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A Polska
Indeks Zamkniecie
DJIA 10 302,0
S&P 500 10794
NASDAQ 2181,9
DAX 6 110,6
CAC 40 3610,9

Departament Analiz:
M. Marczak (22 6974738); |. Rokicka (22 6974737) K. Kliszcz (22 697 47 06)
P. Grzybowski (22 6974717) M. Stokiosa (22 697 47 41) J. Szkopek (22 697 47 40)

Zmiana Indeks Zamknigcie Zmiana Indeks Zamknigecie Zmiana
-0,01% FTSE 100 5276,1 +0,01% Miedz (LME) 7 250,0 +1,31%
+0,01% WIG20 24829 +1,26% Ropa (Brent) 74,8 +0,36%
+0,39% BUX 222755 +0,91% USD/PLN 3,11 -1,05%
+0,00% PX 1182,0 +0,72% EUR/PLN 3,98 -0,50%
-0,28% PLBonds10 5,76 -0,47% EUR/USD 1,28 +0,57%

Informacje ze spétek i sektorow

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

PKO BP

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

W 2Q 2010 Open Finance sprzedat 1,5 mid PLN hipotek i 2,1 mld produktéw inwestycyjnych
Getin Noble Bank podat informacje nt sprzedazy kredytéw hipotecznych i produktow
inwestycyjnych w 2Q 2010 w Open Finance. Open Finance przyjat wnioski kredytowe o wartosci
2,7 mld PLN (+1% R/R). Poniewaz poziom akceptacji wnioskéw spadt do 57,3% z 62,7% rok
wczesniej, wartos¢ udzielonych kredytéw spadta o 8% R/R do 1,5 mld PLN. Na uwage zastuguje
réwniez fakt, ze udziat Open Finance w rynku kredytow hipotecznych nadal spada i obecnie wynosi
11,4% (vs. 17,8% w 2Q 2009 i 18,1% w catym 2009). W odniesieniu do produktow inwestycyjnych,
Open Finance przyjat wnioski o wartosci 1,5 mld PLN (+40% R/R), podczas gdy warto$¢ inwestycji
zrealizowanych wyniosta 2,1 mld PLN (+111% R/R). W naszej opinii, przewaga inwestycji
zrealizowanych nad wnioskami ztozonymi wynika z bardzo wysokiego poziomu wnioskow
ztozonych, ale nie zrealizowanych w 1Q 2010. (I. Rokicka)

Open Finance: Dane sprzedazowe

(min PLN) 1Q09 2Q09 3Qo09 4Q09 1Q10 2Q10
Open Finance—Kredyty hipoteczne

Wartos$¢ ztozonych wnioskow 2244 2 655 3421 3080 2676 2682
Wartos$¢ udzielonych kredytow 1374 1666 n.a. n.a. 1572 1538
Poziom akceptacji wnioskow (%) 61,2 62,7 n.a. n.a. 58,7 57,3

Open Finance—Produkty inwestycyjne

Warto$¢ ztozonych wnioskow 1033 1045 1298 1768 2672 1462
Wartos¢ inwestycji zrealizowanych 918 980 n.a. n.a. 1926 2 065
Poziom realizacji wnioskéw (%) 88,9 93,8 n.a. n.a. 72,1 141,2

Rynek - kredyty hipoteczne

wartos¢ udzielonych kredytow 7 609 9 376 10 945 10 804 9 809 13 523
Udziat OF (%) 18,1 17,8 n.a. n.a. 16,0 11,4
Zrédto: Noble Getin Bank, KNF, DI BRE S.A.

PKO BP sprzedat 3,1 mld PLN hipotek w 2Q 2010; wptyw nowelizacji rekomendacji S bedzie
potencjalnie mniejszy niz u konkurencji — Wiceprezes

Wiceprezes PKO BP odpowiedzialny na obszar runku detalicznego, Wojciech Papierak,
poinformowat w wywiadzie w Rzeczpospolitej, ze bank sprzedat w 2Q 2010 3,1 mld PLN kredyt
hipotecznych (z czego ok. 20% stanowity kredyty walutowe) i 2,6 mild PLN kredytow
konsumenckich, +8% Q/Q (z czego ok. 80% trafita do klientow banku). Ponadto bank zwiekszyt
swojg baze depozytéw detalicznych o 2 mid PLN. PKO BP nie planuje w najblizszym czasie
obnizek oprocentowania depozytéw (po tym jak je przeprowadzito na przetomie czerwca i lipca),
natomiast wiceprezes przyznat, ze jest presja na obnizanie marz kredytowych.

Wiceprezes stwierdzit, ze gdyby nadzér przyjat nowelizacje rekomendacji S w obecnym ksztaicie,
czyli z ograniczeniem walutowych kredytéw detalicznych do 50% portfela kredytéw detalicznych,
PKO BP nie skorzystatoby bezposrednio na wprowadzeniu nowych regulacji. Niemniej jednak w
znacznie wiekszym stopniu negatywnie wptynetoby to na niektére banki konkurencyjne, ktére
najprawdopodobniej musiatyby wycofaé z segmentu walutowych kredytéw hipotecznych. Udziat
walutowych kredytéw hipotecznych w PKO BP ksztattuje sie na poziomie ok. 40%. W naszej
opinii, sprzedaz kredytéow detalicznych w PKO BP utrzymuje sie na dobrym wysokim

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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PGE
Kupuj - z dn. 30.03.10
Cena docelowa: 27,9 PLN

Telekomunikacja

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

KGHM
Trzymaj - z dn. 27.05.10
Cena docelowa: 96,10 PLN

Mostostal Ptock

Komentarz poranny

poziomie. Niemniej jednak, udziat banku w sprzedazy kredytow mieszkaniowych w 2Q 2010
spadt do ok. 23% po tym jak rynek urést o 38% Q/Q, a PKO BP utrzymato poziom z 1Q 2010.
Odnoscie wpltywu nowelizacji rekomendacji S na PKO BP zgadzamy sie z wiceprezesem, ze
bedzie on relatywnie mniejszy niz w niektérych mniejszych bankach. (I. Rokicka)

Oferta na Energe zfozona

PGE ztozyto oferte zakupu akcji Energi w prowadzonym przez MSP procesie prywatyzacji i jest
jednym z 4 oferentéw (pozostali to GdF, Kulczyk Investments i Energeticky Prumyslovy Holding).
Zarzad poinformowat, ze ma merytoryczne argumenty do dyskusji z UOKIK, ktory juz wczesniej
zapowiedziat sprzeciw wobec tego przejecia, a w ostatecznosci moze powota¢ sie na
bezpieczenstwo energetyczne kraju. W wywiadzie prasowym Prezes Tomasz Zadroga powiedziat,
ze cena zaproponowana za Energe jest konserwatywna (nie osigga wskaznikéw z ostatnich tego
typu transakcji na poziomie 7-13 EV/EBITDA), a planowane synergie do osiggniecia tylko na
zakupach paliw i ustug zewnetrznych moga siega¢ 100 min PLN rocznie. Energa to koncern
posiadajacy aktywa dystrybucyjne (20 TWh rocznie) oraz wytwércze (1,1 MW w tym 0,4 MW
w elektrowniach wodnych). Strumien EBITDA wygenerowany w 2009 roku to 1,1 mid PLN, a
prognoza na ten rok to 1,5 mld PLN z czego 818 miIn PLN zostalo juz osiagniete w 1H (42%
wyniku to segment dystrybucji, 31% elektrownie wodne, 19% obrot, a pozostata czes¢ to
zrodia konwencjonalne). Aktualna wycena rynkowa polskich grup energetycznych dla
wskaznika EV/EBITDA oscyluje wokoét 5 x EBITDA i taki poziom implikowatby wycene Energi
dla zyskow z lat 2009-10 w przedziale 5,3-7,1 mid PLN. Zwracamy uwage, ze spoétka ta
posiada okoto 0,5 mld PLN gotéwki netto i nie wymaga istotnych odtworzeniowych
naktadéw inwestycyjnych (wyjatkiem jest elektrocieptownia Ostroteka, ktérej wytaczenie jest
planowane na rok 2013, ale cash flow generowany przez to aktywo nie ma istotnego
znaczenia dla koncernu). W tym kontekscie zakup Energi przy takiej waluacji uznaliby$my za
bardzo korzystng transakcje dla PGE. Tymczasem w dzisiejszej prasie pojawily sie
doniesienia, ze MSP oczekuje za swoj pakiet 6-7 mid PLN (82,9%), co implikowatloby wycene
catej Energi na 7,2-8,4 mld PLN. Podobno PGE zlozyta najwyzszg oferte. Waluacja na takim
poziomie implikowataby wskaznik EV/EBITDA na ten rok 4,8-5,6. (K. Kliszcz)

Plany Dialogu

Dialog liczy, ze w 2010 r. osiggnie wynik EBITDA minimalnie lepszy od ubiegtorocznego, czyli ok.
135 min PLN, a przychody przekroczg poziom 500 min PLN. Operator w najblizszych dniach
rozpocznie due diligence spotki Telefony Opalenickie. W ocenie zarzadu ewentualna transakcja
bedzie nizsza niz kilkadziesiat milionéw ztotych. Dialog ma ponad 20 tys. klientdw telefonii mobilnej,
we wrzes$niu wprowadzi oferte internetu mobilnego. Jak poinformowat zarzad Polkomtel okoto
miesigc temu zakonczyt due diligence Dialogu. Obecnie w spéice pracuje doradca, ktore
przygotowuje wycene dla wiasciciela (KGHM). Badania nie przeprowadzita natomiast Netia.
Informacje bez wplywu na wyceny spélek, inwestorzy wiedzieli juz wczesniej, ze Netia nie
bedzie badala Dialogu. Jak pisaliSmy z punktu widzenia akcjonariuszy Netii takie przejecie
bytoby jak najbardziej uzasadnione i powinno kreowaé wartosé. Brak przejecie wieksza
szans¢ na wysoka dywidende w przysztym roku (DY ponad 10%). (M. Marczak)

Brak oferty na e-myto

Konsorcjum z udziatem Asseco Poland nie ztozyto oferty na wykonanie Elektronicznego systemu
do poboru optat na autostradzie. W przetargu oferty ztozyty jedynie konsorcja pod przewodnictwem
MyToll (Strabag AG, Kulczyk Holding SA, EFKON AG) oraz konsorcjum pod przewodnictwem
Kapsch (Durante Investments i Texe). Powodem nie zlozenia oferty w przetargu majg byc¢
nierealne terminy zakonczenia wdrozenia oraz bardzo wysokie kary zwigzane z kazdym
dniem zwloki w realizacji projektu. Szacowana wartos¢ zaméwienia wynosi okoto 3,9 mid
PLN, z czego wartos¢ czesci informatycznej ma siegnaé¢ 400-500 min PLN. (P. Grzybowskl)

Zaliczkowa dywidena?

Zdaniem prezesa KGHM Herberta Wirtha wyptata zaliczki na poczet przysziorocznej dywidendy
teoretycznie bytaby mozliwa, o ile nie bedzie to kolidowa¢ z planowanymi inwestycjami. KGHM TFI
oraz EMC Instytut Medyczny znalazty sie wsrdd firm, kidre ztozyly pisemne odpowiedzi na
zaproszenie do negocjacji w sprawie nabycia akcji Uzdrowiska Szczawno-Jedlina. Jezeli Skarb
Panstwa bedzie miat problemy z dopieciem budzetu w koncowce roku, nie zawaha sie na
wyptate zaliczkowej dywideny ze spétki, ktéra nie powinna mie¢ z kolei problemu z jej
sfinansowaniem (nawet na poziomie 5 PLN na akcje). Na obecng chwile nic jednak nie
wskazuje, zeby Skarb byl zmuszony do takiego ruchu, najprawdopodobniej bedzie skionny
przesunaé¢ wptywy z tego tytutu na przyszly rok, gdzie problemy budzetowe moga rodzi¢
wieksze napiecia (réwniez uwzgledniajac, ze jest to rok wyborczy i lepiej bedzie pochwali¢
sie lepsza wykonalnoscia budzetu). (M. Marczak)

Wyniki Q2 2010

W Q2 2010 Mostostal Ptock wygenerowat 39,4 min PLN przychoddw (nasze oczekiwania: 38 min
PLN), marze brutto na sprzedazy na poziomie 10,3% (nasze oczekiwania: 10%), 2,3 min PLN
zysku na sprzedazy, 0,9 min PLN EBIT i praktycznie zerowy wynik netto. Wynik netto pogarsza
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Mostostal Warszawa
Trzymaj - z dn. 02.08.10
Cena docelowa: 68,6 PLN

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

Ronson
Development

Wyniki spotek

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

Komentarz poranny

strata stoczni Centromost, w wysokosci 1,1 min PLN, zas EBIT — pozostate koszty operacyjne netto
na kwote 1,4 min PLN. Prezes Mostostalu uwaza, ze w przysztych kwartatach strata Centromostu
moze sie pogtebi¢, w efekcie, spotka nie wyklucza sprzedazy udziatéw w spotce. W 2010 roku
Mostostal Ptock chciatby utrzymaé przychody na poziomie z roku 2010 oraz rentownos$¢ z
pierwszego potrocza. Uwazamy, ze szacunki prasowe zakladajace, ze przy takich parametrach
uda sie wypracowaé¢ w calym 2010 roku okoto 6 min PLN zysku netto sg rozsadne. 6,5 min
PLN zysku netto daje P/E = 19. Uwazamy, ze kolejny rok powinien przynies¢ poprawe,
niemniej, spotka jest raczej droga, zas perspektywy inwestycji chemii i petrochemii w Polsce
raczej stabe (program inwestycyjny jest za nami). (M. Stoklosa)

Kontrakty za 29,9 min PLN

Mostostal Warszawa podpisat 2 mate kontrakty budowlane, tgcznie na kwote 29,9 min PLN netto
(1,2% prognozowanych przychodéw spotki na rok 2010). Oba kontrakty to kontrakty kubaturowe z
sektora publicznego. Wiadomos¢ neutralna, mate kontrakty. (M. Stoklosa)

Wyniki 2010 roku jak w roku 2009, inkorporacja od Q1 2011

Zgodnie ze stowami prezesa, fuzja ze spdtkami zaleznymi ma zosta¢ zarejestrowana dopiero na
przetomie Q4 2010 i Q1 2011. Oznacza to konsolidacje potaczonej grupy firm od 2011 roku. Prezes
zapowiada, ze mimo opdznien skonsolidowany zysk netto powinien by¢ na poziomie zblizonym do
roku ubiegtego (156,4 min PLN). Utrzymac¢ powinna sie rowniez sprzedaz. Prezes uwaza tez, ze
wyniki Grupy Polimex w | pétroczu 2010 roku powinny by¢ zblizone do oczekiwan rynku (konsensus
zaktada 27,9 min PLN zysku netto w Q2 2010). Portfel zlecerr Polimexu ma wartos¢ 10,9 mid PLN,
z czego 4,5 mld PLN przypada na rok 2011, a 2,8 mid PLN na rok 2012. W tym roku najwiekszg
dynamike przychodéw powinien pokazaé segment drég i kolei. Wzrosng réwniez obroty w
budownictwie. Niewielki spadek przychoddw, gtdwnie za sprawg stabego Q1 2010, wystapi zas w
segmencie produkcji. W prognozach zaktadaliSmy konsolidacje spétek zaleznych od Q4 2010.
Opodzniona konsolidacja moze pomniejszy¢ wynik netto Grupy o okoto jedynie 2,5 min PLN
(w 2010 roku mate i srednie spétki zalezne, dzialajgce w segmencie chemii i energetyki,
generuja wyniki gorsze, niz w roku ubiegtym). (M. Stoktosa)

Rozpoczecie 3 nowych projektéw

Ronson Development wprowadzit do sprzedazy 3 nowe projekty: dwa w Warszawie i jeden we
Wroctawiu. Projekt Sakura na Mokotowie bedzie miat 99 lokali (docelowo 405). Projekt Verdis na
Woli zaoferuje 128 lokali (docelowo 346). Projekt Impressio we Wroctawiu oferuje 170 mieszkan
(190). Do konca roku Ronson planuje jeszcze wprowadzi¢ do oferty inwestycije Gemini Il w
Warszawie. Na projekt sktadajg sie dwa budynki z 167 mieszkaniami. Wiadomos¢é zgodna z
wczesniejszymi zapowiedziami spétki (rynek od kilku miesiecy oczekiwal uruchomienia
sprzedazy tych projektéow). (M. Stoklosa)

Nadal nie wida¢ poprawy

Komputronik ponownie zaprezentowat stabe wyniki finansowe, ktére okazaty sie stabsze réwniez od
naszych prognoz. Przychody Grupy wyniosty 178,5 min PLN i byt o 1,5% wyzsze od naszych
oczekiwan. Zblizona do przez nas zaktadanej byta tez marza brutto na sprzedazy, ktéra wyniosta
12,8% (vs 12,7% naszej prognozy). Duzo wyzsze od naszych oczekiwan okazaty sie koszty ogdine
dziatalnosci, ktére wyniosty 24,9 min PLN, przy 22,5 min PLN naszych szacunkéw. Tym samym
zabrakto efektu oszczednosci, ktoéry byt widoczny w wynikach ubiegtego kwartatu kiedy to spoétka
przy podobnym wolumenie sprzedazy zanotowata koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu na
poziomie 22,8 min PLN. Na wzrost kosztow dziatalnosci czesciowo wpltyw wywierata wyzsza
amortyzacja (2,4 min PLN wobec 1,8 min PLN prognozy i 1,9 min PLN w pierwszym kwartale roku
kalendarzowego). Saldo pozostatej dziatalnosci finansowej wyniosto +0,5 min PLN wobec
oczekiwanych przez nas -0,2 min PLN. W konsekwenciji strata brutto kwartatu wyniosta 1,5 min
PLN, podczas gdy spodziewali$my sie straty na poziomie 0,4 min PLN. Wyzsze ujemne saldo
dziatalnosci finansowej (-1,2 min PLN vs -0,5 min PLN oczekiwan) oraz nizsza strata przypisana
akcjonariuszom mniejszosciowym (0,8 min PLN wobec spodziewanego 1,0 min PLN) przetozyty sie
na strate netto wynoszaca 2,0 min PLN wobec 0,1 min PLN zysku.

Podsumowujac, wyniki pierwszego kwartatu nie wrézg osiagniecia wspominanego przez zarzad
poziomu 10 min PLN zysku netto. Naszym zdaniem duza konkurencja w segmencie detalicznym w
najblizszym czasie nadal utrudnia¢ bedzie poprawe wynikow finansowych Grupy. (P. Grzybowski)
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Wyniki Komputronika w 1Q2010/11 vs prognozy DI RBE

(min PLN)

Przychody
EBITDA
marza
EBIT

Zysk brutto
Zysk netto

1Q10/11 2Q09/10 zmiana 1Q10/111P ";{2;::;’:3
178,5 171,8 3,9% 175,8 1,5%
0,9 0,6 51,7% 1,4 -32,5%
0,52% 0,36% - 0,78% -
1,5 1,5 1,5% 0,4 254,9%

2,7 3,9 -29,8% 0,9 193,8%

2,0 1,9 6,3% 0,1 -2841,2%

Zrédfo: Komputronik, szacunki DI BRE

Pozostate wiadomosci ze spoétek

ATC Cargo

Belvedere

BRE

BZ WBK, PKO BP

Cognor

Dent-A-Medical

Doradcy24

Energetyka

Gastel Zurawie

Inter-Cars

Karen

Novita

PGNiG

ATC Cargo podniost prognoze zysku netto do 1,3 min zt, przychodéw do 65 min zt. Wczesniej w
dokumencie informacyjnym spoétka prognozowata, ze w 2010 roku wypracuje 1,041 min zt zysku
netto przy przychodach na poziomie prawie 50 min zt.

Przychody Belvedere spadty w | pétroczu o 3,2 proc. do 292,7 min euro. W samym drugim kwartale
wyniosty 158,6 min euro po spadku o 2,8 proc. rdr. Przychody grupy netto wzrosty w | potowie 2010
0 1,9 proc. rdr do 175,8 min euro.

Sprzedaz netto Belvedere wzrosta 0 1,9% o 175,8 min euro w | pot. 2010.

Grupa Belvedere sprzedata 353 tys. 9-litrowych kartonéw w USA w | p. 2010. Sprzedaz netto Grupy
Belvedere, na rynku amerykanskim wzrosta w | potowie 2010 o 15% r/r do 37,4 min euro.
Jednoczesnie sprzedaz 9-litrowych kartonow w USA wzrosta 0 43% do 353 tys. z 246,7 tys.

Agencja Ratingowa EuroRating podwyzszyta rating BRE Banku do 'BBB+’ z 'BBB’. Réwnoczesnie
zmieniono perspektywe ratingu z ,pozytywnej” na ,stabilng”.

DGP podaje, ze prawo bankowe moze zaszkodzi¢ AIB. Irlandzcy wtasciciele BZ WBK obawiajg sie,
ze do konca roku nie uda im sie sprzedac¢ banku. Przeszkodg moga sie okaza¢ nowe przepisy
polskiego prawa bankowego i zapowiadane zmiany w ustawie o rynku kapitatowym.

Cognor liczy na zysk w '10, moze przekroczy¢ 1 mld zt przychodéw. Spéika liczy na osiggniecie
zysku w catym 2010 roku i szacuje, ze przychody grupy przekroczg w tym roku 1 mid zt.

Dent-a-Medical do konca VIl podpisze umowe z inwestorem strategicznym. Notowana na rynku
NewConnect spotka Dent-a-Medical zawiesita planowang emisje akcji serii E. Spotka otrzyma
niemal 2 min zt w ramach umow z inwestorami dtugoterminowymi, szacuje takze, ze do konca
sierpnia podpisze umowe z duzym partnerem strategicznym.

Doradcy24 negocjujg przejecie, w IV kw. chcg osiagna¢ zyski. Prezes ocenia, ze Doradcy24 sa
czwartym lub pigtym, co do wielkosci posrednikiem finansowym na rynku.

Do Ministerstwa Skarbu Panstwa wptynety cztery oferty na kupno Energi. Oferty ztozyty: PGE
Polska Grupa Energetyczna, Energetyicky a Prujmyslovy Holding a.s., Kulczyk Holding i Elektrownia
Potaniec - z Grupy GDF Suez Energia Polska.

Ministerstwo Skarbu Panstwa otrzymato cztery wigzace oferty w procesie prywatyzacji spofki
Energia.

Spotka Gastel Zurawie zrezygnowata, po przeprowadzeniu due diligence, z przejecia spétki PBE
Elbud Gdansk.

Zysk netto Inter Cars spadt w | pot. 10 do 29,31 min zt wobec 42,18 min zt przed rokiem. Grupa
Inter Cars miata w | potowie 2010 roku 29,31 min zt zysku netto wobec 42,18 min zt w analogicznym
okresie ubiegtego roku. Przychody grupy wzrosty o 12 proc. rdr do 1,1 mld zt. EBIT Inter Cars spadt
0 27 proc. rdr do 51,5 min zt, co byto wynikiem wzrostu kosztéw operacyjnych o kwote 16 min zt.

Od kwietnia do czerwca ’10 r. spétka zanotowata 17,98 min PLN przychodoéw, 1,86 min PLN straty
operacyjnej oraz 1,75 min PLN straty netto.

Novita wypracowata w lipcu blisko 8,9 min PLN przychodéw i ponad 0,7 min PLN zysku netto.

Waldemar Wojcik zrezygnowat z funkcji wiceprezesa PGNIG.
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Tesgas Tesgas zawart z Piotrem Cwiertnig oraz Labocus Ltd. umowe przyrzeczong sprzedazy 80%
udziatéw w spotce Przedsiebiorstwo Inzynierskie Cwiertnia za 30 min zt.

Zastal Grupa IZNS ma juz 5,4 proc. akcji Zastalu. Chce nawigzac wspotprace, nie tylko przy naprawie aut.

Transakcje os6b powigzanych oraz funduszy

Getin Aviva OFE zmniejszyto zaangazowanie w kapitale zakladowym do 4,94 proc. z 5,1 proc. przed
dokonaniem zmiany.

Multimedia Amplico PTE zmniejszyto zaangazowanie w kapitale zaktadowym do do 3,55 proc. z 6,27 proc.
przed zmiana.

Prima Moda Ipopema TFI zwiekszyt o udziat w ogdlnej liczbie gtosow do 5,15 proc. z 4,67 proc. przed zmianag.

Sniezka Amplilco OFE zwiekszyto udziat w ogolnej liczbie gtoséw do 5,13 proc. z 4,90 proc. przed zmiang.

Kalendarium spétek
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 rozszerzonego raportu za | pétrocze 2010 roku.
STALEXPORT Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2010 roku.
Czwartek /19.08.10/

PKO BP Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2010 roku.
Piatek /20.08.10/

AGORA Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2010 roku.
CINEMA CITY Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2010 roku.
POLICE Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2010 roku.
Poniedziatek /23.08.10/

EMPERIA Pierwszy dzien notowan bez dywidendy 0,92 zt na akcje.
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Kalendarium makro
Wrtorek /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 -3,7 mid -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 10,6 10,7

14:00 Polska Przecietne wynagrodzenie Lipiec 3,8%r/r 1,7%m/m; 3,5%r/r
14:30 USA Bazowa inflacja CPI Lipiec 0,2%m/m 0,1%m/m

14:30 USA Pozwolenia na budowe Lipiec 576 tys. m/m 586 tys. m/m
14:30 USA Rozpoczete budowy domow Lipiec 560 tys. m/m 549 tys. m/m
14:30 USA Inflacja PPI Lipiec 0,2%m/m; 4,2%r/r -0,5%m/m; 2,8%r/r
15:15 USA Wykorzystania mocy produkcyjnych Lipiec 74,5% m/m 74,1% m/m

15:15 USA Produkcja przemystowa Lipiec 0,5%m/m 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 121% r/r 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 3,1%r/r 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 7.5 51
16:00 USA Indeks wskaznikow wyprzedzajacych  Lipiec 0,2% -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 1,2%r/r 0,2%m/m; 1,5%r/r
Poniedziatek /23.08.10/

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
10:00 UE Indeks PMI przemystu (P) Sierpien 56,7

10:00 UE Indeks PMI ustug (P) Sierpien 55,8

10:00 Polska Stopa bezrobocia Lipiec 11,6%
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Komentarz poranny

Aktualne rekomendacje DI BRE Banku S.A.

Rekomendacja i)
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 71,10
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
Kupuj 8,42
Akumuluj 18,20
Trzymaj 416
Redukuj 16,69
Akumuluj 82,20
Akumuluj 9,00
Trzymaj 72,05

Cena
biezaca
17,60
17,30
24,75
3,76
56,40
63,50
92,00
184,50
15,62
14,42
138,30
28,00
42,00
81,00
14,59
49,03
178,00
84,90
19,00
49,98
22,55
2,05
10,14
22,79
78,00
800,00
16,45
106,00
107,90
11,08
17,90
15,13
31,40
77,50
4,46
73,20
62,05
4,79
226,00
166,90
22,30
3,47
40,00
39,00
5,85
4,69
34,90
390,10
13,07
13,49
5,15
16,40
4.47
18,00
71,20
8,28
74,40

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
2010-08-13 73,70
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
2010-08-16 5,10
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
10,3
11,0
21,2
8,9
13,0
5,2
12,7
13,6
16,7
17,0
9,9
11,0
18,8
31,2
12,8
45,0
17,2
16,6
12,8
12,2
24,2
17,3
13,3
6,8
16,1
15,4
54
13,5
6,2
12,1
16,5
31,9
10,4
14,2
18,3
17,1
15,6
24,8
15,0
16,5
12,3
12,1
11,0
15,7

15,8
22,5
14,9
17,7

11,4
16,7
171
21,3
15,0
14,3
17,2
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Wycena bankoéw z Europy srodkowej i wschodniej /16.08.2010/

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 184,5 15,2 13,6 10,6 16% 16% 18% 2,3 2,0 1.8 00% 22% 24%
Getin 10,1 26,2 13,3 10,7 7% 13% 14% 1,9 1,7 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 800,0 17,5 15,4 1,3 13% 13% 15% 2,1 1,9 16 00% 00% 0,0%
Kredyt Bank 15,1 1189 31,9 9,3 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 166,9 18,2 16,5 13,9 14% 14% 16% 2,4 23 22 00% 17% 49%
PKO BP 39,0 211 15,7 1,3 13% 15% 18% 2,4 2,2 1,9 26% 21% 3,2%
Mediana 20,7 15,9 11,0 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 16,3 9,5 7,0 4% 6% 8% 0,5 0,6 05 36% 46% 63%
Citigroup 3.9 - 12,5 8,9 - 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 7.2 26,9 7,6 58 1% 10% 11% 0,8 0,7 06 01% 03% 21%
KBC 33,0 - 8,2 6,9 - 15% 15% 1,0 0,9 08 00% 23% 34%
ucl 2,0 20,1 16,9 8,4 3% 4% 7% 0,6 0,6 06 13% 23% 4,6%
Mediana 20,1 9,5 7,7 3% 6% 8% 0,6 0,7 06 01% 03% 21%
ZAGRANICZNE BANKI
BEP 4,7 8,5 10,6 8.2 10% 7% 9% 0,8 0,8 0,7 58% 47% 61%
Deutsche Bank 52,1 7,7 7,7 6,5 13% 12% 12% 0,9 0,8 07 17% 20% 32%
Erste Bank 29,9 11,8 12,6 8,5 9% 8% 10% 1,0 0,9 09 17% 20% 25%
Komercni B. 4080,0 14,3 13,3 11,8 17% 17% 18% 2,4 22 20 40% 45% 52%
oTP 5035,0 9,4 8,8 6,4 13% 12% 15% 1,1 1,0 09 09% 30% 51%
Santander 9,4 8,9 8,7 7,5 14% 13% 15% 1,1 1.1 1.0 59% 6,1% 6,8%
Turkiye Garanti B. 7,3 11,0 9,2 8.2 24% 23% 21% 2,4 1,9 1.7 13% 21% 2,6%
Turkiye Halk B. 121 9,7 8,7 7,8 31% 28% 25% 2,8 22 1.8 34% 35% 4,1%
Sbierbank 2,6 94,6 12,5 7,6 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 /16.08.2010/
P/E ROE P/BV DIY

\\\\\ Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
| POLSKIE SPOLKI
PZU 390,1 90 149 125 25% 20%  21% 3,0 2.7 2.4 - 28% 3,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Vienna Insurance G. 3,5 133 120 104 9% 9%  10% 1,1 1,1 1,0 3,0% 29% 3,2%
Uniga 136 296 13,0 104 4% 7% 9% 1,4 1,3 1,2 20% 27% 3,0%
Aegon 43 - 9,0 6,3 0% 8% 9% 0,7 0,6 05 01% 09% 3,6%
Allianz 86,4 8,7 7.9 72 12%  12%  12% 1,0 0,9 0,8 45% 52% 56%
Aviva 3,8 6,6 6,6 56 13%  15%  17% 0,9 1,1 09 64% 69% 7.4%
AXA 13,1 8,8 7,0 6,1 9%  10%  10% 0,7 0,6 06 38% 57% 67%
Baloise 82,2 8,9 8,2 75  12%  11%  11% 0,9 0,9 08 54% 56% 59%
Generali 939 169 137 123 8% 8% 9% 1,3 1,3 11 2,8% 2,8% 3,0%
Helvetia 322,8 9,3 8,0 74 1%  12%  12% 1,0 0,9 08 43% 47% 49%
Mapfre 2,4 7,4 7.8 74 17%  14%  14% 1,1 1,0 09 63% 63% 66%
RSA Insurance 1,2 9,7 9,4 88 12%  14%  14% 1,2 1,2 11 65% 69% 7,2%
Zurich Financial 2326 10,1 8,3 76  13%  14%  14% 1,2 11 1,0 52% 66% 6,9%
Mediana 9,3 8,2 75  12% 1% 12% 1,0 1,0 09 44% 54% 58%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek paliwowych /16.08.2010/

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 31,4 131 129 8,1 0,7 0,6 0,5 46 104 7.1 5% 5% 6% 0,0% 0,0% 0,0%
PKN Orlen 40,0 8,2 7,5 6,7 0,4 0,4 04 131 110 114 5% 5% 6% 0,0% 0,0% 1,9%
MOL 20300,0 9,7 7,0 6,0 1,2 0,9 08 234 115 86 13% 13% 14% 1,6% 2,3% 3,3%
omv 26,1 4,6 34 3,0 0,7 0,6 0,5 108 7,1 57 14% 17% 17% 3,3% 3,8% 4,2%
Hellenic Petroleum 6,1 7,6 7,4 6,6 0,5 0,4 0,4 92 101 8,1 7% 6% 6% 72% 72% 7,6%
Tupras 34,3 73 6,6 5,8 0,4 0,3 03 111 9,9 9,1 5% 5% 5% 74% 82% 8,5%
Unipetrol 2158 14,0 8,6 6,8 0,6 0,5 0,5 - 835 217 5% 6% 7% 01% 3,3% 4,5%
Mediana 8,2 7,4 6,6 0,6 0,5 05 11,0 104 8,6 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 254 6,6 6,4 5,8 1.1 1.1 11 126 126 11,2 17% 18% 19% 6,0% 6,1% 6,4%
Gas Natural SDG 12,4 8,0 7,1 6,8 1,9 1,8 1,7 8,7 8,5 81 24% 25% 25% 6,2% 6,7% 7,3%
Mediana 71 6,4 6,1 1,4 1,3 1,2 10,7 10,3 97 21% 21% 22% 3,7% 4,2% 4,8%
Wycena spoétek energetycznych /16.08.2010/
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 138,3 6,6 7,1 7.4 3,1 3,3 34 9,0 9,9 99 46% 46% 45% 57% 6,3% 58%
ENEA 19,0 6,6 4,5 5,2 1,1 0,8 09 163 128 128 16% 18% 18% 24% 31% 3,9%
PGE 22,3 5,9 6,1 6,2 22 21 22 11,4 123 11,7 37% 35% 36% 32% 34% 4,1%
EON 22,6 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 32,9 6,5 6,1 5,6 1,6 1,6 1,5 162 154 132 25% 26% 27% 3,6% 3,6% 3,9%
Endesa 18,8 58 5,9 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 18,1 9,4 9,2 9,3 4,1 3,9 38 124 120 124 43% 42% 41% 51% 54% 55%
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 52,8 4,9 4,3 4,2 0,9 0,8 0,8 8,3 7,5 75 18% 19% 19% 6, 7% 7,0% 7.2%
TAURON 5,2 4,3 4,3 4,2 0,8 0,8 08 109 114 110 19% 18% 19% 0,7% 0,0% 1,8%
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
17 sierpnia 2010 9



-

DOM INWESTYCYINY

Komentarz poranny

3BE

T

BRE BANKU S.A.

Wycena spoétek nawozowych i chemicznych /16.08.2010/

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

POLICE 59 - 113 64 03 04 04 - - 17,0 - 4% 6% 00% 00% 0,0%

ZA Putawy 744 147 72 33 06 06 05 525 172 63 4% 8% 14% 137% 12% 15%

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

Agrium 517 112 72 60 10 10 09 211 11,2 90 9% 14% 15% 02% 02% 02%

DSM 353 37 35 35 14 14 14 387 314 297 38% 40% 40% 2,0% 23% 24%

K+S 415 212 96 74 25 19 17 - 184 126 12% 19% 23% 07% 22% 3,3%

Silvinit 196268 73 71 53 50 43 34 114 111 78 68% 61% 64% 1,6% 12% 22%

Uralkali 46 169 115 86 89 63 51 276 77 56 53% 55% 59% 12% 2,6% 5,0%

Yara 2400 166 85 85 14 13 12 291 133 11,7 8% 15% 14% 18% 22% 25%

Mediana 130 72 60 14 14 13 276 122 90 17% 19% 23% 1,6% 22% 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 436 72 66 61 09 09 09 169 141 121 13% 14% 14% 31% 34% 3,8%

BASF 437 74 55 51 11 09 09 209 121 10,7 14% 17% 17% 3,5% 44% 4,7%

Croda 12,8 136 11,0 102 23 21 20 254 179 164 17% 20% 20% 1,6% 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 63 40 37 07 06 06 - 92 72 1% 15% 15% 0,1% 19% 24%

Sisecam 20 61 51 44 12 11 10 166 108 7.3 19% 21% 22% 0,0% 1,1% 2,0%

Soda Sanayii 18 56 63 44 11 10 08 88 73 43 20% 16% 18% - 55% 74%

Solvay 713 67 98 89 10 12 12 121 232 178 14% 13% 14% 3,7% 36% 3,8%

Tata Chemicals 3833 68 79 75 11 15 14 124 136 121 16% 19% 19% 23% 22% 22%

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

Wacker Chemie 1248 108 67 59 18 16 15 365 164 135 17% 24% 25% 09% 15% 1,8%

Mediana 70 64 55 11 10 09 169 138 108 14% 16% 16% 23% 2,6% 2,8%

Wycena europejskich operatoréw narodowych /16.08.2010/

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

Netia 48 52 44 38 11 10 09 210 248 171 21% 23% 24% 0,0% 00% 4,0%

TPSA 164 42 45 45 16 1,7 1,7 171 16,7 155 38% 37% 38% 91% 91% 91%

Mediana 47 45 42 13 13 13 191 208 163 29% 30% 31% 5% 5% 7%

OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACJI

Belgacom 272 57 52 57 18 17 17 105 106 110 32% 32% 30% 7,7% 8,0% 8,0%

Cesky Telecom 4380 52 56 55 23 24 24 126 129 124 44% 43% 43% 10,5% 9,0% 8,9%

Hellenic Telekom 58 37 40 40 13 14 14 57 65 59 36% 35% 35% 12,1% 9,4% 10,2%

Matav 670,0 42 44 45 17 17 18 87 94 95 39% 39% 39% 11,1% 11,1% 11,1%

Portugal Telecom 90 60 57 55 22 20 20 147 145 127 36% 35% 36% 64% 6,5% 65%

Telecom Austria 96 44 47 48 16 17 17 11,9 142 125 37% 35% 35% 7.8% 7,8% 7.8%

Mediana 48 50 52 17 17 17 11,2 11,8 11,7 36% 35% 36% 92% 8,5% 8,5%

OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACJI

BT 114 45 39 39 10 10 11 98 93 86 2% 27% 27% 59% 50% 55%

DT 106 46 47 47 14 15 15 159 146 141 32% 32% 32% 74% 6.8% 6,8%

FT 164 47 51 51 16 18 18 97 94 92 33% 35% 35% 86% 85% 85%

KPN 10 56 53 53 21 22 21 121 98 92 38% 40% 40% 6,3% 72% 7,8%

Swisscom 3877 62 64 64 25 25 25 103 10,8 105 40% 38% 39% 58% 6,0% 6.2%

TELEFONICA 175 56 57 56 22 22 22 102 97 93 40% 39% 39% 6,6% 81% 89%

TeliaSonera 541 83 78 77 27 27 27 124 11,7 111 33% 35% 35% 3,9% 47% 51%

Tl 11 50 50 50 21 21 21 104 94 89 41% 41% 42% 49% 53% 58%

Mediana 53 52 52 21 21 21 103 98 93 36% 37% 37% 6,% 6,4% 6,5%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
17 sierpnia 2010 10
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Wycena spétek IT /16.08.2010/

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 173 65 80 69 01 02 02 95 110 89 2% 2% 2% 80% 21% 18%
ASBIS 38 136 51 41 01 01 01 - 89 59 0% 1% 1% 00% 00% 0,0%
ASSECO POLAND 564 74 74 69 16 15 14 11,7 130 122 21% 20% 20% 2,6% 23% 2,5%
COMARCH 810 99 111 63 08 08 07 200 312 149 8% 7% 11% 00% 00% 0,0%
KOMPUTRONIK 111 129 82 57 01 01 01 421 121 79 1% 2% 2% 0,0% 0,0% 0,0%
SYGNITY 13,5 - 91 49 03 03 03 - - - - 3% 5% 00% 00% 0,0%
Mediana 86 80 63 01 02 02 11,7 11,6 91 2% 2% 2% 00% 0,0% 0,0%

ZAGRANICZNE SPOLKI

Accenture 389 74 73 69 11 11 11 147 147 129 15% 15% 15% 1,3% 2,5% 2,1%
Atos Origin 311 51 47 42 05 05 05 143 118 96 9% 10% 11% 0,3% 0,6% 0,9%
CapGemini 30 64 67 55 05 06 05 178 189 138 8% 8% 10% 22% 24% 2,.8%
IBM 1278 78 74 69 19 18 17 129 11,3 104 24% 24% 25% 16% 1,8% 1,9%
Indra Sistemas 128 70 69 65 09 09 09 106 104 97 13% 13% 14% 51% 53% 57%
LogicaCMG 11 74 64 61 06 06 06 104 93 86 8% 9% 9% 27% 3,1% 3,3%
Microsoft 245 79 72 65 31 30 28 145 11,9 105 39% 42% 42% 2,0% 21% 1,.8%
Oracle 227 100 85 75 48 41 32 160 141 119 48% 48% 43% 01% 0,9% 1,0%
SAP 348 130 111 100 39 37 34 205 172 153 30% 33% 34% 14% 1,6% 1,9%
TietoEnator 135 65 57 50 06 06 06 127 109 92 9% 11% 12% 31% 44% 52%
Mediana 74 70 65 10 10 10 144 118 105 14% 14% 15% 1,8% 23% 2,0%

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

17 sierpnia 2010 11
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T

Wycena spoétek mediowych /16.08.2010/

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 248 80 68 65 10 09 09 329 212 204 12% 14% 13% 15% 24% 2,5%
CYFROWY POLSAT 146 117 86 74 30 26 24 165 128 115 26% 30% 33% 51% 40% 51%
TVN 180 101 125 103 38 33 30 146 213 170 37% 27% 29% 43% 17% 14%
DZIENNIKI
Arnolgo Mondadori 23 96 69 60 07 07 07 140 101 78 7% 10% 11% 23% 7,5% 9,0%
Axel Springer 892 92 80 69 13 12 11 109 129 108 14% 15% 16% 49% 51% 54%
Daily Mail 45 89 80 74 13 14 14 126 111 95 15% 18% 19% 33% 33% 35%
Gruppo Editorial 15 96 56 48 10 10 10 474 114 87 10% 18% 20% 00% 4,0% 59%
Mcclatchy 31 61 56 58 15 16 16 96 51 55 24% 28% 27% 2,9% - -
Naspers 2988 202 183 149 48 44 38 283 213 161 24% 24% 26% 07% 08% 1,1%
New York Times 78 36 29 29 05 05 05 366 108 107 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 - - 393 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 10 126 108 91 14% 18% 19% 1,5% 3,3% 3,5%
TV
Antena 3 Televis 55 198 94 77 20 18 17 270 114 91 10% 19% 22% 3,1% 65% 7,8%
CETV 4319 340 133 94 32 28 24 - - 263 9% 21% 26% 00% 00% 0,0%
Gestevision Telecinco 83 190 116 72 33 25 20 294 168 112 17% 21% 28% 34% 46% 7.4%
MV PLC 05 126 80 63 14 13 13 384 147 98 1% 17% 20% 00% 02% 12%
M6-Metropole Tel 163 78 72 67 15 14 14 162 152 138 20% 20% 21% 57% 52% 55%
Mediaset SPA 49 62 55 50 19 17 16 194 143 120 32% 32% 32% 50% 58% 67%
RTL Group 605 114 98 89 18 17 16 229 166 149 15% 17% 19% 37% 48% 55%
TF1-TV Francaise 117 137 125 86 12 11 11 329 259 148 9% 9% 12% 23% 34% 4,3%
Mediana 132 96 74 19 17 16 270 152 129 13% 19% 21% 33% 47% 55%
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 02 147 154 149 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 178 57 55 53 22 21 20 151 143 126 39% 39% 39% 15% 21% 2,3%
Liberty Global 282 62 70 68 27 30 30 - - 351 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 200 76 68 63 35 32 28 161 153 136 46% 46% 44% 41% 44% 4,5%
Mediana 62 60 56 27 24 22 161 153 148 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 /16.08.2010/

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 920 74 101 101 05 05 05 135 127 145 7% 5% 5% 6,3% 74% 4,8%
Elektrobudow a 1780 93 114 103 11 11 10 155 17,2 155 1% 9% 9% 1,7% 19% 2,1%
Erbud 500 72 86 81 05 05 04 151 122 126 7% 5% 5% 02% 1,1% 1,2%
Mostostal Wa-w a 621 47 82 82 04 04 04 106 156 162 8% 5% 5% 05% 47% 3,2%
PBG 2260 116 105 104 15 11 09 153 150 14,6 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 97 77 07 06 04 241 177 151 7% 7% 5% 0,0% 0,0% 0,0%
Trakcja Polska 45 67 94 92 08 07 05 100 17,1 178 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 83 91 108 109 07 05 04 158 143 148 8% 4% 4% 12% 00% 0,7%
Mediana 79 96 96 07 06 05 151 153 149 8% 7% 6% 04% 09% 1,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI
AMEC 88 95 85 76 08 08 07 186 168 147 9% 9% 10% 2,0% 22% 24%
BILFINGER 42 78 55 55 03 03 03 145 9,8 90 4% 6% 6% 39% 52% 52%
EIFFAGE 38 86 85 80 12 12 12 120 135 1,1 14% 14% 15% 3,1% 3,1% 3,4%
HOCHTIEF 524 59 51 48 03 03 03 201 159 138 5% 5% 6% 28% 3,1% 3,5%
NCC 1328 73 82 75 03 04 03 134 139 124 5% 4% 5% 3,0% 42% 4,5%
SKANSKA 11,7 66 74 74 03 03 03 144 162 159 5% 5% 5% 4,6% 46% 4,8%
STRABAG 71 39 38 38 02 02 02 124 117 17 5% 5% 5% 3,0% 29% 3,0%
Mediana 73 74 74 03 03 03 144 139 124 5% 5% 6% 3,0% 3,1% 3,5%
Wycena spoétek deweloperskich /16.08.2010/
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 22,8 - 92 85 46 52 44 - 68 72 - 142% 166% 0,0% 0,0% 0,0%
J.W. Construction 65 96 55 75 27 21 15 89 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 131 145 100 23 19 15 121 147 93 21% 22% 39% 0,0% 0,0% 0,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI
CA IMMO INTERNATIONAL 65 212 176 143 05 06 06 - - - 66% 52% 55% 0,0% 00% 1,5%
CITYCON 27 190 171 160 07 08 08 151 123 116 56% 58% 59% 50% 51% 54%
CORIO 447 26,3 184 162 08 10 1,0 147 151 147 64% 83% 87% 6,0% 6,0% 62%
DEUTSCHE EUROSHOP 233 186 170 163 09 10 1,0 202 163 147 87% 86% 86% 45% 47% 51%
ECHO INVESTMENT 45 144 151 116 12 11 10 211 166 120 58% 61% 71% 0,0% 0,0% 0,0%
HAMMERSON 36 187 192 186 05 09 08 178 169 176 77% 78% 79% 4,1% 44% 45%
KLEPIERRE 237 212 173 165 08 11 10 158 163 157 71% 85% 86% 53% 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 190 173 162 08 10 10 158 160 147 66% 78% 79% 4,5% 4,7% 53%
Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych * spétka polska
17 sierpnia 2010 13
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Wycena spoétek sektora elektromaszynowego /16.08.2010/

EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA DY
Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
POLSKIE SPOLKI
FAMUR 2,1 8,0 9,7 5,6 1,5 1,5 15 170 173 102 19% 16% 26% 0,0% 0,0% 0,0%
KOPEX 179 81 7.4 6,1 0,8 0,7 06 153 165 11,7 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 1189 140 11,8 10,0 25 24 22 225 178 148 18% 21% 22% 24% 28% 31%
Bucyrus 59,0 9,1 7,3 6,1 1,9 1,3 12 149 154 116 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 0,3 50 4,3 3,8 1,7 1,5 1,3 6,9 7,0 55 34% 34% 34% 1,8% 3,6% 4,5%
Joy Global 58,4 82 10,7 8,8 1,7 2,0 1,8 138 187 149 21% 19% 20% 12% 12% 1,2%
Sandvik 91,8 36,2 104 8,1 2,0 1,8 1,6 - 204 134 5% 17% 20% 1,7% 24% 3,5%
Mediana 8,6 8,9 71 1,8 1,8 16 138 16,6 125 21% 20% 21% 1,8% 2,5% 3,3%

Wycena spoétek sektora papierniczego /16.08.2010/

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 732 199 100 80 32 20 18 513 171 11,9 16% 20% 23% 0,0% 0,0% 58%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Billerund 40 69 41 45 08 07 07 284 76 90 11% 17% 15% 13% 44% 56%
Holmen 1968 80 102 81 13 13 12 165 288 17,7 16% 13% 15% 4,6% 3,6% 3,6%
INTL Paper 216 59 56 49 08 07 07 246 122 87 13% 13% 14% 15% 1,7% 21%
M-Real 29 675 68 64 08 08 07 - 271 142 1% 1% 12% 0,0% 0,5% 0,6%
Norske Skog 87 54 108 66 06 07 06 - - - 1% 6% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Portucel EMP. 22 114 82 70 23 19 18 182 140 110 20% 23% 25% 3,5% 4,3% 5,0%
Stora Enso 68 112 85 74 10 09 09 419 167 133 9% 11% 12% 26% 3,0% 3,1%
Svenska 1047 73 75 66 11 11 10 131 127 106 14% 14% 15% 3,5% 3,8% 4,1%
UPM-Kymmene 110 94 80 68 13 11 11 - 246 152 13% 14% 16% 3,5% 4,2% 44%
Mediana 80 80 66 10 09 09 214 154 122 13% 13% 15% 2,6% 3,6% 3,6%

Wycena spoétek gorniczych /16.08.2010/

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 1079 57 53 64 19 18 17 85 62 109 33% 34% 27% 108% 2,8% 4,6%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Anglo Amer. 241 68 39 32 20 15 14 11 58 44 29% 40% 43% 03% 1,7% 4,1%
BHP Billiton 196 53 46 31 23 22 17 110 81 52 44% 48% 55% 4,0% 4,4% 4,9%
Freeport-MCMOR 706 51 39 36 25 20 19 131 87 79 48% 52% 52% 0,1% 14% 2,0%
Rio Tinto 31 71 39 34 22 17 16 101 51 43 31% 44% 47% 16% 2,9% 3,3%
Southern Peru 296 139 82 63 68 49 38 27,7 138 103 49% 59% 60% 16% 52% 6,3%
Mediana 68 39 34 23 20 1,7 11,1 81 52 44% 48% 52% 1,6% 29% 4,1%

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

17 sierpnia 2010 14
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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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