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A Polska
Indeks Zamkniecie
DJIA 10 097,9
S&P 500 1064,9
NASDAQ 21791
DAX 6 040,3
CAC 40 3581,8

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
-2,52% FTSE 100 5158,9 -1,01% Miedz (LME) 6485,0 -2,92%
-2,88% WIG20 2375,2 -0,80% Ropa (Brent) 74,5 -0,79%
-3,11% BUX 22 496,8 -1,49% USD/PLN 3,18 +0,96%
-1,77% PX 1153,1 -1,86% EUR/PLN 4,11 +0,83%
-1,41% PLBonds10 5,85 +0,14% EUR/USD 1,29 -0,15%

Informacje ze spétek i sektorow

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

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

Elektrobudowa
Trzymaj - zdn. 12.03.10
Cena docelowa: 169,2 PLN

Hydrobudowa Polska

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

Polimex Mostostal
Kupuj - z dn. 02.06.10
Cena docelowa: 5,16 PLN

Zmiana struktury grupy kapitalowej?

Wedtug informacji Gazety Gietdy Parkiet Kopex po ostatnim ogtoszeniu przez Zabrzanskie Zaktady
Mechaniczne (spotka zalezna) wezwania na okoto 3% akcji Zaktadu Elektroniki Gérniczej, planuje
aby ZEG dotaczyt do innego podmiotu grupy tj. Hansen Sicherheitstechnik AG (w ktérej Kopex
posiada okoto 90% udziat). Zmiana organizacyjna miataby utatwi¢ zarzadzanie grupg kapitatowa.
Gazeta nie wyklucza réwniez, ze Kopex mogtby przenies¢ notowania niemieckiego producenta
urzgdzen elektronicznych (Hansen) z Frankfurtu do Warszawy. Wezwanie na akcje spotki ZEG jest
zwigzany z niskg wartoscig free float (1,2 mIn PLN) i niskim obrotem na akcjach spotki, co
uniemozliwiatlo dotychczasowym mniejszym akcjonariuszom zbycie posiadanych akcji. Do
przeniesienia Spotki Hansen na warszawski parkiet naszym zdaniem nalezatoby podejs¢ z rezerwg
ze wzgledu na stosunkowo duze koszty takiej operacji. Bardziej prawdopodobne wydawatoby sie
ogtoszenie wezwania na pozostate 11,1% akcji spétki Hansen i wycofanie spotki z notowan. Zmiany
w strukturze spotek zaleznych Kopex zwigzane sg z procesem usprawnienia zarzadzania grupy,
gdyz ta obecnie sktada sie z bardzo wielu podmiotow dziatajacych w réznych krajach.
Podtrzymujemy nasza rekomendacje dla Kopexu. (J. Szkopek)

Nowe zlecenie

Konsorcjum Budimeksu i Ferrovial Agroman zdobyto zlecenie na budowe Wielkopolskiego Centrum
Zaawansowanych Technologii, Magazynu Gazéw Technicznych oraz Magazynu na Odpadki.
Wartosé kontraktu, to 64,2 min PLN netto.

Budowa sali koncertowej

Spotka poinformowata o podpisaniu umowy na budowe Sali Koncertowej — Filharmonii
Koszalinskiej im. Stanistawa Moniuszki w Koszalinie. Wartos¢ umowy to 29,2 min PLN brutto, a
termin zakonczenia prac 30.04.2013.

Tegoroczny zysk netto przekroczy 40 min PLN?

Rzecznik Spotki poinformowat, ze wypracowanie w biezacym roku 40 min PLN zysku netto, to
bardzo ostrozne zatozenie. Spdtka na poczatek lipca miata w portfelu zlecenia na taczng kwote 1,6
mld PLN, kwota ta jednak nie uwzglednia ostatnio zdobywanych kontraktéw, w tym miedzy innymi
na budowe fragmentu autostrady Strykéw-Torun oraz Tarnéw Rzeszow, ktére w sumie opiewajg na
3,9 mid PLN netto, z czego potowa ma by¢ realizowana przez spotki PBG. Nie uwzglednione sg
réwniez prace w konsorcjum nad budowg odcinka drogi ekspresowej S5 z obwodnicg Bojanowa i
Rawicza za 800 min PLN netto (40% udziat spétek PBG).

Nowa umowa

Konsorcjum Mostostalu Warszawa z Acciona Infraestructuras podpisato umowe na wykonanie
robot budowlanych odejmujgcych budowe sieci kanalizacyjnej i wodociggowej miasta Nowy Sacz z
przylegtymi gminami sgsiednimi. £aczna wartos¢ kontraktu, to 67,2 min PLN brutto.

Portfel zamoéwien przekroczyt 10 mid PLN

Prezes Spétki — Konrad Jaskoéta poinformowat, ze portfel zamowien Spotki przekroczyt kwote 10
mld PLN. Dodatkowo WZA Naftobudowy zgodzito sie w pigtek na potaczenie z Polimexem
Mostostal.

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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Pozostate wiadomosci ze spétek
AIR Market <IPO-NC> Air Market z emisji w trybie private placement pozyskata blisko 0,5 min PLN. Spdtka przeznaczy

Anti

Centrum Klima

Energopol

Lubawa

MW Trade
Opteam

ORCO

Organic Farma
Zdrowia

Tro Media <IPO-NC>

pozyskane srodki na rozwoj technologiczny platformy e-ustug dla podmiotéw z branzy biznesowych
lotéw czarterowych oraz pokrycie wydatkow marketingowych zwigzanych z jej promocjg. Debiut
spotki na rynku NewConnect planowany jest w sierpniu.

Anti otrzymato podpisang umowe z gming Rzgéw na wykonanie zadania Zagospodarowanie terenu
Parku Miejskiego w Rzgowie. Warto$¢ umowy: 965 004,21 zt brutto. Termin zakonczenia prac: do
30.09.2010 roku.

Spotka uzyskata pozwolenie na uzytkowanie hali produkcyjnej z magazynem i budynku biurowego w
Wieruchowie.

Spotka zawarta 16 lipca z ING Bankiem Slaskim S.A. wieloproduktowa umowa kredytowa. Na
podstawie umowy ING Bank Slgski S.A. stawia do dyspozycji spotki odnawialny limit kredytowy w
wysokosci 20.000.000,00 PLN. Limit kredytowy jest udzielany na okres od 16.07.2010 do
30.06.2011.

Limit moze by¢ wykorzystywany w nastepujacych formach:

- Kredytéw obrotowych w rachunkach kredytowych,

- Gwarancji bankowych i akredytyw.

Spotka podpisata umowe o partnerstwie z Wojskowg Akademig Techniczng w Warszawie. Umowa
przewiduje wspotprace przy opracowaniu wyrobdéw i rozwigzan zwigzanych z technologicznymi
inicjatywami "LUBAWA" S.A. w dziedzinie oston balistycznych i systemdéw ochrony zycia.

Spotka podpisata aneks zwiekszajacy wartos¢ dostaw namiotéw dla MON o 5,57 min PLN.
Dodatkowe partia namiotéw ma by¢ zrealizowana do 21 grudnia 2010 r.

Spotka zawarta umowe pozyczki z SPZOZ na 5,1 min PLN.
Zapisy na 1,4 min akgiji serii D spétki Opteam zostaty przediuzone do 27 lipca.

Gdy na rynku znajdg sie inwestorzy zainteresowani akcjami Orco, spotka wyemituje nowe akcje.
Preferowana jest emisja publiczna, ale deweloper nie wyklucza tez emisji dla konkretnych
inwestorow.

Organic Farma Zdrowia, zostata dokapitalizowana kwotg 9,3 min PLN, w tym roku otworzy 3 nowe
delikatesy. Spotka pracuje takze intensywnie nad przejeciem dystrybutora. W tym roku przychody
mogq wzrosng¢ o kilkanascie procent, a EBITDA bedzie bliska zera. W 2011 roku dynamika wzrostu
przychodéw moze wynies¢ 20-25 proc., spétka moze tez zaraportowac zysk netto.

Tro Media, wroctawska spoétka z segmentu nowych technologii, w Il pot. sierpnia planuje debiut na
NewConnect. Z trwajgcej wtasnie prywatnej oferty akcji spétka chce pozyskaé 2 min zt. Poza nowg
emisjg akcje za 1 min zt chce sprzedac¢ gtéwny akcjonariusz.

Transakcje oséb powigzanych oraz funduszy

Elzab

KOV

Nowa Gala

Oponeo.PIl

Orzet Biaty

Teta

Polsin Private Limited zmniejszyt w wyniku zawarcia umowy ze spotkg Novitus udziat w KZ do
10,46% z 12,62%.

Udziat OZ Master Fund Ltd. zmniejszyt sie 9 lipca do 4,88% z 5,01% wcze$niej.

Dom maklerski nabyt 15 lipca w ramach realizowanego dla spotki buy-backu 10 911 akcji spotki po
$r. cenie 2,80 PLN.

Przewodniczacy RN sprzedat 13 lipca 40 tys. akcji po 6,95 PLN za akcje.
Cztonek RN sprzedat 13 lipca 30 tys. akcji po 6,95 PLN za akcje.
Osoba zobowigzana sprzedata 13 lipca 80 tys. akcji po 6,95 PLN za akcje.

Dom maklerski nabyt 15 lipca w ramach realizowanego dla spotki buy-backu 767 akcji spétki po sr.
cenie 17 PLN.

Fundusze Aviva OFE sprzedaty 12 lipca w ramach odpowiedzi na ogtoszone wezwanie caty
posiadany pakiet 5,25% akcji.
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Kolejny miesiac z silnym wzrostem zatrudnienia. Spadek dynamiki ptac powodowany
przesunieciami premii

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto o 1,1% r/r, co ponownie okazato sie wynikiem
lepszym od oczekiwan. W ujeciu miesiecznym nastgpit wzrost zatrudnienia o 0,3%.

Tempo poprawy sytuacji na rynku pracy ulegto w ostatnich trzech miesigcach wyjatkowemu
przyspieszeniu. Wzrosty zatrudnienia (tu odnosimy sie nie tyle do agregatu, co do zatrudnienia w
poszczegodlnych sekcjach) nie wygladajg na jednorazowe i w kolejnych miesigcach spodziewamy
sie ich kontynuacji (mimo czesto niejednoznacznego zachowania indekséw koniunktury). Za
lepszym czerwcowym odczytem moze sta¢ réwniez efekt powodzi (prace przy odbudowie
infrastruktury). Kolejny miesiac ma szanse przynies¢ dalszy wzrost dynamiki zatrudnienia.

W czerwcu dynamika ptac w sektorze przedsiebiorstw obnizyta sie do 3,5% r/r z 4,8% rir
zanotowanych w maju (konsensus prognoz wynosit 4,6%). Spadek dynamiki wynagrodzen to
jednak przede wszystkim efekt przesunie¢ premii w gornictwie. Prawdopodobnie wzrosty
wynagrodzen w najbardziej stabilnym komponencie, czyli przetworstwie przemystowym nadal
przekraczajg 4-5% rir. Oczekujemy, ze kolejne miesigce mogq przynies¢ dalszy wzrost przecietnej
ptacy, co bytoby spdéjne z przyrostem zatrudnienia w polskiej gospodarce.

Rynek na publikacje zareagowat kilkupunktowym spadkiem stawek na krzywej FRA. Uczestnicy
rynku zaczeli (naszym zdaniem pochopnie) wigzaé nizszy, warunkowany czynnikami
jednorazowymi, odczyt wynagrodzen z nizszg presjg inflacyjng. Wydaje nam sie, ze dane o
zatrudnieniu i systematycznym wzmacnianiu rynku pracy powinny by¢ interpretowane jako zwiastun
rosnacej presji popytowej w przysztych kwartatach. Dobra kondycja sfery nominalnej teoretycznie
zmniejsza¢ powinna obawy o kondycje polskiego budzetu. Tylko jednak teoretycznie, okazuje sie,
ze tempo wzrostu PKB zblizone do 3% r/r nie gwarantuje obnizenia relacji dtugu do PKB i dla
trwatej poprawy nastroju na rynku dtugu konieczne bedg wiarygodne sredniookresowe plany
redukcji deficytu (zawierajace propozycje podwyzek podatkow).

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

Kalendarium spétek
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
Piatek /23.07.10/
ELEKTROBUDOWA
PGNIG

PKO BP

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.

Dzien ustalenia prawa do 3,50 zt dywidendy na akcje.
Pierwszy dzien notowan bez dywidendy 0,08 zt na akcje.
Kontynuacja WZA przerwanego 25 czerwca, w sprawie 0,80 zt dywidendy na akcje.

19 lipca 2010
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Kalendarium makro
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.
Czwartek /22.07.10/

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
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 zamowienia przemystu Maj 0,9%m/m; 22,1%r/r
16:00 USA Sprzedaz doméw 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.
Piatek /23.07.10/
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartosé¢
10:00 Polska Stopa bezrobocia Czerwiec 11,9%
Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje: Ericsson, Honeywell, Verizon Communications.

19 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
Utajniona do dnia
Trzymaj
Akumuluj
Akumuluj
Trzymaj
Trzymaj
Kupuj
Akumuluj
Redukuj
Trzymaj
Trzymaj
Trzymaj
Kupuj
Trzymaj
Trzymaj
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
16,40
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
16,69
18,50
22,88
4,36
57,00
58,00
90,40
194,00
13,47
13,15
140,40
2460

83,90
14,28
48,16
168,00
81,00
18,01
50,90
22,45
1,92
9,74
22,73
74,20
799,50
17,59
103,20
93,85
13,80
18,70
15,50
30,90
77,50
4,67
74,00
67,20
4,88
220,00
160,50
21,30
3,45
38,45
38,62
4,98
4,57
34,95
368,00
12,88
12,95
15,20
4,05
16,44
70,30
7,99
68,50

Data Cena w dniu P/E
wydania wydania 2010
2010-05-06 16,90 9,7
2010-07-05 17,10 11,8
2010-05-27 24,76 19,6
2010-05-10 4,65 10,1
2010-04-06 57,60 13,1
2010-05-11 57,50 47
2010-07-05 89,90 12,5
2010-04-07 216,50 14,2
2010-05-06 12,00 14,4
2010-06-04 14,00 15,5
2010-03-03 133,90 9,9
2010-06-02 27,00 9,7
2010-07-22
2010-07-05 81,00 17,0
2010-03-25 15,79 12,6
2010-07-05 44,80 44 2
2010-03-12 171,00 16,2
2010-03-09 77,50 15,9
2010-06-02 18,17 12,2
2010-07-05 50,00 12,5
2010-05-06 20,61 241
2010-05-28 2,00 16,2
2010-05-06 10,19 12,8
2010-05-28 23,80 6,6
2010-06-02 75,00 15,3
2010-04-07 766,00 15,4
2010-07-09 16,10 5,8
2010-07-06 103,00 13,2
2010-05-27 93,70 5,6
2009-12-08 11,39 15,1
2010-05-28 18,90 17,3
2010-04-07 14,60 32,7
2010-04-07 31,40 10,2
2010-05-19 72,45 14,2
2010-04-27 4,84 19,2
2010-06-02 67,90 18,9
2010-05-06 68,30 12,5
2009-11-06 4,36 50,7
2010-06-02 213,40 14,6
2010-03-05 165,50 15,8
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 15,6
2010-06-02 5,39
2010-06-02 4,44 13,5
2010-06-02 37,70 22,6
2010-05-11 312,50 14,1
2010-07-05 11,95 17,4
2010-03-02 12,57
2010-04-23 16,35 17,7
2010-05-06 414 15,5
2010-05-19 18,00 19,5
2010-07-05 73,00 14,8
2010-05-14 7,90 13,8
2010-01-06 80,90 15,9

19 lipca 2010
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Wycena bankow z Europy srodkowej i wschodniej /16.07.2010/

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 194,0 16,0 14,2 11,1 16% 16% 18% 2,4 2,1 1,9 00% 21% 23%
Getin 9,7 25,1 12,8 10,2 7% 13% 14% 1,8 1,6 14 00% 00% 0,0%
Handlow y 74,2 19,2 15,3 11,2 9% 10% 13% 1,6 1,5 14 00% 51% 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 4,7 2650,9 19,2 10,8 0% 9% 12% 1,4 14 1,2 00% 00% 0,0%
Pekao 160,5 17,5 15,8 13,3 14% 14% 16% 2,3 22 21 00% 18% 51%
PKO BP 38,6 20,9 15,6 11,2 13% 15% 18% 2,4 2,2 1,9 26% 21% 3,2%
Mediana 20,1 15,5 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 15,7 9,2 6,8 4% 6% 8% 0,5 0,5 05 37% 47% 65%
Citigroup 3.9 - 12,6 8,9 - 6% 8% 0,7 0,7 06 03% 01% 0,6%
Commerzbank 6,2 - - 12,5 - - 6% 0,5 0,7 06 00% 00% 02%
ING 6,5 244 6,9 53 1% 10% 11% 0,7 0,6 06 01% 03% 23%
KBC 32,7 - 8,2 6,9 - 15% 15% 1,0 0,9 08 00% 23% 34%
ucl 2,0 20,4 171 8,5 3% 4% 7% 0,6 0,6 06 13% 23% 45%
Mediana 20,4 9,2 7,7 3% 6% 8% 0,6 0,6 06 01% 03% 2,3%
ZAGRANICZNE BANKI
BEP 4,7 8,3 10,4 8,0 10% 7% 9% 0,8 0,7 0,7 59% 48% 62%
Deutsche Bank 47,4 7,0 7,0 6,0 13% 12% 12% 0,8 0,7 07 19% 21% 3,6%
Erste Bank 28,7 1,3 12,1 8,1 9% 8% 10% 1,0 0,9 08 17% 21% 2,6%
Komercni B. 3555,0 12,4 11,6 10,3 17% 17% 18% 2,1 1,9 1.8 46% 52% 6,0%
oTP 5140,0 9,6 9,0 6,5 13% 12% 15% 1,2 11 09 09% 29% 5,0%
Santander 9,7 9,1 8,9 7,6 14% 13% 15% 1,2 1.1 1.0 58% 59% 6,7%
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. 12,3 9,8 8,8 7,9 31% 28% 25% 2,8 22 1.8 34% 34% 41%
Sbierbank 2,6 94,9 12,5 7,7 2% 16% 23% 2,3 1,9 16 02% 08% 1,7%
VTB Bank 5,0 - 38,4 12,0 - 2% 12% 1,5 1,5 14 03% 04% 1,4%
Mediana 9,8 9,9 8,0 13% 13% 15% 1,3 1,3 1,2 18% 25% 3,8%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych /16.07.2010/
P/E ROE P/BV DIY

\\\\} Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
Y | POLSKIE SPOLKI
PZU 368,0 8,4 14,1 11,8 25% 20% 21% 2,8 2,5 2,2 - 3,0% 3,2%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Vienna Insurance G. 34,6 12,6 11,3 9,8 9% 9% 10% 1,0 1,0 1,0 3,2% 3,1% 3,4%
Uniga 14,0 30,4 13,3 10,7 4% 7% 9% 1,4 1,3 1,2 20% 26% 3,0%
Aegon 4,4 - 9,2 6,4 0% 8% 9% 0,7 0,6 0,5 0,1% 0,9% 3,5%
Allianz 84,9 8,5 7,8 7.1 12% 12% 12% 1,0 0,8 0,8 4,6% 53% 57%
Aviva 34 59 59 5,0 13% 15% 17% 0,8 0,9 0,8 7.2% 78%  8,4%
AXA 12,9 8,6 6,9 6,0 9% 10% 10% 0,7 0,6 06 3,9% 58% 6,8%
Baloise 79,1 8,5 7.9 7,2 12% 11% 11% 0,9 0,8 0,8 57% 59% 6,2%
Generali 92,2 16,6 13,4 12,1 8% 8% 9% 1,3 1,2 1,1 29% 29% 3,0%
Helvetia 315,0 9,1 7,8 7,2 11% 12% 12% 1,0 0,8 08 44% 48% 51%
Mapfre 24 7.4 7,8 7,5 17% 14% 14% 1,1 1,0 0,9 6,2% 6,2% 6,5%
RSA Insurance 1,2 9,6 9,3 8,7 12% 14% 14% 1,2 1,2 1,1 6,6% 7,0% 7,3%
Zurich Financial 240,0 10,4 8,5 7.9 13% 14% 14% 1,2 1,1 1,1 5,0% 64% 6,7%
Mediana 9,1 8,2 7,3 12% 11% 12% 1,0 1,0 0,9 45% 55% 6,0%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek paliwowych /16.07.2010/

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 309 13,0 12,8 8,0 0,7 0,6 0,5 45 10,2 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 04 126 106 109 5% 5% 6% 0,0% 0,0% 1,9%
MOL 20595,0 9,8 7,0 6,1 1,3 0,9 08 238 11,6 87 13% 13% 14% 1,6% 22% 3,3%
omv 24,7 4.4 3,3 29 0,6 0,5 0,5 10,2 6,8 54 14% 17% 17% 35% 4,0% 4,4%
Hellenic Petroleum 6,1 7,6 7,4 6,6 0,5 0,4 0,4 9,1 10,1 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 198,0 12,9 7,9 6,3 0,6 0,5 0,4 - 491 199 5% 6% 7% 01% 3,6% 4,9%
Mediana 8,0 7,4 6,3 0,6 0,5 04 10,2 10,2 8,3 5% 6% 6% 1,6% 3,6% 4,4%
SPOLKI GAZOWE
PGNIG 3,5 7,5 6,3 6,3 1,1 11 1,2 169 121 12,7 15% 18% 18% 0,7% 2,3% 3,3%
Gazprom 157,9 4,7 3,7 3,2 1,6 1,4 1,2 5,6 4,5 38 34% 39% 38% 14% 1,7% 2,0%
GDF Suez 24,3 6,5 6,2 57 1.1 1.1 11 121 121 108 17% 18% 19% 6,2% 6,3% 6,7%
Gas Natural SDG 12,4 8,0 7,1 6,8 1,9 1,8 1,7 8,7 8,5 81 24% 25% 25% 6,2% 6,7% 7,3%
Mediana 7,0 6,3 6,0 1,4 1,3 1,2 104 10,3 94 21% 21% 22% 3,8% 4,3% 5,0%
Wycena spoétek energetycznych /16.07.2010/
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 140,4 6,6 7,2 7,5 3.1 3,3 3,4 9,1 9,9 10,0 46% 46% 45% 57% 63% 58%
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 21,8 6,0 59 5,8 1,0 1,0 0,9 7,5 7,9 76 16% 16% 16% 69% 7,0% 7,2%
EDF 30,3 6,2 5,8 54 1,6 1,5 1,5 149 142 122 25% 26% 27% 39% 39% 4,.3%
Endesa 18,1 57 5,8 5,8 1,8 1,7 1,7 7.4 8,5 85 32% 30% 29% 7.6% 6,2% 6.2%
ENEL SpA 3,6 6,3 6,1 6,0 1,6 1,5 1,5 7,2 8,1 79 25% 25% 24% 75% 74% 75%
Fortum 18,2 9,4 9,2 9,3 4,1 3,9 38 124 121 124 43% 42% 41% 51% 54% 54%
lberdrola 5,1 8,3 7,8 7.4 2,2 2,2 21 9,8 9,8 93 27% 28% 29% 6,4% 6,4% 6,5%
RWEAG 52,3 4,9 4,3 4,2 0,9 0,8 0,8 8,3 7,5 75 18% 19% 19% 6, 7% 7,0% 7,3%
Mediana 6,2 5,9 5,9 1,7 1,6 1,6 9,4 9,9 96 26% 27% 28% 6,1% 6,3% 6,0%
Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
19 lipca 2010 7
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Wycena spoétek nawozowych i chemicznych /16.07.2010/

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 - - 144 - 4% 6% 00% 00% 0,0%

ZA Putawy 685 83 66 30 06 06 04 193 159 58 7% 8% 14% 149% 1,3% 1,6%

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

Agrium 449 99 64 53 09 09 08 183 97 78 9% 14% 15% 03% 02% 02%

DSM 344 36 35 35 14 14 14 376 306 289 38% 40% 40% 2,0% 23% 25%

K+S 389 199 91 70 23 17 16 672 172 11,8 12% 19% 23% 0,7% 24% 3,6%

Silvinit 179551 68 66 49 47 40 32 104 101 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 2225 156 80 80 13 12 11 270 123 108 8% 15% 14% 20% 23% 27%

Mediana 91 66 53 14 14 12 213 112 78 17% 19% 23% 1,8% 23% 2,5%

SPOLKI CHEMICZNE

Ciech 246 62 49 43 06 06 05 - 97 61 10% 12% 12% 0,0% 0,0% 0,0%

Akzo Nobel 40 72 66 61 09 09 09 171 142 122 13% 14% 14% 3,0% 34% 3,8%

BASF 450 76 57 53 11 10 09 216 124 110 14% 17% 17% 34% 43% 45%

Croda 11,3 123 99 93 20 19 18 225 159 146 17% 20% 20% 1,8% 22% 24%

Dow Chemical 252 96 70 61 11 10 09 489 150 97 12% 14% 15% 3,5% 3,1% 3,1%

Rhodia 150 62 40 37 07 06 06 - 92 71 1% 15% 15% 0,1% 19% 2,4%

Sisecam 18 58 49 42 11 10 09 153 99 68 19% 21% 22% 00% 1,2% 22%

Soda Sanayii 16 53 59 42 11 10 08 80 67 39 20% 16% 18% - 61% 81%

Solvay 700 66 97 87 10 12 12 119 228 175 14% 13% 14% 3,7% 3,7% 3,9%

Tata Chemicals 3252 61 71 68 10 14 13 105 115 102 16% 19% 19% 27% 2,6% 26%

Tessenderlo Chemie 29 158 58 46 05 04 04 - 264 1M1 3% 7% 9% 53% 55% 57%

Wacker Chemie 1238 108 66 58 1,8 16 15 362 163 134 17% 24% 25% 09% 15% 1,9%

Mediana 69 63 55 10 10 09 171 133 106 14% 16% 16% 2,7% 2,8% 2,8%

Wycena europejskich operatoré6w narodowych /16.07.2010/

/ EV/EBITDA EVIS 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 49 60 50 43 11 11 09 214 507 243 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 44 13 13 13 186 342 206 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 4352 51 55 55 23 23 24 125 128 123 44% 43% 43% 106% 9,1% 8,9%

Hellenic Telekom 65 38 41 41 14 14 15 63 72 66 36% 35% 35% 10,9% 85% 9,1%

Matav 6880 43 45 46 17 18 18 89 96 98 39% 39% 39% 10,8% 10,8% 10,8%

Portugal Telecom 80 57 54 52 20 19 19 132 130 114 36% 35% 36% 7,1% 7.2% 7,3%

Telecom Austria 89 42 46 46 15 16 16 11,1 133 117 37% 35% 35% 84% 84% 84%

Mediana 47 49 49 18 17 17 108 11,7 11,2 36% 35% 36% 95% 84% 8,7%

OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACJI

BT 114 45 39 39 10 11 11 100 94 88 22% 27% 27% 58% 49% 54%

DT 100 44 46 46 14 14 15 150 138 134 32% 32% 32% 7,.8% 72% 7.2%

FT 147 45 48 48 15 17 17 87 84 82 33% 35% 35% 96% 95% 95%

KPN 10,7 55 53 52 21 21 21 11,8 95 90 38% 40% 40% 65% 7.4% 8,0%

Swisscom 3910 63 65 64 25 25 25 104 109 106 40% 38% 39% 58% 59% 6.2%

TELEFONICA 162 53 54 53 21 21 21 94 90 86 40% 39% 39% 7,1% 87% 96%

TeliaSonera 529 81 77 75 27 27 26 122 114 108 33% 35% 35% 4,0% 48% 52%

Tl 09 48 48 47 20 20 20 90 81 76 41% 4% 42% 57% 6,1% 6,8%

Mediana 50 50 50 20 20 20 102 95 89 36% 37% 37% 6,1% 6,7% 7,0%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
19 lipca 2010 8
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Wycena spétek IT /16.07.2010/

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 66 70 64 01 01 01 88 97 88 2% 2% 2% 00% 00% 0,0%
ACTION 185 68 85 73 01 02 02 102 118 96 2% 2% 2% 74% 20% 1,7%
ASBIS 44 152 56 45 01 01 01 - 101 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 839 100 90 66 08 08 07 200 170 131 8% 9% 11% 00% 0,0% 0,0%
KOMPUTRONIK 138 151 96 66 01 02 01 524 151 98 1% 2% 2% 0,0% 0,0% 0,0%
SYGNITY 13,0 - 88 48 03 03 02 - - - - 3% 5% 00% 00% 0,0%
Mediana 88 85 66 01 02 02 11,8 125 97 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 0,0%

ZAGRANICZNE SPOLKI

Accenture 390 74 74 69 11 11 11 147 148 130 15% 15% 15% 1,3% 25% 2,1%
Atos Origin 33 54 50 45 05 05 05 153 126 102 9% 10% 11% 02% 0,5% 0,8%
CapGemini 32 67 70 57 06 06 06 184 196 142 8% 8% 10% 22% 23% 2,.8%
IBM 1280 78 74 69 19 18 17 130 11,4 104 24% 24% 25% 16% 1,8% 1,9%
Indra Sistemas 125 68 67 63 09 09 09 103 101 94 13% 13% 14% 52% 54% 59%
LogicaCMG 11 73 63 59 06 06 06 101 90 83 8% 9% 9% 28% 3,1% 34%
Microsoft 249 80 73 66 32 31 28 147 121 10,7 39% 42% 42% 2,0% 21% 1,8%
Oracle 233 103 87 77 49 42 33 164 144 122 48% 48% 43% 01% 0,9% 1,0%
SAP 371 138 11,9 107 42 40 37 219 184 163 30% 33% 34% 13% 15% 1,8%
TietoEnator 136 66 57 50 06 06 06 128 109 93 9% 11% 12% 31% 43% 52%
Mediana 73 71 65 1,0 10 10 147 123 106 14% 14% 15% 1,8% 22% 2,0%

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

19 lipca 2010 9
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Wycena spoétek mediowych /16.07.2010/

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 29 73 62 59 09 09 08 304 196 188 12% 14% 13% 16% 26% 2,7%
CYFROWY POLSAT 143 15 84 72 30 25 24 161 126 112 26% 30% 33% 53% 41% 52%
TVN 164 94 117 96 35 31 28 133 195 155 37% 27% 29% 47% 19% 15%
DZIENNIKI
Arnolgo Mondadori 24 99 71 61 07 07 07 146 105 81 7% 10% 11% 22% 7,2% 86%
Axel Springer 834 87 75 65 12 11 11 102 121 101 14% 15% 16% 52% 54% 58%
Daily Mail 46 90 81 74 14 14 14 128 112 96 15% 18% 19% 32% 33% 35%
Gruppo Editorial 14 91 53 46 10 09 09 444 107 81 10% 18% 20% 00% 42% 6,3%
Mcclatchy 34 62 57 58 15 16 16 108 57 61 24% 28% 27% 2,6% - -
Naspers 2935 199 180 146 47 43 38 278 210 159 24% 24% 26% 07% 08% 1,1%
New York Times 88 41 33 33 05 05 05 413 123 121 13% 16% 16% 0,0% - -
Promotora de Inform 21 79 76 69 15 15 15 68 53 40 19% 20% 22% 06% 06% 0,6%
SPRR Cormm 164 210 98 66 04 04 04 - - 361 2% 4% 6% 219% - -
Trinity Mirror 08 40 36 34 07 07 07 45 33 30 18% 19% 20% 00% 06% 3,0%
Mediana 88 73 63 11 10 10 128 107 89 14% 18% 19% 15% 3,3% 3,5%
TV
Antena 3 Televis 55 199 94 77 20 18 17 271 114 91 10% 19% 22% 3,1% 64% 7,8%
CETV 4270 333 131 92 31 27 24 - - 254 9% 21% 26% 00% 00% 0,0%
Gestevision Telecinco 82 190 115 72 33 24 20 293 167 1,1 17% 21% 28% 35% 47% 7.4%
MV PLC 05 127 81 64 14 14 13 388 149 99 1% 17% 20% 00% 02% 12%
M6-Metropole Tel 70 81 75 70 16 15 14 168 158 144 20% 20% 21% 55% 50% 53%
Mediaset SPA 47 60 54 49 19 17 16 187 138 115 32% 32% 32% 52% 6,0% 7,0%
RTL Group 634 11,9 103 93 18 18 1,7 240 174 156 15% 17% 19% 3.6% 46% 53%
TF1-TV Francaise 13 133 121 83 11 11 10 31,8 250 143 9% 9% 12% 24% 35% 4,5%
Mediana 130 98 74 19 17 16 271 158 129 13% 19% 21% 33% 46% 53%
PAY TV

BSkyB PLC 70 129 120 103 26 24 22 266 231 183 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 347 55 55 51 23 22 20 160 150 127 41% 39% 40% 13% 16% 1,7%
Comcast 185 59 56 54 23 22 21 157 149 131 39% 39% 39% 15% 20% 22%
Liberty Global 273 61 69 67 26 30 30 - - 341  43% 43% 45% 00% 0,0% 0,0%
Multimedia 97 66 61 57 32 30 28 231 184 152 49% 50% 50% 00% 3,0% 4,1%
Shaw Communications 191 74 66 61 34 31 27 155 147 130 46% 46% 44% 43% 46% 4,7%
Mediana 61 61 57 26 24 22 159 153 152 4% 39% 40% 15% 27% 2,9%

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

19 lipca 2010 10
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Wycena spoétek budowlanych /16.07.2010/

EV/EBITDA EV/S P/E
Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010
POLSKIE SPOLKI
Budimex 904 72 100 99 05 05 05 133 125
Elektrobudow a 1680 87 107 96 10 10 09 146 162
Erbud 509 74 88 83 05 05 04 154 125
Mostostal Wa-w a 672 51 68 72 04 04 04 112 125
PBG 2200 114 103 101 15 11 09 149 146
Polimex Mostostal 46 75 85 78 05 06 05 135 135
Rafako 129 98 96 75 07 06 04 237 174
Trakcja Polska 41 59 82 79 07 06 05 91 155
Uma Construccion 70,3 82 46 40 34 24 20 - 148
Unibep 80 87 105 105 07 04 04 152 138
Mediana 78 92 81 07 06 05 146 142
ZAGRANICZNE SPOLKI
AMEC 87 93 83 74 08 08 07 183 165
BILFINGER 433 75 52 52 03 03 03 136 92
EIFFAGE 381 86 86 81 12 12 12 124 140
HOCHTIEF 474 55 47 44 03 03 02 181 144
NCC 1227 68 77 70 03 03 03 123 128
SKANSKA 174 64 71 71 03 03 03 139 156
STRABAG 16,7 38 37 37 02 02 02 121 114
Mediana 68 71 7,0 03 03 03 136 140
Wycena spoétek deweloperskich /16.07.2010/
EV/EBITDA P/BV PIE
Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010
POLSKIE SPOLKI
Dom Development 482 130 320 113 17 16 15 147 442
GTC 22,7 - 91 84 46 52 43 - 66
J.W. Construction 176 100 57 78 29 23 16 95 58
Polnord 350 134 199 142 07 07 07 121 226
Mediana 130 145 98 23 19 16 121 146
ZAGRANICZNE SPOLKI
CA IMMO INTERNATIONAL 65 21,3 176 143 05 06 06 - -
CITYCON 25 184 166 155 06 07 07 137 111
CORIO 408 248 174 153 08 09 09 134 138
DEUTSCHE EUROSHOP 224 183 167 160 08 09 09 194 158
ECHO INVESTMENT 44 142 148 114 11 11 10 204 161
HAMMERSON 36 187 192 185 05 09 08 178 168
KLEPIERRE 238 212 173 165 08 1,1 10 159 163
SPARKASSEN IMMO 51 244 173 152 06 07 07 - 123
UNIBAIL-RODAMCO 1349 178 17,7 166 08 10 10 144 145
Mediana 187 17,3 155 08 09 09 159 151

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

2011

14,3
14,6
12,8
14,2
14,2
12,3
14,9
16,1
11,2
14,3
14,2

14,5

8,4
11,5
12,5
11,5
15,4
11,4
11,5

2011

14,1
6,9
6,7

11,4
9,2

10,5
13,4
14,1
11,6
17,5
15,7

7,6
13,9
13,7

marza EBITDA
2009 2010 2011

7%
11%
7%
8%
13%
7%
7%
12%
41%
8%
8%

9%
4%
14%
5%
5%
5%
5%
5%

50/0
9%
5%
6%
10%
7%
7%
8%
51%
40/0
7%

90/0
6%
14%
5%
4%
5%
5%
5%

50/0
9%
5%
5%
8%
7%
5%
6%
51%
40/0
6%

10%
6%
15%
6%
5%
5%
5%
6%

marza EBITDA
2009 2010 2011

16%
21%
48%
21%

66%
56%
64%
87%
58%
77%
71%
53%
86%
66%

9%
142%
30%
15%
22%

52%
58%
83%
86%
61%
78%
85%
50%
82%
78%

18%
166%
47%
32%
39%

55%
59%
87%
86%
71%
79%
86%
50%
81%
79%

2009 2010 2011

6,5% 7,5% 4,9%
1.9% 2,0% 22%
02% 1,0% 1.2%
00% 45% 4,0%
00% 14% 1,4%
0,2% 0,0% 0,0%
0,0% 0,0% 0,0%
25% 0,0% 0,0%
0,0% 0,0% 0,0%
1,3% 0,0% 0,7%
0,2% 0,5% 1,0%

20% 22% 24%
42% 55% 5,5%
3,0% 3,0% 3,3%
31% 35% 3,9%
32% 4,6% 4,9%
4,7% 48% 5,0%
31% 29% 3,1%
31% 3,5% 3,9%

2009 2010 2011

1,7% 0,6% 1,8%
0,0% 0,0% 0,0%
0,0% 0,0% 0,0%
0,0% 0,0% 0,0%
0,0% 0,0% 0,0%

0,0% 0,0% 1,5%
55% 57% 6,0%
6,5% 6,6% 6,8%
47% 4,8% 53%
0,0% 0,0% 0,0%
42% 44% 4,6%
52% 53% 54%
0,0% 1,6% 5,3%
59% 6,1% 6,4%
4,7% 4,8% 53%
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Wycena spétek sektora elektromaszynowego /16.07.2010/

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 18,7 83 7,6 63 08 0,7 07 159 173 122 9% 9% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 8,0 8,3 5,8 1,1 1,1 1,0 159 16,7 109 14% 13% 18% 0,0% 0,0% 0,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atlas Copco 116,2 13,7 115 98 25 24 21 220 174 145 18% 21% 22% 25% 28% 3.2%
Bucyrus 51,8 8,0 6,5 54 1,6 1,2 1,0 13,1 135 102 20% 18% 19% 02% 02% 0,2%
Emeco 0,7 34 3.9 3,3 1.3 1,6 1,5 7,3 9,9 6,9 38% 41% 45% 52% 29% 6,5%
Industrea 0,4 53 46 40 1,8 1,5 1,4 7,4 7,6 59 34% 34% 34% 1,7% 3,4% 4,.2%
Joy Global 53,5 75 9,8 8,0 1,6 1,8 16 126 172 137 21% 19% 20% 13% 13% 1,3%
Sandvik 950 372 10,7 8,3 2,0 1,8 1,7 - 211 138 5% 17% 20% 1,7% 2,3% 3,4%
Mediana 7,8 8,2 6,7 1,7 1,7 16 126 154 11,9 21% 20% 21% 1,7% 2,6% 3,3%

Wycena spoétek sektora papierniczego /16.07.2010/

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 463 71 42 47 08 07 07 299 80 95 11% 17% 15% 12% 42% 54%
Holmen 1920 79 100 80 13 13 12 161 281 173 16% 13% 15% 4,7% 3,6% 3,7%
INTL Paper 228 60 57 51 08 07 07 260 128 92 13% 13% 14% 14% 1,6% 2,0%
M-Real 29 680 69 65 08 08 08 - 275 145 1% 11% 12% 0,0% 04% 0,6%
Norske Skog 72 52 105 65 06 06 06 - - - 1% 6% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Portucel EMP. 21 110 79 67 22 18 17 171 132 103 20% 23% 25% 3,7% 46% 54%
Stora Enso 62 106 81 70 09 09 08 385 154 123 9% 11% 12% 28% 3,2% 3,4%
Svenska 928 68 70 61 10 10 09 116 11,3 94 14% 14% 15% 4,0% 4,3% 4,7%
UPM-Kymmene 102 90 77 65 12 11 10 - 229 141 13% 14% 16% 3,8% 4,5% 4,8%
Mediana 79 77 65 09 09 08 21,5 143 11,3 13% 13% 15% 2,8% 3,6% 3,7%

Wycena spoétek gorniczych /16.07.2010/

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 939 49 46 55 16 15 15 74 56 95 33% 34% 27% 124% 32% 53%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Anglo Amer. 234 66 38 31 19 15 13 108 56 43 29% 40% 43% 0,3% 1,8% 4,3%
BHP Billiton 181 49 43 29 22 20 16 102 75 48 44% 48% 55% 44% 4,8% 53%
Freeport-MCMOR 60,1 44 34 32 21 18 16 12 74 67 48% 52% 52% 02% 1,7% 2,4%
Rio Tinto 301 65 36 32 21 16 15 92 46 39 31% 44% 47% 18% 32% 3,6%
Southern Peru 289 136 80 62 67 47 37 270 135 101 49% 59% 60% 16% 53% 6,5%
Mediana 65 38 32 21 18 16 108 74 48 44% 48% 52% 1,6% 3,2% 4,3%

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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