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A Polska
Indeks Zamkniecie
DJIA 99745
S&P 500 1068,0
NASDAQ 2195,9
DAX 5758,0
CAC 40 3408,6

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
-0,69% FTSE 100 5038,1 +1,97% Miedz (LME) 6779,0 +0,73%
-0,57% WIG20 2371,3 +4,46% Ropa (Brent) 70,3 +0,80%
-0,68% BUX 20 875,8 +0,95% USD/PLN 3,39 +1,22%
+1,55% PX 1135,0 +3,46% EUR/PLN 4,13 -0,17%
+2,32% PLBonds10 5,90 -0,49% EUR/USD 1,22 -1,35%

Informacje ze spétek i sektorow

Banki

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

Kredyt Bank
Trzymaj - zdn. 07.04.10
Cena docelowa: 15,3 PLN

Paliwa

KNF zgodzita sie na przejecia udziatéw w Oddziale BNP Paribas i AIG Bank Polska

KNF zgodzita sie na zakup przez Fortis Bank Polska SA zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa
bankowego BNP Paribas SA Oddziat w Polsce. Komisja zgodzita sie tez na wykonywanie do 75% i
wiecej glosow na ZWZA AIG Bank Polska przez Santander Consumer Bank. O procesach
przejecia udzialow wiadomo bylto juz wczesniej. Obecnie trwa etap finalizacji transakcji.

(M. Jezewska)

Co dalej z BZ WBK?

W gazetach kolejny dzien spekuluje sie, co mogtoby sta¢ sie z BZ WBK. Wedtug informacji Parkietu
Societe Generale wycofat sie ze staran o zakup BZ WBK. Zdaniem gazety w wyniku kryzysu w
strefie euro, kilka zagranicznych grup finansowych, wczesniej bardzo zainteresowanych zakupem,
mogto sie wycofaé. Z kolei Puls Biznesu spekuluje, co mogtoby sta¢ sie z bankiem, gdyby nie
zostat on przejety przez branzowego inwestora zagranicznego. Zdaniem gazety istnieje szansa na
przejecie banku przez konsorcjum sktadajgacego sie z polskich instytucji (PKO BP, PZU, BGK, EBI,
EBOR, OFE i TFIl). Gazeta wymienia rowniez mozliwo$¢ narodowej fuzji (z PKO BP), wykup
menedzerski oraz wejscie do gry panstwa. Naszym zdaniem ostatnie dwa pomysty nie sa
prawdopodobne w realizacji. Za najbardziej prawdopodobny scenariusz wciaz uwazamy
przejecie udzialéw przez zagranicznego inwestora strategicznego. Wycofanie sie Societe
Generale (cho¢ na razie zaréwno udziat jak i doniesienia o wycofaniu sie to tylko spekulacje
prasowe, bo bank nie wydatl nawet jeszcze memorandum informacyjnego) moze oznaczaé
nizsza cene transakcji. Jako mniej prawdopodobne, cho¢ na drugim miejscu z listy uwazamy
przejecie udzialow przez innych polski bank i tu obok PKO BP chcielibySmy wymienié
Pekao. Uwazamy, ze w przypadku przejecia przez jedne z obu tych bankoéow, kluczowa jest
cena w transakcji, gdyz synergie jakie mozna by osiagna¢ po potaczeniu bytyby
ograniczone. Gazeta najwiecej pisze o narodowym konsorcjum, jednak my odnosimy sie do
tego planu z rezerwa. Przejecie banku przez konsorcjum, stawia PKO BP w roli banku
kontrolujacego jednego ze swoich najwiekszych rynkowych konkurentéow. (M. Jezewska)

ZWZA powotato cztonkéw Rady Nadzorczej

W skfad rady weszli: Ronny Delchambre, Stefan Kawalec, Dirk Mampaey, Adam Noga, Jarostaw
Parkot, Marko Volj¢ i Andrzej Witkowski. Nowymi cztonkami sg: Stefan Kawalec (obecnie wspadlnik i
prezes Zarzadu firmy doradczej Capital Strategy), Marko Volj¢ (Cztonek Zarzadu Grupy KBC,
dyrektor wykonawczy Grupy KBC w linii biznesowej Europy Wschodniej i Rosji), Jarostaw Parkot (z
poczatkiem lipca br. obejmie funkcje prezesa Warty S.A. oraz Warty Zycie S.A. oraz zostanie
cztonkiem Zespotu Krajowego Grupy KBC w Polsce). Informacja techniczna. (M. Jezewska)

Dane z rynku paliw bez przetomu

Zapasy ropy w USA w tygodniu zakonczonym 21 maja wzrosty o 2,5 min barytek, czyli o wiecej niz
oczekiwane 0,25 min barytek. Rezerwy paliw gotowych z kolei zanotowaty niewielkie spadki, w
przypadku benzyny -0,2 min barytek (-0,1%), a w przypadku $rednich destylatéw -0,27 min barytek
(-0,2%). Rafinerie utrzymaly poziom przerobu z ubieglego tygodnia wiec jako gléwna
przyczyne wzrostu zapaséw surowca nalezy uznaé wyzszy o 1% sredni dzienny poziom
importu. Po stornie popytowej sytuacja nie ulegta zmianie i konsumpcja zostata utrzymana
na poziomie ubiegtego tygodnia. Ostatnie dni pokazuja, ze sentyment na rynkach
produktowych ulegt ostabieniu i mimo spadkéw cen ropy cracki obnizyly sie, co miato
negatywny wplyw na marze przerobowe. (K. Kliszcz)

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza zlozenia emitentowi papieréw warto$ciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajduja sie na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Ciech
Akumuluj - z dn. 17.03.10
Cena docelowa: 39,2 PLN

Lotos
Redukuj - zdn. 07.04.10
Cena docelowa: 26,50 PLN

PGE

Kupuj - z dn. 30.03.10

Cena docelowa: 27,9 PLN
ENEA

Akumuluj - z dn. 30.03.10
Cena docelowa: 21,62 PLN

Netia
Trzymaj - zdn. 06.11.09
Cena docelowa 4,30 PLN

Asseco
Central Europe

Famur

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

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

JW Construction
Trzymaj — z dn. 13.04.10
Cena docelowa: 15,10 PLN

Trakcja Polska
Trzymaj — z dn. 06.05.10
Cena docelowa: 4,16 PLN

Komentarz poranny

Finalizacja sprzedazy PTU juz w czerwcu

Prezes Ryszard Kunicki poinformowat, ze Ciech finalizuje juz z potencjalnym inwestorem (Gothaer
Versicherungen) rozmowy w sprawie sprzedazy 45% pakietu PTU. Obecnie prawnicy obydwu stron
przystepuja do negocjacji szczegotow umowy, w ktérej cena zostata juz ustalona i jest wyzsza od
90 min PLN. Zamkniecie tej transakcji bedzie dobra informacja dla Spoétki. (K. Kliszcz)

Komisja skarbu za prywatyzacja Lotosu

Na wczorajszym posiedzeniu sejmowej komisji skarbu dyskutowana byta kwestia prywatyzaciji
Lotosu. Przewodniczacy komisji podczas briefingu podkreslit, ze decyzja o prywatyzacji Lotosu
jeszcze nie zapadta, ale jest wysoce prawdopodobne ze rzad takg podejmie. Wazne jest by ten
proces byt zbiezny ze strategig rozwoju Spotki i przynosit warto$¢ dodang oraz wzmocnienie Lotosu
w obszarze wydobywczym, gdzie najbardziej potrzebuje on kapitatu. Te wypowiedzi sg zbiezne z
wczorajszymi sygnatami z resortu skarbu. (K. Kliszcz)

Pozytywny wyrok sadu w sprawie KDT

PGE poinformowata, ze zgodnie z ogtoszonymi wyrokami Sgdu Okregowego w Warszawie, Sadu
Ochrony Konkurencji i Konsumentoéw zostata zmieniona decyzja Prezesa URE w zakresie ustalenia
wysokosci korekt rocznych kosztéw osieroconych za rok 2008, poprzez uwzglednienie w catosci
odwotan spotek wchodzacych w sktad Grupy PGE. Przypominamy, ze URE zakwestionowato
434,7 min PLN przyznanych PGE rekompensat w roku 2008, z czego potowe decyzjq sadu
Spoétka musiata zwrécié. Uprawomocnienie sie tego wyroku bedzie wiec oznaczato przyptyw
gotowki w kwocie 217 min PLN i dodatkowo moze wskazywaé¢, ze URE na podstawie
dotychczasowych argumentéw nie powinno kwestionowaé rekompensat przyznanych
Spoéitce w 2009 roku. Decyzja sadu to w naszej opinii bardzo pozytywna informacja nie tylko
dla PGE, ale réwniez dla ENEI, ktéra odpisata w catosci rekompensaty za rok 2008 (81 min
PLN z czego 44,7 min PLN Spétka musiata zwrécic) i nie ksiegowata przychodoéw z tego
tytutu w roku 2009 (nalezne 89 min PLN). (K. Kliszcz)

Najblizsze plany zarzadu

Netia w najblizszym czasie poinformuje o kolejnych akwizycjach sieci ethernetowych. Zarzad
oczekuje, ze liczba pozyskanych w tym roku abonentéw szerokopasmowego dostepu do internetu
zblizy sie do wyniku z roku 2008 (35 tys., 17 tys. w 2009r.). W potowie br. zarzad przedstawi
polityke dywidendowag na kolejne lata. Ewentualna dywidenda za 2010 rok bytaby uzalezniona od
duzych akwizycji. Ponadto zarzad spétki pracuje nad strategig rozwoju po 2012 roku i zamierza
przedstawi¢ jg na przetomie roku, najpdzniej na poczatku 2011 roku. Informacje bez wptywu na
wycene. (M. Marczak)

Sprzedaz Uniquare

Asseco Central Europe poinformowato o transakcji sprzedazy pakietu 60% akcji spotki zaleznej
Uniquare firmie Genesis. Cena sprzedazy wynosi 17,8 min euro, przy czym ptatna bedzie w dwdch
formach: 5,5 min euro zostanie zaptaconych w gotéwce do konca 2011 roku, a ekwiwalentem 12,3
min euro bedzie przejecie przez Asseco Central Europe praw do rozwoju i sprzedazy produktow
Uniquare. Uzyskana kwota jest identyczna z zaplacong w 2008 roku za 60% pakiet akcji
Uniquare wigc transakcja bedzie neutralna dla wyniku Asseco. Przejecie praw do sprzedazy i
rozwoju oprogramowania Uniquare jest dla Asseco pewnym substytutem dalszego
zaangazowania w spotke (oprogramowanie dla bankowosci bylo gléwnym motywem zakupu
Uniquare). Taka forma pozwoli prawdopodobnie na skuteczne wprowadzenie
oprogramowania do oferty na rynku polskim czy stowackim. Na rynku Niemieckim czy
austriackim oprogramowania Uniquare i Asseco beda najprawdopodobniej z sobg w duzym
stopniu konkurowaty. (P. Grzybowski)

Weglokoks ma wytacznosé na Remag

Ministerstwo Skarbu poinformowato, ze Weglokoks otrzymat wytgczno$¢ na rozmowy w sprawie
zakupu katowickiego producenta kombajnéw gorniczych. Weczesniej do kolejnego etapu
prywatyzacji dopuszczony zostat rowniez gtéwny akcjonariusz Grupy Famur — AB Consulting. Czas
na rozmowy w sprawie prywatyzacji zostat wyznaczony do 18 czerwca biezacego roku.
Podtrzymujemy nasze dotychczasowe rekomendacje dla Famuru i Kopeksu. (J. Szkopek)

Oferta obligaciji

Deweloper poinformowat, ze ma juz zainteresowanych na objecie obligacji zamiennych na akcje.
Oferta opiewa¢ bedzie na 120 min PLN, a za pozyskane $rodki Spotka zamierza zakupi¢ grunty
pod kolejne inwestycje. Nie wykluczone, ze czes$¢ s$rodkdw zostanie przeznaczona na
dofinansowanie nowych inwestycji. Zarzad nie ustalit jeszcze oprocentowania obligacji, ani kursu
zamiany.

0,10 PLN dywidendy
Zarzad Spotki na WZA zwotanym na 22 czerwca biezacego roku zaproponuje, aby na dywidende
przeznaczy¢ potowe ubiegtorocznego zysku czyli 0,10 PLN na akcje (DY 2,3%).
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Pozostate wiadomosci ze spétek

Banki

Bioton

BMP

CEDC, Eurocash

Ecard

Eurotel

Forte

Fortis

Hydrotor

Hyperion, MNI

Impel

Karen

Kolastyna

KOV

Mercor

Nowa Gala

InfoMonitor: Ogdlna kwota niesptacanego zadtuzenia Polakéw w ciggu ostatniego roku wzrosta o 93
proc. i wynosi 19,06 mid PLN.

Austriacka grupa Raiffeisen chce mie¢ dwa banki w Polsce. Ten drugi, nowy, ma by¢ internetowy.
Jego gtdbwnym celem bedzie obstuga ludnosci, a w szczegodlnosci zbieranie depozytéow. Austriacy
zawiadomili juz KNF, ze chca otworzy¢ nowy bank.

Obecnie Alior Bank obstuguje 42 tys. firm, z czego 80 proc. to mikrofilmy. Bank, znany do tej pory z
agresywnych dziatan w bankowosci detalicznej, ma ambitne plany w stosunku do przedsiebiorstw.
Chce im pozyczy¢ do konca roku 2 mid PLN.

Bioton uchwalit emisje obligacji o wartosci nominalnej do 100 min PLN.

ZWZ BMP AG ma 7 lipca zdecydowac o wydtuzeniu programu buy backu na pie¢ lat. WZA odbedzie
sie 7 lipca.

UOKIK zgodzit sie na zakup przez Eurocash spoétek dystrybucyjnych CEDC. W kwietniu Eurocash
zawart ze spotkg zalezng CEDC, Carey Agri International Poland, umowe przedwstepng kupna
spotek dystrybucyjnych za 400 min PLN.

eCard skoncentruje sie na dziatalnosci zwigzanej z funkcjg agenta rozliczeniowego. Spoétka eCard
chce skoncentrowaé sie na dziatalnosci zwigzanej z funkcjg agenta rozliczeniowego, wzmocnic
pozycje rynkowg w segmencie e-commerce i zajg¢ stabilng pozycje w obstudze pozostatych
transakcji bezgotowkowych. Planowane jest zwiekszenie dynamiki wzrostu i uzyskanie dodatniego
wyniku netto w latach 2010-2013. eCard zamierza sprzeda¢ Towarzystwu Finansowemu Skok
zorganizowang czes¢ przedsiebiorstwa, zwigzang z prowadzeniem dziatalnosci bankomatowe;j.

WZA Eurotela zdecydowato o wyptacie 1,20 PLN dywidendy na akcje. Dniem ustalenia prawa do
dywidendy bedzie 9 czerwca, a jej wyptata nastapi 30 czerwca.

Forte proponuje 1 PLN dywidendy na akcje z zysku za 2009 rok. Zgodnie z propozycjg dniem
ustalenia prawa do dywidendy bedzie 19 lipca, a dniem jej wyptaty 3 sierpnia.

KNF zgodzita sie na zakup przez Fortis Bank Polska czesci Oddziatu BNP Paribas w Polsce.

Hydrotor w tym roku moze wyda¢ na inwestycje kapitatowe kilka min PLN. Hydrotor szacuje, ze w
tym roku wyda na inwestycje kapitatowe okoto 5 min PLN, a w ciggu najblizszych tygodni
rozstrzygnie o akwizycji firmy o okoto 6 min PLN rocznych przychoddéw. Spodtka do konca czerwca
powinna wiedzie¢, czy rozpocznie inwestycie w budowe centrum obrobki elementéw
wielkogabarytowych, ktére mogtoby rozpoczg¢ produkcje w Il pétroczu 2011 r.

MNI Telecom ztozyt wniosek do UOKIK o przejecie kontroli nad Hyperionem.

Grupa Impel rozpoczeta swiadczenie ustug informatycznych dla klientéw spoza grupy. Ustugi beda
realizowane przez Impel IT. Spétka zamierza skoncentrowaé sie na ustugach programistycznych,
audytach IT oraz szeroko pojetym outsourcingu systemoéw IT.

Marek Multan ztozyt rezygnacje z funkcji wiceprezesa zarzgdu.

Kolastyna w 2010 prognozuje 36,9 min PLN przychoddéw i 1,76 min PLN zysku brutto. Spétka
podata, ze w zatozeniach stanowigcych podstawe prognozy uwzgledniono przychody ze sprzedazy,
ktére zostaty oszacowane zgodnie z planem sprzedazy na wszystkich markach: Miraculum,
Kolastyna, Tanita, Pani Walewska, Wars, Brutal, By¢ Moze, Paloma, Lider, w poszczegdlnych
kanatach dystrybucji, zawartych w strategii rozwoju na lata 2010 - 2015.

Rada dyrektoréw powotata w sktad zarzadu Jakuba Korczaka oraz Trenta Rehilla.

Mercor podtrzymuje plan powtorzenia w '10 sprzedazy z '09 i poprawy wynikéw. Mercor podtrzymuje
plan powtérzenia w 2010 roku sprzedazy z 2009 roku i poprawy zysku netto, a takze plany akwizyciji
w drugim potroczu tego roku. Portfel zamowien spotki na koniec marca wynosit niemal 105 min PLN.
Mercor jeszcze w tym roku liczy na akwizycje warte tgcznie nawet 100 min PLN.

Srednie wykorzystanie mocy w Ceramice Nowa Gala wyniosto w | kw. 70 proc. Srednie
wykorzystanie mocy produkcyjnych Ceramiki Nowa Gala w | kw. wyniosto 70 proc. wobec 55 proc. w
IV kw. 2009 r. W pierwszych trzech miesigcach, rok do roku, wzrést popyt krajowy. Wiceprezes
oczekuje, ze drugi kwartat bedzie zdecydowanie lepszy od pierwszego, co wynika z sezonowosci.
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Plaza Centers
Quercus

Qumak-Sekom,
Asseco Poland, Tpsa

Ruch

Seco/Warwick

Sfinks

Teresa Medica

Tesgas

Wistil

Zywiec

Komentarz poranny

Plaza Centers zainwestuje do 50 min USD w USA, realizuje 6 projektéw w Indiach.
Plaza Centers zainwestuje w Polsce 270 min euro w ciggu 2-3 lat.

O zakup DWS TFI majg walczy¢ towarzystwa: Investors, Ipopema i Quercus.

NextiraOne wygrata przetarg na sie¢ dla Stadionu Narodowego, oferta Qumaka odrzucona. W
przetargu na ‘"dostawe, instalacje i konfiguracje urzgadzen aktywnych i oprogramowania
zarzadzajacego sieci teleinformatycznej Stadionu Narodowego w Warszawie" jako najkorzystniejsza
zostata wybrana oferta zlozona przez NextiraOne Polska, opiewajgca na 35,25 min PLN brutto.
Qumak-Sekom ztozyt oferte w wysokosci 32,36 min PLN brutto, ale zostata ona odrzucona.

RN odwotata zarzad Ruchu. Rada nadzorcza odwotata prezesa Wiodzimierza Biatego, Zdzistawa
Owczarka, Bogdana Scibuta oraz Roberta Sotka z petionych funkcji. Rada Nadzorcza
oddelegowata Matgorzate Dec (przewodniczaca RN) do czasowego (nie dtuzej niz trzy miesigce)
petnienia funkcji Prezesa Zarzadu RUCH S.A.

LZT Elterma, spétka zalezna Seco/Warwick, podpisata wartg ok. 15 min PLN umowe na wykonanie i
dostawe urzadzenia do wywazania rur. Umowa ma obowigzywac do potowy 2011 r.

WZA powotato nowg rade nadzorcza. W jej sktad weszli: Sylwester Cacek, Jan Jezak, Krzysztof
Gerula, Eryk Karski, Tomasz Morawski, Krzysztof Opawski oraz Robert Rafat.

Pani Teresa Medica planuje 1,43 PLN dywidendy na akcje. Zgodnie z propozycja dniem ustalenia
prawa do dywidendy ma by¢ 7 lipca, a dniem jej wyptaty 22 lipca.

Tesgas prognozuje na 2010 rok 14,3 min PLN zysku netto i 154,3 min PLN przychodéw. Zysk z
dziatalnosci operacyjnej ma wynies¢ 18,9 min PLN, a zysk brutto 18,7 min PLN. Spodtka na
przetomie drugiego i trzeciego kwartatu chce przenies¢ sie z rynku NewConnect na rynek
regulowany. Przenosinom bedzie towarzyszy¢ emisja akcji.

W ramach restrukturyzacji Wistil planuje w czerwcu zwolni¢ do 160 pracownikéw. Spoétka przystapita
do rozméw ze zwigzkami zawodowymi.

Dziennik: W tym roku sprzedaz piwa moze spas¢ nawet bardziej niz przed rokiem. Gazeta podaje,
ze walka browaréw o klientéw i utrzymanie udziatdbw w rynku bedzie duzo ostrzejsza niz w
poprzednich latach.

Transakcje os6b powigzanych oraz funduszy

Bomi

BRE

Getin Noble Bank

Integer.PI

Internet Group

Jago

Makroekonomia

Stanistaw Okonka zmniejszyt udziat w ogdlnej liczbie gtoséw do 4,98 proc. z 5,02 proc. przed
dokonaniem zmiany.

Osoba majaca dostep do informacji poufnych zbyta 375 akcji po 246 PLN za akcje.
Osoba majaca dostep do informacji poufnych zbyta 21 maja 1400 akcji po 24,70 PLN za akcje.

Czionek RN nabyt 25 maja 5 500 akcji po 5,2 PLN za akcje.

Amplico OFE zwiekszyto zaangazowanie kapitale zaktadowym do 5,48 proc. z 4,36 proc. przed
dokonaniem zmiany.

Spotka BCEF LP 2, Guernsey sprzedata caty posiadany pakiet akcji, stanowigcy 13,67 proc. ogolne;j
liczby gtoséw.

Cztonek RN zbyt 19 maja 7 tys. akcji po $redniej cenie 1,75 PLN za akcje.

Spadek sprzedazy detalicznej w kwietniu

Po 8,7% wzroscie zanotowanym w marcu w kwietniu sprzedaz detaliczna spadta o0 1,6% r/r.

Staby wynik z kwietnia to ,zastuga” 1) przesuniecia zakupow s$wigtecznych na koniec marca
(spadek sprzedazy zywnosci o 7,6% r/r oraz spadek o 10,3% sprzedazy w kategorii pozostate), 2)
skokowego spadku sprzedazy samochodéw oraz 3) narodowej zatoby (zamkniecie przez dwa dni
duzej czesci sklepow, niewyswietlanie spotéw reklamowych, czy tez ogdlne pogorszenie nastrojéw
konsumenta w tym okresie).

W kwietniu utrzymat sie natomiast pozytywny trend na sprzedazy mebli, RTV i AGD, co
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systematycznie jest sygnalizowane w ankietowych badaniach koniunktury.

Co do perspektyw na kolejne miesigce, dynamika sprzedazy detalicznej moze zostaé zaktdcona
przez ostatnie wydarzenia (powddz moze spowodowacé skokowy wzrost sprzedazy zywnosci i
spadek w szeregu pozostatych kategorii). W kolejnych miesigcach sprzedaz detaliczna powinna
jednak kontynuowac¢ wzrosty, zgodnie z rysujgcym sie od jesieni trendem. Ws$réd czynnikow
fundamentalnych na stopniowej poprawie sprzedazy wazy¢ bedzie przede wszystkim stabilizacja
sytuacji na rynku pracy (uwage skupiamy tu na danych o zatrudnieniu z uwagi na lepsze
odzwierciedlenie dynamiki obecnych proceséw gospodarczych i brak wptywu czynnikéw
instytucjonalnych, takich jak zmiany wysokosci zasitku dla bezrobotnych). Od marca mamy tez do
czynienia z coraz wyrazniejszg poprawg funduszu pfac.

Dane w potgaczeniu z nieco nizszymi odczytami produkcji przemystowej (i wywtaszczeniem szeregu
wskaznikow koniunktury) wskazywa¢ mogg na przejsciowe obnizenie tempa wzrostu PKB w Il kw.
do okoto 3% r/r (z szacowanych przez nas 3,5% r/r w | kw. 2010).

Dane nie miaty wiekszego bezposredniego wptywu na rynki. Poprawa sentymentu na rynku
obligacji to przede wszystkim zastuga umocnienia ztotego i rosnacych gietd (oddziatuje to w strone
zmniejszenia premii za ryzyko). Panuje przekonanie co do wiekszej zmiennosci polskich papieréw
w wyznaczonym ostatnimi wydarzeniami w Grecji przedziale.

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

Kalendarium spétek
Czwartek /27.05.10/

WARIMPEX Publikacja skonsolidowanego raportu za | kwartat 2010 roku.

Piatek /28.05.10/

HARDEX Dzien wyptaty dywidendy 1,00 zt na akcje.

Poniedziatek /31.05.10/

ENERGOINSTAL WZA w sprawie zatwierdzenia sprawozdania finansowego za 2009 rok oraz przeznaczenia zysku na
kapitat zapasowy spotki.

PBG Dzien wyptaty dywidendy 1,40 zt na akcje.

Wtorek /01.06.10/

BPH WZA spotki.

PEKAO Dzien wyptaty dywidendy 2,90 zt na akcje.

TVN Dzien wyptaty dywidendy 0,31 zt na akcje.

Sroda /02.06.10/

EUROCASH ZWZA spotki m.in. ws. wyptaty po 0,37 zt/akcje dywidendy.

Kalendarium makro
Czwartek /27.05.10/

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
14:30 USA PKB (annualizowany) - rew | kw. 3,4% 5,6%
14:30 USA Whioski o zasitek dla bezrobotnych | kw. 455 tys. 471 tys.
14:30 USA Deflator PKB - rew | kw. 0,9% k/k 0,5% k/k
14:30 USA PCE core - rew | kw. 0,6% k/k 1,8% k/k
Piatek /28.05.10/
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
14:30 USA Dochody Amerykanéw Kwiecien 0,5% m/m 0,3% m/m
14:30 USA Wydatki Amerykanéw Kwiecien 0,3% m/m 0,6% m/m
15:45 USA Indeks Chicago PMI Maj 62 63,8
15:55 USA Indeks Uniwersytetu Michigan - fin Maj 73,4 72,2
Poniedziatek /31.05.10/
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
10:00 Polska Publikacja wartosci PKB za | kw.2010

USA Swieto Pamieci - dzien wolny w USA. Brak handlu na gietdach w Nowym Jorku.
Sroda /02.06.10/
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
14:00 Polska Wskazniki cen towaréw i ustug

konsumpcyjnych
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Aktualne rekomendacje DI BRE Banku S.A.

p . Cena Cena Data Cena w dniu P/E
Spoétka Rekomendacja . . . .
docelowa biezaca wydania wydania 2010
AB Akumuluj 18,80 16,81 2010-05-06 16,90 9,8
ACTION Trzymaj 18,49 19,90 2010-04-07 22,00 12,7
AGORA Trzymaj 24,20 24,76 2010-02-24 23,85 21,2
ASBIS Trzymaj 4,69 4,50 2010-05-10 4,65 9,9
ASSECO POLAND Kupuj 72,10 58,00 2010-04-06 57,60 13,3
ASTARTA Sprzedaj 45,83 56,50 2010-05-11 57,50 4.3
BUDIMEX Sprzedaj 85,10 98,80 2010-03-29 96,60 13,6
BZWBK Trzymaj 200,50 193,00 2010-04-07 216,50 14,2
CENTRUMKLIMA Kupuj 15,10 12,49 2010-05-06 12,00 13,3
CERSANIT Redukuj 13,63 13,85 2010-04-01 16,03 15,4
CEZ Trzymaj 140,30 137,50 2010-03-03 133,90 9,7
CIECH Akumuluj 39,20 26,35 2010-03-17 33,40 10,4
COMARCH Redukuj 93,10 89,45 2010-02-15 102,90 18,2
CYFROWY POLSAT Akumuluj 16,60 15,00 2010-03-25 15,79 13,2
DOMDEVELOPMENT Trzymaj 50,90 50,00 2010-05-07 55,40 458
ELEKTROBUDOWA Trzymaj 169,20 173,00 2010-03-12 171,00 16,7
EMPERIAHOLDING Trzymaj 81,60 82,00 2010-03-09 77,50 16,1
ENEA Akumuluj 21,62 17,71 2010-03-30 18,91 12,0
ERBUD Trzymaj 54,60 51,15 2010-03-11 53,30 12,5
EUROCASH Redukuj 18,60 20,80 2010-05-06 20,61 22,3
FAMUR Sprzedaj 2,16 2,01 2010-03-08 2,60 13,6
GETIN Trzymaj 10,34 10,22 2010-05-06 10,19 13,4
GTC Trzymaj 21,80 24,00 2010-05-06 22,20 17,1
HANDLOWY Akumuluj 90,90 70,00 2010-04-07 83,90 14,4
ING BSK Trzymaj 749,00 738,00 2010-04-07 766,00 14,2
J.W. CONSTRUCTION Trzymaj 15,10 15,94 2010-04-13 15,65 7,6
KETY Trzymaj 120,36 105,30 2010-02-24 115,00 11,0
KGHM Redukuj 90,40 93,70 2009-12-01 107,80 54
KOMPUTRONIK Trzymaj 11,56 8,40 2009-12-08 11,39 9,2
KOPEX Trzymaj 21,65 18,79 2010-04-07 22,50 12,8
KREDYT BANK Trzymaj 15,30 15,80 2010-04-07 14,60 33,3
LOTOS Redukuj 26,50 29,70 2010-04-07 31,40 9,9
LW BOGDANKA Kupuj 80,70 61,45 2010-05-19 72,45 11,2
MILLENNIUM Akumuluj 5,31 475 2010-04-27 4,84 19,5
MONDI Redukuj 67,30 67,40 2010-04-09 73,40 17,2
MOSTOSTAL WARSZAWA Akumuluj 78,20 67,00 2010-05-06 68,30 12,5
NETIA Trzymaj 4,30 4,85 2009-11-06 4,36 50,4
PBG Sprzedaj 194,00 215,00 2010-05-13 233,50 14,3
PEKAO Trzymaj 172,80 158,00 2010-03-05 165,50 15,6
PGE Kupuj 27,90 20,31 2010-03-30 23,00 11,2
PGNIG Kupuj 4,32 3,50 2010-03-24 3,70 10,2
PKN ORLEN Trzymaj 40,20 36,70 2010-04-08 39,40 10,1
PKO BP Trzymaj 40,10 39,99 2010-03-17 39,07 16,1
POLICE Redukuj 5,50 5,30 2010-02-24 6,29
POLIMEX MOSTOSTAL Akumuluj 5,16 4,49 2010-05-06 4,65 13,3
POLNORD Kupuj 52,60 37,00 2010-04-13 39,29 22,8
PZU Trzymaj 358,80 354,00 2010-05-11 312,50 13,5
RAFAKO Akumuluj 14,00 13,00 2010-05-20 12,60 17,6
SYGNITY Kupuj 18,20 14,77 2010-03-02 12,57
TELEKOMUNIKACJA POLSKA Akumuluj 17,60 15,65 2010-04-23 16,35 18,2
TRAKCJAPOLSKA Trzymaj 4,16 4,26 2010-05-06 4,14 171
TVN Trzymaj 17,00 18,10 2010-05-19 18,00 21,5
ULMA CONSTRUCCION POLSKA Trzymaj 82,20 80,10 2010-01-06 84,50 16,9
UNIBEP Akumuluj 9,10 8,27 2010-05-14 7,90 14,3
ZA PULAWY Trzymaj 72,05 66,00 2010-01-06 80,90 15,3
27 maja 2010 6
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Wycena bankow z Europy srodkowej i wschodniej /26.05.2010/

e’ P/E ROE P/BV DY
EE; Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
POL SKIE BANKI
BZ WBK 193,0 15,9 14,2 11,1 16% 16% 18% 2,4 2,1 1,9 00% 21% 23%
Getin 10,2 26,4 13,4 10,8 7% 13% 14% 1,9 1,7 14 00% 00% 0,0%
Handlow y 70,0 18,1 14,4 10,5 9% 10% 13% 1,5 14 14 00% 54% 55%
ING BSK 738,0 16,1 14,2 10,4 13% 13% 15% 2,0 1,7 15 00% 00% 0,0%
Kredyt Bank 15,8 124,2 33,3 9,7 1% 5% 15% 1,7 1,6 14 00% 00% 0,0%
Millennium 4,8 2696,3 19,5 11,0 0% 9% 12% 1,4 14 1,3 00% 00% 0,0%
Pekao 158,0 17,2 15,6 13,1 14% 14% 16% 2,3 22 21 00% 18% 51%
PKO BP 40,0 21,7 16,1 11,6 13% 15% 18% 2,4 2,2 20 25% 20% 31%
Mediana 19,9 15,0 10,9 11% 13% 15% 1,9 1,7 1,5 00% 09% 1,2%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW
AB 1,0 - - - - - - 0,2 0,3 03 00% 00% 0,0%
BCP 0,6 16,5 9,6 7.2 4% 6% 8% 0,5 0,6 05 36% 45% 62%
Citigroup 3.9 - 12,5 8,8 - 6% 8% 0,7 0,7 06 03% 01% 0,6%
Commerzbank 58 - - 11,5 - - 6% 0,5 0,6 06 00% 00% 02%
ING 6,2 23,1 6,5 50 1% 10% 11% 0,7 0,6 06 01% 04% 24%
KBC 30,8 - 7,7 6,5 - 15% 15% 1,0 0,8 08 00% 25% 3,6%
ucl 1,6 16,6 13,9 7,0 3% 4% 7% 0,5 0,5 05 15% 28% 55%
Mediana 16,6 9,6 71 3% 6% 8% 0,5 0,6 06 01% 04% 2,4%
ZAGRANICZNE BANKI
BEP 4.1 7,3 9,2 71 10% 7% 9% 0,7 0,7 06 67% 55% 7,0%
Deutsche Bank 47,4 7,0 7,0 6,0 13% 12% 12% 0,8 0,7 07 19% 21% 3,6%
Erste Bank 28,5 1,2 12,0 8,1 9% 8% 10% 1,0 0,9 08 17% 21% 2,6%
Komercni B. 3420,0 11,9 11,2 9,9 17% 17% 18% 2,0 1,8 1,7 48% 54% 6,2%
oTP 5455,0 10,2 9,6 6,9 13% 12% 15% 1,2 11 1.0 08% 27% 47%
Santander 8,1 7,6 75 6,4 14% 13% 15% 1,0 0,9 09 69% 71% 7,9%
Turkiye Garanti B. 6,7 10,2 8,5 7,6 24% 23% 21% 2,3 1,8 1.5 14% 22% 29%
Turkiye Halk B. 10,3 8,2 74 6,6 31% 28% 25% 2,3 1,9 1.5 40% 41% 4,9%
Sbierbank 2,2 81,7 10,8 6,6 2% 16% 23% 2,0 1,7 1.3 03% 1,0% 2,0%
VTB Bank 4,4 - 35,2 11,0 - 2% 12% 1,4 14 12 03% 05% 1,5%
Mediana 10,2 9,4 7,0 13% 13% 15% 1,3 1,2 1,1 1,8% 25% 4,1%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych /26.05.2010/

\ P/E ROE P/BV DIY
\\\\, Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
Y | POLSKIE SPOLKI
PZU 354,0 8,1 13,5 11,4 25% 20% 21% 2,7 2,4 21 - 31% 3,3%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Vienna Insurance G. 31,5 11,5 10,3 8,9 9% 9% 10% 1,0 0,9 0,9 3,5% 3,4% 3,7%
Uniga 14,5 31,5 13,8 11,1 4% 7% 9% 1,5 1,4 1,3 1,9% 25% 2,9%
Aegon 4,4 - 9,3 6,4 0% 8% 9% 0,7 0,6 06 0,1% 0,9% 3,5%
Allianz 78,7 7.9 7,2 6,6 12% 12% 12% 0,9 0,8 0,8 5,0% 57%  6,2%
Aviva 3,0 53 53 4.4 13% 15% 17% 0,7 0,8 0,7 8,1% 87%  9,4%
AXA 12,7 8,5 6,8 6,0 9% 10% 10% 0,7 0,6 0,6 4,0% 58% 6,9%
Baloise 77,9 8,4 7,8 7.1 12% 11% 11% 0,9 0,8 0,8 57% 59% 6,3%
Generali 86,0 15,5 12,5 11,2 8% 8% 9% 1,2 1,2 1,0  3,1% 31%  3,3%
Helvetia 297,3 8,6 7.4 6,8 11% 12% 12% 0,9 0,8 0,7 4,6% 51% 54%
Mapfre 2,2 6,8 7,1 6,8 17% 14% 14% 1,0 0,9 0,8 6,9% 69% 7.2%
RSA Insurance 1,2 8,9 8,7 8,1 12% 14% 14% 1,2 1,1 1,1 7,0% 7,5% 7,8%
Zurich Financial 227,3 9,8 8,1 7.5 13% 14% 14% 1,2 1,1 1,0  53% 6,8% 7,0%
Mediana 8,6 7.9 7,0 12% 11% 12% 0,9 0,9 0,8 48% 58% 6,2%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek paliwowych /26.05.2010/

Cena
Lotos 29,7
PKN Orlen 36,7
MOL 16300,0
omv 25,7
Hellenic Petroleum 6,1
Tupras 29,5
Unipetrol 187,2
Mediana
PGNIG 3,5
Gazprom 158,0
GDF Suez 24,6
Gas Natural SDG 11,3
Mediana

EV/EBITDA

2009 2010 2011

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

12,2
7,8

7,6
4,7
6,5
7,7
71

12,6
7,2
6,1
3,3
74
5,6
75
7,2

55
3,7
6,2
6,9
5,9

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

6,1
3,2
5,7
6,6
5,9

Wycena spoétek energetycznych /26.05.2010/

&

Cena
CEz 137,5
ENEA 17,7
PGE 20,3
E.ON 23,8
EDF 35,1
Endesa 18,2
ENEL SpA 3,6
Fortum 17,5
lberdrola 5,2
RWEAG 56,8
Mediana

EV/EBITDA

2009 2010 2011

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

71
4.1
5,6
6,2
6,3
5,8
6,1
9,0
7,9
4,6
6,2

7.4
438
5,8
6,1
5,8
5,8
6,0
9,0
7.4
4.4
5,9

EV/S PIE
2009 2010 2011 2009 2010
SPOLKI RAFINERYJNE
06 06 05 44 99
04 04 04 120 10,1
11 08 07 188 92
07 06 05 106 70
05 04 04 91 100
03 03 02 96 85
06 05 04 - 464
06 05 04 101 99
SPOLKI GAZOWE
11 11 11 172 102
16 14 12 56 45
11 1,1 11 123 122
18 17 17 79 78
14 13 12 101 90
EV/S P/E
2009 2010 2011 2009 2010
SPOLKI ENERGETYCZNE
30 33 33 89 97
10 07 09 152 120
1,9 20 20 104 112
10 10 10 82 86
17 16 16 172 164
18 17 17 74 85
16 15 15 72 81
40 38 37 119 116
22 22 21 100 100
09 08 08 90 81
18 17 16 95 99

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

2011

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

121
3,8
10,9
7,3
9,1

2011

9,8
11,9
10,6

8,3
14,1

8,5

8,0
12,0

9,5

8,1

9,6

marza EBITDA
2009 2010 2011

5%
5%
13%
14%
7%
5%
5%
5%

15%
34%
17%
24%
21%

5%
5%
13%
17%
6%
5%
6%
6%

20%
39%
18%
25%
22%

6%
6%
14%
17%
6%
5%
7%
6%

19%
38%
19%
25%
22%

marza EBITDA
2009 2010 2011

46%
16%
37%
16%
25%
32%
25%
43%
27%
18%
26%

46%
18%
35%
16%
26%
30%
25%
42%
28%
19%
27%

45%
18%
36%
16%
27%
29%
24%
41%
29%
19%
28%

2009 2010 2011
0,0%
0,0%
2,0%
3,4%
7,3%
8,6%
0,1%
2,0%

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

0,0%
2,0%
4,1%
4,3%
7,7%
9,9%
5.2%
4,3%

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

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

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

2009 2010 2011
5,8%
2,6%
3,5%
6,3%
3,4%
7,6%
7,5%
5,3%
6,3%
6,2%
6,0%

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

5,8%
4,2%
4,5%
6,6%
3,7%
6,2%
7,5%
5,6%
6,4%
6,7%
6,0%
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BRE BANKU S.A.

Wycena spoétek nawozowych i chemicznych /26.05.2010/

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 NAWOZOWE

POLICE 53 - 10,7 60 03 04 03 - - 154 - 4% 6% 00% 00% 0,0%

ZA Putawy 660 79 64 29 05 05 04 186 153 56 7% 8% 14% 154% 1,3% 1,6%

Acron 244 76 57 52 17 14 12 86 68 67 2% 24% 23% 20% 31% 44%

Agrium 446 99 63 53 09 09 08 182 96 77 9% 14% 15% 03% 02% 02%

DSM 315 35 34 34 13 14 14 345 280 264 38% 40% 40% 22% 25% 27%

K+S 3,7 189 86 66 22 16 15 634 162 11,1 12% 19% 23% 0,8% 25% 3,8%

Silvinit 164990 64 62 46 43 38 29 95 93 66 68% 61% 64% 1,9% 1,4% 2,6%

Uralkali 32 122 83 62 64 45 36 199 56 40 53% 55% 59% 16% 37% 7,0%

Yara 1913 138 71 71 11 11 10 232 106 93 8% 15% 14% 23% 27% 3,1%

Mediana 89 64 53 13 14 12 192 101 7,7 17% 19% 23% 1,9% 2,5% 2,7%

SPOLKI CHEMICZNE

Ciech 264 58 50 44 06 06 05 - 104 65 1% 12% 12% 0,0% 0,0% 0,0%

Akzo Nobel 40,9 68 63 58 09 09 08 159 132 11,3 13% 14% 14% 3,3% 3,6% 4,1%

BASF 46 72 53 50 10 09 09 199 115 102 14% 17% 17% 3,7% 4,6% 4,9%

Croda 94 105 85 79 17 17 16 186 131 121 17% 20% 20% 22% 27% 29%

Dow Chemical 265 99 73 63 12 10 09 515 158 102 12% 14% 15% 3,3% 29% 2,9%

Rhodia 135 59 37 35 06 06 05 - 82 64 1% 15% 15% 02% 21% 2,7%

Sisecam 18 58 48 42 11 10 09 149 97 66 19% 21% 22% 00% 12% 23%

Soda Sanayii 18 56 62 44 11 10 08 88 73 43 20% 16% 18% - 55% 74%

Solvay 693 66 96 87 09 12 12 118 225 173 14% 13% 14% 3,8% 3,7% 4,0%

Tata Chemicals 3044 59 69 65 10 13 12 99 108 96 16% 19% 19% 29% 2,7% 28%

Tessenderlo Chemie 225 156 57 45 05 04 04 - 260 109 3% 7% 9% 54% 56% 58%

Wacker Chemie 976 86 53 46 14 13 12 286 128 106 17% 24% 25% 12% 19% 24%

Mediana 67 60 48 10 10 09 159 122 102 14% 16% 16% 29% 2,8% 2,9%

Wycena europejskich operatoré6w narodowych /26.05.2010/

/, EV/EBITDA EVIS P/E marza EBITDA DIY
e/' Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
"% POLSKIE SPOLKI

Netia 49 60 50 43 11 11 09 213 504 242 19% 21% 22% - 20% 4,1%

TPSA 157 40 45 45 15 1,7 17 163 182 174 38% 36% 37% 9,6% 96% 96%

Mediana 50 48 44 13 14 13 188 343 208 28% 29% 30% 10% 6% 7%

OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACJI

Belgacom 248 53 49 53 1,7 16 16 96 97 101 32% 32% 30% 84% 88% 8,8%

Cesky Telecom 4150 49 53 52 22 22 23 11,9 123 11,7 44% 43% 43% 11,1% 95% 94%

Hellenic Telekom 66 39 41 41 14 14 15 64 73 6,7 36% 35% 35% 10,7% 84% 9,0%

Matav 6750 42 45 45 17 17 18 87 94 96 39% 39% 39% 11,0% 11,0% 11,0%

Portugal Telecom 78 56 53 51 20 19 18 127 126 110 36% 35% 36% 74% 7,5% 7,5%

Telecom Austria 103 45 49 50 17 17 18 128 153 134 37% 35% 35% 7,3% 7.3% 7,3%

Mediana 47 49 51 17 17 18 108 11,0 1055 36% 35% 36% 9,6% 8,6% 89%

OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACJI

BT 12 42 37 36 09 10 10 86 81 75 22% 27% 27% 68% 58% 6,3%

DT 89 42 43 44 13 14 14 134 124 120 32% 32% 32% 87% 81% 81%

FT 153 46 49 49 15 17 17 91 88 85 33% 35% 35% 92% 91% 91%

KPN 105 54 52 52 21 21 21 115 94 88 38% 40% 40% 6,6% 7.6% 81%

Swisscom 3645 60 62 61 24 24 24 97 101 99 40% 38% 39% 62% 6,3% 6,6%

TELEFONICA 151 51 52 51 20 20 20 88 84 81 40% 39% 39% 7,6% 9,3% 10,3%

TeliaSonera 462 73 69 67 24 24 24 106 100 94 33% 35% 35% 46% 55% 59%

Tl 09 48 48 48 20 20 20 91 82 77 4% M% 42% 56% 6,1% 6,7%

Mediana 49 50 50 20 20 20 94 91 87 36% 37% 37% 6,7% 7,0% 7,4%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spétek IT /26.05.2010/

EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA DIY

Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011

POLSKIE SPOLKI

168 78 70 64 01 01 01 101 98 89 2% 2% 2% 00% 00% 0,0%
ACTION 199 72 90 77 01 02 02 110 127 103 2% 2% 2% 69% 1,8% 16%
ASBIS 45 148 55 44 01 01 01 - 99 66 0% 1% 1% 00% 00% 0,0%
ASSECO POLAND 580 76 76 71 16 15 14 120 133 126 21% 20% 20% 25% 22% 24%
COMARCH 895 108 97 71 08 09 08 214 182 139 8% 9% 11% 00% 0,0% 0,0%
KOMPUTRONIK 84 107 69 47 01 01 01 31,9 92 60 1% 2% 2% 00% 00% 0,0%
SYGNITY 14,8 - 98 53 03 03 03 - - - - 3% 5% 00% 00% 0,0%
Mediana 92 76 64 01 02 02 120 11,3 96 2% 2% 2% 00% 0,0% 0,0%

ZAGRANICZNE SPOLKI

Accenture 374 70 70 66 11 11 10 141 141 124 15% 15% 15% 1,3% 2,6% 2,2%
Atos Origin 33 57 53 47 05 05 05 162 134 109 9% 10% 11% 02% 05% 0,8%
CapGemini 37 65 68 56 06 06 05 181 193 140 8% 8% 10% 22% 24% 2,.8%
IBM 1232 76 71 67 18 1,7 17 125 109 100 24% 24% 25% 17% 1,8% 2,0%
Indra Sistemas 139 75 74 70 10 10 10 115 112 105 13% 13% 14% 4,7% 49% 53%
LogicaCMG 12 79 69 65 06 06 06 11,3 101 93 8% 9% 9% 25% 28% 31%
Microsoft 250 81 74 67 32 31 28 148 121 108 39% 42% 42% 2,0% 21% 1.8%
Oracle 219 96 82 72 46 40 31 154 135 115 48% 48% 43% 0,1% 0,9% 1,0%
SAP 345 128 11,0 99 39 37 34 203 17,0 152 30% 33% 34% 14% 1,7% 1,9%
TietoEnator 145 70 60 53 07 07 06 137 116 99 9% 11% 12% 29% 4,1% 4,8%
Mediana 75 71 66 1,0 10 10 144 127 108 14% 14% 15% 1,8% 22% 21%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spotek mediowych /26.05.2010/

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 248 80 69 63 10 09 08 329 212 191 12% 13% 13% 15% 24% 2,6%
CYFROWY POLSAT 150 121 89 76 31 27 25 169 132 11,8 26% 30% 33% 50% 3,9% 50%
TVN 181 101 126 103 38 33 30 146 215 171 37% 27% 29% 43% 17% 14%
DZIENNIKI
Arnolgo Mondadori 24 99 71 61 07 07 07 146 105 82 7% 10% 11% 22% 7,2% 86%
Axel Springer 810 84 73 63 12 11 10 99 117 99 14% 15% 16% 54% 56% 6,0%
Daily Mail 47 92 82 75 14 15 14 131 115 99 15% 18% 19% 3,1% 32% 34%
Gruppo Editorial 1,7 105 61 53 11 11 11 538 129 98 10% 18% 20% 00% 35% 52%
Mcclatchy 42 63 59 60 15 16 16 131 70 75 24% 28% 27% 22% - -
Naspers 3000 203 184 149 48 44 39 284 214 162 24% 24% 26% 07% 08% 1,1%
New York Times 89 41 33 33 05 05 05 415 123 121 13% 16% 16% 0,0% - -
Promotora de Inform 21 79 76 69 15 15 15 66 51 39 19% 20% 22% 06% 06% 0,6%
SPRR Cormm 165 211 98 67 04 04 04 - - 363 2% 4% 6% 21,8% - -
Trinity Mirror 10 44 40 37 08 08 08 57 42 37 18% 19% 20% 00% 05% 24%
Mediana 88 72 62 11 11 10 131 M5 98 14% 18% 19% 14% 3.2% 3,4%
TV
Antena 3 Televis 51 185 88 72 18 17 16 249 105 83 10% 19% 22% 34% 7,0% 85%
CETV 5499 379 149 105 36 31 27 - - 310 9% 21% 26% 00% 00% 0,0%
Gestevision Telecinco 81 188 114 71 32 24 20 289 165 11,0 17% 21% 28% 35% 47% 7,5%
MV PLC 06 136 86 68 15 14 14 425 162 108 11% 17% 20% 00% 02% 1,1%
M6-Metropole Tel 158 75 69 65 15 14 13 157 147 134 20% 20% 21% 59% 54% 56%
Mediaset SPA 48 61 55 50 19 17 16 193 143 119 32% 32% 32% 50% 58% 67%
RTL Group 585 11,0 95 86 1,7 16 16 221 161 144 15% 17% 19% 39% 50% 57%
TF1-TV Francaise 111 131 119 82 11 10 10 31,3 247 140 9% 9% 12% 24% 35% 4,6%
Mediana 133 91 71 18 16 16 249 161 127 13% 19% 21% 34% 48% 57%
PAY TV

BSkyB PLC 55 106 98 84 21 20 18 211 183 145 20% 20% 22% 32% 34% 37%
Canal Pus 53 50 49 48 02 02 02 144 151 146 5% 5% 4% 48% 50% 51%
Cogeco 330 54 53 49 22 21 20 152 142 121 4% 39% 40% 14% 1,7% 1,8%
Comcast 177 57 55 53 22 21 20 150 143 126 39% 39% 39% 15% 21% 2,3%
Liberty Global 244 60 67 65 26 29 29 - - 304 43% 43% 45% 00% 00% 0,0%
Multimedia 87 60 55 52 29 27 26 205 163 135 49% 50% 50% 00% 33% 4,6%
Shaw Communications 179 71 63 59 32 29 26 145 138 122 46% 46% 44% 46% 49% 51%
Mediana 60 55 53 22 21 20 151 147 135 41% 39% 40% 15% 3,3% 3,7%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek budowlanych /26.05.2010/

EV/EBITDA EV/S P/E
Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010
POLSKIE SPOLKI
Budimex 988 82 109 109 06 06 05 145 136
Elektrobudow a 1730 90 111 100 10 10 09 151 167
Erbud 512 74 88 84 05 05 04 154 125
Mostostal Wa-w a 670 51 68 72 04 04 04 111 125
PBG 2150 129 101 99 15 10 08 146 143
Polimex Mostostal 45 74 84 77 05 06 05 133 133
Rafako 130 99 97 76 07 06 04 240 176
Trakcja Polska 43 63 93 86 08 07 05 95 171
Uma Construccion 801 89 51 44 37 26 22 - 169
Unibep 83 98 108 108 07 05 04 158 143
Mediana 85 95 85 07 06 05 146 143
ZAGRANICZNE SPOLKI
AMEC 78 81 72 65 07 07 06 165 149
BILFINGER 435 75 53 52 03 03 03 137 92
EIFFAGE 361 85 85 80 12 12 12 118 133
HOCHTIEF 516 58 50 47 03 03 03 197 157
NCC 125 63 71 65 03 03 03 113 117
SKANSKA 125 61 67 67 03 03 03 134 150
STRABAG 186 41 40 40 02 02 02 135 128
Mediana 63 67 65 03 03 03 135 133
Wycena spoétek deweloperskich /26.05.2010/
EV/EBITDA P/BV PIE
Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010
POLSKIE SPOLKI
Dom Development 500 133 330 116 18 16 16 153 458
GTC 24,0 - 144 94 12 13 12 - 171
J.W. Construction 159 94 83 11 27 21 15 86 76
Polnord 370 138 193 140 07 07 07 129 228
Mediana 133 169 11,4 1,5 15 14 129 199
ZAGRANICZNE SPOLKI
CA IMMO INTERNATIONAL 65 21,3 176 143 05 06 06 - -
CITYCON 24 183 165 154 06 07 07 134 109
CORIO 371 234 164 145 07 08 08 122 125
DEUTSCHE EUROSHOP 220 181 165 158 08 09 09 191 154
ECHO INVESTMENT 41 137 144 110 11 10 09 192 151
HAMMERSON 34 181 186 180 05 09 08 168 159
KLEPIERRE 209 203 166 158 07 10 09 139 144
SPARKASSEN IMMO 45 238 168 148 05 06 06 - 109
UNIBAIL-RODAMCO 1225 168 168 157 07 09 09 131 131
Mediana 183 166 154 07 09 08 139 138

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych * spétka polska
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Wycena spoétek sektora elektromaszynowego /26.05.2010/

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 2,0 79 7,6 6,2 1,5 1,4 1,3 16,7 136 109 19% 19% 21% 0,0% 0,0% 0,0%
KOPEX 18,8 7,6 6,7 58 08 0,7 06 151 128 10,7 10% 11% 11% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 7,7 71 6,0 1,1 1,1 1,0 159 132 108 15% 15% 16% 0,0% 0,0% 0,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atlas Copco 1075 12,8 10,7 9,2 23 22 20 204 161 134 18% 21% 22% 2,7% 31% 3,5%
Bucyrus 50,9 79 6,4 53 1,6 1,2 1,0 128 133 100 20% 18% 19% 02% 02% 0,2%
Emeco 05 29 3.3 2,8 1.1 1,4 1,3 5,3 7.2 50 38% 41% 45% 7,1% 4,0% 9,0%
Industrea 03 49 42 3,7 1,6 1,4 1,3 6,6 6,7 53 34% 34% 34% 19% 3,8% 4,8%
Joy Global 49,9 7,0 9,2 7,5 1,5 1,7 15 11,8 160 127 21% 19% 20% 1,4% 1,4% 1,4%
Sandvik 89,3 354 10,2 7,9 1,9 1,8 1,6 - 198 130 5% 17% 20% 1,8% 24% 3,6%
Mediana 7,5 7,8 6,4 1,6 1,6 14 118 147 114 21% 20% 21% 1,9% 2,7% 3,5%

Wycena spoétek sektora papierniczego /26.05.2010/

EV/EBITDA EVIS P/E marza EBITDA DIY
a Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
POLSKIE SPOLKI
MONDI 674 186 97 80 30 22 20 472 172 121 16% 23% 25% 0,0% 0,0% 7,6%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Billerund 471 72 43 48 08 07 07 304 81 97 1% 17% 15% 12% 41% 53%
Holmen 1865 77 98 78 12 13 12 156 273 168 16% 13% 15% 4,8% 3.8% 3,8%
INTL Paper 223 60 57 50 08 07 07 255 126 90 13% 13% 14% 15% 16% 2,1%
M-Real 25 626 63 60 07 07 07 - 231 121 1% 1% 12% 0,0% 0,5% 0,7%
Norske Skog 74 52 106 65 06 06 06 - - - 1% 6% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Portucel EMP. 19 104 75 64 21 17 16 158 121 95 20% 23% 25% 4,0% 50% 58%
Stora Enso 60 104 79 68 09 08 08 371 148 118 9% 11% 12% 29% 3,3% 3,5%
Svenska 883 66 68 59 10 10 09 11,0 10,7 89 14% 14% 15% 42% 4,5% 4,9%
UPM-Kymmene 103 91 77 65 12 11 10 - 231 142 13% 14% 16% 3,8% 4,5% 4,7%
Mediana 77 75 64 09 08 08 206 137 107 13% 13% 15% 29% 3,8% 3,8%

Wycena spoétek gorniczych /26.05.2010/

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 937 49 45 68 16 15 16 74 54 104 33% 34% 24% 125% 81% 13,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Anglo Amer. 259 71 41 34 21 16 14 11,9 62 47 29% 40% 43% 0,3% 1,6% 3,9%
BHP Billiton 186 50 44 30 22 21 16 104 77 49 44% 48% 55% 42% 46% 52%
Freeport-MCMOR 666 48 37 34 23 19 18 124 82 74 48% 52% 52% 02% 15% 2,2%
Rio Tinto 306 66 37 32 21 16 15 94 47 40 31% 44% 47% 18% 32% 3,5%
Southern Peru 276 130 76 59 64 45 35 258 129 96 49% 59% 60% 1,7% 55% 6,8%
Mediana 66 41 34 22 19 16 11,9 7,7 49 44% 48% 52% 1,7% 3,2% 3,9%

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

27 maja 2010 13



-

JRE

DOM INWESTYCYINY

Komentarz poranny

BRE BANKU S.A.

T

Indeks WIG Banki na tle WIG 20 (EUR)
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Indeks WIG Media na tle WIG 20 (EUR)
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

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

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartoS$ci ekonomicznej

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

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

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

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

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

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

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

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

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

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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