienie
do spotki akeyjnej sktadnikow majatkowych, istniejagcego w Polsce oddziatu. Po przeksztatceniu w
bank krajowy, nadzor nad jego dziatalnoscig bedzie sprawowata KNF, a depozyty w nim
zgromadzone majg by¢ pod ochrong naszego Bankowego Funduszu Gwarancyjnego. Na nowo
utworzony bank przejdg zezwolenia, koncesje oraz ulgi przyznane dotad oddziatowi instytucji
kredytowej. Natomiast pienigdze przekazane przez instytucje kredytowga na prowadzenie
dziatalnosci oddziatu nie bedg zobowigzaniami banku. Powyzsza nowelizacja prawa bankowego
jest niezbedna do sfinalizowania przejecia Polbanku (polskiego oddziatu greckiego banku
EFG Eurobank) przez Raiffeisen. (I. Rokicka)

Fitch potwierdzit rating na poziomie A+

Agencja Ratingowa Fitch potwierdzita rating podmiotu BZ WBK na poziomie A+. Perspektywa
ratingu jest stabilna. Decyzja ratingowa odzwierciedla wysokie potencjalne wsparcie, jakie bank
moze oczekiwa¢ od swojego gtownego akcjonariusza Santandera. Krétkoterminowy rating
podmiotu zostat potwierdzony na poziomie F1, rating indywidualny na C, natomiast rating wsparcia
na 1. (I. Rokicka)

Ostatni dzien notowan z dywidenda

Dzisiaj ING BSK jest notowany ostatni dzien z dywidendg za 2010 (15 PLN na akcje, stopa
dywidendy 1,7%). Data dywidendy zostata wyznaczona na 22 czerwca, a dzien wyptaty dywidendy
na 1 lipca. (I. Rokicka)

Mozliwa dywidenda

Wedtug prasowych doniesien wbrew wczesniejszym deklaracjom resort skarbu moze zagtosowac
na WZA Orlenu za wyptatg dywidendy. Zarzad wnioskuje o przekazanie catego zysku na kapitat
zapasowy. W naszych prognozach zaktadalismy wyptate 1,15 PLN na akcje czyli 20% zysku,
co implikowatoby yield na poziomie 2,2%. Decydujacym czynnikiem bedzie finalizacja
sprzedazy Polkomtela, bo jesli chodzi o dzialalno$¢ operacyjng to przypominamy ze w 1Q
spétka miata ujemny cash flow z operacji, a 2Q réwniez nie zapowiada si¢ szczegélnie
pozytywnie w zwigzku ze wzrostem cen ropy i odkupieniem zapaséw obowigzkowych za 1,2
mld PLN. ,,Oszczednosci” wypracowane na kapitale obrotowym w 2010 roku powoli sg
odwracane i ponownie pojawiaja sie w diugu netto. (K. Kliszcz)

Oczekiwana podaz akgcji

Cyfrowy Polsat poinformowat, ze dwaj akcjonariusze: Zygmunt Solorz—Zak i Heronim Ruta zwrdcili
sie z prosbg do kilku podmiotéw finansowych o zbadanie mozliwosci przeprowadzenia potencjalne;j
oferty sprzedazy czesci akcji Spotki znajdujacych sie w bezposrednim lub posrednim posiadaniu
tych akcjonariuszy. Ponadto Zygmunt Solorz-Zak zadeklarowat, Zze jego intencjg jest utrzymanie
wiekszoséciowego pakietu w spotce. Srodki pozyskane z realizacji potencjalnej oferty sprzedazy
majg zosta¢ przeznaczone na inwestycje w sektorze telekomunikacyjnym. Zgodnie z naszymi
oczekiwaniami gtowny akcjonariusz, ktéry istotnie zwiekszyt udzial w akcjonariacie po
transakcji sprzedazy Telewizji Polsat (obecne zaangazowanie obydwu akcjonariuszy to

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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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

Rafako
Kupuj - zdn. 03.06.11
Cena docelowa: 12,8 PLN

Ulma Construccion
Akumuluj - z dn. 09.06.11
Cena docelowa: 93,0 PLN

Robyg
Kupuj - z dn. 07.01.11
Cena docelowa: 2,59 PLN

Ghelamco Poland

Komentarz poranny

obecnie okoto 71,5% w liczbie akcji i 80,8% udziatléw w liczbie gloséw) zdecydowat si¢ na
sprzedaz czesci swojego pakietu. Biorac pod uwage wielkos¢ udziatéw posiadanych przez
Zygmunta Solorza (z proporcjonalnym udzialem w akcjach posiadanych przez Polaris
Finance jest to 61,21%) spodziewamy sie, ze podaz moze wynies¢ okoto 10-11% kapitalizacji
spotki. Jezeli potraktujemy akcje Polaris Finance jako wehikut poprzez ktéry Solorz Zak
moze sprawowac kontrole nad spétka wielkos¢ potencjalnej podazy moze wzrosnaé¢ do 14-
15%. (P. Grzybowski)

Kontrakt za 33,5 min PLN
Budimex pozyskat zlecenie na budowe ulicy w Ptocku za 33,5 min PLN (0,7% prognozowanych
przychoddw na rok 2011). Wiadomos$é neutralna. (M. Stoktosa)

PBG skupito 29,1 min akcji Energomontazu

PBG poinformowato, ze udato sie skupi¢ 29,1 min akcji Energomontazu Potudnie (zapisy na 37,8
min akcji, redukcja: 23,1%). kacznie po transakcji PBG posiada¢ bedzie 66% akcji
Energomontazu. Wiadomos$¢ pozytywna dla PBG (PBG uzyskato kontrole nad spé6tka i moze
rozpoczac¢ jej restrukturyzacje). Nasz wczorajszy komentarz do wiadomosci o przekroczeniu
minimalnego progu w wezwaniu byl btedny. (M. Stoktosa)

Korekta ceny docelowej o dywidende, 0,57 PLN/akcje

W zwigzku z odtgczeniem sie dywidendy od notowan Rafako (dzieh dywidendy: 21 czerwca),
obnizamy cene docelowg spdtki o wielkos¢ dywidendy: 0,57 PLN/akcje. Cena docelowa zostaje
obnizona z 13,4 PLN do 12,8 PLN. (M. Stoktosa)

ZWZA akceptuje dywidende, 1,58 PLN/akcje (yield = 1,9%)

ZWZA zdecydowato o wyptacie 8,3 min PLN w formie dywidendy (1,58 PLN/akcje, yield = 1,9%).
Dzien dywidendy ustalono na 5 lipca 2011, za$ termin wyptaty dywidendy na 30 listopada 2011.
Wiadomos¢ zgodna z wczesniejszymi zapowiedziami. (M. Stokiosa)

Umowa przedwstepna nabycia gruntu za 14 min PLN

Spotka zalezna Robyga zawarta przedwstepng umowe nabycia gruntu o powierzchni 2,35 ha,
potozonego w Warszawie, w dzielnicy Bemowo. Warto$¢ transakcji to 14 min PLN (596 PLN/m2).
Grunt nie posiada WZ, ani MPZP. Grupa szacuje, ze na gruncie mogtoby by¢ mozliwe
wybudowanie 300 mieszkan (dla sredniej powierzchni 55 m2 / lokal, cena / PUM = 848 PLN).
Ostateczny czas na zawarcie transakcji to 30 kwietnia 2012 roku. Na pierwszy rzut oka cena
nabycia gruntu wydaje sie by¢ atrakcyjna. Nie znamy na razie lokalizacji dziatki, ani nie
wiemy tez, kiedy mozna liczy¢ na pozyskanie WZ. (M. Stoktosa)

Ambitne plany Ghelamco Poland

Belgijski deweloper zamierza w ciggu najblizszych 2 lat zwiekszy¢ swoje przychody do ponad 1 mid
EUR. Chce to osiggna¢ dzieki sprzedazy obecnie budowanych obiektéw. Ghelamco jest obecnie
najaktywniejszym deweloperem powierzchni biurowej w Warszawie. W budowie ma 65 tys. m?
powierzchni oraz 248 tys. m? w planach na najblizsze 5 lat. Plany na kolejne lata przewidujq takze
poszerzenie oferty mieszkaniowej oraz budowe wiekszej liczby obiektéw handlowych. Polska jest
najwazniejszym rynkiem dla Ghelamco w tej czesci Europy. Spotka nie wyklucza, ze w latach 2012-
2013 rozpocznie rowniez aktywnos¢ w innych panstwach regionu CEE, w ktérych obecnie nie jest
obecna. Ghelamco posiada wiekszos¢ swoich inwestycji w Warszawie, ktéra jest najbardziej
chtonnym rynkiem powierzchni biurowej w regionie. Osiagniecie 1 mld przychodéw jest
mozliwe w przypadku duzej aktywnosci inwestoréw na wtérnym rynku nieruchomosci, a to
zjawisko w Polsce jest coraz bardziej widoczne. (P. Zybata)

Pozostate wiadomosci ze spétek

Aqua

BRE
Cersanit

Deweloperzy

Aqua wyptaci 0,22 zt dywidendy na akcje z zysku za '10. Dniem ustalenia prawa do dywidendy jest 5
lipca, a dniem jej wyptaty 20 lipca 2011 roku.

Fitch podtrzymat rating BRE Banku na poziomie 'A’, perspektywa stabilna.
ZWZ Cersanitu zdecydowato o niewyptacaniu dywidendy.

GUS: Liczba mieszkan, na realizacje ktérych wydano pozwolenia, w maju wyniosta 16.549 i w ujeciu
rocznym wzrosta o 11,1 proc., a w ujeciu miesiecznym wzrosta o 16,4 proc.

GUS: Liczba rozpoczetych budéw mieszkarn w maju 2011 roku spadta o 14,1 proc. r/r i wyniosta
16.277. W maju w stosunku do kwietnia 2011 roku liczba rozpoczetych budéw spadta o 3,3 proc.
GUS: Liczba oddanych do uzytku mieszkan w maju wyniosta 9.185 (+2,2 proc. r/r oraz +0,6 proc. m/
m).

17 czerwca 2011
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DGA

Esotiq&Henderson

FAM

Farmaceutyki
Inpro

Integer.PI
Interbud-Lublin
Internity

KGHM

Mispol, Bakalland
Mispol
NG2

Orbis

Patentus

Rafamet
Redan

Tylko Pitka (Ipo Nc)

Qumak-Sekom

Wadex

Komentarz poranny

DGA planuje wprowadzenie FastDeal.pl na NewConnect.

Dystrybutor marek bielizny Esotiq i Henderson, planuje wejscie na parkiet gtéwny na poczatku 2012
roku. Rozwoj spdtki oparty o powiekszenie liczby punktdw sprzedazy zaréwno w kraju jak i za
granica.

FAM GK odstgpita od sprzedazy FAM CO. FAM Grupa Kapitatowa postanowita odrzuci¢ oferty
ztozone na kupno FAM Cynkowni Ogniowych i zakonczy¢ toczacy sie proces negocjacyjny, ze
wzgledu na wyniki finansowe wypracowywane przez FAM CO.

Rynek apteczny w maju wzrést rdr o 1 proc., mdm spadt o 1,2 proc.

Inpro wyptaci 0,20 zt dywidendy na akcje.

Prezes zapowiada osiggniecie 26-28 min PLN zysku netto w tym roku, strategia ekspans;ji
zagranicznej za 3 miesigce. Rok wczesniej spdtka osiggneta 16,5 min PLN zysku netto. Nowe
projekty majg jeszcze w tym roku osiggna¢ rentownoseé.

Interbud-Lublin podpisata umowe o wartosci 7,6 min PLN.

Internity wyptaci 0,50 zt dywidendy na akcje. Dniem dywidendy jest 4 lipca 2011 roku, a jej wyptata
nastapi 15 lipca 2011 roku.

KGHM sprzeda nkt cables walcowke z miedzi za ponad 4 mid zt w |. 2012-13. KGHM Polska Miedz
podpisata ze spdtkami z grupy nkt cables aneksy do uméw na sprzedaz walcowki miedzianej
przewidujace sprzedaz w latach 2012-2013 walcéwke za 4,03-4,40 mid zI.

Bakalland moze nie odpowiedzie¢ na wezwanie ogtoszone przez Litewskg spotke. Mozliwe, ze
producent bakalii bedzie zwiekszat zaangazowanie w kapitale Mispolu.

Newma Hildings wezwat do sprzedazy 2.585.852 akcji, czyli 14,46 proc. kapitatu Mispolu po 7,2 zt
za papier. Zapisy beda przyjmowane od 7 do 20 lipca.

WZA podjeto uchwate w sprawie wyptaty dywidendy z zysku za rok 2010 w wysokosci 57,6 min PLN
(1,50 PLN na akcje).

ZWZ Orbisu zdecydowato o niewyptacaniu dywidendy.

Patentus Strefa zainwestuje do '"15 r. 5 min zt, zaklada 0,5 min zt zysku w '11. Patentus Strefa,
wchodzacy w sktad grupy kapitatowej Patentusa, zainwestuje do 2015 roku w Tarnobrzeskiej SSE
co najmniej 5 min zt i bedzie tam produkowa¢ elementy do budowy konstrukcji stalowych i

przenosnikéw. Przychody z tego tytutu do konca roku szacowane sg na ok. 6 min zt, zysk zas na ok.
500 tys. zt.

Rafamet ma kontrakt na remont dla Metra Warszawskiego za 1,5 min zt.
ZWZ Redanu zdecydowato o niewyptacaniu dywidendy.

Tylko Pitka, wydawca gazety i portalu, planuje debiut na rynku NewConnect na przetomie IlI/IV kw.
2011 r. Spotka jest w fazie przeksztatcania w spétke akcyjng. Zawarta tez porozumienie z Tro Media
w celu stworzenia sportowego koncernu na Euro 2012.

Qumak-Sekom ma umowe z ZUS o wartosci 13,5 min zt brutto.

Wadex wyptaci 0,50 zt dywidendy na akcje. Dniem ustalenia prawa do dywidendy jest 11 lipca, a jej
wyptata ma nastgpic¢ 1 sierpnia.

Transakcje os6b powigzanych oraz funduszy

Ad Dragowski
Calatrava Capital

Emperia

Przewodniczacy RN sprzedat 13 czerwca 40 tys. akcji po $redniej cenie 1,10 PLN za akcje.
Pawet Narkiewicz nabyt 15 czerwca 50 tys. akcji po $redniej cenie 0,56 PLN za akcje.

Spotka w ramach skupu nabyta 12 005 sztuk akcji po 105,90 PLN za akcje. Od dnia rozpoczecia
programu skupu, spétka nabyta 193 733 akcji stanowigcych 1,282% kapitatu zakladowego w sumie
wydajac na ten cel 19,6 min PLN.

17 czerwca 2011
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Instal Krakow

Magellan
Marvipol
PZU

Vistula

Makroekonomia

Komentarz poranny

Fundusze Legg Mason zwiekszyty udziat w KZ do 19,69% z 19,08% wczes$niej.

Spotka nabyta 15 czerwca w ramach skupu akcji wiasnych 1200 akcji po $redniej cenie 42 PLN za
akcje.

Spotka nabyta 16 czerwca w ramach skupu akcji wikasnych 4 574 akcje po $redniej cenie 8,62 PLN
za akcje.

Skarb Panstwa zmniejszyt udziat w kapitale zaktadowym do 35,19 proc. z 45,19 proc. przed
dokonaniem zmiany.

Pioneer Pekao IM zmniejszyt udziat w akcjonariacie Vistuli do 4,91% z 5,0003%.

Nizsza dynamika zatrudnienia i dynamika ptac

Dynamika ptac obnizyta sie w maju z 5,9% do 4,1% r/r. Z tej perspektywy odczyt poprzedni mozna
traktowac¢ jako odchylenie w gére od trendu. Szczegdtowe dane GUS wskazywaty na niemal 30%
dynamike w pojedynczych podsekcjach przetworstwa przemystowego. W maju najwidoczniej
zaburzenie to ustgpito. Utrzymanie ozywienia w polskiej gospodarce bedzie implikowato podobne
lub nieco wyzsze wzrosty wynagrodzen od tych obserwowanych obecnie. Na scenariusz dalszego
wzrostu ptac wskazujg réwniez wyniki badan przeprowadzanych wsréd przedsiebiorcéw. Caty czas
dynamike ptac moga stymulowaé zgdania ptacowe w przedsiebiorstwach z udziatem skarbu
panstwa oraz ostatnie wzrosty inflacji.

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto o 3,6% w ujeciu rocznym (w ujeciu miesiecznym
odnotowano stagnacje). Dynamika zatrudnienia jest dla nas zaskoczeniem — prognozowalismy
niewielki wzrost w ujeciu miesiecznym. Cho¢ nie znamy jeszcze doktadnej kompozycji zatrudnienia
(bedzie dostepna wraz z publikacjg biuletynu statystycznego) tempo rekrutacji wyraznie ostabto
(spadek momentum widoczny byt juz od 4 miesiecy). Wprawdzie nie spodziewamy sie wystagpienia
serii spadkéw zatrudnienia (problemy globalne i niepewno$¢ moga raczej sktania¢ przedsiebiorstwa
do redukgiji liczby przepracowanych godzin), obnizenie miesiecznej dynamiki zatrudnienia w poblize
zera bedzie skutkowato szybkim spadkiem dynamiki w ujeciu rocznym. Taki stan moze utrzymaé
sie przez najblizsze miesigce — przyspieszenia zatrudnienia spodziewamy sie na przetomie Ill i IV
kwartatu. W miedzyczasie jednak roczna dynamika zatrudnienia moze spas¢ nawet do 3,2%.

Dane praktycznie zniwelowaty wzrosty rentownosci obligacji zanotowane po publikacji danych o
inflacji (rekordowy wzrost do poziomu 5% r/r) i utwierdzity rynek w oczekiwaniach na brak podwyzki
stép na lipcowym posiedzeniu.

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

Kalendarium spétek

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

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

Dzien wyptaty dywidendy 9,08 zt na akcje.
Pierwszy dzier 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.
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Kalendarium makro
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 obrotéw biezgcych

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
Kwiecien
Kwiecien
Kwiecien
Kwiecien
Maj

Maj

Maj

Okres
Maj

Maj

Maj

Maj
Kwiecien
Kwiecien
Kwiecien
1 kw.
Maj

Okres

Kwiecien
Czerwiec
Czerwiec
Czerwiec
Czerwiec

Prognoza

2,8% m/m; 7,9% r/r
0,2%

Prognoza

Prognoza

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

Maj
Kwiecien
Maj
Kwiecien

Prognoza

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

Czwartek /23.06.11/

Czas Region Dane

9:00 Francja Indeks PMI przemystu

9:00 Francja Indeks PMI ustug

9:30 Niemcy Indeks PMI przemystu

9:30 Niemcy Indeks PMI ustug

10:00 UE Indeks PMI przemystu

10:00 UE Indeks PMI ustug

16:00 USA Sprzedaz nowych doméw
Polska Sesja na GPW sig nie odbedzie.

Wyniki kwartalne po sesji w USA publikuje: Oracle.

Okres
Czerwiec
Czerwiec
Czerwiec
Czerwiec
Czerwiec
Czerwiec
Maj

Prognoza

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 mid

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

0,0%

Poprzednia wartos¢
55,0

62,8

58,2

54,9

54,8

55,4

323 tys.
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GETIN
HANDLOWY
ING BSK
KREDYT BANK
MILLENNIUM
PEKAO

PKO BP

Ubezpieczyciele
PZU

Paliwa, Chemia
CIECH

LOTOS

PGNIiG

PKN ORLEN
POLICE

ZA PULAWY
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CEZ

ENEA

PGE

TAURON

Telekomunikacja
NETIA
TPSA

Media

AGORA

CINEMA CITY
CYFROWY POLSAT
TVN

IT

AB

ACTION

ASBIS

ASSECO POLAND
COMARCH
SYGNITY

Gornictwo i Metale
KGHM
LW BOGDANKA

Przemyst
ASTARTA
BORY SZEW
CENTRUM KLIMA
CERSANIT
FAMUR
IMPEXMETAL
KERNEL
KETY

KOPEX
MONDI

Budow nictwo
BUDIMEX
ELEKTROBUDOWA
ERBUD
MOSTOSTAL WAR.
PBG

POLIMEX MOSTOSTAL
RAFAKO

TRAKCJA POLSKA
ULMA CP

UNIBEP

ZUE

Deweloperzy

BBl DEVELOPMENT
DOM DEVELOPMENT
ECHO

GTC

J.w.C.

PA NOVA

POLNORD

ROBYG

Handel
EUROCASH
LPP

NFI EMPIK
NG2
VISTULA

BRE BANKU S.A.

DOM INWESTYCYINY

Komentarz poranny

Aktualne rekomendacje DI BRE Banku S.A.
Rekomendac)a Data. Cena w c!niu Cena .Ct?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 90,65 -2,6% 13,1 11,1

Kupuj 2011-05-20 833,00 975,00 865,00 12,7% 12,5 10,9

Trzy maj 2011-06-03 17,60 17,00 17,30 -1,7% 14,2 10,7

Redukuj 2011-03-03 5,59 5,00 5,29 -5,5% 14,3 10,7

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 42,73 14,7% 13,5 11,4

Trzy maj 2011-06-03 391,00 390,00 385,30 1,2% 13,3 12,2

Trzy maj 2011-04-08 29,20 30,10 24,10 24,9% 24,7 11,1 4,8 4,3
Sprzedaj 2011-01-18 38,49 28,40 46,57 -39,0% 12,0 6,4 6,7 5,4
Trzy maj 2011-06-03 4,36 4,40 4,26 3,3% 14,5 12,0 7.1 5,4
Sprzedaj 2011-03-16 50,00 41,60 51,95 -19,9% 12,8 12,1 7,0 6.8
Sprzedaj 2011-04-07 12,80 9,70 13,70 -29,2% 11,9 21,3 7.4 9,4
Redukuj 2011-06-03 126,00 106,10 125,00 -15,1% 12,6 12,4 7.1 6.8
Redukuj 2011-05-17 151,50 134,70 145,00 -7,1% 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 24,75 12,1% 11,5 10,2 6,2 5,8
Kupuj 2011-05-17 6,33 9,24 6,73 37.3% 9,5 8,6 4,2 4.1
Trzy maj 2011-01-18 5,15 5,40 5,70 -5,3% 20,3 16,0 4,8 4,3
Trzy maj 2011-04-05 17,75 17,60 18,75 -6,1% 19,5 18,0 5,2 5,1
Kupuj 2011-06-03 20,29 28,90 19,59 47,5% 14,6 11,6 4,7 4,0
Akumuluj 2011-03-03 36,06 42,90 35,90 19,5% 13,4 10,3 7,4 6,0
Trzy maj 2010-12-17 17,30 15,30 16,10 -5,0% 15,1 14,9 9,5 8,6
Trzy maj 2011-04-05 18,40 18,10 16,71 8,3% 20,3 14,5 10,5 8,4
Akumuluj 2011-01-18 25,42 27,60 23,30 18,5% 7,4 8,4 6,2 6,4
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 2,94 46,9% 7,7 4,7 5,0 3,8
Kupuj 2011-05-27 49,60 65,00 51,75 25,6% 10,3 9,5 6,1 5,6
Trzy maj 2011-01-18 88,95 88,00 76,45 15,1% 14,1 12,0 5,9 4,9
Trzy maj 2011-06-09 27,29 28,00 26,60 5,3% 67,1 14,5 8,3 6,2
Akumuluj 2011-05-13 180,20 204,50 187,20 9.2% 6,0 10,0 4.1 6,4
Kupuj 2011-05-13 108,40 130,50 118,00 10,6% 14,4 9,9 7,2 5,0
Sprzedaj 2011-01-18 101,00 63,6 87,90 -27,6% 9,5 18,2 1,2 1,7
Akumuluj 2011-04-07 1,05 1,2 0,87 37,9% 14,8 11,6 8,2 6.5
Akumuluj 2011-06-03 15,70 16,9 14,74 14,7% 12,6 10,2 8,1 6.6
Redukuj 2011-05-02 12,27 10,7 10,60 0,9% 20,0 14,6 10,2 8,3
Trzy maj 2011-05-25 3,70 3,9 3,66 6,6% 16,5 11,6 7,2 6,5
Kupuj 2011-03-18 4,67 5,9 5,39 9,5% 12,0 9,9 7,7 6,4
Akumuluj 2011-02-28 79,25 87,8 83,40 5,3% 11,3 10,8 8,3 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 22,49 0,0% 15,7 11,5 8,5 6.6
Trzy maj 2011-06-03 87,85 88,7 86,65 2,4% 10,8 11,3 7.4 7,9
Trzy maj 2011-05-20 100,00 90,00 87,75 2,6% 10,0 9,5 6.6 6.5
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 27,59 36,3% 22,6 8,0 12,2 5,0
Kupuj 2011-05-20 34,00 54,50 32,86 65,9% 18,5 10,9 6,0 3,9
Kupuj 2011-05-20 142,00 167,90 149,50 12,3% 10,8 11,1 7,0 7,0
Akumuluj 2011-05-20 3,09 3,41 3,18 7.2% 15,0 11,2 7,9 6,7
Kupuj 2011-06-03 10,80 12,80 10,87 17,8% 13,4 12,4 7,3 6,7
Kupuj 2011-05-20 2,71 3,50 2,76 26,8% 8,8 8,1 6,2 5,5
Akumuluj 2011-06-09 83,00 93,00 83,00 12,0% 12,8 13,7 4,3 4,5
Kupuj 2011-05-20 6,56 9,78 6,79 44,0% 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 49,50 8,1% 14,7 9,4 13,5 7,2
Kupuj 2011-04-05 4,94 6,17 5,33 15,8% 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 15,00 8,7% 8,4 11,0 7,5 10,5
Kupuj 2011-05-17 30,76 37,40 30,04 24,5% 17,1 16,9 14,4 16,6
Kupuj 2011-01-07 32,20 43,50 27,99 55,4% 10,5 6,2 14,5 8,1
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 29,00 29,0% 21,2 16,0 11,6 9,2
Akumuluj 2010-12-03 2 140,00 2 300,00 2 241,50 2,6% 18,0 15,2 10,2 9,0
Trzy maj 2011-05-27 18,20 19,00 16,97 12,0% 20,2 16,1 8,6 7.1
Akumuluj 2011-06-10 59,80 66,00 60,20 9,6% 16,0 13,4 10,9 9,1
Trzy maj 2011-03-03 2,10 2,10 1,57 33,8% 16,9 8,3 8,1 6,3

17 czerwca 2011



fr DOM INWESTYCYINY Komentarz poranny
~—/7 BRE BANKU S.A.

Wycena bankéw z Europy srodkowej i wschodniej /16.06.2011/

- 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 227,4 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 90,7 15,7 13,1 11,1 12% 13% 15% 1,8 1,7 1,6 4,2% 6,3% 5,3%
ING BSK 865,0 14,9 12,5 10,9 14% 15% 16% 2,0 1,8 1,6 0,0% 1.7% 3,2%
Kredy t Bank 17,3 25,3 14,2 10,7 7% 1% 13% 1,7 1,5 1,3 0,0% 2,1% 0,0%
Millennium 5,3 19,2 14,3 10,7 9% 1% 13% 1,6 1,5 1,3 0,0% 1,9% 2,8%
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 42,7 16,6 13,5 11,4 15% 18% 19% 2,5 2,2 2,0 4,4% 2,6% 3,7%
Mediana 17,4 13,8 11,2 13% 15% 15% 2,1 1,8 1,6 0,9% 2,4% 3,0%

INWESTORZY POLSKICH BANKOW
AlB 0,2 - - 12,5 - 0% 3% 0,4 0,4 0,5 0,0% 0,0% 0,0%
BCP 0,4 8,0 8,4 6,4 4% 5% 6% 0,4 0,4 0,4 4,5% 3,6% 4,8%
Citigroup 37,6 96,0 90,2 70,5 8% 7% 9% 6,7 6,1 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 5,1 10% 13% 12% 0,8 0,7 0,6 0,0% 0,7% 4,1%
KBC 26,4 5,6 5,4 4,9 15% 16% 15% 0,9 0,8 0,7 2,9% 3,3% 3,6%
ucl 1,5 17,6 9,0 6,4 2% 5% 6% 0,4 0,4 0,4 2,1% 3,4% 4,9%
Mediana 7,8 7,0 6,4 9% 7% 9% 0,4 0,4 0,5 0,0% 0,7% 3,6%
ZAGRANICZNE BANKI

BEP 3,9 9,0 11,7 8,8 6% 6% 7% 0,6 0,6 0,6 5,7% 4,7% 5,9%
Deutsche Bank 39,3 7,2 6,8 5,9 7% 1% 11% 0,8 0,7 0,6 1,9% 2,5% 3,1%
Erste Bank 34,0 14,9 10,3 7,8 8% 10% 12% 1,1 1,0 0,9 1,8% 2,2% 2,8%
Komercni B. 4080,0 12,0 11,0 10,1 18% 18% 18% 2,1 1,9 1,8 5,0% 6,1% 6,5%
oTP 5780,0 12,5 9,1 6,9 10% 12% 15% 1,2 1.1 1,0 2,0% 4,1% 5,7%
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. 7,0 9,0 9,4 8,3 22% 18% 17% 1,8 1,6 1,4 1,9% 2,6% 3,2%
Turkiy e Halk B. 11,56 7,2 7,5 6,8 30% 23% 21% 2,0 1,6 1,4 2,9% 3,5% 4,2%
Sbierbank 3,4 13,5 7,7 6,7 18% 25% 24% 2,3 1,8 1,5 0,7% 1,5% 2,0%
VTB Bank 6,2 18,0 11,9 9,0 10,7% 15% 17% 1,7 1,5 1,3 0,9% 1,3% 1.7%
Mediana 10,5 9,3 7,4 11% 14% 16% 1,5 1,3 1,2 2,0% 3,1% 3,7%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych /16.06.2011/

P/E ROE P/BV D/Y
@ Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
- POLSKIE SPOLKI
PZU 385,3 13,6 13,3 12,2 20% 19% 19% 2,6 2,4 2,2 41,2% 6,7% 4,5%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Vienna Insurance G. 38,2 12,6 11,2 10,1 9% 10% 10% 1.1 1.1 1,0 2,6% 2,9% 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 5,3 6,9 6,1 10% 7% 8% 0,5 0,5 0,5 0,0% 2,4% 4,9%
Allianz 92,0 8,2 7,7 7,0 12% 12% 12% 0,9 0,9 0,8 4,9% 5,3% 5,8%
Aviva 4,2 6,7 7,3 6,8 16% 13% 14% 1,0 0,9 0,8 6,1% 6,4% 6,8%
AXA 14,8 9,4 7,2 6,8 8% 10% 10% 0,7 0,7 0,6 4,6% 5,2% 5,7%
Baloise 86,4 9,4 8,9 8,0 1% 1% 11% 1,0 0,9 0,9 5,4% 5,4% 5,6%
Generali 89,6 12,6 11,3 10,3 9% 9% 14% 1,2 1,1 1,0 2,9% 3,6% 3,8%
Helv etia 361,0 9,3 8,6 8,2 1% 1% 11% 1,0 0,9 0,8 4,3% 4,7% 5,0%
Mapfre 2,6 8,5 8,0 7,6 14% 14% 14% 1.1 1.1 1,0 5,8% 6,2% 6,5%
RSA Insurance 1,3 12,3 9,1 8,5 12% 15% 16% 1,3 1,2 1,1 6,5% 6,9% 7,2%
Zurich Financial 216,7 8,6 7,6 6,9 12% 13% 13% 1,0 1,0 0,9 7,8% 8,5% 8,8%
Mediana 9,3 8,3 7,8 11% 11% 12% 1,0 0,9 0,9 4,8% 5,3% 5,7%

Wycena spotek paliwowych /16.06.2011/

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 52,0 5,9 7,0 6,8 0,4 0,3 0,3 9,4 12,8 12,1 7% 5% 5% 0,0% 2,2% 1,7%
MOL 22260,0 6,8 5,56 5,1 0,9 0,8 0,8 12,3 8,4 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 7.1 6,0 5,5 18% 16% 16% 3,6% 3,9% 4,2%
Hellenic Petroleum 6,3 8,7 8,1 6,2 0,5 0,5 0,4 10,9 9,4 6,4 6% 6% 7% 6,3% 6,7% 7,9%
Tupras 40,0 6,6 6,3 5,8 0,3 0,3 0,3 11,8 9,7 9,5 5% 4% 4% 6,5% 7.5% 8,3%
Unipetrol 170,9 6,0 5,8 5,4 0,4 0,3 0,3 25,7 21,0 16,5 6% 6% 6% 0,4% 1,8%  3,9%
Mediana 6,6 6,3 5,4 0,5 0,5 0,4 10,9 9,7 7,8 6% 6% 7% 2,2% 2,8% 4,0%
SPOLKI GAZOWE
PGNIiG 4,3 5,9 71 54 1,2 1,3 1,2 10,2 14,5 12,0 21% 18% 21% 1,9% 3,1% 2,8%
Gazprom 201,3 4,3 3,8 3,4 1,7 1,5 1,4 5,3 4,6 4,1 40% 40% 40% 1,3% 2,0% 2,5%
GDF Suez 24,2 6,4 5,5 5,2 1,1 1,1 1,0 12,3 11,7 10,6 18% 19% 19% 6,3% 6,5% 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 6,3 5,3 1,5 1,4 1,3 10,4 11,3 10,3 23% 21% 22% 3,8% 4,5% 4,6%

Zrédio: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spotek zagranicznych
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Wycena spoétek energetycznych /16.06.2011/

5y

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

Cena

145,0
19,3
24,8

6,7
19,0
26,1
22,2

4,5
22,2

6,0
37,4

EV/EBITDA

2010 2011
7,0 7.6
4,2 4,0
6,9 6.2
4.4 4.2
5.4 6.5
5,6 6.0
5,9 6,0
6,0 5,9
10,5 10,0
8,5 8,1
4,0 4,6
5,9 6,0

Wycena spoétek nawozowych i chemicznych /16.06.2011/

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 /16.06.2011/

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

13,7
125,0
46,0
57,8
44,9
53,5
28230,0
8,9
313,4

24,1
47,0
62,9
18,7
34,4
31,3

3,9
2.7

106,4

369,1
30,8

145,9

Cena

5,7
18,8

23,8
421,2
5,9
552,0
7,0
8,7

2,0
10,4
14,3

9,9

386,3
16,1
46,0

0,9

EV/EBITDA
2010 2011
15,8 7,4
10,0 7,1

9,2 7,0
71 4,8
4,0 4,1
11,5 8,4
10,1 8,4
20,5 10,9
9,5 7,8
10,0 7,4
5,6 4,8
6,5 6,0
6,5 5,9
12,3 10,8
8,3 7,0
4,8 4,7
6,2 5,3
6,0 54
7,0 6,0
8,0 7,7
6,2 5,0
6,4 5,7
6,4 5,8

EV/EBITDA
2010 2011
5,2 48
6,3 5,2
5,7 5,0
4,3 4,9
5.4 5,9
43 4.4
47 47
6,3 4.4
4,5 47
4,6 4,7
4.6 43
4.8 5,0
47 47
5,0 5,1
6.2 6,2
4,9 5.4
6.9 7.0
45 42
4,9 5,0

EV/S PIE
2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
SPOLKI ENERGETYCZNE
7.2 3,2 3,3 32 101 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 11,5 10,2
4.1 0.8 0.6 07 137 9,5 8,6
6,1 0,9 0.8 0.8 71 101 9,1
5,6 1,4 1,4 1,4 141 146 124
5,9 1,7 1,5 14 104 10,9 10,1
5,7 1,5 1,4 1,4 10,0 9,5 9,1
9,5 4,3 4,0 38 13,8 134 13,1
7.6 2,3 2,2 20 11,6 11,8 10,9
43 0.8 0.8 0,7 5.4 7.5 7.2
5,8 1,5 1,4 1,4 11,6 11,0 10,1
EV/S PIE
2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
SPOLKI NAWOZOWE
9,4 0,6 0,5 05 375 119 21,3
6,8 0,9 0,9 08 183 126 12,4
7.4 2,0 1,7 1.6 127 89 104
4,6 1,0 0.8 07 123 7.8 7.5
4,0 1,6 1,8 1,7 392 364 34,4
7.5 2,2 2,0 1,9 240 147 12,2
7.4 6,1 5,4 48 17,1 123 11,0
68 10,3 6,2 44 291 20,7 12,4
7.9 1,5 1,3 1,3 14,8 10,7 10,9
7.4 1,6 1,7 1,6 183 123 12,2
SPOLKI CHEMICZNE
43 0,5 0,5 05 330 247 11,1
55 0,9 0.8 08 141 120 10,8
55 1,1 1,0 1,0 11,5 104 9,7
9,9 2,8 2,5 24 205 17,0 154
6.4 1,2 1,1 1,0 185 129 10,3
45 0.8 0.8 07 11,9 103 9,6
4,8 1,4 1,3 11 133 11,2 9,7
5,0 1,1 1,0 09 100 9,9 8,3
5,5 1,0 0,9 08 339 256 234
6.8 1,5 1,3 1,2 131 132 11,0
45 0,5 0,4 04 404 158 12,5
5,0 1,6 1,5 1,3 144 124 10,5
5,3 1,1 1,0 09 143 127 10,6
EV/S PIE
2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
POLSKIE SPOLKI
4,3 1,2 1,1 1,0 363 20,3 16,0
5,1 1,9 1,9 1,9 - 19,5 18,0
4,7 1,6 1,5 1,5 363 19,9 17,0
OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACJI
5,0 1,4 1,5 1,5 97 10,0 10,1
5,9 2.4 2,5 25 133 145 137
4.4 1,4 1,5 1,5 8,4 8,7 7.8
4,8 1,6 1,7 1,7 11,5 11,8 11,8
4,1 2,5 1,6 1,5 16,5 10,5 9,4
4.6 1,6 1,6 1,6 124 158 121
4,7 1,6 1,6 1,6 11,9 11,1 10,9
OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACJI
4,3 1,2 1,2 1,3 13,6 9,9 9,2
5,2 1,5 1,6 1,6 131 135 129
48 1,6 1,6 1,6 7.7 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 10,7 104 10,1
5,3 2,2 2,0 2,0 9,2 8,7 8,4
6.7 2.4 2,5 2.4 9,9 9,8 9,2
4,2 1,9 1,8 1,7 7.7 7.2 7,0
5,1 2,0 1,9 1,9 9,6 9,2 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%
7,9%
4,4%
4,8%
6,0%
4,5%
5,5%
9,4%
4,8%

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%
1,0%

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

2010

0,0%
8,0%
4%

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

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

D/Y
2011

3,4%
8,0%
6%

9,1%
8,5%
3,8%
9,2%
10,7%
8,7%
8,9%

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

2012

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

2012

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

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

2012

4,9%
8,0%
6%

9,2%
8,5%
5,0%
9,5%
9,5%
8,5%
8,8%

4,2%
6,8%
9,9%
9,0%
6,2%
10,9%
6,5%
7,9%
7,4%
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Wycena spoétek IT /16.06.2011/

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 23,3 7,6 6,2 6,4 0,2 0,1 0,1 10,2 7,4 8,4 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 2,9 7.1 5,0 3,8 0,1 0,1 0,1 64,4 7.7 4,7 1% 1% 2% 0,0% 0,0% 0,0%
ASSECO POLAND 51,8 7,0 6,1 5,6 1,5 1,1 1,0 9,7 10,3 9,5 21% 18% 17% 2,8% 3,5% 3,1%
COMARCH 76,5 8,2 5,9 4,9 0,7 0,6 0,6 14,2 14,1 12,0 8% 1% 1% 0,0% 0,0% 2,5%
KOMPUTRONIK 8,0 7,8 5,6 4,4 0,1 0,1 0,1 21,0 11,3 7,5 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 1,8%
SYGNITY 26,6 - 8,3 6,2 0,6 0,6 0,5 - 67,1 14,5 - 7% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 7,7 6,1 5,6 0,2 0,2 0,2 13,6 10,7 9,2 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 1,8%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Accenture 54,0 10,0 9,8 8,9 1,6 1,4 1,3 20,5 16,8 14,8 16% 14% 14% 1,8% 1,5% 1,8%
Atos Origin 36,9 5,2 4,1 3,2 0,5 0,4 0,3 13,6 11,4 9,2 10% 10% 10% 0,4% 1,5% 1,7%
CapGemini 37,5 6,7 5,5 4,9 0,6 0,5 0,5 17,8 14,8 12,6 9% 9% 10% 2,4% 2,9% 3,2%
IBM 162,7 9,2 8,4 7.9 2,2 2,1 2,0 14,2 12,3 11,2 24% 25% 25% 1,5% 1,7% 1,8%
Indra Sistemas 13,5 7.8 7.7 7.3 1,0 0,9 0,9 10,5 11,3 10,5 12% 12% 12% 4,8% 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 24,0 6,3 5,4 5,2 2,7 2,4 2,2 1,7 9,4 8,7 42% 44% 43% 2,2% 2,6% 2,7%
Oracle 30,8 12,1 9,1 8,2 5,7 4,3 3,9 19,0 14,1 12,9 47% 47% 48% 0,6% 0,6% 0,6%
SAP 41,8 12,8 10,8 9,6 4,3 3,7 3,4 19,2 15,6 13,8 33% 35% 36% 1,4% 1,7% 1,9%
TietoEnator 10,7 5,0 4,4 4,1 0,5 0,5 0,5 9,2 8,8 7.9 10% 1% 1% 4,9% 6,5% 6,8%
Mediana 7,4 7.1 6,7 1,3 1,2 1,1 13,9 11,9 10,9 14% 13% 13% 2,0% 2,1% 2,3%
Wycena spotek mediowych /16.06.2011/
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 19,6 5,6 4,7 4,0 0,8 0,7 0,6 13,9 14,6 11,6 15% 15% 15% 2,6% 3,4% 3,4%
CYFROWY POLSAT 16,1 10,5 9,5 8,6 2,9 2,8 2,6 16,7 15,1 14,9 27% 29% 30% 3,5% 4,2%  4,4%
TVN 16,7 13,4 10,5 8,4 3,3 2,9 2,5 - 20,3 14,5 24% 27% 30% 1,9% 0,0% 1,5%
DZIENNIKI
Arnolgo Mondadori 2,5 6,9 6,5 59 0,6 0,6 0,6 12,1 10,1 8,6 9% 10% 11% 6,5% 78% 9,1%
Axel Springer 34,7 2,2 2,0 1,8 0,4 0,4 0,3 3,8 3,8 3,5 18% 18% 19% 13,6% 14,7% 15,6%
Daily Mail 4,4 6,9 6,8 6,4 1,3 1,3 1,2 9,3 8,5 7,8 19% 19% 19% 3,5% 3,9% 4,2%
Gruppo Editorial 2,0 6,5 5,8 51 1,1 1,1 1,0 15,1 12,4 10,5 17% 18% 20% 3,7% 5,1% 5,9%
Mcclatchy 2,6 5,6 6,4 7,3 1,5 1,6 1,7 4,1 7,7 11,6 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 1,4 6,9 6,5 5,7 1,3 1,4 1,4 3,9 7,9 4,8 20% 22% 24% 0,0% 0,0% 0,2%
SPIR Comm 34,9 8,9 6,0 4,5 0,4 0,4 0,4 - 26,9 14,2 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 6,7 6,2 54 0,9 0,9 0,9 9,3 9,3 9,5 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 10,3 8,7 7,8 20% 21% 23% 7,6% 9,1% 10,3%
CETV 336,1 22,4 14,3 10,4 3,3 2,9 2,6 - - - 15% 20% 25% 0,0% 0,0% 0,0%
Gestevision Telecinco 5,8 8,9 6,3 5,1 2,3 1,6 1,5 9,7 9,4 7,8 26% 26% 30% 6,4% 9,4% 11,9%
ITV PLC 0,7 6,9 5,8 53 1,4 1,4 1,3 12,3 9,1 7,9 20% 24% 25% 0,6% 3,5% 4,7%
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 71 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 5,8 1,0 1,0 1,0 19,7 12,5 11,0 12% 15% 17% 3,8% 56% 6,1%
Mediana 8,2 6,4 5,6 1,5 1,4 1,4 12,3 9,4 7,9 21% 22% 24% 6,2% 6,5% 6,8%
PAY TV
BSkyB PLC 8,3 13,5 11,5 10,0 2,7 2,5 2,3 27,2 20,7 17,2 20% 22% 23% 2,3% 2,6% 2,9%
Canal Plus 5,1 4,3 4,2 41 0,2 0,2 0,2 15,9 15,0 14,5 5% 5% 5% 5,3% 57% 57%
Cogeco 42,8 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 23,4 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 9,3 7,0 6,7 6,5 3,6 3,5 3,3 13,7 13,2 11,3 51% 52% 52% - - -
Shaw Communications 20,8 7,5 6,4 6,0 3,4 2,7 2,5 16,1 14,6 13,0 46% 42% 41% 4,2% 4,4%  4,5%
Mediana 7,0 6,4 6,0 2,7 2,5 2,3 16,8 15,0 13,1 39% 40% 40% 1,9% 2,2% 2,4%
Wycena spoétek gérniczych /16.06.2011/
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 187,2 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. 28,1 4,1 3,0 2,8 1,7 1,4 1,3 7,1 4,5 4,1 40% 46% 46% 1,9% 3,1% 3,4%
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% 4,2% 4,5%
Freeport-MCMOR 47,9 2,5 2,0 1,9 1,3 1,0 1,0 10,8 7,8 7,5 52% 53% 53% 1,5% 3,3% 2,6%
Rio Tinto 40,8 3,4 2,7 2,7 1,6 1,3 1,3 5,8 4,1 4,1 46% 50% 48% 2,4% 2,9% 3,1%
Southern Peru 31,0 9,1 5,6 4,7 5,2 3,5 3,0 16,6 9,5 7,9 57% 63% 65% 5,2% 7,3% 9,3%
Mediana 4,1 3,0 2,8 1,7 1,4 1,3 9,7 5,5 4,7 48% 53% 53% 2,4% 3,3% 3,4%
Zrédfo: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek budowlanych /16.06.2011/

BRE BANKU S.A.

EV/EBITDA EV/IS P/E
ﬁ Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011
POLSKIE SPOLKI
Budimex 87,8 1,2 6,6 6,5 0,1 0,4 0,4 8,4 10,0
Elektrobudowa 155,3 10,8 8,7 7,6 0,9 0,8 0,7 16,4 14,0
Erbud 27,6 8,5 12,2 5,0 0,2 0,2 0,2 28,7 22,6
Mostostal Wa-wa 32,9 3,0 6,0 3,9 0,1 0,2 0,2 10,5 18,5
PBG 149,5 9,2 7,0 7,0 1,1 0,9 0,9 9,5 10,8
Polimex Mostostal 3,2 6,6 7,9 6,7 0,5 0,5 0,4 13,4 15,0
Rafako 10,9 7,8 7,3 6,7 0,5 0,4 0,4 17,3 13,4
Trakcja Polska 2,8 4,2 6,2 55 0,5 0,5 0,4 13,6 8,8
Ulma Construccion 83,0 6,1 4,3 4,5 3,0 2,1 2,1 42,6 12,8
Unibep 6,8 6,8 9,2 5,4 0,4 0,4 0,4 10,2 11,8
Mediana 6,7 7,1 6,0 0,5 0,4 0,4 13,5 13,1
ZAGRANICZNE SPOLKI
AMEC 10,9 10,6 9,2 8,2 1,0 0,9 0,8 18,4 15,8
BILFINGER 64,1 9,9 9,5 8,9 0,6 0,6 0,6 11,5 9,9
EIFFAGE 43,1 9,6 9,1 8,5 1,3 1,3 1,3 16,2 12,9
HOCHTIEF 60,3 4,8 5,7 3,7 0,3 0,3 0,3 18,1 21,5
NCC 137,7 7,0 6,2 53 0,3 0,3 0,3 12,2 10,8
SKANSKA 108,3 6,0 4,2 6,1 0,3 0,3 0,3 12,7 12,7
STRABAG 21,4 3,8 3,8 3,7 0,2 0,2 0,2 14,1 13,9
Mediana 7,0 6,2 6,1 0,3 0,3 0,3 14,1 12,9
Wycena spoétek deweloperskich /16.06.2011/
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 49,5 20,5 13,5 7,2 1,6 1,4 1,3 30,1 14,7
Echo Investment 5,3 23,2 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 15,0 7,1 7,5 10,5 1,8 1,3 1,2 8,8 8,4
PA Nova 30,0 13,5 14,4 16,6 1,3 1,2 1,1 14,9 17,1
Polnord 28,0 26,5 14,5 8,1 0,5 0,5 0,5 12,0 10,5
Robyg 1,9 17,9 16,3 4,8 0,9 1,2 1,0 15,8 14,0
Mediana 19,2 13,9 8,4 1,1 1,1 1,0 15,5 12,7
ZAGRANICZNE SPOLKI
CA IMMO INTERNATIONAL 5,6 - - - 0,5 - - - -
CITYCON 3,0 19,7 17,9 16,9 0,9 0,9 0,8 16,6 13,5
CORIO 46,2 20,5 18,9 17,3 1,0 1,0 1,0 16,2 15,4
DEUTSCHE EUROSHOP 28,7 21,1 17,7 17,0 1,2 1,1 1,1 20,5 17,7
HAMMERSON 4,7 21,7 21,7 21,1 1,2 1,0 0,9 24,2 23,4
KLEPIERRE 28,5 18,1 17,7 16,9 1,4 1,1 1,1 18,3 18,8
SPARKASSEN IMMO 4,9 20,4 18,1 16,3 0,7 0,7 0,6 66,6 14,1
UNIBAIL-RODAMCO 154,0 20,8 20,3 19,6 1,1 1,3 1,2 17,1 17,5
Mediana 20,5 18,1 17,0 1,1 1,0 1,0 18,3 17,5
Wycena spoétek sektora elektromaszynowego /16.06.2011/
o EV/EBITDA EVIS P/E
Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011
POLSKIE SPOLKI
FAMUR 3,7 13,4 7,2 6,5 2,1 1,7 1,6 22,0 16,5
KOPEX 22,5 11,8 8,5 6,6 0,9 0,9 0,9 50,3 15,7
Mediana 12,6 7,8 6,5 1,5 1,3 1,3 36,1 16,1
ZAGRANICZNE SPOLKI
Atlas Copco 156,3 12,2 10,0 8,8 2,9 2,5 2,2 19,1 15,2
Bucyrus 91,6 12,9 9,8 8,3 2,4 1,9 1,7 23,3 16,7
Emeco 1,1 55 4,4 4,0 2,2 2,0 1,8 17,0 11,4
Industrea 1,4 - - - - - - 9,5 9,3
Joy Global 83,5 11,5 8,9 7,6 2,5 2,0 1,7 20,0 15,5
Sandv ik 106,7 10,0 8,1 6,9 1,9 1,6 1,5 19,2 13,6
Mediana 11,5 8,9 7,6 2,4 2,0 1,7 19,2 14,4
Wycena spoétek sektora papierniczego /16.06.2011/
EV/EBITDA EVIS P/E
g Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011
E\. POLSKIE SPOLKI
MONDI 86,7 9,9 7,4 7,9 2,1 1,7 1,7 17,4 10,8
ZAGRANICZNE SPOLKI
Billerund 61,5 4,3 4,0 4,4 0,8 0,7 0,7 9,2 8,4
Holmen 205,8 9,2 6,9 6,8 1,4 1,2 1,2 23,6 13,0
INTL Paper 26,6 5,7 5,1 4,7 0,8 0,7 0,7 13,1 9,5
M-Real 2,7 5,6 4,9 4,6 0,6 0,6 0,6 13,0 7,9
Norske Skog 9,0 8,8 4,7 4,2 0,6 0,5 0,5 - -
Portucel EMP. 2,2 6,1 5,5 5,5 1,7 1,6 1,6 9,5 7,6
Stora Enso 7,2 6,2 5,3 5,1 0,8 0,7 0,7 9,8 8,3
Svenska 90,6 6,4 5,9 55 0,9 0,9 0,9 10,3 8,9
UPM-Ky mmene 11,9 6,6 5,3 5,0 1,1 1,0 0,9 12,5 8,8
Mediana 6,2 5,3 5,0 0,8 0,7 0,7 11,4 8,6

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

2012

9,5
12,5
8,0
10,9
11,1
11,2
12,4
8,1
13,7
5,6
11,0

13,9
11,8
10,9
12,0

8,8
12,1
13,6
12,0

2012

6,6
9,4
5,4
6,1

11,0

16,9
6,2
5,0
6,4

12,7
14,4
18,0
22,8
17,8

8,9
16,6
16,6

2012

11,6
11,5
11,6

13,2
13,6

9,5

7,7
12,8
10,9
11,9

2012

11,3

9,7
12,6
8,1
6,7
48,8
7,8
7,9
8,2
8,0
8,1

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

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

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

2010

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

0%

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

2010

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

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

2010

0,0%

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

D/Y
2011

10,3%
2,1%
0,9%
1,7%
2,6%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,4%

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

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

D/Y
2011

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

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

D/Y
2011

0,0%

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

2012

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

2012

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

0%

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

2012

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

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

2012

9,3%

5,9%
4,9%
4,0%
2,4%
0,0%
6,9%
4,1%
5,2%
5,1%
4,9%
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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
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Indeks WIG Media na tle WIG 20 (EUR)
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

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

EBIT/EV- zysk operacyjny do 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.

17 czerwca 2011 14



