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Informacje ze spétek i sektorow

Banki

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

KNF mocno przeciwne kredytom w obcych walutach dla gospodarstw domowych

Komisja zapowiada, ze jesli obecne ograniczenia dla tego rodzaju kredytéw nie przyniosg efektéw,
KNF moze ich catkiem zakaza¢. Zdaniem komisji kredyt walutowy nie powinien byé masowym
produktem i powinien by¢ skierowany do osob zarabiajacych w walucie lub oséb swiadomych
zagrozen zwigzanych z tym produktem. Komisja wskazuje réwniez na drugg strone medalu, jaka sg
ryzyka dla bankow tj. ptynno$¢ w walucie. Nie jest wykluczone, Zze w przysztosci nadzorca pojdzie w
kierunku zmiany norm ptynnosciowych. Obecne normy dotyczg catosci finansowania, bez podziatu
na waluty, a w przysztosci mozna wprowadzi¢ odrebne normy w walutach. Kolejna mozliwos¢
ograniczania akcji kredytowej w walutach to podwyzszenie wymagan dotyczacych bezpieczenstwa
kredytéw (LTV). Komisja wspomina réwniez o kapitatach, gdzie mozliwe jest podniesienie wymogu
kapitalowego, przy nadmiernej ekspozycji na kredyty walutowe. Komisja chce dostosowaé
rekomendacje S, do rekomendacji T (m.in. w zakresie spdéjnos¢ LTV w obu rekomendacjach).
Zmiany majg by¢ gotowe przed zimg. Uwazamy, ze kredyty walutowe nie przekrocza 1/3
ogolnego wolumeny sprzedazy kredytow hipotecznych. Naszym zdaniem zbyt ostre
dzialania komisji moga przyczyni¢ sie do wiekszego apetytu na udzielanie tego rodzaju
kredytow przez oddzialy instytucji zagranicznych. (M. Jezewska)

Nowa strategia BGK

Bank Gospodarstwa Krajowego chce sie stworzy¢ centrum rozliczeniowe dla ministerstw i agend
rzagdowych stanowigc dla nich instytucje pierwszego wyboru. Dzi$ BGK rozlicza dziennie ok. 15 tys.
transakcji, w przysziosci liczba ma wzrosng¢ do 0,5 min, a moze nawet do 1 min. Ten plan ma
zosta¢ zrealizowany do konca 2014 roku. Na inwestycje, w tym gtéwnie na nowe rozwigzania
informatyczne, BGK chce przeznaczy¢ 100 min PLN. Wedtug nowej strategii ten panstwowy bank
ma skupi¢ sie na wspieraniu dziatan rzadu, obstudze instytucji panstwowych, samorzgdéw oraz
zarzadzaniu wlasnymi programami. Dla BGK nie bedzie istotne finansowanie przedsiebiorstw, poza
tymi, ktore nalezg do branz strategicznych: energetyki, ustug komunalnych czy edukacji. Bank chce
do konca 2014 r. zwiekszy¢é swoj portfel kredytowy o ponad 2,5krotnie. W tym samym czasie
depozyty majg zmale¢ o jedng trzecig. Bank zmienia sposdb finansowania. Chce emitowac
obligacje. Ograniczenie kredytow dla firm, ma zmniejszy¢ ryzyko, a co za tym idzie poziom
tworzonych rezerw. Negatywna informacja dla bankéw, ktore w coraz wiekszym stopniu
obstugiwaly m.in. samorzady, nie tylko jesli chodzi o obstuge transakcji (przychody
prowizyjne), ale réwniez jesli chodzi o finansowanie. Wplyw dziatan BGK nie bedzie jednak
widoczny od razu. (M. Jezewska)

48,3 min PLN dywidendy od spoétek grupy AVIVA

BZ WBK jako akcjonariusz spoétek z grupy Aviva otrzyma 20,31 min PLN dywidendy z od Aviva PTE
Aviva BZ WBK oraz 28 min PLN od Aviva TUnZ. Dywidendy zostang wyptacone przed korncem
czerwca br. Informacja oczekiwana. Co roku spétki z grupy AVIVA wyptacaja dywidende na
rzecz BZ WBK. W ub. r. w 2Q09 bank otrzymat tagcznie 76 min PLN dywidend. Jednoczesnie
w 4Q09 otrzymat zaliczkowa dywidende z grupa AVIVA (20 min PLN). W zwiazku z zaliczkowg
dywidenda mozna bylo oczekiwac jej nizszego poziomu w 2Q10. (M. Jezewska)

BZ WBK otworzyt w okresie Ill-V 143,9 tys. kont osobistych

BZ WBK w okresie od marca do maja 2010 roku otworzyt 143,9 tys. kont osobistych. Zdaniem
banku, to on wygrat w tym kwartale wojne na konta. BZ WBK ma obecnie okoto 1,78 min kont
osobistych. Od poczatku roku bank otworzyt 197 tys. kont. Podano, ze 90% klientow otwierajacych
rachunki, nie byto wczesniej klientami BZ WBK. Ponad 70% z kont jest z deklarowanymi wptywami

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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Akumuluj - z dn. 27.04.10
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Cena docelowa: 27,9 PLN
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Kupuj - z dn. 24.03.10
Cena docelowa: 4,32 PLN

Komentarz poranny

powyzej 1 tys. PLN. Podano, ze sredni miesieczny wptyw na konta to 4 tys. PLN, a srednie saldo to
2 tys. PLN. 95% klientow ma umowe na korzystanie z BZWBK24, a 97% podpisato umowe karty
debetowej. W ubiegtym roku liczba tych kont prowadzonych przez bank zwiekszyta sie o 187 tys.
do 1,582 min. Pozytywna informacja jesli chodzi o marze depozytowa, ptynnosé w banku oraz
przychody prowizyjne. (M. Jezewska)

TU Europa zawiesza oferte publiczng z powodu trudnej sytuacji rynkowej

TU Europa zdecydowato o zawieszeniu oferty publicznej akcji z powodu niekorzystnej sytuacji
rynkowej. Nowy harmonogram oferty zostanie ustalony przez zarzad oraz sprzedajgcego (Getin
Noble Bank) po konsultacji z oferujgcym w poézniejszym terminie. Oferta obejmowata 1,575 min
akcji nowej emisji oraz 1,57 min akcji oferowanych przez Getin Noble Bank. Zta informacja dla
Getin Holding. Spétka nie sfinalizuje transakcji przed koncem 1H10, co oznacza, ze
ewentualne zyski z transakcji sprzedazy akcji przez Getin Noble Bank nie zasilg
wspotczynnika wyptacalnosci banku po 1H10. Nie uwzglednialiSmy transakcji w naszych
prognozach wynikéw finansowych. Uwazamy, ze przy obecnych wycenach rynkowych,
inwestycja w Getin Holding nie przedstawia potencjatu wzrostu, a rynek dyskontuje juz dosé¢
pozytywny scenariusz dla Getin Holding. (M. Jezewska)

Fitch nadat Bankowi Millennium rating na poziomie "AA+(pol)", perspektywa negatywna
Fitch nadat Bankowi Millennium dtugoterminowy rating krajowy ("National Long-term IDR") na
poziomie "AA+(pol)", z perspektywa negatywng. Pozostate ratingi Banku Millennium nie zostaty
zmienione. Diugoterminowy rating tego banku jest na poziomie "A", krotkoterminowy "F1",
indywidualny "C/D", a rating wsparcia "1". Ratingi krajowe Fitch’a stanowig relatywng miare
wiarygodnosci ocenianych podmiotow w krajach posiadajacych ratingi w walucie obcej i krajowej
ponizej "AAA" i gdzie jest zapotrzebowanie na takie ratingi. Rating krajowy "AA+(pol)" wskazuje na
oczekiwane bardzo niskie ryzyko niewyptacalnosci w poréwnaniu do innych emitentéw lub innych
zobowigzan w Polsce i stanowi drugi w kolejnosci po najwyzszym rating w skali krajowej. Ratin
wsparcia na poziomie ,1” odzwierciedla bardzo wysokie prawdopodobienstwo wsparcia, jakie Bank
mogtby otrzymaé w razie potrzeby BCP (posiadajacego rating A+/perspektywa negatywna/F1).
Informacja techniczna. (M. Jezewska)

Nadzor o ,,dywizjonalizacji”

Komisja podkresla, ze jest przeciwna zmianom organizacyjnym, ktére przenoszg osrodki decyzyjne
z Polska do zagranicznych wiascicieli. Rozmawia na ten temat nie tylko z Pekao, ale ze wszystkimi
bankami. Ta kwestia jest istotha w procesie badania kandydatéw na prezesa banku (KNF musi
wydac¢ zgode na sprawowanie funkcji). Alicja Kornasiewicz nie uzyskata jeszcze zgody na
wykonywanie funkcji prezesa Pekao. Mimo, ze komisja méwi, ze problem dotyczy catego
rynku, to powszechnie wiadomo o ,,dywizjonalizacji”, jaka w planach miat Pekao z UniCredit.
Naszym zdaniem opéznienia w finalizacji uzgodnien, moga negatywnie przektada¢ sie na
aktywnos¢ biznesowa w banku. (M. Jezewska)

Przy konsensusie na linii BGK-MF mozliwa sprzedaz pakietu akcji PKO BP - prezes BGK
Prezes BGK, T. Mironczuk powiedziat, ze jesli osiggniety zostanie konsensus na linii Ministerstwo
Finanséw i BGK to bedzie mozna rozwazy¢ sprzedaz pakietu akcji PKO BP. Na koniec 1Q10BGK
posiadat 10,25% kapitatu PKO BP. W opublikowanej we wtorek strategii rozwoju BGK na lata 2010-
2014 nie ma zapisu dotyczacego ewentualnego zbycia pakietu akcji PKO BP. Jest to furtka dla
pozyskania dodatkowych srodkéw na rozwdj dla BGK. Z drugiej strony oznacza to istotng
podaz akcji na rynku (wartos¢ okoto 4,8 mid PLN). Uwazamy, ze w najblizszym czasie taka
transakcja nie bedzie realizowana. (M. Jezewska)

Zapowiedz rewizji planéw inwestycyjnych

Wiceprezes PGE Wojciech Topolnicki zapowiedziat, ze w najblizszych miesigcach nalezy
spodziewac sie rewizji planéw inwestycyjnych koncernu, szczegolnie w zakresie budowy zrodet
odnawialnych (zaréwno wielko$¢ planowanych projektéw jak i ich harmonogram). Zmieni¢ sie mogq
takze szacunki wydatkéw na energetyke konwencjonalng gdyz wiele wskazuje na to, ze $redni
koszt budowy 1 MW bedzie nizszy niz pierwotnie szacowano. Benchmarkiem dla nowych kalkulacji
bedzie przetarg na nowe bloki w Elektrowni Opole (3-4Q’2010). W naszych prognozach na lata
2010-12 zaktadamy realizacje inwestycji w farmy wiatrowe na kwote 3,7 mid PLN, a do
projekcji wydatkéw na budowe blokéw konwencjonalnych przyjmowalismy konserwatywne
wskazniki kosztow budowy i widzimy potencjal do obnizenia capex. (K. Kliszcz)

Odkrycie zt6z w Norwegii

PGNIG poinformowat wczoraj o odkryciu ztoza gazu (9-16 mld m®zasobow wydobywalnych) na
szelfie norweskim w bliskim sasiedztwie przygotowywanego juz do produkcji ztoza Skarv. Udziat
PGNIG w tej koncesji wynosi niecate 12%, tak wigc nowe zasoby bezposrednio przypadajace
na polski koncern moga siega¢ od 6,8 min boe do 11,9 min boe. Dodatkowa wartos¢ z
wczorajszego odkrycia dla PGNiG moze wiec by¢ szacowana na okoto 150-260 min PLN,
czyli okolo 0,7%-1,3% obecnej kapitalizacji. Zwracamy uwage, ze nowe pole bedzie
prawdopodobnie potaczone ze zlozem Skarv i eksploatowane przy uzyciu tej samej
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Akumuluj - z dn. 23.04.10
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infrastruktury, co zwiekszy efektywnos¢ produkcji. Lacznie z wczesniej nabytymi aktywami
na szelfie norweskim PGNiG posiada obecnie prawa do okoto 61 min boe zasoboéw
weglowodoréw. Produkcja ma sie rozpoczaé w sierpniu 2011 roku, a przy osiagnieciu
optymalnego poziomu wydobycia siegnie ona okoto 0,5 mld m*® gazu rocznie i 400 tys. ton
ropy (wolumeny przypadajace PGNiG). Szacujemy ze przy takich zatozeniach roczny EBIT z
tej dziatalnosci bedzie wéwczas siggat okoto 220 min USD (przy cenie ropy 75 USD/BbI), a
zysk netto 60 min USD (przypominamy o efektywnej stopie podatkowej na poziomie 78%). W
2011 roku w zwigzku z poczatkowa faza uruchomienia EBIT moze wynies¢ 57 min USD, a
zysk netto 15 min USD. W najblizszym czasie przedstawimy bardziej szczegétowa ocene
projektu norweskiego PGNiG. (K. Kliszcz)

Pomoc od ARP i spekulacje o potencjalnym inwestorze

Wczoraj Police podpisaty umowe z ARP w sprawie pozyczki ratunkowej na 150 min PLN (sptata 25
listopada), na ktérg niedawno zgode wyrazita Komisja Europejska. W prasie pojawity sie ponadto
spekulacje, iz zakupem polickich zaktaddéw jest zainteresowana francuska grupa chemiczna
Arkema o rocznych obrotach siegajacych 5,6 mld EUR. Zarzad Polic nie potwierdzit tych informaciji.
Pozyczka od ARP byta juz zdyskontowana i jej przyznanie na pewno nie jest zaskoczeniem.
Jesli chodzi o spekulacje o zainteresowaniu inwestoréw zakupem Polic to zalecamy
ostroznos¢ w dyskontowaniu tego typu doniesien. Analizujac portfel produktowy francuskiej
Arkemy nie dostrzegamy zadnych istotnych synergii wynikajacych z przejecia przez ten
koncern Polic. Uwazmay réwniez, ze w obecnych warunkach makro raczej nie mozna
spodziewac sie premii w ofertach inwestoréw branzowych. (K. Kliszcz)

TP i P4 razem w przetargu na LTE

Centertel z grupy TPSA i P4 zlozyli do UOKiK wniosek o zgode na zatozenie spotki, ktéra ma
wystartowa¢ w przetargu na pasmo 2,6 GHz (LTE - kilkakrotnie szybszy transfer niz UMTS).
Ostateczna decyzja o wspélnym starcie po koncesje zapadnie po decyzji UOKIK i zapoznaniu sie z
finalnym ksztattem dokumentacji przetargowej przygotowywanej przez UKE. Wspdlne wystapienie
o czestotliwos¢ jest wlasciwg strategia pozwalajaca zaoszczedzi¢ kilkaset min PLN. Czy jest
wstepem do przejecia? W praktyce pozwolitoby Centertelowi na szybkie zrealizowanie
strategii powrotu na pozycje lidera (przychody, abonenci) telefonii komérkowej w Polsce
zapowiadanej przez Zarzad. Problemem moze byé¢ dublujaca sie infrastruktura, za ktéra
Centertel musiatby zaptacié¢. Byloby to raczej drogie przejecie. Jezeli Polkomtel porozumie
sie z PTC to mozliwe, ze w przetargu mozna bedzie kupi¢ czestotliwos¢ LTE za rozsadne
pienigdze. W Niemczech czestotliwosci zostaly sprzedane za kilka min Euro. Pozytywny
wplyw na kurs. (M. Marczak)

Wywiad PAP z prezesem Biedrzyckim

W wywiadzie dla Polskiej Agencji Prasowej prezes Biedrzycki wypowiedziat sie na temat planu
rozwoju, ktéry przedstawiony zostanie 24 czerwca, a takze zatozen dotyczacych biezacego roku.
Projekt zaktada powrét do rentownosci w 2011 roku. W biezgcym roku spotka poniesie niewielkg
strate operacyjng przy poréwnywalnych do ubiegtorocznych przychodach. Prezes nie oczekuje, by
juz w drugim i trzecim kwartale mogta pojawi¢ sie pozytywna dynamika na sprzedazy. Planowana
jest sprzedaz pewnych linii produktowych, co moze obnizy¢ skonsolidowane przychody o 4-5%,
przy czym pewne transakcje mogg wydarzy¢ sie juz w najblizszym czasie. Biezacy Backlog jest
zgodnie z wypowiedzig prezesa na poziomie poréwnywalnym z ubiegtorocznym. Osiagniecie w
przysztym roku rentownosci jest wpisane rowniez w nasze zalozenia. Zgodne z naszymi
oczekiwaniami sa tez przewidywania tegorocznej straty operacyjnej. Zaskoczeniem In minus
jest natomiast wypowiedz prezesa w odniesieniu do przychodéw drugiego i trzeciego
kwartatu. Poniewaz portfel kontraktéw jest obecnie na mniej wiecej zesztorocznym poziomie
mozna byloby oczekiwaé, ze ubytek 40 min przychodéw r/r w pierwszym kwartale powinien
byé odrabiany zdecydowanie szybciej niz dopiero w czwartym kwartale. Mozliwe, ze jest to
efekt przewidywanej przez zarzad sprzedazy niektorych linii biznesowych (prawdopodobnie
chodzi o Geomar). Caloroczne cele sa utrzymywane na prognozowanym przez nas
poziomie, co moze swiadczy¢ o oczekiwaniach wiekszych cie¢ kosztow, a takze kumulaciji
realizowanych kontraktéow w 4Q2010. (P. Grzybowski)

Ryzyko strajku

Dwa najwieksze zwigzki zawodowe nie porozumiaty sie z zarzagdem w kwestii podwyzek i 10-letniej
gwarancji zatrudnienia w przypadku utraty przez Skarb Panstwa kontroli nad spotkg. W efekcie
przygotowujg sie do rozpisania referendum strajkowego. Decyzja w tej sprawie zapadnie w
przysztym tygodniu. Sytuacja wiasciwie powtarza sie co roku, dlatego nie powinna wptywaé
na oceny inwestoréw. Wyjatkiem byt ur. kiedy zwigzki ostatecznie nie wynegocjowaly
podwyzek, po tym jak zarzad przekonywat pracownikéw, ze rok 2009 bezie trudny dla spétki
— okazat sie bardzo dobry. Dodatkowo biorac pod uwage inwestycje spé6tki w zagraniczne
ztoza — postrzegane przez pracownikéw KGHM jako ,,zamach” - presja ptacowa nasila sie w
br. Nalezy oczekiwaé, ze zwigzki ostatecznie wynegocjuja swoje warunki ptacowa, raczej
mato prawdopodobne gwarancje zatrudnienia. W naszych prognozach zaktadamy 8% wzrost
kosztéw pracy. Podtrzymujemy neutralng rekomendacje. (M. Marczak)
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Szansa na wyzsza ptynnos$¢é w polskim gornictwie

Gazeta Gietdy Parkiet podaje, ze obecne ostabienie polskiej waluty oraz drozejacy wegiel na
Swiatowych rynkach jest szansg dla polskich kopalh na wiekszg sprzedaz wegla do energetyki
zawodowej. Jesli kopalnie nie zdecydujg sie na istotne podwyzki wydobywanego surowca, to ten na
terenie kraju bedzie konkurencyjny do tego za granicg (ARA i wegla rosyjskiego). Dodatkowo na
lepsza sytuacje materialng kopalni Gérnego Slaska dziata¢ bedzie przeprowadzany proces redukgji
zatrudnienia za sprawg realizacji programu dobrowolnych odej$¢ i mniejszego naboru nowych
pracownikéw. Poprawa ptynnosci polskich kopaln jest zgodna z naszymi oczekiwaniami
przedstawionymi w raportach z dnia 28 maja biezacego roku. Podtrzymujemy nasza
rekomendacje dla Famuru i Kopexu. (J. Szkopek)

Decyzja o wyptacie dywidendy: 4 PLN / akcje

WZA Mostostalu Ptock zdecydowato o wyptacie dywidendy w wysokosci 4 PLN / akcje
(yield=6,7%). Dniem ustalenia prawa do dywidendy bedzie 19 sierpnia, a jej wyptata nastgpi 8
wrzesnia. Znaczna dywidenda nie wplywa naszym zdaniem na ocene atrakcyjnosci spotki.
Mostostal Plock byt nadplynny i prawdopodobnie nie bylo perspektyw lepszego
wykorzystania srodkéw pienieznych niz wyptata duzej dywidendy. Sposréd spoétek
budowlanych, naszym zdaniem istotnie nadptynne sa rowniez m.in. Mostostal Warszawa,
Energomontaz Potudnie, Elektrotim. (M. Stoktosa)

Korekta ceny docelowej
W zwigzku z uptywem dnia dywidendy, korygujemy wycene 1 akcji Dom Development o kwote
dywidendy (0,8 PLN/akcje). (M. Stoktosa)

Pozostate wiadomosci ze spoétek

Arctic Paper

B3System

Echo

Energetyka

Hawe

Indykpol

Infovide-Matrix

Lubawa

Multimedia

Opteam (Ipo)

PEP

Ropa & Gaz

Arctic Paper wyptaci 0,89 PLN dywidendy na akcje. Dniem ustalenia prawa do dywidendy bedzie 23
czerwca, a jej wyptata nastapi 6 lipca.

Kredyt Bank oddat spotce do dyspozycji do 29 stycznia kredyt obrotowy w rachunku biezgcym w
kwocie 2 min PLN oraz linie gwarancyjng na 500 tys. PLN do 30 stycznia 2012 r.

Echo Investment rozpoczyna kolejny etap Matych Naramowic w Poznaniu. W inwestycji powstanie
145 mieszkan. Zakonczenie | etapu planowane jest w IV kwartale 2011 roku, a cato$¢ ma byc¢
gotowa w |l kwartale 2012 roku.

MSP planuje ogtosi¢ krotka liste inwestoréw zainteresowanych zakupem 82,90% akcji spotki Energa
w czwartek lub pigtek.

Hawe chce rozmawia¢ ze Sferig o wspoipracy, ale na emisje akcji jest za wczesnie. Zarzad
gieldowego Hawe jest gotowy do rozméw ze Sferig na temat wspotpracy obu firm, ale uwaza, ze
obecnie jest zbyt wczeénie, aby zwotywac walne zgromadzenie w celu przegtosowania emisji akciji.

WZA Indykpolu zdecydowato o wyptacie 1,30 PLN dywidendy na akcje. Dniem ustalenia prawa do
dywidendy jest 16 sierpnia, a dniem jej wyptaty 30 sierpnia.

Infovide-Matrix wyptaci 0,30 PLN dywidendy na akcje. Dniem dywidendy bedzie 24 czerwca, a
wyptata nastgpi 8 lipca.

Do konca tygodnia Lubawa zamierza wdrozy¢ produkcje powtok ceramicznych, ktére wykorzysta
m.in. w wytwarzanych kamizelkach kuloodpornych. Spétka wyda na te technologie, dotychczas
stosowang w USA, ok. 1 min PLN.

Multimedia moga mie¢ w Il kw. wynik netto gorszy niz w | kw."10. Multimedia Polska w drugim
kwartale 2010 roku zanotujg wynik netto gorszy niz w pierwszym kwartale 2010 roku z powodu
niekorzystnych kurséw walutowych.

KNF zatwierdzita prospekt emisyjny spotki Opteam.

PEP sprzedat farme wiatrowa, wptyw na wynik netto wyniesie ok. 10 min PLN. PEP podat, ze zawart
z GDF Suez Energia Polska oraz Gamma (SPV) szereg umoéw, w wyniku ktérych SPV nabyto od
PEP prawa do realizacji Projekt Farmy Wiatrowej "Wartkowo", SPV sptacito pozyczki m.in. wobec
PEP, a GDF nabyt 100 proc. udziatbw w SPV. tgczna wartos¢ wptywow PEP z tytutu realizacji
umoéw wyniesie ok. 18,7 min PLN.

Ceny gazu dla Polakéw nalezg do najwyzszych w UE w odniesieniu do naszej sity nabywczej. Gaz
jest drozszy tylko dla Szwedow.
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Sygnity WZA Sygnity powotato Andrzeja Retmana na cztonka rady nadzorcze;.

Tesgas (Ipo) KNF zatwierdzita prospekt emisyjny spotki Tesgas.

Transakcje oséb powigzanych oraz funduszy
Agora Osoba z kierownictwa spotki zbyta 1 czerwca 7167 akcji po cenie 26,1 PLN za akcje.

Hurtimex Inwestorski Fundusz Kapitatowy Capitis Sp. z 0.0. posiada 6,19% ogdlnej liczby gtosow WZA.
Wczesniej podmiot nie posiadat udziatow w spotce.

Kalendarium spétek
Sroda /09.06.10/

EUROTEL Dzien ustalenia w KDPW prawa do dywidendy 1,20 zt na akcje.
RADPOL Dzien wyptaty dywidendy 0,15 zt na akcje.

Czwartek /10.06.10/

ENEA Dzien wyptaty dywidendy 0,38 zt na akcje.

Piatek /11.06.10/

EUROCASH Pierwszy dzien notowan bez dywidendy 0,37 zt na akcje.
Poniedziatek /14.06.10/

Mostostal Warszawa Dzien ustalenia prawa do 1,4 zt dywidendy.

Wtorek /15.06.10/

EUROCASH Dzien ustalenia w KDPW prawa do dywidendy 0,37 zt na akcje.
KGHM Pierwszy dzien notowan bez dywidendy 3,00 zt na akcje.
RAFAKO ZWZA m.in. ws. zatwierdzenia sprawozdania finansowego za 2009 r.
TPSA Pierwszy dzien notowan bez dywidendy 1,50 zt na akcje.

TVN Dzien wyptaty dywidendy 0,31 zt na akcje.

Kalendarium makro
Sroda /09.06.10/

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
13:00 USA Whioski o kredyt hipoteczny Czerwiec 0,9%
16:00 USA Zapasy hurtownikéw Kwiecien 0,6% m/m 0,4% m/m
16:00 USA Zapasy hurtownikéw Kwiecien -5,3% r/r
16:30 USA Zapasy ropy Crude Czerwiec 363,2 min
Czwartek /10.06.10/
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartosé¢
13:45 UE Stopa procentowa 1,0% 1,0%
14:30 USA Eksport Kwiecien 147,87 mid
14:30 USA Import Kwiecien 188,3 mid
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni Czerwiec 447 tys. 453 tys.
14:30 USA Bilans handlu zagranicznego Kwiecien 40,7 mld 40,4 mld
16:30 USA Zapasy gazu ziemnego Czerwiec 2357 mid
20:00 USA Budzet rzadowy Maj -82 mid
Piatek /11.06.10/
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
14:30 USA Sprzedaz detaliczna Maj 0,2% m/m 0,4% m/m
14:30 USA Sprzedaz detaliczna bez samochodéw Maj 0,1% m/m 0,4% m/m
15:55 USA Indeks Uniwersytetu Michigan Czerwiec 75 73,6
16:00 USA Zapasy niesprzedanych zapasow Kwiecien 0,6% 0,4%
Poniedziatek /14.06.10/
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
14:00 Polska Podaz pienigdza Maj
Wtorek /15.06.10/
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
14:00 Polska Wskazniki cen towarow i ustug Maj
konsumpcyjnych - inflacja
USA Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje: Best Buy.

Hkk

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

Aktualne rekomendacje DI BRE Banku S.A.

. Cena Cena Data Cena w dniu P/E

Rekomendacja . . . .
docelowa biezaca wydania wydania 2010

Akumuluj 18,80 16,00 2010-05-06 16,90 9,3
Trzymaj 18,49 19,40 2010-04-07 22,00 12,4
Trzymaj 25,20 24,21 2010-05-27 2476 20,7
Trzymaj 4,69 4,47 2010-05-10 4,65 9,4
Kupuj 72,10 56,80 2010-04-06 57,60 13,1
Sprzedaj 45,83 58,50 2010-05-11 57,50 4,3
Sprzedaj 78,30 91,20 2010-03-29 96,60 12,6
Trzymaj 200,50 195,30 2010-04-07 216,50 14,3
Kupuj 14,65 12,50 2010-05-06 12,00 13,3
Utajniona do dnia 2010-06-10
Trzymaj 140,30 141,00 2010-03-03 133,90 10,1
Utajniona do dnia 2010-06-09
Redukuj 93,10 84,10 2010-02-15 102,90 17,1
Akumuluj 16,60 14,93 2010-03-25 15,79 13,1
Trzymaj 50,10 49,00 2010-05-07 55,40 449
Trzymaj 169,20 170,00 2010-03-12 171,00 16,4
Trzymaj 81,60 87,90 2010-03-09 77,50 17,2
Utajniona do dnia 2010-06-09
Trzymaj 54,60 51,90 2010-03-11 53,30 12,7
Redukuj 18,60 19,97 2010-05-06 20,61 21,4
Trzymaj 2,03 2,04 2010-05-28 2,00 17,2
Trzymaj 10,34 10,00 2010-05-06 10,19 13,1
Trzymaj 23,90 23,80 2010-05-28 23,80 28,3
Utajniona do dnia 2010-06-09
Trzymaj 749,00 735,00 2010-04-07 766,00 14,1
Trzymaj 15,10 16,60 2010-04-13 15,65 7,9
Trzymaj 120,36 106,70 2010-02-24 115,00 11,1
Trzymaj 99,10 90,10 2010-05-27 93,70 54
Trzymaj 11,56 8,02 2009-12-08 11,39 8,8
Trzymaj 18,46 17,75 2010-05-28 18,90 16,4
Trzymaj 15,30 15,75 2010-04-07 14,60 33,2
Redukuj 26,50 31,46 2010-04-07 31,40 10,4
Kupuj 80,70 75,00 2010-05-19 72,45 13,7
Akumuluj 5,31 4,38 2010-04-27 4,84 18,0
Utajniona do dnia 2010-06-09
Akumuluj 78,20 70,85 2010-05-06 68,30 13,2
Trzymaj 4,30 4,77 2009-11-06 4,36 49,6
Utajniona do dnia 2010-06-09
Trzymaj 172,80 155,30 2010-03-05 165,50 15,3
Kupuj 27,90 20,84 2010-03-30 23,00 11,5
Kupuj 4,32 3,42 2010-03-24 3,70 9,9
Trzymaj 40,20 36,99 2010-04-08 39,40 10,2
Trzymaj 40,10 37,70 2010-03-17 39,07 15,2
Utajniona do dnia 2010-06-09
Utajniona do dnia 2010-06-09
Utajniona do dnia 2010-06-09
Trzymaj 358,80 339,00 2010-05-11 312,50 12,9
Utajniona do dnia 2010-06-09
Kupuj 18,20 14,50 2010-03-02 12,57
Akumuluj 17,60 15,60 2010-04-23 16,35 18,1
Trzymaj 4,16 4,20 2010-05-06 4,14 16,9
Trzymaj 17,00 17,40 2010-05-19 18,00 20,6
Trzymaj 82,20 77,75 2010-01-06 84,50 16,4
Akumuluj 9,10 8,15 2010-05-14 7,90 14,1
Trzymaj 72,05 61,20 2010-01-06 80,90 14,2
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Wycena bankoéw z Europy srodkowej i wschodniej /08.06.2010/

e’ P/E ROE P/BV DY
EEE Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
POL SKIE BANKI
BZ WBK 195,3 16,1 14,3 11,2 16% 16% 18% 2,4 2,1 1,9 00% 20% 23%
Getin 10,0 25,8 131 10,5 7% 13% 14% 1,9 1,6 14 00% 00% 0,0%
Handlow y 74,7 19,4 15,4 11,2 9% 10% 13% 1,6 1,5 14 00% 50% 52%
ING BSK 735,0 16,1 141 10,4 13% 13% 15% 2,0 1,7 15 00% 00% 0,0%
Kredyt Bank 15,8 123,8 33,2 9,7 1% 5% 15% 1,7 1,6 14 00% 00% 0,0%
Millennium 4,4 2486,2 18,0 10,1 0% 9% 12% 1,3 1,3 1,2 00% 00% 0,0%
Pekao 155,3 16,9 15,3 12,9 14% 14% 16% 2,2 21 20 00% 19% 52%
PKO BP 37,7 20,4 15,2 10,9 13% 15% 18% 2,3 21 1.9 27% 21% 3,3%
Mediana 19,9 15,3 10,7 11% 13% 15% 1,9 1,7 1,5 00% 09% 1,1%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW
AB 0,9 - - - - - - 0,1 0,2 03 00% 00% 0,0%
BCP 0,6 15,5 9,0 6,7 4% 6% 8% 0,5 0,5 05 38% 48% 6,6%
Citigroup 3.7 - 12,0 8,5 - 6% 8% 0,7 0,7 06 03% 01% 0,6%
Commerzbank 54 - - 10,9 - - 6% 0,5 0,6 06 00% 00% 02%
ING 6,0 22,4 6,3 4,8 1% 10% 11% 0,7 0,6 05 01% 04% 25%
KBC 28,6 - 71 6,0 - 15% 15% 0,9 0,8 0,7 00% 26% 395%
ucl 1,6 16,3 13,6 6,8 3% 4% 7% 0,5 0,5 05 16% 29% 56%
Mediana 16,3 9,0 6,8 3% 6% 8% 0,5 0,6 05 01% 04% 2,5%
ZAGRANICZNE BANKI
BEP 3.8 6,8 8,5 6,6 10% 7% 9% 0,6 0,6 06 72% 59% 7,5%
Deutsche Bank 45,8 6,7 6,8 58 13% 12% 12% 0,8 0,7 07 20% 22% 3,7%
Erste Bank 25,2 9,9 10,6 7.1 9% 8% 10% 0,9 0,8 07 20% 24% 3,0%
Komercni B. 3538,0 12,4 11,5 10,3 17% 17% 18% 2,1 1,9 1.8 46% 52% 6,0%
oTP 4925,0 9,2 8,6 6,2 13% 12% 15% 1,1 1,0 09 09% 30% 52%
Santander 7.4 6,9 6.8 58 14% 13% 15% 0,9 0,8 08 76% 78% 88%
Turkiye Garanti B. 6,5 9,8 8,2 7,3 24% 23% 21% 2,2 1,7 1.5 14% 23% 3,0%
Turkiye Halk B. 10,4 8,3 74 6,7 31% 28% 25% 24 1,9 1.5 40% 40% 48%
Sbierbank 2,3 85,7 1,3 6,9 2% 16% 23% 2,1 1,7 14 02% 09% 1,9%
VTB Bank 4,5 - 35,5 11,1 - 2% 12% 1,4 14 1.3 03% 05% 1,5%
Mediana 9,2 8,6 6,8 13% 13% 15% 1,3 1,2 1,1 2,0% 2,7% 4,3%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych /08.06.2010/
P/E ROE P/BV DIY

\\\\} Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
Y | POLSKIE SPOLKI
PZU 339,0 7,8 12,9 10,9 25% 20% 21% 2,6 2,3 21 - 32% 3,5%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Vienna Insurance G. 31,9 11,6 10,5 9,1 9% 9% 10% 1,0 0,9 0,9 3,5% 3,3% 3,7%
Uniga 14,2 30,9 13,5 10,9 4% 7% 9% 1,5 1,4 1,3 20% 26% 29%
Aegon 4,4 - 9,2 6,4 0% 8% 9% 0,7 0,6 0,5 0,1% 0,9% 3,5%
Allianz 78,4 7.9 7,2 6,6 12% 12% 12% 0,9 0,8 0,8 5,0% 57%  6,2%
Aviva 3,2 5,6 5,6 47 13% 15% 17% 0,8 0,9 0,8 7,6% 82%  8,8%
AXA 12,1 8,1 6,5 57 9% 10% 10% 0,6 0,6 0,5 4,2% 6,1% 7,2%
Baloise 79,9 8,6 8,0 7.3 12% 11% 11% 0,9 0,8 0,8 5,6% 58% 6,1%
Generali 91,5 16,5 13,3 12,0 8% 8% 9% 1,3 1,2 1,1 29% 29% 3,1%
Helvetia 293,5 8,5 7,3 6,7 11% 12% 12% 0,9 0,8 0,7 4,7% 51% 54%
Mapfre 2,2 6,7 7,0 6,7 17% 14% 14% 1,0 0,9 0,8 6,9% 69% 7,3%
RSA Insurance 1,2 9,1 8,9 8,3 12% 14% 14% 1,2 1,1 1,1 6,9% 7,3% 7,7%
Zurich Financial 234,0 10,1 8,3 7,7 13% 14% 14% 1,2 1,1 1,0 51% 6,6% 6,8%
Mediana 8,6 8,2 7,0 12% 11% 12% 0,9 0,9 0,8 48% 58% 6,2%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek paliwowych /08.06.2010/

Cena
Lotos 31,5
PKN Orlen 37,0
MOL 17600,0
omv 25,1
Hellenic Petroleum 5,6
Tupras 29,8
Unipetrol 189,0
Mediana
PGNIG 3,4
Gazprom 169,0
GDF Suez 24,4
Gas Natural SDG 11,6
Mediana

EV/EBITDA

2009 2010 2011

13,1
7,8
8,9
4,5
7.2
6,2

12,4
7,8

7.4
4,9
6,5
7.8
7,0

12,9
7,2
6,4
3,3
71
5,6
7,6
71

54
3,9
6,2
6,9
58

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

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

Wycena spoétek energetycznych /08.06.2010/

&

Cena
CEz 141,0
ENEA 17,9
PGE 20,8
E.ON 23,4
EDF 33,6
Endesa 17,8
ENEL SpA 3,6
Fortum 18,1
lberdrola 5,0
RWEAG 56,3
Mediana

EV/EBITDA

2009 2010 2011

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

7,3
4.1
5,7
6,2
6,1
5,8
6,1
9,2
7,8
4,5
6,1

75
4,9
5,9
6,0
5,7
5,8
6,0
9,3
7,3
4.4
5,9

EV/S PIE
2009 2010 2011 2009 2010
SPOLKI RAFINERYJNE
07 06 05 46 104
04 04 04 121 102
11 09 08 203 99
06 06 05 104 69
05 04 04 84 92
03 03 02 97 86
06 05 04 - 469
06 05 04 100 99
SPOLKI GAZOWE
11 11 11 168 99
17 15 13 60 48
11 1,1 11 122 121
19 17 17 82 80
14 13 12 102 90
EV/S P/E
2009 2010 2011 2009 2010
SPOLKI ENERGETYCZNE
31 33 34 92 10,1
10 08 09 154 121
1,9 20 21 107 115
10 10 10 80 85
17 16 15 165 157
18 17 17 72 83
16 15 15 72 82
41 39 38 123 120
22 22 21 97 97
09 08 08 89 80
1,7 1,7 16 94 99

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

2011

71
10,5
74
55
7.3
79
19,0
7,4

11,8
41
10,8
75
9,2

2011

10,2
121
10,9
8,2
13,5
8,4
8,0
12,4
9,2
8,0
9,7

marza EBITDA
2009 2010 2011

5%
5%
13%
14%
7%
5%
5%
5%

15%
34%
17%
24%
21%

5%
5%
13%
17%
6%
5%
6%
6%

20%
39%
18%
25%
22%

6%
6%
14%
17%
6%
5%
7%
6%

19%
38%
19%
25%
22%

marza EBITDA
2009 2010 2011

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

46%
18%
35%
16%
26%
30%
25%
42%
28%
19%
27%

45%
18%
36%
16%
27%
29%
24%
41%
29%
19%
28%

2009 2010 2011
0,0%
0,0%
1,8%
3,5%
7,9%
8,5%
0,1%
1,8%

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

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

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

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

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

2009 2010 2011
5,6%
2,6%
3,4%
6,4%
3,5%
7,7%
7,5%
5,1%
6,5%
6,3%
5,9%

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

5,7%
4,1%
4,4%
6,7%
3,9%
6,3%
7,5%
5,5%
6,6%
6,7%
6,0%
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Wycena spétek nawozowych i chemicznych /08.06.2010/

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
SPOLKI NAWOZOWE

POLICE 5,6 - 110 62 03 04 04 - - 162 - 4% 6% 00% 00% 0,0%

ZA Putawy 61,2 73 59 26 05 05 04 173 142 52 7% 8% 14% 166% 14% 1,8%

Acron 260 80 60 54 18 14 12 92 73 72 2% 24% 23% 1,9% 29% 4,1%

Agrium 420 94 60 50 08 08 08 171 91 73 9% 14% 15% 03% 03% 0,3%

DSM 324 35 34 34 14 14 14 355 288 272 38% 40% 40% 21% 25% 2,6%

K+S 368 189 86 66 22 17 15 636 163 112 12% 19% 23% 0,8% 25% 3,8%

Silvinit 177392 68 65 49 46 40 31 103 100 71 68% 61% 64% 1,8% 13% 24%

Uralkali 42 160 10,9 82 84 60 48 262 73 53 53% 55% 59% 12% 2,8% 553%

Yara 1735 128 66 65 10 10 09 210 96 84 8% 15% 14% 25% 3.0% 3,4%

Mediana 87 65 54 14 14 12 192 98 73 17% 19% 23% 1,8% 2,5% 2,6%

SPOLKI CHEMICZNE

Ciech 265 58 50 44 06 06 05 - 104 66 1% 12% 12% 00% 0,0% 0,0%

Akzo Nobel 415 69 63 58 09 09 08 161 134 115 13% 14% 14% 32% 3,6% 4,0%

BASF 431 74 55 51 10 09 09 207 119 106 14% 17% 17% 36% 45% 4,7%

Croda 99 110 89 83 18 1,7 17 197 139 128 17% 20% 20% 21% 25% 2,.8%

Dow Chemical 252 96 70 61 11 10 09 488 150 97 12% 14% 15% 35% 3,1% 3,1%

Rhodia 127 57 36 34 06 05 05 - 78 60 1% 15% 15% 02% 2,3% 2,9%

Sisecam 17 57 48 41 11 10 09 147 96 65 19% 21% 22% 00% 12% 2,3%

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

Solvay 701 66 97 87 10 12 12 11,9 228 175 14% 13% 14% 3,7% 3,7% 3,9%

Tata Chemicals 3086 59 69 65 10 13 12 100 109 97 16% 19% 19% 2:8% 27% 27%

Tessenderlo Chemie 215 152 55 44 05 04 04 - 248 104 3% 7% 9% 56% 58% 6,0%

Wacker Chemie 1033 91 56 49 15 13 12 303 136 112 17% 24% 25% 1,1% 18% 22%

Mediana 68 59 50 10 10 09 161 126 101 14% 16% 16% 2,8% 29% 3,0%

Wycena europejskich operatoréw narodowych /08.06.2010/

/ EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA DIY
e/' Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
"% POLSKIE SPOLKI

Netia 48 59 49 42 11 10 09 209 496 238 19% 21% 22% - 20% 42%

TPSA 156 40 45 45 15 17 17 163 181 173 38% 36% 37% 96% 96% 96%

Mediana 50 47 44 13 13 1,3 186 33,9 20,5 28% 29% 30% 10% 6% 7%

OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACJI

Belgacom 245 52 48 52 17 16 16 95 96 99 32% 32% 30% 85% 89% 89%

Cesky Telecom 3970 47 50 50 21 21 22 114 117 112 44% 43% 43% 11,6% 99% 9,8%

Hellenic Telekom 56 37 39 39 13 14 14 55 63 57 36% 35% 35% 12,5% 9,8% 10,5%

Matav 6600 42 44 45 16 1,7 17 85 92 94 39% 39% 39% 11,3% 11,3% 11,3%

Portugal Telecom 85 58 55 54 21 20 19 138 137 120 36% 35% 36% 6,8% 6,9% 6,9%

Telecom Austria 90 42 46 46 15 16 16 112 134 118 37% 35% 35% 83% 83% 83%

Mediana 44 47 48 17 1,7 17 104 106 106 36% 35% 36% 99% 9,3% 9,4%

OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACJI

BT 1.3 43 37 37 10 10 10 90 85 79 22% 27% 27% 64% 55% 6,0%

DT 90 42 43 44 13 14 14 136 125 121 32% 32% 32% 8,6% 8,0% 8,0%

FT 151 45 49 49 15 17 17 89 87 84 33% 35% 35% 93% 92% 92%

KPN 105 54 52 52 21 21 21 115 94 88 38% 40% 40% 6,6% 7,6% 8,1%

Swisscom 3645 60 62 61 24 24 24 97 101 99 40% 38% 39% 6,2% 6,3% 6,6%

TELEFONICA 50 51 52 51 20 20 20 88 84 80 40% 39% 39% 7,7% 94% 10,4%

TeliaSonera 472 74 70 69 24 24 24 109 102 96 33% 35% 35% 45% 54% 58%

Tl 09 47 47 47 19 20 20 88 79 74 4% MM% 42% 58% 6,3% 6,9%

Mediana 49 50 50 20 20 20 93 90 86 36% 37% 37% 65% 7,0% 7,5%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spétek IT /08.06.2010/

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

60 75 68 61 01 01 01 96 93 85 2% 2% 2% 00% 00% 0,0%
ACTION 194 71 88 75 01 02 02 107 124 100 2% 2% 2% 71% 1,9% 16%
ASBIS 45 143 53 43 01 01 01 - 94 63 0% 1% 1% 00% 00% 0,0%
ASSECO POLAND 568 75 75 69 16 15 14 11,8 131 123 21% 20% 20% 25% 23% 24%
COMARCH 8,1 100 90 66 08 08 07 201 171 131 8% 9% 11% 00% 0,0% 0,0%
KOMPUTRONIK 80 104 67 46 01 01 01 305 88 57 1% 2% 2% 00% 00% 0,0%
SYGNITY 14,5 - 96 52 03 03 03 - - - - 3% 5% 00% 00% 0,0%
Mediana 88 75 61 01 02 02 11,8 109 93 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 0,0%

ZAGRANICZNE SPOLKI

Accenture 364 68 68 64 11 10 10 137 138 121 15% 15% 15% 14% 2,7% 2,2%
Atos Origin 34 58 53 48 05 05 05 163 134 109 9% 10% 11% 02% 05% 0,8%
CapGemini 35 67 70 58 06 06 06 185 197 143 8% 8% 10% 22% 23% 2,7%
IBM 1237 76 72 67 18 1,7 17 125 11,0 100 24% 24% 25% 17% 1,8% 2,0%
Indra Sistemas 138 75 73 69 10 09 09 114 112 104 13% 13% 14% 4,7% 49% 53%
LogicaCMG 12 79 68 64 06 06 06 112 100 92 8% 9% 9% 25% 28% 31%
Microsoft 251 81 74 67 32 31 28 149 122 108 39% 42% 42% 20% 21% 1.8%
Oracle 218 96 81 72 46 39 31 153 135 114 48% 48% 43% 0,1% 0,9% 1,0%
SAP 39 134 115 104 41 38 36 211 17,7 158 30% 33% 34% 14% 1,6% 1.8%
TietoEnator 145 70 60 53 07 07 06 136 116 99 9% 11% 12% 2,9% 4,1% 4,8%
Mediana 75 71 66 1,0 10 10 143 128 109 14% 14% 15% 1,8% 22% 21%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek mediowych /08.06.2010/

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 242 78 67 63 09 09 08 322 207 199 12% 14% 13% 16% 24% 2,5%
CYFROWY POLSAT 149 120 88 76 31 27 25 168 131 118 26% 30% 33% 50% 3,9% 50%
TVN 174 98 122 100 37 32 29 141 206 164 37% 27% 29% 44% 18% 15%
DZIENNIKI
Arnolgo Mondadori 23 97 70 60 07 07 07 142 102 79 7% 10% 11% 23% 7.4% 89%
Axel Springer 790 83 71 62 11 11 10 97 114 96 14% 15% 16% 55% 57% 6,1%
Daily Mail 46 90 81 74 14 14 14 128 112 97 15% 18% 19% 32% 33% 35%
Gruppo Editorial 16 99 58 50 10 10 10 496 119 91 10% 18% 20% 00% 3,8% 56%
Mcclatchy 39 63 58 59 15 16 16 122 65 69 24% 28% 2% 2,3% - -
Naspers 2799 190 172 140 45 42 36 265 200 151 24% 24% 26% 08% 09% 1,1%
New York Times 84 39 31 31 05 05 05 392 11,6 114 13% 16% 16% 0,0% - -
Promotora de Inform 7 78 75 68 15 15 15 56 43 33 19% 20% 22% 08% 08% 07%
SPRR Cormm 169 213 99 67 04 04 04 - - 371 2% 4% 6% 21,3% - -
Trinity Mirror 09 42 38 36 07 07 07 50 37 33 18% 19% 20% 00% 06% 27%
Mediana 86 71 61 11 10 10 128 11,2 93 14% 18% 19% 15% 3,3% 3,5%
TV
Antena 3 Televis 44 165 78 64 17 15 14 217 91 73 10% 19% 22% 39% 81% 97%
CETV 4810 338 132 93 32 27 24 - - 260 9% 21% 26% 00% 00% 0,0%
Gestevision Telecinco 71 166 101 63 29 21 18 254 145 97 17% 21% 28% 40% 54% 85%
MV PLC 05 129 82 65 15 14 13 398 152 101 1% 17% 20% 00% 02% 12%
M6-Metropole Tel 158 75 69 65 15 14 13 156 147 134 20% 20% 21% 59% 54% 56%
Mediaset SPA 46 59 53 48 19 17 16 184 136 113 32% 32% 32% 53% 61% 7,1%
RTL Group 593 11,2 96 87 17 17 16 224 163 146 15% 17% 19% 3.8% 49% 56%
TF1-TV Francaise 110 130 118 81 11 10 10 310 244 139 9% 9% 12% 24% 3,6% 4,6%
Mediana 130 89 65 17 16 15 224 147 124 13% 19% 21% 39% 51% 5,6%
PAY TV

BSkyB PLC 56 107 99 86 22 20 18 215 187 148 20% 20% 22% 31% 34% 3,6%
Canal Pus 51 47 46 45 02 02 02 138 144 140 5% 5% 4% 50% 52% 53%
Cogeco 331 54 53 50 22 21 20 153 143 121 41% 39% 40% 14% 1,7% 1,8%
Comcast 174 56 54 52 22 21 20 148 140 124 39% 39% 39% 15% 21% 24%
Liberty Global 244 60 67 65 26 29 29 - - 304 43% 43% 45% 00% 00% 0,0%
Multimedia 85 59 54 51 29 27 25 201 160 132 49% 50% 50% 00% 34% 47%
Shaw Communications 187 73 65 60 33 30 27 151 144 128 46% 46% 44% 44% 47% 4,8%
Mediana 59 54 52 22 21 20 152 144 132 4% 39% 40% 15% 34% 3,6%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek budowlanych /08.06.2010/

EV/EBITDA EV/S P/E
Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010
POLSKIE SPOLKI
Budimex 91,2 73 101 100 05 05 05 134 126
Elektrobudow a 1700 88 108 98 10 10 09 148 164
Erbud 519 76 90 85 05 05 04 157 127
Mostostal Wa-w a 709 54 73 77 04 04 04 118 132
PBG 2148 129 100 99 15 10 08 146 143
Polimex Mostostal 43 72 81 75 05 06 05 128 128
Rafako 130 99 97 76 07 06 04 240 176
Trakcja Polska 42 62 91 84 08 07 05 94 169
Uma Construccion 77,8 87 50 43 36 25 22 - 164
Unibep 82 97 106 107 07 05 04 155 14,1
Mediana 81 94 84 07 06 05 146 142
ZAGRANICZNE SPOLKI
AMEC 81 85 76 68 07 07 07 171 154
BILFINGER 46 76 53 53 03 03 03 140 94
EIFFAGE 336 84 84 79 12 12 12 109 124
HOCHTIEF 493 56 48 45 03 03 03 188 149
NCC 1178 65 74 68 03 03 03 118 123
SKANSKA 1123 60 67 67 03 03 03 133 149
STRABAG 183 41 40 40 02 02 02 133 125
Mediana 65 67 67 03 03 03 133 125
Wycena spoétek deweloperskich /08.06.2010/
EV/EBITDA P/BV PIE
Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010
POLSKIE SPOLKI
Dom Development 490 131 324 114 18 16 16 150 449
GTC 23,8 - 237 212 20 20 18 - 283
J.W. Construction 166 96 85 114 28 22 16 89 79
Polnord 365 137 205 145 07 07 07 127 236
Mediana 131 221 130 19 18 16 127 259
ZAGRANICZNE SPOLKI
CA IMMO INTERNATIONAL 65 21,3 176 143 05 06 06 - -
CITYCON 24 184 166 155 06 07 07 136 11,0
CORIO 379 238 166 147 07 09 08 125 128
DEUTSCHE EUROSHOP 225 183 167 160 08 09 09 195 158
ECHO INVESTMENT 42 138 144 110 11 10 10 193 152
HAMMERSON 35 183 188 181 05 09 08 171 161
KLEPIERRE 220 206 168 161 07 1,1 10 147 151
SPARKASSEN IMMO 47 240 170 150 05 06 06 - 115
UNIBAIL-RODAMCO 1252 171 170 159 08 09 09 134 134
Mediana 184 168 155 07 09 08 147 143

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych * spétka polska
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Wycena spoétek sektora elektromaszynowego /08.06.2010/

EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA DY
Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
POLSKIE SPOLKI
FAMUR 2,0 8,0 9,7 5,6 1,5 1,5 14 169 172 101 19% 16% 26% 0,0% 0,0% 0,0%
KOPEX 17,8 8,0 73 6,0 0,8 0,7 06 151 164 116 9% 9% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 8,0 85 58 1,1 1,1 1,0 16,0 16,8 109 14% 13% 18% 0,0% 0,0% 0,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atlas Copco 1124 133 11,2 95 24 23 21 213 169 140 18% 21% 22% 26% 29% 3,3%
Bucyrus 48,3 75 6,0 5,0 1,5 1,1 1,0 122 126 95 20% 18% 19% 0,2% 0,2% 0,2%
Emeco 05 29 34 2,9 1.1 1,4 1,3 55 7,5 52 38% 41% 45% 6,8% 3,8% 8,6%
Industrea 03 48 42 3,7 1,6 1,4 1,2 6,5 6,6 52 34% 34% 34% 19% 3,9% 4,8%
Joy Global 50,4 71 9,3 7,6 1,5 1,7 15 11,9 162 129 21% 19% 20% 1,4% 1,4% 1,4%
Sandvik 89,8 356 10,3 7,9 1,9 1,8 1,6 - 199 131 5% 17% 20% 1,8% 2,4% 3,6%
Mediana 7,3 7,7 6,3 1,6 1,6 14 119 144 112 21% 20% 21% 1,9% 2,7% 3,4%

Wycena spoétek sektora papierniczego /08.06.2010/

EV/EBITDA EVIS P/E marza EBITDA DIY
a Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
POLSKIE SPOLKI
MONDI 678 187 98 80 30 22 20 475 173 121 16% 23% 25% 0,0% 0,0% 7,5%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Billerund 485 74 44 49 08 07 07 313 84 100 11% 17% 15% 12% 4,0% 51%
Holmen 1910 78 100 80 13 13 12 160 279 172 16% 13% 15% 4,7% 3,7% 3,7%
INTL Paper 216 59 56 49 08 07 07 247 122 87 13% 13% 14% 15% 1,7% 21%
M-Real 25 627 63 60 07 07 07 - 232 122 1% 11% 12% 0,0% 0,5% 0,7%
Norske Skog 79 53 106 65 06 07 06 - - - 1% 6% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Portucel EMP. 19 105 75 65 21 17 16 160 123 96 20% 23% 25% 4,0% 49% 57%
Stora Enso 61 105 80 69 09 08 08 376 150 120 9% 11% 12% 29% 3,3% 3,4%
Svenska 930 68 70 61 10 10 09 116 11,3 94 14% 14% 15% 4,0% 4,3% 4,6%
UPM-Kymmene 104 91 77 66 12 11 10 - 234 144 13% 14% 16% 3,7% 44% 4,7%
Mediana 78 75 65 09 08 08 203 137 11,0 13% 13% 15% 29% 3,7% 3,7%

Wycena spoétek gorniczych /08.06.2010/

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 9,1 47 44 53 15 15 14 71 54 92 33% 34% 27% 13,0% 3,3% 55%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Anglo Amer. 248 69 39 32 20 16 14 14 59 45 29% 40% 43% 03% 1,7% 4,0%
BHP Billiton 177 48 42 28 21 20 16 99 73 47 44% 48% 55% 45% 4,9% 55%
Freeport-MCMOR 615 45 34 32 22 18 17 M4 76 68 48% 52% 52% 02% 16% 2,3%
Rio Tinto 306 66 37 32 21 16 15 94 47 40 31% 44% 47% 18% 32% 3,5%
Southern Peru 279 131 77 60 64 46 35 261 130 97 49% 59% 60% 1,7% 55% 6,7%
Mediana 66 39 32 21 18 16 11,4 73 47 44% 48% 52% 1,7% 3,2% 4,0%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Indeks WIG Banki na tle WIG 20 (EUR) Relatywne zmiany OTP i Komercni wobec indeksu WIG Banki (EUR)
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

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

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartoS$ci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale witasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatow wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos¢ ksiegowq przypadajgcg na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - srodki pieniezne i ekwiwalent

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

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

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

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

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

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

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

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedfug stanu na dzieri sporzadzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzgadzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelno$ci oraz zasad metodologicznej poprawno$ci i
obiektywizmu na podstawie ogdélnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji
publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze
doktadnosci ani kompletno$ci opracowania, w szczegoélnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy
sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

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

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spétek bedacych przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym
uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendacji.

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

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

Jest mozliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczyc, lub w przeszitosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcow i
innych podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

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

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

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

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

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

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

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

Osoby, ktore nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogly miec¢ dostep do rekomendacji przed jej
przekazaniem do publicznej wiadomoS$ci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezpos$redniego dostepu do
pomieszczen, w ktérych opracowywane byty rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzgdzajgcy niniejszg
rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

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

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