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A Polska
Indeks Zamkniecie
DJIA 10 269,5
S&P 500 1080,3
NASDAQ 2176,8
DAX 6 083,9
CAC 40 3490,8

Departament Analiz:

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

P. Grzybowski (22 6974717) M. Stoktosa (22 697 47 41) J. Szkopek (22 697 47 40)
Zmiana Indeks Zamknigcie Zmiana Indeks Zamknigecie Zmiana
+2,54% FTSE 100 5 366,4 +2,70% Miedz (LME) 7 606,0 +2,23%
+2,95% WIG20 24534 +0,92% Ropa (Brent) 75,9 +2,07%
+2,97% BUX 23010,7 +1,99% USD/PLN 3,10 -1,86%
+2,68% PX 1156,5 +1,35% EUR/PLN 3,97 -0,85%
+0,11% PLBonds10 5,46 +0,40% EUR/USD 1,28 +1,02%

Informacje ze spétek i sektorow

Banki

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

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

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

Paliwa

Agora
Rekomendacja utajniona
do dnia 02.09.10 ***

Alior Bank moze kupi¢ placéwki Allianz Banku

Zgodnie z informacjami Parkietu, Alrior Bank rozwaza kupno placéwek Allianz Banku. Wartos¢
transakcja moze wynie$ ok. 28 min PLN, czyli ok. 0,5 min PLN za placéwke. Zadna ze stron nie
skomentowata doniesien prasowych. Alior Bank ma obecnie ok. 175 oddziatéw, a Allianz Bank ok
56. (I. Rokicka)

Ministerstwo Skarbu chce przekonaé AIB do ofert PKO BP uzywajac argumentu szybkosci
Dziennik Irish Independent donosi, ze wiceminister Krzysztof Walenczak, ktoéry dzisiaj ma sie
spotka¢ w Dublinie z przedstawicielami AIB, Departamentu Finanséw (Department of Finance) oraz
Skarbu (National Treasury Management Agency), ma lobowa¢ za oferta PKO BP. Gtéwnym
argumentem majgcym przechyli¢ szale zwyciestwa na konto PKO BP jest pewnos¢ szybkiego
zakonczenia procesu, w ciggu 90 dni. Dodatkowo w przypadku przejecia BZ WBK przez PKO BP
nie bedzie wymagana zgoda Komisji Europejskiej (tylko zgoda lokalnego regulatora), poniewaz oba
podmioty generujg przynajmniej 2/3 swoich przychodéw na terenie Polski, co dodatkowo
przyspieszy zakonczenie transakcji. Dziennik réwniez podaje rzekomy przedziat cenowy, ktory miat
zaoferowa¢ PKO BP, 10-12 mld PLN, ale bez wskazani ani zrodta informacji ani udziatu jaki miatby
by¢ za to kupiony. Uwazamy, ze zapewnienie ze strony przedstawiciela rzadu o szybkim
zakonczeniu transakcji w przypadku przejecia BZ WBK przez PKO BP moze by¢ jednym z
czynnikéw rozstrzygajacych, zaraz po cenie. Jest to kolejny argument sprzyjajacy ofercie
PKO BP wzgledem rzekomych ofert BNP Paribas i Santandera, po tym jak prasa doniosta, ze
w ramach swojej oferty PKO BP mial sie zobowigza¢ do zaoferowania akcjonariuszom
mniejszosciowym BZ WBK akcji PKO BP. Na chwile obecng nie traktujemy doniesien o
potencjalnej cenie powaznie, ze wzgledu na niejasne zrédto pochodzenia tej informaciji.

(I. Rokicka)

Powotanie wiceprezesa zarzadu odpowiedzialnego za pion IT

PKO BP poformowato, ze w dniu 1 wrzesnia Rada Nadzorcza banku powotata pana Piotra
Alickiego na wiceprezesa banku odpowiedzialnego za IT z dniem 2 listopada 2010. Od 2006 pan
Alicki byt Dyrektorem Pionu Informatyki w Pekao. (I. Rokicka)

Odbicie na rynku diesla i lepsze dane z gospodarki

Zapasy ropy w USA w tygodniu zakonczonym 27 sierpnia wzrosty o 3,4 min barytek (konsensus
rynkowy zaktadat wzrost o 1,2 min barytek). Amerykanskie rafinerie obnizyty w tym czasie poziom
wykorzystania mocy o 0,7 punktu procentowego do 87%. Zagregowany popyt na paliwa
zwiekszyt sie w tym czasie o 0,6%, gtéwnie dzigki odbiciu na rynku srednich destylatow
(+8,2%) co pozwolito na minimalng redukcje rekordowych zapaséw tego paliwa (-0,4%),
podczas gdy oczekiwano ich dalszego wzrostu. W przypadku benzyny zmiany byty
praktycznie niezauwazalne. Pozytywny wplyw na notowania ropy, oprécz lepszych od
oczekiwan odczytéw na rynku diesla, mialy réwniez lepsze dane z gospodarki chinskiej
(raportowane przez rzad przyspieszenie produkcji przemystowej po bardzo stabym lipcu)
oraz wyzszy od konsensusu wskaznik ISM. (K. Kliszcz)

Wyniki Heliosa za pierwsze pétrocze

Helios w pierwszym poétroczu miat 93,2 min PLN przychodoéw (+8,4% r/r), 9,3 min PLN zysku
operacyjnego (+2,2% r/r) oraz 4,6 min PLN zysku netto (-17,9% r/r). Dtug netto spotki wynosi 86,3
min PLN. Do konca 2013 roku Helios ma otworzy¢ 7 nowych multipleksow. Kina majq tez zostaé
wyposazone w cyfrowe projektory (obecnie Helios posiada ich tylko 24). Konsolidacja Heliosa

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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AB
Akumuluj - z dn. 06.05.10
Cena docelowa: 18,80 PLN

Kety
Akumuluj — z dn. 23.08.10
Cena docelowa: 115,38 PLN

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

Erbud

Akumuluj - z dn. 05.07.10
Cena docelowa: 54,6 PLN
BBI Development

Polnord
Kupyj - z dn. 02.06.10
Cena docelowa: 51,6 PLN

Wyniki spoétek

ZA Putawy
Trzymaj - zdn. 06.01.10
Cena docelowa: 72,05 PLN

Komentarz poranny

rozpocznie sie od 31 sierpnia. Podtrzymujemy opinie, ze zakup udziatéw w Heliosie jest bardzo
dobrym posunieciem Agory. Implikowana wycena transakcji na wynikach 2009 roku to przy
kursie z 1 wrzesnia 6,1 EV/EBITDA (P. Grzybowski)

Wygrana w sporze z Raiffeisenem

Sad Okregowy we Wroctawiu, Wydziat Gospodarczy, ogtosit wyrok, w ktérym zasgdzit od Raiffeisen
Bank Polska S.A. na rzecz AB kwote 7,5 min PLN wraz z odsetkami ustawowymi od dnia 14
kwietnia 2009r. do dnia zaptaty oraz kosztami postepowania sgdowego. Wyrok nie jest
prawomocny. Od wyroku przystuguje stronom apelacja. Potwierdzenie wyroku przez sad drugiej
instancji byloby znakomita informacja dla AB. Oznaczaloby to odwrécenie rezerwy na kwote
7,5 min PLN, ktéra poprawitaby wynik roku 2010/11, a takze wptyw gotéwki (Srodki AB
zostaly zajete przez bank w zeszltym roku). Podniostoby to nasza wycene spétki o okoto 0,5
PLN na akcje. Inwestorzy nie spodziewali sie, by spétka mogta wygra¢ spoér z Raiffeisenem.
Oczekujemy pozytywnej reakcji kursu. (P. Grzybowski)

Aneks do umowy realizacji projektu Sky Tower

Spotka poinformowata, ze 31 sierpnia biezacego roku podpisany zostat aneks do umowy na
produkcje i instalacje fasady aluminiowej na projekcie Sky Tower potozonym we Wroctawiu
ograniczajacy zakres prac i warto$¢ umowy z 119,6 min PLN do 71,5 min PLN. Termin realizacji
umowy okreslony zostat na wrzesien 2010 — styczen 2012. Wczesniej Zarzad sygnalizowal, ze
zakres prac Grupy przy produkcji Sky Tower moze ulec zmniejszeniu. Wartos¢ catej umowy
roztozona jest na okres diluzszy niz rok, dlatego i tak wartos¢ realizowanego kontraktu w
roku biezacym jest ograniczona. Oczekujemy znikomego wplywu zmniejszenia rozmiaru
prac przy projekcie Sky Tower na realizacje wyniku Spétki w biezacym roku. (J. Szkopek)

Wywiad z Prezesem Kostempskim

Prezes Kostempski w udzielonym wywiadzie portalowi WNP powiedziat, ze wyniki pierwszego
potrocza Spotki Kopex w petni odzwierciedlajg sytuacje jaka miata miejsce na rynkach
eksportowych i rynku krajowym (wstrzymanie i przesuniecie w czasie realizowanych projektow w
zakresie gornictwa wegla). Dodatkowo na Swiatowych rynkach trwa ostra rywalizacja cenowa
miedzy dostawcami urzadzen i ustug goérniczych. Wymagato to zintensyfikowania dziatan
marketingowych na rynkach eksportowych, co spowodowato wzrost kosztow sprzedazy w IH10 o
63% r/r. Prezes zapowiada jednak, ze poprawiajgca sie koniunktura na rynkach zagranicznych i
zabiegi marketingowe przetozg sie na pozyskanie kontraktdw na rynkach zagranicznych. Wyniki
pierwszego potrocza byty rowniez obcigzone restrukturyzacjg Tagoru oraz odlewni serbskich, ktére
w drugiej potowie roku nie beda juz generowaly strat. O ozywieniu na rynkach débr
inwestycyjnych dla gérnictwa wegla kamiennego pisaliSmy w sierpniowej miesiecznicy.
Zgadzamy sie ze stanowiskiem Zarzadu, ze szanse na zdobycie zagranicznych zaméwien
jest bardzo prawdopodobne w drugim poétroczu. Réwniez liczymy na lepsze rezultaty
drugiego pétrocza. (J. Szkopek)

Kontrakt w Szczecinie za 22,0 min PLN

Erbud podpisat kontrakt z BBI Development na budowe 1 etapu inwestycji w Szczecinie. Inwestycja
bedzie liczy¢ 8550 m2 powierzchni mieszkan (153 lokale), wraz z parkingiem podziemnym. Koszt
budowy to 22 min PLN (2573 PLN/m2, 1,8% prognozowanych przychodéw Erbudu na rok 2010).
Wiadomosé lekko pozytywna dla obu spétek (dla Erbudu: maly kontrakt, dla BBI: bardzo
korzystny koszt budowy 1 m2 powierzchni). (M. Stoktosa)

Przetom w sprzedazy mieszkan: 131 lokali sprzedanych w VIl ‘<10

W sierpniu Polnord sprzedat (brutto?) 131 mieszkan, zas$ rezygnacje objety 4 lokale. Prezes
podtrzymuje che¢ sprzedazy 800 mieszkan w catym 2010 roku i 1400 w roku 2011. Do kohca roku
ma ruszy¢ budowa kolejnych 400 lokali. Spotka zwieksza oferte, gtoéwnie w zakresie matych
mieszkan. Wiadomos¢ pozytywna. Sadzimy, ze do poprawy wynikéw sprzedazy przyczynito
sig: 1) powigkszenie oferty dewelopera w Q2 2010 2) postep budowy projektéw poza
Warszawg (,,dziure w ziemi” kupuje sie chetnie na razie gtéwnie w Warszawie) 3) wzmozone
akcje marketingowe, skutkujace wzrostem kosztow sprzedazy w Q2 2010. Uwazamy, ze cel
zarzadu zaktadajacy sprzedaz 800 lokali pozostaje w petni realny. Nie wiemy, czy w wynikach
sprzedazy za sierpien 2010 wystepowaly transakcje pakietowe. Podtrzymujemy
rekomendacje pozytywna. (M. Stokiosa)

Wyniki zgodne z oczekiwaniami, ale przy wyzszych przychodach z ERU

Wyniki ZAP za ostatni kwartat roku obrotowego na poziomie EBIT sg zgodne z naszymi
oczekiwaniami i rynkowym konsensusem. Warto jednak zwrdci¢ uwage, ze wiekszy niz
zaktadaliSmy pozytywny wptyw na ten rezultat miaty przychody z rozpoznania jednostek redukcji
emisji podtlenku azotu (53,5 min PLN vs zaktadane 30 min PLN). W ujeciu segmentowym zgodnie
z prognozami wynik poprawit obszar chemiczny, gdzie dzieki wyzszym marzom na melaminie i
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kaprolaktamie Spotka zanotowata EBIT na poziomie 18,2 min PLN (wzrost g/q o 23 min PLN).
Gorzej od naszych szacunkéw prezentuje sie jednak segment nawozowy, gdzie spadek zysku
operacyjnego q/q siegnat az 35 min PLN i byt zwigzany przede wszystkim ze spadkiem przychodéw
(-80 mIn PLN) wynikajagcym z nizszych cen nawozéw oraz wzrostem cen gazu ziemnego. Na
pozostatej dziatalnosci operacyjnej saldo byto ujemne i wyniosto -8,8 min PLN, co moze oznaczac¢
ze tradycyjna rezerwa na $wiadczenia emerytalne byta nieco nizsza niz sie spodziewalismy (-15
min PLN). Saldo na dziatalnosci finansowej byto réwniez wyzsze niz zaktadali$my (12,9 min PLN vs
5,1 min PLN) prawdopodobnie z uwagi na dodatnie réznice kursowe i ostatecznie zysk netto okazat
sie wyzszy od naszych prognoz o 26%. W 2Q2010 ZA Putawy zanotowaty ujemny cash flow z
dziatalno$ci operacyjnej (-35,8 min PLN) w zwigzku ze zmianami na kapitale obrotowym (wzrost o
125 min PLN cze$ciowo zapewne z zaksiggowania niegotéwkowych przychodéw z ERU), co przy
wydatkach inwestycyjnych na poziomie 47 min PLN wplyneto na redukcje zasobéw gotéwkowych
netto o 79 min PLN do poziomu 94 min PLN. Podsumowujgc, wyniki ZAP ze wzgledu na wyzszy
wptyw jednostek ERU sg raczej rozczarowujace. (K. Kliszcz)

Wyniki kwartalne ZA Putawy na tle proghoz

(mln PLN) 1VQ09/10
Przychody 560,8
EBITDA 58,8
marza EBITDA 10,5%
EBIT 39,6
Zysk brutto 52,4
Zysk netto 42,7

IVQ08/09 zmiana IVQ09/10P ";‘r’;‘;ﬂ;’:a konsensus k‘;"r{;‘:ﬂs‘g 2009/10 2008/09 zmiana
549,2 2% 595,6 6% 549,6 2,0% 20559 22366  -8,1%
6,7  784% 56,7 4% 65,1 -9,6% 822 2421 -66,1%
1,2% - 10,5% - 11,8% - 40%  10,8% -
11,4 - 37,5 5% 39,8 -0,6% 152 1841  -91,8%
222 136% 42,6 23% - - 46,9 2360 -80,1%
17,7 142% 34,0 26% 35,7 19,6% 355 1870 -81,0%

Zrédto: ZAP, szacunki DI BRE, PAP

Pozostate wiadomosci ze spoétek

Action

Arctic Paper

Arteria

Centrozap

Emperia

IDM SA

Integer.PI

LPP

Hkk

Action chce w 2011 r. zmniejszy¢ koszty dziatalnosci o okoto 10 mIn zt. Action wdraza program
oszczednosciowy, ktéry ma umozliwi¢ grupie zmniejszenie w 2011 r. kosztow dziatalnosci o 10 min
zt. Spétka upatruje szanse na dalszy wzrost m.in. w nowych rynkach zbytu i zwiekszaniu liczby
klientéw eksportowych.

Arctic Paper spodziewa sie do konca roku spadku cen celulozy o 80-120 dolaréw. Arctic Paper
spodziewa sie do konca roku spadku cen celulozy o 80-120 dolaréw za tone. W dtuzszym okresie
ceny celulozy, gtéwnego surowca do produkcji papieru, beda dazy¢ do sredniej z ostatnich kilku lat
na poziomie 720 dolaréw za tone.

Arteria miata 2,01 min zt zysku netto w Il kw. 2010 r., wzrost o 63,3% r/r. Zysk operacyjny na
poziomie grupy wyniost 3,32 min zt wobec 1,55 min zt zysku rok wczesniej. Skonsolidowane
przychody wyniosty 26,85 min zt wobec 28,78 min zt rok wczes$niej.

Centrozap przejat od Odlewni Zeliwa Srem elektrownie za 21 min zt. Centrozap przejat od Odlewni
Zeliwa Srem elektrownie, bedaca zorganizowana czescig przedsiebiorstwa. Warto$é¢ transakcji
wyniosta 21 min zt. Zrédtem jej finansowania jest emisja obligacji o tacznej wartosci nominalnej 21
min zt z terminem wykupu do korica 2011 roku, objeta przez Odlewnie Zeliwa Srem.

Emperia chce w przysztym roku utrzymac poziom inwestycji w przedziale 150-200 min zt. Firma liczy
tez, ze w tym roku przeprowadzi akwizycje.

DM IDMSA we wrzes$niu spodziewa sie decyzji KNF w sprawie WestLB. Na zakup zgodzita sie juz
rada nadzorcza WestLB AG oraz Urzad Ochrony Konkurencji i Konsumentow.

IDMSA spodziewa sie lepszych wynikow w Il por. 2010 r. W IV kwartale IDMSA zamierza
przeprowadzi¢ cztery IPO w tym oferty dwdch spdtek z grupy - TFI Idea oraz Electusa
Hipotecznego, ktore juz wczesniej zapowiadat.

Integer.pl prowadzi rozmowy nt. ekspansji ustugi paczkomatowej za granica. Grupa Integer.pl
planuje rozszerzyé swojq sie¢ paczkomatéw na kolejne kraje Europy Srodkowej i Wschodniej i
prowadzi w tym celu zaawansowane negocjacje z lokalnymi partnerami.

Integer.pl liczy na przekroczenie 200 min zt i 15-18 min zt zysku netto w 2010 r.

Przychody grupy LPP wzrosty o ok. 6% r/r do ok. 171 min zt w sierpniu.

utajnione rekomendacje dostgpne sgq w raportach wydanych przez Dom Inwestycyjny BRE Banku w ciggu ostatnich 4 dni
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Multimedia Grupa Multimedia Polska zanotowata w drugim kwartale 2010 roku 15,8 min zt zysku netto. Zysk

operacyjny w drugim kwartale 2010 roku wyniést 34,6 min zt wobec 23,8 min zt rok wczesniej.
Przychody w drugim kwartale tego roku wyniosty 137,6 min zt wobec 126,8 min rok wczesniej.
Multimedia Polska widzg koniecznosc¢ konsolidacji rynku kablowego. Operator triple play, Multimedia
Polska, widzi konieczno$¢ konsolidacji rynku kablowego. Spétka uwaza, ze ma pozycje do tego, aby
odgrywa¢ w tym procesie czotowg role. Jego stanowisko odnosi sie zaréwno do ewentualnej
transakcji przejecia sieci Aster, jak i matych lokalnych operatorow, ktérych Multimedia zamierzajg
przejmowac.

Nepentes Nepentes liczy na dalszg poprawe przychoddéw z eksportu i osiggniecie zysku netto przez spoétki z
Rumunii i Butgarii w tym roku - podata spétka w komunikacie.

NFI MIDAS Jacek Felczykowski ztozyt rezygnacje z funkcji prezesa zarzadu.

PA Nova P.A. Nova chce rozpocza¢ projekty na tgcznie 800 min zt do konca 2012 r. Spdtka liczy, ze w

listopadzie przeprowadzi road show w zwigzku z planowang nowg emisjg akcji. Druga potowa roku
ma przynie$¢ poprawe wynikow w zwigzku z uwzglednieniem w zyskach rozliczenia trzech sporych
projektow.
PA Nova planuje w Jaworznie galerie o powierzchni 25.000 mkw. PA Nova planuje wspdlnie z
partnerem, od ktérego spotka odkupita potowe udziatéw w projekcie, budowe w Jaworznie galerii
handlowej o powierzchni 25.000 mkw. Inwestycja, ktérej koszt jest szacowany na 200 min zt
rozpocznie sie pod koniec 2011 badz na poczatku 2012 roku.

PGE PGE moze rozmawia¢ o dywidendzie zaliczkowej po wynikach za Il kw.

Polmed Harmonogram publicznej oferty akcji spotki Polmed
- do 17 wrzesnia - ustalenie i publikacja przedziatu cenowego;
- 20-24 wrzesnia - budowa ksiegi popytu;
- do 27 wrzesnia - ustalenie i publikacja ceny emisyjnej;
- 28 wrzesnia - poczatek przyjmowania zapisow;
- 8 pazdziernika - zakohczenie przyjmowania zapisow;
- do 15 pazdziernika - przydziat akcji i zamkniecie oferty publiczne;.

Seco/Warwick Strata Seco/Warwick z | potowy roku moze zosta¢ zniwelowana juz po Il kwartale.

Tauron W grupie Tauron zakonczyt sie proces konwersji akcji. W procesie konwersji akcji uczestniczyli
uprawnieni akcjonariusze Potudniowego Koncernu Energetycznego, Enionu, EnergiiPro oraz
Elektrowni Stalowa Wola.

Zremb Chojnice Spotka zalezna grupy, Hemex-Budownictwo, podpisata umowe na wykoannaie sieci kanalizacji w
gminie Skepe. Warto$¢ zlecenia to nieco ponad 4 min PLN. Prace majq sie zakonczy¢ do stycznia
2012r.

Transakcje oséb powigzanych oraz funduszy

City Interactive Aviva Investors zmniejszyt udziat w kapitale zaktadowym do 4,92 proc. z 5,51 proc. przed zmiang.
PBG PPIM zwiekszyt u dziat w kapitale zaktadowym do 10,02 proc. z 9,95 proc. przed dokonaniem
zmiany.

Kalendarium spétek

Czwartek /02.09.10/
ZEG Koniec przyjmowania zapiséw na sprzedaz 33.636 akcji spotki w wezwaniu ogtoszonym przez ZZM

Piatek /03.09.10/

UNIMA 2000 Dzien wyptaty 0,19 zt (brutto) dywidendy na akcje.
Poniedziatek /06.09.10/
GRUPA ZUE Podanie do publicznej wiadomosci maksymalnej ceny emisyjne;.

MULTIMEDIA POLSKA  NWZA o upowaznieniu zarzadu do skupu 7,7 min akcji wkasnych, po 9,70 zt za kazdg akcje.
Wtorek /07.09.10/
PKO BP Proponowany dzien ustalenia prawa do 0,8 zt dywidendy na akcje.

Sroda /08.09.10/
MOSTOSTAL PLOCK Dzien wyptaty dywidendy 4,00 zt na akcje.
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Kalendarium makro
Czwartek /02.09.10/

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
11:00 UE PKB 2 kw. 1% k/k 0,2% k/k; 0,6% r/r
11:00 UE Inflacja PPI Lipiec 0,2% m/m 0,3% m/m; 3% r/r
13:45 UE Stopa procentowa 1% 1%
14:30 USA Liczba oséb pobierajacych zasitek dla bez-21 Sierpnia 4456 tys.
robotnych
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni 28 Sierpnia 479 tys. 473 tys.
14:30 USA Wydajnos¢ pracy w sektorze pozarolni-2 kw. -1,9% k/k 2,8%k/k; 6,1% rir
czym
14:30 USA Jednostkowe koszty pracy 2 kw. 1,5% k/k -1,3% k/k; -4,2% rIr
16:00 USA Zamowienia w przemysle Lipiec 0,5% m/m -1,2% m/m
16:00 USA Indeks spodziewanych umoéw sprzedazyLipiec -1,5% -2,57%
domow
16:30 USA Zapasy gazu ziemnego 27 sierpnia 3052 mld
Piatek /03.09.10/
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartosé¢
10:00 UE Indeks PMI ustug Sierpien 55,6 55,8
11:00 UE Sprzedaz detaliczna Lipiec 0,3% m/m 0% m/m; 0,4% r/r
14:30 USA Srednia ptaca godzinowa Sierpien 19,04
14:30 USA Srednia tygodniowa liczba godzin pracy  Sierpien 33,5
14:30 USA Zmiana zatrudnienia w przemysle Sierpien 36 tys. m/m
14:30 USA Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolni- Sierpien -103 tys. m/m -131 tys. m/m
czym
14:30 USA Stopa bezrobocia Sierpien 9,6% 9,5%
16:00 USA Indeks ISM dla branz poza przemystowych Sierpien 54,3 54,3
Poniedziatek /06.09.10/
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
USA Swieto Pracy
Wtorek /07.09.10/
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
Polska Rezerwy walutowe Sierpien 93,15 mld
Sroda /08.09.10/
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartosé¢

Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje: Ciena.
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Spotka

AB
ACTION

AGORA

ASBIS

ASSECO POLAND
ASTARTA

BUDIMEX

BZWBK
CENTRUMKLIMA
CERSANIT

CEZ

CIECH

CINEMACITY
COMARCH
CYFROWY POLSAT
DOM DEVELOPMENT
ELEKTROBUDOWA
EMPERIAHOLDING
ENEA

ERBUD

EUROCASH

FAMUR

GETIN

GTC

HANDLOWY

ING BSK

J.W. CONSTRUCTION
KERNEL

KETY

KGHM
KOMPUTRONIK
KOPEX

KREDYT BANK
LOTOS

LW BOGDANKA
MILLENNIUM

MONDI

MOSTOSTAL WARSZAWA
NETIA

PBG

PEKAO

PGE

PGNIG

PKN ORLEN

PKO BP

POLICE

POLIMEX MOSTOSTAL
POLNORD

PZU

RAFAKO

SYGNITY

TAURON
TELEKOMUNIKACJA POLSKA
TRAKCJA POLSKA
TWN

ULMA CONSTRUCCION POLSKA
UNIBEP

ZAPULAWY

Aktualne rekomendacje DI BRE Banku S.A.

Rekomendacja (O]
docelowa
Akumuluj 18,80
Trzymaj 18,49
Utajniona do dnia
Trzymaj 4,69
Utajniona do dnia
Sprzedaj 45,83
Sprzedaj 78,30
Trzymaj 200,50
Akumuluj 14,65
Trzymaj 13,43
Trzymaj 131,87
Kupuj 34,50
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
Akumuluj 68,65
Akumuluj 115,38
Trzymaj 96,10
Trzymaj 11,56
Trzymaj 18,46
Trzymaj 15,30
Sprzedaj 26,50
Utajniona do dnia
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 4,16
Redukuj 16,69
Akumuluj 82,20
Akumuluj 9,00
Trzymaj 72,05

Cena
biezaca
19,58
17,20

3,83

68,05
90,30
186,00
14,80
14,81
133,50
26,80
43,10
78,40
14,55
45,10
178,70
83,50
20,01
48,20
22,30
2,08
9,63
23,29
77,55

16,10
62,00
105,20
108,10
9,98
17,00
14,47
30,30

74,15
63,00
4,80
231,50
159,50
22,50
3,45
40,00
38,06
5,68
444
36,94

12,60
14,25
5,35
17,20
4,35
17,15
72,45
8,33
77,20

Data Cena w dniu

wydania wydania
2010-05-06 16,90
2010-08-04 18,47
2010-09-02
2010-05-10 4,65
2010-09-06
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
2010-08-23 28,27
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
2010-07-09 16,10
2010-08-19 63,20
2010-08-23 105,50
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
2010-09-07
2010-08-04
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 4,74
2010-06-02 37,70
2010-08-04
2010-08-04 13,85
2010-03-02 12,57
2010-08-16 5,10
2010-07-29 15,55
2010-05-06 4,14
2010-08-04 18,70
2010-07-05 73,00
2010-05-14 7,90
2010-01-06 80,90

P/E
2010
11,4
11,0

9,1

5,6
12,4
13,7
15,8
17,5

9,5

8,6
19,4
30,2
12,8
41,3
17,3
16,4
13,5
11,8
23,9
17,5
12,6

7,0
16,0

53
8,9
11,9
6,2
10,9
15,7
30,5
10,0

17,4
15,8
249
15,4
15,7
12,4
12,1
11,0
15,3
12,1
14,9
23,8

17,1

11,8
17,6
16,6
20,3
15,3
14,4
17,9

2 wrzesnia 2010



fr DOM INWESTYCYINY Komentarz poranny
e BRE BANKU S.A.

Wycena bankoéw z Europy srodkowej i wschodniej /01.09.2010/

e’ P/E ROE P/BV DY
EE; Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
POL SKIE BANKI
BZ WBK 186,0 15,3 13,7 10,7 16% 16% 18% 2,3 2,0 1.8 00% 22% 24%
Getin 9,6 24,9 12,6 10,1 7% 13% 14% 1,8 1,6 14 00% 00% 0,0%
Handlow y 77,6 20,1 16,0 1,7 9% 10% 13% 1,6 1,6 1.5 00% 49% 5,0%
ING BSK 800,0 17,5 15,4 1,3 13% 13% 15% 2,1 1,9 16 00% 00% 0,0%
Kredyt Bank 14,5 113,7 30,5 8,9 1% 5% 15% 1,5 14 12 00% 00% 0,0%
Millennium 4,4 24976 18,1 10,2 0% 9% 12% 1,3 1,3 1,2 00% 00% 0,0%
Pekao 159,5 17,3 15,7 13,3 14% 14% 16% 2,3 22 21 00% 18% 51%
PKO BP 38,1 20,6 15,3 11,0 13% 15% 18% 2,3 21 1.9 26% 21% 3,3%
Mediana 20,4 15,5 10,9 11% 13% 15% 2,0 1,7 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 36% 45% 62%
Citigroup 3.8 - 12,5 8,8 - 6% 8% 0,7 0,7 06 03% 01% 0,6%
Commerzbank 6,4 - - 12,7 - - 6% 0,5 0,7 0,7 00% 00% 02%
ING 7.4 27,6 7,7 6,0 1% 10% 11% 0,8 0,7 07 01% 03% 2,0%
KBC 33,8 - 8,4 7.1 - 15% 15% 1,1 0,9 08 00% 22% 3,3%
ucl 1,9 19,7 16,5 8.2 3% 4% 7% 0,6 0,6 06 13% 24% 47%
Mediana 19,7 9,7 7,7 3% 6% 8% 0,6 0,7 06 01% 03% 2,0%
ZAGRANICZNE BANKI
BEP 4,9 8,7 11,0 8,5 10% 7% 9% 0,8 0,8 0,7 56% 46% 59%
Deutsche Bank 50,8 75 75 6,4 13% 12% 12% 0,9 0,8 07 18% 20% 33%
Erste Bank 30,0 11,8 12,6 8,5 9% 8% 10% 1,0 0,9 09 16% 20% 25%
Komercni B. 3901,0 13,6 12,7 11,3 17% 17% 18% 2,3 21 1.9 42% 47% 55%
oTP 4980,0 9,3 8,7 6,3 13% 12% 15% 1,1 1,0 09 09% 30% 51%
Santander 9,7 9,1 9,0 7,7 14% 13% 15% 1,2 1.1 1.0 57% 59% 6,6%
Turkiye Garanti B. 7,6 11,6 9,7 8,6 24% 23% 21% 2,6 2,0 1.7 12% 20% 2,5%
Turkiye Halk B. 12,6 10,1 9,0 8,1 31% 28% 25% 2,9 23 1.9 33% 33% 4,0%
Sbierbank 2,6 95,5 12,6 7,7 2% 16% 23% 2,3 1,9 16 02% 08% 1,7%
VTB Bank 54 - 41,6 13,0 - 2% 12% 1,6 1,6 1.5 02% 04% 1,3%
Mediana 10,1 10,3 8,3 13% 13% 15% 1,4 1,4 1,2 17% 25% 3,7%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych /01.09.2010/
P/E ROE P/BV DIY

\\\\\ Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
| POLSKIE SPOLKI
PZU 375,0 86 143 120 25% 20% 21% 2,9 2,6 2,3 - 29% 31%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Vienna Insurance G. 374 136 123 106 9% 9%  10% 1,1 1,1 1,0 3,0% 28% 31%
Uniga 13,9 30,2 132 10,6 4% 7% 9% 1,4 1,3 1,2  2,0% 26% 3,0%
Aegon 43 - 8,9 6,2 0% 8% 9% 0,7 0,6 05 01% 09% 3,6%
Allianz 83,5 8,4 7.7 70 12%  12%  12% 0,9 0,8 08 47% 54% 58%
Aviva 3,9 6,8 6,8 57 13%  15%  17% 1,0 1,1 10 63% 67% 7,2%
AXA 13,0 8,7 7,0 6,1 9%  10%  10% 0,7 0,6 06 39% 57% 67%
Baloise 83,5 9,0 8,4 76 12%  11%  11% 1,0 0,9 08 54% 56% 58%
Generali 942 169 137 123 8% 8% 9% 1,3 1,3 11 2,8% 2,8% 3,0%
Helvetia 339,5 9,8 8.4 78 1%  12%  12% 1,0 0,9 08 41% 44% 47%
Mapfre 2,3 7,2 7.6 73 17%  14%  14% 1,1 1,0 09 64% 64% 67%
RSA Insurance 1,2 9,6 9,4 88 12%  14%  14% 1,2 1,2 11 65% 69% 7,2%
Zurich Financial 2345 10,1 8,3 77 13%  14%  14% 1,2 11 1,0 51% 66% 6,8%
Mediana 9,6 8,4 77 12% 1%  12% 1,1 1,0 09 44% 55% 58%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek paliwowych /01.09.2010/

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 30,3 129 127 8,0 0,6 0,6 0,5 45 10,0 6,8 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 21585,0 10,0 7,2 6,2 1,3 1,0 0,9 249 122 91 13% 13% 14% 1,5% 2,1% 3,1%
omv 26,0 4,6 34 3,0 0,7 0,6 0,5 10,7 7,1 57 14% 17% 17% 34% 39% 4,2%
Hellenic Petroleum 6,1 7,5 7,4 6,5 0,5 0,4 0,4 9,1 10,0 8,0 7% 6% 6% 73% 73% 7,7%
Tupras 35,8 7,6 6,9 6,1 0,4 0,3 03 11,6 103 9,5 5% 5% 5% 71% 79% 8,1%
Unipetrol 2246 145 8,9 7,1 0,7 0,5 0,5 - 857 226 5% 6% 7% 0,0% 32% 4,3%
Mediana 8,2 7,4 6,5 0,6 0,5 05 11,2 10,3 9,1 5% 6% 6% 1,5% 3,2% 4,2%
SPOLKI GAZOWE
PGNIG 3,5 7,5 6,3 6,3 1,1 11 1,2 169 121 12,7 15% 18% 18% 0,7% 2,3% 3,3%
Gazprom 162,0 4,8 3,7 3,3 1,6 1,5 1,3 57 4,6 39 34% 39% 38% 14% 1,7% 1,9%
GDF Suez 254 6,6 6,4 5,8 1.1 1.1 11 127 126 113 17% 18% 19% 6,0% 6,1% 6,4%
Gas Natural SDG 12,2 7.9 7,1 6,8 1,9 1,8 1,7 8,5 8,3 79 24% 25% 25% 6,4% 69% 7,5%
Mediana 71 6,3 6,1 1,4 1,3 1,2 10,6 10,2 96 21% 21% 22% 3,7% 4,2% 4,8%
Wycena spoétek energetycznych /01.09.2010/
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 133,5 6,4 6,9 7,2 3,0 3,2 3,3 8,7 9,5 96 46% 46% 45% 59% 6,6% 6,0%
ENEA 20,0 6,9 4,8 55 1,1 0,9 1,0 172 135 135 16% 18% 18% 23% 29% 3,7%
PGE 22,5 5,9 6,1 6,2 22 21 22 115 124 118 37% 35% 36% 32% 34% 4,0%
TAURON 54 4.4 4.4 4,4 0,8 0,8 08 114 118 114 19% 18% 19% 0,7% 0,0% 1,7%
EON 22,5 6,1 6,0 5,9 1,0 1,0 1,0 7,7 8,1 78 16% 16% 16% 6,7% 6,8% 6,9%
EDF 31,9 6,4 6,0 55 1,6 1,5 1,5 157 149 128 25% 26% 27% 3,7% 3,7% 41%
Endesa 19,0 58 5,9 5,9 1,9 1,8 1,7 7,7 8,9 89 32% 30% 29% 7,2% 59% 59%
ENEL SpA 3.9 6,4 6,2 6,1 1,6 1,5 1,5 7,7 8,6 85 25% 25% 24% 71% 69% 7,1%
Fortum 18,4 9,5 9,3 9,4 4,1 3,9 38 125 122 126 43% 42% 41% 51% 53% 54%
lberdrola 57 8,8 8,3 7,8 23 2,3 22 11,0 11,0 104 27% 28% 29% 57% 57% 5,8%
RWEAG 52,3 4,9 4,3 4,2 0,9 0,8 0,8 8,2 7,5 74 18% 19% 19% 6,7% 7,1% 7,3%
Mediana 6,4 6,0 5,9 1,6 1,5 1,5 11,0 11,0 104 25% 26% 27% 57% 57% 5:8%
Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek nawozowych i chemicznych /01.09.2010/
EV/EBITDA
2009 2010 2011

Cena
POLICE 5,7
ZA Pulawy 77,2
Acron 28,5
Agrium 55,3
DSM 34,0
K+S 41,9
Silvinit 20175,0
Uralkali 4,3
Yara 255,9
Mediana
Ciech 26,8
Akzo Nobel 42,4
BASF 43,0
Croda 13,1
Dow Chemical 25,6
Rhodia 15,6
Sisecam 2,3
Soda Sanayii 1,8
Solvay 73,5
Tata Chemicals 396,4
Tessenderlo Chemie 22,6
Wacker Chemie 123,4

Mediana

15,3
8,3
11,9
3,6
21,3
7,5
16,0
17,5
13,6

6,4
7,0
74
13,8
9,7
6,4
6,6
5,6
6,9
7,0
15,7
10,7
7,0

5,9
74
6,2
7,6
3,5
9,7
7,3
11,0
9,0
7,4

59
6,4
55
1,2
71
4.1
5,6
6,3
10,0
8,1
57
6,6
6,4

Wycena europejskich operatoréw narodowych /01.09.2010/
EV/EBITDA

7

y

e/' Cena
k2

Netia 4.8
TPSA 17,2
Mediana

Belgacom 28,4
Cesky Telecom 438,0
Hellenic Telekom 55
Matav 687,0
Portugal Telecom 9,2
Telecom Austria 10,2
Mediana

BT 1,4
DT 10,5
FT 16,2
KPN 11,4
Swisscom 396,2
TELEFONICA 17,9
TeliaSonera 54,1
Tl 1,1
Mediana

2009 2010 2011

5.2
44
48

59
52
3,6
4,3
6,1
4,5
4,8

4,5
4,5
4,7
57
6,3
57
8,3
5,1
5,4

4,4
47
4,5

54
5,6
3,9
4,5
58
4,9
5,2

3,9
4,7
5,0
55
6,5
57
7,8
51
5,3

EV/S P/E
2009 2010 2011 2009 2010 2011
SPOLKI NAWOZOWE
37 03 04 03 - 121 49
34 06 06 05 545 179 65
56 18 15 13 98 77 76
64 11 10 10 225 120 96
35 14 14 14 372 302 285
75 25 19 17 - 185 127
54 51 44 35 117 114 80
82 84 60 48 263 74 53
89 14 13 12 310 141 124
56 14 14 13 263 121 8,0
SPOLKI CHEMICZNE
46 06 06 05 - 86 81
60 09 09 08 165 137 117
514 10 09 09 206 119 106
104 23 22 21 260 183 168
62 12 10 09 497 152 99
38 07 06 06 - 95 74
48 13 11 10 196 127 86
44 11 10 08 88 73 43
91 10 13 13 125 239 183
77 11 15 15 129 141 125
46 05 04 04 - 262 110
58 18 16 15 361 162 134
54 11 10 09 196 139 108
EV/S PIE
2009 2010 2011 2009 2010 2011
POLSKIE SPOLKI
39 11 10 09 211 249 171
47 16 17 18 179 176 163
43 14 14 13 195 212 167
OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACJI
59 19 18 18 110 111 115
55 23 24 24 126 129 124
39 13 14 14 54 62 57
46 17 18 18 89 96 98
56 22 20 20 150 148 130
50 17 17 18 128 152 134
53 18 18 18 118 120 119
OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACJI
39 10 10 11 98 92 86
47 14 15 15 157 145 140
51 16 17 18 96 93 90
54 22 22 22 125 101 96
65 25 25 25 105 11,0 108
57 23 22 22 105 100 96
77 27 27 27 124 11,7 111
54 21 21 21 108 97 92
53 21 22 21 106 101 96

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

marza EBITDA
2009 2010 2011

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

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

3%
17%
14%

6%

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

10%
14%
17%
20%
14%
15%
21%
16%
13%
19%

7%
24%
16%

8%
14%
23%
15%
40%
23%
64%
59%
14%
23%

1%
14%
17%
20%
15%
15%
22%
18%
14%
19%

9%
25%
16%

marza EBITDA
2009 2010 2011

21%
38%
29%

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

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

23%
37%
30%

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

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

24%
38%
31%

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

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

2009

0,0%
13,2%
1,8%
0,2%
2,0%
0,7%
1,6%
1,2%
1,7%
1,6%

0,0%
3.1%
3,6%
1,6%
3,5%
0,1%
0,0%

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

2009

0,0%
8,7%
4%

74%
10,5%
12,7%
10,8%

6,2%

7,3%

8,9%

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

2010

0,0%
1,1%
2,7%
0,2%
2,3%
2,2%
1,2%
2,8%
2,0%
2,0%

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

DIY
2010

0,0%
8,7%
4%

7,7%
9,0%
9,9%
10,8%
6,3%
7,3%
8,3%

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

2011

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

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

2011

4,0%
8,7%
6%

7,7%
8,9%
10,7%
10,8%
6,4%
7,3%
8,3%

5,5%
6,9%
8,6%
7,5%
6,1%
8,7%
5,1%
5,6%
6,5%
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Wycena spétek IT /01.09.2010/

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

196 75 79 72 01 01 01 103 114 104 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 0,0%
ACTION 172 65 80 69 01 02 02 95 110 89 2% 2% 2% 80% 21% 18%
ASBIS 38 138 51 41 01 01 01 - 91 61 0% 1% 1% 00% 00% 0,0%
ASSECO POLAND 561 74 70 64 16 14 13 11,7 108 114 21% 20% 20% 24% 2.8% 2,6%
COMARCH 784 95 107 61 07 08 07 193 302 144 8% 7% 11% 00% 0,0% 0,0%
KOMPUTRONIK 100 120 77 53 01 01 01 379 109 71 1% 2% 2% 0,0% 0,0% 0,0%
SYGNITY 14,3 - 95 52 03 03 03 - - - - 3% 5% 00% 00% 0,0%
Mediana 85 79 61 01 02 02 11,7 109 96 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 0,0%

ZAGRANICZNE SPOLKI

Accenture 374 70 70 66 11 11 10 141 141 124 15% 15% 15% 1,3% 2,6% 2,2%
Atos Origin 318 52 48 43 05 05 05 146 120 98 9% 10% 11% 0,3% 05% 0,9%
CapGemini 346 63 66 54 05 05 05 175 187 136 8% 8% 10% 23% 24% 2,9%
IBM 1258 77 73 68 18 1,8 17 127 112 102 24% 24% 25% 17% 1,8% 1,9%
Indra Sistemas 134 73 71 67 10 09 09 11,1 109 101 13% 13% 14% 4,9% 50% 55%
LogicaCMG 11 76 66 62 06 06 06 106 95 88 8% 9% 9% 26% 30% 32%
Microsoft 239 77 70 63 30 29 27 142 11,6 103 39% 42% 42% 21% 22% 1,9%
Oracle 226 100 85 75 48 41 32 159 140 119 48% 48% 43% 01% 0,9% 1,0%
SAP 350 130 11,2 101 40 37 35 206 17,3 154 30% 33% 34% 14% 1,6% 1,9%
TietoEnator 135 65 57 50 06 06 06 127 108 92 9% 11% 12% 31% 44% 52%
Mediana 74 70 64 10 10 10 141 11,8 102 14% 14% 15% 1,9% 2,3% 2,0%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek mediowych /01.09.2010/

EV/EBITDA EV/S PIE marza EBITDA DIY

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

-~ POLSKIE SPOLKI
AGORA 250 81 67 66 10 10 09 332 189 198 12% 15% 14% 00% 20% 2,6%
CYFROWY POLSAT 146 117 86 74 30 26 24 164 128 115 26% 30% 33% 52% 40% 52%
TVN 172 97 121 99 36 32 29 139 203 162 37% 27% 29% 45% 18% 15%
DZIENNIKI
Arnolgo Mondadori 23 96 69 59 07 07 07 140 101 78 7% 10% 11% 23% 7,5% 9,0%
Axel Springer 924 95 82 71 13 12 12 113 134 112 14% 15% 16% 47% 4,9% 52%
Daily Mail 46 90 81 74 14 15 14 128 113 97 15% 18% 19% 32% 33% 35%
Gruppo Editorial 16 98 57 49 10 10 10 490 11,8 90 10% 18% 20% 00% 3,8% 57%
Mcclatchy 28 60 56 57 15 15 16 87 46 50 24% 28% 2% 3,2% - -
Naspers 3050 206 187 152 49 45 39 288 218 165 24% 24% 26% 07% 08% 1,0%
New York Times 75 35 28 28 05 05 05 354 105 103 13% 16% 16%  0,0% - -
Promotora de Inform 7 78 75 68 15 15 15 54 42 32 19% 20% 22% 08% 08% 07%
SPRR Cormm 181 220 102 69 04 05 04 - - 399 2% 4% 6% 19,8% - -
Trinity Mirror 11 48 43 40 08 08 08 67 49 44 18% 19% 20% 00% 04% 2,0%
Mediana 93 72 64 12 11 11 128 105 93 14% 18% 19% 1,5% 3,3% 3,5%
TV
Antena 3 Televis 56 201 95 78 20 18 17 276 116 93 10% 19% 22% 3,1% 6,3% 7,6%
CETV 4210 335 131 92 31 27 24 - - 256 9% 21% 26% 00% 00% 0,0%
Gestevision Telecinco 84 195 118 74 34 25 21 301 172 114 17% 21% 28% 34% 45% 7.2%
MV PLC 06 143 91 72 16 15 15 454 174 16 1% 17% 20% 00% 02% 1,0%
M6-Metropole Tel 70 81 75 70 16 15 14 168 158 144 20% 20% 21% 55% 50% 53%
Mediaset SPA 51 63 57 52 20 18 17 202 149 125 32% 32% 32% 48% 56% 64%
RTL Group 650 122 105 95 19 18 1,8 246 178 160 15% 17% 19% 35% 45% 51%
TF1-TV Francaise 122 142 129 89 12 11 11 343 270 154 9% 9% 12% 22% 32% 42%
Mediana 143 100 76 19 18 17 276 172 134 13% 19% 21% 32% 45% 52%
PAY TV

BSkyB PLC 71 132 122 105 27 24 23 272 236 187 20% 20% 22% 25% 27% 2,9%
Canal Pus 55 54 53 51 02 02 02 150 157 153 5% 5% 4% 46% 48% 49%
Cogeco 365 57 57 52 24 22 21 168 157 134 41% 39% 40% 13% 15% 1,6%
Comcast 179 57 55 53 22 21 21 152 144 127 39% 39% 39% 15% 21% 2,3%
Liberty Global 282 62 70 68 27 30 30 - - 352 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 209 79 71 66 36 33 29 169 161 143 46% 46% 44% 39% 42% 4,3%
Mediana 62 60 56 27 24 23 169 159 148 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 /01.09.2010/

EV/EBITDA EV/S PIE
Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010
POLSKIE SPOLKI
Budimex 90,3 72 100 99 05 05 05 133 124
Elektrobudow a 1787 94 115 104 11 11 10 156 173
Erbud 482 69 83 78 05 05 04 145 118
Mostostal Wa-w a 630 48 84 83 04 04 04 107 158
PBG 2315 118 108 106 16 11 09 157 154
Polimex Mostostal 44 73 90 95 05 06 06 132 149
Rafako 126 95 93 73 07 06 04 232 171
Trakcja Polska 44 64 91 88 08 07 05 97 166
Uma Construccion 725 83 47 41 34 24 21 - 153
Unibep 83 91 109 109 07 05 04 159 144
Mediana 78 92 92 07 06 05 145 153
ZAGRANICZNE SPOLKI
AMEC 94 104 93 83 09 09 08 198 179
BILFINGER 483 81 57 56 03 03 03 152 102
EIFFAGE 358 85 85 80 12 12 12 11,7 132
HOCHTIEF 541 60 52 49 03 03 03 207 164
NCC 1277 70 80 72 03 04 03 128 133
SKANSKA 1197 65 73 72 03 03 03 142 159
STRABAG 69 38 37 37 02 02 02 123 116
Mediana 70 73 72 03 03 03 142 133
Wycena spoétek deweloperskich /01.09.2010/
EV/EBITDA P/BV PIE
Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010
POLSKIE SPOLKI
Dom Development 451 123 303 106 16 15 14 138 413
GTC 23,3 - 93 86 47 53 44 - 70
J.W. Construction 16,1 9,5 54 7.4 2,7 2,1 1,5 8,7 53
Polnord 369 138 206 146 07 07 07 128 238
Mediana 123 150 96 22 18 15 128 154
ZAGRANICZNE SPOLKI
CA IMMO INTERNATIONAL 60 205 170 138 04 06 05 - -
CITY CON 27 190 172 160 07 08 08 153 124
CORIO 46,0 268 187 165 09 10 10 151 156
DEUTSCHE EUROSHOP 238 188 172 164 09 10 10 206 167
ECHO INVESTMENT 46 145 151 11,6 12 11 10 21,2 167
HAMMERSON 37 188 193 187 05 09 08 180 170
KLEPERRE 248 215 175 167 08 12 11 165 17,1
SPARKASSEN IMMO 52 246 174 153 06 07 07 - 126
UNIBAIL-RODAMCO 1530 191 190 178 09 11 11 163 164
Mediana 191 174 164 08 10 10 165 16,5

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych * spétka polska
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Wycena spétek sektora elektromaszynowego /01.09.2010/

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 8,1 9,9 57 1,6 1,6 15 173 175 103 19% 16% 26% 0,0% 0,0% 0,0%
KOPEX 17,0 78 71 58 07 0,7 06 145 157 111 9% 9% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 7,9 85 58 1,1 1,1 1,0 159 16,6 10,7 14% 13% 18% 0,0% 0,0% 0,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atlas Copco 1174 138 11,6 99 25 24 22 222 176 146 18% 21% 22% 25% 28% 3.2%
Bucyrus 62,1 9,6 7,7 6,4 1,9 1,4 12 156 16,2 122 20% 18% 19% 02% 02% 0,2%
Emeco 0,8 37 44 3,7 14 1,8 1,6 86 11,7 82 38% 41% 45% 43% 24% 55%
Industrea 0,3 51 4,4 3,9 1,7 1,5 1,3 71 7,2 57 34% 34% 34% 1,8% 3,5% 4,4%
Joy Global 60,2 84 11,0 9,0 1,8 2,1 1,8 142 193 154 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 9,0 9,1 7,2 1,9 1,8 16 142 169 128 21% 20% 21% 1,8% 2,4% 3,3%

Wycena spoétek sektora papierniczego /01.09.2010/

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 742 201 101 81 32 21 18 51,9 174 120 16% 20% 23% 0,0% 0,0% 58%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Billerund 44 69 41 46 08 07 07 286 77 91 1% 17% 15% 13% 44% 56%
Holmen 2013 81 103 83 13 14 13 169 294 181 16% 13% 15% 45% 35% 3,5%
INTL Paper 216 59 56 49 08 07 07 246 122 87 13% 13% 14% 15% 1,7% 21%
M-Real 29 682 69 65 08 08 08 - 276 145 1% 11% 12% 0,0% 04% 0,6%
Norske Skog 90 54 108 66 06 07 06 - - - 1% 6% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Portucel EMP. 22 115 82 71 23 19 18 183 141 110 20% 23% 25% 3,5% 4,3% 5,0%
Stora Enso 66 110 84 73 09 09 08 410 164 130 9% 11% 12% 27% 3,0% 3,2%
Svenska 1015 72 74 65 10 1,0 10 127 123 102 14% 14% 15% 3,6% 3,9% 4,3%
UPM-Kymmene 13 96 81 69 13 12 11 - 253 156 13% 14% 16% 3,4% 4,1% 4,3%
Mediana 81 81 66 09 09 08 21,5 152 120 13% 13% 15% 2,7% 3,5% 3,5%

Wycena spoétek gorniczych /01.09.2010/

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 1081 57 53 64 19 18 17 85 62 109 33% 34% 27% 108% 2.8% 4,6%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Anglo Amer. 246 69 39 32 20 16 14 13 59 45 29% 40% 43% 03% 1,7% 4,1%
BHP Billiton 190 52 45 30 23 21 17 107 79 50 44% 48% 55% 41% 45% 51%
Freeport-MCMOR 762 54 41 39 26 21 20 142 94 85 48% 52% 52% 0,1% 1,3% 1,9%
Rio Tinto 350 74 41 36 23 18 17 107 54 45 31% 44% 47% 16% 2.8% 3,1%
Southern Peru 316 149 87 68 73 52 40 296 147 110 49% 59% 60% 15% 4,8% 59%
Mediana 69 41 36 23 21 1,7 11,3 79 50 44% 48% 52% 15% 2,8% 4,1%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Indeks WIG Banki na tle WIG 20 (EUR)

Relatywne zmiany OTP i Komercni wobec indeksu WIG Banki (EUR)
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Indeks WIG Media na tle WIG 20 (EUR) 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, WSIP, ZA Putawy, ZUE.

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

DI BRE jest oferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spotki ZUE.

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

DI BRE Banku S.A. petnit funkcje wspofprowadzgcego 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 wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego 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 technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywow 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 trudnos¢ w doborze grupy poréwnywalnych
spoftek.

2 wrzesnia 2010 17



