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Opracowanie cykliczne

M rnexai - Komentarz poranny

A Polska
Indeks Zamkniecie
DJIA 10 653,6
S&P 500 1121,6
NASDAQ 2 288,5
DAX 6 259,6
CAC 40 3764,2

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
-0,20% FTSE 100 5332,4 -0,62% Miedz (LME) 7 370,0 -0,39%
-0,37% WIG20 2548,6 +0,07% Ropa (Brent) 80,2 -2,56%
-0,20% BUX 22 899,5 -0,36% USD/PLN 3,00 -0,78%
-1,17% PX 1199,1 +0,17% EUR/PLN 3,99 -0,09%
+0,09% PLBonds10 5,82 +0,21% EUR/USD 1,33 +0,69%

Informacje ze spétek i sektorow

Handlowy
Kupuj - z dn. 02.06.2010
Cena docelowa: 87,10 PLN

Pekao
Trzymaj — z dn. 05.03.2010
Cena docelowa: 172,8 PLN

Prezes oczekuje znacznego spadku kosztow ryzyka w detalu w 2H10 wzgledem 1H10

Ponizej prezentujemy najwazniejsze punkty spotkania analitykéw z zarzadem Handlowego po

publikacji wynikéw za 2Q10:

° Prezes Banku Handlowego, Stawomir Sikora, wyjasnit, ze bardzo dobry wysoki wzrost
depozytéw korporacyjnych (23% Q/Q) wynika z duzych osadéw na koniec kwartatu, co
powigzane jest z ustugg cash management.

° Mimo, ze prezes stwierdzit, ze obecny poziom marzy odsetkowej jest relatywnie wysoki
(3,85%), ma on nadzieje, ze zostanie on utrzymany do konca roku. Zwrécit on uwage na
potencjalny wzrost rentownosci obligacji, a w konsekwencji na ich negatywnego wptywu na
marze odsetkowa. Prezes stwierdzit rdwniez, ze ok. ok. 2Q09 nastepuje powolny, ale
stopniowy spadek marz w kredytach korporacyjnych.

° Prezes uwaza, ze poziom salda rezerw w 2Q10 byt szczytowy i oczekuje ich znacznego
spadku w 2H10 wzgledem 1H10. Zrédtem spadku miatby byé rezerwy na portfel detaliczny.
W opinii prezesa znormalizowany poziom kosztéw ryzyka w portfelu korporacyjnym jest
ponizej 100pb., a na niezabezpieczonym portfelu detalicznym miedzy 500-600pb.

° Dyrektor finansowy wyrazit opinie, ze koszty operacyjne w najblizszych kwartatach powinny
sie utrzymac w granicy 350-370 min PLN.

° Prezes wyjasnit, ze 5% spadek Q/Q liczby kart kredytowych (o 53 tys Q/Q) wynika z
uniewaznienia kart martwych (ktére nie generowaly przychoddéw). Proces ten bedzie
kontynuowany do konca biezgcego roku. (I. Rokicka)

Pekao stawia na przejecia, ktore zwieksza jego wartosé

W dzisiejszej Rzeczpospolitej, prezes Pekao, Alicja Kornasiewicz, podkresla, ze dla Pekao jest
najwazniejsze utrzymanie wysokiej zyskownosci przy jednoczesnej dobrej jakosci aktywow.
Dodatkowo, wskazuje na wysokg baze kapitatowg banku, ktéra pozwala i na wzrost organiczny i na
wzrost poprzez przejecia, w zaleznosci od sytuacji rynkowej. Niemniej jednak prezes nie udzielita
blizszych informacji jaki rodzaj banku bylyby w kregu zainteresowania Pekao w celu przejecia.
Podkreslita jedynie, ze taka transakcja musiataby zwiekszy¢ wartosci Pekao. Co do planéw
rozwojowych na przysztos¢, prezes podkreslita che¢ finansowania przedsiebiorstw, zaréwno z
segmentu matych i srednich jak i duzych projektow inwestycyjnych. Prezes nie udzielita rowniez
blizszych informacji odnosnie polityki dywidendowej Pekao. Naszym zdaniem informacje
przekazane przez p. Kornasiewicz nie wnoszg niczego nowego do naszej opinii o banku.
Naszym zdaniem, jezeli PKO BP uda sie przeje¢ BZ WBK, Pekao bedzie dazy¢ to konsolidacji
rynku zeby zmniejszy¢ przestrzen dzielaca oba najwieksze banki. W naszej opinii, Pekao (w
przeciwienstwie do PKO BP) ma wiedze i doswiadczenia w transakcjach typu M&A i dlatego
prawdopodobnie Pekao bedzie prébowato przeje¢ bank relatywnie tanio, ale z duzym
potencjatem restrukturyzacji. Uwazamy, ze tego typu transakcja przyniesie najwieksza
wartos¢ dla Pekao. Odnosnie planéw rozwojowych, nie jest dla nas zaskoczeniem, ze Pekao
chce finansowac¢ przedsigbiorstwa, w tym duze projekty. Jedynym problem jest obecnie brak
popytu ze strony przedsiebiorstw na tego typu ustugi. W naszej opinii, jest po perspektywa
roku 2011-2012. Co do dywidendy, w perspektywie nadchodzacej konsolidacji polskiego
sektora bankowego, uwazamy, ze Pekao bedzie wolato utrzymaé¢ wysoka baze kapitalowa niz
wyptaci¢ dywidende z kapitatow. (I. Rokicka)

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

Trzymaj - zdn. 03.03.10
Cena docelowa: 131,87 PLN

Ciech
Kupuj - z dn. 02.06.10
Cena docelowa: 39,2 PLN

Lotos
Rekomendacja utajniona
do dnia 10.08.10 ***

PGE
Kupuj - z dn. 30.03.10
Cena docelowa: 27,9 PLN

PKN Orlen
Trzymaj - zdn. 08.04.10
Cena docelowa: 40,2 PLN

Komputronik
Trzymaj - z dn. 08.12.09
Cena docelowa: 11,56 PLN

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

Komentarz poranny

Pakiet 10% CEZ na sprzedaz?

Nowy czeski rzad rozwaza sprzedaz 10% akcji CEZ i obnizenie zaangazowania z obecnych
niecatych 70% do 60%, czyli progu gwarantujgcego kwalifikowang wigkszos¢ na WZA. Wartos¢
takiego pakietu to okoto 7,6 mld PLN, ale wydaje sie ze na razie sg to tylko wstepne
zalozenia i decyzja w sprawie sprzedazy jeszcze nie zapadta. (K. Kliszcz)

Wydtuzenie listu intencyjnego z Marvipolem

Ciech i Marvipol podpisaty aneks do listu intencyjnego w sprawie sprzedazy dziatki w Warszawie.
Ostateczna umowa ma by¢ sfinalizowana do 21 sierpnia, a nie jak wcze$niej planowano do 7
sierpnia. Przypominamy, ze przedmiotem umowy jest zapewne dziatka przy ulicy
Powazkowskiej, ktorej wartos¢ w naszym modelu wyceny szacujemy na 16 min PLN.

(K. Kliszcz)

MSP nalega na sprzedaz czesci aktywéw

Resort skarbu proponuje Zarzadowi Lotosu, aby w ramach przygotowywanej wtasnie strategii
rozwoju koncernu rozwazyt sprzedaz czesci majatku spoza gtéwnego obszaru dziatalnosci, a srodki
z dezinwestycji przeznaczyt na segment wydobywczy. Do sprzedazy miatyby by¢ przeznaczone
m.in. spotki produkujace parafiny, asfalty oraz Lotos Kolej. Wycena tych dezinwestycji jest na
obecnym etapie dos¢ utrudniona, gdyz nie znamy wynikéw finansowych tych spotek, a ich
rentownos¢ (parafiny, asfalty) w duzej mierze zalezy od alokowania marzy w ramach
rafinerii. (K. Kliszcz)

Zalanie KWB Turéw

W wyniku zerwania tamy na sztucznym jeziorze Witka Elektrownia Turéw musiata ograniczyc¢
produkcje energii (utrzymano dziatanie tylko 2 z 7 pracujgcych planowo blokéw), gdyz zalane
zostato wyrobisko kopalni Turéw zaopatrujacej jg w wegiel brunatny. Elektrownia posiada zapasy
wegla na okoto tydzien produkciji, ale ograniczono produkcje z uwagi na fakt, ze popiotu ze spalania
wegla sg przesytane wilasnie do wyrobiska kopalni. Pracownicy i wiekszo$¢ sprzetu goérniczego
zostato ewakuowanych. Dostawy energii do systemu zostaty zbilansowane przez inne elektrownie z
Grupy PGE. Wedtug kierownictwa KWB Turéw petne wydobycie powinno zosta¢é wznowione w
ciggu 4-6 dni po ustaniu opadéw. Jesli potwierdza sie te zapowiedzi to ta powédz nie powinna
istotnie wplynaé na wyniki finansowe PGE. Przypominamy, ze kopalnie odkrywkowe
posiadaja systemy odprowadzajace wode gruntowa, ktére pracujg na biezaco i powinny
poradzi¢ sobie z osuszeniem odkrywki. Gléwnym zagrozeniem wynikajacym z zalania
kopalni mogtoby by¢ uszkodzenie wyrobiska lub naruszenie jakiejs skarpy, o ktérych to
zdarzenia PGE na razie nie informowata. (K. Kliszcz)

Przetarg na blok we Wioctawku juz we wrzesniu

Orlen zamierza w potowie wrzesnia ogtosi¢ przetarg na wykonawce bloku energetycznego we
Wioctawku o mocy 400-500 MW. Przewidywany harmonogram prac zakfada rozpoczecie prac w Il
kwartale przysztego roku i oddanie bloku do eksploatacji na przetomie | i Il kwartatu 2014 roku.
Spotka zaktada, ze ostateczne oferty zawierajgce cene, zainteresowane podmioty bedg sktadac na
poczatku kwietnia 2011 roku. Projekt PKN jest projektem konkurencyjnym wobec planowanej
we Wioctawku inwestycji GdF Suez. Wczesniej Zarzad polskiego koncernu zapowiadat, ze
inwestycja w nowy blok bedzie realizowana we wspoélpracy z partnerem i taki scenariusz
zakladamy. Na razie nie znajac szczegétow tego projektu nie uwzgledniamy go w
prognozach. Szacunkowy koszt tej inwestycji to okoto 1,3-1,6 mid PLN. (K. Kliszcz)

Prezes Buczkowski o perspektywach roku obrotowego 2010/11

Zdaniem prezesa Buczkowskiego obroty wygenerowane przez spdtke w tym roku powinny
wzrosng¢ o kilka procent. Wzrost przychoddw oraz pozbycie sie obcigzenia ze strony Karenu moze
zdaniem CEO przywrdci¢ poziom jednostkowych wynikéw z 2008 roku (10,8 min PLN netto). O ile
wzrost przychodéw Grupy o zaktadane kilka procent jest naszym zdaniem realny, o tyle poza
zasiegiem wydaje sie w tym roku dwucyfrowy poziom wyniku netto. Na przeszkodzie Moze
sta¢ przede wszystkim duza konkurencja ze strony sklepéw internetowych, ktére wptywaja
na obnizenie generowanej na sprzedazy marzy brutto. Dodatkowo zwracamy uwage, ze tylko
czes¢ kosztow generowanych dotychczas przez Karen nie bedzie ponoszona (gtéwnie
zwiazana z utrzymaniem centrali). Duza cze$¢ kosztow zwigzanych ze sprzedaza towaréw,
wynagrodzeniem pracownikéw, utrzymaniem lokalizacji nadal bedzie ponoszona.

(P. Grzybowski)

Sygnity za 14,3 min PLN utrzyma oprogramowanie w MPiPS

Sygnity zostato wybrane jako firma, ktéra utrzyma oprogramowanie OU Pomost w Ministerstwie
Pracy i Polityki Spotecznej. Zamoéwienie polega na utrzymaniu w sprawnosci oprogramowania
uzytkowego OU Pomost wspierajacego realizacje z zakresu pomocy spotecznej w Jednostkach
Organizacyjnych Pomocy Spotecznej. Wiadomos¢é o wyborze oferty Sygnity pochodzi sprzed
tygodnia i zostata juz zdyskontowana przez rynek. (P. Grzybowski)
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Budownictwo

Rafako
Rekomendacja utajniona
do dnia 10.08.10 ***

Komentarz poranny

PKN we wrzesniu ogtosi przetarg na blok 400-500 MW

PKN Orlen we wrzesniu b.r. ma ogtosi¢ przetarg na wykonawce bloku energetycznego o mocy 400-
500 MW (2,3-2,8 mld PLN). Oferty cenowe wykonawcy mieliby sktada¢ na poczatku kwietnia 2011.
Prace rozpoczetyby sie w Q3 2011 roku. Oczekiwany termin oddania bloku do eksploatacji to
przetom Q1 i Q2 2014. Wiadomos¢é pozytywna, niemniej, inwestycja byla juz zapowiadana
przez PKN. (M. Stoklosa)

Oddelegowanie osoby do zarzadu

Rada Nadzorcza spdétki oddelegowata cztonka Rady Nadzorczej Rafako, p. Wawrzynowicza do
zarzadu na okres 3 miesiecy. Oddelegowana osoba ma doswiadczenia z zakresu polityki, PR i
marketingu — sadzimy, ze decyzja jest zwigzana z prowadzonymi negocjacjami dotyczacymi
PAK. (M. Stoktosa)

Pozytywny wyrok Sadu Najwyzszego Ukrainy

Sad Najwyzszy Ukrainy pozytywnie rozpatrzyt skarge kasacyjng emitenta, pozostawiajgc w mocy
wyrok Donieckiego Apelacyjnego Sadu Gospodarczego z 23 grudnia 2008 roku. Wyrok zasgdzit na
rzecz Rafako odszkodowanie w wysokosci 56,74 min hrywien (obecnie jest to okoto 21,6 min PLN,
czyli 2,2% kapitalizacji Rafako). Rafako przyznaje, ze ze wzgledu na catkowicie nieznang sytuacje
Donieckobtenergo, spofki, ktéra ma wyptaci¢ odszkodowanie, Rafako nie jest stanie prognozowaé
efektow ewentualnej egzekucji przeciwko spoétce. Od czasu decyzji z 2008 roku, hrywna mocno
ostabita sie, a kapitalizacja Rafako istotnie wzrosta, w efekcie, warto$¢ sporu jest
ograniczona z punktu widzenia kapitalizacji Rafako. Sadzimy, ze bardziej prawdopodobna
jest majatkowa forma rozliczenia — Rafako mogloby przejaé nieruchomosci spoéiki
energetycznej na Ukrainie. Nieruchomosci te potencjalnie mogtyby byé wykorzystane w
ramach dziatalnosci produkcyjnej (produkcja elementéw kottow, elektrofiltrow, itp.).

(M. Stoktosa)

Pozostate wiadomosci ze spoétek

Asseco Ce

Centrozap

Ciech

Debica

Eko Holding

Gornictwo

IB System

Internet Group

MCI

Hkk

Asseco Central Europe pomysinie zakonczyto akwizycje 60% kapitatu i glosow wegierskiej spofki
GlobeNet Zrt.

Centrozap za 10 min zt kupuje 51 proc. PEC w Sremie. Centrozap podpisat z Dalkia Poznan Zespét
Elektrocieptowni przedwstepng warunkowg umowe kupna 51 proc. akcji Przedsigbiorstwa
Energetyki Cieplnej w Sremie. Warto$¢ transakcji to 10 min zt.  Zrédtem finansowania zakupu PEC
w Sremie sg $rodki wiasne.

MSP zamierza sprzeda¢ na aukcji swoj 8,97-proc. pakiet Gdanskich Zaktadéw Nawozoéw
Fosforowych "Fosfory". Wiekszosciowym wiascicielem "Fosforow" jest Ciech, ktéry juz wczesniej
rozpoczat procedure sprzedazy swoich udziatdw. Resort zamierza sprzeda¢ jednemu nabywcy
5.200 udziatéw o wartosci nominalnej 500,00 ztotych kazdy. Cena wywotawcza tego pakietu wynosi
10.865.452,00 zt, co za jeden udziat daje 2.089,51 zt.

PZU AM uwaza, ze zarzad Debicy nie wywigzat sie nalezycie ze swoich obowigzkéw, zwotujac - w
odpowiedzi na zagdanie funduszy z grupy PZU majacych 12 proc. akcji gietdowej firmy - NWZ
oponiarskiej spofki.

Eko Holding kupit za 13 min zt 100 proc. udziatéw w Inter Kram. Eko Holding w kwietniu tego roku
podpisat jawng warunkowg umowe kupna 100 proc. udziatdw Przedsiebiorstwa Handlowego Inter
Kram.

W pierwszym potroczu gornictwo zarobito ok. 166,2 min zt. Ok. 166,2 min zt netto zarobity w
pierwszym potroczu tego roku spotki weglowe, nalezace bezposrednio lub posrednio do Skarbu
Panstwa. W tym samym czasie zesztego roku ich strata wyniosta 153,1 min zt.

Spotka sprzedata firmie Trevor Investments 97,05 proc. udziatéw w spotce zaleznej Invar Integracje.
Wartos$¢ transakcji wyniosta 0,34 min PLN. W ksiegach sprzedajacego aktywo na koniec 2009 r. byto
warte 10,24 min PLN.

BRE Bank nie zaakceptowat planu restrukturyzacji finansowej Internet Group i wypowiedziat spétce
umowe kredytowa.

Sad nie wydat ostatecznego wyroku w sprawie z powddztwa MCI.Sad Apelacyjny nie wydat
ostatecznego wyroku w sprawie z powddztwa funduszu PE, MCI Management, przeciwko Skarbowi
Panstwa o odszkodowanie za upadek spotki JTT. Sad zdecydowat o skierowaniu pytania prawnego
do Sadu Najwyzszego.

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

Optimus

Paged

Ropa & Gaz

Teta

Yawal

DOM INWESTYCYINY

Komentarz poranny

Netia spodziewa sie spadku ARPU ustug gtosowych ponizej 50 zt w kolejnych kwartatach. Netia
spodziewa sie, ze w kolejnych kwartatach srednie ARPU z ustug internetowych utrzyma sie w
przedziale 50-60 zl, a z ustug gtosowych zejdzie ponizej 50 zt.

Na 1 wrzesnia spdtka zwotata WZA, ktére bedzie obradowaé m.in. w sprawie wydzielenia i
sprzedazy zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa.

Robert Bibrowski wystapit z podpisanego jesienig 2009 r. porozumienia Optimusa, do ktérego
nalezg m.in. Zbigniew Jakubas oraz zatozyciele spotki CD Project. Wspolnie kontrolowali blisko 66
proc. akcji Optimusa.

Zarzad Pagedu chce umacnia¢ segment sklejki, przejmujac konkurentéw. Pienigdze moze pozyskac
na gietdzie. Jest szansa, ze na warszawskim parkiecie pojawi sie Paged Sklejka, spdtka zalezna
Pagedu.

EIA: Swiatowe zuzycie gazu wzrosnie o 44 proc. do 2035 r. Zuzycie gazu ziemnego na $wiecie
wzrosnie o 44 procent do 156 bin stép szesc. (4,4 bln m szesc.) w 2035 roku, ale ceny gazu bedg
"relatywnie niskie".

NWZA Tety zdecyduje 1 IX o wykluczeniu z obrotu na rynku regulowanym. Akcjonariusze Tety
zdecydujg 1 wrzesnia o zniesieniu dematerializacji akcji spotki oraz o upowaznieniu zarzadu do
ztozenia wniosku o wykluczenie akcji Tety z obrotu na rynku regulowanym.

Akcjonariusze Yawalu zgodzili sie na upowaznienie zarzgdu do przeprowadzenia wezwania na do
1.206.350 akcji wkasnych spdétki. Nabywanie akcji wtasnych Yawalu moze nastapi¢ do 5 sierpnia
2015 roku, po cenie nie nizszej niz 1,12 zt i nie wyzszej niz 18 zt za sztuke.

Transakcje oséb powigzanych oraz funduszy

Eurocash

Mirbud

AVIVA OFE zmniejszyt zaangazowanie w kapitale zaktadowym do 4,97 proc. z 5,05-proc. przed
zmianag.

Generali OFE zmniejszyt zaangazowanie w kapitale zaktadowym do 4,93 proc. kapitatu z 5,69 proc.
przed zmiana.

Kalendarium spétek
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

Piatek /13.08.10/
KGHM

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.

Publikacja skonsolidowanego raportu za Il kwartat 2010 roku.
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Kalendarium makro
Wrtorek /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 hurtownikéw 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.

Piatek /13.08.10/

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
11:00 UE Eksport Czerwiec 123,6 mid

11:00 UE PKB 2Q 0,2%k/k; 0,6%r/r
11:00 UE Import Czerwiec 126,5 mid

11:00 UE Bilans handlu zagranicznego Czerwiec -3,0 mid

14:00 Polska Inflacja CPI Lipiec 0,3%m/m; 2,3%r/r
14:00 Polska Podaz pienigdza M3 Lipiec 0,7%m/m

14:30 USA Bazowa inflacja CPI Lipiec 0,2%m/m; 0,9%r/r
14:30 USA Inflacja CPI Lipiec -0,1%m/m; 1,1%r/r
14:30 USA Sprzedaz detaliczna Lipiec -0,5%m/m; 4,8%r/r
14:30 USA Sprzedaz detaliczna bez samochodéw Czerwiec -0,1%m/m:; 4,4%r/r
16:00 USA Zapasy niesprzedanych towarow Lipiec 0,1%m/m; -1,5%r/r

Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje: JC Penney.

9 sierpnia 2010 5
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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 18,40 2010-05-06 16,90 10,7
ACTION Utajniona do dnia 2010-08-10
AGORA Trzymaj 24,70 24,34 2010-05-27 24,76 20,8
ASBIS Trzymaj 4,69 4,05 2010-05-10 4,65 9,8
ASSECO POLAND Kupuj 70,60 57,00 2010-04-06 57,60 13,1
ASTARTA Sprzedaj 45,83 62,00 2010-05-11 57,50 53
BUDIMEX Utajniona do dnia 2010-08-10
BZWBK Trzymaj 200,50 185,60 2010-04-07 216,50 13,6
CENTRUM KLIMA Utajniona do dnia 2010-08-10
CERSANIT Trzymaj 13,43 14,50 2010-06-04 14,00 17,1
CEZ Trzymaj 131,87 141,00 2010-03-03 133,90 10,0
CIECH Kupuj 39,20 26,70 2010-06-02 27,00 10,5
CINEMACITY Trzymaj 39,90 40,45 2010-07-16 39,00 18,0
COMARCH Utajniona do dnia 2010-08-09
CYFROWY POLSAT Utajniona do dnia 2010-08-10
DOMDEVELOPMENT Akumuluj 50,10 47,85 2010-07-05 44,80 43,9
ELEKTROBUDOWA Trzymaj 169,20 177,00 2010-03-12 171,00 17,1
EMPERIAHOLDING Trzymaj 81,60 83,30 2010-03-09 77,50 16,3
ENEA Kupuj 21,24 18,64 2010-06-02 18,17 12,6
ERBUD Akumuluj 54,60 49,76 2010-07-05 50,00 12,2
EUROCASH Redukuj 18,60 23,20 2010-05-06 20,61 249
FAMUR Trzymaj 2,03 2,06 2010-05-28 2,00 17,3
GETIN Trzymaj 10,34 10,13 2010-05-06 10,19 13,3
GTC Trzymaj 23,90 23,88 2010-05-28 23,80 71
HANDLOWY Kupuj 87,10 79,80 2010-06-02 75,00 16,5
ING BSK Utajniona do dnia 2010-08-10
J.W.CONSTRUCTION Trzymaj 16,40 17,16 2010-07-09 16,10 57
KETY Trzymaj 100,71 105,50 2010-07-06 103,00 13,5
KGHM Trzymaj 96,10 109,90 2010-05-27 93,70 6,6
KOMPUTRONIK Trzymaj 11,56 11,35 2009-12-08 11,39 12,4
KOPEX Trzymaj 18,46 18,20 2010-05-28 18,90 16,8
KREDYT BANK Trzymaj 15,30 15,25 2010-04-07 14,60 32,2
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 73,50 2010-06-02 67,90 18,8
MOSTOSTAL WARSZAWA Trzymaj 68,60 66,70 2010-08-02 67,50 16,8
NETIA Trzymaj 4,30 4,88 2009-11-06 4,36 50,7
PBG Redukuj 194,00 228,00 2010-06-02 213,40 15,2
PEKAO Trzymaj 172,80 169,50 2010-03-05 165,50 16,7
PGE Kupuj 27,90 22,61 2010-03-30 23,00 12,5
PGNiG Kupuj 4,24 3,54 2010-06-14 3,45 12,4
PKN ORLEN Trzymaj 40,20 42,00 2010-04-08 39,40 11,6
PKO BP Trzymaj 40,10 40,76 2010-03-17 39,07 16,4
POLICE Trzymaj 5,50 5,50 2010-06-02 5,39
POLIMEX MOSTOSTAL Redukuj 4,27 4,73 2010-07-30 4,74 15,9
POLNORD Kupuj 51,60 35,22 2010-06-02 37,70 22,7
PzU Utajniona do dnia 2010-08-10
RAFAKO Utajniona do dnia 2010-08-10
SYGNITY Kupuj 18,20 14,20 2010-03-02 12,57
TELEKOMUNIKACJA POLSKA Akumuluj 18,20 17,10 2010-07-29 15,55 17,5
TRAKCJAPOLSKA Trzymaj 4,16 449 2010-05-06 4,14 17,2
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 72,00 2010-01-06 80,90 16,7
9 sierpnia 2010 6
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Wycena bankow z Europy srodkowej i wschodniej /06.08.2010/

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 185,6 15,3 13,6 10,7 16% 16% 18% 2,3 2,0 1.8 00% 22% 24%
Getin 10,1 26,1 13,3 10,7 7% 13% 14% 1,9 1,7 14 00% 00% 0,0%
Handlow y 79,8 20,7 16,5 12,0 9% 10% 13% 1,7 1,6 1.5 00% 47% 49%
ING BSK 814,0 17,8 15,6 11,5 13% 13% 15% 2,2 1,9 16 00% 00% 0,0%
Kredyt Bank 15,3 1199 32,2 9,4 1% 5% 15% 1,6 1,5 1,3 00% 00% 0,0%
Millennium 4,6 25941 18,8 10,6 0% 9% 12% 1,4 14 1,2 00% 00% 0,0%
Pekao 169,5 18,4 16,7 14,1 14% 14% 16% 2,4 23 22 00% 17% 4,8%
PKO BP 40,8 22,1 16,4 11,8 13% 15% 18% 2,5 23 20 25% 20% 3,0%
Mediana 21,4 16,4 11,1 11% 13% 15% 2,0 1,8 16 00% 09% 1,2%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW
AB 0,9 - - - - - - 0,1 0,3 03 00% 00% 0,0%
BCP 0,7 17,5 10,2 7,6 4% 6% 8% 0,6 0,6 06 34% 42% 59%
Citigroup 4,1 - 13,1 9,3 - 6% 8% 0,8 0,7 07 02% 01% 0,6%
Commerzbank 71 - - 14,2 - - 6% 0,6 0,8 0,7 00% 00% 02%
ING 7,6 28,3 8,0 6,1 1% 10% 11% 0,8 0,7 07 01% 03% 2,0%
KBC 34,5 - 8,6 7.2 - 15% 15% 1,1 0,9 08 00% 22% 32%
ucl 21 211 17,7 8,9 3% 4% 7% 0,6 0,6 06 12% 22% 4,3%
Mediana 21,1 10,2 8,2 3% 6% 8% 0,6 0,7 07 01% 03% 2,0%
ZAGRANICZNE BANKI
BEP 51 9,2 11,5 8,9 10% 7% 9% 0,9 0,8 08 53% 44% 56%
Deutsche Bank 55,4 8,2 8,2 7,0 13% 12% 12% 1,0 0,9 08 16% 18% 3,0%
Erste Bank 29,6 1,7 12,5 8,4 9% 8% 10% 1,0 0,9 08 17% 20% 25%
Komercni B. 4000,0 14,0 13,0 11,6 17% 17% 18% 2,4 22 20 41% 46% 53%
oTP 5278,0 9,9 9,3 6,7 13% 12% 15% 1,2 11 1.0 09% 28% 4,8%
Santander 10,1 9,5 9,3 8,0 14% 13% 15% 1,2 1,2 1.1 55% 57% 6,4%
Turkiye Garanti B. 7,7 11,6 9,7 8,7 24% 23% 21% 2,6 21 1.7 12% 19% 2,5%
Turkiye Halk B. 121 9,7 8,7 7,8 31% 28% 25% 2,8 22 1.8 34% 35% 4,1%
Sbierbank 2,8 99,2 131 8,0 2% 16% 23% 2,4 2,0 16 02% 08% 1,6%
VTB Bank 5,6 - 42,0 13,2 - 2% 12% 1,6 1,6 1.5 02% 04% 1,3%
Mediana 9,9 10,6 8,2 13% 13% 15% 1,4 1,4 1,3 16% 24% 3,6%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych /06.08.2010/
P/E ROE P/BV DIY

\\\\\ Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
| POLSKIE SPOLKI
PZU 395,0 9,1 15,1 127  25% 20% @ 21% 3,0 2.7 2.4 - 28% 3,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Vienna Insurance G. 385 140 126 109 9% 9%  10% 1,2 1,1 11 29% 27% 3,1%
Uniga 13,9 30,3 132 10,7 4% 7% 9% 1,4 1,3 1,2  2,0% 26% 3,0%
Aegon 47 - 9,8 6,8 0% 8% 9% 0,7 0,6 06 01% 08% 33%
Allianz 90,3 9,1 8,3 76 12%  12%  12% 1,0 0,9 09 43% 50% 54%
Aviva 3,8 6,7 6,7 56 13%  15%  17% 1,0 1,1 1,0 64% 69% 7,4%
AXA 14,2 9,6 7,7 6,7 9%  10%  10% 0,8 07 06 35% 52% 6,1%
Baloise 84,7 9,1 8,5 7.7 12% 1% 11% 1,0 0,9 08 53% 55% 58%
Generali 933 168 136 122 8% 8% 9% 1,3 1,3 11 2,8% 29% 3,0%
Helvetia 333,5 9,6 8,3 76 1% 12%  12% 1,0 0,9 08 41% 45% 4.8%
Mapfre 2,6 7.9 8,3 80 17% 14%  14% 1,2 11 1,0 59% 59% 61%
RSA Insurance 1,3 104 10,2 95 12%  14%  14% 1,3 1,3 1,2 60% 64% 6,7%
Zurich Financial 2394 104 8,5 79  13%  14%  14% 1,2 11 11  50% 64% 6,7%
Mediana 9,6 8,5 78 12% 1% 12% 1,1 1,1 1,0 42% 51% 56%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek paliwowych /06.08.2010/

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 33,3 134 13,2 8,2 0,7 0,6 0,5 49 111 7,5 5% 5% 6% 0,0% 0,0% 0,0%
PKN Orlen 42,0 8,4 7,7 6,9 0,5 0,4 04 13,7 116 120 5% 5% 6% 0,0% 0,0% 1,8%
MOL 20650,0 9,8 7,0 6,1 1,3 0,9 08 239 117 87 13% 13% 14% 1,6% 22% 3,2%
omv 26,7 4,6 34 3,0 0,7 0,6 05 11,0 7,3 58 14% 17% 17% 33% 3,8% 4,1%
Hellenic Petroleum 6,4 7,8 7,6 6,7 0,5 0,4 0,4 96 105 8,4 7% 6% 6% 7,0% 69% 7,3%
Tupras 35,8 7,6 6,9 6,1 0,4 0,3 03 11,6 103 9,5 5% 5% 5% 71% 79% 8,1%
Unipetrol 216,0 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 11,3 111 8,7 5% 6% 6% 1,6% 3,3% 4,1%
SPOLKI GAZOWE
PGNIG 3,5 7,7 6,5 6,4 1,1 11 1,2 174 124 130 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 26,2 6,8 6,5 6,0 1,2 1,2 11 131 130 116 17% 18% 19% 58% 59% 6,2%
Gas Natural SDG 12,9 8,1 7,2 6,9 1,9 1,8 1,7 9,1 8,9 84 24% 25% 25% 6,0% 65% 7,0%
Mediana 7,2 6,5 6,2 1,4 1,3 1,2 111 106 10,0 21% 21% 22% 3,6% 41% 4,7%
Wycena spoétek energetycznych /06.08.2010/
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 141,0 6,7 7,2 7,5 3.1 3,3 3,4 91 10,0 10,1 46% 46% 45% 57% 6,3% 57%
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 6,3 2,2 2,2 22 116 125 118 37% 35% 36% 31% 3,4% 4,0%
E.ON 231 6,2 6,1 6,0 1,0 1,0 1,0 7.9 8,3 81 16% 16% 16% 6,5% 6,6% 6,8%
EDF 34,0 6,6 6,2 5,7 1,7 1,6 1,5 16,7 159 13,7 25% 26% 27% 35% 35% 3,8%
Endesa 19,2 5,9 6,0 6,0 1,9 1,8 1,7 7,8 9,0 91 32% 30% 29% 71% 58% 58%
ENEL SpA 3.8 6,4 6,2 6,1 1,6 1,5 1,5 7,6 8,6 84 25% 25% 24% T71% 69% 7,1%
Fortum 18,2 9,4 9,2 9,3 4,1 3,9 38 124 121 125 43% 42% 41% 51% 54% 54%
lberdrola 55 8,7 8,2 7,7 23 2,3 22 10,7 10,7 101 27% 28% 29% 59% 59% 6,0%
RWEAG 55,3 5,0 4,5 4,3 0,9 0,8 0,8 8,7 7,9 79 18% 19% 19% 6,4% 6,7% 6,9%
Mediana 6,4 6,2 6,1 1,8 1,7 1,6 99 10,3 101 26% 27% 28% 5,8% 5,9% 5,8%
Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
9 sierpnia 2010 8



-

DOM INWESTYCYINY

Komentarz poranny

3BE

T

BRE BANKU S.A.

Wycena spétek nawozowych i chemicznych /06.08.2010/

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 55 - 109 61 03 04 04 - - 159 - 4% 6% 00% 00% 0,0%

ZA Putawy 720 142 69 32 06 06 05 508 167 61 4% 8% 14% 141% 12% 15%

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

Agrium 496 108 69 58 10 09 09 202 107 86 9% 14% 15% 02% 02% 0,2%

DSM 363 37 36 36 14 14 14 398 323 305 38% 40% 40% 1,9% 22% 24%

K+S 441 224 102 78 26 20 18 - 195 134 12% 19% 23% 06% 21% 3.2%

Silvinit 190002 72 69 52 49 42 33 11,0 107 76 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 2500 172 88 88 14 13 12 303 138 121 8% 15% 14% 1,8% 21% 24%

Mediana 125 69 58 14 14 13 267 123 86 17% 19% 23% 1,7% 21% 2,4%

SPOLKI CHEMICZNE

Ciech 267 64 50 45 06 06 05 - 105 66 10% 12% 12% 00% 0,0% 0,0%

Akzo Nobel 457 74 68 63 09 09 09 177 147 126 13% 14% 14% 29% 3,3% 3,7%

BASF 447 76 56 52 11 10 09 215 124 11,0 14% 17% 17% 34% 43% 45%

Croda 131 139 112 105 23 22 21 260 184 16,9 17% 20% 20% 16% 19% 21%

Dow Chemical 254 97 71 62 11 10 09 494 151 98 12% 14% 15% 35% 3,1% 3,1%

Rhodia 159 64 41 38 07 06 06 - 97 76 1% 15% 15% 0,1% 18% 2,3%

Sisecam 20 61 51 44 12 11 10 165 107 7,3 19% 21% 22% 00% 1,1% 21%

Soda Sanayii 16 54 60 43 11 10 08 82 68 40 20% 16% 18% - 59% 7,9%

Solvay 746 7,0 101 92 10 13 13 127 242 186 14% 13% 14% 3,5% 35% 3,7%

Tata Chemicals 35,7 65 76 72 11 14 14 115 126 112 16% 19% 19% 25% 24% 24%

Tessenderlo Chemie 233 160 58 46 05 04 04 - 269 13 3% 7% 9% 52% 54% 55%

Wacker Chemie 1289 112 69 60 19 16 15 378 170 140 17% 24% 25% 09% 15% 1,8%

Mediana 72 64 56 11 10 09 177 137 111 14% 16% 16% 2,5% 2,7% 2,7%

Wycena europejskich operatoréw narodowych /06.08.2010/

/, 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 60 50 43 11 11 09 214 507 243 19% 21% 22% - 20% 4,1%

TPSA 171 43 47 46 16 17 18 178 175 162 38% 37% 38% 88% 88% 8,.8%

Mediana 52 48 45 14 14 13 196 341 202 28% 2% 30% 9% 5% 6%

OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACJI

Belgacom 274 57 53 58 18 1,7 17 106 107 111 32% 32% 30% 7,6% 80% 7,9%

Cesky Telecom 4459 53 57 56 23 24 24 128 132 126 44% 43% 43% 10,3% 88% 8,7%

Hellenic Telekom 62 38 40 41 14 14 14 61 70 64 36% 35% 35% 11,3% 8,.8% 95%

Matav 6740 42 45 45 1,7 1,7 18 87 94 96 39% 39% 39% 11,0% 11,0% 11,1%

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

Telecom Austria 98 44 48 48 16 1,7 17 122 145 128 37% 35% 35% 7,7% 7,7% 7,7%

Mediana 48 50 51 18 1,7 1,7 114 11,9 11,5 36% 35% 36% 9,0% 84% 8,3%

OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACJI

BT 14 46 40 39 10 11 11 102 97 90 22% 27% 27% 57% 4.8% 5.2%

DT 10,2 45 46 46 14 15 15 153 141 136 32% 32% 32% 7,7% 71% 71%

FT 16,2 47 50 51 16 17 18 96 93 90 33% 35% 35% 87% 86% 8,6%

KPN 10,8 55 53 53 21 21 21 118 96 91 38% 40% 40% 64% 74% 7,9%

Swisscom 3851 62 64 64 25 25 25 102 10,7 105 40% 38% 39% 58% 6,0% 6,3%

TELEFONICA 176 56 57 56 22 22 22 103 98 94 40% 39% 39% 65% 8,0% 8,9%

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 20 20 100 90 85 41% 41% 42% 51% 55% 6,1%

Mediana 52 52 52 21 21 21 10,2 97 92 36% 37% 37% 61% 6,5% 6,7%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spétek IT /06.08.2010/

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

184 71 76 69 01 01 01 97 107 98 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 0,0%
ACTION 181 67 83 71 01 02 02 100 116 94 2% 2% 2% 7,6% 20% 17%
ASBIS 41 148 55 44 01 01 01 - 98 66 0% 1% 1% 00% 00% 0,0%
ASSECO POLAND 570 75 75 70 16 15 14 11,8 131 123 21% 20% 20% 25% 23% 24%
COMARCH 848 104 117 67 08 08 07 209 327 156 8% 7% 11% 00% 0,0% 0,0%
KOMPUTRONIK 14 131 84 58 01 01 01 431 124 81 1% 2% 2% 0,0% 0,0% 0,0%
SYGNITY 14,2 - 94 52 03 03 03 - - - - 3% 5% 00% 00% 0,0%
Mediana 89 83 67 01 02 02 11,8 120 96 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 0,0%

ZAGRANICZNE SPOLKI

Accenture 403 77 76 741 12 12 11 152 152 134 15% 15% 15% 12% 24% 2,0%
Atos Origin 329 54 50 44 05 05 05 151 125 101 9% 10% 11% 02% 0,5% 0,8%
CapGemini 38 68 71 58 06 06 06 187 199 144 8% 8% 10% 21% 23% 2,7%
IBM 1301 79 75 70 19 1,8 17 132 115 106 24% 24% 25% 16% 1,8% 1,9%
Indra Sistemas 128 70 69 65 09 09 09 106 104 97 13% 13% 14% 51% 53% 57%
LogicaCMG 12 77 67 63 06 06 06 109 97 89 8% 9% 9% 26% 29% 32%
Microsoft 256 83 75 69 32 31 29 151 124 110 39% 42% 42% 1,9% 21% 1,7%
Oracle 244 108 91 80 52 44 35 171 151 128 48% 48% 43% 0,1% 0,8% 0,9%
SAP 351 130 11,2 101 40 37 35 206 17,3 154 30% 33% 34% 14% 1,6% 1,9%
TietoEnator 136 66 57 50 06 06 06 128 109 93 9% 11% 12% 31% 43% 51%
Mediana 77 73 67 10 10 10 151 124 108 14% 14% 15% 1,8% 22% 1,9%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek mediowych /06.08.2010/

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 243 79 67 64 10 09 08 324 208 200 12% 14% 13% 15% 24% 2,5%
CYFROWY POLSAT 147 18 87 75 31 26 25 166 130 116 26% 30% 33% 51% 40% 51%
TVN 185 103 127 105 38 34 30 149 219 174 37% 27% 29% 42% 17% 14%
DZIENNIKI
Arnolgo Mondadori 25 100 72 62 07 07 07 150 108 84 7% 10% 11% 22% 7,0% 84%
Axel Springer 933 96 83 72 13 12 12 114 135 114 14% 15% 16% 47% 4,9% 52%
Daily Mail 50 95 85 78 14 15 15 139 122 105 15% 18% 19% 3,0% 3,0% 3,2%
Gruppo Editorial 16 100 58 50 10 10 10 505 121 92 10% 18% 20% 00% 37% 55%
Mcclatchy 33 61 57 58 15 16 16 103 55 59 24% 28% 2% 2,7% - -
Naspers 3078 208 189 153 49 45 40 291 220 166 24% 24% 26% 07% 08% 1,0%
New York Times 87 41 32 33 05 05 05 410 122 120 13% 16% 16% 0,0% - -
Promotora de Inform 20 79 76 69 15 15 15 64 50 37 19% 20% 22% 07% 07% 0,6%
SPRR Cormm 190 224 104 71 05 05 05 - - M8 2% 4% 6% 189% - -
Trinity Mirror 172 48 43 41 08 08 08 68 50 45 18% 19% 20% 00% 04% 2,0%
Mediana 95 74 65 12 11 11 139 121 99 14% 18% 19% 1,4% 3,0% 3.2%
TV
Antena 3 Televis 57 204 97 79 20 18 17 280 118 94 10% 19% 22% 30% 62% 7,5%
CETV 4320 347 136 96 33 28 25 - - 211 9% 21% 26% 00% 0,0% 0,0%
Gestevision Telecinco 87 200 121 75 34 26 21 309 176 117 17% 21% 28% 33% 44% 7,0%
MV PLC 05 129 82 65 15 14 13 396 151 101 1% 17% 20% 00% 02% 1,2%
M6-Metropole Tel 1714 81 75 70 16 15 14 169 159 145 20% 20% 21% 55% 50% 52%
Mediaset SPA 49 62 56 51 20 18 16 195 144 120 32% 32% 32% 50% 58% 67%
RTL Group 618 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 11 360 283 161 9% 9% 12% 21% 3,1% 4,0%
Mediana 139 98 77 19 17 17 280 159 133 13% 19% 21% 31% 46% 53%
PAY TV

BSkyB PLC 71 131 121 104 27 24 22 271 235 186 20% 20% 22% 25% 27% 2,9%
Canal Pus 54 52 51 49 02 02 02 147 153 149 5% 5% 4% 48% 50% 50%
Cogeco 347 55 55 51 23 22 20 160 149 127 41% 39% 40% 13% 16% 1,7%
Comcast 186 59 56 55 23 22 21 158 150 132 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 31 29 27 222 176 146 49% 50% 50% 00% 3,1% 4,3%
Shaw Communications 204 78 70 64 35 32 29 165 157 13,9 46% 46% 44% 41% 43% 4,4%
Mediana 63 59 55 27 24 22 162 155 146 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 /06.08.2010/

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 958 78 106 105 05 06 05 141 132 151 7% 5% 5% 6,1% 7,1% 4,6%
Elektrobudow a 1770 93 114 102 10 11 10 154 171 154 1% 9% 9% 1,8% 19% 2,1%
Erbud 498 72 86 81 05 05 04 150 122 125 7% 5% 5% 02% 1,1% 1,2%
Mostostal Wa-w a 667 51 89 88 04 05 04 114 168 175 8% 5% 5% 05% 44% 3,0%
PBG 2280 11,7 106 104 15 11 09 155 152 14,7 13% 10% 8% 0,0% 1,3% 1,4%
Polimex Mostostal 47 77 95 100 05 06 06 140 159 175 7% 7% 6% 02% 08% 0,0%
Rafako 139 108 106 84 08 07 04 256 188 161 7% 7% 5% 0,0% 0,0% 0,0%
Trakcja Polska 45 67 95 92 08 07 05 100 172 178 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 80 100 96 07 07 05 150 155 153 8% 7% 6% 04% 09% 1,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI
AMEC 91 99 89 79 09 08 08 192 173 152 9% 9% 10% 19% 21% 23%
BILFINGER 458 78 55 54 03 03 03 144 9,7 89 4% 6% 6% 40% 52% 52%
EIFFAGE 393 87 86 81 12 12 12 128 145 11,9 14% 14% 15% 2,9% 29% 3,2%
HOCHTIEF 517 58 50 47 03 03 03 198 157 136 5% 5% 6% 28% 32% 3,6%
NCC 1346 73 83 76 03 04 03 135 140 126 5% 4% 5% 29% 42% 4,4%
SKANSKA 1261 69 77 77 03 04 03 150 168 165 5% 5% 5% 44% 44% 4,6%
STRABAG 1778 40 39 39 02 02 02 129 122 121 5% 5% 5% 29% 28% 2,9%
Mediana 73 77 76 03 04 03 144 145 126 5% 5% 6% 29% 32% 3,6%
Wycena spoétek deweloperskich /06.08.2010/
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 479 129 318 112 17 16 15 147 439 140 16% 9% 18% 17% 06% 18%
GTC 23,9 - 94 87 48 54 46 - 71 75 - 142% 166% 0,0% 0,0% 0,0%
J.W. Construction 1772 98 56 77 29 22 16 92 57 65 21% 30% 47% 0,0% 0,0% 0,0%
Polnord 352 134 200 142 07 07 07 122 227 115 48% 15% 32% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 129 147 99 23 19 16 122 149 95 21% 22% 39% 0,0% 0,0% 0,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI
CA IMMO INTERNATIONAL 65 21,3 176 143 05 06 06 - - - 66% 52% 55% 0,0% 00% 1,5%
CITYCON 27 190 172 160 07 08 08 153 124 117 56% 58% 59% 50% 51% 54%
CORIO 456 266 186 164 08 10 1,0 150 154 150 64% 83% 87% 58% 59% 6,1%
DEUTSCHE EUROSHOP 236 187 171 164 09 10 10 205 166 149 87% 86% 86% 45% 46% 50%
ECHO INVESTMENT 47 147 153 11,7 12 11 11 216 170 123 58% 61% 71% 0,0% 0,0% 0,0%
HAMMERSON 38 190 196 189 05 09 09 184 174 182 77% 78% 79% 40% 42% 44%
KLEPIERRE 248 215 175 167 08 12 11 165 17,1 164 71% 85% 86% 50% 51% 52%
SPARKASSEN IMMO 52 245 173 153 06 07 07 - 125 7,7 53% 50% 50% 0,0% 1,6% 52%
UNIBAIL-RODAMCO 1499 189 188 176 09 11 11 160 161 154 86% 82% 81% 53% 55% 58%
Mediana 190 175 164 08 10 10 165 163 149 66% 78% 79% 4,5% 4,6% 52%
Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych * spétka polska
9 sierpnia 2010 12
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Wycena spoétek sektora elektromaszynowego /06.08.2010/

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 8,1 9,8 5,6 1,6 1,6 1,5 171 173 102 19% 16% 26% 0,0% 0,0% 0,0%
KOPEX 18,2 8,2 75 6,2 0,8 0,7 06 155 168 11,9 9% 9% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 8,1 8,6 5,9 1,2 1,1 11 163 171 111 14% 13% 18% 0,0% 0,0% 0,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atlas Copco 120,0 141 11,9 10,1 2,6 25 22 227 180 149 18% 21% 22% 24% 27% 31%
Bucyrus 63,3 98 7,9 65 20 1,4 1,3 160 166 125 20% 18% 19% 02% 02% 0,2%
Emeco 0,7 35 41 3,5 1.3 1,7 1,5 79 10,7 74 38% 41% 45% 4,8% 2,7% 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 608 85 11,2 9,1 1,8 2,1 19 144 195 155 21% 19% 20% 12% 12% 1,2%
Sandvik 955 373 10,8 8,3 2,0 1,9 1,7 - 212 139 5% 17% 20% 1,7% 2,3% 3,3%
Mediana 9,1 9,3 7,4 1,9 1,8 16 144 173 132 21% 20% 21% 1,7% 2,5% 3,2%

Wycena spoétek sektora papierniczego /06.08.2010/

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 735 200 104 86 32 24 21 515 188 132 16% 23% 25% 0,0% 0,0% 6,9%
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 241 62 59 52 08 08 07 274 136 97 13% 13% 14% 14% 15% 1,9%
M-Real 30 686 69 65 08 08 08 - 280 147 1% 11% 12% 0,0% 04% 0,6%
Norske Skog 77 53 106 65 06 07 06 - - - 1% 6% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Portucel EMP. 22 115 83 71 23 19 18 183 141 111 20% 23% 25% 3,5% 4,3% 5,0%
Stora Enso 68 112 85 74 10 09 09 421 168 134 9% 11% 12% 26% 29% 3,1%
Svenska 1046 73 75 66 11 11 10 131 127 106 14% 14% 15% 3,5% 3,8% 4,1%
UPM-Kymmene 15 97 82 70 13 12 11 - 258 159 13% 14% 16% 3,4% 4,0% 4.2%
Mediana 81 82 66 10 09 09 229 155 122 13% 13% 15% 2,6% 3,5% 3,6%

Wycena spoétek gorniczych /06.08.2010/

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 1099 58 54 65 19 18 18 87 66 112 33% 34% 27% 106% 2,7% 4,5%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Anglo Amer. 253 70 40 33 20 16 14 17 61 46 29% 40% 43% 0,3% 16% 3,9%
BHP Billiton 202 55 48 32 24 23 18 114 83 54 44% 48% 55% 3,9% 4,3% 4,8%
Freeport-MCMOR 746 53 40 38 26 21 20 139 92 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 30,7 144 85 66 71 50 39 287 143 107 49% 59% 60% 15% 50% 6,1%
Mediana 70 40 35 24 21 18 11,7 83 54 44% 48% 52% 15% 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) Relatywne zmiany OTP i Komercni wobec indeksu WIG Banki (EUR)
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Indeks WIG Media na tle WIG 20 (EUR)
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

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

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartoS$ci ekonomicznej

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

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

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

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

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

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

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

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

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

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

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

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

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