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Polska
h
Indeks Zamkniecie
DJIA 10 136,6

S&P 500 1089,4
NASDAQ 22570
DAX 5964,3
CAC 40 3507,6

Departament Analiz:
M. Marczak (22 6974738); M. Jezewska (22 6974737) K. Kliszcz (22 697 47 06)
P. Grzybowski (22 6974717) M. Stoklosa (22 697 47 41) J. Szkopek (22 697 47 40)

Zmiana Indeks Zamknigcie Zmiana Indeks Zamknigecie Zmiana
+0,00% FTSE 100 51884 +0,00% Miedz (LME) 6939,0 +0,00%
+0,00% WIG20 2433,8 +0,28% Ropa (Brent) 73,7 +0,66%
+0,00% BUX 22 103,4 +0,75% USD/PLN 3,31 -0,35%

+0,31% PX 1176,8 +0,60% EUR/PLN 4,08 +0,02%
-0,21% PLBonds10 5,80 +0,33% EUR/USD 1,23 +0,27%

Informacje ze spétek i sektorow

Banki

BZ WBK
Trzymaj - zdn. 07.04.10
Cena docelowa 200,5 PLN

Nordea chce rosnaé na polskim rynku

Nordea Bank Polska chce w ciggu 5 lat pozyska¢ 7 — 8% rynku. Na koniec 2010 roku sie¢
oddziatéw banku bedzie liczyta 210 placéwek, a docelowo ma ich by¢ 400. Bank rozwija obecnie
bankowos$¢ doradcza. Spory odsetek klientéw banku to osoby zamozne, ktérym mozna zaoferowaé
wiecej niz rachunek i kredyt hipoteczny. Nie bedzie to jednak poziom private banking, ktory ma
zosta¢ wprowadzony w tym roku. Obecnie bank koncentruje sie na klientach zamozniejszych,
jednak wkrétce w ofercie pojawi sie réwniez consumer finance. Dzisiaj Nordea BP kontroluje 2 —
4% rynku bankowego, w zaleznosci od segmentu (np. segment samorzadowy ok. 8% rynku).
Szybko zwieksza udziaty w rynku kredytéw hipotecznych, generujac obecnie miesieczng sprzedaz
na poziomie ok. 250 min PLN (4. miejsce na rynku). Bank zajmowat 12. pozycje pod wzgledem
aktywow na koniec 2009 roku. Gdyby jednak policzy¢ rowniez kredyty udzielane przez spotke
matke, aby nie obcigza¢ kapitatébw banku w Polsce, to Nordea BP jest juz przed Raiffeisenem, a
nawet BGZ, czyli w pierwszej dziesiagtce. Cela bardzo ambitny i bedzie trudny do zrealizowania.
Nordea w ubieglym roku wykorzystata szanse i mocno weszia w rynek kredytéw
hipotecznych, gdzie przed kryzysem nie osiggala sukceséw. Jednak obecnie duzi gracze
wracajg na rynek i coraz trudniej bedzie zdobywacé rynek. Tym bardziej, ze kazdy bank méwi
obecnie o wzroscie udzialow rynkowych, a rynek mamy tylko jeden. Z perspektywy duzych
zagranicznych graczy posiadanie niewielkich udzialdbw w rynku (mimo ze bytby on
atrakcyjny) nie jest tak takomym kaskiem. Kilkorgu z nich moze si¢ nie udaé. Naszym
zdaniem moze to doprowadzi¢ do wycofania sie kilku z nich z naszego rynku. A tak
agresywne zapowiedzi ze strony wielu bankéw oznaczaja jedno: konkurencje, a ta
negatywnie wplywa na marze. (M. Jezewska)

BNP Paribas Fortis chce sprzedaé 400 min PLN kredytow hipotecznych w 2010r.

BNP Paribas Fortis, ktéry wprowadza do oferty dwuwalutowy kredyt hipoteczny (w ramach jednej
umowy klient otrzymac¢ moze finansowanie w dwoch walutach — PLN i EUR), planuje, ze w 2010
roku sprzedaz kredytow hipotecznych wyniesie 400 min PLN. Obecnie wartos¢ portfela kredytow
hipotecznych banku wynosi okoto 4,4 mld PLN. Bank notuje wzrosty na tym rynku, za miesieczny
naptyw wnioskow siega okoto100 min PLN. W dalszym ciggu oznacza to niewielka sprzedaz
(ponizej 1% oczekiwanej przez nas na caly 2010 rok produkcji w sektorze: 45 — 48 mid PLN).
Naszym zdaniem BNP Paribas jest ostrozny, bo rzeczywiscie moze staraé¢ sie¢ obecnie o
przejecie BZ WBK. (M. Jezewska)

Francuskie banki jednak zainteresowane BZ WBK

Wedtug informacji francuskiego dziennika ,La Tribune”, ktéry powotuje sie na anonimowe osoby,
faworytem w wyscigu o 70% udziatébw w BZ WBK jest BNP, a zainteresowany jest takze Societe
Generale. Z informacji Rzeczpospolitej wynika, ze powaznymi kandydatami do kupna udziatow w
polskiej spotce jest brytyjski HSBC oraz hiszpanski Santander. W dalszym ciggu postrzegamy
nabycie udziatéw przez zagranicznego inwestora za najbardziej prawdopodobny scenariusz.
Wszystkie wymienione wyzej banki nie maja w Polsce istotnej ekspozycji na rynek
(najwieksza ma BNP Paribas oraz Santander). Memorandum informacyjne jest w trakcie
przygotowywania, zatem proces jeszcze nie nabral tempa. Doniesienia prasowe sg zatem
tylko spekulacja. | niewiadomo, czy prawdag jest, ze Societe Generale wycofato sie z procesu
(o czym pisaliSmy nie tak dawno), czy jednak jest zainteresowany. Nie wiemy réwniez na
jakiej podstawie gazety typuja faworytéw, bo tym jest ten kto da wiecej i uzyska zgode
nadzoru. W ostatnich dniach coraz glosniej jednak o pomysle ,racjonalizacji” BZ WBK.
Udziaty mialyby zosta¢ odkupione przez konsorcjum skladajace sie z polskich instytuciji.
Odnosimy sie do tego pomystu z rezerwa. (M. Jezewska)

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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Enea
Akumuluj — z dn. 30.03.10
Cena docelowa: 21,24 PLN

PGNIG
Kupuj — z dn. 24.03.10
Cena docelowa: 4,32 PLN

Ciech
Akumuluj — z dn. 17.03.10
Cena docelowa: 39,20 PLN

Sygnity
Kupuj - zdn. 02.03.10
Cena docelowa: 18,2 PLN

Kopex
Rekomendacja utajniona
do dnia 04.06.10 ***

PBG
Sprzedaj - z dn. 13.05.10
Cena docelowa: 194,0 PLN

Rafako
Akumuluj - z dn. 20.05.10
Cena docelowa: 14,0 PLN

Komentarz poranny

RWE nie wezmie udziatu w prywatyzacji ENEI

RWE podtrzymuje, ze na moment obecny nie jest zainteresowany prywatyzacjg ENEI. Gtéwnym
problemem ma by¢é mata ilo§¢ dostepnych akcji (51%), co komplikuje zarzadzanie firmg. RWE
zaprzeczyt jednoczesnie, aby byt zainteresowany kupnem spotki ENERGA. Enea natomiast
potwierdzita zamiar ztozenia wigzacej oferty w procesie prywatyzacji Zespotu Elektrowni Patnéw
Adamow Konin.

Mozliwe zakonczenie negocjacji z Policami w czerwcu

Prezes PGNIG widzi mozliwo$¢ zakonczenia negocjacji z Policami jeszcze w czerwcu biezgcego
roku. Poinformowat, ze istnieje mozliwos$¢ rozliczenia diugu czesciowo w gotdéwce, a czesciowo w
aktywach. Zadtuzenie Polic wobec PGNIG wynosi obecnie 134 min PLN. Prezes zapowiedziat
jednoczeédnie, ze dzisiaj Spotka podejmie decyzje, czy wezmie udziat w procesie prywatyzacji
ENERGI. Termin sktadania pisemnych odpowiedzi na publiczne zaproszenie do negocjacji w
sprawie nabycia akcji spotki uptywa 1 czerwca 2010 roku o godzinie 11:00.

Zmiana cen

Dzisiaj PGNIG wprowadza podwyzke taryfy. Sredni wzrost gazu wysoko metanowego wyniesie
4,8%, natomiast zaazotowanego o 7,2-8,5%. Spotka zapowiada réwniez ztozenie wniosku do URE
w sprawie podwyzki taryfy, jaka miataby nastgpi¢ we wrzes$niu.

Redukcja zatrudnienia w Zachemie

Okoto 130 pracownikdw moze zostac jeszcze w tym roku zwolniona z Zachemu, ktéry nalezy do
grupy Ciechu. Przedstawiciele zwigzkéw Zachemu powiedzieli, ze do konca 2012 roku z zaktadow
miatoby odej$¢ nawet 350 pracownikéw. Termin uptywu pakietu socjalnego uptywa za miesigc, co
otwiera Spotce furtke do potencjalnych zwolnien. Koszty catego procesu restrukturyzacji
oszacowano na 5 min PLN. Zwigzku sg juz obecnie w sporze zbiorowym z Zarzgdem Zachemu.
Spotka produkuje TDI i pianki poliuretanowe.

Rejestracja potaczenia z Aram
Sad zarejestrowat potgczenie z Aram.

Zgoda UOKIK na przejecie Ryfamy

UKOIK zgodzit sie na przejecie przez Kopex producenta przenosnikdw zagrzebtowych — spofki
Ryfama. Po przeprowadzeniu transakcji zakupu Kopex bedzie posiadat 89,87% w kapitale
zaktadowym Ryfamy. Informacja techniczna. Podtrzymujemy nasza rekomendacje dla
Kopexu. (J. Szkopek)

Sprzedaz spétki Infra za 8,45 min PLN

PBG, zgodnie z wczesniejszymi zapowiedziami, dokonato sprzedazy wszystkich posiadanych
walorow spotki Infra za kwote 8,45 min PLN (0,3% kapitalizacji PBG). PBG posiadato prawie 100%
akcji Infra. Wiadomos$¢ neutralna, wartos¢ sprzedanych waloréw jest niewielka. Trudno
oceni¢ cene sprzedazy. W latach przesziych Infra realizowata nawet 140 min PLN
przychodoéw, sadzimy jednak, ze przed sprzedaza pakietu akcji struktura firmy mogta ulec
zmianie. PBG zapowiadato juz wczesniej, ze wyplaci ze spotki duza dywidende przed
sprzedazg (>40 min PLN). Nie wykluczone tez, ze przed sprzedaza udziatéw, spotka zostata
pozbawiona pewnych kompetencji / sktadnikéw majatku / czesci kadry. (M. Stoklosa)

Do konca roku uruchomienie kopalni kruszyw

Do konca roku spétka zalezna PBG zakonczy wartg 240 min PLN inwestycje w uruchomienie
kopalni kruszyw w Ttumaczowie w woj. dolnoslaskim. Docelowo zaktad bedzie produkowat 3 min
ton kruszyw rocznie. Do tej pory inwestycja pochtoneta 140 min PLN. Spétka zapewnia
finansowanie inwestycji i jest jej generalnym wykonawca. Spétka posiada w kopalni 18,8% udziatow
(gtéwny udziatowcem jest cypryjski fundusz Esmer Holdings Ltd. — 48,8% udziatéw). Trudno
jednoznacznie ocenié¢, czy i w jakim stopniu inwestycja moze pozytywnie wpiywaé¢ na
rentownos¢ biznesu drogowego. Duzo zalezy od podazy kruszyw na rynku. W przypadku
wzrostu cen kruszyw, posiadanie wiasnych zt6z faktycznie moze pomagac¢ spéice utrzymacé
marze na rozsadnym poziomie (7-9% brutto na sprzedazy). Trudno jednak powiedzie¢, czy
PBG, ktoére posiada mniejszosciowy udzial w kopalni, moze liczy¢ na ,,ulgowe” warunki w
zakresie sprzedazy kruszyw. Prawdopodobnie, warunki te beda rynkowe. Z posrod duzych
spotek, Strabag, krajowy lider drogownictwa, posiada wtasne zaplecze w zakresie kopalni
kruszyw i wytwérni mas bitumicznych. (M. Stoktosa)

Kontrakt za 130 min PLN

Rafako podpisato kontrakt z Elektrownig Stalowa Wola na rozbudowe kotta do spalania biomasy,
wraz z instalacjg magazynowania, przygotowania i transportu biomasy do kotta. Wartos¢ umowy to
130 min PLN (okoto 12,5% prognozowanych na rok 2010 przychodéw Rafako). Wiadomosé
zgodna z oczekiwaniami, wczesniej spotka informowata o wyborze oferty przez
zamawiajgcego. (M. Stoktosa)

1 czerwca 2010
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Trakcja Polska

Trzymaj - z dn. 06.05.10
Cena docelowa: 4,16 PLN

Echo Investment

Komentarz poranny

Umowa na modernizacje LCS Dziatdowo

Konsorcjum z udziatem Trakcji Polskiej podpisato umowe na modernizacje LCS Dzialdowo. W
konsorcjum bierze udziat 7 firm (Trakcja Polska, PRKil, PRK Krakow, Eiffage Construction Ceska
Republika, ZUE, PNiUIK, ZRK — Dom). Wartos¢ kontraktu to 781,1 min PLN (115% przychodow
prognozowanych na rok 2010). Realizacja prac potrwa 20 miesiecy. Wiadomos¢é zgodna z
oczekiwaniami. Udzial Trakcji w konsocjum sigga 50%, jednak spétka zaksieguje cate
przychody z kontraktu. M.in. z tego powodu marza na zleceniu nie bedzie wysoka (5,5-6%
brutto na sprzedazy). Zlecenie pozwoli czesciowo, cho¢ nie w petni wykorzysta¢ moce spélki
w Q4 2010. Pomimo podpisanego zlecenia, spadek wynikow spoétki i marz bedzie widoczny w
Q3 i Q4 2010. Pozyskanie kontraktu zostato uwzglednione w naszych prognozach.

(M. Stoktosa)

Echo planuje sprzedaé¢ 2 biurowce i 2 centra handlowe

W tym potroczu spotka wytypowata kilka projektéw, ktére mogag by¢ sprzedane. Sg to 2 biurowce i 2
centra handlowe. Sg to inwestycje charakteryzujace sie dobrg lokalizacjg, sg one wynajete na
stabilnych warunkach rynkowych. Pozyskane ze sprzedazy $rodki przeznaczone majg byé na
inwestycje. Na poczatku grudnia 2009 prezes spotki réwniez informowal, ze nie wyklucza
sprzedazy nieruchomosci z portfela. Oferowane wéwczas ceny nie byly jednak atrakcyjne. Od
poczatku roku Echo kupito 3 dziatki: Wroctaw, ul. Swobodna/Borkowska (6 min PLN, 10 tys. m2, 20
tys. PUM, biura), Katowice, Kosciuszki (19 min PLN, 54 tys. m2, 50 tys. PUM, handel), Warszawa,
Beethovena (70 min PLN, 34 tys. m2, 60 tys. PUM, biura, umowa przedwstepna). Sprzedaz 2
biurowcéw i 2 centréow handlowych, a nastepnie reinwestowanie pozyskanych srodkoéow
mogtoby pozwoli¢ na istotny wzrost wartosci spétki, nawet o 10%. Dzwignia w przypadku
Echo jest znacznie wieksza niz w przypadku GTC, gdyz spétka po prostu posiada mniejsze
aktywa i mniejszg kapitalizacje. Nie wiemy, czy wymienione przypadki zakupu gruntéw biora
pod uwage ewentualny diug spoétek celowych, w ktérych mogty znajdowaé sie grunty oraz
inne zobowiazania wobec wiascicieli. (M. Stoklosa)

Plany uruchamiania nowych projektéw

Echo planuje w 2010 roku uruchomi¢ budowe projektow biurowych w Poznaniu i todzi oraz
projektu handlowego w Szczecinie (Galeria Astra). Spoétka potwierdza wczesniejsze plany
uruchomienia 12 projektow mieszkaniowych. W latach 2010-2014 Echo planuje rozpoczaé¢ 14
projektéw biurowych na 260 tys. m2. W latach 2010-2015 spoétka ma oddac¢ 18 projektéw (340 tys.
m2). Do 2013 roku spétka chce zrealizowa¢ 13 obiektéw handlowych (450 tys. m2). W 2011 roku
majg by¢ rozpoczete dwa projekty zagraniczne (Mundo, Brasov). W przygotowaniu jest realizacja
hotelu Novotel w todzi. Rozpoczecie budowy planowane jest w 2010 roku. W 2010 roku Echo
planuje rozpocza¢ 12 projektéw mieszkaniowych (120 tys. m2, 950 mieszkan) oraz rozpoczac
sprzedaz dziatek o powierzchni 210 tys. m2 (216 dziatek). W latach 2011-2013 spétka planuje
rozpocza¢ 13 kolejnych projektéw o powierzchni 40 tys. m2. Na plany rozpoczynania nowych
projektow istotnie wptywac bedzie sprzedaz nieruchomosci. (M. Stoktosa)

Pozostate wiadomosci ze spoétek

Banki

Boryszew

Budownictwo

Comarch

Deweloperzy

NBP: Srednie oprocentowanie kredytu w CHF na cele mieszkaniowe w IV wyniosto 3,8 proc. Dane
NBP dotyczace stanéw oznaczaja, ze sg to dane o Srednim oprocentowaniu wszystkich istniejgcych
uméw na koniec okresu sprawozdawczego, zaréwno tych zawartych przed miesigcem
sprawozdawczym i nadal obowigzujacych, jak i uméw nowo zawartych.

Boryszew liczy na rozstrzygniecie rozméw ws. przejecia w ciggu 2-3 tygodni. Spotka Boryszew
prowadzi "bardzo zaawansowane" rozmowy na temat podmiotu z sektora przemystu ciezkiego o
wartosci ok. 100 min PLN i liczy na rozstrzygniecie tych negocjacji w ciagu 2-3 tygodni.

Wielko$¢ produkcji budowlanej w 2010 r. moze by¢ nizsza niz w 2009 r. Jest mozliwe, ze ze
wzgledu na ostrg zime oraz powodz wielkos¢ produkcji budowlanej w 2010 roku bedzie nizsza niz w
2009 roku. Jego zdaniem, liczba mieszkan oddanych do uzytku w biezgcym roku osiggnie 160 tys.

Zarzad Comarchu bedzie moégt podwyzszy¢ kapitat zakladowy o 1 min PLN do 2013 r. WZA
Comarchu zwotane na 28 czerwca podejmie uchwate o zmianach w statucie, ktére zaktadajg m.in.
upowaznienie zarzadu do podwyzszenia kapitatu zaktadowego o 1 min PLN do 27 czerwca 2013 r.
W projektach na ZWZ zwotanego na 28 czerwca zawarto projekt m.in. o przekazaniu catego
zesztorocznego zysku na kapitat zapasowy.

Liczba oddawanych mieszkan do '13 bedzie spada¢; w 10 wyraznie ponizej 150 tys. Zdaniem
prezesa firmy doradczej REAS Kazimierza Kirejczyka przez najblizsze 3 lata liczba mieszkan
oddawanych do uzytku bedzie spadac - w tym roku oddanych zostanie do uzytku wyraznie ponizej
150 tys. mieszkan, a w 2013 r. ich liczba spadnie do 120 tys. Jego zdaniem, liczba mieszkan
rozpoczynanych w 2010 roku wzrosnie o 15-20 proc. rdr, a ceny mieszkan w najblizszych kilkunastu
miesigcach beda stabilne.

1 czerwca 2010
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EMC

Enea

Eurocash

FAM

Fortis

Gastel Zurawie

Hydrotor

Infovide-Matrix

Kofola

Lentex

Lotos

LPP

Magellan

MOL

PKN

Talex

Teta

TIM

TPSA

Hkk

EMC ztozyt jedng z dwdch wigzacych ofert na zakup Uzdrowiska Szczawno-Jedlina w Szczawnie
Zdroju. Oferte na zakup uzdrowiska ztozyto tez konsorcjum: Tokel Art Jerzy Keller z siedzibg w
Warszawie, Tokel Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie, Jedlina Sp. z 0.0. z siedzibg w Jedlinie Zdroju.

Enea zamierza ztozy¢ oferte wigzaca na PAK oraz KWB Adamoéw i Konin. Enea zamierza ztozy¢
oferte wigzacg w prywatyzacji KWB Adamoéw, KWB Konin oraz Zespotu Elektrowni Patnow-
Adamow-Konin. Enea zamierza ztozy¢ oferte wigzacg w prywatyzacji KWB Adaméw, KWB Konin
oraz Zespotu Elektrowni Patnéw-Adaméw-Konin.

UOKIK wydat zgode Eurocash na przejecie aktywow dystrybucyjnych CEDC.

Fortis Bank Polska jest gotowy podpisa¢ umowy kredytowe z warunkami restrukturyzaciji.
Porozumienie spétek z grupy Fam z Fortisem byto jednym z warunkéw zawartej wczesniej ugody
miedzy grupg a Bankiem Millennium.

BNP Paribas Fortis chce w 2010 roku sprzedac¢ kredyty hipoteczne za 400 min PLN.

Zarzad spotki i PGMB Budopolu przedtuzyty do 31 pazdziernika prawo wytacznosci negocjacyjnej
dla Gastel Zurawi.

Hydrotor planuje 1 PLN lub 2 PLN dywidendy na akcje z zysku za 2009 rok. Proponowanym dniem
dniem ustalenia prawa do dywidendy jest 30 sierpnia, a dniem jej wyptaty 15 wrzes$nia.

Nowy prezes Infovide-Matrix chce zwiekszy¢ potencjat grupy m.in. przez przejecia. Jan Maciejewicz,
ktéory od 1 czerwca obejmie stanowisko prezesa Infovide-Matrix, widzi mozliwo$¢ wzmocnienia
potencjatu grupy, poszerzenia oferty i wejscia na nowe rynki m.in. poprzez przejecia innych
podmiotéw. Wsrdd waznych obszaréw dziatan nowy prezes wymienia m.in. zwiekszenie integraciji
grupy kapitatowej, wzmocnienie tadu korporacyjnego i zwiekszenie efektywnosci dziatania.

Sad w Koszalinie ogtosit postanowienie o ogtoszeniu upadfosci likwidacyjnej Pomorskiego Centrum
Dystrybucji HOOP (spétki zaleznej Kofoli).

Pracownicy Lenteksu chcg podwyzki w wysokosci 350 PLN z wyréwnaniem od poczatku roku.
Wedtug Eryka Karskiego, prezesa spdtki Lentex, taka podwyzka nie jest mozliwa.

Aktualizacja strategii Grupy Lotos po czerwcu.

W ramach programu motywacyjnego na lata 2010-2012 pracownicy beda mogli objg¢ na
preferencyjnych warunkach 15 tys. akgciji.

Spotka zawarta z dostawcag sprzetu i artykutdw medycznych do szpitali umowe poreczenia
zobowigzan do 13,3 min PLN.

Wegierskie media podaja, ze rzgd prowadzi negocjacje dotyczgace odkupienia od rosyjskiego
koncernu Surgutnieftiegaz 21,2 proc. akcji MOL. Warto$¢ ewentualnej transakcji mogtaby
przekroczy¢ 1,77 mid USD.

PKN Orlen jest na etapie opracowywania zasad na jakich mogtby sprzedawac licencje na kawiarnie
dziatajgce pod logo Stop Cafe i Stop Bistro Cafe.

Talex podpisat z firmg Chemia.com umowe dotyczacg dostaw oprogramowania. Kontrakt zawarto
na trzy lata a jego szacunkowa wartosc¢ to 4 min EUR (ok. 16 min PLN).

Wezwanie Unit4 na akcje Tety ma szanse doj$¢ do skutku. Wezwanie ogtoszone na akcje Tety
przez Unit4 N.V. ma szanse zakonczy¢ sie powodzeniem z uwagi na stosunkowo nisko ustawiony
prég jego dojscia do skutku. Poziom ceny w wezwaniu jest interesujgcy i odpowiada wartosci
rynkowej spotki. Teta od kilku miesiecy prowadzita rozmowy z wzywajacym w zakresie potencjalnej
wspotpracy biznesowe;j.

TIM wezwat do sprzedazy 10 proc. akcji wtasnych po 11,10 PLN. Zapisy ma sprzedaz akcji bedg
przyjmowane od 22 czerwca do 5 lipca.

NSA oddalit 27 maja skarge kasacyjng TPSA w jednym z proceséw w UKE, dotyczacym taczenia
sprzedazy dostepu do Internetu z ustuga telefoniczna.

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

Zywiec chce mie¢ wiecej piwiarni z logo Warka. Do korica 2010 r. w Polsce ma dziataé ok. 100 lokali
pod szyldem flagowej marki wicelidera rynku piwa. Obecnie dziata w kraju 85 Piwiarni Wareckich.
Sa to lokale franczyzowe dziatajace pod szyldem marki Warka, czotowego piwa notowanej na GPW
grupy Zywiec.

Transakcje os6b powigzanych oraz funduszy

Beef-San

Mennica

Préchnik

Wielton

Makroekonomia

Podkarpacki Bank Spoétdzielczy nabyt 2,6 min akcji w transakcji pakietowej, ptacac 0,52 PLN za
akcje. Po nabyciu bank zwiekszyt udziat w kapitale zaktadowym do 44,8 proc. z 39,8 proc. przed
dokonaniem zmiany.

Fundusz zarzadzany przez OFE PZU zwiekszyt udziat w kapitale zaktadowym do 5,39 proc., z 4,62
proc. przed zmiang.

Prezes zarzadu nabyt 0,7 min akc;ji.

ING TFI zwiekszyto zaangazowanie w kapitale zakladowym do 5,2 proc. z 4,69 proc. przed
dokonaniem zmiany.

3,0% wzrost PKB w | kw. 2010

W | kw. 2010 dynamika PKB spadta do 3,0% z 3,3% zanotowanych w IV kw. 2010. Spadek
dynamiki PKB w znacznym stopniu tltumacza warunki pogodowe w | kw. (arktyczna zima i
zahamowanie robo6t budowlanych).

Przechodzac do sktadowych PKB, w IV. Kw. 2010 zanotowano przyspieszenie konsumpcji
prywatnej z 1,7% do 2,2% r/r. Dotkliwie, 0 12,4% r/r, spadty natomiast inwestycje, ktore jeszcze w
IV kw. 2009 za sprawg projektow infrastrukturalnych staty sie sprawcg mitej niespodzianki. Musimy
jednak podkresli¢, ze podana kontrybucja inwestycji do wzrostu i dynamika inwestycji nie wydajg
nam sie spojne. Po rozmowach z GUSem nie udato nam sie jednak ostatecznie wyjasni¢, czy
ktéras z podanych danych jest btedna (uwazamy, ze dynamika inwestycji mogtaby by¢ wyzsza, za
czym przemawia duzo mniejsze hamowanie wartosci dodanej w budownictwie, a przeciez agregat
inwestycji napedzany jest projektami infrastrukturalnymi). Pomimo dotkliwego spadku inwestycji
nastagpita w | kw. istotna odbudowa zapasoéw, ktére dodaty az 2,1pkt. proc. do wzrostu (w IV kw.
kontrybucja ta byta delikatnie ujemna). W | kw. zmniejszyta sie natomiast dodatnia kontrybucja
eksportu netto (z 2,4 do 0,7 pkt. proc.).

Po stronie podazowej w | kw. obserwowaliSmy kontynuacje wzrostéw wartosci dodanej w
przemysle (wzrost dynamiki z 5,5 do 11,2% r/r). Warunki pogodowe spowodowaty jednak
zatamanie budownictwa (spadek o 5,8% r/r). Prawdopodobnie warunki pogodowe przyczynity sie
réwniez do spadku wartos$ci dodanej w ustugach.

PKB w Il kw. 2010 réwniez pozostanie pod wptywem nadzwyczajnych efektéw, w tym czynnikéw
pogodowych, ktére obniza¢ bedg jego dynamike. Szacujemy, ze wzrost w || kw. moze by¢ nawet
nizszy niz 3% rir.

Jak do tej pory odchylenia Sciezki wzrostu PKB od, powiedzmy trendu, powodowane byty
czynnikami nadzwyczajnymi. Przy zatozeniu, ze od tego wpltywu wolne bedg dane w Il kw.
oczekiwaliby$my dalszego przyspieszenia dynamiki PKB do powyzej 3,5%. Ryzykiem
Sredniookresowym jest jednak problem rozlania kryzysu zadtuzeniowego na sektor bankowy, co
réwniez moze mie¢ wptyw na dostepnos¢ kredytu i stawia¢ pod znakiem zapytania gtadkie
przejscie gospodarki z fazy bezkredytowego ozywienia do fazy dojrzatego wzrostu gospodarczego.

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

Kalendarium spétek

Wtorek /01.06.10/
BPH

PEKAO

TVN

Sroda /02.06.10/
EUROCASH

Piatek /04.06.10/
BUDIMEX

DOM DEVELOPMENT

WZA spotki.
Dzien wyptaty dywidendy 2,90 zt na akcje.
Dzien wyptaty dywidendy 0,31 zt na akcje.

ZWZA spotki m.in. ws. wyptaty po 0,37 zt/akcje dywidendy.

Pierwszy dzien notowan bez dywidendy 6,80 zt na akcje.
Pierwszy dzien notowan bez dywidendy 0,80 zt na akcje.
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Poniedziatek /07.06.10/
Dzien ustalenia prawa do dywidendy 6,80 zt na akcje.
Dzien ustalenia prawa do 0,80 zt dywidendy na akcje

—

BUDIMEX

DOM DEVELOPMENT

Komentarz poranny

Kalendarium makro

Wtorek /01.06.10/

Czas Region
9:58 UE
11:00 UE
16:00 USA
16:00 USA
Sroda /02.06.10/
Czas Region
11:00 UE
16:00 USA

Czwartek /03.06.10/

Czas Region
9:58 UE
11:00 UE
14:30 USA
14:30 USA
14:30 USA
16:00 USA
16:00 USA
Polska

Piatek /04.06.10/
Czas Region
11:00 UE
14:30 USA
14:30 USA
14:30 USA

Dane

Publikacja indeksu PMI
Publikacja danych dotyczgcych stopy

bezrobocia

Publikacja danych dotyczacych
dynamiki wydatkéw na inwestycje

budowlane

Publikacja indeksu ISM

Dane

Publikacja danych o inflacji PPI
Publikacja indeksu obrazujgcego liczbe
przysztych transakcji kupna domoéw na
rynku wtérnym (Pending Home Sales

Index)

Dane

Publikacja indeksu PMI
Publikacja danych o dynamice

sprzedazy detalicznej

Publikacja danych o dynamice

wydajnosci pracy

Publikacja danych na temat dynamiki

kosztéw pracy

Okres
Maj

Maj

Okres
Kwiecien
Kwiecien

Okres
Maj
Kwiecien
| kw.

| kw.

Publikacja danych o nowych podaniach Tydzien

o zasitki dla bezrobotnych
Publikacja danych o dynamice
zamowien na dobra trwate
Publikacja danych o dynamice
zamowien w przemysle

Sesja na GPW nie odbedzie sie.

Dane

Publikacja danych dotyczacych

dynamiki PKB.

Publikacja danych o stopie bezrobocia
Publikacja danych o zmianie
zatrudnienia w sektorze pozarolniczym
Publikacja danych o dynamice ptacy

godzinowej

Kwiecien

Kwiecien

Okres

Prognoza
55,9 pkt.

0,0%

58,9

Prognoza
0,9% m/m
1,7%

Prognoza
56 pkt.
3,6%

-1,6% k/k

2,9%

1,0%

Prognoza
2,2% rir

9,8%
400 tys.

0,1% m/m

Poprzednia wartos¢
57,6 pkt.
10%

0,2%

60,4

Poprzednia wartos¢
0,6% m/m
5,3%

Poprzednia wartos¢
55,6 pkt.

0% m/m

3,6%

-5,6% k/k

0%

1,3%

Poprzednia wartos¢
0,5% ri/r

9,9%
290 tys.

0% m/m
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T

Spoétka

AB
ACTION

AGORA

ASBIS

ASSECO POLAND
ASTARTA

BUDIMEX

BZWBK
CENTRUMKLIMA
CERSANIT

CEZ

CIECH

COMARCH
CYFROWY POLSAT
DOM DEVELOPMENT
ELEKTROBUDOWA
EMPERIAHOLDING
ENEA

ERBUD

EUROCASH

FAMUR

GETIN

GTC

HANDLOWY

ING BSK

J.W. CONSTRUCTION
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

TELEKOMUNIKACJA POLSKA

TRAKCJAPOLSKA
TWN

ULMA CONSTRUCCION POLSKA

UNIBEP
ZAPULAWY

Komentarz poranny

Aktualne rekomendacje DI BRE Banku S.A.

Rekomendacja eolic]
docelowa
Akumuluj 18,80
Trzymaj 18,49
Utajniona do dnia
Trzymaj 4,69
Kupuj 72,10
Sprzedaj 45,83
Sprzedaj 85,10
Trzymaj 200,50
Kupuj 15,10
Redukuj 13,63
Trzymaj 140,30
Akumuluj 39,20
Redukuj 93,10
Akumuluj 16,60
Trzymaj 50,90
Trzymaj 169,20
Trzymaj 81,60
Akumuluj 21,24
Trzymaj 54,60
Redukuj 18,60
Utajniona do dnia
Trzymaj 10,34
Utajniona do dnia
Akumuluj 90,90
Trzymaj 749,00
Trzymaj 15,10
Trzymaj 120,36
Utajniona do dnia
Trzymaj 11,56
Utajniona do dnia
Trzymaj 15,30
Redukuj 26,50
Kupuj 80,70
Akumuluj 5,31
Redukuj 67,30
Akumuluj 78,20
Trzymaj 4,30
Sprzedaj 194,00
Trzymaj 172,80
Kupuj 27,90
Kupuj 4,32
Trzymaj 40,20
Trzymaj 40,10
Redukuj 5,50
Akumuluj 5,16
Kupuj 52,60
Trzymaj 358,80
Akumuluj 14,00
Kupuj 18,20
Akumuluj 17,60
Trzymaj 4,16
Trzymaj 17,00
Trzymaj 82,20
Akumuluj 9,10
Trzymaj 72,05

Cena
biezaca
16,90
19,50

4,60
57,90
57,75

104,50
206,00
12,65
14,17
140,30
27,99
91,00
14,74
51,50
166,10
88,00
18,31
53,50
20,25

10,24

75,70
755,00
16,72
107,00

8,45

15,85
31,85
61,45

4,74
66,35
72,00

4,91

213,40

168,40
21,09

3,44
38,50
41,20

5,40

4,45
38,18

350,00
13,50
15,50
15,54

4,28
17,37
81,00

8,10
64,80

Data Cena w dniu

wydania wydania
2010-05-06 16,90
2010-04-07 22,00
2010-06-02
2010-05-10 4,65
2010-04-06 57,60
2010-05-11 57,50
2010-03-29 96,60
2010-04-07 216,50
2010-05-06 12,00
2010-04-01 16,03
2010-03-03 133,90
2010-03-17 33,40
2010-02-15 102,90
2010-03-25 15,79
2010-05-07 55,40
2010-03-12 171,00
2010-03-09 77,50
2010-03-30 18,91
2010-03-11 53,30
2010-05-06 20,61
2010-06-04
2010-05-06 10,19
2010-06-04
2010-04-07 83,90
2010-04-07 766,00
2010-04-13 15,65
2010-02-24 115,00
2010-06-02
2009-12-08 11,39
2010-06-04
2010-04-07 14,60
2010-04-07 31,40
2010-05-19 72,45
2010-04-27 4,84
2010-04-09 73,40
2010-05-06 68,30
2009-11-06 4,36
2010-05-13 233,50
2010-03-05 165,50
2010-03-30 23,00
2010-03-24 3,70
2010-04-08 39,40
2010-03-17 39,07
2010-02-24 6,29
2010-05-06 4,65
2010-04-13 39,29
2010-05-11 312,50
2010-05-20 12,60
2010-03-02 12,57
2010-04-23 16,35
2010-05-06 4,14
2010-05-19 18,00
2010-01-06 84,50
2010-05-14 7,90
2010-01-06 80,90

P/E
2010
9,9
12,5

10,1
13,3

45
14,4
15,1
13,5
15,8
10,2
11,0
18,5
13,0
472
16,1
17,3
12,4
13,1
217

13,4

15,6
14,5

7,9
11,2

9,2

33,4
10,6
11,2
19,5
17,0
13,4
51,1
14,2
16,6
11,6
10,0
10,6
16,6

13,2
23,5
13,4
18,3

18,0
17,2
20,6
171
14,0
15,0
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Wycena bankoéw z Europy srodkowej i wschodniej /31.05.2010/

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 206,0 17,0 151 11,8 16% 16% 18% 2,5 2,3 20 00% 19% 22%
Getin 10,2 26,4 13,4 10,8 7% 13% 14% 1,9 1,7 14 00% 00% 0,0%
Handlow y 75,7 19,6 15,6 11,4 9% 10% 13% 1,6 1,5 1.5 00% 50% 51%
ING BSK 755,0 16,5 14,5 10,6 13% 13% 15% 2,0 1,8 15 00% 00% 0,0%
Kredyt Bank 159 1246 33,4 9,7 1% 5% 15% 1,7 1,6 14 00% 00% 0,0%
Millennium 4,7 2690,6 19,5 11,0 0% 9% 12% 1,4 14 1,2 00% 00% 0,0%
Pekao 168,4 18,3 16,6 14,0 14% 14% 16% 2,4 23 22 00% 17% 4,8%
PKO BP 41,2 22,3 16,6 11,9 13% 15% 18% 2,5 23 21 24% 19% 3,0%
Mediana 21,0 16,1 11,2 11% 13% 15% 2,0 1,7 1,5 00% 09% 1,1%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW
AB 1,0 - - - - - - 0,2 0,3 03 00% 00% 0,0%
BCP 0,6 16,5 9,6 7.2 4% 6% 8% 0,5 0,6 05 36% 45% 62%
Citigroup 4,0 - 12,8 9,1 - 6% 8% 0,7 0,7 07 03% 01% 0,6%
Commerzbank 58 - - 11,6 - - 6% 0,5 0,6 06 00% 00% 02%
ING 6,5 242 6,8 52 1% 10% 11% 0,7 0,6 06 01% 03% 23%
KBC 31,9 - 8,0 6,7 - 15% 15% 1,0 0,9 08 00% 24% 3,5%
ucl 1,7 17,8 14,9 7.4 3% 4% 7% 0,5 0,5 05 14% 26% 52%
Mediana 17,8 9,6 7,3 3% 6% 8% 0,5 0,6 06 01% 03% 2,3%
ZAGRANICZNE BANKI
BEP 4,2 75 9,4 7.2 10% 7% 9% 0,7 0,7 06 66% 54% 6,9%
Deutsche Bank 48,6 71 7,2 6,1 13% 12% 12% 0,9 0,8 07 19% 21% 3,5%
Erste Bank 29,4 11,6 12,4 8,3 9% 8% 10% 1,0 0,9 08 17% 20% 26%
Komercni B. 3667,0 12,8 12,0 10,6 17% 17% 18% 2,2 2,0 1.8 44% 50% 58%
oTP 5780,0 10,8 10,1 7,3 13% 12% 15% 1,3 1,2 1.0 08% 26% 44%
Santander 8,3 7,8 7,7 6,6 14% 13% 15% 1,0 1,0 09 67% 69% 7,7%
Turkiye Garanti B. 6,8 10,3 8,6 7,7 24% 23% 21% 2,3 1,8 1.5 14% 22% 28%
Turkiye Halk B. 10,3 8,2 74 6,6 31% 28% 25% 2,3 1,9 1.5 40% 41% 4,9%
Sbierbank 2,3 84,4 11 6,8 2% 16% 23% 2,0 1,7 14 02% 09% 1,9%
VTB Bank 4,8 - 36,7 11,5 - 2% 12% 1,4 14 1.3 03% 05% 1,5%
Mediana 10,3 9,8 7,3 13% 13% 15% 1,4 1,3 1,2 18% 24% 3,9%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych /31.05.2010/
P/E ROE P/BV DIY

\\\\} Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
Y | POLSKIE SPOLKI
PZU 350,0 8,0 13,4 11,2 25% 20% 21% 2,7 2,4 21 - 31% 3,4%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Vienna Insurance G. 34,4 12,5 11,3 9,8 9% 9% 10% 1,0 1,0 0,9 3,2% 3,1% 3,4%
Uniga 14,8 32,1 14,0 11,3 4% 7% 9% 1,5 1,4 1,3 1,9% 25% 2,8%
Aegon 4,6 - 9,7 6,7 0% 8% 9% 0,7 0,6 06 0,1% 0,8% 3,3%
Allianz 81,5 8,2 7,5 6,8 12% 12% 12% 0,9 0,8 0,8 4,8% 55% 6,0%
Aviva 3,2 5,6 5,6 47 13% 15% 17% 0,8 0,9 0,8 7,6% 82%  8,8%
AXA 13,5 9,0 7,2 6,3 9% 10% 10% 0,7 0,6 06 3,7% 55% 6,5%
Baloise 82,0 8,8 8,2 7.5 12% 11% 11% 0,9 0,9 0,8 55% 57%  6,0%
Generali 88,2 15,9 12,9 11,5 8% 8% 9% 1,3 1,2 1,0  3,0% 3,0% 3,2%
Helvetia 310,5 9,0 7,7 7.1 11% 12% 12% 0,9 0,8 08 44% 48% 51%
Mapfre 23 7,0 7.4 7.1 17% 14% 14% 1,1 1,0 0,9 6,6% 6,6% 6,9%
RSA Insurance 1,2 9,1 8,9 8,3 12% 14% 14% 1,2 1,1 1,1 6,9% 7,3% 7,7%
Zurich Financial 236,8 10,2 8,4 7.8 13% 14% 14% 1,2 1,1 1,1 51% 6,5% 6,8%
Mediana 9,0 8,3 7,3 12% 11% 12% 1,0 0,9 0,8 46% 55% 6,0%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek paliwowych /31.05.2010/

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 31,9 13,1 129 8,1 0,7 0,6 0,5 4,7 10,6 7,2 5% 5% 6% 0,0% 0,0% 0,0%
PKN Orlen 38,5 8,0 7,4 6,6 0,4 0,4 04 126 106 11,0 5% 5% 6% 0,0% 0,0% 1,9%
MOL 18350,0 9,1 6,6 57 1,2 0,9 08 212 104 78 13% 13% 14% 1,8% 2,5% 3,7%
omv 25,9 4,6 34 3,0 0,7 0,6 0,5 10,7 7,1 57 14% 17% 17% 3,4% 39% 4,2%
Hellenic Petroleum 5,9 74 7,3 6,4 0,5 0,4 0,4 8,8 9,7 7,7 7% 6% 6% 75% 75% 7,9%
Tupras 28,8 6,0 54 4,8 0,3 0,3 0,2 9,3 8,3 7,6 5% 5% 5% 8.8% 98% 10,1%
Unipetrol 199,0 13,0 8,0 6,3 0,6 0,5 0,4 - 493 200 5% 6% 7% 01% 3,6% 4,9%
Mediana 8,0 7,3 6,3 0,6 0,5 04 10,0 104 7,7 5% 6% 6% 1,8% 3,6% 4,2%
SPOLKI GAZOWE
PGNIG 3.4 7,5 54 6,0 1,1 11 1,1 169 100 11,9 15% 20% 19% 0,7% 2,3% 4,0%
Gazprom 161,0 4,7 3,7 3,3 1,6 1,4 1,3 57 4,6 39 34% 39% 38% 14% 1,7% 2,0%
GDF Suez 25,3 6,6 6,3 5,8 1.1 1.1 11 126 125 11,2 17% 18% 19% 6,0% 6,1% 6,4%
Gas Natural SDG 11,9 7.9 7,0 6,7 1,9 1,8 1,7 8,4 8,2 77 24% 25% 25% 6,5% 7,0% 7,6%
Mediana 7,0 5,9 5,9 1,4 1,3 1,2 10,5 9,1 95 21% 22% 22% 3,7% 4,2% 5,2%
Wycena spoétek energetycznych /31.05.2010/
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 140,3 6,7 7,3 7,5 3.1 3,3 3,4 93 10,2 10,2 46% 46% 45% 56% 6,2% 5,7%
ENEA 18,3 6,3 4,3 5,0 1,0 0,8 09 157 124 123 16% 18% 18% 25% 3.2% 4,0%
PGE 211 5,2 5,8 5,9 1,9 2,0 21 108 116 110 37% 35% 36% 34% 36% 4,3%
E.ON 24,7 6,4 6,3 6,2 1,0 1,0 1,0 8,5 8,9 86 16% 16% 16% 6,1% 6,2% 6,3%
EDF 35,8 6,8 6,3 5,9 1,7 1,7 16 176 16,7 144 25% 26% 27% 33% 33% 3,6%
Endesa 18,8 5,8 59 5,9 1,9 1,8 1,7 7,7 8,8 89 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% 73% 71% 7.3%
Fortum 18,0 9,4 9,1 9,2 4,0 3,8 38 123 11,9 123 43% 42% 41% 52% 55% 5,5%
lberdrola 54 8,6 8,1 7,6 23 2,3 22 104 105 99 27% 28% 29% 6,0% 6,0% 6,1%
RWEAG 58,3 5,2 4,6 4,5 0,9 0,9 0,8 9,2 8,3 83 18% 19% 19% 6,0% 6,3% 6,5%
Mediana 6,4 6,3 6,0 1,8 1,7 1,7 99 10,3 101 26% 27% 28% 5,8% 6,0% 5,8%
Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek nawozowych i chemicznych /31.05.2010/
EV/EBITDA
2009 2010 2011

Cena
POLICE 54
ZA Pulawy 64,8
Acron 25,9
Agrium 45,7
DSM 32,6
K+S 36,6
Silvinit 17000,0
Uralkali 3,2
Yara 1911
Mediana
Ciech 28,0
Akzo Nobel 41,8
BASF 431
Croda 9,5
Dow Chemical 26,9
Rhodia 13,9
Sisecam 1,8
Soda Sanayii 1,7
Solvay 71,4
Tata Chemicals 321,6
Tessenderlo Chemie 23,4
Wacker Chemie 102,1

Mediana

7,8
7,8
10,1
3,6
18,8
6,5
11,9
13,8
8,9

59
6,9
74
10,7
10,0
6,0
58
5,6
6,7
6,1
16,0
9,0
6,8

10,8
6,2
5,8
6,5
3,4
8,6
6,3
8,1
71
6,5

5,1
6,4
55
8,6
73
3.8
4,9
6,2
9,8
71
59
55
6,0

Wycena europejskich operatoré6w narodowych /31.05.2010/
EV/EBITDA

7

y

e/' Cena
k2

Netia 4.9
TPSA 15,5
Mediana

Belgacom 25,0
Cesky Telecom 408,4
Hellenic Telekom 6,8
Matav 699,0
Portugal Telecom 8,3
Telecom Austria 10,4
Mediana

BT 1,3
DT 9,1
FT 15,5
KPN 10,6
Swisscom 368,3
TELEFONICA 15,6
TeliaSonera 47,0
Tl 1,0
Mediana

2009 2010 2011

6,1
4,0
5,0

53
4,8
3.9
4,3
58
4,6
4,7

4,3
4,2
4,6
54
6,0
52
74
4,8
5,0

5,0
4,5
4,8

4,9
5,2
4,2
4,6
55
5,0
4,9

3,8
4.4
4,9
5,2
6,2
5,3
7,0
438
51

EV/S P/E
2009 2010 2011 2009 2010 2011
SPOLKI NAWOZOWE
61 03 04 03 - - 157
28 05 05 04 183 150 55
53 1,7 14 12 89 70 69
54 09 09 08 186 99 79
34 14 14 14 357 290 273
66 22 16 15 632 162 11,1
47 44 39 30 98 96 68
61 62 44 36 194 54 39
70 11 11 10 232 106 93
54 14 14 12 190 102 79
SPOLKI CHEMICZNE
45 06 06 05 - 110 69
59 09 09 08 162 135 115
51 10 09 09 207 119 106
80 18 17 16 189 133 122
64 12 10 09 523 160 104
36 06 06 05 - 85 66
42 11 10 09 150 97 66
44 11 10 08 86 72 42
89 10 12 12 121 232 178
67 10 13 13 104 114 101
47 05 04 04 - 270 114
48 15 13 12 299 134 111
50 1,0 10 09 162 126 10,5
EV/S PIE
2009 2010 2011 2009 2010 2011
POLSKIE SPOLKI
43 11 11 10 216 511 245
45 15 16 17 162 180 17,2
44 13 14 13 189 346 209
OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACJI
53 17 16 16 97 98 10,1
52 21 22 22 117 121 115
42 14 15 15 66 76 69
47 17 18 18 90 98 100
53 21 19 19 137 135 118
50 17 18 18 130 154 136
54 17 18 1,8 107 10,9 108
OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACJI
37 10 10 10 91 86 80
44 13 14 14 137 126 122
50 15 17 17 92 89 86
52 21 21 21 116 94 89
62 24 24 24 98 103 100
52 21 20 20 91 87 83
68 24 24 24 108 102 96
48 20 20 20 93 84 79
514 20 20 20 95 91 88

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

marza EBITDA
2009 2010 2011

7%
22%
9%
38%
12%
68%
53%
8%
17%

1%
13%
14%
17%
12%
1%
19%
20%
14%
16%

3%
17%
14%

4%

8%
24%
14%
40%
19%
61%
55%
15%
19%

12%
14%
17%
20%
14%
15%
21%
16%
13%
19%

7%
24%
16%

6%
14%
23%
15%
40%
23%
64%
59%
14%
23%

12%
14%
17%
20%
15%
15%
22%
18%
14%
19%

9%
25%
16%

marza EBITDA
2009 2010 2011

19%
38%
28%

32%
44%
36%
39%
36%
37%
36%

22%
32%
33%
38%
40%
40%
33%
41%
36%

21%
36%
29%

32%
43%
35%
39%
35%
35%
35%

27%
32%
35%
40%
38%
39%
35%
41%
37%

22%
37%
30%

30%
43%
35%
39%
36%
35%
36%

27%
32%
35%
40%
39%
39%
35%
42%
37%

2009

0,0%
15,7%
2,0%
0,3%
2,1%
0,8%
1,9%
1,7%
2,3%
1,9%

0,0%
3.2%
3,6%
2,2%
3,3%
0,2%
0,0%

3,7%
2,7%
5.2%
1,1%
2,7%

2009

9,7%
10%

8,4%
11,3%
10,4%
10,6%

6,9%

7.2%

9,4%

6,4%
8,5%
9,1%
6,5%
6,1%
7,4%
4,5%
5,5%
6,5%

2010

0,0%
1,4%
3,0%
0,2%
2,5%
2,6%
1,4%
3,8%
2,7%
2,5%

0,0%
3,6%
4,5%
2,6%
2,9%
2,1%
1.2%
5,6%
3,6%
2,6%
5,4%
1,8%
2,8%

DIY
2010

2,0%
9,7%
6%

8,7%
9,6%
8,1%
10,6%
7,0%
7.2%
8,4%

5,4%
7,9%
9,0%
7,5%
6,3%
9,0%
5,4%
5,9%
6,9%

2011

0,0%
1,7%
4,3%
0,2%
2,6%
3,8%
2,5%
7,2%
3,1%
2,6%

0,0%
4,0%
4,7%
2,9%
2,9%
2,6%
2,3%
7,6%
3,8%
2,6%
5,5%
2,2%
2,9%

2011

4,1%
9,7%
7%

8,7%
9,5%
8,7%
10,7%
7,0%
7.2%
8,7%

5,9%
7,9%
9,0%
8,1%
6,6%
10,0%
5,8%
6,5%
7,2%
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E DOM INWESTYCYINY Komentarz poranny
BRE BANKU S.A.

T

Wycena spétek IT /31.05.2010/

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

169 78 71 64 01 01 01 102 99 90 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 0,0%
ACTION 195 71 88 76 01 02 02 108 125 101 2% 2% 2% 71% 1,9% 16%
ASBIS 46 153 56 45 01 01 0,1 - 101 68 0% 1% 1% 00% 00% 0,0%
ASSECO POLAND 579 76 76 71 16 15 14 120 133 125 21% 20% 20% 25% 23% 24%
COMARCH 910 110 98 72 09 09 08 21,7 185 142 8% 9% 11% 00% 0,0% 0,0%
KOMPUTRONIK 85 107 69 47 01 01 01 321 92 60 1% 2% 2% 00% 00% 0,0%
SYGNITY 15,5 - 102 56 03 03 03 - - - - 3% 5% 00% 00% 0,0%
Mediana 93 76 64 01 02 02 120 11,3 95 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 0,0%

ZAGRANICZNE SPOLKI

Accenture 375 71 70 66 11 11 10 141 142 125 15% 15% 15% 1,3% 2,6% 2,2%
Atos Origin 33 59 54 49 05 06 05 166 137 112 9% 10% 11% 02% 05% 0,8%
CapGemini 366 67 70 58 06 06 06 186 198 144 8% 8% 10% 22% 23% 2,7%
IBM 1253 77 72 68 18 1,8 17 127 111 102 24% 24% 25% 17% 1,8% 1,9%
Indra Sistemas 142 77 75 71 10 10 10 11,7 115 107 13% 13% 14% 4,6% 48% 52%
LogicaCMG 13 83 72 68 07 07 06 11,8 106 97 8% 9% 9% 24% 27% 29%
Microsoft 258 84 76 69 33 32 29 153 125 11,1 39% 42% 42% 1,9% 2,0% 1,7%
Oracle 26 99 84 74 48 41 32 159 140 119 48% 48% 43% 01% 0,9% 1,0%
SAP 352 131 11,3 102 40 37 35 207 174 155 30% 33% 34% 14% 1,6% 1,9%
TietoEnator 151 72 63 56 07 07 07 143 121 103 9% 11% 12% 2,8% 3,9% 4,6%
Mediana 77 72 68 1,0 10 10 148 131 111 14% 14% 15% 1,8% 22% 2,0%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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E DOM INWESTYCYINY Komentarz poranny
BRE BANKU S.A.

T

Wycena spoétek mediowych /31.05.2010/

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 262 86 73 70 10 10 09 348 224 215 12% 14% 13% 14% 22% 2,3%
CYFROWY POLSAT 147 18 87 75 31 26 25 166 130 116 26% 30% 33% 51% 40% 51%
TVN 174 98 122 100 37 32 29 140 206 164 37% 27% 29% 44% 18% 15%
DZIENNIKI
Arnolgo Mondadori 25 102 74 63 07 07 07 154 11,1 86 7% 10% 11% 21% 6,.8% 82%
Axel Springer 840 87 76 65 12 11 11 103 122 102 14% 15% 16% 52% 54% 58%
Daily Mail 49 93 83 77 14 15 14 135 119 102 15% 18% 19% 3,0% 3,1% 33%
Gruppo Editorial 18 109 64 55 11 11 11 569 137 104 10% 18% 20% 00% 3,3% 4,9%
Mcclatchy 48 65 60 62 16 17 17 151 81 86 24% 28% 27% 19% - -
Naspers 301,3 204 185 150 48 45 39 285 215 163 24% 24% 26% 07% 08% 1,0%
New York Times 93 43 34 35 06 06 06 436 129 127 13% 16% 16% 0,0% - -
Promotora de Inform 21 79 76 69 15 15 15 67 52 39 19% 20% 22% 06% 06% 0,6%
SPRR Cormm 168 213 99 67 04 04 04 - - 370 2% 4% 6% 214% - -
Trinity Mirror 10 45 40 38 08 08 08 58 43 38 18% 19% 20% 00% 05% 2,3%
Mediana 90 75 64 12 11 11 151 11,9 102 14% 18% 19% 1,3% 3,1% 3,3%
TV
Antena 3 Televis 50 184 87 71 18 17 15 247 104 83 10% 19% 22% 34% 7,1% 85%
CETV 5474 378 148 104 36 31 27 - - 309 9% 21% 26% 00% 00% 0,0%
Gestevision Telecinco 82 189 115 71 33 24 20 291 166 11,1 17% 21% 28% 35% 47% 7,5%
MV PLC 06 137 87 69 16 15 14 430 164 110 1% 17% 20% 00% 02% 1,1%
M6-Metropole Tel 166 79 73 68 15 15 14 165 155 141 20% 20% 21% 56% 51% 54%
Mediaset SPA 50 63 57 52 20 18 17 201 148 124 32% 32% 32% 48% 56% 65%
RTL Group 595 11,2 96 87 17 17 16 225 163 146 15% 17% 19% 3.8% 49% 56%
TF1-TV Francaise 117 137 125 85 12 1,1 11 329 259 147 9% 9% 12% 23% 34% 4,3%
Mediana 137 92 71 18 17 16 247 163 133 13% 19% 21% 34% 48% 55%
PAY TV

BSkyB PLC 58 109 101 87 22 20 19 220 191 151 20% 20% 22% 3.0% 33% 3,5%
Canal Pus 53 50 49 48 02 02 02 144 150 146 5% 5% 4% 49% 50% 51%
Cogeco 336 54 54 50 22 21 20 155 145 123 41% 39% 40% 14% 1,7% 1,8%
Comcast 181 58 55 54 22 21 21 154 146 128 39% 39% 39% 15% 20% 2,3%
Liberty Global 258 60 68 66 26 30 30 - - 322  43% 43% 45% 00% 0,0% 0,0%
Multimedia 86 60 55 51 29 27 25 203 162 134 49% 50% 50% 00% 34% 4,6%
Shaw Communications 183 72 64 59 33 30 26 147 140 125 46% 46% 44% 45% 48% 50%
Mediana 60 55 54 22 21 21 154 148 134 4% 39% 40% 15% 3,3% 3,5%

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

1 czerwca 2010 12
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Komentarz poranny

E DOM INWESTYCYINY
BRE BANKU S.A.

T

Wycena spoétek budowlanych /31.05.2010/

14,4
16,1
13,1
13,4
14,2
13,2
18,3
17,2
171
14,0
14,3

15,2

9,6
13,2
15,8
12,4
15,3
13,2

EV/EBITDA EV/S P/E
Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010
POLSKIE SPOLKI
Budimex 1045 88 115 115 06 06 06 154
Blektrobudow a 166,1 86 106 95 10 10 09 145
Erbud 535 79 93 88 06 05 04 16,1
Mostostal Wa-w a 72,0 5,6 7.4 7.8 0,4 0,5 0,4 12,0
PBG 2134 129 100 98 15 10 08 145
Polimex Mostostal 45 73 83 76 05 06 05 132
Rafako 135 104 102 81 07 07 04 249
Trakcja Polska 43 63 93 86 08 07 05 9,6
Ulma Construccion 81,0 9,0 51 4,5 3,7 2,6 2,3 -
Unibep 81 96 106 106 07 05 04 154
Mediana 87 97 87 07 06 05 145
ZAGRANICZNE SPOLKI
AMEC 80 83 74 66 07 07 06 168
BILFINGER 456 77 54 54 03 03 03 143
EIFFAGE 358 85 85 80 12 12 12 116
HOCHTIEF 521 59 50 47 03 03 03 199
NCC 1190 66 75 68 03 03 03 120
SKANSKA 1153 62 69 69 03 03 03 137
STRABAG 192 42 41 41 02 02 02 139
Mediana 66 69 66 03 03 03 139

Wycena spoétek deweloperskich /31.05.2010/

EV/EBITDA P/BV
Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009
POLSKIE SPOLKI

Dom Development 515 137 338 11,9 19 17 16 158
GTC 24,0 - 46 45 - - - -
J.W. Construction 167 97 86 114 28 22 16 90
Polnord 382 141 197 143 07 07 07 133
Mediana 137 142 11,7 19 17 16 133
ZAGRANICZNE SPOLKI

CA IMMO INTERNATIONAL 65 213 176 143 05 06 06 -
CITYCON 26 187 169 158 07 07 08 145
CORIO 390 241 169 149 07 09 09 128
DEUTSCHE EUROSHOP 234 186 170 163 09 10 10 202
ECHO INVESTMENT 43 141 148 11,3 11 11 10 202
HAMMERSON 36 186 191 185 05 09 08 177
KLEPEERRE 219 206 168 160 07 11 10 146
SPARKASSEN IMMO 49 242 171 151 06 07 06 -
UNIBAIL-RODAMCO 1270 172 171 160 08 09 09 135
Mediana 187 170 158 0,7 09 09 14,6

13,2

PIE
2010

47,2

79
235
23,5

1,7
13,2
16,4
15,9
16,7
15,1
1,7
13,6
14,3

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

2011

16,5
14,4
13,5
15,2
13,8
12,0
15,6
17,0
12,9
14,5
14,5

13,3

8,9
10,8
13,8
11,1
15,1
13,1
13,1

2011

15,1

8,9
12,2
12,2

11,1
12,8
14,7
11,5
17,4
14,5

73
13,1
12,9

marza EBITDA
2009 2010 2011

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

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

50/0
9%
5%
6%
10%
7%
7%
8%
51%
40/0
7%

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

50/0
9%
5%
5%
8%
7%
5%
6%
51%
40/0
6%

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

marza EBITDA
2009 2010 2011

16%
21%
48%
21%

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

9%
142%
23%
16%
19%

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

18%
166%
19%
33%
26%

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

2009

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

2,2%
4,0%
3.2%
2,8%
3,3%
4,8%
2,7%
3,2%

2009

1,6%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%

0,0%
5,3%
6,8%
4,5%
0,0%
4,2%
57%
0,0%
6,3%
4,5%

2010

6,5%
2,0%
1,0%
4.2%
1,4%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,5%

2,4%
52%
3.2%
3.1%
4,7%
4,9%
2,5%
3,2%

2010

0,5%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%

0,0%
5,4%
6,9%
4,6%
0,0%
4,4%
57%
1,7%
6,5%
4,6%

2011

4,2%
2,3%
1,1%
3,7%
1,5%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,7%
0,9%

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

2011

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

1,5%
57%
71%
5,0%
0,0%
4,6%
5,9%
5,5%
6,8%
5,5%
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BRE BANKU S.A.

T

Wycena spétek sektora elektromaszynowego /31.05.2010/

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 8,2 9,9 57 1,6 1,6 15 173 176 103 19% 16% 26% 0,0% 0,0% 0,0%
KOPEX 18,4 8,2 75 6,2 0,8 0,7 06 157 170 120 9% 9% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 8,2 8,7 6,0 1,2 1,1 11 165 173 11,2 14% 13% 18% 0,0% 0,0% 0,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atlas Copco 11,8 132 111 95 24 23 21 212 168 139 18% 21% 22% 26% 29% 3,3%
Bucyrus 53,6 8,3 6,7 55 17 1,2 1,1 135 140 105 20% 18% 19% 02% 02% 0,2%
Emeco 0,5 3,0 35 3,0 1.1 1,5 1,3 59 8,1 56 38% 41% 45% 6,3% 3,5% 8,0%
Industrea 03 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 51,0 7,2 9,4 7,7 1,5 1,8 16 120 164 130 21% 19% 20% 1,4% 1,4% 1,4%
Sandvik 928 36,5 105 8,1 2,0 1,8 1,6 - 206 135 5% 17% 20% 1,7% 2,3% 3,4%
Mediana 7,7 8,0 6,6 1,7 1,6 14 120 152 11,8 21% 20% 21% 1,8% 2,6% 3,4%

Wycena spoétek sektora papierniczego /31.05.2010/

EV/EBITDA EVIS 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 664 183 96 79 29 22 20 465 170 11,9 16% 23% 25% 0,0% 0,0% 7,7%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Billerund 505 77 45 51 09 08 08 326 87 104 11% 17% 15% 1,1% 3,8% 4,9%
Holmen 1890 78 99 79 13 13 12 158 276 170 16% 13% 15% 4.8% 3,7% 3,8%
INTL Paper 232 61 58 51 08 07 07 265 131 94 13% 13% 14% 14% 1,6% 2,0%
M-Real 25 636 64 61 07 07 07 - 240 126 1% 11% 12% 00% 05% 0,7%
Norske Skog 69 52 105 64 06 06 06 - - - 1% 6% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Portucel EMP. 20 107 77 66 22 18 16 165 127 99 20% 23% 25% 3,8% 4,7% 5,6%
Stora Enso 61 105 80 69 09 08 08 379 151 121 9% 11% 12% 29% 3,3% 3,4%
Svenska 91,3 67 69 61 10 10 09 11,4 111 92 14% 14% 15% 4,0% 44% 4,7%
UPM-Kymmene 104 91 77 66 12 11 10 - 233 144 13% 14% 16% 3,7% 44% 4,7%
Mediana 78 77 64 09 08 08 21,5 141 11,2 13% 13% 15% 29% 3,7% 3,8%

Wycena spoétek gorniczych /31.05.2010/

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 985 51 48 58 17 16 16 78 59 100 33% 34% 27% 11,9% 3,0% 51%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Anglo Amer. 266 73 41 34 21 16 15 123 64 49 29% 40% 43% 03% 15% 3,7%
BHP Billiton 191 52 45 31 23 22 17 107 79 51 44% 48% 55% 41% 45% 5,0%
Freeport-MCMOR 701 51 38 36 24 20 19 130 86 7.8 48% 52% 52% 0,1% 14% 2,1%
Rio Tinto 319 69 38 33 22 17 16 98 49 41 31% 44% 47% 1,7% 31% 3,4%
Southern Peru 295 139 81 63 68 48 37 276 137 103 49% 59% 60% 16% 52% 64%
Mediana 69 41 34 23 20 1,7 123 79 51 44% 48% 52% 1,6% 3,1% 3,7%

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

Bloomberg Europe 500 Telecom Services Index (EUR)

Telecom i czeskiego SPT (EUR)
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Zrédfo: Bloomberg
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Indeks WIG Media na tle WIG 20 (EUR)

Indeks WIG IT na tle MSCI
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Indeks WIG Budownictwo na tle WIG 20 (EUR)

Indeks WIG Deweloperzy 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 nastapi wczesniejsza 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 autoréw, wedfug stanu na dzieri sporzadzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzgadzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelno$ci oraz zasad metodologicznej poprawno$ci i
obiektywizmu na podstawie ogdélnodostepnych 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 kompletno$ci opracowania, w szczegoélnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy
sporzadzaniu opracowania okazaty 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 zapiséw 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
szczegolnosci 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 spétek bedacych przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym
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 $wiadczyc, lub w przeszitosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcow i
innych podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiadac dfugie lub krotkie pozycje w akcjach emitentow Ilub innych
instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.

Powielanie bgdz publikowanie niniejszego opracowania lub jego cze$ci, lub rozpowszechnianie w inny sposob 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 nastepujgcych spotek: Certyfikaty Skarbiec Nieruchomosci, Erbud, Es-
System, LW Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Nepentes, Neuca, Pemug, Polimex-Mostostal.

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, PGNiG, Polimex-Mostostal, Polmos
Lublin, Polnord, Prokom Software, Seco Warwick, Sfinks, Sokotéw, Sygnity, Tauron, Techmex, Unibep, WSIP, ZA Putawy.

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

DI BRE Banku S.A. petni funkcje wspofprowadzacego ksiege popytu w Polsce dla Tauron Polska Energia S.A.

Osoby, ktore nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogly miec¢ dostep do rekomendacji przed jej
przekazaniem do publicznej wiadomoS$ci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezpos$redniego dostepu do
pomieszczen, w ktérych opracowywane byty rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzgdzajgcy niniejszg
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 poréwnaniu mnoznikow wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla
biezacy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze
grupy poréwnywalnych spoéfek.

1 czerwca 2010 18



