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A Polska
Indeks Zamkniecie
DJIA 10 320,1
S&P 500 1.090,1
NASDAQ 2 200,0
DAX 6 083,9
CAC 40 3623,8

Departament Analiz:

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

P. Grzybowski (22 6974717) M. Stoktosa (22 697 47 41) J. Szkopek (22 697 47 40)
Zmiana Indeks Zamknigcie Zmiana Indeks Zamknigecie Zmiana
+0,49% FTSE 100 5371,0 +0,09% Miedz (LME) 76350 +0,38%
+0,91% WIG20 2 460,7 +0,29% Ropa (Brent) 76,2 +0,45%
+1,06% BUX 22 857,7 -0,66% USD/PLN 3,08 -0,51%
-0,00% PX 1178,2 +1,88% EUR/PLN 3,95 -0,39%
+3,81% PLBonds10 5,51 +0,93% EUR/USD 1,28 +0,12%

Informacje ze spétek i sektorow

Banki

Dzisiaj odbedzie sie kolejny etap dyskusji o nowelizacji rekomendacji S miedzy bankami a
KNF

Zgodnie z doniesieniami Pulsu Biznesu, dzisiaj przedstawicielami bankéw spotykajg sie z KNF w
celu przedyskutowania nowelizacji rekomendacji S, tzw. rekomendacji S kwadrat. Z informacji
dziennika wynika, ze z 53 sugestii zgtoszonych przez srodowisko bankowe, tylko 20 zostato
zaakceptowanych przez nadzoér i to ,w sprawie zapisow trzecio- i drugorzednym znaczeniu”. KNF
nie zmienit zdania w sprawie najbardziej kontrowersyjnych zapiséw, mianowicie w kwestii 1)
ograniczenia poziomu sprzedazy walutowych kredytéw hipotecznych do 50% wartosci portfela
detalicznego, 2) liczenia zdolnosci kredytowej maksymalnie do 25 lat oraz 3) kalkulowaniu
zdolnosci kredytowej opierajac sie za spodziewanym spadku dochoddw po przejsciu kredytobiorcy
na emeryture. Jednoczesnie Puls Biznesu opisuje mechanizm przy uzyciu jakiego banki mogg
obej$¢ wymog ograniczenia sprzedazy kredytow walutowych. Polskie banki mogg rozwazyc
sprzedaz walutowych kredytéw hipotecznych bezposrednio na ksigzke kredytowg zagranicznego
podmiotu dominujacego.

Ponadto, bankowcy w trakcie spotkania chcg omowi¢ kwestie zasad wyliczania wspotczynnika
wyptacalnosci. KNF proponuje zeby waga ryzyka dla walutowych kredytéw hipotecznych wzrosta z
75% do 100%. W naszej opinii, propozycje KNF zostang ztagodzone ale w chwili obecnej
trudno przewidzie¢ w jakim stopniu i przez to wyliczy¢ wplyw nowych rozwigzan na sprzedaz
walutowych kredytéow hipotecznych. Ponadto, potencjalny mechanizm obejscia
rekomendacji nie jest obcy na rynku. Byt on stosowany w Bulgarii, ktéra ze wzgledu na
system walutowy kursu statego (do EUR) wprowadzita ograniczenia kredytowania w walucie
obcej. W naszej opinii, kluczowe sa rowniez zmiany zasad wyliczania wspoétczynnika
wyptacalnosci. Banki, ktore z jednej strony maja znaczacy portfel walutowych kredytéow
hipotecznych, a z drugiej juz stosunkowo niska baze kapitatowa to Kredyt Bank i Getin
Noble Bank. (I. Rokicka)

Od nowego roku maja obowiazywaé nowe, wyzsze poziomy gwarantowania depozytow

Od 1 stycznia 2011 w Polsce ma obowigzywaé nowy poziom gwarantowania depozytow. Ma on
wzrosng¢ z 50 tys. EUR do 100 tys. EUR w zwigzku z dostosowywaniem przepisow krajowych do
wymogow Komisji Europejskiej. Ponadto, ma ulec skréceniu okres wyptaty srodkow w przypadku
upadku bank, z obecnie 3 miesiecy do 20 dni, a docelowo do 7 dni. Dodatkowo, Komisja rozwaza
mozliwos¢, zeby systemem objaé wszystkie depozyty firm, a nie tylko wybranych przedsiebiorcéw.
Zmiany majg dotyczy¢ rowniez funkcjonowania systemu w przypadku oddziatéw bankow
zagranicznych dziatajgcych w Polsce oraz polskich bankéw operujacych za granicg. W przypadku
tych pierwszych (jak np. Polbank nalezacy do Eurobanku EFG), depozyty bedg gwarantowane
przez fundusz gwarancyjny kraju goszczacego ( a nie jak do tej pory kraju, w ktérym znajduje sie
centrala banku). Natomiast w przypadku tych drugich (jak np. mBank prowadzacy dziatalno$¢ na
Stowacji) depozyty bedg gwarantowane przez polski fundusz gwarancyjny. (l. Rokicka)

Statystka NBP dla kart ptatniczych za 2Q 2010

NBP opublikowat statystki odnosnie kart ptatniczych i kredytowych za 2Q 2010. Wartosc¢ transakc;ji
z wykorzystaniem kart wyniosta 87,9 mld PLN i wzrosta o 10% Q/Q, podczas gdy wartosc¢ transakcji
kartami kredytowymi wyniosta 7,2 mid PLN i zwiekszyta sie o 5% Q/Q. Liczba wyemitowanych kart
zmniejszyta sie 0 2% Q/Q do 32,2 min, podczas gdy liczba transakcji wzrosta o 8% Q/Q.

(I. Rokicka)

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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Trzymaj — z dn. 07.04.2010
Cena docelowa: 200,5 PLN
PKO BP

Trzymaj - zdn. 17.03.2010
Cena docelowa: 40,10 PLN
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PKO BP

Trzymaj - zdn. 17.03.2010
Cena docelowa: 40,10 PLN

TPSA
Akumuluj — z dn. 29.07.2010
Cena docelowa: 18,20 PLN

Media

Grajewo

Centrum Klima
Akumuluj - z dn. 04.08.10
Cena docelowa: 14,65 PLN

Komentarz poranny

BNP Paribas rozwazato ztozenie wspolnej oferty zakupu BZ WBK z PKO BP

Dzisiejsza Gazeta Wyborcza donosi, ze w trakcie sSrodowego spotkania miedzy przedstawicielami
BNP Paribas a Ministerstwa Skarbu, Francuzi prawdopodobnie sgdowali mozliwos¢ ztozenia
wspolnej oferty zakupu BZ WBK razem z PKO BP. Wedtug dziennika, taka propozycja nie spotkata
sie z przychylnoscig Ministerstwa Skarbu. Uwazamy, ze wspdlna oferta BNP Paribas i PKO BP
bytaby dos¢ zaskakujaca konstrukcja transakcji. W naszej opinii, same PKO BP jest
najblizsze przejecia BZ WBK. (l. Rokicka)

PKO BP rozwaza sprzedaz Kredobanku

Dziennik Parkiet donosi powotujac sie na kijowski dziennik Ekonomiczeskie Izvestia, ze PKO BP
rozwaza sprzedaz swojego banku na Ukrainie, Kredobanku, bez podania zrédta informaciji. Nie jest
to dla nas duze zaskoczenie. Z jednej strony uwazamy, ze jezeli udatoby sie PKO BP znalez¢
nabywce na Kredobank, to cena nie bytaby atrakcyjna ze wzgledu na duze problemy
tamtejszego sektora bankowego. Z drugiej strony, udzial aktywéw Kredobanku w aktywach
grupy to ok. 1,3%, wiec potencjalna transakcja nie powinna mie¢ znaczacy wpltyw na wyniki
finansowe grupy. (I. Rokicka)

Dzi$ wyrok w sprawie DPTG

Jak informujg media dzi§ Sad Arbitrazowy wyda wyrok w sprawie ciggnacego sie od pieciu lat
konfliktu pomiedzy TPSA a DPTG. Warto$¢ roszczenia Dunczykéw wynosi réwnowartos¢ 2,7 mid
PLN. W naszej wycenie akcji TP uwzgledniamy wysoko$¢ odszkodowania jakie bedzie
musiata zaptaci¢ TP na poziomie 100 min Euro (czes¢ analitykéw uwzglednia w swoich
modelach odszkodowanie w wysokosci 1 PLN na akcje, czes¢ wcale). TP uwaza, ze
ewentualnie niekorzystna dla spétki decyzja sadu nie zamyka sprawy i przykiadem
odwotania Elektrimu (od decyzji Sadu Arbitrazowego) rowniez bedzie prébowaé¢ zmienié
decyzje w innych instancjach (m.in. sadach polskich). (M. Marczak)

TV Puls zawiesza plany wejscia na gietde

Zgodnie z wypowiedzig prezesa Dariusza Dabskiego Telewizja Plus zrezygnowata z planu emisji
publicznej i postanowita pozyska¢ partnera tylko do jednego ze swoich kanatéw. Prezes jest
zadowolony w wynikéw finansowych i ogladalnosci Telewizji Puls. W tym roku przychody z
dziatalno$ci operacyjnej stacji majg wzrosna¢ o co najmniej 30 proc. z okoto 30 min PLN w 2009
roku. Spotka spodziewa sie tez zysku na poziomie operacyjnym i netto. Telewizja Puls wbrew
oczekiwaniom zwigzanym z wejSciem poteznego inwestora (News Corp) pozostata
marginalng stacja telewizyjng. Po wycofaniu sie Ruperta Murdocha z Polski potencjatl do
dalszego rozwoju zostal dodatkowo nadwatlony. 30 min PLN osiagnietych w ubiegtym roku
jest kwota nieporéwnywalnie mniejsza nawet w relacji do obrotéw TVN 24 (okoto 203 min
PLN za ostatnie cztery kwartaty). (P. Grzybowski)

Zarzad spostrzega poprawe w branzy

Na spotkaniu z inwestorami po wynikach za 2Q10 Zarzad przyznat, ze spostrzega ozywienie w
branzy pod wzgledem wolumendéw sprzedazy. W poprzednim kwartale udato sie przenies¢ ceny
drozejacego surowca (drewno i kleje) na klienta ostatecznego, co miato pozytywny wplyw na
rentownos$¢ operacyjng. Perspektywa kontynuacji wzrostu wolumendéw w kolejnych kwartatach jest
obiecujgca, co moze oznacza¢ dalszg poprawe wynikow operacyjnych. O ile w biezacym roku
osiggniecie wyniku netto powyzej zera bedzie trudne (ze wzgledu na wysokie koszty obstugi diugu
(22,5 min PLN kwartalnie), to Zarzad liczy, ze zwiekszone wykorzystanie mocy na terenie kraju
zmieni relacje miedzy kupujgcymi ptyty drewnopodobne, a ich producentami i przetozy sie na
dalszy wzrost wynikéw operacyjnych. Celem jest osiggniecie dodatniego wyniku netto na koniec
2011 roku, co pozwoli na renegocjacje umow kredytowych z bankami i redukcje kosztow obstugi
dtugu (renegocjowane umowy kredytowe w 1Q10 podniosty koszt obstugi dtugu o okoto 200pb).
Zarzad liczy réwniez na kontynuacje rozpoczetego projekiu inwestycyjnego na terenie Rosji
(fabryka MDF). Na jego realizacje potrzebne bedzie okoto 50 min EUR. Spétka juz prowadzi
rozmowy z EBOR i szacuje, ze jesli udatoby sie zdoby¢ finansowanie, to realizacja projektu
mogtaby potrwa¢ okoto 12 miesiecy (plus kwartat na prace zwigzane z rozruchem instalacji).
Dokonczenie inwestycji jest o tyle interesujace, ze rynek ptyty MDF w Rosji jest znacznie bardziej
zbilansowany niz polski, co sprawia ze popyt i uzyskiwane ceny za produkt sg wysokie.

(J. Szkopek)

Konflikt ze Skalski Budownictwo

Prezes Centrum Klima informowat w prasie o naliczeniu kary firmy Skalski Budownictwo za
opoznienie w oddaniu zaktadu w Wieruchowie. Firma Skalski Budownictwo rozwaza skierowanie
sprawy do sadu. Spoétka ttumaczy, ze uzytkowanie hali rozpoczeto sie zgodnie z terminem,
biurowiec tez byt gotowy do uzytku, ale z niezawinionych przyczyn opézniato sie jego oddanie do
uzytku. Centrum Klima opdznita tez zwrot 50% kaucji gwarancyjnych o kilka dni. Wartos¢ sporu
jest nieistotna w kontekscie skali dziatalnosci Centrum Klima. (M. Stoktosa)
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Mostostal Warszawa
Trzymaj - z dn. 02.08.10
Cena docelowa: 68,6 PLN

Gant Development

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

Komentarz poranny

Umowa drogowa za 525,9 min PLN netto

Mostostal Warszawa w konsorcjum z Acciong podpisat umowe na rozbudowe drogi ekspresowej S-
7 na odcinku obwodnicy Kielc. Warto$¢ kontraktu to 525,9 min PLN netto (24,7% prognozowanych
przychodow spétki na rok 2010). Termin realizacji strony uzgodnity na 18 miesiecy. Juz w lipcu
pojawita sie informacja o zlozeniu przez konsorcjum z udzialem Mostostalu najnizszej oferty
cenowej. Nie jesteSmy skilonni przyznaé, ze podpisanie umowy to wiadomos¢é pozytywna,
gdyz widzimy spore zwigzane z nig czynniki ryzyka. Po pierwsze, wystepuje duza réznica w
cenie pomiedzy oferta Mostostalu a konkurentow. Kolejng oferte ztozytlo konsorcjum Alpine,
FCC Construccion i Wakoz (oferta drozsza o 13,8%). Nastepna oferta, firmy Mota-Engil, jest o
20,5% drozsza). Po drugie ostatnio zaczety rosnaé¢ ceny wybranych materiatéw do budowy
drég, m.in. mas bitumicznych i ceny dzierzawy szalunkéw infrastrukturalnych. (M. Stoktosa)

Gant podtrzymuje plan sprzedazy 994 mieszkan, obniza prognozy

Od poczatku roku Gant sprzedat 564 mieszkania netto, zas w catym roku planuje sprzedaz 994
lokali. Spotka obnizyta prognozy zarzadu. O obnizce prognoz zdecydowato opdznienie rozpoczecia
inwestycji mieszkaniowych oraz odsuniecie w czasie startu inwestycji komercyjnych. Spoétka
ttumaczy sie, ze opdznienie startu inwestycji komercyjnych wynika z tego, ze rynek komercyjny
prezentuje sie gorzej, niz mieszkaniowy. W tym roku Gant zamierza ruszy¢ z dwoma projektami we
Wroctawiu, projektem w Polanicy Zdroju oraz w Zernikach. Spétka negocjuje réwniez dziatke w
lewobrzeznej Warszawie na 360 mieszkan. Spétke interesuje tez Wroctaw i Gdansk. Sadzimy, ze o
opoéznieniu inwestycji komercyjnych decyduja ograniczone srodki finansowe dewelopera.
Plany rozpoczynania nowych inwestycji, jak i prognozy wynikéw finansowych, byly nad
wyraz ambitne, co nie oznacza, ze spétka nie ma potencjatu wzrostowego. (M. Stoklosa)

Sprzedaz biurowcéw za 78,9 min EUR

GTC sfinalizowat umowy sprzedazy biurowcéw Topaz i Nefryt za 78,9 min EUR. Sprzedaz
przyniesie 21 min EUR wolnej gotowki. Wiadomos¢ zgodna z oczekiwaniami i wczesniejszym
listem intencyjnym opublikowanym w maju. (M. Stoklosa)

Pozostate wiadomosci ze spétek

Astarta

B3System

Boryszew

Delko

Energetyka

Energopol-Potudnie

Eurocash

Marvipol

NG2

Opteam

PGF

Ropa

Rosja przediuzy zakaz eksportu zboza do wrzesnia 2011 r.

Copi, spotka w 100 proc. zalezna od B3System, podpisata umowe z Polkomtelem na dostawe
sprzetu IT i oprogramowania. Wartos¢ kontraktu to 7,4 min PLN.

Boryszew ztozyta do KNF prospekt emisyjny w zwigzku z emisjg akcji serii F o wartosci 75,2 min
PLN.

Delko podpisato ostateczng umowe kupna 100 proc. akcji spotki AMA za 6,4 min PLN.

Beda kolejne wnioski do URE o podniesie taryf na energie elektryczna. Zdaniem dyrektora biura
Towarzystwa Obrotu Energig Marka Kulesy, spotki sprzedajgce energie elekiryczng bedg sktadaty
do URE kolejne wnioski o podwyzke cen energii w 2011 r.

Dodatnia wycena kontraktéw walutowych zabezpieczajgcych ryzyko wynikajace z kontraktow
realizowanych w euro na koniec sierpnia siegneta 429,4 tys. PLN.

Sad zarejestrowat potaczenie Eurocashu ze spoétkg zalezng Eurocash Dystrybucja. Potgczenie
dokonane zostato bez podwyzszania kapitatu zaktadowego.

W ciagu kilku miesiecy Marvipol planuje przeprowadzi¢ emisje akcji o wartosci okoto 100 min PLN,
pozyskane srodki zostang przeznaczone gtéwnie na zakup gruntéw pod nowe inwestycje.

Przychody NG2 wyniosty 80,8 min PLN w sierpniu, wzrost o 10,7% r/r.

Opteam miat w pierwszym potroczu 0,38 min PLN zysku i 20,3 min PLN przychodéw. Grupa Opteam
miata w pierwszym potroczu 2010 r. 0,38 min PLN zysku netto przypadajacego akcjonariuszom
jednostki dominujacej przy przychodach na poziomie 20,3 min PLN. Prawdopodobnie w przysztym
tygodniu akcje spoétki zadebiutujg na GPW.

PGF moze czes$¢ zysku za '10 przeznaczy¢ na dywidende lub buy back.

W Zatoce Meksykanskiej doszto do eksplozji na kolejnej platformie wiertniczej.
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W sierpniu 2010 roku catodobowy udziat kanatu TVN w rynku wzrést do 11,67 proc. z 10,68 proc.
rok wczesniej. Stacja zachowata czwarte miejsce - podaty Wirtualnemedia.pl na podstawie danych
TNS OBOP. Na pierwszym miejscu utrzymata sie TVP1, ale ogladalno$¢ stacji zmniejszyta sie do
17,34 proc. z 19,83 proc. Drugie miejsce utrzymat Polsat, ktérego udziat w sierpniu 2010 roku
zmniejszyt sie jednak do 13,48 proc. z 14,53 proc. Na trzecim miejscu pozostata TVP2, ktorej udziat
spadt do 12,3 proc. z 13,50 proc.

Transakcje os6b powigzanych oraz funduszy

Energoapapartura

Kompap

Calatrava Capital

Cztonek RN zwiekszyt udziat w ogodlnej liczbie gtoséw do 1,41 proc. z 1,13 proc. przed dokonaniem
zmiany.

Wiadystaw Knabe zwiekszyt udziat w kapitale zaktadowym do 5,23 proc. z2,54 proc. przed zmiang.

Pawet Narkiewicz nabyt 1 min akcji po 0,35 PLN za akcje i tym samym zwiekszyt udziat w ogdlnej
liczbie gtoséw do 13,099 proc. z 12,40 proc. przed dokonaniem zmiany.

Kalendarium spétek

Piatek /03.09.10/
UNIMA 2000

Dzien wyptaty 0,19 zt (brutto) dywidendy na akcje.

Poniedziatek /06.09.10/

GRUPA ZUE
MULTIMEDIA POLSKA
Wrtorek /07.09.10/
PKO BP

Sroda /08.09.10/
MOSTOSTAL PLOCK
Czwartek /09.09.10/
EMPERIA

PZU

Podanie do publicznej wiadomosci maksymalnej ceny emisyjne;.
NWZA o upowaznieniu zarzadu do skupu 7,7 min akcji wtasnych, po 9,70 zt za kazdg akcje.

Proponowany dzien ustalenia prawa do 0,8 zt dywidendy na akcje.
Dzien wyptaty dywidendy 4,00 zt na akcje.

Dzien wyptaty dywidendy 0,92 zt na akcje.
Dzien wyptaty dywidendy 10,91 zt na akcje.

Kalendarium makro

Piatek /03.09.10/

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢

10:00 UE Indeks PMI ustug Sierpien 55,6 55,8

11:00 UE Sprzedaz detaliczna Lipiec 0,3% m/m 0% m/m; 0,4% r/r

14:30 USA Srednia ptaca godzinowa Sierpien 19,04

14:30 USA Srednia tygodniowa liczba godzin pracy  Sierpien 33,5

14:30 USA Zmiana zatrudnienia w przemysle Sierpien 36 tys. m/m

14:30 USA Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolni- Sierpien -103 tys. m/m -131 tys. m/m

czym

14:30 USA Stopa bezrobocia Sierpien 9,6% 9,5%

16:00 USA Indeks ISM dla branz poza przemystowych Sierpien 54,3 54,3

Poniedziatek /06.09.10/

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
USA Swieto Pracy

Wtorek /07.09.10/

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
Polska Rezerwy walutowe Sierpien 93,15 mld

Sroda /08.09.10/

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢

Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje: Ciena.

Czwartek /09.09.10/

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢

14:30 USA Eksport Lipiec 150,45 mlid

14:30 USA Import Lipiec 200,34 mid

14:30 USA Bilans handlu zagranicznego Lipiec -49,89 mld
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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
TRAKCJA POLSKA
TWN

ULMA CONSTRUCCION POLSKA
UNIBEP

ZAPULAWY

Aktualne rekomendacje DI BRE Banku S.A.

Rekomendacja (O]
docelowa
Akumuluj 18,80
Trzymaj 18,49
Akumuluj 25,80
Trzymaj 4,69
Utajniona do dnia
Sprzedaj 45,83
Sprzedaj 78,30
Trzymaj 200,50
Akumuluj 14,65
Trzymaj 13,43
Trzymaj 131,87
Kupuj 34,50
Trzymaj 39,90
Redukuj 79,50
Trzymaj 16,03
Akumuluj 50,10
Trzymaj 169,20
Trzymaj 81,60
Kupuj 21,24
Akumuluj 54,60
Redukuj 18,60
Trzymaj 2,03
Trzymaj 10,34
Trzymaj 23,90
Kupuj 87,10
Zawieszona
Trzymaj 16,40
Akumuluj 68,65
Akumuluj 115,38
Trzymaj 96,10
Trzymaj 11,56
Trzymaj 18,46
Trzymaj 15,30
Sprzedaj 26,50
Utajniona do dnia
Zawieszona
Trzymaj 71,10
Trzymaj 68,60
Akumuluj 5,30
Redukuj 194,00
Trzymaj 172,80
Kupuj 27,90
Kupuj 4,24
Trzymaj 40,20
Trzymaj 40,10
Trzymaj 5,50
Redukuj 4,27
Kupuj 51,60
Zawieszona
Trzymaj 14,00
Kupuj 18,20
Kupuj 8,42
Akumuluj 18,20
Trzymaj 4,16
Redukuj 16,69
Akumuluj 82,20
Akumuluj 9,00
Trzymaj 72,05

Cena
biezaca
20,09
17,10
25,20
3,84

70,20
91,30
187,00
14,83
15,00
132,90
27,30
43,50
79,35
14,33
47,00
186,00
83,00
20,10
50,00
22,60
2,10
9,80
22,98
77,45

16,21
62,00
106,20
109,70
11,42
16,60
14,67
30,04

74,30
64,00
4,82
232,00
159,00
22,80
3,37
39,90
38,75
5,73
4,44
38,60

12,80
14,34
5,45
17,19
4,45
17,15
70,30
8,42
76,40

Data Cena w dniu

wydania wydania
2010-05-06 16,90
2010-08-04 18,47
2010-08-27 24,30
2010-05-10 4,65
2010-09-06
2010-05-11 57,50
2010-08-04 98,20
2010-04-07 216,50
2010-08-04 13,58
2010-06-04 14,00
2010-03-03 133,90
2010-08-23 28,27
2010-07-16 39,00
2010-08-03 86,35
2010-08-04 14,94
2010-07-05 44,80
2010-03-12 171,00
2010-03-09 77,50
2010-06-02 18,17
2010-07-05 50,00
2010-05-06 20,61
2010-05-28 2,00
2010-05-06 10,19
2010-05-28 23,80
2010-06-02 75,00
2010-08-04
2010-07-09 16,10
2010-08-19 63,20
2010-08-23 105,50
2010-05-27 93,70
2009-12-08 11,39
2010-05-28 18,90
2010-04-07 14,60
2010-08-04 33,15
2010-09-07
2010-08-04
2010-08-13 73,70
2010-08-02 67,50
2010-08-10 4,86
2010-06-02 213,40
2010-03-05 165,50
2010-03-30 23,00
2010-06-14 3,45
2010-04-08 39,40
2010-03-17 39,07
2010-06-02 5,39
2010-07-30 4,74
2010-06-02 37,70
2010-08-04
2010-08-04 13,85
2010-03-02 12,57
2010-08-16 5,10
2010-07-29 15,55
2010-05-06 4,14
2010-08-04 18,70
2010-07-05 73,00
2010-05-14 7,90
2010-01-06 80,90

P/E
2010
11,7
10,9
19,0
9,1

5,8
12,6
13,7
15,8
17,7

9,4

8,7
19,6
30,6
12,6
431
18,0
16,3
13,6
12,3
243
17,7
12,8

6,9
16,0

53
8,9
12,0
6,3
12,5
15,3
30,9
10,0

17,4
16,1
25,0
15,4
15,7
12,6
11,8
11,0
15,6
12,2
14,9
24,9

17,3

12,0
17,6
17,0
20,3
14,8
14,6
17,7
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Wycena bankow z Europy srodkowej i wschodniej /02.09.2010/

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 187,0 15,4 13,7 10,7 16% 16% 18% 2,3 2,1 1.8 00% 21% 24%
Getin 9,8 25,3 12,8 10,3 7% 13% 14% 1,8 1,6 14 00% 00% 0,0%
Handlow y 77,5 20,1 16,0 1,7 9% 10% 13% 1,6 1,6 1.5 00% 49% 5,0%
ING BSK 808,5 17,7 15,5 11,4 13% 13% 15% 2,2 1,9 16 00% 00% 0,0%
Kredyt Bank 14,7 1153 30,9 9,0 1% 5% 15% 1,5 1,5 1,3 00% 00% 0,0%
Millennium 4,4 24976 18,1 10,2 0% 9% 12% 1,3 1,3 1,2 00% 00% 0,0%
Pekao 159,0 17,3 15,7 13,2 14% 14% 16% 2,3 22 21 00% 18% 51%
PKO BP 38,8 21,0 15,6 11,2 13% 15% 18% 2,4 2,2 1,9 26% 21% 3,2%
Mediana 20,5 15,6 11,0 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 16,5 9,6 7.1 4% 6% 8% 0,5 0,6 05 36% 45% 62%
Citigroup 3.9 - 12,6 8,9 - 6% 8% 0,7 0,7 06 03% 01% 0,6%
Commerzbank 6,4 - - 12,8 - - 6% 0,5 0,7 0,7 00% 00% 02%
ING 7.4 27,7 7,8 6,0 1% 10% 11% 0,8 0,7 07 01% 03% 2,0%
KBC 33,7 - 8,4 7.1 - 15% 15% 1,1 0,9 08 00% 22% 3,3%
ucl 1,9 19,7 16,5 8,3 3% 4% 7% 0,6 0,6 06 13% 24% 47%
Mediana 19,7 9,6 7,7 3% 6% 8% 0,6 0,7 06 01% 03% 2,0%
ZAGRANICZNE BANKI
BEP 4,9 8,7 11,0 8,5 10% 7% 9% 0,8 0,8 0,7 56% 46% 59%
Deutsche Bank 49,4 7,3 7,3 6,2 13% 12% 12% 0,9 0,8 07 18% 21% 3,4%
Erste Bank 29,8 1,7 12,6 8,5 9% 8% 10% 1,0 0,9 09 17% 20% 25%
Komercni B. 4060,0 14,2 13,2 11,8 17% 17% 18% 2,4 22 20 40% 45% 53%
oTP 4880,0 9,1 8,6 6,2 13% 12% 15% 1,1 1,0 09 09% 30% 52%
Santander 9,7 9,1 8,9 7,6 14% 13% 15% 1,2 1.1 1.0 58% 60% 6,7%
Turkiye Garanti B. 7,6 11,6 9,7 8,6 24% 23% 21% 2,6 2,0 1.7 12% 20% 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 97,0 12,8 7,8 2% 16% 23% 2,3 2,0 16 02% 08% 1,7%
VTB Bank 54 - 41,9 13,1 - 2% 12% 1,6 1,6 1.5 02% 04% 1,3%
Mediana 10,1 10,3 8,3 13% 13% 15% 1,4 1,4 1,2 17% 26% 3,7%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych /02.09.2010/
P/E ROE P/BV DIY

\\\\\ Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
| POLSKIE SPOLKI
PZU 374,6 86 143 120 25% 20% 21% 2,9 2,6 2,3 - 29% 31%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Vienna Insurance G. 372 136 122 106 9% 9%  10% 1,1 1,1 1,0 3,0% 28% 3,2%
Uniga 13,9 30,2 132 10,6 4% 7% 9% 1,4 1,3 1,2  2,0% 26% 3,0%
Aegon 43 - 9,0 6,3 0% 8% 9% 0,7 0,6 05 01% 09% 3,6%
Allianz 83,7 8,4 7.7 70 12%  12%  12% 0,9 0,8 08 47% 54% 58%
Aviva 4,0 6,9 6,9 58 13%  15%  17% 1,0 1,1 10 61% 66% 7,1%
AXA 12,9 8,6 6,9 6,0 9%  10%  10% 0,7 0,6 06 39% 58% 68%
Baloise 83,7 9,0 8,4 76 12%  11%  11% 1,0 0,9 08 53% 55% 58%
Generali 944 170 138 123 8% 8% 9% 1,3 1,3 11 2,8% 2,8% 3,0%
Helvetia 333,3 9,6 8,3 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 88 12%  14%  14% 1,3 1,2 1,2 65% 69% 7,2%
Zurich Financial 2342 10,1 8,3 77 13%  14%  14% 1,2 11 1,0 51% 66% 6,8%
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 /02.09.2010/

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 30,0 12,8 12,7 7,9 0,6 0,6 0,5 4,4 10,0 6,8 5% 5% 6% 0,0% 0,0% 0,0%
PKN Orlen 39,9 8,2 7,5 6,7 0,4 0,4 04 130 110 114 5% 5% 6% 0,0% 0,0% 1,9%
MOL 21300,0 10,0 7,2 6,2 1,3 1,0 0,9 246 12,0 90 13% 13% 14% 1,5% 22% 3,1%
omv 26,2 4,6 34 3,0 0,7 0,6 0,5 108 7,2 57 14% 17% 17% 3,3% 3,8% 4,2%
Hellenic Petroleum 6,0 7,5 7,3 6,5 0,5 0,4 0,4 9,0 9,9 7.9 7% 6% 6% 74% 74% 7,8%
Tupras 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 226,8 14,6 9,0 7,1 0,7 0,5 0,5 - 56,2 228 5% 6% 7% 0,0% 31% 4,3%
Mediana 8,2 7,3 6,5 0,6 0,5 05 11,1 10,2 9,0 5% 6% 6% 1,5% 3,1% 4,2%
SPOLKI GAZOWE
PGNIG 3.4 73 6,2 6,2 1,1 11 1,1 165 11,8 124 15% 18% 18% 0,7% 2,4% 3,4%
Gazprom 162,9 4,8 3,8 3,3 1,6 1,5 1,3 57 4,7 40 34% 39% 38% 14% 16% 1,9%
GDF Suez 25,5 6,7 6,4 5,9 1.1 1.1 11 127 127 113 17% 18% 19% 59% 6,0% 6,3%
Gas Natural SDG 12,2 7.9 7,1 6,8 1,9 1,8 1,7 8,5 8,3 79 24% 25% 25% 6,4% 69% 7,5%
Mediana 7,0 6,3 6,0 1,4 1,3 1,2 106 101 96 21% 21% 22% 3,7% 4,2% 4,9%
Wycena spoétek energetycznych /02.09.2010/
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 132,9 6,4 6,9 7,2 3,0 3,2 3,3 8,6 9,4 95 46% 46% 45% 6,0% 6,6% 6,0%
ENEA 20,1 7,0 4,8 55 1,1 0,9 1,0 173 136 136 16% 18% 18% 23% 29% 3,7%
PGE 22,8 6,0 6,2 6,3 22 2,2 22 11,7 126 119 37% 35% 36% 31% 3,3% 4,0%
TAURON 55 4,5 4,5 4,4 0,8 0,8 08 116 120 116 19% 18% 19% 0,7% 0,0% 1,7%
EON 22,7 6,1 6,1 5,9 1,0 1,0 1,0 7,8 8,2 79 16% 16% 16% 6,6% 6,7% 6,9%
EDF 32,3 6,5 6,0 5,6 1,6 1,6 1,5 159 151 130 25% 26% 27% 3,7% 3,6% 4,0%
Endesa 19,0 58 5,9 5,9 1,9 1,8 1,7 7,7 8,8 89 32% 30% 29% 7,2% 59% 59%
ENEL SpA 3.9 6,4 6,2 6,1 1,6 1,5 1,5 7,7 8,6 85 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 57 8,8 8,3 7,8 23 2,3 22 11,0 11,0 104 27% 28% 29% 57% 58% 5,8%
RWEAG 52,6 4,9 4,3 4,2 0,9 0,8 0,8 8,3 7,5 75 18% 19% 19% 6, 7% 7,0% 7.2%
Mediana 6,4 6,1 5,9 1,6 1,6 1,5 11,0 11,0 104 25% 26% 27% 57% 58% 58%
Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
3 wrzesnia 2010 7
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BRE BANKU S.A.

Wycena spoétek nawozowych i chemicznych /02.09.2010/
EV/EBITDA
2009 2010 2011

Cena
POLICE 5,7
ZA Pulawy 76,4
Acron 28,5
Agrium 55,8
DSM 34,7
K+S 41,9
Silvinit 20170,5
Uralkali 4,3
Yara 251,0
Mediana
Ciech 27,3
Akzo Nobel 43,3
BASF 43,0
Croda 13,4
Dow Chemical 25,9
Rhodia 15,6
Sisecam 2,3
Soda Sanayii 1,8
Solvay 75,0
Tata Chemicals 396,3
Tessenderlo Chemie 22,8
Wacker Chemie 1241

Mediana

15,1
8,3
12,0
3,6
21,3
7,5
16,0
17,3
13,6

6,4
71
74
14,1
9,8
6,4
6,6
5,6
7,0
7,0
15,8
10,8
71

5,9
7,3
6,2
7,7
3,5
9,7
7,3
11,0
8,8
7,3

6,0
6,6
55
11,4
7.2
4.1
5,6
6,2
10,2
8,1
58
6,6
6,4

Wycena europejskich operatoréw narodowych /02.09.2010/
EV/EBITDA
2009 2010 2011

7

y

e/' Cena
k2

Netia 4.8
TPSA 17,2
Mediana

Belgacom 28,0
Cesky Telecom 437,9
Hellenic Telekom 5,6
Matav 684,0
Portugal Telecom 9,0
Telecom Austria 10,2
Mediana

BT 1,4
DT 10,4
FT 16,1
KPN 11,4
Swisscom 394,6
TELEFONICA 17,9
TeliaSonera 53,3
Tl 1,1
Mediana

5.2
43
48

58
52
3,7
4,3
6,1
4,5
4,8

4,5
4,5
4,7
57
6,3
5,6
8,2
5,1
5,4

4,4
47
4,6

54
5,6
3,9
4,5
57
4,9
5,2

3,9
4,6
5,0
55
6,5
57
7,7
51
5,3

EV/S P/E
2009 2010 2011 2009 2010 2011
SPOLKI NAWOZOWE
37 03 04 03 - 122 50
34 06 06 05 539 177 64
56 18 15 13 98 77 76
65 11 10 10 227 121 97
35 14 14 14 380 309 291
75 25 19 17 - 185 127
54 51 44 35 117 114 80
82 84 60 48 263 74 53
88 14 13 12 305 139 122
56 14 14 13 263 122 8,0
SPOLKI CHEMICZNE
47 06 06 05 - 87 83
61 09 09 09 168 139 120
514 10 09 09 206 119 106
10,7 23 22 21 266 188 17,2
62 12 10 09 503 154 10,0
38 07 06 06 - 95 74
48 13 11 10 196 127 86
44 11 10 08 88 73 43
92 10 13 13 128 244 187
77 11 15 15 129 141 125
46 05 04 04 - 264 111
58 18 16 15 364 163 135
55 11 1,0 09 196 140 108
EV/S PIE
2009 2010 2011 2009 2010 2011
POLSKIE SPOLKI
39 11 10 09 212 250 172
47 16 17 18 179 176 163
43 14 14 13 196 213 167
OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACJI
59 19 17 18 109 109 114
55 23 24 24 126 129 124
39 13 14 14 55 63 57
46 17 18 18 89 96 97
56 22 20 20 148 146 128
50 17 17 18 128 152 134
53 18 18 18 11,7 11,9 119
OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACJI
39 10 10 11 97 92 86
47 14 15 15 156 144 139
51 16 17 18 95 92 90
54 22 22 22 125 102 96
65 25 25 25 105 11,0 107
57 22 22 22 104 100 95
76 27 27 27 123 115 109
50 21 21 21 106 96 90
53 21 22 21 105 101 96

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

marza EBITDA
2009 2010 2011

4%
22%
9%
38%
12%
68%
53%
8%
17%

10%
13%
14%
17%
12%
1%
19%
20%
14%
16%

3%
17%
14%

6%

8%
24%
14%
40%
19%
61%
55%
15%
19%

10%
14%
17%
20%
14%
15%
21%
16%
13%
19%

7%
24%
16%

8%
14%
23%
15%
40%
23%
64%
59%
14%
23%

1%
14%
17%
20%
15%
15%
22%
18%
14%
19%

9%
25%
16%

marza EBITDA
2009 2010 2011

21%
38%
29%

32%
44%
36%
39%
36%
37%
36%

22%
32%
33%
38%
40%
40%
33%
41%
36%

23%
37%
30%

32%
43%
35%
39%
35%
35%
35%

27%
32%
35%
40%
38%
39%
35%
41%
37%

24%
38%
31%

30%
43%
35%
39%
36%
35%
36%

27%
32%
35%
40%
39%
39%
35%
42%
37%

2009

0,0%
13,3%
1,8%
0,2%
2,0%
0,7%
1,6%
1,2%
1,8%
1,6%

0,0%
3.1%
3,6%
1,6%
3.4%
0,1%
0,0%

3,5%
2,2%
5,3%
0,9%
2,2%

2009

0,0%
8,7%
4%

7,5%
10,5%
12,6%
10,9%

6,4%

7,3%

9,0%

6,0%
7,5%
8,7%
6,1%
5,7%
6,4%
4,0%
4,8%
6,0%

2010

0,0%
1,2%
2,7%
0,2%
2,3%
2,2%
1,2%
2,8%
2,1%
2,1%

0,0%
3,4%
4,5%
1,9%
3,0%
1,9%
0,9%
5,5%
3,4%
2,1%
5,5%
1,5%
2,6%

DIY
2010

0,0%
8,7%
4%

7,8%
9,0%
9,8%
10,9%
6,4%
7,3%
8,4%

5,1%
6,9%
8,7%
7,0%
5,9%
7,9%
4,8%
5,2%
6,4%

2011

0,0%
1,4%
3,9%
0,2%
2,5%
3,3%
2,1%
5,3%
2,4%
2,4%

0,0%
3,9%
4,7%
2,1%
3,0%
2,3%
1,7%
7,4%
3,7%
2,1%
5,7%
1,8%
2,7%

2011

4,0%
8,7%
6%

7,8%
8,9%
10,6%
10,9%
6,5%
7,3%
8,3%

5,5%
7,0%
8,7%
7,5%
6,1%
8,7%
5,1%
5,7%
6,6%
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Wycena spétek IT /02.09.2010/

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

201 76 81 74 01 01 01 106 11,7 107 2% 2% 2% 00% 0,0% 0,0%
ACTION 171 64 80 68 01 02 02 94 109 88 2% 2% 2% 81% 21% 18%
ASBIS 38 139 51 41 01 01 01 - 91 61 0% 1% 1% 00% 00% 0,0%
ASSECO POLAND 551 73 69 63 15 14 12 114 106 112 21% 20% 20% 25% 2.8% 2,7%
COMARCH 794 96 109 62 07 08 07 196 306 146 8% 7% 11% 00% 00% 0,0%
KOMPUTRONIK 14 131 84 58 01 01 01 434 125 81 1% 2% 2% 0,0% 0,0% 0,0%
SYGNITY 14,3 - 95 52 03 03 03 - - - - 3% 5% 00% 00% 0,0%
Mediana 86 81 62 01 02 02 11,4 11,3 97 2% 2% 2% 00% 0,0% 0,0%

ZAGRANICZNE SPOLKI

Accenture 380 72 71 67 11 11 10 143 144 126 15% 15% 15% 1,3% 25% 2,1%
Atos Origin 322 53 49 44 05 05 05 148 122 99 9% 10% 11% 02% 05% 0,9%
CapGemini 30 64 67 55 05 05 05 178 189 137 8% 8% 10% 23% 24% 2,9%
IBM 1250 77 72 68 18 1,7 17 127 111 102 24% 24% 25% 17% 1,8% 1,9%
Indra Sistemas 134 73 72 67 10 09 09 11,1 109 102 13% 13% 14% 4,9% 50% 54%
LogicaCMG 11 76 66 62 06 06 06 107 96 88 8% 9% 9% 26% 30% 32%
Microsoft 239 77 70 64 30 29 27 142 11,6 10,3 39% 42% 42% 21% 22% 1,9%
Oracle 225 99 84 74 48 41 32 158 139 118 48% 48% 43% 0,1% 0,9% 1,0%
SAP 35,3 131 11,3 102 40 38 35 208 175 155 30% 33% 34% 14% 1,6% 1,9%
TietoEnator 138 66 58 51 06 06 06 130 11,1 94 9% 11% 12% 31% 43% 51%
Mediana 75 71 65 1,0 10 1,0 142 119 102 14% 14% 15% 1,9% 2,3% 2,0%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek mediowych /02.09.2010/

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 252 82 68 67 10 10 09 335 190 200 12% 15% 14% 00% 20% 2,6%
CYFROWY POLSAT 143 15 85 73 30 26 24 162 126 11,3 26% 30% 33% 52% 41% 52%
TVN 172 97 121 99 36 32 29 139 203 162 37% 27% 29% 45% 18% 15%
DZIENNIKI
Arnolgo Mondadori 23 97 70 60 07 07 07 142 102 79 7% 10% 11% 23% 7.4% 89%
Axel Springer 925 95 82 71 13 12 12 113 134 113 14% 15% 16% 47% 4,9% 52%
Daily Mail 48 92 82 76 14 15 14 132 116 100 15% 18% 19% 3,1% 32% 34%
Gruppo Editorial 16 98 57 49 10 10 10 493 118 90 10% 18% 20% 00% 3,8% 56%
Mcclatchy 30 61 56 57 15 16 16 94 50 54 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 05 365 108 106 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 177 217 101 69 04 04 04 - - 389 2% 4% 6% 203% - -
Trinity Mirror 172 48 44 41 09 08 08 70 51 46 18% 19% 20% 00% 04% 1,9%
Mediana 94 72 64 12 11 11 132 108 95 14% 18% 19% 1,5% 3,2% 3.4%
TV
Antena 3 Televis 57 203 96 78 20 18 17 278 11,7 93 10% 19% 22% 30% 6,3% 7,6%
CETV 4260 337 132 93 32 27 24 - - 260 9% 21% 26% 00% 00% 0,0%
Gestevision Telecinco 85 197 120 74 34 25 21 304 174 16 17% 21% 28% 33% 45% 7.2%
MV PLC 06 143 91 72 16 15 15 455 174 116 1% 17% 20% 00% 02% 1,0%
M6-Metropole Tel 69 81 74 69 16 15 14 167 158 143 20% 20% 21% 55% 50% 53%
Mediaset SPA 51 64 57 52 20 18 17 204 150 126 32% 32% 32% 48% 55% 64%
RTL Group 653 123 106 96 19 18 1,8 247 179 160 15% 17% 19% 35% 44% 51%
TF1-TV Francaise 123 144 131 90 12 11 11 347 273 156 9% 9% 12% 22% 32% 4,1%
Mediana 143 101 76 20 18 17 278 174 134 13% 19% 21% 32% 45% 52%
PAY TV

BSkyB PLC 71 131 121 104 27 24 22 271 235 186 20% 20% 22% 25% 27% 2,9%
Canal Pus 54 53 52 50 02 02 02 148 155 151 5% 5% 4% 47% 49% 50%
Cogeco %4 57 56 52 23 22 21 168 157 133 41% 39% 40% 13% 15% 1,6%
Comcast 181 58 55 54 22 21 21 153 146 128 39% 39% 39% 15% 20% 2,3%
Liberty Global 286 62 70 68 27 30 31 - - 356 43% 43% 45% 00% 00% 0,0%
Multimedia 97 66 60 57 32 30 28 229 182 150 49% 50% 50% 00% 3,0% 4,1%
Shaw Communications 212 80 72 66 36 33 29 171 163 145 46% 46% 44% 39% 41% 4,3%
Mediana 62 60 57 27 24 22 170 160 150 41% 39% 40% 15% 27% 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 /02.09.2010/

EV/EBITDA EV/S PIE
Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010
POLSKIE SPOLKI
Budimex 913 73 101 100 05 05 05 134 126
Elektrobudow a 1860 98 120 109 11 11 10 162 180
Erbud 500 72 86 81 05 05 04 151 123
Mostostal Wa-w a 640 49 85 84 04 04 04 109 16,1
PBG 2320 11,9 108 106 16 11 09 157 154
Polimex Mostostal 44 73 90 95 05 06 06 132 149
Rafako 128 97 95 75 07 06 04 236 17,3
Trakcja Polska 45 66 94 91 08 07 05 100 170
Uma Construccion 70,3 82 46 40 34 24 20 - 148
Unibep 84 92 110 11,0 07 05 04 161 146
Mediana 77 94 93 07 06 05 151 152
ZAGRANICZNE SPOLKI
AMEC 95 105 93 84 09 09 08 200 181
BILFINGER 485 81 57 57 03 03 03 152 103
EIFFAGE 368 86 85 80 12 12 12 120 135
HOCHTIEF 543 60 52 49 03 03 03 208 165
NCC 1278 70 80 72 03 04 03 128 133
SKANSKA 1184 64 72 71 03 03 03 141 158
STRABAG 68 38 37 37 02 02 02 122 115
Mediana 70 72 71 03 03 03 141 135
Wycena spoétek deweloperskich /02.09.2010/
EV/EBITDA P/BV PIE
Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010
POLSKIE SPOLKI
Dom Development 47,0 127 313 110 1,7 15 15 144 431
GTC 23,0 - 93 85 46 52 44 - 69
J.W. Construction 16,2 9,5 54 7.5 2,7 2,1 1,5 8,7 53
Polnord 386 141 212 150 07 08 07 134 249
Mediana 127 152 98 22 18 15 134 159
ZAGRANICZNE SPOLKI
CA IMMO INTERNATIONAL 60 205 170 137 04 06 05 - -
CITY CON 27 190 172 160 07 08 08 153 124
CORIO 465 270 189 167 09 11 10 153 157
DEUTSCHE EUROSHOP 239 188 172 165 09 10 10 207 167
ECHO INVESTMENT 46 145 152 11,6 12 11 11 21,3 168
HAMMERSON 37 188 194 187 05 09 08 181 17,1
KLEPERRE 250 216 176 168 08 12 11 167 172
SPARKASSEN IMMO 52 245 173 153 06 07 07 - 125
UNIBAIL-RODAMCO 1542 192 191 179 09 11 11 165 165
Mediana 192 173 165 08 10 1,0 167 16,6

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych * spétka polska
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Wycena spétek sektora elektromaszynowego /02.09.2010/

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 2,1 8,2 9,9 57 1,6 1,6 15 174 177 104 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 7,9 84 57 1,1 1,1 10 158 165 10,6 14% 13% 18% 0,0% 0,0% 0,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atlas Copco 1171 138 11,6 99 25 24 22 222 176 146 18% 21% 22% 25% 28% 3.2%
Bucyrus 63,7 98 7,9 6,6 2,0 1,4 1,3 16,1 16,7 125 20% 18% 19% 02% 02% 0,2%
Emeco 0,8 37 44 3,7 14 1,8 1,6 86 11,7 82 38% 41% 45% 43% 24% 55%
Industrea 0,3 51 4,4 3,9 1,7 1,5 1,3 71 7,2 57 34% 34% 34% 1,8% 3,5% 4,4%
Joy Global 625 87 115 9,4 1,8 2,1 19 147 200 160 21% 19% 20% 1,1% 1,1% 1,1%
Sandvik 921 36,3 10,5 8,1 2,0 1,8 1,6 - 204 134 5% 17% 20% 1,7% 24% 3,5%
Mediana 9,3 9,2 7,3 1,9 1,8 1,6 147 171 13,0 21% 20% 21% 1,8% 2,4% 3,3%

Wycena spoétek sektora papierniczego /02.09.2010/

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 743 202 101 81 32 21 18 520 174 121 16% 20% 23% 0,0% 0,0% 57%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Billerund 452 70 41 46 08 07 07 292 78 93 1% 17% 15% 12% 4,3% 55%
Holmen 2080 83 106 85 13 14 13 174 304 187 16% 13% 15% 43% 34% 34%
INTL Paper 20 59 56 50 08 07 07 251 124 89 13% 13% 14% 15% 1,7% 21%
M-Real 30 685 69 65 08 08 08 - 279 147 1% 1% 12% 0,0% 04% 0,6%
Norske Skog 99 55 110 67 06 07 06 - - - 1% 6% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Portucel EMP. 22 115 83 71 23 19 18 184 141 111 20% 23% 25% 34% 4,3% 5,0%
Stora Enso 68 112 85 74 10 09 09 421 168 134 9% 11% 12% 2,6% 29% 3,1%
Svenska 1029 73 74 65 10 10 10 128 125 104 14% 14% 15% 3,6% 3,9% 4,2%
UPM-Kymmene 116 98 83 70 13 12 11 - 261 16,1 13% 14% 16% 3,3% 4,0% 4.2%
Mediana 83 83 67 10 09 09 21,7 155 122 13% 13% 15% 2,6% 3,4% 3,4%

Wycena spoétek gorniczych /02.09.2010/

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 1097 58 54 65 19 18 18 86 63 111 33% 34% 27% 106% 2,7% 4,6%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Anglo Amer. 247 69 39 32 20 16 14 14 59 45 29% 40% 43% 03% 1,7% 4,0%
BHP Billiton 190 51 45 30 23 21 17 107 78 50 44% 48% 55% 42% 45% 51%
Freeport-MCMOR 770 55 41 39 26 22 20 143 95 86 48% 52% 52% 0,1% 1,3% 1,9%
Rio Tinto 348 73 40 35 23 18 17 107 54 45 31% 44% 47% 16% 2.8% 3,1%
Southern Peru 318 149 88 68 73 52 40 297 148 111 49% 59% 60% 15% 4,8% 59%
Mediana 69 41 35 23 21 1,7 11,4 78 50 44% 48% 52% 15% 2,8% 4,0%

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) Indeks WIG IT na tle MSCI
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Indeks WIG Budownictwo na tle WIG 20 (EUR)

Indeks WIG Deweloperzy 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, 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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