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A Polska
Indeks Zamkniecie
DJIA 9 686,5
S&P 500 1022,6
NASDAQ 2091,8
DAX 5816,2
CAC 40 33325

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
+0,00% FTSE 100 48235 -0,30% Miedz (LME) 6 469,0 +0,92%
+0,00% WIG20 2290,9 -0,42% Ropa (Brent) 71,2 +0,04%
+0,00% BUX 21 085,0 -0,22% USD/PLN 3,28 -0,69%
-0,31% PX 1119,0 +0,00% EUR/PLN 4,12 -0,90%
-0,48% PLBonds10 5,88 -0,64% EUR/USD 1,25 -0,22%

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

Police
Trzymaj — z dn. 02.06.10
Cena docelowa: 5,50 PLN

Sprzedaz kredytow hipotecznych w '10 w granicach 40-50 mid PLN - IBnGR, REAS

Instytut Badan nad Gospodarkga Rynkowg oraz firma REAS oceniaja, ze w 2010 roku marze
kredytéw hipotecznych bedg spadaty. Pomimo okresowych perturbacji, ktére miaty miejsce w 2008
i 2009 i bedg miaty miejsce rowniez w roku 2010, trend wzrostowy rynku kredytoéw hipotecznych
utrzyma sie co najmniej w najblizszych kilku latach. Czynnikiem stymulujacym rozwdj polskiego
rynku kredytéw hipotecznych w najblizszych 2-3 latach, bedzie ztagodzenie polityki kredytowej
bankéw. Zgadzamy sie oczekiwaniami IBnGR i oczekujemy sprzedazy kredytéi) hipotecznych
na poziomie 45 — 48 mld PLN w 2010 roku. (M. Jezewska)

Pocztowy otwiera nowe placéwki

W tym miesigcu Bank Pocztowy w ramach rozbudowy sieci sprzedazy zaczyna uruchamiac
pierwsze mikrooddziaty — wydzielone strefy bankowe na poczcie, w ktérych beda sprzedawane
produkty finansowe banku. W wakacje powstanie ich ok. 20. Pocztowy ma obecnie 57 wtasnych
placowek, podczas gdy poczta dysponuje siecig 2100 placéwek. Mikrooddziaty powstawac bedg w
miejscowosciach zamieszkiwanych przez 5 — 50 tys. mieszkancow. Do 2013 roku ma powstac¢ 200
takich punktow. Rozwdj sieci to element strategii rozwoju przyjetej niedawno przez bank, ktora
zaktada m.in. pozyskanie okoto 250 — 300 min PLN z gietdy. Program emisji zostat juz formalnie
przyjety przez WZA. Prospekt emisyjny ma by¢ przygotowany najpdzniej latem 2011. Bank
dzialajacy na niewielka skale, chociaz potencjal sieci Poczty Polskiej mogtby istotnie
wplynaé na skale jego dziatlania. Uwazamy jednak, ze nie bedzie to bank konkurujacy z
gtéownymi graczami rynkowymi. (M. Jezewska)

Krétka lista chetnych na BZ WBK w tym tygodniu

Do konca tego tygodnia AIB powinno wybrac¢ krétka liste oferentéw. Nastepnie zacznie sie sie due
dilligence. Wg informacji Rzeczpospolitej wstepng oferte ztozyt PKO BP, ktory bedzie konkurowat
przede wszystkim z brytyjskim HSBC oraz francuskim BNP Paribas. Wsrod oferentdw mogg byc¢
jeszcze: UniCredit (gtdéwny inwestor Pekao), Nordea, a takze fundusz private equity Apax Partners.
Zaden z inwestordw nie potwierdza tego oficjalnie. Gazeta podaje, ze gtéwna walke stocza: PKO
BP, HSBC i BNP Paribas. Determinacja w wejsciu na polski rynek zdecyduje o ofercie jaka
ztozy HSBC. BNP PAribas ma juz w Polsce Frotis, ale kupno BZ WBK pozwolitoby mu sta¢
sie liczacym sie graczem na rynku polskim. (M. Jezewska)

Fitch podtrzymat rating wsparcia dla PKO BP na poziomie "2"

Fitch podtrzymat rating wsparcia dla banku PKO BP na poziomie "2". Rating wsparcia
odzwierciedla wysokie prawdopodobienstwo wsparcia, jakie bank mogtby otrzymaé od Skarbu
Panstwa, z uwagi na istotne znaczenie PKO BP dla krajowego sektora bankowego odzwierciedlone
poprzez wysoki udziat w rynku depozytéw oraz bezposredni (41%) i posredni (10%) udziat Skarbu
Panstwa w akcjonariacie banku. Informacja techniczna. (M. Jezewska)

Wypowiedzenie uméw ze spétkami zaleznymi

Spodtka poinformowata o wypowiedzeniu umoéw ze spotkami zaleznymi (w ktérych ma 100%
udziatéw). Powodem tego sg nierynkowe stawki w obrocie pomiedzy Spoétkg matkg i spotkami
zaleznymi. Wypowiedzenie zapada 3 czerwca 2011 roku.

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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Police

Trzymaj — z dn. 02.06.10
Cena docelowa: 5,50 PLN
Putawy

Trzymaj — zdn. 06.01.10
Cena docelowa: 72,05 PLN

Lotos
Redukuj — z dn. 07.04.10
Cena docelowa: 26,50 PLN

TPSA
Akumuluj - z dn. 23.04.10
Cena docelowa: 16,10 PLN

Agora
Trzymaj - z dn. 27.05.10
Cena docelowa: 25,20 PLN

Budownictwo

Energomontaz
Potudnie

PBG

Redukuj - z dn. 02.06.10
Cena docelowa: 194,0 PLN

Komentarz poranny

Konsolidacja w branzy?

Do 23 lipca resort czeka na oferty inwestorow zainteresowanych zakupem Putaw, a takze Polic.
Gazeta Puls Biznesu spekuluje, ze resort skarbu chciatby, aby Zaktady Azotowe Putawy przejety
Zaktady Chemiczne Police. Putawy odebraty juz memorandum Polic.

MSP nie sprzeda akcji na gietdzie

Gazeta Puls Biznesu poinformowata, ze resort podtrzymat, ze po uptynieciu lock-upu w potowie
lipca ten nie sprzeda kolejnej puli akcji Lotosu na gietdzie. Jest natomiast dalej zainteresowany
pozyskaniem inwestora strategicznego.

Whiosek o doptate

TPSA wystgpita z wnioskiem o przyznanie doptaty w wysokos$ci 236,17 min PLN do kosztu netto
Swiadczenia ustugi powszechnej w 2009 r. Obecnie przed Prezesem UKE toczg sie cztery
postepowania o przyznanie doptaty do kosztu netto za lata 2006 - 2009. Postepowanie jest na
etapie wyboru biegtego rewidenta, ktéry przeprowadzi analize catej dokumentacji. Kolejnym
krokiem jest wydanie decyzji przez Prezesa UKE. Strezynska dokonata juz wstepnej weryfikacji
kosztu za lata 2006-2008 oraz prowadzi analize wniosku TP o przyznanie doptaty do kosztu netto
za 2009 r. Decyzje w przedmiotowych postepowaniach majg zosta¢ wydane "niezwtocznie".
Naszym zdanie, zgodnie z obowigzujagcym prawem telekomunikacyjnym, TPSA nalezy sie
doptata do ustugi powszechnej. Jedyng niewiadoma jest jej wysokosé. Lacznie kwota jaka
TP chciataby otrzymac¢ z tego tytutu (w latach 2006-2009) to juz 0,8 mid PLN. Jakakolwiek
kwota zasgdzona przez UKE bedzie pozytywnie wptywaé na wycene spétki (analitycy nie
uwzgledniajq doptaty w bilansie) w zwiazku z pojawieniem sie ekstra gotowki w spotce, ale
réowniez cash flow w przysziosci. Podtrzymujemy pozytywna rekomendacje dla akcji
operatora. (M. Marczak)

Wyniki sprzedazy dziennikéw w maju

Sprzedaz Gazety Wyborczej spadta w porownaniu do ubiegtego roku o 8,7%. W tym samym czasie
sprzedaz Rzeczpospolitej spadta o 4,3%, Super Expressu wzrosta o 0,7%, a Fakt zanotowat
wzrost sprzedazy o 1,1%. Sama sprzedaz kioskowa Gazety spadta o 3,9%. Wyniki sprzedazy
Gazety sa zatem duzo lepsze niz to mialo miejsce w pierwszym kwartale jednak nalezy
zwroéci¢ uwage, ze maj 2009 stanowit bardzo niska baze do poréwnan i to mimo duzego
udzialu innych form rozpowszechniania (akcja kolportazu gazet przeprowadzona we
wspolpracy z McDonald’s). Pod wzgledem sprzedazy kioskowej maj byl najgorszym
miesigcem ubiegtego roku (-23,8% r/r). Obnizenie negatywnych dynamik trzeba zatem w
pewnym stopniu zrzuci¢ na karb duzego spadku zanotowanego roku ubiegtym. Oczekujemy,
ze czerwiec powinien by¢ dzieki kampanii wyborczej bardzo dobrym miesiacem jezeli chodzi
o sprzedaz dziennikéw. Swiadczy o tym wystrzal ogladalnosci stacji informacyjnych w
czerwcu (bardzo wysokie wyniki TVN24, TVP Info), co znajdzie naszym zdaniem
odzwierciedlenie réwniez w konsumpcji innych mediéw informacyjnych. (P. Grzybowski)

Rzad chce przeja¢ PKP PLK

Rzad ma jeszcze w tym roku rozpocza¢ przejmowanie PKP PLK. Do 2014 roku na konto PKP, ktére
sg wiekszosciowym akcjonariuszem PKP PLK, wptyng¢ ma 2,35 mid PLN. Pienigdze majg
pochodzi¢ z funduszu kolejowego, zasilanego z akcyzy paliwowej. Wedtug ekspertdow operacja ta
odbedzie sie kosztem inwestycji. Prezes PKP PLK ma inny pomyst — proponuje podziat PKP PLK
na 2 spotki, z ktorych jedna posiadataby akcje PKP PLK, druga zas majatek, co pozwolitoby po
likwidacji jednej ze spdtek na przejecie kontroli przez Skarb Panstwa nad PLK PLK. Resort
finansow nie akceptuje takiego rozwigzania, wykup akcji PKP PLK minimalizuje ryzyka Skarbu
zwigzane z udzielonymi PKP gwarancjami na zaciggniete kredyty (5,7 mld PLN). Wiadomos¢
neutralna. W 2008 roku Fundusz Kolejowy sfinansowat 9,2% nakfadéw inwestycyjnych PKP
PLK, w 2007 roku zas 7,3%. Dotacje z Funduszu Kolejowego do inwestycji w 2008 roku
wyniosty 291,3 min PLN. Plany modernizacji kolei zakladaja, ze inwestycje kolejowe maja w
okolo 60% by¢ finansowane ze srodkéw UE (historycznie: 35-45%). Pozostalg czesc
wydatkéw inwestycyjnych maja zapewni¢ srodki wtasne PKP PLK, budzet panstwa oraz
zobowigzania diuzne. Nie mozna wykluczy¢, ze jesli zabraknie czesci srodkéw z Funduszu
Kolejowego, PKP PLK bedzie mogta finansowac¢ inwestycje o mniejszej wartosci. Tak bedzie,
o ile ubytek w Funduszu Kolejowym nie zostanie uzupetniony przez srodki budzetowe. Czy
tak bedzie — trudno na razie powiedzie¢. Nie widzimy powodéw, do rewizji prognoz
wydatkéw kapitalowych PKP PLK. W dluzszym horyzoncie czasowym (3-5 lat) przejecie PKP
PLK przez Skarb Panstwa moze by¢ korzystne. (M. Stoktosa)

Energomontaz Potudnie osobno stara sie o kontrakt w Kozienicach?

Z wiadomosci prasowych wynika, ze Energomontaz Potudnie stara sie o kontrakt w Kozienicach
razem z chinskim producentem generatoréw i firmg budujacg elektrownie China Dongfang Electric
Corporation. Wczesniej che¢ udziatu w przetargu deklarowato konsorcjum PBG i Alstomu. PBG
ttumaczy, ze rozwazato zwiekszenie udziatu w kapitale Energomontazu, pod warunkiem pozyskania
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Hydrobudowa Polska
PBG

Redukuj - z dn. 02.06.10
Cena docelowa: 194,0 PLN

Gant Development

Polnord
Kupyj - z dn. 02.06.10
Cena docelowa: 51,6 PLN

Komentarz poranny

duzego zlecenia energetycznego. Obecnie PBG traktuje Energomontaz jako autonomiczny
podmiot, ktérego zarzad podejmuje samodzielne decyzje operacyjne. W Q2 2010 spétka spodziewa
sie poprawy wynikbw r/r na poziomie jednostkowym, za$ pogorszenia na poziomie
skonsolidowanym. Spétka nadal jest zainteresowana przejeciem dwoch firm z branzy, na co moze
wyda¢ 50 min PLN. Decyzje podejmie jednak dopiero po rozstrzygnieciu duzych przetargow
energetycznych. Uwazamy, ze nieporozumienia, ktére wystepuja miedzy PBG a pozostatymi
istotnymi akcjonariuszami spotki moga by¢ paradoksalnie korzystne dla Energomontazu,
zas$ niekorzystne dla PBG. Uwazamy, ze w latach 2012-2012+ podwykonawcy w segmencie
energetycznym beda w bardzo korzystnej sytuacji (duzo zamoéwien, mata podaz ustug), co
pozwoli im na generowanie bardzo dobrych wynikéw finansowych. Sadzimy, ze stabe wyniki
skonsolidowane Enegomontazu mogg wynika¢ z kosztéw ponoszonych w zwigzku z budowa
projektu deweloperskiego w Katowicach oraz z probleméw Amontexu (deficyt zlecen, duze
koszty state). (M. Stoktosa)

Najnizsza oferta za 144,8 min PLN

Z informacji prasowych wynika, ze konsorcjum Hydrobudowa Polska, Hydrobudowa 9, Infra i PRG
Metro ztozyto najnizszg oferte na budowe Il etapu uktadu przesytowego sSciekow z Warszawy
lewobrzeznej do oczyszczalni Czajka. Wartos¢ oferty to 144,8 min PLN (okoto 4,5%
prognozowanych przychodéw Grupy PBG w 2010 roku). Konkurencyjng oferte ztozyto konsorcjum
Mostostalu Warszawa, Acciony i PeBeKa (205,5 min PLN). Wiadomos¢ lekko pozytywna,
niemniej dziwi tak duza réoznica w wartosci ofert. Mimo to sadzimy, ze Grupa PBG ma duze
doswiadczenie w tego rodzaju pracach i potrafi dobrze skalkulowa¢ ich koszty. (M. Stoktosa)

Wyniki sprzedazy mieszkan w czerwcu

Gant Development sprzedat brutto w czerwcu 132 mieszkania, zas uwzgledniajac 7 rezygnacji: 125
lokali netto. Sprzedawaty sie gtéwnie mieszkania w Warszawie i Wroctawiu. Zarzad spétki wzrost
popytu ttumaczy przesunieciem transakcji z kwietnia i maja oraz wzrostem oferty dewelopera. W
maju Gant sprzedat 52 lokale, zas w catym Q2 2010: 230 mieszkan. W catym 2010 roku deweloper
pragnie sprzeda¢ 994 lokale. Naszym zdaniem za wzrost sprzedazy odpowiada niemal
wylaczne poszerzenie oferty dewelopera. Na koniec marca 2010 w ofercie Ganta znajdowato
sie 600 lokali, w Q2 2010 deweloper wprowadzit do sprzedazy kolejne 800 mieszkan.
Podobny efekt wzrostu oferty na wzrost sprzedazy powinniSmy w okresie wakacyjnym
zaobserwowac Polnordzie i w Q4 2010 w przypadku Dom Development. (M. Stoklosa)

Prezes zapowiada kompromis w sprawie dywidendy

Prezes Ciurzynski zapowiada kompromis w sprawie dywidendy — dywidenda ma by¢ blizsza
propozycji zarzadu (0,43 PLN na akcje) niz propozycji Prokomu (2,05 na akcje). Redukcja
dywidendy bylaby wiadomoscia pozytywna i sadzimy, ze pozwolitaby na wzrost kursu
dewelopera. (M. Stoklosa)

Nowe planowane projekty

Prezes Polnordu zapowiada kolejne inwestycje komercyjne. Spotka ma w planach budowe trzech
hoteli — na Wyspie Spichrzéw w Gdansku, w Sopocie i na Wilanowie (3,5 — gwiazdkowy, na 160-
180 pokoi). Spotka pracuje tez nad projektem budowy biurowca o powierzchni 20 tys. m2 w
Gdansku-Oliwie. Sg szanse na uruchomienie projektu jeszcze w tym roku. Udziat dewelopera w
przedsiewzieciu wynies¢ ma 50%. Mamy watpliwosci, czy Wilanéw to dobra lokalizacja dla
hotelu. Naturalnie, ostatecznie zdecydowa¢ moze koszt budowy oraz standard i jego relacja
do oferty konkurencji. Trudno nam oceni¢ projekt budowy biurowca w Gdansku, nie znajac
parametréow inwestycji. Deweloper bedacy partnerem Polnordu prawdopodobnie jedynie
wniesie dziatke, zas Polnord zapewni kapitat na uruchomienie projektu. (M. Stoklosa)

Pozostate wiadomosci ze spétek

Centrum Klima

Ciech

Chemoservis

Fasing

Sprzedaz wyrobow wiasnych Centrum Klima wzrosta o 39% w Il kw. 2010 r. Sprzedaz wyrobow
whasnych Centrum Klima wzrosta w Il kw. br. o 39% w poréwnaniu z analogicznym okresem
ubiegtego roku. Wyroby wtasne spotki, ktore charakteryzujg sie najwyzszg marza, stanowig ok. 23%
sprzedazy ogotem.

Parkiet podaje, ze Ciech moze mie¢ problem z karg dla oczyszczalni. Kara 190 min zi, natozona na
bydgoska oczyszczalnie Sciekow moze uderzy¢ takze w finanse Zachemu, ktéry jest jej
akcjonariuszem.

Chemoservis Dwory ma wytaczno$¢ do negocjacji kupna czeskiej spotki. Chemoservis Dwory
podpisat list intencyjny dajacy wytacznosé w prowadzeniu negocjacji na temat kupna pakietu akciji
spotki K-Protos w Kralupach. Zgodnie z zapisami przedmiotowej umowy, okres wytgcznosci zostat
okreslony na czas 90 dni tj. do 3 pazdziernika 2010 roku.

Spotka podpisata umowe o wartosci 5 min EUR. Przedmiotem umowy jest dostawa do Rosji
tancuchoéw gorniczych. Termin realizacji zamdéwienia to 30 czerwca 2012 .
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Gornictwo Rzeczpospolita podaje, ze kontrolowany przez Skarb Panstwa Weglokoks, byé moze bedzie

uczestniczyt w prywatyzacji Katowickiego Holdingu Weglowego i Jastrzebskiej Spétki Weglowe;.
Sama spéika jest na razie ostrozna w komentarzach, ale nie wyklucza takich zakupdw.

Harper Hygienics Przedziat cenowy akcji w ofercie Harper Hygienics ustalony na 3,75-4,30 zt.
(IPO)
Hawe Spotka zalezna Hawe ma zlecenie o wartosci 7,36 min zi. PBT Hawe, spoétka zalezna Hawe SA,

podpisata z Gming Dobroszyce umowe na prace budowlane przy budowie systemu kanalizacji
sanitarnej. Przychody PBT Hawe z tytutu wykonania robot budowlanych wyniosg tacznie ok. 7,36
min zt netto. Spétka podata, ze okres obowigzywania umowy to 6 lipca 2010 r. - 31 pazdziernika
2011 r.

Mediatel ASTER kupit od Grupy Mediatela spétke Mediatel 4B. Dzieki zrealizowanej akwizycji, przychody
ASTER Biznes, departamentu zajmujgcego sie klientami biznesowymi w ASTER, wzrosng w
stosunku do zaktadanego planu z poczatku tego roku i wyniosg 6 min ziotych. Do 2015 roku
departament ustug dla biznesu zamierza osiggna¢ przychody na poziomie 180 min ztotych.

MOL MOL ma licencje na poszukiwanie ropy i gazu w Rumunii. MOL razem z Expert Petroleum zdobyty
od Rumunskiej Agencji Zasobéw Naturalnych licencje na poszukiwanie ropy i gazu na obszarze
3.434 km kw. w zachodniej Rumunii. MOL ma 70 proc. udziatéw w przedsiewzieciu.

Mostostal Zabrze Spotka pozyskata umowe o wartosci 2 min PLN na przebudowe drogi w Kedzierzynie-Kozlu.

PA Nova PA Nova ma umowy ze spotkg zalezng Park Handlowy Chorzéw na ok. 17,5 min zi. Firma
deweloperska PA Nova zawarta ze swojg spotkg Park Handlowy Chorzéow Sp. z o.0. jako
pozyczkobiorcg umowe pozyczki, a taczna warto$¢ umow pomiedzy tymi podmiotami, zawartych w
ciggu ostatnich 12 miesiecy, wynosi 17.494 tys. zt.

PGE Fitch ocenia, ze przejecie Energi przez PGE nie wptynie na jej ratingi.

Sanwil Ujemna wycena niezamknietych transakcji opcji walutowych na koniec czerwca wyniosta ponad 219
tys. PLN. Ujemne réznice kursowe z tytutu zrealizowanych transakcji opcji za czerwiec przekroczyty
194 tys. PLN.

Transakcje oséb powigzanych oraz funduszy

Muza Matgorzata Czarzasty zwiekszyta udziat w kapitale zaktadowym do 15,51 proc. z 12,74 proc. przed
dokonaniem zmiany.

Przewodniczacy RN zwiekszyt udziat w kapitale zaktadowym do 15,35 proc. z 13,39 proc. przed
dokonaniem zmiany.

Kalendarium spétek
Wtorek /06.07.10/

ARCTIC PAPER Dzien wyptaty 0,89 zt dywidendy na akcje.

Sroda /07.07.10/

INTERBUD - LUBLIN Koniec przyjmowania zapisow na akcje serii E spotki w transzy inwestoréow indywidualnych oraz
instytucjonalnych.

INSTAL KRAKOW Dzien ustalenia w KDPW prawa do dywidendy 0,30 zt na akcje.

Czwartek /08.07.10/

KGHM Dzien wyptaty dywidendy 3,00 zt na akcje.

Piatek /09.07.10/
INTERBUD - LUBLIN Przydziat akcji serii E spotki.

Poniedziatek /12.07.10/
KETY Pierwszy dzien notowan bez dywidendy 4,00 zt na akcje.
POLNORD Ciag dalszy WZA spdiki rozpoczetego 30 czerwca.
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Kalendarium makro
Wrtorek /06.07.10/

Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
16:00 USA Indeks ISM dla ustug Czerwiec 55,4 55,4
Sroda /07.07.10/
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
Polska Pieniadz rezerwowy Czerwiec
Polska Aktywa rezerwowe Czerwiec
UE Dynamika PKB fin 1 kw. 0,2% k/k 0,1% k/k
Czwartek /08.07.10/
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartos¢
13:45 UE Decyzja ECB ws. stép procentowych 1% 1%
14:30 USA Nowe wnioski o zasitki dla bezrobotnych Tydzien 460 tys. 472 tys.
17:00 USA Zmiana zapasow paliw Tydzien
21:00 USA Kredyt konsumencki Maj -3 mld USD 0,96 mld USD
Piatek /09.07.10/
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartosé¢
16:00 USA Dynamika zapaséw hurtownikéw Maj 0,5% m/m 0,4% m/m
Poniedziatek /12.07.10/
Czas Region Dane Okres Prognoza Poprzednia wartosé¢

Wyniki kwartalne po sesji w USA publikuje: Alcoa.
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Aktualne rekomendacje DI BRE Banku S.A.

. . Cena Cena Data Cena w dniu P/E

Spoétka Rekomendacja . - . .
docelowa biezaca wydania wydania 2010

AB Akumuluj 18,80 16,00 2010-05-06 16,90 9,3
ACTION Utajniona do dnia 2010-07-09
AGORA Trzymaj 25,20 24,00 2010-05-27 24,76 20,6
ASBIS Trzymaj 4,69 4,36 2010-05-10 4,65 9,7
ASSECO POLAND Kupuj 72,10 53,70 2010-04-06 57,60 12,4
ASTARTA Sprzedaj 45,83 58,00 2010-05-11 57,50 4,5
BUDIMEX Utajniona do dnia 2010-07-09
BZWBK Trzymaj 200,50 186,70 2010-04-07 216,50 13,7
CENTRUMKLIMA Kupuj 14,65 12,12 2010-05-06 12,00 12,9
CERSANIT Trzymaj 13,43 13,63 2010-06-04 14,00 16,1
CEZ Trzymaj 140,30 141,30 2010-03-03 133,90 10,0
CIECH Kupuj 39,20 24,80 2010-06-02 27,00 9,8
COMARCH Utajniona do dnia 2010-07-09
CYFROWY POLSAT Akumuluj 16,60 14,40 2010-03-25 15,79 12,7
DOMDEVELOPMENT Utajniona do dnia 2010-07-09
ELEKTROBUDOWA Trzymaj 169,20 161,00 2010-03-12 171,00 15,6
EMPERIAHOLDING Trzymaj 81,60 84,30 2010-03-09 77,50 16,5
ENEA Kupuj 21,24 17,72 2010-06-02 18,17 12,0
ERBUD Utajniona do dnia 2010-07-09
EUROCASH Redukuj 18,60 21,42 2010-05-06 20,61 23,0
FAMUR Trzymaj 2,03 1,78 2010-05-28 2,00 15,0
GETIN Trzymaj 10,34 9,35 2010-05-06 10,19 12,3
GTC Trzymaj 23,90 22,49 2010-05-28 23,80 6,4
HANDLOWY Kupuj 87,10 70,80 2010-06-02 75,00 14,6
ING BSK Trzymaj 749,00 744,00 2010-04-07 766,00 14,3
J.W.CONSTRUCTION Trzymaj 15,10 16,20 2010-04-13 15,65 7,7
KETY Trzymaj 120,36 103,00 2010-02-24 115,00 10,7
KGHM Trzymaj 96,10 91,65 2010-05-27 93,70 5,5
KOMPUTRONIK Trzymaj 11,56 11,15 2009-12-08 11,39 12,2
KOPEX Trzymaj 18,46 17,15 2010-05-28 18,90 15,8
KREDYT BANK Trzymaj 15,30 15,43 2010-04-07 14,60 32,5
LOTOS Redukuj 26,50 28,90 2010-04-07 31,40 9,6
LW BOGDANKA Kupuj 80,70 75,20 2010-05-19 72,45 13,7
MILLENNIUM Akumuluj 5,31 4,33 2010-04-27 4,84 17,8
MONDI Trzymaj 67,30 70,00 2010-06-02 67,90 17,9
MOSTOSTAL WARSZAWA Akumuluj 76,80 66,80 2010-05-06 68,30 12,4
NETIA Trzymaj 4,30 4,88 2009-11-06 4,36 50,7
PBG Redukuj 194,00 207,90 2010-06-02 213,40 13,8
PEKAO Trzymaj 172,80 156,60 2010-03-05 165,50 15,4
PGE Kupuj 27,90 20,66 2010-03-30 23,00 11,4
PGNiG Kupuj 4,32 3,39 2010-06-14 3,45 11,9
PKN ORLEN Trzymaj 40,20 36,80 2010-04-08 39,40 10,1
PKO BP Trzymaj 40,10 36,67 2010-03-17 39,07 14,8
POLICE Trzymaj 5,50 4,69 2010-06-02 5,39
POLIMEX MOSTOSTAL Kupuj 5,16 4,40 2010-06-02 4,44 13,0
POLNORD Kupuj 51,60 33,60 2010-06-02 37,70 217
PZU Trzymaj 358,80 352,10 2010-05-11 312,50 13,4
RAFAKO Utajniona do dnia 2010-07-09
SYGNITY Kupuj 18,20 13,89 2010-03-02 12,57
TELEKOMUNIKACJA POLSKA Akumuluj 16,10 14,58 2010-04-23 16,35 16,9
TRAKCJAPOLSKA Trzymaj 4,16 4,20 2010-05-06 4,14 16,9
TVN Trzymaj 16,69 16,10 2010-05-19 18,00 191
ULMA CONSTRUCCION POLSKA Utajniona do dnia 2010-07-09
UNIBEP Akumuluj 9,00 8,09 2010-05-14 7,90 14,0
ZA PULAWY Trzymaj 72,05 65,50 2010-01-06 80,90 15,2
6 lipca 2010 6
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Wycena bankow z Europy srodkowej i wschodniej /05.07.2010/

e’ P/E ROE P/BV DY
EE; Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
POL SKIE BANKI
BZ WBK 186,7 15,4 13,7 10,7 16% 16% 18% 2,3 2,0 1.8 00% 21% 24%
Getin 9,4 241 12,3 9,8 7% 13% 14% 1,7 1,5 1,3 00% 00% 0,0%
Handlow y 70,8 18,3 14,6 10,7 9% 10% 13% 1,5 14 14 00% 53% 55%
ING BSK 744,0 16,3 14,3 10,5 13% 13% 15% 2,0 1,7 15 00% 00% 0,0%
Kredyt Bank 154 121,3 32,5 9,5 1% 5% 15% 1,6 1,5 1,3 00% 00% 0,0%
Millennium 4,3 24579 17,8 10,0 0% 9% 12% 1,3 1,3 1,1 00% 00% 0,0%
Pekao 156,6 17,0 15,4 13,0 14% 14% 16% 2,2 22 20 00% 19% 52%
PKO BP 36,7 19,9 14,8 10,6 13% 15% 18% 2,2 21 1.8 27% 22% 3,4%
Mediana 19,1 14,7 10,6 11% 13% 15% 1,9 1,6 14 00% 09% 1,2%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW
AB 0,9 - - - - - - 0,1 0,2 03 00% 00% 0,0%
BCP 0,6 15,6 9,1 6,8 4% 6% 8% 0,5 0,5 05 38% 48% 6,6%
Citigroup 3.8 - 12,3 8,7 - 6% 8% 0,7 0,7 06 03% 01% 0,6%
Commerzbank 59 - - 1,7 - - 6% 0,5 0,6 06 00% 00% 02%
ING 6,0 22,3 6,3 4,8 1% 10% 11% 0,7 0,6 05 01% 04% 25%
KBC 30,5 - 7,6 6,4 - 15% 15% 1,0 0,8 0,7 00% 25% 37%
ucl 1,8 18,3 15,3 7,7 3% 4% 7% 0,5 0,5 05 14% 26% 5,0%
Mediana 18,3 9,1 7,2 3% 6% 8% 0,5 0,6 05 01% 04% 2,5%
ZAGRANICZNE BANKI
BEP 4,2 75 9,5 7,3 10% 7% 9% 0,7 0,7 06 65% 53% 6,8%
Deutsche Bank 45,0 6,6 6,7 57 13% 12% 12% 0,8 0,7 06 20% 23% 3,8%
Erste Bank 26,0 10,2 10,9 7.4 9% 8% 10% 0,9 0,8 07 19% 23% 29%
Komercni B. 3402,0 11,9 11 9,9 17% 17% 18% 2,0 1,8 1,7 48% 54% 6,3%
oTP 4785,0 9,0 8.4 6,1 13% 12% 15% 1,1 1,0 09 10% 31% 53%
Santander 8,7 8,2 8,0 6,9 14% 13% 15% 1,0 1,0 09 64% 66% 7,4%
Turkiye Garanti B. 7,0 10,7 8,9 7,9 24% 23% 21% 2,4 1,9 16 13% 21% 27%
Turkiye Halk B. 11,4 9,1 8,2 7.4 31% 28% 25% 2,6 21 1,7 36% 37% 44%
Sbierbank 24 87.4 11,5 7,0 2% 16% 23% 2,1 1,8 14 02% 09% 1,9%
VTB Bank 4,8 - 37,5 1,7 - 2% 12% 1,5 1,5 1.3 03% 04% 1,4%
Mediana 9,1 9,2 7,3 13% 13% 15% 1,3 1,2 1,1 19% 2,7% 4,1%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych /05.07.2010/
P/E ROE P/BV DIY

\\\\} Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
Y | POLSKIE SPOLKI
PZU 352,1 8,1 13,4 11,3 25% 20% 21% 2,7 2,4 21 - 31% 3,3%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Vienna Insurance G. 33,1 12,1 10,9 9,4 9% 9% 10% 1,0 1,0 0,9 3,4% 3,2% 3,5%
Uniga 14,2 30,9 13,5 10,9 4% 7% 9% 1,5 1,4 1,3 20% 26% 29%
Aegon 4,3 - 9,0 6,2 0% 8% 9% 0,7 0,6 0,5 0,1% 0,9% 3,6%
Allianz 79,7 8,0 7,3 6,7 12% 12% 12% 0,9 0,8 0,8 4,9% 56% 6,1%
Aviva 3,2 5,6 5,6 47 13% 15% 17% 0,8 0,9 0,8 7,6% 82%  8,8%
AXA 12,2 8,2 6,6 57 9% 10% 10% 0,7 0,6 0,5 4,1% 6,1% 7,1%
Baloise 74,2 8,0 7.4 6,8 12% 11% 11% 0,9 0,8 0,7 6,0% 6,3%  6,6%
Generali 93,5 16,8 13,6 12,2 8% 8% 9% 1,3 1,3 1,1 28% 29% 3,0%
Helvetia 289,0 8,4 7,2 6,6 11% 12% 12% 0,9 0,8 0,7 4,8% 52% 55%
Mapfre 23 7,1 7,5 7.1 17% 14% 14% 1,1 1,0 0,9 6,5% 6,5% 6,8%
RSA Insurance 1,2 9,2 9,0 8,3 12% 14% 14% 1,2 1,2 1,1 6,8% 7,3% 7,6%
Zurich Financial 235,4 10,2 8,4 7,7 13% 14% 14% 1,2 1,1 1,1 51% 6,5% 6,8%
Mediana 8,4 7.9 7,0 12% 11% 12% 1,0 0,9 0,8 48% 59% 6,3%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek paliwowych /05.07.2010/

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 RAFINERYJNE
Lotos 289 126 12,5 7,8 0,6 0,6 0,5 4,2 9,6 6,5 5% 5% 6% 0,0% 0,0% 0,0%
PKN Orlen 36,8 7,8 7,2 6,4 0,4 0,4 04 12,0 10,1 105 5% 5% 6% 0,0% 0,0% 2,0%
MOL 19300,0 9,4 6,8 5,8 1,2 0,9 08 223 109 82 13% 13% 14% 1,7% 2,4% 3,5%
omv 24,2 4.4 3,2 2,8 0,6 0,5 0,5 10,0 6,6 53 14% 17% 17% 3,6% 4,1% 4,5%
Hellenic Petroleum 5,9 74 7,2 6,4 0,5 0,4 0,4 8,8 9,7 7,7 7% 6% 6% 7,6% 76% 8,0%
Tupras 30,0 6,3 5,7 5,0 0,3 0,3 0,2 9,7 8,6 8,0 5% 5% 5% 84% 94% 9,7%
Unipetrol 190,0 124 7,6 6,1 0,6 0,5 0,4 - 471 191 5% 6% 7% 01% 3,7% 51%
Mediana 7,8 7,2 6,1 0,6 0,5 0,4 9,9 9,7 8,0 5% 6% 6% 1,7% 3,7% 4,5%
SPOLKI GAZOWE
PGNIG 3.4 74 6,2 6,2 1,1 11 1,1 166 11,9 125 15% 18% 18% 0,7% 2,4% 3,4%
Gazprom 150,4 4,5 3,5 3,1 1,5 1,4 1,2 53 4,3 37 34% 39% 38% 15% 1,8% 2,1%
GDF Suez 231 6,3 6,0 55 1.1 1.1 10 11,5 11,4 102 17% 18% 19% 6,6% 6,7% 7,0%
Gas Natural SDG 11,6 7,8 6,9 6,7 1,9 1,7 1,7 8,2 8,0 75 24% 25% 25% 6,7% 7.2% 7.8%
Mediana 6,8 6,1 5,9 1,3 1,2 1,2 9,8 9,7 89 21% 21% 22% 4,0% 4,5% 5,2%
Wycena spoétek energetycznych /05.07.2010/
N\ EV/EBITDA EVIS P/E marza EBITDA DY
@ Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
SPOLKI ENERGETYCZNE
CEZ 141,3 6,7 7,2 7,5 3.1 3,3 3,4 91 10,0 10,1 46% 46% 45% 56% 6,2% 5,7%
ENEA 17,7 6,1 41 4,8 1,0 0,7 09 152 120 119 16% 18% 18% 2,6% 3,3% 4,2%
PGE 20,7 55 5,7 5,8 2,0 2,0 21 106 114 108 37% 35% 36% 34% 3,7% 4,4%
E.ON 221 6,0 6,0 5,8 1,0 1,0 0,9 7,6 8,0 77 16% 16% 16% 6,8% 69% 7,1%
EDF 30,3 6,2 5,8 54 1,6 1,5 1,5 149 142 122 25% 26% 27% 39% 39% 4,.3%
Endesa 17,1 55 5,7 5,7 1,8 1,7 1,6 7,0 8,0 80 32% 30% 29% 8,0% 6,6% 6,6%
ENEL SpA 3.4 6,2 6,0 5,9 1,6 1,5 1,4 6,8 7,7 76 25% 25% 24% 79% 77% 7,.9%
Fortum 17,9 9,3 9,1 9,2 4,0 3,8 37 122 11,9 122 43% 42% 41% 52% 55% 5,5%
lberdrola 4,7 8,1 7,6 7,2 2,1 2,2 21 9,2 9,2 87 271% 28% 29% 6.8% 69% 7,0%
RWEAG 53,4 4,9 4,4 4,2 0,9 0,8 0,8 8,4 7,6 76 18% 19% 19% 6,6% 69% 7,1%
Mediana 6,1 5,9 5,8 1,7 1,6 1,5 9,2 9,6 94 26% 27% 28% 6,1% 6,4% 6,1%
Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek nawozowych i chemicznych /05.07.2010/

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 47 - 101 57 03 04 03 - - 136 - 4% 6% 00% 00% 0,0%

ZA Putawy 655 79 63 28 05 05 04 185 152 55 7% 8% 14% 155% 1,4% 1,6%

Acron 250 77 57 52 17 14 12 87 69 68 2% 24% 23% 20% 3,0% 4,3%

Agrium 389 88 56 47 08 08 07 159 84 68 9% 14% 15% 03% 0,3% 0,3%

DSM 322 35 34 34 14 14 14 353 287 271 38% 40% 40% 21% 25% 2,7%

K+S 369 190 86 66 22 17 15 638 163 11,2 12% 19% 23% 0,8% 25% 3,8%

Silvinit 178500 68 66 49 46 40 31 103 101 71 68% 61% 64% 1,8% 1,3% 24%

Uralkali 38 144 99 74 76 54 43 236 66 48 53% 55% 59% 14% 3,1% 59%

Yara 1874 136 70 69 11 10 10 227 104 91 8% 15% 14% 24% 28% 3,2%

Mediana 83 66 52 14 14 12 206 102 71 17% 19% 23% 1,8% 25% 2,7%

SPOLKI CHEMICZNE

Ciech 248 57 49 44 06 06 05 - 98 62 11% 12% 12% 0,0% 0,0% 0,0%

Akzo Nobel 422 70 64 59 09 09 08 164 136 11,7 13% 14% 14% 32% 35% 4,0%

BASF 433 74 55 51 10 09 09 208 120 10,7 14% 17% 17% 3,6% 44% 47%

Croda 10,3 114 92 86 19 18 17 204 144 132 17% 20% 20% 2,0% 24% 27%

Dow Chemical 230 91 67 58 11 09 09 446 137 89 12% 14% 15% 3,9% 34% 3,4%

Rhodia 135 59 37 35 06 06 05 - 83 64 11% 15% 15% 02% 21% 2,7%

Sisecam 18 58 49 42 11 10 09 151 98 66 19% 21% 22% 00% 1,2% 22%

Soda Sanayii 16 53 58 41 10 09 08 78 65 38 20% 16% 18% - 62% 83%

Solvay 688 66 96 86 09 12 12 117 224 172 14% 13% 14% 3,8% 3.8% 4,0%

Tata Chemicals 3240 61 71 67 10 14 13 105 115 102 16% 19% 19% 27% 2,6% 26%

Tessenderlo Chemie 210 149 55 43 04 04 04 - 242 102 3% 7% 9% 58% 60% 62%

Wacker Chemie 1195 104 64 56 1,8 15 14 350 157 13,0 17% 24% 25% 1,0% 16% 1,9%

Mediana 68 61 54 10 09 09 164 128 10,2 14% 16% 16% 2,7% 3,0% 3,1%

Wycena europejskich operatoréw narodowych /05.07.2010/

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

Netia 49 60 50 43 11 11 09 214 507 243 19% 21% 22% - 20% 4,1%

TPSA 146 38 43 43 14 16 16 152 169 162 38% 36% 37% 10,3% 10,3% 10,3%

Mediana 49 46 43 13 13 13 183 338 202 28% 29% 30% 10% 6% 7%

OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACJI

Belgacom 257 54 50 54 17 16 16 100 100 104 32% 32% 30% 8,1% 85% 85%

Cesky Telecom 4210 50 53 53 22 23 23 121 124 11,9 44% 43% 43% 109% 94% 9,3%

Hellenic Telekom 63 38 41 41 14 14 14 62 71 65 36% 35% 35% 11,1% 8,7% 9,4%

Matav 6360 41 43 44 16 1,7 17 82 89 91 39% 39% 39% 11,7% 11,7% 11,7%

Portugal Telecom 85 59 55 54 21 20 19 139 137 120 36% 35% 36% 6,7% 6,8% 6,9%

Telecom Austria 90 42 46 46 15 16 16 11,3 134 118 37% 35% 35% 8,3% 83% 83%

Mediana 46 48 50 17 17 17 106 11,2 111 36% 35% 36% 9,6% 8,6% 89%

OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACJI

BT 13 43 37 37 10 10 10 90 85 79 22% 27% 27% 64% 55% 59%

DT 96 44 45 45 14 14 14 145 133 129 32% 32% 32% 8,1% 75% 7,5%

FT 144 44 47 48 15 16 16 85 82 80 33% 35% 35% 98% 97% 97%

KPN 103 53 51 51 20 21 21 11,3 91 86 38% 40% 40% 6,7% 7.8% 83%

Swisscom 3730 61 63 62 24 24 24 99 104 101 40% 38% 39% 6,0% 62% 6,5%

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

TeliaSonera 507 79 74 73 26 26 25 11,7 11,0 104 33% 35% 35% 42% 50% 54%

Tl 09 47 47 47 19 20 20 87 78 74 4% M% 42% 59% 63% 7,0%

Mediana 49 49 49 20 20 20 95 88 84 36% 37% 37% 6,6% 69% 7,3%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spétek IT /05.07.2010/

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

60 75 68 61 01 01 01 96 93 85 2% 2% 2% 00% 00% 0,0%
ACTION 177 66 82 70 01 02 02 97 113 91 2% 2% 2% 7,8% 21% 18%
ASBIS 44 146 54 43 01 01 01 - 97 65 0% 1% 1% 00% 00% 0,0%
ASSECO POLAND 537 71 71 66 15 14 13 112 124 116 21% 20% 20% 27% 24% 2,6%
COMARCH 790 93 84 61 07 08 07 189 160 123 8% 9% 11% 00% 0,0% 0,0%
KOMPUTRONIK 112 129 83 57 01 01 01 424 122 79 1% 2% 2% 0,0% 0,0% 0,0%
SYGNITY 13,9 - 93 51 03 03 03 - - - - 3% 5% 00% 00% 0,0%
Mediana 84 82 61 01 02 02 11,2 11,7 88 2% 2% 2% 00% 0,0% 0,0%

ZAGRANICZNE SPOLKI

Accenture 379 72 71 67 11 11 10 143 143 126 15% 15% 15% 1,3% 25% 2,1%
Atos Origin 31,7 52 48 43 05 05 05 146 120 98 9% 10% 11% 0,3% 05% 0,9%
CapGemini 346 63 66 54 05 05 05 176 187 136 8% 8% 10% 23% 24% 2,9%
IBM 1219 75 71 66 18 1,7 16 123 108 99 24% 24% 25% 17% 1,9% 2,0%
Indra Sistemas 130 71 69 65 09 09 09 107 105 98 13% 13% 14% 50% 52% 5,6%
LogicaCMG 10 70 61 57 06 06 05 97 86 80 8% 9% 9% 29% 33% 36%
Microsoft 233 74 68 61 29 28 26 138 11,3 100 39% 42% 42% 21% 2,3% 1,9%
Oracle 218 96 82 72 46 39 31 154 135 115 48% 48% 43% 01% 0,9% 1,0%
SAP 357 133 114 103 40 38 35 210 17,7 157 30% 33% 34% 14% 1,6% 1.8%
TietoEnator 131 64 55 49 06 06 06 124 105 89 9% 11% 12% 32% 45% 53%
Mediana 71 69 63 10 10 10 140 116 10,0 14% 14% 15% 1,9% 23% 21%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek mediowych /05.07.2010/

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 240 77 66 62 09 09 08 319 206 198 12% 14% 13% 16% 24% 2,5%
CYFROWY POLSAT 144 116 85 73 30 26 24 162 127 11,3 26% 30% 33% 52% 41% 52%
TVN 161 93 115 94 35 31 27 130 191 152 37% 27% 29% 48% 19% 1,6%
DZIENNIKI
Arnolgo Mondadori 23 97 70 60 07 07 07 141 102 79 7% 10% 11% 23% 7.4% 89%
Axel Springer 858 89 77 66 12 11 11 105 124 104 14% 15% 16% 51% 53% 56%
Daily Mail 44 88 78 72 13 14 14 122 107 92 15% 18% 19% 34% 34% 3,6%
Gruppo Editorial 15 93 54 47 10 10 09 454 109 83 10% 18% 20% 00% 4,1% 6,1%
Mcclatchy 34 62 57 58 15 16 16 107 57 61 24% 28% 27% 2,6% - -
Naspers 2634 179 163 132 43 39 34 249 188 142 24% 24% 26% 08% 09% 12%
New York Times 85 39 32 32 05 05 05 399 11,8 116 13% 16% 16% 0,0% - -
Promotora de Inform 20 79 76 69 15 15 15 65 50 38 19% 20% 22% 07% 07% 0,6%
SPRR Cormm 171 214 99 68 04 04 04 - - 376 2% 4% 6% 21,1% - -
Trinity Mirror 07 38 34 32 07 07 06 38 28 25 18% 19% 20% 00% 08% 35%
Mediana 88 73 63 11 11 10 122 107 88 14% 18% 19% 1,5% 3.4% 3,6%
TV
Antena 3 Televis 47 175 83 68 17 16 15 232 98 78 10% 19% 22% 37% 75% 91%
CETV 4199 322 126 89 30 26 23 - - 241 9% 21% 26% 00% 00% 0,0%
Gestevision Telecinco 71 166 101 63 29 21 18 254 145 97 17% 21% 28% 40% 54% 8,6%
MV PLC 05 123 78 62 14 13 13 371 142 95 1% 17% 20% 00% 02% 12%
M6-Metropole Tel 164 78 72 67 15 14 14 162 153 139 20% 20% 21% 57% 52% 54%
Mediaset SPA 44 57 51 47 18 16 15 176 130 108 32% 32% 32% 55% 64% 74%
RTL Group 606 114 98 89 18 17 16 229 166 149 15% 17% 19% 37% 4.8% 55%
TF1-TV Francaise 104 123 112 77 10 10 09 292 230 131 9% 9% 12% 26% 38% 4,9%
Mediana 123 91 67 18 16 15 232 145 120 13% 19% 21% 37% 50% 55%
PAY TV

BSkyB PLC 69 129 119 102 26 24 22 265 230 182 20% 20% 22% 25% 27% 2,9%
Canal Pus 53 51 50 49 02 02 02 145 151 147 5% 5% 4% 48% 50% 51%
Cogeco 342 55 54 51 23 21 20 158 147 126 41% 39% 40% 13% 16% 1,7%
Comcast 175 56 54 52 22 21 20 148 141 124 39% 39% 39% 15% 21% 24%
Liberty Global 260 61 68 66 26 30 30 - - 325 43% 43% 45% 00% 00% 0,0%
Multimedia 91 63 58 54 31 29 27 216 172 142 49% 50% 50% 00% 32% 44%
Shaw Communications 184 72 65 60 33 30 27 149 141 126 46% 46% 44% 45% 47% 4,9%
Mediana 61 58 54 26 24 22 153 149 142 4% 39% 40% 15% 27% 2,9%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek budowlanych /05.07.2010/

EV/EBITDA EVIS P/E marza EBITDA DIY
Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
POLSKIE SPOLKI
Budimex 910 73 100 100 05 05 05 134 125 144 7% 5% 5% 64% 75% 4,9%
Elektrobudow a 1610 83 102 91 09 10 09 140 156 140 1% 9% 9% 1,9% 2,1% 2,3%
Erbud 488 70 84 79 05 05 04 147 119 123 7% 5% 5% 02% 1,1% 1,3%
Mostostal Wa-w a 668 51 68 72 04 04 04 11,1 124 141 8% 6% 5% 0,0% 45% 4,0%
PBG 2079 126 98 96 14 10 08 141 138 134 11% 10% 8% 0,0% 14% 1,5%
Polimex Mostostal 44 73 82 76 05 06 05 130 130 1,9 7% 7% 7% 02% 0,0% 0,0%
Rafako 18 86 84 65 06 06 03 21,7 159 136 7% 7% 5% 0,0% 0,0% 0,0%
Trakcja Polska 42 62 91 84 08 07 05 94 16,9 16,7 12% 8% 6% 24% 0,0% 0,0%
Uima Construccion 748 85 48 42 35 25 21 - 158 1,9 41% 51% 51% 0,0% 00% 0,0%
Unibep 81 96 106 106 07 05 04 154 140 144 7% 4% 4% 12% 00% 0,7%
Mediana 78 87 81 07 06 05 140 139 138 8% 7% 6% 02% 05% 1,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI
AMEC 82 87 77 69 07 07 07 174 157 137 9% 9% 10% 2,1% 23% 25%
BILFINGER 427 74 52 52 03 03 03 134 9,0 83 4% 6% 6% 42% 56% 56%
EIFFAGE 30 85 85 80 12 12 12 117 133 10,9 14% 14% 15% 3,2% 3.2% 3,5%
HOCHTIEF 479 55 48 45 03 03 02 183 145 126 5% 5% 6% 3,0% 34% 3,8%
NCC 162 65 73 67 03 03 03 11,7 121 109 5% 4% 5% 34% 48% 52%
SKANSKA 112 60 66 66 03 03 03 132 148 145 5% 5% 5% 50% 50% 52%
STRABAG 171 39 38 37 02 02 02 124 117 16 5% 5% 5% 3,1% 29% 3,0%
Mediana 65 66 66 03 03 03 132 133 16 5% 5% 6% 3,2% 3,4% 3,8%
Wycena spoétek deweloperskich /05.07.2010/
EV/EBITDA P/BV P/E marza EBITDA DIY
Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
POLSKIE SPOLKI
Dom Development 440 121 297 104 16 14 14 135 403 129 16% 9% 18% 1,8% 06% 19%
GTC 22,5 - 90 83 45 51 43 - 64 68 - 142% 166% 0,0% 0,0% 0,0%
J.W. Construction 162 95 84 112 27 21 16 87 7,7 86 21% 23% 19% 0,0% 00% 0,0%
Polnord 336 131 194 139 06 07 06 117 217 109 48% 15% 32% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 121 142 108 21 1,8 15 11,7 147 98 21% 19% 25% 0,0% 0,0% 0,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI
CA IMMO INTERNATIONAL 65 21,3 176 143 05 06 06 - - - 66% 52% 55% 0,0% 00% 1,5%
CITYCON 24 183 165 154 06 07 07 134 108 102 56% 58% 59% 57% 58% 6,2%
CORIO 389 241 169 149 07 09 09 128 132 128 64% 83% 87% 6,.8% 69% 7,1%
DEUTSCHE EUROSHOP 21,9 181 165 158 08 09 09 190 154 138 87% 86% 86% 4.8% 49% 54%
ECHO INVESTMENT 42 139 146 11 11 10 10 197 155 112 58% 61% 71% 0,0% 0,0% 0,0%
HAMMERSON 34 179 184 178 05 08 08 165 156 162 77% 78% 79% 45% 47% 49%
KLEPIERRE 21,9 206 168 161 07 1,1 1,0 146 151 145 71% 85% 86% 57% 57% 59%
SPARKASSEN IMMO 49 243 171 151 06 07 06 - 119 74 53% 50% 50% 0,0% 1,7% 54%
UNIBAIL-RODAMCO 1272 172 171 161 08 09 09 136 136 131 86% 82% 81% 6,3% 6,5% 6,8%
Mediana 183 169 154 07 09 09 146 144 130 66% 78% 79% 4,8% 49% 54%
Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych * spétka polska
6 lipca 2010 12
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Wycena spétek sektora elektromaszynowego /05.07.2010/

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 1.8 71 84 48 14 1,3 1,2 148 150 88 19% 16% 26% 0,0% 0,0% 0,0%
KOPEX 17,2 78 71 59 07 0,7 06 146 158 112 9% 9% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 7.4 7,8 5,3 1,0 1,0 09 147 154 10,0 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 48,9 7,6 6,1 5,1 1,5 1,1 1,0 123 128 96 20% 18% 19% 0,2% 0,2% 0,2%
Emeco 0,6 3.1 3.7 3,1 1,2 1,5 1,4 6.4 8,7 6,0 38% 41% 45% 59% 3,3% 7.4%
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 50,8 71 9,4 7,7 1,5 1,8 16 120 163 130 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 7,4 7,7 6,4 1,6 1,6 1,5 120 146 113 21% 20% 21% 1,8% 2,7% 3,4%

Wycena spoétek sektora papierniczego /05.07.2010/

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 700 192 100 83 31 23 21 490 179 125 16% 23% 25% 0,0% 0,0% 7,3%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Billerund 450 70 41 46 08 07 07 290 78 92 1% 17% 15% 12% 4,3% 55%
Holmen 1855 77 98 78 12 13 12 155 271 167 16% 13% 15% 4,9% 3.8% 3,8%
INTL Paper 226 60 57 51 08 07 07 258 127 91 13% 13% 14% 15% 1,6% 2,0%
M-Real 27 659 67 63 08 08 07 - 258 136 1% 11% 12% 0,0% 05% 0,7%
Norske Skog 71 52 105 64 06 06 06 - - - 1% 6% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Portucel EMP. 21 110 79 68 22 18 17 172 132 103 20% 23% 25% 3,7% 46% 5,3%
Stora Enso 61 105 80 69 09 08 08 377 151 120 9% 11% 12% 29% 3,3% 3,4%
Svenska 896 67 68 60 10 10 09 11,2 109 90 14% 14% 15% 41% 4,5% 4.8%
UPM-Kymmene 102 90 77 65 12 11 10 - 229 141 13% 14% 16% 3,8% 4,5% 4,8%
Mediana 77 77 64 09 08 08 21,5 141 11,2 13% 13% 15% 29% 3,8% 3,8%

Wycena spoétek gorniczych /05.07.2010/

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 917 48 45 54 16 15 15 72 55 93 33% 34% 27% 127% 3,3% 55%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Anglo Amer. 226 65 37 30 19 15 13 104 54 41 29% 40% 43% 0,3% 1,8% 4,4%
BHP Billiton 168 46 40 27 20 19 15 95 69 45 44% 48% 55% 4,7% 51% 57%
Freeport-MCMOR 585 44 33 31 21 17 16 109 72 65 48% 52% 52% 02% 1,7% 2,5%
Rio Tinto 288 63 35 31 20 15 14 88 44 37 31% 44% 47% 19% 34% 3,7%
Southern Peru 264 124 73 57 61 43 34 247 123 92 49% 59% 60% 18% 58% 7,1%
Mediana 63 37 31 20 17 15 104 69 45 44% 48% 52% 1,8% 3,4% 4,4%

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

6 lipca 2010 13



-

JRE

DOM INWESTYCYINY

Komentarz poranny

BRE BANKU S.A.

T

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

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

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

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartoS$ci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale witasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatow wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos$¢ ksiegowq przypadajgcg na jedng akcje

Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - srodki pieniezne i ekwiwalent

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastgpi wczes$niejsza 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 autorow, wedfug stanu na dzien sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej staranno$ci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnos$ci i
obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktore DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych
przez emitentéw, ktorych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci
opracowania, w szczegolnoSci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazafy 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 zapisbw 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 szczegélnosci ani
niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zosta¢ bezpo$rednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie,
Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z cafej historii spotek bedgcych przedmiotem rekomendacji ze szczegélnym 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 Swiadczy¢, lub w przesziosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych
podmiotow wymienionych w niniejszym opracowaniu.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitentow lub innych instrumentach
finansowych powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.

Powielanie bgdz publikowanie niniejszego opracowania lub jego cze$ci, lub rozpowszechnianie w inny sposoéb 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 nastepujacych spotek: Certyfikaty Skarbiec Nieruchomosci, Erbud, Es-System, LW
Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Nepentes, Neuca, Pemug, Polimex-Mostostal.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujgcych spotek: 01 NFI, Rubikon Partners NFI, Asseco Poland, Erbud, Es-
System, Macrologic, Mieszko, Mondi, Monnari Trade, Nepentes, Neuca, Optopol, Pemug, PKN Orlen, PKO BP, TP SA, TVN, Unibep.

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, PGNIiG, Polimex-Mostostal, Polmos Lublin, Polnord, Prokom
Software, PZU, Rubikon Partners NFI, Seco Warwick, Sfinks, Sokotow, Sygnity, Tauron, Techmex, Unibep, WSIiP, ZA Pufawy.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spotek: Centrum Klima.

Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje wspotprowadzgcego ksiege popytu w Polsce dla Tauron Polska Energia S.A.

Osoby, ktore nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty mie¢ 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 byly rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajgcy niniejsza rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

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

Wskaznikowa — opiera sie na porownaniu mnoznikéw 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
spoftek.
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