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Polska
h
Indeks Zamkniecie
DJIA 10 380,4

S&P 500 1110,9
NASDAQ 2 265,6
DAX 57151
CAC 40 3392,6

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

Zmiana Indeks Zamknigcie Zmiana Indeks Zamknigecie Zmiana
-1,33% FTSE100 5123,0 -2,62% Miedz (LME) 69450 -0,04%
-1,53% WIG20 2337,0 -2,53% Ropa (Brent) 78,0 -1,63%
-2,33% BUX 214237 -6,40% USD/PLN 3,23 -2,83%
-3,27% PX 1146,6 -2,85% EUR/PLN 4,12 -1,87%
-4,60% PLBonds10 5,87 +0,81% EUR/USD 1,28 +1,07%

Informacje ze spétek i sektorow

Banki

BPH

Wojna depozytowa sie konczy

Zdaniem M. Klimczaka, prezesa BOS, jesli wojna depozytowa sie skonczy (a wszystko na to
wskazuje), banki beda poprawiaé wyniki. W BOS korzystny wptyw spadku cen lokat na wyniki byto
widac juz w marcu i trend ten utrzymat sie w kwietniu. Podobnie moze by¢ w catym sektorze.
Zgadzamy sie z opinig. Uwazamy, ze w tym roku wynik odsetkowy bankéw wzrosnie o okoto
15%. Nie bedzie to wynikiem istotnego przyrostu nowych wolumenéw, ale wtasnie nizszych
kosztéw finansowania oraz lepszych marz kredytowych jakie banki zbudowaty w ubiegtym
roku. Uwazamy jednak, ze w 2Q10 proces poprawy marzy depozytowej chwilowo wyhamuije,
bo mimo spadku kosztu lokat, banki beda eksponowane na spadajacy WIBOR.

(M. Jezewska)

Data rezygnaciji prezesa zarzadu

Bank podat, ze dotychczasowy prezes BPH, Jozef Wancer, ktéry wczesniej zapowiedziat chec
odejscia na emeryture w tym roku, zakonczy petnieni funkcji z dniem 31 lipca br. Proces wyboru
nastepcy juz trwa. Uwazamy, ze istnieje realna szansa, ze nazwisko nastepcy poznamy przez
odejsciem obecnego prezesa. (M. Jezewska)

Aktualizacja strategii BPH

Bank BPH miat w 1Q10 54 min PLN straty netto (wobec 20 min zt zysku rok wczesniej). Na
wynikach zawazyto prawie 250 min PLN odpisow, gtéwnie na zagrozone kredyty detaliczne. BPH
przyjat aktualizacje Strategii przebudowy platformy biznesowej BPH po potgczeniu. Bank skupi sie
na klientach indywidualnych, segmencie klientéw zamoznych oraz matych i $rednich
przedsiebiorstwach. Chce oferowa¢ proste produkty. Po wnikliwej analizie dochodowosci
poszczegdlnych produktéw bankowych wraz z ich profilami ryzyka, dziatania biznesowe BPH
skoncentrujg sie na pieciu filarach: kredytach gotéwkowych, kartach kredytowych, rachunkach
biezacych i depozytach, bankowosci dla MSP i $redniej wielko$ci przedsiebiorstw. Bank zamierza
uplasowac sie w pierwszej pigtce pod wzgledem kart i kredytow gotdéwkowych. W celu skierowania
zasobow do tych wiodgcych produktéw i segmentéw oraz przywrdcenia zyskownosci BPH, w ciagu
najblizszych 18 miesiecy wygaszana bedzie dziatalno$¢ w zakresie finansowania sprzedazy
ratalnej i kredytowania samochodow przez posrednikow. Bedg réwniez trwaty dalsze prace nad
optymalizacjg sieci placéwek poprzez konsolidacje istniejgcych oraz rozwdj nowych w atrakcyjnych
lokalizacjach, a takze nad integracjg i unowoczesnieniem platformy internetowej. W zwigzku z
aktualizacjg plandéw, planuje sie zwolnienie kolejnych 1514 oséb przez koncem 2011 roku. Jest to
trzeci program zwolnien grupowych w ostatnim okresie. Bank zaktada, ze odpisy na niepracujace
kredyty ulegng poprawie, wskaznik kosztéw do dochodéw spadnie ponizej 60% do 2012 roku, a
zysk netto bedzie rést przy wzroscie marzy dochodowej i stabilnym poziomie naleznos$ci. Bank
liczy, ze podjete dziatania pozwolg na odzyskanie zyskowno$ci w czwartym kwartale br., cho¢ caty
2010 roku zamknie sie stratg. Bank ma powazne problemy i aktualizacja strategii jest
wymagana m.in. z powodu programu naprawczego w KNF. Nie wiemy na jakiej podstawie
bank dokonat weryfikacji atrakcyjnosci poszczegélnych segmentéw. Dodatkowo bank w
nowej strategii nie méwi nic na temat kredytéw hipotecznych oraz kredytéw dla duzych firm.
Weczesniej byly to produkty oferowane przez BPH. Obecnie bank chce sie sta¢ bankiem
skupionym na consumer finance z dodatkiem matych i srednich przedsiebiorstw.

(M. Jezewska)

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza zlozenia emitentowi papieréw warto$ciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajduja sie na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Komentarz poranny

TU Europa miato 34,03 min PLN zysku netto w 1Q10 (+26,3% R/R)

TU Europa miato 34,03 min PLN skonsolidowanego zysku netto w 1Q10 (+26,3% R/R). Zysk brutto
na poziomie grupy wyniést 42,09 min PLN. Sktadki zarobione brutto wyniosty 126,25 min PLN
wobec 131,44 min PLN rok wczesniej. Wyniki beda mialy przelozenie na wyniki catej grupy
Getin Holding. Jednak ze wzgledu na fakt, ze dobre wyniki Tu Europy w 1Q10 to w duzej
mierze zastuga sprzedazy produktéw inwestycyjnych i strukturyzowanych, oczekujemy
duzej skali wylaczen wewnatrz grupy. Produkty ubezpieczyciela sa bowiem dystrybuowane
przez spotki z grupy. (M. Jezewska)

Emisja obligacji zamiennych na akcje?

Wedtug doniesien agencyjnych Ciech rozwaza emisje obligacji zamiennych na akcje. Spdtka chece
takze pozyska¢ 200-250 min PLN ze sprzedazy czesci aktywow. Najwiekszg planowang
dezinwestycjg jest posiadany pakiet w PTU, na ktéry Ciech ma juz podobno wigzacg oferte
przekraczajacg 100 min PLN. Tymczasem z powodow formalnych Ciech przedtuzyt umowe
standstill do 17 maja z bankami, z ktérymi podpisat niedawno umowe o konsolidacji zadtuzenia
Grupy. Przypominamy, ze w perspektywie marca 2011 roku Spoétka musi zredukowaé
zadtuzenie o 400 min PLN. Wedlug naszych szacunkoéw, nie liczac przychodoéw z kawern i
ostatniej sprzedazy akcji ZAT, Ciech moze liczy¢ na wptywy z dezinwestycji na poziomie 139
min PLN (tyle zakladamy w naszym modelu), z czego na PTU przypada 75 min PLN.

(K. Kliszcz)

Mozliwe zmiany w strukturze Grupy

Zgodnie z wypowiedzig prezesa Jozefa Kleina Asseco Central Europe moze w przysztym roku
sprzeda¢ swojg spotke zalezng Slovanet. Spotka chce tez do konca Il kwartatu wyjasni¢ swojg
sytuacje w austriackiej firmie Uniquare i albo zwiekszyé w niej swdj udziat, albo wyjs¢ z tej
inwestycji. W przypadku Slovanetu model biznesowy jest na tyle odmienny od podstawowej
dziatalnosci spétki, ze sprzedaz jest bardzo prawdopodobna. Dobre wyniki spoétki osiagniete
mimo kryzysu powinny tez ulatwi¢ uzyskanie zadowalajacej ceny. W odniesieniu do
Uniquare to obstawiamy scenariusz przejecia dalszych udziatéw. Nie widzimy szans, by
obecni akcjonariusze odkupili udziaty Asseco Ce po cenie jaka za nie uzyskali, co na pewno
zniecheci Asseco do sprzedazy. Ponadto Asseco wcigz posiada opcje odkupienia udziatéw,
a w zwiazku z bardzo stabymi wynikami Uniquare w 2009 roku 40% udzialéw mozna by byto
odkupi¢ za niecaly 1 min euro. Réwniez fakt wigczania oprogramowania Uniquare do ofert
catej Grupy Asseco Poland przemawia za przejeciem udziatéw. (P. Grzybowski)

Goérnictwo wegla kamiennego w 1Q2010

W pierwszym kwartale 2010 roku spotki weglowe (z wytaczeniem LW Bogdanka) osiagnety wynik
netto na poziomie 144,3 min PLN wobec 12,4 min PLN straty w analogicznym okresie rok
wczesniej. Dobre wyniki zostaty osiggniete gtownie za sprawg Jastrzebskiej Spotki Weglowej, ktora
w wymienionym okresie osiggneta wynik netto na poziomie 117 min PLN, w wyniku lepszej
koniunktury w sprzedazy wegla koksujacego. Wolumenowo wydobycie wegla spadto o 2,1% r/r, a
Srednia cena wegla spadta o 3% r/r. Na inwestycje w pierwszym kwartale 2010 wydano o 33%
mniej niz w analogicznym okresie rok wczesniej. Koszty wydobycia wegla zmniejszyly sie o 5% r/r.
Wysoki dodatni wynik polskich kopalni zostat osiagniety gtéwnie za sprawa spoéftki
zajmujacej sie wydobyciem i sprzedaza wegla koksujacego. Mniejsze inwestycje kopalni sg
zgodne z naszymi wczesniejszymi oczekiwaniami. Zlg informacja jest zmniejszajacy sie
wolumen wydobycia, dobra z kolei spadajgce koszty wydobycia. Podtrzymujemy nasze
dotychczasowe rekomendacje dla Spétek Famur i Kopex. (J. Szkopek)

Dofinansowanie kopalh zaakceptowane przez UE

Na wniosek polskiego rzgdu Komisja Europejska zaakceptowata program ,pomoc inwestycyjna dla
sektora gornictwa wegla kamiennego”. Pomoc do inwestycji poczatkowych przyznawana bedzie po
przeprowadzeniu postepowania konkursowego. Kwota programu opiewa na 400 min PLN.
Informacja pozytywna dla producentéow maszyn i urzadzen dla goérnictwa, oraz spélek
zajmujacych sie drazeniem tuneli i budowa konstrukcji dla gérnictwa podziemnego.
Szczegdlnie gdyz dofinansowanie dotyczy w znaczacej mierze nowych inwestycji
kopalnianych. Dodatkowo Zarzad Famuru poinformowat, ze zostata sfinalizowana transakcja
nabycia 100% akcji spotki Zamet - Budowa Maszyn. taczna kwota, za jaka kupiono akcje
wyniosta 85 min PLN. Famur o zamiarze zakupu spétki Zamet — Budowa Maszyn informowat
juz wczesniej. Podtrzymujemy nasze dotychczasowe rekomendacje dla Spétek Famur i
Kopex. (J. Szkopek)

Hitachi wraca do walki o bloki w Opolu

Konsorcjum firm SNC i Hitachi zostato odrzucone na wstepnym etapie przetargu na budowe blokéw
w Opolu. Po niepowodzeniu odwotania do KIO, konsorcjum wniosto sprawe do sadu i wygrato.
Wedtug harmonogramu PGE, przetarg miat by¢ rozstrzygniety juz jesienig. Na przetomie Q3 i Q4
2010 miata by¢ podpisana umowa z wybranym generalnym wykonawcg. Wiadomos$¢ negatywna
dla pozostatych firm starajagcych sie o udziat w przetargu (wzrost konkurencji, firmy te to :
Rafako, Polimex, Mostostal Warszawa, PBG). Nie wiemy, czy konieczno$¢ dopuszczenia
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do dnia 12.05.10 ***

Remak

Echo Investment

Wyniki spotek
Mondi Swiecie
Redukuj - z dn. 09.04.10
Cena docelowa: 67,3 PLN

Komentarz poranny

konsorcjum SNC i Hitachi do przetargu nie spowoduje opdéznien w jego rozstrzygnieciu.
Jesli bedzie to mialo miejsce, wydaje nam sie, ze opdznienia raczej nie przekraczatyby 1
kwartatu. (M.Stoktosa)

180 min PLN w portfelu na rok 2010

W portfelu zlecen Naftobudowy znajdujg sie obecnie zlecenia za 280 min PLN, z czego na lata
przyszte przypada 100 min PLN. W kontekscie wynikow za Q1 2010, prezes spdtki thumaczy, ze
gdyby nie ujemne roznice kursowe, marza netto w Q1 wyniostaby 7%. Celem na caty rok jest marza
netto na poziomie 5%. Juz Q2 2010 powinien by¢ lepszy r/r, za$§ znacznej poprawy zarzad
spodziewa sie po wynikach Q3 i Q4 2010. W Q1 2010 udziat eksportu w przychodach stanowit
70%. W koncowce roku udziat eksportu moze nawet wzrosng¢ do 80% przychoddéw spdtki. Parytet
potaczenia z Polimexem implikuje cene Naftobudowy na poziomie 27,5 PLN. Cena
zamkniecia spotki wyniosta 28 PLN. Przy cenie 27,5 PLN, P/E 2010 = 18, EV/IEBIDTA = 9.

(M. Stoktosa)

Kontrolowane opéznienie na Stadionie Legii

Miasto Warszawa zgodzito sie na 44-dniowe opdznienie w ukonczeniu rozbudowy stadionu Legii.
Jesli do tego terminu inwestycja zostanie ukonczona, Polimexowi nie zostang naliczone kary.
Opodznienia to wynik niescistosci w dokumentacji oraz mroznej zimy. Polimex skfadat wniosek o
dopuszczenie do 70-dniowego opdznienia. Jest to pozytywny przyktad rozwigzania kwestii
opo6znien, wynikajacych m.in. z trudnych warunkéw atmosferycznych. Nie mozna jednak
wykluczyé, ze w przypadku wybranych kontraktéw innych spétek, inwestor moze nie braé
warunkéw pogodowych pod uwage i nalicza¢ kary. Ryzyko tyczy sie tez inwestoréw z
sektora prywatnego. (M. Stoktosa)

Wyniki Q1 2010

Remak w Q1 2010 wygenerowat 38,9 min PLN przychoddw, 3,6 min PLN EBIT i 1,6 min PLN zysku
netto. Marza brutto na sprzedazy wyniosta az 15,4%. Duzy wptyw na wynik miaty ujemne roznice
kursowe. Niskie przychody zarzad ttumaczy m.in. czasowym wstrzymaniem jednego z kontraktow
realizowanych w Niemczech, z powodu wad konstrukcyjnych montowanego przez Remak kotta.
Prace majg by¢ wznowione najwczesniej w sierpniu. Na poziomie operacyjnym, przy niskich
przychodach, wynik jest dobry. Wysoka marze brutto na sprzedazy spétka zawdziecza
rozliczeniu finalizowanych kontraktéw budowlanych. Przychody w Q2 2010 réwniez beda
niskie, ze wzgledu na deficyt zlecen w portfelu zaméwien. Wypetnienie mocy produkcyjnych
spotki w Q2 2010 moze siegac jedynie 50-55%. W efekcie, wynik netto moze by¢ zblizony do
zera, nie mozna tez wykluczy¢ straty. Zaleznie od terminu rozpoczecie prac na wstrzymanym
kontrakcie niemieckim (Westfalen), wypetnienie mocy produkcyjnych spétki w Q3 2010 moze
wynies¢ 50-75%. Powinno to przynies¢ poprawe wynikéw q/q. Na wyniki na poziomie 2009
roku trzeba bedzie jednak jeszcze poczeka¢, prawdopodobnie do roku 2012. (M. Stoklosa)

Plan emisji obligacji na 100 min PLN

Echo Investment planuje w ciggu 2 tygodni sprzeda¢ obligacje o wartosci 100 min PLN.
Oprocentowanie obligacji ma siega¢ WIBOR 6M + 2%+. WIBOR 6M + 3% ma by¢ poziomem,
ktérego spdtka juz nie bedzie akceptowaé. Srodki z emisji obligacji maja byé przeznaczone na
zakupy dziatek oraz realizacje biezacych projektow. Wyprzedazy na rynku nie ma, sg jednak
deweloperzy, ktérzy chcieliby ograniczy¢ skale dziatalnosci. Echo chce skorzysta¢ z sytuacji i
pomaéc takim inwestorom w zachowaniu ptynnosci. Szef dziatu finansowania spotki dodaje, ze Echo
nie wyklucza kolejnych emisji obligacji, jesli na horyzoncie pojawig sie ciekawe projekty. Echo jest
kolejnym deweloperem planujagcym emisje obligacji. Oferowane przez spoétke warunki
oprocentowania obligacji sa mniej atrakcyjne, niz oferowane przez Ganta, czy Polnord, mimo
to, na rynku diugu Echo moze by¢ postrzegane jako bezpieczniejsze. (M. Stoklosa)

Stabe wyniki za 102010

Przy przychodach na poziomie 473,4 min PLN spoétka wypracowata 69,3 min PLN EBITDA, 31,12
min PLN EBIT i 17,769 min PLN zysku netto. Z wyjatkiem przychoddw wszystkie pozostate pozycje
sg stabsze niz nasze oczekiwania (odpowiednio: 469,7/101,0/58,2/41,7 min PLN). Za 12% wzrost
przychoddw q/q odpowiada przede wszystkim wzrost cen papieru (+9,8% qg/q - Srednia wazona dla
portfela produktéow) oraz wzrost wolumenu sprzedazy — dzieki rosngcej produkcji na nowej
maszynie MP7. Zwracamy jednak uwage, ze przy rosngcej produkcji papieru makulaturowego (+12
tys. ton) i papieru workowego (+1,9 tys. ton) spotka ograniczyta produkcje innego asortymentu (-9,5
tys. ton), stad wzrost tacznego wolumenu produkcji w stosunku do 4Q jest nizszy niz zaktadalisSmy.
Oczekiwalismy réwniez, ze produkcja na maszynie MP7 bedzie wyzsza. Wszystkie te elementy
stwarzajg ryzyko, ze spotka wtaczajgc do produkcji nowe moce ograniczy jednak czes¢ starych a
tegoroczny wolumen produkcji i sprzedazy papieru bedzie nizszy niz zakladalismy w naszej
prognozie. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami rosng koszty zakupu makulatury, ktéra w stosunku do
4Q2009 byta drozsza o 22% (+189% r/r). Niespodziewanie spétka podata, ze rowniez koszt zakupu
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drewna wzrost w stosunku do 4Q o 20% (sosnowego, brzozowego +16%). Zgodnie z
wczesniejszymi informacjami spotka nie miata otwartych transakcji zabezpieczajacych, ktére
wptywatyby na wyniki za 1Q. Podsumowujgc wyniki za 1Q mozna stwierdzi¢, ze spétka ma i bedzie
miata dalej problem z rosnacymi (szybciej niz cena finalnego produktu) kosztami surowca
(makulatura ale réwniez drewno). W zwigzku z optymalizacjg wykorzystania mocy wytworczych
spoétka najprawdopodobniej ograniczy produkcje czesci asortymentu, czego nie zaktadaliSmy w
dotychczasowych prognozach. Podtrzymujemy negatywng rekomendacje dla akcji spotki.

(M. Marczak)

Pozostate wiadomosci ze spétek

ABM Solid

Banki

Bioton

Budvar Centrum

CEDC

CEDC, Eurocash

CEZ

Eurotel

Ipopema

Hkk

Konsorcjum ABM Solid ma kontrakt w Tarnowie o wartosci 35,22 min zt netto. Firma budowlana
ABM Solid, jako lider konsorcjum, podpisata umowe z Panstwowg Wyzsza Szkotg Zawodowg w
Tarnowie o wartosci 35,22 min zt netto.

Korbank planuje wejs¢ na NewConnect pod koniec sierpnia. Dolnos$lgski dostawca internetu, firma
Korbank, planuje pod koniec sierpnia zadebiutowac na rynku NewConnect, a w lipcu planowane jest
przeprowadzenie oferty prywatnej o wartosci ok. 1 min zt.

BIK udostepnit w kwietniu 10 4,2 min raportéw kredytowych i monitorujacych (+141 proc. r/r). W
pierwszym czterech miesigcach 2010 roku BIK wydat bankom w sumie 19,5 min raportéw, podczas
gdy rok wczesniej 11,1 min. Raportéw monitorujacych, ktére banki wykorzystujg do oceny jakosci i
ryzyka juz istniejacego portfela, w pierwszych czterech miesigcach 2010 roku udostepniono 9,36
min, czyli 595 proc. wiecej niz rok wczesniej.

Zarzad zdecydowat o emisji 89,5 min waloréw subskrypcyjnych (kazdy uprawnia do zapisu na jedng
akcje serii W) w ramach zatwierdzonego kapitatu docelowego (kapitat sktada sie blisko z 5,3 mid
waloréw). Wtasnymi papierami Bioton zaptaci za akcje zaleznej spotki SciGen z siedzibg w
Singapurze, zwiekszajgc tym samym swoj udziat w jej kapitale zaktadowym z 90,5 proc. do 95 proc.

Budvar Centrum chce sprzeda¢ swoje zagraniczne spotki zalezne (Thermo Style oraz BVC Okna,
dziatajgce w Czechach i na Stowac;ji).

CEDC obnizyt prognoze zysku netto w '10 do 2,10-2,20 USD na akcje. CEDC obnizyt tegoroczng
prognoze rozwodnionego porownywalnego zysku netto na jedng akcje do 2,10-2,20 USD z poziomu
2,50-2,62 USD. Zysk operacyjny w 10 ma wynie$¢ 262 min USD, bez uwzglednienia 38-42 min
USD zysku operacyjnego z Whitehall Group. Spétka zaktualizowata réwniez prognoze przychodéw
netto ze sprzedazy na rok 2010 z poziomu 1,80-1,90 mld USD do poziomu 0,9-1,05 mid USD.
Wyniki CEDC w | kw. 10 r.

min USD wyniki konsensus PAP réznica
zysk netto 11,5 min USD 11,8 min USD -2,5 proc.
EBIT 25,3 min USD 33,7 min USD -24.,9 proc.

CEDC podtrzymuje zainteresowanie uczestnictwem w ewentualnej sprzedazy ukrainskiego
Nemiroffa.

CEDC dazy do zmniejszenia diugu netto do EBITDA do poziomu 2,5. Ma on zostaé osiggniety w
pierwszym kwartale 2012 roku, podata spotka w raporcie kwartalnym.

CEDC chce wprowadzi¢ nowe produkty i rozpoczaé¢ dystrybucje w USA i Ukrainie w Il pot. 2010 r. W
lipcu rozpocznie dystrybucje Zubréwki w USA. Firma konczy integracje Parlament i Russian Alkohol
Group oraz rozpoczyna dziatalno$¢ na Ukrainie.

CEDC zapowiedziat finalizacje sprzedazy dziatalnosci dystrybucyjnej firmie Eurocash na poczatku
trzeciego kwartatu 2010.

W | kwartale 2010 r. zysk netto zmalat o 10 proc. do 17,21 mid koron (2,71 mld PLN) z powodu
nizszych cen energii (Reuters).

Czeski urzad antymonopolowy wyrazit bezwarunkowg zgode na przejecie firmy Dalkia z Uscie nad
taba przez koncern energetyczny CEZ. Transakcje juz wczesniej zaakceptowaly wiadze
antymonopolowe Unii Europejskie;j.

Eurotel poinformowat o sprzedazy nieruchomosci w Gdansku o wartosci 1,83 min PLN.

Ipopema Securities miato 3,45 min zt zysku netto w | kw. 2010 r. Zysk operacyjny na poziomie grupy
wyniést 5,41 min zt wobec 2,00 min zt straty rok wczes$niej. Skonsolidowane przychody wyniosty
20,60 min zt wobec 9,48 min zt rok wczesnie;.

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

10 maja 2010



fr DOM INWESTYCYINY
e BRE BANKU S.A.

Kulczyk Oil
Lotos

LPP

LST Capital

Marvipol

Mieszko

Netia

PBG

PGE
PGNiG, Tauron (Ipo)

Pollena-Ewa

PZU

Swissmed

Sniezka

Tauron (Ipo)

Telekomunikacja

Komentarz poranny

Kulczyk Investments ztozyt deklaracje nabycia akcji KOV na kwote 20 min USD. Kulczyk
Investments, strategiczny inwestor spétki Kulczyk Oil Ventures, w ramach trwajacej oferty publicznej
ztozyt deklaracje nabycia akcji nowej emisji KOV na kwote 20 min dolaréw. Inwestor zawrze réwniez
wkrétce umowe dotyczacg ograniczenia zbywania akcji przez okres 180 dni od daty przydziatu akcji.

Lotos podpisat z umowe na dostawe 150 tys. ton ropy z firmg Mercuria Energy Trading. Wartosé
kontraktu siega 85,6 min USD (281 min PLN).

Grupa Lotos pod koniec czerwca przejmie prawdopodobnie Geonafte, najwiekszg litewskg firme
wydobywczg. Odkupi 58 proc. akcji spétki od kompanii inwestycyjnej Hermins Capital.

LPP uruchomito sklep internetowy z odziezg marki Cropp.

LST Capital sprzedat w zakonczonej niedawno ofercie publicznej 9.105.727 akcji serii C. LST
Capital chciat sprzeda¢ w publicznej ofercie 10 min akcji serii C. Cena emisyjna akcji wynosita 1,40
zt.

Marvipol coraz wiecej zarabia na mieszkaniach. Zarobek netto stotecznego dewelopera i
sprzedawcy aut wzrdst rok do roku o 120 proc., do 12,8 min zt.

Litewski fundusz Eva Grupe chce przeja¢ kontrole nad Mieszkiem. Litewski fundusz private equity
Eva Grupe ztozyt wniosek w Urzedzie Ochrony Konkurencji i Konsumentéw o przejecie kontroli nad
Zaktadami Przemystu Cukierniczego Mieszko. UOKIK podat, ze wniosek wptynat 30 kwietnia.

Piotr Zochowski ztozyt rezygnacie z funkcji cztonka RN.

Rzecznik PBG: Niektorzy analitycy zbyt pesymistycznie szacujg wyniki PBG za | kw. '10. Wedtug
rzecznika spotki konsensus rynkowy jest nieoszacowany.

PGE Elektrownia Betchatéw ma umowe grantowg dla projektu CCS, dostanie 180 min euro. PGE
Elektrownia Betchatéw podpisata umowe o dofinansowanie projektu "Budowa instalacji do
wychwytywania, transportu i geologicznego sktadowania CO2" (CCS) w kwocie 180 min euro.

PGNIG i Tauron podpisaty umowe o budowie bloku gazowo-parowego w Stalowej Woli. Grupy
kapitatowe PGNiIG oraz Tauronu podpisaty umowe o budowie bloku gazowo-parowego o mocy
okoto 400 MW w Stalowej Woli, ktérego koszt szacowany jest maksymalnie na 1,95 mid zh.
Rozpoczecie inwestycji planowane jest na rok 2010, a jej zakonczenie na rok 2014.

Spotka wypracowata w pierwszym kwartale 0,2 min PLN zysku netto, wobec 0,2 min PLN straty
przed rokiem. Sprzedaz wzrosta o 44 proc. do ponad 7,6 min PLN.

PZU moze wej$¢ w sktad indeksu WIG 20 od sesji 17 maja.

Zalezna spotka Swissmed Developmen podwyzszyta kapitat zaktadowy z 4 min PLN do 16,7 min
PLN. Nowe udzialy objgt Swissmed. Pienigdze zostang przeznaczone na budowe Centrum
Medycznego w Warszawie.

Zarzad FFiL Sniezka chce wyptacié 1,4 zt dywidendy na akcje. Proponowanym dniem dywidendy
jest 5 lipca 2010 roku, a dniem jej wyptaty 19 lipca 2010 roku.

Tauron czionkiem Europejskiej Gietdy Energii EPEX Spot. Spoétka Tauron Polska Energia, ktora
chce sprzedawa¢ energie na rynkach Europy Srodkowo-Wschodniej, zostata czionkiem Europejskiej
Gietdy Energii EPEX Spot SE. Tauron zostat dopuszczony do dziatania w obszarze handlowym
Niemcy-Austria z mozliwosciag zawierania transakcji na aukcjach dobowych spot w dobie
poprzedzajgcej dostawe energii (day-ahead).

Anna Strezynska, prezes UKE, informuje, ze prace nad strategia UKE nadal trwaja. Przedtuzajg sie
m.in. dlatego, ze urzad w dalszym ciagu nie otrzymat od Ministerstwa Spraw Wewnetrznych i
Administracji podpisanej umowy, na mocy ktoérej chciatby koordynowac¢ inwestycje w infrastrukture
internetowg w Polsce. Plan ma ujrze¢ $wiatto dzienne w maju lub czerwcu.

Zarzad TVP planuje zwolnienia grupowe, zawieszenie kanatu TVP Historia, sprzedaz nieruchomosci
i radykalne ograniczenie kosztéw w TVP Biatorus.

Transakcje os6b powigzanych oraz funduszy

Kernel

Namsen Limited zbyta 4,3 min akcji. Zbycie nastgpito w wyniku wykonania umowy pozyczki akcji, w
ktorej pozyczkodawcg byt Namsen Limited. Przeniesienie nastgpito poza rynkiem regulowanym.
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Kalendarium spétek
Poniedziatek /10.05.10/

PBG

Wrtorek /1
CEZ

1.05.10/

CYFROWY POLSAT
ZA PULAWY

Sroda /12.05.10/

BPH

EUROCASH

ING BSK

J.W. CONSTRUCTION

KREDYT BANK

PBG
PEKAO
WSiP
Czwartek
AGORA
BZ WBK
CENTRUM
PEKAO
PGNIG
PKN ORLE

POLIMEX MOSTOSTAL

TVN

113.05.10/

KLIMA

N

Piatek /14.05.10/

ASSECO P
ASTARTA
COMARCH
GETIN
KGHM
RAFAKO

OLAND

TRAKCJA POLSKA

ULMA
UNIBEP

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

Publikacja skonsolidowanego raportu za | kwartat 2010 roku.
Publikacja skonsolidowanego raportu za | kwartat 2010 roku.

Publikacja skonsolidowanego raportu za Ill kwartat 2009/2010 roku.

Publikacja skonsolidowanego raportu za | kwartat 2010 roku.
Publikacja skonsolidowanego raportu za | kwartat 2010 roku.
Publikacja skonsolidowanego raportu za | kwartat 2010 roku.
Publikacja skonsolidowanego raportu za | kwartat 2010 roku.
Publikacja skonsolidowanego raportu za | kwartat 2010 roku.

Dzien ustalenia w KDPW prawa do 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.
Publikacja skonsolidowanego raportu za | kwartat 2010 roku.
Publikacja skonsolidowanego raportu za | kwartat 2010 roku.
Pierwszy dzien notowan bez dywidendy 2,90 zt na akcje.

Publikacja skonsolidowanego raportu za | kwartat 2010 roku.
Publikacja skonsolidowanego raportu za | kwartat 2010 roku.
Publikacja skonsolidowanego raportu za | kwartat 2010 roku.
Publikacja skonsolidowanego raportu za | kwartat 2010 roku.

Publikacja skonsolidowanego raportu za | kwartat 2010 roku.
Publikacja skonsolidowanego raportu za | kwartat 2010 roku.
Publikacja skonsolidowanego raportu za | kwartat 2010 roku.
Publikacja skonsolidowanego raportu za | kwartat 2010 roku.
Publikacja skonsolidowanego raportu za | kwartat 2010 roku.
Publikacja skonsolidowanego raportu za | kwartat 2010 roku.
Publikacja skonsolidowanego raportu za | kwartat 2010 roku.
Publikacja skonsolidowanego raportu za | kwartat 2010 roku.
Publikacja skonsolidowanego raportu za | kwartat 2010 roku.

Kalendarium makro
Poniedziatek /10.05.10/

Czas

Region

Wtorek /11.05.10/

Dane Okres Prognoza

Poprzednia wartos¢

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

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
16:00 USA Zapasy hurtownikéw Marzec 0,6% m/m
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.
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Czas
14:00

14:00
14:30
14:30
15:15
15:15
15:55
16:00

DOM INWESTYCYINY
BRE BANKU S.A.

Piatek /14.05.10/

Region
Polska

Polska
USA
USA
USA
USA
USA
USA

Komentarz poranny

Dane

Wskaznik cen towaréw i ustug
konsumpcyjnych

Podaz pienigdza M3

Sprzedaz bez samochodow
Sprzedaz detaliczna

Wykorzystanie mocy produkcyjnych
Produkcja przemystowa

Indeks Uniwersytetu Michigan - wst
Zapasy niesprzedanych towaréw
Wyniki kwartalne przed sesjg w USA
publikuje JC Penney.

Okres
Kwiecien

Kwiecien
Kwiecien
Kwiecien
Kwiecien
Kwiecien
Maj
Marzec

Prognoza

Poprzednia wartos¢
2,6% rir

5,6% rir
0,6% m/m
1,6% m/m
73,2%
0,1% m/m
72,2
0,5% m/m
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Spoétka

AB
ACTION

AGORA

ASBIS

ASSECO POLAND
ASTARTA

BUDIMEX

BZWBK
CENTRUMKLIMA
CERSANIT

CEZ

CIECH

COMARCH
CYFROWY POLSAT
DOM DEVELOPMENT
ELEKTROBUDOWA
EMPERIAHOLDING
ENEA

ERBUD

EUROCASH

FAMUR

GETIN

GTC

HANDLOWY

ING BSK

J.W. CONSTRUCTION
KETY

KGHM
KOMPUTRONIK
KOPEX

KREDYT BANK
LOTOS

LW BOGDANKA
MILLENNIUM

MONDI

MOSTOSTAL WARSZAWA
NETIA

PBG

PEKAO

PGE

PGNIG

PKN ORLEN

PKO BP

POLICE

POLIMEX MOSTOSTAL
POLNORD

RAFAKO

SYGNITY

TELEKOMUNIKACJA POLSKA

TRAKCJAPOLSKA
TWN

ULMA CONSTRUCCION POLSKA

UNIBEP
WSIiP
ZAPULAWY

Komentarz poranny

Aktualne rekomendacje DI BRE Banku S.A.

Rekomendacja

Utajniona do dnia
Trzymaj

Trzymaj

Redukuj

Kupuj

Sprzedaj
Sprzedaj

Trzymaj
Utajniona do dnia
Redukuj

Trzymaj

Akumuluj
Redukuj
Akumuluj
Utajniona do dnia
Trzymaj

Trzymaj

Akumuluj

Trzymaj
Utajniona do dnia
Sprzedaj
Utajniona do dnia
Utajniona do dnia
Akumuluj

Trzymaj

Trzymaj

Trzymaj

Redukuj

Trzymaj

Trzymaj

Trzymaj

Redukuj
Utajniona do dnia
Akumuluj
Redukuj
Utajniona do dnia
Trzymaj

Sprzedaj

Trzymaj

Kupuj

Kupuj

Trzymaj

Trzymaj

Redukuj
Utajniona do dnia
Kupuj

Trzymaj

Kupuj

Akumuluj
Utajniona do dnia
Trzymaj

Trzymaj
Utajniona do dnia
Utajniona do dnia

Trzymaj

Cena
docelowa

18,49
24,20
4,61
72,10
31,60
85,10
200,50

13,63
140,30
39,20
93,10
16,60

169,20
81,60
21,62
54,60

2,16

90,90
749,00
15,10
120,36
90,40
11,56
21,65
15,30
26,50

5,31
67,30

4,30
173,20
175,70
27,90
4,32
40,20
40,10

5,50

52,60
13,60
18,20
17,60

16,00
82,20

72,05

Cena
biezaca

19,61
23,70
4,65
52,30
55,00
96,30
190,00

14,65
141,20
29,48
92,00
14,25

167,00
77,00
17,85
49,50

2,22

74,00
720,50
15,40
110,60
98,00
8,66
19,85
14,89
29,23

4,32
69,30

4,65
228,00
158,10
21,30
3,23
35,59
38,50

5,50

38,67
12,20
15,21
15,26

16,76
75,00

63,80

Data Cena w dniu P/E
wydania wydania 2010
2010-05-12
2010-04-07 22,00 12,5
2010-02-24 23,85 20,3
2010-03-29 5,08 10,1
2010-04-06 57,60 12,0
2010-02-12 50,00 13,3
2010-03-29 96,60 13,3
2010-04-07 216,50 14,0
2010-05-12
2010-04-01 16,03 16,3
2010-03-03 133,90 10,0
2010-03-17 33,40 11,6
2010-02-15 102,90 18,7
2010-03-25 15,79 12,6
2010-05-13
2010-03-12 171,00 16,1
2010-03-09 77,50 15,1
2010-03-30 18,91 12,1
2010-03-11 53,30 12,1
2010-05-12
2010-03-08 2,60 15,0
2010-05-12
2010-05-12
2010-04-07 83,90 15,3
2010-04-07 766,00 13,8
2010-04-13 15,65 7,3
2010-02-24 115,00 11,5
2009-12-01 107,80 6,1
2009-12-08 11,39 9,5
2010-04-07 22,50 13,5
2010-04-07 14,60 31,4
2010-04-07 31,40 9,7
2010-05-12
2010-04-27 4,84 17,7
2010-04-09 73,40 17,7
2010-05-12
2009-11-06 4,36 48,4
2010-04-07 216,00 16,0
2010-03-05 165,50 15,6
2010-03-30 23,00 11,7
2010-03-24 3,70 9,4
2010-04-08 39,40 9,8
2010-03-17 39,07 15,5
2010-02-24 6,29
2010-05-12
2010-04-13 39,29 23,8
2010-03-12 13,55 16,0
2010-03-02 12,57
2010-04-23 16,35 17,7
2010-05-12
2010-02-22 15,30 20,0
2010-01-06 84,50 15,8
2010-05-12
2010-05-12
2010-01-06 80,90 14,8

10 maja 2010



-

Komentarz poranny

E DOM INWESTYCYINY
BRE BANKU S.A.

T

Wycena bankoéw z Europy srodkowej i wschodniej /07.05.2010/

E%gg Cena
BZ WBK 190,0
Getin 9,6
Handlow y 74,0
ING BSK 720,5
Kredyt Bank 14,9
Millennium 4,3
Pekao 158,1
PKO BP 38,5
Mediana

AB 1,1
BCP 0,6
Citigroup 4,0
Commerzbank 5,7
ING 55
KBC 271
UcCl 1,6
Mediana

BEP 4,3
Deutsche Bank 46,6
Erste Bank 28,0
Komercni B. 3470,0
OTP 5850,0
Santander 7,7
Turkiye Garanti B. 6,4
Turkiye Halk B. 10,4
Sbierbank 2,3
VTB Bank 4.4
Mediana

2009

1

15,6
248
19,2
15,8
17,0

24522

17,2
20,9
20,0

16,0

71,6

16,0
16,0

7,7
6,8
11,2
12,2
11,2
7,3
9,8
8,3
84,9

9,8

P/E
2010

14,0
12,6
15,3
13,8
31,4
17,7
15,6
15,5
15,4

10,2
100,0
5,8
7,0
12,6
10,2

10,2
75
12,0
1,7
11,0
7,2
9,2
7,9
1,2
33,9
10,6

ROE
2011 2009 2010
POL SKIE BANKI

10,9 16% 16%
10,1 7% 13%
11,1 9% 10%
10,2 13% 13%

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

INWESTORZY POLSKICH BANKOW

Wycena spoétek paliwowych /07.05.2010/
EV/EBITDA

Lotos 29,2
PKN Orlen 35,6
MOL 17950,0
omv 24,3
Hellenic Petroleum 7,6
Tupras 29,5
Unipetrol 180,0
Mediana

PGNIG 3,2
Gazprom 163,0
GDF Suez 241
Gas Natural SDG 1,5
Mediana

12,7
77
9,0
44
8,6
6.2

11,8
8,6

7,0
4,7
6,1
7,8
6,5

12,5
71
6,5
3,5
8,2
5,6
71
71

51
3,9
57
6,9
5,4

Cena 2009 2010 2011

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

5,6
3,4
5,2
6,6
5,4

2011

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

32,7 - - -
6,1 4% 6% 9%
1,7 - 1% 7%
12,9 - - 5%
4,4 1% 10% 12%
5,9 - 13% 15%
6,5 3% 4% 8%
6,5 3% 6% 8%
ZAGRANICZNE BANKI
7,6 10% 7% 9%
6,2 13% 1% 12%
8,1 8% 8% 1%
10,1 17% 17% 18%
7,7 13% 12% 15%
5,8 14% 13% 15%
8,1 24% 21% 21%
7,3 31% 25% 24%
6,8 2% 16% 23%
10,6 - 2% 12%
7,6 13% 12% 15%
EVIS P/E
2009 2010 2011 2009 2010

SPOLKI RAFINERYJNE

06 06 05 43
04 04 04 116
12 10 09 207
06 06 05 101
06 05 04 114
03 03 02 96
05 05 04 -
06 05 04 10,7
SPOLKI GAZOWE
10 10 11 159
17 15 12 58
10 10 10 120
18 17 17 81
14 12 1,1 101

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

9,7
9,8
10,2
7,0
12,0
8,7
38,0
9,8

9,4
4,9
11,8
8,0
8,7

2009

2,3
1,8
1,6
1,9
1,6
1.3
2,3
2,4
1,9

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

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

2011

6,6
10,1
78
55
9,6
8,1
171
8,1

1,2
4.1
10,4
7,3
8,8

P/BV
2010 2011 2009
2,1 1,8  0,0%
1,6 1,4  0,0%
1,5 1,4  0,0%
1,7 1,4  0,0%
1,5 1,3  0,0%
1,3 1,1 0,0%
2,2 21 0,0%
2,2 1,9 2,6%
1,6 1,4 0,0%
0,3 0,3 0,0%
0,5 0,5 3,7%
0,8 0,7 0,3%
0,5 0,5 0,0%
0,6 05 01%
0,8 0,7 0,0%
0,5 05 1,7%
0,5 05 01%
0,7 0,7 6,4%
0,8 0,7 1,9%
0,9 08 1,7%
1,9 1,8  4,6%
1,2 1,1 1,0%
0,9 08 7.2%
1,8 1,6 1,5%
2,0 1,8  39%
1,7 1.4  02%
1,3 1,2 0,3%
1,3 1,1 1,8%
marza EBITDA
2009 2010 2011 2009
5% 5% 6% 0,0%
5% 5% 6% 0,0%
13% 15% 16% 1,8%
14% 16% 17% 3,6%
7% 6% 6% 5,8%
5% 5% 5% 8,6%
5% 6% 7% 0,1%
5% 6% 6% 1,8%
15% 20% 19% 0,8%
35% 37% 36% 1,2%
17% 18% 19% 6,3%
24% 25% 26% 6,7%
21% 22% 22% 3,8%

2010

21%
0,0%
5,1%
0,0%
0,0%
0,0%
1,8%
2,1%
0,9%

0,0%
4,8%
0,2%
0,0%
1,6%
2,0%
3.4%
1,6%

52%
2,5%
1,7%
4,8%
3,0%
7,5%
2,4%
4,3%
0,9%
0,5%
2,8%

2010

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

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

2011

2,4%
0,0%
5,2%
0,0%
0,0%
0,0%
5,1%
3.2%
1,2%

0,0%
7.2%
1,0%
0,2%
4,6%
3,9%
6,5%
3,9%

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

2011

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

4,3%
24%
7.1%
7,8%
5,7%
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Wycena spoétek energetycznych /07.05.2010/

\ | EV/EBITDA EVIS P/E marza EBITDA DIY
@ Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
SPOLKI ENERGETYCZNE
CEz 141,2 6,7 7,3 7,6 31 3,3 3,4 92 10,0 10,1 46% 46% 45% 56% 6,2% 5,6%
ENEA 17,9 6,1 4.1 4,8 1,0 0,7 09 153 121 120 16% 18% 18% 2,6% 3,3% 4,1%
PGE 21,3 52 5,8 6,0 1,9 2,0 21 109 11,7 111 37% 35% 36% 3,3% 3,6% 4,3%
EON 24,7 6,4 6,2 6,0 1,0 1,0 1,0 8,5 8,5 83 16% 16% 16% 6,1% 6,3% 6,6%
EDF 37,3 7,0 6,4 6,0 1,8 1,7 16 183 16,6 146 25% 26% 27% 32% 3,2% 3,5%
Endesa 19,3 59 6,0 59 1,9 1,9 1,8 7,9 9,2 91 32% 31% 31% 71% 5,7% 5,8%
ENEL SpA 3,5 59 57 5,6 1,5 1,4 1,4 7,0 8,0 78 25% 25% 25% 7,7% 75% 7,7%
Fortum 17,8 9,3 9,4 9,3 4,0 4,0 38 122 12,7 12,7 43% 42% 41% 52% 54% 54%
lberdrola 51 8,4 7,9 7,3 2,2 2,1 2,0 9,9 10,0 92 27% 27% 28% 6,3% 6,2% 6,6%
RWEAG 58,2 5,2 4,6 4,5 0,9 0,9 0,8 9,2 8,3 82 18% 18% 19% 6,1% 6,4% 6,6%
Mediana 6,3 6,1 6,0 1,8 1,8 1,7 9,5 10,0 9,7 26% 27% 27% 5,8% 59% 5,7%
Wycena spoétek nawozowych i chemicznych /07.05.2010/
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
SPOLKI NAWOZOWE
POLICE 55 - 10,9 6,1 0,3 0,4 0,4 - - 159 - 4% 6% 0,0% 0,0% 0,0%
ZA Pulawy 63,8 7,6 6,1 2,8 0,5 0,5 04 18,0 148 54 7% 8% 14% 16,0% 14% 1,7%
Acron 27,0 7.9 5,6 5,2 1,8 1,4 1,3 10,0 7,6 76 22% 25% 24% 19% 26% 3,5%
Agrium 452 10,0 6,2 53 0,9 0,9 0,8 184 9,5 7.8 9% 14% 15% 0,3% 0,3% 0,3%
DSM 31,0 3,5 3,4 3,4 1,3 1,3 1,3 340 283 260 38% 40% 39% 22% 26% 28%
K+S 40,6 20,7 10,8 7,7 2,4 1,9 1,7 - 204 129 12% 18% 22% 0,7% 22% 3,5%
Silvinit 15669,6 6,1 57 4.4 4,2 3,6 2,8 9,1 8,8 6,1 68% 63% 64% 20% 1,7% 2,9%
Uralkali 4,7 16,2 10,9 7.8 8,9 6,1 46 230 150 119 55% 56% 60% 1,3% 15% 1,9%
Yara 196,8 14,2 7,1 6,3 1,2 1,0 09 239 10,0 8,2 8% 14% 15% 22% 2,7% 3,0%
Mediana 9,0 6,2 53 1,3 1,3 1,3 184 124 82 17% 18% 22% 1,9% 1,7% 2,8%
SPOLKI CHEMICZNE
Ciech 29,5 6,0 52 4,6 0,7 0,6 0,5 - 116 73 11% 12% 12% 0,0% 0,0% 0,0%
Akzo Nobel 41,0 6,8 6,2 58 0,9 0,8 08 159 13,7 116 13% 13% 14% 32% 3,6% 4,1%
BASF 41,0 7.1 5,6 5,1 1,0 0,9 09 197 128 11,0 14% 17% 17% 3.8% 4,6% 4,9%
Croda 9,2 104 8,8 8,3 1,7 1,6 16 183 142 130 17% 18% 19% 23% 2,7% 2,9%
Dow Chemical 25,5 9,7 7.4 6,4 1.1 1,0 09 495 173 10,5 12% 13% 14% 35% 3,1% 3,1%
Rhodia 14,1 6,0 4,0 3,7 0,6 0,6 0,6 - 10,8 76 11% 15% 15% 01% 1,4% 1,9%
Sisecam 1,9 6,0 4,9 4,3 1.1 1,0 1,0 159 10,1 90 19% 21% 22% 0,0% 21% 4,4%
Soda Sanayii 1,8 5,1 4,5 3,8 1,0 0,9 0,7 6,2 8,5 57 20% 20% 17% - 40% 6,0%
Solvay 67,9 6,4 9,0 8,2 0,9 1,2 11 115 146 168 14% 13% 14% 39% 39% 4,1%
Tata Chemicals 328,7 6,2 7,2 6,7 1,0 1,4 1,3 10,7 123 106 16% 19% 19% 2,7% 2,5% 2,6%
Tessenderlo Chemie 22,7 157 6,0 47 0,5 0,4 0,4 - 281 11,7 3% 7% 9% 5,3% 55% 5,6%
Wacker Chemie 100,6 8,6 54 4,6 1,5 1,3 1,2 360 131 10,5 17% 25% 26% 1,1% 2,0% 25%
Mediana 6,6 5,8 4,9 1,0 1,0 09 159 129 105 14% 16% 16% 2,7% 29% 3,6%
Zrédito: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
10 maja 2010 10



-

DOM INWESTYCYINY Komentarz poranny

3BE

T

BRE BANKU S.A.

Wycena europejskich operatoréw narodowych /07.05.2010/

/ 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 57 47 40 11 10 09 204 484 232 19% 21% 22% - 21% 4,3%

TPSA 153 39 45 45 15 16 17 159 17,7 169 38% 36% 37% 9.8% 98% 9.8%

Mediana 48 46 42 13 13 13 182 330 201 28% 29% 30% 10% 6% 7%

OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACJI

Belgacom 243 52 49 52 17 16 16 94 94 99 32% 32% 30% 86% 87% 88%

Cesky Telecom 4115 48 50 50 21 22 22 118 11,4 110 44% 43% 43% 11,2% 10,2% 10,1%

Hellenic Telekom 79 42 43 43 15 15 15 77 77 70 36% 35% 36% 89% 86% 91%

Matav 6250 40 42 42 16 16 17 81 85 85 39% 39% 39% 11,9% 12,0% 12,2%

Portugal Telecom 65 51 49 48 18 1,7 17 106 104 93 36% 36% 36% 88% 89% 9,0%

Telecom Austria 92 43 46 47 16 16 16 11,4 129 114 37% 35% 35% 82% 82% 83%

Mediana 46 48 47 16 16 16 100 99 96 36% 35% 36% 89% 88% 9,1%

OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACJI

BT 11 41 35 35 09 09 10 79 75 70 22% 2% 27% 74% 63% 68%

DT 86 41 42 42 13 13 14 129 121 116 32% 32% 32% 91% 88% 88%

FT 151 45 46 46 15 16 16 89 84 81 33% 34% 34% 93% 93% 94%

KPN 105 54 52 52 21 21 21 115 96 88 38% 40% 39% 66% 7,6% 82%

Swisscom 3616 61 62 62 24 24 24 96 99 98 40% 39% 39% 62% 65% 67%

TELEFONICA 154 51 52 51 20 20 20 90 86 81 40% 39% 39% 75% 91% 10,1%

TeliaSonera 448 71 69 67 23 23 23 103 97 92 33% 34% 34% 47% 56% 6,6%

Tl 09 48 48 48 20 20 20 92 86 80 41% 41% 41% 56% 58% 6,0%

Mediana 50 50 50 20 20 20 94 91 85 36% 37% 36% 7,0% 7,0% 7,5%

Wycena spoétek IT /07.05.2010/

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
63 76 69 62 01 01 01 98 95 86 2% 2% 2% 00% 00% 0,0%

ACTION 196 71 89 76 01 02 02 108 125 101 2% 2% 2% 7,0% 1,8% 16%

ASBIS 47 161 55 46 01 01 0,1 - 101 73 0% 1% 2% 00% 0,0% 0,0%

ASSECO POLAND 523 69 70 64 15 14 13 109 120 11,3 21% 20% 20% 2.8% 25% 26%

COMARCH 920 11,1 100 73 09 09 08 220 187 143 8% 9% 11% 00% 0,0% 0,0%

KOMPUTRONIK 87 109 70 48 01 01 01 329 95 62 1% 2% 2% 00% 00% 0,0%

SYGNITY 15,2 - 100 55 03 03 03 - - - - 3% 5% 00% 00% 0,0%

Mediana 93 70 62 01 02 02 109 111 94 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 0,0%

ZAGRANICZNE SPOLKI

Accenture 403 77 76 741 12 12 11 152 149 133 15% 15% 16% 12% 24% 21%

Atos Origin 354 57 54 48 05 05 05 162 136 11,1 9% 10% 11% 02% 05% 0,9%

CapGemini 359 99 69 57 06 06 05 182 197 145 6% 8% 10% 22% 23% 27%

IBM 1221 76 7,0 67 18 17 17 124 111 101 24% 25% 25% 1,7% 1,8% 1,9%

Indra Sistemas 140 76 75 70 10 10 09 116 114 107 13% 13% 13% 46% 4,8% 52%

LogicaCMG 13 83 74 71 07 07 06 120 108 99 8% 9% 9% 23% 26% 3,0%

Microsoft 282 93 87 79 36 35 33 167 141 129 39% 41% 42% 1,8% 19% 1,7%

Oracle 234 103 93 80 50 45 36 165 148 128 48% 48% 45% 01% 09% 1,0%

SAP 346 129 11,3 102 39 37 35 204 173 155 30% 33% 34% 14% 16% 1,9%

TietoEnator 143 69 57 52 06 06 06 134 112 98 9% 11% 12% 3,0% 41% 4.8%

Mediana 80 75 70 11 11 10 157 138 11,9 14% 14% 14% 1,7% 21% 2,0%

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

10 maja 2010 1"
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Wycena spoétek mediowych /07.05.2010/

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 237 76 65 59 09 09 08 315 203 183 12% 13% 13% 16% 25% 27%
CYFROWY POLSAT 143 114 84 72 30 25 24 161 126 112 26% 30% 33% 53% 41% 53%
TN 168 96 11,9 99 36 32 28 136 200 164 37% 27% 290% 46% 1.8% 15%
DZIENNIKI
Arnolgo Mondadori 25 101 73 63 07 07 07 149 109 86 7% 10% 11% 22%  66% 82%
Axel Springer 794 83 77 66 11 11 10 97 126 104 14% 14% 16% 55% 49% 53%
Daily Mail 47 91 83 77 14 15 14 131 116 102 15% 18% 18% 31%  32% 3.3%
Gruppo Editorial 19 15 69 59 12 12 12 606 156 119 10% 17% 20% 00% 26% 32%
Mcclatchy 47 65 64 61 16 17 - 147 65 - 24% 21% - 1.9% -
Naspers 2820 191 169 135 45 41 36 267 201 157 24% 25% 26% 07% 09% 11%
New York Times 89 41 38 35 05 06 05 420 149 126 13% 14% 15%  0,0% -
Promotora de Inform 24 80 76 68 15 15 15 76 52 32 19% 20% 22% 06% 1,0% 05%
SPR Cormm 180 219 88 62 04 04 05 - - 183 2% 5% 7% 20,0% 19.4% 250%
Trinity Mirror 13 50 46 43 09 09 09 73 60 51 18% 19% 20% 00% 00% 1,3%
Mediana 87 74 62 12 11 1,0 147 116 104 14% 17% 18% 1,3% 2,9% 3,3%
v
Antena 3 Televis 60 213 106 85 21 19 18 295 132 104 10% 18% 21% 29% 55% 7,1%
CETV 5305 383 146 103 36 31 28 - 329 365 9% 22% 27% 00% 00% 0,0%
Gestevision Telecinco 94 215 139 94 37 29 25 333 208 149 17% 21% 27% 30% 39% 57%
mv PLC 06 137 96 72 16 15 15 429 199 119 11% 16% 20% 00% 02% 07%
M6-Metropole Tel 186 89 83 78 17 17 16 185 174 162 20% 20% 20% 50% 4,5% 4:8%
Mediaset SPA 53 64 56 51 21 19 18 206 163 137 33% 34% 36% 50% 55% 64%
RTL Group 576 109 102 90 17 17 16 216 186 158 15% 16% 18% 3%  3.6% 42%
TF1-TV Francaise 120 141 133 87 12 11 11 339 206 163 9% 9% 13% 22% 32% 41%
Mediana 139 104 86 19 18 17 295 192 154 13% 19% 21% 30% 3,.8% 4,5%
PAY TV

BSkyB PLC 58 109 101 87 22 20 19 220 191 154 20% 20% 22% 30%  32% 3.5%
Canal Plus 55 53 52 51 02 02 02 149 143 140 5% 4% 4% 47%  49% 50%
Cogeco 337 54 53 50 22 21 20 155 147 125 41% 40% 40% 14% 1.7% 1.8%
Comcast 184 59 57 55 23 22 21 156 150 132 39% 38% 38% 15% 21% 2.2%
Liberty Global 241 60 62 61 26 27 27 - 306 182 43% 45% 45% 00% 0,0% 0,0%
Multimedia 83 58 53 50 28 26 25 197 157 130 49% 49% 50% 00% 35% 53%
Shaw Communications 181 71 64 61 32 30 28 146 138 124 46% 46% 45% 46% 48% 51%
Mediana 59 57 55 23 22 21 156 150 132 41% 40% 40% 15%  32% 3,5%

Zrédito: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek budowlanych /07.05.2010/

EV/EBITDA EV/S P/E
Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010
POLSKIE SPOLKI
Budimex %3 79 106 106 05 06 05 142 133
Elektrobudow a 1670 87 106 95 10 10 09 145 161
Erbud 495 71 85 80 05 05 04 149 121
Mostostal Wa-w a 653 49 66 70 04 04 04 109 122
PBG 2280 136 109 108 15 11 10 155 160
Polimex Mostostal 46 75 85 78 05 06 05 135 135
Rafako 122 91 86 67 06 06 04 225 160
Trakcja Polska 40 57 83 77 07 06 04 89 159
Uma Construccion ~ 750 85 49 42 35 25 21 - 158
Unibep 73 87 87 69 06 04 03 139 131
Mediana 82 86 7,7 06 06 05 142 147
ZAGRANICZNE SPOLKI
AMEC 77 79 71 63 07 07 06 162 147
BILFINGER 42 76 52 52 03 03 03 139 93
EIFFAGE 362 86 85 79 12 12 12 118 125
HOCHTIEF 549 58 57 55 03 03 03 211 187
NCC 983 56 66 58 03 03 03 99 108
SKANSKA 1105 59 68 66 03 03 03 131 156
STRABAG 176 39 40 40 02 02 02 127 130
Mediana 59 66 58 03 03 03 131 130
Wycena spoétek deweloperskich /07.05.2010/
EV/EBITDA P/BV PIE
Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010
POLSKIE SPOLKI
Dom Development 51,8 137 339 120 19 17 17 158 474
GTC 21,2 - 136 89 10 11 11 - 151
J.W. Construction 154 92 81 109 26 20 15 83 73
Polnord 387 142 199 144 07 08 07 134 238
Mediana 137 167 11,5 14 14 13 134 194
ZAGRANICZNE SPOLKI
CA IMMO INTERNATIONAL 65 216 177 149 05 06 06 - -
CITYCON 24 183 163 152 06 07 07 136 113
CORIO 392 219 163 146 07 09 09 129 135
DEUTSCHE EUROSHOP 219 181 165 160 08 09 09 247 140
ECHO INVESTMENT 40 134 141 108 10 10 09 184 149
HAMMERSON 34 180 174 165 05 09 08 167 164
KLEPIERRE 228 206 166 159 08 1,1 10 152 160
SPARKASSEN IMMO 46 235 168 147 05 06 06 - 136
UNIBAIL-RODAMCO 1215 169 166 155 07 09 09 130 128
Mediana 183 166 152 07 09 09 152 138

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych * spétka polska
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Wycena spétek sektora elektromaszynowego /07.05.2010/

EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA DY
Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
POLSKIE SPOLKI
FAMUR 2,2 8,6 8,4 6,8 17 1,6 1,4 184 150 121 19% 19% 21% 0,0% 0,0% 0,0%
KOPEX 19,9 79 7,0 6,0 0,8 0,8 07 159 135 113 10% 11% 11% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 8,3 7,7 6,4 1,2 1,2 1,0 172 143 11,7 15% 15% 16% 0,0% 0,0% 0,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atlas Copco 1048 125 11,1 95 23 22 20 199 170 142 18% 20% 21% 28% 31% 3,4%
Bucyrus 52,4 8,1 7.2 6,0 1,6 1,3 12 132 129 106 20% 18% 19% 02% 02% 0,2%
Emeco 0,6 3,2 3.7 3.2 1,2 1,5 1,4 6,5 8,6 6,2 38% 41% 44% 57% 3,4% 7.4%
Industrea 03 49 42 3,7 1,6 1,4 1,3 6,7 6,7 58 34% 34% 35% 1,9% 3,8% 4,7%
Joy Global 49,5 7,0 9,1 7,7 1,5 1,7 15 11,7 160 129 21% 19% 20% 1,4% 1,4% 1,4%
Sandvik 91,6 359 117 8,8 1,9 1,8 1,7 - 262 153 5% 16% 19% 1,8% 22% 3,1%
Mediana 7,5 8,1 6,8 1,6 1,6 1,5 11,7 144 11,7 21% 19% 21% 1,8% 2,6% 3,3%

Wycena spoétek sektora papierniczego /07.05.2010/

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 693 190 99 82 30 23 20 485 17,7 124 16% 23% 25% 0,0% 0,0% 7,3%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Billerund 456 71 47 48 08 07 07 294 90 98 11% 16% 15% 12% 42% 53%
Holmen 1830 76 97 80 12 13 12 153 279 182 16% 13% 15% 4,9% 4,9% 55%
INTL Paper 232 61 62 54 08 08 07 264 158 106 13% 12% 14% 14% 0,6% 1,0%
M-Real 22 601 84 71 07 07 07 - - 303 1% 9% 10% 00% 06% 0,8%
Norske Skog 76 53 88 66 06 07 06 - - - M% 7% 9% 00% 0,0% 0,0%
Portucel EMP. 19 105 80 67 21 18 17 159 134 99 20% 22% 25% 4,0% 4,3% 52%
Stora Enso 56 100 95 76 09 08 08 350 272 154 9% 9% 11% 3,1% 3,6% 3,6%
Svenska 89 65 61 58 09 09 09 107 96 87 14% 15% 15% 4,3% 4,6% 5,0%
UPM-Kymmene 94 86 83 67 12 11 10 - 388 165 13% 13% 15% 4,1% 4,8% 5,1%
Mediana 76 83 67 09 08 08 21,2 158 13,0 13% 13% 15% 3,1% 42% 5,0%

Wycena spoétek gorniczych /07.05.2010/

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 980 51 49 69 17 16 18 77 61 103 33% 33% 26% 11,9% 7,8% 11,5%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Anglo Amer. 250 69 45 35 20 16 14 15 70 50 29% 37% 41% 03% 16% 3,8%
BHP Billiton 186 51 47 35 22 22 18 105 84 60 44% 47% 52% 42% 46% 5,0%
Freeport-MCMOR 676 49 38 35 24 19 18 126 86 79 48% 52% 51% 0,1% 1,1% 1,9%
Rio Tinto 313 68 45 39 21 18 17 96 62 51 31% 40% 44% 17% 31% 3,3%
Southern Peru 274 129 81 62 63 49 39 256 141 103 49% 60% 62% 17% 4,1% 51%
Mediana 68 45 35 22 19 18 11,5 84 60 44% 47% 51% 1,7% 3,1% 3,8%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

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

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartoS$ci ekonomicznej

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

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

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

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

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

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

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

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

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

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Osoby, ktore nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogly miec¢ dostep do rekomendacji przed jej
przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do
pomieszczen, w ktérych opracowywane byly rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajgcy niniejszg
rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

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

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