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A Polska
Indeks Zamkniecie
DJIA 10 415,2
S&P 500 1104,2
NASDAQ 2 236,2
DAX 62215
CAC 40 37222

Departament Analiz:

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

P. Grzybowski (22 6974717) M. Stoktosa (22 697 47 41) J. Szkopek (22 697 47 40)
Zmiana Indeks Zamknigcie Zmiana Indeks Zamknigecie Zmiana
+0,27% FTSE 100 54942 +1,19% Miedz (LME) 7 555,0 -1,56%
+0,48% WIG20 25359 +0,21% Ropa (Brent) 76,6 -1,03%
+0,33% BUX 232977 -0,32% USD/PLN 3,11 +0,19%
+0,93% PX 11428 +0,61% EUR/PLN 3,94 -0,02%
+1,22% PLBonds10 5,50 -0,47% EUR/USD 1,27 -0,19%

Informacje ze spétek i sektorow

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

PZU

Zawieszona —z dn. 04.08.10

Santander coraz blizej przejecia BZ WBK — prasa

Dzisiejszy Parkiet donosi, ze oferta Santandera jest preferowana przez AIB, a dalsze zapytania
kierowane do PKO BP i BNP Paribas majg na celu tylko podbicie ostatecznej ceny transakcji. Na
poczatku obecnego Gazeta Wyborcza przekazata, ze Santander jest najblizej wygrania
wyscigu o BZ WBK. (l. Rokicka)

PKO BP zamierza sprzeda¢ 3,3-3,4 mild PLN kredytéw hipotecznych w 3Q 2010

Wiceprezes PKO BP, pan Wojciech Papierak, poinformowat, ze sprzedaz kredytéw detalicznych w
3Q 2010 bedzie wyzsza niz w 2Q 2010. W 3Q 2010 bank zamierza sprzeda¢ 3,3-3,4 mid PLN
kredytow hipotecznych i utrzymac ok. 30% udziat rynkowy i utrzymacé ten poziom sprzedazy w 4Q
2010. Ponadto bank planuje sprzeda¢ 2,6-2,7 min PLN kredytéw gotéwkowych, czego ponad 80%
jest kierowana do wtasnej bazy klientow. Papierak poinformowat, ze jakos¢ portfela detalicznego
pozostaje na stabilnym poziomie. W 2Q 2010 bank sprzedat 3,1 mid PLN kredytow
hipotecznych, co implikuje wzrost ok. 7-10% Q/Q oraz 2,6 mid PLN kredytéw gotéwkowych,
co implikuje 0-4% wzrostu Q/Q. (I. Rokicka)

PKO BP utrzymuje K/D ponizej 100%; koszty ryzyka spadna w 2H 2010 wzgledem 1H
Wiceprezes PKO BP, pan Krzysztof Dlesler, poinformowat, ze bank utrzymuje wskaznik kredyty/
depozytéow ponizej 100%. Ponadto, oczekuje, ze koszty ryzyka spadng w drugiej potowie roku
wzgledem pierwszej dzigki lekkiej poprawie sytuacji w segmencie korporacyjnym. Dodat réwniez,
ze zamiarem banku jest utrzymanie wskaznika koszty/dochodéw na obecnym poziomie, przy
ptaskich kosztach administracyjnych i rosngcych kosztach osobowych. Po 2Q 2010 PKO BP miata
wskaznik kredyty/depozytow na poziomie 96,4%. W pierwszej potowie roku wskaznik koszty/
dochodéw wyniost 41,9%, a koszty ryzyka byly na poziomie 146pb. Wszystkie informacje
bytly komunikowane wczesniej, wiec postrzegamy je jako neutralne dla kursu akcji. (I.
Rokicka)

Zarzad zamierza podjaé w tym roku dyskusje z RN w celu rewizji polityki dywidendowej
spotki

Prezes PZU, pan Andrzej Klesyk, poinformowat, ze w tym roku zarzad zamierza rozpocza¢ z Radg
Nadzorczg dyskusje na temat przysztej polityki dywidendowej spotki. Prezes podkreslit, ze sposob
zarzadzania kapitatem powinien by¢ jasno sprecyzowany i dodatkowo jasno komunikowany do
akcjonariuszy. Rada zajmie sie planem finansowym na przyszly rok, a jego czescig jest miedzy
innymi dywidenda. Obecna polityka dywidendowa spoétki zaktada stope wyptaty dywidendy na
poziomie 25-45% zysku. Rynek oczekuje zwigkszenia stopy wyptaty dywidendy. Zamiar
rewizji polityki dywidendowej byt juz komunikowany przez Zarzad wczesniej, wiec oceniamy
ta informacje jako neutralna. (I. Rokicka)

PZU liczy, ze wynik techniczny segmentu korporacyjnego bedzie dodatni w 2012

Cztonek Zarzadu PZU, pan Witold Jaworski, poinformowat, ze spodtka liczy na dodatni wynik
techniczny w segmencie korporacyjnym w 2012 kiedy to zakonczy sie jego restrukturyzacja.
Obecnie portfel ten nie jest rentowny. Jest to informacja zgodna z wczes$niejszymi
zapowiedziami Zarzadu. Obecnie PZU restrukturyzuje swoéj portfel korporacyjny w celu
poprawy rentownosci, co przektada sie na spadek sprzedazy. (. Rokicka)

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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Paliwa

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

Kernel
Rekomendacja utajniona
do dnia 14.09.10 ***

Budimex
Redukuj - z dn. 03.09.10
Cena docelowa: 78,3 PLN

Mostostal Warszawa
Trzymaj - z dn. 02.08.10
Cena docelowa: 68,6 PLN
Remak

Komentarz poranny

Zapasy ropy zaskoczyly in plus

W tygodniu zakonczonym 3 wrzesnia zapasy ropy w USA spadty o 1,85 min barytek, podczas gdy
oczekiwano ich wzrostu o 1 min barytek. Rezerwy benzyny spadty nieznacznie o -0,2 min barytek
(oczekiwano spadku o 1 min barytek), a Srednich destylatéw o 0,4 min barytek (rynek spodziewat
sie ich wzrostu o 0,7 min barytek). Zaskoczenie na poziomie surowca to zapewne efekt
zwiekszonej produkcji w rafineriach, ktéore zdecydowaly sie w wiekszym stopniu
wykorzysta¢ moce przerobowe (wskaznik CUR wzrést o 1 punkt procentowy do 88,2%).
Popyt na paliwa jednak istotnie sie nie zmienit w relacji do ubiegtego tygodnia, a w
przypadku benzyny zanotowalisSmy nawet 1,2% spadek zapotrzebowania. (K. Kliszcz)

URE sceptyczny wobec podwyzki o 10%

Urzad Regulacji Energetyki zapowiedziat, Zze nie zgadza sie z prognozg kursu USD/PLN zatozong
przez PGNiG we wniosku taryfowym i w tym kontekscie uwaza, ze podwyzka cen az o 10% nie jest
uzasadniona. Wedtug Regulatora mozna spodziewa¢ sie nizszego wzrostu taryfy. Przypominamy,
ze w naszym modelu zakltadamy wzrost regulowanych cen o 5%. (K. Kliszcz)

Ministerstwo rolnictwa Rosji rozwaza zakaz eksportu oleju stonecznikowego

Ministerstwo Rolnictwa Rosji rozwaza wprowadzenie zakazu eksportu oleju stonecznikowego. Jest
to zwigzane ze spodziewanym zmniejszeniem produkcji oleju stonecznikowego na terenie kraju do
2 min ton, skutkiem mniejszych spodziewanych zbioréw stonecznika (z 6,9 min ton w 2009 roku do
5,6 min ton w 2010 roku). Jak na razie perspektywa zbiorow stonecznika na Ukrainie nadal
pozostaje optymistyczna, dlatego spadek eksportu oleju stonecznikowego z Rosji wplywaé
bedzie korzystnie na konkurencyjnos¢ oleju eksportowanego z Ukrainy. Jest to pozytywna
informacja dla Kernela, ktéory bedzie moégt sprzedawaé olej po wyzszych cenach.
Podtrzymujemy nasze pozytywne nastawienie do akcji Kernela. (J. Szkopek)

Najkorzystniejsza oferta za 327,1 min PLN

GDDKIA wybrata oferte konsorcjum firm Budimex i Ferrovialem na budowe drogi ekspresowej S17
na odcinku Lublin — Piaski. Wartos$¢ oferty to 327,1 min PLN (7,4% prognozowanych przychodéw
Budimexu na rok 2010). Realizacja kontraktu potrwa 30 miesiecy. Oferta Budimexu nie byta
oferta najtansza. Oferte tansza o okoto 1,5% ztozylo konsorcjum firm FCC Construccion i
Erbud. Kolejne oferty sa o co najmniej 16,7% drozsze. Lacznie ztozono 11 ofert. Nie znamy
przyczyny odrzucenia oferty konsorcjum z udzialem Erbudu. Nie wykluczone, ze blad
popetnit konsorcjant. Trudno nam na razie powiedzie¢, czy konsorcjum Erbudu bedzie
stara¢ sie¢ zmieni¢ decyzje zamawiajacego. (M.Stoklosa)

Budimex ztozy oferte nabycia PNI

Budimex ztozy oferte nabycia PNI — wynika z deklaracji prezesa. Budimex ma ostro walczy¢ o
przejecie spotki. Sprzedaz firmy ruszy pod koniec Q3 2010 lub w Q4 2010. Transakcja moze
zamkng¢ sie jeszcze w tym roku. PNI realizuje okoto 600 min PLN przychoddéw i dodatni wynik
netto. Budimex jest mocno s$wiadom coraz mniejszej liczby przetargéw drogowych
rozstrzyganych w przysziosci, w zwiazku z tym szuka szans w innych segmentach.
Kompetencje spétki w ramach budownictwa kolejowego pozostaja bardzo ograniczone, a
wejscie utrudnione z uwagi na deficyt niezbednej kadry ludzkiej. Przejecie PNI bytoby droga
do zaistnienia na rynku kolejowym, ostatecznie, kluczowa jest jednak cena przejecia.
Sadzimy, ze Budimex jest tak zdeterminowany, ze moze by¢ sklonny przeptaci¢ na PNI, a
sama spotka jest bardzo duza i moze wymagaé powaznej restrukturyzacji. Jesli cena
przejecia bytaby jednak niska, transakcja mogtaby budowaé¢ wartos¢ Budimexu. Wiadomos¢é
neutralna. (M.Stoklosa)

Budimex chce wyptaci¢ 70% zysku akcjonariuszom
Budimex z tegorocznego zysku chce wyptaci¢ 70% akcjonariuszom. Przy zysku na poziomie
okoto 200 min PLN daje to dywidende w wysokosci 140 min PLN (yield = 5,9%). (M.Stoktosa)

Najlepszy wynik na tle branzy w 2010 roku

Prezes Budimexu liczy, ze spotka w 2010 roku wygeneruje najlepszy wynik z wszystkich spoétek z
branzy budowlanej. Portfel zlecen Budimexu zbliza sie do 8 mld PLN. Aktualnie przybywa okoto 400
min PLN kontraktéw na miesiac, podobnej wielkosci kontrakty sg tez na biezaco realizowane. W
przysztym roku mozliwy jest spadek marzy netto, ze wzgledu na mniejszy udziat segmentu
deweloperskiego w wynikach. W 2010 roku Budimex osiagnie bardzo dobre wyniki,
poréwnywalne z PBG na poziomie netto. Jesli wyniki 2011 roku miatyby si¢ poprawi¢ r/r, to
tylko dzieki rozwigzywaniu rezerw na straty na kontraktach. Bez rozwigzania rezerw wynik
netto Budimexu w 2011 roku bytyby ponizej 100 min PLN (szacunki DI BRE). (M.Stoktosa)

Kontrakt za 36,1 min PLN

Mostostal Warszawa w konsorcjum z Remakiem podpisat umowe z Energa Elektrownie Ostroteka
na zaprojektowanie i budowe pozamtynowej instalacji podania biomasy. Wartos¢ umowy to 36,1
min PLN, czyli 1,4% prognozowanych przychodéw Mostostalu na rok 2010. Wiadomos¢é
neutralna, maty kontrakt. (M.Stoklosa)
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Polimex Mostostal
Trzymaj - z dn. 03.09.10
Cena docelowa: 4,23 PLN

Polnord
Kupuj - z dn. 02.06.10
Cena docelowa: 50,7 PLN

Komentarz poranny

Najkorzystniejsza oferta za 44,5 min PLN

Konsorcjum Polimex Mostostal ztozyto najkorzystniejszg oferte na budowe Biblioteki Raczynskich w
Poznaniu. Warto$c¢ oferty to 44,5 min PLN, czyli okoto 1% prognozowanych przychodéw Polimexu
na rok 2010. Wiadomos¢ neutralna, maty kontrakt. (M.Stoklosa)

Wynik Polnordu w 2010 roku lepszy niz w roku 2009

Prezes zapowiada, ze wynik Polnordu w 2010 roku bedzie lepszy niz w 2009 roku i ze Il pétrocze
2010 bedzie lepsze, niz | poétrocze 2010. Liczba przekazanych lokali w Il pétroczu powinna byc¢
zblizona do liczby przekazan z | poétrocza (okoto 300 lokali). Prezes zapowiada, ze transakcja
sprzedazy GTC 50% udziatéw w projekcie budowy centrum handlowego na Wilanowie bedzie miata
w Q3 2010 duzy pozytywny wptyw na wyniki Polnordu. Mozliwe sg tez pozytywne przeszacowania
wartosci innych nieruchomosci. Firma planuje utrzymac wskaznik zadtuzenia do kapitatéw wtasnych
na poziomie 50%. Polnord nie planuje kolejnych emisji obligaciji, ani akcji. Polnord chce uzyskac tez
60 min PLN z refinansowania wybranych inwestycji (m.in. biurowiec Pol-Aquy). Polnord wystawit
grunt w Nowosybirsku na sprzedaz. W przysztych latach spétka chce utrzymac¢ dywidende w
wysokos$ci do 30% zysku. Wynik 2010 roku w wiekszosci bedzie bazowany na
przeszacowaniach nieruchomosci, nie beda to juz koniecznie jednak przeszacowania
gruntéw. Oczekujemy zysku na sprzedazy 50% udzialéw w CH na Wilanowie i zysku na
przeszacowaniu nowego biurowca, ktérego budowa rozpocznie sie¢ na przetomie Q3 i Q4
2010. Uwazamy, ze jest troche za wczesnie, aby spétka placita sowite dywidendy.
(M.Stoktosa)

Polnord szuka partneréw do budowy biurowcéw i okazji w PPP

Polnord poszukuje partneréw, ktorzy chcieliby uczestniczy¢ w projekcie budowy 2 biurowcow na
Wilanowie. We wrzes$niu ma rozpocza¢ sie budowa 3-ego biurowca, a w grudniu 4-ego. Oba
budynki sg wynajete w okoto 70%. Pierwszy z nich ma juz pozwolenie na budowe, spdtka ma tez
zagwarantowane kredyty. Polnord prowadzi zaawansowane rozmowy z Opolem w sprawie PPP. Na
dziatce o powierzchni 4 ha powstatby biurowiec o powierzchni uzytkowej 8 tys. m2 oraz obiekty
magazynowe i przemystowe. W tym roku spétka planuje podpisa¢ wstepng umowe z miastem.
Polnord rozmawia tez o duzych projektach PPP w Gdyni i Szczecinie. Wynajecie 2 biurowcéw w
70% po rozsadnych stawkach najmu na tak stabym rynku biurowym to naszym zdaniem
duzy sukces. Projekty PPP maja duzg zalete — nie wymagaja zakupu gruntéw i zwigzanego z
tym zamrazania kapitatu. Pozyskanie duzych projektéw PPP mogtoby pozytywnie wptywac
na wycene spotki. (M.Stoklosa)

Pozostate wiadomosci ze spoétek

Asseco Poland

BRE

Budimex

Bytom

Centrozap

Cersanit

Deweloperzy

DSS

ED Incest

Grupa Asseco pozyskata zlecenia za ponad 1,9 min PLN.

BRE Bank nie widzi zagrozen, ktére moglyby mie¢ negatywny wptyw na poziom rezerw w Il
kwartale i ocenia, ze $rednioterminowo rezerwy powinny sie ustabilizowa¢ na poziomie 120-160 min
PLN kwartalnie.

Budimex ztozy oferte na Przedsiebiorstwo Napraw Infrastruktury (PNI), firme nalezacg do grupy
PKP.

Budimex chce wyptaca¢ akcjonariuszom 70 proc. zysku za '10.
Budimex liczy, ze w 2010 roku zanotuje najlepszy wynik sposréd spotek z branzy budowlane;.

Bytom potrzebuje ok. 20 min PLN na sfinansowanie rozwoju. Przedstawiciele spotki planujg emisje
akcji.

Prawdopodobnie w listopadzie sad apelacyjny ponownie rozpatrzy sprawe dotyczaca kilkudziesieciu
milionéw ztotych odszkodowania dla Centrozapu od Skarbu Panstwa.

Pierwszy dzien notowania praw poboru Cersanitu odbedzie sie 10 wrzesnia, a ostatni 14 wrzesnia.

W sierpniu 2010 r. ceny mieszkan na rynku wtérnym spadty $rednio o 0,4 proc., a spodziewane
jesienne ozywienie na rynku moze spowodowac, ze ceny ofertowe na koniec roku bedg wyzsze niz
w grudniu 2009 r.

MSP przedtuzyt do 17 IX wytgcznosé negocjacyjng dla DSS w procesie prywatyzacji KSS.

KNF zatwierdzita prospekt emisyjny ED incest.
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Forte

Gornictwo

Hyperion

Introl

Lotos

Mondi

MPL Group

Netia

PGE

Ponord

Resbud

Ropa

Ropa & Gaz

Sobieski

TPSA

Komentarz poranny

Forte jeszcze w tym roku moze sprzeda¢ nieruchomos$¢ w Przemys$lu. Warto$¢ nieruchomosci
okreslona przez niezaleznego rzeczoznawce majatkowego przekracza 10,4 min PLN.

Katowicki Holding Weglowy moze zadebiutowa¢ na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w drugiej
potowie 2011 roku. Z emisji akcji mégtby pozyska¢ 1,5 mid PLN - poinformowat Stanistaw Gajos,
prezes spoiki.

Spodtka Hyperion zawarta z Penta Investments przedwstepng umowe przejecia, za 92,5 min PLN,
99,96 proc. cypryjskiej spotki Cyfoca Holdings Public Co., ktéra ma 77,27 proc. udziatbw w
krakowskim operatorze telewizji kablowej Stream Communication.

Introl podnidst tegoroczng prognoze zysku brutto na sprzedazy o 13 proc., do 51,5 min PLN i
przychodéw o 16 proc., do 232 min PLN. Prognoze zysku netto na sprzedazy pozostawiono bez
zmian, wynosi ona 13 min PLN.

Zysk operacyjny Grupy Lotos bedzie w 2010 r. wyzszy niz w 2009 r. - wiceprezes Machajewski.

W 2011 r. Lotos bedzie rozmawiat z bankami nt. refinansowania 400 min USD kredytu. Chodzi o
kredyt na sfinansowanie zakupu zapaséw ropy zaciggniety w PKO BP, Pekao SA, Rabobanku i
BRE. Termin jego sptaty przypada na koniec grudnia 2011 roku.

Rzad planuje wigczenie Laséw Panstwowych do sektora finanséw publicznych. Resort nie ukrywa,
ze chodzi o wykorzystanie nadwyzek finansowych spotki. Dzieki temu wolniej bedzie rést polski dtug.

MLP Group ztozyt prospekt w KNF, planuje debiut na GPW na przetomie 2010 i 2011 roku.

Urzad Ochrony Konkurencji i Konsumentéw wyrazit zgode na utworzenie przez Centertel i P4 spoiki,
ktéra wystartowa¢ ma w przetargu na swiadczenie hurtowych ustug dostepu do szerokopasmowej
transmisji danych w technologii LTE.

PGE do konca roku ma ogtosi¢ przetarg na blok w Turowie.

Prezes Polnordu ocenia, ze obecnie zapotrzebowanie klientow jest wylgcznie na tanie mieszkania.
Jego zdaniem popyt na drozsze lokale pojawi sie dopiero pod koniec 2011 roku.

RN odwotata Krzysztofa Wolanskiego z funkcji cztonka zarzadu.

OPEC ocenia, ze ceny ropy naftowej bedg nizsze niz tego wczesniej oczekiwano z powodu
spowolnienia w tempie ozywienia w gospodarce swiatowej i wyzszej podazy ze strony producentéw
surowca niewchodzacych w sktad OPEC.

Zapasy ropy w USA spadty o 1,85 min barytek - DoE

(mIn barytek) wartos¢ zmiana zmiana %

Zapasy ropy naftowej 359,85 -1,85 -0,5%
Zapasy benzyny 22516 -0,243 -0,1%
Rezerwy paliw destylowanych 174,85 -0,338 -0,2%

KE nie zamierza wstrzymywaé finansowania terminalu gazowego w Swinoujéciu, na ktéry przyznano
80 min euro. KE wcigz czeka jednak na niemiecka ocene wplywu na Srodowisko - jest ona
niezbedna, by wyptaci¢ catg kwote.

GEM Gilobal Yield Fund jest gotowy wesprze¢ producenta wodki Sobieski kwotg do 70 min euro.
Chce przejac czesc¢ jego akcji.

Emitel, ktéry uzgodnit juz z Polsatem, TVN, TV4 i TV Puls szczegéty umowy dotyczacej powierzenia
spotce funkcji operatora drugiego multipleksu, liczy na jej podpisanie do konca wrzesnia. Wartos¢
umowy bedzie nizsza niz 615,6 min PLN, ktére spoétka w ciggu 10 lat dostanie od Telewizji Polskiej
za bycie operatorem trzeciego multipleksu.
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Wikana Wikana planuje do konca 2011 roku rozpoczg¢ budowe 760 mieszkan, do korica 2013 roku ma sie

rozpocza¢ budowa na catym obecnym banku ziemi, pozwalajacym na realizacje 3.000 mieszkan.
Pod koniec 2010 roku spotka chce tez rozpocza¢ w Lublinie swoj pierwszy projekt komercyjny.

ZEG Akcjonariusze ZEG przegtosowali uchwate o zniesieniu dematerializacji akcji spotki.

Transakcje os6b powigzanych oraz funduszy

Mercor Fundusze Quercusa zwiekszyty udziat w ogdlnej liczbie gtoséw do 5,4 proc. z 2,58 proc. przed
zmianag.

Suwary Pegasus Investments Ltd zwiekszyt udziat w kapitale zaktadowym do 16,55 proc. z 13 proc. przed
zmianag.

Rubicon Partners NFlI Podmiot powigzany z cztonkiem RN nabyt 6 wrzesnia 95 tys. akcji po 1,11 PLN za akcje.

Kalendarium spétek
Piatek /10.09.10/

GRUPA ZUE Poczatek budowy ksiegi popytu na akcje spotki.
Poniedziatek /13.09.10/
GRUPA ZUE Koniec budowy ksiegi popytu na akcje spoétki wsrdd inwestorow instytucjonalnych, publikacja ceny

emisyjnej akcji.
Wtorek /14.09.10/

GRUPA ZUE Poczatek przyjmowania zapisow na akcje spotki w transzy inwestorow indywidualnych oraz
instytucjonalnych.
TAURON NWZA spotki o zmianach w statucie.

Sroda /15.09.10/
CYFROWY POLSAT NWZA w sprawie potaczenia ze spotkg M.Punkt Holdings Limited.

LPP Dzien ustalenia prawa do 50 zt dywidendy na akcje.
Czwartek /16.09.10/
GRUPA ZUE Koniec zapiséw na akcje spotki w transzy inwestorow indywidualnych oraz instytucjonalnych.

POLIMEX MOSTOSTAL Dzier wyptaty dywidendy 0,04 zt na akcje.

*** utajnione rekomendacje dostepne sq w raportach wydanych przez Dom Inwestycyjny BRE Banku w ciggu ostatnich 4 dni
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Kalendarium makro
Piatek /10.09.10/

Czas Region Dane

14:00 Polska Bilans obrotéw kapitatowych
14:00 Polska Bilans obrotéw biezacych

14:00 Polska Bilans obrotéw finansowych
16:00 USA Zapasy hurtownikow

16:00 USA Sprzedaz hurtownikoéw
Poniedziatek /13.09.10/

Czas Region Dane

11:00 UE Produkcja przemystowa

20:00 USA Budzet rzadowy

Wtorek /14.09.10/

Czas Region Dane

11:00 UE Koszty pracy

11:00 UE ZEW Biezaca sytuacja

11:00 UE ZEW Sentyment ekonomiczny
14:00 Polska Inflacja CPI

14:00 Polska Podaz pienigdza M3

14:30 USA Sprzedaz detaliczna

14:30 USA Sprzedaz detaliczna bez samochoddéw
16:00 USA Zapasy niesprzedanych towaréw

Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje: Best Buy.

Sroda /15.09.10/

Czas Region Dane

11:00 UE Bazowa inflacja CPI

11:00 UE Inflacja CPI

14:30 USA Indeks Produkcyjny Empire State
14:30 USA Eksport

14:30 USA Indeks cen importu

15:15 USA Wykorzystania mocy produkcyjnych
15:15 USA Produkcja przemystowa

Czwartek /16.09.10/

Czas Region Dane

11:00 UE Eksport

11:00 UE Import

11:00 UE Bilans handlu zagranicznego

14:30 USA Bazowa inflacja PPI

14:30 USA Inflacja PPI

15:00 USA Naptyw diugoterminowych kapitatéw netto
15:00 USA Naptyw kapitatéw netto

16:00 USA Indeks Fed z Filadelfii

Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje: Fedex.
Wyniki kwartalne po sesji w USA publikuje: Oracle, Research In Motion.

Okres
Lipiec
Lipiec
Lipiec
Lipiec
Lipiec

Okres
Lipiec
Sierpien

Okres

2 kw.
Wrzesien
Wrzesien
Sierpien
Sierpien
Sierpien
Sierpien
Lipiec

Okres
Sierpien
Sierpien
Wrzesien
Sierpien
Sierpien
Sierpien
Sierpien

Okres
Lipiec
Lipiec
Lipiec
Sierpien
Sierpien
Lipiec
Lipiec
Wrzesien

Prognoza

Prognoza

Prognoza

Prognoza

Prognoza

Poprzednia wartos¢
258 mid

-1,0 mid

1,1 mid

0,1% m/m; -0,3% r/r
-0,7% m/m; 12,9% r/r

Poprzednia wartos¢
-0,1% m/m; 8,2% r/r
-165,04 mid

Poprzednia wartos¢
2,1% rir

-13

15,8

-0,2% m/m; 2% r/r
0,1% m/m; 7,8% r/r
0,4% m/m; 5,5% r/r
0,2% m/m; 4,9% r/r
0,3% m/m; 0,2% r/r

Poprzednia wartos¢
1% rir

-0,3% m/m; 1,7% rir
7.1

-0,2% m/m; 3,9% r/r
0,2% m/m; 4,9% r/r
74,8% m/m

1% m/m; 7,7% r/r

Poprzednia wartos¢
130,8 mid

132,4 mid

-1,6 mid

0,3% m/m

0,2% m/m; 4,2% r/r
44,4 mid

-6,7 mid

-7,7
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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

TRAKCJAPOLSKA
TWN

ULMA CONSTRUCCION POLSKA

UNIBEP
ZA PULAWY

Komentarz poranny

Aktualne rekomendacje DI BRE Banku S.A.

Rekomendacja

Akumuluj
Akumuluj
Akumuluj
Trzymaj
Kupuj
Sprzedaj
Redukuj
Trzymaj
Trzymaj
Trzymaj
Trzymaj
Kupuj
Trzymaj
Trzymaj
Akumuluj
Akumuluj
Redukuj
Trzymaj
Akumuluj
Akumuluj
Redukuj
Trzymaj
Trzymaj
Trzymaj
Kupuj
Zawieszona
Trzymaj
Utajniona do dnia
Akumuluj
Trzymaj
Trzymaj
Trzymaj
Trzymaj
Redukuj
Trzymaj
Zawieszona
Trzymaj
Trzymaj
Akumuluj
Redukuj
Trzymaj
Kupuj
Kupuj
Trzymaj
Trzymaj
Trzymaj
Trzymaj
Kupuj
Zawieszona
Akumuluj
Kupuj
Kupuj
Utajniona do dnia
Trzymaj
Trzymaj
Akumuluj
Akumuluj

Trzymaj

Cena
docelowa
18,80
18,49
25,80
4,69
65,30
45,83
78,30
200,50
14,65
9,65
131,87
34,50
39,90
79,50
16,03
50,10
165,70
81,60
21,24
54,10
18,60
2,03
10,34
23,90
87,10

16,40

115,38
96,10
11,56
18,46
15,30
26,50
85,40

71,10
68,60
5,30
194,00
172,80
27,90
4,24
40,20
40,10
5,50
4,23
50,70

13,70
18,20
8,42

4,16
16,69
82,20

9,00
72,05

Cena
biezaca
20,39
18,20
25,65
3,72
55,70
89,00
93,40
196,90
15,10
11,00
132,90
28,00
43,00
77,95
14,75
48,50
186,20
83,00
20,40
51,90
21,80
2,40
10,18
22,50
79,00

17,00

108,00
111,70
10,62
16,80
14,93
31,50
82,60

74,10
63,45
4,90
251,20
162,00
23,90
3,45
41,21
40,60
5,68
4,57
39,20

12,93
15,05
5,60

4,31
17,90
73,80

8,37
77,80

Data Cena w dniu P/E
wydania wydania 2010
2010-05-06 16,90 11,9
2010-09-03 17,10 11,6
2010-08-27 24,30 19,4
2010-05-10 4,65 8,8
2010-08-31 55,00 10,7
2010-05-11 57,50 7.4
2010-09-03 91,30 12,9
2010-04-07 216,50 14,5
2010-09-03 14,83 16,1
2010-06-04 14,00 10,5
2010-03-03 133,90 9,5
2010-08-23 28,27 8,9
2010-07-16 39,00 19,5
2010-09-03 79,35 18,0
2010-09-03 14,33 13,0
2010-07-05 44,80 445
2010-09-03 186,00 18,0
2010-03-09 77,50 16,3
2010-09-03 20,10 13,8
2010-07-05 50,00 12,7
2010-05-06 20,61 23,4
2010-05-28 2,00 20,2
2010-05-06 10,19 13,3
2010-05-28 23,80 6,8
2010-06-02 75,00 16,3
2010-08-04
2010-07-09 16,10 5,6
2010-09-14
2010-08-23 105,50 12,2
2010-05-27 93,70 6,5
2009-12-08 11,39 11,6
2010-05-28 18,90 15,5
2010-04-07 14,60 31,5
2010-09-03 30,04 10,4
2010-09-01 83,70 14,9
2010-08-04
2010-08-13 73,70 17,4
2010-08-02 67,50 15,9
2010-08-10 4,86 254
2010-06-02 213,40 16,7
2010-03-05 165,50 16,0
2010-03-30 23,00 13,2
2010-06-14 3,45 12,1
2010-04-08 39,40 11,3
2010-03-17 39,07 16,4
2010-06-02 5,39 12,1
2010-09-03 4,44 15,4
2010-06-02 37,70 25,3
2010-08-04
2010-09-03 12,80 17,5
2010-03-02 12,57
2010-08-16 5,10 12,4
2010-09-14
2010-05-06 414 16,5
2010-09-03 17,15 21,2
2010-07-05 73,00 15,6
2010-05-14 7,90 14,5
2010-01-06 80,90 18,0
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Wycena bankow z Europy srodkowej i wschodniej /09.09.2010/

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 196,9 16,2 14,5 11,3 16% 16% 18% 2,4 2,2 1,9 00% 20% 2.3%
Getin 10,2 26,3 13,3 10,7 7% 13% 14% 1,9 1,7 14 00% 00% 0,0%
Handlow y 79,0 20,5 16,3 11,9 9% 10% 13% 1,7 1,6 1,5 00% 48% 49%
ING BSK 808,0 17,7 15,5 1.4 13% 13% 15% 2,2 1,9 16 00% 00% 0,0%
Kredyt Bank 14,9 1174 31,5 9,2 1% 5% 15% 1,6 1,5 1,3 00% 00% 0,0%
Millennium 4,6 25884 18,7 10,6 0% 9% 12% 1,4 1,4 1,2 00% 00% 0,0%
Pekao 162,0 17,6 16,0 13,5 14% 14% 16% 2,3 2,2 21 0,0% 1,8% 5,0%
PKO BP 40,6 22,0 16,4 11,8 13% 15% 18% 2,5 2,3 20 25% 20% 31%
Mediana 21,2 16,1 11,3 11% 13% 15% 2,0 1,8 16 00% 09% 1,1%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW
AB 0,8 - - - - - - 0,1 0,2 02 00% 00% 0,0%
BCP 0,6 16,1 9,4 7,0 4% 6% 8% 0,5 0,5 05 37% 46% 6,4%
Citigroup 3,9 - 12,7 8,9 - 6% 8% 0,7 0,7 07 03% 01% 0,6%
Commerzbank 6,4 - - 12,8 - - 6% 0,5 0,7 0,7 00% 00% 02%
ING 7,7 28,6 8,0 6,2 1% 10% 1% 0,9 0,7 0,7 01% 0,3% 1,9%
KBC 34,7 - 8,7 7,3 - 15% 15% 1,1 0,9 09 00% 22% 32%
UCl 2,0 20,3 17,0 8,5 3% 4% 7% 0,6 0,6 06 13% 23% 45%
Mediana 20,3 9,4 7,9 3% 6% 8% 0,6 0,7 0,7 01% 0,3% 1,9%
ZAGRANICZNE BANKI
BEP 4,9 8,7 10,9 8,4 10% 7% 9% 0,8 0,8 0,7 56% 46% 59%
Deutsche Bank 47,5 7,0 7,0 6,0 13% 12% 12% 0,8 0,7 07 19% 21% 3,6%
Erste Bank 29,7 11,7 12,5 8,4 9% 8% 10% 1,0 0,9 08 17% 20% 25%
Komercni B. 3904,0 13,6 12,7 11,3 17% 17% 18% 2,3 21 1,9 42% 47% 55%
OTP 4880,0 9,1 8,6 6,2 13% 12% 15% 1,1 1,0 09 09% 30% 52%
Santander 9,9 9,3 9,2 7,8 14% 13% 15% 1,2 11 1,0 56% 58% 6,5%
Turkiye Garanti B. 7,7 11,6 9,7 8,7 24% 23% 21% 2,6 21 1,7 12% 1,9% 2,5%
Turkiye Halk B. 12,5 10,0 8,9 8,1 31% 28% 25% 2,8 2,3 1,9 33% 34% 4,0%
Sbierbank 2,7 100,8 13,3 8,1 2% 16% 23% 2,4 2,0 1,7 02% 0,8% 1,6%
VTB Bank 57 - 44,5 13,9 - 2% 12% 1,7 1,7 16 02% 04% 1,2%
Mediana 10,0 10,3 8,3 13% 13% 15% 1,5 1,4 1,3 1,8% 2,6% 3,8%
Wycena spoétek ubezpieczeniowych /09.09.2010/
P/IE ROE P/BV DIY
\\\\} Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
| POLSKIE SPOLKI
PZU 399,3 9,2 15,3 12,8 25% 20% 21% 3,1 2,7 2,4 - 2,7% 3,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Vienna Insurance G. 38,1 13,9 12,5 10,8 9% 9% 10% 1,2 1,1 1,0 2,9% 2,8% 3,1%
Uniga 14,3 31,1 13,6 11,0 4% 7% 9% 1,5 14 1,3 1,9% 2,5% 2,9%
Aegon 4,3 - 9,1 6,3 0% 8% 9% 0,7 0,6 0,5 0,1% 0,9% 3,5%
Allianz 83,8 8,4 7,7 7,0 12% 12% 12% 0,9 0,8 0,8 4,7% 5,3% 5,8%
Aviva 4,0 7,0 6,9 5,9 13% 15% 17% 1,0 1,1 1,0 6,1% 6,6% 71%
AXA 12,9 8,7 6,9 6,1 9% 10% 10% 0,7 0,6 0,6 3,9% 5,8% 6,8%
Baloise 85,7 9,2 8,6 7,8 12% 11% 11% 1,0 0,9 0,8 5,2% 5,4% 5,7%
Generali 91,5 16,5 13,4 12,0 8% 8% 9% 1,3 1,2 1,1 2,9% 2,9% 3,1%
Helvetia 329,0 9,5 8,1 7,5 11% 12% 12% 1,0 0,9 0,8 4,2% 4,6% 4,8%
Mapfre 2,4 7,3 7,7 7,3 17% 14% 14% 1,1 1,0 0,9 6,4% 6,4% 6,7%
RSA Insurance 1,3 9,9 9,6 9,0 12% 14% 14% 1,3 1,2 1,2 6,4% 6,8% 7,1%
Zurich Financial 236,6 10,2 8,4 7,8 13% 14% 14% 1,2 1,1 1,1 51% 6,5% 6,8%
Mediana 9,5 8,5 7,7 12% 11% 12% 1,1 1,1 0,9 4,4% 5,4% 5,8%
Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek paliwowych /09.09.2010/

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 31,5 13,1 129 8,1 0,7 0,6 0,5 46 104 7.1 5% 5% 6% 0,0% 0,0% 0,0%
PKN Orlen 41,2 8,3 7,7 6,8 0,4 0,4 04 135 11,3 117 5% 5% 6% 0,0% 0,0% 1,8%
MOL 22200,0 10,2 7.4 6,4 1,3 1,0 09 256 125 94 13% 13% 14% 1,4% 2,1% 3,0%
omv 26,8 4,7 34 3,0 0,7 0,6 0,5 11,1 7,3 59 14% 17% 17% 33% 3,7% 41%
Hellenic Petroleum 6,0 7,5 7,3 6,5 0,5 0,4 0,4 8,9 9,8 7,8 7% 6% 6% 75% 75% 7,9%
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 2258 14,6 8,9 7,1 0,7 0,5 0,5 - 56,0 227 5% 6% 7% 0,0% 32% 4,3%
Mediana 8,3 7,4 6,5 0,7 0,5 05 11,2 104 9,2 5% 6% 6% 1,4% 3,2% 4,1%
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 166,5 4,9 3,8 3,3 1,7 1,5 1,3 5,9 4,8 41 34% 39% 38% 14% 16% 1,9%
GDF Suez 26,9 6,9 6,6 6,1 1,2 1,2 11 134 134 119 17% 18% 19% 56% 57% 6,0%
Gas Natural SDG 12,1 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 7,2 6,5 6,2 1,4 1,3 1,2 11,0 10,2 99 21% 21% 22% 3,5% 4,0% 4,7%
Wycena spoétek energetycznych /09.09.2010/
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 132,9 6,4 7,0 7,2 3,0 3,2 3,3 8,7 9,5 9,6 46% 46% 45% 59% 6,6% 6,0%
ENEA 20,4 7.1 4,9 5,6 1,2 0,9 1,0 175 138 138 16% 18% 18% 23% 29% 3,6%
PGE 23,9 6,2 6,5 6,5 23 23 23 123 132 125 37% 35% 36% 3,0% 32% 3,8%
TAURON 5,6 4,6 4,5 4,5 0,9 0,8 08 11,9 124 119 19% 18% 19% 0,7% 0,0% 1,6%
EON 23,3 6,2 6,1 6,0 1,0 1,0 1,0 8,0 8,4 81 16% 16% 16% 6,4% 65% 6,7%
EDF 33,0 6,5 6,1 5,6 1,6 1,6 1,5 162 154 133 25% 26% 27% 3,6% 3,6% 3,9%
Endesa 19,6 5,9 6,0 6,0 1,9 1,8 1,8 8,0 9,1 92 32% 30% 29% 7,0% 57% 57%
ENEL SpA 4,0 6,5 6,3 6,2 1,6 1,6 1,5 7.9 8,9 87 25% 25% 24% 69% 6,7% 6,9%
Fortum 19,3 9,8 9,6 9,7 4,2 4,0 40 131 12,8 132 43% 42% 41% 48% 51% 51%
lberdrola 57 8,8 8,3 7,8 23 2,4 22 111 11,1 105 27% 28% 29% 56% 57% 5,8%
RWEAG 53,9 4,9 4,4 4,2 0,9 0,8 0,8 8,5 7,7 77 18% 19% 19% 6,5% 6,8% 7,0%
Mediana 6,4 6,1 6,0 1,6 1,6 1,5 111 111 10,5 25% 26% 27% 56% 57% 57%
Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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BRE BANKU S.A.

Wycena spétek nawozowych i chemicznych /09.09.2010/

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
SPOLKI NAWOZOWE

POLICE 57 - 59 37 03 04 03 - 121 49 - 6% 8% 00% 00% 0,0%

ZA Putawy 778 155 75 34 06 06 05 549 180 66 4% 8% 14% 131% 1,1% 14%

Acron 298 86 64 58 19 15 13 103 81 80 22% 24% 23% 1,7% 26% 3,7%

Agrium 574 123 79 66 11 11 10 234 124 100 9% 14% 15% 02% 02% 0.2%

DSM 3%6 37 35 35 14 14 14 390 317 299 38% 40% 40% 1,9% 22% 24%

K+S 427 217 99 76 25 19 17 - 189 130 12% 19% 23% 07% 22% 3,3%

Silvinit 202000 75 73 54 51 44 35 11,7 114 81 68% 61% 64% 16% 12% 21%

Uralkali 43 161 110 83 85 60 48 264 74 53 53% 55% 59% 12% 2,8% 553%

Yara 2604 178 91 91 14 14 13 316 144 127 8% 15% 14% 1,7% 20% 23%

Mediana 139 75 58 14 14 13 264 124 81 17% 19% 23% 1,6% 2,0% 2,3%

SPOLKI CHEMICZNE

Ciech 280 65 60 47 06 06 05 - 89 85 10% 10% 11% 00% 0,0% 0,0%

Akzo Nobel 449 73 67 62 09 09 09 174 145 124 13% 14% 14% 30% 3.3% 3,7%

BASF 435 74 55 51 10 09 09 209 120 10,7 14% 17% 17% 35% 44% 4,7%

Croda 140 146 118 110 24 23 22 277 196 180 17% 20% 20% 15% 1.8% 2,0%

Dow Chemical 257 97 71 62 12 10 09 499 153 99 12% 14% 15% 3,5% 3,0% 3,0%

Rhodia 16,7 66 42 39 07 06 06 - 102 79 1% 15% 15% 0,1% 17% 2.2%

Sisecam 23 66 55 48 13 11 10 193 125 85 19% 21% 22% 00% 09% 1,8%

Soda Sanayii 17 56 62 44 11 10 08 86 72 42 20% 16% 18% - 56% 7,6%

Solvay 771 71 104 94 10 13 13 131 250 192 14% 13% 14% 34% 34% 3,6%

Tata Chemicals 4252 73 85 81 12 16 15 138 151 134 16% 19% 19% 21% 20% 2,0%

Tessenderlo Chemie 229 158 58 46 05 04 04 - 265 1M1 3% 7% 9% 53% 55% 56%

Wacker Chemie 1310 114 70 61 19 17 15 384 172 142 17% 24% 25% 09% 14% 1,8%

Mediana 73 65 56 11 10 09 193 148 109 14% 16% 16% 21% 2,5% 2,6%

Wycena europejskich operatoréw narodowych /09.09.2010/

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

Netia 49 53 45 40 1,1 10 09 215 254 175 21% 23% 24% 0,0% 0,0% 3,9%

TPSA 170 46 65 50 17 19 19 177 - 173 38% 29% 38% 88% 88% 8,8%

Mediana 50 55 45 14 15 14 196 254 174 29% 26% 31% 4% 4% 6%

OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACJI

Belgacom 284 59 54 59 19 18 18 110 111 115 32% 32% 30% 74% 7,7% 7,7%

Cesky Telecom 3850 45 49 49 20 21 21 110 114 109 44% 43% 43% 12,0% 10,2% 10,1%

Hellenic Telekom 59 37 40 40 13 14 14 58 66 61 36% 35% 35% 11,8% 92% 9,9%

Matav 6970 43 46 46 1,7 1,8 18 90 97 99 39% 39% 39% 10,7% 10,7% 10,7%

Portugal Telecom 93 62 58 57 22 21 20 152 150 132 36% 35% 36% 6,2% 6,2% 6,3%

Telecom Austria 104 46 50 50 17 18 18 130 155 136 37% 35% 35% 72% 7.2% 7.2%

Mediana 45 49 49 18 18 18 11,0 11,2 11,2 36% 35% 36% 9,0% 85% 8,8%

OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACJI

BT 14 45 39 39 10 11 11 100 95 88 22% 27% 27% 58% 4,9% 54%

DT 104 45 47 47 14 15 15 157 145 140 32% 32% 32% 74% 6,9% 6,9%

FT 16,3 47 51 51 16 18 18 96 93 91 33% 35% 35% 86% 86% 8,6%

KPN 14 57 55 54 22 22 22 125 102 96 38% 40% 40% 6,1% 7,0% 7,5%

Swisscom 3920 63 65 64 25 25 25 104 10,9 106 40% 38% 39% 57% 59% 6,2%

TELEFONICA 180 57 58 57 23 22 22 105 101 96 40% 39% 39% 64% 7.8% 8,6%

TeliaSonera 534 82 77 76 27 27 27 123 115 109 33% 35% 35% 4,0% 4,8% 51%

Tl 11 51 51 50 21 21 21 106 96 90 41% 41% 42% 48% 52% 57%

Mediana 54 53 53 21 21 21 106 101 9,6 36% 37% 37% 59% 6,4% 6,5%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spétek IT /09.09.2010/

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

204 77 82 75 01 01 01 107 11,9 108 2% 2% 2% 00% 0,0% 0,0%
ACTION 182 68 84 72 01 02 02 100 116 94 2% 2% 2% 7,6% 20% 17%
ASBIS 37 135 50 40 01 01 01 - 88 59 0% 1% 1% 00% 00% 0,0%
ASSECO POLAND 557 73 69 64 16 14 12 11,6 107 113 21% 20% 20% 25% 2.8% 2,7%
COMARCH 780 94 98 61 07 08 06 192 180 143 8% 8% 11% 00% 0,0% 0,0%
KOMPUTRONIK 106 125 80 55 01 01 01 403 116 75 1% 2% 2% 0,0% 0,0% 0,0%
SYGNITY 15,1 - 99 54 03 03 03 - - - - 3% 5% 00% 00% 0,0%
Mediana 86 82 61 01 02 02 11,6 11,6 101 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 0,0%

ZAGRANICZNE SPOLKI

Accenture 382 72 72 67 11 11 10 144 145 127 15% 15% 15% 1,3% 2,5% 2,1%
Atos Origin 330 54 50 45 05 05 05 152 125 102 9% 10% 11% 02% 0,5% 0,8%
CapGemini 34 67 70 58 06 06 06 185 197 143 8% 8% 10% 22% 23% 2,7%
IBM 1264 77 73 68 18 18 17 128 112 103 24% 24% 25% 17% 1,8% 1,9%
Indra Sistemas 141 76 75 70 10 10 10 116 114 106 13% 13% 14% 4,6% 48% 52%
LogicaCMG 11 76 66 62 06 06 06 107 96 88 8% 9% 9% 26% 30% 32%
Microsoft 240 77 70 64 30 29 27 142 11,6 103 39% 42% 42% 21% 22% 1,8%
Oracle 243 107 91 80 52 44 34 171 150 128 48% 48% 43% 0,1% 0,8% 0,9%
SAP 3,1 134 115 104 41 38 36 213 179 159 30% 33% 34% 14% 1,6% 1.8%
TietoEnator 140 68 59 52 06 06 06 132 11,3 96 9% 11% 12% 3,0% 42% 5,0%
Mediana 76 71 65 11 10 10 143 121 105 14% 14% 15% 1,9% 2,3% 2,0%

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

10 wrzesnia 2010 11
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T

Wycena spoétek mediowych /09.09.2010/

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 257 84 69 68 10 10 09 341 194 203 12% 15% 14% 00% 19% 2,6%
CYFROWY POLSAT 148 18 87 75 31 26 25 166 130 11,6 26% 30% 33% 51% 40% 51%
TVN 179 100 125 102 38 33 29 145 212 169 37% 27% 29% 43% 17% 14%
DZIENNIKI
Arnolgo Mondadori 23 97 70 60 07 07 07 141 101 79 7% 10% 11% 23% 7.4% 9,0%
Axel Springer 936 96 83 72 13 12 12 115 136 114 14% 15% 16% 46% 4,8% 52%
Daily Mail 49 94 84 77 14 15 15 137 120 103 15% 18% 19% 3,0% 3,1% 33%
Gruppo Editorial 15 96 56 48 10 10 10 476 114 87 10% 18% 20% 00% 3,9% 58%
Mcclatchy 28 60 56 57 15 15 16 88 47 50 24% 28% 2% 3,2% - -
Naspers 3059 207 188 152 49 45 39 289 218 165 24% 24% 26% 07% 08% 1,0%
New York Times 82 38 31 31 05 05 05 386 115 11,3 13% 16% 16% 0,0% - -
Promotora de Inform 7 78 75 68 15 15 15 54 42 31 19% 20% 22% 08% 08% 07%
SPRR Cormm 182 220 102 69 04 05 04 - - 400 2% 4% 6% 19,8% - -
Trinity Mirror 172 48 43 41 08 08 08 68 50 45 18% 19% 20% 00% 04% 2,0%
Mediana 95 72 64 12 11 11 137 11,4 95 14% 18% 19% 1,5% 3,1% 3,3%
TV
Antena 3 Televis 60 212 101 82 21 19 18 294 123 99 10% 19% 22% 29% 6,0% 7,2%
CETV 4318 338 133 93 32 28 24 - - 261 9% 21% 26% 00% 00% 0,0%
Gestevision Telecinco 87 201 122 76 35 26 21 311 177 18 17% 21% 28% 33% 44% 7,0%
MV PLC 06 140 89 70 16 15 14 443 169 113 1% 17% 20% 00% 02% 1,0%
M6-Metropole Tel 1714 81 75 70 16 15 14 169 159 145 20% 20% 21% 55% 50% 52%
Mediaset SPA 51 64 57 52 20 18 17 203 150 125 32% 32% 32% 48% 55% 64%
RTL Group 640 120 104 94 19 18 1,7 242 176 157 15% 17% 19% 35% 45% 52%
TF1-TV Francaise 123 143 130 89 12 11 11 345 272 155 9% 9% 12% 22% 32% 4,1%
Mediana 142 102 79 19 18 17 294 169 135 13% 19% 21% 31% 45% 52%
PAY TV

BSkyB PLC 72 132 122 105 27 25 23 274 237 188 20% 20% 22% 24% 26% 2,8%
Canal Pus 54 52 51 50 02 02 02 148 155 150 5% 5% 4% 47% 49% 50%
Cogeco 374 58 57 53 24 23 21 173 161 137 41% 39% 40% 12% 15% 1,6%
Comcast 180 58 55 53 22 21 21 153 145 128 39% 39% 39% 15% 21% 2,3%
Liberty Global 292 62 70 68 27 31 31 - - 364 43% 43% 45% 00% 0,0% 0,0%
Multimedia 95 65 60 56 32 30 28 225 179 148 49% 50% 50% 00% 3,0% 42%
Shaw Communications 21,7 81 73 67 37 34 30 175 166 148 46% 46% 44% 38% 40% 4,2%
Mediana 62 60 56 27 25 23 174 164 148 4% 39% 40% 15% 2,6% 2,8%

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

10 wrzesnia 2010 12
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BRE BANKU S.A.

Wycena spoétek budowlanych /09.09.2010/

EV/EBITDA EV/S P/E
Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010
POLSKIE SPOLKI
Budimex 934 75 103 103 05 06 05 137 129
Elektrobudow a 1862 98 120 109 11 11 10 162 180
Erbud 519 76 90 85 05 05 04 157 127
Mostostal Wa-w a 635 48 84 84 04 04 04 108 159
PBG 2512 127 16 115 17 12 10 170 167
Polimex Mostostal 46 75 92 97 05 06 06 135 154
Rafako 129 98 96 76 07 06 04 238 175
Trakcja Polska 43 64 89 87 08 07 05 96 165
Uma Construccion 73,8 84 48 42 35 24 21 - 156
Unibep 84 92 109 110 07 05 04 160 145
Mediana 80 94 92 07 06 05 157 158
ZAGRANICZNE SPOLKI
AMEC 93 102 91 82 09 09 08 196 177
BILFINGER 494 82 58 57 03 03 03 155 104
EIFFAGE 371 86 85 80 12 12 12 121 137
HOCHTIEF 563 62 53 50 03 03 03 215 17,1
NCC 1289 71 80 73 03 04 03 130 134
SKANSKA 1214 66 74 73 03 03 03 144 162
STRABAG 170 38 38 37 02 02 02 124 117
Mediana 71 74 73 03 03 03 144 137
Wycena spoétek deweloperskich /09.09.2010/
EV/EBITDA P/BV PIE
Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010
POLSKIE SPOLKI
Dom Development 485 130 322 113 17 16 15 149 445
GTC 22,5 - 92 85 45 51 43 - 68
J.W. Construction 170 98 56 77 28 22 16 92 56
Polnord 392 143 215 151 08 08 07 136 253
Mediana 130 153 99 23 19 16 136 16,1
ZAGRANICZNE SPOLKI
CA IMMO INTERNATIONAL 59 203 168 136 04 06 05 - -
CITYCON 29 193 174 163 07 08 08 160 13,0
CORIO 483 276 193 171 09 1,1 11 159 163
DEUTSCHE EUROSHOP 248 192 175 168 09 10 10 21,5 174
ECHO INVESTMENT 49 151 158 121 13 12 1,1 228 179
HAMMERSON 39 194 199 192 06 10 09 190 180
KLEPIERRE 259 219 178 170 09 12 11 173 178
SPARKASSEN IMMO 54 248 175 155 06 07 07 - 131
UNIBAIL-RODAMCO 1594 196 195 183 10 12 12 170 171
Mediana 196 175 168 09 10 10 173 17,2

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych * spétka polska
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Wycena spoétek sektora elektromaszynowego /09.09.2010/

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
FAMUR 24 93 114 67 18 18 17 199 202 11,9 19% 16% 26% 0,0% 0,0% 0,0%
KOPEX 168 77 70 58 07 07 06 143 155 11,0 9% 9% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 85 92 62 13 12 12 171 178 114 14% 13% 18% 0,0% 0,0% 0,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Atlas Copco 119,3 140 118 101 26 24 22 226 179 148 18% 21% 22% 24% 28% 3,1%
Bucyrus 666 103 83 68 21 15 13 168 174 131 20% 18% 19% 02% 02% 0,2%
Emeco 09 39 46 39 15 19 17 94 128 89 38% 41% 45% 4,0% 22% 5,0%
Industrea 04 52 45 40 18 15 13 73 74 58 34% 34% 34% 1,7% 3,4% 4,3%
Joy Global 646 90 11,8 97 19 22 20 152 207 165 21% 19% 20% 1,1% 1,1% 1,1%
Sandvik 936 368 106 82 20 18 16 - 208 136 5% 17% 20% 1,7% 2,3% 3,4%
Mediana 96 94 75 19 19 1,7 152 17,7 134 21% 20% 21% 1,7% 2,3% 3,3%
Wycena spoétek sektora papierniczego /09.09.2010/
EV/EBITDA EVIS P/E marza EBITDA DIY
a Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
POLSKIE SPOLKI
MONDI 741 201 101 81 32 21 18 51,9 174 120 16% 20% 23% 0,0% 0,0% 58%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Billerund 460 71 42 47 08 07 07 297 80 94 11% 17% 15% 12% 4,2% 54%
Holmen 2141 85 108 86 14 14 13 179 313 193 16% 13% 15% 42% 3,3% 3,3%
INTL Paper 21 59 56 50 08 07 07 251 124 89 13% 13% 14% 15% 1,7% 2,1%
M-Real 29 672 68 64 08 08 07 - 269 141 1% 11% 12% 00% 0,5% 0,6%
Norske Skog 10,7 55 11,1 68 06 07 07 - - - 1% 6% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Portucel EMP. 22 116 84 71 23 19 18 187 143 112 20% 23% 25% 3.4% 42% 4,9%
Stora Enso 69 113 86 75 10 09 09 427 171 136 9% 11% 12% 25% 29% 3,0%
Svenska 1034 73 74 65 10 11 10 129 126 104 14% 14% 15% 3,6% 3,9% 4,2%
UPM-Kymmene 18 99 84 71 13 12 11 - 266 164 13% 14% 16% 3,3% 3,.9% 4,1%
Mediana 85 84 68 10 09 09 219 157 124 13% 13% 15% 25% 3,3% 3,3%
Wycena spoétek gorniczych /09.09.2010/
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
KGHM 117 59 55 66 19 19 18 88 65 113 33% 34% 27% 105% 27% 4,5%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Anglo Amer. 254 70 40 33 20 16 14 11,7 61 46 29% 40% 43% 0,3% 1,6% 3,9%
BHP Billiton 193 52 45 31 23 22 17 108 79 51 44% 48% 55% 4,1% 4,5% 5,0%
Freeport-MCMOR 782 55 42 39 27 22 20 145 96 87 48% 52% 52% 0,1% 1,3% 1,8%
Rio Tinto 354 74 41 36 23 18 17 108 55 46 31% 44% 47% 15% 2,8% 3,0%
Southern Peru 320 150 88 68 73 52 41 299 149 111 49% 59% 60% 15% 4,8% 59%
Mediana 70 42 36 23 22 17 1,7 79 51 44% 48% 52% 1,5% 2,8% 3,9%

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

10 wrzesnia 2010 14
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Indeks WIG Banki na tle WIG 20 (EUR) Relatywne zmiany OTP i Komercni wobec indeksu WIG Banki (EUR)

710 2000
668 - 1740
626 1480
584 1220 4 - - - — - —
542 960 - — — ————mmmmm
- - WIG Banki - ------ OTP relative
500 —\\ |G 20 —‘W|G Banki relatlvd : : 700 — Komercni r‘elative ‘ ‘
2010-06-18 2010-07-14 2010-08-09 2010-09-02 2010-06-18 2010-07-14 2010-08-09 2010-09-02
BRENT (USD/brk)
90
85
80
75
70
BRENT
65 T T T
2010-06-21 2010-07-15 2010-08-10 2010-09-03
Dyferencjat URAL/BRENT (USD) Marza BRENT/NWE 3:2:1 (USD)
1 17
0,1 14
0.8 1 11
-1,7 8
-2,6 5
35 DYFERENCJAL URAL/BRENT 5 MARZA BRENT/NWE 3:2:1
2010-06-17 2010-07-13 2010-08-06 2010-09-02 2010-06-18 2010-07-14 2010-08-09 2010-09-02

TPSA na tle indeksu spoétek telekomunikacyjnych BETELES - Notowania operatoréw narodowych: TPSA, wegierskiego Magyar

Bloomberg Europe 500 Telecom Services Index (EUR) Telecom i czeskiego SPT (EUR)
180 5,0
164 4,5
148 4,0
132 3,5
LR e 3,0
i TPSA Matav relative - - - - - - - SPT relativ
100 TPSA relatlv? BETELES ‘ ‘ 2.5 : ‘ ‘%‘
2010-06-18 2010-07-14 2010-08-09 2010-09-02  2010-06-18 2010-07-14 2010-08-09 2010-09-02
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Indeks WIG Media na tle WIG 20 (EUR)
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

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

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartoS$ci ekonomicznej

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

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

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

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

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

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

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

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

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

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

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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