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Opracowanie cykliczne

M rynekaksi - KOmentarz poranny

Polska
h
Indeks Zamkniecie
DJIA 12 080,4

S&P 500 1278,4
NASDAQ 2629,7
DAX 7 150,2
CAC 40 3799,7

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
+0,63% FTSE 100 5693,4 -0,38% Miedz (LME) 9005,0 -0,99%
+0,54% WiG20 2828,1 -1,81% Ropa (Brent) 111,8 -1,51%
+0,50% BUX 22 4881 -0,94% USD/PLN 2,79 +0,27%
-0,19% PX 1211,5 -0,41% EUR/PLN 3,99 +0,42%
-0,63% PLBonds10 5,91 -0,34% EUR/USD 1,43 -0,01%

Informacje ze spétek i sektorow

Banki

Getin Holding
Redukuj -z dn. 01.06.11
Cena docelowa: 12,70 PLN

Ciech
Trzymaj- z dn. 08.04.11
Cena docelowa: 30,1 PLN

Meritum Bank oraz Euro Bank rzekomo rozwazaja utworzenie posrednika finansowego
Wedtug informacji Parkietu, Meritum Bank oraz Euro Bank rozwazajg utworzenie wtasnego
posrednika finansowego. Z kolei Alior Bank ma by¢ zainteresowany przejeciem jednego z juz
istniejacych podmiotéw. Instytucje te miatyby zajgc sie nie tylko dystrybuowaniem produktéw
dostarczanych przez wiasny bank, ale rowniez sprzedawac produkty innych bankdéw (gtownie
kredytéw) oraz ubezpieczen. Postrzegamy ta informacja jako pozytywny sygnal odnosnie
perspektyw wzrostu tynku kredytéw w Polsce. (. Rokicka)

Szybszy zwrot depozytéw w razie upadtosci banku w UE

PAP podat, ze ministrowie finanséw krajéw UE porozumieli sie w sprawie skuteczniejszej ochrony
oszczednosci klientéw w razie upadku banku. Zwrot depozytéw w wysokosci do 100 tys. EUR ma
nastapi¢ w ciggu 20 dni. Obecnie obowigzuje tymczasowy mechanizm gwarantujacy zwrot w ciggu
25 dni. Wedtug PAP zgoda ministrow toruje droge do negocjacji z Parlamentem Europejskim, ktory
jednak zatwierdzit nieco inng wersje nowych przepiséw. Zasadnicza réznica dotyczy czasu zwrotu
depozytow - europostowie chcg 5 dni roboczych na zwrot. Komisja Europejska proponowata 7. By
nowe przepisy mogty wejs¢ w zycie europostowie i kraje UE musza uzgodni¢ wspdlng wersje.
Inicjatywa jednolitego zabezpieczenia depozytow w catej UE oraz skrécenia okresu ich zwrotu to
reakcja na kryzys finansowy z 2008 roku. W wyniku upadtosci bankéw islandzkich do tej pory
depozytow nie odzyskali klienci z Wielkiej Brytanii. Od grudnia 2010. obowigzuje tymczasowy
mechanizm gwarantujacy wyptate depozytow w UE do 100 tys. EUR w ciggu 25 dni. W Polsce
obowiazuje termin wyptat 20 dni roboczych od dnia spetnienia warunku gwarancji (czyli dnia
wskazanego przez KNF jako dien zawieszenia dziatalnosci banku). (I. Rokicka)

Getin Noble Bank sprzedat wigcej kredytow Q/Q w 2Q 2011

Prezes Getin Noble Bank, Krzysztof Rosinski, poinformowat, ze bank spodziewa sie wzrostu Q/Q
wartosci sprzedanych kredytow w 2Q 2011. Wskazat, ze rosnie leasing, korporacja oraz czes$¢
detaliczna. Z drugiej strony zaznaczyt, Ze na rynku spadajg marze kredytow hipotecznych i w
zwigzku z tym bank nie zamierza broni¢ swoich udziatdw rynkowych za wszelkg cene. W 1Q 2011
Getin Noble Bank sprzedat 3,6 mid PLN kredytow (+64% RI/R oraz +10% Q/Q), z czego 59%
stanowity kredyty hipoteczne. Szacujemy, ze udziat rynkowy Getin Noble Banku w nowej
sprzedazy kredytow hipotecznych wzrost w 1Q 2011 do 19% z 14% osiagnietych w catym
roku 2010. (I. Rokicka)

Restrukturyzacja Zachemu

Prezes Zachemu Konrad Mikotajski zapowiedziat, ze Zarzad prowadzi gruntowng restrukturyzacje
Spoétki z uwagi na trudne otoczenie makro. W tej chwili marze na TDI znajdujg sie na
niesatysfakcjonujacym poziomie i Zachem nie reguluje wszystkich zobowigzan na czas (opdznienia
do 24 dni). Obecne zadtuzenie tego podmiotu to 450 min PLN (w tym 175 min PLN z tytutu dostaw i
ustug) i konieczna byta kolejna pozyczka od Ciechu na kwote 120 min PLN. Obok restrukturyzaciji
zatrudnienia (gtéwnie programy dobrowolnych odej$¢), Zarzad chce zmieni¢ strukture
organizacyjng (wydzielenie produkcji pianek i tworzyw sztucznych) oraz sprzedac¢ czes¢ aktywow
(wspomniane tworzywa i nieruchomosci). Sytuacja Zachemu jest obecnie trudna gdyz z jednej
strony nadpodaz TDI powoduje presje na ceny przy jednoczesnie drozejacym surowcu. W
1Q’2011 ta czes¢ obnizyla skonsolidowany wynik Ciechu o 30 min PLN r/r. Szansg na
poprawe rezultatéw moze by¢ kontynuacja korekty na rynku ropy. (K. Kliszcz)

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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Agora
Kupuj - z dn. 03.06.11
Cena docelowa: 28,90 PLN

J.W Construction
Kupuj - z dn. 06.05.11
Cena docelowa: 16,3 PLN

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

Emperia

Komentarz poranny

Blisko do rozstrzygniecia przetargu na wiaty warszawskie?

Zgodnie z artykutem w Parkiecie do konca czerwca konsorcja uczestniczace w postepowaniu maja
czas na skladanie uwag. Nastepnym etapem bedzie sktadanie ofert. Nie wyznaczono jeszcze
terminu wyboru akcjonariusza. Bioragc pod uwage obecne zaawansowanie prac nad
przetargiem nie sadzimy (etap skifadania uwag, przed okresem na zlozenie ofert) , by
rozstrzygniecie przetargu mogto nastapi¢ w ciggu najblizszych trzech miesiecy. Potencjalnie
przetarg ten bedzie miat istotny wptyw na segment outdoorowy w Polsce. Najwieksze szanse
na zwyciestwo maja naszym zdaniem konsorcjum AMS i Stroera , Clear Channel oraz JC
Decaux. (P. Grzybowskl)

Mocniejsze wejscie w dziatalnos¢é komercyjna

Joézef Wojciechowski w wywiadzie deklaruje wieksze zaangazowanie spétki w segmencie
komercyjnym. W perspektywie 4-5 lat wptywy z tej dziatalnosci majg przynosi¢ zyski zblizone do
wynikow segmentu mieszkaniowego, natomiast w perspektywie najblizszych 10 lat stanowi¢ okoto
70% dziatalnosci. Jednocze$nie spdtka chce powrdci¢ do poziomoéw sprzedazy mieszkan sprzed
kryzysu (ok. 2000 mieszkan rocznie). Nabyciem udziatéw w J.W. Construction jest zainteresowany
Morgan Stanley. Jeszcze nie wiadomo, czy spotka wyemituje dla niego nowe akcje. Ostateczna
decyzja powinna zapas¢ w ciggu 2-3 miesiecy. Pan Wojciechowski zaznacza jednak, ze nie
zamierza rezygnowac z pakietu wiekszosciowego. (P. Zybata)

Rozpoczecie budowy pierwszego etapu Albatros Towers

Robyg rozpoczat budowe swojej trzeciej inwestycji w Gdansku — Albatros Towers. Pierwszy etap
ma zosta¢ ukonczony do konca 2012 r. Powstajacy budynek znajduje sie w dzielnicy Przymorze i
bedzie miat 17 pieter. Docelowo w catej inwestycji ma powstaé ok. 720 lokali. W naszych
zalozeniach przewidywaliSmy rozpoczecie budowy etapu pierwszego w Q1 2011.
Zakonczenie budowy w Q4 2012 oznacza, ze spoétka czes¢ sprzedanych do tego czasu
mieszkan moze przekaza¢ dopiero w 2013 r. (P. Zybata)

Sprzedaz czesci detalicznej

Zarzad rozpoczat proces o charakterze aukcyjnym, ktéry ma na celu zweryfikowanie mozliwosci
sprzedazy spotek z segmentu detalicznego. Zamkniecie transakcji sprzedazy spétek planowane
jest na koniec marca 2012. Ze sprzedazy zarzad chce otrzyma¢ nie mniej niz 900 min PLN.
Zainteresowani zakupem sg inwestorzy branzowi i finansowi. Ztozenie przez potencjalnych
inwestorow niewigzacych ofert nabycia z podaniem szacunkowej wyceny oraz proponowanej
warunkowo ceny nabycia miatoby sie odby¢é do konca sierpnia 2011. Spétki z segmentu
detalicznego wygenerowaty w 2010 12,2 min PLN zysku netto i 40,5 EBITDA, wg prognozy
zarzadu (odwotanej przy okazji sprzedazy spoétek dystrybucyjnych do Eurocash) czesé¢
detaliczna miata w 2011 wygenerowaé¢ 23,9 min PLN zysku netto i 61,3 min PLN EBITDA.
Wycena 900 min PLN oznaczataby wskazniki PE 2011 37,7x i EV/IEBITDA 2011 14,1x. Naszym
zdaniem cena jest bardzo wysoka i atrakcyjna dla sprzedajgcego. Naszym zdaniem taka
cena bedzie tez trudna do uzyskania. Po ewentualnej sprzedazy czesci detalicznej i
zakonczeniu transakcji sprzedazy czesci dystrybucyjnej w spéice zostataby dziatalnos¢
informatyczna i nieruchomosci (ktére réwniez sa na sprzedaz). Gotéwka uzyskana ze
sprzedazy czesci detalicznej i dystrybucyjnej bytaby przeznaczona dla akcjonariuszy spéftki.
(G. Borowska)

Pozostate wiadomosci ze spoétek

AD MUSIC <IPO NC>

Blue Tax Group

DA Abbey House

EMC Instytut
Medyczny

Hydrotor

Impomed <IPO NC>

Wydawnictwo AD MUSIC chce wejS¢ na rynek NewConnect w sierpniu. Obecnie trwa oferta
prywatna akcji, w ktorej spotka chce pozyskaé 1,6 min PLN.

Blue Tax Group planuje, ze w 2014 r. jej zysk netto przy pozyskaniu partnera biznesowego wzro$nie
do 4,7 min PLN, a w przypadku rozwoju organicznego do 2,1 min PLN.

Dom Aukcyjny Abbey House prognozuje, ze jednostkowy zysk netto firmy wyniesie w tym roku 10,2
min PLN.

EMC Instytut Medyczny w pierwszej potowie czerwca ztozyt prospekt emisyjny do KNF. Spoétka
chciataby przeprowadzi¢ planowang emisje akcji w lipcu lub w sierpniu.

Hydrotor przeznaczy na dywidende ponad 2 min PLN z zesztorocznego zysku, co daje 85 PLN na
akcje.

Impomed Centrum, spétka biotechnologiczna z branzy inzynierii komoérkowej, planuje zadebiutowaé
na rynku NewConnect na poczatku lipca, a z subskrypcji prywatnej firma planuje pozyskac¢ 6-10 min
PLN.

21 czerwca 2011



~
S

BRE BANKU S.A.
Ipopema

Mostostal Zabrze

NWR

Otmuchow

PBG

Pol-Aqua

Pol-Mot Warfama

Polna

Pragma Inkaso
Tauron

Trans Polonia

DOM INWESTYCYINY

Komentarz poranny

Zarzad Ipopemy chce wyptaty 52 gr dywidendy na akcje z zysku za 2010 r. Zarzad bedzie
wnioskowa¢ do Walnego Zgromadzenia o przeznaczenie catego zysku osiggnietego w roku
obrotowym 2010 r., w wysokosci 15,43 min PLN, na wyptate dywidendy. Proponowanym dniem
dywidendy jest 15 lipca br., a dniem jej wyptaty 29 lipca br.

Spotka zalezna Mostostalu Zabrze podpisata umowe o wartosci 5,719 min PLN.
Spotka zalezna Mostostalu Zabrze podpisata umowe o wartosci 3,396 min PLN.

Zarzad NWR zatwierdzit projekt Debiensko, CAPEX na projekt wyniesie 411 min euro. Zarzad New
World Resources (NWR) zatwierdzit projekt Debiensko. Naktady CAPEX na projekt majg wynies¢
411 min euro, a przedprodukcyjne koszty operacyjne zwigzane z istniejacq infrastrukturg 133 min
euro. Harmonogram zaktada, ze pierwsza tona wegla ma zosta¢ wydobyta w 2017 roku, a niedtugo
potem ma nastgpi¢ petna produkcja.

Otmuchoéw spodziewa sie poprawy marzy w przejmowanej spoice PWC Odra. ZPC Otmuchéw
oczekuje, ze w przysztym roku marza netto Odry wzrosnie do okoto pieciu procent. Przedstawiciele
Otmuchowa nie oczekujg w tym roku znacznego zysku z PWC Odra. Otmuchéw zamierza
zwiekszy¢ swoj udziat w Odrze do 52 proc. gloséw do konca sierpnia tego roku. Pozostate akcje
dokupi do konca maja 2014 r.

Otmuchow zawart z PWC Odra przedwstepng umowe objecia 2 min akcji po 5 PLN za akcje. Walne
zgromadzenie akcjonariuszy PWC Odra zdecydowato o podwyzszeniu kapitatu w drodze emisji 2
min akcji, po cenie emisyjnej 5 PLN za sztuke. Objecie akcji ma nastgpi¢ do 15 wrzesnia.

Narodowe Centrum Sportu bedzie domagac sie za opodznienia w budowie Stadionu Narodowego
odszkodowania od konsorcjum projektantow.

Oferta konsorcjum Pol-Aquy o wartosci 549,6 min zt najkorzystniejsza na budowe czesci S8. Oferta
konsorcjum Pol-Aquy i Dragadosa o wartosci 549,6 min zt zostata wybrana jako najkorzystniejsza w
przetargu na budowe drogi ekspresowej S8 na odcinku wezet Walichnowy - £6dz (A1), odcinek 6
(wezet Lask - wezet Roza), odcinek 7 (wezet Dobron - wezet Réza). Szacowany zakres prac
przypadajacy na Pol-Aque wynosi 50 proc. catego zakresu robat.

Pol-Mot Warfama kupita od Bumaru aktywa Ursusa za ok. 12,9 min zt. Pol-Mot Warfama nabyta od
Bumaru 59 ciggnikéw marki "Ursus" za cene wynoszacg ponad 4,8 min zt netto, znaki towarowe
"Ursus" za 8,1 min zt oraz udziaty spétki Ursus za 1 zt.

Pol-Mot Warfama otrzymat zgode od prezesa UOKIiK na kupno spotki Ursus.

WZA ZA Polna upowaznito zarzagd do skupu do 20 proc. akcji wkasnych, po cenie do 14 PLN za
akcje. Laczna kwota, ktérg spotka przeznaczy na zaptate ceny za nabycie akcji wtasnych nie moze
przekroczy¢ 7 min PLN. Oferty sprzedazy beda przyjmowane w dwoch okresach: od 22 lipca 2011 r.
do 28 lipca 2011 r. od 30 wrzesnia 2011 r. do 7 pazdziernika 2011 r. Zarzad spotki ogtosi ustalong
liczbe akcji wiasnych, ktére spétka zamierza naby¢ w odpowiednio | oraz Il terminie nabycia.

W ramach wezwania ogtoszonego przez Pragma Inkaso na sprzedaz akcji Pragma Faktoring
przyjeto tacznie 24 zapisy na 714.090 akcji.

Ponad 5 tys. oséb pobrato wnioski, dzieki ktérym mozna skorzysta¢ z programu lojalnosciowego
Tauronu.

Trans Polonia podwyzsza prognoze zysku w 2011 roku do 2,45 min zt z 1,6 min zt szacowanych
wczesniej, a przychoddw do 38 min zt z 33 min zt.

Transakcje oséb powigzanych oraz funduszy

AmRest
Getin Noble

Lentex

Magellan

Marvipol

Cztonek RN kupit 50 000 akcji po $redniej cenie 79,396 PLN.
Czilonek zarzadu nabyt 17 czerwca 10 tys. akcji po sredniej cenie 6,2 PLN za akcje.

BPS zmniejszyt zaangazowanie w kapitale zaktadowym do 3,36 proc. z 8,41 proc. przed
dokonaniem zmiany.

Spotka nabyta w ramach skupu akcji wtasnych 58 akcji wtasnych po sredniej cenie 41,60 PLN za
akcje.

Spodtka nabyta w ramach skupu akcji wlasnych 4 890 akcji wlasnych po $redniej cenie 8,84 PLN za
akcje.

21 czerwca 2011
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Kalendarium spétek

Wtorek /21.06.11/
CINEMA CITY

ERBUD

KOPEX

ROBYG

Sroda /22.06.11/
AGORA

ASTARTA

DOM DEVELOPMENT
ING BSK

TPSA

ZCH POLICE
Poniedziatek /27.06.11/
LOTOS

LPP

ZUE

Czionek RN sprzedat 15 czerwca 3 500 akcji po 6,70 PLN za 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 spétki.
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.

ZWZA spotki
ZWZA spotki
ZWZA spotki

Kalendarium makro

Wtorek /21.06.11/

Czas Region
6:30 Japonia
11:00 Niemcy
11:00 UE
11:00 Niemcy
11:00 UE
12:00 UK
16:00 USA

Sroda /22.06.11/

Czas Region
8:45 Francja
10:00 Polska
10:00 Polska
11:00 UE
13:00 USA
14:00 Polska
16:00 USA
16:30 USA
20:15 USA

Czwartek /23.06.11/

Czas Region
1:50 Japonia
1:50 Japonia
1:50 Japonia
1:50 Japonia
9:00 Francja
9:00 Francja
9:30 Niemcy
9:30 Niemcy
10:00 UE
10:00 UE
16:00 USA
Polska

Piatek /24.06.11/

Czas Region
8:45 Francja
10:00 Niemcy
14:30 USA
14:30 USA
14:30 USA
14:30 USA
14:30 USA
14:30 USA
Poniedziatek /27.06.11/
Czas Region
14:30 USA
14:30 USA
14:30 USA
14:30 USA

Dane

Indeks aktywnosci w przemysle
ZEW Biezaca sytuacja

ZEW Biezaca sytuacja

ZEW Sentyment ekonomiczny
ZEW Sentyment ekonomiczny

CBI Wskaznik zamoéwien

Sprzedaz doméw na rynku wtérnym

Okres
Kwiecien
Czerwiec
Czerwiec
Czerwiec
Czerwiec
Czerwiec
Maj

Prognoza
1,8% m/m
88,5

-2,0

6,1

-5
4,8 min

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

Dane

Indeks zaufania w biznesie
Sprzedaz detaliczna

Stopa bezrobocia

Nowe zamowienia przemystu
Whioski o kredyt hipoteczny
Bazowa inflacja CPI

Indeks cen nieruchomosci
Zapasy ropy Crude

Stopa procentowa

Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje: FedEx.

Okres
Czerwiec
Czerwiec
Maj
Kwiecien

Maj
Kwiecien

Prognoza
106
12,6% rir
12,1%

0,3% m/m; 2,3% r/r
-0,2% m/m

0,0%

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

Dane

Zagraniczne inwestycje w obligacje japonskie
Zagraniczne inwestycje w akcje japonskie
Japonskie inwestycje w zagraniczne obligacje
Japonskie inwestycje w zagraniczne akcje
Indeks PMI przemystu

Indeks PMI ustug

Indeks PMI przemystu

Indeks PMI ustug

Indeks PMI przemystu

Indeks PMI ustug

Sprzedaz nowych doméw

Sesja na GPW sig nie odbedzie.

Wyniki kwartalne po sesji w USA publikuje: Oracle.

Dane

Indeks zaufania konsumentéw

IFO Indeks nastrojow w biznesie

Zaméwienia na dobra trwatego uzytku bez srodkéw
transportu

Zaméwienia na dobra trwatego uzytku

PKB Deflator
PKB
PCE
Bazowy PCE

Dane

Bazowy PCE Deflator
PCE Deflator
Dochody Amerykanow
Wydatki Amerykanow

Okres
Tydzien
Tydzien
Tydzien
Tydzien
Czerwiec
Czerwiec
Czerwiec
Czerwiec
Czerwiec
Czerwiec
Maj

Okres

Czerwiec
Maj

Maj

1 kw.
1 kw.
1 kw.
1 kw.

Okres
Maj
Maj
Maj
Maj

Prognoza

Prognoza

Prognoza

Wiceprezes zarzadu sprzedat 17 czerwca 57 120 akcji po $redniej cenie ok. 15,62 PLN za akcje.

Poprzednia wartos¢
-6,3% m/m

91,5

13,6

3,1

13,6

-2

5,05 min

Poprzednia wartos¢
107

18,6% rir

12,6%

-1,8% m/m; 14,1% rir

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

0,0%

Poprzednia wartos¢
341,3 mid
-76,8 mid
239,5 mid
86,1 mid
55,0

62,8

58,2

54,9

54,8

55,4

323 tys.

Poprzednia wartos¢
84

114,2

-1,5%% m/m

-3,6% m/m

0,4% k/k

3,1% k/k; 2,8% rir
4,0% k/k; 2,6% r/r
0,8% rir

Poprzednia wartos¢
0,2% m/m; 1,0% r/r
0,3% m/m; 2,2% rir
0,4% m/m

0,4% m/m
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Spotka

Banki

GETIN
HANDLOWY
ING BSK
KREDYT BANK
MILLENNIUM
PEKAO

PKO BP

Ubezpieczyciele
PZU

Paliwa, Chemia
CIECH

LOTOS

PGNIiG

PKN ORLEN
POLICE

ZA PULAWY

Energetyka
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
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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 13,06 -2,8% 8,3 12,3

Trzy maj 2011-01-18 93,00 88,30 88,00 0,3% 12,7 10,8

Kupuj 2011-05-20 833,00 960,00 856,00 12,1% 12,4 10,8

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 5,40 -7.4% 14,6 10,9

Trzy maj 2011-03-03 164,00 148,20 172,00 -13,8% 14,7 13,1

Kupuj 2011-05-23 42,99 49,00 42,00 16,7% 13,2 11,2

Trzy maj 2011-06-03 391,00 390,00 386,00 1,0% 13,4 12,2

Trzy maj 2011-04-08 29,20 30,10 23,12 30,2% 23,7 10,7 4,7 4,2
Sprzedaj 2011-01-18 38,49 28,40 46,28 -38,6% 11,9 6,4 6,6 5,4
Trzy maj 2011-06-03 4,36 4,40 4,24 3,8% 14,4 12,0 7.1 5,4
Sprzedaj 2011-03-16 50,00 41,60 52,00 -20,0% 12,8 12,1 7,0 6.8
Sprzedaj 2011-04-07 12,80 9,70 12,55 -22,7% 10,9 19,5 6,9 8,7
Redukuj 2011-06-03 126,00 106,10 122,10 -13,1% 12,4 12,1 7,0 6,7
Redukuj 2011-05-17 151,50 134,70 146,00 -7,7% 11,0 10,5 7,6 7,2
Akumuluj 2011-05-17 18,88 21,68 19,11 13,4% 11,2 9,5 4,0 3,9
Akumuluj 2011-05-17 24,15 27,74 24,65 12,5% 11,5 10,1 6,2 5,8
Kupuj 2011-05-17 6,33 9,24 6,74 37.1% 9,5 8,7 4,2 4.1
Trzy maj 2011-01-18 5,15 5,40 5,71 -5,4% 20,3 16,0 4,8 4,3
Trzy maj 2011-04-05 17,75 16,10 16,76 -3,9% 17,4 16,1 4,7 4,6
Kupuj 2011-06-03 20,29 28,90 18,70 54,5% 14,0 11,1 4,5 3,7
Akumuluj 2011-03-03 36,06 42,90 36,10 18,8% 13,4 10,3 7,4 6,0
Trzy maj 2010-12-17 17,30 15,30 16,20 -5,6% 15,2 15,0 9,5 8,7
Trzy maj 2011-04-05 18,40 18,10 16,48 9,8% 20,1 14,3 10,4 8,3
Akumuluj 2011-01-18 25,42 27,60 23,84 15,8% 7,6 8,6 6,3 6,6
Akumuluj 2011-01-18 16,65 18,16 19,41 -6,4% 10,3 9,0 7,5 6.6
Akumuluj 2011-01-18 3,80 4,32 2,66 62,4% 7,0 4,3 4,7 3,6
Kupuj 2011-05-27 49,60 65,00 51,30 26,7% 10,2 9,4 6,0 5,6
Trzy maj 2011-01-18 88,95 88,00 74,35 18,4% 13,7 11,7 5,7 4,8
Trzy maj 2011-06-09 27,29 28,00 26,36 6,2% 66,5 14,4 8,3 6,1
Akumuluj 2011-05-13 180,20 204,50 183,50 11,4% 5,9 9,8 4,0 6,2
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 90,00 -29,3% 9,8 18,6 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 14,05 20,3% 12,0 9,8 7,7 6,3
Redukuj 2011-05-02 12,27 10,7 10,17 5,2% 19,2 14,0 9,9 8,0
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 5,27 12,0% 11,7 9,7 7,6 6,3
Akumuluj 2011-02-28 79,25 87,8 81,25 8,1% 11,0 10,5 8,1 7,0
Trzy maj 2011-05-02 131,20 135,0 123,00 9,8% 11,8 10,7 7,0 6,4
Akumuluj 2011-05-25 20,33 22,5 22,00 2,3% 15,3 11,2 8,4 6,4
Trzy maj 2011-06-03 87,85 88,7 86,05 3,1% 10,7 11,3 7.4 7,9
Trzy maj 2011-05-20 100,00 90,00 86,25 4,3% 9,9 9,4 6,4 6.4
Akumuluj 2011-03-03 158,00 178,60 159,70 11,8% 14,4 12,8 9,0 7,9
Kupuj 2011-05-20 29,70 37,60 26,50 41,9% 21,7 7.7 11,6 4,8
Kupuj 2011-05-20 34,00 54,50 31,60 72,5% 17,8 10,5 5,7 3,7
Kupuj 2011-05-20 142,00 167,90 150,40 11,6% 10,9 11,1 7,0 7.1
Akumuluj 2011-05-20 3,09 3,41 3,20 6,6% 15,1 11,2 7,9 6,8
Kupuj 2011-06-03 10,80 12,80 10,20 25,5% 12,6 11,6 6,7 6,1
Kupuj 2011-05-20 2,71 3,50 2,72 28,7% 8,7 8,0 6,2 5,4
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 5,4
Akumuluj 2011-05-20 11,62 13,20 10,77 22,6% 11,3 10,7 6,5 5,4
Kupuj 2011-03-08 0,44 0,53 0,40 32,5% 20,9 6,4 29,2 10,2
Kupuj 2011-01-07 41,49 53,50 50,40 6.2% 15,0 9,6 13,7 7.3
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 19,18 21,8% 9,6 6,1 11,0 8,7
Trzy maj 2011-05-06 15,45 16,30 15,14 7. 7% 8,5 11,1 7,6 10,6
Kupuj 2011-05-17 30,76 37,40 29,39 27,3% 16,7 16,5 14,2 16,5
Kupuj 2011-01-07 32,20 43,50 27,00 61,1% 10,1 5,9 14,2 7,9
Kupuj 2011-01-07 1,86 2,59 1,91 35,6% 13,8 4,9 16,1 4,8
Kupuj 2011-02-04 30,50 37,40 30,50 22,6% 22,3 16,8 12,2 9,7
Akumuluj 2010-12-03 2 140,00 2 300,00 2 290,00 0,4% 18,4 15,5 10,4 9,2
Trzy maj 2011-05-27 18,20 19,00 17,00 11,8% 20,3 16,2 8,6 7.1
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 1,53 37,3% 16,5 8,1 8,0 6,3
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Wycena bankéw z Europy srodkowej i wschodniej /20.06.2011/

- 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 227,7 17,1 15,7 12,3 16% 15% 17% 2,5 2,3 2,0 1,8% 3,5% 2,5%
Getin 13,1 22,1 8,3 12,3 10% 23% 13% 2,1 1,7 1,5 0,0% 0,0% 0,0%
Handlowy 88,0 15,2 12,7 10,8 12% 13% 15% 1,8 1,7 1,6 4,3% 6,5% 5,5%
ING BSK 856,0 14,8 12,4 10,8 14% 15% 16% 2,0 1,8 1,6 0,0% 1,8% 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 5,4 19,6 14,6 10,9 9% 1% 13% 1,6 1,5 1,4 0,0% 1,9% 2,7%
Pekao 172,0 17,9 14,7 13,1 13% 15% 16% 2,2 2,1 2,1 1,7% 4,0% 5,8%
PKO BP 42,0 16,3 13,2 11,2 15% 18% 19% 2,5 2,2 2,0 4,5% 2,6% 3,8%
Mediana 17,5 13,7 11,0 13% 15% 15% 2,0 1,7 1,6 0,8% 2,4% 3,0%

INWESTORZY POLSKICH BANKOW
AlB 0,2 - - 13,3 - 0% 3% 0,4 0,5 0,5 0,0% 0,0% 0,0%
BCP 0,4 7,9 8,2 6,3 4% 5% 6% 0,4 0,4 0,4 4,6% 3,7% 4,9%
Citigroup 38,2 97,3 91,5 71,5 8% 7% 9% 6,8 6,2 5,8 0,0% 0,0% 0,5%
Commerzbank 3,0 2,8 5,4 2,8 13% 7% 12% 0,4 0,4 0,4 0,0% 0,3% 1,6%
ING 8,1 7,8 5,7 5,2 10% 13% 12% 0,8 0,7 0,6 0,0% 0,7% 4,0%
KBC 26,8 5,7 5,5 5,0 15% 16% 15% 0,9 0,8 0,7 2,9% 3,2% 3,5%
ucl 1,5 17,9 9,1 6,5 2% 5% 6% 0,4 0,4 0,4 2,0% 3,4% 4,8%
Mediana 7,8 6,9 6,3 9% 7% 9% 0,4 0,5 0,5 0,0% 0,7% 3,5%
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 40,2 7,4 6,9 6,0 7% 1% 11% 0,8 0,7 0,7 1,9% 2,4% 3,1%
Erste Bank 33,8 14,8 10,3 7,7 8% 10% 12% 1,0 1,0 0,9 1,8% 2,2% 2,8%
Komercni B. 4052,0 11,9 10,9 10,0 18% 18% 18% 2,0 1,9 1,8 5,0% 6,1% 6,6%
oTP 5700,0 12,3 9,0 6,9 10% 12% 15% 1,2 1.1 1,0 2,1% 4,2% 5,8%
Santander 7,9 8,0 7,5 6,4 12% 12% 13% 0,9 0,9 0,8 7,3% 7,5% 8,0%
Turkiy e Garanti B. 7,0 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. 11,3 7.1 7,4 6,7 30% 23% 21% 1,9 1,6 1,4 3,0% 3,6% 4,3%
Sbierbank 3,4 13,4 7,6 6,6 18% 25% 24% 2,2 1,7 1,4 0,7% 1,5% 2,1%
VTB Bank 6,0 17,4 11,5 8,7 10,7% 15% 17% 1,7 1,5 1,3 0,9% 1,3% 1,8%
Mediana 10,4 9,2 7,3 11% 14% 16% 1,4 1,3 1,1 2,0% 3,1% 3,7%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych /20.06.2011/

P/E ROE P/BV D/Y
@ Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
- POLSKIE SPOLKI
PZU 386,0 13,7 13,4 12,2 20% 19% 19% 2,6 2,4 2,2 41,1% 6,7% 4,5%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Vienna Insurance G. 37,2 12,3 10,9 9,8 9% 10% 10% 1.1 1,0 1,0 2,7% 2,9% 3,3%
Uniga 15,3 19,6 13,8 18,1 9% 12% 8% 1,5 1,4 1,3 2,2% 2,4% 2,5%
Aegon 4,4 5,3 6,8 6,0 10% 7% 8% 0,5 0,5 0,5 0,0% 2,4% 4,9%
Allianz 93,3 8,3 7,8 7,1 12% 12% 12% 0,9 0,9 0,8 4,9% 5,3% 5,7%
Aviva 4,2 6,6 7,2 6,7 16% 13% 14% 1,0 0,8 0,8 6,1% 6,5% 6,9%
AXA 15,0 9,5 7,3 6,9 8% 10% 10% 0,7 0,7 0,7 4,5% 5,2% 5,7%
Baloise 86,3 9,4 8,9 8,0 1% 1% 11% 1,0 0,9 0,9 5,4% 5,4% 5,6%
Generali 90,3 12,7 11,4 10,4 9% 9% 14% 1,2 1,1 1,0 2,9% 3,6% 3,8%
Helv etia 361,3 9,3 8,6 8,2 1% 1% 11% 1,0 0,9 0,8 4,3% 4,7% 5,0%
Mapfre 2,6 8,4 7,9 7,5 14% 14% 14% 1.1 1.1 1,0 5,9% 6,3% 6,6%
RSA Insurance 1,3 12,1 9,0 8,4 12% 15% 16% 1,3 1,2 1,1 6,6% 7,0% 7,4%
Zurich Financial 213,9 8,5 7,5 6,8 12% 13% 13% 1,0 1,0 0,9 7,9% 8,6% 8,9%
Mediana 9,3 8,3 7,7 11% 11% 12% 1,0 0,9 0,9 4,7% 5,2% 5,6%

Wycena spoétek paliwowych /20.06.2011/

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 46,3 10,4 6,6 5,4 0,6 0,5 0,4 9,2 11,9 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 21970,0 6,8 5,4 5,0 0,9 0,8 0,8 12,1 8,3 7,7 13% 14% 15% 2,3% 2,9% 4,1%
omv 28,4 3,6 3,0 2,8 0,6 0,5 0,5 7.1 6,0 5,4 18% 16% 16% 3,6% 4,0% 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 40,2 6,7 6,3 5,9 0,3 0,3 0,3 11,9 9,7 9,6 5% 4% 4% 6,5% 7,4% 8,3%
Unipetrol 172,0 6,0 5,8 5,5 0,4 0,3 0,3 25,9 21,1 16,6 6% 6% 6% 0,4% 1,8%  3,9%
Mediana 6,7 6,3 5,5 0,5 0,5 0,4 10,9 9,7 7,7 6% 6% 7% 2,3% 2,9% 4,1%
SPOLKI GAZOWE
PGNIiG 4,2 5,9 71 54 1,2 1,3 1,2 10,2 14,4 12,0 21% 18% 21% 1,9% 3,1% 2,8%
Gazprom 199,2 4,3 3,7 3,3 1,7 1,5 1,4 5,3 4,5 4,1 40% 40% 40% 1,3% 2,1% 2,5%
GDF Suez 24,1 6,4 5,5 5,2 1,1 1,1 1,0 12,3 11,6 10,6 18% 19% 19% 6,3% 6,6% 6,9%
Gas Natural SDG 13,7 7,2 71 6,8 1,8 1,6 1,6 10,6 10,9 9,8 25% 23% 23% 58% 59% 6,5%
Mediana 6,1 6,3 5,3 1,5 1,4 1,3 10,4 11,3 10,2 23% 21% 22% 3,9% 4,5% 4,6%

Zrédio: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spotek zagranicznych
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Wycena spoétek energetycznych /20.06.2011/

\| EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA D/Y
58‘ Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
SPOLKI ENERGETYCZNE
CEZ 146,0 7,1 7,6 7,2 3,2 3,3 3,2 10,2 11,0 10,5 45% 43% 45% 5,9% 5,6% 5,0%
ENEA 19,1 4,1 4,0 3,9 0,7 0,6 0,7 13,2 11,2 9,5 17% 16% 17% 2,0% 2,1% 2,5%
PGE 24,7 6,8 6,2 5,8 2,3 1,7 1,9 15,3 11,5 10,1 33% 27% 33% 3,4% 2,6% 4,3%
TAURON 6,7 4,4 4,2 4,1 0,8 0,6 0,7 13,8 9,5 8,7 18% 15% 16% 0,0% 2,2% 3,2%
E.ON 19,1 5,4 6,5 6,1 0,9 0,8 0,8 7,1 10,2 9,1 16% 13% 13% 7,8% 6,8% 6,9%
EDF 26,0 5,5 6,0 5,6 1,4 1,4 1,4 14,0 14,5 12,3 26% 24% 25% 4,4% 4,6% 4,8%
Endesa 22,2 5,9 6,0 5,9 1,7 1,5 1,4 10,4 10,9 10,1 28% 25% 24% 4,8% 4,7% 5,0%
ENEL SpA 4,3 5,9 5,8 5,6 1,4 1,4 1,3 9,5 9,0 8,7 25% 24% 24% 6,3% 6,7% 7,0%
Fortum 20,5 9,9 9,5 9,0 4,1 3,8 3,6 12,8 12,4 12,1 41% 40% 40% 4,9% 5,0% 5,1%
Iberdrola 6,0 8,5 8,2 7,6 2,4 2,2 2,0 11,7 11,9 10,9 28% 27% 27% 5,5% 5,6% 5,9%
RWE AG 37,3 4,0 4,6 4,3 0,8 0,8 0,7 5,4 7,5 7,2 19% 17% 17% 9,4% 7,5% 7,4%
Mediana 5,9 6,0 5,8 1,4 1,4 1,4 11,7 11,0 10,1 26% 24% 24% 4,9% 5,0% 5,0%
Wycena spoétek nawozowych i chemicznych /20.06.2011/
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
SPOLKI NAWOZOWE
POLICE 12,6 14,7 6,9 8,7 0,6 0,5 0,5 34,3 10,9 19,5 4% 7% 6% 0,0% 0,0% 0,0%
ZA Putawy 122,1 9,7 7,0 6,7 0,9 0,8 0,8 17,8 12,4 12,1 10% 12% 12% 0,8% 2,8% 4,0%
Acron 45,3 9,1 6,9 7,3 2,0 1,7 1,6 12,5 8,8 10,2 22% 24% 21% 1,9% 2,6% 1,4%
Agrium 57,7 7,1 4,7 4,6 1,0 0,8 0,7 12,3 7,8 7,5 14% 16% 16% 0,2% 0,2% 0,2%
DSM 44,2 4,0 4,0 4,0 1,6 1,7 1,7 386 359 339 41% 43% 43% 1,8% 1,9% 2,0%
K+S 53,1 11,4 8,4 7,4 2,2 1,9 1,9 239 145 121 19%  23%  25% 1,7% 2,9% 3,5%
Silvinit 28230,0 10,1 8,4 7,4 6,1 5,4 4,8 17,1 12,3 11,0 60% 65% 65% 1,2% 1,3% 1,5%
Uralkali 8,9 20,5 10,9 6,8 10,3 6,2 4,4 29,1 20,7 12,4 50% 57% 65% 1,6% 6,6% 12,7%
Yara 306,8 9,3 7,6 7,7 1,5 1,3 1,3 14,5 10,5 10,7 16% 17% 16% 2,0% 2,1% 2,3%
Mediana 9,7 7,0 7,3 1,6 1,7 1,6 17,8 12,3 12,1 19% 23% 21% 1,6% 2,1% 2,0%
SPOLKI CHEMICZNE
Ciech 23,1 5,6 4,7 4,2 0,5 0,5 0,5 31,6 23,7 10,7 10% 10% 11% 0,0% 0,0% 0,0%
Akzo Nobel 46,3 6,4 5,9 5,4 0,9 0,8 0,8 13,9 11,8 10,6 14% 13% 14% 3,1% 3,3% 3, 7%
BASF 62,8 6,5 59 5,5 1,1 1,0 1,0 11,5 10,4 9,7 18% 18% 18% 3,4% 3,8% 4,0%
Croda 18,6 12,3 10,7 9,9 2,8 2,5 2,4 20,4 16,9 15,3 23% 24% 24% 1,8% 2,3% 2,5%
Dow Chemical 35,0 8,4 7.1 6,4 1,2 1,1 1,0 18,8 13,1 10,4 14% 15% 16% 1,7% 2,1% 2,2%
Rhodia 31,3 4,8 4,7 4,5 0,8 0,8 0,7 11,8 10,3 9,6 17% 16% 16% 1,3% 2,0% 2,3%
Sisecam 3,6 5,9 5,0 4,6 1,4 1,2 1,1 12,4 10,3 9,0 23% 24% 24% 1,1% 2,4% 3,8%
Soda Sanayii 2,8 6,2 5,6 5,2 1,1 1,0 0,9 10,5 10,3 8,7 18% 18% 17% - 4,3% 4,7%
Solvay 104,8 6,8 5,9 5,4 0,9 0,9 0,8 33,4 25,2 23,1 14% 15% 15% 2,9% 2,7% 2,9%
Tata Chemicals 365,6 8,0 7,7 6,8 1,5 1,3 1,2 13,0 13,1 10,9 19% 17% 18% 2,3% 2,4% 2,4%
Tessenderlo Chemie 29,6 6,0 4,8 4,3 0,5 0,4 0,4 38,9 15,2 12,1 8% 9% 9% 4,3% 4,2% 4,2%
Wacker Chemie 146,8 6,5 5,7 5,0 1,6 1,5 1,4 14,5 12,5 10,5 25% 26% 27% 1,6% 2,3% 2,7%
Mediana 6,4 5,8 5,3 1,1 1,0 0,9 14,2 12,8 10,6 18% 17% 17% 1,8% 2,4% 2,8%
Wycena europejskich operatoré6w narodowych /20.06.2011/
EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA D/IY
Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
POLSKIE SPOLKI
Netia 57 5,2 4,8 4,3 1,2 1,1 1,0 36,3 20,3 16,0 23% 24% 24% 0,0% 3,4% 4,9%
TPSA 16,8 5,7 4,7 4,6 1,7 1,8 1,8 - 17,4 16,1 30% 37% 38% 8,9% 8,9% 8,9%
Mediana 5,5 4,7 4,5 1,5 1,4 1,4 36,3 18,9 16,0 27% 31% 31% 4% 6% 7%
OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACJI
Belgacom 24,0 4,3 5,0 5,0 1,4 1,5 1,5 9,8 10,1 10,2 33% 30% 29% 9,1% 9,1% 9,1%
Cesky Telecom 424,9 5,5 59 6,0 2,4 2,5 2,5 13,4 14,6 13,9 44% 42% 42% 9,3% 8,4% 8,4%
Hellenic Telekom 6,1 4,3 4,5 4,5 1,5 1,5 1,6 8,7 9,0 8,0 34% 34% 35% 2,6% 3,7% 4,9%
Matav 555,0 4,7 4,7 4,8 1,6 1,7 1,7 11,6 11,8 11,9 35% 35% 35% 10,1% 9,1% 9,5%
Portugal Telecom 6,8 6,2 4,4 4,0 2,4 1,6 1,5 16,1 10,2 9,2 39% 37% 37% 9,4% 11,0% 9,8%
Telecom Austria 8,7 4,5 4,7 4,6 1,6 1,6 1,6 12,4 15,8 12,1 35% 34% 34% 8,6% 8,7% 8,5%
Mediana 4,6 4,7 4,7 1,6 1,6 1,6 12,0 11,0 11,0 35% 35% 35% 9,2% 8,9% 8,8%
OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACJI
BT 2,0 4,6 4,3 4,3 1,2 1,2 1,3 13,6 9,9 9,2 26% 29% 29% 3,5% 3,8% 4,2%
DT 10,5 4,9 5,0 5,2 1,5 1,6 1,6 13,2 13,7 13,1 31% 31% 32% 6,8% 6,7% 6,7%
FT 14,4 4,7 4,7 4,8 1,6 1,6 1,6 7,8 8,4 8,4 34% 33% 33% 9,8% 9,8% 9,8%
KPN 10,0 5,0 5,1 5,1 2,0 2,2 2,2 8,8 8,1 7,7 41% 43% 43% 8,0% 8,5% 8,9%
Swisscom 383,8 6,2 6,2 6,1 2,4 2,4 2,4 10,6 10,3 10,0 39% 39% 39% 5,7% 5,9% 6,2%
TELEFONICA 16,4 5,0 5,5 5,4 2,2 2,0 2,0 9,4 8,9 8,6 44% 37% 37% 8,6% 9,7% 10,7%
TeliaSonera 45,4 6,9 6,9 6,7 2,4 2,4 2,4 9,8 9,6 9,1 35% 35% 36% 5,5% 6,2% 6,6%
Tl 0,9 4,5 4,2 4,2 1,9 1,7 1,7 7,5 7,1 6,9 42% 42% 41% 6,2% 7,0% 8,0%
Mediana 4,9 5,1 5,2 2,0 1,9 1,9 9,6 9,3 8,8 37% 36% 37% 6,5% 6,9% 7,4%
Zrédfo: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
21 czerwca 2011 7
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Wycena spoétek IT /20.06.2011/

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 23,8 7,7 6,3 6,6 0,2 0,1 0,1 10,5 7,6 8,6 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 0,0%
ACTION 19,4 8,4 7.5 6,6 0,2 0,2 0,2 12,7 10,3 9,0 2% 2% 2%  4,2% 2,9% 3,9%
ASBIS 2,7 6,7 4,7 3,6 0,1 0,1 0,1 58,3 7,0 4,3 1% 1% 2% 0,0% 0,0% 0,0%
ASSECO POLAND 51,3 7,0 6,0 5,6 1,5 1,1 1,0 9,6 10,2 9,4 21% 18% 17% 2,9% 3,5% 3,2%
COMARCH 74,4 7.9 5,7 4,8 0,7 0,6 0,5 13,8 13,7 11,7 8% 1% 1% 0,0% 0,0% 2,6%
KOMPUTRONIK 7,9 7,7 5,5 4,3 0,1 0,1 0,1 20,6 11,1 7,4 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 1,8%
SYGNITY 26,4 - 8,3 6,1 0,6 0,6 0,5 - 66,5 14,4 - 7% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 7,7 6,0 5,6 0,2 0,2 0,2 13,2 10,3 9,0 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 36,5 5,2 4,1 3,2 0,5 0,4 0,3 13,5 11,3 9,1 10% 10% 10% 0,4% 1,5% 1,7%
CapGemini 37,4 6,7 5,5 4,9 0,6 0,5 0,5 17,8 14,8 12,5 9% 9% 10% 2,4% 2,9% 3,2%
IBM 165,0 9,4 8,5 8,0 2,2 2,1 2,0 14,4 12,5 11,3 24% 25% 25% 1,5% 1,6% 1,7%
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 6,9 6,5 6,0 0,6 0,6 0,6 10,5 9,7 8,7 9% 9% 10% 3,1% 3,7% 4,3%
Microsoft 24,5 6,5 5,5 5,3 2,7 2,4 2,3 11,9 9,6 8,9 42% 44% 43% 2,2% 2,5% 2,6%
Oracle 31,9 12,6 9,4 8,5 5,9 4,4 4,1 19,7 14,6 13,4 47% 47% 48% 0,6% 0,6% 0,6%
SAP 42,4 13,0 10,9 9,7 4,3 3,8 3,5 19,4 15,7 14,0 33% 35% 36% 1,4% 1,7% 1,8%
TietoEnator 10,7 5,1 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 6,6 1,3 1,2 1,1 13,9 11,9 10,9 14% 13% 13% 2,0% 2,1% 2,2%
Wycena spoétek mediowych /20.06.2011/
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 18,7 5,3 4,5 3,7 0,8 0,7 0,6 13,2 14,0 11,1 15% 15% 15% 2,7% 3,5% 3,6%
CYFROWY POLSAT 16,2 10,6 9,5 8,7 2,9 2,8 2,6 16,8 15,2 15,0 27% 29% 30% 3,5% 4,1%  4,4%
TVN 16,5 13,3 10,4 8,3 3,3 2,9 2,5 - 20,1 14,3 24% 27% 30% 1,9% 0,0% 1,5%
DZIENNIKI
Arnolgo Mondadori 2,4 6,8 6,4 5,8 0,6 0,6 0,6 11,8 9,9 8,4 9% 10% 1% 6,6% 79%  9,2%
Axel Springer 34,1 2,1 1,9 1,8 0,4 0,4 0,3 3,7 3,8 3,4 18% 18% 19% 13,8% 14,9% 15,8%
Daily Mail 4,4 6,9 6,8 6,4 1,3 1,3 1,2 9,4 8,5 7,8 19% 19% 19% 3,5% 3,9% 4,2%
Gruppo Editorial 2,0 6,5 5,7 51 1,1 1,1 1,0 15,0 12,3 10,4 17% 18% 20% 3,8% 5,1% 5,9%
Mcclatchy 2,4 5,6 6,4 7,2 1,5 1,6 1,7 3,8 71 10,7 27% 26% 23% 0,0% 0,0% 0,0%
Naspers 369,6 22,5 19,7 16,4 5,4 4,7 4,2 26,4 20,4 16,4 24% 24% 25% 0,7% 0,8% 1,1%
New York Times 8,1 4,5 5,0 4,9 0,7 0,7 0,7 11,8 16,2 12,1 16% 14% 15% 0,0% 0,0% 0,0%
Promotora de Inform 1,4 6,8 6,5 5,6 1,3 1,4 1,4 3,8 7,7 4,7 20% 22% 24% 0,0% 0,0% 0,2%
SPIR Comm 34,0 8,6 5,9 4,4 0,4 0,4 0,3 - 26,2 13,8 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 6,6 6,1 54 0,9 0,9 0,9 9,4 9,2 9,4 18% 18% 19% 1,0% 1,0% 2,6%
v
Antena 3 Televis 5,2 8,0 7,0 6,2 1,6 1,5 1,4 10,2 8,6 7,7 20% 21% 23% 7,7% 9,3% 10,4%
CETV 333,0 22,3 14,3 10,4 3,3 2,9 2,6 - - - 15% 20% 25% 0,0% 0,0% 0,0%
Gestevision Telecinco 57 8,8 6,1 5,0 2,2 1,6 1,5 9,5 9,3 7,6 26% 26% 30% 6,5% 9,6% 12,1%
ITV PLC 0,7 6,8 57 5,2 1,4 1,4 1,3 12,1 8,9 7,8 20% 24% 25% 0,6% 3,5% 4,8%
M6-Metropole Tel 15,6 5,4 5,2 5,0 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 1,1 9,1 8,8 7,8 23% 33% 34% 9,7% 10,6% 11,4%
RTL Group 67,5 8,3 7,4 7,0 1,8 1,7 1,6 16,0 13,8 12,8 22% 23% 23% 6,6% 6,4% 6,6%
TF1-TV Francaise 12,0 8,4 6,4 5,8 1,0 1,0 1,0 19,5 12,4 10,8 12% 15% 17% 3,8% 56% 6,2%
Mediana 8,1 6,3 5,5 1,5 1,4 1,4 12,1 9,3 7,8 21% 22% 24% 6,3% 6,5% 6,8%
PAY TV
BSkyB PLC 8,3 13,6 11,5 10,0 2,7 2,5 2,3 27,3 20,8 17,3 20% 22% 23% 2,3% 2,5% 2,9%
Canal Plus 5,0 4,2 4,1 4,0 0,2 0,2 0,2 15,6 14,7 14,3 5% 5% 5% 5,4% 58% 58%
Cogeco 42,7 5,9 5,4 51 2,3 2,2 2,1 17,5 14,7 12,7 39% 40% 40% 1,3% 1,6% 2,0%
Comcast 23,7 6,4 5,3 5,1 2,4 1,7 1,6 18,8 15,5 13,2 39% 32% 31% 1,6% 1,9% 2,0%
Liberty Global 40,0 8,0 7,1 6,6 3,6 3,3 3,0 - 32,0 17,4 45% 46% 46% 0,0% 0,0% 0,0%
Multimedia 8,8 6,8 6,5 6,2 3,5 3,4 3,2 12,9 12,5 10,7 51% 52% 52% - - -
Shaw Communications 20,8 7,5 6,4 6,0 3,4 2,7 2,5 16,0 14,6 12,9 46% 42% 41% 4,2% 4,4%  4,5%
Mediana 6,8 6,4 6,0 2,7 2,5 2,3 16,8 14,7 13,2 39% 40% 40% 1,9% 2,2% 2,4%
Wycena spoétek gérniczych /20.06.2011/
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 183,5 5,5 4,0 6,2 2,1 1,9 2,3 8,0 5,9 9,8 39% 46% 36% 1,6% 10,9% 5,4%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Anglo Amer. 28,2 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% 3,3%
BHP Billiton 22,6 5,3 3,5 2,9 2,5 1,9 1,7 9,6 5,5 4,7 48% 54% 57% 3,8% 4,2% 4,5%
Freeport-MCMOR 47,4 2,5 1,9 1,9 1,3 1,0 1,0 10,7 7,8 7,5 52% 53% 53% 1,5% 3,4% 2,6%
Rio Tinto 41,0 3,4 2,7 2,7 1,6 1,3 1,3 5,8 4,1 4,2 46% 50% 48% 2,4% 2,9% 3,1%
Southern Peru 30,7 9,1 5,5 4,6 5,2 3,5 3,0 16,5 9,4 7,9 57% 63% 65% 5,2% 7,3% 9,4%
Mediana 4,1 3,0 2,8 1,7 1,4 1,3 9,6 5,5 4,7 48% 53% 53% 2,4% 3,4% 3,3%
Zrédfo: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek budowlanych /20.06.2011/

BRE BANKU S.A.

EV/EBITDA EV/IS P/E
ﬁ Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011
POLSKIE SPOLKI
Budimex 86,3 1,1 6,4 6,4 0,1 0,4 0,4 8,2 9,9
Elektrobudowa 159,7 11,1 9,0 7,9 0,9 0,9 0,7 16,8 14,4
Erbud 26,5 8,1 11,6 4,8 0,2 0,2 0,2 27,5 21,7
Mostostal Wa-wa 31,6 2,8 5,7 3,7 0,1 0,2 0,2 10,1 17,8
PBG 150,4 9,3 7,0 7,1 1,1 0,9 0,9 9,6 10,9
Polimex Mostostal 3,2 6,6 7,9 6,8 0,5 0,5 0,4 13,5 15,1
Rafako 10,2 7,1 6,7 6,1 0,4 0,4 0,3 16,3 12,6
Trakcja Polska 2,7 4,1 6,2 5,4 0,5 0,5 0,4 13,4 8,7
Ulma Construccion 83,0 6,1 4,3 4,5 3,0 2,1 2,1 42,6 12,8
Unibep 6,7 6,7 9,1 5,4 0,4 0,4 0,4 10,0 11,7
Mediana 6,7 6,9 5,8 0,4 0,4 0,4 13,4 12,7
ZAGRANICZNE SPOLKI
AMEC 10,7 10,4 9,0 7,9 1,0 0,9 0,8 18,1 15,5
BILFINGER 64,8 10,0 9,6 9,0 0,6 0,6 0,6 11,6 10,0
EIFFAGE 43,1 9,6 9,1 8,5 1,3 1,3 1,3 16,2 12,9
HOCHTIEF 59,4 4,8 5,6 3,7 0,3 0,3 0,3 17,9 21,2
NCC 136,3 6,9 6,2 52 0,3 0,3 0,3 12,1 10,7
SKANSKA 106,6 5,9 4,1 6,0 0,3 0,3 0,3 12,5 12,5
STRABAG 20,1 3,6 3,6 3,5 0,2 0,2 0,2 13,2 13,0
Mediana 6,9 6,2 6,0 0,3 0,3 0,3 13,2 12,9
Wycena spoétek deweloperskich /20.06.2011/
EV/EBITDA P/BV P/E
ﬁ Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011
POLSKIE SPOLKI
BBI Dev elopment 0,4 10,2 29,2 10,2 0,9 0,9 0,8 15,4 20,9
Dom Dev elopment 50,4 20,9 13,7 7,3 1,6 1,5 1,3 30,6 15,0
Echo Investment 5,3 23,2 10,9 7,4 1,2 1,1 0,9 15,2 11,4
GTC 19,2 20,7 11,0 8,7 1,1 0,9 0,8 25,5 9,6
J.W. Construction 15,1 7,2 7,6 10,6 1,8 1,3 1,2 8,9 8,5
PA Nova 29,4 13,3 14,2 16,5 1,2 1,2 1,1 14,6 16,7
Polnord 27,0 26,1 14,2 7,9 0,5 0,5 0,5 11,6 10,1
Robyg 1,9 17,7 16,1 4,8 0,9 1,2 1,0 15,5 13,8
Mediana 19,2 13,9 8,3 1,1 1,1 1,0 15,3 12,6
ZAGRANICZNE SPOLKI
CA IMMO INTERNATIONAL 5,6 - - - 0,5 - - - -
CITYCON 3,0 19,7 18,0 16,9 0,9 0,9 0,8 16,7 13,6
CORIO 45,3 20,3 18,6 17,1 1,0 1,0 0,9 15,9 15,0
DEUTSCHE EUROSHOP 27,0 20,4 17,1 16,4 1,1 1,1 1,0 19,3 16,7
HAMMERSON 4,6 21,4 21,4 20,9 1,2 1,0 0,9 23,7 22,9
KLEPIERRE 28,0 17,9 17,5 16,8 1,4 1,1 1,1 17,9 18,5
SPARKASSEN IMMO 4,7 20,2 17,9 16,1 0,6 0,7 0,6 64,0 13,5
UNIBAIL-RODAMCO 152,7 20,7 20,2 19,5 1,1 1,3 1,1 17,0 17,3
Mediana 20,3 18,0 16,9 1,1 1,0 0,9 17,9 16,7
Wycena spoétek sektora elektromaszynowego /20.06.2011/
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 22,0 11,6 8,4 6,4 0,9 0,9 0,9 49,2 15,3
Mediana 12,5 7,8 6,5 1,5 1,3 1,2 35,6 15,9
ZAGRANICZNE SPOLKI
Atlas Copco 155,5 12,1 9,9 8,7 2,9 2,5 2,2 19,0 15,1
Bucyrus 91,6 12,9 9,8 8,3 2,4 1,9 1,7 23,3 16,7
Emeco 1,1 5,6 4,5 4,1 2,3 2.1 1,9 17,5 11,7
Industrea 1,4 - - - - - - 9,5 9,3
Joy Global 84,8 1,7 9,1 7,7 2,5 2,0 1,8 20,3 15,7
Sandv ik 104,8 9,8 8,0 6,8 1,9 1,6 1,5 18,9 13,3
Mediana 11,7 9,1 7,7 2,4 2,0 1,8 18,9 14,2
Wycena spoétek sektora papierniczego /20.06.2011/
EV/EBITDA EVIS P/E
g Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011
E\. POLSKIE SPOLKI
MONDI 86,1 9,8 7,4 7,9 2,1 1,7 1,7 17,3 10,7
ZAGRANICZNE SPOLKI
Billerund 62,5 4,4 4,1 4,5 0,8 0,7 0,7 9,4 8,5
Holmen 206,0 9,2 6,9 6,8 1,4 1,2 1,2 23,7 13,0
INTL Paper 27,4 5,8 5,2 4,8 0,8 0,7 0,7 135 9,8
M-Real 2,7 55 4,8 4,5 0,6 0,6 0,6 12,8 7,7
Norske Skog 8,4 8,7 4,7 4,2 0,6 0,5 0,5 - -
Portucel EMP. 2,2 6,0 5,3 5,4 1,7 1,6 1,5 9,2 7,4
Stora Enso 7,2 6,2 5,3 5,1 0,8 0,7 0,7 9,8 8,3
Svenska 88,0 6,3 5,8 5,4 0,9 0,9 0,9 10,0 8,7
UPM-Ky mmene 11,8 6,6 5,3 4,9 1,1 1,0 0,9 12,4 8,7
Mediana 6,2 5,3 4,9 0,8 0,7 0,7 11,2 8,6

Zrédio: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych * spétka polska
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Indeks WIG Banki na tle WIG 20 (EUR) Relatywne zmiany OTP i Komercni wobec indeksu WIG Banki (EUR)
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

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

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartoSci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale witasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatow wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos$¢ ksiegowq przypadajgcg na jedng akcje

Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - srodki pieniezne i ekwiwalent

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastgpi wczes$niejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych
rekomendacji sq nastepujgce:

KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale 5%-15%

TRZYMAJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do -15%

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wiekszg niz 15%.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autorow, wedfug stanu na dzien sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej staranno$ci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnoSci i
obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych
przez emitentow, ktorych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci
opracowania, w szczegolnoSci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazafy sie
niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani
zaden z jego zapisbw nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest
przedstawione wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze byc¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegélnosci ani
niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zosta¢ bezpo$rednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie,
Japonii.

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

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

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

Jest mozliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie Swiadczy¢, lub w przesziosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych
podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

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

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposob informacji zawartych w
niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody DI BRE Banku S.A.

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadzér nad dziatalnoscig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

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

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

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

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

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

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF — uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywow finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

Wskaznikowa — opiera sie na porownaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan
rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudnos¢ w doborze grupy poréwnywalnych
spoftek.
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