18 maja 2010

fr DOM INWESTYCYJNY
— BRE BANKU S.A.

Opracowanie cykliczne

M rnexai - Komentarz poranny

Polska
h
Indeks Zamkniecie
DJIA 10 625,8

S&P 500 1136,9
NASDAQ 2 354,2
DAX 6 066,9
CAC 40 3543,6

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

Zmiana Indeks Zamknigcie Zmiana Indeks Zamknigecie Zmiana
+0,05% FTSE 100 5262,5 -0,01% Miedz (LME) 6 470,0 -6,58%
+0,11% WIG20 24132 +0,99% Ropa (Brent) 74,1 -3,62%
+0,31% BUX 23 100,1 -0,40% USD/PLN 3,24 -0,18%
+0,17% PX 1193,1 -0,13% EUR/PLN 4,02 +0,11%
-0,47% PLBonds10 5,68 +0,51% EUR/USD 1,24 +0,30%

Informacje ze spétek i sektorow

Banki

PKO BP

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

Sprzedaz posrednikéw kredytowych w 1Q10

W 1Q10 spotki nalezace do Zwigzku Firm Doradztwa Finansowego posredniczyty w sprzedazy
kredytow hipotecznych o wartosci 2,75 mid PLN (wzrost o 10% R/R). W 1Q09 byto to 2,49 mid
PLN. Zdaniem ZFDF jest to efekt ztagodzenia polityki kredytowej bankéw. Jednoczesnie sprzedaz
byta nizsza niz w 4Q09, gdy podmioty zrzeszone w ZFDF posredniczyly w sprzedazy kredytow
hipotecznych o wartosci 3,05 mild PLN. Zdaniem przedstawicieli to efekt srogiej zimy, ktéra
zahamowata popyt. Firmy doradztwa posredniczg w sprzedazy okoto 25% kredytéw hipotecznych.
Spadek wolumenu sprzedazy w 1Q10 w relacji do 4Q09 jest zgodny z produkcja na catym
rynku. Sprzedaz kredytow hipotecznych w 4Q09 w calym sektorze byla wyzsza niz w 1Q10.
Odpowiedzialne za to byly stabe styczen i luty. Banki rowniez ttumaczyly nizsza sprzedaz
warunkami pogodowymi. Uwazamy, ze przyczyn stabej sprzedazy szuka¢ nalezy réowniez w
sytuacji na rynku pracy i wstrzymaniu decyzji przez czes¢ klientéw w oczekiwaniu na lepsze
warunki kredytowania jakie na poczatku roku zapowiedzialy banki. Wida¢ jednoczes$nie, ze
marzec przynioést wyrazne ozywienie i wzrost miesiecznej sprzedazy powyzej srednich
pozioméw z 4Q09. Oczekujemy wzrostu wolumenu sprzedazy w 2Q10. Uwazamy, ze
posrednicy finansowi beda posredniczyli w 25 — 30% wolumenéw na rynku kredytow
hipotecznych. Najwiekszym podmiotem pozostaje Open Finance, ktéry wg danych
opublikowanych w ubiegly piatek, posredniczyt w sprzedazy kredytéw o wartosci 1,57 mid
PLN. (M. Jezewska)

PKO BP nie wyklucza osiagniecia 20% ROE w 2012 r.

PKO BP podtrzymat cel osiggniecia zwrotu z kapitatu (ROE) na poziomie 16% do konca 2012 r.,
ale bedzie dazyt do zwiekszenia tego wskaznika do 20%, poinformowat prezes Zbigniew JagieHo.
Ogolne koszty administracyjne spadty o 6,2% w skali roku do 1.014 min PLN. Koszty rzeczowe i
pozostate zmniejszyty sie 0 16,5% w tym czasie do 329 min PLN. Prezes Jagietto zaznaczyt, ze w
catym 2010 roku bank nie bedzie w stanie az tak mocno zejs¢ z kosztami odnoszac sie do dynamiki
w 1Q10. Prezes wspomniat m.in. o akcjach marketingowych, ktére pociagng za sobg inne koszty.
PKO BP spodziewa sie, ze marza odsetkowa, ktéra wyniosta 4,2% w 1Q10 bedzie stabilizowac sie
na podobnym poziomie w kolejnych kwartatach (4,1% plus/minus 10 pb). Nie oznacza to jednak, ze
wynik odsetkowy nie bedzie sie poprawiat. Wolumen kredytéw powinien zanotowa¢ dwucyfrowy
wzrost w 2Q10. Oczekujemy wzrostu kredytéw na poziomie 12% R/R w catym 2010 roku.
Oczekujemy utrzymania si¢ dwucyfrowego tempa wzrostu w 2Q10. Jednoczesnie
oczekujemy, ze marza odsetkowa moze obnizy¢ sie w stosunku do 1Q10 w 2Q10 na skutek
spadku rynkowych stop procentowych (kredyty sa indeksowane do stép rynkowych). W
horyzoncie calego 2010 roku oczekujemy jednak stabilizacji marzy odsetkowej zgodnie z
oczekiwaniami banku. Uwazamy, ze wynik odsetkowy netto wzrosnie o 23%, co bedzie
skutkiem nie tylko poprawy marzy odsetkowej na tle stabej pierwszej potowy ubiegtego
roku, ale rowniez wzrostu wolumenu sprzedazy i wzrostu sumy bilansowej o okoto 12% R/R.
Zaktadamy, ze wskaznik koszty/dochody w banku siegnie w 2010 roku okoto 45%, zatem
zgodnie z oczekiwaniami zarzadu. Nasza prognoza zaklada, ze wskaznik koszty/przychody w
2012 roku siegnie 40%, a ROE wyniesie ponad 18%. Nasze prognozy dyskontuja juz zatem
strategie banku. Nizszy niz 20% poziom ROE wynika z konserwatywnego zalozenia w
zakresie wyptat dywidendy w przysziosci. Uwazamy, ze wysoka zyskownos¢ oraz
umiarkowany wzrost wolumenéw moga przemawiac¢ za nieco wyzszymi wyptatami.

(M. Jezewska)

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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Ciech
Akumuluj - z dn. 17.03.10
Cena docelowa: 39,2 PLN

PGNiG
Kupuj - z dn. 24.03.10
Cena docelowa: 4,32 PLN

ZCH Police
Reduku;j - z dn. 24.02.10
Cena docelowa: 5,5 PLN

KGHM
Reduku;j - z dn. 01.12.09
Cena docelowa 90,40 PLN

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

Komentarz poranny

Dezinwestycje powinny przyspieszy¢

Zarzad Ciechu zapowiedziat, ze Spotka zamierza obecnie skupi¢ sie na rozwoju i optymalizaciji
segmentéw sodowego (w dtuzszej perspektywie nie wyklucza wprowadzenie tej dywizji na gietde)
oraz organicznego. Pozostate spotki moga by¢ objete programem dezinwestycji. Przypominamy,
ze obecnie najwazniejszg potencjalng transakcja jest pakiet w PTU, na ktoéry Ciech otrzymat
juz wiazace oferty i wkrotce moze sfinalizowaé sprzedaz tych aktywéw (wedtug doniesien
prasowych wynegocjowana cena przekracza 100 min PLN). Zakupem zakiadéw nawozéow
fosforowych jest zainteresowany z kolei ZAT. Wartos¢ aktywow netto tej spotki nawozowej w
skonsolidowanym bilansie Ciechu to okoto 90 min PLN (w sprawozdaniu jednostkowym to
20 min PLN), ale wydaje sie ze uzyskanie az tak korzystnej ceny nie jest w obecnych
warunkach mozliwe. Gdanski zaktad ma jednak réowniez okoto 100 min PLN diugu i oceniamy
ze jego sprzedaz mogtlaby zredukowaé zadtuzenie Grupy o okoto 120-150 min PLN. Na
sprzedaz jest rowniez segment krzemianowy, ktéry w ubiegltym roku wypracowat 27 min PLN
EBITDA (dtug przyporzadkowany do tego segmentu to okoto 46 min PLN). Jest wiec duza
szansa, ze sprzedaz tych aktywow réwniez mogtaby zredukowaé zadluzenie Ciechu o
dodatkowe 130-150 mIN PLN. Ewentualne sukcesy na polu dezinwestycji powinny w naszej
opinii wspiera¢ kurs Spolki. (K. Kliszcz)

Podwyzka taryfy od czerwca o 4,9%

URE zaakceptowato wniosek taryfowy PGNIiG, co oznacza Ze od czerwca cena gazu wzrosnie o
4,9%. Nowy cennik bedzie obowigzywat do konca wrzesnia. Jednoczesnie regulator przyznat
nieznaczne podwyzki stawek sieciowych dla spétek dystrybucyjnych, ale $redni wzrost w tym
przypadku wynosi tylko1,1%. Nowa taryfa to dobra informacja dla Spoétki w zwiazku z
drozejacym gazem z importu. Wedlug naszych szacunkéw ten cennik przy uwzglednieniu
pozycji zabezpieczajacych kurs walutowy posiadanych przez PGNiG (0,5 mld USD przy
srednim kursie 3,11 dla 2Q i 240 min USD po srednim kursie 3,19 w 3Q) powinien pozwoli¢
na wypracowanie w segmencie obrotu w tym okresie wyniku zblizonego do zera. Ewentualny
dalszy wzrost kursu USD/PLN i ceny ropy powinien by¢ uwzgledniony w nowej taryfie na 4Q,
ktory ze wzgledu na sezonowy wzrost wolumenu bedzie znacznie bardziej istotny dla
calorocznego zysku niz 2Q i 3Q. Podtrzymujemy pozytywna rekomendacje dla PGNiG.
Jednoczesnie zwracamy uwage, ze podwyzka taryf nie byta uwzgledniona w naszych
modelach dla spétek nawozowych, tak wigc decyzja URE moze obciazy¢ ich wyniki.

(K. Kliszcz)

Zarzad bedzie sie starat o prolongate zobowiazan

Zarzad Polic poinformowat, ze w zwigzku z wygasajacymi w czerwcu liniami kredytowymi na 160
min PLN oraz konczacym sie porozumieniem z PGNiG bedzie podejmowat préby prolongaty tych
zobowigzan. Liczy réwniez, ze w potowie czerwca mozliwe bytoby otrzymanie zgody KE na
pozyczke ratunkowg w kwocie 150 min PLN. Spétka chce rowniez pozyskac srodki ze sprzedazy
praw do emisji CO; i faktoringu. Nadal Zarzad liczy na to, ze uda sie wyj$¢ na zero na koniec roku.
Ptynnosciowa sytuacja Spoétki nadal pozostaje trudna i jej los w duzej mierze zalezy od
dobrej woli wierzycieli. W naszej opinii bez wzrostu cen i popytu w segmencie nawozowym
zblizenie sie do break even w calym roku nie bedzie mozliwe. (K. Kliszcz)

3 PLN dywidendy, kolejne inwestycje

WZA KGHM uchwalito dywidende z zysku za rok 2009 na poziomie 600 min PLN, tj. 3 PLN na
akcje. Dniem nabycia praw do dywidendy bedzie 17 czerwca a termin wyptaty to 8 lipca. Po
zakohczonym WZA Prezes Wirth zapowiedziat, ze KGHM jest zainteresowany zakupem od Skarbu
Panstwa pakietu akcji koncernu energetycznego Tauron, dajacy KGHM wptyw na zarzadzanie
spétka. Juz wczesniej oba koncerny zdecydowaly, ze zbuduja w Kedzierzynie-Kozlu
elektrownie za 4 — 5 mld PLN o mocy ponad 900 MW. Zatem wiemy juz o jakich inwestycjach
mowi plan KGHM na lata 2010-14 w wysokosci 5,6 mld PLN (z tego czes¢ moze dotyczyé¢
inwestycji energetycznych). Podtrzymujemy opinie, ze w dtugim okresie dywersyfikacja jest
dla spétki korzystna, w kréotkim zwieksza jednak ryzyko inwestycyjne poprzez zwiekszenie
dzwigni finansowej, przy i tak wysokiej dzwigni operacyjnej w scenariuszu spadku cen
miedzi. Podtrzymujemy negatywna rekomendacje. (M. Marczak)

Dobre wiesci dla Bogdanki

Na konferencji do wynikéw za 1Q2010 Zarzad poinformowat o kilku istotnych kwestiach. W ciggu
dwodch tygodni powinno dojs¢ do podpisania umowy z wykonawcg zaktadu mechanicznej przerébki
wegla (zmpw). W zwigzku z zaskarzeniem przetargu przez podmioty w nim startujace, realizacja
inwestycji opdzniona jest juz o pot roku. W przeciwienstwie do wczesniejszych informacji ptynacych
ze spotki wyglada jednak, ze przysztoroczny wolumenu produkcji wegla (od maja réwniez z Pola
Stefanéw) — nawet przy opdznieniu z budowg zmpw — moze oscylowa¢ na poziomie 6-7 min ton (5
min ton w 2009). To za sprawg zwiekszenia mocy przerobowych obecnie pracujgcego zaktadu. To
z kolei jest mozliwe m.in. dzieki wigczeniu do eksploatacji kombajnu strugowego (obecnie na
koncowych testach wydajnosci, jak na razie osigga bardzo dobre parametry), ktéry wybiera ztoze
bardziej efektywnie (mniej skaty ptonnej, wzrost wydajnosci na catym wolumenie o 7%), co w
efekcie mniej obcigza zmpw. Prezes nie wyklucza, ze tegoroczny wynik netto moze by¢ zblizony do
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Budimex
Sprzedaj - zdn. 29.03.10
Cena docelowa: 85,1 PLN

Centrum Klima
Kupuj - z dn. 06.05.10
Cena docelowa: 15,1 PLN

Wyniki spoétek

AB
Akumuluj - z dn. 06.05.10
Cena docelowa: 18,80 PLN

Komentarz poranny

ubiegtorocznego 190 min PLN, nasza prognoza 184 min PLN). Rynek wegla stabilizuje sie, gtownie
za sprawg wzrostu cen na rynkach swiatowych i ostabienie PLN w relacji do USD. Stwarza to
mniejszg presje ze strony importu szczegodlnie wegla rosyjskiego, ktéry na rynku krajowym dostepy
jest juz po wyzszych cenach niz z krajowej produkcji. W kopalniach i zaktadach energetycznych
nadal jednak zalega ok. 6 min ton wegla, co w perspektywie tego roku nie pozwoli na wzrost cen.
Nie ma juz jednak presji na ich obnizanie. Podtrzymujemy rekomendacje kupna dla akcji spofki.

(M. Marczak)

Budimex wraca na Okecie

Oferta konsorcjum Budimexu i Ferrovialu zostata wybrana jako najkorzystniejsza w przetargu na
przebudowe/modernizacje pasu startowego lotniska na Okeciu w Warszawie. Warto$¢ kontraktu to
73,5 min PLN (1,7% mozliwych do wygenerowania przychodéw w 2010 roku). Prace potrwajg 14
miesiecy. Wiadomosé¢ lekko pozytywna, maty kontrakt. (M. Stoktosa)

Przedstawiciele branzy o rynku wentylacji

Cztonek Stowarzyszenie Polskiej Wentylacji dostrzega od 2-3 miesiecy istotne ozywienie, ktore
wigze sie z rozpoczeciem nowych inwestycji. Ponadto, wtasciciele lokaléw uzytkowych dazg do
zainstalowania klimatyzacji w celu wzrostu standardu obiektu. Prezes firmy Smay dostrzega na
razie jedynie zwiekszong liczbe zapytan ofertowych. Moze to by¢ jednak zwiastunem
nadchodzacego ozywienia. Walka cenowa w branzy budowlanej wywiera presje na ceny w branzy
wentylacyjnej oraz kompleksowos¢ oferty. Oferta wiekszosci firm ulegta poszerzeniu. W okresie
spowolnienia niektérzy konkurencji zaczeli stosowa¢ dumping cenowy. Wyniki firm zachowywaty sie
réznie — niektére firmy zanotowaty wzrost obrotéw, wiekszo$¢ firm jednak notowata ich spadek.
Dotyczy to gtownie firm z najwieksza ekspozycjg na rynek deweloperski. Centrum Klima wyréznia
sie sposrod firm strukturg oferty wykorzystywana gtownie na etapie budowy stanow
surowych. W efekcie spotke ta dotkneto spowolnienie gtéwnie w roku 2009. Na tle rynku
wyniki sp6tki w trudnym 2009 roku prezentowaty sie bardzo dobrze. (M. Stoktosa)

Lepiej od oczekiwan

Wyniki AB w trzecim kwartale roku obrotowego 2009/10 okazaty sie lepsze od naszych oczekiwan.
Przychody spotki wyniosty 658,6 min PLN, tj. o 1,5% wiecej niz przewidywaliSmy w naszych
prognozach. Pierwsze trzy miesigce roku okazaty sie szczegdlnie pomysine dla spétki-matki, ktéra
zanotowata wzrost sprzedazy z 365,4 min PLN do 408,4 min PLN, tj. o 11,8%. Marza brutto na
sprzedazy wypracowana w tym okresie 5,2%, przy prognozowanych przez nas 5,1%. W jednostce
dominujacej rentownos¢ btuto byta przy tym stosunkowo niska i wyniosta 3,4%.

Koszty sprzedazy i ogélnego zarzadu wyniosty 22,7 min PLN, podczas gdy w naszych prognozach
oczekiwalismy kosztéw ogodlnych dziatalno$ci na poziomie 21,7 min PLN. Saldo pozostate
dziatalno$ci operacyjnej wyniosto -3,7 min PLN wobec zaktadanych przez nas -3,0 min PLN. W
efekcie wynik operacyjny wyniost 7,7 min PLN wobec 8,4 min PLN naszej prognozy.

Korzystniej dla spotki niz to prognozowalismy uksztattowato sie saldo na dziatalnosci finansowe;j,
ktére wyniosto +0,1 min PLN wobec -3,0 min PLN wedtug naszych oczekiwan. Wptyw na tak
korzystnie ksztattujgce sie saldo miaty najprawdopodobniej wieksze zaksiegowane roéznice
kursowe.

Ostatecznie wynik netto wygenerowany przez spdtke w trzecim kwartale wyniost 5,9 min PLN
wobec prognozowanych przez nas 4,4 min PLN.

Podsumowujac, wyniki AB oceniamy jako bardzo dobre. Warto zwréci¢ uwage, ze dobry wynik
zostat wypracowany mimo pogarszajgcego sie otoczenia makroekonomicznego i niekorzystnych
dla spotki zmian kursow walutowych. Uzyskane rezultaty bedg stanowity podstawe do
skorygowania w gére naszych prognoz rocznych. (P. Grzybowski)

Wyniki finansowe AB w 3Q2009/10 vs. prognozy DI BRE

(min PLN)

Przychody
EBITDA

EBIT
Zysk brutto
Zysk netto

3Q09/10  3Q08/09  zmiana  3Q09/10P “g:;::;’:a 2009/10P  2008/09  zmiana

658,6 646,8 1,8% 649,0 15% 26359 28397 7,2%

9,6 126 -242% 10,4 -8,0% 47,9 83,0  -42,3%
1,6% - .o

77 112 -312% 8,4 -8,6% 40,2 765  -47,4%

7.8 6,9 12,4% 54 43,7% 34,0 375 -9,3%

5,9 45 31,6% 4.4 35,1% 26,5 27,0 1,7%
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Kwartat bez zaskoczen

Wyniki Actionu w pierwszym kwartale bylty zgodne z naszymi oczekiwaniami. Przychody spotki
uksztattowaty sie nieco powyzej naszych prognoz (483,2 min PLN przy przewidywanych przez ans
442,0 min PLN). Nieznacznie wyzsza okazata sie tez wygenerowana marza brutto na sprzedazy
(8,2% vs 8,1% naszej prognozy). Wyzszej sprzedazy towarzyszyly zwiekszone w stosunku do
naszej prognozy koszty ogoélne dziatalnosci, ktore siegnety 32,7 min PLN, wobec 27,3 min PLN
naszych szacunkow.

Saldo pozostate dziatalnosci operacyjnej wyniosto +3,9 min PLN wobec zaktadanych przez nas
+2,0 min PLN. Wptyw na odchylenie na tym poziomie miaty wieksze niz oczekiwalismy dodatnie
réznice kursowe, ktére w ciagu okresu wyniosty 3,2 min PLN. W konsekwencji wynik operacyjny
omawianego okresu siegnat 10,8 min PLN i byt zbiezny z naszymi przewidywaniami (10,5 min
PLN).

Réwniez zblizone do naszych zatozenh byto ujemne saldo na dziatalnosci finansowej (-0,9 min PLN
przy -0,7 min PLN prognozy), co wobec analogicznego z oczekiwaniami podatku odchodowego
oraz niewielkiej straty mniejszosci przetozyto sie na zysk netto w wysokosci 8,0 min PLN wobec
oczekiwanych przez nas 7,9 min PLN.

Podsumowujac, wyniki pierwszego kwartatu odbieramy jako neutralne dla wyceny. Spoétka
zaskoczyta nas pozytywnie chronigc poziom uzyskiwanych przed rokiem przychodéw mimo
sprzedazy ukrainskiej dziatalnosci, a takze gorszego otoczenia rynkowego. Negatywnym aspektem
jest wyzszy od zaktadanego przez nas po sprzedazy nierentownego Action Ukraina poziom
kosztéw ogdlnych dziatalnosci. (P. Grzybowski)

Wyniki Actionu w 1Q2010 vs. prognozy DI BRE

(min PLN)

Przychody
EBITDA

EBIT
Zysk brutto
Zysk netto

#

Asseco Poland
Kupyj - z dn. 06.04.10
Cena docelowa: 72,10 PLN

1Q2010  3Q08/09 zmiana  1Q2010P ";‘r’;';g ;’:a 2010P 2008/09 zmiana

483,2 657,0 -26,4% 442,0 9,3% 2142,3 3079,4 -30,4%

13,7 28,9 -52,8% 12,0 13,8% 49,0 51,0 4,0%
g % " e .

10,8 26,6 -59,5% 10,5 2,5% 40,1 38,1 5,3%

9,9 25,4 61,1% 9,8 0.7% 33,5 31,8 5,6%

8,0 21,7 -63,0% 7.9 1,0% 27,0 23,3 15,8%

Dobre wyniki spétki matki zrédtem pozytywnego zaskoczenia

Wyniki Asseco Poland uksztaltowaty sie powyzej naszych oczekiwan i konsensusu rynkowego.
Zrédtem pozytywnego zaskoczenia sg przede wszystkim bardzo dobre wyniki spotki-matki, ktéra
wypracowata 291, min PLN przychodéw i 86,6 min PLN zysku operacyjnego. Na wysokosci wyniku
netto zawazyt uwzgledniany przez nas w prognozie uzyskany zwrot pozyczki (w formie przejecia
nieruchomosci) dla Prokomu Investments na kwote okoto 21,0 min PLN.

Przychody Grupy wyniosty 690,6,7 min PLN, wobec 710,0 min PLN przed rokiem i 715,0 min PLN
naszych oczekiwan. Spadek przychoddéw zostat spowodowany gtéwnie przez zmniejszenie sie
obrotéw na rynku batkanskim (-23,7 min PLN) oraz na rynku stowackim (-18,0 min PLN). Spadki
sprzedazy na tych rynkach zostaty czesciowo zrekompensowane przez wiekszg aktywnos$¢ na
obszarze Europy Zachodniej, gdzie Asseco Poland wigczyto do konsolidacji swoje nabytki z
Hiszpanii i Danii (wzrost przychodéw o 24,1 min PLN w kategorii pozostate rynki).

Wyzsza od naszych oczekiwan byta rentownos$¢ brutto na sprzedazy (34,3% vs 32,2% naszej
prognozy). Odchylenie jest efektem z jednej strony wiekszej sprzedazy bardziej rentownych
produktow spotki-matki, a takze wieksze od oczekiwan rentownosci w ramach jednostki
dominujacej (41,7% vs 40,5% naszej prognozy).

Koszty ogélne dziatalnosci wyniosty 127,3 min PLN i byly o 1,7 min PLN nizsze od naszych
zatozen. Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej zamkneto sie kwotg +1,7 min PLN wobec
zaktadanych przez nas -1,0 min PLN. W rezultacie powyzszych czynnikéw zysk operacyjny Asseco
Poland siegnat 121,3 min PLN i byt o 10,1% wyzszy od naszych szacunkéw oraz 010,2%
przekroczyt oczekiwania rynkowe.

Saldo na dziatalnosci finansowej wyniosto w omawianym  okresie +11,4 min PLN. Jak
wspomnielismy wyzej wptyw na jego wartos¢ miato rozpoznanie zwrotu odpisanej pozyczki dla
Prokomu Investments. Saldo uksztattowato sie ponizej naszych oczekiwan, ktére byty na poziomie
+19,0 min PLN, na co wptyw miaty odpisy wartosci aktywow finansowych w wysokosci 11,2 min
PLN.

Podatek dochodowy wyniost 26,9 min PLN (efektywna stawka podatkowa na poziomie 20,1%),
przy oczekiwanych przez nas 24,6 min PLN. Zysk mniejszosci uksztattowat sie ponizej naszych

18 maja 2010

4



-

355

DOM INWESTYCYINY
BRE BANKU S.A.

Komentarz poranny

prognoz (11,5 min PLN vs 16,0 min PLN oczekiwan), w wyniku czego zysk netto przypadajacy
akcjonariuszom Asseco Poland siegnat 95,5 min PLN, wobec 88,9 min PLN naszej prognozy.

Podsumowujac, wyniki Asseco Poland uwazamy za bardzo dobre. Na rezultatach moégt naszym
zdaniem czesciowo zawazy¢ efekt nadrobienia op6znien w harmonogramie kontraktéw w spétce-
matce. Staby czwarty kwartat w jednostce dominujacej byt w czesci spowodowany opéznieniami w
realizacji kontraktéw i wysokie przychody na poczatku roku moga wynika¢ z przesuniecia
rozliczenia kontraktéw. (P. Grzybowski)

Wyniki Asseco Poland w 1Q2010 vs. prognozy DI BRE i konsensus rynkowy

(min PLN) 1Q2010
Przychody 690,6
EBITDA 151,3

21,9%
EBIT 121,3
Zysk brutto 133,9
Zysk netto 95,5

Cc DO " D)

Sygnity

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

1Q2009 zmiana 1Q2010P roznica konsensus réznica 2010P 2009 Zmiana
710,0 -2,7% 715,0 -3,4% 709,4 -2,6% 3193,7 3050,3 4,7%
141,6 6,8% 148,2 2,0% 145,6 3,9% 641,2 646,1 -0,7%
19,9% - 20,7% - 20,1% 21,2% -
114,6 5,9% 110,2 10,1% 110,1 10,2% 517.,6 525,5 -1,5%
104,7 27,9% 129,5 3,4% 514,9 514,4 0,1%
75,0 27,2% 88,9 7,4% 87,9 8,6% 337,1 373,4 -9,7%

Sezonowo staby kwartat

Sygnity zgodnie z naszymi oczekiwaniami zaprezentowato stabe wyniki finansowe za pierwszy
kwartat 2010 roku. Gtéwnymi zaskoczeniami wynikow sg bardzo niskie przychody oraz niska
marza brutto na sprzedazy. Efekt niskiej marzy jest przy tym spowodowany zmiang ksiegowego
ujecia kosztow pracowniczych, ktérych nie mozna przyporzadkowa¢ do realizacji okreslonych
projektéw. Do tej pory byty one elementem kosztéw ogdlnego zarzadu, a w opublikowanym
sprawozdaniu zostaty wliczone do marzy brutto.

Przychody spdtki wyniosty 104,2 min PLN, tj. o 13,5% mniej niz przewidywaliSmy w naszych
prognozach. Bardzo niskie przychody w pierwszym kwartale (-25,8% r/r) $wiadczg o bardzo niskim
stopniu wykorzystania portfela kontraktow w okresie. Poczatek roku charakteryzowat sie sezonowo
bardzo duzym udziatem ustug i produktéw wiasnych w przychodach (84,7%, przy 87,2% przed
rokiem).

Niskiemu poziomowi przychodéw towarzyszyta bardzo niska marza brutto, ktéra wyniosta zaledwie
13,0%. Tak niski poziom jest spowodowany przez wspominang wczesniej zmiane zasad
ksiegowania. Skorygowana zesztoroczna marza wyniosta 13,3% i w kontekscie bardzo stabego
wykorzystania potencjatu ludzkiego w pierwszym kwartale ten poziom rentownosci nalezy
rozpatrywac jako znaczna poprawe w stosunku do ubiegtego roku.

Koszty sprzedazy i ogélnego zarzadu wyniosty 31,5 min PLN, wobec oczekiwanych przez nas 41,0
min PLN. Tak znaczne odchylenie réwniez jest zwigzane z wprowadzong korektg ujecia kosztow

pracy .

Saldo pozostate dziatalnosci operacyjnej wyniosto +0,4 min PLN wobec zakfadanych przez nas
+0,5 min PLN. W efekcie wynik operacyjny wyniost 17,5 min PLN wobec 17,6 min PLN naszej
prognozy.

Nizsze od naszych zatozen byto ujemne saldo na dziatalnosci finansowej (-1,7 min PLN przy -3,0
min PLN prognozy). Jest to efekt nizszych kosztéw odsetkowych, ktére zwigzane sg z
utrzymujgcym sie niskim stanem zadtuzenia netto. Nieco wyzszy od prognozowanego byt tez
naliczony zwrot podatku dochodowego (2,2 min PLN vs 1,0 min PLN prognozy). Ostatecznie wynik
neto Sygnity wynidst w pierwszym kwartale -17,1 min PLN wobec oczekiwanych przez nas -19,6
min PLN.

Podsumowujgc, wyniki spotki oceniamy jako stabe. W duzej mierze jednak wynikajg one z
niewielkiego wykorzystania posiadanego portfela kontraktéw (spotka ma biezgcy Backlog na
poziomie 366,0 min PLN wobec 396,0 min PLN przed rokiem). Zaktadajac wiec powrét do
normalnego harmonogramu wykorzystania portfela zaméwien mozna oczekiwaé, ze kolejne
kwartaly powinny przynies¢ poprawe uzyskiwanych wynikéw. Pozytywnym aspektem jest rowniez
utrzymywanie sie zadtuzenia netto na niskim poziomie 15,0 min PLN (P. Grzybowski)
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Wyniki Sygnity w 1Q2010 vs. prognozy DI BRE i konsensus rynkowy

(min PLN)  1Q2010
Przychody 104,2
EBITDA -10,0
marza -9,6%
EBIT -17,5
Zysk brutto -19,3
Zysk netto -17,1
+, ) )
Cersanit

Redukuj — z dn. 01.04.10

Cena docelowa: 13,63 PLN

1Q2009 zmiana  1Q2010P réznica konsensus réznica 2010 2009 zmiana
140,4 -25,8% 120,4 -13,5% 110,0 -5,3% 653,0 572,7 14,0%
-6,3 58,5% -9,6 3,8% -8,7 14,7% 22,0 -60,3 -136,4%
-4,5% - -8,0% -7,9% 3,4% -10,5% -
-16,1 8,2% -17,6 -0,9% -17,6 -0,8% -9,6 -94,8 -89,9%
-18,0 7,1% -20,6 -6,3% -16,9 -103,1 -83,6%
-17,2 -1,1% -19,6 -13,0% -19,6 -13,0% -13,7 -89,4 -84,7%

Niski wynik operacyjny, duzy wptyw wyniku na réznicach kursowych

Wyniki ze sprzedazy Spotki Cersanit w 1Q2010 byly o 3,2% wyzsze od naszych oczekiwan i o
1,1% nizsze niz oczekiwat rynek. Staba sprzedaz miata miejsce w segmencie ptytek ceramicznych
(-1,4% r/r), oraz artykutéw okoto ceramicznych (-26,3% r/r). Wyzsze niz rok wczesniej przychody
wygenerowat segment ceramiki sanitarnej (+13,9% r/r). Na stabsze wyniki sprzedazowe wptynety
niesprzyjajace warunki pogodowe, jakie miaty miejsce w pierwszych dwoch miesigcach biezacego
roku. Wcigz utrzymujgca sie wysoka konkurencja na rynku przyczynita sie do spadku marzy brutto
ze sprzedazy z 40,1% w 1Q2009 do 39,7% w 1Q2010. To, wraz wyzszymi o 5% rok do roku
kosztami sprzedazy przetozyto sie na nizszy od oczekiwanego wynik operacyjny (-12,9 vs. DI BRE i
-16,1% vs. konsensus PAP). Na wyzsze wartosci zysku brutto i zysku netto wptynat czynnik
jednorazowy zwigzany z dodatnimi réznicami kursowymi w wysokosci 56,8 min. Znaczaca czes¢
dodatniego wptywu powyzszego efektu zwigzana byla z przeszacowaniem wartosci portfela
kredytow w EUR. Gdyby nie wynik na réznicach kursowych, to wynik brutto wyniéstby okoto 12,9
min PLN, a wynik netto 10,5 min PLN.

Sprzedaz, jak i rentowno$¢ operacyjna Cersanitu w 1Q2010 sg wysoce rozczarowujgce. Mimo
naszych konserwatywnych zatozeh co do wyniku operacyjnego, ten jest gorszy od naszych
wczesniejszych przewidywan. Podtrzymujemy redukuj dla akcji Cersanitu. (J. Szkopek)

Wyniki Spétki Cersanit w 1Q2010

(mIn PLN) 1Q10P
Przychody 290,3
EBITDA 58,0
"% %
EBIT 29,0
Zysk brutto 39,7
Zysk netto 38,0
-C X))
Famur

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

réznica 1Q10 zmiana 1Q09 2010P zmiana 2009 Konsensus PAP  zmiana
3,.2% 299,6 -1,2% 303,2 1497,9 58% 14152 303,0 1,1%
-6,8% 54,1 -10,6% 60,5 320,5 12,6% 2847 60,5 -10,6%

1 "% % " "% "% %
-12,9% 25,3 -16,1% 30,1 204,4 21,6% 168,1 301 -16,1%
75,7% 69,7 - -51,4 154,2 - -8,1 - -
54,5% 58,7 - -483 130,8 - -8,1 43,2  36,0%

Dywidenda ze spoétek zaleznych motorem wynikow

Przychody ze sprzedazy w 1Q2010 byly o 15,5% nizsze niz sie spodziewaliSmy. Nizsze niz
przewidywalismy okazaty sie by¢ przychody segmentu maszyn i urzadzen dla gornictwa (-41,2%),
innych urzadzen dla gornictwa (-24,0%) oraz urzadzen dzwigowych i przetadunkowych (-33,7%).
Wyzsze od naszych oczekiwan okazaty sie by¢ przychody segmentu odlewow (+35,9) oraz
pozostatej dziatalnosci (+17,7%). Mimo mniejszych o 31,8% q/q przychoddéw segmentu maszyn
gorniczych i mniejszych o 18,0% q/q przychodéw segmentu innych urzadzeh dla goérnictwa
segmenty te znacznie poprawity marze brutto ze sprzedazy, ktéra wzrosta o odpowiednio 18,3pp g/
q i 6,4pp q/q. Zwiekszenie rentownosci w segmencie maszyn i urzgdzen gérniczych mimo spadku
przychodéw oznacza¢ moze, ze warunki rynkowe pozwolity Spétce na powrdt do wczesniejszej
polityki zwigzanej z doborem najbardziej rentownych kontraktéw. Mimo 41,3% q/q wzrostu
sprzedazy w segmencie odlewéw marza brutto ze sprzedazy wzrosta tylko o 1,4pp, co moze
sugerowac spadek rentownosci zamowien wewnatrz segmentu. Sprzedaz, jak i spadek rentownosci
brutto ze sprzedazy segmentu urzadzen dzwigowych (-20,8pp g/q) jest wysoce rozczarowujgca.
Pokazuje to jak bardzo spada ilos¢ zamowieh w obrebie segmentu. Zysk operacyjny wyniést 11,3
min PLN i byt 0 12,0% nizszy niz sie wczesniej spodziewaliSmy. Wynik brutto i wynik netto jest
znacznie wyzszy od naszych oczekiwan (odpowiednio +85,2% i +94,2%) na skutek dywidendy za
poprzedni rok otrzymanej od spétek zaleznych nieobjetych konsolidacjg (8,3 min PLN). Gdyby nie
dywidendy otrzymane od spotek zaleznych, to wynik brutto bytby o 23,3% wyzszy od naszych
oczekiwan, a wynik netto o 17,7%. Mimo wyeliminowania czynnika jednorazowego, wyzsza
rentownos$¢ wyniku netto jest efektem nizszych niz sie spodziewalismy kosztéow finansowych, ktére
wyniosty tylko 190 tys PLN.

Przy okazji wynikéw za pierwszy kwartat Spétka podata wyniki przejmowanej spétki Zamet-Budowa
Maszyn za 2009 rok. Wynika z nich, ze Spétka w 4Q2009 wypracowata 25,0 min PLN przychodow
ze sprzedazy (25% przychoddéw za caty 2009 rok) i 5,6 min PLN zysku netto (33,8% zysku netto za
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Wyniki Spétki Famur
(mIn PLN) 1Q2010P
Przychody 192,8
EBITDA 21,2
%
EBIT 12,8
Zysk brutto 13,4
Zysk netto 10,8
D)
Kopex

Trzymaj — zdn. 07.04.10
Cena docelowa: 21,65 PLN

Komentarz poranny

caty 2009 rok). Mimo podobnego asortymentu i specyfikacji produkgji jak w Spétce zaleznej Pioma
Industry wyniki przejmowanego Zametu pokazujg utrzymanie sie sprzedazy statym poziomie,
podczas gdy spdtka zalezna Famuru notuje drastyczny spadek przychodow zaréwno w 1Q2010 i
4Q2009 (segment urzadzen dzwigowych i przetadunkowych). Jesli wyniki za 1Q2010 w Spoétce
Zamet pokaza utrzymanie sprzedazy na wysokim poziomie, to oznacza¢ bedzie, ze przejecie
pozytywnie wptynie na warto$¢ akcjonariuszy Famuru.

Podsumowujgac, wyniki za pierwszy kwartat, zgodnie z naszymi oczekiwaniami, sg stabe na
poziomie operacyjnym. Pozytywnie zaskakuje rentownos$¢ segmentéw zwigzanych z maszynami i
urzadzeniami dla gérnictwa podziemnego. Negatywnie z kolei staba sprzedaz i spadek rentownosci
w segmencie urzadzen dzwigowych i przetadunkowych. Naszym zdaniem kazdy kolejny kwartat
powinien by¢ juz tylko lepszy, wcigz jednak pierwsza poftowa roku bedzie gorsza od pierwszej
potowy roku 2009. (J. Szkopek)

w 1Q2010
Zmiana 1Q2010 Zmiana 1Q2009 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P
-15,5% 162,8 -42,6% 283,5 695,1 -4,4% 664,8 8,3% 720,1
-10,4% 19,0 -74,1% 73,4 133,6 -5,7% 126,0 17,8% 148,4
& ' " % "0 "
-12,0% 11,3 -82,7% 65,0 100,8 -8,4% 92,3 20,3% 111,0
85,2% 24,8 23,0% 20,2 77,9 14,1% 88,8 24,0% 110,2
94,2% 21,1 32,8% 15,9 58,0 22,5% 71,1 24,3% 88,4

Marza EBIT wyzsza od oczekiwan, niski wynik netto

Wyniki ze sprzedazy za 1Q2010 sg o 10,1% wyzsze niz sie wczesniej spodziewalismy. Najwiecej,
bo az o0 232,8% okazaty sie by¢ przychody segmentu sprzedazy wegla, maszyn i urzadzen dla
gornictwa podziemnego (17,8) oraz sprzedazy energii (10,2%). Znacznie nizsze okazaty by¢ sie
przychody segmentéw urzadzen dla przemystu (-55,7%), urzadzen elektronicznych i elektrycznych
(-40,9%) oraz odlewdéw (-40,3%). Wysoka (8,4% qg/q) dynamika wzrostu sprzedazy segmentu
maszyn i urzadzen dla gornictwa podziemnego przetozyta sie na wysoka 34,2% (12,0% w 4Q2010)
marze zysku brutto ze sprzedazy. Zadowala réwniez wysoka 18,7% marza zysku brutto ze
sprzedazy segmentu ustug gorniczych (+14,0pp g/q) oraz segmentu odlewow (3,1%; +34,5pp q/q).
Z kolei spadek przychodow ze sprzedazy segmentu maszyn i urzadzen elektrycznych i
elektronicznych (-41,5% qg/q) przyczynit sie do obnizenia marzy brutto ze sprzedazy segmentu o
5,1pp q/q. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami mniejsza réznica w hurtowych cenach energii wptywa
na nizszg marze brutto ze sprzedazy segmenty handlu energii, ktéra w 1Q2010 wyniosta 2,0%.
Wynik na dziatalnosci operacyjnej wyniost 23,4 min PLN i byt o 49,8% wyzszy niz wynikato to z
naszych prognoz. Wynikato to ze znacznie wyzszej niz sie spodziewali$my rentownosci segmentu
maszyn i urzgdzen dla goérnictwa podziemnego. W ramach segmentu ostatnia czes¢ kontraktu dla
kontrahenta chinskiego (Shenhua Ningxia Coal Industry Group) miata by¢ wykonywana na zerowej
marzy. Nie wplyneto, to jednak na rentownos$¢ catego segmentu w stopniu, w jakim sie tego
spodziewalismy. Wynik brutto byt o 4% wyzszy od naszych oczekiwan, a wynik netto o 12,4%
nizszy od naszych oczekiwan. Wyzszy niz sie spodziewalismy wynik EBITDA (+16,4%) wynika z
wyzszego niz prognozowalismy wyniku operacyjnego. (J. Szkopek)

Wyniki Spétki Kopex w 1Q2010

(min PLN) 1Q2010P zmiana  1Q2010 zmiana 12009 2009 zmiana 2010P zmiana 2011P
Przychody 575,3 10,1% 633,6 6,9% 5929 23134 50% 24290 59% 25722
EBITDA 37,7 16,4% 43,9  -42,6% 76,5 237,6 9,3% 259,6 10,1% 285,8
marza 6,6% - 6,9% - 12,9% 10,3% - 10,7% - 11,1%
EBIT 15,6 49,8% 23,4 -60,2% 58,9 1541 11,1% 171,2 13,9% 195,0
Zysk brutto 12,5 4,0% 13,0 -74,2% 50,3 120,2 20,4% 144,7 18,7% 171,7
Zysk netto 10,1 -12,4% 8,9 -75,0% 35,4 92,8 17,7% 109,2 20,0% 131,1

/01> )

Pozostate wiadomosci ze spoétek

Bioton

Zarzad Biotonu podtrzymuje prognoze wynikéw na 2010 r. zarzad w potowie roku dokona rewizji
budzetu w kluczowych obszarach i w zaleznosci od osiggnietych i przysztych wynikéw podtrzyma
lub zrewiduje podang prognoze w zwigzku ze zmiennoscig kurséw walut.

Bioton bedzie wspotpracowacé z firmg Read-Gene. Spétki nie wykluczajg powigzan kapitatowych.
Bioton, spodziewa sie, ze w czerwcu podpisze umowe z duzym rosyjskim dystrybutorem na
sprzedaz insuliny na tamtejszym rynku.

Bioton zapowiada zyski. Spotka otrzymata wiekszos¢ gotowki za sprzedane zaktady, sptaca diugi
oraz inwestuje. Czeka na wejscie do Chin i Rosiji.
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Wyniki Cinema City za | kw. 2010 r.
wynik osiggniety konsensus PAP  rdznica

zysk netto 12,7 min euro 10 min euro 27 proc.
zysk EBIT 15,4 min euro 12 min euro 28 proc.
przychody 70,1 min euro 67,1 min euro 4,4 proc.

Comarch planuje wydaé¢ okoto 20-30 min PLN na utworzenie wtasnych osrodkéw przechowywania
danych (Data Center) we Francji i Niemczech.

Grupa Comp spodziewa sie, ze na koniec | pot. 2010 r. osiggnie lepsze wyniki niz w | pot. 2009.
Drugi kwartat ma by¢ dla grupy duzo lepszy. Grupa oczekuje tez dobrej dynamiki poprawy wynikow
w catym roku.

Gastel Zurawie jest w gronie firm, ktére ztozyty odpowiedzi na zaproszenie do negocjacji w sprawie
kupna od ministerstwa skarbu Polskiego Ratownictwa Okretowego.

Spotka podtrzymuje prognozy zysku netto za rok obrotowy 2010 w wys. 155 min PLN. Po trzech
kwartatach roku obrachunkowego 2010 Kernel miat 122,5 min USD, spdtka podtrzymuje catoroczng
prognoze zysku. Zysk netto przeznaczony dla akcjonariuszy spadt w Il kwartale roku obrotowego do
40 min USD z 47,2 min USD przed rokiem. Zysk operacyjny spadt do 45,4 min dolarow USA z 48,8
min USD w kwartale zakoriczonym 31 marca 2009 roku.

Zbigniew Jakubas ztozyt wniosek o uzupetnienie porzadku obrad ZWZ zwotanego na 7 czerwca o
trzy dodatkowe punkty, w tym o skup akcji wtasnych w celu umorzenia.

Spétka podtrzymata prognoze 37,5 min PLN zysku netto przy 6,6 mld PLN przychodow. W |
kwartale Neuca miata 1,62 mld PLN przychodow, (+38 proc. rdr). Zysk netto wzrdst o ponad 56 proc.
do 11,8 min PLN, a marza brutto na sprzedazy wyniosta 7,9 proc.

PGF planuje dalszy wzrost organiczny i podtrzymuje prognoze przekroczenia 6 mid PLN
przychodéw w 2010 r. Dynamika zysku netto ma by¢ zblizona do 10 proc.

Qumak-Sekom wygrat przetarg organizowany przez Instytut Ekonomiki Rolnictwa i Gospodarki
Zywnosciowej na rozbudowe i integracje systeméw informatycznych instytutu. Wartos¢ oferty to 4
min PLN netto.

KNF zatwierdzit prospekt emisyjny spotki Rank Progress. Rank Progress jest deweloperem
specjalizujgcym sie w powierzchniach handlowych. Przedziat cenowy w publicznej ofercie 4.634.130
akcji serii C zostat ustalony na 10,77-12 PLN.

Sad Rejonowy w Bielsko Biatej ogtosit upadtos¢ likwidacyjng spotki, po ponownym rozpatrzeniu
sprawy.

Devoteam ogtosit wezwanie do zapisywania sie na sprzedaz akcji Wola Info, po 3,7 PLN za akcje.
W wyniku wezwania Devoteam zamierza uzyska¢ 100% akcji spotki. Wezwanie realizowane jest po
cenie 3,7 PLN, z wyjatkiem pakietu 1 min akcji stanowigcych 17,82%, ktére nalezg do Ares
Investments i majg zosta¢ nabyte po 2,5 PLN.

Transakcje oséb powigzanych oraz funduszy

Qumak-Sekom

Makroekonomia

PZU AM zmniejszyt udziat w KZ do 4,63 proc. z 5,49 proc. wczesniej.

Powrét deficytu na rachunku obrotéw biezacych

Saldo na rachunku obrotow biezgcych uksztattowato sie na ujemnym poziomie -559 min EUR,
blisko konsensusu rynkowego. Poprzednie dane dotyczace rachunku obrotéw biezgcych zostaty
poddane minimalnym, ktére na przestrzeni ostatnich 12 miesiecy skumulowaty sie do +45 min
EUR.

Gtéwna role w rozszerzeniu deficytu na rachunku biezacym odegrato saldo transferéw biezacych
oraz bilans handlowy. W pierwszym przypadku nastgpit powrét do normalnych poziomoéw, po
nadzwyczaj duzym transferze z UE odnotowanym w marcu. W przypadku natomiast bilansu
handlowego doszto do zwiekszenia eksportu i importu w oczekiwanej przez nas skali, odpowiednio
do 10 531 min EUR oraz 11 045 min EUR. Wsrdd pozostatych komponentéw rachunku biezgcego
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rozszerzyto sie ujemne saldo dochodéw (-1 010 min EUR), przy czym ptatnosci od ditugu SP
szacujemy na okoto 250 min EUR. Co ciekawe, zwiekszeniu ulegto saldo ustug (z 113 min EUR do
350 min EUR), co jest pewnego rodzaju sezonowg anomalig i w tym miejscu upatrujemy
rozbieznosci naszej prognozy catego deficytu na rachunku obrotéw biezacych z faktycznymi
danymi.

Z uwagi na tymczasowag (wynikajacg z czynnikédw niesezonowych, o nieregularnym charakterze)
stabo$¢ konsumpciji indywidualnej oczekujemy, ze saldo obrotéw towarowych powinno powiekszaé
sie w umiarkowanym tempie (niewykluczone, ze ze wzgledu na specyfike kwietniowego handlu
zaobserwujemy nawet tymczasowe zawezenie deficytu na rachunku handlowym). Ksztattowanie
sie salda wymiany handlowej w drugiej potowie roku bedzie wypadkowg zjawisk typowych dla
bardziej dojrzatej fazy ozywienia gospodarczego (rosngca konsumpcja i rosngcy import
zaopatrzeniowy) oraz kursu ztotego, ktéry niezaprzeczalnie podlega wptywowi dziatan NBP oraz
globalnym zmianom awersji do ryzyka. Tendencje obserwowane na bilansie handlowym bedg
gtébwng determinantg zachowania catego rachunku biezacego. Spodziewamy sie, ze relacja
deficytu na rachunku biezacym do PKB wyniesie w 2010 roku -2,7%. Zaznaczamy przy tym, ze
rosnacy deficyt nie bedzie hamulcem PKB (w sensie statystycznym). Role sity napedzajacej wzrost
przejma elementy krajowe: w pierwszej kolejnosci inwestycje (najpierw infrastrukturalne, potem
dodatkowo wsparte przez prywatne, w maszyny i urzgdzenia), a nastepnie konsumpcja
indywidualna. Z uwagi na ozywienie obserwowane po stronie podazowej oczekujemy tez silnej
odbudowy zapasow.

Wobec czynnikéw globalnych dane nalezy uzna¢ za neutralne dla rynkéw; uwaga inwestoréw
skupiona jest w obecnym momencie na problemach strefy euro (gtéwnie zaprzestanie skupowania
papierow krajéw peryferii przez ECB). Po publikacji danych zioty pozostat stabilny. Reakcji nie
zaobserwowalismy takze na rynku stopy procentowe;.

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

Kalendarium spoétek

Wrtorek /18.05.10/
BRE

Sroda /19.05.10/
KETY

Czwartek /20.05.10/

ORCO GROUP
Piatek /21.05.10/
ACTION

BZ WBK

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.

Poniedziatek /24.05.10/

ASSECO BUSINESS

Dzien wyptaty dywidendy 0,75 zt na akcje.

Kalendarium makro

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

Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
Bilans handlu zagranicznego s.a. Marzec 1,7 mld EUR 3,3 mld EUR

Inflacja HICP Kwiecien 1,5% rir 1,4% rir

Inflacja bazowa HICP Kwiecien 0,8% rir 0,9% rir

Pozwolenia na budowe domow Kwiecien 680 tys. 680 tys.

Rozpoczete budowy doméw Kwiecien 650 tys. 626 tys.

Inflacja PPI Kwiecien 0,1% m/m 0,7% m/m

Inflacja bazowa PPI Kwiecien 0,1% m/m 0,1% m/m

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

Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
Whioski o kredyt hipoteczny Tydzien 3,9%
Wynagrodzenie Kwiecien 4% rir 4,8% rir
Zatrudnienie Kwiecien -0,2% rir -0,6% rir

Inflacja CPI Kwiecien 0,1% m/m 0,1% m/m

Inflacja bazowa CPI Kwiecien 0,1% m/m 0% m/m

Tygodniowa zmiana zapaséw paliw Tydzien

Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje Air France KLM i Target.
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Czwartek /20.05.10/

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
14:00 Polska Ceny produkgji sprzedanej przemystu  Kwiecien -1,4% rir -2,4% rir

14:00 Polska Produkcja przemystowa Kwiecien 10,1% rir 12,3% rir

14:00 Polska Inflacja bez cen zywnosci i energii Kwiecien 2% rir

14:30 USA Whioski o zasitek dla bezrobotnych Tydzien 440 tys. 444 tys.

16:00 USA Indeks Fed z Filadelfii Maj 22 20,2

16:00 USA Indeks wskaznikdw wyprzedzajacych - Kwiecien 0,2% 1,4%

Conference Board
Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje Staples, a po sesji Brocade Communications.
Piatek /21.05.10/

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
9:58 UE Indeks PMI dla przemystu - wst Maj 57,5 57,6

9:58 UE Indeks PMI dla ustug - wst Maj 55,5 55,6

10:00 UE Saldo rachunku biezacego s.a. Marzec -3,8 mld EUR -3,9 mld EUR

14:00 Polska Koniunktura gospodarcza Maj
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Aktualne rekomendacje DI BRE Banku S.A.

Rekomendacja

Akumuluj
Trzymaj
Trzymaj
Trzymaj
Kupuj
Sprzedaj
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
45,83
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
16,75
19,99
24,71
442
54,30
57,30
100,00
192,10
12,40
13,65
139,80
29,47
91,50
14,90
52,00
175,00
79,75
17,70
51,00
22,16
2,22
9,95
24,01
75,00
760,00
15,85
111,90
99,80
8,92
19,30
15,60
30,50
61,45
4,72
64,50
68,00
4,82

162,10
21,00
3,35
38,80
41,00
5,69
4,60
39,70
12,60
15,65
15,72
4,06
17,99
80,10

66,80

Data Cena w dniu P/E
wydania wydania 2010
2010-05-06 16,90 9,8
2010-04-07 22,00 12,8
2010-02-24 23,85 21,2
2010-05-10 4,65 10,0
2010-04-06 57,60 12,5
2010-05-11 57,50 4,5
2010-03-29 96,60 13,8
2010-04-07 216,50 14,1
2010-05-06 12,00 13,2
2010-04-01 16,03 15,2
2010-03-03 133,90 10,2
2010-03-17 33,40 11,6
2010-02-15 102,90 18,6
2010-03-25 15,79 13,1
2010-05-07 55,40 47,7
2010-03-12 171,00 16,9
2010-03-09 77,50 15,6
2010-03-30 18,91 12,0
2010-03-11 53,30 12,5
2010-05-06 20,61 23,8
2010-03-08 2,60 15,0
2010-05-06 10,19 13,0
2010-05-06 22,20 171
2010-04-07 83,90 15,5
2010-04-07 766,00 14,6
2010-04-13 15,65 7,5
2010-02-24 115,00 11,7
2009-12-01 107,80 6,2
2009-12-08 11,39 9,7
2010-04-07 22,50 13,1
2010-04-07 14,60 329
2010-04-07 31,40 10,1
2010-05-06 70,90 11,4
2010-04-27 4,84 19,4
2010-04-09 73,40 16,5
2010-05-06 68,30 12,7
2009-11-06 4,36 50,1
2010-05-19
2010-03-05 165,50 16,0
2010-03-30 23,00 11,6
2010-03-24 3,70 9,7
2010-04-08 39,40 10,7
2010-03-17 39,07 16,5
2010-02-24 6,29
2010-05-06 4,65 13,6
2010-04-13 39,29 244
2010-03-12 13,55 16,5
2010-03-02 12,57
2010-04-23 16,35 18,3
2010-05-06 414 16,3
2010-02-22 15,30 21,5
2010-01-06 84,50 16,9
2010-05-20
2010-05-06
2010-01-06 80,90 15,5
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Wycena bankow z Europy srodkowej i wschodniej /17.05.2010/

e’ P/E ROE P/BV DIY
E.%_; Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
POLSKIE BANKI
BZ WBK 192,1 158 1411 110 16% 16%  18% 2,4 2,1 1,8 00% 21% 2,3%
Getin 100 257 130 105 7%  13%  14% 1,9 1,6 14 00% 00% 0,0%
Handlow y 750 194 155 11,3 9%  10%  13% 1,6 1,5 15 00% 50% 52%
ING BSK 7600 166 146 107 13% 13%  15% 2,0 1,8 15 00% 00% 0,0%
Kredyt Bank 156 1226 32,9 9,6 1% 5%  15% 1,6 1,6 1,3 00% 00% 0,0%
Millennium 47 26792 194 10,9 0% 9%  12% 1,4 1,4 12 00% 00% 0,0%
Pekao 162,1 176 16,0 135 14% 14%  16% 2,3 2,2 21 00% 18% 50%
PKO BP 410 222 165 119 13% 15%  18% 2,5 2,3 20 24% 20% 3,0%
Mediana 208 157 11,0 11% 13% 15% 1,9 1,7 1,5 0,0% 09% 12%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW
AB 1,2 - - 354 - - - 0,2 0,3 03 00% 00% 0,0%
BCP 07 167 107 6,4 4% 6% 9% 0,5 0,5 05 35% 46% 6,9%
Citigroup 3,9 - 9%5 113 - 1% 7% 0,7 0,7 07 03% 02% 1,1%
Commerzbank 6,0 - - 13,5 - - 5% 0,5 0,5 05 00% 00% 02%
ING 6,7 872 7.0 53 1%  10%  12% 0,7 0,7 07 01% 13% 3,8%
KBC 30,9 - 8,0 6,8 - 13%  15% 1,0 0,9 08 00% 17% 34%
ucl 1,8 17,8 141 7,3 3% 4% 8% 0,6 0,6 05 15% 31% 58%
Mediana 17,8 10,7 7,3 3% 6% 8% 0,6 0,6 05 01% 1,3% 3,4%
ZAGRANICZNE BANKI
BEP 4.4 79 105 78  10% 7% 9% 0,7 0,7 07 62% 51% 6,3%
Deutsche Bank 48,8 7.2 7,9 65 13% 1%  12% 0,9 0,8 07 18% 24% 3,7%
Erste Bank 307 123 132 8,9 8% 8% 1% 1,0 1,0 09 16% 16% 24%
Komercni B. 35450 124 11,9 103 17% 17%  18% 2,1 2,0 1,8 45% 47% 58%
OTP 6340,0 122 11,9 83 13% 12%  15% 1,4 1,3 11 09% 2,8% 3,5%
Santander 8,2 7.8 7.7 62 14% 13%  15% 1,0 0,9 09 68% 70% 82%
Turkiye Garanti B. 7.1 10,9 10,3 89 24% 21% 21% 24 2,0 1,8 13% 22% 2,3%
Turkiye Halk B. 11,2 8,9 8,6 78  31% 25%  24% 2,6 2,1 19 36% 40% 4,3%
Sbierbank 25 925 122 7,5 2%  16%  23% 2,2 1,9 15 02% 09% 1,8%
VTB Bank 4,9 - 372 116 - 2%  12% 1,5 1,4 1,3 03% 05% 1,4%
Mediana 109 11,2 8,1 13% 12%  15% 1,4 1,4 1,2 1,7% 26% 3,6%

Wycena spotek paliwowych /17.05.2010/
EV/EBITDA EV/S PIE marza EBITDA DIY
Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
SPOLKI RAFINERYJNE
Lotos 305 129 127 80 07 06 05 45 101 69 5% 5% 6% 00% 0,0% 0,0%
PKN Orlen 388 81 74 66 04 04 04 127 107 110 5% 5% 6% 00% 00% 19%
MOL 192000 94 67 58 12 09 08 222 108 81 13% 13% 14% 1,7% 24% 3,5%
oMV 264 46 34 30 07 06 05 109 72 58 14% 17% 17% 3,3% 3,8% 42%
Hellenic Petroleum 72 83 81 72 05 04 04 107 118 94 7% 6% 6% 62% 62% 66%
Tupras 310 65 59 52 04 03 02 101 89 82 5% 5% 5% 82% 91% 94%
Unipetrol 1973 129 79 63 06 05 04 - 489 199 5% 6% 7% 01% 3,6% 4.9%
Mediana 83 74 63 06 05 04 108 107 82 5% 6% 6% 1,7% 3,6% 4,2%
SPOLKI GAZOWE

PGNIG 34 73 53 58 11 10 11 164 97 116 15% 20% 19% 0,.8% 24% 4,1%
Gazprom 1740 50 40 35 17 15 13 61 50 42 34% 39% 38% 13% 15% 1,8%
GDF Suez 250 66 63 58 11 11 11 125 124 111 17% 18% 19% 6,1% 6,2% 6,5%
Gas Natural SDG 119 79 70 67 19 18 17 83 81 7,7 24% 25% 25% 65% 7,1% 7,6%
Mediana 69 58 58 14 13 12 104 89 94 21% 22% 22% 3,7% 4,3% 5,3%
2 0 (0* 3 4 5(, * 0 ( +3
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Wycena spoétek energetycznych /17.05.2010/

N\ EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA DIY
Q Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
SPOLKI ENERGETYCZNE
CEz 139,8 6,7 7.3 7,6 3,1 3,3 34 93 10,2 10,2 46% 46% 45% 56% 6,2% 5,6%
ENEA 17,7 6,1 41 4.8 1,0 0,7 09 152 120 119 16% 18% 18% 2,6% 3,3% 4,2%
PGE 21,0 52 5,8 59 1,9 2,0 21 10,8 116 11,0 37% 35% 36% 34% 3,6% 4,3%
E.ON 254 6,5 6,4 6,3 1,0 1,0 1,0 8,7 9,2 89 16% 16% 16% 59% 6,0% 6,2%
EDF 36,0 6,9 6,4 59 1,7 1,7 16 17,7 16,8 145 25% 26% 27% 3,3% 3,3% 3,6%
Endesa 19,1 5,8 6,0 6,0 1,9 1,8 1,7 7.8 8,9 9,0 32% 30% 29% 7.2% 5,9% 5,9%
ENEL SpA 3,6 6,3 6,1 6,0 1,6 1,5 1,5 7,2 8,1 79 25% 25% 24% 75% 74% 7.5%
Fortum 18,2 9,4 9,2 9,3 41 3,9 38 124 121 125 43% 42% 41% 51% 54% 5,4%
lberdrola 53 8,5 8,0 7,5 23 2,3 22 10,3 10,3 9,7 27% 28% 29% 6,1% 6,1% 6,2%
RWEAG 59,4 53 4,7 4,5 0,9 0,9 0,8 9,4 8,5 85 18% 19% 19% 59% 6,2% 6,4%
Mediana 6,4 6,2 6,0 1,8 1,7 1,7 98 10,2 10,0 26% 27% 28% 5,7% 5,9% 5,8%
Wycena spoétek nawozowych i chemicznych /17.05.2010/
EV/EBITDA EV/S PIE marza EBITDA DIY
Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
SPOLKI NAWOZOWE
POLICE 57 - 111 6,3 0,3 0,4 0,4 - - 16,5 - 4% 6% 0,0% 0,0% 0,0%
ZA Pulawy 66,8 8,0 6,4 2,9 0,6 0,5 04 188 155 56 7% 8% 14% 152% 1,3% 1,6%
Acron 27,1 8,0 6,0 54 1,8 1,4 1,2 9,2 7.3 72 22% 24% 23% 19% 29% 41%
Agrium 449 10,0 6,4 54 0,9 0,9 0,8 18,3 9,7 78 9% 14% 15% 0,3% 02% 0,2%
DSM 32,6 3,6 34 3,4 1,4 1,4 14 357 290 274 38% 40% 40% 21% 24% 2,6%
K+S 40,6 20,7 9,4 7,2 2,4 1,8 1,7 - 180 123 12% 19% 23% 0,7% 23% 3,4%
Silvinit 17150,0 6,6 6,4 4.8 45 3,9 3,0 9,9 9,7 6,8 68% 61% 64% 19% 14% 25%
Uralkali 47 174 11,9 8,9 9,1 6,5 52 285 8,0 57 53% 55% 59% 1,1% 26% 4,9%
Yara 1971 14,1 7,2 7,2 11 1,1 1,0 239 109 96 8% 15% 14% 22% 26% 3,0%
Mediana 9,0 6,4 5,4 1,4 1,4 1,2 188 10,3 78 17% 19% 23% 1,9% 2,3% 2,6%
SPOLKI CHEMICZNE
Ciech 29,5 6,0 5,2 4,6 0,7 0,6 0,5 - 116 73 1% 12% 12% 0,0% 0,0% 0,0%
Akzo Nobel 42,3 7,0 6,4 5,9 0,9 0,9 08 164 136 11,7 13% 14% 14% 32% 35% 4,0%
BASF 44,7 7,6 5,6 5,2 1,1 1,0 09 214 124 110 14% 17% 17% 34% 4,3% 4,6%
Croda 94 10,6 8,5 8,0 1,7 1,7 16 187 132 121 17% 20% 20% 22% 2,7% 2,9%
Dow Chemical 26,9 10,0 7,3 6,4 1,2 1,0 09 522 16,0 104 12% 14% 15% 3,3% 29% 2,9%
Rhodia 15,1 6,2 4,0 3,7 0,7 0,6 0,6 - 9,2 72 1% 15% 15% 0,1% 19% 2,4%
Sisecam 1,9 6,0 5,1 4,4 1,2 1,0 09 164 10,7 72 19% 21% 22% 0,0% 1,1% 21%
Soda Sanayii 1,8 57 6,4 4,5 11 1,0 0,8 9,1 7,6 44 20% 16% 18% - 53% 71%
Solvay 68,7 6,5 9,5 8,6 0,9 1,2 1,2 11,7 223 171 14% 13% 14% 3,8% 3,8% 4,0%
Tata Chemicals 339,8 6,3 7,3 6,9 1,0 1,4 1,3 11,0 120 10,7 16% 19% 19% 2,6% 25% 2,5%
Tessenderlo Chemie 23,1 15,9 58 4,6 0,5 0,4 0,4 - 26,7 112 3% 7% 9% 52% 54% 5,6%
Wacker Chemie 106,7 9,3 57 5,0 1,6 1,4 13 313 140 116 17% 24% 25% 1,1% 18% 2,2%
Mediana 6,8 6,1 5,1 1,0 1,0 09 164 128 108 14% 16% 16% 2,6% 2,8% 2,9%
2 * 0 (0* 3 £+ 5¢, * 0 ( +3
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Wycena europejskich operatoréw narodowych /17.05.2010/

/ EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA DIY
Q} Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
% POLSKIE SPOLKI
Netia 48 60 49 42 11 10 09 212 501 240 19% 21% 22% - 2,0% 4,2%
TPSA 157 40 46 46 15 17 17 164 183 174 38% 36% 37% 95% 95% 9,5%
Mediana 50 47 44 13 14 13 188 342 20,7 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 11,7 44% 43% 43% 11,1% 95% 9,4%
Hellenic Telekom 70 40 42 42 14 15 15 69 78 72 36% 35% 35% 10,0% 7,8% 84%
Matav 6780 42 45 46 17 17 18 88 95 97 39% 39% 39% 11,0% 11,0% 11,0%
Portugal Telecom 77 56 52 51 20 19 18 126 124 109 36% 35% 36% 74% 7,5% 7,6%
Telecom Austria 100 45 49 49 16 17 17 125 149 131 37% 35% 35% 7,5% 7,5% 7.5%
Mediana 47 49 50 17 17 18 108 110 10,5 36% 35% 36% 9,2% 83% 8,6%
OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACJI
BT 13 43 38 37 10 10 10 91 86 80 22% 2% 27% 63% 54% 59%
DT 90 42 43 44 13 14 14 136 125 121 32% 32% 32% 8,6% 8,0% 8,0%
FT 156 46 49 50 15 1,7 17 92 89 87 33% 35% 35% 9,0% 9,0% 9,0%
KPN 105 54 52 52 21 21 21 115 93 88 38% 40% 40% 66% 7,6% 82%
Swisscom 3717 60 63 62 24 24 24 98 103 101 40% 38% 39% 6,0% 6,2% 6,5%
TELEFONICA 151 51 52 51 20 20 20 88 84 81 40% 39% 39% 7.6% 9,3% 10,3%
TeliaSonera 475 75 70 69 24 25 24 109 103 97 33% 35% 35% 44% 53% 58%
Tl 10 49 50 49 20 20 20 100 90 85 41% 41% 42% 51% 55% 6,1%
Mediana 50 51 50 20 20 20 99 92 87 36% 37% 37% 6,5% 69% 7,3%

Wycena spétek IT /17.05.2010/

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

168 78 70 64 01 01 01 101 98 89 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 0,0%
ACTION 200 72 90 77 01 02 02 11,0 128 103 2% 2% 2% 69% 18% 1,6%
ASBIS 44 149 55 44 01 01 01 - 100 67 0% 1% 1% 00% 00% 0,0%
ASSECO POLAND 543 72 72 67 15 14 13 113 125 118 21% 20% 20% 27% 24% 2,6%
COMARCH 915 111 99 73 09 09 08 218 186 143 8% 9% 11% 00% 0,0% 0,0%
KOMPUTRONIK 89 111 72 49 01 01 01 339 97 63 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 11,3 11,2 96 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 0,0%

ZAGRANICZNE SPOLKI

Accenture 398 76 75 70 12 12 11 150 151 132 15% 15% 15% 12% 24% 2,0%
Atos Origin 376 61 56 50 06 06 06 173 143 116 9% 10% 11% 02% 05% 0,7%
CapGemini 382 71 74 61 06 06 06 194 20,7 150 8% 8% 10% 21% 22% 26%
BM 1304 80 75 70 19 18 17 132 116 106 24% 24% 25% 16% 1,7% 1,9%
Indra Sistemas 134 73 72 67 10 09 09 111 109 102 13% 13% 14% 4,9% 50% 54%
LogicaCMG 113 84 73 69 07 07 06 121 108 100 8% 9% 9% 23% 26% 29%
Microsoft 289 95 87 79 37 36 33 171 140 124 39% 42% 42% 1,7% 1,8% 1,5%
Oracle 237 105 89 78 50 43 34 167 147 125 48% 48% 43% 0,1% 0,8% 0,9%
SAP 35,1 131 112 101 40 37 35 206 17,3 154 30% 33% 34% 14% 16% 1,9%
TietoEnator 143 69 59 53 06 07 06 134 114 97 9% 11% 12% 3,0% 41% 49%
Mediana 78 75 70 11 10 10 158 141 120 14% 14% 15% 1,7% 2,0% 1,9%
2 £ 0(C0* 3 £r 5C, * 0 (C o, +3
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Wycena spoétek mediowych /17.05.2010/

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 08 329 212 190 12% 13% 13% 15% 24% 26%
CYFROWY POLSAT 149 120 88 76 31 27 25 168 131 117 26% 30% 33% 50% 39% 50%
TN 180 1041 125 105 38 33 30 146 215 176 37% 27% 29% 43% 1.7% 14%

DZIENNIKI
Arnolgo Mondadori 25 101 73 62 07 07 07 152 110 85 7% 10% 11% 21% 69% 83%
Axel Springer 838 87 75 65 12 11 11 103 122 102 14% 15% 16% 52% 54% 58%
Daily Mail 50 95 85 78 14 15 15 138 121 104 15% 18% 19% 30% 30% 3.2%
Gruppo Editorial 19 15 67 57 12 12 12 606 146 111 10% 18% 20% 00% 31% 4,6%
Mcclatchy 49 65 61 62 16 17 17 154 82 88 24% 28% 27% 1.8% -
Naspers 3000 203 184 149 48 44 39 284 214 162 24% 24% 26% 07% 08% 1,1%
New York Times 93 43 34 35 06 06 06 435 129 127 13% 16% 16%  0,0% -
Promotora de Inform 20 80 77 70 15 15 15 72 56 42 19% 20% 22% 06% 06% 05%
SPR Cormm 197 228 106 72 05 05 05 - - 433 2% 4% 6% 183% -
Trinity Mirror 11 47 42 40 08 08 08 66 48 43 18% 19% 20% 00% 04% 20%
Mediana 91 74 64 12 12 11 152 121 103 14% 18% 19% 13%  3,0% 3,2%

v
Antena 3 Televis 58 207 98 80 21 19 17 286 120 96 10% 19% 22% 3,0% 61% 7.4%
CETV 5311 371 145 102 35 30 26 - - 300 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 06 141 89 714 16 15 14 446 170 114 1% 17% 20% 00% 02% 1,0%
M6-Metropole Tel 172 82 76 74 16 15 14 170 160 146 20% 20% 21% 54% 49% 52%
Mediaset SPA 54 67 60 55 21 19 18 216 159 133 32% 32% 32% 45% 52% 6,0%
RTL Group 503 112 96 87 17 17 1.6 224 163 146 15% 17% 19% 38%  49% 56%
TF1-TV Francaise 121 142 129 88 12 11 11 341 269 153 9% 9% 12% 22% 32% 42%
Mediana 141 97 80 19 18 17 286 163 139 13% 19% 21% 30% 4,5% 54%

PAY TV
BSkyB PLC 58 111 102 88 23 21 19 223 193 153 20% 20% 22% 30%  32% 3.5%
Canal Plus 53 51 50 49 02 02 02 146 153 148 5% 5% 4% 48% 50% 51%
Cogeco 36 54 54 50 22 21 20 155 145 123 41% 39% 40% 14% 1.7% 1.8%
Comcast 184 58 55 54 22 21 21 154 146 128 39% 39% 39% 15% 2,0% 2.3%
Liberty Global %6 60 68 66 26 30 30 - - 319 43% 43% 45% 00% 00% 0,0%
Multimedia 86 60 55 51 29 27 25 203 162 133 49% 50% 50% 00% 34% 4,6%
Shaw Communications 184 7,2 65 60 33 30 27 149 142 126 46% 46% 44% 45% 47% 4.9%
Mediana 60 55 54 23 21 21 154 149 133 41% 39% 40% 1,5%  32% 3,5%
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Wycena spoétek budowlanych /17.05.2010/

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
Budimex 1000 83 110 11,0 06 06 05 147 138 158 7% 5% 5% 58% 68% 44%
Elektrobudow a 1750 91 112 101 10 11 10 152 169 152 11% 9% 9% 18% 1,9% 22%
Erbud 50 74 88 83 05 05 04 154 125 128 7% 5% 5% 02% 10% 1,2%
Mostostal Wa-w a 680 52 69 73 04 04 04 113 127 143 8% 6% 5% 00% 44% 3,9%
PBG 2180 131 102 100 15 10 08 148 145 141 11% 10% 8% 00% 14% 14%
Polimex Mostostal 46 75 85 79 05 06 05 136 136 124 7% 7% 7% 02% 00% 0,0%
Rafako 126 95 90 71 07 06 04 232 165 139 7% 7% 5% 00% 0,0% 0,0%
Trakcja Polska 41 59 86 80 07 07 05 91 163 162 12% 8% 6% 25% 00% 0,0%
Uma Construccion 801 89 51 44 37 26 22 - 169 128 41% 51% 51% 0,0% 0,0% 0,0%
Unibep 81 97 106 107 07 05 04 155 14,1 145 7% 4% 4% 12% 00% 0,7%
Mediana 86 89 82 07 06 05 148 143 142 8% 7% 6% 02% 05% 09%
ZAGRANICZNE SPOLKI
AMEC 84 89 79 71 08 08 07 177 160 140 9% 9% 10% 21% 23% 25%
BILFINGER 483 81 57 56 03 03 03 152 102 94 4% 6% 6% 3,8% 49% 4,9%
EIFFAGE 376 86 86 80 12 12 12 122 138 114 14% 14% 15% 3,0% 3,1% 3,4%
HOCHTIEF 544 60 52 49 03 03 03 208 165 143 5% 5% 6% 27% 3,0% 34%
NCC 1160 65 73 67 03 03 03 117 121 10,9 5% 4% 5% 34% 48% 52%
SKANSKA 1168 63 70 70 03 03 03 139 155 153 5% 5% 5% 47% 48% 5,0%
STRABAG 190 42 41 41 02 02 02 138 130 129 5% 5% 5% 27% 2,6% 27%
Mediana 65 70 67 03 03 03 139 138 129 5% 5% 6% 3,0% 3,1% 3,4%
Wycena spoétek deweloperskich /17.05.2010/
EV/EBITDA P/BV PIE marza EBITDA DIY
Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
POLSKIE SPOLKI
Dom Development 520 138 341 120 19 17 17 159 477 152 16% 9% 18% 15% 05% 1,6%
GTC 24,0 - 144 94 12 13 1.2 - 171 - - 81% 156% 0,0% 0,0% 0,0%
J.W. Construction 159 94 83 111 26 21 15 85 75 84 21% 23% 19% 00% 0,0% 0,0%
Polnord 397 144 203 146 08 08 08 138 244 126 48% 16% 33% 00% 0,0% 0,0%
Mediana 138 174 11,6 15 15 14 138 20,7 126 21% 19% 26% 0,0% 0,0% 0,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI

CA IMMO INTERNATIONAL 65 212 176 143 05 06 06 - - - 66% 52% 55% 0,0% 0,0% 15%
CITYCON 26 186 168 157 06 07 07 142 115 109 56% 58% 59% 53% 55% 58%
CORIO 403 244 171 151 07 09 09 133 136 132 64% 83% 87% 66% 67% 69%
DEUTSCHE EUROSHOP 226 183 167 160 08 09 09 196 159 142 87% 86% 86% 4,7% 48% 52%
ECHO INVESTMENT 45 143 150 114 11 11 10 207 163 118 58% 61% 71% 00% 00% 0,0%
HAMMERSON 35 184 189 182 05 09 08 173 163 170 77% 78% 79% 4,3% 45% 4,7%
KLEPIERRE 235 208 170 162 08 11 10 157 162 155 71% 85% 86% 53% 53% 55%
SPARKASSEN IMMO 49 242 171 151 06 07 06 - 117 73 53% 50% 50% 00% 17% 55%
UNIBAIL-RODAMCO 1285 17,3 172 162 08 09 10 137 138 132 86% 82% 81% 62% 64% 6,7%
Mediana 186 171 157 07 09 09 157 148 132 66% 78% 79% 4,7% 4,8% 55%
2 £ 0 (C0* 3 L+ 5(, * 0 ( +360 O0°
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Wycena spétek sektora elektromaszynowego /17.05.2010/

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 2,2 8,6 8,4 6,8 17 1,6 1,4 184 150 121 19% 19% 21% 0,0% 0,0% 0,0%
KOPEX 19,3 78 6,9 59 08 0,7 0,7 155 131 109 10% 11% 11% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 8,2 7,6 6,4 1,2 1,2 1,0 169 141 115 15% 15% 16% 0,0% 0,0% 0,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atlas Copco 11,2 132 111 9,4 24 23 21 211 167 138 18% 21% 22% 26% 3,0% 3.4%
Bucyrus 53,2 8,2 6,6 55 1,7 1,2 1,1 134 139 105 20% 18% 19% 02% 02% 0,2%
Emeco 0,6 3.1 3,6 3,0 1,2 1,5 1,3 6,1 8,3 58 38% 41% 45% 6,1% 3,4% 7,7%
Industrea 03 49 42 3,7 1,6 1,4 1,3 6,6 6,7 53 34% 34% 34% 19% 3,8% 4,8%
Joy Global 49,8 7,0 9,2 7,5 1,5 1,7 15 11,8 160 127 21% 19% 20% 1,4% 1,4% 1,4%
Sandvik 945 370 10,7 8,3 2,0 1,8 1,6 - 210 138 5% 17% 20% 1,7% 2,3% 3,4%
Mediana 7,6 7,9 6,5 1,7 1,6 14 118 149 11,6 21% 20% 21% 1,8% 2,6% 3,4%

Wycena spoétek sektora papierniczego /17.05.2010/

EV/EBITDA EVIS 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 645 179 94 77 29 21 19 452 165 116 16% 23% 25% 0,0% 0,0% 7,9%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Billerund 469 72 43 48 08 07 07 303 81 96 11% 17% 15% 12% 4,1% 53%
Holmen 1940 79 101 80 13 13 12 162 283 175 16% 13% 15% 4,6% 3,6% 3,7%
INTL Paper 236 61 58 52 08 08 07 269 133 95 13% 13% 14% 14% 16% 1,9%
M-Real 27 654 66 62 07 08 07 - 254 133 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 77 66 22 18 16 166 128 100 20% 23% 25% 3,8% 4,7% 55%
Stora Enso 61 105 80 69 09 08 08 381 152 121 9% 11% 12% 29% 3,3% 3,4%
Svenska 868 65 67 59 09 09 09 108 105 88 14% 14% 15% 42% 4,6% 5,0%
UPM-Kymmene 108 94 79 68 13 11 11 - 244 150 13% 14% 16% 3,6% 4,3% 4,5%
Mediana 79 77 65 09 08 08 21,8 143 111 13% 13% 15% 29% 3,6% 3,7%

Wycena spoétek gorniczych /17.05.2010/

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 998 52 50 70 17 16 18 79 62 105 33% 33% 26% 11,7% 7,6% 11,3%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Anglo Amer. 259 71 41 34 21 16 14 120 62 47 29% 40% 43% 03% 1,6% 3,8%
BHP Billiton 190 51 45 30 23 21 17 106 78 50 44% 48% 55% 42% 45% 51%
Freeport-MCMOR 680 49 37 35 24 19 18 126 84 76 48% 52% 52% 01% 15% 21%
Rio Tinto 311 67 37 32 21 16 15 95 48 40 31% 44% 47% 1,7% 3,1% 3,5%
Southern Peru 275 129 76 59 63 45 35 257 128 96 49% 59% 60% 1,7% 56% 6,8%
Mediana 67 41 34 23 19 17 120 78 50 44% 48% 52% 1,7% 3,1% 3,8%
2 £ 0(C0* 3 t* 5(,* 0(C , +3
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