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A Polska
Indeks Zamkniecie
DJIA 10 674,4
S&P 500 1125,9
NASDAQ 22954
DAX 6292,1
CAC 40 3643,1

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
+1,99% FTSE 100 5397,1 +2,65% Miedz (LME) 7510,0 +2,93%
+2,20% WIG20 25426 +2,74% Ropa (Brent) 81,1 +3,64%
+1,80% BUX 23 153,9 +3,99% USD/PLN 3,02 -1,61%
+2,34% PX 1190,3 +1,34% EUR/PLN 3,98 -0,69%
-0,24% PLBonds10 5,86 -0,39% EUR/USD 1,32 +0,97%

Informacje ze spétek i sektorow

Getin Holding
Trzymaj — z dn. 6.05.10
Cena docelowa: 10,34 PLN

Media

Agora
Trzymaj - z dn. 27.05.10
Cena docelowa: 24,70 PLN

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

Apator

Getin Holding nabyt 10% akcji Fiolet PDK za 19 min PLN

Getin Holding poinformowat, ze kupit 56 172 akcji (10,13%) spotki Fiolet PDK od Polish Purple
Investments S.a.rl. z siedzibg w Luksemburgu za 19 min PLN. Uwzgledniajac powyzszg
transakcje, Getin Holding posiada 237 864 (42,94%) akcji Fiolet PDK. (I. Rokicka)

Starlink bardzo pozytywnie o reklamie w drugim kwartale

Zdaniem domu mediowego Starlink dynamika rynku reklamowego w drugim kwartale siegnefa
8,2%. Najszybciej rosty przy tym Internet (+23,1%), kino (+18,3%) i telewizja (+8,5%). Pozytywna
dynamike przychodéw zanotowato tez radio (+0,4%). W pozostatych mediach wcigz utrzymywaty
sie spadki: wptywy z reklamy w outdoorze spadty o 12,7%, w magazynach o 7,6%, a dziennikach
5,6%. Realizacja oczekiwan Starlinka z pewnoscia wykreuje pozytywne zaskoczenie na
wynikach. Zaskakujaca bytaby dla nas pozytywna dynamika w radio, gdzie wptyw zatoby
powinien byé naszym zdaniem istotny. W odniesieniu do danych dla reklamy zewnetrznej
oczekiwania Starlinka stoja w sprzecznosci z szacunkami lzby Gospodarczej reklamy
zewnetrznej, ktéra szacowata spadek przychodéw w drugim kwartale na 1% (zaadaptowane
w naszej prognozie oczekiwania w odniesieniu do outdooru Agory sa zdecydowanie blizsze
szacunkom Starlinka). Innym pozytywem powyzszych szacunkéw jest bardzo duza redukcja
spadku przychodéw w dziennikach, ktére naszym zdaniem daja nadzieje, ze w tym
segmencie w drugim potroczu pojawia sie wzrosty. (P. Grzybowski)

Warunki oferty AMS i Stroera w sprawie warszawskich wiat przystankowych

AMS i Stroer podaty szczegoty porozumienia, w ramach ktérego wspdlnie wystartujg w przetargu
na powierzchnie reklamowg na warszawskich wiatach przystankowych. Zaréwno Kkoszty
(szacowane na okoto 80 min PLN) jak i liczba uzytkowanych pdzniej wiat zostanie podzielona po
potowie pomiedzy startujgce podmioty, natomiast sprzedaz powierzchni reklamowej bedzie juz
prowadzona osobno. Warunki porozumienia z logicznego punktu widzenia wydaja sie
naturalne wobec poréwnywalnej sitly konkurencyjnej obydwu podmiotéow. Podtrzymujemy
opinie, ze powyzsze porozumienie jest stuszne i umacnia obie firmy w walce o rynek
warszawski. (P. Grzybowski)

Lipcowe wyniki ogladalnosci

W lipcu ogladalno$¢ TVN spadta z 12,8% do 12,2%, podczas gdy w ramach catej Grupy
ogladalnos¢ utrzymata sie na poziomi 19,3%, gtdéwnie dzieki bardzo dobrym wynikom TVN 24%,
ktore powiekszyto swoj udziat w widowni z 3,6% do 4,4%. Wsrédd konkurentéw TVN obie gtéwne
stacje telewizji publicznej utrzymaty swojg ogladalno$é na zesztorocznym poziomie (TVP1 19,3%,
TVP2 14,3%). Spadfa natomiast ogladalnos¢ Polsatu (z 14,2% do 12,9%). TVN oraz cata Grupa
powiekszyly natomiast udziaty w komercyjnej grupie docelowej (16-49) odpowiednio z 12,7% do
13,0% oraz z 19,2% do 19,7%. Lipcowe wyniki ogladalnosci sa odbiciem diugoletniej strategii
Grupy polegajacej na wzmozonej walce o ogladalnos¢ w sezonach wysokiej sprzedazy.
Lipiec i sierpien zazwyczaj pozostajq okresem niskiej (i malejacej z roku na rok)
ogladalnosci. (P. Grzybowski)

Cel to podwojenie produkgciji

Spotka poinformowata o planach budowy nowego zakfadu produkcyjnego, ktéry docelowo ma
nawet pozwoli¢ na podwojenie produkcji. Zaktad ma produkowat w nowoczesniejszych
technologiach, bedzie on réwniez bardziej energooszczedny i bardziej wydajny — zapowiada
Prezes. Dodatkowo ma on dziata¢ na terenie Pomorskiej Specjalnej Strefy Ekonomiczne;j.

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.

—

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

Budownictwo

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

Deweloperzy

GTC

Trzymaj - z dn. 28.05.10
Cena docelowa: 23,9 PLN
Polnord

Kupuj - z dn. 02.06.10
Cena docelowa: 51,6 PLN

Komentarz poranny

Rozpoczecie budowy planowane jest w 1Q2011. Srodki na budowe zaktadéw majg pochodzié z
dywidendy otrzymanej od Apator Mining (spotki zaleznej Apator i posiadacza akcji jednostki
dominujacej) oraz sprzedazy starych zaktadow i terenéw do niego przylegtych. Prezes zapowiada,
ze Apator Mining nie zamierza juz sprzedawac akcji jednostki zaleznej. (J. Szkopek)

Nowe zlecenie Tagoru

Spotka poinformowata o podpisaniu umowy na dostawe 167 sekcji obudowy zmechanizowanej dla
Kompani Weglowej. Warto$¢ umowy wynosi 36,9 min PLN netto (leasing finansowy). Dostawy bedg
realizowane od wrzesnia 2010 do stycznia 2011. Nowe zlecenie w zakresie obudow
zmechanizowanych to dobra informacja dla zaleznego Tagoru, ktory borykat sie z brakiem
obtozenia mocy produkcyjnych na druga potowe roku. Spétka zapowiadata pozyskanie
kolejnych kontraktéw na obudowy zmechanizowane na rynku polskim w trzecim i czwartym
kwartale. Narzeka jednak, ze rentownos¢ takich uméw jest stosunkowo nizsza ze wzgledu na
mala podaz nowych zleceh na obudowy zmechanizowane na rynku krajowym.
Podtrzymujemy nasza rekomendacje dla Kopexu. (J. Szkopek)

Czechy w ramach oszczednosci wstrzymuja budowe autostrad

Czeski minister transportu os$wiadczyt, ze w ramach oszczednos$ci rzad musi zrezygnowaé z
wiekszosci projektow infrastrukturalnych, w tym rozbudowy sieci autostrad i drég ekspresowych.
Lista projektow, ktére bedg wstrzymane, zostanie przedstawiona w ciggu najblizszych dni.
Wiadomos¢é na razie bez znaczenia inwestycyjnego. W przysztosci, gdyby realizowat sie
scenariusz cie¢ budzetowych w Polsce, rynek moze przypomnie¢ sobie o przyktadzie
czeskim. Juz na przelomie sierpnia i wrzesnia ma byé ogloszona rewizja POIS. Zgodnie z
zapowiedziami prasowymi, program drogowy ma zosta¢ podtrzymany, podczas gdy program
kolejowy zostanie ograniczony (co oznacza, ze oczekiwane przyszie wydatki PKP PLK na
poziomie 8 mld PLN s3a nierealne, trzeba raczej mysle¢ o maksymalnym putapie rzedu do 5
mlid PLN). (M. Stoklosa)

Od 2011 roku mozliwy istotny wzrost przychodéw

Prezes Rafako oczekuje, ze od 2011 roku przychody spétki mogag istotnie wzrosngé. Spodtka jest w
koncowej fazie negocjacji w przetargach o wartosci kilkunastu mld PLN. Chodzi o zamdwienia na
rynku krajowym. Obecnie portfel zamowien Rafako ksztalttuje sie na poziomie 2,2-2,5 mid PLN.
Nasze prognozy zaktadaja wzrost przychodéw prawie 1,5 mild PLN przychodéw w 2011 roku
(+42,6% rir). Backlog Rafako na rok 2011 siega prawie 1 mld PLN. Nie mozna wykluczy¢, ze w
przypadku powodzenia w pozyskiwaniu duzych kontraktéw przychody spétki w 2012 roku
przekrocza 2 mld PLN. Na razie wydaje nam sie, ze jest za wczesnie, aby taki scenariusz
dyskontowa¢. Bez watpienia jednak 1 mld PLN dodatkowych przychodéw z tytutu
generalnego wykonawstwa blokéw energetycznych w najwiekszym stopniu przetozytby sie
na wycene Rafako, w poréwnaniu do podobnego wzrostu przychodéw u konkurentéw takich
jak Polimex, PBG, czy Mostostal Warszawa. (M. Stokiosa)

Zapowiedz dobrych wynikow sprzedazy mieszkan w lipcu

Z rynku naptywajg dobre wiadomosci o sprzedazy mieszkan w lipcu, czyli w $rodku okresu
wakacyjnego. Dyrektor ds. sprzedazy Polnordu, oczekuje, ze wyniki sprzedazy mieszkan w lipcu
beda lepsze niz w maju i czerwcu. Gant w lipcu sprzedat 60 lokali, czyli mniej niz w czerwcu, zas
prawie tyle, co w maju i kwietniu tego roku. Zdaniem prezesa Ganta, ludzie wykorzystujg urlop na
zakup mieszkania, w obawie o wptyw rekomendacji T. Od 23 sierpnia wchodza przepisy
wymagajace co najmniej 20% wkiadu wtasnego przy kredycie dtugoterminowym. Przedstawiciel
Expandera moéwi, ze sprzedaz w lipcu nie rézni sie istotnie od sprzedazy w maju i czerwcu i
poréwnuje rok 2010 do roku 2006, kiedy wchodzita w zycie rekomendacja S. Eksperci przyznajg
jednoczesnie, ze banki na znajdg sposob, aby obejs¢ regulacje rekomendac;ji T i udziela¢ kredytow
na 100% wartosci nieruchomos$ci. Oczekujemy, ze wakacje nie przyniosa istothego spadku
wynikéw sprzedazy m/m, lecz raczej ich utrzymanie na poziomie zblizonym do poprzednich
miesiecy. Czynnikiem stabilizujagcym sprzedaz jest m.in. wilasnie wejscie w zycie
rekomendaciji T. Nie nalezy tego wptywu jednak przeceniaé. Wzrost wynikow sprzedazy w
Polnordzie jest zgodny z oczekiwaniami i wynika z powiekszenia si¢ oferty dewelopera.

(M. Stoktosa)

Podpisanie umowy ws. CH na Wilanowie

Polnord podpisat umowe z GTC, w ramach ktérej GTC nabyt 50% udziatow w spétce Centrum
Handlowe Wilanéw. Powierzchnia dziatki, na ktérej powstanie CH o powierzchni 60 tys. metréw
powierzchni wynajmu to 75 tys. m2. Polnord i GTC szacuja, ze koszt realizacji obiektu siegnie 170
min EUR, za$ jego warto$¢ po wybudowaniu powinna siega¢ 250 min EUR (marza: 32%). Termin
rozpoczecia prac budowlanych jest zalezny od wydania przez Urzad Miasta Stotecznego Warszawy
niezbednych decyzji administracyjnych. Otwarcie obiektu jest planowane w 2013 roku. Budowa
obiektu jest najlepszym projektem Polnordu. Oczekujemy, ze rozliczenie ceny nabycia
gruntu przez GTC bedzie uzaleznione od tzw. krokéw milowych. Obecnie oczekujemy, ze
zaptacona kwota jest zblizona do wartosci ksiegowej 50% dziatki w ksiegach Polnordu.
Spodziewamy sie, ze w zaleznosci od postepu decyzji administracyjnych oraz warunkéw
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Eurocash
Redukuj — z dn. 06.05.10
Cena docelowa: 18,60 PLN

Komentarz poranny

najmu (zaleznie od stawek najmu, po ktérych pozyskani zostang najemcy), kwota ta moze
by¢ weryfikowana zgodnie z zapisami umowy w goére. Nie wiemy, jak przedstawiajq sie
doktadnie zapisy umowy. W modelu zaktadamy wariant najbardziej konserwatywny (GTC
nabywa grunt po book value i juz nic wigcej nie doptaca). (M. Stoklosa)

Finalizacja przejecia

Zarzad Eurocash poinformowat o wykonaniu umowy przedwstepnej z dnia 8 kwietnia 2010 roku
dotyczacej zakupu 100% udziatdbw w spotce LexLux2 S.a r.l. Cena sprzedazy zostata ustalona na
kwote 400 min PLN, lecz moze ulec zmianie w sytuacjach okreslonych w umowie przedwstepne;.
Eurocash sfinansowat tg akwizycje z kredytu zaciagnietego w ING Banku Slaskim oraz ze $rodkéw
wiasnych.

Pozostate wiadomosci ze spétek

BRE

Chemoservis-Dwory

CEZ

FAM

Irena

Kernel, Astarta

Kruszewica

Lentex

Maximus

Orzet Opony

PEKAO

SSi

W Il kw. zysk netto przypadajacy na akcjonariuszy BRE Banku wyniost 124,3 min zt. Konsensus
wynosit 121 min PLN. Spotka podata, ze skonsolidowany zysk brutto wyniést w Il kw. 10 171,0 min
zt wobec rynkowego konsensusu na poziomie 161 min zt.

Cezary Styputkowski bedzie nowym prezesem BRE. Cezary Styputkowski ma objg¢ to stanowisko z
dniem 1 pazdziernika. Jednoczesnie rada nadzorcza banku odwotata ze stanowiska prezesa
Mariusza Grendowicza. Do dnia objecia funkcji przez Cezarego Styputkowskiego obowigzki prezesa
zarzadu bedg czasowo wykonywane przez obecnego wiceprezesa zarzadu, Pana Wiestawa Thora.

Chemoservis-Dwory chce wyemitowa¢ do 110 min nowych akcji. Projekty uchwat na NWZA
Chemoservisu-Dwory zakfadajg emisje do 110 min warrantéw subskrypcyjnych i do 110 min akcji
serii D z wytaczeniem prawa poboru dla dotychczasowych akcjonariuszy. O cenie emisyjnej bedzie
decydowat zarzad.

Koncern energetyczny CEZ moze zosta¢ zmuszony do wytozenia nawet kilku miliardow koron —
czeskie media. W gre miatyby wchodzi¢ dodatkowe wyptaty dla drobnych akcjonariuszy kilku spotek
dystrybucyjnych, ktére przed laty przejat czeski gigant. Moze to kosztowac¢ spotke tacznie ok. 3 mid
koron czyli ponad 480 min PLN.

Fam wyemitowat 9 tys. obligacji o wartosci nieco ponad 9 min PLN. Papiery, oprocentowane w skali
roku na 12 proc., majg zosta¢ wykupione do 1 sierpnia 2011 r. Zabezpieczeniem papieréw sa
nieruchomosci. Emisja obligacji dla bankéw do element restrukturyzacji finansowej Famu.

RN odwotata ze stanowiska czionka zarzadu tukasza Sara. Nowym cztonkiem zarzadu zostat
Roland Janocha.

Na gietdy surowcéw rolnych wrécity spektakularne zwyzki. Impuls do spekulacji daty wiadomosci o
suszy w Rosji i ograniczenie eksportu pszenicy.

Spodtka podpisata z Pekao aneks do umowy i wydtuzyta termin obowigzywania umowy kredytowej o
wartosci 70 min PLN do konca 2010 r.

Czes$¢ Lenteksu zwigzana z produkcjg wyktadzin podtogowych prawdopodobnie zostanie
wydzielona i przeniesiona na Ukraine. Taki plan chce wdrozy¢ Krzysztof Moska, jeden z gtdwnych
akcjonariuszy Lenteksu.

Spotka miata 32 tys. PLN straty przy 168 tys. PLN przychoddw.

Spotka podpisata z firmg WIL umowe na sprzedaz granulatu gumowego, ktéry bedzie wytwarzata w
budowanej fabryce w miejscowosci Poniatowa. Czteroletni kontrakt jest wart 28 min PLN. Orzet kupi
z kolei od firmy WIL linie do recyklingu opon. Nie podano wartosci umowy.

Sad Okregowy w Warszawie oddalit w catosci powddztwo jednego z akcjonariuszy banku o
uchylenie uchwaty ZWZA z 5 maja 2009 r. w sprawie zatwierdzenia sprawozdania finansowego
spotki za 2008 r. Wyrok jest nieprawomocny.

SSI pozyskata dwa zlecenia o tacznej wartosci 1,1 min PLN.
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Transakcje os6b powigzanych oraz funduszy
Dent-A-Medical Bio-Med Capital zmniejszyt zaangazowanie w kapitale zaktadowym do 4,87 proc. z 10,05 proc.
przed zmiana.

Nepentes tukasz Butruk, prezes spotki oraz Marek Ortowski, wiceprezes przeniesli wszystkie swoje posiadane
akgcje, czyli po 15,8 proc. kazdy na firme Morluk, ktérg posrednio kontrolujg. W efekcie udziat Morluk
w kapitale zaktadowym Nepentes wzrést z 31,1 do 62,8 proc.

Kalendarium spétek
Wtorek /03.08.10/

AGORA Dzien wyptaty dywidendy 0,50 zt na akcje.

CERSANIT NWZA o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego.

Sroda /04.08.10/

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

PEKAO Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2010 roku.
Czwartek /05.08.10/

KREDYT BANK Publikacja skonsolidowanego raportu za Il kwartat 2010 roku.
NETIA Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2010 roku.
Piatek /06.08.10/

HANDLOWY Publikacja skonsolidowanego raportu za Il kwartat 2010 roku.

Poniedziatek /09.08.10/
ELEKTROBUDOWA Dzien wyptaty dywidendy 3,50 zt na akcje.
POLNORD Dzien wyptaty dywidendy 0,86 zt na akcje.
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Kalendarium makro
Wrtorek /03.08.10/

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
11:00 UE Inflacja PPI Czerwiec 0,3%m/m; 3,1%r/r
14:30 USA Bazowy PCE Deflator Czerwiec 0,2%m/m; 1,3%r/r
14:30 USA PCE Deflator Czerwiec 0%m/m; 1,9%r/r
14:30 USA Dochody Amerykanéw Czerwiec 0,2% 0,4%m/m
14:30 USA Wydatki Amerykanow Czerwiec 0,1% 0,2%m/m
16:00 USA Zamoéwienia w przemysle Czerwiec 0,8% m/m -1,4%m/m
16:00 USA Indeks spodziewanych uméw sprzedazy Czerwiec -30,0%

domow
16:00 USA Zamowienia na dobra trwatego uzytku - Czerwiec -1%

fin.

Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje: DR Horton, Pfizer, Procter & Gamble, Unicredito.
Sroda /04.08.10/

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
10:00 UE Indeks PMI ustug (F) Lipiec 55,5
11:00 UE Sprzedaz detaliczna Czerwiec 0,2%m/m; ,3%r/r
14:15 USA ADP Raport 0 zmianie zatrudnienia Lipiec 13 tys.
16:00 USA Indeks ISM dla branz poza Lipiec 53,8
przemystowych
16:30 USA Zmiana zapasow paliw Tydzien
Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje: Adidas, Axa, El Paso, Pulte Homes, Societe
Generale.
Czwartek /05.08.10/
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
13:45 UE Stopa procentowa Sierpien 1%
14:30 USA Whioski o zasitek dla bezrobotnych Tydzien

Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje: Deutsche Telekom, Viacom.
Piatek /06.08.10/

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
14:30 USA Srednia ptaca godzinowa Lipiec 19,0
14:30 USA Srednia tygodniowa liczba godzin pracy Lipiec 33,4
14:30 USA Zmiana zatrudnienia w przemysle Lipiec 9 tys. m/m
14:30 USA Zmiana zatrudnienia w sektorze Lipiec -125 tys. m/m
pozarolniczym
14:30 USA Stopa bezrobocia Lipiec 9,5%
21:00 USA Kredyt konsumencki Czerwiec -9,1 mid
Polska Rezerwy walutowe Lipiec 84,46 mld

Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje: Allianz.
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Aktualne rekomendacje DI BRE Banku S.A.

. . Cena Cena Data Cena w dniu P/E

Spoétka Rekomendacja . . . .
docelowa biezaca wydania wydania 2010

AB Akumuluj 18,80 17,30 2010-05-06 16,90 10,1
ACTION Akumuluj 18,49 17,91 2010-07-05 17,10 11,4
AGORA Trzymaj 24,70 24,82 2010-05-27 24,76 21,3
ASBIS Trzymaj 4,69 4,15 2010-05-10 4,65 10,1
ASSECO POLAND Kupuj 70,60 55,80 2010-04-06 57,60 12,8
ASTARTA Sprzedaj 45,83 62,00 2010-05-11 57,50 5,3
BUDIMEX Redukuj 78,30 98,00 2010-07-05 89,90 13,5
BZWBK Trzymaj 200,50 188,10 2010-04-07 216,50 13,8
CENTRUMKLIMA Kupuj 14,65 13,59 2010-05-06 12,00 14,5
CERSANIT Trzymaj 13,43 13,95 2010-06-04 14,00 16,4
CEZ Trzymaj 131,87 141,40 2010-03-03 133,90 10,0
CIECH Kupuj 39,20 27,00 2010-06-02 27,00 10,6
CINEMACITY Trzymaj 39,90 40,00 2010-07-16 39,00 17,9
COMARCH Trzymaj 93,10 86,35 2010-07-05 81,00 17,5
CYFROWY POLSAT Akumuluj 16,03 14,80 2010-03-25 15,79 13,0
DOMDEVELOPMENT Akumuluj 50,10 46,80 2010-07-05 44,80 42,9
ELEKTROBUDOWA Trzymaj 169,20 169,30 2010-03-12 171,00 16,4
EMPERIAHOLDING Trzymaj 81,60 84,45 2010-03-09 77,50 16,6
ENEA Kupuj 21,24 18,45 2010-06-02 18,17 12,5
ERBUD Akumuluj 54,60 50,85 2010-07-05 50,00 12,5
EUROCASH Redukuj 18,60 23,15 2010-05-06 20,61 249
FAMUR Trzymaj 2,03 2,02 2010-05-28 2,00 17,0
GETIN Trzymaj 10,34 10,38 2010-05-06 10,19 13,6
GTC Trzymaj 23,90 24 11 2010-05-28 23,80 7,2
HANDLOWY Kupuj 87,10 78,10 2010-06-02 75,00 16,1
ING BSK Trzymaj 749,00 807,00 2010-04-07 766,00 15,5
J.W. CONSTRUCTION Trzymaj 16,40 17,52 2010-07-09 16,10 5,8
KETY Trzymaj 100,71 108,40 2010-07-06 103,00 13,8
KGHM Trzymaj 96,10 110,00 2010-05-27 93,70 6,6
KOMPUTRONIK Trzymaj 11,56 11,40 2009-12-08 11,39 12,4
KOPEX Trzymaj 18,46 19,00 2010-05-28 18,90 17,5
KREDYT BANK Trzymaj 15,30 15,70 2010-04-07 14,60 33,1
LOTOS Redukuj 26,50 33,15 2010-04-07 31,40 11,0
LW BOGDANKA Kupuj 80,70 79,00 2010-05-19 72,45 14,4
MILLENNIUM Akumuluj 5,31 4,69 2010-04-27 4,84 19,3
MONDI Trzymaj 67,30 73,65 2010-06-02 67,90 18,8
MOSTOSTAL WARSZAWA Utajniona do dnia 2010-08-06
NETIA Trzymaj 4,30 4,91 2009-11-06 4,36 51,1
PBG Redukuj 194,00 229,50 2010-06-02 213,40 15,3
PEKAO Trzymaj 172,80 169,90 2010-03-05 165,50 16,7
PGE Kupuj 27,90 22,50 2010-03-30 23,00 12,4
PGNIG Kupuj 4,24 3,65 2010-06-14 3,45 12,4
PKN ORLEN Trzymaj 40,20 41,15 2010-04-08 39,40 11,3
PKO BP Trzymaj 40,10 41,02 2010-03-17 39,07 16,5
POLICE Trzymaj 5,50 5,37 2010-06-02 5,39
POLIMEX MOSTOSTAL Utajniona do dnia 2010-08-05
POLNORD Kupuj 51,60 35,80 2010-06-02 37,70 23,1
PzU Trzymaj 358,80 397,00 2010-05-11 312,50 15,2
RAFAKO Kupuj 14,00 13,15 2010-07-05 11,95 17,8
SYGNITY Kupuj 18,20 13,96 2010-03-02 12,57
TELEKOMUNIKACJA POLSKA Utajniona do dnia 2010-08-04
TRAKCJAPOLSKA Trzymaj 4,16 4,34 2010-05-06 4,14 16,6
TVN Trzymaj 16,69 18,60 2010-05-19 18,00 221
ULMA CONSTRUCCION POLSKA Akumuluj 82,20 73,95 2010-07-05 73,00 15,6
UNIBEP Akumuluj 9,00 8,10 2010-05-14 7,90 14,0
ZA PULAWY Trzymaj 72,05 69,70 2010-01-06 80,90 16,1
3 sierpnia 2010 6
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Wycena bankoéw z Europy srodkowej i wschodniej /02.08.2010/

e’ P/E ROE P/BV DY
EEE Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
POL SKIE BANKI
BZ WBK 188,1 15,5 13,8 10,8 16% 16% 18% 2,3 21 1,8 00% 21% 24%
Getin 10,4 26,8 13,6 10,9 7% 13% 14% 1,9 1,7 1,5 00% 00% 0,0%
Handlow y 78,1 20,2 16,1 1,7 9% 10% 13% 1,6 1,6 1,5 00% 48% 50%
ING BSK 807,0 17,6 15,5 1.4 13% 13% 15% 2,1 1,9 16 00% 00% 0,0%
Kredyt Bank 15,7 1234 33,1 9,7 1% 5% 15% 1,6 1,6 14 00% 00% 0,0%
Millennium 4,7 2662,2 19,3 10,9 0% 9% 12% 1,4 1,4 1,2 00% 00% 0,0%
Pekao 169,9 18,5 16,7 14,1 14% 14% 16% 2,4 23 22 0,0% 1,7%  4,8%
PKO BP 41,0 22,2 16,5 11,9 13% 15% 18% 2,5 2,3 20 24% 20% 3,0%
Mediana 21,2 16,3 1,1 11% 13% 15% 2,0 1,8 16 00% 09% 1,2%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW
AB 1,0 - - - - - - 0,2 0,3 03 00% 00% 0,0%
BCP 0,7 17,6 10,2 7,6 4% 6% 8% 0,6 0,6 06 34% 42% 58%
Citigroup 4,2 - 13,6 9,6 - 6% 8% 0,8 0,8 0,7 02% 01% 05%
Commerzbank 7,2 - - 14,4 - - 6% 0,6 0,8 0,7 00% 00% 02%
ING 7,8 291 8,2 6,3 1% 10% 1% 0,9 0,7 0,7 01% 0,3% 1,9%
KBC 35,1 - 8,8 7,3 - 15% 15% 1,1 0,9 09 00% 22% 32%
UCl 2,2 22,7 19,0 9,5 3% 4% 7% 0,7 0,7 06 11% 21% 4,1%
Mediana 22,7 10,2 8,5 3% 6% 8% 0,7 0,7 0,7 01% 0,3% 1,9%
ZAGRANICZNE BANKI
BEP 5,2 9,3 11,7 9,0 10% 7% 9% 0,9 0,8 08 53% 43% 55%
Deutsche Bank 55,0 8,1 8,1 6,9 13% 12% 12% 1,0 0,9 0,8 1,6% 1,8% 31%
Erste Bank 31,0 12,2 13,1 8,8 9% 8% 10% 1,1 1,0 09 1,6% 1,9% 2,4%
Komercni B. 3790,0 13,2 12,4 11,0 17% 17% 18% 2,2 2,0 1,9 43% 49% 56%
OTP 5550,0 10,4 9,7 7,0 13% 12% 15% 1,3 11 1,0 08% 27% 4,6%
Santander 10,3 9,7 9,6 8,2 14% 13% 15% 1,2 1,2 1,1 54% 56% 6,2%
Turkiye Garanti B. 7,9 11,9 10,0 8,9 24% 23% 21% 2,6 21 1,8 12% 1,9% 2,4%
Turkiye Halk B. 12,6 10,1 9,0 8,1 31% 28% 25% 2,9 23 1,9 33% 33% 4,0%
Sbierbank 29 1035 13,7 8,3 2% 16% 23% 2,5 21 1,7 02% 0,8% 1,6%
VTB Bank 5,6 - 42,4 13,3 - 2% 12% 1,7 1,6 1,5 02% 04% 1,3%
Mediana 10,4 10,8 8,6 13% 13% 15% 1,5 1,4 1,3 1,6% 2,3% 3,5%
Wycena spétek ubezpieczeniowych /02.08.2010/
P/IE ROE P/BV DIY
\\\\} Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
| POLSKIE SPOLKI
PZU 397,0 9,1 15,2 12,7 25% 20% 21% 3,0 2,7 2,4 - 2,7% 3,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Vienna Insurance G. 37,7 13,7 12,4 10,7 9% 9% 10% 1,1 1,1 1,0 2,9% 2,8% 3,1%
Uniga 14,0 30,3 13,3 10,7 4% 7% 9% 1,4 1,3 1,2 2,0% 2,6% 3,0%
Aegon 4,8 - 9,9 6,9 0% 8% 9% 0,7 0,6 0,6 0,1% 0,8% 3,2%
Allianz 91,2 9,2 8,4 7,6 12% 12% 12% 1,0 0,9 0,9 4,3% 4,9% 5,3%
Aviva 3,7 6,6 6,5 55 13% 15% 17% 0,9 1,1 0,9 6,5% 7,0% 7,5%
AXA 14,7 9,9 7,9 6,9 9% 10% 10% 0,8 0,7 0,7 3,4% 51% 6,0%
Baloise 85,5 9,2 8,6 7,8 12% 11% 11% 1,0 0,9 0,8 5,2% 5,4% 5,7%
Generali 91,8 16,5 13,4 12,0 8% 8% 9% 1,3 1,2 1,1 2,9% 2,9% 3,1%
Helvetia 333,5 9,6 8,3 7,6 11% 12% 12% 1,0 0,9 0,8 4,1% 4,5% 4,8%
Mapfre 2,6 8,1 8,6 8,2 17% 14% 14% 1,3 1,1 1,0 57% 57% 5,9%
RSA Insurance 1,3 10,1 9,8 9,2 12% 14% 14% 1,3 1,3 1,2 6,2% 6,6% 6,9%
Zurich Financial 248,3 10,7 8,8 8,2 13% 14% 14% 1,3 1,2 1,1 4,8% 6,2% 6,4%
Mediana 9,9 8,7 8,0 12% 11% 12% 1,1 1,1 1,0 4,2% 5,0% 5,5%
Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek paliwowych /02.08.2010/

EV/EBITDA EVIS P/E marza EBITDA DY
Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
SPOLKI RAFINERYJNE
Lotos 33,2 13,4 13,2 8,2 0,7 0,6 0,5 49 11,0 7,5 5% 5% 6% 0,0% 0,0% 0,0%
PKN Orlen 41,2 8,3 7,7 6,8 0,4 0,4 04 134 113 117 5% 5% 6% 0,0% 0,0% 1,8%
MOL 20715,0 9,8 71 6,1 1,3 0,9 08 239 117 88 13% 13% 14% 1,6% 22% 3,2%
omv 26,2 4,6 34 3,0 0,7 0,6 0,5 108 7,1 57 14% 17% 17% 3,3% 3,8% 4,2%
Hellenic Petroleum 6,2 7,7 7,5 6,6 0,5 0,4 0,4 93 10,3 8,2 7% 6% 6% 71% 71% 7,5%
Tupras 35,5 7,5 6,8 6,0 0,4 0,3 03 11,5 10,2 9,4 5% 5% 5% 71% 79% 8,2%
Unipetrol 2140 139 8,5 6,8 0,6 0,5 0,5 - 5830 215 5% 6% 7% 01% 3,3% 4,5%
Mediana 8,3 7,5 6,6 0,6 0,5 05 11,2 11,0 8,8 5% 6% 6% 1,6% 3,3% 4,2%
SPOLKI GAZOWE
PGNIG 3,6 7,7 6,5 6,4 1,1 11 1,2 174 124 131 15% 18% 18% 0,7% 2,3% 3,2%
Gazprom 172,0 5,0 3,9 3,4 1,7 1,5 1,3 6,1 4,9 42 34% 39% 38% 1,3% 16% 18%
GDF Suez 26,2 6,8 6,5 6,0 1,2 1,2 11 131 130 116 17% 18% 19% 58% 59% 6,2%
Gas Natural SDG 13,3 8,2 7,3 7,0 1,9 1,8 1,8 9,3 9,1 86 24% 25% 25% 5.8% 6,3% 6,8%
Mediana 7,2 6,5 6,2 1,4 1,3 1,2 11,2 108 101 21% 21% 22% 3,6% 41% 4,7%
Wycena spoétek energetycznych /02.08.2010/
N\ EV/EBITDA EVIS P/E marza EBITDA DY
@ Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
SPOLKI ENERGETYCZNE
CEZ 141,4 6,7 7,2 7,5 3.1 3,3 3,4 91 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 09 159 125 124 16% 18% 18% 25% 3.2% 4,0%
PGE 22,5 5,9 6,1 6,2 2,2 21 22 115 124 118 37% 35% 36% 32% 3,4% 4,0%
E.ON 23,4 6,2 6,2 6,0 1,0 1,0 1,0 8,0 8,4 82 16% 16% 16% 6,4% 6,5% 6,7%
EDF 33,3 6,6 6,1 5,7 1,6 1,6 1,5 163 156 134 25% 26% 27% 35% 35% 3,9%
Endesa 19,9 5,9 6,1 6,1 1,9 1,8 1,8 8,1 9,3 94 32% 30% 29% 69% 56% 5,6%
ENEL SpA 3.8 6,4 6,2 6,1 1,6 1,5 1,5 7,6 8,6 85 25% 25% 24% T71% 69% 7,1%
Fortum 18,1 9,4 9,2 9,3 4,1 3,9 38 123 120 124 43% 42% 41% 51% 54% 55%
lberdrola 5,6 8,7 8,2 7,7 23 2,3 22 109 109 103 27% 28% 29% 58% 58% 5,9%
RWEAG 55,8 5,1 4,5 4,3 0,9 0,8 0,8 8,8 7,9 79 18% 19% 19% 6,3% 6,6% 6,8%
Mediana 6,4 6,1 6,1 1,8 1,7 1,6 100 104 10,2 26% 27% 28% 57% 57% 57%
Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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BRE BANKU S.A.

Wycena spoétek nawozowych i chemicznych /02.08.2010/

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

POLICE 54 - 108 61 03 04 03 - - 156 - 4% 6% 00% 00% 0,0%

ZA Putawy 69,7 137 67 30 06 06 04 492 161 59 4% 8% 14% 146% 13% 15%

Acron 285 82 61 55 18 15 13 95 75 74 22% 24% 23% 1,8% 28% 3,9%

Agrium 480 105 67 57 09 09 09 196 104 83 9% 14% 15% 02% 02% 0,2%

DSM 377 38 36 36 14 15 15 413 335 317 38% 40% 40% 1,8% 21% 23%

K+S 424 216 98 75 25 19 17 - 188 129 12% 19% 23% 07% 22% 3,3%

Silvinit 195587 73 71 53 50 43 34 113 110 78 68% 61% 64% 1,6% 12% 22%

Uralkali 46 166 114 85 88 62 50 273 76 55 53% 55% 59% 12% 2,7% 51%

Yara 2404 16,7 85 85 14 13 12 292 133 117 8% 15% 14% 1,8% 22% 25%

Mediana 121 71 57 1,4 15 13 273 122 83 17% 19% 23% 1,6% 21% 2,3%

SPOLKI CHEMICZNE

Ciech 270 64 51 45 06 06 05 - 106 6,7 10% 12% 12% 00% 0,0% 0,0%

Akzo Nobel 465 75 69 64 10 10 09 181 150 128 13% 14% 14% 29% 32% 3,6%

BASF 463 78 58 54 11 10 09 222 128 114 14% 17% 17% 33% 42% 4,4%

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

Dow Chemical 283 103 75 66 12 10 10 550 168 109 12% 14% 15% 31% 28% 28%

Rhodia 162 65 42 39 07 06 06 - 99 77 1% 15% 15% 0,1% 18% 2,3%

Sisecam 19 60 50 43 11 10 09 162 105 71 19% 21% 22% 00% 1,1% 21%

Soda Sanayii 16 54 60 42 11 10 08 82 68 40 20% 16% 18% - 6,0% 8,0%

Solvay 777 72 105 95 10 13 13 132 252 194 14% 13% 14% 34% 33% 3,5%

Tata Chemicals 3527 65 75 71 11 14 14 114 125 111 16% 19% 19% 2,5% 24% 24%

Tessenderlo Chemie 232 159 58 46 05 04 04 - 268 113 3% 7% 9% 52% 54% 56%

Wacker Chemie 1285 112 69 60 19 16 15 376 169 140 17% 24% 25% 09% 15% 1,8%

Mediana 74 64 57 11 10 09 181 139 112 14% 16% 16% 2,5% 2,6% 2,6%

Wycena europejskich operatoréw narodowych /02.08.2010/

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

Netia 49 61 50 43 11 1,1 10 216 511 245 19% 21% 22% - 20% 4,1%

TPSA 164 42 45 45 16 17 17 171 167 155 38% 37% 38% 92% 92% 92%

Mediana 514 48 44 14 14 13 193 339 20,0 28% 2% 30% 9% 6% 7%

OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACJI

Belgacom 282 58 54 59 19 17 18 109 110 114 32% 32% 30% 7.4% 7,8% 7,7%

Cesky Telecom 4388 52 56 56 23 24 24 126 13,0 124 44% 43% 43% 105% 9,0% 8,9%

Hellenic Telekom 63 38 41 41 14 14 14 62 71 65 36% 35% 35% 11,1% 8,7% 94%

Matav 6880 43 45 46 1,7 18 18 89 96 98 39% 39% 39% 10,8% 10,8% 10,8%

Portugal Telecom 85 59 55 54 21 20 19 140 138 121 36% 35% 36% 6,7% 6,8% 6,8%

Telecom Austria 99 44 48 49 16 1,7 17 123 147 129 37% 35% 35% 7,6% 7,6% 7,6%

Mediana 48 51 51 18 18 18 11,6 120 11,8 36% 35% 36% 9,0% 82% 8,3%

OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACJI

BT 14 46 40 39 10 11 11 102 96 90 22% 27% 27% 57% 4.8% 5,3%

DT 104 45 46 47 14 15 15 157 144 139 32% 32% 32% 7,5% 6,9% 6,9%

FT 164 47 51 51 16 18 18 97 94 91 33% 35% 35% 86% 85% 8,5%

KPN 109 55 53 53 21 21 21 120 97 92 38% 40% 40% 6,3% 7,3% 7,8%

Swisscom 3953 63 65 65 25 25 25 105 11,0 10,7 40% 38% 39% 57% 59% 6,1%

TELEFONICA 179 56 57 57 23 22 22 104 100 96 40% 39% 39% 64% 7,9% 8,7%

TeliaSonera 536 82 78 76 27 27 27 123 116 110 33% 35% 35% 39% 4,7% 51%

Tl 10 49 50 49 20 20 20 100 90 85 41% 41% 42% 51% 55% 6,1%

Mediana 52 52 52 21 21 21 105 99 94 36% 37% 37% 6,0% 6,4% 6,5%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spétek IT /02.08.2010/

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

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

POLSKIE SPOLKI

173 68 72 65 01 01 01 91 101 92 2% 2% 2% 0,0% 00% 0,0%
ACTION 179 67 83 71 01 02 02 99 114 93 2% 2% 2% 7,7% 20% 17%
ASBIS 42 152 56 45 01 01 01 - 101 67 0% 1% 1% 00% 00% 0,0%
ASSECO POLAND 558 74 74 68 16 15 13 116 128 121 21% 20% 20% 2,6% 23% 2,5%
COMARCH 8,4 103 93 68 08 09 07 206 175 135 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 14,0 - 93 51 03 03 03 - - - - 3% 5% 00% 00% 0,0%
Mediana 88 83 65 01 02 02 11,6 11,9 92 2% 2% 2% 00% 0,0% 0,0%

ZAGRANICZNE SPOLKI

Accenture 403 77 76 71 12 12 11 152 153 134 15% 15% 15% 12% 24% 2,0%
Atos Origin 35 55 51 45 05 05 05 154 127 103 9% 10% 11% 02% 0,5% 0,8%
CapGemini 370 68 71 59 06 06 06 188 200 145 8% 8% 10% 21% 23% 2,7%
IBM 1308 80 75 70 19 18 17 132 116 106 24% 24% 25% 16% 1,7% 1,9%
Indra Sistemas 128 70 69 65 09 09 09 106 104 97 13% 13% 14% 51% 53% 57%
LogicaCMG 11 73 64 60 06 06 06 103 92 84 8% 9% 9% 27% 3,1% 34%
Microsoft 263 86 78 71 34 33 30 156 128 113 39% 42% 42% 1,9% 2,0% 1,7%
Oracle 243 107 91 80 52 44 34 171 150 128 48% 48% 43% 0,1% 0,8% 0,9%
SAP 3,5 132 11,3 102 40 38 35 209 17,6 156 30% 33% 34% 14% 1,6% 1.8%
TietoEnator 136 66 57 50 06 06 06 128 109 93 9% 11% 12% 31% 43% 51%
Mediana 75 73 68 1,0 10 10 153 127 11,0 14% 14% 15% 1,8% 21% 1,9%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek mediowych /02.08.2010/

EV/EBITDA EV/S PIE marza EBITDA DIY

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

-~ POLSKIE SPOLKI
AGORA 248 81 69 65 10 09 09 330 213 204 12% 14% 13% 15% 24% 24%
CYFROWY POLSAT 148 119 88 75 31 26 25 167 130 11,7 26% 30% 33% 51% 40% 51%
TVN 186 103 128 105 39 34 30 150 221 175 37% 2% 29% 41% 17% 14%
DZIENNIKI
Arnolgo Mondadori 25 102 74 63 07 07 07 155 11,1 86 7% 10% 11% 21% 6,.8% 8,1%
Axel Springer 939 96 83 72 13 12 12 115 136 114 14% 15% 16% 46% 4,8% 52%
Daily Mail 50 95 85 78 14 15 15 139 122 105 15% 18% 19% 3,0% 3,0% 3,2%
Gruppo Editorial 16 101 58 50 10 10 10 508 122 93 10% 18% 20% 00% 37% 55%
Mcclatchy 37 62 58 59 15 16 16 115 62 66 24% 28% 2% 24% - -
Naspers 3140 212 192 156 50 46 40 297 224 170 24% 24% 26% 07% 08% 1,0%
New York Times 93 43 35 35 06 06 06 438 130 128 13% 16% 16% 0,0% - -
Promotora de Inform 22 80 77 70 15 15 15 73 56 42 19% 20% 22% 06% 06% 0,5%
SPRR Cormm 182 220 102 69 04 05 04 - - 400 2% 4% 6% 19,8% - -
Trinity Mirror 10 46 41 39 08 08 08 61 45 40 18% 19% 20% 00% 05% 2.2%
Mediana 96 75 66 12 11 11 139 122 99 14% 18% 19% 1,4% 3,0% 3.2%
TV
Antena 3 Televis 57 204 97 79 20 18 17 280 118 94 10% 19% 22% 30% 6,3% 7,5%
CETV 475 339 133 94 32 28 24 - - 262 9% 21% 26% 00% 00% 0,0%
Gestevision Telecinco 90 208 126 78 36 27 22 322 184 122 17% 21% 28% 31% 42% 6,8%
MV PLC 05 133 84 67 15 14 14 412 158 105 11% 17% 20% 00% 02% 1,1%
M6-Metropole Tel 176 84 77 72 16 15 15 174 164 149 20% 20% 21% 53% 48% 51%
Mediaset SPA 50 63 57 52 20 18 17 201 148 124 32% 32% 32% 48% 56% 65%
RTL Group 616 11,6 100 90 1,8 17 17 233 169 151 15% 17% 19% 37% 47% 54%
TF1-TV Francaise 127 148 135 93 13 12 11 359 282 161 9% 9% 12% 21% 3,1% 4,0%
Mediana 141 98 79 19 18 17 280 164 136 13% 19% 21% 31% 45% 52%
PAY TV

BSkyB PLC 71 132 122 105 27 24 23 273 236 187 20% 20% 22% 25% 26% 2,9%
Canal Pus 55 54 53 52 02 02 02 151 158 153 5% 5% 4% 46% 48% 49%
Cogeco 348 55 55 51 23 22 20 161 150 128 41% 39% 40% 13% 16% 1,7%
Comcast 195 61 58 56 23 22 22 165 157 138 39% 39% 39% 14% 19% 21%
Liberty Global 298 63 71 69 27 31 31 - - 372 43% 43% 45% 00% 00% 0,0%
Multimedia 96 65 60 56 32 30 28 227 180 149 49% 50% 50% 00% 3,0% 42%
Shaw Communications 199 76 68 63 35 32 28 161 153 136 46% 46% 44% 41% 44% 4,6%
Mediana 63 60 56 27 24 23 163 157 149 4% 39% 40% 14% 2,6% 2,9%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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BRE BANKU S.A.

Wycena spoétek budowlanych /02.08.2010/

EV/EBITDA EVIS P/E marza EBITDA DIY
Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
POLSKIE SPOLKI
Budimex 980 81 108 108 05 06 05 144 135 155 7% 5% 5% 6,0% 69% 45%
Elektrobudow a 1693 88 108 97 10 10 09 147 164 147 1% 9% 9% 1,8% 2,0% 2,2%
Erbud 509 74 88 83 05 05 04 153 125 128 7% 5% 5% 02% 1,0% 1,2%
Mostostal Wa-w a 676 52 90 90 04 05 04 115 170 177 8% 5% 5% 05% 43% 29%
PBG 2295 11,8 107 105 15 11 09 156 153 14,8 13% 10% 8% 0,0% 1,3% 1,3%
Polimex Mostostal 48 78 97 102 06 06 06 143 163 179 7% 7% 6% 02% 08% 0,0%
Rafako 132 101 98 78 07 06 04 242 178 152 7% 7% 5% 0,0% 0,0% 0,0%
Trakcja Polska 43 64 90 88 08 07 05 9,7 16,6 172 12% 8% 6% 23% 0,0% 0,0%
Uima Construccion 740 84 48 42 35 24 21 - 156 1,8 41% 51% 51% 0,0% 0,0% 0,0%
Unibep 81 89 106 106 07 05 04 154 140 145 8% 4% 4% 12% 00% 0,7%
Mediana 83 97 93 07 06 05 147 159 150 8% 7% 6% 0,3% 09% 0,9%
ZAGRANICZNE SPOLKI
AMEC 90 98 88 78 08 08 08 190 172 151 9% 9% 10% 19% 2,1% 23%
BILFINGER 48 76 54 53 03 03 03 141 9,5 87 4% 6% 6% 40% 53% 53%
EIFFAGE 401 87 87 82 12 12 12 131 147 122 14% 14% 15% 2,9% 29% 3,2%
HOCHTIEF 51,3 58 50 47 03 03 03 196 156 135 5% 5% 6% 28% 32% 3,6%
NCC 1329 73 82 75 03 04 03 134 139 124 5% 4% 5% 29% 42% 4,5%
SKANSKA 1259 69 77 77 03 04 03 149 168 165 5% 5% 5% 44% 45% 4,6%
STRABAG 180 40 39 39 02 02 02 130 123 123 5% 5% 5% 29% 27% 2,9%
Mediana 73 77 15 03 04 03 141 147 124 5% 5% 6% 29% 32% 3,6%
Wycena spoétek deweloperskich /02.08.2010/
EV/EBITDA P/BV P/E marza EBITDA DIY
Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
POLSKIE SPOLKI
Dom Development 468 127 312 110 17 15 15 143 429 137 16% 9% 18% 17% 06% 18%
GTC 24,1 - 95 87 48 55 46 - 72 76 - 142% 166% 0,0% 0,0% 0,0%
J.W. Construction 1775 100 57 78 29 23 16 94 58 66 21% 30% 47% 0,0% 0,0% 0,0%
Polnord 358 136 202 144 07 07 07 124 231 117 48% 15% 32% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 127 148 98 23 19 16 124 152 96 21% 22% 39% 0,0% 0,0% 0,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI
CA IMMO INTERNATIONAL 65 21,3 177 143 05 06 06 - - - 66% 52% 55% 0,0% 00% 1,5%
CITYCON 27 190 171 160 07 08 08 152 123 116 56% 58% 59% 50% 51% 54%
CORIO 457 26,7 187 165 08 10 1,0 151 155 150 64% 83% 87% 58% 59% 6,0%
DEUTSCHE EUROSHOP 240 189 172 165 09 10 10 208 168 151 87% 86% 86% 44% 45% 49%
ECHO INVESTMENT 48 149 156 11,9 12 12 11 223 175 127 58% 61% 71% 0,0% 0,0% 0,0%
HAMMERSON 40 197 202 195 06 10 09 195 185 193 77% 78% 79% 3.8% 4,0% 41%
KLEPIERRE 254 217 177 169 08 12 11 169 175 168 71% 85% 86% 4,9% 50% 51%
SPARKASSEN IMMO 53 246 174 154 06 07 07 - 128 79 53% 50% 50% 0,0% 1,6% 5,1%
UNIBAIL-RODAMCO 1535 191 190 179 09 11 11 164 165 158 86% 82% 81% 52% 53% 56%
Mediana 19,7 17,7 165 08 10 10 169 166 151 66% 78% 79% 4,4% 45% 51%
Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych * spétka polska
3 sierpnia 2010 12
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Wycena spétek sektora elektromaszynowego /02.08.2010/

EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA DY
Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
POLSKIE SPOLKI
FAMUR 2,0 79 9,6 55 1,5 1,5 14 168 170 100 19% 16% 26% 0,0% 0,0% 0,0%
KOPEX 19,0 8,4 7,7 6.4 0,8 0,7 07 162 175 124 9% 9% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 8,2 8,6 5,9 1,2 1,1 1,0 165 173 11,2 14% 13% 18% 0,0% 0,0% 0,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atlas Copco 120,17 141 11,9 10,1 2,6 25 22 228 180 149 18% 21% 22% 24% 27% 31%
Bucyrus 63,3 98 7,9 65 20 1,4 1,3 160 166 125 20% 18% 19% 02% 02% 0,2%
Emeco 0,7 35 41 34 1.3 1,7 1,5 76 104 72 38% 41% 45% 49% 2,7% 6,2%
Industrea 0,4 53 46 40 1,8 1,5 1,4 7,4 7,6 59 34% 34% 34% 1,7% 3,4% 4,.2%
Joy Global 60,7 85 11,1 9,1 1,8 2,1 19 143 195 155 21% 19% 20% 12% 12% 1,2%
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 9,1 9,3 7,4 1,9 1,8 16 143 173 131 21% 20% 21% 1,7% 2,5% 3,2%

Wycena spoétek sektora papierniczego /02.08.2010/

EV/EBITDA EVIS P/E marza EBITDA DIY
a Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
POLSKIE SPOLKI
MONDI 737 200 105 86 32 24 21 516 188 132 16% 23% 25% 0,0% 0,0% 6,9%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Billerund 470 72 43 48 08 07 07 303 81 96 11% 17% 15% 12% 4,1% 53%
Holmen 1891 78 99 79 13 13 12 158 276 170 16% 13% 15% 4.8% 3,7% 3,8%
INTL Paper 252 64 61 54 08 08 08 287 142 102 13% 13% 14% 13% 15% 1,8%
M-Real 31 696 70 66 08 08 08 - 288 151 1% 11% 12% 0,0% 04% 0,6%
Norske Skog 78 53 106 65 06 07 06 - - - 1% 6% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Portucel EMP. 22 115 83 71 23 19 18 185 142 111 20% 23% 25% 34% 42% 5,0%
Stora Enso 68 112 85 74 10 09 09 420 168 134 9% 11% 12% 26% 3,0% 3,1%
Svenska 1076 75 76 67 11 11 10 134 131 109 14% 14% 15% 34% 3,7% 4,0%
UPM-Kymmene 13 96 81 69 13 12 11 - 254 157 13% 14% 16% 3,4% 4,1% 4,3%
Mediana 784 81 67 10 09 09 236 155 123 13% 13% 15% 2,6% 3,7% 3,8%

Wycena spoétek gorniczych /02.08.2010/

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

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

POLSKIE SPOLKI
KGHM 1100 58 54 66 19 18 18 87 66 112 33% 34% 27% 106% 2,7% 4,5%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Anglo Amer. 263 72 41 34 21 16 15 121 63 48 29% 40% 43% 0,3% 16% 3,8%
BHP Billiton 203 55 48 32 24 23 18 114 84 54 44% 48% 55% 3.9% 42% 4,7%
Freeport-MCMOR 748 53 40 38 26 21 20 139 92 83 48% 52% 52% 0% 14% 1,9%
Rio Tinto 345 73 40 35 23 18 16 106 53 45 31% 44% 47% 16% 2.8% 3,1%
Southern Peru 324 152 89 69 74 53 41 303 151 113 49% 59% 60% 14% 4,7% 58%
Mediana 72 41 35 24 21 18 121 84 54 44% 48% 52% 1,4% 2,8% 3,8%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Indeks WIG Banki na tle WIG 20 (EUR) Relatywne zmiany OTP i Komercni wobec indeksu WIG Banki (EUR)
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Indeks WIG Media na tle WIG 20 (EUR)
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

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

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartoS$ci ekonomicznej

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

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

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

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

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

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

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

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

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

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

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

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

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