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.‘ Rynek akcji

A Polska
Indeks Zamkniecie
DJIA 10 4479
S&P 500 1104,5
NASDAQ 2 233,8
DAX 6 155,0
CAC 40 3672,2
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Departament Analiz:
M. Marczak (22 6974738); |. Rokicka (22 6974737)
P. Grzybowski (22 6974717) M. Stokiosa (22 697 47 41)

Opracowanie cykliczne

K. Kliszcz (22 697 47 06)
J. Szkopek (22 697 47 40)

Zmiana Indeks Zamknigcie Zmiana Indeks Zamknigecie Zmiana
+0,00% FTSE 100 5439,2 +0,20% Miedz (LME) 7 709,0 +0,82%
+0,00% WIG20 24878 +0,47% Ropa (Brent) 76,1 +0,18%
+0,00% BUX 23 176,2 +1,33% USD/PLN 3,05 -0,11%
+0,33% PX 1162,0 -0,78% EUR/PLN 3,93 -0,31%
+1,12% PLBonds10 5,64 +0,91% EUR/USD 1,29 -0,16%

Informacje ze spétek i sektorow

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

Lotos

Rekomendacja utajniona
do dnia 09.09.10 ***

PGNiG

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

Trzymaj - z dn. 08.04.10
Cena docelowa: 40,2 PLN

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

Action

Rekomendacja utajniona
do dnia 09.09.10 ***

Comarch

Rekomendacja utajniona
do dnia 09.09.10 ***

Rzekomo Santander wygrat wyscig o przejecie BZ WBK — Gazeta Wyborcza

Z informacji dzisiejszej Gazety Wyborczej wynika, ze to Santander najprawdopodobniej wygrat
wyscig o przejecie BZ WBK. Wedtug dziennika, zarzad BZ WBK juz w zesztym tygodniu spotkat sie
z prezesem Santandera, a przedstawiciele tego ostatniego dokonujg juz doktadnego przegladu
kredytow w banku. Gazeta Wyborcza twierdzi, ze nazwa instytucji, z ktérg AIB rozpocznie wytaczne
negocjacje o warunkach zakupu BZ WBK zostanie ujawniona jeszcze w tym tygodniu. Santander
jako jedyny z oferentéw proponowat zakup tacznie pakietu w BZ WBK i amerykanskim M&T.
Dziennik nie informuje o cenie transakc;ji. (I. Rokicka)

Lotos nie dla Orlenu i PGNiG

Minister skarbu Aleksander Grad powiedziat, ze wyklucza udziat Orlenu w prywatyzacji Lotosu.
Resort ,nigdy nie analizowat rowniez ewentualnego uczestnictwa PGNiG w tym procesie”. Jeszcze
we wrzesniu badz na poczatku pazdziernika ma sie ukaza¢ zaproszenie dla branzowych
inwestorow do miedzynarodowego przetargu na gdanski koncern paliwowy. Ostateczng decyzje
bedzie podejmowac¢ Rada Ministréw po przeanalizowaniu ofert, kiére powinny zawiera¢ deklaracje
0 pozostawieniu Lotosu na gietdzie, utrzymaniu siedziby w Gdansku, zapewnienie o realizacji
strategii i podjeciu inwestycji rozwojowych wraz z zapewnieniem dostepu do ropy naftowej. Nowy
wiasciciel powinien rowniez przekonac rzad, iz zamierza pozosta¢ inwestorem dtugoterminowym.
Obecnie trwajg prace nad aktualizacja rzadowe] strategii dla przemystu paliwowego. Jesli
potwierdza sie te zapowiedzi MSP, ze PGNiG i Orlen nie beda sie stara¢ o zakup Lotosu to
bytaby to dobra informacja dla tych Spétek. Jesli chodzi o sama prywatyzacje Lotosu to przy
takich warunkach tego przetargu moze by¢ trudno o zainteresowanie zagranicznych
inwestorow. (K. Kliszcz)

Mozliwa podwyzka cen gazu w pazdzierniku

Wiceprezes URE powiedziat, Zze podwyzka cen gazu w pazdzierniku jest mozliwa z uwagi na
wyzszy od zaktadanego w obecnej taryfie kurs USD/PLN. Nowy cennik mogtby obowigzywaé przez
kilka najblizszych kwartatéw. Jest to pierwsza tego typu wypowiedz Regulatora, co powinno
by¢ pozytywnie odebrane przez rynek. Przypominamy, ze w naszych prognozach zaktadamy
podwyzke taryfy o 5%, a PGNiG wedlug doniesien prasowych wnioskuje o wzrost cen o 10%.
(K. Kliszcz)

Ziozenie oferty w przetargu dla podstawowek

Konsorcjum Action i konceptu znalazto sie wsréd szesciu konsorcjow, ktore ztozyly oferty w
przetargu organizowanym przez Urzad Marszatkowski Wojewodztwa Kujawsko-Pomorskiego na
dostawe 2.346 zestawow tablic interaktywnych i 632 wizualizerow. Warto$¢ oferty Actionu to okoto
32,9 min PLN. Kryterium wyboru oferty w przetargu w 60% jest cena, w 40% jakos¢. Najnizsza
oferte zlozylo konsorcjum Talexu i PC Factory (ok. 29,0 min PLN. Oferta Actionu jest
przedostatnia pod wzgledem atrakcyjnosci cenowej (13,4% drozsza od oferty Talexu). Nie
sadzimy zatem by istniala duza szansa na zwyciestwo w tym przetargu. (P. Grzybowski)

Podpisanie kontraktu z MSZ na 15 min PLN

Comarch podpisat umowe z Ministerstwem Spraw Zagranicznych na zaprojektowanie, wykonanie,
zainstalowanie, uruchomienie i wdrozenie Systemu Elektronicznego Obiegu Dokumentow w
resorcie. Warto$¢ umowy wynosi ponad 15 min PLN brutto. O wyborze najlepszej oferty w tym
przetargu prasa informowata w ubiegltym miesigcu i z tej racji podpisanie umowy nie
powinno mie¢ wptywu na kurs. (P. Grzybowski)

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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KGHM

Trzymaj — zdn. 27.05.10
Cena docelowa: 96,10 PLN

J.W. Construction
Trzymaj - z dn. 09.07.10
Cena docelowa: 16,4 PLN

Komentarz poranny

Nowa prognoza wynikéw KGHM

Zgodnie z niedawnymi zapowiedziami zarzad KGHM opublikowat korekte prognozy wynikow
finansowych na 2010 rok. Nowa prognoza przewiduje osiggniecie przychodoéw w wysokosci 14,4
mld PLN (+23% vs. stara prognoza) oraz zysku netto na poziomie 3,91 mld PLN (+35% vs. stara
prognoza). Gtéwne zatozenia do prognozy to: produkcja miedzi elektrolitycznej 541 tys. ton
(poprzednio 512 tys. ton), z czego ze wsadoéw obcych 120 tys. ton (poprzednio 84 tys. ton);
produkcja srebra 1158 ton (poprzednio 1100 ton); catkowity jednostkowy koszt produkcji miedzi 13
465 PLN/t (poprzednio 12 548 PLN/t); srednioroczne notowania miedzi 6 700 USD/t (bez zmian);
Srednioroczne notowania srebra 18 USD/troz (poprzednio 17 USD/troz); kurs walutowy USD/PLN
3,1 (poprzednio 2,70). Nakfady na zakup i budowe srodkéw trwatych majg wynies¢ 1,535 mid PLN
(poprzednio 1,633 mid PLN) a inwestycje kapitatowe — w zwigzku z zakupem akcji Turon rosng do
2,1 mld PLN z 1,635 mid PLN poprzednio. Biorac pod uwage biezace ceny miedzi (7 600 USD/t,
srednia od poczatku rok 7 100 USD/t) i srebra prognoze (20 USD/troz) KGHM mozna uzna¢ za
ostrozna. Zeby srednia catoroczna cena miedzi spadta do 6 700 USD/t, srednia w 4Q
musiataby obnizy¢ sie do zaledwie 5 500 USD/t. Dlaczego KGHM zaklada az tak negatywny
scenariusz? Tradycyjnie moze to by¢ efekt ksztaltowania oczekiwan, co do poziomu
przysztorocznej dywidendy — w kontekscie pomystow o wyptacie dywidendy zaliczkowej —
lub spétka faktycznie oczekuje przeceny metali przemystowych w koncoéwce roku (sezonowy
wzrost podazy metalu przy stabszym popycie, efekt potegowany wywtaszczeniem wzrostu
gospodarczego w gtéwnych gospodarkach konsumujacych metal). Taki scenariusz miatby
oczywiscie negatywny wptyw na tradingowe zachowanie sie kursu akcji spoétki. Nie zmienia
to faktu, ze jezeli polskim udzialowcom Polkomtela uda sie zamkna¢ transakcje wyjscia z
inwestycji w zapowiadanym terminie (przetom 1 i 2Q 2011, akcjonariusze KGHM mogliby
liczy¢ na dywidende w 2011 na poziomie nawet 20 PLN na akcje. Podtrzymujemy neutralng
rekomendacje. (M. Marczak)

107 sprzedanych lokali w sierpniu
J.W. Construction sprzedat 107 lokali w sierpniu brutto. Wyniki sprzedazy sa dobre, jednak nie
sg istotne w konteks$cie oceny atrakcyjnosci inwestycyjnej J.W. (M. Stoktosa)

Pozostate wiadomosci ze spétek

Ambra
Energetyka
Gpw (Ipo)

IT

KOV

Makrum

Mispol

Multimedia Polska

Ruch

Swissmed

Hkk

Zarzad Ambry proponuje wyptate 0,30 PLN dywidendy na akcje.
URE rozpatruje wnioski o korekte taryf na '10 dla 2 sprzedawcéw energii oraz 2 dystrybutorow.
GPW zitozyta prospekt emisyjny w KNF.

Talex, Action i Combidata walczg o kontrakt wart okoto 30 min PLN. Szes$¢ konsorcjow ztozyto oferty
w przetargu organizowanym przez Urzad Marszatkowski Wojewddztwa Kujawsko-Pomorskiego na
dostawe 2.346 zestawow tablic interaktywnych i 632 wizualizeréw. Wsrod oferentéw sg m.in. Talex,
Action i Combidata z grupy Asseco Poland. Warto$¢ ztozonych ofert to od 28,99 min PLN do 33,5
min PLN.

Mena Hydrocarbons bedzie prowadzi¢ z KOV poszukiwania ropy w Syrii. Mena Hydrocarbons be-
dzie prowadzi¢ wraz z Kulczyk Oil Ventures poszukiwania ropy na terenie Bloku 9 w Syrii i kupi 30-
proc. udziat w bloku.

Heilbronn Pressen, niemiecka spotka corka Makrum, zostata postawiona w stan upadtosci.

Mispol szacuje, ze w 2010 roku jego przychody wzrosng rok do roku jednocyfrowo. Spétka chce do
konca tego roku podjg¢ decyzje co do sprzedazy firmy zaleznej Agrovita.

WZA Multimedia zgodzito sie na skup z rynku jeszcze 7,7 min wiasnych akcji po 9,7 PLN/szt. Walne
zgromadzenie Multimedia Polska zgodzito sie w poniedziatek na skup z rynku dodatkowych 7,7 min

akcji wtasnych spétki po 9,7 PLN za sztuke, do umorzenia. Spoétka bedzie skupowac¢ akcje od 7 do
14 wrzesnia.

Lurena Investments ma zgode UOKIK na kupno Ruchu.

Sad zarejestrowat podwyzszenie kapitatu do 61 min PLN z dotychczasowych 51,4 min PLN.

utajnione rekomendacje dostgpne sgq w raportach wydanych przez Dom Inwestycyjny BRE Banku w ciggu ostatnich 4 dni
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Transakcje os6b powigzanych oraz funduszy
Calatrava Capital Prezes zarzadu nabyt 500 tys. akcji po sredniej cenie 0,3 PLN za akcje.

Merketeo.Com Cztonek zarzadu sprzedat tacznie blisko 41,15 tys. akcji po sredniej cenie 1,29 PLN za akcje.

Kalendarium spétek

Wtorek /07.09.10/
PKO BP Proponowany dzien ustalenia prawa do 0,8 zt dywidendy na akcje.

Sroda /08.09.10/
MOSTOSTAL PLOCK  Dzieh wyptaty dywidendy 4,00 zt na akcje.

Czwartek /09.09.10/

EMPERIA Dzien wyptaty dywidendy 0,92 zt na akcje.

PZU Dzien wyptaty dywidendy 10,91 zt na akcje.

Piatek /10.09.10/

GRUPA ZUE Poczatek budowy ksiegi popytu na akcje spotki. Budowa ksiegi potrwa do 13 wrzesnia.
Poniedziatek /13.09.10/

GRUPA ZUE Koniec budowy ksiegi popytu na akcje spoétki wsrdd inwestorow instytucjonalnych, publikacja ceny

emisyjnej akcji.

Kalendarium makro
Wrtorek /07.09.10/

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
Polska Rezerwy walutowe Sierpien 93,15 mlid

Sroda /08.09.10/

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢

13:00 USA Whioski o kredyt hipoteczny 3 Wrzesien 2,7%

Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje: Ciena.
Czwartek /09.09.10/

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
14:30 USA Eksport Lipiec 150,45 mid

14:30 USA Import Lipiec 200,34 mid

14:30 USA Bilans handlu zagranicznego Lipiec -49,89 mld

Piatek /10.09.10/

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
14:00 Polska Bilans obrotéw kapitatowych Lipiec 258 mid

14:00 Polska Bilans obrotéw biezacych Lipiec -1,0 mid

14:00 Polska Bilans obrotéw finansowych Lipiec 1,1 mid

16:00 USA Zapasy hurtownikéw Lipiec 0,1% m/m; -0,3% r/r
16:00 USA Sprzedaz hurtownikow Lipiec -0,7% m/m; 12,9% r/r
Poniedziatek /13.09.10/

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
11:00 UE Produkcja przemystowa Lipiec -0,1% m/m; 8,2% rir
20:00 USA Budzet rzadowy Sierpien -165,04 mid

7 wrzesnia 2010 3
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Aktualne rekomendacje DI BRE Banku S.A.

Rekomendacja

Akumuluj
Utajniona do dnia
Akumuluj

Trzymaj

Kupuj

Sprzedaj
Utajniona do dnia
Trzymaj
Utajniona do dnia
Trzymaj

Trzymaj

Kupuj

Trzymaj
Utajniona do dnia
Utajniona do dnia
Akumuluj
Utajniona do dnia
Trzymaj
Utajniona do dnia
Akumuluj
Redukuj

Trzymaj

Trzymaj

Trzymaj

Kupuj
Zawieszona
Trzymaj

Akumuluj
Akumuluj

Trzymaj

Trzymaj

Trzymaj

Trzymaj
Utajniona do dnia
Utajniona do dnia
Zawieszona
Trzymaj

Trzymaj

Akumuluj
Redukuj

Trzymaj

Kupuj

Kupuj

Trzymaj

Trzymaj

Trzymaj
Utajniona do dnia
Kupuj
Zawieszona
Utajniona do dnia
Kupuj

Kupuj

Akumuluj

Trzymaj
Utajniona do dnia
Akumuluj
Akumuluj

Trzymaj

Cena
docelowa
18,80

25,80

4,69
65,30
45,83

200,50

13,43
131,87
34,50
39,90

50,10

81,60

54,10
18,60

2,03
10,34
23,90
87,10

16,40
68,65
115,38
96,10
11,56
18,46
15,30

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

50,70

18,20
8,42
18,20
4,16

82,20
9,00
72,05

Cena
biezaca
21,86

25,00

3,78
54,70
76,15

194,10

10,63
132,30
28,00
43,70

48,00
83,30

50,00
22,29
2,30
9,91
22,65
79,00

16,55
60,75
106,90
112,90
11,20
16,70
14,65

74,50
63,55
4,81
234,50
159,00
23,65
3,38
40,70
39,12
5,50

39,41

14,06
5,61
16,60
4,30

70,60
8,35
77,00

Data
wydania
2010-05-06
2010-09-09
2010-08-27
2010-05-10
2010-08-31
2010-05-11
2010-09-09
2010-04-07
2010-09-09
2010-06-04
2010-03-03
2010-08-23
2010-07-16
2010-09-09
2010-09-09
2010-07-05
2010-09-09
2010-03-09
2010-09-09
2010-07-05
2010-05-06
2010-05-28
2010-05-06
2010-05-28
2010-06-02
2010-08-04
2010-07-09
2010-08-19
2010-08-23
2010-05-27
2009-12-08
2010-05-28
2010-04-07
2010-09-09
2010-09-07
2010-08-04
2010-08-13
2010-08-02
2010-08-10
2010-06-02
2010-03-05
2010-03-30
2010-06-14
2010-04-08
2010-03-17
2010-06-02
2010-09-09
2010-06-02
2010-08-04
2010-09-09
2010-03-02
2010-08-16
2010-07-29
2010-05-06
2010-09-09
2010-07-05
2010-05-14
2010-01-06

Cena w dniu P/E
wydania 2010
16,90 12,7
24,30 18,9
4,65 9,1
55,00 10,5
57,50 6,4
216,50 14,3
14,00 10,2
133,90 9,5
28,27 8,9
39,00 19,8
44,80 44,0
77,50 16,3
50,00 12,3
20,61 23,9
2,00 19,4
10,19 13,0
23,80 6,8
75,00 16,3
16,10 55
63,20 8,9
105,50 12,1
93,70 6,5
11,39 12,2
18,90 15,4
14,60 30,9
73,70 17,4
67,50 16,0
4,86 249
213,40 15,6
165,50 15,7
23,00 13,0
3,45 11,8
39,40 11,2
39,07 15,8
5,39 11,7
37,70 254
12,57
5,10 12,4
15,55 17,0
414 16,4
73,00 14,9
7,90 14,5
80,90 17,8
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Wycena bankow z Europy srodkowej i wschodniej /06.09.2010/

e’ P/E ROE P/BV DY
EEE Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
POL SKIE BANKI
BZ WBK 1941 16,0 14,3 11,1 16% 16% 18% 2,4 2,1 1,9 00% 21% 23%
Getin 9,9 25,6 13,0 10,4 7% 13% 14% 1,8 1,6 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 799,5 17,5 15,4 1,3 13% 13% 15% 2,1 1,9 16 00% 00% 0,0%
Kredyt Bank 14,7  115,2 30,9 9,0 1% 5% 15% 1,5 1,5 1,3 00% 00% 0,0%
Millennium 4,5 25487 18,4 10,4 0% 9% 12% 1,4 1,3 1,2 00% 00% 0,0%
Pekao 159,0 17,3 15,7 13,2 14% 14% 16% 2,3 22 21 00% 18% 51%
PKO BP 39,1 21,2 15,8 1,3 13% 15% 18% 2,4 2,2 20 26% 20% 32%
Mediana 20,8 15,7 11,2 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 9,6 7.2 4% 6% 8% 0,5 0,6 05 36% 45% 62%
Citigroup 3.9 - 12,7 8,9 - 6% 8% 0,7 0,7 07 03% 01% 0,6%
Commerzbank 6,5 - - 13,0 - - 6% 0,6 0,7 0,7 00% 00% 02%
ING 7,6 28,4 8,0 6,1 1% 10% 11% 0,8 0,7 07 01% 03% 2,0%
KBC 34,6 - 8,6 7.2 - 15% 15% 1,1 0,9 08 00% 22% 32%
ucl 2,0 20,1 16,8 8,4 3% 4% 7% 0,6 0,6 06 13% 23% 4,6%
Mediana 20,1 9,6 7,8 3% 6% 8% 0,6 0,7 07 01% 03% 2,0%
ZAGRANICZNE BANKI
BEP 4,9 8,8 11,0 8,5 10% 7% 9% 0,8 0,8 0,7 56% 46% 59%
Deutsche Bank 50,2 74 74 6,3 13% 12% 12% 0,9 0,8 07 18% 20% 34%
Erste Bank 29,9 1,7 12,6 8,5 9% 8% 10% 1,0 0,9 09 17% 20% 25%
Komercni B. 4100,0 14,3 13,4 11,9 17% 17% 18% 2,4 22 20 40% 45% 52%
oTP 5020,0 9,4 8,8 6,4 13% 12% 15% 1,1 1,0 09 09% 30% 51%
Santander 9,8 9,2 9,1 7,7 14% 13% 15% 1,2 1.1 1.0 57% 59% 6,6%
Turkiye Garanti B. 7,8 11,8 9,9 8,8 24% 23% 21% 2,6 21 1.8 12% 19% 2,5%
Turkiye Halk B. 12,8 10,2 9,2 8,3 31% 28% 25% 2,9 23 1.9 32% 33% 3,9%
Sbierbank 2,7 98,2 13,0 7,9 2% 16% 23% 2,4 2,0 16 02% 08% 1,7%
VTB Bank 5,6 - 42,8 13,4 - 2% 12% 1,7 1,7 1.5 02% 04% 1,2%
Mediana 10,2 10,4 8,4 13% 13% 15% 1,4 1,4 1.3 1,7% 25% 3,6%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych /06.09.2010/
P/E ROE P/BV DIY

\\\\\ Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
| POLSKIE SPOLKI
PZU 386,5 89 148 124 25% 20% 21% 3,0 2.7 2,3 - 28% 3,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Vienna Insurance G. 379 138 124 108 9% 9%  10% 1,1 1,1 1,0 29% 28% 31%
Uniga 14,4 31,2 136 11,0 4% 7% 9% 1,5 1,4 1,3 1,9% 25% 2,9%
Aegon 44 - 9,2 6,4 0% 8% 9% 0,7 0,6 05 01% 09% 35%
Allianz 84,5 8,5 7.7 71 12%  12%  12% 1,0 0,8 0,8 46% 53% 58%
Aviva 4,0 7.0 7.0 59 13%  15%  17% 1,0 1,1 1,0 61% 66% 7,0%
AXA 13,1 8,8 7.1 6,2 9%  10%  10% 0,7 0,6 06 38% 57% 67%
Baloise 85,5 9,2 8,6 78 12%  11%  11% 1,0 0,9 08 52% 54% 57%
Generali 940 169 137 123 8% 8% 9% 1,3 1,3 11 2,8% 2,8% 3,0%
Helvetia 334,3 9,7 8,3 77 1% 12%  12% 1,0 0,9 08 41% 45% 4.8%
Mapfre 2,3 7,3 7.6 73 17%  14%  14% 1,1 1,0 09 64% 64% 67%
RSA Insurance 1,3 9,9 9,6 90 12%  14%  14% 1,3 1,2 1,2 64% 68% 7,1%
Zurich Financial 236,1 10,2 8.4 77 13%  14%  14% 1,2 11 11 51% 65% 6,8%
Mediana 9,7 8,5 77 12% 1%  12% 1,1 1,1 1,0 44% 54% 57%

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

Komentarz poranny

Wycena spoétek paliwowych /06.09.2010/

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 304 129 12,7 8,0 0,7 0,6 0,5 45 101 6,9 5% 5% 6% 0,0% 0,0% 0,0%
PKN Orlen 40,7 8,3 7,6 6,8 0,4 0,4 04 133 112 116 5% 5% 6% 0,0% 0,0% 1,8%
MOL 21690,0 101 7,3 6,3 1,3 1,0 0,9 251 122 92 13% 13% 14% 1,5% 2,1% 3,1%
omv 26,6 4,6 34 3,0 0,7 0,6 05 11,0 7,3 58 14% 17% 17% 33% 3,8% 4,1%
Hellenic Petroleum 6,1 7,6 7,4 6,6 0,5 0,4 0,4 92 101 8,1 7% 6% 6% 72% 72% 7,6%
Tupras 35,0 74 6,7 59 0,4 0,3 03 11,4 101 9,3 5% 5% 5% 72% 8,0% 8,3%
Unipetrol 226,0 14,6 9,0 7,1 0,7 0,5 0,5 - 56,0 227 5% 6% 7% 0,0% 32% 4,3%
Mediana 8,3 7,4 6,6 0,7 0,5 0,5 11,2 10,1 9,2 5% 6% 6% 1,5% 3,2% 4,1%
SPOLKI GAZOWE
PGNIG 3.4 73 6,2 6,2 1,1 11 1,1 166 11,8 124 15% 18% 18% 0,7% 2,4% 3,4%
Gazprom 163,0 4,8 3,8 3,3 1,6 1,5 1,3 57 4,7 40 34% 39% 38% 14% 16% 1,9%
GDF Suez 26,3 6,8 6,5 6,0 1,2 1,2 11 131 130 11,7 17% 18% 19% 58% 59% 6,2%
Gas Natural SDG 12,3 7.9 7,1 6,8 1,9 1,8 1,7 8,6 8,4 80 24% 25% 25% 6,3% 68% 7,4%
Mediana 71 6,4 6,1 1,4 1,3 1,2 109 101 98 21% 21% 22% 3,6% 4,1% 4,8%
Wycena spoétek energetycznych /06.09.2010/
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 132,3 6,4 6,9 7,2 3,0 3,2 3,3 8,7 9,5 9,6 46% 46% 45% 6,0% 6,6% 6,0%
ENEA 20,2 7,0 4,9 5,6 1,1 0,9 1,0 174 136 136 16% 18% 18% 23% 29% 3,7%
PGE 23,7 6,2 6,4 6,5 23 2,2 23 121 130 124 37% 35% 36% 3,0% 32% 3,8%
TAURON 5,6 4,6 4,6 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 32,9 6,5 6,1 5,6 1,6 1,6 1,5 16,1 154 132 25% 26% 27% 3,6% 3,6% 3,9%
Endesa 19,3 5,9 6,0 6,0 1,9 1,8 1,7 7,9 9,0 91 32% 30% 29% 7,1% 58% 58%
ENEL SpA 3.9 6,5 6,3 6,2 1,6 1,5 1,5 7,8 8,8 86 25% 25% 24% 69% 6,8% 6,9%
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 22 111 111 104 27% 28% 29% 57% 57% 5,8%
RWEAG 54,2 5,0 4,4 4,3 0,9 0,8 0,8 8,6 7,7 77 18% 19% 19% 6,5% 6,8% 7,0%
Mediana 6,4 6,1 6,0 1,6 1,6 1,5 111 111 104 25% 26% 27% 57% 57% 5:8%
Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
7 wrzesnia 2010 6



-

DOM INWESTYCYINY

Komentarz poranny

3BE

T

BRE BANKU S.A.

Wycena spétek nawozowych i chemicznych /06.09.2010/
EV/EBITDA
2009 2010 2011

Cena
POLICE 55
ZA Pulawy 77,0
Acron 29,8
Agrium 56,6
DSM 34,8
K+S 42,3
Silvinit 20240,0
Uralkali 4,3
Yara 265,9
Mediana
Ciech 28,0
Akzo Nobel 43,7
BASF 434
Croda 13,5
Dow Chemical 26,5
Rhodia 16,2
Sisecam 2,3
Soda Sanayii 1,7
Solvay 75,8
Tata Chemicals 418,6
Tessenderlo Chemie 23,0
Wacker Chemie 1241

Mediana

15,3
8,5
12,2
3,6
21,5
7,5
16,0
18,1
13,7

6,5
7,2
74
14,3
9,9
6,5
6,6
5,6
7,0
7,2
15,8
10,8
7,2

5,8
74
6,4
7,8
3,5
9,8
7,3
10,9
9,3
7,4

6,0
6,6
55
1,5
7.2
4,2
55
6,2
10,3
8,4
58
6,6
6,4

Wycena europejskich operatoréw narodowych /06.09.2010/
EV/EBITDA

7

y

e/' Cena
k2

Netia 4.8
TPSA 16,6
Mediana

Belgacom 28,0
Cesky Telecom 395,0
Hellenic Telekom 5,8
Matav 687,0
Portugal Telecom 9,2
Telecom Austria 10,4
Mediana

BT 1,4
DT 10,4
FT 16,3
KPN 11,3
Swisscom 398,6
TELEFONICA 18,0
TeliaSonera 53,2
Tl 1,1
Mediana

2009 2010 2011

52
4,2
4,7

58
4,6
3,7
4,3
6,1
4,6
4,6

4,6
4,5
4,7
57
6,3
57
8,2
5,1
5,4

4,4
46
4,5

54
5,0
4,0
4,5
58
5,0
5,0

3,9
4,6
51
54
6,6
5,8
7,7
51
5,3

EV/S P/E
2009 2010 2011 2009 2010 2011
SPOLKI NAWOZOWE
36 03 04 03 - 11,7 48
34 06 06 05 543 178 65
58 19 15 13 102 81 79
65 11 11 10 231 122 98
35 14 14 14 382 310 293
75 25 19 17 - 187 129
55 51 45 35 117 114 81
82 84 60 48 261 73 53
92 15 14 13 323 147 129
58 15 14 13 261 122 81
SPOLKI CHEMICZNE
47 06 06 05 - 89 85
61 09 09 09 170 141 121
51 10 09 09 208 120 107
10,8 24 22 21 269 190 174
63 12 10 09 514 157 102
39 07 06 06 - 99 77
48 13 11 10 193 125 85
44 11 10 08 87 73 42
93 10 13 13 129 246 189
80 12 16 15 136 148 132
46 05 04 04 - 266 11,2
58 18 16 15 364 163 135
55 11 1,0 09 193 145 109
EV/S PIE
2009 2010 2011 2009 2010 2011
POLSKIE SPOLKI
39 11 10 09 211 249 171
45 16 1,7 17 173 170 157
42 13 14 13 192 209 164
OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACJI
59 19 17 18 108 109 113
50 21 21 21 113 11,7 112
40 13 14 14 57 65 60
46 17 18 18 89 96 98
56 22 20 20 150 148 130
50 17 18 18 130 155 136
50 18 18 18 11,1 11,3 11,2
OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACJI
39 10 11 11 100 95 88
47 14 15 15 156 144 139
51 16 18 18 96 93 91
54 22 22 22 124 101 95
65 25 25 25 106 11,1 108
57 23 22 22 105 100 96
75 27 27 26 122 11,5 109
50 21 21 21 106 96 90
53 21 21 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%
1,7%
0,2%
2,0%
0,7%
1,6%
1,2%
1,7%
1,6%

0,0%
3,0%
3,6%
1,5%
3.4%
0,1%
0,0%

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

2009

0,0%
9,0%
5%

7,5%
11,6%
12,1%
10,8%

6,2%

7.2%

9,1%

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

2010

0,0%
1,2%
2,6%
0,2%
2,3%
2,2%
1,2%
2,8%
2,0%
2,0%

0,0%
3,4%
4,4%
1,9%
2,9%
1,8%
0,9%
5,6%
3,4%
2,0%
5,4%
1,5%
2,5%

DIY
2010

0,0%
9,0%
5%

7,8%
10,0%
9,4%
10,8%
6,3%
7.2%
8,6%

4,9%
6,9%
8,6%
7,0%
5,8%
7,8%
4,8%
5,2%
6,4%

2011

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

0,0%
3,8%
4,7%
2,0%
2,9%
2,3%
1,8%
7,5%
3,6%
2,0%
5,6%
1,8%
2,6%

2011

4,0%
9,0%
7%

7,8%
9,9%
10,1%
10,8%
6,4%
7.2%
8,8%

5,3%
7,0%
8,6%
7,5%
6,1%
8,7%
5,1%
5,7%
6,5%
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BRE BANKU S.A.
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Wycena spétek IT /06.09.2010/

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

219 82 87 79 02 02 01 M5 127 116 2% 2% 2% 00% 00% 0,0%
ACTION 180 67 83 71 01 02 02 99 115 93 2% 2% 2% 7,7% 20% 1,7%
ASBIS 38 139 51 41 01 01 01 - 91 61 0% 1% 1% 00% 00% 0,0%
ASSECO POLAND 547 72 68 63 15 14 12 114 105 111 21% 20% 20% 25% 29% 2,7%
COMARCH 777 94 106 60 07 08 06 192 300 143 8% 7% 11% 00% 0,0% 0,0%
KOMPUTRONIK 112 130 83 57 01 01 01 426 122 80 1% 2% 2% 0,0% 0,0% 0,0%
SYGNITY 14,1 - 94 51 03 03 03 - - - - 3% 5% 00% 00% 0,0%
Mediana 88 83 60 02 02 02 11,5 11,9 102 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 0,0%

ZAGRANICZNE SPOLKI

Accenture 386 73 73 68 11 11 10 145 146 128 15% 15% 15% 1,3% 2,5% 2,1%
Atos Origin 329 54 50 44 05 05 05 151 124 101 9% 10% 11% 02% 0,5% 0,8%
CapGemini 30 66 69 57 06 06 05 183 195 141 8% 8% 10% 22% 23% 2,.8%
IBM 1276 78 74 69 19 18 17 129 11,3 104 24% 24% 25% 16% 1,8% 1,9%
Indra Sistemas 136 74 73 68 10 09 09 11,3 110 103 13% 13% 14% 4,8% 50% 54%
LogicaCMG 12 77 67 63 06 06 06 109 98 90 8% 9% 9% 26% 29% 32%
Microsoft 243 78 71 65 31 30 27 144 11,8 104 39% 42% 42% 21% 22% 1,8%
Oracle 229 101 86 76 49 41 32 161 142 120 48% 48% 43% 01% 0,9% 1,0%
SAP 356 133 114 103 40 38 35 210 17,6 157 30% 33% 34% 14% 1,6% 18%
TietoEnator 139 67 58 51 06 06 06 131 11,1 95 9% 11% 12% 3,1% 4,3% 5,0%
Mediana 76 72 66 10 10 10 145 121 104 14% 14% 15% 1,9% 2,3% 2,0%

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

7 wrzesnia 2010 8
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BRE BANKU S.A.
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Wycena spoétek mediowych /06.09.2010/

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 24 165 129 115 26% 30% 33% 51% 40% 51%
TVN 174 98 122 100 37 32 29 141 206 164 37% 27% 29% 44% 18% 15%
DZIENNIKI
Arnolgo Mondadori 23 96 69 59 07 07 07 139 100 77 7% 10% 11% 23% 7.6% 9,1%
Axel Springer 945 97 84 72 13 12 12 116 137 115 14% 15% 16% 46% 48% 51%
Daily Mail 48 93 83 77 14 15 14 135 118 102 15% 18% 19% 31% 3,1% 33%
Gruppo Editorial 15 97 56 49 10 10 10 483 116 88 10% 18% 20% 00% 3,9% 58%
Mcclatchy 32 61 57 58 15 16 16 98 53 56 24% 28% 2% 2,9% - -
Naspers 3065 207 188 152 49 45 39 290 219 165 24% 24% 26% 07% 08% 1,0%
New York Times 81 38 30 30 05 05 05 380 11,3 11,1 13% 16% 16% 0,0% - -
Promotora de Inform 7 78 75 68 15 15 15 55 43 32 19% 20% 22% 08% 08% 07%
SPRR Cormm 185 221 103 70 04 05 05 - - 406 2% 4% 6% 19,5% - -
Trinity Mirror 12 48 43 40 08 08 08 67 49 44 18% 19% 20% 00% 04% 2,0%
Mediana 94 72 64 12 11 11 135 11,3 95 14% 18% 19% 1,5% 3,1% 3,3%
TV
Antena 3 Televis 61 216 102 83 22 19 18 300 126 100 10% 19% 22% 28% 58% 7,0%
CETV 4350 344 135 95 32 28 25 - - 267 9% 21% 26% 00% 00% 0,0%
Gestevision Telecinco 87 200 122 76 34 26 21 309 177 18 17% 21% 28% 33% 44% 7,0%
MV PLC 06 142 90 71 16 15 15 450 172 115 1% 17% 20% 00% 02% 1,0%
M6-Metropole Tel 70 81 75 70 16 15 14 169 159 145 20% 20% 21% 55% 50% 52%
Mediaset SPA 51 64 57 52 20 18 17 204 150 126 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 120 141 128 88 12 11 11 339 267 152 9% 9% 12% 22% 33% 42%
Mediana 141 103 79 19 18 17 300 172 135 13% 19% 21% 3,0% 45% 52%
PAY TV

BSkyB PLC 71 131 121 104 27 24 22 271 235 186 20% 20% 22% 25% 27% 2,9%
Canal Pus 54 52 51 50 02 02 02 148 155 150 5% 5% 4% 47% 49% 50%
Cogeco 360 57 56 52 23 22 21 166 155 132 41% 39% 40% 13% 16% 1,7%
Comcast 182 58 56 54 22 21 21 155 147 129 39% 39% 39% 15% 20% 2,3%
Liberty Global 290 62 70 68 27 30 31 - - 362 43% 43% 45% 00% 0,0% 0,0%
Multimedia 95 65 59 56 32 30 28 224 178 147 49% 50% 50% 00% 3,0% 42%
Shaw Communications 215 81 72 67 37 33 30 174 165 147 46% 46% 44% 38% 41% 42%
Mediana 62 59 56 27 24 22 170 160 147 4% 39% 40% 15% 27% 2,9%

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

7 wrzesnia 2010 9
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BRE BANKU S.A.

Wycena spoétek budowlanych /06.09.2010/

EV/EBITDA EV/S PIE
Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010
POLSKIE SPOLKI
Budimex 940 76 104 103 05 06 05 138 129
Elektrobudow a 1850 98 120 108 11 11 10 161 179
Erbud 500 72 86 81 05 05 04 151 123
Mostostal Wa-w a 636 48 84 84 04 04 04 108 160
PBG 2345 12,0 109 107 16 11 09 159 156
Polimex Mostostal 44 72 90 94 05 06 06 130 148
Rafako 129 98 96 76 07 06 04 238 175
Trakcja Polska 43 63 89 87 08 07 05 96 164
Uma Construccion 706 82 47 40 34 24 20 - 149
Unibep 84 91 109 109 07 05 04 159 145
Mediana 79 93 90 07 06 05 151 152
ZAGRANICZNE SPOLKI
AMEC 94 104 93 83 09 09 08 199 180
BILFINGER 491 82 57 57 03 03 03 154 104
EIFFAGE 374 86 86 80 12 12 12 122 138
HOCHTIEF 550 61 52 49 03 03 03 210 167
NCC 1276 70 79 72 03 04 03 128 133
SKANSKA 1198 65 73 72 03 03 03 142 159
STRABAG 170 38 37 37 02 02 02 123 117
Mediana 70 73 72 03 03 03 142 138
Wycena spoétek deweloperskich /06.09.2010/
EV/EBITDA P/BV PIE
Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010
POLSKIE SPOLKI
Dom Development 480 129 319 112 1,7 16 15 147 440
GTC 22,7 - 92 85 45 52 43 - 68
J.W. Construction 16,6 9,6 55 7,6 2,8 2,2 1,5 8,9 55
Polnord 394 143 215 152 08 08 08 137 254
Mediana 129 154 99 22 19 15 13,7 16,1
ZAGRANICZNE SPOLKI
CA IMMO INTERNATIONAL 59 203 168 137 04 06 05 - -
CITY CON 28 191 173 161 07 08 08 155 126
CORIO 478 274 192 169 09 11 11 157 16,2
DEUTSCHE EUROSHOP 239 189 172 165 09 10 10 207 168
ECHO INVESTMENT 47 147 154 11,8 12 11 11 21,8 17,1
HAMMERSON 38 190 196 189 05 09 09 184 174
KLEPERRE 253 217 177 169 08 12 11 169 174
SPARKASSEN IMMO 52 246 174 153 06 07 07 - 127
UNIBAIL-RODAMCO 1564 193 192 181 09 11 12 167 168
Mediana 193 174 165 08 10 10 169 16,8

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

2011

14,9
16,1
12,6
16,6
15,2
16,3
14,9
171
11,2
14,9
15,0

15,8

9,5
11,3
14,5
11,9
15,7
11,6
11,9

2011

14,0
72
6,3

12,8

10,0

11,9
15,7
15,1
12,4
18,1
16,7

78
16,1
15,4

marza EBITDA
2009 2010 2011

7%
11%
7%
8%
13%
7%
7%
12%
41%
8%
8%

50/0
9%
5%
5%
10%
7%
7%
8%
51%
40/0
7%

50/0
9%
5%
5%
8%
6%
5%
6%
51%
40/0
6%

9%
4%
14%
5%
5%
5%
5%
5%

90/0
6%
14%
5%
4%
5%
5%
5%

10%
60/0
15%
6%
5%
5%
5%
6%

marza EBITDA
2009 2010 2011

16% 9%

- 142%
21% 30%
48% 15%
21% 22%

18%
166%
47%
32%
39%

66%
56%
64%
87%
58%
77%
71%
53%
86%
66%

52%
58%
83%
86%
61%
78%
85%
50%
82%
78%

55%
59%
87%
86%
71%
79%
86%
50%
81%
79%

2009 2010 2011
6,2%
1.7%
0,2%
0,5%
0,0%
0,2%
0,0%
2,3%
0,0%
1,2%
0,4%

7,2%
1,8%
1,1%
4,6%
1,3%
0,9%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
1,0%

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

1,8%
3,7%
3.1%
2,6%
3,1%
4,6%
3,1%
3,1%

2,0%
4,9%
3.1%
3,0%
4,4%
4,7%
2,9%
3,1%

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

2009 2010 2011
1,7%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%

0,6%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%

1,8%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%

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

0,0%
5,0%
5,6%
4,5%
0,0%
4,2%
5,0%
1,6%
52%
4,5%

1,6%
5,3%
5,8%
4,9%
0,0%
4,4%
51%
51%
5,5%
5,1%
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Wycena spoétek sektora elektromaszynowego /06.09.2010/

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 23 89 109 6.4 17 1,7 16 191 194 114 19% 16% 26% 0,0% 0,0% 0,0%
KOPEX 16,7 7,7 7,0 58 07 0,7 06 142 154 109 9% 9% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 8,3 8,9 6,1 1,2 1,2 11 16,7 174 11,2 14% 13% 18% 0,0% 0,0% 0,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atlas Copco 17,7 139 11,7 99 25 24 22 223 17,7 146 18% 21% 22% 25% 28% 3.2%
Bucyrus 64,4 9,9 8,0 6,6 2,0 1,5 1,3 162 168 127 20% 18% 19% 02% 02% 0,2%
Emeco 0,8 38 45 3,8 14 1,8 1,7 9,0 122 85 38% 41% 45% 42% 2,3% 5.3%
Industrea 0,3 52 4,5 3,9 1,7 1,5 1,3 7,2 7,3 58 34% 34% 34% 1,7% 3,5% 4,3%
Joy Global 63,0 88 115 9,4 1,9 2,2 19 149 202 161 21% 19% 20% 1,1% 1,1% 1,1%
Sandvik 934 36,7 10,6 8,2 2,0 1,8 1,6 - 20,7 136 5% 17% 20% 1,7% 2,3% 3,4%
Mediana 9,4 9,3 7,4 1,9 1,8 1,7 149 173 134 21% 20% 21% 1,7% 2,3% 3,3%

Wycena spoétek sektora papierniczego /06.09.2010/

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 745 202 101 81 32 21 18 522 174 121 16% 20% 23% 0,0% 0,0% 57%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Billerund 463 71 42 47 08 07 07 299 80 95 11% 17% 15% 12% 42% 54%
Holmen 2140 85 108 86 14 14 13 179 313 193 16% 13% 15% 42% 33% 3,3%
INTL Paper 224 60 57 50 08 07 07 255 126 90 13% 13% 14% 15% 1,6% 2,0%
M-Real 29 678 68 65 08 08 08 - 274 144 1% 1% 12% 0,0% 04% 0,6%
Norske Skog 109 55 112 68 06 07 07 - - - 1% 6% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Portucel EMP. 22 115 83 71 23 19 18 184 142 111 20% 23% 25% 34% 4,3% 5,0%
Stora Enso 68 112 85 74 10 09 09 421 168 134 9% 11% 12% 2,6% 29% 3,1%
Svenska 1033 73 74 65 10 10 10 129 126 104 14% 14% 15% 3,6% 3,9% 4,2%
UPM-Kymmene 16 97 83 70 13 12 11 - 260 16,1 13% 14% 16% 3,3% 4,0% 4.2%
Mediana 85 83 68 10 09 09 220 155 123 13% 13% 15% 2,6% 3,3% 3,3%

Wycena spoétek gorniczych /06.09.2010/

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 1129 59 56 67 20 19 18 89 65 114 33% 34% 27% 10,3% 2,7% 4,4%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Anglo Amer. 249 69 40 33 20 16 14 15 60 46 29% 40% 43% 03% 16% 4,0%
BHP Billiton 192 52 45 31 23 22 17 108 79 51 44% 48% 55% 41% 45% 5,0%
Freeport-MCMOR 786 56 42 40 27 22 20 146 97 87 48% 52% 52% 0,1% 1,3% 1,8%
Rio Tinto 351 74 41 36 23 18 17 108 54 45 31% 44% 47% 16% 2.8% 3,1%
Southern Peru 322 151 89 69 74 53 41 301 150 11,2 49% 59% 60% 14% 4,8% 58%
Mediana 69 42 36 23 22 1,7 11,5 79 51 44% 48% 52% 1,4% 2,8% 4,0%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Indeks WIG Banki na tle WIG 20 (EUR)
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Indeks WIG Media na tle WIG 20 (EUR)
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

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

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartoS$ci ekonomicznej

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

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

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

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

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

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

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

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

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

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

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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