11 maja 2010

fr DOM INWESTYCYJNY
— BRE BANKU S.A.

Opracowanie cykliczne

M rnexai - Komentarz poranny

Polska
h
Indeks Zamkniecie
DJIA 10 785,1

S&P 500 1159,7
NASDAQ 23747
DAX 6017,9
CAC 40 3720,3

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

Zmiana Indeks Zamknigcie Zmiana Indeks Zamknigecie Zmiana
+3,90% FTSE100 53874 +5,16% Miedz (LME) 7 120,0 +2,52%
+4,40% WIG20 2458,4 +5,19% Ropa (Brent) 80,2 +2,88%
+4,81% BUX 23 837,0 +11,26% USD/PLN 3,14 -2,74%
+5,30% PX 1232,8 +7,52% EUR/PLN 4,02 -2,41%
+9,66% PLBonds10 5,66 -3,66% EUR/USD 1,28 +0,25%

Informacje ze spétek i sektorow

Banki

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

Banki oczekuja poprawy zyskéw

KNF, na podstawie informacji z bankéw dotyczacych planéw na 2010 rok (przesytanych do niej w
styczniu i lutym br.), oczekuje, ze zysk netto sektora wzroénie o okoto 30% w 2010 roku. Ich
zdaniem o 6% spadng rezerwy, za to wynik odsetkowy wzrosnie az o 13%, a wynik prowizyjny o
18%. Oczekuja jednoczesnie utrzymania kosztéw pod kontrolg (+ 4%). KNF twierdzi, ze wsrod
bankéw, jedna trzecia oczekuje pogorszenia wynikéw, a 11 zapowiada strate (w 5 bankach rzedu
50 — 200 min PLN). Uwzgledniajac plany bankéw, KNF podata w raporcie, ze w tym roku portfel
kredytéw klientéw indywidualnych wzrosnie o 8% (w tym kredytow mieszkaniowych o okoto 14%), a
firm o 15%. natomiast bankowcy oczekuja, ze depozyty klientéw indywidualnych urosng o 9% a
firm o 5%. Bank oczekujg, ze suma bilansowa w 2010 roku wzrosnie o ok. 11%. Zdaniem komisji
portfel kredytow zagrozonych w gospodarstwach domowych wzro$nie w tym roku o okoto 18%
(22,4 mld PLN na konie 2009 roku), w tym kredyty mieszkaniowe o 33%. Kredyty zagrozone dla
przedsigbiorstw majg wzrosnaé o okoto 6%. Dane zbiezne z naszymi oczekiwaniami dla
pokrywanych bankéw. Nasza prognoza dla o$smiu pokrywanych bankéw wskazuje, ze ich
faczny zysk netto wzrosnie o okoto 29% w 2010 roku. Oczekiwane przez nas gtéwne czynniki
poprawy wynikéow sa zgodne z oczekiwaniami bankéw. Oczekujemy poprawy wyniku
odsetkowego o 16%, wyniku prowizyjnego o 12%, wzrostu wydatkéw o 4%, spadku rezerw o
18%. Laczna prognoza dla wzrostu aktywow w pokrywanych przez nas bankach siega +9%,
co w gtéwnej mierze spowodowane jest wzrostem po stronie wolumenéw biznesowych
(kredyty netto i depozyty wzrost o okoto 8%). Uwazamy, ze trendy obserwowane w bankach
gieldowych moga nieco odbiegaé od trendéw w calym sektorze (wyzsze rezerwy w ubiegtym
roku ze wzgledu na problem opcji), jednak nasze oczekiwania sa zbiezne co do trendow i
czynnikéw podnoszacych wyniki. Pozytywnie oceni¢ nalezy fakt, ze banki oczekuja wzrostu
przychodow. Jednoczesnie wskazujemy, ze oczekiwania sektora sa znacznie bardziej
optymistyczne niz nasze. Oczekujemy wzrostu kredytow gospodarstw domowych o 9%, a
przedsiebiorstw o 3% R/R. W zakresie gospodarstw domowych mam zbiezne oczekiwania
(rowniez oczekujemy szybszego przyrostu po stronie kredytow mieszkaniowych rzedu
kilkunastu procent). Jednak uwazamy, ze banki nazbyt optymistycznie podchodza do
wzrostu portfela kredytéow przedsigbiorstw (+15% R/R). Uwazamy, ze w tym roku popyt na
kredyty bedzie niewielki ze wzgledu na niepewnos¢, niskie wykorzystanie mocy
produkcyjnych i zaostrzone podejscie bankéw. Podane oczekiwania wynikaja z planow
bankoéw, a te jak wiemy z ostatnio publikowanych strategii klada nacisk na finansowanie
przedsiebiorstw (w tym szczegdlnie MSP). Obawiamy sie o konkurencje w tym obszarze, bo
wida¢, ze wszystkie banki majg w tym zakresie ambitne plany. Jednoczesnie oczekujemy
wzrostu portfela depozytow gospodarstw domowych o 5,4% i przedsiebiorstw o 17%. Sa to
zalozenia rozbiezne z oczekiwaniami bankéw, ktére silniejszego wzrostu oczekuja w
obszarze klientéw indywidualnych (+9%) niz przedsigbiorstw (+5%). Naszym zdaniem
przedsiebiorstwa beda generowaly gotowke dzieki poprawiajacym sie wynikom, a trudna
sytuacja na rynku pracy w 1H10 oraz relokacja oszczednosci z wysokooprocentowanych
lokat zahamuje wzrost depozytéw gospodarstw domowych. Optymistycznie bankowcy
podchodza do naleznosci nieregularne, jednoczesnie bardzo pesymistycznie odnoszac sie
do poziomu rezerw. Nie widzimy potrzeby zmiany naszego scenariusza dla bankéw.

(M. Jezewska)

Kto w koncu kupi BZ WBK?
Puls Biznesu spekuluje, ze PKO BP jest gotowy kupi¢ BZ WBK, po to aby uniemozliwi¢ Pekao
przejecie BZ WBK. To z kolei pozwolitoby Pekao znalez¢ sie na pozycji lidera. Z. Jagietto, prezes

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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Pekao

Trzymaj - zdn. 05.03.10
Cena docelowa: 175,7 PLN
PKO BP

Trzymaj - zdn. 17.03.10
Cena docelowa: 40,1 PLN

CEZ
Trzymaj - zdn. 03.03.10
Cena docelowa: 140,3 PLN

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

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

Budimex
Sprzedaj - zdn. 29.03.10
Cena docelowa: 85,1 PLN

Hydrobudowa Polska

Komentarz poranny

PKO BP, méwi ze bankowi nie jest obojetne co stanie sie z BZ WBK. Deklaruje, ze jesli zajdzie taka
koniecznosé¢, trzeba bedzie sie zainteresowaé BZ WBK. Obstawiany ostatnio w roli faworyta BNP
Paibas niedawno oficjalnie zapowiedziat brak checi udziatu w procesie. Pozostata lista chetnych, o
ktorej spekuluje prasa nie ulegta zmianie: Societe Generale, Santander, BBVA, Nordea, Raiffeisen,
Grupa ING oraz UniCredit. Naszym zdaniem kazdy ewentualny zainteresowany powinien
okresli¢ cene po jakiej gotowy jest bra¢ udziat w negocjacjach. Uwazamy, ze cena przejecia
bedzie zblizona do obecnych pozioméw rynkowych. Jednoczesnie sceptycznie odnosimy
sie do perspektyw przejecia BZ WBK przez Pekao badz PKO BP. Oznacza to fagczenie dwéch
duzych instytucji o odmiennych kulturach korporacyjnych. Uwazamy, ze efekty synergii w
przypadku taki potaczen bylyby marginalne (ograniczenie po stronie wydatkéow i tak juz
efektywnych bankéw). Ze wzgledu na sieci PKO BP i Pekao, nie widzimy tutaj istotnych
potencjatéw. Oczywiscie wszystko jest kwestig ceny. (M. Jezewska)

Apetyt na wyzsza dywidende?

Wedtug doniesien prasowych czeski rzad moze optowac¢ za wyptatg wyzszej dywidendy z zysku
CEZ za rok 2009. Dotychczasowa polityka dywidendowa Zarzadu zaktadata wyptaty na poziomie
50-60%, ale w zwigzku z odbywajgcymi sie pod koniec maja wyborami parlamentarnymi w
Czechach do wladzy moga dojs$¢ partie lewicowe, ktére domagajg sie wyzszego transferu zyskéw z
energetycznego koncernu. Podobno stopa dywidendy mogtaby siegna¢ nawet 85% catorocznego
zysku. W naszym modelu zaktadamy wyptate na poziomie 57%, co implikuje yield rzedu 5,9%.
W przypadku wyptaty 85% zysku yield wyniéstby 8,8%. (K. Kliszcz)

Podpisanie z GUS kontraktu za 18 min PLN brutto

Sygnity podpisato z GUS umowe na rozbudowe i utrzymanie systemu informatycznego,
wspierajgcego realizacje Powszechnego Spisu Rolnego w 2010 r. i Narodowego Spisu
Powszechnego Ludnosci i Mieszkan w 2011 r. Warto$¢ kontraktu to 18 min PLN brutto. W ramach
umowy Sygnity dostarczy GUS infrastrukture techniczng i oprogramowanie niezbedne do
przeprowadzenia spisow, w tym przeprowadzi instalacje i konfiguracje oprogramowania do
realizacji spisow dla 24 tys. terminali mobilnych, w ktére zostang wyposazeni rachmistrzowie.
Sygnity zrealizuje réwniez rozbudowe i modernizacje systemu wykorzystywanego do
przeprowadzenia spisu za pomocg formularza elektronicznego, tak aby mogto z niego korzystac
25 tys. uzytkownikow jednoczesnie. Informacja o zwyciestwie spétki w przetargu pojawita sie
juz 2 tygodnie wczesniej i w zwigzku z tym jest juz uwzgledniona w notowaniach.

(P. Grzybowski)

Kolejna inwestycja

Zarzagd KGHM zdecydowat o budowie pieca zawiesinowego w Hucie Miedzi Gtogow. Wartos¢
inwestycji siegnie 1,7 mld PLN i potrwa cztery lata. Nowoczesna linia produkcyjna bedzie mogta
przerobi¢ 250 tysiecy ton miedzi 'blister' rocznie. Prace zwigzane z zabudowa nowej instalacji pieca
zawiesinowego nie zakidcg plandw produkcyjnych realizowanych w dotychczasowej technologii.
Decyzja zarzadu byt a oczekiwana i znajduje sie w programie inwestycyjnym
przedstawionym przez spétke w maju (blisko 14 mld PLN). Docelowo inwestycja pozwoli na
obnizenie jednostkowego kosztu produkcji, ale dopiero za cztery lata. W celu zabezpieczenia
finansowania programu inwestycyjnego KGHM podpisat z bankami umowe na emisje
obligacji za kwote 500 min PLN. Bez wptywu na kurs. (M. Marczak)

Kontrakt drogowy za 1,42 mid PLN

Budimex podpisat z GDDKIA kontrakt na budowe odcinka autostrady A4 Debica Pustynia — wezet
Rzeszoéw Zachodni. Wartos$¢ kontraktu to 1,42 mld PLN (33% prognozowanych przychodéw na rok
2010). Warunki finansowe to zaliczka w wysokos$ci 5% wartosci kontraktu, gwarancja bankowa =
5% wartosci kontraktu, gwarancja dobrego wykonania = 5% wartosci kontraktu, ptatnos¢ 49 dni od
otrzymania faktury. Wiadomosé lekko pozytywna. Podpisanie kontraktu jest zgodne z
oczekiwaniami (spoétka informowata o wyborze oferty), niemniej, kontrakt jest bardzo duzy.
Kontrakt uwzgledniliSmy w petni w prognozach wynikéw Budimexu. (M. Stoklosa)

Przychody na poziomie 2009 roku, bez prognozy

Hydrobudowa poinformowata w komunikacie, ze przychody spétki w 2010 roku bedg zblizone do
poziomu roku 2009 (1,67 mld PLN). Na koniec marca portfel zamoéwien spotki wynosit 1,9 mid PLN,
z czego 1,3 mld PLN przypada na rok 2010. Powyzsze szacunki obejmujg jedynie obecnie zawarte
umowy, tymczasem Hydrobudowa jest partnerem w konsorcjach, ktére w najblizszych miesigcach
prawdopodobnie podpiszg kontrakty o wartosci ponad 2,2 mld PLN, w segmencie budownictwa
drogowego. W 2010 roku mozna spodziewa¢ si¢ wzrostu przychodéw r/r. Spotka w tym roku
nie opublikuje prognozy. Zwigzane jest to z niepewnoscia odnosnie szacowania wyniku na
kontraktach stadionowych (m.in. niepewnosci, czy zamawiajacy policzy kare na opoéznienia,
czy tez postanowi jg spotce darowac). Istnieje ryzyko, ze zaktadany wczesniej wynik na
poziomie 46,5 min PLN netto w 2010 roku nie zostanie przez grupe Hydrobudowa w petni
zrealizowany. (M. Stoklosa)

11 maja 2010



-

E DOM INWESTYCYINY
BRE BANKU S.A.

—

PBG

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

Deweloperzy

Wyniki spotek
PKM DUDA

Komentarz poranny

Dywidenda z Infry przeznaczona na dywidende

W 2010 roku PBG planuje sprzedaz spotki zaleznej Infra. Przed transakcjg na kwote 8 min PLN, ze
spotki zostanie wyptacona dywidenda w wysokosci 43 min PLN. Dywidenda ta moze by¢
przeznaczona na dywidende PBG za rok 2010, do wyptaty za rok. 43 min PLN daje yield na
poziomie 1,3% (nieistotny z punktu widzenia inwestycyjnego). (M. Stoktosa)

Komentarze do prognozy wynikéw na rok 2010

Zarzad PBG deklaruje, ze prognoza na rok 2010 jest konserwatywna. Zarzad nie wyklucza
weryfikacji prognozy w Q3 lub Q4 2010. Kontrakt na budowe LNG, czy blokéw w Opolu nie zostat
uwzgledniony w prognozie. Prognoza jest konserwatywna na poziomie przychodow. Oferty
wybrane przez zamawiajacego zostaty w niej uwzglednione z prawdopodobienstwem 90%,
zas oferty, gdzie cena PBG jest najnizsza, z prawdopodobienstwem 50%. Znaczy to, ze
kontrakty drogowe wygrane przez spotke, cho¢ z pewnym dyskontem, zostaly jednak
uwzglednione w prognozie. My w naszych szacunkach stosujemy w obu przypadkach
optymistyczne zatozenie 100%-owego prawdopodobienstwa. Jednoczesnie uwazamy, ze na
poziomach rentownosci, tzn. EBIT i zysku netto, prognoza moze okaza¢ sie ambitna. PBG na
wszelka cene stara sie utrzymaé marze i generowa¢ poprawe wyniku. Spoétka obecnie
generuje ponad dwukrotnie wyzsze marze niz konkurencja. Ze wzgledu na sytuacje
fundamentalna, istnieje powazane ryzyko, ze moze to okaza¢ sie niemozliwe w przysztosci,
pytanie tylko, czy ryzyko wystapi juz w roku 2010, czy dopiero w roku 2011. PBG ma szanse
na kontrakt na budowe LNG, problem jednak w tym, ze jego wplyw na wynik 2010 roku byiby
ograniczony (budowa ruszy najwczesniej na jesieni). Kontrakt w Opolu na pewno w zadnym
wypadku nie miatby wptywu na wyniki roku 2010. (M. Stoklosa)

Wspétpraca w ramach energetyki, plany zwiekszenia backlogu

Grupa PBG deklaruje, ze w ramach budowy blokéw gazowych i blokéw weglowych bedzie
wspotpracowata z réznymi partnerami. W ciagu najblizszych dni mozliwe jest podpisanie
porozumienia w sprawie wspolnego startu w przetargu na budowe bloku w Kozienicach. Na koniec
Q1 2010 w portfelu PBG znajdowaty sie kontrakty za 4 mld PLN. W oczekiwaniu na podpisanie
pozostajg kontrakty na kwote okoto 2,5 mld PLN w sitach wtasnych PBG. Ambicjg spotki jest, aby
portfel zlecen na koniec Q4 2010 wynosit 4,5-6,5 mld PLN. Plany wspétpracy w roéznymi
partnerami w budowie blokéw gazowych i weglowych oceniamy pozytywnie. W przypadku
blokéw weglowych pozycja PBG jest staba i spotka planuje pozyskaé¢ silnego, wiodacego
partnera, dla ktérego bedzie swiadczy¢ ustugi typowo budowlane. W blokéw gazowych
pozycja spotki jest nieco silniejsza i PBG powinno to wykorzystaé, dobierajac sobie nieco
stabszych partneréw konsorcjalnych. Oczekiwana wielkos¢ portfela na koniec 2010 roku
(4,5-6,5 mld PLN) raczej nie kreuje istotnej dynamiki przychodéw Grupy, zwazywszy, ze
kontrakty, ktéore PBG planuje pozyskac¢, to gtownie kontrakty dlugoterminowe (dtugosé¢: 2,5-3
lata). (M. Stoklosa)

Zmiany cen mieszkan w marcu m/m

Zgodnie z raportem redNet Consulting w marcu 2010 miato miejsce ciekawe zjawisko. Srednia cen
transakcyjnych dla 7 aglomeracji wzrosta o 0,6%, podczas gdy Srednia cen ofertowych spadfa o
3%. W ten sposob zawezita sie réznica miedzy cenami ofertowymi a transakcyjnymi. RedNet
zachowanie cen ofertowych ttumaczy wejsciem do sprzedazy mieszkan z tanszych, nowych
projektéw (zwiekszenie udziatu standardu popularnego w ofercie). Sposréd 7 najwiekszych miast,
najwieksze spadki cen ofertowych miaty miejsce w Gdansku (-7,3%), Poznaniu (-5%) i todzi (-
5,4%), najmniejsze zas w Warszawie (-0,3%) i Krakowie (wzrost o 2,7%). Stosunkowo
zréznicowanie przedstawia sie zachowanie cen transakcyjnych, z najwiekszym spadkiem w
Krakowie (-3,2%) i najwiekszym wzrostem w Warszawie (+2,3%). Zgadzamy sie, ze zmiany cen
przedstawiaja wejscie do oferty nowych projektéw, ale i rezygnowanie deweloperow z
upustow (wraz z wzrostem udzialu gotowych mieszkan w sprzedazy). Zachowanie cen
mieszkan jest zgodne z oczekiwaniami. Wzrost cen transakcyjnych nie jest na razie trwalg
tendencja rynkowa, lecz raczej odzwierciedleniem postepu prac budowlanych. Upusty
naturalnie maleja, wraz ze zblizaniem sie¢ zakonczenia budowy. Upusty rowniez przestaja byc¢
stosowane w przypadku towaru o najwiekszym popycie (mate mieszkania), ciagle zas sa
stosowane w przypadku drozszych lokali o wyzszym standardzie. (M. Stokiosa)

Poprawa wyniku operacyjnego mimo spadku sprzedazy

W pierwszym kwartale biezacego roku Spotka osiggneta przychody ze sprzedazy o 13,6% nizsze
niz w analogicznym okresie rok wczesniej. Najwieksze spadki sprzedazy odnotowano w segmencie
produkcyjnym oraz spoétce matce (odpowiednio -64,7% r/r i -24,5% r/r). Spadek sprzedazy w
segmencie produkcyjnym miat naszym zdaniem zwigzek z mniejszg sprzedazg w spotce zaleznej
Polska Wotowina Sp. z 0.0. (bedacej w likwidacji). W spotce matce przychody ze sprzedazy spadty
znacznie bardziej anizeli wielko$¢ uboju. Ta ostatnia byta tylko 2,3% nizsza r/r. Spadek przychodow
spotki matki nastgpit prawdopodobnie za sprawg nizszych r/r cen poéttuszy wieprzowych. Wzrost
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sprzedazy zanotowany zostat wylgcznie w segmencie rolnym, ktérego obroty byty w wymienionym
okresie 0 8,4% wyzsze r/r. W pierwszym kwartale 2010 zysk operacyjny byt o 166,5% wyzszy niz w
analogicznym okresie rok wczesniej. Najwiekszg poprawe rentownosci mozna byto zauwazyé w
segmencie rolnym (ponad 1000% r/r) oraz jednostce dominujgcej (PKM DUDA) (wzrost o 668,8% r/
r). W segmencie handlowym wynik operacyjny byt o 125,0% r/r wyzszy, a segment produkcyjny
zmniejszyt strate operacyjng z -0,11 do -0,06 min PLN. Zysk netto byt na poziomie 7,9 min PLN
wobec -44,7 min PLN zanotowanych w 1Q2010. Poprawa wyniku operacyjnego to z pewnoscig
zastuga polepszajacego sie otoczenia makroekonomicznego oraz proceséw restrukturyzacyjnych,
jakim spotka zostata poddana w roku ubiegtym. Jezeli ceny péttuszy wieprzowych utrzymaty sie na
wzglednie niskim poziomie w kolejnych kwartatach, a chtonnos¢ rynku ulegataby zwiekszeniu, to
Spétka naszym zdaniem moze publikowac kolejne dobre wyniki. (J. Szkopek)

Pozostate wiadomosci ze spétek

Asseco Sse

Banki

Bankier.PI
Budownictwo

Elektrobudowa

Energetyka

Euromark

Farmaceutyki

Gornictwo

Jutrzenka

Multimedia

Odlewnie

Asseco SEE wygrato przetarg w Rumunii o wartosci ok. 2,74 min PLN. Czas trwania zamowienia
zostat okreslony na 36 miesiecy.

Kredyty dla gosp. domowych wzrosng w '10 o ok. 8 proc., w tym mieszkaniowe o ok. 14 proc. Banki
oczekujg, ze w 2010 roku kredyty dla gospodarstw domowych wzrosng o okoto 8 proc., w tym
kredyty mieszkaniowe o okoto 14 proc. Kredyty dla sektora przedsiebiorstw mogg w 2010 roku
wzrosna¢ o okoto 15 proc.

Wedtug danych UKNF depozyty sektora gospodarstw domowych powinny w 2010 roku wzrosnaé¢ o
okoto 9 proc., a depozyty sektora przedsiebiorstw o okoto 5 proc.

Kredyty zagrozone gosp. domowych moga wzrosng¢ w '10 o ok. 18 proc. Kredyty zagrozone sektora
przedsiebiorstw mogg wzrosng¢ o ok. 6 proc. Banki spodziewajq sie, ze w 2010 roku zagrozone
kredyty mieszkaniowe wzrosng o okoto 33 proc.

KNF wydata zgode na dematerializacje akcji Bankiera.pl z dniem 25 maja.
Produkcja cementu w kwietniu wzrosta o 3,4 proc. rdr i wyniosta 1.440,4 tys. ton.

Wyniki | kw. Elektrobudowy zgodne z zatozeniami spotki. Zarzad Elektrobudowy ocenia, ze wyniki
za pierwszy kwartat tego roku byly zgodne z zatozeniami spoétki i podtrzymuje catoroczng prognoze
wynikow. Spoétka caty czas prowadzi rozmowy w sprawie ewentualnych akwizycji, w wakacje
powinna wiedziec¢, czy dokona przejecia w tym roku.

Zuzycie energii elektrycznej w Polsce wzrosto w kwietniu o 5,3 proc. rdr i wyniosto 11.941 GWh. Od
poczatku roku zuzycie energii elektrycznej wyniosto 54.212 GWh i byto o 6,3 proc. wyzsze niz w
analogicznym okresie roku 2009.

Jednostkowe przychody Euromarku wyniosty w kwietniu 6,5 min PLN (+46,5 proc. r/r).
Skonsolidowane przychody wyniosty 6,7 min PLN (-7,2 proc.). Spadek spowodowata likwidacja
spoiki zalezne;.

Rynek apteczny w IV wzrést o ponad 5 proc. r/r. Warto$¢ sprzedazy hurtowni farmaceutycznych do
aptek wzrosta w kwietniu 2010 roku w ujeciu rocznym o ponad 5 proc. do 1,82 mid PLN, a w ujeciu
miesiecznym zmniejszyta sie o blisko 12 proc.

Spotki weglowe szykujg projekty do konkursu o budzetowe dotacje KE. Spétki weglowe, ktére moga
w tym roku ubiega¢ sie o 400 min PLN budzetowych dotacji na dofinansowanie niektérych
inwestycji, przygotowujg projekty do konkurséw w tym zakresie. Z publicznych $rodkéw bedzie
mozna pokry¢ do 30 proc. kosztu inwestycji.

Jutrzenka chce w '10 poprawi¢ wyniki, liczy na zysk ze sprzedazy napojow w '11. Jutrzenka chce w
2010 roku poprawi¢ przychody i zysk netto, a takze rozpoczaé rozbudowe zaktadu w Bydgoszczy.
Spotka ocenia, ze w 2010 roku sprzedaz pod marka Hellena przyniesie jeszcze strate, a zysk na tej
sprzedazy zostanie osiggniety w 2011 roku.

WZA Multimedia zdecydowato o skupie akcji. W ciggu pieciu lat zarzad moze wydac na ten cel nie
wiecej niz 336 min PLN. Multimedia podaty, ze wezwanie do zapisywania sie na sprzedaz akcji
wiasnych zostanie ogtoszone po pozyskaniu przez spoétke, na ten cel, srodkéw z emisji obligacji.
Cena akcji nabywanych w drodze pierwszego wezwania do zapisywania sie na sprzedaz akcji
wynosi¢ ma 8,75 PLN.

W I kw. przychody spotki spadty o 20 proc. do 18,9 min PLN. Strata ze sprzedazy wyniosta 225 tys.
PLN wobec 155 tys. PLN na plusie wczesniej. EBIT wzrést o 80 proc. do 115 tys. PLN. Zysk netto
wynidst 13 tys. wobec 525 tys. PLN.
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Pamapol

Puls Biznesu
Ronson

Stalexport

Stomil Sanok
Tauron (Ipo)

Travelplanet

Komentarz poranny

ZPOW Ziebice, spdtka z grupy Pamapolu, podpisata umowe z Agencjg Restrukturyzacji i
Modernizacji Rolnictwa w sprawie dofinansowania planowanych inwestycji. Chodzi m.in. o zakup
maszyn, budowe mrozni oraz budowe nowej hali produkcyjnej. Agencja zobowigzata sie do
wyptacenia ZPOW Ziebice dofinansowania w wysokosci do 17,7 tys. PLN.

Protektor ma nowego znaczacego akcjonariusza - fundusz Romana Karkosika.
Ronson sprzedat w kwietniu 29 mieszkan, nie miat rezygnacji z wczes$niej sprzedanych lokali.

Spotka Stalexport Autostrada Matopolska naruszyta prawo narzucajgc konsumentom nieuczciwe
ceny za przejazd remontowanym odcinkiem autostrady A4. Sad Ochrony Konkurencji i
Konsumentéw oddalit odwotanie spétki od decyzji UOKIK. Sad podzielit zdanie UOKIK, ze optata
pobierana za przejazd remontowanym odcinkiem autostrady powinna by¢ proporcjonalnie obnizona.
SOKIK podtrzymat rowniez kare natozong na spotke (1,3 min PLN).

Stomil Sanok wyptaci 0,45 PLN dywidendy na akcje z zysku za '09. Dniem dywidendy jest 26 lipca,
a wyptata dywidendy nastapi 10 sierpnia 2010 roku.

Ministerstwo Skarb Panstwa chce zgody Rady Ministrow na sprzedaz do 55 proc. spdétki Tauron
Polska Energia.

Spotka miata w kwietniu ponad 8,5 min PLN przychodoéw (-8,5 proc. r/r). Od poczatku roku obroty
przychody spotki wynoszg 47,9 min PLN (+12 proc. r/r).

Transakcje oséb powigzanych oraz funduszy

One-2-One

Ponar

Skarbiec TFI zwiekszyt zaangazowanie ogolnej licznie gtoséw do 8,46 proc. z 3,17 proc. przed
dokonaniem zmiany.

Leszek Jedrzejewski zmniejszyt udziat w kapitale zaktadowym do 8,8 proc. z 12 proc. przed
dokonaniem zmiany.

Kalendarium spétek

Wrtorek /11.05.10/
CEZ

CYFROWY POLSAT
ZA PULAWY

Sroda /12.05.10/
BPH

EUROCASH

ING BSK

J.W. CONSTRUCTION
KREDYT BANK

PBG

PEKAO

PZU

WSiP

Czwartek /13.05.10/
AGORA

BZ WBK

CENTRUM KLIMA
PEKAO

PGNIG

PKN ORLEN
POLIMEX MOSTOSTAL
TVN

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.
Debiut na GPW.

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.
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Piatek /14.05.10/
ASSECO POLAND
ASTARTA
COMARCH

GETIN

KGHM

RAFAKO
TRAKCJA POLSKA
ULMA

UNIBEP
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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.

Poniedziatek /17.05.10/

AB

ACTION

CERSANIT

CIECH
ELEKTROBUDOWA
EMPERIA HOLDING
ENEA

ERBUD

FAMUR

GTC

KOPEX

LW BOGDANKA
Mostostal Warszawa
PBG

PEKAO

PGE

PKO BP

POLICE

POLNORD
SYGNITY

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.
Publikacja skonsolidowanego raportu za | kwartat 2010 roku.
Dzien ustalenia w KDPW prawa do 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.

Kalendarium makro

Wtorek /11.05.10/

Czas Region
16:00 USA
Sroda /12.05.10/
Czas Region
11:00 UE
11:00 UE
13:00 USA
14:30 USA
16:30 USA

Czwartek /13.05.10/

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

-40 mld USD

Poprzednia wartos¢
0,6% m/m

Poprzednia wartos¢
0% k/k

0,9% m/m

4%

-39,7 mld USD

Poprzednia wartos¢
444 tys.

0,2% m/m

0,7% m/m

0,6% m/m

Dane Okres Prognoza
Zapasy hurtownikéw Marzec 0,5% m/m
Dane Okres Prognoza
PKB s.a. - wst | kw. 0,2% k/k
Produkcja przemystowa s.a. Marzec 1% m/m
Whnioski o kredyt hipoteczny Tydzien

Bilans handlu zagranicznego Marzec

Tygodniowa zmiana zapaséw paliw Tydzien

Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje Aegon, Allianz, Deutsche Telekom, ING, a po sesji
Cisco.

Dane Okres Prognoza
Whioski o zasitek dla bezrobotnych Tydzien 440 tys.
Ceny importu bez ropy Kwiecien

Ceny eksportu Kwiecien 0,6% m/m
Ceny eksportu bez towardéw rolniczych  Kwiecien 0,8% m/m
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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Piatek /14.05.10/

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢

14:00 Polska Wskaznik cen towaréw i ustug Kwiecien 2,3% rir 2,6% rir
konsumpcyjnych

14:00 Polska Podaz pienigdza M3 Kwiecien 5,6% rir

14:30 USA Sprzedaz bez samochodéw Kwiecien 0,5% m/m 0,9% m/m

14:30 USA Sprzedaz detaliczna Kwiecien 0,3% m/m 1,9% m/m

15:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych Kwiecien 73,6% 73,2%

15:15 USA Produkcja przemystowa Kwiecien 0,5% m/m 0,1% m/m

15:55 USA Indeks Uniwersytetu Michigan - wst Maj 73,2 72,2

16:00 USA Zapasy niesprzedanych towarow Marzec 0,3% m/m 0,5% m/m

Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje JC Penney.
Poniedziatek /17.05.10/

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
14:00 Polska Saldo rachunku biezacego Marzec 106 min EUR

14:30 USA Indeks NY Empire State Maj 31,86

15:00 USA Naptyw kapitatow dtugoterminowych Marzec 47,1 mld USD

19:00 USA Indeks rynku nieruchomosci - NAHB Maj 19
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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
Utajniona do dnia
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

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

20,88
24,09

54,70
57,50
100,20
201,00

14,77
140,00
29,90
94,95
14,75

175,00
77,50
18,37
51,80

2,31

77,30
770,00
15,80
112,00
105,20
9,15
20,60
15,34
31,25

4,65
68,70

4,90
234,50
167,40
21,94
3,35
37,34
41,47

5,88

40,40
13,01
15,90
15,55

18,00
78,65

67,00

Data Cena w dniu P/E
wydania wydania 2010
2010-05-12
2010-04-07 22,00 13,3
2010-02-24 23,85 20,7
2010-05-14
2010-04-06 57,60 12,6
2010-02-12 50,00 14,3
2010-03-29 96,60 13,8
2010-04-07 216,50 14,8
2010-05-12
2010-04-01 16,03 16,5
2010-03-03 133,90 10,2
2010-03-17 33,40 11,8
2010-02-15 102,90 19,3
2010-03-25 15,79 13,0
2010-05-13
2010-03-12 171,00 16,9
2010-03-09 77,50 15,2
2010-03-30 18,91 12,4
2010-03-11 53,30 12,7
2010-05-12
2010-03-08 2,60 15,6
2010-05-12
2010-05-12
2010-04-07 83,90 15,9
2010-04-07 766,00 14,8
2010-04-13 15,65 7,5
2010-02-24 115,00 11,7
2009-12-01 107,80 6,5
2009-12-08 11,39 10,0
2010-04-07 22,50 14,0
2010-04-07 14,60 324
2010-04-07 31,40 10,4
2010-05-12
2010-04-27 4,84 19,1
2010-04-09 73,40 17,6
2010-05-12
2009-11-06 4,36 51,0
2010-04-07 216,00 16,5
2010-03-05 165,50 16,5
2010-03-30 23,00 12,1
2010-03-24 3,70 9,7
2010-04-08 39,40 10,3
2010-03-17 39,07 16,7
2010-02-24 6,29
2010-05-12
2010-04-13 39,29 249
2010-03-12 13,55 171
2010-03-02 12,57
2010-04-23 16,35 18,1
2010-05-12
2010-02-22 15,30 21,5
2010-01-06 84,50 16,6
2010-05-12
2010-05-12
2010-01-06 80,90 15,5
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Wycena bankow z Europy srodkowej i wschodniej /10.05.2010/

il

BZ WBK
Getin
Handlow y
ING BSK
Kredyt Bank
Millennium
Pekao

PKO BP

Mediana

AB

BCP

Citigroup
Commerzbank
ING

KBC

UcCl

Mediana

BEP

Deutsche Bank
Erste Bank
Komercni B.

OTP

Santander
Turkiye Garanti B.
Turkiye Halk B.
Sbierbank

VTB Bank

Mediana

Cena

201,0
10,2
77,3

770,0
15,3

4,7

167,4

41,5

1,4
0,7
4,2
6,2
6,9
33,2
2,0

52
50,9
32,3

3700,0
6727,0

9,5

7,0
11,8

2,3

5,1

2009

1
26

16,5
26,3
20,0
16,8
20,6
39,5
18,2
22,5
21,3

18,6

89,2
19,3
19,3

9,3
75
12,9
13,0
12,9
8,9
10,6
9,4
83,9

10,6

P/E
2010

14,8
13,4
15,9
14,8
32,4
191
16,5
16,7
16,2

11,9
105,5
7,2
8,6
15,3
11,9

12,4

8,2
13,9
12,5
12,6

8,8
10,0

9,0
1.1
38,5
11,7

Wycena spoétek paliwowych /10.05.2010/
EV/EBITDA

Lotos

PKN Orlen

MOL

omv

Hellenic Petroleum
Tupras

Unipetrol
Mediana

PGNIG

Gazprom

GDF Suez

Gas Natural SDG
Mediana

Cena

31,3
37,3

20300,0

26,0
8,0
31,0
192,0

34
163,0
25,9
12,6

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

12,5
8,9

7.3
4,7
6,3
8,0
6,8

12,8
7,3
7,0
3,6
8,5
6,0
75
7,3

53
3,9
6,0
7,2
5,6

2009 2010 2011

8,0
6,5
6,0
3.1
75
5,3
6,0
6,0

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

ROE
2011 2009 2010 2011
POLSKIE BANKI
115  16%  16%  18%
107 7% 13%  14%
16 9%  10%  13%
109 13%  13%  15%
94 1% 5%  15%
10,8 0% 9%  12%
139  14%  14%  16%
120 13%  15%  18%
12 1% 13%  15%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW
40,5 - - -
71 4% 6% 9%
12,4 - 1% 7%
13,9 - - 5%
54 1%  10%  12%
7.3 - 13%  15%
79 3% 4% 8%
79 3% 6% 8%
ZAGRANICZNE BANKI
92  10% 7% 9%
68 13% 1%  12%
94 8% 8% 11%
108 17% 17%  18%
88  13%  12%  15%
72 14%  13%  15%
87 24%  21%  21%
82 31%  25%  24%
68 2% 16%  23%
12,1 - 2% 12%
88 13% 12%  15%
EVIS PIE

2009 2010 2011 2009 2010

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

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

06 05 46
04 04 122
10 09 234
06 05 107
05 04 120
03 02 101
05 04 -
05 04 11,4

SPOLKI GAZOWE
1,0 11 164
15 12 58
11 10 129
18 18 88
1,3 1,2 109

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

SPOLKI RAFINERYJNE

10,4
10,3
11,5

74
12,7

9,1
40,6
10,4

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

2009

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

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

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

2011

7,0
10,6
8,8
59
10,2
8,5
18,2
8,8

11,6
4.1
11
8,0
9,6

P/BV
2010 2011 2009
2,2 1,9 0,0%
1,7 1,4  0,0%
1,6 1,5 0,0%
1,8 1,5 0,0%
1,5 1,3  0,0%
14 1,2  0,0%
2,3 22 0,0%
2,3 21 24%
1,7 1,5 0,0%
0,3 0,3 0,0%
0,6 0,6 3,2%
0,8 0,7 0.2%
0,5 0,5 0,0%
0,8 0,7 01%
0,9 0,9 0,0%
0,6 0,6 1,4%
0,6 06 01%
0,8 0,8 5,3%
0,8 0,8 1,8%
1,0 09 15%
2,0 1,9  4,4%
14 1,2  0,9%
1,1 1,0 59%
2,0 1,7 1,4%
2,2 20 34%
1,7 1.4  0,3%
1,5 14 03%
1,4 1,3 1,6%
marza EBITDA
2009 2010 2011 2009
5% 5% 6% 0,0%
5% 5% 6% 0,0%
13% 15% 16% 1,6%
14% 16% 17% 3,4%
7% 6% 6% 5,6%
5% 5% 5% 82%
5% 6% 7% 0,1%
5% 6% 6% 1,6%
15% 20% 19% 0,8%
35% 37% 36% 1,2%
17% 18% 19% 5,9%
24% 25% 26% 6,2%
21% 22% 22% 3,5%

2010

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

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

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

2010

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

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

2011

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

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

5,3%
3,5%
2,3%
5,5%
3,3%
7.1%
2,3%
4,1%
1,9%
1,4%
3,4%

2011

0,0%
2,0%
3.2%
4,4%
6,0%
9,0%
4,3%
4,3%

4,1%
24%
6,6%
7.2%
5,3%
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Komentarz poranny

E DOM INWESTYCYINY
BRE BANKU S.A.

T

Wycena spoétek energetycznych /10.05.2010/

@ Cena

CEZ 140,0
ENEA 18,4
PGE 21,9
EON 25,3
EDF 38,2
Endesa 20,4
ENEL SpA 3,8
Fortum 18,6
lberdrola 5,8
RWEAG 59,6
Mediana

EV/EBITDA

2009 2010 2011

67
6.3
54
6,5
7.1
6,0
6,0
96
8,9
53
6,4

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

7,6
5,0
6,1
6,1
6,1
6,1
57
9,6
7,8
4,5
6,1

EVIS

P/E

2009 2010 2011 2009 2010
SPOLKI ENERGETYCZNE

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

34
0,8
2,1
1,0
17
1,9
1,5
4.1
2,3
0,9
1,8

34
0,9
22
1,0
1,6
1,9
14
3,9
2,2
0,8
1,8

9,3
15,8
11,3

8,7
18,7

8,3

7,6
12,7
11,3

9,4
10,3

Wycena spoétek nawozowych i chemicznych /10.05.2010/

Cena
POLICE 5,9
ZA Pulawy 67,0
Acron 27,0
Agrium 459
DSM 32,5
K+S 42,3
Silvinit 15669,6
Uralkali 4,7
Yara 210,8
Mediana
Ciech 29,9
Akzo Nobel 43,0
BASF 43,7
Croda 9,7
Dow Chemical 27,4
Rhodia 16,1
Sisecam 2,0
Soda Sanayii 1,9
Solvay 72,2
Tata Chemicals 339,9
Tessenderlo Chemie 24,0
Wacker Chemie 108,5
Mediana

EV/EBITDA

2009 2010 2011

8,1
7,9
10,1
3,5
21,5
6,1
16,0
15,0
9,1

6,0
7,0
7,4
10,8
10,1
6,5
6,2
5,3
6,7
6,3
16,3
9,3
6,9

1,3
6,5
55
6,3
3,4

11,2
57

10,8
7,5
6,5

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

6,4
2,9
5,1
5.4
3,4
8,0
4.4
7.7
6,7
5.4

4,6
6,1
54
8,7
6,7
4,0
4,4
3,9
8,6
6,8
4,8
5,0
5,2

EV/S

2009 2010 2011
SPOLKI NAWOZOWE

0,3
0,6
1,7
0,9
1,4
25
4,2
8,8
1,2
1,4

0,7
0,9
1,1
1,8
1,2
0,7
1,2
1,0
1,0
1,0
0,5
1,6
1,0

2009

18,9

9,9
18,7
35,6

9,1
22,7
25,6
18,9

16,7
21,0
19,3
53,3
17,0

6,5
12,3
11,0

38,8

04 04
05 04
14 12
09 08
14 13
20 1,8
36 28
6,1 46
11 10
1,4 1,2

SPOLKI CHEMICZNE
06 05
09 08
1,0 09
1,7 16
10 10
06 06
11 10
09 07
12 12
14 13
05 04
14 13
1,0 09

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

17,0

10,2
12,4
121
8,7
17,0
9,8
8,6
13,2
11,5
8,5
10,8

P/E
2010

15,5
75
9,7

29,7

21,2
8,8

14,8

10,7

12,7

11,8
14,4
137
15,0
18,6
12,3
10,8

9,0
15,5
12,8
29,6
14,1
13,9

2011

10,3
12,4
11,5
8,5
15,0
9,6
8,4
13,3
10,5
8,4
10,4

2011

17,0
5,6
75
7.9

27,3

13,4
6,1

11,8
8,8
8,8

7,4
12,1
11,7
13,7
1,3

8,7

9,6

6,0
17,9
10,9
12,4
11,3
11,3

marza EBITDA
2009 2010 2011

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

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

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

marza EBITDA
2009 2010 2011

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

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

3%
17%
14%

4%

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

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

7%
25%
16%

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

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

9%
26%
16%

2009

5,6%
2,5%
3.2%
5,9%
3,1%
6,7%
71%
5,0%
5,6%
5,9%
5,6%

2009

0,0%
15,2%
1,9%
0,3%
2,1%
0,7%
2,0%
1,3%
2,1%
1,9%

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

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

2010

6,2%
3.2%
3,5%
6,1%
3.1%
5,4%
6,9%
5,2%
5,4%
6,2%
5,4%

2010

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

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

2011

5,6%
4,0%
4,1%
6,5%
3,4%
5,5%
7.2%
5,2%
5,8%
6,4%
5,6%

2011

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

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

11 maja 2010
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DOM INWESTYCYINY Komentarz poranny

3BE

T

BRE BANKU S.A.

Wycena europejskich operatoréw narodowych /10.05.2010/

/ 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 49 61 50 43 11 11 10 215 510 244 19% 21% 22% - 20% 4,1%

TPSA 156 40 45 45 15 1,7 17 162 181 172 38% 36% 37% 96% 96% 96%

Mediana 50 48 44 13 14 13 189 345 208 28% 29% 30% 10% 6% 7%

OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACJI

Belgacom 254 54 51 54 17 16 16 98 98 103 32% 32% 30% 82% 84% 84%

Cesky Telecom 4160 49 51 51 22 22 22 119 11,5 11,1 44% 43% 43% 11,1% 10,1% 10,0%

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

Matav 6600 42 43 44 16 17 17 85 89 90 39% 39% 39% 11,3% 11,4% 11,5%

Portugal Telecom 77 56 53 52 20 19 18 126 123 110 36% 36% 36% 74% 7.5% 7.6%

Telecom Austria 98 44 48 48 16 1,7 17 122 137 121 37% 35% 35% 77% 7,7% 7.8%

Mediana 47 49 49 17 1,7 17 109 10,7 10,7 36% 35% 36% 8,4% 8,3% 8,6%

OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACJI

BT 172 42 36 36 09 10 10 83 80 74 22% 2% 27% 7.0% 59% 64%

DT 88 42 43 43 13 14 14 132 123 11,8 32% 32% 32% 89% 8,6% 86%

FT 162 47 48 48 16 16 16 95 89 87 33% 34% 34% 87% 87% 88%

KPN 107 55 53 53 21 21 21 11,7 98 90 38% 40% 39% 65% 7,5% 8,0%

Swisscom 3686 61 63 63 24 24 24 98 101 100 40% 39% 39% 6,1% 64% 6,6%

TELEFONICA 172 55 56 55 22 22 21 100 96 90 40% 39% 39% 67% 81% 9,0%

TeliaSonera 473 74 72 70 24 24 24 109 103 98 33% 34% 34% 45% 53% 6,3%

Tl 10 50 50 50 20 20 20 101 95 89 41% 41% 41% 50% 52% 54%

Mediana 52 51 51 21 21 21 101 97 90 36% 37% 36% 6,6% 69% 7,3%

Wycena spoétek IT /10.05.2010/

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
172 79 72 65 01 01 01 103 100 91 2% 2% 2% 00% 0,0% 0,0%

ACTION 209 75 93 80 01 02 02 115 133 108 2% 2% 2% 66% 17% 15%

ASBIS 46 159 58 47 01 01 0,1 - 107 72 0% 1% 1% 0,0% 0,0% 0,0%

ASSECO POLAND 547 72 72 67 15 15 13 114 126 118 21% 20% 20% 26% 24% 25%

COMARCH 950 115 103 76 09 10 08 227 193 148 8% 9% 11% 00% 0,0% 0,0%

KOMPUTRONIK 92 113 73 50 01 01 01 348 100 65 1% 2% 2% 00% 00% 0,0%

SYGNITY 15,9 - 104 57 03 03 03 - - - - 3% 5% 00% 00% 0,0%

Mediana 96 73 65 01 02 02 115 11,7 100 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 0,0%

ZAGRANICZNE SPOLKI

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

Atos Origin 379 61 58 52 06 06 06 174 146 119 9% 10% 11% 02% 05% 0,8%

CapGemini 388 109 76 63 06 06 06 197 213 157 6% 8% 10% 20% 21% 25%

IBM 1263 78 72 69 19 18 17 128 114 104 24% 25% 25% 1,7% 1,8% 1,9%

Indra Sistemas 149 81 79 75 11 10 10 123 122 114 13% 13% 13% 44% 45% 4.9%

LogicaCMG 14 88 78 74 07 07 07 127 115 105 8% 9% 9% 22% 25% 28%

Microsoft 289 96 90 82 38 37 34 171 144 133 39% 4% 42% 1,7% 18% 1,7%

Oracle 244 107 97 84 52 47 38 172 154 133 48% 48% 45% 01% 0,.8% 0,9%

SAP 355 132 116 105 40 38 36 209 177 159 30% 33% 34% 14% 16% 1,8%

TietoEnator 152 73 61 55 07 07 07 143 119 104 9% 11% 12% 28% 3,8% 45%

Mediana 84 78 73 11 11 10 163 145 126 14% 14% 14% 1,7% 2,0% 2,0%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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E DOM INWESTYCYINY Komentarz poranny
BRE BANKU S.A.

T

Wycena spoétek mediowych /10.05.2010/

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 241 78 66 61 09 09 08 320 207 186 12% 13% 13% 16% 24% 27%
CYFROWY POLSAT 148 118 87 75 31 26 25 166 130 116 26% 30% 33% 51% 40% 51%
TN 180 1041 125 105 38 33 30 146 215 176 37% 27% 29% 43% 1.7% 14%
DZIENNIKI
Arnolgo Mondadori 26 104 75 64 07 07 07 155 113 90 7% 10% 11% 21% 64% 7,8%
Axel Springer 829 86 80 69 12 11 11 102 132 108 14% 14% 16% 52% 47% 51%
Daily Mail 48 93 85 79 14 15 14 134 119 104 15% 18% 18% 31% 31% 3.2%
Gruppo Editorial 21 122 73 63 13 13 12 658 170 129 10% 17% 20% 00%  24% 2,9%
Mcclatchy 49 65 64 61 16 17 - 153 68 - 24% 21% - 18% -
Naspers 2030 199 175 140 47 43 37 277 209 163 24% 25% 26% 07% 09% 11%
New York Times 94 43 40 37 06 06 06 439 156 132 13% 14% 15%  0,0% -
Promotora de Inform 26 81 77 69 15 15 15 85 58 36 19% 20% 22% 05% 09% 04%
SPR Cormm 196 227 91 64 05 05 05 - - 199 2% 5% 7% 184% 17.9% 23,0%
Trinity Mirror 14 52 49 45 09 09 09 81 66 56 18% 19% 20% 00% 00% 11%
Mediana 89 76 64 12 12 11 153 119 108 14% 17% 18% 1,3% 27% 3,1%
v
Antena 3 Televis 63 223 111 89 22 20 19 312 140 110 10% 18% 21% 27% 52% 67%
CETV 5580 392 150 106 37 32 29 - 340 378 9% 22% 27% 00% 00% 0,0%
Gestevision Telecinco 101 232 150 1041 40 32 27 361 225 162 17% 21% 27% 28% 36% 52%
mv PLC 06 141 99 74 16 16 15 447 208 124 11% 16% 20% 00% 02% 07%
M6-Metropole Tel 202 97 90 85 19 18 17 201 189 176 20% 20% 20% 46% 42% 44%
Mediaset SPA 57 68 59 54 22 20 19 222 176 148 33% 34% 36% 46% 51% 59%
RTL Group 605 114 107 94 18 18 17 227 195 166 15% 16% 18% 30%  34% 4.0%
TF1-TV Francaise 133 154 145 95 13 12 12 374 326 179 9% 9% 13% 20% 29% 37%
Mediana 148 109 92 21 19 18 312 201 164 13% 19% 21% 28% 3,5% 4,2%
PAY TV

BSkyB PLC 60 114 105 91 23 21 20 229 199 161 20% 20% 22% 29% 31% 34%
Canal Plus 55 53 52 51 02 02 02 150 144 141 5% 4% 4% 47%  48% 49%
Cogeco 345 55 54 51 23 21 20 159 151 128 41% 40% 40% 13% 1.6% 1.7%
Comcast 180 58 56 54 22 21 21 153 147 129 39% 38% 38% 15% 21% 2.3%
Liberty Global 250 60 62 62 26 28 28 - 318 189 43% 45% 45% 00% 0,0% 0,0%
Multimedia 85 59 54 51 29 27 25 200 159 132 49% 49% 50% 00% 34% 52%
Shaw Communications 187 7,3 66 62 33 30 28 151 142 128 46% 46% 45% 44% 47% 50%
Mediana 59 56 54 23 21 21 156 151 132 41% 40% 40% 15% 3,1% 3.4%

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

Komentarz poranny

3BE

T

BRE BANKU S.A.

Wycena spoétek budowlanych /10.05.2010/

EV/EBITDA EV/S P/E
Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010
POLSKIE SPOLKI
Budimex 1002 83 110 110 06 06 05 147 138
Elektrobudow a 1750 91 112 101 10 11 10 152 169
Erbud 518 75 90 85 05 05 04 156 127
Mostostal Wa-w a 681 52 69 73 04 04 04 113 127
PBG 2345 139 112 111 16 11 10 159 165
Polimex Mostostal 48 78 88 81 06 06 05 142 142
Rafako 130 99 94 74 07 06 04 240 171
Trakcja Polska 41 60 88 81 07 07 05 92 165
Uma Construccion 78,7 88 50 44 36 26 22 - 16,6
Unibep 77 91 91 73 07 04 03 146 138
Mediana 86 91 81 07 06 05 147 153
ZAGRANICZNE SPOLKI
AMEC 81 85 77 69 07 07 07 171 156
BILFINGER 492 82 57 57 03 03 03 155 104
EIFFAGE 392 87 87 81 12 12 12 128 135
HOCHTIEF 587 62 60 58 03 03 03 226 200
NCC 118 63 73 65 03 03 03 112 123
SKANSKA 1186 64 74 72 03 03 03 141 168
STRABAG 188 41 42 42 02 02 02 135 139
Mediana 64 73 65 03 03 03 141 139
Wycena spoétek deweloperskich /10.05.2010/
EV/EBITDA P/BV PIE
Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010
POLSKIE SPOLKI
Dom Development 530 140 346 122 19 17 17 162 485
GTC 21,9 - 138 90 10 12 11 - 155
J.W. Construction 158 93 83 111 26 21 15 85 75
Polnord 404 145 205 148 08 08 08 140 249
Mediana 14,0 171 11,7 15 15 13 140 20,2
ZAGRANICZNE SPOLKI
CA IMMO INTERNATIONAL 65 216 177 150 05 06 06 - -
CITYCON 27 188 168 156 07 08 08 148 123
CORIO 413 225 168 150 08 09 09 136 142
DEUTSCHE EUROSHOP 229 185 169 164 09 09 09 258 147
ECHO INVESTMENT 41 137 143 109 10 10 09 190 154
HAMMERSON 36 185 178 170 05 09 08 176 17,3
KLEPIERRE 241 210 169 162 08 12 1,1 161 169
SPARKASSEN IMMO 49 239 170 149 06 07 06 - 145
UNIBAIL-RODAMCO 1302 175 172 161 08 10 10 139 138
Mediana 188 169 156 08 09 09 161 14,6

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

2011

15,8
15,2
13,0
14,4
16,7
12,9
14,4
16,4
12,5
12,9
14,4

13,6

9,6
11,1
17,5
10,3
15,6
13,9
13,6

2011

15,5

8,4
12,9
12,9

16,8
11,4
13,9
13,2
12,4
16,8
16,1

8,2
13,2
13,2

marza EBITDA
2009 2010 2011

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

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

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

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

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

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

marza EBITDA
2009 2010 2011

16% 9%

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

18%
156%
19%
33%
26%

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

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

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

2009 2010 2011
5,8%
1,8%
0,2%
0,0%
0,0%
0,2%
0,0%
2,4%
0,0%
1,3%
0,2%

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

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

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

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

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

2009 2010 2011
1,5%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%

0,5%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%

1,6%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%

0,0%
51%
6,4%
4,7%
0,0%
4,2%
5,2%
0,0%
6,1%
4,7%

1,.2%
52%
6,5%
4,7%
0,0%
4,4%
51%
3,1%
6,3%
4,7%

2,2%
5,4%
6,7%
5,2%
0,0%
4,6%
5,3%
5,5%
6,6%
5,3%
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—/ BREBANKUSA.

Wycena spoétek sektora elektromaszynowego /10.05.2010/

EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA DY
Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
POLSKIE SPOLKI
FAMUR 23 89 8,7 7,1 17 1,7 1,56 192 156 126 19% 19% 21% 0,0% 0,0% 0,0%
KOPEX 206 82 7,3 6,2 0,8 0,8 0,7 165 140 11,7 10% 11% 11% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 8,6 8,0 6,7 1,3 1,2 11 178 148 121 15% 15% 16% 0,0% 0,0% 0,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atlas Copco 1138 135 11,9 10,2 24 24 22 216 185 154 18% 20% 21% 26% 28% 31%
Bucyrus 57,0 8,8 78 6,5 1,8 1,4 1,3 144 140 115 20% 18% 19% 02% 02% 0,2%
Emeco 0,6 3.1 3,6 3,1 1,2 1,5 1,4 6.4 8,4 6,0 38% 41% 44% 59% 3,4% 7,6%
Industrea 0,3 50 4,3 3,8 1,7 1,5 1,3 6,9 6,9 6,0 34% 34% 35% 1,8% 3,6% 4,5%
Joy Global 53,3 75 9,8 8,2 1,6 1,8 1,7 126 172 139 21% 19% 20% 13% 13% 13%
Sandvik 97,7 378 123 9,3 2,0 1,9 1,7 - 280 163 5% 16% 19% 1,6% 2,1% 2,9%
Mediana 8,1 8,8 7,4 1,7 1,7 1,5 126 156 12,7 21% 19% 21% 1,7% 2,5% 3,0%

Wycena spoétek sektora papierniczego /10.05.2010/

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 687 189 99 81 30 23 20 481 176 123 16% 23% 25% 0,0% 0,0% 7,4%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Billerund 500 76 50 51 08 08 08 323 99 107 11% 16% 15% 1,1% 3,9% 4,9%
Holmen 1850 76 98 81 12 13 12 155 282 184 16% 13% 15% 4,9% 4,9% 54%
INTL Paper 248 63 64 56 08 08 08 283 169 113 13% 12% 14% 1,3% 0,6% 0,9%
M-Real 26 638 89 75 07 08 07 - - 346 1% 9% 10% 00% 05% 0,7%
Norske Skog 85 53 90 67 06 07 06 - - - M% 7% 9% 00% 0,0% 0,0%
Portucel EMP. 20 108 83 70 22 19 17 168 141 104 20% 22% 25% 3,8% 4,1% 5,0%
Stora Enso 59 103 97 78 09 09 08 366 285 161 9% 9% 11% 3,0% 3,4% 3,4%
Svenska 90,5 67 63 60 10 10 09 11,3 101 92 14% 15% 15% 41% 4,4% 4,7%
UPM-Kymmene 102 91 87 71 12 12 11 - 422 179 13% 13% 15% 3,8% 4,4% 4,7%
Mediana 76 87 70 09 09 08 225 169 13,7 13% 13% 15% 3,0% 3,9% 4,7%

Wycena spoétek gorniczych /10.05.2010/

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 1052 55 52 74 18 17 19 83 65 111 33% 33% 26% 11,1% 7.2% 10,7%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Anglo Amer. 275 75 48 38 22 18 16 127 77 55 29% 37% 41% 0,3% 15% 3,4%
BHP Billiton 198 54 50 37 24 23 19 111 90 64 44% 47% 52% 4,0% 4,3% 4,7%
Freeport-MCMOR 725 52 40 37 25 21 19 135 93 84 48% 52% 51% 0,1% 1,0% 1,7%
Rio Tinto 37 72 47 41 22 19 18 103 67 55 31% 40% 44% 16% 2.8% 3,1%
Southern Peru 297 140 88 68 68 53 42 278 153 112 49% 60% 62% 16% 3,8% 4,7%
Mediana 72 48 38 24 21 19 127 90 64 44% 47% 51% 1,6% 2,8% 3,4%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Indeks WIG Banki na tle WIG 20 (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, 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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