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A Polska
Indeks Zamkniecie
DJIA 10 211,1
S&P 500 1091,6
NASDAQ 22436
DAX 6 047,8
CAC 40 35555

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
+0,38% FTSE 100 5163,7 +0,61% Miedz (LME) 6 479,0 +1,08%
+0,44% WIG20 23784 -0,08% Ropa (Brent) 74,4 -0,61%
+1,12% BUX 212774 +0,82% USD/PLN 3,39 +0,56%
-0,14% PX 11455 +1,13% EUR/PLN 4,10 +0,40%
+1,11% PLBonds10 5,83 +0,00% EUR/USD 1,21 -0,10%

Informacje ze spétek i sektorow

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

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

PZU

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

CEZ

Trzymaj - z dn. 03.03.10
Cena docelowa: 140,3 PLN
PGE

Kupuj - z dn. 30.03.10

Cena docelowa: 27,9 PLN

Ciech
Kupuj - z dn. 02.06.10
Cena docelowa: 39,2 PLN

Sbierbank zainteresowany, wg gazet kregi rzadowe za przejeciem BZ WBK przez PKO BP
Najwiekszy rosyjski bank depozytowy, Sbierbank, szuka doradcy przy transakcji. Najnowsza
strategia Sbierbanku zakfada rozwéj zagraniczny poprzez rozwdj juz istniejacych podmiotéw oraz
akwizycje. Z kolei wg Rzeczpospolitej rosng szanse na przejecie BZ WBK przez PKO BP, a w
kregach rzadowych jest duze poparcie dla takiej koncepcji. Do 28 czerwca mija termin skfadania
niewigzacych ofert na BZ WBK. Oczekuje sig, ze zainteresowanie na tym etapie bedzie bardzo
duzo, chociazby ze wzgledu na mozliwos¢é poznania konkurenta. Oczekujemy duzego
zainteresowania na poczatku procesu, przy sktadaniu wstepnych niewiazacych ofert. Jednak
na koncu drogi pozostanie tylko kilka instytucji, ktére beda w stanie stara¢ sie o zakup BZ
WBK. Bedzie to wynikato z wysokiej ceny transakcji (zakltadajac obecne poziomy wyceny
rynkowej) oraz istotnym ograniczeniu wspoéiczynnika wyplacalnosci podmiotu
przejmujacego. Dodatkowym czynnikiem majagcym wplyw na zainteresowanie, bedzie
konserwatywne podejscie regulatora i skrupulatna analiza ewentualnego przysziego
inwestora strategicznego. (M. Jezewska)

Bankowos¢ inwestycyjna rowniez w PKO BP

Bank rozpoczat proces budowy bankowosci inwestycyjnej. Wykorzysta przy tym zaréwno wiasne
zasoby jak i $ciggnie ludzi z rynku. Daje sobie na to dwa lata. Jest to spojne z najnowszg strategig
banku, ktéra zaktada wzrost udziatu bankowos$ci korporacyjnej w realizowanych wynikach (70% z
detalu, 20% z korporacji i -10% z bankowosci inwestycyjnej). Jest to element poszerzenia oferty dla
przedsiebiorstw. Dotychczas klienci ci korzystali z mocnego bilansu i gotowosci banku do
udzielania kredytow. Bank nie byt kojarzony z wyrafinowang ofertg produktowg w tym obszarze.
Pozytywna informacja. Jest to dywersyfikacja dochodéw oraz poszerzenie oferty w
obszarze, gdzie potencjal banku jest duzy. (M. Jezewska)

Zakonczenie okresu opcji stabilizacyjnej

PZU zakonczyto okres opcji stabilizacyjnej, ktéry trwat 30 dni od debiutu gietdowego. W tym okresie
nie zostaty przeprowadzone zadne transakcje stabilizujace. Informacja techniczna.

(M. Jezewska)

Krétka lista na Energe

Do badania ksiag Energi resort skarbu dopuscit 5 podmiotéw: CEZ, PGE, Kulczyk Holding (wraz z
funduszami Goldman Sachs), GDF Suez oraz Energeticky a Prumyslovy Holding (fundusze private
equity). Wigzace oferty bedg prawdopodobnie sktadane po wakacjach. Energa to koncern
energetyczny o bardzo atrakcyjnej strukturze wytwarzania (33% z 1,1 GW zainstalowanej
mocy skoncentrowane jest w elektrowniach wodnych). Spétka nie wymaga w naszej opinii
istotnych nakladow odtworzeniowych i generuje wysoka rentownosé¢. Kluczowa oczywiscie
bedzie cena zakupu, ale jesli wskazniki beda zblizone do dzisiejszych waluacji PGE czy ENEI
to zakup Energi przez ktérys z podmiotéow na pewno bedzie kreowal dodatkowg wartos¢ dla
jego akcjonariuszy. (K. Kliszcz)

IPO segmentu sodowego pod koniec 2011

Wedtug doniesien prasowych Zarzad Ciechu planuje przeprowadzenie oferty publicznej segmentu
sodowego (po konsolidacji polskich spétek z zaktadami w Niemczech i Rumunii). Oferta mogtaby
obejmowac¢ 30-40% tego podmiotu. Zarzad juz wczesniej zapowiadat IPO dywizji sodowe;.
Perspektywa oferty wydaje sie jednak dos¢ odlegta. (K. Kliszcz)

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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Asseco South
Eastern Europe

Budownictwo

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

Polimex Mostostal
Kupyj - z dn. 02.06.10
Cena docelowa: 5,16 PLN

Triton Development

Komentarz poranny

Negocjacje w sprawie przejecia w Turcji

Wedtug podanych przez turecki fundusz Is Grisim oraz potwierdzonych przez Asseco South
Eastern Europe informacji miedzy obydwom podmiotami toczg sie obecnie negocjacje w sprawie
sprzedazy przez turecki fundusz nalezacej do niego spétki ITD Communications. Rynek turecki
nalezy uzna¢ za bardzo perspektywiczny z potencjatem co najmniej doréwnujacym krajom
batkanskim. Jego olbrzymia wada jest jednak struktura organizacyjna wielu duzych
tureckich przedsiebiorstw czy bankéw. zazwyczaj kazda wieksza firma turecka posiada
wtasny rozbudowany zespét informatyczny i z outsourcingu ustug informatycznych korzysta
stosunkowo rzadko. Dodatkowo problemem moze by¢ struktura wlasnosciowa w wielu
podstawowych gateziach gospodarki, ktéra jest zdominowana przez kilka najbogatszych w
Turcji rodzin. Najczesciej w skiad imperiéw tych rodzin wchodza tez spétki informatyczne,
co rowniez stanowi duze utrudnienie dla pojawienia sie konkurencji. Z powyzszych
wzgledéw trudno jednoznacznie oceni¢ ewentualna decyzje o wejsciu na rynek turecki. Z
naszego punktu widzenia znajduje sie on jeszcze w zbyt niedojrzalej fazie, by ryzykowaé
wieksze zaangazowanie kapitalowe i rozsadniejsza decyzja bytaby niewielka akwizycja (do 5
min euro), ktéra pozwolitaby lepiej poznaé warunki konkurencyjne przez podjeciem decyzji o
wiekszych inwestycjach. (P. Grzybowski)

Opébznienia w budowie drég spowodowane powodzia

GDDKIA zaprezentowata opdznienia zwigzane z powodzig, na wybranych odcinkach inwestycji
drogowych. Sposrdd spotek gietdowych, opdznienia dotyczg m.in. odcinka Szaréw — Brzesko (2
miesigée, odcinek buduje konsorcjum z udziatem Polimexu, wstrzymane prace ziemne), odcinka
Pyrzowice — Piekary Slaskie (3 miesiace, odcinek buduje Budimex, zagrozone fundamenty pod
fundamenty mostéw, zalany odcinek oraz wezet), odcinek Rzeszéw Centralny — Rzeszéw Wschod
(2 miesigce, Mostostal Warszawa i Acciona, nasigkniety grunt uniemozliwiajgcy prace ziemne).
Prace sa ubezpieczone. Nie widzimy ryzyka takze po stronie opdznien (generalnie umowy
budowlane przewidujg ryzyka zwigzane z powodziami i pozwalaja na wydtuzenie terminu
budowy). (M. Stoklosa)

Sytuacja zgodna z oczekiwaniami po | pétroczu 2010

Elektrobudowa ma juz zaméwienia o wartosci okoto 600 min PLN, czego 250-300 min PLN jest do
realizacji w 2010 roku. Marze na rynku znacznie spadty i mozna zauwazy¢ ich znaczng deprecjacje
— méwi prezes, jednoczesnie zaznaczajgc, ze prognozy na ten rok nie sg zagrozone. Wszystkie
zatozenia budzetowe na | poétrocze 2010 zostaty wykonane. W odniesieniu do zawigzanej spotki na
Ukrainie, prezes przyznaje, ze jest to inwestycja strategiczna. Ukraina to duzy rynek, a spétka chce
by¢ tam obecna, kiedy gospodarka ukrainska odbije od dna. Podtrzymujemy nasze prognozy
wynikéw Elektrobudowy. Nadal nie dostrzegamy istotnych czynnikéw, ktére przemawiatyby
za mozliwoscia pozytywnych zaskoczen. Nie przewidujemy istotnego wplywu spotki
ukrainskiej na wyniki lat 2010-2011. (M. Stoklosa)

NWZA dotyczace potaczenia zaplanowano na 12 lipca

Na 12 lipca wyznaczono termin NWZA, ktére zdecyduje o inkorporacji spoétek zaleznych.
Wiadomosé zgodna z oczekiwaniami. Oczekujemy konsolidacji spétek zaleznych
najwczesniej od Q4 2010. (M. Stoktosa)

Przekazania mieszkan w Triton Park od lipca 2010

W prasie pojawita sie informacja, ze ukonczenie budowy Triton Park moze pozwoli¢ wykaza¢ nawet
ponad 200 min PLN przychoddéw. Z 597 mieszkan sprzedanych jest 305. Wynik sprzedazy bytby
lepszy, gdyby nie rezygnacje z nabycia lokali, spowodowane opdznieniami w realizacji inwestycji.
Pierwsze akty notarialne przekazujagce wtasno$¢ mieszkan klientom moga by¢ podpisywane w
lipcu. Najblizej uruchomienia z nowych projektéw jest Triton Kampinos, projekt na 700 mieszkan.
Pierwszy etap inwestycji moze ruszy¢ jeszcze w tym roku. Przychody z liczacego 41 tys. PUM
projektu moga wyniesé nawet okoto 350 min PLN. Przychody te rozloza sie na lata 2010-
2011. Marze brutto na realizacji inwestycji mozna szacowaé na 18,5%. P/BV na koniec 2011
roku, czyli po oddaniu Triton Park, szacujemy na 0,83. Zgodnie z prospektem emisyjnym
grunt pod Triton Winnica kosztowat okoto 608 PLN/PUM. Projekt nie ma petnej infrastruktury,
co oznacza, ze nalezy doda¢ okoto 150 PLN/PUM do kosztéw budowy. Marze na inwestycji
mozna szacowac¢ roéwniez na okoto 18,5% brutto. Wyzsza powinna by¢ marza z realizacji
Triton Winnica. Opo6znienia w budowie Triton Park wynikaja ze skali projektu oraz ze zmiany
wykonawcy prac budowlanych w trakcie budowy. (M. Stoklosa)

Pozostate wiadomosci ze spoétek

Alumast

Banki

Rozprawa z powodztwa bedacej w upadtosci spétki przeciwko DZ Bank Polska zostata odroczona.

ZBP za wspéifinansowaniem nadzoru nad rynkiem finansowym przez NBP. Obecnie nadzor
bankowy w Polsce jest finansowany z obowigzkowych optat od instytucji, ktére kontroluje. W 2009
roku koszt nadzoru nad bankami wyniést 116,3 min zt, wobec planowanych 137,9 min z. W 2010
roku planowane wydatki to 132,6 min zt.
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Bomi

Ciech

Comp

Elstar Oils

Farmaceutyki

Farmacol

Hurtimex

Instal Krakow

Bank Pocztowy chce wejs¢ na GPW w 2011 i osiggna¢ 1,5 min klientéw detalicznych w 2013. Bank
Pocztowy chce w 2011 przeprowadzi¢ oferte publiczng i wejs¢ na warszawska gietde, a w 2013 roku
siegna¢ poziomu 1,5 min klientéw detalicznych.

Parkiet podaje, ze Bomi jest bliskie przejecia kilku konkurentow.

Ciech zmniejszy zatrudnienie gtdéwnie dzieki dezinwestycjom i naturalnym odejsciom. Ciech
zmniejszy zatrudnienie dzieki dezinwestycjom i naturalnym odejsciom oraz ok. 100-osobowemu
programowi dobrowolnych odejs¢ (PDO) w Sachemie.

Ciech chce obnizy¢ wskaznik dtug netto/EBITDA ponizej 3,5 do konca | kw. 2011 r. Spoétka
chemiczna Ciech moze obnizy¢ wskaznik diug netto/EBITDA ponizej 3,5 do konca | kw. 2011 roku,
jesli zredukuje dtug o 300-400 min zt.

Ciech ma otrzymac $rodki ze sprzedazy akcji PTU w IlI-IV kwartale. Spotka chemiczna Ciech
przewiduje, ze jezeli dojdzie do finalizacji transakcji, to srodki finansowe pochodzace ze sprzedazy
45,4% akcji Polskiego Towarzystwo Ubezpieczen (PTU) otrzyma pod koniec trzeciego, lub na
poczatku czwartego kwartatu.

Comp chce skupi¢ 332.352 akcji wtasnych, stanowigcych 7 proc. gtoséw na WZA, oferujac 70 zt za
sztuke.

Przychody ze sprzedazy w maju wyniosty 48,3 min PLN.

Rynek apteczny w maju wzrést o 6,7 proc. r/r do 1,8 mid zt. Warto$¢ sprzedazy hurtowni
farmaceutycznych do aptek wzrosta w maju 2010 roku w ujeciu rocznym o 6,7 proc. do ok. 1,8 mid
zt, a w ujeciu miesiecznym nie zmienita sie.

Farmacol planuje skupi¢ do 1 min wlasnych akcji po cenie maksymalnej 55 zt za sztuke. WZA w tej
sprawie ma odby¢ sie 30 czerwca. WZA ma roéwniez podja¢ decyzje o utworzeniu na ten cel
kapitatu rezerwowego w wysokosci 55 min zt poprzez przeniesienie tej kwoty z kapitatu zapasowego
Farmacolu. Akcje bedg moga by¢ skupowane do 5 lat od daty podjecia uchwaty.

Jarostaw Kopeé (wiceprezes) zamierza pozyczyé spétce 0,6 min PLN. Srodki majg zasilié kapitat
obrotowy Hurtimeksu.

Instal Krakéw wyptaci 0,3 zt dywidendy na akcje z zysku za '09. Dniem prawa do dywidendy jest 7
lipca, a dniem jej wyptaty 4 sierpnia 2010 roku.

Koelner NWZA 12 lipca bedzie zajmowac sie zmianami w sktadzie RN.

Kov KOV chce podwoi¢ ukrainskie zasoby. Spotka chce zainwestowa¢ na Ukrainie okoto 40 min zi.
Pienigdze przeznaczy na podwojenie zasobdéw oraz wydobycie gazu i kondensatu.

Liberty Group WZA Liberty Group zdecydowato o wyptacie po 2 gr/akcje dywidendy za 2009 r. Dniem prawa do

Mineral Midrange

NFI MIDAS

Odlewnie

Orbis

Pamapol

Patentus

dywidendy spotki notowanej na NewConnect bedzie 30 czerwca, a dniem wyptaty 15 wrzesnia.

Spotka otrzymata zamowienie na oprogramowanie Business Intelligence IBM Cognos o wartosci
przekraczajacej 10 proc. kapitatu wlasnego spotki.

NFI Midas zawart ze spotkg CenterNet umowe objecia akcji serii H. Midas obejmie 10 akcji i
wartosci nominalnej 17,30 zt ptacac za kazdg 5 min z.

Sad zakonczyt postepowanie upadiosciowe Odlewni Polskich. Na poczatku maja wierzyciele
Odlewni przegtosowali zawarty 1 kwietnia ukfad, ktéry okresla zasady sptaty zadtuzenia Odlewni
Polskich w wysokosci prawie 102 min zt.

Orbis bedzie kontynuowat sprzedaz aktywow, planuje pozby¢ sie 2-3 hoteli w 2010 r. Operator hoteli
Orbis planuje w tym roku sprzedaz dwoch - trzech hoteli z logo Orbis Hotels w mniejszych miastach,
wynika z wypowiedzi dla agencji ISB rzecznika Orbisu Adama Kuczy. Diugoterminowa strategia
spoiki zaktada sprzedaz firmy Orbis Transport, aktywow niehotelowych i koncentracje wytgcznie na
podstawowej dziatalnos$ci.

ZWZ Pamapolu zdecydowato o niewyptacaniu dywidendy za 2009 r.

ZWZ Pamapol wyrazito zgode na podwyzszenie kapitatu o maks. 2,3 min zt. ZWZ spotki spozywczej
Pamapol wyrazito zgode na nowg emisje akcji bez prawa poboru dla dotychczasowych
akcjonariuszy. Spétka moze podwyzszy¢ kapitat maksymalnie o 2,3 min zt.

Spotka podpisata cztery umowy z Kompanig Weglowag o tacznej wartosci 7,6 min PLN.

14 czerwca 2010



GRE

—

PGNiG

BRE BANKU S.A.

Prochem

Promet

Putawy

Qumak-Sekom

Rank Progress (IPO)

Rubicon Partners NFI

Ruch Chorzéw

Synthos

TPSA
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Wartos¢ majatku do dywidendy rzeczowej z PGNiG w 11 moze wzrosng¢ do 110 min zt.
Steven Tappan ztozyt rezygnacje z funkcji cztonka RN.

Promet planuje w '10 wzrost przychodéw do niemal 100 min zt. Notowana na NewConnect spotka
Promet, zajmujgca sie skupem i przetworstwem metali kolorowych, przewiduje ze jej przychody
zblizg sie w 2010 roku do 100 min zt, a w 2011 roku znacznie przekroczg 100 min zt.

Walne zgodzito sie na zmodernizowanie instalacji pakowania w Putawach. Nadzwyczajne walne
zgromadzenie akcjonariuszy Zaktadow Azotowych Putawy zgodzito sie na zmodernizowanie
kosztem 23,9 miIn zt pakowni saletry amonowe;.

Qumak-Sekom zmodernizuje sie¢ w Krakowskim Szpitalu Specjalistycznym za 3,4 min zt. Qumak-
Sekom wygrat przetarg organizowany przez Krakowski Szpital Specjalistyczny na kompleksowg
modernizacje sieci kampusowej szpitala. Warto$¢ oferty ztozonej przez spétke to 3,4 min zt brutto.
Przetarg byt organizowany wedtug procedury otwarte;.

Cena emisyjna Rank Progress ustalona na 10,77 zt, w dolnej granicy przedziatu.

Fundusz zawart dwie warunkowe umowy, na podstawie ktérych nabedzie 10,84 proc. akciji
Beskidzkiego Domu Maklerskiego.

Spotka otrzymata pozyczke pieniezng w wysokosci 1,49 min PLN.

Synthos i jego spotka zalezna Synthos Dwory zawarty ze zwigzkami zawodowymi porozumienie
kohczace spor zbiorowy wszczety na poczatku marca tego roku.

Nowa siedziba Grupy TP, ktéra ma powsta¢ do 2013 roku, znajdowac¢ sie bedzie w Alejach
Jerozolimskich. Prezes TP SA Maciej Witucki szacowat wczes$niej, ze koszt budowy nowej siedziby
grupy wyniesie 400-500 min zt. Budowa ta bedzie finansowana przez Bouygues Immobilier,
inwestora, z ktérym w grudniu 2009 roku spotka podpisata umowe.

Transakcje os6b powigzanych oraz funduszy

Bumech

Mennica

Adam Konopka zmniejszyt udziat w ogdlnej liczbie gtoséw do 6,24 proc. z 10,06 proc. przed
dokonaniem zmiany.

Skarbiec TFI| zwiekszyt udziat w kapitale zaktadowym do 7,53 proc. z 3,15 proc. przed dokonaniem
zmiany.

Kalendarium spétek
Poniedziatek /14.06.10/

Mostostal Warszawa

Wtorek /15.06.10/
EUROCASH

KGHM

RAFAKO

TPSA

TVN

Sroda /16.06.10/
MOSTOSTAL ZABRZE

Czwartek /17.06.10/
CENTRUM KLIMA
KGHM

POL-AQUA

TPSA

ULMA

Piatek /18.06.10/
ENEA

TAURON

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 wlasnych

Dzien wyptaty dywidendy 0,45 zt na akcje.

Dzien ustalenia w KDPW prawa do dywidendy 3,00 zt na akcje.
WZA.

Dzien ustalenia w KDPW prawa do dywidendy 1,50 zt na akcje.
WZA.

Po zakonczeniu sesji spétka zasili sktad indeksu mWI1G40.
Zakonczenie przyjmowania zapisow od inwestoréw indywidualnych
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Kalendarium makro
Poniedziatek /14.06.10/

Czas Region Dane Okres Prognoza
11:00 UE Dynamika produkcji przemystowe;j 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.
Czwartek /17.06.10/
Czas Region Dane Okres Prognoza

14:00 Polska

14:30 USA
14:30 USA
14:30 USA
16:00 USA

Piatek /18.06.10/
Czas Region
14:00 Polska

14:00 Polska
14:00 Polska

14:00 Polska

Przecietne zatrudnienie i
wynagrodzenie w sektorze
przedsiebiorstw

Whioski o zasitki dla bezrobotnych Tydzien
Saldo rachunku biezacego Tkw.
Inflacja CPI Maj

Indeks wskaznikow wyprzedzajacych - Maj

Conference Board

Indeks Philadelphia FED Czerwiec

Wyniki kwartalne przed sesjg w USA publikuje: Smithfield Foods.

Dane Okres
Wyniki finansowe doméw i biur

maklerskich

Ceny produktéw rolnych

Wskazniki cen produkcji sprzedane;j

przemystu oraz produkcji budowlano-
montazowej

Dynamika produkcji przemystowe;j i
budowlano-montazowej

Prognoza

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

Poprzednia wartos¢

-115,59 mld USD
-0,1% m/m
-0,1%

21,4

Poprzednia wartos¢
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KREDYT BANK
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NETIA
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POLIMEX MOSTOSTAL
POLNORD

PZU
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TELEKOMUNIKACJA POLSKA

TRAKCJAPOLSKA
TWN

ULMA CONSTRUCCION POLSKA

UNIBEP
ZAPULAWY

Komentarz poranny

Aktualne rekomendacje DI BRE Banku S.A.

Rekomendacja eolic]

docelowa
Akumuluj 18,80
Trzymaj 18,49
Trzymaj 25,20
Trzymaj 4,69
Kupuj 72,10
Sprzedaj 45,83
Sprzedaj 78,30
Trzymaj 200,50
Kupuj 14,65
Trzymaj 13,43
Trzymaj 140,30
Kupuj 39,20
Redukuj 93,10
Akumuluj 16,60
Trzymaj 50,10
Trzymaj 169,20
Trzymaj 81,60
Kupuj 21,24
Trzymaj 54,60
Redukuj 18,60
Trzymaj 2,03
Trzymaj 10,34
Trzymaj 23,90
Kupuj 90,90
Trzymaj 749,00
Trzymaj 15,10
Trzymaj 120,36
Trzymaj 99,10
Trzymaj 11,56
Trzymaj 18,46
Trzymaj 15,30
Redukuj 26,50
Kupuj 80,70
Akumuluj 5,31
Trzymaj 67,30
Akumuluj 78,20
Trzymaj 4,30
Redukuj 194,00
Trzymaj 172,80
Kupuj 27,90
Kupuj 4,32
Trzymaj 40,20
Trzymaj 40,10
Trzymaj 5,50
Kupuj 5,16
Kupuj 51,60
Trzymaj 358,80
Trzymaj 14,00
Kupuj 18,20
Akumuluj 17,60
Trzymaj 4,16
Trzymaj 17,00
Trzymaj 82,20
Akumuluj 9,10
Trzymaj 72,05

Cena
biezgca
15,85
19,35
23,85
4,30
57,45
60,00
90,10
194,60
12,55
14,05
145,20
27,24
86,30
14,80
46,56
166,50
87,25
17,90
51,90
20,00
2,04
10,00
23,80
75,00
754,50
16,99
105,60
95,40
8,10
18,16
15,83
31,11
75,00
442
68,00
69,30
4,70
220,00
163,80
21,28
3,45
37,40
38,40
5,35
443
37,90
349,00
12,50
14,35
15,63
4,32
17,02
75,00
7,90
63,30

Data Cena w dniu

wydania wydania
2010-05-06 16,90
2010-04-07 22,00
2010-05-27 24,76
2010-05-10 4,65
2010-04-06 57,60
2010-05-11 57,50
2010-03-29 96,60
2010-04-07 216,50
2010-05-06 12,00
2010-06-04 14,00
2010-03-03 133,90
2010-06-02 27,00
2010-02-15 102,90
2010-03-25 15,79
2010-05-07 55,40
2010-03-12 171,00
2010-03-09 77,50
2010-06-02 18,17
2010-03-11 53,30
2010-05-06 20,61
2010-05-28 2,00
2010-05-06 10,19
2010-05-28 23,80
2010-06-02 75,00
2010-04-07 766,00
2010-04-13 15,65
2010-02-24 115,00
2010-05-27 93,70
2009-12-08 11,39
2010-05-28 18,90
2010-04-07 14,60
2010-04-07 31,40
2010-05-19 72,45
2010-04-27 4,84
2010-06-02 67,90
2010-05-06 68,30
2009-11-06 4,36
2010-06-02 213,40
2010-03-05 165,50
2010-03-30 23,00
2010-03-24 3,70
2010-04-08 39,40
2010-03-17 39,07
2010-06-02 5,39
2010-06-02 4,44
2010-06-02 37,70
2010-05-11 312,50
2010-06-02 13,30
2010-03-02 12,57
2010-04-23 16,35
2010-05-06 4,14
2010-05-19 18,00
2010-01-06 84,50
2010-05-14 7,90
2010-01-06 80,90

P/E
2010
9,2
12,4
20,4
9,3
13,2
4,6
12,4
14,3
13,4
16,6
10,4
10,7
17,5
13,0
42,7
16,1
17,1
12,1
12,7
21,5
17,2
13,1
28,3
15,5
14,5
8,1
11,0
57
8,8
16,8
334
10,3
13,7
18,2
17,4
12,9
48,9
14,6
16,1
11,7
10,0
10,3
15,5

13,1
245
13,3
16,9

18,2
17,4
20,2
15,8
13,7
14,7
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Wycena bankoéw z Europy srodkowej i wschodniej /11.06.2010/

e’ P/E ROE P/BV DY
EE; Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
POL SKIE BANKI
BZ WBK 194,6 16,0 14,3 11,2 16% 16% 18% 2,4 2,1 1,9 00% 21% 23%
Getin 10,0 25,8 131 10,5 7% 13% 14% 1,9 1,6 14 00% 00% 0,0%
Handlow y 75,0 19,4 15,5 1,3 9% 10% 13% 1,6 1,5 1.5 00% 50% 52%
ING BSK 754,5 16,5 14,5 10,6 13% 13% 15% 2,0 1,8 15 00% 00% 0,0%
Kredyt Bank 158 1244 33,4 9,7 1% 5% 15% 1,7 1,6 14 00% 00% 0,0%
Millennium 4,4 2508,9 18,2 10,2 0% 9% 12% 1,3 1,3 1,2 00% 00% 0,0%
Pekao 163,8 17,8 16,1 13,6 14% 14% 16% 2,3 23 21 00% 18% 5,0%
PKO BP 38,4 20,8 15,5 11,1 13% 15% 18% 2,3 2,2 1,9 26% 21% 3,2%
Mediana 20,1 15,5 10,9 11% 13% 15% 1,9 1,7 1,5 00% 09% 1,2%
INWESTORZY POLSKICH BANKOW
AB 0,9 - - - - - - 0,1 0,2 03 00% 00% 0,0%
BCP 0,6 16,3 9,5 7.1 4% 6% 8% 0,5 0,6 05 36% 46% 63%
Citigroup 3.9 - 12,6 8,9 - 6% 8% 0,7 0,7 06 03% 01% 0,6%
Commerzbank 58 - - 11,6 - - 6% 0,5 0,6 06 00% 00% 02%
ING 6,4 23,9 6,7 52 1% 10% 11% 0,7 0,6 06 01% 03% 23%
KBC 31,5 - 79 6,6 - 15% 15% 1,0 0,8 08 00% 24% 3,5%
ucl 1,8 17,9 15,0 7,5 3% 4% 7% 0,5 0,5 05 14% 26% 51%
Mediana 17,9 9,5 7,3 3% 6% 8% 0,5 0,6 06 01% 03% 2,3%
ZAGRANICZNE BANKI
BEP 4,5 79 10,0 7,7 10% 7% 9% 0,7 0,7 0,7 62% 50% 64%
Deutsche Bank 48,1 71 71 6,0 13% 12% 12% 0,9 0,8 07 19% 21% 3,5%
Erste Bank 27,7 10,9 1,7 7,9 9% 8% 10% 0,9 0,9 08 18% 21% 27%
Komercni B. 3585,0 12,5 1,7 10,4 17% 17% 18% 2,1 1,9 1.8 45% 51% 6,0%
oTP 5000,0 9,4 8,8 6,3 13% 12% 15% 1,1 1,0 09 09% 30% 51%
Santander 8,6 8,1 8,0 6,8 14% 13% 15% 1,0 1,0 09 65% 67% 7,5%
Turkiye Garanti B. 6,8 10,4 8,7 7,7 24% 23% 21% 2,3 1,8 16 14% 22% 28%
Turkiye Halk B. 10,7 8,5 7,7 6,9 31% 28% 25% 2,4 1,9 16 39% 39% 47%
Sbierbank 2,3 86,0 1,4 6,9 2% 16% 23% 2,1 1,7 14 02% 09% 1,9%
VTB Bank 4,6 - 36,7 11,5 - 2% 12% 1,4 14 1.3 03% 05% 1,5%
Mediana 9,4 9,4 7,3 13% 13% 15% 1,3 1,2 1,1 1,8% 26% 4,1%

Wycena spoétek ubezpieczeniowych /11.06.2010/
P/E ROE P/BV DIY

\\\\} Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
Y | POLSKIE SPOLKI
PZU 349,0 8,0 13,3 11,2 25% 20% 21% 2,7 2,4 21 - 31% 3,4%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Vienna Insurance G. 33,6 12,3 11,0 9,5 9% 9% 10% 1,0 1,0 0,9 3,3% 3,1% 3,5%
Uniga 14,3 31,2 13,6 11,0 4% 7% 9% 1,5 1,4 1,3 1,9% 25% 2,9%
Aegon 4,5 - 9,5 6,6 0% 8% 9% 0,7 0,6 06 0,1% 0,8% 3,4%
Allianz 81,5 8,2 7,5 6,8 12% 12% 12% 0,9 0,8 0,8 4,8% 55% 6,0%
Aviva 34 59 59 5,0 13% 15% 17% 0,8 1,0 0,8 7.2% 78%  8,3%
AXA 13,1 8,8 7,0 6,2 9% 10% 10% 0,7 0,6 06 3,8% 57% 6,7%
Baloise 81,1 8,7 8,1 7.4 12% 11% 11% 0,9 0,9 0,8 55% 57%  6,0%
Generali 92,9 16,7 13,6 12,2 8% 8% 9% 1,3 1,3 1,1 28% 29% 3,0%
Helvetia 304,3 8,8 7,5 7,0 11% 12% 12% 0,9 0,8 08 45% 49% 52%
Mapfre 24 7,3 7,7 7.4 17% 14% 14% 1,1 1,0 0,9 6,3% 6,3% 6,6%
RSA Insurance 1,2 9,4 9,2 8,6 12% 14% 14% 1,2 1,2 1,1 6,7% 71% 7,4%
Zurich Financial 242,4 10,5 8,6 8,0 13% 14% 14% 1,3 1,2 1,1 5,0% 6,3% 6,6%
Mediana 8,8 8,4 7,4 12% 11% 12% 1,0 1,0 0,9 4,7% 56% 6,0%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek paliwowych /11.06.2010/

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 31,1 13,0 12,8 8,0 0,7 0,6 0,5 46 10,3 7,0 5% 5% 6% 0,0% 0,0% 0,0%
PKN Orlen 37,4 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 17700,0 8,9 6,4 5,6 1.1 0,9 0,8 204 10,0 75 13% 13% 14% 1,8% 2,6% 3,8%
omv 26,4 4,6 34 3,0 0,7 0,6 0,5 10,9 7,2 58 14% 17% 17% 33% 3,8% 4,2%
Hellenic Petroleum 6,0 7,5 7,3 6,5 0,5 0,4 0,4 9,0 9,9 7.9 7% 6% 6% 74% 74% 7,8%
Tupras 31,8 6,7 6,0 53 0,4 0,3 0,2 103 9,2 8,4 5% 5% 5% 8,0% 89% 92%
Unipetrol 193,5 12,6 7,8 6,2 0,6 0,5 0,4 - 48,0 195 5% 6% 7% 01% 3,7% 5,0%
Mediana 7,9 7,3 6,2 0,6 0,5 04 10,6 10,0 7,9 5% 6% 6% 1,8% 3,7% 4,2%
SPOLKI GAZOWE
PGNIG 3,5 7,5 54 6,0 1,1 11 1,1 169 100 11,9 15% 20% 19% 0,7% 2,3% 4,0%
Gazprom 159,4 4,7 3,7 3,2 1,6 1,4 1,2 5,6 4,6 39 34% 39% 38% 14% 1,7% 2,0%
GDF Suez 24,8 6,5 6,3 5,8 1.1 1.1 11 124 123 110 17% 18% 19% 6,1% 6,2% 6,5%
Gas Natural SDG 12,7 8,0 7,2 6,9 1,9 1,8 1,7 8,9 8,7 82 24% 25% 25% 6,1% 6,6% 7,1%
Mediana 7,0 5,8 5,9 1,4 1,3 1,2 10,6 9,4 96 21% 22% 22% 3,8% 4,3% 5,3%
Wycena spoétek energetycznych /11.06.2010/
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 145,2 6,9 7,5 7,7 3,2 3,4 3,5 95 104 105 46% 46% 45% 54% 6,0% 55%
ENEA 17,9 6,1 41 4,8 1,0 0,8 09 154 121 121 16% 18% 18% 2,6% 32% 4,1%
PGE 21,3 5,2 5,8 6,0 1,9 2,0 21 109 11,7 111 37% 35% 36% 33% 36% 4,3%
E.ON 23,4 6,2 6,2 6,0 1,0 1,0 1,0 8,0 8,5 82 16% 16% 16% 6,4% 6,5% 6,7%
EDF 34,0 6,6 6,2 5,7 1,7 1,6 1,5 16,7 159 13,7 25% 26% 27% 35% 35% 3,8%
Endesa 18,4 57 59 5,9 1,9 1,7 1,7 7,5 8,6 87 32% 30% 29% 7.4% 61% 6,1%
ENEL SpA 3.8 6,4 6,2 6,1 1,6 1,5 1,5 7,6 8,5 84 25% 25% 24% T71% 70% 7,1%
Fortum 18,3 9,5 9,3 9,3 4,1 3,9 38 125 121 125 43% 42% 41% 51% 54% 54%
lberdrola 54 8,6 8,1 7,6 23 2,3 22 105 105 99 27% 28% 29% 6,0% 6,0% 6,1%
RWEAG 56,2 5,1 4,5 4,4 0,9 0,8 0,8 8,9 8,0 80 18% 19% 19% 6,3% 6,6% 6,8%
Mediana 6,3 6,2 6,0 1,8 1,7 1,6 100 105 10,2 26% 27% 28% 57% 6,0% 5,8%
Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
14 czerwca 2010 8
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BRE BANKU S.A.

Wycena spoétek nawozowych i chemicznych /11.06.2010/
EV/EBITDA
2009 2010 2011

Cena
POLICE 54
ZA Pulawy 63,3
Acron 24,5
Agrium 43,1
DSM 33,4
K+S 39,3
Silvinit 17808,0
Uralkali 3,7
Yara 198,0
Mediana
Ciech 27,2
Akzo Nobel 42,9
BASF 44,9
Croda 10,4
Dow Chemical 26,7
Rhodia 13,1
Sisecam 1,7
Soda Sanayii 1,6
Solvay 72,1
Tata Chemicals 311,2
Tessenderlo Chemie 21,8
Wacker Chemie 111,9

Mediana

7,6
7,7
9,6
3,6
20,1
6,8
14,0
14,2
8,6

58
71
7,6
11,4
9,9
58
57
53
6,8
6,0
15,3
9,8
6,9

10,8
6,1
57
6,2
3,5
9,2
6,6
9,6
7,3
6,6

5,1
6,5
5,6
9,2
73
3,7
4,8
59
9,9
6,9
5,6
6,0
6,0

Wycena europejskich operatoré6w narodowych /11.06.2010/
EV/EBITDA

7

y

e/' Cena
k2

Netia 4,7
TPSA 15,6
Mediana

Belgacom 25,0
Cesky Telecom 398,0
Hellenic Telekom 55
Matav 652,0
Portugal Telecom 8,6
Telecom Austria 9,2
Mediana

BT 1,4
DT 9,4
FT 15,8
KPN 10,6
Swisscom 370,8
TELEFONICA 15,9
TeliaSonera 49,4
Tl 0,9
Mediana

2009 2010 2011

58
4,0
4,9

53
4,7
3,6
4,1
59
4,3
4,5

4,5
4,3
4,7
54
6,0
52
7,7
4,8
5,0

4,8
4,5
4,7

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

3,9
4.4
5,0
5,2
6,3
5,3
7,3
438
51

EV/S P/E
2009 2010 2011 2009 2010 2011
SPOLKI NAWOZOWE
61 03 04 03 - - 155
27 05 05 04 178 147 53
52 17 14 12 86 68 67
52 09 08 08 176 93 75
34 14 14 14 366 297 280
70 23 18 16 679 174 119
49 46 40 31 103 101 71
72 74 52 42 229 64 46
72 12 11 10 240 109 96
52 14 14 12 24 105 75
SPOLKI CHEMICZNE
45 06 06 05 - 107 68
60 09 09 09 167 138 118
53 11 10 09 215 124 110
86 19 18 17 205 145 133
63 12 10 09 519 159 103
34 06 06 05 - 80 62
41 11 10 09 146 95 64
42 11 10 08 81 67 39
89 10 13 12 123 234 180
66 10 13 12 101 110 98
44 05 04 04 - 252 10,6
53 16 14 13 328 147 121
53 10 10 09 167 131 104
EV/S PIE
2009 2010 2011 2009 2010 2011
POLSKIE SPOLKI
41 11 10 09 206 489 234
45 15 17 17 163 182 17,3
43 13 13 13 185 335 204
OPERATORZY O SREDNIEJ KAPITALIZACJI
53 17 16 16 97 98 10,1
50 21 21 22 114 11,7 113
39 13 14 14 54 62 57
44 16 17 17 84 91 93
54 21 20 19 141 139 122
47 16 16 17 114 136 120
48 1,7 1,7 1,7 106 108 10,7
OPERATORZY O NAJWIEKSZEJ KAPITALIZACJI
38 10 10 11 97 92 85
45 14 14 14 141 130 126
50 15 17 17 94 91 88
52 21 21 21 116 94 89
62 24 24 24 98 103 10,1
53 21 21 20 93 89 85
71 25 25 25 114 107 10,1
48 20 20 20 91 82 77
51 20 20 20 98 93 88

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

0,0%
3.1%
3.4%
2,0%
3,3%
0,2%
0,0%

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

2009

9,6%
10%

8,4%
11,6%
12,7%
11,4%

6,6%

8.2%

9,9%

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

2010

0,0%
1,4%
3,0%
0,3%
2,4%
2,4%
1,3%
3.2%
2,6%
2,4%

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

DIY
2010

2,0%
9,6%
6%

8,7%
9,9%
9,9%
11,4%
6,7%
8.2%
9,3%

5,1%
7,7%
8,8%
7,5%
6,2%
8,8%
5,1%
6,0%
6,9%

2011

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

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

2011

4,3%
9,6%
7%

8,7%
9,8%
10,7%
11,4%
6,8%
8,2%
9,3%

5,5%
7,7%
8,8%
8,1%
6,5%
9,8%
5,5%
6,7%
7,2%
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Wycena spétek IT /11.06.2010/

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

159 74 67 61 01 01 01 95 92 84 2% 2% 2% 00% 00% 0,0%
ACTION 194 71 88 75 01 02 02 107 124 100 2% 2% 2% 71% 1,9% 16%
ASBIS 43 142 53 42 01 01 01 - 93 62 0% 1% 1% 00% 00% 0,0%
ASSECO POLAND 575 76 76 70 16 15 14 11,9 132 124 21% 20% 20% 25% 2,3% 24%
COMARCH 8,3 103 93 68 08 09 07 206 175 134 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 89 76 61 01 02 02 11,9 108 92 2% 2% 2% 0,0% 0,0% 0,0%

ZAGRANICZNE SPOLKI

Accenture 376 71 71 66 11 11 10 142 142 125 15% 15% 15% 1,3% 2,6% 2,2%
Atos Origin 38 59 55 49 05 06 05 169 139 113 9% 10% 11% 02% 05% 0,7%
CapGemini 379 70 74 60 06 06 06 192 205 149 8% 8% 10% 21% 22% 2,6%
IBM 1285 79 74 69 19 18 17 130 11,4 104 24% 24% 25% 16% 1,8% 1,9%
Indra Sistemas 144 78 76 72 10 10 10 11,9 116 109 13% 13% 14% 4,5% 47% 51%
LogicaCMG 12 80 70 66 06 06 06 115 102 95 8% 9% 9% 24% 28% 3,0%
Microsoft 257 83 76 69 33 32 29 152 124 110 39% 42% 42% 1,9% 2,0% 1,7%
Oracle 227 100 85 75 48 41 32 160 140 119 48% 48% 43% 01% 0,9% 1,0%
SAP 36,3 135 116 105 41 39 36 214 180 160 30% 33% 34% 14% 1,6% 1,8%
TietoEnator 148 71 62 55 07 07 07 140 119 101 9% 11% 12% 2,9% 4,0% 4,7%
Mediana 78 74 67 11 10 10 147 132 11,2 14% 14% 15% 1,8% 21% 2,0%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek mediowych /11.06.2010/

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 239 77 65 62 09 09 08 317 204 196 12% 14% 13% 16% 24% 2,5%
CYFROWY POLSAT 148 119 88 75 31 26 25 167 130 11,7 26% 30% 33% 51% 40% 51%
TVN 170 97 120 98 36 32 28 138 202 160 37% 27% 29% 45% 18% 15%
DZIENNIKI
Arnolgo Mondadori 26 105 76 65 07 07 07 161 11,6 90 7% 10% 11% 20% 65% 7,8%
Axel Springer 781 82 71 61 11 11 10 96 113 95 14% 15% 16% 56% 58% 6,2%
Daily Mail 47 92 82 75 14 15 14 131 115 99 15% 18% 19% 3,1% 32% 34%
Gruppo Editorial 18 107 62 54 11 11 11 556 134 102 10% 18% 20% 00% 34% 50%
Mcclatchy 43 63 59 60 15 16 16 133 71 76 24% 28% 27% 21% - -
Naspers 2694 183 166 135 43 40 35 255 192 145 24% 24% 26% 08% 09% 12%
New York Times 92 43 34 35 06 06 06 431 128 126 13% 16% 16% 0,0% - -
Promotora de Inform 20 79 76 69 15 15 15 65 51 38 19% 20% 22% 06% 06% 0,6%
SPRR Cormm 171 214 99 68 04 04 04 - - 376 2% 4% 6% 21,1% - -
Trinity Mirror 09 42 38 36 07 07 07 50 37 33 18% 19% 20% 00% 06% 27%
Mediana 87 73 63 11 11 10 133 M5 97 14% 18% 19% 14% 3.2% 3,4%
TV
Antena 3 Televis 48 178 85 69 18 16 15 238 100 80 10% 19% 22% 36% 7.3% 89%
CETV 4378 324 127 89 30 26 23 - - 243 9% 21% 26% 00% 00% 0,0%
Gestevision Telecinco 81 186 113 70 32 24 20 287 164 109 17% 21% 28% 35% 48% 7,6%
MV PLC 06 137 87 69 16 15 14 431 165 11,0 1% 17% 20% 00% 02% 1,1%
M6-Metropole Tel 1714 81 75 70 16 15 14 169 159 145 20% 20% 21% 55% 50% 52%
Mediaset SPA 49 62 56 51 20 18 16 195 144 120 32% 32% 32% 50% 58% 67%
RTL Group 595 11,2 96 87 17 17 16 225 163 146 15% 17% 19% 3.8% 49% 56%
TF1-TV Francaise 120 140 128 87 12 11 11 337 266 151 9% 9% 12% 22% 3,3% 42%
Mediana 139 92 70 18 16 16 238 163 133 13% 19% 21% 35% 48% 54%
PAY TV

BSkyB PLC 59 11,1 103 88 23 21 19 224 194 154 20% 20% 22% 3.0% 32% 3,5%
Canal Pus 52 50 49 48 02 02 02 143 149 145 5% 5% 4% 49% 51% 52%
Cogeco 339 55 54 50 22 21 20 156 146 124 41% 39% 40% 14% 1,7% 1,8%
Comcast 182 58 56 54 22 21 21 154 146 129 39% 39% 39% 15% 20% 2,3%
Liberty Global 254 60 68 66 26 29 30 - - 317  43% 43% 45% 00% 00% 0,0%
Multimedia 85 59 54 51 29 27 25 201 160 132 49% 50% 50% 00% 34% 47%
Shaw Communications 192 74 67 62 34 31 27 155 147 131 46% 46% 44% 43% 45% 4,7%
Mediana 59 56 54 23 21 21 156 148 132 41% 39% 40% 15% 3,2% 3,5%

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych
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Wycena spoétek budowlanych /11.06.2010/

EV/EBITDA EV/S P/E
Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010
POLSKIE SPOLKI
Budimex 9,1 72 99 99 05 05 05 132 124
Elektrobudow a 1665 86 106 95 10 10 09 145 161
Erbud 519 76 90 85 05 05 04 157 127
Mostostal Wa-w a 693 53 71 75 04 04 04 115 129
PBG 2200 132 103 101 15 11 09 149 146
Polimex Mostostal 44 73 83 76 05 06 05 131 131
Rafako 125 94 92 72 07 06 04 230 169
Trakcja Polska 43 64 94 88 08 07 05 97 174
Uma Construccion ~ 750 85 49 42 35 25 21 - 158
Unibep 79 94 104 104 07 04 04 151 137
Mediana 80 93 86 07 06 05 145 142
ZAGRANICZNE SPOLKI
AMEC 82 87 77 69 07 07 07 174 157
BILFINGER 479 80 56 56 03 03 03 150 101
EIFFAGE 350 85 84 79 12 12 12 114 129
HOCHTIEF 521 59 50 47 03 03 03 199 158
NCC 1230 68 77 70 03 03 03 124 128
SKANSKA 182 64 71 71 03 03 03 140 157
STRABAG 187 41 40 40 02 02 02 136 128
Mediana 68 71 69 03 03 03 140 129
Wycena spoétek deweloperskich /11.06.2010/
EV/EBITDA P/BV PIE
Cena 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010
POLSKIE SPOLKI
Dom Development 466 126 311 109 17 15 15 143 427
GTC 23,8 - 237 212 20 20 18 - 283
J.W. Construction 170 98 87 115 28 22 16 92 81
Polnord 379 140 210 148 07 07 07 132 245
Mediana 126 223 132 19 18 16 132 264
ZAGRANICZNE SPOLKI
CA IMMO INTERNATIONAL 65 21,3 176 143 05 06 06 - -
CITYCON 25 185 167 156 06 07 07 139 113
CORIO 396 244 171 151 07 09 09 131 134
DEUTSCHE EUROSHOP 232 186 17,0 162 09 10 09 201 163
ECHO INVESTMENT 44 142 148 113 11 11 10 203 160
HAMMERSON 36 186 191 184 05 09 08 176 166
KLEPIERRE 231 210 171 163 08 1,1 10 154 159
SPARKASSEN IMMO 48 241 171 151 05 07 06 - 116
UNIBAIL-RODAMCO 1327 176 175 164 08 10 10 142 142
Mediana 186 171 156 07 09 09 154 151

Zrédto: DI BRE Banku dla spétek polskich, IBES/Bloomberg dla spétek zagranicznych * spétka polska
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Wycena spétek sektora elektromaszynowego /11.06.2010/

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 2,0 8,0 9,7 5,6 1,5 1,5 14 169 172 101 19% 16% 26% 0,0% 0,0% 0,0%
KOPEX 18,2 8,2 7.4 6,2 0,8 0,7 06 155 168 11,9 9% 9% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Mediana 8,1 8,6 5,9 1,2 1,1 1,0 162 170 11,0 14% 13% 18% 0,0% 0,0% 0,0%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Atlas Copco 118,7 14,0 11,8 10,0 25 24 22 225 178 148 18% 21% 22% 25% 28% 31%
Bucyrus 515 80 6,4 53 1,6 1,2 1,0 13,0 135 101 20% 18% 19% 02% 02% 0,2%
Emeco 0,5 3,0 35 3,0 1.1 1,5 1,3 59 8,1 56 38% 41% 45% 6,3% 3,5% 8,0%
Industrea 03 50 4,3 3,8 1,7 1,5 1,3 6,9 7,0 55 34% 34% 34% 1,8% 3,6% 4,5%
Joy Global 54,6 7,7 10,0 8,2 1,6 1,9 1,7 129 175 139 21% 19% 20% 13% 13% 1,3%
Sandvik 972 379 109 8,4 2,0 1,9 1,7 - 216 142 5% 17% 20% 1,6% 22% 3,3%
Mediana 7,8 8,2 6,8 1,7 1,7 1,5 129 155 120 21% 20% 21% 1,7% 2,5% 3,2%

Wycena spoétek sektora papierniczego /11.06.2010/

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 515 78 46 51 09 08 08 332 89 106 11% 17% 15% 1,1% 3,8% 4,8%
Holmen 1970 80 102 81 13 13 12 165 288 17,7 16% 13% 15% 4,6% 3,6% 3,6%
INTL Paper 243 62 59 53 08 08 07 27,7 137 98 13% 13% 14% 14% 15% 1,9%
M-Real 28 663 67 63 08 08 07 - 261 137 1% 11% 12% 0,0% 0,5% 0,6%
Norske Skog 82 53 107 66 06 07 06 - - - 1% 6% 10% 0,0% 0,0% 0,0%
Portucel EMP. 20 108 78 67 22 18 17 168 129 101 20% 23% 25% 3,8% 4,7% 55%
Stora Enso 66 110 84 72 09 09 08 408 163 130 9% 11% 12% 27% 3,0% 3,2%
Svenska 954 69 71 62 10 1,0 10 11,9 11,6 96 14% 14% 15% 3,9% 4,2% 45%
UPM-Kymmene 13 96 81 69 13 12 11 - 254 157 13% 14% 16% 3,4% 4,1% 4,3%
Mediana 80 78 66 09 09 08 223 150 11,8 13% 13% 15% 2,7% 3,6% 3,6%

Wycena spoétek gorniczych /11.06.2010/

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 954 50 47 56 16 16 15 75 57 97 33% 34% 27% 122% 3,1% 52%
ZAGRANICZNE SPOLKI

Anglo Amer. 258 71 41 33 21 16 14 11,9 62 47 29% 40% 43% 0,3% 16% 3,9%
BHP Billiton 187 51 44 30 22 21 16 105 77 50 44% 48% 55% 42% 46% 52%
Freeport-MCMOR 649 47 36 34 23 19 17 121 80 72 48% 52% 52% 02% 16% 2,2%
Rio Tinto 321 69 38 33 22 17 16 98 50 42 31% 44% 47% 17% 3,0% 3,3%
Southern Peru 306 144 84 65 70 50 39 286 142 107 49% 59% 60% 15% 50% 6,1%
Mediana 69 41 33 22 19 16 11,9 77 50 44% 48% 52% 15% 3,0% 3,9%

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