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A Polska
Indeks Zamkniecie
DJIA 10 748,3
S&P 500 1155,8
NASDAQ 2375,3
DAX 6 037,7
CAC 40 3693,2

Departament Analiz:

M. Marczak (22 6974738); M. Jezewska (22 6974737) K. Kliszcz (22 697 47 06)

P. Grzybowski (22 6974717) M. Stoklosa (22 697 47 41) J. Szkopek (22 697 47 40)
Zmiana Indeks Zamknigcie Zmiana Indeks Zamknigecie Zmiana
-0,34% FTSE 100 5334,2 -0,99% Miedz (LME) 7 050,0 -0,98%
-0,34% WIG20 24435 -0,60% Ropa (Brent) 80,0 -0,25%
+0,03% BUX 232543 -2,44% USD/PLN 3,18 +1,20%
+0,33% PX 12071 -2,08% EUR/PLN 4,03 +0,22%
-0,73% PLBonds10 5,63 -0,58% EUR/USD 1,27 -0,98%

Informacje ze spétek i sektorow

Getin Holding
Rekomendacja utajniona
do dnia 12.05.10 ***

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

ZA Putawy
Trzymaj -z dn. 06.01.10
Cena docelowa: 72,05 PLN

Cyfrowy Polsat
Akumulyj - z dn. 25.03.10
Cena docelowa: 16,60 PLN

Wartosé produktéw sprzedanych przez Open Finance wzrosta do 3,5 mid PLN (+53% R/R)
Wartos¢ produktéw kredytowych i inwestycyjnych sprzedanych za posrednictwem Open Finance
wyniosta 3,5 mld PLN w 1Q10 i byta wyzsza o 53% R/R. Warto$¢ inwestycji tacznie (inwestycje
dokonane) wzrosta w skali roku o 110% do 1,93 mld PLN. Warto$¢ udzielonych kredytéw
hipotecznych wyniosta 1,57 mid PLN (+14% R/R). Warto$¢ ztozonych wnioskoéw netto wzrosta do
2,68 mld PLN (+19% R/R). Sukces sprzedazowy to gtéwnie zastuga dystrybucji produktow
inwestycyjnych i oszczednosciowych. Zapewniaja one ptynnosé w grupie, jednak nie
przektadaja sie bezposrednio na przychody prowizyjne w skonsolidowanych
sprawozdaniach. Wolumen sprzedazy kredytéw nie odbiega istotnie od naszych zatozen (w
prognozach na 1Q10 zakladaliSmy sprzedaz na poziomie 1,5 mid PLN. Jednoczesnie tak
wolumen sprzedazy kredytow wskazuje na wzrost o 5% Q/Q. ,,Zamyklano$¢ wnioskow” w
1Q10 siegneta 58%, czyli nieco nizej niz historycznie. Moze to by¢ efekt zaostrzonej polityki
kredytowej bankow, badz wyzszej sprzedazy w 2Q10. Getin Holding poda wyniki w piatek 14
maja. (M. Jezewska)

PKO BP liczy, ze liczba klientéw Inteligo wzros$nie o 1 min do konca 2012 .

PKO BP zamierza zwiekszy¢ liczbe klientow detalicznych Inteligo o 1 min do ponad 1,6 min. Bank
chce aby Inteligo stato sie narzedziem akwizycji nowych klientéw. Plany banku zaktadajg, ze
Inteligo bedzie takze platforma do pozyskiwania depozytéw i cross-sellu produktow kredytowych.
Bank zamierza sprzeda¢ 300 tys. kart kredytowych i zwiekszy¢ wolumen depozytéow do 9,3 mid
PLN. Chce takze udzieli¢ 165 tys. pozyczek gotéwkowych obecnym i przysztym klientom. Jak
zaznaczono, bank nie bedzie agresywny cenowo. Inteligo zmieni wizualizacje, pozostajac jednak
odrebng marka w ramach grupy PKO BP. We wtorek bank wprowadzit zmiany do oferty, polegajace
m.in. na zniesieniu optaty za przelewy krajowe i zlecenie state przez telefon i Internet, a takze za
prowadzenie karty debetowej i udostepnienie przelewdw zagranicznych. Jeszcze w maju w ofercie
Inteligo pojawi sie pozyczka gotdwkowa, a nastepnie karty kredytowe. W 4Q10 bank uruchomit
dostep do serwisu transakcyjnego biura maklerskiego PKO BP. Strategia PKO BP do 2012 roku
zaktada takze dalsze umocnienie iPKO, platformy elektronicznej dla klientdw bankowosci
stacjonarnej. Liczba klientow ma wzrosng¢ do 4,3 min na koniec 2012 r. wobec 3,25 min zt na
koniec 2009 r. Czekamy na efekty strategii. Cata grupa PKO BP jest bardzo aktywan w
sprzedazy nowych produktéw. Jednak plany strategiczne zaktadaja konserwatywny naszym
zdaniem poziom zyskow w 2012 roku. (M. Jezewska)

Zakonczenie negocjacji w sprawie Anwilu w potowie czerwca?

Wedtug Zarzgdu ZA Putawy zakonczenie negocjacji w sprawie zakupu akcji Anwilu jest mozliwe w
potowie czerwca i jesli udatoby sie dotrzymac tego terminu oraz strony porozumiatby sie co do ceny
to finalizacja transakcji mogtaby nastgpi¢ na przetomie Ill-go i 1V-go kwartatu tego roku. ZAP
analizujg réwniez mozliwosci inwestycji w nowg instalacje produkcyjng w Afryce Podtnocnej z
bezposrednim dostepem do tanich zt6z gazu. Na razie jednak projekt ten jest w bardzo wstepnej
fazie i Putawy zamierzajg go realizowa¢ tylko we wspoétpracy z partnerami (chodzi o koncerny z
Chin i Japonii). Ocena akwizycji Anwilu bedzie mozliwa dopiero po publikacji szczegétowych
parametrow tej transakcji. (K. Kliszcz)

Wywiad z Zygmuntem Solorzem-Zakiem

W wypowiedzi dla PAP Zygmunt Solorz ocenit wyniki pierwszego kwartatu, ktére zostang
opublikowane 17 maja jako dobre. Jednoczesnie ocenit rozwdj oferty szerokopasmowego dostepu
do Internetu stwierdzajac, ze decyzje dotyczace dalszej rozbudowy infrastruktury technicznej juz

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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Famur
Sprzedaj — z dn. 08.03.10
Cena docelowa: 2,16 PLN

Kopex

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

ABM Solid

Komentarz poranny

zapadly i do konca 2010 roku miatoby sta¢ 1200 stacji bazowych (obecnie 350). Dodatkowo
dobrym wynikiem wedtug gtéwnego akcjonariusza Cyfrowego Polsatu bytaby penetracja ustugg
dostepu do Internetu 30% bazy abonenckiej spdtki. 30% bedzie naszym zdaniem trudne do
osiagniecia, gdyz po etapie rozbudowy sieci nie pozostanie wiele czasu na biznesowe jej
zagospodarowanie. Nie mniej jednak uwazamy, ze oferta ma spore szans na osiagniecie
znacznego sukcesu zwlaszcza, ze w duzym stopniu bedzie rozpowszechniana na terenach z
nieduza konkurencja. W kwestii wynikéw stowa Solorz sg potwierdzeniem dla naszych
prognoz przewidujgcych 104,2 min PLN zysku operacyjnego (22,1% wzrostu r/r).

(P. Grzybowski)

Kolejne przetargi z Planu Informatyzacji Panstwa

Gtéwny Urzad Geodezji i Kartografii ogtosit w ostatnich dniach pie¢ przetargéw informatycznych o
tacznej szacunkowej wartosci okoto 70 min zt netto. Przetargi zwigzane sg z realizacjg projektow
TERYT2 i Geoportal2. Najwiekszy przetarg dotyczy zebrania i weryfikacji danych o granicach
jednostek podziatéw terytorialnych kraju w ramach projektu TERYT2. Jego szacunkowa wartosc¢ to
okoto 37,4 min PLN netto. GUGIK ogtosit tez przetarg na budowe i wdrozenie systemu
teleinformatycznego w ramach projektu TERYT2. Szacunkowy koszt tego projektu to 4,52 min PLN
netto. Urzad ogtosit réwniez trzy przetargi zwigzane z projektem Geoportal2. Najwiekszy z nich ma
szacunkowg warto$¢ 16,4 min PLN i dotyczy implementacji i utrzymania ustug INSPIRE. Kolejny
opiewa na kwote 4,7 min PLN i zwigzany jest z rozwojem metadanych oraz harmonizacjg zbioréw i
ustug danych przestrzennych w projekcie Geoportal2. Ostatnie z zamdéwien ma wartos¢ 6,4 min
PLN. i dotyczy zakupu ustug w zakresie rozwoju i utrzymania rejestréow referencyjnych SGiK na
potrzeby projektu. Powyzsze przetargi stanowig jedynie czes¢ prac zwigzanych z projektami
Geoportal2 i TERYT2. Laczna wartos¢ obydwu projektéw wynosi okoto 135 min PLN brutto
(110 min PLN netto). Tegoroczne przetargi publiczne zwigzane z budowa elektronicznej
administracji powinny by¢ w przysztym roku silnym wsparciem dla wynikéw spoétek
informatycznych. (P. Grzybowski)

Wypowiedz prezesa Kostempskiego o rynkach eksportowych

Prezes Kostempski w udzielonym wywiadzie powiedziat, ze na rynku rosyjskim Kopex wcigz moze
liczy¢ na kontrakty na dostawe sprzetu goérniczego. Dodat jednak, ze trwajacy od dwéch lat w tym
kraju kryzys spowodowat, ze narastajg tam postawy protekcjonizmu dla wtasnych przedsiebiorcow.
Ma to miejsce, mimo ze oferowany przez lokalnych producentéw sprzet jest gorszej jakosci.
Dodatkowo Rosja promuje wtasnych producentéw zapewniajgc zwolnienia podatkowe i pomoc w
sfinansowaniu transakcji. Dodatkowym zagrozeniem na tym rynku sg kontrahenci chinscy, ktérzy
zamiast 2-3 letniego kredytu inwestycyjnego i ubezpieczenia, jak ma to miejsce w przypadku
Kopexu, oferujg kredyty 10 letnie z gwarancjg panstwa. Bardzo konkurencyjne sposoby
finansowania transakcji przez kontrahentéw chinskich na rynkach eksportowych moga
dodatkowo zaostrzy¢ walke o zlecenia. Firmy chinskie maja finansowanie wlasnego rzadu
poprzez co moga sktada¢ oferty z odroczonym terminem zaptaty za dostarczony sprzet.
Prezes poinformowat dodatkowo, ze Spoétka liczy na kolejne zamoéwienia na rynku chinskim
w zakresie kombajnéw $cianowych. Pierwsza taka maszyna ma trafi¢ do Chin juz we
wrzesniu biezacego roku. Jesli spelni ona wymagania zamawiajacego, to woéwczas
prawdopodobne sg kolejne dostawy. Podtrzymujemy nasze rekomendacje dla Spétek Famur
i Kopex. (J. Szkopek)

Remag dla Weglokoksu?

Rzeczpospolita podata, ze rosng szanse Weglokoksu na przejecie prywatyzowanego Remagu.
Katowicki producent kombajnéw chodnikowych miatby wesprze¢ grupe Weglokoksu przed
procesem prywatyzacyjnym. Ten ostatni w ostatnich latach boryka sie ze spadkiem sprzedazy
wegla za granice. Skarb panstwa ma plany prywatyzacji Weglokoksu w roku 2012. W procesie
prywatyzacji Remagu uczestniczy jeszcze gtéwny akcjonariusz Famuru - spétka AB
Consulting. Podtrzymujemy nasze rekomendacje dla Spétek Famur i Kopex. (J. Szkopek)

Dwucyfrowy wzrost przychodow i 4% rentownosci

Prezes ABM Solid na tamach telewizji przyznat, ze w 2010 roku oczekuje dwucyfrowego wzrostu
przychoddéw i 4% rentownosci. Grupa ABM Solid ma zakontraktowane 350 min PLN na rok 2010.
Do konca roku portfel moze sie jeszcze powiekszy¢ o umowy o wartosci 100 min PLN. Zgodnie z
zalozeniami prezesa, wynik netto ABM Solid w 2010 roku maégtby wynies¢ okoto 18 min PLN
(P/E 2010 = 5,8, EVIEBITDA 2010 = 3,7). Okoto 8,5 min PLN zysku moze przynies¢
rozpoznanie oddania mieszkan w projekcie deweloperskim na Bialotlece. Zakladajac, ze cata
kwota bedzie dotyczy¢ roku 2010, wynik oczyszczony o dziatalnos¢ deweloperska to P/E
2010 = 11,4, EV/IEBIDTA = 5,9). Spétka nie ma raczej na razie mozliwosci kontynuacji
dziatalnosci deweloperskiej na podobna skale. Zaktadajac 3,1% marzy EBIT w 2010 roku, P/E
2011 = 11,4, EV/EBITDA = 5,9, EV/S = 0,26. Spoétka na tle branzy jest jedna z najtanszych,
pewnym czynnikiem moze by¢ poziom diugu, nie nalezy jednak zapominaé, ze jest on
zwiazany z realizacja projektu deweloperskiego o koszcie wiasnym sprzedazy = 45 min PLN.
Przypominamy réwniez, ze nad spoétka ,wisi” sprawa sagdowa z bankiem Millennium w
sprawie opcji walutowych na kwote okoto 20 min PLN. Rozstrzygniecie procesu moze
potrwacé jednak nawet kilka lat. (M. Stoktosa)
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Instal Krakow

Wyniki spotek
ES-System
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Kontrakt za 37,5 min PLN, spora konkurencja w ,,energetyce”

Instal Krakéw podpisat kontrakt na budowe akumulatora ciepta w EC Krakéw za 37,3 min PLN
(12% ubiegtorocznych przychodéw). Budowa potrwa do konca 2011 roku. Warto jednoczes$nie
zwroci¢ uwage, ze o przetarg starato sie az 13 firm i konsorcjow, w tym: konsorcjum PBG, Vertex i
Remak Rozruch (41,7 min PLN), Mostostal Zabrze (44,5 min PLN), Pol-Aqua (38,8 min PLN),
Mostostal Warszawa, Mostostal Plock i Automatyka (42,3 min PLN), Polimex Mostostal (44,1 min
PLN), Naftobudowa (44,9 min PLN). Z technicznego punktu widzenia akumulator ciepta to
instalacja zblizona do wielkiego zbiornika wody, w ktérym, zaleznie od potrzeby, rosnie lub spada
udziat goracej wody. Generalnie, instalacja ma wiec bardzo wiele wspélnego z budownictwem
wodnym. Wiadomos$¢ pozytywna dla spétki, ktéra ma juz spore doswiadczenie w budowie
podobnych instalacji, poza tym, jest zlokalizowana blisko miejsca prac. Wiadomos¢ réwniez
jest bardzo ciekawa, gdyz pokazuje, ze w wybranych, mniej specjalistycznych zakresach
,budownictwa energetycznego”, konkurencja moze by¢ bardzo duza. W takich zakresach
prac nie nalezy liczy¢ na ponadprzecigetne marze na tle branzy budowlanej. (M. Stoktosa)

Stabe wyniki 1Q2010

Przychody ze sprzedazy za pierwszy kwartat 2010 byty o0 12,9% nizsze niz w analogicznym okresie
rok wczesniej. Najbardziej, bo az o 34,0% r/r (-0,8% q/q) spadfa sprzedaz eksportowa, podczas gdy
sprzedaz krajowa byta o 6,5% r/r nizsza niz w analogicznym okresie rok wczesniej (-31,5% q/q).
Powodem spadku przychoddw jest mniejszy jak rok wczesniej popyt na produkty Spétki, co w
nastepstwie wptywa na nizszy poziom wyniku operacyjnego, jako ze na rynku panuje presja
cenowa, a zamawiajacy szukajg najtanszych rozwigzan oswietleniowych. W pierwszym kwartale
2010 Spotka obserwowata zwiekszenie wolumenu sprzedazy produktéw nisko marzowych oraz
zmniejszenie wolumenu sprzedazy produktéw wysoko marzowych. W sumie zysk operacyjny spadt
0 89,6% r/r i wyniost 0,3 min PLN wobec 3,3 min PLN rok wczes$niej. Zysk netto byt 0 96,8% nizszy
niz w analogicznym okresie rok wczesniej i wynidst jedynie 0,1 min PLN. Dodatkowo na tak
znaczng roznice na poziomie wyniku netto dziatat pozytywny efekt dziatalnosci finansowej w
1Q2009, ktory podwyzszyt zysk netto w 1Q2009 o 0,9 min PLN. Z pozytywnych czynnikow na
pewno nalezy doda¢ znaczacy wzrost w obszarze oswietlenia zewnetrznego (+70% r/r). Jest to
efektem zwiekszenia zaangazowania Spoétki w obszarze budownictwa infrastrukturalnego. Ogélnie
wyniki nie napawajg optymizmem. Widoczny jest znaczy i wiekszy niz przewidywaliSmy spadek
marzy z dziatalnosci operacyjnej. To sugeruje stabg pod wzgledem wynikéw operacyjnych pierwszg
potowe biezacego roku. (J. Szkopek)

Pozostate wiadomosci ze spétek

Alchemia

Amrest

B3System

Banki

BZ WBK

Duda

Hkk

W | kw. przychody grupy skurczyty sie o 23 proc. do 136 min PLN, EBIT o 95 proc. do 1,3 min PLN
a zysk netto o 94 proc., do 1,5 min PLN. Alchemia ttumaczy wyniki niskimi marzami, wysokimi
cenami ztomu oraz mocnym ztotym.

BZ WBK AIB AM chce zmieni¢ sktad rady nadzorczej Amrestu. BZ WBK AIB Asset Management
ztozyto wniosek do zarzagdu Amrestu o zwotanie na 7 czerwca walnego zgromadzenia z punktem
obrad dotyczacym zmian w skfadzie rady nadzorczej. BZ WBK AIB AM ma 11,07 proc. akgji
Amrestu. Przedstawiciele funduszu zgtaszali wczes$niej zastrzezenia do planowanej przez zarzad
Amrestu emisji akcji dla funduszu Warburg Pincus.

Kredyt Bank udzielit spotce B3System kredytu obrotowego w rachunku biezacym na 2 min PLN.
Zabezpieczenie wykonania zobowigzan z tytutu kredyt, zgodnie z aneksem umowy kredytowe;j,
stanowi weksel in blanco.

W ciggu ostatnich miesiecy marze kredytéw dla samorzadéw drastycznie spadty. Jeszcze latem
zesztego roku wynosity 2,5-3 proc. Obecnie na przetargach banki zadajg wynagrodzenia na
poziomie nawet ponizej 1 proc.

Komisja Nadzoru Finansowego zapowiada obostrzenia regut sprzedazy banku BZ WBK. Jej szef
Stanistaw Kluza moéwi, ze nie powinny go kupi¢ przezywajace ktopoty zagraniczne banki. Nadzér
finansowy nie posredniczy w sprzedazy bankéw, natomiast na polskim rynku jest kilka instytucji,
ktéore mogtyby finansowo uczestniczy¢ w nabyciu udziatbw od podmiotu zagranicznego. Dla
przyktadu nabywcami akcji moga by¢ podmioty spoza sektora finansowego, np. OFE.

PKM Duda moze dokona¢ akwizycji najwczesniej w 2011 roku. Spoétka zainteresowana jest
przejmowaniem podmiotéw generujacych obroty powyzej 100 min PLN.

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

FON

Fota

Getin Noble

Indykpol

Kogeneracja

Kulczyk Oil Venture
(Ipo)

MCI

Mediatel

Mennica

PGNiG

Police

Polimex

Power Media

Putawy, Police

Ropa & Gaz

Komentarz poranny

Rzad przyjat zatozenia do projektu ustawy o ulgowych cenach pradu dla najubozszych. Nowe prawo
ma umozliwi¢ uwolnienie cen pradu dla gospodarstw domowych, co spowoduje nieuchronne
podwyzki.

Emitent zawart aneks do umowy z Alstom Power na wykonanie robét wyburzeniowych dla
elektrowni Betchatow. Szacunkowe wynagrodzenie emitenta wzrosto dzieki temu o 26 min PLN do
85m5 min PLN.

Dzi$ akcjonariusze zdecydujg o emisji do 72 tys. niezabezpieczonych obligacji zamiennych na 72
min akcji serii |, z terminem wykupu do 2016 r. Zarzad ma by¢ uprawniony do okreslenia
szczegotowych warunkéw emisji obligaciji.

Nowa strategia Foty zaktada podwojenie do 2014 r. przychoddéw jednostkowych i wzrost rentownosci
operacyjnej do 5 proc.

W | kw. "10 sprzedaz produktéw finansowych w Open Finance wzrosta do 3,5 mld PLN (+53 proc. r/
r). Warto$¢ udzielonych kredytéw hipotecznych wzrosta o 14 proc. do 1,57 mid PLN, a warto$¢
sprzedanych produktoéw inwestycyjnych wzrosta o 110 proc. do 1,93 mld PLN. Warto$¢ ztozonych
wnioskow netto o kredyt hipoteczny w Open Finance w pierwszym kwartale 2010 roku wzrosta r/r o
19 proc. do 2,7 mid PLN.

Indykpol planuje wyptate 1,30 PLN dywidendy na akcje. Proponowanym dniem ustalenia prawa do
dywidendy ma by¢ 16 sierpnia 2010 roku, a dniem wyptaty dywidendy 30 sierpnia 2010 roku.

Przez pierwsze trzy miesigce '10 r. spotka zarobita na czysto 90,5 min PLN (-10 proc. r/r).

Cena emisyjna akcji Kulczyk Oil Ventures ustalona na 1,89 PLN, ponizej ceny maksymalnej. Cena
emisyjna akcji Kulczyk Oil Ventures zostata ustalona na 1,89 PLN, czyli ponizej ceny maksymalnej
ustalonej wczesniej na 2,62 PLN. Spotka podata tez, ze zaoferowanych zostanie 166.394.000 akcji z
czego 5.700.000 inwestorom indywidualnym, a 160.694.000 inwestorom instytucjonalnym.

MCI rozwazy podwyzszenie prognozy na ten rok po drugim kwartale. MCI Management po drugim
kwartale rozwazy podwyzszenie prognozy finansowej na ten rok. Obecnie gtéwnym priorytetem
funduszy MCI sg nowe inwestycje, ktérych warto$¢ w biezgcym roku szacowana jest na na 50-100
min PLN.

Mediatel przewiduje dodatnig EBITDA w drugim pétroczu.

MCI wyemituje obligacje o wartosci do 50 min PLN.
Zarzad opowiada sie za niewyptacaniem dywidendy z zysku za 2009 r.

Parkiet podaje, ze zarzad do konca tygodnia ma zakonczy¢ rozmowy z URE w sprawie podwyzek
taryf gazowych.

Police pracujg nad restrukturyzacja, szacowane oszczednosci 130 min PLN rocznie. Zaktady
Chemiczne w Policach kontynuujg przygotowania planu restrukturyzaciji, ktéry ma przynies¢
oszczednosci rzedu 130 min PLN rocznie. Gtéwne planowane obszary zmian obejmujg produkcje,
sprzedaz, zakupy i finanse.

Polimex-Mostostal ma kontrakt na budynki produkcyjno-ustugowe za 24,8 min PLN netto. Polimex-
Mostostal zawart kontrakt z Matopolskg Agencja Rozwoju Regionalnego na realizacje czterech
budynkoéw produkcyjno-ustugowych za 24,8 min PLN netto (30,2 min PLN brutto). Zakonczenie prac
przewidziano na lipiec 2011 roku.

WZA Power Media zdecyduje o skupie akcji wtasnych w celu umorzenia. WZA Power Media
zwotane na 9 czerwca podejmie uchwaty w sprawie skupu akcji wlasnych. Jedna uchwata
przewiduje skup nie wiecej niz 300 tys. akcji po cenie nie wyzszej niz 3,5 PLN za sztuke w celu
umorzenia, a druga uchwata przewiduje skup 300 tys. akcji po cenie 6 PLN za sztuke w drodze
publicznego wezwania.

MSP w tym tygodniu zaprosi inwestoréw oddzielnie na Putawy i na Police. Ministerstwo Skarbu
Panstwa planuje w tym tygodniu zaprosi¢ inwestoréw do sktadania wstepnych ofert na zakup
oddzielnie Zaktadoéw Azotowych Putawy i Zaktadéw Chemicznych Police.

Polskie LNG wyznaczyto na 8 czerwca termin sktadania ofert na terminal LNG.
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Tauron (Ipo)

Telforceone

Komentarz poranny

Rzad zgodzit sie na sprzedaz do 53 proc. akcji Tauronu. Rada ministréw zgodzita sie na sprzedaz
do 53 proc. akcji Tauronu, ale ostateczna decyzja o wielkosci sprzedawanego pakietu zaleze¢
bedzie od sytuacji na rynku.

TelForceOne chce zwiekszaé przychody ze sprzedazy myPhone o 30-40 proc. Rocznie. W ramach
strategii na lata 2010-2012 grupa TelForceOne chce w najblizszych latach zwieksza¢ przychody ze
sprzedazy aparatéw myPhone o ok. 30-40 proc. rocznie, a w segmencie alternatywnych materiatéw
eksploatacyjnych do drukarek przychody moga rosng¢ 20-30 proc. rocznie. W celu realizacji strategii
spotka zamierza reinwestowac zyski osiggane w latach 2009-2011.

TelForceOne zatwierdzit warunki emisji akcji w drodze subskrypcji prywatnej. Wedtug
wczesniejszych informacji, srodki z emisji - prawdopodobnie w przedziale 5-10 min PLN - mogq
zostac przeznaczone m.in. na rozwdj i marketing telefonéw obstugujacych dwie karty SIM myPhone,
produkowanych przez grupe.

Transakcje oséb powigzanych oraz funduszy

Bytom

Prezes zarzadu nabyt 10 maja 14865 akcji po 1,35 PLN za akcje.

Kalendarium spétek

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

Piatek /14.05.10/
ASSECO POLAND
ASTARTA
COMARCH

GETIN

KGHM

RAFAKO
TRAKCJA POLSKA
ULMA

UNIBEP

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.

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.
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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

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

Piatek /14.05.10/
Czas Region
14:00 Polska

14:00 Polska

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

-40 mld USD

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
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.

Dane Okres Prognoza
Wskaznik cen towardéw i ustug Kwiecien 2,3% rir
konsumpcyjnych

Podaz pienigdza M3 Kwiecien

Sprzedaz bez samochodéw Kwiecien 0,5% m/m
Sprzedaz detaliczna Kwiecien 0,3% m/m
Wykorzystanie mocy produkcyjnych Kwiecien 73,6%
Produkcja przemystowa Kwiecien 0,5% m/m
Indeks Uniwersytetu Michigan - wst Maj 73,2
Zapasy niesprzedanych towaréw Marzec 0,3% m/m

Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje JC Penney.

Poniedziatek /17.05.10/

Czas Region
14:00 Polska
14:30 USA
15:00 USA
19:00 USA

Dane Okres Prognoza
Saldo rachunku biezacego Marzec

Indeks NY Empire State Maj

Naptyw kapitatéw dtugoterminowych Marzec

Indeks rynku nieruchomosci - NAHB Maj

Poprzednia wartos¢
2,6% rir

5,6% rir
0,9% m/m
1,9% m/m
73,2%
0,1% m/m
72,2
0,5% m/m

Poprzednia wartos¢
106 min EUR

31,86

47,1 mid USD

19
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Wtorek /18.05.10/

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
11:00 UE Bilans handlu zagranicznego s.a. Marzec 3,3 mld EUR

11:00 UE Inflacja HICP Kwiecien 1,4% rir

11:00 UE Inflacja bazowa HICP Kwiecien 0,9% r/r

14:30 USA Pozwolenia na budowe domow Kwiecien 685 tys.

14:30 USA Rozpoczete budowy doméw Kwiecien 626 tys.

14:30 USA Inflacja PPI Kwiecien 0,7% m/m

14:30 USA Inflacja bazowa PPI Kwiecien 0,1% m/m

Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje Home Depot i Wal Mart, a po sesji Hewlett Packard.
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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

Utajniona do dnia
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

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

20,00
23,10

54,00

100,00
198,20

14,30
145,00
29,90
93,00
14,50

172,00
77,15
17,80
51,80

2,29

77,10
760,00
15,33
112,50
102,90
9,00
19,93
15,33
31,41

4,55
67,90

4,90
228,40
167,40

21,80

3,44

37,65
40,90
5,80

39,75
13,24
15,47
15,70

17,99
76,00

66,00

Data Cena w dniu P/E
wydania wydania 2010
2010-05-12
2010-04-07 22,00 12,8
2010-02-24 23,85 19,8
2010-05-14
2010-04-06 57,60 12,4
2010-05-17
2010-03-29 96,60 13,8
2010-04-07 216,50 14,6
2010-05-12
2010-04-01 16,03 15,9
2010-03-03 133,90 10,5
2010-03-17 33,40 11,8
2010-02-15 102,90 18,9
2010-03-25 15,79 12,8
2010-05-13
2010-03-12 171,00 16,6
2010-03-09 77,50 15,1
2010-03-30 18,91 12,0
2010-03-11 53,30 12,7
2010-05-12
2010-03-08 2,60 15,5
2010-05-12
2010-05-12
2010-04-07 83,90 15,9
2010-04-07 766,00 14,6
2010-04-13 15,65 7,3
2010-02-24 115,00 11,7
2009-12-01 107,80 6,4
2009-12-08 11,39 9,8
2010-04-07 22,50 13,6
2010-04-07 14,60 32,3
2010-04-07 31,40 10,4
2010-05-12
2010-04-27 4,84 18,7
2010-04-09 73,40 17,3
2010-05-12
2009-11-06 4,36 51,0
2010-04-07 216,00 16,1
2010-03-05 165,50 16,5
2010-03-30 23,00 12,0
2010-03-24 3,70 10,0
2010-04-08 39,40 10,4
2010-03-17 39,07 16,5
2010-02-24 6,29
2010-05-12
2010-04-13 39,29 245
2010-03-12 13,55 17,4
2010-03-02 12,57
2010-04-23 16,35 18,2
2010-05-12
2010-02-22 15,30 21,5
2010-01-06 84,50 16,0
2010-05-12
2010-05-12
2010-01-06 80,90 15,3
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Wycena bankow z Europy srodkowej i wschodniej /11.05.2010/

E%gg Cena
BZ WBK 198,2
Getin 10,0
Handlow y 77,1
ING BSK 760,0
Kredyt Bank 15,3
Millennium 4,6
Pekao 167,4
PKO BP 40,9
Mediana

AB 1,3
BCP 0,7
Citigroup 4,2
Commerzbank 6,1
ING 6,7
KBC 31,8
UcCl 1,9
Mediana

BEP 5,0
Deutsche Bank 51,3
Erste Bank 31,4
Komercni B. 3652,0
OTP 6400,0
Santander 9,2
Turkiye Garanti B. 7,0
Turkiye Halk B. 11,5
Sbierbank 25
VTB Bank 4,8
Mediana

2009

1

16,3
25,7
20,0
16,6
20,5

25827

18,2
22,2
21,1

17,7

87,6
19,0
19,0

8,9
75
12,6
12,8
12,3
8,6
10,6
9,2
89,4

10,6

P/E
2010

14,6
131
15,9
14,6
32,3
18,7
16,5
16,5
16,2

1,3
104,3
71
8,3
15,0
11,3

11,8

8,3
13,5
12,3
12,0

8,5
10,0

8,8
11,8
36,9
11,8

ROE
2011 2009 2010
POL SKIE BANKI

11,4 16% 16%
10,5 7% 13%
11,6 9% 10%
10,7 13% 13%

9,4 1% 5%
10,5 0% 9%
13,9 14% 14%
11,8 13% 15%
11,0 11% 13%

INWESTORZY POLSKICH BANKOW

Wycena spoétek paliwowych /11.05.2010/
EV/EBITDA

Lotos 31,4
PKN Orlen 37,7
MOL 19950,0
omv 26,0
Hellenic Petroleum 8,0
Tupras 30,8
Unipetrol 192,0
Mediana

PGNIG 3,4
Gazprom 159,0
GDF Suez 25,7
Gas Natural SDG 12,3
Mediana

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

12,5
8,9

75
4,6
6,3
8,0
6,9

12,9
7,3
6,9
3,6
8.4
5,9
75
7,3

54
3,9
5,9
71
57

Cena 2009 2010 2011

8,1
6,5
6,0
3.1
75
5,2
6,0
6,0

6,0
3,3
5,4
6,8
57

2011

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

38,8 - - -
6,8 4% 6% 9%
12,2 - 1% 7%
13,7 - - 5%
53 1% 10% 12%
7,0 - 13% 15%
7,8 3% 4% 8%
7,8 3% 6% 8%
ZAGRANICZNE BANKI
8,8 10% 7% 9%
6,9 13% 1% 12%
9,2 8% 8% 1%
10,6 17% 17% 18%
8,4 13% 12% 15%
6,9 14% 13% 15%
8,7 24% 21% 21%
8,0 31% 25% 24%
7.2 2% 16% 23%
11,5 - 2% 12%
8,6 13% 12% 15%
EVIS P/E
2009 2010 2011 2009 2010

SPOLKI RAFINERYJNE

07 06 05 46
04 04 04 123
12 10 09 230
07 06 05 107
06 05 04 119
03 03 02 100
06 05 04 -
06 05 04 11,3

SPOLKI GAZOWE
11 11 11 169
16 14 12 57
11 11 10 128
19 18 17 87
14 12 12 107

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

10,4
10,4
1,3

74
12,6

9,1
40,6
10,4

10,0
4,8
12,6
8,5
9,3

2009

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

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

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

2011

71
10,7
8,7
59
10,1
8,5
18,2
8,7

11,9
4,0
11
78
9,4

P/BV
2010 2011 2009
2,2 1,9 0,0%
1,6 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 20 24%
1,7 1,5 0,0%
0,3 0,3 0,0%
0,6 0,5 3,3%
0,8 0,7 0.2%
0,5 0,5 0,0%
0,7 0,7 01%
0,9 0,9 0,0%
0,6 0,6 1,4%
0,6 06 01%
0,8 0,8 55%
0,8 0,8 1,8%
1,0 09 15%
2,0 1,9  4,4%
1,3 1,2  0,9%
1,0 1,0 6,1%
2,0 1,7 1,4%
2,2 1,9 35%
1,8 1,5 02%
14 1,3 0,3%
1,4 1,2 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% 0,7%
35% 37% 36% 1,2%
17% 18% 19% 5,9%
24% 25% 26% 6,3%
21% 22% 22% 3,6%

2010

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

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

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

2010

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

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

2011

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

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

5,6%
3,5%
2,4%
5,6%
3,5%
7.4%
2,3%
4,2%
1,8%
1,4%
3,5%

2011

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

4,0%
2,5%
6,6%
7,3%
5,3%
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Wycena spoétek energetycznych /11.05.2010/

\ | 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 145,0 6,9 7,5 7,7 3,2 3,4 3,5 96 10,5 10,6 46% 46% 45% 54% 6,0% 5,5%
ENEA 17,8 6,1 4.1 4,8 1,0 0,7 09 153 120 120 16% 18% 18% 2,6% 3,3% 4,2%
PGE 21,8 53 6,0 6,1 2,0 2,1 22 11,2 120 114 37% 35% 36% 3,3% 3,5% 4,2%
EON 25,2 6,5 6,3 6,1 1,0 1,0 1,0 8,7 8,7 84 16% 16% 16% 59% 6,1% 6,5%
EDF 38,3 71 6,5 6,1 1,8 1,7 16 188 171 150 25% 26% 27% 3,1% 3,1% 3,4%
Endesa 20,1 6,0 6,1 6,1 1,9 1,9 1,9 8,2 9,6 94 32% 31% 31% 6,8% 55% 5,6%
ENEL SpA 3,8 6,0 59 5,7 1,5 1,5 1,4 7,5 8,6 84 25% 25% 25% 72% 7,0% 7,2%
Fortum 18,5 9,5 9,7 9,6 41 4.1 39 126 131 132 43% 42% 41% 50% 52% 52%
lberdrola 57 8,8 8,3 7,7 2,3 2,2 21 11,0 111 102 27% 27% 28% 57% 5,6% 6,0%
RWEAG 59,8 53 4,7 4,6 1,0 0,9 0,8 9,4 8,6 85 18% 18% 19% 59% 6,2% 6,4%
Mediana 6,3 6,2 6,1 1,9 1,8 1,7 103 10,8 104 26% 27% 27% 5,5% 5,5% 5,5%
Wycena spoétek nawozowych i chemicznych /11.05.2010/
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 58 - 11,2 6,3 0,3 0,4 0,4 - - 16,8 - 4% 6% 0,0% 0,0% 0,0%
ZA Pulawy 66,0 7.9 6,4 2,9 0,5 0,5 04 18,6 153 5,6 7% 8% 14% 154% 1,3% 1,6%
Acron 27,0 7.9 5,6 5,1 1,7 1,4 1,2 9,9 7,5 75 22% 25% 24% 19% 26% 3,5%
Agrium 458 10,1 6,2 53 0,9 0,9 0,8 18,7 9,7 7.9 9% 14% 15% 0,3% 0,3% 0,3%
DSM 32,3 3,5 3,4 3,4 1,4 1,4 1,3 354 295 271 38% 40% 39% 21% 25% 2,7%
K+S 424 216 11,2 8,0 2,5 2,0 1,8 - 213 135 12% 18% 22% 0,7% 2,1% 3,4%
Silvinit 15820,0 6,2 57 4.4 4,2 3,6 2,8 9,2 8,9 6,2 68% 63% 64% 20% 1,7% 2,8%
Uralkali 47 16,1 10,8 7.7 8,8 6,1 46 227 148 118 55% 56% 60% 1,3% 15% 1,9%
Yara 211,0 15,0 7,5 6,7 1,2 1.1 1,0 256 10,7 8,8 8% 14% 15% 21% 2,6% 2,8%
Mediana 9,0 6,4 53 1,4 1,4 1,2 18,7 128 88 17% 18% 22% 1,9% 1,7% 2,7%
SPOLKI CHEMICZNE
Ciech 29,9 6,0 52 4,6 0,7 0,6 0,5 - 118 74 11% 12% 12% 0,0% 0,0% 0,0%
Akzo Nobel 42,4 7,0 6,4 6,0 0,9 0,9 08 164 141 120 13% 13% 14% 31% 3,5% 3,9%
BASF 43,6 7.4 59 54 1,0 1,0 09 209 136 11,7 14% 17% 17% 35% 4,3% 4,6%
Croda 9,8 10,9 9,3 8,7 1,8 1,7 1,7 194 151 138 17% 18% 19% 21% 25% 2,7%
Dow Chemical 27,9 10,2 7,8 6,7 1,2 1,0 1,0 542 189 114 12% 13% 14% 32% 28% 2,8%
Rhodia 15,9 6,4 4,3 4,0 0,7 0,6 0,6 - 12,2 86 11% 15% 15% 01% 1,3% 1,6%
Sisecam 2,0 6,2 51 4.4 1,2 1.1 1,0 16,9 10,7 95 19% 21% 22% 0,0% 2,0% 4,2%
Soda Sanayii 1,9 53 4,6 3,9 1,0 0,9 0,7 6,5 8,9 6,0 20% 20% 17% - 39% 57%
Solvay 71,8 6,7 9,3 8,5 1,0 1,2 1,2 122 154 178 14% 13% 14% 3,7% 3,7% 3,9%
Tata Chemicals 336,7 6,3 7,3 6,8 1,0 1,4 1,3 109 126 10,8 16% 19% 19% 26% 25% 2,5%
Tessenderlo Chemie 241 16,3 6,2 49 0,5 0,5 0,4 - 298 125 3% 7% 9% 5,0% 52% 53%
Wacker Chemie 106,1 9,1 57 49 1,5 1,4 1,3 380 138 11,0 17% 25% 26% 1,0% 1,9% 24%
Mediana 6,8 6,0 51 1,0 1,0 1,0 169 13,7 11,2 14% 16% 16% 2,6% 2,7% 3,4%
Zrédito: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
12 maja 2010 10
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Wycena europejskich operatoréw narodowych /11.05.2010/

/ 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 157 40 46 46 15 1,7 17 164 182 174 38% 36% 37% 96% 96% 96%

Mediana 51 48 44 13 14 13 189 346 209 28% 29% 30% 10% 6% 7%

OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACJI

Belgacom 254 54 51 54 17 16 16 99 98 103 32% 32% 30% 82% 83% 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 81 42 44 43 15 16 16 79 79 72 36% 35% 36% 87% 84% 89%

Matav 6550 42 43 44 16 17 17 85 89 89 39% 39% 39% 11,3% 11,4% 11,6%

Portugal Telecom 75 55 53 51 20 19 18 123 121 108 36% 36% 36% 7.6% 7.7% 7.7%

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 10,6 36% 35% 36% 8,5% 84% 8,7%

OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACJI

BT 12 42 37 36 09 10 10 85 81 75 22% 2% 27% 68% 58% 63%

DT 89 42 43 43 13 14 14 133 125 11,9 32% 32% 32% 88% 85% 85%

FT 159 47 47 47 16 16 16 94 88 85 33% 34% 34% 88% 89% 89%

KPN 106 55 53 53 21 21 21 116 97 89 38% 40% 39% 65% 7,5% 8,1%

Swisscom 3717 62 63 63 24 25 24 98 102 101 40% 39% 39% 6,0% 6,3% 6,6%

TELEFONICA 159 52 53 52 21 21 20 93 89 84 40% 39% 39% 72% 88% 97%

TeliaSonera 470 74 71 70 24 24 24 108 102 97 33% 34% 34% 45% 53% 6,3%

Tl 11 50 50 51 20 20 20 104 97 91 41% 41% 41% 49% 51% 53%

Mediana 54 52 51 21 21 20 101 97 90 36% 37% 36% 6,7% 69% 7,3%

Wycena spoétek IT /11.05.2010/

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
170 78 71 64 01 01 01 102 99 90 2% 2% 2% 00% 0,0% 0,0%

ACTION 200 72 90 77 01 02 02 110 128 103 2% 2% 2% 69% 18% 16%

ASBIS 45 155 57 46 01 01 0, - 104 69 0% 1% 1% 00% 0,0% 0,0%

ASSECO POLAND 540 71 72 66 15 14 13 112 124 117 21% 20% 20% 27% 24% 26%

COMARCH 930 11,3 101 74 09 09 08 222 189 145 8% 9% 11% 00% 0,0% 0,0%

KOMPUTRONIK 90 12 72 49 01 01 01 342 98 64 1% 2% 2% 00% 00% 0,0%

SYGNITY 15,5 - 101 55 03 03 03 - - - - 3% 5% 00% 00% 0,0%

Mediana 95 72 64 01 02 02 11,2 11,4 97 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 0,0%

ZAGRANICZNE SPOLKI

Accenture 412 79 78 73 12 12 11 155 152 136 15% 15% 16% 12% 23% 2,0%

Atos Origin 375 61 57 51 06 06 05 172 144 118 9% 10% 11% 02% 05% 0,8%

CapGemini 385 108 75 62 06 06 06 195 211 156 6% 8% 10% 20% 21% 25%

IBM 1269 79 73 69 19 18 17 128 115 105 24% 25% 25% 1,7% 1.8% 1,9%

Indra Sistemas 149 80 79 74 10 10 10 123 121 11,3 13% 13% 13% 44% 45% 4.9%

LogicaCMG 13 86 77 73 07 07 07 125 11,2 103 8% 9% 9% 22% 25% 28%

Microsoft 289 95 89 82 37 36 34 171 144 132 39% 4% 42% 1,7% 18% 1,7%

Oracle 242 107 96 83 51 46 37 170 153 132 48% 48% 45% 01% 0,.8% 0,9%

SAP 36,0 134 11,8 107 41 39 36 212 180 161 30% 33% 34% 14% 16% 1,8%

TietoEnator 149 71 60 54 07 07 07 140 11,7 102 9% 11% 12% 29% 3,9% 46%

Mediana 83 77 73 11 11 10 163 144 125 14% 14% 14% 1,7% 2,0% 1,9%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek mediowych /11.05.2010/

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 231 74 63 57 09 08 07 307 198 178 12% 13% 13% 16% 25% 28%
CYFROWY POLSAT 145 116 86 73 30 26 24 164 128 114 26% 30% 33% 52% 40% 52%
TN 180 1041 125 105 38 33 30 146 215 176 37% 27% 29% 43% 1.7% 14%
DZIENNIKI
Arnolgo Mondadori 27 105 76 65 08 08 07 159 116 92 7% 10% 11% 21% 62% 7,6%
Axel Springer 815 85 79 68 12 11 11 100 130 106 14% 14% 16% 53% 48% 52%
Daily Mail 49 93 85 79 14 15 15 136 120 106 15% 18% 18% 30% 31% 3.2%
Gruppo Editorial 21 121 73 63 13 13 12 653 169 128 10% 17% 20% 00% 24% 3,0%
Mcclatchy 50 65 65 62 16 17 - 157 69 - 24% 21% - 18% -
Naspers 2000 197 173 139 47 42 37 274 206 161 24% 25% 26% 07% 09% 11%
New York Times 94 44 40 37 06 06 06 441 157 132 13% 14% 15%  0,0% -
Promotora de Inform 25 81 76 69 15 15 15 81 56 34 19% 20% 22% 05% 09% 04%
SPR Cormm 192 225 90 64 05 05 05 - - 195 2% 5% 7% 187% 18,2% 234%
Trinity Mirror 14 51 48 44 09 09 09 79 64 54 18% 19% 20% 00% 00% 1,2%
Mediana 89 76 65 12 12 11 157 120 106 14% 17% 18% 1,3% 27% 3,1%
v
Antena 3 Televis 62 219 109 88 22 20 19 306 137 108 10% 18% 21% 28% 53% 69%
CETV 5350 380 145 102 36 31 28 - 325 361 9% 22% 27% 00% 00% 0,0%
Gestevision Telecinco 101 231 149 101 40 32 27 359 224 161 17% 21% 27% 28% 37% 52%
mv PLC 06 140 98 74 16 15 15 442 205 122 11% 16% 20% 00% 02% 07%
M6-Metropole Tel 186 89 83 78 17 16 16 184 174 161 20% 20% 20% 50% 4,6% 4:8%
Mediaset SPA 56 67 59 54 22 20 19 221 175 147 33% 34% 36% 46% 51% 59%
RTL Group 505 113 106 93 17 17 17 223 192 164 15% 16% 18% 30% 35% 41%
TF1-TV Francaise 133 154 145 95 13 12 12 374 327 180 9% 9% 13% 20% 29% 37%
Mediana 147 107 90 20 19 18 306 199 161 13% 19% 21% 28% 3,6% 4,4%
PAY TV

BSkyB PLC 59 112 104 90 23 21 19 226 196 158 20% 20% 22% 30% 31% 3.4%
Canal Plus 54 52 51 50 02 02 02 148 142 138 5% 4% 4% 47% 49% 50%
Cogeco 341 55 54 50 23 21 20 157 149 126 41% 40% 40% 13% 1.6% 1.8%
Comcast 184 58 56 54 22 22 21 153 147 130 39% 38% 38% 15% 21% 2.3%
Liberty Global 251 60 62 62 26 28 28 - 319 190 43% 45% 45% 00% 0,0% 0,0%
Multimedia 83 58 53 50 28 26 25 197 157 129 49% 49% 50% 00% 35% 53%
Shaw Communications 189 7,3 66 63 33 30 29 153 144 129 46% 46% 45% 44% 46% 4.9%
Mediana 58 56 54 23 22 21 155 149 130 41% 40% 40% 15% 31% 3.4%

Zrédito: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek budowlanych /11.05.2010/

EV/EBITDA EV/S P/E
Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010
POLSKIE SPOLKI
Budimex 1000 83 110 11,0 06 06 05 147 138
Elektrobudow a 1720 90 110 99 10 10 09 150 166
Erbud 518 75 90 85 05 05 04 156 127
Mostostal Wa-w a 685 52 70 74 04 04 04 114 128
PBG 2284 136 109 108 15 11 10 155 16,1
Polimex Mostostal 47 77 87 80 05 06 05 139 139
Rafako 132 101 97 76 07 07 04 244 174
Trakcja Polska 41 59 86 80 07 07 05 91 163
Uma Construccion 76,0 86 49 43 35 25 22 - 16,0
Unibep 76 90 90 72 07 04 03 144 136
Mediana 84 90 80 07 06 05 147 149
ZAGRANICZNE SPOLKI
AMEC 80 84 76 68 07 07 07 170 155
BILFINGER 493 82 57 57 03 03 03 155 104
EIFFAGE 388 87 86 80 12 12 12 126 133
HOCHTIEF 598 62 61 59 03 03 03 230 204
NCC 1130 63 74 65 03 03 03 114 124
SKANSKA 181 64 74 72 03 03 03 140 167
STRABAG 188 41 42 42 02 02 02 136 140
Mediana 64 74 65 03 03 03 140 140
Wycena spoétek deweloperskich /11.05.2010/
EV/EBITDA P/BV PIE
Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010
POLSKIE SPOLKI
Dom Development 521 138 341 121 19 17 17 160 478
GTC 21,6 - 137 89 10 12 11 - 154
J.W. Construction 153 92 81 109 26 20 15 83 73
Polnord 398 144 203 146 08 08 08 138 245
Mediana 138 170 11,5 15 14 13 138 199
ZAGRANICZNE SPOLKI
CA IMMO INTERNATIONAL 65 216 177 149 05 06 06 - -
CITYCON 26 186 166 155 07 07 07 144 119
CORIO 412 225 168 150 08 09 09 136 142
DEUTSCHE EUROSHOP 223 183 167 162 08 09 09 252 143
ECHO INVESTMENT 40 135 141 108 10 10 09 186 151
HAMMERSON 36 185 178 170 05 09 08 175 17,3
KLEPIERRE 240 210 169 162 08 12 1,1 160 168
SPARKASSEN IMMO 48 238 170 149 06 07 06 - 144
UNIBAIL-RODAMCO 1320 177 173 162 08 10 10 141 139
Mediana 186 169 155 08 09 09 160 14,4

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych * spétka polska
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Wycena spétek sektora elektromaszynowego /11.05.2010/

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 8,6 7,1 17 1,6 1,5 190 155 125 19% 19% 21% 0,0% 0,0% 0,0%
KOPEX 199 80 71 6,1 0,8 0,8 0,7 16,0 136 113 10% 11% 11% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 8,4 7,8 6,6 1,3 1,2 11 175 145 119 15% 15% 16% 0,0% 0,0% 0,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atlas Copco 12,7 133 11,8 10,1 24 24 22 213 183 153 18% 20% 21% 26% 29% 31%
Bucyrus 558 8,6 7,6 6.4 1,8 1,4 12 141 137 112 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 48 42 3,7 1,6 1,4 1,3 6,6 6,6 57 34% 34% 35% 1,9% 3,8% 4,8%
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 972 376 122 9,2 2,0 1,9 1,7 - 278 162 5% 16% 19% 1,6% 2,1% 2,9%
Mediana 8,0 8,7 7,3 1,7 1,7 1,5 126 155 126 21% 19% 21% 1,8% 2,5% 3,0%

Wycena spoétek sektora papierniczego /11.05.2010/

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 679 187 98 80 30 22 20 475 173 122 16% 23% 25% 0,0% 0,0% 7,5%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Billerund 490 75 49 50 08 08 08 316 97 105 11% 16% 15% 1,1% 3,9% 50%
Holmen 1860 77 98 81 12 13 12 156 284 185 16% 13% 15% 4.8% 4,8% 54%
INTL Paper 243 62 64 56 08 08 08 27,7 166 111 13% 12% 14% 14% 0,6% 1,0%
M-Real 25 636 89 75 07 08 07 - - 343 1% 9% 10% 00% 05% 0,7%
Norske Skog 83 53 89 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 57 101 95 76 09 08 08 352 274 155 9% 9% 11% 3,1% 3,5% 3,5%
Svenska 894 67 63 59 10 09 09 11,2 100 91 14% 15% 15% 41% 4,5% 4,8%
UPM-Kymmene 103 91 88 71 12 12 11 - 425 181 13% 13% 15% 3,7% 4,4% 4,6%
Mediana 77 88 70 09 08 08 223 166 133 13% 13% 15% 3,1% 3,9% 4,6%

Wycena spoétek gorniczych /11.05.2010/

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 1029 54 51 72 18 17 18 81 64 108 33% 33% 26% 114% 7,4% 10,9%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Anglo Amer. 268 73 47 37 21 17 15 124 75 54 29% 37% 41% 03% 15% 3,5%
BHP Billiton 195 53 49 37 23 23 19 109 88 63 44% 47% 52% 4,0% 4,4% 4,8%
Freeport-MCMOR 702 50 39 36 24 20 19 131 90 82 48% 52% 51% 0,1% 1,1% 1,8%
Rio Tinto 330 70 47 40 22 19 18 101 66 54 31% 40% 44% 17% 29% 3,1%
Southern Peru 292 137 87 66 67 52 41 273 150 110 49% 60% 62% 16% 3,9% 4,8%
Mediana 70 47 37 23 20 19 124 88 63 44% 47% 51% 1,6% 29% 3,5%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Indeks WIG Media na tle WIG 20 (EUR) Indeks WIG IT na tle MSCI

800 370

740 b - 346

680 322

620 298

560 274 -

500 —\\ |G 20 ‘—WlG Media relaFive ‘ 250 —WIG T ‘—MSC| relative

2010-02-12 2010-03-10 2010-04-07 2010-05-04 2010-02-12 2010-03-10 2010-04-07 2010-05-04

Indeks WIG Budownictwo na tle WIG 20 (EUR)

Indeks WIG Deweloperzy na tle WIG 20 (EUR)

800 730

740 1 664

680 598

620 532

560 466 & -
500 L, ——WIG 20 —‘WIG Budownictwo rglativd ‘ 400 |——WIG 20 ——WIG Deweloperzy re!ative{ ‘
2010-02-12 2010-03-10 2010-04-07 2010-05-04 2010-02-12 2010-03-10 2010-04-07 2010-05-04

Cena miedzi na LME

8500
UsSD/t

7800 -

7100 +

6400 -

5700 4~~~ — == m e

5000 ’\ T
2009-11-12 2010-01-12

2010-03-09 2010-05-07

Zrédito: Bloomberg

KGHM na tle indeksu sektorowego (USD)

550

490

430

370

310

KGHM relativ €|

2010-04-08

250
2010-02-17

mining&metal

2010-03-15 2010-05-04

12 maja 2010

16



Komentarz poranny

f: DOM INWESTYCYINY
e BRE BANKU S.A.

Departament Analiz:

Marta Jezewska tel. (+48 22) 697 47 37
Wicedyrektor
marta.jezewska@dibre.com.pl

Banki

Analitycy:

Kamil Kliszcz tel. (+48 22) 697 47 06
kamil.kliszcz@dibre.com.pl
Paliwa, Chemia, Energetyka, Handel

Piotr Grzybowski tel. (+48 22) 697 47 17
piotr.grzybowski@dibre.com.pl
IT, Media

Maciej Stokfosa tel. (+48 22) 697 47 41
maciej.stoklosa@dibre.com.pl
Budownictwo, Deweloperzy

Jakub Szkopek tel. (+48 22) 697 47 40
jakub.szkopek@dibre.com.pl
Przemyst

Michat Marczak tel. (+48 22) 697 47 38

Dyrektor Zarzadzajacy

Dyrektor Departamentu Analiz
michal.marczak@dibre.com.pl

Strategia, Telekomunikacja, Surowce, Metale, Media

Departament Sprzedazy Instytucjonalnej:

Piotr Dudzinski tel. (+48 22) 697 48 22
Dyrektor
piotr.dudzinski@dibre.com.pl

Marzena tempicka— Wilim tel. (+48 22) 697 48 95
Wicedyrektor
marzena.lempicka@dibre.com.pl

Maklerzy:

Emil Onyszczuk tel. (+48 22) 697 49 63
emil.onyszczuk@dibre.com.pl

Grzegorz Stepien tel. (+48 22) 697 48 62
grzegorz.stepien@dibre.com.pl

Tomasz Dudz tel. (+48 22) 697 49 68
tomasz.dudz@dibre.com.pl

Michat Jakubowski tel. (+48 22) 697 47 44
michal.jakubowski@dibre.com.pl

Tomasz Jakubiec tel. (+48 22) 697 47 31
tomasz.jakubiec@dibre.com.pl

Grzegorz Strublewski tel. (+48 22) 697 48 76
arzegorz.strublewski@dibre.com.pl

»Prywatny Makler”

Jacek Szczepanski tel. (+48 22) 697 48 26
Dyrektor BSOZ
jacek.szczepanski@dibre.com.pl

Pawet Szczepanik tel. (+48 22) 697 49 47
Sprzedaz
pawel.szczepanik@dibre.com.pl

Dom Inwestycyjny
BRE Banku S.A.

ul. Wspdlna 47/49
00-950 Warszawa

www.dibre.com.pl
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DOM INWESTYCYINY Komentarz poranny

BRE BANKU S.A.

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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