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Opracowanie cykliczne
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A Polska
Indeks Zamkniecie
DJIA 10 230,0
S&P 500 1083,5
NASDAQ 22225
DAX 5967,5
CAC 40 3486,3

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
+0,74% FTSE 100 5139,5 -0,17% Miedz (LME) 66410 +2,01%
+1,14% WIG20 2360,9 -0,88% Ropa (Brent) 75,4 +1,05%
+1,10% BUX 219437 +0,46% USD/PLN 3,19 +0,14%
-0,69% PX 1142,6 -0,43% EUR/PLN 4,11 -0,35%
-0,40% PLBonds10 5,89 -0,08% EUR/USD 1,29 -0,48%

Informacje ze spétek i sektorow

Ciech

Kupuj - z dn. 02.06.10
Cena docelowa: 39,2 PLN
ZA Tarnow

PGE
Kupuj - z dn. 30.03.10
Cena docelowa: 27,9 PLN

PGNiG
Kupuj - z dn. 14.06.10
Cena docelowa: 4,32 PLN

Media

Azoty moga ztozyé oferte na Fosfory juz pod koniec lipca

ZA Tarnoéw do konca lipca powinny zakonczy¢ badanie due dilligence Gdanskich Fosforow i bedg
wowczas gotowe do ztozenia oferty. Dezinwestycja Fosforow w tym roku wydaje sie mozliwa
tym bardziej, ze wedtug ostatnich wypowiedzi Prezesa Kunickiego Tarnéw nie jest jedynym
potencjalnym oferentem. Szczegdlnie atrakcyjnym aktywem tej gdanskiej spoétki moze
okaza¢ sie infrastruktura portowa. Aktualna wartos¢ ksiegowa udzialéw Fosforéow w
sprawozdaniu jednostkowym Ciechu wynosi 20,9 min PLN, a wartos¢ kapitatéw wiasnych tej
spotki to 114 min PLN. Nie znamy szczegétowych danych finansowych tego podmiotu, wiec
jedynym mozliwym przyblizeniem wartosci rynkowej tej spotki moze by¢ sredni wskaznik P/
BV dla ZAP, ZAT i Polic, ktéry wynosi 0,66 i implikuje wartos¢ Fosforow na 75 min PLN.
Uzyskanie takiej kwoty ocenilibySmy jako pozytywna informacje, tym bardziej ze wartos¢
zadluzenia odsetkowego tej spotki na koniec roku wynosita 106 min PLN. (K. Kliszcz)

Decyzja o gietdowym handlu

Zarzad PGE zmienit swojq strategie w sprawie gietdowego handlu energia i wbrew wczes$niejszym
zapowiedziom zamierza od przysziego roku sprzedawacC wiekszos¢ produkcji poprzez gietde.
Utrzymujemy nasze stanowisko, ze handel gieldowy nie wptynie na strukturalny spadek cen
energii w Polsce. W sprzyjajagcym otoczeniu makro spekulacyjne zakupy energii na TGE
moga nawet doprowadzi¢ do szybszej zwyzki notowan pradu. Waznym skutkiem
zwiekszenia ptynnosci na gietdzie bedzie odebranie URE argumentu przy kwestionowaniu
cen hurtowych energii w taryfie G oraz kalkulacjach rekompensat KDT. (K. Kliszcz)

Konsolidacja spétek serwisowych

Zarzad PGNIG rozpoczat proces konsolidacji spotek serwisowych wchodzacych w sktad Grupy,
ktore swiadczg ustugi projektowe i budowlane w sektorze gazowym. taczna wartos¢ kapitatow
wiasnych tych podmiotow wynosi wedtug naszych szacunkéw okoto 120 min PLN, a najwieksze z
nich to Gazobudowa, Naftomontaz i Naftomet. Decyzja o porzadkowaniu aktywéw w ramach
Grupy to dobry kierunek, aczkolwiek ze wzgledu na skale dziatalnosci tych spoélek
budowlanych nie oczekujemy istotnego wplywu tego procesu na wycene PGNiG.
Szczegoétowych danych dotyczacych przychodow tych podmiotéw koncern nie podaje.

(K. Kliszcz)

Problem z dostawami gazu w zimie?

Wedtug Ministerstwa Gospodarki opdézniajace sie podpisanie miedzyrzadowego gazowego
porozumienia polsko-rosyjskiego moze spowodowaé ograniczenia w dostawach surowca w zimie,
gdyz obecnie Polska juz odebrata ponad 70% wolumendéw zakontraktowanych w starej umowie.
Przy obecnych relacjach cen importowych i taryfy zmniejszenie wolumenu dostaw bytoby
dla PGNiG nawet korzystne, ale takiego scenariusza na razie nie zaktadamy. (K. Kliszcz)

TVP w tym roku na plusie?

Wedtug wypowiedzi prezesa TVP Romualda Orta Telewizja publiczna ma zakonczy¢ biezacy rok z
zyskiem netto, przy 205,6 min PLN straty netto osiggnietej w ubiegtym roku. Przychody osiggniete
w zwigzku z transmisjg mundialu siegnety 46,0 min PLN. Poprawa sytuacji w telewizji publicznej
jest naszym zdaniem sygnalem swiadczacym o bardzo szybko poprawiajacej sie kondycji
rynku reklamowego (i lepszej od zalozen sciggalnosci abonamentu), gdyz wprowadzane
oszczednosci kosztowe przyniosa w petni widoczny efekt dopiero w 2011 roku i to przede
wszystkim strona przychodowa odpowiada za poprawe. Uwazamy, ze drugi kwartal mimo

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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Cyfrowy Polsat
Akumuluj - z dn. 25.03.10
Cena docelowa: 16,03 PLN

Kernel

PBG

Redukuj - z dn. 12.06.10
Cena docelowa: 194,0 PLN

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

Ulma
Akumuluj - z dn. 05.07.10
Cena docelowa: 82,20 PLN

Komentarz poranny

kwietniowej zatoby narodowej okazat sie bardzo pomysiny dla rynku reklamowego i
kontynuacji pozytywnego trendu spodziewamy sie co najmniej do konca roku. Rok 2011 jest
jednak wciaz obcigzony sporymi ryzykami zwigzanymi z globalng koniunktura gospodarcza.
(P. Grzybowski)

mPunkt dilerem Playa

P4 i mPunkt nawigzaly porozumienie, na mocy ktérego oferta Playa z wytaczeniem oferty
utrzymaniowej i Internetu trafi do 146 salonéw sprzedazy mPunktu. Jest to dobra informacja dla
Cyfrowego Polsatu. Po wypowiedzeniu umowy przez Polkomtel spétka co prawda
utrzymywata, ze sie¢ Punktu bedzie rentowna nawet oferujac tylko ustugi Cyfrowego Polsatu
jednak wiaczenie pakietéow P4 do oferty z pewnoscia zwigeksza to prawdopodobienstwo.
Jednoczesnie wylaczenie ustug internetowych z podpisanego porozumienia ograniczone
jest ryzyko kanibalizacji. (P. Grzybowski)

Prognoza Zarzadu dotyczaca zbioréw zb6z na Ukrainie

Spotka na stronie internetowej podata wtasng prognoze zbioréw na Ukrainie w roku 2010. Kernel
spodziewa sie zbioréw zbdz na poziomie 40-45 min ton (46 min ton w 2009 roku) i eksportu zb6z
na poziomie 18-20 min ton (21 min ton w 2009 roku). Spétka informuje, ze obecnie na Ukrainie
zebrano okoto 30% plondw pszenicy, jeczmienia i rzepaku. Spétka zaznacza, ze podwyzszenie cen
pszenicy o prawie 30% jakie mieliSmy okazje obserwowac w lipcu dobrze wptynie na wyniki sektora
rolnego na Ukrainie. Zbiory soi, kukurydzy i stonecznika planowane sg od drugiej potowy wrze$nia
do konca pazdziernika. Zarzad spodziewa sie, ze ilo$¢ zebranego stonecznika w biezacym sezonie
siegnie 7-8 min ton wobec 6,5 min ton zanotowanych w ubiegtym roku. Zarzad zaznacza ze susza,
jaka panuje w Europie i Rosji bedzie miata umiarkowany wptyw na zbiory na Ukrainie i uwaza ze
mimo zagrozenia zbiory beda wystarczajaco wysokie. Mozliwe, ze w krétkim okresie rynek
bedzie przereagowywal negatywne informacje ptynace ze wschodnich rynkéw rolnych, co
odbije sie na notowaniach Kernela na gietdzie. Wciaz nalezy pamietac¢, ze Spétka posiada 10-
15% udzial w rynku eksportu zb6z z Ukrainy, a obecne prognozy zbioréow nie odbiegaja
znaczaco od zbioréw zesztorocznych. Dobre informacje s zwiazane przede wszystkim ze
spodziewanymi zbiorami nasion stonecznika. Wieksza podaz stonecznika pozwala Spoétce na
zwiekszenie wolumenu produkcji i sprzedazy w kolejnym sezonie. (J. Szkopek)

Kontrakt z KGHM

PBG zawarta z KGHM kontrakt, ktérego przedmiotem umowy jest wykonanie i dostarczenie
czterech kompletnych Turbozespotéw Gazowych - turbin gazowych wyposazonych w uktad
spalania niskoemisyjnego oraz ich montaz i rozruch. Turbiny zostang dostarczone do budowanych
przez KGHM blokéw gazowo-parowych. Cato$¢ prac, wycenionych na kwote 95,1 min PLN netto,
zostanie przez PBG zakonczona do 30 listopada 2012 roku.

Kontrakt za 646 min PLN

Konsorcjum, ktorego liderem jest Polimex Mostostal podpisalo umowe na budowe drogi
ekspresowej S-69 Bielsko Biata — Zywiec — Zwardon. Warto$¢é umowy to 646 min PLN netto, a
udziat lidera to 34%.

Poprawa wynikéw po stabym 1Q10

Prezes Andrzej Koztowski w wywiadzie udzielonym gazecie Parkiet zapowiedziat, ze po
zanotowaniu straty w pierwszym kwartale (4 min PLN) Spoétka w drugim kwartale odrabiata straty.
Prezes liczy réwniez, ze druga potowa roku przyniesie dalszg poprawe sytuacji. Spotka w zesztym
roku z powodu ostabienia koniunktury w budownictwie mieszkaniowym i kubaturowym podjeta
decyzje o redukcji kosztow. Zamknietych zostato siedem magazyndéw, a Grupa znacznie
zredukowata zatrudnienie. Kilka tygodni temu na sprzedaz wystawiona zostata Spdtka Ulma
System. Prezes liczy, ze zainteresowanie mogtoby sie pojawi¢ ze strony spotek nie dziatajgcych
jeszcze na rynku polskim lub firm z branzy metalowej. Jesli nie uda sie sprzedaz catego zaktadu
Prezes zapowiada sprzedaz ,po kawatku”.

Pozostate wiadomosci ze spétek

Apator

Banki

Banki, Deweloperzy

Spotka podpisata umowe na dostawe licznikéw energii elektrycznej na Litwe o wartosci 3,5 min PLN.

Wskaznik Pengab w lipcu spadt o 0,7 pkt do 29,6 pkt. Wskaznik prognoz spadt do 33,1 pkt,
natomiast wskaznik ocen spadt do 26,1 pkt. Wskaznik ogdlnego klimatu koniunktury (WOKKB) spadt
w lipcu o0 1,5 pkt, do 39,8 pkt.

W Il kw. warto$¢ udzielonych kredytéw hipotecznych wyniosta 13,8 mid PLN.

Wartos$¢ nowo udzielonych kredyt hipotecznych wzrosta do 13,8 mid PLN w Il kw.
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Budownictwo

Bytom
Comarch

Gastel Zurawie

Hydrobudowa
Infovide-Matrix
Internet Group
Kopex, Famur

Kopex, Famur,
Gornictwo

Orbis
ORCO
PA Nova

PKO BP

PKO BP, BZ WBK

Komentarz poranny

GUS: Koszty budowy budynku zbiorowego zamieszkania wzrosty w maju o 0,1 proc. rdr i 0,1 proc.
mdm

r/r m/m

bud. wolnostojacy jednorodzinny*  -0,2 0,2

bud. wielomieszkaniowy* 0,1 0,2

bud. zbiorowego zamieszkania* 0,1 0,1

*Budynek wolnostojacy jednorodzinny to budynek o powierzchni uzytkowej 360 mkw z 2,5
kondygnacjami. *Budynek wielomieszkaniowy to budynek o powierzchni uzytkowej 1150 mkw z 3-4
kondygnacjami. *Budynek zbiorowego zamieszkania to budynek o powierzchni uzytkowej 4860 mkw
z 7 kondygnacjami.

Bytom odwotat prognoze wynikéw finansowych na lata 2010-2012. Bytom prognozowat, ze w 2010
roku zysk netto wyniesie 3,32 min PLN, a przychody 70,97 min PLN. W 2011 roku przychody spotki
miaty wzrosna¢ do 77,3 min PLN, a zysk netto do 3,8 min PLN. Prognoza zaktadata, ze w roku 2012
przychody Bytomia bedg wynosi¢ 87,17 min PLN, a zysk netto 5,81 min PLN.

Comarch zostat sponsorem Zagtebia Sosnowiec. Comarch jest juz sponsorem Cracovii a takze
niemieckiego klubu TSV 1860 Monachium. Wartosci umowy nie podano.Comarch jest juz
sponsorem Cracovii a takze niemieckiego klubu TSV 1860 Monachium. Wartosci umowy nie
podano.

Przychody Gastel Zurawie wzrosty o 34,5% m/m do 9,6 min PLN w czerwcu.

Gazeta Parkiet podaje, ze Hydrobudowa wygrata przetarg o wartosci 47,8 min PLN. Przedmiotem
przetargu ma by¢ budowa systemu kontroli bezpieczenstwa bagazu na nowym terminalu lotniska w
Gdansku.

Rozmowy Infovide-Matrix w sprawie duzej akwizycji na razie zawieszone.

MCI zaangazuje sie w pie¢ spotek zaleznych Internet Group. MCI, Internet Group i Ryszard
Wojciechowski podpisaty umowe, ktéra okresla warunki oraz gtdbwne postanowienia dotyczace
posredniego zaangazowania MCI w pie¢ spotek zaleznych Internet Group: Call Center Poland, Call
Connect, Contact Point, Webtel i Communication One Consulting. Warunkiem realizacji transakgji
jest wyrazenie zgody przez BRE Bank na kompleksowa restrukturyzacje finansowg Internet Group.

JSW miata 416,3 min PLN zysku po pierwszym pétroczu. To o przeszio 700 min PLN lepiej niz w
tym samym czasie ubiegtego roku, kiedy dotknieta kryzysem na rynku stali i koksu spétka miata
305,7 min PLN strat.

Pomoc panstwa na dziatalno$¢ kopaln tylko do 2014 r. Komisja Europejska zaproponowata, by
pomoc panstwa dla kopalni wegla kamiennego w UE mogta by¢ udzielana tylko do pazdziernika
2014 r. i tylko dla tych kopaln, ktére majg by¢ do tego czasu zamkniete. Na propozycje KE muszg
sie zgodzi¢ kraje cztonkowskie.

Grupa Orbis miata w pierwszym potroczu 399 min PLN przychodéw. W komunikacie podano, ze
dane o przychodach bedg podlegaty weryfikacji w ramach sporzadzania okresowego raportu
finansowego za | pétrocze 2010 r. oraz, ze wstepna informacja o przychodach nie uwzglednia
przychodéw PBP Orbis (znanej pod marka Orbis Travel). Udziaty w tej spétce zostaty zbyte na
podstawie umowy zawartej 6 stycznia.

Orco zarzuca chorwackiemu funduszowi prywatyzacyjnemu (CPF) naruszenie umowy dotyczacej
rozwoju sieci hoteli Suncan Hvar. Wczesniej CPF poinformowat, ze zrywa wspétprace z Orco w
zakresie hotelarskiego biznesu.

PA Nova chce z prywatnej emisji pozyska¢ 70 min PLN. PA Nova planuje prywatng emisje akciji,
ktérg chce zainteresowaé inwestoréw instytucjonalnych. Spoétka chce sprzeda¢ do 2 min nowych
akcji po minimum 35 PLN, pozyskane $rodki beda przeznaczone na realizacje kolejnych projektéw
handlowych.

Marek Belka, prezes NBP jest spokojny o wyniki stress testow PKO BP. Belka uwaza, ze z punktu
widzenia banku centralnego istotne jest, by ewentualna fuzja PKO BP i BZ WBK nie
zdestabilizowata sektora finansowego w Polsce.

Na krotkiej liscie obok PKO BP i BNP Paribas znalazly sie jeszcze hiszpanski Banco Santander i
wioska Intesa Sanpaolo.
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Telekomunikacja P4 podpisat na poczatku lipca umowe z nalezagcym do Cyfrowego Polsatu mPunktem zwiekszajac
sie¢ sprzedazy ustug Play do 1.000 punktow.

Transakcje oséb powigzanych oraz funduszy

Alchemia Skotan zmniejszyt udziat w ogdlnej liczbie gtoséw do 4,69 proc. z 5,09 proc. przed dokonaniem
zmiany.

Silvano Fashion PPIM zwiekszyt udziat w kapitale zaktadowym do 13,13 proc. z 10,91 proc. przed dokonaniem
zmiany.

Kalendarium spétek
Sroda /21.07.10/

APATOR Dzien wypfaty drugiej transzy dywidendy 0,30 zt (z tacznej kwoty 0,50 zt) na akcje.
Czwartek /22.07.10/

DECORA Dzien ustalenia w KDPW prawa do dywidendy 0,30 zt na akcje.

DEBICA Pierwszy dzien notowan bez dywidendy 4,50 zt na akcje.

PANI TERESA Dzien wyptaty dywidendy 1,10 zt na akcje.

Piatek /23.07.10/
ELEKTROBUDOWA Dzien ustalenia prawa do 3,50 zt dywidendy na akcje.

PGNiG Pierwszy dzien notowan bez dywidendy 0,08 zt na akcje.

PKO BP Kontynuacja WZA przerwanego 25 czerwca, w sprawie 0,80 zt dywidendy na akcje.
Poniedziatek /26.07.10/

NETIA WZA w sprawie zmiany regulaminu wynagradzania Cztonkéw RN spétki i zmian w sktadzie RN.
POLNORD Dzien ustalenia prawa do 0,86 zt dywidendy na akcje.

Wtorek /27.07.10/

MILLENNIUM Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2010 roku.

PGNIG Dzien ustalenia w KDPW prawa do dywidendy 0,08 zt na akcje.

21 lipca 2010 4



-

E DOM INWESTYCYINY
BRE BANKU S.A.

—

Komentarz poranny

Kalendarium makro

Sroda /21.07.10/

Czas Region
13:00 USA
16:30 USA

Czwartek /22.07.10/

Czas Region
10:00 UE
10:00 UE
10:00 UE
10:00 UE
11:00 UE
16:00 USA
16:00 USA
16:00 USA
16:30 USA

Piatek /23.07.10/
Czas Region
10:00 Polska

Poniedziatek /26.07.10/

Czas Region
16:00 USA
Wtorek /27.07.10/
Czas Region
10:00 UE
15:00 USA
16:00 USA
16:00 USA

Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
Whioski o kredyt hipoteczny Lipiec -2,9%
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.

Dane Okres Prognoza Poprzednia wartosé¢
Bilans obrotéw kapitatowych 1 kw 2,2 mid

Bilans obrotéw biezacych 1 kw -9,2 mid

Bilans obrotow finansowych 1 kw 12,6 mid

Indeks PMI przemystu Lipiec 55,2 55,6

Nowe zamoéwienia przemystu Maj 0,2% m/m; 19,5% r/r 0,9%m/m; 22,1%r/r
Sprzedaz doméw na rynku wtérnym Czerwiec 5,2 min 5,66 min

Indeks cen nieruchomosci Maj -0,3% 0,8%m/m

Indeks wskaznikdw wyprzedzajgcych ~ Czerwiec -0,3% 0,4%

Zapasy gazu ziemnego Lipiec 2840 mld

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.

Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
Stopa bezrobocia Czerwiec 11,9%
Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje: Ericsson, Honeywell, Verizon Communications.

Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
Sprzedaz nowych doméw Czerwiec 300 tys.

Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
Podaz pienigdza M3 Czerwiec -0,2%r/r

Indeks S&P/Case-Shiller Composite 20 Maj 3,8%r/r

Indeks zaufania konsumentow Lipiec 52,9

Indeks Fed z Richmond Lipiec 23

Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje: Air France KLM, BP, Daimler, Deutsche Bank, Du
Pont, Office Depot, SAP, UBS.
Wyniki kwartalne po sesji w USA publikuje: Broadcom.
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Aktualne rekomendacje DI BRE Banku S.A.

. . Cena Cena Data Cena w dniu P/E

Spoétka Rekomendacja . . . .
docelowa biezaca wydania wydania 2010

AB Akumuluj 18,80 16,75 2010-05-06 16,90 9,8
ACTION Akumuluj 18,49 18,90 2010-07-05 17,10 121
AGORA Trzymaj 24,70 22,91 2010-05-27 24,76 19,6
ASBIS Trzymaj 4,69 4,30 2010-05-10 4,65 9,9
ASSECO POLAND Kupuj 70,60 55,65 2010-04-06 57,60 12,8
ASTARTA Sprzedaj 45,83 59,00 2010-05-11 57,50 4.8
BUDIMEX Redukuj 78,30 88,50 2010-07-05 89,90 12,2
BZWBK Trzymaj 200,50 192,00 2010-04-07 216,50 141
CENTRUMKLIMA Kupuj 14,65 13,46 2010-05-06 12,00 14,4
CERSANIT Trzymaj 13,43 13,22 2010-06-04 14,00 15,6
CEZ Trzymaj 131,87 138,60 2010-03-03 133,90 9,8
CIECH Kupuj 39,20 24,40 2010-06-02 27,00 9,6
CINEMACITY Utajniona do dnia 2010-07-22
COMARCH Trzymaj 93,10 81,70 2010-07-05 81,00 16,6
CYFROWY POLSAT Akumuluj 16,03 14,25 2010-03-25 15,79 12,6
DOMDEVELOPMENT Akumuluj 50,10 47,05 2010-07-05 44,80 431
ELEKTROBUDOWA Trzymaj 169,20 169,40 2010-03-12 171,00 16,4
EMPERIAHOLDING Trzymaj 81,60 80,50 2010-03-09 77,50 15,8
ENEA Kupuj 21,24 18,05 2010-06-02 18,17 12,2
ERBUD Akumuluj 54,60 52,30 2010-07-05 50,00 12,8
EUROCASH Redukuj 18,60 22,60 2010-05-06 20,61 24,3
FAMUR Trzymaj 2,03 1,90 2010-05-28 2,00 16,0
GETIN Trzymaj 10,34 9,73 2010-05-06 10,19 12,8
GTC Trzymaj 23,90 22,41 2010-05-28 23,80 6,5
HANDLOWY Kupuj 87,10 74,05 2010-06-02 75,00 15,3
ING BSK Trzymaj 749,00 788,00 2010-04-07 766,00 15,1
J.W. CONSTRUCTION Trzymaj 16,40 17,50 2010-07-09 16,10 5,8
KETY Trzymaj 100,71 102,00 2010-07-06 103,00 13,0
KGHM Trzymaj 96,10 94,75 2010-05-27 93,70 5,7
KOMPUTRONIK Trzymaj 11,56 13,29 2009-12-08 11,39 14,5
KOPEX Trzymaj 18,46 18,57 2010-05-28 18,90 171
KREDYT BANK Trzymaj 15,30 15,65 2010-04-07 14,60 33,0
LOTOS Redukuj 26,50 30,70 2010-04-07 31,40 10,2
LW BOGDANKA Kupuj 80,70 77,20 2010-05-19 72,45 141
MILLENNIUM Akumuluj 5,31 4,52 2010-04-27 4,84 18,6
MONDI Trzymaj 67,30 72,50 2010-06-02 67,90 18,5
MOSTOSTAL WARSZAWA Akumuluj 76,80 66,00 2010-05-06 68,30 12,3
NETIA Trzymaj 4,30 4,85 2009-11-06 4,36 50,4
PBG Redukuj 194,00 217,00 2010-06-02 213,40 14,4
PEKAO Trzymaj 172,80 159,00 2010-03-05 165,50 15,7
PGE Kupuj 27,90 21,15 2010-03-30 23,00 11,7
PGNIG Kupuj 4,32 3,44 2010-06-14 3,45 12,0
PKN ORLEN Trzymaj 40,20 37,90 2010-04-08 39,40 10,4
PKO BP Trzymaj 40,10 37,98 2010-03-17 39,07 15,3
POLICE Trzymaj 5,50 4,97 2010-06-02 5,39
POLIMEX MOSTOSTAL Kupuj 5,16 4,57 2010-06-02 4,44 13,5
POLNORD Kupuj 51,60 34,80 2010-06-02 37,70 22,5
PzU Trzymaj 358,80 370,10 2010-05-11 312,50 141
RAFAKO Kupuj 14,00 12,40 2010-07-05 11,95 16,8
SYGNITY Kupuj 18,20 13,37 2010-03-02 12,57
TELEKOMUNIKACJA POLSKA Akumuluj 16,10 15,20 2010-04-23 16,35 17,7
TRAKCJAPOLSKA Trzymaj 4,16 4,00 2010-05-06 4,14 15,3
TVN Trzymaj 16,69 16,31 2010-05-19 18,00 19,3
ULMA CONSTRUCCION POLSKA Akumuluj 82,20 72,00 2010-07-05 73,00 15,2
UNIBEP Akumuluj 9,00 8,00 2010-05-14 7,90 13,9
ZA PULAWY Trzymaj 72,05 68,00 2010-01-06 80,90 15,7
21 lipca 2010 6
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Wycena bankow z Europy srodkowej i wschodniej /20.07.2010/

e’ P/E ROE P/BV DY
EEE Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
POL SKIE BANKI
BZ WBK 192,0 15,8 141 11,0 16% 16% 18% 2,4 2,1 1.8 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 74,1 19,2 15,3 11,1 9% 10% 13% 1,6 1,5 14 00% 51% 52%
ING BSK 788,0 17,2 151 11,1 13% 13% 15% 2,1 1,8 16 00% 00% 0,0%
Kredyt Bank 15,7 123,0 33,0 9,6 1% 5% 15% 1,6 1,6 1,3 00% 00% 0,0%
Millennium 4,5 2565,7 18,6 10,5 0% 9% 12% 1,4 1,3 1,2 00% 00% 0,0%
Pekao 159,0 17,3 15,7 13,2 14% 14% 16% 2,3 22 21 00% 18% 51%
PKO BP 38,0 20,6 15,3 11,0 13% 15% 18% 2,3 21 1.9 26% 21% 3,3%
Mediana 19,9 15,3 11,0 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 4,0 - 12,9 9,1 - 6% 8% 0,7 0,7 07 03% 01% 0,6%
Commerzbank 6,2 - - 12,4 - - 6% 0,5 0,7 06 00% 00% 02%
ING 6,5 241 6,8 52 1% 10% 11% 0,7 0,6 06 01% 03% 23%
KBC 31,4 - 7,8 6,6 - 15% 15% 1,0 0,8 08 00% 24% 3,6%
ucl 2,0 20,2 16,9 8,4 3% 4% 7% 0,6 0,6 06 13% 23% 4,6%
Mediana 20,2 9,2 7,6 3% 6% 8% 0,6 0,6 06 01% 03% 2,3%
ZAGRANICZNE BANKI
BEP 4,7 8,4 10,5 8,1 10% 7% 9% 0,8 0,8 07 59% 48% 6,1%
Deutsche Bank 47,6 7,0 7,0 6,0 13% 12% 12% 0,8 0,7 07 19% 21% 3,5%
Erste Bank 28,7 1,3 12,1 8.2 9% 8% 10% 1,0 0,9 08 17% 21% 2,6%
Komercni B. 3655,0 12,8 11,9 10,6 17% 17% 18% 2,2 2,0 1.8 44% 50% 58%
oTP 4920,0 9,2 8,6 6,2 13% 12% 15% 1,1 1,0 09 09% 30% 52%
Santander 9,8 9,2 9,1 7,7 14% 13% 15% 1,2 1.1 1.0 57% 59% 6,6%
Turkiye Garanti B. 7.4 1,3 9,4 8,4 24% 23% 21% 25 2,0 1.7 12% 20% 2,6%
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 95,1 12,5 7,7 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 9,8 10,0 8,0 13% 13% 15% 1,4 1,3 1,2 18% 26% 3,8%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych /20.07.2010/
P/E ROE P/BV DIY

\\\\} Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
Y | POLSKIE SPOLKI
PZU 3701 8,5 14,1 11,9 25% 20% 21% 2,8 2,5 2,2 - 29% 3,2%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Vienna Insurance G. 34,5 12,6 11,3 9,8 9% 9% 10% 1,0 1,0 0,9 3,2% 3,1% 3,4%
Uniga 13,5 29,3 12,8 10,3 4% 7% 9% 1,4 1,3 1,2 21% 27% 3,1%
Aegon 4,3 - 9,0 6,2 0% 8% 9% 0,7 0,6 0,5 0,1% 0,9% 3,6%
Allianz 84,6 8,5 7,8 7.1 12% 12% 12% 1,0 0,8 0,8 4,6% 53% 57%
Aviva 3,3 59 5,8 49 13% 15% 17% 0,8 0,9 0,8 7,3% 78%  8,4%
AXA 12,6 8,5 6,8 59 9% 10% 10% 0,7 0,6 0,6 4,0% 59% 6,9%
Baloise 78,1 8,4 7,8 7.1 12% 11% 11% 0,9 0,8 0,8 57% 59% 6,3%
Generali 92,7 16,7 13,5 12,1 8% 8% 9% 1,3 1,2 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 24 7.4 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 8,7 12% 14% 14% 1,2 1,2 1,1 6,6% 7,0% 7,3%
Zurich Financial 238,4 10,3 8,5 7.8 13% 14% 14% 1,2 1,1 1,1 5,0% 64% 6,7%
Mediana 9,1 8,1 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 /20.07.2010/

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 30,7 129 128 8,0 0,7 0,6 0,5 45 10,2 6,9 5% 5% 6% 0,0% 0,0% 0,0%
PKN Orlen 37,9 8,0 7,3 6,5 0,4 0,4 04 124 104 108 5% 5% 6% 0,0% 0,0% 2,0%
MOL 19805,0 9,5 6,9 5,9 1,2 0,9 08 229 11,2 84 13% 13% 14% 1,6% 2,3% 3,4%
omv 24,6 4.4 3,3 29 0,6 0,5 0,5 10,1 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 32,3 6,8 6,1 54 0,4 0,3 0,2 105 9,3 8,6 5% 5% 5% 7.8% 87% 9,0%
Unipetrol 197,0 12,8 7,9 6,3 0,6 0,5 0,4 - 488 198 5% 6% 7% 01% 3,6% 4,9%
Mediana 8,0 7,3 6,3 0,6 0,5 04 10,3 10,2 8,4 5% 6% 6% 1,6% 3,6% 4,5%
SPOLKI GAZOWE
PGNIG 3.4 7,5 6,3 6,3 1,1 11 1,2 169 120 12,7 15% 18% 18% 0,7% 2,3% 3,3%
Gazprom 154,5 4,6 3,6 3,2 1,6 1,4 1,2 54 4,4 38 34% 39% 38% 15% 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 12,6 8,0 7,1 6,8 1,9 1,8 1,7 8,8 8,6 82 24% 25% 25% 6,2% 6,7% 7,2%
Mediana 7,0 6,3 6,0 1,3 1,3 1,2 105 10,3 95 21% 21% 22% 3,8% 4,3% 5,0%
Wycena spoétek energetycznych /20.07.2010/
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 138,6 6,6 7,1 7.4 3,0 3,3 3,3 9,0 9,8 99 46% 46% 45% 58% 6,4% 59%
ENEA 18,1 6,2 4,2 4,9 1,0 0,8 09 155 122 122 16% 18% 18% 25% 32% 4,1%
PGE 21,2 5,6 5,8 5,9 2,1 2,0 21 109 11,7 111 37% 35% 36% 34% 36% 4,3%
E.ON 21,9 6,0 59 5,8 1,0 1,0 0,9 7,5 7,9 76 16% 16% 16% 69% 7,0% 7,1%
EDF 30,6 6,3 5,8 54 1,6 1,5 1,5 150 143 123 25% 26% 27% 39% 3,8% 4.2%
Endesa 18,1 57 5,8 5,8 1,8 1,7 1,7 7.4 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 8,0 79 25% 25% 24% 76% 74% 7,6%
Fortum 17,9 9,3 9,1 9,2 4,0 3,8 38 122 11,9 123 43% 42% 41% 52% 55% 5,5%
lberdrola 5,2 8,4 7,9 7.4 2,2 2,2 21 10,0 10,0 94 27% 28% 29% 6,3% 6,3% 6,4%
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 9,5 9,9 97 26% 27% 28% 6,0% 6,3% 6,0%
Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek nawozowych i chemicznych /20.07.2010/

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 680 82 65 30 06 06 04 192 157 57 7% 8% 14% 150% 1,3% 1,6%

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

Agrium 453 100 64 54 09 09 08 185 98 79 9% 14% 15% 03% 02% 02%

DSM 338 36 35 35 14 14 14 371 301 284 38% 40% 40% 2,0% 24% 25%

K+S 386 198 90 69 23 17 16 667 171 11,7 12% 19% 23% 0,7% 24% 3,6%

Silvinit 175000 67 65 48 46 39 31 101 99 70 68% 61% 64% 1,8% 1,4% 24%

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

Yara 2137 151 77 77 12 12 11 259 118 104 8% 15% 14% 21% 24% 28%

Mediana 91 65 54 14 14 12 212 108 79 17% 19% 23% 1,8% 24% 2,5%

SPOLKI CHEMICZNE

Ciech 244 62 49 43 06 06 05 - 96 61 10% 12% 12% 0,0% 0,0% 0,0%

Akzo Nobel 431 71 65 60 09 09 09 167 139 11,9 13% 14% 14% 31% 35% 3,9%

BASF 442 75 56 52 11 09 09 212 122 109 14% 17% 17% 3,5% 44% 4,6%

Croda 114 123 99 93 20 19 19 226 159 146 17% 20% 20% 1,8% 22% 24%

Dow Chemical 256 97 71 62 12 10 09 497 152 99 12% 14% 15% 3,5% 3,0% 3,0%

Rhodia 142 60 39 36 06 06 06 - 87 67 1% 15% 15% 0,1% 2,0% 2,6%

Sisecam 18 58 49 42 11 10 09 154 100 68 19% 21% 22% 00% 1,2% 22%

Soda Sanayii 16 53 59 42 11 09 08 80 66 39 20% 16% 18% - 61% 82%

Solvay 700 66 97 87 10 12 12 119 227 175 14% 13% 14% 3,7% 3,7% 3,9%

Tata Chemicals 3250 61 71 68 10 14 13 105 115 102 16% 19% 19% 27% 2,6% 26%

Tessenderlo Chemie 23 155 57 45 05 04 04 - 258 108 3% 7% 9% 54% 56% 58%

Wacker Chemie 1241 108 66 58 18 16 15 363 163 135 17% 24% 25% 09% 15% 1,9%

Mediana 69 62 55 10 10 09 167 130 105 14% 16% 16% 2,7% 2,8% 2,8%

Wycena europejskich operatoré6w narodowych /20.07.2010/

/ 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 09 213 504 242 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 13 186 340 205 28% 29% 30% 10% 6% 7%

OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACJI

Belgacom 271 57 52 57 18 17 17 105 106 110 32% 32% 30% 7.7% 81% 81%

Cesky Telecom 4295 51 54 54 22 23 23 123 127 121 44% 43% 43% 10,7% 92% 9,1%

Hellenic Telekom 62 38 40 40 14 14 14 60 69 63 36% 35% 35% 11,4% 89% 9,6%

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

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

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

Mediana 47 49 50 18 17 17 109 116 11,3 36% 35% 36% 95% 8,6% 87%

OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACJI

BT 13 45 39 38 10 10 11 96 91 85 22% 27% 27% 6,0% 51% 56%

DT 100 44 46 46 14 14 15 151 139 134 32% 32% 32% 7,.8% 72% 7.2%

FT 146 45 48 48 15 17 17 86 84 81 33% 35% 35% 9,6% 96% 96%

KPN 108 55 53 52 21 21 21 11,8 96 90 38% 40% 40% 64% 7.4% 7,.9%

Swisscom 3859 62 64 64 25 25 25 102 10,7 105 40% 38% 39% 58% 6,0% 6,3%

TELEFONICA 162 53 54 53 21 21 21 95 90 87 40% 39% 39% 7,1% 87% 96%

TeliaSonera 521 80 76 74 26 27 26 120 11,3 107 33% 35% 35% 4,1% 4,9% 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 99 93 88 36% 37% 37% 62% 6,6% 7,0%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spétek IT /20.07.2010/

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

168 66 70 64 01 01 01 88 98 89 2% 2% 2% 00% 00% 0,0%
ACTION 189 69 86 74 01 02 02 104 121 98 2% 2% 2% 7,3% 1,9% 1,7%
ASBIS 43 150 55 44 01 01 01 - 99 66 0% 1% 1% 00% 00% 0,0%
ASSECO POLAND 557 73 74 68 16 15 13 116 128 121 21% 20% 20% 2,6% 23% 2,5%
COMARCH 817 97 87 64 08 08 07 195 166 127 8% 9% 11% 00% 0,0% 0,0%
KOMPUTRONIK 133 147 94 65 01 02 01 505 145 94 1% 2% 2% 0,0% 0,0% 0,0%
SYGNITY 13,4 - 90 49 03 03 03 - - - - 3% 5% 00% 00% 0,0%
Mediana 85 86 64 01 02 02 11,6 124 96 2% 2% 2% 00% 0,0% 0,0%

ZAGRANICZNE SPOLKI

Accenture 389 74 73 69 11 11 11 147 147 129 15% 15% 15% 1,3% 2,5% 2,1%
Atos Origin 318 52 48 43 05 05 05 146 120 98 9% 10% 11% 0,3% 05% 0,9%
CapGemini 346 63 66 54 05 05 05 176 187 136 8% 8% 10% 23% 24% 2,9%
IBM 1266 77 73 68 19 18 17 128 112 103 24% 24% 25% 17% 1,8% 1,9%
Indra Sistemas 124 68 67 63 09 09 09 102 100 94 13% 13% 14% 53% 55% 59%
LogicaCMG 10 69 60 56 06 05 05 95 85 78 8% 9% 9% 29% 33% 36%
Microsoft 255 83 75 68 32 31 29 151 123 110 39% 42% 42% 2,0% 21% 1,7%
Oracle 239 105 89 79 51 43 34 168 148 126 48% 48% 43% 01% 0,8% 0,9%
SAP 370 138 11,8 107 42 39 37 218 183 16,3 30% 33% 34% 13% 15% 1,8%
TietoEnator 131 64 55 49 06 06 06 124 105 90 9% 11% 12% 3,2% 45% 53%
Mediana 71 70 65 1,0 10 10 146 122 106 14% 14% 15% 1,8% 22% 2,0%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek mediowych /20.07.2010/

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 08 305 196 189 12% 14% 13% 16% 25% 2,7%
CYFROWY POLSAT 143 114 84 72 30 25 24 161 126 112 26% 30% 33% 53% 41% 53%
TVN 163 94 116 95 35 31 28 132 193 154 37% 27% 29% 47% 19% 1,6%
DZIENNIKI
Arnolgo Mondadori 24 98 71 61 07 07 07 145 104 81 7% 10% 11% 22% 7.2% 87%
Axel Springer 846 88 76 65 12 11 11 104 123 103 14% 15% 16% 51% 53% 57%
Daily Mail 45 89 80 73 13 14 14 126 110 95 15% 18% 19% 353% 33% 35%
Gruppo Editorial 14 93 54 47 10 10 09 453 109 83 10% 18% 20% 00% 4,1% 6,1%
Mcclatchy 33 61 57 58 15 16 16 103 55 59 24% 28% 2% 2,7% - -
Naspers 2870 195 17,7 143 46 43 37 271 205 155 24% 24% 26% 07% 09% 1,1%
New York Times 93 43 35 35 06 06 06 438 130 128 13% 16% 16% 0,0% - -
Promotora de Inform 20 79 76 69 15 15 15 64 50 37 19% 20% 22% 07% 07% 0,6%
SPRR Cormm 161 209 97 66 04 04 04 - - 354 2% 4% 6% 22,3% - -
Trinity Mirror 07 40 36 34 07 07 07 43 31 28 18% 19% 20% 00% 07% 3,1%
Mediana 88 73 63 11 10 10 126 109 89 14% 18% 19% 15% 3,3% 3,5%
TV
Antena 3 Televis 54 196 93 76 20 18 16 267 112 89 10% 19% 22% 32% 6,6% 7,9%
CETV 4150 327 128 90 31 27 23 - - 247 9% 21% 26% 00% 00% 0,0%
Gestevision Telecinco 81 187 113 71 32 24 20 288 164 109 17% 21% 28% 35% 47% 7,6%
MV PLC 05 127 81 64 14 14 13 390 149 100 11% 17% 20% 00% 02% 12%
M6-Metropole Tel 65 79 73 68 15 14 14 164 154 140 20% 20% 21% 57% 51% 54%
Mediaset SPA 46 59 53 48 19 17 16 184 136 113 32% 32% 32% 53% 61% 7,1%
RTL Group 629 11,8 102 92 18 18 17 238 173 154 15% 17% 19% 3.6% 46% 53%
TF1-TV Francaise 112 132 120 82 11 10 10 315 248 141 9% 9% 12% 24% 35% 4,5%
Mediana 130 97 73 18 17 16 267 154 127 13% 19% 21% 33% 47% 54%
PAY TV

BSkyB PLC 70 129 119 103 26 24 22 266 231 183 20% 20% 22% 25% 27% 2,9%
Canal Pus 55 53 52 51 02 02 02 149 156 151 5% 5% 4% 47% 49% 50%
Cogeco 349 56 55 51 23 22 20 161 150 128 41% 39% 40% 13% 16% 1,7%
Comcast 189 59 57 55 23 22 21 160 152 134 39% 39% 39% 14% 20% 22%
Liberty Global 278 62 70 67 27 30 30 - - 347  43% 43% 45% 00% 00% 0,0%
Multimedia 97 66 61 57 32 30 28 230 183 151 49% 50% 50% 00% 3,0% 4,1%
Shaw Communications 196 75 68 62 34 31 28 158 151 134 46% 46% 44% 42% 45% 4,6%
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
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Wycena spoétek budowlanych /20.07.2010/

EV/EBITDA EVIS P/E marza EBITDA DIY
Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
POLSKIE SPOLKI
Budimex 85 70 98 97 05 05 05 130 122 140 7% 5% 5% 66% 7.7% 5,0%
Elektrobudow a 1694 88 108 97 10 10 09 147 164 147 1% 9% 9% 1,8% 2,0% 2,2%
Erbud 523 76 91 86 05 05 04 158 128 132 7% 5% 5% 02% 1,0% 1,2%
Mostostal Wa-w a 660 50 67 71 04 04 04 110 123 139 8% 6% 5% 0,0% 46% 4,0%
PBG 2170 11,2 101 100 15 10 08 147 144 14,0 13% 10% 8% 0,0% 14% 1,4%
Polimex Mostostal 46 75 85 78 05 06 05 135 135 123 7% 7% 7% 02% 0,0% 0,0%
Rafako 124 93 91 71 07 06 04 229 168 143 7% 7% 5% 0,0% 0,0% 0,0%
Trakcja Polska 40 58 80 78 07 06 04 89 153 159 12% 8% 6% 25% 0,0% 0,0%
Uima Construccion 720 83 47 41 34 24 21 - 152 15 41% 51% 51% 0,0% 00% 0,0%
Unibep 80 88 105 105 07 05 04 153 139 143 8% 4% 4% 13% 00% 0,7%
Mediana 80 91 82 07 06 05 147 141 140 8% 7% 6% 02% 05% 0,9%
ZAGRANICZNE SPOLKI
AMEC 86 92 82 74 08 08 07 182 164 144 9% 9% 10% 2,0% 22% 24%
BILFINGER 427 74 52 52 03 03 03 134 9,0 83 4% 6% 6% 42% 56% 56%
EIFFAGE 373 86 86 80 12 12 12 122 137 1,3 14% 14% 15% 3,1% 3,1% 3,4%
HOCHTIEF 458 53 46 43 03 02 02 175 139 121 5% 5% 6% 32% 3,6% 4,0%
NCC 1237 68 77 70 03 03 03 124 129 16 5% 4% 5% 32% 45% 4,8%
SKANSKA 182 64 71 71 03 03 03 140 157 155 5% 5% 5% 47% 47% 4,9%
STRABAG 64 37 36 36 02 02 02 11,9 112 12 5% 5% 5% 32% 3,0% 3,1%
Mediana 68 71 70 03 03 03 134 137 16 5% 5% 6% 3,2% 3,6% 4,0%
Wycena spoétek deweloperskich /20.07.2010/
EV/EBITDA P/BV P/E marza EBITDA DIY
Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
POLSKIE SPOLKI
Dom Development 471 127 314 110 17 15 15 144 431 138 16% 9% 18% 1,7% 06% 18%
GTC 22,4 - 90 83 45 51 43 - 65 68 - 142% 166% 0,0% 0,0% 0,0%
J.W. Construction 175 99 57 78 29 23 16 94 58 66 21% 30% 47% 00% 00% 0,0%
Polnord 348 134 198 142 07 07 07 121 225 11,3 48% 15% 32% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 12,7 144 97 23 19 16 121 145 91 21% 22% 39% 0,0% 0,0% 0,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI
CA IMMO INTERNATIONAL 65 214 177 144 05 06 06 - - - 66% 52% 55% 0,0% 00% 1,5%
CITYCON 24 183 165 155 06 07 07 135 109 103 56% 58% 59% 56% 58% 6,1%
CORIO 414 250 175 155 08 09 09 136 140 13,6 64% 83% 87% 64% 65% 6,7%
DEUTSCHE EUROSHOP 22,7 184 168 161 08 09 09 197 159 143 87% 86% 86% 4,6% 48% 52%
ECHO INVESTMENT 44 141 148 113 11 11 10 202 159 115 58% 61% 71% 0,0% 0,0% 0,0%
HAMMERSON 37 188 193 186 05 09 08 179 169 177 77% 78% 79% 4,1% 4,3% 45%
KLEPIERRE 236 211 172 165 08 1,1 10 157 162 156 71% 85% 86% 53% 53% 55%
SPARKASSEN IMMO 51 245 173 153 06 07 07 - 124 7,7 53% 50% 50% 0,0% 1,6% 52%
UNIBAIL-RODAMCO 1363 179 178 167 08 10 1,0 145 146 140 86% 82% 81% 58% 6,0% 6,3%
Mediana 188 173 155 08 09 09 157 153 138 66% 78% 79% 4,6% 48% 52%
Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych * spétka polska
21 lipca 2010 12
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Wycena spétek sektora elektromaszynowego /20.07.2010/

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 9,0 5,1 14 1,4 1,3 158 16,0 94 19% 16% 26% 0,0% 0,0% 0,0%
KOPEX 186 83 7,6 63 08 0,7 07 158 171 122 9% 9% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 7,9 8,3 5,7 1,1 1,1 10 158 16,6 10,8 14% 13% 18% 0,0% 0,0% 0,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atlas Copco 1159 13,7 115 98 25 24 21 220 174 144 18% 21% 22% 25% 28% 3.2%
Bucyrus 55,0 8,5 6,9 57 17 1,2 1,1 139 144 108 20% 18% 19% 02% 02% 0,2%
Emeco 0,6 33 3.8 3.2 1,2 1,6 1,4 6,9 9,4 66 38% 41% 45% 54% 3,0% 6,8%
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 569 80 105 8,5 1,7 2,0 1,7 134 183 145 21% 19% 20% 12% 12% 1,2%
Sandvik 948 371 10,7 8,3 2,0 1,8 1,6 - 210 138 5% 17% 20% 1,7% 2,3% 3,4%
Mediana 8,2 8,7 7,0 1,8 1,7 1,5 134 159 123 21% 20% 21% 1,7% 2,6% 3,3%

Wycena spoétek sektora papierniczego /20.07.2010/

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 725 197 103 85 32 24 21 508 185 130 16% 23% 25% 0,0% 0,0% 7,0%
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 243 62 59 53 08 08 07 27,7 137 98 13% 13% 14% 14% 15% 1,9%
M-Real 28 671 68 64 08 08 07 - 268 141 1% 11% 12% 0,0% 0,5% 0,6%
Norske Skog 69 52 105 64 06 06 06 - - - 1% 6% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Portucel EMP. 21 111 80 69 22 18 17 175 135 106 20% 23% 25% 3,6% 45% 52%
Stora Enso 63 107 82 71 09 09 08 393 157 125 9% 11% 12% 28% 3,2% 3,3%
Svenska 953 69 71 62 10 10 10 11,9 11,6 96 14% 14% 15% 3,9% 4,2% 45%
UPM-Kymmene 103 91 77 66 12 11 10 - 232 143 13% 14% 16% 3,7% 4,5% 4,7%
Mediana 79 77 64 09 09 08 226 147 11,5 13% 13% 15% 2,8% 3,6% 3,7%

Wycena spoétek gorniczych /20.07.2010/

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 948 49 46 56 16 16 15 75 57 96 33% 34% 27% 123% 32% 53%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Anglo Amer. 238 67 38 32 20 15 14 10 57 44 29% 40% 43% 03% 1,7% 4,2%
BHP Billiton 187 51 44 30 22 21 16 105 77 50 44% 48% 55% 42% 46% 52%
Freeport-MCMOR 643 47 36 33 23 19 17 120 79 72 48% 52% 52% 02% 16% 2.2%
Rio Tinto 317 68 38 33 21 16 15 97 49 41 31% 44% 47% 17% 31% 3,4%
Southern Peru 306 144 84 65 70 50 39 286 143 107 49% 59% 60% 15% 50% 6,1%
Mediana 67 38 33 22 19 16 11,0 77 50 44% 48% 52% 15% 3,1% 4,2%

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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