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A Polska
Indeks Zamkniecie
DJIA 10 868,1
S&P 500 1165,9
NASDAQ 2402,3
DAX 5958,5
CAC 40 3636,0

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
-0,54% FTSE 100 5341,9 -1,28% Miedz (LME) 6 958,5 -0,95%
-0,66% WIG20 24145 -1,56% Ropa (Brent) 81,8 -3,56%
-0,91% BUX 23 207,6 -2,03% USD/PLN 3,19 +2,86%
-0,81% PX 11948 -4,88% EUR/PLN 4,08 +1,49%
-1,44% PLBonds10 5,83 +2,09% EUR/USD 1,28 -1,33%

Informacje ze spétek i sektorow

Banki

Paliwa

KGHM
Redukuj - z dn. 01.12.09
Cena docelowa: 90,40 PLN

Erbud

Trzymaj - zdn. 11.03.10
Cena docelowa: 54,6 PLN

Wyniki BOS i Nordea BP

Nordea Bank miat 51,9 min PLN zysku netto w 1Q10 (+96% R/R). Prezes Nordea wskazuje na fakt,
ze bank nie przestat finansowa¢ przedsiebiorstw i ciggle udzielat kredytow klientom indywidualnym,
co teraz procentuje. Portfel kredytowy Nordea zwiekszyt sie do 16 mld PLN (z 14,8 mid PLN po
1Q09). Z tego ponad 9 mid PLN to kredyty hipoteczne. Bank chce sprzedawac ich coraz wiece;.
Zwrot na kapitale w Nordea Bank siegnat 19,6%. BOS miat 19,5 min PLN zysku netto (+183% R/R).
Na poprawe wynikow wptynety nizsze rezerwy zawigzywane w 1Q10. W 1Q09 przekraczaty one 20
min PLN, podczas gdy w 1Q09 wyniosty ok. 3 min PLN. Prezes BOS oczekuje dalszej poprawy.
Bank chce zwiekszac¢ sprzedaz produktéw bankowych, spodziewa sie réwniez rozwigzania rezerw
utworzonych na pozyczki dla trzech zagranicznych bankéw (m.in. jedna ukrainska instytucja juz
zaczeta sptaca¢ swoje zobowigzania). Wyniki poprawiaja sie istotnie, gdyz 1Q09 byt
najstabszym kwartatem dla sektora (efekt bazy). Podobnie jest w przypadku duzych bankow
gieldowych. (M. Jezewska)

Dalszy wzrost produkcji w rafineriach

Zapasy ropy w USA w tygodniu zakonczonym 30 kwietnia wzrosty o 2,75 min barytek, podczas gdy
prognozowany wzrost wynosit tylko 1 min barytek. Rezerwy surowca wzrosty mimo kolejnego z
rzedu wzrostu przerobu w amerykanskich rafineriach (CUR wyzszy o 0,6 punktu procentowego) z
uwagi na zwiekszenie o 2,8% $redniego dziennego importu ropy. Zapasy paliw gotowych réwniez
wzrosty, w przypadku benzyny +1,2 min barytek, a w przypadku s$rednich destylatéw +0,6 min
barytek. Po stronie popytowej obserwowaliSmy stabilizacje konsumpcji benzyny i wyrazny
wzrost zuzycia srednich destylatéow (+8% w relacji do poprzedniego tygodnia), aczkolwiek
wyzsze zapotrzebowanie zostato z nawiazka pokryte przez rosnaca podaz. Wiasnie szybkie
zwiekszanie wykorzystania mocy rafineryjnych (juz prawie 90%) budzi nasze najwieksze
obawy jesli chodzi o ksztaltowanie sie marz rafineryjnych w najblizszych tygodniach.

K. Kliszcz)

Blisko 2,75 mld PLN rocznie inwestycji do 2014

KGHM planuje, ze do 2014 roku wyda na inwestycje 13,7 mild PLN, z czego 5,7 mild PLN
przeznaczy na inwestycje kapitatowe (w tym roku 1,6 mld PLN). Spétka za kilka miesiecy moze
poinformowac¢ o kolejnych projektach inwestycyjnych, w tym réwniez surowcowe. Gtéwnym
obszarem poszukiwan bedzie nadal Kanada. Ponadto KGHM zamierza wyda¢ w najblizszych
latach okoto 260 min PLN na poszukiwanie i eksploracje w sasiedztwie nalezacych obecnie do
KGHM zt6z, czyli w regionach Synkliny Grodzieckiej, gdzie znajduje sie tzw. Kopalnia Konrad,
Gaworzyc Radwanic, Nowin, a takze rejonu Weisswasser. Okres eksploracji i przygotowan do
wydobycia moze potrwac okoto 10 lat. Po raz pierwszy od wielu lat wyglada na to, ze zarzad
KGHM faktycznie realizuje zapowiadane inwestycje a nie tylko straszy nimi akcjonariuszy
przed WZA, ktére ma decydowaé o wysokosci dywidendy. Przy obecnych cenach surowcow
sfinansowanie CAPEX nie jest dla spétki problemem, w dlugim okresie wydatki wydaja sie
by¢ uzasadnione. Przy rozpoczetych duzych projektach inwestycyjnych, w srednim
horyzoncie kazdy spadek cen miedzi — obnizajacy FCF bedzie wywolywal obawy o bilans
spotki. (M. Marczak)

Kontrakt na budowe przejscia granicznego w Budomierzu (118 min PLN)

Erbud podpisat z Wojewodg Podkarpackim kontrakt na budowe przejScia granicznego w
Budomierzu. Wartos$¢ zlecenia to 118,6 min PLN (9,7% prognozowanych przychodéw na rok 2010).
Termin wykonania prac to 36 miesiecy. Wiadomos¢ zgodna z oczekiwaniami. Informowalismy

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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Mostostal Warszawa
Trzymaj z dn. 07.04.10
Cena docelowa: 78,2 PLN

PBG

Sprzedaj - z dn. 07.04.10
Cena docelowa: 173,2 PLN

J.W. Construction
Trzymaj - z dn. 13.04.10
Cena docelowa: 15,1 PLN

Komentarz poranny

juz o zakonczeniu drogi odwotawczej (przetarg byt objety postepowaniem sadowym) oraz o
wyborze oferty Erbudu. Kontrakt byt kalkulowany jeszcze w oparciu o ceny z 2008 roku, co
oznacza, ze powinien by¢ dla Erbudu bardzo rentowny. Sadzimy, ze mozna zakfadaé
spokojnie rentownos¢ na poziomie o kilka pkt. procentowych wyzszym, niz rentownos¢
typowa dla branzy. (M. Stoklosa)

Wady wykryte w zrealizowanym odcinku drogi S7

W drodze S7 na odcinku Jedlinsk — Radom o dtugosci 15,6 km (kontrakt realizowany przez
Mostostal Warszawa i Acciona Infraestructuras w okresie 06.2006 — 01.2008) pojawity sie
pekniecia. Inspektorzy GDDKIA zbadali 8 probek asfaltu, wnioski sg dla wykonawcy negatywne
(m.in. warstwa asfaltu jest zbyt cienka). Wykonawca otrzymat liste niedociggnie¢, ktére powinny
zosta¢ poprawione w ramach gwarancji. Wykonawca twierdzi, ze grubos¢ asfaltu jest wiasciwa, nie
uchyla sie jednak od napraw gwarancyjnych. Wg. GDDKIA i Mostostalu jest jeszcze za wcze$nie,
aby szacowacé koszty napraw. Kontrakt na budowe drogi podpisany zostat 6 lipca 2006. Jego
wartos¢ to 407,1 min PLN, z czego 95% przypada na Acciona Infraestructuras, za$ 5% (20,4 min
PLN) na Mostostal Warszawa. Nawet, gdyby naprawy gwarancyjne miaty kosztowaé¢ 10%
wartosci kontraktu, potencjalne koszty przypadajace na Mostostal s3a stosunkowo
niewielkie. Utraty reputacji spotka tez nie musi sie raczej obawia¢ — w sektorze publicznym
czynnikiem decydujacych o wyborze oferty jest przewaznie wylacznie cena. To juz kolejna
wpadka realizatora drogowego kontraktu. Niedawno pojawita si¢ kwestia spétki Alpine Bau,
nie nadazajacej z realizacja odcinka autostrady i Dragadosa, ktéry zastosowal niewlasciwa
geosiatke pod nawierzchnie odcinka drogi ekspresowej/autostrady. Problemy jakosciowe
miat tez Budimex w przypadku obwodnicy Wyszkowa. Uwazamy, ze probleméw na tle
jakosci i potencjalnych zwigzanych z tym kosztéw bedzie w budownictwie coraz wiecej.
Konkurencja cenowa wymusita na firmach bardziej ryzykowne zachowania, m.in. stosowanie
tanszych zamiennikéw oraz oferowanie diuzszych okreséw gwarancyjnych. (M. Stoktosa)

Alstom i PBG pofacza sity w przetargu na blok w Kozienicach?

Zgodnie z nieoficjalnymi wiadomosciami prasowymi, Alstom i PBG majg wspdlnie wystartowa¢ w
przetargu na blok energetyczny w Kozienicach. Przedstawiciel PBG potwierdza, ze spdétka znalazta
partnera, z ktéorym zamierza startowa¢ w przetargach energetycznych w Polsce i by¢ moze w
Butgarii (2 przetargi) i na Wegrzech (1 przetarg). Spoétka nie ujawnia oficjalnie nazwy partnera.
Ztozenie przez PBG i Alstom wspodlnej oferty na budowe bloku w Kozienicach byloby
pozytywna wiadomoscia dla spoétki. Alstom jest najwieksza, najsilniejsza i najbardziej
doswiadczong firma dziatajaca w Polsce w segmencie energetycznym. Koncern na kazdym
poziomie wynikéw finansowych (przychody, zyski, aktywa, gotowka netto) jest o
kilkadziesiat razy wiekszy niz PBG, Polimex, czy Rafako. Prawdopodobnie zakres prac PBG
obejmowatby w ramach wspoétpracy prace budowlany i wybrane prace montazowe. Nie
jestesmy pewni, czy wspoblpraca, nawet gdyby zostata nawigzana, bedzie trwata. Alstom
posiada wszystkie atuty technologiczne (kociol, turbina, generator), w efekcie, najbardziej
efektywne z punktu widzenia spétki moze byé poszukiwanie mozliwie najtanszego
wykonawcy prac budowlanych. W efekcie, zwigzanie z PBG moze by¢ krétkoterminowe i
zwigzane z przejsciowymi problemami Alstoma w poruszaniu si¢ w polskim prawie
przetargowym. Uwazamy, ze z powodzeniem w kolejnych przetargach Alstom moze
startowa¢ sam. Spoétka posiada petng infrastrukture w Polsce. Spétka zatrudnia okoto 76000
os6b (w tym 3000 oséb w Polsce, PBG: 3722 srednio w 2009 roku). Ostatecznie, uwazamy, ze
krétkoterminowa wspoétpraca moze nastapié, na dituzszy alians, w tym wytacznos¢ dla PBG
jako partnera Alstomu jednak nie liczymy. Zwracamy dodatkowo uwage, ze pozycja Alstomu
w ewentualnym konsorcjum jest bardzo silna i moze istotnie determinowac¢ polityke cenowa
PBG. (M. Stoktosa)

Prognoza wynikéw razem z raportem Q1 2010

Przedstawiciel PBG poinformowat, ze prognoza wynikow w 2010 roku zostanie przedstawiona
razem z raportem Q1 2010 10.05.2010. Przedstawiciel spotki oczekuje, ze poprawie w 2010 roku
ulegng wszystkie poziomy rachunku zyskoéw i strat. Jesli poprawa bedzie miata miejsce, to
naszym zdaniem niewielka, w dodatku w duzej mierze zawdzieczana wycenie nieruchomosci
komercyjnej w budowie i zdarzeniom jednorazowym. (M.Stoklosa)

J.W. sprzedato w kwietniu 71 mieszkan

W kwietniu J.W. Construction podpisato umowe sprzedazy 71 mieszkan (sprzedaz brutto). Na
wynik zgodnie z wypowiedzig przedstawiciela spoétki miat wplyw spokojny okres $wiat
wielkanocnych, a potem okres wyciszenia w kolejnych tygodniach miesigca. W marcu deweloper
sprzedat 106 mieszkan, a w catym Q1 2010 286 lokali. Wynik sprzedaz z kwietnia jest
nienajlepszy. W catym Q2 2010 sprzedaz mieszkan szacowalismy na 297 lokali, co oznacza,
ze w nastepnych miesigcach deweloper musiatby sprzedaé¢ srednio po 108 mieszkan.

(M. Stoktosa)
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Polnord

Kupyj - z dn. 13.04.10
Cena docelowa: 52,6 PLN

Wyniki spotek

Netia
Trzymaj - zdn. 06.11.09
Cena docelowa: 4,30 PLN

Asbis
Redukuj - z dn. 29.03.10
Cena docelowa: 4,61 PLN

Komentarz poranny

16 min PLN zysku netto w Q1 2010

Prezes Polnordu poinformowat, ze w Q1 2010 spétka bedzie miata 16 min PLN zysku netto. Duzy
pozytywny wptyw na wynik bedzie miata transakcja sprzedazy biurowca Asseco. W Q4 2010 spotka
planuje rozpocza¢ budowe kolejnego biurowca na Wilanowie. Co najmniej dwa kolejne biurowce
mogg wystartowaé w 2011 roku. Spotka przyspiesza realizacje tej inwestycji. W tym roku Polnord
moze ruszy¢ z budowg nawet 2,4 tys. mieszkan. Popyt na lokale jest, zyski tez powinny byc¢
atrakcyjne. Tyle tylko, ze spotka rozpozna je najwczesniej w Q4 2011. Polnord jest tez o krok od
podpisania ostatecznej umowy z GTC w sprawie realizacji centrum handlowego na Wilanowie.
Szacowalismy, ze zysk netto Polnordu w Q1 2010 wyniesie 20 min PLN, tzn. bedzie zgodny z
wczeshiejszymi zapowiedziami prezesa. Na tym etapie trudno powiedzieé¢, co jest przyczyna
odchylen — dziatalno$¢ operacyjna czy brak wystapienia wybranych pozytywnych zdarzen
jednorazowych ujetych w prognozie. (M. Stoktosa)

Wyniki za 1Q2010

Stabe przychody mimo szybko rosnacej bazy abonenckiej i wieksze oszczednosci kosztowe m.in.
dzieki wstrzymaniu kampanii reklamowej, pozytywnie wptywajgce na EBITDA i zysk netto to
najkrétsze podsumowanie wynikow za 1Q2010. Przy przychodach na poziomie 385,7 min PLN
spotka wypracowata 93,5 min PLN EBITDA (marza 24,2%) i 14,3 min PLN zysku netto. W naszych
prognozach zaktadaliSmy odpowiednio 394/81,3/4,6 min PLN. Rozczarowujg przede wszystkim
nizsze przychody, ktére pomimo rosnacej bazy abonenckiej byty zaledwie o niespetna 1 min PLN
wyzsze niz w 4Q2009. Czesciowo tltumaczy to obnizka stawek F2M (przychody z ruchu we wtasnej
sieci -3,7% q/q), ale wzrost przychodoéw z transmisji danych, rynku w ktérym spoétka skutecznie
konkuruje z TP, wynidst zaledwie 2,2% q/q (przy bazie abonenckiej rosnacej o 7,9%). W ujeciu r/r
przychody w tym obszarze rosng o 17% przy wzroscie bazy o 37%. W 1Q2010 ARPU z dostepu do
internetu obnizyto sie g/q o 7%. W raporcie kwartalnym Netia podwyzszyta prognoze liczby klientéw
ustug szerokopasmowych na koniec 2010 z 680 tys. do 700 tys., jednak pozostate elementy
prognozy (przychody, EBITDA) pozostajg bez zmian w stosunku do prognozy ogtoszonej w dniu 22
lutego 2010 r. Nadal uwazamy, ze poczawszy od przetomu 2 i 3Q, kiedy TP wprowadzi na rynek
nowe pakiety internetowe (nie podlegajace juz zasadzie cena detaliczna minus dla rynku
hurtowego) Netii bedzie duzo trudniej konkurowa¢ w kluczowym dla niej obszarze wzrostu. Po
stronie kosztowej na uznanie zastuguje redukcja kosztow zarzgdu, ktore w stosunku do 4Q2009
obnizyty sie 0 7 min PLN i jest to zapewne efekt prowadzonej restrukturyzacji. Tu widzimy pole do
podwyzszenia naszych dotychczasowych zatozen. Pozostata cze$¢ oszczednosci kosztowych ma
miejsce w obszarze sprzedazy i dystrybucji (-8%/-6,9 min PLN qg/q, gtéwnie reklama i prowizje
dystrybucyjne), co jest efektem ograniczenia przez spotke kampanii reklamowej (potencjalnie wptyw
na przyszig sprzedaz). Ponadto na wynik operacyjny pozytywny wptyw majg pozostate przychody
netto w kwocie 7,7 min PLN, z czego 3,3 min PLN to sprzedaz majatku (m.in. dla P4) i noty
debetowe (1,8 min PLN). Po tym jak spotka wptacita na rzecz urzedu skarbowego kontrowersyjng
(sprawa w sadzie, prawdopodobny zwrot, termin nieprzewidywalny) kwote blisko 60 min PLN,
poziom gotéwki i ekwiwalentu obnizyt sie do 206 min PLN z 240 min PLN na koniec 2009. Naszym
zdaniem rynek dyskontuje wzrost bazy abonenckiej, ktéra jednak nie przektada sie na adekwatny
wzrost przychoddw. Oszczednosci kosztowe majg miejsce m.in. w obszarach sprzedazowych a
marze EBITDA dodatkowo podwyzszajg jednorazowe zdarzenia. Plusem sg oszczednosci na
poziomie kosztow ogoélnego zarzadu. W zwigzku ze strategig i zmiana regulacji przez UKE w
najblizszej przysztosci Netii bedzie coraz trudniej zdobywac rynek. (M. Marczak)

Staby start w 2010 rok

Wyniki Asbis za pierwsze trzy miesigce 2010 roku byty stabsze od naszych oczekiwan. Zgodnie z
naszymi oczekiwaniami cieniem na wynikach potozyty sie niekorzystne zmiany kurséw walutowych
i zwigzane z nimi straty z tytutu réznic kursowych.

Pozytywnym zaskoczeniem ogtoszonych rezultatéw jest z pewnoscig dynamika przychodow.
Obroty spétki w pierwszym kwartale wzrosty az o 39,1% w stosunku do ubiegtego roku i siegnety
331,0 min USD (o 7,7% wiecej od naszych prognoz). Gidwnym czynnikiem wzrostu byt podobnie
jak w 4Q2009 region krajéw bytego ZSRR (wzrost obrotéw r/r o 89,8%) z tg roznica, ze tak jak
kwartat temu wzrost w regionie koncentrowat sie na Ukrainie tak w tym motorem wzrostu byta
przede wszystkim Rosja, gdzie przyrost sprzedazy wyniost 33,8 min USD (z 34,6 min USD do 68,4
min USD). Na Ukrainie sprzedaz wzrosta z 21,3 min USD do 36,5 min USD, co byto drugim co do
wielkos$ci przyrostem sprzedazy w Asbisie.

Pozostate regiony, w ktorych dziata spotka réwniez notowaty stabilny wzrost sprzedazy. Europa
Srodkowo-Wschodnia oraz Europa Zachodnia zanotowaly okoto 22,0% dynamike przychodéw.
Nieco stabiej byto w Afryce i na Bliskim Wschodzie, gdzie wzrost sprzedazy wyniost tylko 8,5%.

Znaczna poprawa poziomu przychodéw zostata zniweczona przez niskg rentownos$¢ brutto na
sprzedazy, ktéra wyniosta 4,7% (przy oczekiwanych przez nas 4,9%). Wpltyw na tak niski poziom
rentownosci miato okoto 1,4 min USD réznic kursowych. Koszty ogdlne dziatalno$ci wyniosty w
okresie 13,6 min USD przy zaktadanych przez nas w prognozie 12,1 min USD. Wyzszy poziom
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kosztéw dziatalnosci wynika w duzej mierze z wyzszych od oczekiwan obrotéw realizowanych w
1Q2010.

W konsekwencji powyzszych czynnikdw wynik operacyjny okresu siegnal 1,8 min USD wobec
zaktadanych przez nas 3 min USD. Saldo dziatalnosci finansowej wyniosto -1,6 min USD przy -1,2
min USD naszej prognozy. Zysk netto pierwszego kwartatu wyniést 0,1 min USD (vs 1,4 min SUD
naszej prognozy).

Zgodnie z naszymi przewidywaniami stan gotowki netto z korica czwartego kwartatu ubiegtego roku
nie trwat dtugo i na koniec 2010 roku spoétka zwiekszyta zadtuzenie netto do 33,2 min USD.

Podsumowujgc wyniki pierwszego kwartatu okazaty sie bardzo stabe, przede wszystkim pod
wplywem réznic kursowych. Duzym pozytywem pierwszego kwartatu jest naszym zdaniem bardzo
mocne wybicie na przychodach. Zwracamy jednak uwage, ze niekorzystne trendy na kursach
walutowych sg poki co nadal kontynuowane w drugim kwartale, co naszym zdaniem stanowi istotny
czynnik ryzyka dla rezultatéw pierwszego potrocza i skali tegorocznej poprawy wynikéw
oczekiwanej przez inwestorow. (P. Grzybowski)

Wyniki ASBISc w 1Q2010 vw prognozy DI BRE

(mln PLN)
Przychody
EBITDA
marza
EBIT

Zysk brutto
Zysk netto

1Q2010 1Q2009 zmiana  1Q2010P réznica 2010P 2009 zmiana
331,0 237,9 39,1% 307,4 7,7% 1316,8 1167,9 12,7%
2,6 -3,9 - 3,8 - 18,6 5,8 221,5%
0,8% -1,7% - 1,2% - 1,4% 0,5% -
1,8 -4,5 - 3,0 - 15,6 2,9 441,2%

0,3 -6,2 - 1,8 - 10,3 -2,8 -

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

Zrédto: ASBISc, szacunki DI BRE Banku SA

Pozostate wiadomosci ze spoétek

ABC Data

ABC Data (Ipo), MCI

Arcus

Astarta

Bioton

Bomi

ABC Data spodziewa sie pozyskania z emisji akcji s. H okoto 60 min zt brutto. Wptywy netto
szacowane sg nha okoto 57,4 min zt. Ze Srodkéw pozyskanych z emisji spétka chce wyda¢ 46 min zt
na przejecia podmiotéw z regionu Europy Srodkowo-Wschodniej, a 11,4 min zt na zwiekszenie
efektywnosci proceséw logistycznych poprzez automatyzacje magazynu.

ABC Data planuje debiut na GPW na poczatku czerwca.

Harmonogram oferty oublicznej ABC Data

- 18 maja - najpodzniej do godz. 8.00, podanie do publicznej wiadomosci przedziatu cenowego;

- 18 maja - rozpoczecie procesu budowy ksiegi popytu;

- 20 maja - do godz. 16 zakonczenie procesu budowy ksiegi popytu;

- 21 maja - do godz. 8.00 ustalenie i podanie do publicznej wiadomosci ceny emisyjnej i ceny
sprzedazy oraz liczby akgcji oferowanych w poszczegdlnych transzach;

- 21 maja - rozpoczecie przyjmowania zapisow w transzy indywidualnej i instytucjonalnej;

- 25 maja - zakonczenie przyjmowania zapisow w transzy indywidualnej i instytucjonalnej,
zamkniecie oferty publicznej;

- do 27 maja - przydziat akcji oferowanych.

Oferta ABC Data szacowana na 120 min zt ruszy 18 maja. Oferta publiczna dystrybutora IT ABC
Data rozpocznie sie 18 maja od podania przedziatu cenowego, poinformowali przedstawiciele spofki
w Srode. Tego samego dnia rozpocznie sie proces budowania ksiegi popytu. Spétka szacuje
wartos¢ swojej oferty na 120 min zt.

Arcus zostat jedynym dystrybutorem drukarek Kyocera Mita w Polsce. Umowa ma charakter
bezterminowy.

EBOIR moze pozyczy¢ Astarcie 10 min EUR na wdrozenie programu ograniczenia uzycia energii.
EBOIR ma obecnie analizowa¢ wniosek w tej sprawie.

W tym roku zarzad Biotonu chce zmniejszy¢ zadtuzenie o 160-180 min zt. Na koniec roku powinno
ono siegna¢ 30-50 min zt.

Bomi kupito wiekszosciowe udziaty w spotce BDF. Grupa Bomi kupita wiekszosciowy pakiet
udziatéw w spotce BDF Sp. z 0.0. prowadzacej sie¢ osmiu sklepéw dziatajacych pod szyldem LIVIO.
BDF wspotpracowato z grupg Bomi na bazie umowy franchisingowej zawartej w ubiegtym roku.
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Comarch Duze szanse na joint venture Comarchu i chinskiej spoétki Inspur. Comarch nadal prowadzi rozmowy
z chinska spoétka Inspur, ktére majg potrwaé do potowy maja. Zdaniem Piotra Pigtosy, wiceprezesa
Comarchu i prezesa SoftM, szanse, ze rozmowy zakoncza sie sukcesem sg dosy¢ duze.
Comarch podpisat 3-letni kontrakt sponsorski z TSV 1860 Monachium. Spoétka IT Comarch
podpisata 3-letni kontrakt z niemieckim klubem pitkarskim TSV 1860 Monachium, zgodnie z ktérym
zostanie jego gtéwnym sponsorem.

Energetyka Wedtug MSP kilka firm krajowych i zagranicznych jest zainteresowanych Energa.

Energopol-Pid

Wycena zawartych przez spoétke kontraktéw walutowych wyniosta na koniec kwietnia 562,4 tys.
PLN.

Grajewo Zarzad Grajewa rekomenduje niewyptacanie dywidendy.
Zarzad zarekomendowat przeznaczenie catego zysku za 2009 r. na kapitat zapasowy.

Hygnienika W | kw. spétka osiggneta 10,2 min PLN przychodéw (+43 proc. r/r). W ciggu pierwszych trzech
miesiecy spotka wypracowata 63 tys. PLN zysku netto. Rok wczesniej byto to 520 tys. PLN straty.

Inter Cars Jednostkowe przychody wyniosty w kwietniu 178,8 min PLN (+3 proc. r/r).

Intersport Spotka uzyskata w kwietniu 12,7 min PLN przychodéw (-21,5 proc. r/r).

Jago Spotka sptacita 1 min kredytu zaciggnietego w BRE Banku przez Stormm. Obecnie zadtuzenie
spotki z tego tytutu wynosi ok. 4,8 min PLN.

Kopex Kopex sprzedat do Chin kombajn za 3 min euro. Spoétka liczy, ze to poczatek wiekszego
zamoéwienia.

Media, TVN W kwietniu ‘10 r. catodobowy udziat TVN w rynku spadt r/r do 16 proc. z 16,7 proc. Catodobowy
udziat Polsatu spadt w kwietniu do 13 proc. z 15,1 proc., udziat TVP1 zmniejszyt sie do 19 proc. z
21,3 proc., a TVP2 do 13,6 proc. z 15,8 proc.

NG2 Skonsolidowane przychody NG2 spadty do 83,5 min zt w kwietniu (-19,3 proc. r/r).
Parkiet podaje, ze w maju mozna oczekiwac znaczniej poprawy sprzedazy.

PGNiG Watpliwosci Komisji Europejskiej co do tresci nowych uméw miedzy PGNIG i Gazpromem
wstrzymujg oficjalne podpisanie porozumienia z Rosja.

PKN Marza rafineryjina PKN Orlen spadta w IV do 3,60 USD na barylce. Modelowa Marza rafineryjna
PKN Orlen spadfa w kwietniu tego roku do 3,60 USD na barytce z 4,90 USD w marcu tego roku i z
4,40 USD w kwietniu roku 2009. Dyferencjat Ural/Brent ww kwietniu 2010 roku spadt do 2,50 USD
na barytce z 2,60 USD w marcu tego roku, byt jednak wyzszy od zanotowanego przed rokiem w tym
samym miesigcu, kiedy to wyniost 1,70 USD na barytce. W kwietniu tego roku modelowa marza
petrochemiczna grupy PKN wzrosta do 685,00 euro na tonie z 652,00 euro na tonie w marcu tego
roku wobec 516,00 euro rok wczesnie;j.
Koncern poinformowat, ze w kwietniu 2010 $rednia cena barytki ropy Brent wzrosta do 85,00 USD z
79,00 USD w marcu tego roku. W tym samym czasie srednia cena ropy Ural wzrosta do 82,50 USD
z 76,40 USD w marcu.
Parkiet podaje, ze PKN ma sie w najblizszym czasie skoncentrowa¢ na poszukiwaniu i wydobyciu
ropy spod totewskiego szelfu Battyku i gazu tupkowego w Polsce.

PZU Debiut PZU na gietdzie planowany na 12 maja.

Qumak-Sekom

Radpol

Ropa & Gaz

Na koniec | kw. wartos¢ portfela zaméwien Qumaka-Sekom na 2010 i 2011 r. przekraczata 270 min
PLN.
Parkiet podaje, ze w | kwartale w spoétce bardzo spadta rentowosc¢.

Radpol wyda 15 min zt na budowe zaktadu w Rurgazie, co podwoi obroty tej firmy. Radpol w tym
roku zamierza wydac ok. 15 min zt na budowe nowego zaktadu produkcyjnego w przejetej niedawno
spoétce Rurgaz, produkujacej specjalistyczne rury, dzieki czemu obroty tej firmy wzrosng docelowo
do ok. 100 mIn zt z 50 miIn zt obecnie. Prezes Radpolu podtrzymuje, ze celem grupy na ten rok jest
przekroczenie 100 min zt przychodow i zwiekszenie eksportu.

Gazeta Wyborcza podaje, ze fiaskiem zakonczyly sie polsko-niemieckie rozmowy o zmianie
utozenia gazociggu Nord Stream by nie blokowat wiekszym statkom dostepu do Swinoujécia.
Kontrolowane przez Gazprom konsorcjum chce utozy¢ gazociag wprost na dnie morza w poprzek
toréw wodnych do Swinouj$cia.
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Tauron (Ipo) Wyniki Taurona w | kw. wzrosty r/r; prospekt moze by¢ zatwierdzony w korncu maju. Przedstawiciele

firmy spodziewaja sie, ze jej prospekt zostanie zatwierdzony w koncéwce maja.

Tauron nie wyklucza emisji akcji, nie wczesniej niz za 18 miesiecy. Tauron chce swoj program
inwestycyjny o wartosci 48,8 mld zt sfinansowa¢ w potowie dtugiem, a w potowie kapitatem
wiasnym. Emisja akcji jest mozliwa najwczesniej po 18 miesigcach od debiutu na GPW.

Grupa energetyczna Tauron planuje, ze w latach 2010/20 jej program inwestycyjny obejmie 48,8
mid zt. Ok 9 mld zt zostanie wydanych do 2012 roku. Inwestycje finansowane beda funduszami
zewnetrznymi, w tym kredytami i obligacjami, srodkami z dziatalnosci operacyjnej grupy oraz we
wspotpracy z innymi podmiotami.

Transakcje oséb powigzanych oraz funduszy

Infovide-Matrix Cztonek zarzadu sprzedat 6900 akcji po 13,61 PLN za akcje.
Kernel ING Bank N.V., London Branch posiada 6,25 proc. udziat w ogolnej liczbie gtoséw.
Mennica Amplico OFE zwiekszyt zaangazowanie w kapitale zaktadowym do 5,58 proc. Wczesniej OFE nie

miato akcji Mennicy.

Novita OFE Pocztylion zwiekszyt udziat w kapitale zaktadowym do 12,0196 proc. z 11,9 proc. przed
zmianag.

Vistula Osoba petnigca funkcje kierownicze zbyta 30 kwietnia 11 600 akcji po sredniej cenie 2,93 PLN za
akcje.

Kalendarium spoétek
Czwartek /06.05.10/

ACTION Dzien ustalenia w KDPW prawa do dywidendy 0,85 zt na akcje.
ASBIS Publikacja skonsolidowanego raportu za | kwartat 2010 roku.
DOM DEVELOPMENT  Publikacja skonsolidowanego raportu za | kwartat 2010 roku.
HANDLOWY Publikacja skonsolidowanego raportu za | kwartat 2010 roku.
MONDI Publikacja skonsolidowanego raportu za | kwartat 2010 roku.
NETIA Publikacja skonsolidowanego raportu za | kwartat 2010 roku.
PZU Przydziat akcji spotki.

Piatek /07.05.10/

BZ WBK Dzien ustalenia w KDPW prawa do dywidendy 4,00 zt na akcje.
Poniedziatek /10.05.10/

PBG Pierwszy dzien notowan bez dywidendy 1,40 zt na akcje.
Wtorek /11.05.10/

CEz Publikacja skonsolidowanego raportu za | kwartat 2010 roku.
CYFROWY POLSAT Publikacja skonsolidowanego raportu za | kwartat 2010 roku.
ZA PULAWY Publikacja skonsolidowanego raportu za Ill kwartat 2009/2010 roku.
Sroda /12.05.10/

BPH Publikacja skonsolidowanego raportu za | kwartat 2010 roku.
EUROCASH Publikacja skonsolidowanego raportu za | kwartat 2010 roku.
ING BSK Publikacja skonsolidowanego raportu za | kwartat 2010 roku.
J.W. CONSTRUCTION  Publikacja skonsolidowanego raportu za | kwartat 2010 roku.
KREDYT BANK Publikacja skonsolidowanego raportu za | kwartat 2010 roku.
PBG Dzien ustalenia w KDPW prawa do dywidendy 1,40 zt na akcje.
PEKAO Publikacja skonsolidowanego raportu za | kwartat 2010 roku.
WSIiP Publikacja skonsolidowanego raportu za | kwartat 2010 roku.

Kalendarium makro
Czwartek /06.05.10/

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.
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Piatek /07.05.10/

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢

14:30 USA Stopa bezrobocia Kwiecien 9,7% 9,7%

14:30 USA Zmiana zatrudnienia w sektorze Kwiecien 175 tys. 162 tys.
pozarolniczym

14:30 USA Dtugos¢ tygodnia pracy Kwiecien 34,1 godz. 34 godz.

14:30 USA Ptaca godzinowa Kwiecien 0,2% m/m -0,1% m/m

Poniedziatek /10.05.10/

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢

Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje E On, a po sesji Walt Disney, Morgan Stanley.
Wtorek /11.05.10/

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
16:00 USA Zapasy hurtownikéw Marzec 0,6% m/m
Sroda /12.05.10/
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
11:00 UE PKB s.a. - wst | kw. 0% k/k
11:00 UE Produkcja przemystowa s.a. Marzec 0,9% m/m
13:00 USA Whioski o kredyt hipoteczny Tydzien 4%
14:30 USA Bilans handlu zagranicznego Marzec -39,7 mld USD
16:30 USA Tygodniowa zmiana zapaséw paliw Tydzien
Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje Aegon, Allianz, Deutsche Telekom, ING, a po sesji
Cisco.
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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
16,90
20,40
25,00
4,79
55,30
57,20
97,00
202,10
12,00
15,19
142,50
31,00
96,10
14,69
60,95
174,00
78,50
17,81
50,80
20,61
2,35
10,19
22,20
74,00
755,00
16,18
113,00
100,70
9,00
20,70
15,00
31,10
61,45
4,62
71,70
68,30
4,82
232,00
161,30
21,41
3,35
37,22
40,12
5,75
4,65
39,30
12,65
15,42
15,50
4,14
18,00
80,00
7,67
16,82
65,60

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
9,9
13,0
21,4
10,6
12,7
14,0
13,4
14,8
12,8
16,9
10,4
12,2
19,5
12,9
57,5
16,8
15,4
12,0
12,4
221
15,9
13,4
15,8
15,3
14,5
7,7
11,8
6,3
9,8
14,1
31,6
10,3
11,4
19,0
18,3
12,7
50,1
16,3
15,9
11,8
9,7
10,3
16,2

13,8
24,2
16,6

18,0
16,7
21,5
16,9
13,8
13,0
15,2
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Wycena bankoéw z Europy srodkowej i wschodniej /05.05.2010/

-,

EEE Cena 2009
BZ WBK 202,1 16,6
Getin 10,2 26,3
Handlow y 74,0 19,2
ING BSK 755,0 16,5
Kredyt Bank 15,0 1179
Millennium 4,6 26225
Pekao 161,3 17,5
PKO BP 40,1 21,8
Mediana 20,5
AB 1,3 -
BCP 0,6 16,4
Citigroup 4,2 -
Commerzbank 5,7 -
ING 6,4 83,1
KBC 31,2 -
UcCl 1,8 17,8
Mediana 17,8
BEP 47 8,4
Deutsche Bank 50,1 7.4
Erste Bank 30,2 121
Komercni B. 3650,0 12,8
OTP 6571,0 12,6
Santander 8,4 7,9
Turkiye Garanti B. 7,0 10,7
Turkiye Halk B. 11,0 8,8
Sbierbank 25 89,9
VTB Bank 5,0 -
Mediana 10,7

P/E
2010

14,8
13,4
15,3
14,5
31,6
19,0
15,9
16,2
15,6

10,5
104,5
6,7
8,1
141
10,5

11,2

8,1
13,0
12,3
12,3

7,8
10,1

8,4
11,9
37.8
11,5

Wycena spoétek paliwowych /05.05.2010/
EV/EBITDA
2009 2010 2011

Cena
Lotos 31,1
PKN Orlen 37,2
MOL 19000,0
omv 26,0
Hellenic Petroleum 75
Tupras 31,0
Unipetrol 184,9
Mediana
PGNIG 3,4
Gazprom 162,5
GDF Suez 26,2
Gas Natural SDG 11,9
Mediana

13,0
7,9
9,3
4,6
8,6
6,5

12,1
8,6

7.3
4,7
6,4
7.9
6,8

12,8
7,3
6,7
3,6
8,1
6,0
7,3
7,3

53
3,9
6,0
7,0
5,6

8,0
6,5
5,8
3.1
7.2
5,3
5,8
5,8

5,8
3,3
5,5
6,7
57

ROE
2011 2009 2010 2011
POLSKIE BANKI
116  16%  16%  18%
107 7% 13%  14%
11 9%  10%  13%
10,6  13%  13%  15%
92 1% 5%  15%
107 0% 9%  12%
134 14%  14%  16%
11,6  13%  15%  18%
10,9 11% 13%  15%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW
38,4 - - -
63 4% 6% 9%
12,3 - 1% 7%
12,8 - - 5%
5,1 1%  10%  12%
6.8 - 13%  15%
73 3% 4% 8%
73 3% 6% 8%
ZAGRANICZNE BANKI
83 10% 7% 9%
67 13% 1%  12%
88 8% 8% 11%
10,6 17% 17%  18%
86 13%  12%  15%
63 14%  13%  15%
88  24%  21%  21%
77 3%  25%  24%
72 2% 16%  23%
11,8 - 2% 12%
85 13% 12%  15%
EVIS PIE

2009 2010 2011 2009 2010

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

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

06 05 46
04 04 122
10 09 219
06 05 10,8
05 04 113
03 02 101
05 04 -
05 04 11,0

SPOLKI GAZOWE
1,0 11 164
15 12 58
11 10 130
1,7 17 84
1,3 1,2 107

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

SPOLKI RAFINERYJNE

10,3
10,3
10,8

75
11,9

9,1
39,1
10,3

9,7
4,9
12,8
8,2
9,0

2009

25
1,9
1,6
2,0
1,6
1,4
2,3
2,5
2,0

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

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

2011

7,0
10,6
8,2
59
9,5
8,5
17,5
8,5

11,6
4.1
1,3
75
9,4

P/BV
2010 2011 2009
2,2 1,9 0,0%
1,7 1,4  0,0%
1,5 1,4  0,0%
1,8 1,5 0,0%
1,5 1,3  0,0%
14 1,2  0,0%
2,2 21 0,0%
2,3 20 25%
1,7 1,5 0,0%
0,3 0,3 0,0%
0,5 0,5 3,6%
0,8 0,7 0.2%
0,5 0,5 0,0%
0,7 06 0,1%
0,9 0,8 0,0%
0,6 0,5 1,5%
0,6 05 01%
0,8 0,7 5,8%
0,8 0,8 1,8%
1,0 09 1,6%
2,0 1,9  4,4%
1,3 1,2  0,9%
1,0 0,9 6,6%
2,0 1,7 1,4%
2,1 1,9 37%
1,8 1,5 02%
1,5 1,3 0,3%
1,4 1,3 1,7%
marza EBITDA
2009 2010 2011 2009
5% 5% 6% 0,0%
5% 5% 6% 0,0%
13% 15% 16% 1,7%
14% 16% 17% 3,3%
7% 6% 6% 59%
5% 5% 5% 82%
5% 6% 7% 0,1%
5% 6% 6% 1,7%
15% 20% 19% 0,8%
35% 37% 36% 1,2%
17% 18% 19% 5,8%
24% 25% 26% 6,5%
21% 22% 22% 3,5%

2010

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

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

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

2010

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

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

2011

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

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

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

2011

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

4,1%
24%
6,5%
7,6%
5,3%
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Wycena spoétek energetycznych /05.05.2010/

N\ 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
SPOLKI ENERGETYCZNE
CEz 142,5 6,9 7.4 7,7 3,2 3.4 3,5 95 104 105 46% 46% 45% 54% 6,0% 5,5%
ENEA 17,8 6,1 41 4.8 1,0 0,7 09 153 120 120 16% 18% 18% 2,6% 3,3% 4,2%
PGE 214 53 5,9 6,0 1,9 21 21 110 118 11,2 37% 35% 36% 3,3% 3,5% 4,2%
E.ON 27,9 6,9 6,7 6,5 1,1 1,1 1,0 9,6 9,6 9,3 16% 16% 16% 54% 5,6% 5,9%
EDF 40,4 7,3 6,7 6,3 1,8 1,8 1,7 198 18,0 158 25% 26% 27% 29% 3,0% 3,2%
Endesa 20,5 6,0 6,2 6,1 2,0 1,9 1,9 8,4 9,8 96 32% 31% 31% 6,7% 5,4% 5,5%
ENEL SpA 3,8 6,0 5,9 57 1,5 1,5 1,4 7,5 8,5 83 25% 25% 25% 72% 7,0% 7,2%
Fortum 18,6 9,6 9,7 9,6 41 41 39 12,7 13,2 13,2 43% 42% 41% 50% 52% 52%
lberdrola 55 8,6 8,2 7,6 23 2,2 21 10,6 10,8 99 27% 27% 28% 59% 58% 6,2%
RWEAG 61,3 54 4,8 4,6 1,0 0,9 0,9 9,7 8,8 87 18% 18% 19% 58% 6,1% 6,3%
Mediana 6,5 6,4 6,2 1,9 1,8 1,8 101 10,6 10,2 26% 27% 27% 5,4% 55% 5,5%
Wycena spétek nawozowych i chemicznych /05.05.2010/
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 5,8 - 1.2 6,3 0,3 0,4 0,4 - - 16,7 - 4% 6% 0,0% 0,0% 0,0%
ZA Pulawy 65,6 7.9 6,3 2,9 0,5 0,5 04 185 152 5,5 7% 8% 14% 155% 1,4% 1,6%
Acron 30,0 8,4 59 55 1,9 1,5 1,3 10,9 8,3 83 22% 25% 24% 1,7% 24% 3.2%
Agrium 472 104 6,4 55 0,9 0,9 0,8 19,2 9,9 8,1 9% 14% 15% 03% 03% 0,3%
DSM 32,7 3,6 34 3,4 1,4 1,4 1,3 358 299 275 38% 40% 39% 21% 24% 2,6%
K+S 40,9 20,9 10,8 7,8 2,4 1,9 1,7 - 205 130 12% 18% 22% 0,7% 22% 3,5%
Silvinit 17996,5 6,9 6,4 4,9 47 4,0 3,1 104 10,2 70 68% 63% 64% 18% 15% 25%
Uralkali 4,7 159 10,8 7,7 8,7 6,0 46 226 147 11,7 55% 56% 60% 13% 15% 1,9%
Yara 210,8 15,0 7,5 6,7 1,2 1,1 1,0 256 10,7 8,8 8% 14% 15% 2,1% 2,6% 2,8%
Mediana 9,4 6,4 5,5 1,4 1,4 1,3 192 127 88 17% 18% 22% 1,7% 1,5% 2,5%
SPOLKI CHEMICZNE
Ciech 31,0 6,1 53 4,7 0,7 0,6 0,6 - 122 77 1% 12% 12% 0,0% 0,0% 0,0%
Akzo Nobel 42,3 7,0 6,4 6,0 0,9 0,9 08 164 141 120 13% 13% 14% 31% 35% 3,9%
BASF 42,5 7,3 57 53 1,0 1,0 09 204 133 114 14% 17% 17% 3,6% 4,4% 4,7%
Croda 9,7 10,8 9,2 8,7 1,8 1,7 16 192 150 13,7 17% 18% 19% 21% 2,6% 2,7%
Dow Chemical 284 10,3 7.9 6,8 1,2 1,1 1,0 552 193 11,7 12% 13% 14% 31% 2,7% 2,7%
Rhodia 16,0 6,5 4,3 4,0 0,7 0,6 0,6 - 123 87 M1M% 15% 15% 0,1% 1,3% 1,6%
Sisecam 2,0 6,1 5,0 4,4 1,2 1,1 1,0 16,6 105 93 19% 21% 22% 0,0% 2,0% 4.2%
Soda Sanayii 1,9 53 4,6 3,9 1,0 0,9 0,7 6,5 8,9 6,0 20% 20% 17% - 39% 57%
Solvay 70,2 6,6 9,2 8,4 0,9 1,2 1,2 11,9 151 174 14% 13% 14% 3,7% 3,8% 4,0%
Tata Chemicals 343,0 6,3 7,4 6,9 1,0 1,4 1.3 11,1 129 110 16% 19% 19% 2,6% 24% 2,5%
Tessenderlo Chemie 23,1 15,9 6,0 4,7 0,5 0,4 0,4 - 285 119 3% 7% 9% 52% 54% 5,6%
Wacker Chemie 101,7 8,7 54 4,7 1,5 1,3 12 364 132 106 17% 25% 26% 1,0% 1,9% 2,5%
Mediana 6,8 5,9 5,0 1,0 1,0 09 166 132 11,2 14% 16% 16% 2,6% 2,6% 3,3%
Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
6 maja 2010 10
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Wycena europejskich operatoréw narodowych /05.05.2010/

/ EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA DIY
Q} Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
% POLSKIE SPOLKI
Netia 48 60 49 42 11 10 09 212 501 240 19% 21% 22% - 2,0% 4,2%
TPSA 155 40 45 45 15 16 17 162 180 17,2 38% 36% 37% 97% 97% 97%
Mediana 50 47 44 13 13 13 187 341 206 28% 29% 30% 10% 6% 7%
OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACJI
Belgacom 255 54 51 54 17 16 16 99 99 104 32% 32% 30% 82% 83% 84%
Cesky Telecom 4111 48 50 50 21 22 22 118 114 110 44% 43% 43% 11,2% 10,2% 10,1%
Hellenic Telekom 80 42 44 43 15 15 15 78 78 71 36% 35% 36% 88% 85% 9,0%
Matav 6610 42 43 44 16 17 17 86 89 90 39% 39% 39% 112% 11,3% 11,5%
Portugal Telecom 74 54 52 51 19 18 18 120 11,8 105 36% 36% 36% 7,8% 7,8% 7,.9%
Telecom Austria 97 44 48 48 16 17 17 120 136 120 37% 35% 35% 7,8% 7,8% 7.9%
Mediana 46 49 49 17 1,7 17 108 106 10,5 36% 35% 36% 8,5% 84% 8,7%
OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACJI
BT 172 42 37 36 09 10 10 86 83 76 22% 2% 27% 67% 57% 62%
DT 89 42 43 43 13 14 14 134 125 12,0 32% 32% 32% 88% 85% 85%
FT 159 47 47 47 15 16 16 94 88 85 33% 34% 34% 89% 89% 9,0%
KPN 108 55 53 53 21 21 21 11,8 99 91 38% 40% 39% 64% 7,4% 7,9%
Swisscom 3645 61 62 63 24 24 24 97 100 99 40% 39% 39% 62% 64% 6,7%
TELEFONICA 61 53 53 53 21 21 21 94 90 85 40% 39% 39% 7,1% 87% 9,6%
TeliaSonera 475 75 72 70 24 24 24 109 103 98 33% 34% 34% 44% 53% 6,3%
Tl 10 49 50 50 20 20 20 98 92 87 41% 41% 41% 52% 54% 56%
Mediana 54 51 51 21 21 20 97 95 89 36% 37% 36% 6,6% 69% 7,3%

Wycena spétek IT /05.05.2010/

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 204 74 91 78 01 02 02 113 130 106 2% 2% 2% 68% 18% 1,5%
ASBIS 48 164 56 47 01 01 01 - 106 76 0% 1% 2% 00% 00% 0,0%
ASSECO POLAND 553 73 73 68 15 15 13 115 127 120 21% 20% 20% 2,6% 24% 2,5%
COMARCH 9,1 117 104 77 09 10 08 229 195 150 8% 9% 11% 00% 0,0% 0,0%
KOMPUTRONIK 90 112 72 49 01 01 01 342 98 64 1% 2% 2% 00% 00% 0,0%
SYGNITY 15,4 - 101 55 03 03 03 - - - - 3% 5% 00% 00% 0,0%
Mediana 95 73 64 01 02 02 11,5 11,7 98 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 0,0%

ZAGRANICZNE SPOLKI

Accenture 422 81 80 75 13 12 12 159 156 139 15% 15% 16% 12% 23% 2,0%
Atos Origin 33 59 56 50 05 06 05 167 140 114 9% 10% 11% 02% 0,5% 0,9%
CapGemini 3,7 102 71 59 06 06 06 186 201 148 6% 8% 10% 21% 22% 27%
BM 1275 79 73 69 19 18 17 129 116 105 24% 25% 25% 17% 1,8% 1,9%
Indra Sistemas 143 77 76 72 10 10 09 118 117 109 13% 13% 13% 4,6% 47% 51%
LogicaCMG 13 87 77 73 07 07 07 126 113 103 8% 9% 9% 22% 25% 28%
Microsoft 299 99 93 85 39 38 35 17,7 149 137 39% 41% 42% 17% 1,8% 1,6%
Oracle 249 110 99 86 53 48 38 175 158 136 48% 48% 45% 0,1% 0,8% 0,9%
SAP 356 133 117 106 40 38 36 210 17,8 160 30% 33% 34% 14% 16% 1,8%
TietoEnator 151 72 60 55 07 07 07 142 119 103 9% 11% 12% 2,8% 3,9% 45%
Mediana 84 77 72 11 11 10 163 144 125 14% 14% 14% 1,7% 2,0% 1,9%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek mediowych /05.05.2010/

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 250 81 69 64 10 09 08 332 214 193 12% 13% 13% 15% 23% 26%
CYFROWY POLSAT 147 118 87 74 31 26 25 166 129 116 26% 30% 33% 51% 40% 51%
TN 180 1041 125 105 38 33 30 146 215 176 37% 27% 29% 43% 1.7% 14%
DZIENNIKI
Arnolgo Mondadori 27 105 76 65 07 08 07 158 116 91 7% 10% 11% 21% 62% 7.7%
Axel Springer 862 89 83 714 12 12 11 106 137 113 14% 14% 16% 50% 4.6% 4,9%
Daily Mail 51 96 88 81 14 15 15 142 126 110 15% 18% 18% 29% 2.9% 3.1%
Gruppo Editorial 21 122 73 63 13 13 12 658 170 129 10% 17% 20% 00%  24% 2,9%
Mcclatchy 50 65 65 61 16 17 - 157 69 - 24% 21% - 18% -
Naspers 2885 196 172 138 46 42 37 273 205 160 24% 25% 26% 07% 09% 11%
New York Times 97 45 41 38 06 06 06 454 161 136 13% 14% 15%  0,0% -
Promotora de Inform 27 81 77 69 15 15 15 87 60 37 19% 20% 22% 05% 09% 04%
SPR Cormm 195 227 91 64 05 05 05 - - 198 2% 5% 7% 185% 17.9% 23.1%
Trinity Mirror 15 53 50 46 09 09 09 84 69 58 18% 19% 20% 00% 00% 1,1%
Mediana 93 76 65 12 12 11 157 126 11,3 14% 17% 18% 13% 27% 3,0%
v
Antena 3 Televis 64 225 112 90 23 20 19 315 141 111 10% 18% 21% 27% 52% 67%
CETV 5770 398 152 107 37 33 29 - 348 387 9% 22% 27% 00% 00% 0,0%
Gestevision Telecinco 10,0 229 148 100 39 31 27 357 223 160 17% 21% 27% 28% 37% 53%
mv PLC 06 150 106 79 17 17 16 486 226 134 11% 16% 20% 00% 02% 06%
M6-Metropole Tel 195 93 87 82 18 17 17 193 182 169 20% 20% 20% 48%  43% 46%
Mediaset SPA 56 66 58 53 22 20 19 217 172 145 33% 34% 36% 47% 52% 6,0%
RTL Group 500 112 105 92 17 17 17 221 190 162 15% 16% 18% 30% 35% 4%
TF1-TV Francaise 130 151 142 93 13 12 12 365 319 175 9% 9% 13% 21% 30% 3.8%
Mediana 151 109 91 20 19 18 315 207 161 13% 19% 21% 28% 3,6% 4,3%
PAY TV

BSkyB PLC 60 114 105 91 23 21 20 230 199 161 20% 20% 22% 29% 31% 3.4%
Canal Plus 58 58 57 55 03 03 02 158 152 148 5% 4% 4% 44%  46% 47%
Cogeco 346 55 54 51 23 21 20 159 151 128 41% 40% 40% 13% 1.6% 1.7%
Comcast 197 61 59 57 24 23 22 168 161 142 39% 38% 38% 14% 1,9% 21%
Liberty Global %5 61 63 62 26 28 28 - 337 201 43% 45% 45% 00% 0,0% 0,0%
Multimedia 85 59 54 51 29 27 25 202 161 133 49% 49% 50% 00% 34% 51%
Shaw Communications 184 7,2 65 62 33 30 28 149 141 126 46% 46% 45% 45% 48% 50%
Mediana 61 59 57 24 23 22 163 161 142 41% 40% 40% 14% 31% 3.4%

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

Wycena spoétek budowlanych /05.05.2010/

EV/EBITDA EV/S P/E
Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010
POLSKIE SPOLKI
Budimex 97,0 80 107 107 05 06 05 143 134
Elektrobudow a 1740 91 111 100 10 10 09 151 168
Erbud 508 72 88 83 05 05 04 143 124
Mostostal Wa-w a 683 52 70 74 04 04 04 114 127
PBG 2320 138 11,1 110 16 11 10 157 163
Polimex Mostostal 47 74 86 79 05 06 05 138 138
Rafako 127 95 91 71 07 06 04 233 166
Trakcja Polska 41 60 89 82 07 07 05 93 167
Uma Construccion 80,0 89 51 44 36 26 22 - 169
Unibep 77 91 92 73 07 04 03 146 138
Mediana 84 90 81 07 06 05 143 151
ZAGRANICZNE SPOLKI
AMEC 81 85 77 69 07 07 07 171 156
BILFINGER 476 80 55 55 03 03 03 150 101
EIFFAGE 378 86 86 80 12 12 12 123 130
HOCHTIEF 572 60 59 57 03 03 03 220 195
NCC 1095 62 72 63 03 03 03 11,0 120
SKANSKA 162 63 72 70 03 03 03 138 164
STRABAG 188 41 42 42 02 02 02 135 139
Mediana 63 72 63 03 03 03 138 139
Wycena spoétek deweloperskich /05.05.2010/
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 19 187 575
GTC 22,2 - 139 90 11 12 11 - 158
J.W. Construction 162 95 84 112 27 21 16 87 77
Polnord 39,3 143 201 145 08 08 07 137 242
Mediana 143 170 125 16 16 13 137 20,0
ZAGRANICZNE SPOLKI
CA IMMO INTERNATIONAL 65 216 177 149 05 06 06 - -
CITYCON 26 186 166 154 07 07 07 143 119
CORIO 415 226 169 150 08 09 09 137 143
DEUTSCHE EUROSHOP 26 184 168 163 08 09 09 256 145
ECHO INVESTMENT 43 140 146 112 11 10 10 199 16,1
HAMMERSON 36 186 180 171 05 09 08 178 17,6
KLEPIERRE 249 212 171 164 08 12 1,1 166 174
SPARKASSEN IMMO 49 239 170 150 06 07 06 - 146
UNIBAIL-RODAMCO 1279 174 171 160 08 09 10 136 135
Mediana 186 170 154 08 09 09 166 14,5

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

2011

15,3
15,1
12,8
14,4
16,5
12,6
14,0
16,5
12,7
13,0
14,2

13,6

9,3
10,7
171
10,1
15,2
13,9
13,6

2011

18,0

8,6
12,5
12,5

16,7
11,0
14,0
13,0
12,9
17,1
16,6

8,3
12,9
13,0

marza EBITDA
2009 2010 2011

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

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

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

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

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

10%
50/0
15%
5%
5%
4%
5%
5%

marza EBITDA
2009 2010 2011

16% 9%

- 81%
21% 23%
48% 16%
21% 19%

18%
156%
19%
33%
26%

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

70%
62%
83%
86%
61%
83%
85%
58%
82%
82%

73%
65%
88%
85%
71%
85%
86%
59%
81%
81%

2009 2010 2011
6,0% 7,0%
1.8% 2,0%

- 1,0%
0,0% 4.4%
0,0% 0,0%
0,2% 0,0%
0,0% 0,0%
24% 0,0%
0,0% 0,0%
1,3% 0,0%
0,2% 0,0%

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

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

2,3%
4,8%
3.1%
2,7%
4,9%
4,8%
2,6%
3,1%

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

2009 2010 2011
1,3%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%

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

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

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

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

2,2%
5,6%
6,6%
5,2%
0,0%
4,5%
51%
5,5%
6,7%
5,2%
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Wycena spoétek sektora elektromaszynowego /05.05.2010/

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 24 9,1 8,9 7,3 17 1,7 1,5 195 159 128 19% 19% 21% 0,0% 0,0% 0,0%
KOPEX 20,7 82 7,3 63 08 0,8 07 166 141 11,7 10% 11% 11% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 8,6 8,1 6,8 1,3 1,2 1,1 18,0 150 123 15% 15% 16% 0,0% 0,0% 0,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atlas Copco 109,17 12,9 115 98 24 23 21 207 17,7 148 18% 20% 21% 2,7% 3,0% 3,3%
Bucyrus 57,2 8,8 7.8 6,5 1,8 1,4 1,3 144 141 115 20% 18% 19% 02% 02% 0,2%
Emeco 0,7 33 3.9 3,3 1.3 1,6 1,5 71 9,4 6,8 38% 41% 44% 52% 3,1% 6,8%
Industrea 0,3 51 4,4 3,9 1,7 1,5 1,4 7,2 7,2 6,3 34% 34% 35% 1,7% 3,5% 4,3%
Joy Global 54,0 7,6 9,9 8,3 1,6 1,9 1,7 127 174 141 21% 19% 20% 13% 13% 1,3%
Sandvik 96,3 373 12,1 9,2 2,0 1,9 1,7 - 276 16,1 5% 16% 19% 1,7% 2,1% 3,0%
Mediana 8,2 8,9 7,4 1,8 1,7 1,6 12,7 157 128 21% 19% 21% 1,7% 2,5% 3,1%

Wycena spoétek sektora papierniczego /05.05.2010/

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 71,7 196 102 84 31 23 21 502 183 128 16% 23% 25% 0,0% 00% 7,1%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Billerund 510 77 51 52 09 08 08 329 101 11,0 11% 16% 15% 1,1% 3,8% 4,8%
Holmen 1850 76 98 81 12 13 12 155 282 184 16% 13% 15% 4,9% 4,9% 54%
INTL Paper 248 63 64 56 08 08 08 282 169 113 13% 12% 14% 1,3% 0,6% 0,9%
M-Real 23 612 85 72 07 07 07 - - 35 1% 9% 10% 00% 06% 0,7%
Norske Skog 80 53 89 67 06 07 06 - - - M% 7% 9% 00% 0,0% 0,0%
Portucel EMP. 20 107 82 69 22 18 17 165 138 102 20% 22% 25% 3,8% 42% 51%
Stora Enso 59 102 97 77 09 09 08 363 283 160 9% 9% 11% 3,0% 3,4% 34%
Svenska 90,5 67 63 60 10 10 09 11,3 101 92 14% 15% 15% 41% 4,4% 4,7%
UPM-Kymmene 101 90 87 70 12 11 11 - 41,7 177 13% 13% 15% 3,8% 4,5% 4,7%
Mediana 77 85 69 09 09 08 224 169 136 13% 13% 15% 3,0% 3,8% 4,7%

Wycena spoétek gorniczych /05.05.2010/

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 1007 53 50 71 17 17 18 79 63 106 33% 33% 26% 11,6% 7,6% 11,2%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Anglo Amer. 258 71 46 36 21 17 15 1,9 72 52 29% 37% 41% 03% 16% 3,7%
BHP Billiton 189 51 47 36 22 22 18 106 85 6,1 44% 47% 52% 42% 46% 5,0%
Freeport-MCMOR 704 51 39 36 24 20 19 131 90 82 48% 52% 51% 0,1% 1,1% 1,8%
Rio Tinto 319 69 45 39 22 18 17 98 64 52 31% 40% 44% 17% 3,0% 3,3%
Southern Peru 290 136 86 66 67 51 41 271 149 109 49% 60% 62% 16% 3,9% 4,8%
Mediana 69 46 36 22 20 18 11,9 85 61 44% 47% 51% 1,6% 3,0% 3,7%

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