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A Polska
Indeks Zamkniecie
DJIA 10 340,7
S&P 500 1091,8
NASDAQ 2 208,9
DAX 6117,9
CAC 40 3684,7

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
-1,03% FTSE 100 5407,8 -0,58% Miedz (LME) 7629,0 -1,04%
-1,15% WIG20 2478,8 -0,36% Ropa (Brent) 76,6 +0,64%
-1,11% BUX 22 955,7 -0,95% USD/PLN 3,11 +2,01%
-0,60% PX 1145,6 -1,41% EUR/PLN 3,95 +0,46%
+0,34% PLBonds10 5,51 -2,36% EUR/USD 1,27 -1,51%

Informacje ze spétek i sektorow

BZ WBK
Trzymaj —z dn. 07.04.10
Cena docelowa: 200,5 PLN

Getin Holding
Trzymaj —z dn. 06.05.10
Cena docelowa: 10,34 PLN

ING BSK

Zawieszona —z dn. 04.08.10

Ciech
Kupuj - z dn. 23.08.10
Cena docelowa: 34,5 PLN

PGNiG
Kupuj - z dn. 14.06.10
Cena docelowa: 4,24 PLN

ZA Putawy

Trzymaj -z dn. 06.01.10
Cena docelowa: 72,05 PLN
ZCH Police

Trzymaj - z dn. 02.06.10
Cena docelowa: 5,5 PLN

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

Wszyscy trzej oferenci sa nadal w wyscigu o BZ WBK

Dzisiejsza Rzeczpospolita donosi, ze wszyscy trzej oferenci, BNP Paribas, Santander i PKO BP, sg
nadal w wyscigu o BZ WBK. Wedtug informacji dziennika, AIB probuje podbi¢ cene i oczekuje ofert
w przedziale 210-215 PLN na akacje. Prasa donosi, ze najkorzystniejszg oferte ztozyt BNP Paribas.
Druga najlepsza oferta jest od Santandera, ktéry jednoczesnie chce kupi¢ udziaty w amerykanskim
M&T. Najmniej korzysta oferta zostata tozona przez PKO BP, ktére rzekomo ma przychylnos¢
regulatoréw rynku, KNF i UOKIK. (I. Rokicka)

Zmiany w Zarzadzie Getin Noble Banku

Getin Noble Bank poinformowat, ze jego Rada Nadzorcza powotata w sklad Zarzadu z dniem 1
pazdziernika pana Karola Korolkiewicza i pana Macieja Szczechure na stanowiska Cztonkow
Zarzgdu. Jednoczesnie bank poinformowat, ze pierwszy Wiceprezes Zarzadu, pan Jarostaw
Augustyniak ztozyt rezygnacje. Powodem odejscia jest zakres nowy obowigzkéw wynikajacy z
funkcji petnigcego obowigzki Prezesa Zarzadu GMAC Bank Polska. (I. Rokicka)

ING BSK chce nadal zwiekszaé swoj udziat rynkowy w sprzedazy kredytéw hipotecznych
Wiceprezes ING BSK, pan Eric Drok, poinformowat, ze bank zamierza dalej aktywnie sprzedawac¢
kredyty hipoteczne i planuje zwiekszy¢ swdj udziat w rynku. ING BSK sprzedat 1,4 mid PLN
kredytéw mieszkaniowych w pierwszej potowie roku, z czego 0,8 mid PLN przypada na 2Q 2010.
Udziat rynkowy zwiekszyt sie w 2Q 2010 do 6,6% z 6,3% w 1Q 2010. (I. Rokicka)

Prywatyzacja bedzie wznowiona w 1H’2011

Wiceminister skarbu Adam Leszkiewicz zapowiedziat, Zze resort bedzie chciat wroci¢ do
prywatyzacji Ciechu w I-szej potowie przysztego roku. Wczesniej Spotka bedzie musiata sie jednak
upora¢ z obnizeniem zadtuzenia poprzez dezinwestycje i ewentualne podwyzszenie kapitatu. Ta
deklaracja nie powinna stanowi¢ zaskoczenia. (K. Kliszcz)

Prezes o wniosku taryfowym

Prezes Michat Szubski potwierdzit doniesienia prasowe, ze PGNiG wnioskuje do URE o podwyzke
taryf o 10% i uwaza, ze nawet taki poziom wzrostu cen nie w petni odzwierciedla wzrost kosztow
importowanego gazu. Wniosek obejmuje pazdziernik i listopad, tak wiec Spodtka bedzie musiata
wkrotce ztozy¢ kolejny wniosek. W naszym modelu zakladamy podwyzke o 5%. (K. Kliszcz)

Oferty wiazace do 11 pazdziernika

Skarb Panstwa chce aby zainteresowani inwestorzy w procesie prywatyzacji ZA Putawy i ZCH
Police ztozyli wigzace oferty do 11 pazdziernika. Obecnie trwa due dilligence obydwu Spotek.

(K. Kliszcz)

Ktopoty Utilis IT

Utilis IT spétka zatozona przez pracownikow, ktorzy odeszli z Winuela przechodzi przez problemy
finansowe, ktorych efektem jest m.in. redukcja zatrudnienia. Wedtug informacji Parkietu czes¢
pracownikow chce wroci¢ z powrotem do Winuela. Gdy pod koniec ubiegtego roku zaktadany
byt Utilis wielu inwestoréw obawiato sie, ze w segmencie energetycznym, w ktérym Sygnity
posiada dos¢ mocna pozycje, wyrosnie powazny konkurent. Informacje o przeprowadzanej
redukcji zatrudnienia naszym zdaniem potwierdzaja nasza wczesniejszg teze, ze sami

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza zlozenia emitentowi papieréw warto$ciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajduja sie na ostatniej stronie niniejszego raportu.



-

E DOM INWESTYCYINY
BRE BANKU S.A.

—

Kernel
Akumuluj — z dn. 19.08.10
Cena docelowa: 68,65 PLN

Cersanit
Trzymaj — z dn. 04.06.10
Cena docelowa: 9,65 PLN

Polimex Mostostal

Rekomendacja utajniona
do dnia 09.09.10 ***

Projprzem

Komentarz poranny

pracownicy bez praw do oprogramowania i rozwigzan nie stanowia jeszcze sity zdolnej do
zamieszania na rynku i zagrozenia bytemu pracodawcy. (P. Grzybowski)

W Rosji moze by¢ mniej stonecznika

Agencja APK-Inform poinformowata, ze tegoroczne zbiory stonecznika na terenie Rosji moga sie
obnizy¢ z 6,9 min ton w 2009 roku do 5,6 min ton w 2010 roku. Przewidywana przez agencje
efektywnos¢ uprawy stonecznika na terenie Rosiji, to 0,97 t/ha wobec 1,23 t/ha w 2009 roku. To z
kolei pozwoli na wytworzenie wytacznie 2 min ton stonecznika w Rosji. Na Ukrainie na dzien 7
wrzesdnia zebrano 612,3 ton stonecznika z 9% prognozowanego areatu, Srednia efektywno$c
uprawy wynosita 1,52 t/ha wobec 1,50 t/ha w 2010 roku. Mniejsza ilos¢ eksportowanego oleju
stonecznikowego przez Rosje moze by¢ dodatkowym pozytywnym czynnikiem wptywajacym
na konkurencyjnos¢ oleju stonecznikowego produkowanego na terenie Ukrainy. Zarébwno
Ukraina jak i Rosja sg eksporterami netto oleju stonecznikowego (wedtug USDA w sezonie
2009/2010 Rosja wyeksportowata 23,2% oleju wyprodukowanego na terenie kraju, a Ukraina
92,2% krajowej produkcji). Produkcja 2 min ton oleju stonecznikowego przez Rosje zaspokoi
wewnetrzny popyt, co spowoduje, ze przy tej wielkosci eksport bedzie znikomy.
Podtrzymujemy nasze pozytywne nastawienie do akcji Kernela. (J. Szkopek)

Odciecie praw poboru
W zwigzku z odcieciem prawa poboru do akcji nowej emisji zmieniamy naszg cene docelowg z
13,43 PLN do 9,65 PLN. (J. Szkopek)

Q3 2010 bedzie lepszy niz Q2 2010

Prezes Polimexu deklaruje, ze wynik netto dla akcjonariuszy wiekszosciowych Polimexu w Q3 2010
bedzie lepszy niz w Q2 2010. Wiadomos¢ zgodna z oczekiwaniami. W celu realizacji prognozy
142 min PLN zysku netto w 2010 roku, Polimex w Il pétroczu 2010 musi wypracowa¢ 100 min
PLN zysku netto. Nie bedzie to zadaniem tatwym, Polimex historycznie realizowat co
najwyzej 50 min PLN zysku netto w rekordowych kwartatach lat ubiegtych. (M. Stoktosa)

Umowa na 25,5 min PLN

Spotka zalezna Projprzemu, LPBP, podpisata umowe na budowe hali produkcyjnej ze spotkg
Alumetal. Warto$s¢ umowy to 25,5 min PLN (21,3% zesztorocznych przychoddow). Wiadomosé
pozytywna. Gléwna przyczyng strat ponoszonych przez spotke w | pétroczu 2010 roku byt
brak wykorzystania mocy produkcyjnych wytwoérni konstrukcji stalowych. Obecnie
podpisany kontrakt raczej nie przyniesie istothego zarobku, natomiast poprawi
wykorzystanie mocy wytwoérni (redukcja generowanych strat zwigzanych z kosztami
stalymi). Czekamy na kolejne kontrakty budowlane, ktére kreuja popyt na wyroby wytwaérni.
Podpisanie jeszcze z 2 tego typu kontraktéw powinno wystarczyé, aby Projprzem zaczat
»wychodzi¢ na zero”. (M. Stoklosa)

Pozostate wiadomosci ze spétek

Bioton

Budownictwo

Cyfrowy Polsat

DGA

Duda

Farmaceutyki

Marvipol

Hkk

Bioton moze odda¢ islandzkiemu Actavis kontrole nad Biopartners. Ta szwajcarska spétka
kosztowata w sumie polska firme ok. 0,5 mid PLN.

PMR: Warto$¢ rynku budownictwa drogowego w Europie Srodkowej do 2013 r. przekroczy 15 mid
euro, z czego 40% (6 mld euro) przypadnie na Polske.

Mobyland i Centernet uruchomity sie¢ LTE 1800, koszt inwestycji do 2011 roku 2 mid PLN.
Mobyland i Centernet, spotki zalezne Aero 2, uruchomity sie¢ telekomunikacyjng w technologii LTE
1800 i chcy jg zaoferowaé innym operatorom. Do konca 2011 planujg mie¢ 2 tys. stacji bazowych
kosztem okoto 2 mid PLN. Cyfrowy Polsat wspotpracuje z Aero 2 przy oferowaniu internetu.

Spotka podpisata umowe w sprawie pozyskania z funduszy unijnych 2,52 min PLN na
dofinansowanie dwuletniego projektu podnoszenia kompetencji ucznidw poznanskich szkot
zawodowych. Catkowita warto$¢ projektu to 2,9 min PLN.

PKM Duda wchionie spoitki zalezne ZM Duda oraz nieprowadzace dziatalnosci operacyjnej Agro
Progress i Domco.

Rynek apteczny w sieprniu wzrést o prawie 11 proc. r/r. Warto§¢ sprzedazy hurtowni
farmaceutycznych do aptek wzrosta w sierpniu 2010 roku w ujeciu rocznym o 10,8 proc. do 1,7 mld
PLN, a w ujeciu miesiecznym wzrosta o 1,3 proc.

Melody Park, spodtka zalezna Marvipolu, zawarta umowe kupna dziatki na terenie Warszawy, o
tacznej powierzchni 5,74 ha. Wartosc¢ transakcji to 40 min PLN netto.

utajnione rekomendacje dostgpne sgq w raportach wydanych przez Dom Inwestycyjny BRE Banku w ciggu ostatnich 4 dni
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Otmuchow (IPO) Przedziat cenowy akcji ZPC Otmuchow to 12-14,50 PLN.

PZ Cormay Przychody PZ Cormay w '11 wzrosng organicznie ok. 30 proc., a z akwizycjg ok. 70 proc. PZ

Cormay podtrzymuje, ze podwyzszy prognozy na 2010 rok. Ma to nastgpi¢ w IV kwartale. Przychody
grupy w 2011 roku wzrosng organicznie o okoto 30 proc., natomiast tacznie z planowang akwizycjg
o okoto 70 proc.

ZAK ZAK planujg przeznaczy¢ srodki z emisji akcji serii B na przejecia. Spétka szacuje, ze w catym 2010
roku osiggnie rekordowe przychody okoto 1,8 mid PLN.

ZA Tarnow Zaktady Azotowe Tarnéw zdecydowaty sie obja¢ emisje 30 min akcji Zaktadow Azotowych
Kedzierzyn, po 5 PLN za sztuke.

Transakcje oséb powigzanych oraz funduszy

AB Aviva TFI| zwiekszyto zaangazowanie w ogolnej liczbie gtoséw do 6,68 proc. z 4,98 proc. przed
zmiana.
Kopex BZ WBK AIB AM zmniejszyt udziat w kapitale zaktadowym do 4,89 proc. z 5,03 proc. przed zmiana.

Kalendarium spétek

Sroda /08.09.10/
MOSTOSTAL PLOCK  Dzieh wyptaty dywidendy 4,00 zt na akcje.

Czwartek /09.09.10/

EMPERIA Dzien wyptaty dywidendy 0,92 zt na akcje.

PZU Dzien wyptaty dywidendy 10,91 zt na akcje.

Piatek /10.09.10/

GRUPA ZUE Poczatek budowy ksiegi popytu na akcje spotki. Budowa ksiegi potrwa do 13 wrzesnia.
Poniedziatek /13.09.10/

GRUPA ZUE Koniec budowy ksiegi popytu na akcje spoétki wsrdd inwestorow instytucjonalnych, publikacja ceny

emisyjnej akcji.
Wtorek /14.09.10/

GRUPA ZUE Poczatek przyjmowania zapisow na akcje spotki w transzy inwestorow indywidualnych oraz
instytucjonalnych. Zapisy potrwajg do 16 wrzesnia.
TAURON NWZA spotki o zmianach w statucie.

8 wrzesnia 2010 3
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Kalendarium makro

Sroda /08.09.10/

Czas Region
13:00 USA

21:00 USA
Czwartek /09.09.10/
Czas Region
14:30 USA

14:30 USA

17:00 USA
Piatek /10.09.10/
Czas Region

14:00 Polska
14:00 Polska
14:00 Polska

Dane

Whioski o kredyt hipoteczny

Kredyt konsumencki

Okres
3 Wrzesien
Lipiec

Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje: Ciena.

Dane

Whnioski o zasitek dla bezrobotnych
Bilans handlu zagranicznego

Zmiana zapasoéw paliw

Dane

Bilans obrotéw kapitatowych
Bilans obrotéw biezacych
Bilans obrotéw finansowych

Zapasy hurtownikéw
Sprzedaz hurtownikéw

Dane

Produkcja przemystowa

Budzet rzagdowy

Dane
Koszty pracy
ZEW Biezgca sytuacja

16:00 USA
16:00 USA
Poniedziatek /13.09.10/
Czas Region
11:00 UE
20:00 USA
Wtorek /14.09.10/
Czas Region
11:00 UE
11:00 UE
11:00 UE

14:00 Polska
14:00 Polska

14:30 USA
14:30 USA
16:00 USA

ZEW Sentyment ekonomiczny

Inflacja CPI
Podaz pienigdza M3
Sprzedaz detaliczna

Sprzedaz detaliczna bez samochoddéw
Zapasy niesprzedanych towaréw
Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje: Best Buy.

Okres
Tydzien
Lipiec
Tydzien

Okres
Lipiec
Lipiec
Lipiec
Lipiec
Lipiec

Okres
Lipiec
Sierpien

Okres

2 kw.
Wrzesien
Wrzesien
Sierpien
Sierpien
Sierpien
Sierpien
Lipiec

Prognoza

-4,3 mid

Prognoza

-48,3 mld USD

Prognoza

Prognoza

Prognoza

Poprzednia wartos¢
2.7%
-1,3 mid

Poprzednia wartos¢
472 tys.
-49,9 mld USD

Poprzednia wartos¢
258 mid

-1,0 mid

1,1 mid

0,1% m/m; -0,3% r/r
-0,7% m/m; 12,9% r/r

Poprzednia wartos¢
-0,1% m/m; 8,2% rir
-165,04 mid

Poprzednia wartos¢
2,1% rir

-13

15,8

-0,2% m/m; 2% r/r
0,1% m/m; 7,8% r/r
0,4% m/m; 5,5% r/r
0,2% m/m; 4,9% r/r
0,3% m/m; 0,2% r/r
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Spotka

AB
ACTION

AGORA

ASBIS

ASSECO POLAND
ASTARTA
BUDIMEX

BZWBK
CENTRUMKLIMA
CERSANIT

CEZ

CIECH
CINEMACITY
COMARCH
CYFROWY POLSAT
DOM DEVELOPMENT
ELEKTROBUDOWA
EMPERIAHOLDING
ENEA

ERBUD
EUROCASH
FAMUR

GETIN

GTC

HANDLOWY

ING BSK

J.W. CONSTRUCTION
KERNEL

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

TAURON

TELEKOMUNIKACJA POLSKA

TRAKCJAPOLSKA
TWN

ULMA CONSTRUCCION POLSKA

UNIBEP
ZA PULAWY
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Aktualne rekomendacje DI BRE Banku S.A.

Rekomendacja

Akumuluj
Utajniona do dnia
Akumuluj

Trzymaj

Kupuj

Sprzedaj
Utajniona do dnia
Trzymaj
Utajniona do dnia
Trzymaj

Trzymaj

Kupuj

Trzymaj
Utajniona do dnia
Utajniona do dnia
Akumuluj
Utajniona do dnia
Trzymaj
Utajniona do dnia
Akumuluj
Redukuj

Trzymaj

Trzymaj

Trzymaj

Kupuj
Zawieszona
Trzymaj

Akumuluj
Akumuluj

Trzymaj

Trzymaj

Trzymaj

Trzymaj
Utajniona do dnia
Trzymaj
Zawieszona
Trzymaj

Trzymaj

Akumuluj
Redukuj

Trzymaj

Kupuj

Kupuj

Trzymaj

Trzymaj

Trzymaj
Utajniona do dnia
Kupuj
Zawieszona
Utajniona do dnia
Kupuj

Kupuj

Akumuluj

Trzymaj
Utajniona do dnia
Akumuluj
Akumuluj

Trzymaj

Cena
docelowa
18,80

25,80

4,69
65,30
45,83

200,50

9,65
131,87
34,50
39,90

50,10

81,60

54,10
18,60

2,03
10,34
23,90
87,10

16,40
68,65
115,38
96,10
11,56
18,46
15,30

85,40

71,10
68,60
5,30
194,00
172,80
27,90
4,24
40,20
40,10
5,50

50,70

18,20
8,42
18,20
4,16

82,20
9,00
72,05

Cena
biezaca
20,96

24,95

3,78
55,05
79,50

193,90

10,80
132,40
27,52
42,56

48,00
83,10

50,50
21,99
2,27
9,98
22,63
79,50

16,59
60,95
106,20
110,90
10,83
16,60
14,63

83,75

73,40
63,80
4,74
237,50
156,90
23,61
3.41
40,30
39,68
5,48

38,80

14,60
5,54
16,50
4,35

70,60
8,40
76,05

Data
wydania
2010-05-06
2010-09-09
2010-08-27
2010-05-10
2010-08-31
2010-05-11
2010-09-09
2010-04-07
2010-09-09
2010-06-04
2010-03-03
2010-08-23
2010-07-16
2010-09-09
2010-09-09
2010-07-05
2010-09-09
2010-03-09
2010-09-09
2010-07-05
2010-05-06
2010-05-28
2010-05-06
2010-05-28
2010-06-02
2010-08-04
2010-07-09
2010-08-19
2010-08-23
2010-05-27
2009-12-08
2010-05-28
2010-04-07
2010-09-09
2010-09-01
2010-08-04
2010-08-13
2010-08-02
2010-08-10
2010-06-02
2010-03-05
2010-03-30
2010-06-14
2010-04-08
2010-03-17
2010-06-02
2010-09-09
2010-06-02
2010-08-04
2010-09-09
2010-03-02
2010-08-16
2010-07-29
2010-05-06
2010-09-09
2010-07-05
2010-05-14
2010-01-06

Cena w dniu P/E
wydania 2010
16,90 12,2
24,30 18,9
4,65 8,9
55,00 10,6
57,50 6,6
216,50 14,2
14,00 10,3
133,90 9,5
28,27 8,8
39,00 19,2
44,80 44,0
77,50 16,3
50,00 12,4
20,61 23,6
2,00 19,1
10,19 13,1
23,80 6,8
75,00 16,4
16,10 55
63,20 8,7
105,50 12,0
93,70 6,4
11,39 11,8
18,90 15,3
14,60 30,9
83,70 15,1
73,70 17,2
67,50 16,0
4,86 24,6
213,40 15,8
165,50 15,5
23,00 13,0
3,45 11,9
39,40 11,1
39,07 16,0
5,39 11,6
37,70 25,0
12,57
5,10 12,2
15,55 16,8
414 16,6
73,00 14,9
7,90 14,5
80,90 17,6
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Wycena bankoéw z Europy srodkowej i wschodniej /07.09.2010/

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 193,9 16,0 14,2 11,1 16% 16% 18% 2,4 2,1 1,9 00% 21% 23%
Getin 10,0 25,8 131 10,5 7% 13% 14% 1,9 1,6 14 00% 00% 0,0%
Handlow y 79,5 20,6 16,4 12,0 9% 10% 13% 1,7 1,6 1.5 00% 47% 49%
ING BSK 799,5 17,5 15,4 1,3 13% 13% 15% 2,1 1,9 16 00% 00% 0,0%
Kredyt Bank 146 1150 30,9 9,0 1% 5% 15% 1,5 1,5 1,3 00% 00% 0,0%
Millennium 4,5 25487 18,4 10,4 0% 9% 12% 1,4 1,3 1,2 00% 00% 0,0%
Pekao 156,9 171 15,5 13,0 14% 14% 16% 2,3 22 21 00% 18% 52%
PKO BP 39,7 21,5 16,0 11,5 13% 15% 18% 2,4 2,2 20 25% 20% 31%
Mediana 21,1 15,7 11,2 11% 13% 15% 2,0 1,7 16 00% 09% 1,2%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW
AB 0,8 - - - - - - 0,1 0,2 02 00% 00% 0,0%
BCP 0,6 16,2 9,4 7,0 4% 6% 8% 0,5 0,6 05 36% 46% 63%
Citigroup 3.8 - 12,4 8,8 - 6% 8% 0,7 0,7 06 03% 01% 0,6%
Commerzbank 6,4 - - 12,7 - - 6% 0,5 0,7 0,7 00% 00% 02%
ING 7.4 27,6 7,8 6,0 1% 10% 11% 0,8 0,7 07 01% 03% 2,0%
KBC 33,5 - 8,4 7,0 - 15% 15% 1,1 0,9 08 00% 23% 33%
ucl 1,9 19,6 16,4 8.2 3% 4% 7% 0,6 0,6 06 13% 24% 47%
Mediana 19,6 9,4 7,6 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% 47% 6,0%
Deutsche Bank 49,4 7,3 7,3 6,2 13% 12% 12% 0,9 0,8 07 18% 21% 3,4%
Erste Bank 29,2 11,5 12,3 8,3 9% 8% 10% 1,0 0,9 08 17% 20% 26%
Komercni B. 4026,0 141 13,1 1,7 17% 17% 18% 2,4 22 20 40% 46% 53%
oTP 4850,0 9,1 8,5 6,1 13% 12% 15% 1,1 1,0 09 10% 31% 52%
Santander 9,6 9,1 8,9 7,6 14% 13% 15% 1,2 1.1 1.0 58% 60% 6,7%
Turkiye Garanti B. 7,7 11,6 9,7 8,7 24% 23% 21% 2,6 21 1.7 12% 19% 2,5%
Turkiye Halk B. 12,6 10,1 9,0 8,1 31% 28% 25% 2,9 23 1.9 33% 33% 4,0%
Sbierbank 2,6 96,0 12,7 7,7 2% 16% 23% 2,3 1,9 16 02% 08% 1,7%
VTB Bank 55 - 42,5 13,3 - 2% 12% 1,7 1,6 1.5 02% 04% 1,3%
Mediana 10,1 10,3 8,2 13% 13% 15% 1,4 1,4 1.3 18% 26% 3,7%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych /07.09.2010/
P/E ROE P/BV DIY

\\\\\ Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
| POLSKIE SPOLKI
PZU 383,0 88 146 123 25% 20%  21% 2,9 2,6 2,3 - 28% 31%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Vienna Insurance G. 374 137 123 106 9% 9%  10% 1,1 1,1 1,0 3,0% 28% 31%
Uniga 14,4 31,3 137 11,0 4% 7% 9% 1,5 1,4 1,3 1,9% 25% 2,9%
Aegon 43 - 9,0 6,2 0% 8% 9% 0,7 0,6 05 01% 09% 3,6%
Allianz 83,4 8,4 7.6 70 12%  12%  12% 0,9 0,8 08 47% 54% 58%
Aviva 3,9 6,9 6,8 58 13%  15%  17% 1,0 1,1 10 62% 67% 7,2%
AXA 13,0 8,7 7,0 6,1 9%  10%  10% 0,7 0,6 06 39% 57% 67%
Baloise 85,2 9,2 8,5 78 12%  11%  11% 1,0 0,9 08 52% 54% 57%
Generali 923 166 135 121 8% 8% 9% 1,3 1,2 11 29% 29% 3,0%
Helvetia 332,5 9,6 8,2 76 1% 12%  12% 1,0 0,9 08 41% 45% 4.8%
Mapfre 2,3 7,2 7.6 72 17%  14%  14% 1,1 1,0 09 64% 64% 67%
RSA Insurance 1,3 9,7 9,5 89 12%  14%  14% 1,3 1,2 1,2 64% 68% 7,2%
Zurich Financial 233,1 10,1 8,3 77 13%  14%  14% 1,2 11 1,0 52% 66% 6,9%
Mediana 9,6 8,4 76 12% 1% 12% 1,1 1,0 09 44% 54% 58%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek paliwowych /07.09.2010/

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 30,5 129 127 8,0 0,7 0,6 0,5 45 101 6,9 5% 5% 6% 0,0% 0,0% 0,0%
PKN Orlen 40,3 8,2 7,6 6,7 0,4 0,4 04 132 111 115 5% 5% 6% 0,0% 0,0% 1,8%
MOL 21560,0 10,0 7,2 6,2 1,3 1,0 0,9 249 122 91 13% 13% 14% 1,5% 2,1% 3,1%
omv 26,5 4,6 34 3,0 0,7 0,6 0,5 10,9 7,2 58 14% 17% 17% 3,3% 3,8% 4,2%
Hellenic Petroleum 6,1 7,6 7,4 6,5 0,5 0,4 0,4 9,1 10,0 8,0 7% 6% 6% 73% 73% 7,7%
Tupras 35,3 7,5 6,8 6,0 0,4 0,3 03 11,4 102 9,4 5% 5% 5% 72% 8,0% 8,2%
Unipetrol 2251 145 8,9 7,1 0,7 0,5 0,5 - 5858 227 5% 6% 7% 0,0% 32% 4,3%
Mediana 8,2 7,4 6,5 0,7 0,5 0,5 11,2 10,2 9,1 5% 6% 6% 1,5% 3,2% 4,2%
SPOLKI GAZOWE
PGNIG 3.4 74 6,3 6,2 1,1 11 11 167 11,9 126 15% 18% 18% 0,7% 2,3% 3,4%
Gazprom 161,3 4,7 3,7 3,3 1,6 1,4 1,3 57 4,6 39 34% 39% 38% 14% 1,7% 2,0%
GDF Suez 26,3 6,8 6,5 6,0 1,2 1,2 11 131 130 11,7 17% 18% 19% 58% 59% 6,2%
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% 7,0% 7,5%
Mediana 71 6,4 6,1 1,4 1,3 1,2 108 101 97 21% 21% 22% 3,6% 4,1% 4,8%
Wycena spoétek energetycznych /07.09.2010/
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 132,4 6,4 6,9 7,2 3,0 3,2 3,3 8,7 9,5 96 46% 46% 45% 6,0% 6,6% 6,0%
ENEA 20,2 7,0 4,9 5,6 1,1 0,9 1,0 174 136 136 16% 18% 18% 23% 29% 3,7%
PGE 23,6 6,2 6,4 6,5 23 2,2 23 121 130 124 37% 35% 36% 3,0% 32% 3,8%
TAURON 55 4,5 4,5 4,5 0,9 0,8 08 11,8 122 118 19% 18% 19% 0,7% 0,0% 1,6%
EON 23,3 6,2 6,1 6,0 1,0 1,0 1,0 8,0 8,4 81 16% 16% 16% 6,4% 6,6% 6,7%
EDF 32,8 6,5 6,0 5,6 1,6 1,6 1,5 16,1 153 132 25% 26% 27% 3,6% 3,6% 4,0%
Endesa 19,1 58 6,0 6,0 1,9 1,8 1,7 7,8 8,9 90 32% 30% 29% 7,2% 59% 59%
ENEL SpA 3.9 6,4 6,3 6,2 1,6 1,5 1,5 7,7 8,7 86 25% 25% 24% 7,0% 69% 7,0%
Fortum 18,2 9,4 9,2 9,3 4,1 3,9 38 124 121 125 43% 42% 41% 51% 54% 54%
lberdrola 5,6 8,8 8,3 7,8 23 2,3 22 109 109 103 27% 28% 29% 58% 58% 5,9%
RWEAG 53,9 4,9 4,4 4,2 0,9 0,8 0,8 8,5 7,7 77 18% 19% 19% 6,5% 6,8% 7,0%
Mediana 6,4 6,1 6,0 1,6 1,6 1,5 109 109 10,3 25% 26% 27% 58% 58% 59%
Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
8 wrzesnia 2010 7
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Wycena spoétek nawozowych i chemicznych /07.09.2010/

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

POLICE 55 - 58 36 03 04 03 - 116 48 - 6% 8% 00% 00% 0,0%

ZA Putawy 76,1 151 73 33 06 06 05 536 176 64 4% 8% 14% 134% 12% 14%

Acron 298 86 64 58 19 15 13 103 81 80 22% 24% 23% 1,7% 26% 3,7%

Agrium 564 121 78 65 11 11 10 230 122 98 9% 14% 15% 02% 02% 0.2%

DSM 349 37 35 35 14 14 14 383 310 293 38% 40% 40% 20% 23% 24%

K+S 415 211 96 74 25 18 17 - 183 126 12% 19% 23% 07% 2,3% 3,4%

Silvinit 108738 74 72 54 51 44 34 115 112 79 68% 61% 64% 1,6% 12% 21%

Uralkali 43 161 110 82 85 60 48 264 74 53 53% 55% 59% 12% 2,8% 53%

Yara 260,7 178 91 91 14 14 13 316 144 127 8% 15% 14% 1,7% 20% 23%

Mediana 136 73 58 14 14 13 264 122 80 17% 19% 23% 1,6% 2,0% 2,3%

SPOLKI CHEMICZNE

Ciech 275 64 60 47 06 06 05 - 88 84 10% 10% 11% 00% 0,0% 0,0%

Akzo Nobel 434 71 66 61 09 09 09 169 140 120 13% 14% 14% 3,1% 34% 3,9%

BASF 430 74 55 51 10 09 09 206 119 106 14% 17% 17% 36% 45% 4,7%

Croda 134 142 114 107 23 22 21 267 188 173 17% 20% 20% 15% 19% 2,0%

Dow Chemical 255 97 71 62 11 10 09 495 152 98 12% 14% 15% 35% 3,1% 3,1%

Rhodia 159 64 41 38 07 06 06 - 97 75 1% 15% 15% 0,1% 18% 2,3%

Sisecam 23 65 55 47 13 11 10 191 124 84 19% 21% 22% 00% 09% 1,8%

Soda Sanayii 17 56 62 44 11 10 08 87 72 42 20% 16% 18% - 56% 7,5%

Solvay 753 7,0 102 92 10 13 13 128 245 188 14% 13% 14% 3,5% 34% 3,6%

Tata Chemicals 4131 72 84 79 12 16 15 134 146 130 16% 19% 19% 21% 20% 2,0%

Tessenderlo Chemie 226 157 57 46 05 04 04 - 262 110 3% 7% 9% 53% 55% 57%

Wacker Chemie 1243 108 66 58 18 16 15 364 163 135 17% 24% 25% 09% 15% 1,8%

Mediana 71 64 55 11 10 09 191 143 108 14% 16% 16% 21% 2,5% 2,7%

Wycena europejskich operatoréw narodowych /07.09.2010/

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

Netia 47 51 43 38 11 10 09 208 246 169 21% 23% 24% 0,0% 0,0% 41%

TPSA 165 42 45 45 16 17 17 172 168 156 38% 37% 38% 91% 91% 91%

Mediana 47 44 41 13 13 13 190 20,7 163 29% 30% 31% 5% 5% 7%

OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACJI

Belgacom 280 58 54 59 19 17 18 109 109 114 32% 32% 30% 7,5% 7,8% 7,8%

Cesky Telecom 3904 46 49 49 20 21 21 112 115 110 44% 43% 43% 11,8% 10,1% 10,0%

Hellenic Telekom 57 37 39 39 13 14 14 56 64 59 36% 35% 35% 122% 9,5% 10,3%

Matav 6840 43 45 46 1,7 18 18 89 96 97 39% 39% 39% 10,9% 10,9% 10,9%

Portugal Telecom 94 62 58 57 22 21 20 154 152 133 36% 35% 36% 6,1% 6,2% 6,2%

Telecom Austria 104 46 50 50 17 18 18 129 154 136 37% 35% 35% 72% 7.2% 7.2%

Mediana 46 50 50 18 18 18 11,0 11,2 11,2 36% 35% 36% 92% 8,7% 8,9%

OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACJI

BT 14 45 39 39 10 10 11 99 94 87 22% 27% 27% 58% 50% 54%

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

FT 16,1 47 50 51 16 17 17 95 92 90 33% 35% 35% 88% 87% 87%

KPN 13 56 54 54 22 22 22 124 101 95 38% 40% 40% 6,1% 7,0% 7,5%

Swisscom 3977 63 66 65 25 25 25 105 11,1 10,8 40% 38% 39% 57% 58% 6,1%

TELEFONICA 178 56 57 57 22 22 22 104 99 95 40% 39% 39% 65% 7,9% 8,7%

TeliaSonera 531 82 77 75 27 27 26 122 115 108 33% 35% 35% 4,0% 4,8% 52%

Tl 11 51 51 50 21 21 21 106 95 90 41% 41% 42% 48% 52% 57%

Mediana 53 53 52 21 21 21 106 10,0 955 36% 37% 37% 6,0% 6,4% 6,5%

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

8 wrzesnia 2010 8
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Wycena spétek IT /07.09.2010/

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

210 79 84 76 02 01 01 1,0 122 1M1 2% 2% 2% 00% 00% 0,0%
ACTION 182 68 84 72 01 02 02 100 116 94 2% 2% 2% 7,6% 20% 17%
ASBIS 38 136 51 41 01 01 01 - 89 60 0% 1% 1% 00% 00% 0,0%
ASSECO POLAND 551 73 68 63 15 14 12 114 106 111 21% 20% 20% 25% 2.8% 2,7%
COMARCH 768 93 104 60 07 08 06 189 296 141 8% 7% 11% 00% 0,0% 0,0%
KOMPUTRONIK 108 127 81 56 01 01 01 411 118 77 1% 2% 2% 0,0% 0,0% 0,0%
SYGNITY 14,6 - 97 53 03 03 03 - - - - 3% 5% 00% 00% 0,0%
Mediana 86 84 60 02 02 02 11,4 11,7 103 2% 2% 2% 00% 0,0% 0,0%

ZAGRANICZNE SPOLKI

Accenture 384 72 72 67 11 11 10 144 145 128 15% 15% 15% 1,3% 2,5% 2,1%
Atos Origin 320 52 49 43 05 05 05 147 121 98 9% 10% 11% 0,3% 05% 0,9%
CapGemini 34 65 68 56 05 06 05 180 191 139 8% 8% 10% 22% 24% 2,.8%
IBM 1260 77 73 68 18 1,8 17 127 112 102 24% 24% 25% 17% 1,8% 1,9%
Indra Sistemas 135 74 72 68 10 09 09 11,2 110 102 13% 13% 14% 4,8% 50% 54%
LogicaCMG 11 75 66 62 06 06 06 106 95 87 8% 9% 9% 26% 30% 3,3%
Microsoft 240 77 70 64 30 29 27 142 11,6 103 39% 42% 42% 21% 22% 1,8%
Oracle 243 107 91 80 52 44 34 171 150 127 48% 48% 43% 0,1% 0,8% 0,9%
SAP 353 131 11,3 102 40 38 35 207 174 155 30% 33% 34% 14% 1,6% 1,9%
TietoEnator 136 66 57 50 06 06 06 128 109 93 9% 11% 12% 31% 43% 51%
Mediana 74 71 66 1,0 10 10 143 11,9 103 14% 14% 15% 1,9% 2,3% 2,0%

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

8 wrzesnia 2010 9
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Wycena spoétek mediowych /07.09.2010/

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 250 81 67 66 10 10 09 332 189 198 12% 15% 14% 00% 20% 2,7%
CYFROWY POLSAT 147 18 87 74 30 26 24 165 129 115 26% 30% 33% 51% 40% 51%
TVN 172 97 121 99 36 32 29 139 204 162 37% 27% 29% 45% 18% 15%
DZIENNIKI
Arnolgo Mondadori 22 95 68 59 07 07 07 137 98 76 7% 10% 11% 24% 7,7% 9,2%
Axel Springer %0 98 85 73 14 13 12 118 139 117 14% 15% 16% 45% 4,7% 50%
Daily Mail 48 93 83 76 14 15 14 134 118 101 15% 18% 19% 31% 3,1% 33%
Gruppo Editorial 15 95 55 48 10 10 10 467 112 85 10% 18% 20% 00% 4,0% 6,0%
Mcclatchy 30 60 56 57 15 15 16 93 50 53 24% 28% 27% 3,0% - -
Naspers 3061 207 188 152 49 45 39 289 219 165 24% 24% 26% 07% 08% 1,0%
New York Times 78 36 29 29 05 05 05 364 108 106 13% 16% 16%  0,0% - -
Promotora de Inform 7 78 75 68 15 15 15 54 42 31 19% 20% 22% 08% 08% 07%
SPRR Cormm 184 221 103 70 04 05 04 - - 405 2% 4% 6% 19,5% - -
Trinity Mirror 12 48 43 40 08 08 08 67 49 44 18% 19% 20% 00% 04% 2,0%
Mediana 94 72 63 12 11 11 134 108 93 14% 18% 19% 1,6% 3,1% 3,3%
TV
Antena 3 Televis 50 209 99 81 21 19 18 289 122 97 10% 19% 22% 29% 6,0% 7,3%
CETV 4269 336 132 93 32 27 24 - - 258 9% 21% 26% 00% 00% 0,0%
Gestevision Telecinco 84 194 118 73 33 25 21 300 171 114 17% 21% 28% 34% 45% 7,3%
MV PLC 06 139 88 70 16 15 14 439 168 112 1% 17% 20% 00% 02% 1,1%
M6-Metropole Tel 166 79 73 68 15 15 14 165 155 141 20% 20% 21% 56% 51% 54%
Mediaset SPA 50 63 57 51 20 18 17 200 148 123 32% 32% 32% 48% 56% 65%
RTL Group 642 121 104 94 19 18 1,7 243 176 158 15% 17% 19% 35% 45% 52%
TF1-TV Francaise 118 139 126 86 12 11 11 333 262 149 9% 9% 12% 23% 33% 4,3%
Mediana 139 102 77 19 18 17 289 168 132 13% 19% 21% 32% 45% 53%
PAY TV

BSkyB PLC 71 131 121 104 27 24 22 270 235 186 20% 20% 22% 25% 27% 2,9%
Canal Pus 54 52 51 50 02 02 02 148 155 150 5% 5% 4% 47% 49% 50%
Cogeco %3 57 56 52 23 22 21 167 156 133 41% 39% 40% 13% 15% 1,6%
Comcast 178 57 55 53 22 21 20 151 143 126 39% 39% 39% 15% 21% 2,3%
Liberty Global 288 62 70 68 27 30 31 - - 359 43% 43% 45% 00% 00% 0,0%
Multimedia 97 66 60 57 32 30 28 229 182 150 49% 50% 50% 00% 3,0% 4,1%
Shaw Communications 216 81 73 67 37 33 30 174 166 147 46% 46% 44% 38% 40% 4,2%
Mediana 62 60 57 27 24 22 171 161 150 4% 39% 40% 15% 2,7% 2,9%

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

8 wrzesnia 2010 10
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Wycena spoétek budowlanych /07.09.2010/

EV/EBITDA EV/S PIE
Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010
POLSKIE SPOLKI
Budimex 918 74 101 101 05 05 05 135 126
Elektrobudow a 1880 99 122 11,0 11 11 10 164 182
Erbud 505 73 87 82 05 05 04 152 124
Mostostal Wa-w a 638 48 85 84 04 04 04 109 160
PBG 2375 121 110 109 16 11 09 161 158
Polimex Mostostal 44 73 90 95 05 06 06 131 149
Rafako 130 99 97 76 07 06 04 240 176
Trakcja Polska 44 64 91 88 08 07 05 97 166
Uma Construccion 706 82 47 40 34 24 20 - 149
Unibep 84 92 109 110 07 05 04 160 145
Mediana 78 94 92 07 06 05 152 153
ZAGRANICZNE SPOLKI
AMEC 92 101 90 80 09 09 08 194 175
BILFINGER 489 82 57 57 03 03 03 154 104
EIFFAGE 368 86 85 80 12 12 12 120 135
HOCHTIEF 543 60 52 49 03 03 03 208 165
NCC 1262 69 79 72 03 03 03 127 132
SKANSKA 1193 65 72 72 03 03 03 142 159
STRABAG 69 38 37 37 02 02 02 123 116
Mediana 69 72 72 03 03 03 142 135
Wycena spoétek deweloperskich /07.09.2010/
EV/EBITDA P/BV PIE
Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010
POLSKIE SPOLKI
Dom Development 480 129 319 112 1,7 16 15 147 440
GTC 22,6 - 92 85 45 51 43 - 68
J.W. Construction 16,6 9,6 55 7,6 2,8 2,2 1,5 8,9 55
Polnord 388 142 213 150 07 08 07 135 250
Mediana 129 153 99 22 19 15 135 159
ZAGRANICZNE SPOLKI
CA IMMO INTERNATIONAL 60 205 169 137 04 06 05 - -
CITY CON 28 191 173 161 07 08 08 155 126
CORIO 47,7 274 192 169 09 11 11 157 16,1
DEUTSCHE EUROSHOP 243 190 174 166 09 10 10 21,1 17,1
ECHO INVESTMENT 46 146 152 11,7 12 11 11 214 169
HAMMERSON 37 190 195 188 05 09 09 183 173
KLEPERRE 253 217 177 169 08 12 11 169 174
SPARKASSEN IMMO 52 246 174 153 06 07 07 - 126
UNIBAIL-RODAMCO 1553 193 192 180 09 11 12 166 167
Mediana 193 174 166 08 10 10 169 168

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych * spétka polska
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Wycena spétek sektora elektromaszynowego /07.09.2010/

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 23 88 108 6,3 17 1,7 16 188 191 112 19% 16% 26% 0,0% 0,0% 0,0%
KOPEX 16,6 7,6 6,9 57 07 0,7 06 141 153 109 9% 9% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 8,2 8,9 6,0 1,2 1,2 11 165 172 111 14% 13% 18% 0,0% 0,0% 0,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atlas Copco 1174 138 11,6 99 25 24 22 222 176 146 18% 21% 22% 25% 28% 3.2%
Bucyrus 64,2 9,9 8,0 6,6 2,0 1,4 13 162 168 126 20% 18% 19% 02% 02% 0,2%
Emeco 0,8 38 45 3,8 14 1,8 1,7 9,0 122 85 38% 41% 45% 4,1% 2,3% 52%
Industrea 0,3 52 4,5 3,9 1,7 1,5 1,3 7,2 7,3 58 34% 34% 34% 1,7% 3,5% 4,3%
Joy Global 62,0 87 114 9,3 1,8 2,1 19 146 199 158 21% 19% 20% 1,1% 1,1% 1,1%
Sandvik 920 363 104 8,1 2,0 1,8 1,6 - 204 134 5% 17% 20% 1,7% 24% 3,5%
Mediana 9,3 9,2 7,4 1,9 1,8 16 146 172 13,0 21% 20% 21% 1,7% 23% 3,3%

Wycena spoétek sektora papierniczego /07.09.2010/

EV/EBITDA EV/S 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 734 199 100 80 32 20 18 514 172 11,9 16% 20% 23% 0,0% 0,0% 58%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Billerund 452 70 41 46 08 07 07 292 78 93 1% 17% 15% 12% 4,3% 55%
Holmen 2138 85 108 86 14 14 13 179 312 192 16% 13% 15% 42% 3,3% 3,3%
INTL Paper 20 59 56 50 08 07 07 251 124 89 13% 13% 14% 15% 1,7% 21%
M-Real 28 671 68 64 08 08 07 - 268 141 1% 11% 12% 0,0% 0,5% 0,6%
Norske Skog 108 55 111 68 06 07 07 - - - 1% 6% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Portucel EMP. 22 116 83 71 23 19 18 186 143 112 20% 23% 25% 34% 42% 4,9%
Stora Enso 67 11,1 85 73 10 09 09 416 166 132 9% 11% 12% 26% 3,0% 3,1%
Svenska 1032 73 74 65 10 10 10 129 125 104 14% 14% 15% 3,6% 3,9% 4,2%
UPM-Kymmene 15 97 82 70 13 12 11 - 259 160 13% 14% 16% 3,3% 4,0% 4.2%
Mediana 85 82 68 10 09 09 21,8 155 122 13% 13% 15% 2,6% 3,3% 3,3%

Wycena spoétek gorniczych /07.09.2010/

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 1109 58 55 65 19 18 18 87 64 112 33% 34% 27% 105% 2,7% 4,5%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Anglo Amer. 246 69 39 32 20 16 14 14 59 45 29% 40% 43% 03% 1,7% 4,1%
BHP Billiton 189 51 45 30 23 21 17 106 78 50 44% 48% 55% 42% 45% 51%
Freeport-MCMOR 779 55 42 39 27 22 20 145 96 87 48% 52% 52% 0% 1,3% 1,8%
Rio Tinto 345 73 40 35 23 18 16 106 53 45 31% 44% 47% 16% 2.8% 3,1%
Southern Peru 319 150 88 68 73 52 41 298 149 111 49% 59% 60% 15% 4,8% 59%
Mediana 69 42 35 23 21 1,7 11,4 78 50 44% 48% 52% 15% 2,8% 4,1%

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, WSIP, ZA Putawy, ZUE.

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

DI BRE jest oferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spotki ZUE.

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

DI BRE Banku S.A. petnit funkcje wspofprowadzgcego 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 wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego 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 technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywow 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 trudnos¢ w doborze grupy poréwnywalnych
spoftek.
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