12 lipca 2010

fr DOM INWESTYCYJNY
— BRE BANKU S.A.

Opracowanie cykliczne

M rnexai - Komentarz poranny

Polska
h
Indeks Zamkniecie
DJIA 10 198,0

S&P 500 1078,0
NASDAQ 2196,5
DAX 6 065,2
CAC 40 3554,5

Departament Analiz:
M. Marczak (22 6974738); M. Jezewska (22 6974737) K. Kliszcz (22 697 47 06)
P. Grzybowski (22 6974717) M. Stoklosa (22 697 47 41) J. Szkopek (22 697 47 40)

Zmiana Indeks Zamknigcie Zmiana Indeks Zamknigecie Zmiana
+0,58% FTSE 100 5132,9 +0,54% Miedz (LME) 6 760,0 +2,19%
+0,72% WIG20 2333,6 +0,19% Ropa (Brent) 74,6 -0,23%
+0,97% BUX 22 593,7 -0,27% USD/PLN 3,22 +0,28%
+0,49% PX 11478 +0,61% EUR/PLN 4,07 -0,18%
+0,46% PLBonds10 5,83 +0,19% EUR/USD 1,26 -0,45%

Informacje ze spétek i sektorow

Banki

BPH

Sprzedaz kredytow hipotecznych do konca maja br.

Zestawienie ZBP dotyczace sprzedazy kredytéw hipotecznych w 20 bankach, do ktérej dotarta ,Rz”
wskazuje, ze liderem pozostaje PKO BP. Bank sprzedat 4,8 mld PLN kredytow w okresie styczen —
maj 2010 (28,5% udziatdbw w rynku). Na drugim miejscu byt Getin Noble Bank ze sprzedazg na
poziomie 2,1 mld PLN (12,3% rynku). Trzecie miejsce przypadto Nordea Bank (1,39 mid PLN),
czwarte Pekao (1,38 mid PLN), piate Deutsche Bank PBC (1,34 mid PLN), széste ING BSK (1,15
mld PLN), siodme Kredyt Bank (963 min PLN), 6sme BZ WBK (731 mIn PLN), dziewigte Millennium
669 min PLN. Grupa BRE (MultiBank facznie z mBank) sprzedata 931 min PLN, ale sprzedaz
dzielona jest na dwa banki. taczna sprzedaz w 20 bankach siegneta prawie 16,8 mld PLN, a wg
,Rz" stanowito to 93,7% sprzedazy na catym rynku. Bankowcy spodziewajq sie utrzymania dobrej
koniunktury w segmencie kredytow hipotecznych. Wedtug prognoz Instytutu Badan nad
Gospodarkg Rynkowg sprzedaz kredytéw mieszkaniowych w 2010 r. wyniesie 40 — 50 mid PLN
wobec 38,6 mld PLN w 2009 r. Annualizujac te poziomy sprzedazy, sprzedaz w catym 2010
roku siegnetaby ponad 40 mld PLN. Dane za okres styczen — maj zawieraja jednak stabe
dane z poczatku roku (niska sprzedaz w styczniu i lutym ze wzgledu na ostra zime, sytuacje
na rynku pracy i kryteria bankéw), co moze wskazywa¢ na wyzsze sSrednie miesieczne
poziomy sprzedazy niz w pierwszych pieciu miesigcach roku. Podtrzymujemy nasze
oczekiwanie sprzedazy 45 — 48 mld PLN kredytéw hipotecznych w 2010 roku. (M. Jezewska)

Wydatki na reklame

Wg Expert Monitor wydatki na reklame od poczatku roku siegnety 393,56 min PLN (+5% R/R).
Kwota ta nie obejmuje jednak rabatéw. Podczas gdy w ubiegtym roku trwata wojna depozytowa i
reklamowane byty gtoéwnie lokaty oraz kredyty gotdbwkowe, to obecnie wida¢ ostrg konkurencje na
rynku kont osobistych, ktére obok kredytéw hipotecznych sg podstawowym produktem, na jaki
postawity banki. W tym roku na promocje rachunkow instytucje wydaty blisko 136 min, podczas gdy
W ciggu pieciu miesiecy ubiegtego roku tylko 59,9 min PLN. Z danych wynika, ze najwiecej w tym
okresie na reklame wydat BZ WBK (38,8 min PLN — bez uwzglednienia upustéw). Drugi po
wzgledem wydatkow reklamowych byt Bank Millennium (31,4 min PLN — bez rabatow).
Przeprowadzit w tym czasie kampanie wizerunkowg wspierajaca emisje akcji, poza tym promowat
kredyty hipoteczne oraz konta oszczednosciowe. Trzeci w kolejnosci byt Polbank (oddziat
greckiego EFG Eurobank Ergasias), ktéry przeznaczyt na ten cel 27,2 min PLN. Wida¢, ze banki
juz nie obnizaja wydatkéw, chociaz na wysokie wzrosty jest naszym zdaniem za wczesnie.
Dane o podazy pienigdza nie uzasadniajg zwiekszonych nakladéw, cho¢ konkurencja nie
pozwala juz oszczedza¢ na promocji. Uwazamy, ze wiekszy nacisk potozono na kampanie
reklamowe juz wiosng, co naszym zdaniem spowoduje wzrost kosztéw administracyjnych w
bankach z kwartatu na kwartat. (M. Jezewska)

Zmiany w sktadzie zarzadu banku

Rada Nadzorcza BPH powierzyta Richardowi Gaskinowi (dotychczasowemu Wiceprezesowi
Zarzadu) petnienie obowigzkéw Prezesa Zarzadu Banku w okresie od 1 sierpnia, to jest od
momentu rezygnacji Jozefa Wancera, do momentu powotania nowego prezesa. Rada powotata
réwniez na stanowiska Wiceprezeséw Zarzadu: Grzegorza Jurczyka i Krzysztofa Nowaczewskiego.
G. Jurczyk bedzie odpowiedzialny za dystrybucje i sprzedaz produktow bankowosci detalicznej, a
K. Nowaczewski za obszar operacji. Obaj wczesniej pracowali w BPH. Widzimy, ze proces
wyboru nowego prezesa przeciagnie sie dluzej niz planowano. Przypominamy, ze wczesniej
prasa spekulowata, ze stanowisko to beda mogli obja¢ badz J. Styputkowski badz M.
Handzlik. (M. Jezewska)

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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BZ WBK
Trzymaj - zdn. 07.04.10
Cena docelowa 200,5 PLN

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

PGNiG
Kupuj - z dn. 14.06.10
Cena docelowa: 4,32 PLN

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

Comarch
Trzymaj - zdn. 05.07.10
Cena docelowa: 93,10 PLN

Komentarz poranny

Zainteresowanie BZ WBK mniejsze, niz zaktadat AIB?

Wg ,Rz’, do walki o 70% udziatbw w BZ WBK nie zgtosito sie zbyt wielu chetnych. W celu
zwiekszenia konkurencyjnosci wszyscy, ktorzy sie zgtosili, zapraszani sg do poprawienia swojej
oferty cenowej, aby przejs¢ do drugiego etapu, ktéry umozliwia uczestniczenie w procesie due
diligence. Z informacji gazety wynika, ze tzw. krétka lista chetnych nie zostata zamknieta, ale liczg
sie trzy podmioty: polski PKO BP, francuski BNP Paribas oraz brytyjski HSBC. AIB jest
zainteresowane sprzedazg BZ WBK po jak najwyzszej cenie, ale jednoczesnie szefowie grupy
chcieliby, zeby nabywcg byta duza instytucja miedzynarodowa. Czekamy na przecieki nt.
ewentualnej ceny. Na razie informacje sg powtarzane. (M. Jezewska)

List intencyjny z Marvipolem

Ciech i Marvipol podpisaty list intencyjny w sprawie sprzedazy dziatki w Warszawie. Ostateczna
umowa ma by¢ sfinalizowana do 7 sierpnia. Przedmiotem umowy jest zapewne dziatka przy
ulicy Powazkowskiej, ktorej wartos¢ w naszym modelu wyceny szacujemy na 16 min PLN.
(K. Kliszcz)

Pierwsze prace na ztozu tupkowym

Amerykanski koncern Halliburton przeprowadzit na zlecenie PGNiG zabieg szczelinowania ztoza
gazu tupkowego na nalezacej do polskiego koncernu koncesji Markowola. Pierwsze wnioski
pojawig sie w tym projekcie juz za kilka tygodni. Jesli bedg pozytywne to wydobycie mogtoby sie
rozpoczaé juz za 3-4 lata. Na razie sa oczywiscie wstepne prace, ale deklaracja o
potencjalnym uruchomieniu produkcji juz za 3-4 lata moze stanowi¢ zaskoczenie w
kontekscie dotychczasowych zapowiedzi, iz gaz tupkowy w Polsce moze wejs¢ w skale
produkcyjna dopiero za okoto 10 lat. Podtrzymujemy nasza opinie, iz segment wydobywczy
moze w najblizszym czasie skupia¢ coraz wieksza uwage inwestoréow. (K. Kliszcz)

Mozliwe wykupienie mniejszosci w Anwilu

Zarzad Orlenu zastanawia sie nad odkupieniem 15% mniejszo$ciowych udziatdbw w Anwilu
nalezacych m.in. do Skarbu Panstwa, Energi i pracownikéw. Transakcja umozliwitaby podziat tej
spotki na cze$¢ nawozowg i chemiczng w celu utatwienia procesu sprzedazy tych aktywow.
Wedtug prasowych spekulacji Orlen chciatby wyda¢ na to okoto 200 min PLN. Wedtug naszej
wyceny Anwilu te 15% moze by¢ warte nawet ponad 300 min PLN. Ewentualny wykup tych
udziatéw nie powinien mie¢ wptywu na kurs PKN Orlen. (K. Kliszcz)

JV z Inspurem pod duzym znakiem zapytania

Zdaniem prezesa Janusza Filipiaka rozmowy z chinskim partnerem sg trudne i nalezy sie liczy¢ z
tym, Zze nie uda sie osiggna¢ ostatecznego porozumienia. Rozmowy dotycza m.in. wprowadzenia
na chinski rynek oprogramowania Semiramis, oferowanego przez niemiecka spétke zalezng
Comarchu - SoftM. Znaczaca pozycja Inspuru na chinskim rynku miala poméc w
rozszerzeniu skalic dziatalnosci na terenie Panstwa Srodka. Prezes Filipiak zapowiada, ze
nawet w razie niepowodzenia negocjacji Comarch bedzie rozszerzat swoja obecnos¢ w
Chinach przez biuro w Szanghaju, jednak samodzielny rozwéj bedzie na pewno
zdecydowanie dtuzszym procesem. (P.Grzybowski)

Umowa z E-Plusem blisko

Prezes Filipiak poinformowat réwniez o przebiegu rozméw z E-Plusem. Zdaniem prezesa
podpisanie umowy powinno nastgpi¢ jeszcze w lipcu. W jej ramach Comarch ma dostarczy¢
platforme OSS (Operations Support Systems) pokrywajaca obszary planowania i konfiguracji sieci
(Radio Access i Transport Network), dokona¢ migraciji istniejgcych danych na nowg platforme oraz
Swiadczy¢ ustugi utrzymania i rozwoju rozwigzania w okresie trwania kontraktu. E-Plus Group jest
spotka zalezng KPN Mobile International, czesci holenderskiej grupy telekomunikacyjnej KPN
zajmujacej sie Swiadczeniem ustug telefonii komoérkowej. KPN jest jednym z gtéwnych europejskich
dostawcow ustug "voice and data services". KPN kontroluje operatoréw telefonii komorkowej w
Holandii, Niemczech (Grupa E-Plus), Belgii (Grupa KPN), Hiszpanii i Francji i posiada okoto 33
miliony klientow telekomunikacyjnych. Umowa z E-Plusem bedzie kontraktem istotnie
wzmachiajagcym pozycje Grupy Comarch w europejskim sektorze telekomunikacyjnym.
Zwracamy jednak uwage, ze strong w umowie bedzie Comarch AG, w ktérym na skutek
podwyzszenia kapitaltu Comarch straci 100% udzial (zaangazowanie zmaleje do 60%).
(P.Grzybowski)

O perspektywach 2010 roku

W doniesieniu do wynikow 2010 roku prezes Filipiak stwierdzit, ze przychody Comarchu w 2010 r.
mogq nie by¢ wyzsze od zanotowanych w 2009 r., ale grupa moze wypracowac¢ kilkuprocentowy
wzrost sprzedazy licencji i ustug wtasnych, wiec zysk powinien okazac sie lepszy r/r. Fundusz ptac
w | pétroczu wzrést o 5% i nadal wystepuje presja na ptace. Wptyw SoftM na wyniki grupy w
biezagcym roku powinien by¢ neutralny. Dodatkowo przed koncem roku Comarch moze
dokapitalizowa¢ Cracovie kwotg 30 min PLN. Stowa prezesa wskazuja na realizacje
negatywnego dla spotki scenariusza. Obecna wycena rynkowa spotki jest w naszej opinii
oparta na zakladanej szybkiej poprawie osigganych wynikow. W wypadku utrzymywania sie
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Cersanit
Trzymaj — z dn.04.06.10
Cena docelowa: 13,43 PLN

Erbud

Akumuluj - z dn. 05.07.10
Cena docelowa: 54,6 PLN

Polimex Mostostal
Kupyj - z dn. 02.06.10
Cena docelowa: 5,16 PLN

Komentarz poranny

sprzedazy na ubiegtorocznym poziomie przy jednoczesnym wzroscie ptac niewielki wzrost
sprzedazy wtasnych rozwigzan nie przetozy si¢ na wzrost wynikéw uzasadniajacy obecna
wycene. (P.Grzybowski)

Cel emisji akcji

Gazeta Gietdy Parkiet poinformowata, ze Cersanit liczy na 150-250 min PLN $rodkéw z emisiji.
Przewodniczacy Rady Nadzorczej zapowiedziat, ze pienigdze zasilg kapitat obrotowy Spétki i
postuzg do sptaty czesci kredytéw. W piatek (09.07) Prezes Zarzgdu Mirostaw Jedrzejczyk w
wypowiedzi dla Reuters poinformowat, ze srodki pdjdg na zmniejszenie zadtuzenia netto oraz
przygotowanie Spdétki do inwestycji w Rosji i Rumuni. Od poczatku biezacego roku Spétka
renegocjowata cztery umowy kredytowe z bankami na faczng kwote 215 min PLN. Istnieje
mozliwos¢, ze Cersanit otrzymat od wierzycieli sugestie dotyczaca podwyzszenia kapitatu
zakltadowego, jezeli Spétka nadal chce utrzymywaé wysoki poziom kredytéw kwotowanych
w walutach zagranicznych (na koniec 2009 roku okoto 1,1 mid PLN zadtuzenia w kredytach
walutowych). Zapotrzebowanie na kapital obrotowy moze mie¢ zwigzek ze zwiekszeniem
mocy produkcyjnych na Ukrainie (z 1 do 2 miIn sztuk ceramiki sanitarnej rocznie i z 7 do 12
m? ptytek ceramicznych rocznie). Gtéwny akcjonariusz — Michat Solowow zapowiedziat, ze w
nowej emisji obejmie liczbe akcji proporcjonalnie do posiadanego przez siebie pakietu
(posrednio posiada 7,9%, a bezposrednio 40,8%). Podtrzymujemy nasza rekomendacje dla
akcji Cersanitu. (J. Szkopek)

Zakonczenie subskrypcji akcji managerskich

Zakonczyta sie subskrypcja akcji managerskich, w ramach ktérej przyznano 31 686 akcji po cenie
11 PLN. Laczny koszt emisji (wliczajac réoznice ceny sprzedazy akcji i ceny rynkowej spotki
to okoto 1,3 min PLN. Wiadomos¢ neutralna. (M.Stoktosa)

Przyjecie przez zamawiajacego oferty o wartosci 65 min PLN

Rank Progress poinformowat o przyjeciu oferty spotki na budowe Galerii ,Tecza”. Warto$¢ oferty to
65 min PLN netto (5,4% prognozowanych przychodéw Erbudu na rok 2010). Wiadomosé
pozytywna. (M.Stoktosa)

Najkorzystniejsza oferta na modernizacje fragmentu linii E30

Spotki Torpol, Feroco, PUT Zawiercie i ZRK Dom ztozyty najnizszg oferte cenowg na modernizacje
fragmentu linii E30 Podteze — Bochnia o dtugosci 23 km. Warto$¢ netto oferty to 516,3 min PLN.
Wiadomos¢ naszym zdaniem tylko pozornie pozytywna, uwage zwraca jednak cena o okolo
12% nizsza od kolejnej oferty. Rodzi to ryzyka stabej marzy na kontrakcie. Sadzimy, ze tak
agresywna kontraktacja wynika z deficytu kontraktéw do realizacji w spotkach, ktore ztozyty
oferte. Kolejne oferty to: Trakcja Polska (588,7 min PLN), PKP Energetyka, PNI (594,7 min
PLN), Strabag (628 min PLN), ZUE PRK Krakéw (643,9 min PLN), Leonard Weiss i Tchas
(649,7 min PLN). Dodatkowo Polimex-Mostostal poinformowat w sobote, ze jeden z
akcjonariuszy (Pioneer Pekao Investment Management) zaproponowat zmiane parytetu
wymiany akcji Spotki na akcje wchianianych Energomontazu-Pétnoc (3,62) i Naftobudowy
(5,5). Przygotowane przez niezaleznego doradce wyceny przewidywaty parytet na poziomie
odpowiednio 3,81 i 6,04. (M.Stoktosa)

Pozostate wiadomosci ze spétek

ABM Solid

Banki

Belvedere

Ciech

Deweloperzy

ABM Solid podpisat kontrakt na budowe hali sportowej przy gimnazjum w Rytrze o wartosci 6,1 min zt netto oraz
umowe na budowe sieci wodociagowej oraz kanalizacji sanitamej w Nowym Sgczu za 16,2 min zt.

Prezes ABM Solid ocenia, ze spdtka ten rok powinna zakonczy¢ dwucyfrowym wzrostem zaréwno obrotéw, jak i
zysku.

BIK udostepnit w czerwcu 2010 r. 2,04 min raportéw kredytowych i monitorujacych. BIK podat, Zze w pierwszych
szesciu miesigcach 2010 roku wydat bankom w sumie 16,45 min raportéw, podczas gdy rok wczesniej 11,8 min.
Raportéw monitorujacych, ktére banki wykorzystujg do oceny jakosci i ryzyka juz istniejacego portfela, w
pierwszych szesciu miesigcach 2010 roku udostepniono 7,67 min wobec 3,36 min rok wczesniej.

Belvedere rozmawia z Cofepp o sprzedazy Marie Brizard. Spotka podata, ze jest bardzo prawdopodobne, Zze do
podpisania umowy dojdzie do konca tego miesigca. Sprzedaz aktywdw niestrategicznych to jedno z zatozen planu
naprawczego Belvedere.

Zwigzki zawodowe dziatajagce w nalezacym do Grupy Ciech Zachemie porozumiaty sie z zarzadem bydgoskiej
spotki i zadeklarowaly, Ze nie przeprowadza strajku po konczacym sie wiasnie letnim postoju remontowym.

Srednia cena mieszkan dostepnych w ofercie w siedmiu gtéwnych miastach Polski uksztattowata sie na koniec
czerwca 2010 na poziomie 7509 zt za m. kw. i byta 0 0,2% wyzsza niz na koniec maja, wynika z raportu raportu
redNet Consulting monitorujgcego rynek nieruchomosci oraz firmy Gold Finance.
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Spdtka podpisata umowe na finansowanie z bankiem Millennium. W ramach zawartego porozumienia ustalono,

Hygienika
KGHM

Kopex

NFI EMF

PKN Orlen

Putawy

Resbud

Seco/Warwick

Swissmed

Teta

Unibep, Pa Nova

Waspol

Wola Info

ze tgczna kwota limitu kredytowego wynosi 20 min PLN, przy czym do 10 PLN moze by¢ przeznaczone na m.in.
gwarancje bankowe do trzech lati 20 min PLN z przeznaczeniem na kredyty obrotowe do 12 miesiecy.

Rada nadzorcza Hygieniki powotata od 9 lipca Kamila Kliniewskiego na stanowisko prezesa spoiki.
KGHM nabyt w wezwaniu 66 proc. akcji Biprometu, redukcja wyniosta 30,48 proc.

Spoika podpisata z PARP umowe na dofinansowanie w wysokosci 6,4 min PLN. Srodki bedq przeznaczone na
badania i rozwaj.

NFI Empik Media & Fashion i jego podmiot zalezny Empik podpisaty z Merlin.pl umowe dotyczacq pofaczenia
pionéw sprzedazy intemetowej Empik z Merlin.pl. NFI EMF otrzyma 60 proc. akcji w podwyzszonym kapitale
Merlin.pl, a do korica 2012 roku moze nastgpi¢ oferta publiczna Merlin.pl - poinformowat NFI EMF.

Modelowa marza rafineryjna grupy PKN Orlen spadta w czerwcu tego roku do 5,00 USD na baryice z 5,50 USD w
maju tego roku, ale wzrosta w stosunku do czerwca roku ubiegtego, kiedy to wynosita 4,00 USD. Dyferencjat Ural/
Brent w czerwcu 2010 roku spadt do 0,80 USD na baryice z 2,10 USD w maju tego roku, byt jednak wyzszy od
zanotowanego przed rokiem, kiedy to wynidst 0,40 USD na barytce. Modelowa marza petrochemiczna grupy PKN
wzrosta do 757 euro na tonie z 729,00 euro na tonie zanotowanych w maju tego roku i z 454 euro w czerwcu
ubiegtego roku. W czerwcu 2010 srednia cena barytki ropy Brent nie zmienita sie w stosunku do maja i wyniosta
75 USD.

Zaktady Azotowe Putawy zawarty kontrakt z firmg Fritz Egger wartosci 320 min zt na sprzedaz melaminy. Umowa
bedzie obowigzywac¢ do konca czerwca 2014 roku.

Resbud zawart umowe o podwykonastwo z konsorcjum, ktérego liderem jest spétka matka — ABM Solid. Kontrakt
dotyczy prac budowlanych przy inwestycji Miedzyuczelniane Centrum Dydaktyczno-Technologiczne Technopolis
we Wroctawiu. Wartos¢ zlecenia to 10,3 min PLN. Zgodnie z umowa prace majq sie zakoriczy¢ z koncem marca
2012r.

SecoMWarwick otworzyt nowy zaktad produkcyjny indyjskiej spotki z grupy - SecoMWarwick Allied. Zaktad
Zlokalizowany jest pod Mumbajem. Jego powierzchnia produkcyjna, obejmujaca dwie hale montazowe, wynosi
4,000 m2, a posiadany teren inwestycyjny pozwala na dalszg rozbudowe fabryki w przysziosci, do docelowej
tacznej powierzchni produkcyjnej ok. 8.000 m2.

Spdtka otrzymata 0,8 min PLN dofinansowania na modemizacje oddziatu kardiochirurgii w gdanskim szpitalu.

W wezwaniu na Tete UNIT4 skupit 11.000.237 akcji, czyli 93,01 proc. spétki.

Parkiet podaje, ze Unibep i PA Nova liczg na zlecenia z Biatorusi. W tej sprawie zostat podpisany list intencyjny z
biatoruskim inwestorem.

Waspol pozyskat z emisji akcji s. D prawie 3,2 min zi. Cena emisyjna wynosita 5,5 z. Subskrypcjg objetych byto

W wezwaniu na Wole Info ztozono zapisy na 1.822.812 akgji, co stanowi 32,48 proc. wszystkich akcji i ogdlnej
liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy.

Transakcje os6b powigzanych oraz funduszy

Forte Anna Formanowicz, zona Macieja Formanowicza, prezesa spotki, zbyla wszystkie posiadane akcje spoki, f.
1 388 min akgji, po cenie 15,12 PLN za akcje.

Graal Aegon TF| zwigkszyt udziat w kapitale zaktadowym do 5,98 proc. z 4,74 proc. przed dokonaniem zmiany.

MIT EL2 (spdika zalezna MIT) nabyta 31,89 tys. akcji po $redniej cenie 1,41 PLN za akcje oraz 8,67 akcji po $redniej
cenie 1,44 PLN za akcje.

Swissmed Prokom Investment zwiekszyt udziat w kapitale zaktadowym do 5,24 proc. z 4,59 proc. przed dokonaniem zmiany.

Sygnity BB Investment zmniejszyt zaangazowanie w kapitale zakladowym do 1,68 proc. z 6,73 proc. przed dokonaniem

Zmiany.
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Kalendarium spétek
Poniedziatek /12.07.10/

KETY
POLNORD

Wrtorek /13.07.10/
AGORA

ERBUD

Sroda /14.07.10/
KETY

Czwartek /15.07.10/
AGORA

CYFROWY POLSAT
ERBUD

RAFAKO

Piatek /16.07.10/
QUMAK-SEKOM

Pierwszy dzien notowan bez dywidendy 4,00 zt na akcje.
Ciag dalszy WZA spéiki rozpoczetego 30 czerwca.

Pierwszy dzien notowan bez dywidendy 0,50 zt na akcje.
Pierwszy dzien notowan bez dywidendy 0,48 zt na akcje.

Dzien ustalenia w KDPW prawa do dywidendy 4,00 zt na akcje.

Dzien ustalenia w KDPW prawa do dywidendy 0,50 zt na akcje.
Pierwszy dzien notowan bez dywidendy 0,57 zt na akcje.

Dzien ustalenia w KDPW prawa do dywidendy 0,48 zt na akcje.
Kontynuacja WZA przerwanego 15 czerwca

Dzien ustalenia prawa do 1 zt dywidendy na akcje.

Kalendarium makro
Poniedziatek /12.07.10/

Czas Region

Wrtorek /13.07.10/

Czas Region
11:00 UE
11:00 UE

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

14:30 USA
14:30 USA
14:30 USA
20:00 USA

Sroda /14.07.10/

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

Czwartek /15.07.10/

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

Dane Okres Prognoza
Wyniki kwartalne po sesji w USA publikuje: Alcoa.

Dane Okres Prognoza
ZEW Biezaca sytuacja Lipiec

ZEW Sentyment ekonomiczny Lipiec

Bilans obrotow kapitatowych Maj

Inflacja CPI Czerwiec

Bilans obrotéw biezgcych Maj

Bilans obrotow finansowych Maj

Eksport Maj

Import Maj

Bilans handlu zagranicznego Maj

Budzet rzadowy Maj

Wyniki kwartalne po sesji w USA publikuje: Intel.

Dane Okres Prognoza
Bazowa inflacja CPI Czerwiec

Inflacja CPI Czerwiec

Produkcja przemystowa Maj

Podaz pienigdza M3 Czerwiec

Eksport Czerwiec

Indeks cen importu Czerwiec

Sprzedaz detaliczna Czerwiec

Sprzedaz detaliczna bez samochodéw Czerwiec

Zapasy niesprzedanych towaréw Maj

Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje: Asml.

Dane Okres Prognoza
Indeks Produkcyjny Empire State Lipiec

Bazowa inflacja PPI Czerwiec

Inflacja PPI Czerwiec

Wykorzystania mocy produkcyjnych Czerwiec

Produkcja przemystowa Czerwiec

Indeks Fed z Filadelfii Lipiec

Poprzednia wartos¢

Poprzednia wartos¢
40,80

18,80

601 min

0,3% m/m; 2,2% r/r
-0,42 mid

3,54 mid

148,81 mid

189,09 mid

-40,28 mid

-135,93 mid

Poprzednia wartos¢
0,8% r/r

0,1% m/m; 1,6% rir
0,8% m/m; 9,5% r/r
2,3% m/m

0,7% m/m; 5,8% rir
-0,6% m/m; 8,6% r/r
-1,2% m/m; 6,9% r/r
6,9% m/m; 6,1% r/r
0,4% m/m

Poprzednia wartos¢
19,6

0,2% m/m

-0,3% m/m; 5,3% r/r
74,7% m/m; -1,3% r/r
1,2% m/m; 7,6% r/r
8,0

Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje: JP Morgan Chase, Fairchild, Novartis.
Wyniki kwartalne po sesji w USA publikuje: AMD, Google.
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Piatek /16.07.10/

Czas Region
11:00 UE
11:00 UE
11:00 UE
14:00 Polska
14:30 USA
14:30 USA
15:00 USA
15:00 USA
15:55 USA

Komentarz poranny

Dane
Eksport
Import

Bilans handlu zagranicznego

Przecietne wynagrodzenie
Bazowa inflacja CPI
Inflacja CPI M/M

Naptyw dtugoterminowych kapitatéw

netto
Naptyw kapitatéw netto

Indeks zaufania konsumentéw

Uniwersytetu Michigan (P)

Okres Prognoza
Maj

Maj

Maj

Czerwiec

Czerwiec

Czerwiec

Maj

Maj
Maj

Poprzednia wartos¢
122 mid

120,6 mid

1,4 mld

4,8% r/r

0,1% m/m; 0,9% r/r
-0,2% m/m; 2% r/r
0,9%

15,0 mid
76,0

Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje: Bank Of America, Citigroup, General Electric.
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Spoétka

AB
ACTION

AGORA

ASBIS

ASSECO POLAND
ASTARTA

BUDIMEX

BZWBK
CENTRUMKLIMA
CERSANIT

CEZ

CIECH

COMARCH
CYFROWY POLSAT
DOM DEVELOPMENT
ELEKTROBUDOWA
EMPERIAHOLDING
ENEA

ERBUD

EUROCASH

FAMUR

GETIN

GTC

HANDLOWY

ING BSK

J.W. CONSTRUCTION
KETY

KGHM
KOMPUTRONIK
KOPEX

KREDYT BANK
LOTOS

LW BOGDANKA
MILLENNIUM

MONDI

MOSTOSTAL WARSZAWA
NETIA

PBG

PEKAO

PGE

PGNIG

PKN ORLEN

PKO BP

POLICE

POLIMEX MOSTOSTAL
POLNORD

PZU

RAFAKO

SYGNITY

TELEKOMUNIKACJA POLSKA

TRAKCJAPOLSKA
TWN

ULMA CONSTRUCCION POLSKA

UNIBEP
ZAPULAWY

Komentarz poranny

Aktualne rekomendacje DI BRE Banku S.A.

Rekomendacja

Akumuluj
Akumuluj
Trzymaj
Trzymaj
Kupuj
Sprzedaj
Redukuj
Trzymaj
Kupuj
Trzymaj
Trzymaj
Kupuj
Trzymaj
Akumuluj
Akumuluj
Trzymaj
Trzymaj
Kupuj
Akumuluj
Redukuj
Trzymaj
Trzymaj
Trzymaj
Kupuj
Trzymaj
Utajniona do dnia
Utajniona do dnia
Trzymaj
Trzymaj
Trzymaj
Trzymaj
Redukuj
Kupuj
Akumuluj
Trzymaj
Akumuluj
Trzymaj
Redukuj
Trzymaj
Kupuj
Kupuj
Trzymaj
Trzymaj
Trzymaj
Kupuj
Kupuj
Trzymaj
Kupuj
Kupuj
Akumuluj
Trzymaj
Trzymaj
Akumuluj
Akumuluj

Trzymaj

Cena
docelowa
18,80
18,49
25,20
4,69
70,60
45,83
78,30
200,50
14,65
13,43
140,30
39,20
93,10
16,60
50,10
169,20
81,60
21,24
54,60
18,60
2,03
10,34
23,90
87,10
749,00

96,10
11,56
18,46
15,30
26,50
80,70
5,31
67,30
76,80
4,30
194,00
172,80
27,90
4,32
40,20
40,10
5,50
5,16
51,60
358,80
14,00
18,20
16,10
4,16
16,69
82,20
9,00
72,05

Cena
biezaca
16,70
18,18
22,68
4,44
57,00
59,30
90,10
196,40
12,50
12,98
140,80
23,15
78,95
14,55
46,30
171,00
84,80
18,19
50,90
22,69
1,86
9,40
22,31
72,25
770,50

92,95
12,84
17,17
15,37
29,50
75,10
4,59
71,00
65,30
4,84
208,00
155,80
21,30
3,43
37,13
37,40
5,05
4,55
32,88
361,00
11,88
13,49
15,19
4,20
16,15
70,05
8,20
67,55

Data Cena w dniu P/E
wydania wydania 2010
2010-05-06 16,90 9,7
2010-07-05 17,10 11,6
2010-05-27 24,76 19,4
2010-05-10 4,65 10,1
2010-04-06 57,60 13,1
2010-05-11 57,50 4,7
2010-07-05 89,90 12,4
2010-04-07 216,50 14,4
2010-05-06 12,00 13,3
2010-06-04 14,00 15,3
2010-03-03 133,90 10,0
2010-06-02 27,00 9,1
2010-07-05 81,00 16,0
2010-03-25 15,79 12,8
2010-07-05 44,80 42,4
2010-03-12 171,00 16,5
2010-03-09 77,50 16,6
2010-06-02 18,17 12,3
2010-07-05 50,00 12,5
2010-05-06 20,61 24 4
2010-05-28 2,00 15,7
2010-05-06 10,19 12,3
2010-05-28 23,80 6,5
2010-06-02 75,00 14,9
2010-04-07 766,00 14,8
2010-07-15
2010-07-12
2010-05-27 93,70 5,6
2009-12-08 11,39 14,0
2010-05-28 18,90 15,8
2010-04-07 14,60 324
2010-04-07 31,40 9,8
2010-05-19 72,45 13,7
2010-04-27 4,84 18,9
2010-06-02 67,90 18,1
2010-05-06 68,30 12,2
2009-11-06 4,36 50,3
2010-06-02 213,40 13,8
2010-03-05 165,50 15,4
2010-03-30 23,00 11,7
2010-06-14 3,45 12,0
2010-04-08 39,40 10,2
2010-03-17 39,07 15,1
2010-06-02 5,39
2010-06-02 444 13,5
2010-06-02 37,70 21,2
2010-05-11 312,50 13,8
2010-07-05 11,95 16,1
2010-03-02 12,57
2010-04-23 16,35 17,6
2010-05-06 414 16,0
2010-05-19 18,00 19,1
2010-07-05 73,00 14,8
2010-05-14 7,90 14,2
2010-01-06 80,90 15,6
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Wycena bankow z Europy srodkowej i wschodniej /09.07.2010/

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 196,4 16,2 14,4 1,3 16% 16% 18% 2,4 2,2 1,9 00% 20% 23%
Getin 9,4 24,3 12,3 9,9 7% 13% 14% 1,7 1,5 1,3 00% 00% 0,0%
Handlow y 72,3 18,7 14,9 10,9 9% 10% 13% 1,5 1,5 14 00% 52% 54%
ING BSK 770,5 16,8 14,8 10,9 13% 13% 15% 2,1 1,8 15 00% 00% 0,0%
Kredyt Bank 154 120,8 32,4 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 155,8 16,9 15,4 12,9 14% 14% 16% 2,2 21 20 00% 19% 52%
PKO BP 37,4 20,3 151 10,8 13% 15% 18% 2,3 21 1.9 27% 21% 3,3%
Mediana 19,5 15,0 10,8 11% 13% 15% 1,9 1,7 1,5 00% 09% 1,1%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW
AB 0,9 - - - - - - 0,2 0,3 03 00% 00% 0,0%
BCP 0,6 16,3 9,5 7.1 4% 6% 8% 0,5 0,6 05 36% 46% 63%
Citigroup 4,0 - 13,1 9,2 - 6% 8% 0,8 0,7 07 02% 01% 0,6%
Commerzbank 6,3 - - 12,6 - - 6% 0,5 0,7 0,7 00% 00% 02%
ING 6,8 255 7,2 55 1% 10% 11% 0,8 0,6 06 01% 03% 22%
KBC 33,8 - 8,4 7.1 - 15% 15% 1,1 0,9 08 00% 22% 3,3%
ucl 21 20,9 17,5 8,8 3% 4% 7% 0,6 0,6 06 12% 22% 4,4%
Mediana 20,9 9,5 7,9 3% 6% 8% 0,6 0,6 06 01% 03% 2,2%
ZAGRANICZNE BANKI
BEP 4,8 8,5 10,7 8,3 10% 7% 9% 0,8 0,8 0,7 58% 47% 6,0%
Deutsche Bank 49,4 7,3 7,3 6,2 13% 12% 12% 0,9 0,8 07 18% 21% 3,4%
Erste Bank 28,6 1,3 12,0 8,1 9% 8% 10% 1,0 0,9 08 17% 21% 2,6%
Komercni B. 3572,0 12,5 11,6 10,4 17% 17% 18% 2,1 1,9 1.8 46% 52% 6,0%
oTP 5150,0 9,6 9,0 6,5 13% 12% 15% 1,2 11 09 09% 29% 4,9%
Santander 10,0 9,4 9,2 7,9 14% 13% 15% 1,2 1.1 1.1 56% 58% 6,5%
Turkiye Garanti B. 7,3 11,0 9,2 8.2 24% 23% 21% 2,4 1,9 1.7 13% 21% 2,6%
Turkiye Halk B. 11,8 9,4 8.4 7,6 31% 28% 25% 2,7 21 1.8 35% 36% 42%
Sbierbank 25 92,5 12,2 7,5 2% 16% 23% 2,2 1,9 1.5 02% 09% 1,8%
VTB Bank 5,0 - 38,9 12,2 - 2% 12% 1,5 1,5 14 03% 04% 1,4%
Mediana 9,6 10,0 8,0 13% 13% 15% 1,4 1,3 1,2 18% 25% 3,8%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych /09.07.2010/
P/E ROE P/BV DIY

\\\\} Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
Y | POLSKIE SPOLKI
PZU 361,0 8,3 13,8 11,6 25% 20% 21% 2,8 2,5 2,2 - 3,0% 3,3%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Vienna Insurance G. 34,8 12,7 11,4 9,9 9% 9% 10% 1,1 1,0 1,0 3,2% 3,0% 3,4%
Uniga 14,2 31,0 13,5 10,9 4% 7% 9% 1,5 1,4 1,3 20% 25% 29%
Aegon 4,6 - 9,6 6,7 0% 8% 9% 0,7 0,6 06 0,1% 0,8% 3,3%
Allianz 84,0 8,4 7,7 7,0 12% 12% 12% 0,9 0,8 0,8 4,7% 53% 5,8%
Aviva 34 6,0 6,0 5,0 13% 15% 17% 0,9 1,0 09 71% 77%  8,2%
AXA 13,3 8,9 7,1 6,2 9% 10% 10% 0,7 0,6 06 3,8% 56% 6,6%
Baloise 78,6 8,5 7.9 7,2 12% 11% 11% 0,9 0,8 0,8 57% 59% 6,2%
Generali 94,0 16,9 13,7 12,3 8% 8% 9% 1,3 1,3 1,1 28% 28% 3,0%
Helvetia 300,0 8,7 7.4 6,9 11% 12% 12% 0,9 0,8 0,7 4,6% 50% 53%
Mapfre 24 7,5 7,9 7.6 17% 14% 14% 1,2 1,0 09 6,1% 6,1% 6,4%
RSA Insurance 1,2 9,6 9,4 8,7 12% 14% 14% 1,2 1,2 1,1 6,6% 7,0% 7,3%
Zurich Financial 2455 10,6 8,7 8,1 13% 14% 14% 1,3 1,2 1,1 4,9% 6,3% 6,5%
Mediana 8,9 8,3 7,4 12% 11% 12% 1,0 1,0 0,9 46% 55% 6,0%

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

12 lipca 2010 8



-

3BE

T

DOM INWESTYCYINY
BRE BANKU S.A.

Komentarz poranny

Wycena spoétek paliwowych /09.07.2010/

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 295 12,7 12,6 7,9 0,6 0,6 0,5 4,3 9,8 6,7 5% 5% 6% 0,0% 0,0% 0,0%
PKN Orlen 371 7.9 7,3 6,5 0,4 0,4 04 121 102 10,6 5% 5% 6% 0,0% 0,0% 2,0%
MOL 20500,0 9,7 7,0 6,1 1,2 0,9 08 237 116 87 13% 13% 14% 1,6% 22% 3,3%
omv 251 4,5 3,3 29 0,6 0,6 05 104 6,8 55 14% 17% 17% 35% 4,0% 4,4%
Hellenic Petroleum 5,9 74 7,3 6,4 0,5 0,4 0,4 8,8 9,7 7,7 7% 6% 6% 7,6% 75% 8,0%
Tupras 30,5 6,4 5,8 5,1 0,3 0,3 0,2 9,9 8,8 8,1 5% 5% 5% 83% 92% 95%
Unipetrol 191,56 125 7,7 6,1 0,6 0,5 0,4 - 475 193 5% 6% 7% 01% 3,7% 51%
Mediana 7,9 7,3 6,1 0,6 0,5 04 10,1 9,8 8,1 5% 6% 6% 1,6% 3,7% 4,4%
SPOLKI GAZOWE
PGNIG 3.4 74 6,3 6,3 1,1 11 1,2 168 120 126 15% 18% 18% 0,7% 2,3% 3,3%
Gazprom 154,0 4,6 3,6 3,2 1,6 1,4 1,2 54 4,4 38 34% 39% 38% 15% 1,7% 2,0%
GDF Suez 25,0 6,6 6,3 5,8 1.1 1.1 11 124 124 111 17% 18% 19% 6,1% 6,2% 6,5%
Gas Natural SDG 12,4 8,0 7,1 6,8 1,9 1,8 1,7 8,7 8,5 80 24% 25% 25% 6,3% 6,8% 7,3%
Mediana 7,0 6,3 6,0 1,4 1,3 1,2 10,6 10,2 96 21% 21% 22% 3,8% 4,3% 4,9%
Wycena spoétek energetycznych /09.07.2010/
N\ EV/EBITDA EVIS P/E marza EBITDA DY
@ Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
SPOLKI ENERGETYCZNE
CEZ 140,8 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 18,2 6,3 4,2 4,9 1,0 0,8 09 156 123 123 16% 18% 18% 25% 32% 4,1%
PGE 21,3 57 5,8 6,0 2,1 2,0 21 109 11,7 111 37% 35% 36% 33% 36% 4,3%
E.ON 22,7 6,1 6,1 5,9 1,0 1,0 1,0 7,8 8,2 79 16% 16% 16% 6,6% 6,7% 6,9%
EDF 31,0 6,3 59 55 1,6 1,5 1,5 152 145 125 25% 26% 27% 3,8% 3,8% 4.2%
Endesa 18,2 57 5,8 5,8 1,8 1,7 1,7 7.4 8,5 86 32% 30% 29% 75% 6,1% 6,1%
ENEL SpA 3,7 6,3 6,1 6,0 1,6 1,5 1,5 7.3 8,2 81 25% 25% 24% 74% 73% 7,4%
Fortum 18,4 9,5 9,3 9,4 4,1 3,9 38 126 122 126 43% 42% 41% 50% 53% 54%
lberdrola 5,2 8,4 7,9 7.4 2,2 2,2 21 10,0 10,0 94 27% 28% 29% 6,3% 6,3% 6,4%
RWEAG 54,9 5,0 4,5 4,3 0,9 0,8 0,8 8,7 7,8 78 18% 19% 19% 6,4% 6,7% 6,9%
Mediana 6,3 6,0 5,9 1,7 1,6 1,6 9,6 10,0 98 26% 27% 28% 6,0% 6,2% 5,9%
Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek nawozowych i chemicznych /09.07.2010/

EV/EBITDA EVIS P/E marza EBITDA DIY
Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
SPOLKI NAWOZOWE

POLICE 5,1 - 104 59 03 04 03 - - 146 - 4% 6% 00% 00% 0,0%

ZA Putawy 676 81 65 29 06 05 04 190 156 57 7% 8% 14% 151% 1,3% 1,6%

Acron 250 76 57 52 17 14 12 86 68 67 2% 24% 23% 20% 31% 44%

Agrium 457 101 65 54 09 09 08 186 99 79 9% 14% 15% 03% 02% 02%

DSM 334 36 35 34 14 14 14 366 297 280 38% 40% 40% 21% 24% 2,6%

K+S 388 199 90 69 23 17 16 670 171 11,8 12% 19% 23% 0,7% 24% 3,6%

Silvinit 177928 68 66 49 46 40 31 103 100 71 68% 61% 64% 1,8% 1,3% 24%

Uralkali 38 143 98 73 75 53 43 234 66 47 53% 55% 59% 14% 3,1% 59%

Yara 2163 153 78 78 12 12 11 262 120 105 8% 15% 14% 20% 24% 27%

Mediana 91 66 54 14 14 12 212 10 79 17% 19% 23% 1,8% 24% 2,6%

SPOLKI CHEMICZNE

Ciech 232 56 48 43 06 06 05 - 91 57 1% 12% 12% 0,0% 0,0% 0,0%

Akzo Nobel 432 71 65 60 09 09 09 168 139 11,9 13% 14% 14% 31% 35% 3,9%

BASF 457 77 57 53 11 10 09 219 127 112 14% 17% 17% 34% 42% 44%

Croda 10,9 119 96 90 20 19 18 216 153 140 17% 20% 20% 1,9% 23% 2,5%

Dow Chemical 260 98 72 62 12 10 09 504 154 100 12% 14% 15% 34% 3,0% 3,0%

Rhodia 151 63 40 37 07 06 06 - 92 72 1% 15% 15% 01% 19% 2,4%

Sisecam 18 59 49 42 11 10 09 155 101 68 19% 21% 22% 00% 1,1% 22%

Soda Sanayii 16 53 59 42 11 09 08 80 66 39 20% 16% 18% - 61% 82%

Solvay 713 67 98 89 10 12 12 121 232 178 14% 13% 14% 3,7% 36% 3,8%

Tata Chemicals 3271 62 72 68 10 14 13 106 116 103 16% 19% 19% 27% 2,6% 26%

Tessenderlo Chemie 24 156 57 45 05 04 04 - 258 109 3% 7% 9% 54% 56% 58%

Wacker Chemie 1275 111 68 60 19 16 15 373 168 138 17% 24% 25% 09% 15% 1,8%

Mediana 69 62 57 10 10 09 168 133 106 14% 16% 16% 2,7% 2,8% 2,8%

Wycena europejskich operatoréw narodowych /09.07.2010/

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

Netia 48 60 49 42 11 10 09 212 503 241 19% 21% 22% - 20% 4,1%

TPSA 152 39 44 44 15 16 17 159 176 168 38% 36% 37% 99% 99% 99%

Mediana 50 47 43 13 13 13 185 340 205 28% 29% 30% 10% 6% 7%

OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACJI

Belgacom 266 56 51 56 18 17 17 103 104 108 32% 32% 30% 7,.9% 82% 82%

Cesky Telecom 4230 50 54 53 22 23 23 121 125 120 44% 43% 43% 109% 93% 9,2%

Hellenic Telekom 65 38 41 41 14 14 15 63 72 66 36% 35% 35% 10,9% 85% 9,1%

Matav 6850 43 45 46 17 18 18 89 96 98 39% 39% 39% 10,8% 10,8% 10,9%

Portugal Telecom 83 58 55 53 21 19 19 136 134 118 36% 35% 36% 6,9% 7,0% 7,0%

Telecom Austria 90 42 46 46 16 16 16 11,3 134 118 37% 35% 35% 8,3% 83% 83%

Mediana 46 49 50 17 17 17 108 11,4 113 36% 35% 36% 9,6% 84% 8,7%

OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACJI

BT 114 45 39 39 10 11 11 100 95 88 22% 27% 27% 58% 49% 54%

DT 100 44 45 46 14 14 15 150 138 133 32% 32% 32% 7,.8% 72% 7,3%

FT 149 45 48 49 15 17 17 88 85 83 33% 35% 35% 94% 94% 94%

KPN 105 54 52 52 21 21 21 115 94 88 38% 40% 40% 6,6% 7.6% 81%

Swisscom 3859 62 64 64 25 25 25 102 10,7 105 40% 38% 39% 58% 6,0% 6,3%

TELEFONICA 162 53 54 53 21 21 21 95 90 87 40% 39% 39% 7,1% 87% 96%

TeliaSonera 533 82 7,7 76 27 27 27 123 11,5 109 33% 35% 35% 4,0% 4,8% 51%

Tl 10 48 48 48 20 20 20 93 84 79 41% 41% 42% 55% 59% 65%

Mediana 51 50 50 20 20 20 101 94 88 36% 37% 37% 62% 6,6% 6,9%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
12 lipca 2010 10
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Wycena spétek IT /09.07.2010/

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

167 77 70 64 01 01 01 100 97 89 2% 2% 2% 0,0% 00% 0,0%
ACTION 182 67 84 72 01 02 02 100 116 94 2% 2% 2% 7,6% 20% 17%
ASBIS 44 152 56 45 01 01 01 - 101 68 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 790 93 84 61 07 08 07 189 160 123 8% 9% 11% 00% 0,0% 0,0%
KOMPUTRONIK 128 143 91 63 01 02 01 488 140 91 1% 2% 2% 0,0% 0,0% 0,0%
SYGNITY 13,5 - 91 49 03 03 03 - - - - 3% 5% 00% 00% 0,0%
Mediana 85 84 63 01 02 02 11,8 124 93 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 0,0%

ZAGRANICZNE SPOLKI

Accenture 394 75 74 70 12 11 11 148 149 131 15% 15% 15% 1,3% 25% 2,1%
Atos Origin 38 55 51 46 05 05 05 155 128 104 9% 10% 11% 02% 0,5% 0,8%
CapGemini 33 67 70 57 06 06 06 184 196 142 8% 8% 10% 22% 23% 2,7%
IBM 1280 78 74 69 19 18 17 130 11,3 104 24% 24% 25% 16% 1,8% 1,9%
Indra Sistemas 124 68 67 63 09 09 09 103 101 94 13% 13% 14% 53% 54% 59%
LogicaCMG 11 73 63 59 06 06 06 101 90 83 8% 9% 9% 28% 3,1% 34%
Microsoft 243 78 71 65 31 30 27 144 11,8 104 39% 42% 42% 21% 22% 1,8%
Oracle 234 103 87 77 50 42 33 164 145 123 48% 48% 43% 0,1% 0,9% 0,9%
SAP 372 138 11,9 107 42 40 37 219 184 164 30% 33% 34% 13% 15% 1,8%
TietoEnator 134 65 56 50 06 06 06 126 108 92 9% 11% 12% 32% 44% 52%
Mediana 74 70 64 10 10 10 146 123 104 14% 14% 15% 1,8% 22% 2,0%

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

12 lipca 2010 1"
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T

Wycena spoétek mediowych /09.07.2010/

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 27 72 61 58 09 08 08 302 194 187 12% 14% 13% 17% 26% 2,7%
CYFROWY POLSAT 146 117 86 74 30 26 24 164 128 115 26% 30% 33% 52% 40% 52%
TVN 162 93 116 95 35 31 27 131 191 152 37% 27% 29% 48% 19% 1,6%
DZIENNIKI
Arnolgo Mondadori 25 101 73 62 07 07 07 151 109 84 7% 10% 11% 21% 6,.9% 83%
Axel Springer 843 87 76 65 12 11 11 103 122 103 14% 15% 16% 52% 54% 57%
Daily Mail 46 90 81 74 14 14 14 128 112 97 15% 18% 19% 32% 33% 35%
Gruppo Editorial 15 97 56 48 10 10 10 480 115 88 10% 18% 20% 00% 3,9% 58%
Mcclatchy 36 62 57 59 15 16 16 11,1 59 64 24% 28% 2% 2,5% - -
Naspers 2763 188 17,0 138 45 41 36 261 197 149 24% 24% 26% 08% 09% 1,1%
New York Times 90 42 33 34 05 06 05 423 125 123 13% 16% 16% 0,0% - -
Promotora de Inform 21 79 76 69 15 15 15 69 53 40 19% 20% 22% 06% 06% 0,6%
SPRR Cormm 171 214 99 68 04 04 04 - - 376 2% 4% 6% 21,0% - -
Trinity Mirror 08 40 36 34 07 07 07 45 33 29 18% 19% 20% 00% 06% 3,0%
Mediana 89 74 64 11 11 10 128 1,2 92 14% 18% 19% 14% 3,3% 3,5%
TV
Antena 3 Televis 54 196 93 76 20 18 17 267 112 90 10% 19% 22% 32% 65% 7,9%
CETV 4500 341 134 94 32 28 24 - - 264 9% 21% 26% 00% 00% 0,0%
Gestevision Telecinco 82 189 115 72 33 24 20 292 167 11 17% 21% 28% 35% 47% 74%
MV PLC 05 130 82 65 15 14 13 400 153 102 11% 17% 20% 00% 02% 12%
M6-Metropole Tel 1714 82 75 70 16 15 14 170 160 145 20% 20% 21% 55% 50% 52%
Mediaset SPA 47 60 54 49 19 17 16 188 139 116 32% 32% 32% 52% 6,0% 6,9%
RTL Group 63,1 11,9 102 92 18 18 17 239 173 155 15% 17% 19% 3.6% 46% 53%
TF1-TV Francaise 115 135 123 84 12 11 10 324 255 145 9% 9% 12% 23% 34% 4,4%
Mediana 132 98 74 19 17 16 267 160 130 13% 19% 21% 33% 46% 53%
PAY TV

BSkyB PLC 69 129 119 102 26 24 22 265 230 182 20% 20% 22% 25% 27% 2,9%
Canal Pus 55 53 52 51 02 02 02 150 156 152 5% 5% 4% 47% 48% 49%
Cogeco 344 55 54 51 23 21 20 158 148 126 41% 39% 40% 13% 16% 1,7%
Comcast 181 58 55 54 22 21 21 153 145 128 39% 39% 39% 15% 20% 2,3%
Liberty Global 277 62 70 67 27 30 30 - - 346 43% 43% 45% 00% 0,0% 0,0%
Multimedia 96 65 60 56 32 30 28 227 181 149 49% 50% 50% 00% 3,0% 42%
Shaw Communications 196 75 68 62 34 31 28 158 150 134 46% 46% 44% 42% 45% 4,6%
Mediana 62 60 56 26 24 22 158 153 149 4% 39% 40% 15% 27% 2,9%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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BRE BANKU S.A.

Wycena spoétek budowlanych /09.07.2010/

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 9,1 72 99 99 05 05 05 132 124 142 7% 5% 5% 65% 7.6% 4,9%
Elektrobudow a 1710 89 109 98 10 10 09 149 165 149 1% 9% 9% 1,8% 2,0% 2,2%
Erbud 509 74 88 83 05 05 04 154 125 128 7% 5% 5% 02% 1,0% 1,2%
Mostostal Wa-w a 653 49 66 70 04 04 04 109 122 138 8% 6% 5% 0,0% 46% 4,1%
PBG 2080 109 98 96 14 10 08 141 138 134 13% 10% 8% 0,0% 14% 1,5%
Polimex Mostostal 46 75 85 78 05 06 05 135 135 123 7% 7% 7% 02% 0,0% 0,0%
Rafako 19 87 85 66 06 06 04 219 161 137 7% 7% 5% 0,0% 0,0% 0,0%
Trakcja Polska 42 62 86 84 08 07 05 94 16,0 16,7 12% 8% 6% 24% 0,0% 0,0%
Uima Construccion 701 82 46 40 33 24 20 - 148 1,2 41% 51% 51% 0,0% 00% 0,0%
Unibep 82 90 107 108 07 05 04 156 142 146 8% 4% 4% 12% 00% 0,7%
Mediana 78 87 83 07 06 05 141 14,0 138 8% 7% 6% 02% 05% 0,9%
ZAGRANICZNE SPOLKI
AMEC 86 93 83 74 08 08 07 183 165 144 9% 9% 10% 2,0% 22% 24%
BILFINGER 427 74 52 52 03 03 03 134 9,0 83 4% 6% 6% 42% 56% 56%
EIFFAGE 393 87 86 81 12 12 12 128 144 11,9 14% 14% 15% 2,9% 2,9% 3,2%
HOCHTIEF 486 56 48 45 03 03 02 186 147 128 5% 5% 6% 3,0% 34% 3,8%
NCC 1246 69 78 71 03 03 03 125 130 1,7 5% 4% 5% 31% 45% 4,8%
SKANSKA 1148 62 69 69 03 03 03 136 153 150 5% 5% 5% 4,8% 49% 51%
STRABAG 1770 38 37 37 02 02 02 123 116 16 5% 5% 5% 3,1% 29% 3,0%
Mediana 69 69 69 03 03 03 134 144 19 5% 5% 6% 31% 3,4% 3,8%
Wycena spoétek deweloperskich /09.07.2010/
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 463 125 310 109 17 15 15 142 424 135 16% 9% 18% 1,7% 06% 18%
GTC 223 - 90 83 45 51 43 - 65 68 - 142% 166% 0,0% 0,0% 0,0%
J.W. Construction 65 96 85 113 28 21 16 89 78 88 21% 23% 19% 0,0% 00% 0,0%
Polnord 329 130 191 137 06 06 06 114 212 107 48% 15% 32% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 125 141 111 22 1,8 15 114 145 97 21% 19% 25% 0,0% 0,0% 0,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI
CA IMMO INTERNATIONAL 66 214 177 144 05 06 06 - - - 66% 52% 55% 0,0% 00% 14%
CITYCON 25 186 168 157 06 07 07 141 114 108 56% 58% 59% 54% 55% 58%
CORIO 406 247 173 153 08 09 09 134 137 133 64% 83% 87% 6,6% 6,6% 6.8%
DEUTSCHE EUROSHOP 223 182 166 159 08 09 09 193 156 140 87% 86% 86% 47% 49% 53%
ECHO INVESTMENT 43 140 146 11,2 11 10 10 199 157 113 58% 61% 71% 0,0% 0,0% 0,0%
HAMMERSON 36 185 190 183 05 09 08 174 164 171 77% 78% 79% 43% 45% 4,6%
KLEPIERRE 231 210 171 163 08 11 10 154 159 153 71% 85% 86% 54% 54% 56%
SPARKASSEN IMMO 50 243 172 152 06 07 06 - 121 75 53% 50% 50% 0,0% 1,7% 53%
UNIBAIL-RODAMCO 1331 176 175 165 08 10 1,0 142 143 137 86% 82% 81% 6,0% 62% 65%
Mediana 186 172 157 08 09 09 154 150 135 66% 78% 79% 4,7% 49% 53%
Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych * spétka polska
12 lipca 2010 13
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Wycena spétek sektora elektromaszynowego /09.07.2010/

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 1,9 7,3 8,8 5,0 14 1,4 1,3 154 157 92 19% 16% 26% 0,0% 0,0% 0,0%
KOPEX 17,2 78 71 59 07 0,7 06 146 158 112 9% 9% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 7,6 8,0 5,4 1,1 1,0 1,0 150 157 102 14% 13% 18% 0,0% 0,0% 0,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atlas Copco 1176 139 11,7 99 25 24 22 223 176 146 18% 21% 22% 25% 28% 3.2%
Bucyrus 539 83 6,7 5,6 17 1,2 1,1 136 141 106 20% 18% 19% 02% 02% 0,2%
Emeco 0,6 3,2 3.7 3,1 1,2 1,5 1,4 6.4 8,7 6,1 38% 41% 45% 5,8% 32% 7.4%
Industrea 03 50 4,3 3,8 1,7 1,5 1,3 6,9 7,0 55 34% 34% 34% 1,8% 3,6% 4,5%
Joy Global 53,9 7,6 9,9 8,1 1,6 1,9 1,7 127 173 138 21% 19% 20% 13% 13% 1,3%
Sandvik 96,6 37,7 10,8 8,4 2,0 1,9 1,7 - 214 141 5% 17% 20% 1,7% 2,2% 3,3%
Mediana 8,0 8,3 6,8 1,7 1,7 1,5 12,7 157 122 21% 20% 21% 1,7% 2,5% 3,2%

Wycena spoétek sektora papierniczego /09.07.2010/

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 710 194 101 84 31 23 21 497 181 127 16% 23% 25% 0,0% 0,0% 7,2%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Billerund 474 73 43 48 08 07 07 306 82 97 1% 17% 15% 12% 41% 52%
Holmen 1910 78 100 80 13 13 12 160 279 172 16% 13% 15% 4,7% 3,7% 3,7%
INTL Paper 237 62 58 52 08 08 07 270 133 95 13% 13% 14% 14% 1,6% 1,9%
M-Real 30 684 69 65 08 08 08 - 278 146 1% 11% 12% 0,0% 04% 0,6%
Norske Skog 76 53 106 65 06 07 06 - - - 1% 6% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Portucel EMP. 21 111 80 68 22 18 17 174 134 105 20% 23% 25% 3,6% 45% 5,3%
Stora Enso 62 106 81 70 09 09 08 387 155 123 9% 11% 12% 28% 3,2% 3,3%
Svenska 918 68 69 61 10 10 09 11,5 11,2 93 14% 14% 15% 4,0% 44% 4,7%
UPM-Kymmene 108 93 79 67 13 11 11 - 242 150 13% 14% 16% 3,6% 4,3% 4,5%
Mediana 78 79 65 09 09 08 222 144 11,4 13% 13% 15% 2,8% 3,7% 3,7%

Wycena spoétek gorniczych /09.07.2010/

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 930 48 45 55 16 15 15 73 56 94 33% 34% 27% 126% 32% 54%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Anglo Amer. 242 68 39 32 20 15 14 112 58 44 29% 40% 43% 03% 1,7% 4,1%
BHP Billiton 185 50 44 30 22 21 16 104 76 49 44% 48% 55% 4,3% 46% 52%
Freeport-MCMOR 660 48 36 34 23 19 18 123 81 73 48% 52% 52% 02% 15% 2,2%
Rio Tinto 317 68 38 33 21 16 15 97 49 41 31% 44% 47% 17% 31% 3,4%
Southern Peru 303 142 83 65 70 50 39 283 141 106 49% 59% 60% 15% 51% 6,2%
Mediana 68 39 33 22 19 16 11,2 76 49 44% 48% 52% 15% 3,1% 4,1%

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

12 lipca 2010 14
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Indeks WIG Banki na tle WIG 20 (EUR)
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Indeks WIG Media na tle WIG 20 (EUR)
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

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

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartoS$ci ekonomicznej

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

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

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

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

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

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

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

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

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

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

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

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

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

12 lipca 2010 18



