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Zmiana Indeks Zamknigcie Zmiana Indeks Zamknigecie Zmiana
+1,01% FTSE 100 5 350,6 +1,41% Miedz (LME) 73820 +1,82%
+1,22% WIG20 24931 +0,41% Ropa (Brent) 76,0 +1,51%
+1,26% BUX 22 314,8 +0,18% USD/PLN 3,06 -1,45%
+1,57% PX 1196,7 +1,24% EUR/PLN 3,94 -0,99%
-0,37% PLBonds10 5,64 -2,12% EUR/USD 1,29 +0,45%

Informacje ze spétek i sektorow

Banki

ENEA

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

PO nie wyklucza wprowadzenia podatku od bankéw, jezeli budzet bedzie tego wymagat —
obecnie nie zakladamy takiego scenariusza

Dzisiejszy Dziennik Gazeta Prawna donosi, ze politycy Platformy Obywatelskiej nie wykluczaja
wprowadzenia podatku od bankoéw, gdyby finanse panstwa znalazly sie w tarapatach. Z doniesien
prasowych wynika, ze projekt takiej ustawy szykuje SLD. Zaktada on podatek w wysokosci 0,3% od
sumy bilansowej co przyniostoby wptywu do budzetu w wysokosci ok. 3 mld PLN. Szczegodiny
projektu majg by¢ znane we wrzesniu. Na chwile obecng proponowane rozwigzania nie znajdujg
poparcia wsréd politykéw Platformy Obywatelskiej. Uwazamy, ze prawdopodobienstwo
wprowadzenia podatku od bankéw w proponowanej przez SLD formie jest mniejsze niz 50%.
W naszej opinii, trudny bylby do uzasadnienia podatek na tak wysokim poziomie w oparciu o
kondycje polskiego sektora bankowego i jego potencjalnych zagrozen dla gospodarki.
Wprowadzenie takiego podatku wymagatoby zmniejszenie obecnych rynkowych prognoz
zyskéw na lata 2010-2011 sSrednio az o 14% i 12%, odpowiednio, dla o$smiu przez nas
analizowanych bankow.

Wplywy z podatku od bankow przy zatozeniach proponowanych przez SLD
Teoretyczna

(min PLN) Aktywa (2009)wa rto$é podatku % zyskow (2011) % zyskow (2012)
PKO BP 156 479 469 11,8 9,9
Pekao 130 616 392 11,0 9,9
Getin Holding 35 557 107 16,7 12,8
BZ WBK 54 065 162 14,0 11,7
Millennium 44 914 135 30,2 23,0
Handlowy 37 633 113 14,1 12,3
ING BSK 59 883 180 21,1 18,5
Kredyt Bank 39077 117 35,9 33,8
Suma 558 224 1675 14,3 12,2
Sektor bankowy 1060 759 3182 - -

Zrédito: Banki, konsensus zyskow z Bloomerga z dnia 13,08,2010, DI BRE

Z czterech obecnie znanych rozwigzan prawnych lub projektow ustaw opodatkowania
bankéw w Europie (Wegry, Szwecja, Wielka Brytania i Niemcy), tylko model wegierski jest
bardziej radykalny od rozwigzan SLD (redukcja rynkowych prognoz zysku o srednio 24% w
2011 i 20% w 2012), ale wydaje sie by¢ on wprowadzony tylko tymczasowo i tylko w celu
doraznej redukcji deficytu budzetowego. Wprowadzenie rozwigzan szwedzkich w Polsce
datoby najprawdopodobniej podobna wartos¢ podatku jak zaklada projekt SLD, przyczyn
uwazamy, ze kondycja finansowa polskich bankéw jest znaczaco lepsza od bankow
szwedzkich. W naszej opinii, rozwigzania brytyjskie lub niemiecki maja duzo lepsze
uzasadnienie merytoryczne (zgromadzenie srodkéw na przyszie potencjalne dekapitalizacje
bankoéw), oraz bylyby mniej dotkliwe dla rentownosci sektora (ok. 1,0-1,5% redukcji zyskow
w modelu brytyjskim i ponizej 0,5% w modelu niemieckim). (I. Rokicka)

Nieoficjalna lista chetnych na zakup Enei

Wedtug prasowych doniesien wstepne oferty na zakup Enei w procesie prywatyzacji ztozyty EdF,
GdF, Enel (poprzez stowacka spétke Slovenske Elektrarne), Kulczyk Holding, czeski holding EPH
oraz Iberdrola. Lista chetnych pozwala w naszej opinii na umiarkowany optymizm jesli chodzi
o powodzenie procesu. (K. Kliszcz)

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

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

Cyfrowy Polsat
Trzymaj - z dn. 04.08.10
Cena docelowa: 16,03 PLN

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

Sygnity
Kupyj - z dn. 02.03.10
Cena docelowa: 18,20 PLN

Komentarz poranny

Zblizajaca si¢ finalizacja procesu potaczenia

W ramach procesu konsolidacji grupy kapitatowej przygotowany zostat plan potaczenia PGE S.A.
ze spotkami subholdingowymi PGE Energia (skupia spotki dystrybucyjne i spotki obrotu) i PGE
Gornictwo i Energetyka (skupia kopalnie i elektrownie). Akcjonariusze tych podmiotéw (poza PGE,
ktore posiada w nich pakiety 85% akcji) obejmag 136 698 146 akcji nowej emisji. Proces powinien
by¢ zakohnczony do konca sierpnia tego roku, a wejscie nowych akcji do obrotu powinno nastagpic
jeszcze we wrzesniu. Przypominamy, ze w pierwszym etapie nastapita konwersja akcji
pracowniczych w ,spoétkach parterowych” (poszczegélne elektrownie, kopalnie i spoftki
dystrybucji) na akcje we wspomnianych dwéch spoétkach subholdingowych nalezace do
Skarbu Panstwa. Nastepnie, przy polaczeniu PGE ze spétkami holdingowymi, pracownicy
obejma 136,7 min akcji nowej emisji. Po tej operacji PGE S.A. bedzie kontrolowa¢ 90%
gléwnych aktywow wytwoérczych i 87,25% aktywow dystrybucyjnych wchodzacych w skiad
Grupy (dzis$ ten udziat wynosi odpowiednio 75% i 72%) Pozostate 10-12% bedzie nalezato do
Skarbu Panstwa i te mniejszosciowe udzialy PGE bedzie zapewne chciata wykupi¢ w
nastepnym etapie konsolidacji. Dzisiaj kapital mniejszosci w skonsolidowanym
sprawozdaniu PGE wynosi 7,9 mild PLN i skladaja sie na niego przede wszystkim
mniejszosciowe udzialy w ramach PGE Energia i PGE GIiE. W uproszczeniu mozna wiec
przyja¢, ze proporcjonalnie okoto 4,3 mid PLN z tego przypada na akcje pracownicze, a 3,6
mld PLN na akcje nalezace do MSP. W tym kontekscie wykup akcji pracowniczych za 136,7
min akcji nowej emisji (7,5% w podwyzszonym kapitale) implikujacy po aktualnej cenie
rynkowej kwote 3,1 mid PLN, wydaje sie atrakcyjny z punktu widzenia akcjonariuszy PGE i
dotychczasowych oczekiwan bazujacych wlasnie na ksiegowej wartosci kapitatéw
mniejszosci. Oczywiscie nie wyklucza to, ze w przysziosci Spotka bedzie musiata wykupié
pozostate udziaty od MSP juz po mniej korzystnej cenie. (K. Kliszcz)

Dalszy ciag negocjacji z URE

Odpowiadajgc na wezwanie URE, PGNIG ztozyto do urzedu korekte swojego wniosku taryfowego,
ale wedtug doniesien prasowych tylko nieznacznie obnizylo w nim oczekiwania wzrostu cen z
wczesniejszych +10%. Tymczasem regulator zapowiedziat, ze nowa taryfa mogtaby wej$¢ w zycie
najwczesniej od pazdziernika. Naszym zdaniem Spoétka ma argumenty za podwyzka cen gazu,
aczkolwiek obserwowane ostatnio poziomy kursu USD/PLN istotnie ograniczyty
jednostkowa strate na gazie z importu z -200 PLN/tys. m* w maju do -113 PLN/tys. m®.

(K. Kliszcz)

Solorz-Zak nie planuje w tym roku dalszej sprzedazy akcji

Zygmunt Solorz-Zak w wypowiedzi dla PAP stwierdzit, ze nie planuje w 2010 roku sprzedazy
kolejnych akcji Cyfrowego Polsat, gdyz srodki na inwestycje w infrastrukture telekomunikacyjng
pozyskat z innych zrodet. Ponadto zapowiedziat, ze sie¢ budowana przez Sferie do konca roku ma
powiekszy¢ sie z 350 do 800 stacji bazowych. Jesienig ma réwniez dojs¢ do zwiekszenia predkosci
oferowanego internetu. Bedzie to mozliwe dzieki zastosowaniu technologii Multiple Input, Multiple
Output. Solorz wyrazit rowniez zainteresowanie zakupem Exatela. Poprzednio sprzedawany
pakiet akcji przejsciowo negatywnie odbijata sie na notowaniach spoétki. Deklaracja o braku
kolejnych pakietéow na sprzedaz moze wiec negatywnie przekltadaé sie na kurs. W
odniesieniu do rozbudowy sieci to kluczowa kwestia poza liczbg stacji bazowych jest ich
rozmieszczenie. Z punktu widzenia interesu Cyfrowego Polsatu najlepszym rozwigzaniem
jest budowa infrastruktury w regionach od duzym skupieniu abonentéw telewizyjnych, co
niekoniecznie musi by¢ spdjne z interesem Sferii. Dlatego tez bardzo prawdopodobna opcja
wydaje nam sie podpisanie w przysztosci umowy na wylacznos¢ na uzytkowanie sieci z
odpowiednio ustalonym poziomem optaty. Mniej prawdopodobnym scenariuszem wydaje
nam sie ponowna préba inwestycji kapitatowej w Sferie. (P. Grzybowski)

Sprzedaz czesci placéwek mPunktu Polkomtelowi

Cyfrowy Polsat sprzedat 57 z 203 punktéw mPunktu Polkomtelowi. Transakcja jest
argumentowana optymalizacjg sieci sprzedazy ustug. Kwota transakcji nie zostata ujawniona. Bez
znajomosci ceny sprzedazy trudno nam sie odnies¢ do atrakcyjnosci transakcji. Sprzedaz
obejmuje az 28% sieci, co jednak moze by¢ uzasadnione posiadang przez Cyfrowy Polsat
jeszcze przed akwizycja siecig dystrybucyjna. (P. Grzybowski)

Kontrakty na kwote 4,3 min PLN brutto

Asseco Poland wygrato przetarg organizowany przez Samodzielny Publiczny Szpital Kliniczny w
Katowicach o wartosci 3,1 min zt brutto oraz dwa przetargi organizowane przez Gmine Miasto
Szczecin o tacznej wartosci 1,2 min PLLN brutto. Przetarg dla szpitala w Katowicach dotyczy
wdrozenia zintegrowanego systemu informatycznego, a przetargi dla Gminy Miasta Szczecin
dotyczg dostawy i wdrozenia systemu MX Dynamice. Kwota kontraktow jest wobec skali
dzialalnosci spotki wartoscia pomijalna. (P. Grzybowski)

Zamiar potaczenia z Winuelem
Sygnity poinformowato o zamiarze potgczenia z Winuelem. Celem potaczenia jest wdrozenie
stabilniejszej i bardziej efektywnej organizacji w ramach Grupy. Inkorporacja Winuela jest jednym
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z pomystéw na uzyskanie oszczednosci w Sygnity. Pomyst jest naszym zdaniem dobry, gdyz
ciecia kosztéw we wroctawskiej spoétce zaleznej byly w czasie poprzednich restrukturyzaciji
tylko kosmetyczne, wiec skala oszczednosci wygenerowanych na polaczeniu moze byé¢
znaczaca (szacujemy okoto 5-10 min PLN). (P. Grzybowski)

Kwoty na eksport zboza?

Gazeta Puls Biznesu podaje, ze Ukraina zamierza wprowadzi¢ kwoty na eksport zboza z kraju do
konca roku. Majg one dotyczy¢ tacznie 2,5 min ton ziarna, natomiast nie bedg obejmowaty upraw
kukurydzy, a takze 1 min ton zboza, ktére obecnie znajduje sie w portach. Jak na razie prace nad
wprowadzeniem kwot eksportowych prowadzone sg w parlamentarnych grupach roboczych.
Prawdopodobnie rozstrzygniecia w tej sprawie beda znane w nastepnym tygodniu, gdy
zbiorg sie ministrowie poszczegoélnych resortéw. Zaproponowana kwota ma w sumie
obejmowaé 5 min ton po 2,5 min ton na jeczmien i pszenice. Ograniczenia w wysytce zboza
moga zosta¢ wprowadzone na czas od 15 wrzesnia do konca biezacego roku. Ministerstwo
Rolnictwa Ukrainy nie spodziewa sie, aby WTO mogto natozy¢ sankcje na Ukraing z powodu
ograniczenia eksportu zb6z, jako ze zakaz wprowadzany jest na okreslony czas, a powodem
wprowadzenia limitéw jest dbalo$¢ o zapewnienie zywnosci mieszkancom kraju. Wczesniej
ministerstwo rolnictwa szacowato, ze eksport zb6z z Ukrainy wynies¢ moze w biezacym roku
18 min ton, wobec 21 min ton rok wczesniej. (J. Szkopek)

Wzrost wartosci kredytu o 55 min PLN

Spotka zalezna Ganta ,Sokotowska” podpisata aneks do umowy kredytowej z 26 wrzesnia 2007
roku, na mocy ktérego zwiekszono kwote udzielonego kredytu o 55 min PLN i wydtuzono termin
jego sptaty do 29 czerwca 2012 roku. Zwiekszono rowniez warto$¢ zabezpieczen kredytu.
Dodatkowe $rodki majg zosta¢ przeznaczone na finansowanie i refinansowanie kosztéw budowy II
etapu inwestycji obejmujacej kompleks mieszkaniowo — ustugowy przy ul. Sokotowskiej.
Wiadomosé pozytywna. (M. Stoktosa)

Pozostate wiadomosci ze spoétek

Banki

Comp

Deweloperzy

Elektromont

Herman

KOV

LPP
MCI

Media

MOL

PA Nova

DnB Nord planuje wzrost portfela kredytow hipot. do ponad 2 mld zt na koniec '10. Obecnie bank
udziela ok. 500 kredytow miesiecznie.

Oferta Compu najkorzystniejsza w przetargu na wdrozenie portalu informacyjnego ZUS. Wartos$¢
oferty Compu to 16,4 min zt brutto. Oferty w tym postepowaniu ztozyty takze Comarch, konsorcjum
Sygnity i Winuela oraz spotka S&T Services. Konsorcjum Sygnity i Winuela ztozyto oferte o wartosci
18,1 min zt brutto, Comarch zaproponowat 23,97 min zt brutto, a oferta S&T Services Polska
opiewata na 26,32 min zt brutto.

Mimo wzrostu o 1 pkt proc. VAT na bud. mieszkaniowe ceny mieszkan w 10 i '11 stabilne. Zdaniem
dyrektora Polskiego Zwigzku Firm Deweloperskich Zbigniewa Malisza, ceny mieszkan w 2010 i 2011
roku pozostang stabilne, nawet jesli od 1 stycznia 2011 roku wzrosnie o 1 pkt proc. stawka podatku
VAT na budownictwo mieszkaniowe oraz na materiaty budowlane.

Liczba oddanych do uzytku mieszkan w lipcu wyniosta 10.187 i spadta rdr o 34,2 proc. oraz spadta
mdm o 6,9 proc.

Elektromont prognozuje, ze zysk netto firmy w tym roku wyniesie 270 tys. zt, a przychody 20 min zt.

Zarzad spotki poinformowat, ze dokonat catkowitej sptaty zadluzenia w tytutu kredytu na rachunku
biezagcym w Banku Polskiej Spotdzielczosci. Catkowity limit zadtuzenia spotki wynosit zgodnie z
umowg 1,98 min PLN.

Kulczyk Oil Ventures rozpoczyna prace nad odwiertem M-19 na Ukrainie. To pierwszy odwiert od
momentu nabycia przez KOV 70 proc. udziatéw spoétki KUB-Gas.

LPP zamierza uruchomic¢ sklep internetowy, w ktérym bedzie sprzedawac wyroby marki Reserved.
Helix Ventures zainwestuje w poréwnywarke finansowg eBroker.pl.

Przychody Telewizji Polsat w pierwszym potroczu 2010 wzrosty ponad rynek. Wedtug szacunkéw
domu mediowego Starlink w pierwszym pétroczu 2010 rynek reklamy telewizyjnej zwiekszyt sie o
8,5 proc. TVN ocenia natomiast ten wzrost na 8 proc.

MOL chce zwiekszy¢ EBITDA 0 210 min USD od 2012 r. wobec poziomu z 2009 r.

PA Nova wyemituje do 2 min nowych akcji. Termin objecia akcji zostat ustalony do dnia 31 grudnia
2010 roku.
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Plast-Box konczy prace nad strategig dotyczacqg ekspansji grupy na rynkach Europy Wschodniej.
Jednym z kluczowych jej elementéw sg inwestycje w zwiekszenie mocy produkcyjnych na Ukrainie.

Radpol spodziewa sie wzrostu przychodéw do 300 min zt w 2-3 lata. Spétka nie wyklucza wejscia,
poprzez akwizycje, w segment wykonawstwa.

Spotka zapowiada wyzszy zysk netto nawet o ponad 50 proc. w stosunku do 2009 r.

Tesgas koncentruje sie na kontraktach powigzanych z budowg drog. Tesgas liczy, ze udziat w jego
portfelu kontraktéw realizowanych w ramach rozbudowy sieci drég i autostrad w Polsce wzrosnie do
20 proc.

Transakcje os6b powigzanych oraz funduszy

Kolastyna

Plaza Centers

Szwarzedz Meble

Makroekonomia

Fundusze z grupy Allianz zwiekszyly zaangazowanie w kapitale zakladowym do 11,26 proc.

Aviva OFE zwigkszyto udziat w kapitale zaktadowym do 7,65 proc. z 2,59 proc. przed dokonaniem
zmiany.

Klienci BZ WBK AIB, ktérych rachunki objete s umowami o zarzadzanie, zmniejszyli tacznie udziaty
w Swarzedzu do 3,88 proc. z 6,15 proc. przed dokonaniem zmiany.

Nizsza dynamika ptac w lipcu. Zatrudnienie w solidnym, wzrostowym trendzie.

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wyniosto w lipcu 5349,6 tys. osdb, co oznacza przyrost
liczby zatrudnionych o 13,6 tys. wobec poprzedniego miesigca. Wykorzystujac poprzedni biuletyn
statystyczny mozna obliczy¢, ze taki poziom zatrudnienia odpowiada dynamice rocznej 1,5% r/r
(doktadnie 1,4527%), cho¢ oficjalnie podano 1,4% (trudno stwierdzi¢, czy doszto do rewizji danych
historycznych, o ktérej GUS nie informuje). Abstrahujac od zaokraglen zatrudnienie rosnie w
dalszym ciggu w solidnym tempie, odzwierciedlajgcym poprawe koniunktury w gospodarce. W
wyniku efektow sezonowych miesieczne przyrosty zatrudnienia spowolnia w nastepnych
miesigcach (po odsezonowaniu mozna jednak liczyé na wzrosty miesieczne w przedziale 0,1-
0,2%), a do konca roku roczna dynamika tego wskaznika powinna osiggna¢ nieco ponad 2%.

W lipcu dynamika ptac w sektorze przedsiebiorstw obnizyta sie z 3,5% r/r do 2,1% r/r (konsensus
prognoz wynosit 3,9%). Nalezy podkresli¢, ze dzisiejsze dane majg charakter sygnalny (brak
rozbicia na poszczegodlne sekcje), stad nie mozna podaé doktadnej przyczyny spadku dynamiki
wynagrodzen. Prawdopodobnie spadek dynamiki ptac czesciowo ttumaczy¢ moze nizsza liczba dni
roboczych w lipcu 2010 w poréwnaniu z lipcem 2009 (by¢ moze istotny okazat sie czynnik
pogodowy, ktéry skionit do przyspieszenia urlopéw, co zmniejszyto globalng liczbe
przepracowanych nadgodzin). Biorgc pod uwage duza dynamike zatrudnienia w kolejnych
miesigcach dynamika wynagrodzeh powinna rosngé. W catym 2010 ptace powinny wzrosnaé o
okoto 5%.

Dane (przede wszystkim nizsze niz oczekiwano ptace) potraktowane zostaty przez uczestnikow
rynku jako argument przeciwko utrzymywaniu oczekiwan na bardziej agresywne zaciesnienie
monetarne w Polsce. Co ciekawe wiekszy ruch miat jednak miejsce na obligacjach niz
instrumentach pochodnych, gdzie wieksze odzwierciedlenie majg globalne tendencje do
wyptaszczenia krzywych dochodowosci. Moze sie okazaé, ze w najblizszych dniach pozytywny
sentyment na papierach skarbowych sie utrzyma (zawezenie spreaddéw konwergencyjnych,
nadzieje rynku na wytgczenie przez Komisje Europejskg OFE z kalkulacji dtugu publicznego oraz
spadek rentownosci obligacji niemieckich). Dopiero publikacja danych o PKB za Il kw. 30 sierpnia
(nasza prognoza 3,8% r/r) moze przypomnie¢ uczestnikom rynku o mozliwym wzroscie presji
inflacyjnej w przysztosci.

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

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

POLICE

Piatek /20.08.10/
CINEMA CITY

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.

Poniedziatek /23.08.10/

EMPERIA

Wrtorek /24.08.10/
DOM DEVELOPMENT

Pierwszy dzien notowan bez dywidendy 0,92 zt na akcje.

Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2010 roku.

Kalendarium makro

Sroda /18.08.10/
Czas Region
11:00 UE
14:00 Polska
14:00 Polska
14:00 Polska

Czwartek /19.08.10/

Czas Region
16:00 USA
16:00 USA

Piatek /20.08.10/
Czas Region
14:00 Polska

Poniedziatek /23.08.10/

Czas Region
10:00 UE
10:00 UE

10:00 Polska

Dane

Zaméwienia budowlane
Produkcja przemystowa
Produkcja manufakturowa

Inflacja PPI

Okres Prognoza
Czerwiec

Lipiec 12,1% r/r
Lipiec

Lipiec 3,1%r/r

Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje: Target.

Wyniki kwartalne po sesji w USA publikuje: Brocade Communications.

Dane
Indeks Fed z Filadelfii

Indeks wskaznikéw wyprzedzajgcych

Okres Prognoza
Sierpien 7,5
Lipiec 0,2%

Poprzednia wartos¢
-1%m/m; -6,3%r/r
7%m/m; 14%r/r
7,6%m/m; 15,8%r/r
0,8%m/m; 1,9%r/r

Poprzednia wartos¢
51
-0,2%

Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje: Gap, Sears Roebuck, Staples.
Wyniki kwartalne po sesji w USA publikuje: Hewlett Packard.

Dane
Bazowa inflacja CPI

Dane

Indeks PMI przemystu (P)

Indeks PMI ustug (P)
Stopa bezrobocia

Okres Prognoza
Lipiec 1,2%r/r
Okres Prognoza
Sierpien

Sierpien

Lipiec

Poprzednia wartos¢
0,2%m/m; 1,5%r/r

Poprzednia wartos¢
56,7

55,8

11,6%
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Aktualne rekomendacje DI BRE Banku S.A.

. . Cena Cena Data Cena w dniu P/E
Spotka Rekomendacja . . . .
docelowa biezaca wydania wydania 2010
AB Akumuluj 18,80 18,28 2010-05-06 16,90 10,7
ACTION Trzymaj 18,49 17,70 2010-08-04 18,47 11,3
AGORA Trzymaj 24,70 25,07 2010-05-27 24,76 21,5
ASBIS Trzymaj 4,69 3,81 2010-05-10 4,65 9.1
ASSECO POLAND Kupuj 70,60 56,55 2010-04-06 57,60 13,0
ASTARTA Sprzedaj 45,83 63,55 2010-05-11 57,50 53
BUDIMEX Sprzedaj 78,30 93,00 2010-08-04 98,20 12,8
BZWBK Trzymaj 200,50 184,40 2010-04-07 216,50 13,5
CENTRUM KLIMA Akumuluj 14,65 15,26 2010-08-04 13,58 16,3
CERSANIT Trzymaj 13,43 14,51 2010-06-04 14,00 171
CEz Trzymaj 131,87 138,30 2010-03-03 133,90 9,9
CIECH Kupuj 39,20 28,00 2010-06-02 27,00 11,0
CINEMACITY Trzymaj 39,90 42,10 2010-07-16 39,00 19,1
COMARCH Redukuj 79,50 81,35 2010-08-03 86,35 31,4
CYFROWY POLSAT Trzymaj 16,03 14,40 2010-08-04 14,94 12,7
DOMDEVELOPMENT Akumuluj 50,10 48,12 2010-07-05 44,80 44 1
ELEKTROBUDOWA Trzymaj 169,20 175,00 2010-03-12 171,00 16,9
EMPERIAHOLDING Trzymaj 81,60 84,65 2010-03-09 77,50 16,6
ENEA Kupuj 21,24 19,06 2010-06-02 18,17 12,9
ERBUD Akumuluj 54,60 49,98 2010-07-05 50,00 12,2
EUROCASH Redukuj 18,60 22,15 2010-05-06 20,61 23,8
FAMUR Trzymaj 2,03 2,05 2010-05-28 2,00 17,3
GETIN Trzymaj 10,34 10,14 2010-05-06 10,19 13,3
GTC Trzymaj 23,90 22,95 2010-05-28 23,80 6,9
HANDLOWY Kupuj 87,10 78,85 2010-06-02 75,00 16,3
ING BSK Zawieszona 800,00 2010-08-04 821,00 15,4
J.W. CONSTRUCTION Trzymaj 16,40 16,45 2010-07-09 16,10 54
KETY Trzymaj 100,71 105,90 2010-07-06 103,00 13,5
KGHM Trzymaj 96,10 108,70 2010-05-27 93,70 6,3
KOMPUTRONIK Trzymaj 11,56 10,89 2009-12-08 11,39 11,9
KOPEX Trzymaj 18,46 17,85 2010-05-28 18,90 16,5
KREDYT BANK Trzymaj 15,30 15,04 2010-04-07 14,60 31,7
LOTOS Sprzedaj 26,50 31,80 2010-08-04 33,15 10,5
LW BOGDANKA Trzymaj 80,70 78,00 2010-08-04 79,15 14,2
MILLENNIUM Zawieszona 4,50 2010-08-04 4,68 18,5
MONDI Trzymaj 71,10 72,50 2010-08-13 73,70 17,0
MOSTOSTAL WARSZAWA Trzymaj 68,60 64,80 2010-08-02 67,50 16,3
NETIA Akumuluj 5,30 4,79 2010-08-10 4,86 24,8
PBG Redukuj 194,00 225,00 2010-06-02 213,40 15,0
PEKAO Trzymaj 172,80 166,00 2010-03-05 165,50 16,4
PGE Kupuj 27,90 22,47 2010-03-30 23,00 12,4
PGNIiG Kupuj 4,24 3,47 2010-06-14 3,45 12,1
PKN ORLEN Trzymaj 40,20 40,66 2010-04-08 39,40 11,2
PKO BP Trzymaj 40,10 39,70 2010-03-17 39,07 16,0
POLICE Trzymaj 5,50 5,80 2010-06-02 5,39
POLIMEX MOSTOSTAL Redukuj 4,27 4,66 2010-07-30 474 15,7
POLNORD Kupuj 51,60 35,00 2010-06-02 37,70 22,6
PZU Zawieszona 385,00 2010-08-04 399,00 14,7
RAFAKO Trzymaj 14,00 12,92 2010-08-04 13,85 17,5
SYGNITY Kupuj 18,20 13,61 2010-03-02 12,57
TAURON Kupuj 8,42 5,14 2010-08-16 5,10 11,3
TELEKOMUNIKACJA POLSKA Akumuluj 18,20 16,70 2010-07-29 15,55 171
TRAKCJAPOLSKA Trzymaj 4,16 4,50 2010-05-06 414 17,2
TVN Redukuj 16,69 17,98 2010-08-04 18,70 21,3
ULMA CONSTRUCCION POLSKA Akumuluj 82,20 71,20 2010-07-05 73,00 15,0
UNIBEP Akumuluj 9,00 8,39 2010-05-14 7,90 14,5
ZA PULAWY Trzymaj 72,05 76,00 2010-01-06 80,90 17,6
18 sierpnia 2010 6
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Wycena bankow z Europy srodkowej i wschodniej /17.08.2010/

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 184,4 15,2 13,5 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 78,9 20,4 16,3 11,9 9% 10% 13% 1,7 1,6 1.5 00% 48% 49%
ING BSK 800,0 17,5 15,4 1,3 13% 13% 15% 2,1 1,9 16 00% 00% 0,0%
Kredyt Bank 15,0 118,2 31,7 9,2 1% 5% 15% 1,6 1,5 1,3 00% 00% 0,0%
Millennium 4,5 25544 18,5 10,4 0% 9% 12% 1,4 1,3 1,2 00% 00% 0,0%
Pekao 166,0 18,1 16,4 13,8 14% 14% 16% 2,4 23 22 00% 17% 49%
PKO BP 39,7 21,5 16,0 11,5 13% 15% 18% 2,4 2,2 20 25% 20% 31%
Mediana 21,0 16,1 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 16,6 9,7 7.2 4% 6% 8% 0,5 0,6 05 35% 45% 62%
Citigroup 3.9 - 12,5 8,8 - 6% 8% 0,7 0,7 06 03% 01% 0,6%
Commerzbank 7,0 - - 14,0 - - 6% 0,6 0,8 0,7 00% 00% 02%
ING 7.4 27,6 7,8 6,0 1% 10% 11% 0,8 0,7 07 01% 03% 2,0%
KBC 33,6 - 8,4 7.1 - 15% 15% 1,1 0,9 08 00% 22% 3,3%
ucl 2,0 20,3 17,0 8,5 3% 4% 7% 0,6 0,6 06 13% 23% 45%
Mediana 20,3 9,7 7,9 3% 6% 8% 0,6 0,7 06 01% 03% 2,0%
ZAGRANICZNE BANKI
BEP 4,8 8,6 10,8 8,4 10% 7% 9% 0,8 0,8 0,7 57% 46% 59%
Deutsche Bank 53,2 7,8 79 6,7 13% 12% 12% 0,9 0,8 08 17% 19% 32%
Erste Bank 30,8 121 13,0 8,7 9% 8% 10% 1,1 1,0 09 16% 19% 24%
Komercni B. 4110,0 14,4 13,4 11,9 17% 17% 18% 2,4 22 20 40% 45% 52%
oTP 5120,0 9,6 9,0 6,5 13% 12% 15% 1,2 1,0 09 09% 29% 5,0%
Santander 9,5 9,0 8,8 7,5 14% 13% 15% 1,1 1.1 1.0 58% 6,0% 6,8%
Turkiye Garanti B. 7.4 1,3 9,4 8,4 24% 23% 21% 25 2,0 1.7 12% 20% 2,6%
Turkiye Halk B. 12,5 10,0 8,9 8,1 31% 28% 25% 2,8 23 1.9 33% 34% 4,0%
Sbierbank 2,7 97.4 12,9 7,9 2% 16% 23% 2,3 2,0 16 02% 08% 1,7%
VTB Bank 54 - 41,2 12,9 - 2% 12% 1,6 1,6 1.5 02% 04% 1,3%
Mediana 10,0 10,1 8,2 13% 13% 15% 1,4 1,3 1,2 16% 25% 3,6%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych /17.08.2010/
P/E ROE P/BV DIY

\\\\\ Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
| POLSKIE SPOLKI
PZU 385,0 88 147 124 25% 20%  21% 3,0 2,6 2,3 - 28% 31%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Vienna Insurance G. 37,3 136 123 106 9% 9%  10% 1,1 1,1 1,0 3,0% 28% 31%
Uniga 13,3 29,0 12,7 10,2 4% 7% 9% 1,4 1,3 1,2 21% 27% 31%
Aegon 46 - 9,7 6,7 0% 8% 9% 0,7 0,6 06 01% 08% 33%
Allianz 87,0 8,7 8,0 73 12% 12%  12% 1,0 0,9 0,8 45% 52% 56%
Aviva 4,0 7.0 7.0 59 13%  15%  17% 1,0 1,1 10 61% 66% 7,1%
AXA 13,5 9,0 7,2 6,3 9%  10%  10% 0,7 0,6 06 37% 55% 65%
Baloise 83,7 9,0 8,4 76 12%  11%  11% 1,0 0,9 08 53% 55% 58%
Generali 950 17,1 13,9 124 8% 8% 9% 1,3 1,3 11 2,8% 2,8% 2,9%
Helvetia 331,8 9,6 8,2 76 1% 12%  12% 1,0 0,9 08 42% 45% 4.8%
Mapfre 2,4 75 7.8 75  17%  14%  14% 1,1 1,0 09 62% 62% 65%
RSA Insurance 1,3 9,7 9,5 88 12%  14%  14% 1,3 1,2 1,2 65% 69% 7,2%
Zurich Financial 2346 10,1 8,3 77 13%  14%  14% 1,2 11 1,0 51% 65% 6,8%
Mediana 9,6 8,4 76 12% 1% 12% 1,1 1,1 1,0 43% 53% 57%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek paliwowych /17.08.2010/

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 31,8 13,1 129 8,1 0,7 0,6 0,5 4,7 10,5 7,2 5% 5% 6% 0,0% 0,0% 0,0%
PKN Orlen 40,7 8,3 7,6 6,8 0,4 0,4 04 133 112 116 5% 5% 6% 0,0% 0,0% 1,8%
MOL 20700,0 9,8 71 6,1 1,3 0,9 08 239 117 88 13% 13% 14% 1,6% 22% 3,2%
omv 26,6 4,6 34 3,0 0,7 0,6 05 11,0 7,3 58 14% 17% 17% 33% 3,8% 4,1%
Hellenic Petroleum 6,2 7,6 7,5 6,6 0,5 0,4 0,4 93 10,2 8,1 7% 6% 6% 72% 72% 7,6%
Tupras 34,8 74 6,7 59 0,4 0,3 03 11,3 10,0 9,2 5% 5% 5% 73% 81% 8,4%
Unipetrol 2230 144 8,8 7,0 0,7 0,5 0,5 - 5853 224 5% 6% 7% 0,0% 32% 4,4%
Mediana 8,3 7,5 6,6 0,7 0,5 05 11,1 10,5 8,8 5% 6% 6% 1,6% 3,2% 4,1%
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 164,2 4,8 3,8 3,3 1,6 1,5 1,3 5,8 4,7 40 34% 39% 38% 14% 16% 1,9%
GDF Suez 26,0 6,7 6,5 5,9 1,2 1.1 11 129 129 115 17% 18% 19% 58% 59% 6,2%
Gas Natural SDG 12,1 7.9 7,0 6,8 1,9 1,8 1,7 8,5 8,3 79 24% 25% 25% 6,4% 69% 7,5%
Mediana 71 6,4 6,1 1,4 1,3 1,2 10,7 10,2 97 21% 21% 22% 3,6% 4,1% 4,8%
Wycena spoétek energetycznych /17.08.2010/
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 7,2 7,5 3,1 3,3 34 9,1 99 10,0 46% 46% 45% 57% 6,3% 58%
ENEA 19,1 6,6 4,5 5,2 1,1 0,8 09 164 129 129 16% 18% 18% 24% 31% 3,9%
PGE 22,5 5,9 6,1 6,2 22 21 22 115 124 118 37% 35% 36% 32% 34% 4,0%
TAURON 5,1 43 43 4,2 0,8 0,8 08 109 11,3 109 19% 18% 19% 0,7% 0,0% 1,8%
EON 23,0 6,2 6,1 6,0 1,0 1,0 1,0 7,9 8,3 80 16% 16% 16% 6,5% 6,6% 6,8%
EDF 33,7 6,6 6,1 57 1,7 1,6 1,5 166 158 136 25% 26% 27% 35% 35% 3,8%
Endesa 19,1 58 6,0 6,0 1,9 1,8 1,7 7,8 8,9 90 32% 30% 29% 7,2% 59% 59%
ENEL SpA 3.9 6,5 6,3 6,2 1,6 1,5 1,5 7,7 8,7 86 25% 25% 24% 7,0% 68% 7,0%
Fortum 18,4 9,5 9,3 9,4 4,1 3,9 38 125 122 126 43% 42% 41% 50% 53% 54%
lberdrola 55 8,6 8,2 7,7 23 2,3 22 106 10,7 101 27% 28% 29% 59% 59% 6,0%
RWEAG 54,1 5,0 4,4 4,3 0,9 0,8 0,8 8,5 7,7 77 18% 19% 19% 6,5% 6,8% 7,0%
Mediana 6,5 6,1 6,0 1,7 1,6 1,5 106 10,7 101 25% 26% 27% 57% 59% 5,:8%
Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
18 sierpnia 2010 8
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Wycena spoétek nawozowych i chemicznych /17.08.2010/

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 - 112 63 03 04 04 - - 168 - 4% 6% 00% 00% 0,0%

ZA Putawy 760 151 73 33 06 06 05 536 176 64 4% 8% 14% 134% 12% 1,4%

Acron 305 86 64 58 19 16 13 103 82 81 2% 24% 23% 1,7% 25% 3,6%

Agrium 539 11,7 75 63 10 10 10 220 11,7 94 9% 14% 15% 02% 02% 02%

DSM 359 37 36 35 14 14 14 393 31,9 302 38% 40% 40% 1,9% 22% 24%

K+S 439 223 101 78 26 19 18 - 194 133 12% 19% 23% 06% 21% 3,2%

Silvinit 201868 75 73 54 51 44 35 11,7 114 80 68% 61% 64% 1,6% 12% 21%

Uralkali 49 179 122 92 94 67 54 294 82 59 53% 55% 59% 1,1% 25% 4,7%

Yara 2542 174 89 89 14 13 12 308 140 123 8% 15% 14% 17% 2,0% 23%

Mediana 134 75 63 14 14 13 294 129 94 17% 19% 23% 1,6% 2,0% 2,3%

SPOLKI CHEMICZNE

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

Akzo Nobel 40 72 66 61 09 09 09 171 142 121 13% 14% 14% 3,0% 34% 3,8%

BASF 447 76 56 52 11 10 09 214 124 11,0 14% 17% 17% 3,4% 43% 4,5%

Croda 133 141 11,3 106 23 22 21 265 187 171 17% 20% 20% 16% 19% 21%

Dow Chemical 255 97 71 62 11 10 09 495 152 98 12% 14% 15% 3,5% 3,1% 3,1%

Rhodia 159 64 41 38 07 06 06 - 97 76 1% 15% 15% 0,1% 1,8% 2,3%

Sisecam 20 61 51 44 12 11 10 167 108 74 19% 21% 22% 0,0% 1,1% 2,0%

Soda Sanayii 18 57 63 45 11 10 08 89 74 43 20% 16% 18% - 55% 7,3%

Solvay 740 69 101 91 10 13 13 126 240 185 14% 13% 14% 3,5% 35% 3,7%

Tata Chemicals 3877 69 80 76 11 15 14 126 137 122 16% 19% 19% 23% 22% 22%

Tessenderlo Chemie 228 157 58 46 05 04 04 - 263 M1 3% 7% 9% 53% 55% 57%

Wacker Chemie 1282 11,1 68 60 19 16 15 376 169 13,9 17% 24% 25% 09% 15% 1,8%

Mediana 71 65 56 11 10 09 171 140 11,0 14% 16% 16% 2,3% 2,6% 2,7%

Wycena europejskich operatoré6w narodowych /17.08.2010/

/, 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 167 42 46 45 16 1,7 1,7 174 171 158 38% 37% 38% 9,0% 90% 9,0%

Mediana 47 45 42 13 14 13 192 209 164 29% 30% 31% 4% 4% 7%

OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACJI

Belgacom 275 57 53 58 19 17 17 107 107 112 32% 32% 30% 7,6% 7,9% 7.9%

Cesky Telecom 4354 51 55 55 23 24 24 125 129 123 44% 43% 43% 10,6% 91% 89%

Hellenic Telekom 60 37 40 40 13 14 14 59 67 62 36% 35% 35% 11,7% 91% 9,8%

Matav 661,0 42 44 45 16 17 17 86 92 94 39% 39% 39% 11,2% 11,2% 11,3%

Portugal Telecom 91 61 57 56 22 20 20 149 147 129 36% 35% 36% 6,3% 64% 6,4%

Telecom Austria 97 44 48 48 16 17 1,7 121 144 127 37% 35% 35% 7,7% 7,7% 7,7%

Mediana 48 50 52 1,7 17 17 11,4 11,8 117 36% 35% 36% 91% 8,5% 84%

OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACJI

BT 114 45 39 39 10 10 11 99 94 87 22% 27% 27% 58% 50% 54%

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

FT 166 48 51 51 16 18 18 98 95 92 33% 35% 35% 85% 85% 84%

KPN 11 56 54 53 21 22 22 121 99 93 38% 40% 40% 62% 72% 7,7%

Swisscom 3921 63 65 64 25 25 25 104 109 107 40% 38% 39% 57% 59% 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% 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 21 104 98 93 36% 37% 37% 6,0% 64% 6,5%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
18 sierpnia 2010 9
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Wycena spétek IT /17.08.2010/

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

183 71 75 68 01 01 01 96 107 97 2% 2% 2% 00% 00% 0,0%
ACTION 177 66 82 70 01 02 02 98 113 92 2% 2% 2% 7,8% 20% 18%
ASBIS 38 139 52 42 01 01 01 - 91 61 0% 1% 1% 00% 00% 0,0%
ASSECO POLAND 566 74 75 69 16 15 14 11,7 130 122 21% 20% 20% 2,6% 23% 24%
COMARCH 814 99 112 64 08 08 07 201 314 149 8% 7% 11% 00% 0,0% 0,0%
KOMPUTRONIK 109 127 81 56 01 01 01 414 119 77 1% 2% 2% 0,0% 0,0% 0,0%
SYGNITY 13,6 - 91 50 03 03 03 - - - - 3% 5% 00% 00% 0,0%
Mediana 87 81 64 01 02 02 11,7 11,6 94 2% 2% 2% 00% 0,0% 0,0%

ZAGRANICZNE SPOLKI

Accenture 397 75 75 70 12 12 11 149 150 132 15% 15% 15% 12% 24% 2,0%
Atos Origin 321 53 49 43 05 05 05 147 122 99 9% 10% 11% 02% 05% 0,9%
CapGemini 38 66 69 56 06 06 05 182 194 141 8% 8% 10% 22% 24% 2,8%
IBM 1285 79 74 69 19 18 17 130 11,4 104 24% 24% 25% 16% 1,8% 1,9%
Indra Sistemas 130 71 70 66 09 09 09 108 105 99 13% 13% 14% 50% 52% 56%
LogicaCMG 11 75 66 62 06 06 06 106 95 87 8% 9% 9% 26% 30% 3,3%
Microsoft 247 80 73 66 31 30 28 146 120 106 39% 42% 42% 2,0% 21% 1.8%
Oracle 230 102 86 76 49 42 33 162 143 121 48% 48% 43% 01% 0,9% 1,0%
SAP 354 132 11,3 102 40 38 35 208 175 156 30% 33% 34% 14% 1,6% 1.8%
TietoEnator 138 66 58 51 06 06 06 130 110 94 9% 11% 12% 31% 43% 51%
Mediana 75 71 66 1,0 10 1,0 147 121 105 14% 14% 15% 1,8% 22% 2,0%

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

18 sierpnia 2010 10
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Wycena spoétek mediowych /17.08.2010/

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 251 82 69 66 10 10 09 333 215 206 12% 14% 13% 15% 23% 24%
CYFROWY POLSAT 144 116 85 73 30 26 24 162 127 11,3 26% 30% 33% 52% 41% 52%
TVN 180 101 125 103 38 33 30 145 213 169 37% 27% 29% 43% 17% 14%
DZIENNIKI
Arnolgo Mondadori 23 97 70 60 07 07 07 142 102 79 7% 10% 11% 23% 7.4% 89%
Axel Springer 893 92 80 69 13 12 11 110 129 109 14% 15% 16% 49% 51% 54%
Daily Mail 46 91 81 75 14 15 14 129 113 97 15% 18% 19% 32% 33% 34%
Gruppo Editorial 15 97 56 49 10 10 10 484 116 89 10% 18% 20% 00% 3,9% 57%
Mcclatchy 31 61 56 58 15 16 16 96 51 55 24% 28% 27% 2,9% - -
Naspers 3064 207 188 152 49 45 39 290 219 165 24% 24% 26% 07% 08% 1,0%
New York Times 81 38 30 30 05 05 05 380 11,3 11,1 13% 16% 16% 0,0% - -
Promotora de Inform 20 79 76 69 15 15 15 64 49 37 19% 20% 22% 07% 07% 0,6%
SPRR Cormm 182 220 102 69 04 05 04 - - 400 2% 4% 6% 19,8% - -
Trinity Mirror 11 46 41 39 08 08 08 63 46 41 18% 19% 20% 00% 05% 2,1%
Mediana 91 73 64 11 11 11 129 11,3 93 14% 18% 19% 1,5% 3,3% 3.4%
TV
Antena 3 Televis 55 199 94 77 20 18 17 271 114 91 10% 19% 22% 3,1% 64% 7,8%
CETV 4399 345 135 95 32 28 25 - - 268 9% 21% 26% 00% 00% 0,0%
Gestevision Telecinco 84 194 118 73 33 25 21 299 171 14 17% 21% 28% 34% 46% 7,3%
MV PLC 05 127 81 64 14 14 13 389 149 99 1% 17% 20% 00% 02% 12%
M6-Metropole Tel 65 79 72 68 15 14 14 164 154 140 20% 20% 21% 57% 51% 54%
Mediaset SPA 49 62 56 51 20 18 16 197 146 122 32% 32% 32% 49% 57% 6,6%
RTL Group 606 114 98 89 18 17 16 229 166 149 15% 17% 19% 37% 4.8% 55%
TF1-TV Francaise 120 140 127 87 12 11 11 337 265 151 9% 9% 12% 22% 3,3% 42%
Mediana 134 96 75 19 17 16 271 154 131 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 55 54 53 52 02 02 02 151 157 153 5% 5% 4% 46% 48% 49%
Cogeco 351 56 55 51 23 22 20 162 151 129 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 281 62 70 68 27 30 30 - - 350 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 205 78 70 64 35 32 29 165 157 140 46% 46% 44% 40% 43% 4,4%
Mediana 62 60 56 27 24 22 164 157 148 4% 39% 40% 15% 2,7% 2,9%

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

18 sierpnia 2010 11
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BRE BANKU S.A.

Wycena spoétek budowlanych /17.08.2010/

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 1750 91 112 101 10 11 10 152 169 152 1% 9% 9% 1,8% 19% 2,2%
Erbud 500 72 86 81 05 05 04 151 122 126 7% 5% 5% 02% 1,1% 1,2%
Mostostal Wa-w a 648 49 86 86 04 04 04 110 163 170 8% 5% 5% 05% 45% 3,1%
PBG 2250 116 105 103 15 11 09 153 150 145 13% 10% 8% 0,0% 1,3% 1,4%
Polimex Mostostal 47 76 94 99 05 06 06 138 157 173 7% 7% 6% 02% 08% 0,0%
Rafako 129 98 96 76 07 06 04 238 175 149 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 712 82 47 41 34 24 21 - 150 1,3 41% 51% 51% 0,0% 0,0% 0,0%
Unibep 84 92 109 110 07 05 04 160 145 150 8% 4% 4% 12% 00% 0,7%
Mediana 79 95 96 07 06 05 151 153 150 8% 7% 6% 04% 1,0% 0,9%
ZAGRANICZNE SPOLKI
AMEC 89 97 87 77 08 08 08 189 170 149 9% 9% 10% 19% 21% 23%
BILFINGER 475 80 56 56 03 03 03 149 101 92 4% 6% 6% 38% 50% 50%
EIFFAGE 381 86 86 81 12 12 12 124 140 1,5 14% 14% 15% 3,0% 3,0% 3,3%
HOCHTIEF 536 60 51 48 03 03 03 205 163 141 5% 5% 6% 27% 3,1% 3,4%
NCC 1352 74 84 76 03 04 03 136 141 127 5% 4% 5% 29% 4,1% 4,4%
SKANSKA 1229 67 75 75 03 03 03 146 164 161 5% 5% 5% 45% 46% 4,7%
STRABAG 174 39 38 38 02 02 02 126 119 1,9 5% 5% 5% 3,0% 28% 29%
Mediana 74 75 75 03 03 03 146 14,1 127 5% 5% 6% 3,0% 3,1% 3,4%
Wycena spoétek deweloperskich /17.08.2010/
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 481 129 319 112 17 16 15 147 441 141 16% 9% 18% 17% 06% 18%
GTC 23,0 - 93 86 46 52 44 - 69 73 - 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 350 134 199 142 07 07 07 122 226 114 48% 15% 32% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 129 146 99 22 19 15 122 148 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 28 192 173 162 07 08 08 156 127 120 56% 58% 59% 49% 50% 53%
CORIO 455 266 186 164 08 10 1,0 150 154 150 64% 83% 87% 58% 59% 6,1%
DEUTSCHE EUROSHOP 235 187 171 163 09 10 1,0 203 165 148 87% 86% 86% 45% 46% 50%
ECHO INVESTMENT 46 145 152 116 12 11 10 213 167 121 58% 61% 71% 0,0% 0,0% 0,0%
HAMMERSON 37 189 194 187 05 09 08 181 171 178 77% 78% 79% 4,1% 4,3% 45%
KLEPIERRE 243 214 174 166 08 12 11 162 167 160 71% 85% 86% 51% 52% 53%
SPARKASSEN IMMO 53 246 174 154 06 07 07 - 127 79 53% 50% 50% 0,0% 1,6% 5,1%
UNIBAIL-RODAMCO 1493 188 187 176 09 11 11 159 160 154 86% 82% 81% 53% 55% 58%
Mediana 19,2 174 163 08 10 10 162 163 149 66% 78% 79% 4,5% 4,6% 51%
Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych * spétka polska
18 sierpnia 2010 12
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Wycena spétek sektora elektromaszynowego /17.08.2010/

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 80 7,3 6,1 0,8 0,7 06 152 165 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 1198 141 11,9 10,1 2,6 24 22 227 180 149 18% 21% 22% 24% 27% 31%
Bucyrus 61,3 95 7,6 6,3 1,9 1,4 12 155 16,0 121 20% 18% 19% 02% 02% 0,2%
Emeco 0,7 35 41 3,5 1.3 1,7 1,6 79 10,7 75 38% 41% 45% 47% 2,6% 6,0%
Industrea 0,3 52 4,5 3,9 1,7 1,5 1,3 7,2 7,3 58 34% 34% 34% 1,7% 3,5% 4,3%
Joy Global 60,4 84 111 9,1 1,8 2,1 1,8 142 194 154 21% 19% 20% 12% 12% 1,2%
Sandvik 934 36,7 10,6 8,2 2,0 1,8 1,6 - 20,7 136 5% 17% 20% 1,7% 2,3% 3,4%
Mediana 9,0 9,1 7,3 1,9 1,8 16 142 17,0 128 21% 20% 21% 1,7% 2,5% 3,3%

Wycena spoétek sektora papierniczego /17.08.2010/

EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA DIY
a Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
POLSKIE SPOLKI
MONDI 725 197 99 79 32 20 18 508 17,0 11,8 16% 20% 23% 0,0% 0,0% 59%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Billerund 49 70 41 46 08 07 07 290 78 92 1% 17% 15% 12% 4,3% 55%
Holmen 1968 80 102 81 13 13 12 165 288 17,7 16% 13% 15% 4,6% 3,6% 3,6%
INTL Paper 20 59 56 50 08 07 07 251 124 89 13% 13% 14% 15% 1,7% 21%
M-Real 29 679 69 65 08 08 08 - 275 144 1% 1% 12% 0,0% 04% 0,6%
Norske Skog 92 54 109 67 06 07 06 - - - 1% 6% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Portucel EMP. 22 115 83 71 23 19 18 184 141 111 20% 23% 25% 34% 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 1059 74 76 66 11 11 10 132 129 107 14% 14% 15% 3,5% 3,8% 4,1%
UPM-Kymmene 112 96 81 69 13 12 11 - 252 155 13% 14% 16% 3,4% 4,1% 4,3%
Mediana 80 81 67 10 09 09 21,7 154 122 13% 13% 15% 2,6% 3,6% 3,6%

Wycena spoétek gorniczych /17.08.2010/

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 1087 57 54 64 19 18 17 86 63 110 33% 34% 27% 10,7% 2,8% 4,6%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Anglo Amer. 247 69 39 32 20 16 14 14 59 45 29% 40% 43% 03% 1,7% 4,0%
BHP Billiton 192 52 45 31 23 22 17 108 79 51 44% 48% 55% 41% 45% 5,0%
Freeport-MCMOR 728 52 40 37 25 21 19 135 90 81 48% 52% 52% 0,1% 14% 2,0%
Rio Tinto 341 72 40 35 23 17 16 104 53 44 31% 44% 47% 16% 2,9% 3,2%
Southern Peru 303 142 83 65 70 50 38 283 141 106 49% 59% 60% 15% 51% 6,2%
Mediana 69 40 35 23 21 1,7 11,4 79 51 44% 48% 52% 1,5% 29% 4,0%

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

18 sierpnia 2010 13
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Indeks WIG Banki na tle WIG 20 (EUR)

Relatywne zmiany OTP i Komercni wobec indeksu WIG Banki (EUR)
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Indeks WIG Media na tle WIG 20 (EUR)

Indeks WIG IT na tle MSCI
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

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

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartoS$ci ekonomicznej

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

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

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

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

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

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

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

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

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

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

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

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

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