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A Polska
Indeks Zamkniecie
DJIA 9985,8
S&P 500 1047,2
NASDAQ 2118,7
DAX 5912,6
CAC 40 3450,2

Departament Analiz:

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

P. Grzybowski (22 6974717) M. Stoktosa (22 697 47 41) J. Szkopek (22 697 47 40)
Zmiana Indeks Zamknigcie Zmiana Indeks Zamknigecie Zmiana
-0,74% FTSE 100 5155,8 +0,91% Miedz (LME) 7 304,5 +2,87%
-0,77% WIG20 2400,3 +0,29% Ropa (Brent) 74,2 +1,45%
-1,07% BUX 21746,1 +0,01% USD/PLN 3,15 -0,40%
+0,22% PX 1148,0 +0,52% EUR/PLN 4,00 +0,05%
-1,17% PLBonds10 5,41 +0,88% EUR/USD 1,27 +0,45%

Informacje ze spétek i sektorow

PZU

Zawieszona —z dn. 04.08.10

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

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

Budownictwo

PZU utrzymuje swoja polityke dywidendowa na poziomie 25-45% zysku, ale rozwaza zmiany

W trakcie powynikowej konferencji z analitykami, zarzad poinformowat o nastepujacych kwestiach:

° Zarzad podtrzymat swojg dotychczasowg polityke dywidendowag okreslong w prospekcie na
poziomie 25-45% zysku. Z drugiej strony, przyznat, ze obecnie pracuje nad jej aktualizacja,
ale zostanie ona najpierw zaprezentowana radzie nadzorczej spofki.

° Dyrektor finansowy poinformowat, ze wysoki wynik z tytutu odsetek (na poziomie 499 min
PLN, +11% Q/Q) wynika z realizacji zysku na wycenie obligacji odtozonego w kapitatach
wiasnych. Zysk zostat zrealizowany w momencie domkniecia transakcji repo utworzonej na
potrzeby wyptaty dywidendy.

° Zarzad poinformowat, ze efekty finansowe restrukturyzacji kosztowej grupy bedg widoczne
od ok. 4Q 2010. Wzrost kosztéw Q/Q wynika z odpisu na ZFS uchwalony przez walne
spotki. Dodatkowo, Zarzad poinformowat, ze renegocjowano warunki zatrudniania z ok.
4 700 osobami oraz rozwigzano umowe pracy z ok. 1 550 osobami w pierwszej potowie
roku. (I. Rokicka)

Zarzad o perspektywach na drugie péirocze

Zdaniem dyrektora finansowego Tomasza Szelgga mozliwe jest wypracowanie w drugim kwartale
marzy EBITDA powyzej 30%. Zaktadany jest rowniez wzrost ARPU generowanego przez spotke w
skali catego roku. Wypracowanie 30% marzy w trzecim kwartale moze by¢ trudne ze wzgledu
na fakt, ze spoétka najprawdopodobniej mocniej odczuje w tym okresie strate generowang
przez mPunkt (diler ma sta¢ sie rentowny w 2011 roku). Kluczowe dla osiagniecia
powyzszego celu beda z pewnoscig kursy walutowe. Spotka zabezpieczyla sobie czes¢
ekspozycji walutowej opcjami przy kursie 3,08 USD/PLN i 4,03 EUR/PLN. Nie sg to jednak
naszym zdaniem poziomy zapewniajace osiagniecie 30% marzy EBITDA. W odniesieniu do
ARPU catoroczny wzrost jest wedlug nas przesadzony po pierwszym pierwszym poétroczu.
Takze w skali drugiego pétrocza oczekujemy ze sredni przychéd na abonenta bedzie rést r/r
dzieki ofercie internetowej, a takze modyfikacji oferty w pakiecie mini (ujednolicenie
pakietow Mini i Mini Max po cenie 14,90 PLN). (P. Grzybowski)

Kontrakt z GUS

Sygnity wykona dla GUS prace zwigzane z opracowaniem platformy mLearningowej na potrzeby
przeprowadzenia Powszechnego Spisu Rolnego 2010 r. oraz Narodowego Spisu Powszechnego
Ludnosci i Mieszkan w 2010 r. Wartos¢ zamowienia to 3,58 min zt netto. Kontrakt stanowi
zaledwie 0,6% zesztorocznych skonsolidowanych przychodéw spétki. (P.Grzybowski)

Prezes Szafranski o sytuacji PKP PLK

Prezes sadzi, ze potrzeby zwigzane z utrzymaniem i poprawg stanu infrastruktury kolejowej w
Polsce kosztowa¢ powinny 6-7 mild PLN na rok. Prezes PKP PLK, p. Szafranski, uwaza, ze
redukcja dtugosci torow z 19 tys. km do 12 tys. km przyniostaby 300-400 min PLN oszczednosci
rocznie. Az 95% ruchu kolejowego w Polsce odbywa sie po tych 12 tys. km toréw. Zdaniem
prezesa, nalezy powaznie rozwazyc¢ redukcje dtugosci sieci torow w Polsce. Pomystem na poprawe
sytuacji finansowej PKP PLK bytoby zwiekszenie udziatu budzetu panstwa w finansowaniu prac lub
PPP. Problemem PKP PLK jest deficyt wykwalifikowanych pracownikow. Obecnie PKP PLK
generuje okoto 200 min PLN strat rocznie i okoto 700 min PLN amortyzacji. Wktad witasny w
pracach modernizacyjnych finansowany jest z cash flow, a nie z zysku. Redukcja dtugosci
torow w Polsce powiekszylaby istotnie cash flow spétki (nawet o 600 min PLN), a takze
wiarygodnos¢ kredytowa (pojawityby sie zyski). Tak duzy cash flow bytby w stanie, wraz z

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

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

J.W. Construction
Trzymaj - z dn. 09.07.10
Cena docelowa: 16,4 PLN

Wyniki spoétek

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

Komentarz poranny

pozostatymi zrédtami, jak budzet, fundusz kolejowy, czy srodki UE, finansowa¢ naktady
inwestycyjne nawet na poziomie 6-7 mid PLN rocznie. Naszym zdaniem redukcja dtugosci
sieci kolejowej bytaby bardzo dobra wiadomoscia dla sektora budownictwa kolejowego.
Obok kwestii finansowej, ogromnym problemem PKP PLK sa braki kadrowe. Braki kadrowe
powoduja opéznienia i mala liczbe ogtaszanych przetargéw (czynnik negatywny), ale i
skutkuja stabym przygotowaniem dokumentacji (dla spétek jest to dobre, mozna liczy¢ na
przetargi D&B oraz prace dodatkowe). (M. Stoktosa)

Podpisanie umowy za 126,5 min PLN

Erbud podpisat umowy na rozbudowe CH Silesia City Center w Katowicach. Inwestorem jest spoétka
Nowe Centrum. Warto$¢ kontraktu to 126,5 min PLN, czyli 10,5% prognozowanych przychodow
Erbudu w 2010 roku. Budowa ma zakonczy¢ sie 6 wrzesnia 2011 roku. Wiadomos¢é pozytywna.
(M. Stoktosa)

Emisja obligacji nawet na 0,5 mid PLN

Wiceprezes Szkudlarczyk na tamach telewizji przyznat, ze planowana emisja obligacji moze siegac
nawet 0,5 mid PLN. Na koniec | potrocza 2010 krétkoterminowe zobowigzania diluzne PBG
tacznie z leasingiem wynosity prawie 700 min PLN. (M. Stoktosa)

2000 lokali do przekazania w 2010 roku

Przedstawicielka J.W. Construction podtrzymuje, ze spotka ma potencjat do przekazania 2 tys.
mieszkan w catym 2010 roku. W wynikach Il czesci roku pojawig sie m.in. przychody z osiedle
Lewandéw Il (ponad 1,2 tys. mieszkan). Obok projektow Lewandow, najwiekszy wptyw na wyniki
spotki bedzie miata inwestycja Gorczewska Park, w ktorej do przekazania pozostaje jeszcze okoto
potowy z 880 lokali. W ofercie J.W. jest okoto 1,5 tys. mieszkan, z czego 574 to mieszkania gotowe.
Spotka przygotowuje sie do uruchomienia | etapu inwestycji przy ul. Zdziarskiej na Biatotece, w tym
roku moze tez ruszy¢ projekt w todzi, Katowicach, Gdyni i Poznaniu. Spoétka rozwaza zakup gruntu
w Warszawie na Woli. Spétka drogowa w konsocjum stara sie o spore zlecenie drogowe. Udziat
JW. w konsorcjum wynioéstby okoto 150 min PLN. Przetarg powinien zosta¢ rozstrzygniety we
wrzesniu. J.W. pozostaje okoto 3200 mieszkan w starych projektach do przekazania klientom.
Oczekujemy istotnego wzrostu liczby przekazywanych mieszkan w Il pétroczu, a w efekcie,
duzej poprawy wynikéw finansowych. Nasze prognozy zakladajg przekazanie okoto 2,5 tys.
lokali w 2010 roku. (M. Stoktosa)

105 min PLN zysku netto, znacznie powyzej oczekiwan, ale staba struktura wynikow

Getin Holding zaraportowat zysk netto za 2Q 2010 na poziomie 105 min PLN (-5% Q/Q, ale +30%

R/R), co okazato sie wynikiem o 61% lepszym niz oczekiwania rynkowe (65 min PLN) i 65%

wyzszym niz nasza prognoza (63 min PLN). Na wysokos¢ wyniku netto miaty wptyw nastepujace

czynniki o charakterze jednorazowym: rozwigzanie rezerwy na podatek odroczony (17 min PLN),

rozpoznanie badwillu z tytulu przejecia GMAC zaksiegowane w pozostatych przychodach

operacyjnych (7 min PLN), sprzedaz z zyskiem swapa zaksiegowana w wyniku handlowym

(szacowana warto$¢ to ok. 35 min PLN). Korygujac wynik netto o wyzej wymienione transakcje,

zysk netto spoétki wyniostby ok. 55 min PLN.

Gtéwne punkty wynikow:

° Kredyty wzrosty o 14% Q/Q gtéwnie z powodu 16% wzrostu Q/Q kredytéw hipotecznych (w
duzej czesci wynikajgcego z ostabienia sie PLN wzgledem CHF). Depozyty zwiekszyty sie o
8% Q/Q, gtownie z powodu wzrostu depozytéw korporacyjnych (39% Q/Q) i depozytéw
jednostek budzetowych (26% Q/Q). Depozyty detaliczne wzrosty 0 4% Q/Q.

° Wynik odsetkowy (316 min PLN) byt silny, wzrastajac 10% Q/Q. Gtéwnym czynnikiem
poprawy byt wzrost sumy bilansowej gdyz marza odsetkowa poprawita sie nieznacznie,
+3pb. Q/Q do 3,16%. Wartym podkreslenia jest fakt, ze spread na depozytach poprawit sie o
ok. 26pb. Q/Q, podczas gdy spraed na kredytach spadt o 28pb. Q/Q.

° Wynik prowizyjny (115 min PLN) wzrést 0 2% Q/Q i uksztattowat sie na wysokim poziomie

° Wynik handlowy (100 min PLN bez dziatalnosci ubezpieczeniowej) byt gtéwnym obszarem
pozytywnego zaskoczenia. Wynika to z 150% Q/Q wzrostu wyniku z wymiany (lub o wzrost
0 43 min PLN Q/Q), ktérego na chwile obecna nie jesteSmy w stanie wyttumaczy¢. Ponadto,
po raz kolejny bank sprzedat swap’a ksiegujac zysk na transakcji. Szacujemy wartos¢ tego
zysk na ok. 35 min PLN wzgledem 19 min PLN w poprzednim kwartale.

o Koszty (233 min PLN) wzrosty o 15% Q/Q, z powodu 19% wzrostowi Q/Q kosztow
osobowych. Koszty administracyjne powiekszyly sie o 12% Q/Q. Dzigki silniejszemu
wzrostowi przychodoéw niz kosztéw, wskaznik koszty/dochody spadt o 275pb. Q/Q do bardzo
niskiego poziomu 34,4%.

° Saldo rezerw (321 min PLN) wzrastajac o 15% Q/Q jest gtbwnym obszarem rozczarowania.
Koszty ryzyka wyniosty 444pb zwiekszajac sie o 26pb. Q/Q. Udziat kredytéw z utratg
wartosci zwiekszyt sie o 55pb. Q/Q i wynosi obecnie 9,2%. W tym samym czasie, wskaznik
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pokrycia kredytow z utratg wartosci przez rezerwy spadt o 341pb. Q/Q do poziomu 73,0%.
Mimo, ze wynik netto okazat sie znacznie lepszy od oczekiwan rynkowych, w naszej opinii jego
struktura pozostaje staba (duzy udziat w przychodach transakcji jednorazowych oraz staba jakosc
aktywow). (l. Rokicka)

Pozostate wiadomosci ze spétek

Amrest

Arctic Paper

Asseco SE

ATM

Boryszew

Duda

ES- System

Hawe

Impel

Impexmetal

Infovide-Matrix

Ipopema

AmRest wyda w tym roku na otwarcia okoto 50 nowych restauracji i na modernizacje starych okoto
300 min PLN. Spétka rozwaza akwizycje gtéwnie w Europie Srodkowo-Wschodniej, choé do ich
finalizacji raczej nie dojdzie w tym roku.

AmRest nie spodziewa sie, by do konca tego roku sprzedaz poréwnywalna na rynkach polskim i
czeskim wzrosta. W 2011 roku spoétka chce wréci¢ do 20 proc. wzrostu sprzedazy w Europie
Srodkowo-Wschodniej. Podtrzymuje cel osiagniecia w ciagu 3-5 lat 15 proc. marzy EBITDA w
Europie i 10 proc. w USA.

Arctic Paper w | kw '11 podejmie ostateczng decyzje co do inwestycji rozbudowy mocy w Kostrzynie.
Spotka przedstawi zatozenia przysziej strategii okoto pazdziernika lub listopada. Arctic Paper
chciatby zwigekszy¢ moce zaktadu w Kostrzynie z obecnych 270 tys. ton rocznie do 350-380 tys. ton.
Projekt bedzie podzielony na 2-3 etapy i zakoAczytby sie pod koniec 2013 r. Srodki na rozbudowe
pochodzityby z kapitatéw wtasnych i obcych.

Spotka liczy, ze Il potowa roku bedzie dla grupy lepsza pod wzgledem wynikdéw niz pierwsza.

ATM spodziewa sie udanej Il pot. 2010 r., dzieki stabilnym przychodom z ustug integracyjnych i
dobrej sytuacji w dziatalnosci telekomunikacyjnej. W ciggu okoto dwéch miesiecy spotka rozpocznie
budowe pierwszej serwerowi w ramach Centrum Innowacji ATM. Spdtka zalezna mPay przynosi
coraz mniejsze straty i moze osiggnie rentownos¢ w pierwszej potowie 2011 r. ATM dostaje wstepne
zapytania od inwestoréw zainteresowanych dziatalno$cig telekomunikacyjng spétki.

ATM pracuje nad potgczeniem spotek ATM Systemy Informatyczne i KLK. W efekcie czego ma
powstac¢ jedna z najwiekszych na polskim rynku firm integracyjnych o przychodach w pierwszym
roku dziatalnosci rzedu 250-300 min PLN. Nowoutworzona spétka juz w 2011 r. moze zadebiutowaé
na warszawskiej gietdzie.

Boryszew podnidst prognoze zysku netto na 2010 rok dla grupy do 121 min PLN z 84 min PLN.
Prognoza zysku operacyjnego zostata podniesiona do 189 min PLN, ze 144 min PLN.

Boryszew szacuje, ze najpdzniej na przetomie wrzesnia i pazdziernika sfinalizuje zakup
zagranicznych spotek z grupy Maflow, w tym firm we Wioszech, spotek z Chin, Brazylii i Japonii, a
takze zaktadoéw Maflow we Francji i Hiszpanii. Spétka w przysztym tygodniu planuje ztozy¢ w KNF
prospekt w zwigzku z emisjq akcji serii F.

PKM Duda chce w 2010 r. osiagna¢ przychody na poziomie 2009 roku, cho¢ ocenia to jako trudne.
Spotka rozmawia w sprawie przejec, ktorych finalizacja nastgpi dopiero w przysztym roku.

Spotka prognozuje wynik za 2010 r. na poziomie wyzszym niz w 2009 r. ES-System z optymizmem
patrzy na |l pétrocze. Spotka obserwuje utrzymujacy sie wysoki poziom zaméwien eksportowych.

Hawe rozpoczeto w sierpniu budowe Il etapu sieci ogdlnopolskiej sieci Swiattowodowej. Odcinek
Poznan-Leszno zostanie ukonczony na przetomie 2010/2011, zas cata sie¢ w wersji podstawowej, o
tacznej dugosci 4000 km , bedzie gotowa do 2012 roku.

Wynik netto Impela za 2010 r. moze by¢ wyzszy od wyniku ubiegtorocznego. Spoétka zamierza
osiggna¢ 10-proc. wzrost przychodoéw rdr, cho¢ zadanie jest ambitne.

Przychody Impexmetalu moga wzrosngaé w tym roku o ponad 20 proc. w poréwnaniu do 2009 r.
Spotka po | pétroczu podtrzymuje prognozy na 2010 r., mozliwe ze spétka przekroczy prognozy.

Poziom kontraktacji na 2010 r. wynosi obecnie 97,2 min PLN, przed rokiem wynosit 130,6 min PLN.
Spétka konczy prace nad nowa, wieloletnig strategig. Stabe rezultaty | pétrocza sg wynikiem przede
wszystkim stabszej koniunktury rynkowej. Wyniki Infovide-Matrix w Il i IV kw. moga okaza¢ sie
gorsze r/r i spoice nie uda sie zrealizowa¢ wczesniejszego planu powtérzenia wyniku z 2009 r.
Spotka w potowie wrzesnia planuje przedstawi¢ nowg strategie. Infovide-Matrix prowadzi rozmowy
na temat potencjalnych akwizycji.

Ipopema Securities, koncentrujgca sie na dziatalnosci maklerskiej, zwieksza przychody z funduszy i
konsultingu. Jesli udziat Ipopemy w handlu na GPW i $rednia wartos¢ obrotéw nie zmienig sie
znaczaco, to w kolejnych kwartatach dziatalno$¢ brokerska moze generowa¢ mniej niz potowe
przychodoéw spotki.
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Grupa Lotos powinna uruchomi¢ o 2-3 miesigce wczesniej od planu instalacje hydrokrakingu, dzieki
czemu grupa szybciej bedzie notowata wyzsze marze na produkcji oleju napedowego.

Zysk netto LPP wyniést w Il kw. 10 r. 37,9 min zt wobec konsensusu 32,8 min PLN
wyniki* konsensus PAP réznica

zysk netto 37,85minzt 32,8 min zt 15,4 proc.
zysk EBIT 39,75minzt  455minzt  -12,6 proc.
przychody 4816 minzt 479 min zt 0,5 proc.

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

New World Resources proponuje wyptaci¢ akcjonariuszom dywidende $rédroczng w wysokosci 0,21
euro na akcje.

Spotka miata w Il kw. 2010 r. 129,6 min EUR zysku netto. Konsensus PAP zaktadat zysk na
poziomie 121,8 min EUR.

Wyptacana w kolejnych latach dywidenda ma by¢ wyzsza niz 1 PLN na akcje.
NG2, dystrybutor i producent obuwia, zamierza rozwija¢ sie¢ sklepéw franczyzowych w Rosji i na
Ukrainie. W ciggu najblizszego potrocza planowane jest otwarcie 5-6 pierwszych placowek.

.Franczyza poza granicami Polski ma by¢ furtkg rozwoju w obliczu coraz bardziej ptaskiego rynku
krajowego.”

Urzad Ochrony Konkurenciji i Konsumentéw zgodzit sie na utworzenie przez TVN, ATM i Akson firmy
Film Miasto.
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Kalendarium spétek
Piatek /27.08.10/

ASSECO POLAND Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2010 roku.
ENEA Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2010 roku.
EUROCASH Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2010 roku.
GANT Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2010 roku.
GETIN Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2010 roku.
HANDLOWY Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2010 roku.
TRAKCJA POLSKA Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2010 roku.
Poniedziatek /30.08.10/

ABPL Publikacja skonsolidowanego raportu za IV kwartat roku obrotowego 2009/2010.
HANDLOWY Dzien wyptaty dywidendy 3,77 zt na akcje.

KERNEL Publikacja skonsolidowanego raportu za IV kwartat roku obrotowego 2009/2010.
POLIMEX MOSTOSTAL Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2010 roku.
TAURON Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2010 roku.
Wtorek /31.08.10/

ACTION Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2010 roku.
BUDIMEX Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2010 roku.
CENTRUM KLIMA Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2010 roku.
CERSANIT Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2010 roku.
CEZ Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2010 roku.
CIECH Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2010 roku.
COMARCH Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2010 roku.

ELEKTROBUDOWA Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2010 roku.
EMPERIA HOLDING Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2010 roku.

ERBUD Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2010 roku.
FAMUR Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2010 roku.
KGHM Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2010 roku.
KOPEX Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2010 roku.
LW BOGDANKA Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2010 roku.
Mostostal Warszawa Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2010 roku.
PGE Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2010 roku.
PGNIG Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2010 roku.
PKN ORLEN Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2010 roku.
POLNORD Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2010 roku.
RAFAKO Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2010 roku.
SYGNITY Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2010 roku.
ULMA Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2010 roku.
Sroda /01.09.10/

KOMPUTRONIK WZA m.in. ws. prywatnej emisji akcji serii E.

POLIMEX MOSTOSTAL Dzien ustalenia prawa do 0,04 zt dywidendy.

Czwartek /02.09.10/
ZEG Koniec przyjmowania zapisow na sprzedaz 33.636 akcji spotki w wezwaniu ogtoszonym przez ZZM
SA.
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Kalendarium makro

Piatek /27.08.10/

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
Indeks ISM przemystu

Dane

PKB

Inflacja PPI

Stopa procentowa

Okres
Il kw.
I kw.
I kw.
Il kw.

Prognoza

Okres
Sierpien
Sierpien
Sierpien
Sierpien
Sierpien
Lipiec
Lipiec
Lipiec
Lipiec

Prognoza

Okres
Czerwiec
Sierpien
Sierpien

Prognoza

Okres
Sierpien
Sierpien
Lipiec
Sierpien

Prognoza

Okres
2 kw.
Lipiec

Prognoza

Wydajnos¢ pracy w sektorze pozarolni-2 kw.

czym
Jednostkowe koszty pracy
Zaméwienia w przemysle

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
Czwartek /02.09.10/
Czas Region
11:00 UE
11:00 UE
13:45 UE
14:30 USA
14:30 USA
16:00 USA
16:00 USA

2 kw.
Lipiec

Indeks spodziewanych uméw sprzedazyLipiec

domow

Poprzednia wartos¢
1,1% k/k

2,7% k/k; 2,4% rIr
3%k/Kk; 1,6% rir

1,4% r/r

Poprzednia wartos¢
0,66

-14

101,3

-4

6

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

0% m/m

Poprzednia wartos¢
4,6% r/r

62,3

50,4

Poprzednia wartos¢
52,1

42 tys.

0,1%

55,5

Poprzednia wartos¢
0,2% k/k; 0,6% r/r
0,3% m/m; 3% r/r
1%

2,8%k/k; 6,1% r/r

-1,3% k/k; -4,2% r/r
-1,2% m/m
-2,57%
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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
17,97
16,25
24 .30
3,95
55,00
65,75
89,90
182,80
15,50
14,54
133,40

41,70
78,00
14,40
47,30
177,90
82,50
20,20
48,00
22,35
2,04
9,60
22,06
76,25

16,45
63,00

104,20
10,75
17,70
14,70
29,77
79,00

75,00
63,10
4,80
222,00
156,00
22,28
3,49
38,06
37,71
5,80
4,55
36,50

12,31
13,10
5,29
16,77
4,40
16,72
71,25
8,59
77,65

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
10,4
20,8
9,2
12,7
53
12,4
13,4
16,6
17,1
9,5

18,6
30,1
12,7
43,4
17,2
16,2
13,6
11,8
24,0
17,2
12,6

6,6
15,7

54
8,9

6,0
11,7
16,3
31,0

9,9
14,4

17,6
15,9
249
14,8
15,4
12,3
12,2
10,5
15,2
12,3
15,3
23,6

16,7

11,7
17,1
16,8
19,8
15,0
14,9
18,0
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Wycena bankow z Europy srodkowej i wschodniej /26.08.2010/

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 182,8 15,0 13,4 10,5 16% 16% 18% 2,2 2,0 1.8 00% 22% 25%
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 775,0 16,9 14,9 10,9 13% 13% 15% 2,1 1,8 16 00% 00% 0,0%
Kredyt Bank 14,7 1156 31,0 9,0 1% 5% 15% 1,5 1,5 1,3 00% 00% 0,0%
Millennium 4,4 24919 18,0 10,2 0% 9% 12% 1,3 1,3 1,2 00% 00% 0,0%
Pekao 156,0 17,0 15,4 13,0 14% 14% 16% 2,2 22 20 00% 19% 52%
PKO BP 37,7 20,4 15,2 10,9 13% 15% 18% 2,3 21 1.9 27% 21% 3,3%
Mediana 20,1 15,3 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 15,8 9,2 6,9 4% 6% 8% 0,5 0,5 05 37% 47% 65%
Citigroup 3.7 - 11,8 8,4 - 6% 8% 0,7 0,7 06 03% 01% 0,6%
Commerzbank 6,4 - - 12,8 - - 6% 0,5 0,7 0,7 00% 00% 02%
ING 6,9 25,8 7,3 5,6 1% 10% 11% 0,8 0,6 06 01% 03% 22%
KBC 32,4 - 8,1 6,8 - 15% 15% 1,0 0,9 08 00% 23% 34%
ucl 1,9 19,2 16,0 8,0 3% 4% 7% 0,6 0,6 05 13% 25% 4,8%
Mediana 19,2 9,2 7,4 3% 6% 8% 0,6 0,6 06 01% 03% 2,2%
ZAGRANICZNE BANKI
BEP 4,7 8,3 10,4 8,0 10% 7% 9% 0,8 0,7 0,7 59% 48% 62%
Deutsche Bank 49,9 7,3 74 6,3 13% 12% 12% 0,9 0,8 07 18% 20% 34%
Erste Bank 28,9 1,4 12,2 8.2 9% 8% 10% 1,0 0,9 08 17% 21% 2,6%
Komercni B. 3830,0 13,4 12,5 11,1 17% 17% 18% 2,3 21 1.9 42% 48% 56%
oTP 4565,0 8,6 8,0 58 13% 12% 15% 1,0 0,9 08 10% 33% 56%
Santander 9,1 8,6 8.4 7.2 14% 13% 15% 1,1 1,0 1.0 61% 63% 7,1%
Turkiye Garanti B. 7.4 1,2 9,4 8,3 24% 23% 21% 25 2,0 1,7 13% 20% 26%
Turkiye Halk B. 121 9,7 8,7 7,8 31% 28% 25% 2,8 22 1.8 34% 35% 4,1%
Sbierbank 25 92,2 12,2 7.4 2% 16% 23% 2,2 1,9 1.5 02% 09% 1,8%
VTB Bank 51 - 39,8 12,5 - 2% 12% 1,6 1,5 14 03% 04% 1,3%
Mediana 9,7 9,9 7,9 13% 13% 15% 1,3 1,3 1,2 18% 27% 3,8%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych /26.08.2010/
P/E ROE P/BV DIY

\\\\\ Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
| POLSKIE SPOLKI
PZU 371,0 85 142 11,9 25% 20% 21% 2,8 2,5 2,2 - 29% 32%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Vienna Insurance G. 37,1 135 122 10,5 9% 9%  10% 1,1 1,1 1,0 3,0% 28% 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 6,0 0% 8% 9% 0,6 0,6 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 64% 69% 7.4%
AXA 12,4 8,3 6,7 5,8 9%  10%  10% 0,7 0,6 06 41% 60% 7,0%
Baloise 82,9 8,9 8,3 76 12%  11%  11% 1,0 0,9 08 54% 56% 59%
Generali 943 170 138 123 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 6,9 7,2 69 17% 14%  14% 1,1 1,0 09 67% 67% 7,0%
RSA Insurance 1,2 9,5 9,3 86 12%  14%  14% 1,2 1,2 11 66% 7,0% 7,3%
Zurich Financial 223,8 9,7 7.9 73 13%  14%  14% 1,2 11 1,0 54% 69% 7,1%
Mediana 9,4 8,2 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 /26.08.2010/

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 38,1 8,0 7,4 6,6 0,4 0,4 04 124 105 108 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 25,8 4,5 34 3,0 0,7 0,6 0,5 10,7 7,0 56 14% 17% 17% 3,4% 39% 4,3%
Hellenic Petroleum 5,9 74 7,2 6,4 0,5 0,4 0,4 8,8 9,7 7,7 7% 6% 6% 7,6% 76% 8,0%
Tupras 34,0 7,2 6,5 5,8 0,4 0,3 03 11,0 9,8 9,0 5% 5% 5% 74% 83% 8,5%
Unipetrol 2230 144 8,8 7,0 0,7 0,5 0,5 - 5853 224 5% 6% 7% 0,0% 32% 4,4%
Mediana 8,0 7,2 6,4 0,6 0,5 0,5 10,8 9,9 8,6 5% 6% 6% 1,6% 3,2% 4,3%
SPOLKI GAZOWE
PGNIG 3,5 7,6 6,4 6,3 1,1 11 1,2 171 122 129 15% 18% 18% 0,7% 2,3% 3,3%
Gazprom 158,0 4,7 3,7 3,2 1,6 1,4 1,2 5,6 4,5 38 34% 39% 38% 14% 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 11,7 7,8 7,0 6,7 1,9 1,7 1,7 8,2 8,0 76 24% 25% 25% 6,6% 72% 7,8%
Mediana 7,0 6,3 6,0 1,4 1,3 1,2 10,2 10,0 92 21% 21% 22% 3,8% 4,3% 5,0%
Wycena spoétek energetycznych /26.08.2010/
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 133,4 6,4 6,9 7,2 3,0 3,2 3,3 8,7 9,5 9,6 46% 46% 45% 59% 6,6% 6,0%
ENEA 20,2 7,0 4,9 5,6 1,1 0,9 1,0 174 136 136 16% 18% 18% 23% 29% 3,7%
PGE 22,3 5,9 6,1 6,2 22 21 22 11,4 123 11,7 37% 35% 36% 32% 34% 4,1%
TAURON 53 4.4 43 4,3 0,8 0,8 08 11,2 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 31,6 6,4 5,9 55 1,6 1,5 1,5 155 14,8 12,7 25% 26% 27% 3,7% 3,7% 41%
Endesa 18,4 57 5,9 5,9 1,9 1,7 1,7 7,5 8,6 87 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 8,3 81 25% 25% 24% 74% 72% 7,4%
Fortum 17,9 9,3 9,1 9,2 4,0 3,8 37 122 11,9 122 43% 42% 41% 52% 55% 55%
lberdrola 54 8,5 8,1 7,6 23 2,3 22 104 104 98 27% 28% 29% 6,0% 6,1% 6,2%
RWEAG 52,0 4,8 4,3 41 0,9 0,8 0,8 8,2 74 74 18% 19% 19% 6,8% 7,1% 7,3%
Mediana 6,3 6,0 5,9 1,6 1,5 1,5 104 104 98 25% 26% 27% 59% 6,1% 6,0%
Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
27 sierpnia 2010 9
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Wycena spoétek nawozowych i chemicznych /26.08.2010/

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 - 60 38 03 04 03 - 123 50 - 6% 8% 00% 00% 0,0%

ZA Putawy 777 154 75 34 06 06 05 548 180 65 4% 8% 14% 131% 1,1% 1,4%

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

Agrium 530 115 73 62 10 10 10 216 11,5 92 9% 14% 15% 02% 02% 02%

DSM 329 36 34 34 14 14 14 360 292 276 38% 40% 40% 21% 24% 2,6%

K+S 418 213 97 74 25 19 17 - 185 127 12% 19% 23% 07% 22% 3,3%

Silvinit 199997 75 72 54 51 44 35 116 113 80 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 2441 169 86 86 14 13 12 296 135 11,9 8% 15% 14% 18% 21% 24%

Mediana 134 73 58 14 14 13 264 123 81 17% 19% 23% 1,6% 21% 2,4%

SPOLKI CHEMICZNE

Ciech 291 65 61 48 06 06 05 - 93 88 10% 10% 11% 0,0% 00% 0,0%

Akzo Nobel 413 68 63 58 09 09 08 160 133 114 13% 14% 14% 32% 3,6% 41%

BASF 49 72 54 50 10 09 09 201 116 103 14% 17% 17% 3,7% 4,6% 4,8%

Croda 125 134 108 101 22 21 20 249 175 161 17% 20% 20% 1,7% 20% 22%

Dow Chemical 237 93 68 59 11 09 09 461 141 91 12% 14% 15% 3,7% 3,3% 3,3%

Rhodia 148 62 39 37 07 06 06 - 90 70 1% 15% 15% 0,1% 20% 2,5%

Sisecam 22 64 54 46 12 11 10 182 118 80 19% 21% 22% 0,0% 10% 1,9%

Soda Sanayii 17 56 62 44 11 10 08 87 73 42 20% 16% 18% - 56% 7,5%

Solvay 717 68 98 89 10 12 12 122 233 179 14% 13% 14% 3,7% 36% 3,8%

Tata Chemicals 3903 69 80 76 11 15 14 127 138 123 16% 19% 19% 23% 21% 22%

Tessenderlo Chemie 228 157 58 46 05 04 04 - 264 1M1 3% 7% 9% 53% 55% 57%

Wacker Chemie 17,9 103 63 55 1,7 15 14 345 155 128 17% 24% 25% 1,0% 16% 1,9%

Mediana 69 63 53 11 10 09 182 136 10,7 14% 16% 16% 23% 2,7% 2,9%

Wycena europejskich operatoréw narodowych /26.08.2010/

/, 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 48 52 44 39 11 10 09 211 249 171 21% 23% 24% 0,0% 0,0% 4,0%

TPSA 168 43 46 46 16 1,7 1,7 175 171 159 38% 37% 38% 89% 89% 8,9%

Mediana 47 45 42 13 14 13 193 210 165 29% 30% 31% 4% 4% 6%

OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACJI

Belgacom 277 58 53 58 19 17 17 108 108 112 32% 32% 30% 7,5% 7,9% 7.9%

Cesky Telecom 4370 51 55 55 23 24 24 125 129 124 44% 43% 43% 10,5% 9,0% 8,9%

Hellenic Telekom 54 36 38 38 13 13 14 52 60 55 36% 35% 35% 13,1% 10,2% 11,0%

Matav 6650 42 44 45 16 17 17 86 93 95 39% 39% 39% 11,2% 11,2% 11,2%

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

Telecom Austria 100 45 49 49 16 1,7 1,7 125 149 131 37% 35% 35% 7,5% 75% 7,5%

Mediana 48 51 52 18 17 17 11,6 11,9 118 36% 35% 36% 9,0% 84% 84%

OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACJI

BT 13 44 38 38 10 10 10 93 88 82 22% 27% 27% 62% 53% 57%

DT 102 45 46 46 14 15 15 153 141 136 32% 32% 32% 7,7% 71% 71%

FT 161 47 50 51 16 17 18 95 92 90 33% 35% 35% 87% 87% 8,7%

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

Swisscom 3899 62 65 64 25 25 25 103 109 106 40% 38% 39% 58% 59% 6.2%

TELEFONICA 171 55 56 55 22 22 21 100 95 91 40% 39% 39% 6,7% 82% 91%

TeliaSonera 521 80 76 74 26 27 26 120 11,3 107 33% 35% 35% 4,1% 4,9% 52%

Tl 10 50 50 49 20 21 20 101 91 86 41% 41% 42% 51% 55% 6,0%

Mediana 52 52 52 21 21 21 102 96 92 36% 37% 37% 6,3% 6,5% 6,7%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spétek IT /26.08.2010/

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 94 105 95 2% 2% 2% 0,0% 00% 0,0%
ACTION 163 62 77 66 01 02 02 90 104 84 2% 2% 2% 85% 22% 19%
ASBIS 40 140 52 42 01 01 01 - 92 61 0% 1% 1% 00% 00% 0,0%
ASSECO POLAND 550 73 73 67 15 15 13 114 127 11,9 21% 20% 20% 2,6% 24% 2,5%
COMARCH 780 94 106 61 07 08 06 192 301 143 8% 7% 11% 00% 0,0% 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 - 89 48 03 03 02 - - - - 3% 5% 00% 00% 0,0%
Mediana 83 77 61 01 02 02 11,4 111 90 2% 2% 2% 00% 0,0% 0,0%

ZAGRANICZNE SPOLKI

Accenture 371 70 70 65 11 11 10 140 140 124 15% 15% 15% 1,3% 2,6% 2,2%
Atos Origin 306 50 47 42 05 05 05 140 116 94 9% 10% 11% 0,3% 0,6% 0,9%
CapGemini 39 62 64 53 05 05 05 172 183 133 8% 8% 10% 23% 25% 2,9%
IBM 1228 75 71 67 18 1,7 17 124 109 100 24% 24% 25% 17% 1,9% 2,0%
Indra Sistemas 131 71 70 66 09 09 09 108 106 99 13% 13% 14% 50% 52% 5,6%
LogicaCMG 11 73 64 60 06 06 06 102 91 84 8% 9% 9% 27% 3,1% 34%
Microsoft 238 76 70 63 30 29 27 141 11,5 102 39% 42% 42% 21% 22% 1,9%
Oracle 223 98 83 73 47 40 31 156 138 117 48% 48% 43% 01% 0,9% 1,0%
SAP 347 129 111 100 39 37 34 204 172 153 30% 33% 34% 14% 1,6% 1,9%
TietoEnator 128 62 54 48 06 06 06 121 103 87 9% 11% 12% 3,3% 46% 55%
Mediana 72 70 64 10 10 09 140 116 101 14% 14% 15% 1,9% 23% 21%

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

27 sierpnia 2010 11
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Wycena spoétek mediowych /26.08.2010/

EV/EBITDA EV/S PIE marza EBITDA DIY

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

-~ POLSKIE SPOLKI
AGORA 243 79 67 64 09 09 08 323 208 200 12% 14% 13% 15% 24% 2,5%
CYFROWY POLSAT 144 116 85 73 30 26 24 162 127 11,3 26% 30% 33% 52% 41% 52%
TVN 167 95 119 97 36 32 28 135 198 158 37% 27% 29% 46% 1,9% 15%
DZIENNIKI
Arnolgo Mondadori 22 94 68 58 07 07 06 134 96 75 7% 10% 11% 24% 7,8% 94%
Axel Springer 00 93 80 69 13 12 11 110 130 110 14% 15% 16% 48% 50% 54%
Daily Mail 45 88 79 73 13 14 14 124 109 94 15% 18% 19% 33% 34% 3,6%
Gruppo Editorial 15 94 55 47 10 10 09 463 111 85 10% 18% 20% 00% 4,1% 6,0%
Mcclatchy 29 60 56 57 15 15 16 89 48 51 24% 28% 2% 3,2% - -
Naspers 20944 199 181 147 47 44 38 278 210 159 24% 24% 26% 07% 08% 1,1%
New York Times 76 35 28 29 05 05 05 357 106 104 13% 16% 16% 0,0% - -
Promotora de Inform 16 77 74 68 15 15 15 51 40 30 19% 20% 22% 08% 08% 0,8%
SPRR Cormm 178 218 101 69 04 04 04 - - 390 2% 4% 6% 20,3% - -
Trinity Mirror 11 46 41 39 08 08 08 61 45 40 18% 19% 20% 00% 05% 2.2%
Mediana 91 71 63 11 11 10 124 106 89 14% 18% 19% 1,6% 3,4% 3,6%
TV
Antena 3 Televis 50 184 87 71 18 17 16 248 104 83 10% 19% 22% 34% 7,1% 85%
CETV 4080 325 128 90 31 26 23 - - 245 9% 21% 26% 00% 00% 0,0%
Gestevision Telecinco 77 179 109 67 31 23 19 274 157 104 17% 21% 28% 37% 50% 7,9%
MV PLC 06 137 87 69 15 15 14 428 164 109 1% 17% 20% 00% 02% 1,1%
M6-Metropole Tel 61 77 71 66 15 14 14 160 150 137 20% 20% 21% 58% 53% 55%
Mediaset SPA 48 61 54 49 19 17 16 190 140 117 32% 32% 32% 51% 59% 6,9%
RTL Group 620 11,7 101 91 18 17 17 234 170 152 15% 17% 19% 3.6% 47% 54%
TF1-TV Francaise 114 134 122 83 11 11 10 321 252 144 9% 9% 12% 23% 34% 4,5%
Mediana 135 94 70 18 17 16 248 157 127 13% 19% 21% 35% 48% 55%
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 52 50 02 02 02 148 155 150 5% 5% 4% 47% 49% 50%
Cogeco %1 57 56 52 23 22 21 167 156 132 41% 39% 40% 13% 15% 1,6%
Comcast 170 56 53 52 21 21 20 145 137 121 39% 39% 39% 16% 22% 24%
Liberty Global 274 61 69 67 26 30 30 - - 342  43% 43% 45% 00% 0,0% 0,0%
Multimedia 95 65 60 56 32 30 28 225 179 148 49% 50% 50% 00% 3,0% 42%
Shaw Communications 202 77 69 64 35 32 28 163 155 138 46% 46% 44% 41% 43% 4,5%
Mediana 61 60 56 26 24 22 165 155 148 41% 39% 40% 1,6% 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 /26.08.2010/

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 899 71 99 99 05 05 05 132 124 142 7% 5% 5% 65% 7.6% 4,9%
Elektrobudow a 1779 93 114 103 11 11 10 155 17,2 155 1% 9% 9% 1,7% 19% 2,1%
Erbud 480 68 83 78 05 05 04 145 118 121 7% 5% 5% 02% 1,1% 1,3%
Mostostal Wa-w a 631 48 84 83 04 04 04 108 159 165 8% 5% 5% 05% 46% 3,2%
PBG 2220 114 104 102 15 11 09 151 148 143 13% 10% 8% 0,0% 14% 1,4%
Polimex Mostostal 46 74 92 97 05 06 06 135 153 168 7% 7% 6% 02% 09% 0,0%
Rafako 123 92 90 70 06 06 04 227 167 142 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 713 82 47 41 34 24 21 - 150 1,3 41% 51% 51% 0,0% 0,0% 0,0%
Unibep 86 94 112 112 08 05 05 164 149 153 8% 4% 4% 12% 00% 0,7%
Mediana 78 92 93 07 06 05 145 152 148 8% 7% 6% 04% 1,0% 1,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI
AMEC 89 97 86 77 08 08 08 188 17,0 149 9% 9% 10% 19% 21% 23%
BILFINGER 460 78 55 54 03 03 03 144 9,7 89 4% 6% 6% 39% 52% 52%
EIFFAGE 30 85 85 80 12 12 12 11,7 132 10,9 14% 14% 15% 3,2% 3.2% 3,5%
HOCHTIEF 503 57 49 46 03 03 03 192 152 133 5% 5% 6% 29% 3,3% 3,7%
NCC 1243 69 78 71 03 03 03 125 130 16 5% 4% 5% 32% 45% 4,8%
SKANSKA 126 61 67 67 03 03 03 134 150 147 5% 5% 5% 49% 50% 52%
STRABAG 64 37 36 36 02 02 02 119 113 12 5% 5% 5% 32% 3,0% 3,1%
Mediana 69 67 67 03 03 03 134 132 16 5% 5% 6% 3,2% 3,3% 3,7%
Wycena spoétek deweloperskich /26.08.2010/
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 473 128 315 111 17 16 15 145 434 138 16% 9% 18% 17% 06% 18%
GTC 22,1 - 90 83 44 50 42 - 66 69 - 142% 166% 0,0% 0,0% 0,0%
J.W. Construction 65 96 55 75 27 21 15 89 54 62 21% 30% 47% 0,0% 0,0% 0,0%
Polnord 3,5 137 205 145 07 07 07 127 236 119 48% 15% 32% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 128 148 97 22 18 15 127 151 94 21% 22% 39% 0,0% 0,0% 0,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI
CA IMMO INTERNATIONAL 55 197 163 132 04 05 05 - - - 66% 52% 55% 0,0% 00% 1,7%
CITYCON 26 187 169 158 07 07 08 144 117 110 56% 58% 59% 53% 54% 57%
CORIO 447 26,3 184 162 08 10 1,0 147 151 147 64% 83% 87% 6,0% 6,0% 62%
DEUTSCHE EUROSHOP 230 185 169 161 09 09 09 199 161 145 87% 86% 86% 46% 47% 51%
ECHO INVESTMENT 46 146 153 11,7 12 11 11 216 170 123 58% 61% 71% 0,0% 0,0% 0,0%
HAMMERSON 35 184 189 183 05 09 08 174 164 171 77% 78% 79% 43% 45% 47%
KLEPIERRE 241 213 174 166 08 12 10 161 166 159 71% 85% 86% 52% 52% 53%
SPARKASSEN IMMO 51 245 173 153 06 07 07 - 125 7,7 53% 50% 50% 0,0% 1,6% 52%
UNIBAIL-RODAMCO 1452 185 184 173 09 11 11 155 156 150 86% 82% 81% 55% 57% 59%
Mediana 18,7 173 161 08 09 09 161 158 146 66% 78% 79% 4,6% 4,7% 52%
Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych * spétka polska
27 sierpnia 2010 13
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Wycena spoétek sektora elektromaszynowego /26.08.2010/

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 17,7 80 7,3 6,0 0,8 0,7 06 151 163 116 9% 9% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 8,0 85 58 1,1 1,1 1,0 16,0 16,7 10,8 14% 13% 18% 0,0% 0,0% 0,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atlas Copco 1133 134 113 9,6 24 23 21 215 170 141 18% 21% 22% 26% 29% 3,3%
Bucyrus 54,1 8,4 6,8 5,6 1,7 1,2 1,1 136 142 106 20% 18% 19% 02% 02% 0,2%
Emeco 0,8 3,6 4,2 3,6 14 1,8 1,6 82 11,2 78 38% 41% 45% 45% 2,5% 57%
Industrea 0,3 50 4,3 3,8 1,7 1,5 1,3 6,9 7,0 55 34% 34% 34% 1,8% 3,6% 4,5%
Joy Global 53,9 7,6 9,9 8,1 1,6 1,9 16 127 173 138 21% 19% 20% 13% 13% 13%
Sandvik 88,5 352 10,1 7,9 1,9 1,7 1,6 - 196 129 5% 17% 20% 1,8% 25% 3,6%
Mediana 8,0 8,3 6,7 1,7 1,8 1,6 12,7 156 11,8 21% 20% 21% 1,8% 2,5% 3,5%

Wycena spoétek sektora papierniczego /26.08.2010/

EV/EBITDA EV/S 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 750 203 102 81 33 21 18 525 176 122 16% 20% 23% 0,0% 0,0% 57%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Billerund 416 66 39 43 07 07 07 268 72 85 11% 17% 15% 13% 4,7% 6,0%
Holmen 1969 80 102 81 13 13 12 165 288 17,7 16% 13% 15% 4,6% 3,6% 3,6%
INTL Paper 199 56 53 47 07 07 07 227 112 80 13% 13% 14% 1,7% 1,9% 23%
M-Real 28 668 67 64 08 08 07 - 265 139 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 18 182 140 110 20% 23% 25% 3,5% 4,3% 5,0%
Stora Enso 64 108 83 71 09 09 08 399 159 127 9% 11% 12% 27% 3,1% 3,2%
Svenska 990 71 72 64 10 10 10 124 120 100 14% 14% 15% 3,7% 4,0% 44%
UPM-Kymmene 107 93 79 67 13 11 11 - 240 148 13% 14% 16% 3,6% 4,3% 4,6%
Mediana 80 79 66 09 09 08 204 150 11,8 13% 13% 15% 2,7% 3,6% 3,6%

Wycena spoétek gorniczych /26.08.2010/

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 1042 55 51 61 18 17 17 82 60 105 33% 34% 27% 112% 29% 4,8%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Anglo Amer. 230 66 37 31 19 15 13 106 55 42 29% 40% 43% 03% 1,8% 4,3%
BHP Billiton 180 49 43 29 22 20 16 101 74 48 44% 48% 55% 44% 4,8% 54%
Freeport-MCMOR 671 49 37 35 23 19 18 125 83 75 48% 52% 52% 0% 15% 2,1%
Rio Tinto 318 68 38 33 21 16 15 97 49 41 31% 44% 47% 1,7% 31% 3,4%
Southern Peru 285 134 79 61 66 47 36 266 133 99 49% 59% 60% 16% 54% 6,6%
Mediana 66 38 33 22 19 16 106 74 48 44% 48% 52% 1,6% 3,1% 4,3%

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

27 sierpnia 2010 14
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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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