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Polska
h
Indeks Zamkniecie
DJIA 10 193,4

S&P 500 1087,7
NASDAQ 2229,0
DAX 5829,3
CAC 40 3430,7

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

Zmiana Indeks Zamknigcie Zmiana Indeks Zamknigecie Zmiana
+1,25% FTSE100 5062,9 -0,20% Miedz (LME) 68450 +3,56%
+1,50% WIG20 2308,9 +0,96% Ropa (Brent) 71,2 +1,93%
+1,14% BUX 21681,3 -1,29% USD/PLN 3,27 -1,94%
-0,66% PX 1136,4 -0,53% EUR/PLN 4,12 -1,19%
-0,05% PLBonds10 5,79 +0,92% EUR/USD 1,26 +0,66%

Informacje ze spétek i sektorow

Banki

Zysk netto sektora bankowego w 1Q10 wzrést do 2,53 mid PLN

Zysk netto sektora bankowego w 1Q10 roku wyniést 2,53 mid PLN (+18,6% R/R). Wynik
dziatalnosci bankowej wzrost w 1Q10 do 15,62 mld PLN (+5,5% R/R). Wynik z tytutu odsetek
siegng 7,21 mld PLN (+14,8% R/R). Koszty dziatalno$ci wyniosty 6 mld PLN, spadajac o 2% R/R.
Rezerwy z tytutu utraty wartosci wyniosty 2,79 mid PLN vs. 2,7 mld PLN w 1Q09. Wspotczynnik
wyptacalnosci sektora na koniec 1Q10 wynosit 14,1% (11,1% rok wczesniej i 13,3% kwartat
wczesniej). Depozyty przedsiebiorstw wyniosty 157,4 mid PLN (+12% R/R), a depozyty
gospodarstw domowych wyniosty 390,2 mld PLN (+9% R/R). KNF opublikowat réwniez udziat
kredytéw na nieruchomosci w kredytach ogétem dla przedsiebiorstw. Po 1Q10 stanowity one okoto
22% wszystkich kredytow dla tego segmentu i ich udziat nie zmienit sie istotnie w relacji do
ubiegtego roku. Portfel kredytow dla przedsigbiorstw spadat 11% R/R, w tym portfel kredytéw dla
przedsigbiorstw na nieruchomosci o okoto 10% R/R. Kredyty dla gospodarstw domowych siegnety
prawie 411 mld PLN i wzrosty o0 5% R/R. Dane s3a zgodne z naszym scenariuszem dla sektora w
catym 2010 roku. Motorem wzrostu wynikéw sa poprawiajace sie przychody, gdzie giéwnym
czynnikiem jest poprawiajacy sie wynik odsetkowy. Koszty utrzymywane sa pod kontrola, a
rezerw jeszcze nie spadaja, cho¢ trend wzrostowy zostal juz zahamowany. Poziomy
poszczegdlnych pozycji beda sie zmienialy (oczekujemy kontynuacji wzrostu przychodoéw,
przy rosnacych w kolejnych kwartatach wydatkach i spadajacych rezerwach), jednak trendy
pozostang takie jak w 1Q10. (M. Jezewska)

Jakos¢ naleznosci w sektorze na koniec marca 2010

Wskaznik niesptacanych kredytébw w segmencie przedsigbiorstw wyniost 10,77% (10,31% na
koniec 2009 roku), a wskaznik w gospodarstwach domowych siegnat 6,52% (5,94%). Szacujemy,
ze wskaznik dla obu segmentéw ogétem wynosit okoto 7,9%. Pokazane dane sa zgodne z
naszym styczniowym scenariuszem na 2010 rok. Oczekujemy, ze wskaznik niesptacanych
kredytow siegnie okoto 9% na koniec 2010 roku, przy kredytach przedsiebiorstw na
poziomie ok. 12,8% i kredytach gospodarstw domowych okoto 6,6%. Oczekujemy, ze
motorem napedzajacym rezerwy w tym roku beda gospodarstwa domowe (9 mid PLN z 13,5
mld PLN nowych NPL w tym roku), a wiekszos¢ NPL zostanie wygenerowanych w 1H10. Z
tego wzgledu przejsciowo wskaznik NPL w segmencie gospodarstw domowych moze by¢
wyzszy niz szacowane przez nas 6,6% na koniec roku. Wynika to z efektéw bazy (szybki
przyrost NPL w 1H10 vs. stopniowy wzrost portfela kredytéw brutto). (M. Jezewska)

Zmiana prawa — uproszczenie procedur przejecia bankéw

KNF nie bedzie juz wydawata zgdd na zakup akcji bankéw. Bedzie mogta jedynie wyrazi¢ swoj
sprzeciw, o ile dopatrzy sie nieprawidtowosci. Bedzie miata na to 60 dni od daty otrzymania
wszystkich dokumentéw. Sejm przyjat w pigtek nowelizacje prawa bankowego. Zdaniem W.
Kwasniaka, bytego szefa nadzoru bankowego, jest to zle rozwigzanie. Ograniczy ono pozycje
negocjacyjng nadzoru i utrudni mu uzyskiwanie zobowigzan od inwestorow w waznych dla
stabilnosci polskich bankach. Nowelizacja dostosowuje przepisy prawa do norm europejskich.
Jednak w krajach takich jak Francja czy Wielka Brytania zgody nie zastgpiono sprzeciwem.
Nowelizacja wprowadzi rowniez nowe progi nabywanych pakietow akcji banku, kitdre objete sa
obowigzkiem zawiadomienia KNF. Obecnie jest 7 progéw, a beda 4 (10%, 20%, 30% i 50%).
Dobra wiadomos¢ dla inwestorow w kontekscie sprzedazy udziatéw w BZ WBK. Moze to
naszym zdaniem istotnie przyspieszy¢ proces przejecia udzialdbw od momentu ogtoszenia
transakcji, do momentu pozyskania wszystkich zgéd (do tej pory dos¢ dtugi proces). Jednak
nie sposob nie zgodzi¢ sie z bylym szefem nadzoru, ze utrudni to dziatania nadzorcy.

(M. Jezewska)

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza zlozenia emitentowi papieréw warto$ciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajduja sie na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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BPH

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

PZU
Cena docelowa: 358,8 PLN

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

ZA Putawy

Trzymaj - zdn. 06.01.10
Cena docelowa: 72,05 PLN
ZCH Police

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

Kopex
Trzymaj — z dn. 07.04.10
Cena docelowa: 21,65 PLN

Budownictwo

Komentarz poranny

Jozef Wancer ztozyt rezygnacje z funkcji prezesa BPH

Jozef Wancer zlozyt rezygnacje z petnienia funkcji prezesa zarzadu banku BPH ze skutkiem na
dzien 31 lipca 2010 roku. O zamiarze ztozenia rezygnacji przez prezesa bank informowat juz na
poczatku roku. Naszym zdaniem nazwisko nowego prezesa mozemy poznaé jeszcze przed
odejsciem obecnego prezesa. Uwazamy, ze proces poszukiwania nastepcy zaczat sie na tyle
w wyprzedzeniem, ze wtasciciele banku mieli czas na wytypowanie odpowiedniej osoby.

(M. Jezewska)

KNF zatwierdzita prospekt emisyjny TU Europa

Komisja Nadzoru Finansowego zatwierdzita prospekt emisyjny TU Europa. Prospekt emisyjny
sporzadzono w zwigzku z ofertg do 1,575 min akcji serii H oraz 1,5704 miIn akcji zwyktych na
okaziciela zaoferowanych do sprzedazy przez Getin Noble Bank. Wczesniej TU Europa
zapowiadata, ze chce pozyska¢ z emisji do 200 min PLN. Przy zalozeniu emisji wszystkich
akcji nowej emisji oznaczatoby to cene na poziomie 127 PLN/akcje. Przy obecnej liczbie akcji
(7,875 min akcje), kapitalizacja przy takiej wycenie siega 1 mld PLN, a P/E’'09 8,3. Po
uwzglednieniu akcji nowej emisji P/E’09 wynosi 10. Getin Noble Bank kupit akcje Tu Europa
w ubiegtlym roku za taczng kwote 134 min PLN. Przy wycenie 127 PLN/akcje, zysk na
transakcji siegnie 65 min PLN. Istnieje szansa, ze emisja zakonczy sie jeszcze przed koncem
2Q10. (M. Jezewska)

Szkody zwiazane z powodzia

PZU poinformowato 21 maja, ze zgtoszono do nich 20,6 tys. szkéd powodziowych. Spétka podata,
ze niemal 6 tys. szkod zgtoszono na Slasku, prawie 5,5 tys. w Matopolsce. Niespetna 2,5 tysiaca
szkdd zgtoszono na Podkarpaciu. Jednoczesnie w pigtek KNF podato, ze wedtug szacunkow
danych z zaktadéw ubezpieczen na dzien 21 maja, na godz. 12.00 zgtoszono okoto 40 tys. szkéd w
zwigzku z powodzig. Urzad wprowadzit obowigzek cotygodniowego przekazywania przez zakfady
ubezpieczen i reasekuracji danych o ilosci szkdéd zgtoszonych w zwigzku z powodzig, wartosci
wyptaconych odszkodowan i rezerw z tytutu tych szkdd. Z danych statystycznych wynika, ze
okoto potowa zgtoszonych szkoéd nalezy do PZU. Liczba szkéd z pewnoscig wzrosnie.
Liczymy sie z wyzsza szkodowosciag w zwigzku z powodzig w PZU w 2Q10. Zwracamy jednak
uwage, ze tego typu szkody zazwyczaj sa reasekurowane i ubezpieczyciel nie poniesie w
catosci strat z tego tytutu. Nie wiemy jednak przy jakich poziomach szkéd i w jakiej skali
reasekurator bedzie partycypowat. (M. Jezewska)

Postep w poszukiwaniach w Pakistanie

Wedtug doniesien prasowych PGNIG odkrylo obecno$¢ gazu na pakistanskim obszarze objetym
koncesjg nalezacg do Spotki. Koncern od poczatku roku prowadzit prace majace na celu
oszacowanie wielkosci ztoza gazu. Pierwszy odwiert potwierdzit, ze na dzialce PGNiIG wystepuje
surowiec, ale trzeba jeszcze trzech - czterech odwiertéw, by oceni¢, czy eksploatacja ztoza na
skale przemystowg bytaby optacalna. Spétka nie mogtaby przesyta¢ gazu do Polski, ale
wystarczytoby wybudowanie 40-kilometrowego rurociggu, by mozna byto zarabia¢ sprzedajgc
surowiec miejscowym odbiorcom. PGNiG jest od 2005 roku operatorem na koncesji Kirthar w
Pakistanie, a jego lokalnym partnerem (30%) jest panstwowy Pakistan Petroleum. Na razie
na podstawie pierwszego odwiertu trudno jest szacowaé prawdopodobienstwo
uruchomienia wydobycia na tym ztozu. Spétka nie podaje jaki jest potencjat tej koncesji.

(K. Kliszcz)

Sa chetni na ll-ga grupe chemiczna

Wiceminister skarbu Adam Leszkiewicz poinformowat, ze kupnem ZA Putawy i ZCH Police sg
zainteresowani zaréwno europejscy inwestorzy, jak i firmy spoza naszego kontynentu. Potencjalni
oferenci docierajg nie tylko bezposrednio do MSP, ale rowniez bezposrednio kontaktujg sie ze
spotkami. Obecnie resort zaprosit do sktadania ofert na 50,67% pakiet w ZAP i 59,41% w ZCH
Police. Od dzisiaj inwestorzy beda mogli odebra¢ memorandum informacyjne, a wigzacych ofert
MSP spodziewa sie do konca 3Q. Fiasko prywatyzacji I-szej grupy chemicznej nakazuje
podchodzi¢ do tego procesu z duzg ostroznoscia. (K. Kliszcz)

Sprzedaz Spotki odpowiedzialnej za projekty Biogazowni

Spotka poinformowata, ze w dniu 21 maja 2010 roku sprzedane zostaty wszystkie posiadane akcje
w Spoétce Kopex Polskie Biogazownie S.A. Przedmiotem dziatalno$ci Spoftki jest budowa i
eksploatacja biogazowni oraz organizacja finansowania inwestycji. Kwota za jakg zostaty
sprzedane akcje, to 1,2 min PLN. Wczesniej Zarzad zapowiadat wstrzymanie sie w realizacji
projektu zwigzanego z Biogazowniami. Sprzedaz Spétki zawigzanej w celu prowadzenia
takiej dzialalnosci oznacza najprawdopodobniej wycofanie si¢ z projektow budowy
biogazowni. Podtrzymujemy nasza rekomendacje dla Spétki Kopex. (J. Szkopek)

Strabag jako pierwszy stara sie o rewizje w goére ceny kontraktu drogowego

Szef polskiego oddziatu Strabag przyznaje, ze wzrosty koszty oraz zakres robét w ramach budowy
odcinka A2, w zwigzku z tym, bedzie stara¢ sie o aneks do umowy z GDDKIiA. We wrzes$niu 2009
spotka wygrata przetarg na budowe jednego z odcinkéw A2 z kwotg 643,8 min PLN. Obecnie stara
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Budimex
Sprzedaj - zdn. 29.03.10
Cena docelowa: 85,1 PLN

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

Erbud
Trzymaj - zdn. 11.03.10
Cena docelowa: 54,6 PLN

PBG

Sprzedaj - z dn. 13.05.10
Cena docelowa: 194,0 PLN

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

Komentarz poranny

sie o dodatkowe 50-60 min PLN. Wyliczenia sg wstepne, firma ciggle szacuje, o ile wzrosty koszty
realizacji. Strabag przyznaje, ze koszty zwieksza wyzsza liczba ekrandéw akustycznych, ktére
spotka musi ustawi¢ wzdtuz trasy. Istnieje na tym etapie rozbiezno$¢ z programem funkcjonalno-
uzytkowym wykonanym przez Strabag na podstawie dokumentacji GDDKIiA. Szef koncernu
przyznaje, ze wyzsza liczbe ekranéw wymusita analiza ruchu, ktéra wykazata, ze drogg bedzie
jezdzi¢ wiecej tirow. Analiza geologiczna wskazuje tez na konieczno$¢ wymiany czesci gruntu pod
nawierzchnig drogi lub wzmocnienia go betonem. Szef oddziatu Strabag przyznaje, ze gdyby
wiedziat o takich okolicznosciach, cena ofertowa bytaby wyzsza. Z wiadomosci prasowych wynika,
ze pozostate firmy réwniez moga wystepowa¢ z zadaniami zwiekszenia wartosci umow.
Przedstawicielka Mostostalu Warszawa przyznaje, ze spotka jest w trakcie analizy dokumentaciji.
Nie mozna wykluczyé wystgpienia o dodatkowe wynagrodzenie. Rowniez Budimex analizuje
sytuacje, spotka liczy, ze za 2-3 tygodnie bedzie $wiadoma, jak sie ona przedstawia. Przedstawiciel
GDDKIiA uwaza, ze w sprawie rewizji budzetéw kontrakiow na GDDKIA nie toczg sie zadne
negocjacje, cato$¢ ryzyka z przygotowaniem i realizacjg budowy lezy po stronie wykonawcow. Nie
ma powoddéw do zwiekszenia kosztow GDDKIA. Wiadomosci negatywna dla spétek aktywnie
pozyskujacych duze przetargi drogowe (Budimex, PBG, Polimex, Mostostal Warszawa). Juz
wczesniej pojawialy sie gtosy, ze podobne zjawisko moze nastepowac. Uwazamy, ze duza
czes¢ duzych kontraktow drogowych zdobytych w 2009 moze by¢ nisko rentowna. Trudno
na razie wypowiadac¢ sie, jak takie kontrakty moga wplywa¢ na wyniki spétek. Niemniej,
oczekiwana przez Strabag rewizja budzetu kontraktu o 10% (50-60 min PLN vs. 643,8 min
PLN) wskazuje, ze tworzone przez Budimex rezerwy w 2009 roku moga byé uzasadnione.
Oznaczatoby to, ze Budimex stoi przed realnym ryzykiem istotnego pogorszenia wyniku w
2011 roku. W prognozach zaktadamy, ze czes¢ rezerw bedzie rozwiazywana w 2011 roku
(poprawi wynik). (M. Stoktosa)

Nowe projekty Budimex Nieruchomosci

W prasie pojawity sie informacje na temat nowych projektéw Budimexu Nieruchomosci. W
sprzedazy jest juz Osiedle Nad Wilgg Il z 72 mieszkaniami o powierzchni 33-84 m2. Inwestycja
znajduje sie w Krakowie tagiewnikach. Srednia cena to 5795 — 6565 PLN/m2, za$ termin oddania
to listopad 2011. Obecnie nie znajduje sie w sprzedazy kolejny projekt dewelopera, Mysliwska |,
przy ul. Mysliwskiej w Krakowie. Ma tu by¢ 71 lokali o powierzchni 32-96 m2. Termin oddania to
réwniez listopad 2011. Nowe inwestycje w Poznaniu i Warszawie majg ruszy¢ w drugiej potowie
biezgcego roku. Wiadomosci zgodne z oczekiwaniami. (M. Stokltosa)

Decyzja o wyptacie dywidendy

ZWZA zdecydowato o wyptacie 3,8 min PLN (0,45 PLN na akcje, yield = 3,8%) w formie dywidendy.
Dzien dywidendy to 7 czerwca 2010, termin wyptaty dywidendy zas$ — 17 czerwca 2010.
Wiadomos¢ lekko pozytywna, dywidenda jest wieksza od wczesniejszych zapowiedzi, spoétka
jest nadptynna. (M. Stoktosa)

Malutki kontrakt za 8,45 min PLN

Erbud podpisat kontrakt na roboty dodatkowe w ramach budowy centrum handlowego w
Watbrzychu. Warto$¢ zlecenia to 8,45 min PLN (0,7% przychodéw prognozowanych na rok 2010).
taczna wartos¢ kontraktu na budowe obiektu siega 255 min PLN. Dodatkowo Erbud wybuduje tez
w tym samym obiekcie kino dla Cinema City za 10,3 min PLN. Wiadomos$¢ neutralna, bardzo
maty kontrakt. (M. Stoklosa)

Umowa z Alstomem w sprawie wspolnego startu w Kozienicach

PBG (partner konsorcjum) zawarto wstepng umowe z Alstomem (lider konsorcjum) w sprawie
przygotowania do ztozenia wspolnej oferty budowy bloku w elektrowni Kozienice. Oferty na budowe
bloku w Kozienicach mozna sktada¢ do potowy czerwca. Komunikat zgodny z wczesniejszymi
zapowiedziami prasowymi. Sama wiadomos¢é zawiera niewiele konkretéw. Podtrzymujemy
opinie, ze Alstom jest najsilniejsza zagraniczng spoétka dzialajaca w Polsce, co ma swoje
zalety (na pewno bedzie uczestniczy¢ w modernizacji energetyki w kraju), ale i wady (firma
ma wyjatkowo silng pozycje w konsorcjum). (M. Stoktosa)

Nowy projekt J.W., umowa joint venture w sprawie inwestycji we Wroctawiu

J.W. zawarto umowe joint venture ze spoétkg Star (AP) Enterprises Ltd. oraz Wings Properties
umowe w sprawie wspolnej realizacji inwestycji we Wroctawiu, przy ul. Podwale 82-91, polegajacej
na budowie obiektu hotelowo — apartamentowego wraz z infrastruktura. W ramach inwestycji ma
powstaé m.in. hotel Hilton w standardzie 5 gwiazdek. W ramach umowy J.W. nabedzie 50%
udziatéw, uprawniajgce do 50% gtoséw na zgromadzeniu wspdlnikéw spotki Wings Properties.
Pozostate 50% udziatdw w spotce posiada¢ bedzie Star (AP) Enterprises. Spdtka zapewni
finansowanie czesci wkltadu wiasnego przedsiewziecia szacowanego na ponad 330 min PLN,
niezbednego do realizacji inwestycji do 22 min EUR. Na tym etapie niezwykle trudno ocenié¢
inwestycje. Nie wiemy, czy spétka Wings Properties jest zadluzona, ani jakie sg parametry
inwestycji (PUM, oczekiwane koszty budowy, ceny sprzedazy). O 22 min EUR (ok. 88 min
PLN) prawdopodobnie nalezy mysle¢, jako o srodkach wymaganych w zamian za zakup
gruntu oraz na kapital wlasny przedsigwziecia. Kwote 22 min EUR moze powiekszaé
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Kupyj - z dn. 13.04.10
Cena docelowa: 52,6 PLN
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potencjalny diug Wings Properties. Prawdopodobnie drugi partner nie bedzie dostarczat
srodkéw pienieznych jako wktadu wlasnego. Zwracamy dodatkowo uwage, ze na razie J.W.
nie posiada srodkéw na uruchomienie projektu. Prawdopodobnie bedzie stara¢ sie je
pozyskac¢ z emisji obligacji zamiennych. Na razie nasza ocena informacji jest neutralna.

(M. Stoktosa)

J.W. nie kupi firmy drogowej, bedzie budowat mieszkania o wyzszym standardzie

J.W. nie kupi na razie firmy drogowej. Przesadzity o tym niezadowalajgce wyniki badania spotki.
Witasciciel J.W. przyznaje, ze popyt na mieszkania rosnie wolniej, niz deweloper by sobie tego
zyczyt. Spotka liczy jednak na poprawe w Il potowie 2010 roku. J.W. zamierza zwieksza¢ aktywnosc¢
w segmencie lokali z wyzszej potki, co powinno mie¢ korzystny wptyw na wizerunek dewelopera.
Rentownos¢ spotki ma sie utrzymaé na dotychczasowym poziomie, przy zwiekszonych obrotach.
Wiadomosé o braku zakupu firmy drogowej oceniamy pozytywnie. Uwazamy, ze inwestycja
obarczona byla zbyt wielkim ryzykiem i lezala poza core business J.W. Plan zwiekszenia
aktywnosci w ramach lokali z wyzszej poétki oceniamy sceptycznie, gdyz uwazamy, ze
deweloper najlepiej sprawdza sie w budowie matych, tanich lokali. (M. Stoktosa)

Emisja obligacji

Polnord przeprowadzit emisje obligacji zabezpieczonych na kwote 42,1 min PLN. Termin wykupu
przypada na 21 maja 2013. Pozyskane $rodki majg by¢ przeznaczone na inwestycje. Wiadomos¢é
pozytywna. Spoétka ma ciekawy bank ziemi, ktéry dzieki pozyskanym srodkom bedzie mozna
lepiej wykorzysta¢. (M. Stoktosa)

Pozostate wiadomosci ze spétek

Anti

Astarta

Bioton

BMP

Echo

Efekt

Gant

Gastel Zurawie

Impexmetal
Infovide-Matrix

Izns

Spotka wygrata przetarg o wartosci 965 tys. PLN.

Astarta zamierza konsolidowa¢ ukrainski rynek cukru. Ukrainski producent spozywczy Astarta
zamierza uczestniczy¢ w konsolidacji rynku ukrainskich producentéw cukru. Inwestycje mogg byc¢
finansowane m.in. przez emisje akcji.

Bioton podpisat z notowang na NewConnect spotkg Read-Gene, ktéra zajmuje sie m.in. tworzeniem
testéw genetycznych pozwalajacych na identyfikacje grup ryzyka w przypadku niektérych choréb
nowotworowych i objecie ich wcze$niejszg profilaktyka.

Bioton spodziewa sie duzego zapotrzebowania na insuline w Chinach, gdyz ostatnie badania
pokazaty, ze cukrzycq zagrozone jest tam ponad 10 proc. populac;ji.

BMP AG podtrzymuje plan osiggniecia zysku w catym 2010 r.
BMP AG miato 1,6 min euro przychodoéw i 0,52 min euro zysku netto w | kw. 2010 r.

Deweloper przeniést do cypryjskiej firmy zaleznej Barconsel Holdings prawa wtasnosci w czterech
spotkach, ktérych majatek wyceniono na ponad 163 min PLN.

Efekt planuje przeznaczy¢ na dywidende 0,93 min PLN. Proponowany dzieh ustalenia prawa do
dywidendy to 27 sierpnia, a dzien wyptaty dywidendy 8 pazdziernika.

Gazeta Parkiet podaje, ze Gant sprzedat juz 40 z 550 budowanych mieszkan w inwestycji Kaskada
(warszawska Wola). taczna prognoza sprzedazy mieszkan na 2010 r. wynosi 994 lokale - po
czterech miesigcach spotka sprzedata 226 sztuk.

Zarzad podjat decyzje o emisji maksymalnie do 100 tys. obligacji zamiennych o tacznej wartosci do
10 min PLN. Papiery beda mogty zosta¢ wymienione na akcje Gastela po cenie 1,88 PLN za sztuke.

ZWZ Impexmetal ma zdecydowac 17 VI o niewyptaceniu dywidendy z zysku za 2009 r.
Prezes Infovide-Matrix Marek Kobiatka ztozyt rezygnacje; nowym prezesem zostat Jan Macierewicz.

IZNS ltawa zawart z se spotkg Atimex umowe, zgodnie z ktérg objat 3,2 min akcji Atimeksu i po ich
objeciu bedzie posiadat 97,1 proc. akcji tej spotki.
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W ocenie MCI wartos¢ ABC Data jest znacznie wyzsza niz wynika to z ceny emisyjnej. W ocenie
MCI Management wartos¢ ABC Data jest znacznie wyzsza niz wynika to z ustalonej ceny emisyjnej,
ktéra zostata zdeterminowana przez obecng sytuacje na rynku. Z tego powodu fundusz nie sprzeda
swoich akcji w ofercie.

Cena emisyjna akcji ABC Data ustalona na 2,35 PLN za sztuke. Na podstawie wynikoéw procesu
budowania ksiegi popytu cena emisyjna akcji ABC Data oferowanych w ofercie publicznej zostata
ustalona na 2,35 PLN za sztuke. Arthur Holding GmbH oraz MCI Private Ventures FIZ odstapili od
sprzedazy swoich akcji ze wzgledu na zbyt niskg cene.

Marek Sowa zrezygnowat z fotela prezesa Axel Springer Polska. Decyzja w sprawie obsady tego
stanowiska zapadnie w drugiej potowie roku.

MSP oczekuje od zarzgdu TVP m.in. ograniczenia kosztéw, szukania rezerw i inwestowania w
rozwoj spotki.

NG2 chce wyptaci¢ 1 PLN dywidendy na akcje. Proponowany dzien ustalenia prawa do dywidendy
to 15 wrzesnia , a dzien wyptaty dywidendy 4 pazdziernika.

Orco liczy na 280-300 min euro przychoddéw 2010 w zaleznosci od sprzedazy aktywow

Spotka otrzymata od Gornoslaskiej Agencji Rozwoju Regionalnego informacje o przyznaniu jej
dofinansowania projektu opracowania i wdrozenia laserowej technologii produkcji i regeneracji
czesci maszyn i urzadzen. Warto$¢ dofinansowania wynosi 9,1 min PLN.

MSP dopuscito jeden podmiot do negocjacji o kupnie Ruchu. Wedtug wczesniejszych informaciji
prasowych oferte wigzaca na zakup dystrybutora prasy ziozyta tylko Lurena Investments. Jupiter
NFI, drugi podmiot, ktéry ztozyt wstepng oferte, po badaniu dystrybutora prasy nie zdecydowat sie
na ztozenie ostatecznej oferty.

Jutrzejsze WZA bedzie decydowa¢ o dalszym istnieniu spotki. Jest to wymdg wynikajacy z kodeksu
spoétek handlowych zwigzany z wysokoscig strat jakie spotka poniosta w 2009 r.

Swissmed liczy na 30-proc. dynamike obrotéw w '10 i widoczng poprawe zysku operacyjnego.
Swissmed, ktéry ma szpital i przychodnie w Gdansku oraz przychodnie w Gdyni, liczy, ze dynamika
skonsolidowanych przychodéw moze wynies¢ w 2010 roku 30 proc. Grupa liczy tez na widoczng
poprawe na poziomie operacyjnym. Swissmed rozwaza wprowadzenie w 2010 roku na NewConnect
spotki zaleznej Prywatny Serwis Medyczny.

Unima 2000 planuje wyptate po 0,19 PLN dywidendy na akcje. Proponowanym dniem ustalenia
prawa do dywidendy ma by¢ 10 sierpnia, a proponowanym dniem wyptaty 27 sierpnia.

Wodkan chce wyptaci¢ 0,18 PLN dywidendy na akcje.

Transakcje oséb powigzanych oraz funduszy

Asseco Poland
Energomontaz-Pld

Internet Group

Wiceprezes zarzadu nabyt 17 maja w wyniku wykonania praw poboru 967 akcji po 54 PLN za akcje.
Prezes zarzadu sprzedat 4,8 min akgciji (6,8 proc. kapitatu) za tgczng sume 17,4 min PLN.

Cztonek RN sprzedat 18 maja 47 576 akcji po $redniej cenie 0,92 PLN za akcje.

Kalendarium spétek
Poniedziatek /24.05.10/

ASSECO BUSINESS
Wtorek /25.05.10/
Asseco Central Europe

Sroda /26.05.10/
BRE

Czwartek /27.05.10/
WARIMPEX

Piatek /28.05.10/
HARDEX

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

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

Publikacja skonsolidowanego raportu za | kwartat 2010 roku.

Dzien wyptaty dywidendy 1,00 zt na akcje.
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Kalendarium makro
Poniedziatek /24.05.10/

Czas Region Dane

16:00 USA Sprzedaz domoéw na rynku wtérnym

Wtorek /25.05.10/

Czas Region Dane

Polska Stopa referencyjna

11:00 UE Nowe zamdéwienia przemystu s.a.

15:00 USA Indeks S&P/Case-Shiller dla 10
metropolii

16:00 USA Indeks zaufania konsumentow -
Conference Board

16:00 USA Indeks cen nieruchomosci - FHFA

Sroda /26.05.10/

Czas Region Dane

10:00 Polska Stopa bezrobocia

10:00 Polska Sprzedaz detaliczna

13:00 USA Whioski o kredyt hipoteczny

14:30 USA Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku -
wst

14:30 USA Zaméwienia na dobra bez srodkow
trans. - wst

16:00 USA Sprzedaz nowych domoéw

16:30 USA Tygodniowa zmiana zapaséw paliw

Okres Prognoza
Kwiecien

Okres Prognoza
Maj

Marzec

Marzec

Maj

Marzec

Okres Prognoza
Kwiecien

Kwiecien

Tydzien

Kwiecien

Kwiecien

Kwiecien
Tydzien

Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje Toll Brothers.

Poprzednia wartos¢
5,35 min

Poprzednia wartos¢
3,5%

1,5% m/m

1,4% r/r

57,9

-0,2% m/m

Poprzednia wartos¢
12,9%

8,7% rir

-1,5%

-0,6% m/m

3,5% m/m

411 tys.
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Spoétka

AB
ACTION

AGORA

ASBIS

ASSECO POLAND
ASTARTA

BUDIMEX

BZWBK
CENTRUMKLIMA
CERSANIT

CEZ

CIECH

COMARCH
CYFROWY POLSAT
DOM DEVELOPMENT
ELEKTROBUDOWA
EMPERIAHOLDING
ENEA

ERBUD

EUROCASH

FAMUR

GETIN

GTC

HANDLOWY

ING BSK

J.W. CONSTRUCTION
KETY

KGHM
KOMPUTRONIK
KOPEX

KREDYT BANK
LOTOS

LW BOGDANKA
MILLENNIUM

MONDI

MOSTOSTAL WARSZAWA
NETIA

PBG

PEKAO

PGE

PGNIG

PKN ORLEN

PKO BP

POLICE

POLIMEX MOSTOSTAL
POLNORD

RAFAKO

SYGNITY

TELEKOMUNIKACJA POLSKA

TRAKCJAPOLSKA
TWN

ULMA CONSTRUCCION POLSKA

UNIBEP
WSIiP
ZAPULAWY
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Aktualne rekomendacje DI BRE Banku S.A.

Rekomendacja

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

Trzymaj

Cena
docelowa
18,80
18,49
24,20
4,69
72,10
45,83
85,10
200,50
15,10
13,63
140,30
39,20
93,10
16,60
50,90
169,20
81,60
21,62
54,60
18,60
2,16
10,34
21,80
90,90
749,00
15,10
120,36
90,40
11,56
21,65
15,30
26,50

5,31
67,30
78,20

4,30

194,00
172,80
27,90

4,32
40,20
40,10

5,50

5,16
52,60

18,20
17,60
4,16

82,20
9,10

72,05

Cena
biezaca
15,65
19,40
2410
4,07
55,30
56,45
96,00
184,50
11,99
13,35
142,00
24,90
88,00
14,80
47,90
169,00
81,90
18,00
53,00
20,05
2,10
9,79
23,00
70,00
720,00
15,41
104,90
93,00
8,25
18,01
15,50
28,90

4,50
66,00
66,00

4,67

210,00

156,00
19,95

3,23
36,40
39,00

5,50

4,40
37,39

14,20
15,41
3,84

80,10
8,33

64,90

Data Cena w dniu P/E
wydania wydania 2010
2010-05-06 16,90 9,1
2010-04-07 22,00 12,4
2010-02-24 23,85 20,7
2010-05-10 4,65 9,1
2010-04-06 57,60 12,7
2010-05-11 57,50 4.4
2010-03-29 96,60 13,2
2010-04-07 216,50 13,6
2010-05-06 12,00 12,8
2010-04-01 16,03 14,9
2010-03-03 133,90 10,1
2010-03-17 33,40 9,8
2010-02-15 102,90 17,9
2010-03-25 15,79 13,0
2010-05-07 55,40 43,9
2010-03-12 171,00 16,3
2010-03-09 77,50 16,1
2010-03-30 18,91 12,2
2010-03-11 53,30 13,0
2010-05-06 20,61 21,5
2010-03-08 2,60 14,2
2010-05-06 10,19 12,8
2010-05-06 22,20 16,3
2010-04-07 83,90 14,4
2010-04-07 766,00 13,8
2010-04-13 15,65 7,3
2010-02-24 115,00 10,9
2009-12-01 107,80 53
2009-12-08 11,39 9,0
2010-04-07 22,50 12,3
2010-04-07 14,60 32,7
2010-04-07 31,40 9,6
2010-05-25
2010-04-27 4,84 18,5
2010-04-09 73,40 16,9
2010-05-06 68,30 12,3
2009-11-06 4,36 48,6
2010-05-13 233,50 14,0
2010-03-05 165,50 15,4
2010-03-30 23,00 11,0
2010-03-24 3,70 9,4
2010-04-08 39,40 10,0
2010-03-17 39,07 15,7
2010-02-24 6,29
2010-05-06 4,65 13,0
2010-04-13 39,29 23,0
2010-05-26
2010-03-02 12,57
2010-04-23 16,35 17,9
2010-05-06 414 15,5
2010-05-25
2010-01-06 84,50 16,9
2010-05-14 7,90 14,4
2010-05-06
2010-01-06 80,90 15,0
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Wycena bankow z Europy srodkowej i wschodniej /21.05.2010/

E%gg Cena 2009
BZ WBK 184,5 15,2
Getin 9,8 25,3
Handlow y 70,0 18,1
ING BSK 720,0 15,7
Kredyt Bank 15,5 121,8
Millennium 4,5 25544
Pekao 156,0 17,0
PKO BP 39,0 211
Mediana 19,6
AB 1,1 -
BCP 0,6 16,4
Citigroup 3,8 -
Commerzbank 6,0 -
ING 6,4 83,2
KBC 31,1 -
UCl 1,8 17,2
Mediana 17,2
BEP 4.4 7,9
Deutsche Bank 48,0 71
Erste Bank 30,8 12,3
Komercni B. 3350,0 11,7
OTP 5930,0 11,4
Santander 8,6 8,1
Turkiye Garanti B. 6,6 10,1
Turkiye Halk B. 10,5 8,4
Sbierbank 2,2 82,1
VTB Bank 4.4 -
Mediana 10,1

P/E
2010

13,6
12,8
14,4
13,8
32,7
18,5
15,4
15,7
14,9

10,5
93,8
6,7
8,1
13,6
10,5

10,6
7,8
13,2
11,3
11
8,0
9,5
8,0
10,8
34,5
10,7

Wycena spoétek paliwowych /21.05.2010/

EV/EBITDA
2009 2010 2011

Cena
Lotos 28,9
PKN Orlen 36,4
MOL 17400,0
omv 25,5
Hellenic Petroleum 6,6
Tupras 30,3
Unipetrol 186,2
Mediana
PGNIG 3,2
Gazprom 151,5
GDF Suez 25,2
Gas Natural SDG 11,9
Mediana

12,6
7,8
8,8
4,5
7.9
6,3

12,2
7,9

7,0
4,5
6,6
7,8
6,8

12,5
7,2
6,4
3,3
7,7
5,7
75
7,2

51
3,6
6,3
7,0
57

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

5,6
3,1
5,8
6,7
57

ROE
2011 2009 2010 2011
POL SKIE BANKI
10,6 16% 16% 18%
10,3 7% 13% 14%
10,5 9% 10% 13%
10,1 13% 13% 15%
9,5 1% 5% 15%
10,4 0% 9% 12%
13,0 14% 14% 16%
1,3 13% 15% 18%
10,5 11% 13% 15%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW
31,6 - - -
6,3 4% 6% 9%
11,0 - 1% 7%
13,5 - - 5%
51 1% 10% 12%
6,8 - 13% 15%
7.1 3% 4% 8%
71 3% 6% 8%
ZAGRANICZNE BANKI
78 10% 7% 9%
6,4 13% 1% 12%
9,0 8% 8% 11%
9,8 17% 17% 18%
7,8 13% 12% 15%
6,5 14% 13% 15%
8,3 24% 21% 21%
7,3 31% 25% 24%
6,6 2% 16% 23%
10,8 - 2% 12%
7,8 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
1,5
1,1
1,9
1,3

06 05 4.2
04 04 119
09 08 201
06 05 105
04 04 98
03 02 98
05 04 -
05 04 10,2

SPOLKI GAZOWE
1,0 11 159
14 12 53
11 11 125
18 17 83
1,3 11 104

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

SPOLKI RAFINERYJNE

9,6
10,0
9,8
7,0
10,8
8,7
46,2
9,8

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

2009

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

0,2
0,5
0,7
0,5
0,7
1,0
0,5
0,5

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

2011

6,5
10,4
74
5,6
8,6
8,0
18,7
8,0

1,2
3,7
1,2
7,7
9,4

P/BV
2010 2011 2009
2,0 1,8  0,0%
1,6 14  0,0%
14 14  0,0%
1,7 14  0,0%
1,5 1,3  0,0%
1,3 1,2  0,0%
2,2 20 0,0%
2,2 1,9 2,6%
1,6 1,4 0,0%
0,2 0,2 0,0%
0,5 0,5 3,6%
0,7 0,6 0,3%
0,5 0,5 0,0%
0,7 06 0,1%
0,9 0,8 0,0%
0,6 0,5 1,5%
0,6 05 01%
0,7 0,7 6,2%
0,8 0,7 1,9%
1,0 09 1,6%
1,9 1,7 48%
1,2 11 1,0%
1,0 0,9 6,5%
1,9 1.6 14%
2,0 1,8  3,9%
1,7 1,3 0,3%
1,3 1,2 0,3%
1,3 1,1 1,7%
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% 6,8%
5% 5% 5% 8,4%
5% 6% 7% 0,1%
5% 6% 6% 1,8%
15% 20% 19% 0,8%
34% 39% 38% 1,5%
17% 18% 19% 6,0%
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%
21%
0,9%

0,0%
4,7%
0,2%
0,0%
1,4%
1,7%
3.2%
1,4%

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

2010

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

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

2011

2,4%
0,0%
5,5%
0,0%
0,0%
0,0%
5.2%
3,.2%
1,2%

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

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

2011

0,0%
2,0%
3,9%
4,3%
7.2%
9,6%
5.2%
4,3%

4,3%
2,1%
6,4%
7,7%
5,3%
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Wycena spoétek energetycznych /21.05.2010/

\ | 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 142,0 6,7 7,3 7,6 31 3,4 3,4 92 10,1 10,2 46% 46% 45% 56% 6,2% 5,6%
ENEA 18,0 6,2 4,2 4,9 1,0 0,8 09 155 122 121 16% 18% 18% 2,6% 3,2% 4,1%
PGE 20,0 4.9 55 5,7 1,8 1,9 20 10,2 11,0 104 37% 35% 36% 3,6% 3,8% 4,5%
EON 24,6 6,4 6,3 6,2 1,0 1,0 1,0 8,4 8,9 86 16% 16% 16% 6,1% 6,2% 6,3%
EDF 34,4 6,7 6,2 5,8 1,7 1,6 16 169 16,1 138 25% 26% 27% 34% 3,4% 3,8%
Endesa 18,5 57 59 59 1,9 1,7 1,7 7,6 8,6 87 32% 30% 29% 7.4% 6,0% 6,1%
ENEL SpA 3,6 6,3 6,1 6,0 1,6 1,5 1,5 71 8,0 79 25% 25% 24% 7.6% 7,5% 7,6%
Fortum 17,5 9,2 9,0 9,0 4,0 3,8 3,7 11,9 116 120 43% 42% 41% 53% 56% 57%
lberdrola 53 8,5 8,0 7,5 2,3 2,3 22 10,3 10,3 9,7 27% 28% 29% 6,1% 6,2% 6,2%
RWEAG 57,6 5,2 4,6 4,4 0,9 0,9 0,8 9,1 8,2 82 18% 19% 19% 6,1% 6,4% 6,6%
Mediana 6,3 6,1 59 1,7 1,7 1,6 9,7 10,2 99 26% 27% 28% 5,8% 6,1% 5,9%
Wycena spoétek nawozowych i chemicznych /21.05.2010/
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
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 24.4 7,6 5,6 5,1 1,7 1,4 1,2 8,4 6,7 6,6 22% 24% 23% 20% 31% 4,5%
Agrium 43,3 9,6 6,2 5,2 0,9 0,8 08 17,6 9,4 7,5 9% 14% 15% 0,3% 0,3% 0,3%
DSM 30,9 3,5 3,3 3,3 1,3 1,4 1,3 339 275 260 38% 40% 40% 22% 26% 28%
K+S 374 19,2 8,7 6,7 2,2 1,7 15 646 165 114 12% 19% 23% 0,7% 25% 3,7%
Silvinit 16193,0 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 31 11,8 8,1 6,0 6,2 4.4 35 193 54 39 53% 55% 59% 1,7% 38% 7,2%
Yara 190,4 13,7 7,0 7,0 1,1 1,0 1,0 231 10,5 9,2 8% 15% 14% 2,3% 2,7% 3,1%
Mediana 8,7 6,3 5,2 1,3 1,4 1,2 18,38 9,9 75 17% 19% 23% 2,0% 2,5% 2,8%
SPOLKI CHEMICZNE
Ciech 24.9 57 4,9 4.4 0,6 0,6 0,5 - 9,8 6,2 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 11,3 13% 14% 14% 33% 3,7% 41%
BASF 42,0 7,2 54 50 1,0 0,9 09 201 116 103 14% 17% 17% 3,7% 4,6% 4,8%
Croda 9,2 104 8,4 7,8 1,7 1,6 16 183 129 119 17% 20% 20% 2,3% 2,7% 3,0%
Dow Chemical 26,5 9,9 7,2 6,3 1,2 1,0 09 514 157 10,2 12% 14% 15% 34% 29% 2,9%
Rhodia 13,6 59 3,8 3,5 0,6 0,6 0,5 - 8,3 6,4 11% 15% 15% 02% 21% 2,7%
Sisecam 1,9 59 50 4,3 1.1 1,0 09 159 10,3 70 19% 21% 22% 0,0% 1,1% 2,1%
Soda Sanayii 1,8 57 6,4 45 1.1 1,0 0,8 9,1 7,6 44 20% 16% 18% - 53% 71%
Solvay 69,3 6,6 9,6 8,7 0,9 1,2 1,2 11,8 225 173 14% 13% 14% 38% 3,7% 4,0%
Tata Chemicals 317,3 6,0 7,0 6,7 1,0 1,3 1,3 10,3 11,3 10,0 16% 19% 19% 28% 2,6% 2,7%
Tessenderlo Chemie 22,8 157 58 4,6 0,5 0,4 0,4 - 264 111 3% 7% 9% 5,3% 55% 57%
Wacker Chemie 100,4 8,8 54 4,8 1,5 1,3 1,2 294 132 109 17% 24% 25% 11% 19% 2,3%
Mediana 6,7 6,0 4,9 1,0 1,0 09 159 123 103 14% 16% 16% 2,.8% 2,8% 3,0%
Zrédito: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
24 maja 2010 9
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Wycena europejskich operatoréw narodowych /21.05.2010/

/ 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 47 58 47 41 11 10 09 205 486 233 19% 21% 22% - 21% 4,3%

TPSA 154 40 45 45 15 16 17 161 179 171 38% 36% 37% 97% 97% 97%

Mediana 49 46 43 13 13 13 183 332 20,2 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 4121 48 52 52 21 22 22 118 122 117 44% 43% 43% 112% 96% 9,5%

Hellenic Telekom 66 39 41 41 14 14 15 64 73 67 36% 35% 35% 10,7% 84% 9,0%

Matav 6720 42 44 45 1,7 17 18 87 94 96 39% 39% 39% 11,1% 11,1% 11,1%

Portugal Telecom 73 54 51 50 19 18 18 120 118 104 36% 35% 36% 7.8% 7,.9% 8,0%

Telecom Austria 10,1 45 49 49 16 1,7 17 125 149 132 37% 35% 35% 75% 7,5% 7.5%

Mediana 47 49 50 17 17 18 108 108 10,3 36% 35% 36% 9,5% 85% 8,9%

OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACJI

BT 13 43 37 37 10 10 10 89 84 79 22% 2% 27% 65% 55% 6,0%

DT 88 42 43 43 13 14 14 133 122 118 32% 32% 32% 88% 81% 82%

FT 154 46 49 49 15 17 17 91 88 86 33% 35% 35% 92% 91% 9,1%

KPN 104 54 52 51 20 21 21 114 92 87 38% 40% 40% 67% 7,7% 82%

Swisscom 3657 60 62 62 24 24 24 97 102 99 40% 38% 39% 6,1% 6,3% 6,6%

TELEFONICA 156 52 53 52 21 20 20 91 87 83 40% 39% 39% 74% 9,0% 10,0%

TeliaSonera 456 72 68 67 24 24 23 105 99 93 33% 35% 35% 46% 56% 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 90 86 36% 37% 37% 6,6% 7,0% 7,4%

Wycena spoétek IT /21.05.2010/

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
157 74 67 60 01 01 01 94 91 83 2% 2% 2% 00% 00% 0,0%

ACTION 194 71 88 75 01 02 02 107 124 100 2% 2% 2% 71% 1,9% 16%

ASBIS 41 139 51 42 01 01 0,1 - 91 61 0% 1% 1% 00% 0,0% 0,0%

ASSECO POLAND 553 73 73 68 15 15 13 115 127 120 21% 20% 20% 26% 24% 25%

COMARCH 880 106 95 70 08 09 07 210 179 137 8% 9% 11% 00% 0,0% 0,0%

KOMPUTRONIK 83 106 68 47 01 01 01 313 90 59 1% 2% 2% 00% 00% 0,0%

SYGNITY 14,2 - 94 52 03 03 03 - - - - 3% 5% 00% 00% 0,0%

Mediana 90 73 60 01 02 02 115 108 92 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 0,0%

ZAGRANICZNE SPOLKI

Accenture 381 72 72 67 11 11 10 144 144 127 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 36 68 71 58 06 06 06 186 198 144 8% 8% 10% 22% 23% 27%

IBM 1254 77 72 68 18 18 1,7 127 111 102 24% 24% 25% 1,7% 1,8% 1,9%

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

LogicaCMG 172 81 70 66 06 06 06 115 103 95 8% 9% 9% 24% 28% 3,0%

Microsoft 268 88 80 72 34 33 31 159 130 115 39% 42% 42% 1,9% 20% 1,7%

Oracle 222 98 83 73 47 40 31 156 137 116 48% 48% 43% 01% 09% 1,0%

SAP 342 127 109 99 39 36 34 201 169 151 30% 33% 34% 14% 17% 1,9%

TietoEnator 142 68 59 52 06 07 06 134 114 97 9% 11% 12% 3,0% 42% 4.9%

Mediana 76 72 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 /21.05.2010/

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 241 78 66 61 09 09 08 321 207 186 12% 13% 13% 16% 24% 2,7%
CYFROWY POLSAT 148 119 88 75 31 26 25 167 130 11,7 26% 30% 33% 51% 40% 51%
TVN 166 95 118 97 36 31 28 134 197 156 37% 27% 29% 46% 19% 15%
DZIENNIKI
Arnolgo Mondadori 24 99 71 61 07 07 07 147 106 82 7% 10% 11% 22% 7,1% 86%
Axel Springer 795 83 72 62 11 11 10 98 115 97 14% 15% 16% 55% 57% 6,1%
Daily Mail 47 92 82 75 14 15 14 131 115 99 15% 18% 19% 3,1% 32% 34%
Gruppo Editorial 18 110 64 55 11 11 11 573 138 105 10% 18% 20% 00% 3,3% 4,9%
Mcclatchy 41 63 59 60 15 16 16 128 69 73 24% 28% 27% 22% - -
Naspers 2840 193 175 142 46 42 37 269 203 153 24% 24% 26% 07% 09% 1,1%
New York Times 90 42 33 34 05 05 05 422 125 123 13% 16% 16% 0,0% - -
Promotora de Inform 21 79 76 69 15 15 15 69 54 40 19% 20% 22% 06% 06% 0,6%
SPRR Cormm 180 219 102 69 04 04 04 - - 396 2% 4% 6% 20,0% - -
Trinity Mirror 11 47 42 40 08 08 08 64 47 42 18% 19% 20% 00% 05% 2,1%
Mediana 87 72 62 11 11 11 131 M5 98 14% 18% 19% 15% 3,2% 3,4%
TV
Antena 3 Televis 55 198 94 76 20 18 17 270 113 91 10% 19% 22% 3,1% 65% 7,8%
CETV 4700 346 135 95 32 28 25 - - 210 9% 21% 26% 00% 00% 0,0%
Gestevision Telecinco 86 198 120 75 34 25 21 306 175 116 17% 21% 28% 33% 45% 7,1%
MV PLC 05 134 85 67 15 14 14 417 159 106 1% 17% 20% 00% 02% 1,1%
M6-Metropole Tel 162 77 71 67 15 14 14 161 151 138 20% 20% 21% 58% 52% 55%
Mediaset SPA 52 65 58 53 21 18 17 208 154 129 32% 32% 32% 46% 54% 6,3%
RTL Group 598 11,3 97 88 17 17 16 226 164 147 15% 17% 19% 3.8% 49% 56%
TF1-TV Francaise 114 134 122 84 11 11 10 322 253 144 9% 9% 12% 23% 34% 44%
Mediana 134 95 76 19 17 16 270 159 133 13% 19% 21% 32% 47% 55%
PAY TV

BSkyB PLC 56 107 99 85 22 20 18 213 185 146 20% 20% 22% 31% 34% 37%
Canal Pus 53 50 49 48 02 02 02 144 150 146 5% 5% 4% 49% 50% 51%
Cogeco 329 54 53 49 22 21 20 152 142 121 4% 39% 40% 14% 1,7% 1,8%
Comcast 170 56 53 52 21 21 20 145 137 121 39% 39% 39% 16% 22% 24%
Liberty Global 237 59 67 65 26 29 29 - - 296 43% 43% 45% 00% 00% 0,0%
Multimedia 85 59 54 51 29 27 25 201 160 132 49% 50% 50% 00% 34% 47%
Shaw Communications 179 71 63 59 32 29 26 145 138 12,2 46% 46% 44% 46% 49% 51%
Mediana 59 54 52 22 21 20 148 146 132 4% 39% 40% 1,6% 34% 3,7%

Zrédito: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek budowlanych /21.05.2010/

EV/EBITDA EV/S P/E
Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010
POLSKIE SPOLKI
Budimex 9%,0 78 106 106 05 06 05 141 132
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 2100 127 98 97 14 10 08 143 140
Polimex Mostostal 44 73 82 76 05 06 05 130 130
Rafako 120 89 86 68 06 06 04 221 163
Trakcja Polska 38 55 80 73 07 06 04 86 155
Uma Construccion 801 89 51 44 37 26 22 - 169
Unibep 83 99 109 109 07 05 04 159 144
Mediana 83 89 81 06 06 05 143 142
ZAGRANICZNE SPOLKI
AMEC 80 84 75 67 07 07 07 170 154
BILFINGER 429 74 52 52 03 03 03 135 91
EIFFAGE 377 86 86 80 12 12 12 123 139
HOCHTIEF 535 60 51 48 03 03 03 204 162
NCC 123 63 71 65 03 03 03 113 117
SKANSKA 131 61 68 67 03 03 03 134 150
STRABAG 181 40 39 39 02 02 02 131 124
Mediana 63 68 65 03 03 03 134 139
Wycena spoétek deweloperskich /21.05.2010/
EV/EBITDA P/BV PIE
Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010
POLSKIE SPOLKI
Dom Development 479 129 318 112 17 16 15 147 439
GTC 23,0 - 141 092 11 12 11 - 163
J.W. Construction 154 92 81 109 26 20 15 83 73
Polnord 374 139 195 141 07 07 07 130 230
Mediana 129 168 11,1 14 14 13 130 197
ZAGRANICZNE SPOLKI
CA IMMO INTERNATIONAL 65 21,3 176 143 05 06 06 - -
CITYCON 25 184 166 155 06 07 07 137 111
CORIO 383 237 166 147 07 09 09 126 130
DEUTSCHE EUROSHOP 24 182 166 159 08 09 09 194 157
ECHO INVESTMENT 41 137 143 110 11 10 09 191 150
HAMMERSON 35 184 189 182 05 09 08 173 163
KLEPIERRE 221 204 166 159 07 1,1 10 147 152
SPARKASSEN IMMO 45 238 168 148 05 06 06 - 109
UNIBAIL-RODAMCO 1260 171 170 160 08 09 09 134 135
Mediana 184 166 155 07 09 09 147 143

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych * spétka polska
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Wycena spétek sektora elektromaszynowego /21.05.2010/

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 8,2 7,9 6.4 1,6 1,5 13 174 142 114 19% 19% 21% 0,0% 0,0% 0,0%
KOPEX 18,0 74 6,5 5,6 0,8 0,7 06 144 123 102 10% 11% 11% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 7.8 7,2 6,0 1,2 1,1 1,0 159 132 108 15% 15% 16% 0,0% 0,0% 0,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atlas Copco 106,8 12,7 10,7 9,1 23 22 20 202 16,0 133 18% 21% 22% 27% 31% 3,5%
Bucyrus 50,1 78 6,3 52 1,6 1,1 1,0 126 13,1 99 20% 18% 19% 0,2% 0,2% 0,2%
Emeco 0,6 3.1 3,6 3,0 1,2 1,5 1,3 6,0 8.2 57 38% 41% 45% 62% 3,5% 7.8%
Industrea 03 4.2 3,6 3,2 14 1,2 1,1 52 53 42 34% 34% 34% 24% 4,8% 6,0%
Joy Global 488 69 9,0 7,4 1,5 1,7 15 11,5 156 125 21% 19% 20% 15% 1,4% 1,4%
Sandvik 89,8 356 10,3 7,9 1,9 1,8 1,6 - 199 131 5% 17% 20% 1,8% 2,4% 3,6%
Mediana 7,3 7,6 6,3 1,5 1,6 14 115 144 112 21% 20% 21% 21% 2,7% 3,5%

Wycena spoétek sektora papierniczego /21.05.2010/

EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA DIY
a Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
POLSKIE SPOLKI
MONDI 660 183 95 79 29 22 20 462 169 118 16% 23% 25% 0,0% 00% 7,7%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Billerund 465 72 42 47 08 07 07 300 80 95 11% 17% 15% 12% 42% 53%
Holmen 1925 79 100 80 13 13 12 161 281 173 16% 13% 15% 4,7% 3,6% 3,7%
INTL Paper 223 60 57 50 08 07 07 254 126 90 13% 13% 14% 15% 1,7% 21%
M-Real 25 636 64 61 07 07 07 - 240 126 1% 11% 12% 00% 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 16 166 128 100 20% 23% 25% 3,8% 4,7% 55%
Stora Enso 59 103 78 68 09 08 08 365 146 116 9% 11% 12% 3,0% 3,4% 3,5%
Svenska 865 65 67 59 09 09 09 108 105 87 14% 14% 15% 43% 4,6% 5,0%
UPM-Kymmene 105 92 78 66 12 11 11 - 236 146 13% 14% 16% 3,7% 44% 4,6%
Mediana 79 77 64 09 08 08 21,0 137 108 13% 13% 15% 3,0% 3,6% 3,7%

Wycena spoétek gorniczych /21.05.2010/

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 930 48 45 67 16 15 16 73 53 104 33% 34% 24% 126% 82% 13,1%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Anglo Amer. 248 69 39 32 20 16 14 114 60 45 29% 40% 43% 03% 1,7% 4,0%
BHP Billiton 182 49 43 29 22 21 16 102 75 48 44% 48% 55% 43% 4,7% 53%
Freeport-MCMOR 670 49 37 35 23 19 18 125 82 75 48% 52% 52% 0% 15% 2,1%
Rio Tinto 291 64 35 31 20 15 14 89 45 38 31% 44% 47% 19% 34% 3,7%
Southern Peru 279 131 77 60 64 46 35 260 130 97 49% 59% 60% 17% 55% 6,7%
Mediana 64 39 32 22 19 16 11,4 75 48 44% 48% 52% 1,7% 3,4% 4,0%

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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DOM INWESTYCYINY Komentarz poranny

BRE BANKU S.A.

Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

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

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartoS$ci ekonomicznej

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

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

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

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

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

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

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

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

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

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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