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A Polska
Indeks Zamkniecie
DJIA 10 378,8
S&P 500 1089,5
NASDAQ 2 208,6
DAX 6 154,1
CAC 40 3730,6

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
-2,49% FTSE 100 52452 -2,44% Miedz (LME) 7 200,0 -1,37%
-2,82% WIG20 24554 -1,38% Ropa (Brent) 76,6 -3,38%
-3,01% BUX 22 2472 -1,29% USD/PLN 3,12 +3,41%
-2,10% PX 1173,6 -1,57% EUR/PLN 4,01 +0,92%
-1,24% PLBonds10 5,81 -0,02% EUR/USD 1,29 -2,38%

Informacje ze spétek i sektorow

BZ WBK
Trzymaj —z dn. 07.04.10
Cena docelowa: 200,5 PLN

ING BSK

Zawieszona — z dn. 04.08.10

Paliwa

ENEA
Kupuj - z dn. 02.06.10
Cena docelowa: 21,24 PLN

AIB moze wydtuzyé¢ termin sktadania ofert kupna BZ WBK

Dzisiejsza Dziennik Gazeta Prawna donosi, ze termin sktadania ofert kupna BZ WBK (20 sierpnia)
moze by¢ przesuniety po raz kolejny. Wedtug dziennika wynika to z tego, ze AIB ,chce ubi¢
globalny interes z Santanderem”. Pod koniec lipca hiszpanski bank wyrazit che¢ kupna wszystkich
trzech aktywow wystawionych na sprzedaz przez AIB w jednej transakcji pakietowej. Operacja jest
skomplikowana, poniewaz wymaga zgody wszystkich trzech krajowych organéw nadzoru.
Wydtuzenie terminu skladania ostatecznych ofert to efekt braku pewnosci AIB, ze takie
porozumienie z Santanderem jest mozliwe. (l. Rokicka)

ING BSK nie spodziewa sie dalszej poprawy marzy odsetkowej

Ponizej prezentujemy najwazniejsze punkty spotkania analitykow z zarzgdem ING BSK po

publikacji wynikéw za 2Q10:

° Prezes ING BSK, Matgorzata Kotakowska, potwierdzita che¢ i gotowos¢ banku do dalszej
intensywnej sprzedazy kredytow hipotecznych. Bank zanotowat poprawe udziatu rynkowego
w sprzedazy kredytow hipotecznych z ok. 8% w 1Q10 do 9,7% w 2Q10.

° Zarzad banku zwrdcit uwage, ze w diugim terminie bedzie dazyt zeby zwiekszy¢ wskaznik
kredyty/depozyty do ok. 80% (versus 69,2% w 2Q10), poprzez konwersje papierow dtuznych
na kredyty.

° Dyrektor finansowy poinformowat, ze spodziewa sie stabilizacji marzy odsetkowej w

kolejnych kwartatach (versus +14pb. Q/Q w 2Q10), a nawet widzi ryzyko jej spadku.
Uwazamy, ze gldwnym czynnikiem ryzyka sg marze na kredytach korporacyjnych oraz
potencjalne podwyzki stép procentowych.

° Zarzad poinformowat, ze w banku dokonano rewizji wynagrodzen o ok. +5% poczawszy od
1 kwietnia. Zwracamy uwage, ze w 2009 w ING BSK nie byto rewizji wynagrodzen.

° Saldo rezerw w 2Q10 byto ,zanizone” o ok. 7 min PLN (dzieki temu spadto 0 9 min PLN Q/
Q). Wynikato to przede wszystkim z wzmozonych wysitkéw dziatu windykacji (ok. 5 min
PLN), ale rowniez ze zwrotow z ubezpieczen portfela (ok. 2 min PLN). Bank nie spodziewa
sie, ze w kolejnych kwartatach tempo spadku salda rezerw bedzie kontynuowane.

(I. Rokicka)

Spada popyt na paliwa, rosna zapasy

Zapasy ropy w USA w tygodniu zakonczonym 6 sierpnia spadly o 3 min barytek, aczkolwiek
wieksze znaczenie dla rynku miaty odczyty dotyczace popytu na paliwa, ktére przyniosty spore
rozczarowanie. Konsumpcja benzyny spadfa o 2,5%, a w przypadku $rednich destylatow dynamika
siegneta -1,8%. Wptyneto to na wzrost zapasow tych produktéw odpowiednio o 0,4 min barytek
(oczekiwano 0,25 min barytek) i 3,5 min barytek (oczekiwano 1,75 min barytek), mimo wyraznego
ograniczenia produkcji w rafineriach (wskaznik CUR spadt o ponad 3 punkty procentowe do
88,1%). Niskie marze rafineryjne powoli sktaniaja producentéw paliw do ograniczania
przerobu, ale bardzo stabe odczyty dotyczace rynku srednich destylatow wskazuja ze bedzie
trudno o poprawe rentownosci w sektorze nawet przy ograniczeniu podazy. Na pewno
pozytywnym katalizatorem dla marz bedzie jednak spadek cen ropy, ktéry obniza straty na
HSFO. (K. Kliszcz)

Lista potencjalnych chetnych
Jutro uptywa termin odpowiedzi na zaproszenie MSP do negocjacji w sprawie nabycia 51% akcji
Enei. Wedtug doniesien prasowych nad ztozeniem ofert powaznie zastanawiajg sie GdF, EdF,

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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ZCH Police
Trzymaj - zdn. 02.06.10
Cena docelowa: 5,5 PLN

Telekomunikacja

Comarch
Redukuj - z dn. 03.08.10
Cena docelowa: 79,50 PLN

Remak

Dom Development
Akumuluj - zdn. 05.07.10
Cena docelowa: 50,1 PLN

Komentarz poranny

Iberdrola oraz Kulczyk Investments. Na razie jest za wczesnie na formulowanie
optymistycznych tez dotyczacych premii w ewentualnym wezwaniu, ale w naszej opinii taki
scenariusz jest bardzo prawdopodobny. (K. Kliszcz)

Whiosek o pozyczke na restrukturyzacje

Zarzad ZCH Police zdecydowat o skierowaniu do ARP wniosku o udzielenie pozyczki w ramach
pomocy publicznej na restrukturyzacje na kwote 150 min PLN na lata 2011-15. W tym celu
skierowat do agencji odpowiednie dokumenty wraz z planem restrukturyzacji. W ramach procesu
restrukturyzacji planowane jest przeprowadzenie restrukturyzacji finansowej i restrukturyzacji
przemystowej. Celem powyzszych dziatan jest odzyskanie rentownosci oraz diugotrwatej zdolnosci
do konkurowania na rynku. Wniosek nie jest zaskoczeniem, gdyz pozyczka ta ma
zrefinansowa¢ obecna pozyczke na ratowania przedsiebiorstwa udzielong w tym samym
trybie wygasajaca w listopadzie. Przypominamy, ze wniosek Polic bedzie réwniez
rozpatrywany przez Komisje Europejska, ktéra oceni jakos¢ przygotowanego planu
restrukturyzaciji. (K. Kliszcz)

Polkomtel idzie na zakupy

Polkomtel jest zainteresowany kupnem Exatela, Dialogu i P4. Spdtka uruchamia program emisji
euroobligacji na 1 mld euro i zapowiada, ze jej zysk netto powinien wzrosngé¢ w 2010 roku. CAPEX
bedzie nizszy. Informacje bez wptywu na kursy wiascicieli Polkomtela (znane juz wczes$niej).
Operator ma juz wytacznosé na badanie Dialogu. Agresywna polityka akwizycji spétki moze byc¢
istotng przeszkodg do realizacji podobnej strategii przez Netie, ktéra dysponuje nieporéwnywalnie
nizszym budzetem (ok. 1 mld PLN). (M. Marczak)

Podpisanie umowy z E-Plusem

Comarch poinformowat o podpisaniu przez Comarch AG umowy z E-Plus Mobilfunk GmbH & Co.
KG na budowe zintegrowanej platformy OSS do planowania, inwentaryzacji i konfiguracji sieci
(radiowej, transportowej i core) operatora oraz dalszego jej utrzymania i rozwoju, jak réwniez
przeniesienie procesow operacyjnych E-Plus w tym obszarze na nowg platforme. Wartosc
kontraktu to okoto 42,0 min EUR (167,0 min PLN). OKres obowigzywania umowy ustalono na pie¢
lat. Zarzad spotki wielokrotnie juz wczesniej informowat o porozumieniu z E-Plusem
wskazujac przyczyny natury biurokratycznej jako powdd odwlekania momentu podpisania
kontraktu. Dlatego tez powyzsza informacja nie powinna stanowi¢ zaskoczenia dla rynku i
zostac neutralnie odebrana przez inwestorow. (P.Grzybowski)

Wyniki Q2 2010

Spotka zaprezentowata bardzo niskie przychody (33,3 min PLN, oczekiwalismy 35 min PLN), co
zwigzane jest z niskim zapetnieniem mocy wytworczych (rzedu 45-50%). Marza brutto na
sprzedazy wyniosta 9,8%, co jest poziomem wysokim, zwazywszy na ponoszone duze koszty state
w relacji do matych przychodéw. Wysoka marza to efekt starych kontraktéw. Na poziomie EBIT
spotka wygenerowata 0,6 min PLN, za$ na poziomie zysku netto 2,6 min PLN, co zwigzane jest z
dodatnimi réznicami kursowymi. Pani wiceprezes liczy, ze najp6zniej do konca miesigca ruszg
prace w Westfalen (opdzniajacy sie kontrakt w konsorcjum z Polimexem za 31,3 min EUR).
Wiceprezes spdtki przyznaje, ze w tym roku celem jest utrzymanie rentownosci netto. Wyniki Q2
2010 nie sa dla nas zaskoczeniem — sg zblizone do naszych szacunkéw zaprezentowanych w
prognozie wynikéw Mostostalu. Jeszcze w Q3 2010 spétka bedzie pod wptywem bardzo
niskiego zapetnienia mocy wytwérczych (40-50%), co oznacza, ze wynik Q3 moze byé¢
zblizony do zera, lub nawet ujemny. Ewentualna, cho¢ jeszcze nie duza poprawa moze
pojawi¢ sie w Q4 2010 (wejscie w zycie nowych kontraktow, w tym Westfalen, Eemshaven,
Konin. Generalnie, w 2010 roku szerokie grono matych specjalistycznych spétek
budowlanych (krétkie kontrakty) zaprezentuje duzo stabsze wyniki, aby nastepnie je
poprawia¢ w latach kolejnych. W 2012 roku wyniki matych spétek powinny byé¢ juz dobre lub
bardzo dobre. W 2010 i 2011 roku erozje wynikéw odczué¢ powinien Mostostal Warszawa i
Polimex Mostostal (mieszanka krétkich, srednich i ditugich kontraktéw). Poprawa powinna
przyjs¢ w latach 2012-2013. W 2011 i 2012 roku erozje wynikow moze odczuwaé¢ Budimex i
PBG. (M. Stoktosa)

Dom Development kupit dwie nowe dziatki

Dom Development kupit dwie nowe dziatki. O szczegodtach dotyczacych zakupionych gruntéw
spotka poinformuje przy okazji wynikébw Q2 2010. Program emisji obligacji pozwala na
wyemitowanie papieréw na kwote 100 min PLN, ale na razie Dom Development nie planuje go
wykorzystywa¢. W pierwszych dniach lipca spétka uplasowata papiery za 15 min PLN. Sprzedaz
mieszkan w Q3 2010 nie powinna by¢ gorsza, niz w Q2 2010. Liczba mieszkan sprzedazy w Q2
2010 jest zblizona do 300 (Q1 2010: 343). Zakup gruntow jest zgodny z naszymi
oczekiwaniami, rozpoczynane na nich projekty sa uwzglednione w prognozach
rozpoczynanych budoéw w | potowie 2010 roku i w wynikach roku 2012. Sprzedaz mieszkan w
Q2 2010 szacujemy na 310 lokali, co i tak jest bardzo dobrym wynikiem (efektywnos¢
sprzedazy > 20%). Wyniki sprzedazy powinny rosnaé¢ do poziomu blisko 500 sprzedanych
lokali w Q4 2010, wraz z oczekiwanym powiekszeniem oferty dewelopera na przetomie Q3 i
Q4 2010. (M. Stoklosa)
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Wyniki spotek

Agora Pozytywna dynamika przychodéw reklamowych

Trzymaj - zdn. 27.05.10 Agora zaprezentowata za drugi kwartat bardzo dobre wyniki finansowe. Gtéwnym pozytywnym

Cena docelowa: 24,70 PLN  zaskoczeniem publikacji jest pozytywna dynamika przychodéw reklamowych (+0,5%), podczas gdy
konsensus prognoz, w tym réwniez my (-5,6%) zakladat kontynuacje spadkéw wplywow
reklamowych. Nasze oczekiwania zostaty przebite przez wszystkie segmenty poza Segmentem
czasopism (-6,1% r/r vs oczekiwane -3,5%). W pozostatych dynamika byta znaczaco lepsza niz sie
spodziewaliSmy: w prasie -1,0% (w tym zaledwie -3,5% w Gazecie Wyborczej), w Internecie
+35,6%, w reklamie zewnetrznej -5,5%, w radio -6,6%.
Nieco stabsze od prognozy byty wptywy ze sprzedazy wydawnictw, co jest zwigzane ze stabszg niz
to oczekiwalismy po miesigcu wyboréw prezydenckich sprzedaza Gazety w czerwcu.
Po stronie kosztowej wyzsze niz sie spodziewaliSmy byty koszty reprezentacji i reklamy (36,1 min
PLN vs 29,3 min PLN oczekiwan). Wieksze od zaktadanych byly natomiast ciecia kosztow
materiatéw i energii 47,8 min PLN przy prognozowanych 52,6 min PLN. Pozostate pozycje byty
zblizone do prognozowanych. Przetozylo sie to na 24,1 min PLN zysku operacyjnego. Nalezy
pamieta¢, ze wynik ten zostat osiggniety mimo odpisu wartosci naktadéw informatycznych na kwote
7,7 min PLN. Zysk netto okresu siegnat 20,2 min PLN.
Podsumowujgc, wyniki Agory oceniamy jako znakomite. PO skorygowaniu o niegotéwkowe
wydarzenia jednorazowe wynik operacyjny wyniést az 31,8 min PLN, co jest rezultatem najlepszym
od 2Q2007. Osiggnieta pozytywna dynamika przychodéw reklamowych zmieni naszym zdaniem
konsensusowi poglad, ze Agora jeszcze dtugo nie bedzie w stanie osiggng¢ pozytywnej dynamiki
na przychodach. Zwracamy réwniez uwage na znaczne zasoby gotowkowe spoftki, ktére
przekroczyty po poétroczu 300 min PLN (gotéwka netto na poziomie 233,3 min PLN).
(P. Grzybowski)

Wyniki Agory w 2Q2010 vs prognozy DI BRE i konsensu rynkowy

(mIn PLN) 2Q2010 2Q2009 zmiana 2Q2010P roéznicakonsensus  réznica 2010P 2009 zmiana
Przychody 281,3 297,8 -5,5% 274,2 2,6% 275,0 2,3% 1087,8 1110,1 -2,0%
EBITDA 43,5 35,4 22,9% 36,9 17,9% 36,9 17,9% 149,8 1341 11,7%
marza 15,5% 11,9% - 13,5% 13,4% 13,8% 12,1% 14,0%
EBIT 241 14,9 61,7% 16,7 44,3% 17,6 36,9% 65,4 52,9 23,6%
Zysk brutto 25,5 14,7 73,5% 18,4 38,6% 73,7 54,4 35,4%
Zysk netto 20,2 12,2 65,6% 14,8 36,4% 14,8 36,5% 59,7 38,3 55,8%
Zrédio: Agora, szacunki DI BRE Banku SA
Kety Mniejsza od oczekiwan strata na dziatalnosci finansowej
Trzymaj — z dn. 06.07.10 Wyniki Grupy Kety za drugi kwartat biezacego roku sg zgodne z naszymi oczekiwaniami na

Cena docelowa100,71PLN poziomie przychodow ze sprzedazy (-0,5%), wartosci EBITDA (0,0%) oraz wartosci EBIT (-0,7%).
Znacznie lepiej niz sie spodziewaliSmy ksztattuje sie wynik brutto i wynik netto, ktore sg o
odpowiednio 19,2 i 19,9% wyzsze niz wczesniej zaktadaliSmy (wynik netto jest o 20,6% wyzszy niz
zaktadat Zarzad w prognozie). Jest to efektem nizszych niz sie spodziewali$my obcigzen
wynikajacych z dziatalnosci finansowej (zaktadaliSmy 6,8% straty zwigzanych z wynikiem na
dziatalnosci finansowej wobec osiggnietego wyniku -2,8 min PLN).

Wyniki Grupy Kety w 2Q2010 vs prognozy DI BRE

(mIn PLN) 2Q2010P roznica 2Q2010 zmiana 2Q2009 2010P zmiana  2011P Wykonanie prognozy Zarzadu

Przychody 286,4 -0,5% 285,0 2,5% 278,2 11358 0,7% 1143,8 45,3%
EBITDA 441 0,0% 441 -14,5% 51,5 1717 5,0% 180,4 41,1%
marza 15,4% 15,5% -16,5% 18,5% 15,1% 15,8%
EBIT 271 -0,7% 26,9 -24,3% 35,5 104,0 5,6% 109,7 35,8%
Zysk brutto 20,2 19,2% 241 -9,3% 26,5 89,4 8,0% 96,6
Zysk netto 16,1 19,9% 19,3 -0,06 20,6 72,24 0,08 78,02 42,1%

Zrédfo: Kety, szacunki DI BRE Banku SA

W poréwnaniu do 2Q09 wyniki ze sprzedazy osiggnety najwyzszg dynamike w segmencie wyrobéw
wyciskanych (+43,7%) i opakowan gietkich (4,6% r/r). Segment wyrobow aluminiowych osiagnat
wzrost przychodéw ze sprzedazy o 0,8% r/r. Negatywnie zaskoczyly wyniki sprzedazowe
segmentéw akcesoriéw budowlanych (-44,2% r/r) i ustug budowlanych (-45,1% r/r). (J. Szkopek)
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Rentownos$¢ operacyjna Grupy Kety w poszczegoéinych segmentach w 2Q2010

marza EBIT
SOG

SWw

SSA

SAB

SUB

2Q2010 2Q2009 zmiana 1H2010 1H2009 zmiana
15,3% 17,4% -2,0% 13,1% 18,3% -5,1%
5,9% 15,5% -9,6% 5,2% 11,5% -6,3%
9,5% 11,5% -2,0% 9,0% 12,4% -3,3%
0,1% -4,1% 4,2% -2,1% -2,0% -0,1%
13,3% 13,2% 0,1% 6,7% 13,2% -6,5%

Zrédio: Kety, szacunki DI BRE Banku SA

Mondi Swiecie
Trzymaj —z dn. 02.06.10
Cena docelowa: 67,3 PLN

Dobre wyniki 2Q

Wyniki spoétki za 2Q2010 sg zgodne z naszymi oczekiwaniami i istotnie lepsze niz w poprzednim
kwartale. Spétka wypracowata przychody na poziomie 568 min PLN (+19,8% q/q), EBITDA réwng
132 min PLN (+90% q/q) i zysk netto w wysokosci 59,3 min PLN (+234% qg/q). W prognozie
zaktadaliSmy odpowiednio: 546/117,5/58 min PLN. W catym 1H2010 spdtka raportuje wzrost
wolumenu sprzedazy o 217,4 tys. ton, tj. 0 50% r/r. Z wielko$ci tej 197 tys. ton pochodzi z produkcji
na nowej maszynie MP7. Blisko trzykrotnie wzrosta produkcja papieru do produkcji workéw. Spotce
pomagat réwniez wzrost cen papieru. Srednia warzona cen liczonych w Euro wzrosta r/r o 11% a
bez uwzglednienia zmiany struktury asortymentowej (nowa maszyna produkuje tanszy papier
makulaturowy) o 20%. Obok cen papieru drozaty ceny surowca. Srednia cena drewna wzrosta w
stosunku do 1H2009 o 23% (spotka zwiekszyta m.jin. zakupy z importu, przy braku wystarczajacej
podazy z laséw Panstwowych) a makulatury o 192%. Spotka zakupita w tym czasie 405 tys. ton
makulatury tj. o blisko 100% wiecej niz przed rokiem (do produkcji na nowej maszynie). Wg.
naszych szacunkéw roczne zuzycie makulatury przez Swiecie to ok. 68% makulatury odzyskiwanej
w catej Polsce. Skutkuje to koniecznoscig wspierania sie importem. W omawianym okresie spoétka
nie zabezpieczata ryzyka kursowego (w 1H2009 ujemny wptyw na poziom przychodow w
wysokos$ci 100 min PLN). Spétka sprzedata prawa do emisji CO2- tacznie 150 tys. ton i wykaze z
tego tytutu zysk (ok. 9 min PLN) w 2H2010 (wrzesien, grudzien rozliczenie). Naszym zdaniem
dobre wyniki spotki za 2Q sg juz zdyskontowane przez inwestorow. Po dwoch kwartatach wynik
netto spétki to 77 min PLN. W catym roku prognozujemy, ze wyniesie on 196 min PLN (59 min PLN
na kwartat). Podtrzymujemy neutralng rekomendacje. (M. Marczak)

Pozostate wiadomosci ze spétek

Asbis

B3System

Banki

Boryszew

DSS

Echo
Energetyka

Erbud

GTC

Instal Krakow

Asbis moze zrealizowa¢ niewielkie przejecie w ciggu kilku miesiecy.

Copi, spotka zalezna B3System, dostarczy do PKO BP sprzet IT za 2,93 min PLN i nabedzie od
niego urzadzenia IT za 0,43 min PLN.

BIK udostepnit w lipcu 2010 r. 3,22 min raportéw kredytowych i monitorujgcych wobec 2,67 min w
lipcu 09 r.

Boryszew sfinalizowat zakup Maflow Polska za 74 min PLN.

Surowce Skalne Wschod, spoétka celowa zalezna od Dolnoslaskich Surowcéw Skalnych (DSS),
otrzymata od Ministerstwa Skarbu Panstwa na 14 dni wytaczno$¢ negocjacyjng w sprawie zakupu
85% akcji prywatyzowanych Kieleckich Kopalni Surowcéw Mineralnych (KKSM).

Echo Investment chce naby¢ teren w Raciborzu pod budowe galerii handlowej za 8 min PLN.
Zuzycie energii elektrycznej w Polsce wzrosto w lipcu o 5,57 proc. rdr i wyniosto 12.286 GWh.

NWZA Erbudu zmienito uchwate w sprawie dywidendy, spétka wyptaci 0,50 PLN na akcje. Wedtug
podjetej uchwaty Erbud przeznaczy na dywidende 6,27 min PLN co daje 0,50 PLN na akcje.
Dywidenda Erbudu wyptacona bedzie w dwoch transzach. Pierwsza transza w kwocie 0,47 PLN na
akcje wyptacona zostata 30 lipca, a druga transza w wysokosci 0,03 PLN na akcje bedzie
wyptacona 9 wrzes$nia.

GTC chce odda¢ ok. 250 tys. m.kw. powierzchni komercyjnej w 2011/2012. W latach 2011-2012
GTC planuje oddanie do uzytku ok. 250 000 mkw. realizowanej obecnie powierzchni biurowej i
handlowej netto. W 2010 roku Spétka zakonczy realizacje biurowcow w Katowicach, todzi i
Budapeszcie (GTC Metro), jak réwniez centrow handlowych w Pradze i Starej Zagorze (Butgaria).

Instal Krakéw podpisat z Aquanet umowe na rozbudowe i modernizacje oczyszczalni $ciekdw w
Boréwcu. Wartos¢ kontraktu to 36,5 min PLN brutto. Termin realizacji umowy okreslony zostat na
08.01.2013 roku.
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Jago

Kompap

PEP

Préchnik
Silvano

Telekomunikacja

Zelmer

ZPC Otmuchéw (IPO)

ZUE (IPO)

Komentarz poranny

Spodtka z grupy Jago chce w tym roku mie¢ kilka lodziarni Carte d'Or Cafe. Ice Cafe Concept, spotka
z grupy Jago, chce w tym roku otworzy¢ kilka lokali, w ktorych bedzie sprzedawac lody kulkowe
marki Carte d'Or. Docelowo, w ciggu kilku lat firma chciataby sta¢ sie graczem numer jeden na
polskim rynku, pod wzgledem liczby lokalizacji.

Trzy firmy, w tym Kompap, ztozyty do MSP odpowiedz na zaproszenie do negocjacji w sprawie
kupna akcji spotki OZGraf Olsztynskie Zaktady Graficzne.

PEP po | pot. podtrzymuje prognozy na '10 zakfadajace 56 min PLN zysku netto. Zgodnie z
prognoza, EBITDA w 2010 roku wynies¢ ma 86 min PLN, a skorygowana EBITDA, uwzgledniajaca
odsetki z tytutu dzierzawy majatku i udziaty w zyskach farm wiatrowych, wynies¢ ma z kolei 90 min
PLN. PEP podat, ze po pierwszym pétroczu tego roku wszystkie trzy pozycje z prognozy zostaty
wykonane w okoto 50 proc.

Jan Kordalski ztozyt rezygnacje z funkcji cztonka RN.
Silvano Fashion Group liczy na 20 proc. wzrost sprzedazy w '10.

Polkomtel i P4 przedtuzyty umowe o roamingu krajowym.

Zysk netto Polkomtela w drugim kwartale 2010 roku spadt do 347 min PLN z 379 min PLN rok
wczesniej. EBITDA wyniosta w drugim kwartale 2010 roku 821 min PLN (rok wczesniej byto to 814
min PLN), a przychody ze sprzedazy wyniosty 1,93 mid PLN (spadek rdr z 1,99 mid PLN).
Narastajgco po pierwszym potroczu zysk netto Polkomtela wzrést do 635 min PLN z 592 min PLN
rok wczesniej, EBITDA wzrosta do 1,516 mid PLN z 1,493 mid PLN. Przychody Polkomtela w
pierwszym potroczu spadty do 3,77 mid PLN z 3,96 mid PLN.

Liczba klientéw Plusa spadfa 0 5,2% r/r na koniec | potowy roku.

Zelmer podpisat wartg 89 min PLN umowe z firmg z grupy Panattoni Europe dotyczacej budowy i
najmu fabryki w specjalnej strefie ekonomicznej Euro Park Mielec.

NF zatwierdzita prospekt emisyjny ZPC Otmuchdw.

KNF zatwierdzita prospekt emisyjny spotki ZUE.

Transakcje os6b powigzanych oraz funduszy

Bogdanka

Cinema City

Makroekonomia

ING OFE zmniejszyto udziat w kapitale zaktadowym do 9,63 proc. z 10,2 proc. przed dokonaniem
zmiany.

Aviva PTE zmniejszyto udziat w kapitale zaktadowym do 10,58 proc. z 12,78 proc. przed
dokonaniem zmiany.

Wzrost deficytu na rachunku obrotéw biezacych w zwiazku ze skumulowana wyplata
dywidend dla nierezydentow

Saldo na rachunku obrotéw biezacych spadto w czerwcu do -1004 min EUR wobec -889 min EUR
przed miesigcem (po rewizji z 268 min EUR).

Pogorszenie salda na rachunku obrotow biezacych nie jest wynikiem rozszerzania deficytu
handlowego. Ten zawezit sie w czerwcu z 450 min EUR do 287 min EUR. Imponujaco wygladajg
dynamiki importu (27,8% r/r) oraz eksportu (28,6% r/r), co $wiadczy o zrownowazonej strukturze
polskiego handlu, ciggtej ekspansji eksportu i prawdopodobnie stymulujgcym wptywie stabszego
kursu ztotego.

Rozszerzenie deficytu na rachunku obrotéw biezacych wynikato w czerwcu z dalszego wzrostu
deficytu na rachunku dochoddéw (sezon wyptaty dywidend dla inwestoréw zagranicznych, ktére
siegnety poziomu 752 min EUR). W czerwcu spadto rowniez saldo transferéw, co wigze sie z
nizszym w poréwnaniu do poprzedniego miesigca naptywem srodkéw z UE.

Nasz biezgcy scenariusz makroekonomiczny zaktada nastepujaca strukture wzrostu gosp. w
Polsce: utrzymujacy sie dodatni wktad eksportu netto oraz akumulacji zapaséw (potaczonej z
nieustannym wzrostem inwestycji publicznych); w pierwszym przypadku podstawowg determinantg
sg Swietne wyniki gospodarki niemieckiej (bardzo duza korelacja zaréwno w zakresie tempa
wzrostu PKB z gospodarkg Polska, jak i wolumenu eksportu), w drugim historyczny czas trwania
cyklu akumulacji zapasow (ktéry przebiega odmiennie niz cykl wyznaczany dynamika PKB).
Sciezka wzrostu konsumpcji prawdopodobnie charakteryzowaé sie bedzie umiarkowang stromizng
(by¢ moze proces odbudowy popytu konsumpcyjnego rozciagnie sie tez na poczatek 2011 roku),
co powinno skutkowa¢ zachowaniem w miare zréwnowazonego wzrostu importu. Deficyt na
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rachunku obrotow biezgcych ma zatem szanse ustabilizowaé sie na poziomie zblizonym do 2%
PKB w tym roku.

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

Kalendarium spétek
Czwartek /12.08.10/

AGORA Publikacja skonsolidowanego raportu za Il kwartat 2010 roku.
KETY Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2010 roku.
TVN Publikacja skonsolidowanego raportu za Il kwartat i | pétrocze 2010 roku.
Piatek /13.08.10/

KGHM Publikacja skonsolidowanego raportu za Il kwartat 2010 roku.
Poniedzialek /16.08.10/

RAFAKO Dzien wyptaty dywidendy 0,30 zt na akcje.

Wtorek /17.08.10/

MERCOR Dzien wyptaty dywidendy 0,50 zt na akcje.

TUP Dzien wyptaty dywidendy 0,05 zt na akcje.

Sroda /18.08.10/

GRAJEWO Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2010 roku.
STALEXPORT Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2010 roku.
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Kalendarium makro
Czwartek /12.08.10/

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢

11:00 UE Produkcja przemystowa Czerwiec 0,9%m/m; 9,4%r/r

14:30 USA Liczba osdb pobierajacych zasitek dla 30 Lipca 4537 tys.
bezrobotnych

14:30 USA Eksport Lipiec -0,2%m/m:; 4,3%r/r

14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni 6 Sierpnia 479 tys.

14:30 USA Indeks cen importu Lipiec -1,3%m/m; 4,5%r/r

16:30 USA Zapasy gazu ziemnego 6 Sierpnia 2948 mld

Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje: Aegon.
Wyniki kwartalne po sesji w USA publikuje: Nordstrom, Nvidia.

Piatek /13.08.10/

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
11:00 UE Eksport Czerwiec 123,6 mid

11:00 UE PKB 2Q 0,2%k/k; 0,6%r/r
11:00 UE Import Czerwiec 126,5 mid

11:00 UE Bilans handlu zagranicznego Czerwiec -3,0 mid

14:00 Polska Inflacja CPI Lipiec 0,3%m/m; 2,3%r/r
14:00 Polska Podaz pienigdza M3 Lipiec 0,7%m/m

14:30 USA Bazowa inflacja CPI Lipiec 0,2%m/m; 0,9%r/r
14:30 USA Inflacja CPI Lipiec -0,1%m/m; 1,1%r/r
14:30 USA Sprzedaz detaliczna Lipiec -0,5%m/m; 4,8%r/r
14:30 USA Sprzedaz detaliczna bez samochodéw Czerwiec -0,1%m/m; 4,4%r/r
16:00 USA Zapasy niesprzedanych towarow Lipiec 0,1%m/m; -1,5%r/r

Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje: JC Penney.
Poniedziatek /16.08.10/

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartosé
11:00 UE Bazowa inflacja CPI Lipiec 0,9% rir
11:00 UE Inflacja CPI Lipiec 0%m/m; 1,4% r/r
14:30 USA Indeks Produkcyjny Empire State Sierpien 5.1
15:00 USA Naptyw dtugoterminowych kapitatow Czerwiec 35,40 mlid
netto
15:00 USA Naptyw kapitatow netto Czerwiec 17,5 mld
16:00 USA NAHB Indeks rynku nieruchomosci Sierpien 14

Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje: Lowes.
Wtorek /17.08.10/

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartosé
10:00 UE Bilans obrotéw kapitatowych Czerwiec 2,0 mid

10:00 UE Bilans obrotéw biezacych (SA) Czerwiec -5,8 mid

10:00 UE Bilans obrotéw finansowych Czerwiec 17,8 mld

11:00 UE ZEW Biezaca sytuacja Sierpien -26,5

11:00 UE ZEW Sentyment ekonomiczny Sierpien 10,7

14:00 Polska Przecietne wynagrodzenie Lipiec 1,7%m/m; 3,5%r/r
14:30 USA Bazowa inflacja CPI Lipiec 0,1%m/m

14:30 USA Pozwolenia na budowe Lipiec 586 tys. m/m
14:30 USA Rozpoczete budowy doméw Lipiec 549 tys. m/m
14:30 USA Inflacja PPI Lipiec -0,5%m/m; 2,8%r/r
15:15 USA Wykorzystania mocy produkcyjnych Lipiec 74,1% m/m

15:15 USA Produkcja przemystowa Lipiec 0,1%m/m; 8,2%r/r

Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje: Home Depot, Wal Mart.
Sroda /18.08.10/

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
11:00 UE Zamowienia budowlane Czerwiec -1%m/m; -6,3%r/r
14:00 Polska Produkcja przemystowa Lipiec 7%m/m; 14%r/r
14:00 Polska Produkcja manufakturowa Lipiec 7,6%m/m; 15,8%r/r
14:00 Polska Inflacja PPI Lipiec 0,8%m/m; 1,9%r/r

Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje: Target.
Wyniki kwartalne po sesji w USA publikuje: Brocade Communications.
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Aktualne rekomendacje DI BRE Banku S.A.

Rekomendacja eolic]
docelowa
Akumuluj 18,80
Trzymaj 18,49
Trzymaj 24,70
Trzymaj 4,69
Kupuj 70,60
Sprzedaj 45,83
Sprzedaj 78,30
Trzymaj 200,50
Akumuluj 14,65
Trzymaj 13,43
Trzymaj 131,87
Kupuj 39,20
Trzymaj 39,90
Redukuj 79,50
Trzymaj 16,03
Akumuluj 50,10
Trzymaj 169,20
Trzymaj 81,60
Kupuj 21,24
Akumuluj 54,60
Redukuj 18,60
Trzymaj 2,03
Trzymaj 10,34
Trzymaj 23,90
Kupuj 87,10
Zawieszona
Trzymaj 16,40
Trzymaj 100,71
Trzymaj 96,10
Trzymaj 11,56
Trzymaj 18,46
Trzymaj 15,30
Sprzedaj 26,50
Trzymaj 80,70
Zawieszona
Trzymaj 67,30
Trzymaj 68,60
Akumuluj 5,30
Redukuj 194,00
Trzymaj 172,80
Kupuj 27,90
Kupuj 4,24
Trzymaj 40,20
Trzymaj 40,10
Trzymaj 5,50
Redukuj 4,27
Kupuj 51,60
Zawieszona
Trzymaj 14,00
Kupuj 18,20
Akumuluj 18,20
Trzymaj 4,16
Redukuj 16,69
Akumuluj 82,20
Akumuluj 9,00
Trzymaj 72,05

Cena
biezaca
17,43
17,60
24,20
3,90
55,95
62,00
96,00
179,00
14,85
14,20
138,70
27,16
40,25
81,10
14,43
47,40
175,00
84,90
18,44
49,65
22,50
2,03
10,10
23,15
78,00
812,00
16,50
102,00
103,40
11,15
18,00
15,20
31,11
77,90
4,57
73,30
64,20
4,69
226,00
162,70
22,80
3,50
39,52
39,20
5,85
4,60
35,15
377,00
13,25
13,55
16,81
4,49
17,90
71,20
8,23
73,00

Data Cena w dniu

wydania wydania
2010-05-06 16,90
2010-08-04 18,47
2010-05-27 24,76
2010-05-10 4,65
2010-04-06 57,60
2010-05-11 57,50
2010-08-04 98,20
2010-04-07 216,50
2010-08-04 13,58
2010-06-04 14,00
2010-03-03 133,90
2010-06-02 27,00
2010-07-16 39,00
2010-08-03 86,35
2010-08-04 14,94
2010-07-05 44,80
2010-03-12 171,00
2010-03-09 77,50
2010-06-02 18,17
2010-07-05 50,00
2010-05-06 20,61
2010-05-28 2,00
2010-05-06 10,19
2010-05-28 23,80
2010-06-02 75,00
2010-08-04 821,00
2010-07-09 16,10
2010-07-06 103,00
2010-05-27 93,70
2009-12-08 11,39
2010-05-28 18,90
2010-04-07 14,60
2010-08-04 33,15
2010-08-04 79,15
2010-08-04 4,68
2010-06-02 67,90
2010-08-02 67,50
2010-08-10 4,86
2010-06-02 213,40
2010-03-05 165,50
2010-03-30 23,00
2010-06-14 3,45
2010-04-08 39,40
2010-03-17 39,07
2010-06-02 5,39
2010-07-30 474
2010-06-02 37,70
2010-08-04 399,00
2010-08-04 13,85
2010-03-02 12,57
2010-07-29 15,55
2010-05-06 414
2010-08-04 18,70
2010-07-05 73,00
2010-05-14 7,90
2010-01-06 80,90

P/E
2010
10,2
11,2
20,7
9,2
12,9
51
13,2
13,1
15,9
16,7
9,8
10,7
17,9
31,3
12,7
43,5
16,9
16,6
12,5
12,2
242
17,1
13,2
6,9
16,1
15,6
54
13,0
6,2
12,2
16,6
32,1
10,3
14,2
18,8
18,7
16,1
243
15,0
16,0
12,6
12,3
10,9
15,8

15,5
227
14,4
17,9

17,2
17,2
21,2
15,0
14,3
16,9
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Wycena bankoéw z Europy srodkowej i wschodniej /11.08.2010/

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 179,0 14,7 131 10,3 16% 16% 18% 2,2 2,0 1,7 00% 22% 25%
Getin 10,1 26,1 13,2 10,6 7% 13% 14% 1,9 1,6 14 00% 00% 0,0%
Handlow y 78,0 20,2 16,1 1,7 9% 10% 13% 1,6 1,6 1.5 00% 48% 50%
ING BSK 812,0 17,8 15,6 11,4 13% 13% 15% 2,2 1,9 16 00% 00% 0,0%
Kredyt Bank 152 1195 32,1 9,3 1% 5% 15% 1,6 1,5 1,3 00% 00% 0,0%
Millennium 4,6 25941 18,8 10,6 0% 9% 12% 1,4 14 1,2 00% 00% 0,0%
Pekao 162,7 17,7 16,0 13,5 14% 14% 16% 2,3 22 21 00% 18% 5,0%
PKO BP 39,2 21,3 15,8 11,4 13% 15% 18% 2,4 2,2 20 26% 20% 32%
Mediana 20,7 15,9 11,0 11% 13% 15% 2,0 1,8 16 00% 09% 1,3%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW
AB 0,9 - - - - - - 0,1 0,2 03 00% 00% 0,0%
BCP 0,6 16,5 9,6 7.2 4% 6% 8% 0,5 0,6 05 36% 45% 62%
Citigroup 3.9 - 12,5 8,8 - 6% 8% 0,7 0,7 06 03% 01% 0,6%
Commerzbank 6,8 - - 13,6 - - 6% 0,6 0,7 0,7 00% 00% 02%
ING 7.4 27,6 7,8 6,0 1% 10% 11% 0,8 0,7 07 01% 03% 2,0%
KBC 34,3 - 8,6 7.2 - 15% 15% 1,1 0,9 08 00% 22% 3,3%
ucl 2,0 20,6 17,3 8,6 3% 4% 7% 0,6 0,6 06 12% 23% 4,4%
Mediana 20,6 9,6 7,9 3% 6% 8% 0,6 0,7 06 01% 03% 2,0%
ZAGRANICZNE BANKI
BEP 4,9 8,8 1.1 8,5 10% 7% 9% 0,8 0,8 08 56% 45% 58%
Deutsche Bank 53,6 79 79 6,7 13% 12% 12% 1,0 0,8 08 17% 19% 3,1%
Erste Bank 29,0 1,4 12,2 8.2 9% 8% 10% 1,0 0,9 08 17% 21% 2,6%
Komercni B. 4030,0 141 13,1 1,7 17% 17% 18% 2,4 22 20 40% 46% 53%
oTP 5045,0 9,5 8,8 6,4 13% 12% 15% 1,1 1,0 09 09% 29% 5,0%
Santander 9,7 9,1 9,0 7,7 14% 13% 15% 1,2 1.1 1.0 57% 59% 6,6%
Turkiye Garanti B. 7.2 10,9 9,1 8,1 24% 23% 21% 2,4 1,9 16 13% 21% 27%
Turkiye Halk B. 12,0 9,6 8,6 7,7 31% 28% 25% 2,7 22 1.8 34% 35% 42%
Sbierbank 2,7 96,7 12,8 7,8 2% 16% 23% 2,3 2,0 16 02% 08% 1,7%
VTB Bank 54 - 41,2 12,9 - 2% 12% 1,6 1,6 1.5 02% 04% 1,3%
Mediana 9,6 10,1 8,0 13% 13% 15% 1,4 1,4 1,2 17% 25% 3,7%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych /11.08.2010/
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. 372 136 122 106 9% 9%  10% 1,1 1,1 1,0 3,0% 28% 3,2%
Uniga 136 296 129 104 4% 7% 9% 1,4 1,3 1,2 20% 27% 3,0%
Aegon 45 - 9,5 6,6 0% 8% 9% 0,7 0,6 06 01% 08% 34%
Allianz 87,2 8,7 8,0 73 12% 12%  12% 1,0 0,9 08 45% 51% 56%
Aviva 3,7 6,5 6,5 55 13%  15%  17% 0,9 1,1 09 65% 71% 7.6%
AXA 13,7 9,2 7,3 6,4 9%  10%  10% 0,7 0,6 06 37% 54% 64%
Baloise 82,9 8,9 8,3 76 12%  11%  11% 1,0 0,9 08 54% 56% 59%
Generali 938 169 137 123 8% 8% 9% 1,3 1,3 11 2,8% 2,8% 3,0%
Helvetia 327,5 9,5 8,1 75 1% 12%  12% 1,0 0,9 08 42% 46% 49%
Mapfre 2,4 75 7.9 76 17%  14%  14% 1,2 1,0 09 62% 62% 64%
RSA Insurance 1,3 10,0 9,8 91  12%  14%  14% 1,3 1,3 1,2 63% 67% 7,0%
Zurich Financial 2345 10,1 8,3 77 13%  14%  14% 1,2 11 1,0 51% 66% 6,8%
Mediana 9,5 8,3 76 12% 1% 12% 1,1 1,0 09 43% 53% 57%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek paliwowych /11.08.2010/

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 31,1 13,0 12,8 8,0 0,7 0,6 0,5 46 10,3 7,0 5% 5% 6% 0,0% 0,0% 0,0%
PKN Orlen 39,5 8,1 7,5 6,7 0,4 0,4 04 129 109 112 5% 5% 6% 0,0% 0,0% 1,9%
MOL 20105,0 9,6 6,9 6,0 1,2 0,9 08 232 113 85 13% 13% 14% 1,6% 2,3% 3,3%
omv 25,8 4,5 34 3,0 0,7 0,6 0,5 10,7 7,1 56 14% 17% 17% 3,4% 39% 4,3%
Hellenic Petroleum 6,2 7,6 7,4 6,6 0,5 0,4 0,4 93 10,2 8,1 7% 6% 6% 72% 72% 7,6%
Tupras 33,8 7.1 6,4 5,7 0,4 0,3 03 11,0 9,7 9,0 5% 5% 5% 75% 83% 8,6%
Unipetrol 212,0 13,7 8,4 6,7 0,6 0,5 0,5 - 5826 213 5% 6% 7% 01% 3,4% 4,6%
Mediana 8,1 7,4 6,6 0,6 0,5 0,5 10,8 10,3 8,5 5% 6% 6% 1,6% 3,4% 4,3%
SPOLKI GAZOWE
PGNIG 3,5 7,6 6,4 6,4 1,1 11 1,2 172 123 129 15% 18% 18% 0,7% 2,3% 3,3%
Gazprom 163,3 4,8 3,8 3,3 1,6 1,5 1,3 5,8 4,7 40 34% 39% 38% 14% 16% 1,9%
GDF Suez 25,6 6,7 6,4 5,9 1,2 1.1 11 128 127 114 17% 18% 19% 59% 6,0% 6,3%
Gas Natural SDG 12,6 8,0 7,1 6,8 1,9 1,8 1,7 8,8 8,6 81 24% 25% 25% 6,2% 6,7% 7.2%
Mediana 71 6,4 6,1 1,4 1,3 1,2 10,8 104 98 21% 21% 22% 3,7% 4,2% 4,8%
Wycena spoétek energetycznych /11.08.2010/
N\ EV/EBITDA EVIS P/E marza EBITDA DY
@ Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
SPOLKI ENERGETYCZNE
CEZ 138,7 6,6 7,1 7.4 3,0 3,3 3,3 9,0 9,8 99 46% 46% 45% 57% 6,4% 58%
ENEA 18,4 6,4 4,3 5,0 1,0 0,8 09 158 125 124 16% 18% 18% 25% 3.2% 4,0%
PGE 22,8 6,0 6,2 6,3 2,2 2,2 22 11,7 126 119 37% 35% 36% 31% 3,3% 4,0%
E.ON 231 6,2 6,1 6,0 1,0 1,0 1,0 7.9 8,3 81 16% 16% 16% 6,5% 6,6% 6,8%
EDF 33,6 6,6 6,1 5,7 1,7 1,6 1,5 165 157 135 25% 26% 27% 35% 35% 3,9%
Endesa 19,0 5,8 6,0 6,0 1,9 1,8 1,7 7,8 8,9 9,0 32% 30% 29% 7,2% 59% 59%
ENEL SpA 3.8 6,4 6,2 6,1 1,6 1,5 1,5 7,6 8,5 84 25% 25% 24% 72% 70% 7.2%
Fortum 17,9 9,3 9,1 9,2 4,0 3,8 38 122 11,9 123 43% 42% 41% 52% 55% 5,5%
lberdrola 55 8,6 8,1 7,7 23 2,3 22 106 106 100 27% 28% 29% 59% 6,0% 6,0%
RWEAG 54,2 5,0 4,4 4,3 0,9 0,8 0,8 8,5 7,7 77 18% 19% 19% 6,5% 6,8% 7,0%
Mediana 6,4 6,2 6,0 1,8 1,7 1,6 9,8 10,2 10,0 26% 27% 28% 5,8% 5,9% 5,9%
Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
12 sierpnia 2010 10
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Wycena spoétek nawozowych i chemicznych /11.08.2010/
EV/EBITDA
2009 2010 2011

Cena
POLICE 5,9
ZA Pulawy 73,0
Acron 29,5
Agrium 49,9
DSM 35,8
K+S 42,0
Silvinit 18835,8
Uralkali 4.6
Yara 238,8
Mediana
Ciech 27,2
Akzo Nobel 43,9
BASF 44,3
Croda 12,5
Dow Chemical 25,2
Rhodia 15,3
Sisecam 1,9
Soda Sanayii 1,6
Solvay 72,3
Tata Chemicals 362,2
Tessenderlo Chemie 22,6
Wacker Chemie 124,0

Mediana

14,4
8,4
10,9
3,7
21,4
71
17,1
16,6
12,6

6,4
7,2
7,5
13,4
9,6
6,3
6,0
53
6,8
6,6
15,7
10,8
7,0

1,3
7,0
6,3
7,0
3,6
9,7
6,9

1,7
8,5
7,0

5,1
6,6
5,6
10,8
7,0
4,0
5,0
59
9,9
7,7
57
6,6
6,3

Wycena europejskich operatoré6w narodowych /11.08.2010/
EV/EBITDA

7

y

e/' Cena
k2

Netia 4,7
TPSA 16,8
Mediana

Belgacom 27,2
Cesky Telecom 443,0
Hellenic Telekom 6,1
Matav 658,0
Portugal Telecom 8,5
Telecom Austria 9,6
Mediana

BT 1,4
DT 10,1
FT 16,1
KPN 10,8
Swisscom 385,4
TELEFONICA 17,4
TeliaSonera 53,1
Tl 1,0
Mediana

2009 2010 2011

51
4,3
4,7

57
52
38
42
59
44
48

4,5
4,5
4,7
55
6,2
55
8,2
5,0
5,2

43
46
4,4

52
5,6
4,0
4,4
55
4,7
5,0

3,9
4,6
5,0
5,3
6,4
5,6
7,7
5,0
5,2

EV/S P/E
2009 2010 2011 2009 2010 2011
SPOLKI NAWOZOWE
64 03 04 04 - - 17,0
32 06 06 05 515 169 6,1
57 19 15 13 100 79 78
59 10 09 09 204 108 87
35 14 14 14 392 318 301
75 25 19 17 - 186 128
51 48 42 33 109 106 75
87 90 64 51 280 78 56
84 13 13 12 290 132 11,6
59 14 14 13 280 120 87
SPOLKI CHEMICZNE
45 06 06 05 - 107 67
61 09 09 09 170 141 121
52 11 09 09 213 123 109
101 22 21 20 249 176 161
61 11 10 09 489 150 97
37 07 06 06 - 94 73
43 11 10 09 160 104 71
42 11 10 08 81 67 39
90 10 13 12 123 235 180
72 11 15 14 118 128 114
46 05 04 04 - 262 110
58 18 16 15 363 163 135
55 11 1,0 09 170 135 11,0
EV/S PIE
2009 2010 2011 2009 2010 2011
POLSKIE SPOLKI
37 11 10 09 206 243 167
46 16 1,7 17 175 172 159
42 13 13 13 191 207 163
OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACJI
57 18 17 17 105 106 110
56 23 24 24 127 131 125
40 14 14 14 60 68 62
45 16 17 17 85 92 94
54 21 20 19 139 137 121
48 16 1,7 17 11,9 142 125
54 1,7 17 1,7 11,2 11,8 115
OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACJI
39 10 10 11 98 93 87
46 14 15 15 152 141 136
51 16 17 17 95 92 90
53 21 21 21 118 96 9,1
64 25 25 25 102 10,7 105
56 22 22 22 102 97 93
75 27 27 26 122 11,5 109
49 20 21 21 101 92 86
52 21 21 21 102 97 92

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

marza EBITDA
2009 2010 2011

4%
22%
9%
38%
12%
68%
53%
8%
17%

10%
13%
14%
17%
12%
1%
19%
20%
14%
16%

3%
17%
14%

4%

8%
24%
14%
40%
19%
61%
55%
15%
19%

12%
14%
17%
20%
14%
15%
21%
16%
13%
19%

7%
24%
16%

6%
14%
23%
15%
40%
23%
64%
59%
14%
23%

12%
14%
17%
20%
15%
15%
22%
18%
14%
19%

9%
25%
16%

marza EBITDA
2009 2010 2011

21%
38%
29%

32%
44%
36%
39%
36%
37%
36%

22%
32%
33%
38%
40%
40%
33%
41%
36%

23%
37%
30%

32%
43%
35%
39%
35%
35%
35%

27%
32%
35%
40%
38%
39%
35%
41%
37%

24%
38%
31%

30%
43%
35%
39%
36%
35%
36%

27%
32%
35%
40%
39%
39%
35%
42%
37%

2009

0,0%
13,9%
1,7%
0,2%
1,9%
0,7%
1,7%
1,2%
1,8%
1,7%

0,0%
3,0%
3,5%
1,7%
3,5%
0,1%
0,0%

3,6%
2,4%
5,3%
0,9%
2,4%

2009

0,0%
8,9%
4%

7,7%
10,4%
11,5%
11,3%

6,7%

7,8%

9,1%

5,9%
7,7%
8,8%
6,4%
5,8%
6,6%
4,0%
5,0%
6,1%

2010

0,0%
1,2%
2,6%
0,2%
2,2%
2,2%
1,3%
2,6%
2,2%
2,2%

0,0%
3,4%
4,3%
2,0%
3,1%
1,9%
1,1%
6,0%
3,6%
2,3%
5,5%
1,5%
2,7%

DIY
2010

0,0%
8,9%
4%

8,0%
8,9%
9,0%
11,3%
6,8%
7,8%
8,5%

5,0%
7,1%
8,7%
7,4%
6,0%
8,1%
4,8%
5,4%
6,5%

2011

0,0%
1,5%
3,8%
0,2%
2,4%
3,3%
2,3%
5,0%
2,5%
2,4%

0,0%
3,8%
4,6%
2,2%
3,1%
2,4%
2,1%
8,1%
3,8%
2,3%
5,7%
1,9%
2,7%

2011

4,1%
8,9%
7%

8,0%
8,8%
9,7%
11,3%
6,9%
7,8%
8,4%

5,4%
7,1%
8,7%
7,9%
6,3%
8,9%
5,2%
6,0%
6,7%
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Wycena spétek IT /11.08.2010/

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

174 68 72 66 01 01 01 92 102 92 2% 2% 2% 00% 00% 0,0%
ACTION 176 66 82 70 01 02 02 97 112 91 2% 2% 2% 7,8% 21% 18%
ASBIS 39 140 52 42 01 01 01 - 92 61 0% 1% 1% 00% 00% 0,0%
ASSECO POLAND 560 74 74 68 16 15 13 11,6 129 121 21% 20% 20% 2,6% 23% 2,5%
COMARCH 81,1 99 111 64 08 08 07 200 313 149 8% 7% 11% 00% 0,0% 0,0%
KOMPUTRONIK 112 129 83 57 01 01 01 424 122 79 1% 2% 2% 0,0% 0,0% 0,0%
SYGNITY 13,6 - 91 50 03 03 03 - - - - 3% 5% 00% 00% 0,0%
Mediana 86 82 64 01 02 02 11,6 11,7 92 2% 2% 2% 00% 0,0% 0,0%

ZAGRANICZNE SPOLKI

Accenture 400 76 76 71 12 12 11 151 151 133 15% 15% 15% 12% 2.4% 2,0%
Atos Origin 322 53 49 44 05 05 05 148 122 99 9% 10% 11% 02% 05% 0,9%
CapGemini 35 65 68 56 06 06 05 180 192 139 8% 8% 10% 22% 24% 2,.8%
IBM 1298 79 75 70 19 18 17 131 115 105 24% 24% 25% 16% 1,8% 1,9%
Indra Sistemas 127 69 68 64 09 09 09 105 103 96 13% 13% 14% 51% 53% 57%
LogicaCMG 11 75 65 61 06 06 06 105 94 87 8% 9% 9% 27% 30% 3,3%
Microsoft 249 80 73 66 31 30 28 147 120 107 39% 42% 42% 2,0% 21% 1,.8%
Oracle 237 104 89 78 50 43 33 166 14,6 124 48% 48% 43% 01% 0,8% 0,9%
SAP 350 130 11,2 101 40 37 35 206 17,3 154 30% 33% 34% 14% 1,6% 1,9%
TietoEnator 134 65 56 50 06 06 06 126 107 91 9% 11% 12% 3,2% 44% 52%
Mediana 75 71 65 1,0 10 1,0 147 121 106 14% 14% 15% 1,8% 22% 1,9%

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

12 sierpnia 2010 12
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Wycena spoétek mediowych /11.08.2010/

EV/EBITDA EV/S PIE marza EBITDA DIY

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

-~ POLSKIE SPOLKI
AGORA 242 78 66 63 09 09 08 322 207 199 12% 14% 13% 16% 24% 2,5%
CYFROWY POLSAT 144 16 85 73 30 26 24 163 127 114 26% 30% 33% 52% 41% 52%
TVN 179 100 125 102 38 33 29 145 212 169 37% 27% 29% 43% 17% 14%
DZIENNIKI
Arnolgo Mondadori 24 98 71 60 07 07 07 144 104 80 7% 10% 11% 22% 7,3% 88%
Axel Springer 907 93 81 70 13 12 11 11,1 131 110 14% 15% 16% 48% 50% 53%
Daily Mail 47 91 82 75 14 15 14 131 115 99 15% 18% 19% 3,1% 32% 34%
Gruppo Editorial 16 98 57 49 10 10 10 490 11,8 90 10% 18% 20% 00% 3,8% 57%
Mcclatchy 31 61 56 58 15 16 16 97 52 56 24% 28% 2% 2,9% - -
Naspers 3033 205 186 151 49 45 39 287 217 164 24% 24% 26% 07% 08% 1,0%
New York Times 80 37 30 30 05 05 05 377 112 11,0 13% 16% 16% 0,0% - -
Promotora de Inform 19 79 76 69 15 15 15 62 48 36 19% 20% 22% 07% 07% 06%
SPRR Cormm 185 222 103 70 04 05 05 - - 407 2% 4% 6% 19,5% - -
Trinity Mirror 11 47 42 40 08 08 08 66 48 43 18% 19% 20% 00% 04% 2,0%
Mediana 92 73 65 12 11 11 131 11,2 94 14% 18% 19% 1,5% 3,2% 3.4%
TV
Antena 3 Televis 57 203 96 79 20 18 17 279 11,7 94 10% 19% 22% 30% 6,3% 7,5%
CETV 4101 330 129 91 31 27 24 - - 251 9% 21% 26% 00% 00% 0,0%
Gestevision Telecinco 84 194 118 73 33 25 21 299 171 14 17% 21% 28% 34% 46% 7,3%
MV PLC 05 128 81 64 14 14 13 391 149 100 1% 17% 20% 00% 02% 12%
M6-Metropole Tel 163 78 72 67 15 14 14 162 152 139 20% 20% 21% 57% 52% 55%
Mediaset SPA 48 61 55 50 19 17 16 191 141 118 32% 32% 32% 51% 59% 6,8%
RTL Group 615 11,6 100 90 1,8 17 17 232 169 151 15% 17% 19% 37% 47% 54%
TF1-TV Francaise 119 139 127 87 12 11 11 335 264 150 9% 9% 12% 22% 3,3% 4,3%
Mediana 133 98 76 19 17 16 279 152 128 13% 19% 21% 32% 46% 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 02 147 153 149 5% 5% 4% 47% 49% 50%
Cogeco 345 55 55 51 23 21 20 159 148 126 41% 39% 40% 13% 16% 1,7%
Comcast 180 58 55 53 22 21 21 153 145 128 39% 39% 39% 15% 21% 2,3%
Liberty Global 285 62 70 68 27 30 31 - - 356 43% 43% 45% 00% 00% 0,0%
Multimedia 95 65 60 56 32 30 28 225 179 148 49% 50% 50% 00% 3,0% 42%
Shaw Communications 196 75 67 62 34 31 28 158 150 13,3 46% 46% 44% 42% 45% 4,6%
Mediana 62 60 56 27 24 22 158 152 148 4% 39% 40% 15% 27% 2,9%

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

12 sierpnia 2010 13
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Wycena spoétek budowlanych /11.08.2010/

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 %60 78 106 106 05 06 05 141 132 152 7% 5% 5% 6,1% 7,1% 4,6%
Elektrobudow a 1750 91 112 101 10 11 10 152 169 152 1% 9% 9% 1,8% 19% 2,2%
Erbud 497 72 86 81 05 05 04 150 122 125 7% 5% 5% 02% 1,1% 1,2%
Mostostal Wa-w a 642 49 85 85 04 04 04 109 161 168 8% 5% 5% 05% 46% 3,1%
PBG 2260 116 105 104 15 11 09 153 150 14,6 13% 10% 8% 0,0% 1,3% 1,4%
Polimex Mostostal 46 75 93 98 05 06 06 136 155 170 7% 7% 6% 02% 08% 0,0%
Rafako 133 102 99 79 07 07 04 244 179 153 7% 7% 5% 0,0% 0,0% 0,0%
Trakcja Polska 45 67 95 92 08 07 05 100 172 178 12% 8% 6% 22% 0,0% 0,0%
Uima Construccion 712 82 47 41 34 24 21 - 150 1,3 41% 51% 51% 0,0% 0,0% 0,0%
Unibep 82 90 107 108 07 05 04 157 143 147 8% 4% 4% 12% 00% 0,7%
Mediana 80 97 95 07 06 05 150 152 152 8% 7% 6% 04% 1,0% 1,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI
AMEC 88 94 84 75 08 08 07 185 167 146 9% 9% 10% 2,0% 22% 24%
BILFINGER 453 77 54 54 03 03 03 142 9,6 88 4% 6% 6% 40% 53% 53%
EIFFAGE 373 86 86 80 12 12 12 122 137 1,3 14% 14% 15% 3,1% 3,1% 3,4%
HOCHTIEF 500 57 49 46 03 03 03 191 152 132 5% 5% 6% 29% 3,3% 3,7%
NCC 1312 72 81 74 03 04 03 132 137 123 5% 4% 5% 3,0% 4,3% 4,6%
SKANSKA 1213 66 74 73 03 03 03 144 161 159 5% 5% 5% 4,6% 46% 4,8%
STRABAG 172 39 38 38 02 02 02 125 118 17 5% 5% 5% 3,0% 28% 3,0%
Mediana 72 74 73 03 03 03 142 137 123 5% 5% 6% 3,0% 3,3% 3,7%
Wycena spoétek deweloperskich /11.08.2010/
EV/EBITDA P/BV P/E marza EBITDA DIY
Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
POLSKIE SPOLKI
Dom Development 474 128 316 111 17 16 15 145 435 139 16% 9% 18% 17% 06% 18%
GTC 23,2 - 92 85 46 53 44 - 69 72 - 142% 166% 0,0% 0,0% 0,0%
J.W. Construction 65 96 55 75 28 21 15 89 54 63 21% 30% 47% 0,0% 0,0% 0,0%
Polnord 352 134 200 142 07 07 07 122 227 114 48% 15% 32% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 128 146 98 22 18 15 122 148 93 21% 22% 39% 0,0% 0,0% 0,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI
CA IMMO INTERNATIONAL 65 21,3 176 143 05 06 06 - - - 66% 52% 55% 0,0% 00% 1,5%
CITYCON 27 189 171 160 07 08 08 150 121 115 56% 58% 59% 51% 52% 55%
CORIO 445 262 184 162 08 10 1,0 147 151 146 64% 83% 87% 6,0% 6,0% 62%
DEUTSCHE EUROSHOP 233 186 170 163 09 10 1,0 202 164 147 87% 86% 86% 45% 46% 51%
ECHO INVESTMENT 46 146 153 11,7 12 11 11 216 170 123 58% 61% 71% 0,0% 0,0% 0,0%
HAMMERSON 37 189 195 188 05 09 09 182 172 180 77% 78% 79% 41% 4,3% 44%
KLEPIERRE 241 213 174 166 08 12 10 161 166 159 71% 85% 86% 52% 52% 53%
SPARKASSEN IMMO 50 243 172 152 06 07 06 - 120 74 53% 50% 50% 0,0% 1,7% 54%
UNIBAIL-RODAMCO 1473 187 186 174 09 11 11 157 158 152 86% 82% 81% 54% 56% 59%
Mediana 189 174 162 08 10 10 161 161 147 66% 78% 79% 4,5% 4,6% 5:3%
Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych * spétka polska
12 sierpnia 2010 14
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Wycena spétek sektora elektromaszynowego /11.08.2010/

EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA DY
Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
POLSKIE SPOLKI
FAMUR 2,0 8,0 9,6 55 1,5 1,5 14 168 171 101 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 11,8 9% 9% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 8,0 85 58 1,1 1,1 10 16,1 168 109 14% 13% 18% 0,0% 0,0% 0,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atlas Copco 1151 136 114 9,7 25 24 21 218 173 143 18% 21% 22% 25% 29% 3.2%
Bucyrus 595 92 7.4 6,1 1,9 1,3 12 150 156 11,7 20% 18% 19% 02% 02% 0,2%
Emeco 0,7 35 41 3,5 1.3 1,7 1,5 79 10,7 74 38% 41% 45% 4,8% 2,7% 6,0%
Industrea 03 52 4,5 3,9 1,7 1,5 1,3 7,2 7,3 58 34% 34% 34% 1,7% 3,5% 4,3%
Joy Global 569 80 104 8,5 1,7 2,0 1,7 134 182 145 21% 19% 20% 12% 12% 1,2%
Sandvik 90,5 358 10,3 8,0 1,9 1,8 1,6 - 201 132 5% 17% 20% 1,8% 24% 3,5%
Mediana 8,6 8,9 71 1,8 1,7 16 134 164 124 21% 20% 21% 1,8% 2,5% 3,4%

Wycena spoétek sektora papierniczego /11.08.2010/

EV/EBITDA EVIS P/E marza EBITDA DIY
a Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
POLSKIE SPOLKI
MONDI 733 199 104 86 32 24 21 513 187 131 16% 23% 25% 0,0% 0,0% 6,9%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Billerund 46 69 41 46 08 07 07 288 77 92 1% 17% 15% 13% 4,3% 56%
Holmen 1960 80 101 81 13 13 12 164 286 176 16% 13% 15% 4,6% 3,6% 3,6%
INTL Paper 219 59 56 50 08 07 07 249 123 88 13% 13% 14% 15% 1,7% 21%
M-Real 29 677 68 65 08 08 08 - 273 143 1% 11% 12% 0,0% 04% 0,6%
Norske Skog 80 53 107 65 06 07 06 - - - 1% 6% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Portucel EMP. 22 114 82 70 23 19 17 181 139 109 20% 23% 25% 3,5% 4,3% 51%
Stora Enso 67 11,1 85 73 10 09 09 416 166 132 9% 11% 12% 26% 3,0% 3,1%
Svenska 1036 73 75 65 11 11 10 129 126 105 14% 14% 15% 3,6% 3,9% 4,2%
UPM-Kymmene 110 94 80 68 13 11 11 - 247 152 13% 14% 16% 3,5% 4,2% 44%
Mediana 80 80 65 10 09 09 21,5 153 121 13% 13% 15% 2,6% 3,6% 3,6%

Wycena spoétek gorniczych /11.08.2010/

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 1034 54 51 61 18 17 17 81 62 105 33% 34% 27% 11,3% 2,9% 4,8%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Anglo Amer. 236 67 38 31 19 15 13 109 57 43 29% 40% 43% 03% 1,7% 4,2%
BHP Billiton 193 52 45 31 23 22 17 108 79 51 44% 48% 55% 41% 45% 5,0%
Freeport-MCMOR 700 51 38 36 24 20 19 130 86 7.8 48% 52% 52% 0,1% 14% 2,1%
Rio Tinto 326 70 38 34 22 17 16 100 50 42 31% 44% 47% 17% 3,0% 3,3%
Southern Peru 293 138 81 63 67 48 37 274 136 102 49% 59% 60% 16% 52% 64%
Mediana 67 38 34 23 20 17 109 79 51 44% 48% 52% 1,6% 3,0% 4,2%

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