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Indeks Zamkniecie Zmiana Indeks Zamkniecie Zmiana Indeks Zamkniecie Zmiana
DJIA 12 190,0 +0,91% FTSE 100 57753 +1,44% Miedz (LME) 9080,0 +0,83%
S&P 500 12955 +1,34% WiG20 2837,2 +0,32% Ropa (Brent) 111,2 -0,56%
NASDAQ 2687,3 +2,19% BUX 22 482,6 -0,02% USD/PLN 2,76 -0,91%
DAX 7 285,5 +1,89% PX 1230,0 +1,53% EUR/PLN 3,98 -0,16%
CAC 40 38771 +2,04% PLBonds10 5,85 -0,95% EUR/USD 1,44 +0,76%

Informacje ze spétek i sektorow

PKO BP PKO BP uruchamia 5 min PLN program emisji obligacji krajowych

Kupuj -z dn. 23.05.11 PKO BP poinformowat, ze w dniu 21 czerwca Zarzad banku podjat uchwate w sprawie wyrazenia

Cena docelowa: 49,0 PLN  zgody na otwarcie programu emisji obligacji wkasnych ba rynku krajowym. Kwota programu wynosi
5 mid PLN lub réwnowarto$é w innych walutach. Srodki pozyskane w drodze emisji obligacji bedg
przeznaczone na ogoélne cele finansowania banku. Okres obowigzywania programu emisji jest
bezterminowy. Wartos¢ programu stanowi rownowartos¢ 4% portfela kredytowego banku na
koniec 1Q 2011. (I. Rokicka)

PKN Orlen Spolana na sprzedaz

Sprzedaj - zdn. 16.03.11 Anwil zdecydowat sie wystawi¢ czeska Spolane na sprzedaz i czeka na wstepne oferty do potowy

Cena docelowa: 41,6 PLN  lipca. Finalizacja transakcji mogtaby nastapi¢ do konca roku. Udziatu w procesie nie wykluczajg
Azoty Tarnéw. Spolana produkuje PVC (120 tys. ton), kaprolaktam (45 tys. ton rocznie) oraz
siarczan amonu i kwas siarkowy. W przypadku kaprolaktamu nie posiada licencji na
produkcje cykloheksanonu wiec kupuje poétprodukt z zewnatrz. Nie znamy aktualnych
wynikéw finansowych Spolany, ale pewnym odniesieniem dla ceny sprzedazy moga by¢
wartosci z transakcji Anwilu z Unipetrolem z 4Q’2006 (108 min PLN) i wezwania ogltoszonego
przez Anwil w 2007 roku (167 min PLN). Warto jednak zwréci¢ uwage, ze w 2010 roku Orlen
dokonat odpisow wartosci aktywéw Spolany na 85 min PLN. (K. Kliszcz)

Cyfrowy Polsat Zawiadomienie o zamiarze sprzedazy akcji

Trzymaj - zdn. 17.12.10 Polaris Finance, Karswell Limited oraz Sensor Overseas Limited, spotki kontrolowane przez

Cena docelowa: 15,30 PLN  Zygmunta Solorza - Zaka oraz Heronima Rute, zamierzajg sprzeda¢ do 86,1 min posiadanych akgji
Cyfrowego Polsatu w drodze przyspieszonego procesu budowania ksiegi popytu. Po realizacji
oferty sprzedazy Solorz - Zak chce zachowaé wiekszosciowy udziat w kapitale zaktadowym spotki.
Przy takim poziomie oferty Zygmunt Solorz-Zak i Heronim Ruta posiadaé beda tacznie okoto
50% udzialow w spélce. Dalsze zejScie z udzialem w akcjonariacie byloby blokowane przez
KRRITV. (P. Grzybowski)

Pozostale wiadomosci ze spoétek

ABS Investments WZA ABS Investments zdecydowato o wyptacie 0,01 PLN dywidendy na akcje z zesztorocznego
zysku.
Apator Apator wyptaci dywidende za 2010 r. w wysokosci 21,06 min PLN, 0,60 PLN na jedna akcje.

Apator skupi do 2,84 proc. akcji w celu ich umorzenia i obnizenia kapitatu zaktadowego. Spoétka
przeznaczy na ten cel do 17,97 min PLN. Cena jednostkowa za akcje nie moze by¢ nizsza niz
wartos¢ emisyjna i wyzsza niz 18 zt.

ATM Grupa Prezes Tomasz Kurzewski nie bedzie ubiegat sie o wybér w kolejnej kadencji zarzadu, ktéra konczy
sie 27 czerwca. Zgodnie z oswiadczeniem decyzja ta ma zwigzek z zamiarem ubiegania sie o
powotanie na funkcje Przewodniczacego Rady Nadzorczej.

BPH Bank BPH na przetomie Ill i IV kw. chce wprowadzi¢ faktoring. Bank BPH na przetomie Il i IV
kwartatu planuje wprowadzi¢ do oferty faktoring, dzieki ktéremu liczy na wzrost klientéw. W 2011
roku bank planuje nawigza¢ okoto 10 tys. nowych relacji z klientami z sektora matych i $Srednich firm
i liczy na wzrost portfela kredytéw dla tego segmentu.

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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Bank BPH liczy na dwucyfrowy wzrostu przychoddéw i portfela kredytowego segmentu korp. Bank
BPH spodziewa sie w 2011 roku dwucyfrowego wzrostu przychoddw i portfela kredytowego
segmentu korporacyjnego. Bank chce do kornca 2011 roku rozszerzy¢ sie¢ placéwek dla tego
segmentu, a w catym roku pozyska¢ 400-500 nowych klientow.

W piatek 24 czerwca na NewConnect zadebiutuje spotka Budus oferujgca kompleksowe ustugi
budowlane.

Cognor prognozuje 106,9 min zt zysku netto i 1,45 mld zt przychodéw w 2011 roku. Cognor zaktada
tez, ze wydatki inwestycyjne grupy w 2011 roku wyniosg 15-25 min zt, a zadtuzenie netto na koniec
grudnia tego roku siegnie 490-530 min zt.

Spotka podpisata21 czerwca z Henpol Sp. z 0.0. z Lublina umowe generalnego wykonawstwa na
82,5 min PLN netto. Przedmiotem umowy jest wybudowanie w Warszawie w rejonie ul. Le$nej
Polanki i Modlinskiej w ramach generalnego wykonawstwa zespotu mieszkaniowego
wielorodzinnego - Akacje 7. Rozpoczecie robot budowlanych nastgpi najpdzniej 14 dni po pisemnym
potwierdzeniu przez Dom Development S.A. - nie pozniej niz 30 wrzesnia 2011 roku. Zakonczenie
robot budowlanych - 30 kwietnia 2013 roku.

Efekt wyptaci z zysku za 2010 r. 932,13 tys. PLN dywidendy, 0,55 PLN brutto na jedng akcje zwykta.
Na akcje uprzywilejowang 0,66 PLN brutto.

Spotka zawarta 20 czerwca z PKN ORLEN umowe dotyczacg wykonania robét o wartosci 14,35 min
PLN. Umowa dotyczy prac w branzy elektrycznej z powigzanymi robotami w branzy budowlanej i
instalacyjnej w ramach zadania inwestycyjnego pod nazwg "Przebudowa Blokéw Wodnych
Rafineryjnych Nr 1, 3, 4" dla zakresu BWR 1. Termin zakonczenia zadania: 30.11.2011 r.

Energomontaz-Potudnie w wezwaniu PBG sprzedat 2.262.560 akcji wlasnych, ktére stanowig 3,19
proc. KZ.

WZA upowaznito zarzad do skupu do 1 min akcji w celu umorzenia. taczna kwota, ktérg zarzad
moze przeznaczy¢ na skup to 10 min PLN.

Forte wycofato sie z planéw zakupu majatku producenta mebli Wohnm"belwerke Schieder w
upadtosci. W ocenie spotki projekt nie spetnit oczekiwanych wynikéw biznesowych.

Prezes GPW zapowiada, ze w 2011 r. do notowan powrdca, po kilku latach nieobecnosci, warranty.
Prezes gietdy Ludwik Sobolewski liczy tez na kolejne serie ETF-6w, ktore bylyby notowane na
warszawskiej gietdzie. Prezes zapowiada podjecie dziatahn regulacyjnych oraz informacyjnych w celu
wzmochnienia rynku instrumentéw pochodnych.

GPW zapowiada wprowadzenie w tym roku warrantéw i emisje kolejnych serii ETF-6w. Prezes GPW
Ludwik Sobolewski zapowiada, ze w 2011 roku do notowan powrdca, po kilku latach nieobecnosci,
warranty, liczy tez na kolejne serie ETF-6w, ktore bylyby notowane na warszawskiej gietdzie. Prezes
zapowiada podjecie dziatan regulacyjnych oraz informacyjnych w celu wzmocnienia rynku
instrumentéw pochodnych.

Hawe zrezygnowato z kupna Telefonii Dialog, ale nie rezygnuje z akwizycji. Spoétka
telekomunikacyjna Hawe zrezygnowata z kupna Telefonii Dialog ze wzgledu na ograniczenia
zakresu due diligence i ograniczenia zakresu przekazanych inwestorom dokumentdw. Spoétka nie
rezygnuje jednak z akwizycji, a w granicach jej zainteresowan sg firmy telekomunikacyjne
posiadajace wtasng infrastrukture swiattowodowsa.

JSW odkupita od SP pakiet udziatéw w Koksowni Przyjazh za prawie 166 min zi. Pakiet stanowi
9,66 proc. kapitatu zaktadowego Koksowni Przyjazn.

Zarzad Komputronika zapowiada, ze jesli zdecyduje sie na rekomendowanie wyptaty dywidendy, to
bedzie ona nie wigksza niz 10-15 proc. zysku.

Krzysztof Moska, liczy na szybki wzrost rentownosci kupionego przez Lentex Gamratu. Tegoroczny
zysk netto Gamratu moze by¢ kilkakrotnie wyzszy niz uzyskane w minionym roku 3,7 min zt.

Mabion zainwestuje ok. 100-120 mIn zt w '11-13; w '"14 chce miec¢ kilkadziesigt min euro obrotéw.
Mabion planuje zainwestowa¢ w latach 2011-2013 okoto 100-120 min zi, z czego czesé
pochodzitaby z nowej emisji akcji zwigzanej z przejsciem na rynek gtéwny gietdy w Il kw. 2012 roku.
W 2014 roku Mabion chciatby stac sie firmg o przychodach rzedu kilkudziesieciu milionéw euro oraz
rentownosci netto ok. 25-30 proc.

PSW Holding przeznaczy 8,66 min PLN na wyptate dywidendy dla akcjonariuszy, 0,18 PLN na akcje
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Spotka podpisata z PPL kontrakt wart 16,26 min PLN. Qumak-Sekom podpisat z Przedsiebiorstwem
Panstwowym "Porty Lotnicze" umowe, ktérej przedmiotem jest przebudowa budynku centrali
telefonicznej na gtowne centrum przetwarzania danych PPL z realizacjq infrastruktury technicznej,
wolno stojacego agregatu pradotworczego, przytacza energetycznego i przytacza teletechnicznego
na terenie Portu Lotniczego im. Fryderyka Chopina.

Rank Progress wyptaci 0,30 PLN dywidendy na akcje z zysku za 2010 r., powiekszonego o 5,7 min
PLN z zyskoéw z lat ubiegtych.

Robyg przeznaczy 18,02 min PLN na dywidende za 2010 r., co oznacza wyptate 0,07 PLN
dywidendy na jedng akcje.

Ruch chce do 16 wyda¢ 165 miIn zt na otwarcia nowych punktéw i modernizacje starych.
Ruch spodziewa sie w '11 nieznacznego wzrostu przychodoéw i wyniku netto w okolicy zera.

Stalproduktu przeznaczy 23,29 min PLN z zysku za 2010 rok na dywidende, co daje 3,50 zt brutto
na akcje. Pozostata cze$¢ zysku zostata przeznaczona na tantieme dla zarzadu (1,16 min PLN) i
rady nadzorczej (1,02 min PLN) oraz na kapitat rezerwowy (119,8 min PLN).

Komisja Nadzoru Finansowego stwierdzita brak podstaw do zgtoszenia sprzeciwu wobec
planowanego posredniego zakupu przez Leszka Czarneckiego MyLife Towarzystwa Ubezpieczen
na Zycie (dawniej Link4 Life TUnZ).

KNF stwierdzit rownowaznos¢, danych zawartych w memorandum informacyjnym Wikany. Wikana
sporzadzita memorandum w zwigzku z ubieganiem sie o dopuszczenie do obrotu na rynku
regulowanym akgji serii F spoiki.

Wittchen zapowiada dynamiczny rozwdj poprzez przejecia, takze w sgsiednich segmentach rynku.
Najpdzniej jesienig spotka planuje zadebiutowaé na GPW.

Transakcje oséb powigzanych oraz funduszy

AD Dragowski

Alchemia

BBI Development

Magellan

Marvipol
Nowa Gala

Rafako

Tauron

Przewodniczacy RN sprzedat 16 czerwca 20 tys. akcji po 1,05 PLN za akcje.
Cztonek RN nabyt 13 i 15 czerwca tgcznie 293 929 akcji po sredniej cenie 8,71 PLN za akcje.
Prezes zarzadu nabyt 21 czerwca 100 tys. akcji po 0,38 PLN za akcje.

Spotka nabyta 20 czerwca w ramach skupu akcji wkasnych 280 akcji wtasnych po $redniej cenie
41,89 PLN za akcje.

Spotka nabyta 21 czerwca 5 034 akcji po sredniej cenie 9,01 PLN za akcje.
Spotka nabyta 20 czerwca 6 330 akcji whasnych po $redniej cenie 2,56 PLN za akcje.

Elektrim zwiekszyt 16 czerwca udziat w KZ do 49,92% z 12,47% wczesniej, w wyniku przeniesienia
zwrotnego dokonanego przez Laris Investments Sp. z o.0.

Cztonek RN nabyt 20 i 21 czerwca 3 tys. akcji po $r. cenie 6,68 PLN za akcje.

Osoba blisko zwigzana z cztonkiem RN nabyta od 15 do 17 czerwca 4100 akcji po Sredniej cenie ok.
6,72 PLN za akcje.
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Kalendarium spétek
Sroda /22.06.11/

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

ASTARTA WZA spotki.

DOM DEVELOPMENT Dzien 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 spotki.

Poniedziatek /27.06.11/

LOTOS ZWZA spotki

LPP ZWZA spotki

ZUE ZWZA spotki

Wtorek /28.06.11/

BORYSZEW Ostatni dzien notowan 1.128.357.846 praw poboru akcji serii G spotki.
PBG WZA w sprawie wyptaty dywidendy w wysokosci 1,40 ztotych na jedng akcje.
TAURON Pierwszy dzier notowan bez dywidendy 0,15 zt na akcje.

TRAKCJA POLSKA WZA.

Kalendarium makro
Sroda /22.06.11/

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
8:45 Francja Indeks zaufania w biznesie Czerwiec 106 107

10:00 Polska Sprzedaz detaliczna Czerwiec 12,6% rir 18,6% r/r

10:00 Polska Stopa bezrobocia Maj 12,1% 12,6%

11:00 UE Nowe zamowienia przemystu Kwiecien -1,8% m/m; 14,1% r/r
13:00 USA Whioski o kredyt hipoteczny

14:00 Polska Bazowa inflacja CPI Maj 0,3% m/m; 2,3% r/r 0,4% m/m; 2,1% r/r
16:00 USA Indeks cen nieruchomosci Kwiecien -0,2% m/m -0,3% m/m

16:30 USA Zapasy ropy Crude

20:15 USA Stopa procentowa 0,0% 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¢
1:50 Japonia Zagraniczne inwestycje w obligacje japonskie Tydzien 341,3 mld
1:50 Japonia Zagraniczne inwestycje w akcje japonskie Tydzien -76,8 mid
1:50 Japonia Japonskie inwestycje w zagraniczne obligacje Tydzien 239,5 mid
1:50 Japonia Japonskie inwestycje w zagraniczne akcje Tydzien 86,1 mid
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
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni Tydzien 414 tys.
16:00 USA Sprzedaz nowych doméw Maj 323 tys.
16:30 USA Zapasy gazu ziemnego 2256 mid
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 nastrojéw w biznesie Czerwiec 114,2

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

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

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

Poniedziatek /27.06.11/

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢

14:30 USA Bazowy PCE Deflator Maj 0,2% m/m; 1,0% r/r

14:30 USA PCE Deflator Maj 0,3% m/m; 2,2% rir

14:30 USA Dochody Amerykanow Maj 0,4% m/m

14:30 USA Wydatki Amerykanéw Maj 0,4% m/m

Wyniki kwartalne po sesji w USA publikuje: Nike.
Wtorek /28.06.11/

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
1:50 Japonia Handel detaliczny Maj 4,1% m/m; -4,8% r/r
8:00 Niemcy GfK Indeks zaufania konsumentow Lipiec 55

10:30 UK Inwestycje w biznesie 1 kw. -0,03% m/m; 12,2% r/r
10:30 UK Bilans obrotéw biezacych 1 kw. -10,5 mid

10:30 UK PKB 1 kw. -0,5% m/m; 1,5% r/r
16:00 USA Indeks Fed z Richmond Czerwiec -6
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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 13,28 -4,4% 8,4 12,5

Trzy maj 2011-01-18 93,00 88,30 89,00 -0,8% 12,9 10,9

Kupuj 2011-05-20 833,00 960,00 858,50 11,8% 12,4 10,8

Trzy maj 2011-06-03 17,60 17,00 17,29 -1,7% 14,2 10,7

Redukuj 2011-03-03 5,59 5,00 5,27 -5,1% 14,3 10,6

Trzy maj 2011-03-03 164,00 148,20 171,50 -13,6% 14,6 13,0

Kupuj 2011-05-23 42,99 49,00 42,48 15,3% 13,4 11,3

Trzy maj 2011-06-03 391,00 390,00 384,00 1,6% 13,3 12,1

Trzy maj 2011-04-08 29,20 30,10 22,45 34,1% 23,0 10,4 4,6 4,2
Sprzedaj 2011-01-18 38,49 28,40 45,71 -37,9% 11,8 6,3 6,6 5,4
Trzy maj 2011-06-03 4,36 4,40 4,22 4,3% 14,4 11,9 7,0 5,4
Sprzedaj 2011-03-16 50,00 41,60 52,50 -20,8% 12,9 12,2 7,0 6.8
Sprzedaj 2011-04-07 12,80 9,70 12,72 -23,7% 11,0 19,8 6,9 8,8
Redukuj 2011-06-03 126,00 106,10 119,70 -11,4% 12,1 11,8 6,9 6.5
Redukuj 2011-05-17 151,50 134,70 147,90 -8,9% 11,2 10,7 7,7 7,3
Akumuluj 2011-05-17 18,88 21,68 19,00 14,1% 11,2 9,4 3,9 3,9
Akumuluj 2011-05-17 24,15 27,74 24,67 12,4% 11,5 10,1 6,2 5,8
Kupuj 2011-05-17 6,33 9,24 6,77 36,5% 9,6 8,7 4,3 4,2
Trzy maj 2011-01-18 5,15 5,40 5,85 -7.7% 20,8 16,4 4,9 4,5
Trzy maj 2011-04-05 17,75 16,10 17,30 -6,9% 18,0 16,6 4,8 4,7
Kupuj 2011-06-03 20,29 28,90 18,12 59,5% 13,5 10,8 4,3 3,6
Akumuluj 2011-03-03 36,06 42,90 35,70 20,2% 13,3 10,2 7,3 6,0
Trzy maj 2010-12-17 17,30 15,30 16,07 -4,8% 15,0 14,8 9,5 8,6
Trzy maj 2011-04-05 18,40 18,10 16,21 11,7% 19,7 14,0 10,3 8,2
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 19,40 -6,4% 10,3 9,0 7,5 6.6
Akumuluj 2011-01-18 3,80 4,32 2,47 74,9% 6,5 4,0 4,5 3,4
Kupuj 2011-05-27 49,60 65,00 50,60 28,5% 10,1 9,3 6,0 5,5
Trzy maj 2011-01-18 88,95 88,00 71,30 23,4% 13,2 11,2 5,4 4,5
Trzy maj 2011-06-09 27,29 28,00 26,63 5,1% 67,2 14,5 8,4 6,2
Akumuluj 2011-05-13 180,20 204,50 184,50 10,8% 5,9 9,8 4,0 6,3
Kupuj 2011-05-13 108,40 130,50 117,00 11,5% 14,3 9,9 7,2 5,0
Sprzedaj 2011-01-18 101,00 63,6 90,45 -29,7% 9,8 18,7 1,2 1,7
Akumuluj 2011-04-07 1,05 1,2 0,85 41.2% 14,5 11,3 8,1 6,4
Akumuluj 2011-06-03 15,70 16,9 14,00 20,7% 11,9 9,7 7,7 6,3
Redukuj 2011-05-02 12,27 10,7 10,30 3,9% 19,4 14,2 10,0 8,1
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 5,24 12,6% 11,7 9,7 7,5 6,3
Akumuluj 2011-02-28 79,25 87,8 80,50 9,1% 10,9 10,4 8,1 6,9
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 21,71 3,6% 15,1 11,1 8,3 6,4
Trzy maj 2011-06-03 87,85 88,7 85,95 3.2% 10,7 11,2 7.4 7,9
Trzy maj 2011-05-20 100,00 90,00 83,80 7,4% 9,6 9,1 6,2 6,2
Akumuluj 2011-03-03 158,00 178,60 154,70 15,4% 14,0 12,4 8,7 7,6
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 31,00 75,8% 17,5 10,3 5,5 3,6
Kupuj 2011-05-20 142,00 167,90 147,50 13,8% 10,7 10,9 6,9 6,9
Akumuluj 2011-05-20 3,09 3,41 3,18 7.2% 15,0 11,2 7,9 6,7
Kupuj 2011-06-03 10,80 12,80 10,02 27, 7% 12,4 11,4 6,6 5,9
Kupuj 2011-05-20 2,71 3,50 2,71 29,2% 8,7 7.9 6,2 5,4
Akumuluj 2011-06-09 83,00 93,00 82,25 13,1% 12,7 13,6 4,2 4,5
Kupuj 2011-05-20 6,56 9,78 6,64 47.,3% 11,6 5,5 9,0 5,3
Akumuluj 2011-05-20 11,62 13,20 10,95 20,5% 11,5 10,9 6,6 5,5
Kupuj 2011-03-08 0,44 0,53 0,39 35,9% 20,4 6,3 28,8 10,1
Kupuj 2011-01-07 41,49 53,50 50,15 6,7% 14,9 9,5 13,7 7.3
Kupuj 2011-04-05 4,94 6,17 5,32 16,0% 11,4 5,4 10,9 7,4
Kupuj 2011-05-27 19,25 23,36 18,97 23,1% 9,5 6,0 10,9 8,6
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 29,50 26,8% 16,8 16,5 14,2 16,5
Kupuj 2011-01-07 32,20 43,50 26,83 62,1% 10,1 5,9 14,2 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 30,50 22,6% 22,3 16,8 12,2 9,7
Akumuluj 2010-12-03 2 140,00 2 300,00 2 271,00 1,.3% 18,3 15,4 10,4 9,1
Trzy maj 2011-05-27 18,20 19,00 16,99 11,8% 20,2 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 1,52 38,2% 16,4 8,1 8,0 6,3
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Wycena bankéw z Europy srodkowej i wschodniej /21.06.2011/

- P/E ROE P/BV DIY

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

S POLSKIE BANKI

BZ WBK 224,0 16,8 15,5 12,1 16% 15% 17% 2,5 2,2 2,0 1,8% 3,6% 2,6%
Getin 13,3 22,5 8,4 12,5 10% 23% 13% 2,1 1,7 1,5 0,0% 0,0% 0,0%
Handlowy 89,0 15,4 12,9 10,9 12% 13% 15% 1,8 1,7 1,6 4,2% 6,4% 5,4%
ING BSK 858,5 14,8 12,4 10,8 14% 15% 16% 2,0 1,8 1,6 0,0% 1,7% 3,2%
Kredy t Bank 17,3 25,3 14,2 10,7 7% 1% 13% 1,7 1,5 1,3 0,0% 2,1% 0,0%
Millennium 5,3 19,1 14,3 10,6 9% 1% 13% 1,6 1,4 1,3 0,0% 1,9% 2,8%
Pekao 171,5 17,8 14,6 13,0 13% 15% 16% 2,2 2,1 2,1 1,7% 4,0% 5,8%
PKO BP 42,5 16,5 13,4 11,3 15% 18% 19% 2,5 2,2 2,0 4,5% 2,6% 3,7%
Mediana 17,3 13,8 11,1 13% 15% 15% 2,1 1,7 1,6 0,8% 2,4% 3,0%

INWESTORZY POLSKICH BANKOW
AIB 0,2 - - 13,4 - 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 39,3  100,3 94,3 73,6 8% 7% 9% 7,0 6,4 6,0 0,0% 0,0% 0,5%
Commerzbank 3,2 2,9 5,6 3,0 13% 7% 12% 0,4 0,4 0,4 0,0% 0,3% 1,6%
ING 8,3 8,0 5,8 5,3 10% 13% 12% 0,8 0,7 0,6 0,0% 0,6% 3,9%
KBC 27,2 5,8 5,5 5,1 15% 16% 15% 0,9 0,8 0,8 2,8% 3,2% 3,5%
ucl 1,5 18,3 9,3 6,6 2% 5% 6% 0,5 0,4 0,4 2,0% 3,3% 4,7%
Mediana 7,9 7,0 6,3 9% 7% 9% 0,5 0,5 0,5 0,0% 0,6% 3,5%
ZAGRANICZNE BANKI

BEP 3,9 9,2 11,9 9,0 6% 6% 7% 0,6 0,7 0,6 5,6% 4,6% 5,8%
Deutsche Bank 41,1 7,6 7,1 6,1 7% 1% 1% 0,8 0,7 0,7 1,8% 2,4% 3,0%
Erste Bank 35,0 15,4 10,6 8,0 8% 10% 12% 1,1 1,0 0,9 1,8% 2,1% 2,7%
Komercni B. 4148,0 12,2 11,2 10,3 18% 18% 18% 2,1 2,0 1,8 4,9% 6,0% 6,4%
oTP 5750,0 12,4 9,1 6,9 10% 12% 15% 1,2 1,1 1,0 2,1% 4,1% 5,7%
Santander 8,0 8,2 7,6 6,5 12% 12% 13% 0,9 0,9 0,8 7,2% 7,3% 7,8%
Turkiy e Garanti B. 7,0 9,1 9,5 8,3 22% 18% 17% 1,8 1,6 1,4 1,9% 2,5% 3,2%
Turkiye Halk B. 11,5 7.2 7,5 6.8 30% 23% 21% 2,0 1,6 1,4 2,9% 3,5% 4,2%
Sbierbank 3,4 13,6 7.7 6.7 18% 25% 24% 2,3 1,8 1,5 0,7% 1,5% 2,0%
VTB Bank 6,1 17,7 11,7 88  10,7% 15% 17% 1,7 1,5 1,3 0,9% 1,3% 1,7%
Mediana 10,7 9,3 7,5 1% 14% 16% 1,4 1,3 1,1 2,0% 3,0% 3,7%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych /21.06.2011/

P/E ROE P/BV D/Y
@ Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
- POLSKIE SPOLKI
PZU 384,0 13,6 13,3 12,1 20% 19% 19% 2,6 2,4 2,2 41,3% 6,8% 4,5%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Vienna Insurance G. 37,7 12,5 11,1 10,0 9% 10% 10% 1.1 1.1 1,0 2,6% 2,9% 3,3%
Uniga 15,2 19,5 13,7 18,0 9% 12% 8% 1,5 1,4 1,3 2,3% 2,4% 2,5%
Aegon 4,5 5,4 7,0 6,2 10% 7% 8% 0,5 0,5 0,5 0,0% 2,3% 4,8%
Allianz 95,2 8,5 8,0 7,2 12% 12% 12% 1,0 0,9 0,8 4,8% 5,2% 5,6%
Aviva 4,3 6,8 7,4 6,9 16% 13% 14% 1,0 0,9 0,8 6,0% 6,3% 6,7%
AXA 15,4 9,8 7,5 7.1 8% 10% 10% 0,8 0,7 0,7 4,4% 5,0% 5,5%
Baloise 87,4 9,56 9,0 8,1 1% 1% 11% 1,0 0,9 0,9 5,3% 5,3% 5,5%
Generali 88,6 12,5 11,2 10,2 9% 9% 14% 1,2 1,0 1,0 2,9% 3,6% 3,9%
Helv etia 364,8 9,4 8,7 8,3 1% 1% 11% 1,0 0,9 0,8 4,2% 4,6% 5,0%
Mapfre 2,6 8,5 8,0 7,6 14% 14% 14% 1.1 1.1 1,0 5,8% 6,2% 6,5%
RSA Insurance 1,3 12,1 9,0 8,4 12% 15% 16% 1,3 1,2 1,1 6,6% 7,0% 7,3%
Zurich Financial 214,8 8,5 7,5 6,8 12% 13% 13% 1,0 1,0 0,9 7,9% 8,6% 8,9%
Mediana 9,4 8,4 7,9 11% 11% 12% 1,0 0,9 0,9 4,6% 5,1% 5,5%

Wycena spoétek paliwowych /21.06.2011/

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 45,7 10,3 6,6 5,4 0,6 0,5 0,4 9,1 11,8 6,3 6% 7% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
PKN Orlen 52,5 5,9 7,0 6,8 0,4 0,3 0,3 9,5 12,9 12,2 7% 5% 5% 0,0% 2,2% 1,7%
MOL 21250,0 6,6 5,3 4,9 0,9 0,8 0,8 11,7 8,0 7,4 13% 14% 15% 2,3% 3,0% 4.2%
omv 28,9 3,6 3,0 2,8 0,6 0,5 0,5 7,2 6,1 5,5 18% 16% 16% 3,5% 3,9% 4,1%
Hellenic Petroleum 6,5 8,8 8,2 6,3 0,5 0,5 0,4 11,1 9,6 6,5 6% 6% 7% 6,1% 6,5% 7,7%
Tupras 40,5 6,7 6,4 5,9 0,4 0,3 0,3 12,0 9,8 9,6 5% 4% 4% 6,4% 7,4% 8,2%
Unipetrol 173,4 6,0 5,9 5,5 0,4 0,3 0,3 26,1 21,3 16,8 6% 6% 6% 0,3% 1,8%  3,9%
Mediana 6,6 6,4 5,5 0,5 0,5 0,4 11,1 9,8 7,4 6% 6% 7% 2,3% 3,0% 4,1%
SPOLKI GAZOWE
PGNIiG 4,2 5,8 7,0 54 1,2 1,2 1,1 10,1 14,4 11,9 21% 18% 21% 1,9% 3,1% 2,8%
Gazprom 201,0 4,3 3,8 3,4 1,7 1,5 1,4 5,3 4,6 4,1 40% 40% 40% 1,3% 2,0% 2,5%
GDF Suez 24,6 6,5 5,6 5,2 1,2 1,1 1,0 12,6 11,9 10,8 18% 19% 19% 6,2% 6,4% 6,7%
Gas Natural SDG 13,8 7,2 7,2 6,8 1,8 1,7 1,6 10,7 11,0 10,0 25% 23% 23% 5,8% 58% 6,4%
Mediana 6,1 6,3 5,3 1,5 1,4 1,3 10,4 11,5 10,4 23% 21% 22% 3,8% 4,5% 4,6%

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

22 czerwca 2011 6



=

DOM INWESTYCYINY
BRE BANKU S.A.

Komentarz poranny

Wycena spétek energetycznych /21.06.2011/

5y

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

Cena

147,9
19,0
24,7

6,8
19,3
26,3
22,6

4,3
20,0

6,1
38,1

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

Wycena spoétek nawozowych i chemicznych /21.06.2011/

A Y

POLICE
ZA Putawy
Acron
Agrium
DSM

K+S
Silvinit
Uralkali
Yara
Mediana

Ciech

Akzo Nobel
BASF

Croda

Dow Chemical
Rhodia
Sisecam

Soda Sanayii
Solvay

Tata Chemicals

Tessenderlo Chemie

Wacker Chemie
Mediana

Wycena europejskich operatoré6w narodowych /21.06.2011/

Netia
TPSA
Mediana

Belgacom

Cesky Telecom

Hellenic Telekom
Matav

Portugal Telecom
Telecom Austria

Mediana

BT

DT

FT

KPN
Swisscom
TELEFONICA
TeliaSonera

TI

Mediana

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

Cena

12,7
119,7
46,5
59,0
44,8
53,8
28230,0
8,9
317,7

22,5
47,2
65,2
18,9
36,1
31,3
3,6
2,8
106,3
360,7
29,5
148,5

Cena

5,9
17,3

24,4
429,7
6,4
580,0
6,9
8,8

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

384,6
16,6
46,2

0,9

EV/EBITDA
2010 2011
14,9 6,9

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

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

EV/S PIE
2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
SPOLKI ENERGETYCZNE
7.3 3,2 3,3 33 10,3 11,2 10,7
3,9 0,7 0,6 07 13,1 11,2 9,4
5,8 2.3 1,7 1,9 153 11,5 101
42 0.8 0.6 07 13,8 9,6 8,7
6,1 0,9 0.8 0.8 72 10,3 9,3
5,6 1,4 1,4 1,4 141 147 12,5
5,9 1,7 1,5 14 106 11,1 10,3
5,6 1,4 1,4 1,3 9,5 9,0 8,7
8,8 4,0 3,7 36 125 121 11,8
7.6 2.4 2,2 20 11,9 121 111
4.4 0.8 0.8 0.8 55 7.7 7.4
5,8 1,4 1,4 1,4 11,9 11,2 101
EV/S PIE
2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
SPOLKI NAWOZOWE
8,8 0,6 0,5 05 348 110 19,8
6,5 0,9 0.8 08 175 121 11,8
7.4 2,0 1,7 16 128 9.0 105
4,7 1,0 0.8 08 12,6 8,0 7.7
4,0 1,6 1,8 1,7 391 363 34,4
7.5 2,2 2,0 1,9 242 147 12,3
7.4 6,1 5,4 48 17,1 123 11,0
68 10,3 6,2 44 291 20,7 12,4
8,0 1,6 1,3 1,3 150 10,8 11,1
7.4 1,6 1,7 1,6 17,5 121 11,8
SPOLKI CHEMICZNE
4.2 0,5 0,5 05 30,7 230 104
55 0,9 0.8 08 142 120 10,8
57 1,2 1,1 1,0 11,9 10,8 10,0
10,0 2,9 2,6 24 20,7 17,2 155
6.6 1,2 1,1 1,0 194 136 10,8
45 0.8 0.8 07 11,9 103 9,6
4,6 1,4 1,2 11 124 104 9,0
5.2 1,1 1,0 09 105 103 8,7
5,5 1,0 0,9 08 339 256 234
6.7 1,5 1,3 1,2 128 129 10,7
43 0,5 0,4 04 387 151 120
5,1 1,7 1,5 1,4 147 12,6 10,7
5,4 1,2 1,0 1,0 144 12,8 10,7
EV/S PIE
2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
POLSKIE SPOLKI
4,5 1,3 1,2 1,1 37,2 20,8 16,4
4,7 1,8 1,8 1,8 - 18,0 16,6
4,6 1,5 1,5 1,4 37,2 19,4 16,5
OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACJI
5,1 1,5 1,5 1,5 100 10,3 10,3
6,1 2,5 2,6 26 135 14,8 14,0
4,5 1,5 1,6 1,6 9,1 9,4 8,5
5,0 1,7 1,7 1,7 121 124 124
4,0 2,4 1,6 1,5 16,4 10,4 9,3
4.6 1,6 1,6 1,6 124 159 122
4,8 1,6 1,6 1,6 123 11,4 11,3
OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACJI
4,3 1,2 1,3 1,3 138 101 9,3
5,2 1,5 1,6 1,7 13,3 138 132
48 1,6 1,6 1,6 7.9 8,5 8,5
5,1 2,1 2,2 2,2 8,8 8,2 7.7
6,1 2.4 2.4 24 10,6 104 10,1
5.4 2,2 2,1 2,0 9,5 9,0 8,7
6.8 2.4 2,5 24 10,0 9,8 9,3
4,2 1,9 1,8 1,7 7.7 7.2 7,0
5,2 2,0 1,9 1,9 9,7 9,4 9,0

marza EBITDA

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

marza EBITDA

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

2010

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

2010

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

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

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

2010

0,0%
8,7%
4%

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

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

D/Y
2011

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

D/Y
2011

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

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

D/Y
2011

3,3%
8,7%
6%

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

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

2012

4,9%
2,5%
4,3%
3,1%
6,8%
4,7%
5,0%
7,0%
5,3%
5,8%
7.2%
5,0%

2012

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

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

2012

4,8%
8,7%
7%

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

4,2%
6,7%
9,7%
8,9%
6,2%
10,6%
6,5%
7,9%
7,3%
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Wycena spoétek IT /21.06.2011/

Cena
AB 23,8
ACTION 19,4
ASBIS 2,5
ASSECO POLAND 50,6
COMARCH 71,3
KOMPUTRONIK 8,1
SYGNITY 26,6
Mediana
Accenture 54,8
Atos Origin 37,6
CapGemini 38,5
IBM 166,2
Indra Sistemas 13,8
LogicaCMG 1,3
Microsoft 24,8
Oracle 32,7
SAP 43,0
TietoEnator 11,1
Mediana

EV/EBITDA

2010 2011 2012
7.7 6,3 6,6
8,3 7.5 6,6
6,4 4,5 3,4
6,9 6,0 5,5
7.5 5,4 4,5
7,9 5,6 4,4
- 8,4 6,2
7,6 6,0 5,5
10,2 9,9 9,0
5,3 4,2 3,3
6,9 5,7 5,1
9,4 8,6 8,1
8,0 7.9 7.5
7.1 6.6 6,1
6,6 5,6 5,4
12,9 9,6 8,7
132 11,1 9,9
5,2 4,6 4,2
7,5 7,3 6,8

Wycena spotek mediowych /21.06.2011/

Cena

AGORA 18,1
CYFROWY POLSAT 16,1
TVN 16,2
Arnolgo Mondadori 2,4
Axel Springer 34,7
Daily Mail 4,4
Gruppo Editorial 2,0
Mcclatchy 2,5
Naspers 374,0
New York Times 8,4
Promotora de Inform 1,4
SPIR Comm 34,5
Trinity Mirror 0,4
Mediana

Antena 3 Televis 5,3
CETV 343,2
Gestevision Telecinco 57
ITVPLC 0,7
M6-Metropole Tel 15,8
Mediaset SPA 3,4
RTL Group 67,8
TF1-TV Francaise 12,1
Mediana

BSkyB PLC 8,3
Canal Plus 51
Cogeco 43,3
Comcast 24,1
Liberty Global 41,9
Multimedia 9,2
Shaw Communications 21,5
Mediana

EV/EBITDA
2010 2011 2012
5,2 4,3 3,6
10,5 9,5 8,6
13,1 10,3 8,2
6,8 6,4 5,8
2,2 2,0 1,8
7,0 6,8 6,5
6,5 5,7 5,1
5,6 6,4 7,3
22,7 20,0 16,6
4,5 51 5,0
6,8 6,5 5,7
8,7 6,0 4,5
1,6 1,8 1,9
6,6 6,2 5,4
8,1 7.1 6,3
22,7 14,5 10,5
8,9 6,2 5,1
7,0 5,9 53
55 5,3 5,1
5,7 3,7 3,4
8,3 7,5 7,0
8,4 6,5 5,8
8,2 6,4 5,6
13,6 11,5 10,0
4,3 4,2 4.1
6,0 5,5 5,2
6,4 53 5,1
8,1 7,2 6,7
7,0 6,7 6,4
7.7 6,5 6,2
7,0 6,5 6,2

Wycena spoétek gérniczych /21.06.2011/

Cena
KGHM 184,5
Anglo Amer. 29,2
BHP Billiton 23,2
Freeport-MCMOR 49,2
Rio Tinto 42,2
Southern Peru 31,1
Mediana

EV/EBITDA
2010 2011 2012
5,5 4,0 6,3
4,2 3,1 2,9
54 3,5 3,0
2,6 2,0 1,9
3,5 2,7 2,8
9,2 5,6 4,7
4,2 3,1 2,9

EV/S
2010 2011 2012 2010
POLSKIE SPOLKI
0,2 0,1 0,1 10,5
0,2 0,2 02 127
0,1 0,1 0,1 54,1
1,5 1,0 1,0 9,5
0,6 0,6 05 132
0,1 0,1 01 21,3
0,6 0,6 0,5 -
0,2 0,2 0,2 13,0
ZAGRANICZNE SPOLKI
1,6 1,4 1,3 20,9
0,6 0,4 0,3 13,9
0,6 0,5 05 183
2,2 2,1 2,0 145
1,0 1,0 09 108
0,6 0,6 0,6 10,8
2,8 2,5 2,3 12,0
6,0 4,5 42 20,2
4,4 3,8 35 19,7
0,5 0,5 0,5 9,5
1,3 1,2 1,1 14,2
EV/S
2010 2011 2012 2010
POLSKIE SPOLKI
0,8 0,6 05 12,8
2,9 2,8 2,6 16,7
3,2 2,8 2,5 -
DZIENNIKI
0,6 0,6 0,6 11,9
0,4 0,4 0,3 3,8
1,3 1,3 1,2 9,4
1,1 1,1 1,0 150
1,5 1,6 1,7 4,0
5,5 4,8 42 267
0,7 0,7 0,7 121
1,3 1,4 1,4 3,9
0,4 0,4 0,3 -
0,3 0,3 0,3 1,5
0,9 0,9 0,9 9,4
v
1,6 1,5 1,4 10,4
3,3 3,0 2,6 -
2,3 1,6 1,5 9,6
1,4 1,4 1,3 12,5
1,2 1,1 1,1 132
1,3 1,2 1,2 9,2
1,8 1,7 1,6 16,1
1,0 1,0 1,0 19,6
1,5 1,4 1,4 12,5
PAY TV
2,7 2,5 23 27,3
0,2 0,2 02 158
2,3 2,2 21 17,8
2,5 1,7 1,6 19,1
3,6 3,3 3,1 -
3,6 3,5 3,3 135
3,5 2,7 26 16,6
2,7 2,5 2,3 17,2
EV/S
2010 2011 2012 2010
POLSKIE SPOLKI
2,2 1,9 2,3 8,1
ZAGRANICZNE SPOLKI
1,7 1,4 1,3 7,3
2,6 1,9 1,7 9,8
1,3 1,1 1,0 11,1
1,6 1,4 1,4 6,0
5,2 3,5 31 16,7
1,7 1,4 1,4 9,8

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

P/E
2011

7,6
10,3

6,5
10,1
13,2
11,4
67,2
10,3

17,0
11,6
15,2
12,6
11,5

9,9

9,7
14,9
16,0

9,2
12,1

P/E
2011

13,5
15,0
19,7

10,0
3,8
8,6

12,3
7.4

20,6

16,7
7,8

26,6
1,7
9,3

8,7

9,4
9,2
12,3
9,0
13,8
12,5
9,4

20,8
14,9
14,9
15,8
33,5
13,0
15,1
15,1

P/E
2011

5,9

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

2012

8,6
9,0
4,0
9,3
11,2
7,6
14,5
9,0

15,0
9,3
12,9
11,4
10,8
8,9
9,0
13,7
14,2
8,2
11,1

2012

10,8
14,8
14,0

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

7.9

7,7
8,0
11,9
7,9
12,9
10,9
8,0

17,2
14,5
12,8
13,5
18,2
11,2
13,4
13,5

2012

9,8

4,2
4,8
7,8
4,3
8,0
4,8

marza EBITDA

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

21% 18% 17%
8% 11% 1%
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% 1%

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%
4,2%  2,9% 3,9%
0,0% 0,0% 0,0%
2,9% 3,6% 3,2%
0,0% 0,0% 2,7%
0,0% 0,0% 1,8%
0,0% 0,0% 0,0%
0,0% 0,0% 1,8%
1,8% 1,5% 1.7%
0,4% 1,5% 1.7%
2,3% 2,8% 3,1%
1,5% 1,6% 1.7%
4,7%  4,9% 5,2%
3,0% 3,6% 4,.2%
2,1% 2,5% 2,6%
0,6% 0,5% 0,6%
1,3% 1,6% 1,8%
4,7% 6,2% 6,6%
2,0% 2,1% 2,2%
DIY
2010 2011 2012
2,8% 3,7%  3,7%
3,5% 4,2%  4,4%
1,9% 0,0% 1,5%
6,6% 7.9%  9,.2%
13,6% 14,7% 15,6%
3,5% 3,9% 4,1%
3,8% 51% 5,9%
0,0% 0,0% 0,0%
0,6% 0,8% 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%
7,6% 9,1% 10,2%
0,0% 0,0% 0,0%
6,5% 9,5% 12,0%
0,6% 3,4% 4,6%
5,9% 6,6% 7,0%
9,6% 10,5% 11,3%
6,6% 6,3% 6,6%
3,8% 56% 6,1%
6,2% 6,5% 6,8%
2,3% 2,5% 2,9%
5,3% 57% 57%
1,3% 1,6% 2,0%
1,6% 1,8% 1,9%
0,0% 0,0% 0,0%
4,1% 4,2% 4,3%
1,9% 2,2% 2,4%
D/Y
2010 2011 2012
1,6% 10,8% 5,4%
1,8% 3,0% 3,2%
3,7% 41% 4,4%
1,5% 3,2% 2,5%
2,3% 2,8% 3,0%
5,2% 7.2% 9,2%
2,3% 3,2% 3,2%
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Wycena spoétek budowlanych /21.06.2011/

BRE BANKU S.A.

EV/EBITDA EV/IS P/E
ﬁ Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011
POLSKIE SPOLKI
Budimex 83,8 0,9 6,2 6,2 0,1 0,4 0,4 8,0 9,6
Elektrobudowa 154,7 10,7 8,7 7,6 0,9 0,8 0,7 16,3 14,0
Erbud 26,5 8,1 11,6 4,8 0,2 0,2 0,2 27,5 21,7
Mostostal Wa-wa 31,0 2,7 5,5 3,6 0,1 0,1 0,1 9,9 17,5
PBG 147,5 9,1 6,9 6,9 1,1 0,8 0,9 9,4 10,7
Polimex Mostostal 3,2 6,6 7,9 6,7 0,5 0,5 0,4 13,4 15,0
Rafako 10,0 7,0 6,6 5,9 0,4 0,4 0,3 16,0 12,4
Trakcja Polska 2,7 4,1 6,2 5,4 0,5 0,5 0,4 13,3 8,7
Ulma Construccion 82,3 6,1 4,2 4,5 3,0 2,1 2,1 42,3 12,7
Unibep 6,6 6,6 9,0 53 0,4 0,4 0,4 9,9 11,6
Mediana 6,6 6,7 5,7 0,4 0,4 0,4 13,4 12,5
ZAGRANICZNE SPOLKI
AMEC 11,1 10,9 9,5 8,3 1,0 0,9 0,8 18,7 16,1
BILFINGER 66,2 10,1 9,7 9,1 0,6 0,6 0,6 11,9 10,2
EIFFAGE 44,3 9,7 9,2 8,6 1,3 1,3 1,3 16,7 13,3
HOCHTIEF 60,1 4,8 5,7 3,7 0,3 0,3 0,3 18,1 21,5
NCC 138,6 7.1 6,3 53 0,3 0,3 0,3 12,3 10,9
SKANSKA 109,6 6,0 4,3 6,2 0,3 0,3 0,3 12,9 12,8
STRABAG 20,3 3,6 3,6 3,5 0,2 0,2 0,2 13,3 13,1
Mediana 71 6,3 6,2 0,3 0,3 0,3 13,3 13,1
Wycena spoétek deweloperskich /21.06.2011/
EV/EBITDA P/BV P/E
ﬁ Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011
POLSKIE SPOLKI
BBI Dev elopment 0,4 10,0 28,8 10,1 0,9 0,8 0,7 15,1 20,4
Dom Dev elopment 50,2 20,8 13,7 7,3 1,6 1,5 1,3 30,5 14,9
Echo Investment 5,3 23,1 10,9 7,4 1,2 1,1 0,9 15,2 11,4
GTC 19,0 20,6 10,9 8,6 1,0 0,9 0,8 25,2 9,5
J.W. Construction 15,0 7,1 7,5 10,5 1,8 1,3 1,2 8,8 8,4
PA Nova 29,5 13,3 14,2 16,5 1,2 1,2 1,1 14,6 16,8
Polnord 26,8 26,0 14,2 7,9 0,5 0,5 0,5 11,5 10,1
Robyg 1,9 17,7 16,1 4,8 0,9 1,2 1,0 15,4 13,7
Mediana 19,1 13,9 8,2 1,1 1,1 1,0 15,1 12,5
ZAGRANICZNE SPOLKI
CA IMMO INTERNATIONAL 5,6 - - - 0,5 - - - -
CITYCON 3,1 19,8 18,1 17,0 0,9 0,9 0,8 16,9 13,8
CORIO 45,7 20,4 18,7 17,2 1,0 1,0 1,0 16,1 15,2
DEUTSCHE EUROSHOP 26,9 20,4 17,0 16,4 1,1 1,1 1,0 19,3 16,6
HAMMERSON 4,7 21,6 21,6 21,1 1,2 1,0 0,9 24,1 23,2
KLEPIERRE 28,6 18,1 17,7 16,9 1,4 1,1 1,1 18,3 18,8
SPARKASSEN IMMO 4,7 20,3 17,9 16,2 0,6 0,7 0,6 64,8 13,7
UNIBAIL-RODAMCO 155,8 20,9 20,4 19,7 1,1 1,3 1,2 17,3 17,7
Mediana 20,4 18,1 17,0 1,1 1,0 1,0 18,3 16,6
Wycena spoétek sektora elektromaszynowego /21.06.2011/
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 21,7 11,5 8,3 6,4 0,9 0,9 0,9 48,5 15,1
Mediana 12,5 7,7 6,4 1,5 1,3 1,2 35,3 15,8
ZAGRANICZNE SPOLKI
Atlas Copco 160,9 12,6 10,3 9,0 3,0 2,6 2,3 19,7 15,6
Bucyrus 91,7 12,9 9,8 8,3 2,4 1,9 1,7 23,3 16,7
Emeco 1,1 5,6 4,5 4,0 2,3 2.1 1,9 17,4 11,6
Industrea 1,4 - - - - - - 9,4 9,2
Joy Global 88,1 12,2 9,5 8,0 2,6 2,1 1,8 21,1 16,3
Sandv ik 108,3 10,1 8,2 7,0 1,9 1,7 1,5 19,5 13,8
Mediana 12,2 9,5 8,0 2,4 2,1 1,8 19,6 14,7
Wycena spoétek sektora papierniczego /21.06.2011/
EV/EBITDA EVIS P/E
g Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011
E\. POLSKIE SPOLKI
MONDI 86,0 9,8 7,4 7,9 2,1 1,7 1,7 17,2 10,7
ZAGRANICZNE SPOLKI
Billerund 63,3 4,4 4,2 4,6 0,8 0,7 0,7 9,5 8,6
Holmen 206,5 9,3 6,9 6,8 1,4 1,2 1,2 23,7 13,0
INTL Paper 28,8 5,9 53 5,0 0,8 0,7 0,7 142 10,3
M-Real 2,7 5,5 4,8 4,5 0,6 0,6 0,6 12,9 7,8
Norske Skog 8,7 8,8 4,7 4,2 0,6 0,5 0,5 - -
Portucel EMP. 2,2 6,1 5,4 5,4 1,7 1,6 1,6 9,4 7,5
Stora Enso 7,3 6,3 5,3 5,2 0,8 0,7 0,7 9,9 8,4
Svenska 89,0 6,4 5,9 55 0,9 0,9 0,9 10,1 8,8
UPM-Ky mmene 12,2 6,7 5,4 5,1 1,1 1,0 0,9 12,8 9,0
Mediana 6,3 5,3 5,1 0,8 0,7 0,7 11,5 8,7

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

2012

9,1
12,4
7,7
10,3
10,9
11,2
11,4
7,9
13,6
5,6
10,6

14,1
12,2
11,2
12,0

8,8
12,3
12,9
12,2

2012

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

13,0
14,3
16,9
22,7
17,8

8,6
16,8
16,8

2012

11,6
11,1
11,4

13,6
13,6

9,7

7,7
13,6
11,1
12,3

2012

11,2

10,0
12,6
8,7
6,6
46,8
7,7
7,9
8,0
8,3
8,3

marza EBITDA

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

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

11% 8% 7%

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

14% 14% 15%

6%
5%
5%
5%
6%

5%
5%
8%
5%
6%

7%
5%
5%
5%
6%

marza EBITDA

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

marza EBITDA

2010 2011 2012
16%  24%  24%

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

marza EBITDA

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

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

2010

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

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

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

2010

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

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

2010

0,0%

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

D/Y
2011

10,8%
2,1%
0,9%
1,8%
2,7%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,5%

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

D/Y
2011

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

0%

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

D/Y
2011

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

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

D/Y
2011

0,0%

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

2012

5,2%
2,4%
0,9%
1.7%
2,3%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,5%

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

2012

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

0%

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

2012

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

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

2012

9,3%

5,8%
4,8%
3,7%
2,4%
0,0%
7,0%
4,0%
5,3%
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)
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TPSA na tle indeksu spoétek telekomunikacyjnych BETELES - Notowania operatorow narodowych: TPSA, wegierskiego Magyar
Bloomberg Europe 500 Telecom Services Index (EUR) Telecom i czeskiego SPT (EUR)

190 0.6
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166 0.4

154 08 oo
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Zrédto: Bloomberg
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Indeks WIG Media na tle WIG 20 (EUR)

760

Indeks WIG IT na tle MSCI
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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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