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A Polska
Indeks Zamkniecie
DJIA 10 415,5
S&P 500 1094,2
NASDAQ 22157
DAX 6 186,3
CAC 40 3663,1

Departament Analiz:

M. Marczak (22 6974738); |. Rokicka (22 6974737) K. Kliszcz (22 697 47 06)

P. Grzybowski (22 6974717) M. Stoktosa (22 697 47 41) J. Szkopek (22 697 47 40)
Zmiana Indeks Zamknigcie Zmiana Indeks Zamknigecie Zmiana
+0,09% FTSE 100 5302,9 -0,89% Miedz (LME) 7 390,0 +0,11%
+0,15% WIG20 24796 -0,54% Ropa (Brent) 75,5 -0,59%
+0,28% BUX 22 160,2 -0,69% USD/PLN 3,06 +0,12%
-0,32% PX 1184,6 -1,01% EUR/PLN 3,94 -0,12%
+1,82% PLBonds10 5,57 -1,26% EUR/USD 1,29 -0,25%

Informacje ze spétek i sektorow

Paliwa

Action
Trzymaj - z dn. 04.08.10
Cena docelowa: 18,49 PLN

PA Nova

Polimex Mostostal
Redukuj - z dn. 30.07.10
Cena docelowa: 4,27 PLN

Nadal rosna zapasy srednich destylatow

Departament Energii poinformowat, ze w tygodniu zakonczonym 13 sierpnia zapasy ropy w USA
spadty o 0,8 min barytek, czyli nieco mniej niz oczekiwat rynek (-1 min barytek). Gtéwng przyczyng
obnizenia rezerw surowca bylo wieksze zapotrzebowanie ze strony rafinerii, ktére zwiekszyty
przerdb (wskaznik wykorzystania mocy wzrdst o prawie 2 punkty procentowe do 90%). Popyt na
paliwa gotowe poprawit sie w relacji do poprzedniego tygodnia o 1,3%, ale w przypadku
benzyny pozwolito to jedynie na utrzymanie stanu zapaséw na niezmienionym poziomie, a w
przypadku srednich destylatéw nie zapobiegto dalszemu wzrostowi rezerw. Obecnie zapasy
paliw tej kategorii znajduja sie na rekordowych poziomach (réwnowartos¢ 50 dni
konsumpcji). W takim srodowisku trudno oczekiwaé poprawy rentownosci w sektorze, tym
bardziej ze obecne marze w duzym stopniu utrzymywane sa przez cracki na frakcjach
benzynowych wspieranych przez dobra koniunkture w petrochemii. (K. Kliszcz)

Prezes Bielinski o wynikach 2Q2010

Zgodnie z wypowiedzig prezesa Bielinskiego Action w drugim kwartale zwiekszyt przychody jednak
na skutek wahan kursowych oraz wzmozonej konkurencji zarowno wynik operacyjny jak i wynik
netto beda stabsze niz przed rokiem. W catym roku spoétka liczy na ponad 20 proc. wzrost
sprzedazy (okreslone przez prezesa minimum to 15%) i przyzwoity zysk netto. W 3 i 4 kwartale
2010 przychody maja nadal rosng¢, a dzieki poczynionym inwestycjom wzrost wolumenow
sprzedazy Am przyniesc¢ tylko niewielki wzrost kosztéw. W odniesieniu do 2011 roku spétka planuje
zwiekszy¢ sprzedaz o kolejne 20%, a baza kosztowa ma zosta¢ zmniejszona o 5,5 min PLN.
Wypowiedz prezesa potwierdza nasze przypuszczenia o stabych na skutek ruchéw
walutowych wyniki spotki w drugim kwartale. Ze stéw prezesa wynika, ze mozna sie
spodziewaé nieco wyzszego poziomu zrealizowanej sprzedazy (w naszych prognozach
oczekujemy 469,2 min PLN). W odniesieniu do planéw na lata 2010 i 2011 cel w postaci 20%
rocznego tempa wzrostu sprzedazy wydaje nam si¢ na ten moment zbyt ambitny i
zaktadalibysmy ze swej strony niska dwucyfrowa dynamike. (P.Grzybowski)

Obietnica powtorzenia wynikéw z 2009 roku

Prezes PA Nova obiecuje w 2010 roku powtérzenie wynikéw z roku ubiegtego (158 min PLN
przychodéw, 18,6 min PLN zysku netto, P/E 2010 ~ 13,6). Pierwsze potrocze bedzie stabsze pod
wzgledem wynikoéw, ze wzgledu na opdznienie w rozpoznaniu wyniku na jednym z kontraktow.
Najlepszy ma by¢ kwartat czwarty, gdy spotka zamknie 3-4 projekty. Spétka pracuje nad budowg
kolejnych duzych obiektéw, we wrzesniu spotka planuje m.in. rozpocza¢ 2 obiekty komercyjne o
wartosci 20 min PLN kazdy. W tym roku ma wystartowa¢ budowa galerii w Zamosciu, a w
przysztym w Kedzierzynie. Spotka bedzie potrzebowac finansowania, dlatego najblizsze WZA
zdecyduje o emisji akcji z wytgczeniem prawa poboru. Do emisji dojdzie, jesli cena akcji spotki
bedzie satysfakcjonujaca — powyzej 34 PLN na akcje. Jesli do emisji nie dojdzie, spétka bedzie
korzysta¢ z srodkow wtasnych i kredytow. (M.Stoktosa)

Najkorzystniejsza oferta za 920 min PLN w sitach wiasnych

GDDKIA wybrata oferte Polimexu i Doprastav jako najkorzystniejszg w przetargu na budowe
odcinka autostrady A4 Rzeszéw — Jarostaw. Warto$¢ oferty to 2,2 min PLN brutto (1,8 min PLN
netto, z czego na Polimex przypada 51%, czyli 920 min PLN, 20,5% prognozowanych przychodéw
Polimexu na rok 2010). Prace potrwajg 21 miesiecy (w rozumieniu FIDIC). Wiadomosé¢ zgodna z
oczekiwaniami, jednoczesnie, lekko pozytywna (duzy kontrakt). O ztozeniu najnizszej oferty
cenowej cenowej informowat juz prezes w wywiadzie okoto miesigca temu. Wiadomos¢ ta

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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mozna bylo potwierdzi¢ np. na stronie www.nowedrogi.pl. Konkurencyjne oferty opiewaty na
2,4 mid PLN brutto i 3,0 mid PLN brutto. Podpisanie kontraktu spowoduje, ze portfel
zamoéwien Polimexu na rok 2011 w segmencie drog i kolei bedzie catkiem zapetniony.
Zdobycie kolejnych zlecen mogtoby powodowaé¢ przekroczenie prognoz przychodéw na rok
kolejny. Z drugiej strony, portfel nie jest taki duzy w pozostatych segmentach. Nie mozna
wykluczyé, ze prognozy w jednym segmencie beda przekroczone, w drugim zas nie beda
dotrzymane. (M.Stoktosa)

Plany zakupu gruntéw, powigkszenia oferty lokali

W wyniku uruchomienia nowych inwestycji, oferta Ronsona ma zwiekszy¢ sie we wrzesniu do
blisko 700 lokali. W catym 2010 roku sprzedaz mieszkan powinna siegna¢ 400 lokali (158 po
pierwszym potroczu). W przysztym roku sprzedaz mieszkan powinna przekroczy¢ 500 lokali. W
przyszitosci spétka mogtaby sprzedawac nawet 1000 lokali, jednak stanie sie to nie wczesniej, niz w
2013 roku. Aby zwiekszy¢ skale dziatalnosci w Warszawie, Ronson planuje zakup kolejnych
gruntéw. Negocjowane sg zakupy dziatek na Zoliborzu i Mokotowie. Il potowa 2010 roku pod
wzgledem wynikéw powinna by¢ znacznie lepsza, niz | potowa. Szacujemy, ze w 2010 roku Ronson
moze wygenerowaé¢ nawet 260 min PLN przychodéw. Rozpoczecie nowych inwestycji jest
zgodne z wczesniejszymi zapowiedziami spétki. Plany zakupu gruntéw sa zwigzane z
wyczerpujacym sie bankiem ziemi w Warszawie, w tym w najlepszych lokalizacjach miasta.
Spoétka w Il potowie 2010 roku planuje przekaza¢ wiele mieszkan, co powinno gwarantowac
bardzo dobre wyniki finansowe. Zgodnie z naszymi dos¢ ogoélnymi szacunkami, w catym
roku 2010 liczymy na 260 min PLN przychodéw i ponad 50 min PLN zysku netto (P/E < 9,3).
Rok 2011 bedzie juz naszym zdaniem stabszy, gdyz spoéice zostanie niewiele lokali do
przekazania (wynik netto < 20 min PLN). W 2012 roku wynik netto Ronsona moze znéw
zblizy¢ sie do 50 min PLN. W srednim terminie rynkowa wycena spoétki wydaje nam sie by¢
witasciwa. (M.Stoklosa)

Poprawa wynikéw operacyjnych w 2Q10

W drugim kwartale 2010 roku przychody ze sprzedazy Grupy wzrosty o 19,4% r/r, co wynikato ze
zwiekszenia wolumendéw sprzedazy ptyt drewnopodobnych. Mimo wcigz wysokich cen klejow i
drewna w drugim kwartale marza brutto ze sprzedazy siegneta 18,6% wobec 15,2% zanotowanych
w analogicznym okresie roku ubiegtego i 11,2% w 1Q10, a zwigzane to byto ze wzrostem obtozenia
mocy produkcyjnych w zaktadach w Polsce i w Rosji. Wynik operacyjny Grupy w 2Q10 siegnat 10,5
min PLN wobec 8,0 min PLN starty w analogicznym okresie rok wczesniej. Spotka nadal ponosita
koszty zwigzane z przechowaniem maszyn budowanej fabryki w ptyt MDF w Ros;ji (okoto 3 min PLN
w pozostatych kosztach operacyjnych). Koszty finansowe netto wyniosty -12,1 min PLN za sprawg
wysokich kosztéw obstugi diugu (21,4 min PLN), z kolei zysk z tytutu réznic kursowych wyniost 10,9
min PLN na co wptyw miato dodatnie przeszacowanie portfela kredytow w euro, jaki zostat
zaciggniety przez spoétke zalezng na terenie Rosji pod budowe fabryki MDF (25,8 min EUR). Zysk
netto przypadajacy na akcjonariuszy Spoétki dominujacej wyniést 1,0 min PLN wobec straty na
poziomie 14,9 min PLN w analogicznym okresie roku poprzedniego. Zarzad Pfleiderer Grajewo
zauwaza odwroécenie spadkowego trendu na rynku ptyty drewnopochodnej, na co wplyw ma
zwiekszenie sie¢ wynikow operacyjnych Grupy. Zapowiadane jest réwniez wznowienie
inwestycji zwiazanej z budowa zaktadu produkcji ptyt MDF na terenie Rosji (400 tys m®), w
zwiazku z niedoborem tego produktu na terenie wschodniego sasiada. Wzrost przychodéw
w sezonie niskim (pierwsza potowa roku) jest dobrym prognostykiem na druga potowe roku,
w ktorej Spotka odczuwa wzmozony popyt na produkowane przez siebie wyroby.
Zwiekszenie wykorzystania mocy produkcyjnych w trzecim i czwartym kwartale przy
mozliwosci przeniesienia kosztéow drozejacych surowcéw na klienta prowadzi¢ bedzie do
wzrostu wynikéw operacyjnych. To z kolei w przysziosci moze sie przetozyé na podjecie
krokéw w celu restrukturyzacji zadtuzenia finansowego i zmniejszenia kosztéw obstugi
diugu (ktore jak na razie wynosza okoto 23,0 min PLN na kwartat). (J. Szkopek)

Pozostate wiadomosci ze spétek

ATM
DSS

Marvipol

ATM ma umowe z PAN o wartosci 4,1 min zt brutto.
MSP oraz DSS parafowali projekt umowy sprzedazy 85 proc. akcji spotki Kopalnie Surowcdw Skalnych.

Marvipol planuje naby¢ dziatke, na ktdrej przewidziano projekt mieszkaniowy na 50 tys. metrow kw. PUM. W tej
sprawie spdtka podpisata list intencyjny, w ramach ktérego beda negocjowane warunki nabycia. Cena dziatki
zostata okreslona na 40 min zt.
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Police podpisaty umowe na sprzedaz nawozow o wartosci ok. 100 min zt w 5 lat. Zaklady Chemiczne Police
podpisaty umowe ze spdtkg a Sktodowskija sprzedaz nawozow celem ich odsprzedazy.

Ronson liczy na rolowanie swoich krétkoterminowych zobowigzan bankowych na facznie ok. 80 min zt.
Fima deweloperska Ronson przygotowuje obecnie tacznie 21 kolejnych inwestycji (w Warszawie, Poznaniu,

Wroctawiu, Szczecinie), obejmujacych ponad 4,9 tys. lokali, kiére moga ruszy¢ w kolejnych latach. Tylko w 2011
roku spétka przewiduje uruchomienie co najmniej pieciu inwestycji.

Izostal, spdtka zalezna Stalprofilu, zawarta umowe ramowa z operatorem gazociggdw przesylowych Gaz-System
na dostawy rur stalowych o wartosci 62,9 min z netto.

Sprawa dotyczaca zalegtych ponad 17,6 min zt podatku od towardw i ustug Conneksu, czyli spotki zaleznej Tella
trafita do ponownego rozpatrzenia w pierwszej instancji.

Waldemar Czamecki ztozyt rezygnacje z funkcji cztonka zarzadu.
WZA spétki zdecydowato o emisji obligaciji o wartosci 30 min PLN.

Przedsiebiorstwo Robot Drogowych i Mostowych z grupy Mostostalu Zabrze podpisato umowe na remont drogi
wojewodzkiej nr 395. Wartos¢ zlecenia wynosi 4 min PLN. Prace majg by¢ zrealizowane do 30 pazdziemika.

Transakcje oséb powigzanych oraz funduszy

Asbis

Asseco Poland

Optimus

Anti

Makroekonomia

Aviva Investors Poland zwiekszyly zaangazowanie w kapitale zaktadowym do 5,26 proc. z 4,99 proc. przed
zmiana.

PPIM zmniejszyt zaangazowanie w ogodlnej liczbie gloséw do 4,96 proc. z 5,07 proc. przed dokonaniem zmiany.

Zbigniew Jakubas wraz z podmiotami powigzanymi zmniejszyt udziat w kapitale akcyjnym do 7,93 proc. z 12,37
proc. przed dokonaniem zmiany.

Arkadiusz Rzepa sprzedat Marcinowi Buzantowiczowi ponad 375 tys. akcji Anti (5,7 proc. kapitatu zaktadowego),
przez co jego udziat zmalat do 33,7 proc. z 39,4 proc. przed dokonaniem zmiany.

Wysoka, cho¢ nizsza niz oczekiwano, dynamika produkcji przemystowej. Echa impulsu
kursowego w cenach producentow.

W lipcu roczna dynamika produkcji przemystowej spadta do 10,3% z 14,3% (po rewizji)
zanotowanych w czerwcu. W ujeciu odsezonowanym dynamika roczna spadfa do 11,3% z 11,7% w
zanotowanymi w czerwcu.

Nizszy niz oczekiwania rynkowe odczyt prawdopodobnie wigza¢ mozna z negatywng réznicg w
liczbie dni roboczych, czynnikami pogodowymi (bardzo wysoka temperatura), sezonem urlopowym
i mniejszg liczbg przepracowanych nadgodzin.

Wzrosty produkcji zanotowano w 25 z 34 sekcji przemystu. Struktura wzrostu produkciji
(dwucyfrowe wzrosty w kategoriach elektronika, komputery, samochody, chemikalia) wskazuje, ze
polski przemyst podlega nadal znaczacym wptywom ozywienia w napedzanej eksportem
gospodarce niemieckiej. Duza role moze odgrywac ciggle staby ztoty poprawiajac konkurencyjnosé
cenowg polskiego eksportu. Tendencja ta ma szanse utrzymac sie w kolejnych miesigcach. Nalezy
podkresli¢, ze tzw. komponent wewnetrzny produkcji ma coraz wiekszg kontrybucje do wzrostu
produkcji, co pozwala bardziej optymistycznie oceni¢ jej dynamike w przysztych miesigcach
(kwestia wewnetrznej ,samo-podtrzymywalnosci” wzrostu produkciji).

Prawdopodobnie czynniki pogodowe spowodowaty rowniez spadek dynamiki produkcji budowlano-
montazowej z 9,6% do 0,8% r/r.

Dynamika cen produkcji sprzedanej przemystu uplasowata sie na poziomie 3,9% w ujeciu rocznym,
wobec 2,1% (rewizja w gore z 1,9%) przed miesigcem. W ujeciu miesiecznym ceny podniosty sie o
0,3% (doktadnie tyle samo w przetworstwie przemystowym). W przetworstwie przemystowym po
wytgczeniu sekcji zwigzanych z produkcjg koksu i ropy naftowej ceny wzrosty o 0,2%, co sugeruje
utrzymanie pozytywnego momentum na cenach producentéw (wysokie oczekiwania cenowe +
trwate efekty dystrybucji szokéw z poprzednich miesiecy miedzy sekcjami). W obecnej chwili nie
widzimy czynnikéw, ktére mogtyby hamowac rosnacg presje inflacyjng wsrdéd ceny producentéw,
cho¢ na razie nie przektada sie ona na ceny konsumentéw. Z uwagi na obecng dynamike proceséw
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realnych wydaje sie to jednak tylko kwestig czasu (niska dynamika ptac nie powinna by¢ w tym
przypadku rozpatrywana jako element falsyfikujgcy naszg hipoteze, bo jest prawdopodobnie
jednorazowa). Cho¢ dane ankietowe GUS sugeruja, ze wykorzystanie mocy wytworczych w
przemysle siega okoto 75%, bardziej adekwatng miarg wydaje sie wolumen produkcji sprzedanej
przemystu, ktéry obecnie przekracza wartosci osiggane w okresie boomu gospodarczego z roku
2008.

Dane miaty jedynie umiarkowany wptyw na rynek stopy procentowej. Rynek ze wzgledu na dobry
sentyment zafiksowat sie na nizszym odczycie produkcji ignorujac alarmujaco wysoki odczyt PPI. Z
punktu widzenia dziatan RPP dane raczej neutralne, na pewno nie pozwalajace na odejscie od
wyceniania scenariusza podwyzek stép procentowych. Kluczowe dla zaktadow o przysztg
wysokos¢ stawek Wibor bedg dopiero dane o PKB (spodziewamy sie wyzszej dynamiki niz
konsensus prognoz) i prognoza inflacji MinFin. Obligacje pod wptywem dobrego sentymentu na
globalnym rynku obligacji i spekulacji co do korzystnych dla Polski zmian metodologii liczenia dtugu
publicznego.

BRE Bank S.A.
(Ernest Pytlarczyk, Marcin Mazurek)

Kalendarium spoétek

Czwartek /19.08.10/

PKO BP

POLICE

Piatek /20.08.10/
CINEMA CITY

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

Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2010 roku.

Poniedziatek /23.08.10/

EMPERIA
Wtorek /24.08.10/

DOM DEVELOPMENT

Sroda /25.08.10/
BPH

EMPERIA

PBG

Pierwszy dzien notowan bez dywidendy 0,92 zt na akcje.
Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2010 roku.

Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2010 roku.
Dzien ustalenia w KDPW prawa do dywidendy 0,92 zt na akcje.
Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2010 roku.

Kalendarium makro

Czwartek /19.08.10/

Czas Region
16:00 USA
16:00 USA

Piatek /20.08.10/

Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
Indeks Fed z Filadelfii Sierpien 7,5 5,1
Indeks wskaznikdow wyprzedzajacych  Lipiec 0,2% -0,2%

Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje: Gap, Sears Roebuck, Staples.
Wyniki kwartalne po sesji w USA publikuje: Hewlett Packard.

Czas Region
14:00 Polska
Poniedziatek /23.08.10/
Czas Region
10:00 UE
10:00 UE
10:00 Polska
Wtorek /24.08.10/
Czas Region
11:00 UE
16:00 USA
16:00 USA
Polska
Sroda /25.08.10/
Czas Region
14:30 USA
14:30 USA
16:00 USA
16:00 USA

Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
Bazowa inflacja CPI Lipiec 1,2%r/r 0,2%m/m; 1,5%r/r
Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
Indeks PMI przemystu (P) Sierpien 56,7

Indeks PMI ustug (P) Sierpien 55,8

Stopa bezrobocia Lipiec 11,6%

Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
Nowe zamdwienia przemystu Czerwiec 3,8%m/m; 22,7 %r/r
Indeks Fed z Richmond Sierpien 16

Sprzedaz doméw na rynku wtérnym Lipiec 5,37 min

Stopa procentowa 3,5%

Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
Zamowienia na dobra trwatego uzytku Lipiec -0,6%m/m

bez Srodkéw transportu

Zamowienia na dobra trwatego uzytku Lipiec -1%m/m

Sprzedaz nowych domoéw Lipiec 330 tys.

Indeks cen nieruchomosci Czerwiec 0,5%m/m

Wyniki kwartalne po sesji w USA publikuje: JDS Uniphase.
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Aktualne rekomendacje DI BRE Banku S.A.

Rekomendacja i)
docelowa
Akumuluj 18,80
Trzymaj 18,49
Trzymaj 24,70
Trzymaj 4,69
Kupuj 70,60
Sprzedaj 45,83
Sprzedaj 78,30
Trzymaj 200,50
Akumuluj 14,65
Trzymaj 13,43
Trzymaj 131,87
Kupuj 39,20
Trzymaj 39,90
Redukuj 79,50
Trzymaj 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
Zawieszona
Trzymaj 16,40
Trzymaj 100,71
Trzymaj 96,10
Trzymaj 11,56
Trzymaj 18,46
Trzymaj 15,30
Sprzedaj 26,50
Trzymaj 80,70
Zawieszona
Trzymaj 71,10
Trzymaj 68,60
Akumuluj 5,30
Redukuj 194,00
Trzymaj 172,80
Kupuj 27,90
Kupuj 4,24
Trzymaj 40,20
Trzymaj 40,10
Trzymaj 5,50
Redukuj 4,27
Kupuj 51,60
Zawieszona
Trzymaj 14,00
Kupuj 18,20
Kupuj 8,42
Akumuluj 18,20
Trzymaj 416
Redukuj 16,69
Akumuluj 82,20
Akumuluj 9,00
Trzymaj 72,05

Cena
biezaca
18,14
17,70
25,20
3,80
55,75
64,00
93,00
184,20
15,26
14,60
136,00
28,90
42,00
80,65
14,63
48,10
177,00
84,00
19,55
49,97
22,20
2,09
10,00
23,00
78,00
805,00
16,43
105,90
107,90
10,85
17,67
15,05
31,21
78,00
4,44
73,00
65,10
4,85
225,00
162,00
22,05
3,51
39,84
40,21
6,02
4,66
35,18
386,40
12,80
13,40
5,15
16,70
453
18,30
71,20
8,39
76,65

Data Cena w dniu

wydania wydania
2010-05-06 16,90
2010-08-04 18,47
2010-05-27 24,76
2010-05-10 4,65
2010-04-06 57,60
2010-05-11 57,50
2010-08-04 98,20
2010-04-07 216,50
2010-08-04 13,58
2010-06-04 14,00
2010-03-03 133,90
2010-06-02 27,00
2010-07-16 39,00
2010-08-03 86,35
2010-08-04 14,94
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
2010-08-04 821,00
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
2010-08-04 33,15
2010-08-04 79,15
2010-08-04 4,68
2010-08-13 73,70
2010-08-02 67,50
2010-08-10 4,86
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
2010-07-30 474
2010-06-02 37,70
2010-08-04 399,00
2010-08-04 13,85
2010-03-02 12,57
2010-08-16 5,10
2010-07-29 15,55
2010-05-06 414
2010-08-04 18,70
2010-07-05 73,00
2010-05-14 7,90
2010-01-06 80,90

P/E
2010
10,6
11,3
21,6
9,1
12,8
5,4
12,8
13,5
16,3
17,2
9,8
11,4
19,0
31,1
12,9
44,1
17,1
16,5
13,2
12,2
23,8
17,6
13,1
6,9
16,1
15,5
5,4
13,5
6,2
11,8
16,3
31,7
10,4
14,2
18,2
17,1
16,4
25,1
15,0
16,0
12,2
12,3
11,0
16,2

15,7
227
14,8
17,3

11,4
171
17,3
21,7
15,0
14,5
17,7
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e BRE BANKU S.A.

Wycena bankow z Europy srodkowej i wschodniej /18.08.2010/

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 184,2 15,2 13,5 10,6 16% 16% 18% 2,3 2,0 1.8 00% 22% 24%
Getin 10,0 25,8 131 10,5 7% 13% 14% 1,9 1,6 14 00% 00% 0,0%
Handlow y 78,0 20,2 16,1 1,7 9% 10% 13% 1,6 1,6 1.5 00% 48% 50%
ING BSK 805,0 17,6 15,5 1,3 13% 13% 15% 2,1 1,9 16 00% 00% 0,0%
Kredyt Bank 15,1 118,3 31,7 9,3 1% 5% 15% 1,6 1,5 1,3 00% 00% 0,0%
Millennium 4,4 2520,3 18,2 10,3 0% 9% 12% 1,4 1,3 1,2 00% 00% 0,0%
Pekao 162,0 17,6 16,0 13,5 14% 14% 16% 2,3 22 21 00% 18% 5,0%
PKO BP 40,2 21,8 16,2 11,6 13% 15% 18% 2,5 23 20 25% 20% 31%
Mediana 21,0 16,0 11,0 11% 13% 15% 2,0 1,8 16 00% 09% 1,2%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW
AB 0,8 - - - - - - 0,1 0,2 02 00% 00% 0,0%
BCP 0,6 16,4 9,6 7.1 4% 6% 8% 0,5 0,6 05 36% 45% 63%
Citigroup 3.9 - 12,5 8,8 - 6% 8% 0,7 0,7 06 03% 01% 0,6%
Commerzbank 6,9 - - 13,8 - - 6% 0,6 0,7 0,7 00% 00% 02%
ING 7,3 27,4 7,7 59 1% 10% 11% 0,8 0,7 07 01% 03% 2,0%
KBC 34,0 - 8,5 7.1 - 15% 15% 1,1 0,9 08 00% 22% 3,3%
ucl 2,0 20,2 16,9 8,5 3% 4% 7% 0,6 0,6 06 13% 23% 45%
Mediana 20,2 9,6 7,8 3% 6% 8% 0,6 0,7 06 01% 03% 2,0%
ZAGRANICZNE BANKI
BEP 4,8 8,6 10,8 8,3 10% 7% 9% 0,8 0,8 0,7 57% 46% 6,0%
Deutsche Bank 52,7 7,8 7,8 6,6 13% 12% 12% 0,9 0,8 07 17% 19% 32%
Erste Bank 30,1 11,9 12,7 8,6 9% 8% 10% 1,0 0,9 09 16% 20% 25%
Komercni B. 4100,0 14,3 13,4 11,9 17% 17% 18% 2,4 22 20 40% 45% 52%
oTP 5050,0 9,5 8,9 6,4 13% 12% 15% 1,1 1,0 09 09% 29% 5,0%
Santander 9,5 9,0 8,8 7,5 14% 13% 15% 1,1 1.1 1.0 58% 6,0% 6,8%
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. 12,7 10,1 9,1 8.2 31% 28% 25% 2,9 23 1.9 33% 33% 3,9%
Sbierbank 2,7 96,3 12,7 7,8 2% 16% 23% 2,3 2,0 16 02% 08% 1,7%
VTB Bank 54 - 41,0 12,8 - 2% 12% 1,6 1,6 14 02% 04% 1,3%
Mediana 10,1 10,1 8,3 13% 13% 15% 1,4 1,3 1,2 17% 25% 3,6%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych /18.08.2010/
P/E ROE P/BV DIY

\\\\\ Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
| POLSKIE SPOLKI
PZU 386,4 89 148 124 25% 20% 21% 3,0 2.7 2,3 - 28% 3,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Vienna Insurance G. 367 134 121 10,4 9% 9%  10% 1,1 1,1 1,0 3,0% 29% 3,2%
Uniga 13,3 289 12,7 10,2 4% 7% 9% 1,4 1,3 1,2 21% 27% 31%
Aegon 46 - 9,6 6,6 0% 8% 9% 0,7 0,6 06 01% 08% 34%
Allianz 86,5 8,7 7.9 72 12%  12%  12% 1,0 0,9 0,8 45% 52% 56%
Aviva 3,9 6,8 6,8 57 13%  15%  17% 1,0 1,1 10 63% 67% 7,2%
AXA 13,3 8,9 7,2 6,2 9%  10%  10% 0,7 0,6 06 38% 56% 66%
Baloise 83,8 9,0 8,4 76 12%  11%  11% 1,0 0,9 08 53% 55% 58%
Generali 945 170 138 124 8% 8% 9% 1,3 1,3 11 2,8% 2,8% 3,0%
Helvetia 327,5 9,5 8,1 75 1% 12%  12% 1,0 0,9 08 42% 46% 49%
Mapfre 2,4 7,4 7.8 74 17%  14%  14% 1,1 1,0 09 63% 63% 65%
RSA Insurance 1,3 9,7 9,5 88 12%  14%  14% 1,3 1,2 1,2 65% 69% 7,2%
Zurich Financial 2345 10,1 8,3 77 13%  14%  14% 1,2 11 1,0 51% 66% 6,8%
Mediana 9,5 8,4 76 12% 1% 12% 1,1 1,1 09 44% 54% 57%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek paliwowych /18.08.2010/

EV/EBITDA EVIS P/E marza EBITDA DY
Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
SPOLKI RAFINERYJNE
Lotos 31,2 13,0 12,8 8,0 0,7 0,6 0,5 46 104 7,0 5% 5% 6% 0,0% 0,0% 0,0%
PKN Orlen 39,8 8,2 7,5 6,7 0,4 0,4 04 130 11,0 113 5% 5% 6% 0,0% 0,0% 1,9%
MOL 20695,0 9,8 71 6,1 1,3 0,9 08 239 117 88 13% 13% 14% 1,6% 22% 3,2%
omv 26,5 4,6 34 3,0 0,7 0,6 05 11,0 7,2 58 14% 17% 17% 33% 3,8% 4,1%
Hellenic Petroleum 6,3 7,7 7,5 6,7 0,5 0,4 0,4 94 104 8,2 7% 6% 6% 71% 71% 7,5%
Tupras 35,5 7,5 6,8 6,0 0,4 0,3 03 11,5 10,2 9,4 5% 5% 5% 71% 79% 8,2%
Unipetrol 221,0 143 8,8 7,0 0,6 0,5 0,5 - 548 222 5% 6% 7% 0,0% 32% 4,4%
Mediana 8,2 7,5 6,7 0,6 0,5 05 11,2 104 8,8 5% 6% 6% 1,6% 3,2% 4,1%
SPOLKI GAZOWE
PGNIG 3,5 7,6 6,4 6,4 1,1 11 1,2 172 123 129 15% 18% 18% 0,7% 2,3% 3,3%
Gazprom 163,9 4,8 3,8 3,3 1,6 1,5 1,3 5,8 4,7 40 34% 39% 38% 14% 16% 1,9%
GDF Suez 25,9 6,7 6,4 5,9 1,2 1.1 11 129 129 115 17% 18% 19% 59% 6,0% 6,3%
Gas Natural SDG 12,1 7.9 7,0 6,8 1,9 1,8 1,7 8,5 8,3 78 24% 25% 25% 6,4% 69% 7,5%
Mediana 7,2 6,4 6,1 1,4 1,3 1,2 10,7 10,3 97 21% 21% 22% 3,6% 4,1% 4,8%
Wycena spoétek energetycznych /18.08.2010/
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 136,0 6,5 7,1 7.4 3,0 3,3 3,3 8,9 9,8 9,8 46% 46% 45% 58% 6,4% 58%
ENEA 19,6 6,8 4,7 54 1,1 0,8 1,0 168 132 132 16% 18% 18% 24% 3,0% 3,8%
PGE 221 58 6,0 6,1 22 21 22 11,3 122 115 37% 35% 36% 32% 34% 4,1%
TAURON 52 43 43 4,2 0,8 0,8 08 109 114 110 19% 18% 19% 0,7% 0,0% 1,8%
EON 23,0 6,2 6,1 6,0 1,0 1,0 1,0 7,9 8,3 80 16% 16% 16% 6,5% 6,6% 6,8%
EDF 33,1 6,5 6,1 57 1,6 1,6 1,5 163 155 133 25% 26% 27% 3,6% 35% 3,9%
Endesa 19,2 58 6,0 6,0 1,9 1,8 1,7 7,8 9,0 90 32% 30% 29% 7,2% 58% 58%
ENEL SpA 3.9 6,4 6,2 6,1 1,6 1,5 1,5 7,7 8,6 85 25% 25% 24% 71% 69% 7,1%
Fortum 18,4 9,5 9,3 9,4 4,1 3,9 38 126 123 126 43% 42% 41% 50% 53% 54%
lberdrola 55 8,7 8,2 7,7 23 2,3 22 10,7 10,7 101 27% 28% 29% 59% 59% 6,0%
RWEAG 54,3 5,0 4,4 4,3 0,9 0,8 0,8 8,6 7,7 77 18% 19% 19% 6,5% 6,8% 7,0%
Mediana 6,4 6,1 6,0 1,6 1,6 1,5 10,7 10,7 101 25% 26% 27% 58% 58% 5,8%
Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
19 sierpnia 2010 7
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BRE BANKU S.A.

Wycena spoétek nawozowych i chemicznych /18.08.2010/

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 6,0 - 115 65 03 04 04 - - 175 - 4% 6% 00% 00% 0,0%

ZA Putawy 767 152 74 34 06 06 05 541 177 65 4% 8% 14% 133% 12% 1,4%

Acron 310 87 65 59 19 16 14 105 83 82 2% 24% 23% 1,6% 25% 3,6%

Agrium 540 11,7 75 63 10 10 10 220 11,7 94 9% 14% 15% 02% 02% 0.2%

DSM 358 37 36 35 14 14 14 392 31,8 301 38% 40% 40% 1,9% 22% 24%

K+S 446 226 103 79 26 20 18 - 197 135 12% 19% 23% 06% 21% 3,1%

Silvinit 205567 76 74 55 52 45 35 11,9 116 82 68% 61% 64% 1,6% 12% 21%

Uralkali 49 179 122 92 94 67 54 294 82 59 53% 55% 59% 1,1% 25% 4,7%

Yara 2572 176 90 90 14 13 12 312 142 125 8% 15% 14% 17% 2,0% 23%

Mediana 134 75 63 14 14 14 294 129 94 17% 19% 23% 1,6% 2,0% 2,3%

SPOLKI CHEMICZNE

Ciech 289 65 52 46 06 06 05 - 14 72 10% 12% 12% 0,0% 0,0% 0,0%

Akzo Nobel 439 72 66 61 09 09 09 171 141 121 13% 14% 14% 3,0% 3.4% 3,8%

BASF 45 75 56 52 11 10 09 213 123 109 14% 17% 17% 3,5% 4,3% 4,6%

Croda 135 142 11,5 107 24 22 21 268 189 173 17% 20% 20% 15% 1,9% 2,0%

Dow Chemical 257 97 71 62 12 10 09 499 153 99 12% 14% 15% 34% 3,0% 3,0%

Rhodia 63 65 42 39 07 06 06 - 99 77 1% 15% 15% 0,1% 1,8% 2,3%

Sisecam 20 62 52 45 12 11 10 173 112 76 19% 21% 22% 0,0% 10% 2,0%

Soda Sanayii 18 56 63 44 11 10 08 88 73 43 20% 16% 18% - 55% 74%

Solvay 736 69 100 91 10 13 13 125 239 184 14% 13% 14% 3,6% 35% 3,7%

Tata Chemicals 4017 70 82 78 11 16 15 130 142 127 16% 19% 19% 22% 21% 2,1%

Tessenderlo Chemie 234 160 59 47 05 04 04 - 2711 114 3% 7% 9% 52% 54% 55%

Wacker Chemie 1270 110 68 60 19 16 15 372 167 138 17% 24% 25% 09% 15% 1,8%

Mediana 71 64 56 11 10 09 173 142 11,2 14% 16% 16% 22% 2,6% 2,6%

Wycena europejskich operatoréw narodowych /18.08.2010/

/, EV/EBITDA EVIS P/IE marza EBITDA DIY
e/' Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
"% POLSKIE SPOLKI

Netia 49 53 44 39 11 10 09 213 251 173 21% 23% 24% 0,0% 00% 4,0%

TPSA 167 42 46 45 16 1,7 1,7 174 171 158 38% 37% 38% 9,0% 90% 9,0%

Mediana 48 45 42 13 14 13 194 211 165 29% 30% 31% 4% 4% 6%

OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACJI

Belgacom 274 57 53 58 18 17 17 106 107 11,1 32% 32% 30% 7,6% 8,0% 8,0%

Cesky Telecom 4340 51 55 55 23 23 24 124 128 123 44% 43% 43% 10,6% 91% 9,0%

Hellenic Telekom 59 37 40 40 13 14 14 57 66 60 36% 35% 35% 120% 9,4% 10,1%

Matav 6640 42 44 45 16 17 17 86 93 95 39% 39% 39% 11,2% 11,2% 11,2%

Portugal Telecom 91 61 57 56 22 20 20 148 147 128 36% 35% 36% 6,3% 64% 65%

Telecom Austria 97 44 48 48 16 17 1,7 121 144 127 37% 35% 35% 7,7% 7,7% 7,7%

Mediana 48 50 52 17 17 17 11,4 11,8 117 36% 35% 36% 92% 85% 8,5%

OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACJI

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

DT 104 45 46 47 14 15 15 157 145 140 32% 32% 32% 7,5% 6,9% 6,9%

FT 164 47 51 51 16 18 18 97 94 91 33% 35% 35% 86% 85% 85%

KPN 10 56 54 53 21 22 21 121 98 93 38% 40% 40% 6,3% 72% 7.,8%

Swisscom 3920 63 65 64 25 25 25 104 109 106 40% 38% 39% 57% 59% 6.2%

TELEFONICA 176 56 57 56 22 22 22 103 98 94 40% 39% 39% 6,5% 80% 8,8%

TeliaSonera 543 83 79 77 27 27 27 125 11,7 111 33% 35% 35% 3,9% 47% 50%

Tl 11 50 50 50 21 21 21 103 93 88 41% 41% 42% 49% 53% 59%

Mediana 53 52 52 21 21 21 104 98 93 36% 37% 37% 6,% 6,4% 6,6%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
19 sierpnia 2010 8
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Wycena spétek IT /18.08.2010/

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

181 71 75 68 01 01 01 95 106 96 2% 2% 2% 00% 0,0% 0,0%
ACTION 177 66 82 70 01 02 02 98 113 92 2% 2% 2% 7,8% 20% 18%
ASBIS 38 139 52 42 01 01 01 - 91 61 0% 1% 1% 00% 00% 0,0%
ASSECO POLAND 558 74 74 68 16 15 13 116 128 121 21% 20% 20% 2,6% 23% 2,5%
COMARCH 80,7 98 111 63 08 08 07 199 311 148 8% 7% 11% 00% 0,0% 0,0%
KOMPUTRONIK 109 127 81 56 01 01 01 412 118 77 1% 2% 2% 0,0% 0,0% 0,0%
SYGNITY 13,4 - 90 49 03 03 03 - - - - 3% 5% 00% 00% 0,0%
Mediana 86 81 63 01 02 02 11,6 11,6 94 2% 2% 2% 00% 0,0% 0,0%

ZAGRANICZNE SPOLKI

Accenture 397 75 75 70 12 12 11 149 150 132 15% 15% 15% 12% 24% 2,0%
Atos Origin 319 52 48 43 05 05 05 147 121 98 9% 10% 11% 0,3% 05% 0,9%
CapGemini 36 65 68 56 06 06 05 181 193 140 8% 8% 10% 22% 24% 2,.8%
IBM 1294 79 75 70 19 18 17 131 115 105 24% 24% 25% 16% 1,8% 1,9%
Indra Sistemas 131 71 70 66 09 09 09 108 106 99 13% 13% 14% 50% 52% 5,6%
LogicaCMG 11 75 66 62 06 06 06 106 95 87 8% 9% 9% 26% 30% 3,3%
Microsoft 248 80 73 66 31 30 28 147 120 107 39% 42% 42% 2,0% 21% 1.8%
Oracle 231 102 86 76 49 42 33 162 143 121 48% 48% 43% 01% 0,9% 1,0%
SAP 354 132 11,3 102 40 38 35 209 175 156 30% 33% 34% 14% 1,6% 1.8%
TietoEnator 136 66 57 51 06 06 06 129 109 93 9% 11% 12% 31% 43% 51%
Mediana 75 71 66 1,0 10 10 147 121 106 14% 14% 15% 1,8% 22% 2,0%

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

19 sierpnia 2010 9
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Wycena spoétek mediowych /18.08.2010/

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 252 82 70 67 10 10 09 335 216 207 12% 14% 13% 15% 23% 24%
CYFROWY POLSAT 146 117 87 74 30 26 24 165 129 115 26% 30% 33% 51% 40% 51%
TVN 183 102 127 104 38 34 30 148 217 172 37% 27% 29% 42% 17% 14%
DZIENNIKI
Arnolgo Mondadori 23 97 70 60 07 07 07 141 102 79 7% 10% 11% 23% 7.4% 89%
Axel Springer 897 93 80 69 13 12 11 110 130 109 14% 15% 16% 48% 50% 54%
Daily Mail 46 90 81 74 14 14 14 128 112 97 15% 18% 19% 32% 33% 35%
Gruppo Editorial 15 96 56 48 10 10 10 477 15 87 10% 18% 20% 00% 3,9% 58%
Mcclatchy 31 61 56 57 15 16 16 96 51 55 24% 28% 271% 2,9% - -
Naspers 3000 203 184 149 48 44 39 284 214 162 24% 24% 26% 07% 08% 1,1%
New York Times 83 39 31 31 05 05 05 391 11,6 114 13% 16% 16% 0,0% - -
Promotora de Inform 19 79 75 69 15 15 15 62 48 36 19% 20% 22% 07% 07% 06%
SPRR Cormm 180 219 101 69 04 04 04 - - 395 2% 4% 6% 20,0% - -
Trinity Mirror 11 46 41 39 08 08 08 62 46 41 18% 19% 20% 00% 05% 2.2%
Mediana 91 73 64 11 11 11 128 11,2 92 14% 18% 19% 1,5% 3,3% 3,5%
TV
Antena 3 Televis 55 197 93 76 20 18 17 268 11,3 90 10% 19% 22% 32% 65% 7,9%
CETV 4386 344 135 95 32 28 25 - - 267 9% 21% 26% 00% 00% 0,0%
Gestevision Telecinco 85 196 119 74 34 25 21 303 173 15 17% 21% 28% 33% 45% 7.2%
MV PLC 05 131 83 66 15 14 13 403 154 103 11% 17% 20% 00% 02% 1,1%
M6-Metropole Tel 164 78 72 68 15 14 14 163 154 140 20% 20% 21% 57% 51% 54%
Mediaset SPA 49 62 56 51 20 18 16 197 145 121 32% 32% 32% 49% 57% 6,6%
RTL Group 605 114 98 89 18 17 16 229 166 149 15% 17% 19% 37% 48% 55%
TF1-TV Francaise 120 140 127 87 12 11 11 337 265 151 9% 9% 12% 22% 3,3% 42%
Mediana 135 96 75 19 17 16 268 154 130 13% 19% 21% 32% 47% 55%
PAY TV

BSkyB PLC 71 131 121 104 27 24 22 270 234 186 20% 20% 22% 25% 27% 2,9%
Canal Pus 54 53 52 51 02 02 02 149 155 151 5% 5% 4% 47% 49% 50%
Cogeco 352 56 55 51 23 22 20 162 151 129 41% 39% 40% 13% 16% 1,7%
Comcast 181 58 55 54 22 21 21 154 146 128 39% 39% 39% 15% 20% 2,3%
Liberty Global 286 62 70 68 27 30 31 - - 356 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 205 78 70 65 35 32 29 165 157 140 46% 46% 44% 40% 43% 4,4%
Mediana 62 60 56 27 24 22 164 156 150 41% 39% 40% 15% 27% 2,9%

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

19 sierpnia 2010 10
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BRE BANKU S.A.

Wycena spoétek budowlanych /18.08.2010/

EV/EBITDA EV/S PIE
Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010
POLSKIE SPOLKI
Budimex 930 75 103 102 05 06 05 137 128
Elektrobudow a 1770 93 114 102 10 11 10 154 17,1
Erbud 500 72 86 81 05 05 04 151 122
Mostostal Wa-w a 651 50 87 86 04 05 04 111 164
PBG 2250 116 105 103 15 11 09 153 150
Polimex Mostostal 47 76 94 99 05 06 06 138 157
Rafako 128 97 95 75 07 06 04 236 17,3
Trakcja Polska 45 68 96 94 08 08 05 101 173
Uma Construccion 71,2 82 47 41 34 24 21 - 150
Unibep 84 92 109 110 07 05 04 160 145
Mediana 79 95 96 07 06 05 151 153
ZAGRANICZNE SPOLKI
AMEC 89 97 86 77 08 08 08 188 170
BILFINGER 485 81 57 57 03 03 03 152 103
EIFFAGE 379 86 86 81 12 12 12 124 140
HOCHTIEF 537 60 52 48 03 03 03 205 163
NCC 1370 75 85 77 03 04 04 138 143
SKANSKA 1230 67 75 75 03 03 03 146 164
STRABAG 176 39 38 38 02 02 02 128 120
Mediana 75 75 75 03 03 03 146 143
Wycena spoétek deweloperskich /18.08.2010/
EV/EBITDA P/BV PIE
Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010
POLSKIE SPOLKI
Dom Development 481 129 319 112 1,7 16 15 147 441
GTC 23,0 - 93 86 46 52 44 - 69
J.W. Construction 16,4 9,6 55 7.5 2,7 2,1 1,5 8,8 54
Polnord 352 134 200 142 07 07 07 122 227
Mediana 129 146 99 22 19 15 122 148
ZAGRANICZNE SPOLKI
CA IMMO INTERNATIONAL 58 202 167 136 04 06 05 - -
CITY CON 28 191 173 161 07 08 08 155 126
CORIO 455 266 186 164 08 10 10 150 154
DEUTSCHE EUROSHOP 233 186 170 163 09 10 10 202 164
ECHO INVESTMENT 46 146 153 11,7 12 11 11 21,5 170
HAMMERSON 36 187 192 186 05 09 08 178 168
KLEPERRE 245 214 175 167 08 12 11 163 168
SPARKASSEN IMMO 52 246 174 154 06 07 07 - 127
UNIBAIL-RODAMCO 1483 187 187 175 09 11 11 158 159
Mediana 191 174 163 08 10 1,0 163 16,1

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych * spétka polska
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Wycena spoétek sektora elektromaszynowego /18.08.2010/

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 8,2 9,9 57 1,6 1,6 15 173 176 103 19% 16% 26% 0,0% 0,0% 0,0%
KOPEX 17,7 80 7,3 6,0 0,7 0,7 06 151 163 116 9% 9% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 8,1 8,6 5,9 1,2 1,1 11 16,2 169 11,0 14% 13% 18% 0,0% 0,0% 0,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atlas Copco 119,0 140 11,8 10,0 25 24 22 225 179 148 18% 21% 22% 24% 28% 31%
Bucyrus 61,4 9,5 7,6 6,3 1,9 1,4 1,2 155 161 121 20% 18% 19% 02% 02% 0,2%
Emeco 0,7 3,6 4,2 3,5 1.3 1,7 1,6 8,0 109 76 38% 41% 45% 47% 2,6% 59%
Industrea 0,3 51 4,4 3,9 1,7 1,5 1,3 71 7,2 57 34% 34% 34% 1,8% 3,5% 4,4%
Joy Global 60,6 85 111 9,1 1,8 2,1 1,8 143 194 155 21% 19% 20% 12% 12% 1,2%
Sandvik 928 36,5 10,5 8,2 2,0 1,8 1,6 - 206 135 5% 17% 20% 1,7% 2,3% 3,4%
Mediana 9,0 9,1 7,2 1,9 1,8 16 143 170 128 21% 20% 21% 1,7% 2,5% 3,3%

Wycena spoétek sektora papierniczego /18.08.2010/

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 730 199 100 80 32 20 18 511 171 11,9 16% 20% 23% 0,0% 0,0% 58%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Billerund 453 70 42 46 08 07 07 292 78 93 1% 17% 15% 12% 4,3% 55%
Holmen 1968 80 102 81 13 13 12 165 288 17,7 16% 13% 15% 4,6% 3,6% 3,6%
INTL Paper 219 59 56 50 08 07 07 249 123 88 13% 13% 14% 15% 1,7% 2,1%
M-Real 29 678 68 65 08 08 08 - 274 144 1% 1% 12% 0,0% 04% 0,6%
Norske Skog 89 54 108 66 06 07 06 - - - 1% 6% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Portucel EMP. 22 115 83 71 23 19 18 185 142 112 20% 23% 25% 34% 42% 5,0%
Stora Enso 67 11,1 84 73 09 09 08 413 165 131 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 13 96 81 69 13 12 11 - 253 156 13% 14% 16% 3,4% 4,1% 4,3%
Mediana 80 81 66 09 09 08 21,7 154 121 13% 13% 15% 2,6% 3,6% 3,6%

Wycena spoétek gorniczych /18.08.2010/

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 1079 57 53 64 19 18 17 85 62 109 33% 34% 27% 108% 2,8% 4,6%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Anglo Amer. 242 68 39 32 20 15 14 112 58 44 29% 40% 43% 03% 1,7% 4,1%
BHP Billiton 185 50 44 30 22 21 16 104 76 49 44% 48% 55% 43% 4,7% 52%
Freeport-MCMOR 732 52 40 37 25 21 19 136 90 82 48% 52% 52% 0,1% 14% 2,0%
Rio Tinto 337 72 39 35 22 17 16 103 52 44 31% 44% 47% 16% 2,9% 3,2%
Southern Peru 301 141 83 64 69 49 38 281 140 105 49% 59% 60% 15% 51% 6,2%
Mediana 68 40 35 22 21 16 11,2 76 49 44% 48% 52% 15% 29% 4,1%

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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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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