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Opracowanie cykliczne
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A Polska
Indeks Zamkniecie
DJIA 101744
S&P 500 1067,4
NASDAQ 2 159,6
DAX 6010,9
CAC 40 3526,1

Departament Analiz:

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

P. Grzybowski (22 6974717) M. Stoktosa (22 697 47 41) J. Szkopek (22 697 47 40)
Zmiana Indeks Zamknigcie Zmiana Indeks Zamknigecie Zmiana
-0,38% FTSE 100 5234,8 +0,76% Miedz (LME) 7 255,0 +0,00%
-0,40% WIG20 2465,6 +0,84% Ropa (Brent) 72,8 -1,03%
-0,92% BUX 219175 -0,17% USD/PLN 3,17 +1,46%
+0,10% PX 1180,1 +0,58% EUR/PLN 4,02 +1,03%
-1,30% PLBonds10 544 +1,95% EUR/USD 1,27 -0,43%

Informacje ze spétek i sektorow

BZ WBK

Trzymaj - z dn. 07.04.10
Cena docelowa: 200,5 PLN
PKO BP

Trzymaj - zdn. 17.03.10
Cena docelowa: 40,1 PLN

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

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

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

Sygnity
Kupuj - z dn. 02.03.10
Cena docelowa: 18,20 PLN

Budownictwo

BNP Paribas, Santander i PKO BP ztozyly oferte na BZ WBK

BNP Paribas, Santander i PKO BP ziozyly oferte na BZ WBK — wynika z informacji agenc;ji
Bloomberg. Wedtug informacji prasowych, formalny termin sktadania ofert nabycia 70% akcji banku
uptynat w miniony piatek po potudniu.

Przyspieszenie publikacji raportu za 1H
Enea poinformowata, ze raport za |-sze péitrocze zostanie opublikowany 27 sierpnia, a nie jak
wczesniej zapowiadano 31 sierpnia. Informacja techniczna. (K. Kliszcz)

Orlen rozpoczat proces sprzedazy 2 spétek zaleznych

PKN Orlen rozpoczat proces sprzedazy dwoéch spotek zaleznych: Orlen Budonaft (budowa stacii
benzynowych oraz produkcja i montaz konstrukcji stalowych) i Orlen Centrum Serwisowe (serwis
urzadzen na stacjach benzynowych). Termin sktadania ofert uptywa 17 wrzesnia. Wedtug
dostepnych danych finansowych za rok 2008 Orlen Budonaft wypracowat 5,7 min PLN zysku
netto przy przychodach 61,5 min PLN, a Orlen CS 5,8 min PLN zysku netto przy przychodach
63,4 min PLN. Wycena tych aktywow jest obcigzona faktem, ze zapewne najwiekszym
klientem obydwu podmiotéw jest Orlen co rodzi pytanie czy warunki wspoétpracy byty do tej
pory rynkowe. W przypadku Budonaftu mozliwa do osiagniecia cene (bazujac na wynikach
2008 roku) szacowalibySmy na 20-28 min PLN (perspektywa spadku inwestycji w
detalicznym segmencie Orlenu). Wartos¢ Orlen CS wstepnie mozna szacowa¢ natomiast na
50-65 min PLN. Laczna kwota stanowi wiec zaledwie 0,4-0,6% kapitalizacji koncernu.

(K. Kliszcz)

Kolejny kontrakt od MSZ w drodze, umowa z powiatem lubinskim

Oferta Comarchu zostata wybrana jako najkorzystniejsza w przetargu organizowanym przez
Ministerstwo Spraw Zagranicznych na zakup systemu wspierajgcego zarzgdzanie komputerami,
serwerami oraz wspomagajacego prace wydziatu help-desk w MSZ i placéwkach zagranicznych.
Wartos¢ oferty Comarchu to 7,9 min PLN brutto. Konsorcjum pod przewodnictwem Comarchu
wygrato takze przetarg o wartosci 1,53 min PLN brutto na wdrozenie elektronicznego systemu
zarzadzania o$wiatg w powiecie lubinskim. Po piatkowej informacji o wyborze Comarchu na
wdrozenie systemu obiegu dokumentéw w MSZ jest to kolejny kontrakt jaki spotka podpisze
z tym ministerstwem. Wartosé netto zaméwienia to okoto 6,5 min PLN, czyli 0,9% naszej
prognozy przychodéw na ten rok. (P. Grzybowski)

Kontrakt z miastem £6dz

Sygnity poinformowato o podpisaniu urzedem Miasta todzi kolejng umowe na utrzymanie i rozwdj
systeméw informatycznych. Warto$¢ umowy, zawartej na 12 miesiecy, wynosi ponad 3 min PLN
brutto. Podpisana umowa jest zapewne konsekwencja wdrazanego w przesziosci przez
Sygnity projektu e-L6dz. Kontrakt nie ma ze wzgledu na swéj rozmiar istothego znaczenia
dla oceny perspektyw inwestycyjnych spotki. (P. Grzybowski)

Sytuacja w Warbudzie

W prasie pojawit sie wywiad z dyrektorem generalnym Warbudu. Warbud w 2010 roku zrealizuje
nizsze przychody niz w roku ubiegtym (1,5 mld PLN w poréwnaniu do 1,8 mid PLN w 2009 roku).
Mimo to, rentownos$¢ netto powinna wzrosnaé (w roku ubiegtym: 4% netto). Spotka wigze nadzieje

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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z poprawg koniunktury w budownictwie mieszkaniowym, inwestycjami hydrotechnicznymi (budowa
watéw, zbiornikdéw, regulacja rzek), budowg spalarni odpadéw oraz energetyka. Warbud ma w
portfelu na razie jedynie jeden kontrakt energetyczny — na przebudowe zrodta ciepta dla Energetyki
Opole. Warbud sktada oferty w konsorcjach w przekwalifikacjach w przetargach na budowe blokéw
w Kozienicach i Jaworznie. Udziat spétki w konsorcjach bedzie siegat okoto 30%. Spodtka ubiega sie
tez o zlecenia w systemie PPP. Wywiad pokazuje, ze cele rozwoju Warbudu sa zbiezne z
celami innych duzych spoétek, takich jak Mostostal Warszawa, Budimex, PBG, czy Polimex.
Zapowiedz Warbudu nie jest pierwsza na rynku, jesli chodzi o budowe obiektéw
hydrotechnicznych. Spodziewamy sie, ze gdy przetargi rusza, starac¢ sie o nie bedzie okoto
5-8 firm. W zakresie energetyki Warbud odpowiedzialny bedzie za prace budowlane.
Powodzenie spoétki zalezy giéwnie od determinacji partneréow odpowiedzialnych za czesé
technologiczng. Sytuacja wyglada podobnie, jak w przypadku PBG. (M. Stokltosa)

Poprawia sie popyt na grunty inwestycyjne, zakupy LC Corp

Zdaniem przedstawiciela firmy CPRF, poprawia sie popyt na grunty we wszystkich sektorach rynku
nieruchomosci. Na rynek wracajg zagraniczni inwestorzy. Zdaniem przedstawicielki firmy
Emmerson, kluczowi gracze rynkowi wracajg do powiekszania banku ziemi. Przedstawicielka
przywotuje tutaj przyktad Echo Investment i LC Corp. Coraz wiecej inwestorow szuka dziatek pod
inwestycje biurowe i komercyjne, a ich ceny nawet zaczely rosng¢. Inwestycje finansowane sg z
wiasnych srodkow spotek. Naszym zdaniem podaz gruntéw caly czas pozostaje duza, a
zdolnos¢ niektorych sprzedajacych do urealnienia ceny moze by¢é nawet wieksza, niz w roku
ubiegtym. Jednoczesnie, wybrane spétki kupuja ,,okazje”, gwarantujace 20-30% rentownosci
brutto. Sytuacja na rynku gruntow jest korzystna dla spétek nadptynnych. Informacja o
zakupach gruntoéw przez LC Corp jest ciekawa, gdyz nie pojawita sie wczesniej w prasie / w
formie komunikatu gieldowego. Zakup gruntéw jest dobra wiadomoscia, gdyz spoétka
posiada duza ptynnos¢ i jednoczesnie ograniczong liczbe mozliwych do szybkiego
uruchomienia projektéw. (M. Stoklosa)

Pozostate wiadomosci ze spétek

Anti

Apator

B3System

Bakalland

Banki

BPH

Gaz-System, lIzostal,
Ferrum

Integer.PI

Anti podpisat z firmg Everest umowe na wykonanie robo6t drogowych za 1,54 min PLN netto. Umowa
realizowana bedzie w ramach zadania ,Rewitalizacja przestrzeni miejskiej w Nowym Dworze
Gdanskim”. Termin zakonczenia prac ustalono na 30.05.2011.

Apator szacuje, ze wyniki za Il kwartat beda zgodne z oczekiwaniami analitykow. Spotka
prawdopodobnie w pazdzierniku podwyzszy prognoze zysku netto na 2010 rok, z powodu
dodatkowego zysku ze sprzedazy akcji wtasnychi. Spotka w ciggu kliku tygodni moze poinformowac
0 akwizycji zagranicznej firmy, za ok. 10 min PLN.

B3System zawart 10 sierpnia z bankiem Pekao S.A. umowe dostawy oprogramowania za 3,25 min
PLN netto. Umowa dotyczy sprzedazy oprogramowania CA oraz prac rozwojowych dot.
posiadanego przez Kupujacego oprogramowania, w szczegolnosci dostarczenie nowych wersiji
oprogramowania oraz wykonywanie wsparcia technicznego.

Spotka podpisata aneks do umowy kredytowej o wartosci 10 min PLN. Spétka otrzymata podpisany
aneks do umowy kredytowej z HSBC Bank Polska S.A. z limitem do 10 mIn PLN. Srodki finansowe
pochodzace z kredytu zostang przeznaczone na finansowanie biezgcej dziatalnosci. Kredyt zostat
udzielony do 23 sierpnia 2011 r.

Warto$¢ udzielonych przez banki kredytéw na nieruchomosci dla gospodarstw domowych w lipcu
spadta 0 5.630,5 min PLN w poréwnaniu z czerwcem.

Wyniki za Il kw. sg lepsze niz oczekiwania spofki, ale gorsze niz prognozy analitykow. Pierwszy
kwartat 2010 bank zakonczyt stratg netto na poziomie 54,7 min PLN, analitycy oceniajg ze podobny
wynik -54 min PLN netto spétka pokaze za Il kw. 2010.

Izostal i konsorcjum z udziatem Ferrum dostarczy dla Gaz-Systemu rury za ponad 60 min PLN. Gaz-
System podpisat 24-miesieczne umowy na dostawe rur dla strategicznych gazociggéw
przesytowych. Dostawcami rur bedg Izostal i konsorcjum, ktérego liderem jest Ferrum.

Poczta Polska wezwata Integer.pl do zaptaty na 69,51 min PLN z tytulu bezpodstawnego
wzbogacenia. Poczta Polska zarzuca Integerowi oraz spoétce Inpost bezpodstawne wzbogacenie sie
kosztem Poczty Polskiej, z tytutu Swiadczenia na rzecz Telekomunikacji Polskiej ustug pocztowych z
naruszeniem obowigzujgcego prawa. Wezwanie nie zawiera uzasadnienia. Poczta Polska wezwata
spotke do natychmiastowego zaprzestania naruszania obowigzujacego prawa tj. prowadzenia
dziatalno$ci pocztowej dla przesytek z korespondencjg o masie nie przekraczajacej 50g za pobrang
optatg nizszg niz 2,5-krotnos$¢ optaty za przesytke najnizszego przedziatu wagowego najszybszej
kategorii, okreslonej w cenniku powszechnych ustug pocztowych operatora publicznego. Spétka
uznaje wezwanie za catkowicie bezzasadne.
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Novitus

Petrolinvest

Work Service (Ipo)
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Kompap kupit w wezwaniu do sprzedazy 1.296.851 akcji Muzy, 204.465 akc;ji tej spotki.

Wyniki Novitusa za | p6t. 2010 r. mogg okazac zblizone do tych wypracowanych w analogicznym
okresie 2009 r. Spotka w catym roku moze pokaza¢ dwucyfrowe wzrosty rezultatow dzieki sprzedazy
eksportowej, ktéra ma by¢ najwyzsza w historii spotki oraz dzieki sprzedazy urzgdzen z kopig
elektroniczng. Novitus liczy, ze do konca roku poinformuje o przejeciu producenta oprogramowania
z ofertq dla klientéw sieciowych.

Spoétka zawarta 23 VIII z Orlen Gaz Sp. z 0.0. umowy na zakup gazu ptynnego propan-butan o
wartosci 51 min PLN. Umowa zostata zawarta na okres do 31 grudnia 2010 roku.

Work Service planuje debiut gietdowy w Il pot. 2011 roku lub wiosng 2012 roku. Spotka prowadzi
rozmowy w sprawie akwizycji. Interesujg ja agencje pracy wyspecjalizowane w konkretnych niszach.
Firma rozpoczeta tez budowe sieci franszyzowe;.

Transakcje os6b powigzanych oraz funduszy

Alchemia

Hydrapress

Notoria

Opteam

PEMUG

Spotka nabyta w ramach realizowanego skupu akcji wtasnych w celu dalszej odsprzedazy 9 tys.
akcji po ér. cenie 7,04 PLN za akcje.

Cztonek zarzadu objat 28 kwietnia 128 603 akcje po 0,35 PLN za akcje.

Przewodniczacy RN wraz z osobg blisko zwigzana, nabyt od 28.04. do 17.08.2010 8 442 akcje po
Sredniej cenie 3,45 PLN za akcje.

DM IDM SA zmniejszyt zaangazowanie w spotke do 4,99 proc. gtoséw na WZA.

TDJ S. A. (d. Przedsiebiorstwo Ustugowe "AB Consulting" Sp. z 0. 0. z siedzibg w Opolu) nabyto
70 200 akcji Pemug, zwiekszajac zaangazowanie w KZ spétki do 91 87%. Nabycie akcji nastapito w
ramach odpowiedzi na zadanie wykupu akcji skierowanego do PU AB Consulting przez
akcjonariusza Pemug.

Kalendarium spétek

Wtorek /24.08.10/
DOM DEVELOPMENT
Sroda /25.08.10/
BPH

EMPERIA

PBG

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

PzU

Piatek /27.08.10/
ASSECO POLAND
ASTARTA

ENEA

EUROCASH

GANT

HANDLOWY
TRAKCJA POLSKA

Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2010 roku.

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

Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2010 roku.
Wprowadzenie do obrotu na rynku GPW 1.369.338 akcji zwyktych na okaziciela serii N spétki.
Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2010 roku.
Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2010 roku.
Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2010 roku.

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

Poniedziatek /30.08.10/

ABPL
HANDLOWY
KERNEL
TAURON

Publikacja skonsolidowanego raportu za IV kwartat roku obrotowego 2009/2010.
Dzien wyptaty dywidendy 3,77 zt na akcje.

Publikacja skonsolidowanego raportu za IV kwartat 2009/2010 roku.

Publikacja skonsolidowanego raportu za | pétrocze 2010 roku.
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Kalendarium makro
Wtorek /24.08.10/

Czas Region Dane Okres Prognoza
11:00 UE Nowe zamowienia przemystu Czerwiec
16:00 USA Indeks Fed z Richmond Sierpien
16:00 USA Sprzedaz doméw na rynku wtérnym Lipiec

Polska Stopa procentowa
Sroda /25.08.10/
Czas Region Dane Okres Prognoza
14:30 USA Zaméwienia na dobra trwatego uzytku bezlipiec

srodkow transportu

14:30 USA Zaméwienia na dobra trwatego uzytku Lipiec
16:00 USA Sprzedaz nowych domoéw Lipiec
16:00 USA Indeks cen nieruchomosci Czerwiec

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

Wyniki kwartalne po sesji w USA publikuje: Novell.

Piatek /27.08.10/

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

14:30 USA PKB Il kw.

14:30 USA PCE Il kw.

14:30 USA Bazowy PCE Il kw.

Poniedziatek /30.08.10/

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

11:00 UE Indeks zaufania konsumentow Sierpien

11:00 UE Indeks zaufania w gospodarce Sierpien

11:00 UE Indeks zaufania w przemysle Sierpien

11:00 UE Indeks zaufania w ustugach Sierpien

14:30 USA Bazowy PCE Deflator Lipiec

14:30 USA PCE Deflator Lipiec

14:30 USA Dochody Amerykanow Lipiec

14:30 USA Wydatki Amerykanow Lipiec

Poprzednia wartos¢
3,8%m/m; 22,7%r/r
16

5,37 min

3,5%

Poprzednia wartos¢
-0,6%m/m

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

Poprzednia wartos¢
0,2% r/r

Poprzednia wartos¢
1,1% k/k

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

Poprzednia wartos¢
0,66

-14

101,30

-4

6

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

0,0% m/m
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AB
ACTION

AGORA

ASBIS

ASSECO POLAND
ASTARTA
BUDIMEX

BZWBK
CENTRUMKLIMA
CERSANIT

CEZ

CIECH
CINEMACITY
COMARCH
CYFROWY POLSAT
DOM DEVELOPMENT
ELEKTROBUDOWA
EMPERIAHOLDING
ENEA

ERBUD
EUROCASH
FAMUR

GETIN

GTC

HANDLOWY

ING BSK

J.W. CONSTRUCTION
KERNEL

KETY

KGHM
KOMPUTRONIK
KOPEX

KREDYT BANK
LOTOS

LW BOGDANKA
MILLENNIUM
MONDI
MOSTOSTAL WARSZAWA
NETIA

PBG

PEKAO

PGE

PGNIG

PKN ORLEN

PKO BP

POLICE

POLIMEX MOSTOSTAL
POLNORD

PZU

RAFAKO

SYGNITY

TAURON

TELEKOMUNIKACJA POLSKA

TRAKCJAPOLSKA
TWN

ULMA CONSTRUCCION POLSKA

UNIBEP
ZA PULAWY
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Aktualne rekomendacje DI BRE Banku S.A.

Rekomendacja (O]
docelowa
Akumuluj 18,80
Trzymaj 18,49
Trzymaj 24,70
Trzymaj 4,69
Kupuj 70,60
Sprzedaj 45,83
Sprzedaj 78,30
Trzymaj 200,50
Akumuluj 14,65
Trzymaj 13,43
Trzymaj 131,87
Utajniona do dnia
Trzymaj 39,90
Redukuj 79,50
Trzymaj 16,03
Akumuluj 50,10
Trzymaj 169,20
Trzymaj 81,60
Kupuj 21,24
Akumuluj 54,60
Redukuj 18,60
Trzymaj 2,03
Trzymaj 10,34
Trzymaj 23,90
Kupuj 87,10
Zawieszona
Trzymaj 16,40
Utajniona do dnia
Utajniona do dnia
Trzymaj 96,10
Trzymaj 11,56
Trzymaj 18,46
Trzymaj 15,30
Sprzedaj 26,50
Trzymaj 80,70
Zawieszona
Trzymaj 71,10
Trzymaj 68,60
Akumuluj 5,30
Redukuj 194,00
Trzymaj 172,80
Kupuj 27,90
Kupuj 4,24
Trzymaj 40,20
Trzymaj 40,10
Trzymaj 5,50
Redukuj 4,27
Kupuj 51,60
Zawieszona
Trzymaj 14,00
Kupuj 18,20
Kupuj 8,42
Akumuluj 18,20
Trzymaj 4,16
Redukuj 16,69
Akumuluj 82,20
Akumuluj 9,00
Trzymaj 72,05

Cena
biezaca
18,00
16,20
24.80
3,99
56,35
67,80
93,50
187,60
15,47
14,79
136,40

41,70
79,50
14,54
48,95
178,00
83,90
20,08
49,05
22,10
2,06
10,17
22,60
78,70

16,45

105,90
11,00
18,00
15,00
30,99
79,60

74,25
66,00
4,82
224,90
158,80
22,50
3,52
39,23
39,20
5,94
4,65
35,53

12,86
13,46
5,33
17,00
4,45
17,58
71,25
8,80
77,55

Data Cena w dniu

wydania wydania
2010-05-06 16,90
2010-08-04 18,47
2010-05-27 24,76
2010-05-10 4,65
2010-04-06 57,60
2010-05-11 57,50
2010-08-04 98,20
2010-04-07 216,50
2010-08-04 13,58
2010-06-04 14,00
2010-03-03 133,90
2010-08-27
2010-07-16 39,00
2010-08-03 86,35
2010-08-04 14,94
2010-07-05 44,80
2010-03-12 171,00
2010-03-09 77,50
2010-06-02 18,17
2010-07-05 50,00
2010-05-06 20,61
2010-05-28 2,00
2010-05-06 10,19
2010-05-28 23,80
2010-06-02 75,00
2010-08-04
2010-07-09 16,10
2010-08-25
2010-08-27
2010-05-27 93,70
2009-12-08 11,39
2010-05-28 18,90
2010-04-07 14,60
2010-08-04 33,15
2010-08-04 79,15
2010-08-04
2010-08-13 73,70
2010-08-02 67,50
2010-08-10 4,86
2010-06-02 213,40
2010-03-05 165,50
2010-03-30 23,00
2010-06-14 3,45
2010-04-08 39,40
2010-03-17 39,07
2010-06-02 5,39
2010-07-30 4,74
2010-06-02 37,70
2010-08-04
2010-08-04 13,85
2010-03-02 12,57
2010-08-16 5,10
2010-07-29 15,55
2010-05-06 4,14
2010-08-04 18,70
2010-07-05 73,00
2010-05-14 7,90
2010-01-06 80,90

P/E
2010
10,5
10,3
21,2
9,4
13,0
5,6
12,9
13,8
16,5
17,4
9,7

18,7
30,7
12,8
449
17,2
16,4
13,6
12,0
237
17,3
13,3

6,8
16,2

54

6,1
12,0
16,6
31,6
10,3
14,5

17,4
16,6
25,0
15,0
15,7
12,4
12,3
10,8
15,8
12,6
15,6
22,9

17,4

11,8
17,4
17,0
20,8
15,0
15,2
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e BRE BANKU S.A.

Wycena bankow z Europy srodkowej i wschodniej /23.08.2010/

e’ P/E ROE P/BV DY
EEE Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
POL SKIE BANKI
BZ WBK 187,6 15,4 13,8 10,8 16% 16% 18% 2,3 2,1 1.8 00% 21% 24%
Getin 10,2 26,2 13,3 10,7 7% 13% 14% 1,9 1,7 14 00% 00% 0,0%
Handlow y 78,7 20,4 16,2 11,8 9% 10% 13% 1,7 1,6 1.5 00% 48% 49%
ING BSK 785,0 17,2 151 11,1 13% 13% 15% 2,1 1,8 16 00% 00% 0,0%
Kredyt Bank 150 1179 31,6 9,2 1% 5% 15% 1,6 1,5 1,3 00% 00% 0,0%
Millennium 4,5 25544 18,5 10,4 0% 9% 12% 1,4 1,3 1,2 00% 00% 0,0%
Pekao 158,8 17,3 15,7 13,2 14% 14% 16% 2,3 22 21 00% 18% 51%
PKO BP 39,2 21,3 15,8 11,4 13% 15% 18% 2,4 2,2 20 26% 20% 32%
Mediana 20,8 15,7 10,9 11% 13% 15% 2,0 1,7 1,5 00% 09% 1,2%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW
AB 0,8 - - - - - - 0,1 0,2 02 00% 00% 0,0%
BCP 0,6 15,9 9,3 6,9 4% 6% 8% 0,5 0,5 05 37% 47% 64%
Citigroup 3.8 - 12,1 8,6 - 6% 8% 0,7 0,7 06 03% 01% 0,6%
Commerzbank 6,7 - - 13,5 - - 6% 0,6 0,7 0,7 00% 00% 02%
ING 7.1 26,5 75 57 1% 10% 11% 0,8 0,7 06 01% 03% 21%
KBC 33,2 - 8,3 7,0 - 15% 15% 1,0 0,9 08 00% 23% 34%
ucl 2,0 19,9 16,7 8,3 3% 4% 7% 0,6 0,6 06 13% 24% 4,6%
Mediana 19,9 9,3 7,6 3% 6% 8% 0,6 0,7 06 01% 03% 21%
ZAGRANICZNE BANKI
BEP 4,8 8,5 10,7 8.2 10% 7% 9% 0,8 0,8 0,7 58% 47% 6,0%
Deutsche Bank 51,3 75 7,6 6,4 13% 12% 12% 0,9 0,8 07 18% 20% 33%
Erste Bank 29,7 1,7 12,5 8,4 9% 8% 10% 1,0 0,9 08 17% 20% 25%
Komercni B. 4076,0 14,2 13,3 11,8 17% 17% 18% 2,4 22 20 40% 45% 52%
oTP 4904,0 9,2 8,6 6,2 13% 12% 15% 1,1 1,0 09 09% 30% 52%
Santander 9,4 8,8 8,7 7.4 14% 13% 15% 1,1 1.1 1.0 59% 6,1% 6,8%
Turkiye Garanti B. 7,3 11 9,3 8,3 24% 23% 21% 25 2,0 1,7 13% 20% 26%
Turkiye Halk B. 12,3 9,8 8,8 7,9 31% 28% 25% 2,8 22 1.8 34% 34% 41%
Sbierbank 2,6 93,3 12,3 7,5 2% 16% 23% 2,2 1,9 1.5 02% 08% 1,7%
VTB Bank 53 - 40,6 12,7 - 2% 12% 1,6 1,6 14 03% 04% 1,3%
Mediana 9,8 10,0 8,1 13% 13% 15% 1,4 1,3 1,2 17% 25% 3,7%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych /23.08.2010/
P/E ROE P/BV DIY

\\\\\ Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
| POLSKIE SPOLKI
PZU 390,5 90 149 125 25% 20%  21% 3,0 2.7 2.4 - 28% 3,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Vienna Insurance G. 374 136 123 106 9% 9%  10% 1,1 1,1 1,0 3,0% 28% 31%
Uniga 13,0 283 124 10,0 4% 7% 9% 1,3 1,2 1,2 21% 2,8% 3,2%
Aegon 43 - 9,0 6,3 0% 8% 9% 0,7 0,6 05 01% 09% 3,6%
Allianz 82,7 8,3 7.6 6,9 12%  12%  12% 0,9 0,8 08 47% 54% 59%
Aviva 3,9 6,9 6,9 58 13%  15%  17% 1,0 1,1 10 62% 67% 7,2%
AXA 12,6 8.4 6,8 5,9 9%  10%  10% 0,7 0,6 06 40% 59% 7,0%
Baloise 82,2 8,9 8,2 75  12%  11%  11% 0,9 0,9 08 54% 56% 59%
Generali 939 169 137 123 8% 8% 9% 1,3 1,3 11 2,8% 2,8% 3,0%
Helvetia 324,8 9.4 8,0 74 1%  12%  12% 1,0 0,9 08 42% 46% 49%
Mapfre 2,3 7,2 7.5 72 17%  14%  14% 1,1 1,0 09 65% 65% 68%
RSA Insurance 1,2 9,6 9,4 87 12%  14%  14% 1,2 1,2 11 65% 69% 7,3%
Zurich Financial 226,4 9,8 8,0 74 13%  14%  14% 1,2 11 1,0 53% 68% 7,1%
Mediana 9,4 8,1 74 12% 1% 12% 1,0 1,0 09 45% 55% 59%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek paliwowych /23.08.2010/

EV/EBITDA EVIS P/E marza EBITDA DY
Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
SPOLKI RAFINERYJNE
Lotos 31,0 13,0 12,8 8,0 0,7 0,6 0,5 46 10,3 7,0 5% 5% 6% 0,0% 0,0% 0,0%
PKN Orlen 39,2 8,1 7,5 6,7 0,4 0,4 04 12,8 108 11,2 5% 5% 6% 0,0% 0,0% 1,9%
MOL 20600,0 9,8 7,0 6,1 1,3 0,9 08 238 11,6 87 13% 13% 14% 1,6% 22% 3,3%
omv 26,4 4,6 34 3,0 0,7 0,6 0,5 10,9 7,2 58 14% 17% 17% 33% 3,8% 4,2%
Hellenic Petroleum 6,0 7,5 7,3 6,5 0,5 0,4 0,4 8,9 9,8 7,8 7% 6% 6% 75% 74% 7,9%
Tupras 32,8 6,9 6,2 55 0,4 0,3 0,2 10,6 9,4 8,7 5% 5% 5% 7,7% 86% 8,9%
Unipetrol 2256 14,6 8,9 7,1 0,7 0,5 0,5 - 5859 227 5% 6% 7% 0,0% 32% 4,3%
Mediana 8,1 7,3 6,5 0,7 0,5 0,5 10,8 10,3 8,7 5% 6% 6% 1,6% 3,2% 4,2%
SPOLKI GAZOWE
PGNIG 3,5 7,6 6,4 6,4 1,1 11 1,2 173 123 130 15% 18% 18% 0,7% 2,3% 3,2%
Gazprom 161,9 4,8 3,7 3,3 1,6 1,5 1,3 57 4,6 39 34% 39% 38% 14% 1,7% 1,9%
GDF Suez 25,0 6,6 6,3 5,8 1.1 1.1 11 125 124 111 17% 18% 19% 6,1% 6,2% 6,5%
Gas Natural SDG 11,7 7,8 7,0 6,7 1,9 1,7 1,7 8,2 8,0 76 24% 25% 25% 6,6% 72% 7,7%
Mediana 71 6,4 6,1 1,4 1,3 1,2 10,3 10,2 94 21% 21% 22% 3,7% 4,2% 4,9%
Wycena spoétek energetycznych /23.08.2010/
N\ EV/EBITDA EVIS P/E marza EBITDA DY
@ Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
SPOLKI ENERGETYCZNE
CEZ 136,4 6,5 7,1 7.4 3,0 3,3 3,3 8,9 9,7 9,8 46% 46% 45% 58% 6,4% 59%
ENEA 20,1 7,0 4,8 55 1,1 0,9 1,0 173 136 135 16% 18% 18% 23% 29% 3,7%
PGE 22,5 5,9 6,1 6,2 22 21 22 115 124 118 37% 35% 36% 32% 34% 4,0%
TAURON 53 4.4 4.4 4,4 0,8 0,8 08 11,3 11,8 113 19% 18% 19% 0,7% 0,0% 1,7%
EON 22,6 6,1 6,0 5,9 1,0 1,0 1,0 7,7 8,2 79 16% 16% 16% 6,6% 6,8% 6,9%
EDF 31,8 6,4 5,9 55 1,6 1,5 1,5 156 149 128 25% 26% 27% 3,7% 3,7% 41%
Endesa 18,7 58 5,9 5,9 1,9 1,8 1,7 7,6 8,7 88 32% 30% 29% 7,3% 6,0% 6,0%
ENEL SpA 3,7 6,4 6,2 6,1 1,6 1,5 1,5 7.4 8,4 82 25% 25% 24% 7,3% T71% 7.3%
Fortum 18,2 9,4 9,2 9,3 4,1 3,9 38 124 121 125 43% 42% 41% 51% 54% 54%
lberdrola 55 8,6 8,1 7,6 23 2,3 22 106 106 100 27% 28% 29% 59% 6,0% 6,1%
RWEAG 53,4 4,9 4,4 4,2 0,9 0,8 0,8 8,4 7,6 76 18% 19% 19% 6,6% 69% 7,1%
Mediana 6,4 6,0 5,9 1,6 1,5 1,5 106 106 10,0 25% 26% 27% 58% 6,0% 5,9%
Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
24 sierpnia 2010 7
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BRE BANKU S.A.

Wycena spoétek nawozowych i chemicznych /23.08.2010/

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

POLICE 59 - 61 38 03 04 03 - 126 52 - 6% 8% 00% 00% 0,0%

ZA Putawy 77,6 - - - - - - - - - - - - - - -

Acron 298 85 64 58 19 15 13 102 81 79 2% 24% 23% 1,7% 2,6% 3,7%

Agrium 550 119 76 64 11 10 10 224 11,9 96 9% 14% 15% 02% 02% 02%

DSM 340 36 35 35 14 14 14 372 302 286 38% 40% 40% 2,0% 23% 25%

K+S 435 221 101 77 26 19 18 - 192 132 12% 19% 23% 06% 21% 3,2%

Silvinit 198850 74 72 54 51 44 34 115 112 79 68% 61% 64% 1,6% 12% 21%

Uralkali 50 185 127 95 98 69 56 304 85 61 53% 55% 59% 1,1% 24% 4,6%

Yara 2512 173 88 88 14 13 12 305 139 122 8% 15% 14% 18% 21% 24%

Mediana 19 74 61 16 15 14 264 123 87 22% 22% 23% 1,3% 21% 2,4%

SPOLKI CHEMICZNE

Ciech 291 65 61 48 06 06 05 - 93 88 10% 10% 11% 0,0% 00% 0,0%

Akzo Nobel 424 70 64 60 09 09 08 165 137 11,7 13% 14% 14% 31% 35% 4,0%

BASF 427 73 54 51 10 09 09 205 118 105 14% 17% 17% 3,6% 45% 4,8%

Croda 12,7 135 10,8 102 22 21 20 251 177 163 17% 20% 20% 1,6% 20% 22%

Dow Chemical 240 94 69 60 11 09 09 467 143 93 12% 14% 15% 3,7% 32% 3.2%

Rhodia 153 63 40 37 07 06 06 - 94 73 1% 15% 15% 0,1% 19% 24%

Sisecam 20 61 51 44 12 11 10 168 109 74 19% 21% 22% 00% 1,1% 2,0%

Soda Sanayii 17 56 62 44 11 10 08 86 72 42 20% 16% 18% - 56% 7,6%

Solvay 718 68 99 89 10 12 12 122 233 179 14% 13% 14% 3,7% 36% 3,8%

Tata Chemicals 4053 71 82 78 12 16 15 131 144 128 16% 19% 19% 22% 21% 2,1%

Tessenderlo Chemie 225 156 57 45 05 04 04 - 260 110 3% 7% 9% 54% 56% 57%

Wacker Chemie 121,7 106 65 57 18 16 14 356 160 132 17% 24% 25% 09% 16% 1,9%

Mediana 70 63 54 11 10 09 168 140 10,7 14% 16% 16% 22% 2,7% 2,8%

Wycena europejskich operatoréw narodowych /23.08.2010/

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

Netia 48 52 44 39 11 10 09 212 250 172 21% 23% 24% 0,0% 0,0% 4,0%

TPSA 170 43 47 46 16 1,7 1,7 177 174 161 38% 37% 38% 8,8% 88% 8,.8%

Mediana 48 45 42 14 14 13 195 212 166 29% 30% 31% 4% 4% 6%

OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACJI

Belgacom 280 58 54 59 19 17 18 108 109 113 32% 32% 30% 7,5% 7,8% 7.8%

Cesky Telecom 4397 52 56 56 23 24 24 126 130 124 44% 43% 43% 105% 9,0% 8,9%

Hellenic Telekom 58 37 39 39 13 14 14 56 65 59 36% 35% 35% 122% 9,5% 10,2%

Matav 660,0 42 44 45 16 17 17 85 92 94 39% 39% 39% 11,3% 11,3% 11,3%

Portugal Telecom 92 61 58 56 22 20 20 151 149 131 36% 35% 36% 6,2% 6,3% 6,3%

Telecom Austria 100 45 49 49 16 1,7 1,7 125 149 131 37% 35% 35% 7,5% 75% 7,5%

Mediana 48 51 52 18 17 17 11,7 11,9 119 36% 35% 36% 9,0% 84% 8,3%

OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACJI

BT 114 45 39 38 10 10 11 97 92 85 22% 27% 27% 6,0% 51% 55%

DT 102 45 46 46 14 15 15 154 142 137 32% 32% 32% 7,6% 7.0% 7,1%

FT 163 47 51 51 16 18 18 97 93 91 33% 35% 35% 86% 86% 86%

KPN 10 56 53 53 21 22 21 121 98 92 38% 40% 40% 6,3% 7.3% 7,8%

Swisscom 3894 62 65 64 25 25 25 103 108 106 40% 38% 39% 58% 59% 6.2%

TELEFONICA 173 55 56 56 22 22 22 101 96 92 40% 39% 39% 6,7% 81% 9,0%

TeliaSonera 527 81 77 75 27 27 26 121 114 108 33% 35% 35% 40% 4,8% 52%

Tl 10 50 50 49 20 21 21 101 91 86 41% 41% 42% 50% 54% 6,0%

Mediana 52 52 52 21 21 21 102 97 92 36% 37% 37% 6,% 6,5% 6,6%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spétek IT /23.08.2010/

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

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

POLSKIE SPOLKI

180 70 74 67 01 01 01 95 105 95 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 0,0%
ACTION 162 62 77 66 01 02 02 89 103 84 2% 2% 2% 85% 22% 19%
ASBIS 40 142 53 42 01 01 01 - 94 63 0% 1% 1% 00% 00% 0,0%
ASSECO POLAND 564 74 74 69 16 15 13 11,7 130 122 21% 20% 20% 2,6% 23% 2,5%
COMARCH 795 96 109 62 07 08 07 196 307 146 8% 7% 11% 00% 0,0% 0,0%
KOMPUTRONIK 110 128 82 56 01 01 01 418 120 78 1% 2% 2% 0,0% 0,0% 0,0%
SYGNITY 13,5 - 90 49 03 03 03 - - - - 3% 5% 00% 00% 0,0%
Mediana 85 77 62 01 02 02 11,7 11,3 90 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 0,0%

ZAGRANICZNE SPOLKI

Accenture 380 72 71 67 11 11 10 143 144 126 15% 15% 15% 1,3% 25% 2,1%
Atos Origin 31,7 52 48 43 05 05 05 145 120 97 9% 10% 11% 0,3% 05% 0,9%
CapGemini 345 63 66 54 05 05 05 175 186 135 8% 8% 10% 23% 24% 2,9%
IBM 1265 77 73 68 18 18 17 128 112 103 24% 24% 25% 17% 1,8% 1,9%
Indra Sistemas 130 71 70 66 09 09 09 108 105 98 13% 13% 14% 50% 52% 56%
LogicaCMG 11 74 64 60 06 06 06 103 92 85 8% 9% 9% 27% 3,1% 34%
Microsoft 243 78 71 65 31 30 27 144 11,8 104 39% 42% 42% 21% 22% 1,8%
Oracle 228 101 85 75 49 41 32 161 141 120 48% 48% 43% 01% 0,9% 1,0%
SAP 35,3 131 11,3 102 40 38 35 208 175 155 30% 33% 34% 14% 1,6% 1,9%
TietoEnator 130 63 55 48 06 06 06 123 104 89 9% 11% 12% 3,3% 45% 54%
Mediana 73 70 65 10 10 10 143 119 104 14% 14% 15% 1,9% 23% 2,0%

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

24 sierpnia 2010 9
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Wycena spoétek mediowych /23.08.2010/

EV/EBITDA EV/S PIE marza EBITDA DIY

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

-~ POLSKIE SPOLKI
AGORA 248 80 69 65 10 09 09 330 212 204 12% 14% 13% 15% 24% 24%
CYFROWY POLSAT 145 117 86 74 30 26 24 164 128 115 26% 30% 33% 52% 40% 52%
TVN 176 99 123 101 37 33 29 142 208 166 37% 27% 29% 44% 18% 14%
DZIENNIKI
Arnolgo Mondadori 22 95 68 59 07 07 07 137 98 76 7% 10% 11% 24% 7,7% 9,2%
Axel Springer 00 93 80 69 13 12 11 110 130 110 14% 15% 16% 48% 50% 54%
Daily Mail 46 90 80 74 13 14 14 127 112 96 15% 18% 19% 32% 33% 35%
Gruppo Editorial 15 96 56 48 10 10 10 477 115 87 10% 18% 20% 00% 3,9% 58%
Mcclatchy 29 60 56 57 15 15 16 89 48 51 24% 28% 2% 3,2% - -
Naspers 2975 201 183 148 48 44 38 281 212 161 24% 24% 26% 07% 08% 1,1%
New York Times 76 35 28 28 05 05 05 355 105 104 13% 16% 16%  0,0% - -
Promotora de Inform 118 78 75 68 15 15 15 58 45 34 19% 20% 22% 07% 07% 07%
SPRR Cormm 177 217 101 68 04 04 04 - - 388 2% 4% 6% 204% - -
Trinity Mirror 10 45 41 38 08 08 08 60 44 40 18% 19% 20% 00% 05% 2.2%
Mediana 91 72 63 11 11 11 127 105 92 14% 18% 19% 1,5% 3,3% 3,5%
TV
Antena 3 Televis 53 193 91 75 19 17 16 262 110 88 10% 19% 22% 32% 6,7% 81%
CETV 4235 334 131 92 31 27 24 - - 255 9% 21% 26% 00% 00% 0,0%
Gestevision Telecinco 80 186 113 70 32 24 20 286 163 109 17% 21% 28% 35% 48% 7,6%
MV PLC 06 138 88 70 16 15 14 436 167 11,1 1% 17% 20% 00% 02% 1,1%
M6-Metropole Tel 162 77 71 66 15 14 14 160 151 137 20% 20% 21% 58% 52% 55%
Mediaset SPA 48 61 55 50 19 17 16 192 142 118 32% 32% 32% 50% 59% 6,8%
RTL Group 606 114 98 89 18 17 16 229 166 149 15% 17% 19% 37% 4.8% 55%
TF1-TV Francaise 117 137 125 86 12 11 11 330 259 148 9% 9% 12% 23% 34% 4,3%
Mediana 138 95 72 18 17 16 262 163 128 13% 19% 21% 34% 48% 55%
PAY TV

BSkyB PLC 71 131 121 104 27 24 22 270 235 186 20% 20% 22% 25% 27% 2,9%
Canal Pus 55 54 53 52 02 02 02 151 157 153 5% 5% 4% 46% 48% 49%
Cogeco %66 57 57 53 24 22 21 169 157 134 4% 39% 40% 13% 15% 1,6%
Comcast 175 56 54 52 22 21 20 148 140 124 39% 39% 39% 15% 21% 24%
Liberty Global 278 62 70 67 27 30 30 - - 347  43% 43% 45% 00% 00% 0,0%
Multimedia 96 66 60 56 32 30 28 227 181 150 49% 50% 50% 00% 3,0% 4,1%
Shaw Communications 20,3 77 69 64 35 32 28 164 156 13,9 46% 46% 44% 41% 43% 4,5%
Mediana 62 60 56 27 24 22 166 157 150 41% 39% 40% 15% 27% 2,9%

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

24 sierpnia 2010 10
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BRE BANKU S.A.

Wycena spoétek budowlanych /23.08.2010/

EV/EBITDA EV/S PIE
Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010
POLSKIE SPOLKI
Budimex 935 76 103 103 05 06 05 137 129
Elektrobudow a 1780 93 114 103 11 11 10 155 172
Erbud 491 70 85 80 05 05 04 148 120
Mostostal Wa-w a 660 50 88 87 04 05 04 113 166
PBG 2249 116 105 103 15 11 09 153 150
Polimex Mostostal 47 76 94 99 05 06 06 138 156
Rafako 129 98 95 75 07 06 04 237 174
Trakcja Polska 45 66 94 91 08 07 05 100 170
Uma Construccion 71,3 82 47 41 34 24 21 - 150
Unibep 88 96 114 115 08 05 05 168 152
Mediana 79 94 95 07 06 05 148 154
ZAGRANICZNE SPOLKI
AMEC 88 95 85 76 08 08 07 186 168
BILFINGER 471 79 56 55 03 03 03 148 100
EIFFAGE 364 85 85 80 12 12 12 11,9 134
HOCHTIEF 533 59 51 48 03 03 03 204 162
NCC 1271 70 79 72 03 04 03 128 133
SKANSKA 173 64 71 71 03 03 03 139 156
STRABAG 170 38 37 37 02 02 02 123 116
Mediana 70 71 71 03 03 03 139 134
Wycena spoétek deweloperskich /23.08.2010/
EV/EBITDA P/BV PIE
Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010
POLSKIE SPOLKI
Dom Development 490 131 324 114 18 16 16 150 449
GTC 22,6 - 92 85 45 51 43 - 68
J.W. Construction 16,5 9,6 55 7.5 2,7 2,1 1,5 8,9 54
Polnord 355 135 201 143 07 07 07 123 229
Mediana 131 146 99 23 19 15 123 149
ZAGRANICZNE SPOLKI
CA IMMO INTERNATIONAL 54 195 162 131 04 05 05 - -
CITY CON 27 189 170 159 07 08 08 149 120
CORIO 448 263 184 163 08 10 10 148 152
DEUTSCHE EUROSHOP 231 185 169 162 09 10 09 200 162
ECHO INVESTMENT 46 146 152 11,7 12 11 11 214 168
HAMMERSON 36 186 191 185 05 09 08 176 167
KLEPERRE 238 212 173 165 08 11 10 159 164
SPARKASSEN IMMO 52 246 174 153 06 07 07 - 127
UNIBAIL-RODAMCO 1463 186 185 174 09 11 11 156 157
Mediana 189 173 162 08 10 09 159 16,0

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

2011

14,8
15,5
12,3
17,3
14,5
17,2
14,9
17,7
1,3
15,7
15,2

14,7

9,2
11,0
14,1
11,9
15,3
11,6
11,9

2011

14,3
71
6,2

11,6
9,3

11,4
14,7
14,5
12,2
17,4
15,7

78
15,1
14,6

marza EBITDA
2009 2010 2011

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

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

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

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

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

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

marza EBITDA
2009 2010 2011

16% 9%

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

18%
166%
47%
32%
39%

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

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

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

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

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

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

2,0%
3,8%
3.1%
2,7%
3,1%
4,7%
3,1%
3,1%

2,2%
5,1%
3.2%
3.1%
4,4%
4,8%
2,9%
3,2%

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

2009 2010 2011
1,6%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%

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

1,7%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%

0,0%
51%
5,9%
4,6%
0,0%
4,2%
5,2%
0,0%
5,5%
4,6%

0,0%
52%
6,0%
4,7%
0,0%
4,4%
5,3%
1,6%
5,6%
4,7%

1,8%
5,5%
6,2%
51%
0,0%
4,6%
5,4%
51%
5,9%
5,1%
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Wycena spoétek sektora elektromaszynowego /23.08.2010/

EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA DY
Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
POLSKIE SPOLKI
FAMUR 2,1 8,1 9,8 5,6 1,6 1,6 15 171 173 102 19% 16% 26% 0,0% 0,0% 0,0%
KOPEX 18,0 8,1 7.4 6,1 0,8 0,7 06 153 166 11,8 9% 9% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 8,1 8,6 5,9 1,2 1,1 1,0 16,2 170 11,0 14% 13% 18% 0,0% 0,0% 0,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atlas Copco 112,8 133 11,2 9,6 24 23 21 214 169 140 18% 21% 22% 26% 29% 3,3%
Bucyrus 578 89 7.2 6,0 1,8 1,3 1,1 146 151 114 20% 18% 19% 02% 02% 0,2%
Emeco 0,7 3,6 4,2 3,5 1.3 1,7 1,6 8,0 109 76 38% 41% 45% 47% 2,6% 59%
Industrea 0,3 51 4,4 3,9 1,7 1,5 1,3 7,0 71 56 34% 34% 34% 1,8% 3,6% 4,5%
Joy Global 579 81 10,6 8,7 1,7 2,0 1,8 137 186 148 21% 19% 20% 12% 12% 1,2%
Sandvik 87,8 350 10,1 7,8 1,9 1,7 1,6 - 1956 128 5% 17% 20% 1,8% 25% 3,6%
Mediana 8,5 8,6 6,9 1,8 1,7 1,6 13,7 16,0 121 21% 20% 21% 1,8% 2,5% 3,5%

Wycena spoétek sektora papierniczego /23.08.2010/

EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA DIY
a Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
POLSKIE SPOLKI
MONDI 743 201 101 81 32 21 18 520 174 121 16% 20% 23% 0,0% 0,0% 58%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Billerund 427 67 40 44 07 07 07 275 74 88 11% 17% 15% 13% 4,5% 58%
Holmen 1971 80 102 81 13 13 12 165 288 17,7 16% 13% 15% 4,6% 3,6% 3,6%
INTL Paper 210 58 55 49 08 07 07 240 11,8 85 13% 13% 14% 16% 1,8% 2,2%
M-Real 29 672 68 64 08 08 07 - 269 141 1% 11% 12% 0,0% 0,5% 0,6%
Norske Skog 93 54 109 67 06 07 06 - - - 1% 6% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Portucel EMP. 22 115 83 71 23 19 18 185 142 111 20% 23% 25% 34% 42% 5,0%
Stora Enso 65 109 83 72 09 09 08 404 161 128 9% 11% 12% 27% 3,1% 3,2%
Svenska 1007 72 73 64 10 10 10 126 122 102 14% 14% 15% 3,7% 4,0% 4,3%
UPM-Kymmene 108 94 79 67 13 11 11 - 243 150 13% 14% 16% 3,6% 4,3% 4,5%
Mediana 80 79 67 09 09 08 21,2 152 120 13% 13% 15% 2,7% 3,6% 3,6%

Wycena spoétek gorniczych /23.08.2010/

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

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

POLSKIE SPOLKI
KGHM 1059 55 52 62 18 17 17 83 61 107 33% 34% 27% 11,0% 2.8% 4,7%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Anglo Amer. 236 67 38 31 19 15 13 109 57 43 29% 40% 43% 03% 1,7% 4,2%
BHP Billiton 183 50 43 29 22 21 16 103 75 48 44% 48% 55% 43% 4,7% 53%
Freeport-MCMOR 704 51 38 36 24 20 19 131 87 7.8 48% 52% 52% 0,1% 14% 2,0%
Rio Tinto 330 70 39 34 22 17 16 101 51 43 31% 44% 47% 1,7% 3,0% 3,3%
Southern Peru 291 137 80 62 67 48 37 272 135 101 49% 59% 60% 16% 53% 64%
Mediana 67 39 34 22 20 16 109 75 48 44% 48% 52% 1,6% 3,0% 4,2%

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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Indeks WIG Media na tle WIG 20 (EUR)
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

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

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartoS$ci ekonomicznej

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

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

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

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

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

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

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

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

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

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

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

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

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