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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 9344,6 +0,69% FTSE 100 4796,8 -0,43% Miedz (LME) 6 255,0 +1,31%
S&P 500 1003,2 +0,85% WIG20 21213 +0,34% Ropa (Brent) 66,8 -0,62%
NASDAQ 1983,2 +0,82% BUX 18 821,3 +2,57% USD/PLN 2,89 -0,62%
DAX 5301,4 -0,35% PX 1133,5 +1,20% EUR/PLN 4,12 -0,71%
CAC 40 3553,5 -0,55% PLBonds10 6,08 -0,15% EUR/USD 1,43 -0,08%
Kalendarium
09.09.09 Emperia Dzien wyptaty dywidendy 0,59 zt na akcje.
Makroekonomia /04.09.09/
USA 14:30 Stopa bezrobocia poprzednia wartos¢: 9,4%; prognoza: 9,5%
USA 14:30 Zmiana zatrudnienia w sektorze  poprzednia wartos¢: -247 tys.; prognoza: -225 tys.
pozarolniczym
USA 14:30 Dtugosc¢ tygodnia pracy poprzednia wartos¢: 33,1 godz.; prognoza: 33,1 godz
USA 14:30 Ptaca godzinowa - dynamika poprzednia wartos¢: 0,2% m/m; prognoza: 0,1% m/m

Informacje ze spétek i sektorow

Ciech
Trzymaj - z dn. 05.08.09
Cena docelowa: 31,8 PLN

ZA Putawy
Trzymaj - z dn. 28.05.09
Cena docelowa: 82,7 PLN

TPSA
Kupuj - z dn. 31.07.09
Cena docelowa: 19,40 PLN

Agora
Trzymaj - z dn. 25.08.09
Cena docelowa: 24,10 PLN

Dotacja na inwestycje w EPI

Zachem, spotka zalezna Ciechu otrzymata 28 min PLN dofinansowania z unijnych funduszy na
inwestycje w nowalinie do produkcji EPI na bazie gliceryny. taczny koszt tego projektu to 56 min
PLN. Obecnie EPI w Ciechu jest produkowana na bazie chloru i propylenu (podobnie jak 95%
pozostalych swiatowych mocy), a technologia oparta na glicerynie (produkt uboczny w
procesie wytwarzania biopaliw) opatentowana przez Solvay (pierwszy zaklad na skale
przemystowa- moce 100 tys. ton, ma byé otwarty w tym roku w Tajlandii). Tego rodzaju
instalacje w kontekscie oczekiwanego wzrostu produkcji biopaliw beda znacznie bardziej
konkurencyjne kosztowo w relacji do tradycyjnej metody produkcji EPI. Inwestycja Ciechu w
nowga technologie wydaje sie¢ w tym kontekscie koniecznoscia. Wsparcie w takiej skali ze
s$rodkow unijnych to dobra informacja. (K. Kliszcz)

Plany inwestycji, a w tle konkurs na Zarzad

Zarzad zapowiedziat wczoraj ze w nowym roku obrotowym ZAP zamierzajg wydac¢ na inwestycje
ponad 400 min PLN. Wsréd najwiekszych realizowanych projektéw wymieniono ciag tlenownia-
amoniak-mocznik o tacznych kosztach 200 min PLN oraz instalacje odsiarczania do
elektrocieptowni o wartosci 200-250 min PLN. Zapowiedziano réwniez, ze Spoétka ma zamiar
pozyskac ze sprzedazy jednostek redukcji emisji podtlenku azotu w tym roku kilkanascie min EUR.
Tymczasem, Rada Nadzorcza ogtosita konkurs na Zarzad ZAP, gdyz kadencja obecnego uptywa
wraz z zakonczeniem ZWZ, ktére odbedzie sie w listopadzie. WSréd wymienionych inwestycji
najwazniejszym projektem jest zwiekszenie mocy mocznika o 280 tys. ton i poprawa
efektywnosci wykorzystania gazu w tym procesie. W naszym modelu zaktadaliSmy petne
uruchomienie tego ciagu w potowie roku obrotowego 2010-11 i wydaje sie, ze ten termin jest
jeszcze realny. (K. Kliszcz)

Internet satelitarny od TP

TP we wspotpracy z SES Astra SA uruchomita ustuge satelitarnego dostepu do internetu. Operator
oferuje internet satelitarny w ramach umowy na czas nieokreslony, w trzech predkosciach: 512 kb/
s, 1 Mb/s i 2 Mb/s. W zaleznos$ci od opcji miesieczna optata to 149 PLN, 199 PLN Ilub 349 PLN
miesiecznie. W ramach ustugi klient kupuje od TP zestaw obejmujacy antene satelitarng, modem,
konwerter oraz urzadzenie wspomagajace Point&Play. Koszt zestawu to 1599 PLN. Ustuga ma
charakter niszowy i nie wplywa na wycene akcji. Bez wptywu na kurs. (M. Marczak)

Sprzedaz dziennikéw w lipcu
Sprzedaz Gazety Wyborczej spadta w lipcu o 9,9%. W tym samym czasie sprzedaz Dziennika
spadita o0 46,6%, a Rzeczpospolitej o 11%. Lepiej radzity sobie tabloidy: sprzedaz Faktu spadta o

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.
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5,3%, a Super Espressu o 4,6%. Jednoczesnie zmalat w poréwnaniu z poprzednimi miesigcami
udziat innych form rozpowszechniania z 14,0% w poprzednim miesigcu do 9,3% w lipcu. Dane
sprzedazowe wciaz sa lepsze od naszych zatozen dotyczacych tegorocznego tempa spadku
sprzedazy Gazety. W prognozach zaktadamy tegoroczng ujemna dynamike sprzedazy na
poziomie 9,7% podczas gdy za siedem miesiecy roku skumulowana dynamika wynosi 7,6%.
Pozytywnie nalezy réwniez odbieraé zmniejszenie znaczenia innych form
rozpowszechniania. (P.Grzybowski)

Zarzad podtrzymuje tegoroczne prognozy

Zdaniem zarzadu pierwsze potrocze nie wptywa na realnos¢ tegorocznych prognoz wynikow i
spotka podtrzymuje swoje zatozenia dotyczace m.in. osiggniecia 30 min PLN zysku netto na
sprawozdaniu jednostkowym. O utrzymaniu przez kierownictwo spétki pisaliSmy we
wczorajszym raporcie. (P.Grzybowski)

Do konca roku dwa przejecia

Wedtug wypowiedzi Piotra Jelenskiego, prezesa spétki, ASEE do konca roku sfinalizuje co najmniej
dwa przejecia, przy czym najbardziej zaawansowane sg negocjacje z podmiotami z Rumunii
Prezes skomentowat réwniez tegoroczne perspektywy spoétki stwierdzajac, ze biezacy portfel
kontraktéw daje mozliwos$¢ osiggniecia w tym roku dobrych wynikéw finansowych. (P.Grzybowski)

Kontrakt z amerykanska linig lotnicza

Spotka poinformowata o podpisaniu umowy z linig lotniczg JetBlue Airways Corporation (“‘JetBlue”),
Delaware Corporation z siedzibg w Nowym Yorku w Stanach Zjednoczonych Ameryki.
Przedmiotem umowy jest dostawa oprogramowania COMARCH LOYALTY MANAGEMENT i
zapewnienie ustug hostingu oraz “Disaster Recovery Center”. Warto$¢ kontraktu wynosi ok. 5,2
miliona USD netto (ok. 15,3 min zt netto). (P.Grzybowski)

Kontrakt z KE

Spotka poinformowata o 0 wygraniu przez konsorcjum pod przewodnictwem European Dynamice
kontraktu, ktérego przedmiotem jest analiza i wsparcie systeméw informatycznych jednostek
Komisji Europejskiej. Umowa zostata zawarta na okres dwéch lata z mozliwoscig dwdch rocznych
przedtuzen. taczny budzet KE przeznaczony na realizacje prac wynikajacych z umowy to 74,9 min
euro, z czego okoto 11 min euro przypada na Sygnity jako uczestnika konsorcjum. Spoétka
informowata okoto dwéch tygodni temu o prawdopodobnym podpisaniu w ciagu miesigca
umow o tacznej wartosc okoto 100 min PLN i powyzszy kontrakt najprawdopodobniej
stanowi czesé tej kwoty. Nalezy zwréci¢ uwage, ze z komunikatu wynika, ze kwota 11 min
euro jest wartosciag warunkowa zalezng od dwukrotnego przediuzenia umowy. DO backlogu
poki co ma prawo trafi¢ tylko czes¢ tej kwoty. (P.Grzybowski)

Rusza nowa maszyna papiernicza

Jak wynika z wypowiedzi przedstawicieli spotki w przysztym miesigcu — zgodnie z harmonogramem
— zostanie uruchomiona produkcja na nowej maszynie papierniczej (roczna wydajnos¢ 470 tys.
ton). Informacja oczekiwana, bez wptywu na kurs. Kluczowe pozostaje ocenienie przy jakich
kosztach jednostkowych zostanie uruchomiona produkcja na nowej maszynie w pierwszym
roku jej funkcjonowania oraz jak w przysztosci beda zachowywaly sie ceny testlinera na
rynku europejskim. Zatozenia w tym wzgledzie przedstawiliSmy w naszym ostatnim raporcie
analitycznym (3 wrzesnia 200). (M. Marczak)

Pozostate wiadomosci ze spoétek

ABM Solid

Alma

Centrozap

Ciech

Spotka ABM Solid ma zlecenie od Nestle Waters Polska - zaktad produkcyjny w Nateczowie na
wykonanie hali magazynowej. Wartos$¢ zlecenia wyniostg 16,7 min PLN.

Jerzy Mazgaj podat, ze spotka najgorsze ma juz za sobg z wyniki za Il kwartat bedg juz lepsze.
~Strategiczny” ma by¢ jednak ostatni kwartat.

Alma zapowiada ciecie inwestycji. Spétka walczy o zyski. Nie wprowadzi w tym roku nowych marek,
otworzy mniej delikateséw.

Centrozap negocjuje z llim Bimber Industry. Gazeta Parkiet podaje, ze inwestor z Rosji moze zasili¢
Centrozap sumg 50 min EUR. W najblizszych dniach spoétki majg podpisac¢ listy intencyjny w sprawie
finansowania zaktadu przerobu drewna w republice Komi. Wedtug gazety rozmowy sg juz bardzo
Zaawansowane.

Bydgoski Zachem, spotka z grupy Ciechu, otrzyma blisko 28 min PLN z unijnych funduszy na
instalacje do produkcji epichlorohydryny. Ciech poinformowat, ze kwota ta pozwoli na sfinansowanie
potowy kosztow projektu.

4 wrzesnia 2009
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Comarch Inc oraz spétka zalezna Comarch podpisaty umowe z amerykanska linig lotniczg JetBlue
Airways Corporation na dostawe oprogramowania i zapewnienie ustug hostingu. Warto$¢ kontraktu
wynosi ok. 5,2 min USD netto (ok. 15,3 min PLN netto).

Gazeta Wyborcza: J.W. Construction Holding nie jest juz liderem rynku deweloperskiego pod
wzgledem liczby sprzedanych mieszkan. W kryzysie najlepiej poradzita sobie do tej pory wroctawska
spotka Gant.

Nowy prezes Gino Rossi przekonuje, ze spétka moze zanotowaé pierwsze zyski juz w przysztym
roku.

IDMSA zamierza odsprzedac Electro World Poland na rzecz Mix Electronics.

Walne zgromadzenie Instalu Lublin zdecydowato o emisji nie wiecej niz 5 min akcji serii G z
wytaczeniem prawa poboru dla dotychczasowych akcjonariuszy. Cena emisyjna zostata ustalona na
3 PLN za akcje. Spétka wyemituje réwniez 5 min warrantéw subskrypcyjnych.

W transakcjach pakietowych sesji sprzedano po 12 PLN 2,5 min akcji JW Construction. Akcje te
stanowig okoto 4,6 proc. kapitatu. Gtéwnym akcjonariuszem posiadajgcym posrednio i bezposrednio
81,96 proc. akcji JW Construction jest Janusz Wojciechowski.

Olympic ma nowy dwuosobowy zarzad.Prezesem zarzadu grupy bedzie Indrek Jirgenson, a
cztonkiem zarzadu odpowiedzialnym za zarzgdzanie finansami oraz za relacje inwestorskie zostata
Kristi Ojakaar.

Pozbud, jako partner konsorcjum, zawart z Hydrobudowg Polskg umowe na dostawe i montaz
stolarki na stadionie w Poznaniu na potrzeby Euro 2012. Warto$¢ prac oszacowano na 8,2 min PLN,
z czego na Pozbud przypada 5,8 min PLN. Termin realizacji zadania ustalono na maj 2010 r.

Putawy niedtugo chca mie¢ model finansowy dla zgazowania wegla. Zaktady Azotowe Putawy
spodziewajg sie, ze w ciggu 2-3 miesiecy powstanie model finansowy dla instalacji zgazowania
wegla, po czy spotka przedstawi go instytucjom zdolnym go sfinansowaé. Szacunkowa wartos$¢
projektu zgazowania wegla oceniana jest na 3 mld PLN, a sama realizacja moze potrwac cztery lata.
Srednia rentowno$¢ sprzedazy produktéw Putaw spadta w IV kw. roku obrotowego 08/09 do 9 proc.
z 30 proc. na poczatku roku obrotowego.

Spotka podata, ze stabilizacja lub lekka poprawa powinna nastgpi¢ dopiero w Il pétroczu roku
obrotowego 2009/2010.

ZA Putawy pracujg z PGNiG nad pozyskaniem zrédet gazu poza Polska.

Obecny prezes Putaw, Pawet Jarczewski jeszcze nie zdecydowat, czy bedzie startowat w konkursie
na funkcje prezesa zarzadu kolejnej kadenc;ji.

Zaktady Azotowe Putawy chca za 2-3 miesigce, po zakonczeniu przygotowania tzw. modelu
wykonalnosci projektu zgazowania wegla, przeprowadzi¢ road-show projektu, w celu pozyskania
srodkow na jego finansowanie.

Grupa Rafamet w pierwszym potroczu 2009 r. zwiekszyta przychody do 68,5 min PLN z 49,6 min
PLN przed rokiem, na co wptyw miat m.in. korzystny dla eksporteréw kurs ztotego. Grupie moze by¢
trudno utrzymac tempo wzrostu w drugiej potowie roku.

Akcjonariusze Sanwilu zdecydowali o scaleniu akcji w stosunku 20:1.

Sfinks planuje w czwartym kwartale podnie$é kapitat spotki o kwote do 62 min PLN. Srodki beda
przeznaczone m.in. na sptate pozyczki od Sylwestra Cacka.

Sfinks zamierza w czwartym kwartale, prawdopodobnie w pazdzierniku, przedstawi¢ nowa,
dtugoterminowg strategie rozwoju. Do konca roku spotka wprowadzi centralne zakupy i nowe
umowy franczyzowe.

Konsorcjum z udziatem Sygnity podpisato umowe ramowa na rozwdj, analize i wsparcie systemoéw
informatycznych jednostek Komisji Europejskiej. Szacowany catkowity budzet przeznaczony na
realizacje prac wynikajacych z umowy wynosi 74,9 min euro (ok. 307 min PLN), a szacowany udziat
Sygnity w pracach w okresie czterech lat wynosi 11 min euro, czyli ponad 45 min PLN. Umowa
zostata zawarta na okres dwéch lat, z mozliwoscig przedituzenia na dwa kolejne okresy roczne.
Andrzej Kosturek, wiceprezes Sygnity, zrezygnowat z petnienia tej funkcji. Jednoczesnie RN
odwotata Bogdana Kosturka z funkcji wiceprezesa zarzadu.

4 wrzesnia 2009
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Gazeta Parkiet podaje, ze juz niedtugo przychody Mondi powinny znaczaco wzrosng¢. W fabryce
trwa obecnie rozruch nowej maszyny do produkcji makulaturowego papieru testliner. Produkcja
papieru powinna ruszy¢ jeszcze w tym miesigcu. Moce produkcyjne nowej maszyny wynoszg 470
tys. ton rocznie wobec mocy 800 tys. ton rocznie jakie spoétka posiadata w ubiegltym roku.
Dodatkowo nowa instalacja ma pozwoli¢ na obnizenie jednostkowych kosztéw wytworzenia papieru.

Spotka podpisata umowe z ING BSK na wykonanie ustuh serwisowych sprzetu IT uzytkowanego
przez bank. Trzyletnia umowa, ktérej warto$¢ jest szacowana na 8,2 min PLN (brutto), ma opcje
przedtuzenia na kolejny rok.

Teta wdrozy system Teta Personel i Teta HRM w firmach nalezacych do grupy Danone. Pierwszy
etap prac potrwa do konca 2009 roku. Oprécz Danone Sp. z 0.0., oprogramowanie Tety zostanie
zainstalowane w firmach: Zywiec Zdréj i Polska Woda. W zaktadach zlokalizowanych na
warszawskiej Woli i w Bieruniu, Jelesni, Mirostawcu i Ciecinie zostanie wdrozony system kadrowo -
ptacowy Teta Personel.Net oraz 7 modutdw tworzacych oprogramowanie HRM. Prace nad
wdrozeniem Teta HRM potrwajg do maja 2010.

Trakcja Polska liczy na uzyskanie w tym roku przychoddéw bliskich ubiegtorocznego poziomu, kiedy
wyniosty one 794,71 min PLN, natomiast w 2010 r. nie wyklucza wzrostu wartosci sprzedazy do 1
mid PLN.

Spotka Wydawnictwa Szkolne i Pedagogiczne (WSIiP) potwierdzita wcze$niejsze zapowiedzi,
zgodnie z ktérymi zamierza przeprowadzi¢ akwizycje trzech spoétek. Na akwizycje przeznaczone ma
by¢ ze srodkow wtasnych do kilkunastu milionéw lub kwota ta moze przekroczy¢ 20 min PLN.

Wydawnictwa Szkolne i Pedagogiczne (WSiP) mogg ogtosi¢ i uruchomi¢ program skupu akcji
wlasnych warty 44 min PLN jeszcze przed 30 pazdziernika. Termin jest zalezny od tempa
generowania gotowki przez spotke.

Zremb Chojnice sfinalizowat transakcje kupna 1.053 udziatéw, stanowigcych 85 proc. kapitatu
zaktadowego spotki Henczke. Cena nabycia udziatéw wyniosta 765 tys. euro. Sprzedajacymi udziaty
byli Henschke Bau GmbH oraz dwie osoby prywatne.

Transakcje oséb powigzanych oraz funduszy

Fabryka Diet

Préchnik

Arteria

ECN

Mostostal Zabrze

Hkk

MakoLab zmniejszyt zaangazowanie w kapitale zakladowym do 4,84 proc. z 5,05 proc. przed doko-
naniem zmiany.

Rafat Bauer zmniejszyt zaangazowanie kapitale zaktadowym do 0,35 proc. z 5,3 proc. przed doko-
naniem zmiany.

Dariusz Stokowski, przewodniczacy RN, sprzedat najpierw 100,5 tys. akcji po sredniej cenie 16 PLN
za akcje a nastepnie nabyt 100,5 tys. akcji po sredniej cenie 16,02 PLN za akcje.

Matgorzata Grad, czionek zarzadu, sprzedata innemu czionkowi zarzadu, Mirostawowi Kaczko, na
podstawie umowy cywilnoprawnej 233 333 akcje imienne spétki po cenie 10 gr za akcje.

Zbigniew Opach, przewodniczacy RN, nabyt 102 473 akcje po $redniej cenie 5,27 PLN za akcje.

utajnione rekomendacje dostgpne sgq w raportach wydanych przez Dom Inwestycyjny BRE Banku w ciggu ostatnich 4 dni
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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 Kupuj 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 Utajniona do dnia 2009-09-09
MILLENNIUM Trzymaj 5,30 2009-08-24
MONDI Utajniona do dnia 2009-09-09
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 Utajniona do dnia 2009-09-09
PKN ORLEN Kupuj 40,10 2009-06-02
PKO BP Trzymaj 35,60 2009-08-24
POLICE Redukuj 5,90 2009-08-28
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
TRAKCJAPOLSKA Kupuj 4,80 2009-08-14
TN Trzymaj 16,00 2009-08-25
ULMA CONSTRUCCION POLSKA Akumuluj 58,80 2009-08-14
UNIBEP Trzymaj 6,10 2009-08-14
WSIiP Utajniona do dnia 2009-09-09
ZA PULAWY Trzymaj 82,70 2009-05-28

4 wrzes$nia 2009
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Wycena bankoéw z Europy srodkowej i wschodniej /03.09.2009/

BZ WBK
Handlow y
ING BSK
Kredyt Bank
Millennium
Noble Bank
Pekao

PKO BP

Maksimum
Minimum
Mediana

AB

BCP
Commerzbank
ING

KBC

ucl

Maksimum
Minimum
Mediana

BEP

Deutsche Bank
Erste Bank
Komercni B.
OoTP

Santander

Turkiye Garanti B.

Turkiye Halk B.
Sbierbank
VTB Bank

Maksimum
Minimum

Mediana

BRE BANKU S.A.
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Cena

130,1
60,3
520,0
10,6
4,6
5,2
142,0
32,3

23
0,9
6,8
10,0
26,1
25

7,2
46,8
27,7

3286,0
4695,0
10,3

5,8

8,6

1,7

2,7

2008

1.1
13,1
15,2
8,8
9,3
7.1
10,5
10,4

15,2
7.1
10,4

2,7
9,6
50,9

8,7

50,9
2,7
9,1

8,0
8,3
9,7
53
8,1
13,3
9,2
10,1
538,0

538,0
53
9,2

P/E
2009

14,7
22,1
12,8
97,5
92,6
171
16,2
20,1

97,5
12,8
18,6

10,3

12,8
9,0
16,5

16,5
9,0
11,6

11,8
13,1
14,3
12,7
10,4
11,0
14,1
10,3
32,4

32,4
10,3
12,7

2010

13,0
19,1
12,7
24,7
16,1
15,2
14,0
16,9

24,7
12,7
15,6

INWESTORZY POLSKICH BANKOW

9,2
6,5
6,8
14,0

14,0
6,5
8,0

12,4

9,7
12,2
12,4

8,6
10,6
11,9

9,0
15,7
62,6

62,6
8,6
12,1

ROE
2008 2009
POLSKIE BANKI
18% 12%
1% 6%
1% 12%
13% 1%
16% 1%
26% 9%
23% 13%
24% 12%
26% 13%
1% 1%
17% 10%

7% -

2010

12%
7%
1%
4%
8%
9%
14%
12%

14%
4%
10%

7% 7% 8%
3% - -
3% 7% 12%
- 6% 9%
7% 5% 5%
7% 7% 12%
3% 5% 5%
7% 7% 9%
ZAGRANICZNE BANKI
18% 12% 1%
- 8% 9%
13% 6% 33%
24% 17% 17%
25% 1% 1%
16% 13% 1%
23% 17% 17%
26% 21% 21%
16% 8% 9%
0,3% - 0,8%
26% 21% 33%
0,3% 6% 0,8%
18% 12% 1%

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

Indeks WIG Banki na tle WIG 20 (EUR)

2008

1,9
1,4
1,6
1.1
1,4
1,6
2,3
2,3

2,3
1.1
1,6

0,2
0,8
0,3
0,7
0,7
0,6

0,8
0,2
0,6

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

2,6
0,6
1,3

P/BV
2009

1,7
1,3
1,4
1.1
1,4
1,5
2,0
2,1

2,1
1.1
1,5

0,3
0,8
0,5
0,8
0,7
0,7

0,8
0,3
0,7

1,3
0,9
0,9
2,0
1,0
1,3
2,2
2,1
1,5
0,8

2,2
0,8
1,3

2010

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

2,0
1,0
1,3

0,3
0,8
0,5
0,7
0,6
0,6

0,8
0,3
0,6

1,2
0,8
0,8
1,9
0,9
1,2
1,9
1,8
1,4
0,8

1,9
0,8
1,2

2008

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

7,9%
0,0%
3,8%

14,1%
3,0%
0,0%
7,0%
6,8%
1,7%

14,1%
0,0%
4,9%

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

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

DY
2009

0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
4,6%

4,6%
0,0%
0,0%

0,0%
4,2%
0,0%
2,1%
4,6%
1,7%

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

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

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

2010

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

3,6%
0,0%
0,0%

0,0%
4,6%
2,0%
4,3%
5,2%
2,7%

5,2%
0,0%
3,5%

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

5,1%
0,6%
2,8%

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

700 1600

620 1360

540 1120

460 880

380 640 & - - - _ _ _ _ ____________________________
300 |——WIG 20 ——WIG Banki relative | | 400 K\Qn(fe?ca,?ik;(a.aﬁve """" OTF" relative |
2009-06-12 2009-07-08 2009-08-03 2009-08-27  2009-06-12 2009-07-08 2009-08-03 2009-08-27

Zrédfo: Bloomberg
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f: DOM INWESTYCYINY Komentarz poranny
=~ BREBANKU S.A.

Wycena spoétek rafineryjno-gazowych /03.09.2009/

EV/EBITDA EVIS P/E marza EBITDA DIY

Cena 2008 2009 2010 2008 2009 2010 2008 2009 2010 2008 2009 2010 2008 2009 2010
SPOL Kl RAFINERYJNE

Lotos 242 375 11,0 8,6 0,4 0,7 05 - 8,2 6,1 1% 6% 6% 0,0% 0,0% 0,0%
PKN Orlen 27,8 30,6 5,9 5,9 0,3 0,4 0,4 - 7,4 67 1% 7% 7% 58% 0,0% 0,0%
MOL med. 14295,0 52 54 47 0,6 09 07 66 13,1 86 12% 16% 16% 4,1% 2,5% 3,6%
OMV med. 27,3 30 43 3,5 0,5 07 06 43 9,1 68 16% 15% 17% 4,6% 3,5% 3,9%
Hellenic Petroleum® 7,3 6,4 7,9 75 0,3 05 04 89 11,7 108 5% 6% 6% 57% 54% 6,4%
Tupras* 22,7 33 49 44 0,2 0,3 0,2 6,6 88 66 5% 5% 5% 16,5% 9,4% 10,1%
Unipetrol* 1310 43 41 3,7 0,3 0,3 03 247 144 113 6% 8% 8% 102% 3,8% 3,7%
Maksimum 375 11,0 8,6 0,6 09 07 66 13,1 86 16% 16% 17% 6% 4% 4%
Minimum 30 43 35 0,3 0,4 0,4 4,3 7,4 6,1 1% 6% 6% 0% 0% 0%
Mediana 17,9 5,6 53 04 07 06 55 87 67 6% 1M1% 1% 4% 1% 2%
SPOLKI GAZOWE
PGNIG 3,7 9,4 83 6,0 1,2 1,2 12 242 210 140 12% 15% 20% 51% 24% 24%
Gazprom 158,0 26 41 3,9 1,2 1,5 14 3.4 54 49 45% 38% 36% 2,1% 1,6% 1,9%
GDF Suez 290 48 46 42 0,8 08 08 112 124 113 17% 17% 18% 6,7% 55% 57%
Gas Natural SDG 14,1 4,0 2,7 24 0,8 0,6 0,6 71 88 85 21% 23% 28% 7,7% 6,0% 6,5%
Maksimum 9,4 83 6,0 1,2 1,5 14 242 210 140 45% 38% 36% 7,7% 6,0% 6,5%
Minimum 2,6 27 24 0,8 0,6 0,6 34 54 49 12% 15% 18% 2,1% 1,6% 1,9%
Mediana 44 43 41 1,0 1,0 1,0 91 10,6 99 19% 20% 22% 59% 4,0% 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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Zrédfo: Bloomberg
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o

E DOM INWESTYCYINY
BRE BANKU S.A.

T

Komentarz poranny

Wycena europejskich operatoréw narodowych /03.09.2009/

%

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

4,0
16,4

26,1
493,0
10,5
769,0
7.1
12,1

1,3
9,2
17,6
10,5
364,3
17,2
45,0
1,1

7,9
3,7

79
3,7
5,8

5,1
5,7
4,6
43
5.1
6,9

6,9
43
5,1

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

78
2,8
55

5,0
4,1

5,0
4,1
4,6

5,3
5,9
4,6
4,5
52
52

5,9
4,5
5,2

3.4
4,1
4,8
5,7
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 6,7 - -
3,8 1,5 1,6 1,5 103 13,8 12,0
4,6 1,5 1,6 1,5 103 13,8 12,0
3,8 1,2 0,9 0,9 6,7 13,8 120
4,2 1,4 1,3 1,2 85 13,8 12,0
OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACJI
54 1,7 1,7 1,7 10,0 10,7 10,9
5,9 2,5 2,5 25 140 13,6 129
4,6 1,6 1,7 1,7 8.2 78 73
4,6 17 1,7 1.8 9,4 96 97
51 1,9 1,9 1,8 116 11,9 109
52 1,9 1,9 1,9 126 123 11,0
59 25 2,5 25 140 13,6 129
4,6 1,6 1,7 1,7 8.2 78 73
5,1 1,8 1,8 1,8 10,8 11,3 10,9
OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACJI
3.1 0,8 0,8 0,8 55 92 96
4,1 1,3 1,3 1,3 127 12,4 122
4,8 1,6 1,7 1,7 8,8 91 90
55 2,0 2,1 21 130 11,7 101
6,6 2,5 2,6 26 109 10,3 10,3
5,8 2,3 2,3 23 108 10,2 95
6,9 24 2,2 22 11,1 10,6 10,0
52 2,0 2,0 20 102 11,1 10,6
6,9 25 2,6 26 130 124 122
3.1 0,8 0,8 0,8 55 9,1 90
5,4 2,0 21 20 109 104 101

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

2008

0,0%
10,4%

10%
0%
5%

7,8%
10,1%
7,4%
10,0%
8,1%
6,2%

10,1%
6,2%
8,0%

12,3%
8,7%
7,9%
5,7%
5,8%
5,8%
4,5%
5,4%

12,3%
4,5%
5,8%

2009

0,0%
9,1%

9%
0%
5%

7,7%
9,7%
7,6%
9,8%
7,3%
6,3%

9,8%
6,3%
7,7%

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

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

2010

0,0%
8,7%

9%
0%
4%

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

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

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

8,6%
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

75 J

4,6 1

3,9

3,2

TPSA

Matav relative

SPT relativq

2009-06-12

Zrédfo: Bloomberg
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o

E DOM INWESTYCYINY Komentarz poranny
BRE BANKU S.A.

T

Wycena spoétek mediowych /03.09.2009/

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 157 116 10,1 78 36 29 27 156 142 111 31% 29% 34% 09% 42% 4,6%
TVN 134 80 109 109 30 32 28 129 144 173 37% 29% 26% 26% 43% 3,5%
DZIENNIKI
Daily Mail 39 65 76 7.6 1,1 1,1 11 83 1,0 109 17% 15% 15% 4,0% 35% 3,5%
Gruppo Editorial 14 55 88 79 09 1,0 1,0 121 353 268 16% 1% 12% 0,0% 06% 22%
Mcclatchy 1,7 66 109 127 1,4 1,7 1,9 28 - - 21% 15% 15% 33,6% 52% -
New York Times 71 6,0 92 84 07 08 08 103 - 616 1% 8% 10% 105% 0,0% 0,0%
SPIR Comm 174 27 37 36 03 03 03 71 11,2 86 10% 8% 8% 11,2% 88% 94%
Trinity Mirror 14 39 53 53 08 09 09 42 80 79 20% 17% 17% 4,1% 02% 0,2%
Washington Post 4375 - - - - - - 16,0 265 16,5 - - - - - -
Maksimum 6,6 109 127 1,4 1,7 1,9 160 353 616 21% 17% 17% 336% 88% 94%
Minimum 2,7 37 36 03 03 03 28 80 79 10% 8% 8% 00% 00% 0,0%
Mediana 5,7 82 78 08 09 09 83 11,2 13,7 16% 13% 13% 7,3% 2,0% 22%
TV

Antena 3 Televis 69 87 200 157 18 22 21 152 361 264 21% 11% 14% 63% 2,6% 29%
BSkyB PLC 54 11,0 99 88 22 20 1,9 208 203 16,3 20% 20% 22% 3,1% 32% 3,5%
Canal Plus 54 57 56 54 03 03 02 145 144 137 5% 5% 4% 47% 49% 51%
TV PLC 05 99 146 124 1,2 1,4 14 176 653 38,1 13% 10% 1% 2,6% 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 44 36 46 45 1,3 1,4 14 115 167 16,0 36% 30% 30% 84% 62% 6,3%
TF1-TV Francaise 108 89 247 262 11 1,3 12 163 - - 12% 5% 5% 69% 26% 2,0%
Maksimum 110 247 262 22 22 21 208 653 381 36% 30% 30% 84% 62% 6,3%
Minimum 3,6 46 45 03 03 02 11,5 144 137 5% 5% 4% 26% 0,7% 0,4%
Mediana 8,7 99 88 13 14 14 161 185 163 18% 11% 14% 55% 3,2% 3,5%

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

Indeks WIG Media na tle WIG 20 (EUR)
700

— V|G 20 ——WIG Media relative

300
2009-06-12 2009-07-08 2009-08-03 2009-08-27

Zrédfo: Bloomberg
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o

E DOM INWESTYCYINY Komentarz poranny
BRE BANKU S.A.

T

Wycena spotek IT /03.09.2009/

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

11,8 44 90 68 01 01 01 68 94 79 3% 1% 2% 00% 00% 0,0%
ACTION 124 55 55 69 02 01 01 63 84 88 3% 2% 2% 21% 111% 24%
ASBIS 35 47 719 46 01 01 01 168 - 103 1% 1% 1% 13,3% 0,0% 0,0%
ASSECO POLAND 600 81 77 70 1,7 16 15 145 133 127 21% 21% 21% 1,7% 22% 24%
KOMPUTRONIK 12,9 114 16,8 111 02 02 02 187 258 111 1% 1% 2% 00% 0,0% 0,0%
SYGNITY 150 34 27 26 02 02 01 - 416 219 6% 6% 6% - 07% 1,4%
Maksimum 114 168 11 17 16 15 187 416 219 21% 21% 21% 13,3% 11,1% 24%
Minimum 34 27 26 01 01 01 63 84 79 1% 1% 1% 00% 00% 0,0%
Mediana 51 7,8 68 02 01 01 145 133 10,7 3% 2% 2% 1,7% 0,4% 0,7%

ZAGRANICZNE SPOLKI

Accenture 344 54 55 55 08 09 09 130 132 128 15% 16% 16% 12% 1,4% 14%
Atos Origin 339 56 65 59 05 05 05 144 174 140 9% 8% 9% 13% 03% 0,6%
CapGemini 332 43 53 50 04 04 04 98 135 127 10% 8% 9% 34% 24% 2,6%
IBM 16,3 7,8 82 77 17 18 18 134 128 11,7 21% 22% 23% 16% 17% 1.8%
Indra Sistemas 16,3 91 88 84 12 11 11 146 137 131 13% 13% 13% 3,6% 39% 4,1%
LogicaCMG 12 76 17 74 07 06 06 103 11,5 111 9% 8% 8% 26% 26% 29%
Microsoft 241 72 80 77 31 31 31 128 141 132 44% 39% 40% 1,8% 21% 21%
Oracle 216 106 94 95 48 46 45 170 152 145 45% 49% 48% 00% 01% 0,3%
SAP 339 115 11,2 99 33 34 32 190 192 168 28% 30% 32% 15% 15% 1,7%
TietoEnator 124 54 71 58 06 06 06 96 143 11,3 10% 9% 11% 42% 3,0% 4,3%
Maksimum 11,5 11,2 99 48 46 45 190 192 16,8 45% 49% 48% 42% 3,9% 4,3%
Minimum 43 53 50 04 04 04 96 115 111 9% 8% 8% 00% 01% 0,3%
Mediana 74 78 75 10 1,0 10 13,2 139 129 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

2009-06-12 2009-07-08 2009-08-03 2009-08-27

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

T

Wycena spoétek budowlanych /03.09.2009/
EV/EBITDA

Cena 2008 2009 2010

Budimex 70,9
Elektrobudow a 184,0
Erbud 49,0
Mostostal Warszawa 73,3
PBG 213,0
Polimex Mostostal 4.1
Rafako 9,6
Trakcja Polska 3,9
Ulma Construccion 60,0
Unibep 5,8
Maksimum

Minimum

Mediana

Acciona 90,6
AMEC 7.4
Bilfinger 43,1
Ferrovial 241
Hochtief 52,0
NCC 86,3
Skanska 100,0
Vinci 37,2
Maksimum

Minimum

Mediana

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

Komentarz poranny

11,0
10,0
8,5
9,6
13,7
8,5
55
51
4,8
4.1

13,7
4.1
8,5

71
9,8
3,5
12,9
55
3,2
52
7,2

12,9
3,2
6,3

8,4
1,3
9,2
6,9
9,9
7,7
6,6
4,5
6,3
78

1,3
4,5
7,7

17,0
79
3,6

13,3
52
55
6,4
7,3

17,0
3,6
6,9

9,4
12,8
8,9
8,1
79
7,7
4,8
5,6
51
71

12,8
4,8
7,8

13,6
74
3,6

12,7
5,0
6,0
6,8
75

13,6
3,6
71

Indeks WIG Budownictwo na tle WIG 20 (EUR)

650

2008

0,4
1,0
0,6
0,6
1,8
0,6
0,4
0,4
21
0,3

21
0,3
0,6

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

2,6
0,1
0,5

EV/S
2009 2010 2008
POLSKIE SPOLKI
05 04 17,3
10 10 145
06 05 593
05 05 194
12 09 18,1
05 05 163
04 03 -
04 04 114
24 21 122
04 03 71
24 21 593
04 03 71
05 05 163
ZAGRANICZNE SPOLKI
28 26 117
07 07 177
01 02 89
27 26 -
02 02 228
02 02 53
02 02 119
11 11 116
28 26 228
01 02 53
04 04 11,7

590 -

530 -

470
410

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

2009-06-12 2009-07-08 2009-08-03 2009-08-27

Zrédfo: Bloomberg

PIE
2009

11,5
16,6
15,2
13,0
14,1
12,3
17,7

9,7
66,4
10,8

66,4
9,7
13,6

8,4
15,5
10,6
67,2
21,4
12,7
17,3
12,4

67,2
8,4
14,1

2010

13,5
18,4
14,5
14,6
12,5
14,2
11,9
12,5
19,9
12,6

19,9
11,9
13,8

21,0
14,2
10,9
26,8
20,4
14,2
18,4
13,0

26,8
10,9
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%
4,8%
4,9%
2,7%
5,8%
5,3%
4,4%

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

2009

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

8,.2%
0,0%
0,0%

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

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

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

5,8%
2,5%
3,8%
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Wycena spétek deweloperskich /03.09.2009/

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 427 79 76 266 19 16 12 77 87 318 24% 22% 4% 48% 19% 0,0%
J.W. Construction 120 81 42 32 18 11 07 65 35 44 22% 26% 22% 00% 0,0% 0,0%
Polnord 450 129 122 655 36 36 47 105 100 - 28% 30% 7% 0,0% 00% 0,0%
Maksimum 129 122 655 36 36 47 105 100 318 28% 30% 22% 4,.8% 19% 0,0%
Minimum 79 42 32 18 11 07 65 35 44 22% 22% 4% 00% 00% 0,0%
Mediana 8,1 76 266 19 16 12 77 87 181 24% 26% 7% 0,0% 0,0% 0,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Barratt Developments 2,3 34 453 567 05 08 09 30 - - 16% 2% 2% 52% 00% 0,0%
JMAB 775 35 134 140 04 07 07 70 269 290 13% 5% 5% 3,8% 19% 1,9%
Kaufman & Broad 163 63 88 111 05 06 08 198 343 405 8% 7% 7% 92% 00% 0,0%
Nexity 265 78 96 11,0 07 08 09 92 137 158 9% 8% 8% 3,1% 3,1% 26%
Persimmon 48 97 332 303 12 15 15 154 - - 12% 5% 5% 11% 00% 0,1%
Maksimum 97 453 567 12 15 15 198 343 405 16% 8% 8% 92% 3,1% 26%
Minimum 34 88 110 04 06 07 30 137 158 8% 2% 2% 11% 0,0% 0,0%
Mediana 63 134 140 05 08 09 92 269 290 12% 5% 5% 3,8% 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

2009-06-12 2009-07-08 2009-08-03 2009-08-27

Zrédfo: Bloomberg
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Wycena spoétek sektora papierniczego /03.09.2009/

Cena
L
MONDI 49,0
Billerund 33,3
Holmen 205,0
INTL Paper 22,1
M-Real 0,7
Norske Skog 11,0
Portucel EMP. 1,8
Stora Enso 58
Svenska 91,0
UPM-Kymmene 8,1
Maksimum
Minimum
Mediana

EV/EBITDA

2008 2009 2010

9,0

4,2
8,7
54
9,2
7,9
6,4
8,0
6,9
6,4

9,2
4,2
6,9

14,5

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

32,3
6,2
7,8

7,7

4,5
8,3
6,3
15,1
6,9
7,3
10,1
6,3
8,0

15,1
4,5
7,3

2008

1,9

0,5
1,2
0,6
0,7
0,7
1,6
0,8
0,9
0,9

1,6
0,5
0,8

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

Wycena spétek gérniczych /03.09.2009/

be

Cena
KGHM 83,0
Anglo Amer. 19,4
BHP Billiton 15,7
Freeport-MCMOR 64,5
Phelps Dodge 129,5
Rio Tinto 23,5
Southern Peru 28,1
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

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

84
29
4,0

4,8

6,4
44
8,8
52
21,1

21,1
44
6,4

6,0

54
55
7.2
4,9
13,5

13,5
4,9
5,5

1,3

1,1
1,7
1,8
2,9
1,2
4,6

4,6
1,1
1,7

EVIS P/E
2009 2010 2008 2009
POLSKIE SPOLKI
25 19 174 382
ZAGRANICZNE SPOLKI
0,6 0,5 7,7 -
1,3 12 224 194
0,7 06 112 -
0,9 0,9 - -
0,8 0,8 - -
1,6 15 102 186
0,9 09 224 -
0,9 09 122 153
1,0 1,0 150 -
1,6 15 224 194
0,6 0,5 7,7 153
0,9 09 122 18,6
EVIS P/E
2009 2010 2008 2009
POLSKIE SPOLKI
1,5 1,5 5,7 7,3
ZAGRANICZNE SPOLKI
1,5 1,4 40 149
1,9 2,2 57 8,9
29 26 123 56,8
- - 9,1 -
1,6 1,6 3,0 6,9
8,5 65 14,7 440
8,5 65 14,7 56,8
1,5 1,4 3,0 6,9
1,9 2,2 74 149

2010

16,9

7,8
20,3
52,5

19,6
454
12,9
44,4

52,5
7,8
20,3

2010

9,0

1,3
10,7
211

6,1
23,7

23,7
6,1
11,3

marza EBITDA
2008 2009 2010

22% 17% 24%
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%

8,7%

4,5%
7,1%
0,0%
4,5%

4,8%
5,6%

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

2008

10,8%

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

6,9%
0,8%
4,9%

2009

0,0%

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

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

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

2009

14,1%

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

5,7%
1,6%

5,7%
0,0%
2,1%

2010

0,5%

1,8%

1,2%

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

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

2010

5,5%

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

5,8%
2,0%

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

mining&metal

KGHM relativ |

470 & - -

1o

7000 550
uSD/t

6100 A

5200 A 390

4300 - 310

3400 -

] 3M

2500 + ; ‘ ‘ 150
2009-03-04 2009-05-01 2009-06-30 2009-08-25  2009-06-12

Zrédfo: Bloomberg

2009-07-08

2009-08-03

2009-08-27
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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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