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Indeks Zamkniecie
DJIA 10 366,7
S&P 500 1095,2
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Departament Analiz:
M. Marczak (22 6974738); M. Jezewska (22 6974737)
P. Grzybowski (22 6974717) M. Stoklosa (22 697 47 41)

Opracowanie cykliczne

K. Kliszcz (22 697 47 06)
J. Szkopek (22 697 47 40)

Zmiana Indeks Zamknigcie Zmiana Indeks Zamknigecie Zmiana
+0,04% FTSE 100 5253,5 -0,33% Miedz (LME) 67250 +0,60%
-0,02% WIG20 23885 +0,34% Ropa (Brent) 75,5 -0,53%
+0,35% BUX 22 909,4 +1,14% USD/PLN 3,18 -0,47%
+0,30% PX 11748 +0,21% EUR/PLN 4,05 -0,30%
+1,96% PLBonds10 5,83 +0,19% EUR/USD 1,27 +0,15%

Informacje ze spétek i sektorow

Paliwa

Energetyka

PKN ORLEN

Trzymaj — z dn. 08.04.10
Cena docelowa: 40,20 PLN
PGE

Kupuj — z dn. 30.03.10

Cena docelowa: 27,90 PLN
KGHM

Trzymaj — z dn. 27.05.10
Cena docelowa: 96,10 PLN

Mostostal Warszawa
Akumulyj - z dn. 06.05.10
Cena docelowa: 76,80 PLN

Polnord
Kupuj - z dn. 02.06.10
Cena docelowa: 51,60 PLN

Spadek popytu na paliwa w USA

Zapasy ropy w USA kolejny tydzien z rzedu spadty o 5 min barytek, co wynikato przede wszystkim
z dalszego wzrostu produkcji w amerykanskich rafineriach, ktére zwiekszyty poziom wykorzystania
mocy o 0,7 punktu procentowego do 90,5% (najwyzszego od stycznia 2008). Rezerwy surowca
nadal sa jednak wyzsze od 5-letniej sredniej, podobnie jak zapasy paliw gotowych.
Weczorajszy raport Departamentu Energii przyniést ponadto niepokojace odczyty w zakresie
popytu, ktéry srednio obnizyt sie az o 4% mimo trwajacego sezonu transportowego. Spadek
dotyczyt zaré6wno benzyny (-3,9%), jak i srednich destylatow (-10,7%), co przy zwiekszonej
podazy doprowadzito do zwiekszenia rezerw tych paliw odpowiednio o 0,7% i 1,8%. Na
pewno takie dane nie beda sprzyjaly marzom rafineryjnym w najblizszych tygodniach.

(K. Kliszcz)

Wzrost popytu na energie w czerwcu o 5,5%

Wedtug danych PSE zapotrzebowanie na energie w Polsce w czerwcu wzrosto r/r o 5,5% wobec
7,1% w maju. W tym czasie produkcja pradu zwigekszyla si¢ o 5,9% i podobnie jak w innych
miesigcach tego roku wzrosty dotyczyly przede wszystkim elektrowni opalanych weglem
kamiennym, ktére znacznie mniej ucierpiaty na kryzysowym ograniczeniu popytu na energie.
W calym llI-gim kwartale dynamika konsumpcji w ujeciu r/r wyniosta 6% wobec +3,4% w
1Q’2010. Prawdopodobnie odczyty czerwcowe mogtyby by¢ nieco lepsze gdyby nie powédz.
Jesli chodzi o kolejne miesigce to dynamika powinna sie utrzyma¢, tym bardziej ze obecna
pogoda sprzyja zwiekszonemu zuzyciu pradu. (K. Kliszcz)

Egipcjanie réwniez zainteresowani Polkomtelem

Weather Investments, znaczacy akcjonariusz egipskiego operatora telekomunikacyjnego Orascom
Telecom rozwaza wejscie na rynek polski. Orascom jest wtascicielem wioskiej sieci Wind oraz
greckiej Wind Hellas. Jest to kolejny podmiot zainteresowany przejeciem polskiego operatora.
Wczesniej trzy miedzynarodowe fundusze typu private equity (Blackstone, APAX i Texas Pacific
Group) wyrazity zainteresowanie zakupem akcji Polkomtela.

Najnizsza oferta

Gazeta Gietdy Parkiet poinformowata, ze Mostostal Warszawa w konsorcjum z Acciona
Infraestructuras zaproponowat najnizszg cene w przetargu na rozbudowe fragmentu drogi S7
(641,6 min PLN brutto).

Polnord chce przyspieszy¢ realizacje Wyspy Spichrzow

Polnord poinformowat o planach przyspieszenia realizacji projektu na Wyspie Spichrzow w
Gdansku. Dwa pierwsze etapy inwestycji mogtyby by¢ realizowane réwnolegle i zakonczy¢ sie w
potowie 2012 roku. Dotychczas inwestycja zwigzana z wyspa Spichrzéw planowana byta na rok
2014. Jesli Spoétka rozpocznie realizacje pierwszych dwoch etapdw na wiosne 2011 to moga byc¢
one gotowe w potowie 2012 roku — poinformowat Prezes Wojciech Ciurzynski. Pierwsze dwa etapy
inwestycji realizowane bedg wraz z miastem przez spétke zalezng. Prezes zaktada, ze wktad
Polnordu wyniesie 59 min PLN, miasto wniesie dziatke o wartosci 59 min PLN, a banki udzielg
kredytu o wartosci 100-120 min PLN. W kolejnych miesigcach spotka rozpocznie rowniez budowe

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza zlozenia emitentowi papieréw warto$ciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajduja sie na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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400 mieszkan, co na koniec 2010 roku da 2100 mieszkan. Prezes poinformowat dodatkowo, ze
Spétka nadal oczekuje na decyzje UKOIK dotyczacej wspétpracy z GTC przy budowie galerii
handlowej w warszawskim Wilanowie (60 tys mkw o wartosci 250 min EUR). Prezes dodat, ze jak
na razie Spotka nie planuje kolejnej emisji obligacji zamiennych.

Pozostate wiadomosci ze spétek

Amrest

BOS, Budimex

Eurofaktor

FAM

Impexmetal

IT

KGHM

Mieszko

PKO BP

Sobet

Tauron

TU Europa

ZEG

Przychody AmRestu spadty w Il kw. 10 o 2,51 proc. do 500,9 min zt z 513,8 min zt rok wczes$niej.
Najwiekszym czynnikiem wptywajacym na wyniki sprzedazy byto, podobnie jak w pierwszym
kwartale 2010, umocnienie sie PLN do walut lokalnych.

BOS zawart z Budimexem umowe kredytowa o warto$ci 100 min PLN. Umowa zawarta 14 lipca
dotyczy ustanowienia limitu zaangazowania w formie linii odnawialnej na udzielanie gwarancji
bankowych. Umowa zostata zawarta na kwote 100.000.000,00 PLN na okres 12 miesiecy.

Oddalenie zazalenia spdtki na postanowienie Sgdu Okregowego w Katowicach. Postanowienie
dotyczy sprawy z powddztwa Eurofaktor S.A. przeciwko Zaktadom Metalowym Polmetal sp. z 0.0. w
upadtosci likwidacyjnej o zaptate. Przyczyng oddalenia wniosku spotki jest ogtoszenie upadiosci
likwidacyjnej ZM Polmetal Sp. z o.0.

Umorzono postepowanie o stwierdzenie niewaznosci lub uchylenie uchwat WZA z lutego 2009r z
powodztwa Aleksandra Grota przeciwko Spotce. Postanowienie jest nieprawomocne.

Xll Transza w realizowanym przez spotke programie buy-backu wyniesie 4 min sztuk.

MSWiA w III kw. planuje przetarg na Ogodlnokrajowy Cyfrowy System tacznosci Radiowej za ok. 0,5
mld PLN. Obecnie trwajg analizy w sprawie wyboru technologii w jakiej ma on dziata¢. Moze to by¢
jeden z najwiekszych tegorocznych przetargéw w branzy teleinformatyczne;.

Gazeta Wyborcza na swoich stronach podaje, ze KGHM za trzy lata czeka rewolucja
technologiczna. Dzieki nowym maszynom wydobycie miedzi i srebra ma by¢ tansze o 30 proc., a do
pracy bedzie potrzeba pieciokrotnie mniej ludzi, niz obecnie. To wszystko pod warunkiem, ze do
2013 roku amerykansko-niemiecka firma Bucyrus dostarczy spoétce prototyp nowego kombajnu. Jesli
do lutego 2013 roku maszyna przejdzie pomysinie wszystkie testy, to kilka miesiecy pdzniej zacznie
sie eksploatacja ztoza Gtogow Gteboki, ktérego poktady lezg ponizej 1500 metrow.

Nowy prezes zapowiada walke o wzrost obrotéw i zysku. Spétka zamierza umocni¢ pozycje na
rynkach wschodnich. Spotka nie wyklucza tez akwizycji.

Jezeli przejecie BZ WBK przez PKO BP zostatoby zrealizowane, to najwiekszy polski bank powinien
rozwazy¢ wyjscie z Banku Pocztowego.

Sobet zamierza przeprowadzi¢ split akcji. Po podziale warto$¢ nominalna jednej akcji ma obnizyé
sie do 20 groszy z 1 zt obecnie. WZA w tej sprawei zaplanowano na 16 sierpnia. Planowane jest tez
przeprowadzenie emisji do 3.492.500 akcji serii D, z prawem poboru dla dotychczasowych
akcjonariuszy.

Tauron Ekoenergia ogtosita zamoéwienie na Farme Wiatrowg Wicko o mocy 40 MW za 200 min PLN.
Przedmiotem zamodwienia jest takze finansowanie inwestycji w formie leasingu. Koszt inwestyciji
szacowany jest na ponad 200 min PLN.

Spodtka zal. otrzymata od jednego z Bankéw Umowe grupowego ubezpieczenia na zycie i dozycie
Klientow Banku. Umowe zawarto 12 lipca, a szacowany przypis skfadki brutto z Umowy w okresie 5
lat wynosi 46 min PLN.

Wezwanie do zapisywania sie na sprzedaz akcji ZEG. Zabrzanskie Zaktady Mechaniczne, bedace
akcjonariuszem Zaktadu Elektroniki Gorniczej ZEG SA, przystgpig do ogtoszenia wezwania do
zapisywania sie na sprzedaz akcji ZEG przez pozostatych akcjonariuszy.

Transakcje os6b powigzanych oraz funduszy

Bakalland Dom maklerski nabyt 14 lipca w ramach realizowanego na rzecz spoétki buy-backu 1 535 akcji po $r.
cenie 6,05 PLN.

DM IDM Spotka nabyta celem dalszej odsprzedazy 270 tys. akcji wiasnych po ér. cenie 2,77 PLN za akcje.

Elzab Novitus nabyt na podstawie uméw cywilno-prawnych pakiet dajacy 2,24% udziat w KZ spotki.
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HMSG <NC> Janusz Paszek zwiekszyt 6 lipca udziat w KZ do 7,25%, przekraczajac prog 5% akcji.

NKT Cables NKT Cables A/S zwigkszyt w wyniku objecia akcji w subskrypcji prywatnej oraz w zwigzku z
wczesniejszymi nabyciami udziat w KZ do 90,52% z 87,44% wczes$niej.

Teta Spotka InsERT sprzedata w wyniku odpowiedzi na wezwanie ogtoszone przez Unit 4, pakiet 3.35%
akcji.

Unit 4 N.V. zwiekszyt w wyniku ogtoszonego wezwania udziat w KZ do 93,01%.

Zuk Cztonek RN nabyt w dniach 7-8 lipca 1300 akcji po 9 PLN za akcje.

Kalendarium spoétek
Czwartek /15.07.10/

AGORA Dzien ustalenia w KDPW prawa do dywidendy 0,50 zt na akcje.
CYFROWY POLSAT Pierwszy dzien notowan bez dywidendy 0,57 zt na akcje.
ERBUD Dzien ustalenia w KDPW prawa do dywidendy 0,48 zt na akcje.
RAFAKO Kontynuacja WZA przerwanego 15 czerwca.

Piatek /16.07.10/

QUMAK-SEKOM Dzien ustalenia prawa do 1 zt dywidendy na akcje.

Poniedziatek /19.07.10/
CYFROWY POLSAT Dzien ustalenia w KDPW prawa do dywidendy 0,57 zt na akcje.

Wrtorek /20.07.10/

ERBUD Proponowany dzien wyptaty dywidendy.
Sroda /21.07.10/
APATOR Dzien wyptaty drugiej transzy dywidendy 0,30 zt (z tacznej kwoty 0,50 zt) na akcje.

15 lipca 2010 3
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Kalendarium makro
Czwartek /15.07.10/

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
14:30 USA Indeks Produkcyjny Empire State Lipiec 19,6

14:30 USA Bazowa inflacja PPI Czerwiec 0,1% m/m 0,2% m/m

14:30 USA Inflacja PPI Czerwiec -0,1% m/m -0,3% m/m; 5,3% r/r
15:15 USA Wykorzystania mocy produkcyjnych Czerwiec 74,2% m/m 74,7% m/m; -1,3% r/r
15:15 USA Produkcja przemystowa Czerwiec 0% m/m 1,2% m/m; 7,6% r/r
16:00 USA Indeks Fed z Filadelfii Lipiec 10,0 8,0

16:30 USA Zapasy gazu ziemnego Lipiec 2762 mid

Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje: JP Morgan Chase, Fairchild, Novartis.
Wyniki kwartalne po sesji w USA publikuje: AMD, Google.

Piatek /16.07.10/

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
11:00 UE Eksport Maj 122 mid
11:00 UE Import Maj 120,6 mid
11:00 UE Bilans handlu zagranicznego Maj 1,4 mid
14:00 Polska Przecietne wynagrodzenie Czerwiec 4,8% rir
14:30 USA Bazowa inflacja CPI Czerwiec 0,1% m/m 0,1% m/m; 0,9% r/r
14:30 USA Inflacja CPI Czerwiec 0% m/m -0,2% m/m; 2% r/r
15:00 USA Naptyw dtugoterminowych kapitatow Maj 0,9%
netto
15:00 USA Naptyw kapitatéw netto Maj 15,0 mid
15:55 USA Indeks zaufania konsumentéw Maj 75,0 76,0

Uniwersytetu Michigan (P)
Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje: Bank Of America, Citigroup, General Electric.

Poniedziatek /19.07.10/

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
10:00 UE Bilans obrotéw kapitatowych Maj -0,2 mid

10:00 UE Bilans obrotéw biezgcych (SA) Maj -5,1 mid

10:00 UE Bilans obrotéw finansowych Maj 8,2 mid

11:00 UE Zamoéwienia budowlane Maj -0,3% m/m; -6,1% r/r
14:00 Polska Produkcja przemystowa Czerwiec 2,0% m/m; 14,0% r/r
14:00 Polska Produkcja manufakturowa Czerwiec 3,2% m/m; 15,0% r/r
14:00 Polska Inflacja PPI Czerwiec 1,6% m/m; 1,5% r/r
16:00 USA NAHB Indeks rynku nieruchomosci Lipiec 17

Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje: Halliburton.
Wyniki kwartalne po sesji w USA publikuje: IBM

Wrtorek /20.07.10/

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartosé¢
14:00 Polska Bazowa inflacja CPI Czerwiec 0,1% m/m; 1,6% r/r
14:30 USA Pozwolenia na budowe Czerwiec 574 tys. m/m
14:30 USA Rozpoczete budowy doméw Czerwiec 593 tys. m/m

Stopa procentowa 0,5%

Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje: Bank Of New York, Goldman Sachs, Johnson &
Johnson, Pepsico.
Wyniki kwartalne po sesji w USA publikuje: Altera, Apple, Juniper Networks, Yahoo.

Sroda /21.07.10/

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartosé¢
Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje: Check Point Software, Coca Cola, EMC, Wells
Fargo.

Wyniki kwartalne po sesji w USA publikuje: Altria, Ebay, Qualcomm.

15 lipca 2010 4
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Aktualne rekomendacje DI BRE Banku S.A.

Rekomendacja

Akumuluj
Akumuluj
Trzymaj
Trzymaj
Kupuj
Sprzedaj
Redukuj
Trzymaj
Kupuj
Trzymaj
Trzymaj
Kupuj
Trzymaj
Akumuluj
Akumuluj
Trzymaj
Trzymaj
Kupuj
Akumuluj
Redukuj
Trzymaj
Trzymaj
Trzymaj
Kupuj
Trzymaj
Utajniona do dnia
Trzymaj
Trzymaj
Trzymaj
Trzymaj
Trzymaj
Redukuj
Kupuj
Akumuluj
Trzymaj
Akumuluj
Trzymaj
Redukuj
Trzymaj
Kupuj
Kupuj
Trzymaj
Trzymaj
Trzymaj
Kupuj
Kupuj
Trzymaj
Kupuj
Kupuj
Akumuluj
Trzymaj
Trzymaj
Akumuluj
Akumuluj

Trzymaj

Cena
docelowa
18,80
18,49
24,70
4,69
70,60
45,83
78,30
200,50
14,65
13,43
140,30
39,20
93,10
16,60
50,10
169,20
81,60
21,24
54,60
18,60
2,03
10,34
23,90
87,10
749,00

100,71
96,10
11,56
18,46
15,30
26,50
80,70

5,31
67,30
76,80

4,30

194,00

172,80
27,90

4,32
40,20
40,10

5,50

5,16
51,60

358,80
14,00
18,20
16,10

4,16
16,69
82,20

9,00
72,05

Cena
biezaca
16,65
18,65
23,10
4,35
57,00
59,35
90,25
192,40
13,35
13,20
141,60
23,10
81,50
14,90
48,15
168,50
81,80
18,01
51,95
22,60
1,95
9,54
23,19
75,10
789,00

106,00
95,00
13,74
16,95
15,59
30,40
76,00

4,69
74,40
67,10

4,90

218,50

161,00
21,29

3,47
38,60
39,09

5,00

4,60
34,95

370,00
12,75
12,88
15,25

4,14
16,50
70,00

8,15
67,90

Data Cena w dniu P/E
wydania wydania 2010
2010-05-06 16,90 9,7
2010-07-05 17,10 11,9
2010-05-27 24,76 19,8
2010-05-10 4,65 10,0
2010-04-06 57,60 13,1
2010-05-11 57,50 4.8
2010-07-05 89,90 12,4
2010-04-07 216,50 14,1
2010-05-06 12,00 14,3
2010-06-04 14,00 15,6
2010-03-03 133,90 10,1
2010-06-02 27,00 9,1
2010-07-05 81,00 16,5
2010-03-25 15,79 13,1
2010-07-05 44,80 441
2010-03-12 171,00 16,3
2010-03-09 77,50 16,0
2010-06-02 18,17 12,2
2010-07-05 50,00 12,7
2010-05-06 20,61 24,3
2010-05-28 2,00 16,4
2010-05-06 10,19 12,5
2010-05-28 23,80 6,8
2010-06-02 75,00 15,5
2010-04-07 766,00 15,2
2010-07-15
2010-07-06 103,00 13,5
2010-05-27 93,70 5,7
2009-12-08 11,39 15,0
2010-05-28 18,90 15,6
2010-04-07 14,60 329
2010-04-07 31,40 10,1
2010-05-19 72,45 13,9
2010-04-27 4,84 19,3
2010-06-02 67,90 19,0
2010-05-06 68,30 12,5
2009-11-06 4,36 51,0
2010-06-02 213,40 14,5
2010-03-05 165,50 15,9
2010-03-30 23,00 11,7
2010-06-14 3,45 12,1
2010-04-08 39,40 10,6
2010-03-17 39,07 15,8
2010-06-02 5,39
2010-06-02 444 13,6
2010-06-02 37,70 22,6
2010-05-11 312,50 14,1
2010-07-05 11,95 17,3
2010-03-02 12,57
2010-04-23 16,35 17,7
2010-05-06 414 15,8
2010-05-19 18,00 19,6
2010-07-05 73,00 14,8
2010-05-14 7,90 14,1
2010-01-06 80,90 15,7
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Wycena bankow z Europy srodkowej i wschodniej /14.07.2010/

e’ P/E ROE P/BV DY
EEE Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
POL SKIE BANKI
BZ WBK 192,4 15,8 141 11,1 16% 16% 18% 2,4 2,1 1.8 00% 21% 23%
Getin 9,5 24,6 12,5 10,0 7% 13% 14% 1,8 1,6 1,3 00% 00% 0,0%
Handlow y 75,1 19,5 15,5 1,3 9% 10% 13% 1,6 1,5 1.5 00% 50% 52%
ING BSK 789,0 17,3 15,2 11,1 13% 13% 15% 2,1 1,8 16 00% 00% 0,0%
Kredyt Bank 156 1225 32,9 9,6 1% 5% 15% 1,6 1,6 1,3 00% 00% 0,0%
Millennium 4,7 2662,2 19,3 10,9 0% 9% 12% 1,4 14 1,2 00% 00% 0,0%
Pekao 161,0 17,5 15,9 13,4 14% 14% 16% 2,3 22 21 00% 18% 5,0%
PKO BP 39,1 21,2 15,8 1,3 13% 15% 18% 2,4 2,2 20 26% 20% 32%
Mediana 20,3 15,6 11,1 11% 13% 15% 1,9 1,7 1,5 00% 09% 1,2%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW
AB 0,9 - - - - - - 0,1 0,2 03 00% 00% 0,0%
BCP 0,6 16,2 9,4 7,0 4% 6% 8% 0,5 0,6 05 37% 46% 63%
Citigroup 4,2 - 13,6 9,6 - 6% 8% 0,8 0,8 07 02% 01% 05%
Commerzbank 6,5 - - 13,0 - - 6% 0,6 0,7 0,7 00% 00% 02%
ING 7,0 26,2 7,4 57 1% 10% 11% 0,8 0,6 06 01% 03% 21%
KBC 34,8 - 8,7 7,3 - 15% 15% 1,1 0,9 09 00% 22% 32%
ucl 21 211 17,6 8,8 3% 4% 7% 0,6 0,6 06 12% 22% 4,4%
Mediana 21,1 9,4 8,1 3% 6% 8% 0,6 0,6 06 01% 03% 21%
ZAGRANICZNE BANKI
BEP 4,8 8,6 10,8 8,4 10% 7% 9% 0,8 0,8 0,7 57% 46% 59%
Deutsche Bank 50,0 74 74 6,3 13% 12% 12% 0,9 0,8 07 18% 20% 34%
Erste Bank 30,0 11,8 12,6 8,5 9% 8% 10% 1,0 0,9 09 16% 20% 25%
Komercni B. 3611,0 12,6 11,8 10,5 17% 17% 18% 2,1 1,9 1.8 45% 51% 59%
oTP 5319,0 10,0 9,3 6,7 13% 12% 15% 1,2 11 1.0 09% 28% 4,8%
Santander 10,1 9,5 9,4 8,0 14% 13% 15% 1,2 1,2 1.1 55% 57% 6,4%
Turkiye Garanti B. 7,5 1,3 9,5 8,5 24% 23% 21% 25 2,0 1.7 12% 20% 2,6%
Turkiye Halk B. 121 9,7 8,7 7,8 31% 28% 25% 2,8 22 1.8 34% 35% 4,1%
Sbierbank 2,7 98,4 13,0 7,9 2% 16% 23% 2,4 2,0 16 02% 08% 1,7%
VTB Bank 52 - 40,2 12,6 - 2% 12% 1,6 1,6 14 03% 04% 1,3%
Mediana 10,0 10,2 8,2 13% 13% 15% 1,4 1,4 1,2 17% 24% 3,8%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych /14.07.2010/
P/E ROE P/BV DIY

\\\\\ Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
| POLSKIE SPOLKI
PZU 370,0 85 141 11,9 25% 20% 21% 2,8 2,5 2,2 - 29% 32%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Vienna Insurance G. 360 13,1 11,8 10,2 9% 9%  10% 1,1 1,1 1,0 31% 29% 3,3%
Uniga 14,4 31,3 137 11,0 4% 7% 9% 1,5 1,4 1,3 1,9% 25% 2,9%
Aegon 47 - 9,7 6,8 0% 8% 9% 0,7 0,6 06 01% 08% 33%
Allianz 86,8 8,7 8,0 73 12% 12%  12% 1,0 0,9 0,8 45% 52% 56%
Aviva 3,6 6,3 6,2 53  13%  15%  17% 0,9 1,0 09 68% 74% 7.9%
AXA 13,8 9,2 7,4 6,5 9%  10%  10% 0,7 0,6 06 37% 54% 64%
Baloise 80,0 8,6 8,0 73 12% 11%  11% 0,9 0,8 08 56% 58% 6,1%
Generali 936 168 137 122 8% 8% 9% 1,3 1,3 11 2,8% 29% 3,0%
Helvetia 320,0 9,3 7.9 73 1%  12%  12% 1,0 0,9 08 43% 47% 50%
Mapfre 2,5 7.6 8,0 77 17%  14%  14% 1,2 11 1,0 6,1% 6,1% 6,4%
RSA Insurance 1,2 9,6 9,4 87 12%  14%  14% 1,2 1,2 11 65% 69% 7,3%
Zurich Financial 2455 10,6 8,7 81 13% 14%  14% 1,3 1,2 11  49% 63% 6,5%
Mediana 9,3 8,4 75  12% 1% 12% 1,0 1,0 09 44% 53% 59%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek paliwowych /14.07.2010/

EV/EBITDA EVIS P/E marza EBITDA DY
Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
SPOLKI RAFINERYJNE
Lotos 304 129 12,7 8,0 0,7 0,6 0,5 45 101 6,9 5% 5% 6% 0,0% 0,0% 0,0%
PKN Orlen 38,6 8,0 7,4 6,6 0,4 0,4 04 126 106 11,0 5% 5% 6% 0,0% 0,0% 1,9%
MOL 20700,0 9,8 71 6,1 1,3 0,9 08 239 117 88 13% 13% 14% 1,6% 22% 3,2%
omv 25,8 4,5 34 3,0 0,7 0,6 0,5 10,7 7,0 56 14% 17% 17% 3,4% 39% 4,3%
Hellenic Petroleum 6,1 7,6 7,4 6,5 0,5 0,4 0,4 9,1 10,0 8,0 7% 6% 6% 73% 73% 7,7%
Tupras 31,3 6,6 59 5,2 0,4 0,3 0,2 10,1 9,0 8,3 5% 5% 5% 81% 9,0% 9,3%
Unipetrol 200,0 13,0 8,0 6,3 0,6 0,5 0,4 - 496 201 5% 6% 7% 01% 3,6% 4,9%
Mediana 8,0 7,4 6,3 0,6 0,5 04 104 10,1 8,3 5% 6% 6% 1,6% 3,6% 4,3%
SPOLKI GAZOWE
PGNIG 3,5 7,5 6,3 6,3 1,1 11 1,2 170 121 128 15% 18% 18% 0,7% 2,3% 3,3%
Gazprom 157,5 4,7 3,7 3,2 1,6 1,4 1,2 55 4,5 38 34% 39% 38% 14% 1,7% 2,0%
GDF Suez 25,6 6,7 6,4 5,9 1,2 1.1 11 128 127 113 17% 18% 19% 59% 6,0% 6,3%
Gas Natural SDG 12,7 8,1 7,2 6,9 1,9 1,8 1,7 8,9 8,7 83 24% 25% 25% 6,1% 66% 7,1%
Mediana 71 6,4 6,1 1,4 1,3 1,2 10,8 104 98 21% 21% 22% 3,7% 4,2% 4,8%
Wycena spoétek energetycznych /14.07.2010/
N\ EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA DIY
@ Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
SPOLKI ENERGETYCZNE
CEZ 141,6 6,7 7,3 7,6 3.1 3,3 3,4 92 10,1 10,2 46% 46% 45% 56% 6,2% 5,6%
ENEA 18,0 6,2 4,2 4,9 1,0 0,8 09 155 122 121 16% 18% 18% 2,6% 32% 4,1%
PGE 21,3 57 5,8 6,0 2,1 2,0 21 109 11,7 111 37% 35% 36% 33% 36% 4,3%
E.ON 231 6,2 6,1 6,0 1,0 1,0 1,0 7.9 8,3 81 16% 16% 16% 6,5% 6,6% 6,8%
EDF 31,7 6,4 59 55 1,6 1,5 1,5 155 14,8 12,7 25% 26% 27% 3,7% 37% 41%
Endesa 18,6 5,8 59 5,9 1,9 1,7 1,7 7,6 8,7 87 32% 30% 29% 7.4% 6,0% 6,0%
ENEL SpA 3,7 6,4 6,2 6,1 1,6 1,5 1,5 7.4 8,4 82 25% 25% 24% 73% 71% 7.3%
Fortum 18,7 9,6 9,4 9,5 4,1 4,0 39 127 124 128 43% 42% 41% 50% 52% 5,3%
lberdrola 5,2 8,5 8,0 7,5 2,2 2,3 22 102 10,2 96 27% 28% 29% 6,2% 6,2% 6,3%
RWEAG 55,1 5,0 4,5 4,3 0,9 0,8 0,8 8,7 7,8 78 18% 19% 19% 6,4% 6,7% 6,9%
Mediana 6,3 6,0 6,0 1,7 1,6 1,6 9,7 10,1 99 26% 27% 28% 59% 6,1% 5,8%
Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
15 lipca 2010 7
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Wycena spétek nawozowych i chemicznych /14.07.2010/

EV/EBITDA EVIS P/E marza EBITDA DIY
Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
SPOLKI NAWOZOWE

POLICE 5,0 - 104 58 03 04 03 - - 145 - 4% 6% 00% 00% 0,0%

ZA Putawy 679 82 65 30 06 05 04 191 157 57 7% 8% 14% 150% 1,3% 1,6%

Acron 260 78 58 53 17 14 12 89 70 69 2% 24% 23% 1,9% 3,0% 42%

Agrium 455 101 64 54 09 09 08 185 98 79 9% 14% 15% 03% 02% 02%

DSM 348 36 35 35 14 14 14 382 310 292 38% 40% 40% 20% 23% 25%

K+S 383 196 89 69 23 17 16 661 169 11,6 12% 19% 23% 0,7% 24% 3,6%

Silvinit 180000 68 66 49 47 40 32 104 102 72 68% 61% 64% 1,8% 1,3% 24%

Uralkali 38 142 97 73 75 53 43 232 65 47 53% 55% 59% 14% 3,1% 6,0%

Yara 2112 150 77 76 12 11 11 256 11,7 103 8% 15% 14% 21% 25% 28%

Mediana 91 66 54 14 14 12 212 109 79 17% 19% 23% 1,8% 23% 2,5%

SPOLKI CHEMICZNE

Ciech 231 56 48 43 06 06 05 - 91 57 1% 12% 12% 0,0% 0,0% 0,0%

Akzo Nobel 49 73 68 62 09 09 09 174 145 124 13% 14% 14% 3,0% 3,3% 3,7%

BASF 464 78 58 54 11 10 09 222 128 114 14% 17% 17% 3,3% 41% 4,4%

Croda 11,2 121 98 91 20 19 18 221 156 143 17% 20% 20% 1,9% 22% 2,5%

Dow Chemical 270 100 73 64 12 10 09 524 161 104 12% 14% 15% 3,3% 29% 2,9%

Rhodia 159 64 41 38 07 06 06 - 97 75 1% 15% 15% 0,1% 1,8% 2,3%

Sisecam 18 59 50 43 11 10 09 156 101 69 19% 21% 22% 00% 1,1% 22%

Soda Sanayii 16 53 59 42 11 10 08 81 67 39 20% 16% 18% - 60% 81%

Solvay 720 68 99 89 10 13 12 123 234 180 14% 13% 14% 3,6% 36% 3,8%

Tata Chemicals 3253 61 71 68 10 14 13 106 115 102 16% 19% 19% 27% 2,6% 26%

Tessenderlo Chemie 228 157 58 46 05 04 04 - 263 1M1 3% 7% 9% 53% 55% 57%

Wacker Chemie 1300 113 69 61 19 17 15 381 171 141 17% 24% 25% 09% 15% 1,8%

Mediana 71 63 57 10 10 09 174 136 10,7 14% 16% 16% 2,7% 2,7% 2,7%

Wycena europejskich operatoré6w narodowych /14.07.2010/

/, EV/EBITDA EVIS P/IE marza EBITDA DIY
e/' Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
"% POLSKIE SPOLKI

Netia 49 61 50 43 11 11 10 215 510 244 19% 21% 22% - 20% 4,1%

TPSA 153 39 45 44 15 16 1,7 159 17,7 16,9 38% 36% 37% 9,8% 98% 98%

Mediana 50 47 44 13 13 13 187 343 207 28% 29% 30% 10% 6% 7%

OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACJI

Belgacom 272 57 52 57 18 17 17 106 106 110 32% 32% 30% 7,7% 8,0% 8,0%

Cesky Telecom 4370 51 55 55 23 24 24 125 129 124 44% 43% 43% 10,5% 9,0% 8,9%

Hellenic Telekom 66 39 42 42 14 15 15 65 74 68 36% 35% 35% 10,6% 83% 89%

Matav 6980 43 46 47 17 18 18 90 98 99 39% 39% 39% 10,6% 10,6% 10,7%

Portugal Telecom 82 57 54 53 21 19 19 134 132 116 36% 35% 36% 7,0% 71% 7.2%

Telecom Austria 91 42 46 47 16 16 17 11,3 135 119 37% 35% 35% 8,3% 83% 83%

Mediana 47 49 50 18 17 18 109 11,8 113 36% 35% 36% 94% 83% 8,6%

OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACJI

BT 114 46 40 39 10 11 11 102 96 89 22% 27% 27% 57% 48% 53%

DT 101 44 46 46 14 14 15 151 139 135 32% 32% 32% 7,7% 72% 7.2%

FT 151 45 49 49 15 17 17 89 87 84 33% 35% 35% 93% 92% 92%

KPN 108 55 53 53 21 21 21 11,8 96 91 38% 40% 40% 64% 7.4% 7,9%

Swisscom 3935 63 65 65 25 25 25 104 11,0 107 40% 38% 39% 57% 59% 6.2%

TELEFONICA 165 54 55 54 21 21 21 96 92 88 40% 39% 39% 7,0% 85% 94%

TeliaSonera 540 83 78 76 27 27 27 124 11,7 110 33% 35% 35% 39% 47% 51%

Tl 10 49 49 48 20 20 20 95 86 81 41% 41% 42% 54% 58% 6,4%

Mediana 54 51 51 20 21 21 103 96 90 36% 37% 37% 6,1% 6,5% 6,8%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
15 lipca 2010 8
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Wycena spétek IT /14.07.2010/

EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA DIY

Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011

POLSKIE SPOLKI

167 77 70 63 01 01 01 100 97 88 2% 2% 2% 00% 00% 0,0%
ACTION 187 69 85 73 01 02 02 103 119 96 2% 2% 2% 74% 1,9% 1,7%
ASBIS 44 150 55 44 01 01 01 - 100 67 0% 1% 1% 00% 00% 0,0%
ASSECO POLAND 570 75 75 70 16 15 14 11,8 131 123 21% 20% 20% 25% 23% 24%
COMARCH 815 97 87 64 08 08 07 195 165 127 8% 9% 11% 00% 0,0% 0,0%
KOMPUTRONIK 137 150 96 66 01 02 01 522 150 98 1% 2% 2% 0,0% 0,0% 0,0%
SYGNITY 12,9 - 87 48 03 03 02 - - - - 3% 5% 00% 00% 0,0%
Mediana 87 85 64 01 02 02 11,8 125 97 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 0,0%

ZAGRANICZNE SPOLKI

Accenture 40,1 76 76 71 12 12 11 151 152 133 15% 15% 15% 12% 24% 2,0%
Atos Origin 349 57 53 47 05 05 05 160 132 107 9% 10% 11% 02% 05% 0,8%
CapGemini 374 69 72 59 06 06 06 190 202 147 8% 8% 10% 21% 23% 2,7%
IBM 1307 80 75 70 19 18 17 132 116 106 24% 24% 25% 16% 1,7% 1,9%
Indra Sistemas 126 69 68 64 09 09 09 104 102 95 13% 13% 14% 52% 54% 5,8%
LogicaCMG 11 75 65 61 06 06 06 105 93 86 8% 9% 9% 27% 30% 3,3%
Microsoft 254 82 75 68 32 31 29 151 123 109 39% 42% 42% 2,0% 21% 1,7%
Oracle 239 106 90 79 51 43 34 168 148 126 48% 48% 43% 01% 0,8% 0,9%
SAP 37,7 140 120 109 43 40 37 222 186 166 30% 33% 34% 13% 15% 1,7%
TietoEnator 139 67 58 51 06 06 06 131 112 95 9% 11% 12% 31% 42% 5,0%
Mediana 75 74 66 10 10 10 151 128 108 14% 14% 15% 1,8% 22% 1,9%

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

15 lipca 2010 9
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Wycena spoétek mediowych /14.07.2010/

EV/EBITDA EV/S PIE marza EBITDA DIY

Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011

-~ POLSKIE SPOLKI
AGORA 231 74 63 59 09 09 08 307 198 190 12% 14% 13% 16% 25% 2,6%
CYFROWY POLSAT 149 120 88 76 31 27 25 168 131 11,7 26% 30% 33% 50% 3,9% 50%
TVN 165 94 117 96 35 31 28 133 196 155 37% 27% 29% 47% 19% 15%
DZIENNIKI
Arnolgo Mondadori 26 103 74 63 07 07 07 156 112 87 7% 10% 11% 21% 6,7% 81%
Axel Springer 841 87 76 65 12 11 11 103 122 102 14% 15% 16% 52% 54% 58%
Daily Mail 47 91 82 75 14 15 14 130 115 98 15% 18% 19% 32% 32% 34%
Gruppo Editorial 15 97 56 48 10 10 10 480 115 88 10% 18% 20% 00% 3,9% 58%
Mcclatchy 37 62 58 59 15 16 16 115 61 66 24% 28% 27% 24% - -
Naspers 2870 195 17,7 143 46 43 37 271 205 155 24% 24% 26% 07% 09% 1,1%
New York Times 96 44 36 36 06 06 06 450 134 131 13% 16% 16% 0,0% - -
Promotora de Inform 22 80 76 69 15 15 15 71 55 41 19% 20% 22% 06% 06% 0,5%
SPRR Cormm 169 213 99 67 04 04 04 - - 372 2% 4% 6% 21,3% - -
Trinity Mirror 08 41 37 35 07 07 07 47 34 31 18% 19% 20% 00% 06% 29%
Mediana 89 75 64 11 11 10 130 M5 93 14% 18% 19% 14% 3.2% 3,4%
TV
Antena 3 Televis 55 199 94 77 20 18 17 272 114 91 10% 19% 22% 3,1% 64% 7,7%
CETV 4505 342 134 94 32 28 24 - - 265 9% 21% 26% 00% 00% 0,0%
Gestevision Telecinco 84 193 117 73 33 25 21 298 170 113 17% 21% 28% 34% 46% 7,3%
MV PLC 05 131 83 66 15 14 13 403 154 103 11% 17% 20% 00% 02% 1,1%
M6-Metropole Tel 175 84 77 72 16 15 15 174 164 149 20% 20% 21% 53% 48% 51%
Mediaset SPA 48 61 54 49 19 17 16 190 140 117 32% 32% 32% 51% 59% 6,9%
RTL Group 635 11,9 103 93 18 18 17 240 174 156 15% 17% 19% 3,6% 46% 53%
TF1-TV Francaise 118 139 126 86 12 11 11 333 262 149 9% 9% 12% 23% 33% 4,3%
Mediana 135 99 75 19 17 16 272 164 133 13% 19% 21% 33% 46% 52%
PAY TV

BSkyB PLC 70 130 120 103 26 24 22 267 232 184 20% 20% 22% 25% 27% 2,9%
Canal Pus 54 52 51 50 02 02 02 148 155 150 5% 5% 4% 47% 49% 50%
Cogeco 345 55 55 51 23 21 20 159 148 126 41% 39% 40% 13% 16% 1,7%
Comcast 190 60 57 55 23 22 21 161 153 135 39% 39% 39% 14% 1,9% 22%
Liberty Global 280 62 70 68 27 30 30 - - 349 43% 43% 45% 00% 00% 0,0%
Multimedia 98 67 61 57 33 30 28 232 185 153 49% 50% 50% 00% 29% 4,1%
Shaw Communications 194 75 67 62 34 31 28 157 149 132 46% 46% 44% 43% 45% 4,7%
Mediana 62 61 57 26 24 22 160 154 150 41% 39% 40% 14% 27% 2,9%

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

15 lipca 2010 10
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Wycena spoétek budowlanych /14.07.2010/

EV/EBITDA EV/S PIE
Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010
POLSKIE SPOLKI
Budimex 90,3 72 100 99 05 05 05 133 124
Elektrobudow a 1685 88 107 97 10 10 09 147 163
Erbud 520 76 90 85 05 05 04 157 127
Mostostal Wa-w a 671 51 68 72 04 04 04 112 125
PBG 2185 113 102 100 15 10 08 148 145
Polimex Mostostal 46 75 85 79 05 06 05 136 136
Rafako 128 96 94 74 07 06 04 235 173
Trakcja Polska 41 60 85 82 07 07 05 93 158
Uma Construccion 700 82 46 40 33 24 20 - 148
Unibep 82 89 106 107 07 05 04 155 14,1
Mediana 79 92 83 07 06 05 147 143
ZAGRANICZNE SPOLKI
AMEC 87 94 84 75 08 08 07 185 167
BILFINGER 40 75 53 53 03 03 03 138 93
EIFFAGE 400 87 87 81 12 12 12 130 147
HOCHTIEF 491 56 48 45 03 03 03 188 149
NCC 1260 69 79 72 03 03 03 127 131
SKANSKA 1197 65 73 72 03 03 03 142 159
STRABAG 172 39 38 38 02 02 02 125 118
Mediana 69 73 72 03 03 03 138 147
Wycena spoétek deweloperskich /14.07.2010/
EV/EBITDA P/BV PIE
Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010
POLSKIE SPOLKI
Dom Development 482 129 320 113 1,7 16 15 147 441
GTC 23,2 - 92 85 46 53 44 - 68
J.W. Construction 17,5 9,9 57 7.8 29 2,3 1,6 9,4 58
Polnord 350 134 199 142 07 07 07 121 226
Mediana 129 145 99 23 19 16 121 147
ZAGRANICZNE SPOLKI
CA IMMO INTERNATIONAL 66 214 177 144 05 06 06 - -
CITY CON 25 185 167 156 06 07 07 140 114
CORIO 417 252 176 155 08 09 09 137 141
DEUTSCHE EUROSHOP 227 184 168 161 08 09 09 197 159
ECHO INVESTMENT 45 144 150 11,5 12 11 10 209 165
HAMMERSON 37 188 193 186 05 09 08 180 170
KLEPERRE 242 213 174 166 08 12 11 162 167
SPARKASSEN IMMO 52 246 174 153 06 07 07 - 126
UNIBAIL-RODAMCO 1394 181 180 169 08 10 10 149 150
Mediana 188 174 156 08 09 09 162 154

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych * spétka polska
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Wycena spétek sektora elektromaszynowego /14.07.2010/

EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA DY
Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
POLSKIE SPOLKI
FAMUR 2,0 7,7 9,2 53 1,5 1,5 1,4 162 164 97 19% 16% 26% 0,0% 0,0% 0,0%
KOPEX 17,0 7,7 71 58 07 0,7 06 144 156 111 9% 9% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 7,7 8,1 5,6 1,1 1,1 1,0 153 16,0 104 14% 13% 18% 0,0% 0,0% 0,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atlas Copco 123,7 145 122 104 2,6 25 23 234 186 154 18% 21% 22% 24% 2,7% 3,0%
Bucyrus 545 84 6,8 5,6 17 1,2 1,1 137 142 10,7 20% 18% 19% 02% 02% 0,2%
Emeco 0,6 33 3.9 3,3 1.3 1,6 1,5 71 9,6 6,7 38% 41% 45% 53% 29% 6,7%
Industrea 03 52 4,5 3,9 1,7 1,5 1,3 7,2 7,3 58 34% 34% 34% 1,7% 3,5% 4,3%
Joy Global 55,5 78 10,2 8,3 1,6 1,9 1,7 131 178 142 21% 19% 20% 13% 13% 1,3%
Sandvik 102,7 395 114 88 21 2,0 1,8 - 228 150 5% 17% 20% 16% 21% 31%
Mediana 8,1 85 7,0 1,7 1,8 16 13,1 16,0 124 21% 20% 21% 1,6% 2,4% 3,1%

Wycena spoétek sektora papierniczego /14.07.2010/

EV/EBITDA EVIS P/E marza EBITDA DIY
a Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
POLSKIE SPOLKI
MONDI 744 202 105 87 32 24 22 521 190 133 16% 23% 25% 0,0% 0,0% 6,8%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Billerund 481 74 44 49 08 07 07 310 83 99 1% 17% 15% 12% 4,0% 52%
Holmen 1920 79 100 80 13 13 12 161 281 173 16% 13% 15% 4,7% 3,6% 3,7%
INTL Paper 238 62 59 52 08 08 07 271 134 96 13% 13% 14% 14% 15% 1,9%
M-Real 30 695 70 66 08 08 08 - 287 150 1% 11% 12% 0,0% 04% 0,6%
Norske Skog 73 52 105 65 06 06 06 - - - 1% 6% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Portucel EMP. 21 111 80 68 22 18 17 174 134 105 20% 23% 25% 3,6% 45% 5,3%
Stora Enso 64 108 82 71 09 09 08 396 158 126 9% 11% 12% 27% 3,1% 3,3%
Svenska 944 69 70 62 10 10 10 11,8 11,5 95 14% 14% 15% 3,9% 4,2% 4,6%
UPM-Kymmene 108 94 79 67 13 11 11 - 243 150 13% 14% 16% 3,6% 4,3% 4,5%
Mediana 79 79 66 09 09 08 223 146 116 13% 13% 15% 27% 3,6% 3,7%

Wycena spoétek gorniczych /14.07.2010/

EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA DIY

Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011

POLSKIE SPOLKI
KGHM 950 49 46 56 16 16 15 75 57 97 33% 34% 27% 123% 32% 53%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Anglo Amer. 242 68 39 32 20 15 14 112 58 44 29% 40% 43% 03% 1,7% 4,1%
BHP Billiton 185 50 44 30 22 21 16 104 76 49 44% 48% 55% 43% 4,7% 52%
Freeport-MCMOR 637 47 35 33 22 18 17 118 78 71 48% 52% 52% 02% 16% 2,3%
Rio Tinto 313 68 37 33 21 16 15 96 48 41 31% 44% 47% 1,7% 31% 3,4%
Southern Peru 301 141 83 64 69 49 38 281 140 105 49% 59% 60% 15% 51% 6,2%
Mediana 68 39 33 22 18 16 11,2 76 49 44% 48% 52% 15% 3,1% 4,1%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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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 wartoS$ci 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$ci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnos$ci i
obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktore DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych
przez emitentéw, 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 sytuacjg makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji
prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

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

Jest mozliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie Swiadczy¢, lub w przesziosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych
podmiotow 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 bgdz publikowanie niniejszego opracowania lub jego cze$ci, lub rozpowszechnianie w inny sposoéb informacji zawartych w
niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody DI BRE Banku S.A.

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

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujacych spotek: Certyfikaty Skarbiec Nieruchomosci, Erbud, Es-System, LW
Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Nepentes, Neuca, Pemug, Polimex-Mostostal.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujgcych spotek: 01 NFI, Rubikon Partners NFI, Asseco Poland, Erbud, Es-
System, Macrologic, Mieszko, Mondi, Monnari Trade, Nepentes, Neuca, Optopol, Pemug, PKN Orlen, PKO BP, TP SA, TVN, Unibep.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujgcych spotek: Agora, Ambra, Arkus,
Bakalland, BRE Bank, Deutsche Bank, DZ Bank Polska, Elektrobudowa, Elzab, Enea, Energoaparatura, Energomontaz Pétnoc, Erbud, Es-
System, Farmacol, Ferrum, Fortis Bank, GTC, Intergroclin Auto, Koelner, Komputronik, LW Bogdanka, Magellan, Mennica, Mercor,
Mieszko, Mostostal Warszawa, Nepentes, Neuca, Odratrans, Pemug, PGF, PGNIiG, Polimex-Mostostal, Polmos Lublin, Polnord, Prokom
Software, PZU, Rubikon Partners NFI, Seco Warwick, Sfinks, Sokotow, Sygnity, Tauron, Techmex, Unibep, WSIiP, ZA Pufawy.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spotek: Centrum Klima.

Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje wspotprowadzgcego ksiege popytu w Polsce dla Tauron Polska Energia S.A.

Osoby, ktore nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomoS$ci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezpos$redniego dostepu do pomieszczen, w ktérych
opracowywane byly rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajgcy niniejsza rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

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

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