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A Polska
Indeks Zamkniecie
DJIA 9 899,3
S&P 500 1055,7
NASDAQ 2 158,9
DAX 5984,8
CAC 40 3446,8

Departament Analiz:

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

P. Grzybowski (22 6974717) M. Stoklosa (22 697 47 41) J. Szkopek (22 697 47 40)
Zmiana Indeks Zamknigcie Zmiana Indeks Zamknigecie Zmiana
-0,41% FTSE 100 5085,9 +1,15% Miedz (LME) 6 340,0 +2,84%
-0,59% WIG20 23421 +0,68% Ropa (Brent) 73,4 +1,84%
-0,54% BUX 20915,1 -0,99% USD/PLN 3,46 +0,41%
+1,98% PX 1107,3 +0,38% EUR/PLN 4,15 +0,43%
+1,96% PLBonds10 5,85 -0,36% EUR/USD 1,20 +0,05%

Informacje ze spétek i sektorow

BPH

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

Bank Handlowy
Kupuj - z dn. 02.06.10
Cena docelowa: 90,9 PLN

Pekao
Trzymaj -z dn. 05.03.10
Cena docelowa: 172,8 PLN

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

Poszukiwania prezesa BPH trwaja

Gazety pisza, ze GE Money rozmawia obecnie z Cezarym Styputkowskim oraz Michatem
Handzlikiem w kwestii objecia stanowiska prezesa BPH. Pierwszy z nich ma doswiadczenie we
wspotpracy z Amerykanami. Z informacji ,Rz” wynika tez, ze Cezary Styputkowski chce wréci¢ do
Polski. Obecnie pracuje w JP Morgan. M. Handzlik do listopada ub.r. byt prezesem Getin Bankua
wczesniej pracowat w PKO BP jako dyrektor zarzadzajacy odpowiedzialny za pion strategii i
planowania. Obecnie jest szefem firmy zajmujacej sie zakupem i windykacjg portfeli wierzytelnosci.
M. Handzlik powiedziat, ze nie sadzi aby zostat prezesem BPH, gdyz na to stanowisko sg inni
dobrzy kandydaci. Gazety wymieniajg jednoczesnie S. Lachowskiego (obecnie zaangazowanego w
projekt Meritum Bank) oraz J. Dabrowskiego (bytego szefa DnB Nord, obecnie wiasciciela firmy
doradczej). Czekamy na podanie nazwiska nowego prezesa. Bank jest w trakcie gtebokiej
restrukturyzaciji, nad ktéra piecze sprawuje zapewne inwestor strategiczny, czyli GE Money.
Nowy prezes nie zmieni istotnie kierunku dziatania banku, przynajmniej do zakonczenia tego
procesu. (M. Jezewska)

Fitch zdjat Getin Noble Bank z listy obserwacyjnej, potwierdzit rating "BB"

Fitch potwierdzit rating podmiotu ("IDR") "BB", rating krétkoterminowy "B", rating indywidualny "D",
rating wsparcia "5" oraz dtugoterminowy rating krajowy "BBB(pol)" zdejmujac jednoczesnie rating
podmiotu i indywidualny oraz dtugoterminowy rating krajowy z listy obserwacyjnej. Perspektywa dla
ratingu podmiotu oraz dtugoterminowego ratingu krajowego zostata skorygowana z Negatywnej na
Stabilng. W komentarzu agencja napisata, ze potwierdzenie ratingdbw GNB odzwierciedla sukces
banku w budowaniu dochodowego przedsiewziecia w konkurencyjnym otoczeniu rynkowym oraz
zwiekszong skale dziatalnosci w wyniku fuzji (styczen 2010) Getin i Noble. Ratingi odzwierciedlajg
réwniez pogarszajacy sie jakos¢ aktywow, wyzsze odpisy z tytutu utraty wartosci kredytéw (odpisy),
duza, ale malejaca ekspozycje na kredyty hipoteczne denominowane w obcej walucie, zaleznosc
od rynku miedzybankowego w celu zabezpieczenia strukturalnego niedopasowania walutowego
oraz $rednig ptynnos$¢. Czynnikami wptywajgcymi na rating sg réwniez stabilne zrédto finansowania
oparte prawie wylgcznie na depozytach oraz zdywersyfikowane strumienie przychodow.
Informacja techniczna. (M. Jezewska)

Bank wchodzi na rynek doradztwa inwestycyjnego

Bank szacuje, ze wartos¢ rynku doradztwa inwestycyjnego to okoto 500 min PLN. Sg to prowizje
zwigzane z przygotowaniem ofert publicznych oraz fuzji i przeje¢. Wesprze to przychody banku i
podniesie wynik prowizyjny. (M. Jezewska)

Sprzeciw do uchwat ZWZA

Pekao otrzymat pozew akcjonariusza banku o stwierdzenie niewaznosci czesci uchwat ZWZA z
dnia 28 kwietnia br. W opinii Banku pozew w catosci jest bezzasadny. Sytuacja powtarza sie
praktycznie co roku i nie ma wptywu na dziatalno$¢ banku. (M. Jezewska)

Dzis ZWZA

Na zwotanym na dzi§ ZWZA majg zapas¢ uchwaty m.in. w sprawie podziatu zysku za 2009 rok,
zmian w sktadzie RN i potwierdzenia ich liczby (siedem oso6b) oraz scedowania na RN kwestii
zwigzanych z ustalaniem wynagrodzenia czionkéw zarzadu. Ma zosta¢ podjeta uchwata wyptacie
10,91 PLN/akcje w formie dywidendy (dzien prawa do dywidendy 25 sierpnia, wyptata 9 wrzesnia).
Weczesniej z funkcji cztonkéw RN zrezygnowali: Jurgen Stegemann (przedstawiciel Eureko, ktore
traci obecnie prawo do reprezentacji w RN), Marcin Majeranowski. Stanowiski straci¢ ma réwniez

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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Paliwa

PGE
Kupuj - z dn. 30.03.10
Cena docelowa: 27,9 PLN

Asseco Poland
Kupuj - z dn. 06.04.10
Cena docelowa: 72,10 PLN

Budownictwo

Gant Development

Komentarz poranny

Tomasz Gruszecki, dotychczasowych przewodniczacy rady. Na ich miejsce powotani majg zostac:
Zbigniew Cwigkalski (byty minister sprawiedliwosci), Krzysztof Dressler (obecny wiceprezes PKO
BP) oraz Dariusz Filar (byly cztlonek RPP). Ostatni zostat zgtoszony jako cztonek niezalezny
reprezentujacy akcjonariuszy mniejszosciowych. Dywidenda zostata uwzgledniona w naszej
wycenie. Przy obecnej wycenie daje to 3,1% stopy dywidendy brutto. Pozostate informacje
réwniez sa zgodne z oczekiwaniami. (M. Jezewska)

Spadek zapasow ropy w USA

Zapasy ropy w USA w tygodniu zakoriczonym 4 czerwca spadty o 1,8 min barytek (-0,5%), zapasy
benzyny pozostaty bez zmian, a rezerwy $rednich destylatow wzrosty o 1,8 min barytek (+1,2%).
Rafinerie amerykanskie zwiekszyly w tym okresie wykorzystanie mocy produkcyjnych z
87,5% do 89,1%, co zneutralizowalo wieksza podaz surowca pochodzaca z importu. W
danych Departamentu Energii warto jeszcze odnotowaé¢ utrzymanie si¢ popytu na benzyne
na stabilnym poziomie i 3% spadek konsumpcji srednich destylatow, cho¢ w przypadku tej
kategorii odczyty z ostatnich kilku tygodni wskazuja na wyrazne odbicie popytu w ujeciu r/r.
(K. Kliszcz)

Porozumienie ze zwigzkami kopalni w sprawie konsolidacji

Zarzad PGE osiagnat porozumienie ze zwigzkami zawodowymi w obszarze wydobycia. Oznacza
to, ze strona spoteczna w kopalniach w Befchatowie i Turowie zgodzita sie na przeprowadzenie
konsolidacji w Grupie PGE z zachowaniem juz istniejgcych uprawnien i gwarancji, ale bez ich
rozszerzania. Negocjacje w celu zawarcia analogicznych porozumien w pozostatych obszarach
trwajg i powinny zakonczy¢ sie wkrotce. Osiagniecie porozumienia bez dodatkowych
swiadczen dla pracownikéw to dobra informacja, aczkolwiek kluczowe bedzie osiggniecie
podobnego kompromisu w segmencie wytwarzania. (K. Kliszcz)

Kontrakt z PKW

Asseco Poland i Potudniowy Koncern Weglowy z Grupy Tauron zawarly umowe na dostawe,
wdrozenie oraz obstuge systemu informatycznego wspomagajacego procesy zwigzane ze
sprzedazg wegla. Wartos¢ umowy wynosi okoto 7 min PLN brutto. Oddanie systemu do uzytku
nastgpi w ciggu 10 miesiecy od rozpoczecia prac wdrozeniowych. Umowa przewiduje réwniez
obstuge administracyjng i serwisowa, ktore bedq swiadczone przez Asseco Poland przez kolejne
12 miesiecy po uruchomieniu rozwigzania. Kontrakt na kwote netto 5,7 min PLN (okoto 0,2%
skonsolidowanych przychodéw Asseco w ubieglym roku) i jest oparty na oprogramowaniu
obcym (SAP). (P. Grzybowski)

GDDKIA stawia na jako$¢ drog

GDDKIiA zamierza juz w trakcie budowy kontrolowa¢ proces realizacji, tak aby unikng¢
niespodzianek po oddaniu trasy do uzytku. Drogowcy wskazujg m.in. na nieprawidtowosci w
wybudowanej obwodnicy Wyszkowa (Budimex i Ferrovial), czy autostrady Krakéw — Szarow
(Dragados i Polimex). Dyrekcja wdrozyta system zarzgdzania jakoscig w 16 laboratoriach Dyrekciji,
zgodnie z ktérym co miesigc odbywa sie kontrola wykonania realizowanego kontraktu. Raport
przekazywany jest do oddziatu Dyrekcji. Otrzymuje go tez centrala i nadzér. Tam gdzie wystapity
nieprawidtowosci, czes¢ drogi jest rozbierana i budowana od nowa. Dyrekcja buduje réwniez
laboratoria polowe. Ma ich powsta¢ 25: 8 przy budowanych autostradach i 17 przy drogach
ekspresowych. Koszt tej inwestycji to okoto 50 min PLN. GDDKIA chce tez za 37 min PLN wymienic
sprzet w starych 16 laboratoriach oraz zmodernizowaé budynki za 25 min PLN. Wyniki analiz majg
by¢ niepodwazalne w catej Europie. Dziatania w kierunku poprawy jakosci budowanych drog juz
przyniosty efekty. Dyrekcja wykryta nieprawidtowosci przy budowie obwodnicy Gdanska (Bilfinger
Berger i Wakoz). Zastepca szefa GDDKIA przyznaje, ze generalnie najlepszg jakoscig
charakteryzujg sie prace wykonane przez niemiecki firmy, za$ najwiecej usterek zawierajg drogi
wykonane przez firmy z krajow potudniowych. Jest to kolejna wiadomos¢ swiadczaca o
zaostrzeniu stanowiska GDDKIiA wobec wykonawcoéw. Nie jest tajemnica, ze w Polsce firmy
angazuja sie w walke konkurencyjna, czesto zaktadajac, ze uda im sie zaoszczedzi¢ na
réznych elementach budowy, np. stosujac tansze, dalekowschodnie zamienniki. Dazenie
GDDKIA do poprawy jakosci drég powoduje wzrost ryzyka zwigzanego z rentownoscia juz
pozyskanych (w 2009 i 2010 roku) kontraktéw drogowych. Ewentualne konsekwencje w
postaci wynikow finansowych moga objawi¢ si¢ w wyzszych kosztach wiasnych sprzedazy
(zawigzanie rezerw, kontrakt w toku) badz pozostalych kosztow operacyjnych, ktére moga
by¢ postrzegane jako one-off (kontrakt zakonczony). (M. Stoktosa)

Gant w maju sprzedat 54 mieszkania

Gant w maju sprzedat 54 mieszkania i miat 2 rezygnacje. W kwietniu, uwzgledniajgc rezygnacije,
Gant sprzedat 60 lokali, a w catym Q1 2010: 168. Wiadomos$¢é neutralna. Oferta starych
projektow sie wyczerpuje, inwestycja przy ul. Sokotowskiej dopiero sie rozpoczeta, zas wiele
nowych projektow nadal oczekuje na rozpoczecie. (M. Stoktosa)
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Polnord
Kupuj - z dn. 02.06.10
Cena docelowa: 51,6 PLN

Komentarz poranny

Prokom chce duzej dywidendy, 2,05 PLN na akcje

Prokom Investments, gtéwny akcjonariusz Polnordu, chce, aby spdtka z zysku za rok 2009
wyptacita 45,5 min PLN dywidendy, czyli 2,05 PLN na akcje (yield = 5,5%). Polnord informuje, ze
,zamiar ten wynika z (...) uméw z instytucjami finansujgcymi dziatalnos¢ Grupy Prokom,
naktadajgcych obowigzek gtosowania za wyptatg dywidendy we wskazanej wysokosci”. Decyzje o
wyptacie dywidendy podejmie WZA zwotane na 30 czerwca. Plany wyptaty tak duzej dywidendy
oceniamy raczej negatywnie, niemniej, wielkos¢ wyptaconych s$rodkéw nie wplynie
negatywnie na realizacje programu inwestycyjnego. LTV na koniec 2010 roku, liczone na
zasadzie poréwnania wartosci projektow w budowie i gotowych (zapasy i nieruchomosci
inwestycyjne) oraz dlugu netto, przed wyptata dywidendy wyniesie 54%, po wyptacie zas
60% (co jest naszym zdaniem wartoscia graniczng). Wyptata dywidendy ograniczy
mozliwosci nabywania nowych gruntéw i rozpoczynania kompletnie nowych projektow w
2010 roku (co nie zostato uwzglednione w wycenie). W kontekscie dziatalnosci Polnordu,
najbardziej celowe wydaje nam sie, aby w latach 2010-2012 jak najwiecej Srodkéw zostawato
w spoélce. Spétka posiada bardzo duze aktywa gruntowe i gotéwka jest niezbedna, aby je
wykorzystac¢. (M. Stoktosa)

Polnord w maju sprzedat 50 mieszkan

Polnord w maju sprzedat netto 50, notujgc jednoczesnie 12 anulacji. W kwietniu deweloper sprzedat
netto 40 lokali. Pod koniec maja rozpoczeta sie sprzedaz mieszkan w inwestycji Ku Stohcu w
Szczecinie i w Sopockiej Rezydencji. W czerwcu rozpocznie sie sprzedaz w trzech kolejnych
inwestycjach: nowym etapie Osiedla Teczowy Las w Olsztynie, w Gdansku przy ul. Mysliwskiej oraz
we Wroctawiu, gdzie rozpoczeta sie budowa osiedla Innova. Wzrost oferty dewelopera ma pozwoli¢
na wzrost wolumenu sprzedazy mieszkan. Wyniki sprzedazy mieszkan nadal nie sa
imponujace, liczymy jednak, ze beda ulega¢ stopniowej poprawie, wraz z wprowadzeniem
nowych projektow do oferty. (M. Stoktosa)

Rozpoczecie | etapu inwestycji we Wroctawiu

Fadesa Polnord rozpoczeta | etap inwestycji Osiedle Innova we Wroctawiu. W | etapie powstanie
230 mieszkan. Liczymy, ze bedzie to bardzo dobry projekt. Koszt zakupu gruntu jest niski,
okoto 680 PLN/PUM (Dom Development, osiedle Oaza we Wroctawiu — ok. 2300 PLN/PUM).
Wroctaw jest prawdopodobnie przejsciowo najlepszym rynkiem deweloperskim w Polsce
(wysoka, siegajaca 30% efektywnos¢ sprzedazy mierzona stosunkiem sprzedazy do
wielkosci oferty). Marza brutto na projekcie Osiedle Innova powinna nieznacznie
przekroczy¢ 30%. (M. Stoklosa)

Pozostate wiadomosci ze spoétek

BRE

Comp

Deweloperzy

Debica

EM Lab

Energetyka

Farmaceutyki

Infovide-Matrix

Inter Cars

Introl

BRE Bank przydzielit 12,37 min akcji nowej emis;ji.

Comp od Il kw. rozpoczat konsolidacje spétki Cryptotech. Comp od drugiego kwartatu rozpoczat
konsolidacje spotki Cryptotech metodg praw wtasnosci. Wptyw konsolidacji tej spotki na wyniki w
samym drugim kwartale bedzie prawdopodobnie neutralny, ale rezultaty grupy Comp po pierwszym
potroczu powinny i tak zanotowaé¢ dodatnig dynamike.

Srednia cena m kw. w 7 aglomeracjach Polski wyniosta 7,49 tys. zt w maju, spadek o 1,4 pkt. proc.
Dane takie przedstawity firmy Gold Finance i redNet Consulting.

Walne Debicy zwiekszyto dywidende do 4,50 zt na akcje. Dniem dywidendy ustalono 26 lipca 2010
roku. Dniem wyptaty dywidendy bedzie 21 grudnia 2010 roku.

EM Lab podpisat umowe na obstuge Netii o wartosci okoto 3,6 min zt. EM Lab i Netia podpisaty
nowg umowe, na bazie ktérej EM Lab bedzie kompleksowo obstugiwat dziatania marketingowe
operatora na rynku korporacyjnym. Warto$¢ umowy wynosi ok. 3,6 min zt.

Zuzycie energii elektrycznej w Polsce wzrosto w maju o 7,0 proc. rdr i wyniosto 12.150 GWh.

DGP podaje, ze aptekarze chca zawyzaé ceny. Mniejsza liczba aptek znacznie ograniczy
konkurencje.

Spotka poinformowata o wdrozeniu w TVP systemu typu PPM. Wdrozenie zostato zrealizowane w
ubiegtym roku, ale spotka poinformowata o tym dopiero teraz. Nie podano wartosci umowy.

Krzysztof Oleksowicz odchodzi ze stanowiska prezesa InterCars. Nowym prezesem zostanie Robert
Kierzek, obecny wiceszef spétki. Rada nadzorcza powota go na to stanowisko w najblizszym czasie.

Dniem dywidendy Introlu moze by¢ 16 lipca, a dniem wyptaty 30 lipca. Introl planuje wyptaci¢ do 0,3
PLN dywidendy na akcje.

10 czerwca 2010
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Koelner
Media

Petrolinvest

Pragma Inkaso

Resbud

Ropa & Gaz

Swissmed

Tauron

Komentarz poranny

ZWZ Koelner zdecydowato o niewyptacaniu dywidendy za 2009 r.
Vectra chce kupi¢ Aster. Po ewentualnej fuzji powstatby najwiekszy gracz w kablowej branzy.

Parkiet podaje, ze prezes Pawet Gricuk i wiceprezes Marcin Balicki odejdg. Do zarzadu wszedt
wczoraj Marek Pietruszewski.

Pragma Inkaso prognozuje 4,71 min zt zysku netto w 10 (+23 proc. r/r). Prognoza zaktada, ze
przychody ze sprzedazy brutto wyniosg 110 mlin zt, co oznacza wzrost o 25 proc. rdr, a przychody ze
sprzedazy netto wzrosng o 25 proc. rdr do 15,5 min zt. Spoétka podata, ze wzrost przychodéw ze
sprzedazy bedzie osiggniety dzieki zwiekszeniu wartosci pozyskiwanych wierzytelnosci.

Pragma Inkaso rozwaza ekspansje na rynek czeski i stowacki. Spétka podata, ze strategia spotki
zaktada osiggniecie pozycji lidera w segmencie wysokonominatowych wierzytelnosci
korporacyjnych. Gtéwny kierunek dziatan ma obja¢ sektor MSP, ktory jest dominujacy w strukturze
klientéw spotki.

Firma Drimex-Bud winna Resbudowi ponad 2,2 min PLN ogtosita upadtos¢. Zawieszono tym samym
postepowanie sgdowe przeciwko niej na wniosek Resbudu. Resbud planuje obecnie dochodzi¢
swoich roszczen z masy upadtosciowej Drimex-Budu.

Ministerstwo Srodowiska wydato 58 koncesji na poszukiwanie gazu tupkowego, planuje kolejne.

Lux-Med, lider na rynku prywatnej opieki medycznej, szykuje sie do przejecia w najblizszych trzech
miesigcach kilku firm diagnostycznych i rozwaza wejscie na gietde.

Tauron zbuduje farme wiatrowg o mocy 40MW, docelowo planuje 440MW. Spétka wkrétce ogtosi
przetarg na wykonawce inwestycji.

Transakcje os6b powigzanych oraz funduszy

Chemoservis Dwory
Orzet

Proxyad

Cztonek RN sprzedat 7 czerwca tacznie 200 tys. akcji po 0,61 PLN za akcje.
Cztonek RN zbyt 8 czerwca 38 491 akcji po sredniej cenie 0,79 PLN za akcje.

Cztonek RN zbyt 31 maja tacznie 20 tys. akcji po sredniej cenie 0,80 PLN za akcje.

Kalendarium spétek

Czwartek /10.06.10/
ENEA

Piatek /11.06.10/
EUROCASH

Dzien wyptaty dywidendy 0,38 zt na akcje.

Pierwszy dzien notowan bez dywidendy 0,37 zt na akcje.

Poniedziatek /14.06.10/

Mostostal Warszawa

Wtorek /15.06.10/
EUROCASH

KGHM

RAFAKO

TPSA

TVN

Sroda /16.06.10/
MOSTOSTAL ZABRZE

Dzien ustalenia prawa do 1,4 zt dywidendy.

Dzien ustalenia w KDPW prawa do dywidendy 0,37 zt na akcje.
Pierwszy dzien notowan bez dywidendy 3,00 zt na akcje.

ZWZA m.in. ws. zatwierdzenia sprawozdania finansowego za 2009 r.
Pierwszy dzien notowan bez dywidendy 1,50 zt na akcje.

Dzien wyptaty dywidendy 0,31 zt na akcje.

WZA zdecyduje m.in. o skupie akcji wkasnych

10 czerwca 2010
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Kalendarium makro
Czwartek /10.06.10/

Czas Region Dane Okres Prognoza
13:45 UE Stopa procentowa 1,0%
14:30 USA Eksport Kwiecien
14:30 USA Import Kwiecien
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni Czerwiec 447 tys.
14:30 USA Bilans handlu zagranicznego Kwiecien 40,7 mid
16:30 USA Zapasy gazu ziemnego Czerwiec
20:00 USA Budzet rzadowy Maj
Piatek /11.06.10/
Czas Region Dane Okres Prognoza
14:30 USA Sprzedaz detaliczna Maj 0,2% m/m
14:30 USA Sprzedaz detaliczna bez samochodéw Maj 0,1% m/m
15:55 USA Indeks Uniwersytetu Michigan Czerwiec 75
16:00 USA Zapasy niesprzedanych zapasow Kwiecien 0,6%
Poniedziatek /14.06.10/
Czas Region Dane Okres Prognoza
11:00 UE Dynamika produkcji przemystowej Kwiecien
14:00 Polska Podaz pienigdza Maj
Wtorek /15.06.10/
Czas Region Dane Okres Prognoza
11:00 UE Bilans handlu zagranicznego Kwiecien
14:00 Polska Wskazniki cen towardéw i ustug Maj
konsumpcyjnych - inflacja
14:30 USA Indeks NY Empire State Czerwiec
15:00 USA Miesieczny naptyw kapitatéw Kwiecien
dtugoterminowych
19:00 USA Indeks rynku nieruchomosci NAHB Czerwiec
USA Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje: Best Buy.
Sroda /16.06.10/
Czas Region Dane Okres Prognoza
11:00 UE Inflacja HICP Maj
14:00 Polska Dane o bilansie ptatniczym Kwiecien
14:30 USA Inflacja PPI Maj

Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje: Fedex.

Poprzednia wartos¢
1,0%

147,87 mid

188,3 mid

453 tys.

40,4 mid

2357 mid

-82 mid

Poprzednia wartos¢
0,4% m/m

0,4% m/m

73,6

0,4%

Poprzednia wartos¢
1,3% m/m

Poprzednia wartos¢
4,5 mld EUR

19,11
140,5 mid USD

22

Poprzednia wartos¢
0,5% m/m

-0,1% m/m
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Spoétka

AB
ACTION

AGORA

ASBIS

ASSECO POLAND
ASTARTA

BUDIMEX

BZWBK
CENTRUMKLIMA
CERSANIT

CEZ

CIECH

COMARCH
CYFROWY POLSAT
DOM DEVELOPMENT
ELEKTROBUDOWA
EMPERIAHOLDING
ENEA

ERBUD

EUROCASH

FAMUR

GETIN

GTC

HANDLOWY

ING BSK

J.W. CONSTRUCTION
KETY

KGHM
KOMPUTRONIK
KOPEX

KREDYT BANK
LOTOS

LW BOGDANKA
MILLENNIUM

MONDI

MOSTOSTAL WARSZAWA
NETIA

PBG

PEKAO

PGE

PGNIG

PKN ORLEN

PKO BP

POLICE

POLIMEX MOSTOSTAL
POLNORD

PZU

RAFAKO

SYGNITY

TELEKOMUNIKACJA POLSKA

TRAKCJAPOLSKA
TWN

ULMA CONSTRUCCION POLSKA

UNIBEP
ZAPULAWY

Komentarz poranny

Aktualne rekomendacje DI BRE Banku S.A.

Rekomendacja

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

Cena
docelowa
18,80
18,49
25,20
4,69
72,10
45,83
78,30
200,50
14,65

140,30
39,20
93,10
16,60
50,10

169,20
81,60
21,24
54,60
18,60

2,03
10,34
23,90
90,90

749,00
15,10

120,36
99,10
11,56
18,46
15,30
26,50
80,70

5,31
67,30
78,20

4,30

194,00

172,80
27,90

4,32
40,20
40,10

5,50

5,16
51,60

358,80
14,00
18,20
17,60

4,16
17,00
82,20

9,10
72,05

Cena
biezaca
16,19
19,60
2444
4,24
55,50
58,40
90,80
196,50
12,50

142,80
26,70
84,00
14,85
48,60

170,00
87,90
17,80
50,70
20,20

2,05
9,99
23,95
77,00

735,50
16,69

107,50
91,00

8,10
17,85
15,75
31,50
74,55

4,45
68,00
68,80

4,75

216,00

158,00
20,90

3,38
37,10
37,99

5,45

4,34
37,02

347,00
12,88
14,36
15,61

4,26
17,10
77,60

7,95
62,70

Data Cena w dniu P/E
wydania wydania 2010
2010-05-06 16,90 9,4
2010-04-07 22,00 12,5
2010-05-27 24,76 20,9
2010-05-10 4,65 8,9
2010-04-06 57,60 12,8
2010-05-11 57,50 4,3
2010-03-29 96,60 12,5
2010-04-07 216,50 14,4
2010-05-06 12,00 13,3
2010-06-10
2010-03-03 133,90 10,2
2010-06-02 27,00 10,5
2010-02-15 102,90 17,0
2010-03-25 15,79 13,1
2010-05-07 55,40 44.6
2010-03-12 171,00 16,4
2010-03-09 77,50 17,2
2010-06-02 18,17 12,0
2010-03-11 53,30 12,4
2010-05-06 20,61 21,7
2010-05-28 2,00 17,3
2010-05-06 10,19 13,1
2010-05-28 23,80 28,5
2010-06-02 75,00 15,9
2010-04-07 766,00 14,1
2010-04-13 15,65 7.9
2010-02-24 115,00 11,2
2010-05-27 93,70 55
2009-12-08 11,39 8,8
2010-05-28 18,90 16,5
2010-04-07 14,60 33,2
2010-04-07 31,40 10,4
2010-05-19 72,45 13,6
2010-04-27 4,84 18,3
2010-06-02 67,90 17,4
2010-05-06 68,30 12,8
2009-11-06 4,36 494
2010-06-02 213,40 14,4
2010-03-05 165,50 15,6
2010-03-30 23,00 11,5
2010-03-24 3,70 9,8
2010-04-08 39,40 10,2
2010-03-17 39,07 15,3
2010-06-02 5,39
2010-06-02 444 12,9
2010-06-02 37,70 23,9
2010-05-11 312,50 13,3
2010-06-02 13,30 17,4
2010-03-02 12,57
2010-04-23 16,35 18,1
2010-05-06 414 17,1
2010-05-19 18,00 20,3
2010-01-06 84,50 16,4
2010-05-14 7,90 13,8
2010-01-06 80,90 14,5
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Wycena bankow z Europy srodkowej i wschodniej /09.06.2010/

e’ P/E ROE P/BV DIY
EEE Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
POLSKIE BANKI
BZ WBK 196,5 16,2 14,4 11,3 16% 16% 18% 24 2,2 1,9 0,0% 2,0% 2,3%
Getin 10,0 25,8 13,1 10,5 7% 13% 14% 1,9 1,6 1,4 0,0% 0,0% 0,0%
Handlow y 77,0 19,9 15,9 11,6 9% 10% 13% 1,6 1,6 1,5 0,0% 4,9% 5,0%
ING BSK 735,5 16,1 14,1 10,4 13% 13% 15% 2,0 1,7 1,5 0,0% 0,0% 0,0%
Kredyt Bank 15,8 123,8 33,2 9,7 1% 5% 15% 1,7 1,6 1,4 0,0% 0,0% 0,0%
Millennium 4,5 2526,0 18,3 10,3 0% 9% 12% 1,4 1,3 1,2 0,0% 0,0% 0,0%
Pekao 158,0 17,2 15,6 13,1 14% 14% 16% 2,3 2,2 21 0,0% 1,8% 5,1%
PKO BP 38,0 20,6 15,3 11,0 13% 15% 18% 23 21 1,9  2,6% 2,1% 3,3%
Mediana 20,3 15,4 10,8 11% 13% 15% 1,9 1,7 1,5 0,0% 0,9% 1,1%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW
AIB 0,9 - - - - - - 0,2 0,3 0,3 0,0% 0,0% 0,0%
BCP 0,6 15,4 9,0 6,7 4% 6% 8% 0,5 0,5 0,5 3,8% 4,8% 6,6%
Citigroup 3,9 - 12,5 8,9 - 6% 8% 0,7 0,7 0,6 0,3% 0,1% 0,6%
Commerzbank 5,5 - - 11,0 - - 6% 0,5 0,6 0,6 0,0% 0,0% 0,2%
ING 6,2 23,0 6,5 50 1% 10% 11% 0,7 0,6 0,6 0,1% 0,4% 2,4%
KBC 29,7 - 7.4 6,2 - 15% 15% 0,9 0,8 0,7 0,0% 2,5% 3,8%
ucl 1,6 16,7 14,0 7,0 3% 4% 7% 0,5 0,5 0,5 1,5% 2,8% 5,5%
Mediana 16,7 9,0 6,8 3% 6% 8% 0,5 0,6 0,6 0,1% 0,4% 2,4%
ZAGRANICZNE BANKI
BEP 4,0 7.1 8,9 6,9 10% 7% 9% 0,7 0,6 0,6 6,9% 5,6% 7.2%
Deutsche Bank 46,8 6,9 6,9 59 13% 12% 12% 0,8 0,7 0,7 1,9% 2,2% 3,6%
Erste Bank 26,0 10,2 11,0 7.4 9% 8% 10% 0,9 0,8 0,7 1,9% 2,3% 2,9%
Komercni B. 3538,0 12,4 11,5 10,3 17% 17% 18% 21 1,9 1,8  4,6% 5,2% 6,0%
oTP 4825,0 9,0 8,5 6,1 13% 12% 15% 1,1 1,0 0,9 1,0% 3,1% 5,3%
Santander 7.6 7,2 7.1 6,0 14% 13% 15% 0,9 0,9 0,8 7.3% 7.5% 8,4%
Turkiye Garanti B. 6,7 10,1 8,5 7,5 24% 23% 21% 2,2 1,8 1,5 1,4% 2.2% 2,9%
Turkiye Halk B. 10,5 8,4 7,5 6,8 31% 28% 25% 2,4 1,9 1,6 3,9% 4,0% 4,8%
Sbierbank 2,2 84,6 11,2 6,8 2% 16% 23% 2,0 1,7 1,4 0,2% 0,9% 1,9%
VTB Bank 45 - 36,0 11,3 - 2% 12% 1,4 1,4 1,3 0,3% 0,5% 1,5%
Mediana 9,0 8,7 6,8 13% 13% 15% 1,3 1,2 1,1 1,9% 2,7% 4,2%
Wycena spoétek ubezpieczeniowych /09.06.2010/
P/IE ROE P/BV DIY
\\\\} Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
| POLSKIE SPOLKI
PZU 347,0 8,0 13,3 1.1 25% 20% 21% 2,7 2,4 21 - 3,1% 3,4%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Vienna Insurance G. 31,8 11,6 10,4 9,0 9% 9% 10% 1,0 0,9 0,9 3,5% 3,3% 3,7%
Uniga 14,3 31,1 13,6 10,9 4% 7% 9% 1,5 14 1,3 1,9% 2,5% 2,9%
Aegon 4,4 - 9,3 6,4 0% 8% 9% 0,7 0,6 0,6 0,1% 0,9% 3,5%
Allianz 80,5 8,1 7,4 6,7 12% 12% 12% 0,9 0,8 0,8 4,8% 5,6% 6,0%
Aviva 3,2 5,7 5,7 4,8 13% 15% 17% 0,8 0,9 0,8 7,5% 8,1% 8,7%
AXA 12,3 8,3 6,6 5,8 9% 10% 10% 0,7 0,6 0,5 41% 6,0% 7,1%
Baloise 80,5 8,7 8,1 7,3 12% 11% 11% 0,9 0,9 0,8 5,6% 5,8% 6,1%
Generali 92,8 16,7 13,5 12,1 8% 8% 9% 1,3 1,2 1,1 2,8% 2,9% 3,0%
Helvetia 297,5 8,6 7,4 6,8 11% 12% 12% 0,9 0,8 0,7 4,6% 51% 5,4%
Mapfre 2,2 6,7 7,0 6,7 17% 14% 14% 1,0 0,9 0,8 6,9% 6,9% 7,3%
RSA Insurance 1,2 9,1 8,9 8,3 12% 14% 14% 1,2 1.1 1,1 6,9% 7,3% 7,7%
Zurich Financial 236,4 10,2 8,4 7,8 13% 14% 14% 1,2 1,1 1,1 51% 6,5% 6,8%
Mediana 8,7 8,2 71 12% 11% 12% 0,9 0,9 0,8 4,7% 5,7% 6,1%
Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek paliwowych /09.06.2010/

Cena
Lotos 31,5
PKN Orlen 371
MOL 17240,0
omv 25,7
Hellenic Petroleum 59
Tupras 30,8
Unipetrol 189,1
Mediana
PGNIG 3,4
Gazprom 159,4
GDF Suez 24,5
Gas Natural SDG 11,8
Mediana

EV/EBITDA

2009 2010 2011

13,1
7,9
8,8
4,5
7.4
6,5

12,4
7,9

7,3
4,7
6,5
7.8
6,9

12,9
7,3
6,3
3,3
7,2
5,8
7,6
7,2

53
3,7
6,2
7,0
58

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

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

Wycena spoétek energetycznych /09.06.2010/

&

Cena
CEz 142,8
ENEA 17,8
PGE 20,9
E.ON 23,5
EDF 33,8
Endesa 17,9
ENEL SpA 3,7
Fortum 18,4
lberdrola 5,0
RWEAG 56,5
Mediana

EV/EBITDA

2009 2010 2011

6,8
6,1
52
6,3
6,6
5,6
6,3
9,5
8,3
5,1
6,3

7,3
4.1
5,7
6,2
6,1
5,8
6,2
9,3
7,8
4,5
6,2

7,6
438
5,9
6,0
5,7
5,8
6,1
9,4
7.4
4.4
6,0

EV/S PIE
2009 2010 2011 2009 2010
SPOLKI RAFINERYJNE
07 06 05 46 104
04 04 04 121 102
11 08 08 199 97
07 06 05 106 70
05 04 04 88 97
03 03 02 100 89
06 05 04 - 469
06 05 04 103 97
SPOLKI GAZOWE
11 10 11 166 98
16 14 12 56 46
11 1,1 11 122 122
19 17 17 82 81
14 13 12 102 89
EV/S P/E
2009 2010 2011 2009 2010
SPOLKI ENERGETYCZNE
31 34 34 93 102
10 07 09 153 120
1,9 20 21 107 115
10 10 10 81 85
17 16 15 166 158
18 17 17 73 83
16 15 15 74 83
41 39 38 126 122
22 22 21 98 98
09 08 08 89 80
1,7 1,7 16 95 100

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

2011

71
10,6
7,3
5,6
7,7
8,2
19,0
7,7

1,7
3,9
10,9
7,6
9,3

2011

10,3
12,0
10,9
8,2
13,6
8,4
8,2
12,6
9,2
8,0
9,8

marza EBITDA
2009 2010 2011

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

15%
34%
17%
24%
21%

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

20%
39%
18%
25%
22%

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

19%
38%
19%
25%
22%

marza EBITDA
2009 2010 2011

46%
16%
37%
16%
25%
32%
25%
43%
27%
18%
26%

46%
18%
35%
16%
26%
30%
25%
42%
28%
19%
27%

45%
18%
36%
16%
27%
29%
24%
41%
29%
19%
28%

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

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

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

0,7%
1,4%
6,2%
6,6%
3,8%

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

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

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

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

5,6%
4,2%
4,3%
6,7%
3,8%
6,3%
7,3%
5,4%
6,6%
6,7%
5,9%
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BRE BANKU S.A.

Wycena spétek nawozowych i chemicznych /09.06.2010/
EV/EBITDA
2009 2010 2011

Cena
POLICE 55
ZA Pulawy 62,7
Acron 24,5
Agrium 42,8
DSM 33,0
K+S 37,6
Silvinit 17445,5
Uralkali 3,7
Yara 185,0
Mediana
Ciech 26,7
Akzo Nobel 42,1
BASF 44,2
Croda 10,2
Dow Chemical 25,4
Rhodia 12,4
Sisecam 1,8
Soda Sanayii 1,8
Solvay 71,0
Tata Chemicals 307,5
Tessenderlo Chemie 21,2
Wacker Chemie 105,9

Mediana

7,5
7,7
9,6
3,6
19,3
6,7
14,1
13,5
8,6

58
7,0
7,5
11,3
9,7
5,6
58
5,6
6,7
59
15,0
9,3
6,8

10,9
6,0
57
6,1
3,4
8,8
6,5
9,6
6,9
6,5

5,0
6,4
5,6
9,1
71
3,6
4,9
6,2
9,8
6,9
55
57
6,0

Wycena europejskich operatoréw narodowych /09.06.2010/
EV/EBITDA

7

y

e/' Cena
k2

Netia 4.8
TPSA 15,6
Mediana

Belgacom 24,8
Cesky Telecom 399,0
Hellenic Telekom 57
Matav 655,0
Portugal Telecom 8,4
Telecom Austria 9,1
Mediana

BT 1,3
DT 9,2
FT 15,4
KPN 10,6
Swisscom 368,2
TELEFONICA 15,1
TeliaSonera 48,2
Tl 0,9
Mediana

2009 2010 2011

59
4,0
4,9

53
4,7
3,7
4,2
58
4,2
4,5

44
43
46
54
6,0
5,1
75
47
4,9

4,8
4,5
4,7

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

3,8
4.4
4,9
5,2
6,2
5,2
7.1
47
5,0

EV/S P/E
2009 2010 2011 2009 2010 2011
SPOLKI NAWOZOWE
61 03 04 03 - - 158
27 05 05 04 177 145 53
52 17 14 12 87 69 67
51 09 08 08 175 93 74
34 14 14 14 361 293 277
67 22 17 16 649 166 11,4
48 45 39 31 101 98 70
72 74 53 42 230 65 46
69 11 10 09 224 102 90
52 14 14 12 201 100 74
SPOLKI CHEMICZNE
45 06 06 05 - 105 66
59 09 09 08 164 136 11,6
52 11 09 09 212 122 109
85 19 18 17 203 143 132
62 11 10 09 494 151 98
33 06 05 05 - 76 59
42 11 10 09 152 98 67
44 11 10 08 88 73 43
88 10 12 12 121 231 177
65 10 13 12 100 109 97
44 05 04 04 - 245 103
50 16 14 13 310 139 115
54 10 10 09 164 129 101
EV/S PIE
2009 2010 2011 2009 2010 2011
POLSKIE SPOLKI
41 11 10 09 208 494 237
45 15 17 17 163 181 173
43 13 13 13 186 338 205
OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACJI
53 17 16 16 96 97 100
50 21 21 22 114 11,8 113
39 13 14 14 56 64 58
45 16 17 17 85 92 93
53 21 19 19 137 135 118
47 16 16 17 113 135 119
48 1,7 1,7 1,7 105 10,7 10,7
OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACJI
38 10 10 10 93 88 82
44 13 14 14 139 128 124
49 15 1,7 17 91 88 86
52 21 21 21 116 94 89
62 24 24 24 98 102 100
51 20 20 20 88 84 81
70 25 25 24 11,1 104 99
47 19 20 20 87 79 74
50 20 20 20 95 91 87

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

marza EBITDA
2009 2010 2011

7%
22%
9%
38%
12%
68%
53%
8%
17%

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

3%
17%
14%

4%

8%
24%
14%
40%
19%
61%
55%
15%
19%

12%
14%
17%
20%
14%
15%
21%
16%
13%
19%

7%
24%
16%

6%
14%
23%
15%
40%
23%
64%
59%
14%
23%

12%
14%
17%
20%
15%
15%
22%
18%
14%
19%

9%
25%
16%

marza EBITDA
2009 2010 2011

19%
38%
28%

32%
44%
36%
39%
36%
37%
36%

22%
32%
33%
38%
40%
40%
33%
41%
36%

21%
36%
29%

32%
43%
35%
39%
35%
35%
35%

27%
32%
35%
40%
38%
39%
35%
41%
37%

22%
37%
30%

30%
43%
35%
39%
36%
35%
36%

27%
32%
35%
40%
39%
39%
35%
42%
37%

2009

0,0%
16,2%
2,0%
0,3%
2,1%
0,7%
1,8%
1,4%
2,4%
1,8%

0,0%
3.2%
3,5%
2,0%
3,5%
0,2%
0,0%

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

2009

9,6%
10%

8,4%
11,5%
12,3%
11,3%

6,9%

8,3%

9,9%

6,2%
8,4%
9,1%
6,6%
6,1%
7,6%
4,4%
5,8%
6,4%

2010

0,0%
1,4%
3,0%
0,3%
2,4%
2,5%
1,4%
3.2%
2,8%
2,4%

0,0%
3,5%
4,4%
2,5%
3,1%
2,3%
1.2%
5,5%
3,6%
2,7%
5,9%
1,8%
2,9%

DIY
2010

2,0%
9,6%
6%

8,8%
9,9%
9,6%
11,3%
6,9%
8,3%
9,2%

5,3%
7,8%
9,1%
7,6%
6,3%
9,3%
5,3%
6,3%
6,9%

2011

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

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

2011

4,2%
9,6%
7%

8,8%
9,8%
10,4%
11,4%
7,0%
8,3%
9,3%

5,7%
7,8%
9,1%
8,1%
6,6%
10,3%
5,7%
7,0%
7,4%
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Wycena spétek IT /09.06.2010/

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

162 76 68 62 01 01 01 97 94 86 2% 2% 2% 00% 00% 0,0%
ACTION 196 71 89 76 01 02 02 108 125 101 2% 2% 2% 7,0% 1,8% 16%
ASBIS 42 137 51 41 01 01 01 - 89 60 0% 1% 1% 00% 00% 0,0%
ASSECO POLAND 555 73 73 68 16 15 13 115 128 120 21% 20% 20% 26% 23% 25%
COMARCH 840 100 90 66 08 08 07 201 170 131 8% 9% 11% 00% 0,0% 0,0%
KOMPUTRONIK 81 105 67 46 01 01 01 308 88 58 1% 2% 2% 00% 00% 0,0%
SYGNITY 14,4 - 95 52 03 03 03 - - - - 3% 5% 00% 00% 0,0%
Mediana 88 73 62 01 02 02 11,5 11,0 94 2% 2% 2% 00% 0,0% 0,0%

ZAGRANICZNE SPOLKI

Accenture 364 68 68 64 11 10 10 137 138 121 15% 15% 15% 14% 2,7% 2,2%
Atos Origin 38 58 54 48 05 05 05 164 136 11,0 9% 10% 11% 02% 05% 0,8%
CapGemini 371 69 72 59 06 06 06 189 201 146 8% 8% 10% 21% 23% 2,7%
IBM 1239 76 72 67 18 1,7 17 125 11,0 101 24% 24% 25% 1,7% 1,8% 2,0%
Indra Sistemas 139 75 74 70 10 10 10 115 113 105 13% 13% 14% 4,7% 49% 52%
LogicaCMG 12 80 69 65 06 06 06 113 101 93 8% 9% 9% 25% 28% 31%
Microsoft 248 80 73 66 31 30 28 147 120 107 39% 42% 42% 2,0% 21% 1.8%
Oracle 21,5 95 80 71 46 39 30 151 133 113 48% 48% 43% 0,1% 0,9% 1,0%
SAP 36,2 135 116 104 41 39 36 213 179 159 30% 33% 34% 14% 1,6% 1,8%
TietoEnator 148 71 61 54 07 07 07 139 118 101 9% 11% 12% 2,9% 4,0% 4,7%
Mediana 76 72 66 10 10 10 143 127 108 14% 14% 15% 1,9% 22% 21%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek mediowych /09.06.2010/

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 244 79 67 64 10 09 08 325 209 201 12% 14% 13% 15% 24% 2,5%
CYFROWY POLSAT 149 19 88 75 31 26 25 167 131 11,7 26% 30% 33% 51% 3,9% 50%
TVN 174 97 120 99 36 32 28 138 203 161 37% 27% 29% 45% 18% 15%
DZIENNIKI
Arnolgo Mondadori 26 104 75 64 07 07 07 159 114 89 7% 10% 11% 20% 6,6% 8,0%
Axel Springer 780 82 71 61 11 10 10 96 11,3 95 14% 15% 16% 56% 58% 6,2%
Daily Mail 46 90 81 74 14 15 14 129 113 97 15% 18% 19% 32% 33% 35%
Gruppo Editorial 1,7 106 61 53 11 11 11 544 131 99 10% 18% 20% 00% 34% 51%
Mcclatchy 39 63 58 59 15 16 16 122 65 7,0 24% 28% 2% 2,3% - -
Naspers 2805 191 17,3 140 45 42 36 265 200 151 24% 24% 26% 08% 09% 1,1%
New York Times 84 39 31 31 05 05 05 392 11,6 11,5 13% 16% 16% 0,0% - -
Promotora de Inform 118 78 75 68 15 15 15 58 45 34 19% 20% 22% 07% 07% 07%
SPRR Cormm 167 212 98 67 04 04 04 - - 368 2% 4% 6% 215% - -
Trinity Mirror 09 42 38 36 07 07 07 50 37 33 18% 19% 20% 00% 06% 27%
Mediana 86 73 62 11 11 10 129 1,3 96 14% 18% 19% 14% 3,3% 3,5%
TV
Antena 3 Televis 45 168 80 65 17 15 14 221 93 74 10% 19% 22% 38% 7.9% 96%
CETV 4344 317 124 87 30 26 23 - - 235 9% 21% 26% 00% 00% 0,0%
Gestevision Telecinco 74 172 105 65 30 22 18 264 151 100 17% 21% 28% 38% 52% 82%
MV PLC 05 131 83 66 15 14 13 406 155 103 11% 17% 20% 00% 02% 1,1%
M6-Metropole Tel 61 77 71 66 15 14 14 160 150 137 20% 20% 21% 58% 53% 55%
Mediaset SPA 47 60 54 49 19 17 16 186 138 115 32% 32% 32% 52% 60% 7,0%
RTL Group 594 112 96 87 17 17 16 225 163 146 15% 17% 19% 3.8% 49% 56%
TF1-TV Francaise 113 133 121 83 11 11 10 31,7 250 142 9% 9% 12% 24% 35% 4,5%
Mediana 132 90 66 17 16 15 225 151 126 13% 19% 21% 38% 50% 5,6%
PAY TV

BSkyB PLC 57 109 101 87 22 20 19 219 190 151 20% 20% 22% 3.0% 33% 3,6%
Canal Pus 51 47 46 45 02 02 02 138 144 140 5% 5% 4% 50% 52% 53%
Cogeco 330 54 53 49 22 21 20 152 142 121 4% 39% 40% 14% 1,7% 1,8%
Comcast 174 56 54 52 22 21 20 148 140 124 39% 39% 39% 16% 21% 24%
Liberty Global 242 60 67 65 26 29 29 - - 30,2 43% 43% 45% 00% 0,0% 0,0%
Multimedia 85 59 54 51 29 27 25 201 160 132 49% 50% 50% 00% 34% 47%
Shaw Communications 190 74 66 61 34 30 27 153 146 130 46% 46% 44% 43% 46% 4,8%
Mediana 59 54 52 22 21 20 153 145 132 41% 39% 40% 1,6% 3,3% 3,6%

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

10 czerwca 2010 11



-

DOM INWESTYCYINY

Komentarz poranny

3BE

T

BRE BANKU S.A.

Wycena spoétek budowlanych /09.06.2010/

EV/EBITDA EV/S P/E
Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010
POLSKIE SPOLKI
Budimex 9,8 72 100 100 05 05 05 133 125
Elektrobudow a 1700 88 108 98 10 10 09 148 164
Erbud 507 73 88 83 05 05 04 153 124
Mostostal Wa-w a 688 53 70 74 04 04 04 114 128
PBG 2160 13,0 101 99 15 10 08 147 144
Polimex Mostostal 43 72 81 75 05 06 05 129 129
Rafako 129 98 96 75 07 06 04 237 174
Trakcja Polska 43 63 93 86 08 07 05 95 171
Uma Construccion 77,6 87 50 43 36 25 22 - 164
Unibep 80 95 104 105 07 04 04 152 138
Mediana 80 94 84 07 06 05 147 14,1
ZAGRANICZNE SPOLKI
AMEC 82 86 77 69 07 07 07 173 156
BILFINGER 453 77 54 54 03 03 03 142 96
EIFFAGE 344 84 84 79 12 12 12 112 127
HOCHTIEF 506 57 49 46 03 03 03 194 153
NCC 1210 67 76 69 03 03 03 122 126
SKANSKA 139 61 68 68 03 03 03 135 152
STRABAG 180 40 39 39 02 02 02 131 123
Mediana 67 68 68 03 03 03 135 127
Wycena spoétek deweloperskich /09.06.2010/
EV/EBITDA P/BV PIE
Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010
POLSKIE SPOLKI
Dom Development 486 13,0 322 113 17 16 16 149 446
GTC 24,0 - 238 213 21 20 19 - 285
J.W. Construction 16,7 97 86 114 28 22 16 90 79
Polnord 370 138 207 146 07 07 07 129 239
Mediana 130 222 130 19 18 16 129 262
ZAGRANICZNE SPOLKI
CA IMMO INTERNATIONAL 65 21,3 176 143 05 06 06 - -
CITYCON 25 184 166 155 06 07 07 137 111
CORIO 389 241 169 149 07 09 09 128 132
DEUTSCHE EUROSHOP 227 184 168 161 08 09 09 197 160
ECHO INVESTMENT 46 145 152 116 12 11 10 212 167
HAMMERSON 35 184 189 183 05 09 08 173 163
KLEPIERRE 222 207 169 161 07 1,1 10 148 153
SPARKASSEN IMMO 47 240 170 150 05 06 06 - 113
UNIBAIL-RODAMCO 1280 173 172 161 08 09 10 137 137
Mediana 184 169 155 07 09 09 148 145

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych * spétka polska
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Wycena spoétek sektora elektromaszynowego /09.06.2010/

EV/EBITDA EV/S P/E marza EBITDA DY
Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
POLSKIE SPOLKI
FAMUR 2,1 8,0 9,7 5,6 1,5 1,5 15 170 173 102 19% 16% 26% 0,0% 0,0% 0,0%
KOPEX 179 80 73 6,1 0,8 0,7 06 152 165 11,7 9% 9% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 8,0 85 58 1,1 1,1 1,0 16,1 169 109 14% 13% 18% 0,0% 0,0% 0,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atlas Copco 1155 136 115 98 25 24 21 219 173 144 18% 21% 22% 25% 28% 3.2%
Bucyrus 49,0 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 0,5 3,0 35 2,9 1.1 1,4 1,3 57 7,7 54 38% 41% 45% 6,6% 3,7% 8,3%
Industrea 03 48 42 3,7 1,6 1,4 1,2 6,5 6,6 52 34% 34% 34% 19% 3,9% 4,8%
Joy Global 51,3 7,2 9,5 7,7 1,5 1,8 16 121 165 131 21% 19% 20% 1,4% 1,4% 1,4%
Sandvik 934 36,7 10,6 8,2 2,0 1,8 1,6 - 20,7 136 5% 17% 20% 1,7% 2,3% 3,4%
Mediana 7,4 7,8 6,4 1,6 1,6 14 121 146 114 21% 20% 21% 1,8% 2,6% 3,3%

Wycena spoétek sektora papierniczego /09.06.2010/

EV/EBITDA EVIS P/E marza EBITDA DIY
a Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
POLSKIE SPOLKI
MONDI 680 187 98 81 30 22 20 476 174 122 16% 23% 25% 0,0% 0,0% 7,5%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Billerund 4993 75 45 50 08 08 08 318 85 101 11% 17% 15% 1,1% 3,9% 50%
Holmen 1870 77 98 78 12 13 12 157 273 168 16% 13% 15% 4.8% 3,7% 3,8%
INTL Paper 219 59 56 50 08 07 07 249 123 88 13% 13% 14% 15% 1,7% 21%
M-Real 25 633 64 60 07 07 07 - 237 124 1% 11% 12% 0,0% 0,5% 0,7%
Norske Skog 80 53 107 65 06 07 06 - - - 1% 6% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Portucel EMP. 19 105 76 65 21 17 16 161 124 97 20% 23% 25% 3,9% 49% 57%
Stora Enso 61 105 80 69 09 08 08 379 151 121 9% 11% 12% 29% 3,3% 3,4%
Svenska 941 69 70 62 10 10 10 11,7 11,4 95 14% 14% 15% 3,9% 4,2% 4,6%
UPM-Kymmene 10,7 93 78 67 13 11 11 - 239 148 13% 14% 16% 3,6% 4,3% 4,6%
Mediana 77 76 65 09 08 08 205 138 111 13% 13% 15% 29% 3,7% 3,8%

Wycena spoétek gorniczych /09.06.2010/

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 910 47 44 53 16 15 14 72 55 92 33% 34% 27% 128% 3,3% 55%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Anglo Amer. 254 70 40 33 20 16 14 1,7 61 46 29% 40% 43% 0,3% 16% 3,9%
BHP Billiton 182 49 43 29 22 21 16 102 75 48 44% 48% 55% 43% 4,7% 53%
Freeport-MCMOR 608 45 34 32 22 18 16 13 75 68 48% 52% 52% 02% 1,7% 24%
Rio Tinto 315 68 37 33 21 16 15 96 49 41 31% 44% 47% 1,7% 31% 3,4%
Southern Peru 283 133 78 60 65 46 36 264 132 99 49% 59% 60% 16% 54% 6,6%
Mediana 68 40 33 22 18 16 11,3 75 48 44% 48% 52% 1,6% 3,1% 3,9%

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

Relatywne zmiany OTP i Komercni wobec indeksu WIG Banki (EUR)
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Indeks WIG Media na tle WIG 20 (EUR)
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Wicedyrektor
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Banki
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Piotr Grzybowski tel. (+48 22) 697 47 17
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Piotr Dudzinski tel. (+48 22) 697 48 22
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piotr.dudzinski@dibre.com.pl
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Grzegorz Strublewski tel. (+48 22) 697 48 76
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Adam Prokop tel. (+48 22) 697 48 46
Kierownik Zespotu
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Michat Rozmiej tel. (+48 22) 697 48 64
michal.rozmiej@dibre.com.pl

Jakub Stotkowicz tel. (+48 22) 697 48 64
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Jacek Wrzesniewski tel. (+48 22) 697 49 85
jacek.wrzesniewski@dibre.com.pl
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Dyrektor BSOZ
jacek.szczepanski@dibre.com.pl

Pawet Szczepanik tel. (+48 22) 697 49 47
Sprzedaz
pawel.szczepanik@dibre.com.pl
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

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

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartoS$ci ekonomicznej

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

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

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

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

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

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

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

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

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

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spotek: Centrum Klima, LW Bogdanka.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

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

Osoby, ktore nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogly miec¢ dostep do rekomendacji przed jej
przekazaniem do publicznej wiadomoS$ci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezpos$redniego dostepu do
pomieszczen, w ktérych opracowywane byty rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzgdzajgcy niniejszg
rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

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

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

10 czerwca 2010 17



