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A Polska
Indeks Zamkniecie
DJIA 10 359,3
S&P 500 1096,5
NASDAQ 22491
DAX 6 149,4
CAC 40 3633,0

Departament Analiz:

M. Marczak (22 6974738); M. Jezewska (22 6974737) K. Kliszcz (22 697 47 06)

P. Grzybowski (22 6974717) M. Stoklosa (22 697 47 41) J. Szkopek (22 697 47 40)
Zmiana Indeks Zamknigcie Zmiana Indeks Zamknigecie Zmiana
-0,07% FTSE 100 5211,3 -0,80% Miedz (LME) 6 680,0 -0,67%
+0,12% WIG20 23945 +0,25% Ropa (Brent) 75,1 -0,53%
-0,03% BUX 22 838,2 -0,31% USD/PLN 3,14 -1,16%
-0,97% PX 11749 +0,01% EUR/PLN 4,07 +0,44%
-0,13% PLBonds10 5,84 +0,15% EUR/USD 1,30 +1,62%

Informacje ze spétek i sektorow

PKO BP

Trzymaj - zdn. 17.03.10
Cena docelowa: 40,1 PLN

Komputronik
Trzymaj - z dn. 08.12.09
Cena docelowa: 11,56 PLN

Astarta

Sprzedaj — z dn. 11.05.10
Cena docelowa: 45,83 PLN
Kernel

Kopex
Trzymaj — z dn. 28.05.10
Cena docelowa: 18,46 PLN

MSP zrezygnuje z dywidendy

Minister Skarbu Aleksander Grad zapowiedzial, ze resort prawdopodobnie zdecyduje na
najblizszym WZA PKO BP o nie wyptacaniu zapowiadanej dywidendy z zysku w kwocie 1 mld PLN.
Obecnie ministerstwo pracuje nad projektem uchwaty w tej sprawie, ktéra warunkowataby taki
scenariusz wygraniem przez PKO BP rywalizacji o kupno BZ WBK.

Termin realizacji postanowien listu intencyjnego przesuniety na 23 lipca

Komputronik i Karen przesuwajg termin podpisania umowy inwestycyjnej i zamierzajg jg podpisac z
inwestorem do 23 lipca. Spotka ttumaczy przesuniecie terminu przedtuzajacymi sie formalnosciami
zwigzanymi z transakcjg. Podtrzymujemy opinie, ze realizacja postanowien zawartych w liscie
intencyjnym bylaby bardzo korzystna dla Komputronika, lecz nie widzimy korzysci dla
drugiej strony ptynacych z transakcji. (P. Grzybowski)

Kolejna obnizka prognoz planéw na Ukrainie

Ministerstwo Rolnictwa Ukrainy ponownie obnizylo prognoze produkcji zb6éz w biezacym roku.
Obecnie z 45-45,5 min ton do 42 min ton. Rok wczesniej produkcja wyniosta 46 min ton. Obnizona
zostata rowniez prognoza dotyczaca ilosci zboza przeznaczonego na eksport z 21 min ton do 18
min ton. Eksport zesztorocznych zbioréw z Ukrainy wynidst 21 min ton. Mniejsze niz zesztoroczne
zbiory zboza na Ukrainie, to zta informacja dla producentéw i eksporteréow zboza z Ukrainy.
Podtrzymujemy nasza negatywna rekomendacje dla akcji Astarty. (J. Szkopek)

Wywiad z prezesem Kostempskim

Prezes w udzielonym wywiadzie poinformowat, ze wyniki za drugi kwartat biezacego roku bedg
zdecydowanie lepsze od tych osiagnietych w pierwszym kwartale. Wptyneta na to restrukturyzacja
w Tagorze, odlewni Stalowa Wola oraz spotkach serbskich. Prezes ocenit, ze powoli poprawia sie
sytuacja na rynku obudéw $cianowych. Spoétka wygrata dwa przetargi krajowe, a 22 lipca
rozstrzygany bedzie kolejny krajowy. Prezes liczy rowniez na wygrane na rynku australijskim. Mimo
wydtuzeniu procesu przygotowawczego do wiercenia szybu dla Jastrzebskiej Spoétki Weglowej
(ulewy wymagaty wymiany gruntu), Spétka zapowiada wykonanie prac zaplanowanych na rok
biezacy. Przedsiebiorstwo Budowy Szybow liczy rowniez na kolejne rozstrzygniecia, miedzy innymi
w Czechach, gdzie szyb chce pogtebi¢ NWR. W gre wchodzi réwniez kilka potencjalnych
przetargéw na terenie kraju i prawdopodobny udziat w realizacji drugiego etapu budowy kopalni w
Indonezji. Zarzad poinformowat, ze wcigz istnieje mozliwos¢ sprzedazy kombajnéw scianowych do
Chin. Rozmowy sg prowadzone ze spotkg joint venture w Chinach (Tagor) oraz innym koncernem
w Chinach. To zdaniem prezesa mogtoby zaskutkowaé sprzedazg kilkudziesieciu kombajnéw do
Chin. Na terenie kraju spétka pragnie rozpoczg¢ wspoétprace z krajowym producentem kombajnéw
chodnikowych, ktéry wygrat przetarg na dostawe tych urzgdzen do Kompani Weglowej. Chodzi o
oferowanie na rynku wspolnego produktu. Poprawa wynikow w drugim kwartale za sprawg
restrukturyzacji Tagoru i odlewni byla sygnalizowana przez nas w raporcie z dnia 28.05.
Bardzo dobra informacjg jest ozywienie na rynku krajowym w zakresie produkcji obudéw
zmechanizowanych, tym niemniej rentownos¢ tych kontraktéw nadal jest na niskim
poziomie, co sprawia ze Tagor w biezacym roku osiagnie prawdopodobnie zysk netto na
poziomie progu rentownosci. Zgadzamy sie z zapowiedzia Prezesa odnosnie poziomu
wynikow, ktore beda kwartat do kwartatu lepsze. W poréwnaniu do roku poprzedniego
spodziewamy sie wyniku operacyjnego na poziomie nizszym, ale na poziomie netto Spoétka
ma szanse nieznacznie przekroczy¢ zesztoroczny wynik. Wedtug nas spétka, z jaka Kopex

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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Budimex
Redukuj - zdn. 05.07.10
Cena docelowa: 78,30 PLN

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

PBG
Redukuj - z dn. 02.06.10
Cena docelowa: 194,0 PLN

Rafako
Kupuj - z dn. 05.07.10
Cena docelowa: 14,00 PLN

Komentarz poranny

planuje nawigza¢ wspoétprace w zakresie produkcji kombajnéw chodnikowych to moze by¢
Bumech. Podtrzymujemy nasza rekomendacje dla Kopexu. (J. Szkopek)

Najkorzystniejsza oferta

Konsorcjum Budimexu i Ferrovial Agroman ztozyto najkorzystniejszg oferte w przetargu na budowe
mostu przez Wiste koto Kwidzynia wraz z dojazdami w ciggu drogi krajowej nr 90 (250,8 min PLN
netto).

Umowa na modernizacje dworca

Konsorcjum Mostostalu Warszawa z Acciona Infraestructuras podpisato umowe na modernizacje
dworca Gdynia Gtéwna (31 min PLN brutto). Prace rozpoczng sie latem biezacego roku i potrwajg
do kwietnia 2012.

Mozliwe wyzsze przychody

Prezes Jerzy Wisniewski poinformowat, ze za sprawg pozyskanych niedawno kontraktéw
drogowych i mniejszych zlecen energetycznych grupa PBG moze przekroczy¢ tegoroczng
prognoze przychoddéw ze sprzedazy o 10-20%. Wczoraj koncern podpisat umowe o wartosci 3 mid
PLN brutto na budowe terminalu gazu skroplonego LNG w Swinouijsciu (33% udziat w konsorcjum).
Prezes liczy jednak, ze udziat w konsorcjum moze ulec zwiekszeniu, jako ze prace bedg w
pierwszej kolejnosci zlecane spotkom z grupy, ktére wykonywaé je bedg po cenach rynkowych.
Rentownos$¢ netto kontraktu ma wyniesé nie mniej niz 7%. W czwartek Spotka podpisze umowe
(800 mIn PLN netto) na budowe fragmentu drogi ekspresowej S5 z obwodnicg Bojanowa i Rawicza
(udziat w konsorcjum 40%). Dodatkowo Spodtka ztozyta najnizsza oferte na drugi etap budowy
uktadu przesytowego sciekdow z Warszawy lewobrzeznej do oczyszczalni Czajka (144,8 min PLN
netto). Prezes zapowiedziat, ze realizacja prognozy na biezgcy rok méwigcej o 220 min PLN zysku
netto jest niezagrozona, a decyzja o jej ewentualnych podwyzszeniu powinna zapas¢ na poczatku
IV kwartatu.

Dywidenda 0,30 PLN na akcje

WZA zdecydowato o wyptacie dywidendy z zysku za 2009 rok o wartosci 30 groszy na akcje (DY
2,3%). Dzien ustalenia prawa do dywidendy ustalono na 2 sierpnia, a dzien jej wyptaty na 16
sierpnia biezacego roku.

Pozostate wiadomosci ze spoétek

06 Magna

Boryszew

Complex

Erbud

GTC

Harper Hygienics

Mostostal Zabrze

MW Trade

PBG

Mirostaw Janisiewicz ztozyt rezygnacje z petnienia funkcji cztonka rady nadzorcze;.

Elana, spoétka zal. Boryszewa, moze straci¢ szanse na dofinansowanie z UE w zakladanej
wysokosci. W tym miesigcu Elana, torunski oddziat Boryszewa, miata ztozy¢ dokumenty o
dofinansowanie z pieniedzy unijnych budowy Parku Naukowo-Technologicznego. Urzad
Marszatkowski Wojewodztwa Kujawsko-Pomorskiego uniewaznit jednak postepowanie, a nowe ma
zamiar rozpisa¢ na zupetnie innych warunkach. Takich, ktére przekreslajg szanse Elany na zdobycie
funduszy w oczekiwanej wysokosci.

Complex szacuje, ze straty materialne poniesione przez grupe w wyniku pozaru z kohca czerwca
wyniosty 16,4 min PLN, z czego warto$¢ nieubezpieczonego mienia wyniosta 1,63 min PLN.

Erbud ztozyt wniosek do Krajowego Depozytu Papieréw Wartosciowych o wstrzymanie procedury
wyptaty dywidendy uchwalonej przez walne z 29 czerwca wobec stwierdzenia wadliwosci uchwaty.

Artur Kucharski zostat powotany przez znaczacego akcjonariusza do Rady Nadzorczej.
Harper Hygienics przydzielit inwestorom 13 min akcji serii A.

Spotka zal. Mostostalu Zabrze wygrata przetarg na kontrakt drogowy za 24,7 min PLN brutto.
PRDIiM spotka zalezna od PRinz z grupy Mostostalu Zabrze rozbuduje droge wojewddzka nr 401.
Wynagrodzenie brutto wyniesie 24,7 min PLN.

Spotka zawarta 15 lipca z SPZOZ umowe pozyczki na 1,5 min PLN. Termin sptaty ustalono na 24
sierpnia 2010.

PBG podpisato 15 lipca w konsorcjum umowe ze Spotkg Polskie LNG na Terminal regazyfikacyjny.
W sktad Konsorcjum wchodzg: Lider Konsorcjum Saipem S.p.A. (Wtochy) oraz Partnerzy: Saipem
S.A. (Francja), Techint Compagnia Tecnica Internazionale S.p.A. (Wtochy), Snamprogetti Canada
Inc. (Kanada), PBG S.A. (Polska) oraz PBG Export Sp. z 0.0. (Polska). Wartos¢ oferty ztozonej
przez Konsorcjum to 2,95 mld PLN brutto. Inwestycja oddana zostanie do uzytkowania do dnia 30
czerwca 2014 roku. Prezes spétki dodat, ze rentownos$¢ kontraktu na terminal LNG nie bedzie
nizsza niz 7 proc. netto.
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Swarzedz

TPSA

Werth-Holz <Nc>

Komentarz poranny

Bank PKO BP zmienit termin publikacji skonsolidowanego raportu za | pot. 2010 r. na 19 sierpnia
2010.

Swarzedz szuka inwestora zainteresowanego wejsciem na gietde. Likwidator Swarzedza chce
znalez¢ spoétke, najlepiej z branzy meblarskiej, zainteresowang skorzystaniem z gietdowego statusu
Swarzedza. Planowane w sierpniu walne ma decydowac o obnizeniu wartosci nominalnej akcji oraz
emisji nowych akcji. Sovereign Capital nie wyklucza objecia nowej emisji Swarzedza.

TP SA wygrata przetarg na ustugi operatora sieci organizowany przez ZUS, wartos¢ oferty to 31,6
min PLN. TP SA wygrata przetarg organizowany przez Zaktad Ubezpieczeh Spotecznych na
"Swiadczenie ustug operatora sieci rozlegtej WAN KSI ZUS". Wartos¢ oferty ztozonej przez TP SA to
31,6 min PLN brutto.

Werth-Holz planuje osiggniecie w 2010 roku 20 min PLN przychodéw. Spétka rozwaza emisje
obligacji, aby uzyska¢ srodki na kapitat obrotowy. Spétka jest producentem drewnianej galanterii
ogrodowej, wczoraj odbyt sie debiut na New Connect.

Transakcje oséb powigzanych oraz funduszy

DM IDM

Nowa Gala

Oponeo.PI

Swarzedz

Spotka nabyta 270 tys. akcji po $redniej cenie 2,75 PLN za akcje w celu dalszej odsprzedazy.

Spotka nabyta 14 lipca za posrednictwem domu maklerskiego 17 521 akcji wlasnych, po $r. cenie
2,81 PLN za akcje.

Marketeo.com, powigzana osobowo z Oponeo.pl nabyta 8 lipca 7 tys. akcji po 6,9 PLN za akcje.

Klienci BZ WBK AIB zmniejszyli w wyniku transakcji z 28 czerwca udziat w KZ do 15,19% z 15,22%
wczesniej.

Kalendarium spétek

Piatek /16.07.10/
QUMAK-SEKOM

Dzien ustalenia prawa do 1 zt dywidendy na akcje.

Poniedziatek /19.07.10/

CYFROWY POLSAT
Wtorek /20.07.10/
DECORA

ERBUD

Sroda /21.07.10/
APATOR

Czwartek /22.07.10/
DECORA

DEBICA

PANI TERESA

Dzien ustalenia w KDPW prawa do dywidendy 0,57 zt na akcje.

Pierwszy dzien notowan bez dywidendy 0,30 zt na akcje.
Proponowany dzien wyptaty dywidendy.

Dzien wyptaty drugiej transzy dywidendy 0,30 zt (z tacznej kwoty 0,50 zt) na akcje.

Dzien ustalenia w KDPW prawa do dywidendy 0,30 zt na akcje.
Pierwszy dzien notowan bez dywidendy 4,50 zt na akcje.
Dzien wyptaty dywidendy 1,10 zt na akcje.
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Kalendarium makro
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 domoéw 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.
Czwartek /22.07.10/

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartosé¢
10:00 UE Bilans obrotéw kapitatowych 1 kw 2,2 mid

10:00 UE Bilans obrotéw biezacych 1 kw -9,2 mid

10:00 UE Bilans obrotow finansowych 1 kw 12,6 mid

10:00 UE Indeks PMI przemystu Lipiec 55,6

11:00 UE Nowe zamoéwienia przemystu Maj 0,9%m/m; 22,1%r/r
16:00 USA Sprzedaz domoéw na rynku wtérnym Czerwiec 5,66 min

16:00 USA Indeks cen nieruchomosci Maj 0,8%m/m

16:00 USA Indeks wskaznikdw wyprzedzajgcych ~ Czerwiec 0,4%

Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje: 3M, AT&T, Bristol Myers Squibb, Caterpillar, Credit
Suisse, Eli Lilly, Nokia, Xerox.
Wyniki kwartalne po sesji w USA publikuje: Amazon, Microsoft.
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Aktualne rekomendacje DI BRE Banku S.A.

Rekomendacja eolic]

docelowa
Akumuluj 18,80
Akumuluj 18,49
Trzymaj 24,70
Trzymaj 4,69
Kupuj 70,60
Sprzedaj 45,83
Redukuj 78,30
Trzymaj 200,50
Kupuj 14,65
Trzymaj 13,43
Trzymaj 140,30
Kupuj 39,20
Trzymaj 93,10
Akumuluj 16,60
Akumuluj 50,10
Trzymaj 169,20
Trzymaj 81,60
Kupuj 21,24
Akumuluj 54,60
Redukuj 18,60
Trzymaj 2,03
Trzymaj 10,34
Trzymaj 23,90
Kupuj 87,10
Trzymaj 749,00
Trzymaj 16,40
Trzymaj 100,71
Trzymaj 96,10
Trzymaj 11,56
Trzymaj 18,46
Trzymaj 15,30
Redukuj 26,50
Kupuj 80,70
Akumuluj 5,31
Trzymaj 67,30
Akumuluj 76,80
Trzymaj 4,30
Redukuj 194,00
Trzymaj 172,80
Kupuj 27,90
Kupuj 4,32
Trzymaj 40,20
Trzymaj 40,10
Trzymaj 5,50
Kupuj 5,16
Kupuj 51,60
Trzymaj 358,80
Kupuj 14,00
Kupuj 18,20
Akumuluj 16,10
Trzymaj 4,16
Trzymaj 16,69
Akumuluj 82,20
Akumuluj 9,00
Trzymaj 72,05

Cena
biezgca
16,40
19,12
22,70
4,48
57,00
58,25
90,40
194,90
13,35
13,28
140,20
23,60
84,20
14,50
48,15
170,60
81,80
18,15
50,90
22,70
1,92
9,83
23,10
75,10
799,50
17,50
104,70
95,70
13,73
17,70
15,50
31,00
76,50
4,75
73,95
66,40
4,84
220,00
162,00
21,38
3,50
38,50
39,10
4,94
4,60
34,95
370,00
12,94
12,88
15,20
4,12
16,45
71,90
8,04
68,50

Data Cena w dniu

wydania wydania
2010-05-06 16,90
2010-07-05 17,10
2010-05-27 24,76
2010-05-10 4,65
2010-04-06 57,60
2010-05-11 57,50
2010-07-05 89,90
2010-04-07 216,50
2010-05-06 12,00
2010-06-04 14,00
2010-03-03 133,90
2010-06-02 27,00
2010-07-05 81,00
2010-03-25 15,79
2010-07-05 44,80
2010-03-12 171,00
2010-03-09 77,50
2010-06-02 18,17
2010-07-05 50,00
2010-05-06 20,61
2010-05-28 2,00
2010-05-06 10,19
2010-05-28 23,80
2010-06-02 75,00
2010-04-07 766,00
2010-07-09 16,10
2010-07-06 103,00
2010-05-27 93,70
2009-12-08 11,39
2010-05-28 18,90
2010-04-07 14,60
2010-04-07 31,40
2010-05-19 72,45
2010-04-27 4,84
2010-06-02 67,90
2010-05-06 68,30
2009-11-06 4,36
2010-06-02 213,40
2010-03-05 165,50
2010-03-30 23,00
2010-06-14 3,45
2010-04-08 39,40
2010-03-17 39,07
2010-06-02 5,39
2010-06-02 4,44
2010-06-02 37,70
2010-05-11 312,50
2010-07-05 11,95
2010-03-02 12,57
2010-04-23 16,35
2010-05-06 4,14
2010-05-19 18,00
2010-07-05 73,00
2010-05-14 7,90
2010-01-06 80,90

PIE
2010
9,6
12,2
19,4
10,3
13,1
4,7
12,5
14,3
14,3
15,7
10,0
9,3
17,1
12,8
44,1
16,5
16,0
12,3
12,5
24,4
16,2
12,9
6,8
15,5
15,4
58
13,4
5,7
15,0
16,3
32,7
10,3
14,0
19,5
18,9
12,4
50,3
14,6
16,0
11,8
12,3
10,6
15,8

13,6
22,6
14,1
17,5

17,7
15,7
19,5
15,2
13,9
15,9
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e BRE BANKU S.A.

Wycena bankow z Europy srodkowej i wschodniej /15.07.2010/

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 194,9 16,0 14,3 11,2 16% 16% 18% 2,4 2,1 1,9 00% 21% 23%
Getin 9,8 25,4 12,9 10,3 7% 13% 14% 1,8 1,6 14 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 799,5 17,5 15,4 1,3 13% 13% 15% 2,1 1,9 16 00% 00% 0,0%
Kredyt Bank 155 121,8 32,7 9,5 1% 5% 15% 1,6 1,5 1,3 00% 00% 0,0%
Millennium 4,8 2696,3 19,5 11,0 0% 9% 12% 1,4 14 1,3 00% 00% 0,0%
Pekao 162,0 17,6 16,0 13,5 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 11,2 11% 13% 15% 2,0 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 15,9 9,3 6,9 4% 6% 8% 0,5 0,5 05 37% 47% 64%
Citigroup 4,2 - 13,5 9,5 - 6% 8% 0,8 0,8 07 02% 01% 0,6%
Commerzbank 6,4 - - 12,8 - - 6% 0,5 0,7 0,7 00% 00% 02%
ING 6,8 254 71 55 1% 10% 11% 0,8 0,6 06 01% 03% 22%
KBC 34,2 - 8,5 7.2 - 15% 15% 1,1 0,9 08 00% 22% 3,3%
ucl 2,0 20,7 17,3 8,7 3% 4% 7% 0,6 0,6 06 12% 23% 4,4%
Mediana 20,7 9,3 7,9 3% 6% 8% 0,6 0,6 06 01% 03% 2,2%
ZAGRANICZNE BANKI
BEP 4,7 8,5 10,6 8.2 10% 7% 9% 0,8 0,8 0,7 58% 47% 61%
Deutsche Bank 49,1 7,2 7,3 6,2 13% 12% 12% 0,9 0,8 07 18% 21% 3,4%
Erste Bank 29,8 1,7 12,6 8,5 9% 8% 10% 1,0 0,9 09 17% 20% 25%
Komercni B. 3640,0 12,7 11,9 10,6 17% 17% 18% 2,2 2,0 1.8 45% 51% 59%
oTP 5320,0 10,0 9,3 6,7 13% 12% 15% 1,2 11 1.0 09% 28% 4,8%
Santander 9,9 9,3 9,1 7,8 14% 13% 15% 1,2 1.1 1.0 56% 58% 6,5%
Turkiye Garanti B. 7.4 1,2 9,4 8,3 24% 23% 21% 25 2,0 1,7 13% 20% 26%
Turkiye Halk B. 12,2 9,7 8,7 7,9 31% 28% 25% 2,8 22 1.8 34% 34% 41%
Sbierbank 2,7 98,0 12,9 7,9 2% 16% 23% 2,4 2,0 16 02% 08% 1,7%
VTB Bank 52 - 39,9 12,5 - 2% 12% 1,6 1,5 14 03% 04% 1,3%
Mediana 10,0 10,0 8,0 13% 13% 15% 1,4 1,3 1,2 17% 24% 3,8%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych /15.07.2010/
P/E ROE P/BV DIY

\\\\} Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
Y | POLSKIE SPOLKI
PZU 370,0 8,5 14,1 11,9 25% 20% 21% 2,8 2,5 2,2 - 29% 3,2%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Vienna Insurance G. 34,8 12,7 11,4 9,9 9% 9% 10% 1,1 1,0 1,0 3,2% 3,0% 3,4%
Uniga 14,2 30,8 13,5 10,8 4% 7% 9% 1,4 1,4 1,3 20% 26% 29%
Aegon 4,5 - 9,4 6,5 0% 8% 9% 0,7 0,6 06 0,1% 0,8% 3,4%
Allianz 86,4 8,7 7.9 7,2 12% 12% 12% 1,0 0,9 0,8 4,5% 52%  5,6%
Aviva 34 6,0 6,0 5,1 13% 15% 17% 0,9 1,0 09 71% 76%  8,2%
AXA 13,4 9,0 7,2 6,3 9% 10% 10% 0,7 0,6 06 3,8% 56% 6,5%
Baloise 80,0 8,6 8,0 7.3 12% 11% 11% 0,9 0,8 0,8 5,6% 58% 6,1%
Generali 93,0 16,7 13,6 12,2 8% 8% 9% 1,3 1,3 1,1 28% 29% 3,0%
Helvetia 314,8 9,1 7,8 7,2 11% 12% 12% 1,0 0,8 08 44% 48% 51%
Mapfre 2,5 7,6 8,0 7.6 17% 14% 14% 1,2 1,0 09 6,1% 6,1% 6,4%
RSA Insurance 1,2 9,6 9,4 8,7 12% 14% 14% 1,2 1,2 1,1 6,5% 6,9% 7,3%
Zurich Financial 2440 10,6 8,7 8,0 13% 14% 14% 1,3 1,2 1,1 4,9% 6,3% 6,6%
Mediana 9,1 8,3 7,5 12% 11% 12% 1,0 1,0 0,9 44% 54% 59%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek paliwowych /15.07.2010/

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 31,0 13,0 12,8 8,0 0,7 0,6 0,5 46 10,3 7,0 5% 5% 6% 0,0% 0,0% 0,0%
PKN Orlen 38,5 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 20600,0 9,8 7,0 6,1 1,3 0,9 08 238 11,6 87 13% 13% 14% 1,6% 22% 3,3%
omv 25,6 4,5 3,3 29 0,7 0,6 0,5 10,6 7,0 56 14% 17% 17% 34% 39% 4,3%
Hellenic Petroleum 6,2 7,6 7,4 6,6 0,5 0,4 0,4 92 101 8,1 7% 6% 6% 72% 72% 7,6%
Tupras 31,0 6,5 59 5,2 0,4 0,3 0,2 10,1 8,9 8,2 5% 5% 5% 82% 91% 94%
Unipetrol 200,6 13,1 8,0 6,4 0,6 0,5 0,5 - 49,7 20,2 5% 6% 7% 01% 35% 4,8%
Mediana 8,0 7,4 6,4 0,6 0,5 0,5 10,3 10,3 8,2 5% 6% 6% 1,6% 3,5% 4,3%
SPOLKI GAZOWE
PGNIG 3,5 7,6 6,4 6,4 1,1 11 1,2 172 123 129 15% 18% 18% 0,7% 2,3% 3,3%
Gazprom 164,0 4,8 3,8 3,3 1,6 1,5 1,3 5,8 4,7 40 34% 39% 38% 14% 16% 1,9%
GDF Suez 25,3 6,6 6,4 5,8 1.1 1.1 11 126 126 11,2 17% 18% 19% 6,0% 6,1% 6,4%
Gas Natural SDG 12,6 8,0 7,1 6,9 1,9 1,8 1,7 8,9 8,6 82 24% 25% 25% 6,1% 6,7% 7,2%
Mediana 71 6,4 6,1 1,4 1,3 1,2 10,7 104 97 21% 21% 22% 3,7% 4,2% 4,8%
Wycena spoétek energetycznych /15.07.2010/
N\ 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 ENERGETYCZNE
CEZ 140,2 6,7 7,2 7,5 3.1 3,3 3,4 92 10,0 10,1 46% 46% 45% 56% 6,2% 5,7%
ENEA 18,2 6,2 4,2 4,9 1,0 0,8 09 156 123 122 16% 18% 18% 25% 32% 4,1%
PGE 21,4 57 59 6,0 2,1 21 21 110 118 112 37% 35% 36% 33% 36% 42%
E.ON 22,9 6,2 6,1 5,9 1,0 1,0 1,0 7.9 8,3 80 16% 16% 16% 6,6% 6,7% 6,8%
EDF 31,4 6,4 59 55 1,6 1,5 1,5 154 147 126 25% 26% 27% 3,8% 37% 41%
Endesa 18,4 57 59 5,9 1,9 1,7 1,7 7,5 8,6 87 32% 30% 29% 75% 6,1% 6,1%
ENEL SpA 3,7 6,3 6,1 6,0 1,6 1,5 1,5 7.3 8,2 81 25% 25% 24% 74% 72% 7,4%
Fortum 19,0 9,7 9,5 9,6 4,2 4,0 39 130 126 130 43% 42% 41% 49% 52% 52%
lberdrola 5,2 8,4 7,9 7,5 2,2 2,2 21 101 101 95 27% 28% 29% 6,2% 6,3% 6,4%
RWEAG 54,7 5,0 4,4 4,3 0,9 0,8 0,8 8,6 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 9,6 10,1 98 26% 27% 28% 59% 6,2% 5,9%
Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek nawozowych i chemicznych /15.07.2010/

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
SPOLKI NAWOZOWE

POLICE 49 - 103 58 03 04 03 - - 143 - 4% 6% 00% 00% 0,0%

ZA Putawy 685 83 66 30 06 06 04 193 159 58 7% 8% 14% 149% 13% 1,6%

Acron 260 78 58 53 17 14 12 89 70 69 2% 24% 23% 1,9% 30% 42%

Agrium 462 102 65 55 09 09 08 188 100 80 9% 14% 15% 03% 02% 02%

DSM 350 37 35 35 14 14 14 383 311 294 38% 40% 40% 20% 23% 24%

K+S 379 194 88 68 23 17 16 655 168 115 12% 19% 23% 0,7% 25% 3,7%

Silvinit 179046 68 66 49 46 40 31 104 101 71 68% 61% 64% 1,8% 13% 24%

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

Yara 2115 150 77 76 12 11 11 257 117 103 8% 15% 14% 21% 25% 2.8%

Mediana 92 66 55 14 14 12 21,3 109 80 17% 19% 23% 1,8% 2,3% 2,4%

SPOLKI CHEMICZNE

Ciech 236 56 49 43 06 06 05 - 93 59 1% 12% 12% 0,0% 0,0% 0,0%

Akzo Nobel 444 73 67 62 09 09 09 172 143 123 13% 14% 14% 30% 34% 3,8%

BASF 459 77 57 53 11 10 09 220 127 11,3 14% 17% 17% 34% 42% 4,4%

Croda 12 122 98 92 20 19 18 223 157 144 17% 20% 20% 19% 22% 25%

Dow Chemical 266 99 73 63 12 10 09 517 158 103 12% 14% 15% 3,3% 29% 29%

Rhodia 153 63 40 37 07 06 06 - 94 73 1% 15% 15% 0,1% 19% 24%

Sisecam 18 59 49 42 11 10 09 155 101 6,8 19% 21% 22% 00% 1,1% 2,2%

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

Solvay 711 67 98 88 10 12 12 121 231 177 14% 13% 14% 3,7% 36% 3,9%

Tata Chemicals 3250 61 71 68 10 14 13 105 115 102 16% 19% 19% 27% 26% 26%

Tessenderlo Chemie 225 156 57 45 05 04 04 - 260 109 3% 7% 9% 54% 56% 58%

Wacker Chemie 1265 110 68 59 19 16 15 371 166 13,7 17% 24% 25% 09% 15% 1,8%

Mediana 70 63 56 10 10 09 172 135 106 14% 16% 16% 2,7% 2,8% 2,8%

Wycena europejskich operatoréw narodowych /15.07.2010/

/ EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA DIY
e/' Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
"% POLSKIE SPOLKI

Netia 48 60 49 42 11 10 09 212 503 241 19% 21% 22% - 20% 4,1%

TPSA 152 39 44 44 15 16 17 159 177 169 38% 36% 37% 99% 99% 99%

Mediana 50 47 43 13 13 1,3 186 34,0 20,5 28% 29% 30% 10% 6% 7%

OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACJI

Belgacom 274 57 53 57 18 1,7 17 106 107 111 32% 32% 30% 7,6% 80% 8,0%

Cesky Telecom 4400 52 56 56 23 24 24 126 13,0 124 44% 43% 43% 105% 9,0% 8,9%

Hellenic Telekom 67 39 42 42 14 15 15 65 75 68 36% 35% 35% 10,5% 82% 8,9%

Matav 6910 43 45 46 1,7 18 18 89 97 98 39% 39% 39% 10,8% 10,8% 10,8%

Portugal Telecom 84 58 55 54 21 19 19 138 136 119 36% 35% 36% 6,.8% 6,9% 6,9%

Telecom Austria 90 42 46 46 15 16 16 112 133 117 37% 35% 35% 84% 84% 84%

Mediana 47 49 50 18 17 18 109 11,8 11,4 36% 35% 36% 94% 8,3% 8,6%

OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACJI

BT 14 45 39 39 10 11 11 100 94 88 22% 27% 27% 58% 49% 54%

DT 101 45 46 46 14 15 15 153 141 136 32% 32% 32% 7,7% 71% 71%

FT 150 45 48 49 15 17 17 89 86 84 33% 35% 35% 94% 93% 93%

KPN 109 55 53 53 21 21 21 119 97 91 38% 40% 40% 64% 7,3% 7,9%

Swisscom 3945 63 65 65 25 25 25 105 11,0 10,7 40% 38% 39% 57% 59% 6,1%

TELEFONICA 164 53 54 54 21 21 21 96 92 88 40% 39% 39% 7,0% 86% 95%

TeliaSonera 536 82 78 76 27 27 27 123 116 110 33% 35% 35% 39% 4,7% 51%

Tl 10 48 49 48 20 20 20 94 85 80 41% 41% 42% 54% 58% 6,5%

Mediana 54 51 51 20 21 20 102 95 9,0 36% 37% 37% 61% 6,5% 6,8%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spétek IT /15.07.2010/

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

164 76 69 63 01 01 01 99 96 87 2% 2% 2% 00% 00% 0,0%
ACTION 191 70 87 74 01 02 02 106 122 99 2% 2% 2% 7.2% 1,9% 16%
ASBIS 45 154 56 45 01 01 01 - 103 69 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 842 100 90 66 08 08 07 201 171 131 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 88 87 66 01 02 02 11,8 127 98 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 0,0%

ZAGRANICZNE SPOLKI

Accenture 400 76 76 71 12 12 11 151 151 133 15% 15% 15% 12% 2.4% 2,0%
Atos Origin 344 56 52 46 05 05 05 158 130 106 9% 10% 11% 02% 05% 0,8%
CapGemini 37 68 71 58 06 06 06 186 198 144 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 125 68 67 63 09 09 09 103 101 95 13% 13% 14% 52% 54% 5,8%
LogicaCMG 11 74 65 61 06 06 06 105 93 86 8% 9% 9% 27% 30% 3,3%
Microsoft 255 83 75 68 32 31 29 151 124 110 39% 42% 42% 20% 21% 1,7%
Oracle 238 105 89 79 51 43 34 168 147 125 48% 48% 43% 01% 0,8% 0,9%
SAP 375 140 120 108 42 40 37 221 186 1655 30% 33% 34% 13% 15% 1,7%
TietoEnator 140 68 59 52 06 06 06 132 113 96 9% 11% 12% 3,0% 42% 5,0%
Mediana 75 73 66 10 10 10 151 127 108 14% 14% 15% 1,8% 22% 1,9%

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

16 lipca 2010 9
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Wycena spoétek mediowych /15.07.2010/

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 27 73 61 58 09 08 08 302 194 187 12% 14% 13% 17% 26% 2,7%
CYFROWY POLSAT 145 116 86 73 30 26 24 164 128 114 26% 30% 33% 52% 40% 52%
TVN 165 94 117 96 35 31 28 133 195 155 37% 27% 29% 47% 19% 15%
DZIENNIKI
Arnolgo Mondadori 25 100 72 62 07 07 07 150 108 83 7% 10% 11% 22% 7,0% 84%
Axel Springer 840 87 76 65 12 11 11 103 122 102 14% 15% 16% 52% 54% 58%
Daily Mail 47 91 81 75 14 15 14 130 114 98 15% 18% 19% 32% 32% 34%
Gruppo Editorial 15 95 55 48 10 10 10 468 112 85 10% 18% 20% 00% 4,0% 59%
Mcclatchy 38 62 58 59 15 16 16 118 63 67 24% 28% 2% 24% - -
Naspers 2860 194 176 143 46 42 37 2710 204 154 24% 24% 26% 07% 09% 1,1%
New York Times 96 44 36 36 06 06 06 450 133 131 13% 16% 16% 0,0% - -
Promotora de Inform 22 80 76 69 15 15 15 70 54 41 19% 20% 22% 06% 06% 0,6%
SPRR Cormm 167 212 98 67 04 04 04 - - 387 2% 4% 6% 216% - -
Trinity Mirror 08 41 37 34 07 07 07 46 34 30 18% 19% 20% 00% 06% 29%
Mediana 89 74 63 11 11 10 130 1,2 92 14% 18% 19% 14% 3.2% 3,4%
TV
Antena 3 Televis 54 194 92 75 19 17 16 265 11,1 89 10% 19% 22% 32% 6,6% 8,0%
CETV 4450 339 133 94 32 28 24 - - 262 9% 21% 26% 00% 00% 0,0%
Gestevision Telecinco 82 189 115 72 33 24 20 292 167 11 17% 21% 28% 35% 47% 7,5%
MV PLC 05 129 82 65 15 14 13 396 151 101 1% 17% 20% 00% 02% 1,2%
M6-Metropole Tel 174 83 77 72 16 15 15 173 162 148 20% 20% 21% 54% 49% 51%
Mediaset SPA 48 61 54 49 19 17 16 190 140 117 32% 32% 32% 51% 59% 6,9%
RTL Group 637 120 103 93 18 18 1,7 241 175 156 15% 17% 19% 35% 46% 52%
TF1-TV Francaise 116 136 123 85 12 11 10 326 256 146 9% 9% 12% 23% 34% 44%
Mediana 132 98 73 19 17 16 265 162 132 13% 19% 21% 33% 46% 52%
PAY TV

BSkyB PLC 70 129 120 103 26 24 22 267 232 184 20% 20% 22% 25% 27% 2,9%
Canal Pus 55 54 53 52 02 02 02 151 157 153 5% 5% 4% 46% 48% 49%
Cogeco 348 55 55 51 23 22 20 160 150 127 41% 39% 40% 13% 16% 1,7%
Comcast 193 60 58 56 23 22 22 164 155 137 39% 39% 39% 14% 19% 21%
Liberty Global 279 62 70 67 27 30 30 - - 348 43% 43% 45% 00% 00% 0,0%
Multimedia 98 67 61 57 33 30 28 232 185 152 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 22 162 156 152 4% 39% 40% 14% 27% 2,9%

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

16 lipca 2010 10
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BRE BANKU S.A.

Wycena spoétek budowlanych /15.07.2010/

EV/EBITDA EV/S PIE
Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010
POLSKIE SPOLKI
Budimex 90,4 72 100 99 05 05 05 133 125
Elektrobudow a 1706 89 109 98 10 10 09 149 165
Erbud 509 74 88 83 05 05 04 154 125
Mostostal Wa-w a 664 50 67 71 04 04 04 110 124
PBG 2200 114 103 101 15 11 09 149 146
Polimex Mostostal 46 75 85 79 05 06 05 136 136
Rafako 129 98 96 76 07 06 04 239 175
Trakcja Polska 41 60 84 81 07 07 05 92 157
Uma Construccion 71,9 83 47 41 34 24 21 - 152
Unibep 80 88 105 106 07 05 04 153 139
Mediana 79 92 82 07 06 05 149 143
ZAGRANICZNE SPOLKI
AMEC 88 95 85 76 08 08 07 186 168
BILFINGER 437 75 53 52 03 03 03 137 93
EIFFAGE 392 87 86 81 12 12 12 128 144
HOCHTIEF 487 56 48 45 03 03 02 186 148
NCC 1256 69 78 71 03 03 03 126 131
SKANSKA 1196 65 72 72 03 03 03 142 159
STRABAG 69 38 37 37 02 02 02 123 116
Mediana 69 72 71 03 03 03 137 144
Wycena spoétek deweloperskich /15.07.2010/
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 23,1 - 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 65 213 176 143 05 06 06 - -
CITY CON 25 186 167 157 06 07 07 141 114
CORIO 414 251 175 155 08 09 09 136 140
DEUTSCHE EUROSHOP 26 183 167 160 08 09 09 196 159
ECHO INVESTMENT 45 144 150 11,5 12 11 10 209 165
HAMMERSON 37 188 193 187 05 09 08 180 170
KLEPERRE 241 213 174 166 08 12 10 161 166
SPARKASSEN IMMO 51 245 173 153 06 07 07 - 124
UNIBAIL-RODAMCO 1381 180 179 168 08 10 10 147 148
Mediana 188 174 157 08 09 09 161 153

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych * spétka polska
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0,0%
0,0%
0,0%
0,0%

1,8%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%

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

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

1,5%
5,8%
6,7%
5,2%
0,0%
4,5%
5,3%
5,2%
6,2%
5,2%
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Wycena spétek sektora elektromaszynowego /15.07.2010/

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 1,9 7,6 9,1 52 1,5 1,4 1,3 159 16,2 95 19% 16% 26% 0,0% 0,0% 0,0%
KOPEX 17,7 8,0 73 6,0 0,8 0,7 06 151 163 116 9% 9% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 7,8 8,2 5,6 1,1 1,1 1,0 155 162 105 14% 13% 18% 0,0% 0,0% 0,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atlas Copco 120,0 141 11,9 10,1 2,6 25 22 227 180 149 18% 21% 22% 24% 27% 31%
Bucyrus 53,4 8,3 6,7 55 17 1,2 1,1 135 140 105 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 54,9 7,7 101 8,2 1,6 1,9 1,7 129 176 140 21% 19% 20% 13% 13% 13%
Sandvik 989 384 11,1 8,6 21 1,9 1,7 - 219 144 5% 17% 20% 1,6% 22% 3,2%
Mediana 8,0 84 69 1,7 1,8 1,6 129 158 123 21% 20% 21% 1,7% 2,5% 3,2%

Wycena spoétek sektora papierniczego /15.07.2010/

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 740 201 105 87 32 24 22 518 189 133 16% 23% 25% 0,0% 0,0% 6,9%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Billerund 474 73 43 48 08 07 07 306 82 97 1% 17% 15% 12% 41% 52%
Holmen 1920 79 100 80 13 13 12 161 281 173 16% 13% 15% 4,7% 3,6% 3,7%
INTL Paper 236 61 58 52 08 08 07 269 133 95 13% 13% 14% 14% 1,6% 1,9%
M-Real 30 684 69 65 08 08 08 - 278 146 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 63 107 81 70 09 09 08 388 155 124 9% 11% 12% 28% 3,2% 3,3%
Svenska 949 69 71 62 10 10 10 11,8 11,5 96 14% 14% 15% 3,9% 4,2% 4,6%
UPM-Kymmene 105 92 78 66 12 11 11 - 237 146 13% 14% 16% 3,7% 44% 4,6%
Mediana 79 78 65 09 09 08 222 145 11,4 13% 13% 15% 2,8% 3,6% 3,7%

Wycena spoétek gorniczych /15.07.2010/

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 957 50 47 56 16 16 15 75 57 97 33% 34% 27% 122% 3,1% 52%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Anglo Amer. 237 67 38 31 19 15 13 109 57 43 29% 40% 43% 03% 1,7% 4,2%
BHP Billiton 182 50 43 29 22 21 16 102 75 48 44% 48% 55% 43% 4,7% 53%
Freeport-MCMOR 632 46 35 33 22 18 17 M7 78 70 48% 52% 52% 02% 16% 2,3%
Rio Tinto 303 66 36 32 21 16 15 93 47 39 31% 44% 47% 18% 32% 3,5%
Southern Peru 298 140 82 64 69 49 38 278 139 104 49% 59% 60% 16% 51% 6,3%
Mediana 66 38 32 22 18 16 109 75 48 44% 48% 52% 1,6% 3,2% 4,2%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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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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Indeks WIG Media na tle WIG 20 (EUR)
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

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

EBIT/EV- zysk operacyjny do 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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