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A Polska
Indeks Zamkniecie
DJIA 10 525,4
S&P 500 1115,0
NASDAQ 2 296,4
DAX 6 194,2
CAC 40 3607,1

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
+0,97% FTSE 100 5351,1 +0,72% Miedz (LME) 7 149,0 +1,71%
+1,12% WIG20 24950 +1,38% Ropa (Brent) 77,1 +0,33%
+1,19% BUX 22 200,6 +1,17% USD/PLN 3,10 -1,54%
+0,45% PX 11753 +0,76% EUR/PLN 4,02 -0,90%
+0,18% PLBonds10 5,84 -0,49% EUR/USD 1,30 +0,66%

Informacje ze spétek i sektorow

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

Famur
Trzymaj — z dn. 28.05.10
Cena docelowa: 2,03 PLN

Amica

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

ZWZA zwotane na 1 wrzesnia

Wsrdd projektéw uchwat przewidzianych do gtosowania w czasie WZA znajdujg sie uchwaty
zatwierdzajgce sprawozdania finansowe za miniony rok obrotowy, zatwierdzenia sprawozdania
rady nadzorczej, udzielenia absolutorium cztonkom zarzadu i rady nadzorczej. Ponadto jedna
uchwata dotyczy podpisanego w sobote porozumienia z nowym inwestorem Karenu: decyzja o
przeprowadzeniu emisji akcji serii E z wylgczeniem praw poboru. (P. Grzybowski)

Nowe ,,stare” umowy

Spotka poinformowata o podpisaniu miedzy 29 kwietnia biezacego roku, a 26 lipca uméw z
Kompanig Weglowg na tgczng kwote 67,2 min PLN netto. Powiadomiono rowniez o podpisaniu serii
umow Jastrzebska Spotka Weglowa, ktore w okresie ostatnich 12 miesiecy siegnety kwoty 64,0 min
PLN netto. O dwéch umowach z Kompania Weglowa w sumie na kwote 53 min PLN
informowaliSmy w komentarzu porannym z dnia 2 lipca 2010 roku. Najwieksza wartosciowo
umowa z Jastrzebska Spoétka Weglowa byla podpisana jeszcze w roku ubiegtym.
Podtrzymujemy nasza rekomendacje dla Famuru. (J. Szkopek)

Wywiad z prezesem

W wywiadzie udzielonym PAP prezes Rutkowski liczy na poprawe jednostkowych wynikéw netto
przy poréwnywalnym poziomie sprzedazy. Prezes zaznacza, ze mimo fatalnej sytuacji
sprzedazowe] rynku krajowym AGD w pierwszej potowie roku (spadek o 18-20% r/r), Spotka
zyskiwata udziaty rynkowe poprzez co sprzedaz na lokalnym rynku spadta znacznie mniej. Prezes
ocenia, ze powoli odzywajg rynki eksportowe. W przypadku Rosji, gdzie o ile przed kryzysem
Grupa sprzedawata za okoto 60 min EUR, to po spadku sprzedazy do okoto 30 min EUR w 2009
roku, w roku biezgcym Spotka ma szanse sprzeda¢ za 40-45 min EUR. Sprzedaz jest na statym
poziomie na rynkach skandynawskich, a na Wyspach Brytyjskich sprzedaz lekko rosnie. Zarzad
chce aby zadtuzenie Spoétki do konca roku spadto do 50 min PLN (na poczatku biezgcego roku
zadtuzenie wynosito 260-300 min PLN). Prezes sygnalizuje, ze po marcu roku 2011 roku Spétka
raczej nie przedtuzy umowy na produkcje pralek i lodéwek z Samsungiem. Zdaniem Prezesa Grupa
jest w stanie uzyskiwa¢ wyzsze marze, jesli dostawcag produktdow bedg zaktady zlokalizowane w
Turcji lub na Dalekim Wschodzie. Na jesieni z kolei Zarzad ma podja¢ decyzje o rozbudowie fabryki
kuchenek. Niewykluczone, ze Amica bedzie produkowac ten asortyment rowniez dla innych firm.
Jak na razie po sprzedazy fabryki pralek i lodéwek Samsungowi roztaczenie zaktadéw idzie
zgodnie z planem. Zarzad wczesniej rozwazal produkcje pralek i lodéwek w Turcji i na
Dalekim Wschodzie, a przedtuzenie umowy z Samsungiem uzaleznial od potencjalnie
wynegocjowanych kosztéow. Wiecej o wplywie roziaczenia zakladéw pralek i lodéwek i
wplywie na wyniki pisaliSmy w raporcie specjalnym z dnia 19 marca biezacego roku.

(J. Szkopek)

Najnizsze oferty Torpolu za 850 min PLN

Torpol, spotka zalezna Polimexu, w konsorcjum ztozyta dwie najkorzystniejsze oferty. Jednym z
przetargéw jest czes¢ prac w ramach modernizacji LCS Gdynia. Konsorcjum firm Feroco, Torpol,
ZRK Dom i Put Intercor zaoferowato wykonanie prac za 453,2 min PLN brutto (371,5 min PLN
netto). Trakcja chciata wykonaé prace za 461 min PLN brutto, za$ kosztorys inwestorski opiewa na
724 min PLN brutto. Budimex ztozyt oferte o wartosci ponad 500 min PLN brutto. Drugim z
przetargéw jest cze$¢ prac w ramach modernizacji LCS Gdansk. Warto$¢ oferty konsorcjum, w
ktorego sktad wchodzi Torpol i Feroco, to 584,5 min PLN brutto (479,1 min PLN netto). Budimex za
realizacje prac oczekiwat 764,9 min PLN brutto. Wiadomos¢ lekko pozytywna dla Polimexu.

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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Udziat Torpolu w obu konsorcjach moze siega¢ naszym zdaniem okoto 35% (297,5 min PLN,
czyli 6,6% prognozowanych przychodéw Polimexu w tym roku). Konsorcjum z udziatem
Torpolu ztozylo tez wczesniej najkorzystniejsza oferte na budowe odcinka linii E30 o
wartosci 588 min PLN brutto. Wartos¢ wszystkich trzech kontraktow to okoto 442,1 min PLN
(zaktadajac 35%-owy udziat Torpolu w konsorcjach). Zaktadajac 2-letni okres prac, przetargi
zapewnia okoto 221,1 min PLN przerobu Torpolowi w 2011 roku. Portfel spétki na rok 2011
byt do tej pory bardzo niewielki. Torpol w 2009 roku zrealizowat okoto 350 min PLN
przychodoéw. Podsumowujac, uwazamy, ze zdobyte kontrakty to zapetnienie niemal zupetnie
pustego portfela zaméwien, nie zas potencjat do zwiekszenia skali dziatalnosci firmy. Nie
znamy wszystkich ofert cenowych na LCS Gdynia i LCS Gdansk, obawiamy sie jednak, ze
marze na tych zleceniach moga by¢ stabe. Torpol posiadat bardzo niewiele zlecen na 2-ga
potowe 2010 roku (podobnie jak Trakcja). W rozstrzyganych przez PKP PLK przetargach
dominuja zlecenia D&B, gdzie budowa rozpocznie sie dopiero 6-9 miesiecy po podpisaniu
zlecenia. W efekcie, na nieliczne zwyczajne kontrakty budowlane, mozliwe do uruchomienia
tuz po podpisaniu, naszym zdaniem bylo wielu chetnych. Z punktu widzenia Torpolu czy
Trakcji, zdobycie zwyktych kontraktéw budowlanych to nie tyle istotny zarobek, ale pokrycie
kosztéw statych dziatalnosci. Kontrakty D&B, ktérych jest duzo, powinny oferowac¢ znacznie
lepsze marze. Kontrakt na E30 zdobyty przez konsorcjum z udziatem Torpolu ma charakter
D&B. Zdobycie dwéch typowych kontraktéw budowlanych przez konsorcjum z udziatem
Torpolu to zta wiadomosé dla Trakcji, z punktu widzenia wynikéw najblizszych 3 kwartatéw
(ryzyko niepetnego wykorzystania mocy wytwoérczych spotki, obciazenia kosztami statymi
wynikéw finansowych). Kontrakty, gdzie Trakcja zlozyla najnizsze oferty, maja charakter
D&B (budowa rozpocznie sie dopiero w 2011 roku). Sadzimy, ze prognoza zaktadajaca okoto
40 min PLN zysku netto Trakcji w 2010 roku jest obecnie zbyt optymistyczna. (M. Stoktosa)

Umowa Energomontazu za 75 min PLN

Konsorcjum firm Hitachi i Energomontaz Pdtnoc podpisato umowe z Vattenfall Heat Poland na
budowe pod klucz instalacji odazotowania spalin w bloku w Siekierach. Warto$¢ kontraktu to 139,5
min PLN netto, z czego 75 min PLN przypada na Energomontaz (1,7% przychodéw
prognozowanych na rok 2010). Wiadomosé zgodna z oczekiwaniami, Energomontaz
informowat wczesniej o wyborze oferty przez zamawiajacego. (M. Stoklosa)

Pozostate wiadomosci ze spétek

PGE

PGNiG

Ropa & Gaz

Ruch

Teresa Medica

Wola Info

Vistula

PGE sprzeda gietde energii. W sumie kontroluje 22 proc. jej akcji, bezposrednio posiada ok. 10
proc., a poprzez elektrownie Opole i Befchatow - kolejne 12 proc. Za pakiet udziatéow PGE trzeba
bedzie zaptaci¢ 8-10 min zt.

Z informaciji "Parkietu" wynika, ze w najblizszych dniach PGNiG sprzeda obligacje o wartosci ok. 1,2
mld zt. Pozyskane pienigdze przeznaczy na sptate kredytu na kwote ok. 1 mid zi. Reszta zasili
tegoroczny fundusz inwestycyjny.

PGNIG ztozyto do URE nowy wniosek o zmiane taryfy.

Projekt przedtuzenia ropociggu Odessa-Brody do Polski moze straci¢ wsparcie UE. Coraz czesciej
moéwi sie, ze 500 min zl, ktére Komisja Europejska przekazata na jego realizacje, moze zostac
wydane na inny cel.

DGP podaje, ze Ruch czekajg inwestycje w punkty sprzedazy i informatyke, ale tez duze
oszczednosci i zwolnienia.

Pani Teresa Medica powtdrzy ubiegtoroczne wyniki. Spétka Pani Teresa Medica, ktéra miata w 2009
roku 15,3 min zt przychodéw i ponizej 2 min zt zysku netto, zaktada w tym roku jedynie powtérzenie
tych wynikéw. Producent tekstylnych i dziewiarskich wyrobéw medycznych ma obecnie w portfolio
100 produktow. W 2009 roku eksport stanowit 3 proc. sprzedazy.

Wola Info ma umowe ze SPEC. Konsorcjum Woli Info i jej spotki zaleznej Noblestar Polska, wygrato
przetarg w Stotecznym Przedsiebiorstwie Energetyki Cieplnej na utrzymanie i rozwoj systemu IBM
Maximo.

Konsorcjum Woli Info i jej spdtki zaleznej Noblestar Polska, wygrato przetarg w Stotecznym
Przedsiebiorstwie Energetyki Cieplnej na utrzymanie i rozwoj systemu IBM Maximo. Umowa bedzie
obowigzywata przez 12 miesiecy.

Przez najblizsze 2 lata zarzad Vistuli Group chce rozwija¢ gtéwnie jubilerskg sie¢ W.Kruk. W tym
czasie liczba salonéw ma sie zwiekszy¢ o niemal 70 proc., do 100. Prezes Vistuli Grzegorz Pilch
ocenia, ze segment jubilerski osiaga wyzszg rentownos¢ operacyjng niz odziezowy.
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Transakcje os6b powigzanych oraz funduszy
Invest-Remex Wiceprezes zarzadu nabyt tacznie 45 tys. akcji po sredniej cenie 0,61 PLN za akcje.

Kompap Edward taskawiec zwiekszyt udziat w kapitale zaktadowym do 5,1 proc. z 3,51 proc. przed
dokonaniem zmiany.

Tell Cztonek RN sprzedat 1 118 akcji po sredniej cenie 12,71 PLN za akcje.

Kalendarium spétek
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.

Sroda /28.07.10/

BZ WBK Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2010 roku.

TPSA Publikacja skonsolidowanego rozszerzonego raportu za | pétrocze 2010 roku.
Czwartek /29.07.10/

PKN ORLEN Szacunki wybranych kwartalnych danych finansowych i operacyjnych.
Piatek /30.07.10/

ERBUD Dzien wyptaty dywidendy 0,48 zt na akcje.

Poniedziatek /02.08.10/

CEZ Dzien wyptaty dywidendy 53 K& na akcje.

PGE NWZA ws. potaczenia ze spotkami PGE Gérnictwo i Energetyka oraz PGE Energia.
RAFAKO Dzien ustalenia prawa do 0,3 zt dywidendy na akcje.

27 lipca 2010 3
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Kalendarium makro
Wrtorek /27.07.10/

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
10:00 UE Podaz pienigdza M3 Czerwiec -0,1%r/r -0,2%r/r

15:00 USA Indeks S&P/Case-Shiller Composite 20 Maj 3,6%r/r 3,8%r/r

16:00 USA Indeks zaufania konsumentéw Lipiec 51,8 52,9

16:00 USA Indeks Fed z Richmond Lipiec 20 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.

Sroda /28.07.10/

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
14:00 Polska Koniunktura konsumencka
13:00 USA Whioski o kredyt hipoteczny Lipiec 7,6%
14:30 USA Zaméwienia na dobra trwatego uzytku  Czerwiec 0,5%m/m 0,9%m/m
bez Srodkéw transportu
14:30 USA Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku  Czerwiec 0,8%m/m -1,1%m/m
16:30 USA Zmiana zapasow paliw Tydzien 353,5 min
20:00 USA Bezowa Ksiega

Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje: Aetna, Boeing, Eastman Kodak, Infineon.
Wyniki kwartalne po sesji w USA publikuje: Visa.
Czwartek /29.07.10/

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartosé
11:00 UE Wskaznik zaufania w biznesie Lipiec 0,39 0,37

11:00 UE Indeks zaufania konsumentow Lipiec -14 -17

11:00 UE Indeks zaufania w gospodarce Lipiec 99,1 98,7

11:00 UE PKB 1 kw. 0%k/k; -2,2%rlIr
11:00 UE Wydatki gospodarstw domowych 1 kw. 0%k/k

11:00 UE Indeks zaufania w przemysle Lipiec -5 -6

11:00 UE Indeks zaufania w ustugach Lipiec 5 4

14:30 USA Whioski o zasitek dla bezrobotnych Tydzien 4525 tys. 4487 tys.

14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni Lipiec 460 tys. 464 tys.

16:30 USA Zapasy gazu ziemnego Lipiec 2891 mid

Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje: Deutsche Lufthansa, France Telecom, Siemens,
Sony, Volkswagen.

Piatek /30.07.10/

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
11:00 UE Stopa bezrobocia Czerwiec 10% 10%
11:00 UE Inflacja HICP Lipiec 1,4% rir
14:30 USA PKB Deflator 2 kw. 1,1% 1,1%
14:30 USA PKB 2 kw. 2,5% k/k 2,7% k/k; 2,4% rir
14:30 USA PCE 2 kw. 2,4%k/k 3% k/k; 1,6% rir
14:30 USA Bazowy PCE 2 kw. 1,4% rir
15:45 USA Indeks Chicago PMI Lipiec 56,0 59,10
15:55 USA Indeks Uniwersytetu Michigan - fin. Lipiec 67,0 76

UE Rezerwy walutowe Czerwiec 569,7 mld

Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje: Alcatel-Lucent, Total.
Poniedzialek /02.08.10/

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
9:00 Polska Indeks PMI przemystu Lipiec 53,3

10:00 UE Indeks PMI przemystu (F) Lipiec 55,6

16:00 USA Wydatki inwestycji budowlanych Czerwiec -0,17%

16:00 USA Indeks ISM przemystu Lipiec 56,2

Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje: Loews.

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

Rekomendacja eolic]

docelowa
Akumuluj 18,80
Akumuluj 18,49
Trzymaj 24,70
Trzymaj 4,69
Kupuj 70,60
Sprzedaj 45,83
Redukuj 78,30
Trzymaj 200,50
Kupuj 14,65
Trzymaj 13,43
Trzymaj 131,87
Kupuj 39,20
Trzymaj 39,90
Trzymaj 93,10
Akumuluj 16,03
Akumuluj 50,10
Trzymaj 169,20
Trzymaj 81,60
Kupuj 21,24
Akumuluj 54,60
Redukuj 18,60
Trzymaj 2,03
Trzymaj 10,34
Trzymaj 23,90
Kupuj 87,10
Trzymaj 749,00
Trzymaj 16,40
Trzymaj 100,71
Trzymaj 96,10
Trzymaj 11,56
Trzymaj 18,46
Trzymaj 15,30
Redukuj 26,50
Kupuj 80,70
Akumuluj 5,31
Trzymaj 67,30
Akumuluj 76,80
Trzymaj 4,30
Redukuj 194,00
Trzymaj 172,80
Kupuj 27,90
Kupuj 4,24
Trzymaj 40,20
Trzymaj 40,10
Trzymaj 5,50
Kupuj 5,16
Kupuj 51,60
Trzymaj 358,80
Kupuj 14,00
Kupuj 18,20
Akumuluj 16,10
Trzymaj 4,16
Trzymaj 16,69
Akumuluj 82,20
Akumuluj 9,00
Trzymaj 72,05

Cena
biezaca
17,00
18,95
24,20
4,35
57,05
60,00
90,60
194,50
13,95
13,63
139,80
26,09
39,50
84,45
14,60
46,98
165,80
82,50
18,45
51,55
23,65
2,05
10,00
23,15
76,20
778,00
17,75
105,00
106,90
12,70
19,41
15,50
32,16
78,05
4,75
74,40
67,05
498
231,20
168,00
22,39
3,54
40,00
40,95
5,51
4,70
35,40
388,20
12,61
13,71
15,44
410
17,30
72,50
8,07
67,90

Data Cena w dniu

wydania wydania
2010-05-06 16,90
2010-07-05 17,10
2010-05-27 24,76
2010-05-10 4,65
2010-04-06 57,60
2010-05-11 57,50
2010-07-05 89,90
2010-04-07 216,50
2010-05-06 12,00
2010-06-04 14,00
2010-03-03 133,90
2010-06-02 27,00
2010-07-16 39,00
2010-07-05 81,00
2010-03-25 15,79
2010-07-05 44,80
2010-03-12 171,00
2010-03-09 77,50
2010-06-02 18,17
2010-07-05 50,00
2010-05-06 20,61
2010-05-28 2,00
2010-05-06 10,19
2010-05-28 23,80
2010-06-02 75,00
2010-04-07 766,00
2010-07-09 16,10
2010-07-06 103,00
2010-05-27 93,70
2009-12-08 11,39
2010-05-28 18,90
2010-04-07 14,60
2010-04-07 31,40
2010-05-19 72,45
2010-04-27 4,84
2010-06-02 67,90
2010-05-06 68,30
2009-11-06 4,36
2010-06-02 213,40
2010-03-05 165,50
2010-03-30 23,00
2010-06-14 3,45
2010-04-08 39,40
2010-03-17 39,07
2010-06-02 5,39
2010-06-02 444
2010-06-02 37,70
2010-05-11 312,50
2010-07-05 11,95
2010-03-02 12,57
2010-04-23 16,35
2010-05-06 414
2010-05-19 18,00
2010-07-05 73,00
2010-05-14 7,90
2010-01-06 80,90

P/E
2010
9,9
12,1
20,7
9,9
13,1
4,8
12,5
14,3
14,9
16,1
9,8
10,3
17,2
17,1
12,9
431
16,0
16,2
12,5
12,6
254
17,3
13,1
6,7
15,7
14,9
58
13,4
6,4
13,9
17,9
32,7
10,7
14,3
19,5
19,0
12,5
51,8
15,4
16,6
12,3
12,4
11,0
16,5

13,9
22,9
14,8
171

17,9
16,7
20,5
15,3
14,0
15,7
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Wycena bankow z Europy srodkowej i wschodniej /26.07.2010/

e’ P/E ROE P/BV DY
EE; Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
POL SKIE BANKI
BZ WBK 194,5 16,0 14,3 1,2 16% 16% 18% 2,4 21 1,9 00% 21% 2.3%
Getin 10,0 25,8 13,1 10,5 7% 13% 14% 1,9 1,6 14 00% 00% 0,0%
Handlow y 76,2 19,7 15,7 11,5 9% 10% 13% 1,6 1,6 1,5 00% 49% 51%
ING BSK 778,0 17,0 14,9 11,0 13% 13% 15% 2,1 1,8 16 00% 00% 0,0%
Kredyt Bank 155 121,8 32,7 9,5 1% 5% 15% 1,6 1,5 1,3 00% 00% 0,0%
Millennium 4,8 2696,3 19,5 11,0 0% 9% 12% 1,4 1,4 1,3 00% 00% 0,0%
Pekao 168,0 18,3 16,6 14,0 14% 14% 16% 2,4 23 22 0,0% 1,7%  4,8%
PKO BP 41,0 22,2 16,5 11,9 13% 15% 18% 2,5 2,3 20 24% 20% 3,0%
Mediana 21,0 16,1 1,1 11% 13% 15% 2,0 1,7 1,5 00% 09% 1,2%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW
AB 1,0 - - - - - - 0,2 0,3 03 00% 00% 0,0%
BCP 0,7 16,9 9,8 7,3 4% 6% 8% 0,5 0,6 05 35% 44% 6,1%
Citigroup 4,2 - 13,4 9,5 - 6% 8% 0,8 0,8 0,7 02% 01% 0,6%
Commerzbank 6,6 - - 13,2 - - 6% 0,6 0,7 0,7 00% 00% 02%
ING 7,2 26,8 7,5 58 1% 10% 1% 0,8 0,7 06 01% 03% 21%
KBC 34,1 - 8,5 7,1 - 15% 15% 1,1 0,9 08 00% 22% 3,.3%
UCl 2,0 20,9 17,5 8,8 3% 4% 7% 0,6 0,6 06 12% 22% 4,4%
Mediana 20,9 9,8 8,0 3% 6% 8% 0,6 0,7 06 01% 03% 21%
ZAGRANICZNE BANKI
BEP 4,8 8,6 10,8 8,3 10% 7% 9% 0,8 0,8 0,7 57% 47% 6,0%
Deutsche Bank 50,2 7,4 7,4 6,3 13% 12% 12% 0,9 0,8 0,7 18% 20% 34%
Erste Bank 31,6 12,4 13,3 9,0 9% 8% 10% 1,1 1,0 09 1,6% 1,9% 2,4%
Komercni B. 3720,0 13,0 12,1 10,8 17% 17% 18% 2,2 2,0 1,9 44% 50% 57%
OTP 5180,0 9,7 9,1 6,6 13% 12% 15% 1,2 11 09 09% 29% 4,9%
Santander 10,2 9,6 9,5 8,1 14% 13% 15% 1,2 1,2 1,1 55% 56% 6,3%
Turkiye Garanti B. 7,7 11,7 9,8 8,7 24% 23% 21% 2,6 21 1,8  12% 1,9% 2,5%
Turkiye Halk B. 12,7 10,1 9,1 8,2 31% 28% 25% 2,9 23 19 33% 33% 39%
Sbierbank 28 101,0 13,3 8,1 2% 16% 23% 2,4 2,0 1,7 02% 0,8% 1,6%
VTB Bank 54 - 41,0 12,8 - 2% 12% 1,6 1,6 14 02% 04% 1,3%
Mediana 10,1 10,3 8,3 13% 13% 15% 1,4 1,4 1,3 1,7% 2,4% 3,7%
Wycena spoétek ubezpieczeniowych /26.07.2010/
P/IE ROE P/BV DIY
\\\\} Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
| POLSKIE SPOLKI
PZU 388,2 8,9 14,8 12,5 25% 20% 21% 3,0 2,7 2,4 - 2,8% 3,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Vienna Insurance G. 36,3 13,3 11,9 10,3 9% 9% 10% 1,1 1,1 1,0 3,1% 2,9% 3.2%
Uniga 13,9 30,2 13,2 10,6 4% 7% 9% 1,4 1,3 1,2 2,0% 2,6% 3,0%
Aegon 4,5 - 9,5 6,6 0% 8% 9% 0,7 0,6 0,6 0,1% 0,8% 3,4%
Allianz 87,8 8,8 8,1 7,4 12% 12% 12% 1,0 0,9 0,8 4,4% 51% 5,5%
Aviva 3,6 6,2 6,2 5,3 13% 15% 17% 0,9 1,0 0,9 6,8% 7.4% 7,9%
AXA 13,4 9,0 7,2 6,3 9% 10% 10% 0,7 0,6 0,6 3,8% 5,6% 6,6%
Baloise 81,9 8,8 8,2 7,5 12% 11% 11% 0,9 0,9 0,8 5,5% 57% 6,0%
Generali 91,8 16,5 13,4 12,0 8% 8% 9% 1,3 1,2 1.1 2,9% 2,9% 3,1%
Helvetia 323,5 9,4 8,0 7,4 11% 12% 12% 1,0 0,9 0,8 4,3% 4,6% 4,9%
Mapfre 2,6 8,0 8,5 8,1 17% 14% 14% 1,2 1,1 1,0 5,8% 5,8% 6,0%
RSA Insurance 1,3 9,8 9,6 8,9 12% 14% 14% 1,3 1,2 1,2 6,4% 6,8% 7,1%
Zurich Financial 240,5 10,4 8,5 7,9 13% 14% 14% 1,2 1,1 1,1 5,0% 6,4% 6,7%
Mediana 9,4 8,5 7,7 12% 11% 12% 1,0 1,0 0,9 4,4% 5,3% 5,8%
Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek paliwowych /26.07.2010/

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 322 13,2 13,0 8,1 0,7 0,6 0,5 4,7 10,7 7,3 5% 5% 6% 0,0% 0,0% 0,0%
PKN Orlen 40,0 8,2 7,5 6,7 0,4 0,4 04 131 110 114 5% 5% 6% 0,0% 0,0% 1,9%
MOL 19760,0 9,5 6,9 5,9 1,2 0,9 08 228 11,2 84 13% 13% 14% 1,6% 2,3% 3,4%
omv 254 4,5 3,3 29 0,7 0,6 0,5 105 7,0 56 14% 17% 17% 34% 39% 4,3%
Hellenic Petroleum 6,0 7,5 7,3 6,5 0,5 0,4 0,4 8,9 9,9 7,8 7% 6% 6% 75% 74% 7,9%
Tupras 34,3 73 6,6 5,8 0,4 0,3 03 111 9,9 9,1 5% 5% 5% 74% 82% 8,5%
Unipetrol 204,0 13,3 8,1 6,5 0,6 0,5 0,5 - 506 205 5% 6% 7% 01% 35% 4,8%
Mediana 8,2 7,3 6,5 0,6 0,5 0,5 10,8 10,7 8,4 5% 6% 6% 1,6% 3,5% 4,3%
SPOLKI GAZOWE
PGNIG 3,5 7,7 6,5 6,4 1,1 11 1,2 174 124 130 15% 18% 18% 0,7% 2,3% 3,2%
Gazprom 163,0 4,8 3,8 3,3 1,6 1,5 1,3 57 4,7 40 34% 39% 38% 14% 16% 1,9%
GDF Suez 25,3 6,6 6,4 5,8 1.1 1.1 11 126 126 11,2 17% 18% 19% 6,0% 6,1% 6,4%
Gas Natural SDG 13,3 8,2 7,3 7,0 1,9 1,8 1,8 9,3 9,1 86 24% 25% 25% 5,8% 6,3% 6,8%
Mediana 7,2 6,4 6,1 1,4 1,3 1,2 11,0 10,7 99 21% 21% 22% 3,6% 4,2% 4,8%
Wycena spoétek energetycznych /26.07.2010/
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 139,8 6,6 7,1 7.4 3.1 3,3 3,4 9,0 9,8 99 46% 46% 45% 57% 6,3% 58%
ENEA 18,5 6,4 4,3 5,0 1,0 0,8 09 159 125 124 16% 18% 18% 25% 3.2% 4,0%
PGE 22,4 5,9 6,1 6,2 2,2 21 22 1156 123 11,7 37% 35% 36% 32% 3,4% 41%
E.ON 22,5 6,1 6,0 5,9 1,0 1,0 1,0 7,7 8,1 78 16% 16% 16% 6,7% 6,8% 7,0%
EDF 31,6 6,4 59 55 1,6 1,5 1,5 155 14,8 12,7 25% 26% 27% 3,7% 37% 41%
Endesa 18,9 5,8 59 5,9 1,9 1,8 1,7 7,7 8,8 89 32% 30% 29% 7,3% 59% 59%
ENEL SpA 3,7 6,3 6,2 6,1 1,6 1,5 1,5 7.4 8,3 82 25% 25% 24% 7,3% 72% 7.3%
Fortum 17,6 9,2 9,0 9,1 4,0 3,8 3,7 120 11,7 121 43% 42% 41% 53% 56% 5,6%
lberdrola 54 8,5 8,1 7,6 23 2,3 22 104 104 98 27% 28% 29% 6,1% 6,1% 6,2%
RWEAG 53,7 4,9 4,4 4,2 0,9 0,8 0,8 8,5 7,6 76 18% 19% 19% 6,6% 69% 7,1%
Mediana 6,3 6,1 6,0 1,7 1,6 1,6 9,7 10,1 99 26% 27% 28% 59% 6,0% 5,9%
Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
27 lipca 2010 7
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Wycena spoétek nawozowych i chemicznych /26.07.2010/

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 55 - 109 62 03 04 04 - - 16,0 - 4% 6% 00% 00% 0,0%

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

Acron 268 79 59 54 17 14 12 91 72 71 2% 24% 23% 1,9% 29% 4,1%

Agrium 40 102 65 55 09 09 08 188 100 80 9% 14% 15% 03% 02% 02%

DSM 364 37 36 36 14 14 14 399 324 306 38% 40% 40% 1,9% 22% 2,3%

K+S 409 209 95 73 24 18 17 - 181 124 12% 19% 23% 07% 23% 3,4%

Silvinit 179030 68 66 49 46 40 31 104 101 71 68% 61% 64% 1,8% 1,3% 24%

Uralkali 38 142 97 72 74 53 42 232 65 47 53% 55% 59% 14% 3,1% 6,0%

Yara 2226 156 80 80 13 12 11 270 123 108 8% 15% 14% 20% 23% 27%

Mediana 92 66 55 14 14 12 191 11,2 80 17% 19% 23% 1,8% 22% 2,4%

SPOLKI CHEMICZNE

Ciech 261 63 50 44 06 06 05 - 103 65 10% 12% 12% 0,0% 0,0% 0,0%

Akzo Nobel 454 74 68 63 09 09 09 176 146 125 13% 14% 14% 29% 3,3% 3,7%

BASF 467 78 58 54 11 10 09 224 129 115 14% 17% 17% 3,3% 41% 4,3%

Croda 1,7 126 102 95 21 20 19 233 164 151 17% 20% 20% 1,8% 21% 2,3%

Dow Chemical 273 101 74 64 12 10 10 529 162 105 12% 14% 15% 3,3% 29% 2,9%

Rhodia 152 63 40 37 07 06 06 - 93 72 1% 15% 15% 01% 19% 2,4%

Sisecam 19 59 50 43 11 10 09 158 103 7,0 19% 21% 22% 00% 1,1% 21%

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

Solvay 738 69 101 91 10 13 13 126 240 184 14% 13% 14% 3,6% 35% 3,7%

Tata Chemicals 3282 62 72 68 10 14 13 106 116 103 16% 19% 19% 27% 25% 26%

Tessenderlo Chemie 28 157 58 46 05 04 04 - 263 M1 3% 7% 9% 53% 55% 57%

Wacker Chemie 1324 115 71 62 19 17 16 388 174 144 17% 24% 25% 09% 14% 1,7%

Mediana 71 64 58 10 10 09 176 138 108 14% 16% 16% 2,7% 2,7% 2,7%

Wycena europejskich operatoré6w narodowych /26.07.2010/

/ 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 50 62 51 44 12 11 10 219 518 248 19% 21% 22% - 1,9% 4,0%

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

Mediana 51 48 44 13 14 13 190 349 210 28% 29% 30% 10% 6% 7%

OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACJI

Belgacom 275 57 53 58 19 17 17 107 107 111 32% 32% 30% 7,6% 8,0% 7,9%

Cesky Telecom 4309 51 55 55 22 23 23 124 127 122 44% 43% 43% 10,7% 9,1% 9,0%

Hellenic Telekom 61 38 40 40 14 14 14 60 68 62 36% 35% 35% 11,6% 9,0% 9,7%

Matav 6700 42 44 45 17 17 18 87 94 95 39% 39% 39% 11,1% 11,1% 11,1%

Portugal Telecom 81 57 54 53 20 19 19 133 131 115 36% 35% 36% 7,1% 7.2% 7.2%

Telecom Austria 92 43 46 47 16 16 17 11,4 136 120 37% 35% 35% 82% 82% 82%

Mediana 47 50 50 18 17 17 1,0 11,7 113 36% 35% 36% 94% 8,6% 8,6%

OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACJI

BT 14 46 40 39 10 11 11 102 96 89 22% 27% 27% 57% 49% 53%

DT 102 45 46 46 14 15 15 154 142 137 32% 32% 32% 7,6% 7.0% 7,1%

FT 150 45 48 49 15 17 17 89 86 83 33% 35% 35% 94% 93% 93%

KPN 11 56 54 53 21 22 22 121 98 93 38% 40% 40% 6,3% 72% 7,7%

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

TELEFONICA 168 54 55 55 22 21 21 98 94 90 40% 39% 39% 6,9% 84% 93%

TeliaSonera 539 83 78 76 27 27 27 124 11,6 110 33% 35% 35% 39% 47% 51%

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

Mediana 5 51 51 21 21 21 103 97 91 36% 37% 37% 6,0% 6,5% 6,7%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spétek IT /26.07.2010/

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

170 67 71 64 01 01 01 89 99 90 2% 2% 2% 00% 0,0% 0,0%
ACTION 190 70 86 74 01 02 02 105 121 98 2% 2% 2% 7,3% 1,9% 1,7%
ASBIS 44 149 55 44 01 01 01 - 99 66 0% 1% 1% 00% 00% 0,0%
ASSECO POLAND 571 75 75 70 16 15 14 11,9 131 124 21% 20% 20% 25% 2,3% 24%
COMARCH 845 101 91 66 08 09 07 202 171 132 8% 9% 11% 00% 0,0% 0,0%
KOMPUTRONIK 127 142 91 62 01 02 01 482 139 90 1% 2% 2% 0,0% 0,0% 0,0%
SYGNITY 13,7 - 92 50 03 03 03 - - - - 3% 5% 00% 00% 0,0%
Mediana 88 86 64 01 02 02 11,9 126 94 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 0,0%

ZAGRANICZNE SPOLKI

Accenture 405 77 77 72 12 12 11 152 153 135 15% 15% 15% 12% 24% 2,0%
Atos Origin 33 54 50 45 05 05 05 153 126 103 9% 10% 11% 02% 05% 0,8%
CapGemini 34 65 68 56 05 06 05 180 191 139 8% 8% 10% 22% 24% 2,.8%
IBM 1284 78 74 69 19 18 17 130 11,4 104 24% 24% 25% 16% 1,8% 1,9%
Indra Sistemas 128 70 68 64 09 09 09 105 103 97 13% 13% 14% 51% 53% 57%
LogicaCMG 10 70 61 57 06 06 05 97 86 80 8% 9% 9% 29% 33% 36%
Microsoft 261 85 77 70 33 32 30 155 126 112 39% 42% 42% 19% 2,0% 1,7%
Oracle 246 109 92 81 52 45 35 173 152 129 48% 48% 43% 0,1% 0,8% 0,9%
SAP 373 139 11,9 108 42 40 37 219 184 164 30% 33% 34% 13% 15% 1,8%
TietoEnator 130 63 55 48 06 06 06 123 104 89 9% 11% 12% 3,3% 45% 54%
Mediana 74 71 67 11 10 10 153 126 108 14% 14% 15% 1,8% 22% 1,9%

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

27 lipca 2010 9
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Wycena spoétek mediowych /26.07.2010/

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 242 78 66 63 09 09 08 322 207 199 12% 14% 13% 16% 24% 2,5%
CYFROWY POLSAT 146 117 86 74 30 26 24 165 129 115 26% 30% 33% 51% 40% 51%
TVN 173 98 122 100 37 32 29 140 205 163 37% 27% 29% 45% 18% 15%
DZIENNIKI
Arnolgo Mondadori 26 103 74 64 07 07 07 157 113 88 7% 10% 11% 21% 6,7% 8,0%
Axel Springer 916 94 82 70 13 12 12 112 133 111 14% 15% 16% 47% 4,9% 53%
Daily Mail 50 95 85 78 14 15 15 138 122 104 15% 18% 19% 3,0% 3,0% 3,2%
Gruppo Editorial 16 101 58 50 10 10 10 508 122 93 10% 18% 20% 00% 37% 55%
Mcclatchy 38 62 58 59 15 16 16 118 63 68 24% 28% 27% 24% - -
Naspers 3040 206 186 151 49 45 39 287 217 164 24% 24% 26% 07% 08% 1,0%
New York Times 97 45 36 37 06 06 06 457 136 133 13% 16% 16% 0,0% - -
Promotora de Inform 22 80 76 69 15 15 15 70 54 40 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 42 37 35 07 07 07 49 36 32 18% 19% 20% 00% 06% 27%
Mediana 94 75 65 12 11 11 138 122 99 14% 18% 19% 1,4% 3,0% 3.2%
TV
Antena 3 Televis 60 212 100 82 21 19 18 293 123 98 10% 19% 22% 29% 6,0% 7,2%
CETV 4309 334 131 92 31 27 24 - - 256 9% 21% 26% 00% 00% 0,0%
Gestevision Telecinco 91 209 127 79 36 27 22 324 185 123 17% 21% 28% 31% 42% 67%
MV PLC 06 136 86 68 15 14 14 426 163 109 1% 17% 20% 00% 02% 1,1%
M6-Metropole Tel 178 85 78 73 17 16 15 177 166 151 20% 20% 21% 52% 47% 50%
Mediaset SPA 49 62 56 51 20 18 16 197 145 121 32% 32% 32% 49% 57% 6,6%
RTL Group 622 11,7 101 91 18 17 17 235 171 153 15% 17% 19% 3.6% 4,7% 54%
TF1-TV Francaise 127 148 135 92 13 12 11 359 282 161 9% 9% 12% 21% 3,1% 4,0%
Mediana 142 101 80 19 18 17 293 166 13,7 13% 19% 21% 30% 44% 52%
PAY TV

BSkyB PLC 70 130 120 104 26 24 22 269 233 185 20% 20% 22% 25% 27% 2,9%
Canal Pus 55 53 52 51 02 02 02 150 157 152 5% 5% 4% 47% 48% 49%
Cogeco 352 56 55 51 23 22 20 162 151 129 41% 39% 40% 13% 16% 1,7%
Comcast 195 61 58 56 23 22 22 165 157 138 39% 39% 39% 14% 19% 21%
Liberty Global 288 62 70 68 27 30 31 - - 360 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 19,8 76 68 63 35 31 28 160 152 135 46% 46% 44% 42% 44% 4,6%
Mediana 62 61 57 26 24 22 164 157 151 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 /26.07.2010/

EV/EBITDA EV/S P/E
Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010
POLSKIE SPOLKI
Budimex 9,6 72 100 99 05 05 05 133 125
Elektrobudow a 1658 86 105 95 10 10 09 144 160
Erbud 516 75 89 84 05 05 04 156 126
Mostostal Wa-w a 671 51 68 72 04 04 04 111 125
PBG 2312 11,8 107 106 16 11 09 157 154
Polimex Mostostal 47 77 87 80 05 06 05 139 139
Rafako 126 95 93 73 07 06 04 232 171
Trakcja Polska 41 60 83 81 07 07 05 92 157
Uma Construccion 725 83 47 41 34 24 21 - 153
Unibep 81 88 106 106 07 05 04 154 140
Mediana 80 91 82 07 06 05 144 146
ZAGRANICZNE SPOLKI
AMEC 90 98 87 78 08 08 08 190 172
BILFINGER 454 77 54 54 03 03 03 143 96
EIFFAGE 40,0 87 87 81 12 12 12 130 147
HOCHTIEF 5194 58 50 47 03 03 03 196 156
NCC 1319 72 82 74 03 04 03 133 138
SKANSKA 1243 68 76 76 03 04 03 148 165
STRABAG 171 39 38 37 02 02 02 124 117
Mediana 72 76 74 03 04 03 143 147
Wycena spoétek deweloperskich /26.07.2010/
EV/EBITDA P/BV PIE
Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010
POLSKIE SPOLKI
Dom Development 470 127 313 110 17 15 15 144 431
GTC 23,2 - 91 84 46 53 44 - 67
J.W. Construction 178 100 58 79 30 23 17 96 58
Polnord 354 135 201 143 07 07 07 123 229
Mediana 127 146 97 23 19 16 123 148
ZAGRANICZNE SPOLKI
CA IMMO INTERNATIONAL 65 21,3 177 143 05 06 06 - -
CITYCON 27 189 170 159 07 08 08 149 121
CORIO 448 263 184 163 08 10 10 147 151
DEUTSCHE EUROSHOP 240 189 172 165 09 10 10 208 168
ECHO INVESTMENT 45 143 150 114 11 11 10 207 163
HAMMERSON 39 195 200 193 06 10 09 192 181
KLEPIERRE 259 218 178 170 09 12 11 173 178
SPARKASSEN IMMO 51 244 173 152 06 07 06 - 122
UNIBAIL-RODAMCO 1495 188 187 176 09 11 11 160 160
Mediana 195 17,7 163 08 10 10 173 16,2

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych * spétka polska
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Wycena spétek sektora elektromaszynowego /26.07.2010/

EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA DY
Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
POLSKIE SPOLKI
FAMUR 2,1 8,0 9,7 5,6 1,5 1,5 15 170 173 102 19% 16% 26% 0,0% 0,0% 0,0%
KOPEX 19,4 8,6 78 65 08 0,7 07 165 179 127 9% 9% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 8,3 8,8 6,1 1,2 1,1 11 168 176 11,4 14% 13% 18% 0,0% 0,0% 0,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atlas Copco 1236 145 122 104 2,6 25 23 234 186 154 18% 21% 22% 24% 2,7% 3,0%
Bucyrus 62,1 9,6 7,7 6.4 2,0 1,4 12 157 16,2 122 20% 18% 19% 02% 02% 0,2%
Emeco 0,7 34 4,0 34 1.3 1,7 1,5 75 101 71 38% 41% 45% 5,0% 28% 6,3%
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 595 83 109 8,9 1,8 2,0 1,8 140 191 152 21% 19% 20% 12% 12% 1,2%
Sandvik 98,0 381 11,0 85 21 1,9 1,7 - 217 143 5% 17% 20% 1,6% 22% 3,3%
Mediana 9,0 9,3 7,4 1,9 1,8 16 140 174 132 21% 20% 21% 1,7% 2,4% 3,1%

Wycena spoétek sektora papierniczego /26.07.2010/

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

Billerund 472 73 43 48 08 07 07 305 82 97 1% 17% 15% 12% 41% 53%
Holmen 1934 79 100 80 13 13 12 162 283 174 16% 13% 15% 4,7% 3,6% 3,7%
INTL Paper 255 64 61 54 08 08 08 291 144 103 13% 13% 14% 1,3% 14% 1,8%
M-Real 30 685 69 65 08 08 08 - 279 147 1% 1% 12% 0,0% 04% 0,6%
Norske Skog 75 53 106 65 06 07 06 - - - 1% 6% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Portucel EMP. 22 114 82 70 23 19 17 181 139 109 20% 23% 25% 3,5% 4,3% 51%
Stora Enso 66 11,1 84 73 09 09 08 411 164 131 9% 11% 12% 2,6% 3,0% 3,1%
Svenska 1050 73 75 66 11 11 10 131 128 106 14% 14% 15% 3,5% 3,8% 4,1%
UPM-Kymmene 108 93 79 67 13 11 11 - 242 149 13% 14% 16% 3,6% 4,3% 4,5%
Mediana 79 79 66 09 09 08 236 154 120 13% 13% 15% 2,6% 3,6% 3,7%

Wycena spoétek gorniczych /26.07.2010/

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 1069 56 53 64 18 18 17 84 64 109 33% 34% 27% 109% 2.8% 4,7%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Anglo Amer. 254 70 40 33 20 16 14 1,7 61 46 29% 40% 43% 0,3% 16% 3,9%
BHP Billiton 197 53 46 31 23 22 17 111 81 52 44% 48% 55% 4,0% 4,4% 4,9%
Freeport-MCMOR 712 51 39 36 25 20 19 132 88 79 48% 52% 52% 0,1% 14% 2,0%
Rio Tinto 35 71 39 34 22 17 16 103 52 43 31% 44% 47% 16% 29% 3,2%
Southern Peru 321 151 88 69 74 53 41 300 150 11,2 49% 59% 60% 14% 4,8% 58%
Mediana 70 40 34 23 20 17 11,7 81 52 44% 48% 52% 1,4% 29% 3,9%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Indeks WIG Banki na tle WIG 20 (EUR)
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TPSA na tle indeksu spoétek telekomunikacyjnych BETELES - Notowania operatoréw narodowych: TPSA, wegierskiego Magyar
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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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