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A Polska
Indeks Zamkniecie
DJIA 10 150,7
S&P 500 1064,6
NASDAQ 2 153,6
DAX 5951,2
CAC 40 3475,0

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
+1,65% FTSE 100 5201,6 +0,89% Miedz (LME) 7 459,0 +2,12%
+1,66% WIG20 24304 +1,25% Ropa (Brent) 76,4 +2,98%
+1,65% BUX 220244 +1,28% USD/PLN 3,11 -1,19%
+0,65% PX 1151,8 +0,33% EUR/PLN 3,97 -0,82%
+0,72% PLBonds10 5,41 +0,02% EUR/USD 1,28 +0,37%

Informacje ze spétek i sektorow

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

PZU

Zawieszona — z dn.04.08.10

Getin Noble Bank rozwaza emisje diugu podporzadkowanego; koszty ryzyka pozostang
wysokie jeszcze przez 6-9 miesiecy, ale od 4Q 2010 mozliwa znaczna obnizka kosztu
finansowania

Ponizej prezentujemy najwazniejsze punkty poruszone podczas spotkania z zarzadem Getin
Holdingu i Getin Noble Banku po publikacji wynikéw za 2Q 2010:

Zarzad Getin Noble Banku zapowiedziat, ze rozwaza emisje jeszcze w tym roku ditugu
podporzadkowanego w celu poprawy wspotczynnika wyptacalnosci banku, ktéry obecnie
wynosi 9,5%. Wartos¢ emisja miatby wynie$¢ ok. 500 min PLN i by¢ skierowana przede
wszystkim do polskich inwestorow. Uwazamy, ze koszt takiego finansowania dla banku
mogtby siegnaé ok. 500pb. w przypadku emisji na rynku krajowym lub nawet 800pb. jezeli
spotka zdecydowataby sie go emitowac¢ réwniez za granicg. Obliczylismy, ze po emisji
wspotczynnik wyptacalnosci poprawiliby sie o ok. 180pb. do 11,3%. Zwracamy, ze caly czas
pozostawatby na najnizszym poziomie ws$rdéd bankdw przez nas analizowanych (a
wspotczynnik kapitatow wiasnych (Tier 1) bytby drugi najnizszy po Kredyt Banku).

Ponadto, w dtugim terminie (z horyzontem czasowym dtuzszym niz ten rok) bank rozwaza
sekurytyzacje swojego portfela kredytow samochodowych. Jego obecna warto$¢ brutto to
4,1 mld PLN (12,5% portfela kredytowego ogotem).

Zarzad banku poinformowat, ze gtéwnym obszarem kredytow hipotecznych ktérych jakosé
sie pogarsza w tempie znaczgco szybszym niz reszta portfela sgq pozyczki hipoteczne
(kredyty na cel inny niz mieszkaniowy zabezpieczone hipoteka) o duzym nominale (ale nie
koniecznie wysokim LTV). Spotka szacuje ich wartosci na ok. 8-9% portfela hipotek, czyli na
ok. 2,1 -1,8 mid PLN. Ponadto spotka podkreslita, ze podjete dziatania windykacyjne
przynosza efekt i miesiac lipiec byt lepszy niz srednia dla 2Q 2010. Niemniej jednak bank
spodziewa sie podwyzszonych kosztow ryzyka w tym segment (poréwnywalnych do tych z
2Q 2010 — powyzej 200pb.) jeszcze prze 6-9 miesiecy.

Zarzad banku wyjasnit, ze w zwiazku z silnym ostabieniem sie PLN wzgledem CHF w 2Q
2010 (o 16% Q/Q) spodtka dokonata przeszacowania swoich rezerw IBNR denominowanych
w CHF, co skutkowato podwyzszeniem salda rezerw o ok. 30 min PLN. Efekt ten zostat
zneutralizowany przez wynik na wymianie. W kolejnych kwartatach spétka ma zamiar
ujmowac ten mechanizm w jednej linii rachunku wynikéw (przez saldo rezerw).

Bank poinformowat, ze od wrzes$nia wprowadza nowy produkt depozytowy skierowany do
obecnych klientow detalicznych, ktdrych lokaty wygasajg za kilka miesiecy. Spotka zamierza
zrolowac czes¢ tej bazy depozytowej przed terminem wymagalnosci i jednoczesnie obnizy¢
kosztu finansowania. Obecnie $rednia marza depozytowa banku jest ujemna i wynosi 140-
150pb. Bank nie podat szczegotowych parametréw oferty.

Getin Noble Bank poinformowat, ze spétka ma jeszcze jednego swapa (CIRS), ktéry jezeli
zostanie zamkniety przed terminem wymagalnosci, jego wycena najprawdopodobniej
pozytywnie wptynie na wynik. Takie transakcja miata miejsce i w 1Q 2010 (in plus 19 min
PLN) i w 2Q 2010 (in plus 30 min PLN).

Zarzad banku poinformowat, ze w drugim potroczy spoétka nie bedzie juz rozwigzywac
rezerw na podatek odroczony. W pierwszym poétroczu warto$¢ rozwigzanych rezerw
wyniosta 89 min PLN. (I. Rokicka)

PZU przyglada sie prywatyzacji biatoruskiej Belgosstrakh — Rzeczpospolita
Dzisiejsza Rzeczpospolita donosi, ze PZU jest zainteresowane prywatyzacjg biatoruskiej spotkg —
Belgosstrakh. Do niej obecni nalezy 57% biatoruskiego rynku ubezpieczeniowego oraz zatrudnia 6

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

Trakcja Polska
Trzymaj - z dn. 06.05.10
Cena docelowa: 4,16 PLN

Deweloperzy

Gant Development

Wyniki spoétek

AB
Akumuluj - z dn. 06.05.10
Cena docelowa: 18,80 PLN

Komentarz poranny

tysiecy osob. W pierwszej potowie 2010 jej sktadka przypisana siegneta 550 min PLN. PZU nie
skomentowata informacji do ktérych dotarta Rz. Z drugiej strony, zrédto dziennika (osoba zblizona
do zarzadu PZU) przyznaje, ze PZU przyglada sie rynkowi biatoruskiemu i dwom-trzem spotka na
nim operujacym. Co wiecej, informator Rz podkresla, ze Biatorus moze by¢ ciekawym obszarem dla
PZU m.in. dlatego, ze ubezpieczenia obowigzkowe sg tam rzeczywiscie powszechnie kupowane,
co nie jest regutg na innych rynkach wschodnich. Powyzsza informacja nie jest dla nas
zaskoczeniem. Spotka wielokrotnie informowata, w tym na konferencji po wynikach za 2Q
2010, ze przyglada sie mozliwoscia inwestycji w regionie. (. Rokicka)

Wyniki 4Q2010

Przychody ze sprzedazy w 4Q2010 wzrosty o 31,6% r/r, gtéwnie za sprawg dynamicznego wzrostu
obrotéw w segmentach oleju sprzedawanego luzem (+204,7%) oraz oleju butelkowanego (+25,5%
r/r). Mniejsze niz rok wczesniej przychody ze sprzedazy wygenerowaty segmenty przetadunku
zboza (-78.4% r/r), rolnictwa (-75,2% r/r), handlu zboza (-50,8% r/r) oraz ustug przechowywania
zboza (-73,0% r/r). Wysoka dynamika przychodéw w segmentach sprzedawanego oleju luzem oraz
oleju butelkowanego, to przede wszystkim efekt wziekszego wolumenu sprzedazy ktéry wzrdst
odpowiednio o 84,3% r/ri 0 26,9% r/r. Spadek przychodéw w segmentach przetadunku zboza oraz
handlu zbozem ttumaczy¢ nalezy nizszymi wolumenami (odpowiednio -59,8% r/r oraz -62,8% r/r)
zwigzanymi z nizszymi zbiorami, jakie miaty miejsce w roku 2009 wobec roku 2008 (w 2009 roku
zebrano na Ukrainie 46 min ton zboza, a w roku 2008 ponad 50 min ton zboza). Zysk operacyjny
wzrést o 67,7% r/r, gtdbwnie za sprawg wzrostu wyniku operacyjnego w segmentach oleju
butelkowanego (+17,0% r/r), oleju luzem (189,2% r/r) (skutkiem wzrostu wolumenoéw sprzedazy) .
Zysk operacyjny spadt w segmentach przetadunku zboza (z 5,7 min USD w 4Q09 do -0,1 w 4Q10),
segmentu handlu zbozem (-8,7% r/r) (skutkiem spadku wolumendw sprzedazy). Zysk netto wzrost o
40,6% r/r. (J. Szkopek)

W 2010 roku spadek przychodéw o 30%

Prezes Trakcji Polskiej oczekuje w catym 2010 roku spadku przychoddéw o 30% r/r. Prezes nie
ujawnia oczekiwanego wyniku netto. Sytuacja w spoéitce poprawia sie — ruszyly prace przy budowie
LCS Dziatdowo, spotka ma tez kilka mniejszych projektdw. Firma ma pierwsze miejsce w
przetargach o wartosci 1 mld PLN. Wyniki majg ulec poprawie juz w przysztym roku. Spadek
przychodéw implikuje okoto 500 min PLN przychodéw w catym 2010 roku. Oznaczatoby to,
ze |l potowa 2010 roku ma byé¢ jedynie niewiele gorsza r/r od Il potowy roku 2009.
Wiadomos¢ jest zgodna z oczekiwaniami. W Il potowie 2010 roku Trakcja bedzie realizowaé¢
kontrakt na modernizacje LCS Dzialdowo. Kontrakt ma wartos¢ 781 min PLN, Trakcja jako
lider ksieguje catos¢ przychodéw z kontraktu, jednak udziat spoétki w pracach to jedynie
50%. W efekcie, pomimo utrzymania przychodow, marze w Il potowie 2010 roku powinny
spadaé. Poprawy wynikéw w Trakcji oczekujemy wraz z wejsciem w etap realizacji zlecen
D&B, w ktorych spétka zlozyta najnizsze oferty cenowe. Stanie sie to naszym zdaniem
prawdopodobnie w Q2 2010 / Q3 2010. (M. Stoktosa)

Czynsze za powierzchnig biurowa w Q2 2010

Czynsze ofertowe w Warszawie w Q2 2010 wynosity 18 — 25 EUR/m2 w centrum miasta, za$ 12-
16,5 EUR/m2 poza centrum. W | pétroczu 2010 roku oddano 60 tys. m2 powierzchni biurowej w W-
wie. Wspotczynnik pustostandw wyniost okoto 8%. W Poznaniu czynsze wynosity 14-18 EUR/m2, w
todzi 10-14 EUR/m2, w Trojmiescie 10-17 EUR/m2, w Katowicach 11-18 EUR/m2, w Krakowie 13-
16 EUR/m2. Czynsze po niewielkim odbiciu w gére na razie nie rosna. Podaz nowej
powierzchni biurowej jest staba, wynika jednak z niskiego popytu. Brakuje wynajmujacych
chetnych na powierzchnie biurowa za 2 lata. Deweloperzy starajq sie obecnie redukowac
koszty budowy biurowcéw, w celu zapewnienia inwestycjom korzystnej rentownosci przy
niskich stawkach czynszowych. Pierwszym sygnatem poprawy beda uruchomienia nowych
inwestycji (na uruchomienie czeka wiele projektéw z pozwoleniem na budowe, brak tylko
najemcoéw). (M. Stoktosa)

Rewizja prognozy wynikéw finansowych

Gant Development skorygowat prognozy zysku na rok 2010 z 58,6 min PLN do 47,8 min PLN, za$
na rok 2011 z 109 min PLN do 86,5 min PLN. Prognozy przychodéw na rok 2010 zostatly
skorygowane z 313 min PLN do 256,5 min PLN oraz na rok 2011 z 427 min PLN do 478 min PLN.
Wiadomos¢ zgodna z oczekiwaniami, wczesniejsze prognozy byty zbyt wysokie. Trudno nam
sie obecnie odnies$¢ do biezacych prognoz na rok 2011. (M. Stoklosa)

Super niespodzianka

Wyniki AB okazaty sie zdecydowanie lepsze niz to zakfadaliSmy w naszych prognozach. Duzo
wyzszy niz sie spodziewaliSmy okazat sie efekt przeliczenia wynikow w ATC. Pierwszym duzym
zaskoczeniem okazat sie poziom sprzedazy osiagniety przez spoétke, ktory wynidst 654,6 min PLN,
tj 0 15,0% wiecej niz przed rokiem i o 13,0% wiecej od naszych oczekiwan. Bardzo wysoka marza
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brutto siegajaca 7,6% brutto (vs 5,1% przed rokiem i 5,4% naszej prognozy) przetozyta sie na
wynik brutto na sprzedazy na poziomie az 50,0 min PLN. Koszty ogdlne dziatalnosci wyniosty 25,5
min PLN. Saldo na pozostatej dziatalnosci operacyjnej uksztattowato sie na poziomie 2,5 min PLN i
byto zblizone do naszych zatozen (-2,5 min PLN wobec oczekiwanych -2,2 min PLN). W rezultacie
wynik operacyjny czwartego kwartatu siegnat az 22,0 min PLN (blisko trzykrotnie wiecej niz przed
rokiem). Koszty finansowe netto uksztattowaty sie na poziomie 12,0 min PLN (wobec oczekiwanych
przez nas 4,1 min PLN). Przy zgodnej z oczekiwaniami efektywnej stawce podatkowej wynik netto
4Q2009/10 wyniést 7,5 min PLN.

Podsumowujgc, wyniki czwartego kwartatlu oceniamy jako rewelacyjne. Wyzsze od naszych
zatozen okazatly sie roznice kursowe w okresie oraz efekt przeliczenia wynikow na koniec roku w
czeskiej spoétce zaleznej. O ile jednak wynik kwartatu nie jest do konca powtarzalny to imponujgcy
wynik catego roku obrotowego (34,7 min PLN zysku netto) ma juz jak najbardziej wartosc
prognostyczng. Podtrzymujemy pozytywna rekomendacje. ( P. Grzybowski)

Wyniki AB w 4Q2009/2010 vs prognozy DI BRE

(min PLN)

Przychody
EBITDA
marza
EBIT

Zysk brutto
Zysk netto

wyniki vs.

4Q09/10  4Q08/09 zmiana  4Q09/10P prognoza 2009/10P 2008/09 zmiana
654,6 569,2 15,0% 579,1 13,0% 2882,1 2839,7 1,5%
23,9 7,8 207,3% 10,3 132,6% 67,1 83,0 -19,2%
3,66% 1,37% - 0,0 - 2,33% 2,92% -
22,0 5,8 276,9% 8,4 162,7% 59,1 76,5 -22,7%
10,1 4,4 128,7% 4,3 134,7% 45,4 37,5 21,2%

7,5 2,8 172,8% 3,2 135,3% 34,7 27,0 28,6%

Zrédito: AB, szacunki DI BRE Banku

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

Brak PKO BP niestraszny

Wyniki Asseco Poland na poziomie netto byly stabsze od naszych oczekiwan, co wynika z
pojawienia sie nieuwzglednionych przez nas w prognozie negatywnych wydarzen jednorazowych w
postaci odpisu wartosci aktywéow w Asseco Spain (11,7 min PLN) oraz straty zrealizowanej na
transakcji sprzedazy Uniquare przez Asseco Central Europe (8,0 min PLN). Pomijajac wptyw tych
dwoch transakcji wyniki Asseco Poland przekroczyto byty zblizone do naszych oczekiwan.
Skonsolidowane przychody Asseco Poland wzrosty o 7,7% do 761,7 min PLN (oczekiwalismy 730,0
min PLN). W rozbiciu geograficznym najmocniej obroty wzrosty na rynku polskim (z 41,3 min PLN
do 449,0 min PLN) oraz w segmencie pozostate (z 41,1 min PLN do 69,4 min PLN). Wzrost tej
drugiej pozycji jest wygenerowany przede wszystkim dzieki konsolidacji nowych po nabytkéw w
Danii (IT Practicel i Hiszpanii (Terminal Systems). Spadek sprzedazy nastapit w regionie Batkanéw
(ze 110,5 min PLN do 100,3 min PLN). Nieco nizsza od prognozowanej byta z kolei marza brutto na
sprzedazy (33,6% vs oczekiwane 34,3%), co przy nieco wyzszych kosztach sprzedazy i ogélnego
zarzadu (124,1 min PLN przy 118,0 min PLN naszej prognozy) oraz lepszym saldzie pozostatej
dziatalno$ci operacyjnej (+0,5 min PLN wobec -3,0 min PLN) przetozyto sie na zysk operacyjny na
poziomie 132,5 min PLN przy 129,4 min PLN naszej prognozy.

Bardzo duze odchylenie od naszych prognoz powstato na saldzie na dziatalnosci finansowej.
Wyniosto ono -25,9 min PLN, przy naszych oczekiwaniach na poziomie +42,0 min PLN.
Podstawowg przyczynag odchylenia jest przypisanie przez nas do salda finansowego odwrdcenia
rezerwy na podatek dochodowy w wysokosci 40,0 min PLN. W rzeczywistosci kwota odwrécenia
rezerwy wyniosta 41,5 min PLN i nie znalazta sie w saldzie finansowym tylko pomniejszyta podatek
dochodowy. Ponadto w saldzie finansowym znalazty sie dwa wspomniane wyzej wydarzenia
jednorazowe na taczng kwote 19,8 min PLN. Ponadto spétka zanotowata réznice kursowe netto w
wysokosci okoto 6,7 min PLN, podczas gdy oczekiwaliSmy, ze instrumenty zabezpieczajgce w
wiekszym stopniu zneutralizujg wptyw zmian kurséw walutowych.

Po uwzglednieniu znacznie nizszego od przez nas oczekiwanego podatku dochodowego (wyzej
wspomniana kwestia odwrdcenia rezerwy). W konsekwencji zysk netto drugiego kwartatu wyniost
109,9 min PLN vs 136,3 min PLN naszej prognozy.

Podsumowujgc, wyniki Asseco Poland oceniamy pozytywnie. W naszej opinii przeczg one
powszechnym obawom inwestorow, ze spotka po zakonczeniu wdrazaniu systemu informatycznego
w PKO BP nie bedzie w stanie wypetni¢ wyrwy w przychodach i wynikach jaka powstanie bez tego
kontraktu. Podtrzymujemy rekomendacje kupuj. ( P. Grzybowski)
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Wyniki Asseco Poland w 2Q2010 vs prognozy DI BRE Banku i konsensus rynkowy

(min PLN) 2Q2010
Przychody 761,7
EBITDA 161,0
marza 21,1%
EBIT 132,5
Zysk brutto 106,2
Zysk netto 109,9

2Q2009 zmiana 1Q2010P réznica konsensus réznica 2010P 2009 zmiana
707,3 7,7% 730,0 4,4% 717,5 6,2% 3193,7 3050,3 4,7%
166,5 -3,3% 160,4 0,4% 156,0 3,2% 641,2 646,1 -0,7%
23,5% - 22,0% - 20,1% 21,2% -
137,9 -3,9% 129,4 2,4% 126,0 5,2% 517,6 525,5 -1,5%
125,9 -15,6% 171,4 -38,0% 514,9 514,4 0,1%
101,4 8,4% 136,3 -19,4% 105,5 4,2% 337,1 373,4 -9,7%

Zrédito: Asseco Poland, szacunki DI BRE Banku SA, PAP

Pozostate wiadomosci ze spoétek

Alma

Atrem

Arctic Paper

Krynicki Recycling

LPP

Orzet Biaty

Pamapol

Alma Market planuje, ze do konca 2010 r. uruchomione moga zosta¢ dwa nowe obiekty handlowe w
Warszawie i Krakowie, a pienigdze na ten cel pochodzi¢ beda ze srodkéw wiasnych i kredytu.

Grupa Atrem spodziewa sie okoto 17 proc. wzrostu sprzedazy i utrzymania rentownosci na poziomie
z 2009 r. Atrem analizuje obecnie ponad 20 pomiotow pod katem akwizyciji i nie jest wykluczone, ze
przed koncem roku poinformuje o jakims$ projekcie. W zwiazku z planowang rozbudowg grupy zysk
za 2010 r. najprawdopodobniej pozostanie w spétce. Po Il kw. grupa bedzie miata zrealizowane
okoto 75 proc. planu finansowego na caty rok.

Arctic Paper jest przekonany co do inwestycji w rozbudowe mocy produkcyjnych w Kostrzyniu.
Ostateczng decyzje podejmie na podstawie analizy sytuacji rynkowej i nastgpi to
najprawdopodobniej w | kwartale 2011 roku. Spétka okoto pazdziernika lub listopada tego roku
przedstawi zatozenia strategii dla grupy.

Deklaracje nabycia akcji spotki Krynicki Recykling od inwestorow instytucjonalnych w procesie book-
building przyjmowane bedg w przedziale 3,70 -4,30 PLN za sztuke. Warto$¢ emisji wyniesie od
17,58 min PLN do 20,43 min PLN.

Zysk netto grupy LPP w Il kwartale 2010 roku wyniést 37,85 min PLN. Wynik okazat sie by¢ lepszy
od konsensusu rynkowego zaktadajgcego zysk na poziomie 32,8 min PLN. LPP ocenia, ze w 2010
roku jest szansa na wzrost przychoddw rok do roku i nie wyklucza, ze dynamika wzrostu zysku z |
potowy 2010 roku utrzyma sie w drugim pétroczu.

Orzet Biaty przygotowuje plan rozwojowy na lata 2010-2013. Moze on zosta¢ ogtoszony na poczatku
przysztego roku. Firma planuje finansowac inwestycje z dotacji i sSrodkow witasnych uzupetnionych o
kredyt. Spotka zajmuje sie recyclingiem zuzytych akumulatoréw otowiowych.

Pamapol planuje w 2010 roku wzrost przychoddéw rdr powyzej 10 proc. Spoétka spodziewa sie
zakonczenia tego roku na solidnym plusie, cho¢ trudna sytuacja na rynku warzyw i owocow hamuje
w tym roku rozwéj w tych segmentach. Na 2011 rok spoétka zapowiada dalszy wzrost wynikow i
przychodéw.
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Kalendarium spoétek
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 zapiséw na sprzedaz 33.636 akcji spotki w wezwaniu ogtoszonym przez ZZM
SA.

Piatek /03.09.10/
UNIMA 2000 Dzien wyptaty 0,19 zt (brutto) dywidendy na akcje.
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Kalendarium makro
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
Piatek /03.09.10/
Czas Region
11:00 UE
14:30 USA
14:30 USA
14:30 USA
14:30 USA
14:30 USA
16:00 USA

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 o zmianie zatrudnienia
Wydatki inwestycji budowlanych
Indeks ISM przemystu

Dane

PKB

Inflacja PPI

Stopa procentowa

Okres
Sierpien
Sierpien
Sierpien
Sierpien
Sierpien
Lipiec
Lipiec
Lipiec
Lipiec

Okres
Czerwiec
Sierpien
Sierpien

Okres
Sierpien
Sierpien
Lipiec
Sierpien
Okres

2 kw.
Lipiec

Wydajnos¢ pracy w sektorze pozarolni-2 kw.

czym
Jednostkowe koszty pracy
Zaméwienia w przemysle

2 kw.
Lipiec

Indeks spodziewanych uméw sprzedazyLipiec

domow

Dane

Sprzedaz detaliczna

Srednia ptaca godzinowa

Srednia tygodniowa liczba godzin pracy
Zmiana zatrudnienia w przemysle

Okres
Lipiec
Sierpien
Sierpien
Sierpien

Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolni- Sierpien

czym
Stopa bezrobocia

Sierpien

Indeks ISM dla branz poza przemystowych Sierpien

Prognoza

Prognoza

Prognoza

Prognoza

Prognoza

Poprzednia wartos¢
0,66

-14

101,3

-4

6

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

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

-1,3% k/k; -4,2% r/r
-1,2% m/m
-2,57%

Poprzednia wartos¢
0% m/m; 0,4% r/r
19,04

33,5

36 tys. m/m

-131 tys. m/m

9,5%
54,3
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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
TRAKCJA POLSKA
TWN

ULMA CONSTRUCCION POLSKA
UNIBEP

ZAPULAWY

Aktualne rekomendacje DI BRE Banku S.A.

. Cena Cena Data Cena w dniu P/E

Rekomendacja . . . .
docelowa biezaca wydania wydania 2010

Akumuluj 18,80 18,05 2010-05-06 16,90 10,5
Trzymaj 18,49 16,69 2010-08-04 18,47 10,7
Utajniona do dnia 2010-09-02
Trzymaj 4,69 3,90 2010-05-10 4,65 9.1
Kupuj 70,60 56,45 2010-04-06 57,60 13,0
Sprzedaj 45,83 67,90 2010-05-11 57,50 5,5
Sprzedaj 78,30 90,80 2010-08-04 98,20 12,5
Trzymaj 200,50 187,70 2010-04-07 216,50 13,8
Akumuluj 14,65 15,40 2010-08-04 13,58 16,4
Trzymaj 13,43 14,60 2010-06-04 14,00 17,2
Trzymaj 131,87 133,00 2010-03-03 133,90 9,5
Kupuj 34,50 29,05 2010-08-23 28,27 9,3
Trzymaj 39,90 41,70 2010-07-16 39,00 18,6
Redukuj 79,50 77,80 2010-08-03 86,35 30,0
Trzymaj 16,03 14,40 2010-08-04 14,94 12,7
Akumuluj 50,10 47,40 2010-07-05 44,80 43,5
Trzymaj 169,20 177,90 2010-03-12 171,00 17,2
Trzymaj 81,60 82,00 2010-03-09 77,50 16,1
Kupuj 21,24 20,45 2010-06-02 18,17 13,8
Akumuluj 54,60 47,09 2010-07-05 50,00 11,5
Redukuj 18,60 22,19 2010-05-06 20,61 23,8
Trzymaj 2,03 2,08 2010-05-28 2,00 17,5
Trzymaj 10,34 9,63 2010-05-06 10,19 12,6
Trzymaj 23,90 22,10 2010-05-28 23,80 6,6
Kupuj 87,10 76,90 2010-06-02 75,00 15,9
Zawieszona 2010-08-04
Trzymaj 16,40 16,40 2010-07-09 16,10 54
Akumuluj 68,65 61,75 2010-08-19 63,20 8,7
Akumuluj 115,38 106,40 2010-08-23 105,50 12,0
Trzymaj 96,10 106,00 2010-05-27 93,70 6,1
Trzymaj 11,56 10,87 2009-12-08 11,39 11,9
Trzymaj 18,46 17,80 2010-05-28 18,90 16,4
Trzymaj 15,30 14,50 2010-04-07 14,60 30,6
Sprzedaj 26,50 29,77 2010-08-04 33,15 9,9
Trzymaj 80,70 81,00 2010-08-04 79,15 14,8
Zawieszona 2010-08-04
Trzymaj 71,10 75,00 2010-08-13 73,70 17,6
Trzymaj 68,60 64,00 2010-08-02 67,50 16,1
Akumuluj 5,30 4,80 2010-08-10 4,86 24,9
Redukuj 194,00 225,00 2010-06-02 213,40 15,0
Trzymaj 172,80 157,00 2010-03-05 165,50 15,5
Kupuj 27,90 22,43 2010-03-30 23,00 12,4
Kupuj 4,24 3,53 2010-06-14 3,45 12,4
Trzymaj 40,20 38,90 2010-04-08 39,40 10,7
Trzymaj 40,10 38,40 2010-03-17 39,07 15,5
Trzymaj 5,50 5,94 2010-06-02 5,39 12,6
Redukuj 4,27 4,59 2010-07-30 4,74 15,4
Kupuj 51,60 36,60 2010-06-02 37,70 23,6
Zawieszona 2010-08-04
Trzymaj 14,00 12,60 2010-08-04 13,85 17,1
Kupuj 18,20 12,95 2010-03-02 12,57
Kupuj 8,42 5,30 2010-08-16 5,10 11,7
Akumuluj 18,20 16,84 2010-07-29 15,55 17,2
Trzymaj 4,16 4,40 2010-05-06 414 16,8
Redukuj 16,69 17,10 2010-08-04 18,70 20,3
Akumuluj 82,20 71,25 2010-07-05 73,00 15,0
Akumuluj 9,00 8,60 2010-05-14 7,90 14,9
Trzymaj 72,05 77,50 2010-01-06 80,90 17,9
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Wycena bankoéw z Europy srodkowej i wschodniej /27.08.2010/

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 187,7 15,5 13,8 10,8 16% 16% 18% 2,3 2,1 1.8 00% 21% 24%
Getin 9,6 24,9 12,6 10,1 7% 13% 14% 1,8 1,6 14 00% 00% 0,0%
Handlow y 76,9 19,9 15,9 11,6 9% 10% 13% 1,6 1,6 1.5 00% 49% 5,0%
ING BSK 765,0 16,7 14,7 10,8 13% 13% 15% 2,0 1,8 15 00% 00% 0,0%
Kredyt Bank 14,5 1140 30,6 8,9 1% 5% 15% 1,5 14 12 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 157,0 171 15,5 13,0 14% 14% 16% 2,3 22 21 00% 18% 52%
PKO BP 38,4 20,8 15,5 11,1 13% 15% 18% 2,3 2,2 1,9 26% 21% 3,2%
Mediana 20,4 15,5 10,8 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 15,9 9,3 6,9 4% 6% 8% 0,5 0,5 05 37% 47% 65%
Citigroup 3.8 - 12,2 8,6 - 6% 8% 0,7 0,7 06 03% 01% 0,6%
Commerzbank 6,3 - - 12,6 - - 6% 0,5 0,7 06 00% 00% 02%
ING 7,0 26,1 7,3 5,6 1% 10% 11% 0,8 0,6 06 01% 03% 21%
KBC 32,5 - 8,1 6,8 - 15% 15% 1,0 0,9 08 00% 23% 34%
ucl 1,9 191 16,0 8,0 3% 4% 7% 0,6 0,6 05 13% 25% 4,8%
Mediana 19,1 9,3 7,4 3% 6% 8% 0,6 0,6 06 01% 03% 21%
ZAGRANICZNE BANKI
BEP 4,7 8,4 10,6 8.2 10% 7% 9% 0,8 0,8 0,7 58% 48% 6,1%
Deutsche Bank 50,1 74 74 6,3 13% 12% 12% 0,9 0,8 07 18% 20% 34%
Erste Bank 29,1 1,4 12,3 8,3 9% 8% 10% 1,0 0,9 08 17% 20% 26%
Komercni B. 3835,0 13,4 12,5 11,1 17% 17% 18% 2,3 21 1.9 42% 48% 56%
oTP 4500,0 8.4 79 57 13% 12% 15% 1,0 0,9 08 10% 33% 57%
Santander 9,2 8,7 8,5 7,3 14% 13% 15% 1,1 1.1 1.0 60% 62% 7,0%
Turkiye Garanti B. 7,3 11 9,3 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 92,6 12,2 7,5 2% 16% 23% 2,2 1,9 1.5 02% 09% 1,8%
VTB Bank 52 - 40,4 12,6 - 2% 12% 1,6 1,6 14 03% 04% 1,3%
Mediana 9,7 9,9 8,0 13% 13% 15% 1,3 1,3 1,2 17% 27% 3,8%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych /27.08.2010/
P/E ROE P/BV DIY

\\\\\ Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
| POLSKIE SPOLKI
PZU 373,6 86 143 120 25% 20% 21% 2,9 2,6 2,3 - 29% 32%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Vienna Insurance G. 38,1 13,9 125 10,8 9% 9%  10% 1,2 1,1 1,0 29% 28% 31%
Uniga 13,4 292 12,7 10,3 4% 7% 9% 1,4 1,3 1,2 21% 27% 31%
Aegon 41 - 8,7 6,0 0% 8% 9% 0,6 0,6 05 01% 09% 37%
Allianz 81,6 8,2 75 6,8 12%  12%  12% 0,9 0,8 0,8 48% 55% 6,0%
Aviva 3,8 6,7 6,7 56 13%  15%  17% 1,0 1,1 1,0 64% 69% 7,4%
AXA 12,5 8.4 6,7 5,9 9%  10%  10% 0,7 0,6 06 40% 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 330,0 9,5 8,2 76 1% 12%  12% 1,0 0,9 08 42% 46% 48%
Mapfre 2,3 7,0 7,4 70 17%  14%  14% 1,1 1,0 09 66% 66% 69%
RSA Insurance 1,2 9,6 9,3 87 12%  14%  14% 1,2 1,2 11 66% 7,0% 7,3%
Zurich Financial 226,4 9,8 8,0 74 13%  14%  14% 1,2 11 1,0 53% 68% 7,1%
Mediana 9,5 8,2 75  12% 1% 12% 1,0 1,0 09 45% 55% 59%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek paliwowych /27.08.2010/

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 38,9 8,1 7,4 6,6 0,4 0,4 04 12,7 10,7 111 5% 5% 6% 0,0% 0,0% 1,9%
MOL 20850,0 9,8 71 6,1 1,3 0,9 08 241 118 88 13% 13% 14% 15% 22% 3,2%
omv 25,9 4,6 34 3,0 0,7 0,6 0,5 10,7 7,1 57 14% 17% 17% 3,4% 39% 4,2%
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 2248 145 8,9 7,1 0,7 0,5 0,5 - 857 226 5% 6% 7% 0,0% 32% 4,3%
Mediana 8,1 7,2 6,4 0,6 0,5 0,5 10,9 9,9 8,8 5% 6% 6% 1,5% 3,2% 4,2%
SPOLKI GAZOWE
PGNIG 3,5 7,7 6,4 6,4 1,1 11 1,2 173 124 130 15% 18% 18% 0,7% 2,3% 3,2%
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 24,7 6,5 6,3 57 1.1 1.1 11 123 122 109 17% 18% 19% 6,2% 6,3% 6,6%
Gas Natural SDG 11,9 7.9 7,0 6,7 1,9 1,8 1,7 8,4 8,2 77 24% 25% 25% 65% 7,1% 7,6%
Mediana 71 6,3 6,1 1,4 1,3 1,2 10,3 10,2 93 21% 21% 22% 3,8% 4,3% 4,9%
Wycena spoétek energetycznych /27.08.2010/
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 133,0 6,4 6,9 7,2 3,0 3,2 3,3 8,6 9,5 9,6 46% 46% 45% 6,0% 6,6% 6,0%
ENEA 20,5 7.1 5,0 57 1,2 0,9 1,0 176 138 138 16% 18% 18% 22% 2,8% 3,6%
PGE 22,4 5,9 6,1 6,2 22 21 22 115 124 11,7 37% 35% 36% 32% 3,4% 4,0%
TAURON 53 4.4 4.4 4,3 0,8 0,8 08 11,2 11,7 113 19% 18% 19% 0,7% 0,0% 1,7%
EON 22,3 6,1 6,0 5,9 1,0 1,0 1,0 7,7 8,1 78 16% 16% 16% 6,7% 6,8% 7,0%
EDF 32,1 6,4 6,0 5,6 1,6 1,6 1,5 157 150 129 25% 26% 27% 3,7% 3,7% 4,0%
Endesa 18,6 58 5,9 5,9 1,9 1,7 1,7 7,6 8,7 88 32% 30% 29% 7.4% 6,0% 6,0%
ENEL SpA 3,7 6,4 6,2 6,1 1,6 1,5 1,5 7.4 8,4 82 25% 25% 24% 7,3% T71% 7.3%
Fortum 17,9 9,3 9,1 9,2 4,0 3,8 38 122 11,9 123 43% 42% 41% 52% 55% 55%
lberdrola 55 8,6 8,1 7,7 23 2,3 22 106 106 100 27% 28% 29% 59% 6,0% 6,1%
RWEAG 52,4 4,9 4,3 4,2 0,9 0,8 0,8 8,3 7,5 75 18% 19% 19% 6, 7% 7,0% 7.2%
Mediana 6,4 6,0 5,9 1,6 1,6 1,5 106 106 10,0 25% 26% 27% 59% 6,0% 6,0%
Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek nawozowych i chemicznych /27.08.2010/

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 59 - 61 38 03 04 03 - 126 52 - 6% 8% 00% 00% 0,0%

ZA Putawy 775 154 75 34 06 06 05 547 179 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 542 11,7 75 63 10 10 10 221 11,7 94 9% 14% 15% 02% 02% 02%

DSM 327 36 34 34 14 14 14 358 291 275 38% 40% 40% 21% 24% 2,6%

K+S 415 211 96 74 25 18 17 - 184 126 12% 19% 23% 07% 23% 3,4%

Silvinit 199743 75 72 54 51 44 34 116 113 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 2485 171 88 87 14 13 12 301 137 121 8% 15% 14% 18% 21% 24%

Mediana 135 75 58 14 14 13 264 126 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 45 69 63 58 09 09 08 161 134 11,5 13% 14% 14% 32% 3,6% 4,0%

BASF 420 72 54 50 10 09 09 202 116 103 14% 17% 17% 3,7% 4,6% 4,8%

Croda 12,8 136 109 102 22 21 20 253 179 164 17% 20% 20% 1,6% 20% 22%

Dow Chemical 247 95 70 61 11 10 09 480 147 95 12% 14% 15% 3,6% 32% 3.2%

Rhodia 151 62 40 37 07 06 06 - 92 72 1% 15% 15% 0,1% 19% 24%

Sisecam 22 64 54 47 12 11 10 186 120 82 19% 21% 22% 00% 10% 1,8%

Soda Sanayii 17 55 62 44 11 10 08 86 71 42 20% 16% 18% - 57% 7,6%

Solvay 722 68 99 89 10 13 12 123 235 180 14% 13% 14% 3,6% 36% 3,8%

Tata Chemicals 3820 68 79 75 11 15 14 124 135 120 16% 19% 19% 23% 22% 22%

Tessenderlo Chemie 227 157 57 46 05 04 04 - 263 M1 3% 7% 9% 53% 55% 57%

Wacker Chemie 1204 105 64 57 18 15 14 353 158 131 17% 24% 25% 1,0% 16% 1,9%

Mediana 68 62 53 11 10 09 186 135 10,7 14% 16% 16% 23% 2,7% 2,8%

Wycena europejskich operatoré6w narodowych /27.08.2010/

/, 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 1,7 176 172 159 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 283 59 54 59 19 17 18 11,0 11,0 115 32% 32% 30% 74% 7,7% 7,7%

Cesky Telecom 4379 52 56 55 23 24 24 126 129 124 44% 43% 43% 10,5% 9,0% 8,9%

Hellenic Telekom 54 36 39 39 13 14 14 53 61 56 36% 35% 35% 13,0% 10,1% 10,9%

Matav 6780 42 45 46 1,7 17 18 88 95 97 39% 39% 39% 11,0% 11,0% 11,0%

Portugal Telecom 92 61 58 56 22 20 20 151 149 131 36% 35% 36% 6,2% 6,3% 6,3%

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

Mediana 48 52 52 18 17 18 11,8 120 119 36% 35% 36% 9,0% 84% 8,3%

OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACJI

BT 13 44 39 38 10 10 11 96 91 84 22% 27% 27% 6,0% 51% 56%

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

FT 165 48 51 51 16 18 18 97 94 92 33% 35% 35% 85% 85% 85%

KPN 13 57 54 54 22 22 22 124 101 95 38% 40% 40% 61% 7.0% 7,5%

Swisscom 3948 63 65 65 25 25 25 105 11,0 107 40% 38% 39% 57% 59% 6,1%

TELEFONICA 174 55 56 56 22 22 22 102 97 93 40% 39% 39% 6,6% 81% 89%

TeliaSonera 532 82 77 75 27 27 26 122 11,5 109 33% 35% 35% 4,0% 4,8% 51%

Tl 11 50 50 50 21 21 21 105 94 89 41% 41% 42% 49% 53% 58%

Mediana 53 53 53 21 21 21 105 99 94 36% 37% 37% 6,% 6,4% 6,5%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spétek IT /27.08.2010/

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

181 70 74 68 01 01 01 95 105 96 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 0,0%
ACTION 167 63 78 67 01 02 02 92 107 86 2% 2% 2% 83% 22% 19%
ASBIS 39 138 51 41 01 01 01 - 91 61 0% 1% 1% 00% 00% 0,0%
ASSECO POLAND 565 74 75 69 16 15 14 11,7 130 122 21% 20% 20% 2,6% 23% 2,5%
COMARCH 778 94 106 60 07 08 06 192 300 143 8% 7% 11% 00% 00% 0,0%
KOMPUTRONIK 109 127 81 56 01 01 01 413 119 77 1% 2% 2% 0,0% 0,0% 0,0%
SYGNITY 13,0 - 88 48 03 03 02 - - - - 3% 5% 00% 00% 0,0%
Mediana 84 78 60 01 02 02 11,7 11,3 91 2% 2% 2% 00% 0,0% 0,0%

ZAGRANICZNE SPOLKI

Accenture 372 70 70 65 11 11 10 140 141 124 15% 15% 15% 1,3% 2,6% 2,2%
Atos Origin 303 50 46 41 05 05 05 139 115 93 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 1247 76 72 67 18 1,7 17 126 11,1 101 24% 24% 25% 17% 1,8% 1,9%
Indra Sistemas 130 71 70 66 09 09 09 108 106 99 13% 13% 14% 50% 52% 56%
LogicaCMG 11 74 64 60 06 06 06 103 92 85 8% 9% 9% 27% 3,1% 3,3%
Microsoft 239 77 70 63 30 29 27 142 11,6 103 39% 42% 42% 21% 22% 1,9%
Oracle 225 99 84 74 48 41 32 158 139 118 48% 48% 43% 0,1% 0,9% 1,0%
SAP 349 130 111 101 39 37 35 205 172 153 30% 33% 34% 14% 1,6% 1,9%
TietoEnator 128 62 54 48 06 06 06 120 102 87 9% 11% 12% 3,3% 46% 55%
Mediana 72 70 64 10 10 09 140 115 102 14% 14% 15% 1,9% 24% 21%

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

30 sierpnia 2010 11
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Wycena spoétek mediowych /27.08.2010/

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 174 97 120 99 36 32 28 138 203 161 37% 27% 29% 45% 18% 15%
DZIENNIKI
Arnolgo Mondadori 22 94 68 58 07 07 06 135 97 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 89 80 73 13 14 14 126 110 95 15% 18% 19% 353% 33% 35%
Gruppo Editorial 15 95 55 48 10 10 10 471 113 86 10% 18% 20% 00% 4,0% 59%
Mcclatchy 29 60 56 57 15 15 16 89 48 51 24% 28% 2% 3,2% - -
Naspers 2920 198 179 145 47 43 38 276 209 158 24% 24% 26% 07% 08% 1,1%
New York Times 75 35 28 28 05 05 05 353 105 103 13% 16% 16%  0,0% - -
Promotora de Inform 16 78 74 68 15 15 15 52 41 31 19% 20% 22% 08% 08% 07%
SPRR Cormm 179 218 101 69 04 04 04 - - 393 2% 4% 6% 20,1% - -
Trinity Mirror 11 46 41 39 08 08 08 63 46 41 18% 19% 20% 00% 05% 2,1%
Mediana 91 71 63 11 11 11 126 105 90 14% 18% 19% 1,6% 3,3% 3,5%
TV
Antena 3 Televis 52 188 89 73 19 17 16 254 107 85 10% 19% 22% 33% 6,9% 83%
CETV 4120 327 128 90 31 27 23 - - 247 9% 21% 26% 00% 00% 0,0%
Gestevision Telecinco 78 180 110 68 31 23 19 277 158 105 17% 21% 28% 36% 49% 7,9%
MV PLC 06 137 87 69 16 15 14 429 164 109 1% 17% 20% 00% 02% 1,1%
M6-Metropole Tel 163 78 72 67 15 14 14 162 152 138 20% 20% 21% 57% 52% 55%
Mediaset SPA 48 61 55 50 19 17 16 192 142 118 32% 32% 32% 50% 59% 6,8%
RTL Group 623 11,7 101 91 18 17 17 236 171 153 15% 17% 19% 3.6% 47% 54%
TF1-TV Francaise 117 137 124 85 12 11 11 328 258 147 9% 9% 12% 23% 34% 44%
Mediana 137 95 71 18 17 16 254 158 128 13% 19% 21% 35% 48% 54%
PAY TV

BSkyB PLC 71 131 121 104 27 24 22 270 234 186 20% 20% 22% 25% 27% 2,9%
Canal Pus 55 53 52 51 02 02 02 149 156 151 5% 5% 4% 47% 49% 50%
Cogeco %1 57 56 52 23 22 21 166 155 132 41% 39% 40% 13% 16% 1,7%
Comcast 173 56 54 52 22 21 20 146 139 122 39% 39% 39% 16% 21% 24%
Liberty Global 276 62 69 67 27 30 30 - - 345 43% 43% 45% 00% 00% 0,0%
Multimedia 97 66 61 57 32 30 28 229 183 151 49% 50% 50% 00% 3,0% 4,1%
Shaw Communications 206 78 70 65 36 32 29 166 158 141 46% 46% 44% 40% 42% 4,4%
Mediana 62 61 57 27 24 22 166 157 151 4% 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 /27.08.2010/

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 90,8 72 100 100 05 05 05 133 125 144 7% 5% 5% 64% 75% 4,9%
Elektrobudow a 1779 93 114 103 11 11 10 155 17,2 155 1% 9% 9% 1,7% 19% 2,1%
Erbud 471 67 81 76 05 04 04 142 115 18 7% 5% 5% 03% 1,1% 1,3%
Mostostal Wa-w a 640 49 85 84 04 04 04 109 161 16,7 8% 5% 5% 05% 46% 3,1%
PBG 2250 116 105 103 15 11 09 153 150 145 13% 10% 8% 0,0% 1,3% 1,4%
Polimex Mostostal 46 75 93 98 05 06 06 136 154 170 7% 7% 6% 02% 08% 0,0%
Rafako 126 95 93 73 07 06 04 232 171 146 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 05 164 149 154 8% 4% 4% 12% 00% 0,7%
Mediana 79 93 94 07 06 05 142 152 150 8% 7% 6% 04% 1,0% 1,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI
AMEC 90 98 88 78 08 08 08 190 172 151 9% 9% 10% 19% 2,1% 23%
BILFINGER 469 79 55 55 03 03 03 147 9,9 91 4% 6% 6% 39% 51% 5,1%
EIFFAGE 36 86 85 80 12 12 12 119 135 1,1 14% 14% 15% 3,1% 3,1% 3,5%
HOCHTIEF 514 58 50 47 03 03 03 196 156 135 5% 5% 6% 28% 32% 3,6%
NCC 1249 69 78 71 03 03 03 126 130 1,7 5% 4% 5% 31% 45% 4,8%
SKANSKA 151 62 69 69 03 03 03 137 153 151 5% 5% 5% 4,8% 49% 51%
STRABAG 66 38 37 37 02 02 02 120 113 13 5% 5% 5% 31% 3,0% 3,1%
Mediana 69 69 69 03 03 03 137 135 17 5% 5% 6% 31% 32% 3,6%
Wycena spoétek deweloperskich /27.08.2010/
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 474 128 316 111 17 16 15 145 435 139 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 64 96 55 75 27 21 15 88 54 62 21% 30% 47% 0,0% 0,0% 0,0%
Polnord 366 137 205 145 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 08 145 118 11,1 5% 58% 59% 52% 53% 57%
CORIO 458 26,7 187 165 08 10 1,0 151 155 150 64% 83% 87% 58% 59% 6,0%
DEUTSCHE EUROSHOP 232 186 169 162 09 10 09 201 163 146 87% 86% 86% 45% 47% 51%
ECHO INVESTMENT 46 146 152 11,7 12 11 11 214 169 122 58% 61% 71% 0,0% 0,0% 0,0%
HAMMERSON 36 186 191 184 05 09 08 17,6 166 173 77% 78% 79% 42% 44% 4,6%
KLEPIERRE 245 214 175 167 08 12 11 163 169 162 71% 85% 86% 51% 51% 53%
SPARKASSEN IMMO 51 245 173 153 06 07 07 - 125 7,7 53% 50% 50% 0,0% 1,6% 52%
UNIBAIL-RODAMCO 1487 188 187 175 09 11 11 159 160 153 86% 82% 81% 54% 55% 58%
Mediana 188 173 162 08 10 09 163 161 148 66% 78% 79% 4,5% 4,7% 52%
Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych * spétka polska
30 sierpnia 2010 13
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Wycena spétek sektora elektromaszynowego /27.08.2010/

EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA DY
Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
POLSKIE SPOLKI
FAMUR 2,1 8,1 9,9 57 1,6 1,6 15 173 175 103 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 11,7 9% 9% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 8,1 8,6 5,9 1,2 1,1 11 16,2 17,0 11,0 14% 13% 18% 0,0% 0,0% 0,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atlas Copco 1135 134 113 9,6 24 23 21 215 170 141 18% 21% 22% 26% 29% 3,3%
Bucyrus 57,1 8,8 71 5,9 1,8 1,3 1,1 144 149 112 20% 18% 19% 02% 02% 0,2%
Emeco 0,8 3,6 4,3 3,6 14 1,8 1,6 83 113 79 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 56,8 80 104 8,5 1,7 2,0 1,7 134 182 145 21% 19% 20% 12% 12% 1,2%
Sandvik 88,8 353 10,2 7,9 1,9 1,8 1,6 - 197 129 5% 17% 20% 1,8% 24% 3,6%
Mediana 8,4 8,6 6,9 1,7 1,8 16 134 16,0 121 21% 20% 21% 1,8% 2,5% 3,4%

Wycena spoétek sektora papierniczego /27.08.2010/

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

Billerund 421 66 39 44 07 07 07 272 73 86 11% 17% 15% 13% 4,6% 59%
Holmen 1985 80 102 82 13 13 12 166 290 179 16% 13% 15% 4,5% 3,5% 3,6%
INTL Paper 204 57 54 48 07 07 07 232 115 82 13% 13% 14% 16% 1,8% 2,2%
M-Real 28 661 67 63 08 08 07 - 259 136 1% 11% 12% 0,0% 05% 0,7%
Norske Skog 86 53 108 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 1004 71 73 64 10 10 10 125 122 101 14% 14% 15% 3,7% 4,0% 4,3%
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 08 207 150 11,8 13% 13% 15% 2,7% 3,5% 3,6%

Wycena spoétek gorniczych /27.08.2010/

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 1060 56 52 62 18 18 17 83 61 107 33% 34% 27% 11,0% 2.8% 4,7%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Anglo Amer. 230 65 37 31 19 15 13 106 55 42 29% 40% 43% 03% 1,8% 4,3%
BHP Billiton 180 49 43 29 21 20 16 101 74 48 44% 48% 55% 44% 4,8% 54%
Freeport-MCMOR 712 51 39 36 25 20 19 132 88 79 48% 52% 52% 0,1% 14% 2,0%
Rio Tinto 322 69 38 33 22 17 16 99 50 42 31% 44% 47% 1,7% 3,0% 3,3%
Southern Peru 301 141 83 64 69 49 38 281 140 105 49% 59% 60% 15% 51% 6,2%
Mediana 65 39 33 22 20 16 106 74 48 44% 48% 52% 1,5% 3,0% 4,3%

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