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Opracowanie cykliczne

M rnexai - Komentarz poranny

A Polska
Indeks Zamkniecie
DJIA 10 467,2
S&P 500 1101,5
NASDAQ 22517
DAX 6 134,7
CAC 40 36704

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
-0,29% FTSE 100 5314,0 -0,11% Miedz (LME) 7 230,5 +0,84%
-0,42% WIG20 24834 +0,53% Ropa (Brent) 77,0 +1,81%
-0,57% BUX 226814 +0,77% USD/PLN 3,07 -0,50%
-0,72% PX 11914 +0,63% EUR/PLN 4,01 +0,15%
+0,11% PLBonds10 5,84 -0,05% EUR/USD 1,31 +0,65%

Informacje ze spétek i sektorow

LW Bogdanka
Kupuj — zdn. 19.05.10
Cena docelowa: 80,70 PLN

Media

Sygnity
Kupuj - z dn. 02.03.10
Cena docelowa: 18,20 PLN

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

Kernel

Prezes o podwyzce cen wegla

Prezes Mirostaw Taras zapowiedziat, ze Spotka nie wyklucza podwyzek cen wegla na kolejny rok.
Sprzyjac¢ temu bedzie poprawiajaca sie sytuacja na lokalnym rynku wegla. Poinformowano réwniez,
ze Bogdanka jest blisko finalizacji drugiej umowy wieloletnie z elektrownig Kozienice.

MPG o pierwszym pétroczu 2010

Dom mediowy MPG opublikowat swoje szacunki wedtug ktérych warto$¢ rynku reklamowego w
pierwszym potroczu siegneta 4,1 mld PLN, co oznaczato 12% wzrost wartosci. Dom Mediowy
zaktada jednoczesnie, ze do konca roku rynek reklamy moze wzrosngé¢ nawet o 14,3%. W
pierwszym potroczu wedtug opublikowanych przez MPG danych TVN sprzedat o 1% wiecej
punktow ratingowych, a liczba sprzedanych przez gazety ogtoszen spadta o 10%, podobnie jak
liczba eksponowanych nos$nikébw AMS. 14,3% wydaje sie naszym zdaniem nieco
optymistycznym szacunkiem, jednak zgadzamy sie, ze drugie poitrocze bedzie okresem
pozytywnych zaskoczen i przyspieszonej dynamiki rynku reklamowego. Podany szacunek
dotyczacy liczby sprzedanych punktéw ratingowych w TVN jest bardziej pochodna
ogladalnosci niz kondycji rynku reklamy, dlatego dla wynikéw telewizyjnej grupy
najwazniejsza bedzie skala podwyzek cennikéw. W odniesieniu do Agory nasze prognozy
implikuja w pierwszym potroczu odpowiednio w prasie i outdoorze -11,5% i -10,5%
dynamiki, co sa wskazaniami zblizonymi do podanych przez MPG. (P.Grzybowski)

Kontrakt z MPiPS

Sygnity zawarto z Ministerstwem Pracy i Polityki Spotecznej umowe na utrzymanie
oprogramowania uzytkowego Pomost. Warto$¢ brutto umowy wynosi ponad 14 min PLN. W
ramach zawartej umowy przez okres dwoch lat Sygnity zapewni rozwdj i serwis oprogramowania
wraz z ustugami wsparcia dla uzytkownikéw korncowych. Wartosé netto umowy to okoto 11,5 min
PLN, czyli okoto 2,0% zesztorocznych przychodéw. (P.Grzybowski)

Umowa z Complex Logistics

Przedmiotem umowy jest Swiadczenie kompleksowych ustug logistycznych. Umowa zostata
zawarta na czas nieokreslony. Szacowana wartos¢ Umowy w okresie 5 lat wynosi 36 min PLN. W
kwocie tej zawarte sg rowniez koszty ustug $wiadczonych przez firmy spedycyjne za
posrednictwem strony umowy. Warunkiem rozpoczecia wspotpracy bylo dostosowanie
oprogramowania funkcjonujacego w Komputronik SA do warunkéw $wiadczenia ustug, okreslonych
we wspomnianej umowie. W opinii Zarzadu podpisanie tej umowy umozliwi osiggniecie znaczacych
oszczednosci kosztowych w zwigzku z operacjami magazynowymi, siegajacymi 30% obecnie
ponoszonych kosztéw. Zarzad Emitenta szacuje, ze oszczednosci poczynione w ciggu 5 lat trwania
umowy siegng okoto 10 min PLN. Szacunki dotyczace oszczednosci ptynacych wydaja nam
sie troche zawyzone, gdyz trudno oczekiwaé by nowe warunki w istotny sposob réznity sie
od stawek rynkowych. (P.Grzybowski)

Eksport zboza nie zagrozony

Gazeta Gietdy Parkiet podaje, ze Ukraina nie wprowadzi limitow eksportu zboza z Ukrainy.
Jeszcze w tym tygodniu Minister rolnictwa nie wykluczat wprowadzenia kwot eksportowych
na pszenice przeznaczong na przemiat. Wszystko uzalezniat od wielkosci plonéw po
zakonczeniu zbioréw. (J. Szkopek)

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.



-

E DOM INWESTYCYINY
BRE BANKU S.A.

—

Budimex
Redukuj - z dn. 05.07.10
Cena docelowa: 78,3 PLN

Rafako
Kupuj - zdn. 05.07.10
Cena docelowa: 14,0 PLN

Unibep
Akumuluj - z dn. 14.05.10
Cena docelowa: 9,0 PLN

Komentarz poranny

Prezes widzi szanse na poprawe wynikéw w 2011 roku

Prezes Budimexu uwaza, ze w 2011 roku marze realizowane przez spétke moga sie obnizyé¢,
podobnie jak w Il pétroczu 2010 roku. Jednoczes$nie, w 2011 roku bedzie rosta sprzedaz, co moze
spoéitce zapewni¢ wzrost zyskow. W |l pétroczu 2010 nie da sie utrzymaé marz z | potrocza, ze
wzgledu na mniejszg kontrybucje segmentu deweloperskiego. W Il pétroczu 2010 spétka liczy na
podpisanie 300 aktéw notarialnych, podczas gdy w | poétroczu byto to okoto 600. Sadzimy, ze
poprawa wynikéw w 2011 roku nie jest mozliwa. Zwigzane jest to z: 1) o potowe nizszymi
przychodami z dziatalnosci deweloperskiej 2) nizszymi marzami nowych kontraktow
drogowych i kubaturowych. (M.Stokiosa)

Budimex Nieruchomosci rozpoczyna budowe 870 mieszkan

Budimex Nieruchomosci uruchomit juz budowe 400 mieszkan w 2 projektach w Krakowie i w 1
projekcie w Warszawie. Na jesieni ma rozpoczg¢ sie budowa 400 mieszkan w inwestycji w
Warszawie. Budimex ma obecnie 400 mieszkan w ofercie. Wiadomos¢ zgodna z prognozami.
(M.Stoktosa)

Budimex chce wyptacaé 50-70% zysku akcjonariuszom

Z tegorocznego zysku Budimex moze wyptaci¢ 50-70% akcjonariuszom — wynika ze stow prezesa.
W 2011 roku spétka ma zaproponowa¢ dywidende, bez wzgledu na to, czy uda sie sfinalizowac
transakcje przejecia, czy nie. Wyptata dywidendy bedzie mozliwa, o ile spétka utrzyma stany
gotéwki. Utrzymanie biezacych stanéw gotéwki moze naszym zdaniem wigzaé¢ sie z
gorszymi wynikami finansowymi (ograniczenie bazy podwykonawcéw do drozszych,
wiekszych firm, ktérym mozna opo6znia¢ ptatnosci). (M.Stoktosa)

Budimex zdradza nazwe partnera w przetargach na bloki gazowe

Budimex zdradzit nazwe partnera, z ktéorym bedzie starat sie o kontrakty na budowe blokéw
opalanych gazem — jest to firma Tecnicas Reunidas. Firmy podpisaty porozumienie, zgodnie z
ktérym zlozg oferty na co najmniej dwa przetargi. Wartos¢ kontraktu w Skawinie to naszym
zdaniem okoto 1,3 mld PLN. Budimex chce tez startowa¢ w przetargach na budowe blokéw
konwencjonalnych — spétke interesuje przetarg na budowe bloku w Jaworznie. Warto$¢ przetargu
to okoto 5,5 mld PLN. W przetargu spétka ma wystartowa¢ sama, znalazta juz dostawce kotta i
turbiny. Spotka interesuje sie tez przetargami na budowe spalarni odpaddéw, w tym celu znalazta
dwéch partneréw, w tym Ferrovial. Tecnicas Reunidas to naszym zdaniem wiarygodny partner.
Zapowiedz samodzielnego startu w przetargu na blok energetyczny w Jaworznie budzi nasze
szczere zdumienie. Spétka nie posiada zadnych kompetencji w segmencie energetycznym.
Ewentualne samodzielne zlozenie oferty na blok wydaje nam sie czysta spekulacja na
nowym dla spétki rynku. Prawdopodobne wydaje nam sie jednak, ze za zapowiedzig kryje sie
tak na prawde konsorcjant, ktérego nazwy na razie Budimex nie chce zdradza¢. (M.Stoktosa)

Budimex bedzie startowat we wszystkich przetargach kolejowych

Prezes Budimexu zapowiada, ze spotka bedzie startowa¢ we wszystkich przetargach kolejowych.
Aby zwiekszy¢ swe szanse, spotka moze m.in. przejg¢ PNI od PKP. Z rozstrzygnietych w ciggu
ostatnich 2 miesiecy ponad 10 przetargéw, Budimex ztozyt oferty w 3, w tym w 2 duzych,
zajmujac odpowiednio 6, 4 i 7 miejsce. (M.Stoklosa)

Oferty na zakup PAK do poprawki

Kilka dni temu Minister Skarbu wezwat RPG Partners i Rafako do uzupetnienia wigzacych ofert
nabycia PAK w przetargu. Obaj inwestorzy majg na to kilka tygodni. Negocjacje w sprawie
sprzedazy PAK przeciggng sie prawdopodobnie do pazdziernika. Resort chce mie¢ pewnosé, czy
obu podmiotom uda sie sfinansowac¢ transakcje. Zgodnie informacjami prasowymi, oferty na zakup
majatku opiewajg na kwote okoto mld PLN. Z nieoficjalnych informacji prasowych wynika, ze resort
pragnie nie tylko uwiarygodnienia mozliwosci finansowych inwestoréw, ale i lepszej ceny. Minister
Bury przyznaje, ze dla rzadu najwazniejsza bedzie cena za aktywa oraz inwestycje w spétkach,
zwlaszcza utrzymanie produkcji w elektrowni Patnéw |. Prawdopodobienstwo transakcji nabycia
PAK przez Rafako oceniamy na 33%. Zapowiedz, ze oferty sa na poziomie 1 mld PLN nie jest
dla nas zaskoczeniem, sadzimy, ze mogtyby by¢ one nawet nizsze. (M.Stoklosa)

Wartosé rynku emisji NOX siega 2-3 mid PLN

Rafako zapowiada uczestnictwo we wszystkich przetargach na budowe instalacji odazotowania.
Spotka ma juz pierwszy tego typu kontrakt na instalacje w PKN Orlen w Plocku. Prezes Fortum
Solutions wielko$¢ rynku szacuje na 3 mld PLN, za$ prezes Rafako na 2 mld PLN (do 2016 roku)
Wiadomos¢é lekko pozytywna, szacowaliSmy jednak, ze wielkos¢ rynku jest mniejsza.
(M.Stoktosa)

Umowa na realizacje osiedla mieszkaniowego za 39 min PLN

Unibep podpisat kontrakt ze spotkg Rogowski Budownictwo na realizacje osiedla 1000-lecia w
Biatymstoku. Wartos¢ kontraktu to 39 min PLN (5,7% prognozowanych przychoddéw na rok 2010).
Kontrakt bedzie realizowany do konca kwietnia 2012. Wiadomos¢ pozytywna. (M.Stoktosa)
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Plaza Centers

Eurocash
Redukuj — z dn. 06.05.10
Cena docelowa: 18,60 PLN

Komentarz poranny

Kontrakty mieszkaniowe za 100 min PLN

Prezes Unibepu zapowiada podpisanie w ciggu miesigca kontraktéow z segmentu mieszkaniowego
na kwote 100 min PLN. Do realizacji prognozy (680 min PLN przychoddw) spétce brakuje jeszcze
10-20 min PLN. Przy zatozeniu, ze w zycie wejdzie druga cze$¢ umowy rosyjskiej, portfel zamowien
na rok 2011 wyniéstby 540 min PLN. Wiadomosé pozytywna, niemniej pozyskiwanie
kontraktow jest naturalnym procesem pozyskiwania backlogu na rok kolejny. (M.Stoktosa)

Program emisji obligaciji
Plaza Centers ogtosita program emisji obligacji do kwoty 300 min PLN. Pozyskanie kapitatu przez
dewelopera jest konieczne, w celu realizacji bardzo rozbudowanego pipeline’u. (M.Stoktosa)

Kolejne przejecie

Spétka poinformowata o podpisaniu przedwstepnej umowy w sprawie przejecie 100% udziatow
firmy Pol Cater, ktdra przez spétke zalezng Dania Fast Food jest jednym z najwiekszym hurtowym
dystrybutorem szybko zbywalnych dobr do sieci restauracji, firm cateringowych, niezaleznych
placéwek gastronomicznych, oraz stacji benzynowych. Przejmowana spoétka ma siedem centrow
dystrybucyjnych i zatrudnia 170 osob, a jej przychody w tym roku majg szanse przekroczy¢ 100 min
PLN.

Pozostate wiadomosci ze spoétek

Asseco BS

Aterm

City Interactive

Elstar Oils

Energetyka

Eurocash

Handel

Komputronik

Krynicki Recyk. (IPO)

Mispol

MW Trade

Police, Putawy

Remak

SSi

Asseco Business Solutions rozpoczeto wdrazanie systemu kadrowo-ptacowego Asseco HR w firmie Nasza
Klasa. Zakonczenie projektu planowane jest na sierpien 2010.

Spotka podpisata umowe z Wielkopolskg Spdtka Gazownictwa na swiadczenie ustug telemetrycznych. Warto$¢
umowy to 3,15 min PLN. Umowa bedzie obowiazywac przez okres 3 lat.

Przychody City Interactive przekroczyty w lipcu 14 min zt dzieki grze ,Sniper”.

Spdtka Elstar Oils zawarta z Bankiem Gospodarki Zywnosciowej (BGZ) umowe kredytu wysokosci 120 min zt,
ktory przeznaczy na finansowanie skupu rzepaku w sezonie 2010/2011. Umowa zostata zawarta na okres do 31
lipca 2011 r.

Komisja Europejska zgodzita sie na kluczowa dla Polski szerokg definicie rozpoczecia procesu inwestycyjnego
nowych elektrowni, ktére bedg mogty korzysta¢ z darmowych uprawnien do emisji CO2 po roku 2012.

Eurocash zawart przedwstepng umowe ze spotkg Dansk Cater dotyczaca nabycia 100% udziatow w spétce Pol
Cater Holding. Akwizycja wzmocni pozycje grupy Eurocash w segmencie zaopatrzenia gastronomii.

Sprzedaz Biedronki wzrosta w | pot. '10 0 18,1 proc. do 8,88 mid zt.

Spdtka informatyczna Komputronik planuje zwolnienie 80% zatogi swojego magazynu, fi. ok. 10% og6tu
pracownikéw na skutek wejscia w zycie umowy dotyczac ej outsourcingu ustug logistycznych, zawartej w kofncu
czerwca ze spotkg Complex Logistic, wynika z czwartkowego komunikatu spotki. Komputronik liczy, ze umowa ta,
przy jej wartosci szacowanej na 36 min zt w ciggu pieciu lat, przyniesie w tym okresie 10 min zt oszczedno$ci.

Komisja Nadzoru Finansowego zatwierdzita prospekt emisyjny spétki Krynicki Recykling

Spotka spozywcza Mispol osiagneta w Il kwartale 2010 r, skonsolidowany zysk netto w przedziale 0,9-1,2 min z1,
wynika z szacunkowych danych przedstawionych przez spotke. Przychody ze sprzedazy grupy Mispol wyniosty w
Il kwartale 68,0-71,0 min zt. Wynik operacyjny ma wynies¢ 2,7-3,0 min zt a wynik EBITDA 4,7-5,0 min zt.

W wezwaniu na MW Trade zawarto transakcje na 4.298.301 akgiji.

Ministerstwo Skarbu Parstwa planuje do piatku zakoriczy¢ sprawdzanie pod katem formalnym ofert ztozonych na
zakup Zaktadow Azotowych Putawy oraz Zaktadéw Chemicznych Police i poinformowac o dalszych etapach tego
procesu — podat Adam Leszkiewicz, wiceminister skarbu.

Spotka pozyskata kontrakt o wartosci 5,77 min PLN na budowe m.in. komina stalowego oraz kanatéw spalin z
trzech kottéw. Zleceniodawca jest Soda Polska Ciech. Prace majg zakonczy¢ sie do marca 2011 .

SSI zawarta w Il kwartale umowy z nowymi klientami o tacznej warto$ci 3,57 min PLN.

30 lipca 2010



-

JRE

—

BRE BANKU S.A.
Telforceone

Teta

DOM INWESTYCYINY

Komentarz poranny

Grupa TelForceOne w | potowie roku sprzedata 83 tys. sztuk telefonéw wiasnej marki myPhone. Oznacza to

wzrost 0 137% w stosunku do analogicznego okresu ubiegtego roku.

Unit 4 NV ogtosit przymusowy wykup 6,99 proc. akcji Tety po 14 zt za papier.

Transakcje oséb powigzanych oraz funduszy

Sygnity

Czionek RN sprzedat ponad 22 tys. akcji w przedziale cenowym 13,5-13,59 PLN za akcje.

Kalendarium spétek

Piatek /30.07.10/
ERBUD

Dzien wyptaty dywidendy 0,48 zt na akcje.

Poniedziatek /02.08.10/

CEZ

PGE

RAFAKO

Wtorek /03.08.10/
AGORA

CERSANIT

Sroda /04.08.10/
BRE

KETY

PEKAO

Czwartek /05.08.10/
KREDYT BANK
NETIA

Dzien wyptaty dywidendy 53 K& na akcje.
NWZA ws. potaczenia ze spotkami PGE Gornictwo i Energetyka oraz PGE Energia.
Dzien ustalenia prawa do 0,3 zt dywidendy na akcje.

Dzien wyptaty dywidendy 0,50 zt na akcje.
NWZA o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego.

Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2010 roku.
Dzien wyptaty dywidendy 4,00 zt na akcje.
Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2010 roku.

Publikacja skonsolidowanego raportu za Il kwartat 2010 roku.
Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2010 roku.

30 lipca 2010



-

DOM INWESTYCYINY

Komentarz poranny

JRE

—

BRE BANKU S.A.

Kalendarium makro
Piatek /30.07.10/

Czas Region
11:00 UE
11:00 UE
14:30 USA
14:30 USA
14:30 USA
14:30 USA
15:45 USA
15:55 USA
UE

Poniedziatek /02.08.10/

Czas Region
9:00 Polska
10:00 UE
16:00 USA
16:00 USA

Wtorek /03.08.10/

Czas Region
11:00 UE
14:30 USA
14:30 USA
14:30 USA
14:30 USA
16:00 USA
16:00 USA

Sroda /04.08.10/

Czas Region
10:00 UE
11:00 UE
14:15 USA
16:00 USA

Czwartek /05.08.10/
Czas Region
13:45 UE

Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
Stopa bezrobocia Czerwiec 10% 10%

Inflacja HICP Lipiec 1,4% rir

PKB Deflator 2 kw. 1,1% 1,1%

PKB 2 kw. 2,5% k/k 2,7% k/k; 2,4% rir
PCE 2 kw. 2,4%k/k 3% k/k; 1,6% r/r
Bazowy PCE 2 kw. 1,4% rir

Indeks Chicago PMI Lipiec 56,0 59,10

Indeks Uniwersytetu Michigan - fin. Lipiec 67,0 76

Rezerwy walutowe Czerwiec 569,7 mid

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

Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
Indeks PMI przemystu Lipiec 53,3

Indeks PMI przemystu (F) Lipiec 55,6

Wydatki inwestycji budowlanych Czerwiec -0,17%

Indeks ISM przemystu Lipiec 56,2

Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje: Loews.

Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
Inflacja PPI Czerwiec 0,3%m/m; 3,1%r/r
Bazowy PCE Deflator Czerwiec 0,2%m/m; 1,3%r/r
PCE Deflator Czerwiec 0%m/m; 1,9%r/r
Dochody Amerykanow Czerwiec 0,4%m/m

Wydatki Amerykanéw Czerwiec 0,2%m/m
Zamoéwienia w przemysle Czerwiec -1,4%m/m

Indeks spodziewanych umow sprzedazy Czerwiec -30,0%

domoéw
Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje: DR Horton, Pfizer, Procter & Gamble, Unicredito.

Dane Okres Prognoza Poprzednia wartosé¢
Indeks PMI ustug (F) Lipiec 55,5

Sprzedaz detaliczna Czerwiec 0,2%m/m; ,3%r/r
ADP Raport o zmianie zatrudnienia Lipiec 13 tys.

Indeks ISM dla branz poza Lipiec 53,8

przemystowych
Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje: Adidas, Axa, El Paso, Pulte Homes, Societe
Generale.

Dane Okres
Stopa procentowa
Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje: Deutsche Telekom, Viacom.

Prognoza Poprzednia wartosé¢

1%
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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 17,00 2010-05-06 16,90 9,9
ACTION Akumuluj 18,49 18,57 2010-07-05 17,10 11,9
AGORA Trzymaj 24,70 24,48 2010-05-27 24,76 21,0
ASBIS Trzymaj 4,69 4,15 2010-05-10 4,65 9,9
ASSECO POLAND Kupuj 70,60 54,95 2010-04-06 57,60 12,6
ASTARTA Sprzedaj 45,83 63,70 2010-05-11 57,50 5,3
BUDIMEX Redukuj 78,30 94,60 2010-07-05 89,90 13,0
BZWBK Trzymaj 200,50 185,50 2010-04-07 216,50 13,6
CENTRUMKLIMA Kupuj 14,65 13,40 2010-05-06 12,00 14,3
CERSANIT Trzymaj 13,43 13,75 2010-06-04 14,00 16,2
CEZ Trzymaj 131,87 141,60 2010-03-03 133,90 10,0
CIECH Kupuj 39,20 27,35 2010-06-02 27,00 10,8
CINEMACITY Trzymaj 39,90 39,90 2010-07-16 39,00 17,8
COMARCH Trzymaj 93,10 85,00 2010-07-05 81,00 17,2
CYFROWY POLSAT Akumuluj 16,03 14,75 2010-03-25 15,79 13,0
DOMDEVELOPMENT Akumuluj 50,10 46,50 2010-07-05 44,80 42,6
ELEKTROBUDOWA Trzymaj 169,20 169,00 2010-03-12 171,00 16,3
EMPERIAHOLDING Trzymaj 81,60 81,90 2010-03-09 77,50 16,1
ENEA Kupuj 21,24 18,35 2010-06-02 18,17 12,4
ERBUD Akumuluj 54,60 51,45 2010-07-05 50,00 12,6
EUROCASH Redukuj 18,60 23,40 2010-05-06 20,61 251
FAMUR Trzymaj 2,03 2,04 2010-05-28 2,00 17,2
GETIN Trzymaj 10,34 10,29 2010-05-06 10,19 13,5
GTC Trzymaj 23,90 24,35 2010-05-28 23,80 7,2
HANDLOWY Kupuj 87,10 77,00 2010-06-02 75,00 15,9
ING BSK Trzymaj 749,00 790,00 2010-04-07 766,00 15,2
J.W. CONSTRUCTION Trzymaj 16,40 17,75 2010-07-09 16,10 5,8
KETY Trzymaj 100,71 107,50 2010-07-06 103,00 13,7
KGHM Trzymaj 96,10 106,80 2010-05-27 93,70 6,4
KOMPUTRONIK Trzymaj 11,56 11,73 2009-12-08 11,39 12,8
KOPEX Trzymaj 18,46 19,40 2010-05-28 18,90 17,9
KREDYT BANK Trzymaj 15,30 15,49 2010-04-07 14,60 32,7
LOTOS Redukuj 26,50 32,10 2010-04-07 31,40 10,6
LW BOGDANKA Kupuj 80,70 78,30 2010-05-19 72,45 14,3
MILLENNIUM Akumuluj 5,31 4,65 2010-04-27 4,84 191
MONDI Trzymaj 67,30 74,45 2010-06-02 67,90 19,0
MOSTOSTAL WARSZAWA Akumuluj 76,80 67,80 2010-05-06 68,30 12,6
NETIA Trzymaj 4,30 4,89 2009-11-06 4,36 50,9
PBG Redukuj 194,00 230,00 2010-06-02 213,40 15,3
PEKAO Trzymaj 172,80 166,20 2010-03-05 165,50 16,4
PGE Kupuj 27,90 22,10 2010-03-30 23,00 12,2
PGNIG Kupuj 4,24 3,65 2010-06-14 3,45 12,4
PKN ORLEN Trzymaj 40,20 39,55 2010-04-08 39,40 10,9
PKO BP Trzymaj 40,10 39,81 2010-03-17 39,07 16,0
POLICE Trzymaj 5,50 5,43 2010-06-02 5,39
POLIMEX MOSTOSTAL Kupuj 5,16 4,74 2010-06-02 4,44 14,0
POLNORD Kupuj 51,60 35,55 2010-06-02 37,70 23,0
PzU Trzymaj 358,80 390,00 2010-05-11 312,50 14,9
RAFAKO Kupuj 14,00 12,80 2010-07-05 11,95 17,3
SYGNITY Kupuj 18,20 13,81 2010-03-02 12,57
TELEKOMUNIKACJA POLSKA Utajniona do dnia 2010-08-04
TRAKCJAPOLSKA Trzymaj 4,16 4,25 2010-05-06 4,14 16,2
TVN Trzymaj 16,69 17,62 2010-05-19 18,00 20,9
ULMA CONSTRUCCION POLSKA Akumuluj 82,20 72,00 2010-07-05 73,00 15,2
UNIBEP Akumuluj 9,00 8,10 2010-05-14 7,90 14,0
ZA PULAWY Trzymaj 72,05 68,40 2010-01-06 80,90 15,8
30 lipca 2010 6
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Wycena bankow z Europy srodkowej i wschodniej /29.07.2010/

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 185,5 15,3 13,6 10,7 16% 16% 18% 2,3 2,0 1.8 00% 22% 24%
Getin 10,3 26,6 13,5 10,8 7% 13% 14% 1,9 1,7 15 00% 00% 0,0%
Handlow y 77,0 19,9 15,9 11,6 9% 10% 13% 1,6 1,6 1.5 00% 49% 5,0%
ING BSK 790,0 17,3 15,2 11,1 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 4,7 2639,5 191 10,8 0% 9% 12% 1,4 14 1,2 00% 00% 0,0%
Pekao 166,2 18,1 16,4 13,8 14% 14% 16% 2,4 23 22 00% 17% 49%
PKO BP 39,8 21,6 16,0 11,5 13% 15% 18% 2,4 2,2 20 25% 20% 31%
Mediana 20,8 16,0 11,0 11% 13% 15% 2,0 1,8 1,5 00% 09% 1,2%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW
AB 0,9 - - - - - - 0,2 0,3 03 00% 00% 0,0%
BCP 0,7 16,9 9,9 7,3 4% 6% 8% 0,5 0,6 06 35% 44% 6,1%
Citigroup 4,1 - 13,3 9,4 - 6% 8% 0,8 0,8 07 02% 01% 0,6%
Commerzbank 6,9 - - 13,8 - - 6% 0,6 0,7 0,7 00% 00% 02%
ING 7,6 28,5 8,0 6,2 1% 10% 11% 0,9 0,7 07 01% 03% 1,9%
KBC 35,4 - 8,9 7.4 - 15% 15% 1,1 0,9 09 00% 21% 31%
ucl 2,2 22,0 18,4 9,2 3% 4% 7% 0,7 0,7 06 12% 21% 42%
Mediana 22,0 9,9 8,3 3% 6% 8% 0,7 0,7 07 01% 03% 1,9%
ZAGRANICZNE BANKI
BEP 52 9,2 11,6 9,0 10% 7% 9% 0,9 0,8 08 53% 43% 55%
Deutsche Bank 53,3 7,8 79 6,7 13% 12% 12% 0,9 0,8 08 17% 19% 32%
Erste Bank 32,5 12,8 13,7 9,2 9% 8% 10% 1,1 1,0 09 15% 18% 23%
Komercni B. 3695,0 12,9 12,0 10,7 17% 17% 18% 2,2 2,0 1.8 44% 50% 58%
oTP 5350,0 10,0 9,4 6,8 13% 12% 15% 1,2 11 1.0 09% 28% 4,8%
Santander 10,3 9,7 9,5 8,1 14% 13% 15% 1,2 1,2 1.1 54% 56% 6,3%
Turkiye Garanti B. 8.2 12,5 10,4 9,3 24% 23% 21% 2,8 22 1.9 11% 18% 23%
Turkiye Halk B. 12,6 10,1 9,0 8,1 31% 28% 25% 2,9 23 1.9 33% 33% 4,0%
Sbierbank 2,9 1031 13,6 8,3 2% 16% 23% 2,5 21 1,7 02% 08% 1,6%
VTB Bank 5,6 - 42,2 13,2 - 2% 12% 1,7 1,6 1.5 02% 04% 1,3%
Mediana 10,1 11,0 8,6 13% 13% 15% 1,4 1,4 1,3 16% 23% 3,6%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych /29.07.2010/
P/E ROE P/BV DIY

\\\\\ Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
| POLSKIE SPOLKI
PZU 390,0 89 149 125 25% 20% 21% 3,0 2.7 2.4 - 28% 3,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Vienna Insurance G. 36,7 134 120 104 9% 9%  10% 1,1 1,1 1,0 3,0% 29% 3,2%
Uniga 13,8 30,0 13,1 10,6 4% 7% 9% 1,4 1,3 1,2  2,0% 26% 3,0%
Aegon 47 - 9,8 6,8 0% 8% 9% 0,7 0,6 06 01% 08% 33%
Allianz 88,9 8,9 8,1 74 12%  12%  12% 1,0 0,9 09 44% 50% 55%
Aviva 3,7 6,4 6,4 54 13%  15%  17% 0,9 1,0 09 66% 72% 7.7%
AXA 14,2 9,6 7.6 6,7 9%  10%  10% 0,8 07 06 35% 52% 6,1%
Baloise 83,4 9,0 8,4 76 12%  11%  11% 1,0 0,9 08 54% 56% 59%
Generali 920 165 134 120 8% 8% 9% 1,3 1,2 11 29% 29% 3,0%
Helvetia 324,0 9.4 8,0 74 1%  12%  12% 1,0 0,9 08 43% 46% 49%
Mapfre 2,6 8,0 8.4 81 17% 14%  14% 1,2 11 1,0 58% 58% 6,0%
RSA Insurance 1,3 9,9 9,7 90 12%  14%  14% 1,3 1,3 1,2 63% 67% 7,0%
Zurich Financial 2433 10,5 8,6 80 13% 14%  14% 1,3 1,2 11  49% 63% 6,6%
Mediana 9,6 8,5 78 12% 1% 12% 1,1 1,1 1,0 43% 51% 57%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek paliwowych /29.07.2010/

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 321 13,2 13,0 8,1 0,7 0,6 0,5 4,7 10,6 7,2 5% 5% 6% 0,0% 0,0% 0,0%
PKN Orlen 39,6 8,1 7,5 6,7 0,4 0,4 04 129 109 113 5% 5% 6% 0,0% 0,0% 1,9%
MOL 20175,0 9,6 6,9 6,0 1,2 0,9 08 233 114 85 13% 13% 14% 1,6% 2,3% 3,3%
omv 25,7 4,5 3,3 29 0,7 0,6 0,5 10,6 7,0 56 14% 17% 17% 34% 39% 4,3%
Hellenic Petroleum 6,1 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 34,0 7,2 6,5 5,8 0,4 0,3 03 11,0 9,8 9,0 5% 5% 5% 74% 83% 8,5%
Unipetrol 2124 138 8,5 6,7 0,6 0,5 0,5 - 827 214 5% 6% 7% 01% 3,4% 4,6%
Mediana 8,1 7,4 6,6 0,6 0,5 0,5 10,8 10,6 8,5 5% 6% 6% 1,6% 3,4% 4,3%
SPOLKI GAZOWE
PGNIG 3,6 7,7 6,5 6,4 1,1 11 1,2 174 124 131 15% 18% 18% 0,7% 2,3% 3,2%
Gazprom 166,5 4,9 3,8 3,3 1,7 1,5 1,3 5,9 4,8 41 34% 39% 38% 14% 16% 1,9%
GDF Suez 25,9 6,7 6,5 5,9 1,2 1.1 11 129 129 115 17% 18% 19% 59% 59% 6,2%
Gas Natural SDG 13,1 8,1 7,2 6,9 1,9 1,8 1,7 9,2 8,9 85 24% 25% 25% 59% 6,4% 7,0%
Mediana 7,2 6,5 6,2 1,4 1,3 1,2 11,0 10,7 10,0 21% 21% 22% 3,6% 41% 4,7%
Wycena spoétek energetycznych /29.07.2010/
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 141,6 6,7 7,2 7,5 3.1 3,3 3,4 91 10,0 10,1 46% 46% 45% 56% 6,3% 5,7%
ENEA 18,4 6,3 4,3 5,0 1,0 0,8 09 158 124 124 16% 18% 18% 25% 3.2% 4,0%
PGE 221 5,8 6,0 6,1 2,2 21 22 11,3 122 116 37% 35% 36% 32% 34% 4,1%
E.ON 22,8 6,2 6,1 5,9 1,0 1,0 1,0 7,8 8,2 80 16% 16% 16% 6,6% 6,7% 6,8%
EDF 32,5 6,5 6,0 5,6 1,6 1,6 1,5 159 152 131 25% 26% 27% 3,6% 3,6% 4,0%
Endesa 19,4 5,9 6,0 6,0 1,9 1,8 1,7 7,9 9,1 91 32% 30% 29% 71% 58% 58%
ENEL SpA 3,7 6,4 6,2 6,1 1,6 1,5 1,5 7.4 8,3 82 25% 25% 24% 73% 71% 7.3%
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 55 8,6 8,1 7,6 23 2,3 22 106 106 100 27% 28% 29% 59% 6,0% 6,1%
RWEAG 54,5 5,0 4,4 4,3 0,9 0,8 0,8 8,6 7,8 78 18% 19% 19% 6,5% 6,8% 7,0%
Mediana 6,3 6,0 6,0 1,8 1,7 1,6 99 10,3 10,0 26% 27% 28% 5,8% 59% 5,7%
Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek nawozowych i chemicznych /29.07.2010/

EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA DIY
Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
SPOLKI NAWOZOWE

POLICE 54 - 108 61 03 04 03 - - 157 - 4% 6% 00% 00% 0,0%

ZA Putawy 684 83 66 30 06 06 04 193 158 58 7% 8% 14% 149% 13% 1,6%

Acron 268 79 59 53 17 14 12 90 71 70 22% 24% 23% 1,9% 29% 42%

Agrium 476 105 67 56 09 09 09 194 103 83 9% 14% 15% 03% 02% 02%

DSM 366 37 36 36 14 14 14 401 326 308 38% 40% 40% 1,9% 22% 23%

K+S 404 206 94 72 24 18 17 698 179 123 12% 19% 23% 07% 23% 3,4%

Silvinit 187320 71 68 51 48 42 33 108 106 75 68% 61% 64% 1,7% 13% 23%

Uralkali 38 140 96 72 74 52 42 229 64 46 53% 55% 59% 14% 32% 6,1%

Yara 2206 155 79 79 13 12 11 268 122 107 8% 15% 14% 2,0% 24% 27%

Mediana 94 68 56 14 14 12 212 11,4 83 17% 19% 23% 1,7% 22% 2,3%

SPOLKI CHEMICZNE

Ciech 274 64 51 45 06 06 05 - 108 68 10% 12% 12% 0,0% 0,0% 0,0%

Akzo Nobel 456 74 68 63 09 09 09 177 147 126 13% 14% 14% 29% 3,3% 3,7%

BASF 444 75 56 52 11 10 09 213 123 10,9 14% 17% 17% 35% 4,3% 4,6%

Croda 131 138 112 104 23 22 21 259 183 16,8 17% 20% 20% 16% 19% 21%

Dow Chemical 273 101 74 64 12 10 10 530 162 105 12% 14% 15% 3,3% 29% 29%

Rhodia 158 64 41 38 07 06 06 - 96 75 1% 15% 15% 0,1% 1,8% 2,3%

Sisecam 19 59 50 43 11 10 09 159 103 7,0 19% 21% 22% 00% 1,1% 21%

Soda Sanayii 16 54 60 42 11 10 08 81 68 40 20% 16% 18% - 6,0% 8,0%

Solvay 758 7,0 103 93 10 13 13 129 246 189 14% 13% 14% 3,5% 34% 3,6%

Tata Chemicals 321 61 71 67 10 13 13 104 114 101 16% 19% 19% 2,7% 26% 26%

Tessenderlo Chemie 228 157 58 46 05 04 04 - 263 1M1 3% 7% 9% 53% 55% 57%

Wacker Chemie 1276 111 68 60 19 16 15 374 168 139 17% 24% 25% 09% 15% 1,8%

Mediana 72 64 56 10 10 09 177 135 10,7 14% 16% 16% 2,7% 2,7% 2,7%

Wycena europejskich operatoré6w narodowych /29.07.2010/

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

Netia 49 61 50 43 11 11 09 215 509 244 19% 21% 22% - 20% 4,1%

TPSA 158 40 46 46 15 17 17 165 183 175 38% 36% 37% 95% 95% 95%

Mediana 514 48 44 13 1,4 1,3 190 346 209 28% 29% 30% 10% 6% 7%

OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACJI

Belgacom 276 57 53 58 19 17 17 107 108 112 32% 32% 30% 7,6% 7,9% 7,9%

Cesky Telecom 4321 51 55 55 22 23 24 124 128 122 44% 43% 43% 106% 9,1% 9,0%

Hellenic Telekom 63 38 41 41 14 14 14 62 70 64 36% 35% 35% 11,2% 87% 9,4%

Matav 6860 43 45 46 1,7 18 18 89 96 98 39% 39% 39% 10,8% 10,8% 10,9%

Portugal Telecom 85 58 55 54 21 20 19 138 137 120 36% 35% 36% 6,8% 6,9% 6,9%

Telecom Austria 96 44 48 48 16 1,7 17 120 143 126 37% 35% 35% 7,8% 7,8% 7,8%

Mediana 47 50 51 18 1,7 18 11,3 11,8 11,6 36% 35% 36% 92% 8,3% 8,5%

OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACJI

BT 14 46 40 40 10 11 11 103 98 91 22% 27% 27% 56% 48% 52%

DT 10,3 45 46 47 14 15 15 155 143 138 32% 32% 32% 75% 7,0% 7,0%

FT 160 47 50 50 16 17 17 95 91 89 33% 35% 35% 88% 87% 87%

KPN 106 54 52 52 21 21 21 116 94 89 38% 40% 40% 65% 7,5% 8,0%

Swisscom 3930 63 65 65 25 25 25 104 10,9 10,7 40% 38% 39% 57% 59% 6,2%

TELEFONICA 176 56 57 56 22 22 22 102 98 94 40% 39% 39% 6,6% 8,0% 8,9%

TeliaSonera 525 81 76 75 26 27 26 121 11,3 107 33% 35% 35% 4,0% 4,8% 52%

Tl 10 49 49 49 20 20 20 99 89 84 41% 41% 42% 52% 56% 62%

Mediana 52 51 51 20 21 21 104 98 92 36% 37% 37% 61% 6,4% 6,6%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spétek IT /29.07.2010/

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 186 69 85 73 01 02 02 102 119 96 2% 2% 2% 74% 20% 1,7%
ASBIS 42 150 55 44 01 01 01 - 99 66 0% 1% 1% 00% 00% 0,0%
ASSECO POLAND 550 73 73 67 15 15 13 114 126 11,9 21% 20% 20% 2,6% 24% 2,5%
COMARCH 80 102 91 67 08 09 07 203 172 132 8% 9% 11% 00% 0,0% 0,0%
KOMPUTRONIK 117 134 86 59 01 02 01 446 128 83 1% 2% 2% 0,0% 0,0% 0,0%
SYGNITY 13,8 - 92 50 03 03 03 - - - - 3% 5% 00% 00% 0,0%
Mediana 87 85 64 01 02 02 11,4 123 93 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 0,0%

ZAGRANICZNE SPOLKI

Accenture 393 74 74 69 11 11 11 148 148 131 15% 15% 15% 1,3% 2,5% 2,1%
Atos Origin 33 54 50 45 05 05 05 153 126 102 9% 10% 11% 02% 0,5% 0,8%
CapGemini 364 67 70 57 06 06 06 185 196 143 8% 8% 10% 22% 23% 2,7%
IBM 1280 78 74 69 19 18 17 130 11,4 104 24% 24% 25% 16% 1,8% 1,9%
Indra Sistemas 127 70 68 64 09 09 09 105 103 96 13% 13% 14% 51% 53% 57%
LogicaCMG 11 72 62 59 06 06 06 100 89 82 8% 9% 9% 28% 32% 35%
Microsoft 260 85 77 70 33 32 30 154 126 112 39% 42% 42% 19% 2,0% 1,7%
Oracle 237 105 89 78 50 43 34 167 147 124 48% 48% 43% 01% 0,8% 0,9%
SAP 3,5 132 114 103 40 38 35 209 176 156 30% 33% 34% 14% 1,6% 1.8%
TietoEnator 137 66 57 51 06 06 06 129 110 94 9% 11% 12% 31% 43% 51%
Mediana 73 72 67 10 10 10 150 126 108 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 /29.07.2010/

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 245 79 67 64 10 09 08 326 210 201 12% 14% 13% 15% 24% 2,5%
CYFROWY POLSAT 148 18 87 75 31 26 25 166 130 11,6 26% 30% 33% 51% 40% 51%
TVN 176 99 123 101 37 33 29 143 209 166 37% 27% 29% 44% 18% 14%
DZIENNIKI
Arnolgo Mondadori 25 103 74 63 07 07 07 155 112 87 7% 10% 11% 21% 6.8% 81%
Axel Springer 05 93 81 70 13 12 11 11,1 131 110 14% 15% 16% 48% 50% 54%
Daily Mail 49 94 84 78 14 15 15 137 121 104 15% 18% 19% 3,0% 3,1% 32%
Gruppo Editorial 16 99 58 50 10 10 10 497 120 91 10% 18% 20% 00% 3,8% 56%
Mcclatchy 36 62 58 59 15 16 16 112 60 64 24% 28% 2% 2,5% - -
Naspers 3144 212 193 156 50 46 40 297 225 170 24% 24% 26% 07% 08% 1,0%
New York Times 87 40 32 33 05 05 05 409 121 11,9 13% 16% 16% 0,0% - -
Promotora de Inform 23 80 77 70 15 15 15 75 58 44 19% 20% 22% 06% 06% 0,5%
SPRR Cormm 172 215 100 68 04 04 04 - - 378 2% 4% 6% 209% - -
Trinity Mirror 10 45 40 38 08 08 08 58 43 38 18% 19% 20% 00% 05% 2,3%
Mediana 94 75 66 12 11 11 137 120 97 14% 18% 19% 1,4% 31% 3.2%
TV
Antena 3 Televis 50 209 99 81 21 19 18 288 121 97 10% 19% 22% 29% 6,1% 7,3%
CETV 4024 329 129 91 31 27 23 - - 250 9% 21% 26% 00% 00% 0,0%
Gestevision Telecinco 89 204 124 77 35 26 22 316 180 120 17% 21% 28% 32% 43% 6,9%
MV PLC 05 133 84 67 15 14 14 412 158 105 11% 17% 20% 00% 02% 1,1%
M6-Metropole Tel 172 82 76 71 16 15 15 171 161 146 20% 20% 21% 54% 49% 52%
Mediaset SPA 50 63 56 51 20 18 17 199 147 123 32% 32% 32% 49% 57% 65%
RTL Group 615 11,6 100 90 1,8 17 17 233 169 151 15% 17% 19% 37% 47% 54%
TF1-TV Francaise 125 146 132 91 12 12 11 351 276 157 9% 9% 12% 21% 31% 41%
Mediana 139 99 79 19 18 17 288 161 135 13% 19% 21% 31% 45% 53%
PAY TV

BSkyB PLC 71 131 122 105 27 24 23 271 235 187 20% 20% 22% 25% 27% 2,9%
Canal Pus 54 53 52 51 02 02 02 149 156 151 5% 5% 4% 47% 49% 50%
Cogeco 346 55 55 51 23 22 20 160 149 127 41% 39% 40% 13% 16% 1,7%
Comcast 191 60 57 56 23 22 21 162 154 136 39% 39% 39% 14% 1,9% 22%
Liberty Global 288 62 70 68 27 30 31 - - 360 43% 43% 45% 00% 00% 0,0%
Multimedia 96 66 60 56 32 30 28 227 181 150 49% 50% 50% 00% 3,0% 4,1%
Shaw Communications 195 75 67 62 34 31 28 158 150 13,3 46% 46% 44% 42% 45% 4,7%
Mediana 62 60 56 27 24 23 161 155 150 41% 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 /29.07.2010/

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 946 7,7 104 104 05 06 05 139 130 150 7% 5% 5% 62% 72% 4,7%
Elektrobudow a 1690 88 108 97 10 10 09 147 163 147 1% 9% 9% 1,8% 2,0% 2,2%
Erbud 515 75 89 84 05 05 04 155 126 129 7% 5% 5% 02% 1,0% 1,2%
Mostostal Wa-w a 678 52 69 73 04 04 04 11,3 126 143 8% 6% 5% 00% 44% 3,9%
PBG 2300 11,8 107 105 15 11 09 156 153 14,9 13% 10% 8% 0,0% 1,3% 1,3%
Polimex Mostostal 47 77 87 81 05 06 05 140 140 128 7% 7% 7% 02% 0,0% 0,0%
Rafako 128 97 95 75 07 06 04 236 173 148 7% 7% 5% 0,0% 0,0% 0,0%
Trakcja Polska 43 62 88 85 08 07 05 95 162 16,9 12% 8% 6% 24% 0,0% 0,0%
Uima Construccion 720 83 47 41 34 24 21 - 152 15 41% 51% 51% 0,0% 00% 0,0%
Unibep 81 89 106 106 07 05 04 154 140 145 8% 4% 4% 12% 00% 0,7%
Mediana 80 92 85 07 06 05 147 146 146 8% 7% 6% 02% 05% 0,9%
ZAGRANICZNE SPOLKI
AMEC 88 95 84 76 08 08 07 185 167 147 9% 9% 10% 2,0% 22% 24%
BILFINGER 45 76 53 53 03 03 03 140 9,4 87 4% 6% 6% 41% 53% 53%
EIFFAGE 396 87 87 81 12 12 12 129 146 12,0 14% 14% 15% 2,9% 2,9% 3,2%
HOCHTIEF 504 57 49 46 03 03 03 193 153 133 5% 5% 6% 29% 3,3% 3,6%
NCC 1292 71 80 73 03 04 03 130 135 121 5% 4% 5% 3,0% 4,3% 4,6%
SKANSKA 1226 67 75 74 03 03 03 146 163 16,0 5% 5% 5% 45% 46% 4,8%
STRABAG 177 40 39 38 02 02 02 128 121 121 5% 5% 5% 3,0% 28% 29%
Mediana 71 75 73 03 03 03 140 146 121 5% 5% 6% 3,0% 3,3% 3,6%
Wycena spoétek deweloperskich /29.07.2010/
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 465 126 311 109 17 15 15 142 426 136 16% 9% 18% 1,7% 06% 18%
GTC 24,4 - 95 87 49 55 47 - 72 78 - 142% 166% 0,0% 0,0% 0,0%
J.W. Construction 178 100 58 79 30 23 17 96 58 67 21% 30% 47% 00% 00% 0,0%
Polnord 356 135 201 143 07 07 07 124 230 11,6 48% 15% 32% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 126 148 98 23 19 16 124 151 96 21% 22% 39% 0,0% 0,0% 0,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI
CA IMMO INTERNATIONAL 65 21,3 177 143 05 06 06 - - - 66% 52% 55% 0,0% 00% 1,5%
CITYCON 27 189 170 159 07 08 08 149 121 114 56% 58% 59% 51% 52% 55%
CORIO 450 264 185 163 08 10 1,0 148 152 148 64% 83% 87% 59% 6,0% 6,1%
DEUTSCHE EUROSHOP 238 188 172 164 09 10 1,0 206 167 150 87% 86% 86% 44% 46% 50%
ECHO INVESTMENT 47 147 154 118 12 11 11 219 172 124 58% 61% 71% 0,0% 0,0% 0,0%
HAMMERSON 39 194 200 193 06 10 09 191 181 188 77% 78% 79% 39% 4,1% 42%
KLEPIERRE 246 214 175 167 08 12 11 164 169 162 71% 85% 86% 51% 51% 52%
SPARKASSEN IMMO 52 246 174 153 06 07 07 - 126 78 53% 50% 50% 0,0% 1,6% 5,1%
UNIBAIL-RODAMCO 1499 189 188 176 09 11 11 160 161 154 86% 82% 81% 53% 55% 58%
Mediana 194 175 163 08 10 10 164 164 149 66% 78% 79% 4,4% 4,6% 51%
Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych * spétka polska
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Wycena spétek sektora elektromaszynowego /29.07.2010/

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 2,0 8,0 9,7 5,6 1,5 1,5 14 169 172 101 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 6,0 1,2 1,1 11 16,7 175 11,4 14% 13% 18% 0,0% 0,0% 0,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atlas Copco 1176 139 11,7 99 25 24 22 223 176 146 18% 21% 22% 25% 28% 3.2%
Bucyrus 60,8 94 7,6 6,3 1,9 1,4 12 153 159 120 20% 18% 19% 02% 02% 0,2%
Emeco 0,7 35 40 34 1.3 1,7 1,5 76 103 72 38% 41% 45% 49% 28% 6,2%
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 58,1 81 10,7 8,7 1,7 2,0 1,8 137 186 148 21% 19% 20% 12% 12% 1,2%
Sandvik 93,1 36,6 105 8,2 2,0 1,8 1,6 - 206 135 5% 17% 20% 1,7% 2,3% 3,4%
Mediana 8,8 9,1 7,2 1,8 1,7 16 13,7 16,8 128 21% 20% 21% 1,7% 2,5% 3,3%

Wycena spoétek sektora papierniczego /29.07.2010/

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 745 202 106 87 32 24 22 521 190 133 16% 23% 25% 0,0% 0,0% 6,8%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Billerund 467 72 43 48 08 07 07 301 81 96 11% 17% 15% 12% 42% 53%
Holmen 1930 79 100 80 13 13 12 162 282 174 16% 13% 15% 4,7% 3,6% 3,7%
INTL Paper 241 62 59 52 08 08 07 275 136 97 13% 13% 14% 14% 15% 1,9%
M-Real 29 680 69 65 08 08 08 - 275 145 1% 11% 12% 0,0% 04% 0,6%
Norske Skog 74 52 106 65 06 06 06 - - - 1% 6% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Portucel EMP. 22 115 83 71 23 19 18 184 141 111 20% 23% 25% 34% 4,3% 5,0%
Stora Enso 68 112 86 74 10 09 09 422 168 134 9% 11% 12% 2,6% 29% 3,1%
Svenska 1054 74 75 66 11 11 10 132 128 106 14% 14% 15% 3,5% 3,8% 4,1%
UPM-Kymmene 11 95 80 68 13 12 11 - 249 154 13% 14% 16% 3,5% 4,2% 44%
Mediana 79 80 66 10 09 09 229 155 122 13% 13% 15% 2,6% 3,6% 3,7%

Wycena spoétek gorniczych /29.07.2010/

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 1068 56 53 63 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 17 61 47 29% 40% 43% 0,3% 1,6% 3,9%
BHP Billiton 198 53 47 32 23 22 17 111 82 52 44% 48% 55% 4,0% 4,4% 4,9%
Freeport-MCMOR 707 51 39 36 25 20 19 132 87 79 48% 52% 52% 0,1% 14% 2,0%
Rio Tinto 36 71 39 34 22 17 16 103 52 43 31% 44% 47% 16% 2,9% 3,2%
Southern Peru 312 146 86 67 72 51 40 291 145 109 49% 59% 60% 15% 4,9% 6,0%
Mediana 70 40 34 23 20 17 11,7 82 52 44% 48% 52% 1,5% 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) Relatywne zmiany OTP i Komercni wobec indeksu WIG Banki (EUR)
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Indeks WIG Media na tle WIG 20 (EUR)
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

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

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartoS$ci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - Cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajgcy na jedng akcje

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale witasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatow wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos$¢ ksiegowq przypadajgcg na jedng akcje

Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - srodki pieniezne i ekwiwalent

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastgpi wczes$niejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych
rekomendacji sq nastepujgce:

KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale 5%-15%

TRZYMAJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do -15%

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wiekszg niz 15%.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autorow, wedfug stanu na dzien sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej staranno$ci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnos$ci i
obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktore DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych
przez emitentéw, ktorych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci
opracowania, w szczegolnoSci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazafy sie
niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani
zaden z jego zapisbw nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest
przedstawione wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze byc¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegélnosci ani
niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zosta¢ bezpo$rednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie,
Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z cafej historii spotek bedgcych przedmiotem rekomendacji ze szczegélnym uwzglednieniem
okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendacji.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji
prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

DI BRE Banku S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody
poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

Jest mozliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie Swiadczy¢, lub w przesziosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych
podmiotow wymienionych w niniejszym opracowaniu.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitentow lub innych instrumentach
finansowych powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.

Powielanie bgdz publikowanie niniejszego opracowania lub jego cze$ci, lub rozpowszechnianie w inny sposoéb informacji zawartych w
niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody DI BRE Banku S.A.

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadzoér nad dziatalno$cig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujacych spotek: Certyfikaty Skarbiec Nieruchomosci, Erbud, Es-System, LW
Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Nepentes, Neuca, Pemug, Polimex-Mostostal.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujgcych spotek: 01 NFI, Rubikon Partners NFI, Asseco Poland, Erbud, Es-
System, Macrologic, Mieszko, Mondi, Monnari Trade, Nepentes, Neuca, Optopol, Pemug, PKN Orlen, PKO BP, TP SA, TVN, Unibep.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujgcych spotek: Agora, Ambra, Arkus,
Bakalland, BRE Bank, Deutsche Bank, DZ Bank Polska, Elektrobudowa, Elzab, Enea, Energoaparatura, Energomontaz Pétnoc, Erbud, Es-
System, Farmacol, Ferrum, Fortis Bank, GTC, Intergroclin Auto, Koelner, Komputronik, LW Bogdanka, Magellan, Mennica, Mercor,
Mieszko, Mostostal Warszawa, Nepentes, Neuca, Odratrans, Pemug, PGF, PGNIiG, Polimex-Mostostal, Polmos Lublin, Polnord, Prokom
Software, PZU, Rubikon Partners NFI, Seco Warwick, Sfinks, Sokotow, Sygnity, Tauron, Techmex, Unibep, WSIiP, ZA Pufawy.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spotek: Centrum Klima.

Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje wspotprowadzgcego ksiege popytu w Polsce dla Tauron Polska Energia S.A.

Osoby, ktore nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomoS$ci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezpos$redniego dostepu do pomieszczen, w ktérych
opracowywane byly rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajgcy niniejsza rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikq wyceny, polega ona na dyskontowaniu przeptywoéw finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

Wskaznikowa — opiera sie na porownaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan
rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych
spoftek.
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