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A Polska
Indeks Zamkniecie
DJIA 10 018,3
S&P 500 1060,3
NASDAQ 2159,5
DAX 5992,9
CAC 40 34234

Departament Analiz:

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

P. Grzybowski (22 6974717) M. Stoklosa (22 697 47 41) J. Szkopek (22 697 47 40)
Zmiana Indeks Zamknigcie Zmiana Indeks Zamknigecie Zmiana
+2,82% FTSE 100 5014,8 +1,00% Miedz (LME) 6645,0 +0,61%
+3,13% WIG20 23314 -0,21% Ropa (Brent) 73,6 +3,81%
+3,13% BUX 21661,1 +0,69% USD/PLN 3,23 -0,68%
+0,87% PX 11175 -0,13% EUR/PLN 4,09 -0,46%
+2,73% PLBonds10 5,80 -0,80% EUR/USD 1,26 +0,10%

Informacje ze spétek i sektorow

Getin Holding
Trzymaj - z dn. 06.05.10
Cena docelowa: 10,34 PLN

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

ENEA
Kupuj — z dn. 02.06.10
Cena docelowa: 21,24 PLN

PGE

Kupuj — zdn. 30.03.10

Cena docelowa: 27,90 PLN
PKN ORLEN

Trzymaj — z dn. 08.04.10
Cena docelowa: 40,20 PLN
KGHM

Trzymaj — z dn. 27.05.10
Cena docelowa: 96,10 PLN
Weglokoks

TU Europa wréci do emisji akcji w tym roku, jesli koniunktura sie poprawi

TU Europa podtrzymuje plan przeprowadzenia wtérnej emisji publicznej, "jeszcze w tym roku, kiedy
koniunktura na gietdzie sie poprawi". Przypomnienie informacji, podawanej wczesniej.

(M. Jezewska)

PKO BP planuje emisje obligacji podporzadkowanych o wartosci do 5 mid PLN

PKO BP planuje przeprowadzenie do konca 2010 roku emisji obligacji podporzadkowanych o
wartosci do 5 mid PLN (w formie 10-cio letnich papieréw wartosciowych z mozliwoscig
przedterminowego wykupu). Srodki pozyskane z emisji zostang - po uzyskaniu odpowiedniej zgody
KNF - przeznaczone na podwyzszenie funduszy uzupetniajgcych banku. Celem emisji jest
,Zapewnienie jak najwyzszych wynikéw finansowych oraz zagwarantowanie jak najlepszej pozycji
konkurencyjnej Banku na rynku”. Przeprowadzenie emisji obligacji i skorzystanie z pozyskanych
srodkow bedzie uzaleznione od sytuacji rynkowej. Emisja bedzie skierowana do inwestorow
krajowych: OFE, TFI, firm ubezpieczeniowych, bankéw. Nie wyklucza sie mozliwosci zachecenia
inwestorow zagranicznych. Obligacje majg zostaé wprowadzone na Catalyst. Prezes nie ujawnit od
czego uzaleznione jest podjecie decyzji o emisji. Powiedziat réwniez, ze bank chce obnizy¢
wspotczynnik wyptacalnosci do 11 — 12%, gdyz wskaznik na obecnym poziomie (ponad 14%) jest
za wysoki. W ocenie prezesa PKO BP proces konsolidacji na polskim rynku, ktory zaczat sie w
ubiegt roku, bedzie trwat i na sprzedaz oprocz BZ WBK mogg zosta¢ wystawione tez inne
podmioty. Zgodne z wczesniejszymi doniesieniami prasowymi. Zarzad banku uruchomit
proces zwigzany z ewentualna emisja diugu podporzadkowanego. Oficjalnie nie potwierdza,
na co ewentualnie przeznaczone zostalyby srodki, jednak naszym zdaniem oczywiste jest, ze
na przejecie udziatébw w BZ WBK. Biorac pod uwage fakt, iz bank chce pozyskaé¢ do 5 mid
PLN z emisji diugu podporzadkowanego oraz, ze posiada wolne srodki (okoto 4 — 5 mid
PLN), wystarczy to na zakup pakietu od AIB. W przypadku potaczenia obu bankéw potrzebne
s srodki badz na wezwanie na pozostate akcje BZ WBK, badz emisja PKO BP skierowana
do akcjonariuszy BZ WBK (gdzie kluczowy bedzie parytet wymiany). Zgadzamy sie z
prezesem PKO BP, ze sprzedaz BZ WBK przez AIB, to dopiero poczatek procesu
konsolidacji na polskim rynku. (M. Jezewska)

Jest zainteresowany kupnem Enei

GDF Suez poinformowat, ze koncern jest zainteresowany nabyciem od Skarbu Panstwa
kontrolnego pakietu akcji grupy Enea. Obecnie w rekach Skarbu Panstwa znajduje sie 60,43% akcji
gietdowej spotki energetycznej, natomiast przedmiotem sprzedazy jest 225,14 min waloréw
dajacych 51% udziat w kapitale zaktadowym polskiej spotki.

Trzy fundusze zdecydowane na Polkomtel

Trzy miedzynarodowe fundusze typu private equity (Blackstone, APAX i Texas Pacific Group)
wyrazity zainteresowanie zakupem akcji Polkomtela. Dotychczasowi wtasciciele (PKN Orlen, PGE,
KGHM i Weglokoks) byli zainteresowani sprzedazg akcji operatora sieci komérkowej w pierwszym
kwartale 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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LW Bogdanka
Kupuj — zdn. 19.05.10
Cena docelowa: 80,70 PLN

Asseco Poland
Kupuj - z dn. 06.04.10
Cena docelowa: 70,60 PLN

Comp Safe Support

Famur

Trzymaj — z dn. 28.05.10
Cena docelowa: 2,03 PLN
Kopex

Trzymaj — z dn. 28.05.10
Cena docelowa: 18,46 PLN

Mostostal Ptock

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

Komentarz poranny

Umowa sprzedazy wegla

Spotka poinformowata, ze od poczatku 2011 roku bedzie dostarczata wegiel energetyczny dla
Elektrowni Rybnik, wchodzacej w sktad grupy energetycznej EDF. Porozumienie zostato zawarte ze
spotkg zajmujaca sie handlem weglem na terenie gérnego $lgska — PHU Energokrak Sp. z o.o.
Zawarcie umowy ma zwigzek z planowanym zwiekszeniem mocy wydobywczych kopalni w 2011
roku.

Przetarg na e-recepte dla HP

Spotka Hewlett-Packard Polska wygrata konkurs organizowany przez Centrum Systemow
Informacyjnych Ochrony Zdrowia na opracowanie koncepcji wykonania prototypu ustugi
elektronicznej recepty e-Recepta i jego wdrozenia. Zwyciezca konkursu oprocz zdobycia kontraktu
zajmie jedng z wazniejszych pozycji w catym systemie e-zdrowia, na ktory jest do wydania blisko
800 min PLN, gtéwnie ze srodkéow UE. W konkursie udziat braty m.in.: konsorcjum z Qumak-
Sekom, Sygnity, Comarch, konsorcjum z ze spétkg Wola Info, oraz konsorcjum z Wasko. Asseco
Poland bedzie podwykonawca HP w ramach tego projektu (wspoéipraca podobna jak w
przypadku IACS w AriMR). Naszym zdaniem duza czes¢ projektow z MZ powinna byé
wykonywana przez te dwie spétki. Bardzo pozytywna informacja. Podtrzymujemy
rekomendacje kupuj. (P. Grzybowski)

Ztozenie wniosku o dopuszczenie do przetargu na platforme e-ustug dla policji

Comp, IBM Polska i Netline Group ztozyty wnioski o dopuszczenie do udziatu w przetargu na
budowe i wdrozenie ogdlnokrajowej platformy e-ustug dla policji organizowanym przez Centrum
Projektéw Informatycznych MSWIA. Zamowienie realizowane jest w ramach projektu
wspoftfinansowanego z POIG, ktérego catkowita warto$¢ to 100 min zt. Przedmiotem zamodwienia
jest budowa i wdrozenie nowoczesnej platformy komunikacyjnej oraz e-ustug, w oparciu o
eksploatowane w policji komponenty Zintegrowanego Systemu Obiegu Dokumentow
Elektronicznych (ZSODE) oraz dostarczony przez zamawiajacego sprzet i oprogramowanie
standardowe. Na tak wczesnej fazie procedury przetargowej trudno mowi¢ o faworytach.
Zaskakujaca moze by¢ niewielka liczba firm sktadajacych wniosek o dopuszczenie do
przetargéw, gdyz mozna bylo przypuszczaé, ze duze kontrakty administracyjne beda
cieszyly si¢ bardzo duzym zainteresowaniem spétek informatycznych. Utrzymanie sie
takiego stanu moze wplywaé na mniejsza konkurencje i atrakcyjniejsze z punktu widzenia
wykonawcy ceny. Zwracamy jednoczesnie uwage, ze jest to kolejny juz uruchomiony projekt
z siodmej osi priorytetowej PO IG. Kolejnymi grupami projektéow, ktére naszym zdaniem
powinny zosta¢ w najblizszym czasie uruchomione s projekty Ministerstwa Finansow (trzy
projekty na taczng kwote 500 min PLN) oraz Ministerstwa Zdrowia (dwa projekty o wartosci
okoto 800 min PLN). (P. Grzybowski)

Zwigkszenie zamoéwien lidera swiatowego rynku

Joy Global —$wiatowy lider produkcji maszyn i urzadzen dla gérnictwa przy okazji wynikéw za drugi
kwartat 2010 roku poinformowat, ze Spétce udato sie zwiekszy¢ poziom backlogu z 1,5 mid USD w
3Q2009 do 1,7 mld w 2Q2010. Najwiekszy wzrost miat miejsce w zakresie portfela zamowien dla
gornictwa podziemnego (+20,1%), mniej z kolei dla goérnictwa odkrywkowego (+7,4%). Spotka
poinformowata, ze liczba zgtaszanych zamdwien na nowy sprzet wzrosta w 2Q2010 o 55% r/r, a w
zakresie sprzetu uzywanego o 36% r/r. Dodatkowo lider rynku spostrzega, ze powoli ozywac
zaczyna rynek amerykanski. Zwiekszenie poziomu backlogu swiatowego lidera urzadzen dla
gornictwa wegla, to dobra informacja dotyczaca poprawiajacej sie koniunktury na
swiatowym rynku. Wydtuzenie czasowe backlogu moze sie przyczyni¢ do zmniejszenie
poziomu konkurencji w branzy i pozwoli mniejszym graczom na zdobycie zagranicznych
kontraktow. Dobra informacja jest polepszenie sie koniunktury na rynku inwestycji dla
gornictwa w Stanach Zjednoczonych. Dotychczas wskutek spadku zaméwien na sprzet
gorniczy na tamtejszym rynku, liderzy rynku (Joy Globar, Bucyrus) byli zmuszeni do
wiekszego skoncentrowania sie¢ na rynku europejskim, australijskim i chinskim, co wptyneto
réwniez na poziom konkurencji wéréd dostawcow. Podtrzymujemy nasza rekomendacje dla
Famuru i Kopexu. (J. Szkopek)

Utrzymanie przychodéw r/r nadal realne

Prezes Mostostalu Ptock uwaza, ze utrzymanie przychodéw r/r nadal jest realne. Portfel zamodwien
na rok 2010 powinien sie wypetni¢ w ciggu 3 miesiecy. Spotka jest w trakcie negocjacji warunkéw
wspotpracy z kontrahentem z jednego z krajow arabskich. Rozmowy sg na wstepnym etapie.
Mostostal moze pozyskaé kilka zlecen. Prezes nie chce przedstawia¢ deklaracji w sprawie
rentownosci netto. W Q2 2010 udato sie nadrobi¢ opdznienia z Q1 2010. Niektdre kontrakty
realizowane sg nawet z wyprzedzeniem. Sadzimy, ze spadek zysku netto do 8 min PLN jest
realny (P/E = 14,8, ale EVIEBIDTA = 7,7). Sp6tke postrzegamy neutralnie. (M. Stoklosa)

Umowa za 717 min PLN (udziat Grupy PBG)

Konsorcjum z udziatem firm SIAC, PBG, Hydrobudowy i Aprivii podpisato z GDDKIiA umowe na
budowe odcinka autostrady A4 Krzyz — Debica Pustynia. Wartos¢ kontraktu netto to 1,43 mlid PLN,
z czego Grupie PBG moze przypas¢ okoto potowa tej kwoty, czyli 717 min PLN (22% przychodow
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GTC
Trzymaj - z dn. 28.05.10
Cena docelowa: 23,9 PLN

GTC

Trzymaj - z dn. 28.05.10
Cena docelowa: 23,9 PLN
Polnord

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

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

Komentarz poranny

prognozowanych na rok 2010). Jednoczes$nie PBG i Hydrobudowa Polska zawarty umowy z
bankiem Pekao S.A. na limity gwarancyjne oraz kredyty obrotowe stuzgce finansowaniu kontraktu
na budowe odcinka autostrady A4. Wiadomosé zgodna z oczekiwaniami, niedawno
informowalismy o wyborze oferty konsorcjum. (M. Stoklosa)

Bez istotnych przeszacowan nieruchomosci w | pétroczu?

Cztonek zarzadu GTC jest zdania, ze zmiana stép kapitalizacji i oczekiwanych stawek czynszéw
zbilansowata sie w | poétroczu 2010. Ewentualne przeszacowania portfela nieruchomosci GTC nie
powinny mie¢ wiec istotnego wptywu na wyniki spotki za | potrocze 2010. Wiadomos$¢é negatywna.
Wstepnie oczekiwalismy, ze GTC wygeneruje w Q2 2010 okoto 56,9 min EUR zysku na
wycenie nieruchomosci (nieco ponizej 1/3 prognozy dodatniej wyceny w catym 2010 roku).
Obecnie jesteSmy sktonni obnizy¢ nasze szacunki. Brak istotnej dodatniej wyceny w Q2
2010 moze sugerowac, ze prognozy na caly 2010 roku sa zbyt ambitne. Na razie jestesmy
sktonni je podtrzymaé. Z naszych informacji wynika, ze spétki dokonujace wyceny
nieruchomosci, mimo optymistycznych oczekiwan na koniec 2010 roku, nadal zachowuja
znaczng wstrzemiezliwosé. (M. Stoklosa)

Zapytania dotyczace CH na Wilanowie

Cztonek zarzadu GTC przyznaje, ze pomimo, ze budowa centrum handlowego na Wilanowie sie
nie rozpoczeta, spotka otrzymuje juz zapytania od najemcow. Konsorcjum nie powinno miec
problemu z pozyskaniem finansowania dla wycenianego na 170 min EUR projektu. Banki tez sie do
spotki zgtaszaja, gdyz projekt kojarzy sie z prestizem oraz niskim ryzykiem inwestycyjnym.
Wiadomosé pozytywna. Projekt budowy CH na Wilanowie powinien mie¢ rentownos¢ brutto
powyzej 30% (moze nawet 40%). (M. Stoktosa)

Polnord sprzedat w czerwcu 69 mieszkan

W czerwcu Polnord sprzedat brutto 69 lokali, miat tez 9 rezygnaciji. Dyrektor sprzedaz i marketingu
spoétki thumaczy, ze Polnord w maju poszerzyt oferte o inwestycje w Szczecinie i Sopocie. W
czerwcu do oferty dotaczyly 3 kolejne inwestycje: nowy etap Osiedla Teczowy Las, inwestycja w
Gdansku przy ul. Mysliwskiej oraz inwestycja we Wroctawiu. Od poczatku roku Polnord sprzedat
brutto 336 lokali (netto: 272). Efekt wprowadzenia nowych projektow jest mniejszy, niz
szacowalismy. Sprzedaz w czerwcu byla jedynie o 10 lokali wigksza w poréwnaniu do maja
(sprzedane 62 mieszkania brutto, 50 netto). W maju spétka wprowadzita do oferty 383 nowe
lokale. Oczekujemy wzrostu sprzedazy spotki w przysztych kwartatach. Prognoza sprzedazy
mieszkan w 2010 roku (900 lokali) moze by¢ zagrozona, na razie jednak nie dostrzegamy
ryzyk dla prognoz wynikéw finansowych spétki. Deweloperzy moga stosowac rézne polityki
sprzedazowe (szybka sprzedaz na poczatku budowy po nizszej cenie, lub sprzedaz po
wyzszej cenie pod koniec realizacji projektu). (M. Stoklosa)

Pozostate wiadomosci ze spétek

Advadis

Bakalland

Banki

Boryszew

CEDC

Comarch

Energetyka

Advadis zamierza powrdci¢ do przeje¢, spotka stawia rowniez na rozwdj organiczny.

Efekty optymalizacji kosztow w Advadisie w IV kw., docelowo mozliwa 2 proc. Rentownos$¢. W tym
roku spotce Advadis trudno bedzie osiggna¢ pozytywny wynik finansowy, ale w IV kwartale powinno
by¢ wida¢ efekty wprowadzanej optymalizacji kosztéw. Planowana jest tez zmiana struktury
zakupéw i wzmocnienie trzeciej nogi sprzedazy, alkoholi mocnych i wina. Docelowo, po
przeprowadzeniu zmian, rentownos¢ netto spotki moze wynies¢ 2 proc.

Spotka podpisata z Mazowieckim Bankiem Regionalnym umowe na mocy ktérej przyznano jej limit
kredytowy w wysokosci 8 min PLN. Czas trwania umowy to 12 miesiecy.

Jesli w najblizszym czasie nie zakofcza sie negocjacje ws. sprzedazy BGZ, IPO w '11. Wiceminister
skarbu Joanna Schmid uwaza, ze je$li nie uda sie w najblizszym czasie zakonczy¢ pozytywnie
negocjacji z Rabobankiem lub innymi inwestorami ws. sprzedazy akcji Banku Gospodarki
Zywnosciowej, to oferta publiczna BGZ nastgpi w 2011 r.

Zakup Maflow przez Boryszew ma sie zwrdci¢ w ciggu roku. Inwestor liczy, ze dzieki przejeciu
roczne przychody Boryszewa zwigekszg sie o 700-800 min PLN.

CEDC nie zamierza juz kupowa¢ ukrainskiego Nemiroffa. Gazeta parkiet podaje, ze
prawdopodobnie zbyt wygérowana cena zdecydowata, ze producent Zubréwki i Bolsa rezygnuje z
przejecia na Ukrainie. Wzmocni¢ ma sie za to dziatalnos¢ CEDC w Rosiji.

Niemiecka spoétka SoftM zmienita nazwe na Comarch Software und Beratung AG.

Od 2016 r. majg obowigzywac ostrzejsze normy emisji przemystowych. Polskie elektrownie dostaty
czteroletni okres przejsciowy.
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Farmaceutyki

Handel

Karen

Marvipol

Paged

PKO BP

PKN

Resbud

Talex
Unima
Wasko

Zastal

Komentarz poranny

MSP odstgpito od negocjacji w sprawie sprzedazy akcji spétki Centrala Farmaceutyczna Cefarm z
siedzibg w Warszawie.

Carrefour Polska chce mie¢ do konca roku co najmniej 80 sklepéw franczyzowych.

Spotka Karen podpisata z Komputronikiem aneks do umowy pozyczki z lipca 2008 r. (7 min PLN).
Na mocy aneksu termin sptaty zostat przedtuzony do 31 grudnia 2010 r.

Marvipol chce przeprowadzi¢ kolejng emisje obligacji zamiennych.

MSP wybrato oferte Pagedu o wartosci 65,1 min PLN w przetargu na 85% Sklejki Pisz.

Ministerstwo skarbu wybrato Paged na inwestora w Sklejce Pisz. Cena za 85 proc. akcji spotki ma
wynies¢ 65,1 min PLN. Transakcja dojdzie do skutku pod warunkiem zadeklarowania przez
inwestora inwestycji na poziomie 10 min PLN i utrzymania obecnego stanu zatrudnienia przez 30
miesiecy.

PKO BP chce obnizy¢ wskaznik wyptacalnosci do 11-12 proc. Wedtug prezesa banku wskaznik ten
na obecnym poziomie ponad 14 proc. jest za wysoki.

DGP podaje, ze los rafinerii w Mozejkach jest coraz bardziej niepewny. Wedtug gazety PKN moze ja
sprzeda¢ w ciggu najblizszych dwodch lat. Decyzja w tej sprawie prawdopodobnie zostanie podjeta
przez zarzad koncernu juz we wrzesniu, po uzgodnieniach z rzadem.

Spotka wygrata przetarg na przebudowe tzw. Hotelowca przy osrodku onkologicznym Szpitala
Specjalistycznego w Brzozowie. Wartos¢ kontraktu to 2,6 min PLN. Umowa ma zosta¢ zrealizowana
do konca lutego przysztego roku.

Talex poinformowal, ze przez ostatnie pét roku wartos¢ pozyskanych kontraktow od BZ WBK
wyniosta 4,4 min PLN.

Spotka zawarta umowe wdrozenia monitoringu i systemu identyfikacji na Stadionie Ludowym w
Sosnowcu. Warto$¢ podpisanej umowy to 1,3 min PLN.

Parkiet podaje, ze spotka Wasko zmniejsza liczbe etatéw z powodu braku zamowien. Spoétka
zamierza jednak zwiekszy¢ rentownos$c¢ netto do 3 proc.

Parkiet podaje, ze Krzysztof Moska oraz Rubicon Partners NFI skupujg akcje Zastalu.

Transakcje os6b powigzanych oraz funduszy

Advadis

Lug

BBI Capital NFI zwiekszyt zaangazowanie w kapitale zaktadowym do 5,31 proc. z 4,97 proc. przed
dokonaniem zmiany.

WDM SA, w wyniku rejestracji podwyzszenia kapitatu zaktadowego LUG, posiada posrednio
poprzez Astoria Capital i BIO-MED Investors 6,7 proc. udziatu w kapitale i ogélnej liczbie gtoséw na
WZALUG.

Kalendarium spoétek

Czwartek /08.07.10/
KGHM

Piatek /09.07.10/
INTERBUD - LUBLIN

Dzien wyptaty dywidendy 3,00 zt na akcje.

Przydziat akcji serii E spotki.

Poniedziatek /12.07.10/

KETY

POLNORD

Wtorek /13.07.10/
AGORA

ERBUD

Sroda /14.07.10/
KETY

Pierwszy dzien notowan bez dywidendy 4,00 zt na akcje.
Ciag dalszy WZA spdiki rozpoczetego 30 czerwca.

Pierwszy dzien notowan bez dywidendy 0,50 zt na akcje.
Pierwszy dzien notowan bez dywidendy 0,48 zt na akcje.

Dzien ustalenia w KDPW prawa do dywidendy 4,00 zt na akcje.
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Kalendarium makro
Czwartek /08.07.10/

Czas Region Dane Okres
13:45 UE Decyzja ECB ws. stop procentowych

14:30 USA Nowe wnioski o zasitki dla bezrobotnych Tydzien
17:00 USA Zmiana zapasow paliw Tydzien
21:00 USA Kredyt konsumencki Maj
Piatek /09.07.10/

Czas Region Dane Okres
16:00 USA Dynamika zapasow hurtownikow Maj
Poniedziatek /12.07.10/

Czas Region Dane Okres

Wyniki kwartalne po sesji w USA publikuje: Alcoa.
Wtorek /13.07.10/

Czas Region Dane Okres
Polska Bilans ptatniczy Maj
14:00 Polska Wskazniki cen towardéw i ustug
konsumpcyjnych

Wyniki kwartalne po sesji w USA publikuje: Intel.
Sroda /14.07.10/
Czas Region Dane Okres
Podaz pienigdza i czynniki jego kreacji
Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje: Asml.

Prognoza
1%
460 tys.

-3 mld USD

Prognoza
0,5% m/m

Prognoza

Prognoza

Prognoza

Poprzednia wartos¢
1%
472 tys.

0,96 mid USD

Poprzednia wartos¢
0,4% m/m

Poprzednia wartos¢

Poprzednia wartos¢

Poprzednia wartos¢
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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 16,79 2010-05-06 16,90 9,8
ACTION Utajniona do dnia 2010-07-09
AGORA Trzymaj 25,20 23,60 2010-05-27 24,76 20,2
ASBIS Trzymaj 4,69 4,49 2010-05-10 4,65 10,0
ASSECO POLAND Kupuj 70,60 57,70 2010-04-06 57,60 13,3
ASTARTA Sprzedaj 45,83 59,35 2010-05-11 57,50 4,6
BUDIMEX Utajniona do dnia 2010-07-09
BZWBK Trzymaj 200,50 192,70 2010-04-07 216,50 14,2
CENTRUM KLIMA Kupuj 14,65 12,50 2010-05-06 12,00 13,3
CERSANIT Trzymaj 13,43 13,65 2010-06-04 14,00 16,1
CEZ Trzymaj 140,30 143,00 2010-03-03 133,90 10,1
CIECH Kupuj 39,20 23,51 2010-06-02 27,00 9,2
COMARCH Utajniona do dnia 2010-07-09
CYFROWY POLSAT Akumuluj 16,60 14,41 2010-03-25 15,79 12,7
DOMDEVELOPMENT Utajniona do dnia 2010-07-09
ELEKTROBUDOWA Trzymaj 169,20 170,00 2010-03-12 171,00 16,4
EMPERIAHOLDING Trzymaj 81,60 84,00 2010-03-09 77,50 16,5
ENEA Kupuj 21,24 18,89 2010-06-02 18,17 12,8
ERBUD Utajniona do dnia 2010-07-09
EUROCASH Redukuj 18,60 22,00 2010-05-06 20,61 23,6
FAMUR Trzymaj 2,03 1,72 2010-05-28 2,00 14,5
GETIN Trzymaj 10,34 9,40 2010-05-06 10,19 12,3
GTC Trzymaj 23,90 23,00 2010-05-28 23,80 6,6
HANDLOWY Kupuj 87,10 71,60 2010-06-02 75,00 14,8
ING BSK Trzymaj 749,00 751,00 2010-04-07 766,00 14,4
J.W. CONSTRUCTION Trzymaj 15,10 16,04 2010-04-13 15,65 7,6
KETY Utajniona do dnia 2010-07-12
KGHM Trzymaj 96,10 92,00 2010-05-27 93,70 55
KOMPUTRONIK Trzymaj 11,56 11,20 2009-12-08 11,39 12,2
KOPEX Trzymaj 18,46 17,00 2010-05-28 18,90 15,7
KREDYT BANK Trzymaj 15,30 15,48 2010-04-07 14,60 32,7
LOTOS Redukuj 26,50 28,89 2010-04-07 31,40 9,6
LW BOGDANKA Kupuj 80,70 75,30 2010-05-19 72,45 13,8
MILLENNIUM Akumuluj 5,31 4,62 2010-04-27 4,84 19,0
MONDI Trzymaj 67,30 71,70 2010-06-02 67,90 18,3
MOSTOSTAL WARSZAWA Akumuluj 76,80 64,20 2010-05-06 68,30 12,0
NETIA Trzymaj 4,30 4,78 2009-11-06 4,36 49,7
PBG Redukuj 194,00 208,00 2010-06-02 213,40 13,8
PEKAO Trzymaj 172,80 157,90 2010-03-05 165,50 15,6
PGE Kupuj 27,90 21,29 2010-03-30 23,00 1,7
PGNiG Kupuj 4,32 3,41 2010-06-14 3,45 11,9
PKN ORLEN Trzymaj 40,20 37,29 2010-04-08 39,40 10,3
PKO BP Trzymaj 40,10 37,45 2010-03-17 39,07 15,1
POLICE Trzymaj 5,50 4,89 2010-06-02 5,39
POLIMEX MOSTOSTAL Kupuj 5,16 4,57 2010-06-02 4,44 13,5
POLNORD Kupuj 51,60 33,20 2010-06-02 37,70 214
PzU Trzymaj 358,80 358,00 2010-05-11 312,50 13,7
RAFAKO Utajniona do dnia 2010-07-09
SYGNITY Kupuj 18,20 14,24 2010-03-02 12,57
TELEKOMUNIKACJA POLSKA Akumuluj 16,10 15,00 2010-04-23 16,35 17,4
TRAKCJAPOLSKA Trzymaj 4,16 4,12 2010-05-06 4,14 15,7
TVN Trzymaj 16,69 16,11 2010-05-19 18,00 19,1
ULMA CONSTRUCCION POLSKA Utajniona do dnia 2010-07-09
UNIBEP Akumuluj 9,00 8,10 2010-05-14 7,90 14,0
ZA PULAWY Trzymaj 72,05 67,00 2010-01-06 80,90 15,5
8 lipca 2010 6
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Wycena bankow z Europy srodkowej i wschodniej /07.07.2010/

e’ P/E ROE P/BV DY
EEE Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
POL SKIE BANKI
BZ WBK 192,7 15,9 14,2 11,1 16% 16% 18% 2,4 2,1 1,9 00% 21% 23%
Getin 9,4 24,3 12,3 9,9 7% 13% 14% 1,7 1,5 1,3 00% 00% 0,0%
Handlow y 71,6 18,5 14,8 10,8 9% 10% 13% 1,5 1,5 14 00% 53% 54%
ING BSK 751,0 16,4 14,4 10,6 13% 13% 15% 2,0 1,8 15 00% 00% 0,0%
Kredyt Bank 155 1217 32,7 9,5 1% 5% 15% 1,6 1,5 1,3 00% 00% 0,0%
Millennium 4,6 2622,5 19,0 10,7 0% 9% 12% 1,4 14 1,2 00% 00% 0,0%
Pekao 157,9 17,2 15,6 13,1 14% 14% 16% 2,3 22 21 00% 18% 51%
PKO BP 37,5 20,3 151 10,8 13% 15% 18% 2,3 21 1.9 27% 21% 3,3%
Mediana 19,4 14,9 10,7 11% 13% 15% 1,9 1,7 14 00% 09% 1,2%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW
AB 0,9 - - - - - - 0,2 0,3 03 00% 00% 0,0%
BCP 0,7 16,9 9,9 7,3 4% 6% 8% 0,5 0,6 06 35% 44% 6,1%
Citigroup 3.9 - 12,6 8,9 - 6% 8% 0,7 0,7 06 03% 01% 0,6%
Commerzbank 6,2 - - 12,4 - - 6% 0,5 0,7 06 00% 00% 02%
ING 6,6 245 6,9 53 1% 10% 11% 0,7 0,6 06 01% 03% 23%
KBC 32,7 - 8,2 6,9 - 15% 15% 1,0 0,9 08 00% 23% 34%
ucl 2,0 20,0 16,8 8,4 3% 4% 7% 0,6 0,6 06 13% 23% 4,6%
Mediana 20,0 9,9 7,9 3% 6% 8% 0,6 0,6 06 01% 03% 2,3%
ZAGRANICZNE BANKI
BEP 4,7 8,5 10,6 8.2 10% 7% 9% 0,8 0,8 0,7 58% 47% 61%
Deutsche Bank 47,4 7,0 7,0 6,0 13% 12% 12% 0,8 0,7 07 19% 21% 3,6%
Erste Bank 27,4 10,8 11,5 7,8 9% 8% 10% 0,9 0,9 08 18% 22% 27%
Komercni B. 3519,0 12,3 11,5 10,2 17% 17% 18% 2,1 1,9 1.8 46% 52% 6,1%
oTP 4921,0 9,2 8,6 6,2 13% 12% 15% 1,1 1,0 09 09% 30% 52%
Santander 9,8 9,2 9,1 7,7 14% 13% 15% 1,2 1.1 1.0 57% 59% 6,6%
Turkiye Garanti B. 7,3 11,0 9,2 8.2 24% 23% 21% 2,4 1,9 1.7 13% 21% 2,6%
Turkiye Halk B. 11,6 9,3 8,3 7,5 31% 28% 25% 2,6 21 1,7 36% 36% 43%
Sbierbank 25 92,3 12,2 7.4 2% 16% 23% 2,2 1,9 1.5 02% 09% 1,8%
VTB Bank 5,0 - 39,3 12,3 - 2% 12% 1,5 1,5 14 03% 04% 1,4%
Mediana 9,3 9,9 7,8 13% 13% 15% 1,4 1,3 1,2 19% 26% 3,9%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych /07.07.2010/
P/E ROE P/BV DIY

\\\\\ Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
| POLSKIE SPOLKI
PZU 358,0 82 137 115 25% 20% 21% 27 2,5 2,2 - 30% 3,3%
ZAGRANICZNE SPOLKI
Vienna Insurance G. 352 128 116 10,0 9% 9%  10% 1,1 1,0 1,0 32% 3,0% 3,3%
Uniga 145 314 137 11,1 4% 7% 9% 1,5 1,4 1,3 1,9% 25% 2,9%
Aegon 44 - 9,3 6,4 0% 8% 9% 0,7 0,6 06 01% 09% 35%
Allianz 82,4 8,3 7.6 6,9 12%  12%  12% 0,9 0,8 08 47% 54% 59%
Aviva 3,3 5,9 5,8 49 13%  15%  17% 0,8 0,9 08 73% 79% 84%
AXA 12,9 8,7 6,9 6,1 9%  10%  10% 0,7 0,6 06 39% 58% 68%
Baloise 76,6 8,3 7.7 70 12%  11%  11% 0,9 0,8 08 58% 61% 6,4%
Generali 939 169 137 123 8% 8% 9% 1,3 1,3 11 2,8% 2,8% 3,0%
Helvetia 293,8 8,5 7.3 67 1% 12%  12% 0,9 0,8 07 47% 51% 54%
Mapfre 2,4 75 7.9 75  17%  14%  14% 1,2 1,0 09 62% 62% 65%
RSA Insurance 1,2 9,5 9,3 86 12%  14%  14% 1,2 1,2 11 66% 7,0% 7,3%
Zurich Financial 2420 105 8,6 79 13%  14%  14% 1,3 1,2 11 50% 63% 6,6%
Mediana 8,7 8,2 73 12% 1%  12% 1,0 1,0 09 47% 56% 6,1%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek paliwowych /07.07.2010/

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 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 37,3 7.9 7,3 6,5 0,4 0,4 04 122 103 10,6 5% 5% 6% 0,0% 0,0% 2,0%
MOL 19800,0 9,5 6,9 5,9 1,2 0,9 08 229 11,2 84 13% 13% 14% 1,6% 2,3% 3,4%
omv 24,6 4.4 3,3 29 0,6 0,5 0,5 10,2 6,7 54 14% 17% 17% 35% 4,1% 4,5%
Hellenic Petroleum 5,9 7,5 7,3 6,5 0,5 0,4 0,4 8,9 9,8 7,8 7% 6% 6% 75% 75% 7,9%
Tupras 30,5 6,4 5,8 5,1 0,3 0,3 0,2 9,9 8,8 8,1 5% 5% 5% 83% 92% 95%
Unipetrol 190,6 12,5 7,6 6,1 0,6 0,5 0,4 - 472 19,2 5% 6% 7% 01% 3,7% 51%
Mediana 7,9 7,3 6,1 0,6 0,5 04 10,0 9,8 8,1 5% 6% 6% 1,6% 3,7% 4,5%
SPOLKI GAZOWE
PGNIG 3.4 74 6,3 6,2 1,1 11 11 167 11,9 126 15% 18% 18% 0,7% 2,3% 3,4%
Gazprom 153,0 4,6 3,6 3,1 1,6 1,4 1,2 54 4,4 37 34% 39% 38% 15% 1,8% 2,1%
GDF Suez 24,6 6,5 6,2 57 1.1 1.1 11 123 122 109 17% 18% 19% 6,2% 6,3% 6,6%
Gas Natural SDG 12,3 7.9 7,1 6,8 1,9 1,8 1,7 8,6 8,4 80 24% 25% 25% 6,3% 6,8% 7,4%
Mediana 7,0 6,2 6,0 1,3 1,2 1,2 104 10,2 94 21% 21% 22% 3,8% 4,3% 5,0%
Wycena spoétek energetycznych /07.07.2010/
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 143,0 6,7 7,3 7,5 3.1 3,3 3,4 92 10,1 10,2 46% 46% 45% 55% 6,1% 5,6%
ENEA 18,9 6,5 4,5 5,2 1.1 0,8 09 162 128 12,7 16% 18% 18% 24% 31% 3,9%
PGE 21,3 57 5,8 6,0 2,1 2,0 21 109 11,7 111 37% 35% 36% 33% 36% 4,3%
E.ON 22,6 6,1 6,0 5,9 1,0 1,0 1,0 7,8 8,2 79 16% 16% 16% 6,6% 6,7% 6,9%
EDF 31,2 6,3 59 55 1,6 1,5 1,5 153 146 125 25% 26% 27% 3,8% 3,8% 42%
Endesa 18,2 57 5,8 5,8 1,8 1,7 1,7 7.4 8,5 85 32% 30% 29% 7.6% 6,2% 6.2%
ENEL SpA 3,6 6,3 6,1 6,0 1,6 1,5 1,5 7,2 8,1 79 25% 25% 24% 76% 74% 7,6%
Fortum 18,4 9,5 9,3 9,4 4,1 3,9 38 126 123 126 43% 42% 41% 50% 53% 54%
lberdrola 5,1 8,3 7,9 7.4 2,2 2,2 21 9,8 9,9 93 27% 28% 29% 6,4% 6,4% 6,5%
RWEAG 54,8 5,0 4,4 4,3 0,9 0,8 0,8 8,6 7,8 78 18% 19% 19% 6,4% 6,7% 6,9%
Mediana 6,3 6,0 5,9 1,7 1,6 1,6 9,5 10,0 97 26% 27% 28% 6,0% 6,2% 5,9%
Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek nawozowych i chemicznych /07.07.2010/

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 49 - 103 58 03 04 03 - - 142 - 4% 6% 00% 00% 0,0%

ZA Putawy 670 81 65 29 06 05 04 189 155 56 7% 8% 14% 152% 1,3% 1,6%

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

Agrium 405 91 58 49 08 08 08 165 88 70 9% 14% 15% 03% 03% 0,3%

DSM 329 36 34 34 14 14 14 360 292 276 38% 40% 40% 21% 24% 2,6%

K+S 381 196 89 68 23 17 16 659 169 11,6 12% 19% 23% 0,7% 24% 3,6%

Silvinit 176600 67 65 49 46 40 31 102 100 7,0 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 1972 142 73 72 12 11 10 239 109 96 8% 15% 14% 22% 26% 3,0%

Mediana 86 65 52 14 14 12 213 104 70 17% 19% 23% 1,8% 24% 2,6%

SPOLKI CHEMICZNE

Ciech 235 56 48 43 06 06 05 - 92 58 11% 12% 12% 0,0% 0,0% 0,0%

Akzo Nobel 428 70 65 60 09 09 09 166 138 11,8 13% 14% 14% 31% 35% 3,9%

BASF 445 75 56 52 11 10 09 213 123 109 14% 17% 17% 3,5% 4,3% 4,6%

Croda 10,7 11,7 94 88 19 18 18 212 150 13,7 17% 20% 20% 1,9% 23% 2,6%

Dow Chemical 243 94 69 60 11 09 09 472 144 94 12% 14% 15% 3,7% 32% 3.2%

Rhodia 144 61 39 36 06 06 06 - 88 68 11% 15% 15% 0,1% 2,0% 2,5%

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

Soda Sanayii 16 53 59 42 11 09 08 79 66 39 20% 16% 18% - 61% 82%

Solvay 696 66 96 87 09 12 12 118 226 174 14% 13% 14% 3,8% 3,7% 3,9%

Tata Chemicals 3247 61 71 67 10 14 13 105 115 102 16% 19% 19% 27% 2,6% 26%

Tessenderlo Chemie 213 151 55 44 05 04 04 - 246 104 3% 7% 9% 57% 59% 6,1%

Wacker Chemie 1287 112 69 60 19 16 15 377 169 140 17% 24% 25% 09% 15% 1,8%

Mediana 68 62 56 10 09 09 166 130 103 14% 16% 16% 2,7% 29% 2,9%

Wycena europejskich operatoré6w narodowych /07.07.2010/

/ 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 48 59 49 42 11 10 09 210 497 238 19% 21% 22% - 20% 4.2%

TPSA 150 39 44 44 15 16 16 157 174 166 38% 36% 37% 10,0% 10,0% 10,0%

Mediana 49 46 43 13 13 13 183 336 202 28% 29% 30% 10% 6% 7%

OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACJI

Belgacom 263 55 51 56 18 16 17 102 103 10,7 32% 32% 30% 7,.9% 83% 83%

Cesky Telecom 4200 49 53 53 22 23 23 120 124 11,9 44% 43% 43% 11,0% 94% 9,3%

Hellenic Telekom 64 38 41 41 14 14 15 63 72 66 36% 35% 35% 11,0% 8,6% 92%

Matav 6500 41 43 44 16 1,7 17 84 91 93 39% 39% 39% 11,4% 11,4% 11,5%

Portugal Telecom 86 59 56 54 21 20 19 142 140 122 36% 35% 36% 6,6% 6,7% 6,8%

Telecom Austria 92 43 46 47 16 16 1,7 11,5 137 120 37% 35% 35% 82% 82% 82%

Mediana 46 49 50 17 17 17 108 11,3 11,3 36% 35% 36% 9,6% 84% 8,8%

OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACJI

BT 13 45 39 38 10 10 11 96 91 85 22% 27% 27% 6,0% 51% 56%

DT 99 44 45 46 14 14 15 149 138 133 32% 32% 32% 78% 73% 7,.3%

FT 150 45 48 49 15 17 17 89 86 83 33% 35% 35% 94% 93% 93%

KPN 106 54 52 52 21 21 21 116 94 89 38% 40% 40% 6,6% 7.6% 81%

Swisscom 3812 61 64 63 24 24 24 101 10,6 104 40% 38% 39% 59% 6,1% 6,4%

TELEFONICA 160 53 53 53 21 21 20 93 89 85 40% 39% 39% 7.2% 88% 97%

TeliaSonera 520 80 76 74 26 27 26 120 11,2 106 33% 35% 35% 4,1% 4,9% 5,3%

Tl 09 48 48 48 20 20 20 91 82 78 41% 4% 42% 56% 6,0% 6,7%

Mediana 50 50 50 20 20 20 99 93 87 36% 37% 37% 63% 6,7% 7,0%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spétek IT /07.07.2010/

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

168 78 70 64 01 01 01 101 98 89 2% 2% 2% 00% 00% 0,0%
ACTION 175 66 81 70 01 02 02 97 112 91 2% 2% 2% 7.9% 21% 18%
ASBIS 45 150 55 44 01 01 01 - 100 67 0% 1% 1% 00% 00% 0,0%
ASSECO POLAND 577 76 76 71 16 15 14 120 133 125 21% 20% 20% 25% 2,3% 24%
COMARCH 800 95 85 62 07 08 07 191 162 125 8% 9% 11% 00% 0,0% 0,0%
KOMPUTRONIK 112 130 83 57 01 01 01 426 122 80 1% 2% 2% 0,0% 0,0% 0,0%
SYGNITY 14,2 - 95 52 03 03 03 - - - - 3% 5% 00% 00% 0,0%
Mediana 86 81 62 01 02 02 120 11,7 90 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 0,0%

ZAGRANICZNE SPOLKI

Accenture 393 74 74 69 11 11 11 148 148 131 15% 15% 15% 1,3% 2,5% 2,1%
Atos Origin 330 54 50 45 05 05 05 152 125 102 9% 10% 11% 02% 05% 0,8%
CapGemini 30 66 69 57 06 06 05 183 194 141 8% 8% 10% 22% 23% 2,8%
IBM 1270 78 73 69 19 18 17 129 11,3 103 24% 24% 25% 17% 1,8% 1,9%
Indra Sistemas 132 72 71 67 09 09 09 109 107 100 13% 13% 14% 4,9% 51% 55%
LogicaCMG 11 72 62 59 06 06 05 100 89 82 8% 9% 9% 28% 32% 35%
Microsoft 243 78 71 65 31 30 27 144 11,8 105 39% 42% 42% 2,0% 2,2% 1,8%
Oracle 231 102 86 76 49 42 33 162 143 121 48% 48% 43% 01% 0,9% 1,0%
SAP 371 138 11,9 107 42 40 37 218 183 16,3 30% 33% 34% 13% 15% 1,8%
TietoEnator 132 64 55 49 06 06 06 124 106 90 9% 11% 12% 32% 45% 53%
Mediana 73 71 66 1,0 10 10 146 121 104 14% 14% 15% 1,9% 2,3% 2,0%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek mediowych /07.07.2010/

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 236 76 64 61 09 09 08 314 202 194 12% 14% 13% 16% 25% 2,6%
CYFROWY POLSAT 144 16 85 73 30 26 24 163 127 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 24 100 72 61 07 07 07 148 107 83 7% 10% 11% 22% 7,1% 85%
Axel Springer 860 89 77 66 12 11 11 105 125 105 14% 15% 16% 51% 53% 56%
Daily Mail 45 89 80 73 13 14 14 125 110 95 15% 18% 19% 33% 33% 35%
Gruppo Editorial 15 95 55 48 10 10 10 468 113 86 10% 18% 20% 00% 4,0% 59%
Mcclatchy 34 62 57 58 15 16 16 107 57 61 24% 28% 27% 2,6% - -
Naspers 2711 184 167 136 44 40 35 256 194 146 24% 24% 26% 08% 09% 12%
New York Times 85 40 32 32 05 05 05 401 11,9 11,7 13% 16% 16% 0,0% - -
Promotora de Inform 22 80 76 69 15 15 15 70 54 40 19% 20% 22% 06% 06% 0,6%
SPRR Cormm 174 215 100 68 04 04 04 - - 382 2% 4% 6% 20,7% - -
Trinity Mirror 07 39 35 33 07 07 07 40 30 26 18% 19% 20% 00% 07% 3,3%
Mediana 89 74 64 11 11 10 125 1,0 90 14% 18% 19% 15% 3,3% 3,5%
TV
Antena 3 Televis 50 184 88 71 18 17 16 248 104 83 10% 19% 22% 34% 7,0% 85%
CETV 4270 326 128 90 31 26 23 - - 245 9% 21% 26% 00% 00% 0,0%
Gestevision Telecinco 76 176 107 66 30 23 19 270 154 103 17% 21% 28% 37% 51% 81%
MV PLC 05 125 79 63 14 13 13 379 145 97 1% 17% 20% 00% 02% 12%
M6-Metropole Tel 165 79 72 68 15 14 14 163 154 140 20% 20% 21% 57% 51% 54%
Mediaset SPA 45 58 52 48 18 16 15 180 133 111 32% 32% 32% 54% 63% 7.2%
RTL Group 616 11,6 100 90 1,8 17 17 233 169 151 15% 17% 19% 37% 47% 54%
TF1-TV Francaise 109 129 11,7 80 11 10 10 308 242 138 9% 9% 12% 24% 36% 4,6%
Mediana 127 94 70 18 17 15 248 154 125 13% 19% 21% 35% 49% 54%
PAY TV

BSkyB PLC 69 129 119 102 26 24 22 265 230 182 20% 20% 22% 25% 27% 2,9%
Canal Pus 53 50 49 48 02 02 02 144 150 146 5% 5% 4% 48% 50% 51%
Cogeco 348 55 55 51 23 22 20 160 150 127 41% 39% 40% 13% 16% 1,7%
Comcast 178 57 55 53 22 21 21 151 144 127 39% 39% 39% 15% 21% 2,3%
Liberty Global 273 61 69 67 26 30 30 - - 340 43% 43% 45% 00% 0,0% 0,0%
Multimedia 95 65 60 56 32 30 28 225 179 148 49% 50% 50% 00% 3,0% 42%
Shaw Communications 192 74 67 62 34 31 27 155 147 131 46% 46% 44% 43% 45% 4,7%
Mediana 61 60 56 26 24 22 158 150 146 41% 39% 40% 15% 27% 2,9%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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BRE BANKU S.A.

Wycena spoétek budowlanych /07.07.2010/

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 85 70 98 97 05 05 05 130 122 140 7% 5% 5% 66% 7.7% 5,0%
Elektrobudow a 1700 88 108 98 10 10 09 148 164 148 1% 9% 9% 1,8% 2,0% 2,2%
Erbud 500 72 86 81 05 05 04 151 122 126 7% 5% 5% 02% 1,1% 1,2%
Mostostal Wa-w a 642 48 65 68 04 04 04 107 120 135 8% 6% 5% 0,0% 47% 42%
PBG 2080 109 98 96 14 10 08 141 138 134 13% 10% 8% 0,0% 14% 1,5%
Polimex Mostostal 46 75 85 78 05 06 05 135 135 123 7% 7% 7% 02% 0,0% 0,0%
Rafako 117 85 83 65 06 05 03 215 158 135 7% 7% 5% 0,0% 0,0% 0,0%
Trakcja Polska 41 60 84 81 07 07 05 92 157 164 12% 8% 6% 24% 0,0% 0,0%
Uima Construccion 703 82 46 40 34 24 20 - 148 1,2 41% 51% 51% 0,0% 00% 0,0%
Unibep 81 89 106 106 07 05 04 154 140 145 8% 4% 4% 12% 00% 0,7%
Mediana 78 86 81 07 06 05 141 139 135 8% 7% 6% 02% 05% 1,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI
AMEC 85 90 81 72 08 08 07 179 162 142 9% 9% 10% 2,0% 22% 24%
BILFINGER 424 73 52 51 03 03 03 133 9,0 83 4% 6% 6% 43% 56% 56%
EIFFAGE 372 86 85 80 12 12 12 121 137 1,3 14% 14% 15% 3,1% 3,1% 3,4%
HOCHTIEF 474 55 47 44 03 03 02 181 144 125 5% 5% 6% 3,1% 35% 3,9%
NCC 1200 67 75 69 03 03 03 121 125 12 5% 4% 5% 3,3% 47% 5,0%
SKANSKA 132 61 68 68 03 03 03 134 151 148 5% 5% 5% 49% 50% 51%
STRABAG 69 38 37 37 02 02 02 123 116 15 5% 5% 5% 31% 29% 3,0%
Mediana 67 68 68 03 03 03 133 137 15 5% 5% 6% 31% 3,5% 3,9%
Wycena spoétek deweloperskich /07.07.2010/
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 440 120 297 104 16 14 14 135 403 129 16% 9% 18% 1.8% 06% 19%
GTC 23,0 - 91 84 46 52 44 - 66 69 - 142% 166% 0,0% 0,0% 0,0%
J.W. Construction 160 94 84 112 27 21 15 86 76 85 21% 23% 19% 0,0% 00% 0,0%
Polnord 332 130 193 138 06 07 06 115 214 108 48% 15% 32% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 120 142 108 21 1,8 15 115 145 97 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 25 185 167 156 06 07 07 139 113 106 56% 58% 59% 55% 56% 59%
CORIO 40,7 248 174 153 08 09 09 134 138 134 64% 83% 87% 65% 6,6% 68%
DEUTSCHE EUROSHOP 223 182 166 159 08 09 09 193 157 141 87% 86% 86% 47% 49% 53%
ECHO INVESTMENT 42 139 145 111 11 10 10 196 154 111 58% 61% 71% 0,0% 0,0% 0,0%
HAMMERSON 35 182 188 181 05 09 08 17,0 161 168 77% 78% 79% 43% 4,6% 47%
KLEPIERRE 231 210 171 163 08 11 10 154 159 153 71% 85% 86% 54% 54% 56%
SPARKASSEN IMMO 49 243 172 151 06 07 06 - 120 74 53% 50% 50% 0,0% 1,7% 54%
UNIBAIL-RODAMCO 1324 176 175 164 08 10 1,0 141 142 136 86% 82% 81% 6,0% 62% 65%
Mediana 185 172 156 08 09 09 154 148 135 66% 78% 79% 4,7% 49% 54%
Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych * spétka polska
8 lipca 2010 12
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Wycena spétek sektora elektromaszynowego /07.07.2010/

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 1,7 68 8,1 4,6 1.3 1,3 1,2 143 145 85 19% 16% 26% 0,0% 0,0% 0,0%
KOPEX 17,0 78 71 58 07 0,7 06 145 157 111 9% 9% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 7,3 7,6 5,2 1,0 1,0 09 144 151 98 14% 13% 18% 0,0% 0,0% 0,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atlas Copco 116,4 13,7 115 98 25 24 22 220 175 145 18% 21% 22% 25% 28% 3.2%
Bucyrus 51,7 80 6,5 53 1,6 1,2 1,0 13,0 135 102 20% 18% 19% 02% 02% 0,2%
Emeco 0,6 3,2 3.7 3,1 1,2 1,5 1,4 6.4 8,7 6,1 38% 41% 45% 5,8% 32% 7.4%
Industrea 03 50 4,3 3,8 1,7 1,5 1,3 6,8 6,9 54 34% 34% 34% 1,8% 3,7% 4,6%
Joy Global 52,3 7,3 9,6 7,9 1,6 1,8 16 123 168 134 21% 19% 20% 1,4% 13% 1,3%
Sandvik 955 373 10,8 8,3 2,0 1,9 1,7 - 212 139 5% 17% 20% 1,7% 2,3% 3,3%
Mediana 7,7 8,0 6,6 1,6 1,7 1,5 123 151 11,8 21% 20% 21% 1,8% 2,5% 3,3%

Wycena spoétek sektora papierniczego /07.07.2010/

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 71,7 196 102 84 31 23 21 502 183 128 16% 23% 25% 0,0% 00% 7,1%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Billerund 468 72 43 48 08 07 07 302 81 96 11% 17% 15% 12% 41% 53%
Holmen 1979 80 102 82 13 13 12 166 289 178 16% 13% 15% 4,5% 35% 3,6%
INTL Paper 231 61 58 51 08 07 07 264 130 93 13% 13% 14% 14% 1,6% 2,0%
M-Real 29 677 68 65 08 08 08 - 273 143 1% 11% 12% 0,0% 04% 0,6%
Norske Skog 74 52 106 65 06 06 06 - - - 1% 6% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Portucel EMP. 21 112 81 69 23 19 17 177 136 10,7 20% 23% 25% 3,6% 44% 52%
Stora Enso 61 105 80 69 09 08 08 379 151 121 9% 11% 12% 29% 3,3% 3,4%
Svenska 91,3 67 69 61 10 10 09 11,4 111 92 14% 14% 15% 4,0% 44% 4,7%
UPM-Kymmene 104 91 77 66 12 11 10 - 233 144 13% 14% 16% 3,7% 44% 4,7%
Mediana 80 77 65 09 08 08 221 144 11,4 13% 13% 15% 2,9% 3,5% 3,6%

Wycena spoétek gorniczych /07.07.2010/

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 920 48 45 54 16 15 15 72 55 93 33% 34% 27% 127% 3,3% 54%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Anglo Amer. 237 67 38 31 19 15 13 109 57 43 29% 40% 43% 03% 1,7% 4,2%
BHP Billiton 179 49 42 29 21 20 16 100 74 47 44% 48% 55% 44% 4,8% 54%
Freeport-MCMOR 630 46 35 33 22 18 17 M7 77 70 48% 52% 52% 02% 16% 2,3%
Rio Tinto 304 66 36 32 21 16 15 93 47 39 31% 44% 47% 18% 32% 3,5%
Southern Peru 289 136 80 62 67 47 37 270 135 101 49% 59% 60% 16% 53% 6,5%
Mediana 66 38 32 21 18 16 109 74 47 44% 48% 52% 1,6% 3,2% 4,2%

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

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

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

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartoS$ci ekonomicznej

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

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

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

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie 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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