25 sierpnia 2010

fr DOM INWESTYCYJNY
— BRE BANKU S.A.

Opracowanie cykliczne

M rnexai - Komentarz poranny

A Polska
Indeks Zamkniecie
DJIA 10 040,5
S&P 500 1051,9
NASDAQ 2123,8
DAX 59354
CAC 40 3553,2

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
-1,32% FTSE 100 5156,0 -1,51% Miedz (LME) 71370 -1,63%
-1,45% WIG20 2410,2 -2,25% Ropa (Brent) 71,5 -1,81%
-1,66% BUX 21 598,0 -1,46% USD/PLN 3,17 -0,08%
-1,26% PX 1152,3 -2,36% EUR/PLN 4,01 -0,25%
+0,77% PLBonds10 5,38 -1,16% EUR/USD 1,26 -0,24%

Informacje ze spétek i sektorow

Banki

BZ WBK

Trzymaj — z dn. 07.04.2010
Cena docelowa: 200,5 PLN
PKO BP

Trzymaj —z dn. 17.03.2010
Cena docelowa: 40,10 PLN

Ciech
Rekomendacja utajniona
do dnia 27.08.10 ***

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

Comarch
Redukuj - z dn. 03.08.10
Cena docelowa: 79,50 PLN

Zysk netto sektora wyniost w 2Q 2010 2,9 mid PLN, +14% Q/Q i 24% R/R

KNF opublikowat wyniki sektora bankowego za 1H 2010. Zgodnie z tymi danymi zysk netto sektora
wyniost 5,4 mld PLN i wzrést o 22% R/R. Implikowany wynik sektora za 2Q 2010 wyniést 2,9 mid
PLN wzrést 0 14% Q/Q i 0 24% R/R. (I. Rokicka)

Transakcja sprzedazy BZ WBK moze sie w ciggu tygodnia; trzy podmioty ztozyty oferty
kupna

Dzisiejsza Rzeczpospolita donosi, ze transakcja sprzedazy BZ WBK przez AIB moze sie
rozstrzygnag¢ w ciggu tygodnia. Wedtug dziennika trzy grupy bankowe (PKO BP, BNP Paribas i
Santander) ztozyly oferte kupna 66% akcji BZ WBK, mimo ze na sprzedaz jest wystawione 70%
akcji spofki. Ich celem jest unikniecia wezwania na 100% akcji BZ WBK. Co wiecej, zgodnie z
informacjami Rzeczpospolita tylko PKO BP ztozytlo oferte, kitéra zawiera opcje ,wykupu”
akcjonariuszy mniejszosciowych. Po transakcji zamierza zaoferowac¢ im akcje PKO BP po cenie
réwnej cenie zakupu pakietu 66%. Uwazamy, ze cena jest kluczowym czynnikiem wyboru
nowe akcjonariusza dla BZ WBK. Z drugiej strony, nie wykluczamy, ze jezeli oferty beda
zblizone AIB moze zdecydowaé¢ sie na PKO BP jako, ze ta oferta zapewnia AIB docelowo
zbycie catego pakietu 70,5% akcji BZ WBK. W takim scenariusza zakltadamy, ze akcje PKO
BP jakie posiadatoby AIB zostatyby sprzedane na rynku.

Zaktadajac, ze transakcja zakupu BZ WBK (66% minus 1 akcja) jak i po6zniejsza zamiana akcji
BZ WBK na akcje PKO BP miatyby sie dokona¢ po obecnych cenach rynkowych, PKO BP
musialoby wyemitowaé¢ 126,8 min nowych akcji rozwadniajac dotychczasowych
akcjonariuszy o 10,1% (catkowita liczba akcji zwiekszytaby si¢ do 1 377 min). Wspétczynnik
konwersji wyniostby 4,91 akcji PKO BP za 1 akcje BZ WBK. Co wiecej, AIB staloby sie
posiadaczem pakietu 1,53% akcji PKO BP wartego ok. 800 min PLN. (I. Rokicka)

Chetni na Fosfory
Wedtug prasowych doniesien oprécz ZA Tarndw zitozenie oferty na zakup udziatdbw w Fosforach
Gdanskich od Ciechu powaznie analizujg ZA Putawy oraz Luvena (dawniej Zaktady Chemiczne

Lubon- polski prywatny producent nawozoéw fosforowych pod wzgledem wolumendw poréwnywalny
do Fosforéow). Wczesniej Zarzad informowat réwniez, ze pojawito sie zainteresowanie firm
zagranicznych. ZA Tarnoéw zapowiedzialy zlozenie oferty do 15 wrzesnia. W najblizszym
czasie w zwigzku z zainteresowaniem innych podmiotow mozna zapewne spodziewa¢ sie
dopuszczenie do due dilligence innych spétek. Wydaje sie, ze otoczenie zewnetrzne dla tej
transakcji (batalia o Potash Corp, wysokie ceny zbdz, poprawa sytuacji na rynku
nawozowym) jest sprzyjajace. (K. Kliszcz)

5 podmiotow w kolejnym etapie prywatyzacji

MSP dopuscito do dalszego etapu prywatyzacji Enei pie¢ podmiotéw z sze$ciu jakie ztozyly
wstepne oferty. Wczesniej prasa donosita, ze najlepsze propozycje ztozyty EdF i GdF. Informacja
techniczna. (K. Kliszcz)

Wyniki SoftM za drugi kwartat

SoftM opublikowat sprawozdanie za pierwsze potrocze 2010. Przychody spotki spadty o 5,0% do
9,4 min EUR. Strata operacyjna drugiego kwartatu wyniosta 1,4 min EUR. Réwniez 1,4 min EUR
wyniosta strata netto niemieckiej spotki zaleznej. Opublikowane wyniki okazaty sie stabsze niz
oczekiwalismy. W swoich prognozach kwartalnych dla Comarchu przyjeliSmy 1,0 min EUR
straty operacyjnej oraz 1 min EUR straty netto. Wobec strat poniesionych przez SoftM

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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Comarch ma naszym zdaniem czysto iluzoryczne szanse na osiggnigecie rentownosci
operacyjnej w 2Q2010 nawet jesli oczekiwane przez nas odpisy wartosci aktywow nie beda
mialy miejsca. (P. Grzybowski)

Pozostate wiadomosci ze spoétek

ABM Solid

Amrest

Anti

Comp

Hydrotor

Ipopema

MCI

Polimex-Mostostal

Telforceone

Teta

TPSA

ABM Solid podpisat w konsorcjum umowe na budowe kanalizacji sanitarnej za 9,9 min PLN netto w
Markach. Termin realizacji zadania ustalono na 18 miesiecy od dnia podpisania umowy. Kontrakt
bedzie realizowany w konsorcjum ze spétkg Resbud S.A.

Zysk netto grupy AmRest wyniost w || kwartale 2010 roku 12,4 min PLN. Zysk okazat sie wyzszy od
konsensusu rynkowego na poziomie 11 min PLN.

AmRest chce w kolejnych latach w Europie Srodkowo-Wschodniej kontynuowaé okoto 20-proc.
roczny wzrost przychodéw ze sprzedazy i obecnie nie planuje kolejnych przeje¢ w 2010 roku.

Spotka wygrata przetarg na przebudowe terenu zielenca przy pl. Strzeleckim we Wroctawiu za
prawie 2 min PLN. Umowa obowigzuje do 30 listopada 2014 i bedzie realizowana w konsorcjum.
Udziat przypadajgcy na Anti to 1,85 min PLN brutto.

Comp wygrat przetarg organizowany przez ZUS na $wiadczenie przez 36 miesiecy ustug serwisu
pogwarancyjnego serwerow Sun oraz oprogramowania systemowego. Warto$¢ oferty ztozonej przez
Comp to 1,65 min PLN brutto.

Spotka przeznaczy 3 min PLN na wyptate dywidendy, co daje 1,25 PLN na akcje. Prawo do
dywidendy ustala sie wedlug stanu posiadania akcji na dzien 30.08.2010 r., termin wyptaty
dywidendy ustala sie na dzien 15.09.2010 r.

Spotka miata w | pot. 2010 9 min PLN zysku netto przy 50 min PLN przychodéw. W | pétroczu 2009
spoétka odnotowata 4,33 min PLN przy przychodach rzedu 24 min PLN.

Spotka miata w | pot. 2010 21,2 min PLN zysku netto przy 5,4 min PLN przychodéw. W | pétroczu
2009 spotka odnotowata 11,34 min PLN przy przychodach rzedu 4,8 min PLN.

Do konca trzeciego kwartatu MCI moze poinformowa¢ o inwestycji w trzy nowe projekty. MCI
Management moze utworzy¢ trzy nowe fundusze. Spotka podtrzymuje prognoze wyniku netto na
2010r.

Polimex Mostostal ztozyt najkorzystniejszg oferte w wysokosci 128 min PLN netto (157 min PLN
brutto) na budowe Europejskiego Centrum Solidarnosci w Gdansku.

W drugiej pot. roku spotka planuje wprowadzi¢ na rynek 11 nowych modeli telefonéw myPhone. Na
IV kwartat planuje kampanie reklamowg tej marki. Spotka zakonczyta dziatania restrukturyzacyjne i
liczy na dalszg poprawe efektywnosci w drugim potroczu.

Gietda Papierow Wartosciowych zdecydowata o wykluczeniu z dniem 26 sierpnia z obrotu
gietdowego akgcji Tety.

Telekomunikacja Polska podtrzymuje plan wspdlnego z P4 startu w przetargu na czestotliwosci,
ktére umozliwiajg zaoferowanie ustug szybkiego internetu w technologii LTE.

Transakcje os6b powigzanych oraz funduszy

Anti

MW Trade

Makroekonomia

Marcin Buzantowicz nabyt 17 sierpnia od Arkadiusza Rzepy 375 375 akcji.

Podmiot blisko zwigzany z prezesem zarzadu nabyt 23 sierpnia 21 801 akcji po $redniej cenie 11,58
PLN za akcje.

Stodko-gorzkie dane o sprzedazy detalicznej w lipcu

Sprzedaz detaliczna w lipcu wzrosta o 3,9% w ujeciu rocznym, ponizej 6,4% dynamiki odnotowanej
w czerwcu. Spadek dynamiki sprzedazy wynika w gtéwnej mierze z obnizenia dynamiki sprzedazy
zywnosci (powrét na terytoria ujemne) oraz kategorii pozostate. W ujeciu bazowym (po wytgczeniu
zywnosci i paliw) tempo wzrostu sprzedazy powrdécito do majowego — wytaczajgc silnie zmienng
kategorie ,pozostate” dynamika sprzedazy pozostaje od trzech miesiecy wzglednie ptaska. Trudno
tym samym méwi¢ o pogorszeniu konsumpcji prywatne;.

25 sierpnia 2010
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Poprawe odnotowujemy w kategoriach dobr trwatych. W szczegdlnosci przy ujemnej dynamice
zywnosci i kategorii ,pozostate” wyjatkowa wysoka okazata sie sprzedaz samochodoéw (ponownie
okolice 7% - zupetnie w inng strone niz sugerujg dane SAMAR i PZPM; faktem jest, ze za
utrzymanie dynamiki sprzedazy nie jest odpowiedzialna polityka cenowa salonéw, gdyz sprzedaz w
ujeciu realnym réwniez utrzymuje sie na zblizonych poziomach) oraz oczekiwana przez nas
poprawa w kategorii meble, RTV, AGD (27,2% wobec 19,7% przed miesigcem — taczymy to z
odbudowg popowodziowa, ktéra moze okazac¢ sie wzglednie silnym zjawiskiem). Biorgc pod uwage
optymizm konsumentdw (ostatnie tgpniecie zostato z nawigzkg zniwelowane w kolejnej odstonie
badania GUS) oraz wyrazng poprawe na rynku pracy nie widzimy w biezgcym momencie istotnych
czynnikéw, ktore mogtyby w kolejnych miesigcach hamowa¢ wzrosty sprzedazy detalicznej.

Dane pozostaty neutralne dla rynku, ktory znajduje sie pod wptywem nastrojow globalnych
(przecena na krétkim koncu po wczorajszej decyzji Banku Wegier sie zakonczyta, na dtugim koncu
realizacja zyskéw po ostatnim rally. Inwestorzy, rowniez krajowi, coraz uwazniej patrzg jednak na
korelacje z niemieckim bundem, ktéry ustanawia kolejne rekordy cenowe.). Patrzac pod katem
nadchodzacej decyzji RPP, status quo na sprzedazy detalicznej nie zmienia obrazu gospodarki, a
RPP nie jest jeszcze gotowa reagowaé na zagrozenia inflacyjne rysujace sie w 2011 roku. Szanse
na nieco bardziej ostry ton komunikatu upatrujemy w polityce fiskalnej, cho¢ z uwagi na
kompozycje RPP (oraz rzekomo funkcjonujgce w niej frakcje) cierpliwos¢ w stosunku do
programow rzadowych bedzie znacznie wieksza niz na Wegrzech.

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

utajnione rekomendacje dostgpne sgq w raportach wydanych przez Dom Inwestycyjny BRE Banku w ciggu ostatnich 4 dni
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Kalendarium spoétek

Sroda /25.08.10/
BPH

EMPERIA

PBG

Czwartek /26.08.10/
CYFROWY POLSAT
GETIN
J.W.CONSTRUCTION
LOTOS

PZzU

Piatek /27.08.10/
ASSECO POLAND
ASTARTA

ENEA

EUROCASH

GANT

HANDLOWY
TRAKCJA POLSKA

Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2010 roku.
Dzien ustalenia w KDPW prawa do dywidendy 0,92 zt na akcje.
Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2010 roku.

Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2010 roku.

Wprowadzenie do obrotu na rynku GPW 1.369.338 akcji zwyktych na okaziciela serii N spotki.

Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2010 roku.
Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2010 roku.
Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2010 roku.

Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2010 roku.
Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2010 roku.
Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2010 roku.
Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2010 roku.
Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2010 roku.
Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2010 roku.
Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2010 roku.

Poniedziatek /30.08.10/

ABPL
HANDLOWY
KERNEL
TAURON

Wtorek /31.08.10/
ACTION

BUDIMEX
CENTRUM KLIMA
CERSANIT

CEZ

CIECH

COMARCH
ELEKTROBUDOWA
EMPERIA HOLDING
ERBUD

FAMUR

GETIN

KGHM

KOPEX

LW BOGDANKA
Mostostal Warszawa
PGE

PGNIG

PKN ORLEN
POLIMEX MOSTOSTAL
POLNORD
RAFAKO

SYGNITY

ULMA

UNIBEP

Publikacja skonsolidowanego raportu za IV kwartat roku obrotowego 2009/2010.

Dzien wyptaty dywidendy 3,77 zt na akcje.

Publikacja skonsolidowanego raportu za IV kwartat 2009/2010 roku.

Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2010 roku.

Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2010 roku.
Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2010 roku.
Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2010 roku.
Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2010 roku.
Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2010 roku.
Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2010 roku.
Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2010 roku.
Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2010 roku.
Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2010 roku.
Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2010 roku.
Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2010 roku.
Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2010 roku.
Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2010 roku.
Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2010 roku.
Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2010 roku.
Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2010 roku.
Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2010 roku.
Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2010 roku.
Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2010 roku.
Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2010 roku.
Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2010 roku.
Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2010 roku.
Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2010 roku.
Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2010 roku.
Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2010 roku.
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Kalendarium makro
Sroda /25.08.10/

Czas Region Dane Okres Prognoza
14:30 USA Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku bezlipiec
$rodkow transportu
14:30 USA Zaméwienia na dobra trwatego uzytku Lipiec
16:00 USA Sprzedaz nowych doméw Lipiec
16:00 USA Indeks cen nieruchomosci Czerwiec

Wyniki kwartalne po sesji w USA publikuje: JDS Uniphase.
Czwartek /26.08.10/
Czas Region Dane Okres Prognoza
10:00 UE Podaz pienigdza M3 Lipiec

Wyniki kwartalne po sesji w USA publikuje: Novell.
Piatek /27.08.10/

Czas Region Dane Okres Prognoza
14:30 USA PKB deflator Il kw.

14:30 USA PKB Il kw.

14:30 USA PCE Il kw.

14:30 USA Bazowy PCE Il kw.

Poniedziatek /30.08.10/

Czas Region Dane Okres Prognoza
11:00 UE Wskaznik zaufania w biznesie Sierpien

11:00 UE Indeks zaufania konsumentow Sierpien

11:00 UE Indeks zaufania w gospodarce Sierpien

11:00 UE Indeks zaufania w przemysle Sierpien

11:00 UE Indeks zaufania w ustugach Sierpien

14:30 USA Bazowy PCE Deflator Lipiec

14:30 USA PCE Deflator Lipiec

14:30 USA Dochody Amerykanéw Lipiec

14:30 USA Wydatki Amerykanow Lipiec

Wtorek /31.08.10/

Czas Region Dane Okres Prognoza
15:00 USA Indeks S&P/Case-Shiller Composite 20  Czerwiec

15:45 USA Indeks Chicago PMI Sierpien

16:00 USA Indeks zaufania konsumentow Sierpien

Poprzednia wartos¢
-0,6%m/m

-1%m/m
330 tys.
0,5%m/m

Poprzednia wartos¢
0,2% rir

Poprzednia wartos¢
1,1% k/k

2,7% k/k; 2,4% rIr
3.0%k/k; 1,6% r/r
1,4% r/r

Poprzednia wartos¢
0,66

-14

101,30

-4

6

0,0% m/m; 1,4% rir
-0,1% m/m; 1,4% r/r
0,0% m/m

0,0% m/m

Poprzednia wartos¢
4,6% r/r

62,3

50,4
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Aktualne rekomendacje DI BRE Banku S.A.

. . Cena Cena Data Cena w dniu P/E

Spotka Rekomendacja . . . .
docelowa biezaca wydania wydania 2010

AB Akumuluj 18,80 17,80 2010-05-06 16,90 10,4
ACTION Trzymaj 18,49 16,10 2010-08-04 18,47 10,3
AGORA Trzymaj 24,70 24,20 2010-05-27 24,76 20,7
ASBIS Trzymaj 4,69 3,94 2010-05-10 4,65 9,1
ASSECO POLAND Kupuj 70,60 54,70 2010-04-06 57,60 12,6
ASTARTA Sprzedaj 45,83 64,80 2010-05-11 57,50 52
BUDIMEX Sprzedaj 78,30 91,10 2010-08-04 98,20 12,5
BZWBK Trzymaj 200,50 186,40 2010-04-07 216,50 13,7
CENTRUM KLIMA Akumuluj 14,65 15,18 2010-08-04 13,58 16,2
CERSANIT Trzymaj 13,43 14,54 2010-06-04 14,00 17,1
CEZ Trzymaj 131,87 132,00 2010-03-03 133,90 9,4
CIECH Utajniona do dnia 2010-08-27
CINEMACITY Trzymaj 39,90 41,70 2010-07-16 39,00 18,6
COMARCH Redukuj 79,50 79,90 2010-08-03 86,35 30,8
CYFROWY POLSAT Trzymaj 16,03 13,80 2010-08-04 14,94 12,2
DOMDEVELOPMENT Akumuluj 50,10 47,95 2010-07-05 44,80 44,0
ELEKTROBUDOWA Trzymaj 169,20 178,00 2010-03-12 171,00 17,2
EMPERIAHOLDING Trzymaj 81,60 82,45 2010-03-09 77,50 16,2
ENEA Kupuj 21,24 19,80 2010-06-02 18,17 134
ERBUD Akumuluj 54,60 47,00 2010-07-05 50,00 11,5
EUROCASH Redukuj 18,60 22,31 2010-05-06 20,61 24,0
FAMUR Trzymaj 2,03 2,03 2010-05-28 2,00 17,1
GETIN Trzymaj 10,34 9,88 2010-05-06 10,19 12,9
GTC Trzymaj 23,90 22,20 2010-05-28 23,80 6,6
HANDLOWY Kupuj 87,10 77,00 2010-06-02 75,00 15,9
ING BSK Zawieszona 2010-08-04
J.W. CONSTRUCTION Trzymaj 16,40 16,40 2010-07-09 16,10 54
KERNEL Utajniona do dnia 2010-08-25
KETY Utajniona do dnia 2010-08-27
KGHM Trzymaj 96,10 103,40 2010-05-27 93,70 6,0
KOMPUTRONIK Trzymaj 11,56 10,80 2009-12-08 11,39 11,8
KOPEX Trzymaj 18,46 17,95 2010-05-28 18,90 16,6
KREDYT BANK Trzymaj 15,30 14,95 2010-04-07 14,60 31,5
LOTOS Sprzedaj 26,50 29,67 2010-08-04 33,15 9,8
LW BOGDANKA Trzymaj 80,70 78,50 2010-08-04 79,15 14,3
MILLENNIUM Zawieszona 2010-08-04
MONDI Trzymaj 71,10 75,15 2010-08-13 73,70 17,6
MOSTOSTAL WARSZAWA Trzymaj 68,60 64,70 2010-08-02 67,50 16,3
NETIA Akumuluj 5,30 4,75 2010-08-10 4,86 24,6
PBG Redukuj 194,00 222,00 2010-06-02 213,40 14,8
PEKAO Trzymaj 172,80 154,90 2010-03-05 165,50 15,3
PGE Kupuj 27,90 22,30 2010-03-30 23,00 12,3
PGNiG Kupuj 4,24 3,47 2010-06-14 3,45 12,1
PKN ORLEN Trzymaj 40,20 37,95 2010-04-08 39,40 10,5
PKO BP Trzymaj 40,10 38,00 2010-03-17 39,07 15,3
POLICE Trzymaj 5,50 5,81 2010-06-02 5,39 12,3
POLIMEX MOSTOSTAL Redukuj 4,27 4,60 2010-07-30 4,74 15,5
POLNORD Kupuj 51,60 35,00 2010-06-02 37,70 22,6
PZzU Zawieszona 2010-08-04
RAFAKO Trzymaj 14,00 12,90 2010-08-04 13,85 17,5
SYGNITY Kupuj 18,20 13,26 2010-03-02 12,57
TAURON Kupuj 8,42 5,32 2010-08-16 5,10 11,7
TELEKOMUNIKACJA POLSKA Akumuluj 18,20 16,79 2010-07-29 15,55 17,1
TRAKCJAPOLSKA Trzymaj 4,16 4,39 2010-05-06 4,14 16,8
TWN Redukuj 16,69 16,81 2010-08-04 18,70 19,9
ULMA CONSTRUCCION POLSKA Akumuluj 82,20 71,40 2010-07-05 73,00 15,1
UNIBEP Akumuluj 9,00 8,58 2010-05-14 7,90 14,9
ZA PULAWY Trzymaj 72,05 76,10 2010-01-06 80,90
25 sierpnia 2010 6



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

Wycena bankow z Europy srodkowej i wschodniej /24.08.2010/

e’ P/E ROE P/BV DY
EEE Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
POL SKIE BANKI
BZ WBK 186,4 15,3 13,7 10,7 16% 16% 18% 2,3 2,0 1.8 00% 21% 24%
Getin 9,9 25,5 12,9 10,4 7% 13% 14% 1,8 1,6 14 00% 00% 0,0%
Handlow y 77,0 19,9 15,9 11,6 9% 10% 13% 1,6 1,6 1.5 00% 49% 5,0%
ING BSK 785,0 17,2 151 11,1 13% 13% 15% 2,1 1,8 16 00% 00% 0,0%
Kredyt Bank 150 1175 31,5 9,2 1% 5% 15% 1,6 1,5 1,3 00% 00% 0,0%
Millennium 4,4 2480,6 18,0 10,1 0% 9% 12% 1,3 1,3 1,2 00% 00% 0,0%
Pekao 154,9 16,8 15,3 12,9 14% 14% 16% 2,2 21 20 00% 19% 52%
PKO BP 38,0 20,6 15,3 11,0 13% 15% 18% 2,3 21 1.9 26% 21% 3,3%
Mediana 20,3 15,3 10,9 11% 13% 15% 2,0 1,7 1,5 00% 09% 1,2%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW
AB 0,8 - - - - - - 0,1 0,2 02 00% 00% 0,0%
BCP 0,6 15,7 9,1 6,8 4% 6% 8% 0,5 0,5 05 38% 47% 65%
Citigroup 3.7 - 12,0 8,5 - 6% 8% 0,7 0,7 06 03% 01% 0,6%
Commerzbank 6,5 - - 13,1 - - 6% 0,6 0,7 0,7 00% 00% 02%
ING 6,9 25,6 7,2 55 1% 10% 11% 0,8 0,6 06 01% 03% 22%
KBC 32,5 - 8,1 6,8 - 15% 15% 1,0 0,9 08 00% 23% 34%
ucl 1,9 19,4 16,3 8,1 3% 4% 7% 0,6 0,6 06 13% 24% 47%
Mediana 19,4 9,1 7,5 3% 6% 8% 0,6 0,6 06 01% 03% 2,2%
ZAGRANICZNE BANKI
BEP 4,7 8,4 10,5 8,1 10% 7% 9% 0,8 0,8 07 59% 48% 6,1%
Deutsche Bank 50,4 74 74 6,3 13% 12% 12% 0,9 0,8 07 18% 20% 34%
Erste Bank 28,8 1,3 12,1 8.2 9% 8% 10% 1,0 0,9 08 17% 21% 2,6%
Komercni B. 3900,0 13,6 12,7 11,3 17% 17% 18% 2,3 21 1.9 42% 47% 55%
oTP 4665,0 8,7 8,2 59 13% 12% 15% 1,1 1,0 08 10% 32% 55%
Santander 9,2 8,6 8,5 7,3 14% 13% 15% 1,1 1.1 1.0 61% 63% 7,0%
Turkiye Garanti B. 7,3 11 9,3 8,3 24% 23% 21% 25 2,0 1,7 13% 20% 26%
Turkiye Halk B. 121 9,7 8,7 7,8 31% 28% 25% 2,8 22 1.8 34% 35% 4,1%
Sbierbank 24 90,2 11,9 7,3 2% 16% 23% 2,2 1,8 1.5 02% 09% 1,8%
VTB Bank 51 - 39,9 12,5 - 2% 12% 1,6 1,5 14 03% 04% 1,3%
Mediana 9,7 9,9 8,0 13% 13% 15% 1,3 1,3 1,2 18% 26% 3,7%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych /24.08.2010/
P/E ROE P/BV DIY

\\\\\ Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
| POLSKIE SPOLKI
PZU 385,7 89 147 124 25% 20%  21% 3,0 2,6 2,3 - 28% 31%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Vienna Insurance G. 36,7 134 120 104 9% 9%  10% 1,1 1,1 1,0 3,0% 29% 3,2%
Uniga 13,4 29,0 12,7 10,2 4% 7% 9% 1,4 1,3 1,2 21% 27% 31%
Aegon 42 - 8,8 6,1 0% 8% 9% 0,7 0,6 05 01% 09% 37%
Allianz 80,8 8,1 7.4 6,8 12%  12%  12% 0,9 0,8 0,8 48% 55% 6,0%
Aviva 3,8 6,7 6,7 56 13%  15%  17% 1,0 1,1 1,0 64% 69% 7,4%
AXA 12,5 8.4 6,7 5,8 9%  10%  10% 0,7 0,6 06 40% 60% 7,0%
Baloise 81,9 8,8 8,2 75  12%  11%  11% 0,9 0,9 08 55% 57% 6,0%
Generali 939 169 137 123 8% 8% 9% 1,3 1,3 11 2,8% 2,8% 3,0%
Helvetia 322,0 9,3 8,0 74 1%  12%  12% 1,0 0,9 08 43% 47% 50%
Mapfre 2,3 7,0 7,4 70 17%  14%  14% 1,1 1,0 09 66% 66% 69%
RSA Insurance 1,2 9,6 9,3 87 12%  14%  14% 1,2 1,2 11 66% 7,0% 7,3%
Zurich Financial 224.8 9,7 8,0 74 13%  14%  14% 1,2 11 1,0 54% 68% 7,1%
Mediana 9,3 8,1 74 12% 1% 12% 1,0 1,0 09 46% 56% 6,0%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek paliwowych /24.08.2010/

EV/EBITDA EVIS P/E marza EBITDA DY
Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
SPOLKI RAFINERYJNE
Lotos 29,7 12,7 12,6 7,9 0,6 0,6 0,5 4,4 9,8 6,7 5% 5% 6% 0,0% 0,0% 0,0%
PKN Orlen 38,0 8,0 7,3 6,5 0,4 0,4 04 124 105 108 5% 5% 6% 0,0% 0,0% 2,0%
MOL 20200,0 9,6 7,0 6,0 1,2 0,9 08 233 114 85 13% 13% 14% 1,6% 2,3% 3,3%
omv 25,9 4,6 34 3,0 0,7 0,6 0,5 10,7 7,1 57 14% 17% 17% 3,4% 39% 4,3%
Hellenic Petroleum 57 7,3 7,1 6,3 0,5 0,4 0,4 8,5 9,4 7,5 7% 6% 6% 7.8% 7.8% 82%
Tupras 33,0 7,0 6,3 5,6 0,4 0,3 0,3 107 9,5 8,8 5% 5% 5% 7,7% 85% 8,8%
Unipetrol 2245 145 8,9 7,1 0,7 0,5 0,5 - 857 226 5% 6% 7% 0,0% 32% 4,3%
Mediana 8,0 71 6,3 0,6 0,5 0,5 10,7 9,8 8,5 5% 6% 6% 1,6% 3,2% 4,3%
SPOLKI GAZOWE
PGNIG 3,5 7,5 6,3 6,3 1,1 11 1,2 170 121 128 15% 18% 18% 0,7% 2,3% 3,3%
Gazprom 157,5 4,7 3,7 3,2 1,6 1,4 1,2 55 4,5 38 34% 39% 38% 14% 1,7% 2,0%
GDF Suez 24,5 6,5 6,2 57 1.1 1.1 11 122 122 109 17% 18% 19% 6,2% 6,3% 6,6%
Gas Natural SDG 11,6 7,8 6,9 6,7 1,9 1,7 1,7 8,2 8,0 76 24% 25% 25% 6,7% 72% 7,8%
Mediana 7,0 6,3 6,0 1,4 1,3 1,2 10,2 101 92 21% 21% 22% 3,8% 4,3% 5,0%
Wycena spoétek energetycznych /24.08.2010/
N\ EV/EBITDA EVIS P/E marza EBITDA DY
@ Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
SPOLKI ENERGETYCZNE
CEZ 132,0 6,3 6,9 7,2 29 3,2 3.2 8,6 9,4 95 46% 46% 45% 6,0% 6,7% 6,1%
ENEA 19,8 6,9 4,7 54 1,1 0,9 1,0 170 134 133 16% 18% 18% 23% 29% 3,7%
PGE 22,3 5,9 6,1 6,2 22 21 22 11,4 123 11,7 37% 35% 36% 32% 34% 4,1%
TAURON 53 4.4 4.4 4,3 0,8 0,8 08 11,3 11,7 113 19% 18% 19% 0,7% 0,0% 1,7%
EON 22,4 6,1 6,0 5,9 1,0 1,0 1,0 7,7 8,1 78 16% 16% 16% 6,7% 6,8% 7,0%
EDF 31,8 6,4 5,9 55 1,6 1,5 1,5 156 149 128 25% 26% 27% 3,7% 3,7% 41%
Endesa 18,4 57 5,9 5,9 1,9 1,7 1,7 7,5 8,6 87 32% 30% 29% 75% 6,1% 6,1%
ENEL SpA 3,7 6,3 6,2 6,1 1,6 1,5 1,5 7.4 8,3 81 25% 25% 24% 74% 72% 7,4%
Fortum 17,8 9,3 9,1 9,2 4,0 3,8 37 121 11,8 122 43% 42% 41% 52% 55% 5,6%
lberdrola 54 8,6 8,1 7,6 23 2,3 22 104 105 99 27% 28% 29% 6,0% 6,1% 6,1%
RWEAG 52,9 4,9 4,3 4,2 0,9 0,8 0,8 8,3 7,5 75 18% 19% 19% 6, 7% 7,0% 7.2%
Mediana 6,3 6,0 5,9 1,6 1,5 1,5 104 10,5 99 25% 26% 27% 6,0% 6,1% 6,1%
Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
25 sierpnia 2010 8



-

DOM INWESTYCYINY

Komentarz poranny

3BE

T

BRE BANKU S.A.

Wycena spoétek nawozowych i chemicznych /24.08.2010/

EV/EBITDA EVIS P/E marza EBITDA DIY
Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
SPOLKI NAWOZOWE

POLICE 58 - 60 38 03 04 03 - 123 50 - 6% 8% 00% 00% 0,0%

ZA Putawy 76,1 - - - - - - - - - - - - - - -

Acron 300 86 64 58 19 15 13 103 82 80 2% 24% 23% 1,7% 25% 3,6%

Agrium 53 113 73 61 10 10 09 213 11,3 91 9% 14% 15% 02% 02% 0.2%

DSM 332 36 34 34 14 14 14 363 295 27,8 38% 40% 40% 21% 24% 2,6%

K+S 429 218 99 76 25 19 18 - 190 130 12% 19% 23% 07% 22% 3,2%

Silvinit 195620 73 71 53 50 43 34 113 110 78 68% 61% 64% 1,6% 12% 22%

Uralkali 50 187 128 96 98 70 56 30,7 86 62 53% 55% 59% 1,1% 24% 4,5%

Yara 2440 169 86 86 14 13 12 296 135 11,9 8% 15% 14% 18% 21% 24%

Mediana 13 72 60 16 15 14 255 11,8 86 22% 22% 23% 1,4% 22% 2,5%

SPOLKI CHEMICZNE

Ciech 287 65 61 47 06 06 05 - 92 87 10% 10% 11% 0,0% 00% 0,0%

Akzo Nobel 413 68 63 58 09 09 08 160 133 114 13% 14% 14% 32% 3,6% 41%

BASF 49 72 54 50 10 09 09 201 116 103 14% 17% 17% 3,7% 4,6% 4,9%

Croda 126 134 108 101 22 21 20 249 176 161 17% 20% 20% 1,7% 20% 22%

Dow Chemical 231 92 67 58 11 09 09 449 137 89 12% 14% 15% 3,8% 34% 3,4%

Rhodia 149 62 40 37 07 06 06 - 91 71 1% 15% 15% 0,1% 19% 2,5%

Sisecam 20 61 52 44 12 11 10 169 11,0 75 19% 21% 22% 00% 1,1% 2,0%

Soda Sanayii 17 55 61 43 11 10 08 85 70 41 20% 16% 18% - 57% 7,7%

Solvay 713 67 98 89 10 12 12 121 232 178 14% 13% 14% 3,7% 36% 3,8%

Tata Chemicals 4011 70 82 77 11 16 15 130 142 126 16% 19% 19% 22% 21% 2,1%

Tessenderlo Chemie 26 157 57 46 05 04 04 - 262 110 3% 7% 9% 53% 55% 57%

Wacker Chemie 1185 103 63 56 1,7 15 14 347 156 129 17% 24% 25% 1,0% 16% 1,9%

Mediana 69 62 53 11 10 09 169 135 10,7 14% 16% 16% 22% 2,7% 2,9%

Wycena europejskich operatoré6w narodowych /24.08.2010/

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

Netia 48 51 43 38 11 10 09 209 246 169 21% 23% 24% 0,0% 00% 4,1%

TPSA 168 43 46 46 16 1,7 1,7 175 171 159 38% 37% 38% 89% 89% 8,9%

Mediana 47 45 42 13 14 13 192 209 164 29% 30% 31% 4% 4% 6%

OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACJI

Belgacom 279 58 53 58 19 17 18 108 109 113 32% 32% 30% 7,5% 7,8% 7.8%

Cesky Telecom 4376 52 55 55 23 24 24 125 129 124 44% 43% 43% 10,5% 9,0% 8,9%

Hellenic Telekom 55 36 39 39 13 14 14 53 61 56 36% 35% 35% 12,9% 10,1% 10,8%

Matav 6540 42 44 45 16 17 17 85 91 93 39% 39% 39% 11,4% 11,4% 11,4%

Portugal Telecom 92 61 58 56 22 20 20 150 149 130 36% 35% 36% 6,2% 6,3% 6,4%

Telecom Austria 10,1 45 49 49 17 17 18 126 151 133 37% 35% 35% 7.4% 74% 7.4%

Mediana 48 51 52 18 17 18 11,7 11,9 118 36% 35% 36% 9,0% 84% 84%

OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACJI

BT 114 45 39 38 10 10 11 97 91 85 22% 27% 27% 6,0% 51% 55%

DT 102 45 46 46 14 15 15 153 141 136 32% 32% 32% 7,7% 71% 71%

FT 161 47 50 51 16 17 18 95 92 90 33% 35% 35% 87% 87% 8,7%

KPN 10 55 53 53 21 21 21 120 97 92 38% 40% 40% 6,3% 7.3% 7.8%

Swisscom 3897 62 65 64 25 25 25 103 10,8 106 40% 38% 39% 58% 59% 6.2%

TELEFONICA 171 55 56 55 22 22 21 100 95 91 40% 39% 39% 6,7% 82% 91%

TeliaSonera 524 81 76 75 26 27 26 121 11,3 107 33% 35% 35% 40% 4,8% 52%

Tl 10 49 49 49 20 20 20 99 89 84 41% 41% 42% 51% 55% 6,1%

Mediana 52 52 52 21 21 21 101 96 92 36% 37% 37% 6,2% 6,5% 6,7%

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

25 sierpnia 2010 9



-

E DOM INWESTYCYINY Komentarz poranny
BRE BANKU S.A.

T

Wycena spétek IT /24.08.2010/

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

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

POLSKIE SPOLKI

178 69 74 67 01 01 01 93 104 94 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 0,0%
ACTION 161 62 76 65 01 02 02 89 103 83 2% 2% 2% 86% 23% 19%
ASBIS 39 139 52 42 01 01 01 - 91 61 0% 1% 1% 00% 00% 0,0%
ASSECO POLAND 547 72 72 67 15 15 13 114 126 118 21% 20% 20% 2,6% 24% 2,5%
COMARCH 799 97 109 62 07 08 07 197 308 147 8% 7% 11% 00% 0,0% 0,0%
KOMPUTRONIK 108 126 81 56 01 01 01 410 118 77 1% 2% 2% 0,0% 0,0% 0,0%
SYGNITY 13,3 - 89 49 03 03 03 - - - - 3% 5% 00% 00% 0,0%
Mediana 85 76 62 01 02 02 11,4 111 89 2% 2% 2% 00% 0,0% 0,0%

ZAGRANICZNE SPOLKI

Accenture 372 70 70 65 11 11 10 140 141 124 15% 15% 15% 1,3% 2,6% 2,2%
Atos Origin 311 51 47 42 05 05 05 143 118 96 9% 10% 11% 0,3% 0,6% 0,9%
CapGemini 342 62 65 53 05 05 05 173 185 134 8% 8% 10% 23% 25% 2,9%
IBM 1249 77 72 68 18 1,7 17 126 11,1 101 24% 24% 25% 17% 1,8% 1,9%
Indra Sistemas 130 71 69 65 09 09 09 107 105 98 13% 13% 14% 50% 52% 5,6%
LogicaCMG 11 73 64 60 06 06 06 103 92 85 8% 9% 9% 27% 3,1% 34%
Microsoft 240 77 70 64 30 29 27 142 11,6 10,3 39% 42% 42% 21% 22% 1.8%
Oracle 24 99 84 74 48 41 32 158 139 118 48% 48% 43% 0,1% 0,9% 1,0%
SAP 348 129 111 100 39 37 34 205 172 153 30% 33% 34% 14% 1,6% 1,9%
TietoEnator 130 63 54 48 06 06 06 122 104 88 9% 11% 12% 3,3% 46% 54%
Mediana 72 69 64 10 10 09 141 11,7 102 14% 14% 15% 1,9% 23% 21%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spotek mediowych /24.08.2010/

EV/EBITDA EV/S PIE marza EBITDA DIY

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

-~ POLSKIE SPOLKI
AGORA 242 78 66 63 09 09 08 322 207 199 12% 14% 13% 16% 24% 2,5%
CYFROWY POLSAT 138 11 81 70 29 25 23 156 122 109 26% 30% 33% 54% 42% 54%
TVN 168 96 119 97 36 32 28 136 199 158 37% 27% 29% 46% 18% 15%
DZIENNIKI
Arnolgo Mondadori 22 94 68 58 07 07 06 135 97 75 7% 10% 11% 24% 7,.8% 94%
Axel Springer 890 92 80 68 13 12 11 109 129 108 14% 15% 16% 49% 51% 54%
Daily Mail 45 89 80 73 13 14 14 126 110 95 15% 18% 19% 353% 33% 35%
Gruppo Editorial 15 94 55 47 10 10 09 465 112 85 10% 18% 20% 00% 4,0% 6,0%
Mcclatchy 27 60 56 57 15 15 16 86 46 49 24% 28% 2% 3,3% - -
Naspers 2934 199 180 146 47 43 38 277 210 158 24% 24% 26% 07% 08% 1,1%
New York Times 76 35 28 28 05 05 05 354 105 103 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 176 216 100 68 04 04 04 - - 386 2% 4% 6% 205% - -
Trinity Mirror 10 46 41 39 08 08 08 61 45 40 18% 19% 20% 00% 05% 2.2%
Mediana 90 71 63 11 11 10 126 105 90 14% 18% 19% 1,6% 3,3% 3,5%
TV
Antena 3 Televis 51 185 88 72 18 17 16 249 105 83 10% 19% 22% 34% 7,0% 85%
CETV 4140 327 128 90 31 27 23 - - 247 9% 21% 26% 00% 00% 0,0%
Gestevision Telecinco 77 178 108 67 31 23 19 274 156 104 17% 21% 28% 37% 50% 7,9%
MV PLC 06 139 88 70 16 15 14 439 168 112 1% 17% 20% 00% 02% 1,1%
M6-Metropole Tel 159 76 70 65 15 14 13 157 148 135 20% 20% 21% 59% 53% 56%
Mediaset SPA 47 60 54 49 19 17 16 189 140 117 32% 32% 32% 51% 6,0% 6,9%
RTL Group 605 114 98 88 18 17 16 229 166 148 15% 17% 19% 37% 4.8% 55%
TF1-TV Francaise 115 135 123 84 12 11 10 324 255 145 9% 9% 12% 23% 34% 4,4%
Mediana 137 93 71 18 17 16 249 156 126 13% 19% 21% 35% 49% 56%
PAY TV

BSkyB PLC 71 131 121 104 27 24 22 270 234 186 20% 20% 22% 25% 27% 2,9%
Canal Pus 54 52 51 50 02 02 02 148 154 150 5% 5% 4% 47% 49% 50%
Cogeco %2 57 56 52 23 22 21 167 156 133 41% 39% 40% 13% 15% 1,6%
Comcast 170 56 53 51 21 21 20 144 137 121 39% 39% 39% 16% 22% 24%
Liberty Global 276 62 69 67 27 30 30 - - 345 43% 43% 45% 00% 00% 0,0%
Multimedia 95 65 59 56 32 30 28 224 178 147 49% 50% 50% 00% 3,0% 42%
Shaw Communications 204 77 69 64 35 32 29 165 156 13,9 46% 46% 44% 41% 43% 4,5%
Mediana 62 59 56 27 24 22 166 156 147 4% 39% 40% 1,6% 27% 2,9%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek budowlanych /24.08.2010/

EV/EBITDA EVIS P/IE
Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010
POLSKIE SPOLKI
Budimex 911 73 101 100 05 05 05 134 125
Blektrobudow a 1780 93 114 103 11 11 10 155 17,2
Erbud 470 67 81 76 05 04 04 142 115
Mostostal Wa-w a 647 49 86 85 04 04 04 110 163
PBG 2220 114 104 102 15 11 09 151 148
Polimex Mostostal 46 75 93 98 05 06 06 136 155
Rafako 129 98 96 76 07 06 04 238 175
Trakcja Polska 44 65 92 89 08 07 05 98 16,8
Ulma Construccion 714 83 47 41 34 24 21 - 151
Unibep 86 94 11 112 07 05 05 164 149
Mediana 79 94 94 07 06 05 142 153
ZAGRANICZNE SPOLKI
AMEC 87 94 84 75 08 08 07 184 167
BILFINGER 4,2 78 55 55 03 03 03 145 9,8
EIFFAGE 355 85 85 79 12 12 12 116 130
HOCHTIEF 514 58 50 47 03 03 03 197 156
NCC 1215 67 76 69 03 03 03 122 127
SKANSKA 129 61 68 67 03 03 03 134 150
STRABAG 66 38 37 37 02 02 02 120 113
Mediana 67 68 67 03 03 03 134 130
Wycena spoétek deweloperskich /24.08.2010/
EV/EBITDA P/BV P/E
Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010
POLSKIE SPOLKI
Dom Development 480 129 319 112 1,7 16 1,5 147 440
GTC 22,2 - 91 84 44 51 42 - 66
J.W. Construction 16,4 9,6 55 7.5 2,7 2,1 1,5 8,8 54
Polnord 350 134 199 142 07 07 07 122 226
Mediana 129 145 98 22 19 15 122 146
ZAGRANICZNE SPOLKI
CA IMMO INTERNATIONAL 54 195 162 131 04 05 05 - -
CITYCON 26 187 169 158 07 07 08 145 117
CORIO 4,7 263 184 162 08 1,0 1,0 147 151
DEUTSCHE EUROSHOP 25 183 167 160 08 09 09 195 158
ECHO INVESTMENT 46 146 152 11,7 12 11 1,1 214 168
HAMMERSON 35 184 189 183 05 09 08 174 164
KLEPIERRE 239 212 173 165 08 12 10 159 164
SPARKASSEN IMMO 52 245 173 153 06 07 07 - 125
UNIBAIL-RODAMCO 1441 184 184 172 09 11 11 154 155
Mediana 187 173 160 08 09 09 159 156
Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych * spétka polska

2011

14,4
15,5
11,8
16,9
14,3
17,0
14,9
17.4
11,4
15,3
15,1

14,6

9,0
10,8
13,6
11,4
14,8
11,3
11,4

2011

14,0
6,9
6,2

11,4
9,2

11,1
14,7
14,2
12,2
17,1
15,8

7.7
14,8
14,4

marza EBITDA
2009 2010 2011

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

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

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

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

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

10%
6%
15%
6%
5%
5%
5%
6%

marza EBITDA
2009 2010 2011

16%
21%
48%
21%

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

9%
142%
30%
15%
22%

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

18%
166%
47%
32%
39%

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

2009 2010 2011

6,4% 7,5% 4,9%
1.7% 1,9% 2,1%
03% 1,1% 1,3%
05% 45% 3,1%
00% 14% 1,4%
02% 0,8% 0,0%
0,0% 0,0% 0,0%
2,3% 0,0% 0,0%
0,0% 0,0% 0,0%
12% 0,0% 0,7%
0,4% 1,0% 1,0%

20% 22% 24%
39% 52% 52%
32% 3.2% 3,6%
28% 32% 3,6%
32% 4,6% 4,9%
49% 50% 52%
31% 3,0% 3,1%
3,2% 3,2% 3,6%

2009 2010 2011

1,7% 0,6% 1,8%
0,0% 0,0% 0,0%
0,0% 0,0% 0,0%
0,0% 0,0% 0,0%
0,0% 0,0% 0,0%

0,0% 0,0% 1,8%
53% 54% 57%
59% 6,0% 6,2%
47% 4,8% 52%
0,0% 0,0% 0,0%
43% 45% 47%
52% 53% 54%
0,0% 1,6% 52%
55% 57% 6,0%
4,7% 4,8% 52%
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Wycena spétek sektora elektromaszynowego /24.08.2010/

EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA DY
Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
POLSKIE SPOLKI
FAMUR 2,0 8,0 9,6 55 1,5 1,5 14 168 171 101 19% 16% 26% 0,0% 0,0% 0,0%
KOPEX 18,0 8,1 7.4 6,1 0,8 0,7 06 153 166 11,7 9% 9% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 8,0 85 58 1,1 1,1 1,0 16,1 16,8 109 14% 13% 18% 0,0% 0,0% 0,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atlas Copco 11,7 132 111 95 24 23 21 212 168 139 18% 21% 22% 26% 29% 3,3%
Bucyrus 553 8,6 6,9 57 1,7 1,3 1,1 139 145 109 20% 18% 19% 02% 02% 0,2%
Emeco 0,7 35 41 3,5 1.3 1,7 1,6 79 10,7 75 38% 41% 45% 47% 2,6% 6,0%
Industrea 0,3 51 4,4 3,9 1,7 1,5 1,3 71 7,2 57 34% 34% 34% 1,8% 3,5% 4,4%
Joy Global 56,4 79 104 8,5 1,7 1,9 1,7 133 181 144 21% 19% 20% 13% 12% 1,2%
Sandvik 859 344 9,9 7,7 1,9 1,7 1,5 - 190 125 5% 17% 20% 1,9% 25% 3,7%
Mediana 8,2 84 6,7 1,7 1,7 1,5 133 156 11,7 21% 20% 21% 1,8% 2,6% 3,5%

Wycena spoétek sektora papierniczego /24.08.2010/

EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA DIY
a Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
POLSKIE SPOLKI
MONDI 752 204 102 82 33 21 19 526 176 122 16% 20% 23% 0,0% 0,0% 57%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Billerund 413 65 39 43 07 07 07 266 71 85 11% 17% 15% 14% 47% 6,0%
Holmen 1980 80 102 82 13 13 12 166 289 178 16% 13% 15% 4,5% 3,5% 3,6%
INTL Paper 205 57 54 48 07 07 07 234 116 83 13% 13% 14% 16% 1.8% 2,2%
M-Real 28 664 67 63 08 08 07 - 262 138 1% 11% 12% 0,0% 0,5% 0,6%
Norske Skog 91 54 108 66 06 07 06 - - - 1% 6% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Portucel EMP. 22 114 82 70 23 19 17 181 139 109 20% 23% 25% 3,5% 43% 51%
Stora Enso 65 110 84 72 09 09 08 406 162 129 9% 11% 12% 27% 3,1% 3,2%
Svenska 999 71 73 64 10 1,0 10 125 121 10,1 14% 14% 15% 3,7% 4,0% 4,3%
UPM-Kymmene 106 92 78 67 12 11 11 - 238 147 13% 14% 16% 3,6% 4,4% 4,6%
Mediana 80 78 66 09 09 08 208 151 11,9 13% 13% 15% 2,7% 3,5% 3,6%

Wycena spoétek gorniczych /24.08.2010/

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

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

POLSKIE SPOLKI
KGHM 1034 54 51 61 18 17 16 81 60 105 33% 34% 27% 11,3% 29% 4,8%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Anglo Amer. 232 66 38 31 19 15 13 107 56 42 29% 40% 43% 03% 1,8% 4,3%
BHP Billiton 180 49 43 29 22 20 16 101 74 48 44% 48% 55% 44% 4,8% 54%
Freeport-MCMOR 671 49 37 35 23 19 18 125 82 75 48% 52% 52% 0% 15% 2,1%
Rio Tinto 316 68 37 33 21 16 15 97 49 41 31% 44% 47% 1,7% 31% 3,4%
Southern Peru 280 132 77 60 65 46 36 262 131 98 49% 59% 60% 1,7% 55% 6,7%
Mediana 66 38 33 22 19 16 10,7 74 48 44% 48% 52% 1,7% 3,1% 4,3%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Indeks WIG Banki na tle WIG 20 (EUR) Relatywne zmiany OTP i Komercni wobec indeksu WIG Banki (EUR)
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TPSA na tle indeksu spoétek telekomunikacyjnych BETELES - Notowania operatoréw narodowych: TPSA, wegierskiego Magyar
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Indeks WIG Media na tle WIG 20 (EUR)

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

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

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

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartoS$ci ekonomicznej

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

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

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

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

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

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

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

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

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

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

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

DI BRE Banku S.A. petnit funkcje wspofprowadzgcego ksiege popytu w Polsce dla Tauron Polska Energia S.A.

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

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

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

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