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A Polska
Indeks Zamkniecie
DJIA 10 636,4
S&P 500 1120,5
NASDAQ 2 283,5
DAX 6 307,9
CAC 40 3752,0

Departament Analiz:

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

P. Grzybowski (22 6974717) M. Stoklosa (22 697 47 41) J. Szkopek (22 697 47 40)
Zmiana Indeks Zamknigcie Zmiana Indeks Zamknigecie Zmiana
-0,36% FTSE 100 5396,5 -0,01% Miedz (LME) 74250 -1,13%
-0,48% WIG20 25456 +0,12% Ropa (Brent) 82,6 +1,81%
-0,52% BUX 231145 -0,17% USD/PLN 3,03 +0,18%
+0,25% PX 1189,7 -0,05% EUR/PLN 4,00 +0,60%
+2,99% PLBonds10 5,88 +0,26% EUR/USD 1,32 +0,39%

Informacje ze spétek i sektorow

PKO BP

Trzymaj — zdn. 17.03.10
Cena docelowa: 40,10 PLN

ENEA
Kupuj - z dn. 02.06.10
Cena docelowa: 21,24 PLN

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

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

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

Ukrainski Kredobank miat 199 min UAH straty w 2Q10 wg ukrainskich standardéow
rachunkowosci

Parkiet podat, powotujac sie na dane ukrainskiego banku centralnego, ze Kredobank miat 199,3
min UAH straty w 2Q10 (+29% Q/Q) i w konsekwencji 353,2 min UAH straty po pierwszym pétroczu
2010, wedtug ukrainskich standardéw rachunkowosci. Zwracamy uwage, ze ukrainskie
standardy rachunkowosci znaczaco obiegaja od miedzynarodowych standardéw
rachunkowosci, przede wszystkim w zakresie rezerw kredytowych. W 1Q10 strata
Kredobanku wedtug miedzynarodowych standardéw rachunkowosci wyniosta 24.1 min PLN
(97,1 min UAH), czyli 56% mniej niz wynik wedtug ukrainskich standardéw rachunkowosci.
W konsekwencji, uwazamy je za malo miarodajnym wskaznik obecnej sytuacji finansowej
Kredobanku. (. Rokicka)

Sprzedaz ENEI jeszcze w tym roku
Zgodnie z wypowiedzig wiceministra skarbu Jana Burego Ministerstwo liczy, ze sprzedaz ENEI i
Energi uda sie sfinalizowac jeszcze w tym roku.

Kontrakt od BGK

Sygnity zostato wybrane na dostawce oprogramowania dla Banku Gospodarstwa Krajowego,
wartos¢ zamoéwienia wynosi 8,3 min PLN. Przedmiotem zamdwienia jest dostawa licencji Microsoft i
Swiadczenie ustug towarzyszacych w okresie 36 miesiecy. Zakladamy, ze w komunikacie mowa
o kwocie brutto kontraktu, co przektadaloby sie na 6,8 min PLN netto, co z kolei stanowi
1,2% zesztorocznych przychodéw spotki. (P. Grzybowski)

NWZA za emisja

NWZA zaakceptowato przeprowadzenie emisji 72,12 min akcji serii G z prawem poboru. Spoétka
zaoferuje nowe akcje po 2,1 PLN za sztuke. Wedtug przewodniczacego Rady nadzorczej jest
szansa, ze oferta mogtaby sie zakonczy¢ we wrzesniu. Pozyskane s$rodki (151,5 min PLN)
producent ptytek zamierza przeznaczy¢ na podwyzszenie kapitatu obrotowego, w tym regulowanie
biezacych ptatnosci. Pozyskana gotéwka moze réwniez by¢ przeznaczona na sptate kredytéw lub
zakup potrzebnych surowcéw. Dzien prawa poboru zostat ustalony na 17 sierpnia biezacego roku.
Udziat w emisji nadal podtrzymuje gtéwny akcjonariusz - Michat Sotowiow. Nowa emisja majaca
na celu podwyzszenie kapitalu obrotowego oraz sptate kredytow negatywnie wplynie na
wycene Spotki. Dlatego tez walory Cersanitu powinny sie zachowywaé¢ gorzej od rynku.
Podtrzymujemy nasza rekomendacje dla akcji Cersanitu. (J. Szkopek)

Odwotanie wiceprezesa

Wiceprezes Famuru — Tomasz Jakubowski zostat odwotany z funkcji wiceprezesa Zarzadu Spotki
Famur. Rada Nadzorcza nie podata przyczyn odwotania. Byty wiceprezes przez lata byt zwigzany
ze Spotka. Jeszcze do roku 2009 byt on prezesem gietdowej Spoétki, a wezesniej prezesem Fazosu
— spotki zajmujacej sie produkcja obudéw zmechanizowanych w Grupie Famur. Obowigzki
wiceprezesa zostaly jak na razie powierzone prezesowi Zarzadu — Waldemarowi taski. Ostatnie
roszady w Famurze i brak informacji na temat powodoéw odwotania kolejnych cztonkéw
Zarzadu nie sprzyjaja budowaniu pozytywnego otoczenia wokét Spétki. Jeszcze czerwcu
biezacego roku Rada Nadzorcza zdecydowala o powotaniu Zarzadu na nowa kadencje, a
niespetna dwa miesigce po6zniej odwotano wiceprezesa Spoétki. Dodatkowo negatywnie na
notowania Spétki wplywaja informacje dotyczace zarzutéow wobec Tomasz D. -
wspoélwiasciciela Gietdowej Spotki. Podtrzymujemy nasza rekomendacje dla Famuru.

(J. Szkopek)

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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Kernel

Centrum Klima
Kupuj - z dn. 06.05.10
Cena docelowa: 14,65 PLN

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

Komentarz poranny

Kolejna obnizka prognozy zbioréw w Rosji

Ministerstwo Rolnictwa Rosji postanowito kolejny raz obnizy¢é prognozy zbioréw na terenie tego
kraju. Obecna prognoza opiewa na 70 — 75 min ton wobec wczesniejszej prognozy na poziomie 81-
85 min ton zbdz. Rok wczesniej produkcja zboza wyniosta 97 min ton. Wedtug prognoz eksport
zbdéz z Rosji ma siegna¢ 14-15 min ton wobec 21 min ton wyeksportowanych rok wczes$nie;j.
Ministerstwo nie zamierza na dzien dzisiejszy wprowadza¢ ograniczen eksportowych z tego kraju.
Znacznie wieksze straty w produkcji zb6z na terenie Rosji i prognozowany znacznie
mniejszy eksport zb6z z tego kraju moze by¢ szansg dla ukrainskiego Kernela, gdyz na
terenie Ukrainy straty w produkcji zb6z sa znacznie mniejsze. Wczesniej ministerstwo
rolnictwa Ukrainy obawialo si¢ o duze zapasy zb6z zgromadzonych na terenie Rosji i
mozliwos¢ ich eksportu, co z kolei mogtoby stanowi¢ konkurencje dla ukrainskich
eksporterow. Podtrzymujemy nasza negatywna rekomendacje dla akcji Astarty. (J. Szkopek)

Bardzo dobre wiadomosci dot. sprzedazy i marz

Prezes liczy na przekroczenie prognozy tegorocznych przychodéw i podtrzymuje prognoze zysku
netto (8 min PLN, P/E 2010 = 14,4). Lipiec byta najlepszy w historii firmy pod wzgledem wielkosci
przychoddw. Sprzedaz wzrosta o 39,1% r/r, z czego eksport wzrost o 46,8%, zas sprzedaz krajowa
0 36,8%. Spotka dostrzega ozywienie na rynku i marza rosnie. Spétka wraca do najlepszych w
historii firmy marz na poziomie 10-11%. O ewentualnej korekcie prognoz spdtka poinformuje po
wynikach Q3 2010. Wynikom w kolejnych miesiagch ma pomdéc m.in. wprowadzenie do oferty
kolejnych produktow, takich jak nowe centrale wentylacyjne sprzedawane dopiero od kilku dni.
Moga przynie$¢ spétce wzrost przychoddw ze sprzedazy tej grupy produktow o okoto 20% w skali
roku. Zarzad podtrzymuje cel, aby sprzedaz eksportowa odpowiadata za 40-45% przychoddéw
spotki. Marze uzyskiwane za granicg sq zdecydowanie lepsze niz w Polsce. Zgodnie z naszymi
informacjami, wyniki sprzedazowe w lipcu 2009 byly przyzwoite, tzn. nie odbiegaly od
sgsiadujacych miesiecy 2009 roku. W efekcie, nie mozna moéwi¢ o niskiej bazie, wzrost
przychodoéw jest bardzo duzy i przekracza nasze oczekiwania. Gdyby spéice udato sie
utrzymaé¢ poziom przychodéw z lipca 2010 w kolejnych miesiacach, mozliwe byloby
wygenerowanie nawet 90 min PLN przychodéw w biezacym roku (prognoza: 75,4 min PLN).
Sadzimy, ze prognoza na poziomie przychodéw bedzie musiata by¢ skorygowana w gore,
zas prognoza na poziomie zysku netto jest aktualna. Sadzimy, ze marza EBIT w Q2 2010
wyniesie okoto 8,7%, tzn. bedzie nizsza niz w przesztych kwartatach, gtéwnie ze wzgledu na
zmiane kurséw USD/PLN. W Q3 2010 jest szansa na powrét marz EBIT do poziomu 10-11%.
Podsumowujac, przekroczenie prognoz przychodéw nie wptywa istotnie na prognoze zysku
na rok 2010, moze jednak wplywa¢ na prognozy dotyczace roku 2011, tak na poziomie
przychodoéw, jak i EBIT i zysku netto. (M. Stokfosa)

Wydatki kapitatowe i przejecia

Prezes szacuje, ze wydatki kapitatowe spotki na zakup m.in. maszyn wyniosg w 2011 roku 8-9 min
PLN. Nadal spétka ma w planach akwizycje firm z branzy. Centrum Klima rozmawia z dwiema
spotkami. Wakacje nie sg jednak najlepszym okresem na przejecia, rozmowy powinny nabrac
tempa na jesieni. Spoétka planuje przejaé¢ innych, rentownych dystrybutoréw, co ma zapewnié
dostep do nowych rynkéw lokalnych na terenie Polski. Sadzimy, ze zarzad ma
konserwatywne podejscie do wycen i jesli transakcje beda mialy miejsce, to wartosé¢
Centrum Klima moze wzrosnaé. (M. Stoktosa)

Nowe kontrakty, mozliwe przekroczenie prognoz

Prezes Elektrobudowy przyznaje, ze spotka moze podpisa¢ lada dzien cztery kontrakty warte po
ponad 100 min PLN kazdy. Czesciowo kontrakty bedg mogty by¢ zrealizowane w tym roku, ale
zalezy to od wynikéw negocjacji. W tej chwili portfel zamowien na rok 2010 jest wart 650 min PLN.
Do wypetnienia zatozen budzetowych brakuje jedynie 50 min PLN. Zgodnie z prognozami zysk
netto firmy w 2010 roku ma wynie$¢ 44,4 min PLN. Obecnie prezes przyznaje, ze moze on byc¢
nawet nieco wyzszy. Wedlug zarzadu, na poprawe wynikow beda mialy wpltyw rosnace juz od
poczatku Q2 2010 marze. W Q1 2010 marza netto wyniosta okoto 5%, w Q2 2010 za$ ma wynies¢
8-9%. Portfel zamowien jest wiekszy od naszych oczekiwan i moze skutkowac
przekroczeniem naszych prognoz w 2010 roku na poziomie przychodéw (prognozujemy
683,5 min PLN przychodéw). Prognoza zarzadu na poziomie zysku netto jest niska i
oczekujemy, ze bedzie przekroczona. Nasza prognoza zakfada 49,1 min PLN zysku netto w
2010 roku. Marza netto na poziomie 8-9% w Q2 2010 jest zgodna z nasza prognoza
(zaktadamy 8,1%). Niska marza netto w Q1 2010 wynikata z niewielkich przychodoéow (wptyw
dzwigni w postaci kosztow stalych). Nie zmieniamy nastawienia inwestycyjnego (,,trzymaj”).
Nie widzimy podstaw do istotnych korekt prognoz zyskéow spétki w 2010 i 2011 roku.

(M. Stoktosa)

Zarzad szuka celow przejeé

Zarzad szuka celdéw przeje¢. Celem jest polska firma dziatajgca w branzy elektroenergetyczne;j,
ktéra zwiekszytaby obecnos¢ Elektrobudowy w segmencie do tej pory mato wykorzystywanym.
Prezes przyznaje, ze negocjowany jest zakup duzej firmy, ale na razie rozbieznosci co do ceny nie
napawajg optymizmem. Prezes przyznaje tez, ze na nabycie odpowiedniej firmy zarzad dat sobie
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Polimex Mostostal
Rekomendacja utajniona
do dnia 05.08.10 ***

J.W. Construction
Trzymaj - z dn. 09.07.10
Cena docelowa: 16,4 PLN

Wyniki spoétek

Pekao
Trzymaj - zdn. 05.03.10
Cena docelowa: 172,8 PLN

Komentarz poranny

sporo czasu. Zarzad Elektrobudowy ma dobra historie przeje¢ — spotka kupowata mato, tanio
oraz firmy, ktéory dobrze uzupetnily oferte spétki. Nie mozna wykluczyé, ze ewentualna
transakcja przejecia wptynetaby na wzrost wyceny Elektrobudowy. (M. Stoktosa)

Plany przejeé Polimexu

Polimex bedzie przejmowat kolejne firmy dziatajagce w segmencie energetycznym. Pierwszg firme
Polimex moze przejac¢ jeszcze w tym roku. Polimex prowadzi powazne rozmowy na temat kupna
bardzo dobrego biura zajmujacego sie projektowaniem kottéw energetycznych. Prezes nie chce
ujawni¢ nazwy firmy, twierdzi jednak, ze firma ma wysokg wiedze i referencje. Celem, jaki Polimex
chce zrealizowaé, jest mozliwos¢ rozwoju Sefako, tak aby spotka wciggu 2 lat byta nabrafa
mozliwosci wytwarzania coraz wiekszych jednostek na rézne paliwa. Docelowo zarzad chce, aby
Sefako stato sie firmg produkujaca kotly energetyczne w oparciu o technologie wtasne i zakupione
licencje. W kolejnym roku zarzad nie wyklucza przeprowadzenia wiekszej akwizycji spotki z branzy.
Przejecie bytoby sfinansowane emisjg akcji. Polimex rozglada sie tez za firmami zajmujacymi sie
rozbudowg i modernizacjg systemu dystrybucji energii. Przejecie biura projektowego nie bedzie
kosztowalo wiele, sadzimy, ze kilka-kilkanascie min PLN. Inwestycja wydaje nam sie
sensowna i w dituzszym horyzoncie moze pozwoli¢ spétce rozwingé kompetencje Sefako.
By¢ moze Sefako za kilka lat stanie sie¢ konkurencyjne na rynku srednich i wigkszych kottow.
Trudno oceni¢ plany przejecia wiekszej spotki, w zamian za emisje akcji. Spotki
energetyczne sa obecnie drogie, ze wzgledu na duzy popyt, zgtaszany przez wiele réznych
firm z branzy (Polimex, Erbud, PBG, Energomontaz Potudnie, firmy niegietdowe,...). Sadzimy,
ze najlepszym pomystem bytaby wymiana akcji podmiotow. (M. Stoktosa)

Deja vu - klient wnioskuje o upadtosé
Do sadu trafit wniosek o ogtoszenie upadiosci likwidacyjnej J.W. Construction. Zostat on ztozony
przez klienta, ktéry posiada roszczenia z tytutu zawartej umowy zakupu lokalu. Warto$¢ roszczen to
39,2 tys. PLN. Zgodnie z komunikatem spétki roszczenia te zostaty w petni zaspokojone. W ocenie
firmy wniosek zostat ztozony w ztej wierze. Wiadomos$¢é pozbawiona znaczenia inwestycyjnego,
J.W. nie grozi upadtos¢. (M. Stoklosa)

Zysk netto za 2Q10 w wysokosci 619 min PLN okazat sie zgodny z oczekiwaniami

Pekao wtasnie zaraportowat zysk netto za 2Q10 w wysokosci 619 min PLN (+3% Q/Q i +1% R/R),

ktéry okazat sie zgodny z oczekiwaniami naszymi (606 min PLN) i rynkowymi (619 min PLN).

° Pozytywnie zaskoczyty nas dynamami wzrostu depozytéow (+6% Q/Q) i kredytéw (+8% Q/
Q), obie pozycje dzieki dobremu zachowaniu sie segmentu korporacyjnego (odpowiednio
+17% Q/Q i 8% Q/Q). Niemniej jednak zwracamy uwage, ze mogly to by¢ duze i
krotkoterminowe pozycje utrzymywane w banku tylko na koniec kwartatu.

° Mimo zadawalajgcego wzrostu bilansu, wynik odsetkowy (1,0 mid PLN) byt tylko ptaski Q/Q
z powodu zawezenia sie marzy odsetkowej (o 4pb. Q/Q do 3,07%). Naszym zdaniem jest to
efekt negatywnego oddziatywania spadajacych rynkowych stép procentowych.

° Zaréwno wynik prowizyjny (+3% Q/Q) i wynik handlowy (+5% Q/Q) sg na poziomie
zadawalajacym i okazaty sie lepsze od wyniku odsetkowego.

° Koszty (ptasko Q/Q) sa nadal trzymane mocno pod kontrolg. 2% Q/Q wzrost kosztéw
osobowych zostat w catosci zrekompensowany przez 8% Q/Q spadek amortyzacji
(wynikajacy z procesow optymalizacji w zakresie IT i logistyki).

o Saldo rezerw (-3% Q/Q) w wysokosci 136 min PLN byto zgodne z naszymi oczekiwaniami.
W konsekwenc;ji koszty ryzyka wyniosty 69pb. i spadly nieznacznie Q/Q (o 4pb.).

Po pierwszym potroczy Pekao dostarczyto 46% naszej catorocznej prognozy zyskow (2,66 mid

PLN) i w chwili obecnej nie widzimy potrzeby ich rewizji. Poniewaz wyniki okazaty sie zgodne z

oczekiwaniami, ale jednoczes$nie dostarczyty widoczne odbicie kredytéw i depozytéw, oczekujemy

lekko pozytywnej reakcji rynku. (. Rokicka)

Pozostate wiadomosci ze spoétek

Asseco Pol

Banki

Banki, Deweloperzy

Asseco CE ma zgode stowackiego urzedu antymonopolowego na przejecie GlobeNet.

W Il kw. banki zaostrzajg kryteria udzielania kredytéw konsumpcyjnych. W IIl kwartale 2010 r.
stopniowemu tagodzeniu niektérych elementéw polityki kredytowej w segmencie kredytow dla
przedsiebiorstw i kredytow mieszkaniowych towarzyszy zaostrzanie kryteridw udzielania kredytéw
konsumpcyjnych.

Srednie oprocentowanie kredytu w PLN na cele mieszkaniowe w czerwcu wzrosto do 6 proc. z 5,9
proc. miesigc wczesniej i byto takie samo jak w czerwcu 2009 roku.

4 sierpnia 2010
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Marvipol

Paged

PGNiG

Quercus TFI
Ruch Chorzéw

Sanwil

Techmex
Wielton

Wikana

Komentarz poranny

Marvipol chce szybko zwiekszy¢ oferte mieszkan. Jesienig do sprzedazy trafig lokale z projektu na
Mtocinach. Firma poluje na dziatki i mysli o emisji dtugu.

Parkiet podaje, powotujac sie na wypowiedzi Daniela Mzyka, prezesa Pagedu, ze rynek sklejki
wrécit do najlepszego okresu. Paged Sklejka miesiecznie notuje wyniki takie, jak w najlepszym
czasie, czyli w 2007 r. Jesli rok zakonczy sie tak dobrze, jak sie rozpoczat, spétka moze mie¢ w
2010 r. 27 min PLN EBITDA, czyli o 25 proc. wiecej, niz zatozono w prognozach dla tego segmentu.

Ok. 3 tys. pracownikéw w sporze zbiorowym z zarzadem PGNiG. Ok. 3 tys. z blisko 9 tysiecy
pracownikéw Polskim Goérnictwie Naftowym i Gazownictwie weszto w spér zbiorowy z zarzadem.
Zwigzkowcy obawiajg sie cie¢ etatéw, chcg tez podwyzek.

PGNIG rozwigzato umowe z Energetykg KGHM, ktéra byta zawigzana w 2003 r. na dostawy gazu
do nalezacej do KGHM spétki Energetyka. Powodem rozwigzania umowy byt brak mozliwosci jej
zrealizowania przez strony oraz sfinalizowanie porozumienia na dostawy gazu dla KGHM.

Wartos¢ aktywoéw pod zarzgdzaniem Querkus TF| wzrosta na koniec lipca 2010 r. do 073,8 min PLN.
Na koniec czerwca byto to 842 min PLN.

Spotka podpisata umowe opiewajacag na ponad 3,9 min PLN netto na sprzedaz Artura Sobiecha do
klubu pitkarskiego KSP Polonia.

Spoétka zostata dopuszczona przez Ministerstwo Skarbu do kolejnego etapu prywatyzacji
Okregowego Przedsiebiorstwa Geodezyjno-Kartograficznego z Lublina. Termin na ztozenie
ostatecznej oferty to 27 sierpnia.

Sad Rejonowy w Bielsku Bielsku-Biatej ustanowit dla Techmeksu w upadtosci likwidacyjnej kuratora
w osobie Marka Dietla — menedzera inwestycyjnego w Krajowym Funduszu Kapitatowym BGK.

Nowym prezesem spotki zostat Jarostaw Szczepek, byly wiceprezes KGHM. Dotychczasowy
prezes, Wiodzimierz Mastowski bedzie sprawowat funkcje wiceprezesa.

RN wybrata do swojego sktadu Tomasza Filipiaka, ktéry zastapit Marka Grzelaczyka, ktory wczesniej
ztozyt rezygnacije.

Transakcje os6b powigzanych oraz funduszy

Organic

Pemug

PGF

Cztonek zarzadu sprzedat 25 tys. akcji funduszowi Cooperatief Avallon MBO, ktéry posiada 36 proc.
waloréw Organic.

AB Consulting zwiekszyt udziat w kapitale do 91,64 proc. z 91,45 proc. przed dokonaniem zmiany.

Cztonek zarzadu sprzedat tacznie 21134 akcje po sredniej cenie 41,60 PLN za akcje.

Kalendarium spétek

Sroda /04.08.10/
BRE

KETY

PEKAO

Czwartek /05.08.10/
KREDYT BANK
NETIA

Piatek /06.08.10/
HANDLOWY

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

Publikacja skonsolidowanego raportu za Il kwartat 2010 roku.
Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2010 roku.

Publikacja skonsolidowanego raportu za Il kwartat 2010 roku.

Poniedziatek /09.08.10/

ELEKTROBUDOWA
POLNORD

Wtorek /10.08.10/
CEZ

Hkk

Dzien wyptaty dywidendy 3,50 zt na akcje.
Dzien wyptaty dywidendy 0,86 zt na akcje.

Publikacja skonsolidowanego raportu za Il kwartat 2010 roku.

utajnione rekomendacje dostgpne sgq w raportach wydanych przez Dom Inwestycyjny BRE Banku w ciggu ostatnich 4 dni
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Kalendarium makro

Sroda /04.08.10/

Czas Region
10:00 UE
11:00 UE
14:15 USA
16:00 USA
16:30 USA

Czwartek /05.08.10/

Czas Region
13:45 UE
14:30 USA

Piatek /06.08.10/

Czas Region
14:30 USA
14:30 USA
14:30 USA
14:30 USA
14:30 USA
21:00 USA
Polska

Wtorek /10.08.10/

Czas Region
16:00 USA
16:00 USA
20:15 USA

Komentarz poranny

Poprzednia wartos¢
55,5

0,2%m/m; 0,3%f/r

13 tys.

53,8

Poprzednia wartos¢
1%

Dane Okres Prognoza
Indeks PMI ustug (F) Lipiec

Sprzedaz detaliczna Czerwiec

ADP Raport o zmianie zatrudnienia Lipiec

Indeks ISM dla branz poza Lipiec

przemystowych

Zmiana zapasoéw paliw Tydzien

Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje: Adidas, Axa, El Paso, Pulte Homes, Societe
Generale.

Dane Okres Prognoza
Stopa procentowa Sierpien

Whnioski o zasitek dla bezrobotnych Tydzien

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

Dane Okres Prognoza
Srednia ptaca godzinowa Lipiec

Srednia tygodniowa liczba godzin pracy Lipiec

Zmiana zatrudnienia w przemysle Lipiec

Zmiana zatrudnienia w sektorze Lipiec

pozarolniczym

Stopa bezrobocia Lipiec

Kredyt konsumencki Czerwiec

Rezerwy walutowe Lipiec

Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje: Allianz.

Dane Okres Prognoza
Zapasy hurtownikéw Czerwiec

Sprzedaz hurtownikéw Czerwiec

Stopa procentowa

Poprzednia wartos¢
19,0

33,4

9 tys. m/m

-125 tys. m/m

9,5%
-9,1 mid
84,46 mld

Poprzednia wartos¢
0,5% m/m; 2,1%r/r
-0,3% m/m; 15,1%r/r
0%
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T

Komentarz poranny

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 17,90 2010-05-06 16,90 10,4
ACTION Akumuluj 18,49 18,47 2010-07-05 17,10 11,8
AGORA Trzymaj 24,70 2495 2010-05-27 24,76 21,4
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 98,20 2010-07-05 89,90 13,5
BZWBK Trzymaj 200,50 187,50 2010-04-07 216,50 13,8
CENTRUMKLIMA Kupuj 14,65 13,58 2010-05-06 12,00 14,5
CERSANIT Trzymaj 13,43 14,30 2010-06-04 14,00 16,9
CEZ Trzymaj 131,87 141,50 2010-03-03 133,90 10,0
CIECH Kupuj 39,20 26,91 2010-06-02 27,00 10,6
CINEMACITY Trzymaj 39,90 40,40 2010-07-16 39,00 18,0
COMARCH Utajniona do dnia 2010-08-09
CYFROWY POLSAT Akumuluj 16,03 14,94 2010-03-25 15,79 13,2
DOMDEVELOPMENT Akumuluj 50,10 47,00 2010-07-05 44,80 431
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 18,39 2010-06-02 18,17 12,4
ERBUD Akumuluj 54,60 50,50 2010-07-05 50,00 12,4
EUROCASH Redukuj 18,60 23,15 2010-05-06 20,61 249
FAMUR Trzymaj 2,03 2,00 2010-05-28 2,00 16,8
GETIN Trzymaj 10,34 10,25 2010-05-06 10,19 13,4
GTC Trzymaj 23,90 24 11 2010-05-28 23,80 7,2
HANDLOWY Kupuj 87,10 77,80 2010-06-02 75,00 16,0
ING BSK Trzymaj 749,00 821,00 2010-04-07 766,00 15,8
J.W. CONSTRUCTION Trzymaj 16,40 17,39 2010-07-09 16,10 5,7
KETY Trzymaj 100,71 107,50 2010-07-06 103,00 13,7
KGHM Trzymaj 96,10 109,40 2010-05-27 93,70 6,6
KOMPUTRONIK Trzymaj 11,56 11,14 2009-12-08 11,39 12,2
KOPEX Trzymaj 18,46 18,65 2010-05-28 18,90 17,2
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 79,15 2010-05-19 72,45 14,5
MILLENNIUM Akumuluj 5,31 4,68 2010-04-27 4,84 19,2
MONDI Trzymaj 67,30 73,40 2010-06-02 67,90 18,8
MOSTOSTAL WARSZAWA Utajniona do dnia 2010-08-06
NETIA Trzymaj 4,30 4,80 2009-11-06 4,36 49,9
PBG Redukuj 194,00 228,00 2010-06-02 213,40 15,2
PEKAO Trzymaj 172,80 171,20 2010-03-05 165,50 16,9
PGE Kupuj 27,90 22,49 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 41,45 2010-04-08 39,40 11,4
PKO BP Trzymaj 40,10 41,00 2010-03-17 39,07 16,5
POLICE Trzymaj 5,50 5,41 2010-06-02 5,39
POLIMEX MOSTOSTAL Utajniona do dnia 2010-08-05
POLNORD Kupuj 51,60 35,75 2010-06-02 37,70 23,1
PzU Trzymaj 358,80 399,00 2010-05-11 312,50 15,2
RAFAKO Kupuj 14,00 13,85 2010-07-05 11,95 18,8
SYGNITY Kupuj 18,20 14,18 2010-03-02 12,57
TELEKOMUNIKACJA POLSKA Utajniona do dnia 2010-08-04
TRAKCJAPOLSKA Trzymaj 4,16 4,31 2010-05-06 4,14 16,5
TVN Trzymaj 16,69 18,70 2010-05-19 18,00 22,2
ULMA CONSTRUCCION POLSKA Akumuluj 82,20 71,00 2010-07-05 73,00 15,0
UNIBEP Akumuluj 9,00 8,12 2010-05-14 7,90 141
ZA PULAWY Trzymaj 72,05 69,40 2010-01-06 80,90 16,1
4 sierpnia 2010 6
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Wycena bankow z Europy srodkowej i wschodniej /03.08.2010/

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 187,5 15,4 13,8 10,8 16% 16% 18% 2,3 2,1 1.8 00% 21% 24%
Getin 10,3 26,5 13,4 10,8 7% 13% 14% 1,9 1,7 14 00% 00% 0,0%
Handlow y 77,8 20,2 16,0 1,7 9% 10% 13% 1,6 1,6 1.5 00% 48% 50%
ING BSK 821,0 18,0 15,8 11,6 13% 13% 15% 2,2 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 2656,5 19,2 10,8 0% 9% 12% 1,4 14 1,2 00% 00% 0,0%
Pekao 171,2 18,6 16,9 14,2 14% 14% 16% 25 24 22 00% 17% 47%
PKO BP 41,0 22,2 16,5 11,9 13% 15% 18% 2,5 23 20 24% 20% 3,0%
Mediana 21,2 16,3 11,2 11% 13% 15% 2,0 1,8 16 00% 08% 12%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW
AB 1,0 - - - - - - 0,2 0,3 03 00% 00% 0,0%
BCP 0,7 17,9 10,4 7,8 4% 6% 8% 0,6 0,6 06 33% 42% 57%
Citigroup 4,1 - 13,4 9,5 - 6% 8% 0,8 0,8 07 02% 01% 0,6%
Commerzbank 7.4 - - 14,7 - - 6% 0,6 0,8 08 00% 00% 02%
ING 7,8 28,9 8,1 6,3 1% 10% 11% 0,9 0,7 07 01% 03% 1,9%
KBC 35,3 - 8,8 7.4 - 15% 15% 1,1 0,9 09 00% 21% 32%
ucl 2,2 22,2 18,6 9,3 3% 4% 7% 0,7 0,7 06 11% 21% 41%
Mediana 22,2 10,4 8,5 3% 6% 8% 0,7 0,7 07 01% 03% 1,9%
ZAGRANICZNE BANKI
BEP 53 9,4 11,8 9,1 10% 7% 9% 0,9 0,8 08 52% 42% 54%
Deutsche Bank 55,8 8,2 8,2 7,0 13% 12% 12% 1,0 0,9 08 16% 18% 3,0%
Erste Bank 31,2 12,3 13,1 8,9 9% 8% 10% 1,1 1,0 09 16% 19% 24%
Komercni B. 3785,0 13,2 12,3 11,0 17% 17% 18% 2,2 2,0 1.9 43% 49% 56%
oTP 5520,0 10,3 9,7 7,0 13% 12% 15% 1,2 11 1.0 08% 27% 4,6%
Santander 10,4 9,8 9,6 8.2 14% 13% 15% 1,2 1,2 1.1 54% 55% 6,2%
Turkiye Garanti B. 7,7 1,7 9,8 8,7 24% 23% 21% 2,6 21 1.8 12% 19% 2,5%
Turkiye Halk B. 12,5 10,0 8,9 8,1 31% 28% 25% 2,8 23 1.9 33% 34% 4,0%
Sbierbank 2,9 1031 13,6 8,3 2% 16% 23% 2,5 21 1,7 02% 08% 1,6%
VTB Bank 57 - 42,3 13,2 - 2% 12% 1,7 1,6 1.5 02% 04% 1,3%
Mediana 10,3 10,8 8,5 13% 13% 15% 1,5 1,4 1.3 16% 23% 3,5%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych /03.08.2010/
P/E ROE P/BV DIY

\\\\\ Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
| POLSKIE SPOLKI
PZU 399,0 92 152 128 25% 20%  21% 3,1 2.7 2.4 - 27% 3,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Vienna Insurance G. 385 140 126 109 9% 9%  10% 1,2 1,1 11 29% 27% 3,1%
Uniga 14,0 30,3 133 10,7 4% 7% 9% 1,4 1,3 1,2  2,0% 26% 3,0%
Aegon 48 - 100 7.0 0% 8% 9% 0,7 0,6 06 01% 08% 32%
Allianz 90,9 9,1 8,3 76 12%  12%  12% 1,0 0,9 0,9 43% 49% 54%
Aviva 3,8 6,6 6,6 56 13%  15%  17% 0,9 1,1 09 65% 70% 7.5%
AXA 14,7 9,9 7.9 6,9 9%  10%  10% 0,8 07 07 34% 50% 59%
Baloise 85,7 9,2 8,6 78 12%  11%  11% 1,0 0,9 08 52% 54% 57%
Generali 920 165 134 120 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 27 8,2 8,6 82 17% 14%  14% 1,3 11 1,0 56% 56% 59%
RSA Insurance 1,3 10,0 9,8 91  12%  14%  14% 1,3 1,3 1,2 63% 66% 7,0%
Zurich Financial 2473 10,7 8,8 81 13% 14%  14% 1,3 1,2 11 49% 62% 6,5%
Mediana 9,9 8,7 80 12% 1% 12% 1,1 1,1 1,0 42% 50% 55%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek paliwowych /03.08.2010/

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 41,5 8,4 7,7 6,8 0,5 0,4 04 135 114 118 5% 5% 6% 0,0% 0,0% 1,8%
MOL 20495,0 9,7 7,0 6,1 1,2 0,9 08 237 116 87 13% 13% 14% 1,6% 22% 3,3%
omv 26,5 4,6 34 3,0 0,7 0,6 0,5 10,9 7,2 58 14% 17% 17% 33% 3,8% 4,2%
Hellenic Petroleum 6,4 7,8 7,6 6,7 0,5 0,4 0,4 96 10,6 8,4 7% 6% 6% 7,0% 69% 7,3%
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 2159 14,0 8,6 6,8 0,6 0,5 0,5 - 835 217 5% 6% 7% 01% 3,3% 4,5%
Mediana 8,4 7,6 6,7 0,6 0,5 05 11,2 11,0 8,7 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 168,0 4,9 3,9 3,4 1,7 1,5 1,3 5,9 4,8 41 34% 39% 38% 14% 16% 1,9%
GDF Suez 26,3 6,8 6,5 6,0 1,2 1,2 11 131 131 11,7 17% 18% 19% 58% 59% 6,2%
Gas Natural SDG 13,4 8,2 7,3 7,0 1,9 1,8 1,8 9,4 9,2 87 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 10,2 21% 21% 22% 3,6% 41% 4,7%
Wycena spoétek energetycznych /03.08.2010/
N\ 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
SPOLKI ENERGETYCZNE
CEZ 141,5 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 18,4 6,3 4,3 5,0 1,0 0,8 09 158 124 124 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 23,5 6,2 6,2 6,0 1,0 1,0 1,0 8,1 8,5 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 20,0 6,0 6,1 6,1 1,9 1,8 1,8 8,2 9,3 94 32% 30% 29% 69% 56% 5,6%
ENEL SpA 3.9 6,4 6,2 6,1 1,6 1,5 1,5 7,7 8,6 85 25% 25% 24% T71% 69% 7,1%
Fortum 18,3 9,5 9,2 9,3 4,1 3,9 38 124 121 125 43% 42% 41% 51% 54% 54%
lberdrola 5,6 8,8 8,2 7,8 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 1,7 100 10,5 10,2 26% 27% 28% 57% 57% 57%
Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
4 sierpnia 2010 8
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Wycena spétek nawozowych i chemicznych /03.08.2010/

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 - - 157 - 4% 6% 00% 00% 0,0%

ZA Putawy 694 136 67 30 06 06 04 490 161 58 4% 8% 14% 147% 13% 1,6%

Acron 285 81 61 55 18 15 13 95 75 74 22% 24% 23% 1,8% 28% 40%

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

DSM 369 37 36 36 14 15 14 404 328 310 38% 40% 40% 1,9% 22% 23%

K+S 424 216 98 75 25 19 17 - 187 129 12% 19% 23% 07% 22% 3,3%

Silvinit 191282 72 70 52 49 42 33 111 108 76 68% 61% 64% 1,7% 12% 22%

Uralkali 46 165 11,3 84 87 62 50 271 76 54 53% 55% 59% 12% 2,7% 51%

Yara 2329 162 83 83 13 12 11 283 129 113 8% 15% 14% 1,9% 22% 25%

Mediana 121 70 57 14 15 13 271 11,8 83 17% 19% 23% 1,7% 22% 2,3%

SPOLKI CHEMICZNE

Ciech 269 64 51 45 06 06 05 - 106 6,7 10% 12% 12% 00% 0,0% 0,0%

Akzo Nobel 463 75 69 64 09 09 09 180 149 128 13% 14% 14% 29% 32% 3,6%

BASF 459 77 57 53 11 10 09 220 127 11,3 14% 17% 17% 34% 42% 4,4%

Croda 130 138 111 104 23 22 21 259 182 16,7 17% 20% 20% 16% 19% 21%

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

Rhodia 166 66 42 39 07 06 06 - 101 78 1% 15% 15% 0,1% 17% 2.2%

Sisecam 19 60 50 43 11 10 09 160 104 71 19% 21% 22% 00% 1,1% 21%

Soda Sanayii 16 54 60 42 11 10 08 81 68 40 20% 16% 18% - 6,0% 8,0%

Solvay 774 72 104 94 10 13 13 132 252 193 14% 13% 14% 34% 33% 3,5%

Tata Chemicals 3496 64 75 71 10 14 13 113 124 110 16% 19% 19% 25% 24% 24%

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

Wacker Chemie 1291 112 69 60 19 16 15 378 170 140 17% 24% 25% 09% 15% 1,8%

Mediana 73 64 57 11 10 09 180 138 111 14% 16% 16% 2,5% 2,7% 2,7%

Wycena europejskich operatoréw narodowych /03.08.2010/

/, 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 48 59 49 42 11 10 09 211 499 239 19% 21% 22% - 20% 42%

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

Mediana 514 47 43 13 14 1,3 191 333 197 28% 2% 30% 9% 6% 7%

OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACJI

Belgacom 282 58 54 59 19 17 18 109 110 114 32% 32% 30% 74% 7,7% 7,7%

Cesky Telecom 4380 52 56 55 23 24 24 126 129 124 44% 43% 43% 105% 9,0% 8,9%

Hellenic Telekom 65 39 41 41 14 14 15 64 73 67 36% 35% 35% 10,7% 8,4% 9,0%

Matav 6800 43 45 46 1,7 18 18 88 95 97 39% 39% 39% 10,9% 10,9% 11,0%

Portugal Telecom 84 58 55 54 21 19 19 138 136 119 36% 35% 36% 6,.8% 6,9% 6,9%

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 1,7 18 11,6 120 11,7 36% 35% 36% 9,1% 8,1% 8,3%

OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACJI

BT 14 46 40 40 10 11 11 103 97 90 22% 27% 27% 56% 4.8% 5.2%

DT 104 45 46 47 14 15 15 156 144 139 32% 32% 32% 7,5% 6,9% 6,9%

FT 16,3 47 51 51 16 18 18 96 93 91 33% 35% 35% 86% 86% 8,6%

KPN 10,8 55 53 53 21 21 21 119 96 91 38% 40% 40% 64% 74% 7,9%

Swisscom 3951 63 65 65 25 25 25 105 11,0 10,7 40% 38% 39% 57% 59% 6,1%

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

TeliaSonera 533 82 77 76 27 27 26 123 115 109 33% 35% 35% 4,0% 4,8% 51%

Tl 10 50 50 49 20 21 21 101 91 86 41% 41% 42% 50% 54% 6,0%

Mediana 52 52 52 21 21 21 104 98 93 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 /03.08.2010/

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

179 70 74 67 01 01 01 94 104 95 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 0,0%
ACTION 185 68 85 72 01 02 02 102 118 96 2% 2% 2% 75% 20% 1,7%
ASBIS 42 151 56 45 01 01 0,1 - 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 843 103 116 67 08 08 07 208 325 155 8% 7% 11% 00% 0,0% 0,0%
KOMPUTRONIK 111 129 83 57 01 01 01 423 122 79 1% 2% 2% 0,0% 0,0% 0,0%
SYGNITY 14,2 - 94 52 03 03 03 - - - - 3% 5% 00% 00% 0,0%
Mediana 88 83 67 01 02 02 11,6 120 95 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 0,0%

ZAGRANICZNE SPOLKI

Accenture 400 76 76 71 12 12 11 151 151 133 15% 15% 15% 12% 2.4% 2,0%
Atos Origin 35 55 51 45 05 05 05 154 127 103 9% 10% 11% 02% 0,5% 0,8%
CapGemini 372 69 72 59 06 06 06 189 201 146 8% 8% 10% 21% 23% 2,7%
IBM 1304 80 75 70 19 18 17 132 116 106 24% 24% 25% 16% 1,7% 1,9%
Indra Sistemas 131 71 70 66 09 09 09 108 106 99 13% 13% 14% 50% 52% 5,6%
LogicaCMG 11 74 65 61 06 06 06 104 93 86 8% 9% 9% 27% 30% 3,3%
Microsoft 262 85 78 70 33 32 30 155 12,7 11,3 39% 42% 42% 1,9% 2,0% 1,7%
Oracle 242 107 91 80 51 44 34 170 150 127 48% 48% 43% 0,1% 0,8% 0,9%
SAP 350 130 11,2 101 40 37 35 206 17,3 154 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 74 68 11 10 10 152 127 109 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 /03.08.2010/

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 250 81 69 66 10 10 09 332 214 205 12% 14% 13% 15% 23% 24%
CYFROWY POLSAT 149 120 88 76 31 27 25 168 132 118 26% 30% 33% 50% 3,9% 50%
TVN 187 104 129 106 39 34 30 151 222 176 37% 2% 29% 41% 17% 14%
DZIENNIKI
Arnolgo Mondadori 25 101 73 62 07 07 07 152 109 85 7% 10% 11% 21% 6,.9% 83%
Axel Springer 940 96 84 72 13 12 12 115 136 114 14% 15% 16% 46% 4,8% 52%
Daily Mail 49 94 84 77 14 15 15 137 120 104 15% 18% 19% 3,0% 3,1% 32%
Gruppo Editorial 16 102 59 51 11 11 10 515 124 94 10% 18% 20% 00% 3,6% 54%
Mcclatchy 35 62 57 58 15 16 16 109 58 62 24% 28% 27% 2,6% - -
Naspers 3142 212 192 156 50 46 40 297 224 170 24% 24% 26% 07% 08% 1,0%
New York Times 89 41 33 33 05 05 05 418 124 122 13% 16% 16% 0,0% - -
Promotora de Inform 23 80 77 70 15 15 15 74 57 43 19% 20% 22% 06% 06% 0,5%
SPRR Cormm 182 220 102 69 04 05 04 - - 400 2% 4% 6% 19,8% - -
Trinity Mirror 11 47 42 40 08 08 08 64 47 42 18% 19% 20% 00% 05% 2,1%
Mediana 95 75 66 12 11 11 137 120 99 14% 18% 19% 1,4% 31% 3.2%
TV
Antena 3 Televis 56 201 95 78 20 18 17 276 116 93 10% 19% 22% 3,1% 6,3% 7,6%
CETV 4200 341 134 94 32 28 24 - - 263 9% 21% 26% 00% 00% 0,0%
Gestevision Telecinco 91 208 127 79 36 27 22 323 184 123 17% 21% 28% 31% 42% 67%
MV PLC 05 129 82 65 15 14 13 397 152 101 1% 17% 20% 00% 02% 12%
M6-Metropole Tel 174 83 77 72 16 15 15 173 162 148 20% 20% 21% 54% 49% 51%
Mediaset SPA 49 62 56 51 20 18 16 195 144 121 32% 32% 32% 50% 58% 67%
RTL Group 619 11,6 100 91 18 17 17 234 170 152 15% 17% 19% 3,7% 47% 54%
TF1-TV Francaise 127 148 135 93 13 12 11 359 282 161 9% 9% 12% 21% 3,1% 4,0%
Mediana 139 98 78 19 17 17 276 162 135 13% 19% 21% 31% 45% 53%
PAY TV

BSkyB PLC 71 131 122 105 27 24 23 271 235 187 20% 20% 22% 25% 27% 2,9%
Canal Pus 55 54 53 52 02 02 02 150 157 153 5% 5% 4% 46% 48% 49%
Cogeco 348 55 55 51 23 22 20 160 150 127 41% 39% 40% 13% 16% 1,7%
Comcast 192 60 58 56 23 22 22 163 155 136 39% 39% 39% 14% 19% 21%
Liberty Global 298 63 71 69 27 31 31 - - 371  43% 43% 45% 00% 00% 0,0%
Multimedia 95 65 60 56 32 30 28 225 179 148 49% 50% 50% 00% 3,0% 42%
Shaw Communications 19,8 76 68 63 35 31 28 160 152 135 46% 46% 44% 42% 44% 4,6%
Mediana 63 60 56 27 24 23 162 156 148 41% 39% 40% 14% 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 /03.08.2010/

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 982 81 108 108 05 06 05 144 135 155 7% 5% 5% 59% 69% 45%
Elektrobudow a 1693 88 108 97 10 10 09 147 164 147 1% 9% 9% 1,8% 2,0% 2,2%
Erbud 505 73 87 82 05 05 04 152 124 127 7% 5% 5% 02% 1,1% 1,2%
Mostostal Wa-w a 681 52 91 90 04 05 04 116 171 178 8% 5% 5% 05% 43% 2,9%
PBG 2280 11,7 106 104 15 11 09 155 152 14,7 13% 10% 8% 0,0% 1,3% 1,4%
Polimex Mostostal 48 78 97 102 06 06 06 143 163 179 7% 7% 6% 02% 08% 0,0%
Rafako 139 108 105 84 08 07 04 255 188 160 7% 7% 5% 0,0% 0,0% 0,0%
Trakcja Polska 43 64 89 87 08 07 05 96 16,5 171 12% 8% 6% 2,3% 0,0% 0,0%
Uima Construccion 710 82 47 41 34 24 20 - 150 1,3 41% 51% 51% 0,0% 0,0% 0,0%
Unibep 81 89 106 107 07 05 04 155 14,1 145 8% 4% 4% 12% 00% 0,7%
Mediana 82 101 94 07 07 05 147 157 151 8% 7% 6% 03% 09% 1,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI
AMEC 90 97 87 78 08 08 08 190 171 150 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 40,0 87 87 81 12 12 12 130 147 121 14% 14% 15% 2,9% 2,9% 3,2%
HOCHTIEF 517 58 50 47 03 03 03 198 157 136 5% 5% 6% 28% 32% 3,6%
NCC 1342 73 83 76 03 04 03 135 140 126 5% 4% 5% 29% 42% 4,5%
SKANSKA 1257 69 77 77 03 04 03 149 167 164 5% 5% 5% 44% 45% 4,6%
STRABAG 181 40 39 39 02 02 02 131 124 123 5% 5% 5% 29% 27% 2,8%
Mediana 73 77 76 03 04 03 141 147 126 5% 5% 6% 29% 32% 3,6%
Wycena spoétek deweloperskich /03.08.2010/
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 470 127 313 110 17 15 15 144 431 138 16% 9% 18% 17% 06% 18%
GTC 24,1 - 94 87 48 55 46 - 72 75 - 142% 166% 0,0% 0,0% 0,0%
J.W. Construction 174 99 57 78 29 23 16 94 57 66 21% 30% 47% 0,0% 0,0% 0,0%
Polnord 358 136 202 144 07 07 07 124 231 116 48% 15% 32% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 127 148 99 23 19 16 124 151 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 28 191 172 161 07 08 08 155 125 118 56% 58% 59% 49% 50% 53%
CORIO 461 268 188 166 09 10 1,0 152 156 152 64% 83% 87% 58% 58% 6,0%
DEUTSCHE EUROSHOP 238 188 172 164 09 10 1,0 206 167 150 87% 86% 86% 44% 46% 50%
ECHO INVESTMENT 47 148 155 11,8 12 11 11 220 173 125 58% 61% 71% 0,0% 0,0% 0,0%
HAMMERSON 39 194 200 193 06 10 09 191 180 188 77% 78% 79% 39% 4,1% 42%
KLEPIERRE 252 216 176 168 08 12 11 168 173 166 71% 85% 86% 4,9% 50% 51%
SPARKASSEN IMMO 53 247 175 154 06 07 07 - 129 80 53% 50% 50% 0,0% 1,6% 5,0%
UNIBAIL-RODAMCO 1539 192 191 179 09 11 11 164 165 159 86% 82% 81% 52% 53% 56%
Mediana 194 176 164 08 10 10 168 166 151 66% 78% 79% 4,4% 4,6% 5,0%
Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych * spétka polska
4 sierpnia 2010 12
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Wycena spoétek sektora elektromaszynowego /03.08.2010/

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 9,5 54 1,5 1,5 1,4 166 16,8 99 19% 16% 26% 0,0% 0,0% 0,0%
KOPEX 18,7 83 7,6 63 08 0,7 07 159 172 122 9% 9% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 8,1 85 59 1,1 1,1 1,0 162 170 11,1 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 63,1 9,7 7.8 65 20 1,4 12 159 165 124 20% 18% 19% 02% 02% 0,2%
Emeco 0,7 35 41 3,5 1.3 1,7 1,6 79 10,7 75 38% 41% 45% 4,7% 2,6% 6,0%
Industrea 0,4 52 45 40 1,8 1,5 1,3 7,3 74 58 34% 34% 34% 1,7% 3,4% 4,3%
Joy Global 60,3 84 111 9,0 1,8 2,1 1,8 142 193 154 21% 19% 20% 12% 12% 1,2%
Sandvik 958 374 108 8,4 2,0 1,9 1,7 - 213 139 5% 17% 20% 1,7% 2,3% 3,3%
Mediana 9,1 9,3 7,4 1,9 1,8 16 142 173 132 21% 20% 21% 1,7% 2,5% 3,2%

Wycena spoétek sektora papierniczego /03.08.2010/

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 734 199 104 86 32 24 21 514 188 132 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 1950 79 101 81 13 13 12 163 285 175 16% 13% 15% 4,6% 3,6% 3,7%
INTL Paper 245 63 60 53 08 08 07 279 138 99 13% 13% 14% 13% 15% 1,9%
M-Real 31 698 70 67 08 08 08 - 290 152 1% 11% 12% 0,0% 04% 0,6%
Norske Skog 80 53 107 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 69 113 86 74 10 09 09 425 170 135 9% 11% 12% 26% 29% 3,0%
Svenska 1064 74 76 67 11 11 10 133 129 107 14% 14% 15% 3,5% 3,8% 4,1%
UPM-Kymmene 14 97 82 70 13 12 11 - 257 159 13% 14% 16% 3,4% 4,0% 4,3%
Mediana 79 82 67 10 09 09 232 156 123 13% 13% 15% 2,6% 3,6% 3,7%

Wycena spoétek gorniczych /03.08.2010/

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 1094 57 54 65 19 18 18 86 66 111 33% 34% 27% 10,7% 2,7% 4,6%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Anglo Amer. 260 72 41 34 21 16 14 120 63 48 29% 40% 43% 0,3% 16% 3,8%
BHP Billiton 202 54 48 32 24 23 18 113 83 53 44% 48% 55% 3,9% 4,3% 4,8%
Freeport-MCMOR 740 53 40 38 26 21 19 138 91 82 48% 52% 52% 0% 14% 1,9%
Rio Tinto 343 73 40 35 23 18 16 105 53 44 31% 44% 47% 16% 2.8% 3,1%
Southern Peru 31,8 149 87 68 73 52 40 297 148 111 49% 59% 60% 15% 4,8% 59%
Mediana 72 41 35 24 21 18 120 83 53 44% 48% 52% 15% 2,8% 3,8%

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

4 sierpnia 2010 13



-

JRE

DOM INWESTYCYINY

Komentarz poranny

BRE BANKU S.A.

T

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.

4 sierpnia 2010 17



