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Departament Analiz:
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K. Kliszcz (22 697 47 06); K. Zak (226974741); S. Masri (22 6974736)

P. Grzybowski (22 6974717)
Indeks Zamknigcie Zmiana Indeks Zamknigecie Zmiana Indeks Zamknigecie Zmiana
DJIA 13 314.6 -0.43% FTSE 100 6 386.6 -0.71% Miedz (LME) 6 800.0 -2.86%
S&P 500 14724 -0.59% WIG20 3516.0 -0.84% Ropa (Brent) 90.6 +0.63%
NASDAQ 2637.1 -0.90% BUX 25323.3 -1.69% PLN/USD 2.46 +0.04%
DAX 7 837.3 -0.42% PX 1766.9 -0.41% PLN/EUR 3.60 -0.23%
CAC 40 5629.5 -0.72% PLBonds10 5.8 +1.23% EUR/USD 1.47 -0.25%
Kalendarium
04.12.07 Elektrim NWZA
04.12.07 Makarony WZA
04.12.07 Zurawie Wiezowe NWZA
04.12.07 Srubex zakonczenie przyjmowania zapisdw na sprzedaz akcji w wezwaniu ogto-

szonym przez Koelner

05.12.07 Action NWZA
05.12.07 Ambra ZWZA
Makroekonomia /04.12.07
UE 10:00 Inflacja w cenach produkcji poprzednia warto$¢: 0,4% m/m i 2,7% r/r prognoza 0,4% m/m i 3,1% r/r

Informacje ze spoétek i sektoréw

Sektor bankowy

BPH

Trzymaj - zdn. 7.11.07
Cena docelowa: 986,1 PLN

Pekao
Trzymaj - z dn. 3.10.07
Cena docelowa: 263,5 PLN

Wyniki sektora bankowego po trzech kwartatach — GUS

Wynik finansowy brutto po trzech kwartatach 2007 wzrést 0 27,5% R/R, a netto 0 25% R/R. Wynik
na dziatalnosci operacyjnej byt 0 29% wyzszy niz rok wczesniej. Wartos¢ kredytow udzielonych
sektorowi niefinansowemu byta o 33,4% wyzsza niz na koniec wrzesnia 2006. Banki gietdowe
uwzglednione w statystykach wypracowaty zysk netto na poziomie 7986,1 min PLN, o 23,6% wyz-
szy niz przed rokiem oraz zysk brutto na poziomie 9766,7 min PLN (wzrost 0 26,2% R/R). Wynik na
dziatalnosci bankowej byt 0 17% wyzszy niz rok wczesniej, a wynik na dziatalno$ci operacyjnej o
28,2% wyzszy niz przed rokiem. Banki gietdowe wypracowaty ponad 76% wyniku netto catego sek-
tora bankowego po pierwszych trzech kwartatach 2007 roku. Wczesniej wstepne dane o pozio-
mie wynikow sektora bankowego podat GINB. Dynamiki byly bardzo zblizone do danych
podanych dzisiaj przez GUS. Dynamiki sa rowniez zbiezne z naszymi prognozami. Nasza
prognoza na caty 2007 rok zaktada wzrost zyskéw netto w catym 2007 roku o niecate 21% R/
R. (M. Jezewska)

Zysk brutto za 2007 rok przekroczy 2 mid PLN

Prezes BPH powiedziat , ze mimo podziatu zysk brutto BPH powinien przekroczy¢ 2 mid PLN. Do
wyniku B{H za 2007 roku zostanie odniesiony rezultat za 11 miesiecy 2007 roku oraz za grudniowe
wyniki mini — BPH. Zysk brutto po trzech kwartatach Banku BPH wynosit 1,65 mid PLN. Sredni
kwartalny zysk brutto wyniést w 2007 roku 550 min PLN. W 3Q’07 zysk brutto wyniést 546
min PLN. Uwazamy, ze mogto by¢ to oczekiwane przez rynek. Od dituzszego czasu znany byt
mniej wiecej horyzont czasowy finalizacji podziatu BPH i znane byly wyniki banku. Uwaza-
my, ze osiagniecie zysku brutto na poziomie lekko przekraczajacym 2 mid PLN jest w petni
osiggalne. Nie ma to jednak wplywu na wycene rynkowa BPH. Do konca dzisiejszej sesji wy-
cena rynkowa oparta jest o parytet wymiany akcji BPH na akcje Pekao (3,3) oraz wycene
mini — BPH. Wedtug wczorajszych cen zamkniecia majatek przekazywany na rzecz Pekao
rynek wyceniat na 799 PLN/akcje, a mini — BPH na 119 PLN/akcje. Nasza cena docelowa
uwzglednia te dwa parametry, w tym wycene mini — BPH oparta na parametrach transakcji
miedzy UniCrdit i GE Money na poziomie 117 PLN/akcje. (M. Jezewska)

Od poczatku stycznia migracja oddziatéw do systemu IT Pekao
Pekao, do ktérego przytaczono 285 placowek BPH, rozpocznie proces migracji nowych placéwek
do swojego systemu informatycznego w styczniu. Bedzie to nastepowato podczas kolejnych week-

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwiazku ze sporzadzeniem rekomendaciji (o ile wystepuje) znajdujg si¢ na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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PKN Orlen
Redukuj - z dn. 19.10.07
Cena docelowa: 53,40 PLN

TPSA

Redukuj - z dn. 06.05.07
Cena docelowa: 20,20 PLN

Netia
Sprzedaj - z dn. 16.09.06
Cena docelowa: 3,80 PLN

Telekomunikacja

Komentarz poranny

endow. Zgodnie z wczesniejszymi informacjami fuzja operacyjna pomiedzy Pekao, a czescig BPH
zakonczy¢ sie ma w maju-czerwcu 2008 roku. Luigi Lovaglio, wiceprezes banku przyznat, ze w
ostatnich tygodniach przed fuzjg prawng ulegt zdynamizowaniu proces przechodzenia klientow po-
miedzy réznymi cze$ciami BPH. W ostatnich czterech tygodniach przeszto okoto 6 tys. klientéw z
oddziatéw przypisanych do Pekao do oddziatdéw pozostajacych w BPH, a w drugg 1,5 tys. Fuzja
dodata do Pekao 1,5 klientéw indywidualnych oraz 15 tys. klientéw korporacyjnych. Po fuzji Pekao
ma 5 min klientéw, aktywa na poziomie okoto 120 mid PLN i jest liderem w sektorze bankowym.
Naszym zdaniem proces rebrandingu, ktéry miat miejsce w weekend powiédt sie. Nie ozna-
cza to jeszcze, ze cata fuzja operacyjna poéjdzie gtadko. Z pewnoscia pojawia sie problemy
operacyjne w trakcie fuzji. Migracja klientéow na kilak tygodni przed fuzja mogta w odczuciu
zarzadu zwiekszy¢ swoja intensywnosg¢, jednak utrata netto 4,5 tys. klientow nie ma istotne-
go wplywu na wyniki banku dysponujacego baza klientéw na poziomie 5 min. Naszym zda-
niem od powodzenia fuzji operacyjnej i minimalizacji problemow klientow zaleze¢ bedzie
powodzenie catego procesu. Pekao z pewnoscia nie zmieni w poczatkowym okresie parame-
trow oferty skierowanej do klientow BPH. Mozna wrecz oczekiwac, ze bedzie starat sie zaofe-
rowac¢ im promocyjne rozwigzania, aby zachecic¢ i zwigzaé klienta z nowym bankiem. W hory-
zoncie roku nie spodziewamy si¢ istotnych zmian w cennikach i ofercie. W dtuzszym okresie
trudno przewidzie¢ réowniez jak beda ksztaltowaly sie optaty za ustugi w innych bankach.
Jednoczesnie dla klientow BPH zacheta jest duzo wieksza sie¢ dostepu do ustug
(bankomaty i placowki). (M. Jezewska)

Resort skarbu zamierza zmieni¢ Zarzad

Minister Skarbu zapowiedziat, ze zamierza odpolityczni¢ Zarzad Orlenu a nowe kierownictwo zosta-
nie wytonione w drodze konkursu. Ta wypowiedz nie jest niespodzianka, a reakcja rynku bedzie
oczywiscie zalezala od ostatecznego rozstrzygniecia w tej sprawie. Rowniez wczoraj na
wniosek ministra zostalo zwotane posiedzenie Rady Nadzorczej koncernu, na ktérym Zarzad
ma wyjasni¢ postep prac w kwestii inwestycji wydobywczych w Kazachstanie, o ktorych
informowat wczoraj prezes Filipowicz. Kierownictwo Orlenu zaznacza jednak, ze projekt jest
we wstepnej fazie realizacji i nie zapadly jeszcze decyzje w sprawie due dilligence. (K.
Kliszcz)

Coraz mniejsze poparcie dla alternatywy dla Przyjazni

Jak donosi WSJ budowa nitki rurociggu BTS-2 z Unieczy do Primorska, ktéry miat sta¢ sie alterna-
tywa dla rurociggu Przyjazn stoi pod znakiem zapytania. Sprzeciw wptywowych producentéw ropy,
ktérzy uwazajq iz ta inwestycja spowoduje wzrost optat za przesyt, wstrzymuje podpisanie decyzji w
tej sprawie przez premiera Rosji. Te informacje zdajg sie potwierdza¢ nasza teze, iz ten nowy
rurociag battycki wcale nie jest dla Rosji takim korzystnym rozwiazaniem i rezygnacja z
Przyjazni rowniez dla strony rosyjskiej oznaczataby wyrazny wzrost kosztow (abstrahujac
juz od potencjalnego wejscie na europejski rynek kaspijskich eksporteréw ropy). Taki komu-
nikat moze zmniejszy¢ obawy o wstrzymanie dostaw rurociagowych do polskich rafinerii. (K.
Kliszcz)

Kolejna umowa MVNO

Centertel podpisat umowe (czwartg) o swiadczeniu ustug wirtualnego operatora z Aster Sp. z o.0.
Wczesniej Centertel podpisat umowe MVNO z Avon Cosmetics, MNI i Wirtualng Polska. Aster,
jeden z najwiekszych operatoréw sieci kablowych w Polsce to chyba najlepszy jak dotych-
czas (trudno tu liczy¢ Wirtualng Polske — spoétka zalezna TP) MVNO pozyskany przez TP.
Operacyjny start mozliwy bedzie zapewne dopiero w nowym roku, wtedy tez wptyw na wyni-
ki operatora. Redukuj akcje TP. (M. Marczak)

Wazrost liczby abonentéow

Jak poinformowata rzecznik operatora z ustug szerokopasmowego dostepu do internetu na dzien 1
grudnia 2007 r. korzystato 194,3 tys. uzytkownikow. Dynamika pozyskiwania klientow oraz zblizaja-
cy sie okres Swigteczny wskazujg na to, ze spotka osiggnie zaktadany na koniec 2007 r. poziom — a
nawet przekroczy go - 210 tys. uzytkownikow sieci szerokopasmowej. 90 tys. z tej liczby to uzyt-
kownicy pozyskani w ramach BSA. Oznacza to przyrost w stosunku do konca wrzesnia o 20
tys. To bardzo dobre dane jednak jak na razie ich wzrost w niewielkim stopniu przektada sie
na wzrost przychodéw, a EBITDA obcigzajg wysokie koszty pozyskania klienta. Spétka za-
czyna robi¢ PR przed mozliwg oferta nowych akcji (raport za 3Q2007). Sprzedaj akcje Netii.
(M. Marczak)

Nowa oferta Tele2

Szybki Internet wraz z laptopem przez rok za 59 PLN miesiecznie. Nowa promocja TELE2 to wynik
wspotpracy firmy z najwiekszym krajowym producentem komputeréw - NTT System. Laptop jest
sprzedawany w 36 ratach po 59 PLN miesigcznie. Oferta kredytowa zostata przygotowana specjal-
nie dla klientéw TELE2 przez firme Zagiel. Przez pierwsze 12 miesiecy korzystania z Internetu
klienci TELE2 zaptaca tylko 1 gr. miesiecznie. Przez kolejne dwa lata abonament za Internet wynie-
sie 59 PLN za 1 Mb/s i 99 PLN za 2 Mb/s. Jak na razie oferta a przede wszystkim sposdb jej
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Comarch
Kupuj - z dn. 26.11.07
Cena docelowa: 174,3 PLN

Macrologic
Akumuluj - z dn. 08.10.07
Cena docelowa: 155,5 PLN

Erbud
Akumuluj - z dn. 30.11.07
Cena docelowa: 95,00 PLN

Komentarz poranny

prowadzenia przez Tele2 rozczarowuja, stad m.in. niski przyrost liczby uzytkownikéw. Nowa
oferta wydaje sie atrakcyjna i moze zmieni¢ dotychczasowe osiagniecie operatora.
(M. Marczak)

Umowa sprzedazy akcji Interia.pl

Comarch Management i Comarch Corporate Finance FIZ, spotki zalezne Comarch S.A. zawarty
porozumienie z Bauer Media Invest, na podstawie ktérego zobowigzujg sie do sprzedazy akgcji Inte-
ria.pl, reprezentujgcych okoto 36,08% kapitatu zakladowego Interia.pl, na ktére przypada okoto 48-
,48% gtosow na WZA Spdtki. Cena sprzedazy akcji Interia.pl zgodnie z ogtaszanym przez Bauer
Media Invest wezwaniem na akcje Interia.pl, wynosi 80,00 PLN za jedng akcje Interia.pl uprzywile-
jowang co do liczby gtosow i 66,62 PLN za jedng akcje zwyktg Interia.pl. Przedmiotem sprzedazy
bedzie 2,27 min akcji uprzywilejowanych Interia.pl oraz 0,27 akcji zwyktych. Comarch otrzyma
199,4 min PLN, podczas gdy przy cenie rynkowej 55,90 PLN za jedng akcje Interia.pl wartos¢
pakietu akcji INT, bedacego w posiadaniu Comarch wynosi 141,89 min PLN. (P. Janik)

Whiosek o upadiosé spétki zaleznej

Zarzad Spotki ztozyt wniosek o upadtosé spotki Macrosoft Szczecin, ze wzgledu na trwajace do
momentu fuzji postepowanie uktadowe z ZUS. Zysk netto likwidowanej spotki obnizy zysk netto
Macrologic o okoto 0,2 min PLN. Obecnie trwaja rozmowy nad kontynuowaniem wspoétpracy
z klientami Macrosoft Szczecin przez Macrologic. (P. Janik)

Prognoza wybranych danych finansowych na rok 2008

Prognoza skonsolidowanych wynikéw finansowych grupy Erbud w 2008 r.: przychody ze sprzedazy
— 932,5 min PLN; zysk operacyjny — 62,5 PLN (rentownos¢: 6,7%); zysk netto — 51,55 min PLN
(rentownosé: 5,53%); zysk netto przypadajacy na jedng akcje — 4,10 PLN. Wyzej prezentowana
prognoza nie obejmuje danych finansowych pochodzacych z akwizycji planowanych w 2008 r. W
zwiazku z przejeciem spétki Budlex, Erbud skorygowat (w dniu 29 pazdziernika br.) prognozy
skonsolidowanego zysku netto na 2007 r. z 24,2 min PLN do 31,3 min PLN (skonsolidowany
zysk netto za 1-3Q’07 wyniost 25,8 min PLN). Jednak w 3Q’07 zaksiegowano jedynie 6 min
PLN przychodéw z tytutu konsolidacji spotki Budlex. Przychody Budleksu beda w petni wi-
doczne dopiero w sprawozdaniu finansowym Grupy za 2008 r. (ponad 20 min PLN zysku net-
to). W listopadzie br., Spotka podpisata przedwstepng umowe zakupu 75% udzialow w spot-
ce robét inzynieryjnych Rembet Plus (Torun) za 6 min PLN. W 2008 r. zysk netto Grupy
zwiekszy sie dzieki realizacjom Rembetu o prawie 4 min PLN. Ponadto, Erbud ma w planach
kolejne przejecie - spo6tki budownictwa drogowego. Podane przez Spoétke prognozy nie
uwzgledniaja jednak planowanego przejecia. (S.Masri)
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Aktualne rekomendacje DI BRE Banku S.A.

Spoétka Rekomendacja Cena docelowa Data wydania
ABG SPIN Kupuj 7,50 2007-11-07
AGORA Trzymaj 53,00 2007-11-09
ASSECO POLAND Akumuluj 85,45 2007-11-07
BPH Trzymaj 986,10 2007-11-07
BUDIMEX Kupuj 98,40 2007-10-30
BZWBK Akumuluj 295,40 2007-10-03
COMARCH Kupuj 174,30 2007-11-26
DOMDEVELOPMENT Akumuluj 149,90 2007-11-07
ELEKTROBUDOWA Akumuluj 221,50 2007-11-07
EMPERIAHOLDING Redukuj 134,17 2007-11-07
ERBUD Utajniona do dnia 2007-12-06
EUROCASH Sprzedaj 7,38 2007-02-05
FARMACOL Zawieszona 2007-10-16
HANDLOWY Akumuluj 127,10 2007-09-04
ING BSK Akumuluj 921,50 2007-11-07
J.W.CONSTRUCTION Kupuj 56,90 2007-11-07
KETY Trzymaj 187,50 2007-10-25
KGHM Redukuj 118,00 2007-10-30
KOELNER Akumuluj 38,70 2007-11-26
KOGENERACJA w trakcie aktualizacji 2007-06-06
KREDYT BANK Akumuluj 27,40 2007-11-07
LOTOS Redukuj 42,10 2007-10-09
MACROLOGIC Trzymaj 58,43 2007-11-07
MILLENNIUM Trzymaj 13,60 2007-11-07
MONDI Trzymaj 76,40 2007-11-06
NETIA Sprzedaj 3,80 2006-09-06
NOBLE BANK Akumuluj 15,46 2007-10-10
PEKAO Trzymaj 263,50 2007-10-03
PGF Zawieszona 2007-10-16
PGNiG Redukuj 514 2007-11-07
PKN ORLEN Redukuj 53,40 2007-10-19
PKO BP Trzymaj 55,50 2007-09-04
POLIMEX MOSTOSTAL Akumuluj 9,10 2007-11-12
POLNORD Kupuj 229,20 2007-10-29
PROKOM SOFTWARE Akumuluj 155,50 2007-10-08
PROSPER Zawieszona 2007-10-16
RAFAKO Sprzedaj 11,40 2007-11-07
SYGNITY Kupuj 81,60 2007-08-28
TECHMEX w trakcie aktualizacji 2007-03-07
TELEKOMUNIKACJA POLSKA Redukuj 20,20 2007-07-05
TORFARM Zawieszona 2007-10-16
TN Sprzedaj 20,10 2007-11-26
ULMA CONSTRUCCION POLSKA Akumuluj 322,90 2007-11-07
WSiP Kupuj 18,10 2007-07-13
ZA PULAWY Akumuluj 139,20 2007-10-12
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Wycena bankéw z Europy srodkowej i wschodniej /03.12.2007/

e

BZ WBK
Handlow y
ING BSK
Kredyt Bank
Millennium
Noble Bank
PKO BP
PEKAO

BPH

Maksimum
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OTP

Erste Bank
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Deutsche Bank
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Zrédfo: DI BRE Banku dla bankéw polskich, IBES/Bloomberg dla bankéw zagranicznych

Cena

240.2
108.0
828.0
23.5
12.7
12.7
51.0
242.2
918.0

5.8
142.0
95.0
15.2
3.0
26.3
26.9

3997.0
8282.0
49.8
14.6
12.2
36.0
89.4

PIE
2006 2007 2008
23.1 16.4 14.0
21.5 16.8 15.8
18.2 15.7 14.8
13.6 17.8 16.5
35.7 22.8 17.4
48.2 19.9 15.2
23.7 19.5 16.7
22.6 19.4 16.7
20.8 17.6 17.7
48.2 22.8 17.7
13.6 15.7 14.0
22.6 17.8 16.5

12.2 9.9 8.5

17.0 16.5 14.7
12.6 11.6 10.3

8.3 7.4 6.8
13.0 12.8 11.3

7.9 7.6 7.0
111 9.5 8.8

17.0 16.5 14.7
7.9 7.4 6.8
12.2 9.9 8.8

16.8 151 13.5
11.8 10.7 9.3
16.9 13.0 10.8
11.9 11.8 10.1
11.8 11.8 10.1
16.2 15.5 14.3

8.9 7.5 7.3

ROE
2006 2007 2008 2006
POLSKIE BANKI

21% 25% 26% 4.4
12% 15% 15% 2.6
16% 17% 17% 2.9
25% 16% 16% 341
13% 20% 22% 4.8
24% 34% 28% 10.2
23% 24% 24% 5.1
21% 23% 25% 4.5
19% 21% 20% 3.8
24.8% 33.8% 28.5% 10.2
12.3% 151% 15.4% 2.6
20.7% 21.1% 22.3% 4.4

INWESTORZY POLSKICH BANKOW
14% 17% 17% 1.6
20% 16% 16% 25
20% 17% 17% 2.0
21% 19% 19% 1.6
17% 19% 19% 23
19% 18% 18% 1.5
12% 12% 12% 1.3
21% 19% 19% 25
12% 12% 12% 1.3
19% 17% 17% 1.6

ZAGRANICZNE BANKI

18% 19% 19% 341
30% 24% 24% 3.2
15% 15% 15% 21
18% 19% 19% 21
21% 22% 22% 24
19% 18% 18% 2.8
17% 16% 16% 1.4
16.9 15.5 14.3 30% 24% 24% 3.2
8.9 7.5 7.3 15% 15% 15% 1.4
11.9 11.8 10.1 18% 19% 19% 24

Indeks WIG Banki na tle WIG 20 (EUR)
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Zrédfo: Bloomberg

2007-10-04
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P/BV
2007 2008
3.8 3.4
25 24
2.6 25
2.7 24
4.2 3.6
4.9 3.8
4.4 3.8
4.3 4.0
3.6 3.5
4.9 4.0
25 24
3.8 3.5
1.5 1.3
23 21
1.8 1.7
1.4 1.3
22 21
1.4 1.3
1.1 1.0
23 21
1.1 1.0
1.5 1.3
2.8 2.6
24 2.0
1.8 1.6
2.0 1.9
24 22
2.6 24
1.2 1.1
2.8 2.6
1.2 1.1
24 2.0

2006

2.5%
3.3%
3.3%
0.9%
4.3%
0.0%
1.6%
3.1%
3.3%

4.3%
0.0%
3.1%

4.3%
21%
3.2%
4.8%
3.2%
4.9%
2.6%

4.9%
21%
3.2%

2.8%
2.7%
1.3%
4.1%
4.1%
3.2%
3.8%

4.1%
1.3%
3.2%

DIY
2007

2.5%
3.8%
3.4%
1.6%
1.3%
0.0%
1.9%
3.7%
3.9%

3.9%
0.0%
2.5%

4.8%
2.3%
3.7%
5.2%
3.1%
5.4%
3.5%

5.4%
2.3%
3.7%

3.7%
2.5%
1.7%
4.1%
4.1%
3.3%
5.0%

5.0%
1.7%
3.7%

2008

3.7%
4.9%
3.9%
2.0%
1.5%
0.0%
2.6%
4.3%
4.6%

4.9%
0.0%
3.7%

5.6%
2.7%
4.0%
5.7%
3.5%
5.9%
4.1%

5.9%
2.7%
4.1%

4.1%
3.0%
2.1%
4.8%
4.7%
3.5%
5.6%

5.6%
21%
4.1%

Relatywne zmiany OTP i Komercni wobec indeksu WIG Banki (EUR)
280

160

WIG Banki
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Komentarz poranny

Wycena europejskich operatoréw narodowych /03.12.2007/

Netia
TPSA

Maksimum
Minimum
Mediana

Belgacom

Cesky Telecom
Hellenic Telekom
Matav

Portugal Telecom
TDC

Telecom Austria

Maksimum
Minimum
Mediana

BT

DT

FT

KPN
Swisscom
TELEFONICA
TeliaSonera
Tl

Maksimum
Minimum
Mediana

Cena

4.0
23.0

35.8
538.7
245
908.0
9.3
270.5
20.0

288.3
15.1
26.2
12.5

431.5
22.9
60.5

22

EV/EBITDA

5.0

5.0
5.0
5.0

6.2
6.5
14.8
5.0
6.0
9.1
7.0

14.8
5.0
6.5

4.1
5.4
5.9
7.0
7.3
10.9
10.2
6.3

10.9
4.1
6.6

EV/S PIE
2006 2007 2008 2006 2007 2008 2006 2007 2008
POLSKIE SPOLKI
57 16 2.1 1.4 - - -
50 21 21 21 154 162 148
57 21 21 21 154 162 148
50 16 2.1 14 154 162 148
53 19 21 1.7 154 162 148
OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACJI
69 25 23 23 129 138 141
62 29 28 28 278 178 164
63 28 24 23 - 197 166
47 20 19 18 118 120 11.1
68 24 25 25 172 167 164
78 23 23 22 71 118 113
67 28 26 26 235 169 157
78 29 28 28 278 197 166
47 20 19 18 71 118 111
67 25 24 23 150 167 157
OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACJI
40 13 11 11 137 123 118
59 19 18 18 115 208 183
58 22 21 20 115 151 142
65 27 27 26 190 158 142
67 31 28 26 128 126 123
74 44 29 28 254 183 155
91 34 31 30 236 163 155
63 27 25 25 120 155 147
91 44 31 30 254 208 183
40 13 11 11 115 123 118
64 27 26 26 133 156 145

10.8
5.1

10.8
5.1
7.9

6.7
6.3
6.6
4.8
6.9
8.1
6.7

8.1
4.8
6.7

4.1
5.9
5.8
6.6
7.2
7.7
9.6
6.4

9.6
4.1
6.5

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

marza EBITDA

2006

42%

42%
42%
42%

40%
450/0
19%
40%
400/0
26%
41%

45%
19%
40%

31%
35%
38%
39%
43%
40%
33%
43%

43%
31%
38%

2007

19%
42%

42%
19%
30%

34%
46%
37%
39%
36%
28%
39%

46%
28%
37%

31%
30%
35%
40%
40%
38%
32%
39%

40%
30%
37%

2008

25%
41%

41%
25%
33%

34%
45%
37%
39%
37%
28%
38%

45%
28%
37%

28%
30%
35%
41%
40%
38%
33%
39%

41%
28%
37%

2006

3.1%
4.3%

4%
3%
4%

4.4%
4.5%
0.6%
8.5%
4.2%
4.8%
2.6%

8.5%
0.6%
4.4%

3.6%
4.8%
3.8%
3.5%
3.7%
2.4%
3.6%
6.5%

6.5%
2.4%
3.7%

DIY
2007 2008

1.9% 1.9%
83% 7.4%

8% 7%
2% 2%
5% 5%

47% 4.8%
8.0% 7.3%
26% 3.1%
8.7% 9.4%
57% 6.0%
52% 5.4%
3.8% 4.2%

8.7% 9.4%
26% 3.1%
5.2% 5.4%

01% 0.1%
4.8% 5.0%
4.7% 4.9%
43% 4.6%
41% 4.3%
31% 3.7%
6.2% 6.1%
53% 5.3%

6.2% 6.1%
01% 0.1%
4.5% 4.7%

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)

B T e ——————————————————————— 7.08

221 4 6.76

214 6.44

207 6.12

200 5.80

193 5.48

186 5.16

179 A 4.84

172 TPSA relative ———BETELES | ‘ 452

2007-09-11 2007-10-05 2007-10-31 2007-11-26 2007-09-10 2007-10-04 2007-10-30 2007-11-26
Zrédfo: Bloomberg
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f: DOM INWESTYCYINY Komentarz poranny
= BRE BANKU S.A.

Wycena spoétek informatycznych /03.12.2007/

EV/EBITDA EV/IS P/E marza EBITDA DY
Cena 2006 2007 2008 2006 2007 2008 2006 2007 2008 2006 2007 2008 2006 2007 2008
POLSKIE SPOLKI
ABG SPIN* 6.6 133 127 94 1.1 1.0 08 225 182 137 9% 8% 9% 06% 22% 2.7%
Asseco Poland ** 774 329 167 135 38 28 22 276 284 228 12% 17% 17% 08% 1.0% 1.8%
ComArch*** 1465 16.6 16.7 122 2.0 1.8 14 182 248 164 12% 11% 11% 0.0% 0.0% 0.0%
Macrologic 506 103 84 71 24 20 1.7 211 169 140 23% 24% 24% 0.0% 3.0% 3.6%
Prokom Softw are*** 133.6 10.7 86 6.1 1.1 07 04 202 183 148 10% 8% 7% 1.1% 08% 1.4%
Sygnity***** 342 84 - 44 06 04 03 - - 89 1% - 7% 1.5% 0.0% 0.0%
Techmex****** 36.0 121 96 86 1.1 1.0 09 375 251 230 9% 10% 10% 0.0% 0.0% 0.9%
Maksimum 329 167 135 38 28 22 375 284 230 23% 24% 24% 1.5% 3.0% 3.6%
Minimum 84 84 44 06 04 03 182 169 89 7% 8% 7% 0.0% 0.0% 0.0%
Mediana 121 1141 8.6 1.1 10 09 218 215 148 10% 10% 10% 0.6% 0.8% 1.4%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atos Origin 380 62 70 55 06 05 05 102 169 113 9% 8% 10% 0.0% 0.0% 0.0%
CapGemini 38.7 101 47 40 06 04 04 507 138 110 6% 9% 11% 02% 2.0% 2.7%
EDB 420 70 58 55 1.1 08 08 173 11.0 101 16% 14% 15% 1.5% 26% 3.1%
Getronics 63 65 73 65 04 04 04 143 277 154 6% 6% 6% 1.1% 03% 0.7%
IDS Scheer 153 114 96 79 1.4 1.1 1.0 239 203 158 12% 12% 13% 11% 1.5% 1.7%
LogicaCMG 1.2 1641 79 7.0 13 08 08 207 110 92 8% 17% 11% 4.6% 48% 4.9%
TietoEnator 144 49 66 56 07 07 06 93 128 99 14% 10% 12% 55% 4.3% 4.9%
Maksimum 16.1 96 7.9 1.4 1.1 1.0 50.7 277 158 16% 17% 15% 55% 4.8% 4.9%
Minimum 49 47 40 04 04 04 93 110 92 6% 6% 6% 00% 0.0% 0.0%
Mediana 70 70 56 07 07 06 173 138 11.0 9% 10% 11% 1.1% 2.0% 2.7%

* - wyniki ABG Spin skorygowane w 2006 r. o zysk ze sprzedazy nieruchomosci (8 min PLN) i rozwigzanie rezerwy z tytutu zobowigzania podatkowego (6 min
PLN), wskazniki za 2007-2008 r. obliczone na podstawie wynikéw pro-forma potgczonych spétek Spin i ABG Ster-Projekt

** - wskazniki za 2006 r. obliczone na podstawie wynikéw skorygowanych o rozliczenie opcji na zakup akcji Asseco Poland (3,9 min PLN), zysk ze sprzedazy
Mediabanku (4,1 min PLN), odpis wartosci firmy S2Koma (4,8 min PLN) oraz zysk netto "starego" Asseco Poland konsolidowanego metodg praw wtasnosci (12
min PLN), wskazniki za 2007-2008 r. obliczone na podstawie skonsolidowanych wynikéw pro-forma "nowego" Asseco Poland; wskazniki obliczone na podstawie
proporcjonalnej konsolidacji wynikow spotek zaleznych

*** - wskazniki obliczone na podstawie wynikéw skorygowanych o aktywo z tytutu odroczonego podatku dochodowego, zysk ze sprzedazy akcji Interii oraz zysk
spotek zaleznych konsolidowanych metodg praw wtasnosci (Interia)

**** . wskazniki obliczone na podstawie proporcjonalnej konsolidacji wynikéw spétek zaleznych (Asseco Poland, ABG Ster-Projekt, Spin)

***** - wskazniki za 2007-2008 obliczone na podstawie wynikoéw pro-forma potaczonych spétek ComputerLand i Emax

***xx* - wskazniki obliczone na podstawie proporcjonalnej konsolidacji wynikéw spétki zaleznej Karen Notebook

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

Relatywne zmiany kursu polskich spétek informatycznych (EUR) Indeks branzowy Morgan Stanley wobec indeksu WIG IT (EUR)

40 (%) 60
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Zrédfo: Bloomberg
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Wycena spoétek mediowych /03.12.2007/

EV/EBITDA EVIS P/E marza EBITDA DIY
Cena 2006 2007 2008 2006 2007 2008 2006 2007 2008 2006 2007 2008 2006 2007 2008
POLSKIE SPOLKI
545 232 146 128 24 22 2.0 - 291 244 10% 15% 16% 0.9% 2.5% 3.4%
251 6.2 175 152 21 6.2 54 93 276 230 34% 35% 36% 0.0% 1.1% 1.8%
141.2 - - - - - - - - - - - - - - -
DZIENNIKI
Class Editori 1.5 184 - - 1.7 - - - - - 9% - - 0.9% - -
Daily Mail 546.0 5.8 52 47 1.0 1.0 09 218 11.2 9.7 17% 19% 20% 2.2% 2.6% 2.8%
Gruppo Editorial 3.1 6.7 7.7 7.3 1.5 1.5 14 116 156 149 22% 19% 19% 4.8% 51% 52%
Indep New s & M. - - - - - - - - - - - - - - - -
SPIR Comm 76.3 5.1 6.8 6.4 0.9 0.8 0.7 96 141 139 18% 12% 11% 6.7% 6.0% 5.5%
Trinity Mirror 340.3 34 4.1 4.2 0.9 1.0 1.1 6.8 8.1 78 26% 24% 25% 6.4% 0.1% 0.1%
Knight Rider 60.0 104 106 - 2.0 2.1 - 169 17.8 - 20% 20% - 24% 2.4% -
Mcclatchy 13.6 13.0 7.5 8.0 3.7 1.9 20 40 8.4 8.1 28% 25% 25% 4.9% 53% 5.3%
New York Times 16.5 6.4 6.7 6.4 0.9 1.0 1.0 90 159 140 15% 15% 16% 4.0% 53% 5.8%
Tribune 30.5 6.1 7.5 7.5 1.5 1.6 16 182 177 187 25% 22% 22% 24% 24% 2.4%

Washington Post 8019 108 10.8 99 22 1.8 1.7 246 265 233 20% 17% 17% 0.9% 1.0% 1.1%

Maksimum 18.4  10.8 9.9 3.7 21 20 246 265 233 28% 25% 25% 6.7% 6.0% 5.8%
Minimum 34 4.1 4.2 0.9 0.8 0.7 4.0 8.1 7.8 9% 12% 1% 0.9% 0.1% 0.1%
Mediana 6.6 7.5 6.9 1.5 1.5 12 116 156 13.9 20% 19% 20% 3.2% 2.6% 4.0%
TV
Antena 3 Televis 10.4 6.1 7.0 6.8 24 23 22 101 100 96 40% 34% 34% 71% 82% 8.7%
BSkyB PLC 610.0 13.7 10.6 8.7 27 22 20 277 219 164 20% 21% 23% 1.7% 0.0% 0.0%
Canal Plus 79 134 129 125 0.6 0.2 02 281 254 238 5% 2% 2% 29% 3.3% 3.4%
TV PLC 85.0 6.7 10.0 9.3 1.5 1.6 15 170 18.0 163 23% 16% 17% 3.7% 3.7% 3.9%
M6-Metropole Tel 18.5 7.4 71 6.9 1.8 1.6 1.5 6.2 141 137 24% 23% 22% 4.8% 57% 59%
Mediaset SPA 6.6 4.2 54 52 24 22 21 104 142 136 55% 41% 41% 6.5% 6.6% 6.7%

TF1-TV Francaise 18.9 9.9 9.6 8.4 1.6 1.6 165 172 168 142 16% 17% 18% 3.4% 45% 4.9%

Maksimum 13.7 129 125 2.7 23 22 281 254 238 55% 41% 41% 71% 82% 8.7%
Minimum 4.2 54 52 0.6 0.2 0.2 6.2 10.0 9.6 5% 2% 2% 1.7% 0.0% 0.0%
Mediana 7.4 9.6 8.4 1.8 1.6 1.5 17.0 16.8 14.2 23% 21% 22% 3.7% 4.5% 4.9%
RADIO
P4 Radio 280 116 139 10.1 3.3 3.5 32 173 233 156 29% 25% 32% 4.9% 4.6% 54%
Scottish Radio 1095.0 11.6 - - 3.9 - - 249 - - 33% - - 21% - -
Beasley Broad 6.8 102 102 100 25 23 23 154 210 183 24% 22% 23% 09% 3.7% 3.7%
Cumulus Media 80 134 113 111 3.3 3.3 3.2 - 639 325 25% 29% 29% 0.0% 0.0% 0.0%
Radio One 2.0 6.9 8.8 8.8 3.0 3.1 3.1 43 7.9 76 43% 36% 35% 0.0% 0.0% 0.0%
Maksimum 134 139 1141 3.9 3.5 32 249 639 325 43% 36% 35% 4.9% 4.6% 54%
Minimum 6.9 8.8 88 25 23 23 43 7.9 76 24% 22% 23% 0.0% 0.0% 0.0%
Mediana 11.6 10.8 10.1 3.3 3.2 3.2 163 222 16.9 29% 27% 30% 0.9% 1.8% 1.8%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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= BRE BANKU S.A.

Wycena spétek rafineryjno-gazowych /03.12.2007/

Komentarz poranny

EV/EBITDA EVIS P/E marza EBITDA DIY
Cena 2006 2007 2008 2006 2007 2008 2006 2007 2008 2006 2007 2008 2006 2007
SPOLKI RAFINERYJNE
PKN Orlen 50.8 7.0 5.7 5.2 0.6 0.5 0.5 10.9 9.8 8.8 9% 9% 9% 0.0% 0.0%
Lotos 455 4.6 5.3 6.8 0.4 0.4 0.5 7.6 8.2 151 9% 8% 8% 0.0% 0.8%
MOL med. 24790.0 6.4 6.4 6.6 1.1 1.0 11 103 109 114 17% 17% 16% 0.7% 2.1%
OMV med. 49.6 5.9 5.7 5.3 1.2 0.9 09 118 104 99 21% 16% 18% 1.5% 2.2%
Tupras™ 31.5 8.3 6.9 6.3 0.6 0.4 04 123 9.3 8.6 7% 6% 7% 4.6% 8.4%
Hellenic Petroleum* 10.5 6.7 8.3 8.2 0.6 0.6 0.6 96 126 128 10% 7% 7% 31% 3.9%
Unipetrol* 322.0 7.2 6.8 6.4 0.6 0.7 0.7 169 126 11.2 8% 11% 12% 0.0% 1.7%
Maksimum 7.0 6.4 6.8 1.2 1.0 1.1 118 109 151 21% 17% 18% 1% 2%
Minimum 4.6 5.3 5.2 0.4 0.4 0.5 7.6 8.2 8.8 9% 8% 8% 0% 0%
Mediana 6.1 5.7 6.0 0.9 0.7 0.7 106 101 106 13% 13% 12% 0% 1%
SPOLKI GAZOWE
PGNIG 54 112 9.0 9.3 2.0 1.8 18 242 181 188 18% 20% 19% 0.6% 0.5%
Gazprom 322.8 432.8 9.9 8.9 80.3 4.3 3.9 169 137 1.8 19% 43% 44% 0.0% 0.2%
Gaz de France 38.6 10.1 7.9 7.3 1.9 1.5 14 208 16.0 146 19% 19% 20% 1.5% 3.3%
Gas Natural SDG 432 147 1041 9.2 3.1 2.1 19 258 210 190 21% 21% 21% 1.9% 2.5%
Maksimum 432.8 10.1 9.3 80.3 4.3 39 258 210 190 21% 43% 44% 1.9% 3.3%
Minimum 10.1 7.9 7.3 1.9 1.5 14 169 13.7 1.8 18% 19% 19% 0.0% 0.2%
Mediana 13.0 9.5 9.1 2.6 2.0 19 225 17.0 16.7 19% 20% 20% 1.1% 1.5%
* spotki nie uwzglednione w maksimum, minimum i medianie
Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
Sektor paliwowy
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Komentarz poranny

S

BRE BANKU S.A.

Wycena spoétek budowlanych /03.12.2007/

EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA DIY
Cena 2006 2007 2008 2006 2007 2008 2006 2007 2008 2006 2007 2008 2006 2007 2008
POLSKIE SPOLKI
Budimex 770 526 63.0 17.6 0.5 0.6 0.4 504.8 614.3 36.3 1% 1% 2% 0.0% 0.0% 0.4%
Erbud 91.0 333 244 150 2.1 1.5 1.1 454 37.8 22.2 6% 6% 8% 0.1% 0.0% 0.0%
Rafako 10.8 16.6 10.8 6.5 0.7 0.4 0.4 59.0 37.9 20.4 4% 3% 6% 0.0% 0.0% 0.0%
Elektrobudow a 181.0 264 19.0 145 1.6 1.4 1.2 46.1 32.8 23.9 6% 7% 8% 07% 1.3% 1.8%
Polimex Mostostal 9.1 347 220 1438 1.8 1.3 1.1 68.0 41.8 30.6 5% 6% 7% 02% 0.4% 0.5%
Uma Construccion 290.0 204 145 113 9.9 7.2 6.1 431 29.6 234 48% 50% 54% 0.0% 0.0% 0.0%
Maksimum 526 63.0 17.6 9.9 7.2 6.1 504.8 614.3 36.3 48% 50% 54% 0.7% 1.3% 1.8%
Minimum 16.6 10.8 6.5 0.5 0.4 0.4 431 29.6 20.4 1% 1% 2% 0.0% 0.0% 0.0%
Mediana 29.8 20.5 14.6 1.7 1.3 1.1 52.5 37.8 23.7 6% 6% 7% 0% 0% 0%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Vinci 549 195 9.5 8.8 2.0 1.5 1.4 19.6 18.0 16.3 10% 16% 16% 3.5% 2.6% 2.9%
Skanska 124.3 7.9 7.3 6.9 0.4 0.3 0.3 134 13.8 131 5% 5% 5% 3.9% 5.8% 6.1%
NCC 135.0 71 5.4 5.4 0.3 0.3 0.3 12.2 8.7 8.6 5% 5% 5% 3.8% 7.6% 6.7%
Ferrovial 582 36.9 137 129 5.2 3.0 2.8 19.7 23.2 219 14% 22% 22% 1.4% 19% 21%
Acciona 2345 350 214 181 5.2 3.5 3.2 46.0 32.6 282 15% 16% 18% 09% 1.4% 1.6%
Bilfinger 53.9 8.8 7.0 6.4 0.4 0.3 0.3 30.4 16.3 14.2 4% 4% 4% 21% 2.6% 2.9%
Hochtief 86.5 124 8.5 7.9 0.4 0.3 0.3 87.4 53.8 41.6 3% 4% 4% 09% 1.3% 1.5%
AMEC 75 127 179 1441 0.5 0.9 0.9 52.2 34.2 23.9 4% 5% 6% 1.6% 0.0% 0.0%
Maksimum 369 214 18.1 5.2 3.5 3.2 87.4 53.8 41.6 14.8% 21.8% 21.8% 39% 7.6% 6.7%
Minimum 71 5.4 5.4 0.3 0.3 0.3 12.2 8.7 86 34% 3.8% 4.0% 0.9% 0.0% 0.0%
Mediana 12.6 9.0 8.4 0.4 0.6 0.6 25.0 20.6 191 47% 51% 57% 1.8% 23% 2.5%
Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
Indeks WIG Budownictwo na tle WIG 20 (EUR)
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Zrédfo: Bloomberg
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Wycena hurtowni farmaceutycznych /03.12.2007/

EV/EBITDA EVIS P/E marza EBITDA DIY
Cena 2006 2007 2008 2006 2007 2008 2006 2007 2008 2006 2007 2008 2006 2007 2008
POLSKIE SPOLKI
Farmacol 401 11.0 9.1 7.3 0.3 0.2 02 146 133 108 3% 3% 3% 0.0% 0.0% 0.0%
PGF 89.3 131 131 116 0.4 0.3 03 180 16.0 140 3% 2% 3% 2.7% 2.7% 3.1%
Prosper 18.5 74 6.3 5.8 0.1 0.1 0.1 107 9.2 8.6 1% 1% 1% 2.7% 3.0% 3.3%
Torfarm 75.0 1438 8.9 6.2 0.2 0.1 01 181 128 7.8 1% 1% 2% 13% 1.3% 1.3%
Maksimum 148 131 116 0.4 0.3 03 181 16.0 14.0 27% 2.6% 28% 27% 3.0% 3.3%
Minimum 74 6.3 5.8 0.1 0.1 0.1 10.7 9.2 78 11% 12% 13% 0.0% 0.0% 0.0%
Mediana 12.0 9.0 6.8 0.2 0.2 0.2 16.3 13.0 9.7 19% 1.9% 21% 2.0% 2.0% 2.2%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Andreae Noris 35.7 9.7 10.7 10.6 0.2 0.2 02 149 171 105 2% 2% 1% 4.2% 4.1% 4.1%
Celesio 39.2 9.3 7.6 6.9 0.3 0.3 0.3 79 143 126 4% 4% 4% 3.4% 21% 2.4%
Galenica 589.5 296 228 199 1.7 1.7 1.6 490 332 279 6% 7% 8% 0.7% 0.9% 1.0%
OPG Groep 213 109 9.2 8.4 0.6 0.6 0.6 38 130 118 6% 6% 7% 7.9% 2.6% 2.9%
United Drug 3.7 184 123 1141 0.6 0.6 05 193 165 145 3% 5% 5% 1.7% 1.9% 2.2%
Maksimum 296 228 199 1.7 1.7 1.6 490 332 279 58% 73% 79% 79% 4.1% 4.1%
Minimum 9.3 7.6 6.9 0.2 0.2 0.2 38 130 105 1.7% 16% 15% 0.7% 0.9% 1.0%
Mediana 109 10.7 10.6 0.6 0.6 0.5 149 165 126 3.6% 4.5% 4.7% 3.4% 21% 2.4%

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

Wycena spoétek sektora papierniczego /03.12.2007/

EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA DIY

! Cena 2006 2007 2008 2006 2007 2008 2006 2007 2008 2006 2007 2008 2006 2007 2008
'}::-;. POLSKIE SPOLKI

MONDI 607 7.0 71 82 21 20 20 112 115 144 30% 28% 24% 81% 89% 6.9%

ZAGRANICZNE SPOLKI

Billerund 743 107 56 51 09 08 08 111 99 81 9% 16% 16% 3.9% 52% 6.0%
Holmen 2035 98 72 76 18 15 15 198 144 140 18% 21% 20% 3.7% 4.1% 4.2%
M-Real 35 87 72 63 07 07 06 244 31 110 8% 9% 10% 35% 19% 25%
Norske Skog 385 68 57 50 10 09 09 - 121 80 14% 16% 18% 12.9% 14.2% 14.2%
Portucel EMP. 25 98 69 67 23 21 20 306 114 106 24% 30% 30% 15% 4.0% 4.0%
Stora Enso 111 90 64 6.1 1.0 09 09 186 140 111 11% 14% 14% 4.0% 42% 45%
Svenska 1130 142 73 68 12 1.1 11 150 126 114 9% 15% 16% 9.4% 3.7% 4.0%
UPM-Kymmene 146 32 39 35 01 01 01 182 134 10 2% 2% 2% 52% 53% 56%
INTL Paper 338 74 71 66 08 10 09 191 148 126 11% 14% 14% 3.0% 3.0% 3.2%
Maksimum 142 73 76 23 21 20 306 148 140 24% 30% 30% 12.9% 14.2% 14.2%
Minimum 32 39 35 01 01 01 111 31 80 2% 2% 2% 15% 1.9% 25%
Mediana 90 69 63 10 09 09 188 126 11.0 11% 15% 16% 3.9% 4.1% 4.2%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek gérniczych /03.12.2007/

EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA DIY
Cena 2006 2007 2008 2006 2007 2008 2006 2007 2008 2006 2007 2008 2006 2007 2008
POLSKIE SPOLKI
KGHM 1091 43 43 43 17 17 17 64 56 61 39% 39% 40% 92% 156% 9.2%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Anglo Amer. 319 63 38 38 15 14 15 131 66 64 24% 41% 36% 1.9% 0.0% 0.0%
BHP Billiton 158 44 41 37 15 21 20 152 137 122 35% 50% 53% 1.8% 1.3% 1.5%

Freeport-MCMOR 96.9 15.2 4.3 3.3 9.0 2.1 1.7 187 104 93 59% 49% 53% 26% 1.4% 1.4%
Phelps Dodge 129.5 8.5 1.1 1.4 2.7 0.6 05 16.1 21 105 31% 53% 38% 4.8% 33% 28%
Rio Tinto 54.4 7.3 4.3 3.9 3.0 2.2 21 142 8.9 80 41% 50% 52% 1.6% 0.0% 0.0%
Southern Peru 109.3 137 7.6 7.8 8.3 5.0 50 115 121 124 61% 65% 65% 53% 58% 59%

Maksimum 15.2 7.6 7.8 9.0 5.0 50 187 137 124 61% 65% 65% 53% 58% 59%
Minimum 4.4 1.1 1.4 1.5 0.6 05 115 21 64 24% 41% 36% 1.6% 0.0% 0.0%
Mediana 7.9 4.2 3.8 2.8 21 1.8 147 9.7 99 38% 50% 52% 2.3% 1.3% 1.4%

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

Cena miedzi na LME KGHM na tle indeksu sektorowego (USD)
10000 700
UsD/t 660
9000 4 - = = m—m e 620
8000 | 580
540
7000 - 500
460 -
6000 -| a0 L
5000 | 380 +
40+
3M mining&metal KGHM relative
4000 - 300 T T T
2007-06-04 2007-07-30 2007-09-25 2007-11-20 2007-09-11 2007-10-05 2007-10-31 2007-11-26

Zrédfo: Bloomberg
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartosc¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

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

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatow wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowg przypadajacq na jedng akcje
Dfug netto - kredyty + papiery dfuzne + 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 wczesniejsza 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 autoréw, wedfug stanu na dziern sporzadzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzgdzone z zachowaniem nalezytej staranno$ci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawno$ci i
obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktore DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publiko-
wanych przez emitentow, ktérych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadno$ci ani
kompletnos$ci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania
okazalty 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 zapisoéw nie bedzie stanowic¢ 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 szczegdlno-
Sci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zostac bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii,
Kanadzie, Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z cafej historii spétek bedacych przedmiotem rekomendacji ze szczegblnym uwzgled-
nieniem 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 odpowiedzialnosci 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 $wiadczy¢, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcow i
innych podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiadac dfugie lub krotkie pozycje w akcjach emitentow lub innych instru-
mentach finansowych powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.

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

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .

Nadzér nad dziatalno$cig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujgcych spétek: Erbud, Es-System, Macrologic, Mieszko, Mondi,
Opera za 3 Grosze FIZ, Pemug, Polimex-Mostostal, Torfarm, Ulma Construccion Polska, certyfikaty skarbiec nieruchomo$ci.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujgcych spétek: ABG Spin, Ambra, Amer-
bank, Agora, Bakalland, BRE Bank, CSS Suport, Elektrobudowa, Enap, Erbud, Elzab, ES —System, Huta Ferrum, Inter Groclin,
Koelner, Mennica Polska, Mieszko, Mondi, Neonet, Odratrans, Paged, Pemug, Polnord, PGNiG, Polimex - Mostostal Siedlice, Pro-
chem, Prokom Software, Provimi - Rolimpex, Sanwil, Skarbiec Lokacyjny, Skarbiec Nieruchomosci, Sygnity, Techmex, Torfarm,
Zelmer.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujgcym akcje emitenta w ofercie publicznej spotek: ATM, Erbud, Es-System, Fortis
Bank Polska, Komputronik, MNI, Polimex-Mostostal, Seco Warwick, Torfarm, Ulma Construccion Polska.

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

Osoby, ktore nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekaza-
niem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomiesz-
czen, w ktérych opracowywane byty rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzgdzajgcy niniejszq 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 wadq jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

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