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A Polska
Indeks Zamkniecie
DJIA 9743,6
S&P 500 1028,1
NASDAQ 2093,9
DAX 5941,0
CAC 40 34234

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
+0,59% FTSE 100 4 965,0 +2,93% Miedz (LME) 6 605,0 +2,10%
+0,54% WIG20 2336,3 +1,98% Ropa (Brent) 70,9 -0,49%
+0,10% BUX 215117 +2,02% USD/PLN 3,26 -0,79%
+2,15% PX 1119,0 +0,00% EUR/PLN 4,11 -0,16%
+2,73% PLBonds10 5,85 -0,51% EUR/USD 1,26 +0,70%

Informacje ze spétek i sektorow

ZAK, Azoty Tarnow

TVN
Trzymaj - zdn. 19.05.10
Cena docelowa: 16,69 PLN

Elektrobudowa
Trzymaj - zdn. 12.03.10
Cena docelowa: 169,2 PLN

Mostostal Warszawa
Akumulyj - z dn. 06.05.10
Cena docelowa: 76,8 PLN

Remak

Bruksela stanie na drodze do emisji akcji?

Gazeta Gietdy Parkiet spekuluje ze na drodze do objecia akcji nowej emisji ZAK przez Azoty
Tarnéw stang¢ moze Komisja Uni Europejskiej (Skarb Panstwa posiada ponad 50% udziatow w
obu spodtkach). Wéwczas objecie akcji moze zosta¢ uznane za niedozwolong pomoc publiczna.

Spoteczne konsultacje w sprawie cyfryzaciji

Zgodnie z przygotowywanym projektem ustawy cyfryzacyjnej nadawcy komercyjni: TVN, Polsat i
TV Puls miatyby sfinansowa¢ zakup dekoderéw dla osob najbiedniejszych i zwolnionych z
abonamentu. W trakcie spotecznych konsultacji stacje sg zdecydowanie przeciwne takiemu
projektowi. Wedtug wyliczen urzednikéw koszt dofinansowania dekoderéw siegnatby 400 min PLN.
Stacje komercyjne wyceniajg warto$¢ dofinansowania na okoto 1,0 mid PLN. Naszym zdaniem nie
istnieje prawna podstawa, ktéora mogtaby zmusi¢ stacje do poniesienia tych kosztow.
Sktoni¢ nadawcow do inwestycji UKE bedzie mogto tylko na drodze kompromisu. W naszej
opinii najprawdopobniejszymi warunkami nadawcéw mogtoby byé dlugoterminowe
zagwarantowanie miejsca na multipleksach, a takze ograniczenie mozliwosci wejscia na nie
nowych podmiotéw. Scenariusz taki bylby bardzo korzystny dla TVN czy Polsatu jednak
zakladamy, ze takie ustepstwo byloby bardzo trudne do zaakceptowania ze strony urzedu.
Sklaniamy sie ku scenariuszowi, ze ostatecznie dekodery zostana sfinansowane ze srodkow
publicznych. (P. Grzybowski)

Najkorzystniejsza oferta na budowe siedziby filharmonii w Koszalinie

Elektrobudowa wygrata przetarg na budowe siedziby filharmonii w Koszalinie. Warto$¢ projektu,
ktérego realizacja ma zakonczy¢ sie w potowie 2013 roku to 29 min PLN (4,2% prognozowanych
przychodéw na rok 2010). Wiadomos¢ lekko pozytywna. Rentownos¢ kontraktéw na
generalne wykonawstwo w Elektrobudowie jest na poziomie poréwnywalnym na tle branzy
(~3% EBIT). Bardzo wysokie rentownosci gwarantuja pozostate specjalistyczne swiadczone
ustugi oraz produkcja rozdzielnic. Spadek przychodow w latach 2009/2008 wynikat wtasnie
ze zmniejszonego wolumeny kontraktéw na generalne wykonawstwo. (M. Stokiosa)

Dwa kontrakty mieszkaniowe za 33,5 min PLN

Wrobis, spoétka zalezna Mostostalu, podpisat dwa kontrakty mieszkaniowe za 33,5 min PLN (1,2%
prognozowanych przychoddéw na rok 2010). Wiadomos$¢ neutralna, mate kontrakty.

(M. Stoklosa)

Wyniki 2010 roku pod znakiem Q1 2010

Prezes Remaku deklaruje, ze caty rok 2010 ma uptynaé¢ pod znakiem Q1 2010, kiedy to spoétka
zanotowata duzy spadek przychoddéw. Przyczyng sg opdzniajgce sie nawet o 1,5 roku inwestycje.
Poslizg wynika z ostroznosci inwestoréw lub z kwestii finansowych. Rok 2011 powinien by¢ lepszy,
co wigze sie gtdwnie z duzymi rozstrzyganymi przetargami. Tegoroczne przychody zarzad szacuje
na 140-150 min PLN. W przysztym roku przychody majg wynies¢ ponad 200 min PLN. Spdtka
negocjuje kilka kontraktéw wartych po kilkanascie min PLN. Prezes narzeka na spadajgce marze,
ktéore moga spowodowac obnizke rentownosci netto spdtki nawet o 20%. Szacunki prezesa
oznaczatyby, ze spétka moze wygenerowa¢ okoto 5,5 min PLN zysku netto, co daje P/E =
16,4. My zaktadaliSmy nieco nizszy wynik netto (3,5 min PLN). W Q2 2010 Remak moze
wygenerowac niewielki zysk netto lub wynik bardzo zblizony do zera. Generalnie wyniki 2010
roku beda stabe, sadzimy jednak, ze powrét zysku netto ponad poziom 10 min PLN jest
mozliwy w roku 2012 (P/E 2012<9). Deficyt zlecen w 2010 roku to wynik mniejszej liczby

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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Deweloperzy

J.W. Construction

Trzymaj - z dn. 13.04.10
Cena docelowa: 15,1 PLN

Komentarz poranny

uruchamianych projektéow w trudnym pod wzgledem pozyskania finansowania roku 2009. Na
opo6znienia inwestycji energetycznych wplywaja tez kwestie techniczne. Na diuzsza mete
oczekujemy, ze wyhamowane inwestycje na zachodzie z powrotem rusza, ze wzgledu na ich
odtworzeniowy charakter. W latach 2012-2013 w wynikach spoétki pojawia sie rowniez
rezultaty z prac prowadzonych w Polsce. Konkurencja, jaka Remak w latach 2012-2013
napotka w Polsce w ramach swych specjalistycznych zakreséw roboét bedzie bardzo
ograniczona. Nie mozna wykluczy¢ rozszerzenia marz realizowanych przez Remak w latach
2012-2013. (M. Stoktosa)

Wyniki sprzedazy mieszkan nie rosna

Drugi kwartat nie przyniost istotnego wzrostu wynikéw sprzedazy w branzy. Zgodnie z szacunkami
DI BRE, Dom Development sprzedat w Q2 2010 okoto 310 mieszkan (Q1 2010: 342). Prezes
ttumaczy, ze o nizszych wynikach zdecydowat stabszy czerwiec. Drugie miejsce utrzymato J.W.,
sprzedajac 270 mieszkan brutto wobec 286 w Q1 2010. Deweloper jednak nie wprowadzat ostatnio
nowych mieszkan do oferty. Gant sprzedat 235 mieszkan. Polnord za$ po Il kwartatach 2010
sprzedat 280 lokali. Prezes deklaruje, ze nie widzi problemu, aby we wrzesniu sprzeda¢ okoto 100
lokali. Ronson w Q2 2010 sprzedat 73 lokale (Q1: 85), Marvipol za$ 34 (Q1: 83). Brak istotnego
wzrostu wynikow sprzedazy nas nie zaskakuje. Uwazamy, ze wspoétczynnik efektywnosci
sprzedazy, czyli ilos¢ sprzedanych lokali w relacji do wielkosci oferty nie bedzie rosng¢. Na
rynku panuje réwnowaga podazy i popytu. Moze jednak rosna¢ wielkos¢ oferty, co wraz z jej
satysfakcjonujaca dywersyfikacja moze zapewni¢ wzrost wynikow sprzedazy lokali. Taki
wzrost sprzedazy wynikajacy z poszerzenia oferty wystapit w Gancie w czerwcu 2010.
Podobnego efektu spodziewamy si¢ w Polnordzie w Q3 2010 i w Dom Development w Q4
2010. Warto tez zauwazy¢, ze wyniki sprzedazy nowych projektow moga byé mylace.
Projekty na wstepnym etapie budowy sprzedaje sie taniej. Deweloper w celu zwiekszenia
marz lub ze wzgledu na specyfike rynku moze nie dazy¢ do maksymalizacji sprzedazy na
wstepnym etapie budowy. Polityka dewelopera zalezy nie tylko od checi zarobku, ale i od
polityki marketingowej, a takze pozycji kapitatlowej. Deweloper, ktory potrzebuje szybko
sprzeda¢ czes¢ mieszkan, sprzedaje tanio, napedzajac wyniki sprzedazowe. (M. Stoktosa)

Umorzenie akcji wiasnych
J.W. Construction poinformowato o umorzeniu 625 tys. akcji wikasnych. Warto$¢ rynkowa pakietu to
10,2 min PLN (1,1% kapitalizacji spotki). Wiadomosé¢ neutralna. (M. Stoktosa)

Uchwata o warunkowym podwyzszeniu kapitatu

J.W. podjeto uchwate o warunkowym podwyzszeniu kapitatu w wyniku emisji 6,9 min nowych akcji
(12,6% biezacej liczby akcji). W zwigzku z emisjg obligacji niezabezpieczonych, nie nalezy
spodziewac sie w najblizszym czasie emisji obligacji zamiennych na akcje. Warto$¢ rynkowa
emisji to 112 min PLN. Trudno na razie powiedzie¢, czy chodzi o emisje akcji po cenie
rynkowej, czy tez emisje w zamian za aport w postaci aktywéw. (M. Stoktosa)

Pozostate wiadomosci ze spoétek

Ambra

Banki

Bioton

Ciech

City Interactive

Complex

Prezes Ambry podaje w Parkiecie, ze zysk netto spétki w ciggu roku obrotowym moze wynie$¢
zakonczonym 30 czerwca 2010 r. 15 min PLN.

Rzeczpospolita podaje, ze klienci skarzg sie na banki. Najwiecej skarg ma dotyczy¢ relacji z
bankami przy kredytach hipotecznych. Klienci organizujg sie w walce o swoje prawa.

Bioton przeprowadzit oferte publiczng obligacji zamiennych wartg ok. 100 min PLN. Spédtka
biotechnologiczna Bioton przeprowadzita oferte publiczng i zarejestrowata w KDPW 399 obligacji
zamiennych serii A na akcje serii Z o wartosci 99,75 min PLN, poinformowata firma w komunikacie.
Srodki chce przeznaczyé na finansowanie 3-letniego programu inwestycyjnego.

W lipcu mozliwe zwotanie NWZA Ciechu o sposobie pozyskania srodkéw na redukcje dtugu. Umowa
Ciechu z bankami zaktada, ze do konca marca 2011 roku Ciech zredukuje zadtuzenie o 400 min
PLN. Przewiduje tez, ze pienigdze na sptate zadtuzenia mogg by¢ pozyskane przez dezinwestycje,
emisje obligacji, obligacji zamiennych lub przez podniesienie kapitatu dzieki nowej emisji akcji.
Jedna z pierwszych duzych dezinwestycji, ktére moze zrealizowa¢ Ciech, jest sprzedaz pakietu akcji
PTU (wartos¢ tej transakcji moze przekroczy¢ 90 min PLN) oraz sprzedaz gdanskich Fosforéw.

Przychody City Interactive w Il kw. przekroczyty 18 min PLN.
Prezes ocenia, ze spotka moze wypracowa¢ nawet 10 min PLN zysku netto.

Complex wstepnie szacuje straty poniesione w pozarze na ok. 15 min PLN. Complex podat, ze caty
majatek firmy, zarowno Complex, jak i spotek zaleznych, byt ubezpieczony w PZU.

7 lipca 2010
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Emperia Spotka zalezna grupy handlowej Emperia Holding, Elpro, rozpoczeta budowe Galerii Stokrotka w

Bydgoszczy. Firma tworzy ogdlnokrajowg sie¢ osiedlowych galerii handlowych.

Energetyka Protesty utrudnig budowe wiatrakow wartych miliardy ztotych. Inwestycje w energetyke wiatrowg
majg wynies¢ do 2020 roku ponad 30 mid PLN. Samorzady chcg ograniczy¢é budowe farm
wiatrowych, a protesty przeciwko tym inwestycjom prowadzone sg juz w 64 gminach.

Erbud Erbud oraz spétka zalezna podpisaty umowe z ING Bankiem Slaskim, na mocy ktérej uzyskaty
dostep do finansowania w postaci kredytu w rachunku biezacym oraz linii kredytowej na gwarancje
finansowe do kwoty 50 min PLN.

Euromark Jednostkowe przychody spotki zwiekszyty sie w czerwcu do 6,9 min PLN (+14,1 proc. r/r).

Muza, Kompap Przedstawiciele zarzadu i rady nadzorczej Muzy skupujg akcje swojej firmy. W ciagu miesigca jej
kapitalizacja wzrosta o 100 proc., do 41 milionéw ztotych.

Polrest Deutsche Bank ztozyt wniosek o ogtoszenie upadtosci likwidacyjnej PolRestu.
TIM TIM skupit w wezwaniu 1.271.285 swoich akgc;ji.
Wojas Przychody grupy Wojas wzrosty 0 55,6% r/r do 9,52 min PLN w czerwcu.

Transakcje oséb powigzanych oraz funduszy

IPOPEMA Manchester Securities Corp. sprzedat wszystkie posiadane akcje Ipopemy Securities, czyli 12,84%
kapitatu zaktadowego.

Mirbud Rubocon Partners NFI zmniejszyt udziat w kapitale zaktadowym do 9 proc. z 15,2 proc. przed
zmianag.

Kalendarium spétek
Sroda /07.07.10/

INTERBUD - LUBLIN Koniec przyjmowania zapisow na akcje serii E spotki w transzy inwestoréow indywidualnych oraz
instytucjonalnych.

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

Czwartek /08.07.10/

KGHM Dzien wyptaty dywidendy 3,00 zt na akcje.

Piatek /09.07.10/
INTERBUD - LUBLIN Przydziat akgji serii E spofki.

Poniedziatek /12.07.10/

KETY Pierwszy dzien notowan bez dywidendy 4,00 zt na akcje.
POLNORD Ciag dalszy WZA spéiki rozpoczetego 30 czerwca.
Wtorek /13.07.10/

AGORA Pierwszy dzien notowan bez dywidendy 0,50 zt na akcje.
ERBUD Pierwszy dzier notowan bez dywidendy 0,48 zt na akcje.

7 lipca 2010 3
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Kalendarium makro

Sroda /07.07.10/

Czas Region
Polska
Polska
UE
Czwartek /08.07.10/
Czas Region
13:45 UE
14:30 USA
17:00 USA
21:00 USA
Piatek /09.07.10/
Czas Region
16:00 USA

Poniedziatek /12.07.10/

Czas Region

Wtorek /13.07.10/

Czas Region
Polska

14:00 Polska

Dane Okres
Pienigdz rezerwowy Czerwiec
Aktywa rezerwowe Czerwiec
Dynamika PKB fin 1 kw.
Dane Okres

Decyzja ECB ws. stop procentowych
Nowe wnioski o zasitki dla bezrobotnych Tydzien

Zmiana zapasow paliw Tydzien
Kredyt konsumencki Maj
Dane Okres
Dynamika zapasow hurtownikow Maj
Dane Okres

Wyniki kwartalne po sesji w USA publikuje: Alcoa.

Dane Okres
Bilans ptatniczy Maj
Wskazniki cen towardéw i ustug
konsumpcyjnych

Wyniki kwartalne po sesji w USA publikuje: Intel.

Prognoza

0,2% k/k
Prognoza

1%
460 tys.

-3 mld USD

Prognoza
0,5% m/m

Prognoza

Prognoza

Poprzednia wartos¢

0,1% k/k
Poprzednia wartos¢

1%
472 tys.

0,96 mld USD

Poprzednia wartos¢
0,4% m/m

Poprzednia wartos¢

Poprzednia wartos¢
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Spoétka

AB
ACTION

AGORA

ASBIS

ASSECO POLAND
ASTARTA

BUDIMEX

BZWBK
CENTRUMKLIMA
CERSANIT

CEZ

CIECH

COMARCH
CYFROWY POLSAT
DOM DEVELOPMENT
ELEKTROBUDOWA
EMPERIAHOLDING
ENEA

ERBUD

EUROCASH

FAMUR

GETIN

GTC

HANDLOWY

ING BSK

J.W. CONSTRUCTION
KETY

KGHM
KOMPUTRONIK
KOPEX

KREDYT BANK
LOTOS

LW BOGDANKA
MILLENNIUM

MONDI

MOSTOSTAL WARSZAWA
NETIA

PBG

PEKAO

PGE

PGNIG

PKN ORLEN

PKO BP

POLICE

POLIMEX MOSTOSTAL
POLNORD

PZU

RAFAKO

SYGNITY

TELEKOMUNIKACJA POLSKA

TRAKCJAPOLSKA
TWN

ULMA CONSTRUCCION POLSKA

UNIBEP
ZAPULAWY
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Aktualne rekomendacje DI BRE Banku S.A.

Rekomendacja

Akumuluj
Utajniona do dnia
Trzymaj

Trzymaj

Kupuj

Sprzedaj
Utajniona do dnia
Trzymaj

Kupuj

Trzymaj

Trzymaj

Kupuj

Utajniona do dnia
Akumuluj
Utajniona do dnia
Trzymaj

Trzymaj

Kupuj

Utajniona do dnia
Redukuj

Trzymaj

Trzymaj

Trzymaj

Kupuj

Trzymaj

Trzymaj
Utajniona do dnia
Trzymaj

Trzymaj

Trzymaj

Trzymaj

Redukuj

Kupuj

Akumuluj

Trzymaj

Akumuluj

Trzymaj

Redukuj

Trzymaj

Kupuj

Kupuj

Trzymaj

Trzymaj

Trzymaj

Kupuj

Kupuj

Trzymaj
Utajniona do dnia
Kupuj

Akumuluj

Trzymaj

Trzymaj
Utajniona do dnia
Akumuluj

Trzymaj

Cena
docelowa
18,80

25,20

4,69
70,60
45,83

200,50
14,65
13,43

140,30
39,20

16,60

169,20
81,60
21,24

18,60
2,03
10,34
23,90
87,10
749,00
15,10

96,10
11,56
18,46
15,30
26,50
80,70
5,31
67,30
76,80
4,30
194,00
172,80
27,90
4,32
40,20
40,10
5,50
5,16
51,60
358,80

18,20
16,10

4,16
16,69

9,00
72,05

Cena
biezaca
16,38

23,65

4,48
55,45
59,35

192,70
12,50
13,40

144,00
24,31

14,51

169,00
84,50
18,05

21,90
1,74
9,45

23,31

71,55

750,00

16,29

93,00
11,39
17,00
15,25
29,40
75,35

4,59
69,05
66,80

4,79

209,80

158,60
21,10

3,44
37,25
37,75

4,91

4,49
33,79

358,60

14,26
14,90

4,20
16,25

8,09
67,10

Data Cena w dniu P/E
wydania wydania 2010
2010-05-06 16,90 9,5
2010-07-09
2010-05-27 24,76 20,3
2010-05-10 4,65 9,9
2010-04-06 57,60 12,8
2010-05-11 57,50 4,6
2010-07-09
2010-04-07 216,50 14,2
2010-05-06 12,00 13,3
2010-06-04 14,00 15,8
2010-03-03 133,90 10,2
2010-06-02 27,00 9,6
2010-07-09
2010-03-25 15,79 12,8
2010-07-09
2010-03-12 171,00 16,3
2010-03-09 77,50 16,6
2010-06-02 18,17 12,2
2010-07-09
2010-05-06 20,61 23,5
2010-05-28 2,00 14,6
2010-05-06 10,19 12,4
2010-05-28 23,80 6,7
2010-06-02 75,00 14,8
2010-04-07 766,00 14,4
2010-04-13 15,65 7,7
2010-07-12
2010-05-27 93,70 5,6
2009-12-08 11,39 12,4
2010-05-28 18,90 15,7
2010-04-07 14,60 32,2
2010-04-07 31,40 9,8
2010-05-19 72,45 13,8
2010-04-27 4,84 18,9
2010-06-02 67,90 17,6
2010-05-06 68,30 12,4
2009-11-06 4,36 49,8
2010-06-02 213,40 14,0
2010-03-05 165,50 15,6
2010-03-30 23,00 11,6
2010-06-14 3,45 12,0
2010-04-08 39,40 10,3
2010-03-17 39,07 15,2
2010-06-02 5,39
2010-06-02 444 13,3
2010-06-02 37,70 21,8
2010-05-11 312,50 13,7
2010-07-09
2010-03-02 12,57
2010-04-23 16,35 17,3
2010-05-06 414 16,9
2010-05-19 18,00 19,3
2010-07-09
2010-05-14 7,90 14,0
2010-01-06 80,90 15,5

7 lipca 2010
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Wycena bankoéw z Europy srodkowej i wschodniej /06.07.2010/

e’ P/E ROE P/BV DY
EEE Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
POL SKIE BANKI
BZ WBK 192,7 15,9 14,2 11,1 16% 16% 18% 2,4 2,1 1,9 00% 21% 23%
Getin 9,5 24,4 12,4 9,9 7% 13% 14% 1,8 1,5 1,3 00% 00% 0,0%
Handlow y 71,6 18,5 14,8 10,8 9% 10% 13% 1,5 1,5 14 00% 53% 54%
ING BSK 750,0 16,4 14,4 10,6 13% 13% 15% 2,0 1,8 15 00% 00% 0,0%
Kredyt Bank 15,3 1199 32,2 9,4 1% 5% 15% 1,6 1,5 1,3 00% 00% 0,0%
Millennium 4,6 26054 18,9 10,6 0% 9% 12% 1,4 14 1,2 00% 00% 0,0%
Pekao 158,6 17,2 15,6 13,2 14% 14% 16% 2,3 22 21 00% 18% 51%
PKO BP 37,8 20,5 15,2 10,9 13% 15% 18% 2,3 21 1.9 26% 21% 3,3%
Mediana 19,5 15,0 10,7 11% 13% 15% 1,9 1,6 14 00% 09% 1,2%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW
AB 0,9 - - - - - - 0,2 0,3 03 00% 00% 0,0%
BCP 0,6 16,1 9,4 7,0 4% 6% 8% 0,5 0,5 05 37% 46% 64%
Citigroup 3.8 - 12,3 8,7 - 6% 8% 0,7 0,7 06 03% 01% 0,6%
Commerzbank 6,0 - - 12,0 - - 6% 0,5 0,6 06 00% 00% 02%
ING 6,3 23,5 6,6 51 1% 10% 11% 0,7 0,6 06 01% 03% 24%
KBC 31,7 - 79 6,6 - 15% 15% 1,0 0,8 08 00% 24% 3,5%
ucl 1,9 18,9 15,8 7,9 3% 4% 7% 0,6 0,6 05 14% 25% 4,9%
Mediana 18,9 9,4 7,4 3% 6% 8% 0,6 0,6 06 01% 03% 2,4%
ZAGRANICZNE BANKI
BEP 4,3 7,7 9,7 7,5 10% 7% 9% 0,7 0,7 0,7 63% 52% 6,6%
Deutsche Bank 45,3 6,7 6,7 57 13% 12% 12% 0,8 0,7 06 20% 22% 37%
Erste Bank 26,3 10,4 11 7,5 9% 8% 10% 0,9 0,8 08 19% 23% 29%
Komercni B. 3402,0 11,9 11 9,9 17% 17% 18% 2,0 1,8 1,7 48% 54% 6,3%
oTP 4890,0 9,2 8,6 6,2 13% 12% 15% 1,1 1,0 09 09% 30% 52%
Santander 9,2 8,7 8,5 7,3 14% 13% 15% 1,1 1.1 1.0 60% 62% 7,0%
Turkiye Garanti B. 7,3 11,0 9,2 8.2 24% 23% 21% 2,4 1,9 1.7 13% 21% 2,6%
Turkiye Halk B. 11,6 9,3 8,3 7,5 31% 28% 25% 2,6 21 1,7 36% 36% 43%
Sbierbank 25 92,1 121 7.4 2% 16% 23% 2,2 1,9 1.5 02% 09% 1,8%
VTB Bank 5,0 - 39,0 12,2 - 2% 12% 1,5 1,5 14 03% 04% 1,4%
Mediana 9,3 9,5 7,5 13% 13% 15% 1,3 1,3 1,2 19% 27% 4,0%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych /06.07.2010/
P/E ROE P/BV DIY

\\\\} Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
Y | POLSKIE SPOLKI
PZU 358,6 8,2 13,7 11,5 25% 20% 21% 2,7 2,5 2,2 - 3,0% 3,3%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Vienna Insurance G. 33,7 12,3 11,1 9,6 9% 9% 10% 1,0 1,0 0,9 3,3% 3,1% 3,5%
Uniga 141 30,5 13,4 10,8 4% 7% 9% 1,4 1,4 1,2 20% 26% 3,0%
Aegon 4,4 - 9,2 6,4 0% 8% 9% 0,7 0,6 0,5 0,1% 0,9% 3,5%
Allianz 81,2 8,2 7.4 6,8 12% 12% 12% 0,9 0,8 0,8 4,8% 55% 6,0%
Aviva 3,3 5,8 5,8 49 13% 15% 17% 0,8 0,9 0,8 7,4% 79%  8,5%
AXA 12,6 8,4 6,8 59 9% 10% 10% 0,7 0,6 0,6 4,0% 59% 7,0%
Baloise 76,0 8,2 7,6 6,9 12% 11% 11% 0,9 0,8 0,7 59% 6,1%  6,4%
Generali 93,3 16,8 13,6 12,2 8% 8% 9% 1,3 1,3 1,1 28% 29% 3,0%
Helvetia 293,8 8,5 7,3 6,7 11% 12% 12% 0,9 0,8 0,7 4,7% 51% 54%
Mapfre 24 7,3 7,7 7,3 17% 14% 14% 1,1 1,0 0,9 6,4% 64% 6,7%
RSA Insurance 1,2 9,3 9,1 8,5 12% 14% 14% 1,2 1,2 1,1 6,7% 71% 7,5%
Zurich Financial 240,8 10,4 8,6 7.9 13% 14% 14% 1,2 1,1 1,1 5,0% 64% 6,6%
Mediana 8,5 8,1 7.1 12% 11% 12% 1,0 1,0 0,9 47% 57% 6,2%

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

7 lipca 2010 6



-

3BE

T

DOM INWESTYCYINY
BRE BANKU S.A.

Komentarz poranny

Wycena spoétek paliwowych /06.07.2010/

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 294 12,7 12,5 7,9 0,6 0,6 0,5 4,3 9,8 6,6 5% 5% 6% 0,0% 0,0% 0,0%
PKN Orlen 37,3 7.9 7,3 6,5 0,4 0,4 04 122 103 10,6 5% 5% 6% 0,0% 0,0% 2,0%
MOL 19800,0 9,5 6,9 5,9 1,2 0,9 08 229 11,2 84 13% 13% 14% 1,6% 2,3% 3,4%
omv 241 4.4 3,2 2,8 0,6 0,5 0,5 10,0 6,6 53 14% 17% 17% 3,6% 42% 4,6%
Hellenic Petroleum 6,0 7,5 7,3 6,5 0,5 0,4 0,4 9,0 9,9 7.9 7% 6% 6% 74% 74% 7,8%
Tupras 30,5 6,4 5,8 5,1 0,3 0,3 0,2 9,9 8,8 8,1 5% 5% 5% 83% 92% 95%
Unipetrol 190,0 124 7,6 6,1 0,6 0,5 0,4 - 471 191 5% 6% 7% 01% 3,7% 51%
Mediana 7,9 7,3 6,1 0,6 0,5 0,4 9,9 9,9 8,1 5% 6% 6% 1,6% 3,7% 4,6%
SPOLKI GAZOWE
PGNIG 3.4 7,5 6,3 6,3 1,1 11 1,2 169 120 12,7 15% 18% 18% 0,7% 2,3% 3,3%
Gazprom 152,0 4,5 3,6 3,1 1,6 1,4 1,2 54 4,4 37 34% 39% 38% 15% 1,8% 2,1%
GDF Suez 23,9 6,4 6,1 5,6 1.1 1.1 10 119 11,8 106 17% 18% 19% 6,4% 65% 6,8%
Gas Natural SDG 11,8 7,8 7,0 6,7 1,9 1,7 1,7 8,3 8,1 7,7 24% 25% 25% 6,6% 7,1% 7,7%
Mediana 6,9 6,2 5,9 1,3 1,2 1,2 101 10,0 91 21% 21% 22% 39% 4,4% 51%
Wycena spoétek energetycznych /06.07.2010/
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 144,0 6,8 7,3 7,6 3.1 3,4 3,4 93 10,2 10,3 46% 46% 45% 55% 6,1% 5,6%
ENEA 18,1 6,2 4,2 4,9 1,0 0,8 09 155 122 122 16% 18% 18% 25% 32% 4,1%
PGE 211 5,6 5,8 5,9 2,1 2,0 21 108 116 110 37% 35% 36% 34% 36% 4,3%
E.ON 22,5 6,1 6,0 5,9 1,0 1,0 1,0 7,7 8,1 79 16% 16% 16% 6,7% 6,8% 6,9%
EDF 30,7 6,3 5,8 54 1,6 1,5 1,5 150 143 123 25% 26% 27% 3,8% 3,8% 4.2%
Endesa 17,4 5,6 5,7 5,7 1,8 1,7 1,7 7,1 8,1 82 32% 30% 29% 79% 6,4% 6,4%
ENEL SpA 3.5 6,2 6,0 5,9 1,6 1,5 1,5 7,0 7,8 77 25% 25% 24% 78% 76% 7,8%
Fortum 18,3 9,5 9,2 9,3 4,1 3,9 38 124 121 125 43% 42% 41% 51% 54% 54%
lberdrola 4,9 8,2 7,7 7,3 2,2 2,2 21 9,5 9,5 90 27% 28% 29% 6,6% 6,7% 6,8%
RWEAG 54,4 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 6,2 5,9 5,9 1,7 1,6 1,6 9,4 9,8 96 26% 27% 28% 6,0% 6,3% 6,0%
Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek nawozowych i chemicznych /06.07.2010/

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 49 - 103 58 03 04 03 - - 142 - 4% 6% 00% 00% 0,0%

ZA Putawy 671 81 65 29 06 05 04 189 155 57 7% 8% 14% 152% 1,3% 1,6%

Acron 250 77 57 52 17 14 12 87 69 68 2% 24% 23% 20% 3,0% 4,3%

Agrium 390 88 57 47 08 08 07 159 84 68 9% 14% 15% 03% 0,3% 0,3%

DSM 329 36 34 34 14 14 14 360 293 276 38% 40% 40% 21% 24% 2,6%

K+S 378 194 88 68 23 17 16 653 167 11,5 12% 19% 23% 0,7% 25% 3,7%

Silvinit 177963 68 66 49 46 40 31 103 100 71 68% 61% 64% 1,8% 1,3% 24%

Uralkali 38 144 99 74 76 54 43 236 66 48 53% 55% 59% 14% 3,1% 59%

Yara 1937 140 71 71 11 11 10 235 107 94 8% 15% 14% 23% 27% 3,0%

Mediana 85 66 52 14 14 12 212 104 71 17% 19% 23% 1,8% 2,4% 2,6%

SPOLKI CHEMICZNE

Ciech 243 56 49 43 06 06 05 - 96 60 1% 12% 12% 0,0% 00% 0,0%

Akzo Nobel 430 71 65 60 09 09 09 167 139 11,9 13% 14% 14% 31% 35% 3,9%

BASF 46 76 56 52 11 10 09 214 123 11,0 14% 17% 17% 3,5% 4,3% 4,6%

Croda 106 116 94 88 19 18 18 211 149 136 17% 20% 20% 2,0% 24% 2,6%

Dow Chemical 231 92 67 58 11 09 09 448 137 89 12% 14% 15% 3,8% 34% 3,4%

Rhodia 141 60 38 36 06 06 06 - 86 67 1% 15% 15% 0,1% 20% 2,6%

Sisecam 18 58 49 42 11 10 09 152 98 67 19% 21% 22% 00% 1,2% 22%

Soda Sanayii 16 53 59 42 11 10 08 80 67 39 20% 16% 18% - 61% 81%

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

Tata Chemicals 3258 61 71 68 10 14 13 106 116 103 16% 19% 19% 27% 2,6% 26%

Tessenderlo Chemie 212 150 55 44 05 04 04 - 245 103 3% 7% 9% 57% 59% 61%

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

Mediana 68 62 55 10 10 09 167 130 103 14% 16% 16% 2,7% 3,0% 3,0%

Wycena europejskich operatoréw narodowych /06.07.2010/

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

Netia 48 59 49 42 11 10 09 210 498 239 19% 21% 22% - 20% 4.2%

TPSA 149 39 44 44 15 16 16 155 173 16,5 38% 36% 37% 10,1% 10,1% 10,1%

Mediana 49 46 43 13 13 13 183 336 202 28% 29% 30% 10% 6% 7%

OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACJI

Belgacom 261 55 51 55 18 16 17 101 102 106 32% 32% 30% 8,0% 84% 84%

Cesky Telecom 4210 50 53 53 22 23 23 121 124 11,9 44% 43% 43% 10,9% 94% 93%

Hellenic Telekom 66 39 41 41 14 14 15 64 73 6,7 36% 35% 35% 10,7% 84% 9,0%

Matav 6420 41 43 44 16 17 17 83 90 91 39% 39% 39% 11,6% 11,6% 11,6%

Portugal Telecom 86 59 55 54 21 20 19 140 138 121 36% 35% 36% 6,7% 6,8% 6,8%

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

Mediana 46 49 50 17 17 17 108 11,3 11,2 36% 35% 36% 94% 84% 8,7%

OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACJI

BT 13 44 38 38 10 10 10 93 88 82 2% 27% 27% 62% 53% 58%

DT 97 44 45 45 14 14 14 146 135 130 32% 32% 32% 80% 7.4% 7.4%

FT 148 45 48 48 15 17 17 87 84 82 33% 35% 35% 95% 95% 95%

KPN 105 54 52 52 21 21 21 115 93 88 38% 40% 40% 6,6% 7.6% 82%

Swisscom 3784 61 63 63 24 24 24 100 105 103 40% 38% 39% 59% 6,1% 6,4%

TELEFONICA 155 52 53 52 21 20 20 91 87 83 40% 39% 39% 7.4% 9,1% 10,0%

TeliaSonera 516 80 75 74 26 26 26 119 11,2 106 33% 35% 35% 4,1% 49% 5,3%

Tl 09 48 48 47 20 20 20 90 81 77 4% MM% 42% 57% 6,1% 6,7%

Mediana 50 50 50 20 20 20 97 90 85 36% 37% 37% 64% 68% 7,1%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spétek IT /06.07.2010/

EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA DIY

Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011

POLSKIE SPOLKI

164 76 69 63 01 01 01 99 95 87 2% 2% 2% 00% 00% 0,0%
ACTION 177 66 82 70 01 02 02 98 113 92 2% 2% 2% 7,8% 20% 18%
ASBIS 45 150 55 44 01 01 01 - 99 67 0% 1% 1% 00% 00% 0,0%
ASSECO POLAND 555 73 73 68 15 15 13 115 128 120 21% 20% 20% 2,6% 24% 2,5%
COMARCH 793 94 84 62 07 08 07 189 161 123 8% 9% 11% 00% 0,0% 0,0%
KOMPUTRONIK 14 131 84 58 01 01 01 433 124 81 1% 2% 2% 0,0% 0,0% 0,0%
SYGNITY 14,3 - 95 52 03 03 03 - - - - 3% 5% 00% 00% 0,0%
Mediana 85 82 62 01 02 02 11,5 11,9 89 2% 2% 2% 00% 0,0% 0,0%

ZAGRANICZNE SPOLKI

Accenture 384 73 72 68 11 11 10 145 145 128 15% 15% 15% 1,3% 2,5% 2,1%
Atos Origin 328 54 50 44 05 05 05 150 124 101 9% 10% 11% 02% 0,5% 0,8%
CapGemini 35 65 68 56 06 06 05 180 192 139 8% 8% 10% 22% 24% 2,.8%
IBM 1235 76 71 67 18 1,7 17 125 109 100 24% 24% 25% 17% 1,8% 2,0%
Indra Sistemas 132 72 70 66 09 09 09 109 107 100 13% 13% 14% 50% 51% 55%
LogicaCMG 11 71 62 58 06 06 05 99 88 81 8% 9% 9% 28% 32% 35%
Microsoft 238 76 70 63 30 29 27 141 11,5 102 39% 42% 42% 21% 22% 1,9%
Oracle 223 98 83 73 47 40 32 157 138 117 48% 48% 43% 01% 0,9% 1,0%
SAP 36,3 135 116 105 41 39 36 214 180 160 30% 33% 34% 14% 1,6% 1,8%
TietoEnator 133 64 56 49 06 06 06 125 107 91 9% 11% 12% 3,2% 44% 53%
Mediana 72 70 65 1,0 10 1,0 143 120 102 14% 14% 15% 1,9% 2,3% 2,0%

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

7 lipca 2010 9
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Wycena spoétek mediowych /06.07.2010/

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 237 76 65 61 09 09 08 315 203 195 12% 14% 13% 16% 25% 2,6%
CYFROWY POLSAT 145 116 86 74 30 26 24 164 128 114 26% 30% 33% 52% 40% 52%
TVN 163 93 116 95 35 31 27 131 193 153 37% 27% 29% 47% 19% 1,6%
DZIENNIKI
Arnolgo Mondadori 24 98 71 61 07 07 07 144 104 81 7% 10% 11% 22% 7,3% 87%
Axel Springer 866 90 78 67 12 12 11 106 126 105 14% 15% 16% 50% 52% 56%
Daily Mail 44 88 79 72 13 14 14 123 108 93 15% 18% 19% 3,3% 34% 3,6%
Gruppo Editorial 15 94 54 47 10 10 09 460 111 84 10% 18% 20% 00% 4,1% 6,1%
Mcclatchy 33 61 57 58 15 16 16 103 55 59 24% 28% 2% 2,7% - -
Naspers 2643 180 163 132 43 39 34 250 189 143 24% 24% 26% 08% 09% 12%
New York Times 86 40 32 32 05 05 05 402 11,9 11,7 13% 16% 16% 0,0% - -
Promotora de Inform 21 79 76 69 15 15 15 68 53 40 19% 20% 22% 06% 06% 0,6%
SPRR Cormm 174 215 100 68 04 04 04 - - 382 2% 4% 6% 20,7% - -
Trinity Mirror 07 39 35 33 07 07 07 40 29 26 18% 19% 20% 00% 07% 3,3%
Mediana 89 73 64 11 11 10 123 108 88 14% 18% 19% 1,5% 3.4% 3,6%
TV
Antena 3 Televis 50 183 87 71 18 16 15 246 104 83 10% 19% 22% 34% 7,1% 86%
CETV 4199 322 126 89 30 26 23 - - 241 9% 21% 26% 00% 00% 0,0%
Gestevision Telecinco 76 177 107 67 30 23 19 271 155 103 17% 21% 28% 37% 50% 8,0%
MV PLC 05 125 79 63 14 13 13 379 145 97 1% 17% 20% 00% 02% 12%
M6-Metropole Tel 166 79 73 68 15 14 14 164 155 141 20% 20% 21% 56% 51% 54%
Mediaset SPA 45 57 52 47 18 16 15 177 131 109 32% 32% 32% 55% 64% 7,3%
RTL Group 610 11,5 99 89 18 17 17 231 167 150 15% 17% 19% 3,7% 4.8% 55%
TF1-TV Francaise 108 128 116 80 11 10 10 304 239 136 9% 9% 12% 25% 36% 4,7%
Mediana 126 93 69 18 16 15 246 155 123 13% 19% 21% 36% 49% 54%
PAY TV

BSkyB PLC 70 129 119 102 26 24 22 265 230 182 20% 20% 22% 25% 27% 2,9%
Canal Pus 53 51 50 49 02 02 02 145 151 147 5% 5% 4% 48% 50% 51%
Cogeco 348 55 55 51 23 22 20 160 150 127 41% 39% 40% 13% 16% 1,7%
Comcast 178 57 55 53 22 21 20 151 143 126 39% 39% 39% 15% 21% 2,3%
Liberty Global 264 61 69 67 26 30 30 - - 330 43% 43% 45% 00% 00% 0,0%
Multimedia 93 64 59 55 31 29 27 220 175 145 49% 50% 50% 00% 3,1% 4,3%
Shaw Communications 188 73 66 61 33 30 27 152 145 128 46% 46% 44% 44% 46% 4,8%
Mediana 61 59 55 26 24 22 156 151 145 41% 39% 40% 15% 27% 2,9%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek budowlanych /06.07.2010/

EV/EBITDA EV/S P/E
Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010
POLSKIE SPOLKI
Budimex 91,8 74 101 101 05 05 05 135 126
Elektrobudow a 1690 88 108 97 10 10 09 147 163
Erbud 491 70 85 80 05 05 04 148 120
Mostostal Wa-w a 668 51 68 72 04 04 04 111 124
PBG 2098 127 98 97 14 10 08 142 140
Polimex Mostostal 45 74 84 77 05 06 05 133 133
Rafako 118 87 85 66 06 06 03 218 160
Trakcja Polska 42 62 91 84 08 07 05 94 169
Uma Construccion 729 84 48 41 34 24 21 - 154
Unibep 81 96 106 106 07 05 04 154 140
Mediana 79 88 82 07 06 05 142 140
ZAGRANICZNE SPOLKI
AMEC 84 90 80 72 08 08 07 178 16,1
BILFINGER 438 75 53 53 03 03 03 138 93
EIFFAGE 369 86 85 80 12 12 12 120 136
HOCHTIEF 492 56 48 45 03 03 03 188 149
NCC 1204 67 76 69 03 03 03 121 126
SKANSKA 1137 61 68 68 03 03 03 135 151
STRABAG 170 38 37 37 02 02 02 123 116
Mediana 67 68 68 03 03 03 135 136
Wycena spoétek deweloperskich /06.07.2010/
EV/EBITDA P/BV PIE
Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010
POLSKIE SPOLKI
Dom Development 440 121 297 104 16 14 14 135 403
GTC 23,3 - 91 84 47 53 45 - 67
J.W. Construction 63 95 84 113 27 21 16 88 77
Polnord 338 131 195 139 07 07 06 11,7 218
Mediana 121 143 108 22 18 15 11,7 148
ZAGRANICZNE SPOLKI
CA IMMO INTERNATIONAL 65 21,3 176 143 05 06 06 - -
CITYCON 25 184 166 155 06 07 07 137 111
CORIO 395 244 171 151 07 09 09 130 134
DEUTSCHE EUROSHOP 222 182 166 159 08 09 09 192 156
ECHO INVESTMENT 42 138 145 111 11 10 10 194 153
HAMMERSON 34 181 186 180 05 09 08 168 159
KLEPIERRE 224 208 170 162 07 11 10 150 154
SPARKASSEN IMMO 49 243 172 151 06 07 06 - 119
UNIBAIL-RODAMCO 1295 174 173 162 08 10 10 138 139
Mediana 184 171 155 07 09 09 150 14,6

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych * spétka polska
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Wycena spétek sektora elektromaszynowego /06.07.2010/

EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA DY
Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
POLSKIE SPOLKI
FAMUR 1,7 69 82 46 1.3 1,3 1,2 144 146 86 19% 16% 26% 0,0% 0,0% 0,0%
KOPEX 17,0 78 71 58 07 0,7 06 145 157 111 9% 9% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 7,3 7,6 5,2 1,0 1,0 09 145 15,2 99 14% 13% 18% 0,0% 0,0% 0,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atlas Copco 1159 13,7 115 98 25 24 21 220 174 144 18% 21% 22% 25% 28% 3.2%
Bucyrus 48,8 7,6 6,1 5,1 1,5 1,1 1,0 123 128 96 20% 18% 19% 0,2% 0,2% 0,2%
Emeco 0,6 3,2 3.7 3.2 1,2 1,5 1,4 6,6 9,0 6,3 38% 41% 45% 57% 32% 7.2%
Industrea 03 51 4,4 3,9 1,7 1,5 1,3 7,0 71 56 34% 34% 34% 1,8% 3,6% 4,5%
Joy Global 50,6 71 9,3 7,6 1,5 1,7 16 11,9 162 129 21% 19% 20% 1,4% 1,4% 1,4%
Sandvik 951 372 10,7 8,3 2,0 1,8 1,7 - 211 138 5% 17% 20% 1,7% 2,3% 3,4%
Mediana 7,3 7,7 6,3 1,6 1,6 1,5 119 145 13 21% 20% 21% 1,7% 2,6% 3,3%

Wycena spoétek sektora papierniczego /06.07.2010/

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 691 190 99 82 30 23 20 483 176 124 16% 23% 25% 0,0% 0,0% 7,4%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Billerund 460 71 42 47 08 07 07 297 80 94 1% 17% 15% 12% 42% 54%
Holmen 1895 78 99 79 13 13 12 159 27,7 171 16% 13% 15% 4,7% 3,7% 3,8%
INTL Paper 223 60 57 50 08 07 07 255 126 90 13% 13% 14% 15% 16% 2,1%
M-Real 28 665 67 63 08 08 07 - 263 138 1% 11% 12% 0,0% 0,5% 0,6%
Norske Skog 72 52 105 65 06 06 06 - - - 1% 6% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Portucel EMP. 21 113 81 69 23 19 17 178 137 108 20% 23% 25% 3,6% 44% 51%
Stora Enso 63 107 82 71 09 09 08 391 156 125 9% 11% 12% 28% 3,2% 3,3%
Svenska 914 67 69 61 10 10 09 11,4 111 92 14% 14% 15% 4,0% 44% 4,7%
UPM-Kymmene 105 92 78 66 12 11 11 - 236 146 13% 14% 16% 3,7% 44% 4,6%
Mediana 78 78 65 09 09 08 21,6 147 116 13% 13% 15% 28% 3,7% 3,8%

Wycena spoétek gorniczych /06.07.2010/

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 930 48 45 55 16 15 15 73 56 94 33% 34% 27% 126% 32% 54%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Anglo Amer. 236 67 38 31 19 15 13 109 57 43 29% 40% 43% 03% 1,7% 4,2%
BHP Billiton 178 48 42 29 21 20 16 100 73 47 44% 48% 55% 44% 4,8% 54%
Freeport-MCMOR 592 44 33 31 21 17 16 M0 73 66 48% 52% 52% 02% 1,7% 2,4%
Rio Tinto 305 66 36 32 21 16 15 93 47 39 31% 44% 47% 18% 32% 3,5%
Southern Peru 273 128 75 58 63 45 35 255 127 95 49% 59% 60% 1,7% 56% 6,9%
Mediana 66 38 31 21 17 16 109 7,3 47 44% 48% 52% 1,7% 3,2% 4,2%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

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

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartoS$ci ekonomicznej

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

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

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

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

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

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

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

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

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

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

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

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

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