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A Polska
Indeks Zamkniecie
DJIA 10 060,1
S&P 500 1055,3
NASDAQ 21415
DAX 5899,5
CAC 40 34911

Departament Analiz:

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

P. Grzybowski (22 6974717) M. Stoktosa (22 697 47 41) J. Szkopek (22 697 47 40)
Zmiana Indeks Zamknigcie Zmiana Indeks Zamknigecie Zmiana
+0,20% FTSE 100 5109,4 -0,90% Miedz (LME) 7 101,0 -0,50%
+0,33% WIG20 2393,3 -0,70% Ropa (Brent) 73,1 +2,21%
+0,84% BUX 21743,6 +0,67% USD/PLN 3,16 -0,42%
-0,61% PX 11421 -0,89% EUR/PLN 4,00 -0,26%
-1,75% PLBonds10 5,36 -0,30% EUR/USD 1,27 +0,25%

Informacje ze spétek i sektorow

Getin Holding
Trzymaj — z dn. 06.05.10
Cena docelowa: 10,34 PLN

Paliwa

Astarta

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

Akumuluj — z dn. 19.08.10
Cena docelowa: 68,65 PLN

PBG

Redukuj - z dn. 02.06.10
Cena docelowa: 194,0 PLN

Europa zamierza wyptacaé 50-70% zysku w postaci dywidendy

TU Europa poinformowata, ze jej zarzad podjat decyzje w sprawie dtugoterminowej polityki
dywidendowej. Spotka zamierza wyptacac 50-70% zysku netto. Rekomendacja ta bedzie obwigzata
pod warunkiem, ze wyptata dywidendy nie doprowadzi do braku spetnienia wymogoéw kapitatowych
spotek, czyli odpowiedniego pokrycia marginesu wyptacalnosci, pokrycia rezerw aktywami, nowych
wymogow kapitatowych okreslonych w Dyrektywie Solvency Il oraz mozliwosci podtrzymania
dynamicznego rozwoju grupy. Zarzad spotki zastrzega, ze powyzsza polityka w zakresie dywidendy
bedzie obowigzywata tylko w przypadku dojscia do skutku podwyzszenia kapitatu. (. Rokicka)

Kolejne stabe dane z amerykanskiego rynku paliw

W tygodniu zakonnczonym 20 sierpnia zapasy ropy w USA wzrosty o 4,11 min barytek, podczas gdy
konsensus zaktadat ich zwiekszenie tylko o 0,3 min barytek. Przyczyny takiego wzrostu rezerw
surowca mozna upatrywa¢ w zwiekszeniu importu (+3,3% w relacji do zesztego tygodnia) oraz
obnizeniu wykorzystania mocy w rafineriach z 90% na 87,7%. Stabe odczyty pojawily sie
réwniez w przypadku paliw gotowych, gdzie zanotowali$my zwiekszenie zapaséw benzyny o
2,2 min barylek (oczekiwano spadku o 0,45 min barylek) oraz dalszy wzrost zapaséw
srednich destylatéw (+1,7 min barytek). Ostabit si¢ réwniez popyt na paliwa (-1,2% w relacji
do poprzedniego odczytu), co w kontekscie konczacego sie sezonu transportowego nie
bedzie raczej napawac¢ optymizmem. (K. Kliszcz)

Nie bedzie kwot eksportowych na zboza z Ukrainy

Minister Rolnictwa Ukrainy poinformowat, ze w najblizszej przysztosci Rzad nie bedzie debatowat
nad wprowadzeniem kwot importowych na zboza z Ukrainy. Nie wyklucza jednak, ze cta importowe
mogtyby by¢ wprowadzone w przysziosci gdyby wolumeny eksportowe z Ukrainy znaczaco
wzrosty. Brak wprowadzenia kwot eksportowych z Ukrainy to dobra informacja dla
eksporterow zboza z Ukrainy oraz dla producentéw, ktérzy beda mogli liczy¢ na wyzsze
oferowane ceny za sprzedawane zboza. Brak wprowadzenia limitow na eksport zboza nie
rozwiazuje nadal problemu celowego wstrzymywania eksportu w portach ukrainskich przez
lokalnych celnikéw. Dalsze spowalnianie pracy lokalnego urzedu celnego moze mieé¢
negatywny efekt na wielkos¢ wolumenéw eksportu zb6z z Ukrainy. Ten jednak jest juz
uwzgledniony w naszych prognozach na biezacy rok obrotowy dla Kernela. (J. Szkopek)

PBG mysli o operatorstwie

PBG poinformowato, ze w ciggu 3-4 tygodni powinno zawrze¢ strategiczne porozumienie z jednym
z najwiekszych europejskich operatoréw, dziatajgcych m.in. w branzy kolejowej, drogowe;j,
medycznej i centrow handlowych. Obecnie PBG pracuje juz nad 2 projektami operatorskimi,
jednym w Polsce i jednym na Ukrainie. Partner dziata réwniez w branzy typowo budowlanej.
Wspétpraca z partnerem pozwoli PBG pozyska¢ kompetencje w zakresie budowy tuneli, kolei,
metra, czy zbiornikdw wodnych. Nie wiemy, na jaka skale miataby by¢ prowadzona dziatalnos¢
operatorska. Informacje traktujemy neutralnie. Jak pokazuja przyktady rynkowe -
dzialalno$¢ ta moze by¢ wysoce rentowna, umiarkowanie rentowna, lub nierentowna. O
operatorstwie, czyli w zasadzie PPP, mysli wiekszos¢ spétek budowlanych, w tym nie
gieldowych. Pomyst PPP wraca, gdy na rynku brakuje wysoko rentownych zlecen. Spotki
licza, ze pozyskaja kontrakt na operatorstwo + kontrakt budowlany o wyzszej rentownosci,
niz inne rynkowe zlecenia. (M. Stoklosa)

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

Wyniki spotek

Cyfrowy Polsat
Trzymaj - z dn. 04.08.10
Cena docelowa: 16,03 PLN

Komentarz poranny

Dodatkowe komentarze prezesa

Prezes PBG oczekuje, ze realizacja wszystkich kontraktéw stadionowych zakonczy sie dodatnim
wynikiem finansowym. Spotka ubiega sie o kontrakty z dziedziny ropy i gazu za granica. Do
kontraktéw spétka zostata zaproszona przez miedzynarodowe firmy. PBG stara sie tez o kontrakty
energetyczne w Opolu, Kozienicach, Jaworznie, Stalowej Woli i Betchatowie. Na jesieni PBG
wyemituje obligacje, m.in. w celu refinansowania wygasajacych obligacji na kwote 125 min PLN.
Obecnie portfel zlecen PBG przekracza 6 mld PLN. 1 stycznia 2011 roku moze mie¢ wartos$¢ okoto
5-6 mld PLN. Wiadomosci stosunkowo neutralne, w zadnym stopniu nie zaskakujace. PBG
od lat stara sie o kontrakty zagraniczne w segmencie ropy i gazu. (M. Stoktosa)

Prezes obiecuje poprawe wynikéw w drogownictwie i produkcji

Prezes Unibepu przyznaje, ze w | pétroczu 2010 do spadku marzy Grupy przyczynit sie segment
drogowy i produkcyjny. W Il potroczu segmenty te powinny juz wypracowac zyski. Wartos¢ portfela
zlecen Unibepu to 1,1 mld PLN. Spétka negocjuje kontrakty za 800 min PLN i w tym roku powinna
podpisa¢ jeszcze zlecenia za co najmniej 100 min PLN. Obietnica poprawy w segmencie
drogowym i produkcyjnym jest zgodna z naszymi oczekiwaniami. (M. Stoktosa)

Bez zaskoczenia

Wyniki Cyfrowego Polsatu za drugi kwartat 2010 roku byly nieznacznie lepsze od naszych
oczekiwan i konsensusu rynkowego. Przychody z abonamentu byly nieznacznie nizsze od naszych
oczekiwan (345,1 min PLN vs prognozowane 347,9 min PLN). Odchylenie to zostato jednak
zrekompensowane wyzszymi przychodami ze sprzedazy sprzetu (10,4 min PLN vs 5,0 min PLN
prognozy) oraz nieznacznie wyzszymi pozostatymi przychodami i w konsekwencji catkowite
przychody byly nieznacznie wyzsze od przez nas zaktadanych (368,3 min PLN wobec 361,4 min
PLN oczekiwan).

Catkowite koszty operacyjne byly zbiezne z naszymi zatozeniami, przy czym odchylenie in plus
pojawito sie na kosztach licencji programowych (101,9 min PLN vs 97,7 min PLN prognozy), a
niewielkie odchylenia in minus powstaty na kosztach dystrybucji i marketingu, kosztach
sprzedanego sprzetu oraz pozostatych kosztach operacyjnych. W pozostatych kosztach
operacyjnych jest przy tym nadal widoczny wzrost odpiséw naleznosci ( w skali catego poétrocza
kwota 21,5 min PLN przy 14,1 min PLN przed rokiem). Zysk operacyjny byt wiekszy od przez nas
oczekiwanego o 7,7% i wyniést 89,7 min PLN.

Duzo wyzsze od przez nas zaktadanego byto saldo na dziatalnosci finansowej (az -6,8 min PLN).
Powodem odchylenia jest zaksiegowanie przez spotke 6,9 min PLN ujemnych réznic kursowych. W
efekcie zysk netto kwartatu siegnat 67,0 min PLN i byt 0 5,8% wyzszy od naszych prognoz.
Operacyjnie spotka zgodnie z naszymi oczekiwaniami zaprezentowata niewielki wzrost liczby
abonentéw przy spadku liczby klientow pakietu familijnego (efekt zmian warunkéw umowy dla duzej
czesci abonentéow z tej grupy). Ogotem liczba abonentéw urosta o 23,8 tys. uzytkownikéw przy
spadku ilosci uzytkownikéw pakietu familijnego o 16,2 tys.

Podsumowujac, wyniki Cyfrowego Polsatu oceniamy jako dobre. Podstawowym czynnikiem ryzyka
inwestycyjnego jest z pewnoscig ewentualne ostabienie ztotego, jednak biorac pod uwage mocne
spadki notowan spotki w ostatnich dniach czynnik ten jest uwzgledniony w cenie. Dodatkowo
Cyfrowy Polsat ma w naszej opinii pole do podniesienia cen pakietow i tym samym przerzucenia
czesci ewentualnego wzrostu kosztow na klienta po tym, jak podwyzki wprowadzita platforma ‘n’ a
rok temu zrobita to Cyfra Plus. (P. Grzybowski)

Wyniki Cyfrowego Polsatu w 2Q2010 vs prognozy DI BRE i konsensus rynkowy

(mIn PLN) 2Q2010 2Q2009 zmiana 2Q2010P réznica konsensus  réznica 2010P 2009 zmiana
Przychody 368,3 322,8 14,1% 361,4 1,9% 369,0 -0,2% 1456,4 1266,1 15,0%
EBITDA 108,7 77,8 39,7% 101,3 7,3% 105,0 3,5% 438,9 327,4 34,0%
marza 29,5% 24,1% - 28,0% 28,5% - 30,1% 259% -
EBIT 89,7 68,2 31,6% 83,3 7,7% 86,3 4,0% 3747 2855 31,3%
Zysk brutto 82,9 69,5 19,3% 82,3 0,7% - - 376,1 293,7 28,1%
Zysk netto 67,0 56,2 19,3% 63,3 5,8% 64,4 4,0% 304,7 2379 28,0%

Zrédio: Cyfrowy Polsat, szacunki DI BRE Banku, PAP

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

Wyzszy od spodziewanego efekt rewaluacji aktywéw biologicznych

Wyniki ze sprzedazy Astarty w 2Q10 byty o 7,1% wyzsze niz wynikato, to z prognozy DI BRE.
Wyzsze o 10% okazaty sie by¢ przychody segmentu produkcji cukru za sprawg wyzszej niz
oczekiwalismy Sredniej ceny sprzedazy (+11,2%) oraz wyzszej wartosciowo sprzedazy melasy
(+44,3) i innych produktéw cukrowych (+206,7%). W segmencie artykutdow rolnych sprzedaz byta o
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16,6% nizsza niz prognozowaliSmy za sprawg mniejszych niz sie spodziewaliSmy wolumenom
sprzedazy, natomiast segment artykutdw pochodzenia zwierzecego wygenerowat przychody o
30,5% wyzsze w wyniku wyzszych niz sie spodziewali$my wolumenom handlu mleka (+30%).
Wyzszy niz sie spodziewaliSmy wynik operacyjny, to zastuga gtéwnie rewaluacji aktywow
biologicznych, ktéra w drugim kwartale wyniosta 104,4 min UAH i byla wiecej jak siedmiokrotnie
wyzsza niz zaktadalismy w prognozie. Gdyby nie efekt rewaluacji, to wynik operacyjny bytby 0 0,5%
nizszy niz zaktadaliSmy w naszej prognozie, a wynik EBITDA o 0,6% nizszy niz zaktadalismy. Na
wynik brutto pozytywny wptyw miat zysk zwigzany z aktualizacjg wyceny przejmowanych aktywow,
ktory w 2Q10 wyniost 13,5 min UAH. Gdyby wytaczy¢ efekt rewaluacji aktywow biologicznych i
zysku zwigzanego z aktualizacjg wyceny przejmowanych aktywow, to zysk brutto bytby o 7,5%
nizszy niz wynikato, to z naszej prognozy, a zysk netto o 3,9% nizszy. Wyniki Astarty uwzgledniajac
efekt rewaluacji aktywoéw biologicznych i zysk na aktualizacji wartosci przejmowanych aktywow sg
bardzo dobre. Zarzad w komentarzu do wynikéw zapewnia, ze zbiory w zakresie upraw
stonecznika, kukurydzy i buraka cukrowego (uprawy zbierane poéznym latem lub na wczesnej
jesieni) nie zostaly znaczaco zniszczone w wyniku niesprzyjajagcych warunkéw pogodowych.
Dodaje jednak, ze w przypadku buraka cukrowego prognoza tegorocznych zbioréw tej uprawy na
Ukrainie zostata w ostatnim czasie obnizona i pozwoli na wyprodukowanie 1,7-1,8 min ton cukru
wobec wczesniejszej prognozy Ministerstwa Rolnictwa na poziomie 2,1-2,3 min ton cukru. Spétka
nie podaje jednak w komentarzu, kto jest autorem nowej prognozy produkcji cukru na Ukrainie, oraz
dlaczego uprawy buraka cukrowego kultywowanego w ramach Spétki miatyby by¢ mniej dotkniete
niz zbiory w catej Ukrainie. (J. Szkopek)

Wyniki Astarty w 2Q10 i prognoza DI BRE

(min UAH) 2Q2010P
Przychody 455,0
EBITDA 212,8
marza 46,8%
EBIT 171,2
Zysk brutto 158,0
Zysk netto 155,3

Wykonanie catorocznej

réznica 2Q2010 zmiana 2Q2009 2009 zmiana 2010P prognozy DI BRE
7,1% 487,2 83,7% 2652 1354,8 62,2%  2197,3 41,3%
43,9% 306,3 34,3% 228,0 550,5 81,2% 997,3 54,0%
- 62,9% - 86,0% 40,6% - 45,4% -
53,4% 262,6 28,1% 205,0 457,5 93,1% 883,6 51,5%
59,4% 251,8 29,6% 194,2 328,7 146,0% 808,5 55,0%
50,6% 233,9 22,5% 190,9 323,3 138,6% 771,3 56,1%

Zrédio: Astarta, szacunki DI BRE Banku

ES-System

Pozostale wiadom

Amrest

Armatura

BPH

Wyzsza sprzedaz i wyniki operacyjne

W drugim kwartale biezacego roku Spotka wypracowata o 16,9% wiecej przychodow ze sprzedazy
niz w analogicznym okresie roku ubiegtego i o 31,4% wiecej niz w poprzednim kwartale.
Najbardziej bo az o 46,4% wzrosta sprzedaz eksportowa, natomiast sprzedaz na terenie kraju
wzrosta o 8,8% r/r. Zysk operacyjny siegnat 3,3 min PLN wobec 0,02 min zysku operacyjnego w
1Q10 (w pierwszej potowie roku zysk operacyjny byt o 8,3% wyzszy niz w analogicznym okresie rok
wczesniej). Zysk netto wynidst 3,5 min PLN, wobec 0,8 min PLN straty w analogicznym okresie rok
wczesniej (w pierwszej potowie roku zysk netto byt o 49,8% wyzszy niz w analogicznym okresie
roku poprzedniego. Drugi kwartat dowodzi, ze w branzy oswietleniowej sytuacja wydaje sie
poprawia¢. W udzielonym wczesniej wywiadzie Prezes Spotki zauwazyt, ze czerwiec przyniost
zwiekszong ilos¢ zamowien, z ktorej znaczna czes¢ kierowana byta z Europy Zachodniej.
Zapewniat rowniez, ze trend ten jest kontynuowany réwniez w trzecim kwartale biezgcego roku, co
powodowa¢ moze wzrost wyniku w drugiej potowie roku. Zarzgd wczesniej zapowiadat, ze
zadaniem Spdtki na biezacy rok jest wypracowanie wynikow na podobnym lub wyzszym poziomie
niz w roku ubiegtym. Na wynikach za 2009 rok Spétka jest obecnie notowana na wskaznikach P/E
23,41 EV/IEBITDA 10,3. (J. Szkopek)

osci ze spotek

W Il kwartale AmRest widzi poprawe na swoich gtéwnych rynkach, mimo presji na marze. Do konca
roku grupa zamierza otworzy¢ okoto 35 restauracji, a w przysztym roku liczba otwar¢ nowych lokali
moze wzrosng¢ do stu.

Armatura Krakéw, szacuje, ze moze znacznie przekroczy¢ planowane na 2010 r. 250 min PLN
przychoddéw. Na poziomie EBITDA spotka moze osiagna¢ wiecej niz zakladane 25 min PLN.

Strata netto grupy Banku BPH w drugim kwartale 2010 roku wyniosta 169,9 min PLN, gorzej niz
oczekiwania rynku. Rynek spodziewat sie, ze strata netto banku wyniesie 142 min PLN. Bank
zaktada, ze w Ill kwartale jego strata bedzie mniejsza i podtrzymuje plan powrotu do zyskownosci w
IV kwartale.
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Comp spodziewa sie w || kw. poprawy wynikéw r/r, wyniki catoroczne moga zanotowa¢ dwucyfrowy
wzrost. Spotka liczy, ze wkrétce zdobedzie znaczacy kontrakt w segmencie bezpieczenstwa
korporacyjnego. Comp moze w przysztosci wyptaci¢ dywidende. Spotka spotyka sie z
zainteresowaniem ze strony zagranicznych inwestoréw, ale w najblizszych latach bedzie rozwijata
sie samodzielnie.

Zysk netto Debicy spadt w | pot. '10 do 24,6 min PLN z 29,3 min PLN w | potowie 2009 r. Przychody
spotki wzrosty do 813,9 min PLN z 742,3 min PLN przed rokiem.

Wyniki spotki w 1l kw. byly stabsze od zaktadanych przez spotke. Segment spozywczy wykazat
ujemne marze m.in. za sprawg wzrostu cen rzepaku. Obecnie marze sie poprawity, jednak biezacy
rok bedzie pod wzgledem wynikéw gorszy od ubiegtego.

UOKIK wyrazit zgode na potaczenie Konsorcjum Stali ze spotkg Bowim.

Po6zng jesienig Kulczyk Oil Ventures pozna wyniki odwiertéw przeprowadzanych w Brunei. Spétka
prowadzi rozmowy z potencjalnymi partnerami, w sprawie mozliwosci wspdolnego wdrazania
programu poszukiwawczego na koncesjach w Syrii. Od wynikéw badan i efektéw rozmow
uzalezniona bedzie wielkos¢ inwestycji w kolejnych etapach.

Spotka spodziewa sie, ze w wyniku przeprowadzanych inwestycji wydobycie ukrainskiej spotki
zaleznej Kub-Gas, jeszcze tej jesieni zwiekszy sie o 10-15 proc. Obecna wielko$¢ wydobycia jest
nas poziomie 166 tys. m szesc. gazu dziennie.

Wyniki NG2 w Il kw. 2010 roku vs. konsensus PAP (tabela)

wyniki*  konsensus PAP réznica
zysk netto 47, 7minzt  50,5mIinzt -5,5 proc.
EBIT 386mnzt 41,1 minzt - 6 proc.
przychody 2445minzt 2449 minzt -0,1 proc.

*wyniki za Il kw. wg obliczen PAP na podstawie raportu NG2 za | pétrocze 2010 r. i raportu za |
kwartat 2010 r.

Strata netto grupy Orbis po | pét. 10 wyniosta 3,04 min PLN. W | potowie 2009 roku spdtka poniosta
straty rzedu 11,47 min PLN. Zysk operacyjny grupy w | potroczu wyniést 14,2 min PLN wobec 14,85
min PLN zysku EBIT w analogicznym okresie 2009 roku. Przychody w | potroczu 2010 bylty na
poziomie 396,2 min PLN w poréwnaniu z 416,87 min zt PLN w | pétroczu 2009 roku.

Spotka planuje na jesien emisje obligacji za 125 min PLN.

Prezydent Bronistaw Komorowski stwierdzit na spotkaniu z prezydent Litwy, ze na razie nie ma
mowy o sprzedazy rafinerii Orlen Lietuva w Mozejkach.

Spotka planuje debiut na jesien tego roku, warto$¢ oferty moze wynie$¢ kilkadziesigt min PLN.

Zarzad bedzie rekomendowat WZ w kolejnych latach wyptate dywidendy w wysokosci 50-70 proc.
rocznego zysku netto.

Spotka podtrzymata prognozy na ten rok, mimo ze po | pot. “10 prognozy zostaty wykonane w 32
proc. W ostatnich miesigcach wyraznie rosng zarobki poszczegdlnych spotek z grupy, zahamowat
tez wzrost cen surowca.
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Kalendarium spoétek

Czwartek /26.08.10/
CYFROWY POLSAT
GETIN

LOTOS

PKO BP

PzU

Piatek /27.08.10/
ASSECO POLAND
ASTARTA

ENEA

EUROCASH

GANT

HANDLOWY
J.W.CONSTRUCTION
TRAKCJA POLSKA

Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2010 roku.

Wprowadzenie do obrotu na rynku GPW 1.369.338 akcji zwyktych na okaziciela serii N spotki.

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

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

Poniedziatek /30.08.10/

ABPL

HANDLOWY

KERNEL

POLIMEX MOSTOSTAL
TAURON

Wtorek /31.08.10/
ACTION

BUDIMEX
CENTRUM KLIMA
CERSANIT

CEZ

CIECH

COMARCH
ELEKTROBUDOWA
EMPERIA HOLDING
ERBUD

FAMUR

GETIN

KGHM

KOPEX

LW BOGDANKA
Mostostal Warszawa
PGE

PGNIG

PKN ORLEN
POLNORD
RAFAKO

SYGNITY

ULMA

Sroda /01.09.10/
KOMPUTRONIK
POLIMEX MOSTOSTAL

Publikacja skonsolidowanego raportu za IV kwartat roku obrotowego 2009/2010.

Dzien wyptaty dywidendy 3,77 zt na akcje.

Publikacja skonsolidowanego raportu za IV kwartat roku obrotowego 2009/2010.

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

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

WZA m.in. ws. prywatnej emisji akcji serii E.
Dzien ustalenia prawa do 0,04 zt dywidendy.
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Komentarz poranny

Kalendarium makro

Czwartek /26.08.10/
Czas Region
10:00 UE

Piatek /27.08.10/

Dane
Podaz pienigdza M3

Wyniki kwartalne po sesji w USA publikuje:

Dane

PKB deflator
PKB

PCE

Bazowy PCE

Dane

Wskaznik zaufania w biznesie
Indeks zaufania konsumentow
Indeks zaufania w gospodarce
Indeks zaufania w przemysle
Indeks zaufania w ustugach
Bazowy PCE Deflator

PCE Deflator

Dochody Amerykanéw
Wydatki Amerykanow

Dane

Indeks S&P/Case-Shiller Composite 20
Indeks Chicago PMI

Indeks zaufania konsumentow

Dane
Indeks PMI przemystu

ADP Raport 0 zmianie zatrudnienia
Wydatki inwestycji budowlanych

Czas Region
14:30 USA
14:30 USA
14:30 USA
14:30 USA
Poniedziatek /30.08.10/
Czas Region
11:00 UE
11:00 UE
11:00 UE
11:00 UE
11:00 UE
14:30 USA
14:30 USA
14:30 USA
14:30 USA
Wtorek /31.08.10/
Czas Region
15:00 USA
15:45 USA
16:00 USA
Sroda /01.09.10/
Czas Region
9:00 Polska
14:15 USA
16:00 USA
16:00 USA

Indeks ISM przemystu

Okres
Lipiec
Novell.

Prognoza

Okres
Il kw.
Il kw.
Il kw.
1l kw.

Prognoza

Okres
Sierpien
Sierpien
Sierpien
Sierpien
Sierpien
Lipiec
Lipiec
Lipiec
Lipiec

Prognoza

Okres
Czerwiec
Sierpien
Sierpien

Prognoza

Okres
Sierpien
Sierpien
Lipiec
Sierpien

Prognoza

Poprzednia wartos¢
0,2% rir

Poprzednia wartos¢
1,1% k/k

2,7% ki/k; 2,4% rIr
3.0%k/k; 1,6% rir
1,4% rir

Poprzednia wartos¢
0,66

-14

101,30

-4

6

0,0% m/m; 1,4% rir
-0,1% m/m; 1,4% rir
0,0% m/m

0,0% m/m

Poprzednia wartos¢
4,6% rir

62,3

50,4

Poprzednia wartos¢
52,1

42 tys.

0,1%

55,5
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T

Spotka

AB
ACTION

AGORA

ASBIS

ASSECO POLAND
ASTARTA
BUDIMEX

BZWBK
CENTRUMKLIMA
CERSANIT

CEZ

CIECH
CINEMACITY
COMARCH
CYFROWY POLSAT
DOM DEVELOPMENT
ELEKTROBUDOWA
EMPERIAHOLDING
ENEA

ERBUD
EUROCASH
FAMUR

GETIN

GTC

HANDLOWY

ING BSK

J.W. CONSTRUCTION
KERNEL

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

TAURON

TELEKOMUNIKACJA POLSKA

TRAKCJAPOLSKA
TWN

ULMA CONSTRUCCION POLSKA

UNIBEP
ZA PULAWY

Komentarz poranny

Aktualne rekomendacje DI BRE Banku S.A.

Rekomendacja (O]
docelowa
Akumuluj 18,80
Trzymaj 18,49
Trzymaj 24,70
Trzymaj 4,69
Kupuj 70,60
Sprzedaj 45,83
Sprzedaj 78,30
Trzymaj 200,50
Akumuluj 14,65
Trzymaj 13,43
Trzymaj 131,87
Utajniona do dnia
Trzymaj 39,90
Redukuj 79,50
Trzymaj 16,03
Akumuluj 50,10
Trzymaj 169,20
Trzymaj 81,60
Kupuj 21,24
Akumuluj 54,60
Redukuj 18,60
Trzymaj 2,03
Trzymaj 10,34
Trzymaj 23,90
Kupuj 87,10
Zawieszona
Trzymaj 16,40
Akumuluj 68,65
Utajniona do dnia
Trzymaj 96,10
Trzymaj 11,56
Trzymaj 18,46
Trzymaj 15,30
Sprzedaj 26,50
Trzymaj 80,70
Zawieszona
Trzymaj 71,10
Trzymaj 68,60
Akumuluj 5,30
Redukuj 194,00
Trzymaj 172,80
Kupuj 27,90
Kupuj 4,24
Trzymaj 40,20
Trzymaj 40,10
Trzymaj 5,50
Redukuj 4,27
Kupuj 51,60
Zawieszona
Trzymaj 14,00
Kupuj 18,20
Kupuj 8,42
Akumuluj 18,20
Trzymaj 4,16
Redukuj 16,69
Akumuluj 82,20
Akumuluj 9,00
Trzymaj 72,05

Cena
biezaca
18,00
15,90
24,20
3,99
54,75
63,50
89,80
183,50
15,40
14,54
132,30

41,70
79,40
14,28
46,00
178,00
83,00
20,09
48,00
22,20
2,01
9,60
22,65
76,25

16,25
61,50

102,40
10,75
17,78
14,80
29,80
79,50

74,00
64,00
4,73
221,50
153,00
22,10
3,50
37,50
37,50
5,75
4,55
34,75

12,64
13,06
5,32
17,00
4,40
17,00
71,25
8,69
76,95

Data Cena w dniu

wydania wydania
2010-05-06 16,90
2010-08-04 18,47
2010-05-27 24,76
2010-05-10 4,65
2010-04-06 57,60
2010-05-11 57,50
2010-08-04 98,20
2010-04-07 216,50
2010-08-04 13,58
2010-06-04 14,00
2010-03-03 133,90
2010-08-27
2010-07-16 39,00
2010-08-03 86,35
2010-08-04 14,94
2010-07-05 44,80
2010-03-12 171,00
2010-03-09 77,50
2010-06-02 18,17
2010-07-05 50,00
2010-05-06 20,61
2010-05-28 2,00
2010-05-06 10,19
2010-05-28 23,80
2010-06-02 75,00
2010-08-04
2010-07-09 16,10
2010-08-19 63,20
2010-08-27
2010-05-27 93,70
2009-12-08 11,39
2010-05-28 18,90
2010-04-07 14,60
2010-08-04 33,15
2010-08-04 79,15
2010-08-04
2010-08-13 73,70
2010-08-02 67,50
2010-08-10 4,86
2010-06-02 213,40
2010-03-05 165,50
2010-03-30 23,00
2010-06-14 3,45
2010-04-08 39,40
2010-03-17 39,07
2010-06-02 5,39
2010-07-30 4,74
2010-06-02 37,70
2010-08-04
2010-08-04 13,85
2010-03-02 12,57
2010-08-16 5,10
2010-07-29 15,55
2010-05-06 4,14
2010-08-04 18,70
2010-07-05 73,00
2010-05-14 7,90
2010-01-06 80,90

P/E
2010
10,5
10,2
20,7
9,3
12,6
52
12,4
13,5
16,4
17,1
9,4

18,6
30,6
12,6
42,2
17,2
16,3
13,6
11,8
23,8
16,9
12,6

6,7
15,7

54
8,7

59
11,7
16,4
31,2

9,9
14,5

17,3
16,1
245
14,7
15,1
12,2
12,3
10,3
15,1
12,2
15,3
22,4

17,1

11,7
17,4
16,8
20,2
15,0
15,0
17,8
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Wycena bankow z Europy srodkowej i wschodniej /25.08.2010/

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 183,5 151 13,5 10,5 16% 16% 18% 2,3 2,0 1.8 00% 22% 24%
Getin 9,6 24,8 12,6 10,1 7% 13% 14% 1,8 1,6 14 00% 00% 0,0%
Handlow y 76,3 19,8 15,7 11,5 9% 10% 13% 1,6 1,6 1.5 00% 49% 51%
ING BSK 769,5 16,8 14,8 10,8 13% 13% 15% 2,0 1,8 15 00% 00% 0,0%
Kredyt Bank 14,8 116,3 31,2 9,1 1% 5% 15% 1,6 1,5 1,3 00% 00% 0,0%
Millennium 4,4 24976 18,1 10,2 0% 9% 12% 1,3 1,3 1,2 00% 00% 0,0%
Pekao 153,0 16,6 151 12,7 14% 14% 16% 2,2 21 20 00% 19% 53%
PKO BP 37,5 20,3 151 10,9 13% 15% 18% 2,3 21 1.9 27% 21% 3,3%
Mediana 20,0 15,1 10,7 11% 13% 15% 1,9 1,7 1,5 00% 09% 1,2%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW
AB 0,8 - - - - - - 0,1 0,2 02 00% 00% 0,0%
BCP 0,6 15,6 9,1 6,8 4% 6% 8% 0,5 0,5 05 38% 48% 6,6%
Citigroup 3.7 - 11,9 8,4 - 6% 8% 0,7 0,7 06 03% 01% 0,6%
Commerzbank 6,4 - - 12,9 - - 6% 0,5 0,7 0,7 00% 00% 02%
ING 6,8 25,3 71 55 1% 10% 11% 0,8 0,6 06 01% 03% 22%
KBC 31,7 - 79 6,6 - 15% 15% 1,0 0,8 08 00% 24% 3,5%
ucl 1,9 18,9 15,8 7,9 3% 4% 7% 0,6 0,6 05 14% 25% 4,9%
Mediana 18,9 9,1 7,3 3% 6% 8% 0,6 0,6 06 01% 03% 2,2%
ZAGRANICZNE BANKI
BEP 4,6 8,3 10,4 8,0 10% 7% 9% 0,8 0,7 0,7 60% 48% 62%
Deutsche Bank 49,8 7,3 74 6,3 13% 12% 12% 0,9 0,8 07 18% 20% 34%
Erste Bank 28,4 1,2 12,0 8,1 9% 8% 10% 1,0 0,9 08 17% 21% 2,6%
Komercni B. 3854,0 13,5 12,6 11,2 17% 17% 18% 2,3 21 1.9 42% 48% 55%
oTP 4570,0 8,6 8,0 58 13% 12% 15% 1,0 0,9 08 10% 33% 56%
Santander 9,0 8.4 8,3 71 14% 13% 15% 1,1 1,0 09 62% 64% 7.2%
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. 12,2 9,7 8,7 7,9 31% 28% 25% 2,8 22 1.8 34% 34% 41%
Sbierbank 24 88,2 11,6 7.1 2% 16% 23% 2,1 1,8 14 02% 09% 1,8%
VTB Bank 5,0 - 38,5 12,1 - 2% 12% 1,5 1,5 14 03% 04% 1,4%
Mediana 9,7 9,7 7,9 13% 13% 15% 1,3 1,3 1,2 18% 27% 3,7%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych /25.08.2010/
P/E ROE P/BV DIY

\\\\\ Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
| POLSKIE SPOLKI
PZU 379,5 87 145 122 25% 20% 21% 2,9 2,6 2,3 - 29% 31%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Vienna Insurance G. 368 134 12,1 10,4 9% 9%  10% 1,1 1,1 1,0 3,0% 29% 3,2%
Uniga 135 293 12,8 10,3 4% 7% 9% 1,4 1,3 1,2 21% 27% 31%
Aegon 41 - 8,6 5,9 0% 8% 9% 0,6 0,5 05 01% 09% 38%
Allianz 80,9 8,1 7.4 6,8 12%  12%  12% 0,9 0,8 0,8 48% 55% 6,0%
Aviva 3,8 6,6 6,6 56 13%  15%  17% 0,9 1,1 09 65% 70% 7.5%
AXA 12,1 8,1 6,5 57 9%  10%  10% 0,6 0,6 05 42% 61% 7.2%
Baloise 81,2 8,7 8,1 74 12% 11%  11% 0,9 0,9 08 55% 57% 6,0%
Generali 940 169 137 123 8% 8% 9% 1,3 1,3 11 2,8% 2,8% 3,0%
Helvetia 325,0 9.4 8,0 74 1%  12%  12% 1,0 0,9 08 42% 46% 49%
Mapfre 2,2 6,7 7.1 68 17% 14%  14% 1,0 0,9 08 69% 69% 7.2%
RSA Insurance 1,2 9,5 9,3 86 12%  14%  14% 1,2 1,2 11 66% 7,0% 7,4%
Zurich Financial 2242 9,7 8,0 74 13%  14%  14% 1,2 11 1,0 54% 69% 7,1%
Mediana 9,4 8,1 74 12% 1% 12% 1,0 1,0 09 45% 56% 6,0%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek paliwowych /25.08.2010/

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 298 12,8 12,6 7,9 0,6 0,6 0,5 4,4 9,9 6,7 5% 5% 6% 0,0% 0,0% 0,0%
PKN Orlen 37,5 7.9 7,3 6,5 0,4 0,4 04 123 103 10,7 5% 5% 6% 0,0% 0,0% 2,0%
MOL 20350,0 9,7 7,0 6,0 1,2 0,9 08 235 115 86 13% 13% 14% 1,6% 2,3% 3,3%
omv 25,7 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 57 7,3 7,2 6,3 0,5 0,4 0,4 8,6 9,5 7,5 7% 6% 6% 7.8% 7,7% 82%
Tupras 33,5 7.1 6,4 5,7 0,4 0,3 0,3 109 9,7 8,9 5% 5% 5% 75% 84% 8,7%
Unipetrol 2212 143 8,8 7,0 0,6 0,5 0,5 - 548 223 5% 6% 7% 0,0% 32% 4,4%
Mediana 7,9 7,2 6,3 0,6 0,5 0,5 10,7 9,9 8,6 5% 6% 6% 1,6% 3,2% 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 155,0 4,6 3,6 3,2 1,6 1,4 1,2 55 4,4 38 34% 39% 38% 15% 1,7% 2,0%
GDF Suez 24,3 6,5 6,2 57 1.1 1.1 11 121 121 108 17% 18% 19% 6,2% 6,3% 6,7%
Gas Natural SDG 11,6 7,8 6,9 6,7 1,9 1,7 1,7 8,2 8,0 75 24% 25% 25% 6,7% 72% 7,8%
Mediana 7,0 6,3 6,0 1,3 1,3 1,2 101 10,0 92 21% 21% 22% 39% 4,3% 5,0%
Wycena spoétek energetycznych /25.08.2010/
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 132,3 6,4 6,9 7,2 3,0 3,2 3,3 8,6 9,4 95 46% 46% 45% 6,0% 6,6% 6,1%
ENEA 20,1 7,0 4,8 55 1,1 0,9 1,0 173 136 135 16% 18% 18% 23% 29% 3,7%
PGE 221 58 6,0 6,1 22 21 22 11,3 122 116 37% 35% 36% 32% 34% 4,1%
TAURON 53 4.4 4.4 4,3 0,8 0,8 08 11,3 11,7 113 19% 18% 19% 0,7% 0,0% 1,7%
EON 221 6,0 6,0 58 1,0 1,0 0,9 7,6 8,0 77 16% 16% 16% 6,8% 69% 7,1%
EDF 31,5 6,4 5,9 55 1,6 1,5 1,5 154 147 12,7 25% 26% 27% 3,7% 3,7% 41%
Endesa 18,3 57 58 58 1,8 1,7 1,7 7,5 8,6 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% 72% 7,4%
Fortum 17,8 9,3 9,1 9,1 4,0 3,8 37 121 11,8 122 43% 42% 41% 52% 55% 5,6%
lberdrola 53 8,5 8,0 7,5 23 2,3 22 102 10,3 97 27% 28% 29% 6,1% 6,2% 6,3%
RWEAG 52,3 4,8 4,3 4,2 0,9 0,8 0,8 8,2 74 74 18% 19% 19% 6,7% 7,1% 7,3%
Mediana 6,3 6,0 5,8 1,6 1,5 1,5 10,2 10,3 97 25% 26% 27% 6,0% 6,1% 6,1%
Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
26 sierpnia 2010 9
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Wycena spoétek nawozowych i chemicznych /25.08.2010/

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 - 59 38 03 04 03 - 122 50 - 6% 8% 00% 00% 0,0%

ZA Putawy 770 153 74 34 06 06 05 543 178 65 4% 8% 14% 132% 12% 1,4%

Acron 300 86 64 58 19 15 13 103 82 81 2% 24% 23% 1,7% 25% 3,6%

Agrium 55 114 73 61 10 10 09 214 114 91 9% 14% 15% 02% 02% 02%

DSM 327 36 34 34 14 14 14 359 291 275 38% 40% 40% 21% 24% 2,6%

K+S 419 213 97 75 25 19 17 - 185 127 12% 19% 23% 07% 22% 3,3%

Silvinit 198980 74 72 54 51 44 34 115 112 79 68% 61% 64% 1,6% 12% 21%

Uralkali 43 161 110 82 85 60 48 264 74 53 53% 55% 59% 12% 2,8% 53%

Yara 2420 16,7 86 85 14 13 12 294 134 118 8% 15% 14% 18% 22% 24%

Mediana 133 73 58 14 14 13 264 122 81 17% 19% 23% 1,6% 22% 2,4%

SPOLKI CHEMICZNE

Ciech 285 65 60 47 06 06 05 - 91 87 10% 10% 11% 0,0% 00% 0,0%

Akzo Nobel 412 68 63 58 09 09 08 160 133 114 13% 14% 14% 32% 3,6% 41%

BASF 43 71 53 49 10 09 09 198 114 102 14% 17% 17% 3,7% 47% 4,9%

Croda 123 132 106 99 22 21 20 244 172 158 17% 20% 20% 1,7% 20% 22%

Dow Chemical 231 92 67 58 11 09 09 449 137 89 12% 14% 15% 3,8% 34% 3,4%

Rhodia 147 61 39 37 07 06 06 - 90 70 1% 15% 15% 0,1% 20% 2,5%

Sisecam 21 63 53 45 12 11 10 176 114 78 19% 21% 22% 00% 10% 1,9%

Soda Sanayii 17 55 61 44 11 10 08 85 71 41 20% 16% 18% - 57% 7,6%

Solvay 708 67 98 88 10 12 12 120 230 177 14% 13% 14% 3,7% 3,7% 3,9%

Tata Chemicals 364 70 81 77 11 15 15 129 141 125 16% 19% 19% 22% 21% 21%

Tessenderlo Chemie 222 155 57 45 05 04 04 - 256 108 3% 7% 9% 55% 56% 58%

Wacker Chemie 1156 101 62 54 1,7 15 14 338 152 126 17% 24% 25% 1,0% 16% 2,0%

Mediana 69 62 52 10 10 09 176 135 105 14% 16% 16% 22% 2,7% 2,9%

Wycena europejskich operatoréw narodowych /25.08.2010/

/, 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 51 43 38 11 10 09 208 245 169 21% 23% 24% 0,0% 00% 4,1%

TPSA 170 43 47 46 16 1,7 1,7 177 174 161 38% 37% 38% 8,8% 88% 8,.8%

Mediana 47 45 42 13 14 13 193 209 165 29% 30% 31% 4% 4% 6%

OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACJI

Belgacom 278 58 53 58 19 17 17 108 109 113 32% 32% 30% 7,5% 7,9% 7.8%

Cesky Telecom 4372 52 55 55 23 24 24 125 129 124 44% 43% 43% 10,5% 9,0% 8,9%

Hellenic Telekom 55 36 39 39 13 14 14 53 61 56 36% 35% 35% 12,9% 10,1% 10,8%

Matav 6670 42 44 45 16 17 17 86 93 95 39% 39% 39% 11,1% 11,1% 11,2%

Portugal Telecom 92 61 58 56 22 20 20 151 149 130 36% 35% 36% 6,2% 6,3% 64%

Telecom Austria 10,1 45 49 49 16 1,7 18 126 150 132 37% 35% 35% 7.4% 74% 7.4%

Mediana 48 51 52 18 17 17 11,7 11,9 118 36% 35% 36% 9,0% 84% 84%

OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACJI

BT 13 44 38 38 10 10 10 95 90 83 22% 27% 27% 61% 52% 57%

DT 102 45 46 46 14 15 15 154 142 137 32% 32% 32% 7,6% 7.0% 7,1%

FT 160 47 50 50 16 17 17 95 91 89 33% 35% 35% 88% 87% 87%

KPN 10 55 53 53 21 21 21 120 97 92 38% 40% 40% 6,3% 7.3% 7.8%

Swisscom 3901 62 65 64 25 25 25 103 10,9 106 40% 38% 39% 58% 59% 6.2%

TELEFONICA 169 55 55 55 22 22 21 99 95 91 40% 39% 39% 6,8% 83% 92%

TeliaSonera 522 80 76 74 26 27 26 120 11,3 107 33% 35% 35% 4,0% 4,9% 52%

Tl 10 49 50 49 20 20 20 99 90 85 41% 41% 42% 51% 55% 6,1%

Mediana 52 52 52 21 21 21 101 96 91 36% 37% 37% 6,2% 6,5% 6,6%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spétek IT /25.08.2010/

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

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

POLSKIE SPOLKI

180 70 74 67 01 01 01 95 105 95 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 0,0%
ACTION 159 61 76 65 01 02 02 88 102 82 2% 2% 2% 87% 23% 20%
ASBIS 40 141 52 42 01 01 01 - 93 62 0% 1% 1% 00% 00% 0,0%
ASSECO POLAND 548 72 73 67 15 15 13 114 126 11,9 21% 20% 20% 2,6% 24% 2,5%
COMARCH 794 96 109 62 07 08 07 196 306 146 8% 7% 11% 00% 00% 0,0%
KOMPUTRONIK 108 126 81 56 01 01 01 408 117 76 1% 2% 2% 0,0% 0,0% 0,0%
SYGNITY 13,1 - 88 48 03 03 02 - - - - 3% 5% 00% 00% 0,0%
Mediana 84 76 62 01 02 02 11,4 111 89 2% 2% 2% 00% 0,0% 0,0%

ZAGRANICZNE SPOLKI

Accenture 373 70 70 65 11 11 10 140 141 124 15% 15% 15% 1,3% 2,6% 2,2%
Atos Origin 300 50 46 41 05 05 05 138 114 92 9% 10% 11% 0,3% 0,6% 0,9%
CapGemini 36 61 64 52 05 05 05 171 182 132 8% 8% 10% 23% 25% 3,0%
IBM 1253 77 72 68 18 1,8 17 127 111 102 24% 24% 25% 17% 1,8% 1,9%
Indra Sistemas 129 70 69 65 09 09 09 107 105 98 13% 13% 14% 51% 52% 57%
LogicaCMG 11 72 63 59 06 06 06 101 90 83 8% 9% 9% 28% 3,1% 34%
Microsoft 241 77 71 64 30 29 27 143 11,7 104 39% 42% 42% 21% 2,2% 1,8%
Oracle 24 99 84 74 48 41 32 158 139 118 48% 48% 43% 0,1% 0,9% 1,0%
SAP 348 130 111 100 39 37 34 205 172 153 30% 33% 34% 14% 1,6% 1,9%
TietoEnator 127 62 53 47 06 06 06 11,9 102 86 9% 11% 12% 34% 47% 55%
Mediana 71 69 65 10 10 09 139 11,5 103 14% 14% 15% 1,9% 23% 21%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek mediowych /25.08.2010/

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 242 78 66 63 09 09 08 322 207 199 12% 14% 13% 16% 24% 2,5%
CYFROWY POLSAT 143 15 84 72 30 25 24 161 126 112 26% 30% 33% 53% 41% 52%
TVN 170 97 120 98 36 32 28 138 202 160 37% 27% 29% 45% 18% 15%
DZIENNIKI
Arnolgo Mondadori 22 94 67 58 07 06 06 133 96 74 7% 10% 11% 24% 7,.9% 9,5%
Axel Springer 895 92 80 69 13 12 11 110 130 109 14% 15% 16% 49% 51% 54%
Daily Mail 44 88 79 72 13 14 14 123 108 93 15% 18% 19% 34% 34% 3.6%
Gruppo Editorial 15 93 54 47 10 10 09 453 109 83 10% 18% 20% 00% 4,1% 6,1%
Mcclatchy 29 60 56 57 15 15 16 91 49 52 24% 28% 2% 3,1% - -
Naspers 2841 193 175 142 46 42 37 269 203 153 24% 24% 26% 07% 09% 1,1%
New York Times 77 36 29 29 05 05 05 362 107 106 13% 16% 16%  0,0% - -
Promotora de Inform %5 77 74 67 15 15 15 50 39 29 19% 20% 22% 08% 08% 08%
SPRR Cormm 178 218 101 69 04 04 04 - - 391 2% 4% 6% 202% - -
Trinity Mirror 11 46 41 39 08 08 08 61 45 40 18% 19% 20% 00% 05% 2.2%
Mediana 90 71 63 11 11 10 123 107 88 14% 18% 19% 1,6% 3,4% 3,6%
TV
Antena 3 Televis 49 181 86 70 18 16 15 242 102 81 10% 19% 22% 35% 72% 87%
CETV 4034 323 127 89 30 26 23 - - 242 9% 21% 26% 00% 00% 0,0%
Gestevision Telecinco 75 173 105 65 30 22 18 266 152 101 17% 21% 28% 38% 51% 82%
MV PLC 06 136 86 68 15 14 14 426 163 109 1% 17% 20% 00% 02% 1,1%
M6-Metropole Tel 156 74 68 64 14 14 13 155 146 132 20% 20% 21% 60% 54% 57%
Mediaset SPA 47 60 54 49 19 17 16 188 139 116 32% 32% 32% 52% 6,0% 6,9%
RTL Group 61,7 11,6 100 90 1,8 17 17 233 169 151 15% 17% 19% 37% 47% 54%
TF1-TV Francaise 112 132 120 82 11 11 10 316 249 142 9% 9% 12% 24% 35% 4,5%
Mediana 134 93 69 18 17 16 242 152 124 13% 19% 21% 36% 49% 56%
PAY TV

BSkyB PLC 70 130 121 104 27 24 22 269 233 185 20% 20% 22% 25% 27% 2,9%
Canal Pus 54 52 51 50 02 02 02 148 155 150 5% 5% 4% 47% 49% 50%
Cogeco %2 57 56 52 23 22 21 167 156 133 41% 39% 40% 13% 15% 1,6%
Comcast 173 56 54 52 22 21 20 147 140 123 39% 39% 39% 16% 21% 24%
Liberty Global 278 62 70 67 27 30 30 - - 346 43% 43% 45% 00% 0,0% 0,0%
Multimedia 94 64 59 55 32 29 27 223 177 146 49% 50% 50% 00% 3,1% 42%
Shaw Communications 20,1 77 69 64 35 32 28 162 154 137 46% 46% 44% 41% 43% 4,5%
Mediana 62 59 55 27 24 22 165 155 146 41% 39% 40% 1,6% 27% 2,9%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek budowlanych /25.08.2010/

EV/EBITDA EV/S PIE
Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010
POLSKIE SPOLKI
Budimex 898 71 99 98 05 05 05 132 124
Elektrobudow a 1780 93 114 103 11 11 10 155 172
Erbud 480 68 83 78 05 05 04 145 118
Mostostal Wa-w a 640 49 85 84 04 04 04 109 16,1
PBG 2215 114 103 102 15 11 09 150 147
Polimex Mostostal 46 74 92 97 05 06 06 135 153
Rafako 126 95 93 73 07 06 04 233 171
Trakcja Polska 44 65 92 90 08 07 05 98 168
Uma Construccion 71,3 82 47 41 34 24 21 - 150
Unibep 87 95 113 11,3 08 05 05 166 150
Mediana 78 93 93 07 06 05 145 152
ZAGRANICZNE SPOLKI
AMEC 85 90 81 72 08 08 07 179 162
BILFINGER 458 78 55 54 03 03 03 144 97
EIFFAGE 354 85 85 79 12 12 12 115 130
HOCHTIEF 50 58 50 47 03 03 03 195 155
NCC 1229 68 77 70 03 03 03 124 128
SKANSKA 1121 60 67 67 03 03 03 133 149
STRABAG 166 38 37 37 02 02 02 121 114
Mediana 68 67 67 03 03 03 133 13,0
Wycena spoétek deweloperskich /25.08.2010/
EV/EBITDA P/BV PIE
Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010
POLSKIE SPOLKI
Dom Development 46,0 125 308 108 1,7 15 15 141 422
GTC 22,7 - 92 84 45 52 43 - 67
J.W. Construction 16,3 9,5 54 7.5 2,7 2,1 1,5 8,8 54
Polnord 348 133 198 141 07 07 07 121 224
Mediana 125 145 96 22 18 15 121 146
ZAGRANICZNE SPOLKI
CA IMMO INTERNATIONAL 53 193 160 130 04 05 05 - -
CITY CON 26 187 169 158 07 07 08 145 118
CORIO 450 264 185 163 08 10 10 148 152
DEUTSCHE EUROSHOP 230 185 169 162 09 09 09 200 162
ECHO INVESTMENT 46 145 152 11,6 12 11 10 21,2 167
HAMMERSON 35 184 189 182 05 09 08 173 163
KLEPERRE 240 213 173 166 08 12 10 160 165
SPARKASSEN IMMO 52 245 173 153 06 07 07 - 125
UNIBAIL-RODAMCO 1444 185 184 172 09 11 11 154 155
Mediana 187 173 162 08 09 09 160 158

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych * spétka polska
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Wycena spoétek sektora elektromaszynowego /25.08.2010/

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 79 9,5 55 1,5 1,5 14 16,7 169 100 19% 16% 26% 0,0% 0,0% 0,0%
KOPEX 17,8 8,0 7,3 6,1 0,8 0,7 06 152 164 116 9% 9% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 8,0 84 58 1,1 1,1 1,0 159 16,7 108 14% 13% 18% 0,0% 0,0% 0,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atlas Copco 11,1 132 111 9,4 24 23 21 210 16,7 13,8 18% 21% 22% 26% 3,0% 3.4%
Bucyrus 55,1 8,5 6,9 57 1,7 1,2 1,1 139 144 108 20% 18% 19% 02% 02% 0,2%
Emeco 0,8 37 43 3,6 14 1,8 1,6 85 115 80 38% 41% 45% 4,4% 25% 5,6%
Industrea 03 49 42 3,8 1,7 1,4 1,3 6,7 6,8 53 34% 34% 34% 19% 3,8% 4,7%
Joy Global 55,1 7,7 1041 8,3 1,6 1,9 1,7 130 17,7 141 21% 19% 20% 13% 13% 1,3%
Sandvik 859 344 9,9 7,7 1,9 1,7 1,5 - 191 125 5% 17% 20% 1,9% 25% 3,7%
Mediana 8,1 84 6,7 1,7 1,7 1,6 13,0 155 11,7 21% 20% 21% 1,9% 2,5% 3,5%

Wycena spoétek sektora papierniczego /25.08.2010/

EV/EBITDA EVIS P/E marza EBITDA DIY
a Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
POLSKIE SPOLKI
MONDI 740 201 101 81 32 21 18 518 17,3 120 16% 20% 23% 0,0% 0,0% 58%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Billerund 409 65 38 43 07 07 07 264 71 84 1% 17% 15% 14% 47% 6,1%
Holmen 1969 80 102 81 13 13 12 165 288 17,7 16% 13% 15% 4,6% 3,6% 3,6%
INTL Paper 203 57 54 48 07 07 07 232 115 82 13% 13% 14% 16% 1,8% 2,3%
M-Real 28 664 67 63 08 08 07 - 262 138 1% 11% 12% 0,0% 0,5% 0,6%
Norske Skog 87 54 108 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% 43% 51%
Stora Enso 63 107 82 71 09 09 08 393 157 125 9% 11% 12% 28% 3,2% 3,3%
Svenska 989 71 72 64 10 1,0 10 123 120 100 14% 14% 15% 3,7% 4,0% 44%
UPM-Kymmene 106 92 78 67 12 11 11 - 238 147 13% 14% 16% 3,6% 4,4% 4,6%
Mediana 80 78 66 09 09 08 206 148 11,7 13% 13% 15% 2,8% 3,6% 3,6%

Wycena spoétek gorniczych /25.08.2010/

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 1024 54 50 60 18 17 16 81 59 104 33% 34% 27% 114% 2,9% 4,9%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Anglo Amer. 25 65 37 30 19 15 13 104 54 41 29% 40% 43% 0,3% 1,8% 4,4%
BHP Billiton 177 48 42 28 21 20 16 99 73 47 44% 48% 55% 45% 4,9% 55%
Freeport-MCMOR 667 48 37 34 23 19 18 124 82 74 48% 52% 52% 02% 15% 2,2%
Rio Tinto 311 67 37 32 21 16 15 95 48 40 31% 44% 47% 18% 31% 3,5%
Southern Peru 284 133 78 61 65 47 36 265 132 99 49% 59% 60% 16% 54% 6,6%
Mediana 65 37 32 21 19 16 104 7,3 47 44% 48% 52% 1,6% 3,1% 4,4%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Indeks WIG Banki na tle WIG 20 (EUR) Relatywne zmiany OTP i Komercni wobec indeksu WIG Banki (EUR)
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Indeks WIG Media na tle WIG 20 (EUR)

Indeks WIG IT na tle MSCI
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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, WSIP, ZA Putawy, ZUE.

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

DI BRE jest oferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spotki ZUE.

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

DI BRE Banku S.A. petnit funkcje wspofprowadzgcego 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 wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego 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 technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywow 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 trudnos¢ w doborze grupy poréwnywalnych
spoftek.
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