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A Polska
Indeks Zamkniecie
DJIA 10 888,8
S&P 500 1174,2
NASDAQ 24152
DAX 6017,3
CAC 40 3952,6

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
+0,95% FTSE 100 5673,6 +0,52% Miedz (LME) 7 440,0 -0,13%
+0,72% WIG20 24562 +0,77% Ropa (Brent) 79,5 -0,50%
+0,83% BUX 24 113,6 +1,01% USD/PLN 2,88 +0,35%
+0,50% PX 1187,2 +0,18% EUR/PLN 3,88 -0,11%
+0,63% PLBonds10 5,56 -1,05% EUR/USD 1,35 -0,44%

Informacje ze spétek i sektorow

BPH

Kredyt Bank
Akumuluj — z dn. 12.02.10
Cena docelowa: 15,30 PLN

CEZ

Trzymaj - z dn. 03.03.10
Cena docelowa: 140,3 PLN

PGNiG
Kupuj - z dn. 05.03.10
Cena docelowa: 4,11 PLN

ZA Putawy
Trzymaj - zdn. 06.01.10
Cena docelowa: 72,05 PLN

Ponowne opracowanie programu poprawy efektywnosci
Bank BPH SA poinformowat, iz Komisja Nadzoru Finansowego zobowigzata Bank do ponownego
opracowania programu postepowania haprawczego w terminie do konca kwietnia 2010 roku.

W 2010 mniej depozytéw niz w 2009, wzrost kredytéw hipotecznych

Kredyt Bank, ktérego wskaznik kredytow do depozytéw w lutym wynosit 109 %, spodziewa sie, ze
w 2010 roku pozyska mniej niz w 2009 roku depozytow detalicznych. Na koniec 2009 roku
depozyty detaliczne banku wynosity 14,2 mld PLN. Dyrektor poinformowat, ze bank nadal szybko
rosnie w kontach oszczednosciowych, ktérych wolumen w | kwartale 2010 roku, w poréwnaniu do
IV kwartatu 2009 roku, powinien wzrosng¢ dwucyfrowo. Pod koniec 2009 roku portfel kredytow
detalicznych wynosit 19,46 mld PLN. rosnac w 2009 roku o okoto 1,2 mld PLN. Zdaniem dyrektora
w 2010 roku portfel ten wzrosnie szybciej. W styczniu bank sprzedat kredyty hipoteczne za okoto
100 min PLN. W | kwartale 2010 roku sprzedaz kredytow hipotecznych powinna by¢ wyzsza niz w
IV kwartale 2009 roku, kiedy wyniosta 328 min PLN. Okoto 25 % sprzedazy na ten rok bedzie
realizowana przez posrednikdw. Poinformowat, ze bank chce w kwietniu i w maju przeprowadzi¢
kampanie reklamowg kredytéw hipotecznych, dzieki czemu liczy, ze jego sprzedaz wyniesie w tym
okresie 600 min PLN. Bank planuje m.in. podnies¢ poziom LTV dla tych kredytow. Kredyt Bank
liczy na wzrost jego rynkowego udziatu w biezgcej sprzedazy kredytdow hipotecznych. Bank
poinformowat réwnie o rezygnacji Pana Marka Michatowskiego z petnienia funkcji Cztonka Rady
Nadzorczej z dniem 23 marca 2010 r.

CEZ rozwaza zamrozenie projektu elektrowni w Warnie

Zarzad CEZ rozwaza zamrozenie planu budowy elektrowni gazowej w Warnie w Butgarii. Powodem
jest niepewnos¢ dostawy paliwa oraz coraz mocniejsza regulacja miejscowego rynku. Nowy blok
CCGT o mocy 880 MW miat zastapic¢ starg elektrownie weglowa nalezaca do CEZ. W naszych
prognozach zakladaliSmy, ze budowa bedzie kosztowa¢ okoto 16,8 mld CZK i zostanie
ukonczona w 2015 roku. (K. Kliszcz)

Propozycja wyptaty 8 groszy dywidendy na akcje

Zarzad PGNiG zaproponowat wyptate 472 min PLN (8 groszy na akcje) w formie dywidendy z
zysku za rok 2009 (71% jednostkowego zysku). Cze$¢ dywidendy przypadajacej Skarbowi Panstwa
zostanie wyptacona w formie niepienieznej, podobnie jak miato to miejsce w latach poprzednich.
Dzien dywidendy zostat wyznaczony na 27 lipca, a wyptata ma nastgpi¢ 4 pazdziernika. Wyptata
implikuje yield na poziomie 2,2%. W naszym prognozach zaktadaliSmy wyptate na poziomie
443 min PLN. Wartos¢ aktywow leasingowych na koniec grudnia wynosita 283 min PLN, tak
wiec prawdopodobnie taka czes¢ dywidendy do MSP bedzie wyptacona w formie
niepienieznej. (K. Kliszcz)

NWZA w sprawie nowych inwestycji

Zarzad ZAP zwotat na 19 kwietnia NWZA, na ktorym akcjonariusze zajmg sie m.in. uchwatg
dotyczaca zgody na inwestycje w nowa linie produkcyjng nawozoéw na bazie mocznika i siarczanu
amonu (UAS), zaréwno granulowanych jak i ptynnych. Te dwie instalacje bedg kosztowac
odpowiednio 96,5 min PLN i 69,5 min PLN. Zarzad zamierza réwniez wyda¢ 15,2 min PLN na
przebudowe instalacji usuwania CO2 z gazu syntezowego do produkcji amoniaku, ktoéra poprawi
efektywnos¢ tego procesu. Poszerzenie oferty produktowej pozwoli ZAP na pozostawienie
dodatkowej czesci marzy w Spélce, gdyz czes¢ mocznika i siarczanu amonu bedzie
sprzedawana jako produkt bardziej ,przetworzony”. Dotychczas roczna sprzedaz

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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Asseco Poland
Kupyj - z dn. 19.11.09
Cena docelowa: 71,90 PLN

KGHM
Redukuj — z dn. 01.12.09
Cena docelowa: 90,4 PLN

Budownictwo

Remak

Unibep
Akumuluj - zdn. 22.02.10
Cena docelowa: 7,52 PLN

Komentarz poranny

zewnetrzna tych produktéow wynosita odpowiednio 300 tys. ton i 160 tys. ton. Nowa
instalacja ma mie¢ zdolnosci na poziomie 160 tys. ton rocznie. W kontekscie tych planow
pozostaje jednak pytanie jak ZAP ma zamier sfinansowa¢ zakup Anwilu. (K. Kliszcz)

ZenithOptimediaGroup o polskim rynku reklamy

W najnowszym raporcie ZenithOptimediaGroup zrewidowat swoje prognozy dynamiki dla polskiego
rynku reklamowego. Wedtug najnowszych szacunkéw w tym roku warto$¢ wydatkéow na reklame
wzrosnie o 3,2%, przy czym wszystkie segmenty poza prasg majg by¢ na plusie. Na 2011 rok
agencja przewiduje 8% wzrostu rynku reklamowego. Prognozy na 2010 rok sg spojne z naszymi
wczeshniejszymi szacunkami. W odniesieniu do prognozy na 2011 rok uwazamy, ze jest ona
w tym momencie obarczona sporym ryzykiem odchylenia In minus. (P. Grzybowski)

Zakup nieruchomosci od Polnordu

Prezes Polnordu poinformowat, Ze jego spoétka za 80 min PLN sprzeda Asseco Poland dziatke wraz
z projektem biurowca, ktéry miata wybudowac¢ i wynaja¢ Asseco na warszawskim Wilanowie.
Zgodnie z tym, co pisaliSmy wczoraj wada pomystu jest zaangazowanie sporej gotowki w
inwestycje oraz stosunkowo dtugi horyzont inwestycyjny (pierwsze efekty obnizki kosztow
utrzymania nieruchomosci pojawia sie najprawdopodobniej dopiero w 2013 roku). Do zalet
mozna zaliczy¢ oszczednosci ptynace przy obecnej sytuacji rynkowej z posiadania
nieruchomosci komercyjnej. Przy standardowym yieldzie na poziomie okoto 7,5% (przy
takim fieldzie miata by¢ potencjalnie wynajmowana nieruchomos$¢) Asseco moze oszczedzic¢
samodzielnie finansujac inwestycje i positkujac si¢ kredytem w euro o koszcie 3,5%
(EURIBOR +2,5%). Kluczowe dla zwigekszenia optacalnosci tego projektu jest otrzymanie
dotacji unijnej, ktéra pozwoli zredukowaé¢ kwote inwestycji netto (co ma duze znaczenie
wobec planowanych przez spoétke przejec¢) oraz podniesie yield na inwestycji.

(P. Grzybowski)

Jest projekt energetyczny

KGHM i Tauron podpisaty porozumienie w sprawie powotania spotki Elektrownia Blachownia Nowa,
ktéra zbuduje elektrownie weglowg o mocy 910. Jest to efekt listu intencyjnego podpisanego
pomiedzy spotkami w kwietniu 2009 roku. W 2009 i na poczatku 2010 roku pracowat wspolny
zespot roboczy, ktdérego zadaniem byto przygotowanie koncepcji wspotdziatania i modelu realizacji
przedsiewziecia. Budowa bloku energetycznego zostanie sfinansowana ze s$rodkéw wiasnych
partneréw oraz kredytu zaciggnietego przez nowa spotke. Przy zalozeniu, ze cata inwestycja
pochtonie ok. 1,5 mld Euro (5,7 mid PLN), z czego polowa kwoty bedzie pochodzita z
finansowania bankowego a udziat KGHM w finansowaniu kapitatu wiasnego przedsiewziecia
wyniesie 50-70% (nie podano szczeg6téw), spotka bedzie musiata zwiekszy¢ planowany na
najblizsze lata CAPEX o ok. 1,4-2 mld PLN. Zaktadajac, ze projekt bedzie realizowany 6 lat, z
czego w roku 2010-11 prace beda koncentrowaly sie gtéwnie na projektach i pozwoleniach
to w kolejnych czterech roczne wydatki to kwota ok. 340-480 min PLN. Wielokrotnie
pisaliSmy, ze to dobry ruch strategiczny KGHM. W krotkim okresie oznacza jednak
dodatkowe obcigzenia , ktére w przypadku tylko realizacji projektu budowy pieca
zawiesinowego (decyzja do czerwca) wzrosng do 2 mid PLN w 2011 roku. Dodatkowo moga
dojs¢ wydatki zwigzane z budowg infrastruktury gérniczej, jezeli KGHM zdecyduje sie na
zakup ztoza w Ameryce Pn. Dopoki ceny surowcéw sa na obecnych poziomach spétka nie
bedzie miata problemu z ich finansowaniem — przy zatozeniu, ze wysokos$¢ dywidendy jest
istotnie nizsza niz dotychczas. W przypadku odwrécenia trendu cen miedzi i wysokiej
dzwigni operacyjnej spétki ,rozgrzebane” inwestycje moga stanowi¢ powazny problem.
Podtrzymujemy negatywna rekomendacje dla akcji spotki. (M. Marczak)

Plany rozbudowy sieci gazociagéw za 8 mid PLN

Gaz — System zamierza w ciggu 5 lat wyda¢ 8 mld PLN na inwestycje. W ramach programu
Infrastruktura i Srodowisko spétka otrzyma 1 mld PLN. Spétka stara sie o pienigdze w EBI i EBOR.
W Il potowie 2011 roku planowana jest emisja obligacji lub euroobligacji o terminie wykupu do 10
lat. Budowa rurociaggéw zajmuje sie¢ Pol-Aqua i Prochem. Infrastrukture zwigzang z
rurociggami (ttocznie gazu, itp) buduje PBG. Uwazamy, ze inwestycje Gaz- System sg szansg
dla wybranych spoétek, ale kontrakty z tym zwigzane pojawia sie prawdopodobnie
najwczesniej dopiero w 2011 roku. (M. Stoklosa)

Decyzja o wyptacie dywidendy

WZA Remaku ustalito wyptate dywidendy w wysokosci 1,6 PLN / akcje (yield = 4,9%). Dzien
dywidendy ustalono na 12 kwietnia. Decyzja o wyplacie dywidendy nie jest dobra, biorac pod
uwage potrzeby kapitatowe spotki i perspektywy rozwoju w segmencie energetycznym.

(M. Stoktosa)

Mozliwa korekta prognoz po pétroczu 2010

Portfel zlecen Unibepu wynosi 580 min PLN. W przysztym tygodniu spétka powinna poinformowaé
0 podpisaniu kolejnej umowy, dotyczacej budowy obiektu handlowo-medyczno-ustugowego.
Wartos¢ kontraktu to 30 min PLN. O prognozy zaktadajgce 607 min PLN przychoddéw i 20 min PLN
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Polnord
Kupyj - z dn. 15.12.09
Cena docelowa: 46,8 PLN
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zysku netto w 2010 roku prezes jest spokojny. Prawdopodobnie prognozy bedg korygowane w goére
po pierwszym poétroczu. Unibep przygotowuje sie do przejecie kolejnego po Santorini projektu
deweloperskiego. Projekt ten bedzie kosztowat ponad 100 min PLN. Uwazamy, ze istnieje pole do
rewizji prognoz zarzadu, giéwnie na poziomie przychodéw. Prezes moéwiac o planach
przejecia projektu deweloperskiego prawdopodobnie ma na mysli projekt o catkowitym
koszcie 100 min PLN (equity Unibepu = 40 min PLN). Prawdopodobnie aby kupi¢ i juz teraz
rozpocza¢ nowa inwestycje, Unibep musiatby pozyska¢ kredyt. Spotka posiada linie
kredytowe. Duze nadwyzki gotowkowe pojawiaja sie dopiero po oddaniu mieszkan w Il
etapach projektu Santorini w 2011 roku. Wplyw przejecia projektu deweloperskiego dla
przysztych wynikéw spétki powinien byé pozytywny (wyniki 2012 roku). (M. Stoktosa)

Polnord sprzedat Asseco biurowiec w budowie

Asseco Poland odkupito od Polnordu grunt i gotowy projekt biurowca wraz ze wszystkimi
pozwoleniami. Biurowiec miat powsta¢ na Wilanowie i by¢ wynajety przez Asseco. Laczne koszty
budowy miaty siegng¢é 200 min PLN, za$ planowane oszczednosci dla Asseco na poziomie
operacyjnym siegng 166 min PLN w skali 10 lat. Obecnie Asseco wynajmuje w Warszawie od
Prokomu biuro i ptaci rocznie z tego tytutu 27 min PLN. Kolejne 21 min PLN pochtania wynajem
powierzchni biurowej w Gdyni, a 10 min PLN — wynajem powierzchni w innych miastach. Biurowiec
ma by¢é gotowy w 2012 roku. Asseco rozwaza réwniez budowe biurowca w Gdyni. Wartosé¢
ksiggowa projektu na chwile biezaca to 51 min PLN. Cena zaptacona przez Asseco wyniesie
okoto 80 min PLN. Szacujemy, ze w wyniku transakcji okoto 70% marzy deweloperskiej
zatrzyma Polnord. Uwazamy, ze transakcja jest korzystna dla Polnordu, gdyz a) generuje
marze (a sprzedany jest tak na prawde jedynie grunt z pozwoleniem na budowe, projektem i
generalnym wykonawca); b) uwalnia znaczne zasoby gotéwkowe (equity potrzebne do
sfinansowania projektu wynosito okoto 63,6 min PLN, spétka uzyska gotéwke ze sprzedazy
przygotowanej do uruchomienia inwestycji). Pozyskane z transakcji srodki majg zostac¢
przeznaczone na rozpoczecie budowy kolejnego biurowca o powierzchni 8 tys. m2 we
wrzesniu 2010 oraz kolejnego na 7 tys. m2 w Q1 2011. Z punktu widzenia Asseco, mozliwe
byloby wynajecie powierzchni poréwnywalnego obiektu za okoto 16 EUR/m2, co daje okoto
15,4 min PLN kosztéw rocznie. Jesli przyja¢ 15,4 min PLN kosztéw rocznych, yield na
inwestycji wynosi 7,7% (10 letnie oszczednosci =154 min PLN). Prime yield w Warszawie to
obecnie okoto 7-7,25%, za nieruchomosci w budowie yield rosnie o okoto 0,5-1%. Cena
zakupu powierzchni przez Asseco jest uczciwa. Rentownos¢ inwestycji rosnie, po
uwzglednieniu dotacji z UE. (M. Stoklosa)

Polnord rozwaza emisji obligacji zabezpieczonych na 50 min PLN

Polnord rozwaza emisje 3-letnich obligacji niezabezpieczonych na kwote 50 min PLN. Za 2-3
tygodnie powinna by¢ podjeta ostateczna decyzja w sprawie emisji. Jednoczes$nie prezes wyklucza
emisje akcji. Wiadomos¢ pozytywna. (M. Stoktosa)

Polnord bedzie miat 20 min PLN zysku w Q1 2010

Prezes Ciurzynski przyznat w wywiadzie, ze Polnord w Q1 2010 bedzie miat prawdopodobnie
powyzej 20 min PLN zysku netto. W catym roku spétka planuje poprawe zysku netto. Celem jest,
aby zysk netto wynidst powyzej 100 min PLN, ale obecnie nie wiadomo, czy sie to uda. 20 min PLN
zysku netto w Q1 2010 zapewni sprzedaz projektu Asseco (wartos¢ ksiegowa = 51 min PLN,
cena sprzedazy = 80 min PLN). Aby w calym roku zysk netto mogt wynies¢ okoto 100 min
PLN, Polnord musiatby w tym roku wraz z GTC wykona¢ projekt budowy CH na Wilanowie,
utrzyma¢ pozwolenie na budowe, a nastepnie rozpoczaé¢ budowe. Pozwolitoby to aktywowac
zysk na przeszacowaniu wartosci nieruchomosci. Uwazamy, ze spelnienie wszystkich
warunkoéw juz w 2010 roku moze byé¢ trudne. Zysk netto w 2010 roku moze pochodzi¢ tylko z
przeszacowan nieruchomosci, gdyz liczba oddawanych mieszkan jest ograniczona, a marze
na wybranych projektach stabe. (M. Stoktosa)

Polnord chce mie¢ w budowie 2500 mieszkan pod koniec roku

Polnord, ktéry w tej chwili buduje okoto 800 mieszkan, chce mie¢ pod koniec roku okoto 2500
mieszkan w budowie. W kolejnych miesigcach spoétka oczekuje wzrostu wynikéw przedsprzedazy.
Sprzedaz w marcu wyniesie ponad 50 mieszkan (luty: 40, styczen: 42). Szacunki dotyczace ilosci
mieszkan w budowie nie odbiegaja od naszych prognoz. Réwniez uwazamy, ze wzrosng
wyniki sprzedazy lokali w Polnordzie, bo znacznie rosnie oferta dewelopera. (M. Stoklosa)

Pozostate wiadomosci ze spoétek

Banki

Apator

Wskaznik Pengab w marcu wzrést o 3 pkt do 32,1 pkt. Pengab jest na poziomie najwyzszym od 18
miesiecy. Wskaznik prognoz wzrdst o 3,5 pkt, natomiast wskaznik ocen wzrést o 2,6 pkt. Wskaznik
ogolnego klimatu koniunktury (WOKKB) wzrést w marcu o 3 pkt, do 40,3 pkt.

Apator Mining (spétka zalezna) zawarta z Kompanig Weglowg umowe na dostawe zespotow
transformatorowych ognioszczelnych. Warto$¢ zlecenia wynosi 1,1 min PLN.
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Bipromet chce w 10 powtdrzy¢ ubiegtoroczng sprzedaz i poprawi¢ wyniki. Spdtka spodziewa sie
nowych kontraktéw w segmencie ochrony srodowiska, w branzy metali liczy na prace przy budowie
nowego pieca dla KGHM. Zdaniem prezesa, zatozenie, ze przychody z 2009 roku zostang
powtorzone jest konserwatywne, przy sprzyjajacej sytuacji na rynku rezultaty moga by¢ lepsze.

KNF zgodzita sie na zakup przez BRE Bank oddziatu Commerzbanku w Polsce.

Zarzad Drog i Komunikacji w Watbrzychu uniewaznit wybor oferty na remont drogi w tym miescie.
Najkorzystniejszg oferte ztozyt Energopol-Potudnie (5,7 min PLN brutto).

Ferrum miato 8,78 min PLN zysku netto w 2009 r., spadek o 17,1% r/r. Zysk operacyjny na poziomie
grupy wyniést 12,65 min PLN wobec 15,99 min PLN zysku rok wczesniej. Skonsolidowane
przychody wyniosty 295,65 min PLN wobec 334,52 min PLN rok wczes$nie;j.

Akcjonariusze PGMB Budopol chcg dalszych negocjacji z Gastel Zurawie w sprawie przejecia.

Hawe chce w 2010 r. pozyska¢ finansowanie na Ill etap budowy sieci $wiattowodowej. Spétka Hawe
planuje zainwestowaé¢ ok. 70 min PLN w Ill etap budowy swojej sieci $wiattowodowej, wynika z
wypowiedzi prezesa Roberta Kwiatkowskiego. Spétka moze pozyskac czesé srodkow z emisji akcji
jednak, czy jg zrealizuje zalezy od efektu rozméw nt. ewentualnego potaczenia ze Sferia.

Hawe rozpocznie due diligence Sferii po $wietach, doradza mu Ernst&Young. Spétka
telekomunikacyjna Hawe rozpocznie po swietach proces due diligence Sferii. Doradcg Hawe bedzie
Ernst&Young, ktory przeprowadzi wycene Sferii.

Infovide-Matrix prowadzi due diligence ‘duzej spotki IT'. Infovide-Matrix prowadzi proces
biznesowego due-diligence duzej spétki IT, ktérej ewentualne przejecie oznaczatoby dla niego
istotne zwiekszenie skali dziatalnosci.

Infovide-Matrix widzi ozywienie na rynku IT, ktére moze sie przetozy¢ na wyniki w Il pot. Roku.
Liczba zapytan ofertowych i nieoficjalnych sygnatéw od klientéw sugeruje znaczace ozywienie w
branzy IT, ocenit wiceprezes Infovide-Matrix Borys Stokalski. Dodat, ze przetozy sie ona na
kontrakty dopiero w Il potowie roku, a konserwatywne zatozenie przyjete przez spotke zaktada
utrzymanie poziomu przychodow z zesztego roku.

Spotka umorzy 4 tys. akcji wkasnych na okaziciela, ktére nabywata po 1,06 PLN za akcje.

Kofola ma umowe na kredyt konsorcjalny dla Hoop w kwocie 114 min PLN./ Hoop Polska, spotka
zalezna Kofoli, podpisata dwie umowy kredytowe z konsorcjum bankéw, ktére zastgpig wszystkie
dotychczasowe umowy kredytowe Hoop Polska. Laczna warto$¢ obu umoéw wynosi 114 min PLN.

Harmonogram publicznej oferty akcji spotki LST Capital

- 29-31 marca - budowa ksiegi popytu w transzy duzych inwestoréw;
- 31 marca - ustalenie ceny emisyjnej;

- 8 kwietnia - dzien wiasnosci akcji;

- 1-19 kwietnia - zapisy w transzy duzych inwestoréw;

- 14-19 kwietnia - zapisy w transzy matych inwestorow;

- do 26 kwietnia - planowany termin przydziatu akcji serii G;

Ceramika Nowa Gala miato 5,24 min PLN zysku netto w 2009 r., spadek o 74,7% r/r. Zysk
operacyjny na poziomie grupy wyniost 6,67 min PLN wobec 27,68 min PLN zysku rok wczesnie;.
Skonsolidowane przychody wyniosty 165,51 min PLN wobec 191,98 min PLN rok wczesniej.

Canon Inc. i Adam Bogdani ogfosili przymusowy wykup akcji Optopolu po 20 PLN za szt.
Przymusowym wykupem objetych jest 92.640 akcji, stanowigcych 0,65 proc. kapitatu zaktadowego.
Canon Inc. posiada 12.691.230 akcji Optopolu, czyli 89,35 proc. kapitatu, natomiast do Adama
Bogdaniego nalezy 1.420.430 akcji, stanowigcych 10 proc. kapitatu zakladowego. Dniem
rozpoczecia przymusowego wykupu jest 23 marca tego roku, a dniem wykupu 26 marca.

Tell wpisat w straty wiekszos¢ udziatow spotki zaleznej Connex. Odpis o wartosci 1,58 min PLN
obnizyt ubiegtoroczne zyski spofki.

Wojas planuje zakonczy¢ w drugiej potowie roku inwestycje w rozbudowe zaktadu produkcyjnego i
modernizacje linii technologicznych. Na koniec tego roku chce zwiekszy¢ liczbe sklepéw w kraju do
115.
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Wola Info Wola Info jest coraz blizej pozyskania inwestora; szczegoty mozliwe w maju. Wola Info rozmawia

obecnie z kilkoma inwestorami branzowymi, nie tylko z Polski i liczy, ze szczegdty odnosnie
pozyskania partnera bedzie mogta przedstawi¢ w maju. Spétka chce pozyskac finansowanie na
poziomie okoto 10 min PLN.

Wola Info w najblizszym czasie bedzie potrzebowata finansowania zewnetrznego. Ptynnos¢ Woli
Info ulegta znacznemu pogorszeniu z tytutu poniesionych strat w 2009 r. i w celu poprawy ptynnosci
grupa bedzie potrzebowata finansowania zewnetrznego w najblizszej przysztosci - podata Wola Info
w sprawozdaniu za 2009 r. Spotka przy opisie ryzyka ptynnosci podata, ze ma w bankach linie
kredytowe na 11,3 min PLN.

Na walnym Woli Info akcjonariusze zdecydujg o podwyzszeniu kapitatu. Walne zgromadzenie
akcjonariuszy Woli Info, ktdére wyznaczono na 14 kwietnia, zajmie sie podwyzszeniem kapitatu spotki
w drodze subskrypcji prywatnej emisji nowych akcji serii "J" z wytgczeniem prawa poboru
dotychczasowych akcjonariusz w catosci - podata spotka w projektach na walne.

Transakcje os6b powigzanych oraz funduszy

Cyfrowy Polsat Podmiot powigzany z czionkiem zarzadu sprzedat 18 marca 78,8 tys. akcji po 15,62 PLN za akcje
oraz 19 marca 41,2 tys. akcji po 15,57 PLN za akcje.

WSIP Pahoa Investment zwiekszyt udziat w kapitale zakladowym do 79,01 proc. z 77,95 proc. przed
dokonaniem zmiany.

Kalendarium spétek

Sroda /24.03.10/

BORYSZEW Ostatni dzien notowan na rynku GPW 62.686.547 praw poboru akgcji serii E spotki.

POZBUD Koniec przyjmowania w DM BZ WBK zapiséw na akcje serii E spotki w transzy inwestorow
instytucjonalnych.

Czwartek /25.03.10/

FERRO Proces book building nie wiecej niz 3.400.000 akcji spdtki w transzy inwestoréw instytucjonalnych
(do godz 15:00) oraz koniec przyjmowania zapiséw na nie wiecej niz 600.000 akcji serii C spotki w
transzy inwestorow indywidualnych.

Piatek /26.03.10/

POZBUD Przydziat akcji serii E spotki.
Poniedziatek /29.03.10/
FERRO Poczatek przyjmowania zapiséw na nie wiecej niz 3.400.000 akcji (w tym 3.000.000 akgiji serii A oraz

400.000 akcji serii C) spotki w transzy inwestorow instytucjonalnych.

Wtorek /30.03.10/
FERRO Koniec przyjmowania zapiséw na nie wiecej niz 3.400.000 akcji (w tym 3.000.000 akgcji serii A oraz
400.000 akcji serii C) spotki w transzy inwestoréw instytucjonalnych.

Kalendarium makro
Sroda /23.03.10/

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢

9:58 UE Indeks PMI dla przemystu - wst Marzec 54 54,2

9:58 UE Indeks PMI dla ustug - wst Marzec 52 51,8

10:00 Polska Stopa bezrobocia Luty 13% 12,7%

10:00 Polska Sprzedaz detaliczna Luty 3,9% rir 2,5% rir

11:00 UE Nowe zamdéwienia przemystu s.a. 1,9% m/m 0,8% m/m

12:00 USA Whioski o kredyt hipoteczny -1,9%

13:30 USA Zamowienia na dobra trwatego uzytku - Luty 0,6% m/m 2,6% m/m
wst

13:30 USA Zamowienia na dobra bez Srodkow Luty 0,5% m/m -1% m/m
trans. - wst

15:00 USA Sprzedaz nowych doméw Luty 320 tys. 309 tys.

15:30 USA Zmiana zapasow ropy 1 min brk

Wyniki kwartalne po sesji w USA publikuje Red Hat.
Czwartek /24.03.10/
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
13:30 USA Whioski o zasitek dla bezrobotnych 450 tys. 457 tys.

Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje Best Buy, a po sesji Oracle.
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Piatek /26.03.10/
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
13:30 USA PKB (annualizowany) - fin IV kw. 5,9% 2,2%
13:30 USA Deflator PKB - fin IV kw. 0,4% k/k 0,4% k/k
13:30 USA PCE core - fin IV kw. 1,6% k/k 1,2% k/k
14:55 USA Indeks Uniwersytetu Michigan - fin Marzec 73 73,6

UE Wiosenny szczyt Unii Europejskiej (moze zapas¢ decyzja ws. pomocy dla Grecji)
Poniedziatek /29.03.10/
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
11:00 UE Indeks nastrojow biznesu Marzec -0,98
11:00 UE Indeks nastrojow w gospodarce Marzec 95,9
11:00 UE Indeks nastrojow konsumentéw Marzec -17
14:30 USA Dochody Amerykanow Luty 0,1% m/m
14:30 USA Wydatki Amerykanow Luty 0,5% m/m
14:30 USA PCE core Luty 0% m/m
Wtorek /30.03.10/
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
15:00 USA Indeks S&P/Case-Shiller dla 10 Styczen -2,4% r/r

metropolii

16:00 USA Indeks zaufania konsumentow - Marzec 46

Conference Board
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Aktualne rekomendacje DI BRE Banku S.A.

Rekomendacja

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

Cena
docelowa

18,49
24,20
4,23
71,90
31,60
82,50
204,50
15,10
140,30
39,20
93,10
14,90
50,10
169,20
81,60
21,00
54,60
18,60
2,16
10,30
21,80

749,00
14,00
120,39
90,40
11,56
21,65
15,30
26,50
80,10
4,38
56,00
78,20
4,30
173,20
175,70
25,80
4,11
40,20
40,10
5,50
5,16
46,80
13,50
18,20
19,20
4,20
16,00
82,20
7,52
17,20
72,05

Cena
biezgca

22,45
24,75
5,00
56,10
57,50
93,90
190,50
13,55
137,90
32,99
103,00
15,63
54,50
174,00
76,70
19,00
54,90
19,60
240
10,38
23,20

732,00
13,60
117,80
103,40
10,10
22,65
14,70
29,51
61,45
4,23
79,55
69,80
5,03
216,90
165,50
23,18
3,70
38,39
39,40
7,08
4,67
39,00
13,70
13,88
16,69
4,40
17,01
77,10
8,47
17,17
78,00

Data Cena w dniu P/E
wydania wydania 2010
2010-03-24
2010-03-05 17,91 14,3
2010-02-24 23,85 21,2
2010-02-03 4,56 13,9
2009-11-19 57,30 11,9
2010-02-12 50,00 15,6
2010-01-06 75,75 12,7
2010-03-03 180,00 14,0
2009-11-06 11,50 14,4
2010-03-03 133,90 10,3
2010-03-17 33,40 13,0
2010-02-15 102,90 20,9
2010-02-03 14,90 18,9
2010-03-05 51,00 49,0
2010-03-12 171,00 16,9
2010-03-09 77,50 15,0
2010-03-05 18,90 11,7
2010-03-11 53,30 13,5
2010-03-09 17,60 21,0
2010-03-08 2,60 16,2
2010-03-10 9,69 13,6
2010-03-05 23,00 16,5
2010-03-25
2010-02-19 663,50 14,1
2009-12-02 11,26 3,0
2010-02-24 115,00 12,3
2009-12-01 107,80 9,1
2009-12-08 11,39 11,0
2010-03-08 23,26 15,4
2010-02-12 13,85 31,0
2010-03-02 27,51 9,8
2010-02-03 77,00 11,4
2010-02-11 3,90 20,1
2009-09-03 51,00 18,0
2010-03-12 69,00 13,1
2009-11-06 4,36 52,3
2010-02-22 197,20 15,3
2010-03-05 165,50 16,3
2010-02-12 21,00 12,8
2010-03-05 3,55 11,3
2010-03-08 35,35 10,6
2010-03-17 39,07 15,9
2010-02-24 6,29
2010-03-12 4,65 13,7
2009-12-15 31,77 2234
2010-03-12 13,55 18,2
2010-03-02 12,57
2009-10-30 17,58 23,2
2010-01-06 4,10 17,6
2010-02-22 15,30 20,3
2010-01-06 84,50 16,3
2010-02-22 6,55 15,2
2009-09-03 16,61 13,3
2010-01-06 80,90 18,1
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Wycena bankoéw z Europy srodkowej i wschodniej /23.03.2010

il

BZ WBK
Getin
Handlow y
ING BSK
Kredyt Bank
Millennium
Pekao

PKO BP

Mediana

AB

BCP

Citigroup
Commerzbank
ING

KBC

UcCl

Mediana

BEP

Deutsche Bank
Erste Bank
Komercni B.

OTP

Santander
Turkiye Garanti B.
Turkiye Halk B.
Sbierbank

VTB Bank

Mediana

Cena

190,5
10,4
78,6

732,0
14,7

4,2

165,5

39,4

1,6
0,8
4,1
6,5
7,3
36,8
2,2

54
54,6
30,3

3820,0
6942,0
10,0

6,8

9,9

2,9

54

2009

1

15,7
26,8
20,4
16,0
15,6

2524,6

1

18,0
21,4
20,9

211

94,7
211
21,1

9,6
8,0
121
13,4
13,3
9,4
10,4
7,9
02,3

10,4

P/E
2010

14,0
13,6
16,2
141
31,0
20,1
16,3
15,9
16,0

13,5
103,3
7,6
9,5
16,7
13,5

12,8
8,8
13,0
12,9
13,0
9,3
9,8
7,6
13,5
39,9
12,8

Wycena spoétek rafineryjno-gazowych /23.03.2010

EV/EBITDA
Cena 2009 2010 2011

Lotos

PKN Orlen
MOL

omv

Hellenic Petroleum

Tupras
Unipetrol
Mediana

PGNIG

Gazprom

GDF Suez

Gas Natural SDG
Mediana

29,5
38,4

19600,0

27,2
8,4
32,3
152,2

3.7
166,4
27,8
14,0

12,7
8,0
9,5
4,7
9,2
6,8

10,1
9,2

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

12,6
7,4
6,8
3,7
8,7
6,2
6,1
6,8

54
4,0
6,3
74
58

7,9
6,6
5,9
3.2
7,7
5,5
4,8
5,9

5,9
3,4
5,7
71
5,8

ROE
2011 2009 2010 2011
POLSKIE BANKI
10,9 16%  16%  18%
109 7%  13%  14%
18 9%  10%  13%
103  13%  13%  15%
90 1% 5%  15%
106 0% 7% 11%
138  14%  14%  16%
114 13%  15%  18%
10,9 11% 13%  15%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW
46,8 - - -
80 4% 6% 9%
12,1 - 1% 7%
14,5 - - 5%
58 1%  10%  12%
8,1 - 13%  15%
86 3% 4% 8%
86 3% 6% 8%
ZAGRANICZNE BANKI
95 10% 7% 9%
73 13% 1%  12%
88 8% 8% 11%
M1 7% 17%  18%
91  13%  12%  15%
76  14%  13%  15%
86 24% 21%  21%
69 31%  25%  24%
82 2% 16%  23%
12,5 - 2% 12%
87 13% 12%  15%
EVIS PIE

2009 2010 2011 2009 2010

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

1,2
1,7
1,1
2,0
1,4

06 05 43
04 04 125
10 09 226
06 05 11,2
05 04 125
03 03 105
04 04 -
05 04 119

SPOLKI GAZOWE
1,2 11 262
15 12 59
11 11 138
18 18 98
1,3 1,2 11,8

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

SPOLKI RAFINERYJNE

9,8
10,6
11

78
13,2

9,5
32,2
10,6

11,3
5,0
13,6
9,6
10,5

2009

2,3
1,9
1,7
1,9
1,5
1.3
2,4
2,4
1,9

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

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

2011

6,7
10,9
8,5
6,1
10,6
8,9
14,4
8,9

12,8
4.1
12,0
8,8
10,4

P/BV
2010 2011 2009
2,1 1,8  0,0%
1,7 1,5 0,0%
1,6 1,5 0,0%
1,7 1,5 0,0%
1,5 1,3  0,0%
1,3 1,1 0,0%
2,3 22 0,0%
2,2 20 25%
1,7 1,5 0,0%
0,4 0,4 0,0%
0,7 0,6 2,8%
0,8 0,7 0.2%
0,6 0,6 0,0%
0,8 0,7 01%
1,0 1,0  0,0%
0,7 06 1,3%
0,7 06 01%
0,9 0,8 51%
0,9 0,8 1,6%
1,0 09 1,6%
2,1 20 42%
14 1,3  0,9%
1,1 1,1 55%
2,0 1,7 1,4%
1,9 1,7 41%
2,1 1,7 02%
1,5 14 03%
1,5 1,3 1,6%
marza EBITDA
2009 2010 2011 2009
5% 5% 6% 0,0%
5% 5% 6% 0,0%
13% 15% 16% 1,6%
14% 16% 17% 3,2%
7% 6% 6% 53%
5% 5% 5% 7,8%
5% 6% 7% 0,1%
5% 6% 6% 1,6%
13% 22% 19% 2,4%
35% 37% 36% 1,2%
17% 18% 19% 5,5%
24% 25% 26% 5,5%
21% 23% 22% 4,0%

2010

21%
0,0%
4,3%
0,0%
0,0%
0,0%
4,4%
2,5%
1,0%

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

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

2010

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

2,0%
1,7%
5,7%
5,9%
3,9%

2011

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

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

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

2011

0,0%
1,9%
3,3%
4,2%
57%
8,6%
54%
4,2%

4,4%
24%
6,1%
6,4%
5,3%
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BRE BANKU S.A.

Wycena spoétek energetycznych /23.03.2010

N\ 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 137,9 6,8 7.4 7,6 3,2 3.4 3,5 94 10,3 104 46% 46% 45% 55% 6,1% 5,6%
PGE 23,2 5,6 6,5 6,5 21 2,2 23 11,9 128 120 37% 34% 35% 23% 4,2% 3,9%
E.ON 26,4 6,7 6,4 6,2 1,1 1,0 1,0 9,0 9,1 88 16% 16% 16% 57% 5,9% 6,2%
EDF 38,5 7.1 6,6 6,2 1,8 1,7 16 189 171 151 25% 26% 27% 3,1% 3,1% 3,4%
Endesa 22,2 6,3 6,4 6,4 2,0 2,0 2,0 90 10,6 104 32% 31% 31% 6,2% 5,0% 5,1%
ENEL SpA 41 6,2 6,1 59 1,6 1,5 1,5 8,2 9,3 91 25% 25% 25% 6,6% 6,4% 6,6%
Fortum 19,2 9,8 10,0 9,8 4,2 4,2 40 131 13,7 13,7 43% 42% 41% 4,8% 50% 51%
lberdrola 6,3 9,3 8,8 8,1 2,5 2,4 23 122 124 13 27% 27% 28% 51% 5,0% 5,4%
RWEAG 64,2 5,6 5,0 4,8 1,0 0,9 0,9 10,1 9,2 91 18% 18% 19% 55% 5,8% 6,0%
Mediana 6,7 6,5 6,4 2,0 2,0 20 101 10,6 104 27% 27% 28% 5,5% 5,0% 5,4%
Wycena spoétek nawozowych i chemicznych /23.03.2010
EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA DY
Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
SPOLKI NAWOZOWE
POLICE 71 - 12,6 7,1 0,4 0,5 0,4 - - 205 - 4% 6% 0,0% 0,0% 0,0%
ZA Pulawy 78,0 9,6 7,5 3.4 0,7 0,6 05 220 181 66 7% 8% 14% 131% 1,1% 1,4%
Acron 39,0 9,9 7,0 6,4 2,2 1,8 16 138 105 105 22% 25% 24% 1,4% 1,9% 2,5%
Agrium 526 11,4 7,0 6,0 1,0 1,0 09 215 111 90 9% 14% 15% 0,2% 0,2% 0,2%
DSM 32,2 3,5 3,4 3.4 1,4 1,4 1,3 353 294 270 38% 40% 39% 22% 25% 2,7%
K+S 449 228 11,8 8,5 2,6 2,1 1,9 - 225 143 12% 18% 22% 0,6% 2,0% 3,2%
Silvinit 20444 .4 7,6 7.1 54 5,2 4,5 35 11,8 115 80 68% 63% 64% 16% 1,3% 22%
Uralkali 41 13,5 9,1 6,5 7.4 5,1 39 191 124 99 55% 56% 60% 15% 18% 2,3%
Yara 262,1 17,9 9,0 8,0 1,5 1,3 12 318 133 110 8% 14% 15% 1,7% 21% 2,3%
Mediana 10,6 7,5 6,4 1,5 1,4 1,3 21,5 129 105 17% 18% 22% 1,5% 1,8% 2,3%
SPOLKI CHEMICZNE
Ciech 33,0 6,2 54 4.8 0,7 0,6 0,6 - 13,0 82 1% 12% 12% 0,0% 0,0% 0,0%
Akzo Nobel 41,5 6,8 6,3 5,9 0,9 0,8 08 16,1 138 11,7 13% 13% 14% 3,2% 3,6% 4,0%
BASF 449 7,6 6,0 55 1,1 1,0 1,0 216 140 120 14% 17% 17% 3,4% 42% 45%
Croda 92 104 8,8 8,3 1,7 1,6 16 182 142 130 17% 18% 19% 2,3% 2,7% 2,9%
Dow Chemical 30,0 10,6 8,2 7,0 1,3 1,1 1,0 582 203 123 12% 13% 14% 3,0% 2,6% 2,6%
Rhodia 15,6 6,4 4,3 4,0 0,7 0,6 0,6 - 120 84 1% 15% 15% 0,1% 1,3% 1,7%
Sisecam 1,9 6,0 49 4,3 1,1 1,0 1,0 159 10,1 90 19% 21% 22% 0,0% 21% 4,4%
Soda Sanayii 1,8 5,0 4.4 3,7 1,0 0,9 0,6 6,0 8,2 55 20% 20% 17% - 42% 6,3%
Solvay 75,4 6,9 9,7 8,8 1,0 1,2 1,2 128 16,2 18,7 14% 13% 14% 3,5% 35% 3,7%
Tata Chemicals 311,6 6,0 7,0 6,5 1,0 1,3 1,2 101 11,7 100 16% 19% 19% 2,8% 2,7% 2,7%
Tessenderlo Chemie 240 16,3 6,2 49 0,5 0,5 0,4 - 297 124 3% 7% 9% 5,0% 52% 5,3%
Wacker Chemie 103,5 8,9 55 4.8 1,5 1,4 1,2 371 134 108 17% 25% 26% 1,0% 1,9% 24%
Mediana 6,9 6,1 5,2 1,0 1,0 1,0 161 13,6 11,2 14% 16% 16% 28% 2,7% 3,3%
Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
24 marca 2010 9
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Wycena europejskich operatorow narodowych /23.03.2010

/ 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
% POLSKIE SPOLKI
Netia 50 62 52 45 12 11 10 221 523 251 19% 21% 22% - 1,9% 4,0%
TPSA 167 43 48 48 16 1,7 17 174 232 213 38% 36% 37% 90% 90% 8,1%
Mediana 53 50 46 14 14 14 197 37,7 232 28% 29% 29% 9% 5% 6%
OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACJI
Belgacom 287 59 57 60 19 18 18 11,1 111 116 32% 32% 30% 7,3% 7.4% 7,5%
Cesky Telecom 4450 52 54 54 23 24 24 128 123 119 44% 43% 43% 10,3% 94% 94%
Hellenic Telekom 92 45 46 46 16 16 16 90 90 82 36% 35% 36% 77% 7.4% 7.9%
Matav 7480 45 47 48 18 19 19 97 101 102 39% 39% 39% 9,9% 10,0% 10,2%
Portugal Telecom 84 58 55 54 21 20 19 137 134 120 36% 36% 36% 69% 69% 7,0%
Telecom Austria 97 44 48 48 16 1,7 17 121 136 120 37% 35% 35% 7.8% 7.8% 7.8%
Mediana 49 51 51 18 18 18 11,6 11,7 11,8 36% 35% 36% 7,7% 7,6% 7,8%
OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACJI
BT 12 43 37 37 10 10 10 89 85 79 22% 2% 27% 65% 56% 60%
DT 99 44 45 45 14 14 14 149 139 133 32% 32% 32% 7.9% 7,6% 7,7%
FT 177 49 50 50 16 1,7 17 105 98 95 33% 34% 34% 80% 8,0% 8,0%
KPN 117 58 56 56 22 22 22 128 107 98 38% 40% 39% 59% 6,8% 7,3%
Swisscom 3802 63 64 64 25 25 25 101 104 104 40% 39% 39% 59% 62% 64%
TELEFONICA 178 56 57 56 22 22 22 104 99 93 40% 39% 39% 65% 7,9% 87%
TeliaSonera 521 80 7,8 76 26 26 26 120 113 107 33% 34% 34% 41% 48% 57%
Tl 11 50 51 51 21 21 21 105 98 92 41% 41% 41% 49% 51% 52%
Mediana 53 53 53 21 21 21 105 101 97 36% 37% 36% 6,2% 65% 6,9%
Wycena spétek IT /23.03.2010
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

177 81 73 67 01 01 01 106 103 94 2% 2% 2% 00% 0,0% 0,0%
ACTION 25 79 99 84 02 02 02 124 143 116 2% 2% 2% 61% 16% 14%
ASBIS 50 186 63 50 01 01 0, - 139 91 0% 1% 2% 00% 0,0% 0,0%
ASSECO POLAND 561 74 70 65 16 15 13 11,7 11,9 112 22% 21% 21% 26% 25% 27%
COMARCH 1030 126 11,3 83 10 11 09 246 209 160 8% 9% 11% 00% 00% 0,0%
KOMPUTRONIK 10,1 121 78 53 01 01 01 384 110 72 1% 2% 2% 00% 0,0% 0,0%
SYGNITY 13,9 - 93 51 03 03 03 - - - - 3% 5% 00% 00% 0,0%
Mediana 01 78 65 02 02 02 124 129 103 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 0,0%

ZAGRANICZNE SPOLKI

Accenture 424 82 80 75 13 12 12 160 157 140 15% 15% 16% 12% 22% 2,0%
Atos Origin 381 61 58 52 06 06 06 175 146 120 9% 10% 11% 02% 05% 0,8%
CapGemini 39 102 71 59 06 06 06 187 202 149 6% 8% 10% 21% 22% 26%
IBM 1294 80 74 70 19 18 18 131 11,7 107 24% 25% 25% 16% 1,7% 1,8%
Indra Sistemas 155 83 82 77 11 11 10 128 126 11,8 13% 13% 13% 42% 44% 47%
LogicaCMG 13 83 74 70 07 07 06 119 107 98 8% 9% 9% 24% 27% 3,0%
Microsoft 299 99 93 85 39 38 35 17,7 149 137 39% 4% 42% 1,7% 18% 1,6%
Oracle 260 115 103 89 55 50 40 183 164 142 48% 48% 45% 01% 0,.8% 0,9%
SAP 353 132 116 105 40 38 36 208 17,7 158 30% 33% 34% 14% 16% 1,8%
TietoEnator 173 82 69 62 08 08 07 163 136 11,9 9% 11% 12% 25% 3,4% 3,9%
Mediana 83 77 73 12 11 11 169 148 128 14% 14% 14% 1,6% 2,0% 1,9%

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

24 marca 2010 10
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Wycena spoétek mediowych /23.03.2010

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 248 80 68 63 10 09 08 329 212 191 12% 13% 13% 15% 24% 26%
CYFROWY POLSAT 156 118 132 99 36 31 28 155 189 145 31% 23% 29% 09% 48% 35%
TN 170 97 120 100 36 32 29 138 203 166 37% 27% 29% 45% 1.8% 15%
DZIENNIKI
Arnolgo Mondadori 20 110 79 68 08 08 08 170 124 98 7% 10% 11% 19% 58% 7,1%
Axel Springer 80 86 80 69 12 11 11 102 132 108 14% 14% 16% 52% 47% 51%
Daily Mail 48 93 85 79 14 15 15 134 119 105 15% 18% 18% 31% 31% 3.2%
Gruppo Editorial 21 120 72 62 13 12 12 645 166 127 10% 17% 20% 00%  24% 3,0%
Mcclatchy 48 65 64 61 16 17 - 151 67 - 24% 21% - 1.9% -
Naspers 3218 217 191 154 52 47 41 304 229 179 24% 25% 26% 07% 08% 1,0%
New York Times 12 52 48 44 07 07 07 527 187 158 13% 14% 15%  0,0% -
Promotora de Inform 26 81 77 69 15 15 15 85 59 36 19% 20% 22% 05% 09% 04%
SPR Cormm 213 237 95 67 05 05 05 - - 216 2% 5% 7% 169% 164% 211%
Trinity Mirror 15 54 50 46 09 09 09 86 70 59 18% 19% 20% 00% 00% 11%
Mediana 90 78 68 12 12 11 151 124 108 14% 17% 18% 13% 2,8% 31%
v
Antena 3 Televis 79 270 134 108 27 24 23 389 174 138 10% 18% 21% 22%  42% 54%
CETV 5540 409 156 110 38 34 30 - 362 402 9% 22% 27% 00% 00% 0,0%
Gestevision Telecinco 11,6 265 171 115 46 36 31 414 259 186 17% 21% 27% 24% 32% 45%
MV PLC 05 134 94 71 15 15 14 417 194 115 11% 16% 20% 00% 02% 07%
M6-Metropole Tel 184 88 82 77 17 16 16 182 172 160 20% 20% 20% 51% 46% 4:8%
Mediaset SPA 60 70 62 56 23 21 20 233 184 155 33% 34% 36% 44% 49% 56%
RTL Group 587 111 104 92 17 17 16 220 189 161 15% 16% 18% 30% 35% 41%
TF1-TV Francaise 124 144 136 89 12 12 11 348 304 167 9% 9% 13% 22% 31% 40%
Mediana 139 11,9 90 20 19 18 348 191 160 13% 19% 21% 23% 34% 4,3%
PAY TV

BSkyB PLC 59 112 103 89 23 21 19 225 195 158 20% 20% 22% 30%  32% 3.5%
Canal Plus 58 59 58 56 03 03 03 160 153 150 5% 4% 4% 44%  45% 4,6%
Cogeco 417 62 61 57 26 24 23 192 182 154 41% 40% 40% 11%  13% 14%
Comcast 184 58 56 54 22 22 21 154 147 130 39% 38% 38% 15% 21% 2.2%
Liberty Global 200 63 64 64 27 29 29 - 368 219 43% 45% 45% 00% 0,0% 0,0%
Multimedia 84 58 54 50 29 26 25 199 158 131 49% 49% 50% 00% 34% 52%
Shaw Communications 198 7,6 69 65 34 31 29 160 151 135 46% 46% 45% 42% 44% 47%
Mediana 62 61 57 26 24 23 176 158 150 41% 40% 40% 1,5% 32% 3,5%

Zrédito: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek budowlanych /23.03.2010
EV/EBITDA

Cena 2009 2010 2011 2009
Budimex 93,9 10,7 95 10,2 0,8
Elektrobudow a 174,0 98 11,1 10,0 1,0
Erbud 54,9 8,0 9,6 9,1 0,6
Mostostal Wa-w a 69,8 53 72 7.5 0,4
PBG 2169 12,0 10,5 10,3 1,5
Polimex Mostostal 4.7 7.4 8,6 8,0 0,5
Rafako 13,7 10,3 10,1 8,1 0,8
Trakcja Polska 4.4 6,3 9,7 8,2 0,7
Uma Construccion 771 8,4 5,0 4,3 3,3
Unibep 85 10,3 10,1 8,3 0,7
Mediana 9,1 9,6 8,3 0,7
AMEC 7,6 78 7.1 6,3 0,7
BILFINGER 48,5 8,1 5,6 5,6 0,3
EIFFAGE 37,5 8,6 8,6 8,0 1,2
HOCHTIEF 57,3 6,0 5,9 57 0,3
NCC 125,5 6,9 8,1 71 0,3
SKANSKA 131,3 73 8,4 8,1 0,3
STRABAG 19,2 42 43 472 0,2
Mediana 7,3 71 6,3 0,3

Wycena spotek deweloperskich /23.03.2010

EV/EBITDA
Cena

Dom Development 545 14,7 38,11 9,7
GTC 23,2 - 14,2 9,2
J.W. Construction 13,6 6,3 21 151
Polnord 390 142 350 114
Mediana 14,2 246 10,6
CA IMMO INTERNATIONAL 54 19,8 16,2 13,7
CITYCON 28 192 171 159
CORIO 46,8 242 181 16,1
DEUTSCHE EUROSHOP 234 187 171 16,6
ECHO INVESTMENT 45 144 150 11,5
HAMMERSON 38 191 184 17,6
KLEPIERRE 28,3 222 179 17,2
SPARKASSEN IMMO 47 23,7 16,9 14,8
UNIBAIL-RODAMCO 1452 186 183 17,1
Mediana 19,2 171 16,1

2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009

EV/S P/E
2010 2011 2009 2010
POLSKIE SPOLKI
06 05 137 127
10 09 155 169
05 04 155 135
04 04 116 131
11 09 162 153
06 05 139 137
07 04 290 182
07 05 107 176
25 22 - 163
04 03 157 152
06 05 155 153
ZAGRANICZNE SPOLKI
07 06 161 147
03 03 152 102
12 12 122 129
03 03 221 196
03 03 126 138
04 04 156 186
02 02 138 142
03 03 152 142
P/BV PIE
2010
POLSKIE SPOLKI
20 18 18 171 490
05 13 05 - 165
23 15 10 77 30
08 08 08 145 -
14 14 09 145 165
ZAGRANICZNE SPOLKI
04 05 05 - -
07 08 08 158 131
09 11 10 154 16,1
09 10 09 265 150
11 1,1 10 208 169
06 10 09 187 184
09 14 13 189 198
05 06 06 - 141
09 11 11 155 154
09 10 09 187 157

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

2011

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

12,8

9,5
10,6
171
11,5
17,2
14,2
12,8

2011

13,7

25,7
11,4
13,7

13,8
12,1
15,7
13,5
13,6
17,9
18,8

8,0
14,7
13,8

marza EBITDA
2009 2010 2011

7%
11%
7%
8%
12%
7%
7%
12%
39%
7%
8%

60/0
9%
5%
6%
10%
7%
7%
7%
51%
40/0
7%

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

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

90/0
5%
14%
5%
4%
4%
5%
5%

10%
50/0
15%
5%
5%
4%
5%
5%

marza EBITDA
2009 2010 2011

16% 8%

- 81%
24%  31%
46% 9%
24% 20%

15%
156%
14%
29%
22%

66%
56%
64%
87%
58%
77%
71%
53%
86%
66%

70%
62%
83%
86%
61%
83%
85%
58%
82%
82%

73%
65%
88%
85%
71%
85%
86%
59%
81%
81%

2009 2010 2011
6,2% 0,0%
21% 2,0%

- 1,0%
0,0% 4,3%
0,0% 0,0%
0,0% 0,0%
0,0% 0,0%
0,0% 0,0%
0,0% 0,0%
0,0% 0,0%
0,0% 0,0%

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

2,3%
3,7%
3.1%
2,5%
3,1%
4,2%
2,7%
3,1%

2,5%
4,7%
3.1%
2,7%
4,3%
4,3%
2,5%
3,1%

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

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

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

1,8%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%

0,0%
4,8%
5,7%
4,5%
0,0%
4,0%
4,4%
0,0%
5,5%
4,4%

1,5%
4,9%
5,7%
4,6%
0,0%
4.2%
4,4%
3,2%
5,7%
4,4%

2,7%
51%
5,9%
5,0%
0,0%
4,3%
4,5%
57%
5,9%
5,0%
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Wycena spétek sektora elektromaszynowego /23.03.2010

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 24 9,3 9,1 7.4 1,8 1,7 1,5 199 162 131 19% 19% 21% 0,0% 0,0% 0,0%
KOPEX 22,7 88 7,8 6,8 09 0,8 08 181 154 128 10% 11% 11% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 9,0 84 71 1,3 1,3 11 19,0 158 13,0 15% 15% 16% 0,0% 0,0% 0,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atlas Copco 1139 135 11,9 10,2 25 24 22 216 185 154 18% 20% 21% 26% 28% 31%
Bucyrus 69,1 10,6 9,4 78 22 1,7 15 174 170 139 20% 18% 19% 0,1% 0,1% 0,1%
Emeco 0,6 33 3.8 3,3 1,2 1,6 1,4 6,9 9,1 65 38% 41% 44% 54% 32% 7,0%
Industrea 0,4 58 49 44 1,9 1,7 1,5 8,4 8,4 74 34% 34% 35% 15% 3,0% 3,7%
Joy Global 58,2 8,1 10,7 8,9 1,7 2,0 1,8 137 187 151 21% 19% 20% 12% 12% 1,2%
Sandvik 91,1 358 11,6 8,8 1,9 1,8 1,6 - 261 152 5% 16% 19% 1,8% 22% 3,1%
Mediana 9,4 10,0 8,3 1,9 1,8 16 13,7 178 145 21% 19% 21% 1,6% 2,5% 3,1%

Wycena spoétek sektora papierniczego /23.03.2010

EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA DIY
a Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
POLSKIE SPOLKI
MONDI 796 214 94 70 34 25 21 557 180 120 16% 27% 30% 0,0% 04% 2,.8%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Billerund 575 85 56 58 09 09 09 371 114 124 11% 16% 15% 1,0% 3.4% 4,2%
Holmen 2025 82 104 86 13 14 13 170 309 202 16% 13% 15% 44% 44% 4.9%
INTL Paper 262 65 66 58 09 08 08 298 179 11,9 13% 12% 14% 1,3% 0,6% 0,9%
M-Real 20 572 80 67 07 07 07 - - 269 1% 9% 10% 00% 0,7% 0,9%
Norske Skog 85 53 90 67 06 07 06 - - - M% 7% 9% 00% 0,0% 0,0%
Portucel EMP. 20 109 84 71 22 19 17 171 143 106 20% 22% 25% 3,7% 4,1% 4,9%
Stora Enso 59 103 97 78 09 09 08 368 286 162 9% 9% 11% 3,0% 3,4% 3,4%
Svenska 1032 73 69 65 10 10 10 129 115 105 14% 15% 15% 3,6% 3,9% 4,1%
UPM-Kymmene 90 84 81 65 11 11 10 - 370 157 13% 13% 15% 4,3% 50% 5,3%
Mediana 84 81 67 09 09 09 234 179 140 13% 13% 15% 3,0% 3,4% 4,1%

Wycena spoétek gorniczych /23.03.2010

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 1034 61 53 77 19 17 18 81 91 121 30% 33% 23% 11,3% 7.4% 4,4%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Anglo Amer. 272 74 48 38 21 18 15 125 76 55 29% 37% 41% 03% 15% 3,5%
BHP Billiton 224 60 56 42 26 26 22 126 101 72 44% 47% 52% 3,5% 3.8% 4,2%
Freeport-MCMOR 811 57 44 41 27 23 21 151 104 94 48% 52% 51% 0,1% 0,9% 1,6%
Rio Tinto 382 79 53 45 25 21 20 M7 76 62 31% 40% 44% 14% 25% 2,7%
Southern Peru 318 149 94 72 73 56 45 297 164 11,9 49% 60% 62% 15% 3,6% 4,4%
Mediana 74 53 42 26 23 21 126 101 72 44% 47% 51% 14% 2,5% 3,5%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Indeks WIG Media na tle WIG 20 (EUR) Indeks WIG IT na tle MSCI
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotéw:

EV - dtug netto + warto$¢ rynkowa (EV- warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MC/S - warto$¢ rynkowa do przychodow ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartoS$ci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - Cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajgcy na jedng akcje

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale witasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatow wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos¢ ksiegowq przypadajgcg na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - srodki pieniezne i ekwiwalent

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych
rekomendacji sq nastepujgce:

KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale 5%-15%

TRZYMAJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do -15%

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wiekszg niz 15%.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedfug stanu na dzieri sporzadzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzgadzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelno$ci oraz zasad metodologicznej poprawno$ci i
obiektywizmu na podstawie ogdélnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji
publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze
doktadnosci ani kompletno$ci opracowania, w szczegoélnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy
sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument
ani zaden z jego zapiséw nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie
jest przedstawione wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze byc¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W
szczegolnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zostac¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA,
Australii, Kanadzie, Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spétek bedacych przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym
uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendacji.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji
prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

DI BRE Banku S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za
szkody poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

Jest mozliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczyc, lub w przeszitosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcow i
innych podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiadac dfugie lub krotkie pozycje w akcjach emitentow Ilub innych
instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.

Powielanie bgdz publikowanie niniejszego opracowania lub jego cze$ci, lub rozpowszechnianie w inny sposob informacji zawartych
W niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody DI BRE Banku S.A.

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadzoér nad dziatalno$cig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujgcych spotek: Certyfikaty Skarbiec Nieruchomosci, Erbud, Es-
System, LW Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Nepentes, Pemug, Polimex-Mostostal, Torfarm.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujgcych spotek: Agora, Ambra, Arkus,
Bakalland, BRE Bank, Deutsche Bank, DZ Bank Polska, Elektrobudowa, Elzab, Energoaparatura, Energomontaz Péinoc, Erbud,
Es-System, Farmacol, Ferrum, Fortis Bank, GTC, Intergroclin Auto, Koelner, Komputronik, LW Bogdanka, Magellan, Mennica,
Mercor, Mieszko, Mostostal Warszawa, Nepentes, Odratrans, Pemug, PGF, PGNIiG, Polimex-Mostostal, Polmos Lublin, Polnord,
Prokom Software, Seco Warwick, Sfinks, Sokotow, Sygnity, Techmex, Torfarm, Unibep, WSIP, ZA Putawy.

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

Osoby, ktore nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogly miec¢ dostep do rekomendacji przed jej
przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do
pomieszczen, w ktérych opracowywane byly rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajgcy niniejszg
rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikq wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

Wskaznikowa — opiera sie na poréwnaniu mnoznikow wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla
biezgcy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze
grupy poréwnywalnych spoéfek.
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