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A Polska
Indeks Zamkniecie
DJIA 10 520,3
S&P 500 1128,2
NASDAQ 2319,6
DAX 5908,3
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
-3,20% FTSE 100 5261,0 -1,52% Miedz (LME) 6948,0 -0,15%
-3,24% WIG20 23976 -0,70% Ropa (Brent) 79,3 -3,07%
-3,44% BUX 22 888,3 -1,38% USD/PLN 3,32 +4,37%
-0,84% PX 1180,2 -1,22% EUR/PLN 4,20 +2,78%
-1,44% PLBonds10 5,83 +0,02% EUR/USD 1,26 -1,51%

Informacje ze spétek i sektorow

Banki

Bank Handlowy
Akumuluyj - z dn. 07.04.10
Cena docelowa: 90,9 PLN

ZCH Police
Redukuj - z dn. 24.02.10
Cena docelowa: 5,5 PLN

TPSA

Akumuluj — z dn. 23.04.10
Cena docelowa: 17,60 PLN

Kredyty hipoteczne - jakos¢ portfela

Wedtug danych KNF tylko 21 tys. kredytdw hipotecznych nie jest sptacanych terminowo. W liczbie
tej, 12 tysiecy to umowy, przy ktérych problemy pojawity sie w 2H09. Lacznie portfel tych kredytow
wyniést 3,2 mld PLN. Banki obstugujg w sumie 1,5 min rachunkéw kredytéw mieszkaniowych.
Portfel kredytéw hipotecznych na koniec 2009 roku siegat 216,4 mild PLN W obliczeniach KNF
uwzglednito kredyty, przy ktérych opdznienie przekroczyto 30 dni. A taki opdznienie nie jest jeszcze
powodem do wypowiedzenia umowy kredytowej. Wzrost kwoty zadtuzenia byt w 2009 r. mniejszy
niz w 2008 r., jednak wbrew obawom banki nie zaprzestaty udzielania kredytow — liczba umoéw
kredytowych (w ujeciu netto) zwiekszyta sie o blisko 142 tys. sztuk, podczas gdy w 2008 r. byto to
129 tys. sztuk. Wskaznik kredytow z opodznienie w splacie przekraczajacym 30 dni do
kredytow ogétem siega 1,5% catego portfela. Obecnie mamy do czynienia z zaostrzong
polityka kredytowa bankéw i stabilizujgca sie sytuacja w zatrudnieniu na polskim rynku.
Istnieje duze prawdopodobienstwo, ze kredyty mieszkaniowe nie beda zrédlem wiekszych
rezerw. Tym bardziej, ze jest to wskaznik dla kredytéw z opéznieniem w sptacie powyzej
miesigca. Wskazniki z opdéznieniem w splacie powyzej 90 dni sa znacznie nizsze. W
Millennium np. wskaznik kredytow nieregularnych do kredytow ogétem w kredytach
mieszkaniowych wynosit 0,9% na koniec 1Q10, podczas gdy kredyty z opéznieniem ponad
90% stanowily zaledwie 0,3% portfela i ich odsetek nie zmienit sie¢ R/R. (M. Jezewska)

Dodatkowe komentarze do wynikéw 1Q10

Bank Handlowy spodziewa sie utrzymania podwyzszonego ryzyka kredytowego w 2Q10 w
segmencie detalicznym. Jednoczesnie chce przyspieszyé z akcjg kredytowg w segmencie
korporacyjnym, a takze zwiekszy¢ wolumen kredytdow hipotecznych. Oczekuje rosngcego
zadtuzenia na kartach kredytowych. Uwazamy, ze koszty ryzyka w segmencie detalicznym na
wysokich poziomach utrzymaja sie jeszcze przynajmniej przez jeden kwartat. Wzrost
wolumenéw kredytowych oczekiwany jest przez bank praktycznie we wszystkich
segmentach. Jest to pozytywna zapowiedz, po tym jak portfel kredytow netto spadt 3% Q/Q i
prawie 17% R/R. Stabe wolumeny to jeden z niewielu minuséw wczorajszej publikacji.

(M. Jezewska)

Wyniki 1Q blisko zera?

Wedtug doniesien prasowych wyniki Polic za 1Q moga by¢ bliskie zera. Spdtka liczy takze, iz KE
wyda zgode na pomoc publiczng od ARP i 150 min PLN pozyczki ratunkowej wptynie jeszcze w
czerwcu. Doniesienia te sg zgodne z wczesniejszymi zapowiedziami Zarzadu, iz w 1Q jest
szansa na osiagniecie break even. W naszych prognozach zakladamy EBIT na poziomie -0,7
min PLN. Ostatni prasowy wywiad Prezesa, w ktérym informowal on o stabej sprzedazy
marcowej, nakazuje jednak duza ostroznos¢ do formutowania optymistycznych oczekiwan
co do wynikéw za 1Q i dalszej czesci roku. (K. Kliszcz)

TP wygrywa z UKE — nie bedzie wysokich kar

Trybunat Sprawiedliwosci UE uznat, ze UKE nie miat prawa regulowac taryf detalicznych za
szerokopasmowy internet oferowany przez TPSA. Efektem decyzji UKE byto natozenie na TP kar w
wysokosci ponad 300 min PLN a ich bezpo$rednim powodem byty ceny Neostrady i zadanie
przedstawienia do zatwierdzania cennikdéw za te ustuge (optata za utrzymanie facza - wyzsza, niz w
przypadku takiego samego facza uzywanego tylko do linii telefonicznej). UKE ztamato unijne prawo
telekomunikacyjne nie przeprowadzajac przed natozeniem na TP obowigzku, wymaganej prawem
analizy rynku. Inwestorzy zapomnieli juz, ze nad TP ,,wisiala” kara za ponad 300 min PLN kar,

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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Agora
Redukuj - zdn. 24.02.10
Cena docelowa: 24,2 PLN

Kopex
Trzymaj - z dn. 07.04.10
Cena docelowa: 21,65 PLN

PA Nova

Dom Development
Rekomendacja utajniona
do dnia 12.05.10 ***

Komentarz poranny

réwniez analitycy nie uwzgledniali ich w swoich wycenach, dlatego decyzja TS nie wptynie
na wycene spotki. Przypadek ten pokazuje réwniez, ze regulator rynku chociaz moze bardzo
wiele nie moze przekroczyé pewnych barier i istnieje instancja odwolawcza. Naszym
zdaniem TP nie bedzie agresywnie wykorzystywac¢ decyzji TS w rozmowach z UKE, o tym jak
obie strony wyraznie ,ocieplity stosunki”’. Podtrzymujemy pozytywna rekomendacje dla
akcji TP. (M. Marczak)

Spadek sprzedazy Gazety Wyborczej o 14,7% rir

Z danych Zwigzku Kontroli Dystrybucji Prasy wynika, ze ptatna sprzedaz Gazety Wyborczej w
marcu 2010 spadta o 14,7% r/r i wyniosta 339.236 sztuk. Rozpowszechnianie ptatne Gazety
Wyborczej byto o 0,4% wyzsze m/m. Sprzedaz Faktu spadta o 9,8%, Super Ekspresu o 13,1%,
Rzeczpospolitej 0 3,7%.

Wyniki w 2010 roku zblizone do wynikéw roku 2009

Prezes Kostempski poinformowat, ze wyniki Q1 2010 bedg gorsze r/r. W catym 2010 roku wyniki
spotki powinny by¢ poréownywalne do wynikéw 2009 roku. Razem z wynikami Q1 2010 Kopex ma
zaprezentowaé prognozy catoroczne. Zarzad nie bedzie rekomendowat wyptaty dywidendy z zysku
za rok 2009.

Jest finansowanie budowy galerii w Przemyslu

PA Nova pozyskata finansowanie na budowe galerii handlowej w Przemyslu. Kredyt z banku PKO
BP w wysokosci 81,3 min PLN pokryje 80% kosztu projektu. Spotka pozyskata tez kredyt obrotowy
na 8 min PLN. Do tej pory spétka wydata na inwestycje 78 min PLN. W zwigzku z tym pierwsza
transza kredytu w wysokosci 24 min PLN wptynie do kasy PA Nova, pozostata zas czes¢ bedzie
finansowata prace budowlane. W czerwcu spotka podejmie decyzje w sprawie ewentualnej nowej
emisji akcji. W Il potowie 2010 roku PA Nova rozpocznie prace przy 3 nowych obiektach o wartosci
65 min PLN, a na przetomie 2010 i 2011 roku rozpocznie sie kolejny nowy projekt o wartosci 25 min
PLN. W Q2 2010 spdtka bedzie rozlicza¢ dwa kontrakty, w Q3 2010 jeden. Kwartaty te beda gorsze
niz Q1 2010. Lepszy za to, tradycyjnie, powinien by¢ Q4 2010. Pozyskanie kredytu z PKO BP jest
pozytywna wiadomoscia dla spéiki i dla rynku deweloperskiego. (M. Stoktosa)

Kolejne kwartaly beda stabsze

W Q1 2010 Dom Development oddat do uzytku 278 lokali. W catym 2010 roku deweloper planuje
przekaza¢ 800 mieszkan. W kolejnych dwoch kwartatach liczba przekazanych mieszkan zblizy sie
do 180-190, zas najmniejsza bedzie w Q4 2010. Stabe wyniki Dom Development w 2010 roku s
zgodne z oczekiwaniami. Jest to wynik wstrzymania uruchamiania nowych projektéw w
okresie Q2 2008 — Q2 2009. W kolejnych kwartatach liczba przekazywanych mieszkan moze
byé¢ nizsza, ale jednoczesnie moze rosnaé¢ udziat apartamentéw w przekazywanych lokalach.
(M. Stoktosa)

Wyniki sprzedazy w Q1 2010, planowane uruchomienia nowych projektow

Dom Development w Q1 2010 sprzedat 343 mieszkania netto (brutto: 360). Jest to wynik zblizony
do sprzedazy netto z Q1 2008 (328 lokali). Prezes Dom Development przyznaje tez, ze wyniki
sprzedazy mieszkan w kwietniu byty dobre. W Q1 2010 Dom Development uzyskat udziat w
warszawskim rynku pierwotnym udziat rzedu 15,9% (udziat mierzony sprzedazg mieszkan). W
najblizszym czasie deweloper planuje uruchomi¢ kolejne etapy biezacych projektow (Derby,
Regaty, Saska Kepa, Adria, Klasykéw), a takze nowy projekty przy ul. Gérczewskiej. Decyzja ws.
uruchomienia w 2010 roku projektu Targdéwek jeszcze nie zapadta. Projekt Oaza nie ruszy w 2010
roku, mozliwe zas, ze rozpocznie sie w roku 2011. Wyniki sprzedazy sa bardzo dobre, w
szczegolnosci w poréwnaniu do sredniego poziomu oferty dewelopera z Q1 2010. W Q1 2010
sprzedato sie 29% s$rednio-wazonej oferty spoétki z Q1 2010. Jedynie 134 sposrod
sprzedanych mieszkan to gotowe lokale w starych projektach. Uwazamy, ze w kolejnych
kwartatach premia w postaci bardzo dobrych wynikéw sprzedazy nowych projektéw bedzie
malata — tzn. w relacja sprzedazy netto do wielkosci oferty spadnie. Sprzedaz powinna
pozostaé na niezmienionym poziomie, przy wiekszej ofercie. Dopiero w Q4 2010, wraz z
wprowadzeniem kolejnych inwestycji do oferty, deweloper ma szanse na osiaggniecie progu
500 sprzedanych mieszkan. (M. Stoktosa)

Pozostate wiadomosci ze spoétek

Alma Market

Amrest

Sprzedaz Almy w | kw. mocno wzrosta, spétka podtrzymuje, ze w '10 moze mie¢ zysk. Alma Market
zanotowata w pierwszym kwartale tego roku prawie 25-proc. wzrost sprzedazy, w kwietniu wzrost
przychodéw w delikatesach byt podobny jak na poczatku roku. Spoétka podtrzymuje, ze na koniec
roku moze wypracowac zysk.

Najwiekszy udziatowiec AmRestu, BZ WBK AIB Asset Management, uwaza, ze uchwalona przez
zarzad emisja akcji dla funduszu Warburg Pincus jest krzywdzaca dla pozostatych akcjonariuszy i
chce zmian w zarzagdzie i radzie nadzorcze;.
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Asseco BS zakonczyta restrukturyzacje, teraz skupi sie¢ na rozwoju. Asseco Business Solutions
zakonhczyta trwajgcqg od ponad roku restrukturyzacje i teraz skupi sie na rozwoju, gtéwnie poprzez
wprowadzanie na rynek nowych produktow. Wysoka rentownos$¢, kidrg spotka pokazata w wynikach
za | kw. moze sie utrzymaé przez jaki$ czas, ale w dtuzszym terminie obnizy sie. Asseco BS nie
spodziewa sie istotnego wzrostu sprzedazy w 2010 r.

Asseco BS ma backlog o wartosci 103,6 min zina 2010 r.

Sprzedaz Bomi w | kw. 10 nizsza rdr, koricdwka roku powinna by¢ lepsza. Sprzedaz grupy Bomi w
pierwszym kwartale tego roku byta nieco nizsza rok do roku. Spoétka spodziewa sie, ze poprawa
nastrojow konsumenckich nastapi w czwartym kwartale.

Firmy spodziewajg sie wzrostu sektora budowlanego o 4,7 proc. w "0 i 5,2 proc. w "11.
Przedsiebiorcy z branzy budowlanej spodziewaja sie, ze w 2010 roku sektor budowlany uro$nie o
4,7 proc., zas w przysztym roku o 5,2 proc. Przedsiebiorstwa spodziewajg sie w 2010 roku wzrostu
sprzedazy o 4,1 proc., zas ich obecne wykorzystanie mocy produkcyjnych wynosi 70 proc.

W tym roku rzad chce naprawi¢ 500 km drég. Ma na ten cel ok. 1 mid zt.

BNP Paribas nie jest zainteresowany wystawionym na sprzedaz pakietem akcji BZ WBK, nalezacym
do AIB.

CAM Media przewidujg wzrost przychodéw w 2012 r. do 120 min zt. CAM Media, specjalizujacy sie
w niestandardowych kampaniach reklamowych, przewiduje, ze w 2012 roku przychody grupy
zwieksza sie do 120 min zt z blisko 42 min zt w 2009 roku.

MSP moze rozpocza¢ sprzedaz Il grupy chemicznej w potowie maja. Ministerstwo Skarbu Panstwa
(MSP) moze w potowie maja zaprosi¢ inwestoréw do negocjacji w sprawie sprzedazy akcji spotek z
tzw. Il grupy Wielkiej Syntezy Chemicznej (ZA Putawy i ZCh Police).

Comarch planuje dokapitalizowa¢ Cracovie kwotg 30 min zt. Comarch planuje dokapitalizowaé MKS
Cracovia SSA kwotg 30 min zt i zwiekszy¢ swoje zaangazowanie w ten klub. Pienigdze jakie
otrzyma Cracovia majg by¢ przeznaczone na renowacje obiektéw sportowych nalezacych do klubu i
sptate dugow.

Indeks cen mieszkan w IV wzrést o 0,03 proc. mdm, 2,74 rdr. Indeks cen mieszkan, ktéry powstaje
na bazie transakcji przeprowadzonych przez klientéw Open Finance i Home Brokera wzrést w
kwietniu po raz czwarty z rzedu, ale wzrost byt symboliczny i wyniést 0,03 proc. do 902,7 pkt. Tym
samym mozemy wcigz méwic¢ o przedtuzajacej sie stabilizacji dotyczacej cen mieszkan - od swojego
najnizszego wskazania w czerwcu 2009 roku indeks wzrést o 3,15 proc. i jest o 10,1 proc. nizszy od
swojego najwyzszego odczytu w lutym 2008 roku.

Elstar Oils zawart z Bankiem Gospodarki Zywnosciowej umowe (BGZ) o kredyt z przeznaczeniem
na finansowanie zakupow rzepaku wysokosci 60 min zt. Kredyt zostat udzielony na okres do 28
marca 2011 r.

Spotka sprzedata nieruchomos$¢ w Gdansku. Wartos¢ transakcji wyniosta 1,83 PLN.

Katowicki Holding Weglowy planuje wejs¢ na GPW w Il pot. 2011 roku.

JSW moze wejs¢ na GPW w | pot. '11, chce pozyskaé¢ do 3,5 mid PLN.

W pierwszym kwartale gérnictwo zarobito 144,3 min zi. 144,3 min zt netto zarobity w pierwszym
kwartale tego roku spotki weglowe, bezposrednio lub posrednio nalezace do Skarbu Panstwa. W
tym samym czasie zesztego roku ich strata wyniosta 12,4 min zt - wynika z danych Ministerstwa
Gospodarki. Dodatnie wyniki zostaty osiggniete przy nieco nizszym niz rok wczesniej wydobyciu
wegla (18,3 min ton wobec 18,7 min ton w pierwszym kwartale 2009) i zwiekszonej sprzedazy tego
surowca (17 min ton wobec 16,6 min ton).

Grajewo miato 11,40 min zt straty netto w | kw. 2010 r., spadek 0 13,6% r/r.
tucja Latos zostata powotana na nowego cztonka zarzadu.

KGHM zwiekszyt fundusz wynagrodzen na 2010 rok o ponad 90 min zt rdr.

utajnione rekomendacje dostgpne sgq w raportach wydanych przez Dom Inwestycyjny BRE Banku w ciggu ostatnich 4 dni
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Lotos nadal bierze pod uwage mozliwos¢ upublicznienia Petrobaltiku. Lotos podtrzymuje, ze w
czerwcu przedstawi zaktualizowang strategie dla grupy. Nacisk w niej ma zosta¢ potozony na rozwoj
sektora wydobywczego. Nadal brana jest pod uwage mozliwo$¢ upublicznienia Petrobaltiku.

Lotos spodziewa sie, ze operacyjnie 2010 rok bedzie lepszy niz 2009. Grupa Lotos spodziewa sie,
ze pod wzgledem operacyjnym wyniki spétki w 2010 roku bedg lepsze niz w 2009 roku, pod
warunkiem, ze nie pogorszg sie czynniki makroekonomiczne.

Niezrealizowana marza Lotosu z | kw. na wydobytej ropie pozytywnie wptynie na Il kw. Lotos
zapowiada, ze niezrealizowana marza z | kwartatu na wydobytej ropie naftowej pozytywnie przetozy
sie na wynik drugiego kwartatu. Spétka nie spodziewa sie, by podobne przesuniecie powtoérzyto sie
w kolejnym trymestrze.

Lotos analizuje mozliwos$¢ sprzedazy czesci obowigzkowych zapaséw ropy.

Lotos zamierza zainwestowac ponizej 50 min zt w ztoze Yme.

Na przetomie V i VI Multimedia mogg ogtosi¢ wezwanie do sprzedazy swoich akcji.

Multimedia Polska chce kupowaé¢ lokalnych dostawcow internetu po wycenie do 5xEBITDA.
Dostawca telewizji kablowej i operator telekomunikacyjny, spétka Multimedia Polska, prowadzi
zaawansowane rozmowy dotyczgce przeje¢ lokalnych dostawcéw internetu i telewizji kablowej. Ich
finalizacje uzaleznia od przyjecia swojej wyceny, ktéra nie bedzie wyzsza niz poziom 5-5,5xEBITDA.

Prezes ocenia, ze Netia swobodnie osiggnie cel 700.000 klientéw ustug szerokopasmowych.
Prognoza liczby klientow ustug szerokopasmowych nie uwzglednia dalszych przeje¢ sieci
ethernetowych.

Netia ma $rodki na ewentualne kupno Exatela i Dialogu, jest zainteresowana obu firmami. Netia jest
w stanie sfinansowaé¢ ewentualny zakup dwdch spotek telekomunikacyjnych, Exatela nalezacego do
PGE oraz Dialogu, ktérego wiascicielem jest KGHM.

Netia spodziewa sie sprawy w sadzie pierwszej instancji ws. podatku do konca roku. Netia
spodziewa sie, ze do konca roku dojdzie do sprawy w sadzie pierwszej instancji w sprawie
zaptacenia do Urzedu Skarbowego 34,2 min zt zalegtego podatku za 2003 rok wraz z odsetkami w
wysokosci ok. 25,3 min zt.

Netia ocenia, ze polski rynek internetu wzrosnie o 500-600 tys. klientéw w 2010 r.

Zarzad Orbisu rekomenduje pozostawienie zysku za 2009 r. w spotce.

PGE podpisata list intencyjny z japoriskim koncernem The Chugoku Electric Power. PGE Polska
Grupa Energetyczna podpisata list intencyjny z japonskim koncernem The Chugoku Electric Power
Company Inc. Wspotpraca w obszarze energetyki weglowej, energetyki jadrowej oraz odnawialnych
zrodet energii ma potrwa pie¢ lat.

PGNIG i Tauron podpiszg dzi§ umowe na budowe elektrowni gazowo-parowej. Kazda ze spoétek
bedzie dysponowaé potowg z 400 MW mocy.

Tauron podpisat list intencyjny z Chugoku Electric Power ws. dwuletniej wspotpracy. Spétka Tauron
Polska Energia podpisata list intencyjny z japoniskim koncernem The Chugoku Electric Power Co. w
sprawie dwuletniej wspotpracy w zakresie energetyki weglowej, jadrowej oraz odnawialnych zrédet
energii.

Wptywy reklamowe TVN spadty o 0,4 proc. w okresie I-IV. Od stycznia do kwietnia 2010 roku
najwieksze cennikowe wptywy z reklam wsrod stacji telewizyjnych miat TVN i wyniosty one 859,2
min zt (dane nie uwzgledniajg rabatéw), czyli o 0,4 proc. mniej niz rok wczesniej. Drugie miejsce
zajeta Telewizja Polsat, ktéra zanotowata przychody reklamowe na poziomie 783,4 min zt, czyli o
17,6 proc. wyzsze niz w 2009 roku. Na trzeciej pozycji byta TVP1 z kwotg 678,3 min zi, czyli o 24,1
proc. wiekszg niz rok wczesniej. Natomiast czwarta TVP 2 odnotowata wzrost wptywdéw z reklam o
15,3 proc. do poziomu 432,1 min zt.

Przychody grupy Wojas wzrosty o 11,3% r/r do 8,6 min zt w kwietniu.

Transakcje oséb powigzanych oraz funduszy

Mennica PPIM posiada 5,02 proc. akcji spétki. Wczesnej fundusz nie posiadat akcji spotki.
ING OFE posiada 5,83 proc. akcji spotki. Wczesnej fundusz nie posiadat akcji spotki.

Mirbud BPH TFI zwiekszyt udziat w kapitale zaktadowym do 6,21 proc. z 4,39 proc. przed dokonaniem
zmiany.
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Kalendarium spétek

Piatek /07.05.10/
BZ WBK

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 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.
Czwartek /13.05.10/

AGORA Publikacja skonsolidowanego raportu za | kwartat 2010 roku.
BZ WBK Publikacja skonsolidowanego raportu za | kwartat 2010 roku.

CENTRUM KLIMA
PEKAO

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 | kwartat 2010 roku.
Pierwszy dzien notowan bez dywidendy 2,90 zt na akcje.

PGNIG Publikacja skonsolidowanego raportu za | kwartat 2010 roku.
PKN ORLEN Publikacja skonsolidowanego raportu za | kwartat 2010 roku.
POLIMEX MOSTOSTAL Publikacja skonsolidowanego raportu za | kwartat 2010 roku.
TVN Publikacja skonsolidowanego raportu za | kwartat 2010 roku.

Kalendarium makro
Piatek /07.05.10/

Czas Region Dane Okres Prognoza

14:30 USA Stopa bezrobocia Kwiecien 9,7%

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

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

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

Poniedziatek /10.05.10/

Czas Region Dane Okres 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.

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.
Czwartek /13.05.10/
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
14:30 USA Whioski o zasitek dla bezrobotnych Tydzien 444 tys.
14:30 USA Ceny importu bez ropy Kwiecien 0,2% m/m
14:30 USA Ceny eksportu Kwiecien 0,7% m/m
14:30 USA Ceny eksportu bez towardéw rolniczych  Kwiecien 0,6% m/m
14:30 USA Ceny importu Kwiecien 0,7% m/m
Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje Sony. A po sesji Nordstrom i Nvidia.
7 maja 2010 5



-

E DOM INWESTYCYINY
BRE BANKU S.A.

T

Komentarz poranny

Aktualne rekomendacje DI BRE Banku S.A.

. . Cena Cena Data Cena w dniu P/E

Spoétka Rekomendacja . - . .
docelowa biezaca wydania wydania 2010

AB Utajniona do dnia 2010-05-12
ACTION Trzymaj 18,49 20,20 2010-04-07 22,00 12,9
AGORA Trzymaj 24,20 24,80 2010-02-24 23,85 21,3
ASBIS Redukuj 4,61 4,70 2010-03-29 5,08 9,9
ASSECO POLAND Kupuj 72,10 54,50 2010-04-06 57,60 12,5
ASTARTA Sprzedaj 31,60 55,60 2010-02-12 50,00 13,0
BUDIMEX Sprzedaj 85,10 97,50 2010-03-29 96,60 13,4
BZWBK Trzymaj 200,50 198,10 2010-04-07 216,50 14,6
CENTRUM KLIMA Utajniona do dnia 2010-05-12
CERSANIT Redukuj 13,63 14,90 2010-04-01 16,03 16,6
CEZ Trzymaj 140,30 141,50 2010-03-03 133,90 10,1
CIECH Akumuluj 39,20 29,65 2010-03-17 33,40 11,7
COMARCH Redukuj 93,10 95,50 2010-02-15 102,90 19,4
CYFROWY POLSAT Akumuluj 16,60 14,38 2010-03-25 15,79 12,7
DOM DEVELOPMENT Utajniona do dnia 2010-05-12
ELEKTROBUDOWA Trzymaj 169,20 172,00 2010-03-12 171,00 16,6
EMPERIAHOLDING Trzymaj 81,60 77,00 2010-03-09 77,50 15,1
ENEA Akumuluj 21,62 18,15 2010-03-30 18,91 12,3
ERBUD Trzymaj 54,60 51,60 2010-03-11 53,30 12,6
EUROCASH Utajniona do dnia 2010-05-12
FAMUR Sprzedaj 2,16 2,27 2010-03-08 2,60 15,4
GETIN Utajniona do dnia 2010-05-12
GTC Utajniona do dnia 2010-05-12
HANDLOWY Akumuluj 90,90 76,10 2010-04-07 83,90 15,7
ING BSK Trzymaj 749,00 735,00 2010-04-07 766,00 14,1
J.W. CONSTRUCTION Trzymaj 15,10 15,93 2010-04-13 15,65 7,6
KETY Trzymaj 120,36 113,00 2010-02-24 115,00 11,8
KGHM Redukuj 90,40 100,00 2009-12-01 107,80 6,2
KOMPUTRONIK Trzymaj 11,56 8,86 2009-12-08 11,39 9,7
KOPEX Trzymaj 21,65 20,50 2010-04-07 22,50 14,0
KREDYT BANK Trzymaj 15,30 14,95 2010-04-07 14,60 31,5
LOTOS Redukuj 26,50 30,20 2010-04-07 31,40 10,0
LW BOGDANKA Utajniona do dnia 2010-05-12
MILLENNIUM Akumuluj 5,31 4,60 2010-04-27 4,84 18,9
MONDI Redukuj 67,30 70,15 2010-04-09 73,40 17,9
MOSTOSTAL WARSZAWA Utajniona do dnia 2010-05-12
NETIA Trzymaj 4,30 4,70 2009-11-06 4,36 48,9
PBG Sprzedaj 173,20 235,00 2010-04-07 216,00 16,5
PEKAO Trzymaj 175,70 160,20 2010-03-05 165,50 15,8
PGE Kupuj 27,90 21,40 2010-03-30 23,00 11,8
PGNiG Kupuj 4,32 3,32 2010-03-24 3,70 9,7
PKN ORLEN Trzymaj 40,20 36,85 2010-04-08 39,40 10,1
PKO BP Trzymaj 40,10 40,22 2010-03-17 39,07 16,2
POLICE Redukuj 5,50 5,70 2010-02-24 6,29
POLIMEX MOSTOSTAL Utajniona do dnia 2010-05-12
POLNORD Kupuj 52,60 39,70 2010-04-13 39,29 244
RAFAKO Trzymaj 13,60 12,61 2010-03-12 13,55 16,5
SYGNITY Kupuj 18,20 15,70 2010-03-02 12,57
TELEKOMUNIKACJA POLSKA Akumuluj 17,60 15,35 2010-04-23 16,35 17,8
TRAKCJAPOLSKA Utajniona do dnia 2010-05-12
TVN Trzymaj 16,00 17,74 2010-02-22 15,30 21,2
ULMA CONSTRUCCION POLSKA Trzymaj 82,20 81,00 2010-01-06 84,50 171
UNIBEP Utajniona do dnia 2010-05-12
WSiP Utajniona do dnia 2010-05-12
ZA PULAWY Trzymaj 72,05 64,50 2010-01-06 80,90 14,9
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Wycena bankow z Europy srodkowej i wschodniej /06.05.2010/

E%gg Cena
BZ WBK 198,1
Getin 10,1
Handlow y 76,1
ING BSK 735,0
Kredyt Bank 15,0
Millennium 4,6
Pekao 160,2
PKO BP 40,2
Mediana

AB 1,2
BCP 0,6
Citigroup 4,0
Commerzbank 5,6
ING 5,9
KBC 29,7
UcCl 1,7
Mediana

BEP 4.4
Deutsche Bank 47,2
Erste Bank 28,4
Komercni B. 3557,0
OTP 6306,0
Santander 8,0
Turkiye Garanti B. 6,9
Turkiye Halk B. 10,8
Sbierbank 2,4
VTB Bank 4,8
Mediana

2009

1

16,3
26,0
19,7
16,1
17,5

2611,1

17,4
21,8
20,8

15,8

771
16,5
16,5

79
6,9
1,3
12,5
121
75
10,6
8,6
89,3

10,6

P/E
2010

14,6
13,2
15,7
141
31,5
18,9
15,8
16,2
15,7

10,1
101,0
6,2
7,7
13,1
10,1

10,5

7,7
12,2
12,0
11,8

7,4
10,0

8,3
11,8
37,1
11,2

ROE
2011 2009 2010
POL SKIE BANKI

11,4 16% 16%
10,6 7% 13%
11,4 9% 10%
10,4 13% 13%

9,2 1% 5%
10,7 0% 9%
13,3 14% 14%
1,7 13% 15%
11,0 11% 13%

INWESTORZY POLSKICH BANKOW

Wycena spoétek paliwowych /06.05.2010/
EV/EBITDA

Lotos 30,2
PKN Orlen 36,9
MOL 19100,0
omv 25,7
Hellenic Petroleum 8,1
Tupras 30,3
Unipetrol 185,1
Mediana

PGNIG 3,3
Gazprom 164,6
GDF Suez 25,5
Gas Natural SDG 11,9
Mediana

12,8
7,8
9,3
4,5
8,9
6,3

12,1
8,9

7.2
4,7
6,3
7.9
6,8

12,7
7,2
6,7
3,6
8,5
5,8
7,3
7,2

52
4,0
5,9
7,0
5,6

Cena 2009 2010 2011

7,9
6,5
5,8
3.1
75
5,1
5,8
5,8

5,8
3,4
5,4
6,7
5,6

2011

18%
14%
13%
15%
15%
12%
16%
18%
15%

36,6 - - -
6,1 4% 6% 9%
11,8 - 1% 7%
12,6 - - 5%
4,7 1% 10% 12%
6,5 - 13% 15%
6,8 3% 4% 8%
6,8 3% 6% 8%
ZAGRANICZNE BANKI
7,8 10% 7% 9%
6,3 13% 1% 12%
8,3 8% 8% 1%
10,4 17% 17% 18%
8,3 13% 12% 15%
6,0 14% 13% 15%
8,7 24% 21% 21%
7,5 31% 25% 24%
7.2 2% 16% 23%
11,6 - 2% 12%
8,0 13% 12% 15%
EVIS P/E
2009 2010 2011 2009 2010

SPOLKI RAFINERYJNE

06 06 05 44
04 04 04 120
12 10 09 221
07 06 05 106
06 05 04 121
03 03 02 98
05 05 04 -
06 05 04 11,3
SPOLKI GAZOWE
11 10 11 163
17 15 12 59
11 11 10 127
19 1,7 17 84
14 13 12 105

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

10,0
10,1
10,9

74
12,7

8,9
39,1
10,1

9,7
5,0
12,5
8,2
8,9

2009

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

0,2
0,5
0,8
0,5
0,7
0,9
0,5
0,5

07
0.8
0.9
2,1
1,4
1,0
23
25
2,1
1,5
1,4

2011

6,8
10,5
8,3
58
10,2
8,3
17,5
8,3

11,5
4.1
11,0
75
9,3

P/BV
2010 2011 2009
2,2 1,9 0,0%
1,6 1,4  0,0%
1,6 1,5 0,0%
1,7 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 3,7%
0,8 0,7 0.2%
0,5 0,5 0,0%
0,7 06 0,1%
0,8 0,8 0,0%
0,5 05 1,6%
0,5 05 01%
0,7 0,7 6,2%
0,8 0,7 1,9%
0,9 08 1,7%
2,0 1,8  4,5%
1,3 1,1 0,9%
0,9 08 7,0%
2,0 1,7 1,4%
2,0 1,8  3,8%
1,8 1,5 02%
14 1,3 0,3%
1,4 1,2 1,8%
marza EBITDA
2009 2010 2011 2009
5% 5% 6% 0,0%
5% 5% 6% 0,0%
13% 15% 16% 1,7%
14% 16% 17% 3,4%
7% 6% 6% 55%
5% 5% 5% 8,4%
5% 6% 7% 0,1%
5% 6% 6% 1,7%
15% 20% 19% 0,8%
35% 37% 36% 1,2%
17% 18% 19% 6,0%
24% 25% 26% 6,5%
21% 22% 22% 3,6%

2010

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

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

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

2010

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

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

2011

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

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

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

2011

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

4,1%
24%
6,7%
7,6%
5,4%
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Wycena spoétek energetycznych /06.05.2010/

@ Cena

CEZ 141,5
ENEA 18,2
PGE 21,4
EON 27,2
EDF 39,5
Endesa 20,2
ENEL SpA 3,7
Fortum 18,2
lberdrola 53
RWEAG 60,2
Mediana

EV/EBITDA

2009 2010 2011

6,7
6,2
53
6,8
7.2
6,0
59
9,4
8,5
54
6,5

7,3
4,2
59
6,5
6,7
6,2
58
9,6
8,1
4,7
6,3

75
4,9
6,0
6.4
6,3
6,1
57
9,5
75
4,6
6,2

EVIS

P/E

2009 2010 2011 2009 2010
SPOLKI ENERGETYCZNE

3.1
1,0
1,9
1,1
1,8
1,9
1,5
4,1
2,3
1,0
1,9

3,3
0,8
2,1
1.1
17
1,9
1,5
4,0
2,2
0,9
1,8

34
0,9
21
1,0
17
1,9
14
3,9
21
0,9
1,8

9,2
15,6
11,0

9,3
19,4

8.2

73
12,4
10,4

9,5

9,9

Wycena spoétek nawozowych i chemicznych /06.05.2010/

Cena
POLICE 57
ZA Pulawy 64,5
Acron 28,0
Agrium 44 4
DSM 32,2
K+S 41,5
Silvinit 17466,7
Uralkali 4,7
Yara 198,3
Mediana
Ciech 29,7
Akzo Nobel 42,5
BASF 42,6
Croda 9,7
Dow Chemical 26,7
Rhodia 15,3
Sisecam 1,9
Soda Sanayii 1,9
Solvay 69,9
Tata Chemicals 338,3
Tessenderlo Chemie 23,3
Wacker Chemie 104,0
Mediana

EV/EBITDA

2009 2010 2011

7,7
8,1
9,8
3,5
21,2
6,7
16,2
14,2
9,0

6,0
7,0
7,3
10,9
9,9
6,3
6,1
5,3
6,5
6,3
16,0
8,9
6,8

1,1
6,2
57
6,1
3,4

11,0
6,2

10,9
7,2
6,2

5,2
6,4
5,8
9,3
7,6
4,2
5,0
4,6
9,2
74
6,1
5,6
59

6,3
2,8
53
52
34
7,9
4,8
7,8
6,4
5,3

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

EV/S

2009 2010 2011
SPOLKI NAWOZOWE

0,3
0,5
1,8
0,9
1,4
25
4,6
8,9
1,2
1,4

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

2009

18,2
10,4
18,1
35,2
10,1
23,0
241
18,2

16,5
20,4
19,3
51,8
16,4

6,5
11,9
11,0

37,2

04 04
05 04
14 13
08 08
14 13
19 17
39 30
62 46
1,0 09
1,4 13

SPOLKI CHEMICZNE
06 05
09 08
1,0 09
1,7 16
1,0 09
06 06
10 10
09 07
12 12
14 13
04 04
14 12
1,0 09

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

16,5

10,1
12,3
11,8
9,4
17,6
9,7
8,3
13,0
10,5
8,6
10,3

P/E
2010

14,9
79
9,3

29,4

20,8
9,9

15,0

10,1

12,5

1,7
14,2
13,3
15,0
18,1
1,7
10,4

8,9
15,0
12,7
28,8
13,5
13,4

2011

10,2
12,2
1,2
9,1
15,5
9,5
8,1
13,0
9,6
8,5
9,9

2011

16,5
54
7.9
7,6

27,0

13,2
6,8

11,9
8,3
8,3

7,4
12,0
11,4
13,8
11,0

8,3

9,2

6,0
17,3
10,9
12,0
10,8
10,9

marza EBITDA
2009 2010 2011

46%
16%
37%
16%
25%
32%
25%
43%
27%
18%
26%

46%
18%
35%
16%
26%
31%
25%
42%
27%
18%
27%

45%
18%
36%
16%
27%
31%
25%
41%
28%
19%
27%

marza EBITDA
2009 2010 2011

7%
22%
9%
38%
12%
68%
55%
8%
17%

11%
13%
14%
17%
12%
11%
19%
20%
14%
16%

3%
17%
14%

4%

8%
25%
14%
40%
18%
63%
56%
14%
18%

12%
13%
17%
18%
13%
15%
21%
20%
13%
19%

7%
25%
16%

6%
14%
24%
15%
39%
22%
64%
60%
15%
22%

12%
14%
17%
19%
14%
15%
22%
17%
14%
19%

9%
26%
16%

2009

5,6%
2,5%
3,3%
5,5%
3,0%
6,8%
7.4%
5,1%
6,1%
5,9%
5,6%

2009

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

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

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

2010

6,2%
3.2%
3,6%
5,7%
3,0%
5,4%
7.2%
5,3%
5,9%
6,2%
5,6%

2010

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

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

2011

57%
4,1%
4,2%
6,0%
3,3%
5,6%
7,4%
5,3%
6,3%
6,4%
5,6%

2011

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

0,0%
3,9%
4,7%
2,7%
2,9%
1,7%
4,3%
5,7%
4,0%
2,5%
5,5%
2,4%
3,4%
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BRE BANKU S.A.

Wycena europejskich operatoréw narodowych /06.05.2010/

/ 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
4 POLSKIE SPOLKI

Netia 47 58 48 41 11 10 09 206 489 234 19% 21% 22% - 20% 4,3%

TPSA 154 40 45 45 15 16 17 160 178 170 38% 36% 37% 9.8% 98% 9.8%

Mediana 49 46 43 13 13 13 183 334 20,2 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 4110 48 50 50 21 22 22 118 11,4 110 44% 43% 43% 11,2% 10,2% 10,1%

Hellenic Telekom 83 43 44 44 15 16 16 81 81 74 36% 35% 36% 85% 82% 87%

Matav 6570 42 43 44 16 17 17 85 89 89 39% 39% 39% 11,3% 11,4% 11,6%

Portugal Telecom 71 53 51 50 19 18 18 11,6 113 101 36% 36% 36% 8,1% 82% 82%

Telecom Austria 95 43 47 47 16 1,7 17 11,8 133 118 37% 35% 35% 7.9% 7,.9% 8,0%

Mediana 46 49 48 17 17 17 10,7 106 10,2 36% 35% 36% 8,3% 82% 8,5%

OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACJI

BT 172 42 36 36 09 10 10 84 80 74 22% 2% 27% 69% 59% 64%

DT 88 42 43 43 13 14 14 132 124 11,9 32% 32% 32% 88% 85% 86%

FT 156 46 47 47 15 16 16 92 86 84 33% 34% 34% 90% 91% 91%

KPN 108 55 53 53 21 21 21 11,8 98 91 38% 40% 39% 64% 74% 7,9%

Swisscom 3711 62 63 63 24 24 24 98 101 101 40% 39% 39% 6,1% 6,3% 6,6%

TELEFONICA 158 52 53 52 21 21 20 92 88 83 40% 39% 39% 7.3% 89% 99%

TeliaSonera 466 73 71 69 24 24 24 107 101 96 33% 34% 34% 45% 54% 64%

Tl 09 48 48 49 20 20 20 92 86 81 41% 41% 41% 55% 57% 59%

Mediana 50 51 50 20 20 20 95 93 87 36% 37% 36% 6,7% 69% 7,3%

Wycena spoétek IT /06.05.2010/

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
164 76 69 63 01 01 01 99 96 87 2% 2% 2% 00% 00% 0,0%

ACTION 202 73 91 78 01 02 02 11,1 129 104 2% 2% 2% 68% 18% 16%

ASBIS 47 156 53 45 01 01 0, - 99 71 0% 1% 2% 00% 0,0% 0,0%

ASSECO POLAND 545 72 72 67 15 14 13 11,3 125 118 21% 20% 20% 26% 24% 25%

COMARCH 955 116 104 76 09 10 08 228 194 149 8% 9% 11% 00% 0,0% 0,0%

KOMPUTRONIK 89 11 71 49 01 01 01 337 97 63 1% 2% 2% 00% 00% 0,0%

SYGNITY 15,7 - 103 56 03 03 03 - - - - 3% 5% 00% 00% 0,0%

Mediana 94 72 63 01 02 02 11,3 11,2 96 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 0,0%

ZAGRANICZNE SPOLKI

Accenture 411 79 78 73 12 12 11 155 152 136 15% 15% 16% 12% 23% 2,0%

Atos Origin 34 59 56 50 05 06 05 167 140 114 9% 10% 11% 02% 05% 0,9%

CapGemini 377 105 73 61 06 06 06 191 207 153 6% 8% 10% 21% 22% 26%

IBM 1239 77 714 67 18 18 17 125 112 103 24% 25% 25% 1,7% 1,8% 1,9%

Indra Sistemas 142 77 76 71 10 10 09 11,7 116 108 13% 13% 13% 46% 47% 51%

LogicaCMG 14 88 78 74 07 07 07 127 114 104 8% 9% 9% 22% 25% 28%

Microsoft 290 96 90 82 38 37 34 172 144 133 39% 4% 42% 1,7% 18% 1,7%

Oracle 239 105 95 82 51 46 37 168 151 130 48% 48% 45% 01% 08% 1,0%

SAP 356 132 116 105 40 38 36 209 178 159 30% 33% 34% 14% 16% 1,8%

TietoEnator 146 70 59 53 07 07 06 138 115 100 9% 11% 12% 29% 4,0% 4,6%

Mediana 83 77 72 11 11 1,0 161 142 122 14% 14% 14% 1,7% 2,0% 2,0%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek mediowych /06.05.2010/

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 248 80 69 63 10 09 08 330 213 191 12% 13% 13% 15% 24% 26%
CYFROWY POLSAT 144 115 85 73 30 26 24 162 127 113 26% 30% 33% 52% 41% 52%
TN 177 100 124 104 37 33 30 143 212 173 37% 27% 20% 43% 1.7% 14%
DZIENNIKI
Arnolgo Mondadori 26 103 74 64 07 07 07 154 112 89 7% 10% 11% 21% 64% 7,9%
Axel Springer 854 88 82 74 12 12 11 105 136 112 14% 14% 16% 51% 4.6% 4,9%
Daily Mail 50 95 87 80 14 15 15 139 123 108 15% 18% 18% 30% 3,0% 3.1%
Gruppo Editorial 21 121 73 63 13 13 12 652 168 128 10% 17% 20% 00% 24% 3,0%
Mcclatchy 49 65 64 61 16 17 - 152 67 - 24% 21% - 18% -
Naspers 2034 199 175 141 47 43 37 277 209 163 24% 25% 26% 07% 08% 11%
New York Times 92 43 39 36 06 06 06 432 154 130 13% 14% 15%  0,0% -
Promotora de Inform 25 81 76 69 15 15 15 82 56 35 19% 20% 22% 05% 09% 04%
SPR Cormm 188 223 89 63 04 05 05 - - 190 2% 5% 7% 192% 18,7% 24,0%
Trinity Mirror 14 52 48 44 09 09 09 79 65 55 18% 19% 20% 00% 00% 1,2%
Mediana 92 75 64 12 12 11 152 123 112 14% 17% 18% 13% 27% 3,0%
v
Antena 3 Televis 61 217 108 87 22 20 18 301 135 107 10% 18% 21% 2.8% 54% 7,0%
CETV 5510 381 145 103 36 31 28 - 327 363 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 06 146 103 77 17 16 16 469 218 130 11% 16% 20% 00% 02% 07%
M6-Metropole Tel 196 94 88 82 18 17 17 194 184 170 20% 20% 20% 48% 43% 45%
Mediaset SPA 55 66 58 53 22 20 19 215 170 143 33% 34% 36% 48% 53% 61%
RTL Group 500 112 105 92 17 17 17 221 190 162 15% 16% 18% 30% 35% 4%
TF1-TV Francaise 127 148 139 91 13 12 12 357 311 171 9% 9% 13% 21% 30% 3.9%
Mediana 147 106 89 20 18 18 301 204 159 13% 19% 21% 29% 3,7% 4,3%
PAY TV

BSkyB PLC 60 113 105 91 23 21 20 229 199 160 20% 20% 22% 29% 31% 3.4%
Canal Plus 57 56 55 54 03 02 02 155 149 145 5% 4% 4% 45% 47% 48%
Cogeco 342 55 54 50 23 21 20 158 149 127 41% 40% 40% 13% 1.6% 1.7%
Comcast 185 59 57 55 23 22 21 157 151 133 39% 38% 38% 15% 21% 2.2%
Liberty Global 253 60 62 62 26 28 28 - 322 192 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 179 71 64 61 32 29 27 145 137 123 46% 46% 45% 46% 49% 52%
Mediana 59 57 55 23 22 21 157 151 133 41% 40% 40% 15% 3,1% 3.4%

Zrédito: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek budowlanych /06.05.2010/

EV/EBITDA EV/S P/E
Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010
POLSKIE SPOLKI
Budimex 975 80 107 107 05 06 05 143 134
Elektrobudow a 1720 90 110 99 10 10 09 150 166
Erbud 5196 74 89 84 05 05 04 145 126
Mostostal Wa-w a 690 53 71 74 04 04 04 115 128
PBG 2350 139 112 111 16 12 10 159 165
Polimex Mostostal 46 74 86 79 05 06 05 138 137
Rafako 126 95 90 71 07 06 04 232 165
Trakcja Polska 40 57 83 77 07 06 04 89 159
Uma Construccion 81,0 90 51 45 37 26 23 - 171
Unibep 75 89 90 71 07 04 03 143 135
Mediana 85 89 78 07 06 05 143 148
ZAGRANICZNE SPOLKI
AMEC 80 84 76 68 07 07 07 170 154
BILFINGER 459 78 54 54 03 03 03 144 97
EIFFAGE 368 86 85 80 12 12 12 120 127
HOCHTIEF 563 60 58 56 03 03 03 21,7 192
NCC 1053 60 70 61 03 03 03 106 115
SKANSKA 141 62 71 69 03 03 03 135 161
STRABAG 187 41 42 42 02 02 02 135 138
Mediana 62 70 61 03 03 03 135 138
Wycena spoétek deweloperskich /06.05.2010/
EV/EBITDA P/BV PIE
Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010
POLSKIE SPOLKI
Dom Development 554 145 373 127 20 18 18 170 523
GTC 21,7 - 137 90 10 12 11 - 154
J.W. Construction 159 94 83 11 27 21 15 86 76
Polnord 397 144 203 146 08 08 08 138 244
Mediana 144 170 11,9 15 15 13 138 199
ZAGRANICZNE SPOLKI
CA IMMO INTERNATIONAL 65 216 177 150 05 06 06 - -
CITYCON 25 186 166 154 06 07 07 142 118
CORIO 40,7 224 167 149 08 09 09 134 140
DEUTSCHE EUROSHOP 24 183 167 162 08 09 09 253 143
ECHO INVESTMENT 41 137 144 110 11 10 09 192 155
HAMMERSON 36 185 179 170 05 09 08 176 174
KLEPIERRE 243 211 169 163 08 12 1,1 162 17,0
SPARKASSEN IMMO 49 239 170 150 06 07 06 - 146
UNIBAIL-RODAMCO 1264 173 169 159 08 09 10 135 134
Mediana 186 169 154 08 09 09 162 14,5

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych * spétka polska
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Wycena spoétek sektora elektromaszynowego /06.05.2010/

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 23 88 8,6 7,0 17 1,6 1,4 188 154 124 19% 19% 21% 0,0% 0,0% 0,0%
KOPEX 205 8,1 7.2 6,2 0,8 0,8 0,7 164 140 116 10% 11% 11% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 8,5 7,9 6,6 1,3 1,2 11 176 147 120 15% 15% 16% 0,0% 0,0% 0,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atlas Copco 1074 12,8 11,3 9,7 23 23 21 203 174 146 18% 20% 21% 2,7% 3,0% 3,3%
Bucyrus 54,1 8,4 7.4 6,2 1,7 1,3 12 136 133 109 20% 18% 19% 02% 02% 0,2%
Emeco 0,6 3,2 3.8 3.2 1,2 1,6 1,4 6,8 8,9 64 38% 41% 44% 55% 3,3% 7.2%
Industrea 0,3 50 4,3 3,8 1,7 1,5 1,3 6,9 6,9 6,0 34% 34% 35% 1,8% 3,6% 4,5%
Joy Global 51,4 7,2 9,4 7,9 1,5 1,8 16 121 166 134 21% 19% 20% 1,4% 1,4% 1,4%
Sandvik 951 370 120 9,1 2,0 1,9 1,7 - 272 159 5% 16% 19% 1,7% 2,1% 3,0%
Mediana 7,8 84 71 1,7 1,7 1,5 121 149 121 21% 19% 21% 1,8% 2,6% 3,2%

Wycena spoétek sektora papierniczego /06.05.2010/

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 702 192 100 83 31 23 21 491 179 126 16% 23% 25% 0,0% 0,0% 7,3%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Billerund 481 74 49 50 08 08 07 310 95 103 11% 16% 15% 12% 4,0% 51%
Holmen 1850 76 98 81 12 13 12 155 282 184 16% 13% 15% 4,9% 4,9% 54%
INTL Paper 233 61 62 55 08 08 07 266 159 106 13% 12% 14% 14% 06% 1,0%
M-Real 24 619 86 73 07 08 07 - - 323 1% 9% 10% 00% 05% 0,7%
Norske Skog 79 53 89 67 06 07 06 - - - M% 7% 9% 00% 0,0% 0,0%
Portucel EMP. 20 106 82 69 21 18 17 164 137 101 20% 22% 25% 3,9% 42% 51%
Stora Enso 58 102 96 77 09 08 08 358 279 158 9% 9% 11% 3,0% 3,5% 3,5%
Svenska 892 66 63 59 10 09 09 11,1 100 91 14% 15% 15% 41% 4,5% 4.8%
UPM-Kymmene 99 89 86 69 12 11 11 - 40,9 174 13% 13% 15% 3,9% 4,6% 4.8%
Mediana 76 86 69 09 08 08 21,5 159 132 13% 13% 15% 3,0% 4,0% 4,8%

Wycena spoétek gorniczych /06.05.2010/

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 1000 52 50 70 17 16 18 79 62 105 33% 33% 26% 11,7% 7,6% 11,2%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Anglo Amer. 255 70 45 36 20 17 15 11,8 72 51 29% 37% 41% 03% 16% 3,7%
BHP Billiton 187 51 47 35 22 22 18 105 85 6,1 44% 47% 52% 42% 46% 5,0%
Freeport-MCMOR 690 50 38 36 24 20 18 128 88 80 48% 52% 51% 0,1% 1,1% 1,8%
Rio Tinto 311 67 45 39 21 18 17 95 62 51 31% 40% 44% 18% 31% 3,3%
Southern Peru 275 130 82 63 63 49 39 257 142 103 49% 60% 62% 17% 41% 51%
Mediana 67 45 36 22 20 18 11,8 85 61 44% 47% 51% 1,7% 31% 3,7%

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

7 maja 2010 12
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Indeks WIG Banki na tle WIG 20 (EUR) Relatywne zmiany OTP i Komercni wobec indeksu WIG Banki (EUR)
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Indeks WIG Media na tle WIG 20 (EUR) Indeks WIG IT na tle MSCI
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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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