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Polska
h
Indeks Zamkniecie
DJIA 10 926,8

S&P 500 1173,6
NASDAQ 24243
DAX 6 006,9
CAC 40 3689,3

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
-2,02% FTSE100 54111 -2,56% Miedz (LME) 70255 -5,44%
-2,38% WIG20 24527 -3,72% Ropa (Brent) 84,8 -4,12%
-2,98% BUX 23 688,0 -3,51% USD/PLN 3,10 +4,26%
-2,60% PX 1256,1 -2,07% EUR/PLN 4,02 +2,63%
-3,64% PLBonds10 5,71 +1,55% EUR/USD 1,30 -1,58%

Informacje ze spétek i sektorow

Banki

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

Ankieta NBP na temat rynku kredytowego

Wyniki ankiety przeprowadzonej przez NBP wskazujg, ze tendencja zaostrzania polityki kredytowej
w bankach utrzymuje sie juz tylko w obszarze kredytow konsumpcyjnych dla gospodarstw
domowych. Banki drugi kwartat z rzedu fagodzity nieznacznie kryteria udzielania kredytow dla
przedsigebiorstw. Cze$¢ bankdw zaostrzyta lekko kryteria udzielania kredytow hipotecznych, czemu
jednak towarzyszyty spadek marz. Banki korzystniej postrzegaja perspektywy kondycji finansowej
przedsiebiorstw. Negatywnie za to postrzegajg ekonomiczng sytuacje gospodarstw domowych.
Naleznosci nieregularne wcigz sg gtdbwng przyczyng zaostrzania polityki kredytowej w bankach.
Banki odczuty rosnacy popyt na kredyty ze strony matych i $rednich przedsiebiorstw oraz w
kredytach hipotecznych (chociaz tutaj odpowiedzi bankéw byty zréznicowane). Z drugiej strony
spadek popytu nastgpit w obszarze kredytéw konsumpcyjnych oraz krétkoterminowych kredytow
dla firm. W drugim kwartale br. banki spodziewajg sie wzrostu popytu na kredyty ze strony
przedsiebiorstw (szczegdlnie w obszarze kredytow krétkoterminowych) oraz dalszego tagodzenia
kryteriow ich przyznawania. Jednoczesnie oczekujg utrzymania polityki kredytowej w kredytach
mieszkaniowych oraz dalszego jej zaostrzania w przypadku kredytéw konsumpcyjnych. W obu
obszarach spodziewany jest jednak wzrost popytu. Wyniki ankiety sa zgodne z naszymi
oczekiwaniami. Uwazamy jednak, ze wieksza che¢ bankéw do udzielania kredytow nie
przetozy sie na dynamiczny wzrost portfela w tym roku. Na koniec marca portfel kredytow
dla przedsiebiorstw spadat o 1,5% YTD oraz 9% R/R. Uwazamy, ze w catym 2010 roku portfel
wzrosnie o okoto 3%. Duza czes¢ przedsiebiorstw wcigz chce restrukturyzowacé bilanse, a
niskie wykorzystanie mocy produkcyjnych oraz poprawiajace sie wyniki pozwalajg na sptate
zadtuzenia. Jednoczesnie w przypadku gospodarstw domowych oczekujemy niskich
jednocyfrowych dynamik wzrostu w obszarze pozostatych kredytéw dla gospodarstw
domowych i szybciej rosnacego portfela kredytéw hipotecznych. Wyniki ankiety poéki co
wskazuja, ze banki powoli zaczynajq otwiera¢ sie na wieksze wolumeny sprzedazy. Naszym
zdaniem minie jeszcze chwila, zanim klienci réwniez beda zainteresowani kredytami.

(M. Jezewska)

Pocztowy juz w pazdzierniku br. ztozy prospekt w KNF

W pazdzierniku Bank Pocztowy ztozy w Komisji Nadzoru Finansowego prospekt emisyjny. Na
przetomie tego i przysztego roku zamierza przeprowadzi¢ oferte publiczng. Z emisji akcji Pocztowy
chce pozyskac¢ 250-350 min PLN. Nowa strategia na lata 2010 — 2013 zakfada: (i) wzrost zysku z
11,2 min PLN obecnie do 90,5 min PLN w 2013 roku, (ii) wejscie do dwudziestki najwiekszych
bankéw w Polsce (na koniec 2009 roku w czwartej dziesiatce), (iii) wzrost portfela kredytéw z 1,9
mid PLN do 8,6 mid PLN (w tym 3,1 mld PLN kredyty hipoteczne), (iv) wzrost bazy depozytowej z
2,7 mid PLN do 9,6 mid PLN. Rozszerzenie informacji, o ktérej pisaliSmy wczoraj.

(M. Jezewska)

Pozew przeciwko Jukosowi

PKN Orlen ztozyt w Sadzie Arbitrazowym przy Miedzynarodowej Izbie Handlowej pozew (wraz z
uzasadnieniem i dowodami) przeciwko Yukosowi w sprawie odszkodowania w kwocie 250 min
USD zwigzanego z transakcjg zakupu akcji Mozejek (brak zgodnosci stanu faktycznego rafinerii z
oswiadczeniem sprzedajgcego). Wspomniana kwota jest zdeponowana na rachunku zastrzezonym.
Wczesniej, w lipcu 2009, Orlen ztozyt wniosek o wszczecie postepowania arbitrazowego. Wydaje
sie, ze polski koncern ma duze szanse na odzyskanie tej kwoty, ale postepowanie
arbitrazowe bedzie zapewne trwatlo kilka lat. (K. Kliszcz)

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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Asseco Poland
Kupuj - z dn. 06.04.10
Cena docelowa: 72,10 PLN

Comarch

Redukuj - zdn. 15.02.10
Cena docelowa: 93,10 PLN
Comp Safe Suport
Sygnity

Kupuj - z dn. 02.03.10

Cena docelowa: 18,20 PLN

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

KGHM
Reduku;j - z dn. 01.12.09
Cena docelowa: 90,40 PLN

Energomontaz
Pétnoc

Komentarz poranny

Przetarg dla Urzedu Morskiego w Gdyni

Urzad Morski w Gdyni ogtosit przetarg na zaprojektowanie i wykonanie krajowego systemu
bezpieczenstwa morskiego, etap |. Przetarg organizowany jest w formie dialogu konkurencyjnego,
do ktérego zamawiajgcy zaprosi pieciu wykonawcow. Termin sktadania wnioskéw o dopuszczenie
do udzialu w postepowaniu mija 1 czerwca. Celem projektu jest przede wszystkim poprawa
bezpieczenstwa zeglugi i przeciwdziatanie skazeniom $rodowiska morskiego. Projekt znajduje sie
na liscie projektéw podstawowych Programu Operacyjnego Infrastruktura i Srodowisko, a jego
warto$¢ szacowana jest na 104,4 min PLN. Czas realizacji zamdwienia zostat wyznaczony na 24
miesigce. Jest to kolejny projekt, jaki ma by¢ uruchomiony w najblizszym czasie i ktory jest
finansowany ze srodkéw unijnych. Podtrzymujemy opinie, ze wartos¢ rozstrzyganych w tym
roku przetargéw finansowanych ze srodkéw unijnych przekroczy 3,5 mid PLN.

(P. Grzybowski)

Umowa ramowa z Frontex

Asseco Poland podpisato umowe ramowg o wartosci 3 min euro z Europejska Agencjg Zarzadzania
Wspétpracg Operacyjng na Granicach Zewnetrznych Panstw Czionkowskich Unii Europejskiej
(FRONTEX) na $wiadczenie ustug pomocy informacyjnej i wsparcia. Czas trwania umowy ramowej
zostat okreslony na cztery lata. (P.Grzybowski)

Przetarg na Scentralizowany system dostepu do informacji publicznej

Comarch, Comp i konsorcjum z udziatem Sygnity znalazlty sie wsrdd szesciu konsorcjow
zaproszonych do dialogu konkurencyjnego w przetargu na budowe scentralizowanego systemu
dostepu do informacji publicznej, prowadzonego przez Centrum Projektow Informatycznych
MSWiA. Pozytywna informacja wskazujaca na znaczne przyspieszenie prac nad organizacja
przetargéw na elektroniczna administracje. (P. Grzybowski)

Umowa o wspoétpracy z IBM

IBM oraz Winuel, spotka z grupy Sygnity, bedg razem oferowaé pakiet oprogramowania dla firm
energetycznych. Sygnity szacuje wartos¢ polskiego rynku takich rozwigzan na 100 min PLN,
planuje tez oferowac nowy produkt na rynkach zagranicznych. Winuel posiadat do te j pory dobrg
oferte skierowana do segmentu energetycznego. Wspoétpraca z IBM jest wiec gtéwnie
wsparciem w zakresie uwiarygodnienia spétki jako realizujgcego projekty. Dopéki za umowa
o wspotpracy nie beda staly realne zamowienia trudno bedzie oszacowaé wartosé
podpisanego porozumienia o wspotpracy (patrz wczesniejsza wspoéltpraca z Microsoftem).
(P. Grzybowskl)

KGHM zbuduje kopalnie w Kanadzie za 1,7 mid PLN

KGHM podpisat umowe z Abacus Mining & Exploration (firma zajmujaca sie poszukiwaniem zt6z,
notowana na gietdzie TSX — Venture (TSX-V) w Kanadzie) w sprawie wspolnej realizacji projektu
gorniczego miedzi i ztota Afton. Za 37 min Euro KGHM kupi 51% udziatéw w tworzonej wspdlnie z
Abacus spofce joint. Abacus wniesie prawa do zioza Afton — Ajax. Srodki pieniezne zostang
przeznaczone na wykonanie Bankowego Studium WykonalnoSci oraz na dalsze prace
eksploracyjne. Ponadto KGHM ma prawo nabycia opcji ha zakup dalszych 29% udziatéw w, za
kwote nie wiekszg niz 35 min USD. Termin zawarcia ostatecznej umowy joint - venture (konieczna
zgoda udziatowcéw Abacus) na drugi kwartat 2010 roku, jednak nie pdzniej niz do 30 wrzesnia
2010 r. Ponadto zawarta umowa przewiduje nabycie do 10% akcji spotki Abacus (15 min sztuk
akcji) w drodze emisji zamknietej za tgczng kwote 4,5 min CAD w terminie do 10 maja 2010 r. Na
mocy postanowien KGHM zorganizuje finansowanie wydatkéw inwestycyjnych projektu w
wysokosci 535 min USD (1,6 mld PLN) Zobowigzanie powstanie w momencie wykonania przez
KGHM prawa opcji na nabycie dodatkowych 29% udziatéw w spoétce joint — venture. Projekt zaktada
produkcje roczng miedzi na poziomie 50 tys. ton a produkcje ztota na poziomie 100 tys. uncji.
Przewiduje sie 23 - letni okres eksploatacji ztoza poczawszy od roku 2013. Koszty produkcji jednej
tony miedzi szacowane sg na poziomie ok. 2000 USD. Dane dotyczace ztoza podane przez
KGHM sa wrecz fantastyczne, szczegélnie w zakresie kosztu produkcji (rozumiemy, ze jego
niski poziom to efekt w glownej mierze przychodom ze sprzedazy ziota, bez koszt
jednostkowy na poziomie ok. 4 tys. USD). W scenariuszu w ktérym w roku 2013, kiedy KGHM
zacznie eksploracje, ceny miedzi i ztota utrzymaja sie¢ na obecnym poziomie a spoétka
potwierdzi w dalszych badaniach geologicznych, ze jednostkowy koszt produkcji to zaledwie
2 tys. USD/t - to cala inwestycja (dajaca 200 min USD zysku brutto rocznie) zwraca sie
zaledwie po 4 latach. W takim razie jak to mozliwe, ze Abakus oddaje tak atrakcyjne ztoze za
relatywnie niewielkie pieniadze i czy nie znalazt sie nikt inny (wielki koncerny wydobywcze,
private equity) chetny do jego eksploracji przed KGHM, kiedy na swiecie podobno brakuje
miedzi? Odpowiedzig prawdopodobnie sa czynniki ryzyka, ktérych na obecna chwile nie
znamy (dzis$ zarzad przedstawi dalsze szczegoty projektu). (M. Marczak)

Stabe wyniki 1Q
W 1Q 2010 Energomontaz Pdétnoc zanotowat w ujeciu r/r okoto 20% spadek przychodoéw i przy
sprzedazy 67,4 min PLN wygenerowat 4,2 min PLN straty netto. Jedng z gtdéwnych przyczyn byta
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Sniezna i mrozna zima, aczkolwiek nie bez znaczenia byta takze zmniejszajaca sie ilos¢ zamowien
na rynku i wyczerpywanie sie inwestycji w sektorze chemicznym.

Pozostate wiadomosci ze spétek

Asseco Bs

Bakalland

Banki

Budopol-Wroctaw

Cersanit

Chemoservis-Dwory

Duda

Energetyka

Gastel Zurawie

Gornictwo

GPW

Asseco BS ma dwie nowe umowy na wdrozenie systeméw ERP. Firma IT Asseco Business
Solutions podpisata dwie nowy umowy na wdrozenie systeméw ERP. Spoétka wdrozy swoje
rozwigzania w firmach Pago i Moto Budrex. Wartosci uméw nie podano.

Bakalland chce w ciggu kilku lat dojs¢ do 500 min PLN przychoddéw. Prezes wyjasnit, ze spdtka
pracuje nad akwizycjami, ale nie ma zadnego projektu, o ktérym mogtaby w tej chwili poinformowac.
Mozliwe sg dwie drogi akwizycji - przejecie spotki generujacej ok. 50 min PLN obrotéw, przy czym
musiataby by¢é ona bardzo rentowna, a przejecie nie wymagatoby przeprowadzenia duzej
restrukturyzacji. Alternatywa to przejecie spétki o rocznych przychodach rzedu 100-150 min PLN,
przy czym tu przejecie wigzatoby sie z koniecznoscig wypracowania efektéw synergii.

Bakalland moze rozpocza¢ produkcje dwédch nowych grup produktéw. Chodzi o towary ktére
obecnie produkujg dla Bakallandu zewnetrzni dostawcy, np. dzemy lub owoce w puszkach.
Bakalland moze przeja¢ spoétke dzieki ktorej zwiekszy obroty o 200 min PLN. Bakalland, lider
polskiego rynku bakalii, moze dokona¢ akwizycji dzieki ktérej jego przychody w Sredniej
perspektywie czasu wzrosng nawet o 200 min PLN.

Wedlug ocen bankéw w | kwartale doszio do ztagodzenia kryteriow udzielania kredytow dla
przedsiebiorstw w wiekszosci kategorii tego kredytu. Nieznaczne zaostrzenie polityki kredytowej
miato miejsce tylko dla kredytow dtugoterminowych przyznawanych matym i $rednim
przedsiebiorstwom.

W | kwartale 2010 r. banki zaostrzyty kryteria przyznawania kredytéw mieszkaniowych dla
gospodarstw domowych, a ponad jedna trzecia ankietowanych bankéw zdecydowata sie na
obnizenie marz kredytowych. Okoto 12 proc. bankéw podwyzszyto maksymalny wskaznik LTV przy
udzielaniu tych kredytow.

Spoétka zalezna Budopolu-Wroctaw zawarta umowe o wartosci 17,9 min PLN. Spétka zalezna
Budopolu-Wroctaw, Budopol GW Sp. z 0.0., zawarta ze spétkgq Gant PM Sp. z 0.0. Katy 1 umowe na
prace budowlane o wartosci 17,9 min PLN netto. Przedmiotem umowy jest budowa Osiedla
Teczowego 3 we Wroctawiu. Spotka ma wybudowac trzy budynki wielorodzinne mieszkalne z
garazami.

Spotka podpisata z bankiem Pekao aneks do umowy kredytowej, zgodnie z ktérym okres
udostepnienia kredytu na kwote 65 min PLN zostat wydtuzony do 30 kwietnia 2011 r.

Koszty emisji akcji serii C wyniosty 251,7 tys. PLN, co stanowi 1,71 proc. kwoty uzyskanej ze
sprzedazy papierow.

PKM Duda ma zarys nowej strategii, do roku 2012 zainwestuje ok. 100 min PLN. Przejecia
dystrybutoréw mies i wedlin, rozwoj kanatu HoReCa, przejecia zakladow przetworczych,
centralizacja i rozwdj rozbioru w grupie oraz dalsza restrukturyzacja to gtéwne zalozenia nowej
strategii na lata 2010-2012 PKM Duda. Na jej realizacje spotka zamierza przeznaczy¢ ok. 100 min
PLN.

MSP zaprasza do negocjacji ws. kupna gdanskiej Energi.
Konflikt miedzy Urzedem Regulacji Energetyki a resortem gospodarki doszedt do takiego poziomu,
ze URE nie chce informowaé ministerstwa o swych dziataniach.

NWZA Gastel Zurawie zdecydowato o emisji akcji s. H z pozbawieniem prawa poboru.
Podwyzszenie kapitatu ma zosta¢ przeprowadzone w drodze emisji nie wiecej niz 57.000.000 akcji
serii H.

Drozeje wegiel z Kompanii Weglowej. Srednio o ok. 2-3 proc. zdrozat z poczatkiem maja tego roku
wegiel opatowy w kopalniach najwiekszego polskiego producenta - Kompanii Weglowej. Firma
zapowiada, ze co miesigc wegiel bedzie mniej wiecej tyle samo drozat, az do grudnia.

Od 1 lipca GPW udostepni mozliwo$¢ zawierania transakcji krétkiej sprzedazy wediug nowych
zasad. Lista papierow wartosciowych dopuszczonych do krétkiej sprzedazy bedzie publikowana na
stronach internetowych GPW i obejmie wszystkie akcje wchodzace w sktad indeksu WIG 20, a
ponadto najbardziej ptynne akcje spoza tego indeksu oraz obligacje skarbowe. Pierwsza publikacja
listy nastapi w potowie czerwca.
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Mostostal War
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Odlewnie

Paged
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Ponar

Querkus TFI

Telekomunikacja

Unibep
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Spotka zalezna Integer.pl w ciggu 6 miesiecy wprowadzi nowe ustugi jako MVNO. InMobile, spétka
majgca prowadzi¢ dziatalnos¢ w sektorze marketingu mobilnego w ktérej 50% ma grupa Integer.pl,
w ciggu dwoéch kwartatéw powinna wprowadzi¢ na rynek nowe ustugi.

W '09 przychody z ustug IT spadty o ponad 5 proc., '10 moze by¢ lepszy. W 2009 roku $wiatowe
przychody z ustug IT wyniosty 763 mid dolaréw, to o 5,3 proc. mniej niz w 2008 roku (805 mid
dolaréw) - wynika z danych firmy analitycznej Gartner. Wedtug Gartner dostawcy prognozujg jednak,
ze 2010 rok bedzie lepszy i oczekujg dodatnich wynikéw sprzedazy.

Izolacja Jarocin miata 0,45 min PLN straty netto w | kw. 2010 r., spadek o 9,9% r/r. Strata
operacyjna wyniosta 0,39 min PLN wobec 0,43 min PLN straty rok wczesniej. Przychody wyniosty
2,92 min PLN wobec 3,31 min PLN rok wczesniej.

Wedtug ustalen "DGP" przedstawiciele MSP zadowolg sie maksymalnie 6-7 PLN dywidendy za
papier KGHM. Tymczasem propozycja zarzadu zaktada dywidende w wysokosci 3 PLN za akcje.

Przychody LPP spadty o 10% r/r do ok. 142 min PLN w kwietniu.

Zarzad Mirbudu zdecydowat o emisji w ramach kapitatu docelowego 10 min akcji serii G po 2,8 PLN
za walor. Do objecia akcji uprawnieni bedg posiadacze warrantow subskrypcyjnych serii D.
Dotychczasowi akcjonariusze zostang pozbawieni prawa poboru.

Zarzad budowlanej spétki podjat uchwate o emisji 10 min akcji po 2,8 PLN za akcje. Uprawnionym
do objecia emisji bedzie Rubicon Partners DM.

ZWZ Mostostalu Warszawa zadecyduje o wyptacie 1,40 PLN dywidendy na akcje 27 maja.

Przedsiebiorstwo Robét Drogowych i Mostowych z grupy Mostostalu Zabrze-Holding zbuduje
obwodnice Grodkowa (Opolwkie). Warto$¢ zlecenia to 35,5 min PLN. Prace majg zakonczy¢ sie do
31 maja 2011 .

Wierzyciele Odlewni Polskich przyjeli uktad. Wierzyciele Odlweni Polskich na wtorkowym
Zgromadzeniu Wierzycieli przyjeli uktad. Zgodnie z uktadem 24 proc. naleznosci gtéwnej wobec
bankéw ulegnie konwersji na akcje spotki. Nowe akcje przypadng bankom proporcjonalnie do
wysokosci posiadanych i podlegajacych konwersji wierzytelnosci, po cenie emisyjnej 3 ztote za
akcje.

Paged zdecydowat sie rozpocza¢ projekt deweloperski na czesci z posiadanych gruntow.

AB Consulting ma zgode UOKIiK-u na przejecie Pemugu. W potowie marca AB Consulting wezwat
do sprzedazy 29.563.176 akcji, dajacych prawo do 97,3 proc. gtoséw na WZA spdétki Pemug, po
1,83 PLN za akcje. Zapisy na sprzedaz akcji rozpoczety sie 6 kwietnia i majg potrwaé do 17 maja.

Ponar Real Estate sprzedat do tej pory 112 ze 162 wybudowanych w warszawskim Zeraniu
mieszkan. Pierwsze akty notarialne zostaty podpisane w styczniu, wiec zyski ze sprzedazy lokali
pojawig sie w wynikach za | kw. 2010 r.

15 maja akcjonariusze majg zdecydowaé¢ o zmianie profilu dziatalnosci spotki: po sprzedazy czesci
hydraulicznej ma ona inwestowa¢ w nieruchomosci.

Quercus TFI pozyskato 33 min zt do funduszu Absolute Return FIZ. Udziat akgji i instrumentéw
pochodnych w aktywach funduszu moze wynosi¢ od minus 100 proc. do 200 proc.

Sie¢ komérkowa Play rozwaza odwotanie sie od wyroku Sadu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw,
ktéory uznat, Zze operator stosowat niedozwolone =zapisy w umowach abonenckich, m.in.
natychmiastowo rozwigzujac umowe w przypadku zalegania z ptatno$ciami.

ZWZ Unibepu zadecyduje o wyptacie 10 gr dywidendy na akcje 31 maja.

Parkiet podaje, ze po bardzo stabym 2009 r. spotka oczekuje poprawy wynikéw w 2010 r. dzieki
ozywieniu w branzy i wyprzedazy majatku.

Transakcje oséb powigzanych oraz funduszy

Arteria

Azoty Tarnéw

Nova Group Limited zmniejszyta dziat w kapitale zaktadowym do 15,17 proc. z 20,09 proc. przed
dokonaniem zmiany.

Aviva OFE zwiekszyto udziat w kapitale zaktadowym do 6,82 proc. z kapitatu zaktadowego.
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Komentarz poranny

PPIM zwiekszyt udziat w catkowitej liczbie gtoséw do 6,51 proc. z 4,42 proc. przed dokonaniem
zmiany.

Cztonek zarzadu nabyt 30 kwietnia 100 tys. akcji po sredniej cenie 0,42 PLN za akcje.

Krzysztof Moska poinformowat o sprzedazy w transakcji pakietowej 100 tys. akcji spotki, przez co
zmniejszyt udziat w kapitale zaktadowym do 4,71 proc. z 5,14 proc. przed dokonaniem zmiany.

Quercus TFI zwiekszyto zaangazowanie w kapitale zaktadowym do 7,43 proc. z 0,24 proc. przed
dokonaniem zmiany.

Cztonek RN sprzedat 30 kwietnia 28 tys. akcji po sredniej cenie 17,61 PLN za akcje.
Cztonek RN nabyt 30 kwietnia 6 tys. akcji po sredniej cenie 16,81 PLN za akcje.

Kalendarium spétek

Sroda /05.05.10/
BRE

BZ WBK

PZU

QUMAK SEKOM
Czwartek /06.05.10/
ACTION

ASBIS

DOM DEVELOPMENT
HANDLOWY

MONDI

NETIA

PzU

Piatek /07.05.10/

BZ WBK

Publikacja raportu za 1Q2010.

Pierwszy dzien notowan bez dywidendy 4,00 zt na akcje.

Koniec przyjmowania zapiséw do 25.819.337 akcji serii A i B spotki w transzy inwestorow
instytucjonalnych.

Publikacja skonsolidowanego raportu za | kwartat 2010 roku.

Dzien ustalenia w KDPW prawa do dywidendy 0,85 zt na akcje.
Publikacja skonsolidowanego raportu za | kwartat 2010 roku.
Publikacja skonsolidowanego raportu za | kwartat 2010 roku.
Publikacja skonsolidowanego raportu za | kwartat 2010 roku.
Publikacja skonsolidowanego raportu za | kwartat 2010 roku.
Publikacja skonsolidowanego raportu za | kwartat 2010 roku.
Przydziat akcji spofki.

Dzien ustalenia w KDPW prawa do dywidendy 4,00 zt na akcje.

Poniedziatek /10.05.10/

PBG

Wtorek /11.05.10/
CEZ

CYFROWY POLSAT
ZA PULAWY

Pierwszy dzien notowan bez dywidendy 1,40 zt na akcje.

Publikacja skonsolidowanego raportu za | kwartat 2010 roku.
Publikacja skonsolidowanego raportu za | kwartat 2010 roku.
Publikacja skonsolidowanego raportu za Ill kwartat 2009/2010 roku.

Kalendarium makro

Sroda /05.05.10/

Czas Region
9:58 UE
11:00 UE
13:00 USA
13:30 USA
14:15 USA
16:00 USA
16:30 USA

Czwartek /06.05.10/

Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
Indeks PMI dla ustug - fin Kwiecien 55,5 54,1

Sprzedaz detaliczna s.a. Marzec 0,2% m/m -0,6% m/m

Whioski o kredyt hipoteczny Tydzien -2,9%

Raport Challengera Kwiecien 67 611 tys.

Raport ADP Kwiecien 25 tys. -23 tys.

Indeks ISM dla ustug Kwiecien 56 55,4

Tygodniowa zmiana zapaséw paliw Tydzien

Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje Pulte Homes i Societe Generale, a po sesji JDS
Uniphase.

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
13:45 UE Decyzja ECB ws. stép procentowych Maj 1% 1%
14:30 USA Whioski o zasitek dla bezrobotnych Tydzien 443 tys. 448 tys.
14:30 USA Jednostkowe koszty pracy - wst | kw. -1,1% k/k -5,9% k/k
14:30 USA Wydajnos¢ pracy - wst | kw. 2,7% k/k 6,9% k/k
Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje Aegon, Alcatel-Lucent, Commerzbank, El Paso.
5 maja 2010 5
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Piatek /07.05.10/

Czas Region
14:30 USA
14:30 USA
14:30 USA
14:30 USA

Komentarz poranny

Dane Okres
Stopa bezrobocia Kwiecien
Zmiana zatrudnienia w sektorze Kwiecien
pozarolniczym

Dtugos¢ tygodnia pracy Kwiecien
Ptaca godzinowa Kwiecien

Poniedziatek /10.05.10/

Czas Region

Wtorek /11.05.10/

Dane Okres

Prognoza
9,7%
175 tys.

34,1 godz.

0,2% m/m

Prognoza

Poprzednia wartos¢
9,7%
162 tys.

34 godz.
-0,1% m/m

Poprzednia wartos¢

Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje E On, a po sesji Walt Disney, Morgan Stanley.

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
16:00 USA Zapasy hurtownikéw Marzec 0,6% m/m
5 maja 2010 6
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GTC
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J.W. CONSTRUCTION
KETY

KGHM
KOMPUTRONIK
KOPEX

KREDYT BANK
LOTOS

LW BOGDANKA
MILLENNIUM

MONDI

MOSTOSTAL WARSZAWA
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PBG

PEKAO

PGE

PGNIG

PKN ORLEN

PKO BP

POLICE

POLIMEX MOSTOSTAL
POLNORD
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SYGNITY

TELEKOMUNIKACJA POLSKA

TRAKCJAPOLSKA
TWN

ULMA CONSTRUCCION POLSKA

UNIBEP
WSiP
ZA PULAWY

Komentarz poranny

Aktualne rekomendacje DI BRE Banku S.A.

Rekomendacja eolic]

docelowa
Trzymaj 18,80
Trzymaj 18,49
Trzymaj 24,20
Redukuj 4,61
Kupuj 72,10
Sprzedaj 31,60
Sprzedaj 85,10
Trzymaj 204,50
Akumuluj 15,10
Redukuj 13,63
Trzymaj 140,30
Akumuluj 39,20
Redukuj 93,10
Akumuluj 16,60
Trzymaj 51,60
Trzymaj 169,20
Trzymaj 81,60
Akumuluj 21,62
Trzymaj 54,60
Trzymaj 18,60
Sprzedaj 2,16
Redukuj 10,34
Redukuj 21,80
Akumuluj 90,90
Trzymaj 749,00
Trzymaj 15,10
Trzymaj 120,36
Redukuj 90,40
Trzymaj 11,56
Trzymaj 21,65
Trzymaj 15,30
Redukuj 26,50
Trzymaj 80,10
Akumuluj 5,31
Redukuj 67,30
Trzymaj 78,20
Trzymaj 4,30
Sprzedaj 173,20
Trzymaj 175,70
Kupuj 27,90
Kupuj 4,32
Trzymaj 40,20
Trzymaj 40,10
Redukuj 5,50
Trzymaj 5,16
Kupuj 52,60
Trzymaj 13,60
Kupuj 18,20
Akumuluj 17,60
Redukuj 4,16
Trzymaj 16,00
Trzymaj 82,20
Redukuj 7,52
Trzymaj 17,20
Trzymaj 72,05

Cena
biezgca
17,35
21,76
25,60
4,90
56,00
58,70
98,80
215,00
12,00
15,49
142,50
32,10
100,00
14,59
61,00
178,40
79,30
17,90
54,20
21,51
2,45
10,31
22,45
79,65
770,00
16,18
115,80
105,00
9,58
21,10
15,06
31,80
61,45
4,70
71,90
70,00
4,90
234,00
164,00
21,51
3,37
37,24
40,68
6,16
4,54
40,30
13,02
16,33
15,64
4,24
18,06
80,50
8,01
16,82
67,10

Data Cena w dniu

wydania wydania
2010-03-18 17,50
2010-04-07 22,00
2010-02-24 23,85
2010-03-29 5,08
2010-04-06 57,60
2010-02-12 50,00
2010-03-29 96,60
2010-04-07 216,50
2010-04-07 13,14
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
2010-04-13 55,65
2010-03-12 171,00
2010-03-09 77,50
2010-03-30 18,91
2010-03-11 53,30
2010-03-09 17,60
2010-03-08 2,60
2010-04-07 11,37
2010-04-07 24 .95
2010-04-07 83,90
2010-04-07 766,00
2010-04-13 15,65
2010-02-24 115,00
2009-12-01 107,80
2009-12-08 11,39
2010-04-07 22,50
2010-04-07 14,60
2010-04-07 31,40
2010-02-03 77,00
2010-04-27 4,84
2010-04-09 73,40
2010-04-07 77,00
2009-11-06 4,36
2010-04-07 216,00
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
2010-04-07 5,24
2010-04-13 39,29
2010-03-12 13,55
2010-03-02 12,57
2010-04-23 16,35
2010-03-30 4,58
2010-02-22 15,30
2010-01-06 84,50
2010-04-07 9,00
2009-09-03 16,61
2010-01-06 80,90

P/E
2010

10,1
13,9
22,0
11,7
12,9
15,5
13,6
15,8
12,8
17,3
10,6
12,6
20,3
12,8
57,6
17,2
15,5
12,1
13,3
231
16,6
13,5
15,9
16,4
14,8

7,7
12,1

6,5
10,5
14,4
31,8
10,5
11,4
19,3
18,4
13,0
51,0
16,5
16,2
11,9

9,8
10,3
16,4

13,4
24,8
171

18,2
17,1
21,6
17,0
14,4
13,0
15,5
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Wycena bankow z Europy srodkowej i wschodniej /04.05.2010/

-,

EEE Cena 2009
BZ WBK 215,0 17,7
Getin 10,3 26,6
Handlow y 79,7 20,6
ING BSK 770,0 16,8
Kredyt Bank 15,1 1184
Millennium 4,7 2667,9
Pekao 164,0 17,8
PKO BP 40,7 22,1
Mediana 21,3
AB 1,4 -
BCP 0,7 16,7
Citigroup 43 -
Commerzbank 5,8 -
ING 6,4 83,0
KBC 33,8 -
UcCl 1,9 18,1
Mediana 18,1
BEP 5,0 8,8
Deutsche Bank 50,9 75
Erste Bank 31,9 12,7
Komercni B. 3850,0 13,5
OTP 6851,0 13,1
Santander 8,6 8,1
Turkiye Garanti B. 7,0 10,7
Turkiye Halk B. 11,3 9,0
Sbierbank 2,6 89,4
VTB Bank 5,2 -
Mediana 10,7

P/E
2010

15,8
13,5
16,4
14,8
31,8
19,3
16,2
16,4
16,3

10,7
106,5
6,7
8,8
14,3
10,7

11,8

8,3
13,7
13,0
12,8

8,0
10,1

8,6
11,8
38,0
11,8

Wycena spoétek paliwowych /04.05.2010/

EV/EBITDA
2009 2010 2011

Cena
Lotos 31,8
PKN Orlen 37,2
MOL 19620,0
omv 26,8
Hellenic Petroleum 75
Tupras 31,8
Unipetrol 1941
Mediana
PGNIG 3,4
Gazprom 165,0
GDF Suez 27,0
Gas Natural SDG 12,2
Mediana

13,1
7,9
9,5
4,7
8,5
6,7

12,7
8,5

7.3
4,7
6,5
7.9
6,9

12,9
7,3
6,8
3,7
8,1
6,1
7,6
7,3

53
4,0
6,1
71
57

8,1
6,5
5,9
3.2
7.2
5,4
6,0
6,0

5,9
3,4
5,6
6,8
57

ROE
2011 2009 2010 2011
POL SKIE BANKI
12,3 16% 16% 18%
10,8 7% 13% 14%
12,0 9% 10% 13%
10,9 13% 13% 15%
9,3 1% 5% 15%
10,9 0% 9% 12%
13,6 14% 14% 16%
11,8 13% 15% 18%
11,3 11% 13% 15%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW
39,9 - - -
6,4 4% 6% 9%
12,5 - 1% 7%
13,1 - - 5%
5,0 1% 10% 12%
7,4 - 13% 15%
7.4 3% 4% 8%
7,4 3% 6% 8%
ZAGRANICZNE BANKI
8,7 10% 7% 9%
6,8 13% 1% 12%
9,3 8% 8% 1%
11,2 17% 17% 18%
9,0 13% 12% 15%
6,5 14% 13% 15%
8,8 24% 21% 21%
7,9 31% 25% 24%
7.2 2% 16% 23%
11,9 - 2% 12%
8,8 13% 12% 15%
EVIS P/E

2009 2010 2011 2009 2010

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

1,1
1,7
1,1
1,9
1,4

06 05 47
04 04 122
10 09 227
06 05 111
05 04 11,2
03 02 103
05 04 -
05 04 111

SPOLKI GAZOWE
1,0 11 165
15 12 59
11 10 135
18 17 86
1,3 1,2 11,0

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

SPOLKI RAFINERYJNE

10,5
10,3
11,2

7,7
11,8

9,4
41,0
10,5

9,8
5,0
13,2
8,4
9,1

2009

2,6
1,9
1,7
2,1
1,6
1,4
2,4
2,5
2,0

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

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

2011

7,2
10,6
8,5
6,0
9,5
8,7
18,4
8,7

1,7
4.1
11,6
7,7
9,7

P/BV
2010 2011 2009
24 21 0,0%
1,7 1,5 0,0%
1,6 1,5 0,0%
1,8 1,5 0,0%
1,5 1,3  0,0%
14 1,2  0,0%
2,3 21 0,0%
2,3 20 25%
1,7 1,5 0,0%
0,3 0,3 0,0%
0,5 0,5 3,5%
0,8 0,7 0.2%
0,5 0,5 0,0%
0,7 06 0,1%
1,0 0,9 0,0%
0,6 06 1,5%
0,6 06 01%
0,8 0,8 5,6%
0,8 0,8 1,8%
1,0 09 15%
2,1 20 42%
14 1,2  0,9%
1,0 0,9 6,5%
2,0 1,7 1,4%
2,1 1,9 36%
1,8 1,5 02%
1,5 1,3 0,3%
1,4 1,3 1,6%
marza EBITDA
2009 2010 2011 2009
5% 5% 6% 0,0%
5% 5% 6% 0,0%
13% 15% 16% 1,6%
14% 16% 17% 3,3%
7% 6% 6% 6,0%
5% 5% 5% 8,0%
5% 6% 7% 0,1%
5% 6% 6% 1,6%
15% 20% 19% 0,7%
35% 37% 36% 1,2%
17% 18% 19% 5,6%
24% 25% 26% 6,3%
21% 22% 22% 3,4%

2010

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

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

4,5%
2,3%
1,5%
4,3%
2,6%
6,7%
2,2%
4,0%
0,9%
0,4%
2,4%

2010

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

2,4%
1,7%
5,9%
6,8%
4,1%

2011

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

0,0%
6,9%
1,0%
0,2%
4,0%
3,1%
5,7%
3,1%

5,6%
3,5%
2,3%
5,3%
3,.2%
7,9%
2,3%
4,3%
1,8%
1,4%
3,4%

2011

0,0%
2,0%
3,3%
4,3%
6,4%
8,8%
4.2%
4,2%

4,1%
24%
6,3%
7,4%
5,2%
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Wycena spoétek energetycznych /04.05.2010/

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 142,5 7,0 7,5 7,8 3,2 3,5 3,5 9,7 10,6 10,7 46% 46% 45% 53% 59% 54%
ENEA 17,9 6,1 4,1 4.8 1,0 08 09 154 121 121 16% 18% 18% 26% 32% 4,1%
PGE 21,5 5,3 59 6,0 2,0 2,1 21 11,0 11,9 113 37% 35% 36% 3,3% 35% 42%
EON 28,2 7,0 6,7 6,5 1.1 11 1,0 9,7 97 94 16% 16% 16% 53% 55% 5,8%
EDF 40,8 7.4 6,8 64 1,8 1,8 1,7 20,0 182 16,0 25% 26% 27% 29% 29% 3,2%
Endesa 20,6 6,1 6,2 6,1 2,0 1,9 1,9 8,4 99 97 32% 31% 31% 6,7% 53% 5,5%
ENEL SpA 3,8 6,0 5,9 5,7 1,5 1,5 1,5 7,6 87 84 25% 25% 25% 7,% 6,9% 7,1%
Fortum 18,8 9,7 98 97 42 41 40 12,8 134 134 43% 42% 41% 4,9% 51% 52%
lberdrola 5,6 8,8 8,3 7,7 2,3 2,2 21 109 11,0 101 27% 27% 28% 58% 56% 6,0%
RWEAG 61,9 55 48 47 1,0 09 09 9,8 89 88 18% 18% 19% 57% 6,0% 6,2%
Mediana 6,6 6,5 6,3 1,9 1,8 1,8 10,3 10,8 10,4 26% 27% 27% 5,3% 5,4% 5,4%
Wycena spoétek nawozowych i chemicznych /04.05.2010/
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 NAWOZOWE
POLICE 6,2 - 116 65 03 04 04 - - 179 - 4% 6% 0,0% 00% 0,0%
ZA Putaw y 67,1 8,1 65 29 06 05 04 189 155 57 7% 8% 14% 152% 1,3% 1,6%
Acron 36,1 93 6,6 6,1 2,1 1,7 15 127 97 97 22% 25% 24% 15% 2,0% 2,8%
Agrium 462 102 63 54 09 09 08 189 97 79 9% 14% 15% 03% 0,3% 0,3%
DSM 333 36 35 34 1,4 1,4 14 365 304 280 38% 40% 39% 21% 24% 2,6%
K+S 41,9 21,3 111 79 25 20 1,8 - 210 133 12% 18% 22% 0,7% 22% 3,4%
Silvinit 178882 68 64 49 47 40 31 103 101 70 68% 63% 64% 18% 1,5% 25%
Uralkali 47 155 104 74 85 59 44 219 143 114 55% 56% 60% 13% 1,6% 2,0%
Yara 2079 148 74 6,6 1,2 1,0 1,0 252 106 87 8% 14% 15% 21% 2,6% 2,9%
Mediana 98 66 6,1 1,4 14 1,4 189 124 97 17% 18% 22% 1,5% 1,6% 2,5%
SPOLKI CHEMICZNE
Ciech 32,1 62 54 48 07 06 06 - 126 80 11% 12% 12% 0,0% 0,0% 0,0%
Akzo Nobel 43,1 71 6,5 6,1 09 09 08 168 144 122 13% 13% 14% 3,1% 35% 3,9%
BASF 43,1 74 58 53 1,0 1,0 09 207 134 115 14% 17% 17% 3,6% 44% 4,6%
Croda 98 109 93 88 1,8 1,7 1,7 195 152 139 17% 18% 19% 21% 25% 2,7%
Dow Chemical 29,3 10,5 8,1 6,9 1,2 1,1 1,0 569 199 120 12% 13% 14% 3,0% 2,7% 2,7%
Rhodia 16,8 66 44 41 07 07 06 - 129 91 11% 15% 15% 0,1% 12% 1,6%
Sisecam 20 62 51 44 1,2 1,1 1,0 169 108 95 19% 21% 22% 0,0% 2,0% 4.2%
Soda Sanayii 1,9 53 46 39 1,0 09 07 66 90 61 20% 2% 17% - 38% 57%
Solvay 708 66 93 84 09 1,2 1.2 121 152 176 14% 13% 14% 3,7% 3,7% 4,0%
Tata Chemicals 3422 63 74 69 1,0 14 1,3 111 128 110 16% 19% 19% 2,6% 2,4% 2,5%
Tessenderlo Chemie 239 162 62 48 05 05 04 - 295 123 3% 7% 9% 51% 52% 54%
Wacker Chemie 107,3 92 57 49 1,6 14 1,3 384 139 112 17% 25% 26% 1,0% 1,8% 2,3%
Mediana 69 60 51 1,0 1,0 1,0 169 13,7 11,3 14% 16% 16% 2,6% 2,6% 3,3%
Zrédito: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena europejskich operatoréw narodowych /04.05.2010/

/ EV/EBITDA EV/S PIE marza EBITDA DIY
Q} Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
% POLSKIE SPOLKI
Netia 49 61 50 43 11 11 10 215 510 244 19% 21% 22% - 20% 4,1%
TPSA 156 40 45 45 15 1,7 17 163 182 173 38% 36% 37% 96% 96% 96%
Mediana 50 48 44 13 14 13 189 346 209 28% 29% 30% 10% 6% 7%
OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACJI
Belgacom 261 55 52 55 18 17 17 101 101 106 32% 32% 30% 80% 871% 82%
Cesky Telecom 4211 50 51 51 22 22 22 121 11,7 112 44% 43% 43% 109% 99% 9,9%
Hellenic Telekom 82 42 44 44 15 16 16 80 80 73 36% 35% 36% 86% 83% 88%
Matav 6660 42 43 44 16 17 17 86 90 91 39% 39% 39% 11,2% 11,3% 11,4%
Portugal Telecom 74 54 52 51 20 19 18 121 119 106 36% 36% 36% 7.7% 7.8% 7.9%
Telecom Austria 98 44 48 48 16 1,7 17 122 138 122 37% 35% 35% 77% 7,7% 7,7%
Mediana 47 50 49 17 17 17 111 109 10,6 36% 35% 36% 8,3% 82% 8,5%
OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACJI
BT 13 43 37 37 10 10 10 89 86 79 22% 2% 27% 65% 55% 6,0%
DT 90 42 43 43 13 14 14 135 126 121 32% 32% 32% 87% 84% 84%
FT 159 47 47 47 16 16 16 94 88 85 33% 34% 34% 89% 89% 9,0%
KPN 110 56 54 54 21 21 21 120 100 92 38% 40% 39% 63% 7,3% 7.8%
Swisscom 3620 61 62 62 24 24 24 96 99 99 40% 39% 39% 62% 65% 67%
TELEFONICA 164 53 54 53 21 21 21 96 92 86 40% 39% 39% 7,0% 85% 95%
TeliaSonera 488 76 74 72 25 25 25 112 106 101 33% 34% 34% 43% 51% 6,1%
Tl 10 49 50 50 20 20 20 100 93 88 41% 41% 41% 51% 53% 55%
Mediana 54 52 51 21 21 20 98 96 90 36% 37% 36% 64% 69% 7,3%
Wycena spoétek IT /04.05.2010/
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

174 80 72 66 01 01 01 104 101 92 2% 2% 2% 00% 0,0% 0,0%
ACTION 218 77 96 82 02 02 02 120 139 113 2% 2% 2% 63% 17% 14%
ASBIS 49 179 61 51 01 01 0,1 - 117 84 0% 1% 2% 00% 0,0% 0,0%
ASSECO POLAND 560 74 74 69 16 15 13 116 129 121 21% 20% 20% 26% 23% 25%
COMARCH 1000 122 109 80 10 10 09 239 203 156 8% 9% 11% 00% 00% 0,0%
KOMPUTRONIK 96 11,7 75 51 01 01 01 364 105 68 1% 2% 2% 00% 00% 0,0%
SYGNITY 16,3 - 106 58 03 04 03 - - - - 3% 5% 00% 00% 0,0%
Mediana 98 75 66 02 02 02 120 123 102 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 0,0%

ZAGRANICZNE SPOLKI

Accenture 430 83 82 77 13 13 12 162 159 142 15% 15% 16% 11% 22% 2,0%
Atos Origin 371 60 57 51 06 06 05 170 142 117 9% 10% 11% 02% 05% 0,8%
CapGemini 39 102 71 59 06 06 06 187 202 149 6% 8% 10% 21% 22% 26%
IBM 1281 79 73 70 19 18 18 130 11,6 106 24% 25% 25% 16% 18% 1,8%
Indra Sistemas 143 78 76 72 10 10 09 11,8 117 109 13% 13% 13% 46% 47% 51%
LogicaCMG 14 88 78 74 07 07 07 127 115 105 8% 9% 9% 22% 25% 28%
Microsoft 301 100 94 86 39 38 36 178 150 138 39% 41% 42% 1,7% 17% 1,6%
Oracle 250 110 99 86 53 48 38 176 158 136 48% 48% 45% 01% 08% 0,9%
SAP 356 133 11,7 106 40 38 36 210 178 160 30% 33% 34% 14% 16% 1,8%
TietoEnator 152 73 61 55 07 07 07 143 119 104 9% 11% 12% 28% 3,8% 45%
Mediana 85 77 73 11 11 11 166 146 126 14% 14% 14% 1,6% 2,0% 1,9%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek mediowych /04.05.2010/

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 256 84 71 66 10 10 09 340 220 197 12% 13% 13% 15% 23% 25%
CYFROWY POLSAT 146 117 86 74 30 26 24 165 128 115 26% 30% 33% 51% 40% 51%
TN 181 1041 126 105 38 34 30 146 216 176 37% 27% 20% 43% 1.7% 14%
DZIENNIKI
Arnolgo Mondadori 28 108 78 67 08 08 08 166 122 96 7% 10% 11% 20% 59% 7.3%
Axel Springer 846 88 81 70 12 11 11 104 135 111  14% 14% 16% 51% 46% 50%
Daily Mail 51 96 88 82 14 15 15 142 126 111  15% 18% 18% 29%  2.9% 3,0%
Gruppo Editorial 220 126 75 65 13 13 13 683 176 134 10% 17% 20% 00% 23% 2.8%
Mcclatchy 52 66 65 62 16 17 - 162 74 - 24% 21% - 17% -
Naspers 2082 202 178 143 48 44 38 282 212 166 24% 25% 26% 07% 08% 11%
New York Times 96 45 41 38 06 06 06 452 160 135 13% 14% 15%  0,0% -
Promotora de Inform 20 82 78 70 15 15 15 93 64 39 19% 20% 22% 05% 08% 04%
SPR Cormm 201 230 92 65 05 05 05 - - 203 2% 5% 7% 180% 17,5% 224%
Trinity Mirror 15 54 51 47 10 10 09 88 74 60 18% 19% 20% 00% 00% 11%
Mediana 92 78 66 13 12 11 162 126 11,1  14% 17% 18% 12% 2,6% 2,9%
v
Antena 3 Televis 61 217 108 87 22 20 18 302 135 107 10% 18% 21% 2.8% 54% 69%
CETV 6523 452 172 122 42 37 33 - 416 463 9% 22% 27% 00% 00% 0,0%
Gestevision Telecinco 98 224 145 98 39 31 26 348 217 156 17% 21% 27% 29% 38% 54%
mv PLC 07 155 109 82 18 17 17 506 235 140 11% 16% 20% 00% 02% 06%
M6-Metropole Tel 194 93 87 82 18 17 17 193 182 169 20% 20% 20% 48% 44% 46%
Mediaset SPA 58 68 60 54 22 21 19 225 178 150 33% 34% 36% 46% 50% 58%
RTL Group 585 111 104 91 17 17 16 219 189 161 15% 16% 18% 3%  3.6% 41%
TF1-TV Francaise 134 156 147 96 13 13 12 378 330 182 9% 9% 13% 20% 29% 37%
Mediana 156 109 89 20 18 17 302 203 158 13% 19% 21% 29% 3,7% 4,4%
PAY TV

BSkyB PLC 61 114 106 92 23 21 20 231 201 162 20% 20% 22% 29% 31% 3.4%
Canal Plus 50 59 58 57 03 03 03 160 154 150 5% 4% 4% 44%  45% 4,6%
Cogeco 348 55 54 51 23 21 20 160 152 129 41% 40% 40% 13% 1.6% 1.7%
Comcast 199 62 60 58 24 23 22 169 162 143 39% 38% 38% 14% 19% 2,0%
Liberty Global 274 62 64 63 27 28 28 - 349 208 43% 45% 45% 00% 0,0% 0,0%
Multimedia 87 60 55 52 29 27 26 205 163 135 49% 49% 50% 00% 33% 51%
Shaw Communications 187 7,3 66 62 33 30 28 151 142 128 46% 46% 45% 44% 47% 50%
Mediana 62 60 58 24 23 22 165 162 143 41% 40% 40% 14% 31% 34%

Zrédito: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek budowlanych /04.05.2010/

EV/EBITDA EV/S P/E
Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010
POLSKIE SPOLKI
Budimex 988 82 109 109 06 06 05 145 136
Elektrobudow a 1784 94 115 103 11 11 10 155 17,2
Erbud 542 79 94 89 06 05 04 153 133
Mostostal Wa-w a 700 54 72 76 04 04 04 116 130
PBG 2340 139 112 111 16 11 10 159 165
Polimex Mostostal 45 72 84 78 05 06 05 135 134
Rafako 130 99 94 75 07 06 04 240 171
Trakcja Polska 42 62 92 85 08 07 05 95 171
Uma Construccion 80,5 89 51 45 37 26 23 - 170
Unibep 80 95 96 78 07 04 03 153 144
Mediana 85 94 81 07 06 05 153 154
ZAGRANICZNE SPOLKI
AMEC 82 86 78 69 07 07 07 173 157
BILFINGER 487 81 56 56 03 03 03 153 103
EIFFAGE 382 87 86 80 12 12 12 124 131
HOCHTIEF 590 62 60 58 03 03 03 227 201
NCC 1093 61 72 63 03 03 03 11,0 120
SKANSKA 1207 66 76 74 03 03 03 143 171
STRABAG 195 43 43 43 02 02 02 140 145
Mediana 66 72 63 03 03 03 143 145
Wycena spoétek deweloperskich /04.05.2010/
EV/EBITDA P/BV PIE
Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010
POLSKIE SPOLKI
Dom Development 61,0 157 403 139 22 20 19 187 576
GTC 22,5 - 140 91 11 12 11 - 159
J.W. Construction 162 95 84 112 27 21 16 87 77
Polnord 403 145 205 147 08 08 08 140 248
Mediana 145 172 126 16 16 13 140 204
ZAGRANICZNE SPOLKI
CA IMMO INTERNATIONAL 65 216 177 150 05 06 06 - -
CITYCON 26 187 167 155 07 08 08 146 121
CORIO 425 229 171 153 08 1,0 10 140 147
DEUTSCHE EUROSHOP 228 185 169 164 09 09 09 257 146
ECHO INVESTMENT 45 144 150 115 11 11 10 208 169
HAMMERSON 37 188 182 173 05 09 09 182 179
KLEPIERRE 251 213 171 164 08 12 1,1 168 176
SPARKASSEN IMMO 51 241 172 151 06 07 06 - 152
UNIBAIL-RODAMCO 1315 176 173 162 08 10 10 140 139
Mediana 188 171 155 08 09 09 168 14,9

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych * spétka polska
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Wycena spétek sektora elektromaszynowego /04.05.2010/

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 25 95 9,2 7,6 1,8 1,8 16 203 166 133 19% 19% 21% 0,0% 0,0% 0,0%
KOPEX 211 8,3 7.4 6.4 0,9 0,8 0,7 169 144 120 10% 11% 11% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 8,9 8,3 7,0 1,3 1,3 11 186 155 126 15% 15% 16% 0,0% 0,0% 0,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atlas Copco 12,7 133 11,8 10,1 24 24 22 213 183 153 18% 20% 21% 26% 29% 31%
Bucyrus 58,1 9,0 7,9 6,6 1,8 1,4 1,3 146 143 11,7 20% 18% 19% 02% 02% 0,2%
Emeco 0,7 34 4,0 34 1.3 1,6 1,5 75 9,9 71 38% 41% 44% 5,0% 29% 6,4%
Industrea 0,3 51 4,4 3,9 1,7 1,5 1,4 71 71 6,2 34% 34% 35% 1,8% 3,5% 4,4%
Joy Global 54,1 7,6 9,9 8,3 1,6 1,9 1,7 128 174 141 21% 19% 20% 13% 13% 1,3%
Sandvik 101,3 38,9 12,6 9,6 2,1 2,0 1,8 - 290 169 5% 16% 19% 16% 2,0% 2,8%
Mediana 8,3 8,9 7,5 1,8 1,8 16 128 159 129 21% 19% 21% 1,7% 2,4% 3,0%

Wycena spoétek sektora papierniczego /04.05.2010/

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 719 196 102 85 31 24 21 503 184 129 16% 23% 25% 0,0% 0,0% 7,1%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Billerund 528 79 52 54 09 08 08 340 104 113 11% 16% 15% 1,1% 3,7% 4,6%
Holmen 1850 76 98 81 12 13 12 155 282 184 16% 13% 15% 4,9% 4,9% 54%
INTL Paper 250 63 65 57 08 08 08 285 171 114 13% 12% 14% 1,3% 0,6% 0,9%
M-Real 25 631 88 74 07 08 07 - - 338 1% 9% 10% 00% 05% 0,7%
Norske Skog 88 54 90 68 06 07 06 - - - M% 7% 9% 00% 0,0% 0,0%
Portucel EMP. 19 105 81 68 21 18 17 161 135 100 20% 22% 25% 3,9% 4,3% 52%
Stora Enso 61 105 99 79 09 09 08 380 295 167 9% 9% 11% 29% 3,3% 3,3%
Svenska 926 68 64 61 10 10 09 116 103 94 14% 15% 15% 4,0% 4,3% 4,6%
UPM-Kymmene 103 91 88 71 12 12 11 - 425 181 13% 13% 15% 3,7% 4,4% 4,6%
Mediana 79 88 68 09 09 08 223 171 140 13% 13% 15% 2,9% 3,7% 4,6%

Wycena spoétek gorniczych /04.05.2010/

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 1050 55 52 74 18 17 19 83 65 110 33% 33% 26% 11,1% 7,3% 10,7%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Anglo Amer. 262 72 46 36 21 17 15 121 74 53 29% 37% 41% 0,3% 1,6% 3,6%
BHP Billiton 187 51 47 35 22 22 18 105 84 60 44% 47% 52% 42% 46% 5,0%
Freeport-MCMOR 705 51 39 37 24 20 19 131 90 82 48% 52% 51% 0,1% 1,1% 1,8%
Rio Tinto 316 68 45 39 21 18 17 97 63 52 31% 40% 44% 17% 3,0% 3,3%
Southern Peru 289 136 86 66 66 51 41 270 148 108 49% 60% 62% 16% 3,9% 4,8%
Mediana 68 46 37 22 20 18 121 84 60 44% 47% 51% 1,6% 3,0% 3,6%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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BRE BANKU S.A.

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, Pemug, Polimex-Mostostal, Torfarm.

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, Odratrans, Pemug, PGF, PGNiG, Polimex-Mostostal, Polmos Lublin,
Polnord, Prokom Software, Seco Warwick, Sfinks, Sokotow, Sygnity, Techmex, Torfarm, Unibep, WSIP, ZA Putawy.

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

Osoby, ktore nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogly miec¢ 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 niniejszg
rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

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

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