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A Polska
Indeks Zamkniecie
DJIA 10 320,0
S&P 500 1083,6
NASDAQ 2190,3
DAX 6 135,2
CAC 40 3628,3

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

Zmiana Indeks Zamknigcie Zmiana Indeks Zamknigecie Zmiana
-0,57% FTSE 100 5 266,1 +0,40% Miedz (LME) 7 255,0 +0,76%
-0,54% WIG20 2 466,7 +0,46% Ropa (Brent) 75,1 -2,01%
-0,83% BUX 22 263,9 +0,08% USD/PLN 3,12 +0,12%
-0,31% PX 1167,0 -0,56% EUR/PLN 4,00 -0,14%
-2,74% PLBonds10 5,81 +0,02% EUR/USD 1,28 -0,26%

Informacje ze spétek i sektorow

Banki

Ciech

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

Ministerstwo Finans6w rozwaza wprowadzenie dodatkowego podatku od bankéw

Dzisiejsza Rzeczpospolita donosi, ze Ministerstwo Finanséw rozwaza wprowadzenie dodatkowego
podatku od bankoéw. Z informacji dziennika wynika ze, resort chciatby pozyskac¢ 1,4-1,5 mid PLN
dochodow budzetowych. Wedtug Rzeczpospolitej, projektem sg zainteresowani postowie lewicy,
ktorzy wzorujg sie przyktadem wegierskim, gdzie dodatkowy podatek od bankéw wynosi 0,5%
aktywow. Postowie lewicy rozwazajg projekt podatku w wysokosci 0,3% aktywdéw wprowadzonego
od 2011 na trzy-pie¢ lat. Wprowadzenie podatku od bankéw w wysokosci 0,5% aktywow
skutkowatby dodatkowymi przychodami budzetowymi na poziomie ok. 5,2 mid PLN (bazujac
na srednich aktywach catego sektora bankowego w 2009), a na poziomie 0,3% aktywoéw w
wysokosci ok. 3,1 mld PLN. Zwracamy uwage, ze jest to znacznie wiecej niz che¢ pozyskania
przez resort finanséw ok. 1,5-1,4 min PLN (ok. 0,14% aktywow). Bez wzgledu na to, ktére
rozwigzanie byloby ostatecznie rozwazane, wysokos¢ podatku stanowitaby znaczaca czes¢
zyskow sektora: 17% zyskow za 2009 przy podatku w wysokosci 1,5 mld PLN ogétem, 36%
zyskow za 2009 przy podatku w wysokosci 0,3% aktywow oraz 60% zyskéw sektora w 2009
przy podatku na poziomie 0,5% aktywéw. Wprowadzenie takiego podatku bytoby
jednoznacznie negatywne dla wyceny bankoéw. (. Rokicka)

Banki: Wysokosé¢ potencjalnego podatku od bankéw

Podatek = Podatek =
0,5% 0,3%
aktywow aktywow

Srednie aktywa  Pozyskaé

(mIn PLN) Aktywa (4Q08) Aktywa (4Q09) (2009) 1,5 mid PLN

PKO BP 134 636 156 479 145 557 208 728 437
Pekao 131 941 130 616 131 278 188 656 394
Getin Holding 31025 35 557 33 291 48 166 100
BZ WBK 57 433 54 065 55 749 80 279 167
BRE 82 605 81024 81815 117 409 245
Millennium 47 115 44 914 46 014 66 230 138
Handlowy 42 550 37 633 40 092 57 200 120
ING BSK 69 610 59 883 64 747 93 324 194
Kredyt Bank 38 731 39 077 38 904 56 195 117
Suma 635 646 639 248 637 447 911 3187 1912
Banki 1039 085 1060 759 1049 922 1500 5250 3150

Zrédio: Banki, szacunki DI BRE

Wartos$é nowych kredytow mieszkaniowych w '10 moze wynie$é 50 mid zt - ZBP

Zwigzek Bankéw Polskich spodziewa sie, ze wartos¢ nowo udzielonych kredytéw mieszkaniowych
w catym 2010 roku wyniesie 50 mid PLN. W 2Q10 banki udzielity niemal 64 tys. nowych kredytow
na cele mieszkaniowe na kwote ponad 13,5 mild PLN - wynika z raportu AMRON-SARFiIN,
przygotowanego przez ZBP. (. Rokicka)

Konwersja opcji i wstepna umowa z EBORem

Zarzad Ciech poinformowat, ze rozwigzat wszystkie transakcje opcyjne zawarte z ING i
skonwertowat wynikajagce z nich zobowigzania na kwote 64 min PLN na kredyt. Spoétka
poinformowata rowniez o podpisaniu listu mandatowego z EBORem, ktory jest zainteresowany

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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PGNiG
Kupuj - z dn. 14.06.10
Cena docelowa: 4,24 PLN

Tauron

Asseco Poland
Kupuj - z dn. 06.04.10
Cena docelowa: 70,60 PLN

Comarch
Redukuj - z dn. 03.08.10
Cena docelowa: 79,50 PLN

Komentarz poranny

udzieleniem dtugoterminowego finansowania na kwote do 300 min PLN. Ta umowa oznacza, ze
projekt Ciech przeszedt pomysinie wstepny etap w wewnetrznym procesie oceny banku.
Informacja o umowie z EBOR powinna zosta¢ odebrana pozytywnie, gdyz moze oznacza¢ ze
Spélce nie bedzie potrzebna emisja akcji w celu spetnienia warunkéw ugody z bankami,
ktore obecnie finansuja Ciech. (K. Kliszcz)

Pomyst optaty dywersyfikacyjnej

W zwigzku z planowanymi inwestycjami dywersyfikacyjnymi na polskim rynku gazu analizowana
jest obecnie koncepcja wprowadzenia optaty, ktéra gwarantowataby zwrot na projekcie budowy
terminala LNG czy interkonektoréw z Czechami czy Niemcami. Pomyst polega na tym, aby takg
optata miata podobny charakter jak optata za przesyt Gaz-Systemu czy opfata przejsciowa w
energetyce i ponosiliby ja wszyscy uczestnicy rynku niezaleznie od zrédta dostaw gazu. Takie
rozwigzanie byloby korzystne nie tylko dla inwestoréw prowadzacych te projekty
infrastrukturalne, ale réwniez dla firm korzystajacych np. z terminala LNG, przede wszystkim
dla PGNIG, ktore niejako jest politycznie zmuszone do zamawiania gazu LNG i w przypadku
gdyby koszty logistyki musialo ponosi¢ indywidualnie obnizaloby to konkurencyjnosé
sprzedawanego przez Spétke gazu. (K. Kliszcz)

Tauron nie wchodzi do WIG20

Zgodnie z komunikatem GPW akcje Tauronu nie wejdg przy korekcie kwartalnej 17 wrzesnia do
indeksu WIG20, a do indeksu WIG40 z udziatem 10%. W ramach korekty indeksu WIG20 zwiekszy
sie udziat PGNiG z obecnych 2,6% do 4,39% w zwigzku z wejsciem do obrotu akcji pracowniczych.
Jednoczesnie obniza sie m.in. udziat PGE (z 4,8% do 4,4%), PKN Orlen (z 10,35% do 9,34%) oraz
Lotosu (z 1,6% do 1,5%). Decyzja gietldy w sprawie Tauronu wydaje sie kompletnie
niezrozumiata, gdyz wedlug kryteriow wartosci freefloatu i sSredniego dziennego obrotu
Spoétka ta w naszej opinii kwalifikowata sie do indeksu WIG20. Przykladowo srednia wartos¢
obrotu na akcjach Tauronu od poczatku notowan wynosi 66 min PLN ($Srednia tylko dla
sierpnia wynosi 16 min PLN), podczas gdy w przypadku Biotonu czy Cyfrowego Polsatu jest
to odpowiednio 5,7 min PLN i 4,7 min PLN (obrét za ostatnie 12 miesiecy zgodnie z
metodologia GPW). Wartos¢ freefloatu Tauronu to z kolei 4,3 mid PLN, co daje Spéice pod
tym wzgledem 9-te miejsce na GPW. (K. Kliszcz)

Przejecie w ramach ASWE

Asseco South Western Europe nabyto 65% udziatéw Grupy Neocomplus dziatajgcej w Hiszpanii i
Portugalii. Grupa Necomplus zatrudnia 287 pracownikéw i dziata w obszarze terminali ptatniczych
POS (instalacja, serwis oraz budowa i wdrazanie odpowiedniego oprogramowania) oraz Call center
(ustugi i oprogramowanie wspierajace dziatanie).. Grupa Necomplus jest jednym z trzech
czotowych graczy na hiszpanskim rynku POS-6w. Swoje produkty i ustugi kieruje gtéwnie do
sektora bankowo-finansowego (88% przychodow), zas gtéwni klienci to miedzy innymi: Sermepa
(ServiRed), Ingenico, Caja Mediterrano, Banco Sabadell. W ubieglym roku Neocomplus
wypracowat 11,0 min EUR przychodéw, 1,6 min EUR zysku operacyjnego i 1,2 min EUR zysku
netto. Planowany an biezacy rok zysk netto wynosi 1,7 min EUR. Ptatno$¢ za nabyte udziaty nie
przekroczy 8,3 min EUR, przy czym 6,2 min EUR obejmuje bezwarunkowg ptatnos$¢ za udziaty, a
2,1 min EUR jest uzaleznione od wynikdow osiagnietych przez iberyjskga spotke w 2010 roku.
Przejecie wydaje sie bardzo atrakcyjne. Zaktadajac realizacje prognozowanego zysku
Asseco nabywa udziaty przy P/E réwnym 7,5. Portugalia i Hiszpania przezywaja co prawda
powazny kryzys finansowy i gospodarczy, co moze w przysziosci skutkowaé¢ dalszym
pogarszaniem koniunktury na tamtejszym rynku IT, ale wyniki 2009 roku w naszej ocenie
powinny zawiera¢ juz czes¢ probleméw z jakimi zmagaja sie tamtejsze rynki informatyczne.
Zaktadajac wiec w drugim scenariuszu, ze spotka nie wykonuje prognozy, ale w srednim
terminie bedzie w stanie ponownie powtérzy¢é wyniki 2009 roku wskaznik P/E wyniostby 8,0.
Uwazamy, ze strategia nieduzych przeje¢ stosowana dotad przez Asseco byla najwtasciwsza
z punktu widzenie kreacji wartosci dla akcjonariuszy i uwazamy, ze spétka powinna przy
niej pozosta¢ porzucajac przynajmniej na jaki$ czas pomysty akwizycji w USA.

(P. Grzybowski)

Przedtuzenie umowy na utrzymanie systemu w ZUS bliskie

ZUS poinformowat o wyborze Asseco Poland na wykonawce modyfikacji i rozbudowy
oprogramowania Kompleksowego Systemu Informatycznego ZUS. Nie ustalono dotad kwoty
kontraktu. Zgodnie z wypowiedzig rzecznika ZUS nowa umowa miataby obowigzywaé przez trzy
lata. Informacja pozytywna, choé¢ naszym zdaniem nalezalo oczekiwaé takiego scenariusza
ze wzgledu na fakt, ze Asseco jako wykonawca systemu jako jedyny posiada kompetencje
do jego utrzymywania i obstugi. (P. Grzybowski)

SoftM na minusie w drugim kwartale

Zdaniem prezesa niemieckiej spotki Piotra Pigtosy wyniki SoftM za drugi kwartat 2010 r. bedg
obcigzone kolejnymi kosztami zwigzanymi z restrukturyzacjg i dlatego spétka zamknie miniony
kwartat stratg netto. Wyniki majg okazac¢ sie jednak lepsze niz wypracowane w | kw. 2010 r, kiedy
spotka pokazata okoto 1,0 min EUR straty operacyjnej i straty netto. Prezes SoftM ocenit tez
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Kety
Trzymaj — z dn. 06.07.10
Cena docelowa: 100,71PLN

GTC
Trzymaj - z dn. 28.05.10
Cena docelowa: 23,9 PLN

Wyniki spoétek

KGHM

Trzymaj - zdn. 27.05.10
Cena docelowa: 96,10 PLN

Komentarz poranny

perspektywe zawarcia joint venture z chinskim Inspurem oceniajgc szanse porozumienia jako
znikome. W naszych prognozach zaktadamy 1,0 min EUR straty operacyjnej w SoftM. Z
wypowiedzi prezesa wynika, ze wynik netto bedzie ksztaltowat sie miedzy -1,0 min EUR a 0.
Wypowiedz prezesa potwierdza nasza teze, ze jv w Chinach nie bedzie i Comarch nadal
bedzie starat sie kadzielnie rozwija¢ sprzedaz w Panstwie Srodka. (P. Grzybowski)

Perspektywa poprawy wynikéw w kolejnych kwartatach

Spotka po wynikach za drugi kwartat poinformowata, ze wzrost sprzedazy wolumenowej w
segmentach wyrobéw wyciskanych i systemoéw aluminiowych, jaki Spoétka zaobserwowata w
czerwcu byt nadal kontynuowany w miesigcach letnich. To z kolei pozwala na wzrost cen gtéwnych
produktow $wiadczonych przez Grupe. We wrzesniu Spodtka zdecydowata sie na podniesienie
Sredniej ceny sprzedazy produktow SWW i SSA o 4-5%, co z kolei zdaniem Zarzadu powinno
przynie$¢ wzrost marzy operacyjnej segmentow o 1,5-2%. Zarzad powiedziat réwniez, ze
zapoczatkowane ozywienie w branzy w czerwcu biezgcego roku jest rowniez kontynuowane w lipcu
i sierpniu. Biorac pod uwage, ze trzeci kwartal jest najlepszy zaréwno pod wzgledem
sprzedazy jak i wielkosci uzyskiwanej marzy operacyjnej, to zapoczatkowane w drugim
kwartale biezacego roku ozywienie na rynku bedzie miatlo pozytywny wplyw na wielkos¢
sprzedazy segmentow w kolejnym kwartale. Nie bez znaczenia bedzie réowniez sredni wzrost
cen, jaki Spotka przeprowadzi juz we wrzesniu biezagcego roku. Przyczyni¢ sie to moze do
znacznie lepszych wynikéw operacyjnych trzeciego kwartatlu, niz jeszcze mogliSmy sie
spodziewac jeszcze pare kilka miesiecy. Naszym zdaniem spodziewane bardzo dobre wyniki
trzeciego kwartatu zblizajg Spotke do wykonania prognozy Zarzadu za biezacy rok, mimo ze
biezace jej wykonanie znajduje sie na stosunkowo niskim w poréwnaniu do historycznie
osigganych na koniec pierwszego poétrocza pozioméw (42,1% wykonania prognozy pod
wzgledem zysku netto oraz 35,8% wykonania prognozy pod wzgledem zysku operacyjnego,
podczas gdy historycznie po pierwszym kwartale poziomy te siegaty odpowiednio 51,0% i
49,7%). (J. Szkopek)

Refinansowanie inwestycji City Gate

Dwie spotki zalezne GTC podpisaty umowe z Alpha Bank Group, Bank of Cyprus i Eurobank EFG
Group na refinansowanie budynku City Gate w Bukareszcie. Warto$¢ kredytu to 80 min EUR. GTC
posiada posrednio po 59% udziatdbw w spotkach zaleznych. Wiadomos¢ lekko pozytywna.
Weczesniej, na koniec | pélrocza 2010, spotki celowe City Gate posiadaty kredyty na kwote
39,9 min EUR. Zaktadajac, ze po zrollowaniu kredytu spétka celowa moze uwolni¢ czes¢
srodkéw w postaci dywidendy dla akcjonariuszy, GTC mogtoby uwolni¢ okoto 23,7 min EUR
gotoéwki na nowe inwestycje (okoto 95 min PLN, 1,9% kapitalizacji spoétki). Zaktadajac LTV =
40%, pozyskane srodki mogtyby finansowac¢ inwestycje na kwote 237,5 min PLN. Przy marzy
deweloperskiej netto na poziomie 15,0%, potencjalny zarobek to okoto 35 min PLN, czyli
0,7% kapitalizacji GTC. (M. Stoklosa)

Super kwartat KGHM

Wyniki KGHM za 2Q2010 sg duzo lepsze niz nasze i rynkowe oczekiwania. Spotka zwiekszyta
przychody do 3,9 mid PLN, EBITDA do 2,0 mld PLN i zysk netto do 1,501 mid PLN. W naszych
prognozach zaktadalismy odpowiednio: 3,5/1,5/1,06 mid PLN (konsensus: 3,7/1,7/1,2 mid PLN).
Réznica to w duzej mierze wyzszy niz zaktadaliSmy wolumen sprzedazy (142 tys. ton miedzi z
czego 108 tys. ton z wiasnej produkcji gérniczej vs. nasze oczekiwania 131 tys. ton) oraz wysoki
zysk na wycenie transakcji zabezpieczajgcych i réznicach kursowych (+260 min PLN). Spétka
sprzedata 289 ton srebra. Jednostkowy koszt produkcji miedzy wyniost 15,5 tys. PLN i byt 0 11%
wyzszy niz przed rokiem, gtownie za sprawg wyzszych kosztow zakupu wsaddéw obcych
(jednostkowy koszt produkcji z wsadow wiasnych na poziomie zblizonym do ur.). Po stronie
kosztowej na uwage zastuguje obnizenie kosztow zarzadu (-44 min PLN r/r) oraz nizsze koszty
wynagrodzen (-122 min PLN r/r, najprawdopodobniej jest to zwigzane z ksiegowaniem premii). W
2Q2010 spodtka nie otwierata nowych transakcji zabezpieczajacych cene miedzi. Po doktadnym
zapoznaniu sie z wynikami podwyzszymy nasze tegoroczne prognozy i odniesiemy sie do
rekomendacji. (M. Marczak)

Pozostate wiadomosci ze spétek

Agora

Asseco See

Agora pracuje nad kolejnymi akwizycjami.

Asseco South Western Europe kupito udziaty w grupie spotek Necomplus. Asseco South Western
Europe (ASWE), spétka w 100 proc. zalezna Asseco Poland, kupito po 65 proc. udziatéw w czterech
spotkach: Necomplus, Necomplus Mantenimiento, Grupo Drie i Necomplus Portugal. Catkowite
koszty zakupu udziatéw w tych spétkach nie przekrocza 8,3 min euro.
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Ciech
Deweloperzy
DSS

Elstar Oils

Es-System

Ferro

GPW

Hawe

Kernel

Lentex

Magellan
Netia
Pegas

Point Group

Komentarz poranny

Wskaznik Pengab w sierpniu wzrést o 1,2 pkt do 30,8 pkt.

Ciech rozwigzat wszystkie czynne transakcje opcyjne zawarte z ING BSK. tgczna wartosé
zobowigzan powstatych w wyniku wyzej wymienionych transakcji wynosi 64 min PLN.

Stabilizacja cen na rynku nieruchomosci. W Il kwartale 2010 roku ceny transakcyjne mieszkan
odnotowaty niewielkie spadki. Kwartalne przyspieszenie akcji kredytowej nie znalazto na razie
odzwierciedlenia w cenach mieszkan.

MSP przedtuzyto do 18 VIII wytacznos$¢ negocjacyjng DSS w prywatyzacji KSS w Ztotoryi.
Przychody Elstar Oils wyniosty 47,5 min zt w lipcu.

Spotka wygrata przetarg o wartosci 1,2 min PLN netto. W ramach zlecenia dostarczy ok. 4,5 tys.
opraw os$wietleniowych dla kilkunastu zaktadoéw PKP PLK. Dostawa ma by¢ zrealizowana do konca
wrzesnia 2010 r.

Ferro miato 4,50 min zt zysku netto w | pot. 2010 r., wzrost 0 0,9% r/r. Zysk operacyjny na poziomie
grupy wyniost 7,52 min zt wobec 8,52 min zt zysku rok wczesniej. Skonsolidowane przychody
wyniosty 71,30 min zt wobec 73,44 min zt rok wczesniej.

Lista uczestnikow WIG 20 po kwartalnej korekcie nie zmieni sie, Tauron do mWIG40. Gietda podata,
ze w indeksie mWIG40 akcje spotki LC Corp zostang zastgpione akcjami Tauronu. Indeks sWIG80
opusci Optimus, Pekaes, Invar & Biuro System i Asseco SEE, a wejdzie do niego: LC Corp, KOV,
Mennica i Ipopema.

Hawe szacuje, ze w | pot. 2010 r. miat 14,63 min zt zysku netto wobec 6,66 min PLN przed rokiem.

Kernel ma umowe kredytowa z ING i Unicredit na 260 min USD. Srodki otrzymane dzieki tej
transakcji Kredytobiorca zamierza wykorzysta¢ na zakup nasion stonecznika.

MSP nie porozumiato sie z Lenteksem ws. prywatyzacji Gamratu. Zaktady Lentex podtrzymujg
zainteresowanie prywatyzacjg Zaktadow Tworzyw Sztucznych "Gamrat". Spotce wiasnie skonczyta
sie wytgcznos¢ na negocjacje przyznana przez resort skarbu.

Magellan podpisat z BRE Bankiem aneksy podwyzszajgce o 50 min zt do 150 min zt program emis;ji
obligacji o okresie zapadalnosci ponad 360 dni.

Netia podpisata nowg umowe utrzymaniowg z Ericsson. Umowa zostata zawarta na okres do 31
lipca 2013 roku.

Pegas rozpoczat budowe dziewiatej linii produkcyjnej. taczna wartos¢ inwestycji nie przekroczy 50
min euro.

Spotka zaciggneta kredyt kupiecki w BRE Banku o wartosci 4,5 min PLN. Ostateczny termin sptaty
to 10 sierpnia 2011 r.

Transakcje os6b powigzanych oraz funduszy

Swarzedz

BZ WBK AIB TFI zmniejszyt udziat w kapitale zaktadowym do 3,79 proc,. z 5,68 proc. przed
dokonaniem zmiany.

Kalendarium spoétek

Piatek /13.08.10/
KGHM

Publikacja skonsolidowanego raportu za Il kwartat 2010 roku.

Poniedziatek /16.08.10/

RAFAKO

Wtorek /17.08.10/
MERCOR

TUP

Sroda /18.08.10/
GRAJEWO
STALEXPORT
Czwartek /19.08.10/
PKO BP

Dzien wyptaty dywidendy 0,30 zt na akcje.

Dzien wyptaty dywidendy 0,50 zt na akcje.
Dzien wyptaty dywidendy 0,05 zt na akcje.

Publikacja skonsolidowanego rozszerzonego raportu za | pétrocze 2010 roku.
Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2010 roku.

Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2010 roku.
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Kalendarium makro
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

Wtorek /17.08.10/

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

Sroda /18.08.10/
Czas Region
11:00 UE
14:00 Polska
14:00 Polska
14:00 Polska

Czwartek /19.08.10/

Czas Region
16:00 USA
16:00 USA

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
Czerwiec
2Q
Czerwiec
Czerwiec
Lipiec
Lipiec
Lipiec
Lipiec
Lipiec
Czerwiec
Lipiec

Prognoza

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
Lipiec
Lipiec
Sierpien
Czerwiec

Prognoza

Czerwiec
Sierpien

Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje: Lowes.

Dane

Bilans obrotéw kapitatowych
Bilans obrotéw biezacych (SA)
Bilans obrotéw finansowych
ZEW Biezgca sytuacja

ZEW Sentyment ekonomiczny
Przecietne wynagrodzenie
Bazowa inflacja CPI
Pozwolenia na budowe
Rozpoczete budowy doméw
Inflacja PPI

Wykorzystania mocy produkcyjnych

Produkcja przemystowa

Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje: Home Depot, Wal Mart.

Dane

Zamowienia budowlane
Produkcja przemystowa
Produkcja manufakturowa
Inflacja PPI

Okres
Czerwiec
Czerwiec
Czerwiec
Sierpien
Sierpien
Lipiec
Lipiec
Lipiec
Lipiec
Lipiec
Lipiec
Lipiec

Prognoza

Okres
Czerwiec
Lipiec
Lipiec
Lipiec

Prognoza

Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje: Target.
Wyniki kwartalne po sesji w USA publikuje: Brocade Communications.

Dane
Indeks Fed z Filadelfii

Indeks wskaznikow wyprzedzajgcych

Okres
Sierpien
Lipiec

Prognoza

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% rir

51

35,40 mid

17,5 mid
14

Poprzednia wartos¢
2,0 mid

-5,8 mid

17,8 mid

-26,5

10,7

1,7%m/m; 3,5%r/r
0,1%m/m

586 tys. m/m

549 tys. m/m
-0,5%m/m; 2,8%r/r
74,1% m/m
0,1%m/m; 8,2%r/r

Poprzednia wartos¢
-1%m/m; -6,3%r/r
7%m/m; 14%r/r
7,6%m/m; 15,8%r/r
0,8%m/m; 1,9%r/r

Poprzednia wartos¢
5,1
-0,2%

Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje: Gap, Sears Roebuck, Staples.
Wyniki kwartalne po sesji w USA publikuje: Hewlett Packard.

13 sierpnia 2010



-

E DOM INWESTYCYINY
BRE BANKU S.A.

T

Komentarz poranny

Aktualne rekomendacje DI BRE Banku S.A.

. . Cena Cena Data Cena w dniu P/E

Spoétka Rekomendacja . . . .
docelowa biezaca wydania wydania 2010

AB Akumuluj 18,80 17,60 2010-05-06 16,90 10,3
ACTION Trzymaj 18,49 17,90 2010-08-04 18,47 11,4
AGORA Trzymaj 24,70 24,90 2010-05-27 24,76 21,3
ASBIS Trzymaj 4,69 3,83 2010-05-10 4,65 9,0
ASSECO POLAND Kupuj 70,60 56,40 2010-04-06 57,60 13,0
ASTARTA Sprzedaj 45,83 62,10 2010-05-11 57,50 5,1
BUDIMEX Sprzedaj 78,30 94,35 2010-08-04 98,20 13,0
BZWBK Trzymaj 200,50 186,00 2010-04-07 216,50 13,7
CENTRUMKLIMA Akumuluj 14,65 15,00 2010-08-04 13,58 16,0
CERSANIT Trzymaj 13,43 14,25 2010-06-04 14,00 16,8
CEZ Trzymaj 131,87 137,40 2010-03-03 133,90 9,7
CIECH Kupuj 39,20 27,20 2010-06-02 27,00 10,7
CINEMACITY Trzymaj 39,90 40,71 2010-07-16 39,00 18,1
COMARCH Redukuj 79,50 80,95 2010-08-03 86,35 31,2
CYFROWY POLSAT Trzymaj 16,03 14,50 2010-08-04 14,94 12,8
DOMDEVELOPMENT Akumuluj 50,10 47,75 2010-07-05 44,80 43,8
ELEKTROBUDOWA Trzymaj 169,20 175,00 2010-03-12 171,00 16,9
EMPERIAHOLDING Trzymaj 81,60 84,90 2010-03-09 77,50 16,6
ENEA Kupuj 21,24 18,66 2010-06-02 18,17 12,6
ERBUD Akumuluj 54,60 50,00 2010-07-05 50,00 12,3
EUROCASH Redukuj 18,60 22,65 2010-05-06 20,61 24,3
FAMUR Trzymaj 2,03 2,04 2010-05-28 2,00 17,2
GETIN Trzymaj 10,34 10,10 2010-05-06 10,19 13,2
GTC Trzymaj 23,90 22,65 2010-05-28 23,80 6,7
HANDLOWY Kupuj 87,10 78,00 2010-06-02 75,00 16,1
ING BSK Zawieszona 2010-08-04
J.W. CONSTRUCTION Trzymaj 16,40 16,59 2010-07-09 16,10 5,5
KETY Trzymaj 100,71 104,00 2010-07-06 103,00 13,3
KGHM Trzymaj 96,10 104,10 2010-05-27 93,70 6,2
KOMPUTRONIK Trzymaj 11,56 11,12 2009-12-08 11,39 121
KOPEX Trzymaj 18,46 18,18 2010-05-28 18,90 16,8
KREDYT BANK Trzymaj 15,30 15,18 2010-04-07 14,60 32,0
LOTOS Sprzedaj 26,50 31,00 2010-08-04 33,15 10,3
LW BOGDANKA Trzymaj 80,70 77,80 2010-08-04 79,15 14,2
MILLENNIUM Zawieszona 2010-08-04
MONDI Trzymaj 67,30 73,70 2010-06-02 67,90 18,8
MOSTOSTAL WARSZAWA Trzymaj 68,60 63,60 2010-08-02 67,50 16,0
NETIA Utajniona do dnia 2010-08-16
PBG Redukuj 194,00 226,90 2010-06-02 213,40 15,1
PEKAO Trzymaj 172,80 163,00 2010-03-05 165,50 16,1
PGE Kupuj 27,90 22,43 2010-03-30 23,00 12,4
PGNIG Kupuj 4,24 3,50 2010-06-14 3,45 12,3
PKN ORLEN Trzymaj 40,20 40,29 2010-04-08 39,40 111
PKO BP Trzymaj 40,10 39,30 2010-03-17 39,07 15,8
POLICE Trzymaj 5,50 5,78 2010-06-02 5,39
POLIMEX MOSTOSTAL Redukuj 4,27 4,58 2010-07-30 4,74 15,4
POLNORD Kupuj 51,60 34,98 2010-06-02 37,70 22,6
PzU Zawieszona 2010-08-04
RAFAKO Trzymaj 14,00 12,80 2010-08-04 13,85 17,3
SYGNITY Kupuj 18,20 13,40 2010-03-02 12,57
TELEKOMUNIKACJA POLSKA Akumuluj 18,20 16,70 2010-07-29 15,55 171
TRAKCJAPOLSKA Trzymaj 4,16 4,40 2010-05-06 4,14 16,8
TVN Redukuj 16,69 17,50 2010-08-04 18,70 20,7
ULMA CONSTRUCCION POLSKA Akumuluj 82,20 71,20 2010-07-05 73,00 15,0
UNIBEP Akumuluj 9,00 8,47 2010-05-14 7,90 14,7
ZA PULAWY Trzymaj 72,05 73,00 2010-01-06 80,90 16,9
13 sierpnia 2010 6



fr DOM INWESTYCYINY Komentarz poranny
e BRE BANKU S.A.

Wycena bankow z Europy srodkowej i wschodniej /12.08.2010/

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 186,0 15,3 13,7 10,7 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 78,0 20,2 16,1 1,7 9% 10% 13% 1,6 1,6 1.5 00% 48% 50%
ING BSK 810,0 17,7 15,6 11,4 13% 13% 15% 2,2 1,9 16 00% 00% 0,0%
Kredyt Bank 15,2 1193 32,0 9,3 1% 5% 15% 1,6 1,5 1,3 00% 00% 0,0%
Millennium 4,5 2565,7 18,6 10,5 0% 9% 12% 1,4 1,3 1,2 00% 00% 0,0%
Pekao 163,0 17,7 16,1 13,5 14% 14% 16% 2,3 22 21 00% 18% 5,0%
PKO BP 39,3 21,3 15,8 11,4 13% 15% 18% 2,4 2,2 20 25% 20% 32%
Mediana 20,8 16,0 11,0 11% 13% 15% 2,0 1,8 16 00% 09% 1,2%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW
AB 0,8 - - - - - - 0,1 0,2 02 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 3.9 - 12,5 8,9 - 6% 8% 0,7 0,7 06 03% 01% 0,6%
Commerzbank 6,7 - - 13,5 - - 6% 0,6 0,7 0,7 00% 00% 02%
ING 7.2 27,0 7,6 58 1% 10% 11% 0,8 0,7 06 01% 03% 21%
KBC 33,5 - 8,4 7,0 - 15% 15% 1,1 0,9 08 00% 23% 33%
ucl 2,0 20,5 171 8,6 3% 4% 7% 0,6 0,6 06 12% 23% 45%
Mediana 20,5 9,5 7,8 3% 6% 8% 0,6 0,7 06 01% 03% 21%
ZAGRANICZNE BANKI
BEP 4,8 8,7 10,9 8,4 10% 7% 9% 0,8 0,8 0,7 57% 46% 59%
Deutsche Bank 52,9 7,8 7,8 6,7 13% 12% 12% 0,9 0,8 08 17% 19% 32%
Erste Bank 28,8 1,3 12,1 8.2 9% 8% 10% 1,0 0,9 08 17% 21% 2,6%
Komercni B. 4045,0 141 13,2 1,7 17% 17% 18% 2,4 22 20 40% 46% 53%
oTP 4940,0 9,3 8,7 6,2 13% 12% 15% 1,1 1,0 09 09% 30% 52%
Santander 9,7 9,1 9,0 7,7 14% 13% 15% 1,2 1.1 1.0 57% 59% 6,6%
Turkiye Garanti B. 7.2 10,9 9,1 8,1 24% 23% 21% 2,4 1,9 16 13% 21% 27%
Turkiye Halk B. 121 9,7 8,7 7,8 31% 28% 25% 2,8 22 1.8 34% 35% 4,1%
Sbierbank 2,6 96,2 12,7 7,8 2% 16% 23% 2,3 2,0 16 02% 08% 1,7%
VTB Bank 53 - 40,5 12,7 - 2% 12% 1,6 1,6 14 03% 04% 1,3%
Mediana 9,7 10,0 8,0 13% 13% 15% 1,4 1,3 1,2 17% 25% 3,7%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych /12.08.2010/
P/E ROE P/BV DIY

\\\\\ Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
| POLSKIE SPOLKI
PZU 383,0 88 146 123 25% 20%  21% 2,9 2,6 2,3 - 28% 31%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Vienna Insurance G. 3,5 133 120 104 9% 9%  10% 1,1 1,1 1,0 3,0% 29% 3,2%
Uniga 13,7 298 130 105 4% 7% 9% 1,4 1,3 1,2  2,0% 26% 3,0%
Aegon 44 - 9,1 6,3 0% 8% 9% 0,7 0,6 05 01% 09% 35%
Allianz 86,6 8,7 7.9 73 12% 12%  12% 1,0 0,9 0,8 45% 52% 56%
Aviva 3,7 6,5 6,4 54 13%  15%  17% 0,9 1,0 09 66% 71% 7.7%
AXA 13,2 8,9 7.1 6,2 9%  10%  10% 0,7 0,6 06 38% 56% 66%
Baloise 82,8 8,9 8,3 76 12%  11%  11% 1,0 0,9 08 54% 56% 59%
Generali 94,1 16,9 13,7 12,3 8% 8% 9% 1,3 1,3 11 2,8% 2,8% 3,0%
Helvetia 324,5 9.4 8,0 74 1%  12%  12% 1,0 0,9 08 42% 46% 49%
Mapfre 2,4 7,4 7.8 74 17%  14%  14% 1,1 1,0 09 63% 63% 66%
RSA Insurance 1,3 10,0 9,7 90 12%  14%  14% 1,3 1,3 1,2 63% 67% 7,0%
Zurich Financial 2345 10,1 8,3 77 13%  14%  14% 1,2 11 1,0 51% 66% 6,8%
Mediana 9,4 8,3 75  12% 1% 12% 1,0 1,0 09 44% 54% 58%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek paliwowych /12.08.2010/

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 31,0 13,0 12,8 8,0 0,7 0,6 0,5 46 10,3 7,0 5% 5% 6% 0,0% 0,0% 0,0%
PKN Orlen 40,3 8,2 7,6 6,7 0,4 0,4 04 132 111 115 5% 5% 6% 0,0% 0,0% 1,8%
MOL 20300,0 9,7 7,0 6,0 1,2 0,9 08 234 115 86 13% 13% 14% 1,6% 2,3% 3,3%
omv 25,6 4,5 3,3 29 0,7 0,6 0,5 10,6 7,0 56 14% 17% 17% 3,4% 39% 4,3%
Hellenic Petroleum 6,1 7,6 7,4 6,6 0,5 0,4 0,4 92 101 8,1 7% 6% 6% 72% 72% 7,6%
Tupras 33,8 7.1 6,4 5,7 0,4 0,3 03 11,0 9,7 9,0 5% 5% 5% 75% 83% 8,6%
Unipetrol 2125 138 8,5 6,7 0,6 0,5 0,5 - 827 214 5% 6% 7% 01% 3,4% 4,6%
Mediana 8,2 7,4 6,6 0,6 0,5 0,5 10,8 10,3 8,6 5% 6% 6% 1,6% 3,4% 4,3%
SPOLKI GAZOWE
PGNIG 3,5 7,6 6,4 6,4 1,1 11 1,2 172 123 129 15% 18% 18% 0,7% 2,3% 3,3%
Gazprom 163,6 4,8 3,8 3,3 1,6 1,5 1,3 5,8 4,7 40 34% 39% 38% 14% 16% 1,9%
GDF Suez 26,0 6,7 6,5 5,9 1,2 1.1 11 130 129 115 17% 18% 19% 58% 59% 6,2%
Gas Natural SDG 12,5 8,0 7,1 6,8 1,9 1,8 1,7 8,7 8,5 81 24% 25% 25% 6,2% 6,7% 7,3%
Mediana 7,2 6,4 6,1 1,4 1,3 1,2 10,8 104 98 21% 21% 22% 3,6% 41% 4,7%
Wycena spoétek energetycznych /12.08.2010/
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 137,4 6,5 7,1 7,3 3,0 3,2 3,3 8,9 9,7 9,8 46% 46% 45% 58% 6,4% 59%
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 22,4 5,9 6,1 6,2 2,2 21 22 115 124 11,7 37% 35% 36% 32% 3,4% 4,0%
E.ON 231 6,2 6,1 6,0 1,0 1,0 1,0 7.9 8,3 80 16% 16% 16% 6,5% 6,6% 6,8%
EDF 33,4 6,6 6,1 5,7 1,6 1,6 1,5 164 156 134 25% 26% 27% 35% 35% 3,9%
Endesa 19,1 5,8 6,0 6,0 1,9 1,8 1,7 7,8 8,9 9,0 32% 30% 29% 7,2% 59% 59%
ENEL SpA 3.8 6,4 6,2 6,1 1,6 1,5 1,5 7,6 8,6 84 25% 25% 24% T71% 69% 7,1%
Fortum 18,0 9,4 9,1 9,2 4,0 3,8 38 123 120 123 43% 42% 41% 52% 54% 55%
lberdrola 55 8,6 8,1 7,6 23 2,3 22 106 106 100 27% 28% 29% 59% 6,0% 6,1%
RWEAG 53,6 4,9 4,4 4,2 0,9 0,8 0,8 8,5 7,6 76 18% 19% 19% 6,6% 69% 7,1%
Mediana 6,4 6,1 6,0 1,8 1,7 1,6 9,7 10,2 99 26% 27% 28% 59% 59% 59%
Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek nawozowych i chemicznych /12.08.2010/

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

POLICE 58 - 112 63 03 04 04 - - 168 - 4% 6% 00% 00% 0,0%

ZA Putawy 730 144 70 32 06 06 05 515 169 61 4% 8% 14% 139% 12% 15%

Acron 295 84 63 57 19 15 13 100 79 78 2% 24% 23% 1,7% 2,6% 3.8%

Agrium 516 112 72 60 10 10 09 21,0 11,2 90 9% 14% 15% 02% 02% 02%

DSM 358 37 36 35 14 14 14 392 31,8 301 38% 40% 40% 1,9% 22% 24%

K+S 41,3 210 96 74 24 18 17 - 183 125 12% 19% 23% 07% 23% 3,4%

Silvinit 190633 72 69 52 49 42 33 110 108 76 68% 61% 64% 1,7% 12% 22%

Uralkali 46 168 115 86 89 63 51 276 77 56 53% 55% 59% 12% 2,6% 5,0%

Yara 2427 168 86 86 14 13 12 294 134 118 8% 15% 14% 18% 21% 24%

Mediana 128 72 60 14 14 13 276 123 90 17% 19% 23% 1,7% 21% 2,4%

SPOLKI CHEMICZNE

Ciech 272 64 51 45 06 06 05 - 10,7 68 10% 12% 12% 0,0% 0,0% 0,0%

Akzo Nobel 433 71 66 60 09 09 09 168 139 120 13% 14% 14% 31% 34% 3,9%

BASF 46 76 56 52 11 10 09 214 123 11,0 14% 17% 17% 3,5% 4,3% 4,6%

Croda 12,7 135 109 102 22 21 20 252 178 16,3 17% 20% 20% 1,6% 20% 22%

Dow Chemical 250 96 70 61 11 10 09 485 149 96 12% 14% 15% 3,6% 3,1% 3,1%

Rhodia 151 62 40 37 07 06 06 - 92 71 1% 15% 15% 0,1% 19% 24%

Sisecam 19 60 51 44 12 10 09 163 105 72 19% 21% 22% 00% 1,1% 21%

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

Solvay 721 68 99 89 10 13 12 123 234 180 14% 13% 14% 3,6% 36% 3,8%

Tata Chemicals 3605 66 76 72 11 15 14 11,7 128 114 16% 19% 19% 24% 23% 23%

Tessenderlo Chemie 221 154 56 45 05 04 04 - 255 108 3% 7% 9% 55% 57% 59%

Wacker Chemie 1236 107 66 58 1,8 16 15 362 162 134 17% 24% 25% 09% 15% 1,9%

Mediana 69 63 55 11 10 09 168 134 109 14% 16% 16% 24% 2,7% 2,8%

Wycena europejskich operatoré6w narodowych /12.08.2010/

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

Netia 47 50 42 37 10 10 09 204 241 16,6 21% 23% 24% 0,0% 00% 4,1%

TPSA 167 42 46 45 16 1,7 1,7 174 171 158 38% 37% 38% 9,0% 90% 9,0%

Mediana 46 44 41 13 13 13 189 206 16,2 29% 30% 31% 4% 4% 7%

OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACJI

Belgacom 273 57 52 57 18 17 17 106 106 110 32% 32% 30% 7,7% 8,0% 8,0%

Cesky Telecom 4399 52 56 56 23 24 24 126 130 124 44% 43% 43% 10,5% 9,0% 8,9%

Hellenic Telekom 59 37 40 40 13 14 14 58 66 6,1 36% 35% 35% 11,9% 9,3% 10,0%

Matav 670,0 42 44 45 17 17 18 87 94 95 39% 39% 39% 11,1% 11,1% 11,1%

Portugal Telecom 87 59 56 55 21 20 20 143 141 124 36% 35% 36% 6,5% 6,6% 6,7%

Telecom Austria 95 43 47 48 16 17 17 11,8 141 124 37% 35% 35% 7,9% 7,.9% 7,.9%

Mediana 48 50 51 1,7 17 17 1,2 11,8 11,7 36% 35% 36% 92% 8,5% 84%

OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACJI

BT 114 45 39 39 10 10 11 99 93 87 2% 27% 27% 59% 50% 54%

DT 104 45 46 47 14 15 15 156 144 139 32% 32% 32% 7,5% 6,9% 7,0%

FT 163 47 51 51 16 18 18 96 93 91 33% 35% 35% 86% 86% 8,6%

KPN 109 55 53 53 21 21 21 11,9 97 91 38% 40% 40% 64% 7.3% 7,8%

Swisscom 3868 62 64 64 25 25 25 102 108 105 40% 38% 39% 58% 6,0% 6,3%

TELEFONICA 175 56 57 56 22 22 22 102 98 94 40% 39% 39% 6,6% 80% 89%

TeliaSonera 534 82 77 76 27 27 27 123 11,5 109 33% 35% 35% 4,0% 4,8% 51%

Tl 11 50 50 50 21 21 21 104 93 88 41% 41% 42% 49% 53% 59%

Mediana 53 52 52 21 21 21 103 97 92 36% 37% 37% 6,% 6,5% 6,6%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spétek IT /12.08.2010/

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

176 69 73 66 01 01 01 92 103 93 2% 2% 2% 00% 0,0% 0,0%
ACTION 179 67 83 71 01 02 02 99 114 93 2% 2% 2% 7,7% 20% 17%
ASBIS 38 138 51 41 01 01 01 - 90 60 0% 1% 1% 00% 00% 0,0%
ASSECO POLAND 564 74 74 69 16 15 14 11,7 130 122 21% 20% 20% 2,6% 23% 2,5%
COMARCH 810 98 111 63 08 08 07 200 312 149 8% 7% 11% 00% 00% 0,0%
KOMPUTRONIK 111 129 83 57 01 01 01 422 121 79 1% 2% 2% 0,0% 0,0% 0,0%
SYGNITY 13,4 - 90 49 03 03 03 - - - - 3% 5% 00% 00% 0,0%
Mediana 86 83 63 01 02 02 11,7 11,8 93 2% 2% 2% 00% 0,0% 0,0%

ZAGRANICZNE SPOLKI

Accenture 395 75 74 70 12 11 11 149 149 131 15% 15% 15% 1,3% 24% 2,1%
Atos Origin 31,7 52 48 43 05 05 05 146 120 98 9% 10% 11% 0,3% 05% 0,9%
CapGemini 33 65 68 56 05 06 05 179 191 139 8% 8% 10% 22% 24% 2,.8%
IBM 1283 78 74 69 19 18 17 130 11,4 104 24% 24% 25% 16% 1,8% 1,9%
Indra Sistemas 127 69 68 64 09 09 09 105 103 96 13% 13% 14% 51% 53% 58%
LogicaCMG 11 74 64 60 06 06 06 103 92 85 8% 9% 9% 27% 3,1% 3,3%
Microsoft 245 79 72 65 31 30 28 145 11,9 105 39% 42% 42% 2,0% 21% 1,.8%
Oracle 229 101 86 76 49 42 32 161 142 120 48% 48% 43% 01% 0,9% 1,0%
SAP 349 130 111 101 39 37 34 205 172 153 30% 33% 34% 14% 1,6% 1,9%
TietoEnator 135 65 56 50 06 06 06 127 108 92 9% 11% 12% 3,2% 44% 52%
Mediana 74 70 65 10 10 10 145 119 105 14% 14% 15% 1,8% 2,3% 2,0%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek mediowych /12.08.2010/

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 249 81 69 66 10 09 09 331 213 205 12% 14% 13% 15% 23% 24%
CYFROWY POLSAT 145 116 86 73 30 26 24 164 128 114 26% 30% 33% 52% 40% 52%
TVN 175 99 123 100 37 33 29 142 207 165 37% 2% 29% 44% 18% 14%
DZIENNIKI
Arnolgo Mondadori 23 97 70 60 07 07 07 141 101 78 7% 10% 11% 23% 7,5% 9,0%
Axel Springer 00 93 80 69 13 12 11 110 130 110 14% 15% 16% 48% 50% 54%
Daily Mail 46 90 80 74 14 14 14 128 112 96 15% 18% 19% 32% 33% 35%
Gruppo Editorial 15 97 56 48 10 10 10 481 116 88 10% 18% 20% 00% 3,9% 58%
Mcclatchy 31 61 56 58 15 16 16 97 52 55 24% 28% 2% 2,9% - -
Naspers 2940 199 181 146 47 44 38 278 210 159 24% 24% 26% 07% 08% 1,1%
New York Times 79 36 29 30 05 05 05 369 109 108 13% 16% 16% 0,0% - -
Promotora de Inform 19 79 75 69 15 15 15 62 48 36 19% 20% 22% 07% 07% 06%
SPRR Cormm 182 220 102 69 04 05 04 - - 399 2% 4% 6% 19,8% - -
Trinity Mirror 11 46 41 39 08 08 08 61 45 40 18% 19% 20% 00% 05% 2.2%
Mediana 91 73 64 11 11 11 128 109 92 14% 18% 19% 1,5% 3,3% 3,5%
TV
Antena 3 Televis 55 199 94 77 20 18 17 271 114 91 10% 19% 22% 3,1% 64% 7,8%
CETV 4118 331 130 91 31 27 24 - - 252 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 05 126 80 63 14 13 13 383 146 98 11% 17% 20% 00% 02% 12%
M6-Metropole Tel 63 77 71 67 15 14 14 161 152 138 20% 20% 21% 57% 52% 55%
Mediaset SPA 49 61 55 50 19 17 16 193 143 119 32% 32% 32% 50% 58% 67%
RTL Group 618 11,6 100 90 1,8 17 17 234 170 152 15% 17% 19% 3,7% 47% 54%
TF1-TV Francaise 118 138 125 86 12 11 11 331 261 148 9% 9% 12% 23% 33% 4,3%
Mediana 132 97 74 19 17 16 271 152 129 13% 19% 21% 33% 47% 54%
PAY TV

BSkyB PLC 71 131 121 104 27 24 22 269 234 185 20% 20% 22% 25% 27% 2,9%
Canal Pus 54 52 51 50 02 02 02 147 154 149 5% 5% 4% 47% 49% 50%
Cogeco 345 55 55 51 23 21 20 159 149 126 41% 39% 40% 13% 16% 1,7%
Comcast 182 58 55 54 22 21 21 154 146 129 39% 39% 39% 15% 20% 2,3%
Liberty Global 283 62 70 68 27 30 30 - - 352 43% 43% 45% 00% 00% 0,0%
Multimedia 96 65 60 56 32 30 28 226 180 149 49% 50% 50% 00% 3,0% 42%
Shaw Communications 19,7 76 68 63 34 31 28 159 152 135 46% 46% 44% 42% 44% 4,6%
Mediana 62 60 56 27 24 22 159 153 149 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 /12.08.2010/

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 944 76 104 104 05 06 05 139 130 149 7% 5% 5% 62% 72% 4,7%
Elektrobudow a 1750 91 112 101 10 11 10 152 169 152 1% 9% 9% 1,8% 19% 2,2%
Erbud 500 72 86 81 05 05 04 151 123 126 7% 5% 5% 02% 1,1% 1,2%
Mostostal Wa-w a 636 48 85 84 04 04 04 108 160 166 8% 5% 5% 05% 46% 3,1%
PBG 2269 11,7 106 104 15 11 09 154 151 14,7 13% 10% 8% 0,0% 1,3% 1,4%
Polimex Mostostal 46 75 92 98 05 06 06 136 154 170 7% 7% 6% 02% 09% 0,0%
Rafako 128 97 95 75 07 06 04 236 173 148 7% 7% 5% 0,0% 0,0% 0,0%
Trakcja Polska 44 65 92 90 08 07 05 98 16,8 175 12% 8% 6% 23% 0,0% 0,0%
Uima Construccion 712 82 47 41 34 24 21 - 150 1,3 41% 51% 51% 0,0% 0,0% 0,0%
Unibep 85 93 110 11,1 07 05 04 161 147 151 8% 4% 4% 12% 00% 0,7%
Mediana 79 94 94 07 06 05 151 152 150 8% 7% 6% 04% 1,0% 0,9%
ZAGRANICZNE SPOLKI
AMEC 87 93 83 74 08 08 07 183 165 145 9% 9% 10% 2,0% 22% 24%
BILFINGER 460 78 55 54 03 03 03 144 9,7 89 4% 6% 6% 39% 52% 52%
EIFFAGE 39 86 85 80 12 12 12 120 136 11,2 14% 14% 15% 3,1% 3,1% 3,4%
HOCHTIEF 488 56 48 45 03 03 03 187 148 129 5% 5% 6% 3,0% 34% 3,8%
NCC 1297 71 81 73 03 04 03 130 135 121 5% 4% 5% 3,0% 4,3% 4,6%
SKANSKA 1201 65 73 73 03 03 03 143 160 157 5% 5% 5% 4,6% 47% 4,9%
STRABAG 69 38 37 37 02 02 02 122 116 15 5% 5% 5% 31% 29% 3,0%
Mediana 71 73 73 03 03 03 143 136 121 5% 5% 6% 31% 3,4% 3,8%
Wycena spoétek deweloperskich /12.08.2010/
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 478 129 317 112 17 16 15 146 438 140 16% 9% 18% 17% 06% 18%
GTC 227 - 91 84 45 52 43 - 67 71 - 142% 166% 0,0% 0,0% 0,0%
J.W. Construction 166 96 55 76 28 22 15 89 55 63 21% 30% 47% 0,0% 0,0% 0,0%
Polnord 350 134 199 142 07 07 07 122 226 114 48% 15% 32% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 129 145 98 22 19 15 122 147 92 21% 22% 39% 0,0% 0,0% 0,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI
CA IMMO INTERNATIONAL 65 212 176 143 05 06 06 - - - 66% 52% 55% 0,0% 00% 1,5%
CITYCON 26 188 170 159 07 08 08 147 119 113 56% 58% 59% 52% 53% 56%
CORIO 443 261 183 161 08 10 1,0 146 150 145 64% 83% 87% 6,0% 6,1% 62%
DEUTSCHE EUROSHOP 230 185 169 162 09 09 09 199 161 145 87% 86% 86% 46% 47% 51%
ECHO INVESTMENT 46 146 152 11,7 12 11 11 214 168 122 58% 61% 71% 0,0% 0,0% 0,0%
HAMMERSON 37 188 193 186 05 09 08 179 169 177 77% 78% 79% 4,1% 4,3% 45%
KLEPIERRE 239 212 173 165 08 12 10 160 164 158 71% 85% 86% 52% 53% 54%
SPARKASSEN IMMO 50 243 172 152 06 07 06 - 120 74 53% 50% 50% 0,0% 1,7% 54%
UNIBAIL-RODAMCO 1457 186 185 173 09 11 11 155 156 150 86% 82% 81% 55% 56% 59%
Mediana 188 173 161 08 09 09 160 159 145 66% 78% 79% 4,6% 4,7% 54%
Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych * spétka polska
13 sierpnia 2010 12
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Wycena spétek sektora elektromaszynowego /12.08.2010/

EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA DY
Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
POLSKIE SPOLKI
FAMUR 2,0 8,0 9,7 5,6 1,5 1,5 14 169 172 101 19% 16% 26% 0,0% 0,0% 0,0%
KOPEX 18,2 8,2 75 6,2 0,8 0,7 06 155 168 11,9 9% 9% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 8,1 8,6 5,9 1,2 1,1 1,0 162 170 11,0 14% 13% 18% 0,0% 0,0% 0,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atlas Copco 1159 13,7 115 98 25 24 21 220 174 144 18% 21% 22% 25% 28% 3.2%
Bucyrus 59,4 9,2 7.4 6,1 1,9 1,3 12 150 155 11,7 20% 18% 19% 02% 02% 0,2%
Emeco 0,7 35 41 3,5 1.3 1,7 1,5 79 10,7 74 38% 41% 45% 4,8% 2,7% 6,0%
Industrea 03 50 4,3 3,8 1,7 1,5 1,3 6,8 6,9 54 34% 34% 34% 1,8% 3,7% 4,6%
Joy Global 56,8 80 104 8,5 1,7 2,0 1,7 134 182 145 21% 19% 20% 12% 12% 1,2%
Sandvik 904 358 10,3 8,0 1,9 1,8 1,6 - 201 132 5% 17% 20% 1,8% 24% 3,5%
Mediana 8,6 8,8 71 1,8 1,7 16 134 165 124 21% 20% 21% 1,8% 2,5% 3,4%

Wycena spoétek sektora papierniczego /12.08.2010/

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 737 200 105 86 32 24 21 516 188 132 16% 23% 25% 0,0% 0,0% 6,9%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Billerund 434 68 40 45 08 07 07 280 75 89 11% 17% 15% 13% 45% 57%
Holmen 1942 79 101 81 13 13 12 163 284 175 16% 13% 15% 4,6% 3,6% 3,7%
INTL Paper 219 59 56 50 08 07 07 249 123 88 13% 13% 14% 15% 1,7% 21%
M-Real 29 673 68 64 08 08 07 - 270 142 1% 11% 12% 0,0% 0,5% 0,6%
Norske Skog 83 53 107 66 06 07 06 - - - 1% 6% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Portucel EMP. 22 114 82 70 23 19 17 181 139 109 20% 23% 25% 3,5% 4,3% 51%
Stora Enso 66 110 84 73 09 09 08 410 164 130 9% 11% 12% 27% 3,0% 3,2%
Svenska 1039 73 75 66 11 11 10 130 126 105 14% 14% 15% 3,5% 3,8% 4,2%
UPM-Kymmene 112 95 81 69 13 12 11 - 251 155 13% 14% 16% 3,4% 4,1% 44%
Mediana 79 81 66 09 09 08 21,5 151 120 13% 13% 15% 27% 3,6% 3,7%

Wycena spoétek gorniczych /12.08.2010/

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 1041 54 51 62 18 17 17 82 62 106 33% 34% 27% 112% 29% 4,8%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Anglo Amer. 238 67 38 32 20 15 14 10 57 43 29% 40% 43% 03% 1,7% 4,2%
BHP Billiton 194 52 46 31 23 22 17 109 80 51 44% 48% 55% 41% 4,4% 5,0%
Freeport-MCMOR 704 51 38 36 24 20 19 131 87 7.8 48% 52% 52% 0,1% 14% 2,0%
Rio Tinto 327 70 38 34 22 17 16 100 50 42 31% 44% 47% 17% 3,0% 3,3%
Southern Peru 296 139 82 63 68 49 38 27,7 138 103 49% 59% 60% 16% 52% 6,3%
Mediana 67 38 34 23 20 17 11,0 80 51 44% 48% 52% 1,6% 3,0% 4,2%

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

13 sierpnia 2010 13
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Indeks WIG Banki na tle WIG 20 (EUR)
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Indeks WIG Media na tle WIG 20 (EUR)

Indeks WIG IT na tle MSCI

750 340

700 4 - —m e <7 J
650 300

600 280

550 260 -

500 —WIG 20 ‘—WIG Media reIaFive ‘ 240 —WIG IT ‘—MSCI relative

2010-05-20 2010-06-16 2010-07-12 2010-08-05 2010-05-20 2010-06-16 2010-07-12 2010-08-05

Indeks WIG Budownictwo na tle WIG 20 (EUR)

Indeks WIG Deweloperzy na tle WIG 20 (EUR)

750 750

690 - 690 |~ -
630 630

570 570

510 - - ] B0 o o o
450 |——WIG 20 —‘WIG Budownictwo rglativd ‘ 450 |——WIG 20 ——WIG Deweloperzy re!atwe{ ‘
2010-05-20 2010-06-16 2010-07-12 2010-08-05  2010-05-20 2010-06-16 2010-07-12 2010-08-05
Cena miedzi na LME KGHM na tle indeksu sektorowego (USD)

8500 500

USD/t

7800 - 440 -

7100 A 380 4

6400 A 320 b _____
5700 f—— - - —m oo 260 -

3M mining&metal KGHM relative

5000 T T T 200 T T T
2010-02-15 2010-04-14 2010-06-11 2010-08-06 2010-05-21 2010-06-16 2010-07-12 2010-08-05

Zrédito: Bloomberg

13 sierpnia 2010

15



Komentarz poranny

f: DOM INWESTYCYINY
e BRE BANKU S.A.

Departament Analiz:

Kamil Kliszcz tel. (+48 22) 697 47 06
kamil.kliszcz@dibre.com.pl
Paliwa, Chemia, Energetyka, Handel

Piotr Grzybowski tel. (+48 22) 697 47 17
piotr.grzybowski@dibre.com.pl
IT, Media

Maciej Stokfosa tel. (+48 22) 697 47 41
maciej.stoklosa@dibre.com.pl
Budownictwo, Deweloperzy

Jakub Szkopek tel. (+48 22) 697 47 40
jakub.szkopek@dibre.com.pl
Przemyst

Iza Rokicka tel. (+48 22) 697 47 37
iza.rokicka@dibre.com.pl
Banki

Michat Marczak tel. (+48 22) 697 47 38
Dyrektor Zarzadzajacy

Dyrektor Departamentu Analiz
michal.marczak@dibre.com.pl

Strategia, Telekomunikacja, Surowce, Metale, Media

Departament Sprzedazy Instytucjonalnej:

Piotr Dudzinski tel. (+48 22) 697 48 22
Dyrektor
piotr.dudzinski@dibre.com.pl

Marzena tempicka— Wilim tel. (+48 22) 697 48 95
Wicedyrektor
marzena.lempicka@dibre.com.pl

Maklerzy:

Emil Onyszczuk tel. (+48 22) 697 49 63
emil.onyszczuk@dibre.com.pl

Grzegorz Stepien tel. (+48 22) 697 48 62
grzegorz.stepien@dibre.com.pl

Tomasz Dudz tel. (+48 22) 697 49 68
tomasz.dudz@dibre.com.pl

Michat Jakubowski tel. (+48 22) 697 47 44
michal.jakubowski@dibre.com.pl

Tomasz Jakubiec tel. (+48 22) 697 47 31
tomasz.jakubiec@dibre.com.pl

Grzegorz Strublewski tel. (+48 22) 697 48 76
arzegorz.strublewski@dibre.com.pl

Zespot Obstugi Rynkéw Zagranicznych

Adam Prokop tel. (+48 22) 697 48 46
Kierownik Zespotu
adam.prokop@dibre.com.pl

Michat Rozmiej tel. (+48 22) 697 48 64
michal.rozmiej@dibre.com.pl

Jakub Stotkowicz tel. (+48 22) 697 48 64
jakub.slotkowicz@dibre.com.pl

Jacek Wrzesniewski tel. (+48 22) 697 49 85
jacek.wrzesniewski@dibre.com.pl

»Prywatny Makler”

Jarostaw Banasiak tel. (+48 22) 697 48 70
Kierownik Zespotu Prywatnego Maklera
pawel.szczepanik@dibre.com.pl

Jacek Szczepanski tel. (+48 22) 697 48 26
Dyrektor Biura Aktywnej Sprzedazy
jacek.szczepanski@dibre.com.pl

Dom Inwestycyjny
BRE Banku S.A.

ul. Wspélna 47/49
00-950 Warszawa

www.dibre.com.pl

13 sierpnia 2010

16



-

E DOM INWESTYCYINY Komentarz poranny
<~/ BREBANKUSA.

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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