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A Polska
Indeks Zamkniecie
DJIA 10 896,9
S&P 500 1171,7
NASDAQ 24250
DAX 6 183,5
CAC 40 37339

Departament Analiz:

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

P. Grzybowski (22 6974717) M. Stoklosa (22 697 47 41) J. Szkopek (22 697 47 40)
Zmiana Indeks Zamknigcie Zmiana Indeks Zamknigecie Zmiana
+1,38% FTSE 100 5383,5 +0,92% Miedz (LME) 7 025,0 -0,35%
+1,37% WIG20 24691 +1,05% Ropa (Brent) 80,9 +1,10%
+2,09% BUX 235243 +1,16% USD/PLN 3,13 -1,46%
+2,41% PX 12355 +2,35% EUR/PLN 3,95 -1,84%
+1,10% PLBonds10 5,61 -0,36% EUR/USD 1,26 -0,38%

Informacje ze spétek i sektorow

Banki

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

ING BSK

Trzymaj - z dn. 07.04.10
Cena docelowa: 749 PLN

Kredyt Bank
Trzymaj -z dn. 07.04.10
Cena docelowa: 15,3 PLN

W 1Q10 udzielono 9,8 mid PLN (48,3 tys. sztuk) kredytéw hipotecznych - AMRON/ZBP

Liczba czynnych umoéw kredytowych wzrosta do 1,44 min, a ich wartos¢ do 217,6 mid PLN.
Wartos¢ kredytéw mieszkaniowych udzielonych w 2010 roku moze siegna¢ 55 mld, w kredytowaniu
nieruchomosci rosng¢ bedzie udziat EUR. W raporcie podano, ze w poréwnaniu do analogicznego
okresu z 2009 r. poziom akcji kredytowej wzrdst 0 29%. Za tak duzym wzrostem staty nastepujace
czynniki: - popyt na kredyty mieszkaniowe; - zmiana polityki bankéw w zakresie udzielania
kredytow ze wskaznikiem LTV powyzej 80%; - wzrost udziatu kredytéw ze wsparciem programu
RnS; - rosnaca konkurencyjnosé oferty kredytowej bankow. 77,2% kredytéw udzielonych zostato w
PLN, 18,3% w EUR, zas$ 4,3% w CHF. W 1Q10 zrealizowano 20 — 21% naszej calorocznej
prognozy na poziomie 45 — 48 mld PLN. Uwazamy, ze oczekiwania ZBP w zakresie sprzedazy
(55 mld PLN) sa zbyt optymistyczne). Oznaczatoby to, ze w ciagu kolejnych trzech kwartatow
zostanie sprzedanych 45 mid PLN kredytéw hipotecznych, co przeklada sie na s$rednig
miesieczng sprzedaz na poziomie 5 mld PLN. Uwazamy, ze na pewno zdarza si¢ miesigce w
tym roku, gdy miesieczna sprzedaz siegnie tych pozioméw (na razie nie bylo takiego
miesigca), jednak optymistyczne jest zalozenie, ze taki poziom utrzyma sie chociazby w
okresie zimowym. (M. Jezewska)

Fitch potwierdzit ratingi, perspektywa podniesiona do stabilnej

Fitch Ratings podwyzszyt perspektywe ratingu podmiotu (,Long-term IDR”) dla BZ WBK do
Stabilnej z Negatywnej. Jednoczesnie wszystkie ratingi dla BZ WBK zostaty potwierdzone: Rating
podmiotu na poziomie ‘BBB+’ (potréjne B z plusem), rating krotkoterminowy (,Short-term IDR”) na
poziomie ‘F2’, rating indywidualny na poziomie ‘C’, rating wsparcia na poziomie ‘3’. Minimalny
rating wsparcia zostat podtrzymany na poziomie ,BB” (podwodjne B). Podwyzszenie perspektywy
ratingu odzwierciedla zdolno$¢ banku do utrzymania wysokiej rentownosci w warunkach
pogarszajacego sie otoczenia zewnetrznego. Zdaniem Fitch, planowana sprzedaz udziatow przez
AIB nie powinny wplyna¢ znaczaco na biznes banku w okresie przejsciowym. Spekulacje
dotyczace sprzedazy pakietu AIB pojawiaty sie na rynku od wielu miesiecy i nie spowodowaty
ostabienia pozycji rynkowej BZ WBK. Wedtug Fitch Ratings BZ WBK nie moze polega¢ na wsparciu
od wiekszosciowego akcjonariusza ze wzgledu na jego niski rating indywidualny (,D/E”) i ogtoszony
plan sprzedazy udziatdw w polskim banku. Informacja techniczna. (M. Jezewska)

ING BSK skupione na kredytach hipotecznych

ING BSK oczekuje, ze w kolejnych kwartatach gtéwnym motorem wzrostu jego akcji kredytowe;j
bedq kredyty hipoteczne. Celem jest trzecia, czwarta pozycja na rynku. W sytuacji gdy banki
musza sprosta¢ niskiemu zapotrzebowaniu na kredyty przedsiebiorstw oraz ze wzgledu na
sytuacje na rynku pracy zaostrzyly kryteria udzielania kredytow konsumpcyjnych, pozostaje
mocniej wejs¢ w rynek kredytow hipotecznych. Taki sam plan maja jednak wszystkie inne
banki, co wrozy dalszy spadek marz. Juz obecnie marze s nizsze niz jeszcze p6t roku temu.
Wczorajsze wyniki ING BSK byly zgodne z oczekiwaniami. In plus na tle dwéch pozostatych
bankéw wyréznit sie pod wzgledem wzrostu wolumenéw kredytow. (M. Jezewska)

Kredyt Bank liczy na wzrost przychodéw i dalszy spadek kosztow w kolejnych kwartatach

Kredyt Bank spodziewa sie w kolejnych kwartatach wzrostu wyniku prowizyjnego i odsetkowego,
przy spadku wyniki handlowego. Koszty banku nadal bedg spadaty m.in. w zwigzku z optymalizacjg
sieci oddziatow. Do konca roku bank zamknie 10 oddziatdow, a nie oznacza to konca przebudowy
sieci. Naszym zdaniem wczorajsze wyniki Kredyt Banku wyrézniajg sie in plus na tle dwéch
pozostalych publikacji. Uwazamy, ze istnieje dalszy potencjal do poprawy wynikéw, a

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: 172,8 PLN

Paliwa

Agora
Trzymaj - z dn. 24.02.10
Cena docelowa: 24,20 PLN

Astarta

Rekomendacja utajniona
do dnia 17.05.10 ***

Kernel

Kernel

Cersanit
Redukuj — z dn. 01.04.10
Cena docelowa: 13,63 PLN

Instal Krakéow

Komentarz poranny

potencjat dostrzegamy w wyniku prowizyjnym i kosztach, w przysztym roku rowniez spadku
rezerw. Jednak sceptycznie podchodzimy do perspektywy dalszej poprawy wyniku
odsetkowego. Uwazamy, ze bedzie to bardzo wolny proces ze wzgledu na spadek
rynkowych stép procentowych. (M. Jezewska)

Bank chce zwigkszy¢ udziat w rynku kredytow hipotecznych do 15 — 16% w 2010

Pekao zamierza przyspieszy¢ z akcjgq kredytowa w tym roku i chce zwiekszyé swoj udziat w rynku
ztotowych kredytow hipotecznych, ktéry siegnat 11,4% na koniec marca do 15-16% najpozniej do
konnca 2010 r. Wolumeny w Pekao spadaja istotnie, cho¢ bank pozostaje przy wysokich
wynikach finansowych. Naszym zdaniem bez wzrostu aktywnosci w zakresie udzielania
kredytow, potencjal do dalszej poprawy wynikow jest ograniczony. A miejsca na wzrost jest
sporo. Wspétczynnik wyptacalnosci wynosit po 1Q10 18,4% (uwzglednia tylko zysk za 2009
rok), co obniza ROE, ktére obecnie siega 12,9%. Efektywne wykorzystanie kapitatu oznacza
raczej pierwszg liczbe jako rentownos¢, a druga jako wspotczynnik wyptacalnosci. Bank nie
wyklucza akwizycji. Naszym zdaniem jednak Pekao nie przejmie udziatéw w BZ WBK.
Uwazamy, ze z perspektywy Pekao lepszym rozwigzaniem jest akwizycja mniejszego banku,
przy atrakcyjniejszej wycenie i wiekszych potencjalnych synergiach. Uwazamy, ze w
przysztym roku nalezy liczy¢ na wysoka dywidende. (M. Jezewska)

Zapasy ropy w USA ponownie w gore

Wedtug danych Departamentu Energii zapasy ropy w USA wzrosty czwarty tydzien z rzedu, tym
razem o 1,9 min barytek, czyli nieco wiecej niz oczekiwane 1,6 min barytek. Po ostatnich wzrostach
zapasow paliw gotowych, rafinerie zdecydowaty sie obnizy¢ produkcje i wskaznik wykorzystania
mocy spadt do 88,4% vs 89,6% przed tygodniem. Pozwolito to na spadek rezerw benzyny o 2,8 min
barytek, nawet przy spadku popytu na ten produkt o 1,5%. Nadal nie ma natomiast przetomu na
rynku $rednich destylatéw, gdzie konsumpcja pozostata bez zmian, a zapasy wzrosty o 1,4 min
barytek. Nadal podtrzymujemy nasza opinig, iz rosngca podaz paliw gotowych moze
wywiera¢ presje na marze rafineryjne. Wczorajszy raport IEA sugeruje ponadto, ze kraje
OPEC po ostatnich wzrostach produkcji beda musiaty w kolejnych miesiacach ja obniza¢ ze
wzgledu na ograniczony popyt na surowiec. Taki scenariusz mégitby negatywnie wptynaé na
poziom dyferencjatu. (K. Kliszcz)

Rekomendacja zarzadu w sprawie dywidendy

Zarzad Agory zarekomenduje Walnemu Zgromadzeniu Akcjonariuszy wyptate dywidendy za rok
obrotowy 2009 w wysokosci 0,50 PLN na akcje. Proponowany dzieh ustalenia prawa do dywidendy
to 15 lipca 2010 roku, a dzien wyptaty dywidendy to 3 sierpnia 2010 roku. Wyptata dywidendy w
tej wysokosci implikuje rentownos¢ dywidendowa na poziomie 2,1%. (P. Grzybowski)

Prognozy zbioréw na Ukrainie w 2010 roku

USDA (United States Department of Agriculture) prognozuje, ze zbiory zboza na Ukrainie w 2010
roku wyniosg 43 min ton. Agencja APK-Inform prognozuje 45 min ton, natomiast Ministerstwo
Rolnictwa Ukrainy prognozuje 46-47 min ton. W roku 2009 wielkos¢ zbioréow zbéz na Ukrainie
wyniosta 46 min ton, wobec 53,3 min ton w 2008 roku. Prognozowany poziom zbioréw zbé6z na
Ukrainie jest zblizony do tego, jaki mieliSmy okazje obserwowa¢ w roku 2010.
Podtrzymujemy nasza negatywna rekomendacje dla akcji Astarty. (J. Szkopek)

Akcje Kernela w MSCI Poland

Jak poinformowata Gazeta Gietdy Parkiet, akcje ukrainskiego producenta olejow stonecznikowych
po sesji 26 maja 2010 wejdg do indeksu MSCI Poland. Indeks sktada sie z 20 firm notowanych na
warszawskim parkiecie. Wejscie Spotki do indeksu moze ttumaczy¢ wczorajsze wzrosty cen
akcji Spotki na parkiecie. (J. Szkopek)

Spétka opuszcza indeks WIG20

Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie poinformowata, ze po sesji 14 maja biezagcego roku
PZU wejdzie do indeksu WIG20 w miejsce Cersanitu. O potencjalnym opuszczeniu przez
Cersanit indeksu WIG20 informowaliSmy przy okazji majowej miesiecznicy. Podtrzymujemy
nasza negatywna rekomendacje dla Spétki. (J. Szkopek)

Instal Krakéw rozpoczyna budowe inwestycji Nowy Przewoéz 2

Instal Krakéw zakontraktowat budowe 5 budynku przy ul. Przewdz w Krakowie. Kontrakt o wartosci
16,7 min PLN obejmuje budowe 5-ego budynku inwestycji Nowy Przew6z oraz budynku garazu
nadziemnego. Szacujemy, ze w catej inwestycji Nowy Przewo6z 2 powstanie 15 tys. PUM mieszkan,
czyli okoto 272 lokali. W budynku 5 moze powstaé okoto 70 mieszkan. Wiadomos¢é pozytywna.
Realizacja zakontraktowanej juz wczesniej inwestycji Sliczna 2 (do oddania w 2011 roku) i
Nowy Przewéz 2 (do oddania raczej w 2012 roku) rodzi nadzieje, ze wynik netto spoétki w roku
2011 i 2012 bedzie wyzszy niz 20 min PLN (P/E < 7,4, przy bardzo niskim EV/EBITDA). Na
temat projektéw deweloperskich spoétki na lata kolejne mamy bardzo ograniczona wiedze.
(M. Stoktosa)
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Polimex Mostostal
Akumuluj - z dn. 06.05.10
Cena docelowa: 5,16 PLN

Dom Development
Rekomendacja utajniona
do dnia 13.05.10 ***

GTC
Trzymaj - z dn. 06.05.10
Cena docelowa: 21,8 PLN

Plaza Centers

Polnord
Kupyj - z dn. 13.04.10
Cena docelowa: 52,6 PLN

Komentarz poranny

Najkorzystniejsza oferta za 60 min PLN

Oferta Polimexu na budowe Centrum Innowacji i Zaawansowanych Technologii Politechniki
Lubelskiej zostata uznana za najkorzystniejszgq. Wartos¢ oferty to 59,8 min PLN (1,3%
prognozowanych na rok 2010 przychodéw). Wiadomosé stosunkowo neutralna, dla Polimexu
jest to maty potencjalny kontrakt. (M. Stoklosa)

Dom Development wprowadza Derby 20 do sprzedazy

Dom Development wprowadzit do sprzedazy projekty Derby 20 na Biatotece. W inwestycji
powstanie 90 mieszkan, ktére maja trafi¢ do klientéw w Q4 2011. Srednia powierzchnia mieszkania
to 50,5 m2, a srednia cena m2 to 6000 PLN/m2. W naszym modelu zaktadaliSmy wprowadzenie
w okresie wakacyjnym 1 etapu Derby 14 z 166 mieszkan. By¢ moze deweloper zdecydowat
sie na mniejszy etap, bioragc pod uwage ograniczony popyt na lokale lub/i konkurencje.
Wprowadzenie Derby 20 do sprzedazy planowali$my na Q2 2011. Srednia cena zakladana
przez nas dla projektu Derby to 5600 PLN/m2, po ewentualnych rabatach w wysokosci okoto
5%. (M. Stoktosa)

Euforia spowodowana sprzedaza 2 biurowcow za 79 min EUR

GTC poinformowat o podpisaniu listu intencyjnego z miedzynarodowym inwestorem w sprawie
sprzedazy budynkéw biurowych Nefryt i Topaz, zlokalizowanych w Warszawie, na Mokotowie.
Ostateczne zawarcie transakcji uzaleznione jest od pomysinego zakonczenia due dilligence oraz
uzyskania zgody statutowych organéw GTC i inwestora. Sfinalizowanie transakcji planowane jest
na koniec czerwca 2010 roku. Uzgodniona warto$¢ transakcji zostata wyznaczona w oparciu o cene
w wysokosci 3000 EUR/m2, przy stopie kapitalizacji rzedu 7,0-7,2%, bazujacej na aktualnych
przychodach z najmu. Jestesmy zaskoczeni skalg euforii wywotanej transakcja. Transakcja
bardzo niewiele zmienia w wycenie GTC, gdyz spétka ma ogromne aktywa. Uwazamy, ze
potencjat do fundamentalnego wzrostu wyceny dewelopera nie przekracza 1,5% (tymczasem
kurs wzrést o 10,9%). Podobna transakcja zbycia nieruchomosci komercyjnych mogtaby
wiecej zmieni¢ w przypadku Echo, Ganta, czy LC Corp, gdyz po prostu miata by wiekszy
udziat w aktywach tych spétek. Ponizej opisujemy, dlaczego naszym zdaniem fundamentainy
wplyw transakcji na wycene GTC jest niewielki. Oczekiwana cena nabycia dwéch biurowcéw
o powierzchni 26 380 m2 to 79,1 min EUR, czyli o 8,2 min EUR wiecej, niz widniatlo w
ksiegach GTC na koniec 2009 roku (32,7 min PLN, 0,7% kapitalizacji GTC). Na koniec 2010
roku GTC wycenit obiekty przy yield = 7,5%. Spadek yieldow do 7,0% na koniec 2010 roku
jest w petni oczekiwany i uwzgledniony we wszystkich prognozach (konsensus rynkowy).
Wartos¢ transakcji jest o okoto 3,3 mIin EUR wyzsza, niz nasza oczekiwana wycena obiektéow
na koniec 2010 roku (potencjalne odchylenie w szacunku NOI biurowcéw). Podsumowujac, z
punktu widzenia ceny sprzedazy transakcja nie jest duzym zaskoczeniem pozytywnym. Z
punktu widzenia wyceny GTC uwalnia 79,1 min EUR. Na koniec 2009 roku wartos¢ kredytéow
zaciagnietych pod nieruchomosci wynosita 45,7 min EUR. W efekcie, wptywy netto z
transakcji to 33,45 min EUR (132,85 min PLN). Srodki te moga byé wykorzystane na
inwestycje. Zalézmy dla uproszczenia, ze za te pieniagdze GTC wybuduje 2 kolejne biurowce
na Mokotowie. Zakladamy LTV = 40% i akceptacje przez bank ziemi jako wktadu witasnego w
wysokosci 15% kosztu projektu. Znaczy to, ze bank wymaga jedynie 25% wtasnego wktadu
pienieznego. Przektada sie¢ to na zdolnos¢ sfinansowania naktadéw inwestycyjnych w
wysokosci 133,8 min EUR (33,45/0,25; 531 min PLN). Zaté6zmy, ze GTC na dziatalnosci
deweloperskiej wygeneruje dodatkowa marze 20% netto. Jest to kwota okoto 26,8 min EUR
(106,3 min PLN). Wynik ekonomiczny nalezy pomniejszy¢ o dwa lata utraconych dochodéw
czynszowych (11,3 min EUR, 44,7 min PLN). Ostatecznie otrzymujemy zysk w wysokosci
15,5 min EUR (61,6 min PLN), czyli 1,3% kapitalizacji GTC. (M. Stoklosa)

Przygotowania do uruchomienia nowych inwestycji

Budowana przez Unibep galeria w Suwatkach ma by¢ oddana za 3 tygodnie. Kolejne trzy
inwestycje — w Kielcach, Toruniu i todzi — sg w przygotowaniu. Najbardziej zaawansowany jest
Torun, ktérego budowa ruszy za kilka tygodni. Inwestycje w Polsce sa stosunkowo niewielkie, w
poréwnaniu do ogromnego banku ziemi dewelopera. Bank ten nabywany zostat po
stosunkowo wysokich cenach. Spétka na gruntach planuje gtéwnie centra handlowe. Brak
wystarczajacych srodkéw na szybkie uruchomienie znacznej liczby projektéw powoduje, ze
Plaze w budowie centréow handlowych moga wyprzedzi¢ konkurencji. Niektére miasta maja
ograniczong chlonnosé. Generuje to ryzyko, ze czesci dzialek nie da sie w efekcie
wykorzysta¢ zgodnie z przeznaczeniem. Wtedy grunty beda musialy byé wykorzystane pod
budowe innych obiektéw, co moze by¢ znacznie mniej rentowne, albo sprzedane ze strata. W
tym kontekscie negatywnie oceniamy inwestycje w fundusz inwestujacy na rynku USA,
zamiast rozwoju wlasnych projektéow. (M. Stoklosa)

Polnord sprzedat w kwietniu 54 mieszkania

W komunikacie prasowym Polnord podaje, ze sprzedat 54 mieszkania w kwietniu, miat tez 14
rezygnacji. Dyrektor sprzedazy i marketingu spotki przyznaje, ze w zwigzku z planowanym
wprowadzeniem do oferty w nowych mieszkan, sprzedaz 800 mieszkan w catym 2010 roku jest
realna. W marcu spotka sprzedata 47 lokali. Wyniki sprzedazy kwietnia nie pokazuja istotnej
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Wyniki spoétek
WSiP

Zawieszona

Komentarz poranny

poprawy w stosunku do marca. Podtrzymujemy jednak opinie, ze wprowadzenie nowych
mieszkan do oferty powinno przetozy¢ sie na osiagniecie celow sprzedazowych spétki w
2010 roku. (M. Stoklosa)

Ponownie negatywne zaskoczenie

Wyniki WSIP w pierwszym kwartale 2010 roku uksztattowaty sie ponizej naszych oczekiwan.
Przychody spétki wyniosty 13,0 min PLN. tj 14,4% ponizej naszej prognozy, na co wptyw miata
nizsza sprzedaz podrecznikéw. Nizsza od oczekiwan byta réwniez marza brutto na sprzedazy,
ktéra wyniosta zaledwie 53,4% wobec 62,0% naszych oczekiwan. Wyzsze od zaktadanych byty
koszty ogdlne dziatalnosci, ktére siegnety 22,9 min PLN, przy 20,8 min PLN naszej prognozy. Saldo
pozostatej dziatalnosci operacyjnej wyniosto -0,1 min PLN, co w konsekwencji przetozyto sie na
16,0 min PLN straty operacyjnej (vs 10,9 min PLN straty wedtug naszych prognoz. Ostatecznie
strata netto wyniosta 15,6 min PLN wobec oczekiwanych przez nas 11,4 min PLN.

Wobec przewidywanego przejecia petnego pakietu akcji przez Pahoa Investment, obecnego
zawieszenia notowan oraz przysziego zdjecia spotki z gietdy powyzsze wyniki nie posiadajg
inwestycyjnego znaczenia . (P. Grzybowski)

Wyniki WSiP w 1Q2010 vs prognozy DI BRE

Przychody

Przychody
EBITDA
marza
EBIT

Zysk brutto

Zysk netto
Zrédto: WSIP, DI BRE Banku

Pozostate wiadomosci ze spoétek

Arctic-Paper

Arteria

Asseco See

Atlas Estates

ATM

Bakalland

BRE

Hkk

1Q2010 1Q2009 zmiana  1Q2010P réznica 2010P 2009 zmiana
13,0 14,5 -10,1% 15,2 -14,4% 198,2 226,0 -12,3%
-14,8 -11,0 - -9,1 - 42,7 39,4 8,2%
-113,6% -75,9% - -60,0% 21,5% 17,5% -
-16,0 -12,2 - -10,9 - 38,6 33,5 15,0%
-15,8 -12,0 - -11,0 - 39,6 31,3 26,8%
-15,6 -12,4 - -11,4 - 32,0 22,6 41,9%
Arctic Paper chce wyptaci¢ 0,80 PLN dywidendy na akcje.
Wojciech Kakol zrezygnowat z funkcji cztonka zarzadu.
Asseco SEE na przetomie Il i lll kw. moze przeja¢ spotke dziatajacg w Chorwacji. Asseco South
Eastern Europe (ASEE) na przetomie Il i lll kw. moze poinformowac o przejeciu spotki dziatajacej w

Chorwaciji, a pod koniec roku o akwizycji niewielkiej firmy w Stowenii. Prowadzi tez obecnie due-
diligence dwdch spotek tureckich. Portfel zaméwien grupy stanowi obecnie 69 proc. sprzedazy
zrealizowanej w 2009 r.

Fragiolig przedtuzyt do 21 czerwca wezwanie na akcje Atlas Estates. Wydtuzenie terminu wezwania
to efekt otrzymania przez Fragiolig informacji, ze w wezwaniu sprzedano juz minimalng liczbe akcji
(wynosita ona 7.988.270 akcji).

ATM miato 3,23 min PLN zysku netto w | kw. 2010 r., wzrost o 810,1% r/r. Zysk operacyjny na
poziomie grupy wyniost 4,47 min PLN wobec 4,01 min PLN zysku rok wczesniej. Skonsolidowane
przychody wyniosty 69,13 min PLN wobec 64,78 min PLN rok wczesnie;j.

Bakalland spodziewa sie straty w Il kw. '10. Bakalland oczekuje, ze w Il kwartale, ktory jest IV
kwartatem roku obrotowego spotki, wyniki beda ujemne. We wrze$niu po zakonczeniu
prowadzonych inwestycji Bakalland bedzie wykorzystywat okoto 65 proc. mocy produkcyjnych.

BRE Bank zaoferuje 12,37 min akcji nowej emisji, po 160 PLN za sztuke. BRE Bank zdecydowat, ze
ostateczna liczba oferowanych akcji nowej emisji wyniesie 12.371.200 akcji, a cena emisyjna jednej
akcji zostata ustalona na 160 PLN. Emisja akcji odbywa sie z zachowaniem prawa poboru. 12
jednostkowych praw poboru uprawnia do objecia 5 akcji nowej emisji. Notowanie praw poboru
odbedzie sie na warszawskiej gietdzie od 19 do 21 maja. Zapisy na akcje nowej emisji BRE Banku
potrwajg od 19 do 26 maja.

KNF zatwierdzita prospekt emisyjny BRE Banku. Commerzbank AG, gtowny akcjonariusz BRE,
wykona przystugujace mu prawo poboru w catosci.

utajnione rekomendacje dostgpne sgq w raportach wydanych przez Dom Inwestycyjny BRE Banku w ciggu ostatnich 4 dni
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Jak informuje czeska gazeta "Mlada Fronta Dnes", powotujgc sie na anonimowe zrédio w CEZ,
jesienig tego roku koncern mogtby wyptaci¢ nadzwyczajng dywidende w wysokosci 20-30 koron
(3,1-4,7 PLN) za akcje.

MSP odstapito od negocjacji w sprawie sprzedazy akcji Azoty - Adipol. MSP opublikowato 5 marca
zaproszenie do negocjacji w sprawie nabycia akcji spotki Azoty - Adipol SA z Chorzowa. Jedyng
propozycje wstepng w sprawie kupna akcji spoétki ztozyt Chemoservis - Dwory.

Ciech rozwaza wprowadzenie na warszawski parkiet jednej ze swych najwazniejszych spoétek-corek,
Sody Polskiej.

Debica proponuje wyptate 2,60 PLN dywidendy na akcje. Proponowany dzieh ustalenia prawa do
dywidendy to 26 lipca 2010 roku, a proponowany dzien wyptaty dywidendy - 11 sierpnia.
Z\WZ Debicy zdecyduje o wyptacie 2,60 PLN dywidendy na akcje 8 czerwca.

Do konca 2011 DGA chce mie¢ 15 spoétek w portfelu. DGA analizuje kolejne inwestycje i w czerwcu
do portfela spotki moga trafi¢ 3-4 kolejne podmioty.

Debiut DSS wstepnie planowany na 17 maja.

Kolejne kwartaty ES-System powinny by¢ lepsze. Portfel zamdéwien ES-System w drugim kwartale
rosnie. To wskazuje, ze kolejne kwartaty powinny by¢ lepsze od pierwszego. Spotka chciataby ten
rok zakonczy¢ wyzszym wynikiem niz rok ubiegty.

Grupa Hutmenu poniosta w | kw. 4,3 min PLN straty netto z dziatalnosci kontynuowanej wobec 2,1
min PLN straty rok wczes$niej. Sprzedaz w ujeciu ilosciowym spadta o 18,5 proc. do 9,4 tys. ton.

Infovide-Matrix miat 0,26 min PLN zysku netto w | kw. 2010 r. Zysk z dziatalnosci kontynuowanej na
poziomie grupy wyniost 1,18 min PLN wobec 3,73 min PLN zysku rok wczes$niej. Skonsolidowane
przychody wyniosty 40,71 min PLN wobec 50,22 min PLN rok wczes$niej. Obecny poziom
kontraktacji jest nizszy w poréwnaniu do analogicznego okresu ubiegtego roku i wynosi 69 min PLN.

MSP przedtuzyto KGHM Ecoren do 26 maja wylacznos¢ negocjacyjng na Centroztom Wroctaw.

Wyniki LPP w | kw. 2010 r.
wynikKi konsensus PAP réznica

przychody 4245 min PLN  420,1 min PLN +1,05 proc.
zysk EBIT 8,5 min PLN 6,2 min PLN +37,1 proc.
zysk netto -4,8 min PLN -0,9 min PLN +433,3 proc.

Wedtug Starlinka rynek reklamy wzrést o 0,2 proc. w | kw.; w 10 moze wzrosng¢ o 2-4 proc.
Warto$¢ rynku reklamowego w pierwszym kwartale 2010 roku wzrosta o 0,2 proc. r/r, a na drugi
kwartat tez mozna patrze¢ optymistycznie. W catym 2010 roku wzrost rynku reklamy moze siegnaé
2-4 proc., ale doktadniejsze i bardziej wiarygodne szacunki bedzie mozna przedstawi¢ po drugim
kwartale.

Paged obserwuje spadek sprzedazy w meblach i wzrost w segmencie sklejki. Prezes spoétki podat,
ze popyt na sklejke wyraznie sie poprawit. Wolumeny produkcji rosng po 30-40 proc. a spétka ma w
tej chwili dwumiesieczne obtozenie mocy. Rosnacy popyt generuje wzrost obrotow grupy, ale z
drugiej strony odbija sie niekorzystnie na cenach surowcow.

Spotka jeszcze w tym roku zamierza sprzedaé¢ grunty przy ul. Mineralnej w Warszawie. Z tego tytutu
moze otrzymac¢ od 12 do 20 min PLN.

MSP nie bedzie sie spieszy¢ ze sprzedazg pakietu PGE. Resort planowat, ze w tym roku sprzedaz
poprzez gietde ok. 10 proc. pakiet spotki. Minister Grad zapowiadat, Zze MSP nie bedzie sprzedawac
akcji PGE ponizej ceny emisyjnej w wysokosci 23 PLN.

PGNiG ma nadzieje, ze nowa taryfa bedzie obowigzywac¢ od 1 czerwca.

Przyspieszenie budowy LMG da PGNiG na koniec '13 ok. 1,5 min ton ropy wydobycia. Dzieki
przyspieszeniu o rok budowy kopalni ropy naftowej Lubiatéw-Miedzychod-Grotéw (LMG), PGNIG od
roku 2013 bedzie rocznie wydobywac okoto 1,5 min ton ropy naftowej rocznie.

PGNIiG rozwazy ztozenie oferty na kupno Energi od MSP.

Notowana na NewConnect spétka PTI ztozyta prospekt do KNF. PTI zamierza niebie$¢ notowania
na GPW.
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PZU zapowiada dalszg restrukturyzacje i poprawe rentownosci w niektérych segmentach.

Akcjonariusze TUP zdecydowali o wyptacie 0,05 PLN dywidendy na akcje. Akcjonariusze ustalili, ze
dniem prawa do dywidendy bedzie 28 lipca 2010 roku, natomiast wyptata dywidendy nastapi 17
sierpnia.

Transakcje os6b powigzanych oraz funduszy

Bogdanka

Skyline

Amplico OFE zwiekszyto zaangazowanie w kapitale zaktadowym od 5,10 proc. z 4,94 proc. przed
dokonaniem zmiany.

Fundusze Ipopema TFI zwiekszyty udziat w ogdélnej liczbie gtoséw do 5,16 proc. z 3,98 proc. przed
dokonaniem zmiany.

Kalendarium spétek

Czwartek /13.05.10/
AGORA

CENTRUM KLIMA
PEKAO

PKN ORLEN

POLIMEX MOSTOSTAL
TVN

Piatek /14.05.10/
ASTARTA
COMARCH

GETIN

GTC

KGHM

RAFAKO
TRAKCJA POLSKA
ULMA

UNIBEP

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.

Poniedziatek /17.05.10/

AB

ACTION

ASSECO POLAND
CERSANIT

CIECH

CYFROWY POLSAT
ELEKTROBUDOWA
EMPERIA HOLDING
ENEA

ERBUD

FAMUR

KOPEX

LW BOGDANKA
Mostostal Warszawa
PEKAO

PGE

PKO BP

POLICE

POLNORD
SYGNITY

Sroda /19.05.10/
KETY

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.

WZA w sprawie zatwierdzenia sprawozdania finansowego za 2009 rok, podziatu zysku i wyptaty
dywidendy 4,00 zt na akcje.
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Kalendarium makro
Czwartek /13.05.10/

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
14:30 USA Whioski o zasitek dla bezrobotnych Tydzien 440 tys. 444 tys.

14:30 USA Ceny importu bez ropy Kwiecien 0,2% m/m

14:30 USA Ceny eksportu Kwiecien 0,6% m/m 0,7% m/m

14:30 USA Ceny eksportu bez towardw rolniczych  Kwiecien 0,8% m/m 0,6% m/m

14:30 USA Ceny importu Kwiecien 0,7% m/m

Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje Sony. A po sesji Nordstrom i Nvidia.
Piatek /14.05.10/

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢

14:00 Polska Wskaznik cen towardéw 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 kapitatéw dtugoterminowych Marzec 47,1 mld USD

19:00 USA Indeks rynku nieruchomosci - NAHB Maj 19

Wtorek /18.05.10/

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

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

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

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

14:30 USA Rozpoczete budowy domow 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.
Sroda /19.05.10/

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
13:00 USA Whioski o kredyt hipoteczny Tydzien

14:00 Polska Wynagrodzenie Kwiecien 4,8% rir

14:00 Polska Zatrudnienie Kwiecien -0,6% r/r

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

14:30 USA Inflacja bazowa CPI Kwiecien 0% m/m

16:30 USA Tygodniowa zmiana zapasoéw paliw Tydzien

Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje Air France KLM i Target.
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DOM DEVELOPMENT
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MOSTOSTAL WARSZAWA
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POLNORD
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TELEKOMUNIKACJA POLSKA

TRAKCJAPOLSKA
TWN

ULMA CONSTRUCCION POLSKA

UNIBEP
WSIiP
ZAPULAWY
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Aktualne rekomendacje DI BRE Banku S.A.

Rekomendacja eolic]
docelowa
Akumuluj 18,80
Trzymaj 18,49
Trzymaj 24,20
Utajniona do dnia
Kupuj 72,10
Utajniona do dnia
Sprzedaj 85,10
Trzymaj 200,50
Kupuj 15,10
Redukuj 13,63
Trzymaj 140,30
Akumuluj 39,20
Redukuj 93,10
Akumuluj 16,60
Utajniona do dnia
Trzymaj 169,20
Trzymaj 81,60
Akumuluj 21,62
Trzymaj 54,60
Redukuj 18,60
Sprzedaj 2,16
Trzymaj 10,34
Trzymaj 21,80
Akumuluj 90,90
Trzymaj 749,00
Trzymaj 15,10
Trzymaj 120,36
Redukuj 90,40
Trzymaj 11,56
Trzymaj 21,65
Trzymaj 15,30
Redukuj 26,50
Kupuj 80,10
Akumuluj 5,31
Redukuj 67,30
Akumuluj 78,20
Trzymaj 4,30
Sprzedaj 173,20
Trzymaj 172,80
Kupuj 27,90
Kupuj 4,32
Trzymaj 40,20
Trzymaj 40,10
Redukuj 5,50
Akumuluj 5,16
Kupuj 52,60
Trzymaj 13,60
Kupuj 18,20
Akumuluj 17,60
Trzymaj 4,16
Trzymaj 16,00
Trzymaj 82,20
Trzymaj 7,52
Zawieszona
Trzymaj 72,05

Cena
biezaca
17,25
20,40
23,49

55,30

99,80
197,50
12,50
14,49
143,00
30,20
93,30
14,96

175,00
78,10
17,94
52,70
21,60

2,29
10,29
24,00
76,60

758,50
15,60

113,00

105,00

9,15
20,49
15,76
32,19
61,45

4,63
66,80
68,45

4,94

233,50

166,80
21,80

3,40
38,20
41,00

5,88

4,80
40,49
12,95
15,99
15,70

4,12
18,04
79,85

7,68

67,85

Data Cena w dniu

wydania wydania
2010-05-06 16,90
2010-04-07 22,00
2010-02-24 23,85
2010-05-14
2010-04-06 57,60
2010-05-17
2010-03-29 96,60
2010-04-07 216,50
2010-05-06 12,00
2010-04-01 16,03
2010-03-03 133,90
2010-03-17 33,40
2010-02-15 102,90
2010-03-25 15,79
2010-05-13
2010-03-12 171,00
2010-03-09 77,50
2010-03-30 18,91
2010-03-11 53,30
2010-05-06 20,61
2010-03-08 2,60
2010-05-06 10,19
2010-05-06 22,20
2010-04-07 83,90
2010-04-07 766,00
2010-04-13 15,65
2010-02-24 115,00
2009-12-01 107,80
2009-12-08 11,39
2010-04-07 22,50
2010-04-07 14,60
2010-04-07 31,40
2010-05-06 70,90
2010-04-27 4,84
2010-04-09 73,40
2010-05-06 68,30
2009-11-06 4,36
2010-04-07 216,00
2010-03-05 165,50
2010-03-30 23,00
2010-03-24 3,70
2010-04-08 39,40
2010-03-17 39,07
2010-02-24 6,29
2010-05-06 4,65
2010-04-13 39,29
2010-03-12 13,55
2010-03-02 12,57
2010-04-23 16,35
2010-05-06 4,14
2010-02-22 15,30
2010-01-06 84,50
2010-05-06 7,67
2010-05-06
2010-01-06 80,90

P/E
2010
10,1
13,0
20,1

12,7

13,7
14,5
13,3
16,2
10,4
11,9
18,9
13,2

16,9
15,3
12,1
12,9
23,2
15,5
13,5
171
15,8
14,6

7.4
11,8

6,5
10,0
13,9
33,2
10,7
114
19,0
171
12,7
51,4
16,4
16,4
12,0

9,9
10,5
16,5

14,2
24,9
17,0

18,2
16,6
21,6
16,8
13,8

15,7
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Wycena bankow z Europy srodkowej i wschodniej /12.05.2010/

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

197,5
10,3
76,6

758,5
15,8

4,6

166,8

41,0

1,4
0,7
4,2
6,2
7,0
33,5
1,9

5,0
51,6
32,7

3680,0
6449,0

9,2

7,2
11,8

2,7

5,1

2009

1
26

16,3
26,6
19,8
16,6
23,9
28,1
18,1
22,2
21,0

18,3

91,3
19,0
19,0

8,9
7,6
131
12,9
12,4
8,7
10,9
9,4
97,2

10,9

P/E
2010

14,5
13,5
15,8
14,6
33,2
19,0
16,4
16,5
16,1

1,7
104,5
7,4
8,7
15,0
11,7

11,8

8,4
141
12,4
121

8,6
10,3

9,0
12,8
38,1
11,9

Wycena spoétek paliwowych /12.05.2010/
EV/EBITDA

Lotos

PKN Orlen

MOL

omv

Hellenic Petroleum
Tupras

Unipetrol
Mediana

PGNIG

Gazprom

GDF Suez

Gas Natural SDG
Mediana

Cena

32,2
38,2

20300,0

26,6
8,0
31,5
200,0

34
167,5
26,1
12,4

13,2
8,0
9,7
4,6
8,9
6,6

13,0
8,9

7.4
4,9
6,7
8,0
71

13,0
7,4
7,0
34
8,6
6,0
8,0
7,4

53
3,8
6,5
71
5,9

2009 2010 2011

8,1
6,6
6,0
3,0
7,7
5,3
6,3
6,3

5,9
3,3
5,9
6,8
5,9

ROE
2011 2009 2010 2011
POLSKIE BANKI
13 16%  16%  18%
10,8 7% 13%  14%
15 9%  10%  13%
10,7 13%  13%  15%
97 1% 5%  15%
107 0% 9%  12%
139  14%  14%  16%
11,9  13%  15%  18%
11 1% 13%  15%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW
40,1 - - -
70 4% 6% 9%
12,3 - 1% 7%
13,9 - - 5%
56 1%  10%  12%
7.3 - 13%  15%
78 3% 4% 8%
78 3% 6% 8%
ZAGRANICZNE BANKI
88 10% 7% 9%
69 13% 1%  12%
95 8% 8% 11%
107  17% 17%  18%
85 13%  12%  15%
70  14%  13%  15%
90 24%  21%  21%
82 31%  25%  24%
78 2% 16%  23%
11,9 - 2% 12%
86 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
1,2
1,9
1,4

06 05 47
04 04 125
09 08 234
06 05 11,0
05 04 120
03 02 102
05 04 -
05 04 11,5

SPOLKI GAZOWE
11 11 167
15 13 59
11 11 130
18 17 87
1,3 1,2 109

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

SPOLKI RAFINERYJNE

10,7
10,5
11,5

7,3
13,2

9,1
49,6
10,7

9,9
4,8
12,9
8,5
9,2

2009

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

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

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

2011

7,3
10,9
8,6
58
10,4
8,4
20,1
8,6

11,8
4,0
11,6
8,1
9,8

P/BV
2010 2011 2009
2,2 1,9 0,0%
1,7 1,5 0,0%
1,6 1,5 0,0%
1,8 1,5 0,0%
1,6 14  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 3,2%
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 55%
0,8 0,8 1,7%
1,0 1,0 1,5%
2,0 1,9  4,4%
1,3 1,2  0,9%
1,0 1,0  6,0%
2,1 1,8 1,3%
2,2 20 34%
2,0 1.6 02%
1,5 1,3 0,3%
1,4 1,3 1,6%
marza EBITDA
2009 2010 2011 2009
5% 5% 6% 0,0%
5% 5% 6% 0,0%
13% 13% 14% 1,6%
14% 17% 17% 3,3%
7% 6% 6% 5,6%
5% 5% 5% 8,0%
5% 6% 7% 0,1%
5% 6% 6% 1,6%
15% 20% 19% 0,7%
34% 39% 38% 1,4%
17% 18% 19% 5,8%
24% 25% 25% 6,2%
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%
4.2%
0,2%
0,0%
1,2%
1,6%
2,9%
1,2%

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

2010

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

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

2011

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

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

5,6%
3,5%
2,3%
5,6%
3,4%
7.4%
2,3%
4,1%
1,7%
1,4%
3,5%

2011

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

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

E DOM INWESTYCYINY
BRE BANKU S.A.

T

Wycena spoétek energetycznych /12.05.2010/

\ | 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 143,0 6,9 7.4 7,7 3,2 3,4 3,5 95 104 105 46% 46% 45% 54% 6,0% 5,5%
ENEA 17,9 6,2 4.1 4,9 1,0 0,8 09 154 121 121 16% 18% 18% 2,6% 3,2% 4,1%
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 26,0 6,6 6,5 6,4 1,1 1,1 1,0 8,9 9,4 91 16% 16% 16% 58% 5,9% 6,0%
EDF 38,4 71 6,6 6,2 1,8 1,7 1,7 189 179 154 25% 26% 27% 3,1% 3,1% 3,4%
Endesa 20,6 6,1 6,2 6,2 2,0 1,8 1,8 8,4 9,7 9,8 32% 30% 29% 6,7% 5,4% 5,4%
ENEL SpA 3,9 6,4 6,3 6,2 1,6 1,5 1,5 7,7 8,7 86 25% 24% 24% 71% 6,9% 7,0%
Fortum 19,4 9,9 9,7 9,8 43 4.1 40 132 129 133 43% 42% 41% 4,8% 50% 51%
lberdrola 58 8,9 8,4 7,9 2,4 2,4 23 112 112 106 27% 28% 29% 56% 56% 57%
RWEAG 61,3 54 4.8 4,6 1,0 0,9 0,9 9,7 8,7 8,7 18% 19% 19% 5,8% 6,0% 6,2%
Mediana 6,5 6,4 6,2 1,9 1,8 1,7 104 10,8 105 26% 27% 28% 5,5% 5,5% 5,4%
Wycena spoétek nawozowych i chemicznych /12.05.2010/
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 5,9 - 11,3 6,4 0,3 0,4 0,4 - - 17,0 - 4% 6% 0,0% 0,0% 0,0%
ZA Pulawy 67,9 8,2 6,5 3,0 0,6 0,5 04 191 157 57 7% 8% 14% 150% 1,3% 1,6%
Acron 29,0 8,2 6,2 5,6 1,8 1,5 1,3 9,7 7,7 76 22% 24% 23% 18% 2,7% 3,9%
Agrium 46,2 10,2 6,5 55 0,9 0,9 08 18,8 10,0 8,0 9% 14% 15% 0,3% 0,2% 0,2%
DSM 33,1 3,6 3,4 3,4 1,4 1,4 14 362 294 278 38% 40% 40% 21% 24% 2,6%
K+S 419 21,3 10,0 7,6 2,5 1,9 1,7 - 188 128 12% 19% 23% 0,7% 22% 3,3%
Silvinit 16952,9 6,5 6,3 47 4.4 3,9 3,0 9,8 9,6 6,8 68% 61% 64% 19% 14% 25%
Uralkali 47 171 11,7 8,7 9,0 6,4 51 28,0 78 56 53% 55% 59% 12% 2,6% 5,0%
Yara 209,3 14,8 7,5 7,5 1,2 1.1 1,0 254 116 10,2 8% 15% 14% 21% 2,5% 2,8%
Mediana 9,2 6,5 5,6 1,4 1,4 1,3 191 108 80 17% 19% 23% 1,8% 2,2% 2,6%
SPOLKI CHEMICZNE
Ciech 30,2 6,1 53 4,6 0,7 0,6 0,6 - 119 75 1% 12% 12% 0,0% 0,0% 0,0%
Akzo Nobel 42,8 7,0 6,5 6,0 0,9 0,9 09 166 138 11,8 13% 14% 14% 31% 3,5% 3,9%
BASF 45,0 7,6 57 53 1.1 1,0 09 216 124 111 14% 17% 17% 34% 4,3% 4,5%
Croda 99 11,0 8,9 8,3 1,8 1,7 1,7 196 139 12,7 17% 20% 20% 21% 25% 2,8%
Dow Chemical 28,8 104 7,6 6,6 1,2 1,0 1,0 560 171 111 12% 14% 15% 31% 2,7% 2,7%
Rhodia 16,3 6,5 4,2 3,9 0,7 0,6 0,6 - 10,0 7,7 1% 15% 15% 01% 1,8% 2,2%
Sisecam 2,0 6,1 51 4.4 1,2 1.1 1,0 16,8 10,9 74 19% 21% 22% 0,0% 1,1% 2,0%
Soda Sanayii 1,9 6,0 6,6 4,7 1,2 1.1 0,9 9,7 8,1 47 20% 16% 18% - 50% 6,7%
Solvay 73,7 6,9 10,3 9,3 1,0 1,3 1,3 125 233 185 14% 13% 14% 36% 35% 3,7%
Tata Chemicals 334,3 6,2 7,3 6,9 1,0 1,4 1,3 10,8 121 10,5 16% 19% 19% 26% 2,5% 2,5%
Tessenderlo Chemie 242 16,4 6,0 4,8 0,5 0,4 0,4 - 280 118 3% 7% 9% 5,0% 52% 53%
Wacker Chemie 109,7 9,6 59 5,2 1,6 1,4 1,3 321 143 120 17% 24% 25% 1,0% 1,7% 21%
Mediana 7,0 6,2 5,2 1,0 11 09 168 131 11,1 14% 16% 16% 2,6% 2,6% 2,7%
Zrédito: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
13 maja 2010 10
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E DOM INWESTYCYINY Komentarz poranny
BRE BANKU S.A.

T

Wycena europejskich operatoréw narodowych /12.05.2010/

/ EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA DIY
Q} Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
% POLSKIE SPOLKI
Netia 49 157 134 118 30 28 26 21,7 514 246 19% 21% 22% - 1,9% 4,1%
TPSA 157 40 46 46 15 17 17 164 182 174 38% 36% 37% 96% 96% 9,6%
Mediana 99 90 82 22 23 22 190 348 210 28% 29% 30% 10% 6% 7%
OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACJI
Belgacom 257 54 50 55 18 16 16 100 100 104 32% 32% 30% 8,1% 85% 85%
Cesky Telecom 4230 50 53 53 22 23 23 121 124 120 44% 43% 43% 10,9% 9,3% 9.2%
Hellenic Telekom 79 42 44 44 15 16 16 7,7 84 77 36% 35% 35% 89% 7,4% 8,0%
Matav 6680 42 44 45 16 17 17 86 93 95 39% 39% 39% 11,1% 11,1% 11,2%
Portugal Telecom 80 57 53 52 20 19 19 130 128 11,2 36% 36% 36% 7.2% 7,3% 7.4%
Telecom Austria 102 45 49 50 17 17 18 127 152 135 37% 35% 35% 7.4% 7,4% 7.4%
Mediana 47 50 51 17 1,7 17 11,1 112 10,8 36% 35% 36% 8,5% 8,0% 83%
OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACJI
BT 172 42 37 36 09 10 10 86 81 76 22% 2% 27% 67% 57% 62%
DT 91 42 44 44 13 14 14 137 127 123 32% 32% 32% 86% 7,9% 7,9%
FT 161 47 50 51 16 1,7 18 95 92 90 33% 35% 35% 87% 87% 87%
KPN 106 54 52 52 21 21 21 116 94 89 38% 40% 40% 65% 7,5% 8,1%
Swisscom 3769 61 63 63 24 24 24 100 105 102 40% 38% 39% 6,0% 6,1% 6,4%
TELEFONICA 160 53 54 53 21 21 21 94 89 86 40% 39% 39% 72% 87% 97%
TeliaSonera 479 75 71 69 25 25 24 110 103 98 33% 35% 35% 44% 53% 57%
Tl 111 50 51 50 21 21 21 105 95 88 41% 41% 42% 49% 53% 58%
Mediana 52 51 51 21 21 21 102 95 89 36% 37% 37% 6,6% 6,8% 7,2%

Wycena spétek IT /12.05.2010/

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

173 79 72 65 01 01 01 104 101 91 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 0,0%
ACTION 204 74 91 78 01 02 02 113 130 106 2% 2% 2% 68% 18% 1,5%
ASBIS 45 157 57 46 01 01 0,1 - 104 69 0% 1% 1% 00% 00% 0,0%
ASSECO POLAND 553 73 73 68 15 15 13 115 127 120 21% 20% 20% 2,6% 24% 2,5%
COMARCH 933 113 101 74 09 09 08 223 189 145 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 16,0 - 104 57 03 04 03 - - - - 3% 5% 00% 00% 0,0%
Mediana 96 73 65 01 02 02 11,5 11,5 98 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 0,0%

ZAGRANICZNE SPOLKI

Accenture 415 79 79 74 12 12 11 156 157 138 15% 15% 15% 12% 2,3% 2,0%
Atos Origin 394 63 59 52 06 06 06 181 149 121 9% 10% 11% 02% 04% 0,7%
CapGemini 393 73 77 63 06 06 06 200 213 154 8% 8% 10% 20% 21% 25%
BM 1327 81 76 71 19 18 18 134 11,8 108 24% 24% 25% 16% 1,7% 1,8%
Indra Sistemas 148 80 78 74 10 10 10 122 120 112 13% 13% 14% 44% 46% 49%
LogicaCMG 14 88 76 72 07 07 07 127 114 105 8% 9% 9% 22% 25% 27%
Microsoft 294 97 89 81 38 37 34 174 143 127 39% 42% 42% 1,7% 1,8% 1,5%
Oracle 246 109 92 81 52 45 35 173 152 129 48% 48% 43% 0,1% 0,8% 0,9%
SAP 36,3 135 116 104 41 39 36 213 179 158 30% 33% 34% 14% 16% 1,8%
TietoEnator 152 73 63 56 07 07 07 143 122 104 9% 11% 12% 2,8% 3,9% 4,6%
Mediana 80 78 73 11 11 11 165 146 124 14% 14% 15% 1,6% 2,0% 1,9%

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 /12.05.2010/

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 25 76 64 59 09 09 08 312 201 181 12% 13% 13% 16% 25% 28%
CYFROWY POLSAT 150 120 89 76 31 27 25 169 132 118 26% 30% 33% 50% 39% 50%
TN 180 1041 126 105 38 34 30 146 216 176 37% 27% 290% 43% 1.7% 14%
DZIENNIKI
Arnolgo Mondadori 27 107 78 66 08 07 07 167 120 93 7% 10% 11% 19% 63% 7,6%
Axel Springer 869 90 78 67 12 12 11 107 126 106 14% 15% 16% 50% 52% 56%
Daily Mail 50 95 85 78 14 15 15 139 122 105 15% 18% 19% 30%  30% 3.2%
Gruppo Editorial 220 125 73 63 13 13 13 677 163 124 10% 18% 20% 00% 2.8% 41%
Mcclatchy 51 65 61 62 16 17 17 158 84 90 24% 28% 27%  1,8% -
Naspers 2005 203 184 149 48 44 38 283 213 162 24% 24% 26% 07% 08% 11%
New York Times 96 45 36 36 06 06 06 452 134 132 13% 16% 16%  0,0% -
Promotora de Inform 27 81 78 74 15 16 16 86 67 50 19% 20% 22% 05% 05% 04%
SPR Cormm 205 232 108 73 05 05 05 - - 451 2% 4% 6% 17.6% -
Trinity Mirror 14 52 47 44 09 09 09 81 59 53 18% 19% 20% 00% 02% 1.4%
Mediana 92 78 67 13 12 12 158 122 105 14% 18% 19% 12% 2,8% 3,2%
v
Antena 3 Televis 64 225 107 87 23 20 19 316 133 106 10% 19% 22% 27% 55% 67%
CETV 5649 397 156 109 37 32 28 - - 332 9% 21% 26% 00% 00% 0,0%
Gestevision Telecinco 10,3 235 143 89 40 30 25 366 209 139 17% 21% 28% 28% 37% 59%
mv PLC 06 147 93 74 17 16 15 473 181 120 11% 17% 20% 00% 02% 1,0%
M6-Metropole Tel 182 87 80 75 17 16 15 180 170 155 20% 20% 21% 51% 47% 49%
Mediaset SPA 58 70 63 58 22 20 19 231 171 143 32% 32% 32% 42% 48% 56%
RTL Group 605 114 98 88 18 17 1,6 229 166 148 15% 17% 19% 37% 48% 55%
TF1-TV Francaise 131 152 138 95 13 12 12 369 200 165 9% 9% 12% 20% 30% 3.9%
Mediana 150 102 88 20 18 18 31,6 17,1 146 13% 19% 21% 27% 42% 52%
PAY TV

BSkyB PLC 60 114 105 90 23 21 19 229 199 158 20% 20% 22% 29% 31% 34%
Canal Plus 54 52 51 50 02 02 02 147 153 149 5% 5% 4% 47% 49% 50%
Cogeco 338 54 54 50 22 21 20 156 146 124 41% 39% 40% 14% 1.7% 1.8%
Comcast 182 58 56 54 22 21 21 154 146 129 39% 39% 39% 15% 2,0% 2.3%
Liberty Global 259 61 68 66 26 30 30 - - 323 43% 44% 45% 00% 00% 0,0%
Multimedia 84 59 54 50 29 27 25 199 158 131 49% 50% 50% 00% 34% 47%
Shaw Communications 191 7.4 66 61 34 31 27 154 146 130 46% 46% 44% 43% 46% 48%
Mediana 59 56 54 23 21 21 155 150 131 41% 39% 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 /12.05.2010/

EV/EBITDA EV/S P/E
Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010
POLSKIE SPOLKI
Budimex 99,8 83 110 110 06 06 05 147 137
Elektrobudow a 1750 91 112 101 10 11 10 152 169
Erbud 527 77 91 86 06 05 04 159 129
Mostostal Wa-w a 685 52 70 74 04 04 04 114 127
PBG 2335 139 11,1 110 16 11 10 158 164
Polimex Mostostal 48 78 88 82 06 06 05 142 142
Rafako 130 98 94 74 07 06 04 239 170
Trakcja Polska 41 60 88 82 07 07 05 92 166
Uma Construccion 799 89 51 44 36 26 22 - 16,8
Unibep 77 91 92 74 07 04 03 146 138
Mediana 86 92 82 07 06 05 147 153
ZAGRANICZNE SPOLKI
AMEC 82 87 77 69 07 07 07 174 157
BILFINGER 508 84 59 59 03 03 03 159 107
EIFFAGE 396 87 87 81 12 12 12 129 146
HOCHTIEF 595 64 56 52 03 03 03 228 180
NCC 1183 66 74 68 03 03 03 119 123
SKANSKA 1208 66 73 73 03 03 03 143 161
STRABAG 199 44 42 42 02 02 02 144 136
Mediana 66 73 68 03 03 03 144 146
Wycena spoétek deweloperskich /12.05.2010/
EV/EBITDA P/BV PIE
Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010
POLSKIE SPOLKI
Dom Development 53,1 140 347 123 19 17 17 163 487
GTC 24,0 - 144 94 12 13 12 - 171
J.W. Construction 156 93 82 110 26 20 15 84 74
Polnord 405 145 205 148 08 08 08 141 249
Mediana 14,0 175 11,6 15 15 13 141 21,0
ZAGRANICZNE SPOLKI
CA IMMO INTERNATIONAL 65 21,3 176 143 05 06 06 - -
CITYCON 27 189 170 159 07 08 08 149 121
CORIO 419 250 181 160 08 10 09 138 142
DEUTSCHE EUROSHOP 231 185 169 162 09 10 09 200 162
ECHO INVESTMENT 42 138 144 110 11 10 10 193 152
HAMMERSON 36 187 190 182 05 09 08 179 169
KLEPIERRE 245 211 172 164 08 12 11 164 169
SPARKASSEN IMMO 50 244 172 152 06 07 06 - 122
UNIBAIL-RODAMCO 1350 178 176 165 08 10 10 144 145
Mediana 189 17,2 160 08 10 09 164 148

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

2011

15,8
15,2
13,3
14,4
16,6
13,0
14,3
16,4
12,7
13,0
14,4

13,7

9,9
12,0
15,7
11,1
15,8
13,6
13,6

2011

15,5

8,3
12,9
12,9

11,4
13,8
14,5
11,0
17,2
16,2

75
13,9
13,9

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%
5%
5%
5%

10%
60/0
15%
6%
5%
5%
5%
6%

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%

52%
58%
81%
86%
61%
79%
85%
50%
82%
79%

55%
59%
84%
86%
71%
81%
86%
50%
81%
81%

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

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

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

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%
6,3%
4,6%
0,0%
4,1%
51%
0,0%
5,9%
4,6%

0,0%
52%
6,4%
4,7%
0,0%
4,4%
51%
1,6%
6,1%
4,7%

1,5%
5,5%
6,6%
51%
0,0%
4,6%
52%
5,3%
6,4%
5,2%
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Wycena spétek sektora elektromaszynowego /12.05.2010/

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 205 8,1 7.2 6,2 0,8 0,8 07 164 139 116 10% 11% 11% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 8,5 7,9 6,6 1,3 1,2 11 17,7 147 120 15% 15% 16% 0,0% 0,0% 0,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atlas Copco 1145 135 114 9,7 25 24 21 217 172 142 18% 21% 22% 25% 29% 3,3%
Bucyrus 57,6 8,9 7.2 5,9 1,8 1,3 1,1 145 151 113 20% 18% 19% 02% 02% 0,2%
Emeco 0,6 3,2 3.7 3.2 1,2 1,5 1,4 6,6 9,0 6,3 38% 41% 45% 57% 32% 7.2%
Industrea 03 49 42 3,8 1,7 1,4 1,3 6,7 6,8 53 34% 34% 34% 19% 3,8% 4,7%
Joy Global 54,8 7,7 1041 8,2 1,6 1,9 1,7 129 176 140 21% 19% 20% 13% 13% 13%
Sandvik 98,0 381 11,0 85 21 1,9 1,7 - 217 143 5% 17% 20% 1,6% 22% 3,3%
Mediana 8,3 8,6 71 1,7 1,7 1,5 129 161 12,7 21% 20% 21% 1,8% 2,5% 3,3%

Wycena spoétek sektora papierniczego /12.05.2010/

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 668 184 96 79 30 22 20 468 171 120 16% 23% 25% 0,0% 0,0% 7,6%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Billerund 500 76 45 50 08 08 08 323 86 103 11% 17% 15% 1,1% 3,9% 50%
Holmen 1955 80 101 81 13 13 12 164 286 176 16% 13% 15% 4,6% 3,6% 3,6%
INTL Paper 249 63 60 53 08 08 08 284 141 101 13% 13% 14% 1,3% 15% 1,8%
M-Real 27 649 65 62 07 08 07 - 250 131 1% 11% 12% 0,0% 0,5% 0,7%
Norske Skog 83 53 107 66 06 07 06 - - - 1% 6% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Portucel EMP. 20 109 78 67 22 18 17 170 131 102 20% 23% 25% 3,7% 46% 54%
Stora Enso 60 104 79 68 09 08 08 371 148 118 9% 11% 12% 29% 3,4% 3,5%
Svenska 900 67 68 60 10 10 09 11,2 109 91 14% 14% 15% 41% 44% 4.8%
UPM-Kymmene 107 93 79 67 13 11 11 - 240 148 13% 14% 16% 3,6% 4,3% 4,6%
Mediana 80 78 66 09 08 08 227 144 11,0 13% 13% 15% 2,9% 3,6% 3,6%

Wycena spoétek gorniczych /12.05.2010/

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 1050 55 52 74 18 17 19 83 65 110 33% 33% 26% 11,1% 7,3% 10,7%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Anglo Amer. 269 73 42 34 21 17 15 124 66 50 29% 40% 43% 03% 15% 3,7%
BHP Billiton 194 53 46 31 23 22 17 109 80 52 44% 48% 55% 41% 44% 5,0%
Freeport-MCMOR 730 52 40 37 25 21 19 136 90 81 48% 52% 52% 0,1% 14% 2,0%
Rio Tinto 329 70 39 34 22 17 16 101 51 43 31% 44% 47% 1,7% 3,0% 3,3%
Southern Peru 298 140 82 64 69 49 38 279 139 104 49% 59% 60% 16% 51% 6,3%
Mediana 70 42 34 23 21 17 124 80 52 44% 48% 52% 1,6% 3,0% 3,7%

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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