29 stycznia 2010

fr DOM INWESTYCYJNY
— BRE BANKU S.A.

Opracowanie cykliczne

M rnexai - Komentarz poranny

A Polska
Indeks Zamkniecie
DJIA 10 120,5
S&P 500 1084,5
NASDAQ 2179,0
DAX 5540,3
CAC 40 3688,8

Departament Analiz:

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

P. Grzybowski (22 6974717) M. Stoklosa (22 697 47 41) J. Szkopek (22 697 47 40)
Zmiana Indeks Zamknigcie Zmiana Indeks Zamknigecie Zmiana
-1,13% FTSE 100 51457 -1,37% Miedz (LME) 6 898,0 -4,59%
-1,18% WIG20 23629 -0,44% Ropa (Brent) 71,6 -0,08%
-1,91% BUX 21 559,4 +0,73% USD/PLN 2,92 +0,06%
-1,82% PX 1186,4 +0,11% EUR/PLN 4,08 -0,32%
-1,89% PLBonds10 6,15 +0,18% EUR/USD 1,40 -0,38%

Informacje ze spétek i sektorow

Banki

PKO BP

Trzymaj - zdn. 19.01.10
Cena docelowa: 39,6 PLN

Bank Pocztowy - plany rozwoju

Strategia rozwoju na lata 2010 — 2013 jest juz na ukonczeniu. Jeden z wariantéw rozwoju sytuacji
zakftada nawet debiut na GPW i pozyskanie kilkudziesieciu milionéw ztotych z rynku w 2H11. Plan
na 2010 roku zaktada okoto 14 min PLN zysku netto (podobnie jak w 2009 roku). Bank w dalszym
ciggu stawia na podstawowe, proste produkty bankowe. Chce pozyska¢ 156 tys. nowych klientow
detalicznych (obecnie ma 490 tys. klientow detalicznych) oraz 900 nowych z segmentu MSP. Na
koniec 2010 portfel kredytow ma siegna¢ 2,9 mid PLN *+53% R/R), a saldo depozytéw 3,7 mid PLN
(+37% R/R). 59% przychodéw ma pochodzi¢ z segmentu detalicznego, 29% z MSP, a reszta z
ustug rozliczeniowych. Maly niszowy bank, ktéry z sukcesem rozpycha sie na rynku prostych
ustug bankowych. Bioragc pod uwage potencjat sieci, mégtby rozwija¢ sie w dos¢ szybkim
tempie przez kolejne kilka lat, jednak barierg s kapitaty. (M. Jezewska)

Zazarta walka o segment MSP

Bank Millennium i Kredyt Bank zamierzajg mocniej powalczy¢ o segment MSP. Millennium liczy na
powtdrke sukcesu bankowosci detalicznej, Kredyt Bank stawia na mobilnych doradcow i kredyty w
24 godziny. Tutaj toczy¢ sie bedzie najbardziej zazarta walka o udziaty rynkowe. Dla bankéw
segment ten jest atrakcyjny ze wzgledu na mniejszg wartos¢ pojedynczego kredytu i jednoczesnie
szanse na osiggniecie wyzszej marzy. Istnieje réwniez szansa, ze taki klient skorzysta z innych
produktow. Zaczyna niepokoi¢ nas tak duze zainteresowanie segmentem MSP. Jest on nie
tylko na celownikach Millennium i Kredyt Banku, ale réwniez BZ WBK kilka dni temu zgtaszat
che¢ wzrostu szybszego niz rynek w tym obszarze, PKO BP ewidentnie zainteresowany jest
wzrostem udzialow rynkowych w przedsiebiorstwach, nawet mate niszowe banki tj. Bank
Pocztowy stawiajag MSP jako jeden z filaréw planu na 2010 rok. Jednoczesnie uwazamy, ze
przedsiebiorstwa po okresie restrukturyzacji i dostosowania dzialalnosci do trudniejszych
warunkéw makroekonomicznych, nie beda agresywnie sie zadtuzaé¢. Uwazamy, ze pierwsza
faza ozywienia moze przejs¢ przy niskich dynamikach wzrostu zadtuzenia (bezkredytowa). W
tym momencie wszyscy chetni beda walczy¢ o ten sam kawatek tortu, co doprowadzi do
spadku marz. (M. Jezewska)

Kredyty mieszkaniowe w programie Rodzina na Swoim

BGK szacuje, ze w 2010 roku banki udzielg o 40% wiecej kredytéw z doptatg niz w rekordowym
2009 roku. Ale bardzo prawdopodobne, ze od kwietnia zmniejszg sie limity cen nieruchomosci,
umozliwiajgce skorzystanie z programu Rodzina na swoim. W 2009 roku udzielono 31 tys.
kredytéw na tgczng kwote 5,417 mild PLN, co oznacza, ze BGK oczekujemy 7,5 mid PLN kredytéw
udzielonych w ramach programu w 2010 roku. Do 20 stycznia wartos¢ takich kredytow siegneta
202 min PLN (dwa razy wiecej niz w tym samym okresie rok temu). Czekamy na efekty dziatan.
Oczekujemy, ze w tym roku zostanie sprzedanych 45 — 48 mid PLN kredytéw hipotecznych.
(M. Jezewska)

Sprzedaz kredytéow PKO BP w 4Q09 w segmecie firm wyniosta 3,8 mid PLN

Sprzedaz kredytéw segmentu korporacyjnego PKO BP w 4Q09 wyniosta 7,6 mild PLN, a
wytgczajac transakcje z ZUS-em wyniosta 3,8 mld PLN. Od czerwca bank sprzedaje w tym
obszarze kredyty o wartosci ponad 1 mld PLN miesiecznie. Kredyty dla korporacji rosty w PKO BP
w pazdzierniku i listopadzie 0 2,7 mid PLN, a w grudniu o 2 mld PLN. Wytaczajac transakcje z ZUS-
em, kredyty wzrosty w pazdzierniku o 1,2 mid PLN, w listopadzie o 1,4 mld PLN, a w grudniu o 1,2
mld PLN. W banku szybko rosty rowniez w ostatnim okresie depozyty segmentu korporacyjnego.
Oczekujemy utrzymania sie¢ dos¢ dynamicznego tempa przyrostu portfeli w PKO BP. W

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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Lotos

Redukuj - zdn. 01.12.09
Cena docelowa: 26,60 PLN
PKN Orlen

Kupuj -z dn. 18.11.09

Cena docelowa: 38,2 PLN

PKN Orlen

Kupuj -z dn. 18.11.09
Cena docelowa: 38,2 PLN
ZA Tarnow

Cyfrowy Polsat
Akumuluj - zdn. 02.12.09
Cena docelowa: 14,90 PLN
Hawe

Gant Development

Polimex Mostostal
Akumuluj - zdn. 06.01.10
Cena docelowa: 4,5 PLN

Komentarz poranny

ostatnim okresie bank z duzymi sukcesami pozyskiwal udzialy rynkowe w segmencie
przedsiebiorstw. Uwazamy jednak, ze czynniki te zostaly uwzglednione w obecnej wycenie
rynkowej. (M. Jezewska)

Negocjacje ptacowe

Zarzad Lotosu zakonczyt negocjacje ze zwigzkami zawodowymi w sprawie podwyzek ptac w roku
2010. Ustalono, ze pensje wzrosng o 2%, co po uwzglednieniu przeprowadzonej 5% podwyzki
w pazdzierniku 2009 i zatozeniu podobnych ruchéw w catej Grupie Lotos, bedzie implikowaé
wzrost kosztéw pracowniczych w 2010 roku o okoto 25-30 min PLN w ujeciu r/r. W przypadku
Orlenu Zarzad rozpoczynajac negocjacje z pracownikami podobnie jak w 2009 roku zaproponowat
brak podwyzki, podczas gdy zwigzkowcy postulujg 15%. Realizacja postulatow zwigzkowych w
catej Grupie Kapitatlowej Orlenu oznaczataby wzrost kosztéw o 290 min PLN. Takie podwyzki
wydaja sie mato prawdopodobne, a ponadto nalezy pamieta¢ ze w 2010 roku powinny by¢
juz widoczne pierwsze efekty finansowe zwolnien przeprowadzonych w zesztym roku.

(K. Kliszcz)

Spekulacje na temat alternatywnego planu prywatyzacji

Wedtug dzisiejszych spekulacji prasowych, w razie niepowodzenia prywatyzacji I-szej grupy
chemicznej, przygotowany jest alternatywny scenariusz, w ktérym ZA Tarnéw kupujg ZA
Kedzierzyn, aczkolwiek MSP zdementowato te informacje. ZAT poinformowat réwniez, ze pod
koniec zesztego roku ztozyt Orlenowi wstepng oferte zakupu 51% akcji czeskiej Spolany
wchodzacej w skfad Grupy Anwilu. Ewentualne odkupienie Spolany jest catkiem realnym
scenariuszem, ale na pewno nie pakietu 51%. Wydaje sie, ze jesli Orlen bedzie chciat
odsprzedac te czeska spotke jeszcze przed sprzedaza samego Anwilu (przypominamy, ze
Spolana w tym roku stanowi obcigzenie dla wynikéw finansowych Anwilu) to zdecyduje sie
na zbycie 100% akcji. Mariaz ZAK i ZAT wydaje si¢ sensownym pomystem, ale oczywiscie z
komentarzem nalezy poczeka¢ do podania parametrow ewentualnej transakcji. (K. Kliszcz)

Hawe przejete przez Zygmunta Solorza?

Akcjonariusze Sferii ztozyli deklaracje checi objecia nowej emisji akcji Hawe w zamian za
whniesienie do Hawe 100 proc. akgji Sferii. Po transakcji odwrotnego przejecia gtéwny akcjonariusz
Sferii Zygmunt Solorz-Zak chce byé wiekszo$ciowym akcjonariuszem w nowym podmiocie.
Transakcja ta moglaby mie¢ w przysztosci posredni wptyw na Cyfrowy Polsat poprzez
projekt oferty szerokopasmowego Internetu i telewizji cyfrowej oferowanych wspdélnie przez
Sferig i Cyfrowy Polsat. Zakup Hawe przyspieszytby zapewne tempo rozwoju infrastruktury.
W tej chwili jednak jest naszym zdaniem zbyt wczesnie by moéwi¢ o jakichkolwiek
korzysciach dla Cyfrowego Polsatu. (P. Grzybowski)

KNF zatwierdzit prospekt emisyjny

KNF zatwierdzit prospekt emisyjny, ktéry ma pozwoli¢ Gantowi na emisje 3,06 min nowych akcji po
cenie 15 PLN za sztuke. Ostatnim dniem notowania akcji z prawem poboru byt 4 stycznia. Zapisy
na nowe akcje bedg przyjmowane w dniach 11-17 lutego. Sadzimy, ze akcje Ganta po ostatnich
spadkach sa atrakcyjne w s$rednim terminie. Faktem jest, ze sporo gruntéow zostalo
zakupione przez spétke po zbyt wygérowanych cenach. Dodatkowo, oczekiwania co do cen
mieszkan, ktére maja byé na nich wybudowane moga byé¢ nierealne. W dodatku, relatywnie
drogie grunty spotki maja lepszy status (pozwolenia na budowe, warunki zabudowy). W
efekcie, w 2010 roku Gant rozpocznie gtéwnie inwestycje na drogich gruntach, relatywnie
nisko marzowe. Rezultatem tego bedzie relatywnie staby wynik w 2011 roku (P/E okoto 14,5).
Po pozbyciu sie drogich gruntéw (zostanie jedynie drogi grunt pod kolejne etapy
Sokotowskiej), Gant uwolni spore zasoby gotéwki, kolejne projekty beda tez powstawaty na
tanszych dziatkach (w efekcie, wyniki spotki w 2012 roku znacznie sie poprawia). Pomijajac
stabe P/E 2011, spétka caly czas notowana jest z glebokim dyskontem do wartosci
ksiegowej (P/BV obecne = 0,52, P/BV 2011 <0,5), ktére w dtugim okresie nie jest uzasadnione
(spotka bedzie w ciggu kilku najblizszych lat dazyta do P/BV = 1). Czynnikiem ryzyka
pozostaje wysokie LTV na kredycie pod grunt przy ulicy Sokotowskiej. (M. Stoktosa)

Wywiad z prezesem Jaskota

Prezes Polimexu uwaza, ze pierwsze duze inwestycje w energetyce rusza w 2011 roku, energetyka
zas bedzie jedng z lokomotyw budownictwa w najblizszych latach. Obecnie zawierane kontrakty
infrastrukturalne cechuje niska rentownos¢, ze wzgledu na duzg konkurencje. W 2009 roku
dynamika zysku r/r wyniesie 30% (ze zdarzeniami jednorazowymi), 15% zas bez tych zdarzen. Na
koniec 2009 roku znacznemu obnizeniu ulegt dlug netto Grupy. Portfel zaméwien na rok 2010 to 4
mid PLN. W 2009 roku Polimex przekroczy 3% marzy netto, w 2010 roku spoétka bedzie dgzy¢ do
marzy = 4%, marza powinna tez rosng¢ w roku 2011. Zarzad jeszcze nie podjat ustalen odnosnie
dywidendy, przy czym prezes bedzie wnioskowat o dywidende w wysokosci 20% zyskow. Nabierajg
tempa prace zwigzane z gazowym blokiem energetycznym, ktéry ma zosta¢ zrealizowany wspdlnie
z Tauronem, PGNIG i ZA Tarnéw. Polimex miatby docelowo przejac¢ funkcje operatorskie w tej
elektrocieptowni. Obecnie spoétka pozyskuje decyzje korporacyjne dla powotania spétki celowe;j,
ktéra bedzie ten projekt prowadzita. Spotka bedzie pilnie finalizowaé feasibility study. Nastepnie
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powstanie projekt bazowy, studium finalne, z ktérym konsorcjum wystapi do banku o
wspoftfinansowanie. Ten rok bedzie rokiem przygotowan, realizacja projektu moze rozpoczg¢ sie w
roku 2011. Réwniez uwazamy, ze energetyka ma w Polsce bardzo ciekawe perspektywy, zas
segment drogowy i kolejowy jest pod duzym wptywem walki konkurencyjnej. W obu
przypadkach do wygaszenia tej walki niezbedny jest naplyw kolejnych kontraktow.
Uwazamy, ze walka konkurencyjna w drogownictwie bedzie malata, jednak wolniej, niz w
budownictwie kubaturowym. Spadek zadluzenia (poprawa kapitatlu obrotowego) jest
zjawiskiem typowym dla ostatniego kwartatu kazdego roku. W tym roku efekt bedzie ten
potegowany przez zaliczki przekazane wykonawcom przez GDDKIiA, w celu wykonania
budzetu na rok 2009. Po duzym pozytywnym cash flow Q4 2009 w Budimexie, Mostostalu,
Polimexie, Q1 2010 pokaze odptyw gotéwki. Uwazamy, ze dywidenda to zty pomyst, biorac
pod uwage potrzeby kapitatowe spoétki (rozwéj w segmencie energetycznym) i zadluzenie.
Poza tym, Polimex nigdy nie stanie si¢ typowa defensywna spétka dywidendowa, wyptata
niewielkiej dywidendy nie ma naszym zdaniem wiekszego sensu. Perspektywy inwestycji z
Tauronem, ZA Tarnéw i PGNiG ciagle sa stosunkowo niepewne. (M. Stoklosa)

Pozostate wiadomosci ze spétek

BRE

Centrozap

Grajewo

1&B System

ltawa

Inteliwise

Multimedia

Netia

Novitus, Comp

PA Nova

Porest
Protektor

Rodan

Tell, TPSA

BRE Bank zawart z Commerzbankiem AG trzy umowy kredytowe o tgcznej wartosci PLN 1,55 mid
PLN.

Centrozap podpisat z styczniu umowy z odbiorcami energii elektrycznej w tgcznej kwocie
przekraczajacej 11 min PLN. Spodtka obecnie posiada kontrakty na sprzedaz energii o wartosci
blisko 200 min PLN.

Spodtka wyemitowata obligacje o wartosci 10 min PLN i terminie wykupu 25 lutego. Nabywca jest
podmiot zalezny Pfleiderer Prospan.

Spotka podpisata z Towarzystwem Przemystowo-Handlowego Pol-Intech przedwstepng umowe
sprzedazy nieruchomosci w Lodzi. Wartos¢ transakcji ma wynies¢ 1,3 min PLN.

RN odwotata ze stanowiska prezesa zarzadu Jacka Szafrana. Jednoczesnie na stanowisko prezesa
zarzadu zostat powotany Jacek Nowicki.

InteliWISE i Outbox majg umowe o wspétpracy. Wspédtpraca pozwoli na poszerzenie oferty spotki
Outbox - ktéra specjalizuje sie w implementacji systemow zarzgdzania relacjami z klientem (CRM) -
o systemy komunikacji za pomocg wirtualnych operatoréw (awatary).

Multimedia licza na kilka tys. klientéw mobilFON i kilkanascie tys. mobilNET. Multimedia Polska licza,
na kilka tysiecy klientow nowej ustugi mobilFON oraz kilkanascie tysiecy klientow ustugi mobilNET.
Od 1 lutego Multimedia Polska wprowadza ustuge telefonii mobilnej mobilFON opartej na technologii
WiFi. MobilFON to aplikacja dziatajaca w telefonach GSM z funkcjonalnoscig WiFi, umozliwiajgca
tez przetaczenie rozmowy na sie¢ komorkowg GSM.

Netia ma obecnie 571 tys. klientéw szerokopasmowego internetu.

Comp za 16 min PLN sprzedat Novitusowi Comp SA oddziat w Warszawie - Centrum Systemdw
Sprzedazy.

PA Nova sprzeda Kauflandowi nieruchomosci za 17,2 min PLN netto. Spodtka budowlano-
deweloperska PA Nova podpisata dwie przedwstepne umowy z firmg Kaufland Polska Markety na
sprzedaz nieruchomosci za 17,2 min PLN.

Joanna Wyrobek z przyczyn osobistych zrezygnowata z funkcji cztonka RN.
Spotka zalezna Protektora planuje zwolni¢ do 127 oséb.

Rodan Systems zakonczyt subskrypcje akcji serii D. Wszystkie akcje znalazty nabywcow. Objete
zostaty w cenie 1,24 PLN za akcje.

Centertel zadowolony ze wspotpracy z Tellem. W $rode P4, operator sieci komérkowej Play,
rozwigzat umowy dealerskie i dystrybucyjne z nalezaca do grupy Tell firmg Connex, ktéra ma 63
punkty sprzedazy tego operatora. Grupa Tella wspétpracuje z czterema najwiekszymi operatorami
komorkowymi.
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Zaktady Miesne Herman chcg sprzeda¢ swojg sie¢ sklepoéw firmowych, co ma przetozy¢ sie na
poprawe wynikow finansowych spotki. Zgode na sprzedaz sieci sklepdw ma podjaé NWZ spoiki,
zwotane na 24 lutego.

Transakcje os6b powigzanych oraz funduszy

Apator
Asseco Bs

BBI Develop NFI

Midas

Nicolas Games

Oponix.PI

Suwary

Makroekonomia

Cztonek RN sprzedat 9,5 tys. akcji po $redniej cenie 16,85 PLN za akcje.
Cztonek zarzadu nabyt 8 stycznia tacznie 1 149 akcji po $redniej cenie 5,27 PLN za akcje.

BPH TFI zmniejszylo zaangazowanie kapitale zaktadowym do 4,92 proc. z 5,27 proc. przed
dokonaniem zmiany.

Midas sprzedat 995 tys. (1,7 proc. kap. zaktad.) swoich akcji po sredniej cenie 7 PLN za akcje.

Wiestaw Jaworski zwiekszyt zaangazowanie kapitale zaktadowym 10,08 proc. z 7,84 proc. przed
dokonaniem zmiany.

Cztonek RN nabyt 27 stycznia 20 tys. akcji po sredniej cenie 2,16 PLN za akcje.

Cztonek RN nabyt w dniach 27-28 stycznia ponad 1 tys. akcji po cenie 47,82 PLN za akcje.

PKB za 2009 wyzej od oczekiwan. Rosna inwestycje.

W 2009 PKB wzrost o 1,7% r/r wobec 4,8% zanotowanych w 2008 roku. Wynik ten jest zgodny z
naszymi prognozami i wyzszy niz konsensus prognoz.

Przechodzac do sktadowych PKB, w 2009 roku zanotowano 2,3% wzrost spozycia indywidualnego,
inwestycje spadty ,zaledwie” o 0,3%, popyt wewnetrzny obnizyt sie 0 0,9%. Tak dobry, na tle innych
krajow europejskich, wynik gosp. Polska zawdziecza zwieszonej substytucji importu przez
produkcje krajowg oraz przyspieszonej absorpcji srodkow unijnych (szacujemy, ze kontrybucja
inwestycji unijnych do wzrostu gosp. mogta wynies¢ nawet pow. 0,5 pkt. proc.).

Tradycyjnie z danych za caty rok mozna wyekstrahowac¢ (nie publikowane jeszcze) dynamiki za IV
kw. Szacujemy wigec wzrost PKB w IV kw. 2009 na poziomie 3,0% wobec 1,7% zanotowanych w |
kw. Spozycie indywidualne prawdopodobnie wzrosto o 2,1% r/r wobec 2,2% zanotowanych w |l
kw. Wrazenie robi jednak dynamika inwestycji. W IV kw. inwestycje wzrosty (!) o 1,9% wobec
spadku o 1,5% zanotowanego w Il kw.

Prognozujemy, ze w 2010 roku pozytywne tendencje obserwowane w IV kwartale zostang
utrzymane. W szczegolnosci spodziewamy sie wzrostu PKB na poziomie 3% plus. Poprawia¢
powinna sie dynamika inwestycji (do 4% r/r), co najmniej stabilizacji oczekujemy w przypadku
konsumpcji (przedziat 2,5-3,2%), gdzie pozytywny wptyw powinna mie¢ poprawa sytuacji na rynku
pracy oraz popytowy efekt zwigzany z inwestycjami infrastrukturalnymi. Nizsza kontrybucja
eksportu netto powinna byé rekompensowana przez dalszg odbudowe zapasow.

Rynek stopy procentowej nie zareagowat na dane (rynek od kilku dni cechuje chaotycznos¢ i brak
wyraznego kierunku. Inwestorzy obawiajg sie wzrostu sovereign spreads w strefie euro).
Obserwowalismy natomiast pewne umocnienie ztotego. Lepsze dane o PKB i utrzymujace sie
pozytywne momentum w polskiej gospodarce wspiera¢ powinny zaréwno polska walute, jak i — ze
wzgledu na pozytywne implikacje fiskalne — dalszy spadek premii za ryzyko w polskich papierach.

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

Kalendarium spétek

Piatek /29.01.10/
AMBRA

PULAWY

WSIP

Dzien ustalenia w KDPW prawa do dywidendy 0,10 zt na akcje.

Pierwszy dzien notowan bez dywidendy 2,55 zt na akcje.

Koniec przyjmowania zapiséw na sprzedaz 24.759.330 akcji spotki w wezwaniu ogtoszonym przez
Pahoa Investments SA.

Poniedziatek /01.02.10/

DUDA
Wrtorek /02.02.10/
PULAWY

Czwartek /04.02.10/
SFINKS

NWZA spoftki.
Dzien ustalenia w KDPW prawa do dywidendy 2,55 zt na akcje.

Ostatni dzien notowan na rynku GPW 9.280.951 praw poboru akgciji serii H sp&itki.
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Piatek /29.01.10/

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
11:00 UE Stopa bezrobocia Grudzien 10,1% 10%

11:00 UE Inflacja HICP - dane szacunkowe Styczen 1,2% rir 0,9% r/r

14:30 USA PKB (annualizowany) - wst IV kw. 4,5% 2,2%

14:30 USA Indeks kosztéw zatrudnienia IV kw. 0,5% k/k 0,4% k/k

14:30 USA Deflator PKB - wst IV kw. 1,2% k/k 0,4% k/k

14:30 USA PCE core - wst IV kw. 1,3% k/k 1,2% k/k

15:45 USA Indeks Chicago PMI Styczen 58,7 60

15:55 USA Indeks Uniwersytetu Michigan - fin Styczen 73 72,5

Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje Infineon Technologies.
Poniedziatek /01.02.10/

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
9:00 Polska Indeks PMI dla przemystu Styczen 52,4
9:58 UE Indeks PMI dla przemystu - fin Styczen 51,6
14:30 USA Dochody Amerykanéw Grudzien
14:30 USA Wydatki Amerykanow Grudzien
14:30 USA PCE core Grudzien
16:00 USA Indeks ISM dla przemystu Styczen 55,9
16:00 USA Wydatki na inwestycje budowlane Grudzien -0,6% m/m
Wtorek /02.02.10/
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
11:00 UE Inflacja PPI Grudzien -4,4% rlr
16:00 USA Indeks podpisanych umoéw kupna Grudzien -16% m/m
domow

Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje BP, DR Horton, UPS, a po sesji Metlife i Verisign.
Sroda /03.02.10/

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
9:58 UE Indeks PMI dla ustug - fin Styczen 53,6

11:00 UE Sprzedaz detaliczna s.a. Grudzien

13:00 USA Whioski o kredyt hipoteczny

13:30 USA Raport Challengera Styczen 45 094 tys.

14:15 USA Raport ADP Styczen -84 tys.

16:00 USA Indeks ISM dla ustug Styczen 51,1

16:30 USA Zmiana zapasow ropy

Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje Pfizer, a po sesji Broadcom i Cisco.
Czwartek /04.02.10/

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
13:45 UE Decyzja ECB ws. stép procentowych Luty 1%
14:30 USA Whioski o zasitek dla bezrobotnych
14:30 USA Jednostkowe koszty pracy - wst IV kw. -2,5% k/k
14:30 USA Wydajnos¢ pracy - wst IV kw. 8,1% k/k
16:00 USA Zamowienia w przemysle Grudzien 1,1% m/m
16:00 USA Zamowienia na dobra trwatego uzytku - Grudzien 0,2% m/m
fin
16:00 USA Zamowienia na dobra bez Srodkow Grudzien 2,2% m/m
trans. - fin

Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje GlaxoSmithkline i Moody’s.

29 stycznia 2010 5



-

E DOM INWESTYCYINY
BRE BANKU S.A.

T

Komentarz poranny

Aktualne rekomendacje DI BRE Banku S.A.

, . Cena Cena Data Cena w dniu P/E
Spotka Rekomendacja . . . .
docelowa biezgca wydania wydania 2009
AB Kupuj 15,13 14,25 2009-08-06 11,55 11,3
ACTION Kupuj 18,49 16,60 2009-12-22 15,98 9,2
AGORA Kupuj 23,70 20,80 2009-11-13 19,75 304
ASBIS Akumuluj 4,23 4,57 2009-12-02 3,68
ASSECO POLAND Kupuj 71,90 59,70 2009-11-19 57,30 12,4
BUDIMEX Akumuluj 82,50 75,00 2010-01-06 75,75 11,1
BZWBK Trzymaj 195,40 179,90 2010-01-19 190,00 16,2
CENTRUMKLIMA Kupuj 15,10 12,49 2009-11-06 11,50 15,4
CEZ Trzymaj 140,60 142,80 2009-11-04 143,80 9,7
CIECH Trzymaj 39,90 31,69 2009-12-03 37,49
CYFROWY POLSAT Akumuluj 14,90 15,05 2009-12-02 13,88 18,2
DOMDEVELOPMENT Akumuluj 50,10 41,00 2009-11-05 44,00 13,4
ELEKTROBUDOWA Trzymaj 169,30 170,00 2009-12-04 170,00 16,0
EMPERIAHOLDING Trzymaj 70,30 84,90 2009-09-04 72,30 13,9
ERBUD Akumuluj 53,50 51,60 2010-01-06 47,15 15,4
EUROCASH Trzymaj 9,90 17,38 2009-05-06 9,81 21,6
GETIN Kupuj 10,20 9,27 2010-01-19 8,80 24,3
HANDLOWY Kupuj 90,30 75,20 2010-01-19 73,55 171
ING BSK Akumuluj 811,60 705,00 2010-01-19 739,00 14,7
J.W. CONSTRUCTION Kupuj 14,00 12,20 2009-12-02 11,26 4,3
KETY Trzymaj 115,40 115,00 2009-11-05 106,80 15,8
KGHM Redukuj 90,40 96,05 2009-12-01 107,80 8,4
KOMPUTRONIK Trzymaj 11,56 9,99 2009-12-08 11,39 38,0
KREDYT BANK Akumuluj 15,30 13,90 2010-01-19 14,10 90,0
LOTOS Redukuj 26,60 28,00 2009-12-01 31,94 5,0
LW BOGDANKA Kupuj 80,10 76,00 2009-12-15 70,00 12,7
MILLENNIUM Trzymaj 4,33 4,27 2010-01-19 4,49
MONDI Trzymaj 56,00 74,40 2009-09-03 51,00 52,0
MOSTOSTAL WARSZAWA Kupuj 79,60 63,50 2009-12-02 68,00 12,4
NETIA Trzymaj 4,30 4,60 2009-11-06 4,36
PBG Trzymaj 212,00 212,00 2009-11-12 218,50 14,9
PEKAO Trzymaj 181,50 166,50 2010-01-19 176,00 18,2
PGE Kupuj 27,49 24,60 2009-11-04 23,00 12,8
PGNIG Akumuluj 411 3,78 2009-11-13 3,73 25,1
PKN ORLEN Kupuj 38,20 33,25 2009-11-18 31,97 10,7
PKO BP Trzymaj 39,60 39,43 2010-01-19 38,90 21,3
POLICE Trzymaj 5,50 6,01 2009-12-14 5,02
POLIMEX MOSTOSTAL Akumuluj 4,50 4,20 2010-01-06 4,00 13,0
POLNORD Kupuj 46,80 33,21 2009-12-15 31,77 21,2
RAFAKO Kupuj 11,60 11,10 2009-09-25 9,74 22,6
SYGNITY Kupuj 18,10 12,45 2009-12-15 14,15
TELEKOMUNIKACJA POLSKA Akumuluj 19,20 16,10 2009-10-30 17,58 14,9
TRAKCJAPOLSKA Trzymaj 4,20 4,05 2010-01-06 410 9,6
TVN Kupuj 14,60 13,99 2009-12-02 12,55 18,5
ULMA CONSTRUCCION POLSKA Trzymaj 82,20 87,75 2010-01-06 84,50
UNIBEP Kupuj 6,60 6,08 2010-01-06 5,58 11,8
WSiP Trzymaj 17,20 16,21 2009-09-03 16,61 13,2
ZA PULAWY Trzymaj 80,20 87,80 2010-01-06 80,90 24,8
29 stycznia 2010 6
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Wycena bankow z Europy srodkowej i wschodniej /28.01.2010/

- P/IE ROE P/BV DIY

.E\_ Cena 2008 2009 2010 2008 2009 2010 2008 2009 2010 2008 2009 2010

E POLSKIE BANKI
BZ WBK 179,9 15,3 16,2 15,0 18% 15% 14% 27 23 2,0 1,7% 0,0% 0,0%
Getin 9,3 13,0 24,3 15,6 15% 7% 10% 1,8 1,7 1,5 0,0% 0,0% 0,0%
Handlow y 75,2 16,4 171 15,0 11% 10% 10% 1,7 1,6 1,5 6,3% 0,0% 4,7%
ING BSK 705,0 20,6 14,7 12,9 11% 14% 14% 2,2 1,9 1,7 1,7% 0,0% 0,0%
Kredyt Bank 13,9 11,6 90,0 22,8 13% 2% 6% 1,4 1,4 1,3 3,7% 0,0% 0,0%
Millennium 4,3 8,8 - 48,1 16% - 3% 1,3 1,3 1,3 4,4% 0,0% 0,0%
Pekao 166,5 12,4 18,2 16,2 23% 14% 14% 2,7 2,4 2,3 5,8% 0,0% 4,4%
PKO BP 39,4 12,6 21,3 16,6 24% 14% 14% 2,8 2,4 2,3 2,8% 2,5% 3,6%
Mediana 12,8 18,2 15,9 15% 14% 12% 2,0 1,8 1,6 3,3% 0,0% 0,0%

INWESTORZY POLSKICH BANKOW
AlB 1,2 1,4 - - 7% - - 0,1 0,2 0,3 26,7% 0,0% 0,0%
BCP 0,8 8,2 15,2 10,9 7% 6% 7% 0,7 0,7 0,7 3,5% 3,6% 4,4%
Citigroup 3,2 - - 40,0 - - 1% 0,2 0,6 0,6 29,9% 0,6% 0,3%
Commerzbank 5,8 43,5 - - 3% - - 0,3 0,5 0,5 0,0% 0,0% 0,1%
ING 6,6 - 57,3 6,6 3% 2% 11% 0,5 0,7 0,7 10,7% 0,1% 1,5%
KBC 31,7 - - 8,2 - - 13% 0,8 1,0 0,9 5,6% 0,0% 1,8%
ucl 1,9 6,7 17,7 13,0 7% 3% 5% 0,5 0,6 0,6 2,2% 1,6% 3,1%
Mediana 7,5 17,7 10,9 7% 3% 7% 0,5 0,6 0,6 5,6% 0,1% 1,5%
ZAGRANICZNE BANKI
BEP 55 6,1 9,7 12,0 18% 10% 8% 1,0 0,9 0,9 8,7% 5,2% 4,3%
Deutsche Bank 44,2 - 6,5 7,3 - 13% 11% 0,8 0,8 0,7 1,7% 2,2% 3,1%
Erste Bank 26,9 8,0 10,7 11,2 13% 8% 9% 0,9 0,9 0,9 2,4% 1,7% 1,9%
Komercni B. 3809,0 11,3 13,4 12,9 24% 17% 17% 2,7 2,3 21 5,0% 4,2% 4,4%
OTP 5710,0 6,5 10,8 10,9 25% 12% 12% 1,4 1,3 1,2 2,5% 0,9% 2,6%
Santander 10,0 7,8 9,4 9,1 16% 15% 14% 1,3 1,2 1,1 6,5% 5,5% 5,8%
Turkiye Garanti B. 6,5 14,9 10,2 9,6 23% 24% 20% 3,0 2,2 1,9 0,6% 1,3% 2,3%
Turkiye Halk B. 10,3 11,0 8,4 8,1 26% 29% 25% 2,8 2,4 2,0 4,7% 3,5% 3,8%
Sbierbank 2,9 17,5 130,0 17,8 16% 1% 12% 2,6 2,6 2,3 0,5% 0,2% 0,6%
VTB Bank 4,9 235,2 - - 0,3% - - 1,1 1,5 1,5 0,7% 0,2% 0,2%
Mediana 11,0 10,2 10,9 18% 13% 12% 1,3 1,4 1,3 2,4% 2,0% 2,9%
Wycena spétek rafineryjno-gazowych /28.01.2010/
EV/EBITDA EV/S P/IE marza EBITDA DIY
Cena 2008 2009 2010 2008 2009 2010 2008 2009 2010 2008 2009 2010 2008 2009 2010
SPOLKI RAFINERYJNE
Lotos 28,0 40,1 121 139 0,4 0,6 0,6 - 5,0 9,3 1% 5% 4% 0,0% 0,0% 0,0%
PKN Orlen 33,3 33,2 7,9 7.4 0,4 0,4 0,4 - 10,7 10,3 1% 5% 5% 4,9% 0,0% 0,0%
MOL med. 18100,0 6,2 6,8 5,1 0,7 0,9 0,7 84 195 108 12% 13% 14% 32% 1,9% 2,8%
OMV med. 28,8 3,1 4,6 3,6 0,5 0,7 0,6 45 11,2 72 16% 15% 17% 43% 3,1% 3,6%
Hellenic Petroleum® 8,8 7,3 8,7 8,2 0,4 0,6 05 108 126 135 5% 7% 6% 4,7% 4,9% 5,0%
Tupras* 31,8 4,6 7.4 6,7 0,2 0,4 0,3 92 11,2 10,0 5% 5% 5% 11,8% 7,3% 8,6%
Unipetrol* 144,0 4,7 8,1 5,1 0,3 0,4 03 27,2 - 219 6% 5% 7% 9,3% 02% 4,4%
Mediana 19,7 7,3 6,2 0,5 0,7 0,6 6,5 11,0 9,8 6% 9% 10% 4% 1% 1%
SPOLKI GAZOWE

PGNIG 3,8 9,8 9,4 55 1,2 1,3 1,2 258 251 115 12% 13% 22% 50% 24% 2,0%
Gazprom 183,0 3,0 5,0 4,5 1,3 1,9 1,6 4,0 6,9 59 45% 37% 36% 1,8% 09% 1,3%
GDF Suez 27,4 4,6 4,5 41 0,8 0,8 0,7 105 129 119 17% 17% 18% 7,1% 55% 6,0%
Gas Natural SDG 14,5 4.1 25 23 0,9 0,6 0,6 7,3 9,5 96 21% 24% 24% 75% 53% 56%
Mediana 4,3 4,8 43 1,0 1,0 1,0 89 11,2 106 19% 20% 23% 6,1% 3,8% 3,8%
* spotki nie uwzglednione w medianie
Zrédfo: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena europejskich operatoréw narodowych /28.01.2010/

/, EV/EBITDA EVIS PIE marza EBITDA DIY
e/' Cena 2008 2009 2010 2008 2009 2010 2008 2009 2010 2008 2009 2010 2008 2009 2010
K POLSKIE SPOLKI
Netia 46 93 55 47 14 11 10 78 478 15%  19%  21% 0,0% - 21%
TPSA 161 36 42 40 15 16 16 101 149 129 42% 39%  40% 10,6% 9,3% 9,4%
Mediana 65 48 43 15 13 13 89 149 304 29% 29% 31% 5% 9% 6%
OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACJI
Belgacom 260 51 52 52 17 17 17 100 103 107 33% 32% 32% 7.8% 8,0% 80%

Cesky Telecom 446,5 52 55 57 2,3 24 24 1277 129 124 44% 44%  43% 11,2% 10,3% 9,5%
Hellenic Telekom 9,9 45 47 4,8 1,6 1,7 1,7 7,7 88 85 35% 36% 36% 79% 7,5% 8,0%
Matav 714,0 4,1 4,3 4,4 1,6 1,7 1,7 8,6 91 93 39% 39% 39% 10,7% 10,4% 10,4%
Portugal Telecom 7,5 53 53 51 1,9 1,9 1.8 122 11,7 114 36% 36% 36% 7,7% 76% 7,7%
Telecom Austria 10,0 62 49 51 1,7 1,8 18 104 116 119 27% 37% 36% 75% 75% 75%

Mediana 5,1 5,1 51 1,7 1,7 18 102 109 11,0 36% 36% 36% 7,9% 7,8% 8,0%
OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACJI
BT 1,4 29 35 3,1 0,8 0,8 0,8 59 100 97 28% 22% 27% 11,5% 58% 5,0%
DT 9,5 43 41 4,1 1,4 1,3 1.3 131 146 133 31% 31% 32% 84% 82% 8.2%
FT 16,4 44 49 5,0 1,6 1,7 17 8,1 93 89 36% 34% 34% 85% 86% 8,7%
KPN 11,8 64 62 5,9 2,2 2,4 23 145 129 110 35% 38% 39% 51% 59% 6,7%
Swisscom 388,5 6,7 67 6,8 2,6 2,7 27 16 104 105 39% 40% 39% 54% 59% 6.2%
TELEFONICA 17,3 58 59 5,8 2,3 2,3 23 109 102 93 39% 40% 39% 57% 6,7% 7,9%
TeliaSonera 49,0 83 75 7,3 2,6 2,4 24 120 113 108 31% 32% 33% 42% 42% 46%
Tl 1,1 50 51 51 1,9 2,0 2,0 95 103 97 38% 40% 40% 58% 48% 52%
Mediana 54 55 55 21 2,2 22 11,2 104 101 35% 36% 37% 5.8% 59% 6,5%

Wycena spétek mediowych /28.01.2010/

EV/EBITDA EV/S PIE marza EBITDA DIY
Cena 2008 2009 2010 2008 2009 2010 2008 2009 2010 2008 2009 2010 2008 2009 2010
- POLSKIE SPOLKI
AGORA 208 81 77 59 08 09 08 488 304 182 10% 11% 14% 00% 16% 2,8%
CYFROWY POLSAT 151 114 127 95 35 29 27 150 182 140 31% 23% 29% 09% 50% 3,6%
TVN 140 83 114 112 31 33 29 134 185 340 37% 29% 26% 25% 41% 0,0%
DZIENNIKI
Daily Mail 45 71 84 79 12 13 13 96 125 113 17% 15% 17% 34% 33% 3,3%
Gruppo Editorial 21 72 131 74 11 13 13 173 - 174 16% 10% 17% 00% 00% 3.3%
Mcclatchy 56 74 88 96 15 20 23 91 170 340 21% 23% 24% 104% 16% -
New York Times 130 85 95 98 10 12 12 188 696 303 11% 12% 12% 58% 00% 0,0%
SPR Comm 25 32 168 69 03 04 04 92 - - 10% 2% 5% 86% 16,0% 155%
Trinity Mirror 15 42 55 54 08 10 10 47 88 81 20% 17% 18% 36% 00% 0,0%
Washington Post 4411 - - - - - - 16,2 - - - - - - - -
Mediana 74 92 77 10 12 13 96 148 174 16% 14% 17% 47% 08% 3,3%
TV

Antena 3 Televis 77 96 254 137 20 25 22 168 421 204 21% 10% 16% 57% 21% 3.5%
BSkyB PLC 54 111 101 90 22 20 19 209 206 173 20% 20% 21% 31% 32% 3.5%
Canal Pus 50 66 64 63 03 03 03 160 167 158 5% 4% 4% 42% 45% 4,6%
MV PLC 06 115 141 110 14 16 16 217 514 269 13% 11% 14% 21% 00% 0,0%
M6-Metropole Tel 191 96 96 91 18 18 17 195 191 184 18% 19% 19%  45%  44% 4,3%
Mediaset SPA 55 52 65 58 19 21 20 142 214 175 36% 32% 34% 68% 48% 52%
TF1-TV Francaise 124 100 183 175 12 14 13 187 396 409 12% 8% 8% 60% 24% 21%
Mediana 96 101 91 18 18 17 187 214 184 18% 11% 16% 4,5% 32% 3,5%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spotek IT /28.01.2010/

EV/EBITDA EV/S PIE marza EBITDA DIY
Cena 2008 2009 2010 2008 2009 2010 2008 2009 2010 2008 2009 2010 2008 2009 2010
POLSKIE SPOLKI

14,3 49 99 75 01 01 01 82 113 96 3% 1% 2% 0,0% 00% 0,0%
ACTION 166 66 63 78 02 01 02 85 92 106 3% 2% 2% 15% 83% 22%
ASBIS 46 58 146 58 01 01 01 218 - 127 1% 1% 1% 102% 0,0% 0,0%
ASSECO POLAND 597 80 78 74 17 17 16 144 124 127 21% 22% 21% 2,6% 24% 24%
KOMPUTRONIK 10,0 66 12,0 77 01 01 01 141 380 109 2% 1% 2% 0,0% 0,0% 0,0%
SYGNITY 125 29 - 71 02 03 03 - - - 6% - 4% 00% 00% 0,0%
Mediana 62 99 75 02 01 02 141 119 109 3% 1% 2% 0,8% 0,0% 0,0%

ZAGRANICZNE SPOLKI

Accenture 413 67 68 67 10 10 10 156 156 152 15% 15% 15% 1,0% 12% 2,3%
Atos Origin 337 56 6,1 55 05 05 05 143 168 124 9% 9% 10% 1,3% 0,2% 0,6%
CapGemini 31,7 40 52 50 04 04 04 94 163 140 10% 8% 9% 36% 24% 26%
IBM 1238 82 80 75 17 19 19 142 125 114 21% 24% 25% 15% 17% 1,8%
Indra Sistemas 156 88 82 79 11 1,1 1,0 140 129 124 13% 13% 13% 3,7% 42% 44%
LogicaCMG 12 77 17 71 07 06 06 105 11,2 102 9% 8% 9% 2,6% 26% 26%
Microsoft 292 89 10,0 98 39 39 39 155 173 159 44% 39% 40% 15% 17% 1.8%
Oracle 235 115 104 98 52 50 49 185 165 151 45% 48% 50% 0,0% 0,1% 0,9%
SAP 324 109 111 97 31 34 32 182 191 163 28% 30% 33% 16% 15% 1.8%
TietoEnator 155 6,5 81 67 07 07 07 119 154 124 10% 9% 11% 3,3% 27% 3,6%
Mediana 8,0 8,1 73 11 11 10 143 159 13,2 14% 14% 14% 1,6% 1,7% 2,0%

Wycena spétek budowlanych /28.01.2010/

EV/EBITDA EVIS PIE marza EBITDA DIY

Cena 2008 2009 2010 2008 2009 2010 2008 2009 2010 2008 2009 2010 2008 2009 2010

POLSKIE SPOLKI
Budimex 750 117 88 77 05 06 05 183 11,1 102 4% 7% 6% 00% 7,8% 0,0%
Elektrobudow a 1700 91 99 104 09 10 10 134 160 158 10% 10% 10% 15% 21% 2,1%
Erbud 516 95 90 99 06 06 05 697 154 143 6% 7% 5% 0,0% 0,0% 0,0%
Mostostal Warszawa 635 82 56 68 05 04 04 175 124 123 6% 7% 6% 00% 29% 4,0%
PBG 2120 137 109 92 18 14 09 180 149 13,3 13% 13% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Polimex Mostostal 42 84 75 78 06 06 05 162 130 134 7% 7% 7% 02% 0,0% 0,0%
Rafako 111 69 80 62 05 05 04 - 226 138 7% 7% 6% 0,0% 0,0% 0,0%
Trakcja Polska 41 54 56 86 04 06 06 11,9 96 16,2 8% 12% 7% 0,0% 0,0% 0,0%
Uima Construccion 878 62 90 55 27 37 28 178 - 185 43% 41% 51% 0,0% 0,0% 0,0%
Unibep 61 45 80 89 03 05 04 75 118 134 7% 6% 4% 00% 0,0% 0,0%
Mediana 83 84 82 06 06 05 175 13,0 136 7% 7% 7% 0,0% 0,0% 0,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Acciona 894 76 202 155 17 31 29 115 298 218 23% 16% 19% 3,7% 3,0% 28%
AMEC 74 99 80 70 07 07 07 177 158 138 7% 9% 9% 20% 23% 26%
Bilfinger 521 43 47 34 02 02 02 107 164 13 4% 4% 5% 4,0% 34% 3,9%
Ferrovial 77 157 45 45 106 09 09 - 116,7 57,9 68% 20% 20% 1,3% 53% 4,9%
Hochtief 533 56 42 41 02 02 02 234 211 191 4% 5% 5% 26% 2,7% 2,8%
NCC 1110 41 55 70 02 02 03 69 116 144 5% 5% 4% 45% 34% 3,4%
Skanska 1143 62 58 72 03 03 03 136 137 174 4% 5% 4% 46% 4,7% 4,8%
Vinci 379 72 74 73 11 11 11 118 129 135 15% 15% 15% 4,3% 4,1% 4,0%
Mediana 67 56 70 05 05 05 11,8 16,1 159 6% 7% 7% 3,9% 3,4% 3,7%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek deweloperskich /28.01.2010/

EV/EBITDA EV/IS P/E marza EBITDA DY
Cena 2008 2009 2010 2008 2009 2010 2008 2009 2010 2008 2009 2010 2008 2009 2010
POLSKIE SPOLKI
Dom Development 410 76 127 298 18 20 24 74 134 369 24% 16% 8% 5,0% 20% 0,7%
J.W. Construction 122 82 44 18 18 11 06 66 43 27 22% 24% 31% 0,0% 0,0% 0,0%
Polnord 332 109 203 311 30 48 29 77 212 - 28% 24% 9% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 82 127 298 18 20 24 74 134 198 24% 24% 9% 0,0% 0,0% 0,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Barratt Developments 12 26 357 187 04 06 07 16 - - 16% 2% 4% 10,1% 0,0% 0,0%
JMAB 1085 52 140 100 07 09 09 98 279 180 13% 7% 9% 2,7% 1,6% 1,8%
Kaufman & Broad 170 64 212 125 05 07 0,7 207 - 425 8% 3% 6% 89% 0,0% 0,0%
Nexity 264 7,7 9,3 97 07 07 08 91 209 137 9% 8% 8% 31% 25% 2,5%
Persimmon 44 91 329 225 11 14 13 141 - 502 12% 4% 6% 11% 0,0% 0,1%
Mediana 64 212 125 07 07 08 98 244 302 12% 4% 6% 3,1% 0,0% 0,1%

Wycena spoétek sektora papierniczego /28.01.2010/

EV/EBITDA EV/S PIE marza EBITDA DY
Cena 2008 2009 2010 2008 2009 2010 2008 2009 2010 2008 2009 2010 2008 2009 2010
E) POLSKIE SPOLKI
MONDI 744 131 196 88 29 34 24 263 520 169 22% 18% 27% 00% 00% 04%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Billerund 508 51 64 42 06 07 06 11,7 351 119 12% 10% 15% 57% 07% 3,0%
Holmen 1870 82 75 83 11 12 12 204 155 198 14% 16% 15% - 48% 48%
INTL Paper 231 55 52 55 06 07 07 116 267 165 11% 13% 12% 43% 14% 04%
M-Real 17 105 2225 218 08 11 12 - - - 8% 0% 5% 28% 00% 00%
Norske Skog 95 77 82 93 07 09 10 - - - 10% 11% 10% 00% 0,0% 0,0%
Portucel EMP. 19 67 89 68 16 18 15 107 179 139 25% 20% 22% 4,3% 3.9% 43%
Stora Enso 54 78 106 93 07 09 09 212 - 235 9% 9% 10% - 23% 24%
Svenska %5 71 66 62 10 10 09 130 122 112 13% 14% 15% 45% 3.8% 4,0%
UPM-Kymmene 78 63 80 70 09 11 10 146 - 209 14% 13% 15% 57% 4.8% 4,9%
Mediana 71 80 70 08 10 10 130 179 165 12% 13% 15% 4,3% 2,3% 3,0%

Wycena spoétek gorniczych /28.01.2010/

EV/EBITDA EVIS P/E marza EBITDA DIY
Cena 2008 2009 2010 2008 2009 2010 2008 2009 2010 2008 2009 2010 2008 2009 2010
POLSKIE SPOLKI
KGHM 96,1 43 56 59 15 17 17 66 84 85 36% 31% 28% 94% 122% 8,3%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Anglo Amer. 230 32 60 44 13 17 15 47 109 77 39% 29% 34% 57% 03% 1,2%
BHP Biliton 184 38 50 52 20 22 23 67 103 99 51% 44% 44% 33% 4,3% 4,6%
Freeport-MCMOR 688 49 51 40 19 24 20 131 134 93 38% 47% 49% 26% 0,0% 1,0%
Phelps Dodge 1295 7,6 - - 29 - - 91 - - 3% - - 0,8% - -
Rio Tinto 305 36 60 47 14 19 17 48 97 78 37% 32% 38% 37% 16% 3,1%
Southern Peru 276 82 133 81 45 64 47 145 267 146 55% 48% 58% 7,0% 1,6% 3,6%
Mediana 44 60 47 19 22 20 79 109 93 39% 44% 44% 3,5% 1,6% 3,1%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Indeks WIG Banki na tle WIG 20 (EUR) Relatywne zmiany OTP i Komercni wobec indeksu WIG Banki (EUR)
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Wyjasnienia uzytych terminow i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

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

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BYV - (Cena/Wartosc ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$c ksiegowgq przypadajgcq na jedng akcje
Dftug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki 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 poszczegoinych
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, wedtug stanu na dzierr sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i
obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére 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 szczegoélnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy
sporzgdzaniu opracowania okazaly 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 zapisow 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
szczegolno$ci 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 catej historii spotek bedgcych przedmiotem rekomendacji ze szczegdélnym
uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendacji.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjq 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 swiadczyc¢, lub w przesztosci Swiadczyt 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 emitentéw lub innych
instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.

Powielanie badz 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 dziatalnoscig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

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

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spotek: 05 NFI, Agora, Ambra,
Arkus, ASPA, Bakalland, BIAFORM, BRE Bank, Cegielnie Bydgoskie, Centromor, Computerland, Deutsche Bank, DZ Bank Polska,
Elektrobudowa, Elzab, Energoaparatura, Erbud, ERGIS-EUROFILMS, Es-System, Farmacol, FAT, Ferrum, GTC, Intergroclin Auto,
Izo-Erg, Komputronik, LW Bogdanka, Magellan, Mennica, Mercor, Mieszko, Mostostal Warszawa, Nepentes, Odlewnia Zeliwa,
Odratrans, Pemug, PGE, PGF, PGNIiG, Polimex-Mostostal, Polmos Lublin, Polnord, Prokom Software, Przedsiebiorstwo Robot
Kolejowych 7, RYFAMA, Seco Warwick, Sokotow, Sygnity, Techmex, Torfarm, Unibep, WAN, ZA Putawy, ZUGIL.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byfo oferujgcym akcje emitenta w ofercie publicznej spotek: Centrum Klima, LW Bogdanka.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

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

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

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

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