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Polska
h
Indeks Zamkniecie
DJIA 10 620,2

S&P 500 11357
NASDAQ 2 346,9
DAX 6 056,7
CAC 40 3560,4

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
-1,51% FTSE100 5262,9 -3,14% Miedz (LME) 6926,0 -3,27%
-1,88% WIG20 2 389,6 -2,80% Ropa (Brent) 76,9 -3,23%
-1,98% BUX 23 193,9 -2,19% USD/PLN 3,25 +3,04%
-3,12% PX 11947 -2,51% EUR/PLN 4,02 +1,61%
-4,59% PLBonds10 5,65 +0,25% EUR/USD 1,24 -1,41%

Informacje ze spétek i sektorow

Banki

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

Banki licza na powro6t koniunktury

Zgromadzeni na dorocznym forum Europejskiego Banku Odbudowy i Rozwoju bankowcy licza, ze
ten rok bedzie dla nich powrotem do normalnosci. Twierdzg, ze stanie sie to szybciej jesli pojawi
sie popyt na kredyty. Firmy nie inwestuja, a bezrobocie sprawia, ze klienci indywidualni nie chca sie
zadluza¢ - moéwi Debora Revoltella, gtéwna ekonomistka UniCredit na Europe Srodkowo-
Wschodnig. W tym roku wskaznik kredytow nieregularnych osiggnie najwyzszy od 2002 r. poziom.
Wedtug Stepica bedzie wynosit on 10-12% w naszym regionie Europy. Natomiast Debora
Ravoltella prognozuje 15% na koniec 2010 r.(w tym dla Polski 8,9%). Zgodne z naszymi
prognozami. Oczekujemy, ze wskaznik NPL/Kredyty brutto w Polsce siegnie okoto 9% na
koniec 2010 roku. Jednoczesnie oczekujemy bardzo matego przyrostu portfela kredytow
przedsiebiorstw (patrz komentarz ponizej). (M. Jezewska)

Podaz pieniadza M3

Podaz pienigdza M3 spadta o 1 mld PLN w kwietniu br. Od strony podazowej obserwowalismy
spadek depozytéw gospodarstw domowych (o ponad 0,9 mld PLN m/m), spadek w segmencie
przedsiebiorstw (0 2,5 mld PLN m/m), za to wzrost o prawie 2,5 mild PLN w pozostatych
segmentach, gtéwnie za sprawg przyrostu depozytéw niemonetarnych instytucji finansowych (+2,15
mid PLN m/m). W skali roku portfel depozytéw ogdtem wzrést o 6,9% R/R, przy depozytach
gospodarstw domowych rosngcych o niespetna 9% (9,5% R/R miesigc wczesniej, tempo spada z
miesigca na miesigc), depozytach przedsiebiorstw zwiekszajgcych sie o 13% R/R (efekt niskiej
bazy i przyrostu depozytow w marcu br.) i spadku w pozostatych segmentach o 11% R/R
(najmocniejszy spadek w FUS). Po stronie popytowej obserwujemy spadek portfela naleznosci o
1,6 mld PLN m/m. Motorem napedowym byt spadek naleznosci od niemonetarnych instytucji
finansowych (o 4,9 mld PLN). Naszym zdaniem ma to zwigzek z zamkniecie repo w PZU.
Jednoczesnie portfel kredytow gospodarstw domowych wzrést o prawie 4 mld PLN m/m, a
przedsigbiorstw spadt o prawie 0,84 mdl PLN m/m. Portfel naleznosci w skali roku wzrést o 3,8%,
przy kredytach gospodarstw domowych rosngcych o nieco ponad 8% R/R, przedsiebiorstw
spadajacych juz o 7% R/R i pozostatych segmentach rosnacych o 22% R/R (motorem sg tu kredyty
dla samorzadow). Dane zgodne z naszym scenariuszem dla depozytéow i kredytow w catym
2010 roku. Liczymy na odbudowe czesci wolumendéw kredytow przedsiebiorstw w 2H10,
chociaz obawiamy sig, ze nasza prognoza +3% R/R w kredytach dla przedsigebiorstw moze
okazac¢ sie zbyt optymistyczna (przyrost portfela kredytow dla przedsiebiorstw o okoto 11
mld PLN z obecnych pozioméw). (M. Jezewska)

Coraz blizej zmian w BZ WBK

Z informacji ,Rz” wynika, ze proces sprzedazy przez irlandzki AIB udziatbw w BZ WBK nabiera
tempa i obecnie kompletowane sg dane do przeprowadzenia due dilligence. Na razie zaden z
potencjalnych inwestorow nie ztozyt wizyty w banku. Wsréd faworytéw wyscigu po BZ WBK
najczesciej wymienia sie francuski Societe Generale i banki hiszpanskie. Z informacji "Rz" wynika,
ze zainteresowany jest tez holenderski Rabobank. Oba najwieksze polskie banki, PKO BP i Pekao
réwniez nie méwig nie. Tymczasem Stanistaw Kluza, szef KNF, powiedziat niedawno "Dziennikowi
Gazecie Prawnej", ze nie chciatby dopusci¢ do tego, by zagraniczna grupa bankowa, ktéra dostata
pomoc od panstwa, kupita $wietnie radzacy sobie na rynku polski bank. Zasugerowat, ze w
przejeciu udziatdbw BZ WBK mogtyby wzig¢ udziat takie instytucje, jak otwarte fundusze emerytalne.
Finansisci oceniajg ten pomyst jako nierealny. Czekamy na konkretne informacje. Proces ma
zakonczy¢ sie na przetomie 4Q10 i 1Q11. Do tego czasu rynek bedzie spekulowat kto moze

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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PKO BP
Trzymaj — zdn. 17.03.10
Cena docelowa: 40,10 PLN

Getin Holding
Trzymaj — z dn. 06.05.10
Cena docelowa: 10,34 PLN

PZU

Astarta

Rekomendacja utajniona
do dnia 17.05.10 ***

ABM Solid

Komentarz poranny

przeja¢ bank i jak zostanie przeprowadzony proces (czy nowy inwestor ogtosi wezwanie na
pozostalte akcje — AIB ma obecnie 70,4% udziatow). (M. Jezewska)

PKO BP w 1Q10 sprzedat kredyty korporacyjne za 4 mid PLN

PKO BP w 1Q10 roku sprzedat kredyty korporacyjne za 4 mld PLN. Bank spodziewa sie w
kolejnych miesigcach duzej dynamiki, jednak wptyw na nig bedzie miata m.in. rosngca konkurencja
na tym rynku. Portfel na rynku spada (przedsiebiorstwa sptacaja zadluzenie, odkladajg
depozyty), co oznacza, ze PKO BP musi odbiera¢ rynek dotychczasowym graczom.
Kluczowym czynnikiem jest kwestia przy jakich cena realizowana jest obecnie sprzedaz.
Portfel kredytow rosnie przy tym w znacznie mniejszym stopniu (wptyw sptat naleznosci).
(M. Jezewska)

TU Europa liczy na przeprowadzenie emisji akcji jeszcze w 1H10

TU Europa liczy, ze jeszcze w 1H10 przeprowadzi emisje akcji, z ktorej planuje pozyskac co
najmniej 200 min PLN. Prospekt juz od dawna jest w KNF (ztozony w lutym), kilka dni temu zostat
uzupetiony o wyniki TU Europa po 1Q10. TU Europa planuje publiczng emisje do 1,575 min akc;ji
(ok. 20% kapitatu) z wytaczeniem prawa poboru. Ostateczna warto$¢ emisji moze by¢ wieksza, jesli
Getin Noble Bank zdecyduje sie na sprzedaz 19,94% posiadanych akcji. Nie wiemy czy uda sie
przeprowadzi¢ emisje jeszcze w tym potroczu, ale wida¢ determinacje ze strony spétki. Getin
Noble Bank posiada tacznie 1,57 min akcji, zatem podobny pakiet do planowanej nowej
emisji. Koszt nabycia akcji przez GNB wyniést 134 min PLN. Sprzedaz akcji za okoto 200 min
PLN pozwoli zrealizowaé zysk na transakcji i podniesé wspotczynnik wyptacalnosci. Tylko
zysk na transakcji bedzie oddziatywat pozytywnie na wspétczynnik, gdyz posiadanie do 20%
akcji ubezpieczyciela nie podnosi wymogoéw kapitatowych w banku. (M. Jezewska)

PZU chce wyptaci¢ jeszcze po 10,91 PLN dywidendy na akcje za 2009 r.

ZWZA zaplanowane na 10 czerwca br. ma uchwali¢ 10,91 PLN/akcje dywidendy z zyskéw za 2009
rok (tacznie 942,1 min PLN). Dniem ustalenia prawa do dywidendy ma by¢ 25 sierpnia, wyptata ma
nastapic¢ 9 wrzesnia. Spotka podata harmonogram wyptaty. W prospekcie napisano, ze zarzad
w marcu podjat decyzje o rekomendacji wyptaty 10,91 PLN/akcje w formie dywidendy z
zyskéw za 2009 rok. Kwota ta zostala uwzgledniona w naszych prognozach wynikow
finansowych dla PZU. (M. Jezewska)

Efekt zasiewow na Ukrainie

Ministerstwo Rolnictwa Ukrainy poinformowato, ze na dzien 6 maja 2010 zasiew objatl 80%
planowanych ziem uprawnych. Buraki cukrowe zostaty zasiane na 109% planowanego areatu (476
tys ha wobec prognozy 450 ty$ ha). Zwiekszenie areatu buraka cukrowego jest wieksze niz
przewidywaliSmy w raporcie z dnia 11.05.2010. To z pewnoscia przyczyni sie¢ w kolejnym
sezonie na zwiekszenie wiekszg produkcje cukru na Ukrainie i spadek lokalnych cen cukru.
Podtrzymujemy nasza negatywna rekomendacje dla akcji Astarty. (J. Szkopek)

Perspektywa na 2015 rok

Spétka przy okazji wynikéw za 1Q2010 poinformowata, ze w 2010 roku planuje zwiekszy¢
powierzchnie uprawng do 300 ty$ ha, co pozwoli na produkcje okoto 1 min ton zbdz i roslin
oleistych. Spodziewa sie réwniez, ze do roku 2015 moce produkcyjne segmentu produkcji cukru
wzrosng do poziomu 600 ty$ ton cukru, a segmentu produkcji zwierzecej do okoto 100 ty$ ton
mleka rocznie. W roku 2010 Spétka spodziewa sie produkcji zbéz i roslin oleistych na poziomie 450
ty$ ton, cukru na poziomie 320 ty$ ton oraz mleka na poziomie 50 ty$ ton. Znacznie lepsza
rentownos¢ produkcji rolnej na Ukrainie sprawia, ze wielkim przedsigbiorstwom rolnym
coraz trudniej jest pozyskiwa¢ nowa ziemie uprawng. Spodziewamy sie, ze powiekszenie
areatu uprawnego do 300 tys ha juz w 2015 roku jest bardzo ambitnym i trudnym do
wykonania zadaniem. Juz obecnie spoétki rolne na Ukrainie narzekaja, ze wykona rentownos¢
produkcji rolnej sprawita, ze na rynku coraz mniej jest okazji do przejecia zaktadéw rolnych.
Z kolei zwiekszenie produkcji cukru do 600 tys ton bedzie wymagaé od Astarty przeje¢ w
branzy, gdyz obecne zatozenia produkcji cukru na 2010 rok juz przewiduja wykorzystanie
catych dostepnych mocy produkcyjnych. Nalezy pamietaé, ze istniejace poza Astartg
cukrownie na Ukrainie sg w znacznie gorszym stanie, co wymaga¢ bedzie odpowiednich
naktadéw inwestycyjnych. Nasza prognoza produkcji na 2010 zaktada produkcje cukru na
poziomie 330 tys ton (+3% vs Astarta), zb6z i roslin oleistych na poziomie 413,8 tys (-9% vs
Astarta) oraz mleka na poziomie 50,8 tys ton (+2% vs Astarta). Podtrzymujemy nasza
negatywna rekomendacje dla akcji Astarty. (J. Szkopek)

ABM Solid przejmuje spora spoétke

ABM Solid podpisat umowe przedwstepna kupna pakietu ponad 50% akcji firmy, ktérej obroty
oscylujig wokét 100 min PLN. Firma zajmuje sie robotami inzynieryjnymi, instalacyjnymi,
budownictwem drogowym i mostowym. Do potaczenia dojdzie w Q3 lub Q4 2010. Przejecie ma by¢
finansowane $rodkami wtasnymi i kredytem. Decyzje zapadng w najblizszych tygodniach. ABM
Solid jest jedna z najbardziej zadluzonych spétek budowlanych. Czesciowo za zadluzenie
odpowiada dziatalno$¢ deweloperska. Ze wzgledu na konflikt z bankiem Millennium
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Hydrobudowa Polska
PBG

Rekomendacja utajniona
do dnia 19.05.10 ***

Polimex Mostostal
Akumuluj - z dn. 06.05.10
Cena docelowa: 5,16 PLN

Ulma Construccion
Trzymaj - zdn. 06.01.10
Cena docelowa: 82,2 PLN

Wyniki spoétek

Cyfrowy Polsat
Akumuluj - zdn. 25.03.10
Cena docelowa: 16,60 PLN

Komentarz poranny

dotyczacy zobowiazan ABM Solid z tytutu opcji i duzego zadtuzenia spétki, plan przejecia
oceniamy negatywnie (chyba, ze spétka zaptaci za przejmowang spoétke emisja nowych
akcji). ABM Solid jest jedng z najtanszych spétek z branzy, niestety, sytuacja bilansowa i
agresywna strategia rozwoju czyni ja ryzykowna. (M. Stoklosa)

Konflikt podwykonawcéw na budowie Stadionu Narodowego

W wiekszosci zrodet prasowych i internetowych pojawita sie wiadomos$é o mozliwym wstrzymaniu
prac na czesci budowy Stadionu Narodowego. Ryzyko to wynika z konfliktu dwoch
podwykonawcéw. Jedna z firm oskarza drugg o brak ptatnosci za wykonywane prace. Uwazamy,
ze wiadomos$¢ ta nie ma wiekszego znaczenia z punktu widzenia terminowosci budowy
stadionu. Budowa stadionu jest naszym zdaniem opé6zniona o okoto 2 miesigce. Termin w
postaci 4 czerwca na zakonczenie budowy konstrukcji zelbetowej i zakonczenie konstrukcji
giownej nie zostanie dotrzymany. Pytanie jedynie, czy inwestor naliczy kary zgodnie z
umowg i jaka czes¢ z tych kar jest juz ujeta w budzecie kontraktu. Przypominamy, ze co
kwartal wykonawca dokonuje wyceny kontraktu, m.in. szacujac potencjalne opéznienia i
potencjalne zwigzane z nimi kary. (M. Stoklosa)

Polimex raczej nie zrealizuje celu wzrostu przychodéw o 10% r/r

Prezes Polimexu przyznaje, ze plan 10-procentowego zwiekszenia przychodéw w 2010 roku moze
by¢ zagrozony. Nie oznacza to jednak, ze sprzedaz bedzie nizsza od zesztorocznej. Prezes
podtrzymuje plan zwiekszenia zysku netto o 10% r/r, przyznajac jednoczes$nie, ze wolniejsze niz
zaktadat zarzad bedzie tez dochodzenie do rentownos$ci 4% netto. Zwigzane jest to z opdznieniami
w procesie konsolidacji spotek zaleznych. Prezes oczekuje, ze rentownos$¢ netto w Q2 2010
wyniesie 3% (Q1 2010: 2,2%). NWZA w zwigzku z inkorporacjg spotek zaleznych majg sie odbyc¢
na przetomie czerwca i lipca, co pozwolitoby na konsolidacje udziatébw akcjonariuszy
mniejszosciowych od Q4 2010. Konsensus prognoz wynikéw Polimexu w 2010 roku jest
naszym zdaniem zbyt optymistyczny. Nasze prognozy, zaktadajace wynik na poziomie
zesziego roku, jest jednym z najnizszych z konsensusu prognoz. Mimo nizszych
oczekiwanych wynikéw uwazamy, ze akcje Polimexu sg atrakcyjne w kontekscie perspektyw
zwigzanych z inwestycjami energetyki. Inwestycje te zmaterializujg sie w wynikach Polimexu
dopiero w 2012 roku. (M. Stoktosa)

Prezes oczekuje zysku w 2010 roku

W ramach komentarzu do wynikéw Q1 2010, prezes Ulmy przyznaje, ze spodziewa sie dodatniego
wyniku w 2010 roku. Sygnaty pojawiajace sie na rynku pozwalajg na optymizm. Ozywienie wida¢
juz teraz, w Q2 2010. Uima ma nadzieje na nowe zlecenia od deweloperéw. Spotka kontynuuje
redukcje kosztow. Nie wyobrazamy sobie straty w 2010 roku. Réwiez oczekujemy stopniowej
poprawy wynikéw Ulmy w kolejnych kwartatach. Przewidujemy dodatni i znacznie lepszy niz
w roku ubiegtym wynik w Q2 2010. (M. Stoktosa)

Wyniki zgodne z oczekiwaniami

Wyniki Cyfrowego Polsatu za pierwszy kwartat 2010 roku byly zgodne z naszymi oczekiwaniami.
Niewielkie odchylenie powstato na poziomie przychodéw (374,0 min PLN przy 358,5 min PLN
prognozy), co jest efektem duzo wyzszego poziomu ARPU, niz to zaktadaliSmy w naszych
prognozach (36,1 PLN vs oczekiwane 34,8 PLN). Sam wzrost bazy abonenckiej byt mniejszy niz
oczekiwalismy. Ogotem liczba abonentéw wzrosta o 37,4 tys uzytkownikéw, podczas gdy
zaktadaliSmy przyrost bazy abonenckiej na poziomie 50 tys abonentéw. W Pakiecie Familijnym
nastapit nawet spadek bazy abonenckiej o 1,5 tys. klientéw. Jest to naszym zdaniem efekt
urealnienia bazy abonenckiej w platformach po dynamicznym wzroscie koncowki ubiegtego roku
(eliminowanie z bazy podwdjnie liczonych uzytkownikéw zmieniajgcych dostawce ustugi).

W efekcie przychody abonamentowe wyniosty w pierwszych trzech miesigcach roku 352,6 min PLN
wobec zaktadanych przez nas 338,9 min PLN. Pozostate pozycje przychodowe byty zblizone do
naszych szacunkow.

PO stronie kosztowej wyzszy poziom przychodéw abonamentowych zostat okupiony nieznacznie
wyzszymi od oczekiwan kosztami licencji programowych (92,7 min PLN vs prognozowane 90,5 min
PLN), zwiekszonymi naktadami na dystrybucje i marketing (67,5 min PLN vs 60,0 min PLN) oraz
zwiekszonymi pozostatymi kosztami (34,3 min PLN wobec zaktadanych 30,0 min PLN). Istotng
pozycja w tej ostatniej grupie kosztéw okazaty sie znaczne odpisy wartosci naleznosci na kwote
10,8 min PLN. W konsekwencji powyzszych czynnikéw Cyfrowy Polsat wypracowat wynik
operacyjny na poziomie 106,9 min PLN przy naszej prognozie na poziomie 104,2 min PLN.
Zarowno saldo dziatalnosci finansowej jak i efektywna stawka podatku dochodowego byta zblizona
do naszych szacunkéw wobec czego odchylenie wyniku netto od naszej prognozy wyniosto 0,9 min
PLN (86,1 min PLN wobec zaktadanych 85,2 min PLN).

Podsumowujac, wyniki Cyfrowego Polsatu oceniamy pozytywnie. Niski tegoroczny wzrost bazy
abonenckiej jest uwzgledniony w naszych prognozach i nie powinien naszym zdaniem stanowi¢
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zaskoczenia szczegolnie w pierwszym kwartale (wspomniany wyzej efekt urealniania baz
abonenckich). Jako pozytyw mozna natomiast przyja¢ istotny wzrost ARPU. O ile nie jest on
efektem zaksiegowanych wptywow z optat aktywacyjnych )churn utrzymywat sie w pierwszym
kwartale na poziomie 10,4%) to zaktadajac nizszy poziom odpisow aktualizujgcych naleznosci i
utrzymanie obecnych pozioméw kursu walutowego kolejne kwartaty powinny przynies¢ dalszg
poprawe wynikéw). (P. Grzybowski)

Wyniki Cyfrowego Polsatu w 1Q2010 vs prognozy DI BRE i konsensu rynkowy

(min PLN) 1Q2010
Przychody 374,0
EBITDA 122,9
marza 32,9%
EBIT 106,9
Zysk brutto 106,4
Zysk netto 86,1

1Q2009 zmiana 1Q2010P réznica konsensus réznica 2010 2009 zmiana
336,9 11,0% 358,5 4,3% 364,0 2,7% 1456,4 1266,1 15,0%
93,6 31,3% 121,2 1,4% 118,0 4,1% 426,2 327,4 30,2%
27,8% - 33,8% 32,4% 29,3% 25,9% -
85,4 25,2% 104,2 2,6% 101,5 5,3% 362,0 285,5 26,8%
89,9 18,4% 105,2 1,2% - 363,2 293,7 23,7%
72,6 18,6% 85,2 1,1% 83,1 3,7% 294,2 237,9 23,7%

Zrédio: Zrédto: Cyfrowy Polsat, PAP, szacunki DI BRE Banku SA

Comarch
Redukuj - zdn. 15.02.10
Cena docelowa: 93,10 PLN

SoftM i spotki celowe pograzaja wyniki

Wyniki Comarchu za pierwszy kwartat 2010 roku okazaty sie duzo stabsze od naszych oczekiwan.
\Gtéwnymi czynnikami, ktére zadecydowaty o stabosci rezultatéw pierwszych trzech miesiecy roku
byta strata poniesiona przez niemieckg spotke zalezng SoftM (1,0 min EUR straty operacyjnej wo-
bec 0,4 min euro naszych oczekiwan) oraz strata poniesiona przez spoétki celowe utworzone w ra-
mach Comarch Corporate Finance FIZ (-2,9 min PLN wyniku operacyjnego wobec -1,2 min PLN
naszej prognozy).

Przychody Grupy Comarch wyniosty w omawianym okresie 145,7 min PLN. Na odchylenie od pro-
gnozy wptyw mialy przede wszystkim nizsze przychody z segmentu niemieckich matych i srednich
przedsiebiorstw, ktore spadly o 23,8% do 35,0 min PLN. Wptyw na ten spadek mialy czesciowo
nizsze wolumeny sprzedazy zrealizowane przez SoftM (spadek z 10,0 min EUR do 8,8 min EUR).
Stabsza od spodziewanej byta marza brutto na sprzedazy, ktéra wzrosta do 16,3% (vs 13,2% przed
rokiem) jednak poprawa byta mniejsza niz oczekiwalismy (18,9%). Koszty ogolne dziatalnosci byty
zblizone do naszej prognozy (25,4 min PLN vs 25,0 min PLN oczekiwan. Duzo wyzsze od zaktada-
nego przez nas byto natomiast ujemne saldo na pozostatej dziatalnosci operacyjnej, ktore siegneto
-1,5 min PLN, przy -0,1 min PLN prognozy. W konsekwencji na poziomie operacyjnym Comarch
poniodst 3,1 min PLN straty operacyjnej wobec prognozowanego przez nas zysku w wysokosci 3,9
min PLN. Saldo dziatalnosci finansowej na poziomie 1,2 min PLN, ujemny podatek w wysokosci 0,4
min PLN oraz fakt, ze stabo$¢ wynikéow wynikata z problemoéw SoftM (1,4 min PLN straty przypada-
jacej akcjonariuszom mniejszo$ciowym) spowodowaty, ze strata netto wyniosta zaledwie 0,1 min
PLN.

Podsumowujgc, wyniki pierwszego kwartatu nalezy jednoznacznie oceni¢ jako stabe. Ubytek przy-
chodow i wyniku powinien by¢ najprawdopodobniej skompensowany w kolejnych kwartatach jednak
biezgca wycena spotki wycenia wedtug nas scenariusz dynamicznej poprawy rezultatéw, pierwszy
kwartat jest pierwszym sygnatem, ze restrukturyzacja SoftM, a takze zapowiadana przez zarzad
Comarchu redukcja strat spotek celowych moze okazac sie diuzszym procesem. (P. Grzybowski)

Wyniki Comarchu w 1Q2010 vs prognozy DI BRE i konsensu rynkowy

(mIn PLN)
Przychody
EBITDA
marza
EBIT

Zysk brutto
Zysk netto

1Q2010 1Q2009 zmiana 1Q2010P réznica konsensus réznica

1457 159,7 -8,8% 153,7 -5,2% 157,0 -7,2%

8,4 3,3 153,1% 12,9 -35,5% 11,4 -26,7%
5,73% 2,07% - 8,39% 7,26%

-3,1 -5,9 - 3,9 - 3,3 -

-2,0 -6,9 - 4,7 - -

-0,1 -2,8 - 4,9 - 4,0 -

Zrédio: Zrédto: Comarch, PAP, szacunki DI BRE Banku SA

LW Bogdanka
Kupuj - z dn. 06.05.10
Cena docelowa 80,10 PLN

Dobre wyniki za 1Q2010

Przy przychodach na poziomie 294 min PLN (+20,3% r/r) spotka wypracowata EBIT na poziomie
62,2 min PLN i zysk netto réwny 53 min PLN. To wyniki zblizone do naszych oczekiwan
(odpowiednio: 285,4/70/58,6 min PLN). Czynnikiem, ktéry jednorazowo obniza wynik operacyjny
(pozostate straty operacyjne 8,6 min PLN) jest strata na réznicach kursowych. Spétka kupita Euro,
w celu sfinansowania zakupu kombajnu scianowego, co przy umocnieniu PLN wygenerowato stra-
te. Spotka wyprodukowata 1,4 min ton wegla tj. o 13,5% wiecej niz przed rokiem. Sprzedaz wynio-
sta 1,37 min ton (+23,5% r/r). Potwierdza sie informacja przekazywana przez zarzad po wynikach
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za 4Q, ze tegoroczne wydobycie i sprzedaz powinny by¢ wyzsze niz przed rokiem. Implikowana
Srednia cena sprzedawanego wegla wyniosta 207,8 PLN/, tj. o 1,25% mniej niz przed rokiem. To
poziom zaktadany przez nas w prognozie rocznej. Wielko$¢ zapaséw wyniosta 94,6 tys. ton i byta o
30 tys. ton wyzsza niz na koniec 2009 roku, ale o 33,6 nizsza niz na koniec marca 2009. Wyniki
mozna uzna¢ za dobre, podtrzymujemy pozytywna rekomendacje dla akcji spotki. Wiecej szczego-
tow zarzad przekaze na dzisiejszej konferencji. (M. Marczak)

Pozostate wiadomosci ze spoétek

Asseco Poland, Sy-
gnity

Ciech, Azoty Tarnéw

Empik

ES-System

Getin Noble Bank

Instal Krakéw

KGHM

MNI

Multimedia Polska

Neuca

Novita

PKN Orlen

PKO BP

ZA Putawy, Police

Asseco Systems wygrato przetarg w GUS na dostawe i konfiguracje urzadzen sieciowych. Asseco
Systems wygrato przetarg organizowany przez GUS na dostawe i konfiguracje urzadzen sieciowych
na potrzeby przeprowadzenia spiséw powszechnych. Wartos¢ oferty ztozonej przez Asseco System
to 2,86 min zt. Asseco Systems ztozyto oferte z najnizszg ceng wsrdd ofert nieodrzuconych. Oferte
nie podlegajacq odrzuceniu ztozyto tez Sygnity, jej wartos¢ to 3,93 min zt.

Zaktady Azotowe Tarnow chcag kupi¢ od Ciechu gdanskie Fosfory. Tarnowskie Azoty podpisaty z
Ciechem list intencyjny dotyczacy kupna od Ciechu udziatéw w spoétce Gdanskie Zaktady Nawozéw
Fosforowych Fosfory. W komunikacie nie podano kiedy transakcja mogtaby zosta¢ sfinalizowana,
ani innych szczegotow.

Grupa Empik planuje w 10 utrzymaé wskaznik zadtuzenia na poziomie z '09. Grupa Empik M&F
planuje w 2010 roku utrzymaé wskaznik zadtuzenia netto na poziomie z ubiegtego roku, czyli okoto
2,5 razy EBITDA. Spotka podtrzymata zamiar otwarcia w tym roku ponad 80 nowych lokalizacji.

Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy ES-System zdecydowato o przeznaczeniu na dywidende 4,3
min PLN, co daje 0,10 PLN na akcje.

Getin Noble Bank spodziewa sie wzrostu sprzedazy kredytow kwartat do kwartatu, bank chce m.in.
zwiekszac sprzedaz kredytéw gotowkowych, utrzymujac wysokie marze. Bank nie widzi potrzeby
emisji akcji.

Zarzad Instalu Krakéw chce wyptaci¢ 30 gr dywidendy na akcje.

KGHM zabezpieczyta w | kw. cene dla 180,4 tys. ton miedzi na Il pot. 10 i lata '"11-'12. KGHM wdro-
zyta w | kwartale 2010 roku strategie zabezpieczajgce cene miedzi o tgcznym wolumenie 180,4 tys.
ton i horyzoncie czasowym przypadajacym na drugg potowe 2010 roku oraz lata 2011-2012.
Sprzedaz akcji Polkomtela w 2010 roku jest mato prawdopodobna.

Priorytetami wtadz grupy MNI sa: akwizycje, poprawa wynikow.

Spotka Multimedia Polska wezwata do sprzedazy 30.637.936 akcji wkasnych, stanowigcych 20 proc.
kapitatu, po 8,75 zt za walor.

Wyniki Neuca za | kw. 2010

wyniki konsensus PAP réznica
zysk netto 11,8 minzt 10,1 min zt +16,8 proc.
EBIT 18,3minzt 16,2 min zt +13 proc.
przychody 1622 min zt 1650 min zt -1,7 proc.

Novita ocenia, ze w 2010 trudno jej bedzie powtérzy¢ wyniki za 2009.

Orlen rozwaza zakup spotki, posiadajgcej koncesje poszukiwawcze i prowadzi dziatalno$¢ wydo-
bywcza. Wedtug spekulacji Pulsu Biznesu moze chodzi¢ o firme Petroceltic, obecng w Tunezji, Al-
gierii i we Wioszech. Negocjacje trwajg. Orlen moze by¢ tez zainteresowany aktywami BP w Kana-
dzie.

PKO BP w | kwartale 2010 roku sprzedat kredyty korporacyjne za 4 mid zt.

MSP zaprosito do sktadania wstepnych ofert na zakup oddzielnie Zaktadéw Azotowych Putawy i
Zaktadow Chemicznych Police. Oferty mozna sktada¢ do 28 czerwca.

Transakcje oséb powigzanych oraz funduszy

Asseco Poland

Pioneer FIO zmniejszyt udziat w kapitale zaktadowym do 4,97 proc. z 5,02 proc. przed dokonaniem
zmiany.
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Inflacja spadta ale mniej niz oczekiwano

W kwietniu roczny wskaznik inflacji obnizyt sie z 2,6 do 2,4% (oczekiwano 2,3%). Na niejszym niz
oczekiwano spadku wskaznika zawazyty wyzsze ceny zywnosci (0,7% m/m), wyzsza dynamika w
cenach tytoniu (1,1% m/m) oraz wyzsze ceny w kategorii odziez i obuwie. Nalezy jednak
podkresli¢, ze w pozostatych kategoriach wida¢ odtozone efekty nizszej presji popytowej i pewng
dezinflacje (ceny uzytkowania mieszkania wzrosty o 0,1% m/m, ustabilizowaty sie ceny w
kategoriach takich jak tacznosé¢, kultura, rekreacja i edukacja). Roczna dynamika inflacji bazowe;j
(po wytaczeniu cen energii i zywnosci) spadta w kwietniu z 2,0% do 1,8%.

W najblizszych miesigcach obserwowaé powinnismy stabilizacje rocznego wskaznika inflacji na
podobnych do kwietniowego poziomach (szacujemy, ze w maju roczny wskaznik wyniesie 2,4-
2,5%). Na takg S$ciezke inflacji moze wplynaé systematyczny wzrost cen paliw i ostatnio
obserwowane ostabienie ztotego (prawdopodobnie wptywajace na marze importeréw). Ciagle
jednak widzimy szanse na warunkowang baza statystyczng spadek inflacji do ponizej 2% w
miesigcach letnich. Od jesieni spodziewamy sie systematycznego wzrostu wskaznika rocznego
inflacji, co bedzie pochodng dobrej sytuacji na rynku pracy oraz polityki stabilizacji kursu ztotego.
Nie zmieniamy naszego pogladu, ze procesy inflacyjne wymusza zaciesnienie monetarne. Obecne
sfokusowanie RPP na zagadnieniach kursowych i sferze realnej moze stac¢ sie przestankg dla
rynku do wyceniania scenariusza, ze RPP spdzni sie z reakcjg (a wiec przestanka do wzrostu
rynkowych stép forwardowych).

Dane nie miaty wiekszego wptywu na rynek. Rynek stopy ,nie przestraszyt’ sie wyzszej inflacji i
pozostaje pod wptywem czynnikéw technicznych takich jak polityka taniego pienigdza NBP.

BRE Bank S.A.
(Ernest Pytlarczyk, Marcin Mazurek)
research@brebank.com.pl

Kalendarium spétek
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

Wtorek /18.05.10/
BRE

Sroda /19.05.10/
KETY

Czwartek /20.05.10/

ORCO GROUP

Piatek /21.05.10/
ACTION
BZ WBK

Hkk

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.

Dzien ustalenia w KDPW prawa poboru akcji spotki.

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.

Dzien wyptaty dywidendy 0,85 zt na akcje.
Dzien wyptaty dywidendy 4,00 zt na akcje.

utajnione rekomendacje dostgpne sgq w raportach wydanych przez Dom Inwestycyjny BRE Banku w ciggu ostatnich 4 dni
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Kalendarium makro
Poniedziatek /17.05.10/

Czas Region
14:00 Polska
14:30 USA
15:00 USA
19:00 USA
Wtorek /18.05.10/
Czas Region
11:00 UE
11:00 UE
11:00 UE
14:30 USA
14:30 USA
14:30 USA
14:30 USA

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

Piatek /21.05.10/

Czas Region
9:58 UE
9:58 UE
10:00 UE

14:00 Polska

Dane

Saldo rachunku biezacego

Indeks NY Empire State

Naptyw kapitatéw dtugoterminowych
Indeks rynku nieruchomosci - NAHB

Dane

Bilans handlu zagranicznego s.a.
Inflacja HICP

Inflacja bazowa HICP
Pozwolenia na budowe domow
Rozpoczete budowy doméw
Inflacja PPI

Inflacja bazowa PPI

Okres
Marzec
Maj
Marzec
Maj

Okres
Marzec
Kwiecien
Kwiecien
Kwiecien
Kwiecien
Kwiecien
Kwiecien

Prognoza

Prognoza

Poprzednia wartos¢
106 min EUR

31,86

47,1 mld USD

19

Poprzednia wartos¢
3,3 mld EUR

1,4% rir

0,9% r/r

685 tys.

626 tys.

0,7% m/m

0,1% m/m

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

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% ri/r

2% rir

20,2
1,4%

Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje Staples, a po sesji Brocade Communications.

Dane

Indeks PMI dla przemystu - wst
Indeks PMI dla ustug - wst
Saldo rachunku biezacego s.a.
Koniunktura gospodarcza

Okres
Maj
Maj
Marzec
Maj

Prognoza

Poprzednia wartos¢
57,6

55,6

-3,9 mld EUR
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ASTARTA

BUDIMEX

BZWBK
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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
Trzymaj
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
Utajniona do dnia
Zawieszona

Trzymaj

Cena
docelowa
18,80
18,49
24,20

4,69

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

72,05

Cena
biezaca
17,00
20,80
24,65
4,50
54,00

100,00
189,90
12,49
13,27
139,90
29,95
93,80
14,40
52,50
175,00
78,00
17,85
51,85
21,78
2,27
10,00
22,80
76,00
750,00
15,89
110,00
101,00
8,70
19,80
15,70
30,60
61,45
4,67
65,20
68,80
4,83

162,00
21,20
3,27
37,60
40,01
5,80
4,61
39,70
12,60
15,67
15,23
4,05
17,17
80,50

67,90

Data Cena w dniu P/E
wydania wydania 2010
2010-05-06 16,90 9,9
2010-04-07 22,00 13,3
2010-02-24 23,85 21,1
2010-05-10 4,65 10,2
2010-04-06 57,60 12,4
2010-05-17
2010-03-29 96,60 13,8
2010-04-07 216,50 13,9
2010-05-06 12,00 13,3
2010-04-01 16,03 14,8
2010-03-03 133,90 10,2
2010-03-17 33,40 11,8
2010-02-15 102,90 19,0
2010-03-25 15,79 12,7
2010-05-07 55,40 48,1
2010-03-12 171,00 16,9
2010-03-09 77,50 15,3
2010-03-30 18,91 12,1
2010-03-11 53,30 12,7
2010-05-06 20,61 234
2010-03-08 2,60 15,4
2010-05-06 10,19 13,1
2010-05-06 22,20 16,2
2010-04-07 83,90 15,7
2010-04-07 766,00 14,4
2010-04-13 15,65 7,5
2010-02-24 115,00 11,5
2009-12-01 107,80 6,3
2009-12-08 11,39 9,5
2010-04-07 22,50 13,5
2010-04-07 14,60 33,1
2010-04-07 31,40 10,1
2010-05-06 70,90 11,4
2010-04-27 4,84 19,2
2010-04-09 73,40 16,7
2010-05-06 68,30 12,8
2009-11-06 4,36 50,2
2010-05-19
2010-03-05 165,50 16,0
2010-03-30 23,00 11,7
2010-03-24 3,70 9,5
2010-04-08 39,40 10,4
2010-03-17 39,07 16,1
2010-02-24 6,29
2010-05-06 4,65 13,7
2010-04-13 39,29 244
2010-03-12 13,55 16,5
2010-03-02 12,57
2010-04-23 16,35 17,7
2010-05-06 414 16,3
2010-02-22 15,30 20,5
2010-01-06 84,50 17,0
2010-05-20
2010-05-06
2010-01-06 80,90 15,7
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Wycena bankoéw z Europy srodkowej i wschodniej /14.05.2010/

-,

EEE Cena 2009
BZ WBK 189,9 15,6
Getin 10,0 25,8
Handlow y 76,0 19,7
ING BSK 750,0 16,4
Kredyt Bank 15,7 1234
Millennium 4,7 2650,9
Pekao 162,0 17,6
PKO BP 40,0 21,7
Mediana 20,7
AB 1,2 -
BCP 0,7 16,7
Citigroup 4,0 -
Commerzbank 6,1 -
ING 6,7 87,5
KBC 30,9 -
UcCl 1,8 17,7
Mediana 17,7
BEP 4,5 8,1
Deutsche Bank 48,7 7,2
Erste Bank 31,2 12,5
Komercni B. 3500,0 12,3
OTP 6338,0 12,2
Santander 8,3 7,8
Turkiye Garanti B. 7,0 10,6
Turkiye Halk B. 1.1 8,9
Sbierbank 2,6 92,8
VTB Bank 4,8 -
Mediana 10,6

P/E
2010

13,9
131
15,7
14,4
33,1
19,2
16,0
16,1
15,8

10,7
99,5
71
8,0
14,0
10,7

10,7

79
13,4
11,8
11,9

7,7
10,0

8,5
12,2
37,0
11,3

Wycena spoétek paliwowych /14.05.2010/

EV/EBITDA
2009 2010 2011

Cena
Lotos 30,6
PKN Orlen 37,6
MOL 19650,0
omv 26,3
Hellenic Petroleum 7.4
Tupras 31,3
Unipetrol 196,0
Mediana
PGNIG 3,3
Gazprom 161,4
GDF Suez 25,0
Gas Natural SDG 1,7
Mediana

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

12,8
8,5

71
4,7
6,6
7,8
6,8

12,7
7,3
6,8
34
8,3
5,9
7,8
7,3

52
3,7
6,3
7,0
57

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

57
3,3
5,8
6,7
57

ROE
2011 2009 2010 2011
POL SKIE BANKI
10,9 16% 16% 18%
10,5 7% 13% 14%
11,4 9% 10% 13%
10,6 13% 13% 15%
9,7 1% 5% 15%
10,8 0% 9% 12%
13,5 14% 14% 16%
11,6 13% 15% 18%
10,9 11% 13% 15%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW
36,6 - - -
6,4 4% 6% 9%
1,7 - 1% 7%
13,7 - - 5%
53 1% 10% 12%
6,8 - 13% 15%
7,3 3% 4% 8%
7,3 3% 6% 8%
ZAGRANICZNE BANKI
8,0 10% 7% 9%
6,5 13% 1% 12%
9,1 8% 8% 1%
10,2 17% 17% 18%
8,3 13% 12% 15%
6,3 14% 13% 15%
8,7 24% 21% 21%
7,8 31% 25% 24%
7,5 2% 16% 23%
11,6 - 2% 12%
8,1 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

1,0
1,6
1,1
1,9
1,4

06 05 45
04 04 123
09 08 227
06 05 109
05 04 111
03 02 101
05 04 -
05 04 11,0

SPOLKI GAZOWE
1,0 11 16,1
15 13 57
11 11 124
1,7 17 82
1,3 1,2 103

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

SPOLKI RAFINERYJNE

10,1
10,4
11

7,2
12,2

9,0
48,6
10,4

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

2009

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

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

0.8
0.9
1,0
2,1
1,4
1,0
24
25
22
1,5
1,4

2011

6,9
10,7
8,3
58
9,7
8,3
19,7
8,3

1,3
3,9
11
7,6
9,3

P/BV
2010 2011 2009
2,1 1,8  0,0%
1,6 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%
2,2 21 0,0%
2,2 20 25%
1,7 1,5 0,0%
0,3 0,3 0,0%
0,5 0,5 3,5%
0,7 0,7 0,3%
0,5 0,5 0,0%
0,7 0,7 01%
0,9 0,8 0,0%
0,6 0,5 1,5%
0,6 05 01%
0,7 0,7 6,1%
0,8 0,7 1,8%
1,0 09 1,6%
1,9 1,8  4,6%
1,3 1,1 0,9%
0,9 09 6,7%
2,0 1,7 1,4%
2,1 1,9 37%
1,9 1,5 02%
14 1,3 0,3%
1,4 1,2 1,7%
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% 6,0%
5% 5% 5% 8,1%
5% 6% 7% 0,1%
5% 6% 6% 1,6%
15% 20% 19% 0,8%
34% 39% 38% 1,4%
17% 18% 19% 6,1%
24% 25% 25% 6,6%
21% 22% 22% 3,7%

2010

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

0,0%
4,6%
0,2%
0,0%
1,3%
1,7%
3.1%
1,3%

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

2010

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

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

2011

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

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

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

2011

0,0%
2,0%
3.4%
4,2%
6,3%
9,3%
5,0%
4,2%

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

17 maja 2010



-

Komentarz poranny

E DOM INWESTYCYINY
BRE BANKU S.A.

T

Wycena spoétek energetycznych /14.05.2010/

@ Cena

CEZ 139,9
ENEA 17,9
PGE 21,2
EON 25,5
EDF 36,4
Endesa 19,3
ENEL SpA 3,6
Fortum 18,7
lberdrola 53
RWEAG 59,6
Mediana

EV/EBITDA

2009 2010 2011

67
6,1
52
6.6
6.9
59
6.3
96
85
53
6,4

7,3
4.1
58
6,5
6.4
6,0
6,1
9,4
8,0
4,7
6,3

7,6
4,8
6,0
6,3
6,0
6,0
6,0
9,5
75
4,6
6,0

EVIS

P/E

2009 2010 2011 2009 2010
SPOLKI ENERGETYCZNE

3.1
1,0
1,9
1,0
1,7
1,9
1,6
4,1
2,3
0,9
1,8

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

34
0,9
21
1,0
1,6
1,7
1,5
3,9
2,2
0,9
1,7

9,3
15,3
10,9

8,8
17,9

7,9

7.2
12,7
10,3

9,4

9,8

Wycena spoétek nawozowych i chemicznych /14.05.2010/

Cena
POLICE 5,8
ZA Pulawy 67,9
Acron 29,0
Agrium 46,0
DSM 32,1
K+S 40,6
Silvinit 17075,0
Uralkali 4,7
Yara 1971
Mediana
Ciech 30,0
Akzo Nobel 42,5
BASF 44,4
Croda 9,7
Dow Chemical 27,3
Rhodia 15,3
Sisecam 2,0
Soda Sanayii 1,9
Solvay 69,2
Tata Chemicals 335,0
Tessenderlo Chemie 23,5
Wacker Chemie 106,4
Mediana

EV/EBITDA

2009 2010 2011

8,2
8,3
10,2
3,5
20,7
6,5
17,4
14,1
9,2

6,0
7,0
7,5
10,8
10,1
6,3
6,1
59
6,6
6,2
16,1
9,3
6,8

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

11,9
7,2
6,5

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

6,3
3,0
5,6
55
34
7,2
4,7
8,9
7,2
5,6

4,6
6,0
5,2
8,2
6,4
3,7
4,4
4,6
8,7
6,9
4,7
5,0
51

EV/S

2009 2010 2011
SPOLKI NAWOZOWE

0,3
0,6
1,8
0,9
1,3
24
4,5
9,1
1,1
1,3

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

2009

19,1

9,9
18,8
35,1

9,9
28,5
23,9
19,1

16,5
21,3
19,2
53,1
16,5

9,4
11,8
10,9

31,2

04 04
05 04
15 13
09 08
14 14
18 17
39 30
65 52
11 10
1,4 13

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

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

16,5

10,2
121
1,7
9,2
17,0
9,0
8,1
12,4
10,3
8,5
10,2

P/E
2010

15,7
78
10,0
28,5
18,0
9,6
8,0
10,9
10,4

11,8
13,7
12,3
13,6
16,3

9,3
10,7

7,8
22,5
11,9
27,2
14,0
12,9

2011

10,3
12,0
1.1
8,9
14,6
9,1
79
12,8
9,7
8,5
10,0

2011

16,8
57
7.7
8,0

26,9

12,3
6,8
5,7
9,6
8,0

7,4
11,7
10,9
12,5
10,5

7,2

73

4,6
17,3
10,6
11,5
11,6
10,7

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

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

2009

0,0%
15,0%
1,8%
0,3%
2,2%
0,7%
1,9%
1,1%
2,2%
1,8%

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

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

2010

6,2%
3,3%
3,6%
6,0%
3.2%
5,8%
7,4%
5,2%
6,1%
6,2%
5,9%

2010

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

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

2011

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

2011

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

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

17 maja 2010

10



-

DOM INWESTYCYINY Komentarz poranny

3BE

T

BRE BANKU S.A.

Wycena europejskich operatoréw narodowych /14.05.2010/

/ 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 48 60 49 42 11 10 09 212 502 241 19% 21% 22% - 20% 42%

TPSA 152 39 44 44 15 16 17 159 17,7 169 38% 36% 37% 9.8% 98% 9.8%

Mediana 50 47 43 13 13 13 185 340 205 28% 29% 30% 10% 6% 7%

OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACJI

Belgacom 251 53 49 53 17 16 16 97 98 102 32% 32% 30% 83% 87% 87%

Cesky Telecom 4150 49 53 52 22 22 23 119 123 117 44% 43% 43% 11,1% 95% 94%

Hellenic Telekom 72 40 43 43 14 15 15 71 81 74 36% 35% 35% 98% 7,6% 82%

Matav 6650 42 44 45 16 17 17 86 93 95 39% 39% 39% 11.2% 11,2% 11,2%

Portugal Telecom 77 56 53 51 20 19 18 126 125 109 36% 35% 36% 74% 7.5% 7.6%

Telecom Austria 99 44 48 49 16 1,7 17 124 148 130 37% 35% 35% 7.6% 7.6% 7.6%

Mediana 47 49 50 17 17 17 108 110 10,6 36% 35% 36% 9,0% 82% 8,4%

OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACJI

BT 13 44 38 38 10 10 10 93 88 82 2% 2% 27% 62% 53% 58%

DT 90 42 43 44 13 14 14 135 125 120 32% 32% 32% 86% 80% 8,0%

FT 155 46 49 50 15 17 17 92 89 86 33% 35% 35% 91% 90% 9,0%

KPN 105 54 52 52 21 21 21 115 93 88 38% 40% 40% 66% 7,6% 82%

Swisscom 3706 60 63 62 24 24 24 98 103 101 40% 38% 39% 6,1% 62% 65%

TELEFONICA 149 50 51 51 20 20 20 87 83 79 40% 39% 39% 7,7% 95% 10,5%

TeliaSonera 473 74 70 69 24 25 24 109 102 97 33% 35% 35% 45% 54% 58%

Tl 10 49 49 49 20 20 20 99 89 84 41% 41% 42% 52% 56% 6,2%

Mediana 50 50 50 20 20 20 98 91 87 36% 37% 37% 64% 69% 7,3%

Wycena spoétek IT /14.05.2010/

EV/EBITDA EV/S PIE marza EBITDA DIY
Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
POLSKIE SPOLKI
170 78 71 64 01 01 01 102 99 90 2% 2% 2% 00% 0,0% 0,0%

ACTION 208 75 93 79 01 02 02 115 133 108 2% 2% 2% 66% 17% 15%

ASBIS 45 151 55 45 01 01 0, - 102 68 0% 1% 1% 00% 0,0% 0,0%

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

COMARCH 938 114 102 75 09 10 08 224 190 146 8% 9% 11% 00% 0,0% 0,0%

KOMPUTRONIK 87 109 70 48 01 01 01 331 95 62 1% 2% 2% 00% 00% 0,0%

SYGNITY 15,7 - 102 56 03 03 03 - - - - 3% 5% 00% 00% 0,0%

Mediana 94 72 64 01 02 02 115 11,3 99 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 0,0%

ZAGRANICZNE SPOLKI

Accenture 390 74 73 69 11 11 11 147 147 130 15% 15% 15% 1,3% 25% 21%

Atos Origin 383 62 57 51 06 06 06 176 145 118 9% 10% 11% 02% 05% 0,7%

CapGemini 386 72 75 62 06 06 06 196 209 152 8% 8% 10% 20% 22% 26%

IBM 1312 80 75 71 19 18 18 133 11,6 107 24% 24% 25% 16% 1,7% 1,8%

Indra Sistemas 140 76 74 70 10 10 10 116 114 106 13% 13% 14% 47% 48% 52%

LogicaCMG 13 86 75 70 07 07 07 124 111 102 8% 9% 9% 23% 26% 28%

Microsoft 289 95 87 79 37 36 33 17,1 140 124 39% 42% 42% 1,7% 18% 1,5%

Oracle 238 105 89 78 51 43 34 167 147 125 48% 48% 43% 01% 08% 0,9%

SAP 352 131 11,3 102 40 37 35 207 174 155 30% 33% 34% 14% 16% 1,9%

TietoEnator 147 70 61 54 07 07 06 138 118 100 9% 11% 12% 29% 4,0% 4.8%

Mediana 78 75 70 11 10 1,0 157 142 121 14% 14% 15% 1,7% 2,0% 2,0%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek mediowych /14.05.2010/

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 247 80 68 63 10 09 08 328 211 190 12% 13% 13% 15% 24% 26%
CYFROWY POLSAT 144 116 85 73 30 26 24 162 127 113 26% 30% 33% 52% 41% 52%
TN 172 97 121 101 36 32 29 139 205 168 37% 27% 290% 45% 1.8% 15%
DZIENNIKI
Arnolgo Mondadori 25 102 73 63 07 07 07 153 110 85 7% 10% 11% 21% 68% 82%
Axel Springer 846 88 76 65 12 11 11 104 123 103 14% 15% 16% 51% 53% 57%
Daily Mail 50 95 85 78 14 15 15 139 122 105 15% 18% 19% 30%  30% 3.2%
Gruppo Editorial 20 118 68 59 12 12 12 627 151 115 10% 18% 20% 00%  3,0% 44%
Mcclatchy 49 65 60 62 16 17 17 153 82 87 24% 28% 27% 1.8% -
Naspers 3080 208 189 153 49 46 40 291 220 166 24% 24% 26% 07% 08% 1,0%
New York Times 92 42 34 34 05 06 06 430 127 125 13% 16% 16%  0,0% -
Promotora de Inform 24 80 77 70 15 15 15 77 59 45 19% 20% 22% 05% 05% 05%
SPR Cormm 205 232 108 73 05 05 05 - - 451 2% 4% 6% 17.6% -
Trinity Mirror 11 47 42 40 08 08 08 65 48 43 18% 19% 20% 00% 04% 20%
Mediana 91 75 64 12 12 11 153 122 104 14% 18% 19% 13%  3,0% 3,2%
v
Antena 3 Televis 57 204 97 79 20 18 17 281 118 94 10% 19% 22% 30% 62% 7,5%
CETV 5381 374 147 103 35 30 27 - - 304 9% 21% 26% 00% 00% 0,0%
Gestevision Telecinco 92 211 128 80 36 27 23 327 187 124 17% 21% 28% 31% 42% 66%
mv PLC 06 143 90 72 16 15 15 453 173 116 11% 17% 20% 00% 02% 1,0%
M6-Metropole Tel 175 84 77 72 16 15 15 173 163 149 20% 20% 21% 53% 48% 51%
Mediaset SPA 55 68 61 55 21 19 18 219 162 135 32% 32% 32% 44% 51% 59%
RTL Group 507 112 97 87 17 17 1.6 226 164 147 15% 17% 19% 38% 49% 56%
TF1-TV Francaise 124 145 132 91 12 12 11 350 276 157 9% 9% 12% 21% 32% 41%
Mediana 144 97 79 19 18 17 281 164 141 13% 19% 21% 31% 4,5% 53%
PAY TV

BSkyB PLC 59 111 103 88 23 21 19 223 194 154 20% 20% 22% 30%  32% 3.5%
Canal Plus 54 51 51 49 02 02 02 147 153 149 5% 5% 4% 48% 50% 50%
Cogeco 341 55 54 50 23 21 20 157 147 125 41% 39% 40% 14% 1.6% 1.7%
Comcast 176 57 54 53 22 21 20 149 142 125 39% 39% 39% 15% 21% 2.3%
Liberty Global %5 60 68 66 26 30 30 - - 318 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 186 7,2 65 60 33 30 27 150 143 127 46% 46% 44% 44% 47% 4.9%
Mediana 58 54 53 23 21 20 154 150 129 41% 39% 40% 1,5% 32% 3,5%

Zrédito: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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BRE BANKU S.A.

Wycena spoétek budowlanych /14.05.2010/

EV/EBITDA EV/S P/E
Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010
POLSKIE SPOLKI
Budimex 1000 83 110 11,0 06 06 05 147 138
Elektrobudow a 1750 91 112 101 10 11 10 152 169
Erbud 519 76 90 85 05 05 04 156 127
Mostostal Wa-w a 688 53 70 74 04 04 04 114 128
PBG 2180 131 102 100 15 10 08 148 145
Polimex Mostostal 46 76 85 79 05 06 05 137 137
Rafako 126 95 90 71 07 06 04 232 165
Trakcja Polska 41 59 86 79 07 07 05 91 163
Uma Construccion 80,5 89 51 45 37 26 23 - 170
Unibep 80 95 105 105 07 05 04 153 139
Mediana 86 90 82 07 06 05 148 142
ZAGRANICZNE SPOLKI
AMEC 83 88 78 70 08 07 07 175 158
BILFINGER 497 83 58 58 03 03 03 156 105
EIFFAGE 379 86 86 81 12 12 12 123 139
HOCHTIEF 500 64 55 52 03 03 03 225 179
NCC 1160 65 73 67 03 03 03 11,7 121
SKANSKA 1180 64 71 71 03 03 03 140 157
STRABAG 195 43 42 42 02 02 02 142 134
Mediana 65 71 67 03 03 03 142 139
Wycena spoétek deweloperskich /14.05.2010/
EV/EBITDA P/BV PIE
Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010
POLSKIE SPOLKI
Dom Development 525 139 343 121 19 17 17 161 481
GTC 22,8 - 141 092 11 12 11 - 162
J.W. Construction 159 94 83 11 27 21 15 86 75
Polnord 397 144 203 146 08 08 08 138 244
Mediana 139 172 11,6 15 15 13 138 203
ZAGRANICZNE SPOLKI
CA IMMO INTERNATIONAL 65 21,3 176 143 05 06 06 - -
CITYCON 26 187 169 158 07 07 08 145 117
CORIO 404 245 171 151 07 09 09 133 137
DEUTSCHE EUROSHOP 24 182 167 159 08 09 09 194 157
ECHO INVESTMENT 44 141 148 113 11 11 10 202 159
HAMMERSON 35 183 188 181 05 09 08 171 161
KLEPIERRE 236 209 170 162 08 1,1 10 158 162
SPARKASSEN IMMO 50 243 172 152 06 07 06 - 121
UNIBAIL-RODAMCO 1272 172 171 161 08 09 09 136 136
Mediana 187 171 158 07 09 09 158 14,7

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

2011

15,8
15,2
13,0
14,5
14,1
12,4
13,9
16,1
12,8
14,3
14,2

13,9

9,7
11,5
15,5
10,9
15,4
13,3
13,3

2011

15,4

8,4
12,6
12,6

11,1
13,3
14,1
11,5
16,8
15,6

75
13,1
13,2

marza EBITDA
2009 2010 2011

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

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

50/0
9%
5%
5%
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%
77%
71%
53%
86%
66%

52%
58%
83%
86%
61%
78%
85%
50%
82%
78%

55%
59%
87%
86%
71%
79%
86%
50%
81%
79%

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

1,5%
57%
6,8%
5,3%
0,0%
4,7%
5,4%
5,4%
6,8%
5,4%
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Wycena spétek sektora elektromaszynowego /14.05.2010/

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 88 8,6 7,0 17 1,6 1,4 188 154 124 19% 19% 21% 0,0% 0,0% 0,0%
KOPEX 19,8 79 7,0 6,0 0,8 0,8 07 159 135 112 10% 11% 11% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 8,4 7,8 6,5 1,3 1,2 11 173 144 118 15% 15% 16% 0,0% 0,0% 0,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atlas Copco 11,3 132 111 95 24 23 21 211 167 138 18% 21% 22% 26% 3,0% 3.4%
Bucyrus 55,0 8,5 6,9 57 1,7 1,2 1,1 139 144 108 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 52,0 7,3 9,6 7,8 1,5 1,8 16 123 16,7 133 21% 19% 20% 1,4% 1,4% 1,4%
Sandvik 951 372 10,7 8,3 2,0 1,8 1,7 - 211 138 5% 17% 20% 1,7% 2,3% 3,4%
Mediana 7,9 8,2 6,8 1,7 1,7 1,5 123 155 121 21% 20% 21% 1,7% 2,6% 3,4%

Wycena spoétek sektora papierniczego /14.05.2010/

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 652 181 94 78 29 22 19 457 167 117 16% 23% 25% 0,0% 0,0% 7,8%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Billerund 485 74 44 49 08 07 07 313 84 100 11% 17% 15% 12% 4,0% 51%
Holmen 2000 81 103 82 13 14 13 167 292 180 16% 13% 15% 45% 35% 3,6%
INTL Paper 238 62 59 52 08 08 07 271 134 96 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 78 53 106 65 06 07 06 - - - 1% 6% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Portucel EMP. 20 108 78 67 22 18 17 168 129 101 20% 23% 25% 3,8% 4,7% 55%
Stora Enso 59 103 78 68 09 08 08 366 146 11,7 9% 11% 12% 3,0% 3,4% 3,5%
Svenska 870 66 67 59 09 09 09 109 106 88 14% 14% 15% 42% 4,6% 5,0%
UPM-Kymmene 106 92 78 66 12 11 11 - 237 146 13% 14% 16% 3,6% 4,4% 4,6%
Mediana 81 78 65 09 08 08 220 140 109 13% 13% 15% 3,0% 3,5% 3,6%

Wycena spoétek gorniczych /14.05.2010/

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 1010 53 50 71 17 17 18 79 63 106 33% 33% 26% 11,6% 7.5% 11,1%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Anglo Amer. 260 72 41 34 21 16 14 120 62 48 29% 40% 43% 03% 16% 3,8%
BHP Billiton 191 52 45 31 23 22 17 107 79 51 44% 48% 55% 41% 45% 5,0%
Freeport-MCMOR 697 50 38 36 24 20 18 130 86 7.8 48% 52% 52% 0,1% 14% 2,1%
Rio Tinto 321 69 38 33 22 17 16 98 50 42 31% 44% 47% 17% 3,0% 3,3%
Southern Peru 283 133 78 61 65 46 36 265 132 99 49% 59% 60% 16% 54% 6,6%
Mediana 69 41 34 23 20 17 120 79 51 44% 48% 52% 1,6% 3,0% 3,8%

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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Indeks WIG Media na tle WIG 20 (EUR) Indeks WIG IT na tle MSCI
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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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