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A Polska
Indeks Zamkniecie
DJIA 10 698,8
S&P 500 1127,8
NASDAQ 2 305,7
DAX 6 351,6
CAC 40 3716,1

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
+0,42% FTSE 100 5410,5 +1,47% Miedz (LME) 7425,0 +0,75%
+0,55% WIG20 25284 -0,79% Ropa (Brent) 80,8 +0,74%
+0,75% BUX 23019,8 +0,53% USD/PLN 3,00 -0,15%
+1,47% PX 1199,5 +0,03% EUR/PLN 3,96 -0,58%
-1,28% PLBonds10 5,81 -0,19% EUR/USD 1,32 -0,44%

Informacje ze spétek i sektorow

Banki

PKO BP

Trzymaj — z dn. 17.03.2010
Cena docelowa: 40,10 PLN

Srodowisko bankowe przedstawito swoje uwagi do nowelizacji rekomendaciji S

Dzisiejszy Puls Biznesu przedstawit zastrzezenia bankéw odnosnie obecnego ksztattu nowelizaciji

rekomendacji S zaprezentowanej przez KNF:

1. Banki kwestionujg propozycje ustalenia na sztywno wartosci walutowych kredytéw
hipotecznych w portfelach bankéw (propozycja zaktada, ze walutowe kredyty hipoteczne
bedg mogty stanowi¢ max 50% portfela kredytéow detalicznych w banku). W zamian,
srodowisko bankowe proponuje dalsze obostrzenia warunkéw stawianych klientom, np.
obnizenie maksymalnego poziomu wskaznika LTV.

2. Ponadto, kontrowersje budzi nakaz liczenia zdolnosci kredytowej maksymalnie dla kredytéw
na 25 lat, mimo ze kredyt moze by¢ udzielony na 30-35 lat. Wedtug bankéw jest to
podejscie, ktére dyskryminuje klientow ,przed trzydziestka”, ktorzy i tak sptaciliby dtug przed
przejsciem na emeryture. Banki sugerujg by limitowa¢ dtugos¢ kredytu w zaleznosci od
wieku klienta.

3. Watpliwosci bankéow wzbudza réwniez warunek, ktéry nakazuje branie pod uwage przy
wyliczaniu zdolnosci kredytowej mozliwosci spadek dochodu klienta po jego przejsciu na
emeryture. W opinii bankdw moze to dyskryminowac kobiety i niektére grupy zawodowe,
ktére majg mozliwo$¢ wczesniejszego przejscia na emeryture. Banki proponujg bardziej
elastyczne podejscie, w ktéorym one same decydowatyby czy przyszta emerytura starczy na
pokrycie raty.

4. W konhcu, banki kwestionuja zapis, ktéry wymaga aby przy szacowaniu wartosci
zabezpieczenia braty pod uwage mozliwos¢ spadku ceny mieszkania w przypadku jego
wymuszonej sprzedazy (z ang. foreclosure). Banki zwracajg uwage, ze majg szczatkowg
wiedze na temat tego jak ksztattujg sie ceny w takiej sytuacji.

Projekt nowelizacji rekomendacji S zostat przedstawiony przez KNF 28 lipca. Banki miaty 10 dni na
zgtoszenie swoich uwag. Niemniej jednak, KNF podkresla, ze prace nad rekomendacjg dopiero sie
zaczynajq trwajg one zwykle ok. kilkunastu miesiecy. Tak jak przypuszczaliSmy, sektor bankowy
zgtosit uwagi do najbardziej kontrowersyjnych i najbardziej wymagajacych punktéw
nowelizacji rekomendacji S. Zakladamy, ze ostateczny ksztalt rekomendacji bedzie sie
ksztaltowal pomiedzy pierwotng propozycja KNF a propozycjami bankéw. Uwazamy, ze
srodowisko bankowe bedzie przede wszystkim lobbowaé za zmiang, albo przynajmniej
ztagodzeniem punktu, ktéory narzuca sztywna granice udzialy walutowych kredytéow
hipotecznych w portfelu kredytéow detalicznych. Uwazamy, ze wprowadzenie nowelizacji
rekomendacji S, w jakim ksztalcie by ona nie byla, ograniczy podaz kredytéw hipotecznych,
przede wszystkim walutowych. Niemniej jednak, w naszej opinii w chwili obecnej nie jest
mozliwe oszacowanie rozmiaréw tego ograniczenia podazy. (I. Rokicka)

W lipcu w ramach programu ,,Rodzina na swoim” udzielono 670 min PLN kredytéw

W lipcu 2010 roku, w ramach programu "Rodzina na swoim", udzielono 3,6 tys. kredytéw za ponad
670 min PLN. Od poczatku funkcjonowania programu, od stycznia 2007 r., udzielono ponad 62,9
tys. takich kredytow za 10,6 mid zt. W 2010 r. w zarzadzanym przez Bank Gospodarstwa
Krajowego, Funduszu Doptat, zaplanowano kwote 310 min PLN na doptaty do kredytu w ramach
programu "Rodzina na swoim". Od poczatku 2010 roku do konca lipca wyptacono z niego ponad
106 min zt. (I. Rokicka)

Fitch podtrzymat rating wsparci na poziomie 2 dla PKO BP
PKO BP poinformowat, ze agencja ratingowa Fitch podtrzymata rating wsparci na poziomie 2. Fitch
zwrocit uwage, ze ,kapitalizacja Banku jest na wtasciwym poziomie”. Jednoczesnie agencja

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

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

KGHM

Trzymaj - zdn. 27.05.10
Cena docelowa: 96,1 PLN

Astarta
Sprzedaj — z dn. 11.05.10
Cena docelowa: 45,83 PLN

Ulma Construccion
Akumuluj - zdn. 05.07.10
Cena docelowa: 82,2 PLN

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

Komentarz poranny

podkreslita, ze ,przejecie mogtoby spowodowaé pogorszenie wspoétczynnika adekwatnosci
kapitatowej w zwigzku ze wzrostem wartosci firmy w wyniku akwizycji. Jednakze ogtoszona przez
bank na poczatku lipca planowana w czwartym kwartale 2010 r. emisja obligacji
podporzadkowanych o wartosci 5 mid PLN postuzy do wsparcia kapitatu regulacyjnego w
przypadku sfinalizowania transakcji nabycia. Ponadto Fitch stwierdzit, ze wyniki finansowe PKO BP
potwierdzaja, ze jest on w stanie bez problemu powieksza¢ baze kapitatowa. (I. Rokicka)

KWB Turéw ponownie wydobywa wegiel

PGE poinformowata, ze Kopalnia Wegla Brunatnego wznowita juz produkcje, a wyrwa przez ktérg
do wyrobiska wlewata sie woda zostata naprawiona. W chwili obecnej nie ma zadnych zagrozenh
powodziowych dla majatku produkcyjnego kopalni i elektrowni, aczkolwiek utrudnienie w
przywroceniu petnego wykorzystania mocy mogq stanowic¢ jeszcze ograniczone dostawy mediow
technologicznych (kamien wapienny, mazut, chemikalia) wynikajace z uszkodzenia torow
kolejowych i drog. Wszystko wskazuje wiec na to, ze powrét do petnej produkcji odbywa sie
zgodnie z wczesniejszymi zapowiedziami koncernu. (K. Kliszcz)

Umowa dystrybucyjna z Lenovo

Komputronik podpisat umowe z Lenoro, na mocy ktérej Komputronik ma prawo nabywa¢ wszystkie
towary marki Lenovo bezposrednio od producenta, tj. gtéwnie laptopy, netbooki, komputery
osobiste, serwery, stacje robocze i akcesoria komputerowe. Spétka przewiduje, ze warto$¢ umowy
wyniesie w ciggu najblizszych pieciu alt 350 min PLN. Umowa nie wptynie na wolumen
sprzedazy, gdyz komputery tej marki byty dostepne juz w salonach Komputronika, tylko ze w
ramach zakupéw od hurtownikéw. Podpisanie umowy moze mie¢ natomiast wplyw na marze
brutto na sprzedazy (efekt nizszej ceny zakupowej u producenta). Ze wzgledu na niewielka
skale zakupoéw upust cenowy nie bedzie najprawdopodobniej znaczacy. (P.Grzybowski)

KGHM dokupi Tauron

Prezes KGHM powiedziat, ze spdtka zwiekszy zaangazowanie w Tauronie do 10%, w zwigzku z
czym wydatki inwestycyjne spotki bedg wyzsze od deklarowanych w budzecie (3,2 mid PLN, z
czego 1,6 min PLN to inwestycje kapitatowe) o okoto 10%. Prezes nie sprecyzowat kiedy KGHM
zamierza zwiekszy¢ zaangazowanie w energetycznej spotce. Informacja nie powinna wplywac
na kurs akcji. Juz wczesniej Rada Nadzorcza wyrazita zgode na dokupienie do 11,3% akcji
Turonu a wypowiedz Prezesa jest tylko tego potwierdzeniem. Duzo wieksze znaczenie maja
stabsze dane z Chin, gdzie dynamika sprzedazy samochodéw spadifa do 13% r/r. Przy
obecnej cenie akcje KGHM nie s atrakcyjng inwestycja. (M. Marczak)

Susza szkodzi uprawom buraka cukrowego na terenie Rosji

Przedstawiciel producentéw cukru w Rosji w udzielonym wywiadzie zapowiedziat, ze jezeli susza
na terenie kraju bedzie sie nadal utrzymywaé, to w biezacym sezonie ilos¢ wyprodukowanego
cukru spas¢ moze do 3,2 -3,5 min ton (z burakéw cukrowych) wobec wczesniej prognozowanych 4
min ton (3,2 min ton wyprodukowanego cukru w 2009 roku). O ile wedtug przeprowadzonych badan
zawartos$¢ cukru w burakach jest na wysokim poziomie, to problemem wydaje sie by¢ waga bulwy,
ktéra ze wzgledu na niskie nawilzenie nie rozwineta sie prawidtowo. Lobby cukrowe zapowiada, ze
jesli warunki pogodowe nadal bedg sie utrzymywaé na niezmienionym poziomie, to Rosja bedzie
musiata sprowadzi¢ podobng ilos¢ cukru to w roku poprzednim (1,25 min ton). Jak na razie
Ministerstwo Rolnictwa Ukrainy podtrzymuje, ze uprawa burakéw cukrowych na Ukrainie
jest jak dotychczas nie zagrozona i zwiekszenie zbiorow buraka cukrowego w biezacym
sezonie o 70% r/r powinno da¢ mozliwos¢ wyprodukowania okoto 2,2 min ton cukru, wobec
krajowego popytu na poziomie 1,95 min ton. W kolejnym sezonie Ukraina bedzie mogta
wyeksportowa¢ do Rosji 0,3 min ton cukru po preferencyjnej stawce cennej i zaimportowac
0,18 min ton cukru z innych krajow po preferencyjnej stawce celnej. To z kolei sprawia, ze w
sezonie 2010/2011 nadwyzka cukru na terenie Ukrainy wynies¢ powinna 6,5%, wobec 30,8%
deficytu rok wczesniej. Nadal podtrzymujemy, ze ceny na Ukrainie nie maja podstaw
utrzymywaé sie na tak wysokim poziomie jak obecnie (okoto 1000 USD/tona).
Podtrzymujemy nasza negatywna rekomendacje dla akcji Astarty. (J. Szkopek)

Kontrakt za 20,5 min PLN

Ulma podpisata kontrakt z Budimexem na dostawe i wynajem deskowan na budowe autostrady A4
na odcinku Jarostaw — Radymno o fgcznej wartosci 20,5 min PLN (9,2% prognozowanych
przychodéw Ulmy na rok 2010). Wiadomos¢é pozytywna. Ze wzgledu na wysoki poziom
kapitalow wilasnych i relatywnie niska wartos¢ kontraktow budowlanych, Ulma bardzo
rzadko informuje o podpisaniu kontraktéw. (M. Stoktosa)

80 mieszkan brutto sprzedanych w lipcu

Polnord sprzedat w lipcu 80 mieszkan brutto, zanotowat tez 9 rezygnacji (sprzedaz netto: 71 lokali).
Prezes Polnordu przyznaje, ze zgodnie z oczekiwaniami, sprzedaz wzrasta. Spoétka oczekuje
kontynuacji poprawy wynikow sprzedazowych i zblizenia sie miesiecznej sprzedazy do poziomu
100 lokali. Spotka ma w budowie 1600 mieszkan, do konca roku rozpocznie sie realizacja kolejnych
400. Spodtka zwieksza oferte, zwlaszcza w dziedzinie bardziej poszukiwanych przez klientow
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matych lokali. W czerwcu sprzedaz netto wyniosta 60 lokali. Wiadomos$¢ pozytywna, zwazywszy
na to, ze lipiec jest miesigcem wakacyjnym. Sadzimy, ze poprawa wynikéw sprzedazy bedzie
kontynuowana. Na wzrost wynikéw sprzedazy wptywa naszym zdaniem giéwnie
powiekszenie sie oferty Polnordu. (M. Stoklosa)

Warimpex chce sprzedaé biurowiec

Prezes Warimpexu liczy, ze spotce uda sie w Q3 2010 sprzedac¢ jeden z biurowcédw. Nieruchomos¢
ma zosta¢ zbyta z zyskiem. Warimpex chciatby przed koncem 2010 roku sprzedac jeszcze jedng
nieruchomos¢. Prezes spétki nie chce deklarowaé, czy uda sie zrealizowac ten cel. Sprzedaz
nieruchomosci pozwolitaby zwiekszy¢ ptynnos¢ spéftki, tzn. bytaby wiadomoscia pozytywna.
Spotka posiada rozne obiekty biurowe — od 2 o powierzchni od niecatych 1000 m2, do
obiektu o powierzchni 16,5 tys. m2 (biurowce na Wegrzech). Spétka posiada tez 2 biurowce
w Polsce, z ktérych jeden ma 5,9 tys. m2, drugi zas 8,8 tys. m2. (M. Stoklosa)

Pozostate wiadomosci ze spoétek

ABM Solid

CEDC

Centrum Klima

Drop

Farmaceutyki

Gornictwo

Mirbud

Multimedia

Multimedia Polska

Netia

Pepees

PGNiG

ABM Solid ma zgode UOKIK na zakup 50% udziatéw w spoétce inzynieryjnej. Spétka budowlana,
ABM Solid otrzymata zgode Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw (UOKIiK) kupna ponad
50% udziatdbw w krajowej spotce budownictwa inzynieryjnego. Zgoda Urzedu byta warunkiem
zawieszajgcym umowe przedwstepng zawartg w potowie maja.

W Il kwartale spotka miata 175,6 min USD przychodoéw, 41,2 min USD zysku operacyjnego i 70 min
USD straty netto.

Centrum Klima uruchomita produkcje w nowym zaktadzie w Wieruchowie. Tym samym spotka
zakonhczyla pierwszy etap przeniesienia dziatalnosci firmy i rozpoczeta produkcje w nowym
zaktadzie w Wieruchowie.

Drop podwyzszyt prognoze zysku netto na 2010 r. do 13,2 min PLN z 12 min PLN planowanych
wczesniej. Prognoza przychodow wzrosta do 500 min PLN z 350 min PLN zaktadanych w
poprzedniej prognozie, a zysku z dziatalnosci operacyjnej do 16,5 min PLN z 15 min PLN.

Rynek apteczny w VII wzrést o 4,3 proc. r/r. Warto$¢ sprzedazy hurtowni farmaceutycznych do aptek
wzrosta w lipcu 2010 roku w ujeciu rocznym o 4,3 proc. do 1,68 mld PLN, a w ujeciu miesiecznym
wzrosta o ponad 8,8 proc.

W pierwszym pétroczu goérnictwo zarobito ok. 166,2 min PLN.

Mirbud za 16 min PLN wybuduje oddziat celny w Tomaszowie Lubelskim. Mirbud zawart z Izbg
Celng w Biatej Podlaskiej umowe na wybudowanie nowej siedziby Oddziatu Celnego w Tomaszowie
Lubelskim, wartos$¢ kontraktu wynosi 16 min PLN. Ostateczny termin odbioru korncowego ustalono
do dnia 31 maja 2012 roku.

Multimedia kupity w wezwaniu 17.889.184 akcje wtasne, czyli wszystkie akcje objete wezwaniem.

Prezes powiedziat ocenia, ze w Il kw. Multimedia powinny wypracowaé co najmniej przyzwoite
dynamiki przychodéw i EBITDA rok do roku.

Multimedia Polska zanotowaty w Il kwartale wzrost przychodéw i EBITDA r/r. Multimedia Polska w Il
kwartale zanotowato wzrost przychodéw i wyniku EBITDA w stosunku do analogicznego okresu
ubiegtego roku.

Multimedia Polska moga przeprowadzi¢ kolejne emisje obligaciji.

Multimedia Polska nie wykluczajg zainteresowania przejeciem Astera. Multimedia Polska, dostawca
telewizji kablowej i ustug telekomunikacyjnych, obserwuje Aster i ewentualnie moze byc¢
zainteresowany jego przejeciem.

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

Przedstawiciele Perta-Browary Lubelskie ztozyli do sadu wniosek o ustanowienie kuratora dla
Pepeesu, ktéry miatby zwotaé NWZA w celu uzupetnienia rady nadzorczej.

Spotka Poszukiwawcza Nafty i Gazu Krakéw, nalezagca do PGNIG, popisata kontrakt na prace
wiertnicze w Mozambiku. Spétka zalezna PGNiG powraca na ten rynek po czterech latach
nieobecnosci.
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Ruch Spotka uzgadnia z PTC (Era), ze do 31 sierpnia zostang przedtuzone zasady dystrybucji kart pre-

paid w systemach Heyah i Tak-Tak. Ruch negocjuje z PTC nowg umowe.

Seco/Warwick Grupa Seco/Warwick podpisata w ostatnim czasie nowe umowy o tacznej wartosci blisko 30 min
PLN. Wsrod najwazniejszych kontraktow jest umowa dla przemystu nuklearnego, realizowana przez
Seco/Warwick Corporation (USA).

Transakcje oséb powigzanych oraz funduszy

Procad Wiadystaw Korzeniowski zmniejszyt udziat do 9,51 proc. z 10,01 proc. przed dokonaniem zmiany.

Swarzedz BZ WBK AIB AM zmniejszyt udziat w ogolnej liczbie gtoséw do 12,53 proc. z 14,94 proc. przed
dokonaniem zmiany.

Kalendarium spétek
Wtorek /10.08.10/

CEZ Publikacja skonsolidowanego raportu za Il kwartat 2010 roku.

Sroda /11.08.10/

ASBIS Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2010 roku.
CYFROWY POLSAT Dzien wypfaty pierwszej transzy dywidendy 0,38 zt (z tacznej kwoty 0,57 zt) na akcje.
ERBUD NWZA ws. zmiany uchwaty dotyczacej wyptaty dywidendy

EUROCASH NWZA w sprawie programu motywacyjnego i premiowego

ING BSK Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2010 roku.

MONDI Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2010 roku.
Czwartek /12.08.10/

AGORA Publikacja skonsolidowanego raportu za Il kwartat 2010 roku.

KETY Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2010 roku.

TVN Publikacja skonsolidowanego raportu za Il kwartat i | pétrocze 2010 roku.
Piatek /13.08.10/

KGHM Publikacja skonsolidowanego raportu za Il kwartat 2010 roku.
Poniedziatek /16.08.10/

RAFAKO Dzien wyptaty dywidendy 0,30 zt na akcje.
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Kalendarium makro

Wtorek /10.08.10/

Czas Region
14:30 USA
14:30 USA
16:00 USA
16:00 USA
20:15 USA
Sroda /11.08.10/
Czas Region
13:00 USA

14:00 Polska
14:00 Polska
14:00 Polska

14:30 USA
14:30 USA
14:30 USA
16:30 USA

Czwartek /12.08.10/

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

Piatek /13.08.10/

Czas Region
11:00 UE
11:00 UE
11:00 UE
11:00 UE

14:00 Polska
14:00 Polska

14:30 USA
14:30 USA
14:30 USA
14:30 USA
16:00 USA

Poniedziatek /16.08.10/

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

Komentarz poranny

Dane

Wydajnos¢ pracy w sektorze
pozarolniczym

Jednostkowe koszty pracy
Zapasy hurtownikéw
Sprzedaz hurtownikow
Stopa procentowa

Dane

Whnioski o kredyt hipoteczny
Bilans obrotéw kapitatowych
Bilans obrotéw biezacych
Bilans obrotéw finansowych
Eksport

Import

Bilans handlu zagranicznego
Zapasy ropy Crude

Okres Prognoza
2 kw.

2 kw.
Czerwiec
Czerwiec

Okres Prognoza
6 Sierpnia
Czerwiec
Czerwiec
Czerwiec
Czerwiec
Czerwiec
Czerwiec
6 Sierpnia

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

Dane
Produkcja przemystowa

Liczba oséb pobierajacych zasitek dla

bezrobotnych
Eksport

Nowozarejestrowani bezrobotni

Indeks cen importu
Zapasy gazu ziemnego

Okres Prognoza
Czerwiec
30 Lipca

Lipiec
6 Sierpnia
Lipiec
6 Sierpnia

Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje: Aegon.
Wyniki kwartalne po sesji w USA publikuje: Nordstrom, Nvidia.

Dane

Eksport

PKB

Import

Bilans handlu zagranicznego
Inflacja CPI

Podaz pienigdza M3
Bazowa inflacja CPI

Inflacja CPI

Sprzedaz detaliczna

Sprzedaz detaliczna bez samochoddéw
Zapasy niesprzedanych towaréw

Okres Prognoza
Czerwiec
2 kw.
Czerwiec
Czerwiec
Lipiec
Lipiec
Lipiec
Lipiec
Lipiec
Czerwiec
Lipiec

Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje: JC Penney.

Dane
Bazowa inflacja CPI
Inflacja CPI

Indeks Produkcyjny Empire State
Naptyw diugoterminowych kapitatow

netto
Naptyw kapitatéw netto

NAHB Indeks rynku nieruchomosci

Okres Prognoza
Lipiec

Lipiec

Sierpien

Czerwiec

Czerwiec
Sierpien

Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje: Lowes.

Poprzednia wartos¢
2,8%k/k; 6,1% rir

-1,3%k/Kk; -4,2%r/r
0,5% m/m; 2,1%r/r
-0,3% m/m; 15,1%r/r
0%

Poprzednia wartos¢
1,3%

154 min

-268 min

0,53 mid

152,25 mid

194,52 mid

-42,57 mid

358,0 min

Poprzednia wartos¢
0,9%m/m; 9,4%r/r
4537 tys.

-0,2%m/m; 4,3%r/r
479 tys.
-1,3%m/m; 4,5%r/r
2948 mid

Poprzednia wartos¢
123,6 mid
0,2%k/k; 0,6%r/r
126,5 mid

-3,0 mid
0,3%m/m; 2,3%r/r
0,7%m/m
0,2%m/m; 0,9%r/r
-0,1%m/m; 1,1%r/r
-0,5%m/m; 4,8%r/r
-0,1%m/m; 4,4%r/r
0,1%m/m; -1,5%r/r

Poprzednia wartos¢
0,9% rir

0%m/m; 1,4% r/r

51

35,40 mid

17,5 mld
14
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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 18,00 2010-05-06 16,90 10,5
ACTION Utajniona do dnia 2010-08-10
AGORA Trzymaj 24,70 24,30 2010-05-27 24,76 20,8
ASBIS Trzymaj 4,69 4,04 2010-05-10 4,65 9,8
ASSECO POLAND Kupuj 70,60 56,50 2010-04-06 57,60 13,0
ASTARTA Sprzedaj 45,83 63,20 2010-05-11 57,50 54
BUDIMEX Utajniona do dnia 2010-08-10
BZWBK Trzymaj 200,50 184,60 2010-04-07 216,50 13,6
CENTRUM KLIMA Utajniona do dnia 2010-08-10
CERSANIT Trzymaj 13,43 14,40 2010-06-04 14,00 17,0
CEZ Trzymaj 131,87 142,00 2010-03-03 133,90 10,0
CIECH Kupuj 39,20 26,93 2010-06-02 27,00 10,6
CINEMACITY Trzymaj 39,90 40,40 2010-07-16 39,00 18,0
COMARCH Redukuj 79,50 85,45 2010-08-03 86,35 33,0
CYFROWY POLSAT Utajniona do dnia 2010-08-10
DOMDEVELOPMENT Akumuluj 50,10 47,05 2010-07-05 44,80 43,1
ELEKTROBUDOWA Trzymaj 169,20 177,00 2010-03-12 171,00 17,1
EMPERIAHOLDING Trzymaj 81,60 84,95 2010-03-09 77,50 16,7
ENEA Kupuj 21,24 18,66 2010-06-02 18,17 12,6
ERBUD Akumuluj 54,60 49,90 2010-07-05 50,00 12,2
EUROCASH Redukuj 18,60 22,94 2010-05-06 20,61 24,6
FAMUR Trzymaj 2,03 2,07 2010-05-28 2,00 174
GETIN Trzymaj 10,34 10,10 2010-05-06 10,19 13,2
GTC Trzymaj 23,90 23,95 2010-05-28 23,80 71
HANDLOWY Kupuj 87,10 79,00 2010-06-02 75,00 16,3
ING BSK Utajniona do dnia 2010-08-10
J.W.CONSTRUCTION Trzymaj 16,40 16,79 2010-07-09 16,10 55
KETY Trzymaj 100,71 106,30 2010-07-06 103,00 13,6
KGHM Trzymaj 96,10 109,30 2010-05-27 93,70 6,6
KOMPUTRONIK Trzymaj 11,56 11,60 2009-12-08 11,39 12,7
KOPEX Trzymaj 18,46 18,39 2010-05-28 18,90 17,0
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 74,00 2010-06-02 67,90 18,9
MOSTOSTAL WARSZAWA Trzymaj 68,60 65,50 2010-08-02 67,50 16,5
NETIA Trzymaj 4,30 4,86 2009-11-06 4,36 50,5
PBG Redukuj 194,00 224,00 2010-06-02 213,40 14,9
PEKAO Trzymaj 172,80 168,00 2010-03-05 165,50 16,6
PGE Kupuj 27,90 22,61 2010-03-30 23,00 12,5
PGNiG Kupuj 4,24 3,52 2010-06-14 3,45 12,3
PKN ORLEN Trzymaj 40,20 41,30 2010-04-08 39,40 11,4
PKO BP Trzymaj 40,10 40,62 2010-03-17 39,07 16,4
POLICE Trzymaj 5,50 6,09 2010-06-02 5,39
POLIMEX MOSTOSTAL Redukuj 4,27 4,71 2010-07-30 4,74 15,8
POLNORD Kupuj 51,60 35,29 2010-06-02 37,70 22,8
PzU Utajniona do dnia 2010-08-10
RAFAKO Utajniona do dnia 2010-08-10
SYGNITY Kupuj 18,20 14,21 2010-03-02 12,57
TELEKOMUNIKACJA POLSKA Akumuluj 18,20 17,11 2010-07-29 15,55 17,5
TRAKCJAPOLSKA Trzymaj 4,16 4,51 2010-05-06 4,14 17,2
TVN Utajniona do dnia 2010-08-10
ULMA CONSTRUCCION POLSKA Akumuluj 82,20 71,30 2010-07-05 73,00 15,0
UNIBEP Akumuluj 9,00 8,15 2010-05-14 7,90 14,1
ZA PULAWY Trzymaj 72,05 74,50 2010-01-06 80,90 17,3
10 sierpnia 2010 6
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Wycena bankow z Europy srodkowej i wschodniej /09.08.2010/

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 184,6 15,2 13,6 10,6 16% 16% 18% 2,3 2,0 1.8 00% 22% 24%
Getin 10,1 26,1 13,2 10,6 7% 13% 14% 1,9 1,6 14 00% 00% 0,0%
Handlow y 79,0 20,5 16,3 11,9 9% 10% 13% 1,7 1,6 1.5 00% 48% 49%
ING BSK 816,0 17,8 15,7 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 26054 18,9 10,6 0% 9% 12% 1,4 14 1,2 00% 00% 0,0%
Pekao 168,0 18,3 16,6 14,0 14% 14% 16% 2,4 23 22 00% 17% 4,8%
PKO BP 40,6 22,0 16,4 11,8 13% 15% 18% 2,5 23 20 25% 20% 31%
Mediana 21,2 16,3 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 17,6 10,2 7,6 4% 6% 8% 0,6 0,6 06 34% 42% 58%
Citigroup 4,1 - 13,2 9,3 - 6% 8% 0,8 0,7 07 02% 01% 0,6%
Commerzbank 71 - - 14,3 - - 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 35,2 - 8,8 7.4 - 15% 15% 1,1 0,9 09 00% 21% 32%
ucl 21 21,5 18,0 9,0 3% 4% 7% 0,6 0,6 06 12% 22% 4,3%
Mediana 21,5 10,2 8,3 3% 6% 8% 0,6 0,7 07 01% 03% 1,9%
ZAGRANICZNE BANKI
BEP 52 9,2 11,6 9,0 10% 7% 9% 0,9 0,8 08 53% 43% 55%
Deutsche Bank 56,1 8,2 8,3 7,0 13% 12% 12% 1,0 0,9 08 16% 18% 3,0%
Erste Bank 30,2 11,9 12,7 8,6 9% 8% 10% 1,0 0,9 09 16% 20% 25%
Komercni B. 4001,0 14,0 13,0 11,6 17% 17% 18% 2,4 22 20 41% 46% 53%
oTP 5280,0 9,9 9,3 6,7 13% 12% 15% 1,2 11 1.0 09% 28% 4,8%
Santander 10,3 9,7 9,5 8,1 14% 13% 15% 1,2 1,2 1.1 54% 56% 6,3%
Turkiye Garanti B. 7,6 11,6 9,7 8,6 24% 23% 21% 2,6 2,0 1.7 12% 20% 25%
Turkiye Halk B. 12,3 9,8 8,8 7,9 31% 28% 25% 2,8 22 1.8 34% 34% 41%
Sbierbank 2,8 1001 13,2 8,1 2% 16% 23% 2,4 2,0 16 02% 08% 1,6%
VTB Bank 5,6 - 421 13,2 - 2% 12% 1,7 1,6 1.5 02% 04% 1,3%
Mediana 9,9 10,6 8,3 13% 13% 15% 1,4 1,4 1,3 16% 24% 3,5%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych /09.08.2010/
P/E ROE P/BV DIY

\\\\\ Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
| POLSKIE SPOLKI
PZU 382,0 88 146 123 25% 20%  21% 2,9 2,6 2,3 - 29% 31%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Vienna Insurance G. 389 142 128 11,0 9% 9%  10% 1,2 1,2 11 29% 2,7%  3,0%
Uniga 13,8 29,9 131 10,5 4% 7% 9% 1,4 1,3 1,2  2,0% 26% 3,0%
Aegon 47 - 9,9 6,9 0% 8% 9% 0,7 0,6 06 01% 08% 32%
Allianz 91,2 9,1 8,4 76 12%  12%  12% 1,0 0,9 09 43% 49% 53%
Aviva 3,9 6,9 6,8 58 13%  15%  17% 1,0 1,1 10 62% 67% 7,2%
AXA 14,5 9,7 7.8 6,8 9%  10%  10% 0,8 07 06 35% 51% 6,0%
Baloise 86,0 9,3 8,6 78 12%  11%  11% 1,0 0,9 08 52% 54% 57%
Generali 940 169 137 123 8% 8% 9% 1,3 1,3 11 2,8% 2,8% 3,0%
Helvetia 339,0 9,8 8.4 78 1%  12%  12% 1,0 0,9 08 41% 44% 47%
Mapfre 2,6 8,0 8.4 81 17% 14%  14% 1,2 11 1,0 58% 58% 6,0%
RSA Insurance 14 106 10,3 96 12%  14%  14% 1,4 1,3 1,3 59% 63% 6,6%
Zurich Financial 2412 104 8,6 79  13%  14%  14% 1,2 11 11  50% 64% 6,6%
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 /09.08.2010/

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 33,0 13,3 131 8,2 0,7 0,6 0,5 49 10,9 74 5% 5% 6% 0,0% 0,0% 0,0%
PKN Orlen 41,3 8,3 7,7 6,8 0,5 0,4 04 135 114 118 5% 5% 6% 0,0% 0,0% 1,8%
MOL 20870,0 9,8 71 6,1 1,3 0,9 08 241 118 88 13% 13% 14% 15% 22% 3,2%
omv 26,8 4,7 34 3,0 0,7 0,6 0,5 11,1 7,3 59 14% 17% 17% 32% 3,7% 41%
Hellenic Petroleum 6,3 7,7 7,5 6,7 0,5 0,4 0,4 95 104 8,3 7% 6% 6% 7,0% 7,0% 7,4%
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 220,0 14,2 8,7 6,9 0,6 0,5 0,5 - 545 221 5% 6% 7% 01% 32% 4,4%
Mediana 8,3 7,5 6,7 0,6 0,5 05 11,3 10,9 8,8 5% 6% 6% 1,5% 3,2% 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 170,0 4,9 3,9 3,4 1,7 1,5 1,3 6,0 4,9 41 34% 39% 38% 1,3% 16% 1,9%
GDF Suez 26,8 6,9 6,6 6,0 1,2 1,2 11 134 133 119 17% 18% 19% 57% 58% 6,0%
Gas Natural SDG 13,0 8,1 7,2 6,9 1,9 1,8 1,7 9,2 8,9 85 24% 25% 25% 59% 64% 7,0%
Mediana 7,2 6,5 6,2 1,4 1,3 1,2 11,3 106 10,2 21% 21% 22% 3,5% 4,0% 4,6%
Wycena spoétek energetycznych /09.08.2010/
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 18,7 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 23,4 6,2 6,1 6,0 1,0 1,0 1,0 8,0 8,4 82 16% 16% 16% 6,4% 6,5% 6,7%
EDF 34,2 6,7 6,2 5,8 1,7 1,6 16 168 16,0 13,7 25% 26% 27% 35% 3,4% 3,8%
Endesa 19,7 5,9 6,1 6,1 1,9 1,8 1,8 8,0 9,2 93 32% 30% 29% 7,0% 57% 57%
ENEL SpA 3.9 6,5 6,3 6,2 1,6 1,5 1,5 7,8 8,8 86 25% 25% 24% 69% 6,8% 6,9%
Fortum 18,5 9,6 9,3 9,4 4,1 3,9 38 126 123 12,7 43% 42% 41% 50% 53% 5,3%
lberdrola 5,6 8,8 8,3 7,8 23 2,3 22 109 109 103 27% 28% 29% 58% 58% 5,9%
RWEAG 56,0 5,1 4,5 4,4 0,9 0,8 0,8 8,8 8,0 80 18% 19% 19% 6,3% 6,6% 6,8%
Mediana 6,5 6,2 6,1 1,8 1,7 1,7 100 10,5 10,2 26% 27% 28% 57% 57% 57%
Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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BRE BANKU S.A.

Wycena spétek nawozowych i chemicznych /09.08.2010/

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 6,1 - 116 65 03 04 04 - - 177 - 4% 6% 00% 00% 0,0%

ZA Putawy 745 147 72 33 06 06 05 525 173 63 4% 8% 14% 13,7% 12% 14%

Acron 300 84 63 57 18 15 13 100 79 78 22% 24% 23% 1,7% 26% 3,8%

Agrium 509 111 71 60 10 10 09 20,7 110 88 9% 14% 15% 02% 02% 0.2%

DSM 3,7 37 36 36 14 14 14 401 326 308 38% 40% 40% 1,9% 22% 23%

K+S 440 223 102 78 26 20 18 - 195 134 12% 19% 23% 06% 21% 3.2%

Silvinit 194433 73 71 53 50 43 34 112 110 77 68% 61% 64% 1,7% 12% 22%

Uralkali 46 167 114 85 88 62 50 274 77 55 53% 55% 59% 12% 2,7% 51%

Yara 2400 166 85 85 14 13 12 291 133 117 8% 15% 14% 1,8% 22% 25%

Mediana 129 72 60 14 14 13 274 121 88 17% 19% 23% 1,7% 21% 2,3%

SPOLKI CHEMICZNE

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

Akzo Nobel 456 74 68 63 09 09 09 177 147 126 13% 14% 14% 29% 3,3% 3,7%

BASF 458 77 57 53 11 10 09 219 127 112 14% 17% 17% 34% 42% 4,4%

Croda 132 140 112 105 23 22 21 262 185 170 17% 20% 20% 16% 19% 21%

Dow Chemical 260 98 72 62 12 10 09 505 155 100 12% 14% 15% 3,4% 3,0% 3,0%

Rhodia 163 65 42 39 07 06 06 - 99 77 1% 15% 15% 0,1% 18% 2,3%

Sisecam 20 61 51 44 12 11 10 166 108 7,3 19% 21% 22% 00% 1,1% 2,0%

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

Solvay 743 69 101 91 10 13 13 126 241 185 14% 13% 14% 3,5% 35% 3,7%

Tata Chemicals 3679 66 77 73 11 15 14 11,9 130 116 16% 19% 19% 24% 23% 23%

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

Wacker Chemie 1298 113 69 61 19 17 15 380 171 141 17% 24% 25% 09% 15% 1,8%

Mediana 72 64 57 11 10 09 177 139 113 14% 16% 16% 2,4% 2,6% 2,6%

Wycena europejskich operatoréw narodowych /09.08.2010/

/, 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 09 213 505 242 19% 21% 22% - 20% 4,1%

TPSA 171 43 47 46 16 17 18 179 175 162 38% 37% 38% 88% 88% 8,.8%

Mediana 52 48 45 14 14 13 196 340 202 28% 29% 30% 9% 5% 6%

OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACJI

Belgacom 277 58 53 58 19 17 17 107 108 112 32% 32% 30% 7,6% 7,9% 7,9%

Cesky Telecom 4501 53 57 57 23 24 25 129 133 12,7 44% 43% 43% 102% 88% 8,7%

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

Matav 6730 42 44 45 1,7 1,7 18 87 94 96 39% 39% 39% 11,0% 11,0% 11,1%

Portugal Telecom 86 59 56 54 21 20 19 141 139 122 36% 35% 36% 6,7% 6,8% 6,8%

Telecom Austria 97 44 48 48 16 1,7 17 121 145 127 37% 35% 35% 7,7% 7,7% 7,7%

Mediana 49 51 51 18 1,7 1,7 1,4 120 11,7 36% 35% 36% 9,0% 8,3% 8,3%

OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACJI

BT 15 46 40 40 10 11 11 105 99 92 22% 27% 27% 55% 4,7% 51%

DT 10,3 45 46 47 14 15 15 155 143 138 32% 32% 32% 75% 7,0% 7,0%

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

KPN 109 55 53 53 21 21 21 119 97 91 38% 40% 40% 64% 7,3% 7,9%

Swisscom 3880 62 64 64 25 25 25 103 10,8 10,5 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% 8,7%

TeliaSonera 537 82 78 76 27 27 27 124 116 110 33% 35% 35% 39% 4,7% 51%

Tl 10 50 50 49 20 21 20 100 91 85 41% 41% 42% 51% 55% 6,1%

Mediana 52 52 52 21 21 21 104 99 94 36% 37% 37% 61% 6,5% 6,6%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
10 sierpnia 2010 9
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Wycena spétek IT /09.08.2010/

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

180 70 74 67 01 01 01 95 105 95 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 0,0%

ACTION 180 67 83 71 01 02 02 99 115 93 2% 2% 2% 7,7% 20% 1,7%
ASBIS 40 148 54 44 01 01 01 - 98 66 0% 1% 1% 00% 00% 0,0%
ASSECO POLAND 565 74 75 69 16 15 14 11,7 130 122 21% 20% 20% 2,6% 23% 2,5%
COMARCH 855 105 118 68 08 09 07 211 330 157 8% 7% 11% 00% 0,0% 0,0%
KOMPUTRONIK 116 133 85 59 01 02 01 441 127 82 1% 2% 2% 0,0% 0,0% 0,0%
SYGNITY 14,2 - 95 52 03 03 03 - - - - 3% 5% 00% 00% 0,0%
Mediana 90 83 67 01 02 02 11,7 121 94 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 0,0%

ZAGRANICZNE SPOLKI

Accenture 406 77 77 72 12 12 11 153 153 135 15% 15% 15% 12% 2.4% 2,0%
Atos Origin 332 54 50 45 05 05 05 153 126 102 9% 10% 11% 02% 05% 0,8%
CapGemini 370 68 72 59 06 06 06 188 200 145 8% 8% 10% 21% 23% 2,7%
IBM 1320 81 76 71 19 18 18 134 11,7 107 24% 24% 25% 16% 1,7% 1,8%
Indra Sistemas 130 71 70 66 09 09 09 108 106 99 13% 13% 14% 50% 52% 56%
LogicaCMG 12 78 68 64 06 06 06 111 99 91 8% 9% 9% 25% 29% 31%
Microsoft 256 83 76 69 33 32 29 152 124 110 39% 42% 42% 1,9% 2,0% 1,7%
Oracle 243 107 91 80 52 44 34 171 150 127 48% 48% 43% 0,1% 0,8% 0,9%
SAP 357 133 114 103 40 38 35 210 17,6 157 30% 33% 34% 14% 1,6% 1.8%
TietoEnator 140 67 58 52 06 06 06 131 112 95 9% 11% 12% 3,0% 42% 5,0%
Mediana 78 74 67 11 10 10 152 125 109 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 /09.08.2010/

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 09 09 08 323 208 200 12% 14% 13% 15% 24% 2,5%
CYFROWY POLSAT 145 116 86 73 30 26 24 164 128 114 26% 30% 33% 52% 40% 52%
TVN 189 105 130 107 39 35 31 153 224 178 37% 27% 29% 41% 16% 1,53%
DZIENNIKI
Arnolgo Mondadori 25 101 72 62 07 07 07 150 108 84 7% 10% 11% 22% 7,0% 84%
Axel Springer 926 95 82 71 13 12 12 114 134 113  14% 15% 16% 47% 49% 52%
Daily Mail 50 95 85 78 14 15 15 140 123 105 15% 18% 19% 29% 3,0% 3,2%
Gruppo Editorial 16 101 59 51 11 10 10 512 123 94 10% 18% 20% 00% 37% 54%
Mcclatchy 34 61 57 58 15 16 16 105 56 60 24% 28% 27% 2,7% - -
Naspers 3078 208 189 153 49 45 40 291 220 166 24% 24% 26% 07% 08% 1,0%
New York Times 87 40 32 33 05 05 05 409 121 11,9 13% 16% 16% 0,0% - -
Promotora de Inform 20 79 76 69 15 15 15 65 51 38 19% 20% 22% 06% 06% 0,6%
SPRR Cormm 190 224 104 71 05 05 05 - - M8 2% 4% 6% 189% - -
Trinity Mirror 172 49 44 42 09 09 08 72 53 47 18% 19% 20% 00% 04% 1,9%
Mediana 95 74 65 12 11 11 140 121 100 14% 18% 19% 1,4% 3,0% 3.2%
TV
Antena 3 Televis 58 208 99 80 21 19 18 287 120 96 10% 19% 22% 30% 6,1% 7,4%
CETV 4315 346 136 96 33 28 25 - - 211 9% 21% 26% 00% 0,0% 0,0%
Gestevision Telecinco 90 206 125 78 36 27 22 320 183 122 17% 21% 28% 32% 43% 6,8%
MV PLC 05 132 84 67 15 14 14 411 157 105 1% 17% 20% 00% 02% 1,1%
M6-Metropole Tel 1714 81 75 70 16 15 14 169 159 145 20% 20% 21% 55% 50% 52%
Mediaset SPA 50 63 57 51 20 18 17 200 148 123 32% 32% 32% 48% 56% 65%
RTL Group 620 11,7 101 91 18 17 17 234 170 152 15% 17% 19% 3.6% 4,7% 54%
TF1-TV Francaise 126 147 134 92 13 12 11 355 279 159 9% 9% 12% 21% 3,1% 4,0%
Mediana 140 100 79 19 18 17 287 159 134 13% 19% 21% 31% 45% 53%
PAY TV

BSkyB PLC 71 132 122 105 27 24 23 272 236 187 20% 20% 22% 25% 27% 2,9%
Canal Pus 54 52 51 50 02 02 02 147 153 149 5% 5% 4% 47% 49% 50%
Cogeco 348 55 55 51 23 22 20 160 150 128 41% 39% 40% 13% 16% 1,7%
Comcast 187 59 57 55 23 22 21 159 151 133 39% 39% 39% 14% 20% 22%
Liberty Global 295 63 71 68 27 31 31 - - 368 43% 43% 45% 00% 00% 0,0%
Multimedia 93 64 59 55 31 29 27 221 176 145 49% 50% 50% 00% 3,1% 4,3%
Shaw Communications 205 78 70 64 35 32 29 165 157 13,9 46% 46% 44% 40% 43% 44%
Mediana 63 59 55 27 24 23 163 155 145 41% 39% 40% 14% 27% 2,9%

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

10 sierpnia 2010 11



-

DOM INWESTYCYINY

Komentarz poranny

3BE

T

BRE BANKU S.A.

Wycena spoétek budowlanych /09.08.2010/

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 951 77 105 105 05 06 05 140 131 150 7% 5% 5% 6,1% 72% 4,7%
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 04 151 122 126 7% 5% 5% 02% 1,1% 1,2%
Mostostal Wa-w a 655 50 87 87 04 05 04 112 165 171 8% 5% 5% 05% 45% 3,0%
PBG 2240 11,5 104 103 15 11 09 152 149 145 13% 10% 8% 0,0% 1,3% 1,4%
Polimex Mostostal 47 77 95 100 05 06 06 140 158 174 7% 7% 6% 02% 08% 0,0%
Rafako 13,8 107 105 84 08 07 04 255 187 160 7% 7% 5% 0,0% 0,0% 0,0%
Trakcja Polska 45 67 95 93 08 07 05 101 172 179 12% 8% 6% 22% 0,0% 0,0%
Uima Construccion 713 82 47 41 34 24 21 - 150 14 41% 51% 51% 0,0% 00% 0,0%
Unibep 82 89 106 107 07 05 04 155 14,1 146 8% 4% 4% 12% 00% 0,7%
Mediana 80 100 96 07 07 05 151 154 152 8% 7% 6% 04% 09% 1,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI
AMEC 91 100 89 80 09 08 08 193 174 153 9% 9% 10% 19% 2,1% 2,3%
BILFINGER 470 79 56 55 03 03 03 148 9,9 91 4% 6% 6% 39% 51% 51%
EIFFAGE 394 87 87 81 12 12 12 128 145 12,0 14% 14% 15% 2,9% 29% 3,2%
HOCHTIEF 532 59 51 48 03 03 03 203 161 140 5% 5% 6% 27% 3,1% 3,5%
NCC 1357 74 84 76 03 04 04 136 142 127 5% 4% 5% 29% 4,1% 4,4%
SKANSKA 1266 70 78 77 03 04 03 150 168 166 5% 5% 5% 44% 44% 4,6%
STRABAG 1778 40 39 39 02 02 02 129 122 122 5% 5% 5% 29% 27% 2,9%
Mediana 74 78 76 03 04 03 148 145 127 5% 5% 6% 29% 3,1% 3,5%
Wycena spoétek deweloperskich /09.08.2010/
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 471 127 314 110 17 15 15 144 431 138 16% 9% 18% 17% 06% 18%
GTC 24,0 - 94 87 48 54 46 - 71 75 - 142% 166% 0,0% 0,0% 0,0%
J.W. Construction 168 97 55 76 28 22 16 90 55 64 21% 30% 47% 0,0% 0,0% 0,0%
Polnord 353 135 200 143 07 07 07 123 228 115 48% 15% 32% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 127 147 98 22 19 15 123 150 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 28 191 172 161 07 08 08 154 124 118 56% 58% 59% 49% 51% 53%
CORIO 461 268 188 166 09 10 1,0 152 156 152 64% 83% 87% 58% 58% 6,0%
DEUTSCHE EUROSHOP 239 188 172 165 09 10 1,0 207 168 150 87% 86% 86% 44% 45% 49%
ECHO INVESTMENT 46 146 153 11,7 12 11 11 216 170 123 58% 61% 71% 0,0% 0,0% 0,0%
HAMMERSON 38 192 197 190 06 10 09 186 176 184 77% 78% 79% 40% 42% 43%
KLEPIERRE 249 216 176 168 08 12 11 166 172 165 71% 85% 86% 50% 50% 52%
SPARKASSEN IMMO 53 247 174 154 06 07 07 - 128 79 53% 50% 50% 0,0% 1,6% 5,0%
UNIBAIL-RODAMCO 152,8 191 190 178 09 11 11 163 164 157 86% 82% 81% 52% 54% 56%
Mediana 192 176 165 08 10 10 166 166 151 66% 78% 79% 4,4% 4,5% 5,0%
Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych * spétka polska
10 sierpnia 2010 12
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Wycena spoétek sektora elektromaszynowego /09.08.2010/

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 15 172 174 102 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 8,2 8,7 5,9 1,2 1,1 11 164 172 111 14% 13% 18% 0,0% 0,0% 0,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atlas Copco 120,8 142 11,9 10,2 2,6 25 22 229 181 150 18% 21% 22% 24% 27% 31%
Bucyrus 64,0 9,9 7,9 6,6 2,0 1,4 1,3 16,1 16,7 126 20% 18% 19% 02% 02% 0,2%
Emeco 0,7 35 41 3,5 1.3 1,7 1,5 78 10,6 74 38% 41% 45% 4,8% 2,7% 6,1%
Industrea 0,4 53 46 40 1,8 1,5 1,4 7,4 7,6 59 34% 34% 34% 1,7% 3,4% 4,.2%
Joy Global 609 85 11,2 9,1 1,8 2,1 19 144 195 156 21% 19% 20% 12% 12% 1,2%
Sandvik 956 374 108 8,3 2,0 1,9 1,7 - 212 139 5% 17% 20% 1,7% 2,3% 3,3%
Mediana 9,2 94 75 1,9 1,8 16 144 174 132 21% 20% 21% 1,7% 2,5% 3,2%

Wycena spoétek sektora papierniczego /09.08.2010/

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 740 201 105 87 32 24 22 518 189 133 16% 23% 25% 0,0% 0,0% 6,9%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Billerund 474 73 43 48 08 07 07 306 82 97 1% 17% 15% 12% 41% 52%
Holmen 1990 81 103 82 13 13 12 167 291 179 16% 13% 15% 45% 3,5% 3,6%
INTL Paper 237 62 58 52 08 08 07 270 134 96 13% 13% 14% 14% 1,6% 1,9%
M-Real 30 689 69 66 08 08 08 - 282 148 1% 11% 12% 0,0% 04% 0,6%
Norske Skog 83 53 107 66 06 07 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 68 113 86 74 10 09 09 424 169 135 9% 11% 12% 2,6% 29% 3,0%
Svenska 1046 73 75 66 11 11 10 131 127 106 14% 14% 15% 3,5% 3,8% 4,1%
UPM-Kymmene 17 98 83 71 13 12 11 - 262 162 13% 14% 16% 3,3% 4,0% 4.2%
Mediana 81 83 66 10 09 09 228 156 124 13% 13% 15% 2,6% 3,5% 3,6%

Wycena spoétek gorniczych /09.08.2010/

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 1093 57 54 65 19 18 18 86 66 111 33% 34% 27% 10,7% 2,7% 4,6%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Anglo Amer. 253 70 40 33 20 16 14 17 61 46 29% 40% 43% 0,3% 16% 3,9%
BHP Billiton 204 55 48 32 24 23 18 114 84 54 44% 48% 55% 3.9% 42% 4,7%
Freeport-MCMOR 747 53 40 38 26 21 20 139 92 83 48% 52% 52% 0,1% 14% 1,9%
Rio Tinto 346 73 40 35 23 18 17 106 53 45 31% 44% 47% 16% 2.8% 3,1%
Southern Peru 310 146 85 66 71 51 39 290 144 108 49% 59% 60% 15% 4,9% 6,0%
Mediana 70 40 35 24 21 18 11,7 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)

Relatywne zmiany OTP i Komercni wobec indeksu WIG Banki (EUR)
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Indeks WIG Media na tle WIG 20 (EUR) Indeks WIG IT na tle MSCI
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KGHM na tle indeksu sektorowego (USD)
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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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