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A Polska
Indeks Zamkniecie
DJIA 10 009,7
S&P 500 1048,9
NASDAQ 2120,0
DAX 59124
CAC 40 3507,4

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
-1,39% FTSE 100 5201,6 +0,00% Miedz (LME) 7 459,0 +0,00%
-1,47% WIG20 24139 -0,68% Ropa (Brent) 75,5 -1,10%
-1,56% BUX 219691 -0,25% USD/PLN 3,16 +1,53%
-0,65% PX 1154,7 +0,25% EUR/PLN 4,00 +0,76%
+0,93% PLBonds10 542 +0,18% EUR/USD 1,27 -0,78%

Informacje ze spétek i sektorow

BZ WBK

Trzymaj —z dn. 07.04.10
Cena docelowa: 200,5 PLN
PKO BP

Trzymaj —z dn. 17.03.10
Cena docelowa: 40,10 PLN

PZU

Zawieszona —z dn. 4.08.10

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

Famur

Trzymaj — z dn. 28.05.10
Cena docelowa: 2,03 PLN
Kopex

Trzymaj — z dn. 28.05.10
Cena docelowa: 18,46 PLN

UOKIK nie widzi przeszkéd do przejecia BZ WBK przez PKO BP

Prezes UOKIK, pani Matgorzata Krasnodebska-Tomkiel, powiedziata wczoraj w radiu PIN, ze na
chwile obecng nie widzi zadnych powaznych przeciwwskazan dla ewentualnego przejecia BZ WBK
przez PKO BP. Z drugiej strony nie jest to stanowisko ostateczne. Wskazata, ze istniejg obszary
rynku, na ktérym potencjalnie potaczony bak miatby pozycje dominujaca z ok. 40% udziatami w
rynku, jak konta osobiste czy karty ptatnicze. Jest to juz kolejna publiczna instytucja, ktérej
wypowiedz postrzegamy jako wspierajaca PKO BP w dazeniu do przeciecia BZ WBK. W
naszej opinii PKO BP caly czas zostaje faworytem do przejecia BZ WBK, mimo, ze w
wyscigu caly czas pozostaja BNP Paribas i Santander. (I. Rokicka)

Ceny reasekuracji moga wzrosnaé ze wzgledu na zwiekszong czestotliwosé katastrof
Dzisiejszy Parkiet informuje, ze firmy reasekuracyjne beda chciaty podwyzszy¢ ceny swoich ustug
dotyczacych ryzyka katastroficznego w zwigzku z ich zwiekszong czestotliwoscig (sroga zima,
powodzie). Z drugiej strony, firmy ubezpieczeniowe bedg probowaty przetozyé te zwiekszone
koszty na swoich klientéw podnoszac przede wszystkim ceny ubezpieczen komunikacyjnych, ale
mozliwe ze réwniez domow, mieszkan i dla firm. (. Rokicka)

Rozpoczecie kampanii cukrowej na Ukrainie

Wiceminister Rolnictwa Ukrainy - Yevhen Lavrov poinformowat wczoraj o rozpoczeciu kampanii
cukrowej na Ukrainie. Zapowiedziat on jednoczesnie, ze w kolejnym sezonie rynek lokalny zostanie
zasilony odpowiednig iloscig cukru aby zaspokoi¢ popyt. Wedtug wiceministra w kolejnym sezonie
na terenie Ukrainy zostanie wyprodukowane 2.1 min to cukru. Wiadze w Kijowie nadal utrzymuja,
ze w biezacym sezonie ilos¢ wyhodowanych burakéw i wyprodukowanych z nich cukru
wystarczy na pokrycie krajowego zapotrzebowania. Astarta przekonuje, ze zbiory buraka
cukrowego moga sie okaza¢ niewystarczajace przez co ilos¢ cukru na Ukrainie w kolejnym
sezonie bedzie za malg aby pokry¢ zapotrzebowanie. Dzieki temu ceny maja szanse nadal
utrzymywa¢ sie na wysokich poziomach. Naszym zdaniem spodziewana duza podaz cukru
na lokalnym rynku w kolejnym sezonie przetozy sie na spadek lokalnych cen, a co za tym
idzie spadek wynikéw finansowych ukrainskiego producenta cukru. (J. Szkopek)

KHW zapowiada debiut na gietdzie

W wywiadzie udzielonym Gazecie Gietdy Parkiet Prezes Katowickiego Holdingu Weglowego
Stanistaw Gajos zapowiada, ze debiut kierowanej przez niego Spéiki jest mozliwy w drugim
potroczu 2011 roku. Kwota jaka Spoétka bytaby zainteresowana pozyskac z gietdy to okoto 1,5 mid
PLN, a wptywy z emisji w duzej mierze trafig na sfinansowanie inwestycji kopalnianych, ktére do
roku 2020 siegna¢ majg 7,5 mld PLN (w ciagu dwdch ostatnich lat Spétka na inwestycje wydata
okotfo 1,7 mld PLN). Inwestycje stuzy¢ maja realizacje projektu megakoplani z jednym dominujacym
szybem, co pozwoli na wytaczenie kosztownych siedmiu obecnie dziatajacych. Debiut kolejnej
polskiej spotki zajmujacej sie wydobyciem wegla kamiennego na warszawskim parkiecie, to
dobra informacja dla producentéw maszyn i urzadzen dla gérnictwa. Pozyskanie srodkow
finansowych z gieldy zwieksza prawdopodobienstwo zwiekszenia inwestycji kopalnianych.
Perspektywa debiutu KHW na warszawskim parkiecie wydaje sie jednak stosunkowo
odlegta, co nie bedzie jak na razie mialo wiekszego wplywu na wielkosé obecnych
realizowanych projektow inwestycyjnych. (J. Szkopek)

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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Polimex Mostostal
Redukuj - z dn. 30.07.10
Cena docelowa: 4,27 PLN

Wyniki spoétek

Sygnity
Kupyj - z dn. 02.03.10

Cena docelowa: 18,20 PLN
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Oczekiwane wyniki finansowe w 2010 roku

Prezes Jaskota oczekuje, ze wyniki Grupy Polimex Mostostal wzrosng w 2010 roku o 5-10%, zysk
netto zas powinien by¢ poréwnywalny r/r, cho¢ moze ostatecznie okazac sie nieco nizszy. Prezes
liczy, ze w segmencie energetycznym Polimex podpisze przynajmniej jeden duzy kontrakt
energetyczny. Oczekujemy utrzymania przychodéw r/r i spadku wyniku netto do 142 min PLN.
Oczekiwania te i tak sa raczej ambitne, gdyz zaktadaja po 50 min PLN zysku netto w Q3 i Q4
2010. (M. Stoklosa)

Troche lepiej od oczekiwan

Wyniki Sygnity za drugi kwartat 2010 roku okazaly sie nieznacznie lepsze od naszych prognoz i
konsensusu rynkowego. Przychody spotki wyniosty 118,6 min PLN, wobec zaktadanych przez nas
115,0 min PLN. Lepsza okazata sie tez marza, ktéra wzrosta q/q z 13,0% do 16,1%. Jednoczesnie
udato sie utrzymac poziom kosztow ogolnych z poprzedniego kwartatu, co jednak jest mniejszym
osiggnieciem z uwagi na fakt, ze drugi kwartat miat by¢ pierwszym, w ktérym w petni widoczny
bedzie efekt rozpoczetej w sierpniu 2009 redukcji zatrudnienia. Efekt ten miat przynies¢ okoto 4 min
PLN dodatkowych oszczednosci w stosunku do pierwszego kwartatu. Saldo na pozostatej
dziatalnosci operacyjnej wyniosto -1,2 min PLN, co przetozyto sie na wynik operacyjny na poziomie
-13,7 min PLN wobec oczekiwanej przez nas straty na poziomie 14,6 min PLN.

Nieco nizsze niz zaktadaliSmy okazato sie ujemne saldo na dziatalnosci finansowej (-1,8 min PLN
vs -2,5 min PLN prognozy), co jest zwigzane z wolniejszym od przyjetego przez nas wzrostem
zadluzenia netto w kwartale. Dodatkowo spotka zaksiegowata ujemny podatek dochodowy na
kwote 1,4 min PLN, podczas gdy zakfadaliSmy neutralny wptyw podatku na wyniki. W rezultacie
strata netto drugiego kwartatu okazata sie nizsza niz oczekiwali§my i wyniosta 13,7 min PLN (17,0
min PLN straty netto w naszej prognozie).

Podsumowujgc wyniki 2Q2010 stanowig lekkg pozytywng niespodzianke, cho¢ niestety nie widac
przetomu w zakresie restrukturyzacji kosztowej i poprawy rentowosci. Biezacy portfel kontraktow
ma wartos¢ 466 min PLN, wobec 487 min PLN w analogicznym okresie ubiegtego roku, co przy
bardzo stabym wykorzystaniu portfela w pierwszym pétroczu wskazuje na to, ze drugie potrocze
powinno przynies¢ wzrost przychodoéw w ujeciu r/r. Dobrze prezentuje sie tez portfel kontraktéw na
przyszty rok (150 min PLN vs 85 min PLN backlogu na 2010 rok w analogicznym momencie 2009
roku). Pod wzgledem ptynnosciowym mimo poniesionych strat i sezonowej presji na kapitat
obrotowy caly czas utrzymuje sie relatywnie niski poziom zadtuzenia netto (23 min PLN).

(P. Grzybowski)

Wyniki Sygnity w 2Q2010 vs prognozy DI BRE i konsensus rynkowy

(min PLN) 2Q2010
Przychody 118,6
EBITDA -6,7
marza -5,6%
EBIT -13,7
Zysk brutto -15,0
Zysk netto -13,7

2Q2009 zmiana  2Q2010P réznica konsensus réznica 2010 2009 zmiana
141,1 -15,9% 115,0 3,2% 103,7 14,4% 653,0 572,7 14,0%
-78,1 -91,5% -6,6 1,6% -8,7 -23,5% 22,0 -60,3 -136,4%
-55,3% - -5,7% -8,4% 3,4% - -
-85,4 -84,0% -14,6 -5,9% -16,1 -15,0% -9,6 -94,8 -89,9%
-87,6 -82,9% 17,1 -12,0% -16,9 -103,1 -83,6%
-75,6 -81,9% -17,0 -19,7% -16,5 -17,0% -13,7 -89,4 -84,7%

Zrédio: Sygnity, szacunki DI BRE Banku SA, PAP

LW Bogdanka
Trzymaj — z dn. 04.08.10

Cena docelowa: 80,70 PLN

Zgodne z oczekiwaniami wyniki za 2Q

Wyniki spétki za 2Q sg zgodne z oczekiwaniami. Po pierwszym poétroczu przychody LWB wynoszg
578,1 min PLN, EBIT 126,6 min PLN a zysk netto 106,9 min PLN. W naszych prognozach
zaktadaliSmy, ze bedzie to odpowiednio: 578/122/103 min PLN. W 1H spdtka wyprodukowata 2,8
min ton wegla (+13,6% r/r) z czego sprzedata 2,73 min ton (+17,4% r/r). W samym 2Q sprzedaz
wyniosta 1,36 min ton (oczekiwalismy 1,32 min). Na koniec czerwca zapasy wegla wyniosty 149 tys
ton (-4,9% r/r). Srednia cena sprzedazy wegla w 1H wyniosta 205 PLN/, tj. o 4,5% mniej niz w
analogicznym okresie poprzedniego roku. W 1Q $rednia wynosita 207,8 PLN/t. Dalszy spadek
efektywnej ceny sprzedazy jest efektem obnizek cen wprowadzonych przez kopalnie Slaskie. W
catym roku szacujemy srednig cene na poziomie 206 PLN/t — nadal uwazamy ze jest ona mozliwa
do osiagniecia, biorgc pod uwage relacje cenowe pomiedzy weglem importowanym a krajowym
(ok. 20% tanszy) oraz wejscie energetyki w okres zakupdw na okres zimowy. Wyniki nie majg
wplywu na nasza wycene. Kluczem pozostaje to, jak zarzad oceni perspektywy spotki w kolejnych
kwartatach, przede wszystkim w zakresie ksztaltowania sie cen wegla. Naszym zdaniem mozna
oczekiwaé pozytywnego zaskoczenia i podwyzek cen na przetomie roku (nie uwzgledniamy tego w
modelu). (M. Marczak)
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Pozostate wiadomosci ze spétek

Asseco Poland

Bakalland, Helio

Boryszew

Drozapol

EKO Holding

KERNEL

Mennica Polska

NKT Cables

Nowa Gala

PGNiG

Tauron

Redan

Backlog grupy kapitatowej Asseco Poland na '10 wynosi 2,54 mid PLN, w tym w oprogramowaniu i
ustugach wiasnych 1,73 mid PLN.

Asseco nadal pracuje nad akwizycjg spotki z Nasdaq i jest szansa, ze niedtugo poinformuje o jej
finalizacji. Jesli jednak do tego nie dojdzie, grupa nadal bedzie szukata mozliwosci skokowego
przyspieszenia wzrostu przez akwizycje.

Bakaliowe spotki notowane na GPW, Bakalland i Helio, rok obrotowy 2009/2010 mogaq zaliczy¢ do
udanych. Zdaniem analitykéw, ich wyniki nadal bedg sie poprawiac.

Boryszew zostat dopuszczony do przeprowadzenia due diligence spotki z branzy automotive.

Drozapol mysli o konsolidacji z jedng ze spoétek gietdowych dziatajacych w segmencie dystrybuciji
stali. Prezes nie wyklucza tez potaczenia z firma nie zwigzang z polskim rynkiem. Spoétka chce w
ciggu 2 lat osiggna¢ 80-100 min PLN sprzedazy z przetworstwa.

Kolejne kwartaty bedg dla spotki coraz lepsze, spotka nie widzi zagrozenia dla wykonania prognoz
na 2010 rok. Spétka chce rozwijac sie¢ drogerii franczyzowych Jasmin i planuje, ze do konca roku
bedzie funkcjonowato 200 takich sklepow.

Kernel Holding, prognozuje, ze w roku obrotowym 2011 zysk netto grupy wyniesie 195 min USD.
Spotka spodziewa sie wyniku EBITDA na poziomie 255 min USD, a przychodéw w wysokosci 1,3
mld USD. Po czterech kwartatach roku obrotowego 2010 spdtka miata 153 min USD zysku netto.

NWZA Mennnicy Polskiej zdecydowato o skupie do 100 tys. akcji wkasnych w celu ich umorzenia za
nie wiecej niz 131 PLN za akcje.

NKT Cables A/S ogtosit przymusowy wykup 353.565 akcji, stanowigcych 9,39 proc. kapitatu polskiej
spotki NKT Cables po 29 PLN za sztuke.

Zysk netto Nowej Gali wyniost w Il kw. 2,35 min PLN. Analitycy spodziewali sie zysku netto w
przedziale 2-3,3 min PLN. Zysk operacyjny wyniést 3,24 min PLN, podczas gdy oczekiwania
miescity sie w przedziale od 3,1 min PLN do 4,8 min PLN. Przychody Nowej Gali od kwietnia do
czerwca 2010 roku wyniosty 45,53 min PLN, podczas gdy analitycy oczekiwali, ze bedzie to 46,3-
48,1 min PLN.

Polskie Gérnictwo Naftowe i Gazownictwo w Il kwartale 2010 roku zanotowato ujemng marze na
sprzedazy gazu wysokometanowego, ktéra wyniosta minus 3 proc.

Grupa Tauron pracuje nad refinansowaniem dtugu, do konca roku moze zrefinansowa¢ do 1 mid
PLN zadtuzenia.

Po wynikach pierwszego pétrocza spoétka podtrzymuje prognozy na 2010 rok, zakftadajace
osiggniecie przez grupe przychodéw na poziomie 333,7 min PLN i zysku netto na poziomie 5,8 min
PLN.

Transakcje os6b powigzanych oraz funduszy

Warimpex

Makroekonomia

Aviva Otwarty Fundusz Emerytalny Aviva BZ WBK zwigkszyt zaangazowanie w do 5,05 proc.

Wyzszy niz oczekiwano wzrost PKB w Il kw. 2010

W 1l kw. 2010 dynamika PKB wzrosta z 3,0% do 3,5% zanotowanych w | kw. 2010. Wzrost
dynamiki PKB to wynik wyzszej konsumpcji prywatnej, wzrostu zapaséw i inwestycji
infrastrukturalnych.

Przechodzac do sktadowych PKB, w | kw. 2010 zanotowano przyspieszenie konsumpcji prywatne;j
z 2,2% r/r do 3,0%. Znacznie poprawita sie tez dynamika inwestycji z -12,4% r/r do -1,7%. Biorac
pod uwage wczesniej komunikowany przez GUS 17,7% spadek naktaddw inwestycyjnych duzych
przedsiebiorstw w | potowie 2010 dochodzimy do wniosku, ze za poprawe dynamiki inwestycji
odpowiedzialne w duzej mierze muszg by¢ inwestycje infrastrukturalne. Tak jak sugerowali$my w
naszych analizach w Il kw. kontynuowana byta odbudowa zapaséw (kontrybucja utrzymata sie na
poziomie zblizonym do | kw. i wyniosta +1,9 pkt proc.). Popyt krajowy wzrost w | kw. o 3,9% r/r
wobec 2,2% r/r zanotowanych w | kw. Ze wzgledu na wzglednie silne efekty bazowe z
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poprzedniego roku kontrybucja eksportu netto spadta do -0,3 pkt proc. (w Il kwartale efekt bazowy
zniknie i kontrybucja powinna sie poprawic¢). Po stronie podazowej w Il kw. obserwowalismy
kontynuacje wzrostéw wartosci dodanej w przemys$le (wzrost dynamiki do 13,1% z 11,2% r/r).
Lepsze warunki pogodowe przetozyty sie na poprawe w budownictwie (wzrost wartosci dodanej o
4,0% wobec jej spadku 0 5,8% r/r w | kw.). Warto$¢ dodana w ustugach rynkowych wzrosta jedynie
0 0,3% r/r. Podobnie jak w | kwartale prezentujemy dekompozycje produkcji sprzedanej przemystu
na wzrost zwigzany z eksportem, zmiang zapaséw i komponentem wewnetrznym (caty popyt
niezwigzany z popytem zagranicznym i odbudowg zapaséw). Wida¢ wyraznie, ze produkcja
pozostawata w Il kwartale pod silnym wptywem globalnego ozywienia w eksporcie (co wida¢ takze
po swietnych wynikach gospodarki niemieckiej). W kolejnych kwartatach znaczenie eksportu
prawdopodobnie ostabnie, jednak komponent wewnetrzny pozostanie silny, co w potaczeniu z
dodatnig kontrybucjg zmian zapaséw powinno sprzyjac¢ utrzymaniu wysokiej dynamiki PKB.
Struktura wzrostu gospodarczego (silny komponent wewnetrzny) zgodna jest z wynikiem naszych
wczesniejszych analiz i wskazuje na mozliwos¢ podtrzymania wzrostu w kolejnych 2-3 kwartatach
wlasnie w oparciu o wewnetrzne czynniki cykliczne. Dodatkowo wzrost powinny wspierac¢
ekspansywna polityka fiskalna, projekty infrastrukturalne i opdznione efekty luznej polityki
pieniezne;.

Dane bez wiekszego wptywu na rynek walutowy i rynek stopy procentowej (jedynie niewielki wzrost
stawek FRA). Rynek jest po do$¢ gwalttownym rally i inwestorzy przestali wierzy¢ w rychte
zacie$nienie monetarne (inflacyjny trade wytracit momentum). Wyzszy PKB teoretycznie sprzyja
spadkowi premii za ryzyko fiskalne wyceniane w obligacjach. Najblizsze dane makro (przyzwoite
odczyty ze sfery realnej ale i jedynie stopniowo rosnaca inflacja w perspektywie 1-2 miesiecy) nie
powinny zmieni¢ percepcji inwestorow. Polska RPP kontynuowa¢ bedzie swojg polityke typu wait-
and-see. Prawdopodobnie pozytywnie przyjmie zapowiadang przez rzad redukcje deficytu na
przyszty rok, nie bedzie réwniez chciata zbyt szybko zdesynchronizowa¢ swojej polityki z tg
prowadzong przez ECB. Zmiany percepcji RPP spodziewamy sie pod koniec roku. Zmiane tgq
spowoduje znaczny wzrost inflacji (do powyzej 3% r/r). Reakcja rynkéw powinna by¢ wowczas
dostosowana do scenariusza w ktérym kraj z grupy emerging markets zaczyna walczy¢ z inflacjq.
BRE Bank S.A.

(Ernest Pytlarczyk, Marcin Mazurek)
research@brebank.com.pl
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WZA m.in. ws. prywatnej emisji akcji serii E.
Dzien ustalenia prawa do 0,04 zt dywidendy.

Koniec przyjmowania zapiséw na sprzedaz 33.636 akcji spotki w wezwaniu ogtoszonym przez ZZM

Dzien wyptaty 0,19 zt (brutto) dywidendy na akcje.

Poniedziatek /06.09.10/

GRUPA ZUE

Podanie do publicznej wiadomosci maksymalnej ceny emisyjne;.

MULTIMEDIA POLSKA  NWZA o upowaznieniu zarzgdu do skupu 7,7 min akcji wtasnych, po 9,70 zt za kazdg akcje
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Kalendarium makro

Wtorek /31.08.10/

Dane Okres
Stopa bezrobocia Lipiec
Indeks S&P/Case-Shiller Composite 20  Czerwiec
Indeks Chicago PMI Sierpien
Indeks zaufania konsumentow Sierpien
Dane Okres
Indeks PMI przemystu Sierpien
Indeks PMI przemystu Sierpien
Whioski o kredyt hipoteczny 27 sierpnia
ADP Raport o zmianie zatrudnienia Sierpien
Wydatki inwestycji budowlanych Lipiec
Indeks ISM przemystu Sierpien
Zapasy ropy Crude 27 sierpnia
Dane Okres
PKB 2 kw.
Inflacja PPI Lipiec

Stopa procentowa
Liczba o0s6b pobierajacych zasitek dla21 Sierpnia

bezrobotnych
Nowozarejestrowani bezrobotni 28 Sierpnia
Wydajnosé pracy w sektorze2 kw.

pozarolniczym

Jednostkowe koszty pracy 2 kw.
Zamoéwienia w przemysle Lipiec
Indeks spodziewanych umoéw sprzedazyLipiec
doméw

Zapasy gazu ziemnego 27 sierpnia
Dane Okres
Indeks PMI ustug Sierpien
Sprzedaz detaliczna Lipiec
Srednia ptaca godzinowa Sierpien
Srednia tygodniowa liczba godzin pracy ~ Sierpien
Zmiana zatrudnienia w przemysle Sierpien
Zmiana zatrudnienia w sektorze Sierpien
pozarolniczym

Stopa bezrobocia Sierpien

Indeks ISM dla branz poza przemystowych Sierpien

Dane Okres

Czas Region
11:00 UE
15:00 USA
15:45 USA
16:00 USA
Sroda /01.09.10/
Czas Region
9:00 Polska
10:00 UE
13:00 USA
14:15 USA
16:00 USA
16:00 USA
16:30 USA
Czwartek /02.09.10/
Czas Region
11:00 UE
11:00 UE
13:45 UE
14:30 USA
14:30 USA
14:30 USA
14:30 USA
16:00 USA
16:00 USA
16:30 USA
Piatek /03.09.10/
Czas Region
10:00 UE
11:00 UE
14:30 USA
14:30 USA
14:30 USA
14:30 USA
14:30 USA
16:00 USA
Poniedziatek /06.09.10/
Czas Region
USA

Swieto Pracy

Prognoza
10%

3,6% rir
57,9

51,3

Prognoza
55

22 tys.
-0,3%
53,6

Prognoza
1% kik
0,2% m/m
1%

479 tys.
-1,9% k/k
1,5% k/k

0,5% m/m
-1,5%

Prognoza
55,6
0,3% m/m

-103 tys. m/m

9,6%
54,3

Prognoza

Poprzednia wartos¢
10%

4,6% rir

62,3

50,4

Poprzednia wartos¢
52,1

56,7

4,9%

42 tys.

0,1%

55,5

358,3 min

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

4456 tys.

473 tys.
2,8%k/k; 6,1% r/r

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

3052 mld

Poprzednia wartos¢
55,8

0% m/m; 0,4% r/r
19,04

33,5

36 tys. m/m

-131 tys. m/m

9,5%
54,3

Poprzednia wartos¢
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Aktualne rekomendacje DI BRE Banku S.A.

. . Cena Cena Data Cena w dniu P/E

Spotka Rekomendacja . . . .
docelowa biezaca wydania wydania 2010

AB Akumuluj 18,80 19,26 2010-05-06 16,90 11,2
ACTION Trzymaj 18,49 16,65 2010-08-04 18,47 10,6
AGORA Utajniona do dnia 2010-09-02
ASBIS Trzymaj 4,69 3,81 2010-05-10 4,65 8,8
ASSECO POLAND Kupuj 70,60 55,00 2010-04-06 57,60 12,7
ASTARTA Sprzedaj 45,83 69,35 2010-05-11 57,50 5,6
BUDIMEX Sprzedaj 78,30 90,85 2010-08-04 98,20 12,5
BZWBK Trzymaj 200,50 185,00 2010-04-07 216,50 13,6
CENTRUM KLIMA Akumuluj 14,65 15,41 2010-08-04 13,58 16,5
CERSANIT Trzymaj 13,43 14,76 2010-06-04 14,00 17,4
CEz Trzymaj 131,87 132,70 2010-03-03 133,90 9,4
CIECH Kupuj 34,50 29,15 2010-08-23 28,27 9,3
CINEMACITY Trzymaj 39,90 42,35 2010-07-16 39,00 18,9
COMARCH Redukuj 79,50 76,00 2010-08-03 86,35 29,3
CYFROWY POLSAT Trzymaj 16,03 14,20 2010-08-04 14,94 12,5
DOM DEVELOPMENT Akumuluj 50,10 47,50 2010-07-05 44,80 43,6
ELEKTROBUDOWA Trzymaj 169,20 178,90 2010-03-12 171,00 17,3
EMPERIAHOLDING Trzymaj 81,60 83,00 2010-03-09 77,50 16,3
ENEA Kupuj 21,24 20,16 2010-06-02 18,17 13,6
ERBUD Akumuluj 54,60 48,30 2010-07-05 50,00 11,8
EUROCASH Redukuj 18,60 22,35 2010-05-06 20,61 24,0
FAMUR Trzymaj 2,03 2,05 2010-05-28 2,00 17,3
GETIN Trzymaj 10,34 9,59 2010-05-06 10,19 12,6
GTC Trzymaj 23,90 22,29 2010-05-28 23,80 6,6
HANDLOWY Kupuj 87,10 76,90 2010-06-02 75,00 15,9
ING BSK Zawieszona 2010-08-04
J.W. CONSTRUCTION Trzymaj 16,40 16,19 2010-07-09 16,10 5,3
KERNEL Akumuluj 68,65 62,00 2010-08-19 63,20 8,7
KETY Akumuluj 115,38 106,00 2010-08-23 105,50 12,0
KGHM Trzymaj 96,10 106,30 2010-05-27 93,70 6,1
KOMPUTRONIK Trzymaj 11,56 10,50 2009-12-08 11,39 11,5
KOPEX Trzymaj 18,46 17,95 2010-05-28 18,90 16,6
KREDYT BANK Trzymaj 15,30 14,50 2010-04-07 14,60 30,6
LOTOS Sprzedaj 26,50 29,85 2010-08-04 33,15 9,9
LW BOGDANKA Trzymaj 80,70 82,50 2010-08-04 79,15 15,1
MILLENNIUM Zawieszona 2010-08-04
MONDI Trzymaj 71,10 75,00 2010-08-13 73,70 17,6
MOSTOSTAL WARSZAWA Trzymaj 68,60 64,00 2010-08-02 67,50 16,1
NETIA Akumuluj 5,30 4,80 2010-08-10 4,86 24,9
PBG Redukuj 194,00 225,40 2010-06-02 213,40 15,0
PEKAO Trzymaj 172,80 155,00 2010-03-05 165,50 15,3
PGE Kupuj 27,90 22,50 2010-03-30 23,00 12,4
PGNiG Kupuj 4,24 3,48 2010-06-14 3,45 12,2
PKN ORLEN Trzymaj 40,20 38,20 2010-04-08 39,40 10,5
PKO BP Trzymaj 40,10 38,05 2010-03-17 39,07 15,3
POLICE Trzymaj 5,50 5,79 2010-06-02 5,39 12,3
POLIMEX MOSTOSTAL Redukuj 4,27 4,50 2010-07-30 4,74 15,1
POLNORD Kupuj 51,60 36,40 2010-06-02 37,70 23,5
PZzU Zawieszona 2010-08-04
RAFAKO Trzymaj 14,00 12,89 2010-08-04 13,85 17,5
SYGNITY Kupuj 18,20 12,75 2010-03-02 12,57
TAURON Kupuj 8,42 5,36 2010-08-16 5,10 11,8
TELEKOMUNIKACJA POLSKA Akumuluj 18,20 16,80 2010-07-29 15,55 17,2
TRAKCJA POLSKA Trzymaj 4,16 444 2010-05-06 414 17,0
TWN Redukuj 16,69 16,84 2010-08-04 18,70 20,0
ULMA CONSTRUCCION POLSKA Akumuluj 82,20 71,00 2010-07-05 73,00 15,0
UNIBEP Akumuluj 9,00 8,51 2010-05-14 7,90 14,7
ZA PULAWY Trzymaj 72,05 77,00 2010-01-06 80,90 17,8
31 sierpnia 2010 6
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Wycena bankow z Europy srodkowej i wschodniej /30.08.2010/

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 185,0 15,2 13,6 10,6 16% 16% 18% 2,3 2,0 1.8 00% 22% 24%
Getin 9,6 24,8 12,6 10,1 7% 13% 14% 1,8 1,6 14 00% 00% 0,0%
Handlow y 76,9 19,9 15,9 11,6 9% 10% 13% 1,6 1,6 1.5 00% 49% 5,0%
ING BSK 774,0 16,9 14,9 10,9 13% 13% 15% 2,1 1,8 16 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 4,5 2526,0 18,3 10,3 0% 9% 12% 1,4 1,3 1,2 00% 00% 0,0%
Pekao 155,0 16,9 15,3 12,9 14% 14% 16% 2,2 21 20 00% 19% 52%
PKO BP 38,1 20,6 15,3 11,0 13% 15% 18% 2,3 21 1.9 26% 21% 3,3%
Mediana 20,3 15,3 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 16,0 9,3 6,9 4% 6% 8% 0,5 0,5 05 37% 46% 64%
Citigroup 3.7 - 11,9 8,4 - 6% 8% 0,7 0,7 06 03% 01% 0,6%
Commerzbank 6,2 - - 12,5 - - 6% 0,5 0,7 06 00% 00% 02%
ING 7,0 26,0 7,3 5,6 1% 10% 11% 0,8 0,6 06 01% 03% 21%
KBC 32,3 - 8,1 6,8 - 15% 15% 1,0 0,9 08 00% 23% 35%
ucl 1,9 18,9 15,8 7,9 3% 4% 7% 0,6 0,6 05 14% 25% 4,9%
Mediana 18,9 9,3 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% 47% 61%
Deutsche Bank 49,8 7,3 74 6,3 13% 12% 12% 0,9 0,8 07 18% 20% 34%
Erste Bank 29,1 1,4 12,2 8,3 9% 8% 10% 1,0 0,9 08 17% 21% 2,6%
Komercni B. 3842,0 13,4 12,5 11,1 17% 17% 18% 2,3 21 1.9 42% 48% 56%
oTP 4621,0 8,7 8,1 58 13% 12% 15% 1,0 0,9 08 10% 32% 55%
Santander 9,2 8,7 8,5 7,3 14% 13% 15% 1,1 1.1 1.0 61% 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 93,4 12,3 7,5 2% 16% 23% 2,2 1,9 1.5 02% 08% 1,7%
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 18% 26% 3,8%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych /30.08.2010/
P/E ROE P/BV DIY

\\\\\ Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
| POLSKIE SPOLKI
PZU 375,2 86 143 120 25% 20% 21% 2,9 2,6 2,3 - 29% 31%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Vienna Insurance G. 380 139 125 108 9% 9%  10% 1,2 1,1 1,0 29% 28% 31%
Uniga 13,4 292 12,8 10,3 4% 7% 9% 1,4 1,3 1,2 21% 27% 31%
Aegon 41 - 8,5 5,9 0% 8% 9% 0,6 0,5 05 01% 09% 38%
Allianz 81,1 8,1 7.4 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 12,3 8,2 6,6 5,8 9%  10%  10% 0,7 0,6 05 41% 61% 7,1%
Baloise 82,5 8,9 8,3 75  12%  11%  11% 0,9 0,9 08 54% 56% 59%
Generali 94,1 16,9 13,7 12,3 8% 8% 9% 1,3 1,3 11 2,8% 2,8% 3,0%
Helvetia 330,5 9,6 8,2 76 1% 12%  12% 1,0 0,9 08 42% 46% 48%
Mapfre 2,3 7,0 7,3 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 226,6 9,8 8,0 74 13%  14%  14% 1,2 11 1,0 53% 68% 7,1%
Mediana 9,6 8,2 75  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 /30.08.2010/

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 299 128 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 38,2 8,0 7,4 6,6 0,4 0,4 04 125 105 109 5% 5% 6% 0,0% 0,0% 1,9%
MOL 20520,0 9,7 7,0 6,1 1,2 0,9 08 237 116 87 13% 13% 14% 1,6% 22% 3,3%
omv 25,7 4,5 3,3 29 0,7 0,6 0,5 10,6 7,0 56 14% 17% 17% 3,4% 39% 4,3%
Hellenic Petroleum 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 2250 145 8,9 7,1 0,7 0,5 0,5 - 558 226 5% 6% 7% 0,0% 32% 4,3%
Mediana 8,0 7,2 6,4 0,6 0,5 0,5 10,8 9,9 8,7 5% 6% 6% 1,6% 3,2% 4,3%
SPOLKI GAZOWE
PGNIG 3,5 7,6 6,4 6,3 1,1 11 1,2 171 122 128 15% 18% 18% 0,7% 2,3% 3,3%
Gazprom 159,8 4,7 3,7 3,2 1,6 1,4 1,2 5,6 4,6 39 34% 39% 38% 14% 1,7% 2,0%
GDF Suez 24,8 6,5 6,3 5,8 1.1 1.1 11 124 123 110 17% 18% 19% 6,1% 6,2% 6,5%
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% 6,5% 7,0% 7,6%
Mediana 7,0 6,3 6,0 1,4 1,3 1,2 104 10,2 94 21% 21% 22% 3,8% 4,3% 4,9%
Wycena spoétek energetycznych /30.08.2010/
N\ 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
SPOLKI ENERGETYCZNE
CEZ 132,7 6,4 6,9 7,2 3,0 3,2 3,3 8,6 9,4 95 46% 46% 45% 6,0% 6,6% 6,0%
ENEA 20,2 7,0 4,9 5,6 1,1 0,9 1,0 173 136 136 16% 18% 18% 23% 29% 3,7%
PGE 22,5 5,9 6,1 6,2 22 21 22 115 124 118 37% 35% 36% 32% 34% 4,0%
TAURON 54 4.4 4.4 4,4 0,8 0,8 08 114 118 114 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 32,0 6,4 6,0 55 1,6 1,5 1,56 157 149 129 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% 7.4% 61% 6,1%
ENEL SpA 3,7 6,3 6,2 6,1 1,6 1,5 1,5 7.4 8,3 82 25% 25% 24% 7,3% 72% 7.3%
Fortum 18,1 9,4 9,2 9,3 4,0 3,9 38 123 120 124 43% 42% 41% 51% 54% 55%
lberdrola 55 8,7 8,2 7,7 23 2,3 22 106 10,7 101 27% 28% 29% 59% 59% 6,0%
RWEAG 52,1 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 1,5 106 10,7 101 25% 26% 27% 59% 59% 6,0%
Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spétek nawozowych i chemicznych /30.08.2010/

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

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

Agrium 552 119 76 64 11 10 10 225 11,9 96 9% 14% 15% 02% 02% 0.2%

DSM 326 36 34 34 14 14 14 357 290 274 38% 40% 40% 21% 24% 2,6%

K+S 414 211 96 74 25 18 17 - 183 126 12% 19% 23% 07% 23% 3,4%

Silvinit 201899 75 73 54 51 44 35 11,7 114 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 2473 170 87 87 14 13 12 300 137 120 8% 15% 14% 18% 21% 24%

Mediana 136 74 58 14 14 13 264 123 81 17% 19% 23% 1,6% 21% 2,4%

SPOLKI CHEMICZNE

Ciech 292 65 61 48 06 06 05 - 93 89 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 46 72 53 50 10 09 09 200 115 102 14% 17% 17% 3,7% 4,6% 4,9%

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

Dow Chemical 243 94 69 60 11 09 09 472 145 94 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 719 68 99 89 10 12 12 122 234 179 14% 13% 14% 3,6% 36% 3,8%

Tata Chemicals 3872 69 80 76 11 15 14 126 137 122 16% 19% 19% 23% 22% 22%

Tessenderlo Chemie 222 155 57 45 05 04 04 - 257 108 3% 7% 9% 54% 56% 58%

Wacker Chemie 19,2 104 64 56 1,7 15 14 349 157 129 17% 24% 25% 1,0% 16% 1,9%

Mediana 69 62 53 11 10 09 186 135 105 14% 16% 16% 23% 2,7% 2,8%

Wycena europejskich operatoréw narodowych /30.08.2010/

/, 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 1,7 175 172 159 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 18 18 11,0 11,1 115 32% 32% 30% 74% 7,7% 7,7%

Cesky Telecom 4378 52 56 55 23 24 24 125 129 124 44% 43% 43% 105% 9,0% 8,9%

Hellenic Telekom 55 36 39 39 13 14 14 54 61 56 36% 35% 35% 12,8% 10,0% 10,8%

Matav 6720 42 44 45 17 17 18 87 94 96 39% 39% 39% 11,1% 11,1% 11,1%

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 17 1,7 18 126 151 132 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 103 45 46 47 14 15 15 155 143 138 32% 32% 32% 7,5% 7.0% 7,0%

FT 159 47 50 50 16 17 17 94 91 89 33% 35% 35% 88% 88% 88%

KPN 13 56 54 54 22 22 22 124 101 95 38% 40% 40% 61% 7,0% 7,5%

Swisscom 3942 63 65 65 25 25 25 104 11,0 107 40% 38% 39% 57% 59% 6,1%

TELEFONICA 173 55 56 56 22 22 22 101 97 93 40% 39% 39% 6,6% 81% 9,0%

TeliaSonera 530 82 77 75 27 27 26 122 11,5 108 33% 35% 35% 4,0% 4,8% 52%

Tl 11 50 50 50 21 21 21 103 93 88 41% 41% 42% 49% 53% 59%

Mediana 53 52 52 21 21 21 104 99 94 36% 37% 37% 6,% 6,4% 6,6%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spétek IT /30.08.2010/

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

193 74 78 71 01 01 01 101 112 102 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 0,0%
ACTION 167 63 78 67 01 02 02 92 106 86 2% 2% 2% 83% 22% 19%
ASBIS 38 136 50 41 01 01 01 - 88 59 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 760 91 103 59 07 07 06 187 293 140 8% 7% 11% 00% 0,0% 0,0%
KOMPUTRONIK 105 124 80 55 01 01 01 399 115 75 1% 2% 2% 0,0% 0,0% 0,0%
SYGNITY 12,8 - 87 47 03 03 02 - - - - 3% 5% 00% 00% 0,0%
Mediana 83 78 59 01 02 02 11,4 11,3 94 2% 2% 2% 00% 0,0% 0,0%

ZAGRANICZNE SPOLKI

Accenture 39 69 69 65 11 11 10 139 140 123 15% 15% 15% 1,3% 2,6% 2,2%
Atos Origin 305 50 46 42 05 05 05 140 115 94 9% 10% 11% 0,3% 0,6% 0,9%
CapGemini 37 61 64 52 05 05 05 171 182 132 8% 8% 10% 23% 25% 3,0%
IBM 1234 76 71 67 18 1,7 17 125 109 100 24% 24% 25% 17% 1,8% 2,0%
Indra Sistemas 132 72 70 66 09 09 09 109 107 100 13% 13% 14% 50% 51% 55%
LogicaCMG 11 74 64 60 06 06 06 103 92 85 8% 9% 9% 27% 3,1% 3,3%
Microsoft 236 76 69 63 30 29 26 140 11,4 102 39% 42% 42% 21% 2,2% 1,9%
Oracle 220 97 82 72 47 40 31 155 136 116 48% 48% 43% 01% 0,9% 1,0%
SAP 346 129 110 100 39 37 34 204 171 152 30% 33% 34% 14% 1,7% 1,9%
TietoEnator 130 63 55 48 06 06 06 122 104 89 9% 11% 12% 3,3% 45% 54%
Mediana 73 69 64 10 10 09 139 11,5 101 14% 14% 15% 1,9% 24% 21%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek mediowych /30.08.2010/

EV/EBITDA EV/S PIE marza EBITDA DIY

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

-~ POLSKIE SPOLKI
AGORA 249 81 69 66 10 09 09 331 213 205 12% 14% 13% 15% 23% 24%
CYFROWY POLSAT 142 114 84 72 29 25 24 160 125 112 26% 30% 33% 53% 41% 53%
TVN 168 96 119 98 36 32 28 136 200 159 37% 27% 29% 46% 18% 15%
DZIENNIKI
Arnolgo Mondadori 22 95 68 58 07 07 07 136 98 76 7% 10% 11% 24% 7,7% 9,3%
Axel Springer 95 94 82 70 13 12 12 112 133 111 14% 15% 16% 48% 4,9% 53%
Daily Mail 45 89 80 73 13 14 14 126 110 95 15% 18% 19% 353% 33% 35%
Gruppo Editorial 15 96 56 48 10 10 10 476 115 87 10% 18% 20% 00% 3,9% 58%
Mcclatchy 28 60 56 57 15 15 16 86 46 49 24% 28% 27% 3,3% - -
Naspers 2950 200 181 147 47 44 38 279 211 159 24% 24% 26% 07% 08% 1,1%
New York Times 73 34 27 27 04 04 04 342 102 100 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 182 220 102 69 04 05 04 - - 400 2% 4% 6% 19,8% - -
Trinity Mirror 11 46 41 39 08 08 08 63 46 41 18% 19% 20% 00% 05% 2,1%
Mediana 92 71 63 11 11 11 126 102 91 14% 18% 19% 1,6% 3,3% 3,5%
TV
Antena 3 Televis 53 192 91 74 19 17 16 261 110 88 10% 19% 22% 32% 6,7% 81%
CETV 4200 331 130 91 31 27 24 - - 252 9% 21% 26% 00% 00% 0,0%
Gestevision Telecinco 77 179 109 68 31 23 19 275 157 105 17% 21% 28% 37% 50% 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 16 193 142 119 32% 32% 32% 50% 59% 6,8%
RTL Group 622 11,7 101 91 18 17 17 235 171 153 15% 17% 19% 3.6% 4,7% 54%
TF1-TV Francaise 117 137 125 85 12 1,1 11 329 259 147 9% 9% 12% 23% 34% 4,3%
Mediana 137 96 72 19 17 16 261 157 129 13% 19% 21% 34% 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 54 52 51 50 02 02 02 148 155 150 5% 5% 4% 47% 49% 50%
Cogeco 360 57 56 52 23 22 21 166 155 132 41% 39% 40% 13% 16% 1,7%
Comcast 170 56 53 51 21 21 20 144 137 121 39% 39% 39% 16% 22% 24%
Liberty Global 273 61 69 67 26 30 30 - - 340 43% 43% 45% 00% 0,0% 0,0%
Multimedia 96 66 60 56 32 30 28 227 181 149 49% 50% 50% 00% 3,0% 42%
Shaw Communications 206 78 70 65 36 32 29 166 158 140 46% 46% 44% 40% 42% 4,4%
Mediana 61 60 56 26 24 22 166 156 149 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 /30.08.2010/

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 90,9 72 100 100 05 05 05 134 125 144 7% 5% 5% 64% 75% 4,9%
Elektrobudow a 1789 94 115 104 11 11 10 156 173 156 1% 9% 9% 1,7% 19% 2,1%
Erbud 483 69 83 78 05 05 04 146 118 121 7% 5% 5% 02% 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 2254 116 105 103 15 11 09 153 150 14,6 13% 10% 8% 0,0% 1,3% 1,4%
Polimex Mostostal 45 74 91 96 05 06 06 133 15,1 167 7% 7% 6% 02% 09% 0,0%
Rafako 129 98 96 75 07 06 04 238 175 149 7% 7% 5% 0,0% 0,0% 0,0%
Trakcja Polska 44 66 93 91 08 07 05 99 17,0 176 12% 8% 6% 23% 0,0% 0,0%
Uima Construccion 710 82 47 41 34 24 20 - 150 1,3 41% 51% 51% 0,0% 0,0% 0,0%
Unibep 85 93 11,1 11,1 07 05 04 162 147 152 8% 4% 4% 12% 00% 0,7%
Mediana 78 94 94 07 06 05 146 151 150 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 56 55 03 03 03 147 9,9 91 4% 6% 6% 39% 51% 5,1%
EIFFAGE 35 85 85 80 12 12 12 119 134 1,1 14% 14% 15% 3,1% 3,1% 3,5%
HOCHTIEF 523 59 51 47 03 03 03 200 158 138 5% 5% 6% 28% 3,1% 3,5%
NCC 1237 68 77 70 03 03 03 124 129 16 5% 4% 5% 32% 45% 4,8%
SKANSKA 133 61 68 68 03 03 03 134 151 148 5% 5% 5% 49% 50% 51%
STRABAG 68 38 37 37 02 02 02 122 115 15 5% 5% 5% 31% 29% 3,1%
Mediana 68 68 68 03 03 03 134 134 16 5% 5% 6% 31% 3,1% 3,5%
Wycena spoétek deweloperskich /30.08.2010/
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 475 128 316 111 17 16 15 145 436 139 16% 9% 18% 17% 06% 18%
GTC 223 - 91 84 45 51 43 - 66 70 - 142% 166% 0,0% 0,0% 0,0%
J.W. Construction 162 95 54 75 27 21 15 87 53 61 21% 30% 47% 0,0% 0,0% 0,0%
Polnord 36,4 137 204 145 07 07 07 126 235 119 48% 15% 32% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 128 148 98 22 18 15 126 151 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 27 189 170 159 07 08 08 149 120 114 56% 58% 59% 51% 52% 55%
CORIO 450 264 185 163 08 10 1,0 148 152 148 64% 83% 87% 59% 6,0% 6,1%
DEUTSCHE EUROSHOP 232 186 169 162 09 10 09 201 163 146 87% 86% 86% 46% 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 243 214 174 166 08 12 11 162 167 160 71% 85% 86% 51% 52% 53%
SPARKASSEN IMMO 51 245 173 153 06 07 07 - 125 7,7 53% 50% 50% 0,0% 1,6% 52%
UNIBAIL-RODAMCO 146,38 186 185 174 09 11 11 157 157 151 86% 82% 81% 54% 56% 59%
Mediana 189 173 162 08 10 09 162 160 147 66% 78% 79% 4,6% 47% 52%
Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych * spétka polska
31 sierpnia 2010 12
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Wycena spoétek sektora elektromaszynowego /30.08.2010/

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 8,0 9,7 5,6 1,5 1,5 15 170 173 102 19% 16% 26% 0,0% 0,0% 0,0%
KOPEX 18,0 8,1 7.4 6,1 0,8 0,7 06 153 166 11,7 9% 9% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 8,1 85 58 1,2 1,1 1,0 16,2 169 109 14% 13% 18% 0,0% 0,0% 0,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atlas Copco 11,8 132 11,1 95 24 23 21 212 168 139 18% 21% 22% 26% 29% 3,3%
Bucyrus 56,3 87 7,0 58 1,8 1,3 11 142 147 111 20% 18% 19% 02% 02% 0,2%
Emeco 0,8 37 43 3,6 14 1,8 1,6 85 11,6 81 38% 41% 45% 4,4% 25% 5,5%
Industrea 0,3 51 4,4 3,9 1,7 1,5 1,3 71 7,2 57 34% 34% 34% 1,8% 3,5% 4,4%
Joy Global 55,9 78 10,3 8,4 1,7 1,9 1,7 132 179 143 21% 19% 20% 13% 13% 1,3%
Sandvik 872 348 10,0 7,8 1,9 1,7 1,5 - 193 127 5% 17% 20% 1,8% 25% 3,7%
Mediana 8,3 85 6,8 1,7 1,8 1,6 13,2 157 11,9 21% 20% 21% 1,8% 2,5% 3,5%

Wycena spoétek sektora papierniczego /30.08.2010/

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 423 66 39 44 07 07 07 273 73 87 1% 17% 15% 13% 4,6% 59%
Holmen 2045 82 105 84 13 14 13 171 299 184 16% 13% 15% 44% 34% 3,5%
INTL Paper 200 56 53 47 07 07 07 228 11,3 81 13% 13% 14% 17% 1.8% 2,3%
M-Real 28 665 67 63 08 08 07 - 263 138 1% 11% 12% 0,0% 0,5% 0,6%
Norske Skog 86 53 108 66 06 07 06 - - - 1% 6% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Portucel EMP. 22 115 83 71 23 19 18 184 142 111 20% 23% 25% 34% 4,3% 5,0%
Stora Enso 67 11,1 85 73 09 09 09 415 166 132 9% 11% 12% 26% 3,0% 3,1%
Svenska 989 71 72 64 10 1,0 10 123 120 100 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 82 79 66 09 09 09 206 154 122 13% 13% 15% 2,6% 3,4% 3,5%

Wycena spoétek gorniczych /30.08.2010/

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 1063 56 52 63 18 18 17 84 61 108 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 704 51 38 36 24 20 19 131 87 7.8 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 299 141 82 64 69 49 38 280 139 104 49% 59% 60% 16% 51% 6,3%
Mediana 65 38 33 22 20 16 106 74 48 44% 48% 52% 1,6% 3,0% 4,3%

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

31 sierpnia 2010 13
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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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