20 czerwca 2011

fr DOM INWESTYCYJNY
— BRE BANKU S.A.

Opracowanie cykliczne

M rymekai - Komentarz poranny

Polska
Indeks Zamkniecie
DJIA 12 004,4
S&P 500 12715
NASDAQ 2616,5
DAX 7 164,1
CAC 40 3823,7

Departament Analiz:

M. Marczak (22 6974738); |. 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 Zamknigcie Zmiana Indeks Zamknigecie Zmiana
+0,36% FTSE 100 5714,9 +0,28% Miedz (LME) 9095,0 +0,33%
+0,30% WIG20 2880,1 +0,57% Ropa (Brent) 113,5 -0,73%
-0,28% BUX 22701,9 +0,12% USD/PLN 2,78 -0,86%
+0,76% PX 1216,5 +0,21% EUR/PLN 3,97 -0,33%
+0,83% PLBonds10 5,93 +0,30% EUR/USD 1,43 +0,72%

Informacje ze spétek i sektorow

ING BSK

Kupuj - z dn. 20.05.11
Cena docelowa: 960,0 PLN

Asseco Poland
Kupuj - z dn. 27.05.11
Cena docelowa: 65,0 PLN

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

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

ING BSK bez dywidendy

Dzisiaj jest pierwszy dzien kiedy ING BSK jest notowany bez dywidendy za 2010 (15 PLN na
akcje). W konsekwenciji korygujemy naszg 9-miesieczng cene docelowg z 975 PLN na 960 PLN.

(I. Rokicka)

ABS kupi Asseco Germany?

Westug nieoficjalnych informacji PAP Asseco Business Solutions rozwaza zakup Asseco Germany,
spotki z grupy Asseco Dach. Celem potencjalnej transakcji ma by¢ m.in. uporzgdkowanie aktywéw
grupy zwigzanych z systemami ERP. Asseco Poland moze potencjalnie wykorzysta¢ taka
transakcje do zwiekszenia swojego zaangazowania w ABS (poprzez odsprzedanie Asseco
Germany za akcje nowej emisji). O ile taki krok w kierunku uporzadkowania aktywéw wydaje
nam sie jeszcze stosunkowo tatwy do przeprowadzenia, to jednak naszym zdaniem w
przypadku innych spétek polaczenie na zasadach funkcjonalnych (Np. w pion integraciji)
bedzie niezwykle trudne do przeprowadzenia. Dlatego tez istnieje ryzyko, ze Asseco Poland
rozpoczyna proces, ktoérego nie bedzie w stanie skonczy¢. Z punktu widzenia akcjonariuszy
odczytujemy te informacje neutralnie. (P. Grzybowski)

Kredyt na przejecie Tradis’u i zatwierdzenie prospektu

Eurocash zawart umowe kredytowg z bankiem Pekao i ING Bankiem Slaskim, na mocy ktorej
otrzyma do 1,07 mid PLN kredytu na sfinansowanie przejecia spoétek dystrybucyjnych Tradis.
Kredyt ma zosta¢ sptacony do 17.06.2015. Wedlug umowy inwestycyjnej bazowa wartosé
transakcji zostata ustalona na 925,975 min PLN pfatne w formie akcji nowej emisji (po cenie
emisyjnej 22,21 PLN) i gotdwka lub samg gotowka. Kwota kredytu pozwoli spotce na sfinalizowanie
transakcji w kazdym wariancie. W pigtek KNF poinformowata o zatwierdzeniu prospektu
emisyjnego w zwigzku z wprowadzeniem do obrotu regulowanego akcji serii K. (PAP) Wiadomosé
pozytywna. Po zdobyciu finansowania i zatwierdzeniu prospektu do sfinalizowania
transakcji spotce brakuje jeszcze zgody UOKIiK na koncentracje. (G. Borowska)

1H 2011 na plusie

Spotka w 2Q 2011 ma uzyskaé zysk netto na tyle wysoki, ze odrobi straty z 1Q 2011. Po 1H 2011
wynik netto ma by¢ dodatni. Prezes zarzadu zapowiedziat, ze jesli spotce uda sie utrzymac
dynamiki sprzedazy z ostatnich miesiecy, to dwucyfrowy wynik za 2011 powinien by¢ mozliwy.
Zarzad prowadzi rozmowy w sprawie sprzedazy niewykorzystywanego majatku. (Gazeta Parkiet)
Wiadomosé¢ zgodna z naszymi oczekiwaniami. (G. Borowska)

Pozostale wiadomosci ze spoétek

Alma Market

Asseco Bs

Banki

Anna Wyroba zrezygnowata z petnienia funkcji cztonka rady nadzorczej spotki.

Asseco Business Solutions rozwaza przejecie Asseco Germany. Asseco Business Solutions
rozwaza zakup Asseco Germany, spotki z grupy Asseco Dach. Celem potencjalnej transakcji ma
by¢ m.in. uporzadkowanie aktywéw grupy zwigzanych z systemami ERP.

Mozliwos¢ sptaty raty kredytu hipotecznego w walucie kredytu bez ptacenia za aneks - to propozycja
PO aby wesprze¢ kredytobiorcow.

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza zlozenia emitentowi papieréw warto$ciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajduja sie na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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CEDC Drugi kwartat bedzie dla nas lepszy niz pierwszy.

Internity Internity wyptaci 0,05 zt dywidendy na akcje. Dniem dywidendy jest 4 lipca 2011 roku, a jej wyptata
nastapi 15 lipca 2011 roku.

Lotos Lotos planuje budowe czesci swoich nowych stacji ekonomicznej sieci optima w poblizu wielkich
sklepow.

Miraculum Spotka Miraculum podpisata przedwstepng umowe sprzedazy nieruchomosci w todzi za 10,6 min zt
netto. Laczna powierzchna nieruchomosci to 5,1 ha.

Orbis Orbis zawart umowe sprzedazy hotelu "Solny" w Kotobrzegu za 11,2 min zt netto. Umowa obejmuje
sprzedaz prawa uzytkowania wieczystego dwéch dziatek gruntu, prawa wtasnosci dwoch dziatek
gruntu oraz prawa wasnosci budynku hotelu "Solny" wraz z wyposazeniem.

Orzel Biaty Orzet Biaty wyptaci 0,61 zt dywidendy na akcje. Dniem ustalenia prawa do dywidendy bedzie 11
lipca, a dniem jej wyptaty 25 lipca.

Ovostar Ovostar przydzielit wszystkie akcje, redukcja wsrdd inwest. indywidualnych 51,8 proc..

Petrolinvest

PKN

Polnord

Robyg

Stomil Sanok

Sniezka

Bertrand Le Guern, prezes Petrolinvestu, liczy, ze prébne wydobycie ropy z odwiertu Shyrak-1 w
Kazachstanie ruszy jeszcze w tym roku.

PKN Orlen zostat dopuszczony do udziatu w aukcji sprzedazy akcji spotki Inowroctawskie Kopalnie
Soli Solino. Aukcja ustna odbedzie sie 20 czerwca.

Sprzedaz wierzytelnosci wobec Warszawy nastgpi do konca czerwca. Transakcja sprzedazy
wierzytelnosci wobec Warszawy op6zni sie nieco w czasie, powinna zosta¢ podpisana do konhca
czerwca. W potowie maja Polnord informowat, Zze podpisze umowe sprzedazy wierzytelnosci wobec
Warszawy za minimum 110-120 min zt do 15 czerwca.

Spotka zalezna Robyg Ogrdd Jelonki zaciggneta w Nordea Bank Polska kredyt o wartosci 27 min
PLN.

Stomil Sanok wyptaci 0,54 zt dywidendy na akcje. Dniem dywidendy jest 1 wrzesnia, a dniem jej
wyptaty 15 wrzesnia.

Sniezka wyptaci 1,7 zt dywidendy na akcje. Dniem ustalenia prawa do dywidendy jest 4 lipca 2011
roku, a dniem wyptaty 18 lipca 2011 roku.

Transakcje oséb powigzanych oraz funduszy

Budimex Podmiot blisko zwigzany z cztonkiem RN zbyt 10 czerwca 836 akcji po 87,90 PLN za akcje.

Ekopol Osoba majgca dostep do informacji poufnych zbyta w dniach 8-15 czerwca tacznie 2782 akcji po
Sredniej cenie 4,50 PLN za akcje.

Sygnity Cztonek RN sprzedat 15 czerwca 20 tys. akcji po sredniej cenie 26,5807 PLN za akcje.

Makroekonomia

Przyzwoity wzrost produkcji przemystowej, dobra budowlanka, spadek PPI

Produkcja przemystowa wzrosta w maju 7,7% r/r zgodnie z naszymi oczekiwaniami, po 6,6%
dynamice w kwietniu. Po wyeliminowaniu czynnikdw sezonowych utrzymat sie wzrost na
identycznym poziomie jak w kwietniu 8,7% r/r, za$ w ujeciu miesiecznym produkcja odsezonowana
zanotowata wzrost o 0,3pp. do poziomu 1,7%. W stosunku do maja 2010r. wzrost zanotowato 25
sposrod 34 kategorii, w tym przede wszystkim kategorie eksportowe (surowce niemetalowe,
metale, meble), roczne spadki dotyczyty gtéwnie elektroniki i wynikaty z efektéw bazowych z roku
2010. Wzrost na poziomie 2,6% m/m (nieodsezonowany) to jeden z historycznie najwyzszych
zanotowanych w maju, co wskazuje na ciggle dobrg sytuacje w polskim przemysle.

Zaskakujgca okazafa sie produkcja budowlano-montazowa, ktéra wzrosta o 23,9% w ujeciu
rocznym (zdecydowanie powyzej poprzedniej dynamiki w okolicach 16%). Rosnie oczywiscie
przede wszystkim infrastruktura oraz roboty specjalistyczne (skupiajace np. przygotowanie terenu
pod budowe): dynamiki odpowiednio 49,9% r/r oraz 30,5% r/r. Trend na tych kategoriach — biorac
pod uwage zaréwno opoznienia, jak i napiety harmonogram - daleki jest od szybkiego
wyczerpania. Jest to czynnik, ktéry wspiera dynamike inwestycji w rachunkach narodowych, ktéra
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w Il kwartale bedzie, co najmniej rowna tej odnotowanej w kwartale |.

Dynamika cen produkcji sprzedanej przemystu uplasowata sie nawet ponizej naszej prognozy
(7,0%), na poziomie 6,5% r/r. Obnizenie sie wskaznika PPI to przede wszystkim efekt bazy, jednak
réwniez poprzedni odczyt zostat zrewidowany do 8,8% (poprzednio 8,9%). Dodatkowo — co chyba
najbardziej istotne — miesieczna dynamika cen producentéw uplasowata sie na ujemnym
poziomie (-0,2%), co $wiadczy o tymczasowym efekcie poprzedniego szoku (nie wystapit
mechanizm dalszej propagacji, co jest korzystne z punktu widzenia proceséw inflacyjnych).
Jednoczesnie efekty bazowe z poprzedniego roku pozostajg wciaz w mocy, co sugeruje, ze roczna
dynamika cen producentéw moze w kolejnych miesigcach nadal spadac.

Biorac pod uwage ,powszechng wiedze” o wyprzedzeniu CPI przez PPl — a takg wiedze posiada
zapewne RPP — stabszy wzrost PPl wspiera scenariusz spadku CPI po osiggnieciu szczytu. Choé
nie jestesmy absolutnie pewni tego fenomenu (spadek by¢é moze i wystapi, jednak wolniej od
obecnych oczekiwan), bedzie to prawdopodobnie ksztattowato oczekiwania rynkowe (przynajmniej
w najblizszym czasie).

Rynek zareagowat spadkiem rentownosci papierow skarbowych i obnizeniem oczekiwan na dalsze
podwyzki stop procentowych. Reakcja wigzata sie przede wszystkim z nizszym odczytem PPI.
Dane utwierdzajg nas w przekonaniu, ze RPP nie podwyzszy stép w lipcu.

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

Kalendarium spétek

Poniedziatek /20.06.11/

BUDIMEX Dzien wyptaty dywidendy 9,08 zt na akcje.

TPSA Pierwszy dzien notowan bez dywidendy 1,50 zt na akcje.

Wtorek /21.06.11/

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

KOPEX ZWZA spotki.

ROBYG WZA.

Sroda /22.06.11/

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

ASTARTA WZA spotki.

DOM DEVELOPMENT Dzier wyptaty dywidendy 0,90 zt na akcje.

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

ZCH POLICE ZWZA spoiki.

20 czerwca 2011
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Kalendarium makro
Poniedziatek /20.06.11/

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
8:00 Niemcy Inflacja PPI Maj 1,0% m/m; 6,4% r/r
10:00 UE Bilans obrotow kapitatowych Kwiecien 0,0 mid
10:00 UE Bilans obrotéw biezacych Kwiecien -4,7 mid
10:00 UE Bilans obrotow finansowych Kwiecien 2,6 mld
11:00 UE Koszty pracy 1 kw. 1,6% r/r
16:00 USA Sprzedaz domoéw na rynku wtérnym Maj 5,05 min
Wtorek /21.06.11/
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
6:30 Japonia Indeks aktywnos$ci w przemysle Kwiecien -6,3% m/m
11:00 Niemcy ZEW Biezaca sytuacja Czerwiec 91,5
11:00 UE ZEW Biezaca sytuacja Czerwiec 13,6
11:00 Niemcy ZEW Sentyment ekonomiczny Czerwiec 3,1
11:00 UE ZEW Sentyment ekonomiczny Czerwiec 13,6
Wyniki kwartalne po sesji w USA publikuje: Adobe Systems, Jabil Circuit.
Sroda /22.06.11/
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
8:45 Francja Indeks zaufania w biznesie 107
10:00 Polska Stopa bezrobocia Maj 12,6%
11:00 UE Nowe zamoéwienia przemystu Kwiecien -1,8% m/m; 14,1% rir
14:00 Polska Bazowa inflacja CPI Maj 0,4% m/m; 2,1% r/r
16:00 USA Indeks cen nieruchomosci Kwiecien -0,3% m/m
20:15 USA Stopa procentowa 0,0%

Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje: FedEx.
Wyniki kwartalne po sesji w USA publikuje: Bed Bath & Beyond, Red Hat.
Czwartek /23.06.11/

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
9:00 Francja Indeks PMI przemystu Czerwiec 55,0

9:00 Francja Indeks PMI ustug Czerwiec 62,8

9:30 Niemcy Indeks PMI przemystu Czerwiec 58,2

9:30 Niemcy Indeks PMI ustug Czerwiec 54,9

10:00 UE Indeks PMI przemystu Czerwiec 54,8

10:00 UE Indeks PMI ustug Czerwiec 55,4

16:00 USA Sprzedaz nowych doméw Maj 323 tys.

Polska Sesja na GPW sig nie odbedzie.

Wyniki kwartalne po sesji w USA publikuje: Oracle.
Piatek /24.06.11/

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢

8:45 Francja Indeks zaufania konsumentow 84

10:00 Niemcy IFO Indeks nastrojow w biznesie Czerwiec 114,2

14:30 USA Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku bez srodkow ~ Maj -1,5%% m/m
transportu

14:30 USA Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku Maj -3,6% m/m

14:30 USA PKB Deflator 1 kw. 0,4% ki/k

14:30 USA PKB 1 kw. 3,1% k/k; 2,8% rir

14:30 USA PCE 1 kw. 4,0% k/k; 2,6% rir

14:30 USA Bazowy PCE 1 kw. 0,8% rir

20 czerwca 2011 4
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Aktualne rekomendacje DI BRE Banku S.A.
Rekomendacja Data_ Cena w 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 13,12 -3,2% 8,3 12,4

Trzy maj 2011-01-18 93,00 88,30 90,30 -2,2% 13,1 11,1

Kupuj 2011-05-20 833,00 960,00 869,00 10,5% 12,6 11,0

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 5,48 -8,8% 14,9 11,0

Trzy maj 2011-03-03 164,00 148,20 171,90 -13,8% 14,6 13,0

Kupuj 2011-05-23 42,99 49,00 42,90 14,2% 13,5 11,4

Trzy maj 2011-06-03 391,00 390,00 388,00 0,5% 13,4 12,3

Trzy maj 2011-04-08 29,20 30,10 23,88 26,0% 24,5 11,0 4,8 4,3
Sprzedaj 2011-01-18 38,49 28,40 47,48 -40,2% 12,2 6,6 6,7 5,5
Trzy maj 2011-06-03 4,36 4,40 4,29 2,6% 14,6 12,1 7.1 5,5
Sprzedaj 2011-03-16 50,00 41,60 52,80 -21,2% 13,0 12,3 71 6,9
Sprzedaj 2011-04-07 12,80 9,70 13,20 -26,5% 11,4 20,5 7,2 9,1
Redukuj 2011-06-03 126,00 106,10 125,00 -15,1% 12,6 12,4 71 6,8
Redukuj 2011-05-17 151,50 134,70 146,10 -7,8% 11,1 10,5 7,6 7,2
Akumuluj 2011-05-17 18,88 21,68 19,16 13,2% 11,3 9,5 4,0 3,9
Akumuluj 2011-05-17 24,15 27,74 24,89 11,5% 11,6 10,2 6,3 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 18,90 -6,9% 19,7 18,1 52 51
Kupuj 2011-06-03 20,29 28,90 19,00 52,1% 14,2 11,3 4,6 3,8
Akumuluj 2011-03-03 36,06 42,90 35,73 20,1% 13,3 10,2 7,3 6,0
Trzy maj 2010-12-17 17,30 15,30 15,80 -3,2% 14,8 14,6 9,3 8,5
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 23,80 16,0% 7,6 8,6 6,3 6,5
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 2,99 44,5% 7,8 4,8 5,1 3,9
Kupuj 2011-05-27 49,60 65,00 52,30 24,3% 10,4 9,6 6,1 57
Trzy maj 2011-01-18 88,95 88,00 75,50 16,6% 13,9 11,9 5,8 4,9
Trzy maj 2011-06-09 27,29 28,00 26,65 5,1% 67,3 14,5 8,4 6,2
Akumuluj 2011-05-13 180,20 204,50 186,00 9,9% 6,0 9,9 4,1 6,3
Kupuj 2011-05-13 108,40 130,50 118,00 10,6% 14,4 9,9 7,2 50
Sprzedaj 2011-01-18 101,00 63,6 90,00 -29,3% 9,8 18,6 1,2 1,7
Akumuluj 2011-04-07 1,05 1,2 0,88 36,4% 15,0 11,7 8,3 6,5
Akumuluj 2011-06-03 15,70 16,9 14,40 17,4% 12,3 10,0 7,9 6,5
Redukuj 2011-05-02 12,27 10,7 10,22 4,7% 19,3 14,1 9,9 8,1
Trzy maj 2011-05-25 3,70 3,9 3,78 3,2% 17,1 12,0 7,4 6,6
Kupuj 2011-03-18 4,67 59 5,38 9,7% 12,0 9,9 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 2011-05-02 131,20 135,0 125,00 8,0% 12,0 10,9 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 87,00 2,0% 10,8 11,4 7,5 8,0
Trzy maj 2011-05-20 100,00 90,00 87,95 2,3% 10,1 9,6 6,6 6,6
Akumuluj 2011-03-03 158,00 178,60 157,90 13,1% 14,3 12,7 8,9 7,8
Kupuj 2011-05-20 29,70 37,60 27,20 38,2% 22,2 7,9 12,0 4,9
Kupuj 2011-05-20 34,00 54,50 32,60 67.,2% 18,4 10,8 59 3,9
Kupuj 2011-05-20 142,00 167,90 154,80 8,5% 11,2 11,5 7,2 7,3
Akumuluj 2011-05-20 3,09 3,41 3,32 2,7% 15,7 11,7 8,1 7,0
Kupuj 2011-06-03 10,80 12,80 10,44 22,6% 12,9 11,9 6,9 6,3
Kupuj 2011-05-20 2,71 3,50 2,82 24,1% 9,0 8,3 6,3 5,6
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 6,70 46,0% 11,7 5,6 9,1 54
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 50,45 6,0% 15,0 9,6 13,7 7,3
Kupuj 2011-04-05 4,94 6,17 5,30 16,4% 11,3 5,4 10,9 7,4
Kupuj 2011-05-27 19,25 23,36 19,48 19,9% 9,8 6,2 11,1 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 29,99 24,7% 17,1 16,8 14,4 16,6
Kupuj 2011-01-07 32,20 43,50 27,26 59,6% 10,2 6,0 14,3 7,9
Kupuj 2011-01-07 1,86 2,59 1,90 36,3% 13,7 4,9 16,1 4,8
Kupuj 2011-02-04 30,50 37,40 30,00 24,7% 21,9 16,5 12,0 9,5
Akumuluj 2010-12-03 2 140,00 2 300,00 2 300,00 0,0% 18,5 15,6 10,5 9,2
Trzy maj 2011-05-27 18,20 19,00 17,10 11,1% 20,4 16,3 8,6 7,2
Akumuluj 2011-06-10 59,80 66,00 59,20 11,5% 15,8 13,2 10,8 8,9
Trzy maj 2011-03-03 2,10 2,10 1,57 33,8% 16,9 8,3 8,1 6,3
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Wycena bankow z Europy srodkowej i wschodniej /17.06.2011/

=7
é.Ei Cena
BZ WBK 227,3
Getin 13,1
Handlowy 90,3
ING BSK 869,0
Kredy t Bank 17,3
Millennium 5,5
Pekao 171,9
PKO BP 42,9
Mediana
AlB 0,2
BCP 0,4
Citigroup 38,3
Commerzbank 3,1
ING 8,2
KBC 27,5
ucCl 1,5
Mediana
BEP 4,0
Deutsche Bank 40,2
Erste Bank 34,3
Komercni B. 4080,0
OoTP 5801,0
Santander 8,0
Turkiy e Garanti B. 7,1
Turkiy e Halk B. 11,5
Sbierbank 3,5
VTB Bank 6,2
Mediana

ROE
2010 2011
POLSKIE BANKI
16% 15%
10% 23%
12% 13%
14% 15%
7% 1%
9% 1%
13% 15%
15% 18%
13% 15%

2012

17%
13%
15%
16%
13%
13%
16%
19%
15%

INWESTORZY POLSKICH BANKOW

P/E

2010 2011 2012
17,0 15,7 12,3
22,2 8,3 12,4
15,6 13,1 11,1
15,0 12,6 11,0
25,3 14,2 10,7
19,9 14,9 11,0
17,9 14,6 13,0
16,7 13,5 11,4
17,5 13,8 11,2
- - 13,2
8,2 8,5 6,5
97,7 91,8 71,7
2,8 5,4 2,9
7,9 5,7 5,3
5,9 5,6 5,1
18,3 9,3 6,7
8,0 7,1 6,5
9,2 12,0 9,1
7,4 6,9 6,0
15,0 10,4 7,8
12,0 11,0 10,1
12,5 9,2 7,0
8,1 7,6 6,5
9,2 9,6 8,4
7,3 7,5 6,8
13,7 7,8 6,8
17,9 11,9 8,9
10,6 9,4 7,4

- 0%
4% 5%
8% 7%

13% 7%
10% 13%
15% 16%
2% 5%

9% 7%
ZAGRANICZNE BANKI

Wycena spoétek ubezpieczeniowych /17.06.2011/

@ Cena
-

PZU 388,0
Vienna Insurance G. 37,6
Uniqa 15,4
Aegon 4,5
Allianz 93,4
Aviva 4,2
AXA 15,2
Baloise 87,1
Generali 89,2
Helv etia 362,5
Mapfre 2,6
RSA Insurance 1,3
Zurich Financial 215,4

Mediana

P/E
2010 2011 2012
13,7 13,4 12,3
12,5 11,1 10,0
19,8 14,0 18,3
5,4 6,9 6,1
8,3 7,8 71
6,7 7,3 6,8
9,7 7,4 7,0
9,5 9,0 8,1
12,5 11,3 10,3
9,3 8,6 8,3
8,7 8,2 7,7
12,3 9,1 8,5
8,5 7,5 6,8
9,4 8,4 7,9

Wycena spoétek paliwowych /17.06.2011/

g Cena
==

Lotos 47,5
PKN Orlen 52,8
MOL 22200,0
oMV 28,6
Hellenic Petroleum 6,4
Tupras 39,9
Unipetrol 170,5
Mediana

PGNIiG 4,3
Gazprom 204,0
GDF Suez 24,4
Gas Natural SDG 13,8
Mediana

EV/EBITDA
2010 2011 2012 2010
10,5 6,7 5,5 0,6
6,0 7.1 6,9 0,4
6,8 5,5 5,1 0,9
3,6 3,0 2,8 0,6
8,7 8,1 6,3 0,5
6,6 6,3 5,8 0,3
5,9 5,8 5,4 0,4
6,6 6,3 5,5 0,5
5,9 7.1 5,5 1,2
4,4 3,8 3,4 1,8
6,4 5,6 5,2 1.1
7,2 7,2 6,8 1,8
6,2 6,4 5,3 1,5

6% 6%

7% 11%

8% 10%
18% 18%
10% 12%
12% 12%
22% 18%
30% 23%
18% 25%

10,7% 15%
1% 14%
ROE
2010 2011
POLSKIE SPOLKI
20% 19%
ZAGRANICZNE SPOLKI

9% 10%

9% 12%
10% 7%
12% 12%
16% 13%

8% 10%
1% 1%

9% 9%
1% 1%
14% 14%
12% 15%
12% 13%
1% 1%

EV/S
2011 2012 2010
SPOLKI RAFINERYJNE
05 04 95
03 04 95
08 08 122
05 05 72
05 04 110
03 03 118
03 03 256
05 04 11,0

SPOLKI GAZOWE

1,3 1,2 10,3
1,5 1,4 5,4
1,1 1,0 12,5
1,7 1,6 10,6
1,4 1,3 10,5

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

3%
6%
9%
12%
12%
15%
6%
9%

7%
1%
12%
18%
15%
13%
17%
21%
24%
17%
16%

2012

19%

10%
8%
8%

12%

14%

10%

1%

14%

1%

14%

16%

13%

12%

P/E
2011

12,2
13,0
8,4
6,0
9,5
9,6
20,9
9,6

14,6

4,6
11,8
11,0
11,4

2010

2,5
2.1
1.8
2,0
1,7
1,6
2,2
2,5
2,1

0,4
0,4
6,8
0,4
0,8
0,9
0,5
0,5

0,6
0,8
1,1
2.1
1,2
0,9
1,9
2,0
2,3
1,7
1,5

2010

2,6

1.1
1,5
0,5
0,9
1,0
0,8
1,0
1,2
1,0
1,2
1,3
1,0
1,0

2012

6,6
12,3
7,8
5,56
6,5
9,5
16,5
7,8

12,1
4,2
10,7
9,9
10,3

P/BV
2011

2,3
1,7
1,7
1,8
1,5
1,5
2,1
2,3
1,8

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

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

P/BV
2011

2,4

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

2012

2

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

0,5
0,4
5,9
0,4
0,6
0,8
0,4
0,5

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

012

2,2

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

2010

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

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

5,5%
1,9%
1,8%
5,0%
2,0%
7.2%
1,9%
2,9%
0,7%
0,9%
2,0%

2010

40,9%

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

marza EBITDA

2010

6%
7%
13%
18%
6%
5%
6%
6%

21%
40%
18%
25%
23%

2011

7%
5%
14%
16%
6%
4%
6%
6%

18%
40%
19%
23%
21%

2012 2010
8%
5%

15%

16%
7%
4%
6%
7%

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

21%
40%
19%
23%
22%

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

D/Y
2011

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

0,0%
3,5%
0,0%
0,3%
0,6%
3,1%
3,3%
0,6%

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

D/Y
2011

6,7%

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

D/Y
2011

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

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

2012

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

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

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

2012

4,5%

3,3%
2,5%
4,8%
5,7%
6,8%
5,6%
5,5%
3,8%
5,0%
6,4%
7.2%
8,8%
5,6%

2012

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

2,7%
2,4%
6,8%
6,5%
4,6%
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Wycena spotek energetycznych /17.06.2011/

5y

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

Cena

146,1
19,2
24,9

6,7
19,3
26,2
22,6

4,5
22,2

6,0
37,9

EV/EBITDA
2010 2011
7,1 7,6
4.1 4,0
6,9 6,3
4,4 4,2
5,5 6,6
5,6 6,0
6,0 6,1
6,0 5,9
10,5 10,1
8,6 8,2
4,1 4,6
6,0 6,1

Wycena spoétek nawozowych i chemicznych /17.06.2011/

N

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 operatoréw narodowych /17.06.2011/

Netia
TPSA
Mediana

Belgacom

Cesky Telecom

Hellenic Telekom
Matav

Portugal Telecom
Telecom Austria

Mediana

BT

DT

FT

KPN
Swisscom
TELEFONICA
TeliaSonera

Tl

Mediana

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

Cena

13,2
125,0
45,3
55,8
44,7
52,8
28230,0
8,9
305,2

23,9
46,7
63,3
19,0
34,6
31,3

3,6
2,8

105,5

371,9
30,4

148,1

Cena

57
18,9

23,9
423,5
6,1
555,0
7,0
8,7

2,0
10,5
14,4
10,0

385,3
16,5
46,0

0,9

EV/EBITDA
2010 2011
15,3 7.2
10,0 7.1
9,1 6,9
6,9 4.6
4,0 4,0
11,4 8.3
10,1 8,4
20,5 10,9
9,3 7,6
10,0 7.2
5,6 4.8
6.4 5,9
6,5 6,0
12,5 10,9
8,3 7.1
48 47
5,8 5,0
6.2 5,6
6,9 5,9
8,1 7.8
6.1 4,9
6,5 5,8
6,5 5,8

EV/EBITDA
2010 2011
5,2 4,8
6,3 5,2
5,8 5,0
4,3 4,9
5,5 5,9
4,3 4,5
4,7 4,7
6,3 4,4
4,5 4,7
4,6 4,7
4,6 4,3
4,8 5,0
4,7 4,8
5,0 5,1
6,2 6,2
5,0 5,5
6,9 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 32 102 11,1 10,5
3,9 0,7 0,6 07 132 11,3 9,5
5,8 2,3 1,7 1,9 154 11,6 10,2
4,1 0,8 0,6 07 13,7 9,5 8,6
6,1 0,9 0,8 0,8 72 10,3 9,2
5,6 1,4 1,4 1,4 141 147 12,4
5,9 1,7 1,5 1,4 106 11,1 10,3
5,7 1,5 1,4 1,4 10,0 9,5 9,1
9,6 4,3 4,0 39 138 13,4 13,1
7,6 2,4 2,2 20 11,8 11,9 11,0
4,4 0,8 0,8 0,8 5,4 7,6 7.4
5,8 1,5 1,4 1,4 11,8 11,1 10,2
EV/S PIE
2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
SPOLKI NAWOZOWE
9,1 0,6 0,5 05 361 11,4 205
6.8 0,9 0,9 08 183 126 124
7,3 2,0 1,7 1,6 12,5 88 10,2
4,4 0,9 0,8 07 11,9 7,6 7,3
4,0 1,6 1,7 1,7 39,0 362 34,2
7,4 2,2 1,9 1,8 23,7 145 121
7.4 6,1 5.4 48 17,1 123 11,0
68 10,3 6,2 44 291 20,7 12,4
7.7 1,5 1,3 1,2 144 104 10,6
7,3 1,6 1,7 1,6 183 123 12,1
SPOLKI CHEMICZNE
4,3 0,5 0,5 05 327 245 11,0
5,5 0,9 0,8 08 140 11,9 107
5,6 1,1 1,0 1,0 11,5 10,5 9,7
10,1 2,9 2,6 2,4 208 17,3 156
6,4 1,2 1,1 1,0 186 13,0 10,3
4,5 0,8 0,8 07 11,8 103 9,6
45 1,4 1,2 1,1 12,2 10,2 8,8
5,1 1,1 1,0 0,9 10,4 102 8,6
5,5 1,0 0,9 0,8 336 254 232
6,9 1,5 1,3 1,2 132 133 11,0
4,4 0,5 0,4 04 398 156 124
5,1 1,7 1,5 1,4 147 126 10,6
5,3 1,1 1,0 09 144 128 107
EV/S PIE
2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
POLSKIE SPOLKI
4,3 1,2 1,1 1,0 363 203 16,0
5,1 1,9 1,9 1,9 - 19,7 181
4,7 1,6 1,5 1,5 36,3 20,0 17,0
OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACJI
5,0 1,4 1,5 1,5 9,8 10,0 10,1
6,0 2,4 2,5 25 13,3 146 13,8
4,5 1,5 1,5 1,6 8,7 9,0 8,1
4,8 1,6 1,7 1,7 11,6 11,8 11,9
4,1 2,5 1,6 1,5 16,5 10,5 9,4
4,6 1,6 1,6 1,6 123 157 121
4,7 1,6 1,6 1,6 12,0 11,2 11,0
OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACJI
4,3 1,2 1,2 1,3 13,5 9,9 9,2
5,2 1,5 1,6 1,6 13,2 137 13,0
4,8 1,6 1,6 1,6 7.8 8,4 8,4
5,1 2,0 2,2 2,2 8,7 8,1 7,6
6,2 2,4 2,4 24 10,6 10,4 10,1
5,4 2,2 2,1 2,0 9,4 8,9 8,6
6,7 2,4 2,5 2,4 9,9 9,8 9,2
4,2 1,9 1,8 1,7 7,7 7,3 7,0
5,1 2,0 1,9 1,9 9,7 9,4 8,9

marza EBITDA

2010

45%
17%
33%
18%
16%
26%
28%
25%
41%
28%
19%
26%

2011

43%
16%
27%
15%
13%
24%
25%
24%
40%
27%
17%
24%

2012

45%
17%
33%
16%
13%
25%
24%
24%
40%
27%
17%
24%

marza EBITDA

2010

4%
10%
22%
14%
41%
19%
60%
50%
16%
19%

10%
14%
18%
23%
14%
17%
23%
18%
14%
19%

8%
25%
18%

2011

7%
12%
24%
16%
43%
23%
65%
57%
17%
23%

10%
13%
18%
24%
15%
16%
24%
18%
15%
17%

9%
26%
17%

2012

6%
12%
21%
16%
43%
25%
65%
65%
16%
21%

1%
14%
18%
24%
16%
16%
24%
17%
15%
18%

9%
27%
17%

marza EBITDA

2010

23%
30%
27%

33%
44%
34%
35%
39%
35%
35%

26%
31%
34%
41%
39%
44%
35%
42%
37%

2011

24%
37%
31%

30%
42%
34%
35%
37%
34%
35%

29%
31%
33%
43%
39%
37%
35%
42%
36%

2012

24%
38%
31%

29%
42%
35%
35%
37%
34%
35%

29%
32%
33%
43%
39%
37%
36%
41%
37%

2010

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

2010

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

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

2,9%
2,2%
4,2%
1,6%
1,8%

2010

0,0%
7,9%
4%

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

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

D/Y
2011

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

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

D/Y
2011

3,4%
7,9%
6%

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

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

2012

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

2012

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

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

2012

4,9%
7,9%
6%

9,1%
8,4%
4,9%
9,5%
9,5%
8,5%
8,8%

4,3%
6,8%
9,8%
9,0%
6,2%
10,6%
6,5%
7,9%
7,3%

20 czerwca 2011
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Wycena spoétek IT /17.06.2011/

Cena
23,8
ACTION 20,0
ASBIS 3,0
ASSECO POLAND 52,3
COMARCH 75,5
KOMPUTRONIK 7,8
SYGNITY 26,7
Mediana
Accenture 54,0
Atos Origin 36,7
CapGemini 37,8
1BM 164,4
Indra Sistemas 13,6
LogicaCMG 1,3
Microsoft 24,3
Oracle 31,2
SAP 42,1
TietoEnator 11,1
Mediana

EV/EBITDA
2010 2011 2012
7.7 6,3 6,5
8,6 7,6 6,8
7,2 5,1 3,9
7.1 6,1 5,7
8,1 5,8 4,9
7.7 5,5 4,3
- 8,4 6,2
7,7 6,1 5,7
10,0 9,8 8,9
5,2 4,1 3,2
6,8 5,6 5,0
9,3 8,5 8,0
7,8 7,8 7,3
6,9 6,5 6,0
6,4 5,5 5,2
12,3 9,2 8,3
12,9 10,8 9,7
5,2 4,6 4,2
7.4 7,1 6,7

Wycena spétek mediowych /17.06.2011/

W Cena
AGORA 19,0
CYFROWY POLSAT 15,8
TVN 16,9
Arnolgo Mondadori 2,4
Axel Springer 34,7
Daily Mail 4,4
Gruppo Editorial 2,0
Mcclatchy 2,5
Naspers 360,0
New York Times 8,2
Promotora de Inform 1,5
SPIR Comm 34,7
Trinity Mirror 0,4
Mediana

Antena 3 Televis 5,3
CETV 328,2
Gestevision Telecinco 5,8
ITV PLC 0,7
M6-Metropole Tel 15,6
Mediaset SPA 3,4
RTL Group 67,3
TF1-TV Francaise 12,2
Mediana

BSkyB PLC 8,3
Canal Plus 5,0
Cogeco 42,7
Comcast 23,7
Liberty Global 40,5
Multimedia 9,2
Shaw Communications 20,8
Mediana

EV/EBITDA
2010 2011 2012
5,4 4,6 3,8
10,3 9,3 8,5
13,5 10,6 8,5
6,8 6,4 5,8
2,2 2,0 1,8
6,9 6,8 6,5
6,6 5,9 5,2
5,6 6,4 7,3
21,9 19,2 16,0
4,5 5,1 4,9
6,9 6,6 5,7
8,8 6,0 4,5
1,6 1,8 1,9
6,7 6,2 5,4
8,1 71 6,4
22,1 14,2 10,3
9,0 6,3 5,2
6,9 5,8 5,3
5,4 5,2 51
5,7 3,7 3,4
8,2 7,4 7,0
8,5 6,5 5,9
8,2 6,4 5,6
13,5 11,5 10,0
4,2 4.1 4,0
5,9 5,4 51
6,3 5,3 5.1
8,0 71 6,6
7,0 6,7 6,4
7,5 6,4 6,0
7,0 6,4 6,0

Wycena spoétek gérniczych /17.06.2011/

\!
L"\( Cena
q

KGHM 186,0
Anglo Amer. 28,4
BHP Billiton 22,6
Freeport-MCMOR 47,9
Rio Tinto 40,9
Southern Peru 30,8
Mediana

EV/EBITDA
2010 2011 2012
5,5 4,1 6,3
4,1 3,0 2,8
5,3 3,56 2,9
2,5 2,0 1,9
3,4 2,7 2,7
9,1 5,5 4,6
4,1 3,0 2,8

EV/S
2010 2011 2012 2010
POLSKIE SPOLKI
0,2 0,1 0,1 105
0,2 0,2 02 131
0,1 0,1 0,1 655
1,5 1,1 1,0 9,8
0,7 0,6 0,6 14,0
0,1 0,1 01 205
0,6 0,6 0,5 -
0,2 0,2 0,2 13,5
ZAGRANICZNE SPOLKI
1,6 1,4 1,3 20,5
0,5 0,4 03 135
0,6 0,5 0,5 18,0
2,2 2,1 2,0 14,4
1,0 1,0 09 106
0,6 0,6 0,6 105
2,7 2,4 2,3 11,8
5,8 4,3 40 19,3
4,3 3,7 3,4 193
0,5 0,5 0,5 9,5
1,3 1,2 1,1 13,9
EV/S
2010 2011 2012 2010
POLSKIE SPOLKI
0,8 0,7 0,6 135
2,8 2,7 26 16,4
3,3 2,9 2,5 -
DZIENNIKI
0,6 0,6 06 11,9
0,4 0,4 0,3 3,8
1,3 1,3 1,2 9,4
1,1 1,1 11 154
1,5 1,6 1,7 4,0
5,3 4.6 41 257
0,7 0,7 07 11,9
1,3 1,4 1,4 3,9
0,4 0,4 0,3 -
0,3 0,3 0,3 1,6
0,9 0,9 0,9 9,4
v
1,6 1,5 1,4 10,4
3,2 2,9 2,6 -
2,3 1,6 1,5 9,8
1,4 1,4 1,3 12,3
1,2 1,1 1,1 13,1
1,3 1,2 1,2 9,2
1,8 1,7 1,6 16,0
1,0 1,0 1,0 19,7
1,5 1,4 1,4 12,3
PAY TV
2,7 2,5 2,3 27,2
0,2 0,2 02 156
2,3 2,2 21 17,5
2,4 1,7 1,6 18,8
3,6 3,3 3,0 -
3,6 3,5 3,3 135
3,4 2,7 25 16,0
2,7 2,5 2,3 16,8
EV/S
2010 2011 2012 2010
POLSKIE SPOLKI
2,2 1,9 2,3 8,1
ZAGRANICZNE SPOLKI
1,7 1,4 1,3 7.1
2,5 1,9 1,7 9,6
1,3 1,0 1,0 10,8
1,6 1,3 1,3 5,8
5,2 3,5 30 165
1,7 1,4 1,3 9,6

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

P/E
2011

7,6
10,7

7,8
10,4
13,9
11,0
67,3
10,7

16,8
11,3
15,0
12,5
11,3

9,7

9,5
14,3
15,6

9,2
11,9

P/IE
2011

14,2
14,8
20,5

10,0
3,8
8,6

12,6
7,5

19,8

16,3
7,9

26,8
1,7
9,3

8,8

9,5
9,1
12,2
8,9
13,7
12,5
9,5

20,7
14,7
14,7
15,5
32,4
13,0
14,6
14,7

P/E
2011

6,0

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

2012

8,6
9,2
4,8
9,6
11,9

14,5
9,2

14,8
9,1
12,7
11,3
10,6
8,7
8,8
13,1
13,9
8,2
10,9

2012

11,3
14,6
14,6

8,5
3,5
7,8
10,6
11,3
16,0
12,2
4,8
14,1
1,8
9,6

7,9

7,8
7,9
11,8
7,9
12,8
11,0
7,9

17,2
14,3
12,7
13,2
17,6
11,2
12,9
13,2

2012
9,9

4,1
4,7
7,5
4.1
7,9
4,7

marza EBITDA

2010 2011 2012
2% 2% 2%
2% 2% 2%
1% 1% 2%

21% 18% 17%
8% 11% 11%
2% 2% 2%

- 7% 8%
2% 2% 2%

16% 14% 14%

10% 10% 10%
9% 9% 10%

24% 25% 25%

12% 12% 12%
9% 9% 10%

42% 44% 43%

47% 47% 48%

33% 35% 36%

10% 11% 11%

14% 13% 13%
marza EBITDA

2010 2011 2012

15% 15% 15%

27% 29% 30%

24% 27% 30%
9% 10% 11%

18% 18% 19%

19% 19% 19%

17% 18% 20%

27% 26% 23%

24% 24% 25%

16% 14% 15%

20% 22% 24%
4% 6% 8%

20% 18% 18%

18% 18% 19%

20% 21% 23%

15% 20% 25%

26% 26% 30%

20% 24% 25%

21% 22% 21%

23% 33% 34%

22% 23% 23%

12% 15% 17%

21% 22% 24%

20% 22% 23%
5% 5% 5%

39% 40% 40%

39% 32% 31%

45% 46% 46%

51% 52% 52%

46% 42% 41%

39% 40% 40%

marza EBITDA

2010 2011 2012
39% 46% 36%
40% 46% 46%
48% 54% 57%
52% 53% 53%
46% 50% 48%
57% 63% 65%
48% 53% 53%

D/Y
2010 2011 2012
0,0% 0,0% 0,0%
4,0% 2,8% 3,8%
0,0% 0,0% 0,0%
2,8% 3,4% 3,1%
0,0% 0,0% 2,5%
0,0% 0,0% 1,8%
0,0% 0,0% 0,0%
0,0% 0,0% 1,8%
1,8% 1,5% 1,8%
0,4% 1,5% 1,7%
2,4% 2,9% 3,2%
1,5% 1,6% 1,7%
4,8% 5,0% 5,3%
3,1% 3,7% 4,3%
2,2% 2,6% 2,7%
0,6% 0,6% 0,6%
1,4% 1,7% 1,9%
4,7% 6,2% 6,6%
2,0% 2,1% 2,3%
DIY
2010 2011 2012
2,6% 3,5% 3,5%
3,6% 4,3% 4,5%
1,8% 0,0% 1,5%
6,6% 7.9%  9.2%
13,6% 14,6% 15,6%
3,5% 3.9% 4,1%
3,7% 5,0% 5,8%
0,0% 0,0% 0,0%
0,7% 0.9% 1,1%
0,0% 0,0% 0,0%
0,0% 0,0% 0,2%
0,0% 0,0% 0,0%
1,5% 1,2% 4,6%
1,1% 1,0% 2,6%
7,5% 9,1% 10,2%
0,0% 0,0% 0,0%
6,4% 9,4% 11,8%
0,6% 3,5% 4,7%
6,0% 6,7% 7,0%
9,6% 10,5% 11,3%
6,7% 6,4% 6,6%
3,8% 56% 6,1%
6,2% 6,5% 6,8%
2,3% 2,5% 2,9%
5,4% 58% 5,8%
1,3% 1,6% 2,0%
1,6% 1,9% 2,0%
0,0% 0,0% 0,0%
4,2% 4,4%  4,5%
1,9% 2,2% 2,4%
D/Y
2010 2011 2012
1,6% 10,8% 5,4%
1,9% 3,1% 3,3%
3,8% 4,2% 4,5%
1,5% 3,3% 2,6%
2,4% 2,9% 3,1%
52% 7,3% 9,3%
2,4% 3,3% 3,3%
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Wycena spétek budowlanych /17.06.2011/

ﬁ Cena
Budimex 88,0
Elektrobudowa 157,9
Erbud 27,2
Mostostal Wa-wa 32,6
PBG 154,8
Polimex Mostostal 3,3
Rafako 10,4
Trakcja Polska 2,8
Ulma Construccion 83,0
Unibep 6,7
Mediana

AMEC 10,9
BILFINGER 65,1
EIFFAGE 43,6
HOCHTIEF 60,3
NCC 136,8
SKANSKA 109,0
STRABAG 20,4
Mediana

EV/EBITDA
2010 2011 2012
1,2 6,6 6,6
11,0 8,9 7,8
8,4 12,0 4,9
3,0 5,9 3,9
9,5 7,2 7,3
6,8 8,1 7,0
7,4 6,9 6,3
4,4 6,3 5,6
6,1 4,3 4,5
6,7 9,1 5,4
6,7 7,1 5,9
10,6 9,2 8,1
10,0 9,6 9,0
9,6 9,1 8,5
4,8 57 3,7
7,0 6,2 5,2
6,0 4,2 6,2
3,7 3,6 3,6
7,0 6,2 6,2

Wycena spotek deweloperskich /17.06.2011/

/5

BBI Dev elopment
Dom Development
Echo Investment
GTC

J.W. Construction
PA Nova

Polnord

Roby g

Mediana

CA IMMO INTERNATIONAL
CITYCON

CORIO

DEUTSCHE EUROSHOP
HAMMERSON

KLEPIERRE

SPARKASSEN IMMO
UNIBAIL-RODAMCO
Mediana

Cena

0,4
50,5
5,3
19,5
15,0
30,0
27,3
1,9

5,6
3,0
45,7
27,2
4,7
28,2
4,8
153,4

EV/EBITDA

2010 2011
10,4 29,6
20,9 13,7
23,1 10,9
20,8 11,1

7,1 7,5
13,5 14,4
26,2 14,3
17,7 16,1
19,3 14,0
19,7 17,9
20,4 18,7
20,5 17,1
21,7 21,6
18,0 17,6
20,4 18,0
20,8 20,3
20,4 18,0

Wycena spotek sektora elektromaszynowego /17.06.2011/

~
[ ]

Cena
FAMUR 3,8
KOPEX 22,5
Mediana
Atlas Copco 159,0
Bucyrus 91,5
Emeco 1,1
Industrea 1,4
Joy Global 83,4
Sandyv ik 107,3
Mediana

EV/EBITDA

2010 2011 2012
13,9 7,4 6,6
11,8 8,5 6,6
12,8 7,9 6,6
12,4 10,2 8,9
12,9 9,8 8,3

5,6 4,5 4,1
11,56 8,9 7,6
10,0 8,2 7,0
11,5 8,9 7,6

Wycena spoétek sektora papierniczego /17.06.2011/

@ Cena
MONDI 87,0
Billerund 63,3
Holmen 210,0
INTL Paper 26,6
M-Real 2,8
Norske Skog 9,0
Portucel EMP. 2,2
Stora Enso 7,4
Svenska 90,9
UPM-Ky mmene 12,1
Mediana

EV/EBITDA

2010 2011 2012
9,9 7.5 8,0
4.4 4,2 4,6
9.4 7.0 6,9
5,6 5,1 4,7
5,6 4.9 4.6
8,8 4,7 4,2
6,0 5.4 5.4
6,4 5.4 5,3
6.4 5,9 5,5
6.7 5.4 5,0
6,4 5,4 5,0

EV/S PIE
2010 2011 2012 2010 2011
POLSKIE SPOLKI
0,1 0,4 0,4 8,4 10,1
0,9 0,8 0,7 16,6 14,3
0,2 0,2 02 283 222
0,1 0,2 0,2 10,4 18,4
1,1 0,9 1,0 9,9 11,2
0,5 0,5 0,4 14,0 15,7
0,4 0,4 0,3 16,7 12,9
0,5 0,5 0,4 13,9 9,0
3,0 2,1 2,1 42,6 12,8
0,4 0,4 0,4 10,0 11,7
0,5 0,4 04 139 12,9
ZAGRANICZNE SPOLKI
1,0 0,9 0,8 18,4 15,8
0,6 0,6 0,6 11,7 10,0
1,3 1,3 1,3 16,4 13,1
0,3 0,3 0,3 18,1 21,6
0,3 0,3 0,3 12,2 10,7
0,3 0,3 0,3 12,8 12,7
0,2 0,2 0,2 13,4 13,2
0,3 0,3 03 134 131
P/BV PIE
2012 2010 2011 2012 2010 2011
POLSKIE SPOLKI
10,3 0,9 0,9 08 158 21,5
7,3 1,6 1,5 1,3 307 150
7,4 1,2 1,1 09 152 11,3
8,7 1,1 1,0 08 259 9,8
10,5 1,8 1,3 1,2 8,8 8,4
16,6 1,3 1,2 1,1 148 17,1
7,9 0,5 0,5 05 11,7 10,2
4,8 0,9 1,2 1,0 154 13,7
8,3 1,1 1,1 1,0 153 125
ZAGRANICZNE SPOLKI
- 0,5 - - - -
16,9 0,9 0,9 08 166 13,5
17,2 1,0 1,0 1,0 160 152
16,5 1,1 1,1 1,0 195 168
21,1 1,2 1,0 09 241 232
16,8 1,4 1,1 1,1 181 186
16,3 0,7 0,7 06 664 14,0
19,6 1,1 1,3 1,1 17,1 174
16,9 1,1 1,0 1,0 181 168
EV/S PIE
2010 2011 2012 2010 2011
POLSKIE SPOLKI
2,2 1,8 1,6 22,7 17,1
0,9 0,9 09 50,3 157
1,6 1,3 1,3 3655 16,4
ZAGRANICZNE SPOLKI
2,9 2,6 23 194 154
2,4 1,9 1,7 233 16,7
2,3 2,1 1,9 17,5 11,7
- - - 9,7 9,5
2,4 2,0 1,7 19,9 155
1,9 1,7 1,5 19,3 13,6
2,4 2,0 1,7 19,4 145
EV/S PIE
2010 2011 2012 2010 2011
POLSKIE SPOLKI
2,1 1,7 1,7 17,5 10,8
ZAGRANICZNE SPOLKI
0,8 0,7 0,7 9,5 8,6
1,4 1,2 1,2 241 132
0,8 0,7 07 13,1 9,5
0,7 0,6 06 13,3 8,0
0,6 0,5 0,5 - -
1,7 1,6 1,6 9,3 7.4
0,8 0,7 0,7 10,1 8,5
0,9 0,9 09 10,3 8,9
1,1 1,0 09 12,7 8,9
0,8 0,7 07 11,5 8,8

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

2012

9,6
12,7
7,9
10,8
11,5
1,7
11,9
8,3
13,7
5,6
11,1

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

8,7
12,2
13,0
12,1

2012

6,6
9,6
5.4
6,2
11,0
16,8
6,0
4,9
6,4

12,7
14,3
17,1
22,7
17,6

8,8
16,6
16,6

2012

12,0
11,5
11,8

13,5
13,6

9,7

7,8
12,8
11,0
11,9

2012

11,4

10,0
12,8
8,0
6,8
48,5
7,6
8,1
8,2
8,2
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%

1% 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% 11% 12%

28% 29% 29%
13% 14% 14%
15% 15% 16%
16% 18% 19%
15% 15% 16%

2010

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

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

2010

0,0%
1,6%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
3,2%
0,0%

0%

4,4%
5,8%
4,0%
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%

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

D/Y
2011

10,3%
2,1%
0,9%
1,7%
2,5%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,4%

2,3%
4,6%
3,0%
3,4%
7.1%
5,6%
2,6%
3,4%

D/Y
2011

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

0%

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

D/Y
2011

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

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

D/Y
2011

0,0%

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

2012

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

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

2012

0,0%
4,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
2,6%

0%

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

2012

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

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

2012

9,2%

5,8%
4,8%
4,0%
2,3%
0,0%
7,1%
4,0%
5,2%
5,0%
4,8%
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Indeks WIG Banki na tle WIG 20 (EUR) Relatywne zmiany OTP i Komercni wobec indeksu WIG Banki (EUR)
776 A 2300
[
722
1900
668 |
1700
614 f - -
I
—ng %gnki relative \IQQrﬁeBrngiknielative """" OTP relative
560 ‘ ‘ ‘ 1300 : : ‘
2011-03-23 2011-04-18 2011-05-17 2011-06-10 2011-03-23 2011-04-18 2011-05-17 2011-06-10
BRENT (USD/brk)
130
120
110
100
90 -
BRENT
80 : ‘ :
2011-03-25 2011-04-20 2011-05-18 2011-06-13

Dyferencjat URAL/BRENT (USD)

-0,5

1,4

-5

DYFERENCJAL URAL/BRENT

Marza BRENT/NWE 3:2:1 (USD)

24

-1
2011-03-29

MARZA BRENT/NWE 3:2:1 ‘

2011-04-22 2011-05-18 2011-06-13

TPSA na tle indeksu spoétek telekomunikacyjnych BETELES - Notowania operatoréw narodowych: TPSA, wegierskiego Magyar
Bloomberg Europe 500 Telecom Services Index (EUR)

Telecom i czeskiego SPT (EUR)

190 0.6

178 0.5

166 0.4

154 0.3

142 0.3 4

130 TPSA relativ? BETELES | ‘ 02 TPSA ‘ Matav relative -‘ ------ SPT relative{‘
2011-03-24 2011-04-19 2011-05-17 2011-06-10 2011-03-23 2011-04-18 2011-05-17 2011-06-10

Zrédfo: Bloomberg
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Indeks WIG Media na tle WIG 20 (EUR)

Indeks WIG IT na tle MSCI

760 370

730 344

700 318

670 292

640 - - - - - - - - 266

610 WIG 20 ‘—WIG Media rela‘tive ‘ 240 WIGIT MSCI relative

2011-03-23 2011-04-18 2011-05-17 2011-06-10 2011-03-23 2011-04-18 2011-05-17 2011-06-10

Indeks WIG Budownictwo na tle WIG 20 (EUR)

760

Indeks WIG Deweloperzy na tle WIG 20 (EUR)

760

716

672

628

B84 | -

WIG 20

540 ‘ WIG Budownictwo rglatlvd

2011-03-23 2011-04-18

2011-05-17 2011-06-10

Cena miedzi na LME

11000
USD/t

9900

8800

7700 4~ = = = m o

6600 |-~ — — —————m

5500 T
2010-12-20 2011-02-17

2011-04-14 2011-06-16

Zrédito: Bloomberg

720

680

S ———————————

]

560 WIG 20 ;

2011-03-23 2011-04-18

WIG Deweloperzy relativd

2011-05-17 2011-06-10

KGHM na tle indeksu sektorowego (USD)

720

636 -

552

468

384

KGHM relativ €|

2011-05-18

300
2011-03-29

mining&metal

2011-04-22 2011-06-13
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Wyjasnienia uzytych terminow i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MC/S - warto$c rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BYV - (Cena/Wartosc ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$c ksiegowgq przypadajgcq na jedng akcje

Dftug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki 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 wcze$niejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegoinych
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 dziern sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i
obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktore DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych
przez emitentow, ktérych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnos$ci ani kompletnoS$ci
opracowania, w szczegélnosci w przypadku, gdyby informacje na ktorych 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 zapiséw nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest
przedstawione wytacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegodlnosci ani
niniejszy dokument, ani jego kopia nie moga zosta¢ bezposSrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie,
Japonii.

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

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

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

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

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

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

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

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujgcych spotek: Asseco BS, Certyfikaty Skarbiec NieruchomoS$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 spéfek: 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 Pétnoc, 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 oferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spotek: 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 mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomoS$ci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezpos$redniego dostepu do pomieszczen, w ktérych
opracowywane byly rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajgcy niniejsza rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikq wyceny, polega ona na dyskontowaniu przeptywoéw 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$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych
spoftek.
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