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A Polska
Indeks Zamkniecie
DJIA 10 424,6
S&P 500 1102,7
NASDAQ 2 269,5
DAX 6 166,3
CAC 40 3600,6

Departament Analiz:

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

P. Grzybowski (22 6974717) M. Stoklosa (22 697 47 41) J. Szkopek (22 697 47 40)
Zmiana Indeks Zamknigcie Zmiana Indeks Zamknigecie Zmiana
+0,99% FTSE 100 5312,6 -0,02% Miedz (LME) 7 029,0 +0,27%
+0,82% WIG20 2461,0 +0,23% Ropa (Brent) 76,9 -0,54%
+1,05% BUX 219429 -1,50% USD/PLN 3,15 -0,68%
+0,39% PX 1166,4 -0,29% EUR/PLN 4,06 -0,53%
+3,05% PLBonds10 5,87 +0,00% EUR/USD 1,29 +0,12%

Informacje ze spétek i sektorow

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

ZA Putawy

Trzymaj - zdn. 06.01.10
Cena docelowa: 72,05 PLN
ZCH Police

Trzymaj - z dn. 02.06.10
Cena docelowa: 5,5 PLN

TPSA

Akumuluyj - z dn. 23.04.10
Cena docelowa: 16,10 PLN

Komputronik
Trzymaj - z dn. 08.12.09
Cena docelowa: 11,56 PLN

Bedzie wniosek taryfowy?

Wedtug doniesien prasowych PGNIG wkrétce ztozy do URE nowy wniosek taryfowy z propozycjg
podwyzki cen gazu o ponad 10% od pazdziernika. Obecny cennik zostat przez regulatora ustalony
do listopada. W naszym modelu zakladamy podwyzke cen gazu w 4Q o 5% i uwazamy, ze
PGNiG ma obiektywne argumenty nawet za wyzszym wzrostem cen w zwigzku z drozejagcym
surowcem z importu. Obecnie rosng rowniez ceny spotowe gazu w Europie (spread do taryfy
PGNiG zmniejszyt sie ze 150 USD/tys. m® do 20-40 USD/tys. m®), gdyz coraz wigkszy udziat w
koszyku ma tam gaz rosyjski. W tych warunkach podwyzka cen gazu w Polsce nie
nadwyrezytaby istotnie pozycji konkurencyjnej polskich zaktadéw chemicznych. (K. Kliszcz)

Szes¢ wstepnych ofert

Ministerstwo Skarbu poinformowato, ze otrzymato 4 wstepne oferty na zakup 50,9% udziatéw w ZA
Putawy i 2 oferty na zakup 59,4% udziatdw w ZCH Police. Wedtug wczesniejszych zapowiedzi
resort powinien oceni¢ atrakcyjnos¢ tych ofert do konca sierpnia. Naszym zdaniem bardziej
atrakcyjnym podmiotem do przejecia przez inwestora branzowego sa ZA Pulawy i wydaje
sie, ze moglby on zaptaci¢ premie do obecnej wyceny gietdowej. Bardziej sceptyczni
jestesmy natomiast jesli chodzi o Police, gdyz z uwagi na wysokie zadluzenie Spoétki
potencjalny inwestor bedzie raczej liczyt na dyskonto przy zakupie. (K. Kliszcz)

TP moze wprowadzié obnizki cen

UKE wydato pozytywng decyzje o akceptacji nowego cennika detalicznego TP w odniesieniu do
ustugi dostepu do internetu (dla predkosci 1-2 Mb/s) po przeprowadzeniu testu na zawezenie
marzy. W efekcie TP bedzie mogta wprowadzi¢ nowe cenniki dla najpopularniejszych na
rynku predkosci dostepu do sieci, bez automatycznego obnizenie cen hurtowych dla
konkurenciji. Pozwoli to TP efektywniej konkurowaé¢ z operatorami alternatywnymi, ktorzy
aby zachowa¢ dotychczasowa przewage kosztowa w relacji do oferty TP, beda musieli
obnizyé swoje marze. Informacja pozytywna dla TP, podtrzymujemy pozytywna
rekomendacje dla akcji spotki. (M. Marczak)

Podpisanie umowy z amerykanskim inwestorem

Komputronik podpisat zgodnie z zapowiedziami umowe inwestycyjng realizujacg postanowienia
listu intencyjnego. Tajemniczym inwestorem okazata sie pani Halina Paszynska oraz Texass Ranch
Company Sp. z.0.0. Zgodnie z wczesniejszymi postanowieniami inwestor odkupi po cenie
nominalnej 11,75 min PON wierzytelnosci wobec Techmeksu. Wieksza niz do tej pory zaktadane
bedzie natomiast emisja akcji w Komputroniku. Do tej pory emisja miata by¢ do 10% kapitatéw
spotki. Obece warunki zaktadajg emisje okoto 16,5%. W Karenie dojs¢ ma do emisji 786 min akgji
po cenie nominalnej 0,5 PLN, ktére zostang objete przez nowego inwestora w zamian za
nieruchomos$¢ o wartosci 340 min PLN i wkfad pieniezny o wartosci 53 min PLN. Pakiet akcji Karen
posiadany przez Komputronik objety bedzie opcja PUT aktywowang po dwéch latach z ceng
wykonania na poziomie 2,66 PLN. Komputronik dokona emisji obligacji zamiennych na akcje
Kareny skierowanych do Karenu badz inwestora na kwote 35 min PLN. Jednocze$nie Komputronik
odkupi salony Karenu za kwote 18,56 min PLN. Warunki umowy nieco zmienily sie w
poréwnaniu do listu intencyjnego Kluczowa réznica wydaje nam sie zwiekszenie wartosci
emisji akcji w Karenie, ktéra oznacza de facto przekroczenie progu 90% udziatéw w kapitale
zakladowym spotki przez nowego akcjonariusza, co umozliwia wycisniecie akcjonariuszy
mniejszosciowych. Nasze obiekcje budzi tez obnizenie ceny nominalnej akcji oraz kapitatu
zakladowego Karenu. W zaleznosci czy odbedzie sie ono z wyptata dla akcjonariuszy catosci

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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KGHM

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

Astarta

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

Famur

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

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

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

Budimex
Redukuj — z dn. 05.07.10
Cena docelowa: 78,3 PLN

Elektrobudowa
Trzymaj — z dn. 12.03.10
Cena docelowa: 169,2 PLN

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

Komentarz poranny

aktywow przypadajacych na umarzane udziatly czy tez jedynie wartosci przypadajacej
nominatowi transakcja moze sta¢ sie bardzo niekorzystna dla mniejszosciowych
udzialowcow Karen. (P. Grzybowski)

W KGHM zmiana prezesa?

W mediach pojawity sie spekulacje, ze najblizsza Rada Nadzorcza moze odwota¢ ze stanowiska
Prezesa Wirtha. Bezposrednim powodem odwotania miaty by by¢é akceptowane przez prezesa
zmiany kadrowe na poziomie zarzadu spoétki i spotek zaleznych. Prezes Wirth jest pozytywnie
oceniamy przez inwestoréw, dlatego decyzje o jego odwotaniu inwestorzy przyjeli by
negatywnie. Nalezy pamietac, ze w przypadku spétki — silnie uzaleznionej od cen na rynkach
swiatowych — to cena miedzi, srebra i kurs PLN decydujg o wynikach a informacja o zmianie
prezesa ma bardzo krétkotrwaly zywot. Podtrzymujemy neutralng rekomendacje.

(M. Marczak)

Uprawy przemystowe mimo suszy maja dobra jakosé

Wiceminister Ukrainy poinformowat, ze pomimo niesprzyjajgcych warunkéw pogodowych (susza)
uprawy przemystowe sg jak na razie bardzo dobrej jakosci. W zakresie buraka cukrowego jakosc¢
uprawy jest obecnie o 30% lepsza niz w analogicznym okresie roku ubiegtego, a uprawy kukurydzy
i stonecznika wydajg sie by¢ idealne. Informacja o bardzo dobrych warunkach uprawy buraka
cukrowego, to negatywna informacja dla Astarty, gdyz duza podaz burakéw bedzie
prowadzita do duzej podazy cukru, a co za tym idzie spadku cen na lokalnym rynku. Dobre
warunki uprawy stonecznika, to z kolei bardzo dobra informacja dla Kernela, gdyz wysokie
zbiory stonecznika gwarantujg dostawy surowca, z ktérego Spétka wytwarza olej roslinny.
Podtrzymujemy nasza negatywna rekomendacje dla akcji Astarty. (J. Szkopek)

Nowy terminal przetadunkowy wegla

Gazeta Puls Biznesu poinformowata, ze w ubiegtym tygodniu otwarty zostat nowy terminal
przetadunkowy wegla w Gdansku. Pozwala on na przetransportowanie okoto 12 min ton wegla
rocznie. Zagrozenie zwiekszeniem importu wegla do polski zalezy w duzej mierze od relacji
cenowej miedzy weglem rosyjskim, a weglem wydobywanym na Gérnym Slasku. Na koniec
maja biezacego roku ten pierwszy notowany byt po 91 USD za tone, podczas gdy wegiel na
gérnym Slasku sprzedawany byt po okoto 75 USD za tone. Jak na razie w krétkim i $rednim
terminie konkurencja wegla rosyjskiego jest naszym zdaniem nie grozna. Podtrzymujemy
nasza rekomendacje dla Famuru i Kopexu. (J. Szkopek)

Umowa o duzej wartosci

Spotka poinformowata o zawarciu umowy z Przedsiebiorstwem Handlowo-Ustugowym Energokrak
Sp. z 0.0. o wartosci 40,2 min PLN netto. Okres realizacji umowy ustalony zostat na okres
01.08.2010 — 28.01.2011. Przedmiotem umowy jest sprzedaz wegla. Umowa ma naszym zdaniem
zwiazek ze sprzedaza wegla uzyskanego od Katowickiego Holdingu Weglowego w ramach
rozliczenia obligacji weglowych. Informacja bez wpltywu na notowania Spétki. (J. Szkopek)

Kontrakt drogowy o wartosci 275,5 min PLN

Budimex podpisat umowe z GDDKIiA na budowe odcinka drogi ekspresowej S3 Miedzyrzecz —
Sulechdéw o wartosci 275,5 min PLN netto (6,4% prognozowanych przychodéw spotki w 2010 roku).
Realizacja potrwa 25 miesiecy, z wytaczeniem okreséw zimowych. Wiadomos¢ zgodna z
oczekiwaniami i uwzgledniona w prognozach (Budimex poinformowat wczesniej o wyborze
oferty). (M. Stoktosa)

Przedtuzenie obowigzywania uméw warunkowych

Budimex podpisat aneks do uméw warunkowych z 25 marca 2010 roku, przedtuzajgc okres
pozostawiony inwestorowi na pozyskanie finansowania (do 23 wrzesnia w przypadku | etapu prac).
Wartos¢ uméw wzrosta nieznacznie (0 okoto 1 min PLN, do 105,5 min PLN, czyli 2,4%
prognozowanych przychodéw Budimexu w 2010 roku). Wiadomos¢ neutralna. (M. Stoklosa)

Pierwsze pétrocze lepsze od oczekiwan

Prezes Elektrobudowy przyznaje, ze pierwsze potrocze byto lepsze od oczekiwan. Niektorzy
konkurenci majg jednak problemy. Na rynku trwa walka o kontrakty, ktérych zdaniem prezesa wcale
nie ma wiele. Sadzimy, ze wiadomos¢ o dobrym pétroczu jest juz w cenie, zas wyrazane przez
prezesa pozytywne zaskoczenie wynika gtéwnie z wynikéw | kwartatu. (M. Stoktosa)

Kontrakt Hydrobudowy za 144,8 min PLN

Hydrobudowa Polska w konsorcjum z PRG Metro, Hydrobudowa 9 i Inra podpisata kontrakt z
MPWIiK w Warszawie na prace w ramach budowy oczyszczalni $ciekow Czajka, etap Il. Wartos¢
kontraktu to 144,8 min PLN, czyli okoto 4,4% prognozowanych przychodéw PBG w 2010 roku.
Wiadomosé¢ neutralna, spétka informowata o wyborze oferty. (M. Stoklosa)
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Echo Investment

Komentarz poranny

Rozstrzygniecie przetargu na nabycie nieruchomosci za 63 min PLN

W wyniku rozstrzygniecia przetargu przez Komisje Przetargowg Przedsiebiorstwa Budownictwa
Uprzemystowionego Warszawa Pétnoc, spdtka Echo Investment zostata wybrana jako nabywca
prawa uzytkowania wieczystego nieruchomosci potozonej w W-wie przy ul. Konstruktorskie;.
Nieruchomo$¢ ma powierzchnie 73,6 tys. m2, spdétka chce na niej zbudowaé zabudowe
mieszkalno-biurowg o powierzchni 60 tys. m2. Cena zakupu to 63 min PLN (1050 PLN/m2
powierzchni). Cena zakupu wydaje nam sie bardzo atrakcyjna jak na ta lokalizacje
(teoretycznie marza brutto projektu nawet zblizona do 30%). Nie wiemy jednak, czy i jakie
grunt posiada warunki zabudowy, tzn. na ile realna jest budowa 60 tys. m2 powierzchni.

(M. Stoktosa)

Pozostate wiadomosci ze spoétek

Banki

Banki, Deweloperzy

BZ WBK, PKO BP

Elkop

Enea

Ergis-Eurofilms

Graal

Harper Hygienics

Inter-Cars

Intersport

Mirbud

MNI

7 bankow nie przeszio tzw. stress testéw. Siedem wielkich europejskich bankéw nie przeszto testow
wytrzymatosci, jakim poddanych zostato w sumie 91 duzych europejskich bankéw. Z raportu CEBS
wynika, ze banki te bedg musiaty podnies¢ swoj kapitat, by zapewni¢ wytrzymatosé na powtdrke
kryzysu.

Wartos¢ kredytéw na nieruchomosci w czerwcu wzrosta o 16.201,3 min zt. Wartos¢ kredytéw w

walutach w czerwcu wzrosta mdm o 13.862,3 min zt, po wzroscie o 8.269,4 min zt w maju. Wartos¢

kredytéw w ztotych w czerwcu wzrosta mdm o 2.339,0 min zt, po wzroscie o 4.366,6 min zt w maju.
PLN WALUTY OGOLEM (w min zt)

czerwiec 89.674,6 161.730,7 251.405,3
maj 87.335,7 147.868,3 235.204,0

DGP podaje, ze jesli PKO BP uda sie kupi¢ BZ WBK obie firmy majg by¢ potaczone.

WZA podjeto uchwaty w sprawie emisji 70,67 min warrantdw subskrypcyjnych oraz w sprawie
warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego o 35,33 min PLN, w drodze emisji 70,67 min
akgcji serii F. Emisja odbedzie sie z wylaczeniem prawa do akcji. Pienigdze majg sfinansowa¢ nowe
inwestycje.

MSP przediuzyto sktadanie wstepnych ofert na zakup Enei do 13 sierpnia. Skarb Panstwa ma
obecnie 60,43 proc. akcji spotki, ale 9,43 proc. stanowig akcje pracownicze.

Spotka podpisata umowe z Dalkia Energy and Technical Services na dostawe energii cieplne;j.
Umowa obowigzuje do 31 grudnia 2015 r. a warto$¢ dostaw energii cieplnej szacuje sie na 21 min
PLN.

Bogustaw Kowalski, prezes gietdowej spotki rybnej Graal, nie wyklucza, ze poza firmg zalezng
Koral, rowniez inne podmioty z grupy bedg wchodzi¢ na warszawski parkiet.

Harper Hygienics chce w ciggu 2-3 lat zwiekszy¢ udziat eksportu do 50 proc. Do konca przysztego
roku spétka zamierza wybudowac nowy zaktad produkcyjny.

Trwa dobra passa polskich producentéw czesci i akcesoriow motoryzacyjnych. Eksport w okresie od
stycznia do kwietnia wzrdst o jedng trzecia.

Zarzad przedtuzyt do konca 2013 r. umowe najmu powierzchni w jednym z poznanskich centréw
handlowych. Sie¢ Intersportu liczy obecnie 28 placowek. W tym roku nie jest planowane otwieranie
nowych sklepow.

W | poétroczu skonsolidowane przychody Mirbudu mogty wzrosng¢ o ok. 10 proc. w poréwnaniu z
analogicznym okresem ubiegtego roku. Nieznacznie wyzsza niz przed rokiem mogta sie okazac
rentownosc¢ netto.

Zarzad MIT Mobile Internet Technology zawart z MNI porozumienie w sprawie przekazania MNI
kolejnych blisko 21,39 min warrantéw subskrypcyjnych tytutem rozliczenia umowy wymiany akcji. Do
rozliczenia pomiedzy bytymi akcjonariuszami MNI Premium i MIT transakcji wymiany akcji MNI
Premium na akcje MIT pozostaje jedynie 18,75 mIn akgji.
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MOL

Pekao, Banki

PKO BP

Prochem

Telekomunikacja

TPSA

Telestrada

Zetkama

Komentarz poranny

Chorwacka INA, ktorej 47 proc. akcji posiada MOL, sprzedata sie¢ stacji paliw Crobenz, majacg 14
punktow w Chorwacji. Przetarg na kupno stacji wygrat rosyjski koncern tukoil. Cena transakgcji nie
zostata ujawniona. Sprzedaz Crobenz przez INA byta ustalonym przez urzad antymonopolowy
warunkiem przejecia przez MOL kontroli operacyjnej nad chorwacka spétkg paliwowa.

Wiceprezes Pekao, Andrzej Kopyrski ocenia, ze w tym roku rynek kredytéw korporacyjnych w
Polsce moze zanotowa¢ spadek.

MSP chce przeznaczy¢ 2,375 mld zt na dywidende, jesli PKO BP nie przejmie banku do 10 grudnia.
Jesli PKO BP wyptaci dywidende, bedzie to 1,90 zt dywidendy na akcje. Proponowanym dniem
ustalenia prawa do dywidendy jest 23 pazdziernika, a jej wyptata moze nastgpi¢ 20 grudnia.

Wyzsza dywidenda za 2009 rok bez wptywu na wskazniki PKO BP. Prezes PKO BP Zbigniew
Jagietto uwaza, ze jesli dosztoby do wyptaty wyzszej niz proponowat zarzad dywidendy z zysku za
2009 rok, nie bedzie to miato wptywu na wskazniki banku.

PKO BP analizuje kilka bankéw pod katem ewentualnych przejec.

PKO BP przeszedt pozytywnie europejskie stress testy.

NWZA powotato Adama Parzydta do RN spotki.

Penetracja na rynku komoérkowym wyniosta 119,8 proc. w Il kw. "10. Liczba aktywnych kart SIM na
rynku telefonii komérkowej na koniec drugiego kwartatu 2010 roku wzrosta o 521,2 tys. sztuk do
45,755 min z 45,234 min na koniec pierwszego kwartatu 2010 roku.

UKE zatwierdzit nowe ustugi internetowe TP. UKE zakonczyt pozytywnie testy na zwezanie marzy w
nowych ustugach internetowych Telekomunikacji Polskiej i moga by¢ one wprowadzone na rynek.
Telekom przedstawit UKE warianty Neostrady pod nazwg Superpremium Internet o
przeptywnosciach od 512 kb/s do 20 Mb/s.

W czerwcu przychody Grupy Telestrada wyniosty ponad 1,6 min PLN.

Spétka zalezna grupy Srubena Unia podpisata kolejny kontrakt z Huta tabedy na dostawe $rub i
nakretek. Catkowita warto$¢ umow zawartych miedzy firmami to 6,32 min PLN.

Transakcje oséb powigzanych oraz funduszy

Advadis
Konsorcjum Stali

Tesgas

Makroekonomia

Dyrektor zarzadzajacy byt blisko 0,5 min akcji za ok. 200 tys. PLN.
Skyline Investment zbyta 154 tys. akcji po sredniej cenie 45,00 PLN za akcje.

Aviva Investors FIO zwiekszyt udzial w kapitale zaktadowym do 8 proc. z 3,76 proc. przed
dokonaniem zmiany.

Coraz wyzsza dynamika sprzedazy detalicznej

Sprzedaz detaliczna wzrosta w czerwcu o 6,4% r/r wobec 4,3% zanotowanych w maju (konsensus
rynkowy 4,0%). Zaskakujaco wysoki odczyt sprzedazy detalicznej wynika w duzym stopniu z
wyzszej sprzedazy zywnosci (3,2% r/r vs. -3,6% r/r zanotowane w maju). Nalezy podkresli¢ jedno,
ze od kilku miesiecy przyzwoite dynamiki utrzymujg sie w sprzedazy samochodéw (8,5% r/r), mebli,
AGD i RTV (19,7% r/r), farmaceutykow (20,4% r/r) i odziezy (12,2% r/r). Pewien wptyw na wyzszg
sprzedaz w czerwcu mogt mie¢ efekt mundialu. Podkreslic nalezy jednak, ze te dobre wyniki
kontrastujg z nieco stabszymi wskazaniami indekséw koniunktury dla handlu. Biorac pod uwage
optymizm konsumentoéw (twardym dowodem jest tu choéby dynamicznie rosngca liczba
udzielanych kredytéw hipotecznych) oraz wyrazng poprawe na rynku pracy nie widzimy w
biezgcym momencie istotnych czynnikow, ktére mogtyby w kolejnych miesigcach hamowac¢ wzrosty
sprzedazy detalicznej. Dane spowodowaty lekki wzrost stop rynkowych (krotki koniec). Nawet b.
dobre dane ze sfery realnej ciggle nie przekonujg jednak inwestoréw, ze presja inflacyjna
rzeczywiscie wzrosnie a RPP, pomimo brak zmian ze strony ECB, moze by¢é zmuszona do
zacie$nienia monetarnego. Uwazamy, ze sytuacja ta moze ulec zmianie w nadchodzgcych
miesigcach wraz z odbiciem inflacji i publikacjg danych o PKB za Il kw. (dynamika PKB wedtug
naszych szacunkow zblizy sie do 4% r/r). Dobre dane ze sfery realnej jak na razie rownowazg
obawy o problemy fiskalne. Uwazamy jednak, ze ryzyko fiskalne (niedostatecznie wiarygodna
strategia Sredniookresowa rownowazenia budzetu) ciggle jest wysokie i musi by¢é uwaznie
monitorowane.

BRE Bank S.A.
(Ernest Pytlarczyk, Marcin Mazurek)
research@brebank.com.pl

26 lipca 2010



-

Iir DOM INWESTYCYINY Komentarz poranny
BRE BANKU S.A.

—

Kalendarium spétek

Poniedziatek /26.07.10/

NETIA WZA w sprawie zmiany regulaminu wynagradzania Cztonkéw RN spétki i zmian w sktadzie RN.
POLNORD Dzien ustalenia prawa do 0,86 zt dywidendy na akcje.

Wtorek /27.07.10/

MILLENNIUM Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2010 roku.

PGNIG Dzien ustalenia w KDPW prawa do dywidendy 0,08 zt na akcje.

Sroda /28.07.10/

BZ WBK Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2010 roku.

TPSA Publikacja skonsolidowanego rozszerzonego raportu za | pétrocze 2010 roku.
Czwartek /29.07.10/

PKN ORLEN Szacunki wybranych kwartalnych danych finansowych i operacyjnych.
Piatek /30.07.10/

ERBUD Dzien wyptaty dywidendy 0,48 zt na akcje.

Kalendarium makro
Poniedziatek /26.07.10/

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
16:00 USA Sprzedaz nowych domoéw Czerwiec 338 tys. 300 tys.

Wtorek /27.07.10/

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
10:00 UE Podaz pienigdza M3 Czerwiec -0,2%r/r

15:00 USA Indeks S&P/Case-Shiller Composite 20 Maj 3,8%fr/r

16:00 USA Indeks zaufania konsumentow Lipiec 51,5 52,9

16:00 USA Indeks Fed z Richmond Lipiec 18 23

Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje: Air France KLM, BP, Daimler, Deutsche Bank, Du
Pont, Office Depot, SAP, UBS.
Wyniki kwartalne po sesji w USA publikuje: Broadcom.

Sroda /28.07.10/

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
14:00 Polska Koniunktura konsumencka
14:30 USA Zamowienia na dobra trwatego uzytku  Czerwiec 0,9%
bez srodkéw transportu
14:30 USA Zamowienia na dobra trwatego uzytku  Czerwiec -1,1%
16:30 USA Zmiana zapasow paliw Tydzien
20:00 USA Bezowa Ksiega

Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje: Aetna, Boeing, Eastman Kodak, Infineon.
Wyniki kwartalne po sesji w USA publikuje: Visa.
Czwartek /29.07.10/

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
11:00 UE Wskaznik zaufania w biznesie Lipiec 0,37

11:00 UE Indeks zaufania konsumentow Lipiec -17

11:00 UE Indeks zaufania w gospodarce Lipiec 98,7

11:00 UE PKB 1 kw. 0%k/k; -2,2%r/r
11:00 UE Wydatki gospodarstw domowych 1 kw. 0%k/k

11:00 UE Indeks zaufania w przemysle Lipiec -6

11:00 UE Indeks zaufania w ustugach Lipiec 4

14:30 USA Whioski o zasitek dla bezrobotnych Tydzien

Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje: Deutsche Lufthansa, France Telecom, Siemens,
Sony, Volkswagen.

Piatek /30.07.10/

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
11:00 UE Stopa bezrobocia Czerwiec 10%
11:00 UE Inflacja HICP Lipiec 1,4% rir
14:30 USA PKB Deflator 2 kw. 1,1%
14:30 USA PKB 2 kw. 2,5% k/k 2,7% kik; 2,4% rir
14:30 USA PCE 2 kw. 3% k/k; 1,6% rir
14:30 USA Bazowy PCE 2 kw. 1,4% rir
15:45 USA Indeks Chicago PMI Lipiec 58 59,10
15:55 USA Indeks Uniwersytetu Michigan - fin. Lipiec 66,5

UE Rezerwy walutowe Czerwiec 569,7 mld

Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje: Alcatel-Lucent, Total.
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Aktualne rekomendacje DI BRE Banku S.A.

. . Cena Cena Data Cena w dniu P/E
Spoétka Rekomendacja . . . .
docelowa biezgca wydania wydania 2010
AB Akumuluj 18,80 16,69 2010-05-06 16,90 9,7
ACTION Akumuluj 18,49 19,00 2010-07-05 17,10 12,1
AGORA Trzymaj 24,70 24 .15 2010-05-27 24,76 20,7
ASBIS Trzymaj 4,69 4,35 2010-05-10 4,65 9,9
ASSECO POLAND Kupuj 70,60 57,30 2010-04-06 57,60 13,2
ASTARTA Sprzedaj 45,83 59,50 2010-05-11 57,50 47
BUDIMEX Redukuj 78,30 90,50 2010-07-05 89,90 12,5
BZWBK Trzymaj 200,50 194,40 2010-04-07 216,50 14,3
CENTRUM KLIMA Kupuj 14,65 13,95 2010-05-06 12,00 14,9
CERSANIT Trzymaj 13,43 13,63 2010-06-04 14,00 16,1
CEzZ Trzymaj 131,87 142,80 2010-03-03 133,90 10,0
CIECH Kupuj 39,20 26,20 2010-06-02 27,00 10,3
CINEMACITY Trzymaj 39,90 39,00 2010-07-16 39,00 16,9
COMARCH Trzymaj 93,10 83,80 2010-07-05 81,00 17,0
CYFROWY POLSAT Akumuluj 16,03 14,60 2010-03-25 15,79 12,9
DOMDEVELOPMENT Akumuluj 50,10 47,05 2010-07-05 44,80 43,1
ELEKTROBUDOWA Trzymaj 169,20 167,50 2010-03-12 171,00 16,2
EMPERIAHOLDING Trzymaj 81,60 84,00 2010-03-09 77,50 16,5
ENEA Kupuj 21,24 18,38 2010-06-02 18,17 12,4
ERBUD Akumuluj 54,60 51,60 2010-07-05 50,00 12,6
EUROCASH Redukuj 18,60 23,35 2010-05-06 20,61 251
FAMUR Trzymaj 2,03 2,05 2010-05-28 2,00 17,3
GETIN Trzymaj 10,34 10,10 2010-05-06 10,19 13,2
GTC Trzymaj 23,90 23,24 2010-05-28 23,80 6,7
HANDLOWY Kupuj 87,10 76,00 2010-06-02 75,00 15,7
ING BSK Trzymaj 749,00 790,00 2010-04-07 766,00 15,2
J.W. CONSTRUCTION Trzymaj 16,40 17,55 2010-07-09 16,10 5,8
KETY Trzymaj 100,71 104,00 2010-07-06 103,00 13,3
KGHM Trzymaj 96,10 104,00 2010-05-27 93,70 6,2
KOMPUTRONIK Trzymaj 11,56 13,84 2009-12-08 11,39 15,1
KOPEX Trzymaj 18,46 18,98 2010-05-28 18,90 17,5
KREDYT BANK Trzymaj 15,30 15,68 2010-04-07 14,60 33,1
LOTOS Redukuj 26,50 32,35 2010-04-07 31,40 10,7
LW BOGDANKA Kupuj 80,70 78,15 2010-05-19 72,45 14,3
MILLENNIUM Akumuluj 5,31 4,70 2010-04-27 4,84 19,3
MONDI Trzymaj 67,30 74,35 2010-06-02 67,90 19,0
MOSTOSTAL WARSZAWA Akumuluj 76,80 66,40 2010-05-06 68,30 12,4
NETIA Trzymaj 4,30 5,00 2009-11-06 4,36 52,0
PBG Redukuj 194,00 229,90 2010-06-02 213,40 15,3
PEKAO Trzymaj 172,80 164,00 2010-03-05 165,50 16,2
PGE Kupuj 27,90 22,30 2010-03-30 23,00 12,3
PGNIiG Kupuj 4,24 3,57 2010-06-14 3,45 12,5
PKN ORLEN Trzymaj 40,20 39,69 2010-04-08 39,40 10,9
PKO BP Trzymaj 40,10 39,70 2010-03-17 39,07 16,0
POLICE Trzymaj 5,50 5,27 2010-06-02 5,39
POLIMEX MOSTOSTAL Kupuj 5,16 4,70 2010-06-02 444 13,9
POLNORD Kupuj 51,60 34,65 2010-06-02 37,70 22,4
PZU Trzymaj 358,80 377,00 2010-05-11 312,50 14,4
RAFAKO Kupuj 14,00 12,59 2010-07-05 11,95 17,1
SYGNITY Kupuj 18,20 13,17 2010-03-02 12,57
TELEKOMUNIKACJA POLSKA Akumuluj 16,10 15,40 2010-04-23 16,35 17,9
TRAKCJA POLSKA Trzymaj 4,16 414 2010-05-06 414 15,8
TVN Trzymaj 16,69 17,19 2010-05-19 18,00 20,4
ULMA CONSTRUCCION POLSKA Akumuluj 82,20 72,50 2010-07-05 73,00 15,3
UNIBEP Akumuluj 9,00 8,13 2010-05-14 7,90 14,1
ZA PULAWY Trzymaj 72,05 67,50 2010-01-06 80,90 15,6
26 lipca 2010 6
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Wycena bankow z Europy srodkowej i wschodniej /23.07.2010/

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 194,4 16,0 14,3 11,2 16% 16% 18% 2,4 2,1 1,9 00% 21% 23%
Getin 10,1 26,1 13,2 10,6 7% 13% 14% 1,9 1,6 14 00% 00% 0,0%
Handlow y 76,0 19,7 15,7 11,4 9% 10% 13% 1,6 1,6 1.5 00% 50% 51%
ING BSK 790,0 17,3 15,2 11,1 13% 13% 15% 2,1 1,8 16 00% 00% 0,0%
Kredyt Bank 15,7 123,3 33,1 9,6 1% 5% 15% 1,6 1,6 1,3 00% 00% 0,0%
Millennium 4,7 2667,9 19,3 10,9 0% 9% 12% 1,4 14 1,2 00% 00% 0,0%
Pekao 164,0 17,8 16,2 13,6 14% 14% 16% 2,4 23 21 00% 18% 4,9%
PKO BP 39,7 21,5 16,0 11,5 13% 15% 18% 2,4 2,2 20 25% 20% 31%
Mediana 20,6 15,8 11,2 11% 13% 15% 2,0 1,7 1,5 00% 09% 1,2%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW
AB 0,9 - - - - - - 0,1 0,2 03 00% 00% 0,0%
BCP 0,6 16,2 9,4 7,0 4% 6% 8% 0,5 0,6 05 36% 46% 63%
Citigroup 4,0 - 13,0 9,2 - 6% 8% 0,8 0,7 07 02% 01% 0,6%
Commerzbank 6,5 - - 13,0 - - 6% 0,6 0,7 0,7 00% 00% 02%
ING 6,9 25,8 7,3 5,6 1% 10% 11% 0,8 0,6 06 01% 03% 22%
KBC 33,6 - 8,4 7,0 - 15% 15% 1,1 0,9 08 00% 22% 3,3%
ucl 2,0 20,8 17,4 8,7 3% 4% 7% 0,6 0,6 06 12% 23% 4,4%
Mediana 20,8 9,4 7,9 3% 6% 8% 0,6 0,6 06 01% 03% 2,2%
ZAGRANICZNE BANKI
BEP 4,8 8,5 10,7 8.2 10% 7% 9% 0,8 0,8 0,7 58% 47% 6,0%
Deutsche Bank 49,8 7,3 74 6,3 13% 12% 12% 0,9 0,8 07 18% 20% 34%
Erste Bank 30,2 11,9 12,7 8,6 9% 8% 10% 1,0 0,9 09 16% 20% 25%
Komercni B. 3700,0 12,9 121 10,7 17% 17% 18% 2,2 2,0 1.8 44% 50% 58%
oTP 5031,0 9,4 8,8 6,4 13% 12% 15% 1,1 1,0 09 09% 30% 51%
Santander 10,1 9,5 9,4 8,0 14% 13% 15% 1,2 1,2 1.1 55% 57% 6,4%
Turkiye Garanti B. 7,6 11,6 9,7 8,6 24% 23% 21% 2,6 2,0 1.7 12% 20% 25%
Turkiye Halk B. 12,6 10,1 9,0 8,1 31% 28% 25% 2,9 23 1.9 33% 33% 4,0%
Sbierbank 2,7 98,7 13,0 8,0 2% 16% 23% 2,4 2,0 16 02% 08% 1,6%
VTB Bank 53 - 40,5 12,7 - 2% 12% 1,6 1,6 14 03% 04% 1,3%
Mediana 10,1 10,2 8,2 13% 13% 15% 1,4 1,4 1,2 17% 25% 3,7%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych /23.07.2010/
P/E ROE P/BV DIY

\\\\\ Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
| POLSKIE SPOLKI
PZU 377,0 87 144 121  25% 20%  21% 2,9 2,6 2,3 - 29% 31%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Vienna Insurance G. 358 130 11,7 102 9% 9%  10% 1,1 1,1 1,0 31% 3,0% 3,3%
Uniga 13,8 29,9 131 10,5 4% 7% 9% 1,4 1,3 1,2  2,0% 26% 3,0%
Aegon 45 - 9.4 6,5 0% 8% 9% 0,7 0,6 06 01% 08% 34%
Allianz 86,8 8,7 8,0 73 12% 12%  12% 1,0 0,9 0,8 45% 52% 56%
Aviva 35 6,2 6,1 52 13%  15%  17% 0,9 1,0 09 69% 75% 80%
AXA 13,1 8,8 7,0 6,2 9%  10%  10% 0,7 0,6 06 38% 57% 67%
Baloise 81,2 8,8 8,1 74 12% 11%  11% 0,9 0,9 08 55% 57% 6,0%
Generali 91,1 164 133 11,9 8% 8% 9% 1,3 1,2 11 29% 29% 31%
Helvetia 316,0 9,1 7.8 72 1%  12%  12% 1,0 0,9 08 44% 48% 50%
Mapfre 2,6 8,0 8.4 80 17% 14%  14% 1,2 11 1,0 58% 58% 61%
RSA Insurance 1,3 9,7 9,5 88 12%  14%  14% 1,3 1,2 1,2 65% 69% 7,2%
Zurich Financial 239,8 104 8,5 79 13%  14%  14% 1,2 11 11  50% 64% 6,7%
Mediana 9,1 8,4 76 12% 1% 12% 1,0 1,0 09 44% 54% 58%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek paliwowych /23.07.2010/

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 324 13,2 13,0 8,1 0,7 0,6 0,5 48 10,7 7,3 5% 5% 6% 0,0% 0,0% 0,0%
PKN Orlen 39,7 8,2 7,5 6,7 0,4 0,4 04 130 109 113 5% 5% 6% 0,0% 0,0% 1,9%
MOL 19500,0 9,4 6,8 5,9 1,2 0,9 08 225 11,0 83 13% 13% 14% 1,6% 24% 3,4%
omv 254 4,5 3,3 29 0,6 0,6 0,5 105 6,9 55 14% 17% 17% 34% 39% 4,3%
Hellenic Petroleum 6,0 7,5 7,3 6,5 0,5 0,4 0,4 9,0 9,9 7.9 7% 6% 6% 74% 74% 7,8%
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 2031 13,2 8,1 6,4 0,6 0,5 0,5 - 5803 204 5% 6% 7% 01% 35% 4,8%
Mediana 8,2 7,3 6,4 0,6 0,5 0,5 10,8 10,7 8,3 5% 6% 6% 1,6% 3,5% 4,3%
SPOLKI GAZOWE
PGNIG 3,6 7,7 6,5 6,5 1,1 11 1,2 175 125 131 15% 18% 18% 0,7% 22% 3,2%
Gazprom 163,0 4,8 3,8 3,3 1,6 1,5 1,3 57 4,7 40 34% 39% 38% 14% 16% 1,9%
GDF Suez 25,3 6,6 6,4 5,8 1.1 1.1 11 126 126 11,2 17% 18% 19% 6,0% 6,1% 6,4%
Gas Natural SDG 13,0 8,1 7,2 6,9 1,9 1,8 1,7 9,1 8,9 84 24% 25% 25% 6,0% 6,5% 7,0%
Mediana 7,2 6,4 6,1 1,4 1,3 1,2 109 10,7 98 21% 21% 22% 3,7% 4,2% 4,8%
Wycena spoétek energetycznych /23.07.2010/
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 142,8 6,7 7,2 7,5 3.1 3,3 3,4 92 10,0 10,1 46% 46% 45% 56% 6,2% 5,7%
ENEA 18,4 6,3 4,3 5,0 1,0 0,8 09 158 124 124 16% 18% 18% 25% 3.2% 4,0%
PGE 22,3 5,9 6,1 6,2 2,2 21 22 11,4 123 11,7 37% 35% 36% 32% 34% 4,1%
E.ON 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 31,9 6,4 6,0 55 1,6 1,5 1,5 156 14,9 128 25% 26% 27% 3,7% 37% 41%
Endesa 18,8 5,8 59 5,9 1,9 1,8 1,7 7,7 8,8 88 32% 30% 29% 7,3% 6,0% 6,0%
ENEL SpA 3,7 6,3 6,1 6,0 1,6 1,5 1,5 7.3 8,2 81 25% 25% 24% 74% 72% 7,4%
Fortum 18,2 9,5 9,2 9,3 4,1 3,9 38 124 121 125 43% 42% 41% 51% 54% 54%
lberdrola 53 8,5 8,0 7,5 23 2,3 22 103 10,3 97 27% 28% 29% 6,1% 6,1% 6,2%
RWEAG 53,5 4,9 4,4 4,2 0,9 0,8 0,8 8,4 7,6 76 18% 19% 19% 6,6% 69% 7,1%
Mediana 6,3 6,0 6,0 1,7 1,7 1,6 9,7 10,2 99 26% 27% 28% 59% 6,1% 5,8%
Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek nawozowych i chemicznych /23.07.2010/

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 53 - 10,7 60 03 04 03 - - 153 - 4% 6% 00% 00% 0,0%

ZA Putawy 675 81 65 29 06 05 04 190 156 57 7% 8% 14% 151% 1,3% 1,6%

Acron 263 78 58 53 17 14 12 89 71 70 2% 24% 23% 1,9% 29% 4.2%

Agrium 471 104 66 56 09 09 09 192 102 82 9% 14% 15% 03% 02% 02%

DSM 364 37 36 36 14 14 14 399 324 306 38% 40% 40% 1,9% 22% 2,3%

K+S 409 209 95 73 24 18 17 - 181 124 12% 19% 23% 07% 23% 3,4%

Silvinit 176000 67 65 49 46 40 31 102 99 70 68% 61% 64% 1,8% 1,3% 24%

Uralkali 38 142 97 72 74 53 42 232 65 47 53% 55% 59% 14% 3,1% 6,0%

Yara 2176 153 78 78 12 12 11 264 120 106 8% 15% 14% 20% 24% 27%

Mediana 92 66 56 14 14 12 192 111 82 17% 19% 23% 1,8% 22% 2,4%

SPOLKI CHEMICZNE

Ciech 262 63 50 44 06 06 05 - 103 65 10% 12% 12% 0,0% 0,0% 0,0%

Akzo Nobel 454 74 68 63 09 09 09 176 146 126 13% 14% 14% 29% 3,3% 3,7%

BASF 467 78 58 54 11 10 09 224 129 115 14% 17% 17% 3,3% 41% 44%

Croda 11,7 126 102 95 21 20 19 232 164 151 17% 20% 20% 1,8% 21% 2,3%

Dow Chemical 269 100 73 64 12 10 09 523 160 104 12% 14% 15% 3,3% 29% 2,9%

Rhodia 152 63 40 37 07 06 06 - 93 72 1% 15% 15% 01% 19% 2,4%

Sisecam 19 59 50 43 11 10 09 159 103 7,0 19% 21% 22% 00% 1,1% 21%

Soda Sanayii 16 53 59 42 11 10 08 81 67 39 20% 16% 18% - 60% 81%

Solvay 736 69 100 91 10 13 13 125 239 184 14% 13% 14% 3,6% 35% 3,7%

Tata Chemicals 3274 62 72 68 10 14 13 106 116 103 16% 19% 19% 27% 2,6% 26%

Tessenderlo Chemie 24 156 57 45 05 04 04 - 259 109 3% 7% 9% 54% 56% 58%

Wacker Chemie 1322 115 71 62 19 17 15 387 174 144 17% 24% 25% 09% 14% 1,7%

Mediana 71 64 58 10 10 09 176 138 106 14% 16% 16% 2,7% 2,7% 2,7%

Wycena europejskich operatoré6w narodowych /23.07.2010/

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

Netia 50 62 51 44 12 11 10 219 520 249 19% 21% 22% - 1,9% 4,0%

TPSA 154 40 45 45 15 16 17 161 179 171 38% 36% 37% 97% 97% 97%

Mediana 51 48 45 13 14 13 190 349 210 28% 29% 30% 10% 6% 7%

OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACJI

Belgacom 275 57 53 58 19 17 17 107 107 111 32% 32% 30% 7,6% 7,9% 7.9%

Cesky Telecom 4301 51 55 54 22 23 23 123 127 122 44% 43% 43% 10,7% 92% 9,1%

Hellenic Telekom 60 37 40 40 13 14 14 58 67 61 36% 35% 35% 11,8% 92% 9,9%

Matav 6650 42 44 45 16 1,7 17 86 93 95 39% 39% 39% 112% 11,2% 11,2%

Portugal Telecom 81 57 54 53 20 19 19 133 131 115 36% 35% 36% 7,1% 7.2% 7.2%

Telecom Austria 91 42 46 47 16 16 17 11,3 135 119 37% 35% 35% 8,3% 83% 83%

Mediana 47 49 50 1,7 17 17 1,0 11,7 113 36% 35% 36% 95% 87% 8,7%

OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACJI

BT 114 46 39 39 10 11 11 101 95 88 22% 27% 27% 58% 49% 53%

DT 102 45 46 46 14 15 15 153 141 136 32% 32% 32% 7,6% 7.1% 7,1%

FT 150 45 48 49 15 17 17 88 86 83 33% 35% 35% 94% 94% 93%

KPN 11 56 54 53 21 22 22 122 99 93 38% 40% 40% 62% 72% 7,7%

Swisscom 3934 63 65 65 25 25 25 104 11,0 107 40% 38% 39% 57% 59% 6.2%

TELEFONICA 166 54 55 54 21 21 21 97 93 89 40% 39% 39% 6,9% 85% 94%

TeliaSonera 539 83 78 76 27 27 27 124 11,6 110 33% 35% 35% 39% 47% 51%

Tl 10 49 49 48 20 20 20 95 85 80 41% 41% 42% 54% 58% 6,4%

Mediana 5 51 51 21 21 21 102 97 91 36% 37% 37% 6,0% 6,5% 6,8%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spétek IT /23.07.2010/

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

167 66 70 64 01 01 01 88 97 88 2% 2% 2% 00% 00% 0,0%
ACTION 190 70 86 74 01 02 02 105 121 98 2% 2% 2% 7.2% 1,9% 16%
ASBIS 44 149 55 44 01 01 01 - 99 66 0% 1% 1% 00% 00% 0,0%
ASSECO POLAND 573 75 76 70 16 15 14 11,9 132 124 21% 20% 20% 25% 2,3% 24%
COMARCH 838 100 90 66 08 08 07 200 170 131 8% 9% 11% 00% 0,0% 0,0%
KOMPUTRONIK 138 151 96 66 01 02 01 526 151 98 1% 2% 2% 0,0% 0,0% 0,0%
SYGNITY 13,2 - 89 48 03 03 03 - - - - 3% 5% 00% 00% 0,0%
Mediana 88 86 66 01 02 02 11,9 127 98 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 0,0%

ZAGRANICZNE SPOLKI

Accenture 404 77 76 72 12 12 11 152 153 134 15% 15% 15% 12% 24% 2,0%
Atos Origin 36 55 51 45 05 05 05 154 127 103 9% 10% 11% 02% 0,5% 0,8%
CapGemini 34 65 68 56 05 06 05 180 191 139 8% 8% 10% 22% 24% 2,.8%
IBM 1284 78 74 69 19 18 17 130 11,4 104 24% 24% 25% 16% 1,8% 1,9%
Indra Sistemas 127 70 68 64 09 09 09 105 103 96 13% 13% 14% 51% 53% 57%
LogicaCMG 11 71 61 58 06 06 05 98 88 81 8% 9% 9% 29% 32% 35%
Microsoft 258 84 76 69 33 32 29 153 125 11,1 39% 42% 42% 1,9% 2,0% 1,7%
Oracle 245 108 92 81 52 44 35 172 152 129 48% 48% 43% 0,1% 0,8% 0,9%
SAP 374 139 120 108 42 40 37 220 185 165 30% 33% 34% 13% 15% 1,7%
TietoEnator 129 62 54 48 06 06 06 121 103 88 9% 11% 12% 3,3% 46% 54%
Mediana 74 71 67 10 10 10 152 126 108 14% 14% 15% 1,8% 22% 1,9%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek mediowych /23.07.2010/

EV/EBITDA EV/S PIE marza EBITDA DIY

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

-~ POLSKIE SPOLKI
AGORA 242 78 66 63 09 09 08 321 207 199 12% 14% 13% 16% 24% 2,5%
CYFROWY POLSAT 146 117 86 74 30 26 24 165 129 115 26% 30% 33% 51% 40% 51%
TVN 172 97 121 99 36 32 29 139 204 162 37% 27% 29% 45% 18% 15%
DZIENNIKI
Arnolgo Mondadori 25 102 74 63 07 07 07 154 11,1 86 7% 10% 11% 21% 6,.8% 82%
Axel Springer 892 92 80 69 13 12 11 109 129 109 14% 15% 16% 49% 51% 54%
Daily Mail 49 94 84 77 14 15 15 136 120 103 15% 18% 19% 3,0% 3,1% 33%
Gruppo Editorial 16 98 57 49 10 10 10 491 118 90 10% 18% 20% 00% 3,8% 57%
Mcclatchy 36 62 58 59 15 16 16 112 60 64 24% 28% 2% 2,5% - -
Naspers 3040 206 186 151 49 45 39 287 217 164 24% 24% 26% 07% 08% 1,0%
New York Times 93 43 34 35 06 06 06 434 129 127 13% 16% 16% 0,0% - -
Promotora de Inform 21 79 76 69 15 15 15 69 53 40 19% 20% 22% 06% 06% 0,6%
SPRR Cormm 165 211 98 67 04 04 04 - - 363 2% 4% 6% 21,8% - -
Trinity Mirror 08 41 37 34 07 07 07 46 34 30 18% 19% 20% 00% 06% 29%
Mediana 93 75 65 11 11 11 136 11,8 96 14% 18% 19% 1,4% 31% 3,3%
TV
Antena 3 Televis 58 207 98 80 21 19 17 286 120 96 10% 19% 22% 30% 6,1% 7,4%
CETV 4265 332 130 92 31 27 24 - - 253 9% 21% 26% 00% 00% 0,0%
Gestevision Telecinco 90 206 125 78 35 26 22 319 182 121 17% 21% 28% 32% 43% 6,8%
MV PLC 05 134 85 68 15 14 14 419 160 107 1% 17% 20% 00% 02% 1,1%
M6-Metropole Tel 172 82 75 71 16 15 14 170 160 146 20% 20% 21% 54% 49% 52%
Mediaset SPA 48 61 55 50 19 17 16 192 141 118 32% 32% 32% 51% 59% 6,8%
RTL Group 625 11,8 101 91 18 17 17 236 172 153 15% 17% 19% 3.6% 46% 53%
TF1-TV Francaise 125 145 132 91 12 12 11 351 276 157 9% 9% 12% 21% 31% 4,1%
Mediana 140 100 79 19 17 17 286 160 133 13% 19% 21% 31% 45% 53%
PAY TV

BSkyB PLC 70 130 120 103 26 24 22 268 232 184 20% 20% 22% 25% 27% 2,9%
Canal Pus 54 53 52 51 02 02 02 149 155 151 5% 5% 4% 47% 49% 50%
Cogeco 354 56 55 52 23 22 21 163 152 130 41% 39% 40% 13% 16% 1,7%
Comcast 193 60 58 56 23 22 22 164 156 137 39% 39% 39% 14% 19% 21%
Liberty Global 286 62 70 68 27 30 31 - - 357 43% 43% 45% 00% 00% 0,0%
Multimedia 97 66 61 57 32 30 28 230 183 151 49% 50% 50% 00% 3,0% 4,1%
Shaw Communications 19,8 76 68 63 35 31 28 160 152 135 46% 46% 44% 42% 44% 4,6%
Mediana 62 61 57 26 24 22 164 155 151 4% 39% 40% 14% 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 /23.07.2010/

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 905 72 100 99 05 05 05 133 125 143 7% 5% 5% 65% 75% 4,9%
Elektrobudow a 1675 87 107 96 10 10 09 146 162 146 1% 9% 9% 1,9% 2,0% 2,3%
Erbud 516 75 89 84 05 05 04 156 126 130 7% 5% 5% 02% 1,0% 1,2%
Mostostal Wa-w a 664 50 67 71 04 04 04 110 124 140 8% 6% 5% 00% 45% 4,0%
PBG 2299 118 107 105 15 11 09 156 153 14,9 13% 10% 8% 0,0% 1,3% 1,3%
Polimex Mostostal 47 77 87 80 05 06 05 139 139 127 7% 7% 7% 02% 0,0% 0,0%
Rafako 126 95 93 73 07 06 04 232 171 146 7% 7% 5% 0,0% 0,0% 0,0%
Trakcja Polska 41 60 85 82 07 07 05 93 158 164 12% 8% 6% 24% 0,0% 0,0%
Uima Construccion 725 83 47 41 34 24 21 - 153 15 41% 51% 51% 0,0% 00% 0,0%
Unibep 81 89 106 107 07 05 04 155 14,1 145 8% 4% 4% 12% 00% 0,7%
Mediana 80 91 83 07 06 05 146 147 144 8% 7% 6% 02% 05% 0,9%
ZAGRANICZNE SPOLKI
AMEC 90 98 88 79 08 08 08 191 172 151 9% 9% 10% 19% 2,1% 23%
BILFINGER 48 76 54 53 03 03 03 141 9,5 87 4% 6% 6% 40% 53% 53%
EIFFAGE 395 87 87 81 12 12 12 129 145 12,0 14% 14% 15% 2,9% 2,9% 3,2%
HOCHTIEF 492 56 48 45 03 03 03 188 149 130 5% 5% 6% 3,0% 3,3% 3,7%
NCC 1302 71 81 74 03 04 03 131 136 122 5% 4% 5% 3,0% 4,3% 4,6%
SKANSKA 1249 69 76 76 03 04 03 148 166 163 5% 5% 5% 44% 45% 4,7%
STRABAG 67 38 37 37 02 02 02 121 114 14 5% 5% 5% 31% 29% 3,1%
Mediana 71 76 74 03 04 03 141 145 122 5% 5% 6% 3,0% 3,3% 3,7%
Wycena spoétek deweloperskich /23.07.2010/
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 471 127 314 110 17 15 15 144 431 138 16% 9% 18% 1,7% 06% 18%
GTC 23,2 - 91 84 47 53 44 - 87 71 - 142% 166% 0,0% 0,0% 0,0%
J.W. Construction 176 100 57 78 29 23 16 95 58 67 21% 30% 47% 00% 00% 0,0%
Polnord 347 133 198 141 07 07 07 120 224 11,3 48% 15% 32% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 127 145 97 23 19 16 120 146 92 21% 22% 39% 0,0% 0,0% 0,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI
CA IMMO INTERNATIONAL 65 214 177 143 05 06 06 - - - 66% 52% 55% 0,0% 00% 1,5%
CITYCON 26 187 169 158 07 07 08 144 117 110 56% 58% 59% 53% 54% 57%
CORIO 445 262 183 162 08 10 1,0 147 151 146 64% 83% 87% 6,0% 6,0% 62%
DEUTSCHE EUROSHOP 234 187 170 163 09 10 10 203 165 148 87% 86% 86% 45% 46% 50%
ECHO INVESTMENT 44 142 148 113 11 11 10 204 160 116 58% 61% 71% 0,0% 0,0% 0,0%
HAMMERSON 38 193 198 191 06 10 09 188 178 185 77% 78% 79% 39% 4,1% 43%
KLEPIERRE 257 218 178 170 09 12 11 172 17,7 170 71% 85% 86% 4,8% 49% 50%
SPARKASSEN IMMO 50 244 172 152 06 07 06 - 122 75 53% 50% 50% 0,0% 1,7% 53%
UNIBAIL-RODAMCO 1479 187 186 175 09 11 11 158 159 152 86% 82% 81% 54% 55% 58%
Mediana 193 177 162 08 10 10 172 160 147 66% 78% 79% 4,5% 4,6% 5,0%
Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych * spétka polska
26 lipca 2010 12
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Wycena spétek sektora elektromaszynowego /23.07.2010/

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 19,0 8,4 7,7 6.4 0,8 0,7 07 162 175 124 9% 9% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 8,2 8,7 6,0 1,2 1,1 11 166 174 11,3 14% 13% 18% 0,0% 0,0% 0,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atlas Copco 1240 145 122 104 2,6 25 23 235 186 154 18% 21% 22% 23% 2,7% 3,0%
Bucyrus 61,7 95 7,7 6.4 1,9 1,4 12 156 16,1 121 20% 18% 19% 02% 02% 0,2%
Emeco 0,6 33 3.9 3,3 1,2 1,6 1,5 7,0 9,6 6,7 38% 41% 45% 53% 3,0% 6,7%
Industrea 0,4 52 45 40 1,8 1,5 1,3 7,3 74 58 34% 34% 34% 1,7% 3,4% 4,3%
Joy Global 605 85 11,1 9,1 1,8 2,1 1,8 143 194 155 21% 19% 20% 12% 12% 1,2%
Sandvik 989 384 11,1 8,6 21 1,9 1,7 - 219 144 5% 17% 20% 1,6% 22% 3,2%
Mediana 9,0 94 75 1,9 1,8 16 143 174 133 21% 20% 21% 1,7% 2,4% 3,1%

Wycena spoétek sektora papierniczego /23.07.2010/

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 744 202 105 87 32 24 22 521 190 133 16% 23% 25% 0,0% 0,0% 6,8%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Billerund 471 72 43 48 08 07 07 304 81 97 1% 17% 15% 12% 41% 53%
Holmen 1934 79 100 80 13 13 12 162 283 174 16% 13% 15% 4,7% 3,6% 3,7%
INTL Paper 250 63 60 53 08 08 08 285 141 101 13% 13% 14% 1,3% 15% 1,8%
M-Real 29 679 69 65 08 08 08 - 275 144 1% 1% 12% 0,0% 04% 0,6%
Norske Skog 73 52 105 65 06 06 06 - - - 1% 6% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Portucel EMP. 21 112 81 69 23 19 17 177 136 10,7 20% 23% 25% 3,6% 44% 52%
Stora Enso 66 110 84 73 09 09 08 410 164 130 9% 11% 12% 27% 3,0% 3,2%
Svenska 1038 73 75 65 11 11 10 130 126 105 14% 14% 15% 3,5% 3,8% 4,2%
UPM-Kymmene 107 93 79 67 13 11 11 - 240 148 13% 14% 16% 3,6% 4,3% 4,6%
Mediana 79 79 65 09 09 08 231 152 11,9 13% 13% 15% 2,7% 3,6% 3,7%

Wycena spoétek gorniczych /23.07.2010/

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 1040 54 51 62 18 17 17 82 62 106 33% 34% 27% 112% 29% 4,8%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Anglo Amer. 252 70 40 33 20 16 14 116 61 46 29% 40% 43% 0,3% 16% 4,0%
BHP Billiton 196 53 46 31 23 22 17 110 81 52 44% 48% 55% 4,0% 4,4% 4,9%
Freeport-MCMOR 711 51 39 36 25 20 19 132 87 79 48% 52% 52% 0,1% 14% 2,0%
Rio Tinto 334 71 39 34 22 17 16 102 52 43 31% 44% 47% 16% 29% 3,2%
Southern Peru 323 151 89 69 74 53 41 301 150 112 49% 59% 60% 14% 4,7% 58%
Mediana 70 40 34 23 20 17 11,6 81 52 44% 48% 52% 1,4% 29% 4,0%

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

26 lipca 2010 13
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Indeks WIG Banki na tle WIG 20 (EUR) Relatywne zmiany OTP i Komercni wobec indeksu WIG Banki (EUR)
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Indeks WIG Media na tle WIG 20 (EUR) Indeks WIG IT na tle MSCI
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotéw:

EV - dtug netto + warto$¢ rynkowa (EV- warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MC/S - warto$¢ rynkowa do przychodow ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartoS$ci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - Cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajgcy na jedng akcje

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale witasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatow wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos$¢ ksiegowq przypadajgcg na jedng akcje

Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - srodki pieniezne i ekwiwalent

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastgpi wczes$niejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych
rekomendacji sq nastepujgce:

KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale 5%-15%

TRZYMAJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do -15%

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wiekszg niz 15%.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autorow, wedfug stanu na dzien sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej staranno$ci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnos$ci i
obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktore DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych
przez emitentéw, ktorych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci
opracowania, w szczegolnoSci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazafy sie
niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani
zaden z jego zapisbw nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest
przedstawione wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze byc¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegélnosci ani
niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zosta¢ bezpo$rednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie,
Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z cafej historii spotek bedgcych przedmiotem rekomendacji ze szczegélnym uwzglednieniem
okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendacji.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji
prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

DI BRE Banku S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody
poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

Jest mozliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie Swiadczy¢, lub w przesziosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych
podmiotow wymienionych w niniejszym opracowaniu.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitentow lub innych instrumentach
finansowych powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.

Powielanie bgdz publikowanie niniejszego opracowania lub jego cze$ci, lub rozpowszechnianie w inny sposoéb informacji zawartych w
niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody DI BRE Banku S.A.

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadzoér nad dziatalno$cig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujacych spotek: Certyfikaty Skarbiec Nieruchomosci, Erbud, Es-System, LW
Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Nepentes, Neuca, Pemug, Polimex-Mostostal.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujgcych spotek: 01 NFI, Rubikon Partners NFI, Asseco Poland, Erbud, Es-
System, Macrologic, Mieszko, Mondi, Monnari Trade, Nepentes, Neuca, Optopol, Pemug, PKN Orlen, PKO BP, TP SA, TVN, Unibep.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujgcych spotek: Agora, Ambra, Arkus,
Bakalland, BRE Bank, Deutsche Bank, DZ Bank Polska, Elektrobudowa, Elzab, Enea, Energoaparatura, Energomontaz Pétnoc, Erbud, Es-
System, Farmacol, Ferrum, Fortis Bank, GTC, Intergroclin Auto, Koelner, Komputronik, LW Bogdanka, Magellan, Mennica, Mercor,
Mieszko, Mostostal Warszawa, Nepentes, Neuca, Odratrans, Pemug, PGF, PGNIiG, Polimex-Mostostal, Polmos Lublin, Polnord, Prokom
Software, PZU, Rubikon Partners NFI, Seco Warwick, Sfinks, Sokotow, Sygnity, Tauron, Techmex, Unibep, WSIiP, ZA Pufawy.

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

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

DI BRE Banku S.A. petni funkcje wspotprowadzgcego ksiege popytu w Polsce dla Tauron Polska Energia S.A.

Osoby, ktore nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomoS$ci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezpos$redniego dostepu do pomieszczen, w ktérych
opracowywane byly rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajgcy niniejsza rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikq wyceny, polega ona na dyskontowaniu przeptywoéw finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

Wskaznikowa — opiera sie na porownaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan
rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych
spoftek.
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