31 maja 2010

fr DOM INWESTYCYJNY
— BRE BANKU S.A.

Opracowanie cykliczne

M rnexai - Komentarz poranny

A Polska
Indeks Zamkniecie
DJIA 10 136,6
S&P 500 1089,4
NASDAQ 2257,0
DAX 5946,2
CAC 40 3515,1

Departament Analiz:

M. Marczak (22 6974738); M. Jezewska (22 6974737) K. Kliszcz (22 697 47 06)

P. Grzybowski (22 6974717) M. Stoklosa (22 697 47 41) J. Szkopek (22 697 47 40)
Zmiana Indeks Zamknigcie Zmiana Indeks Zamknigecie Zmiana
-1,19% FTSE 100 5188,4 -0,13% Miedz (LME) 6939,0 -0,64%
-1,24% WIG20 24271 +1,37% Ropa (Brent) 73,3 -0,93%
-0,91% BUX 21938,5 -0,18% USD/PLN 3,33 +1,37%
+0,15% PX 1169,8 +2,14% EUR/PLN 4,07 +0,49%
-0,29% PLBonds10 5,78 -0,75% EUR/USD 1,23 -0,72%

Informacje ze spétek i sektorow

Banki

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

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

Wptyw Bazylei lll na polskie banki

Nowe przepisy (tzw. Bazylea Ill) moga wejs¢ w zycie za mniej wiecej dwa lata i dotyczg m.in.
poziomu wymaganego Kkapitatu, wskaznikow ptynnosciowych, kredytéw walutowych, sposobu
tworzenia rezerw, a nawet wynagrodzen dla bankowcéw. Bazylejskiemu Komitetowi Nadzoru
Bankowego w zwigzku z ostatnim kryzysem chodzi przede wszystkim o zmniejszenie ryzyka w
sektorze bankowym. Dzis niektore europejskie banki uwzgledniajg w kapitatach podstawowych
(tzw. Tier 1), wedtug ktdrych oblicza sie ich wspdtczynnik wyptacalnosci, np. niektoére instrumenty
hybrydowe czy akcje preferencyjne. Po wejsciu nowych regulacji (w zaleznosci od ich ostatecznego
ksztattu) nie bedq tego mogty robi¢, co oznacza, ze sporo z nich moze potrzebowa¢ dodatkowego
kapitatu. To jednak nie wptynie na polskie banki. Dla nich grozniejsze sg regulacje dotyczace
ptynnosci. Banki bedg zmuszone mie¢ dtugoterminowe finansowanie dtugoterminowych kredytéw.
To znaczy, ze nie beda mogly, tak jak dotychczas, z lokat na 3 czy 6 miesiecy finansowac
kilkuletnich, czy tez 20 — letnich kredytow. O wptywie przepisow Bazylea lll na polskie banki
pisaliSmy juz przy okazji strategii na 2010 rok (raport z 19 stycznia). Uwazamy, ze wpltynie
ona na polskie banki w ograniczonym zakresie, ze wzgledu na dos¢ nieskomplikowang
strukture bankéw w Polsce, skupiajaca sie przede wszystkim na bankowosci uniwersalnej
skierowanej na klienta. Naszym zdaniem obawia¢ nalezy sie wptywu Bazylei lll na spotki
matki bankéw w Polsce. Naszym zdaniem spétki matki moga zosta¢ zmuszone do
restrukturyzacji bilansu i poprawy jakos¢ kapitalow, a to naszym zdaniem moze wymusié
fale przeje¢ na naszym rynku. (M. Jezewska)

Samorzady atrakcyjnym klientem dla leasingu

Parkiet pisze, ze ro$nie skala aktywow trwatych branych w leasing przez jednostki samorzadowe.
Umowy leasingu dotyczac samochody, $mieciarki, tabor kolejowy, sprzet medyczny itd. Liczba
ogtaszanych przetargéw w ciggu roku kilka lat temu wynosita 100, obecnie jest to ponad 400. Banki
postrzegajg JST jako bardzo atrakcyjng grupe klientdéw, kitdra zapewnia przychody, prezentujac
jednoczesnie bardzo dobry profil ryzyka. Dodatkowa zaletg leasingu dla spotek komunalnych sg
korzysci podatkowe. Od 2008 roku jest kosztem kwalifikowanym przy realizacji inwestycji ze
srodkow unijnych. W ubieglym roku samorzady na inwestycje przeznaczyty 41,6 mid PLN,
prognoza na ten rok to 59,2 mid PLN. Banki zwracaja sie w strone JST i wida¢ to w
wolumenach najaktywniejszych graczy na rynku kredytéw. Dla bankéw JST jest stabilnym,
przewidywalnym klientem, o pozadanym profilu ryzyka. W ubiegtym roku marze kredytowe w
tym obszarze byly dos¢ wysokie biorac pod uwage profil ryzyka, jednak w tym roku sa juz
znacznie nizsze i mozna oczekiwac¢ utrzymania sie dos¢ duzej konkurencji w tym obszarze.
(M. Jezewska)

Bz WBK w rece polskiego konsorcjum?

Gazeta Wyborcza podaje, ze szefowie irlandzkiego AIB dali Janowi Krzysztofowi Bieleckiemu dwa
tygodnie na zmontowanie polskiego konsorcjum, ktére odkupitoby udziaty w BZ WBK. Naszym
zdaniem wejscie w akcjonariat BZ WBK jego gtéwnego konkurenta (wczesniej gazety
podawaty, ze w sktad konsorcjum ma wejsé m.in. PKO BP) bedzie bardzo trudne do
realizacji. (M. Jezewska)

Prezes o wynikach 2Q10 i perspektywach na caty 2010 rok

Zdaniem prezesa PKO BP oczekiwania rynku co do zysku grupy PKO BP w '10 w ok. 2,99 mid PLN
(w przedziale od 2,64 mid PLN do 3,33 mld PLN) sg realne. Przedziat oczekiwan. Prezes
powiedziat réwniez, ze w 2Q10 odpisy bedg nieznacznie nizsze niz w 1Q10 (wéwczas 425,1 min

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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PZU

Trzymaj - zdn. 11.05.10
Cena docelowa: 358,8 PLN

Energetyka

CEz
Trzymaj — z dn. 03.03.10

Cena docelowa: 140,30
PLN

Goérnictwo wegla

Kopex
Rekomendacja utajniona
do dnia 04.06.10 ***

AB
Akumuluj z dn. 06.05.10
Cena docelowa: 18,8 PLN

Cyfrowy Polsat
Akumulyj z dn. 25.03.10
Cena docelowa: 16,6 PLN

Budownictwo

Komentarz poranny

PLN). Prezes oczekuje, ze po pierwszym potroczu °10, kredyty korporacyjne wzrosng Q/Q.
Jednoczesnie spodziewa sie w 2Q10 nizszej dynamiki sprzedazy kredytéw konsumpcyjnych.
Prezes podat, ze bank w kwietniu i maju utrzymuje miesieczng sprzedaz kredytéw hipotecznych w
wysokosci ok. 1 mld PLN. Wedtug prezesa negatywny wptyw na jakos$¢ portfela majg kredyty
konsumpcyjne udzielone w 2009 roku i w latach wczesniejszych. PKO BP podtrzymuje, ze w 2010
roku utrzyma dwucyfrowg dynamike wzrostu zysku netto, sumy bilansowej, kredytéw i depozytdw.
Zgodne z naszymi oczekiwaniami. Zakladamy 3,1 mld PLN zysku netto, przy sumie
bilansowej rosnacej o 12%, kredytach netto rowniez o 12% R/R i depozytach o okoto 9%.
Oczekujemy jednoczesnie, ze w 2Q10 moga wzrosnaé¢ koszty Q/Q, co ograniczy skale
poprawy wyniku netto. Naszym zdaniem przy wycenie P/E’10 na poziomie 16,5 jest to juz
zdyskontowane. (M. Jezewska)

Do PZU zgtoszono 49,2 tys. szkéd powodziowych

Do PZU zgtoszono 49,2 tys. szkdéd powodziowych. Zarzgad ocenia, ze wysoko$¢ odszkodowan
powodziowych obcigzajacych wynik PZU SA (po reasekuracji) nie powinna przekroczy¢ 156 min
PLN. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami, reasekuracja istotnie obnizy skale odszkodowan.
Naszym zdaniem czynnikiem, ktéry przede wszystkim negatywnie zawazy na wynikach 2Q10
bedzie sentyment na rynku kapitatowym. Nie mozna tego przekladaé¢ bezposrednio na
kolejne szkody, ktore moga zosta¢ zgloszone, ale z podanych przez spoétke danych i
szacunkow, wynika ze s$rednie odszkodowanie po uwzglednieniu reasekuracji powinno
siegna¢ okoto 3,2 tys. PLN. (M. Jezewska)

Sprzedaz akcji spotki Energa

Gazeta Gietdy Parkiet i Puls Biznesu poinformowaty, ze kupnem akcji spotki energia sg
zainteresowane GDF Suez, EDF, PGE, PGNIG, Kulczyk Holding i fundusz infrastrukturalny private
equity CVC. Termin sktadania ofert w Ministerstwie uptywa jutro. Energia wyceniana jest miedzy 5,
a 8 mid PLN.

Rzeczpospolita podaje, ze CEZ miat sondowaé temat przejecia kontroli nad Turonem

Wedtug gazety miaty sie nawet toczy¢ w tej sprawie rozmowy w MSP. Czeski koncem miat wystapic¢ z ofertg za
pakiet wigkszosciowy, wyzsza, niz maksymalne wyceny analitykdw (1,09 zt na akcje przy 15,2 mid zt wartosci
catego Tauronu). CEZ, oprocz tego, ze sam wzigiby udziat w ofercie, mogtby naby¢ wiecej papieréw takze przez
instytucje finansowe.

KHW i Jastrzebska na gietde w 2011 roku

Ministerstwo Gospodarki spodziewa sie, ze debiut Katowickiego Holdingu Weglowego powinien
nastapi¢ w drugiej potowie 2011 roku, a Jastrzebskiej Spotki Weglowej w pierwszej potowie 2011
roku. Ministerstwo zapowiedziato jednoczesnie, ze bedzie chciato utrzymaé w spotkach weglowych
pakiet kontrolny. Pozyskanie kapitatu na gietdzie przez spotki weglowe pozytywnie wptywaé
bedzie na poziom inwestycji kopalnianych. Miedzy innymi Katowicki Holding Weglowy w
zwigzku z planowanym debiutem gieldowym zakiada budowe megakopalni w miejsce
obecnie istniejacych pojedynczych spoétek wydobywczych. Przetozy sie to na nizsze koszty
funkcjonowania. (J. Szkopek)

Objecie obligacji od KHW

Spotka poinformowata o objeciu obligacji weglowych od KHW o wartosci nominalnej 45 min PLN.
Cena zakupu wyniosta 43,5 min PLN. Termin wykupu ustalony zostat na 29 listopada 2009 roku.
Podtrzymujemy nasza rekomendacje dla Kopexu. (J. Szkopek)

Korzystne wiadomosci z rynku czeskiego, sytuacja w Polsce

Czeska spotka ATC w Q1 2010 zanotowato wzrost o 10% przychoddw, podczas gdy konkurencja
spotki notowata spadki rzedu 13%. AB chce w tym roku rosnaé szybciej, niz rynek, ktory zgodnie z
prognozami ma wzrosng¢ o 3%. Popyt indywidualnych klientéw utrzymuje sie w Polsce na nieztym
poziomie, spotka zyczytaby sobie jednak, aby dotaczyly do niego firmy. Na poziomie jednostkowym
Q4 2009/2010 ma by¢ lepszy pod wzgledem zysku netto (nie sprecyzowano, r/r, czy g/q, miedzy
innymi dzieki dywidendzie od ATC). Spétka regularnie obniza zapotrzebowanie na kapitat obrotowy.

Rada nadzorcza akceptuje dywidende

Rada nadzorcza podjeta uchwate, na mocy ktérej zaakceptowata propozycje zarzadu wyptaty 152,9
min PLN w formie dywidendy (0,57 na akcje, yield = 3,4%). Dywidenda zostanie wyptacona w 2
transzach.

Wydatki PKP PLK w 2010 i 2011 roku

Prezes PKP PLK, po mroznej zimie, obnizyt szacunki wydatkéw PKP PLK w 2010 roku. Szacunki
zostaty obnizone z 5,7 mild PLN do 4,8 mld PLN. W 4 pierwszych miesigcach roku wydatki PKP
PLK wynosity jedynie 361 min PLN. Wedtug prezesa Trakcji Polskiej, poziom tegorocznych
wydatkéw bedzie nawet o 30% nizszy niz w 2009 roku, kiedy to PKP PLK wydata 3,36 mid PLN.
Naktady mogg wynies¢ nawet 2-2,3 mld PLN. Wplyw na to majg opdznienia w rozstrzyganiu
przetargébw. Wydatki PKP PLK majg za to szanse przekroczy¢ 5 mid PLN w 2011 roku.
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Budimex
Sprzedaj - zdn. 29.03.10
Cena docelowa: 85,1 PLN

Polimex Mostostal
Akumuluj - z dn. 06.05.10
Cena docelowa: 5,16 PLN

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

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

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

Hkk

Komentarz poranny

Dostrzegamy ryzyko spadku wydatkow PKP PLK w 2010 roku. Jest ono odzwierciedlone w
prognozach wynikéw spotek. Na razie nie dostrzegamy podstaw do oczekiwania 5 mid PLN
wydatkéw PKP PLK w 2011 roku. Uwazamy, ze dojscie do tego poziomu moze mie¢ miejsce
o rok pézniej. (M.Stoktosa)

Kontrakt drogowy za 252,1 min PLN

Budimex podpisat kontrakt z GDDKIiA na budowe odcinka autostrady A1 na odcinku blisko 5
kilometrow (wezet Strykow). Wartos¢ kontraktu to 252,1 min PLN (5,9% przychoddw spotki
prognozowanych na rok 2010). Termin zakonczenia prac przypada na listopad 2011. Wiadomos¢
zgodna z oczekiwaniami. Wiadomos$s¢ o wyborze oferty Budimexu pojawita sie¢ w potowie
kwietnia. (M.Stoktosa)

Sytuacja w segmencie produkciji

Fabryka wyrobdéw stalowych na Ukrainie ruszy pdzniej, niz planowata spoétka (jesien 2010). Spétka
postanowita nie spieszyc¢ sie z budowa, pdki nie zostanie zbudowany odpowiedni portfel zamoéwien
dla zaktadu. W przypadku dziatalnosci w Polsce, Q2 2010 pokazuje wzrost popytu na konstrukcje
stalowe. Prezes Polimexu szacuje, ze petne wykorzystanie mocy bedzie juz notowane pod koniec
Q3 2010. Potencjat produkcji krat pomostowych wykorzystywany jest juz w petni, zas ocynkownia
pracuje na 75% swych mozliwosci. Po | potroczu 2010 marza netto Polimexu powinna wynies¢ 3%.
Wiadomosé dotyczaca poprawy w ramach produkcji wyrobow stalowych w Polsce jest
pozytywna. Skala dzialalnosci na Ukrainie w poréwnaniu do skali dziatalnosci w kraju jest
niewielka. (M.Stoktosa)

Dzi$ podpisanie kontraktu na LCS Dziatldowo?

Pojawita sie informacja, ze dzi§ ma mie¢ miejsce podpisanie kontraktu na modernizacje LCS
Dziatdowo (780,7 min PLN). Otwarcie kopert miato miejsce w grudniu 2009. PKP PLK zwlekata z
podpisaniem kontraktu z powodu braku funduszy. Podpisanie kontraktéw stato sie mozliwe po
uzyskaniu od Ministerstwa Finanséw zapewnienia finansowania inwestycji. Przychody Trakcji
Polskiej w 2010 roku majg maksymalnie wynies¢ 600 min PLN. Wiadomosé zgodna z
oczekiwaniami. Kontrakt zapewnia przeréb, ale nie wysoka marze. Marze na kontrakcie
mozna szacowa¢ na okoto 5,5-6% brutto na sprzedazy. Kontrakt w okoto 50% bedzie
wykonany przez Trakcje, w pozostatej czesci przez konsorcjantow. Mimo to, Trakcja
zaksieguje 100% przychodéw z kontraktu. (M.Stoklosa)

Perspektywy nowych kontraktow

Unibep jest coraz blizej podpisania wartego 80 min EUR (330 min PLN) kontraktu dotyczacego
budowy obiektu hotelowo-biurowego w Sankt-Petersburgu. Wstepne warunku finansowania zostaty
juz uzgodnione. Zarzad spotki oczekuje, ze KUKE ubezpieczy projekt. Spétka dostrzega szanse na
ciekawe kontrakty dotyczgace budowy hoteli na Biatorusi. Spdtka oczekuje obecnie delegacji z
Minska. Bliskie rozstrzygniecia sg tez zamowienia z rynku polskiego. Jeszcze w czerwcu Unibep
powinien poinformowa¢ o dwoch nowych kontraktach dotyczacych warszawskiego rynku
mieszkaniowego. Jeden z kontraktéw ma warto$¢ 40 min PLN, drugi zas 60 min PLN. taczna
wartos¢ kontraktow, czyli 100 min PLN, to blisko 15% prognozowanych przychodéw spotki na rok
2010. Unibep szuka tez nowych zastosowan dla produkowanych w Bielsku domow
prefabrykowanych. Produktem zainteresowata sie europejska i polska sie¢ hoteli. Kolejnym
pomystem jest budowa doméw dla powodzian. Mozliwos¢ podpisania kontraktow na rynku
warszawskim postrzegamy pozytywnie. Kontrakt rosyjski nadal jest dla nas obarczony duza
niepewnoscia. (M.Stoktosa)

Mozliwa rewizja prognoz po | pétroczu

Po pierwszym potroczu prognozy Unibepu na rok 2010 majg zosta¢ podniesione. Sprzedaz netto
ma by¢ wyzsza o 50-100 min PLN w poréwnaniu do obecnej prognozy (607 min PLN przychodéw).
Prezes ma nadzieje, ze zysk netto wzro$nie proporcjonalnie do przychodéw. Podniesienie
prognozy na poziomie przychodéw bytoby zgodne z naszymi zalozeniami. Na poziomie
zysku netto na razie pozostajemy konserwatywni. (M.Stoktosa)

J.W. wykona kompleks we Wroctawiu, inwestycja ruszy latem

J.W. bedzie nie tylko inwestorem, ale i wykonawcg kompleksu we Wroctawiu (OVO Apartamenty).
Koszt catej inwestycji ma wynies¢ 330 min PLN, za$ warto$¢ prac budowlanych — 230 min PLN
(blisko 30% przychodéw prognozowanych na rok 2010). Wspdétinwestor, posiadajacy 50% udziatéw
w inwestycji, porozumiat sie juz z konsorcjum bankéw w sprawie finansowania inwestycji. Wraz z
dostarczonym przez J.W. wktadem wtasnym kredyt powinien zosta¢ przyznany. Prace budowlane
powinny rozpocza¢ sie latem. Prace majg zakonczy¢ sie przed Euro 2012. Realizacja budowy
przez J.W. ma réwniez umozliwi¢ pozyskiwanie podobnych kontraktéw, w ktérych inwestorem sg
podmioty trzecie. Mozliwos¢é realizacji prac budowlanych przez J.W. jest wiadomoscia
pozytywna, podobnie jak oczekiwane rozpoczecie budowy juz latem. JesteSmy w trakcie
szacowania rentownosci, ktora bedzie mogla byé wygenerowana w ramach realizacji
inwestycji. (M.Stoktosa)

utajnione rekomendacje dostgpne sgq w raportach wydanych przez Dom Inwestycyjny BRE Banku w ciggu ostatnich 4 dni
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Pozostate wiadomosci ze spétek

AB

Arctic Paper

Asseco Poland

Athon-Ht

Azoty Tarnéw

Bumech

DGA

Energetyka

Energomontaz-Pn

Puls Biznesu podaje, ze AB nadal zyskuje kosztem konkurencji udziaty w rynku czeskim i stowackim. Wedtug
gazety ta tendencja ma sie utrzymac.

Arctic Paper planuje w drugim péiroczu tego roku przygotowaé strategie dla grupy do roku 2015. Spétka nie
wyklucza, Ze opublikuje strategie na jesieni - poinformowat prezes.

Konsorcjum Asseco Poland, Unizeto Technologies i Combidata Poland wygrato przetarg organizowany przez
Centrum Systeméw Informatycznych Ochrony Zdrowia (CSIOZ) na $wiadczenie ustug utrzymania platformy
eRZ0Z do konca 2010 r. Wartos¢ oferty ztozonej przez konsorcjum to 1,24 min zt.

Spdtka zmienita termin zapiséw na akcje serii E. Zapisy odbeda sie od 19 do 22 lipca.

Zarzad ZA Kedzierzyn Kozle chce, aby Azoty Tamdw objety akcje i dokapitalizowaty spdtka kwotg 150 min zt. Dzi$
majg odby¢ sie kolejne rozmowy na ten temat. Decyzji mozna spodziewac sie jeszcze w czerwcu

Bumech spodziewa sie, ze drugi kwartat bedzie pod wzgledem wynikéw podobny do pierwszego, natomiast trzeci
i czwarty majg byc¢ lepsze ze wzgledu na rozpoczecie nowych kontraktdw drgzeniowych i rozpoczecie produkcii
kombajnéw chodnikowych - poinformowat prezes.

Spdtka czeka na ostateczne rozstrzygniecie przetargu ogtoszonego przez Kompanie Weglowg na dostawy
kombajnéw chodnikowych w latach 2010-2011. Chodzi o kilkadziesigt maszyn, przy czym - jak poinformowat
prezes - koszt fabrycznie nowego kombajnu wynosi ok. 2,5 min zt.

Ministerstwo Skarbu Panstwa otrzymato jedng wigzaca oferte zakupu udziatdw Kozielskiej Fabryki Maszyn
Kofama od konsorcjum AK Inwestor sp. z 0.0. oraz Bumech SA. MSP planuje sprzeda¢ 10.191 udziatéw spotki,
stanowigcych 93,84 proc. jej kapitatu zaktadowego.

DGA ma umowe szkoleniowg z firma Seka o wartosci 7,58 min zt.

Polski PSE Operator i biatoruski Bietenergo uzgodnity warunki budowy tacznika elektroenergetycznego miedzy
obu krajami.

Elektrownie nie chca gietdy energii. Nowy spér miedzy Urzedem Regulacji Energetyki a producentami pradu.
Powdd - interpretacja przepisow o obowigzku sprzedazy energii na gieldzie.

Przemystaw Milczarek ze wzgleddw osobistych zrezygnowat ze stanowiska wiceprezesa ds. finansowych.

Forte Spdtka podpisata umowe z ING Bankiem Slaskim mocy ktérej podwyzszono do 35 min PLN kwote dostepnego
kredytu oraz wydtuzono okres kredytowania do 30 wrzesnia 2012r.

Inwestorzy majg otrzymac 1 PLN dywidendy na akcje. WZA w tej sprawie odbedzie sie 24 czerwca.

Gino Rossi Maciej Federowicz ztozyt rezygnacje z petnienia funkcji wiceprezesa. Obecnie zasiada w RN spdiki.

Gornictwo Zwiazki, dziatajgce w Jastrzebskiej Spotce Weglowej (JSW), porozumiaty sie z zarzadem w sprawach ptacowych.
Oproécz tegorocznego wzrostu ptac i premii zdecydowano m.in. o standaryzacji, czyli wyréwnaniu pfac w
kopalniach spdiki, kosztem ok. 28 min zt.

Koelner Audytor badajacy roczne sprawozdanie firmy miat zastrzezenia dotyczace przede wszystkim zawyzania wartosci
zapasow i aktywow z tytutu odroczonego podatku dochodowego oraz niewlasciwego ujecia kosztéw z tytutu

Kogeneracja Kogeneracja zamierza przeznaczy¢ na dywidende 52,2 min zt z ubiegtorocznego zysku. Proponowanym dniem
dywidendy jest 22 wrzesnia, a dniem jej wyptaty 13 pazdziemika.

Kopex Kopex objat 450 obligacji Katowickiego Holdingu WWWeglowego za 43,5 min zt.

ZWZ fimy Kopex ma decydowac 24 VI o niewyptaceniu dywidendy z zysku za 2009 r.

Kruszewica Kruszwica planuje wyptaci¢ 3,11 zt dywidendy na akcje. Proponowany przez zarzad dzieth ustalenia prawa do
dywidendy to 29 sierpnia, a dzien wypfaty dywidendy 15 wrzesnia.
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Magellan

Optimus
Orzet

Paged

PGE

Polimexms
Rafamet

Stalprodukt

Surowce

Synthos
Techmex
Telekomunikacja,
Media, Cyfrowy

Polsat

Unibep

Komentarz poranny

Magellan prognozuje co najmniej 22 min zt zysku netto w 2010 roku (+20 proc. r/r). Spétka podata, ze podstawg
osiggniecia prognozowanego wyniku bedzie ok. 30 proc. dynamika wzrostu przychodéw ze sprzedazy
oferowanych produktéw i ustug oraz ok. 30 proc. wzrost wartos¢ portfela aktywdw finansowych na dzien
31.12.2010 roku. Warunkiem zrealizowania prognozowanego wyniku finansowego bedzie réwniez adekwatny
wzrost poziomu finansowania zewnetrznego.

Spotka podpisata aneks do umowy z pozyczkodawcg Michatem Kicinskim. Na mocy aneksu zwiekszono kwote
pozyczki z 0,55 min PLN do 0,95 min PLN.

Barbara Przybysz, pracownik fimy, zlozyta do Sadu Rejonowego w Jeleniej Gérze wniosek o ogloszenie
upadiosci likwidacyjnej Orta.

Paged rekomenduje niewyptacanie dywidendy z zysku za 2009 rok.

Polska Grupa Energetyczna wraz z amerykansko-japoniskimi oraz francuskimi firmami bada mozliwos¢
wybudowania w ich technologii pierwszej w Polsce elektrowni jgdrowej. W lipcu powstang raporty z prac tych grup.

Konrad Jaskotka, prezes spotki szacuje, ze po dwdch kwartatach tego roku rentownos¢ netto grupy moze siegnac
3 proc.

Rafamet chce wyptaci¢ 0,16 z dywidendy na akcje. Proponowanym dniem ustalenia prawa do dywidendy jest 10
wrzesnia, a jej wyptata ma nastgpi¢ 24 wrzesnia.

ZWZ Stalproduktu zdecyduje 25 VI o wyptacie 8 zt dywidendy na akcje.

Prezydent Biatorusi Alaksandr tukaszenka oswiadczyt w czwartek, ze jest gotow oddac¢ pakiet kontrolny akcji
biatoruskiej spotki gazowej Bieltransgaz w zamian za dostawy rosyjskiego gazu po nizszych, wewnatrzrosyjskich
cenach.

RN Synthos zaakceptowata projekt niewyptacania dywidendy z zysku za 2009 r.
Parkiet podaje, ze Techmex bedzie stara¢ sie o zamiane upadtosci likwidacyjnej na uktadowa.

Zygmunt Solorz-Zak powiedziat, ze nie planujemy sprzedawaé biznesu telekomunikacyjnego. Inwestor oczekuje
troche lepszych wynikéw Polsatu w 2010 roku. Przychody z reklam za cztery miesigce sg o kilka procent wyzsze
niz przed rokiem.

Jan Mikotuszko zapowiedziat, ze po pierwszym podlroczu tegoroczne prognozy przedsiebiorstwa zostang
podniesione w gore. Sprzedaz powinna by¢ wieksza o 50-100 min zt od zaktadanej - ocenia prezes.

Transakcje oséb powigzanych oraz funduszy

Energomontaz-Pld

Konsorcjum Stali

Kov

Prezes zarzadu zmniejszyt swdj udziat w spoice do 0,14 proc. z 6,96 proc. przed zmiana.

Opoka TFI zmniejszyto udziat w Konsorcjum Stali do 4,69 proc. z 5,04 proc. przed zmiana.

OZ Management LP posiada 8,4 proc. kapitatu zaktadowego spotki.
OZ Master Fund posiada 5,5 proc. kapitatu zaktadowego spotki.

Kalendarium spoétek
Poniedziatek /31.05.10/

ENERGOINSTAL

PBG

Wrtorek /01.06.10/
BPH

PEKAO

TVN

Sroda /02.06.10/
EUROCASH

WZA w sprawie zatwierdzenia sprawozdania finansowego za 2009 rok oraz przeznaczenia zysku na
kapitat zapasowy spotki.
Dzien wyptaty dywidendy 1,40 zt na akcje.

WZA spotki.
Dzien wyptaty dywidendy 2,90 zt na akcje.
Dzien wyptaty dywidendy 0,31 zt na akcje.

ZWZA spotki m.in. ws. wyptaty po 0,37 zt/akcje dywidendy.
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Piatek /04.06.10/

BUDIMEX

DOM DEVELOPMENT

Komentarz poranny

Pierwszy dzien notowan bez dywidendy 6,80 zt na akcje.
Pierwszy dzien notowan bez dywidendy 0,80 zt na akcje.

Kalendarium makro

Poniedziatek /31.05.10/

Czas Region
10:00 Polska
11:00 UE
USA
Wtorek /01.06.10/
Czas Region
9:58 UE
11:00 UE
16:00 USA
16:00 USA
Sroda /02.06.10/
Czas Region
11:00 UE
16:00 USA

Czwartek /03.06.10/

Czas
9:58

11:00
14:30
14:30
14:30
16:00

16:00

Region
UE

UE
USA
USA
USA
USA
USA

Polska

Piatek /04.06.10/

Czas
11:00

14:30
14:30

14:30

Region
UE

USA
USA

USA

Dane Okres Prognoza
Publikacja wartosci PKB za | kw.2010 3,3%
Publikacja wstepnych danych o Maj

wskazniku inflacji HICP

Poprzednia wartos¢
3,2%
1,5% rir

Swieto Pamieci - dziert wolny w USA. Brak handlu na gietdach w Nowym Jorku.

Dane Okres Prognoza
Publikacja indeksu PMI Maj 55,9 pkt.
Publikacja danych dotyczgcych stopy

bezrobocia

Publikacja danych dotyczacych 0,0%
dynamiki wydatkow na inwestycje

budowlane

Publikacja indeksu ISM Maj 58,9
Dane Okres Prognoza
Publikacja danych o inflacji PPI Kwiecien 0,9% m/m
Publikacja indeksu obrazujacego liczbe Kwiecien 1,7%
przysztych transakcji kupna domoéw na

rynku wtérnym (Pending Home Sales

Index)

Dane Okres Prognoza
Publikacja indeksu PMI Maj 56 pkt.
Publikacja danych o dynamice Kwiecien

sprzedazy detalicznej

Publikacja danych o dynamice I kw. 3,6%
wydajnosci pracy

Publikacja danych na temat dynamiki | kw. -1,6% k/k
kosztéw pracy

Publikacja danych o nowych podaniach Tydzien

o zasitki dla bezrobotnych

Publikacja danych o dynamice Kwiecien 2,9%
zamowien na dobra trwate

Publikacja danych o dynamice Kwiecien 1,0%
zamowien w przemysle

Sesja na GPW nie odbedzie sie.

Dane Okres Prognoza
Publikacja danych dotyczacych 2,2% rir
dynamiki PKB.

Publikacja danych o stopie bezrobocia 9,8%
Publikacja danych o zmianie 400 tys.
zatrudnienia w sektorze pozarolniczym

Publikacja danych o dynamice ptacy 0,1% m/m

godzinowej

Poprzednia wartos¢
57,6 pkt.
10%

0,2%

60,4

Poprzednia wartos¢
0,6% m/m
5,3%

Poprzednia wartos¢
55,6 pkt.

0% m/m

3,6%

-5,6% k/k

0%

1,3%

Poprzednia wartos¢
0,5% r/r

9,9%
290 tys.

0% m/m
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Spoétka

AB
ACTION

AGORA

ASBIS

ASSECO POLAND
ASTARTA

BUDIMEX

BZWBK
CENTRUMKLIMA
CERSANIT

CEZ

CIECH

COMARCH
CYFROWY POLSAT
DOM DEVELOPMENT
ELEKTROBUDOWA
EMPERIAHOLDING
ENEA

ERBUD

EUROCASH

FAMUR

GETIN

GTC

HANDLOWY

ING BSK

J.W. CONSTRUCTION
KETY

KGHM
KOMPUTRONIK
KOPEX

KREDYT BANK
LOTOS

LW BOGDANKA
MILLENNIUM

MONDI

MOSTOSTAL WARSZAWA
NETIA

PBG

PEKAO

PGE

PGNIG

PKN ORLEN

PKO BP

POLICE

POLIMEX MOSTOSTAL
POLNORD

PZU

RAFAKO

SYGNITY

TELEKOMUNIKACJA POLSKA

TRAKCJAPOLSKA
TWN

ULMA CONSTRUCCION POLSKA

UNIBEP
ZAPULAWY

Komentarz poranny

Aktualne rekomendacje DI BRE Banku S.A.

Rekomendacja eolic]
docelowa
Akumuluj 18,80
Trzymaj 18,49
Utajniona do dnia
Trzymaj 4,69
Kupuj 72,10
Sprzedaj 45,83
Sprzedaj 85,10
Trzymaj 200,50
Kupuj 15,10
Redukuj 13,63
Trzymaj 140,30
Akumuluj 39,20
Redukuj 93,10
Akumuluj 16,60
Trzymaj 50,90
Trzymaj 169,20
Trzymaj 81,60
Akumuluj 21,24
Trzymaj 54,60
Redukuj 18,60
Utajniona do dnia
Trzymaj 10,34
Utajniona do dnia
Akumuluj 90,90
Trzymaj 749,00
Trzymaj 15,10
Trzymaj 120,36
Utajniona do dnia
Trzymaj 11,56
Utajniona do dnia
Trzymaj 15,30
Redukuj 26,50
Kupuj 80,70
Akumuluj 5,31
Redukuj 67,30
Akumuluj 78,20
Trzymaj 4,30
Sprzedaj 194,00
Trzymaj 172,80
Kupuj 27,90
Kupuj 4,32
Trzymaj 40,20
Trzymaj 40,10
Redukuj 5,50
Akumuluj 5,16
Kupuj 52,60
Trzymaj 358,80
Akumuluj 14,00
Kupuj 18,20
Akumuluj 17,60
Trzymaj 4,16
Trzymaj 17,00
Trzymaj 82,20
Akumuluj 9,10
Trzymaj 72,05

Cena
biezaca
17,07
19,85

4,60
57,90
57,30

101,00
204,40
12,55
14,40
138,90
26,33
90,60
15,10
52,00
171,00
85,50
18,00
53,30
20,00

10,19

74,35
754,50
16,44
106,20

8,40

15,85
31,75
61,45

4,75
66,20
70,40

4,83

213,60

166,50
21,48

343
38,35
41,00

5,50

4,48
38,00

350,00
13,32
15,70
15,58

4,29
17,50
81,00

8,15
65,40

Data Cena w dniu

wydania wydania
2010-05-06 16,90
2010-04-07 22,00
2010-06-02
2010-05-10 4,65
2010-04-06 57,60
2010-05-11 57,50
2010-03-29 96,60
2010-04-07 216,50
2010-05-06 12,00
2010-04-01 16,03
2010-03-03 133,90
2010-03-17 33,40
2010-02-15 102,90
2010-03-25 15,79
2010-05-07 55,40
2010-03-12 171,00
2010-03-09 77,50
2010-03-30 18,91
2010-03-11 53,30
2010-05-06 20,61
2010-06-04
2010-05-06 10,19
2010-06-04
2010-04-07 83,90
2010-04-07 766,00
2010-04-13 15,65
2010-02-24 115,00
2010-06-02
2009-12-08 11,39
2010-06-04
2010-04-07 14,60
2010-04-07 31,40
2010-05-19 72,45
2010-04-27 4,84
2010-04-09 73,40
2010-05-06 68,30
2009-11-06 4,36
2010-05-13 233,50
2010-03-05 165,50
2010-03-30 23,00
2010-03-24 3,70
2010-04-08 39,40
2010-03-17 39,07
2010-02-24 6,29
2010-05-06 4,65
2010-04-13 39,29
2010-05-11 312,50
2010-05-20 12,60
2010-03-02 12,57
2010-04-23 16,35
2010-05-06 4,14
2010-05-19 18,00
2010-01-06 84,50
2010-05-14 7,90
2010-01-06 80,90

P/E
2010
10,0
12,7

10,1
13,3

4.4
13,9
15,0
13,4
16,1
10,0
10,4
18,4
13,3
477
16,5
16,8
12,2
13,1
215

13,4

15,3
14,5

7,8
11,1

9,2

33,4
10,5
11,2
19,5
16,9
13,1
50,2
14,2
16,4
11,8
10,0
10,6
16,5

13,3
234
13,4
18,0

18,1
17,3
20,7
171
14,1
15,1
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Wycena bankow z Europy srodkowej i wschodniej /28.05.2010/

e’ P/E ROE P/BV DY
EEE Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
POL SKIE BANKI
BZ WBK 204,4 16,8 15,0 1,7 16% 16% 18% 2,5 2,2 20 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 74,4 19,3 15,3 11,2 9% 10% 13% 1,6 1,5 14 00% 51% 52%
ING BSK 754,5 16,5 14,5 10,6 13% 13% 15% 2,0 1,8 15 00% 00% 0,0%
Kredyt Bank 159 1246 33,4 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 166,5 18,1 16,4 13,8 14% 14% 16% 2,4 23 22 00% 17% 49%
PKO BP 41,0 22,2 16,5 11,9 13% 15% 18% 2,5 23 20 24% 20% 3,0%
Mediana 20,7 15,9 11,1 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 0,6 16,4 9,6 7.1 4% 6% 8% 0,5 0,6 05 36% 45% 63%
Citigroup 4,0 - 12,8 9,1 - 6% 8% 0,7 0,7 07 03% 01% 0,6%
Commerzbank 58 - - 11,6 - - 6% 0,5 0,6 06 00% 00% 02%
ING 6,5 241 6,8 52 1% 10% 11% 0,7 0,6 06 01% 03% 23%
KBC 31,8 - 79 6,7 - 15% 15% 1,0 0,9 08 00% 24% 3,5%
ucl 1,7 17,5 14,6 7,3 3% 4% 7% 0,5 0,5 05 15% 27% 53%
Mediana 17,5 9,6 7,2 3% 6% 8% 0,5 0,6 06 01% 03% 2,3%
ZAGRANICZNE BANKI
BEP 4,2 74 9,3 7.2 10% 7% 9% 0,7 0,7 06 66% 54% 6,9%
Deutsche Bank 48,2 71 71 6,1 13% 12% 12% 0,9 0,8 07 19% 21% 3,5%
Erste Bank 29,2 11,5 12,3 8,3 9% 8% 10% 1,0 0,9 08 17% 20% 26%
Komercni B. 3610,0 12,6 11,8 10,5 17% 17% 18% 2,1 1,9 1.8 45% 51% 59%
oTP 5775,0 10,8 10,1 7,3 13% 12% 15% 1,3 1,2 1.0 08% 26% 44%
Santander 8,4 79 7,8 6,6 14% 13% 15% 1,0 1,0 09 66% 68% 7,7%
Turkiye Garanti B. 6,9 10,4 8,7 7,8 24% 23% 21% 2,3 1,8 16 13% 22% 28%
Turkiye Halk B. 10,5 8,4 75 6,8 31% 28% 25% 2,4 1,9 16 39% 40% 48%
Sbierbank 2,3 85,2 1,2 6,9 2% 16% 23% 2,0 1,7 14 02% 09% 1,9%
VTB Bank 4,8 - 36,7 11,5 - 2% 12% 1,4 14 1.3 03% 05% 1,5%
Mediana 10,4 9,7 7,3 13% 13% 15% 1,4 1,3 1,2 18% 24% 4,0%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych /28.05.2010/
P/E ROE P/BV DIY

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

Vienna Insurance G. 34,1 12,4 11,2 9,7 9% 9% 10% 1,0 1,0 0,9 3,3% 3,1% 3,4%
Uniga 14,6 31,7 13,9 11,2 4% 7% 9% 1,5 1,4 1,3 1,9% 25% 2,8%
Aegon 4,6 - 9,7 6,7 0% 8% 9% 0,7 0,6 06 0,1% 0,8% 3,3%
Allianz 81,1 8,1 7.4 6,8 12% 12% 12% 0,9 0,8 0,8 4,8% 55% 6,0%
Aviva 3,2 5,6 5,6 47 13% 15% 17% 0,8 0,9 0,8 7,6% 82%  8,8%
AXA 13,5 9,1 7,3 6,3 9% 10% 10% 0,7 0,6 06 3,7% 55% 6,5%
Baloise 81,8 8,8 8,2 7.5 12% 11% 11% 0,9 0,9 0,8 55% 57%  6,0%
Generali 87,0 15,6 12,7 11,4 8% 8% 9% 1,2 1,2 1,0  3,0% 31%  3,2%
Helvetia 310,0 9,0 7,7 7.1 11% 12% 12% 0,9 0,8 08 44% 49% 51%
Mapfre 23 7,0 7.4 7,0 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 236,7 10,2 8,4 7.8 13% 14% 14% 1,2 1,1 1,1 51% 6,5% 6,8%
Mediana 9,1 8,3 7,3 12% 11% 12% 1,0 0,9 0,8 46% 55% 6,0%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek paliwowych /28.05.2010/

Cena
Lotos 31,8
PKN Orlen 38,4
MOL 17900,0
omv 26,9
Hellenic Petroleum 6,1
Tupras 28,8
Unipetrol 195,5
Mediana
PGNIG 3,4
Gazprom 159,5
GDF Suez 25,6
Gas Natural SDG 11,9
Mediana

EV/EBITDA
2009 2010 2011

13,1 129 81
8,0 7,4 6,6
9,0 65 56
4,7 34 3,0
75 74 6,5
6,0 54 48

12,7 78 6,2
8,0 74 6,2
7.4 54 5,9
4,7 3,7 3.2
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 spoétek energetycznych /28.05.2010/

&

Cena
CEz 138,9
ENEA 18,0
PGE 21,5
E.ON 24,8
EDF 36,1
Endesa 18,8
ENEL SpA 3,8
Fortum 18,2
lberdrola 55
RWEAG 58,8
Mediana

EV/EBITDA
2009 2010 2011

6,7 7,2 7,5
62 42 49
53 59 6,0
65 64 6.2
69 64 59
58 59 59
64 62 6,1
94 92 93
86 81 7,6
53 47 45
64 63 6,0

07 06 05 47
04 04 04 125
12 09 08 207
07 06 05 111
05 04 04 91
03 03 02 93
06 05 04 -
06 05 04 102

SPOLKI GAZOWE
11 11 11 168
16 14 12 56
12 11 11 128
1,9 18 17 84
14 13 12 106

EV/S

2009 2010 2011 2009

P/E
2010

10,5
10,6
10,1

74
10,0

8,3
48,5
10,1

10,0
4,6
12,7
8,2
9,1

P/E
2010

SPOLKI ENERGETYCZNE

3,1 33 34 9,2
10 08 09 155
19 21 21 11,0
1,0 1,0 1,0 8,5
1,7 1,7 16 17,7
1,9 1,8 17 77
1,6 1,5 15 75
4,1 39 38 124
23 23 22 106
09 09 08 93
1,8 1,7 1,7 99

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

10,0
12,2
11,8
9,0
16,9
8,8
8,4
121
10,6
8,4
10,3

2011

7,2
10,9
7,6
59
8,0
7,6
19,7
7,6

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

2011

10,1
121
1,2
8,7
14,5
8,8
8,3
12,5
10,0
8,4
10,1

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%

DIY

2009 2010 2011
0,0%
0,0%
1,8%
3.2%
7,3%
8,8%
0,1%
1,8%

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

0,0%
1,9%
3,7%
4,1%
7,7%
10,1%
5,0%
4,1%

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

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

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

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

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

5,7%
4,1%
4,2%
6,3%
3,6%
6,0%
7,3%
5,4%
6,1%
6,5%
5,8%
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Wycena spoétek nawozowych i chemicznych /28.05.2010/

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 55 - 109 61 03 04 04 - - 159 - 4% 6% 00% 00% 0,0%

ZA Putawy 654 78 63 28 05 05 04 184 151 55 7% 8% 14% 156% 1,4% 17%

Acron 259 78 58 53 17 14 12 89 70 69 2% 24% 23% 2,0% 3,0% 4,3%

Agrium 446 99 63 53 09 09 08 182 97 77 9% 14% 15% 03% 02% 02%

DSM 325 35 34 34 14 14 14 356 289 273 38% 40% 40% 21% 25% 2,6%

K+S 371 191 87 67 22 17 15 641 164 11,3 12% 19% 23% 0,8% 25% 3,7%

Silvinit 171328 66 64 47 45 39 30 99 97 68 68% 61% 64% 1,9% 14% 25%

Uralkali 32 119 81 61 62 44 36 194 54 39 53% 5% 59% 1,7% 3.8% 7.2%

Yara 1930 139 71 71 11 11 10 234 107 94 8% 15% 14% 23% 27% 3,1%

Mediana 89 64 53 14 14 12 189 102 77 17% 19% 23% 19% 2,5% 2,6%

SPOLKI CHEMICZNE

Ciech 263 58 50 44 06 06 05 - 104 65 11% 12% 12% 0,0% 0,0% 0,0%

Akzo Nobel 416 69 63 59 09 09 08 162 134 11,5 13% 14% 14% 32% 3,6% 4,0%

BASF 429 73 55 51 10 09 09 206 11,9 105 14% 17% 17% 3,6% 45% 4,7%

Croda 95 107 86 80 1,8 17 16 189 133 122 17% 20% 20% 22% 26% 29%

Dow Chemical 269 100 73 64 12 10 09 523 160 104 12% 14% 15% 3,3% 29% 2,9%

Rhodia 140 60 38 36 06 06 05 - 86 66 11% 15% 15% 0,1% 21% 2,6%

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

Soda Sanayii 118 57 63 45 11 10 08 89 74 43 20% 16% 18% - 55% 7,3%

Solvay 711 67 98 88 10 12 12 121 231 178 14% 13% 14% 3,7% 36% 3,9%

Tata Chemicals 3192 61 71 67 10 13 13 104 11,3 101 16% 19% 19% 28% 2,6% 26%

Tessenderlo Chemie 234 160 59 47 05 04 04 - 270 114 3% 7% 9% 52% 54% 55%

Wacker Chemie 101,3 89 55 48 15 13 12 297 133 11,0 17% 24% 25% 11% 19% 2,3%

Mediana 68 61 49 10 10 09 162 126 105 14% 16% 16% 2,8% 2,8% 2,9%

Wycena europejskich operatoré6w narodowych /28.05.2010/

/ 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 48 60 49 42 11 10 09 212 502 241 19% 21% 22% - 20% 4.2%

TPSA 156 40 45 45 15 17 17 163 181 173 38% 36% 37% 9,6% 96% 96%

Mediana 50 47 44 13 14 13 187 342 207 28% 29% 30% 10% 6% 7%

OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACJI

Belgacom 252 53 49 54 17 16 16 98 98 102 32% 32% 30% 8,3% 87% 8,6%

Cesky Telecom 4080 48 52 52 21 22 22 117 120 115 44% 43% 43% 11,3% 97% 9,5%

Hellenic Telekom 69 39 42 42 14 15 15 68 77 71 36% 35% 35% 102% 7,9% 8,6%

Matav 6810 43 45 46 17 18 18 88 95 97 39% 39% 39% 10,9% 10,9% 10,9%

Portugal Telecom 83 58 55 53 21 19 19 136 134 118 36% 35% 36% 6,9% 7,0% 7,0%

Telecom Austria 103 45 50 50 17 17 18 129 153 135 37% 35% 35% 7,3% 7.3% 7,3%

Mediana 47 49 51 17 18 18 10,7 109 109 36% 35% 36% 92% 8,3% 8,6%

OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACJI

BT 13 43 38 37 10 10 10 91 86 80 22% 27% 27% 64% 54% 59%

DT 91 42 44 44 13 14 14 137 126 122 32% 32% 32% 85% 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 95 89 38% 40% 40% 65% 7.5% 8,0%

Swisscom 3704 60 62 62 24 24 24 98 103 101 40% 38% 39% 6,1% 6,2% 6,5%

TELEFONICA 157 52 53 52 21 21 20 92 88 84 40% 39% 39% 7,3% 9.0% 99%

TeliaSonera 475 75 70 69 24 25 24 109 103 97 33% 35% 35% 44% 53% 58%

Tl 10 49 49 48 20 20 20 95 86 81 41% 41% 42% 54% 58% 6,4%

Mediana 50 51 51 20 20 20 97 92 88 36% 37% 37% 64% 69% 7,2%

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

31 maja 2010 10



-

E DOM INWESTYCYINY Komentarz poranny
BRE BANKU S.A.

T

Wycena spétek IT /28.05.2010/

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

1714 79 71 65 01 01 01 103 100 91 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 0,0%
ACTION 199 72 89 77 01 02 02 110 127 103 2% 2% 2% 69% 1,8% 16%
ASBIS 46 153 56 45 01 01 0,1 - 101 68 0% 1% 1% 00% 00% 0,0%
ASSECO POLAND 579 76 76 71 16 15 14 120 133 125 21% 20% 20% 25% 23% 24%
COMARCH 906 109 98 72 09 09 08 216 184 141 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 15,7 - 103 56 03 03 03 - - - - 3% 5% 00% 00% 0,0%
Mediana 93 76 65 01 02 02 120 11,4 97 2% 2% 2% 00% 0,0% 0,0%

ZAGRANICZNE SPOLKI

Accenture 375 71 70 66 11 11 10 141 142 125 15% 15% 15% 1,3% 2,6% 2,2%
Atos Origin 38 58 54 48 05 05 05 164 135 110 9% 10% 11% 02% 05% 0,8%
CapGemini 373 69 72 59 06 06 06 189 202 146 8% 8% 10% 21% 23% 2,7%
IBM 1253 77 72 68 18 1,8 17 127 111 102 24% 24% 25% 17% 1,8% 1,9%
Indra Sistemas 143 78 76 72 10 10 10 11,8 116 108 13% 13% 14% 4,6% 47% 51%
LogicaCMG 13 83 72 68 07 07 06 11,8 106 97 8% 9% 9% 24% 27% 29%
Microsoft 258 84 76 69 33 32 29 153 125 11,1 39% 42% 42% 1,9% 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 11,0 100 39 37 34 203 171 152 30% 33% 34% 14% 1,7% 1,9%
TietoEnator 154 74 64 57 07 07 07 145 124 105 9% 11% 12% 2,8% 3.8% 4,5%
Mediana 77 72 68 11 10 10 149 130 111 14% 14% 15% 1,8% 21% 2,0%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek mediowych /28.05.2010/

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 265 87 74 71 10 10 09 352 227 218 12% 14% 13% 14% 22% 2,3%
CYFROWY POLSAT 151 121 89 77 31 27 25 170 133 11,9 26% 30% 33% 50% 3,9% 50%
TVN 175 99 123 100 37 33 29 142 207 165 37% 2% 29% 44% 18% 14%
DZIENNIKI
Arnolgo Mondadori 25 102 73 63 07 07 07 154 11,1 86 7% 10% 11% 21% 6.8% 82%
Axel Springer 821 85 74 64 12 11 11 101 119 100 14% 15% 16% 53% 55% 59%
Daily Mail 49 93 83 77 14 15 14 135 119 102 15% 18% 19% 3,0% 3,1% 33%
Gruppo Editorial 1,8 108 63 54 11 11 11 563 135 103 10% 18% 20% 00% 3,3% 4,9%
Mcclatchy 48 65 60 62 16 17 17 151 81 86 24% 28% 27% 19% - -
Naspers 3000 203 184 149 48 44 39 284 214 162 24% 24% 26% 07% 08% 1,1%
New York Times 93 43 34 35 06 06 06 436 129 127 13% 16% 16% 0,0% - -
Promotora de Inform 21 79 76 69 15 15 15 68 53 40 19% 20% 22% 06% 06% 0,6%
SPRR Cormm 175 216 100 68 04 04 04 - - 384 2% 4% 6% 206% - -
Trinity Mirror 10 45 40 38 08 08 08 58 43 38 18% 19% 20% 00% 05% 2,3%
Mediana 89 74 63 12 11 11 151 11,9 101 14% 18% 19% 1,3% 3,1% 3,3%
TV
Antena 3 Televis 51 186 88 72 19 17 16 250 105 84 10% 19% 22% 34% 7,0% 84%
CETV 5500 380 149 105 36 31 27 - - 311 9% 21% 26% 00% 00% 0,0%
Gestevision Telecinco 83 192 116 72 33 25 20 296 169 112 17% 21% 28% 34% 46% 7.4%
MV PLC 06 137 87 69 16 15 14 430 164 110 1% 17% 20% 00% 02% 1,1%
M6-Metropole Tel 164 78 72 67 15 14 14 163 153 140 20% 20% 21% 57% 51% 54%
Mediaset SPA 51 63 57 52 20 18 17 202 149 125 32% 32% 32% 48% 56% 64%
RTL Group 594 11,2 96 87 17 17 16 225 163 146 15% 17% 19% 3.8% 49% 56%
TF1-TV Francaise 116 136 124 85 12 11 10 327 257 146 9% 9% 12% 23% 34% 44%
Mediana 137 92 72 18 17 16 250 163 132 13% 19% 21% 34% 48% 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 53 50 49 48 02 02 02 145 151 147 5% 5% 4% 48% 50% 51%
Cogeco 333 54 53 50 22 21 20 153 143 122 41% 39% 40% 14% 1,7% 1,8%
Comcast 181 58 55 54 22 21 21 154 146 128 39% 39% 39% 15% 20% 2,3%
Liberty Global 258 60 68 66 26 30 30 - - 322  43% 43% 45% 00% 0,0% 0,0%
Multimedia 87 60 55 52 29 27 26 205 163 135 49% 50% 50% 00% 33% 4,6%
Shaw Communications 183 72 64 59 33 30 26 147 140 125 46% 46% 44% 45% 48% 50%
Mediana 60 55 54 22 21 21 153 148 135 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 /28.05.2010/

EV/EBITDA EV/S P/E
Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010
POLSKIE SPOLKI
Budimex 1010 84 111 111 06 06 05 148 139
Elektrobudow a 1710 89 109 98 10 10 09 149 165
Erbud 533 78 93 88 06 05 04 161 131
Mostostal Wa-w a 704 54 72 76 04 04 04 11,7 131
PBG 2136 129 100 98 15 10 08 145 142
Polimex Mostostal 45 74 84 77 05 06 05 133 133
Rafako 133 102 100 79 07 07 04 246 180
Trakcja Polska 43 63 93 87 08 07 05 96 173
Uma Construccion 81,0 90 51 45 37 26 23 - 171
Unibep 82 97 106 107 07 05 04 155 14,1
Mediana 87 97 87 07 06 05 148 142
ZAGRANICZNE SPOLKI
AMEC 80 83 74 66 07 07 06 168 152
BILFINGER 449 77 54 53 03 03 03 141 95
EIFFAGE 359 85 85 80 12 12 12 11,7 132
HOCHTIEF 521 58 50 47 03 03 03 199 158
NCC 1180 66 74 68 03 03 03 119 123
SKANSKA 1155 62 70 69 03 03 03 137 154
STRABAG 193 42 41 41 02 02 02 140 132
Mediana 66 70 66 03 03 03 140 132
Wycena spoétek deweloperskich /28.05.2010/
EV/EBITDA P/BV PIE
Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010
POLSKIE SPOLKI
Dom Development 520 138 341 120 19 17 17 159 477
GTC 24,0 - 46 45 - - - - -
J.W. Construction 164 96 85 113 27 21 16 89 78
Polnord 380 140 197 142 07 07 07 132 234
Mediana 138 141 11,7 19 17 16 132 234
ZAGRANICZNE SPOLKI
CA IMMO INTERNATIONAL 65 21,3 176 143 05 06 06 - -
CITYCON 26 186 168 157 06 07 07 142 115
CORIO 388 241 169 149 07 09 09 128 131
DEUTSCHE EUROSHOP 231 185 169 162 09 10 09 200 162
ECHO INVESTMENT 44 142 148 114 11 11 10 204 161
HAMMERSON 36 186 191 185 05 09 08 177 167
KLEPIERRE 21,8 206 168 160 07 1,1 09 145 150
SPARKASSEN IMMO 49 242 171 151 06 07 06 - 118
UNIBAIL-RODAMCO 1258 171 170 160 08 09 09 134 135
Mediana 186 169 157 07 09 09 145 14,22

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych * spétka polska
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Wycena spoétek sektora elektromaszynowego /28.05.2010/

EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA DY
Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
POLSKIE SPOLKI
FAMUR 2,1 8,2 9,9 57 1,6 1,6 15 173 176 103 19% 16% 26% 0,0% 0,0% 0,0%
KOPEX 189 84 7,7 6.4 0,8 0,7 07 161 174 123 9% 9% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 8,3 8,8 6,0 1,2 1,2 11 16,7 175 11,3 14% 13% 18% 0,0% 0,0% 0,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atlas Copco 11,5 132 111 95 24 23 21 211 167 139 18% 21% 22% 26% 29% 3,4%
Bucyrus 53,6 8,3 6,7 55 17 1,2 1,1 135 140 105 20% 18% 19% 02% 02% 0,2%
Emeco 0,5 3,0 35 3,0 1.1 1,5 1,3 58 7,9 55 38% 41% 45% 6,4% 3,6% 8,1%
Industrea 03 51 4,4 3,9 1,7 1,5 1,3 7,0 71 56 34% 34% 34% 1,8% 3,6% 4,5%
Joy Global 51,0 7,2 9,4 7,7 1,5 1,8 16 120 164 130 21% 19% 20% 1,4% 1,4% 1,4%
Sandvik 924 364 105 8,1 2,0 1,8 1,6 - 205 134 5% 17% 20% 1,7% 24% 3,5%
Mediana 7,7 8,0 6,6 1,7 1,6 14 120 152 11,8 21% 20% 21% 1,8% 2,7% 3,4%

Wycena spoétek sektora papierniczego /28.05.2010/

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 662 183 96 79 29 22 20 464 169 11,9 16% 23% 25% 0,0% 0,0% 7,7%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Billerund 486 74 44 49 08 07 07 314 84 100 11% 17% 15% 12% 4,0% 51%
Holmen 1890 78 99 79 13 13 12 158 276 170 16% 13% 15% 4.8% 3,7% 3,8%
INTL Paper 232 61 58 51 08 07 07 265 131 94 13% 13% 14% 14% 1,6% 2,0%
M-Real 25 636 64 61 07 07 07 - 240 126 1% 11% 12% 00% 05% 0,7%
Norske Skog 74 52 106 65 06 06 06 - - - 1% 6% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Portucel EMP. 20 107 77 66 22 18 16 166 128 100 20% 23% 25% 3,8% 4,7% 55%
Stora Enso 61 105 80 69 09 08 08 379 151 121 9% 11% 12% 29% 3,3% 3,4%
Svenska 909 67 69 60 10 10 09 11,3 11,1 92 14% 14% 15% 4,0% 44% 4,7%
UPM-Kymmene 104 92 77 66 12 11 10 - 234 145 13% 14% 16% 3,7% 44% 4,7%
Mediana 78 77 65 09 08 08 21,5 141 11,0 13% 13% 15% 29% 3,7% 3,8%

Wycena spoétek gorniczych /28.05.2010/

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 977 51 48 58 17 16 16 77 59 99 33% 34% 27% 120% 3,1% 51%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Anglo Amer. 266 73 41 34 21 16 15 123 64 49 29% 40% 43% 03% 15% 3,7%
BHP Billiton 191 52 45 31 23 22 17 107 79 51 44% 48% 55% 41% 45% 5,0%
Freeport-MCMOR 701 51 38 36 24 20 19 130 86 7.8 48% 52% 52% 0,1% 14% 2,1%
Rio Tinto 319 69 38 33 22 17 16 98 49 41 31% 44% 47% 1,7% 31% 3,4%
Southern Peru 295 139 81 63 68 48 37 276 137 103 49% 59% 60% 16% 52% 64%
Mediana 69 41 34 23 20 1,7 123 79 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)
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Zespot Obstugi Rynkoéw Zagranicznych

Adam Prokop tel. (+48 22) 697 48 46
Kierownik Zespotu
adam.prokop@dibre.com.pl

Michat Rozmiej tel. (+48 22) 697 48 64
michal.rozmiej@dibre.com.pl

Jakub Stotkowicz tel. (+48 22) 697 48 64
jakub.slotkowicz@dibre.com.pl

Jacek Wrzesniewski tel. (+48 22) 697 49 85
jacek.wrzesniewski@dibre.com.pl

»Prywatny Makler”

Jacek Szczepanski tel. (+48 22) 697 48 26
Dyrektor BSOZ
jacek.szczepanski@dibre.com.pl

Pawet Szczepanik tel. (+48 22) 697 49 47
Sprzedaz
pawel.szczepanik@dibre.com.pl

Dom Inwestycyjny
BRE Banku S.A.

ul. Wspdlna 47/49
00-950 Warszawa

www.dibre.com.pl
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DOM INWESTYCYINY Komentarz poranny

BRE BANKU S.A.

Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

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

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartoS$ci ekonomicznej

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

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

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

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

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

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

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

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

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

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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