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A Polska
Indeks Zamkniecie
DJIA 10 303,2
S&P 500 1079,3
NASDAQ 21735
DAX 61104
CAC 40 3621,1

Departament Analiz:

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

P. Grzybowski (22 6974717) M. Stoktosa (22 697 47 41) J. Szkopek (22 697 47 40)
Zmiana Indeks Zamknigcie Zmiana Indeks Zamknigecie Zmiana
-0,16% FTSE 100 52754 +0,18% Miedz (LME) 7 156,0 -1,36%
-0,40% WIG20 24521 -0,59% Ropa (Brent) 74,6 -0,71%
-0,77% BUX 22 074,5 -0,85% USD/PLN 3,14 +0,59%
-0,40% PX 11735 +0,56% EUR/PLN 4,00 +0,02%
-0,20% PLBonds10 5,79 -0,34% EUR/USD 1,28 -0,58%

Informacje ze spétek i sektorow

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

PKN Orlen
Trzymaj - z dn. 08.04.10
Cena docelowa: 40,2 PLN

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

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

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

6 wstepnych ofert na zakup Enei

Do Ministerstwa Skarbu ztozono 6 wstepnych ofert na zakup 51% akcji Enei. Krotka lista
inwestorow zostanie wybrana do 24 sierpnia. Z potencjalnym oferentem resort bedzie chciat
podpisa¢ umowe zobowigzujacg go do ogtoszenia wezwania na sprzedaz akcji Enei. Liczba
ztozonych ofert stanowi pozytywne zaskoczenie, cho¢ na razie oczywiscie nie wiadomo
jeszcze jakie ceny zaproponowali oferenci. (K. Kliszcz)

Nomura doradca w sprawie Mozejek

Zarzad PKN Orlen wybrat bank inwestycyjny Nomura na doradce w sprawie inwestycji w rafinerie w
Mozejkach. Zadaniem doradcy ma by¢ m.in. zebranie ofert od potencjalnych inwestoréw tacznie z
kluczowymi parametrami finansowymi (cena, wielko$¢ pakietu, warunki wspétpracy). Na tej
podstawie ma zapas$¢ decyzja czy Orlen pozostanie inwestorem w Mozejkach czy tez pozbedzie
sie czesci udziatdw w tej rafinerii bgdz sprzeda jg w calosci. Rekomendacja doradcy ma byc¢
gotowa do konca roku. Ocena sprzedazy Mozejek bedzie mozliwa dopiero wtedy gdy beda
znane warunki takiej transakcji. W naszej opinii jednak litewska rafineria wazy w obecnej
wycenie polskiego koncernu niewiele i istnieje wysokie prawdopodobienstwo, ze Orlen
wygeneruje na takiej transakcji dodatkowa wartos¢ dla akcjonariuszy. (K. Kliszcz)

Rozszerzenie porzadku obrad WZA

Porzgdek WZA zwotanego na 1 wrzesnia zostat rozszerzony o kilka uchwat. Najwazniejsza z nich
dotyczy przedtuzenia obowigzywania obecnego programu motywacyjnego na rok obrotowy
2010/2011. W zwigzku ze zmiang dlugosci programu zmianie ulegnie tez uchwata dotyczaca
warunkowego podwyzszenia kapitatu. Kolejng uchwatg jest zmiana regulaminu obrad WZA.
Ostatnig zmiang jest wprowadzenie do porzadku obrad uchwaty w sprawie zmiany statutowego
przedmiotu dziatalno$ci. Dziatalnos¢ spotki ma zosta¢ rozszerzona o wynajem samochoddw
osobowych. Nowy pomyst na dziatalnosé, o ile zgodnie z nowym statutem zostanie wdrozony
generuje naszym zdaniem bardzo mato synergii w stosunku do obecnie prowadzonej
dzialalnosci dystrybucji sprzetu IT. (P. Grzybowski)

Mniej zb6z w tym roku

Wedtug doniesien Parkietu Astarta ma zebra¢ o 23% mniej pszenicy i 0 17% mniej jeczmienia.
Zdaniem Mykoli Kowalskiego z relacji inwestorskich spotki Astarta liczy, ze dzieki wzrostowi cen
zbéz uda sie zrekompensowac straty wynikajace ze spadku plonéw.

Wyniki Energomontazu Péinoc

W Q2 2010 Energomontaz wygenerowat 71,8 min PLN przychodéw (Q2 2009: 104,6 min PLN),
11,0 min PLN zysku brutto na sprzedazy (marza: 15,5%, Q2 2010: 15,9%), 4,0 min PLN EBIT (Q2
2009: 8,5 min PLN) oraz 4,5 min PLN zysku akcjonariuszy jednostki dominujgcej (Q2 2009: 8,5 min
PLN). W podziale segmentowym, z tgcznego wyniku netto spotki na poziomie 4,6 min PLN, 4,4 min
PLN zostato wygenerowane w segmencie energetyki. Wyniki sg lepsze, niz sie spodziewalismy,
niemniej, EBIT spadt znaczaco r/r (gtéwnie wplyw spadku przychodéw). Bardzo dobry wynik
w segmencie energetyki to rezultat splotu pozytywnych tendencji przy podpisywaniu
kontraktu na budowe Instalacji Odsiarczania w Kozienicach. Kontrakt zostat podpisany na
szczycie cen w budownictwie oraz na dotku kursu EUR/PLN (kontrakt w EUR). Kontrakt
zostanie zakonczony do konca roku. W | pétroczu Energomontaz zrealizowat 139 min PLN
przychodow. Portfel zaméwien na caly rok, wliczajac | potrocze, ma wartos¢ 243 min PLN
(minus 15 min PLN na rok kolejny). Sadzimy, ze w calym 2010 roku przychody

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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GTC
Trzymaj - z dn. 28.05.10
Cena docelowa: 23,9 PLN

Komentarz poranny

Energomontazu moga wynies¢ okoto 280 min PLN, zas wynik netto 6-7 min PLN. Q3 2010
powinien by¢ zblizony do Q2 2010, zas w Q4 2010 moze juz by¢ widoczny spadek marz. Rok
2011 powinien przyniesé wzrost przychodéw, przy utrzymaniu stosunkowo nizszych marz z
Q4 2010. Nie sadzimy, aby wyniki spotki mogty sugerowaé lepsze wyniki Polimexu w Q2
2010, niz przewiduje konsensus. (M. Stoklosa)

Wyniki Naftobudowy

W Q2 2010 Naftobudowa wygenerowata 51,2 min PLN przychodéw (Q2 2009: 56,3 min PLN), 7,1
min PLN zysku brutto na sprzedazy (marza: 13,8%, Q2 2009: 17,2%), 5,1 min PLN EBIT (Q2 2009:
7,0 min PLN) i 4,5 min PLN zysku netto (Q2 2009: -1,3 min PLN). Wynik poprawity dodatnie réznice
kursowe w wysokosci okoto 1,5 min PLN oraz pozostate przychody operacyjne netto (0,4 min PLN).
Z drugiej strony, efektywna stopa podatkowa wyniosta 31,8%. Wyniki Naftobudowy sga naszym
zdaniem dobre. Zwazywszy na stan koniunktury rynkowej, spodziewamy sie, ze kolejne
kwartaly moga by¢ gorsze. Poprawe wyniku netto r/r spétka zawdziecza skonsumowaniu
zbyt duzej pozycji z tytutu instrumentow pochodnych, ktéra w 2009 roku psuta wynik netto.
(M. Stoktosa)

GTC nie planuje sprzedazy kolejnych biurowcéw

Cztonek zarzadu GTC, p. Koztowski, przyznaje, ze ostateczne umowy sprzedazy biurowca Nefryt i
Topaz powinny zosta¢ podpisane w ciggu najblizszych tygodni. GTC nie planuje sprzedazy
kolejnych budynkow. Po refinansowaniu biurowca City Gate, GTC negocjuje podobne transakcje.
Wskazniki zadtuzenia Grupy powinny spada¢, wraz z oddawaniem nowym najemcom powierzchni
komercyjnej. Przed koricem roku GTC odda 2 centra handlowe i 2 budynki biurowe (w todzi i
Katowicach), jesli znajdg sie najemcy. W Q4 2010 spdtka odda centrum handlowe w Starej Zagorze
(wynajete w 70-80%) i w Pradze (w 90% wynajete). Pod koniec Q3 2010 spdtka chce rozpoczaé
budowe 5-ego budynku Platinium w Warszawie i 3-ego budynku Okecie Business Park. Pod
warunkiem uzyskania pozwolenia na budowe, spotka tez rozpocznie budowe centrum handlowego
na Wilanowie. Moze tez rozpocza¢ sie inwestycja na 15 tys. m2 we Wroctawiu (ul. Karkonoska). Do
konca roku spodtka chce tez uzyska¢ pozwolenie na budowe biurowca na 15 tys. m2 w centrum
Poznania (przy parku Wilsona, kiedy$ na terenie miata powsta¢ inwestycja mieszkaniowa). GTC
jest zainteresowane nabywaniem nowych gruntéw w Polsce i Rumunii. Spoétka nie planuje
sprzedawac¢ gruntéw, ani udziatdw w projektach, ani tez wykupywac¢ kolejnych udziatéw od
akcjonariuszy mniejszosciowych. W naszych prognozach nie zakladamy rozpoczecia w tym
roku budowy budynku Platinium 5, ani inwestycji we Wroctawiu. Zaktadamy za to m.in.
projekt Jarosova, Galerie Burgas i Osijek oraz Aurora Business Park. Nie widzimy na razie
jasnych przestanek pozwalajacych sadzi¢, ze GTC bedzie chciato zaskoczyé duza liczbg
rozpoczynanych projektow. Sadzimy, ze na razie na to rynek nie pozwala. Mimo to,
dostrzegamy, ze spétka przygotowuje sie na poprawe koniunktury na rynku i by¢é moze
zaskoczenie na poziomie duzej liczby nowych inwestycji pojawi sie w roku 2011.

(M. Stoktosa)

GTC nie oczekuje istotnych zmian yieldéw na koniec 2010 roku

Cztonek zarzadu GTC, p. Koztowski, nie przewiduje zmiany stép kapitalizacji nieruchomosci do
konca 2010 roku. Mogg za to wzrosna¢ efektywne czynsze rynkowe. Spadek stép kapitalizacji,
ktéry potwierdza wycena w negocjowanej transakcji sprzedazy 2 biurowcoéw, jest juz uwzgledniony
w wycenie innych budynkéw spoétki na Mokotowie w sprawozdaniach na | potowe 2010 roku. Brak
istotnych zmian yieldow moze oznacza¢ nizsza niz uwzgledniana w prognozach dodatnia
wycene nieruchomosci spotki na koniec roku. Obecnie oczekiwania dotyczace spadku stop
kapitalizacji przesuwaja si¢ na rok 2011. Spadek yieldow miatby nastepowaé facznie w
wzrostem czynszow, co wydaje sie rozsadne, jednam my duzego potencjalu do wzrostu
czynszow raczej nie dostrzegamy. Polski rynek nieruchomosci komercyjnych jest i naszym
zdaniem pozostanie w rownowadze. Mimo ostroznego podejscia do ewentualnych wzrostéw
czynszow, spadek yieldow jest naszym zdaniem w petni realny. (M. Stoklosa)

Pozostate wiadomosci ze spoétek

ABM Solid

Amica

Anti

NWZA ABM Solid zdecyduje 8 wrze$nia o emisji obligacji o tagcznej wartosci 40 min zt.

Od stycznia do czerwca na pralki, kuchnie, lodéwki i zmywarki Polacy wydali 1,6 mlid zt - 18 proc.
mniej niz w tym okresie ubiegtego roku. Sprzedaz pralek spadta najmocniej, bo 0 22 proc. i wyniosta
480 min zt. Segment zmywarek stracit 20 proc. i wart byt 250 min zt, kuchni - 17 proc., do 350 min zi,
lodéwek zas - 14 proc., do 510 min zt.

Wiceprezes Amiki twierdzi, ze bardzo trudno jest doktadnie przewidzie¢ koniunkture na rynku, ktéry
jednak powoli i systematycznie odbudowuje swdj potencjat.

Anti podpisato z Uniwersytetem Przyrodniczym we Wroctawiu umowe o wartosci 1,9 min PLN brutto.

16 sierpnia 2010
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City Interactive

Cormay

Dent-A-Medical

Hardex

Marvipol
Oponix.PI
ORCO

Petrolinvest

TIM
Vistula

Wistil

Wojas

Komentarz poranny

Podaz pienigdza (M3) w lipcu 2010 r. wzrosta o 0,1 proc. mdm, czyli o 675,9 min zt i wyniosta
743.440,0 min zt
stan na 31.07.10 zmiana

min zt mdm w proc.
M3 743.440,0 0,1
Gotéwka 93.186,8 0,2
DEPOZYTY 641.178,8 -0,3
Gospodarstwa dom. 400.673,6 0,4
Przedsigebiorstwa 162.593,0 -3,0
Aktywa zagraniczne
netto w min EUR 26.934,6 0,0
KREDYTY 728.808,7 -1,3
Gosp. domowe 454.179,4 -1,2
Przedsiebiorstwa 219.336,1 -0,7
Zadtuzenie 107.222,8 -6,5

City Interactive spodziewa sie rekordowych wynikéw w Il kw. City Interactive oczekuje, ze rezultaty
Il kw. okazg sie rekordowe w historii spotki, do czego przyczyni sie m.in. wysoka sprzedaz gry
"Sniper". Jeszcze w IV kw. spétka moze rozpocza¢ sprzedaz swojej najnowszej gry na konsole
PlayStation.

City Interactive bedzie produkowac gry na Playstation3 na rynek Ameryki Pétnocnej. Amerykanska
spotka zalezna producenta gier City linteractive podpisata umowe licencyjng z Sony Computer
Entertainment America LLC na produkcje i wydawanie gier na PlayStation3 computer entertainment
system na terenie Ameryki Pétnocne;.

Cormay rozmawia w USA zaréwno w sprawie przejecia, jak i sprzedazy aparatéow diagnostycznych.

Dent-a-Medical podpisata list intencyjny z zagraniczng firma (nazwy nie ujawniono) dotyczacy
wspotpracy strategicznej na rynku polskim. List zawiera deklaracje zawarcia ostatecznej umowy do
konca sierpnia. Potencjalny partner zazadat przedstawienia zabezpieczenia finansowego, ktére ma
zagwarantowac realizacje planow strategicznych (rozbudowa sieci franczyzowej gabinetow
stomatologicznych).

Dawid Sukacz zrezygnowat z funkcji cztonka RN.

Marvipol chce wyemitowac obligacje do kwoty 20 min zt. Dzien wykupu ustalono na 30 sierpnia
2013 roku.

WZA Oponix.pl zdecydowato przeznaczeniu na dywidende za '09 60,8 tys. Zt. Dzien dywidendy
zostat ustalony na 31 sierpnia, a termin jej wyptaty na 15 wrzes$nia 2010 r.

Orco grozi arbitrazem i domaga sie od Polski 600 min zt odszkodowania za wstrzymang inwestycje
przy Ziotej 44.

Spotka Osiedle Wilanowskie, zalezna od Prokomu Investments, wraz ze wskazanymi przez siebie
podmiotami objeta 4,71 min akcji serii V Petrolinvestu, wykonujac umowy warrantéw
subskrypcyjnych o wartosci 50 min PLN. Nowe akcje stanowig 12,2 proc. podwyzszonego kapitatu
Petrolinvestu.

TIM planuje sprzeda¢ trzy nieruchomosci. TIM, dystrybutor materiatéw elektrotechnicznych, planuje
sprzedac¢ trzy nieruchomosci, ktére nie sg niezbedne dla funkcjonowania przedsigbiorstwa. W 2010
roku spoétka spodziewa sie spadku przychoddéw w ujeciu rok do roku o okoto 10 proc.

Zarzad Vistula Group podjat uchwate w sprawie emisji do 500 obligacji serii A na kwotg do 50 min
zt. Srodki z emisji zostang przeznaczone m.in. na refinansowanie czesci zadtuzenia i zwiekszenie
kapitatu obrotowego.

Marian Kwiecien ztozyt rezygnacje z petnienia funkcji prezesa zarzadu.

Spoétka zawarta umowy kredytowe z Pekao o wartosci 7 min PLN. Srodki beda przeznaczone na
sfinansowanie nakfadow inwestycyjnych w ramach realizowanego przez spoétke projektu
innowacyjne podeszwy.

16 sierpnia 2010



-

E DOM INWESTYCYINY
7 BREBANKUS.A.

Komentarz poranny

Transakcje os6b powigzanych oraz funduszy

Impexmetal

Makroekonomia

Roman Karkosik zbyt 5 sierpnia w transakcji pakietowej 2 min akcji Impexmetalu. 9 sierpnia w
transakcji pakietowej spotka Boryszew, kontrolowana przez Romana Karkosika, zbyta 2,5 min akgji.
taczny udziat Romana Karkosika w Impexmetalu obnizyt sie do 59,06 proc. z 60,65 proc. przed
dokonaniem zmiany.

W lipcu inflacja nizsza niz oczekiwano

W lipcu roczny wskaznik inflacji spadt z 2,3% do 2,0%. Oczekiwania rynkowe oscylowaty wokot 2,1-
2,2% rir. Nalezy podkreslic, ze najnizszy punkt Sciezki inflacyjnej wypadt znacznie wyzej niz
jeszcze kilka miesiecy temu przepowiadane przez ekspertéw NBP 1,4%.

Na rozbieznosci miedzy inflacja zrealizowang, a prognozga MinFin i konsensusem rynkowym
zawazyly ponownie ceny zywnosci. Ceny zywnosci spadty o 1,1% m/m (prognoza MinFin zaktadata
Jedynie” 0,7% ich spadek). Ceny paliw wzrosty o0 0,2% m/m.

W pozostatych kategoriach ceny ustabilizowaty sie badz zanotowaly bardzo ograniczony wzrost.
Efekty bazowe z poprzedniego roku (podwyzka cen wyrobow tytoniowych w lipcu 2009)
spowodowaty spadek inflacji bazowej z 1,5 do 1,2% r/r, co zgodne jest z naszymi wczesniejszymi
szacunkami.

Lipiec to ostatni miesigc w ktérym spadek inflacji warunkowany jest bazg statystyczng. W sierpniu
spodziewamy sie juz wyraznego wzrostu wskaznika do poziomu okoto 2,5-2,7% r/r.

Podtrzymujemy réwniez naszag opinie co do inflacji w kolejnych miesigcach. Kondycja popytu
wewnetrznego, wchodzenie w dojrzatg faze cyklu (niedawno prezentowali$my research wskazujacy
na wyprzedzajacyg relacje miedzy wewnetrznym komponentem produkcji przem. i inflacjg netto)
oraz ciggta stymulacja fiskalna (projekty infrastrukturalne niosg ze sobg znaczny tadunek popytowy)
wskazujg na mozliwo$¢ znacznego przyspieszenia procesow inflacyjnych. Sytuacja na rynku pracy
naszym zdaniem roéwniez daleka jest od marazmu, a tempo wzrostu ptac w przetworstwie
przemystowym, czyli najstabilniejszej sktadowej indeksu wyniosto w czerwcu 6,2% r/r, co
sugerowa¢ moze pojawienie sie presji kosztowej w nieodlegtej przysztosci.

Kolejnymi czynnikami bedag rosnacy trend i wtasnie realizujgce sie szoki na cenach zywnosci
(wzrost cen pszenicy na rynkach swiatowych). W takiej sytuacji (wchodzenie w dojrzatg faze cyklu
koniunkturalnego, rosnace ceny zywnosci) podwyzki VAT i ewentualnie akcyzy majg duzg szanse
przetozy¢ sie na wyzsze oczekiwania inflacyjne. Szacujemy, ze na koniec tego roku inflacja
wzrosnie do okoto 3,5% i przekroczy ten poziom w roku 2011. Taka trajektoria inflacji i ryzyko
dywergenciji ze strefg euro powinno skutkowaé zaciesnieniem polskiej polityki pienieznej jeszcze w
tym roku. Podkreslamy rowniez, ze do podwyzki moze doj$¢ w zasadzie przy realizacji dwoch
skrajnych scenariuszy makro: dynamicznego wzrostu i kontynuacji ozywienia gospodarczego oraz
eskalacji problemoéw fiskalnych i uzupemieniu przez RPP premii za ryzyko w polskich stopach
procentowych.

Dane spowodowaty niewielkie obnizenie krzywej FRA. Piecioletnie obligacje spadty o 5 bp w
rentownosci. Jestesmy jednak sceptyczni co do utrzymania pozytywnego trendu w cenach polskich
papieréw na wypadek zrealizowania wyzszej sciezki inflacji i znacznego wzrostu ryzyka podwyzek
stop. Uwazamy, ze rynek moze istotnie przereagowa¢ w zwigzku z wyzej wymienionymi ryzykami i
systematycznym przesuwaniem prognoz przez analitykow.

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

Kalendarium spoétek
Poniedziatek /16.08.10/

RAFAKO

Wtorek /17.08.10/
MERCOR

TUP

Sroda /18.08.10/
GRAJEWO
STALEXPORT
Czwartek /19.08.10/
PKO BP

Piatek /20.08.10/
AGORA

CINEMA CITY
POLICE

Dzien wyptaty dywidendy 0,30 zt na akcje.

Dzien wyptaty dywidendy 0,50 zt na akcje.
Dzien wyptaty dywidendy 0,05 zt na akcje.

Publikacja skonsolidowanego rozszerzonego raportu za | pétrocze 2010 roku.
Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2010 roku.

Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2010 roku.

Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2010 roku.
Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2010 roku.
Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2010 roku.
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Kalendarium makro
Poniedziatek /16.08.10/

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
11:00 UE Bazowa inflacja CPI Lipiec 0,9% rir
11:00 UE Inflacja CPI Lipiec 0%m/m; 1,4% rir
14:30 USA Indeks Produkcyjny Empire State Sierpien 5.1
15:00 USA Naptyw diugoterminowych kapitatow Czerwiec 35,40 mid
netto
15:00 USA Naptyw kapitatéw 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 wartos¢
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 mid

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.

Czwartek /19.08.10/

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
16:00 USA Indeks Fed z Filadelfii Sierpien 5.1
16:00 USA Indeks wskaznikdw wyprzedzajacych  Lipiec -0,2%

Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje: Gap, Sears Roebuck, Staples.

Wyniki kwartalne po sesji w USA publikuje: Hewlett Packard.
Piatek /20.08.10/
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
14:00 Polska Bazowa inflacja CPI Lipiec 0,2%m/m; 1,5%r/r
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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 17,60 2010-05-06 16,90 10,3
ACTION Trzymaj 18,49 17,90 2010-08-04 18,47 11,4
AGORA Trzymaj 24,70 25,00 2010-05-27 24,76 21,4
ASBIS Trzymaj 4,69 3,85 2010-05-10 4,65 9.1
ASSECO POLAND Kupuj 70,60 55,00 2010-04-06 57,60 12,7
ASTARTA Sprzedaj 45,83 64,00 2010-05-11 57,50 5,3
BUDIMEX Sprzedaj 78,30 93,00 2010-08-04 98,20 12,8
BZWBK Trzymaj 200,50 181,70 2010-04-07 216,50 13,3
CENTRUM KLIMA Akumuluj 14,65 14,96 2010-08-04 13,58 16,0
CERSANIT Trzymaj 13,43 14,21 2010-06-04 14,00 16,8
CEzZ Trzymaj 131,87 140,50 2010-03-03 133,90 9,9
CIECH Kupuj 39,20 28,00 2010-06-02 27,00 11,0
CINEMACITY Trzymaj 39,90 40,86 2010-07-16 39,00 18,2
COMARCH Redukuj 79,50 80,95 2010-08-03 86,35 31,2
CYFROWY POLSAT Trzymaj 16,03 14,50 2010-08-04 14,94 12,8
DOMDEVELOPMENT Akumuluj 50,10 49,03 2010-07-05 44,80 45,0
ELEKTROBUDOWA Trzymaj 169,20 178,00 2010-03-12 171,00 17,2
EMPERIAHOLDING Trzymaj 81,60 84,90 2010-03-09 77,50 16,6
ENEA Kupuj 21,24 18,94 2010-06-02 18,17 12,8
ERBUD Akumuluj 54,60 49,65 2010-07-05 50,00 12,2
EUROCASH Redukuj 18,60 22,30 2010-05-06 20,61 23,9
FAMUR Trzymaj 2,03 2,04 2010-05-28 2,00 17,2
GETIN Trzymaj 10,34 10,10 2010-05-06 10,19 13,2
GTC Trzymaj 23,90 22,25 2010-05-28 23,80 6,6
HANDLOWY Kupuj 87,10 78,00 2010-06-02 75,00 16,1
ING BSK Zawieszona 808,00 2010-08-04 821,00 15,5
J.W. CONSTRUCTION Trzymaj 16,40 16,35 2010-07-09 16,10 54
KETY Trzymaj 100,71 104,60 2010-07-06 103,00 13,4
KGHM Trzymaj 96,10 106,70 2010-05-27 93,70 6,2
KOMPUTRONIK Trzymaj 11,56 11,14 2009-12-08 11,39 12,2
KOPEX Trzymaj 18,46 18,00 2010-05-28 18,90 16,6
KREDYT BANK Trzymaj 15,30 15,24 2010-04-07 14,60 321
LOTOS Sprzedaj 26,50 31,10 2010-08-04 33,15 10,3
LW BOGDANKA Trzymaj 80,70 77,65 2010-08-04 79,15 14,2
MILLENNIUM Zawieszona 4,46 2010-08-04 4,68 18,3
MONDI Trzymaj 71,10 72,00 2010-08-13 73,70 16,9
MOSTOSTAL WARSZAWA Trzymaj 68,60 62,25 2010-08-02 67,50 15,6
NETIA Akumuluj 5,30 4,68 2010-08-10 4,86 24,3
PBG Redukuj 194,00 226,90 2010-06-02 213,40 15,1
PEKAO Trzymaj 172,80 161,00 2010-03-05 165,50 15,9
PGE Kupuj 27,90 22,04 2010-03-30 23,00 12,2
PGNIiG Kupuj 4,24 3,47 2010-06-14 3,45 12,1
PKN ORLEN Trzymaj 40,20 39,15 2010-04-08 39,40 10,8
PKO BP Trzymaj 40,10 38,40 2010-03-17 39,07 15,5
POLICE Trzymaj 5,50 5,83 2010-06-02 5,39
POLIMEX MOSTOSTAL Redukuj 4,27 4,69 2010-07-30 474 15,8
POLNORD Kupuj 51,60 34,90 2010-06-02 37,70 22,5
PZU Zawieszona 387,90 2010-08-04 399,00 14,8
RAFAKO Trzymaj 14,00 13,10 2010-08-04 13,85 17,7
SYGNITY Kupuj 18,20 13,46 2010-03-02 12,57
TELEKOMUNIKACJA POLSKA Akumuluj 18,20 16,65 2010-07-29 15,55 17,0
TRAKCJA POLSKA Trzymaj 416 4,51 2010-05-06 414 17,2
TVN Redukuj 16,69 17,40 2010-08-04 18,70 20,6
ULMA CONSTRUCCION POLSKA Akumuluj 82,20 72,50 2010-07-05 73,00 15,3
UNIBEP Akumuluj 9,00 8,56 2010-05-14 7,90 14,8
ZA PULAWY Trzymaj 72,05 73,30 2010-01-06 80,90 17,0
16 sierpnia 2010 6
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Wycena bankoéw z Europy srodkowej i wschodniej /13.08.2010/

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 181,7 15,0 13,3 10,4 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 808,0 17,7 15,5 11,4 13% 13% 15% 2,2 1,9 16 00% 00% 0,0%
Kredyt Bank 152 1198 32,1 9,4 1% 5% 15% 1,6 1,5 1,3 00% 00% 0,0%
Millennium 45 25317 18,3 10,3 0% 9% 12% 1,4 1,3 1,2 00% 00% 0,0%
Pekao 161,0 17,5 15,9 13,4 14% 14% 16% 2,3 22 21 00% 18% 5,0%
PKO BP 38,4 20,8 15,5 11,1 13% 15% 18% 2,3 2,2 1,9 26% 21% 3,2%
Mediana 20,5 15,7 10,9 11% 13% 15% 2,0 1,8 16 00% 09% 1,2%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW
AB 0,8 - - - - - - 0,1 0,2 02 00% 00% 0,0%
BCP 0,6 16,2 9,4 7,0 4% 6% 8% 0,5 0,6 05 37% 46% 63%
Citigroup 3.9 - 12,6 8,9 - 6% 8% 0,7 0,7 06 03% 01% 0,6%
Commerzbank 6,9 - - 13,7 - - 6% 0,6 0,7 0,7 00% 00% 02%
ING 7,3 27,3 7,7 59 1% 10% 11% 0,8 0,7 07 01% 03% 2,0%
KBC 33,5 - 8,4 7,0 - 15% 15% 1,1 0,9 08 00% 23% 33%
ucl 2,0 20,2 16,9 8,5 3% 4% 7% 0,6 0,6 06 13% 23% 45%
Mediana 20,2 9,4 7,7 3% 6% 8% 0,6 0,7 06 01% 03% 2,0%
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 52,8 7,8 7,8 6,6 13% 12% 12% 0,9 0,8 08 17% 19% 32%
Erste Bank 29,1 1,4 12,3 8,3 9% 8% 10% 1,0 0,9 08 17% 20% 26%
Komercni B. 4035,0 141 13,2 1,7 17% 17% 18% 2,4 22 20 40% 46% 53%
oTP 4957,0 9,3 8,7 6,3 13% 12% 15% 1,1 1,0 09 09% 30% 51%
Santander 9,5 8,9 8,8 7,5 14% 13% 15% 1,1 1.1 1.0 59% 6,1% 6,8%
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. 12,2 9,7 8,7 7,9 31% 28% 25% 2,8 22 1.8 34% 34% 41%
Sbierbank 2,6 95,7 12,6 7,7 2% 16% 23% 2,3 1,9 16 02% 08% 1,7%
VTB Bank 53 - 40,8 12,8 - 2% 12% 1,6 1,6 14 03% 04% 1,3%
Mediana 9,7 9,9 8,0 13% 13% 15% 1,4 1,3 1,2 17% 25% 3,7%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych /13.08.2010/
P/E ROE P/BV DIY

\\\\\ Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
| POLSKIE SPOLKI
PZU 387,9 89 148 125 25% 20% 21% 3,0 2.7 2,3 - 28% 3,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Vienna Insurance G. 36,9 135 12,1 10,5 9% 9%  10% 1,1 1,1 1,0 3,0% 29% 3,2%
Uniga 136 296 129 104 4% 7% 9% 1,4 1,3 1,2 20% 27% 31%
Aegon 43 - 9,1 6,3 0% 8% 9% 0,7 0,6 05 01% 09% 3,6%
Allianz 86,9 8,7 8,0 73 12% 12%  12% 1,0 0,9 0,8 45% 52% 56%
Aviva 3,9 6,8 6,8 57 13%  15%  17% 1,0 1,1 10 63% 68% 7,3%
AXA 13,2 8,8 7.1 6,2 9%  10%  10% 0,7 0,6 06 38% 57% 67%
Baloise 82,7 8,9 8,3 75  12%  11%  11% 1,0 0,9 08 54% 56% 59%
Generali 935 168 136 122 8% 8% 9% 1,3 1,3 11 2,8% 29% 3,0%
Helvetia 325,5 9.4 8,1 75 1% 12%  12% 1,0 0,9 08 42% 46% 49%
Mapfre 2,4 7,3 7,7 74 17%  14%  14% 1,1 1,0 09 63% 63% 66%
RSA Insurance 1,3 9,9 9,7 90 12%  14%  14% 1,3 1,2 1,2 64% 68% 7,1%
Zurich Financial 233,1 10,1 8,3 77 13%  14%  14% 1,2 11 1,0 52% 66% 6,9%
Mediana 9,4 8,3 75  12% 1% 12% 1,1 1,1 09 44% 54% 58%

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

16 sierpnia 2010 7



-

3BE

T

DOM INWESTYCYINY
BRE BANKU S.A.

Komentarz poranny

Wycena spoétek paliwowych /13.08.2010/

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 39,2 8,1 7,5 6,6 0,4 0,4 04 128 108 111 5% 5% 6% 0,0% 0,0% 1,9%
MOL 20100,0 9,6 6,9 6,0 1,2 0,9 08 232 113 85 13% 13% 14% 1,6% 2,3% 3,3%
omv 26,2 4,6 34 3,0 0,7 0,6 0,5 108 7,2 57 14% 17% 17% 3,3% 3,8% 4,2%
Hellenic Petroleum 6,2 7,6 7,4 6,6 0,5 0,4 0,4 92 10,2 8,1 7% 6% 6% 72% 72% 7,6%
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 2150 139 8,5 6,8 0,6 0,5 0,5 - 5833 216 5% 6% 7% 01% 3,3% 4,5%
Mediana 8,1 7,4 6,6 0,6 0,5 0,5 10,9 10,3 8,5 5% 6% 6% 1,6% 3,3% 4,2%
SPOLKI GAZOWE
PGNIG 3,5 7,5 6,3 6,3 1,1 11 1,2 170 121 128 15% 18% 18% 0,7% 2,3% 3,3%
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 25,8 6,7 6,4 5,9 1,2 1.1 11 128 128 114 17% 18% 19% 59% 6,0% 6,3%
Gas Natural SDG 12,4 8,0 7,1 6,8 1,9 1,8 1,7 8,7 8,5 80 24% 25% 25% 6,3% 68% 7,3%
Mediana 71 6,4 6,1 1,4 1,3 1,2 108 10,3 97 21% 21% 22% 3,6% 4,1% 4,8%
Wycena spoétek energetycznych /13.08.2010/
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 140,5 6,6 7,2 7,5 3.1 3,3 3,4 9,1 9,9 10,0 46% 46% 45% 57% 63% 57%
ENEA 18,9 6,5 4,5 5,2 1.1 0,8 09 163 128 128 16% 18% 18% 24% 31% 3,9%
PGE 22,0 5,8 6,0 6,1 2,2 21 22 11,3 122 115 37% 35% 36% 32% 34% 4,1%
E.ON 22,7 6,1 6,0 5,9 1,0 1,0 1,0 7,8 8,2 79 16% 16% 16% 6,6% 6,7% 6,9%
EDF 33,4 6,6 6,1 5,7 1,6 1,6 1,5 164 156 134 25% 26% 27% 35% 35% 3,9%
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 3.8 6,4 6,2 6,1 1,6 1,5 1,5 7,6 8,5 84 25% 25% 24% T71% 70% 7,1%
Fortum 18,3 9,5 9,3 9,4 4,1 3,9 38 125 122 126 43% 42% 41% 51% 53% 54%
lberdrola 54 8,6 8,1 7,6 23 2,3 22 105 106 100 27% 28% 29% 6,0% 6,0% 6,1%
RWEAG 53,2 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 6,5 6,1 6,0 1,8 1,7 1,6 9,8 10,2 10,0 26% 27% 28% 5,8% 6,0% 5,9%
Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek nawozowych i chemicznych /13.08.2010/

EV/EBITDA EVIS P/E marza EBITDA DIY
Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
SPOLKI NAWOZOWE

POLICE 58 - 113 63 03 04 04 - - 169 - 4% 6% 00% 00% 0,0%

ZA Putawy 733 145 71 32 06 06 05 51,7 170 62 4% 8% 14% 139% 12% 15%

Acron 295 84 63 57 19 15 13 100 79 78 2% 24% 23% 1,7% 2,6% 3.8%

Agrium 57 114 73 61 10 10 09 215 114 92 9% 14% 15% 02% 02% 02%

DSM 356 37 35 35 14 14 14 390 31,7 299 38% 40% 40% 1,9% 22% 24%

K+S 423 215 98 75 25 19 17 - 187 129 12% 19% 23% 07% 22% 3,3%

Silvinit 193000 72 70 52 49 43 34 112 109 7,7 68% 61% 64% 1,7% 12% 22%

Uralkali 46 168 115 86 89 63 51 276 77 56 53% 55% 59% 12% 2,6% 5,0%

Yara 2470 170 87 87 14 13 12 300 136 120 8% 15% 14% 18% 21% 24%

Mediana 129 73 61 14 14 13 276 125 92 17% 19% 23% 1,7% 21% 2,4%

SPOLKI CHEMICZNE

Ciech 280 65 51 45 06 06 05 - 110 70 10% 12% 12% 0,0% 0,0% 0,0%

Akzo Nobel 432 71 65 60 09 09 09 168 139 11,9 13% 14% 14% 31% 35% 3,9%

BASF 438 75 55 52 11 09 09 210 121 108 14% 17% 17% 3,5% 44% 4,6%

Croda 126 134 108 101 22 21 20 250 176 16,2 17% 20% 20% 1,7% 20% 22%

Dow Chemical 252 96 70 61 11 10 09 489 150 97 12% 14% 15% 3,5% 3,1% 3,1%

Rhodia 151 62 40 37 07 06 06 - 92 71 1% 15% 15% 0,1% 19% 24%

Sisecam 19 60 51 44 12 10 09 164 107 72 19% 21% 22% 00% 1,1% 21%

Soda Sanayii 16 54 60 43 11 10 08 82 68 40 20% 16% 18% - 59% 7,9%

Solvay 717 68 99 89 10 12 12 122 233 179 14% 13% 14% 3,7% 36% 3,8%

Tata Chemicals 3632 66 77 73 11 15 14 11,8 129 114 16% 19% 19% 24% 23% 23%

Tessenderlo Chemie 222 155 57 45 05 04 04 - 256 108 3% 7% 9% 55% 57% 58%

Wacker Chemie 1253 109 67 59 18 16 15 367 165 136 17% 24% 25% 09% 15% 1,8%

Mediana 69 63 55 11 10 09 168 134 108 14% 16% 16% 24% 2,7% 2,8%

Wycena europejskich operatoréw narodowych /13.08.2010/

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

Netia 47 51 43 37 11 10 09 206 243 16,7 21% 23% 24% 0,0% 00% 4,1%

TPSA 167 42 46 45 16 1,7 1,7 174 170 157 38% 37% 38% 9,0% 90% 9,0%

Mediana 46 44 41 13 13 13 190 206 16,2 29% 30% 31% 5% 5% 7%

OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACJI

Belgacom 271 57 52 57 18 17 17 105 106 110 32% 32% 30% 7.7% 81% 8,0%

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

Hellenic Telekom 59 37 40 40 13 14 14 58 66 6,1 36% 35% 35% 11,9% 9,3% 10,0%

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

Portugal Telecom 89 60 57 55 21 20 20 145 143 125 36% 35% 36% 6,5% 6,6% 6,6%

Telecom Austria 95 43 47 48 16 17 17 11,8 140 124 37% 35% 35% 7,9% 7,.9% 7.9%

Mediana 47 50 51 1,7 17 17 1,2 11,7 11,7 36% 35% 36% 92% 85% 8,5%

OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACJI

BT 114 45 39 39 10 10 11 99 94 87 2% 27% 27% 59% 50% 54%

DT 105 45 47 47 14 15 15 158 145 140 32% 32% 32% 74% 69% 6,9%

FT 165 48 51 51 16 18 18 98 94 92 33% 35% 35% 85% 85% 85%

KPN 10 56 54 53 21 22 21 121 98 93 38% 40% 40% 6,3% 72% 7.,8%

Swisscom 3880 62 64 64 25 25 25 103 108 105 40% 38% 39% 58% 6,0% 6.2%

TELEFONICA 176 56 57 56 22 22 22 102 98 94 40% 39% 39% 6,6% 80% 89%

TeliaSonera 542 83 78 77 27 27 27 125 11,7 111 33% 35% 35% 3,9% 4,7% 50%

Tl 11 50 51 50 21 21 21 105 95 89 41% 41% 42% 48% 52% 58%

Mediana 53 52 52 21 21 21 104 98 93 36% 37% 37% 6,% 6,4% 6,6%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spétek IT /13.08.2010/

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

176 69 73 66 01 01 01 92 103 93 2% 2% 2% 00% 0,0% 0,0%
ACTION 179 67 83 71 01 02 02 99 114 93 2% 2% 2% 7,7% 20% 17%
ASBIS 39 138 51 41 01 01 01 - 91 61 0% 1% 1% 00% 00% 0,0%
ASSECO POLAND 550 73 73 67 15 15 13 114 127 11,9 21% 20% 20% 2,6% 24% 2,5%
COMARCH 810 98 111 63 08 08 07 200 312 149 8% 7% 11% 00% 00% 0,0%
KOMPUTRONIK 111 129 83 57 01 01 01 423 122 79 1% 2% 2% 0,0% 0,0% 0,0%
SYGNITY 13,5 - 90 49 03 03 03 - - - - 3% 5% 00% 00% 0,0%
Mediana 86 83 63 01 02 02 11,4 118 93 2% 2% 2% 00% 0,0% 0,0%

ZAGRANICZNE SPOLKI

Accenture 389 74 73 68 11 11 10 146 147 129 15% 15% 15% 1,3% 2,5% 2,1%
Atos Origin 312 51 47 42 05 05 05 143 118 96 9% 10% 11% 0,3% 0,6% 0,9%
CapGemini 34 65 68 56 05 06 05 180 191 139 8% 8% 10% 22% 24% 2,.8%
IBM 1279 78 74 69 19 18 17 129 11,3 104 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 74 65 61 06 06 06 104 93 86 8% 9% 9% 27% 30% 3,3%
Microsoft 244 79 72 65 31 30 27 144 11,8 105 39% 42% 42% 2,0% 22% 1,8%
Oracle 227 100 85 75 48 41 32 159 140 119 48% 48% 43% 01% 0,9% 1,0%
SAP 350 130 11,2 101 40 37 35 206 17,3 154 30% 33% 34% 14% 1,6% 1,9%
TietoEnator 135 65 57 50 06 06 06 127 108 92 9% 11% 12% 31% 44% 52%
Mediana 74 70 65 10 10 10 144 118 104 14% 14% 15% 1,8% 23% 2,0%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek mediowych /13.08.2010/

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 250 81 69 66 10 10 09 332 214 206 12% 14% 13% 15% 23% 24%
CYFROWY POLSAT 145 116 86 73 30 26 24 164 128 114 26% 30% 33% 52% 40% 52%
TVN 174 98 122 100 37 32 29 141 206 164 37% 27% 29% 44% 18% 15%
DZIENNIKI
Arnolgo Mondadori 23 97 70 60 07 07 07 141 102 79 7% 10% 11% 23% 7.4% 89%
Axel Springer 00 93 80 69 13 12 11 110 130 109 14% 15% 16% 48% 50% 54%
Daily Mail 46 90 80 74 13 14 14 127 111 96 15% 18% 19% 32% 33% 35%
Gruppo Editorial 15 96 56 48 10 10 10 479 115 88 10% 18% 20% 00% 3,9% 58%
Mcclatchy 31 61 56 57 15 16 16 96 51 55 24% 28% 27% 2,9% - -
Naspers 2964 201 182 148 48 44 38 280 212 160 24% 24% 26% 07% 08% 1,1%
New York Times 77 36 29 29 05 05 05 362 107 106 13% 16% 16%  0,0% - -
Promotora de Inform 20 79 76 69 15 15 15 63 49 37 19% 20% 22% 07% 07% 0,6%
SPRR Cormm 179 218 101 69 04 04 04 - - 394 2% 4% 6% 20,1% - -
Trinity Mirror 10 45 41 38 08 08 08 60 44 40 18% 19% 20% 00% 05% 2.2%
Mediana 91 73 64 11 11 11 127 107 92 14% 18% 19% 1,5% 3,3% 3,5%
TV
Antena 3 Televis 55 199 94 77 20 18 17 272 114 91 10% 19% 22% 31% 64% 7,8%
CETV 4190 335 131 92 31 27 24 - - 256 9% 21% 26% 00% 00% 0,0%
Gestevision Telecinco 83 191 116 72 33 25 20 294 168 112 17% 21% 28% 34% 46% 7.4%
MV PLC 05 126 80 63 14 13 13 385 147 98 11% 17% 20% 00% 02% 12%
M6-Metropole Tel 162 77 71 66 15 14 14 161 151 137 20% 20% 21% 58% 52% 55%
Mediaset SPA 49 62 55 50 19 17 16 194 143 120 32% 32% 32% 50% 58% 67%
RTL Group 610 11,5 99 89 18 17 17 231 167 150 15% 17% 19% 3,7% 4.8% 55%
TF1-TV Francaise 118 139 126 86 12 11 11 333 262 149 9% 9% 12% 23% 33% 4,3%
Mediana 132 97 75 19 17 16 272 151 129 13% 19% 21% 33% 47% 55%
PAY TV

BSkyB PLC 71 131 121 104 27 24 22 271 235 186 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 350 56 55 51 23 22 20 161 151 128 41% 39% 40% 13% 16% 1,7%
Comcast 179 57 55 53 22 21 21 152 144 127 39% 39% 39% 15% 21% 2,3%
Liberty Global 279 62 70 68 27 30 30 - - 348 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 199 76 68 63 35 32 28 161 153 136 46% 46% 44% 41% 44% 4,6%
Mediana 62 61 57 27 24 22 161 153 149 4% 39% 40% 15% 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 /13.08.2010/

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 930 75 103 102 05 06 05 137 128 147 7% 5% 5% 6,3% 7.3% 4,8%
Elektrobudow a 1780 93 114 103 11 11 10 155 17,2 155 1% 9% 9% 1,7% 19% 2,1%
Erbud 497 72 86 81 05 05 04 150 122 125 7% 5% 5% 02% 1,1% 1,2%
Mostostal Wa-w a 623 47 83 82 04 04 04 106 156 163 8% 5% 5% 05% 47% 3,2%
PBG 2269 11,7 106 104 15 11 09 154 151 14,7 13% 10% 8% 0,0% 1,3% 1,4%
Polimex Mostostal 47 76 94 100 05 06 06 139 158 174 7% 7% 6% 02% 08% 0,0%
Rafako 131 100 98 77 07 06 04 242 177 151 7% 7% 5% 0,0% 0,0% 0,0%
Trakcja Polska 45 67 95 93 08 07 05 101 172 179 12% 8% 6% 22% 0,0% 0,0%
Uima Construccion 725 83 47 41 34 24 21 - 153 15 41% 51% 51% 0,0% 00% 0,0%
Unibep 86 94 11,1 112 07 05 05 163 148 153 8% 4% 4% 12% 00% 0,7%
Mediana 80 97 96 07 06 05 150 155 152 8% 7% 6% 04% 1,0% 0,9%
ZAGRANICZNE SPOLKI
AMEC 87 94 84 75 08 08 07 185 167 146 9% 9% 10% 2,0% 22% 24%
BILFINGER 458 78 55 54 03 03 03 144 9,7 89 4% 6% 6% 40% 52% 52%
EIFFAGE 38 86 85 80 12 12 12 120 135 1,1 14% 14% 15% 3,1% 3,1% 3,4%
HOCHTIEF 499 57 49 46 03 03 03 191 151 132 5% 5% 6% 29% 3,3% 3,7%
NCC 1303 71 81 74 03 04 03 131 136 122 5% 4% 5% 3,0% 4,3% 4,6%
SKANSKA 1209 66 73 73 03 03 03 144 161 158 5% 5% 5% 4,6% 46% 4,8%
STRABAG 69 38 37 37 02 02 02 122 115 15 5% 5% 5% 31% 29% 3,0%
Mediana 71 73 73 03 03 03 144 136 122 5% 5% 6% 31% 3,3% 3,7%
Wycena spoétek deweloperskich /13.08.2010/
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 490 131 324 114 18 16 16 150 450 143 16% 9% 18% 1,6% 06% 17%
GTC 223 - 91 84 45 51 42 - 66 69 - 142% 166% 0,0% 0,0% 0,0%
J.W. Construction 64 95 55 75 27 21 15 88 54 62 21% 30% 47% 0,0% 0,0% 0,0%
Polnord 349 134 199 142 07 07 07 121 225 114 48% 15% 32% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 131 145 99 22 19 15 121 146 92 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 27 188 170 159 07 08 08 148 120 113 56% 58% 59% 51% 52% 55%
CORIO 446 262 184 162 08 10 1,0 147 151 147 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 46 145 152 116 12 11 10 212 167 121 58% 61% 71% 0,0% 0,0% 0,0%
HAMMERSON 37 187 193 186 05 09 08 179 169 17,7 77% 78% 79% 4,1% 44% 45%
KLEPIERRE 238 212 173 165 08 1,1 10 159 164 157 71% 85% 86% 52% 53% 54%
SPARKASSEN IMMO 50 244 172 152 06 07 06 - 122 75 53% 50% 50% 0,0% 1,7% 53%
UNIBAIL-RODAMCO 1461 186 185 174 09 11 11 156 157 151 86% 82% 81% 55% 56% 59%
Mediana 188 173 162 08 10 10 159 160 147 66% 78% 79% 4,5% 4,6% 5:3%
Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych * spétka polska
16 sierpnia 2010 12
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Wycena spoétek sektora elektromaszynowego /13.08.2010/

EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA DY
Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
POLSKIE SPOLKI
FAMUR 2,0 8,0 9,7 5,6 1,5 1,5 14 169 172 101 19% 16% 26% 0,0% 0,0% 0,0%
KOPEX 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 1,0 16,1 169 109 14% 13% 18% 0,0% 0,0% 0,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atlas Copco 1175 138 11,6 99 25 24 22 223 176 146 18% 21% 22% 25% 28% 3.2%
Bucyrus 58,7 9,1 7,3 6,1 1.8 1,3 12 148 154 116 20% 18% 19% 02% 02% 0,2%
Emeco 0,7 35 42 3,5 1.3 1,7 1,6 8,0 108 76 38% 41% 45% 47% 2,6% 59%
Industrea 03 49 42 3,8 1,7 1,4 1,3 6,7 6,8 53 34% 34% 34% 19% 3,8% 4,7%
Joy Global 56,6 79 104 8,5 1,7 2,0 1,7 134 182 145 21% 19% 20% 13% 12% 1,2%
Sandvik 90,9 359 10,3 8,0 1,9 1,8 1,6 - 202 132 5% 17% 20% 1,8% 24% 3,5%
Mediana 8,5 8,8 7,0 1,8 1,8 16 134 165 124 21% 20% 21% 1,8% 2,5% 3,3%

Wycena spoétek sektora papierniczego /13.08.2010/

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 720 196 98 79 31 20 18 504 169 11,7 16% 20% 23% 0,0% 0,0% 59%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Billerund 437 68 40 45 08 07 07 282 76 90 11% 17% 15% 13% 44% 57%
Holmen 2000 81 103 82 13 14 13 167 292 180 16% 13% 15% 45% 35% 3,6%
INTL Paper 219 59 56 50 08 07 07 249 123 88 13% 13% 14% 15% 1,7% 21%
M-Real 29 672 68 64 08 08 07 - 269 141 1% 11% 12% 0,0% 0,5% 0,6%
Norske Skog 88 54 108 66 06 07 06 - - - 1% 6% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Portucel EMP. 22 114 82 70 23 19 17 182 140 110 20% 23% 25% 3,5% 4,3% 5,0%
Stora Enso 68 112 86 74 10 09 09 422 169 134 9% 11% 12% 2,6% 29% 3,1%
Svenska 1043 73 75 66 11 11 10 130 127 105 14% 14% 15% 3,5% 3,8% 4,1%
UPM-Kymmene 112 96 81 69 13 12 11 - 252 156 13% 14% 16% 3,4% 4,1% 4,3%
Mediana 81 81 66 10 09 09 21,6 154 122 13% 13% 15% 2,6% 3,5% 3,6%

Wycena spoétek gorniczych /13.08.2010/

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 1067 56 53 63 18 18 17 84 62 108 33% 34% 27% 109% 2.8% 4,7%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Anglo Amer. 237 67 38 31 19 15 13 109 57 43 29% 40% 43% 03% 1,7% 4,2%
BHP Billiton 194 53 46 31 23 22 17 109 80 51 44% 48% 55% 41% 4,4% 5,0%
Freeport-MCMOR 701 51 38 36 24 20 19 130 86 7.8 48% 52% 52% 0,1% 14% 2,1%
Rio Tinto 328 70 39 34 22 17 16 100 51 42 31% 44% 47% 1,7% 3,0% 3,3%
Southern Peru 293 138 81 63 67 48 37 274 136 102 49% 59% 60% 16% 52% 64%
Mediana 67 39 34 23 20 17 109 80 51 44% 48% 52% 1,6% 3,0% 4,2%

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

16 sierpnia 2010 13
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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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