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A Polska
Indeks Zamkniecie
DJIA 10 139,0
S&P 500 1070,3
NASDAQ 21754
DAX 6 035,7
CAC 40 3538,3

Departament Analiz:

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

P. Grzybowski (22 6974717) M. Stoklosa (22 697 47 41) J. Szkopek (22 697 47 40)
Zmiana Indeks Zamknigcie Zmiana Indeks Zamknigecie Zmiana
+1,20% FTSE 100 5105,5 +1,81% Miedz (LME) 66150 -0,45%
+0,94% WIG20 2329,2 -0,10% Ropa (Brent) 74,7 +1,54%
+0,74% BUX 22 654,2 +4,58% USD/PLN 3,21 -0,70%
+0,71% PX 1140,8 +2,09% EUR/PLN 4,08 -0,28%
+1,57% PLBonds10 5,81 +0,24% EUR/USD 1,27 +0,47%

Informacje ze spétek i sektorow

Banki

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

Cersanit
Trzymaj — z dn.04.06.10
Cena docelowa: 13,43 PLN

Stress testy — PKO BP objety badaniem

W Europie konczg sie testy warunkow skrajnych dla bankow. Testy zostaty skoordynowane na
poziomie europejskim, wykonywane byty przez godng zaufania instytucje, wg wspdinych dla
wszystkich kryteridw. Zostang opublikowane 23 lipca zgodnie z wczesniejszymi zapowiedziami.
Testami objetych zostato 91 instytucji finansowych, wsrdéd nich PKO BP. Instytucje te reprezentujg
65% aktywow bankowych UE. Pozostate duze polskie banki zostang objete testami w ramach
swoich miedzynarodowych grup kapitatowych. CEBS nie ujawnit szczegétéw testéw, ale wiadomo,
ze badana jest odporno$¢ bankéw na zatamanie gospodarcze, czyli co sie stanie, jesli w UE w
2010 i 2011 r. wzrost gospodarczy bytby o 3 pp. wolniejszy od zaktadanego przez KE. Testy majg
zbada¢, czy bankom wystarczy kapitatdw. Naszym zdaniem PKO BP powinno bez problemu
przejs¢ przez tego rodzaju testy. Wspoétczynnik wyptacalnosci po 1Q10 wynosit 15,2%.
Naszym zdaniem, skoro zdecydowano sie na publikacje tych testéw, nie moga one stanowié¢
duzego zaskoczenia dla rynku. Najprawdopodobniej gorsze wyniki zostang wykazane w
przypadku tych instytucji, ktére od dawna maja problemy. Kolejnym ruchem nadzorcéw jest
praca nad rozwigzaniami regulacyjnymi (Bazylea lll). Wytyczne maja zostaé przygotowane
przed koncem 2010 roku, a wdrozone w bankach przed koncem 2012 roku. W ostatnim
czasie, pojawia sie coraz wiecej gloséw, ze ich implementacji zostanie przesunieta w czasie.
(M. Jezewska)

Wartos¢ kredytow w programie "Rodzina na swoim" w VI '10 wyniosta 664 min PLN

W czerwcu 2010 roku, w ramach programu "Rodzina na swoim", udzielono ponad 3,5 tys. kredytow
za prawie 664 min PLN. W ciggu szesciu miesiecy 2010 roku udzielono ponad 17,7 tys. kredytéw o
tacznej kwocie 3,2 mld PLN. Najwiecej kredytow udzielono w czerwcu i w marcu. W maju sprzedaz
wyniosta 571 min PLN (3 tys. kredytéw). Wida¢ postepujace ozywienie i wzrost sprzedazy
kredytow. Zwykle dobre dane o sprzedazy kredytow w programie ,rodzina na swoim”
implikuja dobre wyniki sprzedazy na calym rynku. Uwazamy jednak, ze to jedyny segment
rynku kredytowego gdzie obserwowany jest wzrost aktywnosci. (M. Jezewska)

Kontrakt od MON

Departament Zaopatrywania Sit Zbrojnych MON rozstrzygnat przetarg na dostawe sprzetu
informatycznego i oprogramowania. Sygnity zwyciezylo w dwodch czesciach przetargu. Spoétka
dostarczy urzadzenia i oprogramowanie do ochrony antywirusowej oraz dostarczy system
zarzadzania ptatnosciami. £gczna wartosc tych kontraktoéw to 2,3 min zt brutto. Kontrakt stanowi
marginalng czes¢ portfela zamoéwien spotki. Informacja o ograniczonym wplywie na Kus.
(P.Grzybowski)

Planowana emisja akcji

Spotka poinformowata o zwotaniu Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy w dniu 3
sierpnia 2010 roku, na ktérym planowane jest gtosowanie w sprawie podjecia uchwaty o emisji od
10 do 72 128 020 akcji serii G. Emisja przeprowadzona ma by¢ z prawem poboru (na dwie obecne
akcje przystugiwa¢ bedzie jedno prawo poboru). Zarzad zostanie upowazniony do wyznaczenia
ceny emisyjnej oferowanych akcji. Dzien prawa poboru nowej emisji ustalono na 17 sierpnia
biezacego roku. Obecna liczba akcji wynosi 144 256 023, co oznacza, ze emisja siegna¢ by
mogta 50% znajdujacych sie obecnie akcji w obrocie. Zarzad nie podat celu emisji, ani
wielkosci srodkéw, jakie chciatby pozyskaé. Naszym zdaniem celem moga byé plany
inwestycyjne dotyczace rozbudowy mocy produkcyjnych w Rosji i w Rumuni i czesciowe
zmniejszenie zadluzenia. Wczesniej, na podstawie uchwaly NWZA z dnia 17 wrzesnia 2009
roku Zarzad zobowigzany byt do przeprowadzenia emisji do 28 851 200 akcji (do 20%

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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Famur

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

Kopex

Trzymaj — z dn. 28.05.10
Cena docelowa: 18,46 PLN

obecnej ilosci akcji). Akcje nowej emisji, naszym zdaniem, z duzym prawdopodobienstwem
beda oferowane z dyskontem, co wptynie na spadek notowan w krétkim okresie.
Podtrzymujemy nasza rekomendacje dla akcji Cersanitu. (J. Szkopek)

Kopalnie nie zdaza wydac¢ dotacji?

Gazeta Rzeczpospolita podaje, ze istnieje ryzyko nie wykorzystania $rodkéw dotyczacych
dofinansowania inwestycji gérniczych w kwocie 400 min PLN ze wzgledu na dtugie procedury i
koniecznos$¢ wykorzystania dotacji w 2010 roku. Wczes$niej zarzady kopalni wypowiadaly sie, ze
znaczaca ilos¢ projektow juz rozpoczetych w 2010 roku kwalifikuje sie do programu
pomocowego. Naszym zdaniem ryzyko jest wyolbrzymione, tym bardziej, ze resort
gospodarki w tej sprawie dziata bardzo dynamicznie (decyzja Komisji Uni Europejskiej
zostata wydana 6 maja biezacego roku a 6 lipca weszto juz w zycie rozporzadzenie ministra
gospodarki w sprawie dotacji na inwestycje w goérnictwie). Podtrzymujemy nasza
rekomendacje dla Famuru i Kopexu. (J. Szkopek)

Pozostate wiadomosci ze spétek

BMP

BMP, K2 Internet

CP ENERGIA

DGA

Fast Finance

Integer.PI

Interbud-Lublin

Kruszwica

Media

Petrolinvest

PGNiG

Protektor

Qumak-Sekom

BMP nie planuje skupu akcji wiasnych.

Firma zarzadzajaca aktywami bmp AG negocjuje sprzedaz dwoch spétek portfelowych w trybie
"trade sales", poinformowat prezes Oliver Borrmann w czwartek. Tryb "trade sales" oznacza, ze bmp
zamierza w kazdym przypadku sprzedac pakiety 100% akcji i nie dotyczy to spotek notowanych na
gietdzie (takich jak K2 Internet).

Firma zarzadzajaca aktywami bmp AG jest gotowa do negocjacji nt. sprzedazy czesci swojego
pakietu akcji w K2 Internet, ale nie zamierza sprzedawac¢ go obecnie po aktualnej wycenie.

ZAO Kriogaz, spdtka zalezna CP Energii, zbuduje w Obwodzie Kaliningradzkim fabryke LNG wraz
ze stacjg tankowania CNG za 432 min rubli, czyli 45,5 min PLN. Moce produkcyjne fabryki wyniosg
3 tony LNG na godzine, czyli 21 tys. ton LNG rocznie.

DGA chce kupi¢ Poznanskie Zaktady Sprzetu Ortopedycznego. Drugim podmiotem dopuszczonym
do aukgcji jest Poznanska Wyzsza Szkota Biznesu.

Fast Finance zakupita pakiet wierzytelnosci konsumenckich o wartosci nominalnej 7,2 min PLN.
Pakiet byt oferowany przez ,wiodacy bank” a oferta Fast Finance zostata wybrana w drodze
przetargu.

Integer.pl podpisata umowe inwestycyjng z Viren Bhandari (osoba fizyczna) dotyczaca utworzenia
projektu podmiotu $wiadczacego ,innowacyjng ustuge o charakterze mobilnego e-commerce”, ktory
ma umozliwi¢ klientdw w tatwy sposob dokonywaé zakupdéw przez Internet.

Interbud-Lublin zawiesza oferte publiczng z powodu niesprzyjajacej sytuacji rynkowej

Parkiet podaje, ze Kruszwica po zrealizowanych przejeciach nie koncentruje sie juz na dalszych
akwizycjach. Zamierza natomiast umacnia¢ swoje marki. Najbardziej znang jest Olej Kujawski.

Pierwsze "wyspy cyfrowe, czyli obszary, na ktérych bedzie mozna odbieraé naziemng telewizje
cyfrowg, mogg powstaé w Polsce juz we wrzesniu tego roku - powiedziata prezes Anna Strezynska.

Bertrand Le Guern, byty prezes Canal + Cyfrowy bedzie nadzorowat wspotprace Petrolinvestu z
Grupg Total m.in. w obsarze koncecji OTG w Kazachstanie. Do czasowego petnienia funkcji
prezesa spoiki, po rezygnacji Pawta Gricuka, oddelegowany zostat natomiast Roman Niewiadomski.

Polskie LNG podniesie kapitat o ponad 0,5 mld PLN na finansowanie budowy terminalu.
Prezes powiedziat, ze wyniki tak za drugi kwartat jak i pierwsze potrocze, beda lepsze r/r.

Qumak-Sekom pozyskat tez zlecenie z Matopolskiego Oddziatu Wojewddzkiego NFZ na dostawe i
rozbudowe infrastruktury serwerowej wraz z rozbudowg sieci. Wartos¢ kontraktu to 2,71 min PLN
brutto.
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Rank Progress

Symbio

Komentarz poranny

Rank Progress planuje po wakacjach podwyzszy¢ prognozy na 2010. Obecnie spétka prognozuje na
10 r. 157 min PLN zysku netto. Prezes podat, ze spétka negocjuje w tej chwili kilka nowych
projektow, z ktorych jeden ma by¢ ,bardzo duzy” W zwigzku z nowymi inwestycjami zwiekszony
moze zostac¢ plan inwestycyjny, ktory obecnie zaktada wydanie do 2012 roku 500 min PLN. Rank
Progress do konca roku sfinalizuje sprzedaz galerii w Ktodzku.

Spotka podpisata aneks do umowy z Bankiem BGZ zwiekszajacy kwote finansowania do 675 tys.
euro. Kredyt przeznaczony jest za zakup ptodéw rolnych.

Transakcje os6b powigzanych oraz funduszy

Bioton

Ipopema

KOV

Staporkow

Firma Prokom Investment zmniejszyta udziat w kapitale zaktadowym do 19,17 proc. z 20,34 proc.
przed zmiana.

Fundusze Allianz FIO i Allianz Platinium FIZ zwiekszyty zaangazowanie w kapitale zakladowym do
5,9071 proc. z 3,66 proc. przed dokonaniem zmiany.

Pioneer Pekao IM zwiekszyt zaangazowanie w kapitale zaktadowym do 5,53 proc. z 2,24 proc.
przed zmianag.

Bank HSBC stabilizowat kurs KOV. Transakcje miaty miejsce od 25 do 28 maja. taczna liczba akcji
nabytych przez spétke to ponad 1,2 min sztuk (0,33 proc. kapitatu). Srednia jednostkowa cena kup-
na wyniosta 1,83 PLN za akcje.

Cztonek RN nabyt 2 lipca tgcznie 725 akcji po 9 PLN za akcje.

Kalendarium spoétek

Piatek /09.07.10/
INTERBUD - LUBLIN

Przydziat akgji serii E spofki.

Poniedziatek /12.07.10/

KETY
POLNORD

Wtorek /13.07.10/
AGORA

ERBUD

Sroda /14.07.10/
KETY

Czwartek /15.07.10/
AGORA

CYFROWY POLSAT
ERBUD

Pierwszy dzien notowan bez dywidendy 4,00 zt na akcje.
Ciag dalszy WZA spdiki rozpoczetego 30 czerwca.

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

Dzien ustalenia w KDPW prawa do dywidendy 4,00 zt na akcje.

Dzien ustalenia w KDPW prawa do dywidendy 0,50 zt na akcje.
Pierwszy dzien notowan bez dywidendy 0,57 zt na akcje.
Dzien ustalenia w KDPW prawa do dywidendy 0,48 zt na akcje.
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Kalendarium makro
Piatek /09.07.10/

Czas Region Dane Okres
16:00 USA Dynamika zapaséw hurtownikéw Maj
Poniedziatek /12.07.10/

Czas Region Dane Okres

Wyniki kwartalne po sesji w USA publikuje: Alcoa.
Wtorek /13.07.10/

Czas Region Dane Okres
11:00 UE ZEW Biezaca sytuacja Lipiec
11:00 UE ZEW Sentyment ekonomiczny Lipiec
14:00 Polska Bilans obrotow kapitatowych Maj
14:00 Polska Inflacja CPI Czerwiec
14:00 Polska Bilans obrotéw biezacych Maj
14:00 Polska Bilans obrotow finansowych Maj
14:30 USA Eksport Maj
14:30 USA Import Maj
14:30 USA Bilans handlu zagranicznego Maj
20:00 USA Budzet rzadowy Maj

Wyniki kwartalne po sesji w USA publikuje: Intel.
Sroda /14.07.10/

Czas Region Dane Okres
11:00 UE Bazowa inflacja CPI Czerwiec
11:00 UE Inflacja CPI Czerwiec
11:00 UE Produkcja przemystowa Maj
14:00 Polska Podaz pienigdza M3 Czerwiec
14:30 USA Eksport Czerwiec
14:30 USA Indeks cen importu Czerwiec
14:30 USA Sprzedaz detaliczna Czerwiec
14:30 USA Sprzedaz detaliczna bez samochodéw Czerwiec
16:00 USA Zapasy niesprzedanych towarow Maj

Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje: Asml.
Czwartek /15.07.10/

Czas Region Dane Okres
14:30 USA Indeks Produkcyjny Empire State Lipiec
14:30 USA Bazowa inflacja PPI Czerwiec
14:30 USA Inflacja PPI Czerwiec
15:15 USA Wykorzystania mocy produkcyjnych Czerwiec
15:15 USA Produkcja przemystowa Czerwiec
16:00 USA Indeks Fed z Filadelfii Lipiec

Prognoza

0,5% m/m

Prognoza

Prognoza

Prognoza

Prognoza

Poprzednia wartos¢

0,4% m/m

Poprzednia wartos¢

Poprzednia wartos¢
40,80

18,80

601 min

0,3% m/m; 2,2% r/r
-0,42 mid

3,54 mid

148,81 mid

189,09 mlid

-40,28 mid

-135,93 mid

Poprzednia wartos¢
0,8% rir

0,1% m/m; 1,6% r/r
0,8% m/m; 9,5% r/r
2,3% m/m

0,7% m/m; 5,8% r/r
-0,6% m/m; 8,6% r/r
-1,2% m/m; 6,9% r/r
6,9% m/m; 6,1% r/r
0,4% m/m

Poprzednia wartos¢
19,6

0,2% m/m

-0,3% m/m; 5,3% r/r
74,7% m/m; -1,3% r/r
1,2% m/m; 7,6% r/r
8,0

Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje: JP Morgan Chase, Fairchild, Novartis.
Wyniki kwartalne po sesji w USA publikuje: AMD, Google.
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ASBIS

ASSECO POLAND
ASTARTA

BUDIMEX
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CIECH
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DOM DEVELOPMENT
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ENEA
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MONDI
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PBG
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PGE
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POLNORD
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TELEKOMUNIKACJA POLSKA

TRAKCJAPOLSKA
TWN

ULMA CONSTRUCCION POLSKA
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ZAPULAWY

Komentarz poranny

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
16,48

23,40

4,48
57,50
59,50

191,50
12,50
13,46

140,70
23,50

14,48

171,00
83,10
18,49

22,89
1,81
9,40

22,80

72,20

779,00

16,10

93,00
11,40
17,10
15,64
29,35
75,65
4,69
71,90
65,85
4,90
210,00
156,00
21,30
3,42
37,20
37,39
4,87
4,58
32,80
358,90

13,90
15,00

4,15
16,01

8,30
67,50

Data Cena w dniu P/E
wydania wydania 2010
2010-05-06 16,90 9,6
2010-07-09
2010-05-27 24,76 20,0
2010-05-10 4,65 10,2
2010-04-06 57,60 13,2
2010-05-11 57,50 4.8
2010-07-09
2010-04-07 216,50 14,1
2010-05-06 12,00 13,3
2010-06-04 14,00 15,9
2010-03-03 133,90 10,0
2010-06-02 27,00 9,2
2010-07-09
2010-03-25 15,79 12,8
2010-07-09
2010-03-12 171,00 16,5
2010-03-09 77,50 16,3
2010-06-02 18,17 12,5
2010-07-09
2010-05-06 20,61 24,6
2010-05-28 2,00 15,2
2010-05-06 10,19 12,3
2010-05-28 23,80 6,7
2010-06-02 75,00 14,9
2010-04-07 766,00 15,0
2010-04-13 15,65 7,6
2010-07-12
2010-05-27 93,70 5,6
2009-12-08 11,39 12,4
2010-05-28 18,90 15,8
2010-04-07 14,60 33,0
2010-04-07 31,40 9,7
2010-05-19 72,45 13,8
2010-04-27 4,84 19,3
2010-06-02 67,90 18,4
2010-05-06 68,30 12,3
2009-11-06 4,36 51,0
2010-06-02 213,40 14,0
2010-03-05 165,50 15,4
2010-03-30 23,00 11,7
2010-06-14 3,45 12,0
2010-04-08 39,40 10,2
2010-03-17 39,07 15,1
2010-06-02 5,39
2010-06-02 444 13,6
2010-06-02 37,70 21,2
2010-05-11 312,50 13,7
2010-07-09
2010-03-02 12,57
2010-04-23 16,35 17,4
2010-05-06 414 15,9
2010-05-19 18,00 19,0
2010-07-09
2010-05-14 7,90 14,4
2010-01-06 80,90 15,6
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Wycena bankoéw z Europy srodkowej i wschodniej /08.07.2010/

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 191,5 15,8 141 11,0 16% 16% 18% 2,3 2,1 1.8 00% 21% 23%
Getin 9,4 24,3 12,3 9,9 7% 13% 14% 1,7 1,5 1,3 00% 00% 0,0%
Handlow y 72,2 18,7 14,9 10,9 9% 10% 13% 1,5 1,5 14 00% 52% 54%
ING BSK 779,0 17,0 15,0 11,0 13% 13% 15% 2,1 1,8 16 00% 00% 0,0%
Kredyt Bank 156 1229 33,0 9,6 1% 5% 15% 1,6 1,6 1,3 00% 00% 0,0%
Millennium 4,7 2662,2 19,3 10,9 0% 9% 12% 1,4 14 1,2 00% 00% 0,0%
Pekao 156,0 17,0 15,4 13,0 14% 14% 16% 2,2 22 20 00% 19% 52%
PKO BP 37,4 20,3 151 10,8 13% 15% 18% 2,3 21 1.9 27% 21% 3,3%
Mediana 19,5 15,0 10,9 11% 13% 15% 1,9 1,7 1,5 00% 09% 1,2%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW
AB 1,0 - - - - - - 0,2 0,3 03 00% 00% 0,0%
BCP 0,7 171 10,0 7.4 4% 6% 8% 0,5 0,6 06 34% 43% 6,0%
Citigroup 4,0 - 12,8 9,1 - 6% 8% 0,7 0,7 07 03% 01% 0,6%
Commerzbank 6,3 - - 12,6 - - 6% 0,5 0,7 0,7 00% 00% 02%
ING 6,8 255 7,2 55 1% 10% 11% 0,8 0,6 06 01% 03% 22%
KBC 34,1 - 8,5 7.2 - 15% 15% 1,1 0,9 08 00% 22% 3,3%
ucl 2,0 20,3 17,0 8,5 3% 4% 7% 0,6 0,6 06 13% 23% 45%
Mediana 20,3 10,0 8,0 3% 6% 8% 0,6 0,6 06 01% 03% 2,2%
ZAGRANICZNE BANKI
BEP 4,8 8,5 10,7 8,3 10% 7% 9% 0,8 0,8 0,7 58% 47% 6,0%
Deutsche Bank 49,0 7,2 7,2 6,2 13% 12% 12% 0,9 0,8 07 18% 21% 3,4%
Erste Bank 28,3 11 11,9 8,0 9% 8% 10% 1,0 0,9 08 17% 21% 27%
Komercni B. 3510,0 12,3 11,4 10,2 17% 17% 18% 2,1 1,9 1,7 46% 53% 6,1%
oTP 5178,0 9,7 9,1 6,5 13% 12% 15% 1,2 11 09 09% 29% 4,9%
Santander 10,0 9,4 9,2 7,9 14% 13% 15% 1,2 1.1 1.0 56% 58% 6,5%
Turkiye Garanti B. 7.4 1,2 9,4 8,3 24% 23% 21% 25 2,0 1.7 13% 20% 26%
Turkiye Halk B. 11,7 9,3 8.4 7,5 31% 28% 25% 2,7 21 1,7 35% 36% 43%
Sbierbank 25 92,5 12,2 7,5 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 9,7 10,0 7,9 13% 13% 15% 1,4 1,3 1,2 18% 25% 3,9%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych /08.07.2010/
P/E ROE P/BV DIY

\\\\} Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
Y | POLSKIE SPOLKI
PZU 358,9 8,2 13,7 11,5 25% 20% 21% 2,8 2,5 2,2 - 3,0% 3,3%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Vienna Insurance G. 34,8 12,7 11,4 9,9 9% 9% 10% 1,1 1,0 1,0 3,2% 3,0% 3,4%
Uniga 14,3 31,0 13,5 10,9 4% 7% 9% 1,5 1,4 1,3 20% 25% 29%
Aegon 4,6 - 9,6 6,6 0% 8% 9% 0,7 0,6 06 0,1% 0,8% 3,4%
Allianz 83,1 8,3 7,6 7,0 12% 12% 12% 0,9 0,8 0,8 4,7% 54%  5,8%
Aviva 34 59 59 5,0 13% 15% 17% 0,8 1,0 0,8 7.2% 77%  8,3%
AXA 13,3 9,0 7,2 6,3 9% 10% 10% 0,7 0,6 06 3,8% 56% 6,6%
Baloise 77,7 8,4 7,8 7.1 12% 11% 11% 0,9 0,8 0,8 5,8% 6,0% 6,3%
Generali 93,9 16,9 13,7 12,3 8% 8% 9% 1,3 1,3 1,1 28% 28% 3,0%
Helvetia 296,8 8,6 7,3 6,8 11% 12% 12% 0,9 0,8 0,7 4,6% 51% 54%
Mapfre 24 7,5 7,9 7,5 17% 14% 14% 1,2 1,0 0,9 6,2% 6,2% 6,5%
RSA Insurance 1,2 9,6 9,4 8,7 12% 14% 14% 1,2 1,2 1,1 6,5% 6,9% 7,3%
Zurich Financial 2437 10,5 8,7 8,0 13% 14% 14% 1,3 1,2 1,1 4,9% 6,3% 6,6%
Mediana 9,0 8,3 7,3 12% 11% 12% 1,0 1,0 0,9 47% 55% 6,1%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek paliwowych /08.07.2010/

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 9,7 6,6 5% 5% 6% 0,0% 0,0% 0,0%
PKN Orlen 37,2 7.9 7,3 6,5 0,4 0,4 04 122 102 10,6 5% 5% 6% 0,0% 0,0% 2,0%
MOL 20840,0 9,8 71 6,1 1,3 0,9 08 241 118 88 13% 13% 14% 15% 22% 3,2%
omv 251 4,5 3,3 29 0,6 0,6 05 104 6,8 55 14% 17% 17% 35% 4,0% 4,4%
Hellenic Petroleum 5,9 74 7,3 6,4 0,5 0,4 0,4 8,9 9,8 7,8 7% 6% 6% 75% 75% 7,9%
Tupras 30,8 6,5 5,8 5,2 0,3 0,3 0,2 10,0 8,9 8,2 5% 5% 5% 82% 92% 9,5%
Unipetrol 191,56 125 7,7 6,1 0,6 0,5 0,4 - 475 193 5% 6% 7% 01% 3,7% 51%
Mediana 7,9 7,3 6,1 0,6 0,5 0,4 10,2 9,8 8,2 5% 6% 6% 1,5% 3,7% 4,4%
SPOLKI GAZOWE
PGNIG 3.4 74 6,3 6,2 1,1 11 1,1 168 120 126 15% 18% 18% 0,7% 2,3% 3,3%
Gazprom 151,8 4,5 3,6 3,1 1,6 1,4 1,2 53 4,3 37 34% 39% 38% 15% 1,8% 2,1%
GDF Suez 24,9 6,5 6,3 5,8 1.1 1.1 11 124 123 110 17% 18% 19% 6,1% 6,2% 6,5%
Gas Natural SDG 12,4 8,0 7,1 6,8 1,9 1,8 1,7 8,7 8,5 81 24% 25% 25% 6,2% 6,8% 7,3%
Mediana 7,0 6,3 6,0 1,3 1,2 1,2 10,6 10,2 95 21% 21% 22% 3,8% 4,3% 4,9%
Wycena spoétek energetycznych /08.07.2010/
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 140,7 6,7 7,2 7,5 3.1 3,3 3,4 92 10,0 10,1 46% 46% 45% 56% 6,2% 5,7%
ENEA 18,5 6,4 4,3 5,0 1,0 0,8 09 159 125 125 16% 18% 18% 25% 3,1% 4,0%
PGE 21,3 57 5,8 6,0 2,1 2,0 21 109 11,7 111 37% 35% 36% 33% 36% 4,3%
E.ON 22,8 6,2 6,1 5,9 1,0 1,0 1,0 7,8 8,3 80 16% 16% 16% 6,6% 6,7% 6,8%
EDF 31,3 6,3 59 55 1,6 1,5 1,5 154 146 126 25% 26% 27% 3,8% 3.8% 41%
Endesa 18,4 57 59 5,9 1,9 1,7 1,7 7,5 8,6 87 32% 30% 29% 75% 6,1% 6,1%
ENEL SpA 3,6 6,3 6,1 6,0 1,6 1,5 1,5 7,2 8,1 80 25% 25% 24% 75% 73% 7,5%
Fortum 18,5 9,6 9,3 9,4 4,1 3,9 38 126 123 12,7 43% 42% 41% 50% 53% 5,3%
lberdrola 5,1 8,4 7,9 7.4 2,2 2,2 21 99 10,0 94 27% 28% 29% 6,3% 6,4% 6,5%
RWEAG 55,1 5,0 4,5 4,3 0,9 0,8 0,8 8,7 7,8 78 18% 19% 19% 6,4% 6,7% 6,9%
Mediana 6,3 6,0 6,0 1,7 1,6 1,6 9,5 10,0 97 26% 27% 28% 6,0% 6,2% 5,9%
Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
9 lipca 2010 7
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Wycena spoétek nawozowych i chemicznych /08.07.2010/

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 - - 141 - 4% 6% 00% 00% 0,0%

ZA Putawy 675 81 65 29 06 05 04 190 156 57 7% 8% 14% 151% 1,3% 1,6%

Acron 250 76 57 52 17 14 12 86 68 67 2% 24% 23% 20% 31% 44%

Agrium 426 95 61 51 09 08 08 174 92 74 9% 14% 15% 03% 03% 0,3%

DSM 331 36 34 34 14 14 14 362 294 278 38% 40% 40% 21% 24% 2,6%

K+S 383 196 89 69 23 17 16 661 169 11,6 12% 19% 23% 0,7% 24% 3,6%

Silvinit 179406 68 66 49 46 40 32 104 101 72 68% 61% 64% 1,8% 1,3% 24%

Uralkali 38 143 98 73 75 53 43 234 66 47 53% 55% 59% 14% 3,1% 59%

Yara 2079 148 76 75 12 11 10 252 115 101 8% 15% 14% 21% 25% 28%

Mediana 88 66 52 14 14 12 212 108 74 17% 19% 23% 1,8% 24% 2,6%

SPOLKI CHEMICZNE

Ciech 235 56 48 43 06 06 05 - 92 58 11% 12% 12% 0,0% 0,0% 0,0%

Akzo Nobel 429 71 65 60 09 09 09 167 138 11,9 13% 14% 14% 31% 35% 3,9%

BASF 450 76 57 53 11 10 09 216 124 111 14% 17% 17% 34% 43% 45%

Croda 10,9 119 96 90 20 19 18 216 153 140 17% 20% 20% 1,9% 23% 2,5%

Dow Chemical 250 96 70 61 11 10 09 485 149 96 12% 14% 15% 3,5% 3,1% 3,1%

Rhodia 149 62 40 37 07 06 06 - 91 71 1% 15% 15% 0,1% 19% 2,5%

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

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

Solvay 714 67 98 89 10 12 12 121 232 178 14% 13% 14% 3,7% 36% 3,8%

Tata Chemicals 3252 61 71 68 10 14 13 105 115 102 16% 19% 19% 27% 2,6% 26%

Tessenderlo Chemie 23 155 57 45 05 04 04 - 257 108 3% 7% 9% 54% 56% 58%

Wacker Chemie 1258 109 67 59 18 16 15 368 165 13,7 17% 24% 25% 09% 15% 1,8%

Mediana 69 62 56 10 10 09 167 131 105 14% 16% 16% 2,7% 2,8% 2,9%

Wycena europejskich operatoréw narodowych /08.07.2010/

/ EV/EBITDA EVIS PIE 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 10 215 510 244 19% 21% 22% - 20% 4,1%

TPSA 150 39 44 44 15 16 16 157 174 166 38% 36% 37% 10,0% 10,0% 10,0%

Mediana 50 47 44 13 13 13 186 342 205 28% 29% 30% 10% 6% 7%

OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACJI

Belgacom 264 55 51 56 18 17 17 102 103 10,7 32% 32% 30% 7,.9% 83% 83%

Cesky Telecom 4229 50 54 53 22 23 23 121 125 120 44% 43% 43% 109% 93% 9,2%

Hellenic Telekom 65 39 41 41 14 14 15 64 73 6,7 36% 35% 35% 10,8% 84% 9,1%

Matav 6790 43 45 46 17 18 18 88 95 97 39% 39% 39% 10,9% 10,9% 11,0%

Portugal Telecom 86 59 56 54 21 20 19 141 139 122 36% 35% 36% 6,7% 6,8% 6,8%

Telecom Austria 91 42 46 47 16 16 17 11,3 135 119 37% 35% 35% 8,3% 83% 83%

Mediana 46 49 50 17 17 17 108 11,4 113 36% 35% 36% 95% 84% 8,7%

OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACJI

BT 114 45 39 39 10 10 11 97 92 86 2% 27% 27% 6,0% 51% 55%

DT 99 44 45 46 14 14 15 149 138 133 32% 32% 32% 78% 72% 7,3%

FT 150 45 48 49 15 17 17 89 86 84 33% 35% 35% 94% 93% 93%

KPN 106 54 52 52 21 21 21 116 94 89 38% 40% 40% 65% 75% 81%

Swisscom 3816 62 64 63 24 24 24 101 10,6 104 40% 38% 39% 59% 6,1% 6,3%

TELEFONICA 162 53 54 53 21 21 21 94 90 86 40% 39% 39% 7,1% 87% 96%

TeliaSonera 520 80 76 74 26 27 26 120 11,2 106 33% 35% 35% 4,1% 4,9% 5,3%

Tl 09 48 48 48 20 20 20 92 83 78 41% M% 42% 55% 59% 6,6%

Mediana 51 50 50 20 20 20 99 93 88 36% 37% 37% 62% 6,6% 6,9%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spétek IT /08.07.2010/

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

165 77 69 63 01 01 01 99 96 87 2% 2% 2% 00% 00% 0,0%
ACTION 180 67 83 71 01 02 02 99 115 93 2% 2% 2% 7,6% 20% 17%
ASBIS 45 154 56 45 01 01 01 - 102 68 0% 1% 1% 00% 00% 0,0%
ASSECO POLAND 575 76 76 70 16 15 14 11,9 132 125 21% 20% 20% 25% 23% 24%
COMARCH 800 95 85 62 07 08 07 191 162 125 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 13,9 - 93 51 03 03 03 - - - - 3% 5% 00% 00% 0,0%
Mediana 86 83 62 01 02 02 11,9 120 90 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 0,0%

ZAGRANICZNE SPOLKI

Accenture 393 75 74 69 12 11 11 148 149 131 15% 15% 15% 1,3% 25% 2,1%
Atos Origin 332 54 50 45 05 05 05 152 126 102 9% 10% 11% 02% 0,5% 0,8%
CapGemini 31 66 69 57 06 06 05 183 195 142 8% 8% 10% 22% 23% 2,.8%
IBM 1280 78 74 69 19 18 17 130 11,3 104 24% 24% 25% 16% 1,8% 1,9%
Indra Sistemas 130 71 70 66 09 09 09 108 106 99 13% 13% 14% 50% 52% 56%
LogicaCMG 11 72 62 59 06 06 06 100 89 82 8% 9% 9% 28% 32% 35%
Microsoft 244 79 72 65 31 30 27 145 11,8 105 39% 42% 42% 2,0% 22% 1,8%
Oracle 232 102 87 77 49 42 33 163 144 122 48% 48% 43% 01% 0,9% 1,0%
SAP 36,8 137 11,8 106 42 39 36 216 182 162 30% 33% 34% 13% 1,6% 18%
TietoEnator 135 65 56 50 06 06 06 127 108 92 9% 11% 12% 3,2% 44% 52%
Mediana 73 71 65 1,0 10 10 146 122 104 14% 14% 15% 1,8% 22% 2,0%

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

9 lipca 2010 9
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Wycena spoétek mediowych /08.07.2010/

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 234 75 64 60 09 09 08 31,1 200 193 12% 14% 13% 16% 25% 2,6%
CYFROWY POLSAT 145 116 86 73 30 26 24 163 128 114 26% 30% 33% 52% 40% 52%
TVN 160 92 115 94 35 31 27 129 190 151 37% 27% 29% 48% 19% 1,6%
DZIENNIKI
Arnolgo Mondadori 25 101 72 62 07 07 07 151 108 84 7% 10% 11% 21% 7,0% 84%
Axel Springer 855 89 77 66 12 11 11 105 124 104 14% 15% 16% 51% 53% 57%
Daily Mail 46 90 80 74 13 14 14 127 112 96 15% 18% 19% 32% 33% 35%
Gruppo Editorial 15 96 56 48 10 10 10 474 114 87 10% 18% 20% 00% 4,0% 59%
Mcclatchy 34 62 57 58 15 16 16 108 57 61 24% 28% 27% 2,6% - -
Naspers 2740 186 169 137 44 41 35 259 196 148 24% 24% 26% 08% 09% 12%
New York Times 89 41 33 34 05 05 05 420 125 122 13% 16% 16% 0,0% - -
Promotora de Inform 22 80 76 69 15 15 15 70 54 41 19% 20% 22% 06% 06% 0,6%
SPRR Cormm 174 216 100 68 04 04 04 - - 382 2% 4% 6% 20,7% - -
Trinity Mirror 08 40 36 34 07 07 07 44 32 29 18% 19% 20% 00% 07% 3,1%
Mediana 89 74 64 11 11 10 127 M2 91 14% 18% 19% 15% 3,3% 3,5%
TV
Antena 3 Televis 53 191 90 74 19 17 16 259 109 87 10% 19% 22% 33% 6.8% 82%
CETV 4351 334 131 92 31 27 24 - - 255 9% 21% 26% 00% 00% 0,0%
Gestevision Telecinco 80 185 112 70 32 24 20 284 162 108 17% 21% 28% 36% 48% 7,6%
MV PLC 05 128 81 64 14 14 13 391 149 100 1% 17% 20% 00% 02% 12%
M6-Metropole Tel 168 80 74 69 16 15 14 166 156 142 20% 20% 21% 56% 51% 53%
Mediaset SPA 47 60 54 49 19 17 16 186 137 115 32% 32% 32% 52% 6,1% 7,0%
RTL Group 620 11,7 100 91 18 17 17 234 170 152 15% 17% 19% 3.6% 4,7% 54%
TF1-TV Francaise 13 133 121 83 11 11 10 31,9 251 143 9% 9% 12% 24% 35% 4,5%
Mediana 130 95 72 18 17 16 259 156 129 13% 19% 21% 34% 47% 54%
PAY TV

BSkyB PLC 69 129 119 102 26 24 22 265 230 182 20% 20% 22% 25% 27% 2,9%
Canal Pus 55 54 53 51 02 02 02 150 157 153 5% 5% 4% 46% 48% 49%
Cogeco 342 55 54 50 23 21 20 158 147 125 41% 39% 40% 13% 16% 1,7%
Comcast 178 57 55 53 22 21 21 151 144 127 39% 39% 39% 15% 21% 2,3%
Liberty Global 273 61 69 67 26 30 30 - - 341  43% 43% 45% 00% 0,0% 0,0%
Multimedia 96 65 60 56 32 30 28 227 180 149 49% 50% 50% 00% 3,0% 42%
Shaw Communications 192 74 67 62 34 31 27 155 148 131 46% 46% 44% 43% 45% 4,7%
Mediana 61 60 56 26 24 22 156 152 149 4% 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 /08.07.2010/

EV/EBITDA EV/S P/E
Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010
POLSKIE SPOLKI
Budimex 9,0 71 99 99 05 05 05 132 124
Elektrobudow a 1710 89 109 98 10 10 09 149 165
Erbud 509 74 88 83 05 05 04 154 125
Mostostal Wa-w a 659 50 67 70 04 04 04 109 123
PBG 2100 109 98 97 14 10 08 143 140
Polimex Mostostal 46 75 85 78 05 06 05 136 136
Rafako 117 85 83 64 06 05 03 215 158
Trakcja Polska 42 61 85 82 07 07 05 93 159
Uma Construccion 72,7 83 48 41 34 24 21 - 153
Unibep 83 91 108 109 07 05 04 158 144
Mediana 79 87 83 07 06 05 143 142
ZAGRANICZNE SPOLKI
AMEC 86 92 82 74 08 08 07 182 164
BILFINGER 423 73 51 51 03 03 03 133 89
EIFFAGE 385 86 86 81 12 12 12 126 142
HOCHTIEF 475 55 47 44 03 03 02 181 144
NCC 1239 68 78 71 03 03 03 125 129
SKANSKA 128 61 68 67 03 03 03 134 150
STRABAG 16,7 38 37 37 02 02 02 121 115
Mediana 68 68 67 03 03 03 133 142
Wycena spoétek deweloperskich /08.07.2010/
EV/EBITDA P/BV PIE
Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010
POLSKIE SPOLKI
Dom Development 451 123 303 106 16 15 14 138 414
GTC 22,8 - 91 84 46 52 44 - 67
J.W. Construction 161 95 84 112 27 21 15 87 76
Polnord 328 129 191 137 06 06 06 114 212
Mediana 123 141 109 22 18 15 11,4 144
ZAGRANICZNE SPOLKI
CA IMMO INTERNATIONAL 65 21,3 176 143 05 06 06 - -
CITYCON 25 186 168 157 06 07 07 142 115
CORIO 413 250 175 155 08 09 09 136 140
DEUTSCHE EUROSHOP 26 184 167 160 08 09 09 196 159
ECHO INVESTMENT 43 140 146 112 11 10 10 198 156
HAMMERSON 36 185 190 184 05 09 08 175 166
KLEPIERRE 236 212 173 165 08 1,1 10 158 163
SPARKASSEN IMMO 50 244 172 152 06 07 06 - 122
UNIBAIL-RODAMCO 1349 178 17,7 166 08 10 10 144 145
Mediana 186 17,3 157 08 09 09 158 150

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych * spétka polska
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Wycena spétek sektora elektromaszynowego /08.07.2010/

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 1.8 7,2 85 49 14 1,4 1,3 150 152 90 19% 16% 26% 0,0% 0,0% 0,0%
KOPEX 171 78 71 59 07 0,7 06 146 158 112 9% 9% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 7,5 7,8 5,4 1,1 1,0 09 148 155 101 14% 13% 18% 0,0% 0,0% 0,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atlas Copco 1155 136 115 98 25 24 21 219 173 144 18% 21% 22% 25% 28% 3.2%
Bucyrus 52,6 8,1 6,6 54 17 1,2 1,0 133 138 103 20% 18% 19% 02% 02% 0,2%
Emeco 0,6 3.1 3.7 3,1 1,2 1,5 1,4 6.4 8,7 6,0 38% 41% 45% 59% 3,3% 7.4%
Industrea 03 50 4,3 3,8 1,7 1,5 1,3 6,9 7,0 55 34% 34% 34% 1,8% 3,6% 4,5%
Joy Global 52,4 74 9,7 7,9 1,6 1,8 16 124 168 134 21% 19% 20% 1,4% 13% 13%
Sandvik 942 369 10,6 8,2 2,0 1,8 1,6 - 209 137 5% 17% 20% 1,7% 2,3% 3,4%
Mediana 7,8 8,1 6,7 1,7 1,7 1,5 124 153 119 21% 20% 21% 1,8% 2,6% 3,3%

Wycena spoétek sektora papierniczego /08.07.2010/

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 719 196 102 85 31 24 21 503 184 129 16% 23% 25% 0,0% 00% 7,1%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Billerund 457 71 42 47 08 07 07 295 79 94 1% 17% 15% 12% 42% 54%
Holmen 1928 79 100 80 13 13 12 161 282 173 16% 13% 15% 4,7% 3,6% 3,7%
INTL Paper 232 61 58 51 08 07 07 264 130 93 13% 13% 14% 14% 1,6% 2,0%
M-Real 30 685 69 65 08 08 08 - 279 147 1% 1% 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. 21 113 81 69 23 19 17 178 137 10,7 20% 23% 25% 3,6% 44% 51%
Stora Enso 61 105 80 69 09 08 08 377 151 120 9% 11% 12% 29% 3,3% 3,4%
Svenska 90,7 67 69 60 10 10 09 11,3 11,0 92 14% 14% 15% 41% 44% 4.8%
UPM-Kymmene 106 92 78 67 12 11 11 - 238 147 13% 14% 16% 3,6% 4,3% 4,6%
Mediana 79 78 65 09 08 08 221 144 11,4 13% 13% 15% 2,9% 3,6% 3,7%

Wycena spoétek gorniczych /08.07.2010/

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. 241 68 39 32 20 15 14 11 58 44 29% 40% 43% 03% 1,7% 4,1%
BHP Billiton 182 49 43 29 22 21 16 102 75 48 44% 48% 55% 43% 4,7% 53%
Freeport-MCMOR 632 46 35 33 22 18 17 M7 78 70 48% 52% 52% 02% 16% 2,3%
Rio Tinto 30,7 67 37 32 21 16 15 94 47 40 31% 44% 47% 18% 32% 3,5%
Southern Peru 295 139 81 63 68 48 38 276 137 103 49% 59% 60% 16% 52% 64%
Mediana 67 39 32 22 18 16 1,1 75 48 44% 48% 52% 1,6% 3,2% 4,1%

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

9 lipca 2010 12



-

E gggl ]ISIZ‘\ILVIEISJTS\TCAS.(JNY Komentarz poranny
T

Indeks WIG Banki na tle WIG 20 (EUR) Relatywne zmiany OTP i Komercni wobec indeksu WIG Banki (EUR)

710 2000

668 1740

626 1480

584 1220

T

542
- - WIG Banki - ------ OTP relative
500 —\\ |G 20 —‘W|G Banki relatlvd : : 700 — Komercni r‘elative ‘ ‘
2010-04-14 2010-05-11 2010-06-07 2010-07-01 2010-04-14 2010-05-11 2010-06-07 2010-07-01
BRENT (USD/brk)
90
85
80
75
70
BRENT
65 T T T
2010-04-19 2010-05-13 2010-06-08 2010-07-02
Dyferencjat URAL/BRENT (USD) Marza BRENT/NWE 3:2:1 (USD)
0 17
-0,7 1 14
-1,4 4
-2,1 4
-2,8 B
35 DYFERENCJAL URAL/BRENT 5 MARZA BRENT/NWE 3:2:1
2010-04-14 2010-05-11 2010-06-07 2010-07-01 2010-04-16 2010-05-12 2010-06-07 2010-07-01

TPSA na tle indeksu spoétek telekomunikacyjnych BETELES - Notowania operatoréw narodowych: TPSA, wegierskiego Magyar

Bloomberg Europe 500 Telecom Services Index (EUR) Telecom i czeskiego SPT (EUR)
160 5,0
150 4,5
140 4,0
130 3,5
120 3,0
TPSA relative BETELES TPSA Matav relative - - - - - - - SPT relative(
110 . . T 2,5 T T T
2010-04-16 2010-05-12 2010-06-07 2010-07-01  2010-04-14 2010-05-11 2010-06-07 2010-07-01

Zrédfo: Bloomberg

9 lipca 2010 13



-

JRE

DOM INWESTYCYINY

Komentarz poranny

BRE BANKU S.A.

T

Indeks WIG Media na tle WIG 20 (EUR)

Indeks WIG IT na tle MSCI

750 370

700 346

650 322

600 298

550 274

500 —WIG 20 ‘—WIG Media reIaFive ‘ 250 —WIG IT ‘—MSCI relative

2010-04-14 2010-05-11 2010-06-07 2010-07-01 2010-04-14 2010-05-11 2010-06-07 2010-07-01

Indeks WIG Budownictwo na tle WIG 20 (EUR)

Indeks WIG Deweloperzy na tle WIG 20 (EUR)

750 750

690 - 690

630 630

570 570

0 B0 o oo
450 |——WIG 20 —‘WIG Budownictwo rglativd ‘ 450 |——WIG 20 ——WIG Deweloperzy re!ative{ ‘
2010-04-14 2010-05-11 2010-06-07 2010-07-01 2010-04-14 2010-05-11 2010-06-07 2010-07-01

Cena miedzi na LME

8500
UsSD/t

7800 -

7100 +

6400 -

5700 4~~~ — == m e

5000 T
2010-01-11 2010-03-08

2010-05-06 2010-07-02

Zrédito: Bloomberg

KGHM na tle indeksu sektorowego (USD)

550

490
430

370

KGHM relativ eN

310

mining&metal

2010-05-12

250
2010-04-16

2010-06-07 2010-07-01

9 lipca 2010

14



-

Komentarz poranny

E DOM INWESTYCYINY
BRE BANKU S.A.

—

Departament Analiz:

Marta Jezewska tel. (+48 22) 697 47 37
Wicedyrektor
marta.jezewska@dibre.com.pl

Banki

Analitycy:

Kamil Kliszcz tel. (+48 22) 697 47 06
kamil.kliszcz@dibre.com.pl
Paliwa, Chemia, Energetyka, Handel

Piotr Grzybowski tel. (+48 22) 697 47 17
piotr.grzybowski@dibre.com.pl
IT, Media

Maciej Stokfosa tel. (+48 22) 697 47 41
maciej.stoklosa@dibre.com.pl
Budownictwo, Deweloperzy

Jakub Szkopek tel. (+48 22) 697 47 40
jakub.szkopek@dibre.com.pl
Przemyst

Michat Marczak tel. (+48 22) 697 47 38
Dyrektor Zarzadzajacy

Dyrektor Departamentu Analiz
michal.marczak@dibre.com.pl

Strategia, Telekomunikacja, Surowce, Metale, Media

Departament Sprzedazy Instytucjonalnej:

Piotr Dudzinski tel. (+48 22) 697 48 22
Dyrektor
piotr.dudzinski@dibre.com.pl

Marzena tempicka— Wilim tel. (+48 22) 697 48 95
Wicedyrektor
marzena.lempicka@dibre.com.pl

Maklerzy:

Emil Onyszczuk tel. (+48 22) 697 49 63
emil.onyszczuk@dibre.com.pl

Grzegorz Stepien tel. (+48 22) 697 48 62
grzegorz.stepien@dibre.com.pl

Tomasz Dudz tel. (+48 22) 697 49 68
tomasz.dudz@dibre.com.pl

Michat Jakubowski tel. (+48 22) 697 47 44
michal.jakubowski@dibre.com.pl

Tomasz Jakubiec tel. (+48 22) 697 47 31
tomasz.jakubiec@dibre.com.pl

Grzegorz Strublewski tel. (+48 22) 697 48 76
arzegorz.strublewski@dibre.com.pl

Zespot Obstugi Rynkoéw Zagranicznych

Adam Prokop tel. (+48 22) 697 48 46
Kierownik Zespotu
adam.prokop@dibre.com.pl

Michat Rozmiej tel. (+48 22) 697 48 64
michal.rozmiej@dibre.com.pl

Jakub Stotkowicz tel. (+48 22) 697 48 64
jakub.slotkowicz@dibre.com.pl

Jacek Wrzesniewski tel. (+48 22) 697 49 85
jacek.wrzesniewski@dibre.com.pl

»Prywatny Makler”

Jacek Szczepanski tel. (+48 22) 697 48 26
Dyrektor BSOZ
jacek.szczepanski@dibre.com.pl

Pawet Szczepanik tel. (+48 22) 697 49 47
Sprzedaz
pawel.szczepanik@dibre.com.pl

Dom Inwestycyjny
BRE Banku S.A.

ul. Wspdlna 47/49
00-950 Warszawa

www.dibre.com.pl

9 lipca 2010

15



-

E DOM INWESTYCYINY Komentarz poranny
<~/ BREBANKUSA.

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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