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A Polska
Indeks Zamkniecie
DJIA 10 068,0
S&P 500 1071,6
NASDAQ 2204,0
DAX 5867,9
CAC 40 34325

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
-3,60% FTSE 100 5073,1 -1,65% Miedz (LME) 6610,0 +1,61%
-3,90% WIG20 22871 -2,95% Ropa (Brent) 69,8 -3,36%
-4,11% BUX 219645 -2,79% USD/PLN 3,34 +1,31%
-2,02% PX 11424 -4,02% EUR/PLN 4,17 +1,86%
-2,25% PLBonds10 5,74 +0,83% EUR/USD 1,25 +0,58%

Informacje ze spétek i sektorow

ZCH Police
Redukuj - z dn. 24.02.10
Cena docelowa: 5,5 PLN

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

Astarta
Sprzedaj — z dn. 11.05.10
Cena docelowa: 45,83 PLN

Kety
Trzymaj — z dn. 24.02.10
Cena docelowa: 120,36 PLN

Budownictwo

Wiceszef RN o najblizszej przysztosci Spotki

Wedtug wiceszefa Rady Nadzorczej Polic Pana Zygmunta Kwiatkowskiego w Spotce potrzebne sg
radykalne dziatania restrukturyzacyjne bez ktérych nie uda sie przetrwac¢ na rynku. Zapowiada on
wypowiedzenie uktadu pracy i powigzanie pensji z sytuacjg finansowg firmy, na co nie chcg sie
zgodzi¢ zwigzki zawodowe. Niezbedna bedzie takze optymalizacja zatrudnienia. Szansg dla Polic
na przetrwanie okresu poza sezonem ma by¢ kontrakt na ustugowg produkcje nawozow z firmg
rosyjska, ktéra dostarczy surowiec i przedptate na ptace. Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej
nie wyklucza takze zmian w Zarzadzie Spotki. Realizacja kompleksowego planu restrukturyzaciji
bylaby szansg dla Polic, ale z dyskontowaniem takiego scenariusza radzimy poczeka¢ do
rozpoczecia realizacji tych zamierzen. (K. Kliszcz)

Kontrakt z MPK Poznan

Konsorcjum spotek Sygnity (lider) i IFS Poland podpisato z Miejskim Przedsiebiorstwem
Komunikacyjnym w Poznaniu umowe na wdrozenie Zintegrowanego Systemu Informatycznego
(Z8SI), poinformowaty firmy w komunikacie. Warto$¢ umowy to 6,65 min PLN. Projekt ma zostac
oddany do konca 2011 roku. Kwota netto kontraktu to okoto 5,5 min PLN (0,8% tegorocznej
prognozy przychodow). Okoto 1/3 wartosci spétka zapewne dopisze do tegorocznego
backlogu. Pozostata kwota trafi do przysztorocznego portfela zaméwien. (P. Grzybowskl)

Wywiad z prezesem

W Gazecie Gietdy Parkiet pojawit sie artykut z prezesem Astarty —Wiktorem Iwanczykiem. Prezes
mowit o dtugoletnich planach podwojenia produkcji cukru, dynamicznego wzrostu areatu buraka
cukrowego oraz budowy biogazowni. O planach zwiekszenia mocy przerobowych Astarty
pisaliSmy w raporcie z dnia 11.05 i komentarzu porannym z dnia 17.05. Podtrzymujemy
naszg negatywna rekomendacje dla akcji Astarty. (J. Szkopek)

Dywidenda 4 sierpnia

WZA Ket przyjeto strategie Zarzadu na 2015 rok zaktadajaca osiggniecie w tym roku 1,9 mld PLN
przychoddéw i 325 min PLN EBITDA. Zdecydowato rowniez o wyptacie dywidendy 4 PLN na akcje z
zysku za 2009 rok. Akcjonariusze ustalili, ze dniem prawa do dywidendy bedzie 14 lipca 2010 roku,
a dniem jej wyptaty 4 sierpnia 2010 roku. O strategii Grupy Kety na lata 2010-2015 pisaliSmy
przy okazji raportu specjalnego z dnia 28.04. Podtrzymujemy nasza obecna rekomendacje.
(J. Szkopek)

Problemy powodowane przez powédz

Wybrane spétki przyznaja, ze w wyniku powodzi niektére place budow zostaty podtopione.
Hydrobudowa Polska wskazuje na budowe kanalizacji w Tychach, plac budowy niewielkiej
oczyszczalni $ciekdw w Bieruniu. Szkody dopiero bedzie mozna oszacowac po ustgpieniu wody.
Wszystkie budowy spoétki sg jednak ubezpieczone. W zwigzku z zalaniem placéw budow, do
przerwania prac na A1 i A4 zostaly zmuszone konsorcja z udziatem Polimexu Mostostalu.
Przedstawiciele zapewniajg jednak, ze zdarzenie nie bedzie miato wptywu na wyniki (spotka jest
ubezpieczona) i ewentualne opodznienia bedzie sie dato nadrobi¢. Budimex jest w trakcie
inwentaryzacji szkod. Szkody to znaczne rozmoczenie gruntow, przypadki szkod budowlanych w
nasypach drogowych i przypadki zalania wykopdéw. Prezes spotki przyznaje, ze wszystkie kontrakty
sg ubezpieczone. Czas opdznieh zwigzanych ze zdarzeniami powodziowymi i ich usuwaniem nie
powinien wptyng¢ na ewentualne kary na kontraktach. Kontrakty majg klauzule umozliwiajace
wydtuzenie terminu zakonczenia kontraktow, w przypadku podobnych sytuacji. Pol-Aqua powodz

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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Rafako
Rekomendacja utajniona
do dnia 26.05.10 ***

Unibep
Akumuluj - zdn. 14.05.10
Cena docelowa: 9,1 PLN

Deweloperzy

Dom Development
Trzymaj - z dn. 07.05.10
Cena docelowa: 50,9 PLN

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

Hkk

Komentarz poranny

dotkneta na budowie Mostu Pétnocnego. Spotka musiata wycofa¢ czesé sprzetu, jednak prace byty
kontynuowane. Powddz nie generuje ryzyka opoznien na tej budowie. Ryzyka tez nie widaé¢ na
placu budowy Stadionu Narodowego. Powédz moze teoretycznie, cho¢ nieznacznie,
negatywnie wptywa¢ na przychody Q2 2010. Wptywu na wyniki finansowe raczej nie
przewidujemy. Istotniej powédz wptynie na wyniki dostawcow materialow — w prasie pada
przyktad lzolacji Jarocin, my dojemy jeszcze Ulme¢. Uima ma spora ekspozycje na opéznione
w tej chwili kontrakty infrastrukturalne na potudniu polski. Potencjalny ubytek przychodéw
w poréwnaniu do wczesniejszej prognozy nie przekroczy jednak raczej 5%. Przypominamy,
ze w zesztym roku powddz na potudniu polski rowniez wystepowata, cho¢ na mniejszg skale.
(M. Stoktosa)

Kontrakt na 60,4 min PLN

Energetyka Cieplna Opolszczyzny podpisata kontrakt z konsorcjum Energoinstal i Warbud na
przebudowe zrddta ciepta w Opolu — budowe uktadu wysokosprawnej kogeneracji. Wartos¢ oferty
to 60,4 min PLN (29,4% prognozowanych przychodéw na rok 2010). Jedynym konkurentem byto
konsorcjum Rafako i Elektrobudowa, ktére oferowato nizszg o nieco ponad 5% cene, jednak
znacznie gorszej ocenione zostaly parametry techniczne oferty. Oferty dwoch pozostatych
konsorcjow zostaty odrzucone. Wiadomos¢é pozytywna. Kontrakt moze pozwoli¢
Energoinstalowi na zwiekszenie przychodéw w Q3/Q4 do ponad 50 min PLN (poziom
poréwnywalny do Q3 2009) i wygenerowanie dodatniego wyniku. Q2 2010 nalezy naszym
zdaniem ,spisa¢ na straty”. Czynnikiem ryzyka pozostaje marza na kontrakcie (spotka
cierpiata na bardzo duzy deficyt zlecen, co mogto ja skioni¢ do ztozenia oferty z bardzo
niska ceng). (M. Stoktosa)

Wybér oferty na budowe kotta za 130 min PLN

Zarzad Elektrowni Stalowa Wola wybrat oferte Rafako jako najkorzystniejsza w przetargu na
rozbudowe kotta w celu dostosowania go do spalania biomasy, wraz z instalacjag magazynowania,
przygotowania i transportu biomasy do kotta. Warto$¢ oferty to 130 min PLN (okoto 13%
prognozowanych przychodéw Rafako na ten rok). Rafako byto jedyng firma, ktéra ztozyta oferte w
przetargu. Wiadomos¢ pozytywna. Zwracamy uwage, ze Rafako bylo jedynym oferentem.
Pozyskanie kontraktu moze pozytywnie wptyna¢ na wykorzystanie mocy wytwoérczych spoétki
w Il potowie 2010 roku. (M. Stoktosa)

Umowa na realizacje osiedla mieszkaniowego za 44,8 min PLN

Unibep podpisat umowe na budowe osiedla mieszkaniowego w Warszawie. Zamawiajgcym jest
SMB Osiedle Kabaty. Warto$¢ kontraktu to 44,8 min PLN (6,6% przychodéw prognozowanych na
rok przyszly). Realizacja zakonczy sie w maju 2012. Wiadomos¢ pozytywna. (M. Stokiosa)

Nowy pomyst resortu infrastruktury na poprawe dostepnosci mieszkan

Nowa propozycja resortu infrastruktury zaktada planu wskrzesi¢ budownictwo czynszowe. Plan
zaktada, ze inwestorzy (deweloperzy, spotdzielnie mieszkaniowe, TBS-y,...) bedg budowaé za
Srodki wiasne lub pozyczone, zas przyszli najemcy beda partycypowali w kosztach budowy do 50%
kosztéw budowy. W zamian mieliby gwarancje, ze najpierw bedg najemcami, a po sptacie w
czynszu catosci wartosci mieszkania, jego wtascicielami. Takie lokale majg powstawac na gruntach
pozyskiwanych od gmin na preferencyjnych warunkach (brak przetargu, nalezno$é¢ roziozona na
raty). Prezes Zwigzku Firm Deweloperskich wskazujac na duze problemy deweloperéw z
pozyskiwaniem kredytéw hipotecznych oraz potencjalny brak optacalnosci przedsiewziecia dla
deweloperéw (zamrozenie $rodkéw na 30 lat). Banki wolg kredytowaé¢ osoby prywatne niz
deweloperéw. Zgadzamy sie, ze pomyst moze nie wypali¢, ze wzgledu na trudnos¢ z
pozyskiwaniem finansowania. Proponowany system po czesci uczynitby z deweloperow
quasi-banki (sptata wartosci mieszkania wkalkulowana w czynsz), co naszym zdaniem
pozbawione jest sensu. Mato atrakcyjnie prezentuje sie tez przejecie mieszkania na
wiasnosé dopiero po uregulowaniu catosci ceny mieszkania w czynszu. (M. Stoklosa)

Zatwierdzony plan emisji opcji managerskich

ZWZA podjeto uchwate w sprawie emisji 360 tys. akcji w charakterze programu motywacyjnego.
Przyznawanie opcji na akcje bedzie limitowane do 120 tys. sztuk na rok. Cena obejmowania akcji
bedzie wynosita 1 PLN. NWZA zdecydowato tez o wyptacie 19,65 min PLN w formie dywidendy (0,8
PLN na akcje). Koszt programu motywacyjnego to 14,5 min PLN, czyli 1,2% kapitalizacji
spotki. Dywidenda jest niewielka (yield = 1,6%). (M. Stoklosa)

Decyzja o emisji obligacji zamiennych na akcje

Akcjonariusze J.W. Construction zdecydowali o emisji obligacji zamiennych na akcje. Wartos¢
obligacji siega¢ bedzie do 120 min PLN. Obligacje mogg zosta¢é wyemitowane maksymalnie na 5
lat. Wiadomos¢ zgodna z zapowiedziami zarzadu. Nie widzimy mozliwosci odzwierciedlenia
decyzji w wycenia, ze wzgledu na niepewnos$¢ odnosnie ceny konwersji oraz potencjalnego
wykorzystania srodkéw. (M. Stoktosa)

utajnione rekomendacje dostgpne sgq w raportach wydanych przez Dom Inwestycyjny BRE Banku w ciggu ostatnich 4 dni
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Zgoda na rozbudowe Platinium Business Park

GTC uzyskato zgode na rozbudowe kompleksu Platinium Business Park o 4-ty budynek. Budynek
bedzie dysponowat okoto 12,5 tys. m2 powierzchni najmu. Generalnym wykonawcg jest firma
Warbud, ktéra juz prowadzi prace budowlane. Wartos¢ kontraktu budowlanego wynosi 16 min EUR
(1280 EUR/m2). Wiadomos¢ zgodna z oczekiwaniami. (M. Stoklosa)

Pozostate wiadomosci ze spétek

BIO Maxima (IPO, NC) BioMaxima, prowadzi rozmowy z trzema kandydatami w sprawie przejecia. BioMaxima jest

Budvar Centrum

Cormay

Drop

Integer.PI

Kopex

Lotos

Mieszko

Mostostal Zabrze

Pa Nova

PGE

PKO BP

Tauron (IPO)

producentem odczynnikdw do laboratoriow i szybkich testéw diagnostycznych. Spétka w maju
planuje debiut na rynku NewConnect.

Przychody spétki w pierwszych czterech miesigcach br. wyniosty 13,57 min PLN (+8,6% r/r). W
samym kwietniu przychody wyniosty 4,96 min PLN.

Spodtka w 2011 r. szacuje, ze moze mie¢ okoto 10 min PLN skonsolidowanego zysku netto. Spotka
bedzie miata okoto 120 mIn PLN przychoddw, jesli uda sie w tym roku przeja¢ amerykanskg spotke.
We wrzesniu spétka zdecyduje, czy podnies¢ prognozy na 2010 rok.

Zarzad spotki zarekomenduje walnemu zgromadzeniu wyptate 0,30 PLN dywidendy na akcje,
DYield 1,14 proc.

Spodtka prognozuje 40-60 proc. poprawe wynikéw finansowych w 2010 r. Prezes zapowiedziat, ze
spotka wypracuje w tym roku powyzej 200 min PLN przychodéw. W 2009 r. przychody wyniosty
135,9 min PLN, a zysk netto 10,3 min PLN. Spétka nie wyklucza wyptaty dywidendy z zysku za 2010
lub 2011 r.

Wyniki spétki w 2010 r. bedg poréwnywalne do ubiegtorocznych. Kolejne kwartaty majg by¢ dla
spotki lepsze niz | kw. br., w ktérym wynik obcigzaty koszty restrukturyzacji w Tagorze. Pozytywnie
na wyniki powinno wptywaé zakonczenie procesu restrukturyzacji Tagoru oraz serbskich spotek zal.
Spotka spodziewa sie kolejnych kontraktdow na dostawe kombajnéw do Chin. Spdétka poda szacunki
wynikéw na 2010 r. na poczatku czerwca.

Grupa Lotos nie powinna ponies¢ znacznych strat w zwigzku z powodzig. Zmniejszenie popytu na
paliwo moze przetozy¢ sie jednak na sprzedaz grupy. Wynik operacyjny Grupy Lotos w drugim
kwartale powinien by¢ lepszy niz wypracowany w pierwszym kwartale.

Mieszko chce zwieksza¢ roczng sprzedaz w tempie od kilku do kilkunastu procent rocznie. Spoétka
szacuje, ze jest w stanie osiagna¢ taki cel dzieki rozwojowi w ramach grupy, jednak przygotowata
takze strategie rozwoju poprzez przejecia i mysli o konkretnych firmach.

Spenienie sie warunku wejscia w zycie Listu Intencyjnego w sprawie zlecenia o wartosci 29,4 min
PLN brutto. Spétka poinformowata o spetnieniu sie warunku wejscia w zycie listu intencyjnego, w
sprawie realizacji zlecenia na budowe obiektu handlowo-ustugowo-biurowego Galeria Zabrze.
Termin realizacji zlecenia ustalono na Xl 2011 r.

Spotka udzielita pozyczki w wys. 25 min PLN na rzecz San Development. Pozyczka przeznaczona
jest na wkiad wlasny w realizacje inwestycji — budowa Galerii Sanowa w Przemyslu. Pozyczka
podlega zwrotowi w terminie do 31 grudnia 2021 r.

PGE zaktada, ze tegoroczne ceny energii i wolumeny bedg poréwnywalne do ubiegtorocznych. Na
poziomie EBITDA wida¢ bedzie spadek przychodéw z rekompensat KDT o ponad 1 mid PLN.
Spotka bedzie jednak chciata poprawi¢ wynik wptywami ze sprzedazy aktywdw niestrategicznych, w
tym Polkomtela i Exatela. Spotka rozwaza akwizycje na rynku niemieckim.

W ciagu najblizszych miesiecy ma zapas¢ decyzja w sprawie zaangazowania PKO BP w Banku
Pocztowym. Wiceminister Skarbu zapowiedziata, ze rozwazane sg trzy opcje: wycofanie sie z Banku
Pocztowego, zachowanie dotychczasowego udziatu lub zwiekszenie zaangazowania. Obecnie
akcjonariuszami Banku Pocztowego sg Poczta Polska — 75% akcji minus jedna akcja, oraz Bank
PKO BP — 25 proc akcji plus jedna akcja. Bank Pocztowy planuje na przetomie 2010 i 2011 roku
przeprowadzenie oferty publicznej oraz pozyskanie okoto 320 min PLN. Bank Pocztowy w strategii
zalozyt takze podniesienie w 2010 roku funduszy banku o 20-40 min PLN. Srodki z emisji majg by¢
przeznaczone na finansowanie akcji kredytowej oraz wsparcie ptynnosci.

Tauron dtugofalowo chce wyptaca¢ do 50 proc. zysku netto na dywidende.
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Robert Fatkowski ztozyt rezygnacje z petnienia funkcji prezesa zarzadu. Jako powdd rezygnacii
podano ,brak mozliwosci wspétpracy zarzadu z przedstawicielami wiodacych akcjonariuszy, co w
kontekscie koniecznosci podejmowania uchwat dotyczacych dalszego istnienia spdtki szkodzi
prowadzeniu restrukturyzacji, nie sprzyja budowaniu dtugookresowej strategii oraz utrudnia
realizacje zamierzen.”

Zarzad spotki zarekomenduje Radzie Nadzorczej pozostawienie zysku za 2009 r. w kwocie 0,59 min
PLN w spotce. Kwota zasili kapitat zapasowy.

Transakcje oséb powigzanych oraz funduszy

IB System

Makroekonomia

Pawet Narkiewicz zwiekszyt udziat w KZ do 9,33%, z 8,20% wczesnie;.

Dalsze mocne wzrosty produkcji przemystowej. Zaskoczenie wyzszymi cenami producenta.
W kwietniu roczna dynamika produkcji przemystowej spadta do 9,9% z 12,3% zanotowanych w
marcu. Spadek rocznej dynamiki produkcji przemystowej to przede wszystkim efekt réznicy w
liczbie dni roboczych. W ujeciu odsezonowanym dynamika roczna byta tylko o 1 pkt proc. nizsza
niz w marcu i wyniosta 8,8%.

Wzrosty produkcji zanotowano w 23 z 34 sekcji przemystu. Struktura wzrostu produkciji (elektronika,
komputery, metale) wskazuje, ze polski przemyst podlega coraz wiekszym wptywom ozywienia w
gospodarce strefy euro, w tym gospodarce niemieckiej. Podtrzymujemy naszg wczesniejszg ocene,
ze tendencja ta ma szanse utrzyma¢ sie w kolejnych miesigcach. Oczywiscie nalezy wzigé
poprawke na nadzwyczajne warunki pogodowe w maju i przestoje w czesci zaktadéw. Ubytek w
dynamice produkgji z tego tytutu nie powinien jednak przekroczyé¢ 1 pkt proc.

Produkcja budowlano-montazowa spadta w kwietniu w ujeciu rocznym o 6,1% po 10,9% spadku w
marcu. Odrabianie zalegtosci produkcyjnych po wyjatkowo srogiej zimie byto kontynuowane w
kwietniu, lecz w nieco mniejszej skali.

Spadek bazowych cen producentéw wyhamowany

Ceny produkcji sprzedanej przemystu w kwietniu wzrosty o 1,2% w stosunku do poprzedniego
miesigca; w ujeciu rocznym obnizyty sie 0 0,5%. Ceny w kluczowym przetwérstwie przemystowym
wzrosty 0 1,2% w ujeciu miesiecznym, jednak prawie 0,7pp. wzrostu wynika z podniesienia cen
zwigzanych z energig (po wytaczeniu tej kategorii dobr, gtéwnie produkcji koksu i produktéw
rafinacji ropy naftowej, ceny w przetworstwie przemystowym w ujeciu bazowym zostaty podniesione
0 0,5% m/m).

Trwajacy 5 miesiecy z rzedu spadek bazowych cen producentéw zostat zatrzymany. Tym samym
roczna dynamika cen przetworstwa w ujeciu bazowym podniosta sie z -6,2% do -4,8%. Duza czes¢
wzrostow cen producentéw byta prawdopodobnie wynikiem ostabienia ztotego, jednak skala reakcji
na ostabienie waluty byla znacznie wyzsza niz wynikajgca ze stosowanego przez nas modelu;
niewykluczone, ze duze znaczenie miata w tym przypadku koniunkcja deprecjacji kursu oraz
znacznej podwyzki (prawdopodobnie takze zwigzanej z deprecjacjg lub ewentualnie wbudowaniem
interwencji walutowych w oczekiwania przedsiebiorcéw) oczekiwan cenowych producentow.
Oczekujemy, ze zaobserwowany wzrost cen producentéw to poczatek dtuzszej tendencii,
warunkowanej przede wszystkim wyhamowaniem (wyptaszczeniem) tendencji aprecjacyjnej
ztotego. Z tego powodu niewykluczone, ze ceny producentéw beda rosty w kolejnych miesigcach,
cho¢ na razie mechanizm ich transmisji na CPI pozostaje przyttumiony i dodatkowo maskowany
silnymi efektami bazowymi na inflacji konsumenckiej. Uwazamy, Zze efekt przyspieszenia cen
konsumenckich bedzie bardziej widoczny w drugiej potowie roku.

Dane z niewielkim bezposrednim wptywem na rynek (obecnie dominujg czynniki globalne i kwestie
zwigzane ze stabilnoscig strefy euro). Wyzsze ceny producenta sg natomiast kolejnym dowodem
na dos¢ szybka transmisje impulsu kursowego. Inwestorzy zagraniczni wydajg sie by¢ coraz
bardziej przekonani o przyzwoleniu RPP na ostabianie ztotego (co jest jednym z czynnikow
odpowiadajgcych za tak masywne ostabienie ztotego w ostatnich dniach). Naszym zdaniem
polityka stabego ztotego ma szanse stymulowac¢ oczekiwania co do koniecznosci zaciesnienia
monetarnego w przysztosci.

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

Piatek /21.05.10/
ACTION

BRE

BZ WBK

Dzien wyptaty dywidendy 0,85 zt na akcje.
Ostatni dzieh notowan na rynku GPW 29.690.882 praw poboru akcji spotki.
Dzien wyptaty dywidendy 4,00 zt na akcje.

Poniedziatek /24.05.10/

ASSECO BUSINESS
Wtorek /25.05.10/
Asseco Central Europe

Sroda /26.05.10/
BRE

Czwartek /27.05.10/
WARIMPEX

Dzien wyptaty dywidendy 0,75 zt na akcje.
Dzien wyptaty dywidendy 0,22 € na akcje.

Koniec przyjmowania zapiséw na 12.371.200 akgji spotki w ramach wykonania prawa poboru. Cena
wynosi 160 zt, proporcja 12 praw poboru na 5 akcji.

Publikacja skonsolidowanego raportu za | kwartat 2010 roku.

Kalendarium makro

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
Poniedziatek /24.05.10/
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
16:00 USA Sprzedaz doméw na rynku wtérnym Kwiecien 5,35 min
Wtorek /25.05.10/
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
Polska Stopa referencyjna Maj 3,5%
11:00 UE Nowe zamowienia przemystu s.a. Marzec 1,5% m/m
15:00 USA Indeks S&P/Case-Shiller dla 10 Marzec 1,4% rir
metropolii
16:00 USA Indeks zaufania konsumentow - Maj 57,9
Conference Board
16:00 USA Indeks cen nieruchomosci - FHFA Marzec -0,2% m/m
Sroda /26.05.10/
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
10:00 Polska Stopa bezrobocia Kwiecien 12,9%
10:00 Polska Sprzedaz detaliczna Kwiecien 8,7% rir
13:00 USA Whioski o kredyt hipoteczny Tydzien -1,5%
14:30 USA Zamowienia na dobra trwatego uzytku - Kwiecien -0,6% m/m
wst
14:30 USA Zamowienia na dobra bez srodkow Kwiecien 3,5% m/m
trans. - wst
16:00 USA Sprzedaz nowych domoéw Kwiecien 411 tys.
16:30 USA Tygodniowa zmiana zapaséw paliw Tydzien

Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje Toll Brothers.
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Aktualne rekomendacje DI BRE Banku S.A.

. . Cena Cena Data Cena w dniu P/E

Spoétka Rekomendacja . - . .
docelowa biezaca wydania wydania 2010

AB Akumuluj 18,80 15,90 2010-05-06 16,90 9,3
ACTION Trzymaj 18,49 19,80 2010-04-07 22,00 12,6
AGORA Trzymaj 24,20 24,58 2010-02-24 23,85 211
ASBIS Trzymaj 4,69 4,20 2010-05-10 4,65 9,4
ASSECO POLAND Kupuj 72,10 53,60 2010-04-06 57,60 12,3
ASTARTA Sprzedaj 45,83 57,00 2010-05-11 57,50 4,5
BUDIMEX Sprzedaj 85,10 95,00 2010-03-29 96,60 13,1
BZWBK Trzymaj 200,50 183,10 2010-04-07 216,50 13,4
CENTRUMKLIMA Kupuj 15,10 11,96 2010-05-06 12,00 12,8
CERSANIT Redukuj 13,63 13,30 2010-04-01 16,03 14,8
CEZ Trzymaj 140,30 141,30 2010-03-03 133,90 10,1
CIECH Akumuluj 39,20 25,50 2010-03-17 33,40 10,0
COMARCH Redukuj 93,10 89,90 2010-02-15 102,90 18,2
CYFROWY POLSAT Akumuluj 16,60 14,68 2010-03-25 15,79 12,9
DOMDEVELOPMENT Trzymaj 50,90 49,30 2010-05-07 55,40 45,2
ELEKTROBUDOWA Trzymaj 169,20 169,00 2010-03-12 171,00 16,3
EMPERIAHOLDING Trzymaj 81,60 82,00 2010-03-09 77,50 16,1
ENEA Akumuluj 21,62 17,50 2010-03-30 18,91 11,8
ERBUD Trzymaj 54,60 53,00 2010-03-11 53,30 13,0
EUROCASH Redukuj 18,60 20,51 2010-05-06 20,61 22,0
FAMUR Sprzedaj 2,16 2,13 2010-03-08 2,60 14,4
GETIN Trzymaj 10,34 9,50 2010-05-06 10,19 12,4
GTC Trzymaj 21,80 22,70 2010-05-06 22,20 16,1
HANDLOWY Akumuluj 90,90 69,20 2010-04-07 83,90 14,3
ING BSK Trzymaj 749,00 710,00 2010-04-07 766,00 13,6
J.W.CONSTRUCTION Trzymaj 15,10 15,43 2010-04-13 15,65 7,3
KETY Trzymaj 120,36 104,10 2010-02-24 115,00 10,9
KGHM Redukuj 90,40 90,00 2009-12-01 107,80 5,2
KOMPUTRONIK Trzymaj 11,56 8,38 2009-12-08 11,39 9,2
KOPEX Trzymaj 21,65 18,09 2010-04-07 22,50 12,3
KREDYT BANK Trzymaj 15,30 15,35 2010-04-07 14,60 32,4
LOTOS Redukuj 26,50 28,05 2010-04-07 31,40 9,3
LW BOGDANKA Utajniona do dnia 2010-05-25
MILLENNIUM Akumuluj 5,31 4,39 2010-04-27 4,84 18,0
MONDI Redukuj 67,30 66,60 2010-04-09 73,40 17,0
MOSTOSTAL WARSZAWA Akumuluj 78,20 66,00 2010-05-06 68,30 12,3
NETIA Trzymaj 4,30 4,80 2009-11-06 4,36 49,9
PBG Sprzedaj 194,00 207,00 2010-05-13 233,50 13,8
PEKAO Trzymaj 172,80 155,00 2010-03-05 165,50 15,3
PGE Kupuj 27,90 20,00 2010-03-30 23,00 11,0
PGNiG Kupuj 4,32 3,16 2010-03-24 3,70 9,2
PKN ORLEN Trzymaj 40,20 37,40 2010-04-08 39,40 10,3
PKO BP Trzymaj 40,10 38,60 2010-03-17 39,07 15,6
POLICE Redukuj 5,50 5,50 2010-02-24 6,29
POLIMEX MOSTOSTAL Akumuluj 5,16 4,35 2010-05-06 4,65 12,9
POLNORD Kupuj 52,60 37,07 2010-04-13 39,29 22,8
RAFAKO Utajniona do dnia 2010-05-26
SYGNITY Kupuj 18,20 13,71 2010-03-02 12,57
TELEKOMUNIKACJA POLSKA Akumuluj 17,60 15,35 2010-04-23 16,35 17,8
TRAKCJAPOLSKA Trzymaj 4,16 3,84 2010-05-06 4,14 15,5
TVN Utajniona do dnia 2010-05-25
ULMA CONSTRUCCION POLSKA Trzymaj 82,20 80,90 2010-01-06 84,50 171
UNIBEP Akumuluj 9,10 8,30 2010-05-14 7,90 14,4
WSIiP Zawieszona 2010-05-06
ZA PULAWY Trzymaj 72,05 64,90 2010-01-06 80,90 15,0
21 maja 2010 6
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Wycena bankoéw z Europy srodkowej i wschodniej /20.05.2010/

-,

EEE Cena 2009
BZ WBK 183,1 15,1
Getin 9,5 24,5
Handlow y 69,2 17,9
ING BSK 710,0 15,5
Kredyt Bank 154 120,7
Millennium 4,4 24919
Pekao 155,0 16,9
PKO BP 38,6 20,9
Mediana 19,4
AB 1,0 -
BCP 0,6 16,0
Citigroup 3,6 -
Commerzbank 5,9 -
ING 6,4 82,5
KBC 29,8 -
UcCl 1,7 16,8
Mediana 16,8
BEP 4,3 7,6
Deutsche Bank 47,4 7,0
Erste Bank 29,5 11,8
Komercni B. 3350,0 11,7
OTP 5995,0 11,5
Santander 8,4 7,9
Turkiye Garanti B. 6,9 10,5
Turkiye Halk B. 10,9 8,7
Sbierbank 2,2 81,1
VTB Bank 4.4 -
Mediana 10,5

P/E
2010

13,4
12,4
14,3
13,6
32,4
18,0
15,3
15,6
14,8

10,2
90,8
6,7
7,7
13,3
10,2

10,2
7,7
12,7
1,3
11,2
7,8
9,9
8,3
10,7
33,9
10,4

Wycena spoétek paliwowych /20.05.2010/

EV/EBITDA
2009 2010 2011

Cena
Lotos 28,1
PKN Orlen 37,4
MOL 17750,0
omv 25,5
Hellenic Petroleum 6,5
Tupras 29,5
Unipetrol 192,0
Mediana
PGNIG 3,2
Gazprom 158,2
GDF Suez 24,8
Gas Natural SDG 11,9
Mediana

12,4
7,9
8,9
4,5
7.8
6,2

12,5
7,9

6,9
4,7
6,5
7.9
6,7

12,3
7,3
6,4
3,3
7,6
5,6
7,7
7,3

5,0
3,7
6,3
7,0
5,6

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

55
3,2
5,8
6,7
5,6

ROE
2011 2009 2010 2011
POLSKIE BANKI
10,5 16% 16% 18%
10,0 7% 13% 14%
10,4 9% 10% 13%
10,0 13% 13% 15%
9,4 1% 5% 15%
10,2 0% 9% 12%
12,9 14% 14% 16%
11,2 13% 15% 18%
10,3 11% 13% 15%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW
30,7 - - -
6,1 4% 6% 9%
10,6 - 1% 7%
13,3 - - 5%
5,0 1% 10% 12%
6,5 - 13% 15%
6,9 3% 4% 8%
6,9 3% 6% 8%
ZAGRANICZNE BANKI
7,6 10% 7% 9%
6,3 13% 1% 12%
8,6 8% 8% 1%
9,8 17% 17% 18%
7,9 13% 12% 15%
6,4 14% 13% 15%
8,6 24% 21% 21%
7,6 31% 25% 24%
6,5 2% 16% 23%
10,6 - 2% 12%
7,7 13% 12% 15%
EVIS P/E

2009 2010 2011 2009 2010

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

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

06 05 41
04 04 122
09 08 205
06 05 105
04 04 97
03 02 96
05 04 -
05 04 101

SPOLKI GAZOWE
1,0 10 155
14 12 56
11 11 123
18 17 83
1,3 1,2 103

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

SPOLKI RAFINERYJNE

9,3
10,3
10,0

7,0
10,7

8,5
47,6
10,0

9,2
4,5
12,3
8,1
8,7

2009

2,2
1,8
1,5
1,9
1,6
1.3
2,2
2,4
1,8

0,2
0,5
0,7
0,5
0,7
0,9
0,5
0,5

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

2011

6,3
10,6
75
5,6
8,5
78
19,3
7,8

10,9
3,9
11,0
7,7
9,3

P/BV
2010 2011 2009
2,0 1,8  0,0%
1,5 1,3 0,0%
14 1,3  0,0%
1,7 1,4  0,0%
1,5 1,3  0,0%
1,3 1,2  0,0%
2,1 2,0 0,0%
2,2 1,9 2,6%
1,6 1,4 0,0%
0,2 0,2 0,0%
0,5 0,5 3,7%
0,7 0,6 0,3%
0,5 0,5 0,0%
0,7 06 0,1%
0,8 0,8 0,0%
0,5 05 1,6%
0,5 05 01%
0,7 0,7 6,4%
0,8 0,7 1,9%
0,9 09 1,6%
1,9 1,7  4,8%
1,2 1,1 1,0%
1,0 0,9 6,6%
2,0 1,7 1,4%
2,1 1,8 37%
1,6 1,3 0,3%
1,3 1,2 0,3%
1,3 1,1 1,8%
marza EBITDA
2009 2010 2011 2009
5% 5% 6% 0,0%
5% 5% 6% 0,0%
13% 13% 14% 1,8%
14% 17% 17% 3,4%
7% 6% 6% 6,9%
5% 5% 5% 8,6%
5% 6% 7% 0,1%
5% 6% 6% 1,8%
15% 20% 19% 0,8%
34% 39% 38% 1,4%
17% 18% 19% 6,1%
24% 25% 25% 6,5%
21% 22% 22% 3,8%

2010

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

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

52%
2,5%
1,7%
4,9%
2,9%
6,9%
2,2%
4,1%
1,0%
0,5%
2,7%

2010

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

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

2011

2,4%
0,0%
5,6%
0,0%
0,0%
0,0%
5,2%
3.2%
1,2%

0,0%
7.2%
1,1%
0,2%
4,0%
3,5%
6,2%
3,5%

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

2011

0,0%
2,0%
3,8%
4,3%
7.2%
9,9%
5,1%
4,3%

4,4%
2,0%
6,5%
7,7%
5,4%
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Wycena spoétek energetycznych /20.05.2010/

\ | EV/EBITDA EVIS P/E marza EBITDA DIY
@ Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
SPOLKI ENERGETYCZNE
CEz 141,3 6,7 7,2 7,5 31 3,3 3,4 92 10,1 10,2 46% 46% 45% 56% 6,2% 5,7%
ENEA 17,5 6,0 4,0 4,7 1,0 0,7 09 150 11,8 11,8 16% 18% 18% 2,6% 3,3% 4,2%
PGE 20,0 5,0 55 5,7 1,8 1,9 20 10,3 11,0 10,5 37% 35% 36% 35% 3,8% 4,5%
EON 24,9 6,5 6,4 6,2 1,0 1,0 1,0 8,5 9,0 8,7 16% 16% 16% 6,0% 6,1% 6,3%
EDF 34,7 6,7 6,2 5,8 1,7 1,6 16 170 16,2 140 25% 26% 27% 34% 3,4% 3,7%
Endesa 18,7 5,8 59 59 1,9 1,7 1,7 7,6 8,7 88 32% 30% 29% 7.4% 6,0% 6,0%
ENEL SpA 3,6 6,3 6,1 6,0 1,6 1,5 1,5 71 8,0 78 25% 25% 24% 7.6% 7,5% 7,6%
Fortum 17,7 9,2 9,0 9,1 4,0 3,8 3,7 121 11,8 121 43% 42% 41% 52% 55% 5,6%
lberdrola 52 8,4 8,0 7,5 2,2 2,2 21 10,1 101 96 27% 28% 29% 6,2% 6,2% 6,3%
RWEAG 58,5 5,2 4,7 4,5 0,9 0,9 0,8 9,2 8,3 83 18% 19% 19% 6,0% 6,3% 6,5%
Mediana 6,4 6,2 59 1,8 1,7 1,6 9,7 10,1 99 26% 27% 28% 5,8% 6,1% 5,8%
Wycena spoétek nawozowych i chemicznych /20.05.2010/
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
SPOLKI NAWOZOWE
POLICE 55 - 10,9 6,1 0,3 0,4 0,4 - - 159 - 4% 6% 0,0% 0,0% 0,0%
ZA Pulawy 64,9 7,8 6,3 2,8 0,5 0,5 04 183 150 5,5 7% 8% 14% 157% 1,4% 1,7%
Acron 25,0 7,6 57 5,2 1,7 1,4 1,2 8,6 6,8 6,7 22% 24% 23% 20% 31% 4,4%
Agrium 42,4 9,5 6,1 5,1 0,8 0,8 08 17,3 9,2 7.4 9% 14% 15% 0,3% 0,3% 0,3%
DSM 30,6 3,5 3,3 3,3 1,3 1,3 1,3 335 272 257 38% 40% 40% 23% 26% 28%
K+S 38,5 19,7 9,0 6,9 2,3 1,7 16 665 17,0 11,7 12% 19% 23% 0,7% 24% 3,6%
Silvinit 16204,7 6,3 6,1 45 4,3 3,7 2,9 9,4 9,1 6,5 68% 61% 64% 20% 15% 2,6%
Uralkali 32 12,0 8,2 6,1 6,3 45 36 195 55 39 53% 55% 59% 1,7% 3,7% 7,1%
Yara 182,4 13,2 6,8 6,7 1,1 1,0 09 221 101 8,9 8% 15% 14% 24% 29% 3,2%
Mediana 8,6 6,3 5,2 1,3 1,3 1,2 189 9,6 74 17% 19% 23% 2,0% 2,4% 2,8%
SPOLKI CHEMICZNE
Ciech 25,5 57 50 4.4 0,6 0,6 0,5 - 10,0 6,3 11% 12% 12% 0,0% 0,0% 0,0%
Akzo Nobel 40,9 6,8 6,3 58 0,9 0,9 08 159 132 113 13% 14% 14% 3,3% 3,6% 4,1%
BASF 42,4 7,3 54 50 1,0 0,9 09 203 11,7 104 14% 17% 17% 3,6% 4,5% 4,8%
Croda 9,0 10,2 8,2 7.7 1,7 1,6 1,5 179 126 116 17% 20% 20% 23% 28% 3,1%
Dow Chemical 25,7 9,7 71 6,2 1,2 1,0 0,9 499 153 99 12% 14% 15% 3,5% 3,0% 3,0%
Rhodia 13,3 58 3,7 3,5 0,6 0,6 0,5 - 8,1 6,3 11% 15% 15% 02% 2,2% 2,8%
Sisecam 1,9 6,0 50 4,3 1.1 1,0 09 16,1 104 71 19% 21% 22% 0,0% 1,1% 2,1%
Soda Sanayii 1,8 5,8 6,4 45 1.1 1,0 0,8 9,2 7,6 45 20% 16% 18% - 53% 71%
Solvay 68,6 6,5 9,5 8,6 0,9 1,2 1,2 11,7 223 171 14% 13% 14% 38% 3,8% 4,0%
Tata Chemicals 324,2 6,1 7,1 6,7 1,0 1,4 1,3 105 115 10,2 16% 19% 19% 2,7% 2,6% 2,6%
Tessenderlo Chemie 22,8 157 58 4,6 0,5 0,4 0,4 - 26,3 111 3% 7% 9% 5,3% 55% 57%
Wacker Chemie 99,8 8,8 54 47 1,5 1,3 1,2 292 131 108 17% 24% 25% 11% 19% 2,3%
Mediana 6,7 6,0 4,9 1,0 1,0 09 161 122 10,3 14% 16% 16% 2,7% 29% 3,0%
Zrédito: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena europejskich operatoréw narodowych /20.05.2010/

/ 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 59 49 42 11 10 09 211 499 239 19% 21% 22% - 20% 42%

TPSA 154 40 45 45 15 16 17 160 178 170 38% 36% 37% 9.8% 98% 9.8%

Mediana 49 47 43 13 13 13 185 339 205 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 4100 48 52 52 21 22 22 118 121 116 44% 43% 43% 112% 96% 9,5%

Hellenic Telekom 65 39 41 41 14 14 15 64 73 67 36% 35% 35% 10,8% 84% 9,0%

Matav 6700 42 44 45 1,7 17 18 87 94 95 39% 39% 39% 11,1% 11,1% 11,1%

Portugal Telecom 72 54 51 50 19 18 18 11,8 117 103 36% 35% 36% 7,9% 80% 81%

Telecom Austria 100 45 49 49 16 1,7 17 124 148 130 37% 35% 35% 75% 7,5% 7.5%

Mediana 46 49 49 17 1,7 1,7 10,7 107 10,2 36% 35% 36% 9,5% 8,5% 8,9%

OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACJI

BT 13 43 38 37 10 10 10 90 86 80 22% 21% 27% 64% 55% 59%

DT 89 42 43 43 13 14 14 133 123 11,9 32% 32% 32% 88% 81% 8,1%

FT 154 46 49 49 15 17 17 91 88 86 33% 35% 35% 91% 91% 9,1%

KPN 102 53 51 51 20 21 20 111 90 85 38% 40% 40% 68% 7,9% 84%

Swisscom 3674 60 62 62 24 24 24 97 102 100 40% 38% 39% 6,1% 6,3% 6,6%

TELEFONICA 155 51 52 52 21 20 20 90 86 83 40% 39% 39% 74% 91% 10,1%

TeliaSonera 459 73 69 67 24 24 23 106 99 94 33% 35% 35% 46% 55% 6,0%

Tl 10 49 49 48 20 20 20 95 86 81 41% 41% 42% 54% 58% 64%

Mediana 50 50 50 20 20 20 96 89 86 36% 37% 37% 6,6% 71% 7,4%

Wycena spoétek IT /20.05.2010/

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
159 75 68 61 01 01 01 96 93 84 2% 2% 2% 00% 00% 0,0%

ACTION 198 72 89 76 01 02 02 109 126 102 2% 2% 2% 7,0% 1,8% 16%

ASBIS 42 141 52 42 01 01 0,1 - 94 63 0% 1% 1% 00% 00% 0,0%

ASSECO POLAND 536 71 71 66 15 14 13 11,1 123 116 21% 20% 20% 27% 24% 26%

COMARCH 899 108 97 71 09 09 08 215 182 140 8% 9% 11% 00% 0,0% 0,0%

KOMPUTRONIK 84 107 69 47 01 01 01 31,8 92 60 1% 2% 2% 00% 00% 0,0%

SYGNITY 13,7 - 92 50 03 03 03 - - - - 3% 5% 00% 00% 0,0%

Mediana 91 71 61 01 02 02 11,1 108 93 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 0,0%

ZAGRANICZNE SPOLKI

Accenture 380 72 71 67 11 11 10 143 144 126 15% 15% 15% 1,3% 25% 21%

Atos Origin 357 58 54 48 05 05 05 164 135 110 9% 10% 11% 02% 05% 0,8%

CapGemini 38 68 71 58 06 06 06 187 199 145 8% 8% 10% 21% 23% 27%

IBM 1238 76 72 67 18 17 17 125 11,0 101 24% 24% 25% 1,7% 1,8% 2,0%

Indra Sistemas 139 75 74 70 10 10 10 115 11,3 105 13% 13% 14% 47% 49% 52%

LogicaCMG 172 78 68 64 06 06 06 11,1 99 92 8% 9% 9% 25% 29% 3,1%

Microsoft 271 89 81 73 35 34 31 161 131 117 39% 42% 42% 1,8% 19% 1,6%

Oracle 224 98 84 74 47 40 32 157 138 117 48% 48% 43% 01% 09% 1,0%

SAP 348 129 111 100 39 37 34 205 172 153 30% 33% 34% 14% 16% 1,9%

TietoEnator 144 69 60 53 06 07 06 135 115 98 9% 11% 12% 3,0% 41% 4.9%

Mediana 76 71 67 10 10 10 150 133 11,3 14% 14% 15% 1,8% 21% 2,0%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek mediowych /20.05.2010/

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 246 80 68 62 10 09 08 327 211 189 12% 13% 13% 15% 24% 26%
CYFROWY POLSAT 147 118 87 74 30 26 25 166 129 116 26% 30% 33% 51% 40% 51%
TN 165 94 11,7 96 35 31 28 133 196 155 37% 27% 290% 47% 1.9% 15%
DZIENNIKI
Arnolgo Mondadori 24 99 71 61 07 07 07 145 105 81 7% 10% 11% 22% 7.2% 87%
Axel Springer 812 85 73 63 12 11 10 100 118 99 14% 15% 16% 53% 56% 6,0%
Daily Mail 49 94 84 77 14 15 15 136 119 103 15% 18% 19% 30% 31% 3.3%
Gruppo Editorial 18 108 63 54 11 11 11 559 134 102 10% 18% 20% 00% 34% 50%
Mcclatchy 42 63 59 60 15 16 16 132 70 75 24% 28% 27% 21% -
Naspers 2880 195 177 144 46 43 37 272 206 156 24% 24% 26% 07% 08% 11%
New York Times 87 40 32 33 05 05 05 406 120 118 13% 16% 16%  0,0% -
Promotora de Inform 20 80 76 69 15 15 15 70 54 41 19% 20% 22% 06% 06% 06%
SPR Cormm 175 216 100 68 04 04 04 - - 384 2% 4% 6% 206% -
Trinity Mirror 09 44 39 37 08 08 07 55 40 36 18% 19% 20% 00% 05% 24%
Mediana 89 72 62 11 11 11 136 118 100 14% 18% 19% 14% 31% 3,3%
v
Antena 3 Televis 52 188 89 73 19 17 16 254 107 85 10% 19% 22% 33% 69% 83%
CETV 4870 351 138 97 33 29 25 - - 276 9% 21% 26% 00% 00% 0,0%
Gestevision Telecinco 85 195 118 74 34 25 21 301 172 114 17% 21% 28% 34% 45% 7.2%
MV PLC 05 134 85 68 15 14 14 418 160 107 11% 17% 20% 00% 02% 1,1%
M6-Metropole Tel 162 77 71 66 15 14 14 161 151 138 20% 20% 21% 58% 52% 55%
Mediaset SPA 52 65 58 53 20 18 17 207 153 128 32% 32% 32% 47% 54% 63%
RTL Group 503 112 96 87 17 17 1.6 224 163 146 15% 17% 19% 38% 49% 56%
TF1-TV Francaise 14 134 122 84 11 11 10 322 253 144 9% 9% 12% 23% 34% 44%
Mediana 134 93 73 18 17 1,6 254 160 133 13% 19% 21% 33% 4,7% 56%
PAY TV

BSkyB PLC 56 107 99 85 22 20 18 214 185 147 20% 20% 22% 31%  34% 3,6%
Canal Plus 52 49 48 47 02 02 02 143 149 145 5% 5% 4% 49% 51% 52%
Cogeco 327 53 53 49 22 21 20 151 141 120 41% 39% 40% 14% 1.7% 1.8%
Comcast 168 55 53 51 21 20 20 143 135 119 39% 39% 39% 16% 22% 25%
Liberty Global 233 59 67 65 26 29 29 - - 201 43% 43% 45% 00% 00% 0,0%
Multimedia 86 60 55 51 29 27 26 204 162 134 49% 50% 50% 00% 33% 4,6%
Shaw Communications 174 69 62 57 31 29 25 140 133 118 46% 46% 44% 48% 50% 52%
Mediana 59 55 51 22 21 20 147 145 134 41% 39% 40% 1,6% 3,3% 3,6%

Zrédito: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek budowlanych /20.05.2010/

EV/EBITDA EV/S P/E
Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010
POLSKIE SPOLKI
Budimex 950 77 105 104 05 06 05 140 131
Elektrobudow a 1690 88 108 97 10 10 09 147 163
Erbud 530 78 92 87 06 05 04 160 130
Mostostal Wa-w a 660 50 67 71 04 04 04 110 123
PBG 2070 126 97 95 14 10 08 140 138
Polimex Mostostal 44 72 82 75 05 06 05 129 129
Rafako 120 89 87 68 06 06 04 222 163
Trakcja Polska 38 55 80 73 07 06 04 86 155
Uma Construccion 80,9 89 51 45 37 26 23 - 171
Unibep 83 99 108 109 07 05 04 158 144
Mediana 83 89 81 06 06 05 140 14,1
ZAGRANICZNE SPOLKI
AMEC 80 83 75 67 07 07 07 169 153
BILFINGER 430 74 52 52 03 03 03 135 91
EIFFAGE 375 86 86 80 12 12 12 122 138
HOCHTIEF 528 59 51 48 03 03 03 202 160
NCC 1098 62 70 64 03 03 03 11,0 114
SKANSKA 1120 60 67 67 03 03 03 133 149
STRABAG 180 40 39 39 02 02 02 130 123
Mediana 62 67 64 03 03 03 133 138
Wycena spoétek deweloperskich /20.05.2010/
EV/EBITDA P/BV PIE
Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010
POLSKIE SPOLKI
Dom Development 493 132 326 115 18 16 16 151 452
GTC 22,7 - 140 91 11 12 11 - 16,1
J.W. Construction 154 92 82 109 26 20 15 83 73
Polnord 371 138 194 140 07 07 07 129 228
Mediana 132 167 11,2 14 14 13 129 195
ZAGRANICZNE SPOLKI
CA IMMO INTERNATIONAL 65 21,3 176 143 05 06 06 - -
CITYCON 25 185 167 156 06 07 07 139 113
CORIO 39,1 240 168 148 07 09 09 129 132
DEUTSCHE EUROSHOP 223 182 166 159 08 09 09 194 157
ECHO INVESTMENT 42 138 144 110 11 10 10 193 152
HAMMERSON 35 183 189 182 05 09 08 172 162
KLEPIERRE 222 204 167 159 07 1,1 10 148 153
SPARKASSEN IMMO 45 238 169 149 05 06 06 - 110
UNIBAIL-RODAMCO 1268 172 171 160 08 09 09 135 136
Mediana 185 168 156 07 09 09 148 14,4

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych * spétka polska
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Wycena spoétek sektora elektromaszynowego /20.05.2010/

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 2,1 8,3 8,0 6,5 1,6 1,5 13 17,7 144 116 19% 19% 21% 0,0% 0,0% 0,0%
KOPEX 18,1 74 6,5 5,6 0,8 0,7 06 145 123 103 10% 11% 11% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 7.8 7,3 6,1 1,2 1,1 1,0 16,1 134 109 15% 15% 16% 0,0% 0,0% 0,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atlas Copco 104,7 125 105 89 23 22 20 198 157 13,0 18% 21% 22% 28% 31% 3,6%
Bucyrus 47,4 74 59 49 1,5 1,1 09 11,9 124 93 20% 18% 19% 0,2% 0,2% 0,2%
Emeco 05 29 34 2,9 1.1 1,4 1,3 55 7,5 52 38% 41% 45% 6,8% 3,8% 8,6%
Industrea 03 4.2 3,7 3,3 14 1,2 1,1 53 54 43 34% 34% 34% 24% 4,7% 59%
Joy Global 458 6,5 8,5 6,9 14 1,6 14 108 147 11,7 21% 19% 20% 15% 15% 1,5%
Sandvik 88,0 350 10,1 7,8 1,9 1,7 1,6 - 1956 128 5% 17% 20% 1,8% 25% 3,6%
Mediana 6,9 7,2 5,9 1,5 1,5 1,3 108 135 105 21% 20% 21% 21% 2,8% 3,6%

Wycena spoétek sektora papierniczego /20.05.2010/

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 666 184 96 79 29 22 20 466 170 11,9 16% 23% 25% 0,0% 0,0% 7,6%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Billerund 463 71 42 47 08 07 07 299 80 95 11% 17% 15% 12% 42% 54%
Holmen 1955 80 101 81 13 13 12 164 286 176 16% 13% 15% 4,6% 3,6% 3,6%
INTL Paper 218 59 56 50 08 07 07 248 123 88 13% 13% 14% 15% 1,7% 21%
M-Real 25 626 63 60 07 07 07 - 231 121 1% 11% 12% 0,0% 0,5% 0,7%
Norske Skog 71 52 105 64 06 06 06 - - - 1% 6% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Portucel EMP. 20 107 77 66 22 18 16 165 127 100 20% 23% 25% 3,8% 4,7% 55%
Stora Enso 60 104 79 68 09 08 08 372 149 118 9% 11% 12% 29% 3,3% 3,5%
Svenska 83 65 66 58 09 09 09 106 104 86 14% 14% 15% 43% 4,7% 51%
UPM-Kymmene 107 93 79 67 13 11 11 - 240 148 13% 14% 16% 3,6% 4,3% 4,6%
Mediana 80 77 64 09 08 08 207 138 109 13% 13% 15% 29% 3,6% 3,6%

Wycena spoétek gorniczych /20.05.2010/

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 9,0 47 43 65 15 14 16 71 52 100 33% 34% 24% 13,0% 85% 13,6%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Anglo Amer. 242 68 39 32 20 15 14 112 58 44 29% 40% 43% 03% 1,7% 4,1%
BHP Billiton 177 48 42 28 21 20 16 99 73 47 44% 48% 55% 45% 4,9% 55%
Freeport-MCMOR 636 47 35 33 22 18 17 118 78 71 48% 52% 52% 02% 16% 2,3%
Rio Tinto 281 62 34 30 20 15 14 86 43 36 31% 44% 47% 19% 35% 3,8%
Southern Peru 262 123 72 56 60 43 33 245 122 91 49% 59% 60% 18% 58% 7,2%
Mediana 62 39 32 21 18 16 11,2 73 47 44% 48% 52% 18% 3,5% 4,1%

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)
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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, Neuca, Pemug, Polimex-Mostostal.

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, Neuca, Odratrans, Pemug, PGF, PGNiG, Polimex-Mostostal, Polmos
Lublin, Polnord, Prokom Software, Seco Warwick, Sfinks, Sokotéw, Sygnity, Techmex, Unibep, WSIP, ZA Putawy.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spotek: Centrum Klima, LW Bogdanka.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje wspofprowadzacego ksiege popytu w Polsce dla Tauron Polska Energia S.A.

Osoby, ktore nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogly miec¢ dostep do rekomendacji przed jej
przekazaniem do publicznej wiadomoS$ci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezpos$redniego dostepu do
pomieszczen, w ktérych opracowywane byty rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzgdzajgcy niniejszg
rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF — uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywow 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
biezacy 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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