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A Polska
Indeks Zamkniecie
DJIA 10 785,9
S&P 500 1165,8
NASDAQ 23954
DAX 5987,5
CAC 40 3928,0

Departament Analiz:

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

P. Grzybowski (22 6974717) M. Stoklosa (22 697 47 41) J. Szkopek (22 697 47 40)
Zmiana Indeks Zamknigcie Zmiana Indeks Zamknigecie Zmiana
+0,41% FTSE 100 5644,5 -0,10% Miedz (LME) 7 450,0 +0,20%
+0,51% WIG20 24376 -0,16% Ropa (Brent) 79,9 +1,28%
+0,88% BUX 238728 +1,39% USD/PLN 2,87 -0,32%
+0,08% PX 1185,1 -0,32% EUR/PLN 3,89 -0,15%
+0,07% PLBonds10 5,62 -0,05% EUR/USD 1,36 +0,21%

Informacje ze spétek i sektorow

ING BSK

Akumuluj — z dn. 19.02.10
Cena docelowa: 749 PLN

Asseco Poland
Kupuj - zdn. 19.11.09
Cena docelowa: 71,90 PLN

Nowa oferta dla korporacji

Spotka oczekuje w drugiej potowie 2010 roku ozywienia na rynku kredytow korporacyjnych i pracuje
nad nowg oferta dla tego segmentu. Bank chce zwiekszy¢ udziat na rynku kredytéw dla JST,
ocenia jednak, ze trudno bedzie powtérzy¢ ubiegtoroczne wyniki sprzedazowe. W ciggu
najblizszych miesiecy planuje zaprezentowa¢ nowg oferte dla korporacji. Chce réwniez
wykorzystywaé swojg wiedze z rynku detalicznego w ustugach dla korporacji.

Rekomendacja dotyczaca dywidendy

Zarzad Asseco Poland zamierza zarekomendowaé wyptate 1,47 PLN na akcje dywidendy z zysku
za 2009 rok. Daje to okoto 2,6% rentownosci dywidendy. Jednoczesnie jest to okoto potowy
kwoty, jakie w najblizszych miesigcach spoétka bedzie starata sie uzyska¢ od akcjonariuszy.
(P.Grzybowski)

Inwestycja w nieruchomosé

Prezes Goral zasugerowat mozliwos¢ inwestycji w nieruchomos$é na Wilanowie w Warszawie na
bazie projektu wykupionego od Polnordu. Inwestycja miataby pochtong¢ okoto 200 min PLN i
przynies¢ okoto 96 min PLN oszczednosci z tytutu wynajmu w perspektywie 10 lat. Biorac pod
uwage wysokos¢ kosztow najmu i eksploatacji budynkéw w Warszawie i Tréjmiescie
optymalizacja jest z pewnoscig wskazana. Problemem moze by¢ kwestia wieloletnich uméw
najmu na obecnych powierzchniach (bioragc pod uwage atrakcyjnos¢ uzyskanych warunkow
wiasciciele budynkéw nie beda tatwo chcieli sie zgodzi¢ na rozwigzanie umoéw) oraz
potrzeby gotéwkowe spotki zwigzane z akwizycjami, ktére moga utrudni¢ zamrozenie w
nieruchomosci 200 min PLN na najblizsze 2,5 roku. Duza pomoca bylaby tu dlatego
ewentualna dotacja unijna do projektu. Ewentualna inwestycja przyniesie oszczednosci w
perspektywie trzech lat. (P. Grzybowski)

Akwizycja w USA

Prezes Goéral stwierdzit, ze mozliwa jest w tym roku inwestycja w spétke notowang na Nasdaq
operujaca gtéwnie na rynku amerykanskim. Zdaniem prezesa jest to spétka mocno innowacyjna i
jej akwizycja moze wymagac uptynnienia pozostatych 2/3 akcji wtasnych. Z opisu dostarczonego
przez prezesa wynika, ze nie jest to raczej Ness Technologies, o zainteresowaniu ktérym
moéwito sie wczesniej. Okotlo 6 mlin akcji wlasnych stanowi potencjalng inwestycje na
poziomie 360 min PLN, aczkolwiek nie wydaje sie prawdopodobne, by catos¢ tej kwoty
mogtaby byé wydana na jedna akwizycje. Do tej pory Asseco Poland stosowato taktyke
mniejszych zakupéw wigzacych sie z mniejszym ryzykiem operacyjnych. Jedynym duzym
przejeciem byt Prokom, ale nalezy zauwazy¢, ze bylo to przejecie na dobrze znanym rynku
polskim spotki, w ktorej grupie kapitalowej bylo Asseco, co tez wigzato sie zapewne z
ponadprzecietng wiedza o jej dzialalnosci. Dotychczasowa strategie w tym zakresie
postrzegamy bardzo dobrze i wedlug nas spoétka powinna trzymacé sie tej strategii w
przysztosci. (P. Grzybowski)

Sprzedaz Asseco Systems

Prezes Goral wypowiedziat sie réwniez na temat przysztosci Asseco Systems stwierdzajac, ze jest
teoretyczna mozliwo$¢ sprzedazy spotki i ze w tej chwili prowadzony jest nawet proces due
dilligence. Asseco Systems dziala w mocno konkurencyjnym i niskomarzowym segmencie
niemniej zapewniala dotad solidny strumien zyskéw, do tego stanowigc wsparcie w
elementach integracyjnych realizowanych przez Asseco Poland. Z pewnoscia w tej chwili

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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LW Bogdanka
Trzymaj - z dn. 03.02.10
Cena docelowa: 80,10 PLN

Cersanit, Nowa Gala,
Polcolorit

Budimex
Akumuluj - zdn. 06.01.10
Cena docelowa: 82,5 PLN

Elektrobudowa
Trzymaj - z dn. 12.03.10
Cena docelowa: 169,2 PLN

PBG

Redukuj - zdn. 22.02.10
Cena docelowa: 173,2 PLN

Deweloperzy

Komentarz poranny

caly czas istnieje miejsce dla silnej spotki integratorskiej w Grupie Asseco dlatego nie
przewidujemy, by szanse na sprzedaz Asseco Systems byly duze. Potwierdzajg to stowa
prezesa, ktory stwierdzil, ze na ten moment bardziej prawdopodobne jest wchioniecie
Asseco Systems. (P. Grzybowski)

Rok wysokich inwestycji

W 2009 roku spotka wyprodukowata 5,236 min ton wegla, tj. o 340 tys. ton mniej niz w poprzednim
roku. Gtéwnym powodem nizszej produkcji jest eksploatacja ztoza o mniejszej zawartosci wegla, co
z kolei wynika z koniecznosci przeprowadzenia robot przygotowawczych do eksploatacji kolejnych
poktadow wegla o lepszych jakosciowo poktadach. Przy optymalnym wykorzystaniu urzadzen
gorniczych wigze sie to z wydobyciem wigkszej ilosci kamienia w urobku. W roku 2010, natezenie
prac przygotowawczych bedzie nizsze a zarzad oczekuje, ze produkcja wzrosnie do 5,35-5,4 min
ton. Nizsze od spodziewanego wydobycie moze mie¢ miejsce w roku 2011, kiedy miata ruszyc
pierwsza $ciana wydobywcza w Stefanowie (pierwotnie zakladano 7 min ton, moze by¢ 6,4-6,6 min
ton). Powodem jest oprotestowanie w sadzie przetargu na budowe zaktadu przerobu
mechanicznego wegla. Na razie op6znienie wynosi 2 miesigce, ale zapewne zwiekszy sie. Naszym
zdaniem nie bedzie miato to istotnego wptywu na wycene, wyniki 2011 z tego tytutu bedg
najprawdopodobniej nizsze niz oczekiwaliSmy o ok. 25-30 min PLN (traktujemy to jako zdarzenie
jednorazowe). Zarzad widzi nieco mniejszg presje na ceny ze strony importu wegla rosyjskiego,
kopalnie $lgskie obnizajg swoje ceny, co pozwolito im na obnizenie poziomu zapaséw w stosunku
do potowy roku o ok. 700 tys. ton (do 4,8 min ton). W ocenie zarzadu rynek stabilizuje sie, ceny
moga rosna¢ nie wczesniej niz pod koniec roku. W roku 2010 spoétka zamierza wydac na inwestycje
934 min PLN, w stosunku do 370 min PLN w roku 2009. To kontynuacja programu inwestycyjnego
zaktadajgcego podwojenie mocy wytworczych do roku 2014 oraz przesuniecia czesci ptatnosci nie
wykonanych w roku 2009 na biezacy (ok. 100 min PLN). Na koniec roku spoétka miata 682 min PLN
gotdéwki i 250 min PLN dtugu. Operacyjny CF za rok 2009 wyniost ponad 360 min PLN.
Podtrzymujemy neutralng rekomendacje inwestycyjna. (M. Marczak)

Zarzady Nowa Gala i Polcolorit negatywnie o branzy

W opublikowanych raportach za 2009 rok Zarzady Nowej Gali i Polcoloritu spodziewajq sie, ze
dekoniunktura na rynku ptytek ceramicznych potrwa jeszcze przynajmniej pot roku. Najbardziej
sceptycznie o branzy pisze Zarzad Nowej Gali, ktéry zaktada, ze 2010 rok bedzie kolejnym trudnym
dla branzy. (J. Szkopek)

Budimex chce wyptaci¢ 173,7 min PLN w formie dywidendy

Zarzad Budimexu planuje wyptaci¢ 173,7 min PLN w formie dywidendy. Jest to 6,8 PLN / akcje
(yield = 7,6%). Negatywnie oceniamy plany wyptaty dywidendy. Wolelibysmy, aby pieniadze
te pozostaly w spotce i stuzyly m.in. do rozpoczecia nowych projektéow deweloperskich.
Budimex Nieruchomosci posiada atrakcyjne grunty w dobrych lokalizacjach. Podtrzymujemy
opinie, ze wysokie stany gotowkowe w Budimexie sg przejsciowe. Duzy przyrost gotowki na
koniec 2009 roku to efekt otrzymanych od GDDKIiA zaliczek. Wraz z realizacjg prac
budowlanych na kontraktach objetych zaliczkami, poziom zaliczek powinien spada¢ (dazenie
do normalnego, 30-dniowego, fakturowania). (M. Stoklosa)

Zarzad wnioskuje o 3,5 PLN dywidendy na akcje
Zarzad Elektrobudowy bedzie wnioskowat o dywidende w wysokosci 3,5 PLN / akcje (yield = 2%).
Wiadomos¢ zgodna z oczekiwaniami, neutralna. (M. Stoklosa)

Najkorzystniejsza oferta na budowe odcinka A1 Brzezie - Kowal

Konsorcjum z udziatem PBG ztozyto najkorzystniejszg oferte na budowe odcinka autostrady A1
Brzezie — Kowal. Wartos¢ oferty to 707 min PLN netto, z czego 50%, czyli okoto 353,5 min PLN,
przypada na PBG). 353,5 min PLN to okoto 10,6% prognozowanych przychodéw PBG na rok 2010.
Oferte o 5,5% wyzszg ztozyto Bunte, o 6,3% wyzszg oferte ztozyt Budimex, a o 11,8% MSF.
Ostatecznie oferty ztozyto 9 konsorcjow. Wiadomosé pozytywna (wzrost backlogu), niemniej,
budowa odcinka drogi bedzie trwata okoto 2 lat, zas marza na zleceniu bez watpienia jest
gorsza, niz sredni poziom marz w Grupie PBG. Kolejny konkurent ztozyl oferte o 5,5%
drozsza. (M. Stoklosa)

Zarzad oczekuje poprawy wynikéw PBG r/r w roku 2010

Prezes PBG oczekuje, ze wyniki PBG bedg lepsze w roku 2010, tak na poziomie przychodow, jak i
zysku netto. Oczekujemy wyzszych przychodéw Grupy i nizszego wyniku netto r/r w roku
2010. Zysk jednostki bedzie wyzszy r/r, ale na obnizke wyniku Grupy wplynie nizszy wynik
Hydrobudowy. (M. Stoklosa)

CEE PG o finansowaniu inwestycji deweloperskich

CEE Property Group podaje, ze obecnie deweloperzy mogg starac¢ sie o finansowanie jedynie w 7-
8 bankach, i to przy wktadzie wlasnym na poziomie 20-40%. Czasem grunt jest brany pod uwage
jako wktad wlasny, czasem nie. Na porzadku dziennym jest wymaganie od dewelopera realizacji
przedsprzedazy przed rozpoczeciem budowy. Srednio banki wymagaja 15% przedsprzedazy,
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jednak sg tez banki, ktére wymagaja az 40%. W przypadku, gdy deweloper przedsprzeda 40%
mieszkan, nie ma sensu poszukiwac¢ finansowania bankowego, poniewaz czesto taki projekt moze
finansowa¢ sie sam. Z nowym rokiem deweloperzy zaczeli sktada¢ coraz wiecej wnioskéw
kredytowych, jednak przy ograniczonej liczbie bankéw je rozpatrujgcej, czas na decyzje o
przyznaniu kredytu wydtuzyt sie nawet do 5 miesiecy. Oczekujemy ztagodzenia podejscia
bankéw w potowie 2010 roku. Nowe mieszkania, szczegolnie te mate, sprzedaja sie dobrze.
Ceny mieszkan spadly mniej niz koszt budowy, w efekcie marze deweloperéw ponownie
ulegaja rozszerzeniu. Udziat kosztu finansowania w koszcie projektow jest ograniczony i nie
przekracza 10%. Uwazamy, sklonnos¢ wybranych deweloperow do akceptacji wysokich
kosztéw dtugu jest znaczna, w efekcie, udzielanie kredytow tej grupie klientéw moze by¢ dla
bankéw bardzo optacalne. (M. Stoktosa)

Dobre wyniki Q4 2009

Wyniki Q4 2009 sg lepsze od naszych prognoz, ktére z kolei byty najwyzsze z konsensusu prognoz
PAP. Przychody sa nieznacznie wyzsze od zatozen, istotnie wyzsza jest zas marza brutto ze
sprzedazy (11,2%, oczekiwalismy: 10,2%). Stosunkowo osobliwa jest struktura wyniku — spotka
zaskoczyta pozytywnie w segmencie przemystu, automatyki i w pozostatych segmentach,
negatywnie za$ w segmencie wytwarzania i dystrybucji energii. Tendencja ta nie jest trwata i w
kolejnych kwartatach oczekujemy powrotu do wyzszych marz w segmencie wytwarzania i
dystrybucji energii, zas spadku marz w pozostatych segmentach. Koszty ogdlne w Q4 2009
wyniosty 5,1 min PLN, tzn. byly nizsze niz nasze oczekiwania (6 min PLN). Pozostate przychody
operacyjne w Q4 2009 wyniosty 3,4 min PLN (prognoza zakfadata wygenerowanie 2,2 min PLN).
Ostatecznie, EBIT w Q4 2009 wyniost 23,3 min PLN (prognoza: 18,0 min PLN).

Bardzo wysoki wynik EBIT w segmencie automatyki to skutek wprowadzenia w spoétkach
dziatajgcych w segmencie zasad ksiegowosci stosowanych przez Elektrobudowe. W efekcie, wynik
Q4 2009 mozna traktowac jako korekte niskich rentownosci z poprzednich kwartatéw. Docelowo
segment automatyki powinien generowa¢ okoto 10% marzy EBIT. W efekcie, mozna zaktadac¢, ze
okoto 3,2 min PLN EBIT z 4,4 min PLN zaraportowanych w Q4 2009 dotyczy poprzednich
kwartatéw, 1,2 min PLN EBIT zas samego Q4 2009. Kwestie wysokiej rentownosci w segmencie
automatyki uwzgledniali§my w prognozach. Uwazamy, ze bardzo wysoki wynik w segmencie
przemystu i niski w segmencie wytwarzania energii to efekt przejsciowy, wynikajacy z natury
realizowanych w danych kwartale kontraktéw. Nie znamy przyczyny bardzo wysokiego wyniku w
pozostatych segmentach. Prawdopodobnie sg m.in. to korekty do wynikow poprzednich kwartatow.
Gdyby poming¢ ta pozycje, EBIT wyniéstby w Q4 2009 18,8 min PLN, czyli byt bardzo zblizony do
naszej prognozy (18,0 min PLN).

Pozostate przychody finansowe netto wyniosty 0,4 min (oczekiwalismy: 0,1 min PLN), efektywna
stopa podatkowa za$ 21,0% (oczekiwali$my jedynie 13,5%). Ostatecznie, wynik netto w Q4 2009
wyniést 18,1 min PLN (prognoza: 17,0 min PLN). Ostatecznie, wynik oceniamy lekko pozytywnie,
nie wptywa to jednak na naszg ocene atrakcyjnosci spotki oraz jej wycene. (M. Stoktosa)

Wyniki Q4 2009 vs. prognoza DI BRE i konsensus PAP

min PLN Q42009 Q4 2009P Réznica Konsensus Réznica Q4 2008 Zmiana
PAP

Przychody ze sprzedazy 2227 214,7 3,8% 210,0 6,1% 228,4 -2,5%
Zysk brutto ze sprzedazy 25,0 21,9 14,1% - - 19,2 30,5%
Marza % 11,2% 10,2% - - - 8,4% -
EBIT 23,3 18,0 29,3% 17,8 30,8% 15,5 50,3%
Marza % 10,5% 8,4% - - - 6,8% -
Zysk brutto przed opodatkowaniem 22,9 19,6 16,7% - - 15,8 45,0%
Marza % 10,3% 9,1% - - - 6,9% -
Zysk netto 18,1 17,0 6,6% 15,3 18,4% 13,0 39,8%
Marza % 8,1% 7,9% - - - 57% -
Zrédio: DI BRE Banku S.A., Elektrobudowa
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Wyniki Q4 2009 w segmentach dziatalnosci

(min PLN) wytwr\;!:':::: s dystl"-\;{!{::ec'; auto?n?t;t AR tacznie
ia energii B i energii i segmenty

Przychody 71,7 75,5 62,5 12,3 0,6 222,7

EBIT 5,0 4,0 54 4,4 4,5 23,3

Marza % 7,0% 5,3% 8,6% 35,8% 715,9% 10,5%

Zrédito: DI BRE Banku S.A., Elektrobudowa

Wyniki 3Q 2009 w segmentach dzialalnosci

(min PLN) wytwr\;!:':::: s dystl"-\;{!{::ec'; auto?n?t;t A tacznie
ia energii B i energii i segmenty

Przychody 145,9 149,3 151,3 29,9 1,8 478,2

EBIT 18,1 5,5 23,3 -0,6 -0,6 45,7

Marza % 12,4% 3,7% 15,4% -1,9% -36,8% 9,5%

Zrédito: DI BRE Banku S.A., Elektrobudowa

Pozostate wiadomosci ze spétek

Action

Agora

Alma Market

Armatura Krakow

Budvar Centrum

Bumech

Eko Holding

Energopol-Pid

ES-System

Gant

HTL-Strefa

Impel

Action liczy na 20 proc. wzrost przychodéw w '10.

Action miat w dwoch ostatnich miesigcach 2009 r. 3,58 min zt straty. Wedtug wyliczen PAP grupa
Action miata w dwoch ostatnich miesigcach roku obrotowego 3,58 min zt straty netto. Prezes
Bielinski poinformowal, ze strata w koncowce roku wynikata ze m.in. ze straty wynikajacej z
zaksiegowania sprzedazy udziatdbw w Action Ukraina oraz utworzenia rezerw na naleznosci. Dodat,
ze gdyby nie zdarzenia jednorazowe grupa zamknetaby ten okres z zyskiem.

Agora bedzie wspotprodukowaé, razem z CD Projekt Red, gre komputerowg "WiedZzmin 2".
Wczesniej gietdowy Optimus, posrednio wtasciciel CD Projekt, informowat ze zagwarantowat umowy
(licencyjna i dystrybucyjng) z Agora.

Alma Market liczy na szybsza poprawe wynikéw niz kilka miesiecy temu. Wiasciciel sieci
delikatesow, spotka Alma Market oczekuje szybszej poprawy wynikow jednostki dominujacej grupy
kapitatowej w tym roku, niz spodziewata sie pod koniec ub.r.

Armatura Krakéw zainwestuje 26,3 min zt w latach 2010-2011. Srodki te zostana przeznaczone
m.in. na zakup i adaptacje magazynu oraz hali produkcyjnej, a takze zakup maszyn.

W ciggu pierwszych dwoch miesiecy 10 r. spotka wypracowata ponad 4 min PLN przychodow (-11,7
proc. r/r).

Bumach zawart z Huta Metali Niezelaznych Szopienice przedwstepng umowe kupna o$miu dziatek
w Katowicach o tgcznej powierzchni blisko 19 tys. mkw. Nieruchomosci wyceniono na 6,5 min PLN.

Eko Holding zadebiutuje na GPW 24 marca.

Zarzad Drog i Komunikacji w Watbrzychu ocenit oferte spotki jako najkorzystniejsza. Chodzi o Il etap
remontu drogi za ponad 5,7 min PLN. Planowany termin zakohczenia prac ustalono na 29
pazdziernika 10 r.

ES-System chce, by wyniki 2010 roku byly nie gorsze niz w roku ubiegtym. Poprawy mozna
spodziewac¢ sie dopiero w 2011 roku. Pod koniec zesztego roku ostabity sie wyniki eksportu,
tymczasem spoétka zamierza rozwija¢ sie w duzej mierze dzieki wzrostowi sprzedazy zagraniczne;.
Firma opracowuje obecnie klucze do jej rozwoju. Spotka zamierza skupi¢ sie na rynku europejskim.
ES-System zaprezentuje nowa strategie rozwoju po 17 kwietnia.

Gant podtrzymuje prognozy na 2010 i 2011 r. Prognoza spotki przewiduje osiggniecie 312 min zt
przychoddéw i 58 min zt zysku netto w 2010 oraz 427 min zt przychodéw i 108 min zt zysku netto w
2011.

NWZA powotato Barttomieja Trzebinskiego na funkcje cztonka RN.

W tym roku przychody Impela powinny wzrosng¢ dwucyfrowo. Przedstawiciele Impela licza, ze w
tym roku firma powréci do dwucyfrowego (procentowo) wzrostu przychodow. Spoétka wcigz jest
zainteresowana akwizycjami. W tej chwili prowadzi aktywne rozmowy z dwoma podmiotami.
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Infovide-Matrix planuje wyptate 0,30 zt dywidendy na akcje z zysku za '09. Spdtka podata, ze
rekomendacja zarzgdu ma pozytywng ocene rady nadzorczej.
Infovide-Matrix ma obecnie backlog w wysokosci 64,17 min zt na 2010 r.

Intersport Polska chce poprawia¢ wyniki, w tym roku raczej nie otworzy nowych sklepdw. Intersport
Polska liczy, ze dzieki m.in. lepszemu zarzadzaniu towarami i redukcji kosztéw spotka zanotuje w
2010 roku wzrost marzy brutto na sprzedazy i poprawe na kazdym poziomie rachunku wynikéw. Na
ten rok spoétka nie planuje otwierania nowych sklepéw, a w perspektywie kilku lat chciataby zaczac
wyptacac¢ dywidende. Prezes spdtki podat, ze plan minimum na 2010 rok zaktada wzrost zysku netto
do 3,8 min zI, zysku operacyjnego do 6,9 min zt, zysku EBITDA do 14,2 min z, a przychodéw o 9
proc., do 238,1 min zt i bytyby to najlepsze wyniki w dotychczasowej historii spotki.

KGHM nie spodziewa sig, ze sprzeda Dialog w 2010 r.

KGHM w 2011 rozpocznie inwestycje w budowe nowego pieca. KGHM Polska Miedz szacuje, ze
budowa nowego pieca zawiesinowego ruszy w 2011 roku, piec ma by¢ gotowy w 2013-2014 roku.
Spotka nie zdradza kosztow tej inwestycji. Ocenia, ze do 2018 roku powinna wydawac $rednio 2 mid
zt rocznie na inwestycje rzeczowe.

KGHM ocenia, ze | kw. 10 byt zgodny z oczekiwaniami. KGHM Polska Miedz pozytywnie ocenia
pierwszy kwartat tego roku i szacuje, ze wyniki spotki sg zgodne z oczekiwaniami. Zarzad firmy
ocenia, ze zahamowanie wzrostu kosztu produkcji miedzi jest realne, cho¢ nie obiecuje, ze uda sie
tego dokona¢ w 2010 roku, bedzie to zalezne m.in. od cen energii i paliw.

Producent os$wietlenia, Lena Lighting chce w tym roku poprawi¢ rentownos$¢ zysku netto i
"doskonali¢ elastycznos¢ kosztowq".

Spotka zalezna Makaronoéw Polskich ma umowe wartg 13,1 min zt. Stoczek ma umowe na dostawe
dan gotowych z Towarowym Domem Maklerskim Arrtrans.

Gliwickie Przedsiebiorstwo Budownictwa Przemystowego (spétka =zalezna) przebuduje dla
chorzowskiej firmy RRA budynek biurowy. Wartos¢ zlecenia ustalono na 10,4 min PLN. Prace majg
potrwac¢ 12 miesiecy.

Wyniki Nowej Gali w IV kw. 2009 roku
wyniki konsensus PAP réznica

przychody 31,9 min zt 35,0minzt -8,9 proc.
EBIT -7,1min zt 2,4 min zt -
zysk netto -4,6 min zt 1,3 min zt -

Patentus chce w 2010 r. zwiekszy¢ przychody o kilka milionéw ztotych.
Zarzad PBG zamierza zaproponowac 1,4 zt dywidendy na akcje

PGNIG sprzedato w '09 o 4 proc. mniej gazu.

PGNIG wyemituje obligacje na ok. 3 mid zt w | pétr., euroobligacje w Il pétr. PGNIiG wyemituje w |
pot. 2009 roku obligacje dla polskich bankéw na kwote ok. 3 mld zi, kiére zostang wykorzystane
gtéwnie do sptaty linii kredytowej. Planowana na drugie potrocze emisja euroobligacji sfinansuje
czesciowo inwestycje planowane na ok. 5 mid zt w 2010 roku.

PGNIG bedzie dazy¢ do odwrdécenia odpiséw na okoto 800 min zt, kitére pozostaty. Odpisy te
pozostaty po tym, jak w 2007 roku dokonano ponad 1,3 mld zt odpiséw z powodu utraty wartosci
srodkow trwatych w majatku dystrybucyjnym.

PGNIG planuje wzrost sprzedazy gazu w 2010 do 14,3-14,5 mld m3 z 13,3 mid m3 w '09

PGNIG planuje wydobycie gazu w 10 i '"11 na poziomie 4,3 mld m szesciennych rocznie. PGNIG
podato, ze w roku 2009 wydobycie wyniosto 4,1 mld metréow szesciennych w przeliczeniu na gaz
wysokometanowy i byto 0 0,2 mld metréw szesciennych nizsze od wczesniejszych zatozen.

Gaz sprowadzany przez PGNiG w | kw. 2010 r. jest drozszy niz kwartat wczesniej.

Rafako liczy na zysk w 10, nie planuje wyptaca¢ dywidendy za '09. Rafako, ktérego zysk netto
grupy wyniést w 2009 roku 37,7 min zl, planuje, ze takze 2010 rok zakonczy zyskiem. Spétka nie
planuje wyptaty dywidendy z zysku za 2009 rok.

Ronson rozpoczat sprzedaz Il etapu projektu Imaginarium. Bedzie on liczyt 45 mieszkan, z czego 7
zostato juz zarezerwowanych. W poprzednich dwéch etapach projektu do sprzedania pozostaty dwa
mieszkania. Budowa zlokalizowanego na warszawskich Bielanach budynku ma rozpocza¢ sie w
czerwcu, a planowane zakonczenie inwestycji ma nastgpi¢ pod koniec 2011 roku. Ze 123 mieszkan
z pierwszych dwoéch etapach inwestycji do sprzedania pozostaty dwa lokale.
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Seko Spotka planuje dalszg poprawe rentownosci poprzez rezygnacje zniskomarzowych kontraktow i
dalsza redukcje kosztéw.

Travel Planet Travelplanet zamierza wypracowa¢ w tym roku zysk. Bedzie to mozliwe dzieki przeprowadzonej
optymalizacji kosztéw i spodziewanemu wzrostowi sprzedazy. Dodatl, ze styczen byt stabszy w
poréwnaniu ze styczniem 2008 r., przeprowadzana byta w tym czasie jeszcze restrukturyzacja. Ale
luty pokazuje juz 40-proc. trend wzrostowy rok do roku.

Wola Info Wola Info miata 14,17 min zt straty netto w 2009 r., wobec zysku przed rokiem. Strata operacyjna na
poziomie grupy wyniosta 14,45 min zt wobec 2,06 min zt zysku rok wczes$niej. Skonsolidowane
przychody wyniosty 91,03 min zt wobec 176,76 min zt rok wczesniej.

Zetkama Spotka podpisata z DZ Bank Polska aneks na mocy ktérego przedtuzyta do 30 maja termin
obowigzywania kredytu obrotowego o wartosci 7 min PLN.

Transakcje os6b powigzanych oraz funduszy
Farmacol Czionek zarzadu sprzedat ponad 120 tys. akcji po $redniej cenie 40,95 PLN za akcje.

Hydrotor BPH TFI zmniejszylo zaangazowanie ogodlnej liczbie gtoséw do 3,43 proc. z 5,62 proc. przed
dokonaniem zmiany.

Impexmetal Roman Karkosik zmniejszyt udziat w kapitale zaktadowym do 61,40 proc. z 62,70 proc. przed
dokonaniem zmiany.

NWR Bessel Kok z zarzadu NWR sprzedat na gietdzie w Londynie 15 tys. akcji po 6,076 GBP.

Kalendarium spétek

Sroda /24.03.10/

BORYSZEW Ostatni dzien notowan na rynku GPW 62.686.547 praw poboru akc;ji serii E spotki.

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

Piatek /26.03.10/
POZBUD Przydziat akcji serii E spotki.

Kalendarium makro
Wrtorek /23.03.10/

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
15:00 USA Sprzedaz doméw na rynku wtérnym Luty 5 min 5,05 min
15:00 USA Indeks cen nieruchomosci - FHFA Styczen -1% m/m 1,6% m/m

Wyniki kwartalne publikuje przed sesjg w USA KB Home, a po sesji Adobe i Jabil Circuit.
Sroda /24.03.10/

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢

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

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

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

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

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

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

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

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

15:00 USA Sprzedaz nowych domoéw Luty 320 tys. 3009 tys.

15:30 USA Zmiana zapasow ropy 1 min brk

Wyniki kwartalne po sesji w USA publikuje Red Hat.
Czwartek /25.03.10/
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
13:30 USA Whioski o zasitek dla bezrobotnych 450 tys. 457 tys.

Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje Best Buy, a po ses;ji Oracle.
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Piatek /26.03.10/
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
13:30 USA PKB (annualizowany) - fin IV kw. 5,9% 2,2%
13:30 USA Deflator PKB - fin IV kw. 0,4% k/k 0,4% k/k
13:30 USA PCE core - fin IV kw. 1,6% k/k 1,2% k/k
14:55 USA Indeks Uniwersytetu Michigan - fin Marzec 73 73,6
UE Wiosenny szczyt Unii Europejskiej (moze zapas¢ decyzja ws. pomocy dla Grecji)
Poniedziatek /29.03.10/
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
11:00 UE Indeks nastrojow biznesu Marzec -0,98
11:00 UE Indeks nastrojow w gospodarce Marzec 95,9
11:00 UE Indeks nastrojow konsumentéw Marzec -17
14:30 USA Dochody Amerykanow Luty 0,1% m/m
14:30 USA Wydatki Amerykanow Luty 0,5% m/m
14:30 USA PCE core Luty 0% m/m
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Komentarz poranny

Aktualne rekomendacje DI BRE Banku S.A.

Rekomendacja

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

Cena
docelowa

18,49
24,20
4,23
71,90
31,60
82,50
204,50
15,10
140,30

93,10
14,90
50,10
169,20
81,60
21,00
54,60
18,60
2,16
10,30
21,80

749,00
14,00
120,39
90,40
11,56
21,65
15,30
26,50
80,10
4,38
56,00
78,20
4,30
173,20
175,70
25,80
4,11
40,20

5,50
5,16
46,80
13,50
18,20
19,20
4,20
16,00
82,20
7,52
17,20
72,05

Cena
biezgca

21,50
23,80
5,00
55,85
56,00
90,00
189,50
13,50
137,80

103,00
15,23
53,75

172,00
76,90
19,58
53,10
19,00

244
10,00
23,00

720,00
13,18
116,20
102,10
10,00
22,25
14,70
29,50
61,45
4,20
81,45
67,40
5,06
215,00
167,00
23,10
3,69
38,25

7,01
4,65
38,25
13,30
13,83
16,32
4,35
17,20
76,00
8,17
17,00
79,80

Data Cena w dniu P/E
wydania wydania 2010
2010-03-24
2010-03-05 17,91 13,7
2010-02-24 23,85 20,4
2010-02-03 4,56 13,9
2009-11-19 57,30 11,9
2010-02-12 50,00 15,2
2010-01-06 75,75 12,2
2010-03-03 180,00 13,9
2009-11-06 11,50 14,4
2010-03-03 133,90 10,3
2010-03-23
2010-02-15 102,90 20,9
2010-02-03 14,90 18,4
2010-03-05 51,00 48,3
2010-03-12 171,00 16,7
2010-03-09 77,50 15,1
2010-03-05 18,90 12,0
2010-03-11 53,30 13,0
2010-03-09 17,60 20,4
2010-03-08 2,60 16,5
2010-03-10 9,69 13,1
2010-03-05 23,00 16,3
2010-03-25
2010-02-19 663,50 13,8
2009-12-02 11,26 29
2010-02-24 115,00 12,1
2009-12-01 107,80 9,0
2009-12-08 11,39 10,9
2010-03-08 23,26 15,1
2010-02-12 13,85 31,0
2010-03-02 27,51 9,8
2010-02-03 77,00 11,4
2010-02-11 3,90 20,0
2009-09-03 51,00 18,5
2010-03-12 69,00 12,6
2009-11-06 4,36 52,6
2010-02-22 197,20 15,1
2010-03-05 165,50 16,5
2010-02-12 21,00 12,7
2010-03-05 3,55 11,2
2010-03-08 35,35 10,5
2010-03-23
2010-02-24 6,29
2010-03-12 4,65 13,7
2009-12-15 31,77 2191
2010-03-12 13,55 17,6
2010-03-02 12,57
2009-10-30 17,58 22,6
2010-01-06 4,10 17,4
2010-02-22 15,30 20,6
2010-01-06 84,50 16,0
2010-02-22 6,55 14,7
2009-09-03 16,61 13,1
2010-01-06 80,90 18,5
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Wycena bankow z Europy srodkowej i wschodniej /22.03.2010/

E%gg Cena
BZ WBK 189,5
Getin 10,0
Handlow y 76,0
ING BSK 720,0
Kredyt Bank 14,7
Millennium 4,2
Pekao 167,0
PKO BP 38,9
Mediana

AB 1,5
BCP 0,8
Citigroup 4,0
Commerzbank 6,3
ING 7.1
KBC 36,2
UcCl 2,1
Mediana

BEP 53
Deutsche Bank 54,1
Erste Bank 29,5
Komercni B. 3856,0
OTP 6825,0
Santander 9,9
Turkiye Garanti B. 6,7
Turkiye Halk B. 9,9
Sbierbank 29
VTB Bank 53
Mediana

2009

1

15,6
25,8
19,7
15,7
15,6

2506,7

1

18,2
211
20,4

21,0

92,6
20,9
21,0

9,5
8,0
11,8
13,5
131
9,3
10,2
7,9
02,8

10,2

P/E
2010

13,9
131
15,7
13,8
31,0
20,0
16,5
15,7
15,7

13,4
101,0
75
9,4
16,6
13,4

12,7
8,8
12,7
13,0
12,8
9,2
9,6
75
13,6
39,0
12,7

ROE
2011 2009 2010
POLSKIE BANKI

10,9 16% 16%
10,5 7% 13%
11,4 9% 10%
10,1 13% 13%

9,0 1% 5%
10,5 0% 7%
13,9 14% 14%
11,3 13% 15%
10,7 11% 13%

INWESTORZY POLSKICH BANKOW

Wycena spoétek rafineryjno-gazowych /22.03.2010/
EV/EBITDA

Lotos 29,5
PKN Orlen 38,3
MOL 19650,0
omv 26,9
Hellenic Petroleum 8,2
Tupras 32,0
Unipetrol 150,5
Mediana

PGNIG 3,7
Gazprom 172,8
GDF Suez 27,7
Gas Natural SDG 13,9
Mediana

12,7
8,0
9,5
4,7
9,1
6,7

10,0
9,1

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

12,6
7,4
6,8
3,7
8,6
6,2
6,0
6,8

54
4.1
6,2
74
58

Cena 2009 2010 2011

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

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

2011

18%
14%
13%
15%
15%
1%
16%
18%
15%

43,8 - - -
80 4% 6% 9%
11,8 - 1% 7%
14,1 - - 5%
5,6 1%  10%  12%
7,9 - 13%  15%
86 3% 4% 8%
8,6 3% 6% 8%

ZAGRANICZNE BANKI
94  10% 7% 9%
72 13% 1% 12%
86 8% 8% 11%
12  17%  17%  18%
89 13% 12%  15%
74 14%  13%  15%
84  24% 21%  21%
69 31%  25%  24%
83 2%  16%  23%
12,2 - 2% 12%
85 13% 12%  15%

EV/S PIE
2009 2010 2011 2009 2010

SPOLKI RAFINERYJNE

06 06 05 43
04 04 04 125
12 10 09 227
07 06 05 111
06 05 04 123
04 03 02 104
05 04 04 -
06 05 04 11,7

SPOLKI GAZOWE
12 12 11 26,1
17 15 13 6,1
11 11 11 138
20 18 18 97
15 14 12 118

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

9,8
10,5
11,2

7,7
13,0

9,4
31,8
10,5

11,2
5,2
13,6
9,6
10,4

2009

2,3
1,9
1,6
1,9
1,5
1.3
2,4
2,4
1,9

0,2
0,7
0,8
0,5
0,8
1,1
0,7
0,7

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

2011

6,7
10,9
8,5
6,1
10,4
8,8
14,3
8,8

12,7
4,3
11,9
8,8
10,4

P/BV
2010 2011 2009
2,1 1,8  0,0%
1,6 1,4  0,0%
1,6 1,5 0,0%
1,7 1,4  0,0%
1,5 1,3  0,0%
1,3 1,1 0,0%
2,3 22 0,0%
2,2 1,9 2,6%
1,7 1,5 0,0%
0,3 0,3 0,0%
0,7 0,6 2,8%
0,8 0,7 0.2%
0,5 0,6 0,0%
0,8 0,7 01%
1,0 1,0  0,0%
0,7 06 1,3%
0,7 06 01%
0,9 0,8 52%
0,9 0,8 1,7%
0,9 09 1,6%
2,1 20 42%
14 1,2  0,9%
1,1 1,0 56%
1,9 1,7 1,4%
1,9 1,7 41%
2,1 1,7 02%
1,5 14 03%
1,5 1,3 1,7%
marza EBITDA
2009 2010 2011 2009
5% 5% 6% 0,0%
5% 5% 6% 0,0%
13% 15% 16% 1,6%
14% 16% 17% 3,2%
7% 6% 6% 54%
5% 5% 5% 7,9%
5% 6% 7% 0,1%
5% 6% 6% 1,6%
13% 22% 19% 2,4%
35% 37% 36% 1,1%
17% 18% 19% 5,5%
24% 25% 26% 5,6%
21% 23% 22% 4,0%

2010

21%
0,0%
4,5%
0,0%
0,0%
0,0%
4,4%
2,6%
1,1%

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

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

2010

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

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

2011

2,4%
0,0%
5,1%
0,0%
0,0%
0,0%
4,9%
3.2%
1,2%

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

5.2%
3,3%
2,5%
5,3%
3,3%
6,9%
2,4%
4,9%
1,6%
1,4%
3,3%

2011

0,0%
1,9%
3,3%
4,2%
5,8%
8,7%
54%
4,2%

4,5%
2,3%
6,1%
6,5%
5,3%
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Wycena spoétek energetycznych /22.03.2010/

@ Cena

CEZ 137,8
PGE 23,1
EON 26,2
EDF 38,3
Endesa 22,2
ENEL SpA 4,1
Fortum 19,1
lberdrola 6,2
RWEAG 64,0
Mediana

EV/EBITDA

2009 2010 2011

6,8
5,6
6,7
71
6,3
6,2
9,8
9,2
5,6
6,7

74
6,5
6.4
6,5
6.4
6,0
9,9
8,7
5,0
6,5

7,6
6,5
6,2
6,1
6.4
5,9
9,8
8,0
4,8
6,4

EVIS

P/E

2009 2010 2011 2009 2010

SPOLKI ENERGETYCZNE

3.2
21
1,1
1,8
2,0
1,6
4,2
2,4
1,0
2,0

34
2,2
1,0
17
2,0
1,5
4,2
2,4
0,9
2,0

35
23
1,0
1,6
2,0
1,5
4,0
2,2
0,9
2,0

9,4
11,9
9,0
18,8
9,0
8.2
13,0
12,0
10,1
10,1

Wycena spoétek nawozowych i chemicznych /22.03.2010/

POLICE 7,0
ZA Pulawy 79,8
Acron 39,0
Agrium 52,1
DSM 32,0
K+S 44,6
Silvinit 20450,0
Uralkali 42
Yara 262,3
Mediana

Ciech 32,4
Akzo Nobel 41,3
BASF 44,7
Croda 9,3
Dow Chemical 29,6
Rhodia 15,1
Sisecam 1,9
Soda Sanayii 1,8
Solvay 741
Tata Chemicals 309,8
Tessenderlo Chemie 23,1
Wacker Chemie 99,8
Mediana

EV/EBITDA
Cena 2009 2010 2011

9,8
9,9
11,3
3,5
22,6
7,6
13,7
17,9
10,6

6,2
6,8
7,6
10,5
10,5
6,3
6,0
4,9
6,8
59
15,9
8,5
6,8

12,5
7,7
7,0
7,0
3,4

1,7
71
9,3
9,0
7,7

54
6,3
6,0
8,9
8,1
4,2
4,9
4,3
9,6
7,0
6,1
53
6,0

71
3,5
6,4
6,0
3,4
8,4
54
6,6
8,0
6,4

4,8
59
55
8,4
7,0
3,9
4,3
3,7
8,7
6,4
4,7
4,6
5,1

EV/S

2009 2010 2011

0,4
0,7
2,2
1,0
1,3
2,6
5,2
75
1,5
1,5

0,7
0,9
1,1
1,7
1,3
0,7
1,1
1,0
1,0
1,0
0,5
1,5
1,0

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

2009
SPOLKI NAWOZOWE

22,5
13,8
21,2
35,0
11,8
19,4
31,8
21,2

16,0
214
18,5
57,5
15,8

59
12,6
10,0
35,7
16,0

05 04
06 05
18 16
10 09
14 13
21 19
45 35
52 39
13 12
1,4 1,3

SPOLKI CHEMICZNE
06 06
08 08
1,0 10
16 16
11 10
06 06
10 10
09 06
12 12
13 12
04 04
13 12
1,0 1,0

10,3
12,7

9,0
17,0
10,6

9,3
13,6
12,2

9,2
10,6

P/E
2010

18,5
10,5
11,0
29,2
22,4
11,5
12,7
13,3
13,0

12,7
13,8
14,0
14,4
20,1
11,6
10,1

8,1
15,9
11,6
28,6
13,0
13,4

2011

10,4
11,9

8,8
15,0
10,4

9,1
13,6
1,2

9,1
10,4

2011

20,3

6,7
10,5

9,0
26,9
14,2

8,0
10,1
11,0
10,5

8,0
11,7
12,0
13,2
12,1

8,2

8,9

55
18,4
10,0
11,9
10,4
11,0

marza EBITDA
2009 2010 2011

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

46%
34%
16%
26%
31%
25%
42%
27%
18%
27%

45%
35%
16%
27%
31%
25%
41%
28%
19%
28%

marza EBITDA
2009 2010 2011

7%
22%
9%
38%
12%
68%
55%
8%
17%

1%
13%
14%
17%
12%
1%
19%
20%
14%
16%

3%
17%
14%

4%

8%
25%
14%
40%
18%
63%
56%
14%
18%

12%
13%
17%
18%
13%
15%
21%
20%
13%
19%

7%
25%
16%

6%
14%
24%
15%
39%
22%
64%
60%
15%
22%

12%
14%
17%
19%
14%
15%
22%
17%
14%
19%

9%
26%
16%

2009

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

2009

0,0%
12,8%
1,4%
0,2%
2,2%
0,6%
1,6%
1,5%
1,7%
1,5%

0,0%
3.2%
3.4%
2,2%
3,0%
0,1%
0,0%
3,5%
2,8%
5.2%
1,1%
2,8%

2010

6,1%
4,2%
5,9%
3.1%
5,0%
6,4%
5,0%
5,1%
5,8%
5,1%

2010

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

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

2011

5,6%
3,9%
6,3%
3,4%
51%
6,7%
51%
5,5%
6,0%
5,5%

2011

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

0,0%
4,0%
4,5%
2,8%
2,6%
1,7%
4,4%
6,3%
3,8%
2,7%
5,6%
2,5%
3,3%
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E DOM INWESTYCYINY Komentarz poranny
BRE BANKU S.A.

T

Wycena europejskich operatoréw narodowych /22.03.2010/

/ EV/EBITDA EV/S PIE marza EBITDA DIY
Q} Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
% POLSKIE SPOLKI
Netia 51 63 52 45 12 11 10 222 526 252 19% 21% 22% - 1,9% 4,0%
TPSA 16,3 42 47 47 16 1,7 17 170 226 209 38% 36% 37% 92% 92% 83%
Mediana 52 50 46 14 14 14 196 376 230 28% 29% 29% 9% 6% 6%
OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACJI
Belgacom 286 59 57 59 19 18 18 11,1 111 116 32% 32% 30% 7.3% 7.4% 7,5%
Cesky Telecom 4450 52 54 54 23 24 24 128 123 119 44% 43% 43% 10,3% 94% 94%
Hellenic Telekom 92 45 46 46 16 16 17 90 90 82 36% 35% 36% 7.6% 7.4% 7.8%
Matav 7490 45 47 48 18 19 19 97 101 102 39% 39% 39% 9,9% 10,0% 10,2%
Portugal Telecom 82 57 55 54 21 20 19 134 131 118 36% 36% 36% 7,0% 7.0% 7.1%
Telecom Austria 97 44 48 48 16 1,7 17 120 136 120 37% 35% 35% 7.8% 7.8% 7.9%
Mediana 49 51 51 18 18 18 11,6 11,7 11,7 36% 35% 36% 7,7% 7,6% 7,8%
OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACJI
BT 12 43 37 37 10 10 10 88 84 78 22% 21% 27% 66% 56% 6,1%
DT 99 44 45 45 14 14 14 148 139 133 32% 32% 32% 7.9% 7.,6% 7,7%
FT 177 49 50 50 16 1,7 17 104 97 95 33% 34% 34% 80% 80% 8,1%
KPN 116 58 55 55 22 22 22 127 106 97 38% 40% 39% 60% 69% 74%
Swisscom 3790 63 64 64 25 25 25 100 104 103 40% 39% 39% 59% 62% 64%
TELEFONICA 176 56 56 55 22 22 22 103 98 92 40% 39% 39% 65% 7,9% 8.8%
TeliaSonera 520 80 7,7 76 26 26 26 120 113 107 33% 34% 34% 41% 48% 57%
Tl 11 50 51 51 21 21 21 106 99 93 41% 41% 41% 48% 50% 52%
Mediana 53 53 53 21 21 21 105 101 96 36% 37% 36% 6,3% 6,5% 6,9%
Wycena spoétek IT /22.03.2010/
EV/EBITDA EV/S PIE marza EBITDA DIY
Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
POLSKIE SPOLKI

176 80 73 66 01 01 01 106 102 93 2% 2% 2% 00% 0,0% 0,0%
ACTION 215 77 95 82 02 02 02 119 137 11 2% 2% 2% 64% 17% 15%
ASBIS 50 186 63 50 01 01 0, - 139 91 0% 1% 2% 00% 0,0% 0,0%
ASSECO POLAND 559 73 70 64 16 15 13 116 11,9 11,1 2% 21% 21% 26% 25% 27%
COMARCH 1030 126 11,3 83 10 11 09 246 209 160 8% 9% 11% 00% 00% 0,0%
KOMPUTRONIK 100 120 77 53 01 01 01 380 109 71 1% 2% 2% 00% 0,0% 0,0%
SYGNITY 13,8 - 92 50 03 03 03 - - - - 3% 5% 00% 00% 0,0%
Mediana 00 77 64 02 02 02 119 128 102 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 0,0%

ZAGRANICZNE SPOLKI

Accenture 424 82 81 75 13 12 12 160 157 140 15% 15% 16% 12% 22% 2,0%
Atos Origin 376 61 57 51 06 06 05 172 144 118 9% 10% 11% 02% 05% 0,8%
CapGemini 36 101 71 58 06 06 06 186 200 148 6% 8% 10% 22% 22% 27%
IBM 1280 79 73 69 19 18 17 130 11,6 106 24% 25% 25% 16% 18% 1,8%
Indra Sistemas 154 83 81 76 11 10 10 127 125 11,7 13% 13% 13% 43% 44% 47%
LogicaCMG 13 82 73 69 07 06 06 118 106 97 8% 9% 9% 24% 27% 3,0%
Microsoft 296 98 92 84 38 37 35 175 147 136 39% 41% 42% 1,7% 18% 1,6%
Oracle 256 11,3 102 88 54 49 39 180 162 139 48% 48% 45% 01% 0.8% 0,9%
SAP 347 129 113 103 39 37 35 204 173 155 30% 33% 34% 14% 16% 1,9%
TietoEnator 175 83 69 63 08 08 08 165 138 120 9% 11% 12% 24% 3,3% 3,9%
Mediana 83 77 72 12 11 11 169 146 128 14% 14% 14% 1,7% 2,0% 1,9%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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E DOM INWESTYCYINY Komentarz poranny
BRE BANKU S.A.

T

Wycena spoétek mediowych /22.03.2010/

EV/EBITDA EV/S PIE marza EBITDA DIY

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

-~ POLSKIE SPOLKI
AGORA 238 77 65 60 09 09 08 317 204 183 12% 13% 13% 16% 24% 27%
CYFROWY POLSAT 152 115 129 96 35 30 28 151 184 141 31% 23% 29% 09% 49% 36%
TN 172 97 121 101 36 32 29 139 206 168 37% 27% 290% 45% 1.8% 15%
DZIENNIKI
Arnolgo Mondadori 20 110 79 68 08 08 08 171 125 99 7% 10% 11% 19% 58% 7,1%
Axel Springer 823 86 79 68 12 11 11 101 131 107 14% 14% 16% 53% 48% 51%
Daily Mail 48 92 84 78 14 15 14 133 118 104 15% 18% 18% 31% 31% 3.3%
Gruppo Editorial 21 119 72 62 12 12 12 641 165 126 10% 17% 20% 00%  24% 3,0%
Mcclatchy 48 65 64 61 16 17 - 150 66 - 24% 21% - 1.9% -
Naspers 3175 214 189 152 51 46 40 300 226 177 24% 25% 26% 07% 08% 1,0%
New York Times 113 52 48 44 07 07 07 528 188 158 13% 14% 15%  0,0% -
Promotora de Inform 26 81 76 69 15 15 15 83 57 35 19% 20% 22% 05% 09% 04%
SPR Cormm 205 232 93 66 05 05 05 - - 208 2% 5% 7% 17.5% 17,0% 21.9%
Trinity Mirror 15 54 50 46 09 09 09 85 70 59 18% 19% 20% 00% 00% 1,1%
Mediana 89 78 67 12 12 11 150 125 107 14% 17% 18% 1,3% 2,8% 3,1%
v
Antena 3 Televis 79 268 134 107 27 24 23 387 173 137 10% 18% 21% 22%  42% 54%
CETV 5528 408 156 110 38 33 30 - 361 401 9% 22% 27% 00% 00% 0,0%
Gestevision Telecinco 11,4 260 169 114 45 36 31 407 254 183 17% 21% 27% 25% 32% 4.6%
MV PLC 05 133 93 70 15 15 14 413 192 114 11% 16% 20% 00% 02% 07%
M6-Metropole Tel 182 87 81 76 17 16 16 181 171 158 20% 20% 20% 51% 47% 49%
Mediaset SPA 59 69 61 55 23 21 20 230 182 153 33% 34% 36% 45% 49% 57%
RTL Group 572 108 101 89 17 17 16 215 185 157 15% 16% 18% 31%  3.6% 42%
TF1-TV Francaise 122 143 135 88 12 12 11 345 301 165 9% 9% 13% 22% 31% 4,0%
Mediana 138 118 89 20 19 18 345 188 158 13% 19% 21% 23% 34% 4,4%
PAY TV

BSkyB PLC 59 111 103 89 23 21 19 225 195 157 20% 20% 22% 30%  32% 3.5%
Canal Plus 58 58 57 56 03 03 02 159 152 149 5% 4% 4% 44%  46% 47%
Cogeco 413 62 61 57 25 24 23 190 180 153 41% 40% 40% 11%  14% 14%
Comcast 178 57 55 54 22 21 21 151 145 128 39% 38% 38% 15% 21% 2.3%
Liberty Global 285 62 64 64 27 29 28 - 362 216 43% 45% 45% 00% 0,0% 0,0%
Multimedia 85 59 54 51 29 27 25 201 160 132 49% 49% 50% 00% 34% 52%
Shaw Communications 197 7,5 68 65 34 31 29 159 150 134 46% 46% 45% 42% 45% 47%
Mediana 62 61 57 25 24 23 175 160 149 41% 40% 40% 15% 32% 3,5%

Zrédito: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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DOM INWESTYCYINY

Komentarz poranny

3BE

T

BRE BANKU S.A.

Wycena spoétek budowlanych /22.03.2010/

EV/EBITDA EV/S P/E
Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010
POLSKIE SPOLKI
Budimex 9,0 103 91 97 07 06 05 132 122
Elektrobudow a 1720 97 110 99 10 10 09 153 167
Erbud 531 77 92 87 06 05 04 150 130
Mostostal Wa-w a 674 51 69 72 04 04 04 112 126
PBG 2150 11,9 104 102 15 11 09 161 151
Polimex Mostostal 47 74 86 79 05 06 05 138 137
Rafako 133 99 97 77 07 07 04 282 176
Trakcja Polska 44 62 95 81 07 06 05 105 174
Uma Construccion 76,0 83 49 43 33 25 22 - 16,0
Unibep 82 99 98 80 07 04 03 151 147
Mediana 90 94 80 07 06 05 150 149
ZAGRANICZNE SPOLKI
AMEC 76 78 70 63 07 07 06 161 146
BILFINGER 470 79 55 55 03 03 03 148 99
EIFFAGE 371 86 86 80 12 12 12 121 128
HOCHTIEF 558 59 58 56 03 03 03 215 191
NCC 1270 70 82 72 03 04 03 128 139
SKANSKA 1206 72 82 80 03 04 03 154 183
STRABAG 191 42 42 42 02 02 02 138 142
Mediana 72 70 63 03 04 03 148 142
Wycena spoétek deweloperskich /22.03.2010/
EV/EBITDA P/BV PIE
Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010
POLSKIE SPOLKI
Dom Development 538 145 377 96 19 18 17 168 483
GTC 23,0 - 141 92 05 13 05 - 163
J.W. Construction 132 61 20 147 22 15 10 74 29
Polnord 383 140 345 113 07 08 08 142 -
Mediana 14,0 243 104 1,3 14 09 142 163
ZAGRANICZNE SPOLKI
CA IMMO INTERNATIONAL 54 198 162 137 04 05 05 - -
CITYCON 28 191 170 158 07 08 08 155 129
CORIO 469 243 181 162 09 1,1 10 154 162
DEUTSCHE EUROSHOP 233 187 171 166 09 10 09 264 150
ECHO INVESTMENT 45 144 151 115 12 11 10 210 170
HAMMERSON 38 192 185 176 06 10 09 188 185
KLEPIERRE 285 223 180 172 09 14 13 190 200
SPARKASSEN IMMO 46 236 168 148 05 06 06 - 138
UNIBAIL-RODAMCO 1478 188 185 173 09 11 11 158 156
Mediana 192 171 162 09 10 09 188 159

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

2011

14,2
15,1
13,4
14,3
15,3
12,5
14,9
15,9
12,1
13,8
14,3

12,8

9,2
10,5
16,7
1,7
17,0
14,1
12,8

2011

13,5

249
11,2
13,5

13,8
11,9
15,8
13,4
13,7
18,0
19,0

78
15,0
13,8

marza EBITDA
2009 2010 2011

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

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

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

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

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

10%
5%
15%
5%
5%
4%
5%
5%

marza EBITDA
2009 2010 2011

16% 8%

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

15%
156%
14%
29%
22%

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

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

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

2009 2010 2011
6,5% 0,0%
22% 2,0%

- 1,0%
0,0% 4,5%
0,0% 0,0%
0,0% 0,0%
0,0% 0,0%
0,0% 0,0%
0,0% 0,0%
0,0% 0,0%
0,0% 0,0%

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

2,3%
3,9%
3.1%
2,6%
3,1%
4,3%
2,7%
3,1%

2,5%
4,8%
3.1%
2,8%
4,3%
4,3%
2,6%
3,1%

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

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

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

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

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

1,5%
5,0%
5,7%
4,6%
0,0%
41%
4,4%
3,2%
5,6%
4,4%

2,7%
51%
5,9%
51%
0,0%
4,3%
4,5%
5,8%
5,8%
5,1%
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Wycena spétek sektora elektromaszynowego /22.03.2010/

EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA DY
Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
POLSKIE SPOLKI
FAMUR 24 9,4 9,2 7,5 1,8 1,7 16 202 165 133 19% 19% 21% 0,0% 0,0% 0,0%
KOPEX 223 87 7,7 6,7 09 0,8 07 178 151 126 10% 11% 11% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 9,1 85 71 1,4 1,3 11 19,0 158 129 15% 15% 16% 0,0% 0,0% 0,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atlas Copco 11,5 132 11,7 10,0 24 23 21 211 181 151 18% 20% 21% 26% 29% 3.2%
Bucyrus 65,2 10,0 8,9 7.4 2,0 1,6 14 164 161 131 20% 18% 19% 02% 02% 0,2%
Emeco 0,6 33 3.8 3,3 1,2 1,6 1,4 7,0 9,3 6,7 38% 41% 44% 53% 3,1% 6,9%
Industrea 0,4 58 50 44 2,0 1,7 1,5 8,5 8,5 75 34% 34% 35% 15% 29% 3,7%
Joy Global 56,2 79 103 8,7 1,7 1,9 1,7 133 181 146 21% 19% 20% 13% 13% 1,3%
Sandvik 89,0 351 114 8,6 1,9 1,8 1,6 - 255 148 5% 16% 19% 1,8% 23% 3,2%
Mediana 9,0 9,6 8,0 1,9 1,7 16 133 171 139 21% 19% 21% 1,6% 2,6% 3,2%

Wycena spoétek sektora papierniczego /22.03.2010/

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 815 218 96 71 35 26 21 57,0 185 122 16% 27% 30% 0,0% 04% 2,7%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Billerund 580 86 57 58 10 09 09 374 115 125 11% 16% 15% 1,0% 3,3% 4,2%
Holmen 1945 79 101 84 13 13 12 163 297 194 16% 13% 15% 4,6% 4,6% 51%
INTL Paper 261 65 66 58 08 08 08 297 178 11,9 13% 12% 14% 1,3% 0,6% 0,9%
M-Real 20 58 79 67 07 07 07 - - 265 1% 9% 10% 00% 0,7% 0,9%
Norske Skog 85 53 90 67 06 07 06 - - - M% 7% 9% 00% 0,0% 0,0%
Portucel EMP. 20 109 83 70 22 19 17 170 142 105 20% 22% 25% 3,7% 41% 4,9%
Stora Enso 58 101 96 77 09 08 08 357 278 157 9% 9% 11% 3,0% 3,5% 3,5%
Svenska 1022 72 68 64 10 10 10 128 11,4 104 14% 15% 15% 3,6% 3,9% 4,2%
UPM-Kymmene 94 86 83 67 12 11 10 - 389 165 13% 13% 15% 4,1% 4,8% 5,1%
Mediana 86 83 67 10 09 09 233 178 141 13% 13% 15% 3,0% 3,5% 4,2%

Wycena spoétek gorniczych /22.03.2010/

EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA DIY
Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
POLSKIE SPOLKI
KGHM 1021 61 52 76 18 17 18 80 90 11,9 30% 33% 23% 114% 7.5% 4,4%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Anglo Amer. 268 73 47 37 21 17 15 124 75 54 29% 37% 41% 03% 15% 3,5%
BHP Billiton 220 59 55 41 26 26 21 124 100 71 44% 47% 52% 3,6% 3,9% 4,3%
Freeport-MCMOR 798 56 43 41 27 22 21 148 102 93 48% 52% 51% 0,1% 0,9% 1,6%
Rio Tinto 373 78 51 44 24 21 19 M4 75 61 31% 40% 44% 15% 2,6% 2,8%
Southern Peru 311 146 92 71 72 55 44 291 160 11,7 49% 60% 62% 15% 3,7% 4,5%
Mediana 73 51 41 26 22 21 124 100 71 44% 47% 51% 1,5% 2,6% 3,5%

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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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, Pemug, Polimex-Mostostal, Torfarm.

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

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

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

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

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