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A Polska
Indeks Zamkniecie
DJIA 10 675,0
S&P 500 1125,8
NASDAQ 2 293,1
DAX 6 333,6
CAC 40 3760,7

Departament Analiz:

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

P. Grzybowski (22 6974717) M. Stoktosa (22 697 47 41) J. Szkopek (22 697 47 40)
Zmiana Indeks Zamknigcie Zmiana Indeks Zamknigecie Zmiana
-0,05% FTSE 100 5 365,8 -0,38% Miedz (LME) 7 399,0 -1,41%
-0,13% WIG20 2546,9 -0,30% Ropa (Brent) 82,3 -0,05%
-0,46% BUX 22 981,6 -1,79% USD/PLN 3,03 -0,07%
+0,04% PX 11971 -0,73% EUR/PLN 3,99 +0,15%
+0,35% PLBonds10 5,81 -0,72% EUR/USD 1,32 +0,21%

Informacje ze spétek i sektorow

BZ WBK
Trzymaj — z dn. 07.04.2010
Cena docelowa: 200,5 PLN

Getin Holding
Trzymaj — z dn. 06.05.2010
Cena docelowa: 10,34 PLN

Kredyt Bank
Trzymaj — z dn. 07.04.2010
Cena docelowa: 15,30 PLN

BZ WBK pozyskat 100 min EUR od EBOIR w formie dltugu podporzadkowanego

BZ WBK poinformowat, ze otrzymat od Europejskiego Banku Odbudowy i Rozwoju 100 min EUR
(ok. 400 min PLN) w formie dtugu podporzadkowanego. Pozyskane srodki majg by¢ przeznaczone
na finansowanie matych i $rednich firm. Bank nie ujawnit informacji nt. kosztu tego finansowania i
jego zapadalnosci. Bazujac na danych za 2Q10, oszacowaliSmy, ze pozyskane finansowanie
podwyzszytby wspotczynnik wyptacalnosci dla BZ WBK o ok. 1pp do ok. 14,6% (ale bez
wplywu na wspoétczynnik kapitatéw wiasnych Tier-1, obecnie na poziomie 13,2%). Mimo, ze
nie znamy kosztu finansowania (w konsekwencji nie mozemy oszacowa¢ wpltywu na zysk
netto), widzimy ta informacje jako pozytywna dla kursu akcji BZ WBK. (l. Rokicka)

Krzysztof Rosinski dostat zgode KNF na petnienie funkcji prezesa Getin Noble Banku

Getin Noble Bank poinformowat, ze 5 sierpnia KNF wydata zgode na powotanie p. Krzysztofa
Rosinskiego na stanowisko Prezesa Getin Noble Banku. Zgodne z naszymi oczekiwaniami.

(I. Rokicka)

W 2H10 Kredyt Bank spodziewa sie caly czas wysokich kosztéw ryzyka, ale nizszych niz w

2Q10

Weczoraj Kredyt Bank zorganizowat konferencje dla analitykdw zwigzang z publikacjg wynikow za

2Q10. Ponizej prezentujemy najwazniejsze punkty:

° Dynamiczny wzrost depozytow korporacyjnych (+12% Q/Q) Kredyt Bank zawdziecza udane;j
akwizycji klientow segmentu SME. W zwigzku z tym, pozyskane nowe depozyty sg
zdywersyfikowane i relatywnie o matych rozmiarach.

° Celem Kredyt Bank nie jest obnizenie wskaznika kredyty/depozyty ponizej 100% (obecnie
na poziomie 105%). Bank chce go utrzymaé w granicach 95-110%. Bank traktuje
pozyskiwanie depozytow bardziej jako Srodek awizacji klientéw, niz pozyskiwanie
finansowania.

° Zarzad poinformowata, ze jednym z powodéw spadajgcego wyniku odsetkowego byt efekt
kurczenia sie ksigzki kredytowej wygenerowanej przez Zagiela. Bank spodziewa sie, ze ten
efekt bedzie miat miejsce az do 1Q11.

° Zarzad wyrazit nadzieje, ze marza odsetkowa bedzie sie poprawia¢ w kolejnych kwartatach
na konto satysfakcjonujgcej sprzedazy kredytow hipotecznych (obecnie z marzg powyzej
2%) i wyzszej marzy depozytowej (koniec promocji). Z drugiej strony, zarzad wskazat jako
element negatywnie wptywajacy na marze odsetkowa wygasajacy portfel Zagla.

° Zarzad banku wyjasnit, ze za stabym prowizyjnym sg przychody z dystrybucji produktow
inwestycyjnych i ubezpieczeniowych (-22% Q/Q lub — 3 min PLN Q/Q). Mimo bardzo
dobrych wynikdw sprzedazowych funduszy inwestycyjnych, byly to gtownie fundusz
,bezpieczne”, ktére nie generujg upfront fee.

° Prezes poinformowat, ze koszty operacyjne w przysztych kwartatach nie powinny rosnaé
(stabilizacja na poziomie ok. 230 min PLN), mimo przeprowadzanych w banku inwestycji
(gtownie w zakresie systeméw IT).

° Zarzad banku wyjasnit, ze powodem bardzo wysokich rezerw w segmencie korporacyjnym
jest pogorszenie sie kondycji finansowej trzech podmiotéw, w tym jeden (z branzy stalowej)
odpowiadat za 70-80% rezerw segmentu (czyli ok. 31-35 min PLN).

° Prezes poinformowat, ze spodziewa sie, ze koszty ryzyka w 2H10 bedg nadal wysokie, ale
najprawdopodobniej nizsze niz w 2Q10. Mozliwe, ze uksztattujg sie na poziomie miedzy
1Q10 a 2Q10, czyli miedzy 150-180pb. Jednoczesnie prezes nie wykluczyt, ze w przysztosci

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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PKN ORLEN
Trzymaj — z dn. 08.04.10
Cena docelowa: 40,20 PLN

Netia
Trzymaj - z dn. 06.11.09
Cena docelowa: 4,3 PLN

Astarta

Sprzedaj — zdn. 11.05.10
Cena docelowa: 45,83 PLN
Kernel

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

Komentarz poranny

mogq by¢ kwartaty, w ktorych za wysoki poziom rezerw w segmencie korporacyjnym bedzie
odpowiadac jeden lub kilka pojedynczych podmiotow.

° Kredyt Bank rozwaza sprzedaz ksigzki kredytowej wygenerowanej przez Zagla. Pozwolitoby
to obnizy¢ koszty administracyjne banku zwigzane z obstugg i windykacje tego portfela.

(I. Rokicka)

Kredyt Bank przedstawi nowa, kilkuletnia strategie pod koniec 2010
Prezes Kredyt Bank, Maciej Bardan, poinformowat, ze bank planuje przedstawi¢ nowa, kilkuletnig
strategie pod koniec 2010. (I. Rokicka)

Marze rafineryjne i dyferencjat w lipcu

Spétka poinformowata, ze w lipcu marza rafineryjna spadta do 3 USD na barytce z 5 USD na
barytce zanotowanych w czerwcu tego roku. W lipcu wzrést natomiast dyferencjat URAL/BRENT z
do 1 USD z 0,80 USD w czerwcu biezgcego roku. W lipcu modelowa marza petrochemiczna dla
Grupy spadta do 739 EUR/T z 757 EUR/T zanotowanych w czerwcu.

Plany Netii w zakresie akwizycji

Netia podczas telekonferencji poinformowata, ze nie jest zainteresowana przejeciami za granicqg i
skupi sie na Polsce. Najbardziej interesujacymi celami przeje¢ dla spotki sg Exatel i Telefonia
Dialog. Netia nie robita jeszcze due dilligence zadnych duzych podmiotéw telekomunikacyjnych.
Netia tez nie bytaby raczej zainteresowana siecig kablowa, np. Aster, gdyz chce skupi¢ sie na rynku
telekomunikacyjnym. Spétka jest rowniez zainteresowana przejeciami sieci ethernetowych i
prowadzi aktywne rozmowy z potencjalnymi celami przeje¢. Okoto 20% z planowanego celu 1 min
klientow w 2012 roku ma by¢ pozyskana poprzez przejecia sieci ethernetowych. Spétka jest gotowa
do potencjalnych akwizycji. Netia zawarta porozumienie z grupg bankéw Rabobank Polska,
Raiffeisen Bank Polska i BRE Bank, ktérego celem jest pozyskanie finansowania nowych akwizycji,
jesli zajdzie taka potrzeba. Netia réwnoczes$nie wypowiedziata dotychczasowg niewykorzystang
linie kredytowa w wysokosci 295 min PLN, ze skutkiem na 5 sierpnia 2010. Netia zdecydowata sie
na wspotprace z Raiffeisen, Lazard i Rabobank w sprawie doradztwa ds. przeje¢ i akwizycji oraz na
doradcéw w zakresie ustug prawnych i due dilligence.

Netia nie wyklucza dywidendy w 2011 roku

Zarzad Netii rozwaza mozliwos¢ rekomendacji wyptaty dywidendy w 2011 roku. Dywidenda
wyptacona bytaby z nadwyzki srodkéw z dziatalnosci operacyjnej. Spotka chciataby na przetomie
2010 i 2011 roku, lub najpézniej na poczatku 2011 roku, przedstawi¢ polityke dywidendowg na
kolejne lata. Ewentualna dywidenda w 2010 roku jest uzalezniona od duzych akwizycji, natomiast
wyptata dywidendy w kolejnych latach nie ograniczataby mozliwosci akwizycji.

Szansa na wprowadzenie ustugi telewizyjnej w 2010 roku

Jest szansa na wprowadzenie ustugi telewizyjnej jeszcze w tym roku, ale jest to projekt raczej
Srednio- niz krétkoterminowy. Projekt opdznia sie z powodu zmian partneréw, z kidrymi Netia
planowata go wprowadzi¢. Wczesniej Netia planowata wprowadzi¢ ustuge wspodlnie z nalezaca do
TVN platformg ,n”.

Embargo na eksport zb6z z Rosji

5 sierpnia 2010 roku premier Rosji wprowadzit czasowe embargo na eksport zb6éz w tym pszenicy,
jeczmienia, zyta, oraz kukurydzy. Embargo zostato wprowadzone na czas od 15 sierpnia biezacego
roku do 31 grudnia 2010. Jeszcze na poczatku tygodnia spodziewano sie, ze mimo suszy w
biezgcym roku z Rosji uda sie wyeksportowa¢ 12-15 min ton zb6z, wobec okoto 21 min ton rok
wczesniej. Jesli Ukraina dotrzyma dotychczasowe zapowiedzi dotyczace nie wprowadzenia
zakazu eksportu zb6z w biezacym roku, to informacja o wstrzymaniu eksportu zb6z z Ros;ji
bedzie pozytywna informacja dla ukrainskich eksporteréow. Brak konkurencji ze strony
Roskich eksporterow w ramach sprzedazy zbéz i wzrastajagce ceny ptodéw rolnych na
swiecie, to pozytywna informacja dla ukrainskich spétek zajmujacych sie handlem
produktami rolnymi i producentéw zlokalizowanych na terenie kraju, gdyz susza nie
dotkneta ptodéw ukrainskich w tak duzym stopniu jak miatlo to miejsce w Rosji. Tym
niemniej informacja o zakazie eksportu zb6z z Rosji wzbudzi¢ moze obawy o mozliwosci
wprowadzeniu zakazu eksportu rowniez na terenie Ukrainy. Na poczatku poprzedniego
tygodnia wiceminister Ukrainy - Viktor Slauta — w wypowiedzi udzielonej 4 sierpnia
zaprzeczat, aby Rzad mial plany wprowadzenia limitow eksportowych na zboza.
Podtrzymujemy nasza negatywna rekomendacje dla akcji Astarty. (J. Szkopek)

Umowy z KHW

Spotka poinformowata, ze w okresie od 5 sierpnia 2009 do 5 sierpnia 2010 zawarta z Katowickim
Holdingiem Weglowym umowy o tacznej wartosci 82,3 min PLN. Najwieksza umowa dotyczy
objecia przez producenta maszyn u urzadzen dla goérnictwa obligacji weglowych za 28,3 min
PLN. Podtrzymujemy nasza rekomendacje dla Famuru. (J. Szkopek)
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Polimex Mostostal
Redukuj - z dn. 30.07.10
Cena docelowa: 4,27 PLN

Trakcja Polska
Trzymaj - z dn. 06.05.10
Cena docelowa: 4,16 PLN

Unibep
Akumuluj - z dn. 14.05.10
Cena docelowa: 9,0 PLN

Gant Development

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

Ronson
Development

Komentarz poranny

Kontrakt za 59,0 min PLN

Polimex Mostostal podpisat umowe z Alstom Power Systems na realizacje montazu konstrukciji
kanatéw w Elektrowni Mannheim w Niemczech o warto$ci 59,0 min PLN (1,3% prognozowanych
przychodoéw spotki na rok 2010). Prace zakonczg sie 30 listopada 2011 roku. Wiadomosé
neutralna, maty kontrakt. (M. Stoktosa)

Najnizsza oferta cenowa za 94 min PLN

Trakcja Polska ztozyta najnizszag oferte cenowa przetargu na przebudowe przystanku osobowego
W-wa Stadion z czescig linii podmiejskiej nr 448. Wartos¢ oferty to 94 min PLN, czyli okoto 10%
prognozowanych przychodow Trakcji w 2010 roku. Wiadomos¢é pozytywna. Nie wiemy na razie,
jak ksztaltowaly sie pozostate oferty, ani czy Trakcja zdobyta zlecenie sama, czy w
konsorcjum. Kontrakt na budowe przystanku W-wa Stadion bedzie mozna szybko
rozpoczac. Zlecenie to pozytywnie bedzie wptywalo na wykorzystanie mocy przerobowych
spotki w trudnym okresie Q3 2009 — Q1 2010. Niemniej, ze wzgledu na duza konkurencje o
przetargi ,,buduj”’, sadzimy, ze marza na zleceniu nie bedzie istotna. (M. Stoktosa)

Kredyt na budowe inwestycji na Stuzewiu

Unibep dokonat poreczenia umowy kredytowej zawartej w tym samym dniu przez spotke zalezng
GN Invest dotyczacej finansowania realizacji osiedla potozonego przy ul. Wyscigowej w W-wie.
Wartos$¢ kredytu to 50 min PLN. Wiadomos¢é zgodna z oczekiwaniami. Szacujemy, ze kredyt
sfinansuje okoto 80% kosztéow ustugi budowlanej, czyli okoto 55-60% kosztu inwestycji,
tacznie z kosztem gruntu, budowy i finansowania. (M. Stokfosa)

Gant sprzedat w lipcu 63 mieszkania

Gant sprzedat w lipcu 63 mieszkania netto, 69 mieszkan brutto. Wyniki sprzedazy sa znacznie
nizsze niz w czerwcu, gdy spotka sprzedata ponad 120 lokali. Sadzimy, ze wyniki wskazuja,
ze nowa oferta spo6tki wcale nie musi sie tak szybko sprzedawaé. Duzy wzrost sprzedazy w
czerwcu mogt wynikaé z atrakcyjnych promocji oferowanych przez dewelopera. Sadzimy, ze
deweloper manipulujac cenami lokali jest w stanie bardzo mocno wplywaé¢ na to, kiedy i w
jakiej ilosci sprzedajq sie lokale w poszczegolnych projektach. (M. Stoktosa)

Odwotanie cztonka zarzadu
Rada Nadzorcza J.W. odwotata Panig Grazyne Szafarowskg ze stanowiska cztonka zarzadu.
Wiadomosé neutralna. (M. Stoktosa)

Ronson sprzedat 15 mieszkan w lipcu
Ronson Development sprzedat 15 lokali w lipcu. Wiadomos¢ neutralna. (M. Stoktosa)

Pozostate wiadomosci ze spotek

Asseco Bs

Ciech

DSS

Fota

JW. Construction

Krynicki Recykling
(Ipo)

Multimedia

Asseco BS wdrozy system Softlab ERP w spdtce Switalski & Synowie.

Jesli Ciech zdecyduje sie podnies¢ kapitat, to rozwazy najpewniej emisje akcji z prawem poboru
albo emisje obligacji zamiennych na akcje.

DSS podpisat umowe o szacunkowej wartosci 145 min PLN. Spétka Dolnoslaskie Surowce Skalne
dostarczy mieszanki mineralno-asfaltowe do budowy odcinka autostrady A2. Warto$¢ umowy, jakg
spotka zawarta w tej sprawie wynosi szacunkowo okoto 145 min PLN. Zakonczenie prac przez
spotke winno nastgpic¢ do 15 kwietnia 2012 roku.

Tadeusz Stalinski ztozyt rezygnacje z petnienia funkcji przewodniczacego RN.

Lipcowa sprzedaz JW Construction gtéwnie w Lewandéw Park i Gérczewska Park. JW Construction
sprzedato w lipcu, nie uwzgledniajgc rezygnacji, 117 mieszkan. Klienci kupowali przede wszystkim
lokale w inwestycjach Lewandoéw Park i Gérczewska Park.

Debiut na gtéwnym parkiecie spétki Krynicki Recykling mozliwy w Il potowie pazdziernika

Harmonogram publicznej oferty akcji spotki Krynicki Recykling

- Do 31 sierpnia - podanie przedziatu cenowego;

- 13- 14 wrzesnia budowa ksiegi popytu w transzy duzych inwestorow;
- 14 wrzesnia - ustalenie i podanie ceny emisyjnej;

- 15 - 20 wrzesnia - subskrypcja akcji w obu transzach;

- do 22 wrzesnia - planowany przydziat akcji.

Multimedia Polska skupig w wezwaniu akcje stanowigce 11,68% kapitatu.
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PGNiG, Police

Wojas
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PGNIG sprzeda w 2010 podobng ilo$¢ gazu co rok wczesniej.

PGNIiG Energia nie wykona planu inwestycyjnego na ten rok. Czes$¢ planowanych pierwotnie na ten
rok wydatkéw inwestycyjnych PGNiG Energia zostanie przesunieta na 2011 rok. Wczesniej spotka
zaktadata wydatki na poziomie 240 min PLN, jednak wiadomo juz, Ze bedg opdznienia w realizacji
wstepnych zatozen. Caly czas jest jednak aktualny plan osiagniecia break even za okoto dwa lata.
W 2011 r. PGNiG wyda na inwestycje ok. 5 mid PLN

W 1l kw. mozliwe porozumienie PGNIG i ZCh Police ws. sptaty dtugu. W trzecim kwartale PGNIG i
Zaktady Chemiczne Police mogg zawrze¢ porozumienie w sprawie sptaty 134 min PLN zadtuzenia,
jakie wobec gazowej firmy ma zaklad z Polic. PGNIiG SA bierze pod uwage sptate zadtuzenia w
formie pozagotowkowe;.

Przychody grupy Wojas wzrosty 0 48,9% r/r do 9,25 min PLN w lipcu.

Transakcje oséb powigzanych oraz funduszy

Muza

Pamapol

TPSA

Cztonek RN nabyt pod koniec lipca 577 akcji po 15 PLN za akcje oraz 1,64 tys. akcji po 15,5 PLN za
akcje.

Millennium FIO ma zwiekszyt udziat w kapitale zakladowym do 5,006 proc. z 4,9974 proc. przed
dokonaniem zmiany.

MSP sprzedato na gietdzie 4,15 proc. akcji TP SA za 884,9 min PLN - rzecznik MSP.

Kalendarium spétek

Piatek /06.08.10/
HANDLOWY

Publikacja skonsolidowanego raportu za Il kwartat 2010 roku.

Poniedziatek /09.08.10/

ELEKTROBUDOWA
POLNORD

Wtorek /10.08.10/
CEZ

Sroda /11.08.10/
ASBIS

CYFROWY POLSAT
ERBUD

EUROCASH

ING BSK

MONDI

Czwartek /12.08.10/
AGORA

KETY

TVN

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

Publikacja skonsolidowanego raportu za Il kwartat 2010 roku.

Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2010 roku.

Dzien wyptaty pierwszej transzy dywidendy 0,38 zt (z tacznej kwoty 0,57 zt) na akcje.
NWZA ws. zmiany uchwaty dotyczacej wyptaty dywidendy

NWZA w sprawie programu motywacyjnego i premiowego

Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2010 roku.

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 i | pétrocze 2010 roku.
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Kalendarium makro
Piatek /06.08.10/

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

Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje: Allianz.
Wtorek /10.08.10/

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
16:00 USA Zapasy hurtownikéw Czerwiec 0,5% m/m; 2,1%r/r
16:00 USA Sprzedaz hurtownikow Czerwiec -0,3% m/m; 15,1%r/r
20:15 USA Stopa procentowa 0%

Sroda /11.08.10/

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
14:00 Polska Bilans obrotéw kapitatowych Czerwiec 154 min

14:00 Polska Bilans obrotéw biezacych Czerwiec -268 min

14:00 Polska Bilans obrotéw finansowych Czerwiec 0,53 mid

14:30 USA Eksport Czerwiec 152,25 mid

14:30 USA Import Czerwiec 194,52 mid

14:30 USA Bilans handlu zagranicznego Czerwiec -42,57 mid

Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje: E On, Ing.
Wyniki kwartalne po sesji w USA publikuje: Cisco.
Czwartek /12.08.10/

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
11:00 UE Produkcja przemystowa Czerwiec 0,9%m/m; 9,4%r/r
14:30 USA Eksport Lipiec -0,2%m/m:; 4,3%r/r
14:30 USA Indeks cen importu Lipiec -1,3%m/m; 4,5%r/r

Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje: Aegon.
Wyniki kwartalne po sesji w USA publikuje: Nordstrom, Nvidia.
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Aktualne rekomendacje DI BRE Banku S.A.

. . Cena Cena Data Cena w dniu P/E

Spoétka Rekomendacja . . . .
docelowa biezaca wydania wydania 2010

AB Akumuluj 18,80 18,31 2010-05-06 16,90 10,7
ACTION Utajniona do dnia 2010-08-10
AGORA Trzymaj 24,70 24,80 2010-05-27 24,76 21,2
ASBIS Trzymaj 4,69 4,09 2010-05-10 4,65 9,9
ASSECO POLAND Kupuj 70,60 57,65 2010-04-06 57,60 13,3
ASTARTA Sprzedaj 45,83 62,30 2010-05-11 57,50 53
BUDIMEX Utajniona do dnia 2010-08-10
BZWBK Trzymaj 200,50 184,50 2010-04-07 216,50 13,6
CENTRUM KLIMA Utajniona do dnia 2010-08-10
CERSANIT Trzymaj 13,43 14,53 2010-06-04 14,00 17,1
CEZ Trzymaj 131,87 142,00 2010-03-03 133,90 10,0
CIECH Kupuj 39,20 26,65 2010-06-02 27,00 10,5
CINEMACITY Trzymaj 39,90 40,00 2010-07-16 39,00 17,8
COMARCH Utajniona do dnia 2010-08-09
CYFROWY POLSAT Utajniona do dnia 2010-08-10
DOMDEVELOPMENT Akumuluj 50,10 48,45 2010-07-05 44,80 444
ELEKTROBUDOWA Trzymaj 169,20 177,00 2010-03-12 171,00 17,1
EMPERIAHOLDING Trzymaj 81,60 84,50 2010-03-09 77,50 16,6
ENEA Kupuj 21,24 18,62 2010-06-02 18,17 12,6
ERBUD Akumuluj 54,60 49,85 2010-07-05 50,00 12,2
EUROCASH Redukuj 18,60 23,20 2010-05-06 20,61 249
FAMUR Trzymaj 2,03 2,05 2010-05-28 2,00 17,3
GETIN Trzymaj 10,34 10,09 2010-05-06 10,19 13,2
GTC Trzymaj 23,90 24,00 2010-05-28 23,80 71
HANDLOWY Kupuj 87,10 78,70 2010-06-02 75,00 16,2
ING BSK Utajniona do dnia 2010-08-10
J.W.CONSTRUCTION Trzymaj 16,40 17,09 2010-07-09 16,10 5,6
KETY Trzymaj 100,71 106,50 2010-07-06 103,00 13,6
KGHM Trzymaj 96,10 110,00 2010-05-27 93,70 6,6
KOMPUTRONIK Trzymaj 11,56 11,55 2009-12-08 11,39 12,6
KOPEX Trzymaj 18,46 18,40 2010-05-28 18,90 17,0
KREDYT BANK Trzymaj 15,30 15,29 2010-04-07 14,60 32,3
LOTOS Utajniona do dnia 2010-08-10
LW BOGDANKA Utajniona do dnia 2010-08-10
MILLENNIUM Utajniona do dnia 2010-08-10
MONDI Trzymaj 67,30 72,70 2010-06-02 67,90 18,6
MOSTOSTAL WARSZAWA Utajniona do dnia 2010-08-06
NETIA Trzymaj 4,30 4,90 2009-11-06 4,36 51,0
PBG Redukuj 194,00 222,00 2010-06-02 213,40 14,8
PEKAO Trzymaj 172,80 169,00 2010-03-05 165,50 16,7
PGE Kupuj 27,90 22,55 2010-03-30 23,00 12,4
PGNiG Kupuj 4,24 3,52 2010-06-14 3,45 12,3
PKN ORLEN Trzymaj 40,20 41,94 2010-04-08 39,40 11,6
PKO BP Trzymaj 40,10 40,90 2010-03-17 39,07 16,5
POLICE Trzymaj 5,50 5,42 2010-06-02 5,39
POLIMEX MOSTOSTAL Redukuj 4,27 4,73 2010-07-30 4,74 15,9
POLNORD Kupuj 51,60 35,70 2010-06-02 37,70 23,0
PzU Utajniona do dnia 2010-08-10
RAFAKO Utajniona do dnia 2010-08-10
SYGNITY Kupuj 18,20 14,41 2010-03-02 12,57
TELEKOMUNIKACJA POLSKA Akumuluj 18,20 16,80 2010-07-29 15,55 17,2
TRAKCJAPOLSKA Trzymaj 4,16 4,46 2010-05-06 4,14 17,0
TVN Utajniona do dnia 2010-08-10
ULMA CONSTRUCCION POLSKA Akumuluj 82,20 71,10 2010-07-05 73,00 15,0
UNIBEP Akumuluj 9,00 8,10 2010-05-14 7,90 14,0
ZA PULAWY Trzymaj 72,05 69,60 2010-01-06 80,90 16,1
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Wycena bankow z Europy srodkowej i wschodniej /05.08.2010/

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 184,5 15,2 13,6 10,6 16% 16% 18% 2,3 2,0 1.8 00% 22% 24%
Getin 10,1 26,0 13,2 10,6 7% 13% 14% 1,9 1,6 14 00% 00% 0,0%
Handlow y 78,7 20,4 16,2 11,8 9% 10% 13% 1,7 1,6 1.5 00% 48% 49%
ING BSK 803,0 17,6 15,4 1,3 13% 13% 15% 2,1 1,9 16 00% 00% 0,0%
Kredyt Bank 15,3 120,2 32,3 9,4 1% 5% 15% 1,6 1,5 1,3 00% 00% 0,0%
Millennium 4,7 2650,9 19,2 10,8 0% 9% 12% 1,4 14 1,2 00% 00% 0,0%
Pekao 169,0 18,4 16,7 14,0 14% 14% 16% 2,4 23 22 00% 17% 4,8%
PKO BP 40,9 22,2 16,5 11,8 13% 15% 18% 2,5 23 20 24% 20% 3,0%
Mediana 21,3 16,4 11,1 11% 13% 15% 2,0 1,8 16 00% 09% 1,2%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW
AB 0,9 - - - - - - 0,2 0,3 03 00% 00% 0,0%
BCP 0,7 17,8 10,4 7,7 4% 6% 8% 0,6 0,6 06 33% 42% 58%
Citigroup 4,1 - 13,3 9,4 - 6% 8% 0,8 0,7 07 02% 01% 0,6%
Commerzbank 71 - - 14,1 - - 6% 0,6 0,8 0,7 00% 00% 02%
ING 7,7 28,9 8,1 6,2 1% 10% 11% 0,9 0,7 07 01% 03% 1,9%
KBC 35,5 - 8,9 7.4 - 15% 15% 1,1 0,9 09 00% 21% 31%
ucl 21 21,2 17,8 8,9 3% 4% 7% 0,6 0,6 06 12% 22% 4,3%
Mediana 21,2 10,4 8,3 3% 6% 8% 0,6 0,7 07 01% 03% 1,9%
ZAGRANICZNE BANKI
BEP 52 9,4 1,7 9,1 10% 7% 9% 0,9 0,8 08 52% 43% 55%
Deutsche Bank 56,1 8,3 8,3 7.1 13% 12% 12% 1,0 0,9 08 16% 18% 3,0%
Erste Bank 31,0 12,2 13,1 8,8 9% 8% 10% 1,1 1,0 09 16% 19% 24%
Komercni B. 3957,0 13,8 12,9 11,5 17% 17% 18% 2,3 21 20 41% 47% 54%
oTP 5400,0 10,1 9,5 6,8 13% 12% 15% 1,2 11 1.0 09% 28% 47%
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. 7,5 1,3 9,5 8,5 24% 23% 21% 25 2,0 1.7 12% 20% 2,6%
Turkiye Halk B. 121 9,7 8,7 7,8 31% 28% 25% 2,8 22 1.8 34% 35% 4,1%
Sbierbank 2,8 1001 13,2 8,1 2% 16% 23% 2,4 2,0 16 02% 08% 1,6%
VTB Bank 5,6 - 42,2 13,2 - 2% 12% 1,7 1,6 1.5 02% 04% 1,3%
Mediana 10,1 10,7 8,3 13% 13% 15% 1,5 1,4 1,3 16% 24% 3,6%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych /05.08.2010/
P/E ROE P/BV DIY

\\\\\ Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
| POLSKIE SPOLKI
PZU 397,5 9,1 152 12,8  25%  20% 21% 3,0 2.7 2.4 - 27% 3,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Vienna Insurance G. 389 142 128 11,1 9% 9%  10% 1,2 1,2 11 29% 2,7%  3,0%
Uniga 13,9 30,2 132 10,6 4% 7% 9% 1,4 1,3 1,2  2,0% 26% 3,0%
Aegon 48 - 9,9 6,9 0% 8% 9% 0,7 0,6 06 01% 08% 32%
Allianz 90,4 9,1 8,3 76 12%  12%  12% 1,0 0,9 09 43% 50% 54%
Aviva 3,9 6,9 6,9 58 13%  15%  17% 1,0 1,1 10 62% 66% 7,1%
AXA 14,7 9,8 7.9 6,9 9%  10%  10% 0,8 07 07 34% 51% 6,0%
Baloise 87,0 9,4 8,7 79 12% 1%  11% 1,0 0,9 09 51% 53% 56%
Generali 940 169 137 123 8% 8% 9% 1,3 1,3 11 2,8% 2,8% 3,0%
Helvetia 337,5 9,8 8.4 77 1% 12%  12% 1,0 0,9 08 41% 45% 47%
Mapfre 2,6 8,1 8,5 81 17% 14%  14% 1,2 11 1,0 57% 57% 6,0%
RSA Insurance 1,3 10,3 10/ 94 12%  14%  14% 1,3 1,3 1,2 61% 64% 6,7%
Zurich Financial 2389 10,3 8,5 78  13%  14%  14% 1,2 11 11  50% 64% 6,7%
Mediana 9,8 8,6 79 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 /05.08.2010/

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 338 13,5 133 8,3 0,7 0,6 0,5 50 11,2 7,6 5% 5% 6% 0,0% 0,0% 0,0%
PKN Orlen 41,9 8,4 7,7 6,9 0,5 0,4 04 137 116 119 5% 5% 6% 0,0% 0,0% 1,8%
MOL 20500,0 9,7 7,0 6,1 1,2 0,9 08 237 116 87 13% 13% 14% 1,6% 22% 3,3%
omv 27,0 4,7 3,5 3,0 0,7 0,6 05 11,2 7,4 59 14% 17% 17% 32% 3,7% 41%
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 35,5 7,5 6,8 6,0 0,4 0,3 03 11,5 10,2 9,4 5% 5% 5% 71% 79% 8,2%
Unipetrol 2141 139 8,5 6,8 0,6 0,5 0,5 - 831 215 5% 6% 7% 01% 3,3% 4,5%
Mediana 8,4 7,6 6,7 0,6 0,5 0,5 11,3 11,2 8,7 5% 6% 6% 1,6% 3,3% 4,1%
SPOLKI GAZOWE
PGNIG 3,5 7,6 6,4 6,4 1,1 11 1,2 173 123 130 15% 18% 18% 0,7% 2,3% 3,2%
Gazprom 166,1 4,8 3,8 3,3 1,7 1,5 1,3 5,8 4,8 40 34% 39% 38% 14% 16% 1,9%
GDF Suez 26,7 6,8 6,6 6,0 1,2 1,2 11 133 132 118 17% 18% 19% 57% 58% 6,1%
Gas Natural SDG 13,2 8,2 7,3 7,0 1,9 1,8 1,7 9,3 9,0 86 24% 25% 25% 59% 6,4% 6,9%
Mediana 7,2 6,5 6,2 1,4 1,3 1,2 11,3 10,7 10,2 21% 21% 22% 3,5% 4,0% 4,7%
Wycena spoétek energetycznych /05.08.2010/
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 142,0 6,7 7,2 7,5 3.1 3,3 3,4 92 10,0 10,1 46% 46% 45% 56% 6,2% 5,7%
ENEA 18,6 6,4 4,4 5,1 1,0 0,8 09 160 126 126 16% 18% 18% 25% 3,1% 4,0%
PGE 22,6 5,9 6,1 6,2 2,2 21 22 116 124 118 37% 35% 36% 31% 3,4% 4,0%
E.ON 23,5 6,3 6,2 6,0 1,0 1,0 1,0 8,1 8,5 82 16% 16% 16% 6,4% 6,5% 6,6%
EDF 34,8 6,7 6,2 5,8 1,7 1,6 16 171 163 140 25% 26% 27% 34% 34% 3,7%
Endesa 19,5 5,9 6,0 6,0 1,9 1,8 1,8 7,9 9,1 92 32% 30% 29% 7,0% 57% 58%
ENEL SpA 3.9 6,5 6,3 6,2 1,6 1,5 1,5 7,7 8,7 86 25% 25% 24% 7,0% 68% 7,0%
Fortum 18,6 9,6 9,4 9,5 4,1 4,0 39 127 124 128 43% 42% 41% 50% 53% 5,3%
lberdrola 5,6 8,7 8,2 7,7 23 2,3 22 109 109 103 27% 28% 29% 58% 58% 5,9%
RWEAG 55,8 5,1 4,5 4,3 0,9 0,8 0,8 8,8 8,0 79 18% 19% 19% 6,3% 6,6% 6,8%
Mediana 6,4 6,2 6,1 1,8 1,7 1,7 100 10,5 10,2 26% 27% 28% 57% 58% 57%
Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
6 sierpnia 2010 8
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BRE BANKU S.A.

Wycena spétek nawozowych i chemicznych /05.08.2010/

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 696 136 67 30 06 06 04 491 161 59 4% 8% 14% 146% 13% 1,6%

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

Agrium 511 111 71 60 10 10 09 208 111 89 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 435 221 101 7,7 26 19 18 - 192 132 12% 19% 23% 06% 21% 3,2%

Silvinit 192583 72 70 52 49 43 33 111 109 77 68% 61% 64% 1,7% 12% 22%

Uralkali 45 163 112 83 86 61 49 267 75 54 53% 55% 59% 12% 2,7% 52%

Yara 2462 170 87 87 14 13 12 299 136 120 8% 15% 14% 1,8% 21% 24%

Mediana 124 71 60 14 15 13 267 123 89 17% 19% 23% 1,7% 21% 2,3%

SPOLKI CHEMICZNE

Ciech 267 63 50 45 06 06 05 - 105 66 10% 12% 12% 00% 0,0% 0,0%

Akzo Nobel 464 75 69 64 09 10 09 180 149 128 13% 14% 14% 29% 32% 3,6%

BASF 456 77 57 53 11 10 09 219 126 11,2 14% 17% 17% 34% 42% 45%

Croda 132 140 113 105 23 22 21 262 185 170 17% 20% 20% 16% 19% 21%

Dow Chemical 253 96 71 61 11 10 09 490 150 97 12% 14% 15% 35% 3,1% 3,1%

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

Sisecam 19 60 51 44 12 10 09 164 107 72 19% 21% 22% 00% 1,1% 21%

Soda Sanayii 17 54 60 43 11 10 08 83 69 40 20% 16% 18% - 59% 7,9%

Solvay 759 71 103 93 10 13 13 129 247 189 14% 13% 14% 3,5% 34% 3,6%

Tata Chemicals 3400 63 73 69 10 14 13 11,0 121 107 16% 19% 19% 2,6% 25% 25%

Tessenderlo Chemie 234 160 59 47 05 04 04 - 271 M4 3% 7% 9% 52% 53% 55%

Wacker Chemie 1290 112 69 60 19 16 15 378 170 140 17% 24% 25% 09% 15% 1,8%

Mediana 73 65 57 11 10 09 180 138 110 14% 16% 16% 2,6% 2,8% 2,8%

Wycena europejskich operatoréw narodowych /05.08.2010/

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

Netia 49 61 50 43 11 1,1 10 215 510 244 19% 21% 22% - 20% 4,1%

TPSA 16,8 43 46 46 16 17 17 175 172 159 38% 37% 38% 89% 89% 8,9%

Mediana 52 48 44 14 14 13 195 341 202 28% 2% 30% 9% 5% 7%

OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACJI

Belgacom 277 58 53 58 19 17 17 108 108 112 32% 32% 30% 7,5% 7,9% 7,9%

Cesky Telecom 4410 52 56 56 23 24 24 126 13,0 125 44% 43% 43% 104% 89% 8,8%

Hellenic Telekom 64 38 41 41 14 14 14 62 71 65 36% 35% 35% 11,0% 8,6% 9,3%

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

Portugal Telecom 85 58 55 54 21 20 19 138 137 120 36% 35% 36% 6,8% 6,9% 6,9%

Telecom Austria 97 44 48 48 16 1,7 17 121 144 127 37% 35% 35% 7,7% 7,7% 7,7%

Mediana 48 51 51 18 1,7 18 11,4 11,9 11,6 36% 35% 36% 9,1% 82% 8,4%

OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACJI

BT 14 46 40 40 10 11 11 103 98 91 22% 27% 27% 56% 4.8% 5.2%

DT 10,2 45 46 46 14 15 15 154 142 137 32% 32% 32% 7,6% 7,0% 7,1%

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

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

Swisscom 3887 62 65 64 25 25 25 103 10,8 106 40% 38% 39% 58% 6,0% 6,2%

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

TeliaSonera 534 82 77 76 27 27 27 123 115 109 33% 35% 35% 4,0% 4,8% 51%

Tl 10 49 49 49 20 20 20 99 89 84 41% 41% 42% 52% 56% 62%

Mediana 52 52 52 21 21 21 103 98 93 36% 37% 37% 61% 6,5% 6,6%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spétek IT /05.08.2010/

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

183 71 75 68 01 01 01 96 107 97 2% 2% 2% 00% 00% 0,0%
ACTION 180 67 83 71 01 02 02 99 115 93 2% 2% 2% 7,7% 20% 1,7%
ASBIS 41 150 55 44 01 01 01 - 99 66 0% 1% 1% 00% 00% 0,0%
ASSECO POLAND 577 76 76 70 16 15 14 120 133 125 21% 20% 20% 25% 23% 24%
COMARCH 856 105 118 68 08 09 07 211 330 157 8% 7% 11% 00% 0,0% 0,0%
KOMPUTRONIK 116 133 85 58 01 02 01 439 126 82 1% 2% 2% 0,0% 0,0% 0,0%
SYGNITY 14,4 - 96 52 03 03 03 - - - - 3% 5% 00% 00% 0,0%
Mediana 90 83 68 01 02 02 120 120 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 332 54 50 45 05 05 05 152 126 102 9% 10% 11% 02% 0,5% 0,8%
CapGemini 373 69 72 59 06 06 06 189 201 146 8% 8% 10% 21% 23% 2,7%
IBM 1318 80 76 71 19 18 18 133 11,7 107 24% 24% 25% 16% 1,7% 1,8%
Indra Sistemas 130 71 69 65 09 09 09 107 105 98 13% 13% 14% 50% 52% 5,6%
LogicaCMG 11 73 64 60 06 06 06 102 91 84 8% 9% 9% 27% 3,1% 34%
Microsoft 254 82 75 68 32 31 29 150 123 109 39% 42% 42% 2,0% 21% 1,7%
Oracle 243 107 91 80 52 44 34 171 150 128 48% 48% 43% 0,1% 0,8% 0,9%
SAP 3,5 132 11,3 102 40 38 35 209 175 156 30% 33% 34% 14% 1,6% 1.8%
TietoEnator 138 66 58 51 06 06 06 130 110 94 9% 11% 12% 31% 43% 51%
Mediana 75 73 67 10 10 10 150 124 108 14% 14% 15% 1,8% 22% 1,9%

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

6 sierpnia 2010 10
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Wycena spoétek mediowych /05.08.2010/

EV/EBITDA EV/S PIE marza EBITDA DIY

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

-~ POLSKIE SPOLKI
AGORA 248 80 69 65 10 09 09 330 212 204 12% 14% 13% 15% 24% 24%
CYFROWY POLSAT 147 18 87 75 31 26 25 166 129 116 26% 30% 33% 51% 40% 51%
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 11,0 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 50 95 85 78 14 15 15 139 122 105 15% 18% 19% 3,0% 3,0% 3,2%
Gruppo Editorial 1,7 102 60 51 11 11 10 520 125 95 10% 18% 20% 00% 3,6% 53%
Mcclatchy 34 61 57 58 15 16 16 106 56 60 24% 28% 27% 2,7% - -
Naspers 3097 209 190 154 50 46 40 293 221 167 24% 24% 26% 07% 08% 1,0%
New York Times 90 42 33 34 05 05 05 422 125 123 13% 16% 16% 0,0% - -
Promotora de Inform 21 79 76 69 15 15 15 68 53 40 19% 20% 22% 06% 06% 0,6%
SPRR Cormm 186 222 103 70 04 05 05 - - 409 2% 4% 6% 194% - -
Trinity Mirror 11 47 42 40 08 08 08 65 48 43 18% 19% 20% 00% 04% 2,1%
Mediana 96 75 66 12 11 11 139 122 100 14% 18% 19% 1,4% 3,0% 3.2%
TV
Antena 3 Televis 58 208 99 81 21 19 18 287 121 96 10% 19% 22% 30% 6,1% 7,3%
CETV 4351 348 137 96 33 28 25 - - 2713 9% 21% 26% 00% 00% 0,0%
Gestevision Telecinco 90 207 126 78 36 27 22 321 183 122 17% 21% 28% 31% 42% 6,8%
MV PLC 05 130 82 65 15 14 13 399 153 102 11% 17% 20% 00% 02% 12%
M6-Metropole Tel 173 83 76 71 16 15 15 172 162 147 20% 20% 21% 54% 49% 51%
Mediaset SPA 49 62 56 51 20 18 16 196 145 121 32% 32% 32% 49% 57% 6,6%
RTL Group 619 11,6 100 90 1,8 17 17 234 170 152 15% 17% 19% 3,7% 47% 54%
TF1-TV Francaise 128 149 135 93 13 12 11 360 284 161 9% 9% 12% 21% 3,1% 4,0%
Mediana 139 99 79 19 17 17 287 162 135 13% 19% 21% 3,0% 45% 53%
PAY TV

BSkyB PLC 71 131 121 104 27 24 22 270 235 186 20% 20% 22% 25% 27% 2,9%
Canal Pus 55 53 52 51 02 02 02 149 156 151 5% 5% 4% 47% 49% 50%
Cogeco 348 55 55 51 23 22 20 160 150 127 41% 39% 40% 13% 16% 1,7%
Comcast 189 60 57 55 23 22 21 161 152 134 39% 39% 39% 14% 20% 22%
Liberty Global 295 63 71 68 27 31 31 - - 368 43% 43% 45% 00% 00% 0,0%
Multimedia 94 64 59 55 32 29 27 223 177 146 49% 50% 50% 00% 3,1% 42%
Shaw Communications 20,7 7.8 70 65 36 32 29 167 159 141 46% 46% 44% 40% 42% 4,4%
Mediana 63 59 55 27 24 22 164 157 146 4% 39% 40% 14% 27% 2,9%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek budowlanych /05.08.2010/

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 977 80 108 108 05 06 05 144 135 154 7% 5% 5% 6,0% 7,0% 45%
Elektrobudow a 1770 93 114 102 10 11 10 154 171 154 1% 9% 9% 1,8% 19% 2,1%
Erbud 499 72 86 81 05 05 04 150 122 125 7% 5% 5% 02% 1,1% 1,2%
Mostostal Wa-w a 692 54 93 92 04 05 04 118 174 181 8% 5% 5% 04% 42% 2,9%
PBG 2220 114 104 102 15 11 09 151 148 143 13% 10% 8% 0,0% 14% 1,4%
Polimex Mostostal 47 77 95 100 05 06 06 140 159 175 7% 7% 6% 02% 08% 0,0%
Rafako 141 110 108 86 08 07 05 260 191 163 7% 7% 5% 0,0% 0,0% 0,0%
Trakcja Polska 45 66 94 91 08 07 05 100 17,0 177 12% 8% 6% 22% 0,0% 0,0%
Uima Construccion 711 82 47 41 34 24 21 - 150 1,3 41% 51% 51% 0,0% 0,0% 0,0%
Unibep 81 89 106 106 07 05 04 154 140 145 8% 4% 4% 12% 00% 0,7%
Mediana 81 99 96 07 07 05 150 154 154 8% 7% 6% 03% 09% 1,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI
AMEC 92 101 90 80 09 09 08 194 175 154 9% 9% 10% 19% 2,1% 2,3%
BILFINGER 468 79 55 55 03 03 03 147 9,9 91 4% 6% 6% 39% 51% 51%
EIFFAGE 399 87 87 81 12 12 12 130 147 121 14% 14% 15% 2,9% 2,9% 3,2%
HOCHTIEF 523 59 51 47 03 03 03 200 158 138 5% 5% 6% 28% 3,1% 3,5%
NCC 1344 73 83 76 03 04 03 135 140 126 5% 4% 5% 29% 42% 4,5%
SKANSKA 1265 70 77 77 03 04 03 150 168 165 5% 5% 5% 44% 44% 4,6%
STRABAG 181 40 39 39 02 02 02 131 124 124 5% 5% 5% 29% 27% 2,8%
Mediana 73 77 76 03 04 03 147 147 126 5% 5% 6% 29% 3,1% 3,5%
Wycena spoétek deweloperskich /05.08.2010/
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 485 130 321 113 1,7 16 15 148 444 142 16% 9% 18% 17% 06% 18%
GTC 24,0 - 94 87 48 55 46 - 71 75 - 142% 166% 0,0% 0,0% 0,0%
J.W. Construction 171 98 56 77 29 22 16 92 56 65 21% 30% 47% 0,0% 0,0% 0,0%
Polnord 357 135 202 144 07 07 07 124 230 116 48% 15% 32% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 130 148 100 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 27 189 171 160 07 08 08 151 122 115 56% 58% 59% 50% 51% 54%
CORIO 466 270 189 167 09 11 10 154 158 153 64% 83% 87% 57% 58% 59%
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 39 193 198 192 06 10 09 189 178 186 77% 78% 79% 39% 4,1% 43%
KLEPIERRE 250 216 176 168 08 12 11 167 172 165 71% 85% 86% 50% 50% 51%
SPARKASSEN IMMO 53 247 174 154 06 07 07 - 128 79 53% 50% 50% 0,0% 1,6% 5,0%
UNIBAIL-RODAMCO 1525 191 190 178 09 11 11 163 164 157 86% 82% 81% 52% 54% 57%
Mediana 193 176 164 08 10 10 167 165 151 66% 78% 79% 4,4% 4,6% 5,0%
Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych * spétka polska
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Wycena spoétek sektora elektromaszynowego /05.08.2010/

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 2,1 8,0 9,7 5,6 1,5 1,5 15 170 173 102 19% 16% 26% 0,0% 0,0% 0,0%
KOPEX 18,4 8,2 75 6,2 0,8 0,7 06 157 170 120 9% 9% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 8,1 8,6 5,9 1,2 1,1 1,0 163 171 111 14% 13% 18% 0,0% 0,0% 0,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atlas Copco 120,7 142 11,9 10,2 2,6 25 22 229 181 150 18% 21% 22% 24% 27% 31%
Bucyrus 63,3 98 7,9 65 20 1,4 1,3 160 166 125 20% 18% 19% 02% 02% 0,2%
Emeco 0,7 35 41 3,5 1.3 1,7 1,5 79 10,7 74 38% 41% 45% 4,8% 2,7% 6,0%
Industrea 03 52 4,5 3,9 1,7 1,5 1,3 7,2 7,3 58 34% 34% 34% 1,7% 3,5% 4,3%
Joy Global 60,7 85 11,1 9,1 1,8 2,1 19 143 195 155 21% 19% 20% 12% 12% 1,2%
Sandvik 96,1 375 10,8 8,4 2,0 1,9 1,7 - 213 140 5% 17% 20% 1,7% 2,3% 3,3%
Mediana 9,1 9,3 7,4 1,9 1,8 16 143 173 132 21% 20% 21% 1,7% 2,5% 3,2%

Wycena spoétek sektora papierniczego /05.08.2010/

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 727 198 103 85 32 24 21 509 186 130 16% 23% 25% 0,0% 0,0% 7,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Billerund 471 72 43 48 08 07 07 304 81 97 1% 17% 15% 12% 41% 53%
Holmen 1990 81 103 82 13 13 12 167 291 179 16% 13% 15% 45% 3,5% 3,6%
INTL Paper 246 63 60 53 08 08 08 281 139 99 13% 13% 14% 13% 15% 1,9%
M-Real 30 684 69 65 08 08 08 - 278 146 1% 11% 12% 0,0% 04% 0,6%
Norske Skog 75 53 106 65 06 06 06 - - - 1% 6% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Portucel EMP. 22 116 83 71 23 19 18 186 143 112 20% 23% 25% 34% 42% 4,9%
Stora Enso 68 112 86 74 10 09 09 422 169 134 9% 11% 12% 2,6% 29% 3,1%
Svenska 1057 74 76 66 11 11 10 132 128 10,7 14% 14% 15% 3,5% 3,8% 4,1%
UPM-Kymmene 14 97 82 70 13 12 11 - 257 158 13% 14% 16% 3,4% 4,0% 4,3%
Mediana 81 82 66 10 09 09 233 156 123 13% 13% 15% 2,6% 3,5% 3,6%

Wycena spoétek gorniczych /05.08.2010/

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

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

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

Anglo Amer. 258 71 41 33 21 16 14 11,9 62 47 29% 40% 43% 0,3% 16% 3,9%
BHP Billiton 203 55 48 32 24 23 18 114 84 54 44% 48% 55% 3,9% 4,3% 4,8%
Freeport-MCMOR 741 53 40 38 26 21 19 138 91 83 48% 52% 52% 0,1% 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 312 146 86 67 72 51 40 291 145 109 49% 59% 60% 15% 4,9% 6,0%
Mediana 71 41 35 24 21 18 11,9 84 54 44% 48% 52% 1,5% 2,8% 3,9%

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

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

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

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartoS$ci ekonomicznej

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

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

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

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

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

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

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

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

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

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

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

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

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