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A — Polska Departament Analiz:
M. Marczak (22 6974738);  |. Rokicka (22 6974737) K. Kliszcz (22 697 47 06)

P. Grzybowski (22 6974717) M. Stoklosa (22 697 47 41) J. Szkopek (22 697 47 40)
G. Borowska (22 6974736)  P. Zybata (22 697 47 01)

Indeks Zamkniecie Zmiana Indeks Zamkniecie Zmiana Indeks Zamkniecie Zmiana
DJIA 12 050,0 -0,49% FTSE 100 5674,4 -1,71% Miedz (LME) 8960,0 -0,61%
S&P 500 1283,5 -0,28% WiG20 2807,7 -1,04% Ropa (Brent) 109,1 -4,20%
NASDAQ 2686,8 +0,66% BUX 22 304,4 -1,04% USD/PLN 2,80 +0,92%
DAX 71494 -1,77% PX 1210,3 -1,21% EUR/PLN 3,99 +0,23%
CAC 40 37878 -2,16% PLBonds10 5,89 +0,34% EUR/USD 1,43 -0,70%

Informacje ze spétek i sektorow

Kredyt Bank Fitch nadat ratingi Kredyt Bankowi

Trzymaj — z dn. 03.06.11 Kredyt Bank poinformowal, ze w dniu 22 czerwca Agencja Ratingowa Fitch przyznata

Cena docelowa: 17,00 PLN  dtugoterminowy rating IDR na poziomie A- (perspektywa stabilna), krétkoterminowy rating IDR na
poziomie F2, rating wsparcia na poziomie 1 oraz rating indywidualny na poziomie C/D. W marcu
2009 Kredyt Bank rozwigzal umowe z agencja ratingowa Fitch o swiadczenie ustug
ratingowych. Wéwczas bank umotywowal swoja decyzja brakiem planéw pozyskiwania
diugoterminowego finansowania ze zrédet zewnetrznych. (l. Rokicka)

Kruk Kruk wygrat przetarg na portfel w Rumunii o wartosci 235 min PLN
Rekomendacja utajniona Kruk poinformowat, ze w dniu 21 czerwca wygrat przetarg na zakup wierzytelnosci w Rumunii.
do dnia 29.06.11 *** Warto$¢ nominalna portfela wynosi 250 min RON (lub 235 min PLN). Szacujemy, ze wartos¢

godziwa portfela ksztattuje sie¢ na w granicach 25-30 min PLN, co odpowiada 11-13%
wartosci nominalnej. (I. Rokicka)

Agora WZA za wyptata 0,5 PLN dywidendy

Kupuj - z dn. 03.06.11 Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy zaakceptowato propozycje zarzadu i zagtosowato za wyptatg

Cena docelowa: 28,90 PLN  dywidendy w wysokosci 0,5 PLN na akcje. Dniem dywidendy bedzie 15 lipca, a dniem wyptaty
dywidendy 3 sierpnia. Akceptacja propozycji zarzadu byla oczekiwana przez rynek stad nie
spodziewamy sie reakcji rynku na przegtosowany poziom dywidendy. (P. Grzybowski)

Pozostale wiadomosci ze spoétek

Banki ZBP uwaza, ze rozpoczynajgce dziatalno$¢ Krajowe Biuro Informacji Kredytowej dziata niezgodnie z
prawem.
Bomi Andrzej Kraszewski ztozyt rezygnacje z petnienia funkcji wiceprezesa zarzadu.

Od jesiennej kolekcji spétka poszerza swojg oferte m. in. o ptaszcze i buty. Na koniec roku spotka
ma mie¢ w sumie 74 klepy (obecnie 63). W 2H 2011 ma by¢ sfinalizowana sprzedaz nieruchomosci
po bytym zaktadzie w Bytomiu. Spotka nie jest zainteresowana przejeciem zaktadéw produkcyjnych
Warmia i chce sie skupi¢ na dziatalnosci handlowe;.

Budimex Budimex ma kontrakt na roboty budowlane w Gdansku o wartosci 137,2 min zt netto. Budimex
podpisat umowe z Gming Miasta Gdansk na wykonanie robét budowlanych na odcinku "Obwodnica
Potudniowa Gdanska - Wezet Elblagska" w ramach budowy Trasy Sucharskiego. Wartos¢ kontraktu
wynosi blisko 137,2 min zt netto. Termin zakonczenia robot wyznaczono na 18 miesiecy od daty
podpisania umowy.
Sprzedaz Budimeksu w segmencie budowlanym w '11 moze wzrosng¢ o kilkadziesigt procent.
Sprzedaz grupy ogotem moze zwiekszy¢ sie o kilkanascie procent.

Cersanit Cersanit chce przejmowac zagraniczne firmy z branzy pitytek i ceramiki sanitarnej, zwtaszcza w
Rosji i Rumunii. Pod Moskwa planuje tez budowe kolejnego zaktadu.

Hhk

utajnione rekomendacje dostepne sg w raportach wydanych przez Dom Inwestycyjny BRE Banku w ciggu ostatnich 4 dni

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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W weekend 17.06-19.06 kina najwiecej zarobity na filmie "Kac Vegas w Bangkoku"
Tytut Liczba widzéw Liczba widzéw Tydzien

w weekend ogotem wyswietlania
Kac Vegas w Bangkoku 85.805 587.060 3
Kung Fu Panda 2 48.401 469.906 4
Piraci z karaibow: 45.502 1.099.175 5
Na nieznanych wodach
Super 8 30.775 30.775 1
Gnomeo i Julia 11.628 524.825 7

City Interactive otrzymat od Sony Computer Entertainment Japan certyfikacje dla gry "Sniper Ghost
Warrior" na platforme Sony PlayStation3 na terytorium Japonii.

Spotka pozyskata umowe o wartosci 18,197 min PLN na budowe strzelnicy we Wroctawiu. Zadanie
ma by¢ zrealizowane do korica wrzesnia 2013 r.

Elektrownie nie odzyskajg od Skarbu Panstwa 11 mid zt akcyzy za prad. Elektrownie nie dostang
zwrotu 11 mid zt akcyzy, ktérg wliczaty do ceny pradu. To wynik uchwaty catej Izby Gospodarczej
Naczelnego Sadu Administracyjnego. Dyrektor departamentu podatku akcyzowego i ekologicznego
w Ministerstwie Finanséw Wojciech Bronicki poinformowat, ze do konca 2010 r. elektrownie ztozyty
wnioski o zwrot 6,5 mld zt.

KE chce, by kraje UE oszczedzaty rocznie 1,5 proc. sprzedawanej energii. KE przedstawita projekt
dyrektywy z "wigzacymi srodkami" w zakresie zwiekszania efektywnosci energetyczne;.

ZWZ JSW zdecydowato o wyptacie 130 min zt dywidendy.

Jutrzenka Holding zmieni nazwe na Colian SA, mysli o rozwoju przez akwizycje. Spoétka rozwaza
dalszy rozwoj przez akwizycje w segmencie stodyczy oraz w branzy przypraw mokrych.

Kernel moze wyemitowa¢ do 6,98 min nowych akcji. Zgodnie z propozycjg uchwaty, rada dyrektoréw
Kernela bedzie mogta wyemitowac te akcje w ciggu 5 lat.

Rzad w Pradze szykuje prywatyzacje jednego z najwiekszych dystrybutoréw paliw w swoim kraju,
Cepro. Spotkg zainteresowany jest PKN Orlen, ktory bedzie konkurowat w MOL-em, OMV i
Gazpromem.

ZWZ ZCh Police zdecydowato o niewyptacaniu dywidendy i pokryciu strat z ub. Lat.

Do 2015 r. maks. 0,60 zt za minute potgczenia w roamingu. Minuta potgczenia wychodzacego w
roamingu w UE nie mogtaby kosztowa¢ wiecej niz ok. 0,60 zt. Limit ten zostatby wprowadzony do
2015 r. Obecnie koszt minuty takiego potgczenia to ok. 1,56 zt.

KE natozyta na TP 127,5 min euro kary za naduzywanie pozycji dominujacej na rynku
szerokopasmowego internetu. To efekt otwartego w kwietniu 2009 roku postepowania. Komisja
Europejska uznata, ze TP, jako operator posiadajacy pozycje dominujaca, jest zobowigzana
zapewni¢ operatorom alternatywnym dostep do swojej sieci (za optata), aby mogli oni skutecznie
konkurowaé¢ na rynku detalicznym. Decyzja nie jest prawomocna i TP, we wspétpracy z doradcami
prawnymi, rozwazy mozliwg odpowiedz.

Grupa TP sfinalizowata sprzedaz swojej spotki zaleznej, TP Emitel za 1,73 min zt.

Kara KE o0 458 min zt przewyzsza rezerwy, co wptynie negatywnie na zysk netto TP w '11. Spdétka
nie zmienia polityki dywidendowe;j i $rednioterminowych celéw finansowych.

Pani Teresa Medica wyptaci 1,1 zt dywidendy na akcje. Dzien dywidendy ustalono na 4 lipca, a
dzien wyptaty dywidendy na 14 lipca.

Variant zakonczy restrukturyzacje do 14, wyniki w '11 podobne do lat poprzednich. Grupa Variant,
zajmujgca sie dystrybucjg artykutéw motoryzacyjnych, planuje zakonczy¢ proces restrukturyzacji do
2014 i zapowiada zmiane strategii marketingowej. Nie spodziewa sie duzych zmian wynikéw
finansowych w 2011 w stosunku do lat poprzednich.

Transakcje oséb powigzanych oraz funduszy

LSI Software Prezes zarzadu nabyt w dniach 16-21 czerwca 8559 akcji po sredniej cenie 4,93 PLN za akcje.

LPP Czionek RN nabyt 300 akcji w cenie jednostkowej 2 300 PLN.
24 czerwca 2011 2
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Sprzedaz detaliczna — korekta nadmiernych wzrostéw generowanych przez -efekty
jednorazowe

Sprzedaz detaliczna wzrosta w maju o 13,8% (nasze oczekiwania 14,2%) plasujac sie tym samym
powyzej Sredniej z oczekiwan rynkowych (13,1%). Wyhamowanie sprzedazy to przede wszystkim
korekta wczesniejszych wzrostdéw napedzanych czynnikami jednorazowymi — tempo wzrostu
sprzedazy powrdcito w maju do ,normalnych” poziomoéw, bardziej spéjnych z fundamentami
gospodarki. Bardziej zauwazalnemu hamowaniu sprzyjat jeden dzien roboczy wiecej w ujeciu
rocznym.

W poszczegodlnych kategoriach widzimy przede wszystkim utrzymanie korzystnych trendow w
sprzedazy samochoddéw (+10% r/r wobec 11% poprzednio), sezonowe przyhamowanie zywnosci i
sprzedazy w sklepach niewyspecjalizowanych (odpowiednio 5,9% oraz 33%). Za sezonowe
uznajemy réwniez wyhamowanie sprzedazy odziezy (sezon zaczat sie w tym roku wczesniej —
dodatkowo konsumenci mogg by¢é w obecnych warunkach bardziej wrazliwi z uwagi na wyzsze
ceny). Jedynym niepokojacym sygnatem jest mocny spadek dynamiki sprzedazy w kategorii meble,
RTV i AGD (z 17.9% do 3.8%) — na tym etapie nie jest mozliwe stwierdzenie, czy jest to efekt
jednorazowy, czy poczatek wyptaszczenia trendu (co miatoby negatywne konsekwencje dla
konsumpcji prywatnej, jako ze spozycie débr trwatych jest istotnym wskaznikiem wyprzedzajacym).
Tradycyjnie liczone przez nas agregaty sprzedazy w ujeciu bazowym (po wytgczeniu zywnosci i
paliw) oraz bazowym po wytgczeniu samochoddw wygladajg wcigz korzystnie — trend wzrostowy
jest kontynuowany. Spodziewamy sie, ze dynamika sprzedazy rzedu 10-14% to poziom do ktérego
srednio rzecz biorgc bedziemy zmierza¢ w kolejnych miesigcach.

Czynnikiem ryzyka dla ww. scenariusza sg wysokie ceny i ich negatywny wptyw na konsumpcje. W
czerwcu deflator sprzedazy odnotowat poziom 5,3% (powyzej inflacji CPI). Podobnego
przyspieszenia doznat deflator sprzedazy w ujeciu bazowym (z 1,6% do 2,3%). Silne
przyspieszenie proceséw cenowych moze by¢ sygnatem do utrwalenia sie inflacji na wysokich
poziomach (zwtaszcza bazowej).

Nie uwazamy jednak, ze dane o sprzedazy bedq miaty wptyw na decyzje RPP — juz po wyzszej
inflacji Rada komunikowata (stowami prezesa Belki), ze na razie bedzie obserwowac sytuacje. Stad
tez nie spodziewamy sie kolejnej podwyzki w lipcu (wsparciem dla tej hipotezy bedzie nizsza
projekcja inflacyjna, z prawdopodobnie nizszg $ciezkg wzrostu PKB). Nie jesteSmy jednak
przekonani, ze procesy inflacyjne szybko wygasng w drugiej potowie roku, co moze zmusi¢ RPP do
reakcji na jesieni. Niska ptynnosc¢ i (tym razem) czytelna komunikacja RPP spowodowata, ze rynek
nie zareagowat na dane; zaréwno rynek stopy procentowej, jak i walutowy.

Z perspektywy sfery realnej dane o sprzedazy implikuja kolejny solidny wzrost konsumpgiji
indywidualnej, powyzej 4%. W potaczeniu z szansg na wyzszg dynamike inwestycji (szczegdlnie po
danych o produkcji budowlano-montazowej) pozwala to sgdzi¢, ze dynamika PKB w Il kwartale
moze tylko niewiele odbiegac od tej zanotowanej w | kwartale.

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

Kalendarium spétek

Poniedziatek /27.06.11/
LOTOS

LPP

ZUE

Wtorek /28.06.11/
BORYSZEW

PBG

TAURON

TRAKCJA POLSKA
Sroda /29.06.11/
COMARCH

ENEA
IMPEXMETAL
JW.C

PGE

PKN ORLEN
POLIMEX MOSTOSTAL
ZCH POLICE
Czwartek /30.06.11/
CIECH

FAMUR

KREDYT BANK
PKO BP

POLNORD

PZU

TAURON

VISTULA

ZWZA spotki
ZWZA spotki
ZWZA spotki

Ostatni dzien notowan 1.128.357.846 praw poboru akcji serii G spotki.

WZA w sprawie wyptaty dywidendy w wysokosci 1,40 ztotych na jedng akcje.
Pierwszy dzier notowan bez dywidendy 0,15 zt na akcje.

WZA.

ZWZA spotki.

WZA spétki.

Dzien ustalenia prawa do 0,2 zt dywidendy na akcje, wyptata nastapi 15 lipca.
WZA spétki.

ZWZA spotki.

WZA ws przeznaczenia zysku osiggnietego w 2010 roku na kapitat zapasowy
ZWZA spotki m.in. ws. podziatu zysku za 2010r.

NWZA spétki.

WZA spétki.

ZWZA spotki.

Dzien wyptaty dywidendy 0,37 zt na akcje.

WZA spotki.

WZA spétki.

WZA spotki.

Dzien ustalenia prawa do dywidendy 0,15 zt na akcje.
WZA spotki.
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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
15:55 USA
Poniedziatek /27.06.11/
Czas Region
14:30 USA
14:30 USA
14:30 USA
14:30 USA

Wtorek /28.06.11/

Czas Region
1:50 Japonia
8:00 Niemcy
10:30 UK
10:30 UK
10:30 UK
16:00 USA
Sroda /29.06.11/
Czas Region
1:30 Japonia
1:30 Japonia
7:30 Francja
10:30 UK
11:00 UE
11:00 UE
11:00 UE
11:00 UE
11:00 UE
14:00 Polska
14:00 Polska
14:00 Polska
16:00 USA
Czwartek /30.06.11/
Czas Region
0:50 Japonia
0:50 Japonia
7:00 Japonia
7:00 Japonia
8:45 Francja
8:45 Francja
9:55 Niemcy
10:00 UE
10:30 UK
15:45 USA

Dane
Indeks zaufania konsumentow
IFO Indeks nastrojéw w biznesie

Zaméwienia na dobra trwatego uzytku bez srodkéw

transportu

Zaméwienia na dobra trwatego uzytku
PKB Deflator

PKB

PCE

Bazowy PCE

Indeks zaufania konsumentéw Uniwersytetu Michigan

Dane

Bazowy PCE Deflator
PCE Deflator
Dochody Amerykanow
Wydatki Amerykanow

Wyniki kwartalne po sesji w USA publikuje: Nike.

Dane

Handel detaliczny

GfK Indeks zaufania konsumentéw
Inwestycje w biznesie

Bilans obrotéw biezgcych

PKB

Indeks Fed z Richmond

Dane

Wydatki gospodarstw domowych
Stopa bezrobocia

PKB

Zaakceptowane whnioski o kredyt hipoteczny
Wskaznik zaufania w biznesie
Indeks zaufania konsumentéw
Indeks zaufania w gospodarce
Indeks zaufania w przemysle
Indeks zaufania w ustugach
Bilans obrotéw kapitatowych
Bilans obrotéw biezgcych

Bilans obrotéw finansowych

Indeks spodziewanych umoéw sprzedazy doméw

Dane

Tankan Indeks dla przemystu
Tankan Indeks dla branz poza przemystowych
Zamoéwienia budowlane
Rozpoczete budowy domoéw
Wydatki konsumentéw
Inflacja PPI

Stopa bezrobocia

Podaz pienigdza M3

Bilans obrotéw kapitatowych
Indeks Chicago PMI

Okres Prognoza
Czerwiec 84
Czerwiec 113,4

Maj

Maj

1 kw.

1 kw.

1 kw.

1 kw.
Czerwiec

Okres Prognoza
Maj
Maj
Maj
Maj

Okres Prognoza
Maj

Lipiec

1 kw.

1 kw.

1 kw.

Czerwiec

Okres Prognoza
Maj

Maj

1 kw.
Maj
Czerwiec
Czerwiec
Czerwiec
Czerwiec
Czerwiec
1 kw.

1 kw.

1 kw.
Maj

Okres Prognoza
2 kw.

2 kw.

Maj

Maj

Maj

Maj

Maj

Maj

1 kw.
Czerwiec

Poprzednia wartos¢
84

114,2

-1,5%% m/m

-3,6% m/m

0,4% k/k

3,1% kik; 2,8% rir
4,0% kik; 2,6% rir
0,8% rir

74,3

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

Poprzednia wartos¢
4,1% m/m; -4,8% rir
55

-0,03% m/m; 12,2% r/r
-10,5 mid

-0,5% m/m; 1,5% rir
-6

Poprzednia wartos¢
-3,0r/r

4,7%

1,0% k/k; 1,6% rir
45,17 tys.

0,99

-9,8

105,5

3,9

9,2

2,86 mid

-5,27 mid

2,69 mid

-11,6%

Poprzednia wartos¢
6

3

31,4% r/r

0,3% rir

-1,8% m/m; -0,1% r/r
0,8% m/m; 6,4% rir
6,1%

2,0% rir

0,77 mid

56,6
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SYGNITY
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CENTRUM KLIMA
CERSANIT
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KOPEX

MONDI

Budow nictwo
BUDIMEX
ELEKTROBUDOWA
ERBUD
MOSTOSTAL WAR.
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TRAKCJA POLSKA
ULMA CP
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BBl DEVELOPMENT
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ECHO
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PA NOVA
POLNORD

ROBY G

Handel
EUROCASH
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Aktualne rekomendacje DI BRE Banku S.A.
Rekomendacja Data_ Cena w c!niu Cena _Cc?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 13,34 -4,8% 8,4 12,6

Trzy maj 2011-01-18 93,00 88,30 87,70 0,7% 12,7 10,8

Kupuj 2011-05-20 833,00 960,00 855,00 12,3% 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 5,18 -3,5% 14,0 10,4

Trzy maj 2011-03-03 164,00 148,20 167,00 -11,3% 14,2 12,7

Kupuj 2011-05-23 42,99 49,00 41,81 17.2% 13,2 11,1

Trzy maj 2011-06-03 391,00 390,00 377,10 3,4% 13,1 11,9

Utajniona do dnia 2011-06-29 - - 40,00 - - -

Trzy maj 2011-04-08 29,20 30,10 23,30 29,2% 23,9 10,8 4,7 4,3
Sprzedaj 2011-01-18 38,49 28,40 45,20 -37,2% 11,6 6,2 6,6 5,4
Trzy maj 2011-06-03 4,36 4,40 4,28 2,8% 14,6 12,1 7.1 5,5
Sprzedaj 2011-03-16 50,00 41,60 51,15 -18,7% 12,6 11,9 6,9 6,7
Sprzedaj 2011-04-07 12,80 9,70 12,55 -22,7% 10,9 19,5 6,9 8,7
Redukuj 2011-06-03 126,00 106,10 118,00 -10,1% 11,9 1,7 6,8 6,5
Redukuj 2011-05-17 151,50 134,70 147,00 -8,4% 11,0 10,5 7,6 7,2
Akumuluj 2011-05-17 18,88 21,68 18,90 14,7% 11,1 9,4 3,9 3,9
Akumuluj 2011-05-17 24,15 27,74 24,55 13,0% 11,4 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 16,90 -4,7% 17,6 16,2 4,7 4,6
Kupuj 2011-06-03 20,29 28,90 18,16 59,1% 13,6 10,8 4,3 3,6
Akumuluj 2011-03-03 36,06 42,90 36,15 18, 7% 13,2 10,2 7.3 5,9
Trzy maj 2010-12-17 17,30 15,30 15,70 -2,5% 14,7 14,5 9,2 8,4
Trzy maj 2011-04-05 18,40 18,10 15,76 14,8% 19,2 13,7 10,1 8,1
Akumuluj 2011-01-18 25,42 27,60 23,59 17,0% 7,5 8,5 6,3 6,5
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 2,55 69,4% 6,5 4,0 4,5 3,4
Kupuj 2011-05-27 49,60 65,00 50,00 30,0% 10,0 9,2 5,9 5,5
Trzy maj 2011-01-18 88,95 88,00 72,15 22,0% 13,3 11,3 5,5 4,6
Trzy maj 2011-06-09 27,29 28,00 26,00 7. 7% 65,6 14,2 8,2 6,0
Akumuluj 2011-05-13 180,20 204,50 186,00 9,9% 6,0 9,9 4,1 6,3
Kupuj 2011-05-13 108,40 130,50 116,80 11,7% 14,3 9,8 7.1 5,0
Sprzedaj 2011-01-18 101,00 63,6 90,00 -29,3% 9,5 18,2 1,3 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 14,00 20,7% 11,9 9,7 7,7 6,3
Redukuj 2011-05-02 12,27 10,7 9,95 7,.5% 18,8 13,7 9,7 7,9
Trzy maj 2011-05-25 3,70 3,9 3,79 2,9% 17,1 12,0 7.4 6,7
Kupuj 2011-03-18 4,67 5,9 5,32 10,9% 11,9 9,8 7.6 6,3
Akumuluj 2011-02-28 79,25 87,8 80,80 8,7% 10,7 10,2 7.9 6,7
Trzy maj 2011-05-02 131,20 135,0 121,20 11,4% 11,6 10,6 6,9 6,3
Akumuluj 2011-05-25 20,33 22,5 22,12 1,7% 15,4 11,3 8,4 6.5
Trzy maj 2011-06-03 87,85 88,7 85,30 4,0% 10,6 11,2 7.3 7.8
Trzy maj 2011-05-20 100,00 90,00 87,00 3,4% 9,9 9,5 6,5 6,5
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 26,20 43,5% 21,4 7,6 11,5 4,7
Kupuj 2011-05-20 34,00 54,50 29,90 82,3% 16,8 9,9 5,2 3,4
Kupuj 2011-05-20 142,00 167,90 150,00 11,9% 10,9 11,1 7.0 7.1
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 9,90 29,3% 12,2 11,3 6,5 5,8
Kupuj 2011-05-20 2,71 3,50 2,78 25,9% 8,9 8,1 6,2 5,5
Akumuluj 2011-06-09 83,00 93,00 83,70 11,1% 12,9 13,9 4,3 4,6
Kupuj 2011-05-20 6,56 9,78 6,57 48,9% 11,4 5,5 9,0 5,3
Akumuluj 2011-05-20 11,62 13,20 10,30 28,2% 10,9 10,2 6,3 5,2
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 50,45 6,0% 15,0 9,6 13,7 7,3
Kupuj 2011-04-05 4,94 6,17 5,30 16,4% 11,3 5,4 10,9 7.4
Kupuj 2011-05-27 19,25 23,36 18,99 23,0% 9,4 5,9 10,9 8,6
Trzy maj 2011-05-06 15,45 16,30 14,90 9,4% 8,4 10,9 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 26,53 64,0% 10,0 5,8 14,1 7,8
Kupuj 2011-01-07 1,86 2,59 1,94 33,5% 14,0 5,0 16,3 4,8
Kupuj 2011-02-04 30,50 37,40 29,85 25,3% 21,8 16,5 11,9 9,5
Akumuluj 2010-12-03 2 140,00 2 300,00 2 275,00 1,1% 18,3 15,4 10,4 9,1
Trzy maj 2011-05-27 18,20 19,00 16,55 14,8% 19,7 15,7 8,4 7,0
Akumuluj 2011-06-10 59,80 66,00 60,00 10,0% 16,0 13,4 10,9 9,1
Trzy maj 2011-03-03 2,10 2,10 1,50 40,0% 16,2 8,0 7,9 6,2
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Wycena bankéw z Europy srodkowej i wschodniej /22.06.2011/

- 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 227,9 17,1 15,7 12,3 16% 15% 17% 2,5 2,3 2,0 1,8% 3,5% 2,5%
Getin 13,3 22,6 8,4 12,6 10% 23% 13% 2,1 1,7 1,5 0,0% 0,0% 0,0%
Handlowy 87,7 15,2 12,7 10,8 12% 13% 15% 1,8 1,7 1,6 4,3% 6,5% 5,5%
ING BSK 855,0 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 5,2 18,8 14,0 10,4 9% 1% 13% 1,5 1,4 1,3 0,0% 1,9% 2,8%
Pekao 167,0 17,4 14,2 12,7 13% 15% 16% 2,2 2,1 2,0 1,7% 4,1% 6,0%
PKO BP 41,8 16,2 13,2 11,1 15% 18% 19% 2,4 2,2 2,0 4,5% 2,6% 3,8%
Mediana 17,2 13,6 11,0 13% 15% 15% 2,1 1,7 1,6 0,9% 2,4% 3,0%

INWESTORZY POLSKICH BANKOW
AIB 0,2 - - 13,0 - 0% 3% 0,4 0,4 0,5 0,0% 0,0% 0,0%
BCP 0,4 7.5 7.8 6,0 4% 5% 6% 0,4 0,3 0,4 4,9% 3,8% 5,1%
Citigroup 39,4  100,5 94,5 73,8 8% 7% 9% 7,0 6,4 6,0 0,0% 0,0% 0,5%
Commerzbank 3,0 2,8 5,4 2,9 13% 7% 12% 0,4 0,4 0,4 0,0% 0,3% 1,6%
ING 8,0 7.7 5,6 5,2 10% 13% 12% 0,8 0,7 0,6 0,0% 0,7% 4,0%
KBC 26,2 5,6 5,3 4,9 15% 16% 15% 0,8 0,8 0,7 2,9% 3,3% 3,6%
ucl 1,4 17,4 8,9 6,3 2% 5% 6% 0,4 0,4 0,4 2,1% 3,5% 4,9%
Mediana 7,6 6,7 6,0 9% 7% 9% 0,4 0,4 0,5 0,0% 0,7% 3,6%
ZAGRANICZNE BANKI

BEP 3,8 8,9 11,6 8,7 6% 6% 7% 0,6 0,6 0,6 5,8% 4,8% 6,0%
Deutsche Bank 40,1 7,4 6,9 6,0 7% 1% 1% 0,8 0,7 0,6 1,9% 2,4% 3,1%
Erste Bank 34,7 15,2 10,5 7,9 8% 10% 12% 1,1 1,0 0,9 1,8% 2,2% 2,7%
Komercni B. 3995,0 11,7 10,8 9,9 18% 18% 18% 2,0 1,9 1,8 5,1% 6,2% 6,7%
oTP 5728,0 12,4 9,1 6,9 10% 12% 15% 1,2 1,1 1,0 2,1% 4,2% 5,8%
Santander 7.6 7.7 7.3 6,2 12% 12% 13% 0,9 0,8 0,8 7,6% 7.7% 8,2%
Turkiy e Garanti B. 7.3 9,4 9,8 8,6 22% 18% 17% 1,9 1,6 1,5 1,8% 2,5% 3,1%
Turkiye Halk B. 11,4 7.2 7.4 6.7 30% 23% 21% 2,0 1,6 1,4 3,0% 3,6% 4,2%
Sbierbank 3,3 13,3 7,6 6,6 18% 25% 24% 2,2 1,7 1,4 0,7% 1,5% 2,1%
VTB Bank 5,8 16,9 11,2 84  10,7% 15% 17% 1,6 1,4 1,3 0,9% 1,4% 1,8%
Mediana 10,5 9,4 7,4 1% 14% 16% 1,4 1,2 1,1 2,0% 3,0% 3,6%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych /22.06.2011/

P/E ROE P/BV D/Y
@ Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
- POLSKIE SPOLKI
PZU 377,1 13,3 13,1 11,9 20% 19% 19% 2,5 2,3 2,1 42,0% 6,9% 4,6%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Vienna Insurance G. 37,0 12,3 10,9 9,8 9% 10% 10% 1.1 1,0 1,0 2,7% 2,9% 3,3%
Uniga 15,0 19,3 13,6 17,8 9% 12% 8% 1,5 1,4 1,3 2,3% 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 94,3 8,4 7,9 7,2 12% 12% 12% 0,9 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 14,9 9,5 7,3 6,8 8% 10% 10% 0,7 0,7 0,7 4,6% 5,2% 5,7%
Baloise 85,1 9,2 8,8 7,9 1% 1% 11% 1,0 0,9 0,9 5,5% 5,5% 5,6%
Generali 88,5 12,4 11,2 10,2 9% 9% 14% 1,2 1,0 1,0 3,0% 3,7% 3,9%
Helv etia 358,8 9,2 8,5 8,2 1% 1% 11% 1,0 0,9 0,8 4,3% 4,7% 5,0%
Mapfre 2,5 8,2 7,7 7,3 14% 14% 14% 1.1 1,0 1,0 6,1% 6,5% 6,8%
RSA Insurance 1,3 12,0 8,9 8,4 12% 15% 16% 1,3 1,2 1,1 6,6% 7,0% 7,4%
Zurich Financial 207,1 8,2 7,2 6,6 12% 13% 13% 1,0 0,9 0,9 8,2% 8,9% 9,2%
Mediana 9,2 8,2 7,6 11% 11% 12% 1,0 0,9 0,9 4,7% 5,2% 5,6%

Wycena spoétek paliwowych /22.06.2011/

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 45,2 10,2 6,6 5,4 0,6 0,5 0,4 9,0 11,6 6,2 6% 7% 8% 0,0% 0,0% 0,0%
PKN Orlen 51,2 5,8 6,9 6,7 0,4 0,3 0,3 9,2 12,6 11,9 7% 5% 5% 0,0% 2,2% 1,7%
MOL 20900,0 6,5 5,3 4,9 0,9 0,8 0,7 11,56 7,9 7,3 13% 14% 15% 2,4% 3,0% 4,3%
omv 29,0 3,7 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 6,3 8,6 8,1 6,2 0,5 0,5 0,4 10,8 9,3 6,3 6% 6% 7% 6,3% 6,7% 8,0%
Tupras 39,7 6,6 6,2 5,8 0,3 0,3 0,3 1,7 9,6 9,4 5% 4% 4% 6,6% 7.5% 8,4%
Unipetrol 174,3 6,1 5,9 5,5 0,4 0,3 0,3 26,2 21,4 16,8 6% 6% 6% 0,3% 1,8% 3,8%
Mediana 6,5 6,2 5,5 0,5 0,5 0,4 10,8 9,6 7,3 6% 6% 7% 2,4% 3,0% 4,1%
SPOLKI GAZOWE
PGNIiG 4,3 5,9 71 5,5 1,2 1,3 1,2 10,3 14,6 12,1 21% 18% 21% 1,9% 3,1% 2,7%
Gazprom 195,0 4,2 3,7 3,3 1,7 1,5 1,3 5,2 4,4 4,0 40% 40% 40% 1,3% 21% 2,6%
GDF Suez 24,0 6,4 5,5 5,1 1,1 1,1 1,0 12,3 11,6 10,5 18% 19% 19% 6,4% 6,6% 6,9%
Gas Natural SDG 13,6 7,2 71 6,8 1,8 1,6 1,6 10,5 10,9 9,8 25% 23% 23% 59% 59% 6,5%
Mediana 6,1 6,3 5,3 1,5 1,4 1,2 10,4 11,2 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 spétek energetycznych /22.06.2011/

5y

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

Cena

147,0
18,9
24,6

6,8
19,1
25,6
22,1

4,3
19,6

6,0
37,2

EV/EBITDA
2010 2011
7,1 7,6
4,1 3,9
6,8 6,2
4,5 4,3
5,4 6,5
5,5 59
5,9 6,0
5,9 5,8
9,6 9,2
8,5 8,1
4,0 4,5
5,9 6,0

Wycena spoétek nawozowych i chemicznych /22.06.2011/

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 /22.06.2011/

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

12,6
118,0
45,8
58,9
43,4
52,2
28230,0
8,9
307,0

23,3
45,4
64,4
18,8
35,6
31,3
3.4
2.7
104,1
350,2
28,8
144,0

Cena

5,9
16,9

24,1
435,0
6,1
577,0
6,8
8,8

2,0
10,6
14,3
10,0

375,8
16,3
44,6

0,9

EV/EBITDA
2010 2011
14,7 6,9

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

EV/EBITDA
2010 2011
5,4 4,9
5,8 4,7
56 4,8
4,4 5,0
5,6 6,1
4,3 4,5
4,8 4,9
6,2 4,4
45 47
46 48
4,6 4,4
4,9 5,1
4,7 4,7
5,0 5,1
6,1 6,1
5,0 5,5
6,8 6,8
45 42
4,9 5,1

EV/S PIE
2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
SPOLKI ENERGETYCZNE
7.2 3,2 3,3 32 10,2 11,0 10,5
3,9 0,7 0,6 07 131 11,1 9,4
5,8 2.3 1,7 1,9 152 114 101
42 0.8 0.6 07 13,8 9,6 8,7
6,1 0,9 0.8 0.8 71 10,2 9,1
5,5 1,4 1,4 14 138 143 121
5,8 1,7 1,5 1,4 104 10,8 10,0
5,6 1,4 1,4 1,3 9,5 9,0 8,6
8,7 3,9 3,7 35 122 11,8 116
7.6 2,3 2,2 20 11,6 11,8 10,9
43 0.8 0.8 0,7 5,3 7.5 7.2
5,8 1,4 1,4 1,4 11,6 11,0 10,0
EV/S PIE
2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
SPOLKI NAWOZOWE
8,7 0,6 0,5 05 343 109 19,5
6,5 0,9 0.8 08 172 11,9 11,7
7.4 2,0 1,7 1.6 127 89 104
4,7 1,0 0.8 08 12,6 8,0 7.7
4,0 1,6 1,7 1,7 379 352 333
7.3 2,1 1,9 1,8 235 143 11,9
7.4 6,1 5,4 48 17,1 123 11,0
6,9 104 6.3 45 294 20,9 12,5
7.7 1,5 1,3 1,3 145 10,5 10,7
7.3 1,6 1,7 1,6 17,2 11,9 11,7
SPOLKI CHEMICZNE
43 0,5 0,5 05 31,9 239 108
5.4 0,9 0.8 07 137 116 104
5,6 1,2 1,1 1,0 11,8 107 9,9
10,0 2,8 2,6 24 206 17,1 155
6.5 1,2 1,1 1,0 191 134 10,6
45 0.8 0.8 07 118 103 9,6
4,3 1,3 1,1 1,0 11,6 9,7 8,4
5,1 1,1 1,0 09 103 10,1 8,5
5.4 0,9 0,9 08 332 251 229
6.6 1,5 1,3 1,2 124 125 10,4
42 0.4 0,4 04 378 148 117
4,9 1,6 1,5 1,3 142 12,3 10,3
5,2 1,1 1,0 09 140 124 104
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
4,6 1,7 1,8 1,8 - 176 16,2
4,6 1,5 1,5 1,4 37,2 19,2 16,3
OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACJI
5,0 1,4 1,5 1,5 99 101 10,2
6,1 2,5 2,6 26 13,7 150 142
4,5 1,5 1,5 1,6 8,7 9,0 8,1
4,9 1,7 1,7 1,7 120 123 123
4,0 2,4 1,6 1,5 16,2 10,3 9,2
4.6 1,6 1,6 1,6 125 159 122
4,8 1,6 1,6 1,6 122 11,3 11,2
OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACJI
4,3 1,2 1,3 1,3 138 101 9,3
5,2 1,5 1,6 1,7 134 138 132
48 1,6 1,6 1,6 7.8 8.4 8.4
5,1 2,0 2,2 2,2 8,8 8,1 7.7
6,0 2.4 2.4 24 104 101 9,8
5.4 2,2 2,0 2,0 9,3 8.8 8,5
6.6 2.4 2.4 2,3 9,6 9,5 8,9
4,2 1,9 1,7 1,7 7.5 7.1 6,9
5,2 2,0 1,9 1,9 9,5 9,1 8,7

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

2010

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

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

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

2010

0,0%
8,9%
4%

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

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

D/Y
2011

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

D/Y
2011

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

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

D/Y
2011

3,3%
8,9%
6%

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

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

2012

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

2012

0,0%
4,2%
1,4%
0,2%
2,1%
3,6%
1,5%
12,6%
2,3%
2,1%

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

2012

4,8%
8,9%
7%

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

4,2%
6,7%
9,9%
8,9%
6,4%

10,8%
6,8%
8,0%
7,4%
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Wycena spoétek IT /22.06.2011/

Cena
AB 23,6
ACTION 19,4
ASBIS 2,6
ASSECO POLAND 50,0
COMARCH 72,2
KOMPUTRONIK 8,0
SYGNITY 26,0
Mediana
Accenture 55,7
Atos Origin 36,7
CapGemini 37,3
IBM 166,1
Indra Sistemas 13,5
LogicaCMG 1,3
Microsoft 24,6
Oracle 32,5
SAP 41,4
TietoEnator 10,9
Mediana

EV/EBITDA

2010 2011 2012
7,6 6,3 6,5
8,3 7.5 6,6
6,4 4,5 3,4
6,8 5,9 5,5
7.6 5,5 4,6
7,8 5,6 4,4
- 8,2 6,0
7,6 5,9 5,5
10,4 10,1 9,2
5,2 4.1 3,2
6,7 5,5 4,9
9,4 8,5 8,1
7.8 7.7 7.3
6,9 6.4 5,9
6,5 5,6 5,3
12,8 9,5 8,6
12,7 10,6 9,5
5,1 4,5 4,1
7,3 7,1 6,6

Wycena spoétek mediowych /22.06.2011/

Cena

AGORA 18,2
CYFROWY POLSAT 15,7
TVN 15,8
Arnolgo Mondadori 2,3
Axel Springer 34,4
Daily Mail 4,4
Gruppo Editorial 1,8
Mcclatchy 2,6
Naspers 361,0
New York Times 8,1
Promotora de Inform 1,4
SPIR Comm 34,0
Trinity Mirror 0,4
Mediana

Antena 3 Televis 5,1
CETV 333,6
Gestevision Telecinco 55
ITVPLC 0,7
M6-Metropole Tel 15,4
Mediaset SPA 3,1
RTL Group 66,7
TF1-TV Francaise 12,1
Mediana

BSkyB PLC 8,4
Canal Plus 51
Cogeco 42,9
Comcast 23,7
Liberty Global 42,0
Multimedia 9,4
Shaw Communications 21,1
Mediana

EV/EBITDA
2010 2011 2012
5,2 43 3,6
10,3 9,2 8,4
129 10,1 8,1
6,7 6.3 57
2,2 1,9 1,8
6,9 6.8 6.4
6,1 5,4 4,8
5,6 6.4 7.3
220 19,3 16,0
44 5,0 438
6,8 6,5 5,6
8,6 5,9 4.4
1,7 1,8 1,9
6,4 6,1 5,2
7,9 6,9 6,1
22,1 14,1 10,3
8,4 5,9 438
6,8 5,8 5,2
5,3 5,1 5,0
5,4 3,5 3,2
8,2 7,3 6,9
8,4 6,5 5,8
8,0 6,2 5,5
136 11,6 10,1
42 41 41
5,9 5,5 5,1
6,4 5,3 5,1
8,1 7,2 6,7
7.1 6.8 6.5
7.6 6,5 6,1
71 6,5 6,1

Wycena spoétek gorniczych /22.06.2011/

Cena
KGHM 186,0
Anglo Amer. 28,2
BHP Billiton 22,4
Freeport-MCMOR 48,9
Rio Tinto 41,6
Southern Peru 31,6
Mediana

EV/EBITDA
2010 2011 2012
5,5 4,1 6,3
4,1 3,0 2,8
53 3,4 2,9
2,6 2,0 1,9
3,5 2,7 2,8
9,3 5,7 4,7
4,1 3,0 2,8

EV/S
2010 2011 2012 2010
POLSKIE SPOLKI
0,2 0,1 0,1 10,4
0,2 0,2 02 127
0,1 0,1 0,1 544
1,5 1,0 0,9 9,3
0,6 0,6 05 134
0,1 0,1 0,1 21,0
0,6 0,6 0,5 -
0,2 0,2 0,2 13,0
ZAGRANICZNE SPOLKI
1,6 1,4 1,3 21,2
0,5 0,4 0,3 13,6
0,6 0,5 05 17,8
2,2 2,1 2,0 145
1,0 0,9 09 105
0,6 0,6 0,6 104
2,8 2,4 2,3 12,0
6,0 4,5 4,1 20,1
4,2 3,7 3,4 19,0
0,5 0,5 0,5 9,4
1,3 1,2 1,1 14,0
EV/S
2010 2011 2012 2010
POLSKIE SPOLKI
0,8 0,6 05 12,9
2,8 2,7 2,6 16,3
3,2 2,8 2,4 -
DZIENNIKI
0,6 0,6 0,6 11,5
0,4 0,4 0,3 3,7
1,3 1,3 1,2 9,3
1,0 1,0 1,0 14,1
1,5 1,6 1,7 4,1
5,3 4.6 41 258
0,7 0,7 07 11,7
1,3 1,4 1,4 3,7
0,4 0,4 0,3 -
0,3 0,3 0,3 1,6
0,9 0,9 0,8 9,3
v
1,5 1,4 1,4 10,0
3,2 2,9 2,6 -
2,2 1,5 1,4 9,1
1,4 1,4 1,3 12,2
1,1 1,1 1,1 12,9
1,3 1,1 1,1 8,4
1,8 1,7 1,6 158
1,0 1,0 1,0 19,6
1,5 1,4 1,4 12,2
PAY TV
2,7 2,5 23 275
0,2 0,2 02 158
2,3 2,2 21 17,6
2,4 1,7 1,6 188
3,6 3,3 3,1 -
3,6 3,5 3,4 1338
3,5 2,7 25 16,2
2,7 2,5 2,3 16,9
EV/S
2010 2011 2012 2010
POLSKIE SPOLKI
2,2 1,9 2,3 8,1
ZAGRANICZNE SPOLKI
1,7 1,4 1,3 7.1
2,5 1,8 1,6 9,5
1,3 1,0 1,0 11,0
1,6 1,3 1,3 5,9
5,3 3,6 3,1 16,9
1,7 1,4 1,3 9,5

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

P/E
2011

7,5
10,3

6,5
10,0
13,3
11,3
65,6
10,3

17,3
11,3
14,8
12,6
11,3

9,6

9,6
14,9
15,4

9,0
12,0

P/E
2011

13,6
14,7
19,2

9,6
3,8
8,5
11,5
7,7
19,9
16,1
7,5
26,2
1,8
9,1

8,4

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

20,9
14,9
14,7
15,6
33,6
13,3
14,8
14,9

P/E
2011

6,0

4,5
54
8,0
4,2
9,7
5,4

2012

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

15,3
9,1
12,5
11,4
10,5
8,6
8,9
13,6
13,7
8,0
11,0

2012

10,8
14,5
13,7

8,2
3,4
7,7
9,8
11,6
16,0
12,0
4,6
13,8
1,8
9,0

7,6

7,3
7,8
11,6
7,2
12,7
10,9
7,8

17,4
14,4
12,7
13,3
18,2
11,5
13,1
13,3

2012

9,9

4,1
4,6
7,7
4,2
8,1
4,6

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% 3,3%
0,0% 0,0% 2,6%
0,0% 0,0% 1,8%
0,0% 0,0% 0,0%
0,0% 0,0% 1,8%
1,8% 1,4% 1.7%
0,4% 1,5% 1.7%
2,4%  2,9% 3,2%
1,5% 1,6% 1.7%
4,8% 5,0% 5,3%
3,1% 3,7% 4,3%
2,1% 2,5% 2,6%
0,6% 0,6% 0,6%
1,4% 1.7% 1,9%
4,8% 6,3% 6,7%
2,0% 2,1% 2,3%
DIY
2010 2011 2012
2,8% 3,6% 3,7%
3,6% 4,3% 4,5%
2,0% 0,0% 1,6%
6,8% 82%  9,5%
13,7% 14,8% 15,7%
3,5% 3,9% 4,2%
4,0% 54% 6,3%
0,0% 0,0% 0,0%
0,7% 0,9% 1,1%
0,0% 0,0% 0,0%
0,0% 0,0% 0,2%
0,0% 0,0% 0,0%
1,4% 1.2% 4,5%
1,0% 1,0% 2,6%
7,8% 9,5% 10,6%
0,0% 0,0% 0,0%
6,8% 10,0% 12,6%
0,6% 3,5% 4,7%
6,1% 6,8% 7,1%
10,5% 11,5% 12,3%
6,7% 6,4% 6,7%
3,8% 56% 6,1%
6,4% 6,6% 6,9%
2,3% 2,5% 2,9%
5,3% 57% 57%
1,3% 1,6% 2,0%
1,6% 1,9% 2,0%
0,0% 0,0% 0,0%
4,1% 4,3% 4,4%
1,9% 2,2% 2,4%
D/Y
2010 2011 2012
1,6% 10,8% 5,4%
1,9% 3,1% 3,3%
3,8% 4,2% 4,6%
1,5% 3,2% 2,5%
2,3%  2,9% 3,0%
5,1% 7,1% 9,1%
2,3% 3,2% 3,3%
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Wycena spoétek budowlanych /22.06.2011/

BRE BANKU S.A.

EV/EBITDA EV/IS P/E
ﬁ Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011
POLSKIE SPOLKI
Budimex 87,0 1,1 6,5 6,5 0,1 0,4 0,4 8,3 9,9
Elektrobudowa 159,7 11,1 9,0 7,9 0,9 0,9 0,7 16,8 14,4
Erbud 26,2 7,9 11,5 4,7 0,2 0,2 0,2 27,2 21,4
Mostostal Wa-wa 29,9 2,5 5,2 3,4 0,1 0,1 0,1 9,6 16,8
PBG 150,0 9,3 7,0 7,1 1,1 0,9 0,9 9,6 10,9
Polimex Mostostal 3,2 6,6 7,9 6,7 0,5 0,5 0,4 13,4 15,0
Rafako 9,9 6,9 6,5 5,8 0,4 0,4 0,3 15,8 12,2
Trakcja Polska 2,8 4,3 6,2 55 0,5 0,5 0,4 13,7 8,9
Ulma Construccion 83,7 6,2 4,3 4,6 3,0 2,1 2,1 43,0 12,9
Unibep 6,6 6,6 9,0 53 0,4 0,4 0,4 9,8 11,4
Mediana 6,6 6,8 5,7 0,4 0,4 0,4 13,6 12,6
ZAGRANICZNE SPOLKI
AMEC 10,7 10,4 9,1 8,0 1,0 0,9 0,8 18,1 15,6
BILFINGER 65,4 10,0 9,6 9,0 0,6 0,6 0,6 11,7 10,1
EIFFAGE 43,1 9,6 9,1 8,5 1,3 1,3 1,3 16,2 12,9
HOCHTIEF 58,5 4,7 5,6 3,7 0,3 0,3 0,3 17,6 20,9
NCC 133,3 6,8 6,0 5,1 0,3 0,3 0,3 11,8 10,5
SKANSKA 105,8 5,8 4,1 6,0 0,3 0,3 0,3 12,4 12,4
STRABAG 20,2 3,6 3,6 3,5 0,2 0,2 0,2 13,3 13,1
Mediana 6,8 6,0 6,0 0,3 0,3 0,3 13,3 12,9
Wycena spoétek deweloperskich /22.06.2011/
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 50,5 20,9 13,7 7,3 1,6 1,5 1,3 30,7 15,0
Echo Investment 5,3 23,1 10,9 7,4 1,2 1,1 0,9 15,2 11,3
GTC 19,0 20,5 10,9 8,6 1,0 0,9 0,8 24,9 9,4
J.W. Construction 14,9 7,1 7,5 10,5 1,7 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 26,5 25,9 14,1 7,8 0,5 0,5 0,5 11,4 10,0
Robyg 1,9 17,9 16,3 4,8 0,9 1,2 1,0 15,8 14,0
Mediana 19,2 13,9 8,2 1,1 1,1 1,0 15,1 12,7
ZAGRANICZNE SPOLKI
CA IMMO INTERNATIONAL 5,6 - - - 0,5 - - - -
CITYCON 3,0 19,8 18,0 17,0 0,9 0,9 0,8 16,8 13,7
CORIO 44,6 20,1 18,5 17,0 1,0 1,0 0,9 15,7 14,8
DEUTSCHE EUROSHOP 26,7 20,3 16,9 16,3 1,1 1,0 1,0 19,1 16,4
HAMMERSON 4,7 21,5 21,5 21,0 1,2 1,0 0,9 23,9 23,0
KLEPIERRE 27,7 17,9 17,5 16,7 1,3 1,1 1,1 17,7 18,3
SPARKASSEN IMMO 4,7 20,2 17,9 16,1 0,6 0,7 0,6 63,7 13,5
UNIBAIL-RODAMCO 153,5 20,8 20,3 19,6 1,1 1,3 1,1 17,1 17,4
Mediana 20,2 18,0 17,0 1,1 1,0 0,9 17,7 16,4
Wycena spoétek sektora elektromaszynowego /22.06.2011/
o EV/EBITDA EVIS P/E
Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011
POLSKIE SPOLKI
FAMUR 3,8 13,9 7,4 6,7 2,2 1,8 1,6 22,8 17,1
KOPEX 22,1 11,7 8,4 6,5 0,9 0,9 0,9 49,4 15,4
Mediana 12,8 7,9 6,6 1,6 1,3 1,3 36,1 16,3
ZAGRANICZNE SPOLKI
Atlas Copco 153,6 12,0 9,8 8,6 2,8 2,5 2,2 18,8 14,9
Bucyrus 91,7 12,9 9,8 8,4 2,4 1,9 1,7 23,3 16,7
Emeco 1,1 55 4,5 4,0 2,3 2,0 1,9 17,3 11,6
Industrea 1,4 - - - - - - 9,5 9,3
Joy Global 87,7 12,1 9,4 8,0 2,6 2,1 1,8 21,0 16,3
Sandv ik 102,3 9,6 7,8 6,7 1,8 1,6 1,4 18,4 13,0
Mediana 12,0 9,4 8,0 2,4 2,0 1,8 18,6 14,0
Wycena spoétek sektora papierniczego /22.06.2011/
EV/EBITDA EVIS P/E
g Cena 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011
E\. POLSKIE SPOLKI
MONDI 85,3 9,7 7,3 7,8 2,1 1,7 1,7 17,1 10,6
ZAGRANICZNE SPOLKI
Billerund 61,8 4,3 4,1 4,5 0,8 0,7 0,7 9,2 8,4
Holmen 218,7 9,7 7,2 7.1 1,4 1,3 1,3 25,1 13,8
INTL Paper 29,0 6,0 53 5,0 0,8 0,7 0,7 143 10,3
M-Real 2,7 5,6 4,9 4,6 0,6 0,6 0,6 13,0 7,9
Norske Skog 8,8 8,8 4,7 4,2 0,6 0,5 0,5 - -
Portucel EMP. 2,2 6,0 5,3 5,3 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 9,7 8,3
Svenska 86,2 6,2 5,8 5,4 0,9 0,9 0,9 9,8 8,5
UPM-Ky mmene 12,3 6,8 55 5,1 1,1 1,0 0,9 13,0 9,1
Mediana 6,2 5,3 5,1 0,8 0,7 0,7 11,4 8,5

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

2012

9,5
12,8
7,6
9,9
11,1
11,2
11,3
8,1
13,9
5,6
10,5

13,6
12,0
10,9
1,7

8,5
11,8
12,8
11,8

2012

6,3
9,6
5,4
5,9
10,9
16,5
5,8
5,0
6,1

12,9
13,9
16,8
22,5
17,3

8,5
16,6
16,6

2012

12,0
11,3
11,7

13,0
13,6

9,7

7,7
13,5
10,5
11,7

2012

11,2

9,7
13,4
8.8
6,7
47,4
7.5
7.8
7.8
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

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

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

2010

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

0%

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

2010

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

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

2010

0,0%

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

D/Y
2011

10,4%
2,1%
0,9%
1,8%
2,6%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,5%

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

D/Y
2011

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

0%

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

D/Y
2011

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

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

D/Y
2011

0,0%

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

2012

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

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

2012

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

0%

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

2012

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

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

2012

9,4%

5,9%
4,6%
3,7%
2,4%
0,0%
7.1%
4,1%
5,4%
4,9%
4,6%
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Indeks WIG Banki na tle WIG 20 (EUR) Relatywne zmiany OTP i Komercni wobec indeksu WIG Banki (EUR)
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TPSA na tle indeksu spoétek telekomunikacyjnych BETELES - Notowania operatorow narodowych: TPSA, wegierskiego Magyar

Bloomberg Europe 500 Telecom Services Index (EUR) Telecom i czeskiego SPT (EUR)
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Zrédto: Bloomberg
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Komentarz poranny

Indeks WIG Media na tle WIG 20 (EUR)

760

Indeks WIG IT na tle MSCI

370

730 344

700 318

670 292 4

640 266 -

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

2011-03-28 2011-04-21 2011-05-20 2011-06-15 2011-03-28 2011-04-21 2011-05-20 2011-06-15
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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.

24 czerwca 2011 13



