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A Polska
Indeks Zamkniecie
DJIA 10 154,4
S&P 500 1071,3
NASDAQ 2198,2
DAX 6 009,1
CAC 40 3500,2

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
+0,56% FTSE 100 5148,3 -0,20% Miedz (LME) 6510,0 +0,39%
+0,60% WIG20 23819 +0,28% Ropa (Brent) 74,6 +0,12%
+0,88% BUX 218434 -2,90% USD/PLN 3,19 +0,40%
-0,52% PX 11475 -0,49% EUR/PLN 4,13 +0,46%
-2,28% PLBonds10 5,90 +0,91% EUR/USD 1,29 +0,09%

Informacje ze spétek i sektorow

Lotos

Redukuj - z dn. 07.04.10
Cena docelowa: 26,50 PLN
PGNiG

Kupuj - z dn. 14.06.10

Cena docelowa: 4,32 PLN
PKN Orlen

Trzymaj - z dn. 08.04.10
Cena docelowa: 40,2 PLN

Astarta

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

Energoinstal

Energomontaz
Potudnie

Lotos dla PKN lub PGNiG?

Wedtug doniesien prasowych kompromis MSP i Ministerstwa Gospodarki w sprawie prywatyzacji
Lotosu moze oznacza¢, ze tak naprawde gdanski koncern trafi w rece albo Orlenu albo PGNIG.
Resort skarbu ma zamiar sprzeda¢ do 53% udziatéw w Lotosie, ktére na wczorajszym zamknieciu
byty wyceniane na 2,14 mid PLN, ale wedtug prasy wraz z premig za kontrole MSP oczekuje okoto
3 mid PLN (43 PLN za akcje). Na razie trudno oceni¢ wiarygodnos¢ tych informacji.
Teoretycznie taki scenariusz mozna sobie wyobrazi¢, aczkolwiek podkreslamy ze w
obecnych warunkach makro wycena Lotosu na ponad 43 PLN za akcje nie znajduje zadnego
uzasadnienia. Naszym zdaniem zakup Lotosu przez Orlen czy PGNiG nawet po aktualnej
wycenie rynkowej bylby odebrany negatywnie. Oczywiscie w przypadku Orlenu mozna
oczekiwaé¢ pozytywnych efektow synergii w przypadku takiej akwizycji, ale z uwagi na presje
lokalnych politykéw dotyczylyby one tylko aspektow logistyki. Zapewne siedziba i czes¢
administracyjna musiatyby pozosta¢ w Gdansku. (K. Kliszcz)

Niesprzyjajace warunki pogodowe problemem ukrainskich spétek rolnych

Gazeta Gietdy Parkiet podaje, ze ukrainskie spétki rolne notowane na warszawskim parkiecie
zmagajq sie z niekorzystnymi warunkami atmosferycznymi na terenie Ukrainy. Najpierw uprawy
zostaty dotkniete przez ulewy, a pdzniej przez susze. W wywiadzie dla gazety rzeczniczka Astarty
sugeruje, ze zbiory buraka cukrowego moga by¢ nizsze niz oczekiwano za sprawg warunkow
pogodowych. To wraz z planowanym ograniczeniem importu cukru z Biatorusi utrzymywac¢ bedzie -
wedtug rzecznika ceny cukru na wysokich poziomach. Kernel z kolei musi sie zmaga¢ z nizszg
podazg zbdz na lokalnym rynku, a co za tym idzie mniejszym mozliwym wolumenie eksportu.
Weczesniejsze ulewy i pdzniejsze susze nie koniecznie moga sie przektada¢ na zdecydowanie
mniejsza podaz burakéw cukrowych na Ukrainie. Pamieta¢ nalezy, ze burak jest rosling
bulwiasta i w korzeniu magazynowana jest duza ilos¢ wody. Dodatkowo od tego jaka bedzie
zawartos¢ cukru w buraku zalezy jak duze jest nastonecznienie w fazie wegetacji. Dlatego
wiec panujaca na terenie naszego wschodniego sasiada susza nie koniecznie wptywaé musi
negatywnie na podaz burakéw cukrowych w kolejnym sezonie. Co innego natomiast w
przypadku zbéz, ktére juz wiadomo ze wolumenowo beda nizsze. Ostania prognoza
ministerstwa rolnictwa zakladata 42 min ton produkcji zb6z w biezagcym sezonie i 18 min ton
zb6z przeznaczonych na eksport. W ubiegtlym sezonie wartosci te wynosity odpowiednio 46
min to i 21 min ton. Podtrzymujemy nasza negatywna rekomendacje dla akcji Astarty.

(J. Szkopek)

Umowa na dostawe kotta parowego

Gazeta Gietdy Parkiet informuje, ze spotka podpisata umowe na dostawe kotta parowego w
spalarni $mieci WTE Oulu Plant w Finlandii. Warto$¢ kontraktu to 5,6 min EUR netto (23 min PLN),
a prace rozpoczng sie w pazdzierniku, a skoncza w potowie listopada 2011 roku.

Konsorcjum ze spétka chinska

Gazeta Gietdy Parkiet poinformowata, ze Energomontaz Potudnie do przetargu na budowe nowego
bloku energetycznego w Kozienicach bedzie startowat z chinskg spétka China Dongfang Electric.
Warto$¢ przetargu szacowana jest na 5,2-53 mild PLN. Okoto dziewieciu konsorcjow
zainteresowanych wzieciem udziatu w procedurze konkursowe;j.

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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Mostostal Zabrze

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

Komentarz poranny

Nowa umowa

Spotka poinformowata o zdobyciu zlecenia na budowe zaktadu do produkcji wodoru dla
kontrahenta holenderskiego za 9,6 min EUR (39,4 min PLN). Termin realizacji zostat okreslony od 6
wrzesnia 2010 do 6 czerwca 2011.

Kolejna zgoda na potaczenie
Po akcjonariuszach Naftobudowy pozytywna decyzje dotyczaca fuzji ze spdtkg matkg podjeli
réwniez akcjonariusze Energomontazu Potnoc.

Pozostate wiadomosci ze spoétek

ABC Data

Novita

PKN Orlen

Rainbow Tours

Tauron

ABC Data pracuje nad akwizycja w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej. Podpisanie listu
intencyjnego w tej sprawie mozliwe jest w ciggu najblizszych miesiecy. Spétka widzi odbicie na
rynku dystrybucji IT, jednak na razie nie my$li o podwyzszeniu prognoz. Na razie kwestia wykonania
praw z posiadanych przez spotke warrantow subskrypcyjnych Optimusa jest zawieszona.

W czerwcu 2010 spotka uzyskata wyniki finansowe lepsze niz w roku ubiegtym,
- przychody ze sprzedazy ogotem - 7 957 tys. zi,

- zysk z dziatalnosci operacyjnej - 662 tys. zt,

- zysk brutto - 615 tys. zt,

- zysk netto - 492 tys. zt.

Nalezaca do Orlenu spoétka Orlen upstream chce w 2011 r. wykonac¢ pierwszy odwiert na
Lubelszczyznie. Wstepny odwiert miatby potwierdzi¢ wystepowanie gazu tupkowego w ilosciach
odpowiednich do przemystowego wydobycia.

Rainbow Tours powinien zrealizowac tegoroczne prognozy 7,6 min zt zysku netto i 325 min zt
przychodow. Spotka negocjuje dwa przejecia, jednej akwizycji moze dokona¢ w ciggu kilku
miesiecy.

0,5 tys. pracownikdw skorzysta z programu dobrowolnych odejs¢ w spotkach grupy Tauron. 526
pracownikéw najwiekszych spotek grupy energetycznej Tauron - Enion, EnergiaPro i Potudniowego
Koncernu Energetycznego (PKE) zdecydowato sie skorzysta¢é z wprowadzonego w czerwcu
programu dobrowolnych odejs¢.

Transakcje oséb powigzanych oraz funduszy

ABC Data

Milkpol <NC>
Nicolas Games <NC>

Quercus TFI

Makroekonomia

Podmiot blisko zwigzany z cztonkiem RN sprzedat od 13 do 16 lipca 138 244 akcje, po $r. cenie ok.
2,46 PLN za akcje.

Zastepca przewodniczgcego RN zbyt 20 tys. akcji po $redniej cenie ok. 5,15 PLN za akcje.
GO Advisers zmniejszyt udziat w KZ do 8,13% z 10,01% wczesniej.

Cztonek zarzadu sprzedat od 15 do 16 lipca 15 370 akcji po sredniej cenie ok. 2,88 PLN za akcje.

Dalsze silne wzrosty produkcji przemystowej

W czerwcu roczna dynamika produkciji przemystowej wzrosta do 14,5% z 13,5% (po rewizji)
zanotowanych w maju. Prawie 16% r/r wzrost zanotowano w przetwdrstwie przemystowym. W
ujeciu odsezonowanym dynamika roczna wzrosta do 11,7% w poréwnaniu z 10,7% zanotowanymi
w kwietniu.

Wzrosty produkcji zanotowano w 27 z 34 sekcji przemystu. Struktura wzrostu produkciji (elektronika,
komputery ponad 98% wzrost r/r, metale, samochody, chemikalia) wskazuje, ze polski przemyst
podlega nadal znaczacym wptywom ozywienia w napedzanej eksportem gospodarce niemieckiej.
Duzg role moze odgrywac ciggle staby zioty poprawiajac konkurencyjnos¢ cenowaq polskiego
eksportu. Tendencja ta ma szanse utrzymac sie w kolejnych miesigcach. Nalezy podkreslic, ze tzw.
komponent wewnetrzny produkciji ma coraz wiekszg kontrybucje do wzrostu produkcji, co pozwala
bardziej optymistycznie ocenic¢ jej dynamike w przysztych miesigcach (kwestia wewnetrznej ,samo-
podtrzymywalnosci” wzrostu produkgiji).

Przechodzac do szacunkow PKB za Il kw., dynamika moze okaza¢ sie nawet wyzsza niz ta
zanotowana w | kw. 2010 roku (3,0% r/r). Dynamika produkcji budowlanej juz od dwoch miesiecy
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okazywata sie znacznie wyzsza niz oczekiwano (+9,6% r/r w czerwcu), co sugeruje przyspieszenie
realizacji inwestycji infrastrukturalnych juz w Il kw. 2010 roku i odbicie dynamiki catego agregatu
inwestycji. Tym samym oceni¢ mozna, ze zanotowany w | kw. 12,4% r/r spadek inwestycji

Echa impulsu kursowego w cenach producentéow

Ceny produkcji sprzedanej przemystu wzrosty w czerwcu o 1,9% w ujeciu rocznym. Trudno méwic
jednak o niespodziance, jako ze miesieczna dynamika cen producentéw byta zgodna z naszg
prognoza (+0,8% m/m), a wyzszy odczyt wyniknat z rewizji poprzedniego miesigca w goére z 1,6%
do 1,9% r/r (co zdarza sie zwykle w okoliczno$ciach szybkiego wzrostu cen i zwigzane jest z
niepetng ,zwracalnoscig” ankiet). W przetworstwie przemystowym ceny wzrosty o 0,8% m/m,
prawie 1/3 wolniej niz przed miesigcem (wskaznik bazowy, po wytaczeniu cen zwigzanych z
produkcjg koksu i produktow rafinacji ropy naftowej wyniost 0,6% wobec 2,2% przed miesigcem — w
tym przypadku hamowanie miesiecznych wzrostéw jest bardziej widoczne).

Zachowanie cen producentéw w ostatnich trzech miesigcach wynika z dystrybucji szoku cenowego
(kurs walutowy, ceny metali), ktory wydarzyt sie przed 3 miesigcami. Na taki scenariusz wskazuje
typowa, ,garbata” (hump-shaped) $ciezka dynamik miesiecznych. Mimo tymczasowego charakteru
impulsu zaobserwowano jednak istotng (trwatg) podwyzke oczekiwan inflacyjnych przedsiebiorstw.
taczac ten fakt z silnymi wzrostami produkcji i zagospodarowaniem wolnych mocy produkcyjnych
(indeks produkcji sprzedanej przemystu znajduje sie juz powyzej poziomow sprzed spowolnienia,
co mozna uzna¢ za w miare doktadne odwzorowanie wykorzystania mocy produkcyjnych) mozna
spodziewac sie przyspieszenia wzrostdw cen na poziomie przedsiebiorstw (cho¢ juz nie w tak
szokowym wydaniu) i wejscia w faze powolnego przenoszenia ich na konsumentéow (w
perspektywie pojawia sie takze presja ze strony kosztéw osobowych: duza dynamika zatrudnienia,
rosnace ptace).

Dane nie miaty praktycznie zadnego wptywu na rynki finansowe (zloty pozostaje pod wptywem
wydarzeh na Wegrzech) inwestorzy nie tacza jeszcze wysokich wzrostéw produkcji i cen
producenta z pojawieniem sie presiji inflacyjnej w przysztosci.

Pomimo niecheci w samej RPP do zmian parametrow polityki pienieznej podtrzymujemy nasz
poglad, ze procesy nominalne, a moze i kwestie zwigzane z polityka fiskalng wymusza na niej
zacies$nienie monetarne jeszcze w 2010 roku.

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

Kalendarium spétek

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

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.

Poniedziatek /26.07.10/

NETIA
POLNORD

WZA w sprawie zmiany regulaminu wynagradzania Cztonkéw RN spétki i zmian w sktadzie RN.
Dzien ustalenia prawa do 0,86 zt dywidendy na akcje.
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Kalendarium makro
Wtorek /20.07.10/

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
14:00 Polska Bazowa inflacja CPI Czerwiec 1,5% rir 0,1% m/m; 1,6% r/r
14:30 USA Pozwolenia na budowe Czerwiec 570 tys. m/m 574 tys. m/m
14:30 USA Rozpoczete budowy doméw Czerwiec 577 tys. m/m 593 tys. m/m

Stopa procentowa 0,75% 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 wartos¢
13:00 USA Whioski o kredyt hipoteczny Lipiec -2,9%
16:30 USA Zapasy ropy Crude Lipiec 353,1 min
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 biezgcych 1 kw -9,2 mid

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

10:00 UE Indeks PMI przemystu Lipiec 55,2 55,6

11:00 UE Nowe zamowienia przemystu Maj 0,2% m/m; 19,5% r/r 0,9%m/m; 22,1%r/r
16:00 USA Sprzedaz doméw na rynku wtérnym Czerwiec 5,2 min 5,66 min

16:00 USA Indeks cen nieruchomosci Maj -0,3% 0,8%m/m

16:00 USA Indeks wskaznikdw wyprzedzajgcych ~ Czerwiec -0,3% 0,4%

16:30 USA Zapasy gazu ziemnego Lipiec 2840 mid

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 wartos¢
10:00 Polska Stopa bezrobocia Czerwiec 11,9%
Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje: Ericsson, Honeywell, Verizon Communications.

Poniedziatek /26.07.10/
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
16:00 USA Sprzedaz nowych domow Czerwiec 300 tys.
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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
131,87
39,20

93,10
16,03
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
16,40
18,50
22,70
4,20
56,60
59,00
89,00
196,50
13,46
13,20
140,00
24 .30

83,00
14,25
48,00

167,80
81,00
18,10
52,50
22,57

1,89
9,79
22,80
74,05

790,00
17,48

103,90
94,20
13,23
18,82
15,44
30,95
77,10

4,62
74,00
67,20

4,82

220,00

159,90
21,30

345
38,40
38,48

4,97

4,54
34,98

373,70
12,72
12,86
15,40

4,02
16,45
70,50

8,00
68,50

Data Cena w dniu P/E
wydania wydania 2010
2010-05-06 16,90 9,6
2010-07-05 17,10 11,8
2010-05-27 24,76 19,4
2010-05-10 4,65 9,7
2010-04-06 57,60 13,0
2010-05-11 57,50 4.8
2010-07-05 89,90 12,3
2010-04-07 216,50 14,4
2010-05-06 12,00 14,4
2010-06-04 14,00 15,6
2010-03-03 133,90 9,9
2010-06-02 27,00 9,6
2010-07-22
2010-07-05 81,00 16,8
2010-03-25 15,79 12,6
2010-07-05 44,80 440
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 12,9
2010-05-06 20,61 24,2
2010-05-28 2,00 15,9
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 15,2
2010-07-09 16,10 5,8
2010-07-06 103,00 13,3
2010-05-27 93,70 5,6
2009-12-08 11,39 14,4
2010-05-28 18,90 17,4
2010-04-07 14,60 32,6
2010-04-07 31,40 10,3
2010-05-19 72,45 14,1
2010-04-27 4,84 19,0
2010-06-02 67,90 18,9
2010-05-06 68,30 12,5
2009-11-06 4,36 50,1
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 15,5
2010-06-02 5,39
2010-06-02 4,44 13,4
2010-06-02 37,70 22,6
2010-05-11 312,50 14,3
2010-07-05 11,95 17,2
2010-03-02 12,57
2010-04-23 16,35 17,9
2010-05-06 414 15,4
2010-05-19 18,00 19,5
2010-07-05 73,00 14,9
2010-05-14 7,90 13,9
2010-01-06 80,90 15,9
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Wycena bankow z Europy srodkowej i wschodniej /19.07.2010/

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 196,5 16,2 14,4 1,3 16% 16% 18% 2,4 2,2 1,9 00% 20% 23%
Getin 9,8 25,3 12,8 10,3 7% 13% 14% 1,8 1,6 14 00% 00% 0,0%
Handlow y 74,1 19,2 15,3 11,1 9% 10% 13% 1,6 1,5 14 00% 51% 52%
ING BSK 790,0 17,3 15,2 11,1 13% 13% 15% 2,1 1,8 16 00% 00% 0,0%
Kredyt Bank 154 1214 32,6 9,5 1% 5% 15% 1,6 1,5 1,3 00% 00% 0,0%
Millennium 4,6 2622,5 19,0 10,7 0% 9% 12% 1,4 14 1,2 00% 00% 0,0%
Pekao 159,9 17,4 15,8 13,3 14% 14% 16% 2,3 22 21 00% 18% 51%
PKO BP 38,5 20,9 15,5 11,1 13% 15% 18% 2,4 2,2 1,9 26% 21% 3,2%
Mediana 20,0 15,4 11,1 11% 13% 15% 2,0 1,7 1,5 00% 09% 1,1%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW
AB 0,8 - - - - - - 0,1 0,2 03 00% 00% 0,0%
BCP 0,6 15,6 9,1 6,8 4% 6% 8% 0,5 0,5 05 38% 48% 6,6%
Citigroup 4,0 - 12,9 9,1 - 6% 8% 0,7 0,7 07 03% 01% 0,6%
Commerzbank 6,2 - - 12,5 - - 6% 0,5 0,7 06 00% 00% 02%
ING 6,5 243 6,8 53 1% 10% 11% 0,7 0,6 06 01% 03% 23%
KBC 32,0 - 8,0 6,7 - 15% 15% 1,0 0,9 08 00% 24% 3,5%
ucl 2,0 20,2 17,0 8,5 3% 4% 7% 0,6 0,6 06 13% 23% 45%
Mediana 20,2 9,1 7,6 3% 6% 8% 0,6 0,6 06 01% 03% 2,3%
ZAGRANICZNE BANKI
BEP 4,6 8,2 10,3 7,9 10% 7% 9% 0,8 0,7 0,7 60% 49% 63%
Deutsche Bank 47,2 6,9 7,0 59 13% 12% 12% 0,8 0,7 07 19% 22% 3,6%
Erste Bank 28,3 11 11,9 8,0 9% 8% 10% 1,0 0,9 08 17% 21% 27%
Komercni B. 3650,0 12,8 11,9 10,6 17% 17% 18% 2,2 2,0 1.8 45% 51% 58%
oTP 4850,0 9,1 8,5 6,1 13% 12% 15% 1,1 1,0 09 10% 31% 52%
Santander 9,6 9,0 8,9 7,6 14% 13% 15% 1,2 1.1 1.0 58% 60% 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. 12,4 9,9 8,9 8,0 31% 28% 25% 2,8 22 1.8 33% 34% 4,0%
Sbierbank 2,6 94,4 12,5 7,6 2% 16% 23% 2,3 1,9 16 02% 08% 1,7%
VTB Bank 51 - 38,9 12,2 - 2% 12% 1,5 1,5 14 03% 04% 1,4%
Mediana 9,9 9,8 8,0 13% 13% 15% 1,3 1,3 1,2 18% 26% 3,8%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych /19.07.2010/
P/E ROE P/BV DIY

\\\\} Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
Y | POLSKIE SPOLKI
PZU 373,7 8,6 14,3 12,0 25% 20% 21% 29 2,6 2,3 - 29% 3,2%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Vienna Insurance G. 34,0 12,4 11,2 9,7 9% 9% 10% 1,0 1,0 0,9 3,3% 3,1% 3,5%
Uniga 13,6 29,7 13,0 10,4 4% 7% 9% 1,4 1,3 1,2 20% 27% 3,0%
Aegon 4,3 - 9,1 6,3 0% 8% 9% 0,7 0,6 0,5 0,1% 0,9% 3,5%
Allianz 84,8 8,5 7,8 7.1 12% 12% 12% 1,0 0,8 0,8 4,6% 53% 57%
Aviva 3,3 59 59 49 13% 15% 17% 0,8 0,9 0,8 7,3% 78%  8,4%
AXA 12,7 8,5 6,8 6,0 9% 10% 10% 0,7 0,6 0,6 4,0% 59% 6,9%
Baloise 79,0 8,5 7.9 7,2 12% 11% 11% 0,9 0,8 0,8 57% 59% 6,2%
Generali 92,5 16,6 13,5 12,1 8% 8% 9% 1,3 1,2 1,1 29% 29% 3,0%
Helvetia 311,3 9,0 7,7 7.1 11% 12% 12% 0,9 0,8 08 44% 48% 51%
Mapfre 24 7,3 7,7 7.4 17% 14% 14% 1,1 1,0 0,9 6,3% 6,3% 6,6%
RSA Insurance 1,2 9,5 9,3 8,6 12% 14% 14% 1,2 1,2 1,1 6,6% 7,0% 7,4%
Zurich Financial 239,1 10,3 8,5 7.8 13% 14% 14% 1,2 1,1 1,1 5,0% 64% 6,7%
Mediana 9,0 8,2 7,3 12% 11% 12% 1,0 1,0 0,9 45% 56% 6,0%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek paliwowych /19.07.2010/

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 38,4 8,0 7,4 6,6 0,4 0,4 04 125 106 109 5% 5% 6% 0,0% 0,0% 1,9%
MOL 20000,0 9,6 6,9 6,0 1,2 0,9 08 231 113 85 13% 13% 14% 1,6% 2,3% 3,3%
omv 24,6 4.4 3,3 29 0,6 0,5 0,5 10,2 6,7 54 14% 17% 17% 35% 4,1% 4,5%
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 31,8 6,7 6,0 53 0,4 0,3 0,2 103 9,2 8,4 5% 5% 5% 8,0% 89% 92%
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 10,2 10,3 8,4 5% 6% 6% 1,6% 3,6% 4,5%
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 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 24,5 6,5 6,2 57 1.1 1.1 11 122 122 109 17% 18% 19% 6,2% 6,3% 6,6%
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% 6,8% 7,3%
Mediana 7,0 6,3 6,0 1,4 1,3 1,2 105 10,3 95 21% 21% 22% 3,8% 4,3% 5,0%
Wycena spoétek energetycznych /19.07.2010/
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 140,0 6,6 7,2 7.4 3.1 3,3 3,4 9,0 9,9 10,0 46% 46% 45% 57% 6,4% 58%
ENEA 18,1 6,2 4,2 4,9 1,0 0,8 09 156 122 122 16% 18% 18% 25% 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 30,5 6,2 5,8 54 1,6 1,5 1,5 150 142 123 25% 26% 27% 39% 39% 4,.3%
Endesa 18,0 57 5,8 5,8 1,8 1,7 1,7 7.3 8,4 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 80 25% 25% 24% 75% 73% 7,5%
Fortum 17,9 9,3 9,1 9,2 4,0 3,8 37 122 11,9 122 43% 42% 41% 52% 55% 5,5%
lberdrola 5,1 8,3 7,9 7.4 2,2 2,2 21 9,8 9,9 93 27% 28% 29% 6,4% 6,4% 6,5%
RWEAG 52,4 4,9 4,3 4,2 0,9 0,8 0,8 8,3 7,5 75 18% 19% 19% 6,7% 7,0% 7.2%
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
20 lipca 2010 7
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BRE BANKU S.A.

Wycena spoétek nawozowych i chemicznych /19.07.2010/

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 443 98 63 53 09 09 08 181 96 77 9% 14% 15% 03% 03% 0,3%

DSM 341 36 35 35 14 14 14 373 303 286 38% 40% 40% 20% 23% 25%

K+S 388 199 90 69 23 17 16 670 171 11,8 12% 19% 23% 0,7% 24% 3,6%

Silvinit 177241 67 65 49 46 40 31 103 100 71 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 2207 155 79 79 13 12 11 268 122 107 8% 15% 14% 20% 24% 27%

Mediana 91 66 53 14 14 12 213 M1 77 17% 19% 23% 1,8% 2,3% 2,5%

SPOLKI CHEMICZNE

Ciech 243 62 49 43 06 06 05 - 96 60 10% 12% 12% 0,0% 0,0% 0,0%

Akzo Nobel 434 71 66 61 09 09 09 168 140 120 13% 14% 14% 31% 34% 3,9%

BASF 445 75 56 52 11 10 09 213 123 109 14% 17% 17% 3,5% 4,3% 4,6%

Croda 11,3 123 99 92 20 19 18 224 158 145 17% 20% 20% 1,8% 22% 24%

Dow Chemical 251 96 70 61 11 10 09 488 149 97 12% 14% 15% 35% 3,1% 3,1%

Rhodia 147 62 39 37 07 06 06 - 90 70 1% 15% 15% 0,1% 2,0% 2,5%

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 80 67 39 20% 16% 18% - 61% 81%

Solvay 698 66 97 87 09 12 12 119 227 174 14% 13% 14% 3,.8% 3,7% 3,9%

Tata Chemicals 3255 61 71 68 10 14 13 106 115 103 16% 19% 19% 27% 2,6% 26%

Tessenderlo Chemie 24 156 57 45 05 04 04 - 259 109 3% 7% 9% 54% 56% 58%

Wacker Chemie 1244 108 67 58 18 16 15 364 164 135 17% 24% 25% 09% 15% 1,8%

Mediana 69 62 55 10 10 09 168 131 106 14% 16% 16% 2,7% 2,8% 2,8%

Wycena europejskich operatoré6w narodowych /19.07.2010/

/ 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 48 60 49 42 11 10 09 212 501 240 19% 21% 22% - 20% 4.2%

TPSA 154 40 45 45 15 16 17 161 179 171 38% 36% 37% 97% 97% 97%

Mediana 50 47 44 13 13 13 186 340 206 28% 29% 30% 10% 6% 7%

OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACJI

Belgacom 272 57 52 57 18 17 17 105 106 110 32% 32% 30% 7,7% 8,0% 8,0%

Cesky Telecom 4285 50 54 54 22 23 23 123 126 121 44% 43% 43% 10,7% 92% 9,1%

Hellenic Telekom 64 38 41 41 14 14 15 63 72 66 36% 35% 35% 11,0% 8,6% 92%

Matav 6770 42 45 46 17 17 18 88 95 96 39% 39% 39% 11,0% 11,0% 11,0%

Portugal Telecom 80 57 54 52 20 19 19 131 130 114 36% 35% 36% 7,1% 7.2% 7.3%

Telecom Austria 90 42 46 46 15 16 16 11,2 134 118 37% 35% 35% 8,3% 83% 83%

Mediana 46 49 49 17 17 17 109 116 11,2 36% 35% 36% 95% 84% 8,7%

OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACJI

BT 114 45 39 39 10 10 11 99 94 87 22% 27% 27% 58% 50% 54%

DT 101 45 46 46 14 15 15 152 140 136 32% 32% 32% 7,7% 71% 71%

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

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

Swisscom 3911 63 65 64 25 25 25 104 109 106 40% 38% 39% 57% 59% 6.2%

TELEFONICA 161 53 54 53 21 21 21 94 90 86 40% 39% 39% 7,1% 87% 97%

TeliaSonera 530 82 77 75 27 27 26 122 11,5 108 33% 35% 35% 4,0% 4,8% 52%

Tl 09 48 48 48 20 20 20 92 83 78 41% 4% 42% 56% 6,0% 6,6%

Mediana 50 51 50 20 20 20 101 95 89 36% 37% 37% 6,1% 6,5% 6,9%

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

20 lipca 2010 8
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Wycena spétek IT /19.07.2010/

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 65 69 63 01 01 01 86 96 87 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 42 147 54 44 01 01 01 - 97 65 0% 1% 1% 00% 00% 0,0%
ASSECO POLAND 566 75 75 69 16 15 14 11,8 130 123 21% 20% 20% 2,6% 23% 24%
COMARCH 830 99 89 65 08 08 07 198 168 129 8% 9% 11% 00% 0,0% 0,0%
KOMPUTRONIK 132 146 93 64 01 02 01 503 144 94 1% 2% 2% 0,0% 0,0% 0,0%
SYGNITY 12,9 - 87 47 03 03 02 - - - - 3% 5% 00% 00% 0,0%
Mediana 87 85 64 01 02 02 11,8 124 95 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 0,0%

ZAGRANICZNE SPOLKI

Accenture 392 74 74 69 11 11 11 148 148 130 15% 15% 15% 1,3% 2,5% 2,1%
Atos Origin 328 54 50 44 05 05 05 151 124 101 9% 10% 11% 02% 0,5% 0,8%
CapGemini 38 66 69 56 06 06 05 182 193 140 8% 8% 10% 22% 24% 2,.8%
IBM 1298 79 75 70 19 18 17 131 115 105 24% 24% 25% 16% 1,8% 1,9%
Indra Sistemas 124 68 67 63 09 09 09 102 100 94 13% 13% 14% 53% 55% 59%
LogicaCMG 11 73 63 60 06 06 06 102 91 84 8% 9% 9% 28% 3,1% 34%
Microsoft 252 82 74 68 32 31 29 149 122 109 39% 42% 42% 2,0% 21% 1,.8%
Oracle 236 104 88 78 50 43 33 166 14,6 124 48% 48% 43% 01% 0,8% 0,9%
SAP 372 139 11,9 107 42 40 37 219 184 164 30% 33% 34% 13% 15% 1,8%
TietoEnator 134 65 56 50 06 06 06 126 107 91 9% 11% 12% 3,2% 44% 52%
Mediana 73 71 65 1,0 10 1,0 148 123 10,7 14% 14% 15% 1,8% 22% 2,0%

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

20 lipca 2010 9
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Wycena spoétek mediowych /19.07.2010/

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 143 114 84 72 30 25 24 161 126 112 26% 30% 33% 53% 41% 53%
TVN 165 94 117 96 35 31 28 133 195 155 37% 27% 29% 47% 19% 15%
DZIENNIKI
Arnolgo Mondadori 24 99 71 61 07 07 07 147 106 82 7% 10% 11% 22% 7,1% 86%
Axel Springer 827 86 74 64 12 11 11 101 120 101 14% 15% 16% 53% 55% 59%
Daily Mail 46 90 80 74 13 14 14 127 111 96 15% 18% 19% 32% 33% 35%
Gruppo Editorial 15 93 54 47 10 10 09 458 110 84 10% 18% 20% 00% 41% 6,1%
Mcclatchy 33 61 57 58 15 16 16 104 56 59 24% 28% 2% 2,7% - -
Naspers 2868 195 17,6 143 46 43 37 271 205 155 24% 24% 26% 07% 09% 1,1%
New York Times 89 41 33 33 05 05 05 41,7 124 122 13% 16% 16% 0,0% - -
Promotora de Inform 20 79 76 69 15 15 15 66 51 38 19% 20% 22% 06% 06% 0,6%
SPRR Cormm 164 210 97 66 04 04 04 - - 360 2% 4% 6% 22,0% - -
Trinity Mirror 08 40 36 34 07 07 07 44 32 29 18% 19% 20% 00% 07% 3,1%
Mediana 88 73 63 11 10 10 127 1,0 90 14% 18% 19% 15% 3,3% 3,5%
TV
Antena 3 Televis 56 200 95 77 20 18 17 273 115 92 10% 19% 22% 3,1% 64% 7,7%
CETV 4279 333 131 92 31 27 24 - - 255 9% 21% 26% 00% 00% 0,0%
Gestevision Telecinco 81 187 114 714 32 24 20 288 165 11,0 17% 21% 28% 35% 47% 7,5%
MV PLC 05 126 80 64 14 13 13 385 147 98 1% 17% 20% 00% 02% 12%
M6-Metropole Tel 167 79 73 68 16 15 14 165 156 142 20% 20% 21% 56% 51% 53%
Mediaset SPA 46 59 53 48 19 17 16 183 135 113 32% 32% 32% 53% 62% 7,1%
RTL Group 63,1 11,9 102 92 18 18 17 238 173 155 15% 17% 19% 3.6% 46% 53%
TF1-TV Francaise 112 132 120 82 11 10 10 31,6 248 141 9% 9% 12% 24% 35% 4,5%
Mediana 129 98 74 18 17 16 273 156 127 13% 19% 21% 33% 47% 53%
PAY TV

BSkyB PLC 70 129 120 103 26 24 22 266 231 183 20% 20% 22% 25% 27% 2,9%
Canal Pus 54 53 52 51 02 02 02 149 155 151 5% 5% 4% 47% 49% 50%
Cogeco 347 55 55 51 23 22 20 160 149 127 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 277 62 69 67 27 30 30 - - 345 43% 43% 45% 00% 00% 0,0%
Multimedia 97 66 61 57 32 30 28 231 184 152 49% 50% 50% 00% 3,0% 4,1%
Shaw Communications 19,3 74 67 62 34 31 27 156 148 132 46% 46% 44% 43% 45% 4,7%
Mediana 62 61 57 26 24 22 161 154 151 4% 39% 40% 14% 27% 2,9%

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

20 lipca 2010 10
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Wycena spoétek budowlanych /19.07.2010/

EV/EBITDA EVIS P/IE
Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010
POLSKIE SPOLKI
Budimex 890 70 98 98 05 05 05 131 123
Blektrobudow a 1678 87 107 96 10 10 09 146 162
Erbud 525 77 91 86 05 05 04 158 129
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 45 75 84 78 05 06 05 135 134
Rafako 127 96 94 74 07 06 04 235 172
Trakcja Polska 40 58 81 78 07 06 05 90 154
Ulma Construccion 705 82 46 40 34 24 20 - 149
Unibep 80 88 105 105 07 05 04 153 139
Mediana 79 92 82 07 06 05 146 142
ZAGRANICZNE SPOLKI
AMEC 86 92 83 74 08 08 07 182 165
BILFINGER 425 74 52 51 03 03 03 134 9,0
EIFFAGE 380 86 86 81 12 12 12 124 140
HOCHTIEF 464 54 47 44 03 03 02 177 141
NCC 1225 68 77 70 03 03 03 123 128
SKANSKA 177 64 71 71 03 03 03 140 157
STRABAG 65 37 37 36 02 02 02 120 113
Mediana 68 71 70 03 03 03 134 140
Wycena spoétek deweloperskich /19.07.2010/
EV/EBITDA P/BV P/E
Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010
POLSKIE SPOLKI
Dom Development 480 129 319 112 1,7 16 1,5 147 440
GTC 22,8 - 91 84 46 52 44 - 66
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 07 122 226
Mediana 129 145 98 23 19 16 122 146
ZAGRANICZNE SPOLKI
CA IMMO INTERNATIONAL 65 214 17,7 144 05 06 06 - -
CITYCON 24 184 166 155 06 07 07 136 11,0
CORIO 414 251 175 155 08 09 09 137 14,0
DEUTSCHE EUROSHOP 25 183 167 160 08 09 09 195 158
ECHO INVESTMENT 44 142 149 114 11 11 10 205 16,1
HAMMERSON 37 187 193 186 05 09 08 179 169
KLEPIERRE 241 213 174 166 08 12 10 161 166
SPARKASSEN IMMO 50 244 172 152 06 07 06 - 122
UNIBAIL-RODAMCO 136,7 179 178 167 08 1,0 1,0 146 147
Mediana 187 174 155 08 09 09 161 152
Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych * spétka polska
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11,6
17,6
15,9

75
14,1
13,9

marza EBITDA
2009 2010 2011

7%

5%

5%

1M1% 9% 9%
% 5% 5%
8% 6% 5%

13% 10% 8%
% 1% 1%
% 7% 5%
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16%
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66%
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86%
66%

9%
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30%
15%
22%

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

18%
166%
47%
32%
39%

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

2009 2010 2011

6,6% 7,6% 5,0%
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% 0,9%

20% 22% 24%
43% 5,6% 5,6%
3,0% 3,0% 3,3%
31% 35% 4,0%
32% 4,6% 4,9%
4,7% 48% 5,0%
32% 3,0% 3,1%
3,2% 3,5% 4,0%

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%
56% 57% 6,0%
6,4% 6,5% 6,7%
47% 4,8% 52%
0,0% 0,0% 0,0%
41% 44% 4,5%
52% 52% 5,3%
0,0% 1,7% 5,3%
58% 6,0% 6,3%
4,7% 4,8% 53%
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Wycena spétek sektora elektromaszynowego /19.07.2010/

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 75 8,9 5,1 14 1,4 1,3 157 159 94 19% 16% 26% 0,0% 0,0% 0,0%
KOPEX 188 84 7,7 63 08 0,7 07 160 174 123 9% 9% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 7,9 8,3 5,7 1,1 1,1 10 159 16,6 10,8 14% 13% 18% 0,0% 0,0% 0,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atlas Copco 1155 136 115 98 25 24 21 219 173 144 18% 21% 22% 25% 28% 3.2%
Bucyrus 52,6 8,2 6,6 54 17 1,2 1,0 133 138 104 20% 18% 19% 02% 02% 0,2%
Emeco 0,6 33 3.9 3,3 1,2 1,6 1,4 7,0 9,5 66 38% 41% 45% 54% 3,0% 6,8%
Industrea 0,4 52 45 40 1,8 1,5 1,3 7,3 74 58 34% 34% 34% 1,7% 3,4% 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 955 373 10,8 8,3 2,0 1,9 1,7 - 212 139 5% 17% 20% 1,7% 2,3% 3,3%
Mediana 7,9 8,3 6,8 1,7 1,7 1,6 129 156 121 21% 20% 21% 1,7% 2,6% 3,3%

Wycena spoétek sektora papierniczego /19.07.2010/

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 464 72 42 47 08 07 07 299 80 95 11% 17% 15% 12% 42% 53%
Holmen 1920 79 100 80 13 13 12 161 281 173 16% 13% 15% 4,7% 3,6% 3,7%
INTL Paper 231 61 58 51 08 07 07 263 130 93 13% 13% 14% 14% 1,6% 2,0%
M-Real 29 672 68 64 08 08 07 - 269 141 1% 11% 12% 0,0% 0,5% 0,6%
Norske Skog 70 52 105 64 06 06 06 - - - 1% 6% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Portucel EMP. 21 110 79 68 22 18 17 173 133 105 20% 23% 25% 3,7% 45% 5,3%
Stora Enso 62 106 80 69 09 08 08 382 153 122 9% 11% 12% 28% 3,3% 3,4%
Svenska 942 69 70 62 10 10 10 11,8 11,5 95 14% 14% 15% 3,9% 4,2% 4,6%
UPM-Kymmene 103 91 77 65 12 11 10 - 231 142 13% 14% 16% 3,7% 4,5% 4,7%
Mediana 79 77 64 09 08 08 21,8 143 11,3 13% 13% 15% 2,8% 3,6% 3,7%

Wycena spoétek gorniczych /19.07.2010/

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 942 49 46 55 16 15 15 74 56 96 33% 34% 27% 124% 32% 53%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Anglo Amer. 235 67 38 31 19 15 13 109 56 43 29% 40% 43% 03% 1,7% 4,2%
BHP Billiton 182 49 43 29 22 20 16 102 75 48 44% 48% 55% 4,3% 4,7% 53%
Freeport-MCMOR 609 45 34 32 22 18 17 M3 75 68 48% 52% 52% 02% 1,7% 24%
Rio Tinto 305 66 36 32 21 16 15 93 47 39 31% 44% 47% 18% 32% 3,5%
Southern Peru 293 138 81 63 67 48 37 274 136 102 49% 59% 60% 16% 52% 64%
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 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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