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Polska
A Departament Analiz:
M. Marczak (22 6974738); M. Jezewska (22 6974737) K. Kliszcz (22 697 47 06)
P. Grzybowski (22 6974717) M. Stokiosa (22 697 47 41)
Indeks Zamknigecie Zmiana Indeks Zamknigcie Zmiana Indeks Zamknigecie Zmiana
DJIA 9280,7 -0,32% FTSE 100 4817,6 -0,04% Miedz (LME) 6 174,0 -0,42%
S&P 500 994,8 -0,33% WIG20 2114,2 -3,88% Ropa (Brent) 67,2 -1,16%
NASDAQ 19671 -0,09% BUX 18 349,4 -4,41% USD/PLN 2,91 -0,74%
DAX 5319,8 -0,14% PX 1120,1 -4,04% EUR/PLN 4,15 -0,46%
CAC 40 35731 -0,29% PLBonds10 6,09 +0,20% EUR/USD 1,43 +0,28%
Kalendarium
03.09.09 Unibep Dzien wyptaty dywidendy 0,10 zt na akcje.
03.09.09 ZA Putawy Publikacja raportu za | pétrocze 2008/2009
Makroekonomia /03.09.09/
UE 9:58 Indeks PMI dla ustug - fin poprzednia wartos¢: 45,7 pkt.; prognoza: 49,5 pkt.
UE 13:45 Decyzja ECB ws. stép poprzednia wartos¢: 1%; prognoza: 1%
procentowych
USA 14:30 Whnioski o zasitek dla poprzednia wartos¢: 570 tys.; prognoza: 570 tys.
bezrobotnych
USA 16:00 Indeks ISM dla ustug poprzednia wartos¢: 46,4%; prognoza: 48%

Informacje ze spoélek i sektoréw

Sektor bankowy

BZ WBK
Kupuj - z dn. 24.08.09
Cena docelowa: 152,1 PLN

Kwota zalegtych ptatnosci Polakéw siegneta 12,06 mid PLN na koniec sierpnia

Wedtug rpoartu InfoDtug (publikowanego prez InfoMonitor BIG) taczna kwota zalegtych ptatnosci
Polakéw wyniosta 12,06 mld PLN na koniec sierpnia, a tylko w ostatnim kwartale wzrosta o ponad
20%. Problemy ze sptata swoich zobowigzan ma w Polsce 1,47 min oséb. Rok wczesniej kwota
zalegtych ptatnosci (zalegtosci przeterminowane co najmniej 60 dni na kwote min. 200 PLN) siegata
ponad 7 mld PLN, a dwa lata wczesniej 4,9 mld PLN. Liczba oséb, ktére majg problem z
terminowym regulowaniem naleznosci wzrosta w ciggu ostatnich trzech miesiecy o ponad 105
tysiecy, czyli o 7,7%. Z kolei wzrost ogolnej kwoty niesptacanego zadtuzenia zanotowany w ciggu
ostatnich trzech miesiecy jest najwyzszy od czasu rozpoczecia publikacji raportu i wyniost 2,18 mld
PLN (22%). InfoMonitor wzrosty ttumaczy jednak m.in. tym, ze samorzady coraz chetniej zgtaszajg
osoby zalegajace z alimentami (tylko w ciggu ostatniego kwartatu wzrost o 37 tys. dtuznikow
alimentacyjnych). Ustawa umozliwiajgca zgtaszanie tego typu dtuznikéw do BIG weszta w zycie w
pazdzierniku 2008. InfoDtug zawiera dane z: InfoMonitor BIG. BIK i ZBP. Uwzglednia dane
obejmujace 95% sektora bankowego (BIK S.A. i ZBP), pozabankowy sektor finansowy (SKOK,
firmy pozyczkowe, leasingowe etc.), zaktady ubezpieczen, telekomy, dostawcéw ustug masowych
(energia, gaz, woda, tv kablowa, internet), spoétdzielnie mieszkaniowe. Dane nie moga zostaé
poréwnane do rezerw w sektorze bankowym ze wzgledu na duzy udzial ptatnosci np. z tytutu
niezaptaconych rachunkoéw. (M. Jezewska)

BIK udostepnit w VIII '09 1,33 min raportéw (+10,9 proc. R/R)

W pierwszej potowie 2009 roku udostepniono 8,46 min takich raportow (+15,2% R/R). W lipcu byto
natomiast 1,48 min raportow (+6,8% R/R). Patrzac na wolumeny sprzedazy kredytéw wida¢, ze
banki przegladaja obecnie sytuacje swoich klientow. Uwazamy, ze ma to miejsce
szczego6lnie w przypadku kredytéw gotéwkowych. Rosnie réwniez liczba sktadanych
wnioskéw przez jednego kredytobiorce, ktory w obawie przed odmowna decyzja, skiada
papiery w kilku bankach jednoczesnie. (M. Jezewska)

Sprzedaz kredytéw hipotecznych w 2009

BZ WBK zwigksza sprzedaz kredytow hipotecznych, ktérych obecnie sprzedaje blisko tyle, co rok
wczesniej. Liczy, ze okoto 8% tegorocznej sprzedazy kredytéw hipotecznych stanowi¢ beda kredyty
sprzedawane w ramach programu "Rodzina na swoim". BZ WBK pod koniec sierpnia podpisat
umowe z BGK. Kredyty znajdg sie w ofercie od 20 wrzesnia. Bank sprzedat 125 min PLN kredytow
hipotecznych w 1Q09 i 336 min PLN w 2Q09. Podano, ze bank w sierpniu sprzedat kredyty
hipoteczne za okoto 190 min PLN (+8% R/R). Oznacza to lepsza druga potowe roku pod
wzgledem sprzedazy i bardzo stopniowo poprawiajaca sie marze kredytowa. (M. Jezewska)

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza zfozenia 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.



o

E DOM INWESTYCYINY
BRE BANKU S.A.

T

PKO BP

Trzymaj - z dn. 24.08.09
Cena docelowa: 35,6 PLN

Sektor paliwowy

PKN Orlen
Kupuj - z dn. 02.06.09
Cena docelowa: 40,1 PLN

Comarch

Energomontaz
Potudnie

Komentarz poranny

PKO BP Faktoring chce w 2013 roku mie¢ 10% rynku

PKO BP Faktoring SA, nowa spétka w grupie PKO BP, zamierza w 2013 roku osiagna¢ 10% rynku
factoringowego. Prezesem spéiki zostata Elzbieta Urbanska, wczesniej prezes spéiki Polfactor.
Wczesniej PKO BP oferowat Faktoring w ramach oferty bankowej. Bank rozwija swoja oferte na
rzecz przedsiebiorstw. Od kilku kwartalow widzimy systematyczny wzrost udziatéw
rynkowych w tym segmencie rynku. Do tej pory faktoring nie mial wptywu na wynik grupy,
byé moze wraz z rozwojem nowej spotki wptyw bedzie wiekszy, ale postrzegamy to raczej
jako poszerzenie wachlarza produktéw dla segmentu przedsiebiorstw. (M. Jezewska)

Wzrost popytu na paliwa w USA

Wedtug danych Departamentu Energii w tygodniu zakornczonym 28 sierpnia zapasy ropy spadty o
0,4 min barytek, podczas gdy rynkowe oczekiwania ksztaltowaty sie na poziomie -0,9 min barytek.
Amerykanskie rafinerie zwiekszyty w tym czasie wykorzystanie mocy az o 3 punkty procentowe w
odpowiedzi na wyrazny wzrost popytu na benzyne (+4%) i Srednie destylaty (+2,5%). Mimo wyzszej
produkcji, zanotowano spadek zapaséw benzyny o 3 min barytek (oczekiwano -0,9 min barytek), co
wplyneto na wzrost jej notowan przy lekkich spadkach cen ropy. Wzrost popytu to pozytywny
sygnal, ale nalezy pamieta¢ ze sezon transportowy juz sie konczy i te odczyty diametralnie
nie zmienig juz obrazu rynku. Wazne jest jednak to, ze przy obecnej stabilizacji cen surowca
pozwalaja one na odbudowe marz rafineryjnych. Utrzymanie sie tych tendencji na diuzej
mogtoby stanowi¢ wsparcie dla notowan polskich rafinerii. (K. Kliszcz)

Rating Fitch pod obserwacja

Fitch umiescit diugoterminowy rating Orlenu BB+ na liScie obserwacyjnej z nastawieniem
negatywnym. Decyzja jest argumentowana obawami, ze w latach 2009/10, z powodu trudnej
sytuacji w segmencie rafineryjnym, koncern moze osigga¢ stabe wyniki EBITDA. Decyzja ta nie
powinna mie¢ wplywu na biezace koszty finansowania, ze wzgledu na brak uzaleznienia
marzy na obecnych umowach kredytowych od decyzji agencji ratingowych. Teoretycznie
ewentualne obnizenie ratingu przez Fitch (wczesniej zrobita to agencja Moodys) mogtoby
utrudni¢ negocjacje z bankami w przypadku kolejnego ztamania warunkéw kredytowych na
koniec tego roku. Na razie jednak nie widzimy takiego zagrozenia. (K. Kliszcz)

Zarzad spotki o perspektywach na drugie poétrocze 2009 roku

Zdaniem wiceprezesa Konrada Taranskiego spétka powinna osiggna¢ w tym roku okoto 700-800
min PLN przychodow oraz wyj$¢é na pozytywny wynik netto. W odniesieniu do niemieckiej spotki
zaleznej SoftM w trzecim kwartale przewidywana jest jeszcze strata na poziomie okoto 0,5 min
euro, jednak w czwartym kwartale spotka ma juz osiggna¢ pozytywny wynik netto. Obecny portfel
kontraktéw (nie uwzgledniajacy SoftM) ma warto$¢ 487 min PLN, przy czym okoto 400 min PLN to
ustugi i oprogramowanie wiasne. Zaprezentowane przez spotke wytyczne zaréwno w
odniesieniu do skali przychodow jak i osiggniecia na koniec rentownosci neto wydaja nam
sie realnymi zatlozeniami. Najwieksza niepewnos¢ budzi sytuacja w SoftM, gdyz zysk w
czwartym kwartale nie oznacza trwatej odbudowy rentownosci w spoétce, ktéra w ujeciu
rocznym pokazata zysk tylko raz w ostatnich 6 latach. (P.Grzybowski)

Prezes obiecuje kolejne kontrakty

Prezes uwaza, ze w zwigzku z ostabieniem rynku, druga potowa roku dla branzy energetycznej
moze by¢ stabsza. Mimo to, prezes nie dostrzega zagrozenia dla tegorocznego planu, ktéry
zaktada skonsolidowang sprzedaz powyzej 300 min PLN. Prezes duze nadzieje wigze z rynkami
eksportowymi. Eksport ma przynies¢ w 2010 roku przynajmniej 50% skonsolidowanych
przychoddw. Na koniec roku 2009 siegnie 30%. W najblizszych dwdch latach prezes deklaruje
zainteresowanie budowg elektrowni w Niemczech, Holandii i Szwajcarii. Obecnie negocjowane sg
kontrakty w sumie na kilkaset min PLN. Prezes liczy, ze jeszcze w tym roku spotka podpisze
umowy na przynajmniej 100 min, a moze nawet 200 min PLN. Podpisanie tych umow
pozwoliloby na znaczne zapeilnienie portfela na rok przyszly (portfel na rok przyszty
wyniéstby 230-330 min PLN). Nie wiemy jak zaawansowane negocjacje, ani z iloma
podmiotami konkurencyjnymi dla Energomontazu sa réwnoczesnie prowadzone.

(M. Stoktosa)

Pozostate wiadomosci ze spoétek

Belvedere

Ciech, Impel

Gtéwni wierzyciele Belvedere odrzucili plan restrukturyzacji przedstawiony wczesniej przez spotke.
Obligatariusze argumentujg, ze prognozy wzrostu wynikow spoétki sg wysoce nierealistyczne.

Parkiet podaje, ze kilkunastu inwestorow chciatoby kupi¢ spotke Ciech Service, ktéra zajmuje sie
ochrong i ustugami porzadkowymi. Gazeta podaje, ze w gronie potencjalnych nabywajacych
znajduje sie rowniez Impel.
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Cinema City otworzyto multipleks w Pitesti w Rumunii. Operator kin Cinema City International
otworzyt w Pitesti w Rumunii 6-ekranowy multipleks, poinformowata firma w komunikacie w $rode.
Pod koniec roku spoétka planuje otworzyé najwieksze kino w tym kraju. Bedzie to megapleks w
centrum handlowym Palace Cotroceni Bukareszcie z 21 ekranami.

Bank Spétdzielczy w Gliwicach udzielit spotce kredytu obrotowego w wysokosci 4,3 min PLN na
okres do konca sierpnia 2012 r.

Piotr ZotyAski zostat nowym prezesem Stark Development, ktérego wiekszoéciowym udziatowcem
zostat niedawno Mariusz Patrowicz. Zotynski jest réwniez szefem Fonu, w ktérym gtéwnym
udziatowcem jest rowniez Patrowicz. Inwestor niedawno deklarowat, ze Fon i Stark mogg wspélnie
budowac elektrownie wodne.

NWZA Gino Rossi zdecydowato o emisji do 18,2 min akcji. Cena emisyjna akcji zostata ustalona na
1,50 PLN.

Parkiet spekuluje, ze Wojas moze obja¢ pakiet akcji nowej emisji Gino Rossi.

Komisja Nadzoru Finansowego natozyta 40 tys. PLN kary na spotke Graal za naruszenie
obowigzkow informacyjnych.

Spotka podpisata umowe o wartosci 3,6 min PLN na projekt i budowe hali produkcyjnej w Kaliszu
Pomorskim. Prace projektowe zakoncza sie w tym roku. Decyzja o rozpoczeciu inwestycji bedzie
uzalezniona m.in. od sytuacji finansowej KPPD.

Skonsolidowane przychody w sierpniu wyniosty ok. 162 min PLN (+5% r/r).

Nepentes chce utrzymac¢ dynamike wzrostu przychodéw w Il pétroczu. Nepentes, ktérego przychody
w | pétroczu tego roku wzrosty o 26 proc. rdr, chce utrzymac¢ te dynamike w drugiej potowie roku.
Liczy tez na wzrost dynamiki zysku operacyjnego - powiedziat tukasz Butruk, prezes spotki.
Nepentes rozpocznie w IV kw. sprzedaz lekéw w Rosji. Producent i dystrybutor farmaceutykéw
OTC, spotka Nepentes, rozpocznie w pazdzierniku sprzedaz lekow na recepte, a wczesniej swoich
produktéw na rynku rosyjskim. Prezes dodat, ze spdtka moze wkrétce wejs¢ na rynek stowacki, nie
planuje natomiast na razie akwizycji.

NG2 otrzyma 38,8 min PLN dofinansowania w ramach unijnego Programu Operacyjnego
Innowacyjna Gospodarka.

Spotka otrzymata od Polskiej Agencji Rozwoju Przedsiebiorczosci 4,56 min PLN dofinansowania do
projektu, zakupu i wdrozenia innowacyjnej technologii produkcji opakowan z tworzyw sztucznych.
Kwota dofinansowania moze zosta¢ zwiekszona o kwote stanowigcg do 15 proc. wysokosci
wsparcia z tytutu réznic kursowych powstatych w trakcje realizacji przedsiewziecia.

Spodtka odkupita od firmy Pragma Trade swojg siedzibe w Tarnowskich Gérach za 3,66 min PLN
brutto. Transakcja sfinansowana zostata z kredytu inwestycyjnego w wysokosci 2,4 min PLN oraz
Srodkow wiasnych.

W roku obrotowym 2009/2010 Putawy zainwestujg 400 min PLN. Spétka podata, ze pienigdze
zostang przeznaczone przede wszystkim na modernizacje ciggu produkcyjnego tlenownia-amoniak-
mocznik.

Marcin Gizewski ztozyt rezygnacje z petnienia funkcji cztonka RN.

Warimpex sprzedat spétce Deka Immobilien hotel andel's w Krakowie. Spoétka rozwaza sprzedaz
jednego, dwdch innych hoteli. Warimpex nie ujawnia ceny sprzedazy krakowskiego hotelu. Prezes
spotki powiedziat tylko, ze wartos¢ transakcji byta "w dolnej granicy kwoty dwucyfrowej". Wczesniej
w prasie pojawiaty sie informacje o kwocie zblizonej do 30 min euro.

Wola Info liczy, ze plan oszczednosciowy obnizy koszty o 3 min PLN w IV kw. Wola Info zaktada, ze
dzieki planowi restrukturyzacji obnizy koszty o 20% miesiecznie. Oszczednosci majg przynies¢ 2
min PLN w Il kw i 3 min PLN w IV kw. tego roku. Spétka podata rowniez, ze jeszcze we wrzesniu
spotka spodziewa sie nowych znaczacych kontraktow.

3 wrzesnia 2009
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Transakcje os6b powigzanych oraz funduszy

Fabryka Diet Ma_rek Kwiatkowski zwiekszyt zaangazowanie do 25,81 proc. z 22,76 proc. przed dokonaniem
zmiany.

NOWAGALA Spotka nabyta 1 wrzesnia 16 975 akcji wtasnych po 3,10 PLN za akcje.

Polimexms Cztonek zarzadu nabyt 44,5 tys. akcji po sredniej cenie 4,27 PLN za akcje.

Prééhnik Matgorzata Grabowska, prowadzaca dziatalno$¢ pod nazwa MIK, nabyta w transakcji pakietowej

4,85 min akcji po 63 grosze za akcje.

Veno Namiron Investments Ltd. sprzedat 28 sierpnia 11,8 min akcji po 0,19 PLN za akcje w wyniku czego
zmniejszyt udziat w ogolnej liczbie gtoséw do 9,94 proc. z 19,36 proc. przed dokonaniem zmiany.

3 wrzesnia 2009 4
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Aktualne rekomendacje DI BRE Banku S.A.

Spotka Rekomendacja Cena docelowa Data wydania
AB Kupuj 15,13 2009-08-06
ACTION Trzymaj 12,30 2009-07-03
AGORA Trzymaj 2410 2009-08-25
ASBIS Kupuj 3,45 2009-08-14
ASSECO POLAND Utajniona do dnia 2009-09-08
BUDIMEX Akumuluj 74,00 2009-08-14
BZWBK Kupuj 152,10 2009-08-24
CEZ Redukuj 140,60 2009-08-18
CIECH Trzymaj 31,80 2009-08-05
CYFROWY POLSAT Trzymaj 14,55 2009-05-29
DOMDEVELOPMENT Sprzedaj 2410 2009-06-15
ELEKTROBUDOWA Trzymaj 170,80 2009-08-14
EMPERIAHOLDING Kupu;j 70,30 2008-11-28
ERBUD Akumuluj 49,30 2009-08-14
EUROCASH Trzymaj 9,90 2009-05-06
HANDLOWY Redukuj 59,50 2009-08-24
ING BSK Akumuluj 663,60 2009-08-24
J.W. CONSTRUCTION Redukuj 9,70 2009-06-15
KETY Kupuj 109,40 2008-08-04
KGHM Redukuj 73,00 2009-08-14
KOMPUTRONIK Trzymaj 10,48 2009-05-29
KREDYT BANK Kupuj 11,76 2009-08-24
LOTOS Kupuj 26,40 2009-05-28
LW BOGDANKA Trzymaj 64,50 2009-08-05
MILLENNIUM Trzymaj 5,30 2009-08-24
MONDI Akumuluj 57,40 2009-07-10
MOSTOSTAL WARSZAWA Akumuluj 79,40 2009-08-14
NETIA Trzymaj 4,10 2009-08-06
NOBLE BANK Zawieszona 2009-01-29
PBG Trzymaj 224,40 2009-08-14
PEKAO Akumuluj 154,40 2009-08-24
PGNiG Sprzedaj 3,58 2009-08-05
PKN ORLEN Kupu;j 40,10 2009-06-02
PKO BP Trzymaj 35,60 2009-08-24
POLICE Utajniona do dnia 2009-09-03
POLIMEX MOSTOSTAL Kupuj 4,40 2009-08-14
POLNORD Akumuluj 35,20 2009-07-03
RAFAKO Akumuluj 11,60 2009-08-14
SYGNITY Zawieszona 2009-08-21
TELEKOMUNIKACJA POLSKA Kupuj 19,40 2009-07-31
TRAKCJA POLSKA Kupuj 4,80 2009-08-14
TUN Trzymaj 16,00 2009-08-25
ULMA CONSTRUCCION POLSKA Akumuluj 58,80 2009-08-14
UNIBEP Trzymaj 6,10 2009-08-14
WSiP Kupuj 17,80 2009-08-04
ZA PULAWY Trzymaj 82,70 2009-05-28
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Wycena bankoéw z Europy srodkowej i wschodniej /02.09.2009/

P/E ROE P/BV DY
Cena 2008 2009 2010 2008 2009 2010 2008 2009 2010 2008 2009 2010
POLSKIE BANKI
BZ WBK 1251 10,7 14,1 12,5 18% 12% 12% 1,8 1,6 1.4  24% 0,0% 0,0%
Handlow y 60,0 131 22,0 19,0 1% 6% 7% 1,4 1,3 1.3 7,9% 0,0% 3,2%
ING BSK 510,0 14,9 12,5 12,5 11% 12% 1% 1,6 1,4 1.3 2,3% 0,0% 0,0%
Kredyt Bank 10,5 8,8 97,0 24,6 13% 1% 4% 1.1 1.1 1,0 5,0% 0,0% 0,0%
Millennium 4,4 9,0 89,5 15,6 16% 1% 8% 1,3 1,3 1.2 43% 0,0% 0,0%
Noble Bank 5,0 7,0 16,7 14,8 26% 9% 9% 1,6 1,4 1,3 0,0% 0,0% 0,0%
Pekao 138,0 10,2 15,7 13,6 23% 13% 14% 2,3 2,0 1.8  7,0% 0,0% 3,2%
PKO BP 33,3 10,7 20,7 17,4 24% 12% 12% 24 2,2 21 3,3% 4,5% 3,5%
Maksimum 14,9 97,0 24,6 26% 13% 14% 2,4 2,2 21 7,9% 4,5% 3,5%
Minimum 7,0 12,5 12,5 1% 1% 4% 1.1 1.1 1,0 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 10,5 18,7 15,2 17% 10% 10% 1,6 1,4 1,3 3,8% 0,0% 0,0%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW
AB 24 2,8 - - 7% - - 0,2 0,3 0,3 13,7% 0,0% 0,0%
BCP 0,9 9,4 10,1 9,0 7% 7% 8% 0,8 0,8 0,8 3,0% 4,3% 4,7%
Commerzbank 6,6 49,3 - - 3% - - 0,3 0,4 04 0,0% 0,0% 21%
ING 9,8 - 12,5 6,3 3% 7% 12% 0,7 0,7 0,7 73% 2,1% 4,4%
KBC 23,7 - 8,2 6,2 - 6% 9% 0,6 0,6 06 75% 5,0% 5,7%
Ucl 2,4 8,4 16,0 13,6 7% 5% 5% 0,6 0,6 0,6 1,7% 1,8% 2,8%
Maksimum 49,3 16,0 13,6 7% 7% 12% 0,8 0,8 0,8 13,7% 5,0% 5,7%
Minimum 2,8 8,2 6,2 3% 5% 5% 0,2 0,3 0,3 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 8,9 11,3 7,6 7% 7% 9% 0,6 0,6 0,6 5,1% 1,9% 3,6%
ZAGRANICZNE BANKI

BEP 7,2 8,0 11,8 12,3 18% 12% 1% 1,3 1,2 1,2 6,6% 4,3% 4,2%
Deutsche Bank 45,9 - 12,8 9,5 - 8% 9% 0,8 0,8 0,8 1,7% 2,2% 3,4%
Erste Bank 27,3 8,1 14,1 12,0 13% 6% 33% 0,9 0,9 08 23% 1,3% 1,4%
Komercni B. 3201,0 9,5 12,4 121 24% 17% 17% 2,2 1,9 1,8  6,0% 4,4% 4,7%
oTP 4601,0 5,2 10,2 8,4 25% 1% 1% 1.1 1,0 09 31% 2,0% 2,4%
Santander 10,2 8,0 10,9 10,5 16% 13% 1% 1,3 1,3 1,2 6,4% 5,2% 5,1%
Turkiye Garanti B. 5,6 12,8 13,6 11,5 23% 17% 17% 2,6 21 1.8  0,7% 0,5% 1,4%
Turkiye Halk B. 8,3 8,8 9,9 8,6 26% 21% 21% 2,2 2,0 1,7 59% 4,9% 5,0%
Sbierbank 1,5 9,4 30,1 14,6 16% 8% 9% 1,4 1,4 1.3 0,9% 0,6% 0,7%
VTB Bank 2,7 530,0 - 61,6 0,3% - 0,8% 0,6 0,8 0,8 1,3% 0,3% 0,6%
Maksimum 530,0 30,1 61,6 26% 21% 33% 2,6 21 1,8  6,6% 5,2% 5,1%
Minimum 5,2 9,9 8,4 0,3% 6% 0,8% 0,6 0,8 08 0,7% 0,3% 0,6%
Mediana 8,8 12,4 11,8 18% 12% 1% 1,3 1,3 1,2 2,7% 2,1% 2,9%

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

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

700 1600

620 1360

540 1120

460 880

380 640 & - - - _ _ _ _ ____________________________
WIG 20 —— WIG Banki relative Wi Banki ative T OTP relative

300 : : : 400 ——— Komercni rglatlve ‘ ‘

2009-06-10 2009-07-07 2009-07-31 2009-08-26 2009-06-10 2009-07-07 2009-07-31 2009-08-26

Zrédfo: Bloomberg
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f: DOM INWESTYCYINY Komentarz poranny
e BRE BANKU S.A.

Wycena spoétek rafineryjno-gazowych /02.09.2009/
EV/EBITDA EVIS P/E marza EBITDA DIY

Cena 2008 2009 2010 2008 2009 2010 2008 2009 2010 2008 2009 2010 2008 2009
SPOLKI RAFINERYJNE
Lotos 241 375 11,0 86 04 07 05 - 82 61 1% 6% 6% 00% 0,0%
PKN Orlen 277 305 59 59 03 04 04 - 74 67 1% 7% 7% 58% 0,0%
MOL med. 137500 50 52 46 06 08 07 64 126 82 12% 16% 16% 4,3% 2,6%
OMV med. 270 30 43 35 05 07 06 43 90 67 16% 15% 17% 46% 3,6%
Hellenic Petroleum® 75 65 81 77 03 05 05 92 121 112 5% 6% 6% 55% 52%
Tupras* 217 31 47 42 02 03 02 63 84 63 5% 5% 5% 172% 9,8% 1
Unipetrol* 1265 41 40 36 02 03 03 239 139 109 6% 8% 8% 106% 4,0%
Maksimum 375 110 86 06 08 07 64 126 82 16% 16% 17% 6% 4%
Minimum 30 43 35 03 04 04 43 74 61 1% 6% 6% 0% 0%
Mediana 178 56 52 04 07 05 53 86 67 6% 1% 11% 4% 1%
SPOLKI GAZOWE

PGNIG 38 95 78 62 12 12 12 245 200 145 12% 15% 20% 51% 2,5%
Gazprom 1690 28 43 42 12 16 15 37 58 53 45% 38% 36% 20% 1,5%
GDF Suez 293 48 46 43 08 08 08 11,3 125 114 17% 17% 18% 6,7% 55%
Gas Natural SDG 141 40 27 24 08 06 06 71 89 85 21% 23% 23% 7,7% 6,0%
Maksimum 95 78 62 12 16 15 245 200 145 45% 38% 36% 7,7% 6,0%
Minimum 28 27 24 08 06 06 37 58 53 12% 15% 18% 20% 1,5%
Mediana 44 45 42 10 10 1,0 92 107 10,0 19% 20% 22% 5,9% 4,0%

* spotki nie uwzglednione w maksimum, minimum i medianie

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

Sektor paliwowy
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MARZA BRENT/NWE 3:2:1
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Zrédfo: Bloomberg

2010

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

4%
0%
2%

4,5%
1,7%
5,6%
6,4%

6,4%
1,7%
5,1%
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E DOM INWESTYCYINY
BRE BANKU S.A.

T

Komentarz poranny

Wycena europejskich operatoréw narodowych /02.09.2009/

Netia
TPSA

Maksimum
Minimum
Mediana

Belgacom

Cesky Telecom
Hellenic Telekom
Matav

Portugal Telecom
Telecom Austria

Maksimum
Minimum

Mediana

BT

DT

l_—r

KPN
Swisscom
TELEFONICA
TeliaSonera
Tl

Maksimum
Minimum
Mediana

EV/EBITDA

Cena 2008 2009 2010

3,9
16,2

26,4
493,0
10,5
750,0
7,0
11,8

1,3
9,1
17,6
10,6
363,0
17,2
447
1,1

78
3,6

78
3,6
5,7

52
5,7
4,6
43
5.1
6,8

6,8
43
5,1

29
4,2
4,6
5,9
6,4
5,8
78
52

78
29
55

5,0
4,1

5,0
4,1
4,5

5,3
5,9
46
4.4
5,2
5,1

59
4.4
51

3.4
4,1
4,8
5,8
6,6
5,9
71
5,2

7.1
3.4
55

marza EBITDA

2008 2009 2010
15% 18% 19%
42%  39% 40%
42%  39% 40%
15% 18% 19%
29%  29% 30%
33% 32% 32%
44%  43% 43%
35% 37% 37%
39%  39% 39%
36%  36% 36%
27%  37% 37%
44%  43% 43%
27%  32% 32%
36% 37% 37%
28%  23% 25%
31% 31% 31%
36% 35% 35%
35%  36% 37%
39% 39% 39%
39% 39% 39%
31% 31% 32%
38% 39% 39%
39%  39% 39%
28%  23% 25%
35% 36% 36%

EVIS P/E
2008 2009 2010 2008 2009 2010
POLSKIE SPOLKI
4,6 1,2 0,9 0,9 6,6 - -
3,8 1,5 1,6 1,5 101 13,7 11,8
4,6 1,5 1,6 1,5 101 13,7 11,8
3,8 1,2 0,9 0,9 66 13,7 11,8
4,2 1,4 1,2 1,2 84 13,7 11,8
OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACJI
54 1,7 1,7 1,7 101 10,8 11,0
5,9 2,5 2,5 25 140 13,6 129
4,6 1,6 1,7 1,7 8.2 78 73
4,5 17 1,7 17 9,2 94 95
51 1,8 1,9 1,8 11,56 11,7 10,7
51 1.8 1,9 1,9 123 12,0 10,7
59 25 2,5 25 140 13,6 129
4,5 1,6 1,7 1,7 8.2 78 73
5,1 1,8 1,8 1,8 10,8 11,2 10,7
OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACJI
3.2 0,8 0,8 0,8 5,6 94 97
4,1 1,3 1,3 1,3 126 123 121
4,8 1,6 1,7 1,7 8,7 91 89
55 2,0 2,1 21 130 11,8 101
6,6 2,5 2,6 26 109 10,3 10,3
5,8 2,3 2,3 23 108 10,2 95
6,8 24 2,2 22 11,0 105 99
52 2,0 2,0 20 101 11,0 104
6.8 25 2,6 26 130 123 121
3.2 0,8 0,8 0,8 5,6 9,1 89
5,4 2,0 21 20 109 10,4 10,0

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

2008

0,0%
10,5%

1%
0%
5%

7,7%
10,1%
7,4%
10,2%
8,2%
6,4%

10,2%
6,4%
8,0%

12,0%
8,7%
7,9%
5,7%
5,8%
5,8%
4,6%
5,5%

12,0%
4,6%
5,8%

DIY
2009

0,0%
9,3%

9%
0%
5%

7,6%
9,7%
7,6%
10,0%
7,4%
6,4%

10,0%
6,4%
7,6%

6,1%
8,5%
8,2%
6,5%
6,2%
6,7%
4,4%
4,7%

8,5%
4,4%
6,4%

2010

0,0%
8,8%

9%
0%
4%

7,6%
8,8%
8,2%
10,1%
7,5%
6,5%

10,1%
6,5%
7,9%

5,5%
8,7%
8,4%
7,4%
6,6%
7,3%
4,9%
4,8%

8,7%
4,8%
6,9%

TPSA na tle indeksu spétek telekomunikacyjnych BETELES Notowania operatoréow narodowych: TPSA, wegierskiego Magyar
- Bloomberg Europe 500 Telecom Services Index (EUR)

150

Telecom i czeskiego SPT (EUR)

136 -

122

108

94 ]

80

TPSA relative

BETELES

6,0

5,3 1

4,6 1

3,9

3,2

TPSA

Matav relative

SPT relativq

2009-06-11

Zrédfo: Bloomberg
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o

E DOM INWESTYCYINY Komentarz poranny
BRE BANKU S.A.

T

Wycena spoétek mediowych /02.09.2009/

EV/EBITDA EVIS P/E marza EBITDA DY
Cena 2008 2009 2010 2008 2009 2010 2008 2009 2010 2008 2009 2010 2008 2009 2010
- POLSKIE SPOLKI
AGORA 219 85 83 6,1 09 09 08 514 338 185 10% 11% 14% 00% 15% 2,7%
CYFROWY POLSAT 153 11,3 98 76 35 28 26 152 139 108 31% 29% 34% 09% 43% 4,8%
TVN 135 81 110 110 30 32 28 130 146 175 37% 29% 26% 26% 43% 3,4%
DZIENNIKI
Daily Mail 38 64 75 75 1,1 1,1 11 81 108 106 17% 15% 15% 41% 3,6% 3,6%
Gruppo Editorial 14 54 87 78 08 09 09 118 344 261 16% 1% 12% 0,0% 0,6% 2,3%
Mcclatchy 1,8 66 109 127 1,4 1,7 1,9 28 - - 21% 15% 15% 334% 5/1% -
New York Times 71 5,9 92 84 07 08 08 103 - 614 1% 8% 10% 10,5% 0,0% 0,0%
SPIR Comm 172 2,7 37 36 03 03 03 70 11,1 86 10% 8% 8% 11,3% 89% 95%
Trinity Mirror 1,3 38 52 52 08 09 09 40 76 74 20% 17% 17% 43% 02% 0,2%
Washington Post 435,1 - - - - - - 159 264 164 - - - - - -
Maksimum 6,6 109 127 1,4 1,7 1,9 159 344 614 21% 17% 17% 33,4% 89% 9,5%
Minimum 2,7 37 36 03 03 03 28 76 74 10% 8% 8% 00% 00% 0,0%
Mediana 5,7 8,1 76 08 09 09 81 111 135 16% 13% 13% 74% 21% 2,3%
TV

Antena 3 Televis 69 87 198 156 18 22 21 151 359 262 21% 11% 14% 64% 26% 29%
BSkyB PLC 54 11,1 100 89 22 21 1,9 210 205 165 20% 20% 22% 3,1% 32% 3,5%
Canal Plus 54 57 56 54 03 03 02 145 143 137 5% 5% 4% 47% 49% 51%
TV PLC 04 97 143 122 1,2 1,4 14 171 63,7 371 13% 10% 1% 2,7% 0,7% 0,4%
MB-Metropole Tel 157 7.8 80 80 1,4 1,5 15 16,1 16,7 164 18% 19% 18% 55% 50% 5,0%
Mediaset SPA 45 36 47 45 1,3 1,4 14 116 168 162 36% 30% 30% 84% 6,1% 6,2%
TF1-TV Francaise 108 89 246 261 11 1,3 12 16,2 - - 12% 5% 5% 69% 27% 2,0%
Maksimum 11,1 246 26,1 22 22 21 210 63,7 371 36% 30% 30% 84% 6,1% 6,2%
Minimum 3,6 47 45 03 03 02 11,6 143 13,7 5% 5% 4% 27% 0,7% 0,4%
Mediana 87 100 89 13 14 14 161 187 164 18% 11% 14% 55% 32% 3,5%

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

Indeks WIG Media na tle WIG 20 (EUR)
700

620

540

460 -

380

300 — V|G 20 ——WIG Media reIaFwe

2009-06-10 2009-07-07 2009-07-31 2009-08-26

Zrédfo: Bloomberg
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E DOM INWESTYCYINY Komentarz poranny
BRE BANKU S.A.

T

Wycena spotek IT /02.09.2009/

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

11,9 44 90 68 01 01 01 68 95 80 3% 1% 2% 00% 00% 0,0%
ACTION 123 54 54 68 02 01 01 62 83 87 3% 2% 2% 21% 112% 24%
ASBIS 33 44 74 44 01 01 01 156 - 96 1% 1% 1% 143% 0,0% 0,0%
ASSECO POLAND 605 81 84 75 1,7 17 15 146 152 135 21% 20% 20% 1,7% 20% 22%
KOMPUTRONIK 12,9 114 16,8 11 02 02 02 187 258 111 1% 1% 2% 00% 0,0% 0,0%
SYGNITY 144 33 26 24 02 02 01 - 400 210 6% 6% 6% - 08% 1,4%
Maksimum 114 168 11 17 17 15 187 400 210 21% 20% 20% 14,3% 112% 24%
Minimum 33 26 24 01 01 01 62 83 80 1% 1% 1% 00% 00% 0,0%
Mediana 49 79 68 02 01 01 146 152 104 3% 2% 2% 1,7% 0,4% 0,7%

ZAGRANICZNE SPOLKI

Accenture 333 53 53 53 08 08 08 126 128 124 15% 16% 16% 12% 1,4% 14%
Atos Origin 335 55 64 58 05 05 05 143 172 139 9% 8% 9% 13% 03% 0,6%
CapGemini 329 42 52 49 04 04 04 97 134 126 10% 8% 9% 34% 24% 2,6%
IBM 1161 7.8 82 77 16 18 18 133 127 11,7 21% 22% 23% 16% 17% 1.8%
Indra Sistemas 164 92 88 84 12 11 11 147 138 131 13% 13% 13% 35% 39% 4,1%
LogicaCMG 11 74 75 73 06 06 06 101 11,3 108 9% 8% 8% 27% 27% 29%
Microsoft 239 71 79 76 31 31 31 127 139 130 44% 39% 40% 18% 21% 21%
Oracle 21,8 10,7 95 96 48 46 46 171 153 146 45% 49% 48% 00% 01% 0,3%
SAP 341 116 11,2 10,0 33 34 32 191 193 168 28% 30% 32% 15% 15% 1,7%
TietoEnator 123 54 71 57 06 06 06 95 142 112 10% 9% 11% 42% 31% 4,4%
Maksimum 11,6 11,2 10,0 48 46 46 191 193 16,8 45% 49% 48% 42% 3,9% 4,4%
Minimum 42 52 49 04 04 04 95 113 108 9% 8% 8% 00% 01% 0,3%
Mediana 73 1.7 74 10 10 10 13,0 139 128 14% 14% 14% 1,7% 1,9% 1,9%

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

Indeks WIG IT na tle MSCI

320

296 -

272 4

248 -

224

200 —WIG T ‘—MSCI relative

2009-06-10 2009-07-07 2009-07-31 2009-08-26

Zrédfo: Bloomberg
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E DOM INWESTYCYINY
BRE BANKU S.A.

T

Wycena spoétek budowlanych /02.09.2009/
EV/EBITDA

Cena 2008 2009 2010

Budimex 70,0
Elektrobudow a 179,0
Erbud 48,0
Mostostal Warszawa 73,5
PBG 216,5
Polimex Mostostal 4.0
Rafako 9,6
Trakcja Polska 3,9
Ulma Construccion 58,6
Unibep 57
Maksimum

Minimum

Mediana

Acciona 89,5
AMEC 7,3
Bilfinger 42,5
Ferrovial 24,2
Hochtief 49,8
NCC 86,0
Skanska 99,5
Vinci 36,8
Maksimum

Minimum

Mediana

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

Komentarz poranny

10,8
9,7
8,3
9,6

13,9
8,3
55
5,0
4,7
4.1

13,9
4.1
8,3

7,0
9,8
34
12,9
52
3,2
51
71

12,9
3,2
6,1

8,3
11,0
9,0
6,9
10,0
76
6,6
4.4
6,2
7.7

11,0
44
7,7

16,9
79
3,5

13,3
5,0
55
6,3
7,3

16,9
3,5
6,8

9,3
12,4
8,7
8,2
8,0
7,6
4,8
55
5,0
7,0

12,4
4,8
7,8

13,5
74
3,6

12,7
4,8
6,0
6,7
7,4

13,5
3,6
71

Indeks WIG Budownictwo na tle WIG 20 (EUR)

650

2008

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

2,0
0,3
0,6

1,6
0,7
0,1
2,6
0,2
0,2
0,2
1,0

2,6
0,1
0,5

EV/S
2009 2010 2008
POLSKIE SPOLKI
05 04 171
10 09 14,1
06 05 581
05 05 195
12 09 184
05 05 16,0
04 03 -
04 04 114
24 20 119
04 03 7,0
24 20 581
04 03 70
05 05 16,0
ZAGRANICZNE SPOLKI
28 26 115
07 06 17,6
01 0,1 8,7
27 26 -
02 02 219
02 02 53
02 02 118
10 11 114
28 26 219
01 0,1 53
04 04 115

590 -

530 -

470
410

350 | =——WIG 20 ——WIG Budownictwo relativ d

2009-06-10 2009-07-07 2009-07-31 2009-08-26

Zrédfo: Bloomberg

PIE
2009

11,3
16,2
14,9
13,0
14,4
12,1
17,7

9,6
64,8
10,6

64,8
9,6
13,7

8,3
15,5
10,4
67,3
20,5
12,7
17,2
12,3

67,3
8,3
14,1

2010

13,3
17,9
14,2
14,6
12,7
13,9
11,9
12,4
19,4
12,5

19,4
11,9
13,6

20,7
14,2
10,7
26,9
19,5
14,1
18,3
12,9

26,9
10,7
16,3

marza EBITDA
2008 2009 2010

4%
10%
7%
6%
13%
7%
7%
8%
43%
7%

43%
4%
7%

23%
7%
4%

20%
4%
5%
4%

15%

23%
4%
6%

6%
9%
6%
7%
12%
7%
6%
9%
38%
5%

38%
5%
7%

17%
8%
4%

20%
4%
4%
4%

14%

20%
4%
6%

4%
8%
5%
6%
11%
7%
6%
7%
41%
4%

41%
4%
7%

19%
9%
4%

21%
4%
4%
4%

14%

21%
4%
6%

2008

0,0%
1,4%
0,0%
0,0%
0,0%
0,2%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%

1,4%
0,0%
0,0%

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

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

2009

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

8,3%
0,0%
0,0%

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

5,8%
2,3%
4,0%

2010

0,0%
1,8%
0,0%
3,8%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%

3,8%
0,0%
0,0%

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

5,8%
2,5%
3,9%

3 wrzesnia 2009
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o

E DOM INWESTYCYINY Komentarz poranny
BRE BANKU S.A.

T

Wycena spétek deweloperskich /02.09.2009/

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
Dom Development 420 78 74 259 19 16 12 75 85 313 24% 22% 4% 49% 19% 0,0%
J.W. Construction 11,9 81 41 31 18 11 07 65 35 43 22% 26% 22% 00% 0,0% 0,0%
Polnord 440 127 120 643 35 36 46 102 98 - 28% 30% 7% 00% 00% 0,0%
Maksimum 127 120 643 35 36 46 102 98 313 28% 30% 22% 49% 19% 0,0%
Minimum 78 41 31 18 11 07 65 35 43 2% 22% 4% 00% 0,0% 0,0%
Mediana 8,1 74 259 19 16 12 75 85 178 24% 26% 7% 0,0% 0,0% 0,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Barratt Developments 22 3,3 445 557 05 08 09 29 - - 16% 2% 2% 54% 00% 0,0%
JMAB 755 34 130 136 04 06 07 68 262 282 13% 5% 5% 39% 20% 2,0%
Kaufman & Broad 153 60 85 107 05 06 08 186 322 380 8% 7% 7% 99% 00% 0,0%
Nexity 251 75 92 105 07 08 09 87 130 149 9% 8% 8% 33% 33% 27%
Persimmon 47 96 327 299 11 15 15 151 - - 12% 5% 5% 11% 00% 0,1%
Maksimum 96 445 557 11 15 15 186 322 380 16% 8% 8% 99% 33% 27%
Minimum 33 85 105 04 06 07 29 130 149 8% 2% 2% 11% 0,0% 0,0%
Mediana 60 130 136 05 08 09 87 262 282 12% 5% 5% 3,9% 0,0% 01%

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

Indeks WIG Deweloperzy na tle WIG 20 (EUR)
750

660

570

480 -

390 -

300 —\VIG 20 —‘WIG Deweloperzy re!atlvd

2009-06-10 2009-07-07 2009-07-31 2009-08-26

Zrédfo: Bloomberg
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BRE BANKU S.A.

DOM INWESTYCYINY

Komentarz poranny

Wycena spoétek sektora papierniczego /02.09.2009/

Cena
L
MONDI 51,0
Billerund 32,5
Holmen 210,0
INTL Paper 21,9
M-Real 0,7
Norske Skog 10,9
Portucel EMP. 1,8
Stora Enso 5,6
Svenska 91,5
UPM-Kymmene 8,1
Maksimum
Minimum
Mediana

EV/EBITDA

2008 2009 2010

9,3

4,2
8,9
53
9,2
7,8
6,4
7,9
6,9
6,4

9,2
4,2
6,9

12,2

7,2
8,3
6,1
32,3
7,5
7,7
11,5
7,0
9,4

32,3
6,1
7,7

6,9

4.4
8,4
6,2

15,1
6,9
7,3
9,9
6,4
8,0

15,1
4.4
7,3

2008

2,0

0,5
1,2
0,6
0,7
0,7
1,6
0,7
0,9
0,9

1,6
0,5
0,7

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

Wycena spétek gérniczych /02.09.2009/

be

Cena
KGHM 81,8
Anglo Amer. 18,9
BHP Billiton 15,6
Freeport-MCMOR 61,8
Phelps Dodge 129,5
Rio Tinto 23,1
Southern Peru 27,5
Maksimum
Minimum
Mediana

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

Cena miedzi na LME

EV/EBITDA

2008 2009 2010 2008

3,6

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

8,2
2,8
3,9

4,7

6,3
44
8,5
52
20,7

20,7
4.4
6,3

59

53
55
6,9
4,9
13,2

13,2
4,9
5,5

1,3

1,1
1,7
1,7
2,9
1,2
4,5

4,5
1,1
1,7

EV/S PIE
2009 2010 2008 2009
POLSKIE SPOLKI
25 17 181 32,6
ZAGRANICZNE SPOLKI
06 05 75 -
13 1,3 229 199
07 06 110 -
09 009 - -
08 08 - -
16 15 101 184
09 09 217 -
09 09 123 154
1,0 1,0 15,1 -
16 15 229 199
06 05 75 154
09 09 123 184
EV/S PIE
2009 2010 2008 2009
POLSKIE SPOLKI
15 15 56 72
ZAGRANICZNE SPOLKI
15 14 39 144
19 22 56 88
28 25 118 544
- - 9,1 -
16 16 30 68
84 64 144 431
84 64 144 544
15 14 30 68
1,9 22 74 144

2010

12,5

7,6
20,8
51,9

19,4
43,9
12,9
44,6

51,9
7,6
20,8

2010

8,9

11,0
10,6
20,2

6,0
23,2

23,2
6,0
11,0

marza EBITDA
2008 2009 2010

22% 20% 25%
12% 8% 12%
14% 15% 15%
1% 1% 10%
8% 3% 6%
10% 1% 12%
25% 21% 21%
9% 8% 9%
13% 13% 14%
14% 1% 13%
25% 21% 21%
8% 3% 6%
12% 1% 12%
marza EBITDA

2008 2009 2010

36%

39%
51%
38%
37%
38%
55%

55%
37%
39%

32%

24%
43%
33%
31%
40%

43%
24%
33%

25%

27%
40%
36%
33%
48%

48%
27%
36%

KGHM na tle indeksu sektorowego (USD)

2008

0,0%

8,9%

4,6%
7,2%
0,0%
4,6%

4,7%
5,5%

8,9%
0,0%
4,7%

2008

11,0%

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

7,0%
0,8%
4,9%

2009

0,0%

0,0%
4,3%
2,1%

0,0%
3,8%
2,7%
3,8%
4,5%

4,5%
0,0%
3,3%

2009

14,3%

2,1%
5,2%
0,0%

5,8%
1,6%

5,8%
0,0%
2,1%

2010

0,6%

1,8%

1,2%

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

4,4%
0,0%
2,7%

2010

5,6%

1,7%
5,3%
0,0%

5,9%
2,1%

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

mining&metal

KGHM relativ |

470 & - -

1o

7000 550
uSD/t

6100 A

5200 A 390

4300 - 310

3400 -

] 3M

2500 + ; ‘ ‘ 150
2009-03-03 2009-04-30 2009-06-29 2009-08-24  2009-06-11

Zrédfo: Bloomberg

2009-07-07

2009-07-31

2009-08-26
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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 - wartos$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MC/S - warto$c 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 dzieri 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, ktérych 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 niemoZzliwe.

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 mozZliwe, 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, Optopol, Pemug, Polimex-Mostostal, Torfarm.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spétek: 05 NFI, Agora, Arkus,
Bakalland, BRE Bank, Elektrobudowa, Erbud, Es-System, Farmacol, Fortis Bank, GTC, Koelner, Komputronik, LW Bogdanka,
Macrologic, Magellan, Mieszko, Mostostal Warszawa, Nepentes, Pemug, PGF, PGNiG, Polimex-Mostostal, Polmos Lublin, Polnord,
Prokom Software, Seco Warwick, Sygnity, Torfarm, Unibep, ZA Putawy.

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 byly 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 zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze
grupy poréwnywalnych spotek.
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