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A Polska
Indeks Zamkniecie
DJIA 10 259,0
S&P 500 1103,1
NASDAQ 22777
DAX 5937,1
CAC 40 3525,3

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
+2,85% FTSE 100 5195,2 +3,12% Miedz (LME) 6984,0 +3,02%
+3,29% WIG20 23943 +0,97% Ropa (Brent) 74,0 +5,15%
+3,73% BUX 219787 +5,28% USD/PLN 3,28 -3,25%
+3,11% PX 11453 +0,91% EUR/PLN 4,05 -1,78%
+3,42% PLBonds10 5,83 -1,27% EUR/USD 1,24 +1,51%

Informacje ze spétek i sektorow

BPH

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

Bank Handlowy
Akumuluyj - z dn. 07.04.10
Cena docelowa: 90,9 PLN

BPH do konca 2011 r. zwolni do 1472 pracownikéw

BPH w wyniku negocjacji ze zwigzkami zawodowymi wypracowat porozumienie w sprawie zasad
rozwigzywania z pracownikami banku stosunkow pracy. W jego wyniku ustalono, ze do kohca 2011
r. bank zwolni do 1472 pracownikow. W toku negocjacji zostaty wypracowane: program ostonowy
obejmujacy odszkodowania, ktdrych wysokos¢ uzalezniona jest od stazu pracy w banku, a takze
dodatkowe dziatania wspierajace zwalnianych pracownikéw. Na poczatku maja BPH informowat, ze
przystapit do negocjacji ze zwigzkami w sprawie programu zwolnien do 1514 osob. Naszym
zdaniem rezerwa restrukturyzacyjna zostanie utworzona w 2Q10 na caty program redukcji
zatrudnienia. Mozliwe jest jednak, ze zostanie roztozona w czasie. Naszym zdaniem bank
zdecyduje sie utworzy¢ rezerwy jeszcze w tym roku, ktory jak juz zapowiedziat zakonczy sie
strata. (M. Jezewska)

Kredyt Bank planuje w '10 pozyskaé co najmniej 2,5 tys. nowych klientéow MSP

Kredyt Bank planuje, ze w 2010 roku pozyska co najmniej 2,5 tys. klientéw z segmentu matych i
Srednich firm (bank ma na mysli firmy o rocznym przychodzie 1 — 25 min PLN). Bank najwiekszy
potencjat wzrostowy widzi wtasnie w segmencie MSP. Bank poinformowat, ze jego celem jest
zwiekszenie udziatu w rynku MSP do ok. 4,5% z okoto 3% w 2009 roku. W 1Q10 bank pozyskat
ponad 500 firm z segmentu MSP. W 20103 roku udziat w deportach dla MSP ma siega¢ 5% z 3,5%
obecnie, a udziat na rynku kredytéw ma wzrosna¢ z 1,5% do 3,2%. Bank oczekuje, ze saldo
depozytowe powinno rosng¢ sredniorocznie okoto 15%, a w kredytach dynamika ma by¢ duzo
wigksza i wynie$¢ ma 25 — 26%. W tym roku dynamika ma by¢ wyzsza i siegng¢ okoto 30%. Portfel
depozytéow Kredyt Banku z segmentu MSP wynosi obecnie 2,3 mid PLN, a portfel kredytowy 1,1
mld PLN. Obecnie Kredyt Bank ma ponad 14 tys. firm z tego segmentu. Wszystkie banki chca
obstugiwa¢ MSP. Wskazuja na to cho¢by dane opublikowane przez KNF kilka tygodni temu,
ktore pokazaly, ze na podstawie planow bankéw, portfel kredytow dla przedsiebiorstw
miatby wzrosnaé¢ o 15%. Uwazamy, ze portfela kredytéw dla przedsiebiorstw wzrosnie w tym
roku o 3% (na koniec kwietnia spadat o 7% YTD, oczekujemy poprawy w 2H10). Wiekszos¢
bankéw zaklada naszym zdaniem pozyskanie udziatéw rynkowych. Pozytywnie oceniamy
starania banku w zakresie wzrostu udziatéw rynkowych. Klienci o jakich mowi Kredyt Bank,
czesto kwalifikujg sie do klientow indywidualnych. Zaznaczamy jednak, ze konkurencja
bedzie bardzo duza. (M. Jezewska)

Zwotanie ZWZA

Bank Handlowy zwotat ZWZA na 28 czerwca 2010. Na ZWZA zostang zatwierdzone sprawozdania
za rok ubiegly, majg nastgpi¢ zmiany w sktadzie Rady Nadzorczej, ZWZA ma podja¢ rowniez
uchwate w sprawie podziatu zysku. Zgodnie z wczes$niejszg rekomendacjg zarzadu, w projekcie
uchwat uwzgledniono gtosowanie nad wyptate 3,77 PLN/akcje w formie dywidendy za ub.r. Stopa
wyplaty ze skonsolidowanych zyskéw za ub.r. wynosi 98%. Wspétczynnik wyptacalnosci w
banku siegat ponad 18% (Tier 1) na koniec 1Q10. Stopa dywidendy brutto przy obecnej cenie
(73,6 PLN/akcje) wynosi 5,1%. Proponowanym dniem ustalenia prawa do dywidendy jest 5
lipca, wyptata ma nastapi¢ 30 sierpnia. Uwazamy, ze w sSwietle niskiego oczekiwane wzrostu
wolumenéw kredytow przedsiebiorstw w sektorze (co ma negatywny wptyw na portfel
Handlowego), coraz bardziej prawdopodobne staje sie dywidendy przekraczajacej roczne
zyski banku w kolejnym roku. (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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PKO BP

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

PZU

Trzymaj -z dn. 11.05.10
Cena docelowa: 358,8 PLN

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

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

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

Cyfrowy Polsat
Akumuluj - z dn. 25.03.10
Cena docelowa: 16,60 PLN

Komentarz poranny

Zmiany zasad wspétpracy z agencjami

Bank wprowadza nowe warunki, by podnies¢ standard agenc;ji oraz zwiekszy¢ sprzedaz produktéw,
takich jak konta osobiste, karty kredytowe czy kredyty gotéwkowe. Wczesniej gazety pisaty, ze do
maja agenci mieli podja¢ decyzje o podpisaniu aneksu do umowy i dalszej wspétpracy. Opisywano
wowczas spor miedzy agencjami a bankiem. Nowe umowy podpisato 1547 agentéw prowadzgcych
1967 agencji. Zaledwie 100 umoéw agencyjnych zostato rozwigzanych, co oznacza zmniejszenie sie
sieci 0 142 agencje. Nie oznacza to jednak, ze ci ktérzy podpisali umowy sg z nich zadowoleni.
Zgodnie z nowymi umowami agencje bedg przy udziale banku standaryzowaé wyglad i proces
obstugi klienta (wymagane sg przynajmniej dwa stanowiska obstugi i wspélna wizualizacja). Majq
takze zwiekszy¢ sprzedaz produktéw kredytowych, podczas gdy dotychczas koncentrowaty sie na
obstudze rachunkéw i ptatnosci. Liczba agencji prawie dwukrotnie przewyzsza liczbe oddziatow
wilasnych, jednak generuje tylko 1 — 6% sprzedazy. Na pewno zmniejszenie liczy agencji nie
wplynie zatem negatywnie na skale sprzedazy banku. Uwazamy, ze liczba agencji bedzie
systematycznie spada¢ w kolejnych kwartatach, co nie bedzie sie przektadatlo na spadek
udziatléw agencji w sprzedazy. (M. Jezewska)

Zwotanie ZWZA

Bank zwotat ZWZA na 25 czerwca. W projektach uchwat znalazt sie zapis nt. wyptaty 1 mid PLN
(0,8 PLN/akcje) w formie dywidendy). Proponowanym dniem prawa do dywidendy jest 7 wrzesnia,
a wyptata ma nastgpic¢ 23 wrzesnia. Stopa wyptaty z zysku netto siega ok. 43%. Przy obecnej
cenie stopa dywidendy brutto wynosi 2%. Na tle dywidendy w Banku handlowym, do ktérej
prawo bedzie dodatkowo ustalone 2 miesiace wczesniej, jest to znacznie mniej atrakcyjna
propozycja. (M. Jezewska)

Bedzie wiekszy zarzad

10 czerwca, na ZWZA rade nadzorczag PZU czeka przebudowa. Niemal na pewno miejsce w niej
straci przedstawiciel Eureko Jurgen B. J. Stegmann. W jego miejsce moze wej$¢ osoba
rekomendowana przez polskie fundusze emerytalne i inwestycyjne. Kandydaci do rady moga byc¢
zgtaszani do 4 czerwca. W najblizszych dniach powiekszy¢é ma sie réwniez zarzad ubezpieczyciela.
Prawdopodobnie o 2 osoby, aby skfad siegat 5 oséb. Na tak duzg spétke, trzyosobowy zarzad to
naszym zdaniem niewystarczajacy skiad. Pozytywnie odbieramy zatem che¢ poszerzenia
jego skladu. (M. Jezewska)

Odczuwalna poprawa otoczenia makro w TDI

Prezes Ryszard Kunicki poinformowat w wywiadzie, ze Spoétka obserwuje poprawe marz w
segmencie organicznym w ujeciu g/q, w szczegolnosci w TDI cho¢ nadal ceny podlegajg istotnym
wahaniom. Ciech zamierza jeszcze w tym roku zwiekszy¢ produkcje TDI o 5 tys. ton do poziomu 80
tys. ton , a w przysztym o kolejne 10 tys. ton. Zwracamy uwage, ze ostabienie ztotego powinno
pozytywnie wptynaé rowniez na marze w segmencie sodowym. (K. Kliszcz)

Zgoda Rady Nadzorczej na przejecie litewskiej spotki

Rada Nadzorcza zgodzita sie na przejecie przez Lotos wiekszosciowego pakietu w litewskiej spotce
wydobywczej Geonafta. O tym pomysle Zarzadu pisaliSmy juz kilka dni temu. Przypominamy,
ze potwierdzone zasoby ropy litewskiej spotki to 9,2 min barytek, a cena za wigkszosciowy
pakiet ma by¢ zblizona do wartosci dywidend jakie Lotos otrzymat od Geonafty w latach
2000-09 (136 min PLN). W 2009 roku Geonafta wydobyta okoto 136 tys. ton surowca, a jej
zysk netto siegnat 20 min PLN (rok wczesniej dzieki wyzszym cenom ropy spétka zarobita 62
min PLN). Zasoby 2P litewskiej spoétki wynosza 1,25 min ton wobec 4,7 min ton
raportowanych przez Petrobaltic (tylko Morze Baltyckie). Sugerowana wycena tych aktywow
na poziomie 220 min PLN implikowataby wiec wskaznik EV/2P na 7,3 USD/Bbl, co nie wydaje
sie przesadzone, aczkolwiek wazne beda tez kwestie zwigzane z koncesjami, optatami
ekologicznymi i polityka rezerw tego podmiotu. (K. Kliszcz)

Zgoda KE na pomoc ratunkowa

Komisja Europejska wyrazita zgode na udzielenie Policom przez ARP pomocy ratunkowej w kwocie
150 min PLN. Pozyczka zostanie wyptacona niezwiocznie po podpisaniu wynegocjowanej
wczesniej umowy oraz ustanowieniu zabezpieczen na rzecz ARP. Ta decyzja byla oczekiwana i
trudno sobie wyobrazi¢, ze KE nie wydataby zgody na pomoc ratunkowa dla Spéftki, ale na
pewno taka informacja w krétkim terminie wplynie pozytywnie na kurs. Srodki zostang
przeznaczone na kapital obrotowy i sptate zobowigzan handlowych, m.in. wobec PGNiG.
Zwracamy jednak uwage, ze nie rozwigzuje to wszystkich probleméw Polic, gdyz
przeterminowany dtug wobec dostawcy gazu to okoto 130 min PLN, a w czerwcu wygasaja
bankowe linie kredytowe na 160 min PLN. (K. Kliszcz)

Rekomendacja zarzadu w sprawie dywidendy

Cyfrowy Polsat poinformowat o zaakceptowaniu przez rade nadzorczg spotki propozycji zarzadu
dotyczacej podziatu zysku wypracowanego w 2009 roku. Na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy
rekomendowana bedzie wyptata 0,57 PLN na akcje, co bedzie stanowi¢ 66% zysku netto spotki za
ubiegty rok. Dywidenda ma zosta¢ wyptacona w transzach. W pierwszej przypadajacej 11 sierpnia
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Famur

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

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

Mostostal Warszawa
Akumuluj - z dn. 06.05.10
Cena docelowa: 78,2 PLN

Komentarz poranny

wyptacone ma zosta¢ wyptacone 0,38 PLN na akcje. W drugiej, 17 listopada spotka wyptaci 0,19
PLN na akcje. Propozycja zarzadu miesci sie¢ w gérnym przedziale przewidzianym polityka
dywidendowa spétki (33% do 66%). Stopa rentownosci dywidendowej wynosi przy biezacej
cenie 3,8%. Na koniec pierwszego kwartalu spétka miata 59,0 min PLN gotéwki (na
dywidende potrzeba 153,0 min PLN). Podziat dywidendy na transz ma za zadanie utatwié¢
spoétce pozyskanie sSrodkéw w ramach dzialalnosci operacyjnej do czasu wyptaty.

(P. Grzybowski)

Weglokoks buduje grupe zaplecza dla gérnictwa

Po uzyskaniu wytgcznosci na negocjacje w sprawie kupna katowickiego Remagu pojawiajq sie
spekulacje, ze Weglokoks mogtby zbudowaé grupe zaplecza gorniczego. Méwi sie, ze do Remagu
mogtyby dotgczy¢ Huta tabedy i borykajacy sie z powaznymi problemami finansowymi Glinik. Huta
tabedy jest producentem obudéw chodnikowych, stropnic oraz strzemion do obudéw
chodnikowych. Glinik z kolei jest producentem obuddéw $cianowych. Dotychczas Kompania
Weglowa, do ktérej zostala wiaczona Huta Labedy nie byta zdeterminowana do sprzedazy
nowego podmiotu w grupie. Tym niemniej nie wykluczano sprzedazy spétki w przyszitosci.
Glinik z kolei jest bardzo bliski bankructwa i szuka obecnie partnera strategicznego
mogacego zapewni¢ pomoéc producentowi obudéw scianowych. Podtrzymujemy nasze
dotychczasowe rekomendacje dla Famuru i Kopeksu. (J. Szkopek)

Decyzja o wyptacie dywidendy: 1,4 PLN na akcje

WZA podjeto decyzje o wyptacie dywidendy w wysokosci 28 min PLN, czyli 1,4 PLN na akcje (yield
= 2%). Dniem ustalenia prawa do dywidendy jest 14 czerwca 2010, natomiast terminem wyptaty
dywidendy ustala sie dzien 1 lipca 2010 roku. Wiadomos$¢ neutralna, zgodna z oczekiwaniami.
(M. Stoktosa)

Pozostate wiadomosci ze spétek

Amica

Banki

Bumech

Ciech

Eko Export

Elektrotim

Emperia

Eurotel

Grajewo

KGHM

Lentex

ZWZ Amica zdecydowato o niewyptaceniu dywidendy z zysku za 2009 r.
WZA zdecydowato o niewyptacaniu dywidendy z zysku za 2009 r.

NBP: Nadptynnos¢ w sektorze bankowym wzrosta o 118% w 2009 r. Poziom ptynnosci sektora
bankowego w 2009 r. wyniést srednio 23.940 min zt, co oznacza wzrost 0 12.976 min z, tj. 0 118%,
wobec roku 2008.

Akcjonariusze Bumechu zdecydowali o emisji do 600.000 akcji serii D i do 600.000 warrantéw serii
A z pozbawieniem prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy.

Koncentracja na dywizji sodowej i organicznej nie musi oznacza¢ spadku przychodéw Ciechu.

Eko Export podwyzszyt prognoze zysku netto w 2010 r. do 1,1 min zt. Zarzad Eko Export, w zwigzku
z ostatnio uzgodnionymi kontraktami na dostawy mikrosfery, podwyzszyt prognoze zysku netto na
2010 r. do 1,1 min zt i prognoze przychodéw do 10,1 min zt.

WZA Elektrotimu zdecydowato o wyptacie 1,4 zt dywidendy na akcje. Dniem dywidendy jest 14
czerwca. Jej wyptata nastgpi do 29 czerwca.

WZA Emperii, zwotane na 23 czerwca, podejmie uchwate w sprawie skupu akcji wtasnych. Program
skupu ma obowigzywac przez pie¢ lat, a przedmiotem nabycia moze by¢ do 20 proc. akcji wtasnych.
Nabyte przez spétke akcje mogg by¢ przeznaczone do dalszego zbycia lub do umorzenia.

Emperia Holding chce wyptaci¢ 0,92 zt dywidendy na akcje.

Eurotel wyptaci 1,2 zt dywidendy na akcje. Dniem dywidendy jest 9 czerwca tego roku, a dniem jej
wyptaty 30 czerwca.

Pfleiderer Grajewo nie zamierza wyptaca¢ dywidendy.

MSP parafowato projekt umowy sprzedazy 85 proc. akcji Centroztomu dla KGHM Ecoren. Projekt
zawiera wigzace warunki zawarcia umowy.

Lentex chce dzieki przejeciu Gamratu ponad dwukrotnie zwiekszy¢ skale dziatalnosci. Lentex, ktory
negocjuje z MSP kupno ZTS Gamrat, chce dzieki przejeciu zwiekszy¢ skale dziatalnosci ponad dwa
razy i w ciggu 2-3 lat osiggna¢ 0,5 mld zt przychodéw. Akwizycje i inne inwestycje chce sfinansowaé
z emisji akcji o wartosci ok. 100 min zt oraz kredytu inwestycyjnego.

Lentex zaktada, ze wyniki w '10 beda znaczaco lepsze rdr. Zarzad bedzie rekomendowaé
pozostawienie zysku w spoétce z uwagi na planowane przejecie od MSP spotki Gamrat.
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Lubawa Lubawa ma list intencyjny ws. potaczenia z Mirandg i Effect System. Do Lubawy ma zostaé

wniesione 99,998 proc. akcji Effect System i 100 proc. udziatéw Mirandy. W zamian Lubawa ma
wyemitowa¢ 68.500.000 akcji z wylgczeniem prawa poboru i zaptaci¢ 3,5 min zl, ktére Stanistaw
Litwin przeznaczy na kupno akcji Lubawy na rynku réwnolegtym w ciggu trzech miesiecy. Lubawa
ma przeprowadzi¢ due diligence spétek. Transakcja wymaga zgody jej walnego.

MCI, ABC Data (Ipo) ABC Data przydzielta wszystkie akcje, redukcja w transzy indywid. ok. 80,8 proc. Cena emisyjna
akcji ABC Daty byta ustalona na 2,35 zt za sztuke. Warto$¢ oferty wynosi 51,7 min zt.

Novita Novita wyptaci 2,1 zt dywidendy na akcje. Dzien dywidendy zostat ustalony na 17 czerwca.
Optimus Adam Kicinski zostat powotany na cztonka zarzadu CD Project RED.
Pamapol Pamapol dostat z Agencji Rynku Rolnego 11,3 min zi. Spdétka spozywcza Pamapol otrzymata z

Agencji Rynku Rolnego (ARR) kwote 11,3 min zi, czyli drugg transze wynagrodzenia z tytutu
realizacji umowy na dostarczanie artykutdw spozywczych w ramach programu "Dostarczanie
nadwyzek zywnosci najubozszej ludnosci Unii Europejskiej".

Point Grop Prezes Maciej Lisiecki udzielit spotce pozyczki o tgcznej wartosci 6,8 min PLN, cz czego ostatnia
umowa — na 3 min PLN zostata zawarta 26 maja.

Tauron (Ipo) KNF zatwierdzita prospekt Turonu. Tauron opublikuje prospekt emisyjny 1 czerwca.

Warimpex Warimpex miat w | kw. 0,7 min euro straty, przychody wzrosty o 38 proc. Rdr. EBIT wzrést do 2,9
min euro w poréwnaniu z 7,3 min euro straty operacyjnej w analogicznym okresie ubiegtego roku.
Przychody spoétki wzrosty o 38 proc. rdr do 20,4 min euro.
Warimpex otworzy pierwsze hotele budzetowe w 2011-2012 roku. Warimpex otworzy pierwsze
hotele budzetowe pod marka Campanile w roku 2011 i 2012, napisat prezes firmy Franz Jurkowitsch
w komentarzu do wynikéw kwartalnych.

WDM WDM chce jesienig przenies¢ sie na rynek regulowany GPW. Przenosinom na rynek gtéwny nie
bedzie towarzyszy¢ emisja akgciji.

Transakcje oséb powigzanych oraz funduszy

Agora Osoba petnigca funkcje kierownicze zbyta tacznie 1664 akcji po $redniej cenie 24,47 PLN za akcje.

LPP Aviva OFE zwiekszyt udziat w ogdlnej liczbie gtoséw od 5,01 proc. z 4,99 proc. przed dokonaniem
zmiany.

Lubawa Wiceprzewodniczacy RN nabyt 24 maja 20 tys. akcji po sredniej cenie 0,97 PLN za akcje.

Pekaes ING OFE zmniejszyt udziat w kapitale zaktadowym od 9,79 proc. z 10,70 proc. przed dokonaniem
zmiany.

TVN Cztonek RN sprzedat 18 maja 70 tys. akcji po 18,0495 PLN za akcje.

Rainbow Tours Millennium TFI zwiekszyto zaangazowanie w ogdlnej liczbie gtoséw do 5,07 proc. z 4,99 proc. przed
zmianag.

Kalendarium spétek
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.
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Kalendarium makro
Piatek /28.05.10/

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
14:30 USA Dochody Amerykanow 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 wartosé
10:00 Polska Publikacja wartosci PKB za | kw.2010 3,3% 3,2%
11:00 UE Publikacja wstepnych danych o Maj 1,5% rir
wskazniku inflacji HICP
USA Swieto Pamieci - dzien wolny w USA. Brak handlu na gietdach w Nowym Jorku.
Wtorek /01.06.10/
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
9:58 UE Publikacja indeksu PMI Maj 55,9 pkt. 57,6 pkt.
11:00 UE Publikacja danych dotyczacych stopy 10%
bezrobocia
16:00 USA Publikacja danych dotyczacych 0,0% 0,2%
dynamiki wydatkéw na inwestycje
budowlane
16:00 USA Publikacja indeksu ISM Maj 58,9 60,4
Sroda /02.06.10/
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
11:00 UE Publikacja danych o inflacji PPI Kwiecien 0,9% m/m 0,6% m/m
16:00 USA Publikacja indeksu obrazujacego liczbe Kwiecien 1,7% 5,3%

przysztych transakcji kupna domoéw na
rynku wtéornym (Pending Home Sales

Index)

Czwartek /03.06.10/

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢

9:58 UE Publikacja indeksu PMI Maj 56 pkt. 55,6 pkt.

11:00 UE Publikacja danych o dynamice Kwiecien 0% m/m
sprzedazy detalicznej

14:30 USA Publikacja danych o dynamice | kw. 3,6% 3,6%
wydajnosci pracy

14:30 USA Publikacja danych na temat dynamiki | kw. -1,6% k/k -5,6% k/k
kosztéw pracy

14:30 USA Publikacja danych o nowych podaniach Tydzien
o zasitki dla bezrobotnych

16:00 USA Publikacja danych o dynamice Kwiecien 2,9% 0%
zamowien na dobra trwate

16:00 USA Publikacja danych o dynamice Kwiecien 1,0% 1,3%
zamowien w przemysle

Polska Sesja na GPW nie odbedzie sie.
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Aktualne rekomendacje DI BRE Banku S.A.

. . Cena Cena Data Cena w dniu P/E

Spoétka Rekomendacja . - . .
docelowa biezaca wydania wydania 2010

AB Akumuluj 18,80 16,90 2010-05-06 16,90 9,9
ACTION Trzymaj 18,49 19,50 2010-04-07 22,00 12,5
AGORA Utajniona do dnia 2010-06-02
ASBIS Trzymaj 4,69 4,50 2010-05-10 4,65 10,1
ASSECO POLAND Kupuj 72,10 56,90 2010-04-06 57,60 13,1
ASTARTA Sprzedaj 45,83 55,40 2010-05-11 57,50 4,3
BUDIMEX Sprzedaj 85,10 100,50 2010-03-29 96,60 13,8
BZWBK Trzymaj 200,50 200,90 2010-04-07 216,50 14,8
CENTRUMKLIMA Kupuj 15,10 12,49 2010-05-06 12,00 13,3
CERSANIT Redukuj 13,63 14,20 2010-04-01 16,03 15,8
CEZ Trzymaj 140,30 137,00 2010-03-03 133,90 9,9
CIECH Akumuluj 39,20 26,10 2010-03-17 33,40 10,3
COMARCH Redukuj 93,10 89,00 2010-02-15 102,90 18,1
CYFROWY POLSAT Akumuluj 16,60 15,05 2010-03-25 15,79 13,3
DOMDEVELOPMENT Trzymaj 50,90 51,80 2010-05-07 55,40 47,5
ELEKTROBUDOWA Trzymaj 169,20 173,00 2010-03-12 171,00 16,7
EMPERIAHOLDING Trzymaj 81,60 81,50 2010-03-09 77,50 16,0
ENEA Akumuluj 21,62 18,04 2010-03-30 18,91 12,2
ERBUD Trzymaj 54,60 52,85 2010-03-11 53,30 13,0
EUROCASH Redukuj 18,60 20,80 2010-05-06 20,61 22,3
FAMUR Sprzedaj 2,16 2,00 2010-03-08 2,60 13,5
GETIN Trzymaj 10,34 10,19 2010-05-06 10,19 13,4
GTC Trzymaj 21,80 23,80 2010-05-06 22,20 16,9
HANDLOWY Akumuluj 90,90 73,60 2010-04-07 83,90 15,2
ING BSK Trzymaj 749,00 755,00 2010-04-07 766,00 14,5
J.W.CONSTRUCTION Trzymaj 15,10 16,25 2010-04-13 15,65 7,7
KETY Trzymaj 120,36 106,50 2010-02-24 115,00 111
KGHM Utajniona do dnia 2010-06-02
KOMPUTRONIK Trzymaj 11,56 8,40 2009-12-08 11,39 9,2
KOPEX Trzymaj 21,65 18,90 2010-04-07 22,50 12,9
KREDYT BANK Trzymaj 15,30 15,92 2010-04-07 14,60 33,6
LOTOS Redukuj 26,50 30,85 2010-04-07 31,40 10,2
LW BOGDANKA Kupuj 80,70 61,45 2010-05-19 72,45 11,2
MILLENNIUM Akumuluj 5,31 4,69 2010-04-27 4,84 19,3
MONDI Redukuj 67,30 68,00 2010-04-09 73,40 17,4
MOSTOSTAL WARSZAWA Akumuluj 78,20 69,00 2010-05-06 68,30 12,8
NETIA Trzymaj 4,30 4,88 2009-11-06 4,36 50,7
PBG Sprzedaj 194,00 216,00 2010-05-13 233,50 14,4
PEKAO Trzymaj 172,80 161,60 2010-03-05 165,50 15,9
PGE Kupuj 27,90 21,00 2010-03-30 23,00 11,6
PGNiG Kupuj 4,32 343 2010-03-24 3,70 10,0
PKN ORLEN Trzymaj 40,20 37,60 2010-04-08 39,40 10,4
PKO BP Trzymaj 40,10 40,00 2010-03-17 39,07 16,1
POLICE Redukuj 5,50 5,34 2010-02-24 6,29
POLIMEX MOSTOSTAL Akumuluj 5,16 4,48 2010-05-06 4,65 13,3
POLNORD Kupuj 52,60 37,96 2010-04-13 39,29 23,4
PZU Trzymaj 358,80 350,20 2010-05-11 312,50 13,4
RAFAKO Akumuluj 14,00 13,45 2010-05-20 12,60 18,2
SYGNITY Kupuj 18,20 15,58 2010-03-02 12,57
TELEKOMUNIKACJA POLSKA Akumuluj 17,60 15,72 2010-04-23 16,35 18,3
TRAKCJAPOLSKA Trzymaj 4,16 4,27 2010-05-06 4,14 17,2
TVN Trzymaj 17,00 17,80 2010-05-19 18,00 211
ULMA CONSTRUCCION POLSKA Trzymaj 82,20 81,20 2010-01-06 84,50 171
UNIBEP Akumuluj 9,10 8,20 2010-05-14 7,90 14,2
ZA PULAWY Trzymaj 72,05 65,00 2010-01-06 80,90 15,1
28 maja 2010 6
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Wycena bankoéw z Europy srodkowej i wschodniej /27.05.2010/

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 200,9 16,5 14,8 11,5 16% 16% 18% 2,5 2,2 1,9 00% 20% 22%
Getin 10,2 26,3 13,4 10,7 7% 13% 14% 1,9 1,7 14 00% 00% 0,0%
Handlow y 73,6 191 15,2 11,1 9% 10% 13% 1,6 1,5 14 00% 51% 53%
ING BSK 755,0 16,5 14,5 10,6 13% 13% 15% 2,0 1,8 15 00% 00% 0,0%
Kredyt Bank 159 1251 33,6 9,8 1% 5% 15% 1,7 1,6 14 00% 00% 0,0%
Millennium 4,7 2662,2 19,3 10,9 0% 9% 12% 1,4 14 1,2 00% 00% 0,0%
Pekao 161,6 17,6 15,9 13,4 14% 14% 16% 2,3 22 21 00% 18% 5,0%
PKO BP 40,0 21,7 16,1 11,6 13% 15% 18% 2,4 2,2 20 25% 20% 31%
Mediana 20,4 15,6 11,0 11% 13% 15% 2,0 1,7 1,5 00% 09% 1,1%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW
AB 1,0 - - - - - - 0,2 0,3 03 00% 00% 0,0%
BCP 0,7 16,7 9,7 7.2 4% 6% 8% 0,5 0,6 05 35% 45% 6,1%
Citigroup 4,0 - 13,0 9,2 - 6% 8% 0,8 0,7 07 02% 01% 0,6%
Commerzbank 59 - - 1,7 - - 6% 0,5 0,6 06 00% 00% 02%
ING 6,5 243 6,8 53 1% 10% 11% 0,7 0,6 06 01% 03% 23%
KBC 31,9 - 8,0 6,7 - 15% 15% 1,0 0,9 08 00% 24% 3,5%
ucl 1,7 17,7 14,9 7.4 3% 4% 7% 0,5 0,5 05 14% 26% 52%
Mediana 17,7 9,7 7,3 3% 6% 8% 0,5 0,6 06 01% 03% 2,3%
ZAGRANICZNE BANKI
BEP 4.1 74 9,3 7.2 10% 7% 9% 0,7 0,7 06 66% 54% 6,9%
Deutsche Bank 49,8 7,3 74 6,3 13% 12% 12% 0,9 0,8 07 18% 20% 34%
Erste Bank 29,6 11,6 12,5 8,4 9% 8% 10% 1,0 0,9 08 17% 20% 25%
Komercni B. 3450,0 121 11,2 10,0 17% 17% 18% 2,0 1,9 1.7 47% 53% 6,2%
oTP 5800,0 10,9 10,2 7,3 13% 12% 15% 1,3 1,2 1.0 08% 26% 44%
Santander 8.2 7,7 7,6 6,5 14% 13% 15% 1,0 0,9 09 68% 70% 7,.8%
Turkiye Garanti B. 6,8 10,3 8,6 7,7 24% 23% 21% 2,3 1,8 1.5 14% 22% 28%
Turkiye Halk B. 10,4 8,3 74 6,7 31% 28% 25% 2,4 1,9 1.5 40% 40% 48%
Sbierbank 2,3 84,3 11 6,8 2% 16% 23% 2,0 1,7 14 02% 09% 1,9%
VTB Bank 4,7 - 36,5 11,4 - 2% 12% 1,4 14 1.3 03% 05% 1,5%
Mediana 10,3 9,7 7,2 13% 13% 15% 1,4 1,3 1,2 17% 24% 3,9%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych /27.05.2010/
P/E ROE P/BV DIY

\\\\} Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
Y | POLSKIE SPOLKI
PZU 350,2 8,0 13,4 11,2 25% 20% 21% 2,7 2,4 21 - 31% 3,4%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Vienna Insurance G. 33,9 12,4 11,1 9,6 9% 9% 10% 1,0 1,0 0,9 3,3% 3,1% 3,5%
Uniga 14,8 32,1 14,0 11,3 4% 7% 9% 1,5 1,4 1,3 1,9% 25% 2,8%
Aegon 47 - 9,8 6,8 0% 8% 9% 0,7 0,6 06 0,1% 0,8% 3,3%
Allianz 81,6 8,2 7,5 6,8 12% 12% 12% 0,9 0,8 0,8 4,8% 55% 6,0%
Aviva 3,2 5,6 5,6 4,8 13% 15% 17% 0,8 0,9 0,8 7,6% 82%  8,7%
AXA 13,6 9,1 7,3 6,4 9% 10% 10% 0,7 0,6 06 3,7% 55% 6,5%
Baloise 82,3 8,9 8,2 7.5 12% 11% 11% 0,9 0,9 0,8 54% 56%  5,9%
Generali 88,5 15,9 12,9 11,6 8% 8% 9% 1,3 1,2 1,0  3,0% 3,0% 3,2%
Helvetia 308,0 8,9 7,6 7.1 11% 12% 12% 0,9 0,8 08 45% 49% 52%
Mapfre 23 7,1 7.4 7.1 17% 14% 14% 1,1 1,0 0,9 6,6% 6,6% 6,9%
RSA Insurance 1,2 9,1 8,9 8,3 12% 14% 14% 1,2 1,1 1,1 6,9% 7,3% 7,7%
Zurich Financial 235,0 10,2 8,3 7,7 13% 14% 14% 1,2 1,1 1,0 51% 6,5% 6,8%
Mediana 9,1 8,3 7,3 12% 11% 12% 1,0 0,9 0,8 46% 55% 59%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek paliwowych /27.05.2010/

Cena
Lotos 30,9
PKN Orlen 37,6
MOL 17820,0
omv 26,4
Hellenic Petroleum 6,0
Tupras 29,3
Unipetrol 1941
Mediana
PGNIG 3,4
Gazprom 167,0
GDF Suez 25,6
Gas Natural SDG 11,9
Mediana

EV/EBITDA
2009 2010 2011

13,0 128 8,0
7,9 73 65
9,0 65 56
4,6 34 3,0
75 74 6,5
6,1 55 49

12,7 78 6,2
7,9 73 6,2
7.4 54 5,9
4,9 38 34
6,7 6,4 5,9
7.9 7,0 6,7
71 5,9 5,9

EVIS
2009 2010 2011 2009
SPOLKI RAFINERYJNE

Wycena spétek energetycznych /27.05.2010/

&

Cena
CEz 137,0
ENEA 18,0
PGE 21,0
E.ON 24,5
EDF 35,8
Endesa 18,7
ENEL SpA 3,8
Fortum 18,0
lberdrola 55
RWEAG 58,4
Mediana

EV/EBITDA
2009 2010 2011

6,6 71 7,4
62 42 49
52 58 59
64 63 6.2
68 63 59
58 59 59
64 62 6,1
94 92 92
86 81 7,6
52 46 45
64 63 6,0

07 06 05 45
04 04 04 123
11 09 08 206
07 06 05 109
05 04 04 90
03 03 02 95
06 05 04 -
06 05 04 102
SPOLKI GAZOWE
11 11 11 168
17 15 13 59
12 11 11 127
1,9 18 17 83
14 13 12 105
EV/S

2009 2010 2011 2009

P/E
2010

10,2
10,4
10,1

7,2
10,0

8,4
48,1
10,1

10,0
4,8
12,7
8,1
9,1

P/E
2010

SPOLKI ENERGETYCZNE

3,1 33 34 9,0
10 08 09 155
19 20 21 108
1,0 1,0 1,0 8,4
1,7 1,7 16 17,6
1,9 1,7 17 76
1,6 1,5 15 75
40 39 38 123
23 23 22 106
09 09 08 92
1,8 1,7 1,7 99

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

9,9
12,2
11,6

8,9
16,7

8,7

8,4
12,0
10,6

8,3
10,2

2011

7,0
10,7
75
58
7.9
78
19,5
7,8

11,9
41
1,3
7,7
9,5

2011

9,9
12,2
11,0

8,6
14,4

8,8

8,3
12,4
10,0

8,3
10,0

marza EBITDA
2009 2010 2011

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

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

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

15%
34%
17%
24%
21%

20%
39%
18%
25%
22%

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%
1,8%
3,3%
74%
8,6%
0,1%
1,8%

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

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

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

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

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

2009 2010 2011
5,7%
2,5%
3,4%
6,1%
3,3%
7,4%
7.2%
5,2%
5,9%
6,0%
5,8%

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

5,8%
4,1%
4,3%
6,4%
3,6%
6,0%
7.2%
5,5%
6,1%
6,5%
5,9%
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BRE BANKU S.A.

Wycena spoétek nawozowych i chemicznych /27.05.2010/

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 - 108 61 03 04 03 - - 155 - 4% 6% 00% 00% 0,0%

ZA Putawy 650 78 63 28 05 05 04 183 151 55 7% 8% 14% 157% 1,4% 17%

Acron 249 76 57 51 17 14 12 85 67 66 2% 24% 23% 20% 31% 44%

Agrium 448 99 64 53 09 09 08 183 97 78 9% 14% 15% 03% 02% 02%

DSM 327 36 34 34 14 14 14 358 290 274 38% 40% 40% 21% 24% 2,6%

K+S 375 192 87 67 22 17 15 647 166 11,4 12% 19% 23% 0,7% 25% 3,7%

Silvinit 168672 65 63 47 44 38 30 98 95 67 68% 61% 64% 1,9% 1,4% 25%

Uralkali 32 118 81 61 62 44 35 193 54 39 53% 5% 59% 1,7% 3.8% 7.2%

Yara 1965 141 72 72 12 11 10 238 109 95 8% 15% 14% 22% 27% 3,0%

Mediana 89 64 53 14 14 12 188 103 78 17% 19% 23% 1,9% 24% 2,6%

SPOLKI CHEMICZNE

Ciech 261 58 50 44 06 06 05 - 103 65 11% 12% 12% 0,0% 0,0% 0,0%

Akzo Nobel 420 69 64 59 09 09 08 163 135 11,6 13% 14% 14% 32% 35% 4,0%

BASF 433 74 55 51 10 09 09 208 120 106 14% 17% 17% 3,6% 44% 47%

Croda 96 107 86 81 18 17 16 190 134 123 17% 20% 20% 22% 2,6% 29%

Dow Chemical 281 102 75 65 12 10 10 545 167 108 12% 14% 15% 32% 28% 2,8%

Rhodia 141 60 38 36 06 06 06 - 86 67 11% 15% 15% 0,1% 2,0% 2,6%

Sisecam 18 58 49 42 11 10 09 154 100 68 19% 21% 22% 00% 1,2% 22%

Soda Sanayii 18 56 63 44 11 10 08 88 73 43 20% 16% 18% - 55% 74%

Solvay 712 67 98 89 10 12 12 121 231 178 14% 13% 14% 3,7% 36% 3,8%

Tata Chemicals 3279 62 72 68 10 14 13 106 116 103 16% 19% 19% 27% 2,6% 26%

Tessenderlo Chemie 233 160 58 46 05 04 04 - 269 13 3% 7% 9% 52% 54% 56%

Wacker Chemie 1022 90 55 48 15 13 12 299 134 111 17% 24% 25% 11% 18% 22%

Mediana 68 60 50 10 10 09 163 127 10,7 14% 16% 16% 2,7% 2,7% 2,8%

Wycena europejskich operatoré6w narodowych /27.05.2010/

/ 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 09 214 507 243 19% 21% 22% - 20% 4,1%

TPSA 157 40 46 46 15 17 17 164 183 174 38% 36% 37% 95% 95% 95%

Mediana 50 48 44 13 14 13 189 345 209 28% 29% 30% 10% 6% 7%

OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACJI

Belgacom 251 53 49 53 1,7 16 16 97 98 102 32% 32% 30% 8,3% 87% 87%

Cesky Telecom 4124 49 52 52 21 22 22 118 122 11,7 44% 43% 43% 112% 96% 94%

Hellenic Telekom 68 39 42 42 14 15 15 66 76 6,9 36% 35% 35% 104% 81% 8,7%

Matav 6950 43 45 46 17 18 18 90 97 99 39% 39% 39% 10,7% 10,7% 10,7%

Portugal Telecom 84 58 55 54 21 19 19 138 136 119 36% 35% 36% 6,.8% 6,9% 7,0%

Telecom Austria 103 45 49 50 17 17 18 128 153 135 37% 35% 35% 7,3% 7.3% 7,3%

Mediana 47 49 51 17 18 18 108 11,0 109 36% 35% 36% 94% 84% 8,7%

OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACJI

BT 12 43 37 37 10 10 10 89 84 79 2% 27% 27% 65% 55% 6,0%

DT 91 42 44 44 13 14 14 137 126 122 32% 32% 32% 86% 7.9% 7,.9%

FT 156 46 49 50 15 17 17 92 89 87 33% 35% 35% 9,0% 90% 9,0%

KPN 106 54 52 52 21 21 21 116 94 89 38% 40% 40% 65% 75% 81%

Swisscom 3671 60 62 62 24 24 24 97 102 100 40% 38% 39% 6,1% 6,3% 6,6%

TELEFONICA 156 52 53 52 21 21 20 91 87 83 40% 39% 39% 7.4% 9,0% 10,0%

TeliaSonera 469 74 70 68 24 24 24 108 101 96 33% 35% 35% 45% 54% 58%

Tl 10 48 49 48 20 20 20 94 85 80 41% 41% 42% 54% 58% 65%

Mediana 50 51 51 20 20 20 96 92 88 36% 37% 37% 65% 69% 7,3%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spétek IT /27.05.2010/

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

169 78 71 64 01 01 01 102 99 90 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 0,0%
ACTION 195 71 88 76 01 02 02 108 125 101 2% 2% 2% 71% 1,9% 16%
ASBIS 45 151 55 45 01 01 0,1 - 101 67 0% 1% 1% 00% 00% 0,0%
ASSECO POLAND 569 75 75 70 16 15 14 11,8 131 123 21% 20% 20% 25% 23% 24%
COMARCH 890 107 96 70 08 09 08 213 181 139 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 15,6 - 102 56 03 03 03 - - - - 3% 5% 00% 00% 0,0%
Mediana 93 75 64 01 02 02 11,8 11,3 95 2% 2% 2% 00% 0,0% 0,0%

ZAGRANICZNE SPOLKI

Accenture 383 72 72 67 11 11 10 144 145 127 15% 15% 15% 1,3% 2,5% 2,1%
Atos Origin 39 58 54 48 05 05 05 165 136 110 9% 10% 11% 02% 05% 0,8%
CapGemini 37 68 71 58 06 06 06 186 199 144 8% 8% 10% 21% 23% 2,7%
IBM 1264 77 73 68 18 18 17 128 112 103 24% 24% 25% 17% 1,8% 1,9%
Indra Sistemas 141 76 75 71 10 10 10 11,7 114 107 13% 13% 14% 4,6% 48% 52%
LogicaCMG 13 82 71 67 07 06 06 118 105 97 8% 9% 9% 24% 27% 29%
Microsoft 260 85 77 70 33 32 30 154 126 112 39% 42% 42% 19% 2,0% 1,7%
Oracle 26 99 84 74 48 41 32 159 140 119 48% 48% 43% 01% 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 155 74 64 57 07 07 07 146 124 106 9% 11% 12% 2,7% 3.8% 45%
Mediana 77 72 68 11 10 10 150 131 111 14% 14% 15% 1,8% 22% 2,0%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek mediowych /27.05.2010/

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 255 83 71 68 10 10 09 339 218 210 12% 14% 13% 15% 23% 24%
CYFROWY POLSAT 151 121 89 76 31 27 25 170 133 11,9 26% 30% 33% 50% 3,9% 50%
TVN 178 100 124 102 37 33 29 144 211 168 37% 27% 29% 43% 17% 14%
DZIENNIKI
Arnolgo Mondadori 25 101 73 62 07 07 07 151 109 84 7% 10% 11% 21% 6,.9% 84%
Axel Springer 807 84 73 63 12 11 10 99 117 98 14% 15% 16% 54% 56% 6,0%
Daily Mail 48 93 83 76 14 15 14 134 118 101 15% 18% 19% 31% 3,1% 33%
Gruppo Editorial 18 109 63 55 11 11 11 565 136 103 10% 18% 20% 00% 3,3% 4,9%
Mcclatchy 47 65 60 61 16 17 17 147 78 84 24% 28% 27% 19% - -
Naspers 2995 203 184 149 48 44 39 283 214 162 24% 24% 26% 07% 08% 1,1%
New York Times 93 43 34 35 06 06 06 437 130 127 13% 16% 16% 0,0% - -
Promotora de Inform 22 80 76 69 15 15 15 70 54 40 19% 20% 22% 06% 06% 0,6%
SPRR Cormm 172 215 100 68 04 04 04 - - 379 2% 4% 6% 209% - -
Trinity Mirror 10 45 40 38 08 08 08 59 43 39 18% 19% 20% 00% 05% 2,3%
Mediana 88 73 62 11 11 11 147 11,7 100 14% 18% 19% 1,3% 3,1% 3,3%
TV
Antena 3 Televis 51 187 89 73 19 17 16 253 106 85 10% 19% 22% 33% 6,9% 83%
CETV 5350 37,3 146 103 35 30 27 - - 303 9% 21% 26% 00% 00% 0,0%
Gestevision Telecinco 84 193 118 73 33 25 21 299 171 114 17% 21% 28% 34% 46% 7,3%
MV PLC 06 136 86 69 15 14 14 427 163 109 1% 17% 20% 00% 02% 1,1%
M6-Metropole Tel 165 79 72 68 15 14 14 163 154 140 20% 20% 21% 57% 51% 54%
Mediaset SPA 51 64 57 52 20 18 17 203 150 125 32% 32% 32% 48% 56% 64%
RTL Group 590 11,1 96 86 1,7 16 16 223 162 145 15% 17% 19% 3.8% 49% 57%
TF1-TV Francaise 117 137 125 86 12 11 11 330 260 148 9% 9% 12% 23% 33% 4,3%
Mediana 137 92 73 18 17 16 253 162 133 13% 19% 21% 34% 47% 55%
PAY TV

BSkyB PLC 58 109 101 87 22 20 19 220 191 151 20% 20% 22% 3.0% 33% 3,5%
Canal Pus 54 51 51 49 02 02 02 147 153 149 5% 5% 4% 48% 50% 50%
Cogeco 330 54 53 49 22 21 20 152 142 121 4% 39% 40% 14% 1,7% 1,8%
Comcast 183 58 56 54 22 22 21 156 148 130 39% 39% 39% 15% 20% 22%
Liberty Global 258 60 68 66 26 30 30 - - 322  43% 43% 45% 00% 00% 0,0%
Multimedia 85 59 54 51 29 27 25 202 161 133 49% 50% 50% 00% 34% 47%
Shaw Communications 184 72 64 60 33 30 26 148 141 125 46% 46% 44% 45% 48% 4,9%
Mediana 59 56 54 22 22 21 154 150 133 41% 39% 40% 15% 3,3% 3,5%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek budowlanych /27.05.2010/

EV/EBITDA EV/S P/E
Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010
POLSKIE SPOLKI
Budimex 1005 84 111 111 06 06 05 148 138
Elektrobudow a 1730 90 111 100 10 10 09 151 167
Erbud 529 77 92 87 06 05 04 160 130
Mostostal Wa-w a 690 53 71 74 04 04 04 115 128
PBG 2160 13,0 101 99 15 10 08 147 144
Polimex Mostostal 45 74 84 77 05 06 05 133 133
Rafako 135 104 101 80 07 07 04 248 182
Trakcja Polska 43 63 93 86 08 07 05 96 17,2
Uma Construccion 81,2 90 51 45 37 26 23 - 171
Unibep 82 97 107 108 07 05 04 156 142
Mediana 87 97 86 07 06 05 148 143
ZAGRANICZNE SPOLKI
AMEC 80 83 74 67 07 07 07 169 152
BILFINGER 452 77 54 54 03 03 03 142 96
EIFFAGE 361 85 85 80 12 12 12 118 133
HOCHTIEF 525 59 51 48 03 03 03 201 159
NCC 1185 66 75 68 03 03 03 119 124
SKANSKA 1155 62 70 69 03 03 03 137 154
STRABAG 192 42 41 41 02 02 02 139 131
Mediana 66 70 67 03 03 03 139 133
Wycena spoétek deweloperskich /27.05.2010/
EV/EBITDA P/BV PIE
Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010
POLSKIE SPOLKI
Dom Development 51,8 137 340 120 19 17 17 159 475
GTC 23,8 - 144 93 11 13 12 - 169
J.W. Construction 16,3 95 84 112 27 21 16 88 77
Polnord 380 140 197 142 07 07 07 132 234
Mediana 137 170 11,6 15 15 14 132 201
ZAGRANICZNE SPOLKI
CA IMMO INTERNATIONAL 68 217 180 146 05 06 06 - -
CITYCON 25 185 167 156 06 07 07 140 114
CORIO 383 239 167 148 07 09 09 126 129
DEUTSCHE EUROSHOP 230 185 169 162 09 09 09 199 161
ECHO INVESTMENT 43 141 147 112 11 10 10 200 158
HAMMERSON 36 186 191 185 05 09 08 177 167
KLEPIERRE 216 205 168 160 07 10 09 144 149
SPARKASSEN IMMO 46 239 169 149 05 06 06 - 112
UNIBAIL-RODAMCO 1261 171 170 160 08 09 09 134 135
Mediana 186 169 156 07 09 09 144 14,22

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych * spétka polska
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Wycena spétek sektora elektromaszynowego /27.05.2010/

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 78 75 6,1 1,5 1,4 1,3 166 135 109 19% 19% 21% 0,0% 0,0% 0,0%
KOPEX 18,9 7,6 6,8 58 08 0,7 06 151 129 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 11,3 132 111 95 24 23 21 211 167 138 18% 21% 22% 26% 3,0% 3.4%
Bucyrus 55,4 8,6 6,9 57 17 1,3 1,1 140 145 109 20% 18% 19% 02% 02% 0,2%
Emeco 05 29 34 2,8 1.1 1,4 1,3 54 7,3 51 38% 41% 45% 6,9% 3,9% 8,8%
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 52,6 74 9,7 7,9 1,6 1,8 16 124 169 134 21% 19% 20% 13% 13% 1,3%
Sandvik 920 363 104 8,1 2,0 1,8 1,6 - 204 134 5% 17% 20% 1,7% 24% 3,5%
Mediana 8,0 8,3 6,8 1,7 1,6 14 124 156 121 21% 20% 21% 1,8% 2,7% 3,4%

Wycena spoétek sektora papierniczego /27.05.2010/

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 680 187 98 81 30 22 20 476 174 122 16% 23% 25% 0,0% 0,0% 7,5%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Billerund 489 75 44 49 08 08 08 315 85 100 11% 17% 15% 1,1% 4,0% 51%
Holmen 1880 77 98 79 12 13 12 157 275 169 16% 13% 15% 4.8% 3,7% 3,8%
INTL Paper 238 62 59 52 08 08 07 271 134 96 13% 13% 14% 14% 15% 1,9%
M-Real 26 637 64 61 07 07 07 - 241 126 1% 11% 12% 0,0% 0,5% 0,7%
Norske Skog 73 52 105 65 06 06 06 - - - 1% 6% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Portucel EMP. 20 107 77 66 22 18 16 166 127 100 20% 23% 25% 3,8% 4,7% 55%
Stora Enso 60 104 79 68 09 08 08 372 149 118 9% 11% 12% 29% 3,3% 3,5%
Svenska 904 67 69 60 10 10 09 11,3 11,0 91 14% 14% 15% 41% 44% 4.8%
UPM-Kymmene 105 92 78 66 12 11 10 - 235 145 13% 14% 16% 3,7% 44% 4,7%
Mediana 77 77 65 09 08 08 21,8 141 109 13% 13% 15% 29% 3,7% 3,8%

Wycena spoétek gorniczych /27.05.2010/

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 963 50 47 57 17 16 15 76 58 98 33% 34% 27% 121% 3,1% 52%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Anglo Amer. 269 73 42 34 21 17 15 124 64 49 29% 40% 43% 03% 15% 3,7%
BHP Billiton 194 52 46 31 23 22 17 109 80 51 44% 48% 55% 41% 4,4% 5,0%
Freeport-MCMOR 711 51 39 36 25 20 19 132 87 79 48% 52% 52% 0,1% 14% 2,0%
Rio Tinto 319 69 38 33 22 17 16 98 49 41 31% 44% 47% 1,7% 31% 3,4%
Southern Peru 298 140 82 64 68 49 38 278 139 104 49% 59% 60% 16% 51% 6,3%
Mediana 69 42 34 23 20 17 124 80 51 44% 48% 52% 1,6% 3,1% 3,7%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Indeks WIG Banki na tle WIG 20 (EUR)

Relatywne zmiany OTP i Komercni wobec indeksu WIG Banki (EUR)
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Indeks WIG Media na tle WIG 20 (EUR)

Indeks WIG IT na tle MSCI
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

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

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartoS$ci ekonomicznej

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

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

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

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

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

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

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

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

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

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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