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A Polska
Indeks Zamkniecie
DJIA 10 783,0
S&P 500 11574
NASDAQ 23944
DAX 6 252,0
CAC 40 37315

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
-1,05% FTSE 100 5433,7 +0,93% Miedz (LME) 7 160,0 +1,92%
-1,21% WIG20 24585 -0,43% Ropa (Brent) 79,5 -1,80%
-1,26% BUX 237121 +0,80% USD/PLN 3,15 +0,62%
+1,11% PX 12254 -0,82% EUR/PLN 3,95 -0,02%
-0,06% PLBonds10 5,64 +0,54% EUR/USD 1,25 -0,63%

Informacje ze spétek i sektorow

Ciech

Akumulyj - zdn. 17.03.10
Cena docelowa: 39,2 PLN
ZA Tarnow

TPSA

Akumuluyj - z dn. 23.04.10
Cena docelowa: 17,60 PLN

TVN
Trzymaj - z dn. 22.02.10
Cena docelowa: 16,0 PLN

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

Prywatyzacja I-grupy chemicznej odtozona

Resort skarbu poinformowat wczoraj, ze ze wzgledu na niesatysfakcjonujgce oferty zakupu
odstgpiono od prywatyzacji I-szej grupy chemicznej, czyli ZAT, ZAK i Ciechu. W przypadku dwoch
pierwszych spoétek proces moze by¢ wznowiony za kilka miesiecy, natomiast kolejna préba
szukania inwestora dla Ciechu zostanie podjeta najwczesniej w 4Q10. Spekulacje o
rozbieznosciach cenowych miedzy sprzedajacym, a kupujacymi pojawiaty sie juz od dawna,
tak wiec ostateczne rozstrzygniecie nie powinno stanowi¢ dla rynku zaskoczenia.
Priorytetem dla tych spétek i gtébwnego akcjonariusza powinna by¢ teraz optymalizacja
dzialalnosci i poprawa wynikéw, co przy sprzyjajacym otoczeniu zewnetrznym powinno
pozwoli¢ na zwiekszenie ich atrakcyjnosci inwestycyjnej. W przypadku Ciechu waznym
elementem restrukturyzacji beda procesy dezinwestycyjne. Wedtug doniesien prasowych,
Spotka rozwaza obecnie sprzedaz swojej fabryki nawozow fosforowych, a wsrod
potencjalnych kupcéw wymienia sie ZAT. (K. Kliszcz)

TPo TV

TP ocenia, ze na catym rynku ptatnej telewizji pozostato jeszcze do zagospodarowania 1,5-2 min
gospodarstw domowych, spotka jest w stanie obja¢ swojq ofertg okoto 90% z tych klientéw. Jak na
razie oferta telewizyjna TP rozczarowuje swoim wplywem na przychody, stanowi raczej
element wspierajacy sprzedaz dostepu do internetu. Informacja bez wpltywu na kurs.

(M. Marczak)

Oczekiwania TVN dla rynku reklamowego i przychodéw

Grupa TVN spodziewa sie wzrostu przychodéw z reklamy telewizyjnej w 2010 roku o 3-5%. W
drugim kwartale grupa oczekuje niskiej jednocyfrowej dynamiki wzrostu telewizyjnych przychodow
reklamowych rok do roku. Naszym zdaniem zalozenie TVN dotyczace drugiego kwartatu jest
konserwatywne i zaklada bardzo niewielki poziom odzyskania w czerwcu przychodow
reklamowych utraconych w czasie zaloby. W naszej opinni dynamika przychodow
reklamowych Grupy w drugim kwartale powinna wynies¢ 4-6% mimo obcigzenia jakim byt
dla spoétki okres zatoby. (P. Grzybowski)

Prognozy zyskéw w Il i lll kwartale w ‘n’ podtrzymane

Prezes Tellenbach podtrzymat wczesniejsze zapowiedzi dotyczace pozytywnej EBITDA platformy
"n" w drugim i trzecim kwartale 2010 roku. Uzyskanie pozytywnych wynikow EBITDA jest
kluczowe dla spetnienia warunku zawieszajgcego ptatnos¢ 40 min euro za pakiet 49% akcji
‘n’ odkupiony od ITl. Z tego punktu widzenia nieosiggniecie pozytywnej EBITDA w drugim
kwartale nie powinno by¢ rozpatrywane przez inwestoréw jako tragedia. Wydaje nam sie, ze
pozytywna EBITDA ‘n’ w 2Q jest mozliwa o ile czes¢ kosztéw poniesionych przez platforme
w pierwszym kwartale mialy charakter jednorazowy (np. premie sprzedazowe dla
pracownikéw za osiagniecie targetow w 2009 roku, co moze sugerowa¢ wysoki poziom
kosztéow wynagrodzen w calej Grupie). W przypadku, gdy wyniki pierwszego kwartatu ‘n’
pozbawione sg elementow jednorazowych trudno oczekiwa¢ naszym zdaniem pojawienia sie
rentownosci w drugim kwartale. (P. Grzybowskl)

Potaczenie z Aramem zatwierdzone przez WZA

WZA z 13 maja zatwierdzito plan potgczenia z zaleznym w 100% Aramem. Likwidacja czesci
spotek zaleznych jest elementem planu redukcji kosztéw. Akurat w przypadku Aramu nie
nalezy spodziewaé sie wielkich oszczednosci zwigzanych z potaczeniem (do 1 min PLN) z

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

Mostostal Zabrze

Rafako
Trzymaj - zdn. 12.03.10
Cena docelowa: 13,6 PLN

Unibep
Trzymaj - z dn. 06.05.10
Cena docelowa: 7,52 PLN

J.W. Construction
Trzymaj - z dn. 13.04.10
Cena docelowa: 15,1 PLN

Komentarz poranny

uwagi na fakt, ze koszty byly tam mocno redukowane juz w czasie poprzedniej
restrukturyzacji w 2007 roku.

Wybér oferty za 275,5 min PLN

GDDKIA wybrata oferte Budimexu jako najkorzystniejsza w przetargu na budowe odcinka drogi
ekspresowej S-3 na odcinku Miedzyrzecz Potudnie — wezet Sulechéw. Warto$¢ kontraktu to 275,5
min PLN (6,4% przychodéw prognozowanych na rok 2010). Prace potrwajg 25 miesiecy.
Wiadomosé zgodna z oczekiwaniami. Informacja o najnizszej ofercie zlozonej przez
Budimex pojawila sie na poczatku kwietnia. (M. Stoklosa)

Bardzo stabe wyniki Q1 2010

Wyniki Q1 2010 Mostostalu Zabrze sg bardzo stabe. Na poziomie Grupy bardzo niska byta marza
brutto ze sprzedazy 7,5%, marza EBIT za$, nawet po potencjalnych przychodach operacyjnych
netto, wyniosta jedynie 0,6%. Ze wzgledu na duze koszty finansowe netto, wynik brutto przed
opodatkowaniem wynidst -2,75 min PLN, dodatni zaksiegowany podatek za$ spowodowat strate
netto w wysokosci 6,1 min PLN. Na poziomie jednostkowym wyniki sg jeszcze stabsze, naszg
uwage zwraca bardzo staba marza brutto na sprzedazy 3,6% i ujemna marza EBIT (-2,8%). Marza
brutto ze sprzedazy pozostatych konsolidowanych jednostek réwniez istotnie spadta i wyniosta
10%. W segmentach dziatalno$ci wida¢ znaczne pogorszenie wyniku z dziatalnosci montazowo-
produkcyjnej. W komentarzu do sprawozdania spoétka pisze: ,trzeba pamietaé, ze w portfelu
zamowien Emitenta dominujg kontrakty pozyskane w trybie zaméwien publicznych, przyjmujacych
jedynie kryteria cenowe, a wiec wygrane dzieki zatozonej niskiej rentownosci. Znaczna czesc
kontraktéw ma jednoczesnie innowacyjny charakter, co jest jednoznaczne z ponadprzecietnym i
bardzo wysokim ryzykiem realizacyjnym, zaréwno w odniesieniu do kosztéw, jak i terminow. Wyniki
Mostostalu Zabrze sg bardzo stabe i naszym zdaniem sugeruja, ze spétka w 2010 roku moze
pogorszy¢, a nie poprawi¢ wyniki r/r. Gléwnym czynnikiem s3a wyniki spoétek
konsolidowanych, zajmujacych sie produkcja i montazem konstrukcji stalowych. Wyniki
spotek byty bardzo dobre w 2009 roku, ale nie musza by¢ powtarzalne. Mostostal nie podaje
ruchéw na rezerwach na kontrakty i straty, ale z komentarza do sprawozdania mozna
wnioskowaé, ze za staby wynik odpowiadaja nowe kontrakty o niskiej marzy i straty /
rezerwy na kontraktach specjalistycznych (np. energetyka). (M. Stoktosa)

Rafako zakonczyto due dilligence PAK

Rafako biorgce udziat w procesie prywatyzacji PAK i dwéch kopalni wegla brunatnego, zakonczyto
due dilligence. Obecnie spotka przystgpi do analizy uzyskanych informacji. Wnioski powinny zosta¢
wyciagniete w ciggu kilku tygodni. Czas na ztozenie oferty spotka ma do konca czerwca. Rafako
proponuje wykorzystanie wlasnej mysli technicznej i kompetencji do zmodernizowania obiektu.
Transakcje zamierza sfinansowa¢ srodkami z wielu zrodet. (gotéwka, diug, ...). Uwazamy, ze
Rafako nie ma i raczej nie pozyska srodkéw wymaganych do sfinansowania transakcji.
Powszechnie wymieniona cena pakietu akcji PAK-u to 2 mid PLN, z czego z 30-40%
musiatoby byé sfinansowane ze srodkéw wilasnych. Poza tym PAK wymaga ogromnych
inwestycji. Do 40 lat moze funkcjonowaé jedynie nowy blok 460 MW i zaspokajajace jego
potrzeby ztoze wegla brunatnego. Pozostate bloki beda prawdopodobnie do zamkniecia w
ciagu kilku lat, wyczerpia si¢ takze obstugujace je pokitady wegla. (M. Stoklosa)

Zakup projektu deweloperskiego na Stuzewiu

Unibep zakupit 100% udziatdw w spotce GN Invest za 5,1 min PLN. Jest to spotka celowa
powotana do realizacji projektu deweloperskiego u zbiegu Rzymowskiego i Wyscigowej w
Warszawie. Nowa inwestycja bedzie sktadac¢ sie z 222 mieszkan, 240 miejsc parkingowych i 4
lokali ustugowych. Catkowita powierzchnia inwestycji to 16 tys. PUM. Realizacja inwestycji
rozpocznie sie w Q3 2010, a zakonczenie planowane jest na Q4 2011. Inwestycja posiada projekt
architektoniczny i pozwolenie na budowe. Lokalizacja jest bardzo dobra, zblizona do
lokalizacji projektu Villa Cavaletti Marvipolu. Laczny koszt przejecia spoétki celowej, wraz z
elementami niegotéwkowymi to 26,2 min PLN (nieco ponad 1600 PLN/PUM). Cena przejecia
jest atrakcyjna i pozwoli na istotne zwiekszenie prognoz wynikéw finansowych Unibepu w
2012 roku. Spétka posiada srodki na sfinansowanie inwestycji — w roku 2011, po
zakonczeniu inwestycji Osiedle Santorini, prognozowalismy prawie 80 min PLN wolnej
gotowki w spotce. Przejecie projektu, zwazywszy na dobrg cene i perspektywe poprawy
wynikéw 2012 roku, oceniamy pozytywnie. (M. Stoktosa)

Plany uruchamiania nowych projektow

Do konca 2010 roku J.W. Construction planuje uruchomié¢ jeszcze dwie inwestycje komercyjne i co
najmniej 5 projektdw mieszkaniowych. Projekty mieszkaniowe bedg sktadac sie z 1166 mieszkan,
bedg to inwestycje: Zielona Dolina i Swiatowida w Warszawie, inwestycja w todzi przy ul.
Tymienieckiego, inwestycja w Katowicach przy ul. Battyckiej oraz Projekt w Poznaniu na 150
mieszkan. W | potowie 2010 roku spotka zakupita 4 dziatki tacznie na 49 200 PUM. W tych
lokalizacjach powstang lokale o podwyzszonym standardzie i apartamenty. Spotka ma w
przygotowaniu 9 inwestycji z ponad 2700 lokalami oraz projekt 72 domoéw jednorodzinnych. Spétka
nie posiada zadnej inwestycji z pozwoleniem na budowe. Najblizej pozwolenia na budowe
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jest projekt Zielona Dolina na 600 mieszkan (czas na odwotania od pozwolenia na budowe
uptywa w czerwcu 2010). Projekt Antoniewska, wobec sporu J.W. z sgsiadami dziatki, raczej
w tym roku nie ruszy. Projekt w Poznaniu to nowa inwestycja. Z finansowego punktu
widzenia, J.W. nadal musi poczeka¢ na spltyw wiekszej ilosci gotéwki, aby mysle¢ o
uruchamianiu wielu nowych projektéw. Spétka posiada az 3792 mieszkania do przekazania
klientom, co gwarantuje bardzo dobre wyniki 2010 roku. Opéznienia w uruchamianiu nowych
inwestycji, o ile nie doprowadza do braku rozpoczecia budowy przez koncem Q2 2011, nie
wplyng istotnie na nasze prognozy wynikéw 2012 roku. (M. Stoktosa)

Nieznacznie powyzej oczekiwan

W pierwszym kwartale 2010 roku Spétka wypracowata przychody ze sprzedazy o 6,3% wyzsze od
naszych prognoz. Lepiej, niz oczekiwalismy przychody generowat segment produkcji cukru
(+20,8%). Byto to efektem wyzszego niz zatozyliSmy wolumenu sprzedazy cukru (+10,3%) oraz o
11,5% wyzszej ceny cukru. Wyzsza cena cukru wynika prawdopodobnie z premii jakg Spotka
uzyskata od odbiorcow z kanatu B2B. Przypomnijmy jednak, ze dyskonto ceny sprzedazy cukru
Astarty w 4Q2009 do naszego benchmarku cen rynkowych znajdowato sie na poziomie 1,6%.
Znacznie gorzej od naszych oczekiwan ksztattowata sie sprzedaz w segmencie produkgji roslinnej,
ktéra byta o 24,2% nizsza od naszych oczekiwan. Byto to efektem nizszego niz zakfadalismy
wolumenu sprzedazy ptodéw rolnych w 1Q2009, ktére byly nizsze niz w analogicznym okresie rok
wczesniej (w1Q2009 55,3 tys ton). My zaktadaliSmy 88,5 ty$ ton sprzedanych zb6z w 1Q2010.
Segment produkcji zwierzecej wygenerowat przychody o 11,5% wyzsze od naszych oczekiwan.
Zaktadany przez nas wolumen sprzedazy mleka byt o 1% wyzszy niz miato to miejsce w
rzeczywistosci.

Na wyniki operacyjne pozytywny wptyw miata aktualizacja wartosci aktywow biologicznych (+9,2
min UAH). Gdyby wytaczy¢ ten efekt, to zysk operacyjny bytby o 12,8% wyzszy niz sie
spodziewalismy. Na poziomie zysku brutto pozytywnie na wyniki wptyneta wspomniana rewaluacja
wartosci aktywow biologicznych, przychody zwigzane z réznic kursowych (10,0 min UAH) oraz zysk
zwigzany z aktualizacjg wartosci wyceny nabywanych aktywoéw (nowe zaktady rolne) (10,6 min
UAH). Gdyby nie te efekty to wyniki brutto Astarty bytby o 8,4% wyzszy niz wynikato to z naszych
oczekiwan. Zysk netto byt znacznie wyzszy od naszych oczekiwan za sprawg ujemnego podatku
dochodowego w kwocie 6,7 min PLN (w naszej prognozie szacowalismy podatek od osob
prawnych na poziomie 7,5 min UAH. Gdyby wytaczy¢ wyzej wspomniane efekty jednorazowe, to
wynik netto bytby o 18,1% wyzszy niz wynikato to z naszych oczekiwan. Wyzsza niz
przewidywalismy wartos¢ EBITDA wynika z wyzszej od naszych oczekiwan amortyzacji (+40%)
Zgodnie z naszymi wczesniejszymi prognozami wyniki za 1Q2010 sg wysokie. Niestety dalej
spadajgce ceny cukru na rynku Ukrainskim bedg powodowaly ze kazdy kolejny kwartat bedzie
gorszy od pierwszego biezacego roku. Wyniki nie stanowig dla nas istotnego zaskoczenia.
Podtrzymujemy nasza dotychczasowg rekomendacje dla Astarty. (J. Szkopek)

Wyniki Astarty w 1Q2010 vs. prognozy DI BRE

(mIn UAH) 1Q2010P
Przychody 396,1
EBITDA 190,9
marza 48,2%
EBIT 162,5
Zysk brutto 150,5
Zysk netto 143,0

Zrédio: DI BRE , Astarta

KGHM

Redukuj - z dn. 01.12.09
Cena docelowa: 90,40 PLN

réznica 1Q2010 zmiana 1Q2009 2009 zmiana 2010P  zmiana 2011P
6,3% 421,0 80,1% 233,8 1354,8 61,9% 2193,5 -21,8% 17144
21,6% 232,2 463,5% 41,2 550,5 80,8% 995,4 -52,8% 470,1
- 55,2% - 17,6% 40,6% - 45,4% - 27,4%

18,5% 192,5 953,1% 18,3 457,5 92,7% 881,7 -60,1% 351,8
28,2% 192,9 6527,1% 2,9 328,7 1454% 806,6  -60,2% 321,3
38,9% 198,6  1964,5% 9,6 323,3 138,0% 769,5 -68,7% 240,9

Stabe wyniki KGHM

Jednostkowe wyniki spotki za 1Q2010 rozczarowujg — przynajmniej w powierzchownej ocenie. Przy
przychodach na poziomie 3,275 mld PLN spotka wypracowata wynik operacyjny na poziomie 906
min PLN i zysk netto réwny 725,4 min PLN. Na poziomie EBIT i zysku netto sg to wartosci istotnie
nizsze niz nasze oczekiwania (odpowiednio: 1,291 mid PLN i 1,042 mid PLN) i oczekiwania
rynkowe (1028/827 min PLN). Nizsza zyskownos$¢ spétki to przede wszystkim efekt wiekszego niz
oczekiwalismy udziatu sprzedazy miedzi wyprodukowanej z wsadoéw obcych (36 tys. ton - nasza
prognoza 14 tys. ton, 18 tys. ton w 1Q2009), co istotnie zwigekszyto jednostkowy koszt produkcji. W
1Q2010 wzrdst on do 12 606 PLN/A, tj. 0 29% r/r. Wyzsze koszty materiatowe to jednak nie jedyny
element wzrostu kosztéw. Koszty wynagrodzeh rosng az o 129 min PLN tj. 24% r/r. Do
jednostkowego kosztu produkcji dodaje to ponad 1 tys. PLN/t. Jest to juz drugi kwartat z rzedu, w
ktérym KGHM odktada na zapasy miedz z wtasnej produkcji gorniczej. Drugim elementem istotnie
obnizajacym wynik operacyjny jest strata na transakcjach zabezpieczajgcych na poziomie 203 min
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PLN (zakfadalismy 80 min PLN). Zwracamy rowniez uwage na stabe przeptywy operacyjne, ktore
wyniosty 640 min PLN (ponad 1 mld przed rokiem). To efekt rosngcych zapaséw (298 min PLN r/r) i
nalezno$ci (+320 min PLN r/r), tylko czesciowo zamortyzowany wzrostem zobowigzan (+145,5 min
PLN r/r). Zaktadamy, ze w kolejnych kwartatach KGHM bedzie sprzedawat wiecej produkcji z
wsadow wiasnych i wykona w tym zakresie prognoze zarzadu, ktéry zapowiadat, ze w br. produkcja
z wsaddw obcych wyniesie 84 tys. ton (36 tys. w 1Q2010). Jezeli w najblizszych trzech kwartatach
produkcja z wsaddéw obcych wyniesie 48 tys. ton (Srednio 16 tys. kwartalnie) to w istotny sposob
bedzie to obnizato jednostkowy koszt produkcji w ujeciu r/r. Mozna wiec powiedzie¢, ze zarzad
przesunat zyskownos¢ na kolejne kwartaly. Nie bez znaczenia jest tu kwestia wysokosci
dywidendy. Koszty wynagrodzen to raczej staty element zwiekszajgcy dzwignie operacyjng spotki.
Zwracamy rowniez uwage, ze w 1Q spoétka wdrozyta strategie zabezpieczajgce dla miedzi o
wolumenie 180 tys. ton i okresie 2H2010 oraz 2011-12. Wyniki pomimo, ze nominalnie stabsze
oceniamy neutralnie, zaktadajac, ze w kolejnych kwartatach spétka sprzeda miedz z wiasnej
produkcji gérniczej, na czym zrealizuje oczekiwang marze gérniczg. Nadal uwazamy, ze obecne
ceny miedzi czeka istotna korekta, co w gtéwnej mierze bedzie determinowato zachowanie sie
kursu akcji spétki. (M. Marczak)

Pozostate wiadomosci ze spoétek

Agora

Amrest

ATM

Boryszew

BRE

Chemia

Hkk

Dla Agory nadal wazna kontrola kosztéw, efekty synergii i rozwdj portfolio Grupy. Grupa Agory
planuje nadal kontrole kosztéow w 2010 roku, rozwijanie istniejgcych przedsiewzie¢ oraz
wzmocnienie efektu wewnetrznych synergii, a takze wykorzystanie strukturalnych przemian
zachodzacych na rynku medidéw w celu poszerzenia portfolio aktywéw Grupy.

Agora nadal zainteresowana akwizycjami; szacunki perspektyw rynku reklamy sg trudne. Odnoszac
sie do perspektyw rynku reklamy w kolejnych kwartatach prezes podkreslit, ze szacunki sg trudne ze
wzgledu na trwajace w | kw. spadki wydatkow na reklame w poszczegdlnych branzach oraz ze
wzgledu na efekt bazy.

Zysk netto AmRestu wyniost w | kw. 10 11,6 min PLN vs 8,5 min PLN konsensusu. EBIT grupy
wyniést w | kwartale 2010 roku 24,9 min PLN wobec 26,2 min PLN EBIT przed rokiem i byt wyzszy
od oczekiwan na poziomie 20,0 min PLN. Przychody grupy AmRest wyniosty 481,2 min PLN wobec
521,6 min PLN rok wczesniej i byty zgodne z konsensusem na poziomie 480,7 min PLN.

ATM miat w | kw. 3,2 min PLN zysku netto vs. 0,36 min PLN rok wczesniej. Zysk operacyjny w | kw.
wzrést do 4,46 min PLN z 4 min PLN rok wczesniej, a przychody wzrosty do 69,13 min PLN z 64,78
min PLN.

Boryszew prognozuje wzrost zysku netto do 84 min PLN w '10. Boryszew podat ponadto, ze w tym
roku wynik z dziatalnosci operacyjnej ma wzrosna¢ do 144 min PLN ze 140 min PLN rok wczesniej,
a EBITDA ma wzrosng¢ do 224 min PLN z 216 min PLN.

Grupa prognozuje wzrost zysku netto w 10 r. do 84 min PLN.

Zapisy na akcje nowej emisji BRE 19-26 maja. BRE Bank zdecydowal, Zze 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 emisiji.

Harmonogram emisji BRE Banku:

- Dzien prawa poboru - 18 maja;

- Okres notowan jednostkowych praw poboru na GPW - 19-21 maja;

- Zapisy na akcje - 19-26 maja;

- Przydziat akcji - 9 czerwca;

- Pierwsze notowanie PDA - nie pdzniej niz do 17 czerwca.

BRE Bank chce wykorzysta¢ srodki z oferty publicznej do konca 2012 roku. Okoto 40 proc. srodkéw
bank chce wykorzysta¢ na wsparcie strategii, a okoto 60 proc. na dostosowanie wskaznika Tier 1 do
potencjalnych nowych wymogoéw kapitatowych. Strategia BRE obejmuje m.in. zwiekszenie udziatu
rynkowego w segmencie detalicznych kredytéw pozahipotecznych oraz wzmocnienie pozycji w
wybranych obszarach bankowosci korporacyjne;j.

Nafta Polska nie przyjeta oferty PCC na ZAT i ZAK. Prywatyzacja pierwszej grupy chemicznej
obejmuje sprzedaz akcji Ciechu oraz Zaktadéw Azotowych w Tarnowie i Kedzierzynie. W przypadku
dwéch ostatnich firm do 12 kwietnia wytgczno$¢ na negocjacje miata niemiecka grupa PCC. Od tej
pory Nafta Polska, ktéra prowadzi te prywatyzacje w imieniu skarbu Panstwa, analizuje otrzymane
od PCC oferty.

Powrét do prywatyzacji ZAT i ZAK w |l pétroczu 2010.

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

Ferro

Impel

Infovide-Matrix

JW Construction
Lentex

LPP

Makarony

NG2

PKN

Komentarz poranny

Liczba mieszkan oddanych do uzytku spadnie w 2010 roku do 130-150 tys. Duzy zapas
niesprzedanych mieszkan oraz niekorzystne warunki do ich budowy z poczatku roku spowoduja, ze
liczba mieszkan oddanych w 2010 roku spadnie do 130-150 tys. Jego zdaniem, w tym roku ceny
mieszkan spadna realnie o 5-10 proc., a w nastepnych latach ich spadek bedzie tagodniejszy.

Debica zwiekszyta przychody w | kw., ale zyski spadty. Debica w pierwszym kwartale 2010 roku
zanotowata wzrost przychodoéw rdr o 9 proc., do 418 min PLN, co sygnalizuje stopniowg poprawe na
rynku opon. Pogorszyt sie natomiast zysk netto, gdyz spoétka odczuta znaczacy wzrost cen
surowcéw, wahania kurséw walut i zwigzang z tym konkurencje cenowa.

Echo Investment nie ztozyto oferty na PKS Kielce.
Elstar Oils rekomenduje 0,10 PLN dywidendy na akcje.

Ergis-Eurofilms miato 7,57 min PLN zysku netto w | kw. 2010 r., wzrost o 25989,7% r/r. Zysk
operacyjny na poziomie grupy wyniost 6,74 min PLN wobec 15,43 min PLN zysku rok wczesnie;j.
Skonsolidowane przychody wyniosty 135,16 min PLN wobec 135,25 min PLN rok wczesniej.

Rynek apteczny w kwietniu wzrést 2,2 proc. rdr do 2,2 mid PLN.

Ferro nie wyklucza przejecia za granica, ale nie w '10, na przejecie mozliwa emisja. Producent
armatury Ferro chce utrzymac¢ dynamike wzrostu przychodéw eksportowych, ktére w | kwartale 2010
roku stanowity 15,1 proc. przychodéw ogdétem, wobec 12,5 proc. na koniec 2009 roku. Spétka
rozpoczyna sprzedaz na nowych rynkach eksportowych, nie wyklucza przejecia za granicq firmy
dystrybucyjnej, cho¢ szacuje, ze w tym roku raczej nie dojdzie do akwizycji. Spotka poinformowata,
ze w razie akwizycji nie wyklucza nowej emisji akcji.

Impel liczy na dobre wyniki w 2010 roku, | kw. prezes ocenia jako udany. Prezes Impela Grzegorz
Dzik ocenit, ze wyniki pierwszego kwartatu sg bardzo dobrg prognozg dla wynikéw catego roku. W |
kwartale Impel uzyskat przychody ze sprzedazy w wysokosci 266 min PLN, o 14 min PLN wiecej rdr.
Zysk operacyjny wyniost ponad 10 min PLN, o 2 min PLN wiecej rdr, a zysk netto wzrdst o 143
proc., do 11 min PLN.

Infovide-Matrix blisko ‘duzego przejecia’, ale jego szanse ocenia na 50%. Spdtka informatyczna
Infovide-Matrix jest bliska "duzego" przejecia, ale ostateczne rozstrzygniecie w tej sprawie zalezy od
zgody partnera na planowang strukture transakgciji.

Infovide-Matrix liczy na powtdrzenie wynikoéw z 2009 r., pomimo stabszego | kw.

Andrzej Podasidio zostat nominowany na funkcje nowego cztonka RN.
Obroty spétki spadty w | kw. 0 4 proc. do 36 min PLN a zysk netto o 65 proc. do 363 tys. PLN.

Strata netto LPP w | kw. '"10 r. 4,8 min PLN. Zysk operacyjny w | kwartale wynidst 8,5 min PLN
wobec 2,75 min PLN straty w analogicznym okresie ubiegtego roku.

LPP nie widzi jeszcze przestanek ozywienia w branzy.LPP nie widzi przestanek ozywienia na rynku.
Spotka podtrzymuje, ze marza brutto na sprzedazy moze wynie$¢ w tym roku okoto 60 proc.

Makarony Polskie na dobrej drodze do realizacji przyjetych na ten rok zatozen. Grupa Makarony
Polskie w | kwartale 2010 r. osiggneta zysk netto na poziomie 941 tys. PLN w poréwnaniu do 520
tys. PLN w | kwartale 2009 r. Zysk EBITDA wyniost 3,105 min PLN w poréwnaniu do 2,618 min PLN
w analogicznym okresie ubiegtego roku, natomiast przychody spétki w | kwartale 2010 wyniosty
41,159 min PLN w stosunku do 24,952 min PLN w | kwartale 2009 r.

NG2 prawdopodobnie wyptaci 1 PLN dywidendy na akcje z zysku za '09.
NG2 liczy na znaczgce przekroczenie 10 proc. rentownosci netto w 2010 roku.

Wedtug Orlenu w Il kw. poprawia sie dyferencjat i marza rafineryjna oraz petrochemiczna. Na 7 maja
dyferencjat Ural/Brent wyniost 2,6 USD na barytke wobec 1,4 USD w | kwartale. Modelowa marza
rafineryjna wyniosta natomiast 4,3 USD na barytke, podczas gdy w | kw. byto to 4 USD. Poprawia
sie réwniez marza petrochemiczna, do 691 euro za tone na 7 maja z 629 euro za tonge w | kw.
Spétka podata tez, ze cena ropy naftowej wynosi 83 USD za barytke, wobec 76 USD za barytke w |
kw.

PKN na przetomie Il i lll kw. zdecyduje, czy po raz kolejny sprzeda zapasy. PKN Orlen na przetomie
II'i 1ll kw. zdecyduje, czy chce przeprowadzi¢ kolejng transakcje sprzedazy zapasow. Jej warto$¢
moze wynies¢ kilkaset milionéw ztotych.

PKN Orlen liczy, ze dojdzie do porozumienia w sprawie sprzedazy Anwilu.
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PKN wraz z innymi udzialowcami zaoferuje inwestorowi 75,5 proc. akcji Polkomtela. PKN Orlen,
wspolnie z innymi udziatowcami, bedzie chciat zaoferowa¢ inwestorowi pakiet 75,5 proc. akcji
Polkomtela. Transakcja moze zakonczy¢ sie powodzeniem w tym lub na poczatku przysztego roku.

PKN Orlen liczy na to, ze firma Orascom odpowie na oferte sprzedazy akcji Polkomtela.

Akcjonariusze Procadu zdecydowali o wyptacie 0,04 PLN dywidendy na akcje. Dzien ustalenia
prawa do dywidendy to 10 czerwca, a dniem wyptaty dywidendy bedzie 30 czerwca 2010.

Oferta Qumaka-Sekom o wart. 32,4 min PLN najnizsza w przetargu na system dla SN. Oferta
Qumaka-Sekom w wysokosci 32,36 min PLN brutto okazata sie najnizsza w przetargu na "dostawe,
instalacje i konfiguracje urzadzen aktywnych | oprogramowania =zarzadzajgcego sieci
teleinformatycznej Stadionu Narodowego w Warszawie". Oferty ztozyty takze m.in. Asseco Systems
i Telekomunikacja Polska. Asseco Systems ztozyto oferte o wartosci 40,96 min PLN brutto, a TP SA
38,33 min PLN.

TIM spodziewa sie 10-proc. spadku sprzedazy w tym roku. Poprawa warunkéw rynkowych
spodziewana jest od drugiej potowy 2011 roku.

Zelmer na poczatku czerwca podejmie decyzje o wysokosci dywidendy. Spdétka dysponuje okoto 40
min PLN na wyptate dywidendy, ale wstepnie ocenia, ze nie zarekomenduje przeznaczenia na
dywidende catej tej kwoty.

Zelmer podtrzymuje 10-proc. wzrost przychodéw w '10, planuje wzrost zysku rdr. Wedtug spotki jest
to konserwatywna prognoza. Zelmer rozpoczyna proces sprzedazy nieruchomosci w Rzeszowie i
ocenia, ze do sprzedazy dojdzie w 2011 roku.

Transakcje os6b powigzanych oraz funduszy

Mennica

Pol-Mot Warfama

PPIM zmniejszyt zaangazowanie ogdlnej liczbie gtoséw do 4,99 proc. z 5,02 proc. przed
dokonaniem zmiany.

Fundusz Ipopema TF| zwiekszy zaangazowanie w ogélnej liczbie gtoséw do 5,27 proc. z 4,85 proc.
wczesnie;.

Kalendarium spétek

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.
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.

14 maja 2010



-

E DOM INWESTYCYINY
7 BREBANKUS.A.

Komentarz poranny

Poniedziatek /17.05.10/

AB Publikacja skonsolidowanego raportu za | kwartat 2010 roku.
ACTION Publikacja skonsolidowanego raportu za | kwartat 2010 roku.
ASSECO POLAND Publikacja skonsolidowanego raportu za | kwartat 2010 roku.
CERSANIT Publikacja skonsolidowanego raportu za | kwartat 2010 roku.
CIECH Publikacja skonsolidowanego raportu za | kwartat 2010 roku.
CYFROWY POLSAT Publikacja skonsolidowanego raportu za | kwartat 2010 roku.
ELEKTROBUDOWA Publikacja skonsolidowanego raportu za | kwartat 2010 roku.

EMPERIA HOLDING
ENEA

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

ERBUD Publikacja skonsolidowanego raportu za | kwartat 2010 roku.
FAMUR Publikacja skonsolidowanego raportu za | kwartat 2010 roku.
KOPEX Publikacja skonsolidowanego raportu za | kwartat 2010 roku.

LW BOGDANKA
Mostostal Warszawa

PEKAO Dzien ustalenia w KDPW prawa do dywidendy 2,90 zt na akcje.
PGE Publikacja skonsolidowanego raportu za | kwartat 2010 roku.
PKO BP Publikacja skonsolidowanego raportu za | kwartat 2010 roku.
POLICE Publikacja skonsolidowanego raportu za | kwartat 2010 roku.
POLNORD Publikacja skonsolidowanego raportu za | kwartat 2010 roku.
SYGNITY Publikacja skonsolidowanego raportu za | kwartat 2010 roku.

Sroda /19.05.10/
KETY

Czwartek /20.05.10/

ORCO GROUP

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.

Publikacja skonsolidowanego raportu za | kwartat 2010 roku.

Kalendarium makro

Piatek /14.05.10/

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢

14:00 Polska Wskaznik cen towardw 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 samochodow Kwiecien 0,5% m/m 0,9% m/m

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

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

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

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

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

Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje JC Penney.

Poniedziatek /17.05.10/

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

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

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

19:00 USA Indeks rynku nieruchomosci - NAHB Maj 19

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% rir

14:30 USA Pozwolenia na budowe doméw 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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Sroda /19.05.10/
Czas Region
13:00 USA

14:00 Polska
14:00 Polska

14:30 USA
14:30 USA
16:30 USA

Czwartek /20.05.10/
Czas Region
14:00 Polska
14:00 Polska
14:00 Polska

14:30 USA
16:00 USA
16:00 USA

Komentarz poranny

Dane

Whnioski o kredyt hipoteczny

Wynagrodzenie
Zatrudnienie
Inflacja CPI

Inflacja bazowa CPI

Tygodniowa zmiana zapaséw paliw
Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje Air France KLM i Target.

Dane

Ceny produkcji sprzedanej przemystu
Produkcja przemystowa

Inflacja bez cen zywnosci i energii
Whnioski o zasitek dla bezrobotnych

Indeks Fed z Filadelfii

Indeks wskaznikow wyprzedzajgcych -

Conference Board

Okres
Tydzien
Kwiecien
Kwiecien
Kwiecien
Kwiecien
Tydzien

Okres
Kwiecien
Kwiecien
Kwiecien
Tydzien
Maj
Kwiecien

Prognoza

Prognoza

Poprzednia wartos¢

4,8% rir
-0,6% r/r
0,1% m/m
0% m/m

Poprzednia wartos¢
-2,4% rIr

12,3% rir

2% rir

20,2
1,4%

Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje Staples, a po sesji Brocade Communications.
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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
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Aktualne rekomendacje DI BRE Banku S.A.

Rekomendacja

Akumuluj
Trzymaj
Trzymaj
Utajniona do dnia
Kupuj
Utajniona do dnia
Sprzedaj
Trzymaj
Kupuj
Redukuj
Trzymaj
Akumuluj
Redukuj
Akumuluj
Trzymaj
Trzymaj
Trzymaj
Akumuluj
Trzymaj
Redukuj
Sprzedaj
Trzymaj
Trzymaj
Akumuluj
Trzymaj
Trzymaj
Trzymaj
Redukuj
Trzymaj
Trzymaj
Trzymaj
Redukuj
Kupuj
Akumuluj
Redukuj
Akumuluj
Trzymaj
Utajniona do dnia
Trzymaj
Kupuj
Kupuj
Trzymaj
Trzymaj
Redukuj
Akumuluj
Kupuj
Trzymaj
Kupuj
Akumuluj
Trzymaj
Trzymaj
Trzymaj
Trzymaj
Zawieszona
Trzymaj

Cena
docelowa
18,80
18,49
24,20

72,10

85,10
200,50
15,10
13,63
140,30
39,20
93,10
16,60
50,90
169,20
81,60
21,62
54,60
18,60
2,16
10,34
21,80
90,90
749,00
15,10
120,36
90,40
11,56
21,65
15,30
26,50
80,10
5,31
67,30
78,20
4,30

172,80
27,90
4,32
40,20
40,10
5,50
5,16
52,60
13,60
18,20
17,60
4,16
16,00
82,20
7,52

72,05

Cena
biezaca
17,25
20,50
2440

55,40

99,80
193,50
12,40
14,40
142,90
30,53
96,00
14,95
54,20
178,00
78,30
17,83
52,00
21,67
2,29
10,24
23,95
76,50
759,50
15,90
114,00
104,50
9,00
20,09
15,70
31,75
61,45
4,67
66,00
69,55
4,89

165,00
21,97
3,31
38,79
40,80
5,86
4,78
40,16
13,00
16,45
15,70
4,12
17,70
80,50
7,90

67,85

Data Cena w dniu P/E
wydania wydania 2010
2010-05-06 16,90 10,1
2010-04-07 22,00 13,1
2010-02-24 23,85 20,9
2010-05-14
2010-04-06 57,60 12,7
2010-05-17
2010-03-29 96,60 13,7
2010-04-07 216,50 14,2
2010-05-06 12,00 13,2
2010-04-01 16,03 16,1
2010-03-03 133,90 10,5
2010-03-17 33,40 12,0
2010-02-15 102,90 19,5
2010-03-25 15,79 13,2
2010-05-07 55,40 49,7
2010-03-12 171,00 17,2
2010-03-09 77,50 15,4
2010-03-30 18,91 12,0
2010-03-11 53,30 12,7
2010-05-06 20,61 23,3
2010-03-08 2,60 15,5
2010-05-06 10,19 13,4
2010-05-06 22,20 17,0
2010-04-07 83,90 15,8
2010-04-07 766,00 14,6
2010-04-13 15,65 7,5
2010-02-24 115,00 11,9
2009-12-01 107,80 6,5
2009-12-08 11,39 9,8
2010-04-07 22,50 13,7
2010-04-07 14,60 33,1
2010-04-07 31,40 10,5
2010-05-06 70,90 11,4
2010-04-27 4,84 19,2
2010-04-09 73,40 16,9
2010-05-06 68,30 13,0
2009-11-06 4,36 50,9
2010-05-19
2010-03-05 165,50 16,3
2010-03-30 23,00 12,1
2010-03-24 3,70 9,6
2010-04-08 39,40 10,7
2010-03-17 39,07 16,4
2010-02-24 6,29
2010-05-06 4,65 14,2
2010-04-13 39,29 24,7
2010-03-12 13,55 17,0
2010-03-02 12,57
2010-04-23 16,35 18,2
2010-05-06 414 16,6
2010-02-22 15,30 21,2
2010-01-06 84,50 17,0
2010-05-06 7,67 14,2
2010-05-06
2010-01-06 80,90 15,7
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Wycena bankoéw z Europy srodkowej i wschodniej /13.05.2010/

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

193,5
10,2
76,5

759,5
15,7

4,7

165,0

40,8

1,4
0,7
4,1
6,4
71
32,6
1,9

5,0
50,7
32,7

3634,0
6630,0

9,1

7,3
11,5

2,7

5,0

2009

1

15,9
26,4
19,8
16,6
23,4

2650,9

17,9
22,1
21,0

17,7

91,7
18,9
18,9

8,8
75
131
12,7
12,7
8,6
11
9,2
97,9

11,1

P/E
2010

14,2
13,4
15,8
14,6
33,1
19,2
16,3
16,4
16,0

1,3
102,3
7,4
8,5
15,0
11,3

11,8

8,2
141
12,2
12,4

8,5
10,5

8,8
12,9
37,9
12,0

Wycena spoétek paliwowych /13.05.2010/
EV/EBITDA

Lotos

PKN Orlen

MOL

omv

Hellenic Petroleum
Tupras

Unipetrol
Mediana

PGNIG

Gazprom

GDF Suez

Gas Natural SDG
Mediana

Cena

31,8
38,8

20180,0

26,6
7,8
31,3
2041

3.3
168,4
26,0
12,3

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

13,3
8,7

7.2
4,9
6,7
8,0
7,0

12,9
7,4
6,9
34
8,5
5,9
8,1
7,4

52
3,9
6,5
71
58

2009 2010 2011

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

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

ROE
2011 2009 2010 2011
POL SKIE BANKI
11,1 16% 16% 18%
10,8 7% 13% 14%
11,5 9% 10% 13%
10,7 13% 13% 15%
9,7 1% 5% 15%
10,8 0% 9% 12%
13,7 14% 14% 16%
11,8 13% 15% 18%
11,0 11% 13% 15%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW
39,7 - - -
6,8 4% 6% 9%
12,0 - 1% 7%
14,3 - - 5%
5,6 1% 10% 12%
7,2 - 13% 15%
7,8 3% 4% 8%
7,8 3% 6% 8%
ZAGRANICZNE BANKI
8,7 10% 7% 9%
6,8 13% 1% 12%
9,5 8% 8% 1%
10,6 17% 17% 18%
8,7 13% 12% 15%
6,9 14% 13% 15%
9,1 24% 21% 21%
8,0 31% 25% 24%
7,9 2% 16% 23%
11,9 - 2% 12%
8,7 13% 12% 15%
EVIS P/E

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 04 127
09 08 233
06 05 11,0
05 04 116
03 02 101
05 05 -
05 05 11,3

SPOLKI GAZOWE
1,0 11 162
15 13 59
11 11 130
18 17 86
1,3 1,2 108

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

SPOLKI RAFINERYJNE

10,5
10,7
11,4

7,3
12,8

9,0
50,6
10,7

9,6
4,8
12,9
8,4
9,0

2009

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

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

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

2011

7,2
11,0
8,5
58
10,2
8,3
20,5
8,5

1,4
4.1
11,5
8,0
9,7

P/BV
2010 2011 2009
2,1 1,9 0,0%
1,7 1,4  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 25%
1,7 1,5 0,0%
0,3 0,3 0,0%
0,6 0,5 3,3%
0,8 0,7 0.2%
0,6 0,6 0,0%
0,8 0,7 01%
0,9 0,9 0,0%
0,6 0,6 1,4%
0,6 06 01%
0,8 0,8 5,6%
0,8 0,8 1,8%
1,0 1,0 1,5%
2,0 1,9  4,4%
1,3 1,2  0,9%
1,0 1,0 6,1%
2,1 1,8 1,3%
2,2 1,9 35%
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% 57%
5% 5% 5% 8,1%
5% 6% 7% 0,1%
5% 6% 6% 1,6%
15% 20% 19% 0,8%
34% 39% 38% 1,3%
17% 18% 19% 5,8%
24% 25% 25% 6,3%
21% 22% 22% 3,6%

2010

21%
0,0%
4,9%
0,0%
0,0%
0,0%
1,8%
2,0%
0,9%

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

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

2010

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

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

2011

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

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

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

2011

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

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

14 maja 2010

10



-

Komentarz poranny

E DOM INWESTYCYINY
BRE BANKU S.A.

T

Wycena spoétek energetycznych /13.05.2010/

@ Cena

CEZ 142,9
ENEA 17,8
PGE 22,0
EON 26,2
EDF 38,3
Endesa 20,1
ENEL SpA 3,8
Fortum 18,8
lberdrola 57
RWEAG 61,2
Mediana

EV/EBITDA

2009 2010 2011

6,9
6,1
54
6,7
71
6,0
6.4
9,7
8,8
54
6,5

7.5
41
6,0
6.6
6.6
6,1
6.2
95
83
48
6,4

78
4,8
6,1
6.4
6,1
6,1
6,1
9,5
7,8
4,6
6,1

EVIS

P/E

2009 2010 2011 2009 2010
SPOLKI ENERGETYCZNE

3.2
1,0
2,0
1,1
1,8
1,9
1,6
4,2
2,3
1,0
1,9

34
0,7
2,1
1.1
17
1.8
1,5
4,0
2,3
0,9
1,8

35
0,9
22
1,0
17
1,8
1,5
3,9
2,2
0,9
1,7

9,6
15,3
11,3

9,0
18,8

8.2

7,6
12,8
11,0

9,7
10,3

Wycena spoétek nawozowych i chemicznych /13.05.2010/

Cena

POLICE 5,9
ZA Pulawy 67,9
Acron 29,0
Agrium 46,1
DSM 33,2
K+S 41,8
Silvinit 16407,0
Uralkali 4,7
Yara 209,3
Mediana

Ciech 30,5
Akzo Nobel 43,7
BASF 45,7
Croda 10,0
Dow Chemical 29,1
Rhodia 16,3
Sisecam 2,0
Soda Sanayii 1,9
Solvay 71,4
Tata Chemicals 335,5
Tessenderlo Chemie 24,2
Wacker Chemie 110,7
Mediana

EV/EBITDA

2009 2010 2011

8,2
8,3
10,2
3,6
21,3
6,3
17,1
14,8
9,2

6,1
7,2
7,7
11,1
10,5
6,5
6,1
59
6,7
6,3
16,4
9,7
7,0

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

1,7
7,5
6,5

53
6,6
57
8,9
7,7
4,2
5,1
6,6
9,8
7,3
6,0
6,0
6,3

6,4
3,0
5,6
55
34
7,4
4,6
8,8
7,5
5,6

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

EV/S

2009 2010 2011
SPOLKI NAWOZOWE

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

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

2009

19,1

9,7
18,8
36,4

9,5
28,0
25,4
19,1

17,0
21,9
19,8
56,4
16,5

9,6
12,2
10,9

32,4

04 04
05 04
15 13
09 08
14 14
1,9 17
37 29
64 51
11 10
1,4 13

SPOLKI CHEMICZNE
06 06
09 09
1,0 09
1,7 17
10 10
06 06
11 10
11 09
12 12
14 13
04 04
14 13
11 09

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

17,0

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

P/E
2010

15,7
7,7
10,0
29,5
18,5
9,3
7,9
11,6
10,8

12,0
14,1
12,6
14,0
17,3
10,0
10,7

8,0
23,2
11,9
27,9
14,6
13,3

2011

10,6
12,0
11,5
9,2
15,4
9,5
8,4
12,9
10,4
8,7
10,5

2011

17,0
57
7,6
8,0

27,9

12,7
6,5
5,6

10,2
8,0

7,6
12,1
11,2
12,9
11,2

7,7

73

4,7
17,8
10,6
11,8
12,0
11,2

marza EBITDA
2009 2010 2011

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

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

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

marza EBITDA
2009 2010 2011

7%
22%
9%
38%
12%
68%
53%
8%
17%

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

3%
17%
14%

4%

8%
24%
14%
40%
19%
61%
55%
15%
19%

12%
14%
17%
20%
14%
15%
21%
16%
13%
19%

7%
24%
16%

6%
14%
23%
15%
40%
23%
64%
59%
14%
23%

12%
14%
17%
20%
15%
15%
22%
18%
14%
19%

9%
25%
16%

2009

5,4%
2,6%
3.2%
5,7%
3,1%
6,8%
71%
4,9%
57%
5,8%
5,5%

2009

0,0%
15,0%
1,8%
0,3%
2,1%
0,7%
2,0%
1,2%
2,1%
1,8%

0,0%
3,0%
3,4%
2,1%
3,1%
0,1%
0,0%

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

2010

6,0%
3,3%
3,5%
5,8%
3.1%
5,6%
7,0%
5,2%
5,7%
6,0%
5,7%

2010

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

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

2011

5,4%
4,2%
4,1%
6,0%
3,4%
5,6%
71%
5,3%
5,8%
6,2%
5,5%

2011

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

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

14 maja 2010
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DOM INWESTYCYINY Komentarz poranny

3BE

T

BRE BANKU S.A.

Wycena europejskich operatoréw narodowych /13.05.2010/

/ 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 09 215 509 244 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 50 48 44 13 14 13 189 345 209 28% 29% 30% 10% 6% 7%

OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACJI

Belgacom 258 54 50 55 18 16 16 100 101 104 32% 32% 30% 81% 85% 85%

Cesky Telecom 4170 49 53 53 22 22 23 120 123 118 44% 43% 43% 11,0% 94% 9,3%

Hellenic Telekom 78 41 44 44 15 16 16 76 87 80 36% 35% 35% 90% 7,1% 7.6%

Matav 6630 42 44 45 16 17 17 86 93 94 39% 39% 39% 11.2% 11,2% 11,2%

Portugal Telecom 80 57 54 52 20 19 19 131 129 113 36% 35% 36% 72% 7.3% 7.3%

Telecom Austria 10,2 45 49 50 17 1,7 18 127 151 133 37% 35% 35% 7.4% 74% 7.4%

Mediana 47 50 51 17 17 17 11,0 11,2 10,9 36% 35% 36% 8,6% 7,9% 8,0%

OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACJI

BT 13 44 38 38 10 10 10 95 90 84 22% 2% 27% 61% 52% 56%

DT 92 43 44 44 13 14 14 139 128 124 32% 32% 32% 84% 7,8% 7.8%

FT 161 47 50 51 16 1,7 17 95 92 90 33% 35% 35% 88% 87% 87%

KPN 108 55 53 52 21 21 21 11,8 96 90 38% 40% 40% 64% 74% 7,9%

Swisscom 3769 61 63 63 24 24 24 100 105 102 40% 38% 39% 6,0% 61% 64%

TELEFONICA 157 52 53 52 21 21 20 92 88 84 40% 39% 39% 7.3% 89% 99%

TeliaSonera 479 75 71 69 25 25 24 110 103 98 33% 35% 35% 44% 53% 57%

Tl 11 50 50 50 21 21 21 104 94 88 41% 41% 42% 49% 53% 59%

Mediana 54 52 51 21 21 21 102 95 90 36% 37% 37% 6,2% 68% 7,1%

Wycena spoétek IT /13.05.2010/

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
173 79 72 65 01 01 01 104 101 91 2% 2% 2% 00% 0,0% 0,0%

ACTION 205 74 92 79 01 02 02 11,3 131 106 2% 2% 2% 67% 18% 15%

ASBIS 45 157 57 46 01 01 0, - 105 70 0% 1% 1% 00% 0,0% 0,0%

ASSECO POLAND 554 73 73 68 15 15 13 115 127 120 21% 20% 20% 26% 24% 25%

COMARCH 96,0 117 104 77 09 10 08 229 195 150 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 16,5 - 107 58 03 04 03 - - - - 3% 5% 00% 00% 0,0%

Mediana 96 73 65 01 02 02 115 116 99 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 0,0%

ZAGRANICZNE SPOLKI

Accenture 408 78 77 72 12 12 11 154 154 136 15% 15% 15% 12% 24% 2,0%

Atos Origin 390 63 58 52 06 06 06 179 148 120 9% 10% 11% 02% 04% 0,7%

CapGemini 397 74 78 64 06 06 06 201 214 156 8% 8% 10% 20% 21% 25%

IBM 1315 80 76 71 19 18 18 133 11,7 107 24% 24% 25% 16% 1,7% 1,8%

Indra Sistemas 148 80 78 74 10 10 10 122 120 11,2 13% 13% 14% 44% 4,6% 4.9%

LogicaCMG 14 89 77 73 07 07 07 129 11,5 106 8% 9% 9% 22% 25% 27%

Microsoft 292 97 88 80 38 37 34 173 142 126 39% 42% 42% 1,7% 18% 1,5%

Oracle 242 107 91 80 52 44 34 170 150 127 48% 48% 43% 01% 08% 0,9%

SAP 357 133 114 103 40 38 35 210 177 157 30% 33% 34% 14% 16% 1,8%

TietoEnator 152 73 63 56 07 07 07 143 122 104 9% 11% 12% 28% 3,9% 4,6%

Mediana 80 77 72 11 11 11 162 145 123 14% 14% 15% 1,7% 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 /13.05.2010/

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 %4 79 67 62 10 09 08 325 209 188 12% 13% 13% 15% 24% 27%
CYFROWY POLSAT 150 120 88 76 31 27 25 169 132 118 26% 30% 33% 50% 39% 50%
TN 177 100 124 103 37 33 30 143 212 173 37% 27% 290% 44% 1.8% 14%
DZIENNIKI
Arnolgo Mondadori 27 106 76 65 08 07 07 163 118 91 7% 10% 11% 20% 64% 7.7%
Axel Springer 85 89 77 66 12 11 11 105 124 104 14% 15% 16% 51% 53% 57%
Daily Mail 51 96 86 79 14 15 15 142 125 107 15% 18% 19% 29% 30% 3.1%
Gruppo Editorial 220 124 72 62 13 13 12 673 162 123 10% 18% 20% 00% 2.8% 41%
Mcclatchy 51 65 61 62 16 17 17 158 85 91 24% 28% 27%  1,8% -
Naspers 3088 209 189 153 50 46 40 292 221 167 24% 24% 26% 07% 08% 1,0%
New York Times 94 44 35 35 06 06 06 442 131 129 13% 16% 16%  0,0% -
Promotora de Inform 26 81 78 74 15 16 15 83 64 48 19% 20% 22% 05% 05% 05%
SPR Cormm 203 231 107 73 05 05 05 - - 445 2% 4% 6% 17.7% -
Trinity Mirror 12 49 44 41 09 08 08 71 52 46 18% 19% 20% 00% 04% 1,9%
Mediana 92 76 66 13 12 12 158 124 10,6 14% 18% 19% 12% 2,8% 31%
v
Antena 3 Televis 62 218 103 84 22 20 18 303 127 102 10% 19% 22% 2.8% 58% 7,0%
CETV 5600 392 154 108 37 32 28 - - 326 9% 21% 26% 00% 00% 0,0%
Gestevision Telecinco 99 226 137 85 39 29 24 351 201 134 17% 21% 28% 29% 39% 62%
mv PLC 06 147 93 74 17 16 15 472 180 120 11% 17% 20% 00% 02% 1,0%
M6-Metropole Tel 182 87 80 75 17 16 15 180 170 154 20% 20% 21% 51%  47% 49%
Mediaset SPA 57 70 63 57 22 20 18 228 169 141 32% 32% 32% 42% 49% 57%
RTL Group 507 112 97 87 17 17 16 226 164 147 15% 17% 19% 38% 49% 56%
TF1-TV Francaise 131 152 139 95 13 12 12 369 201 166 9% 9% 12% 20% 30% 3.9%
Mediana 150 100 85 20 1,8 17 303 17,0 144 13% 19% 21% 28% 4,3% 53%
PAY TV

BSkyB PLC 60 113 104 90 23 21 19 228 198 157 20% 20% 22% 29%  32% 34%
Canal Plus 54 53 52 51 02 02 02 149 155 151 5% 5% 4% 47% 49% 50%
Cogeco 341 55 54 50 23 21 20 157 147 125 41% 39% 40% 13% 1.6% 1.7%
Comcast 178 57 55 53 22 21 20 151 143 126 39% 39% 39% 15% 21% 2.3%
Liberty Global 259 61 68 66 26 30 30 - - 323 43% 43% 45% 00% 00% 0,0%
Multimedia 83 58 53 50 28 26 25 196 156 129 49% 50% 50% 00% 35% 4.8%
Shaw Communications 190 7.4 66 61 34 30 27 153 146 130 46% 46% 44% 43% 46% 48%
Mediana 58 55 53 23 21 20 155 151 130 41% 39% 40% 15% 32% 34%

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

14 maja 2010 13



-

DOM INWESTYCYINY

Komentarz poranny

3BE

T

BRE BANKU S.A.

Wycena spoétek budowlanych /13.05.2010/

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 1780 93 114 103 11 11 10 155 17,2
Erbud 520 76 90 85 05 05 04 157 127
Mostostal Wa-w a 696 53 71 75 04 04 04 116 130
PBG 2320 138 108 106 16 11 09 157 154
Polimex Mostostal 48 78 88 81 06 06 05 142 142
Rafako 130 99 94 74 07 06 04 240 170
Trakcja Polska 41 60 88 82 07 07 05 92 166
Uma Construccion 80,5 89 51 45 37 26 23 - 170
Unibep 79 94 94 76 07 04 03 151 142
Mediana 86 92 81 07 06 05 151 148
ZAGRANICZNE SPOLKI
AMEC 85 91 81 73 08 08 07 180 162
BILFINGER 509 84 59 59 03 03 03 160 108
EIFFAGE 395 87 87 81 12 12 12 129 145
HOCHTIEF 595 64 55 52 03 03 03 227 180
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 03 144 145
Wycena spoétek deweloperskich /13.05.2010/
EV/EBITDA P/BV PIE
Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010
POLSKIE SPOLKI
Dom Development 542 143 353 125 19 18 17 166 497
GTC 24,0 - 144 94 12 13 12 - 170
J.W. Construction 159 94 83 11 27 21 15 86 75
Polnord 402 145 204 147 08 08 08 140 247
Mediana 143 174 11,8 15 15 14 140 209
ZAGRANICZNE SPOLKI
CA IMMO INTERNATIONAL 65 21,3 176 143 05 06 06 - -
CITYCON 27 189 170 159 07 08 08 149 121
CORIO 419 250 175 155 08 10 09 138 142
DEUTSCHE EUROSHOP 231 185 169 162 09 09 09 200 162
ECHO INVESTMENT 42 139 145 111 11 10 10 195 153
HAMMERSON 36 187 192 186 05 09 08 179 169
KLEPIERRE 245 211 172 164 08 12 11 163 168
SPARKASSEN IMMO 50 244 172 152 06 07 06 - 122
UNIBAIL-RODAMCO 1332 176 176 165 08 10 10 142 143
Mediana 189 172 159 08 09 09 163 148

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

2011

15,8
15,5
13,1
14,7
15,0
12,9
14,4
16,4
12,8
13,4
14,5

14,2

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

2011

15,9

8,5
12,8
12,8

11,4
13,8
14,5
11,1
17,6
16,2

75
13,7
13,8

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%
8%
7%
5%
6%
51%
40/0
6%

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

90/0
6%
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%
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87%
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2009 2010 2011
5,9%
1.7%
0,2%
0,0%
0,0%
0,2%
0,0%
2,4%
0,0%
1,3%
0,2%

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

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

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

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

2,4%
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%
6,0%
4,6%

0,0%
52%
6,4%
4,7%
0,0%
4,4%
51%
1,6%
6,2%
4,7%

1,5%
5,5%
6,6%
51%
0,0%
4,5%
5,3%
5,3%
6,5%
5,3%
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Wycena spoétek sektora elektromaszynowego /13.05.2010/

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 20,1 8,0 71 6,1 0,8 0,8 07 161 137 114 10% 11% 11% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 8,4 7,9 6,6 1,3 1,2 11 175 146 11,9 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 3.8 3.2 1,2 1,6 1,4 6,6 9,0 6,3 38% 41% 45% 5,6% 3,1% 7,1%
Industrea 0,3 51 4,4 3,9 1,7 1,5 1,3 7,0 71 56 34% 34% 34% 1,8% 3,6% 4,5%
Joy Global 54,5 76 10,0 8,2 1,6 1,9 1,7 128 175 139 21% 19% 20% 13% 13% 1,3%
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 1,8 1,7 1,5 128 161 126 21% 20% 21% 1,7% 2,5% 3,3%

Wycena spoétek sektora papierniczego /13.05.2010/

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 660 183 95 79 29 22 20 462 169 118 16% 23% 25% 0,0% 00% 7,7%
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 243 62 59 53 08 08 07 27,7 137 98 13% 13% 14% 14% 15% 1,9%
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 17 169 130 102 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 08 223 143 11,0 13% 13% 15% 29% 3,6% 3,6%

Wycena spoétek gorniczych /13.05.2010/

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 1045 55 52 73 18 17 19 82 65 110 33% 33% 26% 112% 7,3% 10,8%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Anglo Amer. 275 75 43 35 22 17 15 127 66 50 29% 40% 43% 0,3% 15% 3,6%
BHP Billiton 201 54 47 32 24 22 18 113 83 53 44% 48% 55% 3,9% 4,3% 4,8%
Freeport-MCMOR 717 52 39 37 25 20 19 133 88 80 48% 52% 52% 0,1% 14% 2,0%
Rio Tinto 340 72 40 35 23 17 16 104 52 44 31% 44% 47% 16% 2,9% 3,2%
Southern Peru 292 137 80 62 67 48 37 273 136 102 49% 59% 60% 16% 52% 64%
Mediana 72 43 35 24 20 18 127 83 53 44% 48% 52% 1,6% 29% 3,6%

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

Relatywne zmiany OTP i Komercni wobec indeksu WIG Banki (EUR)
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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

2010-02-16 2010-03-12 2010-04-09 2010-05-06 2010-02-16 2010-03-12 2010-04-09 2010-05-06

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{ ‘
2010-02-16 2010-03-12 2010-04-09 2010-05-06 2010-02-16 2010-03-12 2010-04-09 2010-05-06

Cena miedzi na LME

8500
UsSD/t

7800 -

7100 +

6400 -

5700 4~~~ — == m e

5000 ’\ T
2009-11-16 2010-01-14

2010-03-11 2010-05-11

Zrédito: Bloomberg

KGHM na tle indeksu sektorowego (USD)

550

490

430

370

310

KGHM relativ €|

2010-04-12

250
2010-02-19

mining&metal

2010-03-17 2010-05-06

14 maja 2010

17



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

14 maja 2010

18



-

3BE

T

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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